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开放式创新与企业 ＥＳＧ 表现

———影响效应及作用路径
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摘要：经济高质量发展目标指引下，关注企业环境、社会、治理表现的 ＥＳＧ 理念愈发受到推崇。 开放式创

新通过整合企业内外部创新资源，有助于驱动企业 ＥＳＧ 表现提升，受到理论和实践界广泛关注。 基于 ２０１３—
２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司数据，分析并检验了开放式创新对企业 ＥＳＧ 表现的影响效应及作用路径。 得出结

论：开放式创新广度、深度的提高对企业 ＥＳＧ 表现具有积极的促进作用；创新效率、分析师关注在开放式创新影

响企业 ＥＳＧ 表现的过程中发挥部分中介作用；异质性分析发现，在生命周期处于成熟期、融资约束程度较低的企

业中，开放式创新与企业 ＥＳＧ 表现之间的正相关关系更为明显。 企业应积极寻求创新合作机会，注重提升创新效

率，合理应对外界关注，因地制宜地采取行动；政府需要发挥好监督作用，为企业提供适当的政策保障与金融支持。
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一、 研究背景与研究问题

党的二十大报告强调，要“加快构建新发展格局，着力推动高质量发展”。 作为一种更加全面、均
衡的发展观，高质量发展以满足人民群众日益增长的对美好生活的全方位需要为目标，不仅要实现经

济的可持续增长，还要构建更加和谐稳定的社会与绿色低碳的生态环境。 ＥＳＧ 是一种新的可持续发

展理念，强调环境（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ）、社会责任（ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ）、公司治理（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）的协调发

展，力图在创造企业利益的同时维护社会公众利益。 中国政府高度重视 ＥＳＧ 理念并积极引导企业

ＥＳＧ 实践。 ２０２２ 年 ４ 月，国务院国资委成立社会责任局并明确提出，“抓好中央企业社会责任体系构

建工作，指导推动企业积极践行 ＥＳＧ 理念”。 政策引领下，越来越多的企业开始将 ＥＳＧ 纳入生产经营

战略，ＥＳＧ 理念在国内资本市场得到了广泛普及。 践行 ＥＳＧ 理念尽管无法明显改善企业短期财务状

况，但长期来看能够帮助企业降低信贷风险与融资成本，提高财务绩效与市场价值［１ ２］。 经济高质量

发展背景下，提升 ＥＳＧ 表现已经成为微观企业实现可持续发展的重要途径。
在 ＥＳＧ 研究领域，学者们大多将 ＥＳＧ 作为解释变量，研究环境、社会、治理及相关信息披露对企

业财务绩效、风险水平、资本成本等的影响［３ ５］。 关于 ＥＳＧ 的驱动因素，现有文献主要从企业所处的

市场环境、董事会配置、所有权属性等角度进行探析。 如 Ｃａｉ ｅｔ ａｌ． ［６］ 发现区域经济发展水平、公民自

由与政治权利对企业社会绩效具有重要影响。 Ｂａｒａｉｂａｒ⁃Ｄｉｅｚ ｅｔ ａｌ． ［７］ 的研究表明，采取激励高管的可
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持续薪酬政策对 ＥＳＧ 评分能够产生积极影响，企业内部社会责任委员会对二者之间的关系具有正向

调节作用。 Ｃｕｃａｒｉ ｅｔ ａｌ． ［８］以意大利上市公司为样本，分析了董事会成员年龄、性别多样性对企业 ＥＳＧ
披露的作用。 张敬明［９］ 与 Ｄｉｃｕｏｎｚｏ ｅｔ ａｌ． ［１０］ 分别研究了创新投入对企业社会责任与 ＥＳＧ 的影响，但
主要局限于封闭式创新，关于开放式创新对 ＥＳＧ 影响的文献比较缺乏。

和传统的封闭式创新相比，开放式创新意味着企业突破组织边界，获取、整合外部创新资源进行

技术研发，通过内、外部多重路径实现创新产品商业化［１１］。 开放经济时代下，开放式创新模式正在逐

步取代传统创新模式，成为我国许多企业的重要战略选择。 例如，小米通过对用户开放研发创新，使
其能够最大化地贴合广泛用户需求，海尔则构建了特有的开放式创新生态体系，实现整体降本增效。
在开放式创新过程中，企业与顾客、供应商、研究机构及竞争对手等外部利益相关者进行合作，有益于

新思想的加速流动与企业发展所需资源的获取，提升企业竞争力与可持续发展能力。 开放式创新领

域研究中，学者们主要聚焦开放式创新对企业财务绩效与创新绩效的影响效应及作用机制展开探讨，
关于开放式创新对环境、社会及治理表现等非财务绩效产生的影响，现有研究较少涉及。 Ｂａｔｔｉｓｔｉ
ｅｔ ａｌ． ［１２］将大企业对初创企业的风险投资视作一种特定形式的开放式创新，研究了该行为对 ＥＳＧ 评

分的影响，发现有价值、稀缺、不可复制且不可替代的资源有助于企业提升 ＥＳＧ 表现。 基于风险投资

项目获取稀缺资源的作用，Ｂａｔｔｉｓｔｉ ｅｔ ａｌ． ［１２］提出希望提高社会责任绩效的企业有必要将开放式创新与

ＥＳＧ 纳入同一战略框架中予以实施。 然而关于开放式创新如何影响企业 ＥＳＧ 表现？ 二者之间的作用

路径如何？ 现有研究尚缺乏明确解释，亟待从理论层面予以厘清。
鉴于此，本文以 ２０１３—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本，理论分析并实证检验开放式创新对

企业 ＥＳＧ 表现的影响效应，并以创新效率和分析师关注为中介变量，探寻开放式创新对 ＥＳＧ 表现的作用

路径。 在此基础上，进一步分析开放式创新对 ＥＳＧ 表现的影响在不同企业生命周期、融资约束程度方面

存在的异质性。 本文的创新之处在于：第一，基于资源基础观和利益相关者理论的双重视角，探究开放式

创新对企业 ＥＳＧ 表现的影响，能够弥补现有文献主要从企业特征角度探析 ＥＳＧ 表现驱动因素的不足；第
二，通过引入创新效率、分析师关注度两个中介变量，分别从企业内部、外部两个角度，明晰了开放式创新

对企业 ＥＳＧ 表现影响的作用路径，为打开开放式创新与企业 ＥＳＧ 表现之间的“黑箱”提供了可观察的窗

口；第三，厘清了开放式创新与 ＥＳＧ 表现之间的关系在不同生命周期阶段、融资约束程度及经济政策不确定

性影响下的差异，为政府因地制宜制定促进企业开放式创新与 ＥＳＧ 活动的政策提供理论支持与决策参考。
二、 理论分析与研究假设

（一） 开放式创新与企业 ＥＳＧ 表现

开放式创新是指企业在利用内部资源的同时，也能够利用外部资源进行创新及商业化活动［１１］。
资源基础观认为企业对资源的管理是创造可持续竞争优势的关键要素之一，企业绩效取决于可获得

资源的异质性［１３ １４］。 而利益相关者理论认为，企业为确保自身生存与发展，进行决策时有必要考虑所

有利益相关者的利益［１５］，管理者应该兼顾股东价值与利益相关者价值，满足各方利益相关者在法规

遵从、消费者满意度、可持续发展等领域的期望，达成利益相关者利益最大化目标［１６］。 基于资源基础

观和利益相关者理论，本文认为开放式创新对企业 ＥＳＧ 表现的影响主要体现在以下几个方面：
首先，开放式创新为企业提升 ＥＳＧ 表现提供了资源基础。 开放式创新的本质为外部创新资源的

获取与利用［１７］，知识在内外部的快速流动使企业能够以较低的成本获取不可模仿、不可替代的资源，
并提高内部原有资源的利用效率。 整合的创新资源有助于企业创新效率提升，加速环保研发与环境

标志认证取得，提高产品与服务质量管理水平，优化治理结构与人员配置，进而提升企业 ＥＳＧ 表现。
其次，开放式创新的实现基于企业与多个利益相关者的相互作用、相互影响［１８］，创新合作为企业构造

了更加广泛的利益相关者网络。 基于利益相关者理论，企业决策会受到利益相关者 ＥＳＧ 诉求的影响。
环境污染、拒绝履行社会责任、公司治理缺陷都会导致内外部利益相关者的权益受损［１９］，长久以来将

阻碍企业可持续发展。 因此管理者可能借助 ＥＳＧ 表现，通过财务分析师等途径向外界传达企业经营
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状况良好的信号，满足利益相关者对外部环境与社会问题的关注，维护关系资本［２０］。
基于以上分析，本文认为更高程度的开放式创新能够为企业带来丰富的物质、财务和知识资源，

提高企业与利益相关者间的信息传递效率，促使企业加大 ＥＳＧ 投资力度、披露更多 ＥＳＧ 信息，提升企

业 ＥＳＧ 表现。 因此，提出假说 １。
假说 １：企业开放式创新程度越高，越有助于提升 ＥＳＧ 表现。
（二） 开放式创新对企业 ＥＳＧ 表现的作用路径

开放式创新可能通过内部资源整合、外部利益相关者压力影响企业 ＥＳＧ 表现，而其中的具体作用

机制还需要更进一步探究。 本文认为，开放式创新程度的提高通过企业内部、外部两条路径作用于

ＥＳＧ 表现。 一方面，开放式创新可能通过内部的创新资源积累提升创新效率，赋能企业提升 ＥＳＧ 表

现；另一方面，开放式创新将吸引外部利益相关者的关注，倒逼企业 ＥＳＧ 表现的提升。
从企业内部视角来看，和传统的封闭式创新相比，在开放式创新模式下，企业通过突破组织边界

获取到更丰富的外部知识与资源［２１］。 依据资源基础理论，这些多元化的创新资源可以为企业培育独

特竞争优势提供支持，促进企业创新效率提升。 一方面，从外部引进的创意与技术能够帮助企业夯实

自身的创新基础，吸引更多创新要素，同时节约企业内部研发所需的时间与资金，加快企业创新速度。
另一方面，企业在与外部创新资源的动态合作中，通过发挥自有的资源与能力优势以及利用外部资源

弥补内部缺陷，降低创新面临的不确定，从而提高创新效率［２２］。 ＭｃＷｉｌｌｉａｍｓ ａｎｄ Ｓｉｅｇｅｌ［２３］指出，企业的

社会责任问题只能通过产品和服务的创新来解决。 创新是促进企业可持续发展的重要手段［２４］，企业

需要高效率的创新产出以及时响应市场对可持续发展的要求。 与局限于挖掘内部资源的封闭式创新

相比，开放式创新能够集百家之长，实现对创新资源的高效利用与技术成果转化，为企业应对环境与

道德危机提供解决之道，赋能企业提升 ＥＳＧ 表现。
从企业外部视角来看，强调企业与外部组织交流合作的开放式创新模式，以及要求环境、社会、治

理协调发展的 ＥＳＧ 理念，与“创新、协调、绿色、开放、共享”的新发展理念高度契合，受到社会公众广

泛关注。 市场压力假说认为，外部的信息中介会通过公众影响企业，导致管理者在压力下改变行

为［２５］。 财务分析师是关注企业表现的外部单位之一，通过挖掘、解读企业信息，对其未来价值和盈利

能力形成预测并出具报告，已经成为资本市场的重要参与者。 借由跟踪创新型的企业，分析师可以向

市场提供高收益的投资推荐，有益于其个人与机构获利［２６］。 因此，开放式创新程度的提高也将吸引

更多分析师对企业进行长期跟踪与报告。 鉴于目前政府对企业 ＥＳＧ 信息披露尚未制定统一标准，利
益相关者获取企业承担环境责任、社会责任情况的信息具有一定难度。 分析师的关注和追踪报道能

够为投资者了解企业 ＥＳＧ 表现提供有意义的增量信息，缓解企业与外部利益相关者之间的信息不对

称［２７］，此时企业 ＥＳＧ 相关信息传播效率更高，造成的社会影响也更显著。 在开放式创新中取得成效，
受到更多分析师关注的情况下，企业在环境保护、社会责任、公司治理领域采取的行动亦更容易被外

界识别，利益相关者的压力与维护自身声誉的需要倒逼企业采取措施提升 ＥＳＧ 表现。

图 １　 论文的概念模型

因此，基于组织内部与外部视角，本文认为创新效率、分析师关注度在开放式创新与企业 ＥＳＧ 表现

的关系中发挥中介作用，据此在主效应基础上提出假说 １ａ、１ｂ。
假说 １ａ：企业开放性创新程度越高，越有助于提高创新效率，提升 ＥＳＧ 表现。
假说 １ｂ：企业开放式创新程

度越高，越能够吸引更多的分析

师关注，提升 ＥＳＧ 表现。
三、 研究设计
（一） 样本选取与数据来源

本文选取 ２０１３—２０２０ 年中
国 Ａ 股上市公司作为研究样本，
构建面板回归模型以研究开放式
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创新对企业 ＥＳＧ 表现的影响。 本文对相关数据进行了如下处理：（１）剔除金融行业数据；（２）剔除 ＳＴ 类

上市公司数据；（３）剔除数据缺失样本；（４）对除虚拟变量外的其他相关变量进行 １％和 ９９％水平的缩尾

处理。 最终得到涵盖 １ ９７０ 家企业 ８ 年间的非平衡面板数据。 企业 ＥＳＧ 表现使用华证 ＥＳＧ 评级指标度

量，专利授权数量等信息来自中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ），上市公司财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 变量定义及测量

１． 被解释变量：ＥＳＧ 表现

目前国内外存在数量众多的评级机构，而各大机构对于 ＥＳＧ 的评价指标、标准、背景存在较大差

异，现有研究对于 ＥＳＧ 评价指标的选取也并未达成一致。 本文借鉴李瑾［２８］的研究，选取华证 ＥＳＧ 评

级度量企业 ＥＳＧ 表现。 华证 ＥＳＧ 评级以环境、社会、治理三大支柱作为一级指标，选定 １４ 个主题、２６
个关键指标构造了本土化的 ＥＳＧ 评价体系。 评级从低到高分为“Ｃ—ＡＡＡ”共九档，对此变量分别赋

值为“１ ～ ９”以构建本文被解释变量 ＥＳＧ，即评级为 Ｃ 赋值为 １，评级为 ＣＣ 赋值为 ２，以此类推。
２． 解释变量：企业开放式创新

本文借鉴 Ｌａｕｒｓｅｎ ａｎｄ Ｓａｌｔｅｒ［２９］、高良谋和马文甲［３０］的研究，使用开放式创新广度和深度两个指标

衡量企业开放式创新。 开放式创新广度指企业在创新过程中有合作关系的外部单位数量，用企业联

合申请专利涉及的合作伙伴数量进行度量；开放式创新深度指企业在创新过程中与外部单位合作程

度高的数量，用企业与合作伙伴联合申请的专利数量进行度量。
３． 中介变量：创新效率与分析师关注度

本文所研究的中介变量包括企业创新效率与分析师关注度。 其中创新效率能够反映企业创新投

入和创新产出之间的关系，以企业发明专利数量与研发投入之比进行度量，具体计算公式见表 １。 关

于分析师关注度，借鉴杨金坤［３１］的研究，使用企业当年分析师跟踪总人数对数值进行度量。
４． 控制变量

借鉴 Ｂａｔｔｉｓｔｉ ｅｔ ａｌ． ［１２］、Ｄｉｃｕｏｎｚｏ ｅｔ ａｌ． ［１０］的研究，本文选取了如下控制变量以控制可能影响企业

ＥＳＧ 表现的其他因素，具体见表 １。 此外，采用了行业固定效应 γｉ 和时间固定效应 δｔ 以控制模型中不

随行业和时间变化的其他不可观测因素。
表 １　 变量定义及说明

变量类型 变量名称 变量符号 说明

被解释变量 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ 根据沪深 Ａ 股上市公司的华证 ＥＳＧ 评级赋值为 １ ～ ９

解释变量
开放式创新广度 Ｂｒｅａｄｔｈ 企业申请专利涉及的合作伙伴数量

开放式创新深度 Ｄｅｐｔｈ 企业与合作伙伴联合申请的专利数量

中介变量
创新效率 ＩＥ ｌｎ（发明专利总数 ＋ １） ／ ｌｎ（研发投入 ＋ １）

分析师关注 Ａｎａｌｙｓｔ ｌｎ（分析师跟踪总人数 ＋ １）

控制变量

总资产报酬率 ＲＯＡ 净利润 ／总资产平均余额

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 企业总资产同比增长率

财务杠杆 Ｌｅｖ 负债总额 ／资产总额

企业规模 Ｓｉｚｅ ｌｎ（企业资产总额）
董事会规模 Ｂｏａｒｄ Ｓｉｚｅ ｌｎ（董事会总人数）
现金比率 Ｃａｓｈ 现金及现金等价物总额 ／资产总额

独立董事占比 Ｉｎｄｅ 独立董事人数 ／董事会总人数

两权合一 Ｄｕａｌ 总经理兼任董事长则取 １，否则取 ０

（三） 模型构建

基于上述分析，本文构建以下基准回归模型以检验企业开放式创新对 ＥＳＧ 表现的影响：
ＥＳＧ ｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｂｒｅａｄｔｈｉ，ｔ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ γｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
ＥＳＧ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｅｐｔｈｉ，ｔ ＋ β２Ｘ ｉ，ｔ ＋ γｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （２）
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其中，ｉ 表示企业，ｔ 表示年份，Ｘ 表示控制变量，γｉ 和 δｔ 分别表示行业固定效应和时间固定效应，
εｉ，ｔ 表示随机误差项，其他变量符号如表 １ 所示。

在主效应基准回归模型的基础上，参考温忠麟等［３２］的方法，构建以下中介效应模型，从提高创新

效率与分析师关注度两条路径，考察开放式创新影响企业 ＥＳＧ 表现的作用机制。
Ｍｅｄｉａｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｂｒｅａｄｔｈｉ，ｔ（Ｄｅｐｔｈｉ，ｔ） ＋ α２Ｘ ｉ，ｔ ＋ γｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
ＥＳＧ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｂｒｅａｄｔｈｉ，ｔ（Ｄｅｐｔｈｉ，ｔ） ＋ β２Ｍｅｄｉａｎｉ，ｔ ＋ β３Ｘ ｉ，ｔ ＋ γｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

表 ２　 主要变量描述性统计结果

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＥＳＧ １２ ２８０ ６． ３５３ １． ０４７ ３． ０００ ６． ０００ ８． ０００
Ｂｒｅａｄｔｈ １２ ２８０ ０． ８６２ ０． ６０７ ０． ０００ １． ０００ ３． ０００
Ｄｅｐｔｈ １２ ２８０ ０． ６６３ １． ２３３ ０． ０００ ０． ０００ ５． ０００
ＩＥ １２ ２８０ ０． ０５２ ０． ０５９ ０． ０００ ０． ０３９ ０． ３７０
Ａｎａｌｙｓｔ １２ ２８０ １． ４４２ １． ２０１ ０． ０００ １． ３８６ ４． ３３１
ＲＯＡ １２ ２８０ ０． ０４５ ０． ０６２ － ０． １９７ ０． ０４２ ０． ２１７
Ｇｒｏｗｔｈ １２ ２８０ ０． １５９ ０． ２８７ － ０． ２６８ ０． ０９１ １． ８１８
Ｌｅｖ １２ ２８０ ０． ３８７ ０． １８５ ０． ０５９ ０． ３７７ ０． ８５１
Ｓｉｚｅ １２ ２８０ ３． ６４９ １． １２７ １． ６９１ ３． ５０１ ７． １７６
Ｂｏａｒｄ Ｓｉｚｅ １２ ２８０ ２． １１０ ０． １８５ １． ６０９ ２． １９７ ２． ５６５
Ｃａｓｈ １２ ２８０ ０． １４７ ０． １０８ ０． ０１３ ０． １１７ ０． ５４６
Ｉｎｄｅ １２ ２８０ ０． ３７６ ０． ０５３ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ５７１
Ｄｕａｌ １２ ２８０ ０． ３１５ ０． ４６４ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

表 ３　 主效应基准模型回归结果（Ｎ ＝１２ ２８０）

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． ２８０∗∗∗ ０． １４１∗∗∗

（９． ３８） （５． ２８）

Ｄｅｐｔｈ
０． １３９∗∗∗ ０． ０４８∗∗∗

（９． ３８） （３． ５２）

ＲＯＡ
２． １０４∗∗∗ ２． １７７∗∗∗

（８． ３３） （８． ５８）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． １６３∗∗∗ － ０． １７２∗∗∗

（ － ４． ７１） （ － ４． ９４）

Ｌｅｖ
－ ０． ３７０∗∗ － ０． ３７９∗∗

（ － ３． １９） （ － ３． ２３）

Ｓｉｚｅ
０． ３０５∗∗∗ ０． ３０４∗∗∗

（１６． ０２） （１５． ５９）

Ｂｏａｒｄ Ｓｉｚｅ
０． ３３９∗∗ ０． ３４７∗∗

（２． ９１） （２． ９７）

Ｃａｓｈ
０． ３９７∗∗ ０． ４０３∗∗

（２． ７７） （２． ７８）

Ｉｎｄｅ
０． ５４８ ０． ５５２
（１． ５０） （１． ５２）

Ｄｕａｌ
－ ０． １０５∗∗∗ － ０． １０２∗∗∗

（ － ３． ４３） （ － ３． ３２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
６． １１２∗∗∗ ６． ２６１∗∗∗ ４． ２４５∗∗∗ ４． ３２０∗∗∗

（１９６． ８４） （３０７． ６３） （１２． ２８） （１２． ４８）
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０６９ ０． ０７０ ０． １７７ ０． １７４
Ｆ ８７． ９２７∗∗∗ ８７． ９８２∗∗∗ ６４． ８５４∗∗∗ ６１． ７６２∗∗∗

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 统计量。

式（３）和式（４）中，Ｍｅｄｉａｎ 代表创

新效率（ ＩＥ）和分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ），
式（３）考察开放式创新广度、深度与中

介变量的关系；式（４）在主效应检验的

基础上加入中介变量，考察开放式创新

广度、深度的系数相较主效应模型是否

有所降低，若系数降低且中介变量的系

数显著，则可以认为存在中介效应，即
开放式创新通过提高创新效率、吸引分

析师关注，促进企业 ＥＳＧ 表现的提升。
四、 实证过程及结果分析

（一） 描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统

计结果。 样本企业 ＥＳＧ 表现变量 ＥＳＧ
均值为 ６． ３５３，标准差为 １． ０４７，且超过

７５％的企业 ＥＳＧ 高于 ６，说明多数企业

ＥＳＧ 评级为 ＢＢＢ 以上，为低风险水平。
衡量 企 业 开 放 式 创 新 广 度 的 变 量

Ｂｒｅａｄｔｈ 均值为 ０． ８６２，方差为 ０. ６０７，呈
现左偏分布特征；衡量企业开放式创新

深度的变量 Ｄｅｐｔｈ 均值为 ０. ６６３，方差

为 １． ２３３，呈现右偏分布特征。 说明多

数样本企业已经开始采纳开放式创新

模式，着手扩大创新合作范围，具备较

高开放式创新广度，但合作关系大多停

留在浅层，开放式创新深度较低，这一

结果与杨震宁和赵红［２１］ 的发现一致，
符合我国普遍社会规律。

（二） 主效应基准模型回归结果

根据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果，本文采用

多维固定效应模型检验企业 ＥＳＧ 表现与

开放式创新之间的关系，并使用公司层

面聚类稳健标准误减少扰动项异方差对

回归结果的影响。 表 ３ 中列（１）、列（２）
控制了年份与行业的固定效应，回归结

果显示，开放式创新广度与深度对企业
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ＥＳＧ 表现有显著促进作用。 列（３）和列（４）加入了可能影响企业 ＥＳＧ 表现的其他控制变量，回归结果显

示，企业开放式创新广度、深度的系数均为正且在 １％水平下显著，验证了假说 １，即开放式创新程度的提

高有助于企业提升 ＥＳＧ 表现。
（三） 稳健性检验

１． 内生性检验

由于个体的选择行为存在非随机性，可能有不可观测的因素影响不同开放式创新程度的企业开

展 ＥＳＧ 实践，需要进行检验以降低样本自选择误差。 本文首先采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）进行检验。
使用全部控制变量作为协变量对样本进行无放回的 １∶ １ 最近邻匹配，对匹配后的样本进行回归检验，
结果如表 ４ 列（１）和列（２）所示。 结果显示开放式创新广度、深度系数在 １％的水平下显著为正，且 Ｒ２ 值

有所上升，证明开放式创新有助于提升企业 ＥＳＧ 表现。
鉴于开放式创新作用于 ＥＳＧ 表现的同时，也可能受 ＥＳＧ 表现影响，主效应中的因果关系还需要进一

步证实。 为了降低双向因果问题导致的内生性，本文使用工具变量法进行内生性检验。 考虑到信息传

递、区域竞争等因素，企业开放式创新可能受地理位置相近的其他单位影响，而 ＥＳＧ 表现与其他企业开

放式创新并不具备直接联系，因此本文使用样本企业注册地所在省份当年各上市公司的开放式创新广度

平均值（Ａ＿Ｂｒｅ）与深度平均值（Ａ＿Ｄｅｐ）作为工具变量，进行二阶段最小二乘回归（２ＳＬＳ）。 表４ 列（３）和列

（４）报告了第一阶段回归结果，列（５）和列（６）报告了第二阶段回归结果。 由列（３）和列（４）可知，工具变

量与开放式创新广度、深度显著正相关，且 Ｆ 值分别为２４８． ７０４ 和２０９． ５５１，均大于１０，表明不存在弱工具变

量问题，工具变量选择合理。 第二阶段回归中，广度的系数在１％水平下显著为正，深度的系数在５％水平下

显著为正，与前文结论基本一致，表明本文研究结论稳健。
表 ４　 ＰＳＭ 与工具变量检验

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
Ｂｒｅａｄｔｈ

（４）
Ｄｅｐｔｈ

（５）
ＥＳＧ

（６）
ＥＳＧ

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． １３４∗∗∗ ０． ６５１∗∗∗

（３． ６０） （５． ８４）

Ｄｅｐｔｈ
０． ０３９∗∗ ０． １９０∗∗

（２． ６１） （３． １１）

Ａ＿Ｂｒｅ
０． ００３∗∗∗

（１５． ７７）

Ａ＿Ｄｅｐ
０． ００４∗∗∗

（１４． ４８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４． ０６７∗∗∗ ４． ２５１∗∗∗ － ０． １８４ － １． ５４∗∗∗ ４． ６１∗∗∗ ４． ８４∗∗∗

（７． ５０） （９． ５０） （ － １． ４３） （ － ６． ０９） （２１． ３２） （２１． ５９）
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２ １２４ ５ １９２ １２ ２８０ １２ ２８０ １２ ２８０ １２ ２８０
Ｒ２ ０． ２４６ ０． １８５ ０． ０５９ ０． １１２
Ｆ ３５． ７９８∗∗∗ ４４． ５３９∗∗∗ ２４８． ７０４∗∗∗ ２０９． ５５１∗∗∗ ２０１． ３４１∗∗∗ ２１１． ５７２∗∗∗

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 统计量。

２． 安慰剂检验

为了进一步排除其他不可观测或随机因素对回归结果的影响，明确开放式创新与 ＥＳＧ 的因果关

系，本文参考金祥义和张文菲［３３］的研究，通过随机生成实验组的方法对样本进行安慰剂检验。 对新

实验组进行 １ ０００ 次主效应回归所得系数及 ｐ 值如图 ２ 所示，左图为广度检验结果，右图为深度检验

结果。 由图 ２ 可知，对于开放式创新广度和深度，各次随机生成的实验组中回归系数均在 ０ 值附近呈

正态分布，且与主效应回归系数（０． １４１ 与 ０． ０４８）有显著差异。 对应 ｐ 值呈正态分布且多大于 ０． １，表
明结果不具备显著性。 因此，可以认为开放式创新对企业 ＥＳＧ 表现的促进作用较为稳健。
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图 ２　 安慰剂检验结果

３． 替换变量及更换模型

本文通过对被解释变量 ＥＳＧ 表现重新赋值，使用最小二乘和随机效应模型方法再次进行主效应

检验，所得结果依然稳健。 篇幅所限结果不再列出。
五、 作用机制检验过程及结果分析

主效应检验中已经验证了企业开放式创新程度对其 ＥＳＧ 表现的积极作用，下文将进一步探讨开

放式创新对企业 ＥＳＧ 产生影响的路径。
（一） 开放式创新、创新效率与企业 ＥＳＧ 表现

进行开放式创新便于企业获取和整合外部资源，对外部资源的合理利用有利于提高创新效率，进
一步提升 ＥＳＧ 表现。 表 ５ 列（２）和列（３）及列（５）和列（６）为企业创新效率中介作用的检验结果。 列

（２）企业开放式创新广度的系数为 ０． ２４８，列（４）企业开放式创新深度的系数为 ０． ０８０，且均与企业创

新效率呈 １％水平的显著正相关关系。 列（３）和列（６）反映加入中介变量后开放式创新与企业 ＥＳＧ 表

现的关系，结果显示关键解释变量开放式创新、中介变量创新效率均与被解释变量 ＥＳＧ 表现显著正相

关，且开放式创新广度的系数由 ０． １４１ 降为 ０． １０３，深度的系数由 ０． ０４８ 降为 ０． ０３７，初步验证了创新

效率的中介作用。
表 ５　 企业创新效率的中介作用检验（Ｎ ＝１２ ２８０）

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＩＥ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

（５）
ＩＥ

（６）
ＥＳＧ

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． １４１∗∗∗ ０． ０２６∗∗∗ ０． １０３∗∗∗

（９． ４４） （３１． ４５） （６． ６３）

Ｄｅｐｔｈ
０． ０４８∗∗∗ ０． ００７∗∗∗ ０． ０３７∗∗∗

（６． ４０） （１５． １７） （４． ８９）

ＩＥ
１． ３９６∗∗∗ １． ５８７∗∗∗

（８． ５７） （１０． ０３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １７７ ０． １９６ ０． １８０ ０． １７４ ０． １４７ ０． １７９
Ｆ ２２１． ４４７∗∗∗ ２０５． ９７３∗∗∗ ２０２． ５４９∗∗∗ ２１５． ２６９∗∗∗ １１６． ０６８∗∗∗ ２００． ２２０∗∗∗

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 统计量。

本文进一步进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验以验证创新效率的中介作用，检验结果显示企业创

新效率对开放式创新与 ＥＳＧ 表现的关系存在部分中介效应，分别占主效应的 ２７． ４０％ 和 ３２． ２３％ 。
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果中置信区间均不含 ０。 说明企业通过在创新过程中与外部单位进行更广泛、深入的

合作，能够促进自身创新效率的提高，进而提升企业 ＥＳＧ 表现，假说 １ａ 得到支持。
（二） 开放式创新、分析师关注与企业 ＥＳＧ 表现

本文认为，较高的开放式创新程度能够吸引分析师关注，进而提升企业 ＥＳＧ 表现。 表 ６ 为分析师

关注度影响机制的检验结果，其中列（２）和列（３）及列（５）和列（６）检验了分析师关注的中介效应。 列
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（２）中，开放式创新广度的系数为 ０． １３５，列（５）开放式创新深度的系数为 ０． ０４７，均在 １％水平下高度

显著。 列（３）和列（６）分别在基准回归中加入分析师关注度后，企业开放式创新广度、深度及中介变

量分析师关注度仍然与被解释变量企业 ＥＳＧ 表现在 １％水平下显著正相关，且广度、深度的系数相较

基准回归均有所降低，开放式创新广度的系数由 ０． １４１ 降为 ０． １３４，深度的系数则由 ０． ０４８ 降为

０． ０４５，初步验证了分析师关注度的中介作用。
进一步对两组模型分别进行 Ｓｏｂｅｌ 检验及 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验以验证分析师关注的中介作用，结果表明

模型存在部分中介效应，分别约占主效应 ７． ２８％与 ８． ２８％ 。 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验中，广度、深度置信区间均

不包含 ０。 说明企业开放式创新程度的提高使其受到更多分析师关注，降低了该企业信息不对称程

度，进而促使企业提升其 ＥＳＧ 评价，这一结果与假说 １ｂ 一致。

表 ６　 分析师关注度的中介作用检验（Ｎ ＝１２ ２８０）

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
Ａｎａｌｙｓｔ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

（５）
Ａｎａｌｙｓｔ

（６）
ＥＳＧ

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． １４１∗∗∗ ０． １３５∗∗∗ ０． １３４∗∗∗

（９． ４４） （９． ３３） （８． ９４）

Ｄｅｐｔｈ
０． ０４８∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗ ０． ０４５∗∗∗

（６． ４０） （６． ５４） （６． ０４）

Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０５３∗∗∗ ０． ０５７∗∗∗

（５． ６５） （６． ０５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １７７ ０． ４２０ ０． １７９ ０． １７４ ０． ４１８ ０． １７６
Ｆ ２２１． ４４７∗∗∗ ８４５． ６６１∗∗∗ ２０３． ００２∗∗∗ ２１５． ２６９∗∗∗ ８３７． ７２０∗∗∗ １９７． ９６４∗∗∗

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 统计量。

六、 异质性分析

（一） 企业生命周期

企业生命周期是企业发展与成长的动态轨迹，处于生命周期各个阶段的企业生产经营、组织管理等

方面会呈现出不同的发展特征。 成长期企业资源积累薄弱，通常将有限的资金投入经营活动，而忽视利

益相关者的 ＥＳＧ 诉求。 成熟期的企业面临市场饱和、产品同质化等问题，需要调整经营策略以保障可持

续发展，因此开放式创新带来的机会与挑战更可能促使企业采取提升 ＥＳＧ 表现的行动。 而衰退期企业

盈利能力较差，投资受到限制，通常无力大范围开展 ＥＳＧ 活动。 本文参考谢佩洪和汪春霞［３４］的做法，在
Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ［３５］提出的现金流符号组合法基础上，将企业生命周期划分为成长期、成熟期、衰退期三个阶段，
检验不同阶段开放式创新对企业 ＥＳＧ 的影响，回归结果如表 ７ 所示。 表 ７ 列（３）和列（４）结果显示，成熟

期企业开放式创新广度、深度的系数较高且均在 １％水平上显著，分别为 ０． １７０ 与 ０． ０５２。 而成长期、衰
退期系数较低，且衰退期系数显著性减弱，组间差异检验显示出 ５％水平下的显著差异。 说明开放式创

新对成熟期企业 ＥＳＧ 表现的促进作用更强，对成长期、衰退期企业则相对较弱。

表 ７　 生命周期异质性分析

变量
成长期 成熟期 衰退期

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． １１７∗∗∗ ０． １７０∗∗∗ ０． １３２∗∗

（５． ３１） （７． ２２） （３． １２）

Ｄｅｐｔｈ
０． ０４３∗∗∗ ０． ０５２∗∗∗ ０． ０４８∗

（３． ８８） （４． ５０） （２． １９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５ ２０１ ５ ２０１ ５ ３２３ ５ ３２３ １ ７５２ １ ７５２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １６９ ０． １６７ ０． １８２ ０． １７７ ０． １７９ ０． １７７
Ｆ ９０． ５２９∗∗∗ ８８． ８４７∗∗∗ ９６． ６３０∗∗∗ ９２． ５５４∗∗∗ ３１． ８０７∗∗∗ ３１． １６８∗∗∗

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 统计量。
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表 ８　 融资约束异质性分析

变量
融资约束较高 融资约束较低

（１） （２） （３） （４）

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． ０８２∗∗ ０． １４４∗∗∗

（３． １２） （６． ６３）

Ｄｅｐｔｈ
０． ０１７ ０． ０６０∗∗∗

（１． １２） （５． ７１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ４ ８１１ ４ ８１１ ４ ８１２ ４ ８１２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０９７ ０． ０９６ ０． １９９ ０． １９８
Ｆ ２０． ５８９∗∗∗ １９． ６１５∗∗∗ １０３． ５９１∗∗∗ １０２． ０９４∗∗∗

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 统计量。

（二） 融资约束

开放式创新与企业 ＥＳＧ 表现的关系

也可能受到融资约束的影响。 企业资金

充沛时，管理者更愿意为了企业的可持

续发展投资于周期长、成本高的 ＥＳＧ 活

动。 相反，企业资金周转不畅时，往往倾

向于投资短期项目以快速回笼资金，少
有余力顾及 ＥＳＧ 表现。 基于此，本文针

对不同融资约束程度下开放式创新对企

业 ＥＳＧ 表现的影响进行检验。 选取借鉴

Ｗｈｉｔｅｄ ａｎｄ Ｗｕ［３６］ 的研究方法构建的

ＷＷ 指数衡量企业融资约束程度，根据

该指标中位数对样本企业进行分组，分
组回归结果如表 ８ 所示。 表 ８ 列（１）和列（２）显示，融资约束程度较高时，开放式创新广度的系数在

５％水平下显著为正，深度的系数不显著，而列（３）和列（４）显示，融资约束程度较低的情况下，广度、
深度的系数较高且均在 １％水平显著，且组间差异检验显示出 ５％水平下的显著差异。 说明融资约束

程度较低时，开放式创新对企业 ＥＳＧ 表现的促进作用更强。
七、 研究结论与政策启示

（一） 研究结论

本文以 ２０１３—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司为研究样本，基于资源基础观与利益相关者理论的双重

视角，实证检验了企业提高开放式创新程度是否以及如何影响其 ＥＳＧ 表现，得到如下主要结论：（１）
提高开放式创新广度与深度，即在创新合作中广泛接触多元化合作伙伴、建立紧密互补的深入合作关

系，均有助于提升企业 ＥＳＧ 表现，推动企业可持续发展。 （２）从内部、外部两条路径进行的作用机制

分析显示，开放式创新促进了企业创新效率的提高，同时吸引了更多的分析师关注，为提升企业 ＥＳＧ
表现带来积极影响。 （３）异质性分析显示，在成熟期、融资约束程度较低的企业中，提高开放式创新程

度对企业 ＥＳＧ 表现的提升效果更为明显。
（二） 政策启示

本文通过分析开放式创新如何作用于非财务绩效 ＥＳＧ 表现，提出如下政策建议：（１）企业应充分意

识到开放式创新对企业可持续发展的战略价值，积极寻求创新合作机会。 创新过程由封闭转向开放是不

可阻挡的时代趋势，这种新模式不仅对企业创新本身产生增益，也为企业的 ＥＳＧ 表现带来了积极影响，
符合高质量发展阶段企业的生产经营目标。 然而，当前我国企业整体开放程度较低，形成具有全球竞争

力的开放创新生态仍然是一个具有挑战性的战略议题。 为此，需要推动更多企业将开放式创新纳入战略

范畴，积极嵌入外部网络开展创新搜索，增进网络中各主体间的相互理解与利益共识，从而促成创新合

作。 （２）本文研究发现创新效率与分析师关注度在开放式创新与 ＥＳＧ 表现的关系发挥了中介作用。 因

此，企业需要在开放合作中加强内外部知识的有机融合与技术的优势互补，并通过专家与技术人员间的

交流互鉴在企业内部培育创新文化、营造创新氛围，从根本上调动企业的创新主动性，全面驱动创新效率

提升。 同时，对外界关注采取合理应对方式，赢得利益相关者的信任与支持，将市场压力转化为塑造企业

可持续竞争优势的催化剂。 政府应采取政策措施强化分析师等外部监督机制的治理效应，并对缺乏监督

的企业给予关注，弥补市场力量的不足，促使企业在推动高质量发展中承担更多责任。 （３）企业应结合

实际情况，因地制宜地开展开放式创新与 ＥＳＧ 实践。 制定可持续发展战略时，将企业自身财务状况、发
展阶段，以及外部宏观环境等因素尽可能纳入考虑范围，有的放矢地整合与分配资源，使企业创新成果发

挥最大效能。 政府应更加关注企业 ＥＳＧ 实践的难处，为企业提供与其发展阶段与实际需求相适应的政

策保障和金融支持，如对面临严重融资约束问题的创新型企业给予适当财政补贴等。
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