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制造业上市企业 ESG 表现对绿色创新的影响研究
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[摘　 要]在“双碳”目标的推动下,经济低碳发展与企业绿色转型的观念日益深入人心,而推动 ESG
体系建设成为了促进企业绿色转型的重要方式。 文章分析了我国制造业上市企业 ESG 表现的发展

现状,然后采用双向固定效应模型、异质性分析、传导机制检验等方法实证分析了制造业上市企业

ESG 表现对绿色创新的影响,结果发现:制造业上市企业 ESG 表现对绿色创新具有较为明显的促进

作用,而且可以通过数字化转型、提升企业声誉、降低融资成本等中介效应来促进绿色创新。 该研究

提出了积极鼓励制造业上市企业提升 ESG 表现的信息披露度,进一步推动制造业上市企业 ESG 表

现与绿色创新的制度建设,积极鼓励制造业上市企业进行数字化转型、提升企业声誉和降低融资成

本等政策建议。
[关键词]ESG 表现;绿色创新;传导机制;上市企业

doi:10. 3969 / j. issn. 1673-9477. 2024. 04. 003
[中图分类号]F273. 1　 　 　 　 [文献标识码]A　 　 　 　 [文章编号]1673-9477(2024)04-0016-10

　 　 2020 年 9 月 22 日,习近平主席在第七十五届联

合国大会一般性辩论上向国际社会作出庄严承诺,
即 2030 年单位国内生产总值排放的 CO2 相比于

2005 年下降 60%左右,碳排放总量达到峰值,2060 年

实现碳中和的 “ 双碳” 目 标 的 中 国 承 诺。 Pham
(2022) [1]认为,中国制造业排放的 CO2 在总体温室气

体排放量中占比已经超过了 35%,且其排放源具有一

定的复杂性,制造业已成为中国规模最大、影响最广泛

的碳排放源。 基于以上原因,碳排放逐渐演变为衡量环

境或气候变化的重要变量,我国政府已高度重视制造业

碳排放问题,并指出制造业要积极促进绿色创新[2] 。
在经济低碳转型的背景下,投资者的关注由原

来的上市企业财务状况,逐渐转变为上市企业的长

期表现,其中主要包括环境保护、社会责任与公司治

理 ( environmental, social
 

and
 

governance, 以下简称

ESG)。 Ramos 等( 2022) [3] 认为,近年来上市企业

ESG 表现在信贷风险评估过程中的作用逐渐明确,
投资者更多采用将 ESG 考虑在内的投资策略。 在不

同维度上,研究者对上市企业考察的侧重点也存在

一定的变化。 例如,在环境保护维度,对上市企业重

点考察的是其在自然资源的使用和出口,以及促进

绿色发展等方面的表现;在社会责任维度,对上市企

业重点考察的是其在公共支出、慈善等方面的表现;

在公司治理维度,对上市企业重点考察的是其在信

息透明度、利润分配等方面的表现。 在此背景下,本
研究提出制造业上市企业 ESG 表现对绿色创新会产

生怎样的影响? 二者之间的传导机制是怎样的?
通过梳理已有文献可以发现,已有学者对于上

市企业 ESG 表现与绿色创新之间的关系进行了初步

研究,为本研究提供了良好的基础。 本文的边际贡

献主要为采用实证模型系统分析了制造业上市企业

ESG 表现对绿色创新的影响机制,并且对二者之间

的传导机制进行检验,以期为相关管理部门的监管

提供一定的借鉴或参考。

一、我国制造业上市企业 ESG 表现与绿色创
新的发展现状及问题

(一)我国制造业上市企业 ESG 表现的发展现状

　 　 在“双碳”目标的推动下,制造业上市企业 ESG
表现越来越受到人们的关注。 在投资方面,越来越

多的资金向 ESG 领域集中,促使制造业上市企业进

一步加强 ESG 体系建设,该 ESG 体系建设主要包含

制造业上市企业在环境、社会和公司治理三个维度

的表现情况。
图 1 是 2018—2022 年披露独立 ESG 报告的制

造业上市企业数量,从图中可以看到,近年来披露独
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立 ESG 报告的制造业上市企业数量呈现出逐步上升

的趋势,即越来越多的制造业上市企业倾向于披露

独立的 ESG 报告,向投资者展示该企业在 ESG 方面

所作的努力与贡献。

图 1　 2018—2022 年披露独立 ESG 报告的制造业

上市企业数量(单位:家)
(数据来源:Wind 数据库。)

　 　 此外,在上市企业 ESG 评级等因素的推动下,
我国金融市场中的 ESG 投资基金的数量也逐渐增

加。 根据 Wind 数据库的统计数据,截至 2022 年

10 月底,A 股市场存在 488 只 ESG 投资基金产品,
ESG 投资基金的总体规模达到了 5300 亿元,其中,
环境 保 护 类 ESG 投 资 基 金 的 占 比 最 高, 高 达

46. 5%左右。
图 2 展示的是 2021 年 12 月—2023 年 9 月金融

市场中各种 ESG 产品的数量。 从图中可以看到,
ESG 产品主要包含环境保护、社会责任、公司治理、
纯 ESG、ESG 策略等不同类型。 其中,环境保护类

ESG 投资基金所占比例最高,在 2023 年 9 月达到了

215 只;ESG 策略基金所占比例位居第二,在 2023 年

9 月达到了 119 只。 整体而言,近年来金融市场中各

种 ESG 产品的数量呈现出逐步上升的态势。

图 2　 2021 年 12 月—2023 年 9 月金融市场中各种 ESG 产品的数量(单位:只)
(数据来源:Wind 数据库。)

(二)我国制造业上市企业 ESG 表现与绿色创新关

联的重要意义及问题

　 　 一些学者认为,在全球各国共同应对气候变化

的背景下,如何实现绿色低碳发展已经成为世界各

国的通用语言,ESG 也成为制造业上市企业发展的

内生动力。[4]具体而言,ESG 正在重塑制造业上市企

业的价值观,一些企业由单纯追求财务指标到关注

社会责任与环境保护指标,其追求利益的方式也从

短期转变为长期。 在技术进步方面,上述企业也更

加关注运用绿色技术进行创新。 此外,践行 ESG
理念的一些制造业上市企业也更加容易吸纳相关

的技术人才,因为这些企业更加注重员工的权益保

护。 并且由于这些企业塑造了较为正面的社会形

象,也在一定程度上促进了绿色创新相关研发人才

的加入。[5]

尽管 ESG 理念在我国制造业上市企业发展过程

中受到追捧,但是笔者认为在以下两个方面仍需要

进一步提升:一方面,由于全球范围内存在诸多

ESG 评级机构,这些机构在评级标准方面缺少统一

性或可比性,因此 ESG 评级标准仍需要进一步统

一;另一方面,一些制造业上市企业在落实 ESG 理

念的过程中可能过于追求提高企业的 ESG 评级,
而忽略了对 ESG 理念本质层面的理解与其要求,
从而导致出现了“洗绿” “漂绿” 等行为,即这些企

业仅通过表明工作来对其 ESG 表现进行美化,但
是并未从真正意义上来改善其在环境保护、社会责

任、公司治理等方面的绩效[5] 。
整体而言,近年来制造业上市企业 ESG 表

现受到学界和业界的重视程度日益上升,制造业

上市企业 ESG 表现与绿色创新之间也呈现出较

为重要的关联性,这也为本研究提供了良好的

基础。
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二、文献综述与研究假设的提出

(一)ESG 表现与绿色创新之间的影响效应

　 　 近年来,我国制造业快速发展,工业增加值逐步

提升,产业链也正在逐步完善。 在“双碳” 目标下,
ESG 信息披露成为制造业上市企业可持续发展的重

要衡量标准之一。 上市企业如果能够拥有良好的

ESG 表现,那么该企业就会向整个社会传递出其在

环境保护、社会责任与公司治理等方面所做的工作

与成效,并且可以获取良好的声誉,减少信息不对称

给该企业发展带来的负面影响。[6] 因此,制造业上市

企业 ESG 表现可能会对绿色创新起到重要的推动作

用,同时,通过梳理近年来我国“双碳” 目标相关政

策,我们可以看出“坚持生态优先,推动绿色低碳发

展”一直是相关政策实施的重要目标之一。
Chatterjee 等(2020) [7] 认为,ESG 信息披露与评

级的快速发展有助于促进信息技术与制造业上市企

业 ESG 表现之间的深度融合,进而可以提高企业的

绿色创新动力。 一方面,ESG 信息披露与评级可以

将制造业上市企业与市场进行紧密连接,并在此过

程中可以有效解决制造业上市企业绿色创新过程中

的数据披露质量与信息不对称等问题,并且可以帮

助制造业上市企业构建产业链内外的信息传递与共

享机制。 另一方面,ESG 表现较为良好的制造业上

市企业可以获得更高的评级,从而可以获得更多投

资机构的支持并有希望在市场上取得竞争优势。 这

就导致 ESG 表现好的企业不断加强绿色创新投入,
从而推动企业绿色创新水平的提升和企业绿色创新

能力的提高。[8]基于以上分析,本文提出如下假设。
假设 1:在其他条件不变的情况下,制造业上市

企业 ESG 表现可以对绿色创新起到正向促进作用。

(二)ESG 表现与绿色创新之间的影响机制

　 　 在数字经济时代,发展绿色低碳经济已经成为

世界各国的重要潮流和趋势。 从发展形态看,数字

经济作为由数字技术引发的新经济形态,被视为未

来社会的发展动力。[9]伴随着人工智能、大数据、物联

网、区块链等数字技术与人们生活方式的融合发展,
数字经济正在日益对全球各国的生产要素、产业结构

等形成深刻的影响。 本文借鉴郭炳南等(2022) [10] 观

点,即当前我国制造业正在积极进行数字化转型,将
数字技术应用与制造业上市企业深度融合可以有效

提升企业的数字化水平,在此背景下制造业上市企

业 ESG 表现与绿色创新质量之间的关系也会发生明

显变化。 其主要表现在以下三个方面:在研发方面,

人工智能、区块链等数字化技术水平的提升可以强

化企业与不同区域研发中心的沟通与联系,并且使

其积极为企业绿色创新建言献策;在生产方面,人工

智能、区块链等数字化技术水平的提升可以有效提

升制造业上市企业的生产力,并协助其有效解决数

据安全与共享等问题;在销售与服务方面,区块链技

术应用水平的提升有助于制造业上市企业更好地掌

握不同类型消费者的偏好数据,从而方便企业针对

他们进行个性化生产与销售,进而提升企业绿色创新

的动力。 基于以上分析,ESG 表现良好的制造业上市

企业可以更好地将其要素资源转化为绿色创新。 基

于以上分析,本文提出如下假设。
假设 2:在其他条件不变的情况下,制造业上市

企业 ESG 表现可以通过数字化转型对绿色创新起到

正向促进作用。
在实践中,制造业上市企业的绿色创新通常需

要大量的资金支持与投入,同时信息不对称等问题

成为了导致上市企业融资难、融资贵的关键因素。
一些机构投资者为了有效识别和投资上市企业,对
上市企业的 ESG 评级等非财务信息越来越关注,而
ESG 表现良好的制造业上市企业可以向机构投资者

传递出企业经营稳定、风险较低的信号。 这使得

ESG 表现好的企业更为容易得到机构投资者的青睐

与投资,从而可以有效降低企业的融资成本,有效提

升企业的创造力。[11] 基于以上分析,ESG 表现可以

为制造业上市企业的绿色创新创造新的便利条件和

环境,还可以在一定程度上降低企业的融资成本,从
而进一步提升企业绿色创新水平。 基于以上分析,
本文提出如下假设。

假设 3:在其他条件不变的情况下,制造业上市

企业 ESG 表现可以通过降低融资成本对绿色创新起

到正向促进作用。
由于国外评级机构彭博( Bloomberg) 公布的制

造业上市企业 ESG 评级是动态更新的。 其中 ESG
表现较好、评级较高的上市企业就意味着该企业在

低碳转型和可持续发展方面作出了较大贡献,因此

也会获得相对较好的企业形象和较高的企业声誉。
从影响效应看,较高的企业声誉可以帮助该企业吸引

更多优质的社会资源与商业合作,以及资金投入、技
术知识与核心人才等,从而为企业提供充足的资金支

持与智力保障。[12] 此外,较高的企业声誉也会倒逼企

业引入更为先进和有效的运营手段,以此提高企业创

新失败的容忍度,这有利于加强公众对企业的监督和

对企业进行创新活动的督促,并进一步促进企业的绿

色创新。 基于以上分析,本文提出如下假设。
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假设 4:在其他条件不变的情况下,制造业上市

企业 ESG 表现可以通过提升企业声誉对绿色创新起

到正向促进作用。
对制造业上市企业 ESG 表现与绿色创新之间的

理论机制进行分析,对研究假设进行设定之后,本文

对二者之间的关系进行实证检验,并且对实证结果

作进一步分析。

三、研究设计

(一)变量选取

　 　 1. 被解释变量

本模型中的被解释变量为各区域的制造业上市

企业绿色创新,它衡量的是制造业上市企业进行绿色

创新过程中所反映的绩效水平。 具体而言,本文使用

超效率 SBM 模型和全局 Malmquist -Luenberger 指数

对制造业上市企业绿色全要素生产率进行衡量,并且

得到了相关数据。 此外,本文借鉴孟猛猛等(2023) [13]

的观点,即对于上市企业而言,使用绿色专利的授权

数量或者被引用次数来衡量该企业的绿色创新可能

更为准确。 因此,在实证检验过程中,本文以制造业

上市企业绿色专利的授权数量作为被解释变量进行

分析,然后使用制造业上市企业绿色专利的被引用次

数与绿色全要素生产率进行稳健性检验。
2. 核心解释变量

本文将制造业上市企业 ESG 表现作为模型中的

核心解释变量。 由于上市企业 ESG 表现越来越受到

人们的关注,国内外的一些第三方评级机构也逐渐

推出了上市企业的 ESG 评级产品。 目前,我们可以

在 Bloomberg 数据库、Wind 数据库中查询到商道融

绿、富时罗素等第三方评级机构对上市企业的 ESG
评级数据。 其中,商道融绿最早从 2015 年开始对沪

深 300 的成分股进行 ESG 评级,并且发布了相关的

评级数据。 同时,商道融绿也是国内首家与联合国

签订责任投资原则(简称 UN
 

PRI)的第三方评级机

构,其发布的关于上市公司 ESG 评级报告具有较强

的权威性。 但是,本文借鉴潘海英等(2022) [14] 的观

点,即商道融绿、富时罗素等第三方评级机构发布的

上市企业 ESG 评级数据覆盖时段相对较短、相关数

据不齐全,而 Bloomberg 数据库的上市公司 ESG 评分

数据覆盖了我国 2006—2022 年期间上市企业的数据。
因此本文选择 Bloomberg 数据库的上市公司 ESG 评分

数据来衡量制造业上市企业 ESG 表现相对较为合适。
在 Bloomberg 数据库的上市公司 ESG 评分系统

中,环境保护、社会责任与公司治理这三个维度的指

标权重分别占 1 / 3。 其中,环境保护维度下面设置了

7 个一级指标与 46 个二级指标;社会责任维度下面

设置了 6 个一级指标与 46 个二级指标;公司治理维

度下面设置了 8 个一级指标与 30 个二级指标。 上

述指标体系能够较为全面与客观地反映出制造业上

市企业 ESG 表现。 制造业上市企业 ESG 评分越高,
就代表该企业在环境保护、社会责任与公司治理方

面所作的贡献越多,其 ESG 表现就越良好。
3. 中介变量

本文提出假设 2—假设 4,即在其他条件不变的

情况下,制造业上市企业 ESG 表现可以通过数字化

转型、降低融资成本和提升企业声誉等渠道对绿色

创新起到正向促进作用。
在对企业数字化转型变量进行衡量时,很多学

者主要采用文本分析的方法进行衡量。 本文借鉴范

红忠等(2022) [15]的做法,对制造业上市企业在人工智

能、区块链、大数据、云计算、数字技术五个方面的特

征词进行归集和汇总,并且以这些特征词总词频的对

数值来衡量制造业上市企业的数字化转型情况。
在对融资成本变量进行衡量时,学者们主要将企

业的融资成本划分为权益融资成本与债务融资成本

两个维度进行测算。 本文借鉴张礼双(2022) [16] 的做

法,由于 CAPM 模型具有较为简单明确、实用性较强

的特征,因此使用该模型来测算制造业上市企业的

权益融资成本,同时,运用上市企业的利息支出占全

部负债的比重来衡量债务融资成本。 在此之后,将
上市企业的权益融资成本与债务融资成本相加,就
得到了全部的融资成本。

在对企业声誉变量进行衡量时,国内外学者的

研究仍存在一定的争议。 宝贡敏等(2007) [17] 指出,
国外对企业声誉的数据测算主要来源于《财富》中最

受尊敬企业的调查数据与声誉研究所发布的哈里斯

调查数据,但是以上数据存在测度过程不完备、评价

主体覆盖面较少等问题,而且其测算方式并不一定

适合我国的实际国情。 因此,本文借鉴周丽萍等

(2016) [18]的做法,运用制造业上市企业的无形资产

作为企业声誉的代理变量,并且对其进行对数处理。
4. 控制变量

为了控制其他因素对制造业上市企业 ESG 表现

的影响,本文参考谭劲松等(2022) [19] 的做法,在回

归模型中加入了制造业上市企业的一些微观数据,
主要包括现金比率、经营资产回报率、净现金流比

例、销售增长率。

(二)模型的构建

　 　 在对数据选择和被解释变量、核心解释变量等
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进行阐述之后,本文构建计量模型,对各变量之间的

关系进行实证检验。 借鉴了樊轶侠等(2021) [20] 的

做法,本文构建了以下的回归分析模型:
geinit = β0 + β1ESGit + β2Controlsit + δi + γt + εit (1)
　 　 在上式中,i 和 t 分别代表各省份与年份;geinit

代表制造业上市企业的绿色创新;ESG it 代表制造业

上市企业的 ESG 表现;Controlsit 代表不同的控制变

量,主要包括现金比率、经营资产回报率、净现金流

比例、销售增长率。 此外,β0 代表模型中的常数项,
β1 和 β2 为系数;δi 代表模型中的城市固定效应;γt

代表模型中的时间固定效应;εit 代表模型中的误

差项。
在(1)式中,本文最为关注系数 β1的显著性和符

号,如果通过实证分析得到的 β1是显著的,而且其符

号为正数,那么本文就可以认为制造业上市企业

ESG 表现会对绿色创新起到显著的促进作用。

表 1　 模型中的变量符号、含义、数据来源或计算过程

变量符号 变量含义 变量的数据来源或计算过程
geinit 绿色创新 ln(企业绿色专利的授权数量)
ESGit ESG 表现 Bloomberg 数据库的上市公司 ESG 评分系统

DT 数字化转型 ln(企业数字化转型的总词频+1)
CS 融资成本 企业利息支出 / 负债

RP 企业声誉 ln(企业的无形资产)
RC 现金比率 年末企业货币资金 / 年末企业的总资产

Roe 经营资产回报率 年末企业经营资产净利润 / 年初企业经营总资产

Rncf 净现金流比例 本年度企业在经营活动中的净现金流 / 年末企业的总资产

Sale 销售增长率 本年度企业的销售总量 / 上年度的销售总量-1

(三)数据来源与描述性统计

　 　 为了考察制造业 ESG 表现对绿色创新的影响效

应,本文选取 2015—2022 年 A 股制造业上市公司作

为研究对象,这样既可以满足较多数据的要求,又可

以避免 2008 年全球金融危机对上市公司的极端影

响。 在数据选取过程中,本文剔除了一些 ST、∗ ST、
PT 和某些年份数据不完整、经历过重大资产重组的

金融企业的相关数据,选取的数据主要来源于国泰

安数据库、中经网与上市公司的年报。 在处理过程

中,为了消除极端数据的影响,本文使用 winsorize 法

对各变量进行 1%与 99%分位的缩尾处理。 核心解

释变量制造业上市公司 ESG 表现的数据则来源于

Bloomberg 数据库的上市公司 ESG 评分。
表 2 是模型中的变量名及其描述性统计,从表

中可以看到,制造业上市公司 ESG 表现变量(ESG)
的均值为 20. 5813, 最小值为 1. 2412, 中位数为

17. 2093,这表明制造业上市公司 ESG 表现存在差异

表 2　 模型中的变量名及描述性统计

变量名 均值 标准误 中位数 最小值 最大值
geinit 0. 3832 0. 8321 0. 2991 0 6. 8531
ESGit 20. 5813 6. 9120 17. 2093 1. 2412 64. 2214
DT 1. 024 1. 2883 0. 9881 0 5. 9082
CS 0. 6478 0. 5316 0. 5988 0. 3108 0. 9478
RP 5. 3125 1. 0434 4. 9312 2. 6124 10. 7308
RC 0. 1203 0. 1015 0. 0083 0. 0041 0. 5612
Roe 0. 0083 0. 0104 0. 0038 -0. 0045 0. 6952
Rncf 0. 1021 0. 0807 0. 0924 -0. 1205 0. 7924
Sale 0. 0078 0. 0394 0. 0071 0. 0022 01349

水平较大、非均衡发展的特征。 数字化转型变量

(DT)的均值为 1. 024,最小值为 0,最大值为 5. 9082,
这表明我国制造业上市公司的数字化转型程度存在

较大差异。

四、结果分析

(一)基准回归结果分析

　 　 在对模型进行基准回归时,本文使用了(1)式的

回归方程,同时在模型中固定了个体效应和时间效

应,因此该模型也可以称为双向固定效应模型。 根

据陈芳等(2022) [21]的观点,双向固定效应模型可以

较好地控制一些城市在经济、文化等方面的个体差

异,并且取得较为良好的检验效果。 因此,本文运用

双向固定效应模型来进行基准回归,得到的回归结

果如表 3 所示。
表 3 是本文使用双向固定效应模型对制造业上

市企业绿色创新进行回归的结果,从表中可以看到,
(1)列显示了只有核心解释变量制造业上市企业

ESG 表现,没有控制变量的回归结果,(2)—(5) 列

显示了在回归过程中依次加入了控制变量,主要包

括制造业上市企业的现金比率(RC)、经营资产回报

率(Roe)、净现金流比例(Rncf)、销售增长率(Sale)
的结果。

表 3 的实证分析结果表明,在(1)—(5) 列中,
变量制造业上市企业 ESG 表现在回归后均是显著
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的,这表明制造业上市企业 ESG 表现对绿色创新产

生了明显的促进作用。 在控制变量方面,企业的现金

比率(RC)、经营资产回报率(Roe)等变量在回归后均

是显著的,这表明上述变量与制造业上市企业绿色创

新之间存在较为明显的影响关系,而净现金流比例

(Rncf)、销售增长率(Sale)等变量在回归后不显著。
表 3　 使用双向固定效应模型对制造业上市企业

绿色创新进行回归的结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

ESGit
0. 9126∗∗∗

(2. 94)
0. 8712∗∗∗

(2. 83)
0. 8643∗∗∗

(2. 79)
0. 8227∗∗∗

(2. 66)
0. 7964∗∗∗

(2. 90)

RC 0. 7164∗

(1. 77)
0. 6532∗

(1. 69)
0. 6423∗

(1. 82)
0. 6646∗

(1. 79)

Roe 0. 7128∗

(1. 81)
0. 6024∗

(1. 79)
0. 8726∗

(1. 94)

Rncf 0. 5028
(1. 24)

0. 4832
(0. 87)

Sale 0. 4329
(1. 03)

C 0. 8346∗∗∗

(3. 24)
0. 8293∗∗

(2. 36)
0. 6712∗

(1. 77)
0. 5969
(0. 99)

0. 7169
(0. 83)

调整
后 R2 0. 836 0. 844 0. 852 0. 839 0. 851

时间固
定效应

YES YES YES YES YES

个体固
定效应

YES YES YES YES YES

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示回归系数在 1%、5%、10%水平上

显著,括号内为 t 检验值,下表同。

(二)稳健性检验分析

　 　 1. 对被解释变量的数据进行替换

在基准回归模型中,本文借鉴了郭丰等(2022)[22]

的做法,选取各家上市公司绿色全要素生产率来衡

量其绿色创新效果,并且对被解释变量的数据进行

替换。 如前所述,本文使用超效率 SBM 模型和全

局 Malmquist-Luenberger 指数获取了制造业上市企

业绿色全要素生产率相关数据。 在此基础上,本文

进一步进行了回归分析,得出的实证结果如表 4
所示。

表 4 是本文使用双向固定效应模型对制造业上

市企业绿色全要素生产率进行回归的结果,从表中

可以看到,(1)列显示了只有核心解释变量制造业上

市企业 ESG 表现,没有控制变量的回归结果,(2)—
(5)列显示了在回归过程中依次加入了控制变量,主
要包括制造业上市企业的现金比率(RC)、经营资产

回报率(Roe)、净现金流比例 (Rncf)、销售增长率

(Sale)的结果。

表 4　 使用双向固定效应模型对制造业上市企业

绿色全要素生产率进行回归的结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

ESGit
0. 8746∗∗

(1. 97)
0. 8421∗∗

(2. 21)
0. 8523∗∗

(2. 44)
0. 8331∗∗

(2. 52)
0. 7861∗∗

(2. 49)

RC 0. 5018∗

(1. 69)
0. 6130∗

(1. 75)
0. 6316∗

(1. 79)
0. 6068∗

(1. 68)

Roe 0. 7034∗

(1. 92)
0. 6551∗

(1. 72)
0. 6991∗

(1. 83)

Rncf 0. 5018
(0. 57)

0. 5221
(1. 08)

0. 4019
(0. 91)

Sale 0. 3726
(1. 01)

0. 4044
(1. 25)

C 0. 8105∗∗∗

(3. 01)
0. 8032∗∗

(2. 41)
0. 6336∗

(1. 81)
0. 5771
(0. 85)

0. 5889
(0. 74)

调整
后 R2 0. 803 0. 811 0. 822 0. 826 0. 830

时间固
定效应

YES YES YES YES YES

个体固
定效应

YES YES YES YES YES

通过稳健性检验发现,模型中核心解释变量的

符号和显著性均未发生明显变化,因此实证模型的

结果是可靠的。
2. 对模型中的样本容量进行改变

为了进一步保证模型结果的稳健性,本文对模

型的样本容量进行 2%水平的 winsor 缩尾处理,再次

进行回归检验,得出的实证结果如表 5 所示。

表 5　 对样本容量进行改变的稳健性检验结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

ESGit
0. 7918∗∗∗

(2. 87)
0. 8146∗∗∗

(2. 94)
0. 8201∗∗∗

(2. 73)
0. 8194∗∗∗

(2. 69)
0. 8014∗∗∗

(2. 87)

RC 0. 7531
(1. 21)

0. 6954∗

(1. 73)
0. 6791∗

(1. 93)
0. 7428∗

(1. 84)

Roe 0. 7028∗

(0. 94)
0. 6751∗

(1. 01)
0. 5361
(0. 65)

Rncf 0. 9742∗

(1. 90)
0. 7024∗

(1. 83)
0. 3190∗

(1. 77)

Sale 0. 5714
(1. 03)

0. 4928
( -0. 92)

C 0. 7794∗∗∗

(3. 18)
0. 7991∗∗

(2. 09)
0. 8114∗

(1. 93)
0. 6724
(0. 83)

0. 6943
(0. 91)

调整
后 R2 0. 807 0. 812 0. 821 0. 827 0. 830

时间固
定效应

YES YES YES YES YES

个体固
定效应

YES YES YES YES YES



22　　　 河 北 工 程 大 学 学 报 ( 社 会 科 学 版 ) 第 4 期

表 5 是笔者对模型中的样本容量进行改变的稳

健性检验结果,从表中可以看到,(1)列显示了只有

核心解释变量制造业上市企业 ESG 表现,没有控制

变量的回归结果,(2)—(5)列显示了在回归过程中

依次加入了控制变量,主要包括制造业上市企业的

现金比率(RC)、经营资产回报率(Roe)、净现金流比

例(Rncf)、销售增长率(Sale)的结果。
根据以上对样本容量进行改变的稳健性检验结

果,模型中核心解释变量的符号和显著性均未发生

明显变化,因此实证模型的结果是可靠的。

(三)异质性检验分析

　 　 樊轶侠等(2021) [20]认为,我国不同区域的经济

增长、企业经营情况等对企业的绿色创新造成一定

的影响。 郭丰等(2022) [22] 认为,我国的东部地区经

济发展水平明显要高于中部和西部地区。 基于以上

分析,在不同的区域,制造业上市企业 ESG 表现对绿

色创新的影响很可能存在一定的差异。 为了考察二

者关系之间的异质性,本文根据生态环境部对我国

区域的划分标准,将上市公司所在省份划分为东部、
中部和西部区域①,并且运用上述模型进行回归

检验。
表 6 是对不同区域进行异质性检验的回归结

果。 从表中可以看到,在东部、中部和西部不同的区

域中,由于各区域之间的经济发展水平、企业经营情

况存在较大的差异,因此各变量与制造业上市企业

绿色创新之间的关系也存在一定差异。 从变量制造

业上市企业 ESG 表现对绿色创新的影响看,东部、中
部和西部区域的制造业上市企业 ESG 表现对绿色创

表 6　 对不同区域进行异质性检验的回归结果

变量 东部 中部 西部

ESGit
0. 8318∗∗∗

(3. 31)
0. 8121∗∗∗

(3. 09)
0. 7812∗∗

(2. 43)

RC
0. 7018∗

(1. 76)
0. 7108∗

(1. 85)
0. 6912∗

(1. 80)

Roe
0. 6712∗

(1. 93)
0. 5891
(1. 49)

0. 5321∗

(1. 95)

Rncf
0. 5018
(0. 79)

0. 6127
(0. 84)

0. 5018
(0. 97)

Sale
0. 6168∗

(1. 91)
0. 6724∗

(1. 86)
0. 7321
(1. 09)

C
0. 7018
(0. 79)

0. 5834
(0. 83)

0. 5708
(0. 85)

调整后 R2 0. 801 0. 811 0. 822
时间效应 YES YES YES
城市效应 YES YES YES

新的影响均为显著的,而且变量制造业上市企业

ESG 表现的符号均为正数,但是显著程度存在一定

差异。 其中东部区域的显著性和系数值最高,西部

区域的显著性和系数值最低。 在控制变量方面,东
部区域现金比率(RC)、经营资产回报率(Roe)、销售

增长率(Sale)在回归后均是显著的;中部区域现金

比率(RC)、销售增长率(Sale)在回归后均是显著的;
西部区域现金比率(RC)、经营资产回报率(Roe)在

回归后是显著的。

(四)传导机制检验分析

　 　 通过上述实证分析结果,笔者发现制造业上市

企业 ESG 表现对企业绿色创新具有较为明显的促进

作用。 本文借鉴陈红等(2023) [6] 的研究成果,即制

造业上市企业 ESG 表现可以通过数字化转型、降低

融资成本和提升企业声誉等渠道对绿色创新产生影

响,因此构建如下的回归模型,对它们之间的关系及

传导机制进行实证检验。
geinit = β0 + β1ESG it + β2ESG it × DTit ×

β3DTit + β4Controlsit + δi + γt + εit (2)
geinit = β0 + β1ESG it + β2ESG it × CSit +

β3CSit + β4Controlsit + δi + γt + εit (3)
geinit = β0 + β1ESG it + β2ESG it × RP it +

β3RP it + β4Controlsit + δi + γt + εit (4)
　 　 在(2)—(4) 式中,被解释变量、核心解释变量

与控制变量均与前面的模型保持一致。 在(2)式中,
本文新增了中介变量数字化转型(DTit),以及它与

制造业上市企业 ESG 表现之间的交乘项。 如前所

述,本文借鉴范红忠等(2022) [15] 的做法衡量制造业

上市企业的数字化转型情况,在(3)式中,新增了中

介变量企业融资成本(CSit),以及它与制造业上市企

业 ESG 表现之间的交乘项。 本文借鉴张礼双(2022)[16]

的做法,使用 CAPM 模型来测算制造业上市企业的

权益融资成本,同时运用上市企业的利息支出占全

部负债的比重来衡量债务融资成本,在(4)式中,新
增了中介变量企业声誉(RP it),以及它与制造业上

市企业 ESG 表现之间的交乘项。 对于企业声誉的代

理变量,本文借鉴周丽萍等(2016) [18] 的做法,采用

制造业上市企业的无形资产并对其进行对数处理。

①本文所指东部区域包括北京、天津、河北、辽宁、山东、
上海、江苏、浙江、福建、广东和海南十一个省份。 中部区域

包括山西、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖
南、广西十个省份。 西部区域包括四川、陕西、贵州、云南、西
藏、甘肃、青海、宁夏、新疆九个省份。
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在构建了上述传导机制模型之后,本文得到了如下

的回归结果。
表 7 是传导机制检验的实证结果,从表中可以

看到:在(2)(4)(6)列中,制造业上市企业 ESG 表现

作为被解释变量,中介变量数字化转型、融资成本和

企业声誉分别作为解释变量;在(1) (3) (5) (7) 列

中,制造业上市企业绿色创新作为被解释变量,其中

(1)列不包含中介变量,(3)(5)(7)列分别包含中介

变量数字化转型、融资成本和企业声誉,以及它们与

解释变量制造业上市企业 ESG 表现之间的交乘项。
从表 7 的回归结果看,在(2) (6) 列中,中介变

量数字化转型和企业声誉在回归后均为显著的正

数,这表明它们与变量制造业上市企业 ESG 表现之

间呈现明显的正相关关系。 而(4)列的回归结果表

明制造业上市企业 ESG 表现与融资成本之间呈现显

著的负相关关系。 从(3) (7)列回归结果与(1)列回

归结果的比较可以看出,在分别加入中介变量之后,
解释变量制造业上市企业 ESG 表现的显著性出现了

明显的下降,其回归系数也出现了缩小。 根据赵滨元

(2021)[23]的观点,这表明上述中介变量数字化转型

和企业声誉均是有效的,即制造业上市企业 ESG 表

现可以通过数字化转型和提升企业声誉来促进绿色

创新。 同时,从(5)列回归结果可以看出,中介变量

融资成本及其交乘项均显著为负,这表明制造业上

市企业 ESG 表现可以通过降低融资成本来促进绿色

创新。

表 7　 传导机制检验的结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
变量 gein ESG gein ESG gein ESG gein

ESG 0. 7964∗∗∗

(2. 90)
0. 7128∗∗

(1. 99)
0. 7213∗∗

(2. 23)
0. 7012∗∗

(2. 49)

DT 0. 5912∗∗

(2. 37)
0. 7103∗∗

(2. 02)

ESG∗DT 0. 4328∗∗

(2. 21)

CS -0. 6028∗

( -2. 41)
-0. 5514∗

( -2. 39)

ESG∗CS -0. 3512∗

( -2. 08)

RP 0. 6346∗∗

(2. 18)
0. 6018∗∗

(2. 18)

ESG∗RP 0. 4112∗∗

(2. 47)

RC 0. 6646∗

(1. 79)
0. 5712
(1. 04)

0. 5018∗

(1. 91)
0. 4913∗

(1. 76)

Roe 0. 8726∗

(1. 94)
0. 3918∗

(1. 71)
0. 6912∗

(1. 94)
0. 6012∗

(1. 85)

Rncf 0. 4832
(0. 87)

0. 7514∗

(1. 90)
0. 5513∗

(1. 74)
0. 4097∗

(1. 83)

Sale 0. 4329
(1. 03)

0. 3318
(0. 84)

0. 4018
(0. 75)

0. 4729
(0. 63)

C 0. 7169
(0. 83)

0. 6814∗

(1. 91)
0. 5924
(0. 70)

0. 6079∗

(1. 83)
0. 6012
(0. 87)

0. 7125∗

(1. 74)
0. 4418
(0. 71)

调整后 R2 0. 851 0. 853 0. 850 0. 839 0. 8429 0. 847 0. 832

时间效应 YES YES YES YES YES YES YES

城市效应 YES YES YES YES YES YES YES

五、结论与政策建议

(一)结论

　 　 根据上述实证结果,本文研究结论如下。

首先,制造业上市企业 ESG 表现对绿色创新具

有较为明显的促进作用。 这表明制造业上市企业

ESG 表现对绿色创新形成了明显的促进作用。 在对

被解释变量的数据进行替换、对模型中的样本容量
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进行改变等一系列稳健性检验之后,核心解释变量

的符号和显著性均未发生明显性变化,这表明实证

模型的结果是可靠的。
其次,在异质性检验方面,由于各区域之间的经

济发展水平、企业经营情况存在较大差异,因此各变

量与制造业上市企业绿色创新之间的关系也存在一

定差异。 实证结果表明,东部、中部和西部区域的制

造业上市企业 ESG 表现对绿色创新的影响均为显著

的,而且其符号均为正数,但其显著程度存在一定差

异,其中东部区域的显著性和系数值最高,西部区域

的显著性和系数值最低。
最后,在传导机制检验方面,本文选取数字化转

型、降低融资成本和提升企业声誉等渠道对制造业

上市企业 ESG 表现与绿色创新之间的关系进行实证

检验。 实证结果表明,制造业上市企业 ESG 表现可

以通过数字化转型、提升企业声誉和降低融资成本

等中介效应来促进绿色创新,而且实证检验的结果

较为显著。

(二)政策建议

　 　 据此,本文提出以下政策建议。
首先,推动绿色创新要积极鼓励制造业上市企

业提升 ESG 表现的信息披露度。 对于制造业上市企

业而言,大幅提升信息披露度有助于其吸引机构投

资者的注意力,这样可以帮助其缓解外部融资约束

和优化资本结构,进而有助于推动制造业上市企业

的高质量发展。 具体而言,相关部门可以通过宣传

ESG 信息披露的优点、对制造业上市企业管理层进

行 ESG 知识培训等方式鼓励他们积极提升企业 ESG
表现的信息披露度。

其次,推动绿色创新要进一步推动制造业上市

企业 ESG 表现与绿色创新的制度建设。 管理部门一

方面要积极推动制造业上市企业 ESG 表现的制度建

设,提升其 ESG 信息披露的比例,改善当前金融市场

中存在的“市场失灵”问题,另一方面要引导市场资

源和相关政策向绿色创新倾斜,为实现“双碳”目标、
推动绿色发展作出贡献。

最后,推动绿色创新要完善制造业上市企业进

行数字化转型、提升企业声誉和降低融资成本的机

制。 本文的研究发现,制造业上市企业 ESG 表现可

以通过数字化转型、提升企业声誉和降低融资成本

来推动绿色创新的发展。 因此,制造业上市企业应

当不断提升数字化转型的效果,并且积极提升企业

声誉和降低融资成本,这样可以有效促进其绿色

创新。
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