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绿色金融发展如何引导企业“向绿而行”?
———基于重污染行业上市企业的经验证据

张克雯,邓杰轩

(贵州财经大学应用经济学院,贵阳550025)

摘要:在“双碳”背景下,国家不断完善绿色金融领域的顶层设计,引导资金流向环保领域,倒逼重污染企业加快绿色

转型速度。采用2012—2024年中国沪深A股重污染行业的上市公司数据考察绿色金融对重污染企业ESG(环境、
社会和治理)表现的影响。研究发现:绿色金融发展对重污染企业ESG表现具有显著的正向影响,且这一正向作用

在国有企业、非高科技企业和机构投资者持股比例较高的重污染企业中表现更为明显;机制研究表明,绿色金融发

展通过提升重污染企业的绿色创新数量和质量,进而促进重污染企业ESG表现的提升;绿色金融对重污染企业

ESG表现的提升受到外部条件和内部条件的双重影响;环境规制有利于绿色金融发展对重污染企业ESG表现的促

进效应,提升高管绿色认知可增强绿色金融发展对重污染企业的正向影响。研究厘清了绿色金融发展推动重污染

企业ESG表现的内在逻辑,为重污染企业进行低碳转型提供政策启示。
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  改革开放四十余年来,以重化工业为主导的粗放

型增长模式在创造经济奇迹的同时,也累积了严峻的

生态环境赤字。尤其是以“高污染、高能耗、高碳排

放”为特征的重污染企业,在以往的生产经营中往往

多注重经济效益的增长,而忽视环保代价,普遍存在

环境信息披露滞后、污染治理投入不足等问题[1],反
映出传统金融体系在资源配置环节的环境规制失灵。

与传统金融不同,绿色金融发展注重生态环境保

护,强调经济与环境的共生发展,为中国生态环境的

持续优化提供了一条全新的路径[2]。为支持绿色产

业的发展,加快重污染企业的绿色转型速度,国家逐

步开始构建绿色金融体系的顶层设计,高度重视绿色

金融的发展[3]。2012年国家制定出《绿色信贷指引》
要求减少对高污染企业的信贷支持;2016年中国人

民银行、财政部等7部门发布的《关于构建绿色金融

体系的指导意见》首次将绿色金融体系上升至国家战

略层面[4],强调要将更多的社会资本投入绿色产业,
同时有效抑制污染性投资。2023年召开的中央金融

工作会议提出,要做好包括绿色金融在内的“五篇大

文章”。在一系列政策安排的推动下,重污染企业的

绿色低碳转型已经刻不容缓。

发展绿色金融是实现中国高质量发展的必由

之路[5],在推动重污染企业低碳转型方面发挥着重

要作用。企业环境、社会和治理(environmental,
social,andgovernance,ESG)表现作为衡量企业可

持续发展的重要指标,从环境(E)、社会(S)、治理

(G)3个维度评价企业对环境可持续发展的贡献[6],
可以客观反映重污染企业通过发展绿色金融是否

真正实现绿色转型目标。基于利益相关者理论,企
业被视为与股东、政府等各利益相关者所汇聚而成

的集合体,企业通过与各利益相关者紧密合作获取

发展所需要的资源[7],政府对绿色经济发展的期冀

影响着社会资本的流入方向[8],更通过制度压力传

导影响股东的价值取向[9]。在此背景下,ESG表现

作为企业环境合规性和政策响应度的显性指标,能
够有效降低利益相关者之间的信息不对称。

良好的ESG表现可以反映企业对政府绿色政策

的顺应程度,有利于利益相关者取得经济利润[10],重
污染企业如果想得到来自政府和股东的支持,必须推

动绿色金融发展。鉴于此,重污染企业为获取政策支

持与资本青睐,亟须通过优化绿色金融发展路径来提

升ESG表现,实现环境效益与经济效益的双赢[11]。
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基于以上分析,现以2012—2024年中国重污染

行业中沪深A股上市公司作为研究主体,深入研究

绿色金融发展对重污染企业ESG表现的影响及作

用机制。本文的边际贡献主要有:①从微观层面系

统分析了绿色金融发展对重污染企业ESG表现的

影响,将绿色金融的研究视角从以往对碳排放[12]、
经济增长质量[13]等宏观方面,转向对企业绿色治理

作用的研究;②提出绿色创新数量与质量双重机

制,为理解绿色金融如何精准促进企业绿色技术创

新与环境绩效改善提供了新的框架;③从环境规制

和高管绿色认知视角,从内外部分别探讨绿色金融

发展对重污染企业ESG表现影响的差异性。不仅

拓展了绿色金融政策效果的微观基础理论,更首次

将企业决策主体的认知纳入绿色金融研究,也为绿

色政策的制定,以及通过高管培训提升企业绿色转

型能力提供了重要参考。

1 理论分析与研究假设
在“双碳”目标指引下,推动重污染企业绿色低

碳转型已成为实现可持续发展的关键路径[14]。金

融作为资源配置的核心枢纽,主要承担着引导资金

流向的职责[15],伴随着政策体系持续向低碳领域倾

斜,绿色金融发展正逐步引导资金流向绿色环保领

域,对符合绿色发展标准的企业给予融资成本补

偿、信贷额度倾斜等正向激励,对环境违规、高排放

企业实施融资约束与惩戒[16]。
因此相较于非重污染企业,重污染企业面临更严

格的环境合规监管、更紧的融资约束与更强的低碳转

型压力[17],直接推动重污染企业将环境治理和低碳

转型纳入核心战略决策。同时,为持续获取绿色金融

资源,重污染企业会主动加大污染治理设施投入、建
立环境信息披露机制等实质性举措,改善自身环境、
社会与治理综合表现。基于此,提出如下假设。
H1:绿色金融发展可以提升重污染企业ESG

表现。
绿色金融发展与企业绿色创新紧密相关。在

绿色金融推动下,中国环境信息披露已由自愿性公

开变为强制性公开[18]。目前国内金融机构普遍在

绿色信贷管理办法中以环境审核作为贷款发放的

重要原则[19],对于环境友好型的企业及项目,加大

贷款支持以及优惠性的低利率政策;对于高污染、
高排放的企业及项目进行信贷控制,从而达到信贷

资金绿色配置的目的[20]。因此,对重污染企业而

言,绿色创新数量是证明其低碳转型意愿、满足绿

色融资门槛最直接、最有力的凭证,足量的绿色创

新成果可帮助企业突破绿色融资准入壁垒,获得稳

定的信贷资金支持,同时凭借更多的绿色创新产出

强化自身环境友好属性,进一步享受利率优惠、降
低综合融资成本,直接催生了重污染企业扩大绿色

创新数量的内生动力。
而在资本市场中,机构投资者对存在环境违规

风险的重污染企业实施明显的规避性投资策略,偏
好将资金配置于绿色企业。而衡量企业环境绩效

的重要指标就是企业绿色创新的发展[21],相较于需

要长期验证的绿色创新质量,绿色创新数量作为短期

性绿色表现评价指标,具有当期可观测的特征,促使

重污染企业优先提升绿色创新数量以形成短期可见

的绿色转型证据,以获取资本市场融资支持[22]。
在现行ESG评价体系中,通常通过环境(E)、

社会(S)和治理(G)3个维度对企业ESG表现进行

系统评估。在环境维度,评价指标主要聚焦于环保

投入强度与创新产出效能,其中绿色专利数量作为

可量化的绩效指标,可影响ESG评分;在社会维度,
绿色专利数量的持续积累可以向市场传递重污染

企业积极转型的信号[23],这种信号向资本市场传递

出明确的低碳转型承诺,有利于强化利益相关者的

正面认知[24];最后,在治理维度,绿色创新可能带来

生产流程的优化,绿色创新数量的增加有利于减少

潜在的环境治理成本,提升环境风险管控效率[25]。
因此,绿色创新数量的增长对重污染企业ESG表现

的提升存在正向促进效应。基于此,提出如下假设。
H2:绿色金融发展可以通过促进绿色创新数量

增长,进而提升重污染企业ESG表现。
高质量绿色创新具有极强的技术不确定性与

研发失败风险,传统金融机构对高风险的研发项目

普遍存在 “惜贷”“慎投”问题,这是制约重污染企

业绿色创新质量提升的痛点所在。随着国家绿色

金融体系的不断完善与构建,一方面通过绿色信

贷、绿色债券、环境权益抵质押融资等多元化工具,
化解了传统金融体系下企业想要开展高质量绿色

创新项目所面临的 “融资难、融资贵”困局[20];另一

方面,通过绿色保险、风险补偿基金等一系列配套

设计,将绿色技术研发的单一主体风险转化为多主

体共担的分散化风险,为企业研发过程中的技术不

确定性与潜在失败损失提供了市场化的风险对冲

与损失缓释渠道[26],大幅度降低了企业开展高质量

绿色创新的风险顾虑,让企业敢于投入到高风险、
高壁垒的核心绿色技术研发中,从根本上推动绿色

创新质量的提升。
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在当前提倡可持续发展的大背景下,重污染企

业面临着严重的生存危机,迫使企业积极提升绿色

技术创新质量[27]。基于资源依赖理论,资本的不断

投入是企业正常运营的基础,由于环境压力的影

响,重污染企业的融资渠道受到严格约束和限制[9]。
为了突破融资难困境,获得金融机构的绿色金融支

持,重污染企业往往会积极进行绿色技术创新,希
望借助高质量绿色创新技术形成专有资产,创造企

业的差异化优势[28],驱动重污染企业的价值体系向

环境友好型演进。
同时,绿色创新质量的提升会产生技术外溢效

应。当企业通过高价值绿色专利形成核心竞争力

时,不仅能降低单位产出的碳排放强度[29],还可通

过技术授权形成新的利润增长点[30]。这种良性循

环机制使得环境责任履行与企业价值创造形成协

同效应,最终实现ESG表现的持续优化。基于此,
提出如下假设。
H3:绿色金融发展可以通过优化绿色创新质

量,进而提升重污染企业ESG表现。

2 研究设计
2.1 样本选择与数据来源

选中国沪深A股重污染行业上市公司为研究

对象。有关重污染行业的界定,根据生态环境部印

发的《关于印发<上市公司环保核查行业分类管理

名录>的通知》,借鉴郭晔等[31]的做法,将以下行业

定义为重污染行业,包括火电、钢铁、水泥、电解铝、
煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、纺
织、制革和采矿业。

在原始样本数据的基础上,为保证样本筛选的

合理性,剔除ST、*ST类企业样本、资不抵债企业

样本、只存在一年数据的企业样本以及主要变量数

据缺失的样本,同时为了消除极端值的异常影响,
对连续变量进行1%的双向缩尾处理,最终得到共

计8484个样本观测值。被解释变量ESG表现来

自华证ESG评级数据,解释变量绿色金融发展数据

来自全国及各省市统计年鉴、环境状况公报以及

《中国科技统计年鉴》《中国能源统计年鉴》《中国农

业统计年鉴》《中国金融年鉴》《中国工业统计年鉴》
等统计年鉴,上市企业微观数据来源于CNRDS数

据库、Wind数据库以及CSMAR数据库。
2.2 模型构建

为了分析绿色金融发展与重污染企业ESG表

现的联系,构建时间、行业双向固定效应模型进行

实证验证。

heaPol-ESGi,t =α0+α1GFi,t+αjControls+
Year+Ind+εi,t (1)

式中:heaPol-ESGi,t 为i公司在t期的ESG表现;
GFi,t 为i 公司在t 期间的绿色金融发展水平;
Controlsi,t 为所有控制变量;Year为时间固定效应;
Ind为行业固定效应;εi,t 为随机扰动项;α0 为常数

项;α1、αj 为系数。
2.3 变量定义

2.3.1 被解释变量:重污染企业ESG表现(heaPol-
ESG)

参考孙芳城和何雨恬[32]的做法,选取华证ESG
评级来衡量企业的ESG表现水平。华证ESG评级

按季度更新,对上市公司进行从高到低分别为

AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C的9档评级,
分数越高,ESG表现越好。对评级由高到低进行

9~1分的赋值。同时,将4个季度的评分取平均值

作为年度ESG表现水平的衡量。
2.3.2 解释变量:绿色金融发展水平(GF)

参考郑兰祥等[12]、张瑞涵和周亚虹[33]的研究,
通过从绿色信贷、绿色投资、绿色保险、绿色债券、
绿色支持、绿色基金、绿色权益7个维度来构建绿色

金融发展水平的综合指标来衡量绿色金融发展水

平,并运用熵值法对2012—2024年中国各省绿色金

融发展水平进行测算。选取的指标见表1。

表1 绿色金融发展水平评价指标

一级指标 含义 计算方式

绿色信贷 环保项目信贷占比
该省环保项目信贷总额/全省

信贷总额

绿色投资
环境污染治理投资

占GDP比重
环境污染治理投资/GDP

绿色保险
环境污染责任保险

推广程度

环境污染责任保险收入/总保

费收入

绿色债券 绿色债券发展程度
绿色债券发行总额/所有债券

发行总额

绿色支持
财政环境保护支出

占比

财政环境保护支出/财政一般

预算支出

绿色基金 绿色基金占比
绿色基金总市值/所有基金总

市值

绿色权益 绿色权益发展深度
碳交易、用能权交易、排污权

交易/权益市场交易总额

2.3.3 控制变量

选取如下控制变量:企业规模(Size)、营业收入

增长率(Growth)、总资产净利率(ROA)、董事人数

(Board)、独立董事比例(Indep)、两职合一(Dual)、
管理层持股比例(Mshare)、现金流比率(Cash-
flow)。变量定义见表2。
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表2 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 重污染企业ESG表现 heaPol-ESG 见2.3.1节

解释变量 绿色金融发展水平 GF 见2.3.2节

控制变量

企业规模 Size 总资产取对数

营业收入增长率 Growth
(营业总收入本年本期金额-上年同期金额)/上年同期

金额

总资产净利率 ROA 净利润/总资产

董事人数 Board 董事会人数取对数

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会人数

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人取1,否则取0
管理层持股比例 Mshare 管理层持股数占总股本比例表示

现金流比率 Cashflow 经营活动现金流净额/总资产

3 实证分析
3.1 描述性统计

表3列示了各主要变量的描述性统计结果。被

解释变量heaPol-ESG的平均值为4.088,标准差为

1.159,最大值为9.000,最小值为1.000,说明重污

染企业ESG的平均评级为B级,整体ESG表现欠

佳,存在较大的提升空间,而且不同重污染企业间

的ESG表现存在较大差异。解释变量绿色金融发

展(GF)的均值为0.582,最小值为0.07,最大值为

0.944,表明不同地区的绿色金融发展水平差异

较大。

表3 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

healPol-ESG 8484 4.088 1.159 4.000 1.000 9.000
GF 8484 0.582 0.239 0.624 0.07 0.944
Size 8484 22.501 1.367 22.265 19.996 26.551
ROA 8484 0.043 0.065 0.039 -0.208 0.212
Growth 8484 0.127 0.354 0.073 -3.448 3.62
Board 8484 2.258 0.175 2.303 1.792 2.708
Indep 8484 0.373 0.051 0.333 0.333 0.571
Dual 8484 0.267 0.442 0.000 0.000 1.000

Cashflow 8484 0.061 0.065 0.059 -0.150 0.241
Mshare 8484 0.11 0.180 0.001 0.000 0.672

3.2 相关性分析

主要变量的相关性分析结果见表4。从数据中

可以看出,绿色金融发展(GF)和重污染企业ESG
表现(heaPol-ESG)存在显著的正相关关系,这与假

设H1一致,同时大多数控制变量均在1%和5%的

水平上显著,表明对这些变量进行控制是合理的。
3.3 基准回归检验

基础回归的结果见表5。列(1)为未加入控制

变量,未控制行业效应和时间效应的回归结果;
列(2)为加入控制变量,但未控制行业效应和时间

效应的回归结果;列(3)为加入控制变量,且控制行

业效应和时间效应的回归结果。可以发现解释变

量绿色金融发展水平(GF)的系数均在1%概率下

显著为正,表明绿色金融发展能够显著促进重污染

企业ESG表现,假设H1成立。
3.4 内生性检验

3.4.1 工具变量法

为了避免内生性问题,排除反向因果的干扰,
大多数文献采用解释变量滞后1期作为工具变量,
虽然可能排除反向因果的干扰,但是无法避免模

型(1)中随机干扰项与核心解释变量之间潜在的相

关性问题。

表4 相关系数

变量 healPo-ESG GF Size ROA Growth Board Indep Dual Cashflow Mshare
healPol-ESG 1

GF 0.034*** 1
Size 0.248*** -0.110*** 1
ROA 0.192*** 0.001 0.028*** 1
Growth -0.015 -0.023** 0.000 0.299*** 1
Board 0.078*** -0.150*** 0.318*** 0.002 -0.018* 1
Indep 0.054*** 0.021* -0.015 -0.017 -0.005 -0.515*** 1
Dual -0.018 0.190*** -0.233*** 0.025** 0.019* -0.179*** 0.051*** 1

Cashflow 0.119*** -0.005 0.145*** 0.537*** 0.074*** 0.055*** -0.025** -0.016 1
Mshare 0.033*** 0.224*** -0.364*** 0.151*** 0.070*** -0.206*** 0.019* 0.286*** 0.003 1

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01。
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表5 基础回归结果

变量 (1) (2) (3)

GF
0.1512*** 0.2122*** 0.2016***
(2.5923) (3.9756) (3.6271)

Size
0.2305*** 0.2828***
(22.4954) (25.2177)

ROA
3.7193*** 3.3436***
(15.9080) (14.0208)

Growth
-0.2647*** -0.2316***
(-7.9082) (-6.9073)

Board
0.4511*** 0.4626***
(5.2490) (5.2636)

Indep
2.0869*** 2.1029***
(7.4345) (7.5338)

Dual
0.0262 0.0104
(0.9177) (0.3653)

Cashflow
-0.5013** -0.2651
(-2.3370) (-1.2428)

Mshare
0.6834*** 0.6468***
(9.7231) (9.1460)

常数项
4.0002*** -3.1975*** -4.3946***
(110.3362) (-10.5362) (-13.5896)

行业固定效应 Yes No Yes
时间固定效应 Yes No Yes

样本数 8484 8484 8484
adj.R2 0.0207 0.1199 0.1503

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

  参考郑兰祥等[12]的研究,上一期的绿色金融发

展可以通过棘轮效应影响当期的绿色金融发展,进
而影响当期的重污染企业ESG表现,因此具有一定

的相关性。然而,当期的重污染企业ESG表现是无

法影响上一期的绿色金融发展的,因此有效地避免

了内生性的存在。
采用上一期的绿色金融发展作为工具变量,使

用两阶段最小二乘法(2SLS)进行回归。表6列(1)
报告了两阶段最小二乘法第1阶段的回归结果,工
具变量的回归均显著为正,表明工具变量存在一定

的相关性;列(2)报告了第2阶段结果,ESG回归系

数显著为正,说明绿色金融发展对重污染企业ESG
的表现具有促进作用。工具变量通过了识别不足

检验(Kleibergen-PaapLM 统计量P<0.01),且
Cragg-DonaldWaldF 统计量远大于Stock-Yogo
10%临界值,不存在弱工具变量问题。结果表明缓

解反向因果偏误后,结论仍然稳健。
3.4.2 倾向得分匹配和熵平衡检验

为进一步解决样本选择偏误问题,选用半径匹

配和熵平衡匹配进行检验。根据行业年份中位数

将样本分为绿色金融发展水平(GF)较高组和较低

组并构造虚拟变量,若大于中位数赋值1,否则赋值

表6 内生性检验结果

变量

(1) (2) (3)
工具变量法 PSM EBM

第1阶段 第2阶段 半径匹配 熵平衡

IV
0.9970*** 0.2665*** 0.1947***

(322.0841) (3.5585) (3.2939)

GF
0.2005*** 0.2785*** 0.2683***

(3.1986) (18.4798) (21.4242)

Size
0.0003 0.2857*** 3.3209*** 3.4697***

(0.4779) (22.9982) (10.2686) (13.1231)

ROA
0.0043 3.1625*** -0.2623*** -0.2463***

(0.2415) (12.1382) (-5.3887)(-6.3887)

Growth
0.0034 -0.1822*** 0.3842*** 0.4861***

(1.3221) (-4.3983) (2.8442) (4.5923)

Board
-0.0032 0.4872*** 1.7095*** 1.8838***

(-0.6026) (4.9458) (4.4857) (6.0756)

Indep
-0.0063 2.1074*** 0.0109 0.0007
(-0.3671) (6.7750) (0.2839) (0.0218)

Dual
0.0023 -0.0029 -0.3946 -0.2588
(1.2140) (-0.0912)(-1.4101)(-1.1185)

Cashflow
-0.0064 0.0508 0.5756*** 0.6382***

(-0.4643) (0.2151) (6.0725) (8.0135)

Mshare
0.0071 0.5834*** -4.2898*** -4.4188***

(1.3764) (7.2847) (-8.7764)(-11.5232)

常数项
0.0191 -4.9136*** 0.2665*** 0.1947***

(0.9341) (-12.7762) (3.5585) (3.2939)
行业固

定效应
Yes Yes Yes Yes

时间固

定效应
Yes Yes Yes Yes

K-PrkLM2397.748***

K-PrkF 1.0×105
样本数 7053 7053 6392 8484
R2 0.9298 0.1492 0.1446 0.1448

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

0。选取基准回归中的控制变量作为协变量进行匹

配,最后将匹配后的样本重新代入模型(1)回归,结
果见表6列(2)、列(3),GF的系数均显著为正,再
次表明前文结论的稳健。
3.5 稳健性检验

3.5.1 剔除直辖市样本

直辖市财政实力强、行政层级高,能更灵活制

定地方性法规,并配套税收优惠、风险补偿等激励

措施;而部分省份受限于资源或重视程度不足,政
策工具较为单一,绿色金融发展相对滞后。因此直

辖市与各省份的绿色金融发展水平存在较大差异,
可能会对研究造成影响。参照吴非等[34]的做法,将
北京、上海、天津和重庆4个直辖市从样本中剔除。
回归结果见表7列(2),绿色金融发展水平(GF)系
数为正,且在5%的水平上显著,表明剔除直辖市样
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表7 稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3)
基础回归 剔除直辖市样本 排除干扰政策影响

healPol-ESG healPol-ESG healPol-ESG

GF
0.2016*** 0.1582** 0.2082***
(3.6271) (2.5303) (3.2650)

Size
0.2828*** 0.2551*** 0.2610***
(25.2177) (19.9191) (20.6152)

ROA
3.3436*** 3.4077*** 3.2464***
(14.0208) (13.2791) (11.9396)

Growth
-0.2316*** -0.2405*** -0.2341***
(-6.9073) (-6.2535) (-6.3775)

Board
0.4626*** 0.5257*** 0.5384***
(5.2636) (5.4839) (5.5635)

Indep
2.1029*** 2.1064*** 2.0377***
(7.5338) (6.9593) (6.5099)

Dual
0.0104 0.0097 -0.0107
(0.3653) (0.3108) (-0.3225)

Cashflow
-0.2651 -0.1267 -0.2272
(-1.2428) (-0.5558) (-0.9332)

Mshare
0.6468*** 0.7402*** 0.6261***
(9.1460) (9.5893) (7.1700)

常数项
-4.3946*** -3.9120*** -4.0394***
(-13.5896) (-10.4692) (-11.1329)

行业固定效应 Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes

样本数 8484 7108 6480
adj.R2 0.1503 0.1392 0.1472

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

本后,绿色金融发展依然对重污染企业ESG表现起

到正面效应。
3.5.2 排除干扰政策影响

2017年中央决定在新疆、广东、江西、贵州和浙

江5个省份的8个城市(新区)设立首批绿色金融改

革创新试验区,导致这5个省份在绿色金融发展水

平上与其他省份差异较大。排除政策干扰后进行

回归的结果见表7列(3),绿色金融发展仍然能够显

著促进重污染企业ESG表现,故回归结果依然

稳健。
3.6 异质性分析

3.6.1 考虑机构投资者持股的影响

机构投资者通常以长期价值为导向,在“双碳”
目标的制度压力下,随着绿色金融发展,ESG表现

成为衡量企业是否履行绿色政策的重要指标,ESG
表现优异的企业一般被认为具有更低的风险和更

高的长期回报率。因此,当机构投资者的持股比例

较高时,他们会积极搜集企业ESG相关信息,对于

ESG表现差的企业,机构投资者可能采取减持或投

票反对管理层决策,倒逼企业改善ESG表现以维持

融资能力。参照现有研究[35],取机构投资者持股比

例的中位数,大于中位数为机构投资者高持股比

例,反之为机构投资者低持股比例。
表8列(1)、列(2)显示,高持股比例机构投资者

回归系数在1%的水平上显著为正,而低持股比例

的机构投资者回归系数为负且并不显著,说明绿色

金融发展更能促进机构投资者持股比例较高的重

污染企业ESG表现。
3.6.2 考虑产权性质的影响

国有企业与民营企业的融资环境呈现显著差

异性特征。国有企业依托其所有制属性形成的制

度性优势更容易取得政府担保和银行贷款,可以为

企业的绿色低碳转型提供稳定的资金支持。并且

国有企业一般享有更多的财政补贴和税收优惠,能
够有效降低环境治理成本。这种良性循环有利于

企业增强对绿色领域的投资,增强企业的 ESG
表现。

从表8列(3)、列(4)的回归结果来看,以民营企

业为样本的回归结果显示,GF的系数为0.2220,
在1%的统计水平上显著为正。而在以国有企业为

样本的回归结果中,GF的系数为0.2486,不仅高

于民营企业样本,而且同样在1%的显著性水平上

显著为正。
实证结果表明,绿色金融发展对民营与国有重

污染企业的ESG表现均具有显著促进作用,对提升

国有重污染企业的ESG表现更为明显。
3.6.3 考虑企业科技化水平

高科技企业因自身技术优势,面对低碳转型需求

时能较快实现环保目标,故绿色金融发展对高科技化

重污染企业ESG表现的促进作用不甚明显。相较于

高科技企业,低科技重污染企业在环保技术方面有较

大升级潜力,借助绿色金融发展推动的绿色技术升级

等途径,其环保绩效可得以提升,进而使低科技重污

染企业的ESG表现具备更大成长空间。
表8列(5)以高科技化重污染企业为样本,GF

系数为0.1350,在10%的水平上显著;而列(6)以
低科技化重污染企业为样本,GF系数为0.2758,
在1%水平上显著为正,且系数值高于高科技企业

样本。这一结果表明,绿色金融发展对低科技化重

污染企业ESG表现的促进作用更为显著。

4 机制分析
4.1 中介模型设定

绿色金融发展通过促进企业绿色技术创新的

质量和数量的提升,从而提高了重污染企业的ESG
表现。
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表8 异质性分析结果

变量

机构投资者持股比例 股权性质 科技化水平

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
低持股比例 高持股比例 民营 国企 高科技化 低科技化

heaPol-ESG heaPol-ESG healPol_ESG heaPol-ESG heaPol-ESG heaPol-ESG

GF
-0.0035 0.3599*** 0.2220*** 0.2486*** 0.1350* 0.2758***
(-0.0441) (4.6877) (3.0480) (2.9055) (1.8310) (3.3066)

Size
0.1976*** 0.3029*** 0.2843*** 0.2473*** 0.3401*** 0.1728***
(9.8829) (20.8891) (17.0127) (15.2139) (24.7965) (9.0036)

ROA
3.3911*** 2.6083*** 3.5574*** 3.3304*** 2.9370*** 3.9427***
(10.5328) (7.2928) (11.9226) (8.4010) (9.4628) (10.4922)

Growth
-0.1418*** -0.2970*** -0.2320*** -0.1943*** -0.1777*** -0.3072***
(-2.8500) (-6.7113) (-5.3292) (-3.6911) (-3.9631) (-6.0812)

Board
0.4610*** 0.4641*** 0.4591*** 0.2450** 0.2909** 0.6881***
(3.3610) (4.0802) (3.5296) (1.9873) (2.5701) (4.9298)

Indep
1.6019*** 2.4302*** 1.6522*** 2.3026*** 2.1749*** 2.0687***
(3.9828) (6.2498) (4.1939) (5.7191) (6.0633) (4.6006)

Dual
-0.0974*** 0.1697*** 0.0747** -0.1071* 0.0208 -0.0021
(-2.6944) (3.7449) (2.3005) (-1.7191) (0.5096) (-0.0527)

Cashflow
-0.1445 -0.2698 -0.5381** 0.4515 -0.3634 -0.2654
(-0.4865) (-0.8755) (-1.9830) (1.3130) (-1.3820) (-0.7259)

Mshare
0.9173*** 0.7434*** 0.7607*** 0.5824 0.7808*** 0.4545***
(10.3232) (5.0397) (9.7338) (0.7390) (8.1581) (4.4160)

常数项
-2.2702*** -5.0365*** -4.3187*** -3.1765*** -5.3407*** -2.4277***
(-4.0614) (-11.9999) (-8.5555) (-7.2337) (-12.9588) (-4.5807)

行业固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 4242 4242 5082 3402 4903 3581
adj.R2 0.1234 0.1810 0.1462 0.1860 0.1965 0.1072

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

  为了进一步阐明绿色金融发展对重污染企业

表现的影响,在模型(1)的基础上,借鉴温忠麟和叶

宝娟[36]的做法构建模型(2)和模型(3):
Mi,t =δ0+δ1GFi,t+δ2Controli,t+Year+

Ind+εi,t (2)
heaPol-ESGi,t =θ0+θ1Mi,t+θ2Controli,t+

Year+Ind+εi,t (3)
式中:Mi,t 为 机 制 变 量,包 括 绿 色 创 新 质 量

(GINUM)和绿色创新数量(GICIT);δ0、θ0 为常数

项;δ1、δ2、θ1、θ2为系数,δ1 为绿色金融发展对中介

变量的影响程度。
4.2 中介变量说明

参考刘维刚等[37]的做法,以企业绿色发明专利

授权量表征企业绿色创新质量(GINUM),采用上

市公司绿色发明专利申请授权量加1取自然对数来

衡量绿色创新质量。同时,采用上市公司绿色发明

专利、绿色实用新型专利申请数量之和加1的自然

对数来衡量绿色创新数量(GICIT)。
4.3 结果分析

机制检验结果见表9。列(1)绿色金融发展

(GF)的系数在10%的水平上显著为正,列(2)绿色

创新质量(GINUM)的系数在1%的水平上显著为

正,揭示出绿色金融发展能够显著优化绿色创新质

量,且企业绿色技术创新能力的提升有利于推动重

污染企业ESG表现改善。从列(3)可以发现,绿色

金融发展(GF)对绿色数量创新(GICIT)的促进作

用在1%的水平上显著为正,即绿色金融发展对企

业绿色创新数量的增长具有积极作用。列(4)结果

显示,绿色数量创新(GICIT)对重污染企业ESG表

现具有显著的正向影响,即绿色数量创新的正向效

应能够促进重污染企业ESG的表现。
综上所述,绿色金融发展通过促进绿色创新质

量和绿色创新数量来提升重污染企业ESG表现,因
此假设H2和假设H3得到验证。

5 进一步分析

5.1 基于环境规制的调节效应

环境规制是政府为减少污染、实现环保目标,
通过政策法规约束和引导企业和社会经济行为的

过程[38]。
由于环境规制明确了政策导向,使得金融机构
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表9 机制分析结果

变量
(1) (2) (3) (4)

GINUM heaPol-ESG GICIT heaPol-ESG

GF
0.0508* 0.1785***
(1.7872) (3.9612)

GINUM
0.1755***
(7.6520)

GICIT
0.0781***
(5.8545)

Size
0.1033*** 0.2650*** 0.4862*** 0.2448***
(16.1435) (23.0557) (48.1945) (18.5805)

ROA
-0.1062 3.3521*** -0.3413** 3.3596***
(-1.1648) (14.1238) (-2.0037) (14.0797)

Growth
-0.0107 -0.2310*** -0.0046 -0.2325***
(-0.6538)(-6.9461)(-0.1614)(-6.9049)

Board
0.2333*** 0.3998*** 0.3282*** 0.4157***
(4.5667) (4.5670) (4.3534) (4.7320)

Indep
0.6394*** 1.9461*** 0.5836** 2.0285***
(3.7820) (6.9814) (2.4289) (7.3039)

Dual
-0.0406*** 0.0264 -0.1125*** 0.0290
(-3.5287) (0.9332) (-5.5572) (1.0231)

Cashflow
0.2275** -0.3014 -0.0100 -0.2573
(2.4296) (-1.4214)(-0.0599)(-1.2097)

Mshare
0.0658** 0.6682*** 0.1609*** 0.6631***
(2.2159) (9.5401) (3.0241) (9.4498)

常数项
-2.9046*** -3.7200***-11.1426***-3.3610***
(-13.9619)(-11.3757)(-39.0435)(-9.4544)

行业固定

效应
Yes Yes Yes Yes

时间固定

效应
Yes Yes Yes Yes

样本数 8484 8484 8483 8483
adj.R2 0.1971 0.1552 0.4604 0.1521

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

在绿色金融发展中可以更加清晰地识别和筛选出

符合环保要求的企业和项目[39],将资金更多地投向

环境友好型企业,减少了对重污染企业的支持。这

促使重污染企业为了获得融资,必须改善自己的

ESG表现,以达到金融机构的投资标准[40]。同时,
环境规制的压力使得重污染企业面临更高的环保

要求和成本,而绿色金融为其提供了一种解决途

径。企业为满足环境规制要求,获得绿色金融支

持,会加大对绿色技术研发、设备更新等方面的投

入[41],以此来降低污染排放,提高资源利用效率,实
现环境绩效的提升,进而改善重污染企业的ESG
表现。

因此环境规制能够显著影响绿色金融发展对

重污染企业ESG表现。高强度的环境规制有利于

强化绿色环保在金融机构投融资标准中的重要性,
以及企业战略层面绿色环保的地位,重污染企业在

接收到外部投资信号后,会整合资源加速绿色低碳

转型,从而有效促进重污染企业ESG表现。基于

此,提出如下假设。
H4:环境规制能够促进绿色金融发展对重污染

企业ESG表现的正向效应。
5.2 基于高管绿色认知的调节效应

当高管具备较强的绿色认知时,能够更加敏锐

地察觉绿色金融发展所带来的机遇,在绿色金融的

支持下,重污染企业可以加快从传统高污染、高能

耗的经营模式向绿色、低碳模式转型[42]。
同时,高管绿色认知有助于企业更好地理解和

遵循绿色金融发展过程中对环境信息披露的要求。
能够确保企业及时、准确地披露环境相关信息,如
碳排放数据、污染治理措施及成效等。一方面,高
质量的环境信息披露能够为金融机构在评估企业

的环境风险以及可持续发展能力时提供更为精准

的依据,金融机构在进行决策时,更倾向于向这类

企业提供绿色金融支持,为企业在绿色项目上的资

金需求提供有力保障,推动企业的绿色发展战略顺

利实施;另一方面,从企业与外部利益相关者的关

系维度出发,高质量的信息披露能够有效增强投资

者、消费者等利益相关者对企业的信任程度,提升

企业在ESG方面的声誉,进一步促进企业的绿色转

型和ESG表现提升。基于此,提出如下假设。
H5:高管绿色认知正向调节绿色金融发展与重

污染企业ESG表现的关系。
5.3 调节模型设定

构建如下调节效应模型:
heaPol-ESGi,t=β0+β1GFi,t+β2Zi,t+β3GFi,t×

Zi,t+Year+Ind+εi,t (4)
式中:Zi,t 为调节变量环境规制(ER)和高管绿色认

知(EGP);GFi,t×Zi,t 为解释变量与调节变量的交

互项;β0为常数项;β1~β3为系数。若β1>0和β3>
0同时成立则说明环境规制和高管绿色认知在绿色

金融发展与重污染企业ESG表现中起到正向调节

作用,则假设H4和假设H5成立。
5.4 调节变量

环境规制(ER)借鉴邓慧慧和杨露鑫[43]的研究

方法,统计省级政府工作报告中与“环保”一词相关

词汇出现的词频占报告全文字数的比重来衡量。
高管绿色认知(EGP)借鉴李亚兵等[44]的研究

方法,采用文本分析法,从绿色竞争优势、企业社会

责任意识、外部环境压力认知3个维度,选取如下关

键词:节能减排、环保战略、环保理念、环境管理机

构、环保教育环境技术开发、环境审计、节能环保、
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环保政策、环保部门、环保督察、低碳环保、环保工

作、环境治理、环保和环境治理、环保设施、环保相

关法律法规、环保治污。通过上述词语在公司年报

中出现的频次构造企业高管绿色认知变量。
5.5 结果分析

(1)环境规制(ER)。从表10列(2)可以看出,
环境规制与绿色金融发展交互项(GF×ER)的系数

在10%的水平上正向显著,表明环境规制对绿色金

融发展起到了正向调节作用,原因可能是:在环境

规制的约束下,绿色金融发展逐渐成为企业未来战

略发展的关键方向,重污染企业为了获得来自政府

的支持,必须通过提升ESG表现向外界传递出绿色

转型信号。同时,绿色金融发展通过提供资金支持

和激励措施,促进了企业的绿色技术创新和环境管

理能力的提升,进一步提升了重污染企业的ESG
表现。

表10 调节效应检验结果

变量

(1) (2) (3)
基础回归 环境规制 高管绿色认知

heaPol-ESG heaPol-ESG heaPol-ESG

GF
0.2016*** 0.1980*** 0.1992***
(3.6271) (3.5269) (3.6131)

EGP
0.0788***
(5.0816)

GF×EGP
0.1026*
(1.7819)

ER
0.3118*
(1.8476)

GF×ER
2.3497***
(3.5163)

Size
0.2828*** 0.2841*** 0.2727***
(25.2177) (25.2802) (23.8743)

ROA
3.3436*** 3.3202*** 3.3781***
(14.0208) (13.9400) (14.1741)

Growth
-0.2316*** -0.2317*** -0.2313***
(-6.9073) (-6.9086) (-6.9223)

Board
0.4626*** 0.4672*** 0.4600***
(5.2636) (5.3074) (5.2472)

Indep
2.1029*** 2.1373*** 2.1155***
(7.5338) (7.6690) (7.5911)

Dual
0.0104 0.0089 0.0117
(0.3653) (0.3144) (0.4105)

Cashflow
-0.2651 -0.2512 -0.2838
(-1.2428) (-1.1794) (-1.3356)

常数项
0.6468*** 0.6404*** 0.6519***
(9.1460) (9.0689) (9.2205)

行业固定效应 Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes

样本数 8484 8484 8484
adj.R2 0.1503 0.1517 0.1532

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

  因此,环境规制有利于增强绿色金融发展对重

污染企业ESG表现的促进作用,从而假设H4得以

验证。
(2)高管绿色认知(EGP)。由表10列(3)可知,

高管绿色认知与绿色金融发展的交互项系数为正,
并且在1%的水平上显著。说明高管绿色认知在绿

色金融发展对重污染企业ESG表现的促进作用中

发挥着重要的正向调节效应。
这是因为当高管绿色认知水平较高时,企业管

理层能够更加敏锐地捕捉到绿色金融发展所带来

的机遇,更积极地引导企业利用绿色金融工具进行

绿色技术创新、节能减排等绿色实践。对于重污染

企业而言,高管的绿色认知能够推动企业在环境管

理和可持续发展方面制定更为积极的战略和政策,
提高企业对绿色金融资源的有效利用,进一步增强

企业的环境、社会和治理绩效。假设5得以验证。

6 结论与启示
以2012—2024年中国沪深A股重污染行业企

业为样本,实证检验绿色金融发展对重污染企业

ESG表现的影响。研究发现:①绿色金融发展能够

促进重污染企业ESG表现的提升,且在机构投资者

持股比例较高、产权性质为国有企业以及低科技化

水平时的促进作用更强;②机制检验结果表明,绿
色金融发展能够通过促进绿色创新数量和质量的

提升,进而优化重污染企业ESG表现;③调节效应

结果表明,环境规制和企业高管绿色认知的提高都

有利于强化绿色金融发展对重污染企业ESG表现

正向影响。
基于上述研究结论,提出如下政策建议。
(1)强化绿色金融发展对重污染企业ESG表现

的正面效应。绿色金融发展是重污染企业顺利实

现绿色低碳转型的关键助力,要进一步加强绿色金

融市场的创新与规范,开发多样化的绿色金融产品

和服务,如绿色债券、绿色基金等,拓宽重污染企业

的绿色融资渠道,满足企业在绿色技术研发、设备

更新等过程中的多样化资金需求,推动重污染企业

向绿色、低碳、可持续的发展模式转变。
(2)重污染企业要落实转型行动,必须重视绿

色创新技术的发展,助力重污染企业ESG表现的改

善。企业作为绿色转型的主体,应充分认识到绿色

创新技术在提升 ESG 表现中的核心作用。一方

面,企业应着力强化绿色研发资金投入,在清洁能

源开发、污染防控治理以及资源循环高效利用等关

键领域深入展开技术创新实践,积极拓展绿色专利
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储备,提高绿色创新质量,以技术进步推动企业环

境绩效的提升和社会责任的履行;另一方面,企业

要建立健全内部绿色创新激励机制,鼓励员工参与

绿色技术创新实践,加强与高校、科研机构等外部

创新主体的合作,整合各方资源,加速绿色技术的

研发、转化与应用,通过绿色创新技术的应用,优化

生产流程,降低能耗与污染物排放,提高资源利用

效率,增强企业在全球产业链中的绿色竞争力,进
而实现ESG表现的持续优化。

(3)企业与政府需协同发力,助力改善重污染

企业ESG表现。对企业管理者而言,应注重提高绿

色认知,深刻理解绿色发展理念,将其融入企业战

略规划与日常运营决策中,积极引导企业员工树立

绿色意识,形成全员参与绿色转型的良好氛围。对

政府而言,应出台相应法律法规,明确企业在环境

保护、绿色发展方面的责任与义务,加强对重污染

企业环境行为的监管力度,确保企业依法合规经

营。同时,政府要完善绿色监督体系,建立健全环

境信息披露制度,要求重污染企业及时、准确地披

露环境相关信息,提高市场信息透明度,为投资者、
金融机构等利益相关者提供决策依据,以此引导重

污染企业积极改善ESG表现,推动经济社会绿色

可持续发展。

参考文献

[1] 强以晨,徐璋勇.绿色金融对重污染企业数字化的影响

[J].中国人口·资源与环境,2024,34(8):93-102.
[2] 曹梦君,柴尚蕾,周倩倩,等.绿色金融发展是否提高了

企业ESG表现? 基于我国上市公司的经验证据[J].西

安理工大学学报,2024,40(3):325-337.
[3] 黄平.绿色金融是否提高了地方政府对数字经济的注意

力? 基于政策文本分析[J].生态经济,2025,41(1):

106-113,131.
[4] 李航.绿色金融发展对重污染企业“漂绿”行为的影响研

究[J].科学决策,2024(9):80-96.
[5] 甘露.绿色金融发展对企业并购及绩效的影响研究:基

于ESG视角[J].财会通讯,2025(8):29-33.
[6] 李莉,张心悦,崔海红.环境信用评价对企业ESG表现

的影响研究[J].会计之友,2025(9):87-95.
[7] 顾雷雷,郭建鸾,王鸿宇.企业社会责任、融资约束与企

业金融化[J].金融研究,2020(2):109-127.
[8] 王波,伍玥,王亚楠.区域绿色发展战略与企业全要素生

产率:基于《长江经济带发展规划纲要》实施的准自然实

验[J].财会通讯,2026(8):39-44,49.
[9] 陈德球,高维敏.环境信用评价与股价崩盘风险:基于A

股重污染上市公司的经验证据[J].西北师大学报(社会

科学版),2025,62(3):131-144.
[10] 王爱萍,陈妙,胡海峰.绿色金融改革创新试验区的设

立对企业绿色转型的影响:基于企业战略导向与创新行

动的分析[J].南开经济研究,2024(12):187-205.
[11] 沈坤荣,李敏.以绿色金融赋能人与自然和谐共生的中

国式现代化[J].学习与探索,2025(1):58-68,176.
[12] 郑兰祥,高彩芹,郑飞鸿.绿色金融发展对碳排放的影

响研究:以长三角区域为例[J].华东经济管理,2024,

38(9):41-51.
[13] 文书洋,刘浩,王慧.绿色金融、绿色创新与经济高质量

发展[J].金融研究,2022(8):1-17.
[14] 王磊,郑昕,陈庭强,等.“双碳”目标驱动下化工企业

低碳转型的机制与路径[J].财会月刊,2025,46(7):

109-114.
[15] 汤晟,饶品贵,李晓溪.金融强监管与企业集团内部资

本市场资源配置:来自资管新规的经验证据[J].中国工

业经济,2024(1):131-149.
[16] 马理,张人中,马威,等.能源结构有序调整与绿色信

贷政策调控[J].金融研究,2023(1):94-112.
[17] 刘金科,刘霁萱,晁颖.绿色信贷与低碳转型:资本整

合还是技术创新? 来自准自然实验的证据[J].数量经

济技术经济研究,2024,41(6):151-171.
[18] 李翔宇.绿色金融背景下我国环境信息披露的现状检视

与规制进路[J].西北民族大学学报(哲学社会科学版),

2023(3):130-139.
[19] 王馨,王营.绿色信贷政策增进绿色创新研究[J].管理

世界,2021,37(6):173-188.
[20] 吴安兵,周越珩,王瑛龙,等.绿色金融政策、融资约束

与制造业企业绿色技术创新[J].技术经济,2025,44
(12):52-63.

[21] 符少燕,刘德海,黄福强.重污染企业环保认知、基金持

股与绿色创新[J].生态文明研究,2025(1):109-124.
[22] 黄大禹,谢获宝,邹梦婷.通往绿色之路:企业ESG表

现与环保投资:基于中国绿色金融创新政策赋能的经验

证据[J].上海经济研究,2023(10):92-111.
[23] 李清,陈琳.ESG评级不确定性对企业绿色创新的影响

研究[J].管理学报,2024,21(12):1820-1829.
[24] 曾萍,肖静,李东伟,等.双重制度压力、绿色创新与企

业环境绩效:环境伦理的调节作用[J].管理工程学报,

2025,39(5):59-73.
[25] 陶然.绿色金融驱动绿色技术创新的机理、实践与优化

研究:基于“政、企、学、金”协同发展视角[J].金融理论

与实践,2021(12):62-72.
[26] 刘兰,陈太平,韩淼.ESG表现对企业绿色技术创新的

影响及作用机制研究[J].金融理论与教学,2025,43
(2):1-10.

[27] 钱丽,严润玥,肖仁桥.企业ESG表现对绿色创新质量

的影响及作用机制[J].科技进步与对策,2025,42
(15):108-118.

[28] 王越,阳镇,贺俊.知识产权保护与企业绿色技术创新:

基于知识产权示范城市建设的证据[J/OL].科学学与

科学技术管理,1-31[2025-04-20].https://doi.org/

10.20201/j.cnki.ssstm.20250326.001.
[29] 张杨,袁宝龙,郑晶晶,等.策略性回应还是实质性响

352

               张克雯等:绿色金融发展如何引导企业“向绿而行”?  



应? 碳排放权交易政策的企业绿色创新效应[J].南开

管理评论,2024,27(3):129-140.
[30] 李凌飞,朱敏婷,李尧远.“双碳”目标下能源产业绿色

低碳转型的金融支持研究[J].统计与信息论坛,2025,

40(5):60-71.
[31] 郭晔,苏彩珍,张一.社会责任信息披露提高企业的市

场表现了吗? [J].系统工程理论与实践,2019,39(4):

881-892.
[32] 孙芳城,何雨恬.绿色金融改革创新与制造业ESG表现

[J].贵州财经大学学报,2024(5):28-37.
[33] 张瑞涵,周亚虹.绿色金融、碳排放强度和企业ESG表

现:基于上市企业微观数据的实证研究[J].社会科学,

2024(3):126-140.
[34] 吴非,胡慧芷,林慧妍,等.企业数字化转型与资本市

场表现:来自股票流动性的经验证据[J].管理世界,

2021,37(7):130-144.
[35] 刘莎,季荣梦,王君萍.机构投资者持股、绿色创新与

企业可持续发展绩效[J].财会月刊,2025,46(5):

48-54.
[36] 温忠麟,叶宝娟.中介效应分析:方法和模型发展[J].

心理科学进展,2014,22(5):731-745.
[37] 刘维刚,周凌云,李静.生产投入的服务质量与企业创

新:基于生产外包模型的分析[J].中国工业经济,2020
(8):61-79.

[38] 田淑英,郭浩.不同环境规制工具对碳排放绩效的影

响与作用机制[J].自然资源学报,2025,40(3):

812-832.
[39] 余振,李晨曦,李元琨.开放型环境规制如何影响中国

企业绿色创新? [J].系统工程理论与实践,2025,45
(7):2163-2187.

[40] 齐萱,陈恩临,刘元元.ESG履责与重污染企业绿色全

要素生产率:外部赋能与内化增益[J].产业创新研究,

2025(2):136-140.
[41] 聂淼晶,张新华.“双碳”目标下绿色技术创新对企业财

务绩效的影响:来自重污染制造行业的经验证据[J].财
经理论与实践,2025,46(2):90-98.

[42] 管诗卉.异质性环境规制对企业绿色技术创新影响研

究:基于政府支持和高管绿色认知的调节作用[J].科技

创业月刊,2024,37(1):14-21.
[43] 邓慧慧,杨露鑫.雾霾治理、地方竞争与工业绿色转型

[J].中国工业经济,2019(10):118-136.
[44] 李亚兵,夏月,赵振.高管绿色认知对重污染行业企业

绩效的影响:一个有调节的中介效应模型[J].科技进步

与对策,2023,40(7):113-123.

HowCanDevelopmentofGreenFinanceGuideEnterprisesto“MovetowardsSustainability”?
EmpiricalEvidencefromListedEnterprisesinHeavy-pollutionIndustries

ZHANGKewen,DENGJiexuan
(SchoolofAppliedEconomics,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang550025,China)

Abstract:Underthe“dualcarbon”goal,Chinahascontinuouslyimprovedthetop-leveldesignofgreenfinance,guidescapitalflowsto
environmentalprotectionsectors,anddrivesheavilypollutingenterprisestoacceleratetheirgreentransformation.Dataoflistedfirmsinheavily
pollutingindustriesofChina’sShanghaiandShenzhenA-sharesfrom2012to2024wereusedtoinvestigatetheimpactofgreenfinanceonESG
(environmental,social,andgovernance)performanceofheavilypollutingenterprises.Itisfoundthatgreenfinancedevelopmenthasa
significantlypositiveeffectontheESGperformanceofheavilypollutingenterprises,andthispositiveeffectismorepronouncedinstate-owned,
non-high-techheavilypollutingenterprisesandthosewithahigherproportionofinstitutionalinvestorownership.Itisfoundthrough
mechanismanalysisthatgreenfinancepromotestheESGperformanceofheavilypollutingenterprisesbyimprovingboththequantityandquality
oftheirgreeninnovation.TheimprovementeffectofgreenfinanceonESGperformanceisjointlyaffectedbyexternalandinternalconditions.
EnvironmentalregulationstrengthensthepromotingeffectofgreenfinanceonESGperformance,andenhancingexecutives’greenawareness
canreinforcethepositiveimpactofgreenfinanceonheavilypollutingenterprises.TheinternallogicofgreenfinanceindrivingESGperformance
ofheavilypollutingenterprisesisclarifiedandthepolicyimplicationsforlow-carbontransformationofsuchenterprisesareprovided.
Keywords:greenfinance;highlypollutingfirms;ESG(environmental,social,andgovernance);greeninnovation;environmentalregulation;
executivegreenawareness
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