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ESG评级对债务融资的影响研究
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摘      要  ：  �全面建成社会主义现代化强国的首要任务是高质量发展。ESG评级强调企业最大程度追求社会价值，强调经济、环境、

社会协调并且可持续发展。ESG 评级背景下企业应遵循可持续发展理念，加大相应投资，从而形成 ESG 优势。ESG

评级与高质量发展、绿色发展、“双碳”目标理念相契合，受到党和政府的重视。基于此，本文将分析 ESG 评级对债

务融资影响研究的理论基础，探究 ESG 评级对债务融资的成本的影响效应，目的是推动企业在市场环境中更好地实现

经济高质量和可持续发展。[1]
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Abstract  :  � The primary task of bui lding a modern social ist country in an al l-round way is high-quality 

development. ESG rating emphasizes the maximum pursuit of social value, emphasizing economic, 

environmental, social coordination and sustainable development. ESG rating emphasizes that 

enterprises should follow the concept of sustainable development and increase corresponding 

investment to form ESG advantages. The ESG rating is consistent with the concept of high-quality 

development, green development and "two-carbon" goals, and is valued by the Party and the 

government. Based on this, this paper will analyze the theoretical basis of the impact of ESG rating 

on debt financing, and explore the effect of ESG rating on the cost of debt financing, with the aim to 

promote enterprises to achieve high-quality and sustainable economic development in the market 

environment.

Keywords :    �ESG rating; debt financing; impact research

引言：

2022年，党的二十大报告提出推动绿色发展，体现了人与自然和谐相处的理念，而人与自然和谐相处是推进中国社会可持续发展的

必由之路。其中，企业作为推动经济发展、促进经济增长的关键角色，应落实文件要求，贯彻文件精神，关注经济效益的同时，关注环

境、社会、治理绩效，承担企业的责任与担当，实现整个社会的可持续发展。[2]

一、ESG 评级对债务融资影响研究的理论基础

（一）可持续发展理论

可持续发展理论是生态学的概念，是在人们面临日益凸显的

环境危机时对发展问题的反思中诞生的。人类只有一个地球，人

类应该重新审视地球问题，合理、适度地使用资源，实现可可持

续发展，保证当代人类满足需求的同时不能妨碍后代人满足其需

求。当下，中国在可持续发展道路上有很高的建树，在应对气候

变化、推动绿色发展和循环经济等方面取得了显著成果。我国也

积极促进全球可持续发展，推动构建人类命运共同体，在保护生

态环境方面做出了积极贡献。在全社会营造可持续发展的氛围

中，企业作为市场主要组成部分发挥着不可或缺的作用，企业需

抛弃以往片面追求经济效益的短视行为，转变为可持续发展模

式，在追求经济效益的同时，兼顾环境、社会和治理的可持续

性，这与 ESG 评级的理念高度契合。可持续发展理念为 ESG 评

级对债务融资影响研究提供了重要支持。[3]

（二）信息不对称理论

信息不对称理论是信息经济学中的名词，指在市场交易中不同

参与者对同一商品的了解程度存在不同。“代理人”拥有更多的信

息，因而在市场交易中占据优势地位，“委托人”掌握的信息较少，

因而在市场交易中占据劣势地位。因为信息不对称，“代理人”可

能利用信息优势来追求自身权益或者谋取私利，一定程度上会增加

“委托人”的代理成本。信息不对称造成的主要结果是逆向选择和

道德风险，逆向选择主要指一方无法获取交易商品或服务的全部信

息时，很容易基于错误的信息做出决策。[4] 这样，掌握较少信息的

一方为防止对方故意隐藏信息或者对自己不利，会采取一系列防备
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措施；道德风险主要交易完成之后，一方可能因追求利益而采取对

另一方不利的行为，导致对方受到损失，这些行为不仅增加了交易

的复杂性，而且提高了交易成本。对公司来说，信息不对称主要在

公司内部人和外部人之间，公司可能为自身利益考虑，粉饰财务状

况，导致外部人难以准确评估企业风险从而处于劣势地位。债权人

为了防止自身利益受到损害，通常会设置较高的贷款条件，不仅增

加双方的交易成本，而且损害资金的使用效率。如果企业定期发布

ESG 评级信息，一定程度上能够促进“代理人”和“委托人”双方

的信息流通，从而有效减少委托代理成本。[5]

（三）资源依赖理论

资源依赖理论主要讨论组织和环境之间的依赖关系，是研究

组织变迁的一个重要经济理论，包括以下内容，第一，因为资源

稀缺等元素，组织无法自给自足，需要从外界环境中获得资金、

技术等资源来获得生存和发展。第二，当组织拥有更关键的资源

时，可以在与其他组织的交互过程中处于有利地位，对其他组织

的决策和行为产生影响。总之，资源依赖理论强调组织和外界环

境之间的依赖关系，强调为应对外界环境的不确定性，组织可以

采取战略调整，提高组织的竞争力和生存能力。只有企业认识到

资源依赖理论的重要性，有效利用资源依赖理论，才能更好地获

取资源，推动企业可持续发展。企业良好的 ESG 表现能够增强外

部利益相关者对企业的信任，从而从政府、投资者等外界环境中

获得关键资源。ESG 评级也能够促进企业通过采取清洁能源、降

低对自然环境的依赖等措施降低对外部资源的依赖。因此，资源

依赖理论为 ESG 评级对债务融资影响研究提供了重要支持。[6]

二、研究综述与假设

（一）企业 ESG 对债务融资规模的影响

当前，随着环保理念的深入人心，社会各界将更多注意力聚焦

在企业应该承担的社会责任上，希望企业能够承担起责任和使命。

因此，企业的 ESG 评级开始对其债务融资情况产生越来越大的影

响。相关政策发布后，影响的趋势愈发显著，且主要通过影响商业

银行的信贷决策来实现。当下，学术界对这一问题的普遍看法是

ESG 表现有助于扩大企业的债务融资规模，但在具体的影响机制

上仍存在一定分歧。例如，新的信贷政策推动商业银行关注企业的

ESG 评级，偏向于 ESG 表现良好的企业；外部投资者也往往青睐

于 ESG 表现良好的企业，认为这类企业的经营理念更加重视可持

续发展，契合人与自然和谐共生、绿水青山就是青山银山的国家政

策，从而认为投资更加安全，无形中扩大融资规模。[7]

（二）企业 ESG 对债务融资成本的影响

企业 ESG 怎样影响债务融资成本可以从以下维度进行分析，

第一，风险承担方面：良好的 ESG 表现被视为企业稳健运营的体

现，能够有效缓解企业面临的风险水平。较高的 ESG 评级也有助

于提升企业形象和声誉，降低了市场不确定性带来的潜在风险。[8]

第二，信息透明度方面：良好的企业 ESG 表现不仅能够展现其在

可持续发展方面的努力与成果，而且能够减少投资者与债权人之

间的信息不对称。透明度提升有助于债权人准确评估企业价值，

降低因信息不对称因素导致的损失，从而促使债权人降低融资利

率要求，降低企业债务融资成本。[9]

（三）企业 ESG 对债务融资期限的影响

企业通过增强自身的品牌信誉度或者增强企业的信息透明度，

能够显著提升其债务融资吸引力。在这一过程中，商业信用融资作为

企业债务融资的重要环节，发挥着不可或缺的作用。具体而言，企业

若能在环境、社会和治理方面获得高分评级，不仅能在市场上和产业

界树立起正面的企业形象，还能有效缓解信息不对称的问题，进而拓

展更广阔的融资渠道。这种正面效应促进客户、供应商等利益相关方

有更大意愿用商业信用的形式为企业提供资金支持。鉴于商业信用融

资通常具有较短的偿还周期，企业 ESG 表现的优化对短期债务融资

规模的扩张产生的边际效应相较于长期债务融资而言更为显著。换言

之，企业在 ESG 领域的良好实践能够更快地转化为短期债务融资能

力的提升，为企业带来更加灵活和及时的资金流支持。[10]

三、研究设计

（一）研究样本

本项研究聚焦于2010年至2023年间中国 A 股上市公司的年

度数据，旨在深入探究企业环境、社会和治理评级对其债务融资

能力的影响。为了确保研究结果的准确性和可靠性，笔者排除了

数据缺失的样本，并对整体数据集实施了前后1% 的缩尾处理，以

剔除极端值的影响。经过精心筛选与处理，最终纳入分析的数据

样本量达到了38217个，为深入探讨 ESG 评级与债务融资之间的

关系奠定了坚实的基础。

（二）变量定义

本文探讨企业债务融资的多维度特征时采用了几个关键指标

来分析。第一，本文采用负债总额作为衡量企业债务融资规模的基

准，进一步细分为流动负债总额以评估短期债务融资水平，以及非

流动负债总额来反映长期债务融资的规模。此外，本文使用企业财

务费用与负债总额的比率作为债务融资成本的量化指标。第二，本

文解释变量时，将华证 ESG 评级的综合得分除以100，以此作为衡

量企业 ESG 表现的标尺，从而直观地对比不同企业在 ESG 方面的

表现差异。第三，本文还纳入了多个控制变量考虑可能对企业债务

融资产生影响的其他重要因素，包括：总资产周转率、账面市值比

等，目的是揭示企业债务融资背后的复杂机制与影响因素。[11]

（三）模型设计

本文根据研究内容设计如下模型

四、实证分析

（一）基准回归结果分析

根据企业 ESG 表现对债务融资的影响表格（见表1），第一列

展示的数据说明研究假设（一）企业 ESG 表现有利于扩大债务融资

规模成立。第四列展示的数据说明研究假设（二）企业 ESG 表现

能够实现债务融资成本的降低成立。第二列和第三列展示企业 ESG



2024.3 | 017

表现在1% 的显著性水平上提高企业的短期和长期负债规模，因为

短期的回归系数更大，因此研究假设（三）企业 ESG 表现对短期

债务融资规模的边际影响大于对长期债务融资规模成立。[12]

表1

变量名称
(1) (2) (3) (4)

负债规模 短期负债规模 长期负债规模 负债成本

ESG

表现

4.337*** 

(20.680)

2.652*** 

(20.440)

1.447*** 

(19.830)

-0.072*** 

(-20.620)

常数项
-5.662*** 

(-31.120)

-3.531*** 

(-31.360)

-1.804*** 

(-28.500)

0.089*** 

(29.330)

控制变量 YES YES YES YES

年份 YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES

R2 0.324 0.333 0.301 0.170

注：***、** 和 * 分别表示在1%、5% 和10% 的水平上显著 , 下同。

（二）异质性分析

根据表2，非高科技企业债务融资规模的回归系数大于高科技企

业，说明 ESG 表现增加债务融资规模效应在非高科技企业中更加明

显。高科技企业债务融资成本的回归系数高于非高科技企业，说明科

技水平对企业 ESG 表现降低债务融资成本的效应具有强化作用。[13]

表2

变量名称
高科技企业 非高科技企业

负债规模 负债成本 负债规模 负债成本

ESG 表现
2.580*** 

(13.39)

-0.073*** 

(-14.32)

6.444*** 

(15.53)

-0.066*** 

(-15.12)

常数项
-3.587*** 

(-19.79)

0.089*** 

(18.50)

-8.456*** 

(-25.44)

0.076*** 

(21.79)

控制变量 YES YES YES YES

年份 YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES

R2 0.288 0.174 0.338 0.149

（三）稳健性检验

本文采用工具变量和增加变量法来检测结果是否稳健，结果

显示，企业 ESG 评级对企业的债务融资规模和成本的影响仍然比

较显著，且影响的方向是一致的，见表3。[14]

表3

变量名称
滞后变量

负债规模 负债成本

ESG 表现 ( 滞后一期 )
4.734*** 

(20.47)

-0.050*** 

(-14.85)

常数项
-6.228*** 

(-30.70)

0.073*** 

(24.37)

控制变量 ( 滞后一期 ) YES YES

年份 YES YES

行业 YES YES

R2 0.334 0.163

五、结束语

综上所述，通过研究和分析，企业应该遵循可持续发展、绿

色发展的理念，承担社会责任，提高 ESG 表现。同时，政府也应

该发挥作用，完善顶层设计，为企业可持续发展保驾护航，实现

经济和环境发展的共赢。[15]
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