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ESG基金能否促进企业社会创新？

——基于制度逻辑理论的能动视角
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摘　要： 企业社会创新与企业社会责任均属于企业社会行动范畴，但前者强调创新性主

动解决社会问题，后者则更多是常规性被动响应。现有研究认为，ESG基金有利于企业履行社

会责任，但其对企业社会创新的影响及其内在机制仍有待进一步澄清。本文基于制度逻辑理论

的能动视角，基于2008—2022年沪深A股上市公司样本，实证检验了ESG基金持股对企业社会

创新的影响。研究发现：（1）ESG基金持股显著抑制企业社会创新，这是由于在市场逻辑主导

下，企业更倾向于以常规社会行动回应ESG基金所代表的社会福利逻辑压力，从而挤占了创新

性投入；（2）组织场域中金融逻辑可以发挥不同的调节作用。高管金融背景虽不利于企业社会

创新，但能够削弱ESG基金的负面效应；散户舆论关注对社会创新的直接作用不显著，却会强

化ESG基金的抑制作用；（3）进一步研究表明，ESG基金的抑制效应在市场逻辑主导区域较弱，

而在政府逻辑主导区域更强。本文不仅丰富了企业社会创新、混合金融实践与制度复杂性相关

研究，也为提升ESG基金效能、推动“商业向善”与可持续发展目标的实现提供了实践启示。
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 一、  引　言

随着全球社会重大挑战的日益复杂与严峻，社会创新作为一种“旨在产生更有效、更公正

的解决方案，以应对复杂社会问题并实现集体利益的新过程或新产品”（Beckman等，2023），逐
渐成为学界与实践界高度关注的核心议题（Phills等，2008；纪光欣和岳琳琳，2012；陶秋燕和高

腾飞，2019；Beckman等，2023；刘志阳和郑若愚，2024）。中国情境下，腾讯“为村”、阿里巴巴“蚂
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蚁森林”和华为“未来种子”等项目展示了企业在应对社会挑战和创造共享价值方面的潜力。据

中国社会科学院发布的《寻找座头鲸：中国企业社会创新旗舰项目评估报告》显示，已有逾百

家企业的实践案例被纳入评估，涵盖了国有与民营企业，表明社会创新正逐步成为企业战略转

型的重要考量。

尽管现有研究已经从不同视角对企业社会创新展开探讨，且一致认同跨部门合作的重要

作用，但相较于对公共部门（Arslan等，2024）、社会企业（Pillai等，2024）和本地社区（Nwoba等，

2024；Xiao等，2024）等外部合作伙伴的广泛关注，投资者在推动企业社会创新中的作用仍被系

统性忽视。与此形成鲜明对比的是，投资者对企业技术创新或商业创新的影响已被充分论证

（Pahnke等，2015；陈思等，2017）。这种差异不难理解：在金融资本主导的市场环境中，企业更倾

向于投入具有较高商业回报潜力的创新活动，而社会创新因边际成本界定模糊、短期收益有限

且成果难以量化，往往难以获得资本市场的支持（Moore等，2012）。因此，一个亟须回答的核心

问题是：在市场逻辑主导且竞争激烈的商业组织领域，企业为何仍然积极投身于社会创新活动？

在环境、社会与治理（ESG）投资理念不断兴起的全球背景下（陆培丽等，2024；Yan等，

2025），ESG基金有望成为推动企业社会创新的重要外部动力。然而，现有研究多聚焦于ESG
基金在资本市场层面的表现，如投资回报（Barber等，2021）、资金流向效应（Hartzmark和
Sussman，2019）、抗风险能力（Cerqueti等，2021）以及“漂绿”风险（Kräussl等，2024）。仅有少量研

究考察了ESG基金在企业层面的影响。例如，蔡贵龙和张亚楠（2023）发现，签署联合国负责任

投资原则（PRI）的基金能够显著促进被投企业的绿色技术创新；李志辉等（2025）则认为，

ESG基金持股有助于抑制企业的股票操纵等不负责任行为；Yan等（2021）的研究亦表明，绿色

投资基金能够有效提升企业的环境绩效。总体而言，这些研究表明ESG基金在改善企业非财务

表现方面可能发挥积极作用，但其具体作用机制尚不明确。换言之，企业究竟是通过提出创新

性的社会解决方案实现改进，还是主要依赖于常规社会行动或对标同业的模仿策略提升表现，

仍缺乏系统性探讨。

本文尝试从制度逻辑理论的能动视角出发（Greenwood等，2011；Thornton等，2012），结合

企业社会创新（Herrera，2015；Beckman等，2023）与企业社会行动（Marquis等，2007）相关文献，

探讨企业如何在市场逻辑的主导下进行社会创新策略选择，以回应ESG基金的社会福利逻辑

压力。本文以2008—2022年沪深A股上市公司为样本，结合机器学习与文本分析方法构建社会

创新指标，对研究假设进行检验。结果表明，ESG基金持股抑制了企业社会创新，且这种作用受

到场域中金融逻辑的调节：高管金融背景（企业内部金融逻辑表征）会削弱ESG基金持股对企

业社会创新的抑制作用，而散户舆论关注（企业外部金融逻辑表征）会增强该抑制作用。进一步

研究发现，ESG基金持股促进了企业慈善捐赠和ESG得分中的社会维度，表明其对于社会创新

的抑制作用是通过开展常规社会行动所产生的挤出作用而产生的。最后，本文还检验了ESG基

金持股对企业社会创新的影响在由不同制度逻辑主导区域中的差异，发现仅市场逻辑能够减

弱其抑制作用，而政府逻辑会加强这种抑制作用。

本文主要在三个方面做出理论贡献。首先，在企业社会创新研究方面，一方面通过机器学

习方法对企业年报进行文本分析，构建了社会创新指标，为后续组织微观层面的研究提供了新

的度量工具；另一方面揭示了ESG基金持股对企业社会创新的影响，从而深化了对组织间关系

与跨部门合作这一核心议题的理解。其次，在混合金融实践研究方面，本文揭示了ESG基金在

组织层面的作用机制，拓展了相关文献。最后，在制度逻辑理论方面，本文考察了企业在应对

ESG基金压力时的社会创新策略选择，丰富了关于制度复杂性与组织战略响应的研究。
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 二、  理论与研究假设

（一）制度逻辑理论

制度逻辑是“社会构建的、关于文化象征与物质实践的历史模式，个体通过这些模式为日

常活动赋予意义并指导和再现组织的时间与空间”（Thornton等，2012）。也就是说，制度逻辑包

含了一系列连贯的、嵌入在组织成员偏好和认知中的假设和价值观，为组织认为有意义和适当

的事情建立了一个认知框架，影响着组织内部运作与外部互动方式（Thornton等，2012；邱姝敏

等，2023）。组织与管理学者透过制度逻辑理论分析制度、组织和个体在社会系统中的相互关系

（Thornton等，2012）。
早期的制度逻辑理论重点关注某特定产业制度场域中单一主导逻辑的转变过程，例如美

国高等教育出版行业中的编辑逻辑如何向市场逻辑转变（Thornton和Ocasio，1999）。随着

Greenwood等（2011）学者引入“制度复杂性”概念，该领域开始意识到不同制度逻辑在组织场

域中共存的普遍性，开始将研究重心转向多重制度逻辑与主体间的互动关系。不同的制度逻辑

之间可能相互兼容，也可能相互冲突，这就给面临多重制度逻辑压力的主体决策带来了挑战

（Greenwood等，2011）。大量研究针对这一理论问题展开探讨并形成了两种思路：一种是探索

多重制度逻辑如何在组织结构和物质实践中体现，以此解释不同个体和组织的行为与变化

（Yan等，2019），另一种则试图理解个体和组织行动者在面对多重制度逻辑时的响应策略

（Schuessler等，2023）。上述两种思路分别代表了当前制度逻辑理论中的结构与能动两大对立

视角（Wu等，2023）。
本文主要从能动视角分析ESG基金对企业社会创新的影响，即探讨上市公司如何通过战

略选择回应ESG基金所代表的外部制度逻辑压力。一方面，在ESG基金及其理念逐渐普及的背

景下，商业组织场域正经历从单一市场逻辑向双重乃至多重制度逻辑转变（Greve和Man
Zhang，2017；肖红军和阳镇，2019）。如何调和商业组织场域的主导市场逻辑与日益增强的社

会福利逻辑之间的张力，已成为现代企业治理的核心问题。另一方面，采取何种措施以应对外

部制度逻辑冲突，取决于组织对外部制度逻辑来源方的资源依赖程度或权力对等程度（Oliver，
1991；Greve和Man Zhang，2017）。尽管上市公司在规模和治理结构上存在异质性，但与初创企

业或中小企业相比，其总体而言仍具有更为完善的组织架构和更强的资源动员能力。这使得它

们在面对外部干扰时通常具有更高的自主性与应对能力。因此，从能动性制度逻辑的视角切

入，更能解释上市公司在应对ESG基金压力时的策略选择与逻辑机制。

在企业与ESG基金互动所构成的制度逻辑场域中，市场逻辑、社会福利逻辑与金融逻辑并

存，具有典型的制度复杂性特征（Greenwood等，2011）。如表1所示，市场逻辑强调效率、利润与

竞争优势（邱姝敏等，2023），社会福利逻辑以社会或环境价值最大化为导向（Wry和York，
2017），而金融逻辑则聚焦于股东财富最大化（Yan等，2021）。这些逻辑通过稳定化的实践得以

延续，但也可能通过相互融合而形成新的混合实践，进而重塑既有秩序之外的规范、价值与行

动模式（Yan等，2021）。这种混合实践形成的本质在于对不同制度逻辑核心要素的创新性重组。
 
 

表 1    场域制度逻辑特征

市场逻辑 社会福利逻辑 金融逻辑
目标 效率、利润和竞争优势最大化 社会福利最大化；多元价值创造 股东财富最大化
手段 市场交易；商业模式 社会叙事；集体协作 金融专业知识；金融产品

合法性来源 企业价值 共同价值观 财务回报；股东优先
规范基础 组织利益 集体利益 个人利益

　　资料来源：作者根据相关文献整理。
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ESG基金并非简单地由社会福利逻辑主导，而是在传统金融逻辑的资产配置与财务回报

框架之上，增量性地嵌入了社会和环境价值目标。正如Yan等（2018）所指出，社会责任投资并

不是对金融逻辑的替代，而是将社会目标“重新嵌入于以金融逻辑为主导的实践结构”之中，使

其能够在既有金融制度中获得可执行性和合法性。而在后续研究中，Yan等（2021）进一步将类

似的投资主体（绿色投资）界定为“以金融逻辑作为运作手段，以环境逻辑为偏好性目标指向”
的混合逻辑配置。因此，本研究将金融逻辑视为ESG基金的手段逻辑，而社会福利逻辑作为其

在金融决策中引入的目标偏好和意义来源，即在理论分析中强调其逻辑“增量”而非“替代”。最
后，因生存于竞争激烈的市场环境之中，企业必须始终将市场逻辑作为组织的目标逻辑（刘德

鹏等，2017）。在市场逻辑的主导框架下，企业可以根据实际情况选择合适的手段逻辑，包括市

场逻辑、社会福利逻辑和金融逻辑等。这种制度逻辑组合的选择取决于在特定情境下哪些逻辑

更有助于支撑市场逻辑所追求的效率、利润与竞争优势（Schuessler等，2023）。表2展示了

ESG基金与企业的制度逻辑构成。
 
 

表 2    ESG基金与企业的制度逻辑构成

ESG基金 企业
目标逻辑 社会福利逻辑 市场逻辑
手段逻辑 金融逻辑 市场逻辑、社会福利逻辑、金融逻辑

　　资料来源：作者根据相关文献整理。
 

（二）企业应对ESG基金压力的社会创新响应策略

ESG基金不仅为企业提供财务与合法性资源，还通过契约条款和评级标准将ESG因素纳

入绩效考核，从而构成外部制度逻辑压力。面对与主导市场逻辑相冲突的社会福利逻辑，企业

需在社会行动“工具箱”中进行选择，以维持制度逻辑的平衡。结合企业社会创新（Herrera，
2015；Beckman等，2023）与企业社会行动（Marquis等，2007）相关文献，本文将企业社会创新界

定为社会行动的子类，从而与常规社会行动区分开来（见表3）。根据Marquis等人（2007）的定

义，企业社会行动是一种“不以短期利润最大化为目标，旨在为企业外部相关方增加社会效益

或缓解社会问题的行为或实践”。
 
 

表 3    企业社会创新与常规社会行动的区别

特征维度 社会创新 常规社会行动

定义
通过新产品、新模式、跨界合作创造社会与商

业双重价值
在合规基础上承担额外社会责任，常见形式

如捐赠、公益、披露

特征
强调战略嵌入、跨界合作与制度化；通过系统
性变革重塑价值链；边际成本模糊、收益不确

定性较高

多为被动回应外部制度压力和社会期待；以捐
赠、合规披露、慈善项目为主；缺乏系统性创

新；边际成本清晰、投入产出情况明确
战略意义 通过创新形成差异化优势，实现可持续竞争力 满足外部合规与声誉管理需求，降低风险
创新程度 高创新性 低创新性

制度逻辑
社会福利逻辑（目标）、任意制度逻辑及其组合

（手段）
市场逻辑（目标）、社会福利逻辑（手段）

　　资料来源：作者根据相关文献整理。
 

在这一广义框架下，企业更常见的社会行动通常表现为常规化、可量化的社会责任活动，

如公益捐赠、员工志愿、社区服务或环境合规披露等。这类行动多以响应外部规范性压力或提

升企业声誉为导向，其目标明确、路径标准化、成果易于评估（Carroll，1999）。常规社会行动往

往可通过短期资源投入获得即时的声誉回报，并具有较强的可预期性和低风险特征。由于执行

过程无需对企业既有业务流程或组织结构进行重大调整，这类行动的边际成本较低，通常被视

为企业履行社会责任的“常规化回应”。
 

116
外国经济与管理（第48卷第6期）



相较之下，社会创新并非对既有社会问题的常规响应，而是通过新技术、新模式或新制度

设计提出更具创造性和系统性的解决方案（Mulgan，2006）。社会创新在逻辑上同时嵌入了社

会福利目标与创新导向，企业在实施过程中需协调市场逻辑与社会逻辑之间的张力（Fu和
Yan，2024）。因此，尽管社会创新未必在资源的直接投入上比常规社会行动更高，但其结果存

在更高的不确定性与失败风险，成功与否取决于创新的可行性、市场接受度及外部制度支持。

当创新失败时，前期投入难以回收，期望成本显著上升；而成功时则可能带来远超常规行动的

社会与经济影响。因此，社会创新的“高成本”更准确地表现为高不确定性与高风险性所带来的

期望成本，而非资源投入的绝对量（Marquis等，2007；Herrera，2015）。
企业只有将社会创新嵌入其战略与组织体系并实现制度化，方能将其转化为可持续竞争

优势（Herrera，2015）。然而，社会创新的制度化过程并非线性，而是动态演化的多阶段过程

（Saka-Helmhout等，2024），本质上源于不同制度逻辑之间的持续互动（Thornton等，2012）。尽管

随着ESG理念的普及，社会层面的社会福利逻辑逐渐强化（Yan等，2019），但市场逻辑依然是

商业组织场域的主导逻辑（刘德鹏等，2017）。研究表明，当外部逻辑与主导逻辑冲突时，企业通

常通过“选择性吸收”将外部逻辑边缘化或工具化（Kim和Schifeling，2022）。在这一过程中，社

会福利逻辑往往被转化为满足市场逻辑的合规性工具，而非真正的战略性投资选择（Schuessler
等，2023）。

基于上述文献，当企业需要同时回应ESG基金的社会福利逻辑与自身的市场逻辑目标时，

更倾向于采取常规化、路径清晰且回报可控的社会行动方式，如慈善捐赠、社区志愿或合规披

露等，以满足ESG评价的规范性要求。现有研究已经表明，企业往往将传统社会责任行为视为

管理声誉风险的工具（Karwowski和Raulinajtys-Grzybek，2021）。相比之下，社会创新要求企业

在战略、结构与价值链上进行系统性调整（Herrera，2015），不仅受到更多组织惯性的阻碍，且

预期回报模糊，对企业而言存在更高的不确定性。当外部社会福利逻辑与企业内部市场逻辑的

核心目标之间存在冲突时，企业更可能选择常规社会行动，而非在组织转型压力和回报不确定

的情况下进行社会创新。基于上述分析，本文提出假设1。
假设1：ESG基金持股会抑制企业社会创新。

（三）场域中金融逻辑的异质性影响

在上述探讨中，本文主要聚焦于企业在市场逻辑主导下如何应对ESG基金所提出的社会

福利逻辑要求。然而，这一过程还涉及另一项不可忽视的制度逻辑——金融逻辑，且同时存在

于ESG基金、企业内部和外部环境中。首先，金融逻辑主要在ESG基金中发挥工具性作用，作为

ESG投资者与企业的纽带而存在。其次，金融逻辑在企业内部同样不可或缺，越来越多的实体

企业为实现转型与利润扩张而涉足金融业务，高管金融背景构成重要的推动因素（杜勇等，

2019）。最后，外部环境中的金融逻辑主要来自由散户投资者群体所组成的网络社交平台。①

因此，尽管前文论证了企业在市场逻辑与社会福利逻辑冲突下，倾向于将社会福利逻辑内

化为服务市场逻辑的合规性工具，但作为ESG基金运作手段的金融逻辑，与企业内外部的金融

逻辑存在高度一致性。这种一致性可能对ESG基金与企业社会创新之间的关系产生重要影响。

相关研究发现，绿色投资基金虽能提升企业环境绩效，但其作用在金融逻辑主导的股东保护政

策下更为显著，而在环境逻辑主导的环境保护政策下反而更弱，凸显了手段逻辑一致性对于投

资效果的重要作用（Yan等，2021）。基于此，本文将高管金融背景与散户舆论关注分别视为企

业内部和外部的金融逻辑来源，并分别展开理论探讨。

 ①尽管ESG基金与散户投资者均属于外部投资者，但本文强调的是散户通过网络社交平台对企业施加的制度压力，因此可视为外部金融
逻辑的主要体现；相比之下，ESG基金兼具投资者与外部治理者双重身份，其金融逻辑所处位置相对介于企业的内部与外部之间。
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1.高管金融背景。作为企业内部金融逻辑的主要来源，高管金融背景不仅代表其在职业生

涯中长期接受了以资本配置与风险评估为核心的专业训练（Almandoz，2014），也意味着其更

熟悉外部机构投资者尤其是依托金融逻辑运作的ESG基金的行为模式。当企业需要回应

ESG基金所施加的社会福利逻辑压力时，金融背景管理者能够提升企业吸收和整合外部金融

逻辑的能力，从而减弱ESG基金持股对企业社会创新所构成的抑制效应。

首先，金融背景管理者具备更强的资本理解能力，能够将ESG基金提出的社会目标“转译”
为可解释、可度量与可监督的项目形态（如影响力挂钩项目、专项预算规划、社会影响力债券

等）。这种金融化处理降低了社会目标及其结果的不确定性与模糊性，使企业在满足ESG基金

的社会福利逻辑要求时，有更高的社会创新意愿。其次，具有金融背景的高管更擅长与外部投

资者沟通，能够以专业化语言框架解释社会创新的战略价值，并将ESG基金的期望纳入董事会

决策与预算流程，从而在治理层面建立预期协商机制（Yan等，2024）。这样的沟通和协商能力

使他们能够避免基金对合规性或短期社会行动的单纯要求，为真正的社会创新开辟和保留空

间。最后，金融背景高管通常具有更好的风险管理能力和资本结构设计能力，他们可以通过结

构性融资、风险对冲、资本组合管理等方式增强企业对长期、高不确定性创新项目的承受力

（Tian等，2020；Wei等，2025）。基于上述分析，本文提出假设2。
假设2：在高管具有金融背景的企业中，ESG基金持股对企业社会创新的抑制作用更弱。

2.散户舆论关注。与以机构投资者为主导的西方资本市场不同，中国资本市场呈现出典型

的“散户型结构”，散户在交易活动、舆论表达和市场情绪形成中均占据关键地位（胡国强等，

2025）。近年来，随着网络社交媒体的迅速发展，以股吧、雪球等为代表的网络讨论平台已成为

金融市场的重要组成部分，散户通过对企业的实时讨论、情绪表达与集体关注，正在对上市公

司形成一种新的外部治理力量。相比传统意义上的股东大会参与或投票，散户舆论关注是一种

非正式、持续、公开可见的市场压力机制，能够在较短时间内直接影响管理层的注意力配置和

决策动机。

散户投资者的核心诉求以财务回报最大化与短期绩效改善为中心，并主要依托市场价格

波动形成舆论压力。这种压力往往具有高波动性、情绪化和即时性的特征，容易诱发管理层的

短期导向行为。已有文献指出，散户关注度越高，管理层越可能关注短期市场反应而牺牲长期

投资，形成典型的管理短视（江轩宇等，2021）。相关研究亦表明，散户关注所形成的外部压力会

显著抑制管理层进行高不确定性、长期回收型的创新活动（Cao等，2023）。在此情境下，社会创

新因其投入产出周期长、可量化程度低、财务回报不确定性高，极易受到管理层“短视化调整”
的影响。

更重要的是，散户所遵循的金融逻辑无法像高管金融背景那样作为企业内部可操作的“手
段逻辑”。散户不具备专业知识供给、资源调动和资金融通的能力，其市场压力主要是一种情绪

化、目标导向的外部约束。因此，散户舆论关注不仅无法帮助企业吸收或理解ESG基金的社会

福利逻辑，反而使管理层更加倾向于优先满足短期财务期望，从而弱化对社会创新这类高不确

定性项目的支持。在这种情境下，企业在市场逻辑的主导下，面对ESG基金的制度压力时更倾

向于采取“工具化”回应。因此，本文提出假设3。
假设3：受到散户舆论关注更高的企业，ESG基金持股对企业社会创新的抑制作用更强。

 三、  研究设计

（一）样本与数据来源

本文以中国沪深A股上市公司为研究对象。受限于关键变量的可获得性，研究将样本区间
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确定为2008—2022年。数据取自以下两个来源：第一，用于构建企业社会创新指标的上市公司

年报搜集自新浪财经网。第二，沪深A股上市公司与ESG基金持股相关数据均来自CSMAR数
据库。为了保证数据质量，本文对样本进行如下处理：剔除金融企业，因为金融行业的资产负债

结构以及监管政策等均具有特殊性；剔除上市状态为“ST”“*ST”“暂停上市”“终止上市”“退市

整理期”的上市公司；剔除关键变量存在严重缺失的样本。最终得到34 023个企业—年份观测

值。为了消除极端异常值的影响，对所有连续变量在1%和99%的水平上进行缩尾处理。

（二）变量说明

1.被解释变量

企业社会创新（CSI）。以往研究多采用问卷调查方式衡量企业社会创新（例如，Khan等，

2024；Rousselière等，2024；Xiao等，2024），存在“光晕效应”、样本选择偏差和指标效度较低等问

题（姚加权等，2024）。Alonso-Martínez等（2019）整合经济学与社会学视角，采用综合指标法构

建了企业社会创新指标，其计算方式为企业研发投入强度与所在国家当年社会幸福指数的比

值。其中，研发投入强度通过研发投入金额与营业收入金额的比值来衡量；社会幸福指数是一

个涵盖社会、技术和环境维度的综合指标体系，用于衡量一国人民的整体幸福水平。然而，该方

法存在两个关键缺陷：首先，它隐含地假设了企业的所有研发投入均与社会创新相关，未能有

效识别和衡量企业研发活动中实际用于解决社会问题的部分；其次，社会幸福指数更多是对区

域层面的刻画，难以捕捉组织层面的社会创新活动。

为克服上述局限，本文在现有研究基础上将“社会创新”拆分为“社会”与“创新”两个维度

（Mulgan，2006），并参考现有研究的成熟做法（吴非等，2021；姚加权等，2024），采用机器学习

方法生成企业社会创新词典。其中，“社会”维度通过年报文本中与社会目标相关关键词占年报

总词数的比值（SocWordsProp）来衡量；“创新”维度主要参考Costa-Climent等（2023）基于推特

文本构建的商业模式创新词典，通过年报文本中与创新相关关键词占年报总词数的比值

（InnoWordsProp）来衡量。在此基础上，本文采用两者的调和平均值构建企业社会创新指标

（CSI）。调和平均能够体现社会创新所固有的“双重必要性”特征，即社会创新的形成必须同时

兼具社会价值导向与创新性解决方案；若任一维度处于较低水平，其社会创新水平亦将受到明

显限制。为便于解释和回归分析中的系数解读，本文将数值放大1 000倍。具体计算公式如下：

CS I =
2×S ocWordsProp× InnoWordsProp

S ocWordsProp+ InnoWordsProp
×1000 （1）

此外，本文还基于年报“管理层讨论与分析”（MD&A）部分构建了企业社会创新的替代指

标（CSI_MDA）。两种测量方法在逻辑上保持一致，但基于年报全文所构建的指标能更全面地

反映企业整体社会创新取向，基于MD&A部分所构建的指标则更侧重于管理层战略表达。

应当注意，社会目标词频与创新词频较高，并不必然意味着企业已经开展了具体的社会创

新实践，它们也可能分别对应常规社会责任表达与一般性创新叙述。基于这一考虑，本文进一

步利用大语言模型构建了句级语义识别的社会创新替代指标，以增强对社会创新内涵的识别

精度。具体而言，本文首先根据社会目标相关关键词从年报全文中筛选出句级文本片段，并向

大语言模型提供社会创新的规范性定义及判断维度，使其依照统一标准识别句子中是否同时

体现社会目标与创新性解决方案。该过程包括对“社会目标表达—企业自身行动—创新性方

式”三层要素的逐级判别，以确保所识别内容确为企业在社会议题上的创新性实践。为保证识

别结果的可靠性，本文在模型输出基础上进行人工抽样核验，模型判定结果的一致性及准确率

均满足分析要求。最终，将每家企业每年被识别为“社会创新相关”的句子数量作为句级社会创

新指标（CSI_Sentence）。
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2.解释变量

ESG基金持股（ESGFund）。根据《中国责任投资年度报告》披露的ESG基金产品名单，本文

从上市公司基金持股数据中识别出属于ESG基金的投资部分，并据此构建相关指标。具体而

言，本文以ESG基金持股股数占企业总股数的比例作为主要解释变量，该指标能够反映ESG基

金在企业股权结构中的渗透程度及其可能施加的外部压力。作为稳健性检验，本文还构造了企

业是否被ESG基金持股的虚拟变量（ESGFund_dum），若持股取值为1，否则为0。
3.调节变量

（1）高管金融背景（FinBack）。根据上市公司年报披露的董监高履历信息，若企业管理层成

员（包括董事、监事和高级管理人员）具有银行、证券、保险、信托、基金、投行等金融行业工作经

历，或在相关金融机构、金融监管部门任职过，则认为该企业具备金融背景的高管。若企业当年

存在至少一名此类高管，则取值为1，否则为0。
（2）散户舆论关注（Attention）。采用股吧中针对各企业帖子的评论量来衡量。具体做法是

以东方财富网股吧为数据来源，统计上市公司在当年度股吧被跟帖评论的总次数，并将其加

1后取自然对数，以消除极端值的影响。

4.控制变量

参考已有研究，本文在模型中加入以下变量对研究模型进行控制：（1）企业规模（Size），采
用企业资产总额的自然对数进行衡量；（2）资产负债率（Lev），采用企业负债总计与资产总计的

比值进行衡量；（3）总资产净利率（ROA），采用企业净利润与总资产的比值进行衡量；（4）独立

董事比例（Indep），采用独立董事人数占董事会总人数的比值；（5）管理层持股比例（Mshare），
采用管理层持股数占企业总股数的比值；（6）第一大股东持股数（TOP1），采用第一大股东持股

数占企业总股数的比值；（7）企业所有制（SOE），如果企业属于国有企业，则取值为1，否则为0；
（8）高科技行业（HighTech），如果企业属于高科技行业，则取值为1，否则为0。

此外，本文还进一步控制了企业所处城市、行业和观测年份的固定效应。本文在模型设定

中采用核心解释变量与控制变量的一期滞后值。企业社会创新具有路径依赖与调整惯性，ESG
基金持股亦具有持仓决策与披露节奏的时间滞后特征。因此，将所有解释变量滞后一期，可在

时间顺序上确保解释变量发生在社会创新行为之前，从而在一定程度上减轻由反向因果所导

致的内生性问题。

 四、  实证分析

（一）描述性统计与相关性分析

所有主要变量的描述性统计结果如表4所示。企业社会创新的均值为0.385，标准差为

0.219，最大值为1.243，表明不同企业间社会创新水平存在较大差异。基于管理层讨论与分析部

分构建的企业社会创新指标均值为0.312，波动幅度更大（标准差0.391），说明管理层文本在社

会创新表达上的差异性更为明显。核心解释变量方面，ESG基金持股比例的均值为0.023，显示

总体水平较低，但最大值可达0.665，说明少部分企业获得了ESG基金的大规模持股；ESG基金

持股虚拟变量的均值为0.289，意味着约有28.9%的样本企业在当年存在ESG基金持股。总体而

言，所有变量的分布情况符合预期，也为后续的回归分析提供了数据基础。

表5报告了主要变量之间的相关性分析结果。核心被解释变量企业社会创新与核心解释变

量ESG基金持股之间显著负相关，与预期一致。调节变量方面，高管金融背景与企业社会创新

呈现负相关且在统计上显著，但相关系数数值较小，显示其影响方向明确但效应有限；而散户

舆论关注与企业社会创新的相关性更强且显著为负，初步说明外部金融逻辑压力不利于企业
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社会创新。其余控制变量与企业社会创新的相关性整体符合预期，但数值普遍较低。进一步的

多重共线性检验结果显示，所有变量的VIF值均远低于10，平均值在2以下，表明模型不存在严

重的多重共线性问题，为后续的回归分析提供了可靠基础。
 
 

表 4    描述性统计结果

N Mean S. D. Min Max
CSI 34 023 0.385 0.219 0.000 1.243

CSI_MDA 34 023 0.312 0.391 0.000 1.785
ESGFund 34 023 0.023 0.055 0.000 0.665

ESGFund_dum 34 023 0.289 0.454 0.000 1.000
FinBack 34 023 0.618 0.486 0.000 1.000
Attention 34 023 9.183 1.112 4.700 14.347

Size 34 023 22.209 1.271 19.317 26.452
Lev 34 023 0.427 0.203 0.027 0.908

ROA 34 023 0.043 0.063 −0.373 0.257
Indep 34 023 0.374 0.053 0.250 0.600

Mshare 34 023 0.130 0.194 0.000 0.706
TOP1 34 023 0.347 0.147 0.080 0.758
SOE 34 023 0.385 0.486 0.000 1.000

HighTech 34 023 0.589 0.492 0.000 1.000
　　注：本表呈现的是所有变量的当期描述性统计结果。
 

 
 

表 5    主要变量相关性分析

Variables （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10） （11） （12）
（1） CSI 1.000

（2） ESGFund −0.042*** 1.000
（3） FinBack −0.023*** 0.025*** 1.000
（4） Attention −0.132*** 0.023*** 0.044*** 1.000

（5） Size 0.109*** 0.150*** 0.098*** 0.290*** 1.000
（6） Lev −0.034*** 0.014*** 0.062*** 0.170*** 0.516*** 1.000
（7） ROA 0.019*** 0.255*** −0.011* −0.047*** −0.020*** −0.343*** 1.000
（8） Indep 0.049*** 0.004 −0.013** −0.009* 0.020*** −0.019*** −0.006 1.000
（9） Mshare 0.022*** −0.015*** −0.075*** −0.221*** −0.358*** −0.349*** 0.158*** 0.082*** 1.000
（10） TOP1 0.012** −0.074*** −0.007 −0.020*** 0.184*** 0.060*** 0.114*** 0.053*** −0.099*** 1.000
（11） SOE 0.020*** −0.010* 0.054*** 0.199*** 0.361*** 0.326*** −0.119*** −0.061*** −0.512*** 0.207*** 1.000

（12） HighTech −0.079*** 0.047*** −0.073*** −0.056*** −0.208*** −0.221*** 0.050*** 0.000 0.200*** −0.138*** −0.223*** 1.000
　　注：***、** 和 * 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
 

（二）基准回归结果

表6报告了ESG基金持股与企业社会创新的基准回归结果。第（1）列的结果显示，ESG基金

持股的系数为负且在1%的水平上显著，表明ESG基金持股抑制了企业社会创新，支持假设1。
第（2）列加入了高管金融背景及其与ESG基金持股的交互项，旨在检验高管金融背景的调节作

用。结果显示，高管金融背景的系数在10%的水平上显著为负，说明具有金融背景的高管总体

上抑制企业社会创新（但显著性较弱，需结合后续稳健性检验审慎解读）；交互项系数为正号，

且在5%的水平上显著，表明高管金融背景削弱了ESG基金持股对企业社会创新的抑制作用，

支持假设2。第（3）列加入了散户舆论关注及其与ESG基金持股的交互项，旨在检验散户舆论关

注的调节作用。然而，结果显示，散户舆论关注对企业社会创新的直接影响并不显著，但交互项

系数在5%的水平上显著为负，说明在散户舆论关注较高的企业中，ESG基金持股对社会创新

的抑制效应更强，支持了假设3b。
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（三）稳健性检验

1.工具变量法。为缓解 ESG 基金持股

与企业社会创新之间可能存在的反向因果

和遗漏变量问题，本文采用工具变量法进

行识别。参考徐超等人（2017）的思路，本文

选取企业所在省份—行业—年份层面的

ESG基金平均持股比例（排除自身）作为

ESG基金持股的工具变量。该工具变量的

合理性主要体现在以下两个方面。首先，从

相关性角度看，ESG基金在中国资本市场

中的投资配置具有显著的区域性与行业性

特征，受信息获取、研究覆盖和行业适配性

等因素影响，同一省份与行业内企业更容

易受到相似的ESG投资配置约束。因此，省

份—行业层面的ESG基金配置水平能够显

著影响单个企业获得ESG基金持股的可能

性与持股比例。实证结果亦表明，该工具变

量在第一阶段回归中具有显著的解释力。

其次，从外生性角度看，省份—行业层面的

ESG基金配置偏好主要反映基金端的投资

供给结构，而非企业自身的社会创新决策，

其对企业社会创新的影响主要通过ESG基

金持股这一渠道实现。为降低潜在的内生

性风险，本文在工具变量构造中采用“排除

自身”（leave-one-out）的方法，并在回归中

控制企业固定效应、年份固定效应及一系

列企业特征变量，从而有效缓解区域或行

业层面不可观测因素的干扰。

基于上述工具变量，本文采用两阶段最小二乘法（2SLS）进行估计（见表7）。第一阶段回归

结果显示，工具变量对企业ESG基金持股比例具有显著的正向影响，表明该工具变量具有较强

的解释力，不存在明显的弱工具问题。进一步地，本文对工具变量的有效性进行了统计检验。结

果显示，Cragg-Donald Wald F统计量显著大于Stock-Yogo弱工具变量检验所对应的临界值，表

明所采用的工具变量不存在弱工具变量问题。此外，Anderson LM检验显著拒绝“工具变量识

别不足”的原假设，说明模型不存在识别不足问题，所选工具变量对内生解释变量具有较强的

解释力。上述检验结果共同表明，本文工具变量设定在统计意义上是有效的，为后续因果推断

提供了可靠保障。第二阶段回归结果进一步表明，在利用工具变量净化ESG基金持股的内生性

后，ESG基金持股比例的上升会显著降低企业的社会创新水平。该结果表明，即便仅考虑由外

生金融配置偏好所引致的ESG基金持股变化，其对企业社会创新的抑制效应也依然存在，从而

为本文的核心假设提供了有力的因果支持。

2.倾向得分匹配。鉴于企业是否被ESG基金持股并非随机事件，而可能受到企业规模、治

 

表 6    基准回归结果

DV: CSI （1） （2） （3）
ESGFund −0.075*** −0.164*** −0.075***

（0.027） （0.041） （0.026）
Size 0.001 0.001 0.001

（0.004） （0.004） （0.004）
Lev −0.039*** −0.039*** −0.039***

（0.014） （0.014） （0.014）
ROA 0.082*** 0.081*** 0.082***

（0.023） （0.023） （0.023）
Indep 0.004 0.001 0.005

（0.039） （0.039） （0.039）
Mshare 0.002 0.002 0.002

（0.017） （0.017） （0.017）
TOP1 0.067*** 0.067*** 0.069***

（0.025） （0.025） （0.025）
SOE 0.016 0.016 0.015

（0.010） （0.010） （0.010）
HighTech −0.001 −0.001 −0.001

（0.010） （0.010） （0.010）
FinBack −0.006*

（0.003）
ESGFund × FinBack 0.122**

（0.048）
Attention 0.001

（0.002）
ESGFund × Attention −0.049**

（0.020）
Constants 0.225*** 0.225*** 0.224***

（0.081） （0.081） （0.081）
N 29 144 29 144 29 144
R2 0.357 0.357 0.357

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表
示p<0.1，**表示p<0.05，***表示p<0.01。
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理结构、盈利能力、行业属性及地区制度环

境等因素影响，因此在基准回归中可能存

在由样本自选择导致的内生性问题。为缓

解该问题，本文进一步采用倾向得分匹配

法（Propensity Score Matching, PSM）对被

ESG基金持股企业（处理组）和未被持股企

业（对照组）进行配对。具体而言，以企业是

否被ESG基金持股（ESGFund）为处理变

量，以控制变量的一期滞后值作为匹配依

据，并采用1:1最近邻匹配和caliper=0.01
的共同支持约束执行匹配。

匹配后的平衡性检验结果显示，处理

组与对照组之间的协变量差异显著缩小，

匹配后大多数协变量的标准化偏差均降至

5%以下，企业特征在两组之间已无法通过

线性模型显著区分，伪R2较匹配前显著下

降，表明样本在匹配后达到了良好的特征

平衡性。换言之，企业是否被ESG基金持股

所对应的可观测选择性偏差已被显著削

弱。对匹配后样本的回归结果如表8所示，

ESG基金持股对企业社会创新的主效应仍

然显著为负，说明在缓解自选择偏差后，

ESG基金的抑制效应具有稳健性。同时，高

管金融背景的调节效应依然与假设2保持一致。相比之下，散户舆论关注的调节效应在匹配后

样本中不再符合假设3的预期，且回归系数由基准回归中的负向变为正向，且未达到统计显著

水平。这一变化可能源于匹配过程削弱了原样本中“高舆论关注—高金融压力—弱社会创新”
企业的权重，使得舆论关注中所包含的声誉监督效应相对增强。换言之，散户舆论关注对社会

创新的影响具有明显的情境依赖性，其促进或抑制效应会随企业样本结构、社会关注来源及媒

体声量差异而发生方向变化。

3.替换解释变量。从样本描述性统计结果看（见表4），ESG 基金持股比例（ESGFund）呈现

明显的长尾型分布：其均值为0.023，中位数接近 0，超过70%的企业年度观察值持股比例低于

1%，仅有少数企业持股比例显著偏高，最大值可达0.665。这意味着 ESG 基金在中国上市公司

中呈现“低覆盖—高集中”的投资结构：多数企业仅被极少量持股，少数企业获得了集中配置。

因此，ESG基金持股比例作为连续变量不仅右偏分布显著，同时存在“零值高度集中+高值稀疏

尾部”的典型长尾特征。在此分布条件下，直接使用持股比例进行回归可能会使结果过度受高

持股企业影响，从而影响估计系数的稳健性和可解释性。

基于上述分布特征，为检验基准结论是否依赖于极端值样本，本文进一步将解释变量替换

为“是否被ESG基金持股”的虚拟变量（ESGFund_dum），以识别ESG基金进入企业股东结构本

身的影响效应，而不依赖持股比例的数量强弱。表9报告了替代变量的回归结果，第（1）列显示，

在仅考察是否被ESG基金持股的情况下，ESG基金持股依然显著抑制企业社会创新，与基准回

归方向与显著性保持一致，说明本文结论不依赖高持股尾部样本，具有分布稳健性。第（2）列显

 

表 7    工具变量回归结果

（1）
第一阶段

（2）
第二阶段

ESGFund CSI
ESGFund_IV 0.127***

（0.022）
Instrumented_ESGFund −0.103**

（0.047）
Size 0.000 −0.001

（0.001） （0.004）
Lev 0.015*** −0.037**

（0.005） （0.015）
ROA 0.117*** 0.074***

（0.009） （0.024）
Indep 0.011 0.027

（0.012） （0.044）
Mshare 0.010* −0.012

（0.006） （0.017）
TOP1 −0.035*** 0.072***

（0.008） （0.028）
SOE −0.005 0.015

（0.004） （0.010）
HighTech 0.003 0.003

（0.004） （0.011）
Constants 0.019 0.253***

（0.030） （0.089）
N 24 434 24 434

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表
示p<0.1，**表示p<0.05，***表示p<0.01。
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示，高管金融背景的交互效应进一步增强，表明当管理层更强调金融逻辑时，ESG 基金持股的

抑制效应更为明显，支持假设2。第（3）列显示，散户舆论关注对社会创新具有正向影响，可能反

映了一定的声誉监督效应；但其与ESG基金持股的交互项仍显著为负，说明外部金融逻辑压力

在公众关注提升的情境下依然削弱社会创新动机，支持假设3。
4.企业社会创新替代指标。为检验研究结论的稳健性，本文进一步将社会创新的被解释变

量替换为基于MD&A部分构建的社会创新指数（CSI_MDA）以及句级语义识别得到的句子数

量指标（CSI_Sentence），并重新估计主效应及调节效应模型（见表10）。结果显示，关于 ESG 基
金持股的主效应（假设1）以及高管金融背景的调节效应（假设2）在替代指标下依然稳健且与基

准回归保持一致，表明上述结论并不依赖于特定的社会创新测量方式。然而，散户舆论关注的

调节作用（假设3）在替代指标下未能保持显著性。造成这一变化的原因主要包括两个方面。第

一，MD&A部分反映的是企业文本披露中的管理层讨论与分析，其特征通常是更稳定、更偏向

战略层面的语言表达。散户舆论关注通常通过短期舆情压力影响企业话语表达与策略调整，但

其影响往往具有时效性和波动性。因此，当被解释变量由更宏观的MD&A部分所构建时，这类

 

表 8    倾向得分匹配后的稳健性检验结果

DV: CSI （1） （2） （3）
ESGFund −0.134*** −0.259*** −0.137***

（0.044） （0.063） （0.046）
Size −0.007 −0.007 −0.008

（0.009） （0.009） （0.010）
Lev −0.095** −0.095*** −0.095**

（0.037） （0.037） （0.037）
ROA 0.050 0.048 0.050

（0.064） （0.064） （0.064）
Indep 0.106 0.104 0.105

（0.100） （0.100） （0.100）
Mshare 0.022 0.022 0.023

（0.049） （0.049） （0.049）
TOP1 −0.034 −0.033 −0.033

（0.058） （0.058） （0.058）
SOE 0.004 0.005 0.004

（0.033） （0.033） （0.033）
HighTech −0.009 −0.010 −0.008

（0.020） （0.020） （0.020）
FinBack −0.004

（0.008）
ESGFund × FinBack 0.162**

（0.077）
Attention −0.000

（0.004）
ESGFund ×

Attention 0.017

（0.036）
Constants 0.430** 0.424** 0.436**

（0.211） （0.211） （0.212）
N 7 205 7 205 7 205
R2 0.363 0.364 0.363

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；

 

表 9    替换解释变量的稳健性检验结果

DV: CSI （1） （2） （3）
ESGFund_dum −0.008***−0.016*** −0.007**

（0.003） （0.005） （0.003）
Size 0.002 0.002 0.002

（0.004） （0.004） （0.004）
Lev −0.040***−0.041***−0.041***

（0.014） （0.014） （0.014）
ROA 0.078*** 0.078*** 0.078***

（0.023） （0.023） （0.023）
Indep 0.004 0.001 0.005

（0.039） （0.039） （0.039）
Mshare 0.003 0.002 0.004

（0.017） （0.017） （0.017）
TOP1 0.069*** 0.069*** 0.072***

（0.025） （0.025） （0.025）
SOE 0.016 0.016* 0.016

（0.010） （0.010） （0.010）
HighTech −0.001 −0.001 −0.001

（0.010） （0.010） （0.010）
FinBack −0.009***

（0.004）
ESGFund_dum × FinBack 0.011**

（0.006）
Attention 0.003*

（0.002）
ESGFund_dum ×

Attention
−0.007***

（0.002）
Constants 0.210*** 0.215*** 0.213***

（0.081） （0.081） （0.081）
N 29 144 29 144 29 144
R2 0.357 0.357 0.357

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表
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短期外部舆论压力难以形成稳定的调节效应。第二，句级语义识别指标虽具备更高的识别精

度，但同样更敏感于文本层面的具体措辞。当散户舆论关注上升时，企业可能在短期内通过官

方微博、公众号等社交媒体进行公关，改变部分表达方式，但并不必然在句级层面系统性地增

加或减少社会创新相关表述。总体来看，假设3在替代指标下不显著，并不构成对其理论逻辑的

实质性否定，而是反映了不同社会创新度量方式在敏感性上的合理差异。
 
 

表 10    其他社会创新指标的稳健性检验结果

DV: CSI_MDA DV: CSI_Sentence
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

ESGFund −0.107** −0.225*** −0.121*** −0.895** −2.007*** −0.980**

（0.047） （0.072） （0.046） （0.385） （0.672） （0.386）
Size −0.003 −0.003 −0.001 0.296*** 0.294*** 0.301***

（0.008） （0.008） （0.008） （0.055） （0.055） （0.056）
Lev −0.036 −0.036 −0.038 −0.276 −0.271 −0.273

（0.027） （0.027） （0.027） （0.201） （0.201） （0.201）
ROA 0.049 0.049 0.053 0.871*** 0.863*** 0.893***

（0.047） （0.047） （0.048） （0.290） （0.288） （0.290）
Indep 0.103 0.101 0.105 −0.409 −0.404 −0.379

（0.065） （0.065） （0.065） （0.423） （0.424） （0.420）
Mshare −0.005 −0.005 −0.010 0.704** 0.709** 0.690**

（0.035） （0.034） （0.034） （0.289） （0.289） （0.288）
TOP1 0.099** 0.099** 0.088* −0.230 −0.223 −0.265

（0.049） （0.049） （0.049） （0.328） （0.328） （0.329）
SOE 0.030 0.031 0.031 0.211* 0.217* 0.218*

（0.019） （0.019） （0.019） （0.127） （0.128） （0.128）
HighTech −0.026 −0.026 −0.025 0.015 0.020 0.017

（0.020） （0.020） （0.020） （0.193） （0.192） （0.192）
FinBack −0.000 0.054

（0.006） （0.039）
ESGFund × FinBack 0.159* 1.407*

（0.087） （0.745）
Attention −0.007** −0.028

（0.003） （0.020）
ESGFund × Attention −0.054 0.327

（0.036） （0.301）
Constants 0.274* 0.273* 0.226

（0.162） （0.162） （0.162）
N 29 144 29 144 29 144 16 258 16 258 16 258
R2 0.029 0.029 0.030

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表示p<0.1，**表示p<0.05，***表示p<0.01。
 

5.剔除敏感年份。本文进一步剔除2008年和2020年分别发生重大自然灾害和公共卫生事件

的特殊年份进行稳健性检验，因为这两起灾害和事件引发了非常规的大规模企业社会责任行

动，从而对社会创新指标造成干扰。如表11所示，所有回归结果均与基准回归保持一致，所有假

设均得到验证。

综合以上检验结果来看，仅散户舆论关注对企业社会创新的直接效应存在不稳定的情况，

主要原因在于散户通过网络社交平台对企业战略行动的影响仍然有限。
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 五、  进一步研究

（一）ESG基金持股对企业常规社会行

动的影响

前文结果表明ESG基金持股抑制了企

业社会创新。为了进一步揭示其作用机制，

有必要区分企业在应对ESG基金压力时的

不同社会行动路径：一方面，企业可能选择

投入成本更高、风险更大且具有不确定性

的社会创新活动；另一方面，企业也可能选

择成本较低、合规性更强的常规社会行动，

如进行简单的慈善捐赠或通过完善ESG披

露报告质量而获取更高的ESG评分。如果

ESG基金持股确实推动企业更多采取后者

而非前者，那么其抑制社会创新的作用机

制就能得到进一步的验证。

对此，本文分别检验了ESG基金持股

对企业慈善捐赠和ESG得分的影响（见表12）。
慈善捐赠是最符合常规社会行动的企业实

践之一，其行动模式标准化、可操作性强，

但基本不具有创新性。而ESG 评分是第三

方评级机构对企业ESG表现的整体评价，

其主要依据是企业的ESG信息披露报告，

因此能够准确体现企业的社会合规性。数

据来源与测量方式上，企业慈善捐赠金额

来自CSMAR数据库，并对其进行加1取自

然对数处理（LnDonation）；企业ESG得分

采用华证ESG得分（ESGScore），并包含环

境（EnvScore）、社会（SocScore）与治理（GovScore）维度的分项得分。

结果表明，ESG 基金持股显著提升了企业慈善捐赠水平，并在ESG评分中对社会责任维

度得分具有显著正向作用，但对ESG总得分、环境、治理维度不存在显著影响。这表明ESG基金

确实促使企业在常规社会行动上更为积极，以满足外部评价和规范性要求，而非推动其开展高

风险、高不确定性的社会创新。

（二）基于区域层面制度逻辑的异质性分析

在前述分析中，本文主要从组织及其与外部行动者互动的视角展开，论证了ESG基金持股

对企业社会创新的抑制效应。然而，这一影响在不同制度逻辑主导的区域可能存在显著差异。

原因在于，经过认同与社会化过程深植于特定制度逻辑的组织与个体，更倾向于在行动中调用

与该逻辑相契合的知识体系与认知框架（Thornton等，2012）。既有研究亦多次证实，区域制度

逻辑能够显著调节行动者的行为结果（例如，York等，2018；Yan，2020）。基于此，本文以省域作

为区域制度逻辑的划分单元，首先检验企业与ESG基金互动场域中主要制度逻辑类别——市

场逻辑、社会福利逻辑、金融逻辑——的影响作用；其次，考虑到中国政府在推动ESG发展和增

 

表 11    剔除敏感年份的稳健性检验结果

DV: CSI （1） （2） （3）
ESGFund −0.076*** −0.172*** −0.074***

（0.026） （0.040） （0.026）
Size 0.001 0.001 0.001

（0.004） （0.004） （0.004）
Lev −0.030** −0.031** −0.031**

（0.014） （0.014） （0.014）
ROA 0.077*** 0.076*** 0.076***

（0.024） （0.024） （0.025）
Indep −0.010 −0.013 −0.010

（0.038） （0.038） （0.038）
Mshare −0.012 −0.012 −0.011

（0.017） （0.017） （0.017）
TOP1 0.067*** 0.067*** 0.070***

（0.025） （0.025） （0.025）
SOE 0.014 0.015 0.014

（0.010） （0.010） （0.010）
HighTech −0.003 −0.003 −0.004

（0.009） （0.009） （0.009）
FinBack −0.006*

（0.003）
ESGFund × FinBack 0.132***

（0.047）
Attention 0.002

（0.002）
ESGFund × Attention −0.047**

（0.019）
Constants 0.239*** 0.239*** 0.244***

（0.078） （0.078） （0.078）
N 26 376 26 376 26 376
R2 0.348 0.348 0.348

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表
示p<0.1，**表示p<0.05，***表示p<0.01。
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进社会福祉中所发挥的关键作用（Yan和Ferraro，2016），进一步检验区域政府逻辑的影响作

用。政府逻辑旨在通过法律法规等规制性手段维持稳定与促进发展（Greenwood等，2010），可
能与金融机构和企业在社会问题治理领域存在互补或竞争关系（Yan等，2021）。
 
 

表 12    ESG基金持股对企业常规社会行动的影响

（1） （2） （3） （4） （5）
LnDonation ESGScore EnvScore SocScore GovScore

ESGFund 2.084*** 0.419 0.731 4.185*** −0.835
（0.604） （0.583） （0.892） （1.231） （0.754）

Size 1.657*** 0.775*** 1.172*** 1.188*** 0.264**

（0.103） （0.095） （0.141） （0.180） （0.132）
Lev −0.314 −2.492*** −0.287 1.996*** −6.664***

（0.398） （0.351） （0.488） （0.671） （0.515）
ROA 5.250*** 11.929*** −0.894 13.677*** 19.556***

（0.699） （0.693） （0.897） （1.161） （1.119）
Indep −0.677 3.301*** −0.709 −0.656 8.035***

（0.933） （0.894） （1.303） （1.684） （1.209）
Mshare 1.025** 1.260** −0.482 1.909** 2.279***

（0.512） （0.521） （0.741） （0.813） （0.752）
TOP1 0.041 0.359 0.503 −1.592 1.883**

（0.669） （0.591） （0.836） （1.125） （0.830）
SOE −0.824*** 0.722*** 0.084 0.442 1.181***

（0.266） （0.245） （0.370） （0.462） （0.350）
HighTech −0.108 −0.006 0.189 0.108 −0.029

（0.303） （0.245） （0.420） （0.443） （0.389）
Constants −26.864*** 55.619*** 33.199*** 44.661*** 74.641***

（2.225） （2.046） （3.047） （3.873） （2.788）
N 29 141 29 144 29 144 29 144 29 144
R2 0.081 0.050 0.090 0.091 0.152

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表示p<0.1，**表示p<0.05，***表示p<0.01。
 

一是市场逻辑（MarLogic），参考He等（2022）的做法，采用中国各省份市场化指数（樊纲

等，2011）来衡量。二是社会福利逻辑（SocLogic），采取各省份志愿者项目数量加1取自然对数

来衡量。该数据收集自中国青年志愿者网站，首先获取“志愿项目”栏目中所有志愿者项目信

息，包括关爱行动、西部计划、阳光行动、海外计划、暖冬行动、节水护水行动6个项目类型；①然

后根据项目信息确定各项目所属省份和年份。三是金融逻辑（FinLogic），通过各省份金融贷款

余额来表征。四是政府逻辑（GovLogic），借鉴现有研究（Yan，2020），采用各省份地方政府的干

预程度，即政府财政支出与GDP总量之间的比值来衡量。

表13中的结果显示，区域层面的市场逻辑与金融逻辑均显著促进企业社会创新，而社会福

利逻辑却呈现显著的负向作用，这反映出“挤出效应”的存在。在社会福利逻辑较强的地区，志

愿服务等社会责任活动高度制度化和常规化，企业可以通过参与既有的公益项目获得合法性

和声誉，从而降低了在社会创新上投入资源的必要性，挤占了企业通过市场逻辑自主推动社会

创新的空间。相比之下，市场逻辑与金融逻辑所代表的市场成熟度与金融支持环境，则为企业

提供了竞争优势与融资便利，使其更有动力通过社会创新实现战略转型。值得注意的是，政府

逻辑虽未直接影响企业社会创新，但其与ESG基金的交互效应显著为负，说明在政府干预较强

的地区，企业更倾向于采取合规性应对而非创新性行动，从而进一步强化了ESG基金对社会创

 ①来源：https://zgzyz.cyol.com。
 

ESG基金能否促进企业社会创新？
127



新的抑制作用。这些结果表明，只有当市场环境足够发育，企业才会基于战略转型的需要主动

开展社会创新，而并非单纯出于外部压力的被动回应。
 
 

表 13    基于区域制度逻辑的异质性分析

（1） （2） （3） （4）
ESGFund −0.058** −0.066** −0.074*** −0.093***

（0.027） （0.027） （0.028） （0.027）
Size 0.001 0.001 0.001 0.001

（0.004） （0.004） （0.004） （0.004）
Lev −0.039*** −0.041*** −0.038*** −0.039***

（0.014） （0.014） （0.014） （0.014）
ROA 0.079*** 0.081*** 0.080*** 0.083***

（0.023） （0.023） （0.023） （0.023）
Indep 0.004 0.009 0.004 0.005

（0.039） （0.039） （0.039） （0.039）
Mshare 0.002 −0.000 −0.001 0.002

（0.017） （0.017） （0.017） （0.017）
TOP1 0.066*** 0.070*** 0.065*** 0.067***

（0.025） （0.026） （0.025） （0.025）
SOE 0.016 0.015 0.016 0.015

（0.010） （0.010） （0.010） （0.010）
HighTech −0.001 0.001 −0.000 −0.001

（0.010） （0.010） （0.010） （0.010）
MarLogic 0.017***

（0.004）
ESGFund × MarLogic 0.037***

（0.014）
SocLogic −0.003***

（0.001）
ESGFund × SocLogic 0.003

（0.007）
FinLogic 0.053***

（0.015）
ESGFund × FinLogic 0.013

（0.053）
GovLogic 0.063

（0.074）
ESGFund × GovLogic −1.330***

（0.482）
Constants 0.262*** 0.208** 0.257*** 0.225***

（0.081） （0.082） （0.082） （0.081）
N 29 144 28 726 29 144 29 144
R2 0.358 0.356 0.358 0.357

　　注：括号内为企业层面的聚类稳健标准误；*表示p<0.1，**表示p<0.05，***表示p<0.01。
 

 六、  结论与讨论

（一）研究结论

基于对企业社会创新响应策略的分析，研究发现ESG基金持股对企业社会创新具有抑制

作用。这一结果可以通过制度逻辑理论的能动视角来解释：市场逻辑主导的企业在应对来自

ESG基金相互冲突的社会福利逻辑时，倾向于将其转化为提升效率、利润与竞争优势的工具，
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从而不太可能选择需要持续投入且收益不确定性较高的社会创新活动。同时，作为企业内外部

金融逻辑表征的高管金融背景和散户舆论关注，对上述影响起到关键的调节作用：尽管企业高

管的金融背景对社会创新水平存在直接的负面影响，但由于其具有金融相关的专业知识，以及

对风险承担的更高接受度，反而会削弱ESG基金持股对企业社会创新的抑制作用；相比之下，

散户投资者大多并不具备系统化的金融专业知识，其舆论关注主要对企业施加外部金融逻辑

压力，虽然并未发现对于企业社会创新的直接影响，但由于其导致高管更加短视，从而强化了

ESG基金持股对企业社会创新的抑制作用。通过替换自变量、替换因变量和剔除敏感年份的稳

健性检验后，上述结论依然成立。

进一步研究表明，ESG基金持股能够促进企业慈善捐赠行为、提升ESG得分中的社会维度

得分，从而更有力地验证了ESG基金持股抑制企业社会创新的作用机制，即常规社会行动的挤

出效应。最后，研究基于区域层面制度逻辑展开了异质性分析，发现只有市场逻辑能够削弱

ESG基金持股对企业社会创新的负面影响，而政府逻辑加强了该影响；市场逻辑和金融逻辑均

能够直接促进当地的企业开展社会创新，而社会福利逻辑反而存在抑制作用，这表明不同主体

在参与社会治理方面存在明显的“挤出效应”。
（二）理论贡献

首先，本文从两个方面丰富了企业社会创新研究。一方面，本文通过机器学习方法对企业

年报进行文本分析，构建企业社会创新指标，为微观层面的社会创新研究提供了可复制的测度

工具。另一方面，本文将ESG基金纳入社会创新的组织间关系框架，弥补了既有研究过度聚焦

公共部门（Arslan等，2024）、社会企业（Pillai等，2024）与社区合作（Nwoba等，2024；Xiao等，

2024），而忽视投资者这一关键行动主体的不足。这种理论倾斜与传统创新研究中高度关注投

资者与企业关系（例如，Pahnke等，2015；陈思等，2017）形成鲜明对比，其主要原因在于主流金

融投资机构对财务回报的核心追求。在ESG投资理念兴起背景下，投资者是否能够有效促进企

业社会创新成为重要议题。尽管本文发现，ESG基金并未直接推动社会创新，但在高管金融背

景与市场成熟度较高情境下，其抑制效应有所缓解，从而揭示了一条潜在的制度调适路径。

其次，本文拓展了混合金融实践在组织层面的作用研究。既有文献普遍强调绿色投资

（Yan等，2021）、影响力投资（Boulongne等，2024）及ESG基金（蔡贵龙和张亚楠，2023；李志辉

等，2025）对企业绩效与责任表现的促进作用，但较少探讨其实现机制：企业究竟是依赖程序化

的合规行为，还是通过创造性地提出社会问题解决方案来实现改进？本文将企业社会行动区分

为社会创新与常规社会行动，并实证检验混合金融压力下企业的策略选择，发现企业更倾向于

通过常规社会行动回应外部压力。这一发现深化了对“商业向善”实现路径的理解。

最后，本文通过考察企业在应对 ESG 基金压力时如何选择社会创新策略，拓展了制度逻

辑理论中关于制度复杂性与组织战略响应的相关研究。自Greenwood等（2011）提出“制度复杂

性”概念以来，组织如何在多重且相互冲突的制度逻辑中做出反应，已成为该领域的重要议题

（例如，Schuessler等，2023）。尽管部分学者尝试从制度逻辑视角探讨组织间关系的建立，并将

其视为制度逻辑发挥作用的渠道（Pahnke等，2015；邱姝敏等，2023），但相关研究多将焦点组织

描绘为外部制度逻辑塑造下的被动接收者，而较少关注其在回应过程中所展现的能动性。这一

研究缺口根源于制度逻辑理论内部的两种对立取向：其一，结构视角强调制度逻辑对个体与组

织行为的约束性作用；其二，能动视角则强调行动者能够在制度压力下做出自主选择（Wu等，

2023）。本文立足于能动视角，揭示了企业在ESG基金的外部制度逻辑压力下，何以更倾向于采

取常规社会行动而非社会创新，从而丰富了制度逻辑理论对组织战略响应机制的理解。
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（三）实践启示

在全球社会问题日益复杂的背景下，ESG投资被视为引导商业力量参与社会治理的重要

工具。尽管不少研究揭示了ESG基金及其持股企业中存在的“漂绿”行为（Kim和Yoon，2023），但
总体支持ESG基金所产生的积极作用（蔡贵龙和张亚楠，2023；李志辉等，2025；Yan等，2021）。
本文发现，ESG基金虽能提升企业整体社会责任表现，但未必能够直接激发社会创新。这

一结果表明，仅依赖资本市场压力难以自动实现“商业向善”，还需制度与治理层面的协同支持。

对于公募ESG基金管理者，研究发现其持股行为往往促使企业偏向低成本、可量化的常规

社会行动，而不利于社会创新的战略性投入。建议基金管理者在产品设计与市场传导中需更加

重视社会创新的激励。具体而言，可通过优化基金评价与披露标准，将社会创新纳入考核维度，

减少企业“以合规替代创新”的动机。同时，公募基金虽无法与企业直接签订契约，但可通过股

东投票、议案建言、研究报告及与第三方评级机构合作，间接施加治理与声誉压力，从而推动企

业在战略层面关注社会创新。

对于企业管理者，在资本市场逻辑与社会福利逻辑冲突的情境下，企业往往倾向于以慈善

捐赠、信息披露等常规行动满足外部要求。然而，过度依赖此类路径可能挤占社会创新的资源

与动力。研究也显示，高管金融背景虽总体上弱化了社会创新，但其专业知识与风险容忍度能

够缓解ESG基金持股的抑制效应。因此，企业应构建兼具金融专长与社会使命导向的高管团

队，并在战略上将社会创新与长期竞争优势相结合，以避免被动回应外部逻辑压力。

对于政策制定者，区域制度逻辑的差异对企业社会创新影响显著。市场逻辑与金融逻辑可

提供积极的外部环境，政府逻辑和社会福利逻辑可能产生挤出效应。政策制定者在推动ESG发

展时，应更多依赖市场化与金融化手段，通过完善资本支持和制度供给，为企业社会创新提供

资源与激励。同时，应避免过度行政化的硬性要求，使企业流于合规应对。通过营造竞争压力、

融资便利与社会创新生态并存的环境，政府才能真正激发企业的战略性社会创新动能。

（四）未来研究展望

尽管本文在理论与实证层面均作出了有益探索，但仍存在若干不足，为后续研究提供了拓

展空间。首先，本文基于中国资本市场的实证分析揭示了ESG基金与企业社会创新之间的关

系，但社会创新作为一种跨区域、跨文化的现象，其驱动机制可能因制度环境差异而呈现不同

模式。未来研究可在跨国样本或多元制度背景下展开比较，以进一步检验结论的普适性。其次，

本文主要从制度逻辑理论的能动视角切入，论证了ESG基金持股对企业社会创新的抑制效应，

但仍不足以全面揭示企业在多重制度逻辑交织下的应对机制。未来研究可结合质性方法，如案

例研究与过程追踪，更细致地呈现社会创新的组织逻辑与动态演化。最后，本文聚焦于上市公

司及其应对外部ESG基金压力的社会创新策略，而对中小企业的情境关注不足。未来研究可转

向制度逻辑的结构视角，探讨外部投资者在不同类型企业中如何影响社会创新路径。尽管已有

文献分析了投资者对企业技术或商业创新的作用（Pahnke等，2015），以及对学术衍生企业技术

市场化的影响（邱姝敏等，2023），但鉴于社会创新的独特性，仍有必要展开进一步的深入探讨。
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Abstract: Corporate social innovation and corporate social responsibility can both be categorized
as forms of corporate social action, but the former emphasizes proactive and innovative solutions to
social problems, whereas the latter is largely a routine and passive response. Existing research suggests
that ESG funds are beneficial for corporate social responsibility, but their effects on corporate social
innovation and the underlying mechanisms remain unclear. Drawing on an agentic perspective of
institutional logics, this paper employs data from China’s A-share listed companies from 2008 to 2022 to
investigate the impact of ESG fund ownership on corporate social innovation. The findings reveal that:
(1) ESG fund ownership significantly suppresses corporate social innovation, as firms under the
dominance of market logic tend to adopt routine social actions to address the social welfare logic
pressures from ESG funds, thereby crowding out innovative actions. (2) Financial logic within
organizational fields plays differentiated moderating roles—executives with financial backgrounds are
generally unfavorable to social innovation, yet they mitigate the negative effect of ESG funds, whereas
investor sentiment from retail shareholders has no direct impact but amplifies the suppressive effect of
ESG funds. (3) The suppressive effect of ESG funds is weaker in regions dominated by market logic but
stronger in regions dominated by government logic. This paper contributes to the literature on corporate
social innovation, hybrid financial practices, and institutional complexity, while offering practical
implications for enhancing the effectiveness of ESG funds, advancing “business for good”, and
promoting the achievement of the Sustainable Development Goals (SDGs).

Key words:  social innovation;  ESG funds;  institutional logics;  hybrid finance
（责任编辑：王　孜）
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