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ESG 表现对企业创新绩效影响的文献综述

张莉娟
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摘要：随着国家“双碳”战略的不断推进，ESG 理念的重要性日益凸显。本文从经济后果的角度梳理 ESG

表现对企业创新绩效影响的相关研究文献，深入了解两者关系及影响机制。ESG 是否有助于企业创新绩效

的提升，目前学术界主流的有三种观点：正相关关系、负相关关系、正 U型关系。在了解相关关系后进一

步对 ESG 的影响机制进行梳理发现大多数作者从获取有效资源、解决信息不对称、委托代理问题等角度进

行解释，除此之外，由于各学者的分析对象不同在影响路径方面又有各自独到的见解。
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一、引言

随着社会经济的不断发展，人们发现：一个企业若想获得长久、持续的发展，不能仅关

注财务绩效，提升经济效益；还需要关注非财务绩效，如环境、社会责任等。1924 年，谢

尔顿（Oliver Sheldon）首次提出现代企业社会责任：公司社会责任与公司经营者满足产业内

外各种人类需要的责任应联系起来。21 世纪以来，企业社会责任的衍生概念——ESG 逐渐进

入人们的视野。2004 年，在联合国全球契约计划中，ESG 概念被首次提出。ESG 是指：一系

列衡量企业环境、社会、治理绩效而非财务绩效的投资理念和企业评价标准。企业在环境和

社会等方面的表现会通过直接方式或间接方式影响到公司利润
[1]
。

ESG 在国外的发展相较于国内而言更加成熟，但我国也在不断完善相关体系、制度。2018

年，我国证监会对《上市公司治理准则》进行修订。该次修订借鉴国际经验，完善了部分与

公司治理相关的规定，确立了环境（E）、社会责任（S）和公司治理（G）信息披露的基本

框架。制度完善的同时，我国 ESG 报告的“量”与“质”也不断提升。2022 年，共有 1439

家 A 股上市公司披露了 2021 年 ESG 报告、可持续发展报告或社会责任报告，约占 A 股上市

公司的 30%。其中，沪深 300 指数中有 247 家做了相关披露，披露率为 82%。ESG 评价体系

旨在提升企业可持续、高质量发展能力。相关研究表明：ESG 对企业创新绩效有重要的影响。

本文以此为出发点，梳理国内外的研究，加深对 ESG 与创新绩效关系的理解，并为今后 ESG

的发展提出建议。

二、国内外研究现状

自 2004 年 ESG 被正式提出以来，其关注度与日俱增。良好的 ESG 表现可以为企业、

经济社会带来好处吗？ESG 表现受哪些因素的影响，这些因素是怎样影响企业 ESG 表现

的？针对这些问题，学者们主要从影响因素、经济后果、作用机制等方面进行研究。本

文从经济后果的角度梳理与创新绩效相关的研究。
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在企业 ESG 表现对企业创新绩效的影响这一问题上，学术界有三种声音：一种持积极态

度。认为 ESG 表现能够促进企业创新绩效的提升，二者为正相关关系；另一种持消极态度，

认为 ESG 的发展会占用企业资源不利于企业创新水平的提升，二者为负相关关系：还有一种

认为两者间存在 U 型关系。下面我将从这三种关系入手进行分析：

2.1 正相关关系

大部分的学者认为 ESG 表现与企业创新绩效之间具有正相关关系，在研究影响路径方面

主要从委托代理问题、信息不对称、融资成本等方面进行探讨。除此之外，各个学者还根据

研究对象的特殊性进行独到、细致的分析。

国内具有代表性的研究学者李井林等（2021）
[2]
发现：ESG 表现及其三个维度都对企业

创新水平有促进作用。本质上，ESG 是以可持续发展理念为基础，对企业的环境责任、社会

责任及公司治理效果进行综合评价的体系。该体系有利于企业贯彻落实新发展理念，激励企

业不断提升研发水平。并且通过披露 ESG 绩效，利益相关方能够全面、具体地了解企业的运

行状况，进而加强企业与利益相关方的联系，这有利于缓解委托代理问题及信息不对称问题。

王治等（2022）
[3]
从企业声誉、债务融资成本及政府补助的中介作用出发，探究 ESG 对企业

创新绩效的影响机制。由于创新活动不同于其他一般的投资活动，其具有时间周期长、风险

水平高的特点，因此创新活动的开展需要建立在企业运行良好且能够承担较高风险的基础

上。从企业声誉的中介作用来看，企业通过积极推进绿色发展、承担社会责任、提高 ESG

表现等方式展示良好的企业形象及声誉，并向社会各方传递出积极信号，从而获取利益相关

者的关注并提升企业获得优质资源的机率。良好的企业声誉能够吸引优质人才，为企业研发

活动的开展提供人才优势。并且良好的企业氛围能够提升员工的幸福感、归属感，增强员工

的忠诚度。除此之外，良好的企业声誉有助于削弱企业负面消息对企业的影响。从融资成本

角度来看，良好的 ESG 表现能够向市场释放出的积极信号，帮助企业获得关键资源从而缓解

融资约束问题。利益相关者更青睐于优质资产，对于优质企业，利益相关者也会放宽投资限

制，给予企业一定的优惠，从而降低企业的融资成本。从政府补助的中介作用来看，企业积

极承担社会责任，积极保护环境、开展慈善捐赠等，为当地的发展贡献力量，向政府展示出

良好的企业形象。这有助于企业获得政府的政策支持及财政补贴等，有助于企业创新活动的

开展。薛龙等（2023）
[4]
认为良好的 ESG 表现能够显著促进企业绿色技术创新。作者分别从

环境表现、社会责任表现、公司治理表现三个方面分析 ESG 对企业绿色创新技术的影响。并

且作者认为 ESG 表现通过加强企业内部监督与提高企业信息透明度来促进企业绿色技术创

新水平的提升。在企业内部监督方面，较高的 ESG 评级表明企业的治理水平高，这意味着企

业中委托代理及信息不对称情况较少，监事会能够快速了解公司运行状况、客观评判管理层

的决策并及时纠偏。帮助企业在今后的规划、决策中少走弯路。有助于管理层做出对企业长

远发展有益的规划，从而促进企业绿色技术创新活动的开展。在信息透明度方面，较高的信

息透明度有利于外部投资者更好的了解企业并且能够降低外部资本流入企业的成本，从而为
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企业研发活动的开展提供物质基础[5]。ESG 评级良好的企业选择的审计师及会计师更加专业、

资深，其所提供的可持续报告更权威、专业，报告的可信度及透明度都得到了提升。因此利

益相关者能够获取企业更多的有效信息，降低投资风险。通过进一步分析，作者还发现：良

好的 ESG 表现对企业绿色技术创新的促进作用在国有企业、研发能力较强的企业及所处地区

市场化程度较高的企业中更为显著。方先明等[6]（2023）认为 ESG 可以有效提高企业创新产

出水平，并且在大型企业和国有企业中，这一促进作用更加显著。作者从缓解上市公司融资

约束、提升员工创新效率和企业风险承担三个角度探讨了影响机制。并且发现 ESG 评级不确

定性的增加会削弱其对企业创新的正向作用
[7]
。Zhang 等

[8]
基于我国沪、深股市的数据，通

过层次回归分析法发现 E、S 和 G 三个方面的措施会促进企业创新。公司治理措施对环境措

施、社会措施与企业创新之间的关系具有调节作用，这种调节作用的大小受到制度发展程度

的影响。

2.2 负相关关系

小部分学者研究发现 ESG 的建设不但不会促进企业创新水平的提升，还会占用有利于企

业创新的资源。其中具有代表性的学者 Sen(2006)
[9]
认为企业履行社会责任、环境责任的投

资属于资源的无效利用。因为企业花费在履行社会和环境责任上的支出不能为企业带来任何

经济收益，履行社会责任是管理者维护自身声誉、利益的工具。ESG 表现不能促进企业创新

绩效的提升，并且会侵占企业的研发支出和削弱企业创新能力。

2.3 U 型关系

还有部分学者认为 ESG 表现与企业创新的关系并非单一的积极或消极影响，而是有一个

从消极到积极转变的过程。李慧云等（2021）
[10]

基于中国重污染行业 A 股上市公司数据，通

过实证分析发现：我国重污染企业的 ESG 信息披露与绿色创新绩效之间存在 U型关系。在影

响机制方面，作者提出 ESG 信息披露通过成本效应、资源效应与治理效应影响企业的绿色创

新绩效，其中成本效应是指企业在披露 ESG 表现时会耗费一定的成本如信息制造成本、信息

传递成本和专有成本，这些成本可能会不利于企业绿色创新绩效的提升。作者认为当 ESG

披露水平较低时，两者之间呈负相关关系，此时主要受成本效应的影响。因为对重污染企业

而言，企业需要投入大量的财力、人力披露 ESG 信息，与信息披露有关的成本会占用企业有

限的资源，企业用于创新活动的投入会相应减少。并且信息传递具有一定的滞后性，在短时

期内，资源效应及治理效应无法为企业带来好处。随着 ESG 披露水平的不断提升，其与创新

绩效间呈现正相关关系。在该阶段资源效应与治理效应的作用逐渐显现并且 ESG 披露水平提

升的同时，企业与 ESG 信息披露相关的体系也更加成熟，能够有效降低 ESG 信息披露的边际

成本，削弱成本效应带来的负面影响，有助于企业绿色创新绩效的提升。

三、总结与展望

3.1 总结

国内外的学者对 ESG 与企业创新绩效的关系问题进行深入、系统的研究，在正确认识
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ESG 表现与企业创新绩效的关系，客观看待 ESG 的作用方面意义重大，有助于理解 ESG 对企

业创新绩效的影响机制，帮助企业找到更有利于其创新能力提升的方法。但目前针对该领域

的研究主要针对单一行业，未对不同行业的企业进行比较；并且 ESG 的影响是一个长期的过

程，但大多数的研究仅针对短期的表现进行研究，在今后的研究中可分为短期、中期、长期

等不同阶段进行深入研究。在 ESG 数据选择方面，作者主要选择华证 ESG 指数、商道融绿评

价指数等指标，但关于 ESG 的衡量指标还有较多，并且不同机构的评分依据有所差异，这对

研究结果也有较大的影响。

3.2 展望

（1）加快构建统一完善的 ESG 评价体系。目前国外知名的评级机构有明晟、道琼斯、

森路透等；国内知名的评级机构有商道融绿、中财绿金院等。不同的评价机构评价标准各不

相同，甚至出现结果相互矛盾的情况，这对 ESG 的深入研究影响重大，因此相关各方应确立

统一、完善的评价体系，公正客观的反映企业 ESG 表现。

（2）创新绩效的衡量指标更加多元。在衡量指标的选择方面，大多数作者从“数量”

层面进行衡量如：发明专利的数量、研发资金的投入等，小部分作者从“质量”方面衡量企

业创新绩效，如从企业创新投资力度、投资持续性和投资效率方面衡量创新能力。在今后的

研究中应更加关注创新质量，多角度、多因素综合评价企业的创新能力。
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The research on the impart of corporate ESG performance on
Innovation performance

Lijuan Zang
(School of Finance and Economics, Henan Polytechnic University, Jiaozuo, Henan Province, 454000)

Abstract：As the national "dual carbon" strategy continues to advance, the importance of ESG concept is
increasingly highlighted. This paper compares the research literature on the impact of ESG performance
on corporate innovation performance from the perspective of economic consequences, and provides an
in-depth understanding of the relationship between the two and the impact mechanism, whether ESG
contributes to the improvement of corporate innovation performance, there are three mainstream views in
academia: positive, negative and positive U-shaped relationships. After understanding the correlation, we
further investigate the impact mechanism of ESG and find that most authors explain it from the
perspectives of obtaining effective resources, solving information asymmetry, and principal-agent
problem, etc. In addition, due to the different analysis objects of each scholar, they have their own unique
insights on the impact path.

Keywords: ESG performance; innovation performance; impact mechanism


