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绿色金融发展能够改善企业ESG绩效吗？

——基于演化博弈视角的分析

马兆良 1，2，费正东 1

（1. 安徽大学经济学院，安徽 合肥 230601； 2. 安徽大学创新发展研究院，安徽 合肥 230039）

摘要 企业践行环境、社会与治理（environmental， social and governance，ESG ）理念是推动全面绿色低碳转型的关键。探究绿色金融

发展影响企业 ESG 绩效的微观机制，对中国完善绿色金融体系、更好地引导企业改善 ESG 绩效、实现绿色低碳发展具有重要意义。

该研究构建金融机构-低环境风险企业-高环境风险企业三方演化博弈模型，讨论企业进行绿色技术创新或漂绿策略成立的理论情

形，并进行数值仿真分析。在理论分析基础上，采用中国 2010—2022 年 A 股上市公司非平衡面板数据，实证检验绿色金融发展对企

业 ESG 绩效的差异化影响及其机制。研究发现：①绿色金融发展整体上对提高企业 ESG 绩效具有促进效应，这一结果在使用工具变

量法、SYS⁃GMM 方法替换基准模型以及 DID 方法检验外生政策冲击等一系列稳健性检验后依旧可靠；促进效应在高融资约束企业和

低声誉企业中更为显著。②对于低环境风险企业，绿色金融发展有助于推动其绿色技术创新，促进其 ESG 绩效提升。③对于高环境

风险企业，绿色金融发展诱发漂绿，虚假地提高其 ESG 绩效。④政府奖补强化绿色金融发展对低环境风险企业 ESG 绩效的促进作

用，而环境规制则弱化绿色金融发展对高环境风险企业 ESG 绩效的促进作用。研究结果深化了对绿色金融差异化影响企业 ESG 绩

效及其微观机制的认识，为绿色金融促进绿色技术创新的同时抑制漂绿，推动经济社会全面绿色低碳转型提供一定的理论支撑与政

策启示。

关键词 绿色金融；ESG 绩效；环境信息披露；绿色技术创新；漂绿；演化博弈

中图分类号 F425  文献标志码 A  文章编号 1002-2104（2026）04-0160-16  DOI：10. 12062/cpre. 20250910

加快发展方式绿色转型、推动实现碳达峰碳中和目

标，需要越来越多企业践行环境、社会与治理（environ⁃
mental， social and governance，ESG）理念，不断改善 ESG
绩效。传统金融政策下，企业缺乏主动承担环境和社会

责任的动力，往往导致 ESG 投资不足。为此，中国人民银

行联合生态环境部、财政部等先后印发《关于构建绿色金

融体系的指导意见》《关于进一步强化金融支持绿色低碳

发展的指导意见》，提出支持和鼓励绿色投融资的一系列

激励措施，做好绿色金融大文章，积极支持绿色低碳发

展。绿色金融把企业 ESG 绩效纳入评价体系，引导企业

坚持绿色低碳发展改善 ESG 绩效，已成为推动企业绿色

低碳转型的重要政策工具。绿色金融通过绿色信贷利率

优惠、ESG 债券风险溢价补偿等差异化定价机制和定向

资金供给，引导资本向绿色低碳领域配置，同时，绿色金

融信息披露的要求降低信息不对称，提升 ESG 资产的识

别度和流动性，有助于形成“ESG 溢价—资本集聚—技术

创新”的正向循环。

绿色金融通过资源配置与信号传递功能对企业实践

ESG 理念形成激励约束，但不同类型市场主体在绿色金融

政策下，会基于各自状况及利益诉求进行动态博弈。低环

境风险企业与高环境风险企业可能采取不同行为策略，导

致绿色金融发展对不同类型企业 ESG 绩效的影响及机制

具有差异性。既有文献多聚焦于绿色金融对企业 ESG 表

现的线性影响，未能较好区分低环境风险与高环境风险企

业在政策响应中的差异化行为逻辑，对不同类型市场主体

间的策略互动及博弈均衡关注不足。深入讨论不同类型

市场主体间的策略互动情形下，绿色金融发展对企业 ESG
绩效的影响，以及环境规制与政府奖补的调节作用，对提

高绿色金融政策靶向性，促进绿色技术创新，同时降低企

业漂绿风险，促进绿色低碳转型具有现实指导意义。
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马兆良，等：绿色金融发展能够改善企业 ESG 绩效吗？——基于演化博弈视角的分析

1　文献综述

与本研究联系较为密切的文献主要集中在两个方面。

一是关于绿色金融发展的经济效应。已有文献表明，

绿色金融发展能够在一定程度上缓解融资约束［1-2］、引导

资金流向［3］和促进技术创新［4］。绿色金融发展通过影响

企业漂绿决策，进而对绿色低碳转型产生影响，但现有研

究对此未能形成较为一致的看法。一部分文献认为，绿色

金融通过严格的 ESG 评级标准和融资条件，能有效抑制企

业漂绿行为［5-7］。相较于单一财政补贴政策的实施，绿色

金融政策能借助银行等金融机构的风险管控优势。金融

机构在绿色信贷审批和贷后监督中发挥专业甄别能力，审

查企业环境治理的真实性，能有效识别漂绿企业，形成对

漂绿行为的事前防范和事中监督，从而抑制企业漂绿行

为，促使企业开展实质性环境治理，实现绿色金融与企业

履行环境社会责任良性互动［5］，促进绿色低碳转型。绿色

金融要求银行将企业环境绩效纳入信贷决策，对高污染企

业形成融资约束，不仅强制要求企业披露 ESG 信息，还需

实际改善环境和社会绩效，企业在真实绿色投入与信息披

露投机间权衡，增加漂绿的机会成本［6］。此外，绿色金融

通过引导金融资源流向低碳产业，传递政府对绿色发展的

政策导向，促使企业为维持融资可得性和社会声誉，减少

技术性环境信息披露，转向更真实的环境责任履行［7］。另

一部分文献研究结论相左，认为企业出于追求短期利益最

大化的动机，为获取更多的绿色金融资源和政策支持，可

能会采取策略性技术创新或选择性披露环境信息等方式

进行漂绿［8-11］。绿色信贷等绿色金融政策旨在引导金融

资源流向绿色产业，促进 ESG 绩效提升；但因信息不对称，

企业可能通过“重数量、轻质量”的环境信息披露策略进行

监管套利，导致企业漂绿风险上升。企业为迎合政策导向

与市场期待，选择性披露正面 ESG 信息，掩盖实际环境绩

效不足的问题，以获取制度合法性和融资优势，引发环境

信息披露失真和绿色资源错配问题［8］。绿色金融对高污

染企业形成的融资“歧视”，可能诱使高污染企业在短期利

润目标与绿色低碳转型之间权衡，采用漂绿策略而非高风

险高成本的绿色技术创新。同时，企业管理层可能因短期

考核压力，优先通过漂绿来塑造企业绿色形象，而非致力

于长期可持续发展［11］，不利于绿色低碳转型。

二是有关绿色金融政策实施对企业 ESG 绩效的影

响。主要研究以绿色金融相关政策实施作为准自然实

验，使用 DID 方法分别检验《绿色信贷指引》实施［4］、《关于

构建绿色金融体系的指导意见》实施［1］以及设立绿色金

融改革创新试验区［2］，对企业 ESG 绩效产生的影响。研

究结果表明，上述政策实施均能显著改善企业 ESG 绩效。

绿色金融政策实施通过绿色信贷、绿色债券等政策工具

将环境和社会风险纳入金融机构评估体系，对污染企业

和重污染企业施加融资约束，提高其融资成本并限制信

贷规模，倒逼其减少污染排放、加大环保投入以满足绿色

融资标准，进而提升 ESG 绩效［1-2］。绿色金融试点地区通

过奖补等激励措施，促进绿色金融机构集聚，增加绿色金

融供给，推动试点地区绿色产业链与金融链深度融合，为

企业绿色创新提供资金支持，促进企业 ESG 绩效提升［12］。

从内部治理看，绿色金融通过内部控制效应，促使企业强

化内控，加强环境社会风险管理，完善公司治理；从外部

监督看，媒体监督形成舆论压力，行业竞争驱动企业提升

竞争力，内部治理与外部监督相互作用增强了绿色金融

对 ESG 绩效的提升效应［4］。另一部分研究则从绿色信

贷、绿色投资、绿色保险、绿色债券及绿色基金等维度，构

建绿色金融发展指标体系，实证分析绿色金融发展对企

业 ESG 绩效的影响。研究表明，绿色金融发展能够改善

企业 ESG 绩效，且绿色金融存在同群效应，绿色金融行为

通过竞争合作与制度同构等方式扩散至其他企业，形成

协同发展［13］。此外，绿色金融政策实施有助于提高内部

供应链效率［14］、缓解融资约束［15］、加强区域环境监管［16］、

培养管理层环保意识［17］，进而推动企业 ESG 实践。

已有文献为进一步研究绿色金融发展与企业 ESG 绩

效提供了良好基础与借鉴，但尚存在较为明显的不足：其

一，对绿色金融发展诱发或抑制企业漂绿观点未能取得一

致，需要进一步研究；其二，分析绿色金融发展与企业 ESG
绩效关系时，未能较好地捕捉金融机构、低环境风险企业

与高环境风险企业之间的复杂互动关系。事实上，低环境

风险企业与高环境风险企业可能采取不同策略，绿色金融

发展对不同环境风险水平企业 ESG 绩效具有差异性影响。

为此，本研究尝试构建演化博弈模型，并对演化博弈结果

进行数值仿真分析，在此基础上实证检验绿色金融发展对

不同环境风险水平企业 ESG 的影响，特别地，深入讨论绿

色金融发展对高环境风险企业漂绿的影响机制。

本研究可能的边际贡献在于：①对演化博弈视角的

分析。从演化博弈视角出发，构建三方演化博弈模型，

在理论上分析金融机构、低环境风险企业与高环境风险

企业等不同主体的动态策略选择，分析绿色金融发展对

低环境风险与高环境风险企业 ESG 绩效影响的不同机

制。②高环境风险企业漂绿机制的甄别。指出低环境

风险企业因融资成本下降和政策支持更易实现绿色技

术创新，从而实质性改善 ESG 绩效。而高环境风险企业

面临融资收紧与环保压力，可能选择策略性创新等漂绿

行为以虚假提升 ESG 评级，而非实质性改善 ESG 绩效。

研究结论为理解绿色金融发展下不同类型企业行为策

··161



中国人口·资源与环境 2026 年 第 4 期

略，促进企业绿色技术创新以及抑制企业漂绿，实现绿

色低碳转型提供理论支撑和政策启示。

2　演化博弈分析

2. 1　三方主体关系

绿色金融是为支持环境改善、应对气候变化和资源

节约高效利用的经济活动所提供的金融服务。绿色信

贷、绿色债券及绿色发展基金等金融工具和相关支持经

济向绿色化转型的制度安排构成绿色金融体系，其中，绿

色信贷在绿色金融体系中发挥基础性作用，占据重要地

位［18］。截至 2023 年 9 月末，中国 ESG 投资规模达 33 万亿

元，其中绿色信贷占比高达 86. 2%［19］。绿色信贷与其他

绿色金融工具对企业 ESG 绩效的影响逻辑存在一致性。

绿色金融工具均通过激励-约束机制作用于企业 ESG 决

策：激励机制在于企业通过提升 ESG 绩效，可获得绿色金

融资源，降低融资成本并提高长期收益；约束机制在于绿

色金融工具通过环境信息披露、资金用途监管或风险定

价等，增加企业漂绿或环境违规成本。本研究以绿色信

贷业务为例，剖析绿色金融各主体间的博弈关系，以及绿

色金融发展如何影响企业 ESG 绩效。

演化博弈强调市场主体各方根据其他参与者的策略

调整自身行为并优化自己的策略，从而达到一个稳定状

态。绿色信贷市场存在银行（金融机构）、低环境风险企

业与高环境风险企业等主体，各主体之间的关系是相互

依存且动态变化的。金融机构在绿色信贷决策时，除考

虑不同类型企业的信用状况、还款能力、担保措施等因素

外，还基于绿色信贷的认定标准，严格评估信贷项目是否

符合绿色标准，决定是否对企业提供绿色信贷。企业发

现金融机构愿意提供绿色信贷给绿色项目，更加倾向采

取绿色技术或策略性开展绿色技术创新；金融机构评估

认为越来越多的企业有绿色信贷需求，会提供更多绿色

信贷支持企业绿色发展。因此，银行金融机构的资金流

向会影响企业的行为选择，而企业行为选择同时影响金

融机构的绿色信贷策略。

一般来说，高环境风险企业往往面临较高污染治理

成本负担，这在一定程度上限制了其开展绿色技术创新

的能力与积极性。从产业链协同治理视角出发，低环境

风险企业主动践行可持续发展理念，通过签署收益共享

协议与高环境风险企业形成技术合作联盟。低环境风险

企业以自身绿色认证资质为依托，为合作方争取低碳转

型专项资金，同时通过契约条款分享环境治理产生的超

额收益。因此，低环境风险企业和高环境风险企业之间

通常存在成本分担-收益共享机制［20］。

成本分担-收益共享机制鼓励低环境风险企业积极

承担利益攸关者绿色转型的社会责任。低环境风险企业

通过为高环境风险企业提供信用担保，签订成本分担-收

益共享合同，分担高环境风险企业部分转型成本，分享高

环境风险企业绿色技术创新带来的收益，实现自身利益

最大化；高环境风险企业在获得绿色信贷和技术支持后，

能够有效降低环境风险，有利于提升企业 ESG 绩效。而

高环境风险企业与低环境风险企业之间的成本分担-收

益共享机制降低了金融机构提供绿色信贷的风险，这在

供应链管理实践中已得到验证［21］。然而，高环境风险企

业多因其高污染高排放特征，短期实现减污降碳需要较

多资金投入，加之企业比金融机构拥有更多关于自身环

保及 ESG 绩效的信息，为获得低利率绿色信贷支持，可能

通过信息优势进行漂绿［10］。漂绿行为虚假地提高了企业

ESG 绩效，需要通过外部监督及内部治理水平提升等措

施，抑制漂绿行为，真正改善企业 ESG 绩效。

2. 2　演化博弈假设

为研究银行类金融机构-低环境风险企业-高环境风

险企业三方演化博弈，作如下假设。

假 设 1：演 化 博 弈 模 型 中 博 弈 主 体 集 合 为 Ω =
{ 金融机构，低环境风险企业，高环境风险企业 }。 各 博 弈

主体有限理性且信息不完全，能够通过动态学习改变决

策以达到均衡状态。

假 设 2：金 融 机 构 的 策 略 空 间 为 S1 = {S11，S12} =
{ 绿色金融，非绿色金融 }，绿色金融策略代表银行金融机

构为企业提供绿色信贷服务，而非绿色金融策略代表银行

金融机构不为企业提供绿色信贷服务。金融机构采取绿

色金融策略的概率为 x（0 ≤ x ≤ 1），采取非绿色金融策略的

概 率 为 1 - x。 低 环 境 风 险 企 业 的 策 略 空 间 为 S2 =
{S21，S22} = { 绿色技术创新，非绿色技术创新 }，高 环 境 风

险企业的策略空间为 S3 = {S31，S32} = { 漂绿，不漂绿 }。绿

色技术创新策略表示企业积极推动绿色技术创新，以绿色

技术创新促进企业 ESG 绩效提升；而漂绿策略表示企业通

过策略性技术创新或报告虚假环保及 ESG 绩效信息以营

造企业的绿色形象，通过绿色金融的资格审查。低环境风

险企业采取绿色技术创新策略的概率为 y（0 ≤ y ≤1），采取

非绿色技术创新策略的概率为 1 - y。高环境风险企业采

取漂绿策略的概率为 z（0 ≤ z ≤ 1），采取不漂绿策略的概率

为 1 - z。

假设 3：金融机构绿色金融资金总额为 w，其中，有 α

比例的资金用于低环境风险企业，1 - α 比例的资金用于

高环境风险企业。绿色金融信贷利率为 rg，常规信贷利率

为 rl，且 rg < rl。金融机构选择绿色金融策略时，其履行绿

色低碳发展社会责任获得的政策补贴和声誉收益等外部
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收益为 b1，绿色产品研发、环境资格审查和监管等总成本

为 c1（b1 > c1），而金融机构选择非绿色金融策略的外部收

益和额外成本均为 0。

假设 4：企业经营所需资金源自金融机构贷款及企业

外部收入。低环境风险企业与高环境风险企业之间存在

收益共享-成本分担关系［21］，收益共享-成本分担比例为 δ。

假设 5：低环境风险企业选择绿色技术创新策略时，

产生外部收益 b2，绿色技术创新所花费成本 c2（b2 > c2）。

低环境风险企业选择非绿色技术创新策略时，获得常规

贷款利率为 rl，声誉损益为 φ。

假设 6：当高环境风险企业选择漂绿策略时，获得绿

色信贷利率为 rg，金融机构发现企业漂绿的概率为 β（0 ≤ β 
≤1）。当漂绿行为被发现时，高环境风险企业受到的违约

处罚为 f；当漂绿行为未被发现时，高环境风险企业获得

低利率绿色信贷带来的收益、政府奖补、环境声誉和社会

效益等总收益 b3。高环境风险企业选择不漂绿策略时，

受到绿色转型压力、融资约束和社会声誉压力等影响 c3
（b3 > c3），额外收益为 0。

模型参数的含义见表 1。

2. 3　演化博弈模型求解

基于前述假设，通过计算得到银行金融机构-低环境

风 险 企 业 -高 环 境 风 险 企 业 三 方 演 化 博 弈 收 益 矩 阵 ，

见表 2。

在博弈收益矩阵基础上，计算金融机构、低环境风险

企业和高环境风险企业的收益期望。

金融机构的收益期望为：

V1 = xV11 + (1 - x )V12 （1）
式中：V1 为金融机构的收益期望，V11 为金融机构选择绿

色金融策略的收益期望，V12 为金融机构选择非绿色金融

策略的收益期望。

V11 和 V12 的计算公式为：

V11 = E (S11 ) = ( rg w + b1 + βf - c1 ) yz +
[ ]αrg w + ( )1 - α rl w + b1 - c1 (1 - z) y +
[ ]αrl w + ( )1 - α rg w + b1 + βf - c1 (1 - y) z +
( rl w + b1 - c1 ) (1 - y) (1 - z) （2）

V12 = E (S12 )= ( rl w + βf ) yz + rl w (1 - z) y + ( rl w + βf )
(1 - y ) z + rl w (1 - y ) (1 - z) （3）

低环境风险企业的预期收益为：

V2 = yV21 + (1 - y )V22 （4）
式（4）中：V2 为低环境风险企业的收益期望，V21 为低环境

风险企业选择绿色技术创新策略的收益期望，V22 为低环

境风险企业选择非绿色技术创新策略的收益期望。

V21 和 V22 的计算公式分别如下：

V21 = E (S21 )
= [ ]b2 - δ (1 - α ) rg w - δβf - αrg w - c2 xz +
[ ]b2 - δ ( )1 - α rl w - δβf - αrl w - c2 (1 - x) z +
[ ]b2 - δ (1 - α ) rl w - αrg w - c2 (1 - z) x +
(b2 - αrg w - c2 ) (1 - x) (1 - z) （5）

V22 = E (S22 )
= [ ]-δ ( )1 - α rg w - δβf - αrl w - φ xz +
[ ]-δ ( )1 - α rl w - δβf - αrl w (1 - x) z +
[ ]-δ ( )1 - α rl w - αrl w - φ (1 - z) x +
[ ]-δ (1 - α ) rl w - αrl w (1 - x) (1 - z) （6）

高环境风险企业的预期收益为：

V3 = zV31 + (1 - z )V32 （7）
式（7）中：V3 为高环境风险企业的收益期望，V31 为低环境

风险企业选择绿色技术创新策略的收益期望，V32 为低环

境风险企业选择非绿色技术创新策略的收益期望。

V31 和 V32 的计算公式为：

V31 = E (S31 )
= [ ]b3 - ( )1 - α - δ rg w - ( )1 - δ βf xy +
[ ]b3 - ( )1 - α - δ rl w - ( )1 - δ βf (1 - x) y +
[ ]b3 - ( )1 - α - δ rg w - ( )1 - δ βf (1 - y) x +
[ ]b3 - ( )1 - α - δ rl w - ( )1 - δ βf (1 - x) (1 - y)

（8）
V32 = E (S32 )

= [ ]-(1 - α - δ ) rl w - c3 xy +
[ ]-( )1 - α rl w - c3 (1 - x) y +
[ ]-( )1 - α - δ rl w - c3 (1 - y ) x +
[ ]-(1 - α - δ ) rl w - c3 () (1 - x) (1 - y ) （9）

表 1　模型参数含义

参数

w

α

rg

rl

b1
c1
δ

b2
c2
φ

β

b3
f

c3

含义

金融机构信贷资金总额

用于低环境风险企业的信贷比例

绿色信贷利率

常规信贷利率

金融机构选择绿色金融策略产生的外部收益

金融机构选择绿色金融策略产生的总成本

收益共享-成本分担比例

低环境风险企业选择绿色技术创新策略产生的外部收益

低环境风险企业选择绿色技术创新策略产生的成本

低环境风险企业选择非绿色技术创新策略产生的声誉损益

金融机构发现高环境风险企业漂绿的概率

高环境风险企业选择漂绿策略未被发现产生的总收益

高环境风险企业选择漂绿策略被发现产生的违约处罚

高环境风险企业选择不漂绿策略产生的损失
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根据博弈三方收益期望，进一步写出三方复制动态

方程。

金融机构的复制动态方程为：

F ( x) = dx dt = x (V11 - V1 )
= -x ( x - 1) (b1 - c1 + rg wz - rl wz +

αrg wy - αrl wy - αrg wz + αrl wz ) （10）
低环境风险企业的复制动态方程为：

F ( y ) = dy dt = y (V21 - V2 )
= -y ( y - 1)[b2 - c2 + φx + ( )z - 1 - xz

αrg w + αrl w + δrl w (1 - α - x + αx +
]αz + 2xz - αxz ) - (α + δ ) rl wz （11）

高环境风险企业的复制动态方程为：

F ( z) = dz dt = z (V31 - V3 )
= -z ( z - 1) (b3 + c3 + ( δ - 1) βf +

( rl - rg + αrg - αrl + δrg ) wx +
δrl w ( y - x - xy ) ) （12）

令 F ( x)=0，F ( y )=0，F ( z)=0，解出演化博弈模型的均

衡点为：E1（0，0，0）、E2（0，0，1）、E3（0，1，0）、E4（0，1，1）、

E5（1，0，0）、E6（1，0，1）、E7（1，1，0）、E8（1，1，1）。

根据三方复制动态方程，计算得到演化博弈模型的

雅可比矩阵：

J =
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（13）

将均衡点代入雅可比矩阵，求得各均衡点对应的矩

阵特征值，详见表 3。

进一步分析不同情形下各均衡点对应特征值的正负

情况及演化稳定策略。

情形1：金融机构实施绿色金融策略的外部净收益大于

利息收益损失，即 b1 - c1 > w(rl - rg )。高环境风险企业选

择漂绿策略，其可能面临的处罚超过漂绿策略产生的收益，

即 f > A，其中 A = [ ]b3 + c3 + (rl - rg )(1 - α - δ)w (1 - δ) β。

此 情 形 下 ，存 在 鞍 点 E2（0，0，1），演 化 稳 定 策 略 为

E7（1，1，0）。

情形 2：金融机构实施绿色金融策略的外部净收益大

于其利息收益损失，即 b1 - c1 > w ( rl - rg )。高环境风险

企业选择漂绿策略，其可能面临的处罚小于漂绿产生的

表 2　金融机构-低环境风险企业-高环境风险企业演化博弈收益矩阵

博弈主体及策略

低环境风险

企业

绿色技术创新

y

非绿色技术创新

1 - y

高环境风险企业

漂绿

z

不漂绿

1 - z

漂绿

z

不漂绿

1 - z

多边金融机构

绿色金融  x
rg w + b1 + βf - c1，
b2 - δ (1 - α ) rg w - δβf - αrg w - c2，
b3 - (1 - α - δ ) rg w - (1 - δ ) βf

αrg w + (1 - α) rl w + b1 - c1，

b2 - δ (1 - α ) rl w - αrg w - c2，
-(1 - α - δ ) rl w - c3
αrl w + (1 - α) rg w + b1 + βf - c1
-δ (1 - α ) rg w - δβf - αrl w - φ，

b3 - (1 - α - δ ) rg w - (1 - δ ) βf

rl w + b1 - c1，
-δ (1 - α ) rl w - αrl w - φ，

-(1 - α - δ ) rl w - c3

非绿色金融 1 - x
rl w + βf，

b2 - δ (1 - α ) rl w - δβf - αrl w - c2，
b3 - (1 - α - δ ) rl w - (1 - δ ) βf

rl w，

b2 - αrg w - c2，
-(1 - α ) rl w - c3
rl w + βf，

-δ (1 - α ) rl w - δβf - αrl w，

b3 - (1 - α - δ ) rl w - (1 - δ ) βf

rl w，

-δ (1 - α ) rl w - αrl w，

-(1 - α - δ ) rl w - c3
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收益，即 f < A。此情形下，存在鞍点 E1（0，0，0），演化稳

定策略为 E8（1，1，1）。

情形 3：金融机构实施绿色金融策略的外部净收益

小于利息收益损失，即 b1 - c1 < w( rl - rg )。高环境风险

企业选择漂绿策略，其可能面临的处罚超过漂绿产生的

收益，即f > A。此情形下，存在鞍点 E6（1，0，1），演化稳

定策略为 E3（0，1，0）。

情形 4：金融机构实施绿色金融策略的外部净收益

大于利息收益损失，即 b1 - c1 < w ( rl - rg )。高环境风险

企业选择漂绿策略，其可能面临的处罚小于漂绿产生的

收益，即f < A。此情形下，存在鞍点 E1（0，0，0）、E5（1，

0，0），演化稳定策略为 E4（0，1，1）。

2. 4　演化博弈结果分析

情形 1 中，政策支持绿色金融发展，金融机构获得政

策补贴和社会声誉收益，其实施绿色金融策略的外部净

收益大于利息收益损失；同时监管机构对漂绿行为的严

厉处罚使得高环境风险企业不采取漂绿策略，演化稳定

策略 E7（1，1，0）得以形成。金融机构倾向于提供绿色金

融服务，低环境风险企业在获得绿色金融支持下开展绿

色技术创新，高环境风险企业选择不漂绿，寻求非绿色金

融支持，通过治理提升改善环境与 ESG 绩效。

情形 2 中，尽管金融机构实行绿色金融策略的外部净

收益大于利息收益损失，但高环境风险企业漂绿所受处罚

低于漂绿产生的收益，导致演化稳定策略变为 E8（1，1，1）。

金融机构依然倾向于提供绿色金融，但需加强对企业环保

及 ESG 绩效等信息的审查。低环境风险企业继续推动绿

色技术创新，而高环境风险企业可能因处罚较低而采取漂

绿策略获取绿色信贷。

情形 3 中，绿色金融政策支持力度较小或金融机构认

为成本过高时，外部净收益小于利息收益损失，高环境风

险企业漂绿会受到较高处罚，演化稳定策略为 E3（0，1，

0）。金融机构可能更倾向于提供非绿色金融，低环境风

险企业仍会选择绿色技术创新，高环境风险企业不漂绿，

寻求绿色转型，提高环保及 ESG 绩效。

情形 4 中，金融机构实行绿色金融策略的外部净收益

小于利息收益损失，且高环境风险企业漂绿受到较低处

罚，演化稳定策略为 E4（0，1，1）。金融机构不愿提供绿色

金融服务，低环境风险企业面临融资压力但仍选择绿色

技术创新，高环境风险企业采取漂绿策略。

演化博弈均衡解因不同情形而异。就中国过去一

个时期及当前而言，情形 2 更为符合实际。一方面，绿色

金融直接的利息收益低于传统金融产品，但地方政府鼓

励金融机构发展绿色金融，给予财政补贴、一次性奖励

和考核激励等鼓励措施。金融机构实行绿色金融策略

时，其外部净收益一般大于利息收益损失，鼓励措施有

效推动绿色金融发展；低环境风险企业在获得绿色金融

支持下开展绿色技术创新。另一方面，相关法规对企业

环境信息披露范围界定模糊，企业低碳与可持续发展相

关的信息纳入有限，且企业不实披露环境信息的法律后

果并不严重，企业漂绿遭受的处罚期望值小于其收益期

望值。在此情形下，E8（1，1，1）为演化博弈模型的演化

稳定策略，即金融机构采取绿色金融策略，低环境风险

企业采取绿色技术创新策略，高环境风险企业采取漂绿

策略。

2. 5　数值仿真分析

为验证理论模型的有效性，使用 MATLAB 软件对系

统的演化轨迹以及各主体的策略选择进行仿真分析。

参考 2024 年绿色信贷总额，设定 w = 25 万亿元；参考

中国工商银行数据，令用于低环境风险企业的贷款比例

α = 0. 2；参 考 中 国 人 民 银 行 数 据 ，取 整 绿 色 信 贷 利 率

rg = 0. 03，常规贷款利率 rl = 0. 05。由于金融机构选择绿

色金融策略产生的外部收益与成本难以度量，参考 2024
年中国工商银行的成本收入比 29. 43%，取整设定 b1∶b2=

表 3　均衡点及其对应的特征值

均衡点

E1（0，0，0）
E2（0，0，1）
E3（0，1，0）
E4（0，1，1）
E5（1，0，0）
E6（1，0，1）
E7（1，1，0）
E8（1，1，1）

特征值 1
b1 - c1

b1 - c1 + (1 - α ) ( rg - rl )w
b1 - c1 + αw ( rg - rl )
b1 - c1 + w ( rg - rl)

-(b1 - c1 )
-■
■

■
■b1 - c1 + ( )1 - α ( )rg - rl w )

-■
■

■
■b1 - c1 + αw ( )rg - rl

-■
■

■
■b1 - c1 + w ( )rg - rl )

特征值 2
b2 - c2 + w (αrl-αrg + δrl - αδrl )

b2 - c2

-[ ]b2 - c2 + αw ( rl - rg ) + ( )1 - α δrl w

-(b2 - c2 )
b2 - c2 + φ+αw ( rl - rg )

b2 - c2 + φ -αrg w + δrl w

-■
■

■
■b2 - c2 + φ + αw ( )rl - rg

-(b2 - c2 + φ -αrg w + δrl w )

特征值 3
b3 + c3 + ( δ - 1) βf

-[ ]b3 + c3 + ( )δ - 1 βf

b3 + c3 +( δ - 1) βf + δrl w

-[ ]b3 + c3 + ( )δ - 1 βf + δrl w

b3 + c3 + ( δ - 1) βf + ( )rl - rg ( )1 - α - δ w

-■
■

■
■b3 + c3 + ( )δ - 1 βf + ( )rl - rg ( )1 - α - δ w

b3 + c3 + ( δ - 1) βf + ( )rl - rg ( )1 - α - δ w

-■
■

■
■b3 + c3 + ( )δ - 1 βf + ( )rl - rg ( )1 - α - δ w
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10∶3。参考已有文献［21-22］，设定成本共担-收益共享

的 比 例 δ = 0. 3，设 定 低 环 境 风 险 企 业 的 收 益 成 本 比

b2 ∶(c2 + φ ) = 13 ∶6，设定高环境风险企业的收益成本比

b3 ∶(c3 + f ) = 7 ∶4。 对 2022 年上市公司环保处罚情况进

行分析，发现受到环保处罚的高环境风险企业有 108 家，

企业总数为 5 148 家。由于金融机构发现高环境风险企

业漂绿的概率 β 难以准确度量，使用高环境风险企业受到

环保处罚概率代替，令 β = 2%。

在基准参数设定下，对各主体策略选择概率变化进

行 50 次模拟的策略演化如图 1 所示。结果表明，从不同

策略概率出发，存在唯一稳定演化策略组合（1，1，1），与

情形 2 结论一致。

重新设定两组金融机构收益成本比，金融机构收益

成本比变动的策略演化如图 2 所示。结果发现，在收益成

本比变动大于基准参数设定时，金融机构选择绿色金融

策略的边际概率大于基准参数设定的边际概率，反之则

相反。在其他条件不变的情况下，绿色金融策略的收益

成 本 比 增 加 ，将 激 励 金 融 机 构 更 倾 向 提 供 绿 色 金 融

服务。

图 3 为低环境风险企业收益成本比变动的策略演化

图，与金融机构收益成本比变动的策略演化类似。图 4 为

发现高环境风险企业漂绿概率的策略演化图。结果表

明，金融机构监管强度能够影响高环境风险企业策略选

择。当发现漂绿概率 β 值较小时，存在稳定演化策略组合

（1，1，1），高环境风险企业漂绿；而当 β 值较大时，稳定演

化策略组合转变为（1，1，0），高环境风险企业不再漂绿。

仿真分析结果与演化博弈分析结论一致。

3　实证研究设计

3. 1　研究假说提出

由演化博弈分析得到，在金融机构采取绿色金融策
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新的概率，z 为高环境风险企业漂绿的概率。

图 1　基准参数设定下各主体策略选择概率变化 50 次模拟

结果
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术创新的概率，z 为高环境风险企业漂绿的概率。

图 2　金融机构收益成本比变动的策略演化图
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新的概率，z 为高环境风险企业漂绿的概率。

图 3　低环境风险企业收益成本比变动的策略演化图
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图 4　高环境风险企业漂绿被发现概率 β 的策略演化图
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略下，低环境风险企业将采取绿色技术创新策略，而高环

境风险企业倾向采取漂绿策略，初步表明绿色金融发展

可能对企业 ESG 绩效产生不同影响。

绿色金融通过优化资源配置，提高资金使用效率，促

进经济高质量发展［23］。同时，绿色金融通过引导资金流向

环保项目和企业，减少高污染、高耗能行业投资，降低环境

污染和生态破坏风险，促进生态环境改善［24］。从环境方面

来看，由于外部性的存在，企业可能缺乏足够的动力进行

环保投资［4］，绿色金融提供优惠的融资条件，对企业环保投

资的外部性进行一定程度的内部化［25］，能有效引导企业投

向低碳、环保的新兴产业或对传统产业业务单元进行绿色

化改造，实现资源的优化配置［26-27］，促进企业环境绩效的

提升。从社会方面来看，金融机构通常将企业的社会责任

表现作为是否提供绿色金融服务的重要评估内容。这种

机制引导企业主动披露其社会责任绩效，以证明其符合绿

色金融产品要求，从而更容易获得绿色金融融资［28］。良好

的社会责任表现则有助于提升企业的品牌形象和市场竞

争力，从而吸引更多消费者和投资者的关注［29］，企业在权

衡成本与收益后，会倾向于主动提升社会责任绩效［30］。从

公司治理方面来看，企业为满足金融机构对信息透明度的

要求，需要提高其信息披露的质量，这种信息披露的改善

有助于减少企业和投资者之间的信息不对称，从而吸引更

多的绿色投资者。这也促使企业加强内部治理，确保信息

披露的真实性和准确性，进而提高公司的治理水平。

基于此，提出研究假说 H1。

H1：绿色金融发展整体上有助于改善企业 ESG 绩效。

绿色金融发展对低环境风险企业的影响可能存在双

重效应。一方面，低环境风险企业虽然本身环境风险较

低，具有较好的绿色技术创新能力，但其技术创新仍面临

研发周期长、技术开发风险大等共性问题［31］。绿色金融

体系通过建立环境风险评估标准和差异化定价机制，能

够精准识别低环境风险企业的绿色技术投资需求。绿色

信贷的长期限结构与绿色债券的专项融资功能，可有效

解决绿色技术研发投入与从研发到应用的时间错配问

题。此外，绿色保险等绿色金融工具进一步分散了技术

创新的市场风险，使得低环境风险企业能够以低于市场

均衡利率的成本获取资金［32］。当绿色金融融资成本低于

企业自主创新的资金机会成本时，低环境风险企业倾向

于选择技术创新，改善其 ESG 绩效。

另一方面，绿色金融的政策刚性也可能引发低环境风

险企业的策略性应对行为，抑制绿色技术创新。低环境风

险企业因其环境合规优势，往往面临较低的监管压力，其

现有生产技术已能满足多数环保标准。进行突破性技术

创新的边际收益较小［33］，甚至边际收益无法覆盖研发投

入、认证评估、设备改造等成本，导致绿色技术创新意愿不

足。环境风险较低的主体特征使其在权衡创新收益与成

本时，可能选择维持现有技术路径而非进行实质改善型创

新。此时，绿色金融支持未能有效改善企业 ESG绩效。

基于此，提出竞争性假说 H2a、H2b。

H2a：绿色金融发展促进低环境风险企业绿色技术创

新，改善 ESG 绩效。

H2b：绿色金融发展难以促进低环境风险企业绿色技

术创新并改善 ESG 绩效。

绿色金融发展可能对高环境风险企业漂绿产生双向

影响。一方面，高环境风险企业环境绩效往往相对偏低，

可能会在利益驱动下采取策略性技术创新，或选择性披

露有利于自身形象的环境信息，利用其信息优势进行漂

绿，以获得低利率的绿色信贷等绿色金融支持。目前，企

业环境信息监测和披露系统尚不完善，高环境风险企业

可能通过“重数量、轻质量”的方式进行漂绿，部分企业的

环境信息披露可能缺乏翔实的数据。信息披露质量的差

异不仅影响绿色金融市场的效率，也为高环境风险企业

漂绿提供可乘之机，甚至可能出现环境造假的行为［8］。

绿色金融要求企业披露更多的环境信息，可能成为高环

境风险企业漂绿的诱因。

另一方面，绿色金融发展也可能抑制高环境风险企

业的漂绿动机。随着环境信息披露规则的细化和第三方

鉴证机制的引入，企业漂绿成本呈现递增趋势，漂绿策略

需要支付更高的信息伪造成本以应对穿透式监管，声誉

折损风险显著提升［34］。高环境风险企业作为环境规制的

重点监控对象，其漂绿行为一旦被发现，不仅面临行政处

罚，还将因信用评级下调而丧失绿色融资资格，甚至引发

资本市场估值缩水。各种漂绿成本的累积可能超过绿色

融资收益，促使企业转向合规性策略。此外，绿色金融标

准体系的完善与 ESG 投资理念的普及，推动金融机构建

立更严格的环境风险评估模型。在监管威慑与市场选择

的共同作用下，高环境风险企业可能更倾向于通过渐进

式技术创新或产业链协同减污降碳实现绿色转型，而非

冒险进行漂绿［35］。

基于此，提出竞争性假说 H3a、H3b。

H3a：绿色金融发展加剧高环境风险企业漂绿风险，

不利于改善其 ESG 绩效。

H3b：绿色金融抑制高环境风险企业漂绿风险，有利

于改善其 ESG 绩效。

3. 2　基准回归模型设定

为实证检验绿色金融发展对企业 ESG 绩效的影响，

构建以下计量模型：
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ESG i，j，t = β0 + β1GF j，t + ∑γControls i，t + λi + μt + εi，t

（14）
式中：ESG 代表上市公司的 ESG 绩效水平，i 为企业，j 为行

业，t 为时间，β0 与 β1 为回归系数，GF 为城市层面的绿色金

融发展水平， Controls 代表一系列控制变量，γ 为控制变量

回归系数集，λi 为个体固定效应，μt 为年份固定效应，εi，t

为随机扰动项。

3. 3　变量说明

解释变量：绿色金融发展水平（GF）。参考李素峰

等［36］、刘兴华等［37］对绿色金融指标体系的构建，选取绿色

信贷、绿色投资、绿色保险、绿色债券、绿色支持、绿色基

金和绿色权益 7 个维度，使用熵值法计算得到城市层面的

绿色金融发展水平。其中，绿色信贷使用环保项目信贷

总额占信贷总额比重表示，绿色债券用绿色债券发行总

额占所有债券发行总额比重表示，绿色保险用环境污染

责任保险费收入占总保费收入比重表示，绿色投资用环

境污染治理投资占地区生产总值比重表示，绿色支持用

环境保护财政支出占财政一般预算支出比重表示，绿色

基金用绿色基金总市值占所有基金总市值比重表示，绿

色权益用碳交易、用能权交易、排污权交易占权益市场交

易额比重表示。

被解释变量：ESG 绩效水平（ESG）。目前常用的 ESG
评分体系有华证 ESG、和讯 ESG、彭博 ESG、商道融绿 ESG
和中国研究数据服务平台 ESG。其中，和讯 ESG 评分不

仅包括企业整体 ESG 绩效评分，还将企业不同维度的

ESG 绩效进行细分处理，分为五大类：环境责任、股东责

任、员工责任、供应商责任、客户和消费者权益责任、社会

责任。这种细致的评分体系有助于更全面地评估企业的

ESG 绩效。本研究在实证分析时使用和讯 ESG 评分测度

A 股上市公司 ESG 绩效。

控制变量：参考已有研究［38］，选取上市公司资产负

债率（Lev）、两职合一情况（Dual）、公司规模（Size）、独立

董事人数（Indep）、资产性质（Soe）、股权集中度（Top）和净

利润率（Roa）作为企业层面的控制变量。选取人均地区

生产总值（PGDP）、政府干预程度（GI）和第二产业占比

（SE）作为城市层面的控制变量。其中，两职合一是指董

事长与总经理是否由一人兼任，是取值 1、否则取值 0；公

司规模用公司总资产的自然对数值表示；资产性质是指

企业是否国有控股；股权集中度为公司第一大流通股股

东持股比例；政府干预度是一般公共预算支出与地区生

产总值的比值。

3. 4　数据来源与描述性统计

由于部分样本数据存在缺失，使用 2010—2022 年 A
股上市公司非平衡面板数据。相关数据来自和讯网、

Wind 数 据 库 、《中 国 城 市 统 计 年 鉴》、CSMAR 数 据 库 、

CNRDS 数据库和各地政府官网。为防止异常值影响，删

除 ST 和 PT 样本，且对连续变量进行 1% 的缩尾处理。主

要变量的描述性统计见表 4。

4　实证结果分析

4. 1　基准回归结果分析

表 5 展示了绿色金融发展对企业 ESG 绩效影响。表

5 列（1）、列（2）回归结果表明，绿色金融发展对企业 ESG
绩效改善在 10% 水平上具有统计显著性。列（3）、列（4）
结果表明，在加入企业控制变量后，绿色金融发展对企业

ESG 绩效的促进作用仍然显著。考虑到各城市之间发展

水平差异，加入城市控制变量，列（5）、列（6）回归结果表

明，在控制企业和城市变量后，绿色金融发展对企业 ESG
绩效改善作用仍然显著，初步验证了研究假说 1。

4. 2　稳健性检验

绿色金融发展与企业 ESG 绩效之间可能存有双向因

果关系。为缓解内生性问题，分别使用工具变量法、SYS⁃

表 4　主要变量描述性统计

变量

ESG 绩效水平

绿色金融发展水平

净利润率

两职合一

公司规模

独立董事人数

资产性质

股权集中度

资产负债率

人均地区生产总值

政府干预程度

第二产业占比

变量符号

ESG
GF
Roa
Dual
Size

Indep
Soe
Top
Lev

PGDP
GI
SE

样本量

38 063
47 550
50 711
40 118
43 079
41 044
46 513
41 050
50 688
42 783
42 783
42 783

均值

23. 230
0. 407

0. 052
0. 298

22. 147
3. 165
0. 324

34. 161
0. 425

104 577
0. 157

40. 598

标准差

14. 429
0. 114

0. 076
0. 457
1. 496
0. 576
0. 468

14. 988
0. 212

45 235
0. 054

11. 068

最小值

-18. 450
0. 062

-0. 278
0

18. 943
2
0

8. 413
0. 053

21 787
0. 077

15. 830

最大值

90. 870
0. 657

0. 277
1

27. 139
5
1

74. 566
0. 945

203 489
0. 349

63. 420
··168



马兆良，等：绿色金融发展能够改善企业 ESG 绩效吗？——基于演化博弈视角的分析

GMM 方法、DID 方法等，尽可能排除混淆因素干扰以检验

基准回归结果的稳健性。

4. 2. 1　工具变量法

使用份额移动工具法（Shift⁃Share IV）构造工具变量。

参考邹克等［39］的研究，使用绿色金融发展水平均值的滞

后一期与绿色金融发展水平在时间上一阶差分的交乘

项，作为工具变量（IV1）。IV1 主要捕捉绿色金融发展的

历史趋势和当前变化率的交互效应，而这些效应通常通

过宏观经济环境、政策导向等间接方式影响企业 ESG 绩

效。由于工具变量本身并不直接反映企业 ESG 绩效的具

体状况，因此可认为 IV1 具有较强的外生性。绿色金融发

展水平均值的滞后一期反映绿色金融在过去一段时间内

的积累效应，而绿色金融发展水平在时间上一阶差分则

揭示其动态变化的趋势。其交乘项不仅包含绿色金融发

展的历史信息，还纳入其变化的速度和方向，较好地反映

绿色金融发展的综合特征，表明 IV1 与绿色金融发展存在

相关性。表 6 列（1）、列（2）分别展示了 IV1 的一阶段和二

阶段回归结果。一阶段回归结果表明，IV1 与绿色金融发

展水平之间存在显著的正相关关系，且 KP⁃LM 统计量为

1 924. 569，其 P 值为 0. 000，验证了 IV1 的相关性。二阶

段回归结果则表明，在经过 IV1 缓解内生性问题后，绿色

金融依然能够显著提高企业 ESG 绩效。KP⁃F 统计量为

45 000，远大于 10% 偏误下的临界值 16. 38，因此可认为

IV1 通过了弱工具变量检验。

使用省（区）内其他城市绿色金融发展水平年度均值

的滞后项作为工具变量（IV2）。其他城市的绿色金融发

展水平通常不直接影响本地企业的 ESG 绩效，此外，由于

工具变量是其他城市绿色金融发展水平的滞后项，它与

本地企业的绿色金融发展水平之间存在一定的时间差，

减少了工具变量与 ESG 绩效之间的直接相关性。由于省

表 5　基准回归结果

变量

GF

Dual

Size

Indep

Soe

Top

Roa

Lev

PGDP

GI

SE

Constant
Firm
Year

Industry × Year
N

R2

未加入控制变量

（1）
6. 423*

（3. 835）

20. 793***

（1. 509）
Yes
Yes
No

35 609
0. 516

（2）
6. 425*

（3. 775）

20. 794***

（1. 486）
Yes
No
Yes

35 597
0. 536

加入企业控制变量

（3）
7. 655*

（4. 157）
-0. 540*

（0. 281）
3. 897***

（0. 227）
0. 351

（0. 376）
-0. 615

（0. 747）
0. 022

（0. 019）
67. 824***

（1. 657）
-4. 422***

（0. 917）

-67. 486***

（5. 329）
Yes
Yes
No

28 647
0. 608

（4）
7. 981*

（4. 096）
-0. 529*

（0. 279）
3. 560***

（0. 226）
0. 266

（0. 363）
-0. 573

（0. 732）
0. 034*

（0. 018）
67. 923***

（1. 637）
-4. 263***

（0. 907）

-60. 376***

（5. 339）
Yes
No
Yes

28 638
0. 625

加入城市控制变量

（5）
9. 397**

（4. 133）
-0. 529*

（0. 282）
3. 936***

（0. 226）
0. 390

（0. 376）
-0. 538

（0. 743）
0. 021

（0. 019）
67. 773***

（1. 658）
-4. 369***

（0. 918）
-0. 000*

（0. 000）
6. 348

（5. 178）
-0. 137***

（0. 043）
-63. 293***

（5. 702）
Yes
Yes
No

28 488
0. 608

（6）
9. 488**

（4. 077）
-0. 527*

（0. 279）
3. 598***

（0. 225）
0. 303

（0. 362）
-0. 512

（0. 730）
0. 033*

（0. 018）
67. 909***

（1. 640）
-4. 218***

（0. 907）
-0. 000

（0. 000）
5. 874

（5. 193）
-0. 144***

（0. 042）
-56. 022***

（5. 715）
Yes
No
Yes

28 479
0. 625

注：* P˂0. 10，** P˂0. 05，*** P˂0. 01；括号内数值为稳健标准误。
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（区）内各城市间存在一定的经济联系和政策协同，其他

城市的绿色金融发展水平可能会对本地企业的绿色金融

发展产生一定的影响。这种相关性有助于确保工具变量

与解释变量之间的联系，有助于提高回归估计的准确性。

表 6 列（3）、列（4）分别展示了 IV2 的一阶段和二阶段回归

结果。一阶段回归结果表明，IV2 与绿色金融发展水平之

间存在显著的正相关关系，且 KP⁃LM 统计量为 777. 059，

其 P 值为 0. 000，验证了 IV2 的相关性。二阶段回归结果

则表明，在经过 IV2 缓解内生性问题后，绿色金融发展依

然 能 够 显 著 提 高 企 业 ESG 绩 效 。 KP⁃F 统 计 量 为

854. 548，远大于 10% 偏误下的临界值 16. 38，因此可认为

IV2 通过了弱工具变量检验。

使用城市绿色覆盖率作为衡量绿色金融发展水平的

工具变量（IV3）。一般说来，城市绿色覆盖率较高的地区，

其产业绿色化水平也较高，符合绿色金融标准的金融需求

规模较大，绿色金融发展水平较高，城市绿化覆盖率与绿

色金融发展具有相关性。城市绿色覆盖率通常由自然地

理条件（如气候、地形）、城市历史风貌等外生因素决定，而

非直接由企业 ESG 绩效或绿色金融发展所驱动。其核心

决定因素与企业 ESG 决策中的市场选择、战略偏好等内生

变量之间不存在系统相关性，可认为 IV3 满足工具变量的

外生性要求。表 6 列（5）、列（6）分别展示了 IV3 的一阶段

和二阶段回归结果。结果表明，经工具变量缓解内生性

后，绿色金融发展显著提高了企业 ESG 绩效。回归结果的

KP⁃LM 统计量为 9. 150，其 P 值为 0. 002 5，验证了 IV3 的

相关性；KP⁃F 统计量为 17. 225，大于 10% 偏误下的临界值

16. 38，因此可认为 IV3 通过了弱工具变量检验。

可见，不同工具变量的两阶段回归结果表明，绿色

金融有助于提高企业 ESG 绩效，基准回归结果具有稳

健性。

4. 2. 2　SYS⁃GMM方法

绿色金融发展有助于提高企业 ESG 绩效，但这一结

论可能受内生性的影响。ESG 绩效较好的企业可能更容

易获得绿色金融支持，而同时绿色金融的发展也会促使

企业提高其 ESG 绩效。这种双向因果关系可能导致 OLS
回归结果产生偏误。为此，使用 SYS⁃GMM 方法来缓解内

生性问题，从而提高估计准确性。参考已有文献［40］，构

建以下 SYS⁃GMM 模型：

ESG i，j，t = β0 + β1ESG i，j，t - 1 + β2GF j，t +
                  ∑γControls i，t + λi + μt + εi，t （15）
表 6 列（7）显示了使用 SYS⁃GMM 方法的回归结果。

其中，AR（1）P 值为 0. 000，AR（2）P 值为 0. 203，通过自相

关检验。SYS⁃GMM 模型回归结果表明，绿色金融发展对

企业 ESG 绩效改善具有正向影响。

4. 2. 3　DID方法

进一步使用 DID 方法 ，检验绿色金融发展对企业

表 6　稳健性检验回归结果

变量

GF

IV1

IV2

IV3

DID

L. ESG

Constant
Firm
Year

N

R2

IV1
（1）GF

1. 237***

（0. 005）

0. 311***

（0. 010）
Yes
Yes

30 632
0. 984

（2）ESG
7. 612*

（3. 970）

Yes
Yes

26 661
0. 145

IV2
（3）GF

0. 340***

（0. 013）

0. 194***

（0. 009）
Yes
Yes

30 632
0. 973

（4）ESG
29. 237*

（16. 392）

Yes
Yes

26 661
0. 144

IV3
（5）GF

-0. 271***

（0. 536）

0. 321***

（0. 011）
Yes
Yes

32 487
0. 971

（6）ESG
429. 758*

（231. 033）

Yes
Yes

28 488
0. 419

（7）SYS⁃GMM
0. 680***

（0. 129）

0. 048
（0. 032）

Yes
Yes

23 093

（8） DID

1. 698*

（0. 986）

-61. 184***

（5. 492）
Yes
Yes

28 576
0. 608

注：* P˂0. 10，*** P˂0. 01；括号内数值为稳健标准误。
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ESG 绩效影响的稳健性。2016 年 8 月，中国人民银行等 7
部门联合发布《关于构建绿色金融体系的指导意见》（以

下简称《指导意见》），提出构建绿色金融体系，支持地方

发展绿色金融。2017 年 6 月，国务院常务会议决定，在浙

江省湖州市、衢州市，广东省广州市，新疆维吾尔自治区

哈密市、昌吉州、克拉玛依市，贵州省贵安新区和江西省

赣江新区等 5 省（区）8 地建设绿色金融改革创新试验区。

其后，又进行了几次扩容。双重差分能够准确评估绿色

金融政策实施前后试验区和非试验区在企业 ESG 绩效上

的差异，从而判断绿色金融政策实施对企业 ESG 绩效的

直接影响。因此，以《指导意见》发布后，绿色金融改革创

新试验区设立作为外生政策冲击，检验绿色金融政策实

施是否提高企业 ESG 绩效。参考文献［41-43］，构建以下

双重差分模型：

ESG i，j，t = β0 + β1DID i，j，t + ∑γControls i，t + λi +
μt + εi，t

（16）
式中，DID 表示政策实施的双重差分项，其他变量含义同

前文。表 6 列（8）汇报了绿色金融改革创新试验区设立对

企业 ESG 绩效的回归结果，表明绿色金融改革创新试验

区设立有助于提高企业 ESG 绩效，与绿色金融发展能够

促进企业 ESG 绩效的基准回归结论一致。此外，绿色金

融改革创新试验区设立作为政策冲击，通过了平行趋势

假设检验。

4. 3　异质性分析

融资约束程度可能会影响企业在 ESG 实践方面的决

策。为进一步检验绿色金融发展对不同融资约束水平企

业的 ESG 绩效影响，参考文献［44］，构造企业融资约束指

数（FC 指数），将融资约束指数按照年度均值分为高融资

约束组和低融资约束组，分组进行回归分析。表 7 列（1）、

列（2）分别显示了企业在低融资约束程度和高融资约束

程度下，绿色金融发展影响企业 ESG 绩效的回归结果。

结果表明，绿色金融发展对不同融资约束程度的企业

ESG 绩效影响存在异质性。企业在高融资约束程度下，

绿色金融发展对企业 ESG 绩效的改善作用较大且在 10%
水平上显著，但在低融资约束程度下其影响较小且不显

著。可能原因在于，高融资约束企业往往面临资金紧张

的困境，绿色金融不仅为企业提供多元化的融资渠道，还

通过差异化融资成本机制降低企业的融资成本。这种资

金上的支持有助于激励企业加强环境管理、提升社会责

任意识和改善公司治理，从而促进企业的 ESG 绩效。此

外，获得绿色金融支持的企业还能向市场传递出积极信

号，提升市场形象和声誉，进一步增强企业提升 ESG 绩效

的内在动力。然而，在低融资约束程度下，绿色金融发展

对企业 ESG 绩效的促进作用较小且不显著，这可能是因

为企业拥有充裕的资金来源和多样的融资渠道时，对绿

色金融的依赖程度相对较低，对长期的环境、社会和治理

重视不够，不利于企业改善其 ESG 绩效。

绿色金融发展对企业 ESG 绩效的促进效果，可能在

不同企业声誉下存在差异。参考已有文献［45］的研究，

将企业声誉按照年度均值分为高声誉组和低声誉组。表

7 列（3）、列（4）分别显示了企业低声誉组和高声誉组的回

归结果。结果表明，在低声誉组中，绿色金融发展对企业

ESG 绩效改善作用较大且显著，但在高声誉组中影响较

小且不显著。这可能是因为低声誉企业通常面临更严重

的信息不对称问题，在获取融资时面临更高的成本和更

严格的条件，为获取优惠的绿色金融服务，必须更加重视

ESG 建设，促进其 ESG 绩效。高声誉企业可能已经拥有

高效的环境管理和完备的社会责任计划，因此绿色金融

发展对企业 ESG 的影响可能较小。

4. 4　机制分析

为甄别绿色金融发展对企业 ESG 绩效影响的可能机

制，构建如下模型：

Mi，j，t = β0 + β1GF j，t + ∑γControls i，t + λi + μt + εi，t

（17）
式中：M 为机制变量，包括绿色技术创新（GIT）和漂绿

（GW），其他变量含义同前文。绿色技术创新（GTI）采用

绿 色 技 术 专 利 占 专 利 总 量 的 比 重 来 衡 量 。 参 考 文 献

［11］，使用如下公式测算企业漂绿程度（GW）：

GW i，t = ( ESGk - - -- -----ESG k

σk )
i，t

- ( ESGp - - -- -----ESG p

σp )
i，t

，k ≠ p

（18）
式中：GW 表示企业漂绿程度，ESGk 和 ESGp 代表不同的

ESG 评级得分，
- -- -----ESG 代表年度 ESG 均值，σk 则代表 ESG 的

标准差，其他变量含义同上。由于商道融绿 ESG 评分数

据年份较少，仅选取其他 4 种 ESG 评分进行测算。为增加

表 7　异质性分析回归结果

变量

GF

Constant
Firm
Year

N

R2

（1）
低融资约束组

-1. 712
（7. 702）
-82. 378***

（12. 257）
Yes
Yes

11 366
0. 628

（2）
高融资约束组

8. 371*

（4. 396）
-37. 486***

（6. 639）
Yes
Yes

16 518
0. 671

（3）
低声誉组

14. 527***

（4. 920）
-42. 561***

（7. 753）
Yes
Yes

12 287
0. 591

（4）
高声誉组

3. 121
（6. 246）
-82. 068***

（8. 266）
Yes
Yes

15 527
0. 659

注：* P˂0. 10，*** P˂0. 01；括号内数值为稳健标准误。
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结论的可靠性，通过上述公式，将 4 种评分数据分别带入，

求取企业 ESG 评级的波动程度均值作为企业漂绿的代理

变量。根据国家统计局认定的高污染产业分类，将研究

样本划分为低环境风险企业和高环境风险企业，分别检

验绿色技术创新和漂绿这两个分样本机制。高环境风险

企业包括以下行业企业：石油、煤炭及其他燃料加工业，

化学原料和化学制品制造业，非金属矿物制品业，黑色金

属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，电

力、热力、燃气及水生产和供应业。其他行业企业被归为

低环境风险企业。

表 8 列（1）、列（2）分别表明了绿色金融发展对低环境

风险企业与高环境风险企业绿色技术创新影响的回归结

果。回归结果表明，绿色金融发展有助于促进低环境风

险企业绿色技术创新，但对高环境风险企业绿色技术创

新促进效果并不显著。绿色金融为绿色技术和环保项目

提供资金支持，降低其融资成本，从而激励企业加大在绿

色技术创新上的投入［46-47］。绿色技术创新通过减少环境

污染和资源消耗，提升企业的环境和社会责任表现，提高

了企业 ESG 绩效。同时，绿色技术创新还能降低企业的

运营成本，提高资源使用效率，增强企业的经济效益，有

利于提升企业治理绩效。表 8 列（3）、列（4）回归结果表

明，绿色金融发展对低环境风险企业漂绿程度的影响不

显著，但扩大了高环境风险企业漂绿程度。高环境风险

企业通过策略性创新或选择性披露环境信息，可能会在

ESG 评级中获得较高的环境及社会责任绩效得分，提高

其 ESG 绩效。然而，这种基于虚假信息提高 ESG 绩效评

分的实践会损害企业的长期声誉和可持续发展，并降低

资源配置效率。

机制分析表明，对高环境风险企业与低环境风险企

业来说，绿色金融发展提高其 ESG 绩效的机制路径不同。

事实上，政府奖补水平和环境规制强度等因素对不同环

境风险水平企业的策略可能产生不同影响。为进一步识

别政府奖补水平和环境规制强度对 ESG 绩效存在的差异

性影响，构造如下模型：

ESG i，j，t = β0 + β1GF j，t + β2GF j，t × Zi，j，t + Zi，j，t +
                  ∑γControls i，t + λi + μt + εi，t （19）

式中，Z 为调节变量，包括奖补水平（GS）与环境规制强度

（ER），其他变量含义同前文。

相较而言，低环境风险企业可能获得较多政府对绿

色低碳发展的奖补支持。将企业年报中收到的政府奖补

占营业收入比例作为奖补水平的代理变量［48］。表 8 列

（5）、列（6）分别报告了在低环境风险企业和高环境风险

企业中，奖补水平对绿色金融发展影响 ESG 绩效的调节

效应。回归结果表明，相较于高环境风险企业，低环境风

险企业获得政府奖补显著强化了绿色金融发展对 ESG 绩

效的促进作用。事实上，低环境风险企业通常已具备较

好的环保基础和绿色技术能力，政府奖补能够更直接地

转化为绿色技术升级或环境治理投入，与绿色金融协同

表 8　影响机制回归结果

变量

GF

GF × GS

GS

GF × ER

ER

Constant
Firm
Year

N

R2

GTI
（1）低环境风

险组

0. 387*

（0. 228）

0. 274
（0. 337）

Yes
Yes

20 652
0. 436

（2）高环境风

险组

0. 174
（0. 487）

0. 005
（0. 761）

Yes
Yes

4 130
0. 303

GW
（3）低环境风

险组

0. 771
（0. 582）

-7. 684***

（0. 917）
Yes
Yes

8 520
0. 477

（4）高环境风

险组

2. 023*

（1. 114）

-6. 731***

（1. 650）
Yes
Yes

1 931
0. 507

奖补水平

（5）低环境风

险组

10. 386***

（3. 568）
13. 298*

（8. 056）
-5. 787*

（3. 193）

-63. 339***

（4. 469）
Yes
Yes

22 823
0. 618

（6）高环境

风险组

7. 849
（8. 461）
42. 650

（47. 869）
-19. 445

（17. 398）

-52. 725***

（11. 768）
Yes
Yes

4 417
0. 582

环境规制

（7）低环境

风险组

7. 595*

（4. 161）

2. 032
（2. 747）
-1. 277

（1. 133）
-60. 775***

（4. 291）
Yes
Yes

23 658
0. 622

（8）高环境

风险组

20. 705*

（10. 814）

-14. 458**

（7. 052）
4. 500*

（2. 625）
-61. 836***

（12. 175）
Yes
Yes

4 449
0. 580

注：* P˂0. 10，** P˂0. 05，*** P˂0. 01；括号内数值为稳健标准误。
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发力，从而更高效地提高 ESG 绩效。而高环境风险企业

的环境治理成本高、周期长，即使获得少量奖补，也可能

被优先用于合规整改，且金融机构对其风险评估更为审

慎，导致绿色金融发展对高环境风险水平企业 ESG 绩效

的改善效应减弱。

环境规制通常对高环境风险企业产生外在约束，可

能影响这类企业漂绿。参考文献［49］，使用政府工作报

告中的环保词频强度作为环境规制强度的代理变量。表

8 列（7）、列（8）分别报告了在低环境风险企业和高环境风

险企业中，环境规制对绿色金融发展影响 ESG 绩效的调

节效应。回归结果表明，较高环境规制强度显著抑制了

绿色金融发展对高环境风险企业 ESG 绩效的促进作用。

可能的原因在于，高环境风险企业面临更严格的环保标

准时，需将大量资金投入污染治理等强制性合规领域，可

能导致绿色金融资源被应对监管挤占，而非用于绿色技

术研发或企业治理。此外，高环境风险企业通常存在较

高的污染排放或环境治理短板，提高环境规制强度会直

接增加其合规成本，挤压其绿色转型资源空间。而低环

境风险企业因合规压力较小，环境规制水平提高对低环

境风险企业环保活动影响并不显著。

5　结论与政策启示

在绿色金融市场三方演化博弈分析基础上，该研究

基于 2010—2022 年 A 股上市公司的非平衡面板数据，实

证检验绿色金融发展对企业 ESG 绩效的影响。研究结论

主要如下：绿色金融发展整体上有助于改善企业 ESG 绩

效。绿色金融发展推动低环境风险企业绿色技术创新，

促进其改善 ESG 绩效；绿色金融发展易诱发高环境风险

企业漂绿，虚假地提高其 ESG 绩效。政府奖补强化了绿

色金融对低环境风险企业 ESG 绩效的促进作用，较高环

境规制强度可能会在一定程度上弱化绿色金融对高环境

风险企业 ESG 绩效改善的影响。上述研究结论具有丰富

的政策启示。

第一，完善绿色金融产品体系。金融机构应健全差

异化绿色技术创新激励政策，构建分行业分层级的绿色

金融产品体系，需根据行业环境风险与减排特征设计差

异化金融工具。将提供绿色金融服务与企业碳排放下降

率、清洁能源使用比例等可核查指标绑定，对低环境风险

企业提供绿色金融服务。推进碳排放权交易市场建设，

逐步扩大适合中国碳市场发展的交易主体范围。健全绿

色金融支持绿色技术成果转化机制，针对低环境风险企

业创新知识产权证券化模式，根据技术成熟度实施动态

质押融资定价。针对高环境风险企业开发阶梯式利率工

具组合，若未达成减排目标则触发利率上浮。转型专项

债券可定向支持企业设施改造，募集资金用途需符合低

碳转型要求，同时设置阶梯利率条款。企业提前达成目

标可享受利率优惠，强化正向激励，提升企业 ESG 绩效。

第二，深化绿色创新链与资金链融合。强化低环境

风险企业在绿色技术创新中的引领作用，聚焦绿色能源、

先进制造等重点领域，通过统筹天使投资、创业投资及私

募股权基金等资源，结合绿色信贷、绿色债券与绿色基金

等工具，为绿色技术创新项目提供全方位融资支持。金

融机构加大对石化、钢铁、水泥等高排放行业提供绿色转

型金融支持的力度，探索通过可持续挂钩债券、转型金融

贷款等过渡性金融工具，支持高排放行业开展绿色创新，

实现低碳转型，避免“一刀切”式融资约束。政府管理部

门需建立健全绿色金融与技术创新协同机制，如构建全

国统一的绿色项目库与绿色专利数据库，推动财政奖补、

绿色信贷和产业政策形成合力，引导绿色金融精准对接

绿色技术研发、成果转化及产业化环节，实现以绿色金融

促进绿色创新。

第三，强化漂绿监管措施。监管机构构建从漂绿预

防、识别到惩戒的全链条监管机制。事前应借鉴可持续

金融披露条例框架下的可持续与过渡产品分类标准，明

确漂绿界定标准，通过经济处罚、违规信息披露、融资资

格限制等多层级惩戒体系。强制要求企业公开转型计划

实施路线图，明确技术路径、年度减排目标及资本开支等

核心内容。将漂绿纳入信用评级体系，对数据造假企业

实施融资限制、绿色债券发行冻结等惩戒措施。事后采

取分级追责制度，对违规主体实施黑名单公示、信贷额度

削减等处罚，对虚报环境绩效者实施阶梯式罚款并强制

公开整改方案。建立跨部门联合惩戒机制，将环境处罚

信息纳入金融信用数据库，限制失信企业参与政府采购

及招投标。完善监管措施，降低高环境风险企业漂绿率，

倒逼企业开展绿色技术创新履行社会责任，提升治理水

平，从根本上改善高环境风险企业 ESG 绩效。
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Can the development of green finance improve corporate ESG performance: 
an analysis from the perspective of evolutionary game

MA Zhaoliang1，2，FEI Zhengdong1

(1. School of Economics, Anhui University, Hefei Anhui 230601, China;
2. Innovative Development Institute, Anhui University, Hefei Anhui 230039, China)

Abstract Corporate implementation of ESG principles serves as a critical driver of comprehensive green and low-carbon transforma⁃
tion. Clarifying the micro-mechanisms through which green finance development impacts corporate ESG performance is of significant 
importance for China to improve its green finance system, guide enterprises to enhance ESG performance, and achieve green and low-

carbon development. This study constructed a tripartite evolutionary game model involving financial institutions, low environmental risk 
enterprises, and high environmental risk enterprises. It theoretically examined scenarios where enterprises adopt green technological in⁃
novation or engage in greenwashing strategies and conducted numerical simulation analysis. Based on theoretical analysis, this study 
empirically tested the differentiated impacts of green finance development on corporate ESG performance and its underlying mecha⁃
nisms using unbalanced panel data of China's Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2010 to 2022. Key findings in⁃
clude: ① Green finance development overall had a promoting effect on improving corporate ESG performance. This result remained ro⁃
bust after a series of rigorous robustness tests, including instrumental variable (IV) methods, the system GMM (SYS-GMM) method re⁃
placing the baseline model, and the difference-in-differences (DID) method to assess exogenous policy shocks. The promoting effect was 
more pronounced among high financing-constrained enterprises and low-reputation enterprises. ② For low environmental risk enterpris⁃
es, green finance development drove green technological innovation, thereby enhancing their ESG performance. ③ For high environ⁃
mental risk enterprises, green finance development incentivized greenwashing, leading to artificial inflation of their ESG performance. 
④ Government subsidies amplified the promoting effect of green finance development on ESG performance for low environmental risk 
enterprises, whereas environmental regulations weakened the promoting effect of green finance development on ESG performance for 
high environmental risk enterprises. This study demonstrated that green finance development facilitated green technological innovation 
and ESG performance improvements among low environmental risk enterprises but tended to induce greenwashing among high environ⁃
mental risk enterprises, necessitating enhanced detection and suppression of greenwashing activities among such firms. The findings 
deepen understanding of the differentiated effects of green finance on corporate ESG performance and their micro-mechanisms, offering 
theoretical support and policy implications for refining green finance systems to promote green technological innovation, curb green⁃
washing, and advance comprehensive economic and social green and low-carbon transformation.
Key words green finance; corporate ESG performance; environmental information disclosure; green technological innovation; green⁃
washing; evolutionary game
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