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ESG表现会提升企业创新绩效吗?
———基于企业市场势力和环境不确定的调节效应检验

赵庆国,付纪元

(沈阳航空航天大学经济与管理学院,沈阳110136)

摘要:在绿色可持续发展背景下,企业如何进行有效转型、提升创新能力逐渐成为行业关注的焦点问题。以2013—

2023年沪深A股上市企业为样本,检验ESG(环境、社会和治理)表现对企业创新绩效的影响。研究发现:ESG表现

可以提高企业创新绩效;并且企业环境(E)责任、社会(S)责任、公司治理(G)责任和企业创新绩效呈正相关关系;企
业市场势力对上述关系产生抑制作用,而环境不确定性对上述关系产生促进作用。异质性研究发现,资本密集型企

业和高新技术企业对企业创新绩效的积极影响更加显著。研究成果可为企业树立ESG理念、践行ESG战略提供可

视化支持。
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  ESG(环境、社会和治理)的概念最早于2004年

在联合国全球契约组织发布的《WhoCaresWins》
报告中得到系统性地阐述和推广,该报告被视为现

代ESG投资理念形成的标志性文件。而ESG所代

表的在投资中关注环境、社会和治理因素的思想,
则有更久远的历史渊源。这之后,联合国环境规划

署金融倡议等机构于2006年牵头制定了负责任投

资原则,进一步将ESG理念转化为 全球投资机构

的可执行原则,极大地推动了其在全球的主流化进

程。企业作为商业经济体系中最重要的微观主体之

一,不仅拥有利用和协调社会资源的权力,还应承担

促进经济绿色可持续发展的社会责任义务。近年来,
随着国际形势的复杂多变与“绿色可持续”“双碳”发
展战略的明确提出,为中国企业在新发展格局下如何

进行有效转型、提升创新能力,从而实现可持续发展

提出了艰巨的挑战。因此,如何基于创新实现企业层

面的可持续发展已成为学术界的热点议题。
目前,关于ESG与企业可持续发展的相关问

题,学术界的探讨主要集中于以下几方面:①大量

文献聚焦于ESG信息披露,有关研究最早起步于国

外。Cormier和Magnan[1]首次从投资者视角出发,
探讨了ESG信息披露对企业收益评估的影响,揭开

学者们对ESG信息披露与企业价值研究的正式篇

章。国内关于ESG信息披露与企业价值的研究最

早开始于2015年。张巧良和孙蕊娟[2]对一家已经

上市的电子企业调查发现,ESG信息披露通过影响

投资者评估,从而影响企业的可持续发展状态。从

已有研究中可以发现,学者们倾向于将ESG信息披

露与投资者评估相互关联,从非财务报表数据中发

现有利于企业长期发展的规律。②部分学者关注

数字化转型对企业ESG表现的积极影响。有关文

献指出,数字化转型可使企业ESG表现的外部表现

转化为内部激励,激发企业内在动力[3-4]。虽然有关

ESG表现与企业数字化转型的研究数量较少,但角

度较为宽泛,逻辑挖掘较深。③近几年国内学者对

ESG的研究普遍集中于融资约束。林辉和李唐

蓉[5]以ESG作为评价指标,研究发现无论是股权融

资还是债务融资,均在提升企业价值中发挥重要的

支持作用。孙诗璐等[6]研究发现,企业优秀的ESG
表现能够积极突破融资约束瓶颈,进而成为提升劳

动投资效率的一条显著路径。在现有文献中,学者

大多着眼于微观企业视角,探究企业ESG表现对企

业评估收益的影响及作用机制。现将企业的市场

势力与外部环境不确定性纳入考量,探讨ESG评级

影响企业整体创新绩效的作用机理。基于此,聚焦

现有研究缺口,本文的核心贡献如下:①将企业市
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场势力与环境不确定性纳入同一框架,考察其调节

作用,揭示ESG创新效应的边界条件;②基于行业

要素密集度与高新技术属性开展异质性分析,明确

资本密集型、高新技术企业的ESG创新效应更显

著,为企业精准制定战略提供支持。

1 理论分析与研究假设

1.1 ESG表现对企业创新绩效的影响

企业要在市场中保持活力与竞争优势,创新是

不可或缺的核心动力,其产出效率是企业保持长期

价值与可持续发展的重要支撑力。企业ESG表现

旨在通过评估企业在环境、社会、公司治理3个维度

来衡量企业价值和可持续发展能力的一种非财务

指标分析框架[7],为企业在创新过程中的资源获取

与利用提供高效的方式手段。其中,环境(E)表现

代表企业在生产经营过程中对资源利用、污染治

理、废弃物处理等方面的投入效率和产出成果。当

前,气候变化、资源枯竭等环境问题日益恶劣,国家

持续出台绿色环保政策以提升企业的环境承担责

任意识,优秀的环境表现意味着企业鼓励内部创

新,推动清洁能源、节能减排、绿色技术等方面的研

发,不仅能实现资源的优化配置,还能为企业开辟

新的市场,达成降本增效的目标。另外,环境友好

型的企业往往能够建立更强的绿色品牌形象,更易

获得政府和投资者的补贴和支持[8],为创新投入提

供充足的资金支持。社会(S)表现代表企业在生产

经营过程中为自己与利益相关者的价值创造与关

怀程度,包括对员工发展关注度,消费者、合作者的

关怀程度等。首先,企业良好的社会表现不仅有助

于增加员工的归属感和责任感,使之能够为企业带

来更好的创造性工作表现[9],还会提升合作伙伴的

信任度,促进了技术交流与创新共生的行为表现。
其次,基于信号传递理论,注重社会责任的企业通

常能够赢得消费者的信任与支持,增加媒体关注

度,进而推进企业创新产品的开发投入与宣传,取
得良好的创新回报。治理(G)表现作为企业生产运

营的核心,强调企业内外部的治理效果。高效的治

理结构能够确保企业决策的快速响应和资源的合

理配置,特别是在产品创新方面,明确的治理框架

能够帮助企业快速响应市场变化,抓住创新机会,
并且在创新过程中有效识别和规避潜在风险,提高

企业长期投资回报率。另外,治理结构的完善意味

着利益相关者之间较强的关系协调能力,这可以有

效促进创新成果的转化以及市场推广。综上,企业

在整体ESG框架下,环境、社会和治理3个方面的

良好表现相辅相成,为企业提供一个更加稳定、有
利的环境,推动企业在绿色技术创新、市场创新和

管理创新上的多维度发展。基于此,提出如下假设。
H1:ESG表现与企业创新绩效呈正相关关系;
H1a:环境(E)表现与企业创新绩效呈正相关

关系;
H1b:社会(S)表现与企业创新绩效呈正相关

关系;
H1c:治理(G)表现与企业创新绩效呈正相关

关系。
1.2 企业市场势力的调节作用

企业的市场势力通常指企业在市场中所拥有

的垄断水平、盈利能效塑造市场交易规则并制约其

他企业商业行为的能力[10-11]。根据经济学SCP(市
场结构-企业行为-市场绩效)分析范式,企业在内外

部双环境作用下会影响其经营模式。从企业创新

视角来看,较大的市场势力意味着企业在市场竞争

环境中具有较强的主导地位,这类企业通常拥有丰

富的资源,并利用这些资源不断进行已有产品和技

术的优化,从而应对外部竞争压力。另外,企业在

进行ESG实践时,尤其是在环境(E)责任和社

会(S)责任方面,往往需要投入大量的资源,而这种

资源的投入往往会对企业的创新产生一定的负担,
尤其是当企业已经在市场上占据较为稳固的地位

时,他们可能更倾向于维护现有的市场地位来保持

长期的利润来源和稳定性,而非进行具有不确定性

的创新活动。相反,当行业内企业整体市场势力偏

弱时,也就是所在行业竞争较激烈且单个企业影响

力有限的情形时,往往需要差异化的战略从众多企

业中脱颖而出。注重ESG的企业可以借此建立独

特的品牌价值,获取更多的资金用来进行技术研发

和创新活动,不仅为企业带来了市场认同感,还可

以促使企业通过技术创新和管理创新降低成本、提
升效率,增强企业在竞争中的优势,从而放大ESG
表现对创新绩效的促进作用。据此,提出如下假设。
H2:企业市场势力抑制ESG表现对企业创新

绩效的促进作用。
1.3 环境不确定的调节作用

企业与社会的互动具有双向溢出效应。从垂

直时间角度研究,企业在进行生产经营过程中所处

的外部环境并不是一成不变的,其速度和频率都是

随机的[12]。环境不确定性是指企业外部经济、政
治、技术和社会环境的不稳定性和不可预测性[13]。
ESG表现作为企业重要的非财务信息,企业对于
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ESG表现的加强,不仅会提升企业外在形象,还会

促进自身的长期可持续发展。一方面,从融资约束

角度来看。环境不确定性加剧会增加企业外部和

内部的双重经营风险[14],从而使企业资源获取途径

受限,内部收益获取不确定性增加。另外,高度不确

定性的外部环境会提升企业与融资者之间的信息壁

垒,使投资者很难判断掌握企业的融资机会,导致企

业外部融资约束增加。已有研究表明,企业良好的

ESG表现不仅可以降低企业权益融资成本和债务融

资成本[15],同时还可以提升企业的商业信贷融资[16]。
说明当环境不确定性增加时,企业会更加重视其ESG
表现,提升自身品牌影响力,以获取更多融资。另一

方面,从投资层面看,环境不确定性较高意味着企业

所面临的外部风险较大,此时管理层为保证企业的正

常生产运营,倾向采取风险规避政策,导致企业资本

投资行为延缓、投资额度减少[17],使企业整体创新水

平下降,虽然使企业暂时规避了外部环境风险,但单

一的生产经营方式并不利于企业新业务的拓展、新产

品的研发,为企业的长期可持续发展带来挑战。企业

可以通过提升ESG表现来获取企业声誉,不仅提高

了企业的对外形象,还可以增加投资者的投资,为企

业创新提供充足的资源支撑。因此,当外部环境不确

定性增加时,企业更倾向于提升ESG表现。基于此,
提出如下假设。
H3:在环境不确定的情形下,企业ESG表现对

创新绩效的正向推动作用会被进一步放大。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

选取2013—2023年沪深A股上市企业作为研

究样本,实证检验ESG表现与企业创新绩效之间的

关系。使用的企业财务数据、创新绩效数据以及上

市公司ESG表现指标数据分别来源于CSMAR、马
克数据网、华证ESG评级数据库。并剔除ST、*ST
以及金融、保险类、数据严重缺失的观测值以确保

样本的可靠性。对连续变量做1%和99%分位缩尾

以减弱极端值干扰,最终保留了36094个有效样本。
2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量:企业创新绩效(Per)
创新绩效的核心在于评估创新资源的投入产

出比。专利作为一种创新产出,其获取数量具有显

著的客观性特征,加之在时间序列与跨主体对比中

的良好可比性,使其成为该领域一项关键的衡量指

标。参考刘冰冰和刘戒骄[18]的研究,以及为了将创

新绩效精准地量化,采用企业3大专利的总授予量

加1的自然对数衡量。
2.2.2 解释变量:ESG表现(ESG)

ESG体系中包括企业环境(E)表现、社会(S)表
现和治理(G)表现。参考王晓红等[19]的研究,根据

Wind数据库中华证ESG评级数据来衡量ESG表

现,评级从劣至优分为“C-B-A”等各9种,分别用个

位数打分,从而得出评分等级。
2.2.3 调节变量

(1)企业市场势力(Lerner)。为了更好地衡量

企业在所处行业市场中的垄断水平,参考刘会洪和

张哲源[20]的研究,采用勒纳指数衡量企业市场势

力。参照Peress[21]的研究,构建勒纳指数,如式(1)
所示,所得数值越大,企业市场势力越强。

Lerneri,t =salesi,t-costi,t-Expensei,tsalesi,t
(1)

式中:salesi,t为企业i第t年的营业收入;costi,t为企

业i第t年的营业成本;Expensei,t为企业i第t年的

销售费用和管理费用。
(2)环境不确定性(EU)。环境不确定性反映企

业所处外部环境的随机波动与难以预测性。参考

申慧慧[22]的计算方法,运用最小二乘法构建式(2),
利用每一企业过去5年的非正常销售收入的标准差

进行预测。

Salei,t =α0+α1∑
t
Year+εi,t (2)

式中:Salei,t为企业i第t年的销售收入;Year为年

度变量,观测数据为当年至过去4年,对Year赋值

为5~1;ε为非正常销售收入;α0 为常数项;α1 为系

数。采用Ghosh和Olsen[23]的计算方法,结合5年

内正常及非正常销售收入的平均值得出行业优化

范围内的中位数用以度量。
2.2.4 控制变量

参考现有文献,选取表1所示的各类财务指标、
历史沿革指标。
2.3 模型设定

为探究ESG表现和企业创新绩效之间的关系,
参考肖土盛等[24]的研究,构建如下模型:
Peri,t =α0+α1ESGi,t+α2Controlsi,t+

∑Industry+∑Year+εi,t (3)

式中:Peri,t为企业i第t年末的创新绩效;ESGi,t为

企业i第t年末的ESG表现;Controlsi,t为控制变

量;Industry和Year分别为行业和年份的固定效

应;εi,t为估计残差;系数α1的正负反映ESG表现促

进或抑制企业的创新绩效,数值代表程度。
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表1 变量定义

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 企业创新绩效 Per 企业发明专利、实用新型专利和外观设计专利的总授予量加1的自然对数

解释变量 ESG表现 ESG 按照华证指数ESG综合评级从CCC-A依次赋值为1~9

调节变量

控制变量

企业市场势力 Lerner (营业收入-营业成本-销售费用-管理费用)/营业收入

环境不确定性 EU 未经行业调整环境不确定性/行业不确定性

企业规模 Size 企业i在第t年末资产总额的自然对数

所有权性质 SOE 虚拟变量,企业i在第t年末如果是国有企业取1,否则取0
总资产利润率 ROA 企业i在第t年末的利润总额/资产总额

资产负债率 Lev 企业i在第t年末的负债总额/资产总额

企业年龄 Age 截至第t年年末,企业i成立年数加1后取自然对数

股权集中度 Top1 企业i在第t年末第一大股东持股比例

董事规模 Board 企业i在第t年董事会人数的自然对数

现金流量 CashFlow 企业i在第t年末的现金流量净额/资产总额

  为进一步探究企业市场势力和环境不确定性

对ESG表现与企业创新绩效之间的调节关系,构建

调节效应模型:
Peri,t=β0+β1ESGi,t+β2Lerneri,t+β3(Lerner×

ESG)i,t+β4Controlsi,t+∑Industry+

∑Year+εi,t (4)

Peri,t =γ0 +γ1ESGi,t +γ2EIIi,t +γ3(BU×
ESG)i,t+γ4Controlsi,t+∑Industry+
∑Year+εi,t (5)

式中:Lerneri,t为企业市场势力,模型关注企业市场

势力(Lerner)与ESG表现(ESG)的交互项系数β3;
若β3 为负,说明市场势力削弱了ESG对企业创新

绩效的正向作用;β0、γ0 为常数项;β1~β4、γ1~γ4 为

系数;EUi,t为环境不确定性。

3 实证分析
3.1 描述性统计

变量描述性统计结果见表2。其中Per的中位数

和标准差分别为2.708和1.623,这反映出企业创新

发展的不均衡性,凸显出部分企业创新动能不足或滞

后的问题。企业的环境(E)表现平均值为2.013,极
限值分别为1和6,表明样本企业整体环境表现偏低,
且水平差距较大。企业的社会(S)表现平均数为

4.591,最小值和最大值分别为1.000和9.000,说明

样本中的企业承担社会责任的差别较大,部分企业社

会责任意识仍需进一步加强。企业的治理(G)表现

平均值为5.290,中位数为6.000,最小值和最大值分

别为1.000和8.000,说明样本中企业整体治理意识

较高,然而数据分布并不均衡。
表3的相关性结果显示,Pearson检验证实了

主要变量间未出现严重多重共线性。主要变量的

VIF(方差膨胀因子)均值为1.95,且各个变量在模

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Per 36094 2.607 2.708 1.623 0.000 6.361
ESG 36094 4.160 4.000 0.996 1.000 6.000
E 36094 2.013 2.000 1.159 1.000 6.000
S 36094 4.591 5.000 1.624 1.000 9.000
G 36094 5.290 6.000 1.299 1.000 8.000
Size 36094 22.246 22.049 1.282 19.997 26.109
SOE 36094 0.331 0.000 0.471 0.000 1.000
ROA 36094 0.039 0.038 0.065 0.208 0.207
Lev 36094 0.411 0.400 0.203 0.059 0.889
Age 36094 2.973 2.995 0.308 2.079 3.555
Top1 36094 0.335 0.311 0.147 0.088 0.725
Board 36094 2.104 2.197 0.194 1.609 2.565
Cashflow 36094 0.048 0.047 0.066 0.144 0.226

表3 主要变量的相关系数

变量 1 2 3 4 5
1.Per 1
2.ESG 0.160* 1
3.E 0.213* 0.498* 1
4.S 0.143* 0.601* 0.287* 1
5.G 0.033* 0.632* 0.088* 0.047* 1

 注:*、**、***分别表示在10%、5%以及1%水平上显著。

型中的VIF值均低于临界值,同样证明了多重共线

性问题并不严重。
3.2 基准回归分析

基准回归结果见表4。其中列(1)为未固定行业

和年份效应但增加控制变量的主效应回归结果,ESG
表现的回归系数为0.065,在1%的水平上显著。
列(2)纳入年份与行业固定效应及控制变量后,ESG
系数为0.04,仍在1%水平呈现显著正向影响。假设

H1结果初步得证。企业环境(E)表现、社会(S)表
现、治理(G)表现与企业创新绩效的回归结果检验分

别见列(3)~列(5),在回归过程中均考虑年份固定效

应、行业固定效应和控制变量。进一步来看,ESG
3大维度的系数均为显著正向,意味着无论是环境治
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表4 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
Per Per Per Per Per

ESG
0.065*** 0.040***
(10.544) (6.526)

E
0.033***
(6.390)

S
0.028***
(7.396)

G
0.011**
(2.298)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Year No Yes Yes Yes Yes
Industry No Yes Yes Yes Yes

常数项
-2.825*** 0.474 0.586* 0.575* 0.569*
(-19.986)(1.461) (1.811) (1.778) (1.748)

样本数 36094 36094 36094 36094 36094
R2 0.162 0.161 0.162 0.161
F 350.220 350.098 351.070 347.607

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为

t值。

理、社会责任还是公司治理的改进,都能为企业创

新绩效注入动能,这与已有研究相一致。由此,假
设H1a、假设H1b、假设H1c均得到实证支持。
3.3 内生性检验

3.3.1 工具变量检验(2SLS)
因创新绩效良好的企业具备更强的资源与市

场优势,故能推动其自身ESG水平的进步,这种互

动关系揭示了ESG与创新绩效之间可能存在自我

强化的内生性关联。因此参考刘会洪和张哲源[20]

的研究方法,采用滞后1期的ESG表现(L.ESG)作
为工具变量,进行内生性检验。表5列(1)、列(2)中
L.ESG、ESG的回归结果分别为0.598,0.229,均在

1%的水平上显著为正,表明假设H1得出的结果是

稳健可靠的。
3.3.2 倾向性得分匹配(PSM)

考虑到所选样本可能存在自选择偏误,即ESG
表现往往受到其财务实力、社会曝光度以及内部管

控水平的内生影响,倾向得分匹配法旨在削弱处理

组与对照组的初始禀赋差异,提升研究结论的可信

度。在具体操作中,依据样本企业ESG表现的平均

值设定了一个虚拟变量(ESG_num),并选取以下指

标作为协变量,包括总资产利润率、资产负债率、企
业成立时间、股权集中度、董事会规模和现金流量。
基于这些变量,通过Logit模型估计倾向得分(PS),
并通过核密度图(图1)直观验证匹配效果。两组的

核密度曲线几乎完全重叠,表明处理组与对照组的

特征分布已趋于均衡,满足平行趋势假设,匹配效果

表5 内生性检验结果

(1) (2) (3)
变量 2SLS(1) 2SLS(2) PSM

ESG Per Per

L.ESG
0.598***
(0.005)

ESG
0.229***
(0.0152)

ESG_num
0.110***
(0.014)

常数项
-0.652*** -6.641*** 1.136***
(0.102) (0.213) (0.213)

Controls Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
样本数 30069 30069 36094
R2 0.132 0.042

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为标

准误。

图1 匹配前后处理组和控制组的核密度分布

理想。表明在控制选择性偏误后,本文的研究假设

仍然得到支持。
3.4 稳健性检验

3.4.1 替换解释变量

对于关键变量选择不同的衡量方式,可能会对
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结论的稳健性带来明显影响。为此,通过选择Wind
数据库中ESG评级作为华证ESG评级的替代变

量,评级分为CCC-A9种,分别赋值1~9来衡量企

业ESG表现,进行稳健性检验。表6显示,W_ESG
的系数为0.059,通过了1%显著性水平测试,结果

仍然稳固地支撑了本文的核心结论。
3.4.2 更换被解释变量

由于研发资金投入可支持技术攻关、设备更

新、人才引进等关键环节,参考刘会洪和张哲源[20]

的做法,以3∶2∶1的权重合成3类专利(发明、实
用新型、外观)的申请总量,对其加1后取对数,再除

以ln(1+研发投入),构造新的被解释变量,具体见

表6列(2),回归系数为0.007,通过了1%的显著性

水平测试。

表6 稳健性检验结果

变量
(1) (2)
Per InnoEff

ESG
0.007***
(9.514)

W_ESG
0.059***
(7.562)

常数项
0.475 -0.317
(1.463) (-1.103)

Controls Yes Yes
Year Yes Yes
Industry Yes Yes
样本数 36094 36094
R2 0.162 0.021

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为

t值。

3.5 机制检验

3.5.1 调节效应分析:企业市场势力

为了检验假设H2,采用模型2进行回归检验,
即构建 企 业 市 场 势 力 和 ESG 表 现 的 交 乘 项

(Lerner×ESG)进行回归。具体回归结果见表7
列(1)。结果显示,交乘项Lerner×ESG的回归系

数显著为负,证明企业市场势力能够抑制ESG表现

对企业创新绩效的提升效果,验证了假设 H2。其

原因在于,选取的衡量企业市场势力的个股勒纳指

数,在一定强度上映射了企业在所处产业市场中的

垄断能力,企业的个股勒纳指数越大,证明企业在

市场中的垄断能力越强,当市场接近完全垄断状态

时,意味着投资者和消费者的选择有限,即会使头

部企业忽略ESG表现和创新可持续发展的重要性,
同时,其他企业因为资源有限,为保持企业的正常

生产运营,最终削弱ESG表现对企业创新绩效的促

表7 调节效应检验结果

变量
(1) (2)

Per Per

ESG
0.049*** 0.025***

(5.996) (2.729)

Lerner
0.422**

(2.368)

Lerner×ESG
-0.098**

(-2.269)

EU
-0.020
(-1.067)

EU×ESG
0.010**

(2.114)

常数项 0.811** 0.492
(2.349) (1.492)

Controls Yes Yes

Year Yes Yes

Industry Yes Yes
样本数 32200 35087

R2 0.195 0.166

F 347.232 316.504

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为

t值。

进作用。
3.5.2 调节效应分析:环境不确定性

为了检验假设 H3,采用模型(3)进行回归检

验,即构建环境不确定性和ESG表现的交乘项

(EU×ESG)进 行 回 归。具 体 回 归 结 果 见 表7
列(2)。结果显示,交乘项EU×ESG的回归系数显

著为正,假设H3得证。
3.6 异质性分析

3.6.1 行业异质性

将样本数据划分为技术密集型、资本密集型和

劳动密集型3大类。其中组间系数差异P 根据交

互项模型的Chow检验的估计结果计算得到,系数

为0.361,在5%的水平下显著,由此说明各行业企

业ESG表现对企业创新绩效的差异度区分很大,故
尝试对3类行业企业进行分组回归,结果见表8
列(1)、列(2)和列(3)。列(1)中的系数0.272是技

术密集型企业的ESG表现对于企业创新绩效的回

归结果,在1%的水平上显著为正;列(2)中的系数

0.296是资本密集型企业的回归结果,在1%的水平

上显著为正;列(3)中的系数0.174是劳动密集型企

业的回归结果,在1%的水平上显著为正。相比于

技术密集型和劳动密集型企业,资本密集型企业的

回归系数更大,产生差异化的原因可能是:①资本

密集型企业支撑其生产经营通常需要较广泛的劳务
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表8 异质性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

技术密集型 资本密集型 劳动密集型 高新技术企业 非高新技术企业

ESG
0.272*** 0.296*** 0.174*** 0.287*** 0.200***
(24.492) (15.812) (11.722) (23.917) (16.699)

常数项
-0.121 -1.063*** 2.418*** 0.425** 1.930***
(-0.777) (-4.003) (9.541) (2.463) (10.221)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 17736 6295 11727 16125 19969
R2 0.181 0.154 0.088 0.132 0.089
F 411.371 82.169 69.553 228.924 129.372

系数差异P值 0.361** 0.023***

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为t值。

投入,使其面临的财务与经营风险相对更高,而高

效的ESG实践可以有效助力企业识别并规避这种

潜在风险;②资本密集型企业通常在行业中占有较

大份额,具有强大的资本实力和市场影响力,管理

者为确保其长期的可持续发展,企业不仅需要进行

资本投入,还要不断进行创新变革,而ESG战略可

以帮助企业树立社会责任感和品牌形象,以吸引更

多人才、资源。
3.6.2 高新技术企业异质性

高新技术企业引起商业、政治、学术界的广泛关

注,高新技术企业在当前可持续发展战略下是否注重

自身ESG表现、把握创新发展机会,对其自身发展极

其重要。其中组间系数差异P 根据交互项模型的

Chow检验的估计结果计算得到,系数为0.023,在
1%的水平下显著。因此,依据高新技术企业的所属

性进行分组,检验二者的异质性影响。回归结果见

表8列(4)、列(5)。从结果可知,高新技术企业与非

高新技术企业的回归系数分别为0.287和0.200,均
在1%的水平上显著为正,与之前的研究结论一致。
然而,高新技术企业的回归系数要显著大于非高新技

术企业的回归系数,证明高新技术企业在进行企业环

境、社会、公司治理中勇于承担责任并在实践中逐渐

打磨,进行创新升级战略。

4 研究结论与政策启示
利用2013—2023年A股公司层面数据实证检

验了ESG表现和企业创新绩效之间的联系,以及企

业市场势力和环境不确定性对两者之间联系的调节

效应,得出如下研究结论:①企业ESG表现可以显著

提升企业创新绩效,且其E、S、G3个维度对企业创新

绩效均存在正向促进作用;②企业在市场势力主回归

中具有负向调节效应,环境不确定性在ESG表现对

企业创新绩效的促进作用中具有正向调节效应;③在

不同行业性质的企业中,ESG表现对企业创新绩效的

影响具有异质性,在资本密集型企业中,ESG表现对

企业创新绩效的促进作用最显著;④对于非高新技术

企业,高新技术企业的ESG表现对企业创新绩效的

正向影响更加显著。本文的研究结论丰富了ESG表

现对企业创新绩效的理论成果。
基于以上结论,提出如下建议:①对于企业来说,

一方面,应持续关注自己的可持续发展能力,重视

ESG表现对创新绩效的促进作用,通过提高环境(E)
责任、社会(S)责任和公司治理(G)责任3个方面提升

品牌形象;另一方面,企业管理者应注重衡量内部市

场势力与外部环境情况,以自身发展为基础更好发挥

ESG表现对企业创新绩效的正向促进作用。②对于

政府来说,一方面,应加速完善企业创新扶持政策,鼓
励企业进行创新经营生产,构建稳定的市场结构,为
企业创新提供基础支持;另一方面,树立企业ESG战

略标识,针对不同ESG程度的企业制定不同的策略,
充分发挥相关政策的良性循环。

研究仍存在一定的局限性。首先,华证ESG评

级虽然被学术界广泛应用,但当年并非中国结合本

土文化与政策对于企业的全方位衡量结果,对于不

同行业、不同市场并未进行细节上的权重测量划

分,后续研究可以完善ESG表现的衡量方式,使研

究结果更精确。其次,学术界关于企业ESG表现大

多数聚焦于将ESG表现作为解释变量或被解释变

量,后续可以选择将ESG表现作为调节或者中介变

量,扩展对于ESG的理论研究,为企业发展提供更

为全面的理论支持。
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WillESGPerformanceImproveInnovativePerformanceofEnterprises?
AnIndividualizedModerationEffectTestBasedonUncertaintyof

Enterprise’sMarketPowerandEnvironment

ZHAOQingguo,FUJiyuan
(SchoolofEconomicsandManagement,ShenyangAerospaceUniversity,Shenyang110136,China)

Abstract:Underthecontextofgreenandsustainabledevelopment,howenterprisescaneffectivelytransformandimproveinnovationcapability
hasgraduallybecomethefocusoftheindustry.TakingShanghaiandShenzhenA-shareslistedfrom2013to2023asasample,theimpactof
ESG(environment,society,andgovernance)performanceontheinnovationperformanceofenterpriseswasexamined.Thefindingsareas
follows.ESGperformancecanimprovetheinnovationperformanceofenterprises;andthereisapositivecorrelationbetweenenterprise
environmental(E)responsibility,social(S)responsibility,corporategovernance(G)responsibilityandenterpriseinnovationperformance;
enterprisemarketpowerhaveaninhibitoryeffectontheaboverelationships,andenvironmentaluncertaintystrengthenstheabove
relationships.Basedontheheterogeneityresearch,itisfoundthatthepositiveimpactofcapital-intensiveenterprisesandhigh-techenterprises
onenterpriseinnovationperformanceismoresignificant.TheresearchresultscanprovidevisualsupportforenterprisestoestablishESG
conceptsandimplementESGstrategies.
Keywords:ESG(environment,society,andgovernance)performance;innovationperformance;enterprisemarketpower;uncertainenviron-
ment
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