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摘要：以２０００—２０２１年沪深Ａ股上市公司的数据为样本，实证检验企业ＥＳＧ表现对于双元创新的
影响及其作用机制，并进一步探究这种影响的异质性，研究结果表明：企业良好的ＥＳＧ表现能够显
著提高企业的双元创新水平，且对促进探索性创新的提升作用更为显著；企业的 ＥＳＧ表现主要通
过减轻融资约束和增加风险承担途径来促进企业双元创新水平的提升；异质性分析显示，企业ＥＳＧ
表现对双元创新的影响效应在国有企业、大规模企业和数字化转型企业中更加明显。
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　　当前我国资本市场规模不断扩大，资源短

缺、气候变化、环境污染等给社会造成的负担不

断增加，可持续发展理念受到社会各界的普遍认

同，企业应在更大范围承担社会责任已经成为共

识。ＥＳＧ（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ＳｏｃｉａｌａｎｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ的

缩写）作为一种整合环境、社会与公司治理的综

合框架，与当前社会发展理念高度契合，是“碳中

和”和“碳达峰”目标实现的重要途径，受到了学

者和企业管理者的广泛关注。同时，随着经济全

球化发展和我国经济体制改革的不断深入，中共

二十大强调要加速推进创新驱动发展战略。尽

管我国当前科技创新能力得到提高，但仍面临一

些“卡脖子”的难题，自主创新能力较为薄弱，核

心技术创新成果尚显不足。作为国民经济的基

石，上市公司创新发展应契合国家战略需求，而

双元创新（开发性和探索性创新）成为构建新发

展格局、实现高质量发展的必由之路。

作为衡量企业发展质量的依据之一，出色

的ＥＳＧ表现通过树立良好的企业形象以获得

利益相关者的青睐，有助于破解企业的委托代

理难题，降低融资成本，提高风险承担水平，这

些因素对于企业双元创新水平的提升至关重

要。企业 ＥＳＧ表现对双元创新影响如何？这

种影响通过什么方式实现？该影响对于不同产

权性质、不同规模、有无数字化转型的企业存在

哪些差异？本文拟对这些问题进行探讨，以进

一步丰富企业 ＥＳＧ表现与双元创新的相关研

究，对企业双元创新实践提供参考和借鉴。

　　一、文献综述

　　１．关于企业ＥＳＧ表现经济后果的研究

ＥＳＧ作为一种评价企业可持续发展的方
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法论，近年来成为学术界与实务界的热点话

题。目前学术界的关注点多集中于 ＥＳＧ表现

对于企业经营的影响，且尚未形成一致的结

论，其中主要观点认为重视并提升 ＥＳＧ表现

对于企业经营有正向影响。从企业经营发展

视角来看，邱牧远等［１］发现，企业环境和公司

治理表现良好有助于降低融资成本，提高公司

估值；李井林等［２］认为，改善 ＥＳＧ表现有助于

协调与各利益相关方的关系，促进企业可持续

发展。此外，张琳等［３］和王波等［４］同样也证

明了ＥＳＧ表现对企业价值的积极影响。从企

业风险管理视角来看，重视 ＥＳＧ表现能够帮

助企业规避短视行为，降低环境风险事件的发

生频率［５］，同时减少环境法律违规的代价。还

有研究认为，企业对于 ＥＳＧ相关指标的关注

会对企业造成负面影响。Ｇ．ＣａｐｅｌｌｅＢｌａｎｃａｒｄ

等［６］研究表明，负面的 ＥＳＧ事件可能会削弱

公司价值，且正面事件无法为公司带来额外的

收益。Ｅ．ＤｕｑｕｅＧｒｉｓａｌｅｓ等［７］研究发现，企业

的ＥＳＧ评分较高时，其财务绩效却较低。然

而，也有一些学者认为，ＥＳＧ与企业绩效两者之

间不存在显著的关系［８］。

２．关于企业双元创新的研究

在双元创新的基本思想方面，Ｊ．Ｇ．Ｍａｒｃｈ［９］

首次提出创新可分为探索性创新和开发性创

新，由此形成了组织双元理论。此后，学者们在

此基础上对探索性创新与开发性创新的关系展

开了一系列讨论。探索性创新是对全新领域进

行知识的挖掘，这样的创新导向会产生一系列

的异质性产品和工艺技术的创新［１０］。这些创

新突破能够使企业在市场竞争中获得优势，相

应地，企业也需要为此投入更多的资源并且承

担较高的风险，一般具有突破性的特点。开发

性创新是在保持原有组织架构不变的情况下，

对现有领域的现有知识进一步地拓展，能够以

较低的成本和风险在短时间内获得收益［１１］，一

般具有渐进性的特点。

在双元创新二者的关系方面，学术界目前

主要有两种观点：一方面，有研究主张，探索性

创新和开发性创新是一种平衡式的动态，在这

种观点下，探索性创新和开发性创新之间存在

相互排斥或相互支持的关系，它们在同一组织

内的互动形成了企业的核心竞争力［１１］；另一方

面，有研究则主张探索和开发活动的关系是一

种组合式的动态，在这一观点中，探索性创新和

开发性创新难以在同一时间和空间内并行，它

们之间会竞争性地争夺企业稀缺的资源［１２］，可

能需要对资源进行配置和权衡。

在双元创新的影响因素和作用机制方面，

从宏观层面来看，毕晓方等［１３］认为，政府补贴

能够通过增加企业的资源补给、增加技术人才

方面的投入促进双元创新；姚梅芳等［１４］认为，

市场导向和战略柔性二者的互补作用能够促进

形成平衡的双元创新能力。从微观层面来看，

Ａ．Ｋｎｉｇ等［１５］认为，企业的双元创新行为受短

期盈利目标和长期可持续发展压力驱动；方鑫

等［１６］研究发现，管理层能力在促进企业实施双

元创新战略过程中发挥了关键作用。

国内外学者就 ＥＳＧ与双元创新方面分别

展开了一系列研究，为下一步的研究提供了有

益参考，然而在 ＥＳＧ与双元创新这一细分领

域还鲜有学者进行研究。基于以上分析，本文

的边际贡献体现在：（１）丰富和拓展 ＥＳＧ表现

经济后果的相关文献，为我国企业双元创新影

响因素的研究提供新视角；（２）从融资约束和

风险承担角度，揭示企业 ＥＳＧ表现对于双元

创新的潜在机制与影响路径，以助推企业双元

创新；（３）对不同所有制、不同规模和有无数

字化转型的企业进行异质性检验，从而为提升

ＥＳＧ表现在双元创新方面的效应提供精准

建议。
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　　二、理论分析与研究假设

　　１．ＥＳＧ表现与双元创新

企业 ＥＳＧ表现良好代表企业积极履行环

境、社会和公司治理的相关责任，向外界传递了

积极健康的发展信息，树立了坚持长期价值导

向和可持续发展的良好企业声誉和形象［１７］，同

时能够增强企业的综合优势，帮助企业获取开

展双元创新活动所需的资源［１８］。ＥＳＧ对双元

创新的作用机制可以通过以下视角分析。

其一，企业展现良好的ＥＳＧ表现能够打破

与利益相关者之间的信息壁垒，进而为双元创

新提供资源保障。首先，有助于降低融资阻力，

这是由于这种信息透明度使投资者能够更全面

地了解企业的财务状况与非财务层面的表

现［１９］，更有意愿为企业双元创新提供发展所需

的资源与支持。其次，传递了自身高品质、高道

德标准和可信赖的信号［２０］，有助于与供应商和

客户维系良好的合作关系，为双元创新提供市

场支撑。再次，良好的ＥＳＧ表现能够帮助企业

获取政策优惠［１］，为双元创新创造有利的外部

环境。即使信任受损时，企业通过社会资本投资

所建立的信任回报也能够减轻负面事件给企业

造成的损失［２１］，从而有效降低双元创新的风险。

其二，良好的ＥＳＧ表现能够营造企业内部

创新氛围，进而为双元创新提供动力支持。

ＥＳＧ表现良好的企业员工往往拥有较高职业安

全感和较强的包容创新失败的能力，这有助于

实现双元创新成果的突破［２２］。尤其对于企业

管理层来说，披露 ＥＳＧ表现也是一种监督约

束，受制于资本市场关注的压力，其有动力做出

提升企业长期价值的决策，遵循社会期望与同

业标准去规制自身行为，进而促进企业双元创

新活动的落地和实施。

其三，良好的企业ＥＳＧ表现能够改善公司

治理体系，进而为双元创新奠定人才和知识资

源基础。良好的 ＥＳＧ表现反映企业清晰高效

的组织结构和治理机制，其中科学高效的人力

资源体系能够扩充双元创新的知识库，进而破

解双元创新所面临的资源知识困境［２３］。

综上所述，企业重视并提升ＥＳＧ表现能够

促进企业双元创新水平提高。基于以上分析，

提出假设Ｈ１。

Ｈ１：企业 ＥＳＧ表现越好，企业双元创新水

平越高。

２．ＥＳＧ表现与双元创新之间的融资约束路

径分析

当企业遭遇较高程度的融资约束时，企业

的创新意愿必然受到预防性动机的制约，由此

融资约束成为阻碍企业双元创新的重要因素。

相较于传统创新活动，企业双元创新作为一种

资源密集型投资活动，对于物质资源、智力资源

和资本等要素的整合要求更高，因而具有更强

的融资约束问题。

ＥＳＧ表现对融资约束的影响机理主要是基

于两个经典理论：一是基于信息不对称理论，良

好的ＥＳＧ表现可以通过降低信息不对称度而

缓解融资约束。企业通过披露ＥＳＧ信息，促进

了企业与利益相关者的交流和互动，这有利于

降低企业从不同利益相关方获得发展资源的成

本，也为增加融资提供潜在空间，从而为双元创

新发展提供有利的环境。比如，对于ＥＳＧ表现

良好的企业，投资者对企业前景持有乐观预期，

从而愿意支付更高的价格［２４］；债权人也更有信

心为其提供融资帮助，降低了外部融资的成

本［２５］；政府的扶持政策通常也会向其倾斜［２６］，

为双元创新提供充足的现金流保障，形成良性

循环；反之，对于ＥＳＧ表现较差的企业，政府会

对企业环境污染等问题进行处罚，投资人往往

因诉讼或行政罚款而缩减投资［２７］，造成企业融

资成本增加。此时，公司管理层可能考虑到现

金流压力与经营风险而缩减一些创新活动，这
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反过来又会造成对企业双元创新水平的限制。

二是基于委托代理成本理论，良好的 ＥＳＧ表现

可以通过降低委托代理成本缓解企业的融资约

束限制。针对股东与经理层之间的利益冲突，

ＥＳＧ通过优化公司治理制度，将 ＥＳＧ标准纳入

管理层激励计划，促使管理者主动调整自身的

绩效目标，平衡长期利益与短期利润，这为股东

的监督提供了便利，进而降低了委托代理成本。

针对债权人与股东之间的利益冲突，良好的

ＥＳＧ表现向外界传递出企业全面的经营状况，

降低债权人信息获取成本，加强外部监督，加强

公司与债权人和股东之间的信用联系，从而有

助于企业缓解融资约束并实现可持续融资。

因此，企业良好的 ＥＳＧ表现通过提高企业

信息透明度和降低委托代理成本，来缓解企业

融资约束。基于以上分析，提出假设Ｈ２。

Ｈ２：良好的 ＥＳＧ表现通过缓解融资约束

进而提升双元创新水平。

３．ＥＳＧ表现与双元创新之间的风险承担路

径分析

风险承担是企业为获取经营利润而选择主

动承担风险的一种意愿。较高的风险承担水平

表示企业在激烈的市场竞争中为获取超额利润

而选择承担风险的倾向［２８］。因此，企业的风险

承担水平对于推动双元创新至关重要，风险承

担水平高的企业有意愿将资源投入至创新活

动；而企业风险承担水平较低则会阻碍创新。

企业良好的 ＥＳＧ表现能够提升自身风险

承担能力，这主要通过两个途径来实现：一是

ＥＳＧ表现优秀的企业的内部治理和风险管控机

制也更完善［２９］，能够及时辨别和应对涉及环

境、社会责任和治理方面的经营风险，这使企业

管理者形成良好的发展预期，进而更积极地选

择风险性投资项目。二是ＥＳＧ表现良好的企业

与利益相关者的合作关系更稳定。作为创新活

动的主导者和推动者，企业管理层享有投资风险

型创新项目的决策权，但可能因短期利益而回避

高风险投资项目，降低风险水平。然而，ＥＳＧ披

露对企业管理者施加监督，减少代理冲突，使管

理层更倾向于投资能够提升企业绩效且具有正

向净现值的项目［３０］，从而提升风险承担水平。

综上，企业良好的ＥＳＧ表现有利于激发企

业双元创新积极性，且企业风险承担也是 ＥＳＧ

表现影响企业双元创新的作用渠道。基于以上

分析，提出假设Ｈ３。

Ｈ３：良好的ＥＳＧ表现通过提高企业风险承

担能力来提升双元创新水平。

　　三、研究设计

　　１．样本选择与数据来源

研究样本来自沪深 Ａ股上市公司，时间跨

度为２０００—２０２１年。本文对样本做如下初始

处理：（１）剔除 ＳＴ、ＳＴ公司；（２）剔除数据缺

失、数据异常的公司；（３）剔除金融和保险公

司；（４）对企业层面的连续变量在１％水平上进

行ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。经过上述处理，得到３２０７０

个观测值，其中，专利数据来源于中国研究数据

服务平台（ＣＮＲＤＳ），企业 ＥＳＧ数据来源于

ＷＩＮＤ数据库，其他公司财务数据均下载自

ＣＳＭＡＲ数据库。

２．变量定义

（１）被解释变量

本文的被解释变量为探索性创新（ＴＳ）和开

发性创新（ＫＦ）。本文主要参考Ｇ．Ｄｏｓｉ等［３１］、周

煊等［３２］的研究思路，基于专利申请量来衡量探

索性创新和开发性创新；借鉴黎文靖等［３３］的做

法，将当年申请发明专利数量加１取自然对数

作为衡量探索性创新（ＴＳ）的指标，将当年申请

实用新型专利和外观专利数量加总再加１取自

然对数用作衡量开发性创新（ＫＦ）的指标。

（２）解释变量

本文解释变量为 ＥＳＧ表现（ＥＳＧ），参考华

·１２·
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证 ＥＳＧ评级，采用１～９分对企业 ＥＳＧ表现进

行评估。

（３）机制变量

本文的机制变量为融资约束（ＳＡ）和风险

承担（ＲＩＳＫ）。本文借鉴鞠晓生等［３４］的研究方

法构建ＳＡ指数作为融资约束的代理变量；本文

参考余明桂等［３５］的研究选取３年期企业盈利

波动作为风险承担的衡量指标。

（４）控制变量

本文的控制变量包括净资产收益率

（ＲＯＥ）、资产负债率（ＬＥＶ）、固定资产占比

（ＦＩＸＥＤ）、前五大股东持股比例（ＴＯＰ５）、是否

四大审计事务所审计（ＢＩＧ４）、企业成长性

（ＧＲＯＷＴＨ）、企业上市时长（ＬｉｓｔＡｇｅ）、账面市值

比（ＢＭ）、审计意见（Ｏｐｉｎｉｏｎ），并设置了行业

（ＩＮＤ）、年度（ＹＥＡＲ）虚拟变量。主要变量、符

号与变量定义参见表１。

３．实证模型构建

为了检验 ＥＳＧ表现是否能提升企业双元

创新水平，本文将回归模型设定为：

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ＝α０＋α１ＥＳＧｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋

∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ ①

式①中，Ｐａｔｅｎｔ在不同的回归方程中分别代表

探索性创新（ＴＳ）和开发性创新（ＫＦ），Ｃｏｎｔｒｏｌ

指代控制变量，ｉ表示个体，ｔ表示年份，ε为随

机扰动项。此外，还引入了年度（ＹＥＡＲ）和行业

（ＩＮＤ）虚拟变量以控制年份和行业效应。

为了验证Ｈ２、Ｈ３，本文在模型①的基础上

引入ＥＳＧ表现与融资约束、风险承担的交乘项

并构建模型②：

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ＝β０＋β１ＥＳＧｉ，ｔ＋β２ＳＡｉ，ｔ／ＲＩＳＫｉ，ｔ＋

β３ＥＳＧｉ，ｔ×ＳＡｉ，ｔ／ＲＩＳＫｉ，ｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋

∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ ②

式②中，ＳＡ表示融资约束，ＲＩＳＫ代表风险承

担，其余变量含义与模型①一致。

　　四、实证结果分析

　　１．描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表２。由表

２可知，探索性创新（ＴＳ）的平均值和标准差分

别为１．７６８和１．５０６，开发性创新（ＫＦ）的平均

值和标准差分别为２．０２２和１．６４７，说明上市

公司更注重开发性创新，且企业间双元创新水

表１　变量设置与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
探索性创新 ＴＳ 当年申请发明专利数量加１取自然对数
开发性创新 ＫＦ 当年申请实用新型专利和外观专利数量加总再加１取自然对数

解释变量 ＥＳＧ表现 ＥＳＧ 按照ＥＳＧ等级以１～９分赋值

机制变量
融资约束 ＳＡ ＳＡ指数
风险承担 ＲＩＳＫ 企业盈利波动指数

控制变量

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／净资产
资产负债率 ＬＥＶ 负债合计／资产总计
固定资产占比 ＦＩＸＥＤ 固定资产净额／资产合计

前五大股东持股比例 ＴＯＰ５ 前五大股东持股数量／总股数
是否经由“四大”审计 ＢＩＧ４ 公司经由四大会计师事务所（普华永道、德勤、毕马威、安永）审计为１，否则为０

企业成长性 ＧＲＯＷＴＨ （本年营业收入－上年营业收入）／上年营业收入
企业上市时长 ＬｉｓｔＡｇｅ ｌｎ（当年年份－上市年份＋１）
账面市值比 ＢＭ 账面价值／总市值

审计意见 Ｏｐｉｎｉｏｎ
若公司当年的财务报告被出具了标准审计意见，

则取值为“１”，否则为“０”
行业 ＩＮＤ 行业虚拟变量

年度 ＹＥＡＲ 年度虚拟变量

·２２·
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表２　变量描述性统计

变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＴＳ ３２０７０ １．７６８ １．６０９ １．５０６ ０．０００ ５．６０９
ＫＦ ３２０７０ ２．０２２ ２．０７９ １．６４７ ０．０００ ５．７５６
ＥＳＧ ３２０７０ ６．２２７ ６．０００ １．３３０ ２．０００ ９．０００
ＲＯＥ ３２０７０ ０．０６９ ０．０７６ ０．１２８ －１．０７２０．４０６
ＬＥＶ ３２０７０ ０．４１８ ０．４１１ ０．２０６ ０．０２７ ０．９２５
ＦＩＸＥＤ ３２０７０ ０．２０９ ０．１７６ ０．１５９ ０．００２ ０．７３６
ＴＯＰ５ ３２０７０ ０．５３９ ０．５４１ ０．１５４ ０．１７５ ０．８９２
ＢＩＧ４ ３２０７０ ０．０６０ ０．０００ ０．２３８ ０．０００ １．０００
ＧＲＯＷＴＨ３２０７０ ０．１８２ ０．１１８ ０．４１２ －０．６６０４．３３０
ＬｉｓｔＡｇｅ３２０７０ ２．０５２ ２．１９７ ０．９０９ ０．０００ ３．３６７
ＢＭ ３２０７０ １．０４１ ０．６５２ １．２１８ ０．０５１１０．１４０
Ｏｐｉｎｉｏｎ３２０７０ ０．９７６ １．０００ ０．１５５ ０．０００ １．０００

平存在差异；企业ＥＳＧ表现（ＥＳＧ）的平均值为

６．２２７，最小值和最大值分别为２和９，说明各

公司的ＥＳＧ发展相差较大。

２．基准回归分析

企业 ＥＳＧ表现与双元创新的基准回归结

果见表３。由表３可知，企业 ＥＳＧ表现（ＥＳＧ）

的回归系数均在１％的置信水平上显著为正，

控制变量的结果也基本符合预期，表明良好的

ＥＳＧ表现显著促进企业双元创新，且 ＥＳＧ表现

对探索性创新（ＴＳ）的影响更为显著，假设 Ｈ１

得到验证。

３．稳健性分析

（１）替换解释变量

参考王波等［４］的稳健性检验方法，重新将

ＥＳＧ进行三级赋值（ＡＡＡ～Ａ赋值“３”，ＢＢＢ～

Ｂ赋值“２”，ＣＣＣ～Ｃ赋值“１”）作为新的解释

变量（ＷＥＳＧ）对模型①进行检验。替换解释变

量与解释变量滞后回归结果见表４，由表４可

知假设Ｈ１具有稳健性。

（２）解释变量滞后回归

为解决双向因果造成的内生性问题，将滞

后一期的 ＥＳＧ表现（Ｌ．ＥＳＧ）作为解释变量对

模型①进行检验，如表４所示，滞后一期的ＥＳＧ

指数（Ｌ．ＥＳＧ）的回归系数均在１％的水平上显

著为正，前文实证结果稳健。

表３　基准回归结果

变量
ＴＳ

① ②
ＫＦ

③ ④
ＥＳＧ ０．２８４９ ０．２０６７ ０．２５１７ ０．１６７３

（４１．７７） （２９．８４） （３４．７７） （２２．８０）
ＲＯＥ １．０３８１ １．０４５４

（１６．９０） （１６．０７）
ＬＥＶ ０．８５２２ １．０１７７

（１９．０１） （２１．４４）
ＦＩＸＥＤ －０．９９７７ －０．７９８５

（－１８．６６） （－１４．１０）
ＴＯＰ５ ０．０７１０ ０．４１９１

（１．３６） （７．６１）
ＢＩＧ４ ０．５３２９ ０．３１９５

（１７．３９） （９．８５）
ＧＲＯＷＴＨ ０．００９６ －０．０１５４

（０．５４） （－０．８２）
ＬｉｓｔＡｇｅ ０．１１２４ ０．０９５４

（１１．６１） （９．３０）
ＢＭ ０．１２４８ ０．１７５２

（１６．１６） （２１．４３）
Ｏｐｉｎｉｏｎ ０．３１５０ ０．３６７３

（６．６９） （７．３７）
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ －１．４６２０ －１．７５０２ －１．０４２５－１．６１７０

（－１７．７４） （－１７．９３） （－１１．９３） （－１５．６５）
Ｎ ３２０７０ ３２０７０ ３２０７０ ３２０７０

Ａｄｊｕｓｔ－Ｒ２ ０．２６８２ ０．３２００ ０．３１１０ ０．３６２２
Ｆ ３６８．２５３１ ３６９．０２０４ ４５３．３３９８ ４４５．１１５５

　　注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显
著，其中括号中的数据为ｔ值，下表同

（３）工具变量法

本文选取样本企业所在行业的 ＥＳＧ指数

（ＩＮＤＥＳＧ）与滞后一期ＥＳＧ指数（Ｌ．ＥＳＧ）作为

工具变量，采用最小二乘法进行回归，回归结果

见表５。第一阶段结果表明工具变量与ＥＳＧ高

度相关。第二阶段结果表明在控制了可能存在

的内生性问题后结论依然成立。

（４）Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法

本研究采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归模型解

决潜在的样本选择偏差问题。在第一阶段

Ｐｒｏｂｉｔ回归模型中，先设置被解释变量为虚拟变

·３２·
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表４　替换解释变量及解释变量滞后回归结果

变量 ＴＳ ＴＳ ＫＦ ＫＦ ＴＳ ＴＳ ＫＦ ＫＦ
ＷＥＳＧ ０．５３１４ ０．３８３５ ０．４６６１ ０．３０８５

（３５．０４） （２５．４３） （２９．０３） （１９．３４）
Ｌ．ＥＳＧ ０．２９３８ ０．２１１３ ０．２６４８ ０．１７７８

（３９．２９） （２７．８９） （３３．５９） （２２．２７）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ －０．８９５９ －１．３９５５ －０．５３５７ －１．３２７１ －１．３６７６ －１．６７９５ －１．００１１ －１．５８３７

（－１１．３３） （－１４．６１） （－６．４０） （－１３．１４） （－１５．４８） （－１５．９５） （－１０．７５） （－１４．２８）
Ｎ ３２０７０ ３２０７０ ３２０７０ ３２０７０ ２７９４２ ２７９４２ ２７９４２ ２７９４２

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．２５６８ ０．３１４９ ０．３０３３ ０．３５９３ ０．２６９８ ０．３２２７ ０．３１６０ ０．３６６１
Ｆ ３４７．３１５９ ３６０．５１３１ ４３７．３３０７ ４３９．６３３８ ３３３．９８１１ ３３３．７６５７ ４１７．３０８０ ４０４．４４９４

表５　工具变量法回归结果

变量
① ② ③
ＥＳＧ ＴＳ ＫＦ

ＥＳＧ ０．２７７ ０．２３２

（２６．８０） （２１．３０）
Ｌ．ＥＳＧ ０．７２５

（１６２．３６）
ＩＮＤＥＳＧ ０．６５９

（２０．９０）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ －２．７６１ －０．９２７ －１．２０６

（－１３．６３） （－９．２９） （－１１．４７）
Ｎ ２７９４２ ２７９４２ ２７９４２
Ｒ２ ０．７１７５ ０．３２２４ ０．３６６０

　　注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显
著，其中第①列括号中的数据为 ｔ值，②和③列括号中的数
据为ｚ值

量 ＤＥＳＧ（公司公布 ＥＳＧ等级取“１”，否则取

“０”），选择省级 ＥＳＧ均值（ＰＥＳＧ）作为外生工

具变量，并且控制年度、行业效应与控制变量，

通过计算得到逆米尔斯比率（ＩＭＲ），并将其应

用于第二阶段模型的拟合中。

Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归结果见表６。第一阶

段 Ｐｒｏｂｉｔ的回归结果显示省级 ＥＳＧ均值

（ＰＥＳＧ）的回归系数显著为正，表明省级 ＥＳＧ

均值较高的地区更具备适宜企业双元创新发展

的条件，回归结果支持了假设Ｈ１。

表６　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法

变量
① ② ③
ＤＥＳＧ ＴＳ ＫＦ

ＰＥＳＧ ０．１９６９

（３．７０）
ＥＳＧ ０．２０３２ ０．１６７１

（２７．２４） （２１．０７）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＭＲ １．５６２０ １．２５２４

（７．５４） （５．６８）
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ －２．３８６２ －２．９８８６ －２．６５８７

（－６．６２） （－１５．２７） （－１２．７８）
Ｎ ３０１７９ ２８２７６ ２８２７６

Ａｄｊｕｓｔ－Ｒ２ ０．３３０２ ０．３７３７
Ｆ ３４９．４４１４ ４２２．８５３１

　　注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显
著，其中第①列括号中的数据为 ｚ值，②和③列括号中的数
据为ｔ值

４．作用机制检验

依据前面理论分析，将融资约束和风险承

担作为ＥＳＧ表现对于双元创新的作用机制进

行检验。

表７列③、列④显示，ＥＳＧ表现与融资约束

的交乘项（ＥＳＧ×ＳＡ）的系数在１％的水平上显

著为正，表明融资约束是企业ＥＳＧ表现影响双元

创新的作用渠道，Ｈ２得以验证。良好的ＥＳＧ表现

能够塑造良好的企业形象，吸引更多利益相关者
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支持，进而解决融资难题，降低创新成本。

作用机制检验结果见表７。表７列①、列

②显示，ＥＳＧ表现与风险承担交乘项（ＥＳＧ×

ＲＩＳＫ）的系数在５％的置信水平上显著为正，表

明存在风险承担的作用机制，假设 Ｈ３得以验

证。企业的 ＥＳＧ优势有助于提升企业高管识

别、应对和承受风险的能力，增加风险承担，驱

使企业管理者主动寻求新的技术和市场机会，

从而为企业双元创新活动的实施创造条件。

５．异质性分析

（１）基于产权性质的异质性分析

本研究将样本企业分为国有企业（赋值为

“１”）和非国有企业（赋值为“０”），以此探讨不

同产权性质对企业 ＥＳＧ表现与双元创新之间

的异质性影响。基于产权性质的异质性分析结

果见表８。由表８可知，国有企业的 ＥＳＧ回归

系数显著大于非国有企业的，这表明良好的

ＥＳＧ表现对国有企业双元创新的促进作用优于

对非国有企业的，对探索性创新的促进作用强

于对开发性创新的。

表７　作用机制检验结果

变量
① ② ③ ④
ＴＳ ＫＦ ＴＳ ＫＦ

ＥＳＧ ０．２００８ ０．１６１９ ０．７３２７ ０．６４５８

（２５．９９） （１９．７８） （７．１５） （５．９２）
ＥＳＧ×ＲＩＳＫ０．２２４０ ０．２１１７

（２．４１） （２．１５）
ＲＩＳＫ －１．３２２４ －１．１８９６

（－２．３０） （－１．９５）
ＥＳＧ×ＳＡ ０．１４０５ ０．１２７０

（５．２３） （４．４４）
ＳＡ －０．３６２６ －０．３５４７

（－２．０１） （－１．８５）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ －１．６７１０ －１．５６３８ －３．３０６９－３．１６５０

（－１６．３６） （－１４．４５） （－４．８１） （－４．３３）
Ｎ ３１３５９ ３１３５９ ２８３０４ ２８３０４

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．３２０４ ０．３６１０ ０．３３４３ ０．３７６４
Ｆ ３４４．８２７７ ４１２．９２８０ ３３９．４２２０ ４０７．７３１４

　　这其中的原因可能是，国有企业在融资方

面具备天然的优势，其自身更容易获得政策便

利，具有更雄厚的资金支持，有助于降低双元创

新过程中的不确定性和外部风险，因此通过良

好的ＥＳＧ表现能够更有效地缓解双元创新的

融资约束，发挥ＥＳＧ的优势并将其转化为双元

创新的内生动力；而非国有企业即使 ＥＳＧ表现

良好，也会因为大多处于产业链末端，远离核心

资源市场，而难以获得融资支持，即便获得融资

支持，也由于较之国有企业有更大的资金压力，

而难以将其投入到双元创新活动之中。

（２）基于规模的异质性分析

本文以企业资产总额并取自然对数的样本

均值为界，大于等于则赋值“１”，小于则赋值

“０”，分别代表大规模企业和中小规模企业。

基于规模的异质性分析结果见表９。由表９可

知，大规模企业探索性创新和开发性创新的

ＥＳＧ回归系数分别为０．２１０３、０．１７２３；中小规

模企业的分别为０．１０４４、０．０７１２，且均在１％

的水平上显著。这表明，企业良好的ＥＳＧ表现

对于大规模企业的双元创新有更显著的推动作

用，尤其在探索性创新方面的影响更为突出。

这其中的原因可能是，ＥＳＧ投入作为一种

隐性投资，企业在短期内可能暂时无法从ＥＳＧ

表８　基于产权性质的异质性分析结果

变量
ＴＳ

国有 非国有

ＫＦ
国有 非国有

ＥＳＧ ０．２１８２ ０．１８１５ ０．１８０８ ０．１５３２

（１８．８３） （２０．６９） （１４．９７） （１６．２６）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ－１．８４０４－１．２７４８－１．６４０３－１．３５２８

（－１０．６８）（－１０．２３） （－９．１３） （－１０．１１）
１１１６３ ２０９０７ １１１６３ ２０９０７

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．４４４８ ０．２４８０ ０．４５２４ ０．３１５３
２２４．６００５ １６９．１９３６ ２３１．５５８４ ２３５．８０５９

组间系数 Ｃｈｉ２（１）＝５．９９ Ｃｈｉ２（１）＝２．９８
差异检验 Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２（１）＝０．０１４３Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２（１）＝０．０８４１
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投入中获得实际收益，而中小企业受限于现金

流困境致使其可持续发展动力较弱，而且中小

企业长期依赖外源融资，受融资约束较强，进而

制约了其双元创新。

（３）基于数字化转型的异质性分析

将数字化转型企业赋值为“１”，否则赋值

为“０”，进行分组回归。基于数字化转型的异

质性分析结果见表１０。由表１０可知，ＥＳＧ表

现对进行数字化转型的企业的双元创新促进作

用优于非数字化转型的企业，对探索性创新的

促进作用也优于对开发性创新的。

表９　基于规模的异质性分析结果

变量
ＴＳ

大规模 中小规模

ＫＦ
大规模 中小规模

ＥＳＧ ０．２１０３ ０．１０４４ ０．１７２３ ０．０７１２

（２２．３１） （１０．５８） （１７．３３） （６．６３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

＿ｃｏｎｓ －１．４６５４ －０．１９２７－０．９４２７－０．５９１５

（－９．３６） （－１．５７） （－５．７１） （－４．４２）

Ｎ １６０３９ １６０３１ １６０３９ １６０３１

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．４０２２ ０．２１１８ ０．４１３６ ０．２９１８

Ｆ ２６４．２２８５ １０６．０５２９ ２７６．８８８０ １６２．０８０１
组间系数 Ｃｈｉ２（１）＝５５．０３ Ｃｈｉ２（１）＝４６．２８
差异检验 Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２（１）＝０．００００Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２（１）＝０．００００

表１０　基于数字化转型的异质性分析结果

变量
ＴＳ

转型 非转型

ＫＦ
转型 非转型

ＥＳＧ ０．２３１０ ０．１５０６ ０．１８１８ ０．１２６４

（２６．３１） （１３．７８） （２０．０８） （１０．４０）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
＿ｃｏｎｓ －１．８３９５ －１．３４９２ －１．５６７３－１．２１９９

（－１３．３７） （－９．５４） （－１１．０５） （－７．７５）
Ｎ ２０２０８ １１８６２ ２０２０８ １１８６２

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．３４０３ ０．２６２３ ０．３９２３ ０．３０５２
Ｆ ２５５．２２４９ １０３．８５５６ ３１９．１８０８ １２８．０５９１

组间系数 Ｃｈｉ２（１）＝３０．４２ Ｃｈｉ２（１）＝１２．３８
差异检验 Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２（１）＝０．００００Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２（１）＝０．０００４

　　可能的原因如下：首先，数字化转型能够使

企业运用数字技术，提升对数据的挖掘、利用和

处理能力，提高资金运营效率，减少财务开支，

优化资本结构，从而为缓解融资约束提供技术

支撑。其次，利用数字技术能实现成本更低、速

度更快、服务更广的融资，为企业享受数字金融

服务提供了便利。再次，数字化可以替代部分

岗位，有利于提升企业员工整体素质，进而为企

业双元创新奠定人力资本基础。

　　五、结论与建议

　　１．研究结论

在“碳中和”和“碳达峰”战略背景下，本文

基于２０００—２０２１年沪深 Ａ股上市公司数据，

实证分析了企业 ＥＳＧ表现对于双元创新的影

响，结果表明：企业良好的 ＥＳＧ表现能够显著

提高双元创新水平，且对探索性创新提升作用

更大。作用机制检验发现，ＥＳＧ表现主要通过

缓解企业融资约束和增加风险承担来提升企业

双元创新水平。进一步研究发现，这种提升效

果在国有企业、大规模企业、数字化转型企业中

更为显著。

２．研究建议

其一，政府应通过财政补贴与税收优惠等

政策缓解企业融资约束，同时应根据不同类型

企业的特点和需求差异，精确制定相关政策。

此外，应建立 ＥＳＧ信息强制披露制度，逐步与

国际接轨，引入第三方机构参与企业 ＥＳＧ信息

的采集、评估和发布，提高披露效率，降低信息

不对称。

其二，企业应培养 ＥＳＧ理念，积极承担社

会责任。应重视信息披露以展现自身的优势，

同时利用自身的知识储备，把握政府便利政策，

加强对未来风险的预判、识别能力，以此提高企

业管理者的风险承担意愿，进而推动企业双元

创新。
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其三，投资者应拓宽企业评估思路。通过

关注财务指标以外的其他要素，获知企业的可

持续发展能力和整体风险管理水平，为投资进

行全面的风险评估和决策提供重要参考，同时

也能为企业双元创新提供资金支持。
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