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摘要:企业对环境、社会和治理的责任日益受到投资者重视，其 ESG表现不仅反映企业对社会和环境的
影响，也影响着资本市场对企业发展战略和竞争能力的判断，进而影响企业对各类创新资源的集聚和利用能

力。基于此，以 2017—2019 年中证 ESG评级企业为研究样本，探究 ESG 表现对绿色创新的影响机制。研究
发现: ( 1) ESG表现会带来更多的绿色创新驱动力，能够显著提升企业绿色创新成果; ( 2) 机制检验发现税收
优惠在其中发挥部分中介作用。此外，面临较高融资约束的企业更有动力提高 ESG表现，最终促进绿色创新

水平的提升，而对于融资约束较弱的企业，这种促进作用并不明显。进一步研究发现，通过提高 ESG表现带
来的创新产出最终会提高企业市场价值。研究结果为进一步推广 ESG理论的应用价值、丰富绿色创新的作
用路径以及完善相关政策支持等方面提供了一定的借鉴意义。
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一、引言
随着“创新、协调、绿色、开放、共享”理念的深入人心，资本市场中各参与者除了考虑传统的财务指

标外，亦将绿色投资、可持续发展放在了十分重要的地位，在此基础上环境( E) 、社会( S) 和公司治理( G)
即 ESG这一概念应运而生。上市公司提供有关环境、社会和治理因素的信息，并接受评级机构进行 ESG
评级，投资者和其他金融市场参与者获取有关 ESG的信息，并做出买入或卖出与否的决策［1］。随着 ESG
认可度的不断提升，越来越多的投资者在决策中考虑被投资公司的 ESG表现，将其纳入投资选择评价指
标。ESG评价源于早期的企业社会责任评价，强调企业在追求利润最大化的同时要兼顾对他人和社会的
贡献。相对于传统的企业社会责任评价，ESG将环境、社会和公司治理三个方面的评价进行系统整合，更
具系统性。同时，ESG作为绿色和社会责任投资的评价工具，在资本市场上更具标尺性和接受性。ESG
作为一种量化评价指标更易于各方进行比较与评价，因此一些第三方的 ESG评价机构作为金融中介链
参与到资本市场的正常运转中。因此，从资本市场的角度来说，使用 ESG衡量企业的环境、社会和经济
综合绩效更为合适。目前学术界在企业社会责任方面已涌现出一系列文章，发现履行社会责任在增加消
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费者购买意愿［2］、提高员工幸福感［3］、改善投资效率［4］等方面有显著促进作用。但是从金融中介链的角
度出发，资本市场能否发挥“抑恶扬善”的作用，以及能否帮助企业在积极承担环境、社会和公司治理等
方面责任的同时获得盈利和发展所需的资源并提高企业的绩效产出，这些问题值得深入研究。
创新是企业适应环境变化，保持企业长远获利能力和发展潜力的必要条件［5］。随着“碳达峰”“碳中

和”目标的不断落实，企业不断推陈出新，进而采用了绿色低碳的生产模式。ESG表现较好的企业是否
能凭借较高的声誉、较强的社会责任活动来获取更多的绿色创新成果，进而更好地适应“绿色经济”? 进
一步，在有益于社会的同时，企业开展绿色创新是否会增加自身价值? 鉴于以上问题，本文经实证研究发

现: ESG表现较好的企业会有更强的绿色创新驱动力，获得更为丰富的绿色创新成果，并最终正向作用于
企业价值;在这一绿色创造的过程中，税收优惠起到了部分中介作用;面临较强融资约束的企业更有动力

提升自己的 ESG水平以提高自身绿色创造成果。本文可能的贡献在于以下几方面: ( 1) 验证了 ESG责
任的应用价值。企业注重自身 ESG方面的表现，不仅有益于社会、环境、员工利益，而且有助力于企业长
远发展。( 2) 丰富了企业创新领域的研究文献，当前学术界对创新驱动因素的研究已趋于饱和，但鲜有
文献从绿色可持续的角度探索对创新的影响。本文从绿色金融所引致的 ESG这一新兴概念来体现其对
绿色创新的贡献，拓展了创新领域研究成果。( 3) 拓展了企业履行 ESG责任的作用路径和异质性研究。
本文发现企业在提高 ESG表现以增加绿色创新产出的过程中，税收优惠起到了一定的中介作用，且面临
更高融资约束的企业更有动机提升 ESG水平，最终为企业长远发展提供资源禀赋，助力绿色创新。
二、文献回顾与假说提出
( 一) 文献回顾: ESG及其经济后果
ESG是一种关注环境、社会和公司治理三方面价值的投资理念和企业评价标准。2004 年，联合国

环境规划署金融倡议组织( UNEP FI) 联合其他机构首次提出了 ESG 这一概念，并将其作为全面考核
投资对象非财务因素的重要标准。此后，ESG投资在欧美发达资本市场蓬勃发展，高盛、MSCI 等两千
多家机构陆续成为 ESG领域的合作伙伴。我国在 ESG领域虽起步较晚，但发展迅速。2017 年证监会
开启了 ESG领域专项研究并出台了相关监管措施，此后 ESG 投资在我国蓬勃发展。据 2020 中国责
任投资年度报告显示，截至 2020 年，我国绿色信贷余额已达 11． 55 万亿人民币。作为责任投资衍生
产物的 ESG评级在为企业提供了一份“绿色答卷”的同时亦为学术界探讨企业环境与社会责任提供
了新思路。
近年来，关于 ESG变现的溢出效应国内外学者展开了一系列研究。投资者在选择投资对象时，除

考量基本财务指标外，亦会将企业社会责任的履行情况纳入考评范围。从投资者层面来看，一方面许
多投资基金逐渐在碳密集行业等高排放产业撤资［6］，另一方面投资者对高 ESG 表现的企业展现其投
资兴趣，有助于降低 ESG良好企业的融资成本［7］。从企业层面来看，ESG 表现好的企业具有更低的
系统风险和公司特质风险［8］，并且通过提高 ESG 得分可以降低企业的股价崩盘风险［1］、减少审计费
用［9］、提高企业的财务绩效［10］。绿色创新深刻影响长远发展能力和社会可持续发展潜力，因此关于
ESG表现对绿色创新的作用还值得进一步探索。
( 二) 理论分析与假设提出

绿色创新是指企业以节能减排为目的，通过发明创造实现经济效益与低碳环保的双丰收。同样，
“绿色可持续”是 ESG理念的关键要素，如果企业在创新过程中不把重点放在环境友好型产品的设计
研发上，那么就与 ESG的发展理念背道而驰。企业为了突破传统生产模式下高排放高污染的局限，需
要置换原有设备，更新原有产品，从而与企业绿色创新相协调［11］。
麦肯锡的调查报告显示，企业参与社会公益活动，有助于其产品和技术创新的开展，从而提升客户价

值创造的能力［12］。从声誉理论的角度出发，企业积极披露 ESG责任履行情况并在第三方评级环节表现
较好时，会向社会表现出企业积极承担环境、社会、公司治理等方面责任的积极声誉形象。一个注重保障
员工权益及承担环保等各项责任的企业更有可能获得员工、投资者、供应链上下游企业的信任感和忠诚
度［13］。这将有助于企业及时知悉并快速响应市场需求变化，进而推出与之相对应的产品。这种交流互

—33—



李媛媛，殷俊明，钱驾佳，姜 乔 ESG表现与绿色创新

动有助于产生新想法并实现“质的飞跃”［14］。从资源依赖的角度出发，企业创新需要资金和技术扶持，在
“绿色低碳”成为主流价值的今天，企业更加注重 ESG表现。在政府的主导下企业会获得更多的银行信
贷支持、商业合作和高校之间的产学合作，这将为企业的研发创新提供长足动力［15］。然而新古典学派认
为企业进行更多的社会公益活动是管理者为了个人名誉牺牲股东利益的代理问题［16］。因此从这一角度
出发，企业 ESG责任表现越好，反而会增加代理问题，导致企业更加重视短视行为，从而抑制创新。
尽管不排除存在少数的自利动机，履行 ESG责任是全社会形成的普遍共识。以及考虑到我国更

加强调个人和企业的社会价值这一基本国情，本文预计，从整体角度看 ESG表现能够提高企业绿色创
新水平。由此提出以下假说。
假说 1:在其他条件不变时，ESG表现与企业的绿色创新水平正相关。
ESG表现有利于聚集绿色创新所需的资源，包括吸引各类创新要素以及改善与政府、社区和其他

利益相关者之间的关系。其中，良好的 ESG表现有利于企业改善与政府之间的关系，树立良好的企业
公民形象，从而有助于企业获取一定的税收优惠。税收作为国家调整企业自利动机及促进企业良性
发展的重要手段，会奖励注重社会责任、积极承担社会义务的企业，从而减少企业实际税负［17］。从实
务层面来看，企业积极从事 ESG活动，如精准扶贫、环境保护、员工权益保障等，也会得到一定的减免
优惠。因此，企业在提高自己 ESG表现的同时会获得税收奖励。
企业的绿色创造活动与政府的奖励和扶持息息相关。以往研究指出，税收优惠比直接的政府补

助更有助于提高创新绩效［18］。税收优惠不仅可以减少企业的研发成本，缓解企业创造过程的资金约
束，进而助力企业创新［19］，也可以在企业创新与税收优惠之间形成良性循环［20］。因此，税收优惠对于
ESG促进企业绿色创新起到了一定的中介作用。基于以上分析，本文认为企业可以凭借 ESG 表现获
得税收优惠并提高企业的绿色创新水平。
假说 2:税收优惠在 ESG表现作用于企业的创新过程中发挥一定的中介作用。
“绿水青山就是金山银山”清晰地阐释了环境绩效转化为经济绩效的道理，这种转化的效率与效果
也受到经营环境和企业特征的影响。商业模式、财务状况甚至经营地点的差异，均对 ESG作用于企业绿
色创新产生一定的影响。融资约束是抑制企业创新水平的重要因素［21］，对于融资约束程度较小的企业
来说，其开展企业价值最大化活动不会受到资金等方面的限制，因此通过提高企业的 ESG表现来促进绿
色创新产出水平的意愿相对较小。此外绿色创新之路不是一帆风顺的，在获取资源、研发投入、成果展出
的过程存在着较多未知因素［22］。当面临较高的融资约束时，企业作为融资需求者会更有动机推陈出新，
抓住“ESG”这一契机加以利用，使得商业银行等融资供给者可以以较低的信息搜索成本发现这些“德才
兼备”的企业［23］，减少资本市场的信息不对称，降低融资成本，从而为企业的绿色创新注入活力。
假说 3: ESG表现对企业创新的促进作用在融资约束较强的企业中更为显著。
企业提高 ESG表现及开展一系列绿色研发被认为是一种积极履行社会责任的溢出效应，那么在“利

他”的同时是否也会提高自身的绩效成果呢? 以往研究形成了两种相反的观点。大部分学者肯定了在
践行社会责任及提高环保投资以“利他”的同时亦会“利己”。从长远来看，通过提高低碳环保投资所带
来的企业形象提升会助力于增加企业的营业收入并最终提升企业价值［24］。除此之外，履行社会责任带
来的绿色创新有助于企业推出节能高效的服务和产品设备，提高企业竞争力，并最终正向作用于企业价

值［25］。当然亦有少部分学者提出了与之相反的观点。绿色产业投资增加会耗费企业大量的资金和人力
成本，使其舍弃了本可以带来更高获利能力且更具效率的方案，从而会降低企业竞争优势并损害企业价

值［26］。因此关于企业通过提高绿色创新能否提高自身价值是一个具有争议的命题。当然本研究依旧依
据多数学者的观点和目前国际社会对于“绿水青山就是金山银山”的普遍共识，提出假说 4。
假说 4: ESG提高企业绿色创新水平将会提升企业价值。
三、数据来源与模型建立
( 一) 样本与数据

由于目前国际主流 ESG评级机构如 MSCI、汤森路透、FSTE等对中国企业的评价并不完全符合中
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国国情。例如，“专项扶贫”是当前所有企业履行社会责任的重要一环，但关于企业扶贫的力度与成果
并未纳入国际评级机构的 ESG评价体系中。因此，基于 ESG 评级结果的适当性与可获得性，本文采
用针对我国企业设定的中证 ESG数据库反映样本企业的 ESG表现，并结合商道融绿 ESG数据库进行
稳健性检验。绿色创新数据来自绿色专利研究数据库，其余调节变量、中介变量、控制变量均来自
CSMAR。由于 ESG投资为新兴概念，评级机构大范围披露时间较短，本文结合数据可获得性与滞后
期需求将样本期定为 2017—2019 年，并做如下处理: ( 1) 删除金融企业; ( 2) 删除 ST、* ST的企业; ( 3)
删除数据异常的企业( 例如资产负债率大于 1) 。最终得到了 3 939 个样本。
( 二) 模型与变量

本文建立式( 1) 的模型以验证前文提出的研究假说。
Inoit = ∂0 + ∂1ESGit + ∂2Cashit－1 + ∂3Levit－1 + ∂4Idrit－1 + ∂5Sizeit－1 + ∂6PPEit－1 + ∂7Growthit－1

+ ∂8Ageit－1 + εit ( 1)
1． 被解释变量———企业绿色创新水平( Ino)
参照刘凤朝等［27］及 Chang et al．［28］的研究，本文选择绿色专利申请数量和绿色专利获得数量作

为绿色创新的代理变量。由于创新的产出具有一定的时滞性，故本文将所有控制变量做了一阶滞后
处理。由于 ESG表现是一种“事后”打分评价，故未做滞后处理。

2． 解释变量———ESG表现( ESG)
由于中证 ESG数据库的评级结果均位于 C与 AAA之间，为便于进行回归分析，本文参照马榕和

石晓军［29］对于债券信用评级采用的赋值模式，将 ESG表现为 C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA 的
企业分别赋值为 1、2、3、4、5、6、7、8、9。

3． 调节变量———融资约束程度 ( KZ)
参照王亮亮［30］运用主层次分析法构建融资约束指数( KZ指数) 衡量企业的融资约束程度。首先

对全样本各年度经营性现金流净额( CF) 、现金股利( Div) 、现金持有水平( Cash) 、资产负债率( LEV)
和 TobinQ等五项指标分别除以上一期总资产，若 CF、Div、Cash低于中位数，则 Ki取 1( i = 1，2，3) ，反
之 Ki = 0;若 LEV、TobinQ高于中位数，则 Kj = 1( j = 4，5) ，反之 Kj = 0。令 KZ = K1 + K2 + K3 + K4 +
K5，将计算出的 KZ值作为因变量，CF、Div、Cash、LEV、TobinQ作为自变量进行 Logit回归，并利用回归
结果预测出每家公司所面临的融资约束程度。KZ指数越大，企业面临的融资约束程度越强。

4． 中介变量———税收优惠( ERP)
参考胡华夏等［31］的做法，采用所得税费用与息税前利润比例的相反数衡量税收优惠程度，该数

值越大，表明优惠程度越高。
本文根据以往文献选择现金流、资产负债率、独立董事占比、规模、长期资产、收入增长率、上市时

长作为控制变量。为了缓解极端值对研究结果的影响，本文对所有连续变量做了上下 1%水平的缩尾
处理。具体变量定义见表 1。

表 1 变量选取及度量手段

变量 变量名称 计算方法

Patent_APP 专利申请量 企业当年申请专利数 + 1 的自然对数
Patent_GET 专利获得量 企业当年获得专利数 + 1 的自然对数
Green_APP 绿色专利申请量 企业当年申请绿色专利数 + 1 的自然对数
Green_GET 绿色专利获得量 企业当年获得绿色专利数 + 1 的自然对数
ESG ESG表现 企业当年的 ESG表现
KZ KZ指数 运用主成分分析法确定的 KZ指数
ERP 税收优惠 所得税费用 /息税前利润的相反数
TobinQ TobinQ 市场价值 /净资产
Cash 现金流 经营活动现金流 /销售收入
Lev 资产负债率 负债 /资产
Idr 独立董事占比 独立董事人数 /董事会总人数
Size 规模 企业总资产的自然对数
PPE 长期资产 固定资产 /总资产
Growth 收入增长率 ( 本年营业收入 －上年营业收入) /上年营业收入
Age 上市时长 当年年份 －上市年份
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四、实证结果
( 一) 描述性统计结果

从表 2可以看出，绿色专利申请量与绿色专利获得量大致相似，平均值均在 2 左右，标准差均位于 1
以上，说明不同企业之间存在较大的差异。从 ESG表现来看，最低值为1( C) ，最高值为9( AAA) ，大部分
企业的 ESG表现位于 6( BBB) 左右，被纳入 ESG评级范围的企业大体表现尚可，说明目前我国上市公司
决策层重视其 ESG表现，这也与 MSCI 亚太研究团队认为 ESG投资在中国蓬勃发展的观点相吻合。企
业整体所得税费用占息税前利润的比例为 12%左右，与经验数据相吻合。融资约束均值为 1． 94，标准差
为 1． 23，不同企业的融资约束存在较大差异，有必要进行分组检验。其余控制变量分布情况见表 2。

表 2 主要变量的描述性统计

变量 样本 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Green_APP 3 939 1． 921 1． 792 1． 090 0． 693 6． 924
Green_GET 3 939 2． 181 1． 946 1． 178 0． 693 7． 534
ESG 3 939 6． 654 6 1． 200 2 9
Cash 3 939 0． 088 0． 076 0． 151 － 0． 781 0． 744
Lev 3 939 0． 468 0． 474 0． 184 0． 060 0． 931
Idr 3 939 0． 376 0． 364 0． 055 0． 333 0． 571
Size 3 939 22． 92 22． 68 1． 381 20． 06 27． 38
PPE 3 939 0． 210 0． 171 0． 158 0． 002 0． 694
Age 3 939 11． 47 9 6． 859 1 28
Growth 3 939 0． 039 0 0． 144 － 0． 300 0． 889
KZ 3 939 0． 936 1． 230 1． 741 － 10． 37 6． 009
ERP 3 939 － 0． 121 － 0． 128 0． 423 － 9． 445 11． 45
TobinQ 3 939 1． 815 1． 497 1． 027 0． 702 12． 33

( 二) 回归结果

表 3 展示了 ESG表现与企业绿色创新的基准回归结果。列( 1 ) 和列( 2 ) 为普通 OLS 回归结果。
在列( 1) 中 ESG表现与绿色专利申请数量的系数为 0． 067，且在 1%的水平下显著。在列( 2 ) 中 ESG
表现与绿色专利获得量的系数为 0． 062，且在 1%的水平下显著，从而证明了注重可持续发展并践行
社会责任的企业会有较高的绿色创新产出。为了排除企业层面无法观测的因素对绿色创新成果的干
扰，本文采用了固定效应模型重新进行回归，于列( 3 ) 和列( 4 ) 所示。回归结果表明，无论是列( 3 ) 中
的绿色专利申请量还是列( 4) 中的绿色专利获得量其系数均为正，且分别在 5%和 10%的水平下显
著。该结果表明企业 ESG表现的提高会提升绿色创新产出水平，假说 1 得以验证。

表 3 ESG表现与企业基准回归结果

变量

OLS回归模型 固定效应模型

( 1)
Green_APP

( 2)
Green_GET

( 3)
Green_APP

( 4)
Green_GET

ESG
0． 067＊＊＊ 0． 062＊＊＊ 0． 034* 0． 037＊＊

( 4． 73) ( 4． 58) ( 1． 76) ( 2． 16)

Cash
－ 0． 011 － 0． 082 0． 044 － 0． 041
( － 0． 10) ( － 0． 78) ( 0． 39) ( － 0． 41)

Lev
0． 147 0． 232＊＊ － 0． 597＊＊＊ － 0． 607＊＊＊

( 1． 41) ( 2． 35) ( － 2． 81) ( － 3． 20)

Idr
0． 616＊＊ 0． 626＊＊ 0． 291 0． 282
( 2． 24) ( 2． 40) ( 0． 69) ( 0． 75)

Size
0． 484＊＊＊ 0． 420＊＊＊ 0． 240＊＊＊ 0． 175＊＊＊

( 31． 07) ( 28． 36) ( 3． 84) ( 3． 15)
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表 3( 续)

变量

OLS回归模型 固定效应模型

( 1)
Green_APP

( 2)
Green_GET

( 3)
Green_APP

( 4)
Green_GET

PPE
－ 0． 763＊＊＊ － 0． 315＊＊＊ － 0． 232 0． 108
( － 6． 14) ( － 2． 66) ( － 0． 76) ( 0． 40)

GROWTH
0． 118 0． 066 0． 014 － 0． 046
( 1． 16) ( 0． 68) ( 0． 17) ( － 0． 62)

Age
－ 0． 007＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 042 0． 023
( － 2． 96) ( － 2． 94) ( － 1． 41) ( 0． 88)

Constant
－ 9． 474＊＊＊ － 8． 740＊＊＊ － 2． 865＊＊ － 2． 615＊＊

( － 26． 41) ( － 25． 59) ( － 2． 09) ( － 2． 15)
Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
R2 0． 404 0． 369 0． 246 0． 120
Adi_R2 0． 397 0． 362 0． 268 0． 481
N 3 939 3 939 3 939 3 939

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

( 三) 稳健性分析

本文采取如下策略进行稳健性分析。
1． 更换 ESG评级数据
由于 ESG评级完全依赖于各评级机构的评测数据，而采取的打分标准不完全相同。本文为避免

评分标准不同所导致的主观性偏差，采用商道融绿的 ESG评级数据重新进行回归。
2． 采用滞后项回归
由于擅长绿色创新的企业可能更积极地履行社会责任，更注重人与自然的和谐相处，从而拥有较

高的 ESG表现，使结果具有内生性。基于此，在稳健性部分本文将表 3 的 ESG 回归结果滞后一期重
新进行检验。
表 4 的实证结果显示，无论是采用商道融绿 ESG 数据库的评测结果，还是将 ESG 做滞后一期处

理，其回归结果均系数为正，且在 1%的水平下显著。

表 4 稳健性检验结果

变量

采用商道融绿 ESG评级数据 采用 ESG滞后项回归

( 1)
Green_APP

( 2)
Green_GET

( 3)
Green_APP

( 4)
Green_GET

ESG
0． 133＊＊＊ 0． 104＊＊＊

( 3． 25) ( 2． 66)

l． ESG
0． 064＊＊＊ 0． 066＊＊＊

( 4． 44) ( 4． 40)

Cash
－ 0． 282 － 0． 024 － 0． 074 － 0． 002
( － 0． 96) ( － 0． 09) ( － 0． 70) ( － 0． 02)

Lev
0． 485* 0． 084 0． 225＊＊ 0． 137
( 1． 77) ( 0． 32) ( 2． 27) ( 1． 32)

Idr
－ 0． 396 － 0． 684 0． 635＊＊ 0． 625＊＊

( － 0． 62) ( － 1． 12) ( 2． 43) ( 2． 28)

Size
0． 561＊＊＊ 0． 631＊＊＊ 0． 421＊＊＊ 0． 486＊＊＊

( 13． 54) ( 15． 97) ( 28． 48) ( 31． 25)
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表 4( 续)

变量

采用商道融绿 ESG评级数据 采用 ESG滞后项回归

( 1)
Green_APP

( 2)
Green_GET

( 3)
Green_APP

( 4)
Green_GET

PPE
－ 0． 060 － 0． 370 － 0． 312＊＊＊ － 0． 760＊＊＊

( － 0． 20) ( － 1． 27) ( － 2． 63) ( － 6． 11)

GROWTH
－ 0． 302 － 0． 094 0． 080 0． 132
( － 1． 08) ( － 0． 35) ( 0． 82) ( 1． 30)

Age
－ 0． 009 － 0． 006 － 0． 007＊＊＊ － 0． 007＊＊＊

( － 1． 60) ( － 1． 06) ( － 2． 94) ( － 2． 94)

Constant
－ 12． 514＊＊＊ － 13． 229＊＊＊ － 8． 796＊＊＊ － 9． 539＊＊＊

( － 12． 55) ( － 13． 92) ( － 25． 83) ( － 26． 66)
Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
R2 0． 455 0． 500 0． 369 0． 404
Adi_R2 0． 424 0． 471 0． 361 0． 397
N 750 750 3 939 3 939

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

五、拓展分析
( 一) 基于税收优惠的中介效应检验

ESG表现较好的企业向外界传递了其积极履行社会责任以促进社会可持续发展的信号。那么 ESG
表现较好的企业是否会因承担了较多的“社会属性”而获得政府青睐，进而获得税收优惠，最终促进企业
绿色创新水平的提高呢? 对于此，本文采用三步递归法进行中介效应检验。表 5 中的列( 1) 及列( 2) 为
表 3的基准回归结果，不再赘述。表 5中的列( 3) 显示了 ESG对税收优惠的回归结果，回归系数为正，且
在 5%的水平下显著。进一步将 ESG与 ERP作为解释变量对绿色创新水平进行回归。ESG的回归系数
均为正数且在1%的水平下显著，关于税收优惠，绿色创新申请量和获得量的回归系数分别在5%和10%
的水平下显著。可见在 ESG水平对绿色创新的促进作用中，税收优惠起到了一定的中介作用。因此通
过提高 ESG表现，企业获得了税收优惠，并进一步助力于绿色创新。假说 2得以验证。

表 5 税收优惠的中介效应

变量
( 1)

Green_APP
( 2)

Green_GET
( 3)
ERP

( 4)
Green_APP

( 5)
Green_GET

ESG
0． 067＊＊＊ 0． 062＊＊＊ 0． 013＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 061＊＊＊

( 4． 73) ( 4． 58) ( 2． 05) ( 4． 70) ( 4． 49)

ERP
0． 296＊＊ 0． 237*

( 2． 26) ( 1． 90)

Cash
－ 0． 011 － 0． 082 ( 4． 73) 0． 001 － 0． 071
( － 0． 10) ( － 0． 78) ( － 1． 94) ( 0． 01) ( － 0． 67)

Lev
0． 147 0． 232＊＊ 0． 067 0． 118 0． 207＊＊

( 1． 41) ( 2． 35) ( 1． 39) ( 1． 13) ( 2． 08)

Idr
0． 616＊＊ 0． 626＊＊ － 0． 040 0． 623＊＊ 0． 632＊＊

( 2． 24) ( 2． 40) ( － 0． 32) ( 2． 27) ( 2． 42)

Size
0． 484＊＊＊ 0． 420＊＊＊ － 0． 017＊＊ 0． 486＊＊＊ 0． 423＊＊＊

( 31． 07) ( 28． 36) ( － 2． 41) ( 31． 16) ( 28． 44)

PPE
－ 0． 763＊＊＊ － 0． 315＊＊＊ 0． 004 － 0． 774＊＊＊ － 0． 326＊＊＊

( － 6． 14) ( － 2． 66) ( 0． 07) ( － 6． 21) ( － 2． 74)
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表 5( 续)

变量
( 1)

Green_APP
( 2)

Green_GET
( 3)
ERP

( 4)
Green_APP

( 5)
Green_GET

GROWTH
0． 118 0． 066 － 0． 178＊＊＊ 0． 115 0． 064
( 1． 16) ( 0． 68) ( － 3． 79) ( 1． 13) ( 0． 66)

Age
－ 0． 007＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ 0． 000 － 0． 007＊＊＊ － 0． 007＊＊＊

( － 2． 96) ( － 2． 94) ( 0． 01) ( － 2． 91) ( － 2． 82)

Constant
－ 9． 474＊＊＊ － 8． 740＊＊＊ 0． 448＊＊＊ － 9． 391＊＊＊ － 8． 777＊＊＊

( － 26． 41) ( － 25． 59) ( 2． 71) ( － 26． 03) ( － 25． 55)
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
R2 0． 404 0． 369 0． 019 0． 405 0． 370
Adi_R2 0． 397 0． 362 0． 007 48 0． 398 0． 362
N 3 939 3 939 3 939 3 936 3 936

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

( 二) 基于融资约束的调节效应检验

前文已经得出 ESG评级与绿色创新之间存在显著的正相关关系，并且税收优惠在其中起到了一
定的中介作用。那么从声誉理论与资源依赖理论的角度出发，高 ESG表现的企业会获得较高的声誉，
获得较多的政府扶持和投资者的青睐，为企业绿色创新注入活力。但是面临不同的融资约束情况，企
业对 ESG的依赖程度各不相同。表 6 展示了融资约束的调节效应。本文将样本按 KZ 指数的中位数
分为高低两组进行分组回归，并依据似无相关模型进行了组间差异检验( SUR 检验) 。针对绿色创新
专利申请量的分组回归结果即表 6 的列( 1) 及列( 2) 显示，高融资约束组列( 2) 的回归系数为 0． 092，
且在 1%的水平下显著。而低融资约束组列( 1) 的回归系数为 0． 036，且仅在 10%的水平下显著。可
见无论是系数还是显著性，低融资约束组回归结果均弱于高融资约束组。并且组间差异检验结果显
示二者存在显著差异。绿色专利获批量也展示了类似的结果，高融资约束组即列( 4) 的系数为 0． 1 在
1%的水平下显著，低融资约束组即列( 3) 的系数不显著。组间差异检验亦显示二者存在显著差异。
以上结果表明，为了获取发展资源，面临较高融资约束的企业更有动力提高 ESG 表现，最终促进绿色
创新水平的提升。假说 3 得以验证。

表 6 融资约束的调节效应

变量

Green_APP Green_GET

( 1)
低融资约束组

( 2)
高融资约束组

( 3)
低融资约束组

( 4)
高融资约束组

ESG
0． 036* 0． 092＊＊＊ 0． 033 0． 102＊＊＊

( 1． 84) ( 4． 91) ( 1． 62) ( 5． 13)

Cash
0． 010 － 0． 063 0． 068 － 0． 080
( 0． 06) ( － 0． 44) ( 0． 41) ( － 0． 52)

Lev
0． 241 0． 126 0． 344＊＊ 0． 188
( 1． 50) ( 0． 77) ( 2． 07) ( 1． 08)

Idr
－ 0． 458 1． 468＊＊＊ － 0． 679* 1． 674＊＊＊

( － 1． 18) ( 4． 14) ( － 1． 68) ( 4． 45)

Size
0． 453＊＊＊ 0． 392＊＊＊ 0． 519＊＊＊ 0． 449＊＊＊

( 20． 21) ( 18． 75) ( 22． 29) ( 20． 32)

PPE
－ 0． 137 － 0． 433＊＊ － 0． 753＊＊＊ － 0． 723＊＊＊

( － 0． 81) ( － 2． 56) ( － 4． 26) ( － 4． 03)

GROWTH
－ 0． 028 0． 098 0． 101 0． 105
( － 0． 19) ( 0． 74) ( 0． 67) ( 0． 75)
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表 6( 续)

变量

Green_APP Green_GET

( 1)
低融资约束组

( 2)
高融资约束组

( 3)
低融资约束组

( 4)
高融资约束组

Age
－ 0． 008＊＊ － 0． 009＊＊ － 0． 009＊＊ － 0． 008＊＊

( － 2． 33) ( － 2． 53) ( － 2． 57) ( － 2． 33)

Constant
－ 9． 152＊＊＊ － 8． 237＊＊＊ － 9． 921＊＊＊ － 9． 647＊＊＊

( － 17． 33) ( － 17． 74) ( － 18． 09) ( － 19． 63)
Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
R2 0． 380 0． 372 0． 416 0． 412
Adi_R2 0． 365 0． 358 0． 401 0． 399
N 1 896 2 043 1 896 2 043

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

表 7 基于市场价值的作用效果研究

变量
( 1)

TobinQ
( 2)

TobinQ
( 3)

TobinQ

ESG
0． 026＊＊ 0． 024* 0． 025*

( 1． 99) ( 1． 83) ( 1． 89)

Green_APP
0． 029*

( 1． 95)

Green_GET
0． 019
( 1． 19)

Cash
0． 686＊＊＊ 0． 687＊＊＊ 0． 688＊＊＊

( 6． 67) ( 6． 68) ( 6． 69)

Lev
－ 0． 756＊＊＊ － 0． 760＊＊＊ － 0． 760＊＊＊

( － 7． 80) ( － 7． 84) ( － 7． 84)

Idr
0． 428* 0． 410 0． 416
( 1． 67) ( 1． 60) ( 1． 63)

Size
－ 0． 224＊＊＊ － 0． 238＊＊＊ － 0． 232＊＊＊

( － 15． 47) ( － 14． 72) ( － 14． 57)

PPE
－ 0． 648＊＊＊ － 0． 626＊＊＊ － 0． 642＊＊＊

( － 5． 59) ( － 5． 38) ( － 5． 54)

GROWTH
0． 001 0． 001 0． 001
( 0． 33) ( 0． 42) ( 0． 38)

Age
0． 016 0． 013 0． 015
( 0． 17) ( 0． 13) ( 0． 16)

Constant
7． 650＊＊＊ 7． 925＊＊＊ 7． 813＊＊＊

( 22． 90) ( 21． 85) ( 21． 64)
Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

R2 0． 321 0． 321 0． 321

Adi_R2 0． 312 0． 313 0． 312

N 3 939 3 939 3 939

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的
显著性水平下显著，括号内为 t值。

( 三) 基于企业价值的作用效果分析

以上研究充分肯定了 ESG表现对企业绿色创新
的正向作用，但 ESG 表现对企业价值的关系是模糊
的。一方面，企业积极践行绿色发展理念会赢得政
府、投资者、客户等利益相关方的青睐，有助于提升
企业价值; 另一方面，企业可能出于自利动机进行

ESG活动，用各种“作秀式伪善”吸引社会关注，掩盖
其内部经营管理不善的事实，反而抑制企业价值提

升。甚至当企业过分强调绿色理念而忽视生产经营
时，实际获利能力的降低会导致企业价值减损。为
验证 ESG表现与企业价值的关系，本文将绿色创新
产出作为中介变量，检验 ESG 在提高了企业绿色创
新后是否会最终增加企业价值。
表 7的列( 1) 显示，ESG与 TobinQ的回归系数为

0． 026，且在 5%的水平下显著，说明 ESG表现与企业
价值存在正相关关系，假说 4 得以验证。将绿色创新
数据加入回归结果后，绿色创新申请量和获批量呈现

了相对不同的结果。绿色创新申请量研究结果肯定
了资源依赖理论的观点，绿色创新申请量与TobinQ的
系数显著为正，并且相较于列( 1) ，ESG的系数有所下
降，故证明了绿色创新在 ESG表现与企业价值中存在
部分中介作用，即企业的 ESG活动在“利他”的同时亦
会“利己”，从而基本验证了假说 4。而列( 3) 中关于
绿色创新获得量与 TobinQ 的关系并不显著，Sobel 检
验结果亦拒绝中介效应。可能的原因是，当产品进入
专利申请环节时成果已经出现，故在审批流程完成后

并未作用于 TobinQ。总体来看，ESG表现与企业价值
均正向显著，该结果肯定了企业注重绿色可持续、积
极践行社会责任的价值。
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六、结论及启示
可持续投资的兴起使 ESG议题成为许多机构投资者在投资决策时的重要考量因素，其重要性不

断提高，而创新是企业长足发展的关键一环。基于此，本文研究了 ESG 表现对企业绿色创新的影响。
结果发现，ESG表现的提高促进了绿色创新水平的提升，这一促进作用最终会增加企业价值，并且税
收优惠在 ESG表现促进绿色创新的过程中起到了部分中介作用。此外，融资约束加强了 ESG对绿色
创新的正向影响，即当企业面临较高的融资约束时，ESG表现对绿色创新的正向作用更为显著。
本文有如下研究结论: ( 1) 在绿色低碳成为主流价值的今天，企业不应只关注财务业绩，亦要积极

履行社会责任，注重自身的 ESG表现，这样在促进社会可持续发展的同时亦会提升自身的价值。( 2)
社会评级机构应不断更新 ESG评价指标体系，并将更多的企业纳入评级范围，向资本市场投资者传递
更多客观评级信息，从而起到“抑恶扬善”的作用。( 3) 政府应充分发挥税收的“奖惩”作用，向注重
ESG表现的企业提供更多的税收优惠，以起到激励作用。( 4) 各媒体及投资机构应积极引导企业披露
ESG责任的履行情况，促进其 ESG表现的提高，并缓解各企业面临的融资约束差异，从而使企业提高
ESG表现的动机是出于对社会责任的“主动担当”而不是对投资者的“被动讨好”。
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Abstract: The responsibility of enterprises to the environment，society，and governance is increasingly valued by
investors． Its ESG performance not only reflects the impact of enterprises on society and the environment，but also affects the
judgment of capital markets on the development strategy and competitiveness of enterprises，thereby affecting the aggregation
and utilization ability of various innovative resources of enterprises． Based on this，this paper takes the 2017—2019 China
Securities ESG rated companies as the research sample to explore the impact mechanism of ESG performance on green
innovation． The research finds that: ( 1) ESG performance will bring more green innovation drivers，which can significantly im-
prove the green innovation achievements of enterprises; ( 2) the mechanism test finds that tax incentives play a part of the in-
termediary role． In addition，companies facing higher financing constraints are more motivated to improve ESG performance，
which ultimately promotes the improvement of green innovation levels，while for companies with weaker financing constraints，
this promotion effect is not obvious． Further research finds that the innovation output brought about by improving ESG perform-
ance will eventually increase the market value of enterprises． The research results provide a certain reference for further promo-
ting the application value of ESG theory，enriching the path of green innovation，and improving relevant policy support．

Key words: ESG performance; green innovation; tax preference; financing constraints; market value
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