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ESG表现如何影响企业绿色创新?
———基于融资约束与分析师关注的中介效应
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3.中山大学 管理学院,广东 广州 510006)

摘要:在我国推动经济高质量发展背景下,ESG理念被企业和利益相关者广泛接受,探讨ESG表

现对企业绿色创新产生的重要影响及其作用机制,对企业提升可持续发展能力以及绿色转型具有

重要意义。基于2010-2022年中国 A股上市公司的面板数据,构建固定效应模型,实证研究了

ESG表现如何影响企业绿色创新发展。结果表明:ESG表现好的企业,会更加积极地开展绿色创

新活动,且融资约束和分析师关注在其中起到多重中介效应。另外,ESG表现对大型企业、非重污

染企业、技术密集型企业的绿色创新正向影响效果更为显著。基于此,建议完善ESG评级体系建

设;拓宽ESG行为的融资渠道,缓解融资约束驱动绿色创新;充分发挥分析师外部监督与市场治理

功能,鼓励企业提升ESG表现,促进绿色创新。
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HowdoesESGperformanceaffectcorporateGreeninnovation?:themediating
effectsoffinancingconstraintsandanalystattention
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Abstract:AmidChina’stransitiontohigh-qualityeconomicdevelopment,theESGconcepthas
gainedwidespreadacceptanceamongenterprisesandstakeholders.AnalyzingtheeffectsofESG
performanceoncorporateGreeninnovationanditsunderlyingmechanismsiscrucialforenhancing
sustainabledevelopmentandfacilitatingGreentransformation.BasedonthepaneldatafromChi-
neseA-sharelistedcompaniesspanning2010to2022,thisstudyconstructsafixed-effectsmodel
toempiricallyinvestigatehowESGperformanceinfluencescorporateGreeninnovationdevelop-
ment.TheresultsdemonstratethatfirmswithsuperiorESGperformancearemoreproactivein
Greeninnovation,throughthemultiplemediatingeffectsoffinancingconstraintsandanalystat-
tention.Furthermore,thepositiveimpactofESGperformanceonGreeninnovationismorepro-
nouncedinlargeenterprises,non-heavilypollutingfirms,andtechnology-intensiveenterprises.
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Basedonthesefindings,thisstudyrecommendstheimprovementoftheESGratingsystem,
broadeningfinancingchannelsforESG-alignedbehaviorstodriveGreeninnovationbyeasingfi-
nancingconstraints,andfullyleveragingtheexternalmonitoringandmarketgovernancefunc-
tionsofanalyststoencouragecompaniestoenhancetheirESGperformanceandpromoteGreen
innovation.
Keywords:ESGperformance;financingconstraints;analystattention;Greeninnovation

  中国经济已进入转型升级关键时期,如何平衡

环境保护与经济增长成为现今备受关注的重要议

题,而绿色创新被认为是解决该难题的关键途径。
企业是实施绿色创新战略的重要主体,其想要实现

绿色低碳转型,还需要环境、社会与治理(ESG)评估

体系的系统支撑,ESG评估机制从环境绩效、社会

价值和治理水平三个维度构建评价指标,量化评估

企业的可持续发展水平。在此背景下,政府部门积

极展开行动,推出多项政策激励企业践行ESG理

念,港交所制定了《ESG报告指引》来鼓励企业进行

ESG实践[1]。2022年4月颁发的《上市公司投资者

关系管理工作指引》,明确要求上市企业与投资方沟

通交流时,说明环境保护、社会效益、内部治理等议

题[2]。中国证监会、生态环境部等多部门联合发布

相关文件,进一步规范上市公司的ESG信息披露要

求,加强公司主体的ESG实践要求,促使资源向绿

色低碳领域倾斜。
如今,越来越多的市场投资者在进行项目的投

资评估时,会将企业ESG表现纳入融资决策的考虑

范围内[3],这激励企业需加大绿色环保的技术投入,
积极开展绿色创新活动。企业作为市场经济的主

体,是经济发展的重要推动力[4],也必须担负起社会

责任,迎合国家的“双碳”战略目标,加强可持续发展

意识,践行绿色创新发展,进而促进经济的高质量

发展。
近年来,ESG亦受到学术界的广泛关注。现有

文献主要集中在ESG对企业价值[5]、股票回报[6]、
融资成本[7]等经济后果的影响方面。其中在环境治

理效应方面,就企业ESG与绿色创新的关系,学者

们展开了深入探讨。石玉堂等[8]研究发现,企业提

升自身ESG表现,可以拓宽融资渠道,改善企业融

资环境,为企业绿色创新活动提供低成本的资金支

持;积极的ESG实践还有助于降低企业内部的委托

代理成本[9],提升企业的运营效率[4],使企业更高效

地进行资源配置。除了可以改善企业的内部发展环

境外,良好的企业ESG表现还可以向市场传递积极

信号[10],通过践行社会责任、满足利益相关方的环

保诉求等方式[11],增强社会公众对企业的认可度,
提升企业形象和声誉,更可提高市场投资者对ESG

优势企业的信心,从而增加绿色资金的投入,实现经

济与环境效益同步增长。
另外,也有部分学者分析了ESG的消极影响,

黄世忠[12]提出ESG报告中的“漂绿”问题,即部分

企业通过对ESG报告弄虚作假,以虚假的披露信息

来掩盖其实际的环境、社会和治理表现,误导市场投

资者以及社会公众。如今市场上ESG评级机构众

多,各家采用的ESG评估指标尚未有统一标准,因
此,ESG评级分歧会导致企业内部管理混乱,增加

企业外部融资难度,从而制约企业绿色创新活动的

有效进行[13]。
上述研究从不同角度展开对ESG评级与绿色

创新的分析与探讨,主要集中于ESG表现对企业财

务绩效、企业价值等经济后果的积极影响上,也讨论

了ESG评级的部分消极影响。然而,仍存在一些不

足之处:第一,现有文献关于ESG影响绿色创新的

作用机制的探讨还略显单一,大多数文献仅从融资

环境、政府补助、信息透明度等层面分析其内部传导

机制,较少从分析师关注视角分析其中介效应;第
二,大部分研究仅关注ESG表现与绿色创新之间的

单一中介路径,忽视中介变量之间的相互作用,鲜少

有文献探究ESG表现通过链式多重中介效应对绿

色创新产生的影响。基于此,本文选取2010—2022
年中国 A股上市企业为研究对象,实证探究企业

ESG对绿色创新的直接影响及融资约束与分析师

关注在其中的传导路径。
本文的边际贡献主要体现在以下几个方面:一

是研究视角上,基于融资约束与分析师关注双重视

角,从资源供给与监督驱动两个核心维度,探讨

ESG表现对企业绿色创新的影响及作用机制,丰富

ESG表现的影响研究;二是研究方法上,将理论分

析与实证检验相结合,基于利益相关者理论、声誉理

论、信号传递理论,采用链式中介效应模型,检验

ESG表现影响绿色创新的中介渠道,阐明ESG通

过缓解融资约束,提高分析师关注,进而激励绿色创

新的作用机制,实证分析了ESG表现对企业绿色创

新的多重影响路径;三是研究内容上,以上市企业为

研究对象,探究在不同规模大小、不同行业污染程度

以及不同要素密集度的分组下,ESG表现与绿色创
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新关系的异质性特征,为监管部门、金融机构、分析

师群体和上市企业实施针对性举措提供实证支撑。
研究结论强调了企业ESG表现在推动企业绿色转

型和发展中的关键作用,对经济低碳转型和可持续

发展具有现实意义。

1 理论分析与研究假设

1.1 企业ESG表现与绿色创新

绿色创新活动研发过程的技术复杂度高,资金

需求量相当大,失败风险很高,市场预期收益具有不

确定性[14]。这些高风险特征,导致市场投资者和金

融机构在评估绿色项目时,选择更为谨慎,资金投入

会相对犹豫,企业想要获得长期的融资支持很难,而
良好的企业ESG表现能够在一定程度上改善这种

状况。

ESG评价机制可通过信息披露,向资本市场传

递积极信号。基于利益相关者理论,现代企业想要

创造长期价值,不仅需要追求股东利益最大化,也要

保障员工权益,符合政策规定,协调投资者等多方相

关利益者的利益诉求[11]。在ESG实践中,企业可

以增加环保投入,配合监管机构的政策规定,提高社

区公众的满意度;改善员工福利,保持组织内部稳定

性,持续创造社会价值;优化公司的治理架构,提升

企业的信息透明度,方便投资者、监管机构等能更全

面更准确地评估企业经营状况,判断企业长期发展

潜力,从而增强投资者的信任,构建稳定的融资环

境,进一步促进企业提升绿色研发强度与绿色创新

质量。

ESG表现优异的企业能吸引更多的绿色投资,
提高资源配置效率。资源基础理论认为,资源是企

业发展的基本要素,但企业很难拥有日常经营需要

的全部资源。相较传统创新,绿色创新因其长周期

和高风险特性,对资源供给的持续性有着更强的依

赖性[15]。企业积极提升ESG表现,可以获取政府

补贴、绿色信贷等政策资源,还会吸引具有社会责任

意识和环保偏好的投资者关注。同时,ESG领先企

业更容易与高校、科研机构合作,建立绿色技术联合

网络,整合技术、资金等资源,降低绿色创新的风险。
基于此,本文提出假设H1:

H1:企业ESG表现与企业绿色创新显著正相

关,即ESG表现越好的企业其绿色创新发展越好。

1.2 ESG表现、融资约束与绿色创新

ESG表现优异的企业,可以显著降低其融资成

本,为后续绿色创新活动创造更有利的融资条件。
陈超凡等[16]学者的研究表明,现今我国绿色创新的

资金供给主要来源于政府财政支持,这与绿色项目

的实际资金需求存在很大差距。信息不对称问题严

重制约了企业的融资效率,还抬高了融资成本[8]。
由于技术专业性强、市场不确定性等特征,市场投资

者难以准确评估绿色创新项目的实际价值,考虑到

投资周期较长、风险高等因素,投资者会通过提高贷

款利率等方式对冲投资风险,或者要求更高的分红

承诺,这些要求会提升企业的融资成本,制约企业的

绿色创新发展。而ESG信息披露会有效缓解信息

不对称问题,能够向市场展示企业的环境治理、社会

责任履行等非财务信息[17],弥补传统财务报告的不

足,降低市场投资者的信息获取成本;经过第三方认

证的ESG评级报告,可以展现企业的可持续经营水

平,帮助市场参与者有效评估企业质量,便于银行及

其他金融机构择优提供融资服务,也让政府针对

ESG优势企业,制定税收减免及优惠利率贷款等

政策。
基于此,本文提出假设H2:

H2:融资约束在企业ESG表现与绿色创新的

关系中起到中介传导作用。

1.3 ESG表现、分析师关注与绿色创新

企业ESG表现已成为投资决策的重要参考依

据。作为资本市场核心的信息中介机构,分析师通

过系统收集、整理和分析企业特定信息,向投资者提

供有关意见[15],缓解资本市场信息不对称程度。分

析师可以对企业的ESG信息披露报告进行专业的

分析解读,以便投资者了解企业的各方面状况,打破

信息壁垒,更权威地展示绿色创新项目的实际价值,
提高市场认可度,激励管理层对企业开展绿色创新的

积极性。分析师的持续跟踪既可以约束管理者的短视

行为,也能吸引媒体、机构投资者等多方关注,形成第

三方监督网络[18]。当这些市场主体关注企业ESG水

平时,会倒逼企业加大环保技术创新的研发力度,以
满足各个利益相关方的实际需求,增加企业竞争力,
争取更多资源,推动企业绿色创新以及可持续发展。

基于此,本文提出假设H3:

H3:分析师关注在企业ESG表现与绿色创新

的关系间发挥中介传导作用。

1.4 融资约束与分析师关注的链式中介效应

ESG表现作为一种高质量信号,通过优化企业

外部融资环境,进而吸引分析师的持续关注与跟踪,
最终通过“声誉激励效应”驱动前瞻性的绿色创新

活动。
首先,基于信号传递理论,在信息不对称的市场

环境里,ESG表现良好的企业会向资本市场发出积
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极信号,向投资者们展现企业可持续发展战略理念

以及长效的社会价值,有助于增强投资者信心,拓宽

融资渠道,从而缓解企业融资约束。其次,融资约束

的缓解为企业提供了更充足的流动性以及抗风险能

力,使企业更有可能进行长期价值导向的投资与创

新活动,这种潜力和财务稳健性会吸引更多分析师的

关注。而分析师通过深入的基本面分析,对企业未来

的现金流和风险进行评估,形成独立的估值判断并发

布研究报告。这一过程不仅提升企业的信息透明度和

市场能见度,还强化了企业在资本与产品市场中的声

誉机制。最后,在声誉激励下,良好的声誉能给企业带

来更多的资源倾斜,且分析师的持续跟踪也会形成一

种外部监督,约束高管短视行为,使管理层更为主动地

开展具有长期价值的绿色创新活动,以巩固和提升企

业的可持续发展竞争力,从而形成“ESG表现—融资约

束缓解—分析师关注提升—绿色创新”的传导路径,融
资约束缓解与分析师关注依次发挥中介作用,共同推

动企业ESG表现向绿色创新行为的有效转化。
基于此,本文提出假设H4:

H4:融资约束和分析师关注在ESG表现和绿

色创新之间起到了链式中介作用。

2 研究设计

2.1 样本选择及数据来源

本文选取2010—2022年我国A股上市企业作

为研究对象。为了确保数据的质量,对研究样本进

行以下筛选:剔除金融类企业;剔除ST、*ST企业;
剔除存在严重缺失值或数据不连续的企业;对部分

连续变量进行前后1%缩尾处理,以消除极端值的

影响,最终确定34989个样本观测值。本文所用数

据主要来自华证ESG数据库、CNRDS数据库以及

国泰安数据库(CSMAR)。

2.2 变量选取与说明

2.2.1 被解释变量

企业绿色创新(Green)。本文参照王分棉和贺

佳[19]的研究,选取各上市公司独立申请的绿色发明

专利数衡量企业绿色创新。稳健性检验采用绿色专

利申请量替代;为了解决数据偏差问题,在实证分析

中,对数据分别加1后取对数。

2.2.2 解释变量

企业ESG表现。常用的测量方法有综合指标

法以及第三方机构评分两种。目前市面上已有多家

第三方机构公布上市公司ESG评级数据,包括商道

融绿、华证、Wind等,他们的评级方法、数据来源及

评级结构差异较大,业界与学术界对于选取哪家机

构的评级数据尚无定论。本文参考刘彩霞[14]的研

究,采用华证ESG评级数据来衡量ESG表现。华

证ESG评分更具有可比性、可靠性并且覆盖面更

广,从优至次构建 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC、C共九级指标体系,并按照相应等级赋予九分

制分值,分值越高代表企业ESG表现越好。

2.2.3 机制变量

融资约束(SA)、分析师关注(ANA)。首先,评
估融资约束程度的综合指数具有较强的综合性和适

用性,相比 KZ指数、WW 指数等,SA指数是由随

时间变化不大且外生性较强的变量构成。本文参照

巴曙松和徐鹏越[20]的研究,选择SA指数来衡量融

资约束程度。其次,分析师关注,借鉴王新红等[15]

的研究,采用分析师跟踪人数加1的自然对数来度

量分析师关注。

2.2.4 控制变量

本文参考徐霓妮等[21]、屠萍萍[22]的研究,从企

业财务和治理两维度选取控制变量,具体包括:企业

规模(Size)、总资产收益率(ROA)、资产负债率

(Lev)、固定资产比率(Fix)、现金流比率(Cash-
flow)、企业成长性(Growth)、董事会规模(Board)、
第一大股东持股比例(Top)以及两职合一情况(Du-
al)。此外,本文在实证研究中加入年度(Year)与行

业(Industry)固定效应。表1列示了本文主要变量

的定义说明。

表1 主要变量定义

Tab.1 Variabledefinitionsanddescriptions

变量 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业绿色创新 Green ln(独立申请绿色发明专利数量+1)

解释变量 企业ESG表现 ESG 将华证指数ESG综合评级按从劣到优,依次赋值为1~9分

机制变量
融资约束 SA SA指数

分析师关注 ANA ln(分析师跟踪人数+1)
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表1(续)

变量 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

企业规模 Size 企业总资产的自然对数

总资产收益率 ROA 净利润与总资产之比

资产负债率 Lev 负债总额与资产总额之比

固定资产比率 Fix 固定资产占总资产比例

现金流比率 Cashflow 期末现金及现金等价物余额之和与总资产之比

企业成长性 Growth 总资产增长率

董事会规模 Board 董事会董事人数的自然对数

第一大股东持股比例 Top 第一大股东持股数与公司总股数之比

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人,赋值为1,否则为0

2.3 模型构建

为了检验ESG表现对企业绿色创新的直接影

响,建立如下面板回归模型:

 Git =α0 +α1Eit+α2Cit+δi+μt+εit (1)
其中,下标i和t分别表示样本企业和年份,被

解释变量Git表示绿色创新;解释变量Eit表示企业

ESG表现;Cit为上述控制变量集;δi为行业固定效

应;μt为时间固定效应;εit为随机误差项。

2.4 描述性统计

根据表2描述性统计结果可知,本文主要研究

变量的数据分布情况。各企业的绿色创新水平差异

值较大,最低值为0,最高值达到6.328,均值为

0.247。我国上市公司的ESG表现仍在中等发展阶

段,平均得分在4.159,即平均等级为B;样本企业的

ESG评级得分最小值为1,最大值为8,且0.971的标准

差说明不同企业间的ESG表现差异非常明显。各控

制变量均通过VIF检验,不存在较强的多重共线性。
表2 描述性统计结果

Tab.2 Descriptivestatistics

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Green 0.247 0.651 0.000 6.328
ESG 4.159 0.971 1.000 8.000
SA 3.821 0.279 1.455 5.798
ANA 1.405 1.191 0.000 4.331
Size 22.180 1.322 14.940 28.610
ROA 0.040 0.060 -0.224 0.198
Lev 0.411 0.205 0.051 0.886

Cashflow 0.170 0.131 0.012 0.638
Fix 0.207 0.156 0.002 0.686
Growth 0.196 0.355 -0.270 2.089
Board 2.123 0.198 1.386 2.890
Top 0.360 0.144 0.124 0.634
Dual 0.297 0.457 0.000 1.000

  注:样本观测值为34989。

3 实证分析

3.1 基准回归分析

表3展示了企业ESG与绿色创新的系数估计

结果。在初始模型(1)中,没有引入控制变量以及固

定效应时,回归系数达到0.09且为正数,说明ESG
对绿色创新是存在积极影响的。为了完善模型,保
证结果的客观性,列(2)列示了加入控制变量的回归

结果,列(3)还考察了双向固定效应的影响。实证结

果表明,ESG表现的估计系数均在1%的水平上显

著,且保持正向影响。在控制双向固定效应后,解释

变量ESG的系数为0.051,这意味着ESG表现优异

的企业,其绿色发明专利申请量平均提高了5.1个

百分点,这进一步证实了ESG表现与企业绿色创新

呈显著正相关关系,企业ESG实践可以正向推动绿

色创新的发展。由此,研究假设1得以验证。
表3 基准模型回归结果

Tab.3 Benchmarkregressionresults

变量
模型(1) 模型(2) 模型(3)

Green Green Green

ESG
0.090***

(0.004)
0.063***

(0.004)
0.051***

(0.004)

Size
0.100***

(0.003)
0.105***

(0.004)

ROA
0.095
(0.066)

0.298***

(0.073)

Lev
0.054**

(0.022)
0.071***

(0.026)

Cashflow
0.168***

(0.031)
0.182***

(0.033)

Fix
-0.223***

(0.024)
-0.179***

(0.031)
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表3(续)

变量
模型(1) 模型(2) 模型(3)

Green Green Green

Growth
-0.022**

(0.010)
-0.049***

(0.011)

Board
0.014
(0.018)

0.062***

(0.019)

Top
-0.220***

(0.024)
-0.149***

(0.026)

Dual
0.066***

(0.008)
0.037***

(0.008)

Constant
-0.128***

(0.015)
-2.214***

(0.070)
-2.665***

(0.103)

YearFE No No Yes

IndustryFE No No Yes

样本量 34989 34989 29991

Adj.R2 0.018 0.060 0.206

  注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;

括号内数字为稳健标准误。下同。

3.2 稳健性检验与内生性处理

1)替换被解释变量。为了进一步证实结论的

可靠性,本文参考Peng和Kong[11]的研究,被解释

变量的替代指标采用绿色专利的申请总量,验证结

果如表4列(1)所示。ESG表现与绿色专利申请总

量的相关系数为0.372,系数保持1%的显著性水

平,且依然呈现正相关关系,这表示良好的ESG实

践能够积极推动企业开展绿色创新活动,结论依旧

与基准回归相同。

2)更换样本区间。考虑到2019年新冠疫情对

全球经济和企业运营造成了一定影响,为消除这一

特殊时期对研究结论的潜在影响,本文在原有数据

样本的基础上剔除2020年及之后的数据。经重新

检验,具体结果如表4列(2)所示,回 归 系 数 为

0.039,且在1%水平上显著。这进一步支持了ESG
表现对企业绿色创新的促进作用这一假设,研究结

论保持稳健。

3)PSM(propensityscorematching)倾向得分

匹配。为缓解样本选择偏差造成的内生性问题,本
文使用PSM 倾向得分匹配样本进行稳健性检验。
参考孙瑞孜和张志[23]的研究方法,将所有样本企业

ESG得分的平均数作为分组依据,高于该值的样本

为处理组(ESG 大于等于4.16),否则为对照组

(ESG小于4.16),生成处理组变量作为解释变量。
同时使用主回归控制变量作为协变量,使用Logit

回归模型估计倾向分布,采用1∶1近邻匹配,获得

匹配到的样本数据再做回归。回归结果如表4列

(3)所示,ESG表现的回归系数为0.082,在1%水

平上显著为正,ESG表现与绿色创新呈现显著正相

关关系,本文模型不存在严重的选择偏误问题,这进

一步支持了本文假设H1的结论。

表4 稳健性检验结果

Tab.4 Robustnesscheckresults

变量
(1)替换变量 (2)更换样本区间 (3)PSM

Green Green Green

ESG
0.372***

(0.103)
0.039***

(0.004)
0.082***

(0.009)

Controls Yes Yes Yes

Constant
-52.258***

(2.713)
-2.637***

(0.117)
-3.039***

(0.187)

YearFE Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes

样本量 27998 19600 24687

Adj.R2 0.113 0.209 0.225

4)工具变量法。为了缓解变量间反向因果关

系的可能,解决这类潜在的内生性偏误,本文参照钱

丽等[24]的研究方法,选取同一年份同一省份其他企

业ESG表现的均值(Mean_ESG)作为工具变量,

ESG评级受位置特征影响,同省份其它企业的ESG
表现对该企业ESG表现具有一定影响,但是对绿色

创新没有直接影响,满足工具变量相关性和外生性

要求。另外,本文还参考巴曙松等[2]和石玉堂等[8]

的做法,将儒家文化(confu)作为工具变量,以上市

公司注册地200km内的孔庙数量作为衡量方式。
儒家思想强调“仁义礼智信”等伦理准则,与ESG的

利他属性相契合,能够从道德层面提升企业的社会

责任意识,促进企业自愿披露高质量ESG信息。儒

家文化在企业所在地的强度会对ESG评级产生影

响,同时,儒家文化以孔庙数量为代表,属于历史遗

留的文化地理变量,与绿色创新无直接联系,满足外

生性要求。
本文借助上述两组工具变量,运用两阶段最小

二乘法进行研究,回归结果见表5。第一阶段,列(1)
回归系数在1%水平显著且为正,证实ESG与 Mean_

ESG之间存在相关性;列(3)儒家文化的回归系数为

0.045,在1%的水平上显著,与ESG正相关。且两组工

具变量Kleibergen-PaaprkLM均在1%水平上显著,排
除变量不可识别问题;Cragg-DonaldWaldF检验结果,
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均排除弱工具变量问题;过度识别检验中,SarganJ统

计量的 P 值不显著,不拒绝工具变量外生性的假

设,Mean_ESG和confu具有有效性。列(2)第二阶

段的变量系数为0.178,企业ESG对绿色创新具有

正向影响,且保持在1%显著性水平;列(4)ESG系

数为0.319,同样在1%水平显著为正,表明在缓解

内生性问题后,解释变量系数与基准回归结果保持

一致,进一步验证了研究结论的稳健性。

表5 工具变量法回归结果

Tab.5 Instrumentalvariableregressionresults

变量
(1) (2) (3) (4)

ESG Green ESG Green

ESG
0.178***

(0.041)
0.319***

(0.096)

Mean_ESG
0.458***

(0.029)

confu
0.045***

(0.007)

Controls Yes Yes Yes Yes

Constant
-2.894***

(0.184)
-2.533***

(0.145)
-1.192***

(0.143)
-2.385***

(0.175)

YearFE Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes

Kleibergen-PaaprkLM 265.975*** 38.251***

Cragg-DonaldWaldF 247.615 38.193

SarganJ 0.1934 0.1934

样本量 29990 29990 29991 29991

Adj.R2 0.160 0.205 0.151 0.202

3.3 异质性检验

上述的基准回归与稳健性分析结果,证实了全样

本范围内ESG对绿色创新的正向影响关系,但不同企

业所掌握的资金、技术等资源存在差距,这些是企业提

高ESG表现、开展绿色创新活动的关键要素。因此

ESG表现与绿色创新的关系在不同类型企业之间的显

著程度会存在异质性。本文从企业规模、行业类型和

要素集中度三个层面进行分样本分析,实证结果详见

表6。另外,本文对三类分组还分别做了调节异质性检

验(结果详见本文电子版附录A)。检验结果显示,各
组虚拟变量与ESG的交互项均显著,且系数方向符合

预期,印证了这三个类别组间是存在差异性的。

3.3.1 企业规模

为了探究企业ESG表现对不同规模企业绿色

创新的影响,本文参考任保全和李家阳[25]的做法,
以企业总资产的自然对数作为企业规模的衡量标

准,并将企业规模最大的30%定义为大型企业,其

他为中小型企业,前者标为1,后者标为0。结果如

表6列(1)与(2)所示,ESG表现对两类企业的绿色

创新均产生正面影响,并通过1%的显著性水平检

验,似无相关检验的P 值为0.000,通过了组间系数

差异检验,大型企业与中小型企业的回归结果存在

明显差异。大型企业的回归系数为0.075,明显高

于中小型企业,说明这种正面影响在大型企业中强

度更高。导致这种情况的潜在原因是:大型企业相

较中小型企业而言,拥有更加丰厚的流动资金、研发

人才储备和基础设施,会积极地调用资源去提升

ESG表现,投入更多的研发资金开展绿色创新活

动,而中小型企业则面临融资与资源约束,其ESG
表现只能满足于符合行业规范,其战略发展更趋于

短期与保守,并无余力去开展周期长、风险大的绿色

创新。另一方面,监管机构与社会大众的关注点大

多集中于大型企业,中小型企业面对的外部压力较

小,绿色创新的外部推力与内部动力不足;与之相
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反,大型企业往往面临更多的信息披露压力,倒逼其

主动提升ESG表现以塑造良好的企业形象,规避声

誉风险的同时,利益相关者的资源向其倾斜,更好地

促进该类企业发展实质性绿色创新。

3.3.2 行业污染程度

为探究ESG表现对绿色创新的影响是否在不

同类型行业中存在差异,本文将环保部2008年公布

的《上市企业环境核查分类管理名录》中规定的14
个污染行业与2012年公布的《上市公司企业行业分

类指引》进行匹配,对企业进行分类,属于重污染企

业为1,否则为0。结果如表6列(3)与(4)所示,似
无相关检验的P 值为0.003,通过了组间系数差异

检验,而相对于重污染企业,非重污染企业的回归系

数更大,为0.057,其ESG实践促进绿色创新的增

长趋势更为明显。造成这一差异的原因是:重污染

企业的环境合规成本占比较大,可能很难承受增加

绿色创新投入的资金压力。正因如此,污染严重的

企业更难进行技术革新,反而依赖现有的生产设备

以及工艺流程,更愿意在后期进行污染治理,不愿在

根本上改进相关环保技术,陷入恶性循环;至于非重

污染企业,通常处于产业链下游,环保成本压力较

小,但面临更激烈的市场竞争以及消费者环保偏好

压力,因而更注重建立ESG优势,提升绿色创新水

平,实现差异化竞争。

3.3.3 要素密集度

企业的生产要素密集程度不同,意味着其掌握

的资源和战略发展方向也有所不同。本文参考尹美

群等[26]的做法,根据中国证监会2012行业分类标

准,将样本企业划分为技术密集型、资本密集型以及

劳动密集型企业三类。回归结果如表6列(5)~(7)
所示,三者ESG表现的系数均在1%的水平显著为

正,似无相关检验的P 值为0.000,通过了组间系数

差异检验。其中技术密集型企业ESG的回归系数

最大,为0.074,资本密集型企业次之,而劳动密集

型企业的回归系数最小,这表明技术密集型行业中,

ESG表现对绿色创新的积极影响最为显著。
技术密集型企业的行业定位就是研发与创新,他

们具有高端的技术设备以及完备的高科技技术人才,

ESG理念中的环境目标为其提供了绿色循环的技术研

发方向,促使该领域企业将更多人才、资金等资源投入

绿色创新,展现该类企业可持续发展优势,增强自身竞

争力。资本密集型企业融资压力小,主要为能耗、制造

业行业,会面对更严格的环保合规要求,这也促使其加

大ESG投入,推动生产流程的绿色化改造,但此类过程

创新实现的效益不如技术密集型企业。劳动密集型企

业的核心竞争力是大量的低成本劳动力,缺乏资金与

技术资源赋能,长期依赖人口红利,导致其绿色创新的

动力大打折扣,更难形成具有竞争力的绿色产品创新。

表6 异质性检验结果

Tab.6 Heterogeneityanalysisresults

变量

(1)大型企业
(2)中小型

企业

(3)重污染

企业

(4)非重污

染企业

(5)技术密

集型企业

(6)资本密

集型企业

(7)劳动密

集型企业

Green Green Green Green Green Green Green

ESG
0.075***

(0.009)
0.036***

(0.004)
0.031***

(0.007)
0.057***

(0.005)
0.074***

(0.007)
0.048***

(0.009)
0.018***

(0.004)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant
-4.738***

(0.232)
-1.423***

(0.168)
-3.932***

(0.416)
-2.412***

(0.118)
-3.388***

(0.298)
-3.574***

(0.189)
-1.357***

(0.169)

YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 9207 20784 6664 23322 14347 5332 9996

Adj.R2 0.311 0.148 0.209 0.216 0.241 0.183 0.169

组间系数差异 P=0.000*** P=0.003*** P=0.000***

4 影响机制分析

基准回归结果表明,ESG表现对企业绿色创新

呈正向影响,经多次稳健性检验的结论均成立。为

进一步检验企业ESG表现影响企业绿色创新的作

用渠道,本文从融资约束效应、分析师关注两方面验

证其中介传导机制,现构建以下中介效应模型,对假

设2、3进行检验。

 Mit =β0 +β1Eit +β2Cit +δi+μt+εit (2)
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 Git =γ0 +γ1Eit +γ2Mit +γ3Cit +
δi+μt+εit (3)

  式中,Mit为机制变量,其中包括融资约束和分

析师关注,其余变量与上文相同。
独立的中介变量研究会忽视中介变量之间的联

系,为了进一步探究融资约束与分析师关注在ESG
表现与企业绿色创新中的多重中介效应,构建链式

中介效应模型,对假设4进行检验:

 Sit =ρ0 +ρ1Eit +ρ2Cit +δi+μt+εit (4)

 Ait =σ0 +σ1Eit +σ2Sit +σ3Cit +
δi+μt+εit (5)

 Git =τ0 +τ1Eit +τ2Sit +τ3Ait +
τ4Cit +δi+μt+εit (6)

其中,上式中Sit为融资约束,Ait为分析师关注,
其余变量与上文相同。

4.1 融资约束

基于上述理论分析,融资约束在ESG表现影响

绿色创新时起到中介传导作用。根据表7报告的中

介效应检验结果,列(1)的回归系数为-0.013,在

1%水平上显著且为负,说明ESG表现可以缓解融

资约束。
表7 融资约束的影响机制检验

Tab.7 Mediationeffecttestoffinancingconstraints

变量
(1) (2)

SA Green

ESG
-0.013***

(0.002)
0.049***

(0.004)

SA
-0.195***

(0.014)

Controls Yes Yes

Constant
4.285***

(0.042)
-1.831***

(0.119)

YearFE Yes Yes

IndustryFE Yes Yes

样本量 29991 29991

Adj.R2 0.256 0.211

  列(2)是将ESG和融资约束共同纳入企业绿色

创新后的回归结果,估计系数均是1%的显著性水

平,其中ESG的回归系数为正数0.049,而融资约

束的回归系数为-0.195,系数为负,这说明具有

ESG优势的企业可以通过缓解融资约束来促进绿

色创新,研究假设2得以验证。融资约束这一中介

效应产生的原因是:ESG报告披露了重要的非财务

信息,包括环境治理、社会责任等,弥补了投资方对

企业的信息差,增长其对企业绿色项目的投资信心,
增加资金投入的可能性;ESG表现良好的企业不仅

更易获得市场投资者的信赖,也能得到政府相应的

环保补贴以及税收减免,还有金融机构专设的ESG
融资工具,这些优势都能帮助企业降低融资成本,突
破企业面对绿色创新项目的资金屏障。

4.2 分析师关注

本文还考察了分析师关注在企业ESG与绿色

创新关系中起到的中介效应,结果如表8所示。根

据列(1)可知,ESG表现的回归系数为0.1,在1%
显著性水平上为正,可见ESG优势企业能提高分析

师的关注度。列(2)展示了将ESG以及分析师关注

共同纳入企业绿色创新后的回归结果,回归系数均

是1%显著为正,ESG系数为0.047,分析师关注的

回归系数为0.043,结果验证了研究假设3,分析师

关注在ESG表现影响绿色创新过程中,起到了中介

传导作用。

表8 分析师关注的影响机制检验

Tab.8 Mediationeffecttestofanalystcoverage

变量
(1) (2)

ANA Green

ESG
0.100***

(0.006)
0.047***

(0.004)

ANA
0.043***

(0.004)

Controls Yes Yes

Constant
-8.649***

(0.154)
-2.295***

(0.108)

YearFE Yes Yes

IndustryFE Yes Yes

样本量 29991 29991

Adj.R2 0.451 0.209

  资本市场可持续发展投资偏好ESG优势企业,
而这类企业也更容易获得分析师的关注。分析师会

分析企业ESG报告,专业解读其中披露的各方面信

息,帮助投资者更全面地了解企业ESG表现;除此

之外,持续的分析师跟踪形成外部监督机制,有效识

别“漂绿”行为,减少企业弄虚作假行为,促进其开展

实质性绿色创新,更易获得投资者青睐,得到长期资

金支持,为绿色创新提供稳定的资源保障。

4.3 融资约束与分析师关注的链式中介效应

本文还就融资约束与分析师关注的链式中介作

用进行实证分析,结果如表9所示,融资约束的独立
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中介效应与前文一致,不再赘述。
表9 链式多重中介效应检验结果

Tab.9 Resultsoftheserialmultiplemediationanalysis

变量
(1) (2) (3)

SA ANA Green

ESG
-0.013***

(0.002)
0.096***

(0.006)
0.045***

(0.004)

SA
-0.270***

(0.021)
-0.184***

(0.014)

ANA
0.039***

(0.004)

Controls Yes Yes Yes

Constant
4.285***

(0.042)
-7.490***

(0.179)
-1.538***

(0.123)

YearFE Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes

样本量 29991 29991 29991
Adj.R2 0.256 0.453 0.213

  列(2)ESG的回归系数为0.096,融资约束的回

归系数为-0.270,两者均在1%的水平上显著,可
见ESG表现可以提升分析师关注度,且通过缓解融

资约束也有助于提升分析师关注。由列(3)可知,

ESG和分析师关注系数均1%显著为正,融资约束

系数1%显著为负。这表明ESG与绿色创新间存

在融资约束与分析师关注的链式传导路径。金融机

构在进行风险评估与信贷审批时,会纳入ESG指

标,ESG表现良好的企业更易获得融资便利,缓解

融资压力,提升企业可持续发展潜力,进而吸引分析

师的持续关注,减少企业与利益相关者的信息偏差,
为企业的绿色创新活动带来持续稳定的资本支持与

正向积极的市场预期,有益于企业可持续发展与低

碳转型,假设H4得到验证。
另外,为进一步检验中介效应是否存在,本文还

采用Bootstrap法检验中介效应,重复抽样1000
次,结果见表10,各条路径中介效应的95%置信区

间均不包含0,结果均显著。总中介效应系数为

0.00441,融资约束和分析师关注的独立中介效应

分别为-0.00063、0.00467,相比之下,分析师关

注在ESG与绿色创新的关系中发挥的中介效应更

强;融 资 约 束 与 分 析 师 关 注 的 链 式 中 介 效 应 为

0.00014,独立中介效应都强于多重链式中介效应。
总体来说,ESG表现良好的企业可以通过缓解融资

约束和提高分析师关注来促进其绿色创新发展,这
进一步佐证了研究假设2、3、4成立。

表10 中介效应检验Bootstrap分析结果

Tab.10 Bootstrapanalysisresultsformediationeffecttesting

效应路径 效应值 标准误
95%置信区间

下限 上限

直接效应 0.05120 0.00392 0.04351 0.05900

ESG→SA→Green -0.00063 0.00009 -0.00082 -0.00045

ESG→ANA→Green 0.00467 0.00048 0.00374 0.00561

ESG→SA→ANA→Green 0.00014 0.00003 0.00009 0.00018

总间接效应 0.00441 0.00044 0.00354 0.00528

总效应 0.05561 0.00441 0.04697 0.06425

5 结论与建议

本文选取2010—2022年中国A股上市企业作

为数据样本,旨在探究企业ESG表现与绿色创新两

者之间的关系及其影响机理。实证表明:第一,ESG
表现好的企业,会更加积极地开展绿色创新的技术

开发活动,本文经过多种稳健性检验后,研究结论依

然成立;第二,良好的ESG表现可以通过缓解融资

约束、提高分析师关注度来提升企业的绿色创新水

平,且存在“ESG→融资约束→分析师关注→绿色创

新”的链式传导路径;第三,ESG对绿色创新的影响

具有异质性,其中大型企业、非重污染企业、技术密

集型企业的正向影响效果更为显著。
基于上述研究结论,提出以下建议。
第一,完善ESG评级体系建设,鼓励企业开展

绿色创新。企业应该在战略规划体系中贯彻ESG
理念,加强管理层的可持续发展观念和ESG专业知

识,企业高层应充分认识到ESG投入并非单纯的合

规成本,而是能吸引研发资源、形成长期技术优势的

战略投资。特别是中小型企业、非重污染企业与劳

动密集型企业,更应加强ESG治理体系建设,积极

与市场投资者、供应商等利益相关方展开合作,充分
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利用资金、技术资源,加强绿色技术研发的长期资源

保障,推进可持续发展进程。另外,监管部门需要推

动ESG信息披露制度体系建设,建立环境违规黑名

单,加强ESG信息披露的有效性,通过实质性的奖

惩机制进行高效监督,控制企业投机取巧行为,减少

ESG“漂绿”问题。加快符合我国国情的ESG标准

建设,分区域建立ESG信息共享平台,提高信息透

明度,发挥市场竞争机制对绿色创新的推动作用。
第二,拓宽ESG行为的融资渠道,缓解融资约

束驱动绿色创新。金融机构应当创新ESG导向的

融资服务,建议银行业机构设计ESG相关金融产

品,针对ESG表现优异的企业,开通贷款快速审批

通道,给予绿色创新项目的贷款利率优惠,降低企业

绿色创新的资金压力;借鉴国外经验,将ESG评级

水平纳入信贷决策模型,提高资本配置效率,促进绿

色技术创新。政府部门应对绿色创新表现出色的企

业,落实研发费用加计扣除等激励政策,激发企业开

展绿色创新活动的主动性;对高污染、资本密集型行

业,增加环保技术升级补贴政策,鼓励其积极开展技

术革新。企业应定期发布经过独立机构验证的优质

ESG报告,以便吸引市场投资者的资金有效流向绿

色创新部门。
第三,充分发挥分析师外部监督与市场治理功

能。首先,提升分析师在ESG与绿色创新领域的综

合素质。监管机构与行业协会应积极开展相关专题

的系统培训,将ESG关键指标纳入分析师绩效考核

体系,使得分析师不再局限于对企业财务数据的解

读,而是重视量化企业环境、社会以及治理等体现可

持续发展维度的评估指标,并基于此形成更为标准

化与权威性的研究报告。其次,投资者除了考察企

业ESG 评级之外,更要关注分析师出具的深度

ESG研报,以便精准识别那些真正将ESG融入绿

色创新战略的优质企业,资金的注入也激励此类企业

加大绿色创新的研发投入,形成良性循环。最后,企业

不应仅仅满足于发布合规的ESG披露报告,尤其是中

小型企业、劳动密集型企业等,更应主动与分析师深度

沟通,了解ESG评级标准以及高质量ESG企业的优

势,以便更有针对性地调整本企业的ESG与绿色创新

的战略发展方向,以塑造环保、有社会责任感的良好

形象,从而提升企业在市场上的长期价值。
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附录 A  调节异质性检验及结果 

1） 企业规模：设置虚拟变量 LargeFirm，大型企业设为 1，中小型企业设为 0，形成 ESG 与其虚拟变量的

交互项 ESG&firm，观察交互项的结果在 1%水平显著为正。本文分组异质性结果是大型企业影响效果明显

高于中小型企业，符合预期。 

2） 行业污染：设置虚拟变量 pollution，重污染企业设为 1，非重污染企业设为 0，形成 ESG 与其虚拟变

量的交互项 ESG&pollu，观察交互项的结果在 1%水平显著为负。本文分组异质性结果是非重污染企业的促

进效果更强，符合预期。 

3）要素密集度：设置两组虚拟变量技术密集型、资产密集型，分别设为 1，其他为 0，形成 ESG 与其虚拟

变量的交互项 ESG&tech、ESG&asset，观察交互项的结果均在 1%水平显著为正，技术密集度与 ESG 的交互

项更大，与本文分组异质性结果一致。技术密集型企业的促进效果最大，资本密集型企业次之，而劳动密

集型企业最小。 

检验结果见附表 A1。 

附表 A1  调节异质性检验结果 

Tab.A1  Heterogeneity test results of moderation 

 (1)企业规模  (2)行业污染  (3)要素密集度 

 Green  Green  Green 

ESG&firm 
0.069*** 
(0.008) ESG&pollu 

-0.033*** 
(0.008) ESG&tech 

0.081*** 
(0.008) 

LargeFirm 
-0.383*** 
(0.035) 

pollution 
0.111*** 
(0.036) 

ESG&asset 
0.058*** 
(0.011) 

ESG 
0.027*** 
(0.005) 

ESG 
0.061*** 
(0.005) 

ESG 
0.003 

(0.006) 

Size 0.125*** 
(0.005) 

Size 0.105*** 
(0.004) 

Size 0.110*** 
(0.004) 

ROA 0.340*** 
(0.073) 

ROA 0.295*** 
(0.073) 

ROA 0.259*** 
(0.073) 

Lev 
0.086*** 
(0.026) Lev 

0.067*** 
(0.026) Lev 

0.083*** 
(0.025) 

Cashflow 
0.196*** 
(0.033) Cashflow 

0.179*** 
(0.033) Cashflow 

0.184*** 
(0.033) 

Fix 
-0.168*** 
(0.031) Fix 

-0.175*** 
(0.031) Fix 

-0.175*** 
(0.031) 

Growth 
-0.046*** 
(0.011) 

Growth 
-0.049*** 
(0.011) 

Growth 
-0.051*** 
(0.011) 

Board 
0.062*** 
(0.019) 

Board 
0.066*** 
(0.019) 

Board 
0.059*** 
(0.019) 

Top -0.146*** 
(0.025) 

Top -0.147*** 
(0.026) 

Top -0.142*** 
(0.025) 

Dual 0.035*** 
(0.008) 

Dual 0.037*** 
(0.008) 

Dual 0.034*** 
(0.008) 

    
tech 

-0.166*** 
(0.036)     

    
asset 

-0.198*** 
(0.047)     

Constant 
-3.012*** 
(0.127) 

 -2.724*** 
(0.104) 

 -2.635*** 
(0.105)   

Year FE Yes  Yes  Yes 

Industry 
FE Yes  Yes  Yes 

样本量 29 991  29 986  29 991 

Adj.R² 0.209  0.206  0.214 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 
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