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ESG实践如何驱动绿色技术创新?
———来自中国制造业上市公司的经验证据

王艳格,王会龙

(绍兴理工学院经济与管理学院,绍兴312000)

摘要:在生态文明建设与“双碳”目标双重战略背景下,绿色技术创新已成为推动制造业可持续发展的重要引擎。基

于2012—2023年A股制造业上市公司面板数据,深入探讨了企业ESG表现驱动绿色技术创新的路径及内在机制。
研究发现:企业ESG表现对绿色技术创新有显著的促进作用,经过一系列稳健性检验后仍成立;ESG表现通过优化

高管激励机制(包括薪酬激励和晋升激励)这一中介路径驱动绿色技术创新;数字金融发展水平在ESG表现与绿色

技术创新的正相关关系中具有显著的正向调节效应;异质性分析发现,上述促进作用在国有企业和规模较大企业样

本中更为凸显。不仅拓展了ESG经济后果的研究维度,还为政策制定者完善绿色创新体系和企业构建ESG治理机

制提供了经验证据。建议企业构建ESG导向的创新激励机制、实施差异化的ESG提升策略、完善ESG信息披露制

度体系,充分发挥ESG实践对绿色技术创新的促进作用。
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  近年来,中国经济的快速增长伴随着高排放、
低效率的粗放发展模式,导致环境成本激增,生态

可持续性面临严峻挑战[1]。在此背景下,推动发展

方式绿色转型、构建人与自然和谐共生的现代化格

局已成为社会共识[2]。2020年“双碳”目标的提出

以及党的二十大关于“推进生态优先、推动绿色发

展”的战略部署,进一步凸显绿色转型在国家发展

全局中的核心地位。作为经济活动的微观主体,企
业能否顺应绿色发展要求,通过技术创新优化生产

方式,将直接影响经济高质量发展的进程。
然而,企业绿色转型面临投资周期长、风险高、

短期收益不确定等现实约束,导致绿色投资激励不

足。在此情境下,绿色技术创新(greentechnology
innovation,GTI)因其能够兼顾生态效益与经济效

益的双重目标[3],成为破解企业绿色转型困境的关

键路径。绿色技术创新不仅能够降低资源消耗、减
少污染排放,还能通过技术升级重塑企业竞争优

势,但其发展亟须有效的市场机制予以支撑。ESG
(environment,socialandgovernance)评级体系通

过量化企业可持续发展绩效,发挥外部监督与市场

激励的双重功能[4],在缓解信息不对称、优化资源配

置、降低融资成本等方面具有独特优势,可能为绿

色技术创新提供关键的制度保障和资源支持。
基于上述现实与理论背景,本文聚焦制造业上

市公司,系统考察ESG表现对绿色技术创新的驱动

机制,不仅有助于揭示ESG影响企业绿色创新的内

在路径,还能为政策制定者完善绿色创新体系、企
业优化ESG治理实践提供科学依据,同时,对推动

“双碳”目标下的经济高质量发展具有一定的借鉴

意义。

1 文献综述

1.1 关于企业ESG表现的研究

自联合国于2004年正式提出ESG概念以来,
这一衡量企业可持续发展和社会责任的关键指标

体系在学术界和实务界引发了持续关注。现有研

究主要围绕ESG表现的经济价值创造和风险缓释

两大功能展开深入探讨。在经济价值创造方面,良
好的ESG表现有助于降低企业的债务融资成本[5],
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提升企业绩效及企业创新水平[6],提高企业绿色创

新绩效[7],促进企业市场价值的提升[8]。此外,通过

研究中国股票市场发现,ESG表现越好的企业股票

流动性越高[9],股价更具有弹性[10]。在风险控制维

度,ESG表现展现出显著的公司治理效应。毕金玲

等[11]发现ESG评级表现越好的公司,其违规行为

发生的概率越低;王晶晶和杨亚楠[12]认为ESG表

现能够显著降低企业的债务违约风险;林炳洪和李

秉祥[13]发现 ESG责任履行能够纾解企业经营

困境。
1.2 关于绿色技术创新的研究

绿色技术创新是以实现综合效益最大化为目

标,致力于环境质量提升和经济发展的技术创新,
最终实现经济效益、社会效益和环境效益的统

一[14]。现有文献对绿色技术创新的影响因素研究

主要从宏观和微观两个层面展开。在宏观环境层

面,叶显等[15]论证了金融稳定性对绿色技术创新的

基础性作用;阳镇等[16]创新性地构建了城市绿色发

展关注度指标,揭示了地方政府环境治理压力对企

业绿色创新的传导机制。数字技术革命的影响同

样不容忽视,杨鹏和孙伟增[17]发现数字化工具显著

提升了企业的知识整合效率,为绿色创新质量提升

提供了技术赋能。在微观企业层面,李新安[18]验证

了研发补贴政策对绿色技术创新的激励效果;肖小

虹等[19]认为企业社会责任的履行能够通过减少信

息不对称吸引社会资本,进而有利于企业绿色技术

创新;李鑫等[20]认为企业数字化转型能够促进绿色

技术创新,影响机制主要有优化人力资本结构、降
低信息不对称和改善公司治理水平。
1.3 ESG表现与绿色技术创新的研究

近年来,ESG表现与绿色技术创新的关联研究

逐渐成为交叉研究热点。现有成果主要从资源获

取和治理改善两条路径展开探讨:一方面,龙子午

和张晓菲[7]揭示了ESG表现通过研发投入扩张和

企业价值提升的双重中介机制;另一方面,薛龙

等[21]强调了内部监督强化和信息透明度提高的关

键作用。李井林等[22]整合性研究进一步丰富了这

一领域的理论内涵,证实了环保投入、融资约束缓

解和内部控制优化构成的链式传导机制。
通过对现有文献的系统梳理可以发现,学术界

围绕企业ESG表现与绿色技术创新关系的研究正

在不断深化与拓展。现有研究成果虽然已经取得

了显著进展,但仍存在若干值得深入探讨的问题:
首先,行业异质性分析不足,特别是制造业这一绿

色创新主体的特异性研究明显缺乏;其次,影响路

径研究尚处探索阶段,特别是数字金融等新兴因素

的调节机制有待深入挖掘;最后,现有研究对制造

企业异质性的考察尚不充分,特别是对产权性质、
企业规模等变量的分析不足,难以支撑精准化的政

策建议。
以上分析为本文研究提供了契机,本文研究可

能的边际贡献在于:构建制造业ESG表现影响绿色

技术创新的整合分析框架,弥补行业特异性研究的

不足;引入数字金融和高管激励双重视角,丰富和

完善了绿色技术创新影响因素的理论边界;基于企

业产权性质和企业规模视角探究企业ESG表现对

绿色技术创新的异质性问题,为差异化政策制定提

供微观证据。

2 理论分析与研究假说
2.1 企业ESG表现与绿色技术创新

ESG表现作为企业在环境责任、社会义务和治

理效能三个维度的综合体现,是评估企业长期价值

创造能力与社会价值贡献的关键指标。企业在发

展的过程中追求环境利益和经济利益,并不会损害

企业的财务绩效,而是在保持经济利润的前提下,
通过积极履行社会责任实现企业的可持续发展。

从企业环境表现来看,环保压力日益增强,企
业应通过加大环境管理与环保投入积极承担环境

责任。根据信号传递理论,企业积极履行环境责任

有助于向政府及外部投资者传达积极信号[23],满足

利益相关方的环保诉求,获取政府以及投资者等重

要利益相关方对企业实施绿色技术创新的资源和

能力支持[24],为企业进行绿色技术创新提供原生动

力,同时也能为企业在绿色创新方面带来竞争优

势,从而形成良性循环。从企业社会责任来看,企
业通过履行社会责任可以帮助企业树立良好形象,
获得更多识别与应对机遇和挑战的经验[25],吸引来

自投资者与债权人的资本资源,提升创新投入,为
企业营造积极向上的创新氛围。此外,通过社会责

任信息披露,能够提高企业信息透明度,为利益相

关者提供更多的内部信息,缓解信息不对称问题,
降低交易成本,有利于企业获取利益相关者各种绿

色创新资源,从而推进企业绿色技术研发与创新进

度。从公司治理表现来看,治理水平较好的企业,
资源调配能力更强,治理变革效率更高[26],能够有

效降低高管短期机会主义倾向和自利行为,缓解两

权分离下管理者由于风险规避倾向而存在的代理

行为,促使高管做出符合企业长远利益的创新战略
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决策,进而最大限度地实现利益相关者利益与公司

利益的内在相容性[27],进而促进企业绿色技术创新

水平的提升。
综上所述,良好的ESG表现通过信号传递和资

源获取双重机制,有效降低信息不对称、提升企业

声誉,从而为绿色技术创新提供必要的资金支持和

风险缓冲,最终促进创新水平提升。基于以上分

析,提出以下假设。
H1:企业ESG表现能够促进绿色技术创新。

2.2 高管激励的中介作用

高管作为企业战略决策的核心主体,其风险偏

好与投资倾向直接影响企业绿色转型进程[28]。由

于绿色技术创新具有高投入、长周期、强外部性等

特征[29],高管在决策时往往面临短期业绩压力与长

期价值创造的权衡,可能导致绿色创新投资不足。
因此,如何通过有效激励机制优化高管决策,成为

提升企业绿色技术创新水平的关键问题。
基于代理理论,高管的短期机会主义行为可能

抑制企业长期创新投入。合理的薪酬激励能够从

两方面缓解这一问题:一方面,合理的薪酬激励能

够促使高管基于企业长期利益做出风险投资决策,
即使企业短期内业绩表现不佳,董事会考虑到投资

的风险性与效益的滞后性,不会轻易做出高管降薪

处罚的决定,这在一定程度上能够消除高管实施创

新战略的后顾之忧,激励高管进行更多的研发创新

活动[30];另一方面,合理的薪酬激励可以作为对高

管从事绿色技术创新项目的风险补偿,抑制高管在

绿色技术创新战略制定过程中的短期机会主义行

为和风险规避倾向[31],增加高管对创新战略的重视

程度,有利于企业长期发展。锦标赛理论进一步指

出,企业内部薪酬差距形成的竞争压力能够强化高

管对长期目标的关注。高管团队内部薪酬差距可

激发成员间的良性竞争[32],促使管理者通过推动绿

色创新等长期战略来彰显个人能力,从而缓解股东

与管理层之间的代理冲突。在ESG表现优异的企

业中,高管通过主导绿色转型可积累“可持续发展

领导者”声誉,这不仅增强其内部晋升竞争力,还可

能拓展外部职业发展机会。
可见,ESG实践通过优化高管激励机制,引导

管理层聚焦长期价值创造,从而促进绿色创新活动

的开展。一方面,通过合理的薪酬契约补偿创新风

险,抑制高管短期行为;另一方面,借助薪酬差距形

成的锦标赛效应和ESG实践带来的声誉资本,激发

高管通过推动绿色创新来提升职业竞争力。基于

以上分析,提出以下假设。
H2a:企业ESG表现通过提升高管薪酬激励水

平,间接促进绿色技术创新;
H2b:企业ESG表现通过强化高管晋升激励程

度,间接促进绿色技术创新。
2.3 数字金融的调节作用

企业的绿色技术创新活动风险高、资金需求量

大,这使得企业在创新过程中普遍面临严峻的融资

约束问题[33]。数字金融作为金融科技发展的产物,
通过大数据、云计算等信息技术手段,有效突破传

统金融服务的时空限制[34],为改善企业创新融资环

境提供新的解决方案。但是,当企业面临的数字金

融发展水平不一致时,企业ESG表现对绿色技术创

新的作用可能有所差异。当数字金融发展水平较

高时,外部金融环境和融资环境得到优化,金融机

构可以依托强大的数字技术,合理准确的评估企业

风险,挖掘更全面可靠的信息,与ESG表现良好的

企业所反映出的企业环境、社会责任和公司治理信

息形成良好的互补,帮助企业获得规模更大、期限

更长、成本更低的外部融资,最大限度改善企业面

临的融资约束,为技术创新活动的开展提供便利条

件[35]。相反,当数字金融发展水平较低时,金融机

构囿于自身技术、运营和管理模式,不能很好地甄

别企业有效融资项目[36],ESG表现良好企业释放的

积极信息不能被金融机构及时获取,因此信息不对

称依旧存在,进而无法从根源上改善企业融资约

束,不利于企业绿色技术创新。基于以上分析,提
出以下假设。
H3:数字金融发展水平在企业ESG表现与绿

色技术创新的关系中发挥正向调节作用,即数字金

融发展水平越高,ESG表现对绿色技术创新的促进

作用越显著。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

以2012—2023年中国A股制造业上市公司为

研究对象,实证检验了ESG表现对绿色技术创新的

影响机制。在样本筛选过程中,严格按照下面标准

进行筛选:剔除ST、*ST和PT的公司样本;剔除指

标严重缺失和数据异常的企业样本。所用绿色专

利申请数据来自中国研究数据服务平台(ChinaRe-
searchDataServicesPlatform,CNRDS),华证ESG
评级数据来自 Wind数据库,数字金融发展水平指

标采用北京大学数字金融研究中心发布的“数字普

惠金融指数”,其余财务数据均来自中国经济金融
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研究数据库(ChinaStockMarket& Accounting
ResearchDatabase,CSMAR)数据库。
3.2 变量设计

3.2.1 被解释变量

绿色技术创新(GTI)。参考徐佳和崔静波[37]的

做法,采用企业独立申请的绿色专利数量作为绿色技

术创新的衡量指标,采用专利申请数据而非专利授权

数据是因为专利申请流程耗时较长,专利申请数据比

授权数据更具时效性,并且绿色专利申请数据能够较

好地体现企业绿色创新活动的活跃程度。
3.2.2 解释变量

企业ESG表现(ESG)。采用华证ESG评级衡量

企业ESG表现,该指数覆盖范围广,具有较高的可靠

性和实用性,得到了业界与学术界的广泛认可。在

ESG评级数据的处理上,参考王波和杨茂佳[38]的做

法,将华证ESG评级从C至AAA九个级次按照从低

到高赋1~9分,数值越大代表ESG表现越好。
3.2.3 中介变量

高管激励分为薪酬激励(Pay)和晋升激励

(Gap)。参考刘孟飞和蒋维[39]的做法,采用前三名

高管薪酬均值来表示高管薪酬激励,高用前三名高

管薪酬均值减去员工薪酬均值表示管晋升激励。
依据锦标赛理论,核心高管与普通员工之间的薪酬

差距构成关键的晋升激励来源,该差距越大,则意

味着赢得职位晋升的“锦标”回报越高,从而能够对

高管行为产生显著的激励效应。
3.2.4 调节变量

数字金融(DIFI)。参考唐松等[35]的做法,采用

北京大学数字金融研究中心与蚂蚁科技集团联合

发布的《北京大学数字普惠金融指数》中的省级层

面数据,作为数字金融发展水平的衡量指标。
3.2.5 控制变量

为了尽可能克服遗漏变量的影响,参考方先明

和胡丁[29],选择的控制变量包括企业规模(Size)、资
产负债率(Lev)、净资产收益率(Roe)、上市年龄

(Age)、股权集中度(First1)、现金持有水平(Cash)、
资本密集度(Capital)和所有权性质(State)。

综上所述,变量定义及详细说明如表1所示。
3.3 模型构建

为研究企业ESG表现与绿色技术创新的关系,
参考王双进等[40]构建模型进行回归分析,以此来检

验H1。
GTIit =α0+α1ESGit+α2Controlsit+Year+

Industry+εit (1)
为检验高管激励对企业ESG表现与绿色技术

创新的中介作用,构建中介检验模型,验证 H2a
和H2b。
Payit =β0+β1ESGit +β2Controlsit +Year+

Industry+εit (2)
GTIit =λ0+λ1ESGit+λ2Payit+λ3Controlsit+

Year+Industry+εit (3)
Gapit =δ0+δ1ESGit+δ2Controlsit+Year+

Industry+εit (4)
GTIit =γ0+γ1ESGit+γ2Gapit+γ3Controlsit+

Year+Industry+εit (5)
为考察数字金融对企业ESG表现与绿色技术

表1 变量定义及说明

变量 变量符号 变量定义及说明

被解释变量 企业绿色技术创新 GTI 上市公司绿色发明专利和绿色实用新型专利独立申请数加1取对数

被解释变量

解释变量

中介变量

调节变量

控制变量

企业绿色技术创新 GTI
企业ESG表现 ESG

环境表现 Env
社会责任 Soc
公司治理 Gov

高管薪酬激励 Pay
高管晋升激励 Gap

数字金融 DIFI
企业规模 Size

资产负债率 Lev
净资产收益率 Roe

上市年龄 Age
股权集中度 First1

现金持有水平 Cash
资本密集度 Capital
所有权性质 State

上市公司绿色发明专利和绿色实用新型专利独立申请数加1取对数

依据华证ESG评级从C至AAA9个级次,从低到高赋1~9分,
数值越大代表ESG表现越好

前三名高管薪酬均值取对数

前三名高管薪酬均值减去员工薪酬均值取对数

北京大学数字普惠金融指数取对数

企业年末总资产的自然对数

负债合计/资产总计

净利润/股东权益的平均余额

上市公司上市年龄

第一大股东持股比例

年末现金等价物/总资产

总资产/营业收入

国有企业记为1,非国有企业记为0
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创新关系的调节作用,构建调节效应检验模型,以
此来检验H3。
GTIit =ξ0+ξ1ESGit +ξ2DIFIit +ξ3ESGit ×

DIFIit + ξ4Controlsit + Year +
Industry+εit (6)

式中:i为企业;t为时间;Controlsit为i企业t时期的

控制变量;Year为时间固定效应;Industry为行业固

定效应;α0、β0、λ0、δ0、γ0、ξ0 为常数项;α1、α2、β1、

β2、λ1、λ2、δ1、δ2、γ1、γ2、γ3、ξ1、ξ2、ξ3、ξ4为相关系

数;ESG×DIFI为交互换;ε为随机误差项。

4 实证结果分析

4.1 描述性统计结果

选取2012—2023年中国制造业上市公司数据

作为研究样本,经严格筛选后最终获得6612个有

效观测值。表2报告了主要变量的描述性统计结

果。被解释变量绿色技术创新(GTI)均 值 为

1.569,最大值6.848与最小值0.693之间的差距为

6.155,表明不同企业间的绿色技术创新水平存在

显著异质性,整体创新效能有待进一步提升。解释

变量ESG表现最大值为8.000,最小值为1.000,标
准差1.017,反映当前制造业企业在ESG实践方面

存在较大差异。相较于高管薪酬水平(Pay),高管

薪酬差距(Gap)的最大值和最小值之间存在较大差

异,说明制造业企业较多采用差异化薪酬策略来强

化高管激励。数字金融(DIFI)最大值6.161,最小

值4.329,均值5.771,说明省份间的数字金融水平

有差异但并不明显。
4.2 基准回归结果

为确保模型估计结果的可靠性,在回归分析前

进行了严格的计量检验。首先,对变量进行多重共

线性检验,得到方差膨胀因子VIF=1.43,该结果远

表2 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

GTI 6612 1.569 0.965 0.693 6.848
ESG 6612 4.397 1.017 1.000 8.000
Pay 6612 13.620 0.719 11.490 17.480
Gap 6612 13.400 0.843 8.624 17.480
DIFI 6612 5.771 0.348 4.329 6.161
Size 6612 22.490 1.331 17.950 27.640
Lev 6612 0.430 0.185 0.025 1.157
Roe 6612 0.071 0.176 -7.220 1.467
Age 6612 10.300 7.528 1.000 33.000
First1 6612 0.331 0.143 0.019 0.852
Cash 6612 0.157 0.116 0.003 0.837
Capital 6612 2.106 3.708 0.140 271.100
State 6612 0.330 0.470 0.000 1.000

远小于10,说明变量之间不存在严重的多重共线性

问题。其次,通过 Hausman检验对面板数据模型

的设定进行识别,得到P 在1%的水平上拒绝原假

设。基于上述检验结果,最终选择固定效应模型进

行参数估计,以确保模型设定的合理性和估计结果

的有效性。
为了提高研究的可靠性和有效性,在基准回归

模型中控制了企业层面特质及行业和年份固定效

应,结果如表3所示。表3第(1)列显示ESG表现

系数为0.054,且在1%的水平上显著,证实了良好

的ESG表现能够显著提升制造业企业的绿色技术

创新水平,这也验证了H1。ESG分维度检验结果

表明,表3列(2)环境表现(Env)和列(3)社会责任

(Soc)均显著促进了制造业企业绿色技术创新,列
(4)公司治理责任(Gov)的促进作用未通过显著性

检验。这一差异化的影响效应可能源于:在当前全

球可持续发展议程加速推进的背景下,日趋严格的

表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
GTI GTI GTI GTI

ESG 0.054***
(3.44)

Env 0.047***
(3.57)

Soc 0.059***
(3.95)

Gov 0.019
(1.43)

Size 0.317*** 0.315*** 0.317*** 0.328***
(11.61) (11.42) (11.51) (12.10)

Lev 0.377*** 0.331*** 0.359*** 0.366***
(3.09) (2.73) (2.95) (2.99)

Roe 0.059 0.075 0.057 0.072
(0.93) (1.18) (0.89) (1.11)

Age -0.014*** -0.015*** -0.014*** -0.015***
(-3.81) (-4.10) (-3.81) (-3.91)

First1 -0.237 -0.229 -0.236 -0.245
(-1.53) (-1.47) (-1.53) (-1.57)

Cash 0.743*** 0.782*** 0.749*** 0.764***
(4.50) (4.71) (4.55) (4.55)

Capital -0.006** -0.006** -0.006** -0.007**
(-2.10) (-2.11) (-2.12) (-2.16)

State 0.046 0.054 0.046 0.046
(0.77) (0.90) (0.76) (0.75)

常数项 -6.630*** -6.428*** -6.640*** -6.729***
(-11.41) (-11.02) (-11.38) (-11.39)

观测值 6612 6612 6612 6612
R2 0.235 0.235 0.235 0.232
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。
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环境规制和日益凸显的社会责任要求构成了企业

绿色技术创新的重要外部驱动力,倒逼企业通过技

术创新来应对环境合规压力和社会期望[41];相较而

言,公司治理作为企业内部制度安排,其影响更多

体现在决策监督和风险控制层面,对技术创新的直

接激励作用相对有限。这一发现为理解ESG不同

维度对企业创新行为的差异化影响机制提供了新

的经验证据。
4.3 稳健性检验

4.3.1 缩尾处理

为控制极端值对实证结果的潜在干扰,采用双

边缩尾法对异常值进行处理,并在此基础上进行稳

健性检验。表4列(1)汇报了在1%的水平上对所

有变量进行双边缩尾后的回归结果,显示企业ESG
表现在1%的显著性水平上促进绿色技术创新;表4
列(2)展示了5%缩尾水平下的回归结果,企业ESG
表现的系数依然在1%的水平上显著为正。经过不

同缩尾水平的检验,研究结论仍与基准回归结果一

致,表明本研究的研究发现具有较好的稳健性,不
受极端观测值的显著影响。

表4 稳健性回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
GTI GTI Invent GTI

ESG
0.053*** 0.059*** 0.062***
(3.34) (3.60) (3.65)

SD_ESG
0.035***
(3.36)

Size
0.305*** 0.260*** 0.323*** 0.297***
(11.70) (11.98) (11.30) (10.07)

Lev
0.392*** 0.442*** 0.212 0.480***
(3.10) (3.65) (1.64) (3.79)

Roe
0.105 0.248 0.014 0.052
(0.75) (1.25) (0.21) (0.79)

Age
-0.014*** -0.012*** -0.012*** -0.016***
(-3.78) (-3.54) (-3.05) (-4.16)

First1
-0.210 -0.117 -0.320* -0.240
(-1.37) (-0.79) (-1.94) (-1.49)

Cash
0.746*** 0.743*** 0.962*** 0.805***
(4.42) (4.43) (5.32) (4.53)

Capital
-0.012 -0.010 -0.005 -0.005**
(-0.74) (-0.49) (-1.48) (-2.32)

State
0.051 0.063 0.125** 0.087
(0.88) (1.23) (2.06) (1.40)

常数项
-6.349*** -5.448*** -7.334*** -5.827***
(-11.43) (-11.73) (-12.06) (-9.41)

观测值 6612 6612 6612 5741
R2 0.229 0.205 0.219 0.244
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

4.3.2 替换被解释变量

考虑到发明专利具有更高的创新含量和技术

价值[42],能够更准确地反映企业的绿色技术创新能

力,进一步以绿色发明专利的申请量(Invent)作为

被解释变量进行稳健性检验。结果如表4列(3)所
示,在替换被解释变量后,企业ESG表现的系数为

0.062,且在1%的水平上显著促进绿色技术创新,
这一结果与基准回归结论一致,进一步验证了企业

ESG表现对绿色技术创新的促进作用具有稳健性。
4.3.3 替换解释变量

鉴于不同ESG评级机构在评价体系和方法上

存在显著差异,可能导致对同一企业的ESG评估结

果产生系统性偏差。为确保研究结论的稳健性,采
用商道融绿ESG指数作为替代解释变量进行检验。
需要说明的是,由于商道融绿自2015年才开始对沪

深300成分股进行ESG评级,因此本部分检验的样

本区间相应调整为2015—2023年。回归结果如表

4列(4)所示,ESG表现的系数为0.035,且在1%的

水平上显著,与前文的回归结果一致,进一步说明

了前文的回归结果是稳健可靠的。
4.4 内生性检验

4.4.1 工具变量法

企业ESG表现与绿色技术创新之间可能因反

向因果或自我选择偏误产生内生性问题,因此,参考

洪攀和刘兴华[43]的做法,选取同年度同省份企业

ESG表现的均值滞后一期作为工具变量,并运用两阶

段最小二乘法(2SLS)进行估计。该工具变量通过区

域性制度环境和市场条件等共同因素与个体企业

ESG表现形成关联,满足相关性要求;由于省级层面

的ESG均值反映的是宏观环境特征,不会直接影响

企业微观层面的绿色技术创新决策,且滞后一期的设

计有效避免了反向因果问题,从而满足排他性要求。
工具变量回归结果如表5所示,在第一阶段回归中工

具变量对企业ESG表现在1%的水平上显著为正,证
实了工具变量的相关性。此外,弱工具变量检验的F
统计量值为14.18,超过了临界值10,说明本文选取

的工具变量具有足够的解释力,能够有效规避弱工具

变量问题。在第二阶段回归中考虑了企业ESG表现

可能产生的内生性问题后,企业ESG表现在5%的显

著性水平上正向促进绿色技术创新,该结果表明前文

的研究结论是稳健且可靠的。
4.4.2 倾向得分匹配法

为缓解样本选择偏差可能导致的估计偏误,
运用倾向得分匹配法(PSM)进行稳健性检验。具
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体而言,以企业ESG表现的年度行业中位数作为

分组依据,构造处理组和对照组[22],其中企业ESG
表现大于中位数为处理组,小于等于中位数为对

照组。在匹配过程中,选取企业规模、资产负债

率、净资产收益率、企业年龄、股权集中度、现金持

有水平及资本密集度作为协变量,并采用1∶1近邻

匹配方法进行样本配对。表5列(3)结果显示,经
PSM处理后,企业ESG表现对绿色技术创新的促

进作用仍在5%的水平上显著为正,这一结果与基

准回归结论相互印证,进一步增强了研究结论的

可信度。

5 机制检验

5.1 高管激励的中介作用

高管激励的中介效应回归结果如表6所示,列
(1)显示了基准回归结果,列(2)和列(3)检验了高

管薪酬激励的中介作用。从列(2)的结果可以看出

表5 内生性检验回归结果

变量

(1) (2) (3)
第一阶段 第二阶段 PSM法

ESG GTI GTI

Mean_ESG
0.473***

(5.87)

ESG
0.333** 0.049**

(2.03) (2.11)

Size
0.294*** 0.270*** 0.314***

(12.58) (4.44) (8.36)

Lev
-1.058*** 0.682*** 0.256
(-6.54) (2.64) (1.62)

Roe
0.279* -0.032 -0.041
(1.90) (-0.33) (-0.57)

Age
-0.010** -0.018*** -0.011**

(-2.07) (-3.07) (-2.12)

First1
-0.177 -0.435* -0.169
(-0.94) (-1.90) (-0.89)

Cash
1.018*** 0.755*** 0.622***

(4.62) (2.62) (3.03)

Capital
-0.050*** -0.008 -0.017
(-3.90) (-0.58) (-0.93)

State
0.075 0.025 0.016
(1.01) (0.28) (0.21)

常数项 -3.642*** -6.725*** -6.467***

(-5.44) (-8.41) (-8.18)
观测值 3537 3537 6593
R2 0.179 0.222
F 14.18
Year YES YES YES
Industry YES YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

企业ESG表现显著提高了高管薪酬激励,列(3)结
果显示,加入高管薪酬激励变量后企业ESG表现对

绿色技术创新的直接影响系数有所下降,从原来的

0.054变为0.050且仍显著,证实了高管薪酬激励

发挥了部分中介作用,H2a得到了验证。列(4)和
列(5)检验了高管晋升激励的中介作用。从列(4)
的回归结果可以看出企业ESG表现可以显著提升

高管的晋升激励,列(5)的结果显示,加入高管晋升

激励后企业ESG表现对企业绿色技术创新的促进

作用有所下降,系数从原来的0.054变为0.051且

仍显著,证实了高管晋升激励发挥了部分中介作

用,H2b得到了验证。这些发现表明,ESG表现不

仅直接促进绿色技术创新,还通过优化高管激励机

制产生间接效应。良好的ESG表现有助于企业获

取外部绿色资源,缓解融资约束,同时通过增强薪

酬与晋升激励,有效抑制高管短视行为,引导其关

注长期价值与利益相关者诉求,从而推动企业绿色

创新实践[44]。

表6 高管激励中介作用回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
GTI Pay GTI Gap GTI

ESG
0.054*** 0.044*** 0.050*** 0.058*** 0.051***
(3.44) (3.98) (3.16) (4.35) (3.21)

Pay
0.100***
(2.66)

Gap
0.063**
(2.12)

Size
0.317*** 0.310*** 0.286*** 0.350*** 0.295***
(11.61) (17.17) (10.88) (17.06) (11.14)

Lev
0.377*** -0.246*** 0.402*** -0.259** 0.394***
(3.09) (-2.86) (3.28) (-2.44) (3.22)

Roe
0.059 0.454*** 0.014 0.535*** 0.025
(0.93) (3.48) (0.21) (3.49) (0.39)

Age
-0.014*** -0.012*** -0.013*** -0.014*** -0.013***
(-3.81) (-4.40) (-3.48) (-4.47) (-3.56)

First1
-0.237 -0.559*** -0.182 -0.656*** -0.196
(-1.53) (-5.20) (-1.22) (-5.11) (-1.31)

Cash
0.743*** 0.561*** 0.688*** 0.519*** 0.711***
(4.50) (5.14) (4.09) (3.83) (4.24)

Capital
-0.006** -0.002 -0.006** -0.003 -0.006**
(-2.10) (-0.24) (-2.49) (-0.32) (-2.36)

State
0.046 -0.069* 0.053 -0.110** 0.053
(0.77) (-1.71) (0.90) (-2.37) (0.90)

常数项
-6.630*** 6.372*** -7.265*** 5.310*** -6.967***
(-11.41) (16.90) (-10.82) (12.44) (-11.08)

观测值 6612 6612 6612 6612 6612
R2 0.235 0.420 0.238 0.373 0.237
Year YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。
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5.2 数字金融的调节作用

表7报告了数字金融调节效应的实证检验结

果。列(1)显示,在控制数字金融变量后,企业ESG
表现对绿色技术创新的促进作用依然显著。列(2)
的回归结果表明,ESG表现与数字金融交乘项的系

数为0.083,且在5%的水平上显著为正,证实了数

字金融的正向调节作用,验证了H3。这一发现揭

示了数字金融在ESG表现影响绿色技术创新过程

中的重要作用机制:在数字金融发展水平较高的地

区,企业外部融资环境得到优化,先进的信息技术

能够有效降低金融机构与企业之间的信息不对称,
使ESG表现良好的企业能够快速获得外部融资支

持,从而为绿色技术创新提供资金保障[45];反之,在
数字金融欠发达地区,信息传递效率低下导致ESG
信号的传导受阻,难以有效缓解企业融资约束,进
而制约了绿色创新活动的开展。这一结果凸

     
表7 数字金融调节作用回归结果

变量
(1) (2)
GTI GTI

ESG
0.053*** 0.053***

(3.31) (3.32)

DIFI
0.229 0.230
(1.26) (1.26)

ESG×DIFI
0.083**

(1.97)

Size
0.317*** 0.315***

(11.65) (11.65)

Lev
0.386*** 0.394***

(3.18) (3.26)

Roe
0.056 0.060
(0.89) (0.94)

Age
-0.014*** -0.014***

(-3.68) (-3.65)

First1
-0.240 -0.243
(-1.55) (-1.57)

Cash
0.738*** 0.732***

(4.49) (4.45)

Capital
-0.006** -0.006**

(-2.15) (-2.04)

State
0.056 0.056
(0.90) (0.90)

常数项 -6.154*** -6.116***

(-10.17) (-10.12)
观测值 6612 6612
R2 0.235 0.236
Year YES YES
Industry YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

显了数字金融发展在强化ESG表现与绿色创新正

向关系中的关键作用。

6 异质性检验

6.1 基于产权性质

将样本数据划分为国有企业与非国有企业两

个子样本,进行产权异质性检验,回归结果如表8所

示。研究发现,在列(1)非国有企业样本中,企业

ESG表现的回归系数为0.072且在5%的水平上

显著,在列(2)国有企业样本中,企业ESG表现的

回归系数为0.043同样在5%的水平上显著。值

得注意的是,国有企业的ESG系数明显高于非国

有企业,表明ESG表现对国有企业绿色技术创新

的边际效应更为突出。这一差异可能源于以下制

度性因素:作为国家战略实施的重要载体,国有企

业在政策导向下更积极地通过ESG实践来响应可

持续发展要求,其完善的治理结构和风险承担机

制为绿色创新提供了制度保障;相比之下,虽然非

国有企业具有更强的市场化创新动力,但由于其

可通过多元化融资渠道获取创新资金,使得ESG
表现对绿色创新的边际贡献相对有限。这一发现

为理解不同产权性质企业ESG实践的经济后果提

供了新的经验证据。

表8 产权异质性回归结果

变量
(1) (2)

非国有企业 国有企业

ESG
0.043** 0.072**
(2.28) (2.47)

Size
0.286*** 0.357***
(7.42) (8.76)

Lev
0.506*** 0.331
(3.82) (1.35)

Roe
0.093 0.035
(0.65) (0.50)

Age
-0.013*** -0.017***
(-2.69) (-2.95)

First1
-0.100 -0.573*
(-0.63) (-1.86)

Cash
0.685*** 0.854**
(4.22) (2.13)

Capital
-0.003*** -0.022***
(-2.98) (-3.16)

常数项
-5.787*** -7.667***
(-6.93) (-8.98)

观测值 4430 2182
R2 0.181 0.297
Year YES YES
Industry YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。
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6.2 基于企业规模

企业规模是影响企业创新能力的重要因素,因
此,参考余靖雯等[46]的做法,将全体制造企业样本按

照企业规模中位数划分为大企业和小企业,进行规模

异质性分析,结果如表9所示。在列(1)小企业样本

中,企业ESG表现的系数为0.019但并未通过显著

性检验,而在列(2)大企业样本中,企业ESG表现对

绿色技术创新的估计系数为0.180且在1%的水平上

显著。由此可知,企业ESG表现对绿色技术创新的

促进作用具有规模异质性,在规模较大的企业中,该
促进作用更明显。这一差异可能源于以下原因:首
先,从资源基础观来看,大企业不仅拥有更雄厚的内

部财务资源,还积累了更丰富的人力资本、技术知识

和社会网络,这构成了其将ESG战略转化为实质性

绿色创新的资源基础。其次,在政策层面,大企业往

往是地方产业政策与绿色金融政策的重点扶持对象,
更易获得专项补贴、绿色信贷等政策红利,这为ESG
导向的长期创新投入提供了关键的外部激励与风险

缓冲。因此,大企业能够凭借其综合优势,将ESG实

践内化为一种可持续的动态创新能力,而中小企业则

因资源与政策的双重局限,其ESG努力更易停留在

合规层面,难以穿透至核心创新环节。

表9 规模异质性回归结果

变量
(1) (2)

小企业 大企业

ESG
0.019 0.180***

(1.08) (6.20)

Lev
0.612*** 1.379***

(5.05) (6.01)

Roe
0.239** 0.340***

(2.06) (2.92)

Age
-0.014*** 0.004
(-4.02) (0.66)

First1
-0.261* 0.146
(-1.94) (0.53)

Cash
0.326** 1.212***

(2.27) (3.15)

Capital
0.026* -0.004
(1.71) (-1.44)

State
0.084 0.067
(1.42) (0.67)

常数项
0.587*** -1.087***

(4.13) (-4.17)
观测值 3306 3306
R2 0.057 0.159
Year YES YES
Industry YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

7 结论与建议
本文以2012—2023年中国A股制造业上市公

司为样本,系统探究了ESG表现影响绿色技术创新

的作用机制。实证结果表明:企业ESG表现显著正

向影响绿色技术创新产出,该结论通过了多重稳健

性检验;ESG三个维度分别回归显示,企业环境表

现和社会责任维度的促进效应尤为突出,而治理效

能维度的作用未达统计显著性水平。中介机制检

验表明,企业ESG表现主要通过高管薪酬激励和高

管晋升激励两个渠道促进绿色技术创新。调节机

制检验表明,数字金融在企业ESG表现对绿色技术

创新的影响中发挥正向调节作用。异质性检验结

果表明,企业ESG表现在国有企业和大企业中对绿

色技术创新的促进作用更加明显。基于以上结论,
得出下列建议。

(1)构建ESG导向的创新激励机制。企业应当

将绿色专利授权量、碳减排绩效等可量化的技术创

新指标纳入高管绩效考核体系,并直接与薪酬结构

挂钩。同时,借助数字金融平台,推动金融机构开

发ESG专项融资产品,为高ESG评级企业提供优

惠利率贷款,降低绿色技术研发的融资成本。
(2)实施差异化的ESG提升策略。基于研究发

现的企业异质性特征,建议采取分类指导的ESG提

升策略:对于国有企业,重点强化其在环境治理和

社会责任方面的示范作用,建立与国际接轨的ESG
管理体系;对大型民营企业,建议重点完善ESG治

理结构,设立独立的可持续发展委员会;中小企业

则可从基础性ESG指标入手,循序渐进提升管理

水平。
(3)完善ESG信息披露制度体系。建议采取

分阶段推进ESG强制信息披露策略:前期重点规

范关键环境指标和社会贡献指标的披露要求;后
期逐步将公司治理结构改革进展纳入强制披露范

畴。配套建设国家级ESG数据平台,开发智能化

披露辅助工具,并对披露质量优异的企业给予财

税优惠等政策激励,全面提升ESG信息透明度与

市场认可度。
需要指出的是,本文主要采用绿色专利申请

量衡量企业绿色技术创新,这一单一指标虽能有

效反映创新活动的规模,但未能充分捕捉其质量

维度与实际经济价值。未来研究可进一步纳入专

利授权量、引用次数等指标,以构建更为全面的评

价体系。
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HowDoESGPracticesDriveGreenTechnologyInnovation?
EmpiricalEvidencefromListedManufacturingCompaniesinChina

WANGYange,WANGHuilong
(SchoolofEconomicsandManagement,ShaoxingInstituteofTechnology,Shaoxing312000,China)

Abstract:Againstthebackdropofecologicalcivilizationconstructionandthe“dual-carbon”goal,greentechnologyinnovation(GTI)has
becomeakeydriverofsustainablemanufacturing.UsingpaneldatafromA-sharelistedmanufacturingcompaniesfrom2012to2023,thepath
andinternalmechanismsofgreenGTIdrivenbycorporateenvironment,socialandgovernance(ESG)performancewasexamined.Theresults
areasfollows.CorporateESGperformancesignificantlyfacilitatesGTI,afindingthatholdsupafteraseriesofrobustnesstests.ESG
performancedrivesGTIbyoptimizingexecutiveincentives,includingcompensationandpromotionincentives.Thelevelofdigitalfinance
developmentsignificantlymoderatesthepositiverelationshipbetweenESGperformanceandGTI.Heterogeneityanalysisrevealsthatthe
facilitatingeffectismoresignificantinsamplesofstate-ownedandlargerenterprises.Thisstudyexpandstheresearchdimensionofthe
economicconsequencesofESGandprovidespolicymakerswithempiricalevidencetoimprovethegreeninnovationsystemandhelpsenterprises
buildESGgovernancemechanisms.TogivefullplaytotheroleofESGpracticesinpromotinggreentechnologicalinnovation,itis
recommendedthatenterprisesbuildESG-orientedinnovationincentivemechanisms,implementdifferentiatedESGenhancementstrategiesand
improvetheESGinformationdisclosuresystem.
Keywords:ESGperformance;greentechnologyinnovation;executiveincentives;digitalfinance
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