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[bookmark: _Hlk179119919]摘要：以环境、社会和公司治理（ESG）信息披露为代表的非正式环境规制具有自下而上的环境治理效应，ESG表现对企业绿色创新效率的影响日益受到社会各界关注，有关研究也能够较为真实反映ESG表现对企业绿色创新活动的影响。为此，基于A股上市公司2009－2021年的数据，实证分析ESG表现对其绿色创新效率的影响及作用机制，并根据企业ESG表现差异和绿色创新效率类型展开异质性讨论。研究发现：ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升，并可通过降低企业财务杠杆和减少企业寻租促进企业绿色创新效率提升；企业ESG表现对绿色创新效率的影响存在企业异质性，具体对高ESG表现企业存在负向影响，对低ESG表现企业存在正向影响；企业为提高ESG表现存在绿色创新投机行为，通过增加策略性绿色创新产出提高ESG表现，ESG表现越差策略性绿色创新效率越高。鉴于此，应重视实质性绿色创新活动，形成企业重视、社会关注、政府支持的，以实质性绿色创新为导向的绿色创新体系。
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The Impact of Environment, Social and Governance (ESG) Performance on the Efficiency of Green Innovation of Enterprises: An Analysis Based on Changes in Liabilities and Rent-Seeking
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Abstract: The informal environmental regulation, represented by environment, social, and governance (ESG) disclosure, has a bottom-up environmental governance effect. The impact of ESG performance on the efficiency of enterprises’ green innovation is attracting growing attention across various sectors of society, and relevant research is able to provide a precise understanding of how ESG performance influences the green innovation activities of enterprises. Based on the operational data of A-share listed enterprises in the Chinese Shanghai and Shenzhen markets from 2009 to 2021, and the ESG rating data from Sino-Securities Index Information Service (Shanghai) Co., Ltd., this study employs a high-dimensional panel fixed-effects model to empirically analyze the impact and mechanism of ESG performance on enterprise green innovation efficiency. It also uses instrumental variables and difference-in-differences approach to mitigate the endogeneity issues in the model and utilizes various methods to test the robustness of the estimation results. Finally, a heterogeneous discussion is conducted based on the differences in enterprises’ ESG performance and types of green innovation. The findings are as follows: (1) ESG performance can enhance the efficiency of enterprises’ green innovation, and the reduction of corporate financial leverage and the decrease in enterprises’ rent-seeking behavior act as its transmission factors. (2) The impact varies across enterprises, showing a negative effect on enterprises with high ESG performance and a positive effect on those with low ESG performance. (3) Enterprises may engage in opportunistic green innovation to improve their ESG performance by increasing strategic green innovation outputs. The worse the ESG performance, the higher the efficiency of strategic green innovation. In light of this, greater emphasis should be placed on substantive green innovation activities, fostering a green innovation system driven by substantive innovation, where enterprises prioritize it, society pays attention to it, and the government provides support.
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0 引言
经济社会发展过程中兼顾经济增长与生态保护，全面推动经济发展模式向绿色化转型，是制约中国实现经济高质量发展的现实难题[1]。绿色创新兼顾环境绩效与经济增长，已成为打破困局的关键因素，是实现经济社会可持续发展的重要驱动力。2022年12月国家发展改革委和科技部印发《关于进一步完善市场导向的绿色技术创新体系实施方案（2023－2025年）》，强调绿色技术创新应以市场为导向。进一步完善市场为导向的绿色创新体系，需要国家自上而下政策调控，更需要企业自下而上积极响应。
根据Schiedering等[2]、解学梅等[3]的研究，绿色创新比传统更加强调资源节约与环境友好，它是对传统技术、工艺和产品等进行绿色化改良或创造的总称。绿色创新活动具有双重外部性，仅凭市场机制难以顺利实现技术创新绿色化。根据波特假说，环境规制具有创新补偿效应[4]。许慧等[5]、游达明等[6]、肖仁桥等[7]学者们比较关注环境规制对绿色创新效率的影响，集中讨论了以政府为主导的正式环境规制对绿色创新效率的作用。除环境规制外，产业协同集聚、高新技术产业集聚、数字普惠金融等都能对绿色创新效率产生显著影响（分别可见于刘丙泉等[8]、王洪庆等[9]、张杰飞等[10]的研究）。绿色创新效率的现有研究主要集中在省份、行业和城市层面。企业是绿色创新的主体，但企业的绿色创新效率少有学者关注。提高企业的绿色创新效率，不仅是绿色发展主题下企业的竞争优势来源，而且对于实现“双碳”目标、构建绿色创新体系都具有重要意义，是关乎中国更好更快实现绿色可持续发展的重要命题。
企业的环境、社会、公司治理（environment, social and governance, ESG）信息披露制度连接起市场和企业，改善企业外部信息环境的同时，较大程度缓解外部利益相关者与企业间的信息不对称，具有自下而上的环境治理效应；同时，为市场激励机制与外部监督机制的发挥提供良好信息基础，是企业实现绿色转型、激发企业绿色创新活力的重要推手。
ESG表现对企业绿色创新存在重要影响，方先明等[12]【文献引用要按顺序，文献12不能在文献11之前引用】、李慧云等[13]关于ESG影响企业创新的已有研究为我们提供了参考。现有研究视角集中于ESG表现对企业绿色创新产出的影响，忽视了企业绿色创新的内在动力与创新条件。实际上，企业为获得更高ESG评级，在ESG报告中企业会夸大环境保护和资源利用方面的投入和成效[14]，进行“漂绿”以提高企业ESG表现。仅以产出或投入衡量绿色创新水平，不能排除存在ESG“漂绿”行为、高投入低产出以及没有绿色创新产出情况的企业。李慧云等[13]研究指出ESG表现与企业绿色创新绩效同方向变化，但企业是否具有从事绿色创新活动的条件与内生动力不得而知，这导致仅关注绿色创新投入或产出，可能高估ESG表现对企业绿色创新的影响。孙巍等[15]、于博等[16]认为，财务杠杆和寻租活动为企业经营特征，且能够影响企业创新行为，在一定程度上可以反映企业从事创新活动的内在动力和资源压力。因此，研究ESG表现对企业绿色创新效率的影响，能够较为真实地反映ESG表现对企业绿色创新活动的影响。此外，将企业负债和寻租变化纳入企业绿色创新效率的分析框架，能够帮助厘清ESG表现对企业绿色创新效率的作用机制。
本研究关注到了企业ESG表现的环境治理效应，系统解构企业ESG表现对企业绿色创新效率的影响及作用机制，以期为企业ESG信息的使用者和相关部门激发企业绿色创新内生动力提供经验证据。本研究关注企业的绿色创新效率，以绿色创新效率衡量企业绿色创新水平，排除了ESG“漂绿”行为和高投入低产出式绿色创新的干扰。第二，本研究使用体现企业社会形象的数据构造有效工具变量和外生政策冲击缓解内生性问题，并使用多种方法对基准回归结果进行稳健性检验。第三，本研究分析了企业开展绿色创新活动的内在动力和条件，以企业财务杠杆和寻租行为的变化为研究切入点，提出并验证了ESG表现通过降低企业财务杠杆和减少企业寻租两条路径，促进企业绿色创新效率提高；同时，通过异质性分析，发现ESG表现对不同ESG表现企业绿色创新策略的异质性影响。【无须自评】

1 理论分析与研究假说
[bookmark: _Hlk141723040]1.1 ESG表现对企业绿色创新效率的影响
[bookmark: _Hlk142747537]作为生产要素所有者，利益相关者参与到企业发展的方方面面。现代企业理论认为，企业的本质是各生产要素所有者达成的一组契约[17]。但由于存在信息不对称和高昂交易成本等问题导致企业契约不完备（如Jensen等[18]、Hart等[19]的研究），道德风险和逆向选择问题由此产生（如Demsetz[20]的研究）。缓解各部门之间的信息不对称，是解决道德风险和逆向选择问题的关键。ESG信息披露包含企业在环境保护、履行社会责任和公司治理方面的各种信息，已成为企业绿色可持续发展的重要评判标准，为解决道德风险和逆向选择问题提供了新思路。
[bookmark: _Hlk142747669]ESG表现从各个维度增加企业信息披露的透明度，外部利益相关者能从中识别出更多有价值的信息，优化市场的资源配置效果，并形成强效监督和约束机制，促进企业绿色创新效率提升。投资市场中，良好ESG表现有助于企业获得适配绿色创新的高质量融资。拥有良好ESG表现的企业往往更关注员工利益和发展，该类企业员工的生产效率和生产积极性更高[21]。劳动力市场中，ESG表现良好的企业往往能吸引高质量劳动力和优秀人才，企业在绿色创新方面拥有人才优势，绿色创新效率更高。企业的信息透明度增加，降低了外部监督成本和监督难度，增加其外部利益相关者的监督积极性，形成高效监督与约束机制，对企业经营形成强力约束，推动企业绿色化转型，提高绿色创新能力。绿色创新具有周期长、风险高、投入大的特点，股东与公司经营者之间的信息不对称和监督成本导致内部监督机制存在时滞，从而使得绿色创新效率低下。ESG信息披露降低了股东与公司经营者之间的信息不对称和内部监督成本，股东可以及时通过内部监督与约束机制，要求经营者纠正绿色投机行为，提高绿色创新效率。一方面，ESG信息披露能够在投融资市场和劳动力市场形成激励机制，强化市场的资源配置功能，ESG表现良好企业的资金优势和人才优势突出，极大提高企业绿色创新能力，企业的绿色创新能力增强意味着绿色创新效率提高；另一方面，ESG信息披露在企业外部与内部形成监督与强效约束机制，优化公司治理，减少企业绿色创新过程中的低效率行为，推动绿色创新资源的投入与产出高效化，促进企业绿色创新效率提升。基于以上分析提出如下假说：
H1：企业良好的ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升。
[bookmark: _Hlk149860556]1.2 ESG表现影响绿色创新效率的作用路径
ESG表现增加了企业信息透明度，缓解了企业与其利益相关者之间的信息不对称，缩小了企业内部与外部的信息差。不论是从信息不对称理论视角出发的研究，还是基于信号传递理论的讨论，都在ESG表现能够缓解企业融资约束这一结论上达成共识（如邱牧远等[22]、周方召等[23]、方先明等[12]的研究）。绿色创新活动具有投资风险大、调整成本高、更难以评估的特点，受到的融资约束比一般创新活动更大。Fazzari等[24]指出，融资受约束的企业更依赖企业内部现金流。因此，从事绿色创新活动的企业要求内部现金流更为充裕，更依赖于股权融资。良好ESG表现能够缓解企业融资约束问题，但尚不清楚是何种融资方式的约束减小更有利于企业绿色创新效率提升。财务杠杆高低与企业融资方式有关，偏好债权融资的企业财务杠杆更高，以股权融资为主的企业财务杠杆较低。基于企业财务杠杆变化，研究ESG表现对企业绿色创新效率提升的作用机制，帮助厘清ESG表现如何影响企业绿色创新效率。
外部融资是企业研发活动的主要资金来源[25]，但机构投资者普遍具有ESG责任投资偏好[23]。尽管优势ESG表现帮助企业缓解融资约束，但ESG表现差的企业易受到“融资歧视”，融资市场中对ESG表现较差企业的“融资歧视”却在增加。寻租不仅能够帮助企业获取更多银行贷款[26]；寻租活动还能有效保护创新收益，避免企业创新成果被无偿征用和被非正规部门模仿[27]，企业的寻租动机仍然存在。学界关于寻租影响创新的研究尚未得出一致结论，并且融资市场存在明显ESG偏好，加大了ESG表现差的企业的寻租动机。研究ESG表现如何作用于企业寻租活动，进而影响企业绿色创新效率显得十分必要。因此，本文提出基于企业财务杠杆和寻租活动变化，研究ESG表现如何影响企业绿色创新效率。
[bookmark: _Hlk150540737][bookmark: _Hlk150541311]财务杠杆用于衡量企业负债与资产的关系，高杠杆意味着企业高负债，恶化企业经营绩效。高杠杆率会导致企业对高风险、长周期项目的投资减少，降低企业研发支出强度[28]，创新活动难以开展，高杠杆率企业的绿色创新效率较低。绿色可持续发展理念深入人心，越来越多企业开始主动披露ESG信息，投资者将企业ESG信息纳入考量已成为共识。此外，ESG表现良好企业在消费市场中更受青睐，吸引的消费者数量众多，从而增加企业现金流，提高企业的偿债能力[29]。财务杠杆的高低与企业融资方式和偿债能力相关，ESG表现良好的企业拥有更强偿债能力，且更倾向于股权融资，因而ESG表现能够推动企业财务杠杆降低。
[bookmark: _Hlk150542784][bookmark: _Hlk150543303]企业经营过程中，管理层的治理能力和风险偏好，对企业绿色创新效率的提升起到决定性作用。从长期来看，企业创新有利于企业生产经营能力提升，因此股东更希望加大创新投入以增加长期收益，但多数管理层抱有消极和短视的态度[30]。财务杠杆降低，能够帮助企业以较低成本获得新融资，降低企业财务和破产风险，优化公司治理。因而，去杠杆能够提高管理层风险承受能力，增强管理层投资创新活动的信心，减少管理层短视行为，提升企业创新活动的关注度和资金投入。伴随企业绿色创新活动投入增加，管理层关注度上升，企业在获得融资后会审慎从事高风险的投机项目，更加谨慎选择创新活动进行投资，降低投资风险减少创新失败[31]，企业创新活动的管理水平得以提高。
[bookmark: _Hlk150543882][bookmark: _Hlk150544128]企业财务杠杆降低，能够增加企业绿色创新项目的管理水平，减少创新失败，绿色创新资源要素的产出转化率更高，达到提高企业绿色创新效率的作用效果。尽管环境规制对企业技术创新存在挤出效应[32]，但良好的ESG表现能够降低企业财务杠杆，减少财务杠杆的创新挤出，表现为促进企业绿色创新效率提升。基于以上分析，本文提出如下假说：
H2：ESG表现可以通过降低财务杠杆促进企业绿色创新效率提升。
[bookmark: _Hlk150545038][bookmark: _Hlk150545486]企业寻租为非生产性活动，其目的是获取经济收益，当非生产性活动比生产性活动更有利可图，企业寻租动机更强[33]。ESG表现逐渐成为企业经营状况的评判依据，表现优良的企业将更受利益相关者青睐，那么企业寻租动机是否会受到ESG表现的影响？基于信号传递理论，ESG信息披露制度集公司治理、环境保护、社会公正三位一体，向外界传递企业良好形象，是培育企业声誉的方式[29]。相较于ESG表现良好的企业，ESG表现较差的企业进行外部融资时容易受到投资者的歧视，增大其融资难度[34]。消费者也更倾向于选择ESG表现优秀企业的绿色产品和服务，并愿意支付绿色产品更高的溢价；在产业链和供应链中，上下游的客户更愿意与ESG表现良好的企业合作[21]。ESG表现较差的企业向外界传递出消极信号，导致其融资成本提高、绿色产品市场竞争力下降、产业链供应链运营的安全性降低。与ESG表现良好企业相比，ESG表现较差企业的寻租动机更强，更希望通过寻租建立政治关联寻求“政治庇护”。Bhagwati等[35]、Williams等[36]认为，短时间内寻租能够削弱ESG表现较差企业的外部约束，但寻租只会增加非生产性寻利活动，浪费企业家才能和生产资源，恶化寻租企业的经营状况，甚至会损害社会利益。这将导致企业声誉进一步恶化，企业陷入ESG表现差、寻租成本增加的恶性循环。企业的ESG表现受到广泛关注，社会各界参与形成的高效监督和约束机制进一步放大企业寻租的负面影响，极大缩减了企业的寻租空间。因而，不论企业ESG表现好坏，企业寻租活动都因企业ESG表现受到关注而减少。
[bookmark: _Hlk150546079][bookmark: _Hlk150546492][bookmark: _Hlk150546588][bookmark: _Hlk150710443][bookmark: _Hlk150547071]寻租行为减少对企业绿色创新效率的影响表现在以下3个方面：首先，企业寻租使绿色创新效率低或绿色创新资源充足的企业获得额外绿色创新资源，将导致绿色创新资源紧缺和绿色创新效率高的企业绿色创新资源不足，因此企业寻租造成绿色创新资源配置恶意扭曲和资源浪费。寻租行为减少能够改善绿色创新资源错配，提高绿色创新资源与企业匹配度，提高企业绿色创新资源投入产出转化率，绿色创新效率得以提高。其次，企业寻租会导致企业家精神在生产性活动中的配置减少，企业家精神在生产性活动中的配置程度越低，创新意愿越弱[16]。寻租行为减少能够增加企业家精神在绿色创新活动中的配置，改善因企业家精神配置不足造成的绿色创新活动效率低下。最后，从Claessens等[37]、袁建国等[38]研究可知，寻租活动导致企业创新效率降低，原因是寻租活动减弱了政府对知识产权的保护效果，不利于激发创新主体的创新动力与创新活力。寻租行为减少能够显著提高知识产权的保护效果，降低企业创新成果被其他企业模仿的概率，有效保护企业的创新收益，激发企业绿色创新活力，提高绿色创新效率。因此，企业寻租行为在ESG表现约束下减少，将改善创新资源配置扭曲【?】提高绿色创新资源使用效率、增加企业家精神在绿色创新活动中的配置激发绿色创新内在动力、强化知识产权保护效果增强绿色创新的外部激励，从而提高企业绿色创新效率。根据以上分析，提出如下假说：
H3：企业ESG表现可以通过减少企业寻租行为促进企业绿色创新效率提升。
2 研究设计
2.1 样本选取与数据来源
[bookmark: _Hlk179120829]本文上市公司专利数据源自中国研究数据服务平台（CNRDS）数据库，华证ESG评级数据和彭博ESG评分数据分别来自万得（Wind）资讯金融终端和彭博数据库，上市公司财务数据来自中国经济金融研究（CSMAR）数据库。由于华证ESG评级数据指数自2009年开始发行，目前已覆盖全部A股上市公司，且该指数在业界和学界得到广泛认可，因此，本文以中国沪深市场A股上市公司2009到2021年的数据为研究样本，剔除金融类、ST类和PT类企业、已退市和当年新上市公司以及存在数据缺失的样本后，最终获得共25 004个“业-年度”企观测值。为提高估计参数有效性，对所有连续变量进行前后1%的缩尾处理。
2.2 变量定义
被解释变量：企业绿色创新效率（GrenEff），借鉴刘畅等[11]的研究，以绿色创新产出与绿色创新投入的比值衡量。
解释变量：企业ESG表现（Esg），借鉴谢红军等[39]的研究，考虑数据适用期和覆盖范围，使用华证ESG评级数据作为企业ESG表现的代理变量；同时，使用彭博ESG评分数据进行稳健性检验。
[bookmark: _Hlk141906135]控制变量（Controls）：根据刘畅等[11]、方先明等[12]的研究，选择企业规模（Size）、盈利能力（Roa）、两职合一（Dual）、托宾Q值（TobitQ）、行业集中度（HHI）、股权集中度（Shareholder）和上市年限（ListAge）。
各变量的具体含义见表1。

表1  主要变量的具体说明
	变量名称
	度量方法

	绿色创新效率
	ln (绿色创新产出+1) / ln (绿色创新投入+1)

	ESG表现
	华证ESG评级数据

	企业规模
	ln (资产总计+1)

	盈利能力
	净利润/总资产

	两职合一
	总经理和董事长是否兼任，是则赋值为“1”，否则赋值为“0”

	托宾Q值
	(股票账面价值+债务账面价值)/资产总计

	行业集中度
	HHI=sum[(Xi/X)2]，其中Xi/X为该公司主营业务收入的行业市场份额【需分别交代Xi和X的含义】

	股权集中度
	前五大股东持股比例

	上市年限
	ln (公司上市年数+1)



2.3模型设定
根据本文研究问题和选取的变量构建如下基准回归模型：
     （1）
式（1）中：代表r行业i上市公司在t时间的绿色创新效率；代表r行业i上市公司在t时间的ESG得分；代表一系列控制变量；和分别表示行业固定效应、个体固定效应和时间固定效应；代表随机误差项。
3 实证分析
[bookmark: _Hlk142251871]3.1 基准回归与稳健性检验
考虑地区营商环境和政策变化对企业经营目标和战略规划的影响，以及相同属地企业因行业不同产生的ESG表现差异，在所有回归中加入“年份-地区”交互固定和“地区-行业”交互固定。
从基准回归结果来看（见表2），Esg的估计系数为0.001且在1%水平上显著，加入控制变量前后核心解释变量估计系数的大小未发生明显变化，正负和显著性前后保持一致，可见回归结果具有较强稳健性。因此，可以认为企业的ESG表现对企业绿色创新效率存在正向影响，企业ESG表现提高1个单位，企业的绿色创新效率提高0.001个单位，假说1得证。
为得到具有较强稳健性的结论，采用以下方法对基准回归结果进行稳健性检验：一是借鉴罗煜等[40]的研究，直辖市的地位更为重要，直辖市的污染型企业较少、环境规制较强，企业的绿色创新效率往往较高，可能导致回归结果存在反向因果问题，因此剔除直辖市企业样本；二是引入“年份-行业”交互固定；三是使用Heckman两步法解决样本选择偏误问题；四是改变核心解释变量的衡量方法，使用彭博发布的ESG评分数据替代。结果表明，企业ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升的结论具有较强稳健性。

表2  基准回归与稳健性检验结果
	变量
	GrenEff

	
	基准回归
	稳健性检验

	
	未加入控制变量
	加入控制变量
	剔除直辖市企业样本
	引入“年份-行业”交互固定
	使用Heckman两步法
	改变企业ESG表现的衡量方法

	Esg
	0.001***
(<0.001)
	0.001***
(<0.001)
	0.001**
(<0.001)
	0.001***
(<0.001)
	0.006***
(0.001)
	<0.001***
(<0.001)

	逆米尔斯比率
	
	
	
	
	0.099***
(0.010)
	

	Controls
	否
	是
	是
	是
	是
	是

	常数项
	0.021***
(0.002)
	−0.030
(0.021)
	−0.046**
(0.023)
	−0.043
(0.021)
	−0.334***
(0.046)
	0.012 
(0.043)

	时间/个体/行业固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	“年份-地区”交互固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	“地区-行业”交互固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	“年份-行业”交互固定
	否
	否
	否
	是
	否
	否

	
	0.701
	0.702
	0.695
	0.707
	0.481
	0.755

	N/个
	25 004
	25 004
	20 402
	25 004
	14 390
	8 873


注：1）括号内的值为企业层面的聚类稳健标准误；2）*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著性水平。下同。
3.2内生性处理
本文尽可能多地控制能够同时影响企业ESG表现和绿色创新效率的因素，但估计结果仍会受一些不可观测因素和测量误差的影响，可能会导致本文估计结果有偏。另外，解释变量与被解释变量间可能存在反向因果。为了缓解因遗漏变量、测量误差和反向因果导致的内生性问题对估计结果的影响，使用工具变量法和双重差分重新进行估计。
（1） 工具变量法。本文选取企业ESG表现的工具变量，使用工具变量两阶段最小二乘法进行分析。本文使用企业的媒体关注度（PNews）和企业的社会捐赠金额（Donation）作为企业ESG表现的工具变量，二者不能直接影响企业的绿色创新效率，满足工具变量的外生性要求。媒体关注度采用与企业的新闻数量代替，因为企业新闻中存在负面的新闻报道，为更清楚识别媒体关注度对企业ESG表现的作用，我们使用删除企业负面报道后的新闻数衡量企业的媒体关注度。从两阶段最小二乘估计第一阶段的结果来看，工具变量的估计系数均显著为正，工具变量与内生解释变量高度相关，并且第一阶段回归中的F值大于10，工具变量满足相关性要求。第二阶段的估计结果表明，核心解释变量的估计系数仍显著为正，与基准回归结果一致。两阶段回归结果显示，Cragg-Donald Wald F统计量的值大于弱工具变量检验10%的临界值16.38，因此不存在弱工具变量问题。另外Kleibergen-Paap rk LM统计量和Hansen J统计量的P值表明，工具变量不存在不可识别和过度识别问题。使用工具变量缓解内生性问题后，回归结果仍旧支持ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升。
[bookmark: _Hlk142747280]（2）双重差分（DID）估计。本文进一步借鉴宋敏等[41]的研究，使用双重差分法缓解内生性问题。修订后的《中华人民共和国环境保护法》（以下简称“新《环境保护法》”）于2015年1月1日起施行，规定企业、事业单位和其他生产经营者防止、减少环境污染和生态破坏，并对所造成的损害依法承担责任。同年商道融绿发布中国首份企业ESG评价数据。新《环境保护法》的施行进一步强化了企业污染防治的责任，极大推动了中国企业ESG信息披露制度完善和ESG评级体系建立。因此，本文以新《环境保护法》施行为企业和社会各界对企业ESG表现关注程度变化的政策冲击，以2015年为DID设计的政策冲击时间点，并构建如下模型：
  （2）
式（2）中：是以赋值形式对样本企业分组，以企业的华证ESG得分高低为划分标准，高于同年同行业企业ESG得分中位数的企业为实验组，赋值1，其他企业为对照组，赋值0；虚拟变量Post为政策的时间冲击节点，2015年及以后的取值为1，其余年份取值为0。
从表3的双重差分估计结果来看，无论是否加入控制变量，Treat×Post的估计系数均在1%水平上显著为正，说明企业的ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升。从表3的平行趋势检验结果来看，无论是否加入控制变量，政策时点之前3个时期交互项的估计系数均不显著，政策时点之后3个时期交互项的估计系数均显著，检验结果表明DID估计量无偏，满足平行性假定。

表3  内生性处理的回归结果
	变量
	Esg
	GrenEff
	GrenEff
	GrenEff
	GrenEff
	GrenEff

	
	工具变量法
	双重差分估计
	平行趋势检验

	
	第一阶段
	第二阶段
	未加入控制变量
	加入控制变量
	未加入控制变量
	加入控制变量

	[bookmark: _Hlk142339459]PNews
	<0.001***
(<0.001)
	
	
	
	
	

	Donation
	0.001**
(0.001)
	
	
	
	
	

	Esg
	
	0.018*
(0.010)
	
	
	
	

	Treat×Post
	
	
	0.007***
(0.001)
	0.007***
(0.001)
	
	

	Treat×year2012
	
	
	
	
	−0.001
(0.002)
	−0.002
(0.002)

	Treat×year2013
	
	
	
	
	−0.001
(0.002)
	−0.002
(0.002)

	Treat×year2014
	
	
	
	
	−0.001
(0.002)
	−0.001
(0.002)

	政策时点
	
	
	
	
	−0.002
(0.002)
	−0.002
(0.002)

	Treat×year2016
	
	
	
	
	0.004***
(0.001)
	0.003**
(0.001)

	Treat×year2017
	
	
	
	
	0.003**
(0.001)
	0.003**
(0.001)

	Treat×year2018
	
	
	
	
	0.003**
(0.001)
	0.003**
(0.001)

	Controls
	是
	是
	否
	是
	否
	是

	常数项
	−0.275
(0.318)
	
	−0.210***
(0.019)
	−0.210***
(0.019)
	0.027***
(<0.001)
	−0.032
(0.021)

	“年份-地区”交互固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	“地区-行业”交互固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	
	
	
	0.326
	0.326
	0.701
	0.702

	N/个
	24 833
	24 833
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004



3.3机制检验
基准回归结果表明企业ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升，同时根据上文分析，企业ESG表现作用于企业绿色创新效率存在两个传导路径，即能够分别通过降低企业财务杠杆和减少企业寻租行为促进企业绿色创新效率提升。
（1）降低企业财务杠杆（Lev）。本文提到的财务杠杆主要关注企业负债程度，借鉴许晓芳等[42]的研究，采用负债合计与企业总资产的比值来衡量。机制检验结果如表5所示，可见企业ESG表现的估计系数在1%水平上显著为负，加入控制变量和交互固定效应估计系数仍显著为负，因而具有一定稳健性。本文假说2得证。
（2）减少企业寻租行为。企业寻租具有隐蔽性，难以从单一指标衡量企业的寻租行为。借鉴陈骏等[43]的研究，使用估计模型对企业管理费用率进行回归，得到的残差为超额管理费用。将企业超额管理费用作为企业寻租的代理变量，记为Rent。依次加入控制变量和交互固定效应可知（见表4），3次回归的结果均在1%水平上显著为负，企业ESG表现能够促使企业减少寻租行为，说明与理论分析一致并且回归结果具有一定稳健性。因此，本文假说3得证。

表4  传导机制检验结果
	项目
	Lev
	Rent

	
	降低财务杠杆
	减少寻租行为

	
	仅加入时间/个体/行业固定
	加入控制变量
	加入交互固定
	仅加入时间/个体/行业固定
	加入控制变量
	加入交互固定

	Esg
	−0.017***
(0.002)
	−0.014***
(0.001)
	−0.013***
(0.001)
	−0.001**
(0.001)
	−0.002***
(0.001)
	−0.002***
(0.001)

	常数项
	0.483***
(0.007)
	−1.333***
(0.089 )
	−1.304***
(0.091)
	0.005**
(0.002)
	−0.170***
(0.026)
	−0.179***
(0.028)

	Controls
	否
	是
	是
	否
	是
	是

	时间/个体/行业固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	“年份-地区”交互固定
	否
	否
	是
	否
	否
	是

	“地区-行业”交互固定
	否
	否
	是
	否
	否
	是

	
	0.802
	0.844
	0.861
	0.614
	0.639
	0.668

	N/个
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004



3.4异质性分析
企业ESG表现为个体特征，为深入分析企业ESG表现对企业绿色创新效率的影响，根据企业ESG表现差异和绿色创新效率类型展开异质性讨论。
一是基于企业ESG表现高低的分组。本文依据企业ESG得分与同行业其他企业ESG得分中位数的大小进行分组，企业的ESG得分高于行业中位数则为高ESG表现企业（HEsg），其他企业定义为低ESG表现企业（LEsg）。回归结果显示（见表5），HEsg和LEsg的估计系数均在5%水平上显著，但分别表现出负向和正向影响。这说明ESG表现对企业绿色创新效率存在倒逼机制，在ESG表现的约束下，低ESG表现企业对于提升绿色创新效率具有内在动力，而高ESG评分企业则存在绿色创新惰性。
二是基于绿色创新产出类型的分组。前文已经验证企业ESG表现能够促进企业绿色创新效率提升，但这是基于全部绿色创新产出的分析结果。将企业绿色创新产出分为实质性和策略性两种，分别计算企业ESG表现对实质性绿色创新效率（RGrenEff）与策略性绿色创新效率（SGrenEff）的影响。借鉴刘金科等[44]的研究，实质性绿色创新产出只包括绿色发明专利申请数量，绿色实用新型和外观设计专利申请量则归为策略性绿色创新产出。结果表明（见表5）：表5第（3）、（4）列分别展示了高ESG表现企业ESG表现对实质性绿色创新效率和策略性绿色创新效率的影响；第（5）、（6）列分别展示了低ESG表现企业ESG表现对实质性绿色创新效率和策略性绿色创新效率的影响。【赘述】从HEsg和LEsg的估计系数来看，ESG表现只对企业策略性绿色创新效率产生影响，ESG表现降低高ESG表现企业的策略性绿色创新效率，促进低ESG表现企业的策略性绿色创新效率提升。
综合来看，ESG表现主要影响企业的策略性绿色创新效率，具体作用效果为：降低高ESG表现企业的策略性绿色创新效率，提高低ESG表现企业的策略性绿色创新效率。说明企业存在通过增加策略性绿色创新产出提升ESG表现的投机行为，ESG表现好则策略性绿色创新效率降低，ESG表现差则提高策略性绿色创新效率。
表5  异质性分析结果
	变量
	GrenEff
	GrenEff
	RGrenEff
	SGrenEff
	RGrenEff
	SGrenEff

	
	高ESG表现企业
	低ESG表现企业
	高ESG表现企业
	高ESG表现企业
	低ESG表现企业
	低ESG表现企业

	Esg
	0.002***
(0.001)
	0.002***
(<0.001)
	0.001***
(<0.001)
	0.001***
(<0.001)
	0.001***
(<0.001)
	0.001***
(<0.001)

	HEsg
	>−0.001**
(<0.001)
	
	>−0.001
(<0.001)
	>−0.001**
(<0.001)
	
	

	LEsg
	
	<0.001**
(<0.001)
	
	
	<0.001
(<0.001)
	<0.001**
(<0.001)

	Controls
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	常数项
	−0.031
(0.021)
	−0.031
(0.021)
	−0.043**
(0.018)
	−0.009
(0.015)
	−0.043**
(0.018)
	−0.009
(0.015)

	“年份-地区”交互固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	“地区-行业”交互固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	
	0.702
	0.702
	0.698
	0.662
	0.698
	0.662

	N/个
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004
	25 004



4结论与建议
[bookmark: _Hlk150856350][bookmark: _Hlk150856377]本文以华证ESG评级数据为企业ESG表现的代理变量，研究上市公司ESG表现对其绿色创新效率的具体影响与作用机制。研究发现：ESG表现对企业绿色创新效率具有显著正向影响，经过稳健性检验和内生性处理这一结论仍然成立。机制分析表明，企业ESG表现可以通过降低企业财务杠杆和减少企业寻租活动促进企业绿色创新效率提升。进一步分析发现ESG表现对企业绿色创新效率影响存在企业异质性，显著降低高ESG表现企业的策略性绿色创新效率，且显著增加低ESG表现企业的策略性绿色创新效率。企业在绿色创新方面存在投机行为，即通过提高策略性绿色创新产出改善企业ESG表现，这种行为随ESG表现提高而减少。
基于研究结论，为进一步提高中国企业绿色创新效率，本文提出以下建议：
[bookmark: _Hlk150856183]重视企业ESG信息披露质量，加快构建统一、可比的ESG评价体系，进一步放大ESG表现对企业绿色创新效率提升的推动作用。当前ESG评级机构数量较多，缺乏统一框架，导致ESG评级机构之间竞争混乱，易出现个别ESG评级机构一家独大和ESG评级机构寻租的情况；ESG信息披露虽以企业自愿为主，但企业的ESG信息披露质量参差不齐，存在“漂绿”空间；各个机构的指标和评分权重不一致，导致机构间的ESG评分缺乏可比性。鉴于此，应尽快形成评分框架统一、评分细则标准化的ESG信息披露体系，同时引导企业ESG信息披露规范化，增强ESG表现对企业经营的约束力。
[bookmark: _Hlk150856558]关注ESG表现弱势企业，给予低ESG表现企业一定的政策支持，以减少企业财务杠杆降低和寻租行为，进一步实现企业绿色创新效率的提升。绿色可持续发展理念在社会形成广泛共识，ESG表现良好企业在投资市场、劳动力市场和消费市场更受青睐，低ESG表现企业受到的歧视更多，因而低ESG表现企业的债务风险和寻租动机更大。为低ESG表现企业设置实质性绿色创新成果数量或质量门槛，给予达标企业专项资金支持、税收优惠或人才帮扶，缓解其转型发展过程中的约束问题，充分释放企业提升绿色创新效率活力。
重视实质性绿色创新活动，形成企业重视、社会关注、政府支持的，以实质性绿色创新为导向的绿色创新体系。实质性绿色创新的环境绩效更大，但企业存在绿色创新投机行为，需要社会与政府形成合力，倒逼企业减少绿色创新投机活动。具体而言，需突出实质性绿色创新成果的重要地位，给予实质性绿色创新成果在提升企业ESG表现、获取贷款优惠和政策支持等方面更大权重，以此倒逼企业重视实质性绿色创新，提高企业实质性绿色创新效率。
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