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绿色金融对企业 ESG表现的影响研究
张佳钰
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摘要：随着我国经济向高质量发展转型，绿色金融作为推动可持续发展的重要工具，对企业 ESG（环境、社会和

治理）表现的影响日益凸显。本文基于 2009—2023 年沪深 A 股上市公司数据，采用固定效应模型，实证分析了

绿色金融发展对企业 ESG 表现的影响。研究结果表明，绿色金融发展可以促进企业的 ESG，且这一效应在控制个

体和时间固定效应后更为显著，说明绿色金融对企业 ESG 的促进作用具有长期性和稳定性。基于此研究结论，本

文从政府层面，金融机构层面，企业层面角度提出相应的结论。
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引言

我国已经成为世界第二经济体，之前传统的经济模

式带来了巨大的环境污染，随着高质量发展的提出，实

现经济的绿色可持续发展已成为我国经济发展的重要

目标之一。金融作为经济发展重要的一部分也需要与可

持续发展理念不断深化融合。在此背景下，经济与环境

协调的绿色金融活动也十分重要。2023 年 12 月 18 日，

中央金融高质量工作会议上，将绿色金融列为未来金融

工作的五大重点之一。2016 年，中国人民银行等七部委

联合发布了《关于构建绿色金融体系的指导意见》，旨

在通过绿色金融改革促进中国经济可持续发展。

企业ESG发展理念倡导企业在生产经营过程中将环

境保护作为前提，通过履行社会责任和完善公司治理实

现可持续发展。ESG 的评价体系是从环境、社会和治理

三个维度应运而生的：联合国 2004 年首次正式提出 ES

G 概念后，该理念凭借其将可持续发展融入公司治理的

独特属性迅速获得全球关注，各国相继出台 ESG 披露要

求，国际机构也推出相关指数。在我国，ESG 发展同样

迅猛——从 2012 年港交所发布《ESG 指引》到 2022 年

国资委成立社会责任局，特别是 2024 年七部门联合发

文首次在官方层面明确将 ESG 纳入绿色金融风险控制，

标志着ESG理念已成为完善绿色金融体系建设的关键环

节，为企业绿色转型提供了制度保障和实践指引。

1 文献综述

对于绿色金融与企业的 ESG 有关的研究，目前多数

学者主要以绿色金融的政策为基础，研究其对企业 ESG

的研究。对于不同的企业提高 ESG 的路径不一致，高污

染企业通过融资约束促使它实行ESG 的绩效；绿色金融

企业则降低企业贷款利率以及延长贷款期限，使他将

ESG 绩效加入考核（程庆庆和刘志铭，2024）；此外，

有些学者则集中于研究政策实施改革的实验区，得出地

区通过实施该政策，最终按照资源配置和政策引导的方

式去研究企业 ESG 的表现。可以得出大规模的企业通过

该政策显著提升了ESG，而对于中小企业来说，对其 ESG

产生了一定的负面影响。（陈潇，2022）。还有一部分

学者从跨国角度出发，主要以 G7 国家各种不同的行业

为研究对象，得出绿色金融发展是影响行业 ESG 的关键

因素（Yang et al. 2022）。

除了从政策角度出发研究 ESG 的影响外，还有学者

是从绿色金融的具体领域研究其对 ESG 的影响。绿色信

贷领域方面，绿色信贷政策通过配置企业资源缓解企业

面临的信息不对称问题最终去提升了企业的 ESG（Gao

and Liu, 2023）。绿色债券作为企业融资的方式，它

也有同样的作用。企业发行绿色债券不仅仅可以激励企

业进行融资，还可以激励企业进行绿色创新，同时监督

企业的信息披露，最终提升了企业的 ESG 水平（葛春瑞

和韩君，2023）。绿色基金方面，主要是通过绿色化的

社保基金，增加企业的内部控制，信息披露度最终提升

企业的 ESG（杜秋萱等，2023）。

近年来提出 ESG 的理念需要渗透于企业层面，企业

要通过各种方式去提高 ESG。通过对文献整理归纳可以

发现，目前的研究还存在一些缺陷：的研究大多数通过

绿色金融的微观领域研究对企业ESG 的影响，而对于绿

色金融的整体指标对于ESG的影响研究还值得深入研究。
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2 实证策略与数据概述

2.1 理论分析

融资约束理论提出当企业面临外部融资成本显著

高于内部融资成本时，其投资行为将受到系统性扭曲。

绿色金融通过重塑企业面临的融资约束条件，驱动企业

ESG 表现呈现"合规改善-战略调整-能力跃迁"的三阶段

演化路径，最终提高企业的ESG 影响研究。

信号传递理论认为绿色金融可以通过建立可信的

信息披露机制和市场识别系统提升企业 ESG 表现。大致

过程是具有 ESG 优势的企业通过发行绿色债券或获取 E

SG 贷款主动发送高质量信号，市场对此作出积极反应，

这种信号效应既直接降低企业融资成本，又通过投资者

监督和条款约束倒逼企业持续改善 ESG 实践。

资源基础观认为绿色金融可以通过赋能企业构建

战略性环境资源来提升 ESG 表现，具体的运作过程是绿

色信贷和债券等工具不仅直接提供资金支持，更帮助企

业积累具有 VRIN 特性的核心资源，这些稀缺资源通过

技术创新、组织变革和生态网络三条路径转化为可持续

竞争优势，最终推动企业完成从被动合规到主动创新的

ESG 能力跃迁。

基于上述理论分析，本文提出以下假设：绿色金融

发展能够提升企业 ESG 表现。

2.2 模型设计

2.2.1 样本选取和数据来源

为探究绿色金融发展对企业 ESG 表现的影响效应，

本样本选取 2009—2023 年沪深 A 股上市公司相关数

据，本样本的数据主要来源于 Wind 数据库和 CSMAR 数

据库。

2.2.2 变量设计

被解释变量，企业 ESG 表现：选取的是华证 ESG

评级中企业 ESG 年度得分来对企业 ESG 表现进行计量。

华证 ESG 评级指数主要由环境、社会、公司治理这三

个项目汇总而成，结合国际 ESG 核心要义，从我国公

司的自身情况出发，自上而下最终构建成为符合我国国

情的评价体系。

解释变量，绿色金融发展（GF）：解释变量选取的

是绿色金融发展指数，通过统计企业所在的地级市绿色

金融指数来计量。

控制变量，参考已有的关于绿色金融和企业 ESG 的

表现研究，在实证过程中会加入以下的变量进行控制：

资产负债率（Lev）：资产负债率计算方式等于企业负

债总额和资产总额的比值。企业规模（Size）：研究选

取企业年总资产的自然对数衡量企业规模。盈利能力（R

OA）：计算方式是企业净利润和企业年末总资产的比值，

衡量企业盈利能力。企业年龄（Age）: 研究以 2023

年为基期，以基期年份减去企业成立年份，并对其进行

对数化处理。企业成长性（Growth）：企业本年年末总

资产与上一年年末总资产的比值减一。独立董事占比（I

ndep）：研究选取独立董事人数和董事会人数的比值。

机构投资者持股比例（Inst）：机构投资者。区域经济

增长速度（GDPG）：该省本年度 GDP 与上一年 GDP 比

值减一。

2.3 模型构建

本文选用固定效应模型对研究所涉及的面板数据

进行基准回归，分析绿色金融对企业 ESG 表现的影响

研究。建立的模型如下：

ESGi,t = α +βGFi,t +γControli,t + FixEffect +εi,t

其中ESGi,t代表第 i家企业在第 t年所对应的 ESG

年度得分；GFi,t,代表第 i家企业在第 t年所对应地区的

绿色金融发展指数; Controli,t代表所有控制变量的特征

向量，FixEffect 代表模型中控制的个体、年份和行业固

定效应，α、β 和γ 为待估参数；εi,t为随机扰动项。

2.4 实证分析

2.4.1 多重共线性检验

表 1 多重共线性检验

Variables VIF 1/VIF

GF 1.05 0.949569

Lev 1.67 0.598284

Size 1.64 0.609068

ROA 1.28 0.779849

Age 1.17 0.853195

Growth 1.00 0.999567

Indep 1.01 0.985421

Inst 1.23 0.812210

GDPG 1.09 0.917938

变量所对应的 VIF 值均处于 0-10 区间内，检验

结果表明基准回归中所涉及的各主要变量之间并不存

在多重共线性问题。

2.4.2 基准回归结果
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表 2 基准回归结果展示

Variables ESG（1） ESG（2） ESG（3）

GF 0.339***
(0.049)

0.258***
(0.049)

0.589***
(0.222)

Lev -0.747***
(0.035)

-0.685***
(0.070)

Size 0.239***
(0.006)

0.240***
(0.018)

ROA 1.077***
(0.097)

-0.212*
(0.118)

Age -0.094***
(0.018)

0.205*
(0.110)

Growth -0.001***
(0.000)

-0.001***
(0.000)

Indep 0.011***
(0.001)

0.010***
(0.002)

Inst -0.002***
(0.000)

-0.001
(0.001)

GDPG 0.015***
(0.001)

-0.004*
(0.002)

Constant 3.887***
(0.020)

-1.291***
(0.132)

-1.786***
(0.448)

个体 Control

年份 Control

Obs 27920 27919 27919

R2 0.0016 0.0798 0.0396

基准回归结果表明，绿色金融发展指数（GF）每提

高 1单位，企业 ESG 得分显著提升 0.258 至 0.589 分（p

<0.01），验证了绿色金融对企业环境、社会和治理绩

效的积极影响。双向固定效应模型进一步显示，在控制

个体和时间效应后，绿色金融的边际效应更强（系数 0.

589），说明其作用具有长期性和稳定性。

2.5 对策建议

2.5.1 政府层面需要完善绿色金融政策体系，强化激励

约束机制

加快制定统一的绿色金融分类标准，明确ESG 信息

披露要求，推动企业定期披露环境、社会和治理绩效，

增强市场透明度。政府可以加大政策支持力度，优化资

源配置，对 ESG表现优异的企业提供税收优惠、财政补

贴或绿色项目优先审批等激励措施，降低其绿色转型成

本。同时强化监管与风险防控，加强对绿色金融资金的

流向监管，防止“洗绿”行为，确保资金真正用于绿色

低碳项目。

2.5.2 金融机构可以创新绿色金融产品，提升服务能力

金融机构需要丰富绿色金融工具，满足多元化需求。

开发与ESG绩效挂钩的金融产品。探索绿色供应链金融、

碳金融等创新模式，支持产业链上下游企业协同减排。

完善 ESG 评估与投融资机制，一方面建立科学的 ESG 评

级模型，将企业 ESG 表现作为授信和投资的重要依据，

对高污染企业实施融资限制。

2.5.3 企业层面可以主动拥抱绿色金融，深化 ESG 实践

企业管理层将 ESG 纳入战略规划，优化治理结构制

定明确的 ESG 目标。引入独立董事和 ESG 专业委员会，

提升决策层的可持续发展意识。企业也可以加强绿色技

术创新与资源投入，利用绿色金融资金支持研发低碳技

术，推动生产工艺绿色化，降低能耗与排放。同时需要

与高校、科研机构合作，开展绿色技术攻关，增强长期

竞争力。
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