
第２７卷 第５期
２０２４年９月

湖南科技大学学报（社会科学版）
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＨｕｎａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ（ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅＥｄｉｔｉｏｎ）

Ｖｏｌ．２７Ｎｏ．５
Ｓｅｐ．２０２４

ｄｏｉ：１０．１３５８２／ｊ．ｃｎｋｉ．１６７２－７８３５．２０２４．０５．００９

银行 ＥＳＧ表现能缓释实体经济
对银行的风险溢出吗？

马亚明，蒋铭磊，胡春阳
（天津财经大学 金融学院，天津 ３００２２２）

摘　要：基于“实体—金融”风险传导框架，采用２０１０年第４季度至２０２２年第３季度１６家上市银行数据，考察银行
ＥＳＧ表现对于实体经济对银行风险溢出的影响及其传导机制。研究发现银行ＥＳＧ表现整体上发挥了风险缓释效应，且
在国有银行、系统重要性银行中更为明显。细分指标后，发现风险缓释效应体现在治理上，环境和社会层面上责任履行

反而体现为风险加剧效应。机制检验表明银行提升ＥＳＧ表现将会通过降低影子银行规模、贷款集中度以及不良贷款率
等渠道发挥风险缓释效应，但也会增加主动风险承担进而提高风险溢出。最后，在经济周期下行、经济政策不确定性上

升以及新冠疫情冲击下，银行ＥＳＧ表现的风险缓释效应则会受到一定程度的削弱。
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　　从环境和社会价值维度持续推进金融供给侧
结构性改革，提倡金融回归本源和为实体经济绿

色低碳发展赋能，是金融支持实体经济高质量发

展的重要实践。相较于一般企业，商业银行积极

承担ＥＳＧ责任具有特殊的公共利益，虽然自身在
环境方面改进空间有限，但能够通过调节金融资

源，广泛参与到实体企业低碳转型进程①。因此，

商业银行在追求经济效益的同时需要兼顾环境和

社会效益，承担ＥＳＧ责任②。
商业银行提升ＥＳＧ表现，集中表现在为中小

微企业、科技创新企业、绿色环保企业等提供资金

支持，本质上是对银行信贷资源配置结构的调

整③。在不考虑社会责任时，银行更愿意为经营

稳定、抵押品充足以及享受政府隐性担保的大型

国有企业提供信贷，民营企业和中小微企业的

“融资难、融资贵”问题长期存在。信贷资源配置

失衡导致出现企业“僵尸化”④、影子银行规模扩

张⑤、环境污染加剧⑥等现实问题，影响经济金融

稳定和绿色可持续发展。与此同时，商业银行与

实体企业之间的信贷链条为金融与实体经济间极

端风险传导提供了天然通道。银行进行 ＥＳＧ投

资，调整信贷资源配置结构，改变银行与实体经济

之间的信贷联系，势必会影响实体经济对商业银

行的风险溢出。现有大量文献关注 ＥＳＧ表现对

商业银行风险的影响。从个体风险角度，研究大
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多支持ＥＳＧ表现更好的银行具有更低的银行风
险①②。从系统性风险角度，已有研究证实了商业

银行ＥＳＧ表现能够在总体上抑制银行系统性风
险。不过，在银行系统性风险的指标度量上，现有

文献通常采用 ΔＣｏＶａＲ、ＭＥＳ、ＳＲＩＳＫ等用以测算
商业银行个体对银行体系整体的系统性风险贡献

程度的尾部依赖指标，从风险来源上仅考虑了银

行体系内部，并未将银行极端风险的生成过程扩

展至“实体—金融”统一框架之下③④⑤。而随着

我国经济步入新发展阶段，金融与实体之间联系

愈加密切，实体经济在我国经济金融系统中愈加

呈现较高的风险溢出水平和网络重要性，可能是

金融体系爆发系统性风险的源头⑥⑦。基于此，本

文通过构建混频时变向量自回归网络模型（ＭＦ
ＴＶＰＶＡＲ）测度实体经济对商业银行的风险溢出
水平，遵照“银行提升 ＥＳＧ表现—改变信贷资源
配置结构—影响实体经济对商业银行的风险溢

出”这一逻辑主线，集中考察银行 ＥＳＧ表现在实
体经济对银行风险溢出中的影响及其作用机制，

为深入理解商业银行行为与防范经济金融风险提

供重要参考。

本文的边际贡献在于：第一，构建 ＭＦＴＶＰ
ＶＡＲ模型测度实体经济对商业银行的风险溢出
水平，将银行系统性风险的研究拓展至“实体—

金融”统一框架，改变了现有文献仅从银行体系

内部考察ＥＳＧ对银行系统性风险的影响；第二，

从商业银行风险规避动机出发，考察外部宏观环

境以及重大突发事件冲击对银行 ＥＳＧ风险缓释
效应产生的影响，丰富了现有文献研究。

一　文献综述
与本文密切相关的文献是关于探讨商业银行

承担ＥＳＧ责任对银行风险的影响研究，研究视角
上包括银行个体风险和系统性风险。第一，ＥＳＧ
表现对银行个体风险的影响。商业银行实施ＥＳＧ
战略意味着管理层重视履行对利益相关者的承

诺，在利益相关者价值最大化的目标下，ＥＳＧ绩
效越高的银行将更为重视银行的可持续发展，因

而在发放贷款时将更为谨慎，严格筛查借款人资

质以避免出现巨额不良贷款，从而损害相关者的

利益⑧。并且，ＥＳＧ表现更好的银行内部治理也
将更为完善，能更好地事前识别、事后控制信用风

险。此外，银行提升ＥＳＧ表现有助于获得更高的
社会声誉，在危机期间发挥声誉保险作用⑨瑏瑠瑏瑡。

比如，ＧａｌｌｅｔｔａａｎｄＭａｚｚｕ调查发现 ＥＳＧ争议越少
的银行享有更高的绿色声誉，银行承担的风险较

小，经营更为稳健瑏瑢。Ｃｈｉａｒａｍｏｎｔｅｅｔａｌ．考虑了金
融动荡时期商业银行 ＥＳＧ表现是否存在风险缓
释效果，研究发现在全球金融危机与欧洲主权债

务危机期间，商业银行 ＥＳＧ信息披露时间越长，
对银行稳定的好处就越大瑏瑣。ＣｉｔｔｅｒｉｏａｎｄＫｉｎｇ也
发现将ＥＳＧ指标纳入对银行财务困境的预测中，
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能够提高对银行财务困境的预测能力①。不过，

也有学者研究发现商业银行 ＥＳＧ投资将会压缩
银行盈利质量，限制银行流动性，从而诱发银行进

行更冒险的行为，增加风险承担②。

第二，ＥＳＧ表现对银行系统性风险的影响。
学者们研究结论基本一致，认为整体上商业银行

ＥＳＧ表现能够降低银行系统性风险。王思瑶和
沈沛龙采用 ＤＣＣＳＶＲＧＡＲＣＨＣｏＶａＲ模型测算
了银行系统性风险溢出率，发现 ＥＳＧ表现将会通
过降低银行违约风险发生概率和减少信息不对

称，从而抑制系统性风险③。姚爽使用 ＤＣＣ
ＧＡＲＣＨΔＣｏＶａＲ模型对银行系统性风险进行度
量，认为银行 ＥＳＧ投资能够降低银行系统性风
险，中间的传导机制为提升银行声誉和抑制银行

风险承担行为④。此外，Ａｅｖｏａｅｅｔａｌ．基于４７个国
家３６７家上市银行的跨国银行数据进行考察，同
样指出ＥＳＧ表现能够改善银行贷款质量、降低风
险偏好和提供声誉“类保险”式保护，降低了银行

系统性金融风险，不过在细分子指标后，发现只有

治理层面的责任承担才是维护银行体系稳定的工

具⑤。此外，也有学者指出银行承担 ＥＳＧ责任也
会产生风险加剧的“副作用”，导致银行成本增加

和竞争加剧，最终提高系统性风险⑥。

通过梳理上述研究发现，已有文献在探讨银

行ＥＳＧ表现对银行系统性风险的影响时，所采用
的度量指标通常为ΔＣｏＶａＲ、ＳＲＩＳＫ、ＭＥＳ等指标，
测度的是商业银行个体对银行体系总体系统性风

险水平的贡献程度，从风险来源上只考虑了银行

体系内部，并未将系统性金融风险的生成过程扩

展到金融与实体统一框架下。随着金融与实体经

济之间联系愈加密切，学者们逐步打破金融体系

内部的局限，将研究框架扩展至金融体系与实体

经济组成的共同范畴，测度金融与实体经济之间

的风险溢出水平。并且，就研究金融机构与实体

经济间极端风险溢出的影响因素而言，鲜有文献

从银行ＥＳＧ表现的视角展开研究。因此，实证研
究商业银行 ＥＳＧ表现对其受实体经济风险溢出
的影响，可以拓宽现有研究，对当前我国防范经济

金融风险具有重要的意义。

二　理论分析与研究假设
商业银行提升 ＥＳＧ表现主要反映在信贷资

源配置结构上，而信贷联系直接影响极端风险在

金融体系与实体经济之间溢出。理论上讲，商业

银行ＥＳＧ表现对银行受实体经济风险溢出的影
响存在“风险缓释效应”与“风险加剧效应”。

（一）风险缓释效应

首先，商业银行提升ＥＳＧ表现有助于控制影
子银行规模，进而降低实体经济对银行的风险溢

出。在不考虑社会责任时，银行信贷决策存在规

模和所有制歧视，ＥＳＧ理念所支持领域的有关企
业的正常资金需求无法从传统金融体系中得到满

足，催生影子银行业务的发展。商业银行通过开

展影子银行业务不仅有效地规避了表内一系列监

管指标的约束，进行监管套利，还能够对影子银行

产品进行自主定价获取更高收益，在内外需求激

励下商业银行通过影子银行渠道发放“类信贷”

资金的规模不断攀升。不过，影子银行产品在其

产品设计和信息披露方面存在不透明性，具有层

层嵌套、高杠杆经营、期限错配和过度创新等特

点，内在脆弱性加大了银行体系与实体企业之间

的极端风险关联。一旦实体经济遭遇极端负面冲

击，大量通过影子银行业务获取融资的企业本身

抗风险能力较为薄弱，更容易爆发信用风险；而商

业银行积极承担ＥＳＧ责任，对以往在正规金融渠
道受到融资约束的企业进行授信，将从根源上缓

解信贷歧视现象，抑制影子银行规模增长，最终降

低实体经济对商业银行的风险溢出⑥。

其次，商业银行提升 ＥＳＧ表现，增加对绿色
环保企业、科技创新企业以及中小微企业的信贷

６６

①

②

③

④

⑤

⑥

ＣｉｔｔｅｒｉｏＡ，ＫｉｎｇＴ．“ＴｈｅＲｏｌｅｏｆＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ，Ｓｏｃｉａｌ，ａｎｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ（ＥＳＧ）ｉｎＰｒｅｄｉｃｔｉｎｇＢａｎｋＦｉｎａｎｃｉａｌＤｉｓｔｒｅｓｓ”，ＦｉｎａｎｃｅＲｅｓｅａｒｃｈ
Ｌｅｔｔｅｒｓ，２０２３，５１：１０３４１１．

蒋海，陈霜怡，王梓峰：《新发展理念下的ＥＳＧ投资与商业银行风险承担———基于中共二十大报告绿色发展视角》，《金融经济学研
究》２０２３年第１期。

王思瑶，沈沛龙：《ＥＳＧ评级对我国商业银行系统性风险的影响研究》，《经济体制改革》２０２３年第５期。
姚爽：《ＥＳＧ投资对银行系统性风险的影响》，《统计与决策》２０２４年第３期。
ＡｅｖｏａｅＧＭ，ＡｎｄｒｉｅｓＡＭ，ＯｎｇｅｎａＳ，ｅｔａｌ．“ＥＳＧａｎｄＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ”，ＡｐｐｌｉｅｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２３，５５（２７）：３０８５－３１０９．
顾海峰，卞雨晨：《商业银行履行社会责任能否缓解银行系统性风险？———基于中国 Ａ股上市银行的证据》，《会计研究》２０２２年

第８期。



第２７卷 马亚明，等：银行ＥＳＧ表现能缓释实体经济对银行的风险溢出吗？

支持，避免银行贷款过于集中在大型国有企业或

传统基础性行业企业，遏制授信企业僵尸化倾向

和环境污染，进而削弱实体经济对商业银行的风

险溢出。信贷歧视导致贷款过于集中于某些大型

国有企业或传统基础性行业，是诱发企业“僵尸

化”的重要因素之一。一旦僵尸贷款长期挂账，

银行短期内中断信贷供给，将会造成不良贷款飙

升，因而为了掩盖坏账风险银行迫不得已继续向

其“输血”，造成僵尸企业“僵而不死”①。而由于

长期处于低效率投资状态，受供给侧结构性改革

和化解过剩产能的影响，僵尸企业首当其冲，其经

营稳定性和盈利性下降。一旦出现行业集体下行

或贷款突然断供，大规模信贷违约事件极易发生，

实体企业向银行业输出风险上升，威胁金融与实

体经济总体安全。随着“双碳”目标制下重污染

企业亟需绿色转型，商业银行继续向其授信将面

临较大的风险敞口，棕色资产管理难度上升。商

业银行履行 ＥＳＧ责任，优化信贷资源配置，能够
降低贷款集中度进而有效防范实体经济向商业银

行输出风险。一方面，银行贷款结构趋于分散有

助于降低风险交叉传染；另一方面，从授信对象转

移上来看，僵尸企业或重污染行业企业面临较大

的转型风险，限制对这些企业授信有助于防范风

险溢入。而商业银行对符合国家战略导向、具有

可持续发展潜力的企业提供融资，长期来看能优

化信贷质量，拓宽业务范围并培育独特的竞争优

势，提升银行价值，最终降低银行受实体经济的风

险冲击。

最后，商业银行提升 ＥＳＧ表现，将可持续发
展理念融入银行业务流程，有助于提升银行盈利

与风险管理能力，降低不良贷款率，进而抑制来自

实体经济的风险溢出。第一，银行积极主动承担

ＥＳＧ责任被视为对利益相关者的承诺，在发放贷
款时将更为谨慎，严格筛查借款人资质以避免对

利益相关者造成较大损害。第二，更高 ＥＳＧ表现
的银行积攒了更多绿色声誉与道德资本。一方

面，拥有较高声誉的银行能够吸引更高质量的客

户与存款人，提升信贷资产质量并降低资金成本；

另一方面，银行声誉提高也有利于实现产品服务

差异化，形成银行的竞争优势，提高银行盈利水

平②。而银行盈利的改善有效地缓解了管理层面

临的业绩考核压力，使得银行在风险资产配置选

择中更具灵活性，降低主动风险承担③。第三，商

业银行在授信过程中需要考虑借款企业的环境、

社会与治理风险，倒逼银行提升全面风险管控能

力，降低不良贷款率。第四，从内部经营效率上来

看，商业银行承担社会责任可以增加员工认同感，

吸引更多优秀的金融管理人才，提升银行的经营

效率和风险管理水平。因此，商业银行提升 ＥＳＧ
表现可能具有风险缓释效应，通过缓解银行个体

风险，进而降低实体经济对商业银行的风险溢出。

综上，本文提出如下风险缓释效应假设Ｈ１ａ：
Ｈ１ａ：商业银行提升 ＥＳＧ表现具有

风险缓释效应，能够降低实体经济对商

业银行的风险溢出水平。

（二）风险加剧效应

与此同时，理论上商业银行提升 ＥＳＧ表现也
可能表现为风险加剧效应。首先，商业银行树立

良好形象，有助于获取利益相关者的信任和资源

支持，缓解外部监管部门的监管压力。一方面，在

利益相关者的资源支持下，管理层过度投资的概

率增加，商业银行可能会主动进行冒险行为，配置

更高风险的资产以此获取更高的收益；另一方面，

银行管理层有可能利用声誉溢出转移利益相关者

的注意力，掩盖自身不当行为，从而更有动机和条

件从事过度投资或自利行为，委托代理问题加深，

致使银行个体层面主动风险承担增加，最终导致

实体经济对银行的风险溢出水平上升④。其次，

商业银行贯彻ＥＳＧ发展理念，为中小微企业、民营
企业、绿色环保企业等企业提供融资支持，这部分

信贷本身就具备高风险特征。中小微企业、民营企

业等企业经营规模较小、银企间信息不对称程度较

高，再加之自身资产实力不强，缺乏合格抵押品或

７６

①

②

③

④

王海，吴梦萱，尹俊雅：《地区金融机构与僵尸企业———基于城商行设立的准自然实验》，《统计研究》２０２１年第３期。
ＷｕＭＷ，ＳｈｅｎＣＨ．“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＳｏｃｉａｌＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｉｎｔｈｅＢａｎｋｉｎｇＩｎｄｕｓｔｒｙ：ＭｏｔｉｖｅｓａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ

ａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２０１３，３７（９）：３５２９－３５４７．
顾海峰，卞雨晨：《商业银行履行社会责任能否缓解银行系统性风险？———基于中国 Ａ股上市银行的证据》，《会计研究》２０２２年

第８期。
蒋海，陈霜怡，王梓峰：《新发展理念下的ＥＳＧ投资与商业银行风险承担———基于中共二十大报告绿色发展视角》，《金融经济学研

究》２０２３年第１期。
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相关担保，抗风险能力较弱，贷款违约概率较高。

而对那些以往享受银行信贷偏好，但当下面临市场

出清或绿色转型的僵尸企业和重污染企业而言，银

行对其采取融资限制也会直接造成相关企业贷款

断供，信用风险在短期内集中暴露，引发资产减值

进而冲击银行资产负债表。最后，为配合银行ＥＳＧ
改造，商业银行必须增加相应风险控制设施建设，

加大对企业贷前、贷中和贷后持续的审查监督投

入，这都会增加银行业务成本，压缩盈利空间。出

于盈利空间收窄和业绩考核压力，管理者被迫采取

更为激进的经营战略，不得不配置风险权重更高的

资产以完成盈利目标，同样也会增加银行的主动风

险承担①。一旦实体经济面临下行压力或爆发极

端风险，银行个体层面的过度风险承担将会放大

实体经济向商业银行的风险溢出。因此，本文提

出如下风险加剧效应假设Ｈ１ｂ：
Ｈ１ｂ：商业银行提升 ＥＳＧ表现具有

风险加剧效应，会增加实体经济对商业

银行的风险溢出水平。

三　研究设计
（一）样本选择

囿于样本银行上市时间以及 ＭＦＴＶＰＶＡＲ
模型对银行市场收益率数据的需要，本文选取我

国２０１０年第４季度至 ２０２２年第 ３季度 Ａ股 １６
家上市银行作为研究样本，涵盖我国５家大型国
有商业银行、８家股份制商业银行和 ３家城市商
业银行。数据来源上，华证 ＥＳＧ评级数据、银行
层面数据来自Ｗｉｎｄ、同花顺ｉＦｉｎｄ数据库，宏观层
面数据来自国家统计局和中国人民银行官网，对

重要缺失数据采用商业银行季度报表予以补齐。

为避免极端值影响，本文对连续变量进行了上下

１％的缩尾处理。
（二）变量定义

１．被解释变量：实体经济对商业银行的风险
溢出水平（Ｒｉｓｋ）

本文借鉴胡春阳和马亚明的研究，构建混频

时变网络溢出模型（ＭＦＴＶＰＶＡＲ）测度实体经济

对商业银行的风险溢出水平②。具体指标上，商

业银行层面选取我国１６家上市银行市场收益率
的周频数据，利用ＲｅａｌｉｚｅｄＧＡＲＣＨ模型测度其尾
部预期损失水平；实体经济层面选取了产出、投

资、消费、进出口、信贷、价格指标的月度数据，使

用偏ｔ分布的 ＧａＲ模型测度其左尾 ＥＳ值③。最
后，将上述指标作为网络元素构建 ＭＦＴＶＰＶＡＲ
模型，得到每家商业银行受到实体经济层面溢出

的系统性风险。

图１绘制了商业银行体系与实体经济间双向
风险溢出水平的动态演化趋势，其中阴影部分区

域依次表示 ２０１３年下半年流动性短缺、２０１５年
下半年股票市场大幅波动、２０１８年至 ２０１９年中
美贸易摩擦以及２０２０年至２０２２年新冠疫情这四
个重大突发事件时间段。总体而言，银行对实体

经济的风险溢出水平在绝大部分时间相对更高，

而在２０１８年之后，实体经济对银行的风险溢出水
平持续上升并且在近年来始终保持高位，而银行

对实体经济的风险溢出水平则略为降低。在

２０２０年和２０２２年，实体经济对银行的风险溢出
水平部分高于银行对实体经济的溢出水平，这表

明当前阶段中国实体经济对商业银行的风险冲击

更为严重，商业银行同样需要重视来自实体经济

极端风险溢出的影响。

图１　商业银行与实体经济间双向风险溢出水平的动态
演化趋势

２．解释变量：商业银行ＥＳＧ表现（ＥＳＧ）
本文采用华证 ＥＳＧ评级衡量各家银行的

８６

①

②

③

顾海峰，卞雨晨：《商业银行履行社会责任能否缓解银行系统性风险？———基于中国 Ａ股上市银行的证据》，《会计研究》２０２２年
第８期。

胡春阳，马亚明：《重大突发事件冲击下实体经济与金融市场间上行和下行溢出效应》，《统计研究》２０２３年第１１期。
各经济指标具体代理变量为，产出：月度ＧＤＰ同比，根据 Ｈｉｇｇｉｎｓｅｔａｌ．（２０１６）方法整理；投资：固定资产投资完成额累计同比；消

费：社会消费品零售总额同比；进出口：进出口总额同比（以美元计）；信贷：金融机构人民币各项贷款余额同比；价格：ＣＰＩ同比。
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ＥＳＧ表现。华证 ＥＳＧ评级相较于其他第三方评
级机构，在评价体系、数据更新和数据频率方面优

势明显，且针对每家企业的Ｅ、Ｓ、Ｇ方面均有对应
的评级和得分，较好地评价了上市企业在环境、社

会与治理层面的表现，被广泛应用于学术研究中。

本文将华证 ＥＳＧ九档评级“ＡＡＡ－Ｃ”转换成数值
９－１，数值越大表明该银行ＥＳＧ表现越好。

３．控制变量
此外，本文还控制了如下银行个体层面和宏

观经济层面的控制变量，其中银行个体层面选取

了成本收入比（Ｃｔｉｒ）、银行规模（Ｓｉｚｅ）、非利息收
入占比（Ｐｏｎｉ）、净息差（ＮＩＭ）、存贷比（Ｌｄｒ）、总资
产收益率（ＲＯＡ）、资本资产比（Ｒａｔｉｏ）；宏观经济
层面控制了实际ＧＤＰ同比增速（ＧＤＰＲ，％）、工业
增加值同比增速（Ｇｒｏｗｔｈ，％）、ＣＰＩ同比增速
（ＣＰＩ，％）和货币供应量同比增速（Ｍ２，％）。相关
变量的具体构造方法见表１所示。

表１　变量名称、符号及具体定义

变量名称 变量符号 具体定义

被解释变量
实体经济对商业银

行的风险溢出水平
Ｒｉｓｋ 计算过程见上文

解释变量 银行ＥＳＧ表现 ＥＳＧ
华证ＥＳＧ评级，“ＡＡＡ－Ｃ”九档评级按照数值９－１转换，

其中在基准回归模型中取滞后一阶值

控制变量

成本收入比 Ｃｔｉｒ 营业费用／营业收入×１００％

银行规模 Ｓｉｚｅ 商业银行总资产规模取自然对数

非利息收入占比 Ｐｏｎｉ 非利息收入／营业收入×１００％

净息差 ＮＩＭ 净利息收入／生息资产×１００％

存贷比 Ｌｄｒ 各项贷款余额／各项存款余额×１００％

总资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产×１００％

资本资产比 Ｒａｔｉｏ 所有者权益／总资产×１００％

实际ＧＤＰ同比增速 ＧＤＰＲ 实际ＧＤＰ同比增速，％

工业增加值同比增速 Ｇｒｏｗｔｈ 工业增加值同比增速，％

ＣＰＩ同比增速 ＣＰＩ ＣＰＩ同比增速，％

货币供应量同比增速 Ｍ２ 货币供应量同比增速，％

　　（三）计量模型设定
为考察商业银行 ＥＳＧ表现在实体经济对银

行风险溢出水平中的影响，本文构建了如下基准

回归模型：

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α０＋β１ＥＳＧｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ
（４）

考虑到回归模型中控制了宏观经济变量，若

引入时间固定效应则会导致部分变量估计系数无

法得出，因此在基准回归模型中只固定了个体固

定效应。式（４）中，下标ｉ和ｔ分别代表商业银行
个体和时间，μｉ为商业银行个体的哑变量以控制
只随时间变化而不随个体变化的银行特征对计量

模型回归结果的影响，εｉｔ为随机扰动项。β１为核
心解释变量的估计系数，若β１显著小于０，则意味

着商业银行ＥＳＧ表现越出色，其受到实体经济的
风险溢出越小，反之则越大。

四　实证结果分析
（一）基准回归：商业银行ＥＳＧ表现在实体经

济对银行风险溢出中的影响

由表２第（４）列回归结果可知，变量 ＥＳＧ对
Ｒｉｓｋ的估计系数为－０．３３６，在１％的显著性水平上
显著。这说明，商业银行贯彻 ＥＳＧ发展理念，积
极承担环境、社会与治理层面的社会责任有助于

缓解实体经济对商业银行的风险溢出，证实了商

业银行提升ＥＳＧ表现具有风险缓释效应，研究假
设Ｈ１ａ得以验证。

９６
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表２　基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ

ＥＳＧ

－０．５１５ －０．４０６ －０．３４４ －０．３３６

（－６．５９３） （－５．８９９） （－５．２１０） （－５．０６５）

Ｃｔｉｒ

０．０７２ ０．１４０ ０．０９７

（６．０５５） （７．０４５） （４．８０６）

Ｓｉｚｅ
－０．１６１ －１．１９８ －０．１６６

（－３．０５０） （－５．５７４） （－０．７３７）

Ｐｏｎｉ
－０．０４１ －０．０１４ －０．００３

（－６．２１４） （－１．７１６） （－０．３９３）

ＮＩＭ
０．２３７ ０．４７３ ０．３０９

（１．７３７） （２．５４６） （１．８３３）

Ｌｄｒ
０．０５５ ０．０８９ ０．０７４

（１２．０９０） （１１．０４２） （９．５３７）

ＲＯＡ
－０．３８６ －０．７１１ －０．３５０

（－２．２７０） （－４．０３７） （－１．９８８）

Ｒａｔｉｏ
０．０９３ ０．１４５ ０．２６５

（１．４９２） （１．７００） （３．２４１）

ＧＤＰＲ
－０．０２３

（－１．２４０）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０４０

（４．６８７）

ＣＰＩ
０．２３４

（５．５０９）

Ｍ２
０．２０６

（７．８７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
６．１７１ １．９８８ １１．００６ －５．７７０

（１３．８６８） （１．７９３） （３．０９３） （－１．５４４）

个体固定 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７５２ ７５２ ７５２ ７５２

Ｒ２ ０．０６３ ０．３０６ ０．４５２ ０．５２６

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平上显著，括号内为ｔ统计值，下表同。

　　（二）异质性分析：区分商业银行 ＥＳＧ分项
评级

为了进一步探究银行 ＥＳＧ的风险缓释效应
具体由哪一分项评级驱动，本文使用华证 ＥＳＧ评
级分项指标数据，考察ＥＳＧ三个子维度对风险溢
出水平的影响，其中同样对解释变量取了一期滞

后，回归结果见表３所示。结果显示，只有公司治
理维度的估计系数为负，环境和社会评级的回归

估计系数均为正。这表明，商业银行提升 ＥＳＧ整
体上表现出的风险缓释效应，主要是由银行在治

理层面的投资所驱动的，银行主动承担环境和社

会层面责任，在 Ｅ和 Ｓ上进行投资在现阶段反而
起到了风险加剧的效果。可能的解释在于，商业

银行考虑环境和社会层面责任，加大对绿色环保

企业、中小微企业以及民营企业资金支持力度，由

于这些企业本身在经营规模、资产实力、抵押担保

等方面处于弱势，抗风险能力较弱，这部分信贷本

身就具有高风险特征。一旦实体经济整体面临经

济结构调整或外部重大突发事件冲击，这部分企

业极易出现流动性困境，偿债能力受损。而银行

提升公司治理层面评级，构建科学完善的公司治

理体系，不仅意味着银行风险管理流程更为全面，

针对中小微信贷、绿色信贷等建立了更为科学合

理的风险缓释手段，能够较好地控制不良贷款率；

同时，还能够降低银行管理层因机会主义而导致

的过度投资，降低商业银行过度承担风险，最终抑

０７
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制来自实体经济的风险溢出。

表３　异质性分析：区分商业银行ＥＳＧ分项评级

环境评级 社会评级 治理评级

（１） （２） （３）

Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ

Ｅ
０．１６７

（３．６０５）

Ｓ
０．１０５

（２．４６７）

Ｇ
－０．３８７

（－９．５６１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－９．４４８ －９．７０８ －１．３８４

（－２．５８４） （－２．６６１） （－０．３７７）

个体固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７５２ ７５２ ７５２

Ｒ２ ０．５２０ ０．５１６ ０．５５９

　　（三）异质性分析：区分银行所有权性质以及
是否入选系统重要性银行

为了进一步检验不同类型的商业银行 ＥＳＧ
表现对实体经济系统性风险溢出的影响，本文按

照所有权属性和是否入选 ＦＳＢ划分的全球系统
重要性银行为依据，将样本数据分类为国有银行

和非国有银行、系统重要性银行和非系统重要性

银行，进行异质性分析①。由表４所示结果，在不
同的子样本中，ＥＳＧ对Ｒｉｓｋ的估计系数符号仍然
为负，在１％显著性水平上显著，意味着银行 ＥＳＧ
表现的整体风险缓释效应依旧存在。并且在国有

银行和入选全球系统重要性银行子样本中，ＥＳＧ
的估计系数显著小于非国有银行和非系统重要性

银行子样本，这表明国有银行和系统重要性银行

提升 ＥＳＧ表现所发挥的风险缓释作用将更为
显著。

表４　异质性分析：区分银行所有权性质以及是否入选系统重要性银行

所有权性质

国有银行 非国有银行

是否入选“全球系统重要性”银行

系统重要性 非系统重要性

（１） （２） （３） （４）

Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ

ＥＳＧ
－０．５８３ －０．２５３ －０．４５５ －０．３１２

（－４．６８３） （－３．２０２） （－３．７８０） （－３．９２５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３７．８９４ －２．０５５ －２９．９６４ －１．１８４

（－２．３８４） （－０．５０６） （－１．６４７） （－０．２９４）

个体固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３５ ５１７ １８８ ５６４

Ｒ２ ０．５０８ ０．５６１ ０．５１６ ０．５４１

组间系数差异检验Ｐ值 ０．０１２ ０．０１９

　　注：组间系数差异检验的Ｐ值采用费舍尔组合检验（抽样１０００次）计算得到。

　　（四）稳健性检验
１．工具变量法
为了缓解可能存在的双向因果问题而导致内

生性，本文参照顾海峰和卞雨辰的做法②，使用其

他银行当期 ＥＳＧ表现的均值作为工具变量进行
２ＳＬＳ回归。其中，不可识别检验（ＬＭ）拒绝原假
设，弱工具变量检验（ＷａｌｄＦ）大于 １０％临界值，
说明不存在工具变量识别不足、弱工具变量的问

题。第二阶段回归结果显示，经ＩＶ拟合后的ＥＳＧ

估计系数仍为负且同样在１％的显著性水平上具
有显著性，表明在引入工具变量并进行２ＳＬＳ估计
后，商业银行履行环境、社会与治理层面责任，整

体上依旧发挥了风险缓释效应。

２．替换解释变量
由于现阶段关于 ＥＳＧ评级尚未形成统一公

认的标准，不同评级机构在数据来源、编制体系上

可能存在较大差异，本文进一步使用富时罗素

ＥＳＧ评分（ＥＳＧ＿ａ）和Ｗｉｎｄ编制的 ＥＳＧ评级数据

１７

①

②

宋清华，周学琴：《商业银行履行社会责任能降低系统性风险吗》，《广东财经大学学报》２０２２年第５期。
顾海峰，卞雨晨：《商业银行履行社会责任能否缓解银行系统性风险？———基于中国 Ａ股上市银行的证据》，《会计研究》２０２２年

第８期。
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（ＥＳＧ＿ｂ）进行检验，结果见表５。结果显示，核心
解释变量的估计系数符号为负，但不显著，原因可

能在于富时罗素 ＥＳＧ评分和 Ｗｉｎｄ编制的 ＥＳＧ
评级时间跨度较短，样本量大幅缩小，从而导致估

计出现偏误。不过从系数符号上来看仍然为负，

商业银行ＥＳＧ表现依然会抑制实体经济对银行
的风险溢出。

表５　稳健性检验

工具变量回归

第一阶段

（１）

第二阶段

（２）

替换解释变量

富时罗素

（３）

Ｗｉｎｄ

（４）

ＥＳＧ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ

ＥＳＧ
－１．３１９

（－５．９０４）

ＩＶ
０．７１４

（１０．７３２）

ＥＳＧ＿ａ
－０．１５７
（－０．９９６）

ＥＳＧ＿ｂ
－０．０３８
（－０．６７８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．６１０ ２．９２４ －２０．６２２ －５３．４３３

（０．３１５） （０．６２１） （－１．４３６） （－７．１４５）
个体固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７５２ ７５２ ２４０ ２８８

Ｒ２ ０．５７３ ０．３９０ ０．８５０ ０．８３９

ＡｎｄｅｒｓｏｎＬＭ １０３．２１３

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ １１５．１７９

　　五　进一步研究
（一）影响机制检验

为了进一步考察商业银行提升 ＥＳＧ表现在
实体经济对银行风险溢出水平中的作用机制，本

文选取了前文理论分析部分所提及的影子银行规

模、贷款集中度、不良贷款率及主动风险承担比例

作为中介变量，参考江艇提出的中介效应分析操

作程序进行影响机制检验①，具体实证结果如表６
所示。其中，涉及影子银行规模的测算，本文基于

资产负债表相关科目进行度量，得到狭义和广义

上的影子银行规模 Ｓｈａｄｏｗ１、Ｓｈａｄｏｗ２②。此外，考
虑到样本区间涵盖了２０１７年以后我国监管当局对
处置影子银行、遏制监管套利等现象采取了一系列

强监管政策，可能会产生因遗漏变量而导致出现内

生性问题，即可能并不是因为银行提升自身 ＥＳＧ
表现而降低了影子银行规模，而是金融监管力度的

强化导致影子银行规模降低。因此，本文在实证模

型中引入了代表金融强监管政策的虚拟变量

Ｒｅｇｕ，２０１７年及以后年份取值为１，否则为０，用以
排除金融强监管政策对估计结果的干扰。

表６中的第（１）、（２）列考察了商业银行 ＥＳＧ
表现对影子银行规模的影响。实证结果显示，ＥＳＧ
对Ｓｈａｄｏｗ１、Ｓｈａｄｏｗ２的估计系数分别为－０．００６
和－０．００５，在５％的水平上显著为负，说明在控制
了金融强监管政策影响之后，商业银行承担环境、

社会与治理层面责任能够在一定程度上缓解传统

信贷市场上存在的信贷歧视现象，部分受融资约

束企业的正常资金需求得以满足，从而降低商业

２７

①

②

江艇：《因果推断经验研究中的中介效应与调节效应》，《中国工业经济》２０２２年第５期。
具体计算过程为：狭义影子银行规模Ｓｈａｄｏｗ１：（１）２０１８年之前：（买入返售金融资产＋应收款项类投资＋交易性金融资产＋可供出

售金融资产＋持有至到期投资）／资产总额；（２）２０１８年之后：（买入返售金融资产＋交易性金融资产＋债权投资＋其他债权投资）／资产总
额。广义影子银行规模Ｓｈａｄｏｗ２：（１）２０１８年之前：（存放同业和其他金融机构款项＋拆出资金＋买入返售金融资产＋应收款项类投资＋交
易性金融资产＋可供出售金融资产＋持有至到期投资）／资产总额；（２）２０１８年之后：（存放同业和其他金融机构款项＋拆出资金＋交易性
金融资产＋债权投资＋其他债权投资）／资产总额。
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银行通过影子银行业务进行监管套利，缓解实体

经济对商业银行的风险溢出。Ｒｅｇｕ对 Ｓｈａｄｏｗ１、
Ｓｈａｄｏｗ２的影响也为负且具有显著性，意味着
２０１７年后监管当局采取一系列监管政策，协同监
管、行为监管与穿透式监管相结合，有效地消除了

商业银行通过影子银行进行监管套利的空间，实

证结果基本符合现实。

第（３）列考察了商业银行ＥＳＧ表现对银行贷
款集中度的影响，其中贷款集中度采用商业银行

前十大客户贷款规模占总贷款规模的比重衡量。

由于无法得到季度频率的贷款集中度数据，因而

在模型中使用半年度数据进行回归。结果显示，

商业银行 ＥＳＧ表现对贷款集中度 Ｃｈｉ的回归系
数在５％的水平上显著为负，表明银行进行 ＥＳＧ
投资，有助于降低贷款集中度，削弱实体经济对商

业银行的风险溢出。第（４）列为商业银行ＥＳＧ表
现对银行不良贷款率的回归结果，被解释变量采

用银行不良贷款率度量，记为 ＮＰＬ。结果显示，
ＥＳＧ对ＮＰＬ的回归系数为－０．０４５，符号为负并且

在１％水平上显著，这说明商业银行贯彻 ＥＳＧ发
展理念并将其融入日常业务全流程，有助于提升

银行的盈利与风险管理能力，降低不良贷款率。

此外，在理论层面银行 ＥＳＧ也可能发挥风险
加剧效应，通过影响银行主动风险承担比例，加剧

实体经济对商业银行的风险溢出。因此，本文还

考察了这一传导渠道是否存在，中介变量选取了

银行主动风险承担比例（ＲＴ），采用风险加权资产
占总资产的比重度量。结果显示，ＥＳＧ在 １％的
显著性水平上促进了银行主动风险承担。这表明

商业银行进行ＥＳＧ投资也会产生风险加剧效应，
将会通过增加银行主动风险承担进而加大实体经

济对银行的风险溢出。不过，在基准回归中 ＥＳＧ
对Ｒｉｓｋ的回归系数呈现为负并具有显著性，说明
银行ＥＳＧ表现所发挥的风险缓释效应占主导，整
体上银行承担社会责任、提升 ＥＳＧ表现具有积极
作用，能够抑制实体经济向商业银行输出的系统

性风险水平。

表６　影响机制检验

影子银行规模

（１） （２）

贷款集中度

（３）

不良贷款率

（４）

主动风险承担

（５）

Ｓｈａｄｏｗ１ Ｓｈａｄｏｗ２ Ｃｈｉ ＮＰＬ ＲＴ

ＥＳＧ
－０．００６ －０．００５ －０．５８９ －０．０４５ ０．６７６

（－２．４０２） （－２．４９７） （－２．３９９） （－２．８６２） （２．８５０）

Ｒｅｇｕ
－０．０１１

（－１．６９３）

－０．０１５

（－２．４９８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．４０３ ０．２３３ １１９．３５４ ５．２４２ ３．７３８

（－２．８７８） （２．０２８） （８．２０２） （７．０５２） （０．２９２）

个体固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７５２ ７５２ ４５１ ７５２ ５９０

Ｒ２ ０．８３４ ０．８６５ ０．７０５ ０．７２３ ０．７３９

　　（二）进一步考虑外部宏观环境及重大突发
事件冲击的影响

复杂多变的外部宏观环境和政策调控取向是

微观主体进行决策的基础和前提。商业银行提升

ＥＳＧ表现集中反映在银行信贷决策上，外部经济
环境和政策不确定性将通过影响银行与实体企业

之间信贷供求状况，进而对极端风险关联产生

影响①。

一方面，当企业面临外部不确定性冲击或自

身负面事件影响时，企业长久以来承担 ＥＳＧ责任
所积攒的良好声誉能为股东提供“类保险”式保

护，降低公司受到利益相关者制裁的可能性。因

而基于声誉保险效应，商业银行提升 ＥＳＧ表现的
风险缓释效应应该在经济周期下行或受到重大突

３７
①吴永钢，蒋铭磊，卜林：《地缘风险、经济政策不确定性与企业金融化》，《南开经济研究》２０２２年第４期。



湖南科技大学学报（社会科学版） ２０２４年第５期

发事件冲击时更为显著①②③。而另一方面，当面

临经济下行压力或重大突发事件冲击时，拥有更

高生产效率和发展前景的企业往往蕴含着更高的

风险，应对外部冲击的韧性不足；而低效率企业往

往属于那些传统行业或国有企业，有着充足的抵

押物或政府隐性担保，风险较低④。因此，银行出

于风险规避动机可能会将资金配置于低效率但风

险更低的企业，造成信贷资源配置扭曲，即商业银

行提升ＥＳＧ表现的风险缓释效应应该在经济周
期上行或经济政策稳定时期更为显著。

本文接下来考察经济周期上下行、经济政策

不确定性以及新冠疫情冲击对 ＥＳＧ风险缓释效
应是否存在影响。其中，借鉴顾海峰和卞雨辰的

做法⑤，对 ＧＤＰ进行 ＨＰ滤波处理得到经济周期
指标，若周期项大于０则认定为经济周期上行时

期，否则为下行时期。中国经济政策不确定性取

自Ｄａｖｉｓｅｔａｌ．编制的经济政策不确定性指数⑥，并
使用加权平均方式将月度数据转换成季度，模型

中引入ＥＳＧ与ＥＰＵ的交互项进行考察。新冠疫
情冲击采用冲击虚拟变量（Ｓｈｏｃｋ）与 ＥＳＧ的交互
项表示，２０２０年及以后年份 Ｓｈｏｃｋ取值为１，否则
为０。根据表 ７实证结果显示，ＥＳＧ的风险缓释
作用仅在经济周期上行时期显著存在且商业银行

在面临经济政策不确定性上升以及遭遇新冠疫情

冲击时期，该风险缓释效应将会受到一定程度的

削弱。当经济形势恶化或面临不确定性冲击时，

银行出于风险规避动机，偏好持有风险更低的资

产组合，对ＥＳＧ理念所支持领域的授信力度将会
减弱，进而削弱商业银行提升 ＥＳＧ表现的风险缓
释作用。

表７　考虑外部宏观环境及重大突发事件冲击的影响

经济周期上行期 经济周期下行期 经济政策不确定性 新冠疫情冲击

（１） （２） （３） （４）

Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ

ＥＳＧ
－０．３８２ －０．１２０ －１．００３ －０．３６０

（－４．２６６） （－１．２９６） （－６．９１４） （－５．７２６）

ＥＳＧ×ＥＰＵ
０．１５０

（５．９３０）

ＥＳＧ×Ｓｈｏｃｋ
０．４３７

（１４．７８０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２４．１３２ １４．４９９ ０．６６８ ２６．７６３

（－３．７７８） （３．１９８） （０．１６０） （６．０３８）

个体固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３８４ ３６８ ７５２ ７５２

Ｒ２ ０．６２７ ０．５７０ ０．５４１ ０．６０５

　　六　研究结论与政策建议
本文选取２０１０年第４季度至２０２２年第３季

度 Ａ股 １６家商业银行作为研究样本，构建 ＭＦ
ＴＶＰＶＡＲ测度实体经济对商业银行的风险溢出，

４７

①

②

③

④

⑤

⑥

ＧｏｄｆｒｅｙＰＣ．“ＴｈｅＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈ：ＡＲｉｓｋＭａｎａｇｅｍｅｎｔＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”，Ａｃａｄｅｍｙｏｆ
ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，２００５，３０（４）：７７７－７９８．

ＬｉｎｓＫＶ，ＳｅｒｖａｅｓＨ，ＴａｍａｙｏＡ．“Ｓｏｃｉａｌｃａｐｉｔａｌ，Ｔｒｕｓｔ，ａｎｄＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＴｈｅＶａｌｕｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＳｏｃｉａｌＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｄｕｒｉｎｇｔｈｅ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ”，ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１７，７２（４）：１７８５－１８２４．

Ａｍｉｒａｓｌａｎｉ，Ｈａｍｉ，ｅｔａｌ．“Ｔｒｕｓｔ，ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ，ａｎｄｔｈｅＢｏｎｄＭａｒｋｅｔＢｅｎｅｆｉｔｓｏｆＥＳＧＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔｕｄｉｅｓ，２０２３，
２８（２）：４２１－４６２．

王义中，郑博文，邬介然：《不确定性冲击、信贷资源错配与货币财政政策效果》，《世界经济》２０２３年第２期。
顾海峰，卞雨晨：《商业银行履行社会责任能否缓解银行系统性风险？———基于中国 Ａ股上市银行的证据》，《会计研究》２０２２年

第８期。
ＤａｖｉｓＳＪ，ＬｉｕＤ，ＳｈｅｎｇＸＳ．“ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎＣｈｉｎａｓｉｎｃｅ１９４９：ＴｈｅＶｉｅｗｆｒｏｍＭａｉｎｌａｎｄＮｅｗｓｐａｐｅｒｓ”，ＦｏｕｒｔｈＡｎｎｕａｌ

ＩＭＦＡｔｌａｎｔａＦｅｄＲｅｓｅａｒｃｈＷｏｒｋｓｈｏｐｏｎＣｈｉｎａ’ｓＥｃｏｎｏｍｙ，２０１９，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ．
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实证检验了商业银行ＥＳＧ评级对其影响及其作用
机制。研究结论显示：银行 ＥＳＧ表现能显著降低
实体经济对商业银行的风险溢出，且在国有银行和

全球系统重要性银行中作用更强。在区分分项指

标后，发现风险缓释效应体现在治理层面，银行承

担环境和社会层面的责任反而放大实体经济对商

业银行的风险溢出。机制分析表明，ＥＳＧ通过降低
影子银行规模、贷款集中度及不良贷款率等渠道发

挥风险缓释作用，但也会导致管理层增加风险承

担，发挥风险加剧的“副作用”。最后，该风险缓释

效应在经济周期下行、经济政策不确定性上升及新

冠肺炎疫情冲击下，会产生相应的削弱。

结合上述研究结论，本文提出以下几点政策

建议：

第一，现阶段ＥＳＧ理念所支持的相关领域企
业尚在经营规模、资产实力、信用担保等方面存在

“短板”，抗风险能力较弱，因此商业银行应建立

健全全面风险管理体系，提高对普惠金融和绿色

金融项目的风险识别，科学系统评估授信企业在

环境、社会与治理层面的风险。加强商业银行对

企业环境责任表现的识别和贷后持续监督机制，

确保信贷资金不发生违规挪用。

第二，为了抑制管理层通过增加主动风险承

担而放大实体经济对银行的风险溢出，商业银行

应切实完善公司治理体系，缓解委托代理问题，防

止金融机构“漂绿”行为发生。并且，监管部门也

可以适当放松对绿色信贷和普惠信贷在贷款拨备

率等方面的监管要求，以此来降低商业银行提升

ＥＳＧ表现的业务成本。最后，商业银行可以发挥
金融科技的赋能效应，积极进行数字化转型，运用

数字化基础设施切实降低运营成本，提升银行财

务绩效，降低短期内ＥＳＧ改造对银行盈利的不利
影响。

第三，在经济形势恶化或受到不确定性冲击

时，采取扩张性货币政策可能会扭曲银行理性决

策，反而引导新增货币流入抗风险韧性较强但生

产效率更低的企业。因此，一方面，政府和监管部

门应建立完善的宏观调控工具体系与作用机制，

采取各种手段稳定公众预期，提高经济政策运行

的稳定性。另一方面，政府应采取扩张性财政政

策，通过财政手段对高风险但高效率的企业实施

救助，缓解信贷资源错配。
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