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摘要：绿色创新是企业提升环境与经济绩效的重要路径，ESG评价是推动企业转型发展和实现长期价值的市场化治理机制，二者具有内在逻辑的一致性。在此背景下，基于A股上市企业面板数据，考察了ESG评价对异质性企业绿色创新的微观效应。研究表明：ESG评价通过引导企业加大创新投入进而在整体上显著促进了绿色创新；异质性分析发现，ESG评价的绿色创新效应在中小企业、非国有企业和处于成长期企业中更为明显。进一步研究发现，ESG评价不仅影响了企业的策略性创新，还显著提升了企业绿色创新质量；重污染行业和创新生态环境对ESG评价的绿色创新效应的影响不明显。研究结果对探索ESG评价的绿色创新效应具有一定借鉴意义，可为政府进一步完善相关政策，更好地推动企业绿色创新提供理论支持。
关键词：ESG评价；企业异质性；绿色创新；影响机制

中图分类号：F062.2    文献标识码：A

ESG Evaluation, Enterprise Heterogeneity and Green Innovation

-- Empirical evidence from A-share listed companies
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Abstract：Green innovation is an important way for enterprises to improve environmental and economic performance, and ESG evaluation is a market-oriented governance mechanism that promotes the development and long-term value of enterprises. The two have inherent logical consistency. In this context, the impact of ESG evaluation on enterprises' green innovation deserves further study based on the panel data of A-share listed enterprises. The results show that ESG evaluation significantly promotes green innovation of enterprises by guiding them to increase investment in green innovation. Heterogeneity analysis shows that the green innovation effect of ESG evaluation is more obvious in small and medium-sized enterprises, non-state-owned enterprises and enterprises in the growth stage. Further research shows that ESG evaluation not only affects the strategic innovation of enterprises, but also significantly improves the quality of green innovation. Heavy polluting industries and innovation ecological environment have no obvious influence on ESG evaluation of green innovation effect. The research results have certain reference significance for exploring the green innovation effect of ESG evaluation, and can provide theoretical support for the government to further improve relevant policies to promote green innovation of enterprises.
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一、引言

由于高能耗驱动的全球经济快速发展，导致了生态环境持续恶化，绿色可持续发展理念逐渐深入人心。当前，我国经济已进入高质量发展阶段，推动绿色发展是实现高质量发展的内在要求，也是建设美丽中国的必由之路。党的二十大大报告明确指出，要完善支持绿色发展的财税、金融、投资、价格政策和标准体系，发展绿色低碳产业，健全资源环境要素市场化配置体系，加快节能降碳先进技术研发和推广应用，这意味着需要进一步优化制度设计和政策激励，引导广大企业积极开展绿色创新，形成绿色发展新动能。实施ESG评价（Environmental、Social and Governance），将企业的社会责任和环境责任内化到企业追求价值最大化的过程中，是从微观层面促进企业转型发展的有效途径。ESG理念最早由联合国提出，从企业的社会责任和环境责任视角，重点关注企业长期可持续发展，目的是为了解决经济、社会和环境协同发展问题（钱依森，2023）。ESG评价不仅可以有效降低企业的资本成本，显著提升企业价值（Wong，2021），还可以灵活利用社会和治理方面的优势、克服环境因素引起的外来者劣势（谢红军，2022）。ESG理念从环境、社会和公司治理三个维度评估企业经营的可持续性与对社会价值观念的影响，既强调企业的经济价值，又兼顾环境和社会的协同和可持续发展。
作为经济发展的微观主体，企业的绿色创新对实现经济、环境与社会协调发展具有决定性作用。绿色创新不同于传统创新，其主要目标是为了实现可持续发展，既包括传统创新的经济绩效，还包括企业发展的社会责任和环境绩效。由此可见，企业绿色创新与ESG理念具有内在的一致性。然而，ESG评价能否促进企业绿色创新，却鲜有文献进行探讨。此外，企业异质性往往对技术创新具有十分重要的影响，如企业所有制（Wright，2017）、企业规模（Fang，2019）和企业生命周期（刘诗源，2020）等，那么，企业异质性对ESG评价与企业绿色创新之间的内在联系具有怎样的影响，同样值得深入探讨。
针对上述问题，本文首先分析了ESG评价影响企业绿色创新的理论机制，并使用A股上市公司的数据实证分析了ESG评价与绿色创新产出的关系。在此基础上，通过研发投入的中介效应进一步检验了ESG影响企业绿色创新的内在机制。实证研究结果发现，ESG评价通过引导企业加大绿色创新投入进而在整体上显著促进了绿色创新；在中小企业、非国有企业和处于成长期的企业中，这种促进作用更加明显。进一步研究还发现，ESG评价促进了企业实质性绿色创新，而非形式上的策略性创新。
二、文献回顾与假设提出
新古典经济学理论认为，实现企业价值最大化是企业的终极追求。持续创新是企业提升可持续发展能力以及获得长期增长和超额利润的关键路径。然而持续创新是一个长期的复杂学习和积累过程，投入成本高，且未来收益具有高度的不确定性，无法实现即期收益，从而大大削弱了企业创新的积极性（吴延兵，2012；吴伟伟，2021）。为了追求当前利益，企业更倾向于投资周期短、风险低和见效快的短期项目（Amore，2013），这种短期行为往往会导致企业核心竞争力不足和可持续发展难以得到保障。创新引致的企业长期增长和超额利润的“不确定性”与企业即期利益“诱惑”可能会导致企业陷入选择困境。此外，长期追求企业价值最大化，忽略了企业环境责任和社会责任，导致了生态环境的持续恶化和经济社会的不可持续发展。ESG评价从内部视角将企业的经济效益、环境责任和社会责任有机统一起来，并将企业的环境责任和社会责任内部化，为实现企业、生态环境和社会协同可持续发展提供了新的思路。已有研究表明，ESG评价或ESG优势对提升企业价值（Ali，2018；Huang，2021；王波，2022）、财务绩效（邱牧远，2019；Niccolò，2021；Zhongfei，2022）和金融投资（盛明泉，2023；凌爱凡，2023）等方面均具有促进作用，ESG表现不仅与企业创新产出数量和创新绩效正相关（Broadstock，2020；王治，2022），还有助于提升创新质量（方先明，2023）。但是，目前关于ESG与企业绿色创新的研究文献较为少见，并且观点还不完全一致，如Chouaibi（2022）和刘柏（2023）认为，ESG表现提升了企业绿色创新及产出数量，且存在一定的策略性创新现象；而Cohen（2023）的研究表明，低ESG表现的污染类企业绿色创新质量和数量反而更高。尽管学术观点存在一定分歧，但在现实中，ESG所提倡的协同可持续发展理念仍备受政府、公众和企业的关注。政府为驱动绿色可持续发展，出台了相应的政策和制度，鼓励企业开展绿色创新；公众也在企业绿色转型发展过程中发挥着重要的监督作用；更为重要的是，企业也会利用ESG优势获得更投资者投资和政府政策、资金和资源的扶持，降低绿色创新成本和分散创新风险，进而提高绿色创新积极性。另外，随着全球生态环境的恶化，也会倒逼企业加大绿色创新力度，通过创新驱动绿色可持续发展。综上所述，为探究ESG评价对企业绿色创新之间的关系，提出以下研究假设：
假设1：在其他条件一定的情况下，ESG评价显著促进企业绿色创新。

当前关于ESG评价与企业绿色创新的研究分歧很可能与企业异质性相关。在产业组织与企业理论中，“企业异质性”一般指企业之间差异性的特征，具体体现为企业规模、成立年限、产权结构、技术水平、行业属性、组织方式、资本密集度等方面的差异。近年来，许多学者针对企业异质性对创新的影响进行了广泛研究，如Zhou（2016）、和Kroll（2017）等学者对我国不同所有性质下企业技术创新的研究表明，国有企业技术创新显著低于其他性质企业；吴延兵（2012）对我国国有企业和民营企业的研发投入、创新效率及生产效率进行比较研究，结果表明国有企业各项指标均明显处于劣势。Liu和White（2001）、Czarnitzki（2011）的研究表明，企业规模与技术创新效率显著正相关，但Shou和Wang（2019）对中国企业的研究结果显示，大型企业的技术创新效率低于中小企业。还有学者从成长阶段（周海涛等，2015）、行业性质（池国华，2015）、研发强度（杨林等，2018）等角度研究了企业异质性对技术创新效率的影响。基于以上研究，为进一步探究企业异质性对ESG评价与绿色创新的影响，提出如下研究假设：

假设2：在其他条件一定的情况下，ESG评价对异质性企业绿色创新的影响存在显著差异。
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
由于2018年之前企业ESG评价数据较为稀缺，并受企业绿色创新数据的限制，本文以2018-2022年沪深A股上市公司为研究对象，研究企业ESG评价对企业绿色创新的影响。为了确保数据的准确性，参考经验做法，剔除了金融保险、房地产、ST、已退市以及财务数据缺失类企业，最终得到12015个研究样本。本文研究的数据来源如下：ESG评价来源于Wind数据库；绿色专利数据来源于中国研究数据服务平台；企业资产规模、企业生命周期、劳动生产率、可持续发展指数、公司市场价值和赫芬达尔-赫希曼指数等参数来源于Wind数据库和国泰安数据库。

（二）变量定义
1.被解释变量
被解释变量是企业绿色创新。创新的内涵非常广泛，学界至今尚未形成一致的衡量方法。借鉴经验做法，本文采用企业获得授权的绿色专利总量来衡量企业绿色创新；由于专利授权具有一定的时滞性，因此，对绿色专利采取滞后一期处理，用Green_Innoi,t+1表示。

2.解释变量
ESG评价是核心解释变量。ESG评价是对企业在环境、社会和治理三个维度的综合评价值；该数值采用Wind数据库中企业ESG评价值，在（0-10）范围内波动，该值越高越好，用ESGi,t表示。 

3.其他控制变量
公司层面的其他控制变量包括企业资产规模（Size）、企业生命周期（Age）、劳动生产率（LP）、可持续发展指数（SDI）、公司市场价值（Tobin_Q）和赫芬达尔-赫希曼指数（HHI）等变量。
（三）模型设计

为了探究ESG评价对企业绿色创新的影响，参考方先明（2023）、刘柏（2022）以及Cohen（2023）的研究，将研究模式设计如下：
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其中Green_Innoi,t+1是被解释变量，表示第i个企业第t+1年绿色专利授权数量；ESGi,t是核心解释变量，表示第i个企业第t年的ESG评价值；Control表示控制变量，包括企业资产规模（Asset）、企业生命周期（LC）、劳动生产率（LP）、可持续发展指数（SDI）、公司市场价值（Tobin_Q）和赫芬达尔-赫希曼指数（HHI）；具体变量和说明详见表1。
表1 主要变量及相关说明

	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	绿色创新
	Green_Innoi,t+1
	当年绿色专利总量+1的自然对数（包括发明和实用新型）

	解释变量
	ESG评价
	ESGi,t
	Wind数据库中上市企业ESG评价值

	控制变量
	资产规模
	Asset
	总资产的自然对数

	
	生命周期
	LC
	公司成立至今的年数的自然对数

	
	劳动生产率
	LP
	人均销售收入的自然对数，国泰安数据

	
	可持续发展指数
	SDI
	反映企业的可持续发展能力，国泰安数据

	
	公司市场价值
	Tobin_Q
	反映公司的市场价值，国泰安数据

	
	赫芬达尔-赫希曼指数
	HHI
	反映市场竞争程度，国泰安数据


四、实证结果及讨论

（一）基准回归结果
1.主要变量描述性统计
表2报告了主要变量的统计性描述。ESG评价的最小值为3.57，最大值为9.55，平均值为6.06，标准差是0.768，波动不大，反映了上市企业ESG评价的整体水平较好。企业绿色创新的最小值为0，最大值为7.3（原始值为1479件），平均值为0.287，标准差为0.754，各企业绿色创新差异较大。其他各变量的统计性描述均能在一定程度上反映其水平。

表2 主要变量统计性描述

	变量
	平均值
	最大值
	最小值
	标准差

	Green_Innoi,t+1
	0.287
	7.3
	0
	0.754

	ESGi,t
	6.064
	9.55
	3.57
	0.768

	Asset
	13.947
	18.367
	11.265
	0.784

	LC
	2.993
	4.007
	1.792
	0.274

	LP
	0.17
	9.48
	0.008
	0.289

	SDI
	0.043
	7.081
	-6.834
	0.18

	Tobin_Q
	1.996
	29.17
	0.625
	1.514

	HHI
	0.007
	1
	8.56e-27
	0.06


注：企业个数N=2403；观测值个数=12015；时间：T=5年
2.单位根检验
表3报告了绿色创新和ESG评价的单位根检验结果。由于本文使用的数据是短面板数据，因此分别使用HT法和IPS法对绿色创新以及ESG评价进行单位根检验。HT检验结果显示，P值均为0；IPS检验Statistic值均大于临界值，且均在10%的水平上显著；这说明绿色创新和ESG评价都是平稳序列，强烈拒绝单位根的存在。

表3 单位根检验结果

	变量
	HT检验
	IPS检验

	
	Statistic值
	P值
	Statistic值
	P值

	Green_Innoi,t+1
	-0.6211
	0.000
	-7.9447
	*

	ESG
	-0.5402
	0.000
	-10.492
	*


*表示在10%的水平上显著。

3.基准回归结果
表4报告了ESG评价对企业绿色创新影响的基准回归结果，包括混合效应、双固定效应和随机效应三种实证结果。结果显示，ESG评价与企业绿色创新正向相关，相关系数约为0.12，在1%的水平上显著。这表明，ESG评价的提高有利于促进企业创新的增加，这为本文理论假设提供了经验证据。因此，研究假设1得到了初步验证。

在控制变量方面，企业的绿色创新与企业的资产规模、行业竞争程度显著正相关；与企业的劳动生产率和企业市场价值显著负相关；与企业生命周期和可持续发展能力负相关，但不显著；这与其他相关研究结论基本一致。

表4 ESG评价与企业绿色创新实证结果
	变量
	Green_Innoi,t+1混合效应
	Green_Innoi,t+1固定效应
	Green_Innoi,t+1随机效应

	ESGi,t
	0.127***
	0.118***
	0.127***

	
	（0.033）
	（0.011）
	（0.009）

	Asset
	0.226***
	0.212***
	0.227***

	
	（0.064）
	（0.013）
	（0.012）

	LC
	-0.000
	-0.063**
	0.001

	
	（0.097）
	（0.030）
	（0.024）

	LP
	-0.023***
	-0.026***
	-0.023***

	
	（0.005）
	（0.003）
	（0.003）

	SDI
	-0.030
	-0.033
	-0.006

	
	（0.352）
	（0.045）
	（0.034）

	Tobin_Q
	-0.048***
	-0.039***
	-0.048***

	
	（0.009）
	（0.004）
	（0.004）

	HHI
	1.141***
	1.036***
	1.140***

	
	（0.243）
	（0.232）
	（0.111）

	R2
	0.576
	0.409
	0.507

	P
	0.000
	0.000
	0.000


注：表中括号内为稳健标准误， ***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著。下同。
（二）异质性分析
由上文理论分析可知，企业的异质性可能会在一定程度上影响ESG评价对企业绿色创新的促进作用。因此，参考大多数研究经验，本部分将从企业规模、企业所有权和企业生命周期三个方面进行异质性分析。

1.企业规模差异分析
通过既有研究可以发现，企业规模对企业创新具有一定影响。大型企业具有平台、资源和人才优势，而中小企业灵活、定位精准和效率高等特点，对企业自身创新有不同的影响（白俊红，2011；蔡绍洪，2019）。因此，为了验证ESG评价对不同规模企业绿色创新的影响，根据Wind数据库中企业规模的分类，将上市企业分为大型企业、中型企业和小微型企业（包括小型企业和微型企业）三类，分别对这三类企业做多元回归和平均半弹性（平均半弹性是ey/dx，表示自变量x变化1单位，因变量y变化几个单位），结果如表5所示。结果显示，ESG评价与大型企业、中型企业和小微企业的绿色创新均正相关，相关系数分别是0.127、0.125和0.161，在1%、1%和10%的水平下显著；这表明ESG评价的提高显著提升了三种规模企业的绿色创新。从平均半弹性来看，三种规模企业的平均半弹性分别是0.286、0.333和0.522，均在1%水平下显著；ESG评价每提高1个单位，大型企业绿色创新提高0.286单位，中型企业提高0.333单位，而小微企业则提高0.522单位，是中型企业的1.57倍，是大型企业的1.83倍，ESG评价的提高对中小企业绿色创新的影响更大。由于中小企业受外部资源约束较大，ESG评价的提高可以为企业树立良好的形象，为企业信誉、社会责任和生态环境责任等方面进行背书，有利于企业获得较多的外部资源投入和政府相关政策、补贴的扶持（林炳洪，2023），因而中小企业更愿意增加绿色创新的意愿。

表5 大型企业、中型企业、小微企业ESG评价与绿色创新及其平均半弹性
	变量
	大型企业Green_Innoi,t+1
	中型企业Green_Innoi,t+1
	小微企业Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.127***
	0.125***
	0.161*

	
	（0.009）
	（0.021）
	（0.091）

	ey/dx（平均半弹性）
	0.286***
	0.333***
	0.522**

	
	（0.028）
	（0.068）
	（0.232）

	R2
	0.477
	0.461
	0.406

	P
	0.000
	0.000
	0.000


2.企业所有权差异分析
国有经济是我国国民经济的支柱，在国民经济中起主导作用，主要体现为国有企业和集体企业。而非国有经济作为市场经济的重要组成部分，对我国经济竞争环境改善、推动市场改革和促进就业具有重要贡献。因此，分析ESG评价对不同所有权企业绿色创新的影响具有重要价值。在Wind数据库中，依据企业所有权的不同被分为国有企业、集体企业、民营企业、外资企业和其他企业五大类，其中国有企业和集体企业均为国家所有。因此，本研究将企业分为国有企业和非国有企业两大类，分别做多元回归和平均半弹性分析，实证结果如表6所示。结果显示国有企业和非国有企业的绿色创新与ESG评价都在1%的水平下显著正相关；在创新意愿改善方面，非国有企业的平均半弹性为0.32，比国有企业的0.255高25.5%；这表明ESG评价对非国有企业的影响大于国有企业，究其原因主要还是受国有企业的经济和政治双重属性所决定，这与既有研究的结论基本上是一致的。
表6 国有企业和非国有企业ESG评价与绿色创新及其平均半弹性
	变量
	国有企业
Green_Innoi,t+1
	非国有企业
Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.113***
	0.135***

	
	（0.023）
	（0.041）

	ey/dx（平均半弹性）
	0.255***
	0.320***

	
	（0.043）
	（0.033）

	R2
	0.382
	0.473

	P
	0.000
	0.000


3.企业生命周期差异分析
根据伊查克·爱迪思（Ichak Adizes）提出的企业生命周期理论，企业发展与成长的动态轨迹包括发展、成长、成熟、衰退几个阶段。处在生命周期不同阶段企业的规模、营收水平、投资融资、组织结构、战略决策等差别较大（寇明婷，2023），企业的创新意愿和创新能力也会各不相同。根据企业上市的相关规定，企业上市一般都具备一定的规模和实力,包括资产规模、经营规模、品牌影响力等方面。另外，在本研究全部上市企业中，公司设立至今最短的是6年，最长的是55年，其平均值为20.6年，中位数是21年。因此，根据企业设立平均年数和中位数21年，将企业分为成长期企业和成熟期企业两类，分别做多元回归和平均半弹性分析，实证结果如表7所示。成长期企业和成熟期企业的绿色创新均与企业ESG评价正相关，在1%的水平下显著；两类企业的平均半弹性分别是0.351和0.282；受ESG评价的影响，处于成长期阶段企业绿色创新比成熟期阶段企业高24.5%。在激烈的市场竞争环境中，成长期企业需要通过创新来获取竞争力、市场地位和扩大规模。因此，ESG评价对处于成长期企业的创新的影响更为明显。

表7 成长企业和成熟企业ESG评价与绿色创新及其平均半弹性
	变量
	成长企业
Green_Innoi,t+1
	成熟企业
Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.126***
	0.129***

	
	（0.038）
	（0.034）

	ey/dx（平均半弹性）
	0.351***
	0.282***

	
	（0.034）
	（0.040）

	R2
	0.307
	0.479

	P
	0.000
	0.000


（三）稳健性检验
为了验证ESG评价对企业绿色创新影响的稳定性，本文采用替换变量法和PSM法进行稳健性检验。

1.替换变量法
专利申请是专利授权的前序环节，申请并不一定能够获得授权。根据国家知识产权局发布的《2022年度报告》，2022年我国发明专利申请量为161.9万件，发明专利授权量为79.8 万件，授权率为49.3%，这说明获得授权的专利不到申请量的一半。虽然有大部分申请的专利当年未获得授权，但申请专利数量的多少也是企业创新能力体现。因此，本文用绿色专利申请量替换绿色专利授权量，再次进行实证分析以验证前文研究的稳健性。表8报告的稳健性检验结果显示，企业绿色创新与ESG评价正相关，在1%水平显著；这表明ESG评价的改善显著提升了企业的绿色创新。因此，ESG评价对企业绿色创新的影响是显著稳定的。

表8 ESG评价与企业绿色创新结果（稳健性替换变量）
	变量
	Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.260***

	
	（0.029）

	R2
	0.400

	P
	0.000


2. 倾向得分匹配法（PSM）

ESG理念最早于2004年由联合国全球契约组织提出，开展企业ESG评价始于2015年，但是相关评价体系并不成熟，对企业ESG评价的数据也非常稀少。2018年后，关于ESG评价的指标体系逐渐成熟和完善，众多知名组织和机构对企业开展ESG评价及评级。以2018年为时间界限，前后形成了良好实验条件。因此，采用倾向得分匹配法（Propensity Score Matching Method，简称PSM）检验回归结果的稳健性，有效解决内生性问题。在此期间，企业有ESG评价数据的赋值1，共计5480个样本作为实验组；没有ESG评价数据的则赋值0，共计5480个样本作为对照组，使用PSM方法分析这两个组的差异。结果显示（详见表9），企业绿色创新差异为0.179；T-stat值为7.69，大于临界值1.96；显著性检验中，P值远远小于0.1。这表明ESG评价对企业绿色创新的提升作用明显，在1%的水平上显著。由此可知，ESG评价与企业绿色创新之间关系是稳健的。也就是说，ESG评价的提高有利于提升企业绿色创新。
表9 ESG评价与企业绿色创新结果 (稳健性PSM) 

	变量
	Green_Innoi,t+1

	Treated
	0.412

	Support
	5480

	Controls
	0.233

	Support
	5480

	Diff
	0.179

	T-stat
	7.69

	P>|z|
	0.001


五、进一步研究

（一）策略性创新还是实质性创新
由于“市场失灵”现象的普遍存在，政府往往会出台相应的政策，采取补贴和税收优等手段，鼓励企业创新。相关政策虽然有利于驱动了企业创新，但往往存在“实用新型专利制度的使用陷阱”（毛昊，2018）。ESG理念作为一种解决企业、社会和环境可持续发展的新理念，其对企业价值、财务绩效和投融资等方面的作用已成为共识。那么，ESG评价对企业绿色创新的影响是否存在策略性影响呢？需要进一步验证。专利包括发明专利、实用新型专利和外观设计专利，发明专利的科技含量高，体现了企业的实质性技术创新，能够反映企业的创新质量。因此，本文将实用新型专利和外观设计专利作为策略创新，而发明专利作为实质创新，分别对模型进行回归，结果见表10。回归结果显示，政府创新补贴的系数分别是0.108和0.152，分别在5%和10%水平上显著为正，也即ESG评价对企业创新策略创新和创实质性创新均有显著促进作用。由此可以，ESG评价虽然也存在传统政策的策略性创新问题，但也实实在在提升了企业绿色创新的质量。

表10 ESG评价与企业形式绿色创新及质量创新
	变量
	策略创新
Green_Innoi,t+1
	实质创新
Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.108**
	0.152*

	
	（0.051）
	（0.011）

	R2
	0.507
	0.404

	P
	0.002
	0.008


（二）重污染行业是否影响企业绿色创新
Cohen等（2023）研究发现，美国能源行业企业的ESG评分都相对较低，然而这些企业绿色创新反而更高。由此带来的问题是，重污染行业企业（能源行业属于重污染行业）的ESG评价普遍偏低，而其绿色创新会更高吗？为探究这一问题，本位依据生态环境部（原环境部）公布的《上市公司环境信息披露指南》中将火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业等16类行业为重污染行业的规定，将研究对象分为重污染行业和非重污染行业两类，分别进行回归检验。由表11结果可知，重污染行业企业和非重污染行业的绿色创新与企业的ESG评价均显著正相关。也就是说，ESG表现的改善对重污染行业企业和非重污染行业的绿色创新都具有显著的影响，没有表现出低ESG评价的重污染行业企业绿色创新更多，而非重污染行业企业绿色创新少的现象。

表11 重污染行业企业和非重污染行业企业ESG评价与绿色创新
	变量
	重污染行业企业
Green_Innoi,t+1
	非重污染行业企业
Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.108***
	0.136***

	
	（0.037）
	（0.033）

	R2
	0.573
	0.627

	P
	0.000
	0.000


（三）创新环境是否影响企业绿色创新
企业发展靠创新，创新的孵化在环境和生态系统。优良的创新生态系统关乎到企业发展的现在和未来。因此，为了分析创新生态环境的差异是否影响ESG评价对企业绿色创新的促进作用，依据《2023“中国100城”城市创新生态指数报告》中的城市创新生态指数，将排名前50的城市定义为创新型城市，其他城市为一般城市，再将研究样本所在城市的不同分为创新型城市企业和一般城市企业两类，分别进行多元回归分析，结果详见表12。结果显示，创新型城市企业和一般城市企业的绿色创新与企业ESG评价都是具有显著的正相关关系。也即在不同的创新生态环境中ESG评价与企业绿色创新的关系受到影响微乎其微。

表12 创新型城市企业和一般城市企业ESG评价与绿色创新
	变量
	创新型城市企业
Green_Innoi,t+1
	一般城市企业
Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.126***
	0.130***

	
	（0.032）
	（0.041）

	R2
	0.471
	0.585

	P
	0.000
	0.000


（四）ESG评价如何影响企业绿色创新

R&D投入是创新活动的动力和源泉，是企业创新的关键因素。创新是一个持续的积累过程，具有长期性和风险性，需要投入大量的资源，特别是大量研发资金投入。因此，企业需要获得大量的内部资金和外部资金以支撑长期的创新活动。ESG理念本质上是一种绿色发展理念，以可持续发展为根本目标，可以从两个方面影响企业创新投入：一是ESG评价既受政府推崇，又深入人心，会倒逼企业加大R&D投入，从内部直接驱动企业创新；二是高ESG评价对外释放了良好的企业形象，可以获得更多的外部资源支持，吸引大量长期投资，使得企业拥有充足的外部资金开展创新活动，间接促进企业创新。已有研究也表明，ESG责任履行可以促进企业加大研发投入。由以上分析可知，ESG评价直接或间接产生了R&D投入扩张效应，通过R&D投入的不断增加影响企业创新（林炳洪，2023）。基于此可以认为，R&D投入在ESG评价影响企业绿色创新过程中起到了中介作用。也即ESG评价是通过增加R&D投入这一内在机制影响企业绿色创新的。为了检验这一内在机制，参照已有研究经验，构建中介效应模型如下：
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（3）
表13报告了R&D投入对ESG评价影响企业绿色创新的中介效应的实证结果。结果显示：ESG评价对企业绿色创新的影响为正，相关系数为0.127，在1%的水平上显著；在加入中介变量R&D投入后，ESG评价对企业绿色创新的回归系数由0.127下降到0.067，在5%的水平下显著，且R&D投入的影响系数在1%的水平下显著为正。依据中介效应检验模型及方法可知，R&D投入在ESG评价影响企业绿色创新过程中起到了显著的中介效应，中介效应占总效应的47.24%。

表13 R&D投入对ESG评价影响绿色创新的中介效应

	变量
	模型（1）Green_Innoi,t+1
	模型(2)

RD
	模型（3）Green_Innoi,t+1

	ESGi,t
	0.127***
	0.375***
	0.067**

	
	（0.033）
	（0.021）
	（0.017）

	RD
	--
	--
	0.129***

	
	--
	--
	（0.030）

	R2
	0.576
	0.435
	0.543

	中介效应及大小
	是

	
	47.24%


六、研究结论与政策含义
如何将企业的社会责任和环境责任内化为企业价值的重要组成部分，践行ESG理念推动国家创新驱动发展战略，实现绿色可持续发展，已经成为国家和企业共同面对的重大课题。大量研究考察了ESG评价对企业价值、企业财务绩效和投融资方面的影响，鲜有学者从企业异质性视角，探究ESG评价对企业绿色创新的影响及其内在机制。通过手工整理的企业绿色创新数据和企业ESG评价数据（Wind数据库），实证研究了ESG评价对企业绿色创新的影响。研究发现：

（1）企业绿色创新与ESG评价有显著的正相关关系，也即ESG评价的提高对绿色创新具有正向影响，显著提升了企业的绿色创新；

（2）异质性研究表明，ESG评价对大型企业、中型企业和小微企业的绿色创新具有明显的影响，影响作用由大到小依次是小微企业、中型企业和大型企业；ESG评价对国有企业和非国有企业的绿色创新都有正向促进影响，对非国有企业的影响作用更大一些；对处于不同生命周期的企业来说，ESG评价对成长期企业的绿色创新影响更明显。
（3）进一步研究还发现，ESG评价不仅促进了企业的策略性创新，还提高了企业的实质性绿色创新，也即提升了绿色创新的质量；在重污染行业企业和非重污染行业企业中，ESG评价对企业绿色创新的影响并未表现出明显的差异，并不存在低ESG表现高绿色创新的反常态现象；在不同的创新生态环境中，ESG评价影响企业绿色创新的差异不明显。
（4）R&D投入在ESG评价影响企业绿色创新过程中存在显著的中介效应，也即ESG评价通过增加企业R&D投入影响企业创新意愿和行为，进而提升企业绿色创新水平。

综上所述，本文使用了多元回归模型和中介效应模型，探究ESG评价与企业绿色创新因果关系及其影响的内在机制，揭示了ESG评价对企业绿色创新的影响。本研究不仅丰富了关于ESG评价与企业绿色创新因果关系的相关研究，还对政府引导企业内化国家创新驱动发展战略和可持续发展战略具有一定的参考意义。

根据本文研究结论，得出以下政策启示：

（1）政府要结合我国当前及未来发展趋势，进一步完善ESG评价体系，全面保障ESG理念和ESG评价的实施及普及，切实将国家的创新驱动发展战略和绿色可持续发展战略内化为企业价值的有机组成部分。

（2）发挥国家审计等外部治理机构的监察监督作用，重点监督国有企业和大型企业的ESG建设及其执行绩效，使之真正发挥绿色创新效应，并提升企业的绿色创新质量。
（3）完善相应政策和激励机制，在整体资源不变的情况下，加大对中小企业扶持力度，鼓励中小企业开展更多的创新活动，最大限度发挥ESG评价对企业绿色创新的“保量提质”作用。
（4）由ESG评价影响企业绿色创新的内在机制可知，R&D投入发挥中介效应。因此，政府要进一步完善投融资的市场机制，帮助企业分散创新风险，提高创新回报收益率，引导更多的资源真正投向企业的高质量绿色创新，切实推动绿色可持续发展战略目标的实现。
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