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摘要:ESG与中国可持续理念高度契合,ESG表现对企业双元创新的影响,尚未有明确的结论。以2012———2022
年沪深A股上市公司作为研究样本,研究ESG表现对双元创新的影响,分析ESG表现如何推动企业双元创新能力

的提升,实证考察企业ESG表现对企业双元创新的影响效应。研究发现:ESG表现对企业双元创新能力的提升有

显著的促进作用,且ESG表现越好,对企业利用式创新的促进作用越强;机理分析表明,良好的ESG表现通过缓解

融资约束助力企业双元创新能力的提升,风险承担水平的提升对企业利用式创新能力的提升有显著的正向影响;异
质性分析发现,ESG表现对企业双元创新的促进作用在非国有企业和位于我国中部地区的上市公司中更加显著;数
字化转型在ESG表现对企业双元创新的影响中起正向调节作用。
关键词:ESG表现;企业双元创新;融资约束;风险承担水平;数字化转型

中图分类号:F273.1;F832.51  文献标志码:A  文章编号:1671-1807(2025)04-0372-09

收稿日期:2024-09-06
基金项目:2023年度河南省高校人文社会科学研究一般项目(2023-ZZJH-203);华北水利水电大学研究生教育改革与质

量提升工程项目(NCWUSZKC202303);华北水利水电大学高等教育教学改革研究与实践项目(研究生教育)(2024-98-32)
作者简介:朱露莹(1998—),女,河南平顶山人,硕士研究生,研究方向为会计与财务管理。

  全球变暖、病毒肆虐、自然灾害频发等都给人

们敲响了警钟,可持续性发展迫在眉睫。企业作为

国民经济体系的主体,是推动可持续发展的重要力

量,肩负着提升国家整体创新水平的重任。党的二

十大指出,要推进落实创新驱动发展战略,巩固工

业技术创新能力的基础作用,充分发挥高新技术骨

干企业带动作用。如何提升企业的创新能力,促进

经济可持续发展是当今的重要议题。企业要想保

持可持续发展,在经营过程中既需要关注环境保护

和社会责任的承担,同时还要建立健全的治理机

制。ESG综合评价了企业环境责任、社会责任和公

司治理责任的承担情况,与新发展理念“创新、协
调、绿色、开发、共享”高度相关,是促进经济可持续

性发展的重要衡量指标[1]。企业创新能力的提升涉

及探索式创新和利用式创新,探索式创新是指企业

为了迎合新兴市场和顾客的需求,建构新的技术体

系并开发新产品或发明新工艺的能力,创新能力的

突破性提升;利用式创新是组织整合所需的各种资

源,改进现有的产品以满足现有的市场和顾客需求

的能力,是对目前创新能力的拓展和延伸[2],企业双

元创新涉及新技术和新市场的开拓。由于市场竞

争激烈、缺乏创新的文化氛围,且企业充分利用已

有的资源促使企业利用式创新水平不断攀升;从长

期来看,探索式创新能力的提升举步维艰。因此,
本文研究 ESG(environmental,socialandgover
nance)表现对企业双元创新的影响,提升企业创新

能力,促进企业可持续发展具有重要意义。
目前关于ESG表现与企业创新两者的关系研

究,聚焦于良好的ESG表现可以推动企业技术创新

质量和绿色创新效率的提高,而ESG表现如何提升

企业双元创新能力的研究较少,因此,本文将融资

约束和风险承担水平作为传导机制,研究ESG表现

对企业双元创新的影响,为企业开展创新活动提供

新的思路。同时,引入数字化转型,进一步探讨

ESG表现对企业双元创新的影响,融资约束和风险

承担水平是否在两者之间发挥中介作用,良好的

ESG表现能否通过数字化转型的正向调节作用促

进企业双元创新能力的提升。基于此,将ESG表

现、融资约束、风险承担水平、数字化转型和企业双

元创新纳入同一理论框架进行实证分析。
本文的边际贡献在于,第一,将ESG表现与企业

双元创新联系起来,剖析“ESG表现—企业双元创新”
之间的关系,从微观层面拓展对于企业双元创新的认

识,丰富了对企业ESG表现的理解;第二,基于“融资
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约束和风险承担水平”两个视角分析ESG表现促进

企业双元创新能力的提升,并检验了在不同地区和不

同产权性质和的企业中,良好的ESG表现促进企业

双元创新能力的提升;提出企业数字化转型视角下

ESG表现对企业双元创新的影响,并通过实证手段对

其进行检验,进一步拓展了ESG表现对企业双元创

新能力提升的作用;第三,研究ESG表现与企业双元

创新的关系,推动企业朝着可持续发展的目标迈进的

同时,在实践层面为企业进一步强化企业创新的管理

体系建设提供了基本的框架指导。

1 理论分析与研究假设
1.1 ESG表现与企业创新

利益相关者理论强调企业的经营管理者为了

实现企业的长期稳定发展,必须关注与企业相关的

各种利益主体的利益。ESG表现是企业与外界建

立联系的桥梁,利益相关者通过ESG表现全方位对

企业进行分析和评价,而良好的ESG表现促进企业

与利益相关者之间良性互动频率,有助于企业与利

益相关者之间建立长久稳定的联系,为企业创新能

力的提升奠定基础。良好的ESG表现能够提高员

工的工作满意度,提升员工的社会责任感,增强员

工的工作积极性[3],并吸引更多优秀的人才加入企

业,同时还要关注供应商和消费者及其他利益相关

者对企业的产品或服务进行的反馈来进行创新实

践,为企业创新提供技术支持[4]。
一方面,探索式创新从研发到获取收益的周期较

长,不确定性大,投入成本较高,短期内不能迅速获取

竞争优势,资金流断裂使企业探索式创新陷入窘境。
良好的ESG表现向外界传递出企业的经营状态良

好、环境保护和社会责任承担能力较强,从而提升企

业声誉[5]、缓解企业的融资约束[6]、吸引优秀的人才

加入企业[7],进而提升企业探索式创新能力。另一方

面,利用式创新是组织整合所需的各种资源,改进现

有的产品以满足现有的市场和顾客需求的能力,是对

目前创新能力的拓展和延伸。在信息不对称的情况

下,机构投资者不能对企业的活动进行实时监督,难
以评估企业的可持续发展能力,因此会选择投资周期

短,收益快的项目,为利用式创新能力的提升创造条

件。利用式创新推动企业现有发展水平的提升,为企

业创新提供动力[8]。基于以上分析,提出以下假设。
H1a:良好的ESG表现能够促进企业探索式创

新能力的提升;
H1b:良好的ESG表现能够促进企业利用式创

新能力的提升。

1.2 ESG表现、融资约束与企业双元创新

从资源依赖理论出发,企业的生存和发展离不

开社会资源的支持和帮助,良好的ESG表现是企业

长期的发展目标,影响企业资源的获取与配置。
ESG表现赋能企业双元创新的关键是企业要拥有

一定数量的研发资金[9],而缓解企业融资约束是提

升企业ESG表现的重要途径,对企业双元创新至关

重要[10]。基于信号传递理论,ESG表现良好的企业

向外界传达出企业经营状态良好,可持续发展能力

较强,且树立了较好的社会形象,提高企业声誉,而
这些正是投资者判断企业经营状况并进行投资的

重要依据。当企业废弃物等污染源排放相对较多

时,会对企业的ESG表现产生负面的影响,而ESG
表现对企业的行为约束能够激发企业的技术创新

能力提升,形成“创新补偿”[11],从而巩固企业的市

场竞争地位,使企业获得更多的商业信用融资[12]。
同时,ESG表现能够通过降低企业财务风险、信息

风险和代理风险3个途径来影响债务融资成本,从
而影响企业融资约束[13]。因此,企业良好的ESG
表现降低企业的融资约束水平。
ESG表现与企业双元创新存在密切的联系,缓

解企业融资约束能够显著提升探索式创新和利用

式创新能力。一方面,探索式创新的资金需求量较

大,如果企业现金流受阻,会影响到探索式创新活

动的顺利进行。良好的ESG表现向外界传递出积

极的信号,缓解企业融资约束,提升企业探索式创

新,为企业可持续发展奠定基础[14]。另一方面,与
探索式创新相比,利用式创新的风险稍低,由于企

业为了满足客户的需求,不断进行利用式创新的投

入进行产品更新,以获得有长久性的竞争优势,利
用式创新的资金需求接踵而至。ESG表现良好的

企业其社会责任的承担能力较强,获得利益相关者

的信赖,更愿意提供资金支持,良好的ESG表现能

够通过缓解企业融资约束正向影响企业利用式创

新[15]。基于以上分析,提出以下假设。
H2a:ESG表现通过缓解企业融资约束促进企

业探索式创新能力的提升;
H2b:ESG表现通过缓解企业融资约束促进企

业利用式创新能力的提升。
1.3 ESG表现、风险承担水平与企业双元创新

风险承担水平是企业创新能力提升的关键。ESG
理念鼓励企业从环境、社会、治理等多个方面进行创

新,以适应不断变化的市场需求和社会期望,这种创新

激励能够促使企业开发新产品、提升服务质量和拓展
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新的商业模式,因此ESG表现良好的公司通常有更好

的风险管理系统,从而提高企业的风险承担水平,为企

业双元创新奠定基础[9]。研究表明,ESG表现较好的

公司在金融危机期间的股价波动较小[16],与其他公司

相比,其股票回报率更高[17],股价波动性更低[18],良好

的ESG表现能够提升企业的风险承担水平。
由于投资者越来越青睐拥有强大ESG框架和

完善的ESG体系的企业,认为这类企业的投资风险

相对较低,这种信心的增强为企业提供余地,在强

有力的治理和道德作用的保护伞下承担风险更大

的探索式创新项目[19];且具有高风险承担水平的创

业公司更倾向于投资于全新的产品或技术,更有可

能参与探索性创新并取得成功[20]。利用式创新能

够降低创新成本、缩短开发周期、减少市场风险,还
可以促进知识共享和技术交流,风险承担水平高的

企业愿意将资源投入到创新项目中,对现有资源的

重新组合和改进,使边际收益递增,对企业利用式

创新的促进作用较为显著。由于企业的管理者倾

向于将资金投入到现金回流较快且风险较低的投

资项目,使企业长远发展的投入不足,因此风险承

担水平是决定企业利用式创新能力提升的关键要

素[9]。基于以上分析,提出以下假设。
H3a:ESG表现通过提升企业的风险承担水平

促进企业探索式创新能力的提升;
H3b:ESG表现通过提升企业的风险承担水平

促进企业利用式创新能力的提升。

2 研究设计
2.1 样本选择与数据来源

选择2012—2022年沪深A股上市公司的数据

作为研究样本。其中,衡量企业ESG表现的数据主

要来自Wind数据库中的华证ESG评级,数字化转

型的词频统计是基于吴非等[21]采用关键词搜索配

对并加和的方式统计上市公司年报中关于数字化

转型“ABCD”词语出现的次数,衡量企业探索式创

新和利用式创新的数据来自中国研究数据服务平

台(CNRDS),其他数据均从国泰安(CSMAR)数据

库中获得。筛选数据的依据:①剔除掉金融类、保
险类上市公司样本;②剔除数据缺失较为严重的样

本;③对连续变量进行1%的缩尾处理,最终得到的

观测值是21812个数据样本,利用Excel、Python
和Stata进行数据处理。
2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

企业探索式创新(INB)和企业利用式创新

(INR)。企业探索式创新的衡量指标主要选自中国

研究数据服务平台(CNRDS)中上市公司发明专利

的申请数量,将发明专利的申请数量取自然对数作

为企业探索式创新的衡量方式;企业利用式创新的

衡量方式是选所选择上市公司实用新型与外观设

计专利申请数量之和取自然对数。
2.2.2 解释变量

企业ESG表现(ESG)。参考邱牧远和殷红[22]

的做法,选择华证ESG评级评价企业ESG表现。
华证ESG评级分为9个等级,等级最高的AAA赋

值为9,以此类推,最低的C赋值为1。
2.2.3 中介变量

融资约束(SA)。融资约束指数SA=-0.737×
Size+0.043×Size2-0.04×Age,将SA的绝对值

作为衡量企业的融资约束程度的指标,融资约束的

绝对值与融资约束的程度成正比。
风险承担水平(Risks)。当企业风险承担水平

较高时,企业创新能力通常会被激发和提升。借鉴

方先明和胡丁[9]的做法,采用企业研发支出与总资

产之比并取自然对数(Risk1)、企业研发支出与员工

总人数之比(Risk2)并取自然对数衡量企业对风险

项目的投入水平。
2.2.4 调节变量

数字化转型(Dgt)。Dgt为数字化转型的代理

变量,参考吴非等[21]通过Python爬虫功能,整理出

沪深A股上市公司年度报告中与“ABCD”相关的特

征词进行搜索、归纳、整理和统计来构建数字化转

型的指标体系。
2.2.5 控制变量

借鉴李柏洲和曾经纬[23]、刘鑫和蒋春燕[24]的

做法,选取资产收益率(ROA),净利润与平均总资

产之比;现金流(Cashflow),货币资金的自然对数;
总资产周转率(ATO),营业收入与平均资产总额之

比;董事会规模(Board),公司董事会人数总和取自

然对数;独立董事占比(Indep),独立董事人数与董

事会总人数之比;两职合一(Dual),总经理和董事长

是否两职合一,董事长和总经理两职合一为1,否则

为0;第一大股东的持股比例(Top1),第一大股东持

股数除以总股数乘100;企业年龄(Age)等作为控制

变量。本文设置了时间和行业的虚拟变量,变量的

描述性统计如表1所示。
2.3 模型设定

为研究ESG表现对企业双元创新的影响,构建

以下模型:
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表1 变量描述性统计结果

变量 观测值 平均值 p50 标准差 最小值 最大值

INB 21812 1.565 1.386 1.566 0.000 8.701
INR 21812 1.519 1.386 1.458 0.000 9.042
ESG 21812 4.194 4.000 1.116 1.000 8.000
SA 21812 3.807 3.812 0.264 2.109 5.646
Risk1 21812 0.024 0.020 0.023 0.000 0.534
Risk2 21812 10.190 10.410 1.358 -0.256 13.82
Dgt 21812 1.644 1.609 0.955 0.000 6.165
ROA 21812 0.046 0.044 0.0750 -1.324 0.969
Cashflow21812 0.051 0.049 0.069 -0.628 0.726
ATO 21812 0.670 0.571 0.496 0.006 11.970
Board 21812 2.117 2.197 0.197 1.099 2.890
Indep 21812 0.377 0.364 0.056 0.143 0.800
Dual 21812 0.313 0.000 0.464 0.000 1.000
Top1 21812 0.340 0.318 0.148 0.0220 0.900
Age 21812 19.160 19.000 5.803 4.000 64.000

Yit =β0+β1ESGit+∑Controls+
∑Year+∑Ind+δit (1)

式中:Y 为被解释变量企业探索式创新(INB)和利

用式创新(INR);解释变量为企业ESG表现;Con-
trols为控制变量,Year和Ind分别为年份和行业固

定效应,i和t分别为企业和年份;β0为常数项;δ为

误差项。

3 实证结果与分析

3.1 基准回归的结果

表2控制了行业和时间固定效应,列示了模型

的基准回归结果。列(1)和列(2)表示在未加入控

制变量时,良好的ESG表现促进企业双元创新能力

的提升;列(3)和列(4)的回归结果显示,ESG表现

对企业探索式创新(β1=0.210,P<0.001)和利用

式创新(β2=0.243,P<0.001)都有显著的正向影

响,即当上市公司的ESG评级上升一个层次,企业

双元创新能力有显著的提升,H1a和 H1b得以验

证。相比于企业探索式创新,良好的能够显著提升

企业利用式创新能力,说明ESG表现的提高能增加

企业实用新型与外观设计专利申请数量。
3.2 稳健性检验与内生性检验

3.2.1 替换被解释变量和解释变量

运用不同的方式来衡量企业的ESG表现和双

元创新能力。借鉴李柏洲和曾经纬[23]将企业研发

投入中属于费用化支出的部分(INB_)作为衡量企

业探索式创新的衡量指标,将资本化支出的部分

(INR_)作为企业利用式创新的衡量指标;借鉴席龙

胜和赵辉[25]用商道融绿ESG评级替换华证ESG
评级;表3中列(1)和列(2)是稳健性检验的回归结

表2 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
INB INR INB INR

ESG
0.2470*** 0.2740*** 0.2100*** 0.2430***
(29.70) (33.80) (24.59) (29.14)

ROA
0.8200*** 0.7590***
(5.02) (4.76)

Cashflow
1.2100*** 0.8270***
(7.64) (5.35)

ATO
0.2510*** 0.2150***
(9.62) (8.47)

Board
0.7210*** 0.8570***
(12.41) (15.11)

Indep
1.0730*** 1.1370***
(5.29) (5.75)

Dual
-0.0192 -0.0061
(-0.97) (-0.32)

Top1
0.2950*** 0.1010
(4.55) (1.59)

Age
-0.0113*** -0.0102***
(-6.41) (-5.90)

常数项
-0.6180*** -0.6290*** -2.6260*** -2.8870***
(-4.73) (-4.93) (-11.77) (-13.26)

年份 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

观测值 21812 21812 21812 21812
R2 0.283 0.204 0.300 0.221

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性

水平。

表3 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

资本化资产 费用化资产 INB INR

ESG
0.0001* 0.0013***
(2.24) (11.65)

STGFESG
0.1040*** 0.1510***
(19.48) (29.20)

ROA
-0.0027*** 0.0027 1.1860*** 1.2020***
(-4.76) (1.51) (8.65) (8.98)

Cashflow
-0.0099 0.0002 1.0180*** 0.5670***
(-1.61) (0.12) (6.81) (3.89)

ATO
-0.0004*** 0.0032*** 0.1600*** 0.1380***
(-4.30) (11.96) (7.63) (6.76)

Board
0.0014*** 0.0034*** 0.6870*** 0.7710***
(5.95) (4.63) (11.73) (13.50)

Indep
0.0028*** -0.0057* 1.1300*** 1.0860***
(3.39) (-2.25) (5.73) (5.65)

Dual
0.0000 0.0003 -0.0093 0.0084
(-0.45) (1.11) (-0.46) (0.43)

Top1
-0.0022*** 0.0081*** 0.3180*** 0.0802
(-7.99) (9.72) (4.85) (1.25)

Age
0.0000 0.0000* -0.0138*** -0.0133***
(-1.08) (2.08) (-7.86) (-7.79)

常数项
-0.0010 -0.0140*** -1.7760*** -1.7530***
(-1.06) (-5.03) (-7.89) (-7.98)

年份 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

观测值 21612 21612 21812 21812
R2 0.095 0.082 0.291 0.218

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性

水平。
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果,替换企业双元创新的衡量方式后,良好的ESG
表现对企业双元创新的影响依然显著,基准回归中

ESG表现对企业利用式创新的影响要强于对企业

探索式创新的影响,影响程度依旧,H1a和H1b依

然成立。表3列(3)和列(4)中将替换解释变量为商

道融绿ESG(STGFESG)评级,商道融绿ESG表现

的系数显著为正,且对企业利用式创新的促进作用

更强,H1a和H1b再次验证成立。在替换被解释变

量和解释变量后,良好的ESG表现依然能对企业双

元创新有显著的正向影响。
3.2.2 内生性问题

1)解释变量滞后三期

由于数据收集、处理或传输的时间延迟,且因

为特定的因果关系导致变量之间存在一定的时间

滞后,ESG表现对企业双元创新的促进作用存在滞

后性。考虑到变量之间的滞后关系对于准确分析

数据的趋势和关联性,检验滞后三期内的ESG表现

对企业双元创新的影响,研究结果如表4所示,将企

业的ESG表现滞后三期的检验结果均显著为正,再
次验证了回归的结果良好的ESG表现对企业双元

创新有显著的促进作用。
2)倾向得分匹配

本研究借鉴王晓红和胡士磊[26]的做法,运用倾

向得分匹配法能够有效减少选择偏倚对结果的影

响,选择ROA、Cashflow、ATO、Board、Indep、Dual、
Top1、Age为特征变量,采用1:1近邻匹配,运用

logit回归模型分析ESG表现对企业双元创新的影

响。PSM前后匹配后各特征变量的标准误差均在

10%以下,由PSM 匹配后的结果如表5列(1)和
列(2)所示,ESG表现的系数显著为正。
3.2.3 工具变量法

工具变量的使用旨在解决因内生性问题而产

生的估计偏误。借鉴李志斌等[27]的做法,选取ESG
评级的行业均值作为ESG表现的工具变量。首先

运用Durbin-Wu-Hausman检验因变量是否内生,
结果P较小,完全拒绝原假设,因变量是内生的,需
要引入工具变量;其次运用Kleibergen-PaaprkLM
统计量和Kleibergen-PaaprkWaldF统计量来检验

工具变量是否适用,结果表明工具变量m_ESG有

效。从表5列(3)可以看出工具变量与华证ESG表

现高度相关,列(4)和列(6)第二阶段回归结果表

明,ESG表现的回归系数分别为0.209和0.568,且
都在1%的水平上显著,说明良好的ESG表现能显

著提高企业双元创新,相较于企业探索式创新,良
好的ESG表现对企业利用式创新的促进作用更显

著。综上,在考虑内生性的情况下,ESG表现促进

企业双元创新的效应具有稳健性。
3.3 进一步分析

3.3.1 传导机制检验

为研究ESG表现对企业双元创新的传导机制,
构建以下模型:

Yit =β0+β1ESGit+∑Controls+
∑Year+∑Ind+δit (2)

表4 内生性检验的回归结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
解释变量滞后期

滞后一期 滞后二期 滞后三期 滞后一期 滞后二期 滞后三期

INB INB INB INR INR INR
ESG

L1ESG
0.0462*** 0.0432***
(6.08) (6.40)

L2ESG
0.0367*** 0.0286***
(4.52) (3.96)

L3ESG
0.0181* 0.0226**
(2.16) (2.97)

M-ESG

常数项
10.0900*** 9.6790*** 9.4650*** 7.9070*** 7.4350*** 7.3630***
(23.28) (21.02) (19.88) (21.17) (18.35) (17.33)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份 是 是 是 是 是 是

行业 是 是 是 是 是 是

观测值 15330 12333 9586 15330 12333 9586
R2 0.031 0.031 0.033 0.029 0.026 0.028

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

变量

PSM 工具变量法

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

INB INR ESG INB ESG INR

ESG
0.3470*** 0.3960*** 0.8280*** 0.8280***
(4.78) (5.03) (22.12) (22.12)

M-ESG
0.2090*** 0.5680***
(3.72) (9.91)

常数项
-2.158*** -1.8640*** -2.2340*** -2.6700*** -2.2340*** -3.3590***
(-6.66) (-5.99) (-9.55) (-12.16) (-9.55) (-14.62)

控制变量 是 是 是 是 是 是
年份 是 是 是 是 是 是
行业 是 是 是 是 是 是

观测值 21812 21812 21812 21812 21812 21812
R2 0.04 0.035 0.142 0.297 0.142 0.169

K-PrkLM
436.588
(0.000)

K-PrkWaldF
489.215
(16.380)

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

Medit =∂0+∂1ESGit+∑Controls+
∑Year+∑Ind+δit (3)

Yit =η0+η1ESGit+η3Medit+∑Controls+
∑Year+∑Ind+δit (4)

回归模型(3)中的 Med为中介变量融资约束

(SA)和风险承担水平(Risks)。融资约束较强的企

业难以获得足够的资金用于研发和创新活动,而提

升企业ESG表现的本质是通过量化企业在环境、社
会责任和公司治理方面的表现,使企业获得投资者

的认可和信任,从而获得创新活动所需资金。同

时,长期处于竞争激烈的环境中的企业,需要不断

创新来保持竞争力,在追求创新的同时有效管理风

险并提高企业的风险承担水平,能够显著提高企业

的创新能力和市场竞争力。因此,研究融资约束和

风险承担水平能否在ESG表现促进企业双元创新

能力的提升中发挥传导作用。
首先,采用逐步回归法检验融资约束的中介效

应,表6的回归分析中,列(1)中SA 的系数为

-0.012,在1%的水平下显著,说明良好的ESG表现

能显著缓解企业的融资约束;列(2)中ESG融资约束

的回归系数为负(α3=-0.799,P<0.001),ESG表现

的回归系数显著为正(α1=0.206,P<0.001),H2a成

立,良好的ESG表现通过融资约束促进企业探索式

创新能力的提升。同理,列(3)的结果表示融资约束

的回归系数为负(α3=-1.262,P<0.001),ESG表现

的回归系数显著为正(α2=0.234,P<0.001),H2b成

立,融资约束在ESG表现对企业利用式创新的影响

中起部分中介的作用。综上所述,ESG表现通过融资

约束促进企业双元创新能力的提升,其中,企业的融

资约束在ESG表现对企业利用式创新的影响作用更

大,说明企业在进行利用式创新的过程中,融资约束

是阻碍企业利用式创新能力提升的决定因素。
其次,借鉴方先明和胡丁[9]的做法,采用企业研

发支出与总资产的之比并取自然对数(Risk1)和研

发支出与员工人数之比并取对数(Risk2)作为企业

风险承担水平的衡量指标。表6中示了ESG表现、
企业的风险承担水平与双元创新间关系的量化结

果。由表6列(4)和列(7)可知,ESG表现的系数α1
均为正,且在1%的水平下显著,说明良好的ESG
表现有助于提升企业的风险承担水平,列(5)和
列(6)检验了ESG表现的系数α1分别为0.212和

0.240,且在1%的水平上显著,说明良好的ESG表

现通过提高企业的风险承担水平,从而提升企业探

索式创新和利用式创新的能力,H3a成立。同理可

知,列(8)和列(9)中ESG表现的系数α1分别为

0.210和0.234,且在1%的水平下显著,说明风险

承担水平(Risk2)的提升对企业双元创新能力的提

升有显著的促进作用,H3b成立。从以上的数据分

析可知,当企业ESG表现良好时,且风险承担水平

处于平稳状态时,相比于企业探索式创新能力,利
用式创新的水平能够得到显著提升。因此,ESG表

现能够通过提高企业风险承担水平促进企业双元

创新能力的提升,且ESG表现通过提高风险承担水

平促进企业利用式创新的作用更显著。
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3.3.2 异质性分析

由于国有企业与非国有企业在所有权结构、治
理机制、市场环境和竞争地位上存在显著差异,且
行业结构、政策法规和市场竞争程度等因素对国有

企业和非国有企业的创新能力产生不同的影响,因
此研究不同产权性质的企业,ESG表现对企业双元

创新的影响是否存在差异。表7列(1)和列(3)分别

表示在非国有企业和国有企中ESG表现与探索式

创新的关系,良好的ESG表现对企业探索式创新的

影响在非国有企业(β1=0.0536,P<0.001)有正向

的促进作用,而对国有企业的促进作用不显著,因
此,企业良好的ESG表现能显著提升企业中发明专

利的申请数量。同理,表7列(2)和列(4)结果表示,
在非国有企业中,ESG表现对企业利用式创新有显

著正向影响(β2=0.0484,P<0.001),在国有企业

中不显著。在非国有企业中,ESG表现对企业探索

式创新(β1=0.0536,P<0.001)的影响比利用式创

新(β1=0.0484,P<0.001)的影响更大。

其次,考虑到各地区资源禀赋和经济发展水平

的不同,参考马国勇和申宇航[28]基于国家统计局的

划分标准,将样本企业所在地划分为东部、中部和

西部三部分。表7中ESG表现较好的企业能够促

进东部地区(β1=0.0528,P<0.001)、中部地区

(β1=0.0611,P<0.001)的企业探索式创新能力的

提升,而对西部地区企业的探索式创新能力影响不

大。其中,对中部地区企业的探索式创新能力提升

作用最强。表7列(10)中,ESG表现的系数为正

(β2=0.0156),但不显著,相较于西部地区,位于东

部地区(β2=0.0501,P<0.001)和中部地区(β1=
0.0579,P<0.001)的企业通过提升ESG表现来促

进企业利用式创新能力提升的意愿更强,效果也更

显著。因此,位于东部地区和中部地区的上市公

司,良好的ESG表现促进企业双元创新能力的提

升,位于西部地区的企业,良好的ESG表现对企业

双元创新的促进作用不明显,ESG表现对企业双元

创新的促进作用在中部地区的上市公司更加显著。

表6 传导机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
SA INB INR Risk1 INB INR Risk2 INB INR

ESG
-0.012*** 0.206*** 0.234*** 0.001*** 0.212*** 0.240*** 0.065*** 0.210*** 0.234***
(-16.37) (24.11) (28.02) (5.68) (24.96) (29.29) (9.55) (24.67) (28.49)

SA
-0.799*** -1.262***
(-10.29) (-16.64)

Risk1
5.439*** 14.310***
(11.31) (30.91)

Risk2
0.089*** 0.235***
(10.51) (28.79)

常数项
3.432*** 0.065 1.336*** 0.011*** -2.736*** -3.149*** 8.966*** -3.476*** -5.105***
(177.83) (0.19) (3.95) (3.43) (-12.39) (-14.82) (50.65) (-14.88) (-22.66)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是
年份 是 是 是 是 是 是 是 是 是
行业 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 21812 21812 21812 21812 21812 21812 21812 21812 21812
R2 0.811 0.298 0.227 0.346 0.298 0.250 0.401 0.298 0.246

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

表7 异质性分析结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
非国有 国有 非国有 国有 East Middle West East Middle West
INB INB INR INR INB INB INB INR INR INR

ESG
0.0536*** 0.0214 0.0484*** 0.0038 0.0528*** 0.0611** 0.0377 0.0501*** 0.0579** 0.0156
(6.01) (1.49) (5.91) (0.29) (5.49) (3.27) (1.79) (5.85) (3.29) (0.82)

常数项
1.754** 0.793 1.270* 0.489 1.814*** 2.037*** 1.366* 1.495*** 1.293** 1.754**
(2.72) (1.23) (2.15) (0.84) (6.42) (4.14) (2.20) (5.99) (2.70) (2.91)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是
年份 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是
行业 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 15325 6487 15325 6487 15031 3340 2480 15031 3340 2480
R2 0.031 0.040 0.034 0.073 0.798 0.792 0.790 0.809 0.797 0.733

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
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3.3.3 调节作用检验

数字化转型是企业进行创新的重要引擎,为企

业吸引更多的外部投资和协作研发创造机会,数字

化转型能够持续影响企业双元创新能力,赋能ESG
表现对企业双元创新的影响。表8列(1)和列(2)在
基准回归模型的基础上加入了ESG×Dgt交互项,
检验了数字化转型在ESG表现与企业双元创新之

间的调节作用,交互项的系数显著为正,说明良好

的ESG表现通过数字化转型的正向调节作用促进

企业双元创新能力的提升。

表8 调节作用检验结果

变量
(1) (2)
INB INR

ESG×Dgt
0.0528*** 0.0609***
(25.47) (30.12)

ROA
1.429*** 1.465***
(8.95) (9.40)

Cashflow
1.160*** 0.769***
(7.33) (4.98)

ATO
0.194*** 0.151***
(7.45) (5.92)

Board
0.669*** 0.797***
(11.49) (14.03)

Indep
1.093*** 1.162***
(5.40) (5.89)

Dual
-0.0254 -0.0132
(-1.29) (-0.69)

Top1
0.369*** 0.186**
(5.70) (2.95)

Age
-0.0123*** -0.0113***
(-7.00) (-6.60)

常数项
-1.965*** -2.124***
(-8.80) (-9.75)

年份 是 是

行业 是 是

观测值 21812 21812
R2 0.301 0.223

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性

水平。

4 结论与建议

4.1 结论

本文探讨了ESG表现与企业双元创新的关系,
为提升企业的创新能力提供新的思路。利用沪深A
股上市公司2012———2022年共21812个数据作为

研究样本,探究ESG表现、风险承担水平和企业双

元创新的关系,同时检验数字化转型在ESG表现对

企业双元创新的影响中是否具有正向调节作用,并
对研究样本进行产权性质和地区差异来划分,并进

行异质性分析。结果表明:①良好的ESG表现能显

著促进企业双元创新能力的提升,即企业ESG表现

越好,企业的双元创新能力越强。ESG表现越好,
对企业利用式创新的促进作用更显著。②影响机制

表明,融资约束和企业风险承担水平在ESG表现与

企业双元创新间发挥了部分中介效应,且融资约束和

企业的风险承担水平在ESG表现对企业利用式创新

的促进作用中更显著。③异质性分析发现,在非国有

企业中,ESG表现对企业双元创新的促进作用更加显

著,在国有企业中,良好的ESG表现对企业利用式创

新的促进作用不显著。位于东部地区和中部地区的

上市公司,良好的ESG表现促进企业双元创新能力

的提升,位于西部地区的企业,良好的ESG表现对探

索式创新能力的促进作用较强,对利用式创新能力的

作用不明显,ESG表现对企业双元创新的促进作用中

部地区的上市公司更加显著。④数字化转型在ESG
表现对企业双元创新的影响中起正向调节作用,随着

企业内部数字化转型程度增大,ESG表现对企业双元

创新的促进作用随之增强。
4.2 建议

基于以上分析,本文提出以下建议。
首先,企业内部应增强ESG意识,确保企业在

环境、社会和治理方面均达到最佳水平,提高企业

的整体可持续性。企业应与投资者、员工、客户等

利益相关方保持密切沟通,了解他们对ESG的关注

点,制定符合市场需求的创新策略。同时,将ESG
表现和企业的创新活动纳入企业的绩效考核体系,
激励员工积极参与ESG管理和创新实践。对于国

有企业,提升企业的ESG表现,获得利益相关者的

信任和支持,促进企业双元创新能力的提升。
其次,在政府层面,建议政府颁布严格的ESG

标准,且设立严格的奖励机制,鼓励企业在ESG方

面取得优异的成绩,并提供税收优惠或其他激励政

策,以鼓励企业更好的管理ESG风险,促进企业的

双元创新。政府要求企业定期披露ESG绩效和措

施,增加信息透明度,帮助投资者更好地评估企业

的可持续性,缓解企业融资约束,促进企业双元创

新能力的提升。同时,政府可以通过资助研发项

目、提供财政支持等方式,支持企业在双元创新领

域的投入和研发活动。
最后,投资者应详细了解企业在环境、社会责

任和公司治理的表现,选择ESG表现和双元创新方

面做得较好的企业进行投资,同时通过参与企业的

治理和决策过程,推动企业在ESG表现和双元创新

方面的进步获得共赢。
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InfluenceofESGPerformanceonEnterpriseDualInnovation

ZHULuying
(SchoolofManagementandEconomics,NorthChinaUniversityofWaterResourcesandElectricPower,Zhengzhou450046,China)

Abstract:ESGishighlycompatiblewiththeconceptofsustainabilityinChina,andthereisnoclearconclusionontheimpactofESGperformanceonthe
dualinnovationofenterprises.TakingShanghai-ShenzhenA-sharelistedcompaniesfrom2012to2022astheresearchsample,theimpactofESG
performanceonenterpriseexploratoryinnovationandutilizationinnovationwasdeeplystudied,howESGperformancepromotestheimprovementof
enterprisedualinnovationabilitywasanalyzed,andtheimpacteffectofenterpriseESGperformanceonenterprisedualinnovationwasempirically
examined.TheresearchfindsthatESGperformancehasasignificantpromotioneffectonthepromotionoftheenterprisedualinnovationability,andthe
bettertheESGperformance,thestrongerthepromotioneffectontheenterpriseinnovationofutilization.Themechanismanalysisshowsthatthegood
ESGperformanceimprovesthedualinnovationabilitybyalleviatingfinancingconstraints,andtherisktakinglevelhasasignificantpositiveimpactonthe
improvementoftheutilizationinnovationability.TheheterogeneousanalysisshowsthatthepromotioneffectofESGperformanceonthedualinnovation
ismoresignificantinnon-state-ownedenterprisesandlistedcompanieslocatedincentralChina.Digitaltransformationplaysapositiveregulatoryrolein
theinfluenceofESGperformanceonthedualinnovation.
Keywords:ESGperformance;enterprisedualinnovation;financingconstraints;risktakinglevel;digitaltransformation
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