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摘要:选取2015—2024年A股上市公司数据,将绿色创新细分为绿色技术创新与绿色管理创新两个维度,探讨

ESG评级对企业绿色创新的影响。结果表明:ESG评级显著促进企业绿色双维创新;融资约束和企业声誉分别发挥

显著中介作用;企业声誉与融资约束存在链式中介效应,即ESG评级能够通过提升企业声誉、缓解融资约束进一步

促进绿色创新。异质性分析发现,上述促进作用在重污染企业和国有企业中更为明显。从绿色技术创新与绿色管

理创新双维度揭示了ESG评级影响企业绿色创新的作用路径,为企业绿色转型和ESG实践提供了经验证据。
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  在“双碳”目标与“碳排放双控”制度全面实施

的战略背景下,推动经济社会发展全面绿色转型已

成为高质量发展的关键环节。随着“十五五”规划

明确转向“碳排放双控”,企业对碳排放的精细化管

理与披露需求日益迫切。在此进程中,环境、社会

与治理(ESG)评级作为将非财务表现量化的关键工

具,已从理念倡导深化为影响企业长期价值与合规

运营的核心治理框架。从2022年《上市公司投资者

关系管理工作指引》强制披露,到2026年《可持续信

息鉴证业务准则第6101号———基本准则》规范鉴

证,一系列政策正推动ESG深度融入资本市场逻

辑,成为市场监督与资源配置的重要依据。当前,

ESG评级正从软性倡导转向硬性约束,而绿色创新

是企业实现低碳转型的根本路径。因此,探究ESG
评级如何影响企业绿色创新,既是破解环保成本与

创新收益权衡的理论关键,也是优化绿色治理政策

的现实需要。
近年来,学术界围绕ESG表现与企业绿色创新

的关系展开了丰富的探讨。现有研究普遍证实,

ESG评级表现能够为企业的全面绿色转型持续赋

能,构成驱动微观主体战略变革的核心动能[1]。在

这一共识基础上,学界从多个层面对其驱动成效进

行了深度解构。现有研究表明,高质量的ESG责任

履行不仅能显著增加企业绿色技术创新的投入与

专利申请数量,更能促进其实现突破性创新质量的

飞跃,展现出显著的增量提质效应[2-3]。这种双重驱

动效应进一步体现在实质性创新与策略性创新的

协同并进上[4]。然而,这种促进倾向也受到企业自

身战略导向的制约,通常激进型战略导向的企业在

面对高ESG评级时更偏向于提升绿色创新质量,而
防御型战略导向的企业更侧重于扩大绿色创新

数量[2]。
围绕ESG表现影响绿色创新的边界条件展开

了丰富的讨论。一方面,宏观与行业层面的外部环

境要素发挥重要的调节功能。例如,行业层面的市

场竞争压力增大和宏观环境规制强度的提高,均被

证实能够强化 ESG表现对企业绿色创新的推动

力[5];但也有学者指出,过强的环境规制可能产生挤

出效应,从而对ESG表现促进绿色创新质量的过程

带来负向调节影响[3]。同时,区域绿色金融体系的

发展、知识产权保护制度的完善及外部信息环境的

优化,也能够与企业自身的ESG信号产生协同治理

效应,从而放大其生态价值的溢出效能[4]。另一方

面,微观层面的组织特征引发了显著的异质性分

化。从企业产权属性和规模来看,非国有企业和大

规模企业由于对市场非财务信息的敏感度更高,往
往展现出更强的资源转化弹性[1,3]。此外,引入企

业生命周期理论的考察发现,ESG表现对绿色创新

的赋能效应在成长期与成熟期阶段最为突出,而到

了衰退期明显减弱[6]。
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尽管现有文献取得了丰硕成果,但多将绿色创

新视为单一的技术研发或专利产出,鲜有研究将创

新内涵细化为“绿色技术创新”与“绿色管理创新”
两个维度进行系统考量。事实上,企业的全面绿色

转型既离不开低碳技术的攻关,也高度依赖内部环

保培训、ISO体系认证等管理层面的适应性变革。
基于此,选取 A股上市公司数据,将绿色创新解构

为技术与管理双维度,深入剖析ESG评级对其产生

的驱动效应,并重点考查融资约束与企业声誉在其

中的中介机制,不仅丰富了ESG评级经济后果的理

论框架,也为企业全方位布局绿色创新战略提供了

极具针对性的经验证据。

1 理论分析与研究假设

1.1 ESG评级与企业绿色创新

基于利益相关者理论,企业作为多元契约的联

结中心,其生存与发展依赖于与股东、政府、债权

人、公众及员工等关键利益相关者的价值平衡与有

效管理。ESG评级作为衡量企业可持续发展表现

的综合性指示器,本质上体现了企业对多元利益相

关者诉求的主动回应与系统性满足。
一方面,高ESG评级的企业通常受到更强的外

部环境规制压力与公众环保期待。为了维持这一

合法性地位与声誉资本,管理层具有强烈的内生动

力加大低碳、节能要素的研发投入,致力于清洁生

产工艺的突破与绿色产品的研发,从而直接转化为

实质性的专利产出,驱动绿色技术创新的跨越[1]。
另一方面,ESG理念的深度内化要求企业在日常运

营和组织架构上开展系统性的管理变革。为了向

外部利益相关者切实证明其环保承诺的履行状况,
企业会积极在内部建立健全环保管理体制、主动申

请并引入ISO14001环境管理体系认证、常态化实

施环保教育与培训以及开展环保专项活动,这些自

上而下的制度建设与体系革新构成了企业绿色管

理创新的核心内容[7-8]。据此,提出以下假设。

H1a:ESG评级能够显著促进企业绿色技术

创新;

H1b:ESG 评级能够显著促进企业绿色管理

创新。

1.2 融资约束的中介作用

基于信息不对称理论,资本市场中资金供给方

与需求方之间的信息壁垒极易引发逆向选择与道

德风险。企业绿色创新活动普遍具有资金投入巨

大、研发周期漫长、沉没成本高昂及正外部性强等

典型特征,这导致外部投资者往往难以准确评估绿

色项目的真实风险与长远收益,使企业面临严峻的

外部融资约束[9]。
高质量的ESG评级提供了一种规范化、公信力

强的非财务信息披露载体。优异的ESG表现能够

向资本市场释放出企业运营合规、重视长期价值创

造且具备强风险管控能力的积极信号,从而有效缓

解信息不对称,降低债权人与投资者的信息搜寻成

本与感知风险。这种透明度的提升有助于企业缓

解金融错配,以更低的成本和更宽的渠道获取外部

绿色资本支持[4]。当外部融资约束得以显著缓解

时,企业便拥有了充裕的流动性储备。这不仅能为

高资金消耗的绿色专利研发提供直接且持续的资

金保障,赋能绿色技术创新;同时也为企业在内部

重塑环保治理架构、常态化推行环保教育及专项活

动提供必要的资源支撑,赋能绿色管理创新。据

此,提出以下假设。

H2a:融资约束在ESG评级与企业绿色技术创

新之间发挥显著的中介作用;

H2b:融资约束在ESG评级与企业绿色管理创

新之间发挥显著的中介作用。

1.3 企业声誉的中介作用

基于信号理论,在高度竞争且充满不确定性的

市场环境中,优质企业倾向于通过发送高成本、不
易被模仿的积极信号,将自身与劣质企业进行区

隔,以此积累独特的声誉资产。企业积极践行环

境、社会和治理责任并获得权威机构的高ESG评

级,正是向外界持续发送其秉持长期主义、具备高

度社会责任感和稳健治理能力的强烈信任信号。
这种积极信号经过媒体、公众与资本市场的多

方消化后,能够迅速转化为高水平的企业声誉资

本[10]。良好的企业声誉对绿色创新的双维度均具

有强烈的正向反馈与资本溢出效应:首先,高声誉

企业在劳动力市场中更具吸引力,能够有效招募并

留住顶尖的绿色技术研发人才,为绿色技术创新提

供智力内核[11];其次,声誉资本有助于企业与政府

部门、科研院所建立高度信任的合作网络,从而更

易获取绿色创新补贴及产学研协同机会;最后,为
了维护并进一步提升来之不易的社会声誉,防范潜

在的“漂绿”质疑,企业管理层会产生更强的内生动

力,自上而下地完善环保专项活动与教育培训,以
此夯实绿色管理创新的基础[3]。据此,提出以下

假设。

H3a:企业声誉在ESG评级与企业绿色技术创

新之间发挥显著的中介作用;
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H3b:企业声誉在ESG评级与企业绿色管理创

新之间发挥显著的中介作用。

1.4 企业声誉与融资约束的链式中介作用

基于信号理论,ESG评级是企业环境责任履

行、社会责任承担及公司治理水平的重要体现,能
够向资本市场传递企业长期稳健经营和可持续发

展的积极信号。优异的ESG表现不仅有助于提升

媒体关注度和社会认可度,还能够增强利益相关者

对企业的信任,从而积累良好的企业声誉。作为一

种重要的无形资产,企业声誉能够有效降低外部投

资者和金融机构对企业经营风险的担忧,缓解信息

不对称问题,提高企业获取外部资金支持的能力。
同时,绿色创新具有投入高、周期长和不确定

性强等特征,对资金供给具有较高依赖性。当企业

凭借良好声誉获得更多融资支持后,其融资约束将

得到有效缓解,从而为绿色技术研发、绿色产品开

发及绿色管理体系建设提供必要的资源保障。因

此,ESG评级不仅能够直接提升企业声誉,还可能

通过“企业声誉提升—融资约束缓解”的连续传导

机制促进企业绿色创新。据此提出如下假设。

H4a:企业声誉与融资约束在ESG评级影响绿

色技术创新的过程中发挥链式中介作用;

H4b:企业声誉与融资约束在ESG评级影响绿

色管理创新的过程中发挥链式中介作用。

2 模型设定与样本选择

2.1 变量说明

2.1.1 核心解释变量:ESG评级(ESG)
借鉴方先明和胡丁[12]的ESG指标构建方法,

选取华证ESG评级年均值作为核心指标,该指标包

含C到AAA共9个等级,将上市公司ESG等级从

低到高分别赋值为1~9,计算得出年平均值。

2.1.2 被解释变量:绿色创新

为全面衡量企业绿色创新水平,避免单一指标

带来的偏误,将绿色创新划分为绿色技术创新和绿

色管理创新两个维度。
绿色技术创新(Gt):借鉴徐佳和崔静波[13]等的

做法,以企业绿色发明专利申请数和绿色实用新型

专利申请数作为衡量企业绿色创新的核心指标。
为避免专利申请数量的右偏分布问题,将企业绿色

发明专利申请数和绿色实用新型专利申请数加1后

取自然对数处理。
绿色管理创新(Gm):参照李维安等[7]、王刚

等[8]的做法,利用国泰安(CSMAR)数据库中上市

公司环境监管与认证披露情况表与管理披露情况

表的相关数据,通过加总得分构建综合指标,以衡

量企业绿色管理创新的水准,选取的五项指标分别

为环保管理体制体系、ISO14001认证、ISO9001认

证、环保教育与训练、环保专项活动。为消除量纲

影响,对该加总得分进行极差标准化处理,将其映

射至[0,1]的区间。

2.1.3 机制变量

融资约束(SA):参考张同斌和刘文龙[14]的做

法,以SA指数取绝对值衡量。其数值越大,表明企

业的融资约束程度越高。
企业声誉(Pos_Media):参考郭文伟等[15]的做

法,以企业每年网络和报刊的正面报道数量之和加

1取对数度量企业声誉。其数值越高,证明企业声

誉越好。

2.1.4 控制变量

选取企业规模(Size)、企业年龄(FirmAge)、资
产负债率(Lev)、净资产收益率(ROE)、产权性质

(SOE)、独立董事比例(Indep)作为控制变量。如

表1所示。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 衡量方法

被解释变量

绿色技术创新 Gt

绿色管理创新 Gm

ln(企业绿色发明专利申请

数+绿色实用新型申请数

+1)

建立企业环保管理制度

是否通过ISO14001认证

是否通过ISO9001认证

实施环保教育与培训

实施环保专项行动

核心解释

变量
ESG评级 ESG

C、CC、CCC、B、BB、BBB、

A、AA、AAA9个等级分

别赋值1~9,求年平均值

机制变量

融资约束 SA SA指数绝对值

企业声誉 Pos_Media
ln(企业每年网络和报刊的

正面报道数量之和+1)

控制变量

企业规模 Size ln(总资产)
企业年龄 FirmAge ln(当期年份-成立年份+1)

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产

净资产收益率 ROE 净利润/平均净资产

产权性质 SOE 国有企业取1,否则为0

独立董事比例 Indep
独立董事人数/董事 会 总

人数

2.2 样本选择与数据来源

选取2015—2024年 A 股上市公司为研究样

本,剔除ST、*ST、PT企业以及金融业、房地产业

样本,并删除缺失值,对连续变量进行1%和99%分

位缩尾处理。ESG评级数据来源于华证ESG数据
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库,财务数据来源于CSMAR数据库,绿色专利数

据来源于CNRDS平台。表2报告了主要变量的描

述性统计结果。VIF检验结果均小于5,表明模型

不存在严重多重共线性问题。

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Gt 35485 1.003 1.244 0.000 0.693 5.011
Gm 35485 0.264 0.285 0.000 0.200 1.000
ESG 35485 4.069 1.045 0.000 4.000 9.000
Size 35485 22.3251 1.342 17.641 22.124 28.791

FirmAge 35485 3.033 0.303 1.386 3.045 4.290
Lev 35485 0.419 0.210 0.008 0.408 3.919
ROE 35485 0.033 5.346 -186.557 0.064 943.624
SOE 35485 0.303 0.459 0.000 0.000 1.000
Indep 35485 0.380 0.056 0.000 0.364 0.800

2.3 模型设定

2.3.1 基准回归

为研究ESG评级如何影响企业绿色创新能力,
构建了“行业-年份”双向固定效应模型,具体模型

如下。

GIit=α0+α1ESGit+β1Controlsit+μi+δt+εit (1)
式中:GIit在不同回归方程中分别代表绿色技术创

新(Gtit)、绿色管理创新(Gmit);Gtit为第i家企业在

第t年绿色技术创新水平;Gmit为第i家企业在第t
年绿色管理创新水平;ESGit为第i家企业在第t年

的ESG评级;Controlsit为一系列的控制变量;μi为

行业固定效应;δt为年份 固 定 效 应;εit 为 随 机 扰

动项。

2.3.2 中介机制

为进一步考察融资约束、企业声誉在ESG评级

影响企业绿色创新中发挥的作用,借鉴温忠麟和叶

宝娟[16]的研究方法构建如下模型。

Wit=γ0+γ1ESGit+β1Controlsit+μi+δt+εit

(2)

GIit=λ0+λ1ESGit+λ2Wit+β1Controlsit+μi+
δt+εit (3)

式中:Wit为机制变量,代表融资约束(SAit)及企业

声誉(Pos_Mediait);SAit为第i家企业在第t年的融

资约束水平;Pos_Mediait为第i家企业在第t年的

企业声誉。
为检验链式中介效应,参考Baron和Kenny[17]

的方法,验证两条独立中介效应以及中介路径之间

的链式中介效应是否成立,构建如下模型。

Pos_Mediait=θ0+θ1ESGit+θ2Controlsit+μi+
δt+εit (4)

SAit=φ0+φ1ESGit+φ2Pos_Mediait+

φ3Controlsit+μi+δt+εit (5)

GIit=ω0+ω1ESGit+ω2Pos_Mediait+ω3SAit+
ω4Controlsit+μi+δt+εit (6)

3 实证结果与分析

3.1 基准回归

基准回归结果汇报了基准回归结果。在同时控

制了行业和年份固定效应后,表3列(1)和列(3)均在

1%的水平上显著;加入控制变量后,表3列(2)结果

显示,ESG评级对绿色技术创新(Gt)的回归系数为

0.0678,且在1%的水平上显著为正;表3列(4)结果

显示,ESG评级对绿色管理创新(Gm)的回归系数

为0.0618,同样在1%的水平上显著为正。这表

明,无论是在技术研发产出层面,还是在内部环保

制度建设层面,ESG评级的提升均对企业绿色创新

具有显著的实质性驱动作用。优异的ESG表现能

够促使企业将绿色发展理念内化为实际的研发投

入与管理变革,H1a和H1b得到有效验证。

表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Gt Gt Gm Gm

ESG
0.2149*** 0.0678*** 0.0753*** 0.0618***

(19.3038) (8.5223) (38.8577) (31.5951)

Size
0.4703*** 0.0347***

(35.7854) (14.5993)

FirmAge
-0.0922** -0.0177*

(-2.1194) (-1.9030)

Lev
0.2809*** 0.0274*

(4.4197) (1.9002)

ROE
0.0695* 0.0534***

(1.6679) (5.7804)

SOE
0.1358*** 0.0492***

(4.5232) (7.6816)

Indep
0.1294 -0.1112***

(0.6560) (-2.6753)

常数项
0.1284*** -9.7012*** -0.0426*** -0.6944***

(3.0357)(-31.2592)(-5.4498)(-12.1499)

Year Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes

观测值 35485 35485 35485 35485
R2 0.2041 0.4171 0.2429 0.2769

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

3.2 内生性检验

考虑到可能存在反向因果关系和遗漏变量问

题,采用工具变量法进行检验。选取同省份同行业

同年份企业ESG评级均值作为工具变量。该变量

反映地区与行业层面的ESG发展环境,与企业自身

ESG评级具有较强相关性,同时不会直接影响企业
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绿色创新活动。所有模型均控制行业固定效应和

年份固定效应,标准误在企业层面聚类。表4结果

显示,第一阶段工具变量与ESG评级显著正相关,
且Kleibergen-PaaprkWaldF统计量大于10,不存

在弱工具变量问题。第二阶段结果表明,在控制内

生性问题后,ESG评级对绿色技术创新(Gt)与绿色

管理创新(Gm)仍具有显著正向影响,说明本文核

心结论具有较强稳健性。

表4 内生性检验结果

变量
第一阶段 第二阶段

ESG Gt Gm

IV
0.8988***

(79.8931)

ESG
0.0906*** 0.0622***

(5.6132)(15.9407)

Controls Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes

观测值 35485 35485 35485
R2 0.3767 0.2946 0.1282

Kleibergen-PaaprkWaldF 6382.903[16.38]

Kleibergen-PaaprkLM P=0.000

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;圆括号内数

值为t值;方括号内数值为在10%水平下的弱工具变量检验 临

界值。

3.3 稳健性检验

3.3.1 替换解释变量

为避免指标度量方式差异对研究结论带来的偶

然误差,采用替换核心解释变量的方法进行检验。采

用ESG评级中位数(记为ESG_median)替代ESG评

级均值重新进行回归估计。在替换核心解释变量后,
表5列(1)结果表明ESG_median对绿色技术创新

(Gt)的回归系数为0.0725,且在1%的统计水平上显

著为正;表5列(2)结果表明ESG_median对绿色管理

创新(Gm)的回归系数为0.0653,同样在1%的统计

水平上显著为正。该结果与基准回归结论保持高度

一致,证实了核心结论的稳健性。

3.3.2 滞后效应

考虑到ESG实践转化为企业绿色创新成果通

常存在一定的时间周期,为了进一步缓解由反向因

果导致的内生性问题,将核心解释变量ESG评级滞

后两期(L2.ESG)进行回归分析。表5列(3)的检

验结果显示滞后两期的ESG评级对绿色技术创新

(Gt)的回归系数为0.0646,表5列(4)的检验结果

显示对绿色管理创新(Gm)的回归系数为0.0365,
且均在1%的统计水平上显著为正。这表明ESG

评级对企业绿色创新的驱动作用不仅在当期显著,
而且具备稳健的跨期正向溢出效应。

3.3.3 剔除特殊样本

考虑到2020—2022年期间突发公共卫生事件

作为宏观外部冲击,可能会对企业的正常生产经

营、研发策略以及管理决策带来异常噪声。为了排

除特定事件窗口对估计结果的干扰,剔除2020—

2022年度的样本观测值后重新进行双向固定效应

回归。表5列(5)和列(6)的结果显示,在缩减事件

窗口后,ESG评级对绿色技术创新(Gt)的回归系数

为0.0695,对绿色管理创新(Gm)的回归系数为

0.0635,且均在1%的水平上显著为正。这表明核

心结论具有较好的稳健性,并未受到特殊阶段异常

数据的干扰。

3.3.4 熵值法

为验证基准回归的可靠性,按年度行业ESG评

分均值划分的处理组与控制组。采用处理高维数

据更准确的熵平衡方法,针对处理组和对照组样本

协变量的一阶矩、二阶交叉矩以及三阶矩等多个维

度同时展开调节,让两组样本协变量在符合约束条

件的情形下实现精准匹配。参考 Hainmueller[18]、
张海峰等[19]对于协变量维度的控制方法,在计算最

优权重时,纳入协变量及各个变量的二次项、三次

项及交叉项,并剔除无实际意义的项以避免共线性。
表5列(7)和列(8)结果显示,核心解释变量ESG评

级对绿色技术创新(Gt)的回归系数为0.0603,对绿

色管理创新(Gm)的回归系数为0.0559,且均在

1%的水平上显著为正。在有效削弱样本选择偏误

后,基准结论依然高度成立,再次验证了研究结论

的可靠性。

3.4 中介机制检验

3.4.1 融资约束

为进一步检验融资约束这一中介路径,回归结

果如表6列(1)~列(3)所示,ESG评级对企业融资

约束(SA)的系数为-0.0066,且在1%的水平下

显著为负。该结果意味着良好的ESG表现作为一

种优质的市场信号,能够有效穿透信息迷雾,有助

于缓解企业面临的融资约束。表6列(2)和列(3)结
果表明,在同时纳入核心解释变量与中介变量后,
融资约束(SA)对绿色技术创新(Gt)与绿色管理创

新(Gm)的系数均显著为负,而ESG评级的系数在

1%的水平上依然显著为正。结合基准回归结果,
验证了存在“ESG评级提升-缓解融资约束-促进企

业绿色创新”的传导路径,即验证了H2a和H2b。
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表5 稳健性检验结果

变量

替换解释变量 滞后效应 剔除特殊样本 熵值法

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Gt Gm Gt Gm Gt Gm Gt Gm

ESG_median
0.0725*** 0.0653***

(8.3532) (30.6268)

L2_ESG
0.0646*** 0.0365***

(6.7435) (15.6658)

ESG
0.0695*** 0.0635*** 0.0603*** 0.0559***

(8.7256) (30.8253) (6.6508) (25.6900)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
-9.7093*** -0.7029*** -10.4212*** -0.8526*** -9.1337*** -0.6741*** -10.2194*** -0.6392***

(-31.3076) (-12.3184) (-31.0075) (-12.6968) (-28.4134) (-11.3407) (-26.5569) (-10.0095)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 35485 35485 26046 26046 23150 23150 35485 35485
R2 0.4171 0.2769 0.4363 0.2567 0.4027 0.3182 0.4503 0.2660

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

表6 中介机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

SA Gt Gm Pos_Media Gt Gm

ESG
-0.0066*** 0.0623*** 0.0615*** 0.0839*** 0.0633*** 0.0609***

(-5.9171) (7.8466) (31.2959) (9.8368) (8.0332) (31.2063)

SA
-0.8402*** -0.0417**

(-7.0823) (-2.2251)

Pos_Media
0.0539*** 0.0104***

(6.6061) (5.7897)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
2.2652*** -7.7979*** -0.5999*** -4.9822*** -9.4326*** -0.6428***

(35.1514) (-23.6243) (-8.2936) (-16.9685) (-30.7723) (-11.2128)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 35485 35485 35485 35485 35485 35485
R2 0.8174 0.4227 0.2771 0.3056 0.4193 0.2784

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

  这说明ESG表现优异的企业更倾向于通过向

资本市场传递透明、合规的非财务信息来降低资本

错配,从而以更低成本获取外部流动性支持,为高

耗资的绿色专利研发(技术创新)与内部环保管理

架构重塑(管理创新)提供充沛的资金保障。

3.4.2 企业声誉

同理,考查企业声誉(Pos_Media)的中介机制,
结果如表6列(4)~列(6)所示。表6列(4)结果表

明,ESG 评级对企业声誉(Pos_Media)的系数为

0.0839,且在1%的水平下显著为正,该结果意味着

主动践行非财务维度的社会责任有助于企业积累

深厚的声誉资本,赢得更多网络和报刊的正面报

道。表6列(5)和列(6)结果表明,在模型中引入中

介变量后,企业声誉(Pos_Media)对绿色技术创新

(Gt)和绿 色 管 理 创 新(Gm)的 回 归 系 数 分 别 为

0.0539和0.0104,均在1%的水平下显著为正;与
此同时,核心解释变量ESG评级的系数依然保持了

显著的正向驱动作用。结合基准回归结果,实证验

证了存在“ESG评级提升-积累企业声誉-赋能企业

技术创新”的作用机制,即验证了H3a和H3b。
这说明ESG评级提升带来的外部良好声誉,不

仅能够发挥人才集聚与政策红利虹吸效应,为实质

性的硬核技术攻关(技术创新)提供智力内核与资

源倾斜,还能够转化为内生的防御性动力,促使管

理层自上而下地完善环保专项活动与内部教育培

训(管理创新),以维护来之不易的声誉资产并防范

“漂绿”风险。

3.4.3 链式中介检验

考虑到企业声誉与融资约束之间可能存在先

后传导关系,进一步检验“ESG评级→企业声誉→
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融资约束→绿色创新”的链式中介机制。回归结果

如表7所示。结果显示,企业声誉(Pos_Media)对
融资约束(SA)的回归系数为-0.0061,且在1%的

水平下显著为负,说明良好的企业声誉能够有效缓

解融资约束。列(8)和列(9)结果显示,在同时纳入

企业声誉与融资约束后,企业声誉(Pos_Media)对
绿色技术创新(Gt)和绿色管理创新(Gm)的回归系

数均显著为正,而融资约束(SA)的回归系数显著为

负。同时,ESG评级的回归系数仍保持显著为正,
表明企业声誉与融资约束在ESG评级促进绿色创

新过程中发挥部分链式中介作用,H4a和H4b得到

验证。

3.4.4 Bootstrap中介检验

采用Bootstrap方法对融资约束、企业声誉及

二者的链式中介效应进行检验。表8结果所示,融
资约束在ESG影响绿色创新的过程中均发挥显著

中介作用,间接效应分别为0.005553和0.000276,

95%偏差校正置信区间均不包含0。企业声誉的单

独中介效应同样显著,其在ESG影响Gt和Gm中

的间接效应分别为0.004520和0.000868。此外,

表7 链式中介机制检验结果

变量
(1) (2) (3)

SA Gt Gm

ESG
-0.0061*** 0.0583*** 0.0607***

(-5.5972) (7.4152) (30.9570)

SA
-0.8127*** -0.0360*

(-6.8820) (-1.9263)

Pos_Media
-0.0058*** 0.0492*** 0.0101***

(-4.9159) (6.1053) (5.6572)

Controls Yes Yes Yes

常数项
2.2365*** -7.6150*** -0.5622***

(35.8510) (-23.1322) (-7.8123)

Year Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes

观测值 35485 35485 35485
R2 0.8180 0.4246 0.2786

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

t值。

链式中介路径“ESG→企业声誉→融资约束→Gt/

Gm”也通过显著性检验,间接效应分别为0.000394
和0.000017,说明ESG不仅能够分别通过缓解融

资约束、提升企业声誉影响企业绿色创新,还可通

过“企业声誉-融资约束”的链式传导机制发挥作用。

4 异质性分析

4.1 重污染行业异质性

考虑到环境规制强度和外部监督压力在不同

环境敏感度企业之间存在明显差异,参考王伊攀和

何圆[20]的划分标准,划分为重污染与非重污染组进

行异质性回归。表9报告了分组检验结果。ESG
评级对两类企业的绿色创新均具有显著促进作用,
但促进程度存在明显差异。在非重污染企业样本

中,ESG评级对绿色技术创新(Gt)和绿色管理创新

(Gm)的回归系数分别为0.0644和0.0606;而在

重污染企业样本中,相应系数分别提升至0.0810
和0.0673,且均在1%的统计水平上显著。这表明

ESG评级对重污染企业绿色创新的促进作用更为

突出,尤其在绿色技术创新方面表现得更为明显。
造成这一差异的重要原因在于,不同污染属性

企业面临的环境约束和转型压力存在显著差异。
相较于非重污染企业,重污染企业是环境监管的重

点对象,其生产经营活动更容易受到环保执法、排
污约束以及社会公众监督的影响。因此,ESG评级

不仅是企业展示环境责任的重要信号,也成为其降

低环境风险和维护合法经营地位的重要工具。在

此背景下,提升ESG表现能够帮助企业缓解潜在的

环境合规压力,并增强投资者、金融机构及监管部

门对企业绿色转型能力的认可。
重污染企业实现绿色发展的关键在于生产技

术和工艺流程的实质性改进,仅依靠管理层面的调

整难以满足日益严格的环保要求。因此,当企业通

过提升ESG表现释放绿色转型信号后,其获得绿色

金融支持、政府环保激励及市场认可的可能性相对

更高,从而为绿色研发投入和技术升级提供必要资

表8 Bootstrap中介检验结果

中介类型 作用路径 间接效应 BootSE 95%置信区间 结论

融资约束单独中介 ESG→SA→ Gt 0.005553 0.000666 [0.004309,0.006907] 显著

融资约束单独中介 ESG→SA→ Gm 0.000276 0.000079 [0.000099,0.000421] 显著

企业声誉单独中介 ESG→Pos_Media→ Gt 0.004520 0.000497 [0.003591,0.005555] 显著

企业声誉单独中介 ESG→Pos_Media→ Gm 0.000868 0.000116 [0.000656,0.001105] 显著

链式中介 ESG→Pos_Media→SA→ Gt 0.000394 0.000056 [0.000292,0.000520] 显著

链式中介 ESG→Pos_Media→SA→ Gm 0.000017 0.000006 [0.000006,0.000028] 显著
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表9 重污染行业异质性分析结果

变量
非重污染企业 重污染企业

Gt Gm Gt Gm

ESG
0.0644*** 0.0606*** 0.0810*** 0.0673***

(7.0235) (27.8926) (5.1665) (15.1919)

Controls Yes Yes Yes Yes

常数项
-9.3204*** -0.7447*** -11.2180*** -0.5280***

(-25.8909)(-12.1984)(-19.1741)(-3.5212)

Year Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes

观测值 27969 27969 7516 7516
R2 0.4080 0.2758 0.4648 0.2378

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

t值。

源。正因如此,ESG评级对重污染企业绿色技术创

新的促进效应显著强于非重污染企业。相比之下,
非重污染企业本身面临的环境约束较弱,绿色创新

更多体现为主动战略选择,因此ESG评级带来的边

际激励相对有限。

4.2 产权性质异质性

国有企业与非国有企业承担的政治使命与资

源禀赋存在本质差异。为此,按产权性质进行异质

性回归,结果如表10所示。ESG评级对不同产权

性质企业的绿色创新均具有显著促进作用,但国有

企业的促进效应更为明显。在非国有企业样本中,

ESG评级对绿色技术创新(Gt)和绿色管理创新

(Gm)的回归系数分别为0.0602和0.0568;而在

国有企业样本中,相应系数分别达到0.0907和

0.0737,均在1%的水平上显著。

表10 产权性质异质性分析结果

变量
非国有企业 国有企业

Gt Gm Gt Gm

ESG
0.0602*** 0.0568*** 0.0907*** 0.0737***

(6.7967) (25.0921) (5.8285) (19.5673)

Controls Yes Yes Yes Yes

常数项
-8.2506*** -0.6972*** -11.7454*** -0.5565***

(-21.6714)(-9.9318)(-20.6382)(-5.1604)

Year Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes

观测值 24741 24741 10743 10743
R2 0.3543 0.2414 0.5120 0.3369

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

t值。

  这一结果表明,ESG评级对国有企业绿色创新

的激励作用更强,其原因不仅源于资源禀赋优势,
更与国有企业所承担的政策目标密切相关。一方

面,在“双碳”目标背景下,国有企业往往承担着落

实国家绿色发展战略和产业转型升级的重要任务,

对环境责任和可持续发展要求具有更高敏感度。
因此,当ESG评级提升时,国有企业更倾向于将其

转化为推动绿色创新的实际行动,以实现政策目标

与企业发展的协同统一。另一方面,国有企业通常

拥有更强的资源获取能力和组织协调能力。在融

资支持方面,国有企业更容易获得长期资金和绿色

信贷支持;在创新资源方面,其往往具备较为完善

的研发体系及较强的产学研合作基础。这些资源

优势有助于将ESG导向转化为具体的研发投入和

创新产出,从而增强ESG评级对绿色技术创新和绿

色管理创新的促进作用。
非国有企业虽然同样受到ESG评价体系的激

励,但其资源约束相对更强,融资成本较高,绿色创

新投入面临更大的资金和风险压力,因此ESG评级

所带来的促进作用相对有限。由此可见,产权性质

差异导致企业在政策响应能力和资源转化效率方

面存在不同,进而形成ESG评级促进绿色创新的异

质性效应。

5 结论与建议
以2015—2024年 A股上市公司为研究对象,

将绿色创新细分为技术与管理双维度,实证分析

ESG评级对企业全面绿色转型的影响及异质性特

征,并对融资约束与企业声誉的中介作用进行检

验。得出结论如下:ESG评级对企业绿色技术创新

和绿色管理创新均具有显著的提升作用;融资约束

与企业声誉在ESG评级与企业绿色创新间发挥独

立的中介作用,即优异的ESG表现能通过缓解资金

约束、积累声誉资本两条并行路径赋能绿色转型;
从产权性质和行业特征这两个维度进行异质性分

析,在国有企业和重污染行业企业样本中,ESG评

级对绿色创新的促进效应更强。基于此,提出如下

四点对策建议。
(1)坚持“技术+管理”双轮驱动,将ESG理念

深度融入企业战略全环节。研究证实ESG表现对

绿色技术与管理创新均有显著的直接促进作用。
因此,企业不应将ESG实践视为单纯的公关手段或

被动的合规负担,而应将其上升为核心战略。在硬

件技术层面,企业可设立绿色专项研发基金,攻坚

低碳材料与清洁生产工艺;在软件管理层面,自上

而下重塑内部治理架构,设立由董事会直辖的ESG
管理委员会,全面推行ISO14001环境管理体系及

全员环保培训,实现从“被动减排”到“主动治理”的
实质性跨越。

(2)精准利用ESG的“信号溢价”,系统化破解
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绿色创新的融资瓶颈。融资约束是制约企业绿色

创新的重要阻碍,而ESG评级能有效缓解这一约

束。企业应主动提升ESG信息披露的透明度与规

范性,特别是量化披露在节能降碳、资源循环利用

等方面的实质性成效,以此穿透资本市场信息壁

垒、降低投资者的风险溢价。同时,企业财务部门

应积极对接绿色金融资源,利用高ESG评级优势,
争取绿色信贷、绿色债券及ESG主题基金的低成本

资金支持,为长周期、高耗资的绿色专利研发提供

稳定的流动性蓄水池。
(3)系统培育非财务声誉资本,强化绿色创新

的资源虹吸效应。企业声誉是ESG赋能绿色创新

的关键中介路径。企业应将践行ESG作为积累品

牌信任资产的核心抓手,通过积极参与社区环保公

益、保障员工权益、完善供应链责任管理等高感知

度的社会实践,赢得媒体、公众与监管机构的正面

评价。利用这种良好的社会声誉防范“漂绿”风险,
并在劳动力市场上吸引和留住顶尖的绿色研发人

才;同时,依托信誉优势在产业链中获取更多的产

学研合作机会与政府环保补贴,将无形的声誉资产

转化为有形的创新动能。
(4)结合自身禀赋特征,实施差异化的“ESG+

绿色转型”策略。针对异质性分析结果,国有企业

充分发挥其资源整合能力强、政策敏感度高的优

势,率先探索高标准的ESG治理框架,牵头建设行

业性的绿色技术协同攻关平台,发挥“领头羊”的溢

出效应。重污染行业企业则需将ESG视为化解环

境合规风险与生存危机的突破口,优先将资源投入

到治污减排设备的升级与落后产能淘汰中,利用

ESG评级的边际改善获取“转型金融”支持。监管

部门在制定相关政策时,充分考虑这些差异,对重

污染企业给予转型激励,对国企提出更高标准的披

露要求,提供分类指导与精准支持。
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TheDrivingEffectofESGRatingsonCorporateGreenInnovation:
EvidencefromTechnologicalandManagerialDimensions

WANGRuihe,XIEZongtang
(SchoolofManagement,NorthwestMinzuUniversity,Lanzhou730030,China)

Abstract:UsingdatafromChineseA-sharelistedcompaniesfrom2015to2024,greeninnovationwasdecomposedintotwodimensions-green
technologicalinnovationandgreenmanagementinnovation-andexaminestheimpactofESGratingsoncorporategreeninnovation.Theresults
indicatethatESGratingssignificantlypromotebothdimensionsofgreeninnovation.Financingconstraintsandcorporatereputationserveas
significantmediating mechanismsthrough whichESGratingsenhancegreeninnovation.Moreover,corporatereputationandfinancing
constraintsexhibitasequentialmediatingeffect,wherebyESGratingsfurtherfostergreeninnovationbyenhancingcorporatereputationand
alleviatingfinancingconstraints.Heterogeneityanalysisrevealsthatthepromotingeffectismorepronouncedamongheavilypollutingfirmsand
state-ownedenterprises.Bydistinguishingbetweengreentechnologicalinnovationandgreen managementinnovation,theunderlying
mechanismsisuncoveredthroughwhichESGratingsinfluencecorporategreeninnovationandempiricalevidenceisprovidedforcorporategreen
transformationandESGpractices.

Keywords:esgrating;greentechnologyinnovation;greenmanagementinnovation;corporatereputation;financingconstraints
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