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一、引言

近年来，诸如气候变化、贫富差距、公共卫生事

件等涉及可持续发展的社会性问题已日益成为全人

类共同面临的生存、发展危机，吸引了各国社会的广

泛关注，可持续发展所引致的社会责任需求也在进

一步重塑各国的发展理念。2020年 9月，国家主席

习近平在第七十五届联合国大会上宣布“二氧化碳

排放力争于2030年前达到峰值，努力争取2060年前

实现碳中和”的发展目标。党的二十大报告进一步

指出，大自然是人类赖以生存发展的基本条件。尊

重自然、顺应自然、保护自然，是全面建设社会主义

现代化国家的内在要求。必须牢固树立和践行绿水

青山就是金山银山的理念，站在人与自然和谐共生

的高度谋划发展。为实现这一发展理念，将环境(En⁃
vironment，E)、社会(Social，S)和治理(Governance，G)因

素纳入投资决策中，既是从微观层面解决全球性社

会问题的必要，也是实现我国经济转型、促进经济高

质量发展的有效手段。截至2021年10月底，中国共

有19家公募基金签署负责任投资原则，可统计的泛

ESG公募基金数量达344只，规模达5492亿元，绿色

债券发行总量约 16500亿元。①基于此，国家也不断

强化上市公司ESG信息披露制度，鼓励上市公司披

露有关环境与社会责任信息。2017年12月，证监会

要求，属于环境保护部门公布的重点排污单位或其

重要子公司应当根据相关法律法规披露其主要环境

信息。2021年 5月，生态环境部在其《关于印发“环

境信息依法披露制度改革方案”的通知》明确提出到

2025年环境信息强制披露制度基本形成的工作目

标。2021年 6月，证监会在修订的上市公司年报与

半年报格式与内容准则中要求增设“环境与社会责
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任”一节。

愈受重视的ESG因素也对企业经营产生了重要

影响。尽管新古典理论认为ESG表现并不促进企业

的经营绩效，反而因为其较强的外部性影响企业价

值最大化目标的实现(Benabou & Tirole，2010)。然而

近年来的研究发现，在信息不对称环境下，企业ESG
表现有助于企业赢得金融机构、供应商、客户等利益

关联者的信任，从而降低企业经营成本，提高企业经

营效率(Houston & Shan，2022)。也有学者认为随着

各国对环境和其他社会问题的重视程度提高，ESG
优势可以让企业更好地克服在企业投资中的安全审

查或环境保护等隐形壁垒(谢红军和吕雪，2022)。这

些研究多探讨ESG表现与企业日常经营的关系，对

于ESG是否影响企业创新尚无清晰的回答。通常认

为，可持续性发展需求所引致的环境规制压力迫使

企业不得不参与到创新当中来，以改变传统的高污

染高能耗的生产方式。在这一过程中，政府也多以

财政补贴或税收减免等政策支持企业的绿色创新；

同时，ESG自身的外部性影响也可能导致创新投资

的无效率。ESG与企业创新的关系究竟如何？这种

关系是否随企业特质体现异质性？其影响机制是什

么？进一步地，当企业 ESG表现存在不确定性时，

ESG对企业创新的影响是否存在变化？厘清这些问

题，有助于提高企业的长期价值，推动企业经济价值

与社会价值相协调，促进经济高质量发展。

基于利益相关者理论与信号传递理论，本文重

点分析了企业 ESG表现对其创新的影响和理论机

制。在此基础上，选择A股上市公司专利数据与华

证ESG评级数据分析企业ESG表现与其创新产出的

关系。进一步地，本文还从融资约束、员工创新效率

和企业风险承担三个角度检验了潜在的影响机制。

实证检验发现，ESG可以促进企业创新产出数量的

增加，尤其是在大型企业和国有企业中这一关系尤

为突出。其背后的机制在于，ESG建设可以降低企

业融资约束，提高员工创新效率和企业风险承担水

平。进一步的研究还发现，ESG表现有助于提高创

新质量，但随着ESG不确定性增加，其创新效应有所

减弱。

本文研究的边际贡献在于：第一，基于利益相关

者理论探讨了企业ESG优势对企业创新的影响，这

不仅从理论上拓展了企业创新动力的影响因素，也

是对ESG与企业经营相关文献的补充。既有研究发

现利益相关者可能影响企业的创新资源约束和风险

承担(蔡庆丰等，2020；陈德球等，2021)，也有文献探

讨了ESG对企业融资约束、企业投资、市场价值等的

影响(Houston & Shan，2022；谢红军和吕雪，2022；王
双进等，2022)，但有关ESG创新效应的研究尚待深

入。基于A股上市公司的专利数据与华证ESG评级

对这一问题展开讨论，拓展了利益相关者对企业创

新影响及ESG经济后果的相关研究。第二，本文从

融资约束、员工创新效率和企业风险承担三个角度

深入揭示了ESG对企业创新产出的影响机制。一般

认为，由于创新项目的高风险性，创新投资较物质资

本投资更容易受到融资约束的限制，已有文献初步

探讨了 ESG对企业融资约束的影响 (Christensen et
al.，2022)，但尚未有研究涉及ESG通过影响员工创

新效率、企业风险承担行为促进企业创新的相关分

析，本文从全新角度分析了ESG促进企业创新的作

用机制，拓展了相关文献的研究视角。第三，由于

ESG信息披露的自由裁量权和相关监管的缺乏，企

业的ESG表现存在一定的不确定性，表现为不同评

估机构对同一企业的ESG评级存在较大差异，ESG
不确定性是否引发外界对企业社会责任形象的重

估，进而促进或阻碍企业创新？尽管已有研究表明

ESG不确定性可能影响投资者对股票的投资偏好

(Avramov et al.，2022)，但尚未有文献讨论 ESG不确

定性是否影响企业创新。基于华证、Bloomberg、商道

融绿、MSCI、Wind五个 ESG评级数据库，对 ESG评

级、ESG不确定性和企业创新的关系展开探讨，有助

于拓展相关研究。

本文后续内容安排如下：第二部分为理论分析

与研究假说；第三部分为实证策略与样本描述性统

计；第四部分为基准检验结果及稳健性分析；第五部

分为异质性分析；第六部分为机制检验；第七部分为

拓展分析；第八部分为结论与政策建议。

二、理论分析与研究假说

(一)ESG优势与企业创新

在传统经济学观点中，企业的唯一经营目标为
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企业价值最大化。其中，创新是延长企业生命周期，

获得超额经济利润的主要手段之一。然而在两权分

离的现代管理机制下，由于信息不对称等原因，所有

者与管理者之间存在不同程度的委托代理问题。例

如，创新项目通常具有周期长、成本及不确定性高等

特点，管理者出于自身声誉或以短期利润为核心的

绩效考核等考虑，往往更倾向于风险规避的常规投

资，而对于有助于企业长期发展，但风险较大的创新

项目缺乏足够激励(郑志刚等，2021)。类似地，在不

对称信息条件下，投资者和金融机构无法形成对大

股东或管理层的有效监督，对企业的风险容忍度也

较为缺乏，从而更倾向于投资周期短、风险低的常规

项目(Amore et al.，2013)。
ESG理念为突破这一困境提供了新的思路。随

着近年来社会问题的频发，公众逐渐开始注重企业

经济价值与社会价值的平衡，以ESG为代表的可持

续性发展理念日益受到重视。2020年 9月，国家主

席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上宣

布，中国将力争于2030年前二氧化碳排放达到峰值，

努力争取 2060年前实现碳中和。同时，可持续性发

展需求也日益体现在一般公众的投资、消费决策

中。政府及公众的环境规制压力迫使企业淘汰现有

高能耗、高污染的生产技术和落后产能，创新是实现

这一目标的重要手段。在此过程中，具有ESG优势

的企业也可以得到包括税收优惠、财政补贴等政策

在内的制度倾斜，降低企业创新成本，提高创新水平

(马文杰和胡玥，2022)。
此外，ESG建设本身存在一定成本和外部性，

ESG投资是否与企业经济利益冲突？区别于新古典

学派“ESG阻碍企业价值最大化”的观点，利益相关

者理论认为，ESG建设将企业目标由企业价值最大

化逐渐转移到兼顾经济价值和社会价值，可以较好

地实现所有者、管理者、员工、供应商、消费者和一般

社会公众的利益平衡，实质上是对企业关系网络和

发展资源的重新整合，有助于提高创新水平(Donald⁃
son & Preston，1995)。其根源在于：第一，ESG发展理

念将企业价值最大化目标转为兼顾经济、社会价值，

有助于在不确定性环境下凝聚信任。一方面，Zuo et
al.(2021)提出企业的社会责任形象有助于满足员工

的自我价值实现需求，这不仅吸引了有创造力的员

工加入，还有助于提高企业内部的信任度和分工协

作效率，形成内外部资源的良性循环，进一步促进企

业创新。另一方面，ESG传递的社会责任理念也为

企业积累社会资本和建立商业合作网络提供了便

利，从而减少企业面临的商业风险，缓解企业创新过

程中的资源约束(Zhang & Lucey，2022)。第二，ESG
优势可以缓解企业的委托代理问题，提高利益相关

者对企业风险承担的容忍度。如前所述，受限于创

新项目的高风险性和以短期利润为核心的绩效考

核，管理者投资创新项目的激励不足。ESG通过良

好的公司治理制度，促进管理者和股东的利益相协

调，提升管理者的风险承担意愿。同时由于企业

ESG优势传递的社会责任信号，外部利益人更可能

将创新或其他企业经营的失败归因于不可控因素，

而非内部人对企业的掏空行为，更高的信任和风险

容忍有助于激励企业的风险承担，促进企业创新。

因此，本文提出以下假说：

假说1：ESG优势可以有效提高企业创新产出。

(二)企业ESG优势、融资约束与企业创新

融资约束是企业创新的主要阻碍因素之一。相

较于常规投资，创新投资风险高、回收周期长、沉没

成本高，对资金投入的稳定性具有更高要求。同时，

企业与资金供给者之间存在有关创新项目的信息不

对称问题，降低了金融机构的借贷意愿。Kim et al.
(2016)的研究也表明，创新投资更适合采用以股权融

资为代表的直接融资形式。然而在中国目前资本市

场发展不够健全的现实情况下，股权融资难以满足

诸多企业，尤其是作为创新主体的中小企业的融资

需求。如何缓解企业的融资约束问题，是促进企业

创新所必须面对的主要问题。

企业的ESG优势为解决这一问题提供了新的可

行方案。既有研究发现ESG有助于提高企业信息透

明度，降低企业与外部投资者、金融机构间的信息不

对称问题。一个可能的解释是：信号传递理论认为

企业传递不同类型的信号具有一致性时，其信号可

信度更高。如企业尝试采用ESG建设构建负责任的

企业形象和声誉，则必然提高其财务信息的披露质

量。同时，由于ESG建设本身具有一定的外部性和
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代价，在进行ESG建设的同时披露更高质量的财务

信息，也向外界传递了企业经营状况良好的积极信

号(Huang，2022)。Rezaee & Tuo(2019)认为ESG信息

披露可以有效降低管理层的盈余管理和财务披露中

的机会主义行为。

如前所述，随着可持续发展理念的日渐深入，具

有ESG优势的企业更容易借助其负责任的社会形象

赢得关联利益方的信任，并获得诸如投资者、债权人

提供的融资便利或来自供应商的商业信用支持，缓

解创新中的融资约束。相反，ESG表现不佳的企业

则可能面临消费者抵制和更强的政府规制风险，这

些风险将进一步引发企业财务危机。因此，即便金

融机构或投资者更关注企业的财务绩效而非社会形

象，企业的ESG表现也必然影响金融机构和投资者

的投资意愿，具有ESG优势的企业更容易通过这一

考察。因此，本文提出以下假说：

假说2：ESG优势可以通过缓解融资约束促进企

业创新。

(三)企业ESG优势、员工创新效率与企业创新

作为企业知识的主要载体，人力资本在企业创

新能力积累和创意开发当中具有核心地位。企业创

新成功与否，很大程度上依赖于核心员工的知识水

平和创新能力。然而，随着企业规模增长，其内部沟

通成本提高，灵活性下降，冗余的雇员结构造成员工

平均素质和创新效率低下，其中尤以国有企业为典

型。一方面，国有企业员工具有“经济人”和“政治

人”的双重属性，往往机械地完成上级任务，创新积

极性不高；另一方面，国有企业面临较严重的多重代

理问题。尽管以研发人员为主的员工承担了企业创

新的关键任务，但无法分享创新带来的超额利润，还

可能承担创新失败带来的额外的政治风险，这也一

定程度上弱化了员工的创新意识。如何激励员工的

创新积极性，提高员工创新效率，是提高企业创新水

平的关键问题。

首先，ESG理念将传统观点中企业对股东的忠

诚义务延伸至各方关联利益者，可以在发展面临瓶

颈时增进信任、获得支持，有助于企业长期发展目标

的实现(Huang，2022)。具体到本文的研究问题上，将

社会责任标准纳入企业建设可以向公众传递履行社

会责任的积极信号，有助于提高关联利益方的风险

容忍度，为企业创新营造一个更宽容的环境。较为

宽容的创新环境和负责任的社会形象有利于满足员

工的自我价值实现需求，激励员工突破现有思维框

架并取得突破性成果。高水平的企业认同也有助于

提高企业内部的分工协作效率，提升企业人力资本

水平(Tsang et al.，2021)。其次，ESG为缓解企业间的

委托代理问题提供了新思路。建立更加公平的薪酬

制度，提升员工福利和满意度是ESG建设的关键一

环。具有ESG优势的企业多借助各种员工持股计划

或其他激励手段，使员工得以分享创新带来的超额

收益，也推动了员工与企业的利益趋向一致，可以提

升员工创新积极性 (Chang et al.，2015；孟庆斌等，

2019)。尽管有研究认为，非激励员工因薪酬不公可

能产生消极怠工的态度(郝项超和梁琪，2022)，但总

体而言，具有ESG优势的企业更可能提高员工的创

新意愿和创新效率。因此，本文提出以下假说：

假说3：ESG优势可以通过提高员工创新效率促

进企业创新。

(四)企业ESG优势、风险承担与企业创新

企业的风险承担意愿也是决定创新投资水平的

关键因素。风险承担不足根源于企业的委托代理问

题。由于企业所有者多借助股权激励或其他以短期

利润为核心的激励手段弥合所有者与管理者之间的

利益差异，出于维护自身声誉和绩效等私人目的，管

理者更倾向于现金流稳定、短期风险较低的常规投

资，而对有利于企业长期增长的风险项目投资意愿

不足。即便初创企业出于开拓市场或生存问题具有

较高的风险承担意愿，然而随着市场份额和现金流

趋于稳定，其风险承担意愿也随之下降。此外，由于

外部人对企业运营缺乏有效监管，外部人也更倾向

于督促企业投资于现金流稳定的短期项目，进一步

降低了企业的风险承担意愿(Guo et al.，2022)。
借助ESG建设，有助于企业缓解所有者与管理

者、内部人与外部人之间的委托代理冲突。一方面，

在管理层激励计划中嵌入社会责任标准，有助于改

善所有者与管理者之间的委托代理问题。既有研究

认为，相较于财务标准，社会责任信息可以更好地反

映管理层是否关注于企业的长期发展目标和价值创

·· 68 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2023.8 投资与证券
INVESTMENT AND SECURITIES

造(Banker et al.，2000)。另一方面，ESG建设不仅将

传统观点中企业对股东的忠诚义务延伸至各方关联

利益者，还向外传递了企业经营目标的长期导向

(Flammer，2018)。这些均有助于建立长期稳定的商

业合作关系，提高外部人对企业的信任和风险容忍

度。相应地，外部人也更愿意将企业投资尤其是创

新投资的失败归因于不可预测的外界因素，而非企

业的机会主义行为，为企业创新提供更包容的创新

环境，提升企业的风险承担意愿，促进企业创新。因

此，本文提出以下假说：

假说4：ESG优势可以通过提升企业的风险承担

促进企业创新。

三、实证策略与样本描述性统计

(一)数据来源与样本选择

由于ESG与企业专利数据的限制，本文以2009-
2020年沪深A股上市公司为研究样本。为保证数据

的准确性，剔除了较为特殊的金融与保险行业、“特

殊处理”类(ST)企业以及部分年份观测值较少的行

业，最终获得共27026个企业—年度观测值。②

参考方先明和那晋领(2020)、陈德球等(2021)采
用专利数量作为企业创新水平的衡量指标，企业专

利数据取自中国研究数据服务平台(CNRDS)。此外，

综合考虑各ESG评级适用期间与覆盖范围，采用华

证ESG评级作为企业ESG表现的代理变量。华证指

数自2009年开始对A股及发债主体等证券发行人进

行ESG表现评估，目前已覆盖全部A股上市公司，该

指数已得到业界与学界的广泛认可(谢红军和吕雪，

2022)，华证 ESG数据来自Wind资讯金融终端，其

余公司层面的财务数据和行业特征数据均来自CS⁃
MAR数据库。

(二)模型设定

为考察ESG表现对企业创新水平的影响，本文

构建以下模型：

Innovationi，t+1=β0+β1ESGi，t+β2Controli，t+
INDUSTRY+YEAR+εi，t (1)

其中，下标 i和 t分别表示样本个体和年份，被解

释变量 Innovation表示企业创新水平。将上市公司

独立申请的发明专利、实用新型专利和外观设计专

利三种类型专利数量之和加1的自然对数(Patent)作

为企业创新水平的第一种衡量指标。一般认为发明

专利在三种专利类型中原创性最高，因此选择发明

专利的申请数量(Invention1)和最终获得授予的发明

专利数量(Invention2)加 1的自然对数作为企业创新

的其他衡量指标。本文将被解释变量前置一期以控

制ESG对企业创新的滞后影响和逆向因果导致的内

生性。解释变量ESG为华证ESG评级，该指标包含

C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA共 9个等级，将

上市公司ESG等级从低到高分别赋值为 1至 9。此

外，本文还考虑使用彭博(Bloomberg)ESG评级和商道

融绿ESG评级作为稳健性检验。

Control表示公司、行业层面的控制变量，参考蔡

庆丰等(2020)、Tsang et al.(2021)，本文控制了：对数化

企业年龄(Age)、股权集中度(Big1)、现金持有(Cash)、
两职合一(Duality)、董事长与总经理是否存在兼任情

况、固定资产比例(FixRatio)、企业增长率(Growth)、行
业竞争性(HHI)及其平方项(HHI_sq)、独立董事占比

(IndependentDirector)、杠杆率(Leverage)、高管持股比

例 (ManagerHolding)、账面市值比 (MTB)、盈利能力

(ROA)、企业规模(Size)、产权属性(SOE)。为控制行业

和宏观经济情况等因素对企业创新水平的影响，本文

还控制了行业(INDUSTRY)和年份(YEAR)固定效应，

ε表示随机误差项。表1为主要变量的描述性统计。

四、基准检验结果及稳健性分析

(一)基准回归结果

表 2报告了ESG对企业创新水平影响的基准回

归结果，所有回归均控制了企业层面特质及行业和

年份固定效应。表 2第(1)列显示ESG系数为 0.185，
且在1%水平上显著，表明企业ESG评级提高使得下

一年发明专利，实用新型专利和外观设计专利申请

数量平均提高约18.5%，这也为本文的理论假说提供

了初步的经验证据。将被解释变量替换为发明专利

申请数量(Invention1)或最终获得授权的发明专利数

量(Invention2)后，ESG系数绝对值略有减小(降低至

0.153和 0.114)，但均在 1%的水平上显著。由此可

见，ESG表现对企业创新水平的影响主要来自发明

专利。可以认为ESG优势促进了企业实质性创新水

平的提高。

在控制变量中，企业年龄(Age)对企业专利申请

·· 69China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



INVESTMENT AND SECURITIES
投资与证券 2023.8

表1 主要变量的描述性统计

变量

Patent
Invention1
Invention2

ESG
Age
Big1
Cash

Duality
FixRatio
Growth
HHI

HHI_sq
IndependentDirector

Leverage
ManagerHololding

MTB
ROA
Size
SOE

观测值

27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026
27026

均值

1.486
1.004
1.812
4.133
17.509
34.762
2.726
1.716
0.211
5.830
0.115
0.0250
0.381
0.422
0.0787
0.615
0.0436
7.614
0.360

标准差

1.580
1.273
1.595
1.077
5.848
14.800
4.213
0.451
0.162

823.793
0.108
0.0674
0.0729
0.211
0.147
0.244
0.0735
1.268
0.480

最小值

0.000
0.000
0.000
1.000
0.750
2.197
0.0257
1.000
0.000
-1.309
0.0143

0.000253
0.167

0.00708
0.000

0.00140
-1.859
1.946
0.000

最大值

9.270
8.693
9.087
8.000
62.917
89.990
204.742
2.000
0.954

134607.100
0.897
0.804
0.800
2.529
0.843
1.484
0.880
12.785
1.000

表2 基准回归结果

变量

ESG
Age
Big1
Cash

Duality
FixRatio
Growth
HHI

HHI_sq
IndependentDirector

Leverage
ManagerHolding

(1)
Patent

0.185***
(0.00941)

-0.0179***
(0.00189)
-0.000968
(0.000650)
-0.000486
(0.00204)
0.0362
(0.0239)
-0.180**
(0.0725)

0.0000781
(0.0000823)
1.069**
(0.496)

-1.793***
(0.654)
0.0978
(0.130)
-0.0982
(0.0609)
0.437***
(0.0791)

(2)
Invention1
0.153***
(0.00802)

-0.0114***
(0.00156)

-0.00198***
(0.000551)
0.00405**
(0.00192)
0.00291
(0.0205)

-0.304***
(0.0600)

0.0000479
(0.0000638)
1.165***
(0.419)

-1.944***
(0.562)
0.00793
(0.110)

0.137***
(0.0508)
0.288***
(0.0665)

(3)
Invention2
0.114***
(0.00852)

-0.00582***
(0.00168)
-0.00114*
(0.000613)
0.00076
(0.00210)
-0.0404*
(0.0211)

-1.243***
(0.0700)

-0.000664***
(0.000163)
0.913*
(0.472)
-1.148*
(0.638)
0.0139
(0.119)

0.149***
(0.0576)
-0.051
(0.0684)
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数量存在负向影响，表明随着企业年龄增长，可能因

日趋稳定的现金流、规模增长导致的机构和人员冗

余而缺乏创新积极性，从而影响创新产出。固定资

产比例(FixRatio)系数表明常规资本投资对创新投资

产生了挤出效应，不利于企业创新水平的提高。除

企业年龄和固定资产比例外，账面市值比(MTB)也对

企业专利申请数量存在消极影响，这也与虞义华等

(2018)的研究类似。而盈利能力 (ROA)、企业规模

(Size)则对企业专利申请数量存在积极影响，这与盈利

能力越强、规模越大，创新投入和产出规模也越高的猜

想一致。行业竞争程度(HHI)系数显著为正，其平方项

(HHI_sq)系数显著为负，说明行业竞争程度与企业创

新水平存在倒“U”型关系，适度竞争有助于提高企业

创新积极性，而过度竞争则可能扼杀创新活力。

(二)内生性问题

基准回归将被解释变量前置一期，一定程度上

可以解决逆向因果带来的内生性。为进一步解决模

型中可能存在的内生性问题，本文尝试构建工具变

量。以往研究多采用行业或地区平均ESG表现作为

企业 ESG评级的工具变量(Breuer et al.，2018；宋科

等，2022)，然而这种方法可能存在排他性原则无法

满足的问题(Gormley & Matas，2014；谢红军和吕雪，

2022)。在本文的研究中，受行业特质和区域发展水

平影响，企业创新通常具有高度的行业异质性和区

域差异，行业或区域平均ESG表现不仅可能直接影

响到企业的ESG评级，还可能存在其他与行业、区域

相关的共同影响因素。参考谢红军和吕雪(2022)的
做法，利用ESG基金持股数据作为企业ESG表现的

工具变量。③该做法主要出于以下考虑。

首先，作为重要的机构投资者，ESG基金可以采

用“用脚投票”和持续督导的方式来影响公司经营

(He et al.，2019)。ESG基金也必然将其投资理念带

入公司经营当中，改善上市公司的ESG表现，因此满

足相关性原则。其次，ESG基金不太可能直接影响

到上市公司的创新投资。原因在于：ESG基金较少

直接干涉上市公司的日常经营，而是采取与上市公

司高管的私人接触等方式改善ESG表现，其投资理

念的实现也主要依赖于基金经理的选股等决策(参
见《中国责任投资年度报告2020》)。同时，企业创新

较大程度上依赖于参与者在某一领域的科学知识或

工程技术水平，这超出了对基金投资从业人员的一

般素质要求，因此满足排他性要求。

工具变量回归的第一阶段模型为：

ESGi，t=β0+β1FundNumi，t+β2Controli，t+
INDUSTRY+YEAR+εi，t (2)

其中，ESGi，t为上市公司 i 在 t 年的 ESG 评级，

FundNumi，t为在 t年持有上市公司 i股票的ESG基金

数量，其余变量与模型(1)相同。在工具变量回归的

变量

MTB
ROA
Size
SOE

Constant
YEAR

INDUSTRY
N

Adj R2

(1)
Patent

-0.117**
(0.0519)
1.853***
(0.184)

0.244***
(0.0102)
0.00969
(0.0231)

-2.216***
(0.160)
YES
YES
22088
0.327

(2)
Invention1
-0.177***
(0.0439)
1.474***
(0.154)

0.204***
(0.00895)
0.101***
(0.0199)

-2.027***
(0.133)
YES
YES
22088
0.262

(3)
Invention2
-0.0818*
(0.0484)
1.420***
(0.173)

0.516***
(0.00961)
0.236***
(0.0215)

-3.230***
(0.210)
YES
YES
22088
0.441

注：括号内表示稳健标准差；*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，下表同。

续表2
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第二阶段，采用ESG评级的拟合值作为被解释变量

估计模型(1)，表 3给出了两阶段工具变量回归的结

果。与基准回归中的做法一样，将企业专利申请数

量前置一期，以避免ESG对企业创新影响的滞后效

应。表3第(1)列显示第一阶段回归的结果，FundNum
系数显著为正，这也证实了工具变量的相关性，

Cragg-Donald Wald F统计量和 Sargan统计量表明不

存在弱工具变量和过度识别等问题。表3第(2)列至

第(4)列显示了第二阶段的回归结果与基准结果一

致，因此认为ESG评级提高可以促进企业创新能力

的提升。

(三)稳健性检验

1.替换关键解释变量

如前所述，ESG建设有助于构建负责任的社会

形象，为上市公司赢得社会公众的信任。也因此上

市公司有动机夸大ESG表现，为其自利行为赢得便

利。相应地，评级机构可能被其误导而给出不同评

级。为避免 ESG披露质量而导致对 ESG表现的误

判，进一步采用彭博(Bloomberg)ESG评分和商道融绿

ESG评级数据作为关键解释变量，重新估计模型(1)，
结论保持不变。

2.专利申请方式

在基准回归中，被解释变量为上市公司独立申

请的专利数量。然而ESG表现的提高不仅有助于提

升上市公司自身的创新能力，还可以提高其资源整

合能力，协调内外部资源展开联合创新。为验证这

一可能，采用上市公司联合申请的专利数量作为被

解释变量。结论与基准回归一致。

3.样本选择问题

由于企业的创新决策或创新难度等原因，样本

中存在相当比例的上市公司专利申请数为0，如简单

剔除这一部分样本，则无法估计ESG表现是否提高

企业研发成功概率，实现专利产出从0到有的突破。

相关文献的常见做法是将专利数量加1后取对数(陈
德球等，2021；黄远浙等，2021)，这一做法仍未解决

被解释变量在 0 上集中分布的问题。本文采用

Heckman样本选择模型，具体来说，估计以下模型：

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

P(yi, t + 1 = 1)= F(α0 + α1ESGi, t + α2Controli, t)
Innovationi, t + 1 = β0 + β1ESGi, t + β2Controli, t +

INDUSTRY+YEAR+ εi, t，

yi, t + 1 = 1
(3)

其中，yi, t + 1 表示上市公司在 t+1年是否存在创新

产出，分别设置三个虚拟变量 Patent_D，Inven⁃
tion1_D，Invention2_D表示模型(1)中引入的三个被解

释变量 Patent，Invention1，Invention2是否为 0。F(·)
表示概率分布函数。为保证估计效率，应在第一阶

段回归的控制变量中引入至少一个不包含在第二阶

段回归中的变量，因此在第一阶段回归加入上市公

司是否存在R&D支出的虚拟变量(RD)。结果表明

ESG的系数无论在第一阶段回归还是在第二阶段回

归均显著为正，表明ESG不仅有助于提高企业的创

新产出水平，还可以提高企业研发成功的概率。

4.重新考虑滞后效应

在基准回归中，被解释变量为前置一期的专利

表3 工具变量回归

变量

ESG

FundNum
控制变量

YEAR
INDUSTRY

Cragg-Donald Wald F统计量

Sargan统计量

N

(1)
ESG

0.326***
(0.0328)
YES
YES
YES

99.053
0.000
22088

(2)
Patent

0.857***
(0.154)

YES
YES
YES

22088

(3)
Invention1
0.806***
(0.135)

YES
YES
YES

22088

(5)
Invention2
1.660***
(0.201)

YES
YES
YES

22088
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申请数据。然而，不排除有部分进度更快或更慢地创

新项目，ESG对不同项目的影响也存在差异。进一步

将第 t年，t+1年和 t+2年的专利申请数据分别取权

重 0.3、0.4、0.3，求加权平均后加1再取自然对数作为

被解释变量，并重新估计模型(1)，结论保持不变。④

五、异质性检验

(一)关于企业规模的异质性

企业规模是影响企业创新能力的重要因素。大

企业具有资金、人员、技术储备等优势，创新能力较

强，但也存在机构、人员冗余等问题，创新积极性和

创新效率较低。而中小企业创新则更多受制于融资

约束。尽管具有较高的创新意愿和效率，然而由于

融资难等原因，中小企业普遍研发投入不足。ESG
水平的提升，一方面有助于改善中小企业的融资约

束水平；另一方面，也有助于吸引有社会责任的创新

型人才，改善大型企业的人力资本结构，提高创新效

率。将企业规模最小的30%的上市公司定义为小型

企业，最大的30%为大型企业，重新估计模型(1)。结

果显示：当被解释变量为三种专利数量之和时，小型

企业 ESG 系数为 0.143，而大型企业 ESG 系数为

0.217，且均在1%的水平上显著。且被解释变量替换

为发明专利申请数量、被最终授权的发明专利数量

时，这一差异仍然显著，因此认为随着企业规模的提

升，ESG对企业创新能力的促进作用变得更加明显。

一个可能的解释是，受上市条件的限制，满足A
股上市条件的公司本身至少具有一定规模，且具有较

好的盈利能力和现金流。相较于一般中小型企业，此

类上市公司具备综合利用多种融资渠道的条件，受

融资约束的可能性较小。而相应地，ESG建设则可

以缓解大型企业的委托代理问题，通过ESG激发员

工的组织认同感和满意度，可以让员工更加积极地

投入到企业创新中。借助ESG建立的负责任的社会

形象，上市公司也得以吸引一批有责任意识的高素

质人才，改善人力资本结构，提升企业创新效率。

(二)关于产权属性的异质性

企业产权属性也可能对ESG与企业创新的关系

产生影响。基于政治视角，国有企业普遍受到严格

的政府管控，并承担相当的社会责任，具有经济与政

治双重属性。随着可持续发展需求日益受到重视，

国有企业也成为政府推动高质量发展的重要工具。

因此，较民营企业，国有企业可能受到更严格的环境

规制压力和市场监督，本文进一步探讨产权属性对

ESG和企业创新关系的影响。不同于民营企业，得

益于政府的隐性担保，国有企业在企业创新中较少

遇到融资约束等问题，ESG对国有企业财务状况的

影响有限。然而，国有企业普遍存在更严重的委托

代理问题，创新项目具有较高的沉没成本和研发失

败的可能性，出于自身晋升压力和政治因素等考虑，

管理层承担创新风险的意愿不强。ESG可以改善国

有企业治理结构，提高管理层的风险承担意愿。同

时，作为对公众绿色发展需求的回应，近年来，对政

府官员的政治考核也由经济发展这一单一目标逐渐

转变为经济社会发展的综合考量。国有企业的ESG
表现提高，一定程度上有助于冲抵创新失败带来的

经济影响，为国有企业营造一个更宽容的创新环境。

按照实际控制人的产权属性，将样本企业划分

为国有企业和民营企业，并重新估计基准模型。结

果显示当被解释变量为三种专利申请数量之和时，

国有企业的 ESG 系数显著高于民营企业 (0.196vs.
0.172)，且在将被解释变量替换为发明专利申请数量

和最终被授予的发明专利申请数量后，这一差异仍

然显著。因此认为，ESG对国有企业的创新水平具

有更显著的促进作用。可能的解释是，面对激烈的

市场竞争，为维持竞争优势，民营企业本身具有较高

的创新意愿(Lin et al.，2021)。而区别于一般中小民

营企业，A股上市公司也可以综合利用股权和债券

融资等方式获得必要的资金支持，ESG对民营上市

公司创新水平的影响有限。相对地，ESG可以改善

国有企业的委托代理问题。尤其是近年来，对政府

官员的考核由经济发展这一单一标准逐渐转为综合

考虑经济社会发展。国有企业的ESG表现提高，可

以为国有企业营造一个宽容的创新环境，促进国有

企业创新。⑤

六、机制检验

(一)融资约束机制

融资约束是企业创新的关键阻碍因素之一。

ESG建设本质上是将企业经营目标由经济利润最大

化转移到兼顾经济与社会价值，有助于上市公司赢
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得金融机构等的信任，获得企业创新必须的金融资

源。参考Hadlock & Pierce(2010)、鞠晓生等 (2013)，
采用 SA指数作为融资约束的代理指标(SA)。此外，

融资成本直接反映了企业是否面临融资难、融资贵

等问题，同时采用企业财务费用/总负债(Interest)作
为融资约束程度的替代变量，分析ESG对企业融资

约束的影响。

已有大量文献验证了融资约束对于企业创新的

影响(Brown & Floros，2012；Amore et al.，2013)，因此

本文仅报告ESG对融资约束的影响。结果如表4所
示，当被解释变量为SA指数时，ESG系数在1%水平

上显著为负；将 SA指数前置一期，结果不变。将被

解释变量替换为融资成本后，这一结论仍未改变，假

说2得到验证。

(二)创新效率机制

缓解上市公司委托代理问题，提高员工福利和

创新积极性，从而提高企业创新效率是ESG推动企

业创新的又一重要影响机制。依托ESG构建社会责

任形象，企业可以吸引一批具有公共意识的高素质

人才，提高企业的人力资本水平。在异质性分析中，

发现尽管大规模企业和国有企业面临融资约束的可

能性相对较小，ESG仍有效提高此类企业的创新水

平，创新效率机制可能在其中发挥了关键作用，本文

进一步分析ESG对企业创新效率的影响。

由于创新效率对最终创新产出规模的影响显而

易见，表 5仅报告了ESG对创新效率的结果。列(1)
至列(3)参考 Tsang et al.(2021)采用三种专利申请数

量之和，发明专利申请数量和被授权的发明专利申

请数量除以公司员工数量(单位：千人)作为创新效率

的代理变量 (Patent_P，Invention1_P，Invention2_P)。
为避免因简单创新投入增加导致的创新产出增加，

进一步控制了企业对数化R&D支出。表5列(1)显示

ESG系数在 1%水平上显著为正。尽管企业创新需

要各部门的协调配合，然而创新主要依赖于企业的

研发人员素质，进一步采用三种专利数据除以公司

研发人员数量(Patent_R&D，Invention1_R&D，Inven⁃
tion2_R&D)，结论保持不变，说明ESG可以有效提高

企业创新效率，假说3得到验证。

(三)风险承担机制

ESG建设有助于缓解企业所有者与管理者、内

部人与外部人之间的委托代理关系，为企业创造一

个更为宽容的创新环境，提高企业的风险承担意愿，

表5 机制检验：创新效率机制

表4 机制检验：融资约束机制

变量

ESG
控制变量

YEAR
INDUSTRY

N
Adj R2

(1)
Patent_P
0.478***
(0.183)
YES
YES
YES
17407
0.0962

(2)
Invention1_P
0.293***
(0.079)
YES
YES
YES
17407
0.103

(3)
Invention2_P

0.366
(0.310)
YES
YES
YES
14235
0.0783

(4)
Patent_R & D

7.590***
(1.455)
YES
YES
YES
10776
0.0716

(5)
Invention1_R & D

4.576***
(0.546)
YES
YES
YES
10776
0.0599

(6)
Invention2_R & D

8.017***
(2.867)
YES
YES
YES
8577
0.0853

变量

ESG
控制变量

YEAR
INDUSTRY

N
Adj R2

(1)
SAt

-0.00520***
(0.000639)

YES
YES
YES
27026
0.829

(2)
SAt+1

-0.00517***
(0.000728)

YES
YES
YES
22088
0.824

(3)
Interestt

-0.000610**
(0.000301)

YES
YES
YES
27026
0.501

(4)
Interestt+1

-0.000685**
(0.000320)

YES
YES
YES
22088
0.436
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从而促进企业创新。异质性检验中ESG对国有企业

创新促进效应更为显著，也一定程度上验证了这一

可能。国有企业管理层自身具有较为浓厚的政治属

性，为避免创新失败可能带来的政治影响和晋升壁

垒，管理层涉足高风险的创新项目意愿不足。ESG
可能在解决这一问题中发挥效应，随着可持续发展

需求日益受到重视，对政府官员的考核也逐渐由单

一的经济标准逐渐转变为经济、社会协调发展的多

重考量。ESG建设一定程度上可冲抵创新失败带来

的政治、经济影响，相应地，管理层也得以借助创新

等风险投资实现较为长期的发展目标，实现经济、社

会价值的统一。本文进一步探讨ESG对企业风险承

担水平的影响。

既有文献中多采用会计盈利或股票收益波动率

来衡量企业风险承担水平(沈昊旻等，2021；郑志刚

等，2022)，其内在逻辑是：当企业风险承担水平较高

时，反映在财务指标上，则表现为较高的盈利或股票

收益波动性。然而这一逻辑在本文的研究问题上并

不成立，其原因在于：ESG建设有助于企业赢得利益

相关者的信任，构建长期稳定的商业合作关系并降

低商业风险。因此即便ESG提高了企业的风险承担

水平，也并不必然带来更高的盈余或股价波动性。

借鉴朱焱和王广(2017)，分别采用企业R&D支出占

总资产百分比 (Risk Take1)，对数化人均 R&D支出

(Risk Take2)和研发人员占总职工人数比例 (Risk
Take3)衡量企业对风险项目的投入水平，表 6显示

ESG系数均显著为正，因此认为ESG提高了企业的

风险承担水平，假说4得到验证。

七、拓展分析

(一)ESG与企业创新质量

一般认为，发明专利较其他专利具有更高的原

创性和创新质量，因此在基准回归中单独使用了发

明专利申请数量初步考察了ESG与企业创新质量的

关系。然而专利数量并不等同于创新质量，发明专

利数量无法将突破式创新从一般意义的“增量创新”

中区分出来。部分突破性的专利不仅可能给企业的

长期发展带来重大机遇，还可能对市场结构、消费方

式产生深远影响，并引发相关行业的深度变革。因

此，相较于创新数量，ESG与创新质量的关系是更加

重要的问题。借鉴Mao & Zhang(2018)，本文首先采

用公司当年申请的专利引用数量(Citation1)来衡量创

新质量。表 7Panel A列(1)给出了这一结果，可以看

到ESG系数为 24.059，且在 1%的水平上显著，初步

证明了ESG对企业创新质量的促进作用。

值得强调的是，专利引用数量存在“截断”问题

(Tsang et al.，2021)，即授权年份越早的专利引用数量

越可能偏大。为解决这些问题，采取以下两种办法：

第一，将上市公司专利引用数量扣除当年行业平均

后，除以行业均值进行去量纲化处理，得到标准化的

引用数量 (Citation2)作为被解释变量。第二，借鉴

Akcigit et al.(2016)，采用知识宽度(Width)作为创新质

量的代理变量。具体地，国家专利产权局 IPC分类号

的格式为“部—大类—小类—大组—小组”，同一专

利可以有多个分类号。本文采用大组层面的赫芬达

尔—赫希曼指数作为专利知识宽度(Width)，该指标

越大说明专利包含的学科知识领域范围越大越复

杂。在此基础上，计算当年申请发明专利的知识宽

度均值。列(2)与列(3)结果显示ESG系数仍然显著为

正，因此可以认为ESG有效提升了企业的创新质量。

(二)ESG不确定性与企业创新

近年来，越来越多的上市公司开始披露ESG信

息。然而由于缺少标准化、强制性 ESG披露制度，

表6 机制检验：风险承担机制

变量

ESG
控制变量

YEAR
INDUSTRY

N
Adj R2

(1)
RiskTake1
0.0271*
(0.0144)
YES
YES
YES
18113
0.295

(2)
RiskTake2
0.0880***
(0.00826)

YES
YES
YES
18107
0.394

(3)
RiskTake3
0.332***
(0.105)
YES
YES
YES
8720
0.489
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ESG信息披露内容和口径尚未有统一标准，相关市

场监管的缺位导致部分企业有可能夸大自身的ESG
表现。部分评级机构也可能不同程度地被误导，从

而给出有差异的评级，导致上市公司ESG评级存在

不确定性。Avramov et al.(2022)指出，ESG评级不确

定性将导致投资者对绿色证券的投资需求和风险容

忍度降低，风险溢价上升，并对公司的日常经营产生

影响。ESG对上市公司创新水平的促进作用是否受

其不确定性影响？本文对这一问题展开进一步分析。

研究过程中尝试用华证、Bloomberg、商道融绿、

MSCI和Wind五个ESG评级数据构建ESG不确定性

指标。由于不同评级数据存在量纲和覆盖范围的差

异，为在保证样本量的同时保持不同评级间的可比

性，参考Avramov et al.(2022)的方法完成指标构建：

第一，选择两组评级数据，并筛选出共同覆盖的上市

公司，按照不同年份排序，同时计算其在当年样本中

的分位数；第二，计算同一公司在不同评级下的分位

数标准差；第三，重复步骤一和步骤二，依次计算五组

评级数据共10个组合的标准差，求平均数后得到ESG
不确定性指标(ESG_Std)。由此建立计量模型如下：

Innovationi,t + 1 = β0 + β1ESG ×ESG_Stdi,t +
β2ESG_Stdi,t + β3Controli,t +
INDUSTRY+YEAR+ εi,t

(4)

表 7Panel B显示，当被解释变量为上述三种专

利申请数量之和时，ESG与 ESG_Std交乘项的系数

为-0.395，且在 1%的水平上显著，表明ESG不确定

性将削弱ESG对上市公司创新水平的促进作用，且

在被解释变量替换为发明专利申请、授权数量时仍

保持不变。

八、结论与政策建议

近年来，随着可持续发展需求日益受到重视，公

司的ESG表现也吸引了包括政府、公众和其他关联

利益方的广泛关注，并对企业的日常经营产生了不

可忽略的影响。企业ESG表现是否影响企业创新水

平？这种影响是否随企业特征不同而体现出异质

性？基于2009-2020年A股上市公司专利数据，本文

探讨了企业ESG表现与创新产出的关系及相应影响

机制。研究发现：第一，ESG可以有效提高上市公司

创新产出水平，这一促进作用在大型企业和国有企

业中更加显著；第二，ESG建设主要通过缓解上市公

司融资约束、提升员工创新效率和企业风险承担三

种机制影响企业创新水平，其原因在于ESG建设向

利益相关者传递了负责任的社会形象信息，有助于

增进信任，化解关联利益网络中的委托代理冲突，获

得支持企业创新的关键资源；第三，ESG不仅可以推

动上市公司创新产出数量的增加，还有效提高了创

新质量，即对上市公司创新起到“增量提质”的双重

作用；第四，ESG不确定性会削弱ESG对上市公司创

新的促进作用。基于这些结论，特提出以下建议。

第一，鼓励企业承担社会责任，积极引导上市公

司ESG投资。近年来，随着可持续发展需求日益受

到重视，企业ESG投资行为也成为投资者关注的焦

点问题。研究表明，ESG建设有助于构建负责任的

社会形象，在困境中凝聚信任，推动企业创新。加强

企业社会责任承担和信息披露，既是企业整合内外

部资源，助力企业高质量发展的需要，也是对于公众

表7 拓展分析

Panel A：ESG与创新质量

变量

ESG
Panel B：ESG不确定性与企业创新

变量

ESG×ESG_Std
ESG

ESG_Std

Citation1
24.059***
(7.497)

Patent
-0.395***
(0.0720)
0.305***
(15.056)
1.870***
(5.831)

Citation2
0.148***
(0.0233)

Invention1
-0.276***
(0.0619)
0.236***
(13.558)
1.260*
(4.668)

Width
0.00255*
(0.00150)

Invention2
0.00124
(0.0650)

0.0994***
(5.430)
-0.0901
(-0.311)
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日益增长的可持续发展需求的回应。为实现这一目

标，监管部门应将ESG纳入推动企业履行社会责任

投资的重点工作，将ESG原则纳入国有企业考核标

准，构建多元化的评价标准，允许甚至鼓励企业，尤

其是国有企业在承担社会责任的同时进行适当的风

险承担，进一步释放ESG的创新效能，形成以国有企

业为引领、民营资本广泛参与的发展动能，助力经济

高质量、可持续发展。

第二，鼓励对具有ESG优势的企业进行适当政

策倾斜，化解企业融资、人才等资源约束，引导企业

转社会责任优势为创新优势，推动企业创新“增量提

质”。由于创新项目投资周期长、沉没成本和风险高

等特点，利益相关者对企业的风险容忍度有限，创新

企业通常面临较严重的融资约束和风险承担不足问

题。同时，企业创新高度依赖于核心员工的专业知

识水平和创新能力，由于信息不对称和不完美合同

等问题的存在，如何激励员工创新积极性是企业创

新成功与否的关键因素。为缓解企业融资、人才资

源约束，可以推动金融机构对具有ESG优势的企业

进行适当倾斜，鼓励开发绿色债券、可持续债券等支

持绿色企业和项目融资，构建资本市场发展新生态，

为企业风险承担解决资源约束。进一步优化绿色企

业创新导向减税政策，降低绿色企业人工成本，加速

人力资本积累，转绿色优势为人才优势。

第三，加快构建ESG信息披露的标准化和强制

披露制度，加强行业监管，提高上市公司ESG披露信

息质量。目前对上市公司的ESG信息披露要求多以

自愿为主，且在披露内容、口径等方面缺乏统一标

准，ESG报告真实性和时效性也无法保障。尽管越

来越多的上市公司开始披露ESG信息，然而上市公

司有动机夸大自身的 ESG表现，或虚假陈述，企业

ESG表现存在较大不确定性，表现在不同评级机构

对上市公司ESG评级无法达成统一意见。研究发现

评级不确定性将削弱ESG对企业创新的促进作用。

一方面，加快构建ESG信息强制披露制度，加强市场

监管，引入公正权威的评级机构，是对于投资者绿色

偏好的回应。另一方面，完善的披露制度和行业监

管也可以为企业的ESG信息披露质量背书，进一步

释放ESG红利，是改善资本市场信息环境，提高资本

市场资源配置效率，促进上市公司高质量发展的必

要手段。

作者感谢匿名审稿专家提出的宝贵意见，文责

自负。

注释：

①数据来源于《中国责任投资年度报告2021》。
②考虑到部分异常值的特殊性本身具有一定经济意义，

本文基准结果未对原始数据做缩尾处理。但为保证结论不受

异常值干扰，仍将全部连续变量缩尾后对全文结果进行了检

验，读者可向作者索取相关结果。

③为进一步控制企业规模、产权属性等企业特征对ESG表

现和企业创新的共同影响，本文还将ESG基金的首次持股作为

外生冲击，在此基础上采用PSM-DID方法进行内生性检验，结

果仍然稳健。受篇幅限制结果未予报告，读者可向作者索取。

④所有稳健性检验结果因篇幅所限未在文中汇报，读者

可向作者索取。

⑤受篇幅限制，全部异质性检验结果未予显示，读者可向

作者索取。
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