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ESG表现对企业全要素生产率的影响
———基于物流上市公司的研究
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摘要:ESG(环境、社会和治理)是“双碳”目标与高质量发展背景下的研究热点。基于2012—2022年物流企业的面

板数据,实证检验ESG表现对物流企业全要素生产率的影响。研究发现,ESG对物流企业全要素生产率的提高具

有显著的正向影响,这一影响在非国有企业、大规模企业的作用效果更突出。进一步研究表明,政府补贴与企业创

新在影响过程中发挥中介作用。最后为推动物流产业绿色化、高质量发展提出建议。
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  环境、社会和治理(environmental,social,and
governance,ESG)作为可持续发展理念,在中国与

绿色发展、“双碳”目标、现代化治理等理念高度契

合,政府及相关机构积极推进ESG体系构建和实

施。随着物流企业ESG的提高,企业践行可持续发

展理念以吸引政府补贴投入、提高创新能力以促进

技术进步和高效的生产方式,进而推动产业结构调

整、经济社会发展绿色化、经济高质量发展。Jin-
sung等[1]认为跨境电商企业践行ESG理念,如采

用绿色环保的物流方式,会使其获得市场竞争优

势,并提升客户的满意度。Maria等[2]研究美国物

流公司的ESG实践与股价波动的关系时发现,“绿
色”物流股的波动性较小,因此风险较小,利润更

高。廉永辉等[3]认为良好的ESG表现可以降低债

务融资成本。对于物流企业ESG,国内外学者主要

在企业市场价值、企业绩效等角度展开研究。
党的二十大报告指出,高质量发展是全面建设

社会主义现代化国家的首要任务。企业全要素生

产率是一定时期内企业投入产出比的生产力指标。
企业实现全要素生产率提升,旨在减少资源消耗、
提高生产和经营过程中的经济效率[4],是实现高质

量发展的核心驱动力。物流业集运输、仓储、配送

等服务于一体,汇集各个产业,是供应链发展的基

石。因此,研究物流企业ESG对全要素生产率的影

响具有重要意义。

基于此,以2012—2022年中国上市物流公司为

样本,研究分析企业ESG表现对物流企业高质量发

展的影响,并深入探究其内在机制。本文可能的边

际贡献在于:①研究内容上,以全要素生产率的视

角丰富了ESG表现对企业发展的影响研究;②研究

对象上,现有研究大多以所有行业为研究对象,而
本文以占据供应链重要地位的物流行业作为研究

对象,拓宽了研究视野。③影响机制上,突破了融

资约束、资金周转等传统经济因素,以政府补贴、创
新能力视角分析ESG对企业全要素生产率影响的

内在机理。

1 理论分析和研究假设

1.1 企业ESG表现提高全要素生产率

ESG为企业提供了一个整合环境、社会和公司

治理的框架,强调了企业在发展经济的同时重视社

会价值,促使二者共同发展,是实现经济高质量发

展与企业可持续发展的重要着力点[5]。物流企业作

为连接生产与消费的关键环节,其ESG表现通过推

动企业在环境保护、社会责任和治理结构方面的优

化,进而推动企业高质量发展。
在环境保护方面,近年来,物流企业通过节能

减排、构建绿色生态链、采用新能源物流车等措施,
显著降低了碳排放和环境污染。碳减排可以通过

创新低碳技术来提升资金配置效率,引导资源流向
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优势产业,充分改造和完善传统产业布局,赋能既

有产业以提升生产效率,提高产业间协调发展水

平[6]。ESG履责会激励企业投资研发创新,降低成

本费用,助力企业降本增效,提升全要素生产率[7]。
进而提高物流企业全要素生产率,促进企业高质量

发展。
在社会责任方面,物流集成商致力于技术创

新、发展绿色公司、发展社会慈善事业、为环境保护

和社会保障做出贡献等,以此提供绿色服务[8]。企

业在解决社会问题的过程中追求企业与社会的共

享价值,获得企业生存和发展的可持续性优势,有
助于提高企业的核心竞争力[9]。企业履行社会责任

可以提升公众对其的好感度,使得企业产品获得更

多的市场认可,最终使企业的生产率和绩效得到

提高[10]。
在治理结构方面,一方面,有效的公司治理有

利于股东、董事会、监事会的监督职能,促使管理层

做好生产运营相关工作。健全的公司治理机制有

助于抑制大股东的掏空行为,降低第二类代理成

本,提高生产效率[11]。另一方面,企业积极提升

ESG表现能够提高内部员工组织认同感,调动其工

作积极性的同时,显著增强了对外部求职者的吸引

力[12],更有利于企业吸收高素质人才的加入,提高

企业竞争力。

ESG表现体现在企业在环境、社会和公司治理

3个维度投入时更加看重生产要素的优化。因此,
企业ESG表现越好,表明其对资源配置的效率越

高,企业通过吸引更多的资金注入,优化资源配置、
增加研发投入、提高技术创新以促进全要素生产率

提升。基于上述分析,提出如下假设。

H1:ESG表现能够提升企业全要素生产率。

1.2 基于创新能力的机制作用

企业创新能力是企业持续发展的核心动力,也
是企业在激烈市场竞争中脱颖而出的关键因素。
波特假说认为环保政策对经济产生影响的主要途

径是促进企业进行技术创新或采用创新性技术,虽
然可能在短期内增加成本,但在长期内可以提升企

业生产效率。企业创新主要通过内生性研发活动

或吸收新技术来提高生产技术[13]。首先,ESG表现

好的企业通常更加重视员工权益,通过建立更加公

平的薪资制度、改善工作环境与条件、采用更科学

的激励手段以及加强员工培训,激发员工工作积极

性、提升员工素质、增强员工创新意识和提高员工

创新效率[14]。此外,较高的ESG得分可以激励企

业实现 清 洁 生 产,鼓 励 企 业 申 请 更 多 的 绿 色 专

利[15],出于减少碳排放的动机,增加对低碳技术研

发创新的投资[16],有助于改进生产技术和工艺,提
高企业的资源利用效率与技术使用效率,从而促进

企业的生产效率提升。据此,提出如下假设。

H2:ESG表现通过创新能力的机制作用提高

全要素生产率。

1.3 基于政府补贴的机制作用

根据利益相关者理论,积极履行社会及治理责

任能够向利益相关者发送积极信号,提高企业声

誉[17]。信号理论认为,企业ESG表现越好,说明企

业响应政府政策越积极。企业通过积极履行纳税

义务、改善员工工作环境与福利、积极推进环境保

护、严格遵循质量标准等方式,塑造与政府社会价

值观相契合的良好形象[18],弥补了政府在微观层面

公共服务上的不足,并且能够与政府建立良好的政

企关系[19]。ESG表现高的物流企业,由于其积极迎

合环境规制并承担社会责任,地方政府更加青睐,
所以在政府补贴等方面会有所倾斜[20]。政府补贴

实际上是政府的一种背书行为,这种信号增强了投

资信心,同时可以引导社会资金注入,缓解企业的

融资风险,从而鼓励研发和创新活动[21],提升技术

效率和生产效率[22]。因此,ESG会增加企业的可持

续发展能力,吸引政府补贴,资金的投入使得全要

素生产率的提高。基于此,提出如下假设。

H3:ESG表现通过政府补贴的机制作用提高

全要素生产率。

2 实证研究设计

2.1 样本选择与数据来源

选取2012—2022年沪深 A股63家上市物流

公司为研究对象,行业划分依据证监会行业分类标

准,并依次剔除金融保险类上市公司,ST、*ST类

企业,财务数据缺失的样本,最终共获得744个样

本。同时,对所有连续变量进行1%水平的双边缩

尾处理。ESG数据来源于华证评级,财务数据来

源于CSMAR数据库,专利数据来源于CNRDS数

据库。

2.2 变量设定

2.2.1 被解释变量:企业全要素生产率(TFP)
全要素生产率在一定程度上反映相关产业的

发展与进步,是衡量一定时期内企业产出和综合投

入要素之比的生产力指标。现有文献多使用 OP
(Olley-Pakes)法和LP(Levinsohn-Petrin)法进行衡

量,根据鲁晓东和连玉君[23]的研究,由于LP法使用
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中间投入品作为代理变量,通过替换变量的方式有

效减少样本损失,较OP法更为精确,因此本文采用

LP法测算TFP,OP法、普通最小二乘法(ordinary
leastsquares,OLS)法 用 来 衡 量 稳 健 性 检 验 中

的TFP。

2.2.2 核心解释变量:企业ESG表现

参考方先明和胡丁[24]的研究方法,采用发展较

为成熟的华证指数ESG评级体系。华证指数参考

了国际主流的ESG核心要义并结合中国国情与资

本市场特点,构建华证ESG评级体系,具有贴近中

国市场、覆盖范围广、时效性强等特点,在国内得到

了广泛的认可。华证ESG数据来自 Wind资讯金

融终端,将 ESG 评级分为从优到劣9个等级即

AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C,依次将它们

赋值为9~1分,ESG得分越高代表企业ESG表现

越好,同时将各季度得分取均值以测量年度ESG
表现。

2.2.3 控制变量

结合前人对全要素生产率(TFP)的相关研究,
本文选取的控制变量具体包括ESG表现(ESG)、固
定资产比例(Fixed)、资产负债率(Lev)、每股收益

(EPS)、企业成立年限(Age)、两职兼任(Dual)、账
面市值比(BM)、股权制衡度(Balance)、董事会规模

(Board),并控制了年份(Year)和行业(Ind)固定效

应。变量定义见表1。

表1 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

全要素生产率 TFP
使用LP法计算出全要素生产率,稳健

性检验使用OP法、OLS法重新计算

ESG表现 ESG 华证ESG评级,按C-AAA赋值1~9
政府补贴 Gov 企业当期取得的政府补贴

创新能力 PT 发明专利申请量的对数

固定资产比例 Fixed 固定资产净额与总资产比值

资产负债率 Lev 年末总负债除以年末总资产

每股收益 EPS 净利润除以总股数

企业成立年限 Age ln(当年年份-企业成立年份+1)

两职兼任 Dual
董事长与总经理两职合一取1,否则

取0
账面市值比 BM 总资产除以市场价值

股权制衡度 Balance
2~5大股东持股数之和除以第1大股

东持股数

董事会规模 Board 董事会成员的数量

年份 Year 年份虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

2.3 模型设定

为了验证物流上市企业ESG表现对全要素生

产率的作用效果,构建以下模型:

TFPit =α0+α1ESGit+α2Fixedit+α3Levit+
α4EPSit+α5Ageit+α6Dualit+α7BMit+

α8Balanceit+∑Yearit+∑Indit+εit (1)

式中:i为第i家物流上市企业;t为年份;α为相关

变量系数;εit为随机误差项;α0为常数项;α1~α8为回

归系数。

3 实证分析

3.1 变量描述性统计

采用STATA17软件对样本数据进行描述性统

计处理,结果见表2。表2的结果显示,企业全要素

生产率(TFP)最大值为11.277,最小值为5.923,说
明样本企业全要素生产率水平整体差异较大。ESG
表现的最大值为7.000,最小值为1.000,其对应评

级分别为C级和A级。从中发现物流上市公司的

全要素生产率与ESG的标准差均大于1,说明波动

性较大。

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

TFP 744 8.593 1.089 5.923 11.277
ESG 744 3.753 1.042 1.000 7.000
Fixed 744 0.365 0.221 0.008 0.912

Lev 744 0.474 0.355 0.010 8.612
EPS 744 0.319 0.704 -6.691 6.830
Age 744 3.045 0.323 1.609 3.714
Dual 744 0.101 0.301 0.000 1.000
BM 744 0.804 0.251 0.041 1.453

Balance 744 0.528 0.469 0.011 2.770
Board 744 9.411 1.979 4.000 18.000

3.2 基准回归结果

表3报告了基准回归结果。其中,第(1)列是简

单回归,未添加控制变量;第(2)列中加入了全部控

制变量;第(3)列在加入了控制变量的基础上固定

了时间和行业效应。通过回归结果可知,无论是否

加入控制变量,物流企业的ESG表现对企业全要素

生产率的影响均在1%的水平上显著正相关,表明

良好的ESG表现可以显著提升企业全要素生产率,
推动企业高质量发展,研究假设H1得到验证。

3.3 稳健性检验

3.3.1 替换被解释变量

考虑到企业全要素生产率TFP测算方法的不

同可能会影响实证结果差异,借鉴鲁晓东和连玉

君[23]的研究,分别使用OP法与OLS法测量企业全

要素生产率。采用OP方法对企业全要素生产率重
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

TFP TFP TFP

ESG
0.277*** 0.186*** 0.171***

(7.485) (5.217) (5.620)

Fixed
-0.345** -1.173***

(-2.073) (-7.447)

Lev
0.703*** 0.710***

(6.290) (7.644)

EPS
0.361*** 0.253***

(6.315) (5.328)

Age
0.144 0.052
(1.286) (0.528)

Dual
0.189 -0.107
(1.565) (-1.003)

BM
0.511*** 1.052***

(3.368) (7.671)

Balance
0.569*** 0.349***

(7.426) (5.420)

Board
0.035* 0.031**

(1.861) (1.976)
年份是否固定 No No Yes
行业是否固定 No No Yes

常数项
7.554*** 6.071*** 6.269***

(52.424) (13.995) (16.736)
样本数 744 744 744
R2 0.070 0.238 0.508
F 56.022 25.503 30.982

 注:***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平;括号内为

t值。

新测算,回归结果见表4的列(1);采用OLS方法对

企业全要素生产率重新测算,回归结果见表4的

列(2)。可以看出,在采用不同估算方法避免选择

性偏误后,ESG的回归系数仍显著为正,说明企业

ESG对企业全要素生产率(TFP)的促进作用是稳

健的。

3.3.2 替换核心解释变量

借鉴马从文等[25]的研究分别使用彭博ESG得

分和商道融绿ESG评级数据对ESG表现进行替

换,回归结果见表4。其中,列(3)为彭博ESG指数

回归结果,列(4)为商道融绿ESG指数回归结果。
回归结果表明ESG对全要素生产率的影响仍然在

1%的水平上显著正相关,证实了本文的结论是稳

健可靠的。

3.3.3 内生性检验

虽然固定效应模型能消除不随时间变化的因

素导致的内生性问题,但是,互为因果所导致的内

生性问题依然是本文所要解决的一个重要问题。
参考马从文等[25]的研究,采用ESG的滞后1期作

表4 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

TFP_OP TFP_OLS TFP TFP

ESG
0.089*** 0.221***

(3.395) (6.378)

ESG2
0.029***

(6.385)

ESG3
0.064***

(2.965)

Fixed
-0.689*** -0.498*** -0.849*** -0.896***

(-5.074) (-2.786) (-4.860) (-3.103)

Lev
0.577*** 0.813*** 1.945*** 1.794***

(7.215) (7.718) (9.638) (6.707)

EPS
0.254*** 0.281*** 0.407*** 0.300***

(6.205) (5.218) (6.427) (6.782)

Age
-0.018 0.021 -0.234** -0.070
(-0.213) (0.188) (-2.108) (-0.409)

Dual
-0.287*** -0.112 -0.023 -0.041
(-3.133) (-0.931) (-0.163) (-0.263)

BM
0.575*** 1.600*** 0.997*** 0.793***

(4.867) (10.289) (5.790) (3.186)

Balance
0.363*** 0.430*** 0.379*** 0.404***

(6.555) (5.888) (4.084) (2.940)

Board
0.036*** 0.048*** 0.027 0.063***

(2.700) (2.686) (1.506) (2.907)
年份 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes

常数项
5.441*** 7.795*** 6.587*** 7.026***

(16.860) (18.342) (15.044) (10.988)
样本数 744 744 297 177
R2 0.456 0.551 0.776 0.657
F 25.067 36.784 39.249 14.138

 注:***、**分别表示1%、5%的显著性水平;括号内为t值。

为核心解释变量进行回归分析来缓解反向因果。
回归结果见表5列(1),所得出的结论与前文的基准

回归是一致的。
为了稳健起见,继续采用两阶段最小二乘法

(2SLS)进行估计,参考范合君和吴婷[26]将解释变

量滞后期作为工具变量的做法,选取企业滞后一期

的ESG表现作为工具变量,表5列(2)显示了第1
阶段的回归估计结果,表中滞后1期的ESG回归系

数为0.6201,在1% 的统计性水平上显著为正,满
足工具变量的相关性要求。第(2)列、(3)列中的

KP-LM 检验显著通过了不可识别检验(Anderson
正则相关性统计量的P<0.01),而KP-F检验显著

通过了弱工具检验(F 统计量大于10),二者证明了

工具变量选择的合理性。表5中列(3)展示了第2
阶段的回归结果,ESG的回归系数为0.1972,且在

1%的水平上显著为正,表明在有效控制可能存在

的内生性问题下,ESG表现依然可以显著提升企业

全要素生产率,因此研究结论是稳健的。
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表5 内生性检验结果

变量

(1) (2) (3)
滞后1期 第1阶段 第2阶段

TFP_LP ESG TFP_LP

ESG
0.0570*** 0.1972***

(2.788) (3.980)

Iv(L.ESG)
0.6201***

(20.460)

Fixed
-0.3060** 0.0555 -1.3072***

(-2.232) (0.340) (-7.950)

Lev
0.247*** -0.0018 0.6838***

(5.330) (-0.020) (7.490)

EPS
0.181*** 0.1236*** 0.2516***

(7.261) (2.670) (5.240)

Age
0.3120 0.0801 0.0295
(0.982) (0.790) (0.290)

Dual
-0.0850 0.0533 -0.0814
(-1.206) (0.500) (-0.750)

BM
0.3200*** 0.3720*** 0.9936***

(2.930) (2.740) (6.920)

Balance
0.1210* 0.0834 0.3210***

(1.652) (1.300) (4.910)

Board
0.0030 0.0064 0.0290*

(0.205) (0.400) (1.820)
年份 Yes Yes
行业 Yes Yes
KP-LM 262.828(0.000)

KP-F 418.521(0.000)

常数项
6.9300*** 0.8381** 6.4220***

(7.589) (2.160) (15.840)
样本数 633 666 666
R 0.276 0.515

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为t值。

4 进一步分析

4.1 影响机制分析

基于前文的理论分析,进一步探究物流企业

ESG表现对全要素生产率的提升之间的作用机制。
第一,提高物流企业ESG表现可以提高企业创新能

力进而提高全要素生产率;第二,ESG表现有助于

吸引政府的补贴,从而提高企业的全要素生产率。
据此,本文从提高企业创新能力和吸引政府补贴两

方面分析企业ESG表现与全要素生产率之间的机

制,并设置了相应的机制检验变量,构建回归模型

如下:

Mit =α0+aESGit+α2Fixedit+α3Levit+α4EPSit+
α5Ageit+α6Dualit+α7BMit+α8Balanceit+

∑Yearit+∑Indit+εit (2)

TFPit =α0+cESGit+bMit+α2Fixedit+
α3Levit+α4EPSit+α5Ageit+α6Dualit+α7BMit+

α8Balanceit+∑Yearit+∑Indit+εit (3)

式中:M 为企业ESG表现影响全要素生产率的作

用机制。企业创新能力机制(PT)用发明专利申请

量的对数度量;政府补贴(Gov)数据由上市公司“企
业日常经营活动相关”部分的政府补贴整理所得。
机制作用分析结果见表6。

表6列(1)显示了企业ESG表现对企业创新能

力的影响。ESG的估计系数为0.165,并且通过了

1%统计水平的显著性检验,说明物流企业提高ESG
表现有助于提升企业的创新能力。列(2)和列(3)中
创新能力的系数显著为正,说明良好的ESG表现能

够通过强化创新能力来提高物流企业全要素生产率。
正如前文所述,物流企业提高ESG表现促使其寻求

更环保、更高效的运营方式。例如,通过采用新能源

物流车、绿色仓储和绿色运输等手段,减少能源消耗

和碳排放。这些环保措施往往需要技术创新来支撑,
从而推动了企业的技术创新活动。此外,提高ESG
表现还可以有效提高物流企业技术人员密集度,提高

企业的潜在创新能力[27]。物流企业通过采用先进的

物流技术和设备,实现自动化、智能化和数字化管理,
优化供应链协同,降低库存成本和运输成本,不断完

善和增强其产出能力,提高运营效率,最终促进全要

素生产率的提升。
表6中,列(4)检验了企业ESG表现对政府补

贴的影响,ESG的估计系数在1%的统计水平上显

著为正,表明企业提高ESG表现通过提高政府补

贴。列(5)与列(6)中政府补贴的系数显著为正,说
明企业ESG表现优秀可以提高政府补贴来促进全

要素生产率提升。正如前文所述,物流企业通过提

升ESG表现,如节能减排、构建绿色生态链、履行社

会责任等,在政府、客户、投资者等利益相关者中建立

良好的口碑和形象。对于符合政府政策导向和环保

要求的企业,政府往往给予更多的支持,包括税收优

惠、财政补贴等。政府补贴直接为企业提供资金支

持,缓解企业在生产过程中面临的资金压力,有利于

培养更多高质量人才、更新先进的生产设备。同时,
政府补贴可以缓解企业的融资约束,引导社会资金

流向,促进规模经济的形成,进而优化资源分配、提
高生产效率,全面提升全要素生产率。

为了保障实证结果可靠性,利用Bootstrap抽

样法对上述回归结果进一步检验。进行250次随机

抽样的Bootstrap检验结果为政府补贴和企业创新

能力间接效应的95%置信区间均不涵盖0,且P 值

显著,说明企业政府补贴和企业创新能力的中介效

应确实存在。综上,假设H2和假设H3得证。
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表6 机制作用分析结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

PT TFP_LP TFP_LP Gov TFP_LP TFP_LP

ESG
0.165*** 0.147*** 4.341*** 0.151***

(3.969) (4.872) (3.073) (5.039)

Gov
0.005*** 0.005***

(6.453) (5.945)

PT
0.165*** 0.146***

(6.128) (5.443)

Fixed
-0.885*** -1.010*** -1.044*** 13.557* -1.225*** -1.237***

(-4.127) (-6.365) (-6.677) (1.857) (-7.808) (-8.015)

Lev
0.335*** 0.658*** 0.661*** -2.909 0.729*** 0.723***

(2.652) (7.087) (7.222) (-0.676) (7.903) (7.972)

EPS
0.065 0.277*** 0.243*** 0.543 0.286*** 0.250***

(1.008) (5.908) (5.224) (0.247) (6.130) (5.398)

Age
-0.077 0.051 0.063 -2.945 0.053 0.066
(-0.575) (0.526) (0.655) (-0.648) (0.547) (0.683)

Dual
0.176 -0.114 -0.132 0.335 -0.085 -0.108
(1.220) (-1.073) (-1.269) (0.068) (-0.810) (-1.042)

BM
0.670*** 1.100*** 0.954*** 14.285** 1.143*** 0.985***

(3.588) (8.183) (7.031) (2.248) (8.598) (7.328)

Balance
0.014 0.372*** 0.347*** 11.769*** 0.315*** 0.294***

(0.159) (5.834) (5.495) (3.948) (4.894) (4.623)

Board
0.070*** 0.021 0.021 1.030 0.027* 0.026*

(3.304) (1.314) (1.334) (1.419) (1.737) (1.705)

常数项
-1.471*** 6.829*** 6.431*** 3.523*** 4.934*** 4.922***

(-3.136) (18.709) (17.449) (6.662) (15.313) (15.011)
年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 784 658 658
R2 0.544 0.710 0.710
F 37.728 64.604 61.927

 注:***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平;括号内为t值。

4.2 异质性分析

4.2.1 产权性质

为了研究在不同产权性质下ESG表现与企业

全要素生产率的关系,将企业划分为国有和非国有

两类,并根据企业产权性质设置虚拟变量SOE,将
国有企业标记为1,而非国有企业则标记为0。表7
第(1)列、(2)列显示的分别是国有企业、非国有企

业ESG表现与全要素生产率之间的回归结果。可

以看出,国有企业回归结果中 ESG 回归系数为

0.102,结果并不显著,而非国有企业回归结果中

ESG系数为0.189,且在1%的显著性水平上正相

关。原因在于,国有企业的企业文化和价值观往往

更侧重于社会责任和公共利益。虽然这有助于推

动ESG实践,但也可能在一定程度上削弱其对提高

TFP的直接追求。此外,政府对国有企业可能有更

高的期望和更严格的监管要求,这在一定程度上增

加了国有企业的压力和成本,导致ESG实践对全要

素生产率的提升效果有限。相比而言,非国有企业

拥有更为灵活的决策机制和更加市场化的激励机

制,其次非国有企业文化和价值观通常更加市场化

和利润导向,受自身研发创新、降低成本费用、缓解

财务约束和减少非效率投资驱动[7],更注重经济效

益和股东回报,这有助于将ESG实践与企业经营目

标相结合,从而实现TFP的提升。因此,非国有企

业的 ESG 表现越好,对全要素生产率的提升越

显著。

4.2.2 企业规模

为了研究在不同企业规模下ESG表现与企业

全要素生产率的关系,以企业总资产的自然对数来

衡量企业规模(Size),将样本物流企业按照企业规

模的中位数进行分组,规模大于中位数的定义为大

规模企业,反之定义为小规模企业。表7第(3)列、
(4)列分别表示大规模企业、小规模企业ESG表现

与全要素生产率之间的回归结果。结果显示,大规

模企业样本回归结果中的ESG系数为0.159,且在

1%的水平上显著为正,而小规模企业样本中的回归
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表7 异质性检验结果

变量
国企 非国企 大规模企业 小规模企业

TFP_LP TFP_LP TFP_LP TFP_LP

ESG
0.102 0.189*** 0.159*** 0.024
(1.760) (5.400) (4.843) (0.522)

Fixed
-1.476*** -1.207*** -1.496*** -0.978***

(-3.609) (-7.030) (-8.140) (-4.689)

Lev
0.215 0.752*** 2.021*** 0.439***

(0.590) (7.722) (9.607) (3.944)

EPS
0.195*** 0.274*** 0.276*** 0.291***

(2.877) (4.830) (6.559) (3.453)

Age
-0.383* 0.097 0.129 0.361***

(-1.827) (0.841) (1.014) (2.865)

Dual
-0.113 -0.038 -0.093 -0.069
(-0.746) (-0.246) (-0.785) (-0.497)

BM
-0.173 1.313*** 0.531** 0.603***

(-0.663) (7.951) (2.467) (3.478)

Balance
0.314*** 0.393*** 0.216*** 0.036
(2.699) (5.120) (2.742) (0.376)

Board
0.044 0.012 0.052*** -0.026
(1.305) (0.694) (3.245) (-0.999)

年份 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes

常数项
7.961*** 6.097*** 6.608*** 6.386***

(9.176) (13.653) (14.026) (12.324)
样本数 140 604 352 392
R2 0.750 0.520 0.629 0.412
F 15.123 27.343 23.097 10.714

 注:***、**、* 分别表示1%、5%、10%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。

系数仅为0.024。其原因在于,良好的ESG表现对

大规模企业全要素生产率的促进作用大于对中小

规模企业全要素生产率的促进作用。企业规模越

大,越能在行业中处于领先位置,有充足资金和抗

风险能力,为ESG的作用得到充分发挥提供了保

障,进而有助于提升创新能力和人力资本,进而提

升全要素生产率业。ESG建设还可以帮助大型企

业吸引更多创新型人才,改善公司人力资本结构,
提升创新效率,进而促进了企业全要素生产率提

升[14]。基于此,随着企业规模的扩大,ESG优势对

企业全要素生产率的促进作用越显著。

5 结论和政策建议

5.1 研究结论

在高质量发展的背景下,加快建设现代化经济

体系,着力提高全要素生产率。基于2012—2022年

沪深A股63家物流上市公司数据,分析物流企业

ESG表现对全要素生产率之间的关系,并进一步探

讨企业创新能力和人力资本在其中的中介效应。
结果表明:①良好的ESG表现可以提高物流企业全

要素生产率,且该结论通过了稳健性检验与内生性

检验;②物流企业通过提高ESG表现,提升企业创

新能力,进而促进企业全要素生产率的提高;③物

流企业的ESG表现越好,政府补贴效应越强,越能

促进企业全要素生产率的增加。

5.2 政策建议

(1)政府监管部门应对积极履行社会责任的企

业扩大补贴、优惠税收等措施,鼓励物流企业进行

绿色转型和技术升级。其次,应加强对物流企业

ESG表现的监管力度,联合ESG评级机构,并通过

相关独立鉴定机制规范ESG信息强制披露制度,完
善物流企业高质量发展的制度规范。最后,相关部

门应鼓励行业协会、研究机构等各方加强合作与交

流,引导、鼓励更多的上市物流企业提升ESG披露

质量,共同推动物流行业ESG水平的提升。
(2)物流企业ESG对全要素生产率的提升,在

非国有企业、大规模物流企业中有更加显著的正向

作用。大规模物流企业ESG的提高对提高全要素

生产率大规模物流企业应承担更多的社会责任,发
挥好带头作用。非国有企业应当协同国有企业,与
国有企业加强联系,并加强自身内部治理结构建

设,完善监管层的制衡机制,提高决策的科学性和

透明度。此外,物流企业应将ESG表现纳入企业绩

效考核和激励机制中,通过定期评估企业的ESG绩

效,对于运营过程中不足的方面进行改进以促进企

业高质量发展。
(3)物流企业ESG促进创新能力和政府补贴的

提升。一方面,物流企业应重视ESG责任履行,通
过ESG优势释放创新效能,提高自我创新能力,促
进产品和服务创新,如采用绿色包装、节能减排技

术和低碳运输方式,减少碳排放和资源消耗。另一

方面,物流企业应将政府补贴着重投入到技术研

发、生产方式的创新改进上,提高投入产出比,扩大

资源利用率,推动绿色、低碳的生产方式,避免企业

为获得补贴而重“创新数量”轻“创新质量”的问题,
从而提升企业的全要素生产率。
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ImpactofESGPerformanceonTotalFactorProductivityofEnterprises:
AStudyBasedonListedLogisticsCompanies

GUANXinyu,ZHOUZhidan
(LogisticsandE-commerceCollege,ZhejiangWanliUniversity,Ningbo315100,Zhejiang,China)

Abstract:ESG(environmental,social,andgovernance)isaresearchhotspotunderthebackgroundofthe“dualcarbon”goalandhigh-quality
development.Basedonthepaneldataoflogisticsenterprisesfrom2012to2022,theimpactofESGperformanceonthetotalfactorproductivity
(TFP)oflogisticsenterpriseswasempiricallytested.ItisfoundthatESGhasasignificantpositiveimpactontheimprovementoflogistics
enterprises’TFP,andtheeffectismoreprominentinnon-state-ownedenterprisesandlarge-scaleenterprises.Furtherresearchshowsthat
governmentsubsidiesandenterpriseinnovationplayamediatingroleintheprocess.Theconclusionprovidessuggestionsforpromotingthe
greenandhigh-qualitydevelopmentofthelogisticsindustry.

Keywords:ESG(environmental,social,andgovernance);totalfactorproductivity;governmentsubsidies;enterpriseinnovation
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