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Abstract 

Purpose 

Amid the 2008 global financial crisis, concerns are being raised regarding how governance 

flaws contribute to banks' excessive risk exposure, which seriously harmed the banking system. 

Bank failures pose detrimental effects on taxpayers and the real economy. Due to their vital 

role in financing various projects and industries, banks' operations often extend beyond their 

core sector. Banks increase their ESG efforts in an effort to regain the confidence of 

stakeholders and investors. It could be challenging for financial institutions, especially banks, 

to satisfy investor and customer demands for incorporating ESG considerations into their 

lending, investing, and product offerings.  

Because of its crucial role in financial intermediation, the banking sector is particularly 

vulnerable to sustainability problems. These hazards stem from both the ESG dangers that 

banks' customers experience and the ESG challenges that banks themselves face. Although 

banks are not directly involved in actions that cause social and environmental catastrophes, 

their financing of other businesses or initiatives can significantly impact these sectors. These 

dangers manifest themselves in conventional risk categories including operational, 

reputational, and credit hazards. In light of the recent financial industry upheaval that followed 

the bankruptcies of Silicon Valley Bank and Credit Suisse, it is imperative to consider banks' 

social responsibility initiatives as essential pledges intended to boost trust and elevate the 

reputation of financial institutions.  

Objective 

The purpose of this study is to investigate the impact of ESG disclosure scores on commercial 

banks that operate in emerging market economies (EMEs) from three distinct viewpoints. It 

first examines how ESG disclosure scores affect bank value and risk-taking practices. Next, it 

assesses how ESG disclosure scores impact banks' systemic risk levels. Third, it investigates 



vii 
 

the role of ESG disclosure scores at the country-level in influencing cross-border banking 

flows, further analyzing the moderating role played by green credit in this relationship. 

Design/Methodology/Approach 

To achieve these objectives, the study employs data from commercial banks operating in EMEs 

during the sample time period of 2015-2022. The sample size of each objective varies 

according to the data that is available. In EMEs, banks can benefit from ESG activities by 

improving their brand image and reputation in the marketplace. Banks can use their reputation 

as insurance to shield them from market downturns. Profitability can be increased by well-

designed ESG initiatives through improved risk management, increased returns on invested 

capital, and increased freedom to pursue growth prospects. The overall sample of the study is 

composed of a total of 1424 bank-year observations across 178 banks. The study uses pooled 

ordinary least squares (OLS) regression to analyse the sample data, but it disregards potential 

endogeneity and bias from missing variables. Therefore, to overcome these issues, the study 

uses a two-step system GMM estimator. The GMM estimator corrects for endogeneity, serial 

correlation, and heteroscedasticity in addition to taking into consideration the dynamic nature 

of panel data. 

Findings 

The findings show that banks with higher ESG disclosure scores and their components (E, S, 

and G) lead to a reduction in insolvency, leverage, and liquidity risks. Furthermore, there is a 

positive relationship between the market-based (Tobin's Q) and accounting-based (ROA and 

ROE) measures of bank value and these banks with higher ESG and its components (E, S, and 

G) disclosure scores. The findings are consistent with the resource-dependence, signaling, and 

stakeholder theories, showing that implementing ESG reporting and sustainable practices can 

act as a reliable market signal, lowering information asymmetry and increasing transparency, 

all of which will eventually boost firm value (Buallay & AlDhaen, 2018). Additionally, the 
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ownership dummy's statistical significance shows that private banks tend to be greater in value 

but also face larger insolvency risk because of their profit-driven policies. The COVID-19 

pandemic significantly lowered the overall value of banks and increased bank risk. The 

negative coefficient for interaction of ESG*COV suggests that banks with better ESG 

disclosures are less susceptible to the negative consequences of the crisis. Similarly, the 

positive coefficient for interaction of ESG*COV suggests that ESG transparency improved 

banks' financial performance and resilience during the pandemic (Yuen et al., 2022; Al Amosh 

& Khatib, 2023). 

Given the significant influence of ESG disclosure scores on banks’ systemic risk levels, the 

findings show that banks with higher ESG disclosure scores reduce systemic risk collectively 

by contributing less to both SRISK and LRMES systemic risk. Similarly, banks with higher E, 

S, and G disclosure scores, banks with more robust corporate governance, social responsibility, 

and environmental policies also face lower systemic risk. The results align with the 

perspectives of risk mitigation, stakeholder theory, and signaling theory, which assert that ESG 

disclosure acts as a certification signal that improves transparency and motivates banks to 

implement ethical practices, such as giving preference to lower-risk borrowers and exploring 

innovative investment opportunities. Although banks that take on excessive risk are vulnerable 

to increased systemic risk, this conservative approach lowers the possible levels of systemic 

risk (De Haan & Vlahu, 2016). Furthermore, the COVID-19 pandemic and bank ownership 

structure greatly increase the degree to which commercial banks in EMEs contribute to 

systemic risk (Yan et al., 2023). 

The study finds that higher country-level ESG disclosure scores and their components (E, S, 

and G) disclosure scores are linked to increased cross-border banking flows, underscoring the 

macroeconomic influence of these scores on international bank transactions and the moderating 

effect of green credit on this relationship. This underscores the fact that strong governance, 
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social responsibility, and environmental policies make a country more appealing to foreign 

capital. These findings support the stakeholder theory, resource-based theory, good 

management hypotheses and signaling theory, suggesting that a country's better ESG scores 

serves as a reliable signal and draws in more foreign investment. The study also shows that the 

association between cross-border banking flows and country-level ESG disclosure scores is 

positively moderated by green credit. Green credit not only strengthens the overall 

sustainability score but also signals the borrowing country’s strong repayment capacity, 

thereby positively impacting cross-border banking flows. These results are consistent with the 

theories of environmental risk management and competitive strategy, indicating that green 

credit enables commercial banks to prioritize loans to environmentally conscious businesses in 

order to manage environmental risks, improve their brand reputation, and take first-mover 

advantages. 

Implications 

The findings of the study offer significant recommendations for academics, investors, bank 

managers, and policymakers. To increase financial stability and transparency in emerging 

markets, policymakers should support green credit programs, strengthen regulatory 

frameworks, and create standardized ESG reporting systems. To reduce financial 

vulnerabilities, bank management is urged to establish transparent disclosure procedures, 

improve board composition, and incorporate ESG-related risks into core operations. Investors 

should prioritize investments in countries with higher sustainability scores and take ESG 

factors into account when evaluating risk. Finally, in order to gain a deeper understanding of 

sustainability's evolving influence on the banking industry, scholars should investigate the 

long-term effects of ESG disclosures on bank performance and financial stability. 
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साराांश 

उदे्दश्य 

2008 के वैश्विक श्ववत्तीय संकट के बीच, इस बात को लेकर श्वचंता जताई जा रही है श्वक श्वकस तरह से शासन 

संबंधी खाश्वियााँ बैंको ंके अत्यश्वधक जोखखि िें योगदान करती हैं, श्वजसने बैंश्वकंग प्रणाली को गंभीर रूप से 

नुकसान पहाँचाया। बैंक श्ववफलताएाँ  करदाताओ ं और वास्तश्ववक अर्थव्यवस्र्ा पर हाश्वनकारक प्रभाव 

डालती हैं। श्ववश्वभन्न पररयोजनाओ ंऔर उद्योगो ंके श्ववत्तपोषण िें उनकी िहत्वपूणथ भूश्विका के कारण, बैंको ं

का संचालन अक्सर उनके िुख्य के्षत्र से आगे तक फैल जाता है। श्वहतधारको ंऔर श्वनवेशको ंका श्वविास 

हाश्वसल करने के प्रयास िें बैंक अपने ईएसजी प्रयासो ंको बढाते हैं। श्ववत्तीय संस्र्ानो,ं श्ववशेष रूप से बैंको ं

के श्वलए, अपने ऋण, श्वनवेश और उत्पाद पेशकशो ंिें ईएसजी श्ववचारो ंको शाश्विल करने के श्वलए श्वनवेशक 

और ग्राहक की िााँगो ंको पूरा करना चुनौतीपूणथ हो सकता है। 

श्ववत्तीय िध्यस्र्ता िें अपनी िहत्वपूणथ भूश्विका के कारण, बैंश्वकंग के्षत्र खस्र्रता सिस्याओ ंके प्रश्वत श्ववशेष 

रूप से संवेदनशील है। ये खतरे बैंको ंके ग्राहको ंद्वारा अनुभव श्वकए जाने वाले ईएसजी खतरो ंऔर बैंको ं

द्वारा स्वयं सािना की जाने वाली ईएसजी चुनौश्वतयो ंदोनो ंसे उत्पन्न होते हैं। हालााँश्वक बैंक सीधे तौर पर उन 

कायों िें शाश्विल नही ंहोते हैं जो सािाश्वजक और पयाथवरणीय आपदाओ ंका कारण बनते हैं, लेश्वकन अन्य 

व्यवसायो ंया पहलो ंके श्वलए उनके श्ववत्तपोषण से इन के्षत्रो ंपर िहत्वपूणथ प्रभाव पड़ सकता है। ये खतरे 

पररचालन, प्रश्वतष्ठा और ऋण जोखखिो ं सश्वहत पारंपररक जोखखि शे्रश्वणयो ं िें खुद को प्रकट करते हैं। 

श्वसश्वलकॉन वैली बैंक और के्रश्वडट सुइस के श्वदवाश्वलया होने के बाद हाल ही िें श्ववत्तीय उद्योग िें हई उर्ल-

पुर्ल के िदे्दनजर, बैंको ंकी सािाश्वजक श्वजमे्मदारी की पहल को आवश्यक प्रश्वतज्ञा के रूप िें िानना 

आवश्यक है, श्वजसका उदे्दश्य श्ववत्तीय संस्र्ाओ ंिें श्वविास बढाना और उनकी प्रश्वतष्ठा को ऊपर उठाना है। 
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उदे्दश्य 

इस अध्ययन का उदे्दश्य तीन अलग-अलग दृश्विकोणो ंसे उभरते बाजार अर्थव्यवस्र्ाओ ं(ईएिई) िें काि 

करने वाले वाश्वणखिक बैंको ंपर ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर के प्रभाव की जांच करना है। यह सबसे पहले 

जांचता है श्वक ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर बैंक िूल्य और जोखखि लेने की प्रर्ाओ ंको कैसे प्रभाश्ववत करते 

हैं। इसके बाद, यह आकलन करता है श्वक ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर बैंको ंके प्रणालीगत जोखखि स्तरो ं

को कैसे प्रभाश्ववत करते हैं। तीसरा, यह सीिा पार बैंश्वकंग प्रवाह को प्रभाश्ववत करने िें देश-स्तर पर ईएसजी 

प्रकटीकरण स्कोर की भूश्विका की जांच करता है, और इस संबंध िें ग्रीन के्रश्वडट द्वारा श्वनभाई गई िध्यस्र् 

भूश्विका का श्ववशे्लषण करता है। 

डिजाइन/पद्धडि/दृडिकोण 

इन उदे्दश्यो ंको प्राप्त करने के श्वलए, अध्ययन 2015-2022 की निूना सिय अवश्वध के दौरान ईएिई िें 

संचाश्वलत वाश्वणखिक बैंको ंके डेटा का उपयोग करता है। प्रते्यक उदे्दश्य का निूना आकार उपलब्ध डेटा 

के अनुसार श्वभन्न होता है। ईएिई िें, बैंक बाजार िें अपनी ब्ांड छश्वव और प्रश्वतष्ठा िें सुधार करके ईएसजी 

गश्वतश्ववश्वधयो ंसे लाभ उठा सकते हैं। बैंक अपनी प्रश्वतष्ठा का उपयोग बाजार िें श्वगरावट से खुद को बचाने 

के श्वलए बीिा के रूप िें कर सकते हैं। बेहतर जोखखि प्रबंधन, श्वनवेश्वशत पंूजी पर बढे हए ररटनथ और 

श्ववकास की संभावनाओ ंको आगे बढाने की बढी हई स्वतंत्रता के िाध्यि से अच्छी तरह से श्वडजाइन की 

गई ईएसजी पहलो ंद्वारा लाभप्रदता बढाई जा सकती है। अध्ययन का सिग्र निूना 178 बैंको ंिें कुल 1424 

बैंक-वषथ श्वटप्पश्वणयो ंसे बना है। अध्ययन निूना डेटा का श्ववशे्लषण करने के श्वलए पूल श्वकए गए साधारण 

नू्यनति वगथ (ओएलएस) प्रश्वतगिन का उपयोग करता है, लेश्वकन यह लापता चर से संभाश्ववत अंतजाथतता 

और पूवाथग्रह की उपेक्षा करता है। इसश्वलए, इन िुद्दो ंको दूर करने के श्वलए, अध्ययन दो-चरण प्रणाली 

जीएिएि अनुिानक का उपयोग करता है। जीएिएि अनुिानक पैनल डेटा की गश्वतशील प्रकृश्वत को 

ध्यान िें रखने के अलावा अंतजाथतता, धारावाश्वहक सहसंबंध और श्ववषिता को भी सही करता है। 
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डनष्कर्ष 

श्वनष्कषों से पता चलता है श्वक उच्च ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर और उनके घटको ं(ई, एस, और जी) वाले 

बैंक श्वदवाश्वलयापन, उत्तोलन और तरलता जोखखिो ंिें किी लाते हैं। इसके अलावा, बैंक िूल्य के बाजार-

आधाररत (टयजबन्स कू्) और लेखा-आधाररत (आरओ और आरओई) उपायो ंऔर उच्च ईएसजी और 

उसके घटको ं (ई, एस, और जी) प्रकटीकरण स्कोर वाले इन बैंको ंके बीच एक सकारात्मक संबंध है। 

श्वनष्कषथ संसाधन-श्वनभथरता, संकेत और श्वहतधारक श्वसद्ांतो ं के अनुरूप हैं, जो श्वदखाते हैं श्वक ईएसजी 

ररपोश्वटिंग और संधारणीय प्रर्ाओ ंको लागू करना एक श्वविसनीय बाजार संकेत के रूप िें कायथ कर सकता 

है, सूचना श्ववषिता को कि कर सकता है और पारदश्वशथता बढा सकता है, जो सभी अंततः फिथ के िूल्य 

को बढाएंगे (बू्यले और अलधेन, 2018)। इसके अश्वतररक्त, स्वाश्वित्व डिी के सांखख्यकीय िहत्व से पता 

चलता है श्वक श्वनजी बैंक िूल्य िें अश्वधक होते हैं, लेश्वकन अपनी लाभ-संचाश्वलत नीश्वतयो ंके कारण बडे़ 

श्वदवाश्वलयापन जोखखि का भी सािना करते हैं। कयजिड-19 िहािारी ने बैंको ंके सिग्र िूल्य को काफी 

कि कर श्वदया और बैंक जोखखि को बढा श्वदया। ईएसजी*सीओवी के परस्पर श्वक्रया के श्वलए नकारात्मक 

गुणांक से पता चलता है श्वक बेहतर ईएसजी प्रकटीकरण वाले बैंक संकट के नकारात्मक पररणािो ंके 

प्रश्वत कि संवेदनशील हैं। इसी तरह, ईएसजी*सीओवी के परस्पर श्वक्रया के श्वलए सकारात्मक गुणांक से 

पता चलता है श्वक ईएसजी पारदश्वशथता ने िहािारी के दौरान बैंको ंके श्ववत्तीय प्रदशथन और लचीलेपन िें 

सुधार श्वकया (यूएन एट अल., 2022; अल अिोश और खतीब, 2023). 

बैंको ं के प्रणालीगत जोखखि स्तरो ंपर ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर के िहत्वपूणथ प्रभाव को देखते हए, 

श्वनष्कषथ बताते हैं श्वक उच्च ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर वाले बैंक एस-ररस्क और एल-आर-एम-ई-एस 

प्रणालीगत जोखखि दोनो ंिें कि योगदान देकर सािूश्वहक रूप से प्रणालीगत जोखखि को कि करते हैं। 

इसी तरह, उच्च ई, एस, और जी प्रकटीकरण स्कोर वाले बैंक, अश्वधक िजबूत कॉपोरेट प्रशासन, 

सािाश्वजक श्वजमे्मदारी और पयाथवरण नीश्वतयो ंवाले बैंक भी कि प्रणालीगत जोखखि का सािना करते हैं। 
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पररणाि जोखखि शिन, श्वहतधारक श्वसद्ांत और संकेत श्वसद्ांत के दृश्विकोणो ंके अनुरूप हैं, जो दावा 

करते हैं श्वक ईएसजी प्रकटीकरण एक प्रिाणन संकेत के रूप िें कायथ करता है जो पारदश्वशथता िें सुधार 

करता है और बैंको ंको नैश्वतक प्रर्ाओ ंको लागू करने के श्वलए पे्रररत करता है, जैसे श्वक कि जोखखि वाले 

उधारकताथओ ंको वरीयता देना और अश्वभनव श्वनवेश अवसरो ंकी खोज करना। हालााँश्वक जो बैंक अत्यश्वधक 

जोखखि उठाते हैं, वे बढे हए प्रणालीगत जोखखि के प्रश्वत संवेदनशील होते हैं, यह रूश्वढवादी दृश्विकोण 

प्रणालीगत जोखखि के संभाश्ववत स्तरो ंको कि करता है (डी हैन और व्लाहू, 2016)। इसके अलावा, 

कयजिड-19 िहािारी और बैंक स्वाश्वित्व संरचना ईएिई िें वाश्वणखिक बैंको ंद्वारा प्रणालीगत जोखखि िें 

योगदान देने की श्वडग्री को बहत बढा देती है (यान एट अल., 2023). 

अध्ययन िें पाया गया है श्वक उच्च देश-स्तरीय ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर और उनके घटको ं(ई, एस, और 

जी) प्रकटीकरण स्कोर बढी हई सीिा-पार बैंश्वकंग प्रवाह से जुडे़ हैं, जो अंतराथिर ीय बैंक लेनदेन पर इन 

स्कोर के वृहद आश्वर्थक प्रभाव और इस संबंध पर हररत ऋण के िध्यस्र् प्रभाव को रेखांश्वकत करता है। 

यह इस तथ्य को रेखांश्वकत करता है श्वक िजबूत शासन, सािाश्वजक श्वजमे्मदारी और पयाथवरण नीश्वतयां 

श्वकसी देश को श्ववदेशी पंूजी के श्वलए अश्वधक आकषथक बनाती हैं। ये श्वनष्कषथ श्वहतधारक श्वसद्ांत, संसाधन-

आधाररत श्वसद्ांत, अचे्छ प्रबंधन की पररकल्पना और संकेत श्वसद्ांत का सिर्थन करते हैं, यह सुझाव देते 

हए श्वक श्वकसी देश का बेहतर ईएसजी स्कोर एक श्वविसनीय संकेत के रूप िें कायथ करता है और अश्वधक 

श्ववदेशी श्वनवेश आकश्वषथत करता है। अध्ययन यह भी दशाथता है श्वक सीिा-पार बैंश्वकंग प्रवाह और देश-स्तरीय 

ईएसजी प्रकटीकरण स्कोर के बीच संबंध को हररत ऋण द्वारा सकारात्मक रूप से श्वनयंश्वत्रत श्वकया जाता 

है ये पररणाि पयाथवरणीय जोखखि प्रबंधन और प्रश्वतस्पधी रणनीश्वत के श्वसद्ांतो ंके अनुरूप हैं, जो यह 

दशाथते हैं श्वक हररत ऋण वाश्वणखिक बैंको ंको पयाथवरणीय जोखखिो ंका प्रबंधन करने, अपनी ब्ांड प्रश्वतष्ठा 

िें सुधार करने और पहले लाभ उठाने के श्वलए पयाथवरण के प्रश्वत जागरूक व्यवसायो ंको ऋण देने िें 

प्रार्श्विकता देने िें सक्षि बनाता है। 
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डनडििार्ष 

अध्ययन के श्वनष्कषथ श्वशक्षाश्ववदो,ं श्वनवेशको,ं बैंक प्रबंधको ं और नीश्वत श्वनिाथताओ ं के श्वलए िहत्वपूणथ 

श्वसफाररशें प्रदान करते हैं। उभरते बाजारो ं िें श्ववत्तीय खस्र्रता और पारदश्वशथता बढाने के श्वलए, नीश्वत 

श्वनिाथताओ ंको ग्रीन के्रश्वडट कायथक्रिो ंका सिर्थन करना चाश्वहए, श्वनयािक ढांचे को िजबूत करना चाश्वहए 

और िानकीकृत ईएसजी ररपोश्वटिंग श्वसस्टि बनाना चाश्वहए। श्ववत्तीय किजोररयो ंको कि करने के श्वलए, 

बैंक प्रबंधन से पारदशी प्रकटीकरण प्रश्वक्रयाएं स्र्ाश्वपत करने, बोडथ  की संरचना िें सुधार करने और िुख्य 

संचालन िें ईएसजी -संबंश्वधत जोखखिो ंको शाश्विल करने का आग्रह श्वकया जाता है। श्वनवेशको ंको उच्च 

खस्र्रता स्कोर वाले देशो ंिें श्वनवेश को प्रार्श्विकता देनी चाश्वहए और जोखखि का िूल्यांकन करते सिय 

ईएसजी कारको ंको ध्यान िें रखना चाश्वहए। अंत िें, बैंश्वकंग उद्योग पर खस्र्रता के श्ववकश्वसत होते प्रभाव 

की गहरी सिझ हाश्वसल करने के श्वलए, श्ववद्वानो ंको बैंक के प्रदशथन और श्ववत्तीय खस्र्रता पर ईएसजी 

प्रकटीकरण के दीघथकाश्वलक प्रभावो ंकी जांच करनी चाश्वहए। 
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