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摘      要  ：  �在“双碳”战略和全球可持续发展战略不断推进的背景下，对跨国经营企业的环境、社会与公司治理要求日益提升。

ESG表现可能会直接影响企业外部评价与资源配置，也可能通过改善内部治理和资源获取能力，进一步作用于绿色技

术创新。因此，本文系统梳理了国内外关于 ESG表现、绿色技术创新及其作用机制的相关文献。首先，本文界定了

ESG表现的内涵与测度。其次，本文回顾了 ESG表现的经济后果研究。其中重点梳理了 ESG表现与绿色技术创新的

关系及影响机制，并特别分析了融资约束在其中的作用。最后，指出现有研究的不足并提出未来研究展望。现有文献

普遍支持 ESG表现能够显著促进企业绿色技术创新，融资约束发挥重要中介作用，且该效应存在行业异质性。本文从

跨国企业视角补充了相关研究的文献证据，为企业提升 ESG治理能力、拓宽绿色融资渠道以及政府完善 ESG制度与

绿色金融政策提供了理论参考。
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Abstract  :  � Against the backdrop of the ongoing advancement of the "dual carbon" strategy and global sustainable 

development strategies, the demands for environmental, social, and corporate governance (ESG) in 

multinational enterprises are continuously increasing. ESG performance may directly influence external 

evaluations and resource allocation of enterprises, and may further impact green technological innovation 

by improving internal governance and resource acquisition capabilities. Therefore, this paper systematically 

reviews domestic and international literature on ESG performance, green technological innovation, and their 

underlying mechanisms. Firstly, this paper defines the connotation and measurement of ESG performance. 

Secondly, it reviews research on the economic consequences of ESG performance, with a particular 

focus on the relationship and influencing mechanisms between ESG performance and green technological 

innovation, as well as a special analysis of the role of financing constraints therein. Finally, it identifies gaps 

in existing research and proposes future research prospects. Existing literature generally supports that ESG 

performance significantly promotes green technological innovation in enterprises, with financing constraints 

playing a crucial mediating role, and this effect exhibits industry heterogeneity. This paper supplements 

relevant research evidence from the perspective of multinational enterprises, providing theoretical 

references for enterprises to enhance their ESG governance capabilities, broaden green financing channels, 

and for governments to improve ESG regulations and green financial policies.
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引言

近年来，在全球气候变化加剧和我国提出“双碳”目标的背景下，绿色技术创新已成为企业实现可持续发展的重要路径。ESG表现

作为衡量企业环境、社会和治理责任的重要框架，其对绿色技术创新的影响日益受到关注。而跨国企业相较于一般企业而言，其面临更

为复杂的国际制度环境和绿色规则约束。因此跨国企业的 ESG表现与绿色技术创新的关系更具特殊性。

现有研究虽已积累了一定成果，但缺乏对跨国企业情境下 ESG、融资约束与绿色技术创新关系的系统梳理。本文旨在通过文献梳

理，厘清三者之间的关系，揭示作用机制，并提出未来研究方向。

通讯作者：刘芳。
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一、ESG表现的内涵与测度

ESG 是 环 境（Environmental）、 社 会（Social） 和 治 理

（Governance）的简称，是衡量企业可持续发展能力的重要评价框

架 [1]。2004 年6 月，由20 家金融机构及国际金融公司、联合国

环境规划署金融计划参与起草的指导意见《Who Cares Wins》发

布，该报告首次明确提出环境、社会和治理三大要素，并将其纳

入企业可持续发展评价体系 [2]。随着气候变化、社会公平及企业

责任等全球性议题持续升温，ESG 体系日益受到国际社会广泛关

注，并逐步由抽象的社会责任倡议演变为兼具制度约束和资本市

场导向特征的综合性分析框架 [3]。

从概念上看，ESG 可以理解为企业社会责任的一种制度化表

达，同时也是企业在面对外部制度压力与市场竞争时的一项重要

战略安排。与早期的企业社会责任理论（CSR）不同，ESG更强

调可量化、可比较，带有明显的资本市场导向和投资决策色彩，

在这个意义上，它其实是 CSR 在金融化与制度化趋势下的延伸与

深化 [4]。

ESG 具体由环境、社会和治理三个维度构成。这几个维度各

自相对独立，但在企业实践中又常常交织在一起、彼此拉动。环

境维度主要涉及企业对自然资源的利用效率、污染排放控制及碳

减排等表现；社会维度关注的是企业与员工、客户、供应商和社

区之间的互动关系；治理维度则聚焦于企业内部的制度安排和权

力制衡，例如董事会结构、管理层激励和信息披露质量等 [5]。有

必要指出的是，ESG 三个维度之间并非简单叠加，它们的互动往

往会产生协同效应 [6]。

在实证研究中，ESG 表现通常通过第三方评级机构发布的

综合评分进行衡量。相较于研究者基于企业年报自行构建指标体

系，第三方评级方法在数据获取、指标标准化和样本间横向比较

方面具有较强优势，因此被广泛应用于企业 ESG 表现的经验研究

之中 [7]。然而，由于不同评级机构在指标体系构建、权重设置及

数据来源等方面存在显著差异，ESG 评分之间普遍存在分歧 [8]。

从国内研究来看，不同评级体系之间在具体维度上的一致性也存

在明显差异 [9]。

二、ESG表现的经济后果研究

现有关于 ESG 表现经济后果的研究已较为丰富，研究视角主

要集中在企业价值、经营绩效、融资成本、风险承担和市场反应

等方面 [10][11][12]。随着可持续发展理念的不断深化，学界进一步开

始关注 ESG 表现对企业创新行为的影响。相关研究表明，良好的

ESG 表现不仅关系到企业外部市场评价与资源获取能力，也可能

进一步影响企业创新投入、创新产出以及创新质量，从而成为影

响企业长期成长和竞争优势的重要因素 [13]。

从创新投入来看，部分研究认为，良好的 ESG 表现能够显著

促进企业研发投入。其原因在于，高 ESG 企业更容易获得外部

投资者和金融机构信任，从而降低融资约束，为持续性的研发活

动提供更为充足的资金支持 [14]。同时，ESG 表现较好的企业通常

具有更完善的治理结构和更清晰的长期战略导向，这有助于减少

短期绩效压力对研发决策的干扰 [15]。不过，也有部分研究指出，

ESG 实践并不必然带来创新促进效应，可能存在资源挤占等问

题 [16][17]。

在绿色创新领域，相关研究进一步发现，ESG 评级和 ESG 表

现均能够显著促进企业绿色创新和绿色技术创新。胡洁等利用多

时点双重差分模型发现，ESG 评级对企业绿色创新具有显著正向

促进效应 [18]。张雪等的研究表明，企业 ESG 表现对绿色技术创新

具有显著促进作用，且在更换计量方法、替换变量衡量指标以及

控制内生性问题后，该结论依然稳健 [19]。陈南旭等则从绿色创新

效率视角出发，发现 ESG 表现不仅影响绿色创新产出数量，也会

影响创新资源的投入产出转化效率 [20]。

三、ESG表现与绿色技术创新的相关研究

绿色技术创新是指以降低资源消耗、减少环境污染、提升环

境绩效为目标，通过新技术、新工艺、新产品和新管理方式的开

发与应用，实现经济效益与环境效益相统一的创新活动 [21]。与一

般技术创新相比，绿色技术创新不仅具有创新活动普遍存在的高

投入、高风险和长周期特征，还兼具较强的环境外部性和政策依

赖性，其实现过程往往更容易受到制度环境、市场结构以及企业

资源禀赋等多重因素影响 [22]。

在衡量方式上，现有研究主要从创新数量、创新质量和创新

效率三个层面进行测度。绿色专利申请量和绿色专利授权量是最

常见的衡量指标 [23]。在创新质量层面，学者通常进一步区分绿色

发明专利与绿色实用新型专利，并以绿色发明专利占比等指标衡

量 [24]。

围绕 ESG 表现与绿色技术创新之间的关系，现有研究总体

认为，良好的 ESG 表现有助于促进企业绿色技术创新，但这一

作用并非单一线性结果，而是会受到创新类型、制度环境、企业

资源条件以及战略选择等多种因素影响 [25]。多数实证研究发现，

ESG 表现和 ESG 评级能够显著促进企业绿色创新与绿色技术创

新 [26][27]。

四、ESG表现影响绿色技术创新的机制研究

随着 ESG 表现与绿色技术创新之间正向关系的逐步确立，

学者们开始进一步探究这一影响背后的传导路径。从现有研究来

看，ESG 表现作用于绿色技术创新的机制主要体现在融资机制、

治理机制以及人力资本与知识溢出机制三个方面。

融资机制是学术界关注最早、讨论最为广泛的传导路径。绿

色技术创新具有投入规模大、研发周期长、成果不确定性高等典

型特征，对稳定资金供给的依赖性远高于一般技术创新 [28]。良好

ESG 表现能够发挥重要的信号传递功能，有效降低信息不对称程

度，进而降低债务融资成本和股权融资成本 [29]。与此同时，ESG 

表现较好的企业更容易获得绿色信贷、绿色债券等专项金融支

持，拓宽融资渠道 [30]。
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内部治理水平在很大程度上左右着企业的创新决策。ESG表

现较好的企业，往往在内部控制、信息披露和管理层监督等机制

上都更为健全 [31]，这有助于约束管理层的短视倾向 [32]。

人力资本是技术创新的一个核心驱动因素。已有研究指出，

ESG表现可能会影响企业的人力资本积累和知识整合能力，进而

传导到绿色技术创新活动上 [33][34]。

五、融资约束与绿色技术创新的相关研究

融资约束同样是影响绿色技术创新的一个关键变量。与一般

技术创新相比，绿色技术创新的投入规模更大、回收周期更长，

不确定性也更高，因此对稳定资金来源的依赖程度更深 [35]。现有

研究普遍认为，融资约束会显著影响企业在绿色技术创新上的决

策 [36][37] ；反过来，绿色技术创新本身也在一定程度上能够缓解融

资约束 [38]。

进一步来看，企业 ESG 表现有助于提升商业信用获取能力，

是企业缓解融资约束的重要来源 [39]。李姝和谢晓嫣等研究也指

出，社会责任履行会影响企业债务融资获取 [40]。

六、文献述评与未来展望

综上所述，现有文献已围绕 ESG 表现的内涵、测度方式及

其经济后果展开了较为系统的研究，同时也从绿色技术创新的内

涵、衡量方式及其影响因素等方面积累了较为丰富的研究成果。

相关研究普遍认为，ESG 表现对绿色技术创新具有促进作用，

并认为这一作用可能通过改善企业融资条件、增强资源获取能

力、优化治理结构、提高信息披露质量以及强化声誉效应等路径

实现。

但从现有研究来看，仍存在进一步拓展的空间。第一，已有

研究大多以一般上市公司为样本，对跨国企业这一兼具国际资源

配置能力、多元制度约束和复杂利益相关者关系的企业群体关注

相对不足。第二，现有研究虽然已从绿色专利申请、绿色专利授

权和绿色创新效率等角度考察绿色技术创新，但对其不同维度差

异的讨论仍不够充分。第三，尽管已有研究识别了部分传导路

径，但关于融资约束在企业 ESG 表现影响绿色技术创新过程中的

具体作用，尤其是其在跨国企业情境下的系统检验仍显不足。

未来研究可重点关注以下方向：一是加强跨国企业样本的专

门研究，考察母国与东道国制度差异的影响；二是细化绿色技术

创新的数量与质量维度区分；三是深入检验融资约束的中介机

制，并采用更严格的内生性处理方法；四是探索数字化转型、供

应链治理等新的调节变量。
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