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企业 ＥＳＧ绩效对企业新质生产力的影响分析
王远芳

（上海大学　经济学院，上海　２００４４４）

摘　要：新质生产力是推动我国经济高质量发展的根本动力。随着 “双碳”战略目标与新一轮科技革命的

深入推进，企业ＥＳＧ绩效正逐步成为企业新质生产力转化的新引擎。如何通过提升企业 ＥＳＧ绩效以赋能新

质生产力发展，已成为我国走向高质量发展道路的核心议题。以２０１０—２０２２年我国沪深 Ａ股上市公司为样

本，通过筛选匹配、建立固定效应模型等分析方法，实证检验企业 ＥＳＧ绩效对企业新质生产力的影响，并

选取企业收入和企业声誉作为机制变量，分析企业ＥＳＧ绩效与企业新质生产力之间的作用机制。研究发现：

１）企业ＥＳＧ绩效能够显著促进新质生产力的提升，这一结论在经过一系列稳健性检验后依旧成立；２）企

业ＥＳＧ绩效对企业新质生产力的影响具有明显的行业异质性，在高科技企业和未来产业企业中表现得尤为

显著；３）机制检验表明，企业ＥＳＧ绩效主要通过增加企业收入与改善企业声誉的方式促进新质生产力发

展。基于上述研究结论，提出如下建议：企业应将 ＥＳＧ理念融入企业实践以提升自身新质生产力，政府则

应在完善政策监管的同时，结合企业差异化特征制定与其相匹配的激励机制，精准推进 ＥＳＧ建设。研究不

仅丰富了企业改善ＥＳＧ绩效以促进企业新质生产力发展的经验证据，还对我国充分释放企业新质生产力潜

能，加快推进经济高质量发展进程提供有益的政策建议。

关键词：ＥＳＧ绩效；新质生产力；高质量发展；未来产业

中图分类号：Ｆ２７０　　　文献标识码：Ａ　　　文章编号：１６７３－２４６４（２０２６）０３－０１０１－１５

ＩｍｐａｃｔｓｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥＳＧＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｏｎＮｅｗＰｒｏｄｕｃｔｉｖｅＦｏｒｃｅｓ

ＷＡＮＧＹｕａｎｆａｎｇ

（ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＳｈａｎｇｈａｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ２００４４４，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＮｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓａｒｅｔｈｅｐｒｉｍａｒｙｄｒｉｖｅｒｆｏｒＣｈｉｎａｓｑｕａｌｉｔｙｅｃｏｎｏｍｙ．Ａｓ“ｄｕａｌｃａｒｂｏｎ”ｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄ

ｎｅｗｔｅｃｈｎｉｃａｌｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｅａｄｖａｎｃｉｎｇｆｏｒｗａｒｄ，ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓａｒｅｂｅｃｏｍｉｎｇａｎｅｗｅｎｇｉｎｅｆｏｒｔｈｅｉｒｎｅｗ

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ．ＨｏｗｔｏｆｕｅｌｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓｔｈｒｏｕｇｈｂｏｏｓｔｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｈａｓｂｅｃｏｍｅａｋｅｙ

ｔｏｐｉｃｆｏｒＣｈｉｎａｓｑｕａｌｉｔｙｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．Ｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｂａｓｅｄｏｎＣｈｉｎａｓ２０１０ｔｏ２０２２Ａｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｄａｔａ，ｕｓｅｓ

ｍａｔｃｈｉｎｇａｎｄｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌｔｏｖａｌｉｄａｔｅｔｈｅｉｍｐａｃｔｓｏｆＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｏｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ，ａｎｄ

ｓｅｌｅｃｔｓｉｎｃｏｍｅａｎｄｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｓｖａｒｉａｂｌｅｓｔｏａｎａｌｙｚｅｔｈｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｂｅｔｗｅｅｎＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｎｄｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ

ｆｏｒｃｅｓ．ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｃａｎｌａｒｇｅｌｙｐｒｏｍｏｔｅｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ，ｖａｌｉｄａｔｅｄｂｙｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋ．

ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓａｒｅｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｏｎｎｅｗｔｈｅｉｒｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｉｎｈｉｇｈｔｅｃｈａｎｄ

ｆｕｔｕｒｅｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｃｏｍｐａｎｉｅｓ．ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｉｒｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓｔｈｒｏｕｇｈｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ

ｉｎｃｏｍｅａｎｄｉｍｐｒｏｖｉｎｇｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ．ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｓｈｏｕｌｄｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅＥＳＧｃｏｎｃｅｐｔｉｎｔｏｔｈｅｉｒｏｐｅｒａｔｉｏｎｓｔｏｉｎｃｒｅａｓｅｔｈｅｉｒｎｅｗ



资 源 与 产 业 ２０２６年

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ，ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｓｈｏｕｌｄｍａｋｅａｍａｔｃｈｉｎｇｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｏｆｉｎｅｌｙａｄｖａｎｃｅＥＳＧｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ
ｃｏｍｂｉｎｅｄｗｉｔｈｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎｗｈｉｌｅｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ．Ｔｈｉｓｐａｐｅｒｐｒｏｍｏｔｅｓｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｏｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｉｒ
ＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｔｏｂｏｏｓｔｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ，ａｎｄｐｒｏｖｉｄｅｓｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓｏｎｆｕｌｌｙｆｕｌｆｉｌｌｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｎｅｗ
ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓｐｏｔｅｎｔｉａｌｓａｎｄａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇｑｕａｌｉｔｙｅｃｏｎｏｍｉｃｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓ；ｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｓ；ｑｕａｌｉｔｙｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ；ｆｕｔｕｒｅｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

０　引言

习近平总书记于２０２３年９月提出 “促成和培

育新质生产力”，旨在在现有生产模式的基础上寻

求进一步探索创新，探索企业高质量发展在经济增

长和制度创新方面的新思路。习近平总书记在２０２３
年１２月召开的中央经济工作会议上进一步提出
“要以科技创新推动产业创新，特别是以颠覆性技

术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能发展新

质生产力”。中央政治局于２０２４年３月发布 《政府

工作报告》，将 “加快发展新质生产力”列为首要

任务。这一系列信号表明，要在激烈的国际竞争中

立于不败之地，实现我国经济高质量发展，加速形

成新质生产力极为重要且迫切 （孙浩进等，２０２４）。
“绿色发展是高质量发展的底色，新质生产力

本身就是绿色生产力。”一方面，新质生产力发展

离不开绿色这一内在要义，新的技术突破、新的业

态模式转变需要紧紧围绕绿色这一关键词；另一方

面，绿色生产力发展的关键在于创新，新质生产力

能够依托培育绿色产业、优化资源配置以及完善现

代化产业体系等手段助力经济社会向绿色低碳方向

转型，以此疏通高质量发展的关键节点 （周文等，

２０２３；石建勋等，２０２４）。ＥＳＧ理念作为绿色生产
力相关研究中不可忽视的核心议题，其核心在于协

调自然环境、社会效益和商业利益三者的关系并形

成多赢局面，新质生产力的发展核心关注资源锐

减、环境恶化的现实困境，强调如何实现绿色化发

展，由此可见，二者的理念内涵极其契合 （胡洁，

２０２５）。
目前，学术界主要从理论分析和实证验证两方

面对新质生产力展开研究。对新质生产力的理论分

析集中在新质生产力的内在机理 （周文等，２０２４）、
核心焦点 （方晓霞等，２０２４）、现实意义 （任保平

等，２０２４）和实践方案 （徐建伟等，２０２５）等领
域，通过对 “新”和 “质”两个概念进行深入分

析，认为新质生产力的发展不再遵循旧有路径，而

是由前沿技术创新和突破性变革所驱动；对新质生

产力的实证验证则聚焦在以马克思生产力三要素思

想指代而构建的新质生产力量化指标体系，涉及宏

观、中观、微观３个层次的研究，在此基础上立足
于新质生产力影响因素与经济后果的两大核心问

题，探究新质生产力的历史性、现实性与实践性的

逻辑关系，以及新质生产力驱动高质量发展 （安博

文等，２０２５）、共同富裕 （崔凡等，２０２５）、数字化
转型 （徐阳等，２０２５）、人工智能 （余鑫鑫等，

２０２５）等方面的互动关系，剖析助推新质生产力发
展的实践路径。从宏观上来看，对于新质生产力的

研究较少，但是增长较快。现有研究具有以下２个
特征：１）现有研究存在明显的 “重理论、轻实

证”倾向。现有研究主要聚焦于新质生产力的概念

界定、前因变量及作用机制等理论问题的建构，

而基于数据的验证性研究明显不足，导致理论假

设缺乏实证支撑。２）现有研究在微观企业层面存
在显著缺口。现有研究多从区域或行业层面的宏观

视角进行研究，其测度方法也主要基于汇总数据。

这种研究视角虽然能够反映整体趋势，但无法捕捉

企业个体间的异质性特征，因而难以揭示新质生产

力对微观企业决策行为的具体作用机理。不能清晰

地理解新质生产力对企业经营行为的具体影响 （肖

有智等，２０２４）。
目前，学者们的研究主要涵盖企业ＥＳＧ表现对

企业绩效、企业就业和改善投资决策的影响效应，

企业通过提升ＥＳＧ评价，能够赢得外部关注方的信
赖，具体表现为减少资本支出 （邱牧远等，２０１９）、
加强技术创新 （方先明等，２０２３）、推动绿色升级
（胡洁等，２０２３）、优化海外布局 （谢红军等，

２０２２），最终提升企业的财务绩效 （苏艳丽等，

２０２３）和市场价值 （Ｐｅｄｅｒｓｅｎｅｔａｌ，２０２１），改善
企业就业水平 （毛其淋等，２０２３）；ＥＳＧ优势能够
产生更多的道德资本，降低信息不对称 （Ｙｕａｎｅｔ
ａｌ，２０２２），增强企业与客户之间的信任，更好地
抵御外在风险 （廉永辉等，２０２４）、控制信用风险
（Ｂｏｎａｃｏｒｓｉｅｔａｌ，２０２４）；ＥＳＧ投资可以提升企业股

２０１
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价并降低波动，促进股票市场的稳定 （Ｌｕｏｅｔａｌ，
２０２４），显著提升债券收益 （Ｔａｎｇｅｔａｌ，２０２０）。
现有研究虽然对企业ＥＳＧ表现进行了深入探讨，但
关于ＥＳＧ表现如何影响企业新质生产力的研究仍有
所不足。

ＥＳＧ能够显著提升企业的绿色创新能力，成为
衡量企业长期价值和能力的重要标志，为企业绿色

生产、科技生产提供支持。ＥＳＧ表现好的企业能帮
助企业确保宏观经济运行平稳，在复杂的市场中稳

定发展。因此，本文着眼于强化企业新型生产力角

度进行ＥＳＧ表现的价值效应研究。
鉴于此，本文以２０１０—２０２２年 Ａ股上市公司

为研究样本，共采集２３０５１个样本数据，使用双向
固定效应模型，实证分析企业ＥＳＧ绩效对企业新质
生产力的影响。本文的主要贡献有：１）考虑到企
业ＥＳＧ日益成为实务界与学术界共同关注的重要内
容，构建 “华证 ＥＳＧ评级 ＋ＥＳＧ评分”这一复合
型企业ＥＳＧ绩效评价指标体系，旨在探究企业ＥＳＧ
绩效的影响及其内在传导机制，弥补了企业层面新

质生产力研究中在此领域的空白；２）不局限于现
有研究主要从融资角度开展潜在机制探讨，本文创

新性引入企业收入、企业声誉等机制变量，系统性

分析企业ＥＳＧ绩效对企业新质生产力的影响路径，
有助于深刻认识加速新质生产力转化的必要条件，

同时也为微观企业发展新质生产力提供管理启示；

３）通过异质性分析，从微观和宏观，特别是未来
产业发展角度比较不同企业进行ＥＳＧ实践对新质生
产力变化的影响，为后续企业进行ＥＳＧ实践、加快
形成新质生产力提供实证依据。

１　理论基础与研究假设

１１　ＥＳＧ绩效与新质生产力

　　ＥＳＧ是衡量公司环境、社会责任和公司治理的
重要标杆。从环境角度出发，企业应从减少碳排

放、提高资源利用效率和绿色生产模式等方式入

手，积极承担企业保护环境的责任。这种对生态环

境的保护不仅满足ＥＳＧ对环境保护的追求，更是新
质生产力对生产环节、流程环境友好的重视 （孙娜

等，２０２４）。从社会责任来看，企业改善自身 ＥＳＧ
表现，致使拥有高ＥＳＧ绩效的公司对人才更有吸引
力，可以吸引更多的人才参与企业的工作，一方

面，能够提升企业管理水平，另一方面，可以推动

企业发展研究和技术革新，促进企业传统生产力向

新质生产力创造性转化。从公司内部治理视角分

析，ＥＳＧ标准要求企业在运作过程中遵守法律法
规，这有助于企业规范运营，减少企业以逐利为目

标的短期行为，帮助其实现长远发展。ＥＳＧ中的治
理维度通过关注企业反竞争行为和贿赂、欺诈等有

关商业道德问题，为构建企业健康发展的道德底线

提供引导和规范，有助于提升企业的社会形象，同

时助推新质生产力倡导的共治共享理念之物质文明

与精神文明的和谐共进 （柳学信等，２０２４）。
依据利益相关者理论、信号理论等理论研究，

企业提升自身ＥＳＧ绩效，相当于向外部市场传递出
自身可靠且值得信赖的信号，表明企业积极实践对

利益相关者的承诺，有利于企业赢得政府、机构投

资者等外部主体的肯定，促使企业获得更多发展资

源 （王文华等，２０２５）。与此同时，优质的 ＥＳＧ表
现还意味着企业具有较高的信息透明度，这有助于

减少投资者的不确定性，增强投资者信心，吸引合

适的投资者，缓解新质生产力转化过程中可能存在

的融资约束。由此，本文提出假设Ｈ１。
假设Ｈ１：优秀的企业 ＥＳＧ绩效能提升企业的

新质生产力水平。

１２　ＥＳＧ绩效、企业收入与新质生产力

从利益相关者理论出发，Ｒｕｆｅｔａｌ（２００１）研
究发现企业ＥＳＧ表现的变化与当年和后续年度企业
销售额呈正向关系，改善企业ＥＳＧ绩效，既存在短
期收益，也有长期收益。ＥＳＧ表现的改善会促使客
户为企业产品或服务支付溢价，从而提高企业的毛

利率水平 （陈栩航，２０２３）。第一，企业 ＥＳＧ表现
能够加速企业绿色转型，整合绿色创新资源，创新

绿色业务流程和商业模式，进而实现企业收益的增

加，催化企业新质生产力转型 （张鲜华等，２０２４）。
第二，积极的ＥＳＧ实践提升了公司声誉，从而提高
客户忠诚度并增加销售额，与此同时，受益于良好

的企业ＥＳＧ表现，管理者能够高效分配运营成本，
以降低 ＥＳＧ监管合规相关成本 （Ａｒｔｈｕｒｅｔａｌ，
２０２５），由此可实现企业销售毛利率的增加，为赋
能企业新质生产力提供原始资本。第三，企业可采

取产品差异化等策略提升营收水平，同时通过有效

管理外部利益相关者关系来降低冲突风险，从而实
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现对原材料、能源及服务等成本的管控，减少经营

支出 （孙国茂等，２０２３）。因此，企业为实现整体
收益增长的目的，长期来看会改善企业自身ＥＳＧ绩
效，积极推进技术创新，最终推动企业实现新质生

产力转型升级。由此，本文提出假设Ｈ２。
假设Ｈ２：企业 ＥＳＧ绩效可通过改善企业收入

来增强企业新质生产力。

１３　ＥＳＧ绩效、企业声誉与新质生产力

企业积极承担ＥＳＧ责任，不仅能够实现品牌美
誉度提升和高质量发展的战略目标，还能为经济社

会可持续发展作出贡献，并在此过程中逐步积累自

身的声誉资产。第一，承担ＥＳＧ责任能够帮助企业
塑造环保品牌形象，ＥＳＧ表现成为企业金质名片，
能够通过口碑效应扩大企业影响力、提升消费者的

品牌忠诚度、赢得市场的信任；同时，企业承担

ＥＳＧ责任后，在遭遇负面舆情危机时，有利于企业
声誉形象充当缓冲器的角色，为企业新质生产力转

化提供良好的外部环境条件 （吴永钢等，２０２４）。
第二，改善企业的ＥＳＧ表现能够向企业外部利益相
关者传递出企业内部环境友好、内部机制良好、积

极参与社会公益活动的信号，从而与包括股东、投

资者、政府在内的利益相关者建立起密切的利益共

同体，并获得外部支持，推动企业内部资源高效使

用，促进企业新质生产力升级。第三，企业努力提

升ＥＳＧ评级代表反映企业重视改善企业内部治理结
构和表现，通过规范内部管理层的行为，能够有效

减少内部腐败和不当行为的发生，增强员工的归属

感和认同感，提升员工的忠诚度和积极性；同时，

企业良好的ＥＳＧ绩效除了有助于吸引更多高素质人
才加入以提升企业整体竞争力外，还能有效吸引其

他企业向该企业学习，使其成为企业群体中公司治

理的典范，从而助推企业新质生产力发展 （刘志雄

等，２０２５）。由此，本文提出假设Ｈ３。
假设Ｈ３：企业 ＥＳＧ绩效可通过提高企业声誉

来增强企业新质力。

２　样本数据与模型设计

２１　研究样本与数据来源

　　本文的研究样本为２０１０—２０２２年 Ａ股上市公
司，筛选步骤如下：１）剔除 ＳＴ或 ＰＴ的样本；２）

排除上市年份小于１年的企业；３）去除数据缺失
的公司，并同时缩尾处理所有连续变量。最终得到

２３０５１个有效数据，数据主要来源于国泰安数据库
和万德数据库。

２２　变量定义与说明

２２１　被解释变量：新质生产力
借鉴现有研究 （宋佳等，２０２４；张秀娥等，

２０２５），本文构建新质生产力指标体系并利用熵值
法进行测度，具体方法如下：１）借鉴现有研究并
根据马克思提出的生产力三要素理论，将人工智

能、数字化与绿色发展３个要素纳入新质生产力指
标体系；２）利用熵值法确定指标权重，在评估新
质生产力时，由劳动者、劳动对象和生产资料共同

构成生产过程中的生产要素。

基于劳动者角度考察，新质生产力的发展依赖

高素质、掌握技术和具有创造力的员工。高素质员

工可通过员工总数中高学历员工的占比进行衡量，

兼备技术与创造力的员工可用研发人员数量与研发

人员薪资占比２个指标共同衡量。从劳动对象角度
分析，本文选择固定资产比重、制造费用比重两大

指标。因为新质生产力所在行业企业主要集中在高

科技、人工智能、精密仪器等领域，企业内普遍采

用机器替代人生产，这类企业的制造费用占比相较

其他企业更高，因此，在指标选择中也加入了制造

费用占比。关于生产资料的测算，本文选择传统生

产资料与现代生产资料两部分组成，其中传统生产

资料采用企业研发折旧摊销占比、研发租赁费占

比、研发直接投入占比、权益乘数倒数４个指标衡
量。本文使用权益乘数的倒数 （该倒数越高，企业

的风险越低，企业的生产力水平越高）进行衡量。

考虑到现代生产资料基于人工智能、数字化与绿色

发展 （李晓菲等，２０２５）的国际趋势，本文共选取
６个指标分别进行测度。首先，在人工智能领域，
本文为准确衡量人工智能的投入与产出效率，参照

Ｈａｅｆｎｅｒｅｔａｌ（２０２３）、Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０２２）、
王永钦等 （２０２３）的观点，选用人工智能愿景、人
工智能专利申请数量、上市公司工业机器人渗透度

３个指标进行测算。其次，企业可以通过大数据、
云计算等数字化技术有效促进生产效率的提高和产

品服务的优化，进而促进新质生产力水平的提升

（王昱等，２０２５）。本文参考李瑛玫等 （２０２３）的
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计算方法，选取上市公司数字化转型程度作为衡量

指标。基于 “绿色发展是高质量发展的底色，新质

生产力本身就是绿色生产力”这一党中央基于我国

当前面临的内外环境和中国式现代化目标做出的重

大判断，本文充分考虑绿色化发展对新质生产力提

升的重要价值，将企业排污费用、绿色专利申请数

量２个指标纳入新质生产力体系范畴。上述指标取
值的具体说明如表１所示。

表１　新质生产力指标体系
Ｔａｂｌｅ１　Ｎｅｗｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅｆｏｒｃｅｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

因素 子因素 指标 指标取值说明 方向

新质生产力 劳动者 研发人员薪资占比 研发费用－工资薪酬／营业收入 ＋

研发人员数量占比 研发人员数／员工人数 ＋

高素质人才占比 本科以上学历人数／员工总数 ＋

劳动对象 固定资产占比 固定资产／资产总额 ＋

制造费用占比 （经营活动现金流出小计＋固定资产折旧＋无形资产

摊销＋减值准备 －购买商品接受劳务支付的现金 －

支付给职工以及为职工支付的工资）／（经营活动现

金计＋固定资产折旧＋无形资产摊销＋减值准备）

＋

生产资料 研发折旧摊销占比 研发费用－折旧摊销／营业收入

研发租赁费占比 研发费用－租赁费／营业收入

研发直接投入占比 研发费用－直接投入／营业收入 ＋

权益乘数倒数 所有者权益／资产总额 ＋

上市公司数字化转型程度 数字化文本转型程度 ＋

企业排污费用 环保治污支出／营业收入 ＋

绿色专利申请数量 （企业当年申请专利数＋１），取对数 ＋

人工智能愿景 上市公司年报中人工智能词频数量＋１，取自然对数 ＋

人工智能专利申请数量 （企业当年申请专利数＋１），取对数 ＋

上市公司工业机器人渗透度 参照Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０２２）、王永钦等 （２０２３）的

方法，计算工业机器人渗透度

＋

　　虽然完成了指标体系的基础构建，但仍需采取
科学、严谨、合理的方法设计得到各指标权重。为

减少主观赋权可能存在的误差，参考赵国庆等

（２０２４）的研究，用熵值法计算得到各指标权重，
具体计算方法详见如下步骤。

首先，采用极值处理法，标准化处理原始数

据，使其落在 ［０，１］。
对于正向指标，

ｘｉｊ＝
ｘｉｊ－ｍｉｎ（ｘｊ）

ｍａｘ（ｘｉ）－ｍｉｎ（ｘｉ）
。 （１）

对于逆向指标，

ｘｉｊ＝
ｍａｘ（ｘｊ）－ｘｉｊ

ｍａｘ（ｘｉ）－ｍｉｎ（ｘｉ）
。 （２）

其次，计算特征比重ｉｊ。

ｉｊ＝
Ｘｉｊ

∑
ｎ

ｉ＝１
Ｘｉｊ
。 （３）

计算指标的ｅｊ熵值。

ｅｊ＝—
１
ｌｎｎ×∑

ｎ

ｉ＝１
ｗｉｊ×ｌｎθｉｊ， （４）

式中ｎ为评价年数。
计算熵值的冗余度δｊ和所需权重γｊ。

δｊ＝１—ｅｊ， （５）

γｊ＝
δｊ

∑
ｎ

ｊ＝１
δｊ
。 （６）

最后，根据指标占比δｊ和计算得到的权重 γｊ，
计算新质生产力水平。

Ｎｉ＝∑
ｎ

ｊ＝１
γｊ。 （７）

２２２　解释变量：企业ＥＳＧ绩效
目前，华证、商道融绿、彭博、万得等多个机

构均对上市公司的ＥＳＧ表现进行评级。其中，彭博
和商道融绿的ＥＳＧ数据每年度更新一次，华证ＥＳＧ
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和万得ＥＳＧ每季度更新一次。
参考谢红军等 （２０２２）的研究，使用华证ＥＳＧ

评级和评分共同作为企业ＥＳＧ绩效的评价指标。选
取原因在于，华证评级所包含的中国公司数量多、

范围广、数据更新及时、评级历史悠久等特点。华

证评级指标包括９个等级，将其分别从高到低赋值
为９～１；其评分指标沿用华政评分，评分区间为
０～１００。
２２３　控制变量

鉴于新质生产力可受影响的因素较为复杂，考

虑到其基本内涵和核心特征，本文选取资产负债

率、企业规模、企业年龄、资产收益率、流动比率

（柏淑?等，２０２４）、账面价值比 （谢帮生等，

２０２４）、第一大股东持股比例 （Ｔｏｐ１）作为企业基
本特征控制变量。在公司内部治理层面，本文参照

孙娜等 （２０２４）的研究，选取高管持股比例为企业
基本特征控制变量。与劳动密集型企业相比，资本

密集型的企业更看重企业资产的创新管理运营，因

此，本文参照张沥幻等 （２０２４）的研究，采用资产
密集度进行资本密集度的控制。各主要变量说明如

表２所示。

表２　变量定义及度量
Ｔａｂｌｅ２　Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓａｎｄｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ

变量名称 变量符号 变量定义

新质生产力 ＮＱＰ 根据表１指标体系利用熵值法进

行测算

ＥＳＧ评级 ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 年末华证ＥＳＧ评级

ＥＳＧ评分 ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 年末华证ＥＳＧ评分

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债／年末总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 年总资产的自然对数

企业年龄 ＦｉｒｍＡｇｅ ｌｎ（当年年份 －上市年份 ＋１）

资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产平均余额

流动比率 Ｌｉｑｕｉｄ 流动资产／流动负债

账面价值比 ＢＭ 账面价值／总市值

第一大股东持

股比例

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量／总股数

高管持股比例 ＣＥＯＨｏｌｄ 高管持股数／总股数

资产密集度 ＣＡＰ 总资产／营业收入

２３　模型构建

对研究假设 Ｈ１进行检验，本文综合分析并选
择双向固定效应模型，同时固定企业个体效应

（ｉｄ）和时间效应 （ｙｅａｒ），构建如公式 （８）与
（９）所示的回归模型。

ＮＱＰｉｔ＝α０＋α１ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅｉｔ＋∑ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋

∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ， （８）

ＮＱＰｉｔ＝α０＋α１ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅｉｔ＋∑ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋

∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ， （９）

式中：ＮＱＰ为企业新质生产力；ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ为企业
ＥＳＧ评级；ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ为企业 ＥＳＧ评分；ｃｏｎｔｒｏｌ为
控制变量；ε为随机扰动项；ｉ为不同企业；ｔ为
年份。

为了检验研究假设 Ｈ２和 Ｈ３，借鉴江艇
（２０２２）提出的机制的研究方法，构建的模型如公
式 （１０）与 （１１）所示。

ＭＱｉｔ＝β０＋β１ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅｉｔ＋∑ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋

∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ， （１０）

ＭＱｉｔ＝β０＋β２ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅｉｔ＋∑ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋

∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ， （１１）

式中 ＭＱ为中介变量。回归时分别用 Ｇｒｏｓｓｐｒｏｆｉｔ、
Ｒｅｐｒｉｓｋ作为被解释变量，分别代表企业收入、企
业声誉２条机制渠道。

３　实证分析结果

３１　主要变量数据的描述性统计

　　本文主要研究变量的描述性统计结果见表３。
ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ的均值为４１２０、ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ的均值为

表３　变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ３　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｖａｒｉａｂｌｅｄａｔａ

变量　观测样本数　均值 最小值 标准差 中位数 最大值

ＮＱＰ ２３０５１ ３１４８ ０２６６ ２７２５ ２１９６ 　１７０３０

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ２３０５１ ４１２０ １０００ １０１６ ４０００ ７０００

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ ２３０５１ ７３０９９ ５６５９０ ４８８０ ７３２３０ ８５５４０

Ｓｉｚｅ ２３０５１ ２２３１３ １７６４１ １３４５ ２２０８８ ２８６３６

Ｌｅｖ ２３０５１ ０４１６ ０００８ ０１９９ ０４１０ ０９９５

ＦｉｒｍＡｇｅ ２３０５１ ２９３３ ０６９３ ０３３７ ２９９６ ４１７４

ＲＯＡ ２３０５１ ００４４－１１３０ ００７０ ００４０ １２８５

Ｌｉｑｕｉｄ ２３０５１ ２５６８ ００２６ ３６３１ １６９１ １９０８６９

ＢＭ ２３０５１ ０６３２ ００００ ０２５５ ０６３０ １６０１

Ｔｏｐ１ ２３０５１ ３４３２９ ０２８６ １４７７３ ３２１６２ ８９９９１

ＣＡＰ ２３０５１ ２５５０ ０１３１ １０６４１ １８８７ １５３８８８１

ＣＥＯＨｏｌｄ ２３０５１ ５４７７ ００００ １１７３４ ００１０ ７２６４０
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７３０９９，由此可知，绝大多数企业的ＥＳＧ评级和评
分均较低；ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ最小值为１，ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ的最
小值为５６５９，可见部分企业的 ＥＳＧ评级处于最低
等级，且部分企业的 ＥＳＧ评分不及格；ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ
的最大值为７，标准差为１０１６，表明仅有少部分
企业的 ＥＳＧ评级达到 Ａ，ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ的最大值为
８５５４，标准差为 ４８８０，较少企业的 ＥＳＧ评分符
合优秀标准。据最大值和最小值可见，不同企业的

ＥＳＧ评级和得分均存在较大差异。控制变量的描述
性统计结果与以往研究大致相同，不再赘述。

３２　基准回归结果分析

由表４可见，企业的 ＥＳＧ评级 （ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ）
和评分 （ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ）会促进企业的新质生产力。

第 （１）列和第 （２）列包含企业的固定效应和年
份的固定效应，仅导入核心解释变量，第 （３）列
和第 （４）列进一步引入控制变量，以对企业的
ＥＳＧ评级和评分对企业新质生产力的影响进行准确
估算。由表 ４可知，ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ的系数为 ００４５，
ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ的系数为００１２，二者在１％水平上显著
为正，说明企业ＥＳＧ评级和评分会对企业的新质生
产力产生正向影响。综上所述，企业的ＥＳＧ评级和
评分能够促进企业新质生产力发展，证明了假设

Ｈ１成立。原因可能在于企业在环境保护和社会责
任以及公司治理方面的优势会为企业带来较好的声

誉，并帮助企业实现扩大生产规模、缓解融资约

束、吸引更多的劳动力，从而促进新质生产力

发展。

表４　基准回归结果
Ｔａｂｌｅ４　Ｂｅｎｃｈｍａｒｋｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１）

ＮＱＰ

（２）

ＮＱＰ

（３）

ＮＱＰ

（４）

ＮＱＰ

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 　００４５ 　　００４５

（３０４２） （２９０６）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 　００１２ 　　００１２

（３８３１） （３５８８）

企业规模 ０４２４ ０４２１

（１２１６０） （１２０７０）

资产负债率 －０４７０ －０４５８

（－３３９９） （－３３０２）

企业年龄 ０５３１ ０５３１

（２６３６） （２６３６）

资产收益率 －２０１５ －２０１６

（－８０７２） （－８０８０）

流动比率 －００１６ －００１６

（－２７９１） （－２７９６）

账面价值比 －０３０４ －０３０４

（－３３２７） （－３３３１）

第一大股东持股比例 －０００８ －０００８

（－３９７４） （－３９６５）

资本密集度 ０００１ ０００１

（２５７３） （２５５０）

高管持股比例 －０００１ －０００１

（－０４０８） （－０４４０）

常数 ２９５９ －７２１５ ２２４０ －７８４７

（４７７８５） （－７９７９） （９４８０） （－８５２６）

观测样本数 ２２８９３ ２１５５２ ２２８９３ ２１５５２

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０６９３ ０７０３ ０６９４ ０７０３

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误
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３３　稳健性检验

３３１　替换被解释变量
用全要素生产率 ＬＰ法替换解释变量新质生产

力。具体结果见表５第 （１）列和第 （２）列，结果显
示，企业的ＥＳＧ绩效始终保持显著为正，由此可证明
替换被解释变量后的企业的ＥＳＧ依然能够带动自身
新质生产力的进步，本文的假设Ｈ１得到初步验证。

表５　稳健性检验 （替换被解释变量、解释变量）

Ｔａｂｌｅ５　Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ（ｒｅｐｌａｃｅｔｈｅｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ，ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ）

变量
（１）

ＬＰ

（２）

ＬＰ

（３）

ＬＰ

（４）

ＬＰ

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 　　０００８ 　００７７

（３１４２） （２５１２）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 　　０００２ 　　０１３３

（３０３１） （３５７０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数 －４４３８ －４５２４ ９６７７ ９２８８

（－２２８７１） （－２３４４８） （３１３２） （３００５）

观测样本数 ２１１８０ ２１１８０ １２４７１ １２４７２

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０９４５ ０９４５ ０７４１ ０７４１

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误

３３２　替换解释变量
用万德发布的ＥＳＧ评级与评分替换华证的ＥＳＧ

评级与评分。前文主要采用华证ＥＳＧ评级与评分来
衡量企业的ＥＳＧ水平，考虑到稳健性，这里采用万
德ＥＳＧ评级指标和得分指标衡量企业的 ＥＳＧ水平
（样本期为２０１８—２０２２年）。万德 ＥＳＧ评级指标将
所有公司分为 ７档，按照等级由低至高依次赋值
１～７，数值越大，代表 ＥＳＧ评级越高。表 ５第
（３）列和第 （４）列分别为采用万德ＥＳＧ评级指标
和得分指标的回归结果，系数均在１％的水平上显
著为正，说明更换核心解释变量的衡量方法不改变

本文核心结论。

３３３　更换固定效应
在前文的基准回归中，为了降低遗漏变量偏

差，同时控制企业固定效应、年份固定效应以及其

他企业特征因素。为控制企业层面不同时期随机扰

动项的自相关问题，与陈秀英等 （２０２５）的做法类
似，本文在企业层面对标准误差进行聚类。

考虑到企业新质生产力水平还可能受到区域经

济差异、省市制度政策等因素影响，表６中的一些
行业因素 （如贸易自由化、产业政策等）也可能会

对企业新质生产力水平产生影响。为此，表 ６第
（１）列和第 （２）列增加了地区与年份固定效应，
其优势在于排除地区层面随着时间变化的效应；第

（３）列和第 （４）列又固定了行业和年份，排除了
所有行业层面随时间变化对企业就业的影响；第

（５）列和第 （６）列同时增加了地区、年份以及行
业固定效应。整体而言，核心解释变量ＥＳＧ评级和
ＥＳＧ评分的估计系数均显著为正，这更加证实 ＥＳＧ
优势能够提高企业新质生产力，说明本文的核心结

论具有较强稳健性。

３３４　增加控制变量
参考黄静等 （２０２４）的研究，在原有回归模型

中增添独立董事比例 （Ｉｎｄｅｐ）、董事人数 （Ｂｏａｒｄ）、
现金流比率 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）３个控制变量，回归结果见
表７第 （１）列与第 （２）列。由此可知，华政 ＥＳＧ
评级与ＥＳＧ评分保持在１％水平上显著，可进一步
论证核心假说———良好的企业ＥＳＧ水平推进企业新
质生产力水平的提升———这一观点的有效性。

３３５　剔除异常年份
考虑到新冠疫情对企业生产和发展的影响，剔

除２０２０—２０２２年样本数据重新进行回归，回归结
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表６　稳健性检验 （更换固定效应）

Ｔａｂｌｅ６　Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ（ｒｅｐｌａｃｅｔｈｅｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ）

变量
（１）

ＮＱＰ

（２）

ＮＱＰ

（３）

ＮＱＰ

（４）

ＮＱＰ

（５）

ＮＱＰ

（６）

ＮＱＰ

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 　　０２３８ 　　０２１３ 　　０２１２

（８３０９） （８４２８） （８４２８）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 　　００５４ 　　００４９ 　　００５０

（８７１２） （９０７３） （９１７７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数 －２７５３ －５５６７ －６８３１ －９３９９ －６１９８ －８７７３

（－２４５６） （－４６３０） （－６９７６） （－９０６８） （－６１７４） （－８２７５）

观测样本数 ２１３４５ ２１３４５ ２１３４８ ２１３４８ ２１３３９ ２１３３９

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０２７７ ０２７９ ０３６７ ０３６８ ０３９９ ０４００

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误

表７　稳健性检验 （增加控制变量、剔除异常年份）

Ｔａｂｌｅ７　Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ（ａｄｄｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｅｘｃｌｕｄｅａｎｏｍａｌｏｕｓｙｅａｒｓ）

变量
（１）

ＮＱＰ

（２）

ＮＱＰ

（３）

ＮＱＰ

（４）

ＮＱＰ

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 　　００４５ 　　００５５

（２９２０） （３００９）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 　　００１２ 　　００１３

（３６０２） （３３０６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数 －７２１８ －７８４５ －８４５８ －９１４８

（－７５１１） （－８０６５） （－７３１６） （－７８３９）

观测样本数 ２１５５２ ２１５５２ １５７６０ １５７６０

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０７０３ ０７０３ ０７０４ ０７０４

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误

果如表７第 （３）列和第 （４）列所示，发现 ＥＳＧ
评级与评分系数仍在１％的水平上保持显著，进一
步说明剔除异常年份后企业ＥＳＧ绩效仍能推进新质
生产力水平提升。

３３６　内生性检验
为减轻解释变量与被解释变量之间可能存在的

反向因果问题，本文参照李江龙等 （２０２５）的研
究，用工具变量法进行检验，检验结果见表８。本
文选择同年度同行业其他企业的ＥＳＧ均值为工具变

量。考虑到企业ＥＳＧ绩效容易受到同地区或者同行
业企业ＥＳＧ发展水平的影响，但其他企业 ＥＳＧ绩
效水平很难影响本企业新质生产力水平，选取基本

满足相关性和排他性要求，由此可初步认为选取方

式合理。内生性检验发现，ＬＭ统计量在 １％的显
著性水平上显著，通过了识别不足检验；Ｆ统计量
远大于其在１０％水平的临界值，避免了存在弱工具
变量的问题，可选择Ⅳ＿Ｍｅａｎ为工具变量。此时
ＥＳＧ评级和得分的系数均显著为正，由此可进一步
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验证研究假设Ｈ１。

表８　内生性检验
Ｔａｂｌｅ８　Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔ

变量

（１） （２） （３） （４）

ｆｉｒｓｔ ｓｅｃｏｎｄ ｆｉｒｓｔ ｓｅｃｏｎｄ

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ ＮＱＰ ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ ＮＱＰ

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 　０７５９

（３７０）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 　０１３５

（３７７）

ＩＶ＿Ｍｅａｎ 　０５２９ 　２９７０

（１０２１） （１２４７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＬＭ统计量 １１４８８ １５５４６

Ｆ统计量 １０４３１ １６７６２

观测样本数 ２１５４０ ２１５４０ ２１５４０ ２１５４０

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显

著；括号内数值为稳健标准误

４　异质性分析与机制分析

４１　异质性分析

４１１　行业属性异质性
考虑到企业ＥＳＧ绩效水平受所处行业科技属性

影响力较强，结合国家统计局 《高技术产业 （制造

业）分类 （２０１３）》和 《高技术产业 （服务业）分

类 （２０１３）》的行业划分标准，将企业分为高科技
型企业和非高科技型企业两类，分组回归结果如表

９所示。高科技行业企业的ＥＳＧ绩效的系数估计值
显著高于非高科技行业企业，且均通过了费舍尔组

间差异系数的检验。猜测可能的原因如下：高科技

行业企业对绿色创新、可持续的供应链以及人力资

本质量提出了更高的要求，而良好的ＥＳＧ绩效能够
满足高科技企业绿色技术转型、降低融资成本、优

化长期资源配置的发展需求。具体而言，ＥＳＧ绩效
优异的高科技企业更易获得绿色金融支持与政策倾

斜，吸引高素质人才，并通过创新导向的 ＥＳＧ实
践，加速技术成果转化与产业升级，从而更快速地

释放新质生产力潜能。相比之下，非高科技行业企

业多处于相对稳定的传统生产模式，其生产力提升

更多依赖规模效应与要素投入，对ＥＳＧ所引领的可
持续性和创新性变革敏感度相对较低，ＥＳＧ的边际
推动效应也相对有限。

４１２　未来产业行业异质性
２０２４年１月最新发布的 《工业和信息化部等七

部门关于推动未来产业创新发展的实施意见》，进

一步明确了未来产业的发展方向为 “未来制造、未

来信息、未来材料、未来能源、未来空间和未来健

康”这六大方向。本文依据上述未来产业发展的六

表９　异质性分析
Ｔａｂｌｅ９　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ

变量
（１）

高科技

（２）

非高科技

（３）

高科技

（４）

非高科技

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ ０２４７ ０１８４

（１１３０４） （８２３３）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ ００１９ ０００４０

（０６０１） （４７４９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＢｄｉｆｆＴｅｓｔ ００２８ ０００２

常数 －８５１７ －３６３１ －７６６５ －８４００

（－１４７１２） （－５９７９） （－４４０９） （－７６１９）

观测样本数 １４４８７ ７２２３ １４２５３ ７２４３

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０３６１ ０２９１ ０７３４ ０６８０

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误
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大方向，自行对照证监会２０１３版企业分类，将行
业限定在以下２０个，对应行业代码为：Ｂ１１、Ｃ２６、
Ｃ２８、Ｃ３０、Ｃ３１、Ｃ３２、Ｃ３４、Ｃ３５、Ｃ３７、Ｃ３８、Ｃ３９、
Ｃ４０、Ｃ４２、Ｄ４４、Ｄ４５、Ｄ４６、Ｇ５３、Ｇ５５、Ｉ６３、Ｉ６５。
如表１０所示，属于未来产业行业的企业系数显著为
正，属于其他行业的企业系数不显著。本文还采用

Ｂｄｉｆｆ系数检验组间系数差异以保证结果的稳健性。
根据实证检验结果，猜测可能的原因如下：一方

面，未来产业作为政策重点布局对象，工信部明确

提出以未来产业作为培育新质生产力的关键抓手，

未来产业企业相比其他行业企业易获得更积极的政

策支持与更充裕的资金流入，能够有效促进企业新

质生产力的跃升 （张鹏等，２０２４）；另一方面，未
来产业处于科技创新最前沿，量子计算、６Ｇ网络
等技术的创造性利用、创新性转化加速新质生产力

赋能，相较其他行业具有不可替代的独特优势。

表１０　异质性分析
Ｔａｂｌｅ１０　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｒｅｓｕｌｔ

变量
（１）

未来产业

（２）

其他行业

（３）

未来行业

（４）

其他行业

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ ００５５ ００２９

（２６４８） （１２７１）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ ００１６ ０００８

（３４３７） （１５５０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＢｄｉｆｆＴｅｓｔ ００１０ ０００８

常数 －４２０３ －１１６６６ －５０３３ －１２０６６

（－３３９４） （－８５４８） （－４００５） （－８６５６）

观测样本数 １１６７５ ９７９０ １１６７５ ９７９０

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０６７５ ０７３７ ０６７５ ０７３７

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误

４２　机制分析

４２１　企业收入
ＥＳＧ表现优秀的企业能够提高资源利用效率，

降低能源和原材料消耗，减少生产成本，以实现

企业收入的增加；优质的 ＥＳＧ表现也代表企业在
公司治理方面的优势，高质量的管理效率能够减

少企业内部利益冲突和资源浪费，提高企业的盈

利能力。本文以营业收入减去营业成本比上营业

收入来衡量销售毛利率，机制检验结果如表１１第
（１）列与第 （２）列所示。ＥＳＧ评级和评分的回
归系数均显著为正，说明企业收入能够显著增强

企业 ＥＳＧ绩效对新质生产力的提升作用，研究假
设 Ｈ３成立。可能的原因是：第一，企业收入的
增长意味着企业拥有更多的自由现金流，有利于

企业突破 ＥＳＧ投资的成本约束，带来规模经济效

应，从而实现企业新质生产力的跃升；同时，高

收入的增速表明市场认可企业的现有商业模式，

这向市场传递了一个积极的信号，有利于企业借

助 ＥＳＧ标准重构供应链生态，实施 ＥＳＧ导向的人
才战略，提升企业组织韧性，为企业的新质生产

力培育提供土壤。第二，注重改善 ＥＳＧ表现的企
业通过绿色技术转型升级，不仅实现长期运营成

本的降低，还能避免因环境违规导致的潜在风险

成本，以优化企业内部成本结构的方式提升企业

自身盈利能力，从而促使新质生产力转化。第三，

当企业通过ＥＳＧ实践获得更高的利润空间后，能够
将更多资金投入研发领域，加速技术突破和产品升

级；同时，充裕的资金支持使企业能够吸引高端人

才的加入，不断扩大企业的创新研发组织力量，形

成知识共享和技术协同的可持续发展生态，为新质

生产力的发展提供智力支持。
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表１１　机制分析
Ｔａｂｌｅ１１　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

企业收入 企业收入 企业声誉 企业声誉

ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ 　　０００３ 　　００４１

（４０８０） （４２８４）

ＥＳＧ＿Ｓｃｏｒｅ 　　０００１ 　　０００９

（３５８５） （４３７９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数 ０１０８ ００７９ －４１６７２ －４２１５５

（２０９３） （１５１４） （－５７８３４） （－５７５９２）

观测样本数 ２１５５１ ２１５５１ １８１５５ １８１５５

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０８６７ ０８６７ ０９１０ ０９１０

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内数值为稳健标准误

４２２　企业声誉
企业的ＥＳＧ表现可以帮助企业树立良好的企业

形象和打造优良的企业文化，以此提升企业声誉，

这既可以帮助企业争取到更多投资或合作机会，也

可以帮助企业吸引优秀人才加入企业，提高企业核

心竞争力，促进企业的高质量发展。本文参照管考

磊等 （２０１９）的研究选取１２个企业声誉评价指标，
采用因子分析法计算出企业得分，按照得分从低到

高分为１０组，从１至１０赋值，数值越大，表明企
业声誉表现越好。由表１１第 （３）列与第 （４）列
可见，ＥＳＧ评级 （ＥＳＧ＿Ｇｒａｄｅ）和 ＥＳＧ评分 （ＥＳＧ
＿Ｓｃｏｒｅ）的回归系数均显著为正，说明企业声誉能
够显著增强 ＥＳＧ绩效对企业新质生产力的提升作
用，研究假设 Ｈ３成立。猜测可能的原因如下：第
一，ＥＳＧ实践为企业在消费者、投资者及政府监管
机构部门成功打造了一个可信赖的形象，这种声誉

资本一方面能够吸引高素质人才加入，另一方面，

能够增强供应链的长期伙伴意愿，促使上下游企业

共享技术资源、共建研发平台，为企业新质生产力

提供人才与合作基础。第二，高ＥＳＧ声誉的企业更
容易获得政策倾斜，在资本市场，机构投资者对

ＥＳＧ绩效优异企业的长期配置偏好，为企业提供稳
定的研发资金保障。这种资源集聚效应使企业能够

突破传统融资约束，对人工智能、清洁能源等新质

生产力核心关注的重点领域超前布局。第三，ＥＳＧ
声誉不仅是企业道德承诺的标签，更成为连接消费

者的纽带。消费者对可持续发展品牌的认同会转化

为对优质产品的需求，激励企业不断创新技术、升

级产品。这种以价值观驱动的生态系统重构，促使

技术创新从单一企业突破转向集体协同发展，使清

洁生产、循环经济等新质生产力形态获得规模化应

用的现实土壤，最终实现经济效益与社会价值的协

同发展。

５　结论与启示

本文通过熵值法从产出和投入两端构建企业新

质生产力的指标体系，并以我国 ２０１０—２０２２年 Ａ
股上市公司相关数据为研究对象，实证检验企业

ＥＳＧ绩效对新质生产力的作用及机制。结果表明，
企业ＥＳＧ绩效能够提升企业新质生产力。进一步分
析表明，企业新质生产力的增强效益在高科技企业

和未来产业企业中表现更为突出。机制检验发现，

企业ＥＳＧ绩效主要通过增加企业收入和改善企业声
誉的方式来促进企业新质生产力的发展。由此可

见，企业ＥＳＧ绩效在践行五大发展理念、构建新型
生产关系等方面具有关键作用。本文研究为鼓励企

业重视提升ＥＳＧ绩效、培育新质生产力以及促进高
质量发展提供有益的政策启示。

首先，企业应当积极采纳并深化ＥＳＧ的核心理
念，并将其融入日常运营之中。在中国，ＥＳＧ的发
展尚处于早期阶段，众多企业并没有充分认识到
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ＥＳＧ的重要性，建议企业在商业运作中应更积极、
更主动践行ＥＳＧ发展策略，坚持规范和合法经营的
原则，避免因追求短期利益而牺牲长远发展。企业

应致力于培养绿色、可持续发展的经营理念，充分

认识到在生态保护、社会责任承担以及公司治理优

化方面投资的重要意义，从而实现企业新质生产力

的增长与可持续发展。

其次，政府在推动企业ＥＳＧ表现改善方面扮演
关键角色，能有效促进企业新质生产力的提升。政

府应当制定更为明确的指导方针和加强监管，确保

上市公司披露的ＥＳＧ信息具有高质量和一致性，从
而减少市场参与者在评估企业表现时的困难。此

外，政府应积极推动完善与国际标准接轨的适应中

国国情的ＥＳＧ指标框架，并出台相应法律政策统一
信息披露标准，以促进ＥＳＧ建设的有序进行。在此
过程中政府还可以考虑设立奖惩机制，通过如税收

优惠、专项补助等财政激励政策以及必要的行政手

段，鼓励企业改善自身ＥＳＧ表现，敦促企业积极进
行技术创新与产业转型，帮助企业高质量、高效率

完成新质生产力的转化，从而带动社会整体经济高

质量发展目标的实现。

最后，立足于不同企业的差异化特征，因企制

宜推进企业ＥＳＧ全方位建设，赋能企业新质生产力
转化。本文实证结果表明，企业ＥＳＧ表现在高科技
企业和未来产业企业中，对新质生产力的提升效应

更为显著。因此，为充分激发新质生产力的潜能，

可采用独创的制度设计，充分激发企业创新动能。

面向高科技企业，持续深化ＥＳＧ指标与战略投资决
策的融合机制，将环境绩效、治理效能纳入企业负

责人考核体系，建立跨部门协作平台，加速技术成

果从实验室研发成果走向市场产品的转化。在此基

础上，可进一步推动形成产业生态协同机制，保证

ＥＳＧ实施成效。由龙头企业主导制定细分行业 ＥＳＧ
实施指南，通过供应链管理带动上下游企业绿色转

型；中小企业设计可落地的ＥＳＧ实施方案，提供技
术咨询、设备升级等定向支持，降低合规成本与转

型阻力。此外，应不断完善ＥＳＧ监管机制建设，为
新质生产力转化提供新动能。构建新型监测评估体

系，整合企业经营数据、环境足迹、创新产出等指

标，运用大数据分析追踪政策实施效果；建立跨部

门共同决策机制，定期开展政策成本收益分析，针

对新技术发展领域调整政策激励强度。推进ＥＳＧ治

理从合规约束转向价值创造，最终形成具有技术主

导权、标准话语权和生态掌控力的新质生产力新

样态。
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２０２５．Ｉｍｐａｃｔｓａｎｄｐａｔｈｗａｙｓｏｆｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｎｇｒｅｅｎ
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廉永辉，蒲运洁，２０２４．ＥＳＧ表现与企业商业信用供给［Ｊ］．财会月

刊，４５（２２）：３７４３．

柳学信，曹成梓，２０２４．ＥＳＧ赋能新质生产力的理论逻辑和现实路径
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Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，４５（１１）：３１３．〕

刘志雄，王一谚，胡弟海，２０２５．ＥＳＧ评级对供应链价值攀升影响的

实证研究［Ｊ］．会计之友（３）：９１９９．

毛其淋，王癑清，２０２３．ＥＳＧ的就业效应研究：来自中国上市公司的
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孙国茂，魏震昊，卢新生，２０２３．环保企业绩效变化：逻辑与启示：

基于ＥＳＧ理念的环保上市企业经验数据研究［Ｊ］．山东社会科
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１６．〔ＳＵＮＨＪ，ＪＩＹＳ，ＳＨＥＮＨＲ，２０２４．Ｎｅｗｑｕａｌｉｔｙｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ
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企业全要素生产率的影响研究：基于投资结构优化的中介效应
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ＧＵＯ Ｊ，２０２４． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ
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于共享发展视角［Ｊ］．经济评论（３）：７５９１．〔ＸＩＡＯＹＺ，ＺＨＡＮＧ
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济研究，５７（３）：８３９９．〔ＸＩＥＨＪ，ＬＹＵＸ，２０２２．Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ
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