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摘      要  ：  �随着公众对可持续发展和企业社会责任的日益关注，ESG表现已成为评价企业的重要指标。基于深圳创业板上市公司

2009-2023年数据的实证分析显示：（1）公司创业投资（CVC）支持的创业企业 ESG表现显著高于没有CVC支持

的创业企业；（2）CVC支持的创业企业 ESG表现高于独立创业投资（IVC）支持的创业企业；（3）CVC双方业务

垂直相关性对创业企业 ESG表现存在正向影响；（4）CVC持股比例对业务垂直相关性和创业企业 ESG表现之间的

关系存在负向调节作用。异质性分析显示，国有背景、制造业和高 ESG关注度年份的样本中，CVC对创业企业 ESG

表现的正向影响更强。
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Abstract  :   �As public pay more and more attention to sustainable development and corporate social responsibility, 

ESG performance has become an important indicator for evaluating enterprises. Based on an empirical 

analysis of data from listed companies of A-share Growth Enterprise from year 2009 to 2023, this 

study reveals the following findings: (1) Startups supported by Corporate Venture Capital (CVC) exhibit 

significantly higher ESG performance than those without CVC support; (2) Startups with CVC support 

enjoy higher ESG performance than their counterparts supported by Independent Venture Capital 

(IVC); (3) The business vertical relationship between CVC parties has a positive impact on startups 

ESG performance; (4) CVC shareholding ratio exerts a negative moderating effect on the relationship 

between business vertical relationship and startups ESG performance. Heterogeneity analysis indicates 

that the positive effects of CVC on startups ESG performance are stronger in samples with state-

owned backgrounds, manufacturing industries, and years with high ESG attention.
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引言

在党的十八大以后，生态文明建设被纳入中国特色社会主义事业“五位一体”战略布局，建设“美丽中国”和绿色、可持续发展经

济成为中国社会的远景目标。然而，一些企业在追求利益最大化时忽视了环境责任、社会责任，形成了对社会可持续发展能力的挑战。

因此，企业的 ESG 表现日益成为中国实践界和理论研究人员关注的重要问题。

研究显示，外部宏观因素和企业内部因素都可能影响企业的 ESG 表现 [1、2]。风险投资（VC）主要投资于科创企业，是支撑创新发

展的重要金融主体。虽然已经有研究开始关注 VC 对创业企业 ESG 的影响 [3]，但是仍然不足。和独立风险投资（IVC）相比，公司创业

投资（CVC）的投资主体主要是拥有产业资源的大型企业，它们通常把 CVC 作为战略手段。然而，CVC 究竟如何影响创业企业的 ESG

表现？迄今，仍然缺乏对该问题的深入探索。

基于此，本文运用深圳创业板上市公司的数据进行分析，关注CVC投资对创业企业ESG表现的影响机制，以期进一步回答上述问题。
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一、文献综述与研究假设

（一）CVC与创业企业 ESG表现

风险投资家凭借专业能力筛选出优质的创业企业，并积极参

创业企业的管理 [4]，对创业企业进行监督 [5]。VC 可以改善其董事

会治理 [6] 以及缓解管理层代理问题 [7]。可见，VC 的投后管理和增

值服务有助于改善创业企业的治理水平。直接证据也显示，VC 可

以提升被投资企业的 ESG 表现 [3]。

不过也有证据揭示，VC 的介入可能不利于创业企业的企业社

会责任（CSR）表现。比如，“印刻”效应会导致 VC 支持的创业

企业 CSR 表现较差 [8]。来自国内的证据显示，上市公司的 CSR 评

价在 VC 股东退出后显著提升，但主要是缺乏经验、低声誉的 VC

促使企业把资源集中在股东利益最大化上所致 [9]。

虽然有研究显示，开展 CVC 项目可以促进投资企业的 CSR

表现 [10]，但是关于 CVC 对创业企业 ESG 影响的研究非常少。从

相关研究来看：一方面，许多证据表明 CVC 有助于创业企业的发

展，比如提供互补性资源 [11]，助力其提升创新绩效 [12]。这得益于

CVC 投资者丰富的经营资源和参与治理。另一方面，CVC 投资

可以促进双方组织间学习，创业企业得以从投资企业的知识流获

益 [13]。投资企业通常具备更加成熟的 ESG 实践，可以在和创业企

业的互动中传递 ESG 理念和知识，进而推动后者提高 ESG 表现。

因此，提出假设：

H1：CVC 支持的创业企业 ESG 表现好于没有 CVC 支持的创

业企业。

CVC 通常注重战略回报，而不是像 IVC 那样纯粹追求财务收

益 [14、15]，这使得 CVC 通常比 IVC 投资周期更长、金额更大 [16]。

相对于 IVC 而言，CVC 具有丰富的行业知识，更能够包容创业企

业的失败，其支持的创业企业更具有创新性 [17、18]。IVC 主要由独

立投资人或投资机构管理，更加关注投资的财务回报最大化，这

使得它们在投资决策中难以做到像 CVC 那样长期导向，对创业企

业的 ESG 表现和长期可持续发展能力关注不足。

当然，也有研究认为 CVC 存在负面影响。比如，基于美国数

据的研究显示，IVC 支持的创业企业 ESG 表现好于 CVC 支持的

同类 [19]。不过国内证据显示，VC 对创业企业 ESG 表现的负面效

应主要由于缺乏经验和低声誉的投资者所致 [9]。CVC 通常来自具

有市场声誉的大企业，产业经验丰富，且注重长远的战略利益。

中国的 CVC 主要基于市场扩张逻辑开展投资 [20]，关注在产业链

上下游布局创业企业。因此，国内的 CVC 投资者有理由敦促投资

企业提升其 ESG 表现，为自身营造“负责任”的良好形象。基于

此，提出假设：

H2：CVC 支持的创业企业 ESG 表现好于 IVC 支持的创业

企业。

（二）业务垂直相关性与创业企业 ESG表现

当 CVC 投资双方处于相关行业时，知识储备重合度高，有助

于组织间学习 [21]，更容易实现协同效应 [22]。此时，投资企业与创

业企业的组织间学习会随之增强。研究表明，CVC 双方在战略技

术重叠度较高情况下收益更大 [23]，创业企业能够从投资企业获取

更多收益 [24]。

然而，创业企业也有可能陷入“与鲨共泳”的困境 [25]，证据

表明，与投资企业战略重合度很高时，创业企业接受 CVC 的可能

性降低 [26]。这意味着在双方业务相关时，创业企业既可能从投资

企业获取提升 ESG 表现的知识，也面临利益受到侵害导致 ESG

表现下降的风险。当然，业务水平相关和垂直相关受到负面影响

的程度可能存在差异。业务水平相关时，双方处于竞争关系，投

资企业通过抑制创业企业减弱竞争的动机会增强。双方业务垂直

相关时，双方更可能通过互补性资源实现互惠，有利于创业企业

的发展 [11]。此外，敦促供应链上下游的创业企业提升 ESG 水平也

有助于维护投资企业的市场形象。综上，提出以下假设：

H3：双方业务垂直相关时，CVC 支持的创业企业 ESG 表现

更好。

（三）CVC持股比例、业务垂直相关性与创业企业ESG表现

CVC 持股比例既决定了投资企业与创业企业之间的利益关联

程度，也反映了前者对后者的支配能力。研究显示，CVC 投资者

与创业企业的互动可以促进后者的创新活动 [18]。虽然缺少 CVC 持

股比例与创业企业 ESG 表现之间关系的证据，但已有研究显示，

CVC 投资强度与创业企业的创新绩效正相关 [27]。当 CVC 持股

比例较高时，投资企业能够从创业企业发展中获取更大的收益，

会加强与创业企业的互动，进而增强业务垂直相关双方的学习效

应。此外，较高股权比例也会使得投资企业出于自身利益督促创

业企业更好地发展。

然而，相关研究显示，CVC 持股比例与创业企业创新绩效之

间的关系具有复杂性 [28]。CVC 持股比例高意味着投资企业对创业

企业的控制能力强，增加了其侵占后者利益的风险 [25、29]。此时，

投资企业支配业务垂直相关的创业企业将会攫取到更多经济利

益，从而可能去侵占创业企业的利益，妨碍其发展。鉴于上述两

种可能情况，提出竞争性假设：

H4a：CVC 持股比例正向影响业务垂直性与创业企业 ESG 表

现之间的关系。

H4b：CVC 持股比例负向影响业务垂直性与创业企业 ESG 表

现之间的关系。

二、研究设计和数据来源

（一）样本选择和数据来源

本文选取2009-2021年完成 IPO 的深圳创业板上市公司作为

样本，运用2012-2023年 ESG 数据进行分析。对样本进行如下处

理：剔除金融行业与 ST 企业；剔除数据缺失的观测值；对连续

变量进行了1% 缩尾处理。最终得到858家样本企业，ESG 数据来

自 WIND 数据库的华证 ESG 评级数据，其他数据取自 CSMAR 和

iFIND 数据库。

（二）变量定义

1. 因变量

创业企业 ESG 表现（ESG）。华证 ESG 评价体系参照了国际

主流的评价方法，本文以样本企业 IPO 当年及以后两年（t-t+2）



Copyright © This Work is Licensed under A Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International License. | 071

华证 ESG 总得分的均值衡量创业企业 ESG 表现。

2. 解释变量

CVC 投资（CVC）。参照相关研究 [23、30]，以非金融类企业直

接或间接向创业企业进行的少数股权投资来界定 CVC。通过对创

业板公司 IPO 时的前十大股东数据根据定义进行人工筛选取得。

VC 类型（VCtype）。本文定义了 VCtype 分类变量，用于比

较 CVC 与 IVC 对创业企业 ESG 表现的影响，其中包括3个类型

变量：PureIVC、CVCIVC 和 nonVC，分别表示仅有 IVC 持股、

兼有 CVC 和 IVC 持股和没有 VC 持股。

业务垂直相关性（Vrelated）。参考相关研究 [31]，本文将业务

领域处于上下游行业或存在供应商及顾客关系的 CVC 投资企业和

创业企业定义为业务垂直相关，虚拟变量 Vrelated 记为1，否则

记为0。

3. 调节变量

CVC 持股比例（CVCratio）。以 CVC 投资企业或者 CVC 基

金持有的创业企业股权比例衡量，数据通过人工查询样本企业上

市时前十大股东中 CVC 投资方的持股比例获取。

4. 控制变量

参考相关 ESG 和 VC 领域的研究 [9、10、20、32、33]，引入企业年

龄（Age）、企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产报

酬率（ROA）、营业收入增长率（Growth）、第一大股东持股比

例（Top1share）、董事会独立性（Indepe）、研发投入（RD）、

国有背景（State）、制造业（Manuf）、东部区域（East）、上

市年份（IPOyear）作为控制变量。

变量定义详见表1。

表1：变量定义

变量类型 名称 符号 变量计量

因变量 创业企业 ESG 水平 HZesg 企业 IPO 的 t-t+2年华证 ESG 评分均值

解释变量

有无 CVC 持股 CVC 无 CVC：0；有 CVC：1

VC 类型 VCtype PureIVC、CVCIVC、NonVC

业务垂直相关性 Vrelated 垂直相关：1；其他：0

调节变量 CVC 持股比例 CVCratio CVC 持有被投资企业股权的比例

控制变量

企业年龄 Age 观测年份减去企业成立年份

企业规模 SIZE 企业当年总资产取对数

资产负债率 LEV 企业当年年末负债 / 年末总资产

总资产报酬率 ROA 企业当年净利润 / 当年平均资产总额

营业收入增长率 Growth 当年营业收入 / 上年营业收入 -1

第1大股东持股比例 Top1share 第一大股东持股数 / 总股数

董事会独立性 Indepe 独立董事人数 / 董事会总人数

研发投入 RD 研发投入加1取对数

国有背景 State 是否为国有背景

制造业 Manuf 公司所属行业为制造业

东部区域 East 是否位于中国东部区域

上市年份 IPOyear 企业上市年份

（三）模型设定

式（1）用于检验 H1：

0 1 i iHZesg CVC Controlα α α ε= + + +∑     （1）

其中 HZesg 为因变量，CVC 为解释变量，Controli 为控制

变量。

式（2）用于检验 H2：

0 1 2 3 i iHZesg PureCVC CVCIVC NonVC Controlα α α α α ε= + + + + +∑   （2）

其中 PureCVC、CVCIVC、NonVC 为分类变量 VCtype 转换

的虚拟变量。

式（3）用于检验 H3：

0 1 i iHZesg Vrelated Controlα α α ε= + + +∑      （3）

式 （4） 用 于 检 验 H4， 其 中 VRelated×CVCratio 为

Vrelated 和调节变量 CVCratio 的交乘项。

0 1 2 3

i i

HZesg Vrelated CVCratio Vrelated

CVCratio Control

α α α α

α ε

= + + +

× + +∑
 （4）

式（1）和（2）使用全样本数据进行回归，式（3）和（4）

使用股东中存在 CVC 的样本进行回归。

三、实证分析结果

（一）描述性统计

描述性统计分析见2。44% 的创业企业有 CVC 介入，表明其

已经成为重要的投资者。Top1share 均值为34.31%，表明样本企

业的股权集中度较高。RD 均值为0.167，说明样本企业研发投入

较高。State 均值为0.12，表明国有背景企业占比不高。表格下方

是 CVC 样本主要研究变量的描述性统计。可以看出：有 CVC 支

持的创业企业 ESG 得分均值高于总体样本；CVC 的持股比例最小

值、最大值分别为0.06% 和24.03%，差距较大；40.9% 的投资企

业与被投资企业的业务垂直相关。
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表2：描述性统计

样本 变量 观测值 均值 标准差 中值 最小值 最大值

全样本

HZesg 858 74.547 3.116 74.715 59.73 84.25

CVC 858 0.444 0.497 0 0 1

PureCVC 858 0.05 0.218 0 0 1

PureIVC 858 0.395 0.489 0 0 1

CVCIVC 858 0.394 0.489 0 0 1

nonVC 858 0.161 0.368 0 0 1

Age 858 2.531 0.393 2.565 1.386 3.466

Size 858 20.846 0.677 20.77 19.49 25.91

Lev 858 0.22 0.145 0.189 0.011 0.868

ROA 858 0.117 0.058 0.108 0.001 0.511

Growth 858 0.211 0.303 0.174 -0.702 2.618

Top1share 858 0.344 0.132 0.332 0.067 0.9

Indepe 858 0.375 0.050 0.333 0.25 0.6

RD 858 0.167 0.025 0.169 0 0.214

State 858 0.121 0.327 0 0 1

Manuf 858 0.707 0.455 1 0 1

East 858 0.544 0.498 1 0 1

CVC

样本

HZesg 381 75.007 3.096 75.1 65.14 84.25

Vrelated 381 0.409 0.492 0 0 1

CVCratio 381 0.059 0.062 0.035 0.001 0.311

（二）回归分析结果

表3是多元回归结果，其中模型（1）仅包含控制变量。模

型（2）引入解释变量 CVC，回归系数显著为正，H1得到支持。

模型（3）中虚拟变量 PureIVC、CVCIVC、NonVC 的回归系数

均显著为负，表明 IVC 支持的企业 ESG 表现显著低于 CVC 支持

的企业，H2得到支持。模型（4）到（6）是 CVC 持股样本的回

归结果，其中模型（4）仅包含控制变量。模型（5）中解释变量

Vrelated 的系数显著为正，H3得到支持。模型（7）引入调节变

量 CVCratio 和交互项 Vrelated×CVCratio，交互项系数为负值

且显著，表明 CVCratio 对 Vrelated 和 HZesg 之间的关系存在负

向调节作用，因此拒绝 H4a 而接受 H4b。

表3：多元回归结果

变量
HZesg

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CVC
1.090***

(0.208)

PureIVC
-1.767***

(0.513)

CVCIVC
-1.013**

(0.509)

nonVC
-2.509***

(0.533)

Vrelated
0.720** 0.731**

(0.316) (0.321)

CVCratio
4.841

(3.118)

Vrelated×CVCratio
-9.044**

(4.583)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
62.814*** 61.940*** 63.859*** 60.757*** 60.050*** 59.029***

(4.473) (4.427) (4.386) (7.447) (7.435) (7.469)

N 858 858 858 381 381 381

R2 0.099 0.127 0.138 0.107 0.119 0.126

F 4.309*** 5.384*** 5.436*** 2.135*** 2.461*** 2.329***

注：***、**、* 分别表示在1%、5% 和10% 的水平上显著，括号内为稳健标准误。
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（三）稳健性检验

1.Heckman 二阶段模型

为应对样本选择性偏误问题，进行了 Heckman 二阶段分析。

第一阶段，以 CVC 作为因变量，参照相关研究 [31]，选用企业年龄

（Age）、总资产报酬率（ROA）、营业收入增长率（Growth）、

高科技行业（虚拟变量 Hightech，生物医药行业和 IT 行业的企业

赋值1）、企业位于4大 VC 聚集城市（虚拟变量 Top4city，企业

注册地址在北京、上海、广州、深圳等城市则赋值1）、独立创业

投资持股（IVC）等变量，运用 Probit 模型进行回归，结果如下：

Hightech，0.048；Top4city，0.001；IVC，0.731***；Age，-

0.209*；ROA，-2.022**；Growth，0.316*（* 代 表 显 著 度）。 第

二阶段，生成逆米尔斯比率（IMR）并将其引入回归方程，结果

见表4中模型（1），IMR 系数不显著而 CVC 的系数仍然显著为

正，表明样本不存在明显的选择性偏误。

2. 替换因变量

构建虚拟变量 HZESG，当 HZesg 大于等于样本的中位数时

取1， 否则取0。Logit 回归结果见表4中模型（2）-（5）。其

中：CVC 的 回 归 系 数 显 著 为 正；PureIVC、CVCIVC、NonVC

回 归 系 数 显 著 为 负，Vrelated 的 回 归 系 数 显 著 为 正； 交 互 项

Vrelated×CVCratio 的回归系数虽未达到10% 显著度但方向仍为

负。总体而言，回归结果相对稳健。

表4：稳健性检验

变量
HZesg HZESG HZESG HZESG HZESG

(1) (2) (3) (4) (5)

CVC
1.050*** 0.746***

(0.217) (0.172)

IMR
-0.427

(0.525)

PureIVC
-1.502***

(0.351)

CVCIVC
-1.004***

(0.343)

nonVC
-2.036***

(0.415)

Vrelated
0.452* 0.480*

(0.250) (0.251)

CVCratio
2.454

(2.842)

Vrelated×CVCratio

-6.405

(4.082)

(0.456) (0.348) (0.349) (0.520) (0.524)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
62.209*** -11.417*** -10.249*** -10.492** -11.301**

(4.454) (3.138) (3.096) (4.464) (4.483)

N 858 858 858 381 381

Log Likelihood/R2 0.128 -446.590 -441.051 -212.441 -211.057

χ2/F 5.192*** 59.947*** 65.479*** 38.092** 40.020**

注：***、**、* 分别表示在1%、5% 和10% 的水平上显著，括号内为稳健标准误。

（四）异质性分析

1. 产权性质

表5中模型（1）（2）分别给出了国有背景和非国有背景样本

下的回归结果。在国有背景样本下，CVC 持股对创业企业 ESG 表

现的影响更大（回归系数1.692）。

2. 制造业

模型（3）（4）分别给出了制造业和非制造业样本下的回归结

果。制造业样本中 CVC 的回归系数显著为正，而非制造业样本中

不显著，表明 CVC 对创业企业 ESG 表现的促进作用主要体现在

制造业企业中。

3.ESG 高关注年份

鉴于国内对于 ESG 的关注开始于2015年左右，按 IPO 年份

把数据划分为2015年前、后两个样本。两个样本中 CVC 的回归

系数均显著为正，但2015年之后样本中系数更大（1.274），表明

社会普遍关注 ESG 后，CVC 对创业企业 ESG 表现的促进作用有

所增强。
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表5：异质性分析

变量

HZesg

(1) (2) (4) (3) (6) (5)

国有 非国有 制造业 非制造业 15年之后 15年之前

CVC
1.692** 0.962*** 1.381*** 0.518 1.274*** 0.780**

(0.757) (0.225) (0.238) (0.424) (0.275) (0.322)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
51.456*** 62.858*** 56.696*** 69.335*** 53.253*** 77.723***

(11.448) (4.761) (5.062) (8.616) (5.543) (7.083)

N 104 754 607 251 542 316

R2 0.405 0.108 0.187 0.086 0.140 0.142

F 4.243*** 4.299*** 6.626*** 0.967*** 5.283*** 2.837***

注：***、**、* 分别表示在1%、5% 和10% 的水平上显著，括号内为稳健标准误。

四、结论和政策建议

本文基于深圳创业板市场2009-2023年上市公司数据分析了

CVC 对创业企业 ESG 表现的影响，主要结论如下：（1）CVC 支

持的创业企业 ESG 表现显著高于没有 CVC 支持的创业企业；（2）

CVC 支持的创业企业 ESG 表现显著高于 IVC 支持的创业企业；

（3）业务与 CVC 投资企业垂直相关的创业企业 ESG 表现更好；

（4）CVC 持股比例对业务垂直相关性和创业企业 ESG 表现之间的

关系具有显著调节作用；（5）国有背景、制造业、ESG 高关注年

份的样本中，CVC 对创业企业 ESG 表现的促进作用更强。

上述结论也给相关实践带来启示：（1）引入 CVC 投资者尤

其是业务垂直相关的投资者，有助于提升创业企业的 ESG 水平；

（2）接受 CVC 投资的创业企业应考虑通过谈判将其持股比例限定

在合理水平，过高的 CVC 持股比例不利于投资企业治理效应的发

挥，反而由于投资企业控制力的增强而产生侵害创业企业利益的

风险。（3）对于 ESG 理念投资者而言，在 IPO 后三年内的创业

板上市公司中，有 CVC 投资支持的公司更值得作为投资标的加以

关注。

文章揭示了 CVC 支持的创业企业 ESG 表现不仅高于没有

CVC 支持的同类，还显著高于 IVC 支持的同类。这为关于 VC 对

创业企业 ESG 或者 CSR 影响的研究结论 [3、8、34] 存在较大分歧提

供了一种理解途径，即不同 VC 投资者在目标和资源上的差异，

可能导致其对创业企业 ESG 绩效的影响不同。此外，本研究还表

明，双方业务垂直相关性对接受 CVC 的创业企业的 ESG 绩效存

在正向影响，为理解 CVC 投资双方互补性和竞争性的复杂影响提

供了证据。当然，本文也存在不足之处：首先，样本数据来自 A

股创业板市场，结论未必适用于其他市场；其次，未能充分关注

CVC 投资者的其他特征对创业企业 ESG 表现的影响。
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