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摘  要 

为加快建设环境友好型社会、推进环境治理，国务院常务会议于2017年颁布了绿色金融改革创新试验区

的试点政策。本研究以2009~2022年沪深两市A股上市公司为初始样本，选择五省中企业的ESG评级得

分数据及对应的企业层面的经济数据进行研究，采用双重差分模型对绿色金融改革创新试验区设立的微

观效应进行了深度剖析，探讨了不同企业性质、行业和不同企业地区下设立绿色金融改革创新试验区对

企业ESG表现的异质性。研究表明，绿色金融改革创新试验区的设立对企业ESG表现具有正向调节作用，

试验区设立后，政策效应逐步提高，且对国有企业、重污染行业企业以及东部地区的ESG表现的促进作

用更为明显。本研究以企业ESG表现的新视角评估了绿色金融改革创新试验区的政策效应，为绿色金融

改革更有效地发挥指引作用提供经验支持。 
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Abstract 
In order to accelerate the construction of an environment-friendly society and promote environ-
mental governance, the Executive Meeting of The State Council promulgated the pilot policy of 
Green Finance Reform and Innovation pilot zone in 2017. This study takes A-share listed compa-
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nies in Shanghai and Shenzhen Stock markets from 2009 to 2022 as the initial sample, selects ESG 
rating score data of enterprises in five provinces and corresponding enterprise-level economic data 
for research, and uses the DID model to conduct in-depth analysis on the micro effects of the es-
tablishment of Green Finance Reform and Innovation pilot zone. This paper explores the hetero-
geneity of the establishment of Green Finance Reform and Innovation pilot zone on the ESG per-
formance of enterprises under different enterprise NFTS, industries and different enterprise re-
gions. The study shows that the establishment of the Green Finance Reform and Innovation pilot 
zone has a positive moderating effect on the ESG performance of enterprises, and the policy effect 
gradually increases after the establishment of the pilot zone, and the promotion effect on the ESG 
performance of state-owned enterprises, enterprises in heavy polluting industries and the eastern 
region is more obvious. This study evaluates the policy effect of Green Finance Reform and Inno-
vation pilot zone from a new perspective of enterprise ESG performance, and provides empirical 
support for green finance reform to play a more effective guiding role. 
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1. 引言 

习近平总书记在党的二十大报告中强调，要“积极稳妥推进碳达峰、碳中和”，坚定不移走绿色发

展之路。新时代中国的绿色发展必然离不开金融支持，应利用经济金融手段合理配置资源，通过对节能

减排、低碳环保项目提供融资支持等方式促进经济绿色、循环和低碳增长。2017 年 6 月，经国务院同意，

人民银行等联合发文，确定在全国五省八市开启为期五年的绿色金融改革创新试验，自政策试行以来，

宏观上成效斐然。截至 2022 年 6 月末，六省(区)九地试验区绿色贷款余额达 1.1 万亿元，占全部贷款余

额比重 11.7%；绿色债券余额 2388.32 亿元，同比增长 41.18%。这不仅有助于优化地方绿色产业结构，

加快企业绿色低碳转型，也有助于提高绿色金融服务的质量和水平，汇聚多方力量共筑可持续发展蓝图。

然而，绿色金融改革试验区工作的逐步推进对环境、社会和公司治理(ESG)产生了怎样的影响？绿色金融

改革试验区试点试行能否为企业实现 ESG 目标有效“赋能”？其内在作用机制是什么？这些仍都是亟待

探究且意义深刻的重大问题。  

2. 文献综述 

在现有研究中，国内外学者针对设立绿色金融改革创新试验区取得的成效已做出了充分的探讨。国

外研究主要集中在绿色金融的定义、发展历程和对企业 ESG 的影响方面，国内研究则更加注重绿色金融

改革试点政策和实践的分析，以及试验区对企业 ESG 绩效的具体影响和作用机制。 
环境方面，当前认为绿色金融改革试点政策能够为企业绿色创新提供资金来源，促进企业绿色转型，

提高企业的环境绩效。沈璐和廖显春[1]利用双重差分模型结合 2015~2018 年 A 股上市重污染企业的数据

发现，绿色金融改革政策通过加强重污染企业的融资约束倒逼企业进行绿色转型、履行环境责任。刘小

草[2]以长江经济带十一个省市作为样本，对绿色金融及环境绩效进行测度，结果表明绿色金融对环境绩
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效有显著的正向直接影响。此外，绿色金融试点政策影响区域环境绩效也存在区域异质性。吕银银[3]发
现，绿色金融试点政策显著促进区域环境绩效提升，金融发展水平与绿色金融试点政策对区域环境绩效

的促进作用成正相关。 
社会方面，绿色金融改革试点政策能够促进企业承担社会责任。根据资源有限理论，企业的资源是

有限的，因此在保持正常经营的情况下，通常缺乏足够的资源承担社会责任[4]。而绿色金融试点政策能

够放宽企业信贷，助力企业获取更多的外部融资，为企业承担社会责任提供资金支持。然而也有学者发

现，从负向激励角度看，绿色金融政策的影响使得金融机构抑制了对重污染企业的信贷，使得重污染企

业经营现金流下降，通过加大环保投资力度的方式，最终提升了重污染企业的社会责任水平[5]。 
治理方面，张鲜华、崔雨晴[6]发现，全面实施绿色金融试点政策后，样本企业的财务和非财务信息

披露质量均有所下降，其原因是企业为获取信贷资源而迎合政策偏好，以应对绿色金融政策下严苛的融

资约束。任晓姝[7]分析企业发行绿色债券后对 ESG 表现的影响，得出发行绿色债券的企业比发行普通债

券的企业有更好的 ESG 表现，主要通过缓解企业融资约束、降低企业代理成本实现对 ESG 表现的提升。

Chai SL [8]借助 DID 模型，研究了绿色金融试点政策的激励效应，发现该政策有利于激发技术创新和绿

色企业的财务绩效。沈蕾和文秀[9]利用双重差分法评估发现，绿色金融试点政策有助于提高试验区内企

业的发展效率，并且对高新技术企业的激励作用更为显著。 
国内外有关绿色金融改革试验区的文献为本文研究提供了有益借鉴，但大部分学者以促进企业可持

续发展为切入点，较少关注绿色金融改革试点政策对企业 ESG 表现的影响。基于以上考虑，本文利用

2009~2022年五省部分A股上市公司数据作为关键指标，借助数据分析绿色金融改革试点政策对企业ESG
评级的实质影响，旨在促进企业可持续高质量发展，优化绿色金融市场，为绿色金融改革创新试验区政

策效应评估提供理论支持和实证证据，为绿色金融改革更有效地发挥指引作用提供经验支持。 

3. 理论分析与研究假设 

环境方面，近年来，随着企业高质量发展理念的深化，投资者不再只关注财务绩效，而更注重企业

面临的环境风险和 ESG 的环境表现。在金融可持续发展理论下，绿色金融改革试验区的设立，通过资金

的扶持与激励，包括运用绿色信贷、绿色证券、绿色保险等绿色金融工具，为环境友好型项目和企业提

供了有力支撑。试验区内的金融机构通过优先贷款、贷款期限延长等优惠政策，引导资金流向绿色产业

和环保项目。另一方面，绿色金融改革试验区的设立加强了试点地区环境监管力度，也提高了企业融资

审批的环境标准要求[10]通过提高污染企业的融资门槛，迫使其进行绿色改革，推进产业绿色转型，进而

达到保护环境的目的。在正激励与负激励的共同作用下，环保和绿色企业得以快速发展，而重污染企业

的生存空间被挤压，使得绿色金融改革试验区企业有更好的 ESG 环境表现[11]。 
社会方面，绿色金融改革试验区的设立能够通过影响资金配置来提高企业 ESG 的社会责任表现。一

方面，根据信号传递理论，企业可以通过积极履行社会责任向外传递发展良好的信号，从而增强投资者

对企业的信心，提高企业信贷的可获得性，降低权益资本成本，进而有利于积极履行社会责任的企业缓

解融资约束，为企业承担社会责任提供资金支持；另一方面，波特的竞争战略理论认为，履行社会责任

有利于企业在解决社会问题的同时增强竞争优势，实现可持续发展[12]。为扩大竞争优势、提升融资能力，

企业会通过披露企业社会责任信息以期被放宽融资约束，从而提升企业可持续发展能力。建立绿色金融

改革创新试验区会增加“两高”企业融资约束，从而倒逼企业履行社会责任[1]，进而促进企业 ESG 社会

表现的提升。 
公司治理方面，绿色金融改革试验区的设立，强调了可持续发展理念，能够倒逼企业优化内部治理

结构，从而提高企业 ESG 表现的治理效应。为了适应可持续发展的理念，企业需要持续推进公司治理改
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进。资源依赖理论揭示了企业治理与外部环境之间的关系，企业与周围环境处于相互依存之中且从周围

环境中吸取资源，其较多强调组织关注策略性的行为方式，其优点就在于充分给予组织以能动性。绿色

金融改革试验区的设立赋予企业优秀的资源禀赋，为企业带来了可持续的竞争优势促进企业进行理性内

部控制与对外部资源的合理选择。同时，由于环保信息的披露机制不健全会影响银行对企业生产是否符

合绿色信贷标准的判断，绿色金融改革创新试验区内的企业会提高企业信息披露质量。作为全国领先的

绿色金融改革创新试验区的企业起到了先锋示范作用，向市场传递承担社会责任信号的同时，为员工权

益发展、供应链管理、客户管理、产品管理带来发展机遇，获得了社会普遍关注，而积累良好声誉，使

企业进入良性循环并形成市场优势，为公司治理方向和规模奠定基础。 
为进一步研究绿色金融改革创新试验区对企业 ESG 发展的作用，本文使用 ESG 评级得分表现作为

指标，衡量企业的可持续发展能力，并提出以下假说： 
假说：绿色金融改革创新试验区的设立对企业 ESG 的发展具有促进作用。 

4. 研究设计 

4.1. 样本选取和数据来源 

考虑到兰州新区成立绿色金融改革创新试验区时间相对于其他试验区较短，新疆哈密市与昌吉州数

据本文予以剔除，将五省中湖州市、衢州市、南昌市、九江市、广州市、贵阳市、安顺市及克拉玛依市

8 个城市作为本次研究的实验组。由于省外城市不定干扰因素多，本文以五省内除试验区的 41 个非试点

城市作为对照组。同时考虑到政策仍然处于调整阶段，本文选择试验区成立后的四年数据来探究其政策

效应，故选择 2009~2022 年沪深两市 A 股上市公司为初始样本，选择五省中企业的 ESG 平均得分数据及

对应的企业层面的经济数据进行研究。其中，华证 ESG 评价体系基于 ESG 的核心理念和其发展历程，

并结合我国市场的具体状况，从上到下构建了一个三层次的指标体系。通过对样本企业进行实证分析后

发现，华证 ESG 评价体系具有较好的代表性及有效性。这一评价体系详细地涵盖了 3 个一级指标、14
个二级指标、26 个三级指标，以及超 130 个底层数据指标，涵盖了 AAA-C 的九个评级等级。在考虑我

国的 ESG 信息公开体系的基础上，华证 ESG 指标在其设计阶段借鉴了国外主流的 ESG 体系框架，并对

各项指标的适用性进行了深入的论证。除了那些不适用或数据难以获取的指标外，华证还加入了具有中

国特色的指标，例如扶贫和社会责任报告证监会的处罚措施等。因此考虑到覆盖的企业数量和指标的设

计，华证 ESG 评级为我们提供了相当有价值的参考依据。 
因此本文选取 Wind 资讯金融数据库中华证 ESG 评级数据考察样本中上市公司在环境表现(E)、社会

责任(S)与公司治理(G)三个方面的综合表现[13]。其余企业财务数据均来自国泰安数据库(CSMAR)。剔除

主要变量缺失的样本，共获得 3153 家企业的 26,497 个样本观测值，为减少极端值影响，在 1%和 99%水

平上对连续型变量进行缩尾处理。 

4.2. 模型构建和变量定义 

为了研究绿色金融改革试验区的设立对 ESG 评级的影响，本文根据城市是否试点，定义实验组为实

施绿色金融改革创新试验区的 8 个城市，对照组为五省内的其他非试点城市。本文采用双重差分模型测

度绿色金融改革试验区政策对企业 ESG 发展的影响，计量模型如下： 

,  1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,  ln lni t i i t i t i t i t i t i t i tESG TobinQ Size Board Liquid Tangible Occupyα β β β β β β ε= + + + + + + +   (1) 

其中，i 表示企业个体，t 表示年份，  iα 不可观测的随机变量代表个体异质性， ,  i tε 为随个体和时间而改

变的扰动项。模型中各变量解释如表 1 所示： 
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Table 1. Explanation of variables 
表 1. 变量解释 

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义 

被解释变量 企业 ESG 评级得分 ESG 华政 ESG 评级数据平均得分 

解释变量 

处理变量 Treat 实验组为 1，对照组为 0 

时间变量 Time 2017 年之前为 0，之后为 1 

绿色金融改革创新试验区净效应 Treat * Time Treat * Time 交叉项表示的试点政策的净效应 

控制变量 

企业规模 Size 企业期末资产总额取自然对数 

企业发展能力 TobinQ 市值 A/资产总计 

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数 

流动比率 Liquid 流动资产/流动负债 

有形资产占比 Tangible (资产总计 − 无形资产净额 − 商誉净额)/资
产总值 

股东资金占用水平 Occupy 大股东资金占用/第二类代理成本 

4.3. 描述性统计分析 

Table 2. Descriptive statistical results 
表 2. 描述性统计结果 

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

ESG 26,755 4.1447 0.9336 1 4 8 

Size 26,755 22.2625 1.3112 19.3166 22.0638 26.4522 

TobinQ 26,755 2.0267 1.3384 0.8024 1.6106 15.6066 

Board 26,755 2.1355 0.1974 1.6094 2.1972 2.7080 

Liquid 26,755 2.4765 2.9433 0.2361 1.6132 35.5011 

Tangible 26,755 0.9173 0.0924 0.4522 0.9494 1 

Occupy 26,755 0.0158 0.0229 0.0000 0.0080 0.1870 

 
表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。从被解释变量来看：样本企业 ESG 评级得分(lnESG)的均

值为 4.1447，略高于中位数 4，说明本文所选取企业的 ESG 评级得分集中于 4.1447 分，在市场中处于中

游水平。 
从控制变量来看：企业规模(Size)均值为 22.2625，与中位数 22.0638 较接近，表明本文所选取的样本

公司规模差异不大。企业发展能力(TobinQ)均值为 2.0267，大于中位数 1.6106，说明企业整体价值水平

较高；同时最小值为 0.8024，最大值为 15.6066，说明企业价值和发展能力存在一定差异，不同企业的企

业价值差异较大，整体较为分散。董事会人数(Board)标准差较低，为 0.1974，说明各企业治理维度差异

较小。流动比率(Liquid)标准差较大，为 2.9433，且极差为 35.2650，表明不同企业流动比率存在较大的

差异。有形资产占比(Tangible)均值为 0.9173，较接近中位数 0.9494 和最大值 1，说明样本企业的有形资

产占比大多集中于 90%以上，有形资产占比较高。资金占用水平(Occupy)均值为 0.0158，略高于中位数

0.0080。 

 

 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1331013


王心怡，吴晗语 等 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1331013 8267 电子商务评论 
 

5. 实证分析 

5.1. 基准结果分析 

Table 3. Baseline regression result 
表 3. 基准回归结果 

变量名 (1) 
ESG 

(2) 
ESG 

Treat * Time 0.1166*** 0.1126*** 

 (2.6113) (2.5787) 

Size  0.1908*** 

  (10.2130) 

TobinQ  −0.0067 

  (−1.0582) 

Board  −0.0786 

  (−1.2270) 

Liquid  0.0225*** 

  (7.3219) 

Tangible  0.5867*** 

  (5.3620) 

Occupy  −2.2520*** 

  (−6.4127) 

Constant 4.1349*** −0.4893 

 (1407.5168) (−1.0354) 

是否加入控制变量 No Yes 

年份/省份/行业/个体固定效应 Yes Yes 

样本量 26,497 26,497 

R-squared 0.567 0.577 

其中，*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下表同。 
 

根据上述构建的基准模型，本部分主要考察绿色金融改革创新试验区的建立对上市公司 ESG 评级得

分的影响，估计结果如表 3 所示。表 3 的回归结果表明，绿色金融改革创新试验区的建立在一定程度上

对试点地区的 ESG 评级得分起到了正向促进作用。 
其中，第(1)列为控制了个体、行业、省份、时间但未加入控制变量的固定效应模型估计结果。第(2)

列为纳入企业层面和宏观层面控制变量后的估计结果。考虑到稳健性和 R2，后续分析主要基于列(2)的实

证结果。数据显示，绿色金融改革创新试验区净效应(Treat * Time)的估计系数均在 1%水平上正向显著，

绿色金融改革创新试验区的建立在一定程度上对试点地区的ESG评级得分又显著的正向影响。这意味着，

设立绿色金融改革创新试验区有利于提高企业 ESG 评级得分，假设 1 得到验证。 
可以发现，绿色金融改革创新试验区的建立在一定程度上推动了企业 ESG 评级得分的提高，该试验

区的建立，使得企业 ESG 评级得分提升了约 11.26%。故假说得到验证。 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1331013


王心怡，吴晗语 等 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1331013 8268 电子商务评论 
 

5.2. 稳健性检验 

5.2.1. 平行趋势检验 
本文进行加入控制变量的平行趋势检验，采用如下做法，将试验区设置成实验组，非试验区设置为

对照组保留年份变量和每年五省内试验区和非试验区的企业平均 ESG 评级得分，将得分放在 y 轴，年份

为 x 轴。其中，虚线表示对照组，实线表示实验组，如图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Results of parallel trend test 
图 1. 平行趋势检验结果 

 
在 2017 年之前，对照组与实验组之间的差异较小，且基本上呈现出对照组高于实验组的情况；在

2017 年之后，实验组均高于对照组，且在 2017 年之后上升速度较快，二者差距逐渐加大，在 2020 年差

距最大，本文认为 2020 年，在已有政策基础上，各试验区创新性地在标准、监管、激励等领域制定出全

新政策文件，进一步规范绿色金融改革体制机制，促进绿色金融加快发展，绿色金融改革创新试验区的

成立的短期政策效应最为显著。由此可以说明，检验结果满足平行趋势假设。 

5.2.2. 安慰剂检验 
一方面，为了检验企业 ESG 评级得分是否存在因时间变动而带来的增长效应，并排除未观测到的城

市样本特性对回归结果的影响，另一方面，为了进一步排除其他未知因素对试点地区选择的影响，确保

本文所得研究结论是由绿色金融改革创新试验区的建立引起的，本文在所有的 26,497 个样本中随机抽取

123 个样本作为“伪实验组”进行安慰剂检验，并将该随机抽样过程重复 500 次，将其与时间虚拟变量

的乘积作为核心解释变量重新进行回归，从图 2 中可以看出，模型的回归系数分布都集中在 0 附近，可

见随机抽样后的样本组合对 ESG 评级得分没有产生影响，由此可以得出，基准回归中通过参与方式区分

实验组和对照组的回归结果是稳健的。因此，本文所得结论可以通过安慰剂检验，即：绿色金融改革创

新试验区的建立对试点地区企业 ESG 评级得分的影响与其他未知因素的因果关系不大。 

5.2.3. PSM-DID 
为了降低绿色金融改革创新试验区与非试验区之间存在的系统性差异对 DID 方法产生的影响，缓解

内生性问题，本文进一步采用双重差分倾向得分匹配(PSM-DID)对前文结果进行稳健性检验。结果表明

前文结论稳健。由表 4 可知，交乘项 Treat * Time 的回归系数至少在 1%的置信水平上显著为正。这与表
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3 的结果基本一致，说明前文结论仍具有稳健性。 
 

 
Figure 2. 500 placebo tests 
图 2. 500 次安慰剂检验结果 

 
Table 4. Differentially inclined score matches results 
表 4. 双重差分倾向得分匹配结果 

变量名 PSM-DID 

Treat * Time 0.1166*** 

 (2.6113) 

Constant 4.1349*** 

 (1407.5168) 

R-squared 0.567 

N 26,497 

6. 进一步研究——异质性 

6.1. 企业所有制异质性 

考虑到不同所有权性质的企业可能存在不同的特征，本文将总样本划分为国有企业和非国有企业两

个子样本，以探讨不同所有权性质下企业绿色金融改革创新试验区的设立对 ESG 评级得分的影响，结果

如表 5 所示。 
双重差分项系数在非国有企业子样本中为负，而在国有企业子样本中为正且高度显著。这一结果表

明了，在企业所有制层面上，绿色金融改革创新试验区政策对企业的 ESG 评级得分的影响确实存在异质

性，绿色金融改革创新试验区能更加显著地促进国有企业的提高 ESG 评级得分。相比于非国有企业， 
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Table 5. Regression results of enterprise ownership heterogeneity 
表 5. 企业所有制异质性回归结果 

变量名 国有 
ESG 

非国有 
ESG 

Treat * Time 0.1235** −0.0184 

 (2.0014) (−0.2957) 

Size 0.2047*** 0.2296*** 

 (8.2039) (7.7525) 

TobinQ −0.0019 0.0061 

 (−0.2390) (0.5877) 

Board −0.0685 0.0052 

 (−0.8512) (0.0535) 

Liquid 0.0147*** 0.0287*** 

 (4.4304) (3.7012) 

Tangible 0.4830*** 0.2719 

 (4.0001) (1.0300) 

Occupy −2.3575*** −1.6948*** 

 (−5.2919) (−3.1224) 

Constant −0.7020 −1.3145* 

 (−1.1357) (−1.7247) 

是否加入控制变量 Yes Yes 

年份/省份/行业/个体固定效应 Yes Yes 

样本量 16,989 9970 

R-squared 0.568 0.639 

 
国有企业由于具有政府背景，其高级管理层和决策层人员由政府任命，从而在环境保护和绿色发展的政

策执行上被赋予更多的关注，也常被要求承担更多的社会责任，具有明显的政策响应刚性，故表现出比

非国有企业更高的承担社会责任倾向[14]。对于非国有企业而言，由于在规模和股东结构上和国有企业的

差异，以及非国有企业和金融机构间的信息不对称性，使得这些企业在向外部寻求资金支持时，受到的

融资约束更大、融资成本更高，故绿色金融改革创新试验区的国有企业更有可能促进企业 ESG 评级得分

的提高。 

6.2. 企业行业性质异质性 

绿色金融是金融发展新模式，它基于改善环境、节能减排和实现可持续发展的理念为核心来规范金

融活动。由于非重污染行业和重污染行业在处理污染方法与技术层面上有显著的差异，绿色金融改革创

新试验区对两个行业的影响程度也存在差异。本文将样本分为重污染行业组和非重污染行业组，以检验

绿色金融改革创新试验区的建立对不同行业性质企业 ESG 评级得分的差异化影响。 
结果如表 6 所示。双重差分项系数在重污染行业企业子样本中在 1%的置信水平上显著为正，而在非

重污染行业企业子样本中并不显著，这表明绿色金融改革创新试验区更有助于促进重污染行业企业的 
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Table 6. Regression results of enterprise industry heterogeneity 
表 6. 企业行业异质性回归结果 

变量名 重污染行业 
ESG 

非重污染行业 
ESG 

Treat * Time 0.1320*** 0.1297 

 (2.7597) (1.2024) 

Size 0.2119*** 0.1414*** 

 (9.7961) (3.4190) 

TobinQ −0.0018 −0.0245 

 (−0.2672) (−1.5323) 

Board −0.1120 −0.0325 

 (−1.5241) (−0.2493) 

Liquid 0.0231*** 0.0195** 

 (7.0826) (2.1609) 

Tangible 0.5253*** 0.7952*** 

 (4.3373) (2.8655) 

Occupy −1.9771*** −3.8075*** 

 (−5.0326) (−4.9431) 

Constant −0.8339 0.3302 

 (−1.5176) (0.3150) 

是否加入控制变量 Yes Yes 

年份/省份/行业/个体固定效应 Yes Yes 

样本量 20,693 5762 

R-squared 0.589 0.576 

 
ESG 评级得分的提高。可能是因为八地推出的绿色金融改革创新政策针对重污染行业提出了逐步减少“两

高一剩”行业贷款规模和占比等一系列限制型的政策需求、遏制污染性投资和淘汰传统产业落后产能等

等，重污染企业相对于非重污染企业有更多的政策限制，为获得绿色创新政策带来的政策优惠，重污染

企业会更重视其在环境，社会以及公司治理绩效。 

6.3. 企业地区异质性 

在考虑地区异质性时，将样本划分为东部、中部、西部地区三大类。在划分样本的基础上，借助模

型(1)进行回归分析，探究政策对不同地区企业 ESG 表现的影响。由表 7 可知，试点政策的实施对东部地

区产生的促进作用在 1%的显著性水平上显著，对中部和西部地区的促进作用不显著。其原因可能是东部

地区在经济发展过程中，具有较高的科技投入，企业获取融资的范围更加广泛。中西部地区在绿色金融

基础设施、科技投入方面相对欠缺，地方政策落实情况可能存在不足。 

7. 政策与建议 

本文以 2009~2022 年浙江、江西、广东、贵州、新疆五省 A 股上市公司为研究样本，实证检验了绿

色金融改革创新试验区对于企业 ESG 评级得分的影响。研究发现，绿色金融改革创新试验区对于企业 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1331013


王心怡，吴晗语 等 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1331013 8272 电子商务评论 
 

Table 7. Regression results of enterprise regional heterogeneity 
表 7. 企业地区异质性回归结果 

变量名 东部地区 
ESG 

中部地区 
ESG 

西部地区 
ESG 

Treat * Time 0.2000*** −0.0262 −0.0941 

 (3.7017) (−0.2512) (−1.0182) 

Size 0.1822*** 0.1940*** 0.2256*** 

 (7.7746) (4.0048) (4.8183) 

TobinQ −0.0106 0.0284 −0.0125 

 (−1.4202) (1.3433) (−0.9432) 

Board −0.0502 −0.3800** 0.0764 

 (−0.6515) (−2.1701) (0.5258) 

Liquid 0.0208*** 0.0218*** 0.0299*** 

 (5.8009) (2.7719) (3.5707) 

Tangible 0.5596*** 0.9977*** 0.5005** 

 (4.2880) (3.2320) (1.9810) 

Occupy −1.9733*** −3.1332*** −2.4026*** 

 (−4.7231) (−3.5001) (−2.9023) 

Constant −0.2874 −0.4737 −1.5835 

 (−0.4918) (−0.3765) (−1.3314) 

是否加入控制变量 Yes Yes Yes 

年份/省份/行业/个体固定效应 Yes Yes Yes 

样本量 0.576 0.607 0.587 

R-squared 18,812 3485 4183 

 
ESG 评级得分具有正向作用。进一步考察企业异质性特征对 ESG 评级得分的影响发现，相比较于非国有

企业、非污染行业企业和中部、西部地区，ESG 评级得分对国有企业、污染行业企业和东部地区的正向

影响更显著。基于研究结论，本文提出如下政策建议： 
对于政府来说提出以下建议，一、激发企业绿色创新活力。企业在发展过程中必然会面临技术升级

的挑战。在这一过程中，应充分发挥政府的引导作用：一方面，通过创新政策、减税降费等多措并举，

激发企业内生动力，增强企业创新动能；一方面，针对传统“两高”企业，应大力推动其绿色转型升级，

促进企业可持续发展。二、建立并完善国内绿色金融标准体系。绿色金融标准体系是促进绿色金融有序

发展的重要工具。目前我国绿色金融标准不统一，行业间差异较大；ESG 信息披露标准覆盖面小，强制

性约束较少；绿色项目技术评估标准不完善。基于我国绿色金融标准存在的问题，一是要完善绿色金融

产品标准，在现有绿色信贷分类标准下细化技术识别标准；二是借鉴欧美国家经验，密切关注绿色金融

发展新趋势，不断融入国际标准；三是做好风险管控，将环境、社会、治理要求纳入金融机构的管理流

程和管理体系；四是健全绿色金融信息披露机制，提升企业 ESG 信息披露的广度和深度，提升信息价值。 
对于金融机构来说，加快完善绿色金融产品的种类，为投资者参与金融交易提供更多选择，同时优

化绿色金融业务激励政策。充分利用金融机构作为市场融资服务主体的地位，加强绿色信贷、绿色债券、
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绿色理财、碳金融等绿色金融产品的组合与创新，为企业提供多层次、多渠道的资金来源，推动其实现

绿色转型；同时，通过提供优惠利率、降低贷款门槛等激励措施，鼓励企业积极参与 ESG 实践。此外，

金融机构还应要求企业披露 ESG 相关信息，包括环境风险、社会责任、公司治理等方面的内容。这有助

于推动企业提高透明度，加强 ESG 管理，进而提升企业的社会形象和竞争力；通过加强风险管理，将企

业的 ESG 表现纳入信贷审批、投资决策等流程，对 ESG 表现不佳的企业进行限制或惩罚。这有助于倒

逼企业加强 ESG 管理，降低环境风险，实现可持续发展。 
对于企业来说，企业在经营管理中应重视 ESG 理念，ESG 不仅仅是在单一的企业社会责任维度的可

持续理念，其更是涵盖企业对社会、环境以及公司内部治理的多维度可持续理念。在当下企业面临着社

会转型所带来的压力，需要加快绿色金融产品和服务的创新，这是企业在绿色金融经济发展的源头活水，

通过创新提高企业的竞争力，吸引更多社会资本投入，增加企业绿色发展的长期融资渠道从而为技术创

新提供资金，形成良性循环，以 ESG 理念强化企业的创新绩效提升企业的经济竞争能力；建立支持企业

绿色发展的长效机制，绿色金融改革创新试验区企业自觉披露 ESG 信息，同时促进绿色金融绩效提高，

合理配置信贷资源向能耗低、污染低、排放低的部门倾斜，促进效益最大化；提高企业的环保意识和责

任感，坚持社会效益与经济效益并重，增加企业绿色良好声誉。 
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