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绿色信贷能否提升企业 ＥＳＧ 表现？
———来自中国 Ａ 股上市公司的经验证据

董　 雨，吴心慧，李　 周

（安徽理工大学 经济与管理学院，安徽 淮南 ２３２００１）

摘要：随着“双碳”目标和可持续发展意识的兴起，企业 ＥＳＧ 表现备受关注。 采用 ２００９—２０２２ 年非金融行

业上市公司 ＥＳＧ 评级数据，探讨绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 表现的影响效应及作用机理。 研究结果显示：（１）绿

色信贷政策能够有效提升企业 ＥＳＧ 表现，并且该结论通过了相关稳健性检验。 （２）绿色信贷政策可以通过外部

融资约束、政府环保激励以及环境信息披露来提升企业 ＥＳＧ 表现。 （３）绿色信贷政策对非国有企业、中小型企业以

及位于环境规制力度较强省份的企业 ＥＳＧ 提升效应更为显著。 研究结论表明，应引导信贷资源向绿色清洁企业倾

斜，发挥公众和媒体的监督作用，对不同类型企业进行针对性帮扶，完善环境信息披露和 ＥＳＧ 评估机制。
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一、 引言

近年来，影响社会可持续发展的事件频频发生，引起各界广泛关注，各国的发展理念逐渐被可持

续发展所带来的社会责任需求重塑。 作为一种投资理念与评估准则，ＥＳＧ（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ， Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ
Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）近年来在国内外的企业与金融投资领域受到了广泛重视［１］。 ２０１８ 年，中国证券投资基金

业协会发布《绿色投资指引（试行）》，旨在引导投资者关注可持续性，发展绿色投资。 ２０１９ 年，中国银

保监会提出《关于推动银行业和保险业高质量发展的指导意见》，要求金融机构在授信全流程中充分

考虑环境、社会和治理因素，并加强相关信息披露［２］。 ２０２２ 年，国务院国资委在其工作方案中明确规

定，央企应践行新发展理念，建立完善的 ＥＳＧ 体系。 然而，实现良好的 ＥＳＧ 表现对企业而言并非易

事。 在全球范围内，很多企业面临着融资约束、环保法规日益严格以及社会对企业责任要求不断提升

等多重挑战。 作为绿色金融的一种工具，绿色信贷通过阻止污染企业获得信贷支持，从而限制“两高”
企业的无序发展，推动企业朝着绿色环保方向发展。 自 ２００７ 年起，绿色信贷开始在我国减排领域试

行，直到 ２０１２ 年原中国银监会印发《绿色信贷指引》，绿色信贷政策的具体实施细则才得以明确，从而

正式发挥其效用。 截止到 ２０２３ 年底，２１ 家主要银行的绿色贷款余额达到 ２７． ２ 万亿人民币，同比增幅

３１. ７％ 。 但是，对于绿色信贷是否真正能够提升企业 ＥＳＧ 表现，仍然存在争议。 一方面，绿色信贷被

认为是推动企业环保和可持续发展的有力工具；另一方面，一些观点认为其实际效果可能不如预期显
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著。 基于这一争议，本文将聚焦以下关键问题：绿色信贷政策是否能够真正提升企业 ＥＳＧ 表现？ 这种

关系是否受到外部因素的影响？ 在不同制度环境和内部条件下，绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 的影响效

应是否存在差异？ 这些问题将成为本文研究的重点。 因此，本文将深入探讨绿色信贷政策对企业

ＥＳＧ 表现的影响机制，旨在使企业、投资者和监管机构对其有更为清晰的理解，同时也为实现可持续

发展目标提供实证支持。
目前，有关企业 ＥＳＧ 影响因素的研究主要集中在以下几个方面：一是从国家与市场的视角研究经

济发展和法律制度等因素对企业 ＥＳＧ 的影响［３ ４］；二是聚焦于管理层特征对企业 ＥＳＧ 的影响，包括过

度自信的 ＣＥＯ 和女性董事等因素［５ ６］；三是从股东层面研究机构投资者和股权质押等对企业 ＥＳＧ 的

影响［７ ８］；四是从公司层面研究数字化转型和智能制造等对企业 ＥＳＧ 的影响［９ １０］。 关于绿色信贷的研

究主要集中在其对企业绿色创新、绿色发展和环境治理等方面的影响。 徐胜等［１１］ 提出，绿色信贷主

要通过影响资本与资金渠道对产业结构产生影响。 陆菁等［１２］ 验证了绿色信贷政策的波特效应和资

源再配置效应。 周肖肖等［１３］研究发现，绿色信贷政策通过提供流动性债务融资和提高企业盈利，推
动了污染企业的绿色技术创新。 蔡海静等［１４］ 研究表明，绿色信贷政策的实施改善了企业的融资环

境，并在一定程度上推动了企业对环境的关注和环保措施的实施。 沈璐和廖显春［１５］ 研究指出，绿色

金融在推动企业履行绿色社会责任，特别是环境社会责任方面发挥了积极作用。 通过检索现有文献，
本文发现目前关于绿色信贷对企业 ＥＳＧ 影响的研究较为匮乏，仅有少数学者关注两者之间的关系。
如 Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［１６］研究发现，绿色信贷政策能促进企业绿色创新，但其更注重前端风险控制，对企业污

染排放处理的积极影响有限。 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． ［１７］的研究表明，绿色信贷政策鼓励企业加大研发投入，提升

管理效率，进而推动其在低碳技术领域的创新。
然而，现有关于绿色信贷和企业 ＥＳＧ 的研究仍存在以下不足：一是大多数研究集中在绿色信贷对

“环境保护”“社会责任履行”“绿色技术创新”等单一方面的影响，缺乏对绿色信贷与企业整体 ＥＳＧ 表现

之间关系的全面研究，未对 ＥＳＧ 三个维度进行全面分析。 二是未能从外部融资、政府环保激励以及环境

信息披露等因素出发，深入分析绿色信贷对企业 ＥＳＧ 的影响机制，没有揭开绿色信贷对企业 ＥＳＧ 作用机

制的黑箱。
本文可能的边际贡献如下：（１）当前文献较少涉及绿色信贷政策对企业整体 ＥＳＧ 表现的影响，其

作用机制也尚未得到充分探究。 本文以企业 ＥＳＧ 表现为切入点，从多个角度深入分析绿色信贷政策

的微观影响，这对完善绿色信贷政策和提升企业 ＥＳＧ 表现具有重要理论意义。 （２）本文详细探讨了

绿色信贷政策如何通过外部融资约束、政府环保激励以及环境信息披露三个途径提升企业 ＥＳＧ 表现，
为政策制定者提供更具针对性的建议，丰富对绿色金融机制的理解。 （３）本文基于企业产权属性、企
业规模以及地方政府对环境管控力度等影响企业信贷融资的内外部环境因素，探讨绿色信贷政策执

行的微观差异效应。
二、 理论分析与研究假说

（一） 绿色信贷与企业 ＥＳＧ 表现

绿色信贷作为一种有力的金融工具，能够为企业和机构提供资金支持，使其有针对性地投资于环

保和可持续发展项目，以有效应对环境问题。 这一金融机制与环保标准和要求密切相连，通过推动信

息传递和环保准则的遵守，为改善企业 ＥＳＧ 表现奠定基础，引导更多企业朝着环保和可持续发展的方

向迈进。 具体而言，绿色信贷政策主要通过以下三个方面影响企业 ＥＳＧ 表现。
首先，绿色信贷政策通过提升企业环保效益来改善其 ＥＳＧ 表现。 绿色信贷政策鼓励企业投资于

可持续和环保项目，为其提供专门用于环保方面的融资支持。 通过获得绿色信贷，企业可以投资于清

洁能源等项目，提高其环保效益。 同时，绿色信贷标准要求企业符合特定的环保标准，从而降低其环

境足迹，促使其采取更可持续的经营方式，减少对环境的不利影响。
其次，绿色信贷政策通过推动企业社会责任来提升其 ＥＳＧ 表现。 绿色信贷政策要求企业将融资

用于社会责任项目，促使企业更加积极地履行社会责任。 通过绿色信贷资金，企业能够参与社区发展
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和教育计划等项目，改善员工福利，全面履行社会责任。 这有助于企业树立正面形象，加强与社会各

界的互动，并提高其在社会责任层面的可持续性。
最后，绿色信贷政策通过完善企业治理体系来提高其 ＥＳＧ 表现。 绿色信贷政策通常要求企业提

高透明度，包括定期报告其 ＥＳＧ 实践等。 这促使企业更加注重治理体系的透明性，向利益相关方展示

其可持续发展的努力，从而提高公司治理水平。 通过遵循绿色信贷标准，企业能够更好地管控环境和

社会方面的风险，降低潜在的法律和声誉风险［１８］。 健全的治理体系有助于企业更有效地应对各种挑

战，实现可持续经营。 据此，本文提出研究假说 １。
假说 １：绿色信贷政策可以提升企业 ＥＳＧ 表现。
（二） 内在影响机制

本文进一步从企业外部融资约束、政府环保激励以及环境信息披露三个角度探讨绿色信贷政策

对企业 ＥＳＧ 的作用机制。
１． 企业外部融资约束

绿色信贷政策的实施提高了市场对企业环境、社会和治理表现的关注度。 绿色信贷通常要求企业

披露更多环境数据和信息，从而增加透明度。 这种透明度的提升进一步激发了投资者对企业 ＥＳＧ 绩效

的关注，并对不符合环保标准的企业施加了压力，迫使它们改善环境表现以获得融资支持［１８］。 绿色信贷

通常支持符合环保标准的项目或企业，因此长期的可持续性战略将成为企业获得外部融资的必要条件。
企业可能会调整战略，更加重视 ＥＳＧ 因素，以确保未来能够获得稳定的融资支持［１９］。 重污染企业在融

资过程中面临的信用评级下调和融资渠道收窄等困难，促使其改变策略以符合绿色信贷的要求，这一策

略转变对企业 ＥＳＧ 表现产生积极影响。 此外，绿色信贷政策不仅适用于直接融资对象，还波及企业的供

应链和合作伙伴，从而推动整个价值链上的企业更加关注环境保护。 据此，本文提出研究假说 ２。
假说 ２：绿色信贷政策可以通过加强重污染企业的外部融资约束提升企业 ＥＳＧ 表现。
２． 政府环保激励

政府的环保政策和激励措施共同推动企业朝着 ＥＳＧ 目标迈进。 绿色信贷政策作为一种市场信

号，引导企业向环保方向发展，而政府实施的环保激励措施进一步强化了这一导向性，使企业更倾向

于选择符合环保要求的项目，从而提升其 ＥＳＧ 表现。 具体而言，政府环保激励措施，如对环保技术研

发的资金支持和税收优惠等，促使企业加大在环保技术研发上的投入，提升其环保水平，从而推动企

业朝着 ＥＳＧ 方向发展［２０］。 同时，企业参与政府环保激励项目，能够提高其社会声誉和品牌价值，这种

正面影响可以促使企业更加积极地关注环境问题，并采取行动改善其 ＥＳＧ 表现。 此外，政府与金融机

构合作设立的绿色信贷专项基金进一步降低了绿色融资的门槛，促使更多企业选择可持续发展和环

保方向［２１］。 据此，本文提出研究假说 ３。
假说 ３：绿色信贷政策可以通过政府环保激励措施提升企业 ＥＳＧ 表现。
３． 环境信息披露

绿色信贷政策要求企业遵守环境准则，鼓励其主动公开环境报告。 为了获得绿色信贷，企业必须

向金融机构展示其环保实践和承诺，这促使企业主动披露 ＥＳＧ 信息［２２］。 然而，在实施绿色信贷政策

过程中，存在银行与企业串通合谋的现象，导致污染企业获得虚假的绿色贷款。 企业还可能通过虚假

环保宣传来骗取银行绿色贷款，即所谓的“漂绿”现象。 在这种情况下，媒体和公众的监督促使企业在

信息披露方面更加诚实和透明。 如果企业仅仅在表面上“漂绿”而未实际采取可持续发展措施，这些

数据披露将暴露其不诚信的行为［２３］。 企业在面临因不诚信而引发的声誉风险和法律责任时，将被迫

提升其 ＥＳＧ 表现，切实履行环保责任。 据此，本文提出研究假说 ４。
假说 ４：绿色信贷政策可以通过加强环境信息披露提升企业 ＥＳＧ 表现。
三、 研究设计与统计分析

（一） 模型设定

本研究基于 ２０１２ 年发布的《绿色信贷指引》，采用双重差分法考察绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 表
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现的影响。 模型设定如下：
ＥＳＧ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ （１）
其中，下标 ｔ和 ｉ分别表示时间和个体。ＥＳＧ ｉｔ 为本文的被解释变量，表示企业 ｉ在 ｔ年的 ＥＳＧ评分。

解释变量为个体和时间虚拟变量的交互项（ ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ）。如果企业 ｉ为重污染企业，则 ｔｒｅａｔｉ 取值为１，
否则为 ０；如果时间 ｔ 在 ２０１２ 年及以后，则 ｐｏｓｔｔ 取值为 １，否则为 ０。Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ 是包括企业和省份两个层

面的控制变量的集合。μｉ、γｔ 代表个体和年份固定效应，εｉｔ 为随机误差项。
（二） 数据来源与样本选择

本文选取了 ２００９ 年至 ２０２２ 年间沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本。 企业的 ＥＳＧ 评分数据来

源于万得数据库，上市公司的基本特征和财务数据来自国泰安数据库，地区经济数据采集自各省级

行政区统计年鉴。 为保证回归分析的质量，本文剔除了 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 以及金融保险类样本，并删除

了数据连续年份少于 ６ 年和关键变量缺失的样本。 最终，获得了 ４ ６７４ 家企业的 ３７ ９５７ 个年度样

本观测值。
（三） 变量的选择与测度

１． 被解释变量

目前，对企业 ＥＳＧ 表现并无明确的衡量标准。 本文借鉴了现有文献的方法，采用华证 ＥＳＧ 评级

来评估企业的 ＥＳＧ 表现。 该评级将企业的 ＥＳＧ 表现分为 Ｃ ～ ＡＡＡ 九档，分别赋值为 １ ～ ９。 评分越

高，ＥＳＧ 表现越好。
２． 核心解释变量

本文参考了沈璐和廖显春［１５］ 以及王馨和王营［２４］ 的研究，采用绿色信贷政策（ ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ）作为解

释变量。 在确定重污染企业的标准时，本文参考了《中华人民共和国环境保护法》和《上市公司环境信

息披露指南》的相关规定，在宁金辉等［２５］ 的研究基础上，将矿产开采、石油与橡胶、金属与非金属、电
力、燃气、煤炭、饮料、食品、纸张、印刷、生物制药以及纺织、服饰、皮革制品等行业划分为重污染企业，
其余行业为清洁企业。 在后续的稳健性分析中，通过调整企业的分类标准，来增强本研究的说服力和

可靠性。
表 １　 变量定义

变量 符号 定义

企业 ＥＳＧ 综合评分 ＥＳＧ 华证 ＥＳＧ 评级指标

绿色信贷政策 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 《绿色信贷指引》
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业营业总收入的自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 当年年份减去企业上市年份后加 １ 并取自然对数

总资产收益率 Ｒｏａ 净利润除以总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比值

现金流量 Ｆｌｏｗ 企业经营活动产生的现金流净额 ／总资产

托宾 Ｑ 值 ＴｏｂｉｎＱ 企业市价（股价） ／企业的重置成本

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的对数

独立董事人数占比 Ｉｎｄ 独立董事人数占董事会总人数的比例

股权集中度 Ｓｈａｒｅ 公司前五大股东的持股比例之和

省份经济发展水平 ｌｎＧＤＰ 企业所在省份人均国民生产总值的自然对数

３． 控制变量

本文参考陶云清等［１］ 和

王小平［２６］ 的研究，在基准模

型中加入一系列可能影响企

业 ＥＳＧ 表现的控制变量。 在

企业层面，本文共纳入了九

个变量，详见表 １。 在宏观环

境层面，本文纳入了省份经

济发展水平（ ｌｎＧＤＰ）。 ＧＤＰ
增速越快，企业对宏观经济

未来发展的预测就越乐观，
更能认识到绿色转型所带来

的长期利益，从而增强其提

升 ＥＳＧ 表现的意愿［２５］。
４． 描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述性统计结果。 对于 ＥＳＧ 表现，最高得分为 ８，而最低得分为 １，这意味着上

市公司之间的 ＥＳＧ 表现存在明显差异；均值为 ４． １２２ ７，表明我国上市公司 ＥＳＧ 表现的整体水平尚不

理想，有待进一步优化。 在控制变量方面，整体表现平稳，且与已有研究结果类似，均在合理范围内。
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表 ２　 主要变量的描述性统计结果

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数 样本量

ＥＳＧ ４． １２２ ７ １． ０６７ ０ １． ０００ ０ ８． ０００ ０ ４． ０００ ０ ３７ ９５７
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ０． ２２３ ９ ０． ４１６ ９ ０． ０００ ０ １． ０００ ０ ０． ０００ ０ ３７ ９５７
Ｓｉｚｅ ２１． ４４８ ６ １． ４６２ ９ １８． ２９９ ２ ２５． ６４５ ４ ２１． ２９８ ９ ３７ ９５７
Ａｇｅ ２． ０３５ ８ ０． ９３０ １ ０． ０００ ０ ３． ３３２ ２ ２． １９７ ２ ３７ ９５７
Ｒｏａ ０． ０３７ ６ ０． ０６４ ０ － ０． ２６４ ６ ０． ２０４ ７ ０． ０３８ ３ ３７ ９５７
Ｌｅｖ ０． ４２０ ７ ０． ２１０ ６ ０． ０５０ ５ ０． ９３６ ９ ０． ４１０ ６ ３７ ９５７
Ｆｌｏｗ ０． ０４６ ７ ０． ０７０ ８ － ０． １７３ ７ ０． ２４９ ０ ０． ０４６ １ ３７ ９５７
ＴｏｂｉｎＱ ２． ０７５ ０ １． ３７６ ４ ０． ８４９ ９ ９． １８０ ７ １． ６３３ ４ ３７ ９５７
Ｂｏａｒｄ ２． １２３ １ ０． １９８ ３ １． ６０９ ４ ２． ７０８ １ ２． １９７ ２ ３７ ９５７
Ｉｎｄ ０． ３７６ ０ ０． ０５３ ２ ０． ３３３ ３ ０． ５７１ ４ ０． ３６３ ６ ３７ ９５７
Ｓｈａｒｅ ０． ５０３ ２ ０． １９５ ９ ０． ２１２ ２ ０． ９４６ ４ ０． ４６３ ６ ３７ ９５７
ｌｎＧＤＰ １１． ２０２ ６ ０． ５１５ ６ ９． ８９１ ２ １２． １５６ ４ １１． ２４１ ４ ３７ ９５７

表 ３　 基准回归结果

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ３０６ １∗∗∗ ０． ３００ ９∗∗∗ ０． ３０６ ３∗∗∗ ０． ２９９ ７∗∗∗

（０． ０２４ ９） （０． ０２４ ３） （０． ０２４ ９） （０． ０２４ ３）

Ｓｉｚｅ
０． ２０７ １∗∗∗ ０． ２１０ ８∗∗∗

（０． ００８ ８） （０． ００８ ９）

Ａｇｅ
－ ０． ２５３ ３∗∗∗ － ０． ２５５ ９∗∗∗

（０． ０１４ ７） （０． ０１４ ７）

Ｒｏａ
０． ５５８ ７∗∗∗ ０． ５５２ ８∗∗∗

（０． ０８９ ８） （０． ０８９ ８）

Ｌｅｖ
－ ０． ８０８ ４∗∗∗ － ０． ８１２ ３∗∗∗

（０． ０４３ ０） （０． ０４３ ０）

Ｆｌｏｗ
－ ０． ４７１ ７∗∗∗ － ０． ４７４ ７∗∗∗

（０． ０７２ ８） （０． ０７２ ８）

ＴｏｂｉｎＱ
－ ０． ０１２ ５∗∗∗ － ０． ０１２ ５∗∗∗

（０． ００４ ７） （０． ００４ ７）

Ｂｏａｒｄ
０． １５３ ８∗∗∗ ０． １５２ ６∗∗∗

（０． ０４６ ７） （０． ０４６ ７）

Ｉｎｄ
１． ４３２ ８∗∗∗ １． ４３４ ９∗∗∗

（０． １４２ ４） （０． １４２ ４）

Ｓｈａｒｅ
０． ２４６ ７∗∗∗ ０． ２４１ ０∗∗∗

（０． ０４３ ５） （０． ０４３ ５）

ｌｎＧＤＰ
０． ０１８ ４ － ０． １５５ ８∗∗∗

（０． ０４４ ４） （０． ０４３ ７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４． １５０ ０∗∗∗ － ０． ３９５ ２∗ ３． ９５７ ２∗∗∗ １． １７２ ２∗∗

（０． ０２２ ４） （０． ２１８ １） （０． ４６５ ５） （０． ４９０ ６）
企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７
Ｒ２ ０． ０１２ １ ０． ０６０ ０ ０． ０１２ １ ０． ０６０ ３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上

显著，括号内为稳健标准误。

四、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 表现的影

响检验结果见表 ３。 第（１）列未加入控

制变量，绿色信贷对企业 ＥＳＧ 表现的回

归系数为 ０． ３０６ １；第（２）列增加了企业

层面的控制变量；第（３）列在第（１）列的

基础上引入省级层面控制变量；第（４）列
则引入了全部控制变量。 可以发现，第
（４）列回归系数缩小至 ０． ２９９ ７，这是由

于部分影响 ＥＳＧ 的因素被控制变量吸

收，但仍通过了 １％ 的显著性检验，结论

仍然成立。 这表明在绿色信贷政策实施

后，企业 ＥＳＧ 表现提升了 ２９． ９７％ ，初步

验证了前文提出的研究假说 １，即绿色信

贷对企业的 ＥＳＧ 表现具有提升作用。
（二） 平行趋势检验

本文借鉴了 Ｂｅｃｋ ｅｔ ａｌ． ［２７］ 的方法，
采用事件研究法构建了以下的动态效应

模型，以检验其是否符合平行趋势假设。

ｆｄｉｉｔ ＝ β０ ＋ ∑
１０

ｋ≥－３， ｋ≠－１
βｋＤｋ

ｉｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ

＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ （２）
其中，Ｄｋ

ｉｔ表示《绿色信贷指引》实施

的相对时间，其取值为 ｔ － ２０１２。 其他变

量与式（１）相同。 图 １ 显示：在政策实施

之前，所有系数均不显著；而在政策实施

后，回归系数发生显著变化，并通过 １％
的显著性检验。 由此说明，在《绿色信贷
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图 １　 平行趋势检验结果

指引》实施之前，实验组与对照组之间并无

显著差异，而在《绿色信贷指引》实施当期及

之后，实验组与对照组之间出现显著差异，
这也进一步验证了绿色信贷政策对企业

ＥＳＧ 表现的激励效应。
（三） 稳健性检验

为保证前文结论的稳健性，本文从安慰

剂检验、改变 ＥＳＧ 评级赋值标准、排除其他

政策的干扰和重新界定重污染行业四个方

面展开稳健性检验。
１． 安慰剂检验

若不论企业所属的是否为重污染行业

都能得到相似的结果，则绿色信贷政策对企

图 ２　 安慰剂检验结果

业 ＥＳＧ 表现的影响显著性将不再具备统计

学意义。 为此，我们先通过随机生成实验组

的方式进行了安慰剂检验，随后将生成的模

拟虚拟变量和 Ｐｏｓｔ 政策实施阶段的交互项

引入基准模型中进行回归分析，并将这些步

骤重复 ５００ 次，最后将获得的伪回归系数的

概率分布和 Ｐ 值分布展示于图 ２ 中。 可以

发现，伪回归系数的概率分布基本符合正态

分布，仅有少数点位于 Ｐ ＝ ０． １ 以下，且本文

的基准回归系数 ０． ２９９ ７ 在图中明显为异常

值，表明安慰剂检验通过。
２． 改变 ＥＳＧ 评级赋值标准

为避免因 ＥＳＧ 披露质量和主观判断而

对 ＥＳＧ 表现存在误判，将 ＥＳＧ 评级赋值标准从九分制调整为三分制，即 ＡＡＡ、ＡＡ 和 Ａ 三个等级赋

值为 ３，ＢＢＢ、ＢＢ 和 Ｂ 三个等级赋值为 ２，ＣＣＣ、ＣＣ 和 Ｃ 三个等级赋值为 １，记为 ＥＳＧ１。 改变 ＥＳＧ
赋值标准后的回归结果见表 ４ 第（１）列，其中 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 的系数仍显著为正，说明前文结论依然

稳健。
３． 排除其他政策的干扰

通过梳理分析发现，在样本期内可能存在其他政策也会对企业 ＥＳＧ 表现产生影响，例如 ２０１０ 年

启动的低碳城市试点政策、２０１１ 年起实施的碳排放权交易试点政策和 ２０１５ 年颁布的《环境保护法》
都可能会对企业 ＥＳＧ 表现产生影响。 为排除上述三项政策的干扰，本文分别将低碳城市试点的政策

虚拟变量（Ｐｏｌｉｃｙ１）、碳排放权交易试点的政策虚拟变量（Ｐｏｌｉｃｙ２）和《环境保护法》的政策虚拟变量

（Ｐｏｌｉｃｙ３）引入模型。 在排除其他政策的干扰后，回归结果如表 ４ 的列（２）至列（４）所示。 此外，为了

排除上述三项政策的共同影响，本文将上述三个变量同时引入模型，结果见表 ４ 第（５）列。 在这四列

中，回归结果仍显著为正，说明本文结论可靠。
４． 重新界定重污染行业

本文借鉴苏冬蔚和连莉莉［２３］ 的方法，根据行业污染密集度重新划分重污染行业和非重污染行

业。 在重新定义重污染行业后，回归结果见表 ４ 第（６）列。 在该列中，ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ１ 的系数为 ０． ２１４ ４，
并在 １％的显著性水平上显著，结果与前文一致。
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表 ４　 稳健性检验结果

变量
（１）
ＥＳＧ１

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

（５）
ＥＳＧ

（６）
ＥＳＧ

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ０８５ ７∗∗∗ ０． ３０１ ２∗∗∗ ０． ２９７ ９∗∗∗ ０． ２９９ ７∗∗∗ ０． ２９８ ７∗∗∗

（０． ０１１ ２） （０． ０２４ ３） （０． ０２４ ５） （０． ０２４ ３） （０． ０２４ ５）

Ｐｏｌｉｃｙ１
０． ２３５ ６∗∗∗ － ０． ０２１ １
（０． ０８４ ５） （０． ０２７ ７）

Ｐｏｌｉｃｙ２
－ ０． ０１５ ２ ０． ２１１ ５∗∗∗

（０． ０２７ ６） （０． ０６０ ７）

Ｐｏｌｉｃｙ３
０． １７７ ４∗∗∗ ０． ２４０ ４∗∗∗

（０． ０５９ ５） （０． ０８４ ８）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ１
０． ２１４ ４∗∗∗

（０． ０２６ ３）
控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ０８０ ３∗∗∗ １． ４３２ ８∗∗∗ １． １０９ ４∗∗ １． １７２ ２∗∗ １． ３５１ ０∗∗∗ １． ３２２ ４∗∗∗

（０． ２２５ ６） （０． ４９９ ４） （０． ５０３ ７） （０． ４９０ ６） （０． ５１０ ８） （０． ４９０ ９）
固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７
Ｒ２ ０． ０４７ ４ ０． ０６０ ５ ０． ０６０ ３ ０． ０６０ ３ ０． ０６０ ６ ０． ０５７ ９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为稳健标准误。

五、 机制检验

为进一步从实证层面验证绿色信贷政策影响企业 ＥＳＧ 表现的作用机制，本文参考温忠麟等［２８］的

研究，构建如下中介效应模型：
Ｍｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ ＋ λ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ （３）
ＥＳＧ ｉｔ ＝ θ０ ＋ θ１ ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ ＋ θ２Ｍｉｔ ＋ θ３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ （４）
其中，Ｍｉｔ 代表中介变量，包括融资约束（ＳＡ）、政府环保激励（Ｓｕｂ） 以及环保信息披露（Ｒｅｐｏｒｔ）。其

余变量与模型（１） 一致。
（一） 外部融资约束

对于企业融资约束，本文借鉴了 Ｈａｄｌｏｃｋ ａｎｄ Ｐｉｅｒｃｅ［２９］ 的做法，用 ＳＡ 指数进行衡量，以考察绿色

信贷政策能否通过加强重污染企业的外部融资约束从而促进企业 ＥＳＧ 表现的提升。 表 ５ 第（１）列和

第（２）列展示了以 ＳＡ 指数所衡量的融资约束为中介变量的实证结果。 第（１）列结果表明，在绿色信

贷对 ＳＡ 的回归中，绿色信贷系数为 ０． ０１４ ６，在 １％显著性水平上显著为正；第（２）列在加入中介变量

后，绿色信贷系数仍显著为正，ＳＡ 的系数在 １％显著性水平上显著为正，说明绿色信贷可以增强重污

染企业的外部融资约束，迫使企业进行绿色转型，进而提升企业 ＥＳＧ 表现。
（二） 政府环保激励

本文使用企业收到的政府环保财政补贴数额的自然对数作为政府环保激励的度量指标。 表 ５ 第

（３）列是绿色信贷政策对政府环保激励的回归结果，其中绿色信贷系数为 ０． ０１４ ４，在 ５％显著性水平上

显著为正，说明绿色信贷政策的实施能够增强政府对环保企业的环保补贴力度。 第（４）列回归结果显

示：政府环保补贴系数显著为正，说明政府的环保补贴越高，企业 ＥＳＧ 表现越好；而绿色信贷系数为

０. ２９９ ２，在 １％显著性水平上显著为正，表明政府的环保补贴起到部分中介作用，即绿色信贷政策能够通

过加大政府对采取环保措施企业的环保补贴，帮助重污染企业进行绿色转型，从而提升企业 ＥＳＧ 表现。
（三） 环境信息披露

本文将环保信息披露定义为：如果该企业在当年单独发布了环境报告，则其值为 １，反之，其值为

０。 表 ５ 第（５）列是绿色信贷政策对环保信息披露的回归结果，其中绿色信贷系数为 ０． ０２３ ２，在 １％显
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著性水平上显著为正，说明绿色信贷政策的实施能够提高企业的环保信息披露质量。 第（６）列回归结

果显示：企业环保信息披露系数显著为正，说明企业环保信息披露质量越高，企业 ＥＳＧ 表现越好；而绿

色信贷系数在 １％显著性水平上显著为正，表明绿色信贷政策通过提高企业的环保信息披露质量，进
而对企业 ＥＳＧ 表现产生了积极的间接影响。

表 ５　 影响机制检验结果

变量
（１）
ＳＡ

（２）
ＥＳＧ

（３）
Ｓｕｂ

（４）
ＥＳＧ

（５）
Ｒｅｐｏｒｔ

（６）
ＥＳＧ

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ０１４ ６∗∗∗ ０． ２９３ ４∗∗∗ ０． ０１４ ４∗∗ ０． ２９９ ２∗∗∗ ０． ０２３ ２∗∗∗ ０． ２９５ １∗∗∗

（０． ００２ ４） （０． ０２４ ３） （０． ００７ ３） （０． ０２４ ３） （０． ００３ １） （０． ０２４ ３）

ＳＡ
０． ４３１ ２∗∗∗

（０． ０５４ ９）

Ｓｕｂ
０． ０３８ ２∗∗

（０． ０１８ ３）

Ｒｅｐｏｒｔ
０． １９７ ９∗∗∗

（０． ０４３ １）
控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ３． ４３５ ６∗∗∗ ２． ６５３ ７∗∗∗ － ０． ０９６ ７ １． １７５ ９∗∗ － ０． １８１ ３∗∗∗ １． ２０８ １∗∗

（０． ０４８ ９） （０． ５２５ ２） （０． １４６ ７） （０． ４９０ ６） （０． ０６２ ３） （０． ４９０ ５）
固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７ ３７ ９５７
Ｒ２ ０． ７９３ ６ ０． ０６２ １ ０． ００２ ４ ０． ０６０ ４ ０． ０４３ ７ ０． ０６０ ９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为稳健标准误。

六、 异质性分析

（一） 基于产权性质的异质性分析

在市场经济体制下，由于公司所有权类型的差异，绿色信贷政策可能对企业的 ＥＳＧ 表现产生不同

的影响。 因此，本文依据企业产权属性进行了分组回归分析。 根据表 ６ 的第（１）列和第（２）列数据，
可以看出绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 表现具有正面影响，并且在 １％的显著性水平上通过检验。 而绿

色信贷政策对非国有企业的 ＥＳＧ 表现改善效果更为显著，表现出更强的影响力。 其原因可能是：非国

有企业通常在市场竞争中更加敏感，因此更容易受到市场压力的影响，需要提升其竞争力以吸引投资

者、客户和合作伙伴，且非国有企业更加依赖外部融资来支持其业务和发展项目。 参与绿色信贷政策

可以提升非国有企业在市场中的声誉和竞争力，为其提供更多融资渠道，从而激励其改善 ＥＳＧ 表现。
另外，非国有企业通常更加重视市场形象和品牌价值。 通过参与绿色信贷政策，它们能够借助环保、
社会责任等方面的实践来提升其品牌形象，吸引更多消费者和投资者的关注。 此外，非国有企业在管

理机制和决策过程中可能更加灵活和敏捷。 它们能更迅速地适应市场和社会变革，并更容易在绿色

信贷政策下采取环保和社会责任措施，从而提升自身 ＥＳＧ 表现。 因此，相较于国有企业，非国有企业

的 ＥＳＧ 表现更容易受到绿色信贷政策的影响。
（二） 基于环境规制强度的异质性分析

企业的环境责任履行受到政府环境规制执行力度的影响。 本研究借鉴了刘亦文等［３０］ 的研究方

法，利用工业污染治理完成投资额与每万元工业增加值的比率来评估地区环境规制的力度。 将超过

中位数的省份划入实验组，其余省份则划入对照组。 结果如表 ６ 的第（３）列和第（４）列所示，可以看

到，绿色信贷政策对企业的 ＥＳＧ 表现均产生了正向影响，且通过了 １％显著性水平的检验。 但是从系

数大小来看，绿色信贷政策对位于环境规制力度强省份的企业 ＥＳＧ 表现的改善效果更强。 其原因可

能是：在环境规制力度较强的省份，企业面临更为严格的环保法规和标准。 绿色信贷政策促使企业更

积极地遵守这些强制性环保要求，以满足政策的条件，从而避免罚款和其他法律风险。 在强环境规制
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背景下，投资者和股东可能更关注企业的环境和社会表现。 通过参与绿色信贷政策，企业可以向投资

者和股东展示其在 ＥＳＧ 领域的承诺和努力，从而提升其投资吸引力。 此外，高环境规制环境可能会鼓

励企业在环保技术方面进行创新。 绿色信贷政策可以为企业提供实施环保技术和创新的资金支持，
从而推动技术的发展和应用。 因此，与环境规制力度较弱的省份相比，环境规制力度较强的省份更积

极地响应政策，绿色信贷政策对这些省份企业的 ＥＳＧ 表现影响更为显著。

表 ６　 异质性分析结果

变量
（１）

国有企业
（２）

非国有企业
（３）

环境规制强
（４）

环境规制弱
（５）

大企业
（６）

中小企业

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ２０４ ７∗∗∗ ０． ３６２ ２∗∗∗ ０． ３１６ ４∗∗∗ ０． ２６３ ５∗∗∗ ０． ２４９ ７∗∗∗ ０． ２８３ ８∗∗∗

（０． ０３２ ６） （０． ０３６ ３） （０． ０４５ ７） （０． ３１６ ０） （０． ０３８ ７） （０． ０３５ ６）
控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ５４８ ２ ０． ８１３ ０ － ０． ３１０ ５ １． ４２３ ３∗ － ２． ０１４ ０∗∗ ０． ３５８ ４

（０． ７５４ ６） （０． ６７９ ４） （０． ９０４ ２） （０． ７５９ ５） （０． ８６９ ０） （０． ７７７ １）
固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ １３ ６４８ ２４ ３０９ １８ ９５０ １９ ００７ １７ ３２４ ２０ ６３３
Ｒ２ ０． ０６３ ０ ０． ０７４ ３ ０． ０５６ ４ ０． ０５９ １ ０． ０４１ ９ ０． ０８０ ４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为稳健标准误。

（三） 基于企业规模的异质性分析

不同规模的企业在融资约束、信贷需求等各方面均存在较大差异，绿色信贷政策的 ＥＳＧ 表现提升

效应很可能因企业规模的不同而存在差异。 因此，本文将样本分为大企业和中小企业两类，大企业指

的是规模高于平均值的企业，而其他企业则归类为中小企业。 检验结果如表 ６ 第（５）列和第（６）列所

示。 可以发现，绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 表现的影响均为正，且通过了 １％水平的显著性检验。 但是

从系数大小来看，绿色信贷政策对中小企业 ＥＳＧ 表现的改善效果更强。 其原因可能是：大企业拥有较

好的信用保障，且绿色发展体系较为完备，绿色信贷政策对其影响相对有限。 然而中小企业处于起步

或扩张阶段，常常面临融资难题，尤其是在环保和可持续发展项目方面。 对于中小企业而言，获得资

金支持可能会具有更大的影响。 绿色信贷政策可以为中小企业提供更为便捷的融资渠道，帮助它们

实施环保项目和改善 ＥＳＧ 表现。 此外，中小企业通常更加灵活，能够更快地采取新的做法并进行创

新。 绿色信贷政策可能会激励中小企业尝试绿色技术、环保创新和可持续发展项目，从而在短期内实

现显著的 ＥＳＧ 改善。 因此，绿色信贷政策的企业 ＥＳＧ 表现提升效应在中小企业中更为明显。
七、 结论与启示

在高质量发展的背景下，本文重点探究绿色信贷对企业 ＥＳＧ 表现的影响，通过分析 ２００９—２０２２
年沪深 Ａ 股非金融行业上市公司的微观数据，从理论与实证两个角度验证了绿色信贷对企业 ＥＳＧ 表

现的促进作用、影响机制以及潜在的异质性效果。 研究结论如下：（１）绿色信贷政策对企业 ＥＳＧ 表现

具有显著的促进作用，在控制个体、时间固定效应后依旧显著。 （２）绿色信贷可以通过外部融资约束、
政府环保激励以及环境信息披露来提升企业的 ＥＳＧ 表现。 （３）基于企业微观特征的进一步分析表

明，非国有、中小规模的企业对绿色信贷政策的吸收程度更高，ＥＳＧ 表现的提升效果更显著。 （４）基于

外部宏观环境的进一步分析表明，绿色信贷对企业 ＥＳＧ 的提升作用在环境规制力度强的省份更为

明显。
基于上述研究结论，提出如下建议：（１）充分发挥政府宏观调控的作用。 首先，完善绿色信贷政策，

引导信贷资源向绿色清洁企业倾斜，采用正向激励措施，鼓励环保和可持续发展项目。 其次，建立绿色融

资渠道，如绿色债券市场、绿色基金，促使污染企业选择绿色转型以获取绿色贷款，推动企业长期高质量

发展。 最后，加强监督管理制度，确保政策有效执行，建立协同机制，实现综合治理和环境社会责任激励。
（２）充分发挥公众和媒体的监督作用。 公众举报和媒体报道应本着真实和谨慎的原则，形成对银行和企
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业污染腐败行为的有力监督，迫使企业实施 ＥＳＧ 实践。 媒体可以通过深入的调查和分析，加强对绿色信

贷和企业 ＥＳＧ 表现的报道，揭示企业在 ＥＳＧ 方面的努力和不足，使得企业更加关注可持续发展。 公众应

关注企业披露的环境、社会、治理信息，积极监督身边企业的实际表现，及时向有关部门举报企业的环境

违规行为。 此外，公众可以支持 ＥＳＧ 表现较好的企业，购买其产品和服务，投资其股票，或选择与这些企

业合作，为可持续发展贡献力量。 （３）强化企业的环境社会责任。 企业应积极利用国家发展的绿色信贷

政策机遇，确保其长期发展与政府整体规划相协调。 持续推进绿色技术创新，以实现产业升级和减少污

染物排放，为国家的“双碳”目标作出贡献。 制定明确的环境、社会和治理目标，并将其有机融入企业的

业务发展战略中，积极推动可持续发展的实现。 同时，在内部加强治理，建立合理的 ＥＳＧ 管理体系，多关

注员工权益并积极参与社区贡献等社会责任事项。 （４）进行针对性帮扶策略。 针对非国有、中小型企

业，政府和金融机构可以开展定向的宣传和培训活动，以帮助其更好地理解政策的内涵和优势。 社会各

方应为中小企业技术创新提供支持，推动企业绿色技术的应用和发展，以提升其在环保领域的表现。 例

如，政府和行业协会可以组织培训、研讨会等活动，帮助企业了解并应用最新的绿色技术；金融机构可以

设计更适应小企业需求的绿色信贷产品，包括较低的利率、灵活的还款方式等，从而降低小企业融资的难

度。 此外，政府可以支持一些典型的中小企业进行绿色发展的示范项目，通过成功案例的宣传，鼓励其他

企业效仿，推动整个行业的绿色转型。 （５）提升环境信息披露和 ＥＳＧ 评估机制的完备性。 通过制定明确

的指导性文件和规范，规定企业在环保方面的信息披露要求和标准，包括环保数据、披露频率、透明度和

准确性等。 这将有效防止虚假披露和“漂绿”现象，确保企业提供真实、全面、可比较的环保信息，为投资

者和社会提供可信的 ＥＳＧ 评估依据。 我国应着力建立一个相对完善的 ＥＳＧ 评估机制，通过明确的评估

标准和方法，更准确地识别企业在 ＥＳＧ 方面的表现，并设立奖励机制以鼓励积极改善 ＥＳＧ 表现的企业。
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