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党的十八大以来，在新时代中国特色社会主义思想的指引下，我国坚持绿水青

山就是金山银山理念，坚定不移走生态优先发展道路，人与自然和谐共生的现代化

建设成果斐然。2020 年 9月，“双碳”目标正式提出，为进一步加快推动绿色高质

量发展提供了有力支撑，也给企业经营发展带来了更大挑战。本文基于国证 ESG 环

境评价结果，实证检验了降碳减排压力下环境绩效对提升企业韧性的积极作用，表

明加大环境责任投入不仅利于塑造企业形象，更有益于在全面推进“双碳”工作进

程中，保障稳定经营，谋取发展机遇，实现公正转型。

一、环境绩效表现对企业经营韧性的影响机理

（一）企业韧性的内涵

公司金融领域中，“韧性”通常用以刻画企业在承受外生压力时，保持稳定经营、

谋求转型升级、实现化危为机的能力。根据相关学术研究成果（如 Duchek 和 Gehrig，

2020；王楠楠等，2023），企业韧性主要被概括拆解为三方面能力：一是抵御能力，

指企业能够采取有效措施，规避或最小化外部环境变化及相关衍生风险对企业经营

生产造成的消极影响；二是恢复能力，指企业在受到风险冲击时，能够迅速高效地

化解相关影响，恢复经营生产至常态水平；三是成长能力，指企业能够在经营环境

变化中找到创新发展机遇，通过布局调整或技术升级给业务增长带来新动能。

（二）环境绩效与企业韧性

近年来，全球可持续进程加速，各地区的环境规制政策逐步收紧。在应对日渐

升级的降碳减排压力时，环境绩效表现较好的企业往往具备多方面能力优势，因而

综合呈现出更强的经营韧性。结合学术界对企业韧性的诠释，主要体现为：一是在

抵御能力方面，重视环境责任的企业具有相对优异的减污降碳表现，因此受到环境

规制影响的概率及程度较小，相关经营衍生风险有限；二是在恢复能力方面，环境

绩优企业能够付出较少的机会成本更快完成产能优化调整，进而在短期内有效消解

环境政策收紧对自身经营造成的冲击；三是在成长能力方面，较低的政策风险和较

小的应对成本有益于环境绩优企业调用更多资源引领绿色创新，推动技术升级，提
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升竞争优势，扩大市场份额，从而实现业绩长效增长。

二、A股公司的环境绩效表现与经营韧性

（一）国证 ESG环境评价有效刻画 A股公司环境绩效

国证 ESG 环境评价基于市场公开信息，从风险暴露、管理成效、潜在机遇等三

个方面多维度考察上市公司的环境绩效表现，下设 5个主题、11 个领域。其中，资

源利用、气候变化与污废管理主题综合反映企业生产环节中的要素使用效率与减污

降碳情况；生态保护主题重点关注企业经营管理对生态环保理念的重视程度；环境

机遇主题侧重考察企业对绿色高质量发展进程下潜在机遇的把控能力。

表 1. 国证 ESG环境评价指标框架

主题 领域

资源利用

水资源

能源耗用

物料耗用

气候变化
温室气体排放

气候变化风险管理

污废管理
污染物

废弃物

生态保护
环境管理

生物多样性

环境机遇
绿色业务

绿色金融

（二）环境绩效优异的 A股公司具有更强的经营韧性

借鉴许冰（2024）的方法测算企业韧性1，并以 2018 年以来各家 A股公司的国

证 ESG 环境评分为基础，采用面板数据模型2实证检验 A股公司环境绩效表现对自身

经营韧性的影响。结果显示，两者之间呈现显著的正相关关系，表明重视环境责任

1 参考许冰（2024）的做法，结合企业韧性内涵，从抵御能力、恢复能力、成长能力三方面选取相关指标，并采用熵权法（Entropy
Weight Method）设定指标权重，测算企业经营韧性。其中，抵御能力指标包括：现金持有水平（现金及现金等价物/总资产）、未

沉淀冗余（流动资产/流动负债）；恢复能力指标包括：净资产收益率、总资产周转率、股本回报率；成长能力指标包括：营业收

入年度环比增长率、总资产年度环比增长率。

2 具体模型设置为：

 tititititi CtrlsScoreRs ,,
'

,10, 
其中，Rs代表企业经营韧性；Score代表国证 ESG环境评分；Ctrls代表控制变量的列向量，包括总市值对数、资产负债率、公司

成立年限等；α为不可观测的个体异质性，τ为年份哑变量，ε为随机干扰项。
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的公司具有更强的经营韧性。以 2021 年为时间截点，比较分析“双碳”战略目标提

出前后环境绩效对 A股公司经营韧性的影响变化，结果表明“双碳”背景下环境高

分公司较环境低分公司的韧性优势进一步加大。

表 2. 环境绩效对企业韧性影响的回归分析结果
变量 企业韧性

时间窗口 2018 年至 2024 年 2018 年至 2020 年 2021 年至 2023 年

环境评分
0.009***
(3.17)

0.007**
(1.82)

0.013***
(4.05)

控制变量 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制
注：*，**，***分别表示在 10%，5%，1%置信水平上显著；括号内为 t值。

（三）高耗能公司环境绩效对经营韧性的影响更为显著

“双碳”目标提出以来，我国围绕传统高耗能重点领域，相继出台一系列环境政

策，加大了相关行业的环境规制压力，也给环境绩优企业带来了新的发展机遇。以

公司是否属于钢铁、有色、石化、化工、建材等高能耗重点行业构建代理变量，通过

引入其与国证 ESG 环境评分的交互项3，对比分析 2021 年以来两类公司环境绩效与

经营韧性的关系。结果显示，交互项系数的估计值显著为正，表明“双碳”背景下高

耗能公司积极履行环境责任有益于更好提升自身的经营韧性。

表 3. 环境绩效对企业韧性影响的异质性分析结果
变量 企业韧性

环境评分
0.009***
(3.33)

代理变量与环境评分的交互项
0.003***
(3.57)

控制变量 控制

个体固定效应 控制

时间固定效应 控制
注：*，**，***分别表示在 10%，5%，1%置信水平上显著；括号内为 t值。

3 具体模型设置为：

 tititiititiiti CtrlsIScoreScoreIRs ,,
'

3,2,10, 
其中，Rs代表企业经营韧性；I为判断上市公司行业类别的代理变量，I=1代表公司属于高耗能重点行业，I=0代表公司不属于高耗

能重点行业；Score代表国证 ESG环境评分；Ctrls代表控制变量的列向量，包括总市值对数、资产负债率、公司成立年限等；α为
不可观测的个体异质性，τ为年份哑变量，ε为随机干扰项。
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三、国证 ESG环境评价在绿色煤炭指数中的应用实践

为展现 A 股煤炭公司绿色发展成果，促进发挥引领示范作用，我司于 2021 年

11 月 1 日对国证绿色煤炭指数（指数简称为绿色煤炭，指数代码为 399436）实施修

订。绿色煤炭指数先根据国证 ESG 环境评分对主营业务涉及煤炭产业的 A股进行负

面剔除，后选取总市值排名靠前的 30只证券组成指数样本，并采用倾斜加权方式进

一步突出环境因子的收益贡献。

与基于市值选样、流通市值加权模拟测算的煤炭指数相比，绿色煤炭指数的风

险收益特征具有明显优势，自修订以来的年化收益达 10.6%、夏普比率为 0.3，合理

体现“双碳”背景下环境绩效对高能耗企业经营韧性的积极作用，是把握煤炭产业

绿色转型发展机遇的有效投资工具。

图 1. 国证绿色煤炭指数累计收益走势

注：统计窗口为 2021 年 10 月 29 日至 2024 年 6 月 28 日。

表 4. 国证绿色煤炭指数收益表现
指标 绿色煤炭指数 煤炭指数（模拟）

累计收益 32.4% 25.5%
年化收益 11.1% 8.9%
年化波动 30.3% 29.6%
夏普比率 0.32 0.25
最大回撤 -30.8% -31.5%

注：统计窗口为 2021 年 10 月 29 日至 2024 年 6 月 28 日。
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