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企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应研究
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摘　 要：ＥＳＧ表现的改善不仅能够显著提升企业形象，而且对企业可持续发展具有多重积极影
响，包括融资约束缓解效应、代理成本减少效应、内部控制优化效应等，而这些积极效应又将促进企
业的技术创新。采用沪深Ａ股上市公司２０１１—２０２０年数据的分析发现：ＥＳＧ表现的改善能够显著
促进企业技术创新，且其中存在缓解融资约束、降低代理成本、优化内部控制等影响路径；ＥＳＧ表现
改善的技术创新促进效应因企业特征的不同而具有异质性，非国有企业比国有企业、重污染企业比
非重污染企业更强，成长期和成熟期企业比初创期和衰退期企业更为显著；市场化程度对ＥＳＧ表现
改善的技术创新促进效应具有负向调节作用，在市场化水平较低、政府对市场干预程度较高、产品
市场发育程度较低的地区企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应较强。因此，一方面，应加快构建
和完善中国特色ＥＳＧ体系，推动企业积极实施ＥＳＧ战略以及ＥＳＧ信息披露数量和质量的提升；另
一方面，应对不同类型、不同地区企业的ＥＳＧ表现提出差异化要求，在强化外部监督的同时激励和
支持各类企业的ＥＳＧ投资。
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一、引言
在新发展阶段，创新成为引领发展的第一动力。作为技术创新的市场主体，企业必须通过高水平创

新形成和保持竞争优势，实现高质量发展。近年来，随着ＥＳＧ理念和体系的逐渐成熟，企业的ＥＳＧ表现
越来越受到社会各界的广泛关注。ＥＳＧ是企业在运营过程中，将环境（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ）、社会责任（Ｓｏｃｉａｌ
Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ）和公司治理（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）综合考虑的一种新型可持续发展方式，也是目前国际上衡量公
司可持续发展水平的重要指标（Ｂｕｒｋｅ，２０２２）［１］。从２０世纪五六十年代的“伦理投资”雏形，到“社会责
任投资”的发展，再到“可持续发展理念”的成熟（黄世忠，２０１７）［２］，ＥＳＧ理念的形成和发展对企业发展
模式的进化产生了深远影响。近年来，我国也开始重视企业的ＥＳＧ实践，并逐步完善ＥＳＧ相关政策和
措施，２０２２年《上市公司ＥＳＧ报告编制技术导则》《企业ＥＳＧ评价指南》等多项政策发布。ＥＳＧ体系的
不断完善促使企业开始重视和发布ＥＳＧ信息或绿色可持续发展报告，并积极实施ＥＳＧ战略以提升ＥＳＧ
表现。那么，企业ＥＳＧ表现的改善能否对其创新行为和绩效产生积极的影响？

随着ＥＳＧ理论和实践的发展，关于ＥＳＧ表现与企业经营发展关系的研究不断涌现。相关文献基本
认同ＥＳＧ表现的改善对企业发展具有多方面的积极影响，比如：更好地满足利益相关者的要求（Ｅｃｃｌｅｓ
ｅｔ ａｌ．，２０１７）［３］，为企业带来更高的营业收入（Ｄｈａｌｉｗａ ｅｔ ａｌ．，２０１１）［４］，有助于提升企业商贷融资能力和
获得更多商业信用融资（Ｌｉ ｅｔ ａｌ．，２０２２）［５］，提高企业投资效率（高杰英等，２０２１）［６］，促进企业绩效提升
（李井林等，２０２１；Ａｂｄｉ ｅｔ ａｌ．，２０２１）［７８］，等等。当然，也有研究发现ＥＳＧ表现与企业绩效未必相关，一
些跨国公司的ＥＳＧ评分甚至与财务绩效呈现出负相关关系（ＤｕｑｕｅＧｒｉｓａｌｅｓ ｅｔ ａｌ．，２０１９）［９］。目前，国内
学者对ＥＳＧ表现与企业创新关系的专门研究相对较少，相关经验分析主要针对企业的技术创新展开，大
多发现ＥＳＧ表现的改善会促进企业技术创新水平和绩效的提高（李井林等，２０２１；Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２０；
Ｔａｎｇ，２０２２；沈亭儒，２０２２；Ｌｉ ｅｔ ａｌ．，２０２３；陈婧轩等，２０２３）［７］［１０１４］。总体上看，已有文献主要聚焦在ＥＳＧ
表现对企业技术创新的影响及异质性上，对其影响机制的研究还有待深化和拓展。

有鉴于此，本文在已有研究的基础上，做进一步的拓展和深化：一是从企业实施ＥＳＧ战略对其资源
配置能力和公司治理机制的影响角度，探讨了ＥＳＧ表现改善通过缓解融资约束、降低代理成本、优化内
部控制促进企业技术创新的传导机制；二是基于企业特征的影响，从产权性质、污染属性和生命周期阶
段维度分析了ＥＳＧ表现改善促进企业技术创新的异质性；三是基于市场环境的影响，探究了地区市场化
水平、政府干预市场程度和产品市场发育程度对ＥＳＧ表现改善促进企业技术创新的调节作用。本文的
理论和实证研究不仅为现有文献的相关结论提供了有效支撑和进一步的补充，丰富了关于ＥＳＧ战略支
持企业高质量发展的研究以及企业技术创新的影响因素研究，也为企业有效实施ＥＳＧ战略和加快实现
创新驱动发展提供了经验借鉴和策略启示。

二、理论分析与研究假说

１．企业的ＥＳＧ表现与技术创新
ＥＳＧ理念涵盖环境、社会和公司治理三个维度。从环境（Ｅ）维度来看，为更好满足绿色发展的政策

要求，企业对环境责任的履行往往需要研发出绿色环保产品，并对生产工艺进行改进，以提升污染治理
和资源利用效率和效益（Ｐａｖｅｌｉｎ，２００８；叶娟惠，２０２２）［１５１６］，这会促进企业的绿色技术创新行为和绩效。
从社会（Ｓ）维度来看，企业的社会责任主要体现在对利益相关者的协调管理上，需要在生产经营过程中
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尽可能为各相关主体提供更多的价值创造（李伟阳等，２００９）［１７］。企业积极承担社会责任可以增进与利
益相关者的交流与联系，增加信息透明度和信誉度，降低技术创新的信息不对称风险，并可通过建立广
泛的社会关系网络引入更多的更高质量创新人才和资源（黄荷暑等，２０２２）［１８］，进而促进企业技术创新。
从公司治理（Ｇ）维度来看，企业的公司治理改善有利于技术创新管理效率提升，并通过有效的激励约束
机制减缓委托代理矛盾，促使管理者注重技术创新并加大创新投入，进而增进企业技术创新绩效。具体
来看，企业积极实施ＥＳＧ战略带来的ＥＳＧ表现改善可以通过缓解融资约束、降低代理成本、优化内部控
制等路径来促进其技术创新。

（１）融资约束缓解效应。技术创新通常是资金需求量大、风险高、回报周期长的投资活动，因而企业
进行技术创新需要有大量的持续的资金支持；同时，技术创新的时效性和风险性较强，监管成本也较高，
具有较高的风险溢价和融资成本，使得技术创新活动很大程度上受到企业融资能力的约束（鞠晓生等，
２０１３）［１９］。根据信号传递理论，当市场存在信息不对称时，企业积极承担社会责任可以向银行等债权人
传递更多的利好信息，并通过树立良好的公司形象产生品牌效应，吸引投资者的更多投资。企业主动披
露ＥＳＧ信息可以提高公众对企业的认可度，有助于降低股权融资成本（曾颖等，２００６）［２０］。此外，由于
环保意识和可持续发展理念的增强，投资者进行投资决策时会更加关注企业的ＥＳＧ表现，特别是对于重
污染企业，ＥＳＧ信息披露是监管层审核企业再融资的重要参考指标（何贤杰等，２０１２）［２１］，而ＥＳＧ信息
披露将使投资者易于获取更多信息，减少投资决策风险和逆向选择，从而使企业获得更多外源融资并降
低资金成本。因此，ＥＳＧ表现良好的企业迎合了创新发展、绿色发展、共享发展的政策导向和公众意愿，
更容易获得银行贷款、政府补助等外部资金支持，从而有效缓解企业的融资约束，促进企业的技术创新。

（２）代理成本减少效应。现代企业的所有权和经营权分离形成委托代理关系，委托代理有利于效率
提升，但也使代理问题和代理成本相伴而生。管理者追求的并非所有者利益最大化，而是自身利益最大
化，更愿意实施短期见效快、风险小的决策，而技术创新活动的收益周期较长、风险较高，导致管理者可
能对技术创新的积极性不高。与此同时，作为多个利益关联方的共同体，企业在运营过程中存在着各种
委托代理关系，会导致多种信息不对称问题，管理者很容易隐瞒负面消息，进一步加大代理冲突和信息
不对称，从而加剧管理者的机会主义行为，技术创新活动也可能会因不符合管理层自利动机而被抑制。
企业良好的ＥＳＧ表现则可以有效缓解信息不对称和代理问题，减少代理成本：一方面，ＥＳＧ表现的改善
有利于管理层提升环保意识和道德修养，增强积极履行社会责任的意识；另一方面，ＥＳＧ表现良好的企
业受到媒体、政府和公众等更多的关注，外部监督的强化会抑制管理层的机会主义动机和行为。因此，
代理成本的降低会促使管理层更积极地开展技术创新活动，还可以通过有效降低非效率支出为技术创
新提供更多的资金保障，从而增进企业的技术创新行为和绩效。

（３）内部控制优化效应。内部控制是企业为实现经营目标、保障经营效率而实施的一系列内部治理
措施，内部控制质量良好的企业往往具有较高的生产效率和经营绩效，并会更积极地寻求通过技术创新
来建立新的竞争优势。ＥＳＧ表现的改善本身就意味着企业具有更好的战略规划、更优的治理结构和效
果，企业会将发展重点更多地放在可持续发展能力的塑造上，利于企业长远发展的技术创新活动也会得
到更多关注和支持。为改善ＥＳＧ表现，企业必然会强化内部控制，提升治理水平；而ＥＳＧ信息披露则有
利于缓解代理冲突和融资约束，并完善内外部监督机制，促使企业致力于完善管理流程和决策程序，提
高内部控制质量。内部控制的完善通过建立激励管理者长期主义行为的机制，可以有效抑制管理层机
会主义行为，增强企业技术创新的内在动机；与此同时，高水平的内部控制可以提高企业的风险管控能
力，降低技术创新的投资风险，在增加技术创新成功概率的同时促进技术创新能力提升。相关文献的经
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验分析也表明，内部控制完善对企业的技术创新具有显著的正向促进作用，并有利于提升政府研发补贴
的绩效和企业的研发投入及创新产出（陈红等，２０１８；王亚男等，２０１９；李瑛玫等，２０１９）［２２２４］。

基于以上分析，本文提出假说Ｈ１：ＥＳＧ表现改善能够促进企业技术创新，其中存在缓解融资约束、
降低代理成本、优化内部控制的影响路径，即融资约束、代理成本、内部控制在ＥＳＧ表现改善影响企业技
术创新中具有中介作用。

２．企业特征和市场环境的影响
实施ＥＳＧ战略是推动企业实现可持续发展的重要方式，ＥＳＧ表现的改善则会有效促进企业的技术

创新。然而，不同的企业具有不同特征，其实施ＥＳＧ战略的目的和方式存在差异，市场对其ＥＳＧ表现的
反应也有所不同，从而导致ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应会因企业特征的不同而呈现出多样化的
异质性。对此，本文主要从企业的产权性质、污染属性、生命周期３个方面进行分析。

一是产权性质异质性。由于产权性质的不同，企业改善ＥＳＧ表现的侧重点会有差异。非国有企业
改善ＥＳＧ表现的主要动机是树立更好的企业形象，以实现公司价值和经济效益最大化；而国有企业除经
济效益目标外还被赋予了更多的政府任务和社会责任，其改善ＥＳＧ表现并不完全由利润最大化目标驱
动；同时，政府、投资者以及公众也会认为国有企业理应在履行环境和社会责任等方面比非国有企业有
更好的表现。因此，相较于国有企业，非国有企业的ＥＳＧ表现改善具有更强的企业形象提升效应，从而
产生更积极的经济后果，比如更容易得到来自政府、银行和投资者的认可而更有效地缓解融资约束。与
此同时，国有企业与非国有企业的委托代理机制和内部控制方式也有明显不同，相对来讲，由于有政府
较为严格的监管，国有企业管理层机会主义行为发生的概率较小，因而ＥＳＧ表现改善带来的代理成本减
少和内部控制优化在非国有企业中可能更为明显。所以，非国有企业的ＥＳＧ表现改善会产生比国有企
业更强的技术创新促进效应。

二是污染属性异质性。履行环境改善责任、减少污染物排放是企业ＥＳＧ表现的重要内容，而由于产
品、生产工艺及流程等的不同，不同的企业本身具有不同的污染属性。相比对环境污染较小的企业，重
污染企业因要排放大量污染物而受到更大的环境规制压力和政府及社会的监督压力，其ＥＳＧ表现的改
善将获得更多的市场关注和投资者支持，从而更有利于缓解融资约束和代理成本等问题。因此，重污染
企业的ＥＳＧ表现改善会产生比非重污染企业更强的技术创新促进效应。

三是生命周期阶段异质性。在不同的生命周期阶段，企业有不同的发展目标和运作模式，ＥＳＧ表现
改善的技术创新促进效应也可能存在差异。在创业阶段，企业需要快速打开市场，并在激烈的市场竞争
中生存下来，一方面过多的ＥＳＧ投入可能并不利于其发展，另一方面市场对其ＥＳＧ表现也没有过多要
求，因而此时的ＥＳＧ表现改善可能对技术创新的促进作用并不明显。在成长阶段和成熟阶段，随着规模
的不断扩大，企业的进一步发展离不开市场和资本的支撑，也需要通过更多的技术创新来形成、维持和
扩大竞争优势，此时的ＥＳＧ表现改善可以树立良好的企业形象，得到更多的市场认可和投资支持，并显
著促进企业技术创新。而当进入衰退期后，盈利空间及市场份额的下降使企业再次面临生存问题，此时
的ＥＳＧ表现改善可能因信息的真实性受到质疑而无法产生积极的效果，但也可能通过企业形象提升带
来更多的潜在机会，因而对技术创新的影响具有不明确性。

基于以上分析，本文提出假说Ｈ２：相比于国有企业和非重污染企业，非国有企业和重污染企业的
ＥＳＧ表现改善对技术创新的促进作用更强；相比于初创期和衰退期企业，成长期和成熟期企业的ＥＳＧ表
现改善对技术创新的促进作用更为显著。
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企业改善ＥＳＧ表现对其技术创新的促进作用不仅受到企业特征的影响，还与其发展环境有关。任
何一个企业的发展都处于特定的市场环境中，而该市场的市场化水平不但影响到企业资源获取和配置
的方式和效率，而且也在一定程度上决定了企业发展模式的选择。一般来讲，在市场化水平较低的地
区，政府对市场运作和企业行为的干预程度较深，市场在资源配置中的决定性作用发挥也较不充分，这
会导致资源配置效率较低，也会给企业带来更强的融资约束和更多的代理成本，同时企业的内部控制水
平往往也较低；而在市场化水平较高的地区，政府较少干预市场和企业的发展，市场在资源配置中的决
定性作用得到较充分的发挥，企业面临的融资约束和代理成本较低并具有较高的内部控制质量。因此，
在市场化水平较低的地区，由于企业在缓解融资约束、降低代理成本、优化内部控制等方面具有较大的
改进空间，ＥＳＧ表现改善带来的融资约束缓解效应、代理成本减少效应、内部控制优化效应较大，进而对
企业技术创新的促进作用也较强。进一步从政府和市场的关系来看，在政府日益重视ＥＳＧ体系建设的
情形下，政府对市场的干预程度越高，越会通过法规、标准和政策等引导企业改善ＥＳＧ表现，而ＥＳＧ表
现越好的企业得到的关注和支持也越多，企业改善ＥＳＧ表现的技术创新促进效应也就越明显。再从产
品市场发育来看，产品市场发育越不成熟，企业ＥＳＧ表现的改善越能通过企业形象的提升缓解融资约
束、降低代理成本、获取信息优势和投资支持，进而越能促进企业技术创新。

基于以上分析，本文提出假说Ｈ３：市场化程度对企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应具有负向
调节作用，即市场化程度的提高会弱化ＥＳＧ表现改善对企业技术创新的促进作用，表现为在市场化水平
较低、政府对市场干预程度较高、产品市场发育程度较低的地区企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应
较强。

三、实证研究设计

１．模型设定与变量选择
（１）基准模型构建
为验证企业实施ＥＳＧ战略（ＥＳＧ表现得到改善）能否促进其技术创新，设定如下基准回归模型：
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＳＧｉｔ ＋∑α３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｔ ＋ ηｉｎｄ ＋ εｉｔ
其中，下标ｉ和ｔ分别代表企业和年份，μｔ和ηｉｎｄ分别表示时间固定效应和行业固定效应，εｉｔ为随机

误差项。
被解释变量（Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ）为“企业创新”，表示ｔ年ｉ企业的技术创新水平。企业的专利申请情况既

能反映研发投入，也能反映技术创新成果，因此本文采用企业的专利申请量来衡量其技术创新水平。同
时，考虑到不同类型专利的技术创新含量存在显著差异，发明专利的创新性、代表性和技术含量最高，实
用专利次之，而外观设计专利的技术创新含量相对较低（田轩等，２０１８）［２５］，参照权小锋等（２０１９）的方
法［２６］，对发明专利、实用专利、外观设计专利分别赋予３、２、１的权重。采用企业各类专利申请量加权总
和的自然对数来测度“企业创新”变量，在稳健性检验中采用同样方法计算的专利授权量来进行替代
（“企业创新１”）。

核心解释变量（ＥＳＧｉｔ）为“ＥＳＧ表现”，采用彭博ＥＳＧ披露指数（Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ ＥＳＧ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｓｃｏｒｅｓ）来
衡量，在稳健性检验中采用商道融绿ＥＳＧ评级数据进行替换（“ＥＳＧ表现１”），该指数越大则企业的ＥＳＧ
表现越好。

借鉴杜善重和李卓（２０２２）、王敏和李兆伟（２０２３）的研究［２７２８］，选取以下企业层面的控制变量
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（Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ）：一是“企业规模”，采用企业资产总额的自然对数来衡量；二是“总资产报酬率”，采用净利润
与平均资产总额的比值来衡量；三是“成立年限”，采用样本当年年份与企业成立年份之差来衡量；四是
“成长性”，采用当年营业收入与上年营业收入之差与上年营业收入的比值来衡量；五是“董事会规模”，
采用董事会人数的自然对数来衡量；六是“现金流占总资产比率”，采用经营活动产生的现金流量与总资
产的比值来衡量；七是“第一大股东持股比例”，采用第一大股东持股数与总股数之比来衡量；八是“股权
制衡度”，采用第二至五股东持股数量与第一大股东持股数量的比值来衡量；九是“大股东资金占用”，采
用其他应收款与总资产的比值来衡量。

（２）中介效应模型构建
为检验企业ＥＳＧ表现改善能否通过缓解融资约束、减少代理成本和强化内部控制的路径来促进技

术创新，在基准模型的基础上构建如下中介效应检验模型：
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＳＧｉｔ ＋∑α３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｔ ＋ ηｉｎｄ ＋ εｉｔ
Ｍｅｄｉａｎｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＳＧｉｔ ＋∑β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｔ ＋ ηｉｎｄ ＋ εｉｔ
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＥＳＧｉｔ ＋ γ２Ｍｅｄｉａｎｉｔ ＋∑γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｔ ＋ ηｉｎｄ ＋ εｉｔ
其中，Ｍｅｄｉａｎｉｔ代表中介变量，根据前文理论分析，选取以下三个中介变量：一是“融资约束”，采用

ＫＺ指数来衡量，该指数越大则企业的融资约束程度越高；二是“代理成本”，采用企业的总资产周转率作
为替代变量，该指标为反向指标，总资产周转率越小则企业的代理成本越高（Ａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０００；李小荣
等，２０１４）［２９３０］；三是“内部控制”，采用迪博内部控制指数来衡量，该指数能够反映企业内部控制水平和
风险管控能力，其值越大则企业的内部控制水平越高。

２．样本选择与数据处理
本文以沪深Ａ股上市公司为研究样本，样本期间为２０１１—２０２０年，剔除金融类、ＳＴ和ＳＴ上市公

司以及相关数据缺失的样本，并对所有连续变量进行上下１％的ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终获得８ ９６８个样本。
所用数据来自ＣＳＭＡＲ数据库和ＷＩＮＤ数据库，表１为主要变量的描述性统计结果。样本企业“ＥＳＧ表
现”的均值为２０ ７，标准误为６ ８７８，最小值为８ ６７８，最大值为５０，说明在样本期间样本企业的ＥＳＧ表
现存在明显差异；“企业创新”的均值为３ ４９９，标准误为２ １９９，表明样本企业的技术创新也存在较大差
异。其他控制变量的描述性统计结果与现有的相关研究基本一致（邱牧远等，２０１９；高杰英等，
２０２１）［３１］［６］。

表１　 主要变量描述性统计结果
变　 量 样本量 均值 中位数标准误最小值最大值

被解释变量 企业创新 ８ ９６８ ３ ４９９ ３ ７８４ ２ １９９ ０ ８ ０５７

企业创新１ ８ ９６８ ３ １４０ ３ ３６７ ２ ０７７ ０ ７ ６５４

核心解释变量 ＥＳＧ表现 ８ ９６８ ２０ ７ １９ ８３５ ６ ８７８ ８ ６７８ ５０ ０００

ＥＳＧ表现１ ４ ０７７ ３ ２６９ ３ ０００ １ ０１１ １ ０００ ７ ０００

中介变量
融资约束 ８ ８０２ １ ３６９ １ ６１３ ２ ０９１ －６ １６１ ７ ０１９

代理成本 ８ ８０２ ０ ６４２ ０ ５４０ ０ ４３９ ０ ０７５ ２ ５６２

内部控制 ８ ８０２ ３６ １４６ ３７ １７０ ６ ５６９ １１ ０００ ５４ ０００
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续表１
变　 量 样本量 均值 中位数标准误最小值最大值

控制变量

企业规模 ８ ９６８ ２２ ９７５ ２２ ８４９ １ ３６５ １８ ７６ ２７ ４２９

总资产报酬率 ８ ９６８ ０ ０４９ ０ ０４ ０ ０５９ －０ ３７５ ０ ２５２

成立年限 ８ ９６８ １７ ４１９ １８ ５ ７０４ ２ ３４

成长性 ８ ９６８ ０ ４ ０ １３１ １ １６５ －０ ８１８ １５ ７０６

董事会规模 ８ ９６８ ２ ２９１ ２ ３０３ ０ １８ １ ７９２ ２ ７７３

现金流占总资产比率 ８ ９６８ ０ ０５７ ０ ０５４ ０ ０６８ －０ ２０３ ０ ２９３

第一大股东持股比例 ８ ９６８ ０ ３７３ ０ ３６２ ０ １５９ ０ ０８１ ０ ７５１

股权制衡度 ８ ９６８ ０ ３３３ ０ ２３９ ０ ２８７ ０ ００５ ０ ９８６

大股东资金占用 ８ ９６８ ０ ０１５ ０ ００８ ０ ０２２ ０ ０ １７７

四、实证检验结果分析

１．基准模型回归及稳健性检验
基准模型的ＯＬＳ回归结果见表２（Ｈａｕｓｍａｎ检验结果显示存在固定效应），其中（１）列未控制双向固

定效应，（２）列控制了双向固定效应，（３）列进一步控制了个体固定效应。“ＥＳＧ表现”对“企业创新”的
估计系数均显著为正，表明企业ＥＳＧ表现的改善对其技术创新水平的提升具有显著正向影响。为保证
分析结果的可靠性，采用替换关键变量的方法进行稳健性检验：一是用专利授权量替换专利申请量来计
算“企业创新１”，将其作为被解释变量重新进行基准模型回归，估计结果见表２的（４）列；二是采用商道
绿融的ＥＳＧ评级替代彭博的ＥＳＧ得分来计算“ＥＳＧ表现１”，将其作为核心解释变量重新进行基准模型
回归，估计结果见表２的（５）列。“ＥＳＧ表现”对“企业创新１”和“ＥＳＧ表现１”对“企业创新”的估计系数
均在１％的水平上显著为正，表明基准模型的分析结论具有稳健性。

表２　 基准模型回归及稳健性检验结果

变　 量
基准模型回归 控制个体效应替换被解释变量替换核心解释变量
（１） （２） （３） （４） （５）

企业创新 企业创新 企业创新 企业创新１ 企业创新

ＥＳＧ表现 ０ ０５６

（１６ ４４）
０ ０３７

（１２ ８５）
０ ０１１

（２ ４７）
０ ０３８

（１３ ８７）

ＥＳＧ表现１ ０ １６１

（４ ３２）

企业规模 ０ ４７６

（２３ ９６）
０ ５６５

（３２ １４）
０ ５１４

（１０ ８１）
０ ６４４

（１６ ２４）
０ ５２５

（３１ ５１）

总资产报酬率 ３ ６６６

（９ ０６）
３ ６２６

（１０ ２１）
１ ３７７

（４ １４）
２ ７０８

（３ ６１）
２ ５１１

（７ ３９）

企业成立年限 －０ ０５４

（－１３ ３５）
－０ ０５８

（－１４ ９５）
０ ０９０

（０ ９１）
－０ ０４３

（－５ ０１）
－０ ０５６

（－１５ ４９）
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续表２

变　 量
基准模型回归 控制个体效应替换被解释变量替换核心解释变量
（１） （２） （３） （４） （５）

企业创新 企业创新 企业创新 企业创新１ 企业创新

成长性 －０ １５２

（－７ ５３）
－０ １３７

（－７ ９５）
０ ００１

（０ ０６）
－０ ２２０

（－４ ３２）
－０ １３１

（－８ １６）

董事会规模 －０ ２６９

（－２ １３）
０ ６３７

（６ １０）
０ ０９８

（０ ５８）
０ ６８３

（３ ４９）
０ ５０９

（５ １６）

现金流占总资产比率 －１ １９７

（－３ ２４）
－１ ０３３

（－３ １４）
－０ ８０８

（－３ ２９）
－２ ９５２

（－３ ８２）
－０ ９４０

（－３ ０９）

第一大股东持股比例 －２ ５７８

（－１３ ７６）
－１ ３３９

（－８ １４）
－０ ２８６

（－０ ７５）
－０ ８６９

（－２ ２６）
－１ ２３１

（－８ ０６）

股权制衡度 －０ ６８０

（－６ ８３）
－０ ３７１

（－４ ６４）
０ １８４

（１ １６）
－０ ３２９

（－１ ８４）
－０ ４２５

（－５ ６７）

大股东资金占用 －１０ ３０６

（－９ ９９）
－３ ９４０

（－４ ４５）
－１ ８０８

（－１ ７２）
－４ ９８１

（－２ ７６）
－３ ７８３

（－４ ５１）

常数项 －５ ７３２

（－１３ ０８）
－１１ ８２９

（－２８ ８６）
－１０ ２９２

（－６ ０８）
－１４ ０８４

（－１４ ２２）
－１０ ９５６

（－２８ ０８）
行业固定效应 未控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 未控制 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 未控制 未控制 控制 未控制 未控制
观测值数量 ８ ９６８ ８ ９６８ ８ ９６８ ８ ９６８ ２ ０５２

调整Ｒ２ ０ １４９ ０ ４４３ ０ ２１５ ０ ４６０ ０ ４４３

　 　 注：、、分别表示ｐ＜０ １、ｐ＜０ ０５、ｐ＜０ ００１，括号中数值为ｔ值（通过聚类稳健标准误计算），下表同。

２．内生性处理
为进一步缓解遗漏变量和反向因果关系等带来的内生性问题，进行如下检验：一是对核心解释变量

“ＥＳＧ表现”进行滞后一期处理，重新进行模型回归，估计结果见表３的（１）列。二是增加高管特征变量。
高阶梯队理论认为，管理层特性会影响企业决策，企业的社会责任履行、财务运营和研发行为均会受到
高管特征的影响，因此，在基准模型中加入“ＣＥＯ性别”（女性取值为１，男性取值为０）、“ＣＥＯ海外经历”
（有海外经历取值为１，无海外经历取值为０）和“两职合一”（ＣＥＯ和董事长为同一人取值为１，否则取值
为０）３个高管特征变量，重新进行模型回归，估计结果见表３的（２）列。三是采用ＩＶＰｒｏｂｉｔ处理效应模
型减少样本自选择产生的估计偏差，估计结果见表３的（３）（４）列。第一阶段采用Ｐｒｏｂｉｔ选择模型估计
出每个样本的逆米尔斯比（ＩＭＲ）①，分组虚拟变量（ＭｅａｎＥＳＧ）对工具变量（ＭｅａｎＥＳＧ１）的估计系数显著
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①具体模型为：ＭｅｄＥＳＧｉｔ ＝ δ０ ＋δ１ＭｅａｎＥＳＧ１ｉｔ＋δ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋μｔ ＋ηｉｎｄ ＋εｉｔ。其中，ＭｅｄＥＳＧ为按“ＥＳＧ表现”的中位数划分的
虚拟变量（“ＥＳＧ表现”低的赋值为１），ＭｅａｎＥＳＧ１（工具变量）为除样本企业以外同行业企业“ＥＳＧ表现”的均值（Ｄａｎ ｅｔ
ａｌ．，２０１６；王迪等，２０１６）［３２３３］。



为正；第二阶段将第一阶段估计的ＩＭＲ作为控制变量加入基准模型进行回归，“ＥＳＧ表现”和ＩＭＲ的估
计系数均在１％的水平上显著为正，方差膨胀因子为５ ３０，表明虽然存在样本自选择问题，但并不影响本
文分析结果的稳健性。四是倾向得分匹配（ＰＳＭ）检验。根据样本的“ＥＳＧ表现”进行三分位数分组，前
三分之一为高组，后三分之二为低组，为ＥＳＧ表现良好的企业匹配特征相似的ＥＳＧ表现较差企业，以缓
解样本自选择问题。采用前文的控制变量，通过Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型回归计算出样本的倾向性得分，分别以１ ∶
１匹配、１ ∶ ４匹配、半径匹配、核匹配进行回归检验，结果见表４。“ＥＳＧ表现”的估计系数均在１％的水
平下显著为正，进一步表明本文的分析结果具有较好的稳健性。

表３　 内生性处理结果

变　 量
变量滞后处理 控制高管特征 ＩＶＰｒｏｂｉｔ工具变量法

（１） （２） （３）第一阶段 （４）第二阶段
ＥＳＧ表现 ０ ０３６（１２ ６２） ０ ０３３（１０ ６５）
Ｌ． ＥＳＧ表现 ０ ０３４（１０ ５５）
ＭｅａｎＥＳＧ ０ ０５９（９ ９９）
ＩＭＲ ２ １６４（４ ９４）
ＣＥＯ性别 －０ ２２８（－３ ２７）
ＣＥＯ海外经历 ０ ０１９（０ ２８）
两职合一 ０ １８３（４ ０６）
观测值数量 ７ ８７９ ８ ７４０ ８ ９５９ ８ ９５９

调整Ｒ２ ０ ４４２ ０ ４４６ ０ １１７ ０ ４０２

　 　 注：本表各模型均控制了控制变量和行业及年份固定效应，限于篇幅，控制变量和常数项估计结果
略，备索，下表同。

表４　 ＰＳＭ匹配检验结果
变　 量 １ ∶ １匹配 １ ∶ ４匹配 半径匹配 核匹配

ＥＳＧ表现 ０ ０３４（７ ８６） ０ ０３８（１１ ４８） ０ ０３２（６ ５１） ０ ０３６（１２ ０６）
观测值数量 ３ ６９９ ７ ０２６ ５ ９１４ ８ ９２２

调整Ｒ２ ０ ４２５ ０ ４３３ ０ ４６４ ０ ４４１

３．中介效应检验
分别以“融资约束”“代理成本”“内部控制”为中介变量的中介效应模型检验结果见表５。（１）（２）

（３）列检验ＥＳＧ表现改善对中介变量的影响，结果显示“ＥＳＧ表现”对“融资约束”的估计系数显著为负，
对“代理成本”（反向指标）和“内部控制”的估计系数显著为正，表明ＥＳＧ表现的改善可以缓解企业的融
资约束、降低企业的代理成本、提高企业的内部控制质量。（４）（５）（６）列为在基准模型中分别加入中介
变量的检验结果，“ＥＳＧ表现”对“企业创新”的估计系数依然显著为正，但比基准模型的估计系数
（０ ３７）略有减小；“融资约束”“代理成本”“内部控制”对“企业创新”的估计系数分别显著为负、正、正，
表明企业受到的融资约束程度提高会抑制其技术创新，而代理成本的减少和内部控制的优化会促进企
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业技术创新；同时，Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验均在１％的水平上显著。上述分析结果表明，“融资约束”“代理成本”
“内部控制”在“ＥＳＧ表现”影响“企业创新”中都发挥了显著的部分中介效应。（７）列为将３个中介变量
同时加入基准模型的检验结果，关键变量估计系数的符号和显著性均保持不变，进一步说明ＥＳＧ表现改
善可以通过缓解融资约束、降低代理成本、优化内部控制三条路径促进企业的技术创新。至此，假说Ｈ１
得到验证。

表５　 中介效应检验结果

变　 量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

融资约束 代理成本 内部控制 企业创新

ＥＳＧ表现
－０ ００６ ０ ００４ ０ １２６ ０ ０３６ ０ ０３５ ０ ０３５ ０ ０３３

（－２ ９７） （６ ０９） （１２ ４２） （１２ ５１） （１１ ９１） （１２ ０７） （１１ ２０）

融资约束
－０ ０５３ －０ ０１０

（－３ ８０） （３ ２５）

代理成本 ０ ４１６ ０ ０６６

（８ ０６） （－４ ７４）

内部控制 ０ ０１０ ０ ４４４

（３ １９） （８ ５５）
观测值数量 ８ ８０２ ８ ８０２ ８ ８０２ ８ ８０２ ８ ８０２ ８ ８０２ ８ ８０２

调整Ｒ２ ０ ６３９ ０ ２０６ ０ ２６０ ０ ４４５ ０ ４４９ ０ ４４４ ０ ４４７

４．企业特征的异质性分析
（１）产权性质异质性分析（见表６的Ｐａｎｅｌ Ａ）。根据产权性质将样本企业划分为“国有企业”和“非

国有企业”两个子样本，分别进行模型检验，结果显示：“ＥＳＧ表现”对“企业创新”的估计系数均在１％的
水平上显著为正，“非国有企业”子样本的系数较大且邹检验拒绝回归系数无差异。进一步在全样本基
准模型中加入“ＥＳＧ表现”与虚拟变量“非国有企业”（非国有企业取值为１，国有企业取值为０）的交互
项，交互项的估计系数显示为正，表明相比国有企业，非国有企业的ＥＳＧ表现改善具有更强的技术创新
促进效应。

（２）污染属性异质性分析（见表６的Ｐａｎｅｌ Ｂ）。依据国泰安数据库将样本企业划分为“重污染企业”
和“非重污染企业”两个子样本，分别进行模型检验，结果显示：“ＥＳＧ表现”对“企业创新”的估计系数均
在１％的水平上显著为正，“重污染企业”子样本的系数较大且邹检验拒绝回归系数无差异。进一步在全
样本基准模型中加入“ＥＳＧ表现”与虚拟变量“重污染企业”（重污染企业取值为１，非重污染企业取值为
０）的交互项，交互项的估计系数显示为正，表明相比非重污染企业，重污染企业的ＥＳＧ表现改善具有更
强的技术创新促进效应。

（３）生命周期异质性分析（见表６的Ｐａｎｅｌ Ｃ）。借鉴Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ（２０１１）、王清刚和徐欣宇（２０１６）的方
法［３４３５］，按照企业经营活动、投资活动以及筹资活动现金流量净额的正负符号将样本企业划分为“初创
期企业”“成长期企业”“成熟期企业”“衰退期企业”４个子样本，分别进行回归检验，结果显示：在“成长
期企业”和“成熟期企业”两个子样本中，“ＥＳＧ表现”对“企业创新”的估计系数在１％的水平上显著为
０９
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正，在“衰退期企业”子样本中该系数在１０％的水平上显著为正，而在“初创期企业”子样本中该系数为
正但不显著。可见，相比初创期和衰退期企业，成长期和成熟期企业的ＥＳＧ表现改善具有更为显著的技
术创新促进效应。

综上所述，假说Ｈ２得到验证。
表６　 企业特征的异质性分析结果

Ｐａｎｅｌ Ａ

产权性质
异质性

变　 量
ＥＳＧ表现
ＥＳＧ表现×非国有企业
观测值数量
调整Ｒ２

非国有企业
０ ０３８（８ ００）

４ ０５６

０ ３７１

国有企业
０ ０３１（７ ６９）

４ ７４１

０ ４９６

全样本
０ ０３２（７ ６１）
０ ００９（１ ６９）

８ ７９７

０ ４３７

Ｐａｎｅｌ Ｂ

污染属性
异质性

变　 量
ＥＳＧ表现
ＥＳＧ表现×重污染企业
观测值数量
调整Ｒ２

非重污染企业
０ ０３１（８ ６２）

６ １５２

０ ４９８

重污染企业
０ ０３６（６ ７８）

２ ８１６

０ ３６４

全样本
０ ０３２（９ ３７）
０ ０１７（３ ０５）

８ ９６８

０ ４４６

Ｐａｎｅｌ Ｃ

生命周期
异质性

变　 量
ＥＳＧ表现
观测值数量
调整Ｒ２

初创期企业
０ ０１３（１ ２２）

９４４

０ ４８６

成长期企业
０ ０３８（８ ０６）

２ ９５８

０ ４５７

成熟期企业
０ ０３５（７ ９０）

３ ５５９

０ ４３６

衰退期企业
０ ０３６（１ ９０）

３２１

０ ３５１

５．市场环境的调节效应检验
依据王小鲁等编制的中国分省份市场化指数报告，以相关指标（市场化指数、政府与市场关系、产品

市场发育程度）的中位数对样本企业进行分组，分别进行回归检验，并在全样本基准模型中引入“ＥＳＧ表
现”与相关指标的交互项，分析结果见表７。“ＥＳＧ表现”的回归系数均在１％的水平上显著为正，其中，
“市场化指数低地区”比“市场化指数高地区”、“政府与市场关系得分低地区”比“政府与市场关系得分
高地区”、“产品市场发育程度低地区”比“产品市场发育程度高地区”的系数更大，且邹检验结果拒绝回
归系数无差异，表明在市场化水平较低的地区ＥＳＧ表现改善对企业技术创新的促进作用较强；同时，交
互项的估计系数均在５％的水平上显著为负，说明地区市场化程度的提高会弱化ＥＳＧ表现改善对企业技
术创新的促进效应。至此，假说Ｈ３得到验证。

表７　 市场环境的调节效应检验结果
变　 量 市场化指数高地区 市场化指数低地区 全样本

ＥＳＧ表现 ０ ０２６（６ ４０） ０ ０４６（１１ ６５） ０ ０６０（５ ６０）
ＥＳＧ表现×市场化指数 －０ ００３（－２ ４５）
市场化指数 ０ １５７（５ ６５）
观测值数量 ４ １００ ４ ８６８ ８ ９６８

调整Ｒ２ ０ ４６７ ０ ４３８ ０ ４４９
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续表７
变　 量 政府与市场关系得分高地区 政府与市场关系得分低地区 全样本

ＥＳＧ表现 ０ ０２８（７ ６９） ０ ０４９（１０ ９９） ０ ０５３（５ ５４）
ＥＳＧ表现×政府与市场关系 －０ ００３（－１ ９９）
政府干预程度 ０ １４５（４ ７９）
观测值数量 ４ ６４７ ４ ３２１ ８ ９６８

调整Ｒ２ ０ ４４４ ０ ４６１ ０ ４４９

变　 量 产品市场发育程度高地区 产品市场发育程度低地区 全样本
ＥＳＧ表现 ０ ０３５（９ ６９） ０ ０３６（８ １２） ０ ０６１（４ ９７）
ＥＳＧ表现×产品市场发育程度 －０ ００３（－２ ０６）
产品市场发育程度 ０ １１９（３ ５３）
观测值数量 ４ ５０９ ４ ４５９ ８ ９６８

调整Ｒ２ ０ ４５９ ０ ４４１ ０ ４４４

五、结论与启示
ＥＳＧ理念为企业实现可持续发展提供了理论指引，积极践行ＥＳＧ理念成为现代企业高质量发展的

战略选择。ＥＳＧ表现的改善不仅可以有效提升企业形象，而且会对企业的经营管理、市场表现及竞争优
势等产生积极影响，也将促进企业技术创新能力和绩效的持续提高。以中国上市公司２０１１—２０２０年数
据为样本的实证分析表明：企业的ＥＳＧ表现改善对其技术创新具有显著的促进作用；ＥＳＧ表现改善可以
通过缓解融资约束、降低代理成本、优化内部控制等路径来促进企业技术创新；与国有企业和非重污染
企业相比，国有企业和重污染企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应更强；与初创期和衰退期企业相
比，成长期和成熟期企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应更为显著；在市场化水平较低、政府对市场
干预程度较高、产品市场发育程度较低的地区企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应较强，地区市场化
程度的提高会弱化企业ＥＳＧ表现改善的技术创新促进效应。

因此，一方面，应加快构建和完善ＥＳＧ体系，不断地完善ＥＳＧ信息披露机制，积极推动企业的ＥＳＧ
实践，进而促进整体技术创新能力和水平的持续提高；另一方面，应基于不同企业的具体情况，对不同类
型、不同地区企业的ＥＳＧ表现提出差异化要求，并充分发挥外部监督力量，促进各类企业的ＥＳＧ战略实
施。首先，要建立和完善中国特色ＥＳＧ评级体系，促进ＥＳＧ信息披露数量和质量提升。我国ＥＳＧ评价
体系仍处于起步阶段，上市公司的ＥＳＧ信息披露较为有限，有效识别性也不强。ＥＳＧ评价体系建设应追
求公平公正、客观透明、可信度高，并凸显简洁性与可实践性。其次，要建立差异化监管机制，增强各类
企业的ＥＳＧ主体责任。要针对不同企业制定不同的评价标准及相应的补贴标准，在鼓励非国有企业、重
污染企业ＥＳＧ实践的同时，也要关注国有企业、非重污染企业的ＥＳＧ表现，避免这类企业降低对ＥＳＧ的
重视程度。在市场化程度相对较低的地区，更应鼓励企业积极践行ＥＳＧ理念和披露ＥＳＧ信息，以弥补
市场失灵带来的投资非效率。最后，要充分发挥政府和金融机构对ＥＳＧ投资的引导作用，激励和支持企
业的ＥＳＧ投资，并提高融资效率。虽然短期内增加ＥＳＧ投入会加重企业成本负担，可能带来损失股东
利益，甚至压缩企业的利润空间，但从长期来看，良好的ＥＳＧ表现可以通过降低代理成本、缓解融资约束
等为企业竞争创造更好的市场环境。因此，企业自身应积极实施ＥＳＧ战略，加大ＥＳＧ投入，增强ＥＳＧ信
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息披露。同时，政府和金融机构也应加大对企业尤其是中小企业ＥＳＧ投资的支持力度，以促进企业的
ＥＳＧ投资实现。
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