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ESG绩效如何助力企业高质量发展
———基于低空经济企业的实证研究

郭佳一,刘 华

(西北民族大学经济学院,兰州730124)

摘要:随着中国可持续治理要求的强化,ESG(环境、社会和治理)已成为衡量企业长期竞争力与资源获取能力的重

要参考指标。低空经济虽被列为战略性新兴产业,但受技术密集、资本投入大和风险属性强等特征影响,企业普遍

面临融资约束与研发投入不足的问题,其高质量发展受到制约。基于2015—2024年A股低空经济板块上市公司的

面板数据,考察ESG是否通过缓解融资约束和促进研发投入提升企业全要素生产率。研究结果表明,ESG绩效显

著提高企业全要素生产率,且融资约束与研发投入发挥部分中介作用。研究不仅阐明了ESG在战略性新兴产业中

的微观治理机制,也为完善低空经济金融支持体系与产业治理框架提供了经验证据和政策参考。
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  作为技术密集度高、产业链条长、应用场景丰

富的新兴经济形态,低空经济的发展对推动产业结

构调整、促进技术进步和释放区域经济活力具有重

要作用[1],被视为培育新质生产力的重要方向之一。
然而,低空经济在快速发展的过程中虽然展现

出广阔的市场前景和巨大的发展潜力,但同时也面

临着诸多现实挑战,包括基础设施投入规模大、技
术更新迭代速度快以及运营过程中存在较高的不

确定性和风险等特征,严重制约着企业的高质量发

展。这些因素使得许多低空经济企业普遍承受着

较大的融资压力,同时在技术研发方面的投入相对

不足,进而制约了企业的持续创新与市场竞争力[2]。
与此同时,伴随着中国企业治理体系的日益健全和

信息披露制度的持续完善,ESG(environmental,
social,andgovernance,环境、社会和治理)建设已

进入快速发展阶段。企业的ESG表现正逐步成为

资本市场评估其治理水平和风险管控能力的关键

指标,对企业融资成本的高低、外部资源的获取能

力以及创新研发的投入水平,产生着越来越显著的

影响。
从治理逻辑的角度深入分析,ESG机制通过有

效提升企业信息披露的透明度、加强风险识别能力

以及强化外部治理约束,有望显著缓解低空经济企

业在融资过程中所面临的诸多限制与挑战。同时,
ESG体系所积极倡导的绿色发展理念以及社会责

任导向,不仅有助于提升企业的社会形象,还可能

进一步激发企业加大研发投入的意愿,从而推动关

键核心技术的持续积累与创新突破。由此可见,
ESG框架与低空经济的长期愿景在资源配置、创新

驱动及可持续增长等维度具有较强的契合性,有望

成为推动低空经济作为战略性新兴产业实现长期

稳健发展的重要驱动力。这种内在的一致性最终

体现在企业资源配置效率的优化与技术创新动能

的释放上,而全要素生产率(TFP)正是衡量这种微

观效率变革与高质量发展的核心指标。基于上述

分析,提出以下核心研究问题:低空经济企业的

ESG表现是否能够通过有效缓解融资约束,并进一

步强化研发投入,从而对企业的高质量发展产生显

著的促进作用?
基于此,选取 A 股低空经济板块上市公司

2015———2024年的微观数据为样本,在理论层面将

企业高质量发展具体化为全要素生产率(TFP)的提

升,以精准捕捉企业内部的效率动态,系统评估

ESG表现与融资约束和研发投入之间的关系,进而
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识别并检验了ESG推动企业全要素生产率提升的

内在影响机制。研究不仅从理论上揭示了ESG表

现对战略性新兴产业在打破融资瓶颈、优化资源配

置方面的积极作用,而且实证检验提供了量化证

据。研究发现对完善中国低空经济金融支持体系

具有参考价值,为政府优化产业金融政策、促进战

略性新兴产业发展提供实证依据和理论支撑。

1 文献综述
1.1 ESG

ESG投资理念最早由联合国全球契约组织于

2004年在WhoCaresWins报告中正式提出。随

后,2006年《负责任投资原则》的建立与推广,使其

发展成为全球主流投资框架之一[3]。在当前研究语

境中,ESG通常被界定为衡量企业在环境(environ-
mental)、社会(social)与治理(governance)3方面表

现的多维度框架,涵盖了在评估公司运营或商业投

资项目时最为关键和基础性的3个核心要素,构成

了一个完整的评估框架,能够系统地反映企业在环

境责任、社会责任和治理责任方面的综合表现,是
当代商业投资决策中不可或缺的重要考量指标[4]。
近年来,随着全球气候议题升温与投资理念转型,
ESG体系逐步完善并广泛应用于企业治理与金融

决策中。中国在“双碳”目标驱动下发展迅速,已形

成以第三方评级机构(如华证、中诚信等)为主的本

土化测评体系,逐步实现从政策导向向市场驱动的

转变[5]。此外,作为衡量企业价值、可持续经营能

力以及竞争力的指标,ESG具有传统财务信息披

露所不具备的优势[6]。ESG评级与传统信用评级

的根本区别在于,前者关注非财务因素及外部影

响,如环境污染风险、社会责任执行力等,而后者

侧重财务风险与偿付能力。因此,ESG评级结果

更具有价值观导向、信息不对称缓释和声誉识别

功能[7]。研究ESG表现能否促进企业高质量发

展,对于贯彻新发展理念,推动经济高质量发展有

着重要意义[8]。
已有研究表明,ESG管理能够在多维机制下提

升企业的资源配置效率与经营绩效。通过制度化

治理和绿色战略布局,企业能够优化资源使用结

构、降低内部运营成本,从而显著提升全要素生产

率[9]。ESG管理强化了企业在环境责任、社会协调

与治理合规等方面的执行力,有助于形成稳定可预

期的经营体系,在此基础上提升组织运营效率与创

新能力,进而对生产率产生直接拉动效应[10]。良好

的ESG表现也具有显著的员工激励效应,能够帮助

企业吸引高素质人才、提升员工满意度与忠诚度,
从而提高组织凝聚力与内部管理效率[11]。
1.2 低空经济

低空经济是指依托低空空域资源,通过各类航

空器的飞行活动带动相关产业融合发展的新型经

济形态[12]。其涵盖低空制造、低空飞行、低空保障

及综合服务等核心产业,具有科技含量高、应用场

景广泛、产业成长快等特点[13]。王树森和倪红

福[14]从微观-中观-宏观三维构建分析框架辨析低空

经济的概念与经济含义,强调政府制度供给与市场

主体创新的协同。
随着5G通信、人工智能、新能源等技术的快速

发展,低空经济已从概念探索阶段进入实际应用阶

段,被视为培育新质生产力的重要突破口,并被视

作推动结构升级与区域协同的新增长极,具有显著

的技术外溢与带动效应[15]。各地政府纷纷出台支

持政策,企业加大研发投入,资本市场高度关注,共
同推动低空经济这一战略性新兴产业蓬勃发展[16]。
杨琴[17]提出低空经济可以通过技术创新、要素优化

与模式升级激发“新质生产力”;沈映春和李昂[18]把

低空经济视作高质量发展引擎,指出制度体系、基
础设施、科技与人才、商业模式等短板,并从技术、
场景、制度创新提出路径建议;宋丹和徐政[19]提出

了低空经济赋能高质量发展的3大机理———创新驱

动、产业融合、提质增效,并带出需求培育不足、基
础设施滞后与法规人才缺口等挑战及对策;单伟

等[20]基于技术-组织-环境(technology-organization-
environment,TOE)框架,探究了低空经济领域企业

突破式创新的驱动路径及其对高质量发展的作用

机制、风险识别与防控措施;郑文革和刘婕[21]通过

系统梳理低空经济的安全、数据泄露与责任等风

险,倡议高层级立法、完善空域管理与基础设施,并
建立分类化风险应对机制。

此外,低空经济的研究还包括围绕核心业务所

衍生的一系列配套金融服务,包括但不限于保险保

障、数字金融支持、资金融通等。李珮[22]强调了融

资租赁等金融服务在装备引进与场景拓展中的关

键作用;李丹琳[23]认为,低空经济产业下游应用场

景将成为保险布局重点,要进一步丰富保险品类;
汪婷和高波[24]从科技金融视角提出支持低空经济

的实践路径,主张完善服务体系、政策性金融、资本

市场与风险分担机制以缓解“高投入高风险”瓶颈;
程鹏[25]论证了财产保险在低空经济中的风险管理、
投资促进与担保体系建设作用,并提出与科技金融
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协同金融数据智能赋能的制度与产品创新方向。
总体而言,现有研究已从低空经济的概念内涵

辨析,扩展至其赋能新质生产力与经济高质量发展

的作用机制,并进一步探讨金融行业的支持路径及

地方推进中面临的现实问题与挑战。然而,与理论

研究相比,该领域的实证研究仍相对匮乏,缺少系

统性的数据支持与实践验证,致使相关结论在可靠

性与外部有效性方面易受质疑,难以为实际应用提

供充足的科学依据。
尽管已有研究广泛表明ESG有助于缓解融资

约束并促进企业高质量发展,但在低空经济行业中

的相关研究仍有不足;个别探索性的文章如孙嘉俊

等[26]发现,ESG表现在低空企业孵化中可能同时产

生“赋能”与“负能”的双重效应,提示其作用受企业

类型与情境条件制约。由此可见,低空经济情境下

亟须在指标口径、情境划分与识别策略上开展更细

化的实证研究,以补充理论与实践之间的证据缺口。

2 理论分析与研究假设

2.1 ESG表现与企业高质量发展

企业良好的ESG表现不仅能够直接提升企业

形象和市场价值,更能通过多重渠道推动企业实现

全要素生产率的提高。这些正向效应相互促进、协
同作用,共同构成了企业可持续发展的内生动

力[27-28]。此外,根据利益相关者理论,企业高质量

的ESG实践能提升与多方主体的关系资本与合法

性,带来稳定支持,减少成本,降低风险,推动“高质

量而非单纯规模扩张”的发展。从委托-代理与内部

治理角度看,现代企业两权分离存在代理问题,ESG
框架要求规范信息披露与加强内部控制。ESG表

现可以通过降低代理成本、提高商业信用融资的方

式有效促进企业绩效水平[29]。基于资源基础与动

态能力视角,ESG在实践层面为企业积累了品牌价

值、信任声誉等无形资产,推动绿色技术创新与可

持续商业模式构建,使企业在不确定性环境中具备

更强的适应性与韧性,维持长期增长势能[30]。在不

同行业,如体育[31]和煤炭行业[32],ESG与企业的高

质量发展同样息息相关。基于上述分析,提出如下

假设。
H1:积极开展ESG实践有助于促进低空经济

企业全要素生产率水平的提高。
2.2 ESG表现与融资约束

企业良好的ESG表现有助于缓解融资约束,该
运作机制的核心作用主要体现在以下3个关键层

面:①企业通过建立完善的信息披露体系与公开透

明的决策流程,可以显著提升组织内外部的信息透

明度,让利益相关方能够及时获取准确完整的重要

信息;②规范化的沟通渠道与标准化的信息发布机

制能够持续高效地向市场传递具有建设性的正向

信号,引导形成积极稳定的预期;③企业构建系统

化的信任验证框架与资源对接平台,不仅不断增强

外部利益相关方对组织的信任度,而且有效提升了

组织获取外部优质资源的能力,从而实现内外部资

源的优化配置与良性互动。例如,ESG信息披露可

降低企业与资本市场之间的信息不对称,改善其在

银行与投资者中的声誉与信用等级,从而拓宽融资

渠道、降低融资成本[33-34]。基于信号传递理论与资

源依赖理论,ESG实践能够增强企业与外部机构的

互动,带来更多资本关注与政策资源倾斜[35]。同

时,企业在环境、社会与治理层面的良好表现也有

助于降低代理成本,尤其在企业成长阶段缓解资本

约束的效果更为显著[36]。此外,ESG影响还受到

“同群效应”放大的影响,即区域或行业内的披露氛

围会进一步强化其缓解融资约束的作用[37]。
低空经济高质量发展仍面临着诸多亟待解决

的现实挑战,这些挑战涉及多个维度和层面。从资

源配置角度看,受融资约束最强的是高不确定性、
回收周期长、短时间回报有限的项目,如低空经济

企业技术研发、产业链上下游调整统一、无人机基

础设施建设[38]。专业人才储备不足,懂航空技术又

熟悉经济管理的复合型人才尤为匮乏。其中,融资

约束问题突出,成为制约低空企业高质量发展的关

键瓶颈[22]。产业链供应链有待完善,关键环节与短

板需要通过标准体系与协同创新平台来补齐,以形

成稳定的产业生态[39]。
基于以上论述,提出如下假设。
H2a:低空经济企业积极践行ESG有助于缓解

融资约束;
H2b;融资约束在ESG与TFP之间发挥部分

中介作用。
2.3 ESG表现与研发投入

研发投资是提升企业全要素生产率必不可少

的环节,但最容易在“现金流敏感”的环境中被投资

者边缘化。准入资质、适航标准与认证流程所设立

的高门槛要求,加之企业需要承担的长周期研发投

入与资金沉淀,共同构筑了制约企业发展的双重壁

垒。这种制度性约束不仅体现在严格的行政审批

与技术规范上,更通过漫长的认证周期形成了显著

的时间成本;而资金约束则源于前期巨额的技术研
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发投入、设备采购支出以及维持认证资质的持续性

投入。这两方面因素相互叠加、彼此强化,显著抬

高了行业准入门槛,使得企业在成长过程中面临着

来自监管体系与资金压力的双重挑战,进而影响了

整个行业的创新活力与发展速度[2]。低空经济兼具

资本与技术密集双重属性,企业从研发到运营需持

续投入大量资金。但受行业特殊性、风险评估难度

大等因素限制,面临较高资金压力,许多有创新潜

力的企业难以获得必要资金支持进行研发投入。
ESG表现则通过外部声誉和内部治理的改善,成为

影响企业研发决策的重要因素。一方面,积极履行

ESG责任能够帮助企业获取更多的外部资源,改善

企业现金流,从而为研发活动提供更稳定的资金支

持[40];另一方面,良好的ESG表现还能塑造长期发

展导向,激励企业把更多资源配置到研发等创新活

动中,以提升未来竞争优势[41]。已有研究也表明,
ESG水平较高的企业往往加大研发投入,并通过创

新驱动促进绩效提升[42-43]。此外,根据内生增长理

论,研发活动能够推动知识积累和技术进步,是提

升全要素生产率(TFP)的核心动力。企业在研发上

的持续投入不仅能提升创新产出,还能形成学习效

应和溢出效应,从而显著改善生产率水平[44]。
由以上论述,提出如下假设。
H3a:低空经济企业积极践行ESG有助于加强

研发投入;
H3b;研发投入在ESG与TFP之间发挥部分

中介作用。
研究模型如图1所示。

图1 研究模型

3 研究设计
3.1 数据来源与处理

选取中国 A股上市的358家低空经济企业

2015—2024年的样本数据进行研究,并在原始数据

的基础上剔除关键指标不完整的数据样本;删除

ST、*ST等财务状况异常的样本;对主要变量进行

1%、99%的缩尾处理从而消除异常值的影响。
数据均来自Wind数据库,在进行以上操作后,

最终得到2793个样本观测值。数据处理与分析软

件为Stata18.0,通过 Hausman检验确定使用固定

效模型进行回归。
3.2 变量定义

3.2.1 被解释变量:全要素生产率(TFP)
目前测算TFP的方法有LP(Levinsohn-Pet-

rin)法、OP(Olley-Pakes)法以及普通最小二乘法

(ordinaryleastsquares,OLS)法等。通过对比各方

法的优劣势,避免内生性以及样本损失等问题,参
考Levinsohn和Petrin[45]、杨建春等[10]的做法,选
择以LP代理变量法为基准,以中间投入作为未观

测生产 率 的 代 理;并 按 Ackerberg-Caves-Frazer
(ACF)的识别设定对劳动要素的函数依赖问题进

行修正,一阶段控制函数消除同时性,二阶段以滞

后投入构造矩条件识别要素弹性。据此得到的企

业期别生产率项定义为TFP。
3.2.2 解释变量:ESG综合评分(ESG)

采用上海华证指数信息服务有限公司所发布

的股票ESG评级数据。此评级体系以环境(E)、社
会(S)和公司治理(G)3大支柱为根基,结合行业重

要性进行加权处理,进而形成综合得分与分项得分,
并将其映射为“AAA-C”9个等级的评级。鉴于该评

级具备严谨性与权威性,多数研究学者将其选作ESG
指标。所使用的数据为华证ESG综合评分,而非评

级等级,因其具有连续性,更适合用于回归分析。
3.2.3 中介变量

(1)融资约束指数 WW。WW 指数由 Whited
和Wu[46]提出,引入了更多反映公司财务健康状况

与市场环境的变量,如现金流比率、负债率、销售增

长率、公司市值、行业可得性等,能更全面地刻画企

业的融资约束程度。况学文等[47]指出,在对中国A
股上市公司进行实证测试时,WW指数表现出良好

的区分效度和稳定性,尤其适用于识别高成长性企

业中的隐性融资困难问题。同时,该指数具有动态

可计算性,适合大样本、长时间序列的面板研究,已
成为当前实证研究中常用的融资约束代理变量之

一。因此,选取 WW 指数作为企业的融资约束指

数。具体计算公式为

WW=-0.091CFit-0.062DIVPOSit+
0.021TLTDit-0.044LNTAit+
0.102ISGit-0.035SGit。

式中:CFit为第i家公司在第t年度的经营活动现金

流与总资产之比;DIVPOSit为是否分红的虚拟变

量,分红取1,否则为0;TLTDit为第i家公司在第t
年度的长期负债与总资产之比;LNTAit为第i家公
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司在第t年度总资产的对数;ISGit和SGit分别为第i
家公司在第t年度行业销售收入增长率和企业销售

收入增长率。
(2)研发投入RD。研发投入是指企业在一定

时期内用于研究与开发活动的资金支出,包括新产

品开发、工艺改进、专利申请等。参照孙燕芳等[48]

的做法,采用企业研发费用资金占总资产的占比来

衡量,以消除企业规模的影响。
3.2.4 控制变量

参考郝毓婷和张永红[32]、李真[9]的研究,设定

以下控制变量:资产负债率、总资产收益率、企业成

立时间、国资持股比例、独立董事比例、人均营业收

入、研发人员占比。变量定义见表1。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 全要素生产率 TFP LP方法测算并进行ACF处理

解释变量 ESG综合评分 ESG
来自Wind数据库华证ESG
综合评分

中介变量
融资约束指数 WW 用WW公式测算得出

研发投入 RD 研发费用/总资产

控制变量

资产负债率 LEV 总负债/总资产

总资产收益率 ROA 净利润/总资产

企业成立时间 AGE 样本年份-企业成立年份

国资持股比例 SOE 国有股东持股数量/总股本

独立董事比例 IND 独立董事人数/董事会总人数

人均营业收入 REV 营业收入/员工人数

研发人员占比 RDS 研发人员数量/员工总数

3.3 模型设定

为了验证低空经济企业的ESG表现可以通过

缓解融资约束从而促进其高质量发展,根据假设,
构建如下模型:

TFPit=β0+β1ESGit+Controlsit+∑Industry+
∑Year+εit (1)

式中:回归的被解释变量为企业的全要素生产率

TFPit;核心解释变量为ESGit,即第i个企业在t年

的ESG评分;Controlsit为控制变量;此外还对行业

Industry和Year进行了固定效应控制;εit为模型随

机误差;β0为常数项;β1为系数。
为了验证融资约束和研发投入的中介效应,参

考黄勃等[49]、温忠麟和叶宝娟[50]的做法,分别构建

模型(2)和模型(3)。其中,模型(2)用来检验ESG、
TFP与融资约束的关系;模型(3)用来检验ESG、
TFP与研发投入的关系。

TFPit =α0+α1ESGit+α2WWit+Controlsit+

∑Industry+∑Year+εit (2)

TFPit =γ0+γ1ESGit+γ2RDit+Controlsit+

∑Industry+∑Year+εit (3)

式中:α0、γ0为常数项;α1、α2、γ1、γ2为系数。

4 实证结果分析

4.1 描述性统计与相关性检验

样本的描述性统计见表2,共有2793个样本。
总体来看,被解释变量TFP均值为9.574,最小值

与最大值分别为6.650和13.263,表明样本企业全

要素生产率存在一定差异。核心解释变量ESG均

值为 73.658,标 准 差 为 5.383,分 布 区 间 在

41.610~94.130,差距较大,表明低空经济企业

ESG水平差异较为显著。

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 2793 9.574 0.739 6.650 13.263

ESG 2793 73.658 5.383 41.610 94.130

LEV 2793 0.426 0.196 0.019 1.165

ROA 2793 0.034 0.064 -0.627 0.466

AGE 2793 21.450 6.063 6.000 46.000

SOE 2793 0.147 0.215 0.000 0.917

IND 2793 0.375 0.055 0.250 0.714

REV 2793 157.279 344.735 6.524 6626.080

RDS 2793 0.227 0.175 0.000 2.298

4.2 基准回归分析

表3展示了ESG对企业全要素生产率(TFP)
的基准回归结果。无论是否逐步加入控制变量,
ESG的系数始终为正并在1%水平显著,说明企业

ESG表现越好,其生产率水平越高。这一发现验证

了假设H1,即积极开展ESG实践能够显著促进低

空经济企业的高质量发展。
在控制变量中,资产负债率(LEV)和总资产收益

率(ROA)对TFP均呈现显著正向作用,说明财务稳

健性与盈利能力是推动生产率提升的重要因素;企业

成立时间(AGE)与TFP也呈正相关,表明存续期较

长的企业在效率上更具优势;国资持股比例(SOE)在
人力与治理变量加入之前显著为正,独立董事比例

(IND)则呈现方向不一的影响。值得注意的是,人均

营业收入(REV)和研发人员占比(RDS)在引入后均

对TFP产生显著正向影响,表明劳动生产率和研发

投入在提升企业生产效率中具有关键作用。
从整体而言,基准回归结果证实了ESG在推动

企业全要素生产率提升方面具有积极效应,且这一

结论在逐步纳入控制变量后仍保持稳健性。
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
TFP TFP TFP TFP

ESG
0.011*** 0.008*** 0.006** 0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.009)

LEV
1.233*** 1.154*** 0.691***
(0.093) (0.091) (0.083)

ROA
2.467*** 2.463*** 1.861***
(0.291) (0.294) (0.234)

AGE
0.008*** 0.004**
(0.003) (0.002)

SOE
0.220*** 0.144***
(0.062) (0.044)

IND
0.666** -0.352*
(0.304) (0.198)

REV
2.29×10-7***
(2.31×10-8)

RDS
0.743***
(0.076)

常数项
8.801*** 8.408*** 8.098*** 8.361***
(0.189) (0.200) (0.228) (0.159)

Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
样本数 2793 2793 2793 2793
R2 0.111 0.216 0.227 0.580

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

4.3 中介效应检验

模型(2)和模型(3)的回归结果见表4。列(1)
以融资约束 WW为被解释变量,结果显示ESG的

系数为-0.002,并在1%水平上显著,ESG表现的

提升能够向外界传递企业稳健经营的积极信号,从
而有效降低银企间的信息不对称,进而缓解融资约

束,验证了假设H2a。列(2)在将融资约束纳入回

归的情况下,ESG对TFP的影响依然显著为正(系
数为0.004),同时融资约束对 TFP的系数为

-0.317,并在5%水平上显著,说明融资约束在

ESG影响企业生产率的过程中发挥了部分中介作

用,假设H2b得以验证。
在以RD为中介变量的检验中,列(1)结果显示

ESG的系数在1%水平上显著,说明良好的ESG表

现推动着低空经济企业从短期利润驱动向长期价

值创造的战略转型,这种长期主义导向促使企业主

动加大研发投入,验证了假设H3a。列(2)在将研

发投入纳入回归后,ESG对TFP的影响依然显著

为正,同时研发投入对TFP的系数为-1.154,并在

5%水平上显著,该结果表明低空经济作为典型的

资本与技术密集型产业,企业当期的研发支出会直

接转化为经营成本或管理费用,在技术成果尚未转

表4 中介效应检验结果

变量
(1) (2) (1) (2)
WW TFP RD TFP

ESG
-0.002*** 0.004** 0.500e-3*** 0.005***

(0.200×10-3) (0.002) (0.100×10-3) (0.002)

WW
-0.317**

(0.131)

RD
-1.154**

(0.540)

常数项 -0.708*** 8.136*** -0.016*** 8.342***

(0.027) (0.186) (0.006) (0.161)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
样本数 2793 2793 2793 2793

R2 0.300 0.581 0.487 0.581

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

化为商业产出的阶段,会显著压低企业的短期产出

效率,假设H3b得以验证。
整体来看,低空经济企业在积极践行ESG的同

时,不仅能够直接提升全要素生产率,还能够通过

缓解融资约束和提升研发投入间接促进企业高质

量发展。
4.4 稳健性检验

为了提高上述研究的可靠性,采取替换指标以

及剔除异常年份进行稳健性检验。
4.4.1 替换指标

为避免生产率测算方法可能带来的偏误,将基

准回归中的TFP分别替换为未经ACF处理的LP
方法计算的TFP以及OLS方法估计的TFP,并重

新进行回归。回归结果见表5。由列(1)和列(2)可
以看出,ESG的系数均在5%水平上显著为正,说明

无论采用何种测算口径,ESG对企业全要素生产率

的促进作用均稳健存在,研究假设H1再次得到验

证。同时,结果表明良好的ESG表现通过缓解融资

约束进而推动生产率提升的作用机制依然稳健,研
究假设H2亦得到进一步支持。
4.4.2 剔除特殊年份

在稳健性检验中剔除2000—2022年样本,并重

新回归,结果见表5列(3),ESG系数在1%水平上

显著为正,说明ESG表现对企业全要素生产率的促

进作用仍然显著存在。这一发现进一步强化了研

究假设H1的可靠性,即良好的ESG实践能够有效

提升企业的整体生产效率,表明了ESG对企业效率

的提升作用具有持续性和普遍性特征。
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表5 稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3)
替换指标 替换指标 剔除特殊年份

TFP_noACF TFP_OLS TFP

ESG
0.002** 0.005** 0.006***
(0.001) (0.002) (0.002)

常数项
1.912*** -1.262*** 8.252***
(0.052) (0.153) (0.188)

Controls Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
样本数 2793 2793 1822
R2 0.396 0.573 0.554

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

4.5 内生性检验

4.5.1 工具变量法

为了缓解企业层面ESG可能存在的反向因果

以及遗漏变量偏误,参考盛明泉[11]等的做法,采用

“省份×年份ESG均值”作为工具变量,进行两阶段

最小二乘估计。该工具变量反映区域年度ESG氛

围的外生变化,能够满足企业TFP的外生性要求,
同时与企业自身ESG具有相关性,回归结果见表6
列(1)。ESG系数为0.0467,且在1% 水平显著为

正。该结果表明,在控制内生性后,ESG对TFP的

正向影响依然稳健,进一步支持H1。
4.5.2 PSM检验

为缓解样本自选择偏差,采用倾向得分匹配

(PSM)方法。首先利用Logit回归估计企业进入高

ESG组的概率,并基于1∶2最近邻匹配(caliper=
0.05)在共同支持域内构建可比样本。匹配后的

回归结果见表6列(2),处理组虚拟变量treat的系

数为0.053,并在1%水平显著,表明高ESG企业的

表6 内生性检验结果

变量
(1) (2)
TFP TFP

ESG
0.047***
(0.017)

treat
0.053***
(0.018)

Controls Yes Yes
Year Yes Yes
Industry Yes Yes

常数项
8.726***
(0.100)

样本数 2395 2424
R2 0.472 0.618

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

全要素生产率显著高于低ESG企业。该结果说明,
在控制了可观测特征差异并削弱样本选择偏差后,
ESG对企业生产率的正向促进作用依然稳健成立,
进一步证明了ESG表现良好有助于促进企业高质

量发展。
4.6 异质性分析

4.6.1 企业性质

低空经济企业的产权性质不同可能会导致企

业履行ESG责任以及进行融资方面有所差异。按

是否为国有企业分组,ESG对TFP的影响在不同

所有制间显著分化:非国有组表7列(1)的ESG系

数不显著;国有组表7列(2)中ESG系数在1%水

平下为显著为正,这表明ESG的生产率提升效应在

国有企业中表现得尤为显著,这一现象很可能源于

国有企业对政策导向的敏感性、资源获取的便利性

以及治理规范的执行力度等多方面因素的综合作

用。相较于其他类型的企业,国有企业通常能够更

加及时、准确地响应国家政策导向,在资源获取方

面也具备明显的制度型优势,同时在企业治理规范

方面往往执行得更为严格和到位。这种系统性的

优势使得国有企业在实施ESG相关措施时能够产

生更为明显的生产率提升效果,从而形成了与其他

类型企业之间的显著差异。
4.6.2 企业规模

企业规模同样是影响企业ESG表现以及全要

素生产率提高能力的重要因素。按企业规模进行

二分,ESG在两组中的影响强度不同:小企业组表7
列(1),ESG系数未达显著;大企业组表7列(2)
ESG系数显著为正。这一现象与大企业在多方面

具备的独特优势密切相关。大型企业凭借其雄厚

的资金实力、完善的管理体系以及强大的品牌影响

力,能够更有效地将ESG投入转化为实际运营效率

的提升。这些特征共同构成了大企业在ESG实践

中的竞争优势,使其能够更好地实现可持续发展与

经济效益的双赢。
4.6.3 融资约束程度

按照企业融资约束程度(WW)三七分组后进行

回归发现,高约束组中ESG系数未达显著,而低约

束组中ESG系数在5%水平下显著为正。这表明

融资约束程度不仅影响企业资源配置能力,也会影

响ESG信号在资本市场中的有效性。根据信号理

论,ESG绩效是一种向外部投资者传递企业治理水

平与长期发展能力的信誉信号。当企业融资约束

较弱、基本面风险较低时,市场更容易识别并认可
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表7 异质性分析结果

变量

企业性质 企业规模 融资约束程度

(1) (2) (1) (2) (1) (2)
非国有 国有 小企业 大企业 高约束 低约束

TFP TFP TFP TFP TFP TFP

ESG
-1.000×10-4 0.010*** 0.004 0.006*** 0.003 0.005**
(0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
8.967*** 7.286*** 8.401*** 8.036*** 8.392*** 8.193***
(0.202) (0.225) (0.226) (0.197) (0.262) (0.176)

样本数 1790 1003 1396 1397 837 1956
R2 0.566 0.698 0.655 0.642 0.631 0.613

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

该信号,从而改善融资条件,保障ESG投入的持续

性,使其通过优化资源配置和生产流程逐步转化为

TFP的提升。相反,在融资约束较强的情形下,企
业面临较高的财务压力与经营不确定性,即使披露

良好的ESG表现,市场也可能对其信号的真实性和

持续性持审慎态度,削弱其缓解融资困境的效果。
同时,资金短缺还可能导致ESG投入挤占必要的生

产性支出,使其短期内难以转化为生产率提升。因

此,融资约束的强弱构成ESG影响TFP的重要情

境条件,ESG投入的边际效用在融资环境较为宽松

时更易显现。
综合来看,深入分析企业异质性特征(表7)可

知,ESG对全要素生产率(TFP)的促进效应呈差异

化分布。具体来说,正向影响主要集中在国有企

业、规模较大的企业和融资约束程度较低的企业这

3类群体。其产生机制是,当企业经营约束弱、资源

丰富且公司治理完善时,ESG实践的边际产出提升

效果更易显现。相反,在非国有企业、规模较小的

企业或融资约束高的情况下,ESG正向效应会受到

抑制,表现为部分抵消或效应显现存在时滞。这些

基于企业异质性的研究发现,丰富了对ESG经济后

果的理解,也为主要研究结论提供了机制解释和外

部效度验证。

5 结论与启示
以中国A股低空经济上市企业为研究对象,基

于2015—2024年面板数据,实证考察了ESG绩效

对企业高质量发展的影响机制,重点分析了融资约

束和研发投入在其中所起的中介作用。通过多组

回归检验、稳健性检验与异质性分析,得出如下主

要结论:①企业ESG综合绩效显著正向影响全要素

生产率(TFP),这一结果在控制行业与年份固定效

应后依然稳健,说明ESG建设不仅仅具有外部示范

意义,更能通过提升企业治理质量、降低非系统性

风险、改善资源配置效率等多维机制,推动企业实

现更高质量的发展。②融资约束和研发投入在

ESG与企业高质量发展之间发挥部分中介效应。
即企业通过提升ESG表现,有助于缓解融资约束程

度和加强研发投入,从而间接提高其TFP水平。
ESG不仅改善了企业与资本市场的信息对称程度,
还增强了其获取外部融资的能力与便利性,具有缓

释企业成长“资金瓶颈”的功能。③异质性检验显

示,ESG提升高质量发展的效应在非国有企业、中
小企业以及融资受限企业中更加显著。这显示出

了ESG治理在缓解资源错配、弥补制度性弱势方面

的潜力。
针对中介效应检验中,研发投入(RD)对全要素

生产率(TFP)当期系数为负的现象,研究认为主要

是低空经济企业投入与产出在时间上的错位。一

方面,低空经济产业作为资本与技术密集型产业,
其研发支出规模巨大,会直接增加企业的当期成

本,从而在短期内稀释全要素生产率;另一方面,从
技术研发到实现规模化运用,往往需要经历数年的

转化周期,导致研发带来的收益无法从当期报表中

体现。因此,在低空经济企业这种“长周期化”的创

新效应可作为未来的研究方向,待低空经济产业数

据进一步积累后,再探讨其增长效应。
根据研究结论,得出如下启示。
宏观层面,国家层面要高度加强ESG制度体系

建设。当前低空经济作为战略性新兴产业,已上升

为国家现代化产业体系的重要组成部分,但其融资

瓶颈与践行绿色低碳投入之间的矛盾,有必要将

ESG纳入宏观政策工具体系,作为绿色金融调控、
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产业资源配置与企业绩效考核的重要依据建议。
加快推动环境、社会和治理(ESG)相关法律法规及

监管框架的系统构建与完善,是实现“碳中和”长期

目标的重要制度保障,也将推动ESG体系中环境维

度评价标准更加科学、精准和具有可操作性。通过

建立更具约束力和引导性的政策体系,不仅能够促

进企业将ESG理念真正融入战略与运营,还可为监

管部门识别并防范“洗绿”行为、减少资源配置扭曲

提供扎实的法规依据与判断工具,从而在宏观层面

提升全面绿色转型的效率与公信力。除此之外,还
应加快构建面向战略性新兴产业的ESG信息基础

设施。目前低空经济企业多处于产业链上游、技术

创新前沿,缺乏规范的信息披露平台和评价体系,
难以有效传导企业ESG努力。应积极探索并逐步

建立起专门面向未来产业发展的ESG信息披露试

点示范区,结合未来产业的技术创新性强、成长性

高等特点,研究制定与其发展阶段特征相适配的多

维度评价指标体系。通过科学合理的指标设计,既
能客观反映企业的可持续发展能力,又能引导企业

注重长期价值创造。试点过程中应注重提升信息

披露质量,强化数据真实性和可比性,增强信息对

金融市场的可用性和应用价值。同时要建立完善

的信息传导机制,促进金融机构与未来产业企业的

有效对接,逐步缩小因信息不对称造成的融资成本

劣势,为未来产业的高质量发展提供更有力的金融

支持。这一创新举措将有助于构建更加透明、高效

的投融资环境,推动未来产业实现可持续发展与社

会价值的统一。
微观层面,在发展低空经济的过程中,各类低

空经济相关企业与金融市场的投资主体之间,亟须

建立起一套完善的ESG价值共识体系。这一体系

不仅是推动行业健康发展的重要保障,更是实现可

持续增长和长期价值创造的关键机制。通过明确

环境、社会和治理方面的共同标准与评估框架,各
方能够更有效地识别和管理潜在风险,提升资源配

置效率,同时增强企业的透明度和责任感。唯有如

此,才能为低空经济注入更多资本活力,构建一个

更加稳健、绿色且具有包容性的产业发展生态。这

种共识不仅要体现在企业内部运营管理层面,更需

要通过多方协调机制,实现企业与金融机构在环境

责任、社会责任和公司治理等ESG维度的深度融合

与良性互动。只有通过构建这种内外联动的ESG
价值认同机制,才能真正推动低空经济产业实现高

质量可持续发展。企业应主动将ESG理念内化为

中长期战略规划的重要组成部分,尤其是非国有和

中小规模企业,更应通过提升环境合规性、履行社

会责任、健全治理结构等手段,增强外部资本的信

任预期与配置意愿,进而缓解融资约束。与此同

时,企业应当通过实施积极线性的ESG,强化高层

管理团队对研发投入重要性的认知。这种有意识

的引导不仅能够持续提升管理层对技术创新的重

视程度,还能有效促进研发资源的优化配置。在此

基础上,企业可以进一步缩短从研发到产业化的周

期,显著加快创新成果的市场转化速度,从而在激

烈的市场竞争中获得持续的创新优势。最后,企业

必须将ESG相关的声誉风险管理置于战略高度,通
过建立完善的信息披露体系来应对潜在风险。具

体而言,企业需要构建一套科学、透明且可追溯验

证的信息披露机制,确保ESG数据的真实性和可靠

性。同时,要注重与利益相关方的有效沟通,主动

披露ESG实践成果和持续改进计划。这种系统化

的ESG管理不仅能够有效防范声誉风险,更能显著

提升企业在资本市场的品牌形象,增强投资者信

心,从而获得更高的市场估值和更强的融资议价能

力,为企业的可持续发展创造有利条件。
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HowESGPerformanceSupportsHigh-qualityFirmDevelopment:
EmpiricalEvidencefromLow-altitudeEconomy

GUOJiayi,LIUHua
(SchoolofEconomics,NorthwestMinzuUniversity,Lanzhou730124,China)

Abstract:WiththestrengtheningofsustainablegovernancerequirementsinChina,ESG(environmental,social,andgovernance)performance
hasbecomeanimportantindicatoroffirms’long-termcompetitivenessandtheirabilitytoaccessresources.Althoughthelow-altitudeeconomy
hasbeendesignatedasastrategicemergingindustry,itshightechnologicalintensity,substantialcapitalneeds,andelevatedriskprofileimpose
severefinancingconstraintsandinsufficientR&Dinvestmentonenterprises,therebylimitingtheirhigh-qualitydevelopment.Paneldataof
A-sharelistedfirmsinthelow-altitudeeconomysectorfrom2015to2024wasusedtotestwhetherESGperformanceenhancestotalfactor
productivitybyalleviatingfinancingconstraintsandpromotingR&Dinvestment.ItisfoundthatESGperformancesignificantlyimprovesfirms’
totalfactorproductivity,withfinancingconstraintsandR&Dinvestmentservingaspartialmediatingchannels.Themicro-levelgovernance
mechanismsthroughwhichESGcontributestothedevelopmentofstrategicemergingindustriesareclarified.Empiricalevidenceandpolicy
implicationsareprovidedforimprovingfinancialsupportsystemsandgovernanceframeworksinthelow-altitudeeconomy.
Keywords:ESG(environmental,social,andgovernance)performance;financingconstraints;R&Dinvestment;high-qualitydevelopment;
low-altitudeeconomy
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