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摘  要 

人工智能作为引领新一轮科技革命的战略性技术，对企业可持续发展与ESG表现具有深远影响。本文

以国家新一代人工智能创新发展试验区的批次设立为准自然实验，构建多期双重差分模型，基于

2009~2024年沪深A股企业数据，系统考察人工智能创新政策对企业ESG表现的因果效应。研究发现：

(1) 试验区政策显著提升辖区企业ESG表现，经多项稳健性检验后结论依然成立；(2) 机制检验表明，

数字技术创新在政策与ESG表现之间发挥正向中介作用，媒体关注度则发挥不一致中介作用，正式制

度供给对非正式舆论监督产生部分替代效应；(3) 融资约束对政策效应具有显著负向调节作用，行业

集中度则发挥显著正向调节作用；(4) 政策效应在城市行政等级、数字关注度与市场化程度三个维度

上存在显著异质性，制度环境相对完善地区的政策促进效果更为突出。本文为人工智能政策与企业

ESG关系研究提供了新的经验证据，对优化人工智能创新政策设计与差异化推进ESG治理具有重要政

策启示。 
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Abstract 
As a strategic technology spearheading the new wave of technological revolution, artificial intelli-
gence has a profound impact on corporate sustainability and ESG performance. This paper utilises 
the phased establishment of the National New Generation Artificial Intelligence Innovation and De-
velopment Pilot Zones as a quasi-natural experiment. By constructing a multi-period difference-in-
differences model and drawing on data from A-share listed companies on the Shanghai and Shen-
zhen stock exchanges from 2009 to 2024, we systematically examine the causal effects of artificial 
intelligence innovation policies on corporate ESG performance. The findings reveal that: (1) policies 
in the pilot zones significantly enhance the ESG performance of enterprises within their jurisdic-
tions, a conclusion that remains valid following multiple robustness tests; (2) mechanism tests in-
dicate that digital technology innovation mediates positively between policy and ESG performance, 
whilst media attention mediates inconsistently; formal institutional provision exerts a partial sub-
stitution effect on informal public oversight; (3) Financing constraints exert a significant negative 
moderating effect on policy outcomes, whilst industry concentration exerts a significant positive 
moderating effect; (4) Policy effects exhibit significant heterogeneity across three dimensions: ur-
ban administrative level, digital attention, and degree of marketisation, with policy promotion ef-
fects being more pronounced in regions with relatively sound institutional environments. This pa-
per provides new empirical evidence regarding the relationship between AI policies and corporate 
ESG, offering important policy implications for optimising the design of AI innovation policies and 
promoting differentiated ESG governance. 
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1. 引言 

当前，人工智能技术正加速渗透至经济社会各领域，其引发的能源消耗、碳排放与资源配置压力日益

凸显。国际能源署(IEA)数据显示，2024 年全球数据中心用电量约占全球总用电量的 1.5%，且仍保持较快

增长[1]。因此，人工智能发展已不仅是技术进步议题，也与企业环境治理、社会责任履行和公司治理优化

形成紧密联系。 
为推动人工智能与实体经济深度融合，科技部自 2019 年起分批建设国家新一代人工智能创新发展试

验区(以下简称“试验区政策”)。围绕人工智能与企业 ESG 表现之间的关联，已有研究主要沿两条路径

展开：一是考察企业层面人工智能应用对 ESG 表现的影响[2] [3]；二是以试验区政策为准自然实验识别

其对企业全要素生产率[4]、新质生产力[5] [6]、劳动份额收入[7]等的影响。相较之下，人工智能创新政策

是否以及如何影响企业 ESG 表现，仍缺乏系统的经验证据。对此，本文构建多期双重差分模型，考察人

工智能创新政策对企业 ESG 表现的因果影响及其内在机制。与既有研究相比，本文的边际贡献在于：(1) 
从政策供给侧切入，将试验区政策与企业 ESG 研究框架有机联结；(2) 运用区域创新系统理论与利益相

关者理论阐释传导逻辑，丰富了创新政策影响企业可持续行为的理论体系；(3) 借助区域异质性分析试图
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厘清政策效应发挥作用的制度情境依赖特征，为政策精准施策提供了经验依据。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 理论基础 

Cooke (1992)和 Lundvall (1992)提出的区域创新系统理论[8] [9]的核心主张是，在特定地理边界内，政府、

高校、科研机构与企业之间的协同互动，会影响知识生产、技术扩散体系和创新绩效[10]。 
利益相关者理论由 Freeman (1984)提出[11]，该理论则强调，企业的长期价值创造不能仅依赖对股东

财富的最大化，还需要持续回应政府、投资者、员工、消费者与社会公众等多元主体的责任诉求。试验

区政策一方面，通过强化算力基础设施、研发平台和产业协同，降低企业获取前沿人工智能技术的成本；

另一方面通过重塑外部监管与声誉约束，提高企业改善 ESG 表现的激励强度[12] [13]。 

2.2. 研究假设 

2.2.1. 人工智能创新发展实验区与企业 ESG 表现 
试验区建设能够改善区域创新生态，增强企业在绿色管理、信息处理和合规披露等方面的能力，并

通过更强的监管要求和利益相关者压力推动企业提升 ESG 投入与信息披露质量[14]。据此，本文提出研

究假设 H1：试验区政策能够显著提升企业 ESG 表现。 

2.2.2. 人工智能创新发展实验区对企业 ESG 表现的影响机制分析 
1. 中介效应 
数字技术创新是指企业将数字资源、算法能力和数据要素转化为产品、流程和组织变革的重要体现[15] 

[16]。试验区的批次设立有助于增强企业数字创新产出，并进一步提升绿色研发、能耗管理和 ESG 治理效

率。据此，本文提出研究假设 H2：数字技术创新在试验区政策对企业 ESG 表现的影响中发挥正向中介作用。 
媒体关注是资本市场的非正式监督机制，能够通过声誉压力影响企业可持续行为[17]。在我国制度情

境下，正式制度供给与媒体监督之间存在一定替代关系[18]。试验区政策强化正式监管后，企业负面舆情

触发概率下降，媒体关注度可能随之回落。根据不一致中介效应理论[19]，政策可能通过降低媒体关注度

形成方向相反间接效应。据此，本文提出研究假设 H3：媒体关注度在试验区政策对企业 ESG 表现的影

响中发挥不一致中介作用。 
2. 调节效应 
试验区政策效应能否转化为企业实质性的 ESG 改善，取决于企业资源禀赋和行业竞争环境。融资约

束越高，企业越难以将政策红利转化为绿色研发、治理升级和信息披露投入；行业集中度越高，龙头企

业通常拥有更强的资金、技术与组织吸收能力，更容易利用政策资源实现 ESG 改善。据此，本文提出假

设 H4：融资约束在试验区政策影响企业 ESG 表现的过程中发挥负向调节作用；假设 H5：行业集中度在

试验区政策影响企业 ESG 表现的过程中发挥正向调节作用。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文以 2019 年首批国家新一代人工智能创新发展试验区获批为政策起点，选取 2009~2024 年中国沪

深 A 股上市企业作为研究样本。企业财务数据主要来自 CSMAR 数据库和 Wind 数据库；宏观经济数据

来自《中国统计年鉴 2025》1。为了保证估计结果可靠，本文剔除金融类上市公司样本及连续三年亏损或

 
1国家统计局. 中国统计年鉴 2025 [EB/OL]. 2025. https://www.stats.gov.cn/sj/ndsj/2025/indexch.htm, 2026-03-14. 
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被标记为 ST、ST*及 PT、主营业务发生重大变更的企业，以及核心变量严重缺失的观测值；同时，对连

续变量在 1%和 99%分位上进行了缩尾处理。 

3.2. 变量定义 

被解释变量为企业 ESG 表现(ESG)。本文采用华证 ESG 评级并参照高杰英等的做法[20]，将 C 至

AAA 九个等级赋值为 1 至 9，数值越大表示 ESG 表现越好。 
核心解释变量为试验区政策(DID)。根据企业注册地所在城市是否获批建设试验区构造处理组虚拟变

量 Treat，根据所在城市获批当年及之后年份构造时间虚拟变量 Post，并以 Treat 与 Post 的交互项衡量政

策冲击。由于试验区分三批次设立(2019 年、2020 年和 2021 年)，本文采用多期双重差分模型进行估计。 
中介变量包括数字技术创新和媒体关注度。数字技术创新参照陶锋等[21]的研究，以企业数字专利申

请数量衡量；媒体关注度参照袁业虎和熊笑涵[22]的做法，以企业媒体报道总量除以 1000 进行测度。 
调节变量包括融资约束和行业集中度。融资约束参照 Hadlock 和 Pierce[23]，采用 SA 指数衡量；行

业集中度参照姜付秀等[24]，采用赫芬达尔–赫希曼指数(HHI)衡量。控制变量包括企业规模(Size)、资产

负债率(Lev)、总资产收益率(ROA)、现金流水平(Cashflow)、股权集中度(Top10)、董事会规模(Board)和上

市年限(ListAge)。 
 

Table 1. Definition of key variables 
表 1. 主要变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业 ESG 表现 ESG 华证 ESG 评级，按 C 至 AAA 九个等级分别赋值 1~9 

核心解释变量 人工智能创新发展试验区政策 DID 政策虚拟变量与时间虚拟变量的交互项 

控制变量 

企业规模 Size 企业总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值 

总资产收益率 ROA 净利润与总资产的比值 

现金流水平 Cashflow 经营活动现金流量净额与总资产的比值 

股权集中度 Top10 前十大股东持股比例之和 

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数 

上市年限 ListAge 企业上市年限加 1 后取自然对数 

3.3. 模型设计 

本文构建如下多期双重差分模型检验试验区政策对企业 ESG 表现的影响，并对政策实施前后的个体

和时间层面的差异进行控制。 
 , 0 1 , , ,i t i t i t i t i tESG DID Controlα α β µ λ ε= + + + + +∑  (1) 

式(1)中， i 表示企业， t 表示年份； ,i tESG 为企业 i 在第 t 年的 ESG 表现评分； ,i tDID 为政策实施的

交互项，其系数 1α 反映了试验区政策对企业 ESG 表现的净效应； ,i tControl 为前述企业层面控制变量集

合； iµ 为企业固定效应，用以控制不随时间改变的企业个体特征； tλ 为年份固定效应，用以控制宏观经

济环境等随时间变化的因素； ,i tε 为随机扰动项。为降低序列相关和异方差的影响，本文在企业维度对回

归标准误进行了聚类处理。 
对于中介效应的检验，为规避传统中介效应“三步法”检验存在的内生性偏误等问题，本文参考江

艇(2022) 研究中的“两步法”思路进一步检验试验区政策能否对中介变量的影响： 
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 , 0 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tMe DID Controlsµ µ µ µ λ ε= + + + + +  (2) 

对于调节效应的检验，本文构建如下模型。式(3)中， ,i tMO 为调节变量，分别代表融资约束和行业

集中度。 
 , 0 1 , , 2 , 3 , , ,i t i t i t i t i t i t i t i tESG DID Control MO MO DIDα α β α α µ λ ε= + + + + × + + +∑  (3) 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。样本企业 ESG 表现均值为 4.154，标准差 1.081，表明企业

间存在较明显异质性；DID 均值为 0.778，说明样本中处理组观测值占比较高，具有开展政策评估的统计

基础。其余变量分布总体合理。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 Obs Mean SD Min Max Median 

ESG 47,666 4.154 1.081 1.000 9.000 4.000 

DID 47,666 0.778 0.416 0.000 1.000 1.000 

Size 47,666 22.200 1.302 19.531 26.452 21.992 

Lev 47,666 0.413 0.206 0.030 0.922 0.404 

ROA 47,665 0.040 0.065 −0.361 0.254 0.039 

Cashflow 47,666 0.048 0.068 −0.226 0.283 0.047 

Top10 47,666 0.585 0.155 0.207 0.910 0.594 

Board 46,892 2.114 0.198 1.609 2.708 2.197 

ListAge 47,666 2.054 0.929 0.000 3.466 2.197 

4.2. 基准回归结果 

表 3 报告了基准回归结果。无论是否逐步加入控制变量，DID 系数均在 1%水平上显著为正，表明试

验区政策能够显著提升企业 ESG 表现，研究假设 H1 得到支持。人工智能作为通用目的技术，不仅提升

企业信息处理与资源配置效率，也增强了企业将技术优势嵌入环境治理、社会责任和公司治理场景的能

力。 
 

Table 3. Benchmark regression results 
表 3. 基准回归结果 

 (1) 
ESG 

(2) 
ESG 

(3) 
ESG 

(4) 
ESG 

(5) 
ESG 

(6) 
ESG 

(7) 
ESG 

DID 0.150*** 0.164*** 0.170*** 0.170*** 0.171*** 0.168*** 0.165*** 

 (5.59) (6.30) (6.52) (6.55) (6.57) (6.55) (6.43) 

Size 0.246*** 0.342*** 0.332*** 0.330*** 0.326*** 0.316*** 0.349*** 

 (14.93) (20.37) (19.60) (19.51) (19.03) (18.65) (19.95) 

Lev  −1.305*** −1.205*** −1.199*** −1.172*** −1.143*** −1.035*** 

  (−21.70) (−19.21) (−19.13) (−18.26) (−17.94) (−16.19) 
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续表 

ROA   0.603*** 0.711*** 0.658*** 0.706*** 0.536*** 

   (5.39) (6.30) (5.81) (6.22) (4.67) 

Cashflow    −0.354*** −0.335*** −0.366*** −0.276*** 

    (−4.24) (−4.02) (−4.40) (−3.33) 

Top10     0.208** 0.207** −0.185** 

     (2.56) (2.55) (−2.13) 

Board      −0.163*** −0.173*** 

      (−2.85) (−3.03) 

ListAge       −0.237*** 

       (−11.57) 

_cons −1.418*** −3.021*** −2.864*** −2.828*** −2.873*** −2.306*** −2.340*** 

 (−3.87) (−8.24) (−7.78) (−7.67) (−7.75) (−6.09) (−6.15) 

时间固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

个体固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 47618 47618 47617 47617 47617 46784 46784 

R2 0.435 0.449 0.449 0.450 0.450 0.453 0.456 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著 

4.3. 平行性趋势检验 

平行趋势假设是双重差分模型成立的关键前提。以政策实施前一期为基期构建动态效应模型后，图

1 显示政策实施前各期系数均不显著，政策实施后系数显著为正且总体呈递增趋势，表明样本满足平行趋

势要求，且试验区政策对企业 ESG 表现具有持续累积效应。 
 

 
Figure 1. Graph of the test for parallel trends 
图 1. 平行性趋势检验图 
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4.4. 稳健性检验 

为增强结论可信度，本文依次进行了安慰剂检验、倾向得分匹配检验、异质性处理效应检验以及其

他稳健性检验。总体结果表明，在改变识别方法、控制其他政策干扰、剔除异常样本和替换被解释变量

后，核心结论均保持稳健。 
首先，参照陈强等[25]的方法进行混合安慰剂检验。图 2 显示，500 次伪处理估计系数主要集中在零

值附近，真实估计系数位于分布右侧尾部，说明基准结果并非由随机因素驱动。 
 

 
Figure 2. Placebo test chart 
图 2. 安慰剂检验图 

 
其次，采用 1:1 近邻匹配实施 PSM-DID。表 4 显示，匹配后各协变量标准化偏差绝对值均明显下降

并控制在较低水平；图 3 至图 5 进一步表明，匹配后处理组与控制组在共同支撑区间内具有更好的可比

性。 
 

Table 4. Balance test results 
表 4. 平衡性检验结果 

变量 样本 
均值 

标准误(%) 标准误绝对 
值减少(%) 

T 检验 

处理组 控制组 T 值 P 值 

Size 
未匹配 22.25 22.15 7.800 

97.90 
0 1.28* 

匹配 22.25 22.26 −0.200 −0.170 0.866 

Lev 
未匹配 0.411 0.414 −1.700 

50.80 
0.0700 1.09* 

匹配 0.411 0.413 −0.800 −0.860 0.392 

ROA 
未匹配 0.0393 0.0411 −2.700 

72.90 
0.00300 0.980 

匹配 0.0393 0.0398 −0.700 −0.760 0.446 

Cashflow 
未匹配 0.0440 0.0509 −10.10 

89.80 
0 1.03* 

匹配 0.0440 0.0433 1 1.060 0.291 
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续表 

Top10 
未匹配 0.593 0.578 9.600 

96.40 
0 1.030 

匹配 0.593 0.594 −0.300 −0.360 0.721 

Board 
未匹配 2.110 2.118 −4.300 

93.50 
0 1.15* 

匹配 2.110 2.110 −0.300 −0.290 0.771 

ListAge 
未匹配 2.032 2.073 −4.400 

76.30 
0 1.08* 

匹配 2.032 2.041 −1 −1.080 0.282 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 
 

 
Figure 3. Standardised deviation of each variable 
图 3. 各变量标准化偏差 

 

 
Figure 4. The common range of inclination scores 
图 4. 倾向得分的共同取值范围 
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Figure 5. Probability density plots before and after matching 
图 5. 匹配前后的核概率密度图 

 
再次，考虑多期双重差分在异质性处理效应下可能产生偏误，本文分别依据 de Chaisemartin 和

D’Haultfoeuille [26]以及 Callaway 和 Sant'Anna [27]的研究思路，采用更稳健的动态识别方法进行检验。

图 6 显示，政策实施前系数在零值附近波动，实施后系数持续显著为正，与基准结论一致。 
 

 
Figure 6. Testing of alternative estimation methods 
图 6. 替代性估计方法检验 

 
最后，本文进一步控制人工智能创新应用先导区政策、剔除 2015 年样本、剔除直辖市样本，并参照

谭劲松等[28]以华证 ESG 综合评分替换被解释变量。表 5 显示，DID 系数始终显著为正，说明主结论具

有较强稳健性。 
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Table 5. Propensity score matching, controlling for other policy confounders, and other robustness tests 
表 5. 倾向得分匹配、控制其他政策干扰和其他稳健性检验 

变量 (1) 
倾向得分匹配 

(2) 
控制其他政策干扰 

(3) 
剔除异常区间 

(4) 
剔除直辖市 

(5) 
替换被解释变量 

DID 0.1250*** 0.1686*** 0.1622*** 0.1651*** 0.0076*** 

 (0.0303) (0.0264) (0.0258) (0.0257) (0.0012) 

_cons −2.2343*** −2.3437*** −2.4419*** −2.3403*** 0.4184*** 

 (0.4520) (0.3806) (0.3857) (0.3805) (0.0184) 

控制变量 YES YES YES YES YES 

时间固定 YES YES YES YES YES 

个体固定 YES YES YES YES YES 

N 24,931 46,784 44,474 46,784 46,784 

R² 0.4998 0.4560 0.4552 0.4560 0.4797 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 

4.5. 内生性处理检验 

为缓解潜在内生性问题，本文以核心解释变量的滞后一期作为工具变量。表 6 结果显示，工具变量

与当期政策变量具有较强相关性，且不存在弱工具变量问题；第二阶段回归结果显示，DID 系数依然显

著为正，说明在控制潜在内生性后，本文结论仍然成立。 

5. 异质性分析 

5.1. 城市行政等级的异质性 

在政策传导的制度环境差异方面，本文参考白俊红等(2022) [29]的研究按照城市的行政等级进行 
 

Table 6. Endogenous test results 
表 6. 内生性检验结果 

变量 (1) 
第一阶段 

(2) 
第二阶段 

L.DID 0.7488***  

 (197.6140)  

DID  0.2201*** 

  (5.9845) 

控制变量 Yes Yes 

时间固定 Yes Yes 

个体固定 Yes Yes 

Kleibergen-Paap rk Wald F statistic 3.9e+04 [16.38]  

Kleibergen-Paap rk LM statistic 2486.70***  

Observations 40,119 40,119 

R² 0.860 0.040 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 
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划分，将省会城市、计划单列市与经济特区城市等级虚拟变量赋值为 1，其他城市赋值为 0，分组回归结

果见表 7 列(1)，(2)。结果显示，试验区政策对行政等级较高城市中企业的 ESG 表现具有显著的提升效

应。相较于一般地级市，行政等级较高的城市往往在政策资源获取、基础设施建设以及政府治理能力等

方面具有显著优势，能够为试验区建设提供更为充分的制度支撑与公共服务供给。 

5.2. 城市数字关注度的异质性 

在政策与数字治理协同环境方面，本文借鉴刘毛桃等[30]的做法，采用文本挖掘分析方法，统计各地

区历年政府工作报告中“数字”相关关键词的词频占比，以此衡量地方政府的数字关注程度，并以中位

数为界将样本进行划分，回归结果见表 7 列(3)与列(4)。结果显示，试验区政策对位于高数字关注度地区

企业的 ESG 表现具有显著促进作用。这一结果表明，地方政府的数字治理意志是试验区政策效应有效传

导的重要支撑。地方政府对数字经济的重视程度越高，往往意味着其在推进人工智能基础设施建设、出

台配套扶持政策以及营造数字营商环境等方面具有更强的主动性与执行力，从而为企业参与和响应试验

区政策创造了更有利的外部条件。 
 

Table 7. Results of the heterogeneity test 
表 7. 异质性检验结果 

变量 
(1) 

行政等级较高

城市 

(2) 
行政等级较低

城市 

(3) 
高数字关注度 

(4) 
低数字关注度 

(5) 
高市场化程度 

(6) 
低市场化程度 

DID 0.167*** 0.064 0.135*** 0.050 0.180*** 0.090 

 (4.83) (0.57) (4.01) (0.21) (6.60) (0.55) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

时间固定 YES YES YES YES YES YES 

个体固定 YES YES YES YES YES YES 

N 27825 18467 26955 4714 40889 5344 

R2 0.465 0.453 0.483 0.581 0.455 0.472 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 

5.3. 城市市场化程度的异质性 

在市场机制完善程度方面，本文借鉴俞红海等[31]、李延喜等[32]的做法，以市场化指数作为该地区

市场化程度的衡量指标，其中，当公司所在地区的市场化指数大于当年所有地区市场化指数均值时，虚

拟变量赋值为 1，否则取 0。回归结果见表 7 列(5)与列(6)。结果显示，在市场化程度高的城市子样本中，

试验区政策对企业 ESG 表现的促进效应最为显著。这意味着，较完善的市场环境、更充分的竞争机制以

及更强的组织吸收能力[33] [34]，能够更有效地将人工智能知识溢出转化为 ESG 提升。 

6. 机制检验 

6.1. 中介效应检验 

本文依循江艇(2022)提出的两步法，将数字技术创新和媒体关注度作为中介变量展开检验。表 8 第(2)
列报告了以数字技术创新为被解释变量的回归结果。可见，试验区政策的实施显著提升了试验区内企业

数字技术创新产出水平明显增强；已有研究也证实数字技术创新能够显著改善企业 ESG 表现[35]，据此
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假设 H2 得到支持。表 8 第(3)列报告了以媒体关注度为被解释变量的回归结果。通过结果可以看出，试

验区政策的实施显著降低了试验区内企业所受到的媒体报道关注强度。，而媒体关注度通常能够促进企

业 ESG 表现改善[36] [37]，这表明正式制度约束在一定程度上替代了非正式舆论监督，从而形成方向相

反的间接效应，假设 H3 得到支持。 
 

Table 8. Mediating effect 
表 8. 中介效应 

变量 (1) 
ESG 

(2) 
Digitech 

(3) 
Media 

DID 0.171*** 4.249*** −0.037*** 

 (6.60) (4.27) (−3.92) 

控制变量 YES YES YES 

个体固定 YES YES YES 

时间固定 YES YES YES 

N 46,319 46,319 45,809 

R2 0.456 0.666 0.766 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 
 

通过以上中介效应分析可知，试验区政策对企业 ESG 表现的净正向总效应，是由数字技术创新正向

渠道所带来的强正向间接效应，超越并掩盖了媒体关注度下降所导致的负向间接效应的共同作用结果。

正式制度渠道的正向驱动力主导了政策效果的方向，而媒体非正式监督渠道则在政策作用的空间内产生

了方向相反的抑制性贡献，假设 H4 得到支持。 

6.2. 调节效应检验 

为进一步揭示外部环境在试点政策影响机制中的调节作用，本研究现分别从融资约束和行业集中程

度来构建调节模型。回归结果如表 8 所示。列(1)报告了融资约束调节效应的检验结果。结果表明融资约

束对试验区政策促进企业 ESG 表现的效果具有显著的负向调节作用。随着企业融资约束程度的加深，试

验区建设对 ESG 表现的正向激励效果被显著削弱，假设 H2 得到经验数据的支持。列(2)报告了行业集中

度调节效应的检验结果。行业集中度对试验区政策促进企业 ESG 表现的效果具有显著的正向调节作用，

行业集中度越高，试验区建设对企业 ESG 表现的促进效应越强，假设 H5 得到证实。 
 

Table 9. Modulating effect 
表 9. 调节效应 

变量 (1) 
融资约束 

(2) 
行业集中程度 

DID 0.129*** 0.160*** 

 (4.89) (5.33) 

DID × SA −0.343***  

 (−5.18)  

SA 指数 −0.972***  

 (−7.38)  
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续表 

DID × HHI  0.305*** 

  (4.68) 

HHI  0.005 

  (0.09) 

控制变量 YES YES 

个体固定 YES YES 

时间固定 YES YES 

N 46,319 34,722 

R2 0.460 0.481 

注释：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 

7. 结论与启示 

本研究以国家新一代人工智能创新发展试验区的分批设立为准自然实验，基于 2009~2024 年沪深 A
股上市企业数据，系统考察了人工智能创新政策对企业 ESG 表现的影响。研究发现：试验区政策显著提

升企业 ESG 表现，并在多种稳健性和内生性检验下保持稳定；数字技术创新是重要的正向传导渠道，媒

体关注度则表现出不一致中介效应；融资约束削弱政策效应，行业集中度强化政策效应；政策效应在城

市行政等级、数字关注度与市场化程度较高地区更为显著。 
基于上述结论，本文提出三点启示：第一，应持续完善试验区配套政策，推动算力基础设施、数据

资源开放与产学研协同平台建设，增强人工智能创新政策对企业 ESG 治理的溢出带动作用。第二，应关

注融资约束较强企业的资源可得性，通过绿色金融、科技金融和政策性担保等工具，提升企业将政策红

利转化为 ESG 改善的能力。第三，应结合城市治理基础、数字治理能力和市场化水平实施差异化推进策

略，在制度环境较弱地区加强配套支持和政策协同，提升政策落地效果。 
需要说明的是，本文样本主要覆盖上市公司，未来可进一步纳入非上市企业并从空间溢出、供应链

传导等角度拓展研究。 
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