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摘 要

《中国可持续发展评价报告（2023）》指出：企业在实施气候目标方面起着关键作

用，政府提供政策和方向，但最终还需要企业通过体制、制度和技术创新来推动能源转

型、降低温室气体排放以及提高能源效率。ESG（环境、社会和公司治理）是近年来新

兴的投资理念同时也是市场评估企业社会贡献的新方法，它为企业绿色创新和可持续发

展提供了新维度和新标准。ESG表现对于企业来说是外部因素，其推动企业积极绿色创

新的作用明显。但是，企业最终还是要以人才、技术作为绿色创新研发的主要渠道。因

此，本文基于管理者能力与数字化转型视角，探讨 ESG表现如何影响企业绿色创新。

本文采用文献分析和实证研究结合的方式，整合以往学者关于企业绿色创新和企

业 ESG表现的相关研究成果，发现目前关于 ESG表现与企业绿色创新关系的研究尚有

争议且影响机制渠道有待发掘，因此确定研究内容。基于相关金融理论和研究假设，收

集 2007-2022年间我国 A股上市公司财务数据及绿色专利数据，以商道融绿指数发布的

2015年为界，进行准自然实验。企业高管能力指标利用 DEA-Tobit二阶段模型进行测算；

数字化转型采用文本分析法统计企业年报中出现的数字化词频。利用以上数据进行实证

分析：首先，利用双重差分模型探究 ESG表现能否促进企业绿色创新的提高并进行稳

健性检验。其次，采用三重差分模型，探讨企业高管能力、企业数字化转型程度是否会

提升 ESG表现对企业绿色创新影响的程度。最后，探讨研究行业因素、地区因素对二

者关系的影响。

分析得出研究结论：ESG表现对企业绿色创新具有明显的促进作用，且管理者能

力、企业数字化转型程度在 ESG表现促进企业绿色创新的影响中起到正向调节作用；

同时，ESG表现对企业绿色创新的促进作用在实质性绿色创新、重污染行业和东部地区

的企业中更为显著，最后根据结论分别对企业、政府和第三方机构提出了相应的对策建

议。

关键词：ESG 绿色创新 管理者能力 数字化转型
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Abstract
According to the China Sustainability Assessment Report (2023),

corporations play a key role in implementing climate goals, while governments

provide policies and direction, but ultimately, corporations need to drive the

energy transition, reduce greenhouse gas emissions, and improve energy

efficiency through institutional, systemic, and technological innovations. ESG

(Environmental, Social and Corporate Governance) is an emerging investment

concept in recent years and a new way for the market to assess the social

contribution of corporations, which provides new dimensions and standards for

green innovation and sustainable development of corporations.ESG performance

is an external factor for corporations, which has an obvious role in promoting

positive green innovation. However, enterprises ultimately have to use talent and

technology as the main channels for green innovation research and development.

Therefore, this paper explores how ESG performance affects corporate green

innovation based on the perspective of managerial competence and digital

transformation.

This paper adopts a combination of literature analysis and empirical

research to integrate the relevant research results of previous scholars on

corporate green innovation and corporate ESG performance, and finds that the

current research on the relationship between ESG performance and corporate

green innovation is still controversial and the channels of the influence

mechanism are yet to be explored, and therefore determines the content of the
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study. Based on relevant financial theories and research hypotheses, financial

data and green patent data of China's A-share listed companies are collected

from 2007 to 2022, and a quasi-natural experiment is conducted with the year of

2015, when the Business Way Rong Green Index is released, as the boundary.

The enterprise executive ability index is measured using the DEA-Tobit

two-stage model; digital transformation adopts the text analysis method to count

the frequency of digital words appearing in the annual reports of enterprises.

Empirical analysis is conducted using the above data: first, the double difference

model is used to explore whether ESG performance can promote the

improvement of corporate green innovation and conduct robustness tests.

Second, a triple difference model is used to explore whether corporate executive

ability and the degree of corporate digital transformation enhance the extent of

the impact of ESG performance on corporate green innovation. Finally, it

explores the impact of research industry factors and regional factors on the

relationship between the two.

The analysis leads to the research conclusion that ESG performance has

an obvious promotion effect on corporate green innovation, and that managerial

ability and the degree of corporate digital transformation play a positive

moderating role in the impact of ESG performance on corporate green

innovation; at the same time, the promotion effect of ESG performance on

corporate green innovation is more pronounced in substantive green innovation,

heavy pollution industries and enterprises in the eastern region, and finally,

based on the conclusions, we respectively Finally, based on the conclusions,
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corresponding countermeasures are proposed to enterprises, governments and

third-party organizations.

Keywords：ESG; Green innovation; Executive capability; Digitization
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1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

自 2015年新发展理念的提出至今，我国一直在努力构建市场导向的绿色技术创新

体系。2021年提出实现“碳达峰”和“碳中和”目标，以及 2022年党的二十大报告中再次

指出“加快发展方式绿色转型”、“推动经济社会发展绿色化、低碳化”，都强有力地推动

了我国构建绿色技术创新体系、实现绿色转型的发展进程。2023年 2月，深交所发布两

份行业自律信息披露文件，明确强化了对上市公司的 ESG信息披露需求，促进本土化

ESG体系发展。绿色创新作为新发展理念的重要体现，在公司把握未来发展方向、响应

国家政策号召上具有举足轻重的地位，推进绿色技术创新也是公司可持续发展的必然之

举。

企业作为推进国家现代化和实现中国减碳降排的主要力量，在经济现代化、治理现

代化中都发挥着无可替代的特定功能、承载着绿色转型的独特使命，是新时代绿色金融、

绿色经济的重要参与者、推动者和实践者。《中国可持续发展评价报告（2023）》指出：

企业在实施气候目标方面起着关键作用，政府提供政策和方向，但最终还需要企业通过

体制、制度和技术创新来推动能源转型、降低温室气体排放以及提高能源效率。但是，

当前我国企业仍存在环保理念缺失、绿色创新人才、技术和资金动力不足等问题，这些

问题或多或少的阻碍了企业绿色创新研发活动，进而导致我国企业绿色创新发展缓慢。

此外，企业绿色发展创新活动也离不开人才与技术。企业管理者在战略决策的制定和实

施中有着不可替代的作用，在一定程度上，管理者的能力决定了企业绿色创新的未来；

数字化技术的出现也为企业绿色创新提供了新技术、新思路。在 ESG投资理念盛行下，

企业如何利用好管理者能力与数字化技术为企业可持续发展助力成为亟待解决的问题。

ESG 是由三个英文单词：Environmental（环境）、Social（社会）、Governance

（治理）的首字母组成，其理念是企业在谋求自身价值的同时也要关注环境、社会、公

司治理，并以此作为评级标准考察企业的非财务信息。具体包括：企业日常的生产活动

是否会对周围生态环境造成影响；企业是否在完善职工福利待遇的同时承担社会福利责

任；公司治理架构、内部控制是否规范等三方面内容。其概念本身涵盖了可持续发展理

论对公司的要求，也与新发展理念异曲同工。在我国资本市场发扬 ESG理念有助于引
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导企业积极开展绿色创新活动，实现绿色资源合理配置。ESG这一新兴概念在我国出现，

其对企业产出的作用途径和影响效果还是个未知数，良好的 ESG表现能否促进企业绿

色技术创新还在等待学者深入探究。ESG披露报告、管理者能力与数字化转型分别从外

部政策、人才素质和技术三个维度来论述它们对企业绿色创新的影响。在“双碳”目标

与数字化浪潮下，ESG表现是否影响企业绿色创新？企业能否借助人才与数字化技术渠

道来加速绿色创新进度？不同行业和地区的影响是否一致？这些问题的解决对企业进

行绿色创新活动、提升 ESG表现都具有重要的理论意义和现实意义。

1.1.2 研究意义

从 2017年 ESG投资理念的倡导，到 2023年明确本土化 ESG体系发展，我国 ESG

披露制度已然初见雏形，其反映的可持续发展理念也逐步受到我国资本市场的关注。随

着我国企业国际化进程步伐加快，ESG体系建设也将加快推进，这有利于本土企业与海

外市场的投资理念并轨，拓展国际化视野的同时也得到国际资本市场的认可。因此，研

究 ESG表现对企业绿色创新的影响契合了当前绿色经济的发展需要。

理论意义：一方面，国内外对 ESG的研究大都集中在其对企业绩效的经济后果上，

但随着企业对新发展理念的深入贯彻，ESG表现对于激励企业绿色创新的影响也值得探

讨研究。目前关于 ESG表现与企业绿色创新关系的研究有分歧，由于研究角度不同、

概念界定不统一导致二者的关系的研究尚未达成共识。其中，国内学者的角度往往基于

企业价值层面，主要是关注 ESG表现与企业价值的影响。目前研究 ESG表现对企业绿

色创新的影响的文献较少。其中，大多学者都集中研究融资约束这一个中介渠道上，鲜

有研究针对调节效应来验证作用机制。因此，本文探讨 ESG表现和企业绿色创新的关

系、作用渠道验证以及异质性检验对于丰富 ESG相关研究具有一定的理论价值。另一

方面，丰富了企业 ESG表现对绿色创新活动的传导机制研究理论。企业创新的影响因

素无外乎政策、人才、技术和资金等，但是目前研究 ESG表现通过人才、技术渠道影

响企业绿色创新活动的文献较少。本文将高管能力和数字化转型纳入研究过程当中，探

讨 ESG表现是否通过管理者能力与数字化转型对企业绿色创新产生影响，同时，本文

分析了该机制在不同行业和不同地区是否具有差异，进一步丰富我国 ESG领域的理论

研究成果。

现实意义：一方面，目前我国绿色发展的理念逐步受到居民和企业的认可，但是

企业往往缺乏绿色创新的自主动力，一味的依靠政策来刺激企业绿色创新的方法难以长
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久。研究 ESG表现对企业绿色创新的影响有助于为此问题提供新思路，ESG会引导企

业自主投资绿色创新项目，积极改进绿色生产技术，从而实现企业的可持续发展。该选

题的现实意义在于研究探讨以市场的软约束来促进企业绿色创新能力的新途径、新方法，

让企业绿色创新活动更合理有序的展开。

另一方面，本文探讨 ESG 表现会通过管理者能力、企业数字化转型这两个渠道

影响企业绿色创新，其现实意义在于让企业重视管理者的 ESG理念，要注重公司管理

者的社会责任意识；同时也激励企业积极进行数字化技术革新，运用数字化手段赋能绿

色创新。这不仅响应了国家数字经济发展战略，还提升了企业治理能力，实现绿色可持

续发展。

1.2 国内外文献综述

1.2.1 ESG 表现与企业绿色创新的相关文献

环境（Environmental）指的是 ESG中的“E”，主要强调企业要承担起保护环境的责

任，在公司运营和生产中能够注重环境保护，鼓励公司员工积极践行环保理念。社会

（Social）指的是 ESG中的“S”，强调的是企业是社会的一份子，要承担起相应的社会

责任；治理（Governance）指的是 ESG中的“G”，其目的是规范企业管理架构，运用新

技术、新理念建立健全公司治理体系，以保持企业可持续性发展。ESG表现展现了公司

的非财务信息，既可以反映企业的“软实力”，也可以提升社会对该公司责任、企业名誉、

价值观的了解，进而提升公司价值增强企业“硬实力”。

关于 ESG的评定标准的研究，马险峰（2021）认为中国的 ESG评级起步较晚，国

情与所处的经济形势也不尽相同，因此国际成熟的 ESG标准不一定适合我国，要制定

适合我国经济发展的 ESG信息披露标准[40]。董江春（2022）将国际知名 ESG评分标准

进行了分类，主要有：全球报告倡议组织标准、可持续发展核算准则委员会标准、气候

相关财务信息披露工作组标准、气候披露标准委员会框架、碳披露项目问卷、包容性资

本主义联盟标准、世界经济论坛标准和国际综合报告委员会框架。其中全球报告倡议组

织标准、可持续发展核算准则委员会标准、国际综合报告委员会框架引用次数最多[20]。

关于 ESG 表现的度量，资本市场的第三方评级机构研发出一些评价方法，如华证

ESG指数和商道融绿等。我国学者对 ESG表现的度量方法较多，其中主要分为两类：

一种是借鉴权威机构进行评分；另一种是其标准借鉴了国内外评级机构但进行了数据的
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再加工。直接借鉴权威 ESG机构评分的学者有：邱牧远和殷红（2019）利用润灵环球

社会责任报告评级数据进行研究，当时该评级机构收录企业少，其评分很难有代表性[45]。

王丽青和杨晓峰（2022）直接选择商道融绿评级来衡量企业的 ESG 表现[60]。徐祥兵等

（2022）、张晶和刘学昆（2022）都选择了彭博资讯社（Bloomberg）的数据作为企业

ESG表现的分数[77][87]。胡洁（2023）将商道融绿指数得分作为企业 ESG表现的分数[24]。

对 ESG标准有再加工的学者为：张红力等（2017）在其文章中借鉴了国际 ESG评级标

准，设计出适应中国特色经济生态和企业特征的评级体系，该评级体系通过对公开数据、

第三方机构数据和工商银行内部数据的整理，完成了国内首家商业银行ESG评级体系[95]。

伊凌雪等（2022）利用内容分析法将中国研究数据平台的企业信息按照是否采取 ESG

实践进行打分，以此度量企业的 ESG表现[83]。舒欢和李晴岚（2022）利用和讯网公布

的上市公司社会责任报告去展开研究，将报告内容分类整理从而得出一个综合评分作为

企业 ESG表现的度量[49]。

关于 ESG表现的经济后果，中外学者的研究结论有分歧。外国学者大多认为 ESG

表现不利于企业绩效的增加。而我国学者认为 ESG表现会增加企业价值、提升企业效

率。Orsato（2020）研究发现企业 ESG投资使得企业的现金流风险增加，不利于企业长

远发展。Duque-Grisale等（2021）研究发现，企业进行 ESG投资会导致企业股价下跌[5]。

李思慧（2022）指出，我国企业践行 ESG标准会增加企业经营成本，降低企业盈利收

入，总体上不利于企业成长[31]。陈晓珊（2023）研究发现，企业积极进行 ESG活动反

而容易诱导高管短视行为[16]。

但是，一些学者也有不同看法。谢红军（2022）认为 ESG表现好的企业对内可降

低债务成本，对外可以吸引对外直接投资（OFDI）[76]。王积田（2022）发现 ESG得分

较高的公司，相关投资者情绪更稳定，股价崩盘风险较小[58]。帅正华（2022）研究发现

企业的高 ESG表现能缓解投资者和企业的信息不对称，提升公司理性决策能力，降低

股价下跌风险[50]。安国俊（2022）以上市公司作为研究样本，发现如果上市公司的 ESG

的综合表现越高，其每股收益也越高[12]。陈红（2023）研究发现 ESG表现可以显著提

升企业价值；数字化转型通过增强企业绿色技术创新能力和缓解企业融资约束来正向调

节 ESG表现对企业价值的提升[14]。

目前，绿色创新（Green Innovation）还没有一个权威的定义。在文献中，生态创新、

可持续创新和环境创新经常混用，三者没有明确的界限（李旭[32]，2015）。杨发明（1998）

学者将绿色技术分成末端技术即末端技术和污染预防技术即源头技术[81]。余淑均（2007）
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将绿色管理技术纳入绿色技术创新的概念框架下[84]。庄芹芹等（2020）的最新研究中把

广义上的绿色创新归纳定义为“一切有利于绿色发展和生态文明建设的技术都可称为绿

色技术”[98]。本文将绿色技术创新定义为：“以公司和社会绿色可持续发展为目的的产品

研发与管理行为”。

企业只有积极践行绿色技术创新，才能在未来抢占绿色经济的先机、把握新发展局

面。企业如何提升绿色技术创新的研究顺应时代要求、顺应企业需求，近年来关于绿色

技术创新的影响因素方面的研究逐渐增加。具体来说，企业绿色技术创新的影响因素可

以分为外部因素和内部因素。

其中外部影响因素主要有国家政策、监管力度等。曹洪军（2017）对影响绿色创新

的因素进行了研究，其中属于外部因素的政策和市场因素可以很好促进企业的实施绿色

创新战略[13]。刘晔和张训常（2017）基于研发投入视角，研究发现，碳排放交易政策的

实施会对上市公司的绿色创新产生促进作用[36]。黄庆华（2019）研究发现，较高的短期

薪酬的激励作用能够使公司高管暂时忽略投资风险，从企业长远价值考虑出发从而注重

研发投入[25]。杨朝均（2021）基于工业企业视角，利用杜宾模型研究发现监管制度对不

同地区企业的绿色创新具有正向效应[79]。

内部因素主要有数字化转型程度、高管任期长短、能力高低等。王欣欣（2021）研

究发现，企业进行风险投资能够促进企业绿色技术创新发展[65]。席龙胜和赵辉（2022）

认为，高管环保意识会促进企业绿色技术创新水平的提高[73]。邹志勇等（2019）认为高

管的环境保护意识和社会责任感越强，对绿色创新战略越看重，越有可能进行绿色创新

[99]。田丹等（2017）研究发现高管的任期越长反而对企业绿色创新越不利[54]。潘楚林等

（2017）研究发现企业内部组织的绿色环保认知对企业绿色创新绩效有促进作用[44]。孙

晓华（2016）研究发现国有企业的绿色创新效率可能不如私有企业[53]。但是，钟优慧和

杨志江（2021）认为国有企业比民营企业有更大的绿色创新意愿和创新程度[96]。毛志宏

和魏延鹏（2022）对上市公司进行实证分析，发现国有资本参股对民营企业绿色创新投

入的增益作用[41]。李海霞（2022）研究发现制造业数字化创新对绿色创新绩效有显著正

向调节效应[30]。李凡（2023）企业家精神能有效促进企业创新绩效的提升。而且，数字

化转型在企业家精神和创新绩效之间起到部分中介的作用[29]。

关于企业绿色创新的经济后果，学者研究结论基本一致即创新提高了企业效率、提

升企业价值。这在大多数文献中都有所证明（吴超鹏[68]，2016；王升泉[62]，2020）。具

体到绿色技术创新的经济后果，绝大多数学者的意见一致。Jiang 等（2018）在研究中
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发现，具有绿色创业导向的企业不仅对环境绩效有显著的促进作用，也能显著提高财务

绩效[9]。

关于 ESG 表现对企业绿色创新的文献大多集中在近年，其结论大致相同，即企业

ESG表现会促进企业绿色创新行为。公司良好的 ESG表现体现了其在环境、社会和公

司治理层面优于其他公司，市场对该公司得发展前景越有信心。从环境（E）角度看，

公司评分表现好说明企业的环境责任感越强、承担了高于市场预期的外部环境责任，这

样的企业具有可持续性，投资者也看好该公司的未来，这提升了企业融资水平，企业闲

置资金增加就会加大研发力度，更进一步地进行绿色创新；从社会责任（S）角度看，

企业评分表现好意味着其树立了良好的社会形象，市场投资者会因此为企业绿色创新提

供资金、人才和技术支持；从公司治理（G）角度看，治理能力高的企业会制定长远的

绿色发展战略，同时，公司治理水平高也可以提升绿色创新项目决策的科学性和效率，

降低绿色创新活动中的代理成本。

具体来说，Chelawat（2016）认为，企业良好的 ESG表现可以提高企业的可持续发

展能力。邱牧远等（2019）研究发现，企业良好的 ESG表现可以通过信号传递向市场

从而缓解信息不对称问题，降低代理成本和融资约束。企业更容易获得外部资本，更有

动力开展绿色创新活动[45]。Xu（2020）研究发现，良好的企业 ESG表现会加强其绿色

创新产出[10]。王治和彭百川（2022）研究发现，企业 ESG表现好会促使企业更加注重

技术创新，进而提升创新绩效[67]。陈婧轩（2023）发现，研发投入在 ESG表现与企业

创新绩效中存在中介作用[15]。王彦东（2023）发现良好的 ESG表现能够显著促进企业

绿色技术创新活动，风险承担水平在这一驱动过程中发挥了部分中介效应[66]。方先明

（2023）发现，ESG 评级可以提高员工创新效率进而提升企业创新水平[21]。孟猛猛（2023）

研究发现企业声誉和权益融资成本在企业ESG表现与绿色创新关系中发挥中介效应[42]。

周莹（20233）发现，通过制度环境、企业数字化转型和组织冗余资源可以加强 ESG与

流通企业绿色技术创新的因果关系[97]。

但是，也有一部分学者认为企业 ESG表现不会对企业创新有正向影响，这些观点

依托成本-产出理论，认为企业在提升 ESG表现中支付的成本远远大于获得的收益。企

业在 ESG方面的投入会导致绿色创新项目资金的减少。Li.et al.（2020）认为，依据信

息成本论，ESG信息披露时产生的信息制造成本、信息传递成本与专有性成本远大于企

业进行创新的成本，因此企业在 ESG方面的投入不利于企业进行创新[11]。

ESG表现通过哪些渠道机制来影响企业绿色创新，学者也有不同解释。龙子午（2023）
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研究发现，ESG表现通过推动企业加大研发投入、提升企业价值两个作用机制，进而促

进绿色技术创新[37]。王芳（2023）企业 ESG表现提升能够有效传递积极信号、强化风

险平滑能力、激发绿色创新活力，从而为低碳绿色转型提供动力[57]。进一步研究发现，

绿色金融专项政策是影响企业 ESG表现促进低碳绿色转型的重要因素，在得到绿色金

融政策支持的企业，ESG表现提升将会对低碳绿色转型产生显著的赋能作用[57]。

1.2.2 管理者能力与企业绿色创新的相关文献

目前学术界对管理者能力与企业创新之间的关系还未有定论，一部分学者认为，管

理者能力与企业创新呈现负相关关系，其原因在于委托代理问题。另一部分学者认为，

管理者能力强会提升创新研发效率，进而提升公司创新水平。

梁安琪（2020）研究发现,管理者能力与企业创新投入和产出呈"U"型关系。即当管

理者能力处于较低的水平时,出于研发失败和短期业绩考虑,管理者会抑制企业创新,而在

能力较强时才会加大企业创新力度[33]。王积田（2022）研究发现，管理者能力与企业创

新投入显著负相关，风险承担在管理者能力影响企业创新投入的过程中起到了部分中介

作用，股权激励具有显著的调节作用，能够缓解管理能力对创新投入的负向影响[59]。

但是，一些学者有不同的研究结论：程江豪（2019）研究发现，能力强的管理者能

够在学习和模仿成功者的基础上, 从公司资源中剖析出能够促进技术创新成功的各种潜

在因素, 提高企业技术创新绩效[17]。吴建祖（2021）研究发现，高管团队环境注意力正

向影响企业绿色创新战略，而且高管团队在环境保护议题和解决方案上分配的注意力越

多,企业绿色创新专利越多[71]。丁鹏（2023）研究发现，在面对绩效下跌时,相对于低能

力的管理者,高能力的管理者提高专利申请质量的倾向更强即更注重创新的质量[19]。肖

明月（2022）研究发现，管理者能力通过缓解融资约束、提高研发投入和改善企业内部

治理促进企业技术创新[75]。

1.2.3 数字化转型与企业绿色创新的相关文献

目前学术界对数字化转型与企业创新之间的关系研究刚刚开始，但是其研究结论大

致相同，绝大多数学者认为企业数字化转型会推动企业创新。马文甲（2023）研究发现，

企业数字化转型显著推动了企业对节能型绿色创新的选择，且数字绿色研发投入在其中

起中介作用[39]。郑博文（2023）研究发现，数字化转型对企业全要素生产率的激励效应

https://kns.cnki.net/kcms2/author/detail?v=tc18asgQl7S1x10zxg5C6CAkPSBSpbTErIOqP5pi3h0viBj6rwOAEgNb1ogQvj7VLZxL6m2YlX5IM3Al5Np9U7nbENMQ3hoRskL9BDGb45Y=&uniplatform=NZKPT
https://kns.cnki.net/kcms2/author/detail?v=tc18asgQl7Qp93HLbAU0Uv19OSa3Ewg6l1QGI9Qa3obrY8hR3xmZDrGRF0DLPnsRFVmditLRuu-ZFC1v7eIJ3AJx2PNifsqpsKgTTmLwusw=&uniplatform=NZKPT
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得益于企业创新能力与专业化分工效率的提升[93]。马亮（2023）等研究发现,数字化对

于企业绿色转型升级具有显著赋能作用,其存在“数字化—绿色创业导向—绿色创新—绿

色转型”的链式中介作用[38]。任阳军（2023）研究发现，数字化转型能显著提升能源企

业绿色创新水平，且数字化转型通过降低运营成本、缓解融资约束、强化社会监督，进

而增强能源企业绿色创新[46]。

1.2.4 文献述评

通过对现有文献梳理发现，当前学术界对于 ESG的研究大多集中在 ESG信息披露

的经济后果影响研究方面，对于 ESG与企业绿色创新方面的研究刚起步。已有的文献

大多研究 ESG表现对企业绩效之间的关系，往往从公司价值层面出发，考察 ESG这一

外部因素对公司整体的经济后果。但是在新发展理念下，国家和社会不光重视企业整体

的发展速度，更在乎公司发展的质量，因此探求 ESG表现对企业绿色创新的影响成为

了新方向。目前已有的关于 ESG表现对绿色创新研究的文献较少，其研究的方法与样

本选取还有待扩充。同时，关于 ESG表现对企业绿色创新影响机制渠道的研究也较为

匮乏，多数文章都证实 ESG表现通过缓解融资约束来对企业绿色创新产生作用，其他

影响机制渠道有待深入研究。最后，管理者能力与数字化转型对企业绿色创新的影响渠

道还暂不明晰，其结论还有争议。

综合以上文献，ESG表现是否能够影响绿色创新、通过哪些渠道影响了企业的绿色

创新，这些问题还没有定论，其中的机制渠道也尚待发掘。因此本文拟在利用双重差分

模型实证检验 ESG表现与企业绿色创新的前提下，从企业所在地区与所属行业两个维

度，着重分析 ESG表现对企业绿色创新的影响渠道并分行业、分企业所在地区进行异

质性分析，试图为相关领域研究贡献微薄之力。

1.3 研究方法与内容

1.3.1 研究方法

文献分析法。通过阅读整理大量文献，全面了解 ESG表现与企业绿色创新的相关

性、找到 ESG表现对企业绿色创新的可能影响机制渠道，归纳已有文献结论，提出研

究假设，在理论分析方面形成新观点。同时，在已有文献的基础上进行了创新研究。
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理论分析法。基于利益相关者理论、信息不对称理论和信号传递理论等理论基础，

对于 ESG表现是否会对企业绿色创新产生影响、ESG表现会通过何种渠道影响企业绿

色创新进行了理论分析。

对比分析法。本文运用比较分析法探究 ESG表现对企业绿色创新的整体影响。同

时将行业异质性、地区异质性都考虑在内。通过对比不同地区、不同行业的企业来研究

影响的差异性，以便于更合理、更有针对性的提出相关建议。

实证分析与规范分析法。运用 A股上市公司的财务数据和专利数据验证 ESG表现

与企业绿色创新二者之间的关系，利用公司年报关于企业数字化的词频统计来研究作用

机制，在实证分析的结论基础上提出相关的建议。

1.3.2 研究内容

本文围绕 ESG表现对企业绿色创新的影响以及高管能力、数字化转型机制展开研

究，全文共分为六个部分，分别是第一章绪论、第二章核心概念、第三章理论分析与机

制检验、第四章模型设计与数据来源、第五章实证分析以及结论与第六章研究结论与政

策建议。

第一章是绪论。该章介绍了本文的研究背景与意义，并对 ESG投资表现和企业绿

色 创新作已有文献回顾，在阐明研究内容和研究方法的同时，给出全文的总体研究思

路、整体行文框架以及可能存在的创新点与主要难点。

第二章是核心概念和现状分析。本章基于我国企业 ESG表现与绿色创新的关系，

总结已有研究，对企业 ESG表现、企业绿色创新、企业高管能力和企业数字化转型这

些核心概念做阐述，然后对我国 ESG披露发展现状和企业绿色创新现有的问题进行总

结归纳。

第三章是理论分析与研究假设。本章基于我国企业 ESG表现与其绿色创新的影响，

总结涉及到的经典金融学理论，在进行机制分析、异质性分析的基础上，提出研究假设。

第四章是模型设计与数据来源。该章首先介绍了双重差分模型、三重差分模型，并

建立相应的回归方程；其次对被解释变量、解释变量以及控制变量的选取进行解释说明；

最后对本文所选取指标的数据来源以及对变量进行描述性统计。

第五章是实证分析。该章主要是对前文假设的实证检验并对结果进行分析，具体包

括 ESG表现与企业绿色创新相关性分析，采用双重差分模型，从不同角度分析 ESG表

现对企业绿色专利数的影响并作异质性分析，并通过采用替换被解释变量、增添控制变
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量、改变样本时间以及工具变量等方法进行稳健性检验。然后利用三重差分模型验证企

业高管能力、数字化转型这两个调节机制。最后，分行业、分地区进行异质性分析。

第六章是结论与政策建议。本章对全文的研究结论进行总结并指出局限性，根据实

证结论提出相对应的建议与政策启示。

1.3.3 技术路线图

图 1.1 技术路线图

1.4 创新之处与不足

1.4.1 创新之处

（1）研究模型方法创新。目前多数学者对 ESG表现与企业绿色创新的方法集中于

固定效应模型，本文利用 2015年商道融绿指数发布作为政策冲击点，构建双重差分模

型来研究二者的相互关系，同时，利用三重差分模型研究 ESG表现对企业绿色创新的

渠道与机制。

（2）作用机制创新。引入管理者能力和企业数字化转型程度这两个调节变量，探

讨管理者能力和数字化转型能否加速影响绿色创新进程。对 ESG影响绿色创新提供新

机制、新路径。
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1.4.2 不足之处

本文可能存在一些不足之处，首先，数据权威性有待考证，本文数字化转型的数据

来源于文本分析法，词频统计方法可能存在缺点，难以完整反映公司数字化转型的程度。

其次，样本容量有待扩充，选取的样本为 2007到 2022年，时间跨度并未覆盖国内 ESG

发展的全过程；选取了 A股上市企业的数据作为样本，对未上市企业的研究有待完善；

关于企业 ESG表现提高绿色创新绩效的路径机理研究并不全面，调节变量有待发掘，

研究维度有待拓展。

对于今后的研究来说，数据方面：可以借鉴更好的数字化转型程度数据，提升数据

权威性；模型方面：可以采用更拟合实际的多时点双重差分模型，在 2015年以后我国

还陆续发布了关于 ESG的相关政策，可以构建多时点双重差分来拟合现实情况；机制

渠道方面：发掘新中介变量和调节变量。
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2 ESG 表现对企业绿色创新影响的概念界定与现状分析

2.1 概念界定

2.1.1 ESG 表现

企业 ESG 表现即企业在社会责任报告中展现的关于环社会责任以及公司治理方面

的有效信息。它认同企业经济效益最大化的同时，也要求企业重视对社会、环境、公司

内部结构方面的优化与协调。最早的 ESG表现报告源于高盛公司。后来经过各方机构

不断优化 ESG指标，逐步建立完善了 ESG信息披露标准。我国关于 ESG的信息披露法

律法规在近 10年才逐步完善。从 2015 年，中国标准管理委员会先后发布了《社会责任

指南》、《社会责任报告编写指南》和《社会责任绩效分类指引》等标准开始，到 2018

年，《上海证券交易所上市公司环境、社会和公司治理信息披露指引》，再到 2022年

国务院国资委成立社会责任局，负责建立健全中国本土化 ESG标准体系，推动企业积

极践行 ESG理念。具体地，环境保护（Environment）注重企业在生态环境方面做出的

贡献，例如减少化石能源的消耗，节约水资源等行为；同时也注重企业碳排放方面的数

据。社会责任（Social）一方面强调企业对国家政策的响应，例如企业积极减碳降排、

构建绿色协调可持续的发展愿景等。另一方面注重企业对各个利益相关者的责任。对于

公司的员工、客户、投资者等，在做到利润最大化的企业目标时尽可能保障其权益，不

做有损社会危害社会的生产活动。治理能力（Governance）主要包括公司治理结构、信

息透明度等方面。本文研究企业 ESG表现对绿色技术创新的影响，也将从环境、社会、

公司治理三方面进行综合衡量。

2.1.2 企业绿色创新

“创新”一词在管理学中常见，在企业中谈创新最早源于熊彼特。美国学界将技术

创新定义为“将新的或改进的产品、过程或服务引入市场”。1999年我国政府颁布《中共

中央、国务院关于加强技术创新，发展高科技，实现产业化的决定》，对技术创新的定

义为“技术创新即企业以占领市场和实现价值为目的，以新知识、新技术、新工艺、新

生产方式和新经营管理模式来提高产品质量、开发新产品、提供新服务”。“绿色创新”

一词最早由 Braun（1994）提出，即为实现环境治理的目的而进行的“末端治理”和“源头
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清洁”方面的不断创新。我国学者也对绿色技术创新有定义，万伦来（2004）将绿色技

术创新直观地分解为绿色技术和创新[56]。而汪明月（2019）指出，技术无绿色和非绿色

之分，如果一项技术降低了企业生产过程中对环境所造成的负面影响那么该技术可以称

为绿色创新[87]。综合来看，本文将企业绿色创新定义为：以企业绿色可持续发展为目的，

对技术、工艺、生产方式和经营管理模式的创新行为。在“碳达峰”“碳中和”和经济高质

量发展的背景下，绿色技术创新是企业未来实现长远发展的关键。

综上所述，借鉴黎文靖（2016）的方法，从动机角度将企业绿色创新划分为两种：

一类是实质性创新，用企业绿色技术发明专利数来衡量，表示企业取得突破性技术进步

以维持竞争优势的创新；另一类是策略性创新，用企业外观设计和实用新型专利数衡量，

表示企业通过简单技术改进以迎合政策与监管的创新[88]。

2.1.3 管理者能力

管理者能力的定义最早是由麦克利兰提出的“素质冰山模型”延伸发展而来的，管理

层作为公司的领头羊，其能力对企业的发展往往起到决定作用。国内外学者对管理者能

力的定义大同小异，Chenet al.（2015）认为管理者能力是创新产出的关键[8]。张敦力等

（2015）认为管理者能力是其合理利用经济资源从而产生经济效益的综合反映[86] 。何

威风等（2015）研究发现管理者能力强的企业，社会资源和关系网络更完善，同时其具

有较强的学习能力，为企业营造良好的可持续发展环境[23]。综合上述观点，本文将管理

者能力定义为企业管理层利用自身学习能力、管理技巧等优势获取资源并且利用资源为

企业可持续发展作贡献的一种能力。

2.1.4 数字化转型

目前学术研究对于企业数字化的界定还未达成统一，国内外学者对此概念都有独到

见解。国外的学者 Fitzgeral（2013）认为企业数字化转型是用新的数字技术来改变旧的

公司运行模式，其中包括产品运营、客户体验和管理模式。Ilvonen 等（2018）指出企

业数字化是指企业将大数据技术、人工智能、区块链等新数字技术融合到企业日常经营

与管理中，进而优化企业生产方式、提升生产效率。Vial（2019）认为由于新一代数字

技术的出现，企业为了寻求新的价值创造路径，积极利用数字技术创新管理，减少企业

在互联网时代的阻碍。国内学者也对企业数字化转型有新理解：施德俊（2019）认为企
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业进行数字化转型是通过将数字技术用于生产、经营、销售等多个环节，保障企业在数

字经济的大背景下能作出最优决策，从而稳固市场地位[47]。刘洋等（2020）提出数字创

新管理的理论框架，其认为企业的数字化转型在某种程度上也可视为企业的管理创新[35]。

虽然国内外学者们对于企业数字化转型的观点有区别，但仍然有相同的部分：企业积极

利用新数字技术、将企业各环节进行优化，从而提高企业竞争力。

综合以上观点，本文将企业数字化转型界定为企业在生产、经营、决策和组织管理

等环节加入新的数字化技术，以达到提升企业效率、增强企业竞争力的作用。

2.2 现状分析

2.2.1 ESG 披露现状及问题

2023年以来，我国陆续发布了一系列关于 ESG方面的行业规则和法律文件，相关

梳理如下：

2023年 2月，深交所发布《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 3 号——行

业信息披露》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 4 号——创业板行业信息披

露（2023 年修订）》，明确强化了对上市公司的 ESG信息披露需求。

2023年 3月，国资委研究中心表示正在研究推动中央企业控股上市公司到 2023 年

全部实现 ESG信息披露。

2023年 8月，证监会发布《上市公司独立董事管理办法》，助力提升公司治理水平。

独立董事制度的设立与公司“环境、社会和治理（ESG）”中“治理”维度的理念相互契合。

“治理”维度主要包括企业内部治理结构的完整性、董事会的多样性、信息披露的透明度、

管理层薪酬的合理性、内部控制的有效性、良好的商业道德等。

2023 年 8 月，国资委办公厅发布《央企控股上市公司 ESG专项报告参考指标体

系》和《央企控股上市公司 ESG 专项报告参考模板》，在央企国企层面推动企业 ESG

信息披露标准的建立，助力构建中国特色 ESG 体系。

2023 年 9 月，证监会起草《上市公司可持续发展披露指引》，促进本土化 ESG 体

系发展。

随着我国对绿色可持续发展的共识日益深入，政府部门、交易所和投资机构都对企

业 ESG披露关注持续增加，而上市公司披露 ESG相关信息已成为资本市场的大势所趋。

本文样本来自上市公司数据，因此仅讨论上市公司的 ESG披露现状及问题。上市公司
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的 ESG披露现状主要有以下特点：

第一，上市公司 ESG披露逐年增加，近 2年增速加快。如图 2.1所示，截止到 2023

年 6月，公开披露 2022年 ESG报告的上市公司共有 1738家，占比达到 34.4%，比 2021

年增加了 5%。上市公司社会责任报告披露率已超过三分之一，总体呈缓慢稳定上升趋

势，近 2年 ESG披露的上市公司数量增速上升，2022年的增速已经达到 8.8%。公司发

布 ESG报告表明其对环境、社会以及公司治理有所重视。近年来 ESG报告的发布增速

上升反映了资本市场对 ESG投资理念的认可。截止 2024年 1月 1日，市场上存续的 ESG

公募基金产品已达 503只，净值总规模超过 5000亿人民币；ESG主题债券达 3800只，

存量规模超 5 万亿元。A 股的 ESG 报告独立披露率也呈逐年上升的趋势，A 股上市公

司 2023年 ESG报告独立披露率已从 2012年的 26%增长至 36%，其中沪深 300指数成

分公司披露率高达 92%。

图 2.1 上市公司 ESG报告情况

数据来源：南开大学绿色治理数据库

第二，上市公司 ESG报告的篇幅逐年增加且环境部分篇幅比重上升。如图 2.2所示，

2022年我国 A股上市公司社会责任报告平均页数超过 53页，相比去年的 44页，增加

了 9页，呈逐年上升趋势。其中环境部分篇幅增加也很明显，从 2017年平均篇幅只有 3

页增加到 2022年的 7页，可见上市公司对环境的越来越重视。我国目前还没有规定企

业发布 ESG报告的篇幅，企业都是自愿编写，其篇幅的多少可以反映出企业对 ESG的

重视程度。根据南开大学绿色治理数据库的报告来看，发布 ESG报告的上市公司中页

数最少的仅有 2页，页数最多的则有 264页。其原因主要是：企业社会责任信息的披露

依据仍未形成统一的标准规范；企业对 ESG报告重视程度不同。
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图 2.2 上市公司 ESG报告篇幅情况

数据来源：南开大学绿色治理数据库

第三，ESG披露与公司规模呈正相关。其中公司规模超千亿的上市企业几乎都在公

布 ESG报告。而小规模的上市公司 ESG报告公布率近占两成。其原因可能是：公司规

模越大越重视对环境的影响和社会责任的承担，ESG报告可以向公众展示其良好的企业

形象，相比规模小的企业，规模大的企业更在意非财务信息的披露情况。此外，规模大

的公司受到的市场监督更严苛，没有公布 ESG报告会受到多方机构的问询，导致企业

在行业竞争中落于下风。而规模小的上市公司虽然也会受到监督，但公司还处于成长期，

社会公众和市场机构对其容忍度更高，公司不公布 ESG报告的舆论压力较小。

第四，国有上市公司 ESG报告的披露率较高。在我国公有制为基础的社会经济结

构中，国有企业数量少但规模大，民营企业数量多但规模小。这就注定了我国 ESG报

告披露率具有所有制差异。从占比来看，民营企业的上市公司数量最多，但 2022公布

ESG 报告的比例为 41.3%。国企数量少但 2022年公布的比例高达 59.7%。其原因主要

是：近年我国政府加强对央企国企社会责任的重视，结合国企更加注重企业形象的因素，

其 ESG报告披露率较高。

第五，主板和科创板发布率较高，北交所发布率最低。如图 2.3所示，从市场板块

分布来看，主板市场是中国最重要的资本市场，其受到的监管与监督也最严苛。所以，

四个板块中主板的 ESG报告发布数量和发布率均最高。创业板是成熟的高新技术产业

样本市场，代表了中国新技术市场，因此创业板发布率也很高。北交所由于刚起步，其

板块的企业本身就是高精尖技术企业与绿色能源企业，ESG报告的发布数量和发布率最

低。
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图 2.3 不同板块 ESG报告情况

数据来源：南开大学绿色治理数据库

第六，ESG报告披露在不同的行业也有所差异。总的来说，企业所处行业污染排放

越少其 ESG发布率越高。如图 2.4所示，银行和非银金融行业 ESG报告的披露率最高。

从披露率来看，银行的披露率 3年来一直高达 100%，其次是非银金融行业。原因在于

金融行业本身并不产生污染物，其 ESG报告大部分篇幅在于宣传金融普惠的内容，金

融机构公布 ESG情况更多是为了树立品牌形象。而真正涉及到污染的能源、化工、制

造业等行业披露率不足 35%，这些行业生产会带来污染，公布 ESG报告无异于“自报

家丑”，因此这些行业公布意愿低。

图 2.4 不同行业 ESG报告情况

数据来源：南开大学绿色治理数据库

虽然近年来我国 ESG制度规则不断完善，企业对 ESG投资理念也逐步认可，但是，

我国 ESG报告披露制度还是有以下问题：

首先，ESG报告规则不完善，形式不统一。一方面，我国至今没有一部官方的法律

法规要求企业公布 ESG报告，目前公布报告的企业大多是自愿公布 ESG信息披露的非
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强制性的导致我国报告形式多样内容不严谨，而我国由由自愿披露向强制披露的转变还

需要很长时间。这导致我国一些企业利用这一漏洞进行“漂绿”投资，欺骗市场投资者，

不利于资本市场发展。另一方面，目前对 ESG披露标准和披露内容也没有权威的范式

和模板。公布的 ESG报告篇幅、内容和数据都出自公司自己的意愿。有的企业 ESG报

告多达百余页，而个别公司 ESG报告只有两页。这些问题的根源在于 ESG披露标准的

缺失，虽然我国监管部门已经起草了 ESG信息披露框架，但具体的披露标准和规范指

引仍然在短时间公布，其结果必然导致上市公司主动披露的 ESG信息往往“报喜不报

忧”，造成 ESG披露信息具有误导性和迷惑性。如果这一问题不尽快解决，将会使市

场公众不信任公司披露内容引起市场信息混乱。对于投资者而言，他们处于信息的弱势

方，如果报告内容不统一、表述不规范，投资者很难对企业有好的预期，进而导致公司

股价下跌，长此以往也不利于我国 ESG体系建设。

其次，ESG报告内容不达标，对于重要信息避重就轻。一方面，相较于国际 ESG报

告内容，我国上市公司披露的信息较少，如制造业企业的 ESG信息披露往往缺少对污

染物排放的内容，更多的是其社会福利的宣传。造成 ESG数据不达标的主要原因还是

上文提到的缺少法律规范。另一方面，上市公司内审机制下产生的内容不符问题也很突

出。主要表现在 ESG报告的内容避重就轻，涉及到关键数据如碳排放数据通常一笔带

过，而关于公司治理的内容也相对较少，纵观上市公司的 ESG披露内容，其中占比最

大的是职工福利与社会福利部分。不难看出，上市企业通常更注重人文关怀，但是 ESG

报告不能只有“S”的内容，其中企业环境信息披露内容才是社会公众和资本市场关注

的重中之重。究其原因在于 ESG报告的审核来自公司内部，没有收到交易所和第三方

机构的外部审核，企业往往可以过滤对自身不利的披露内容。

最后，ESG报告对企业绿色创新的指导作用不强。 一方面，企业 ESG信息披露与

绿色创新的联系不强。目前我国 ESG信息披露没有要求增加有关绿色创新的具体指标，

如能源消耗、资源利用效率、废物减排、绿色产品开发等，难以确保企业因为 ESG报

告的发布而更加关注绿色创新的研发。另一方面，投资者和其他利益相关者在 ESG信

息披露中的作用微乎其微，导致其监督企业绿色创新的动力不足。目前我国 ESG报告

的编写与投资者无关，投资者难以发挥外部监督的作用。这必然导致利益相关者不能约

束企业行为，对企业绿色创新的监督动力下降。
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2.2.2 企业绿色创新的现状及问题

随着“双碳”目标的提出，我国对企业绿色创新逐步加大政策优惠，鼓励支持引导

企业积极进行绿色创新，完善公司绿色创新制度、提升绿色创新理念。2023年初，国家

发展改革委、科技部会同有关部门研究制定了《关于进一步完善市场导向的绿色技术创

新体系实施方案（2023-2025年）》，其指出到 2025 年，市场导向的绿色技术创新体

系进一步完善，绿色技术创新对绿色低碳发展的支撑能力持续强化。该文件明确了企业

是发展绿色创新的主力军，而上市公司的绿色创新是重中之重。目前我国上市公司的绿

色创新有以下特点：

第一，绿色创新研发投入不断增加。如图 2.5，沪深两市上市公司 2020年研发费用

总计高达 10414.27亿元，首次突破万亿，较 2019年的 9154.09亿元同比增长 13.77%，

而绿色创新比重也逐年递增，从 2010年占比 3.6%到 2020年占比 5.4%。

图 2.5 上市公司绿色创新情况

数据来源：国泰安数据库

第二，科创板上市的公司绿色创新最积极。考察绿色创新最直接的指标莫过于绿色

研发投入，科创板的企业大多是高精尖技术的龙头，其绿色技术研发也最多。剔除采用

第五套上市标准的公司后 2020 年科创板公司研发费用率(研发投入占营业收入的比例)

平均为 12.03%，显示出科创板公司对研发投入的高度重视。

第三，绿色创新地区分布不均衡。根据《中国绿色技术创新指数报告》，各个地区

的绿色创新能力存在着较为明显的差距。在区域绿色创新能力排名中，东南沿海地区绿

色创新能力强于中部西部地区。如图 2.6所示，排名前三的省市都在东南沿海地区，这
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些省市的经济发展也较中部西部快，这是其绿色创新能力强的根本原因。同时，这些地

区的经济产业以第三产业为主，更多依靠出口和高新技术支持，这些地区的企业并不单

纯依靠当地的自然资源，更多依靠资本和进口原材料。这导致其绿色创新具备了更低的

成本和更高的创新效率。中西部地区排名靠后，其原因在于：西北和中部地区自然资源

丰富，当地企业靠山吃山，凭借低价的能源和原材料发展工业。工业制造业一直粗放发

展，新时期国家提出新发展理念，这些企业一时间很难转型，且绿色创新需要大量人才

和技术，中西部地区在短时间很难提升这些“软实力”。此外，在中西部地区，绿色创

新的市场较小，难以大力推广。中西部地区的企业往往以国企居多，资金雄厚，通常会

直接引入绿色创新技术，很少自主研发。

图 2.6 不同地区绿色创新情况

数据来源：《中国绿色技术创新指数报告》

我国绿色创新发展现状呈现稳步向上的局面，但是，也存在一些问题需要解决。由

于我国绿色创新是近些年兴起的，必定会有一些发展中的问题,从理论研究上解决这些问

题，帮助企业发现新方法解决绿色创新难题，具有重要的现实意义。当前我国面临的绿

色创新问题有：一方面，企业对管理者在绿色创新中的作用不重视。企业在生产经营中

离不开管理层的帮助，往往认为管理层的本职工作就是代理股东管理公司。但是，作为

企业的实际操作人，其能力的高低也决定这企业绿色创新的未来。目前我国对管理层能

力的作用还仅停留在理论层面，如杨梅等（2023）认为有理、工、农、医学背景的高管

对企业绿色创新有支持作用[82]。另一方面，企业利用数字化技术进行绿色创新的认识不

足。根据《中国上市公司数字经济白皮书》的调研结果来看，我国上市公司的数字化技
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术应用范围较小，极少企业可以利用数字化技术进行绿色创新。如图 2.7所示，近 42%

的上市公司对数字化还处在探索阶段，近一半的企业在数字化转型方面初有成效，但远

没有达到利用数字化技术进行绿色创新的程度。

图 2.7 上市公司数字化转型程度情况

数据来源：《中国上市公司数字经济白皮书》
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3 ESG 表现对企业绿色创新影响的理论基础与研究假设

本章主要介绍了 ESG表现对绿色创新影响研究的相关理论和研究假设。首先本文

对相关的金融学经典理论做系统梳理，重点论述企业 ESG表现是通过哪些理论来影响

绿色创新的，具体来说，作用机制有 ESG表现直接影响企业绿色创新、ESG表现通过

高管能力、数字化转型渠道影响绿色创新以及不同地区、不同污染程度行业是否具有异

质性这五方面的内容。

3.1 ESG 表现对企业绿色创新影响的理论基础

3.1.1 利益相关者理论

利益相关者理论挑战了传统“股东价值最大化”的公司目标，其认为：企业的日常

生产经营活动由各方利益相关者参与，公司的生产经营也离不开各个利益主体的帮助，

因此只关注股东利益会让公司难以为继。同时，该理论也认为，企业的投资决策业绩和

非业绩行为都会对利益相关者产生影响,利益相关者也会评估企业的决策行为并对此做

出反应，进而反过来影响企业未来的资源获得和价值实现。因此，企业经营活动离不开

利益相关者的约束和监督。

在“双碳”经济背景下，利益一词也被赋予了政治、生态和可持续发展的意义。ESG

表现是企业对利益相关者的一份答卷，具有良好的 ESG表现的企业往往越重视利益相

关者的利益，往往更重视企业对社会、生态环境的影响。企业对各方利益相关者的关注

维护了企业声誉，进而帮助企业更好地开展绿色技术创新。具体来说，相关利益者往往

比普通市场投资者更加关注企业的表现，当企业 ESG表现良好，利益相关者会宣传该

企业，进而提升企业声誉，这些利益相关者的宣传也会带动公司股价上涨，将无形资本

变现。此外，与公司相关的机构投资者和公司债权人会认为 ESG表现良好意味着公司

目前可用资金较多，满足生产需要的同时还可以进行环境改善和社会责任的承担，其偿

还能力有保障，机构和债权人更愿意购买公司债券，缓解公司融资压力。融资约束问题

的解决有助于企业更好的进行绿色创新研发。而且，良好的 ESG 表现意味着企业与利

益相关者良好的信任关系，利益相关者会为企业的日常生产经营活动提供更多帮助，这

种非财务帮助不仅有利于公司扩大生产经营规模，还为企业绿色创新研发提供人才、技

术和舆论支持。
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3.1.2 信号传递理论

Michael Spence在 1973年提出了信号传递理论。该理论认为，对于拥有较强盈利能

力的企业而言，向外部市场传递利好消息有利于吸引投资者对企业的资金投入，改善企

业资本结构，并促进企业绩效的提升。按照内容可以分为财务信息和非财务信息。财务

信息直接影响了投资者的投资行为，而非财务信息则会以预期的方式间接影响投资者决

策。非财务信息披露可以反映企业无形资产映射企业价值观，是对财务信息的一种补充。

ESG表现可以作为公司价值观、发展观的一种体现，一方面公众通过 ESG表现释放

出的信号来判断企业是否谋求长远发展。另一方面公司利用良好的 ESG表现可以向资

本市场传递企业积极的信号。这一过程中 ESG表现成为了企业与投资者的信息传递者，

缓解信息不对称问题。此外，ESG作为信号还会改变市场预期，企业为此要做好信号管

理。具体来说，ESG表现好意味着公司向好发展，一旦市场认可该信号，投资者对公司

未来可持续发展产生好的预期，就更愿意购买该公司债券或增持股份。这会激励企业积

极进行 ESG投资活动，进而加大绿色创新项目研发。所以根据信号传递理论，ESG表

现作为非财务信息会向社会传递信号，企业 ESG表现好是一种积极的信号，市场接受

该信号后，企业会获得融资优势，缓解融资约束，减少绿色创新成本。从而促进公司绿

色创新活动的增加。

3.1.3 信息不对称理论

经济学家 Akerlof（1970）[33]最早提出信息不对称理论，该理论认为市场中不同的

人对于信息的了解程度存在差异，若一个投资者了解全部信息，则其在上市中往往有绝

对的有利地位，而不了解相关信息的投资者会陷入被动。双方相互博弈的结果就是信息

劣势方退出市场，这样不利于市场繁荣发展。信息不对称也常常发生在企业内部，由于

企业管理者对公司的日常经营负责，其处于信息优势方，而企业所有者对公司的了解不

如高管，其处于信息劣势方。因此信息不对称问题会导致企业研发决策效率低、研发成

本高昂等问题。

本文研究企业 ESG 表现对企业绿色创新的影响，由于管理者与企业所有者间存在

信息不对称问题，因此将信息不对称理论作为本文理论基础。从企业角度出发，良好的

ESG表现可以让公司的信息更好地展现，减少企业高管的利己行为，缓和委托代理问题。

ESG披露要求企业报告其在公司治理方面的表现，包括高管薪酬、董事会结构、内部审
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计、风险管理等。这些披露信息可以加强内部监督和制衡机制，降低高管滥用权力和不

当行为的风险。也可以加强外部监督，及时发现和解决高管道德风险问题，降低其负面

影响。这些行为都能让公司更好地进行绿色技术创新项目的研发。同时，由于信息透明

度增加，企业也更容易筹集外部资金，以低利率成本融资，进而扩大企业绿色创新投入。

此外，企业管理者在制定决策以及企业战略时，可以利用自身获取信息的优势，更早地

发现绿色创新项目的合适契机，领导公司进行绿色创新发展，以此获得更好的 ESG表

现。从市场角度出发，公布 ESG表现能为企业提供更为公开透明的信息环境，企业更

有动力进行绿色可持续发展的创新活动；而不公布 ESG表现则会阻碍信息的时效性和

准确性，企业缺少动力进行绿色创新活动。因此，ESG表现既可以缓解企业内部的代理

问题也可以促进企业与市场的信息同步，这些问题的解决可以帮助企业提升公司治理水

平，有利于企业绿色创新活动的展开。

3.2 ESG 表现对企业绿色创新影响的机制分析与研究假设

3.2.1 ESG 表现对企业绿色创新的直接影响

ESG作为一种新的公司发展理念，影响着公司生产经营的各个环节，也贯穿企业未

来发展，其对企业绿色创新的影响非常深远。企业绿色创新活动研发周期长、资金需求

大，企业可以利用 ESG披露制度公开研发进程，向市场释放积极信号，缓解信息不对

称问题；ESG报告中的公司治理披露还会提升企业治理水平、更好地为绿色研发活动提

供科学决策;ESG报告的员工福利还会激励企业研发人员工作效率、激发员工创造力，

更好地为企业绿色创新出力；ESG理念本身与可持续发展理论高度相似，企业 ESG表

现越好，越能体现企业在发展定位与未来战略层面的可持续发展动机。这既利于企业利

用市场进行融资，也可以受到政府政策税收优惠。具体分析如下：

一方面，基于信息不对称理论和信号理论，企业优异的 ESG表现会向外部投资者

释放积极信号，缓解企业与投资者的信息不对称，从而更好地为企业进行绿色创新活动

提供帮助。公开企业 ESG表现让信息更加透明、公开，外部投资者会以此作为追加投

资的依据；同样地，企业也可以利用 ESG披露向外界展示自身发展定位，为企业绿色

创新活动筹集资金。此外，ESG表现使投资者更方便地监督企业绿色创新活动，约束高

管行为，减少创新决策成本还能激励企业增加研发和创新投入，提高绿色创新水平。

另一方面，基于委托代理理论和利益相关者理论，企业 ESG表现越好，代表企业
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越关注各方利益主体，各方利益主体也有动力进行外部监督，从而减少委托代理问题的

发生。ESG表现作为非财务数据，其价值在某种层度上高于财务数据。一方面，ESG表

现中有对内部员工和外部投资者福利水平的衡量，ESG表现好的企业往往在相关利益者

福利水平更优，这将提升员工工作效率、激发员工灵感，更好地进行绿色技术创新。另

一方面，ESG披露的关于公司治理结构可以加速企业治理水平的提升减少股东和高管的

委托代理问题，也可以环缓解公司与外部投资者直接的委托代理问题。

综上，本文提出假设：

假设 1：良好的 ESG表现对企业绿色创新起到促进作用。

3.2.2 基于高管能力的调节效应

企业管理者是践行企业发展理念的主要参与者，其能力的高低决定企业是否有效运

作的关键。孙继辉（2023）发现，高管货币薪酬激励能显著加强企业 ESG表现对绿色

技术创新的影响[53]。同样，高管能力在 ESG表现对企业绿色创新的影响中有重要作用。

根据信号传递理论，ESG报告会激励高管进行信号管理，有能力的高管会抓住每一个对

企业有利的信号，优先让市场了解企业在环境、社会以及公司治理方面的优势，为企业

树立良好的形象，增加企业无形资产，为企业绿色创新活动提供资金。基于信息不对称

理论，ESG报告对高管具有约束力，表现在高管在信息披露方面要做到真实有效。能力

高的管理者受到约束会做出更多、更真实的信息披露，提高企业绿色研发方面信息的透

明度和完善度，减少代理冲突，降低公司决策成本进而提升公司绿色创新研发效率。基

于委托代理理论，管理者能力越强，其利益目标与股东越一致，委托代理问题缓解有助

于高管有处理企业战略和社会责任方面的事物。在管理公司生产经营的同时，企业管理

者也会重视 ESG责任承担，加大对社会、环境和国家政策的关注度，从而积极响应减

碳政策，促进企业绿色技术创新。基于可持续发展理论，管理者能力越强，越善于利用

政策等优势为公司可持续发展服务。高管能力强会更认同和接受 ESG理念，因此更有

可能制定有利于企业采取绿色创新的战略政策,以期实现公司可持续发展。基于此，本文

提出如下研究假设：

假设 2：管理者能力在 ESG表现与绿色创新之间起到正向调节作用。



兰州财经大学硕士学位论文 ESG表现对企业绿色创新的影响研究——基于管理者能力与数字化转型视角

26

3.2.3 基于企业数字化转型的调节效应

企业数字化转型本身是对环保的一种重视，企业在生产经营的各个环节数字化可以

减少纸张消耗，减少公司成本，这是 ESG理念在企业经营的体现。数字化转型反映出

企业积极进行治理结构的调整，向市场传递了治理水平上升的积极信号。具体地，数字

化转型主要在提升公司内部治理、信号管理以及缓解委托代理问题三个方面发挥作用。

第一，提升公司治理能力，提升决策科学性。张永冀（2023）研究认为，数字化转

型促进了企业绿色创新水平、社会公众关注度和提高内部信息透明度，从而作用于环境、

社会与公司治理水平[90]。ESG表现中公司治理是重要的一环，企业数字化转型可以通过

引入新数字技术颠覆传统治理模式，让公司决策流程更加透明，决策效率更高，进而提

升公司绿色创新决策的科学性。ESG表现也会倒逼企业进行数字化转型，企业想获得较

高的 ESG评分就不得不寻找新的公司治理方法，数字化是企业治理的未来发展方向，

企业会因此积极进行数字化转型。这些数字化手段对企业绿色创新的决策可行性、可行

性都有帮助。

第二，释放积极信号，减少融资约束。企业数字化转型可以充分挖掘、重整企业的

各个环节的数据信息，打破信息壁垒。让行业信息、企业信息充分流动，及时准确地传

递到利益相关者处，让利益相关者充分了解公司动向，更好地理解公司投资方向，让公

司低成本融资。同时，企业进行数字化转型这一积极信号也预示着企业践行 ESG理念，

对环境社会做贡献的企业价值。市场一旦认可这一信号，公司的融资约束问题会一定程

度上得到缓解，这有利于企业研发绿色创新技术，提升公司绿色创新能力。

第三，减少信息不对称，缓解委托代理问题。企业数字化转型会更迅速、更便捷地

处理和输出关于企业的有效信息,也能向不同的市场主体“推送”差异化、个性化的信息,

企业外部的市场投资者会掌握比以往更充分、有效的信息,因此降低了企业与外部投资者

的信息不对称程度。同样的，企业 ESG报告也会更快捷更有效地向内外部投资者传达。

在外部组织的监督下，企业更有动力研发绿色创新项目，以响应国家绿色经济的发展战

略。数字化转型不仅有利于管理流程透明化还提高了信息真实性和信息传输效率，使公

司高管和股东实现信息互联共享，提升了内部监管效率。基于此，本文提出：

假设 3：企业数字化转型在 ESG表现与绿色创新之间起到正向调节作用。
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3.2.4 异质性分析的假设

尽管 ESG 表现对绿色技术创新的影响具有一般性，但我国幅员辽阔、东西差距明

显，也是客观事实，而且不同行业对绿色创新的参与度有明显差异，因此本文还在以上

研究的基础上讨论了地区与行业因素对 ESG表现对绿色技术创新的影响有何不同。

我国地大物博，东西南北资源差异巨大，各地区之间的经济发展情况也有所不同，

国家政策虽然一致致力于解决协调发展的问题，但我国东中西部地区在政策倾斜力度、

人才储备、自然资源禀赋以及经济人文环境等方面都有显著差异。总的来说，东部地区

经济增速最快，优质企业集中、政策优势明显以及人才储备充裕，当地企业进行绿色创

新有得天独厚的优势。中部地区和西部地区以工业企业为主，生产能耗巨大、排放达标

任务紧迫，同时，缺少人才、新技术和创新能力，中西部企业绿色创新更困难。因此本

文参考明均仁[43]（2023）的研究发现，将上市公司依照公司中所在地分为东部、中部和

西部。基于此，本文提出：

假设 4：ESG表现在我国东中西部地区对企业绿色创新的影响程度不同。

自我国提出“双碳”政策以来，如何将重污染企业进行绿色转型一直是讨论的焦点。

重污染行业对绿色创新的需求更迫切，其绿色技术创新也会因 ESG披露的增加而增加。

但是，非重污染行业企业如金融、住宿、娱乐等，其日常经营活动并不会污染环境，所

以绿色创新的需求不大。在减碳降排的背景下，重污染企业积极进行绿色创新活动源于

自身转型需求、外部舆论压力以及政策扶植，因此其绿色创新项目的数量和研发投入程

度明显高于其他行业。基于此，本文提出：

假设 5：在重污染行业的企业中 ESG表现对绿色创新的影响更显著。
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4 ESG 表现对企业绿色创新影响的模型设计与数据来源

本章第一部分为数据的样本选取与来源说明，第二部分对本文被解释变量、主要核

心解释变量、控制变量和调节变量进行定义与说明，第三部分为模型公式的设计与解释。

4.1 样本选取与数据来源

为保证数据跨度合理，本文以 2007-2022年 A股上市企业为样本，选取调用国泰安

(CSMAR)数据库中企业相关财务数据对 ESG表现对企业绿色创新的影响进行研究。企

业绿色技术创新数据来源于中国研究数据服务平台（CNRDS）数据库。ESG表现数据

要来源于商道融绿 ESG评级数据以及上海华证 ESG评级数据，其中商道融绿 ESG评级

用于双重差分和后续机制检验，华证 ESG主要用于稳健性检验。企业管理者能力采用

的 DEA-Tobit二阶段模型，数据来源于国泰安(CSMAR)数据库，企业数字化转型则参考

财贸经济赵宸宇（2021）[92]的做法，对对数字技术应用、互联网商业模式、智能制造、

现代信息系统四个维度 99个数字化相关词频进行统计，将得到的词频数取对数处理。

为保证研究结果的稳健性，对样本进行如下处理:(1)剔除 ST、ST*的企业数据:(2) 剔

除数据残缺的企业数据:(3)对数据进行缩尾处理。本文最终共获得 35286个样本观测值。

4.2 变量含义和计量

4.2.1 ESG 表现

近年来随着 ESG理念的兴起，我国评级机构开发不同的 ESG的评价标准。如华证

ESG指数、国证 ESG指数和商道融绿指数等。本文借鉴胡洁等（2023）[24]的研究，使

用商道融绿 ESG信息披露评分作为本研究的信息披露衡量指标，在双重差分模型下，

以商道融绿指数发布作为外部冲击时间节点，若企业在第一批评级名单中记为“1”否

则记为“0”。在稳健性检验环节本文采用了华证 ESG指数作为替换变量。本文使用商

道融绿 ESG评级的原因如下：第一，商道融绿作为中国责任投资论坛（China SIF）发

起机构，其权威性、专业性有保障。第二，它是中国最早的上市公司 ESG数据库，也

是目前唯一一家登陆彭博金融终端的 ESG评级库，受到海内外资本市场的认可。第三，

其首创的负面信息评估减分机制较其他 ESG指标更合理。因此，本文采用商道融绿评

级指数作为衡量 ESG表现的指标。
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4.2.2 企业绿色创新

由于绿色创新是新兴事物，其定义还尚不明晰，所以关于企业绿色创新的度量更是

多种多样。总的来说，这些度量方法可以分为两大类，一类是间接法度量企业绿色创新

即利用企业的全要素生产率剔除公司规模效应等因素获取绿色创新对企业的贡献率。这

一方法虽然在企业宏观层面考察了绿色创新对公司的绩效贡献，但其结果往往有争议，

目前很难准确测量出企业的绿色创新贡献率。另一类方法更常见，即利用企业绿色研发

投入数据、绿色专利申请数据和绿色专利引文数进行替代。本文采用其中的绿色专利申

请数作为衡量企业绿色创新的指标，原因有：第一，相比其他方法，企业绿色专利申请

数的获取难度较低，在中国专利数据库中绿色创新的专利有权威的分类标准，易于数据

处理和调取。第二，绿色专利申请数据更直观反映企业对绿色创新的重视程度，绿色研

发投入代表企业进行绿色创新的意愿，但代表不了企业的绿色创新能力。因此，以绿色

专利形式作为衡量企业绿色创新能力更直观。第三，目前学术界对相关问题的研究普遍

采用绿色专利数据，其获取方法和数据处理更有参考性。因此本文借鉴王晓祺和胡国强

[64]（2020）以及胡洁[50]。的做法，将绿色专利申请授权数量作为代理变量对绿色创新的

经济后果进行研究。

4.2.3 管理者能力和企业数字化转型

管理者能力的衡量在 2012年以前有多样化的测量方法，有些学者将公司的历史收

益率与管理者任期匹配，以此作为管理者能力的代理变量；还有学者以管理者学历背景

作为管理能力的衡量方法。这些方法解决特定问题具有重要的现实意义，但是难以作为

一般结论使用。况且，这些做法无法剔除企业乃至行业层面的影响因素，且难以将管理

者能力综合量化，直到 Demerjian (2012)提出计量管理者能力的方法，即 DEA-Tobit 二

阶段模型，这种方法更系统、更准确地衡量了管理者能力，并得到了学术界的广泛采用

[4]。 该方法主要思路是先测度企业总投入产出效率，然后剔除企业贡献的部分，余下部

分便是管理者能力，即评估管理者利用最少投入实现最高产出的能力。本文参考张路

（2021）[88]、宋敬（2023）[51]、肖明月（2023）[75]的做法对管理者能力进行计算。

企业数字化转型的衡量集中在文本分析法，本文主要采用的是赵宸宇[92]（2021）的

做法，将企业年报下载并利用爬虫进行文本分析，将关于数字化的词条输入，进行统计，

最后得到各个公司在年报中的数字化频数，以此来衡量企业数字化转型程度。本文参照
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赵宸宇的词库，将企业年报中的数字技术应用、互联网商业模式、智能制造和现代信息

系统等词语分为四个维度，依次统计其出现次数[92]。同时为了保障数据的稳定性，将词

频统计结果进行对数化处理。在研究方法上本文还参考了陈红（2023）[14]的数字化处理

方法。

4.2.4 控制变量

为全面综合研究企业 ESG表现对绿色创新的影响，本文借鉴薛龙（2020）[78]、吴

迪等（2020）[69]以及胡洁（2023）[24]的研究，选取以下变量作为控制变量：企业规模（Size）、

资产负债率（Lev）、现金流比率（Cashflow）、董事人数（Board）、独立董事比例（Indep）、

两职合一（Dual）、第一大股东持股比（Topl）、股权制衡度（Balance2）、公司年龄

（FirmAge）和管理层持股比例（Mshare）。变量定义如下表 4.1所示：

表 4.1 变量定义及公式

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 绿色创新

greeninno1 企业当年申请绿色专利总和（对数化处理）

subsinno1 企业当年申请绿色实用型专利数（取对数）

stratinno1 企业当年申请绿色策略型专利数（取数化）

解释变量 ESG 表现 ESG
双重差分模型中商道融绿指数赋值“0”或“1”。
稳健性检验中，华证 ESG评分高到低依次赋分

为“９” － “１”分

调节变量

管理者能力 DEA-Tobit 用 Demerjian 的数据包络分析法计算得出

企业数字化转型
DIG

与数字化相关的词汇在年报中出现的次数（取

对数）

控制变量 企业规模 Size 企业市值

资产负债率 Lev 年末负债／ 年末总资产

现金流比率 Cashflow 当期的现金净流量／ 年末资产总额

董事人数 Board 董事会人数

独立董事比例 Indep 独立董事占董事会人数的比例

第一大股东持股

比例

Top1
第一大股东持股数量／ 总股数

股权制衡度 Balance2 最大与最小股东持股比例之差÷最大股东与最

小股东持股比例之和

ln(公司年龄) FirmAge 企业存续年限取对数

管理层持股比例 Mshare 管理层持有股份数/上市公司总股份数
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4.3 模型构建

4.3.1 主回归模型构建

商道融绿指数的发布独立于上市公司，而且该指数受到资本市场的各方利益者的重

视，在商道融绿 ESG指数公布后上市公司也会为此做出反应。因此在一定程度上,可以

将 ESG评级的发布视为一种来自外部市场的冲击，这种冲击能够对企业行为产生重要

影响[24]。为验证 ESG表现是否对企业绿色创新有影响，利用双重差分法，构建如下模

型：

GIit=β0+β1ESGit+β2Xit+δrt+μjt+ηi+εijrt (1)

其中，GI 是“绿色创新”的英文缩写，被解释变量 GIit为企业 i在第 t 年的绿色

专利申请数量；ESGit为核心解释变量，如果一家企业在 2015年进入商道融绿首发名单

中则该指标记为“1”，否则记为“0”。Xit 为上文提及的 10个控制变量；δrt为个体固

定效应；μjt为时间固定效应；ηi为行业固定效应；εijrt为随机误差项。其中 ESGit为核心

变量，其系数β1为双重差分估计量，代表 ESG表现对企业绿色创新的影响程度，如果

β1=0，说明假设 1不成立即 ESG表现与企业绿色创新无关；若β1＞0，意味着假设 1得

到验证，即 ESG表现会促进企业绿色创新；若β1＜0，则意味着 ESG表现不利于企业绿

色创新活动。

4.3.2 管理者能力与数字化转型调节效应模型构建

在模型（1）的基础上引入企业管理者能力（DEA-Tobit）和数字化转型（DIG）两

个调节变量，构建三重差分（DDD）模型：

Innit=β0+β1Treatr.*Timet*DEA-Toitj+β2Treatr*DEA-Toitj+β3Treatr*Timet+β4Timet*DEA-Toitj

+βXit+δrt+μjt+ηi+εijrt (2)

Innit=β0+β1Treatr*Timet*DIGj+β2Treatr*DIGj+β3Treatr*Timet+β4Timet*DIGj

+βXit+δrt+μjt+ηi+εijrt (3)

其中三项交互的 Treatr*Timet*DEA-Tobitj为核心变量，如果其系数β1>0反映在较高的

管理者能力水平下企业ESG表现对绿色创新的影响程度更大，此模型用以厘清企业ESG

表现对绿色创新是否通过企业管理者这一机制发挥作用。同样地，Treatr*Timet*DIGj为数

字化转型程度的核心变量，如果其系数β1>0,为意味着数字化水平较高的企业 ESG表现
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对绿色创新的影响更有效。DEA-Tobitj代表高管能力的虚拟变量，若高管能力高于样本

公司平均值则取值为 1，否则为 0。DIGj为数字化转型程度高低的虚拟变量，若数字化

转型程度高于平均值则取值为 1，否则取值为 0。δrt为个体固定效应；μjt为时间固定效

应；ηi为行业固定效应；εijrt为随机误差项。
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5 ESG 表现对企业绿色创新影响的实证结果分析

本章内容有：首先，处理样本数据和变量。然后，初步分析数据、检验变量缺失，

确定实证模型。最后，进行主回归分析、稳健性检验和调节作用检验，异质性检验，得

到回归结果。

5.1 描述性统计

为了方便后续实证检验，本文首先对数据进行了简单的统计分析。如下表 5.1 所示，

被解释变量绿色技术创新总数(greeninno1)的均值为 0.42，反映出我国上市公司整体绿色

创新能力还有待提高。其最小值为 0，最大值为 4.92，反映出我国部分上市企业没有进

行过绿色创新，而一些企业绿色创新数水平很高，企业与企业的之间的差异较大，总的

来说 A股上市企业的绿色创新有很高的上升空间。细分绿色技术创新，可以看到实质性

绿色创新（subsinnol）的均值小于策略性绿色创新（stratinnol）的均值，说明我国上市

企业进行策略型绿色创新的动力更大。

从控制变量来看，企业规模 (Size)的最小值为 19.57，最大值为 26.45，差距较小的

原因在于公司规模数据进行了对数化处理，数据较为平滑。资产负债率的均值为 0.414，

标准差为 0.207。说明我国上市公司的资产负债率差距较大，其差距大的原因可能为所

属行业不同。现金流比率（Cashflow）的最小值为 -0.199，最大值为 0.266，其均值为

0.047，标准差为 0.069，说明样本企业现金流比率差异较小。董事人数（Board）的最小

值为 1.609，最大值为 2.708，标准差为 0.197。说明样本企业董事的人数集中在一两个

人，反映了我国企业董事总人数较少的现象。独立董事比例（Indep）的最小值为 0.286，

最大值为 0.6，其均值为 0.377，标准差为 0.054，说明样本企业独立董事占董事会成员

比例较合理，且各个企业独立董事比例直差异小。第一大股东持股比例（Top1）的最小

值为 0.081，最大值为 0.758，其均值为 0.339，标准差为 0..147，说明样本企业第一大

股东持股比例差异较大有些企业的四分之三股份都由第一大股东持有。股权制衡度

（Balance2）的最小值为 0.018，最大值为 2.961，其均值为 0.771，标准差为 0.618，说

明样本企业中，前十大股东持股比例存在较大差距。公司年龄（FirmAge）的对数最小值

为 1.609，最大值为 3.611，由于对数化处理此处的数值较平稳。管理层持股比例（Mshare）

的最小值为 0，最大值为 0.707，说明企业管理层持有公司股票的情况差异明显，一般来

说，管理层持有股票比例越大，其委托代理问题就越小。
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表 5.1 描述性统计结果

Variable N Mean SD Min p50 Max

绿色创新 greeninno1 35286 0.420 0.920 0.000 0.000 4.920

实质性创新 subsinno1 35286 0.229 0.610 0.000 0.000 3.784

策略性创新 stratinno1 35286 0.287 0.782 0.000 0.000 4.419

商道融绿 ESG ESG 35325 0.122 0.328 0.000 0.000 1.000

企业规模 Size 35325 22.200 1.303 19.570 22.000 26.450

资产负债率 Lev 35325 0.414 0.207 0.035 0.403 0.927

现金流比率 Cashflow 35322 0.047 0.069 -0.199 0.046 0.266

董事人数 Board 35284 2.113 0.197 1.609 2.197 2.708

独立董事比例 Indep 35284 0.377 0.054 0.286 0.364 0.600

两职合一 Dual 35325 0.306 0.461 0.000 0.000 1.000

第一大股东持股比例 Top1 35287 0.339 0.147 0.081 0.316 0.758

股权制衡度 Balance2 35287 0.771 0.618 0.018 0.610 2.961

ln(公司年龄) FirmAge 35325 2.931 0.323 1.609 2.996 3.611

管理层持股比例 Mshare 34370 0.150 0.202 0.000 0.018 0.707

5.2 基准回归分析

如表 5.2所示，ESG表现对企业绿色创新的影响在 1%的置信区间内有效。其中 ESG

表现与企业绿色创新专利申请授权总数的相关系数大于 0，说明 ESG表现会促进企业绿

色创新。第(2)列、第（3）列分别代表了企业的实质性创新水平和企业的策略性创新水

平。第（2）列的系数大于第（3）列，而且显著水平也高于第（3）列，说明 ESG表现

对企业实质性绿色创新的影响更大。总的来说，公布企业 ESG 表现这一行为会激励企

业下一年绿色专利总量的增加，同时这一影响对实质性创新即绿色发明专利更显著。原

因可能是：公司 ESG表现会缓解信息不对称问题，减少委托代理问题发生的可能性，

这些都有利于企业进行融资活动，减少融资成本，进而提升企业绿色创新的增加实力。

此外，ESG表现好是一种积极的信号，会让市场和外部投资者预期公司发展良好，提升

公司形象和价值，公司规模扩大有利于企业研发资金增加，进而对企业绿色创新有积极

作用。最后，ESG表现会发挥第三方机构的监督作用，约束企业“漂绿”行为，积极进

行实质性的绿色创新项目，所以 ESG表现对企业实质性绿色创新的影响更显著。
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关于控制变量的回归结果，公司规模(Size)、现金流比率(Cashflow)、第一大股东持

股比例(Top1)、股权制衡度（Balance2）、公司年龄（FirmAge）和管理层持股比例（Mshare）

均对企业绿色创新有显著影响。其中现金流比率(Cashflow)和第一大股东持股比例(Top1)

和对企业创新有显著的负向影响；当公司现金流比例大时，意味着企业将资金运用到日

常经营中，其对绿色创新的研发也会下降。而第一大股东持股比例高意味着企业决策权

掌握在少数人手中，大股东不认可 ESG 理念时会导致公司对绿色创新决策难以执行的

情况，不利于企业绿色创新活动。同样的，公司规模(Size)、公司年龄（FirmAge）、股

权制衡度（Balance2）和管理层持股比例（Mshare）对企业绿色创新有显著的正向影响，

与理论预期相符。公司规模和企业能力越大说明企业资金充实、有能力意愿进行绿色技

术创新，尤其是 ESG评级出现后，企业为树立品牌形象，更愿意进行绿色创新活动。

股权制衡度越高说明企业的外部投资者话语权越重，外部监管有利于公司积极进行绿色

创新活动，而管理层持股比例越高说明该企业委托代理问题越少，有利于公司绿色创新

投资的决策。

表 5.2 基准回归结果

(1) (2) (3)
greeninno1 subsinno1 stratinno1

ESG 0.091*** 0.084*** 0.058**
(3.68) (4.44) (2.46)

Size 0.075*** 0.055*** 0.056***
(5.47) (5.79) (4.52)

Cashflow -0.170*** -0.150*** -0.111*
(-2.64) (-3.32) (-1.86)

Top1 -0.267** -0.254*** -0.143
(-2.30) (-2.90) (-1.42)

Balance2 0.049** 0.063*** 0.020
(2.11) (3.84) (0.94)

FirmAge 0.245* 0.247*** 0.236*
(1.85) (7.79) (1.95)

Mshare 0.202*** 0.129*** 0.176***
(3.47) (3.43) (3.41)

_cons -1.924*** -1.521*** -1.686***
(-4.15) (-6.83) (-4.20)

N 34332 34332 34332
r2_a 0.056 0.036 0.039
F 24.325 24.898 16.130
t statistics in parentheses

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

***1% **5% *10%
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5.3 稳健性检验

5.3.1 平行趋势检验

平行趋势检验方法有两类，分别是时间趋势图和事件研究法。本文采用后者进行检

验，将事件冲击点提前 1年生成新的虚拟冲击，得到新的交互项，并进行回归处理，观

察相关系数是否符合检验标准。如图 5.1 ，虚拟的 2014年冲击点，前期的相关系数在 0

附近波动，当期回归系数含 0，滞后一期显著不含 0，说明真正的政策在 2014年以后，

说明实验组和控制组具有可比性，满足假设。

图 5.1 平行趋势检验

5.3.2 安慰剂检验

安慰剂检验最早源于医学检验，在经济学中，安慰剂检验是利用“伪政策”进行回

归分析，如果同样得到了显著的回归结果，则说明该模型存在问题。为检验 ESG表现

对企业绿色创新具有因果效应，且影响结果没有受到其他政策干扰，本文采用“随机实

验”的安慰剂检验方法。参考胡洁等(2023) 的做法，以基准回归模型中 ESG表现这一

变量的分布情况，随机抽样 500次构建“伪政策虚拟变量”，并以模型(1)重新回归估计，

检验其系数和 P 值分布[24]。结果如图 5.2 所示。500次回归的估计系数呈现正态分布，

而且 90%以上的估计系数都不显著，说明企业 ESG表现对绿色创新的影响没受到其他

政策和随机性因素的干扰，双重差分模型稳健且结论可靠。
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图 5.2 安慰剂检验

5.3.3 改变样本区间

不同的样本容量和结构可能会对研究结论的一致性产生影响。ESG在我国起步较晚，

自 2021年“双碳”目标提出后，ESG指数层出不穷，这些后来出现的 ESG评级也会干

扰模型结果，为排除这些干扰，本文采用缩短样本区间的方法进行稳健性检验。本文选

取 2012-2018年的数据，即政策发布的前 3年与后 3年，缩短样本区间后对数据重新进

行回归分析。其结果如表 5.3所示， ESG表现对企业绿色专利数的影响在 5%的置信区

间内显著。其估计系数分别为 0.133、0.087和 0.107，系数都大于 0说明假设 1在缩短

样本条件下依旧成立，且仍然具有实质性绿色创新显著高于策略性绿色创新的结论。因

此在改变了样本区间的情况下，上文的基准回归仍然具有稳健性。

表 5.3 稳健性检验-样本调整法

(1) (2) (3)
greeninno1 subsinno1 stratinno1

ESG 0.133** 0.087** 0.107*
(2.14) (2.02) (1.76)

Size -0.010 0.068 -0.061
(-0.11) (0.97) (-0.71)

Lev 0.167 0.043 0.168
(0.54) (0.17) (0.60)

Cashflow -0.419 -0.361 -0.303
(-1.31) (-1.38) (-1.04)

Board 0.286 0.150 0.212
(1.15) (0.95) (0.87)

Indep 0.057 0.165 -0.266
(0.09) (0.37) (-0.39)

Dual -0.025 0.005 -0.008
(-0.40) (0.10) (-0.13)
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续表 5.3 稳健性检验-样本调整法

Top1 0.077 0.148 0.316

(0.13) (0.37) (0.55)
Balance2 -0.017 -0.068 0.050

(-0.17) (-0.77) (0.58)
FirmAge 0.453 0.738 0.219

(0.56) (1.06) (0.32)
Mshare -0.027 0.256 -0.192

(-0.10) (1.38) (-0.80)
_cons -1.336 -3.956 0.552

(-0.43) (-1.52) (0.20)
N 3065 3065 3065
r2_a 0.055 0.052 0.029
F 4.447 3.850 3.016
t statistics in parentheses

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

***1% **5% *10%

5.3.4 替换 ESG 指标

本文为进一步验证基准回归的稳健性，替换核心解释变量重新进行回归分析。本文

利用华证 ESG指数重新构建多元线性回归模型，其结果依然显著，假设 1在多元回归

模型中依然成立。结果如表 5.4所示，华证 ESG指数评分越高对企业绿色专利数据申请

授权数越多。其中回归系数分别为 0.028、0.026和 0.019，表明更换核心解释变量和模

型后，基准回归的结论依旧稳健。关于控制变量，结合表 5.4 可以发现，公司规模(Size)、

现金流比率(Cashflow)、第一大股东持股比例(Top1)、股权制衡度（Balance2）、公司年

龄（FirmAge）和管理层持股比例（Mshare）均对企业绿色创新有显著影响。其中现金

流比率(Cashflow)和第一大股东持股比例(Top1)和对企业创新有显著的负向影响；当公司

现金流比例大时，意味着企业将资金运用到日常经营中，其对绿色创新的研发也会下降。

而第一大股东持股比例高意味着企业决策权掌握在少数人手中，大股东不认可 ESG理

念时会导致公司对绿色创新决策难以执行的情况，不利于企业绿色创新活动。同样的，

公司规模(Size)、公司年龄（FirmAge）、股权制衡度（Balance2）和管理层持股比例（Mshare）

对企业绿色创新有显著的正向影响，与理论预期相符。公司规模和企业能力越大说明企

业资金充实、有能力意愿进行绿色技术创新，尤其是 ESG评级出现后，企业为树立品

牌形象，更愿意进行绿色创新活动。股权制衡度越高说明企业的外部投资者话语权越重，

外部监管有利于公司积极进行绿色创新活动，而管理层持股比例越高说明该企业委托代

理问题越少，有利于公司绿色创新投资的决策。
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表 5.4 稳健性检验-替换华证 ESG 指数

(1) (2) (3)
greeninno1 subsinno1 stratinno1

HZ_ESG 0.028** 0.026*** 0.019*
(2.38) (3.14) (1.71)

Size 0.084*** 0.058*** 0.061***
(6.36) (6.78) (5.13)

Lev -0.045 -0.014 -0.075*
(-1.00) (-0.48) (-1.90)

Cashflow -0.153** -0.092** -0.099*
(-2.44) (-2.17) (-1.72)

Board -0.011 -0.016 0.008
(-0.20) (-0.46) (0.17)

Indep 0.109 -0.066 0.198
(0.71) (-0.60) (1.45)

Dual 0.018 0.002 0.016
(1.26) (0.21) (1.30)

Top1 -0.265** -0.231*** -0.132
(-2.37) (-2.81) (-1.39)

Balance2 0.048** 0.053*** 0.017
(2.14) (3.56) (0.87)

FirmAge 0.262** 0.087 0.250**
(2.04) (1.02) (2.18)

Mshare 0.209*** 0.136*** 0.180***
(3.60) (3.70) (3.49)

_cons -2.155*** -1.196*** -1.836***
(-4.81) (-3.99) (-4.80)

N 34332 34332 34332
r2_a 0.056 0.043 0.039
F 24.870 22.888 16.976
t statistics in parentheses

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

***1% **5% *10%

5.4 管理者能力的调节效应

进一步，为研究管理者能力（MComp）和数字化转型（DIG）作用下，企业 ESG

表现对绿色创新（GreenInnovation1）的影响效果，运用三重差分模型进行调节效应检验。

如表 5.5所示， 管理者能力高于平均值的对企业在 ESG评级公布后对绿色创新活动更

积极。表 5.5的（1）、（2）和（3）列估计系数显著为正，说明管理者能力在 ESG表

现影响绿色创新中起到正向调节作用。绿色专利申请授权总数在 1%的水平上显著，意
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味着管理者能力强会在 ESG评级发布后显著增加公司绿色专利总申请并授权数量。而

实质性绿色创新系数大于策略性说明企业管理者能力越强会让企业在实质性绿色创新

数量上更占优势，与上文的理论预期相符。高管能力强的企业会对企业 ESG表现更关

心，因为企业的 ESG表现会激励高管在公司未来决策中投入更高的资金进行绿色创新；

同时，ESG表现还会对高管形成外部监管压力，高管为了充分考虑利益相关者的权益，

会进行更多绿色创新活动。

表 5.5 调节效应检验-管理者能力

(1) (2) (3)
greeninno1 subsinno1 stratinno1

ESG_treat_MComp 0.121*** 0.129*** 0.081**
(3.52) (5.13) (2.52)

Size 0.069*** 0.045*** 0.049***
(4.89) (4.82) (3.89)

Lev 0.010 0.024 -0.029
(0.20) (0.76) (-0.68)

Cashflow -0.137** -0.103** -0.077
(-2.01) (-2.21) (-1.24)

Board -0.009 -0.037 0.025
(-0.17) (-1.02) (0.50)

Top1 -0.283** -0.263*** -0.135
(-2.41) (-3.02) (-1.34)

Balance2 -0.048** -0.055*** -0.019
(-2.04) (-3.49) (-0.92)

FirmAge 0.240* 0.089 0.239*
(1.70) (0.92) (1.91)

Mshare 0.179*** 0.126*** 0.167***
(2.77) (3.02) (2.97)

_cons -1.771*** -0.847** -1.595***
(-3.57) (-2.51) (-3.80)

N 28245 28245 28245
r2_a 0.053 0.045 0.036
F 19.494 18.644 12.849
t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
***1% **5% *10%

5.5 数字化转型的调节效应

同样的，由表 5.6 可知：企业数字化转型（DIG）在企业 ESG 表现对绿色创新

（GreenInnovation1）的影响中起到正向调节的效果。其中，数字化转型与 ESG表现的
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交互项这一核心解释变量的系数显著为正，表明数字化转型程度高的企业在商道融绿

ESG评级发布后显著增加了公司绿色专利总申请并授权数量。如前文分析，数字化转型

对企业分析信息的能力增加，加强了企业的决策科学性，其通过大数据技术、区块链技

术等功能，整合企业有效信息。一方面可以帮助企业降低内部的管控成本、创新决策成

本；另一方面,数字化程度高的企业其数据采集、分析和报告的效率更高，有利于环境信

息不对称问题，更容易获取外部利益相关者的支持，从而进一步激励企业进行绿色创新。

综合以上分析，固定年份和行业进行的三重差分模型都验证了管理者能力和数字化

转型在 ESG表现影响企业绿色创新中发挥了正向调节作用，假设 2、3得到证实。

表 5.6 调节效应检验-数字化转型

(1) (2) (3)
greeninno1 subsinno1 stratinno1

ESG_treat_Dig 0.029*** 0.031*** 0.020***

(4.05) (5.49) (2.97)
Size 0.069*** 0.045*** 0.051***

(5.29) (5.06) (4.29)
Lev -0.031 0.002 -0.066*

(-0.71) (0.07) (-1.71)
Cashflow -0.130** -0.099*** -0.079

(-2.41) (-2.61) (-1.59)
Top1 -0.223* -0.165* -0.106

(-1.94) (-1.88) (-1.06)
Balance2 -0.043* -0.045*** -0.014

(-1.91) (-2.77) (-0.68)
Mshare 0.017 0.010 0.015

(0.60) (0.58) (0.61)
_cons -1.592*** -0.753** -1.401***

(-3.63) (-2.40) (-3.68)
N 34290 34290 34290
r2_a 0.056 0.045 0.038
F 24.178 22.051 16.084
t statistics in parentheses
***1% **5% *10%
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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5.6 异质性检验

5.5.1 行业异质性分析

企业进行绿色创新的动机是为了更好地减碳降排、实现可持续发展，但是，各个行

业企业生产经营排放的污染物程度不同，其结果必然导致绿色创新活动具有行业差异。

对于污染程度高的行业，如能源行业和制造行业，其绿色转型意愿更强，所以绿色创新

活动也会比其他行业多。基于王鹏飞（2023）[43]、崔惠玉（2023）[65]的研究，将样本企

业污染程度作为分组条件，以考察不同行业中 ESG表现对绿色创新的促进作用是否有

差异。回归结果见表 12。（1）、（2）和（3）是非重污染行业，（4）、（5）、（6）

为重污染行业。回归结果显示，ESG表现显著增强了重污染行业企业的总体绿色创新水

平，而对非重污染行业企业 ESG表现对绿色创新增加部分显著。具体来说，重污染行

业企业总体绿色创新系数为 0.087 且在 1%水平下显著，而非重污染行业的相关系数不

显著，说明企业所处行业的不同会影响其绿色创新的数量。而且，ESG表现显著提升了

重污染行业企业的实质性绿色创新水平。表 5.7说明，重污染行业企业相较于非重污染

行业企业在 ESG表现下更具绿色创新意愿。原因可能是重污染企业进行绿色创新会有

政策优惠，重污染企业为了自身可持续发展也会积极进行绿色创新；同时重污染企业面

临的环境监管压力更大，在政府监督和社会监督的压力下，重污染企业进行绿色创新的

意愿更强。而非污染行业本身对环境造成的影响小，受政策、第三方机构和社会监督的

压力较小，进行绿色创新研发的意愿低。综上，假设 4得到验证。

表 5.7 行业异质性分析

非重污染行业 重污染行业

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
greeninno1 subsinno1 stratinno1 greeninno1 subsinno1 stratinno1

ESG 0.068 0.086** 0.069 0.087*** 0.085*** 0.048**
(1.12) (2.05) (1.23) (3.47) (4.64) (2.03)

Size 0.077** 0.080*** 0.020 0.074*** 0.038*** 0.067***
(2.23) (3.34) (0.71) (5.13) (4.15) (4.92)

Cashflow -0.201 -0.128 -0.136 -0.156** -0.098** -0.099
(-1.32) (-1.18) (-1.05) (-2.31) (-2.18) (-1.56)

Top1 0.112 -0.091 0.209 -0.383*** -0.286*** -0.237**
(0.44) (-0.45) (0.93) (-3.04) (-3.27) (-2.18)

Balance2 0.071 -0.006 0.077 -0.078*** -0.064*** -0.044**
(1.27) (-0.16) (1.50) (-3.20) (-3.96) (-2.02)
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续表 5.7 行业异质性分析

FirmAge 0.389 0.046 0.348 0.205 0.073 0.215*
(1.20) (0.19) (1.28) (1.44) (0.80) (1.65)

Mshare 0.382*** 0.210** 0.370*** 0.136** 0.096** 0.114**
(2.94) (2.34) (3.34) (2.10) (2.37) (1.97)

_cons -3.093** -1.922** -1.714* -1.650*** -0.669** -1.761***
(-2.54) (-2.08) (-1.85) (-3.40) (-2.19) (-4.03)

N 26857 26857 26857 7475 7475 7475
r2_a 0.076 0.056 0.059 0.053 0.043 0.036
F 7.526 6.418 5.399 18.489 18.400 12.200
t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
***1% **5% *10%

5.5.2 区域异质性分析

我国幅员辽阔，东西南北各有优势与不足，但在经济角度来说主要有东部、中部和

西部的差异。其中，东部地区人口、资本集中，主要经济收益来自第三产业，这些行业

先天具有绿色创新的优势，而且这些行业企业本身生产经营对环境的破坏程度较低；中

部和西部地区人口较少且第一、二产业比重较大，导致这些地区在绿色创新方面逊色于

东部沿海地区。为验证地区差异的影响，本文进一步将样本企业按照公司总部所在地划

分为东、中、西三个区域，分别进行固定效应回归。

表 5.8所示，第（1）、（2）、（3）列为东部地区，（4）、（5）、（6）列为中

部地区，（7）、（8）、（9）列为西部地区。可以看到 ESG表现系数的显著性从东部

地区到西部依次递减，西部地区的相关系数全部都不显著。结果说明 ESG表现对绿色

创新的影响程度自东向西递减，具有地区差异。具体来说，东部地区总体绿色创新、实

质性和策略性创新都在 5%的水平下显著意味着位于东部的上市公司 ESG表现很好地促

进了绿色创新；中部地区的上市公司影响路径虽然弱于东部，但还发挥了一定作用；西

部地区系数不显著，反映了西部地区上市企业 ESG表现对绿色创新的影响几乎没有。

造成这一局面的原因可能有：一方面，根本原因在于经济发展水平，绿色创新的本质是

研发，成本大且风险高，东部地区的上市企业有资本、人才和技术优势，可以很好地规

避绿色创新带来的风险。而且，东部上市企业有轻资产重资本的特点，公司进行绿色转

型创新、数字化转型的成本低。另一方面，产业结构也是重要原因。中部地区工业发达，

企业进行绿色创新的动力主要来源于政策优惠和环保需要，中部地区对实质性创新更关

心，这一点可以从中部地区 ESG系数为 0.113且在 1%置信区间下显著中体现。而西部
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地区虽然绿色资源丰富，绿色生产业近年来发展迅猛，但西部地区缺少人才来提升绿色

创新的水平。造成西部企业绿色创新人才匮乏的原因是：企业对绿色创新研发的意识缺

乏，由于企业管理人员缺少 ESG理念，企业绿色创新的发展战略和人才动力不足；此

外，西部地区企业大都高度与当地自然资源绑定，企业一时间难以放弃低成本的原料来

源，而新技术对公司研发、资本市场都有严格要求，这些问题都抑制了绿色创新。综上，

假设 5得到验证。

表 5.8 区域异质性分析

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
***1% **5% *10%

东 部 地 区 中 部 地 区 西 部 地 区

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

greeninn

o1

subsinno1 stratinno

1

greeninno

1

subsinno1 stratinno

1

greeninno

1

subsinno

1

stratinn

o1

ESG 0.085*** 0.091*** 0.056** 0.099** 0.113*** 0.013 0.082 0.021 0.118

(3.02) (4.46) (2.11) (1.99) (3.14) (0.27) (0.86) (0.33) (1.44)

Size 0.070*** 0.048*** 0.051*** 0.090*** 0.046** 0.074**

*

0.045 0.030 0.025

(4.39) (4.81) (3.48) (3.13) (2.38) (2.82) (1.00) (0.96) (0.68)

Cashfl

ow

-0.229**

*

-0.150*** -0.134* -0.049 -0.025 -0.055 0.041 0.108 -0.026

(-3.06) (-2.94) (-1.91) (-0.34) (-0.27) (-0.42) (0.19) (0.73) (-0.15)

Top1 -0.464**

*

-0.369*** -0.288** 0.154 0.143 0.179 0.180 0.006 0.254

(-3.35) (-3.86) (-2.37) (0.61) (0.67) (0.83) (0.61) (0.03) (1.10)

Balan

ce2

-0.074**

*

-0.070*** -0.041 0.006 -0.014 0.039 0.012 -0.016 0.029

(-2.58) (-3.67) (-1.59) (0.12) (-0.45) (0.94) (0.24) (-0.50) (0.61)

FirmA

ge

0.155 -0.031 0.185 0.103 0.120 0.053 1.174** 0.774* 0.922*

*

(1.05) (-0.32) (1.38) (0.36) (0.61) (0.22) (2.30) (1.89) (2.06)

Mshar

e

0.159** 0.086** 0.161*** 0.243* 0.224** 0.134 0.555** 0.359**

*

0.425*

*

(2.37) (2.07) (2.67) (1.79) (2.53) (1.11) (2.46) (2.68) (2.16)

_cons -1.291** -0.531 -1.206**

*

-2.382** -1.377* -1.956*

*

-4.490** -2.572* -3.701

***

(-2.51) (-1.59) (-2.64) (-2.26) (-1.79) (-2.21) (-2.53) (-1.93) (-2.76)

N 23952 23952 23952 5816 5816 5816 3615 3615 3615

r2_a 0.052 0.044 0.036 0.073 0.062 0.046 0.078 0.043 0.076

F 16.848 16.223 11.529 5.657 5.451 3.693 3.953 3.130 3.635
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6 结论与建议

6.1 研究结论

近年来，ESG理念逐步被企业认可，重视环境、社会和公司治理是未来公司可持续

发展的必然要求，而绿色技术创新是企业 ESG表现提升的必然结果。本文以 2007-2022

年 A股上市企业为研究样本，运用双重差分模型考察 ESG表现对企业绿色技术创新的

影响效应，利用三重差分模型具体分析作用机制，并从企业所属行业、企业所在地区两

个角度进行异质性分析。通过分析和实证检验，得出以下结论:

（1）企业 ESG表现对绿色创新有显著促进作用。即企业 ESG表现越好，企业绿色

创新活动越多。一方面，ESG表现会改善、缓解信息不对称问题，减少委托代理问题发

生的可能性，这些都有利于企业进行融资活动，减少融资成本，增加决策科学性，进而

提升企业绿色创新能力。另一方面，ESG表现好是一种积极的信号，企业向市场传递了

未来公司将考虑利益相关者的利益，重视对环境、社会和公司治理方面的投资，这会让

市场和外部投资者预期公司发展良好，提升公司形象和价值，公司规模扩大有利于企业

研发资金增加，进而对企业绿色创新有积极作用。

（2）高管能力在 ESG表现对绿色创新作用过程中起到正向调节的作用，即高管能

力强的企业中，ESG表现对绿色创新的影响越大，企业绿色创新活动越多。一方面，ESG

表现会激励高管进行信号管理，有能力的高管会抓住每一个对企业有利的信号，优先让

市场了解企业在环境、社会以及公司治理方面的优势，为企业树立良好的形象，增加企

业无形资产，为企业绿色创新活动提供资金。另一方面，ESG表现对高管具有约束力，

表现在高管在信息披露方面要做到真实有效。能力高的管理者受到约束会做出更多、更

真实的信息披露，提高企业绿色研发方面信息的透明度和完善度，减少代理冲突，降低

公司决策成本进而提升公司绿色创新研发效率。

（3）数字化转型在 ESG表现和绿色创新的研究中起到正向调节作用，即数字化转

型程度高的企业中，企业 ESG表现对绿色创新的影响越显著。因为，ESG表现会倒逼

企业进行数字化转型，企业在整合绿色资源与绿色信息时的效率更高效，其绿色创新决

策更科学、便捷。此外，数字化转型会放大 ESG披露信息的透明度和信息传导效率，

让 ESG信息更迅速的向市场反映，以减少信息不对称，缓解融资约束，这都有利于企

业开展绿色创新活动。

（4）在区域分组回归中，东部地区、中部地区和西部地区的系数显著程度依次递
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减，说明我国东中西部地区的政策红利、人才红利和资本优势存在显著差异，这导致东

部地区企业 ESG表现对绿色的影响效果好于中西部地区。具体来说：东部和中部地区

ESG表现对绿色创新的影响显著，其原因在于中东部地区的经济发展条件较好、人才储

备完善、政策优惠力度大和企业以高新技术企业为主等因素；而西部地区 ESG表现对

绿色创新的影响不显著，其原因可能是当地上市企业高度依赖当地自然资源，其改变能

源结构的成本巨大。同时，西部地区人才储备少，企业绿色创新动力不足。

（5）在行业的分组回归中，重污染行业 ESG表现对绿色创新影响显著为正。一方

面，重污染企业面临的监管压力大，对绿色创新需求更迫切。同时，重污染企业进行绿

色创新会有政策优惠，重污染企业为了自身可持续发展也会积极进行绿色创新。另一方

面，重污染行业企业绿色创新研发成本对于获得的降本增效、提高声誉的收益来说有比

较优势。因此，重污染行业企业更有进行实质性绿色创新的意愿。

6.2 政策建议

绿色创新活动的主体是企业，同时市场机构与政府也发挥着重要作用。根据以上研

究，本文针对 ESG表现对企业绿色创新的影响提出以下三个方面的建议措施。

6.2.1 企业建议

第一，经过以上研究可知企业 ESG表现能促进绿色技术创新，这要求企业在日常

生产经营中贯彻落实 ESG理念，保障企业对环境、社会的责任，改善公司治理，兼顾

各个利益相关者利益。ESG表现越好，企业的优势信息才能快速被利益相关者捕捉，帮

助公司树立良好的形象，更好地解决融资问题，进而增加企业绿色创新。只有做到落实

ESG理念，增强企业 ESG表现，才能更好地进行绿色创新活动。

第二，企业高管要提升自身 ESG观念，要将 ESG融入公司治理的各个方面。积极

采取措施减少环境污染和碳排放。同时积极推动企业绿色技术创新，采用节能、减排和

循环利用等技术，提高能源利用效率。企业高管注重 ESG理念的培养，有助于提升企

业的可持续发展能力，实现经济效益、社会效益和环境效益的统一。同时，企业要积极

主动公布 ESG信息以获得市场良好的口碑。

第三，企业要充分利用数字化技术提升企业 ESG表现。以人工智能、区块链和大

数据为代表的新数字技术，将改变公司的信息传递方式、生产方式和治理模式的创新。

这些创新有利于增强企业 ESG表现提供了有效的技术支持。成为推动企业 ESG 发展的
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重要技术力量。从企业角度，这些数字技术的运用，可以从多个方面提升企业的 ESG 表

现以及增加企业价值。

第四，由地区异质性分析结论来看，西部企业要尽快进行绿色转型，减少对当地资

源的依赖、积极研发新技术，招揽绿色创新技术人才。西部地区因为区位条件差、经济

发展水平较低和人才储备不足等问题，当地企业对践行 ESG理念与绿色创新活动缺乏

积极性、主动性。但是，西部地区脆弱的生态环境反而更要求当地企业要以环境、社会

责任为底线进行生产活动。西部地区企业要牢牢守住生态底线，积极进行 ESG相关活

动，努力提升绿色创新水平。

6.2.2 政府建议

第一，对于政府而言，要在企业间推广 ESG理念，督促企业进行 ESG信息披露。

未来还可以借助数字化技术建立企业 ESG信息披露平台，借数字化的东风实现 ESG信

息的全国互联互通。利用官方媒体宣传 ESG理念，借助舆论力量加大对 ESG人才的培

养，为 ESG人才体系建设奠定基础。此外，政府还可以出台相应的政策文件，对 ESG

表现好的企业加以鼓励，比如设立“红名单”制度，对 ESG表现好的企业进行宣传，

扩大公司影响力和知名度。

第二，政府要尽快出台关于 ESG信息披露机制的法律法规，在法律层面推动 ESG

进程。目前我国 ESG的主要问题在于缺乏权威法律法规，这是导致 ESG报告内容多样、

披露信息不真实的主要原因。为此，首先应不断完善 ESG信息披露法律体系的建立健

全，有序推进 ESG信息披露制度建设。其次，应立足我国实际发展状况，完善 ESG评

价标准，尽快由国家环保部门牵头制定权威的 ESG评分体系，保障企业 ESG信息披露

的规范性。最后，政府要监督落实各项 ESG法规，发挥政府监督的职责，将管理权下

放至交易所，以市场化手段保障 ESG披露的落地执行。

第三，政府要加强绿色创新的整体规划和布局。一方面，利用政策鼓励资本市场发

展绿色金融产品，为企业绿色创新提供资金。同时，政府应该积极推动 ESG政策东中

西部平衡发展，加大对西部地区企业绿色创新的政策补助，对 ESG表现良好的西部企

业进行税收减免优惠。
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6.2.3 机构建议

第一，投资机构要发挥好外部监管职责，督促企业进行 ESG实践活动。一方面要

监督约束企业高管履行 ESG职能。外部监管有利于减少信息不对称问题，提升公司管

理者对 ESG理念的重视程度，进而增加公司绿色创新活动。另一方面，企业绿色决策

也需要投资机构出谋划策，以减少企业决策失误，提升 ESG表现、提升绿色创新活动

决策效率。

第二，机构投资者发挥好引领社会资本的作用。投资机构关注企业的 ESG表现，

有助于引导更多资本流向对环境和社会负责任的企业，从而创造更加可持续和公平的社

会环境。同时，投资机构还可以利用自身专业优势，开发新的 ESG产品，如 ESG指数

理财产品和 ESG期权等等，丰富投资者选择的同时也会宣扬 ESG理念，引导更多普通

投资者关注 ESG、践行 ESG理念。

第三，机构投资者应培养资本市场 ESG价值投资理念。投资机构可以将 ESG因素

纳入投资分析和决策过程，投资机构关注企业的 ESG表现，可以帮助资本市场更好地

了解企业在环境、社会和公司治理方面的风险和机会。这将有助于投资者在投资决策中

构建更加可持续和多元化的投资组合，这有助于降低投资组合的风险，提高投资回报。

第四，机构要督促企业进行绿色转型。投资机构不仅要关注企业的 ESG表现，更要

以此来督促企业积极响应国家政策，对绿色创新研发加大投入，尽快完成绿色转型。一

方面，第三方投资机构的外部督促会使企业注重自身长远发展，制定符合绿色发展的公

司战略。另一方面，机构对 ESG表现好的公司持续关注会让资本更快流入优质公司，

增加公司资金，提升公司形象。
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