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摘要：创新是实现重污染行业可持续发展的重要手段。要保持创新的持续韧性，使ESG理念融入企业运营，需关注创新驱动价值的持续生成机制。基于重污染行业2011—2020年上市公司数据，采用PVAR模型研究研发投入、ESG与企业价值的联动效应。研究发现：（1）研发投入驱动企业价值、ESG单向联动，ESG与研发投入的互为引致效应主要来自公司治理的贡献，ESG与企业价值的双向互动效应主要来自社会责任的贡献。（2）研发投入的价值回报滞后与持续韧性不足并存，与环境责任相关的研发投入严重不足。（3）小企业、高成长企业ESG、研发投入向企业价值的转化和互动不足。
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Abstract：Innovation is an important means to achieve sustainable development in the heavily polluted industry. To maintain the sustainable resilience of innovation and incorporate ESG concepts into business operations, it is necessary to focus on the continuous generation mechanism of value-driven by innovation. Based on the data of listed companies in the heavily polluted industry from 2011 to 2020, the PVAR model was used to study the linkage effect of R&D investment, ESG, and corporate value. The study found that: (1) R&D investment drives corporate value, and ESG has a unidirectional linkage with R&D investment. The mutual causal effect between ESG and R&D investment is mainly contributed by corporate governance, while the bidirectional interaction effect between ESG and corporate value is mainly contributed by social responsibility. (2) The value return of R&D investment lags behind, and the lack of sustainable resilience coexists with the insufficiency of R&D investment related to environmental responsibility. (3) Small and high-growth enterprises have inadequate conversion and interaction of ESG and R&D investment towards corporate value.
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中国科学院大气物理研究所2020年调查显示，重污染行业高投入、高消耗、高污染的生产特性，使其成为中国重污染事件发生的主因之一。然而，这其中部分企业在产业链上处于重要环节，促进其低碳转型、提高可持续发展水平迫在眉睫。为此，国家不断完善监管，环保总局从2003年起要求其每年公布环境保护信息，2015年，修订后的《中华人民共和国环境保护法》第一次以立法形式规定重点排污单位应如实公开污染物排放及防治信息。2021年，生态环境部发布的《企业环境信息依法披露管理办法》提出重点排污企业应依法披露环境信息。2022年，证监会发布的《上市公司投资者关系管理工作指引（2022）》中首次纳入“环境、社会和公司治理（ESG）”信息。相应地，企业为了践行社会责任、谋求长期发展亦将目光聚焦于“可持续发展”能力建设，ESG作为衡量可持续发展能力的重要标准成为企业战略制定的重要依据[1]。
创新是企业应对竞争挑战、谋求战略升级和可持续发展的支撑保障[2]。重污染企业的创新活动面临着如何主动融入ESG表现以实现价值提升的现实问题。现有文献关于企业研发投入、ESG、企业价值关系进行了有益的探索。王晓红等[3]发现，研发投入对ESG、市场价值具有正向促进作用，重污染企业更倾向加大环保研发投入，向外界披露环境信息，履行环境责任，以树立优质企业社会形象，提高企业价值回报。有学者进一步研究发现企业社会责任能够反向推动企业研发投入[4]。但是，也有学者提出不同观点，认为研发投入周期长、投入高导致企业创新动力不足，影响ESG水平提高和企业价值提升，且企业社会责任也对研发投入存在“挤出效应”[5]，会削弱其财务价值创造效应[6]。这些聚焦于研发投入与企业价值或ESG之间关系的研究并未得到一致的结论，由此引发了对三者长期作用机制的思考。企业研发投入与ESG表现、企业价值的关系到底如何？是“促进”还是“阻碍”？企业ESG表现的改善能否促进其价值的提升？企业ESG表现、企业价值是否会反过来促进其研发投入？这些问题的解答对于重污染企业开展ESG实践、研发投入选择、企业价值提升，实现企业长期可持续发展具有重要意义。
内生增长理论认为，内生的技术进步是实现持续增长的决定因素，研发投入会提高企业的技术创新能力。但由于研发投入长周期的特征，其对ESG表现、企业价值提升往往在后期才开始显露，使得研发投入与企业价值、ESG的关系在长期可能出现新变化，因此，亟需关注三者间是否存在动态的长期滞后效应。此外，过往研究结论的不一致是否也说明三者之间可能不是简单的单向因果关系，可能存在更为复杂的双向互动机制和影响效应？由于企业ESG的相关研究在中国尚处在起步阶段，对这些问题的回答尚缺少中国制度背景和市场环境的经验证据。因此，本文以重污染行业A股上市公司为研究对象，从内生增长视角，基于PVAR模型探讨ESG表现、研发投入与企业价值的动态互动机制和长期联动效应，为相关领域的理论和实践提供经验证据。
1 理论分析与文献综述

1.1 ESG与企业价值
ESG理念源于伦理投资和责任投资[7]。企业ESG可能带来的经济效应可以概括为“沟通效应”和“资源效应”两个方面。（1）沟通效应：根据信号传递理论、利益相关者理论，企业ESG信息披露具有信息沟通效应，能够释放积极信号，降低企业与利益相关者的信息不对称程度[8]，提高公司经营透明度，降低利益相关者的决策误差[9]。当其传递的行为信号与社会规范、主流价值理念一致时，更易吸引来自市场和利益相关者的关注，降低交易成本，获得来自于政府、投资者、社会公众更低的融资成本，以及更佳的市场体验，从而提高企业价值。也有学者进一步发现，企业社会责任对企业价值的影响存在随时间变化的长期、短期的差异[10]。短期内ESG 对企业价值的影响只有ESG达到门槛值后才能得到企业价值回报[11]，但从长期来看，企业社会责任行为能够提升企业价值[6]。（2）资源效应（机会假说）：也有一些学者从有限资源的角度出发，认为企业最大的社会责任就是为股东创造最佳收益，开展ESG实践会增加资源占用，提高企业成本，削弱企业竞争力，进而降低企业价值[12]。甚至有些企业的社会责任行为具有“工具属性”，往往是管理层为遮掩企业不当行为经济损失的自利行为[13]，甚至有研究发现，企业社会责任表现与股价崩盘表现正相关[14]。已有文献对ESG与企业价值关系的结论并不统一，大多是基于企业社会责任或者ESG对企业价值的作用机制展开，对于企业价值提高是否会反向激励ESG关注较少。
1.2 研发投入与企业价值
研发投入是企业获得核心技术、实现技术创新的重要手段。大多数文献证实研发投入对企业价值具有促进效应[15]。根据“波特假说”，环境规制加强等原因使重污染企业主动加大研发投入，提高资源使用效率、污染治理能力、产品科技含量。由于研发投入周期长，研发投入与经营绩效虽然正相关，但存在滞后效应[16]，表现为研发投入对当期绩效影响不显著，随时间推移对绩效影响逐渐累积并逐步增强[17, 18]。且研发投入对企业长期绩效的促进作用在高利润企业中表现更明显[19]。虽然大量文献证实研发投入对企业价值具有正向影响，但也有研究表明，研发投入对股东回报、企业利润存在负面影响[16, 20]。这源于从研发投入到企业生产、价值实现需要周期，导致研发投入对企业短期绩效的影响是负向的，尤其对高利润企业的短期绩效是不利的[18]。由于技术、政策、市场等的不确定性，研发投入回报存在着极大的不确定性，已有文献研究结论也存在着争议。重污染企业作为备受社会公众关注的社会责任敏感行业，研发投入带来的技术创新可以为企业降低污染排放，扭转社会形象。但研发投入预期收益的不确定能否对企业形成充分的内部激励，促使企业主动进行研发投入也存在极大的不确定，因此，研发投入与企业价值的关系仍需进一步探讨。
1.3 ESG与研发投入
企业ESG和研发创新是现代化企业的历史使命，实现二者的协调发展是实现可持续发展的关键。然而，从资源配置角度考虑，企业在ESG投入与研发投入中如何配置才能实现资源投入最优化，是企业发展面临的重要难题。学界对二者关系的研究呈现两极分化的现象，表现为互促效应和替代效应。（1）互促效应：资源依赖理论与利益相关者理论认为，企业的发展是不断选择环境、适应环境的过程，其在经营过程中既要考虑经济价值，也要关注社会效益，积极履行环境责任、社会责任以获得利益相关者支持，获取更多资源和更大竞争优势。ESG是企业向利益相关者传递非财务信息的重要评价，较好的ESG表现有利于塑造优质的企业形象，增进企业与利益相关者互信，减少内部代理问题，缓解融资约束，使其从利益相关者处获取更多资源支持以提升研发投入[21]，对技术创新具有正向的促进效应[22]。与此同时，重污染企业ESG表现提升，需要企业投入更多的研发经费，以支撑企业更高质量地履行社会责任[4]。因此，ESG与研发投入呈现互为促进的关系。（2）替代效应：但也有学者认为，ESG与研发投入都需要占用企业资源，承担社会责任会增加企业运营成本[23]，导致研发投入融资约束加重，当ESG投入与研发投入无法共存时可能存在此消彼长的替代效应[24]。因此，企业控制社会责任支出的同时，应向利益相关者披露更多关于研发投入和创新的信息[24]，以使研发投入获得更多的资金支持。从已有文献来看，研发投入与ESG的关系尚存在争议，无论是ESG还是研发投入，对企业而言都是着眼于未来的长期投资，在重污染企业中二者关系是互促抑或替代，关系到企业长期决策，值得进一步深入探究。
1.4 ESG、研发投入与企业价值的联动效应
根据内生增长理论和企业价值理论，内生的技术进步是保证经济持续增长的决定因素，融入绿色理念的负责任创新是新时代企业价值创造的基础动力[25]。因此，长期而言，研发投入、ESG与企业价值三者很可能存在动态互动的联动效应。本文前述文献梳理显示，已有关于ESG的相关研究，多从企业责任与研发投入、企业价值单一视角展开[4, 11, 23]，集中于单向因果关系研究，且对长期关系研究的关注较少，尤其对变量间较长时间周期的动态联动效应关注不足。因此，有必要对单向因果关系可能忽略的变量间联动效应进行深入研究，从而揭示重污染企业ESG、研发投入、企业价值间互动机制。
2 研究设计
2.1 变量与数据
2.1.1 数据来源与处理

研究以重污染企业为研究对象，行业划分标准依据环境保护部2008年制定的《上市公司环保核查行业分类管理名录》、《上市公司环境信息披露指南》及2012证监会行业分类，主要包括火电、钢铁、水泥、制药、制革和采矿业等行业。数据来源于国泰安数据库（CSMAR），剔除ST和*ST的样本，缺失数据以线性插值法进行补充，共获得2011—2020年231家上市公司的平衡面板数据。为避免极端值对计量结果的干扰，对变量数据做1%和99%的缩尾处理。
2.1.2 变量选择与测度

研究涉及研发投入、企业价值和ESG三个核心变量，异质性分析引入企业规模、成长能力变量。核心变量及相关分组变量的界定如下：
（1）研发投入：借鉴已有文献做法[17, 18]，以研发强度，即企业研发投入占营业收入的比重衡量。
（2）企业价值：以托宾Q衡量[19]，公式为托宾Q =（流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值）/总资产。
（3）ESG：鉴于数据可得性与完整性，采用彭博咨询公司的ESG评分度量，该评分从环境、社会、公司治理三个方面给出ESG分项得分和综合评分，评分越高，代表公司在此方面的表现越好。
（4）分组变量：以企业规模、成长能力进行样本分组，开展核心变量关系的异质性分析。其中，企业规模以总资产的自然对数度量，企业成长能力以营业收入增长率度量。
表1 变量名称与测算
	变量类别
	变量名称
	变量代码
	变量测算

	核心变量
	研发投入
	RDI
	研发投入/营业收入

	
	企业价值
	TOBINQ
	（流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值)/总资产

	
	ESG表现
	ESG
	彭博ESG评分

	分组变量
	企业规模
	SCALE
	年总资产的自然对数

	
	企业成长能力
	GROWTH
	本年营业收入/上一年营业收入-1


2.1.3 变量描述性统计

表2为核心变量的描述性统计结果。研发投入最大值为14.254，最小值接近0，说明不同上市公司间研发投入存在明显差异。ESG的最大值为55.372，最小值为1.653，标准差为7.197，说明不同企业间的ESG差别较大，反映出企业对ESG的重视程度存在明显差异，可进行分组探讨，使分析结果更具指向性。
表2 变量描述性统计
	变量
	均值
	最小值
	最大值
	标准差

	研发投入（RDI）
	1.956
	0.000 012
	14.254
	1.799

	企业价值（TOBINQ）
	2.533
	0.288
	3.367
	0.579

	ESG表现（ESG）
	21.942
	1.653
	55.372
	7.197

	环境（E）
	12.094
	0
	55.814
	8.365

	社会（S）
	24.122
	0.000 1
	66.667
	9.501

	治理（G）
	45.165
	21.429
	64.286
	5.274


2.2 研究方法
2.2.1 研究模型

为客观刻画ESG与研发投入、企业价值的动态联动关系，选择以面板向量自回归（PVAR）模型探究三者的动态关系。PVAR模型将系统中所有变量都视为内生变量，通过GMM估计、脉冲响应，分析各个变量与其滞后项的关系，模型充分考虑个体效应与时间效应，解决了内生性与个体异质性问题。模型的一般形式如下[26]：
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公式（1）中，
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为截距，
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为回归系数矩阵，
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为滞后阶数，
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为固定效应，
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为时间效应，
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为随机扰动项。公式（2）中，
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所组成的向量，其中
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的取值范围为1—231，
[image: image16.wmf]t

的取值范围为2011—2020。

2.2.2 单位根检验与滞后阶数选择

为避免伪回归，在进行面板向量自回归（PVAR）分析前，分别对模型中的核心变量进行相同单位根下的LLC检验，与不同单位根下的IPS检验、ADF检验和PP检验。各变量均通过了显著性检验，为平稳序列，可构建PVAR模型。
PVAR模型运算前需要进行滞后阶数选择，根据AIC、BIC和HQIC信息准则确定三变量全样本、异质性分组样本，以及E、S、G分指标样本的最优滞后阶数，结果显示均为一阶滞后最优，最终确定模型为滞后一阶的PVAR。

3 实证结果分析

去除固定效应与时间效应后，计算公式（1）中的回归系数，表3为GMM估计结果。选用脉冲响应图呈现变量间长期的动态交互关系，结合样本特征，将冲击期设置为6期和10期，衡量某一变量受到一单位标准差冲击后对自身或其他变量6、10期的脉冲响应。
3.1 ESG、研发投入与企业价值的内生关系：互动机制与长期效应

表3中ALL3为 ESG、研发投入与企业价值三变量GMM的估计结果，图1为三变量的脉冲响应图。
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图1  全样本ESG、RDI、TOBINQ的脉冲响应图
注：图中IRF of A to B表示A变量面对B变量的冲击所作出的响应。
3.1.1 ESG与企业价值——价值共创与双向互动

以当期TOBINQ为因变量时，前一期的ESG对TOBINQ具有显著的正向影响，以当期ESG为因变量时，前一期的TOBINQ亦对当期ESG具有正向推动作用。TOBINQ面对ESG冲击和ESG面对TOBINQ冲击表现为滞后1期的正向响应，在第2期响应达到峰值，第10期影响仍未结束。ESG涵盖环境责任、社会责任、公司治理等多个方面，关系到企业内部员工、消费者、客户、社会公众等利益相关者，根据价值共创理论，企业价值创造有赖于利益相关者，企业良好的ESG表现有利于内外部治理优化，与客户建立良好的信任关系，满足消费者低碳、绿色产品需求，建立更积极的社会形象，为企业与员工、客户、社会公众价值共创提供了可能。与此同时，企业价值是企业经营的动力和可持续发展的基础，具有高增长愿景的企业已从“只关注企业短期收益”向“考虑更广泛的利益相关者长期利益”转变，因此作为积极的信息传递，企业价值提升也正向推动ESG水平，以获得利益相关者更多关注和支持。因此，ESG与TOBINQ关系表现为价值共创与双向互动。
3.1.2 ESG与研发投入——互为引致与持续响应
以当期ESG为因变量时，前一期RDI对其有显著正向影响，以当期RDI为因变量时，前一期的ESG对其亦具有显著正向影响。ESG与RDI的互为引致关系进一步体现在时间上的持续响应，ESG在面临RDI冲击时所作出的响应更为明显，在第2期达到峰值，随后在第10期左右结束。重污染企业是环境规制的重点，内生增长理论和波特假说认为，内生的技术进步是持续增长的决定因素，环境规制对经济发展的作用主要通过企业创新实现。重污染企业通过研发投入提升企业技术创新水平，使企业能够高质量履行社会责任和环境责任，促进ESG水平的整体提升。与此同时，企业ESG水平的提高为企业带来更积极的企业形象，又反向激励企业持续追加研发投入，因此企业研发投入与ESG表现具有互为引致的促进作用，且表现为时间上的持续响应。
3.1.3 研发投入与企业价值——价值滞后与研发持续韧性不足

GMM估计中，TOBINQ和RDI的互动关系不显著。RDI在面临TOBINQ冲击时未发生显著影响，与GMM估计结果一致。但TOBINQ面临RDI冲击时的影响存在滞后期，在第2期效果逐渐显现，到第10期正向影响仍未结束，长期持续效应显著。验证了研发投入对企业价值的正向影响存在滞后期[16-18]。但也发现，企业价值增长并未对研发投入产生显著的正向激励，这可能与研发投入未来收益不确定相关，也可能与企业所处的不同成长阶段有关[27]。

图2  全样本ESG、RDI、TOBINQ三者互动关系
综上，如图2所示，RDI→TOBINQ→ESG 形成了单向循环联动，ESG与RDI、ESG与TOBINQ间存在长期双向互动，验证了企业ESG与企业价值、研发投入间的沟通效应和互促效应。同时也发现，虽然RDI对TOBINQ存在长期的滞后促进作用，但TOBINQ对研发投入不存在直接促进作用，表现为通过ESG的间接影响。
表3 GMM估计结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	ALL3
	E
	S
	G
	LOW1
	HIGH1
	LOW2
	HIGH2

	Main
	
	
	
	
	
	
	
	

	L.h_ESG
	0.527*** (9.28)
	
	
	
	0.598***

(10.29)
	0.386***

(3.28)
	0.333***

(2.88)
	0.670***

(10.78)

	L.h_TOBINQ
	1.980*** (4.27)
	0.218 (0.21)
	1.145***

(2.77)
	1.288*** (6.94)
	1.092**

(2.73)
	3.949***

(3.26)
	3.247***

(3.54)
	0.958
(2.16)

	L.h_RDI
	0.810*** (3.67)
	0.195 (0.51)
	0.458** (2.17)
	0.272** (2.37)
	0.633***

(2.91)
	0.845**
(2.50)
	1.186***

(2.88)
	0.590**
(2.08)

	L.h_E
	
	0.799*** (7.11)
	
	
	
	
	
	

	L.h_S
	
	
	0.598*** (12.04)
	
	
	
	
	

	L.h_G
	
	
	
	0.593*** (13.93)
	
	
	
	

	h_TOBINQ
	
	
	
	
	
	
	
	

	L.h_ESG
	0.002*** (4.32)
	
	
	
	0.001
(1.24)
	0.003***

(3.92)
	0.002***

(3.03)
	0.001**

(2.27)

	L.h_TOBINQ
	0.736*** (208.35)
	0.715*** (78.05)
	0.748*** (336.72)
	0.755*** (385.04)
	0.742***

(205.97)
	0.724***

(87.80)
	0.737***

(131.42)
	0.737***

(166.82)

	L.h_RDI
	0.001

(0.91)
	-0.007* (-2.06)
	0.005*** (4.43)
	0.008*** (5.51)
	0.001
(0.77)
	0.001
(0.51)
	0.000 4
(0.18)
	0.001
(0.86)

	L.h_E
	
	0.004*** (4.19)
	
	
	
	
	
	

	L.h_S
	
	
	0.000 4 (1.31)
	
	
	
	
	

	L.h_G
	
	
	
	-0.001*** (-3.10)
	
	
	
	

	h_RDI
	
	
	
	
	
	
	
	

	L.h_ESG
	0.030**

(2.19)
	
	
	
	0.027*
(1.68)
	0.037
(1.43)
	0.057**
(2.21)
	0.011
(0.83)

	L.h_TOBINQ
	-0.075 (-0.66)
	-0.112 (-0.64)
	0.072 (0.79)
	0.053 (0.66)
	-0.000 2
(0.00)
	-0.224
(-0.97)
	-0.194
(-1.03)
	0.004
(0.03)

	L.h_RDI
	0.566*** (6.32)
	0.544*** (4.88)
	0.616*** (6.89)
	0.585*** (6.53)
	0.571***

(5.18)
	0.579***

(4.02)
	0.478***

(3.59)
	0.631***

(4.80)

	L.h_E
	
	0.033 (1.55)
	
	
	
	
	
	

	L.h_S
	
	
	0.015 (1.52)
	
	
	
	
	

	L.h_G
	
	
	
	0.030** (2.02)
	
	
	
	

	N
	1 848
	1 788
	1 840
	1 848
	928
	916
	1 029
	813

	AIC
	2.622
	3.840
	3.088
	2.377
	3.155
	3.798
	3.360
	3.545

	BIC
	4.720
	5.995
	5.193
	4.475
	6.811
	7.492
	6.728
	7.604

	HQIC
	3.395
	4.636
	3.864
	3.150
	4.550
	5.208
	4.639
	5.103


注: L.代表提前一期，h_则表示变量经过了前向均值差分处理，*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01（）内为z值。
3.2 E、S、G与研发投入、企业价值：E未能充分融入RDI、TOBINQ循环
表3(2)、(3)、(4)列为环境责任（E）、社会责任（S）、公司治理（G）与研发投入（RDI）、企业价值（TOBINQ）的GMM估计结果。
首先，环境责任能够提升企业价值，但企业价值和研发投入对环境责任激励不足。TOBINQ与RDI对E的影响均不显著。但前一期的E对当期TOBINQ表现为正向显著影响，长期内TOBINQ面对E的冲击表现为正向脉冲响应且不存在滞后期，在第10期影响仍未结束。重污染企业环境方面的积极行为有利于降低环境风险和成本，促进企业价值提高，且长期促进效应持久。但企业价值和研发投入并未显著改善环境表现，说明重污染企业对环境责任的价值提升作用并未引起重视。
其次，社会责任与企业价值双向互动，研发投入单向提升社会责任。前一期的TOBINQ与RDI对当期S的影响为正向显著，长期内S面对TOBINQ、RDI冲击表现为正向脉冲响应，第8期左右影响结束。以当期TOBINQ与RDI为因变量时，前一期的S影响均不显著，但脉冲图显示S对TOBINQ的影响在第3期后表现为正向显著，持续时间较长，第10期仍未结束，验证了社会责任对企业价值提升的滞后效应[6, 11]。实证结果表明重污染企业的企业价值和研发投入能够推动社会责任的履行，企业社会责任表现亦能进一步促进企业价值的提高，但社会责任对RDI的激励作用并未显现。
最后，公司治理与研发投入双向互动，企业价值亦能提升公司治理。前一期的TOBINQ与RDI对当期G的影响均为正向显著，长期内依然表现为正向脉冲响应，且响应时间较长。G对RDI为正向显著影响，脉冲图显示该影响在第8期左右结束。但G对TOBINQ的影响表现为负向显著，结合脉冲图来看该影响是暂时的，在第4期后即变得不显著，说明公司内部治理优化在短期内可能以企业价值为代价。

图3  E、S、G与研发投入、企业价值关系图
综上，RDI→S→TOBINQ→G→RDI形成闭环循环联动，研发投入促进社会责任履行，企业社会责任表现带来企业价值提升，企业价值又进一步促进公司治理水平提高，激励研发投入。由图3可知，ESG与RDI的互为引致效应主要来自G的贡献，ESG与TOBINQ的双向互动效应主要来自S的贡献。值得关注的是，RDI和TOBINQ都关注到S、G对企业经营的积极作用，正向推动S、G水平的提高，但均忽视E的企业价值提升作用，RDI和TOBINQ均未对E产生显著影响。然而根据GMM估计和脉冲图，E对TOBINQ的贡献最大，但与E相关的RDI严重不足，这也反映出重污染企业对环境责任的回报认识不足。
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图4  E、S、G与RDI、TOBINQ的脉冲响应图
注：由于篇幅所限，此部分和异质性分析脉冲图仅列出关键部分脉冲图，完整脉冲图如有需要可向作者索取。
3.3 稳健性检验
PVAR模型将所有变量视为内生系统的部分，稳定性检验区别于一般线性回归。借鉴已有文献做法[26, 28]，作如下验证。
3.3.1 特征根检验

为了保证分析结果可靠性，以特征根检验的方式检验模型的稳定性，当特征根的模（Modulus）小于1时，说明特征根处于伴随矩阵圆内部，模型为稳定，反之，则模型不稳定。结果显示分析模型均通过了稳定性检验。
3.3.2 方差分解

方差分解通过量化分解变量的方差贡献度，衡量变量间长期互动关系，可进一步验证前述分析结果的可靠性[26]。方差贡献度结果显示ESG与RDI、TOBINQ的互动关系未改变，研发投入、企业价值与ESG分指标的方差分解显示的互动关系与GMM、脉冲结果一致。
3.3.3 变量替代排序
参考文献[28]法，采用变量替代排序以检查稳健性，更改变量顺序后变量间关系并未发生实质变化，验证了变量间关系的稳定性。
3.4 异质性分析
3.4.1 企业规模异质性

企业规模不同受外界关注不同，其承担的企业责任也有所差异[6]。为探析不同规模企业ESG、研发投入与企业价值的关系，以样本规模指标的中位数作为分界，将大于中位数的样本定义为大企业，将小于中位数的样本定义为小企业，规模异质性分析的GMM估计结果如表3(5)、(6)列所示。
（1）大企业创新驱动ESG与TOBINQ提升，且ESG与TOBINQ双向互动



       大规模企业                        小规模企业
图5  大、小规模企业ESG、研发投入、企业价值关系图
首先，大企业RDI对ESG呈现滞后一期的正向影响，影响程度大于小企业，但ESG对RDI的影响不显著。其次，RDI对TOBINGQ表现为滞后的正向响应，第6期仍未结束，反映出研发投入对大企业的企业价值提升作用虽然滞后但效应较持久。最后，ESG与TOBINQ呈双向互动，与小企业相比，大企业正向脉冲响应表现的影响程度更大，影响程度随时间推移呈先增后减趋势，在第6期仍未结束，说明大企业的企业价值与ESG的互动效应更为显著且持久。但也发现大企业的ESG与TOBINQ对RDI的激励不足，研发投入并未显著增长。
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图6  大企业脉冲响应图（部分）
（2）小企业ESG与RDI双向互动，但ESG、RDI并未有效转化为TOBINQ
首先，ESG与RDI双向互动，小企业ESG对RDI呈现滞后一期的正向影响，影响在第3期左右结束。RDI对ESG同样呈现滞后一期的正向影响，影响在第6期仍未结束，说明RDI对ESG的影响效应较为持久。其次，ESG与TOBINQ、RDI与TOBINQ关系均不显著，说明小企业TOBINQ与ESG、RDI并未建立价值链接。
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图7  小企业脉冲响应图（部分）
大企业拥有规模经济优势，在自身的垂直产业链拥有丰富的资金、研发、市场渠道等创新资源，能以更负责任的可持续方式从事创新活动，创新释放的影响和创新活力更大，同时兼顾经济价值和社会价值。但大企业研发投入激励不足，不利于持续创新，巩固其创新主体地位。小企业数量众多、紧贴市场，是最具活力的创新单元，小企业ESG与RDI能够双向互动，但小企业的ESG、RDI与TOBINQ的直接链接并未形成，说明小企业创新投入更注重提升品牌形象和社会影响，但基于经济价值的创新能力、ESG影响力尚未释放。
3.4.2 企业成长异质性

企业成长能力是企业对外扩张、持续经营能力的体现，影响到投资者、债权人对其收益和偿债能力的判断，是利益相关者关注的重要指标[17]。针对企业成长异质性，以营业收入增长率中位数作为分界，超过中位数的样本为高成长企业，低于中位数的样本作为低成长企业，表3(7)、(8)为GMM估计结果。


低成长企业                           高成长企业
图8  低、高成长企业ESG、研发投入、企业价值关系图
（1）低成长企业TOBINQ、RDI与ESG呈双向互动，且形成创新驱动的单向循环
首先，低成长企业ESG与TOBINQ、ESG与RDI关系表现出与全样本相似的双向互动，且ESG与TOBINQ、ESG与RDI的互动系数、脉冲峰值明显高于高成长企业。其次，RDI显著影响TOBINQ，形成RDI驱动的单向循环联动，与全样本的研发投入价值反馈滞后类似，RDI对TOBINQ的正向影响在第3期才显现，但TOBINQ对RDI的影响无论GMM估计还是脉冲均不显著。可以看出，低成长企业形成了与全样本相似的RDI→TOBINQ→ESG单向循环联动，企业价值和研发投入对ESG的改善优于高成长企业，相对于价值增长数量，其更关注创新质量，研发投入绩效体现为经济价值与社会价值双向提升，但TOBINQ对RDI的激励不足。
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图9  低成长企业脉冲响应图（部分）
（2）高成长企业ESG是RDI向TOBINQ转化的价值中介，RDI向TOBINQ的价值转化未形成
首先，ESG是RDI向TOBINQ转化的价值中介，RDI与ESG的关系表现为RDI对ESG的滞后一期正向影响，影响程度低于低成长企业，在第6期仍未结束。ESG与TOBINQ的关系表现为ESG对TOBINQ的正向影响，影响在第6期仍未结束。如图8所示，相较于低成长企业形成的单向循环联动，高成长企业ESG在创新价值转化中发挥信号传递的价值中介作用。其次，RDI向TOBINQ的价值转化未形成，RDI与TOBINQ的双向影响均不显著，创新投入通过ESG中介实现价值转化。虽然已有研究证实创新投入是瞪羚企业等高成长企业生产效率增长的主要推动力[29]，但支持重污染行业高成长企业高速增长的因素，更表现为创新外的其他因素，从实证结果看其创新投入更关注ESG社会价值的实现，直接经济价值回报并不理想，未来其发展面临着质的有效提升和量的合理增长的权衡。
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图10  高成长企业脉冲响应图（部分）
4 结论与政策建议

本文以2011—2020年231家重污染行业上市公司为样本，构建面板向量自回归（PVAR）模型，验证ESG表现、研发投入、企业价值之间的联动效应，并进一步分析了企业在不同规模、成长能力的差异化表现。
研究结果表明：（1）ESG、研发投入与企业价值关系：形成创新驱动的单向闭环联动，企业价值对研发投入的激励不足。ESG与企业价值呈双向互动，体现了ESG的信息沟通效应和利益相关者的价值共创作用。ESG与研发投入存在明显的互为引致与持续效应，内生的技术进步促进企业ESG水平提升，ESG改善进一步促进企业研发投入。研发投入对企业价值的正向影响存在滞后期，企业价值升高并未推动研发投入持续增长，三者的双向闭环联动并未形成。（2）ESG分指标与研发投入、企业价值的关系：环境责任未能充分融入研发投入、企业价值循环。与社会责任、公司治理相比，企业环境责任未能融入循环，ESG与研发投入的互为引致效应主要来自公司治理的贡献，ESG与企业价值的双向互动效应主要来自社会责任的贡献。环境责任对企业价值提升的贡献最大，但研发投入和企业价值均未对环境责任做出正向响应。（3）规模、成长能力异质性：大企业创新投入的经济和社会效果显著，但ESG、企业价值对研发投入的激励不足。小企业ESG与研发投入呈双向互动，但基于企业价值的创新能力、ESG影响力未释放。低成长企业基本形成良性的单向循环联动。高成长企业ESG是研发投入向企业价值转化的价值中介，未来创新投入面临着如何在ESG有效提升与企业价值合理增长间的权衡。
研究结论为社会经济转型关键期，创新驱动发展战略下重污染企业实践ESG提供了决策依据。企业的ESG行动只有与创新投入、企业价值形成稳定的价值转化、反馈循环联动，才能持续推进企业可持续发展。因此，基于以上研究结论从政策层面和企业层面提出如下建议：
政策层面，完善监管政策与激励政策，促进重污染企业的绿色创新发展。（1）完善ESG相关监管法规制度，构建重污染行业ESG强制信息披露制度体系，加大重污染企业排污收费力度和监管力度，使企业污染成本和收益内生化，引导企业ESG表现的提升。（2）实施ESG激励政策，通过清洁能源退税、低碳工艺改造补贴、排污降碳的税收信用等级评价等政策激励重污染企业的绿色研发投入，激发ESG价值创造功能。
企业层面，加强绿色创新投入。（1）加强环境方面的研发投入，重污染企业应集中力量突破环境责任发展瓶颈，将绿色创新投入贯彻到企业战略规划，关注与自身发展强关联的绿色技术研发和产品品类、工艺创新，健全ESG责任履行的资源保障与组织行动。（2）大企业应把ESG理念和标准融入到创新发展、生产经营各方面，发挥创新引领作用；小企业则应加强价值转化，在保证ESG与研发投入有效互动的同时，探索ESG与研发投入的价值收获机制与联动机制。（3）高成长企业应从数量增长向创新型成长转变，企业要兼顾量的合理增长与质的有效提升，加大绿色研发投入及其价值转化，在快速成长与可持续发展中寻求平衡。
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