
 

 

ESG 榜单对企业融资成本冲击的异化效应
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摘　要：与现有文献主要从事后角度探讨 ESG 绩效的经济后果不同，文章聚焦于 ESG 事前投

资预期如何影响企业融资成本。文章借助 2015 年商道融绿首次发布 ESG 榜单这一具有“自然实

验”性质的冲击，采用双重差分模型考察了这种软监管所引致的 ESG 事前投资预期对企业股权和

债务融资成本的异化效应及其作用机制。研究表明，由于不同类型投资者的风险偏好和利益导向不

同，第三方 ESG 榜单降低了上榜企业的股权融资成本，但提高了其债务融资成本。作用机制检验表

明，ESG 榜单通过减小长期股价风险和促进长期发展投资而降低企业的股权融资成本，但通过增加

短期偿债风险和降低短期经营绩效而提高债务融资成本。进一步研究发现，风控能力较强和外部信

息环境较好的企业不仅能享受 ESG 榜单冲击所带来的股权融资红利，还能规避债务融资成本方面

的负面影响。同时，ESG 榜单能够倒逼企业加快融资结构转型，扩大股权融资规模，减少对债务融资

的依赖，并整体上改善上榜企业的融资困境。文章填补了 ESG 事前投资阶段的文献空白，也为

ESG 中国化实践初期如何协调股东与债权人的利益冲突提供了经验证据。
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一、引　言

企业融资问题影响中国实体经济高质量发展，是理论界和实务界共同关注的热点话题。世

界经济论坛《全球风险报告 2022》指出，未来十年全球范围内最严重风险类型中 80% 为 ESG 相

关风险，使得 ESG逐渐成为影响企业融资成本的重要因素，受到外部投资者的广泛关注。现有

文献主要从事后角度探讨 ESG 绩效的积极作用（邱牧远和殷红，2019；李增福和冯柳华，2022；
范云朋等，2023），也有学者发现 ESG 绩效对债务融资成本的消极作用（陈若鸿等，2022），但鲜

有研究关注企业在获得第三方评级机构认可的 ESG绩效之前的投资阶段。

企业登上 ESG榜单意味着管理者在外部软监管压力下会增加 ESG投资，形成 ESG事前投

资预期，但企业未来的 ESG得分不一定高。与事后阶段的低风险相比，ESG事前投资阶段具有

与研发投资类似的周期长、风险高的特征，主要原因有以下两点：第一，ESG非财务投资的治理

效果大多需要较长时间才能显现出来，且被市场评级机构认可同样是一个长期过程，需要企业

在 ESG领域持续投资才能被外部识别和关注。第二，由于中国 ESG处于起步阶段，缺乏标准的 ESG
评价规则，ESG评级机构之间存在严重分歧（Christensen等，2022），企业 ESG投资活动充满不确
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定性。这不仅需要付出一定的探索成本，而且不一定能转化为被第三方评级机构认可的 ESG绩

效。例如，ESG榜单上的特斯拉虽在绿色转型方面进行了大量 ESG投资，但 ESG评级却屡遭降

级，导致其融资成本居高不下。而第三方机构的 ESG评级在通过施加软监管压力倒逼企业进行

ESG投资的同时（刘柏等，2023），也引发了投资者关于企业 ESG事前投资的预期。这为本文探

究 ESG事前投资阶段的融资成本问题提供了独特的研究视角。

此外，ESG事前投资预期对融资成本的影响还取决于投资者类型。由于股东与债权人的利

益导向不同，对风险的偏好也不同，因此两者之间的利益往往并不一致（Jiang等，2010；Sandvik，

2020）。具体地，股东获得的收益是企业当前和未来可预测盈利经风险贴现后的现值，因而往往

希望投资的是风险导向的、长期净现值为正的项目，以获得超额收益；而债权人获得的收益仅

为企业支付的固定利息，为确保本金和利息的稳定而通常比较厌恶风险，倾向于短期投资，从长

期投资中获益的可能性较小（Chang 等，2019）。因此，对于从企业 ESG 投资到被第三方认可这

一长期且充满不确定性的过程，股东和债权人的反应可能不同。

本文借助 2015年商道融绿首次发布 ESG榜单这一具有“自然实验”性质的冲击，考察了这

种软监管所引致的 ESG 事前投资预期对企业股权和债务融资成本的影响差异及其作用机制。

研究表明，第三方 ESG榜单降低了上榜企业的股权融资成本，但提高了其债务融资成本。机制

检验表明，ESG榜单通过减小长期股价风险和促进长期发展投资而降低股权融资成本，但通过

增加短期偿债风险和降低短期经营绩效而提高债务融资成本。进一步研究发现，风控能力较强

和外部信息环境较好的企业不仅能享受 ESG榜单冲击所带来的股权融资红利，还能规避债务融

资成本方面的负面影响。这说明 ESG目标导向的资本实现了有效配置。同时，ESG榜单能够倒

逼企业加快融资结构转型，扩大股权融资规模，减少对债务融资的依赖，并整体上改善上榜企业

的融资难、融资贵问题。

本文的研究贡献主要体现在：第一，扩展了 ESG领域的研究视角。现有文献大多从事后角

度探究 ESG绩效的经济后果，对 ESG事前投资阶段鲜有关注，前者侧重的是结果，后者侧重的

是过程。此外，现有文献仅探究了 ESG榜单冲击对公司行为决策（刘柏等，2023）、审计收费（晓

芳等，2021）的影响，还缺乏对投资者行为的探讨。第二，影响企业融资成本的外生冲击视角新

颖。关于企业融资成本的影响因素，现有文献中的外生冲击大多来源于政府政策的“硬监管”

（顾乃康和周艳利，2017；刘若鸿和黄玖立，2023），而缺乏来自第三方“软监管”的探索。第三，

丰富了股东和债权人利益冲突的场景。现有文献中股东和债权人的利益冲突大多发生在分红政

策、高风险投资项目选择、出现财务困境等方面（Myers，1977），本文则从 ESG事前投资的角度

丰富了高风险投资项目选择方面的场景，并为企业在可持续发展过程中化解两者的利益冲突提

供了参考。

二、理论分析与研究假设

RBC全球财富管理的《2018 Responsible Investing Survey》发现，对于 ESG因素对风险与收益

的作用，67.3% 的受访者认为 E 和 S 因子能够降低风险，同比提高 19.4%；持否定态度的受访者

仅占 13.9%，同比降低 18.3%，这说明 ESG理念逐渐得到投资者认可。为了加快企业 ESG转型升

级，西方国家主要采取了“自上而下”的强制性 ESG披露法规，而中国 ESG还处在起步阶段，主

要靠第三方 ESG评级机构“自下而上”的市场倒逼。商道融绿 ESG榜单的发布满足了众多投资

者的需求，吸引了大量媒体报道，榜单企业也受到了空前关注。这对企业进行 ESG相关投资起

到了“软监管”作用，也引发了投资者关于 ESG事前投资的预期。对股东和债权人而言，企业融
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资成本是投资者索取的风险报酬率，取决于投资者预期的收益和潜在的风险。第三方 ESG榜单

降低企业股权融资成本的原因可能有以下方面：第一，ESG 榜单会通过减小长期股价风险而降

低股权融资成本。股东是风险偏好者，追求长期价值最大化，希望获得高风险项目的超额收益，

即使投资失败也是有限责任，因而与 ESG事前投资的高风险、长期性特征匹配。如果 ESG投资

成功，获得第三方评级机构的认可，则良好的 ESG评级能够帮助企业积累声誉。这一方面可以

发挥“保险”作用，在金融危机时增强抵御风险的能力（Broadstock等，2021）；另一方面，当企业

发生负面事件时，这可以转移外部利益相关者对其不当行为的关注，降低经营过程中的不确定

性（谭劲松等，2022）。第二，ESG 榜单会通过促进长期发展投资而降低股权融资成本。ESG 事

前相关投资包括环保投资、社会责任投资、绿色创新等，这些投资长期来看能够帮助企业形成

差异化的可持续盈利能力和竞争优势（李井林等，2021）。伊凌雪等（2022）发现，ESG 实践在初

期会降低企业价值，但长期来看对企业价值存在正向作用。Ee等（2018）利用一般均衡框架推导

出 ESG投资在短期内会提高资本租赁成本，但长期却会降低资本租赁成本。可见，与 ESG相关

的长期发展投资能使股东在未来获得稳定的收益，因而股东对此要求较少的风险补偿。综上分

析，第三方 ESG榜单会使股东预期企业管理者将较多的资源投入到长期价值创造中，未来股价

风险下降，因而要求较少的风险补偿。由此，本文提出以下假设：

假设 1：第三方 ESG榜单会降低企业的股权融资成本。

第三方 ESG榜单提高企业债务融资成本的原因可能在于：第一，ESG榜单会通过增加短期

偿债风险而提高债务融资成本。银行等债权人向企业的贷款通常以短期为主（钟凯等，2016） 。

因此，债权人更偏好于短期投资和低风险投资，以保证本金和利息的安全。债权人预期企业 ESG

投资难以被第三方评级机构认可，且 ESG 事前投资具有长期性、高风险特征，尤其是环境和社

会责任方面资金量大、投资期长、收益不确定的长期投资，不仅难以迅速提升短期绩效，还会增

加折旧、摊销费用，造成短期现金流紧张（王菁和程博，2014），对此债权人会要求较多的风险补

偿。此外，“短贷长用”现象比较严重，为了应对 ESG榜单所带来的“软监管”压力，管理者可能

会将短期资金投向 ESG方面的长期项目。这会加剧企业的投融资期限错配问题，降低短期偿债

能力。第二，ESG 榜单会通过降低短期经营绩效而提高债务融资成本。作为外部债权人，银行

预期企业管理者迫于 ESG榜单的压力，在环境、社会和公司治理三个维度增加投资。这会影响

企业当期财务状况，降低偿债能力。传统的环境理论认为，企业在环境、社会方面进行投资会增

加成本，对当期财务绩效造成负面影响（Jaffe 等，1995；Chen 等，2018）。综上分析，第三方 ESG

榜单会使债权人预期企业 ESG事前投资产生短期经营风险和偿债风险，未来违约风险增加，因

而要求较多的风险补偿。由此，本文提出以下假设：

假设 2：第三方 ESG榜单会提高企业的债务融资成本。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

作为第三方信息中介，商道融绿于 2015 年首次对沪深 300 成分股发布 ESG 榜单。本文以

评级企业为实验组，以 2015年为中点，做了纵向时间对比和横向控制组对比。由于商道融绿从

2015年 6月底开始公开 ESG榜单，本文将 2015—2017年定义为实验期，将 2013—2014年定义为

非实验期。本文选取 2013—2017 年沪深 A 股上市公司为样本，数据来自万德数据库、国泰安数

据库和锐思数据库。参考现有研究的做法，本文剔除了以下样本：（1）ST 类、已退市、当年上市

的公司；（2）金融类和房地产类上市公司；（3）中小板和创业板公司；（4）变量数据缺失的公司。

  2024 年第 4 期

•  126  •



为了缓解极端值的影响，本文对主要连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。最终，本文得到 2 689
个公司—年度观测值。

借鉴刘柏等（2023）的研究，本文只选择主板企业样本，原因在于：主板企业在 ESG 榜单上

比较稳定，不会随意进出沪深 300指数，而且可以缩小实验组和对照组比例的差距，从初始样本

的 1∶8缩小到接近 1∶3.5，对照组的选择比较合理。最终，本文得到 589个实验组观测值，2 100个
对照组观测值。

（二）主要变量定义

1. 股权融资成本。借鉴覃家琦等（2020）以及黄凯等（2021）的研究，本文使用资本资产定价

模型来计算每个年度企业的股权融资成本。股权融资成本（Cec）的计算方法如下：

Cec = re = r f +β(rM − r f ) （1）

r f

β

rM

rM − r f

其中， 表示无风险利率，使用中国人民银行官网公布的一年期定期存款的加权平均利率，该利

率以天数进行加权； 取自锐思数据库，表示流通市值加权后的风险因子。由于分年度估计资本

成本的过程中许多年份存在 <0的情况，使得资本成本出现大量负值，本文最终放弃使用实际

风险溢价替代预期风险溢价的做法。参考现有文献， 采用 Damodaran对中国 2012—2017年
市场风险溢价的估计值 6.85%、5.90%、6.65%、7.20%、6.55%、5.89%（覃家琦等，2020）。

需要说明的是，尽管现有文献指出事前股权融资成本的测量可能比资本资产定价模型等事

后股权融资成本的偏差要小，但是本文的主检验依然选择资本资产定价模型来计算股权融资成

本，这里出于以下几点考虑：第一，股权融资成本的测量是现代公司金融学的难点，理论上无法

被直接测量，即使是事前股权融资成本，如 PEG 模型、MPEG 模型、OJM 模型等一般需要使用多

年分析师预测数据（Easton，2004； Ohlson和 Juettner-Nauroth，2005），依然存在一定程度的主观偏

差。资本资产定价模型测算的融资成本尽管在学术研究中受到一些诟病，但在实践中仍是企业

管理者金融课程上最受欢迎的模型，而且被企业管理者广泛使用（Da 等，2012）。有学者发现，

约有 75%的金融学教授推荐使用资本资产定价模型来估计资本成本；对 CEO的调查研究发现，

73.5%的受访者在使用该模型（Graham和 Harvey，2001；Da等，2012）。同时，本文的另一个被解

释变量债务融资成本在原理上也是采用事后指标计算，为了便于比较两者关系，采用事后计算

股权融资成本的模型可能更加合适。第二，沪深 300 主板企业的风险波动较小，与其他企业相

比收益率比较稳定，已实现的收益对未来收益的估计偏差相对较小，因而能在一定程度上缓解

采用资本资产定价模型估计股权融资成本的误差。黄凯等（2021）也指出，沪深 300成分股标的

适合采用该模型计算股权融资成本，且双重差分模型能缓解股权融资成本测量误差的干扰。为

了保证研究结论的稳健性，下文还将使用 PEG 模型来估计事前股权融资成本。

2. 债务融资成本。借鉴张伟华等（2018）的研究，本文采用企业利息支出、手续费和其他财

务费用的总额与负债总额的比值来衡量企业的债务融资成本（Cos）。
（三）模型构建

为了检验 ESG 榜单与企业股权融资成本和债务融资成本的关系，本文构建了以下两个双

重差分模型：

Ceci,t = α0+α1Tre+α2Pos+α3Tre×Pos+α jConi,t +ε
1
i,t

（2）

Cosi,t = β0+β1Tre+β2Pos+β3Tre×Pos+β jConi,t +ε
2
i,t

（3）

α0 β0 α1 β1

α2 β2 α3 β3

其中， i 为公司， t 为年份， j 为控制变量序号，Con 为控制变量， 和 为截距， 和 为变量

Tre 的影响系数， 和 为变量 Pos 的影响系数。本文关心的是交互项 Tre×Pos 的系数 和 ，
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α j β j ε1 ε2

表示在 2015 年 ESG 榜单冲击后，实验组相对于控制组的股权融资成本和债务融资成本的变

化。 和 为各控制变量的影响系数， 和 为误差项。参考周楷唐等（2017）以及姜丽莎等

（2020）的研究，控制变量包括公司规模（Siz）、财务杠杆（Lev）、资产收益率（Roa）、成长性

（Gro）、总资产周转率（Tur）、自由现金流（Cas）、亏损情况（Los）、资产流动性（Liq）、权益乘数

（EM）、信息披露质量（Abs）、管理层持股比例（Msh）、董事会规模（Boa）、两职合一（Dua）以及分

析师跟踪（Ana）。为了得到稳健的结果，本文主检验同时进行了混合回归和个体固定效应的双

重差分回归。本文变量定义见表 1。
 
 

表 1    变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
股权融资成本 Cec 采用资本资产定价模型计算的事后权益资本成本

债务融资成本 Cos 利息支出、手续费和其他财务费用的总额与负债总额的比值

解释变量
是否属于处理组 Tre 虚拟变量，若属于ESG榜单冲击的公司则为1，否则为0

是否处于处理窗口 Pos 虚拟变量，2015年及之后年份为1，否则为0

控制变量

公司规模 Siz 公司总市值的自然对数

财务杠杆 Lev 负债总额与总资产的比值

资产收益率 Roa 净利润与总资产的比值

成长性 Gro 营业收入增长率

总资产周转率 Tur 营业收入与总资产的比值

自由现金流 Cas 经营和投资活动产生的现金流量净额与利息支出的差值除以营业收入

亏损情况 Los 若净利润小于0则为1，否则为0

资产流动性 Liq 速动资产除以流动负债

权益乘数 EM 总资产与股东权益总额的比值

信息披露质量 Abs 采用修正的Jones模型衡量企业信息不对称程度

管理层持股比例 Msh 管理层期末持股数与总股数的比值

董事会规模 Boa 董事会人数的自然对数

两职合一 Dua 两职合一时为1，否则为0

分析师跟踪 Ana 分析师跟踪人数的自然对数

公司 Fir 公司虚拟变量

年度 Yea 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

省份 Pro 省份虚拟变量
 

四、实证结果分析

（一）描述性统计、单变量检验与相关性分析

表 2报告了主要变量的描述性统计结果。我国主板上市公司股权融资成本的均值为 0.091，

债务融资成本的均值为 0.022，这与现有文献的差异不大（黄凯等，2021；张伟华等，2018）。其他

变量的分布均在合理范围内。

借鉴 Zhang等（2020）的思路，表 3报告了第三方 ESG榜单冲击前后实验组和控制组的变量

均值及其差异。在冲击之前，实验组的 Cec 和 Cos 均值均小于控制组。在冲击之后，实验组与控

制组的 Cec 均值差异增加，Cos 均值差异减小。这说明第三方 ESG榜单降低了企业的股权融资

成本，但增加了债务融资成本，初步验证了本文的预期。
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表 2    描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值

Cec 2 689 0.091 0.018 0.042 0.079 0.092 0.105 0.140

Cos 2 689 0.022 0.015 0 0.010 0.021 0.033 0.068

Tre 2 689 0.219 0.414 0 0 0 0 1

Pos 2 689 0.662 0.473 0 0 1 1 1

Siz 2 689 22.968 0.859 20.898 22.361 22.813 23.461 25.141

Lev 2 689 0.469 0.193 0.072 0.322 0.471 0.615 0.894

Roa 2 689 0.039 0.049 −0.298 0.014 0.034 0.064 0.198

Gro 2 689 0.167 0.486 −0.616 −0.022 0.079 0.209 3.565

Tur 2 689 0.672 0.470 0.041 0.364 0.563 0.826 2.701

Cas 2 689 −0.035 0.303 −1.615 −0.097 −0.001 0.079 1.029

Los 2 689 0.073 0.261 0 0 0 0 1

Liq 2 689 1.414 1.386 0.129 0.645 1.006 1.625 8.408

EM 2 689 2.250 1.216 1.074 1.475 1.890 2.592 8.482

Abs 2 689 0.054 0.058 0.001 0.017 0.037 0.070 0.365

Msh 2 689 0.020 0.067 0 0 0 0.001 0.403

Boa 2 689 2.172 0.194 1.609 2.079 2.197 2.197 2.708

Dua 2 689 0.160 0.367 0 0 0 0 1

Ana 2 689 1.850 0.865 0.693 1.099 1.792 2.485 3.784
 

  
表 3    单变量双重差分检验

变量
非实验期 实验期

实验组 控制组 差异 实验组 控制组 差异

Cec 0.087 0.088 −0.001 0.087 0.094 −0.007***

Cos 0.021 0.028 −0.007*** 0.019 0.021 −0.001*

Siz 24.023 22.353 1.669*** 24.319 22.750 1.569***

Lev 0.501 0.486 0.015 0.492 0.451 0.042***

Roa 0.059 0.033 0.025*** 0.052 0.036 0.016***

Gro 0.141 0.141 0 0.122 0.195 −0.072**

Tur 0.731 0.712 0.019 0.653 0.648 0.005

Cas −0.012 −0.042 0.030 −0.003 −0.044 0.041**

Los 0.030 0.092 −0.062*** 0.054 0.076 −0.023

Liq 1.295 1.236 0.059 1.322 1.541 −0.219**

EM 2.338 2.347 −0.009 2.275 2.216 0.060

Abs 0.045 0.053 −0.008 0.053 0.061 −0.008

Msh 0.005 0.010 −0.005 0.004 0.033 −0.029***

Boa 2.248 2.179 0.069*** 2.222 2.144 0.078***

Dua 0.090 0.154 −0.064** 0.107 0.187 −0.080***

Ana 2.590 1.603 0.987*** 2.462 1.692 0.770***

　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。
 

表 4报告了主要变量间的 Pearson 相关系数。解释变量与控制变量之间的相关系数普遍较

小，最大不超过 0.8，表明各变量间不存在严重的多重共线性问题。进一步地，本文对主检验进

行了 VIF 检验，VIF 值均小于 3，同样表明多重共线性问题不是本文担心的问题。
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表 4    主要变量 Pearson 相关系数

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. Cec 1 　 　 　 　 　 　

2. Cos 0.013 1

3. Tre −0.113*** −0.083*** 1

4. Pos 0.118*** −0.165*** −0.066*** 1

5. Siz −0.054*** −0.089*** 0.760*** 0.154*** 1

6. Lev 0.03 0.270*** 0.072*** −0.075*** 0.035* 1

7. Roa −0.144*** −0.265*** 0.168*** −0.004 0.254*** −0.394*** 1

8. Gro −0.060*** −0.051*** −0.040** 0.038** 0.038** 0.036* 0.122*** 1

9. Tur −0.019 −0.074*** 0.014 −0.069*** −0.046** 0.157*** 0.092*** 0.036* 1

10. Cas 0.001 0.094*** 0.050*** −0.003 0.051*** −0.009 0.140*** −0.135*** 0.120***

11. Los 0.045** 0.142*** −0.059*** −0.007 −0.097*** 0.155*** −0.563*** −0.134*** −0.028

12. Liq −0.005 −0.285*** −0.039** 0.084*** 0.017 −0.666*** 0.270*** 0.0110 −0.103***

13. EM 0.036* 0.179*** 0.013 −0.042** −0.011 0.803*** −0.320*** 0.049** 0.126***

14. Abs 0.03 −0.030 −0.040** 0.057*** −0.006 0.008 −0.015 0.171*** 0.034*

15. Msh 0.002 −0.162*** −0.119*** 0.115*** −0.084*** −0.187*** 0.134*** 0.057*** 0.012

16. Boa −0.010 0.072*** 0.164*** −0.092*** 0.138*** 0.115*** −0.046** −0.055*** −0.041**

17. Dua −0.060*** −0.061*** −0.086*** 0.044** −0.071*** −0.093*** 0.053*** 0.036* −0.010

18. Ana −0.152*** −0.189*** 0.406*** −0.006 0.498*** −0.038** 0.362*** 0.033* 0.087***

　 10 11 12 13 14 15 16 17 18

10 1

11 −0.072*** 1

12 −0.042** −0.076*** 1

13 −0.033* 0.178*** −0.390*** 1

14 −0.073*** 0.085*** 0.031 0.025 1

15 −0.119*** −0.058*** 0.233*** −0.119*** 0.027 1

16 0.006 0.028 −0.136*** 0.082*** −0.087*** −0.127*** 1

17 −0.084*** −0.041** 0.102*** −0.080*** 0.046** 0.386*** −0.178*** 1

18 −0.034* −0.152*** 0.027 −0.063*** −0.013 0.063*** 0.045** 0.001 1
 

（二）回归结果分析

表 5报告了第三方 ESG榜单对企业融资成本的回归结果，其中列（1）为股权融资成本的回

归结果，列（2）为债务融资成本的回归结果。列（1）中 Tre×Pos 的系数显著为负，说明 ESG榜单

降低了企业的股权融资成本。列（2）中 Tre×Pos 的系数显著为正，说明 ESG 榜单提高了企业的

债务融资成本。上述结果说明 ESG榜单具有“两面性”，与债权人相比，股东更愿意为企业 ESG

事前投资阶段融资。

 

表 5    ESG 榜单冲击与融资成本

（1） （2）

Cec Cos

Tre −0.002 −0.008***

（−1.213） （−5.914）

Pos 0.005*** −0.006***

（6.045） （−9.498）
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（三）稳健性检验

1. 更换被解释变量衡量方式。本文采用事前测度较优的 PEG 模型来衡量股权融资成本 Peg。

债务融资成本使用财务费用占总负债的比例（Cos1）以及企业利息支出占当年长短期负债的比

例（Cos2）进行衡量。在更换被解释变量的衡量方式后，本文研究结论保持稳健。

续表 5    ESG 榜单冲击与融资成本

（1） （2）

Cec Cos

Tre×Pos −0.007*** −0.005*** 0.003*** 0.002**

（−4.123） （−3.302） （2.641） （2.490）

Siz 0.002** 0.005*** 0.003*** −0.0003

（2.341） （3.481） （4.919） （−0.394）

Lev −0.003 −0.011* 0.013*** 0.009***

（−0.708） （−1.738） （4.351） （2.583）

Roa −0.019** 0.008 −0.045*** −0.035***

（−2.236） （0.802） （−7.017） （−6.406）

Gro −0.003*** −0.0003 −0.0003 0.001*

（−3.621） （−0.391） （−0.553） （1.649）

Tur 0.001 0.004* −0.001** 0.006***

（0.939） （1.919） （−2.019） （4.846）

Cas −0.0002 −0.001 0.005*** 0.004***

（−0.195） （−0.451） （5.132） （5.865）

Los −0.002 −0.002 0.0004 −0.0002

（−1.257） （−1.062） （0.340） （−0.236）

Liq −0.0003 −0.0001 −0.001*** 0.0003

（−0.804） （−0.072） （−3.883） （1.002）

EM 0.0002 0.001 −0.0003 −0.001**

（0.386） （1.243） （−0.928） （−2.368）

Abs 0.007 −0.005 −0.0001 −0.004

（1.534） （−0.967） （−0.045） （−1.327）

Msh 0.003 −0.003 −0.003 0.023**

（0.567） （−0.184） （−0.839） （2.545）

Boa 0.001 0.001 −0.0004 −0.004*

（0.423） （0.300） （−0.307） （−1.741）

Dua −0.003*** −0.005*** −0.0003 0.001

（−3.238） （−3.012） （−0.368） （1.581）

Ana −0.003*** −0.0001 −0.002*** −0.001*

（−5.293） （−0.056） （−4.857） （−1.855）

截距项 0.053*** −0.028 −0.027** 0.026

（3.237） （−0.821） （−2.196） （1.455）

Fir 未控制 控制 未控制 控制

Yea 未控制 控制 未控制 控制

Ind 控制 未控制 控制 未控制

Pro 控制 控制 控制 控制

样本数 2 689 2 689 2 689 2 689

adj. R2或within R2 0.116 0.246 0.284 0.158

　　注：括号内为t值，*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，下表同。
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2. 采用生存分析来检验 ESG 榜单冲击的外生性。为了检验第三方 ESG 榜单的外生性，本

文采用生存分析模型考察企业的股权融资成本和债务融资成本是否影响商道融绿 2015年发布

ESG榜单。具体来说，本文以 2013—2015年为样本期间，“失效事件”是 2015年商道融绿发布 ESG

榜单，因此解释变量 Cec 和 Cos 的系数反映了其对第三方发布 ESG 榜单的影响。结果表明，企

业的股权融资成本和债务融资成本不会显著影响商道融绿 2015年发布 ESG榜单，可见 ESG榜

单冲击是一个相对外生事件。

3. 平行趋势检验。本文以 2015年为基准年检验 ESG榜单对企业股权融资成本和债务融资

成本的动态效应，结果显示榜单发布的前两年系数均不显著，这意味着双重差分估计的平行趋

势假设得到满足。此外，本文还将 ESG榜单冲击提前到 2014年，以 2013—2015年作为研究期间

进行安慰剂检验，结果显示 Tre×Pos 的系数不显著，说明 ESG榜单对企业融资活动的影响没有

受到其他不可观测因素的干扰。本文还剔除了 ESG榜单发布当年 2015年，结果显示 Tre×Pos 的
系数符号和显著性没有发生明显变化。

4. 倾向得分匹配法和熵平衡匹配法。由于 ESG榜单中的企业可能存在某些共同特征，为使

实验组和对照组更加匹配，本文采用倾向得分匹配法和熵平衡匹配法，以减少自选择偏差的影

响。由于沪深 300指数往往具有市值大、负债率高、盈利能力强的特征（晓芳等，2021），本文根

据财务杠杆（Lev）、年换手率（Tra）、资产收益率（Roa）、产权结构（Soe）和账面市值比（BM），对上

榜企业进行 1︰1的倾向得分匹配和熵平衡匹配，研究结论保持不变。此外，本文还做了 1︰3的倾

向得分匹配，且未剔除中小板和创业板，研究结论依然保持不变。

5. 安慰剂检验。为了检验 ESG榜单对企业融资成本的影响不是由其他随机性因素所引起，

本文随机抽取 500次实验组样本重新进行回归，研究结论依然稳健。

6. 多时点双重差分检验。上文基于 2015 年商道融绿首次发布 ESG 榜单进行双重差分检

验，这里拓展为 2009—2019 年的多时点双重差分检验。需要说明的是，2018 年后商道融绿的榜

单企业从原先的沪深 300 企业扩充至中证 800 企业，因而实验组样本也有一定程度的扩充。本

文研究结论依然保持不变。

7. 区分长期与短期股权投资者。股东分为长期股权投资者和短期股权投资者，本文检验 ESG

榜单冲击降低股权融资成本主要是长期股权投资者发挥的作用。借鉴以往的文献，本文从行为

和动机两个方面来刻画股东的长期与短期主义。一方面，本文根据换手率分组，将高换手率组

识别为短期股权投资者，低换手率组为长期股权投资者；另一方面，根据股权质押分组，将公司

控股股东存在股权质押组识别为短期股权投资者，不存在股权质押组为长期股权投资者，因为

股权质押会使股东更加关注短期业绩以控制股权丧失的风险。结果显示，只有在长期股权投资

者组，Tre×Pos 的系数才显著为负，这说明 ESG 榜单冲击降低股权融资成本主要是长期股权投

资者发挥的作用。

五、进一步研究

（一）作用机制分析

根据上文理论分析，ESG榜单通过影响外部投资者的预期风险和收益而影响企业的融资成

本。借鉴阮荣平等（2014）的方法，表 6和表 7从风险和价值两个渠道来检验 ESG榜单对企业融

资成本的影响。

表 6报告了股权融资成本的作用机制检验结果。现有文献表明，股权融资成本既取决于企

业的长期股价风险，也取决于其长期发展价值，长期发展价值越高，股东未来获得的可预测盈利
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经风险贴现后的现值越高。本文采用企业未来三年股价崩盘风险的均值来衡量长期股价风险。

具体地，本文采用未来三年股票周收益率的负偏程度均值（Ncskew）和涨跌波动比均值（Duvol）
进行衡量。列（1）和列（2）结果显示，第三方 ESG榜单能够降低企业的长期股价风险，从而股东

对此要求较少的风险补偿。本文采用企业的绿色投资（Ginv）、社会责任投资（CSR）和绿色创新

投资（Gpatent）来衡量长期发展投资。其中，绿色投资（Ginv）通过对在建工程明细表中与污染预

防、生态环境治理、绿色生产等相关的投资支出项进行数据加总得到，并除以期末总资产进行

标准化处理（张琦等，2019）；社会责任投资（CSR）采用和讯网关于企业社会责任的综合评分；绿

色创新投资（Gpatent）采用绿色发明专利申请总数加 1后的自然对数。列（3）至列（5）结果显示，

第三方 ESG榜单促进了企业的绿色投资、社会责任投资和绿色创新投资。上述结果表明，第三

方 ESG榜单通过降低长期股价风险和促进长期发展投资，降低了企业的股权融资成本。
 
 

表 6    股权融资成本的作用机制检验

长期股价风险 长期发展价值

（1）Ncskew （2）Duvol （3）Ginv （4）CSR （5）Gpatent

Treat×Post −0.133* −0.087* 0.0003* 3.978*** 0.257***

（−1.878） （−1.855） （1.929） （2.942） （5.121）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制

Pro 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 2 622 2 622 2 689 2 689 2 689

within R2 0.072 0.102 0.018 0.273 0.109
 

表 7报告了债务融资成本的作用机制检验结果。现有文献表明，债务融资成本取决于企业

的短期偿债风险和经营绩效。本文采用保守速动比率（AT）、营运资金与长短期借款比值（OD）
以及短贷长投（LS）来衡量短期偿债风险。其中，选择保守速动比率的原因是这部分流动资金不

仅扣除了存货，还扣减了一些不体现现金流量的报表项目，剩下的更能真实反映企业所能动用

变现的流动资产，AT 和 OD 这两个指标都体现了短期内企业偿还债务的能力；短贷长投（LS）借
鉴刘晓光和刘元春（2019）的做法，采用短期负债比例与短期资产比例的差值。列（1）至列（3）结
果显示，第三方 ESG 榜单降低了短期偿债能力，增加了短贷长投风险，从而增加了短期偿债风

险。本文采用总资产回报率（Roa）来衡量短期经营绩效。列（4）结果显示，ESG榜单降低了短期

经营绩效。上述结果表明，第三方 ESG榜单通过增加短期偿债风险和降低短期经营绩效，提高

了企业的债务融资成本。
 

表 7    债务融资成本的作用机制检验

短期偿债风险 短期经营绩效

（1）AT （2）OD （3）LS （4）Roa

Treat×Post −0.065*** −4.479* 0.029*** −0.005**

（−2.785） （−1.731） （2.720） （−2.043）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制

Pro 控制 控制 控制 控制
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（二）异质性分析

表 8报告了 ESG榜单冲击影响企业融资成本的异质性分析结果。由上文分析可知，银行担

心的是企业因投资 ESG长期项目而影响其短期偿债能力，从而要求较多的风险补偿。作为企业

风控能力的重要指标，会计稳健性越高，企业确认损失越及时。刘柏和琚涛（2020）研究发现，与

股东相比，企业会计稳健性更能给债权人带来资产安全感。而对股东而言，会计稳健性对于损

失及时确认的特点能够缓解企业与股东之间的信息不对称。表 8 中列（1）至列（4）结果显示，

ESG榜单不仅能降低会计稳健性较高企业的股权融资成本，还能规避其对债务融资成本的负面

影响。

对于外部信息环境，分析师可以获得各种公开和非公开的上市公司一手资料，对财务报告

进行专业解读和挖掘，而且有更多精力通过实地调研、参加股东大会、管理层私人谈话和电话

会议等途径来获得公司一手信息。这不仅能及时分析企业当下的财务情况，还能对未来盈利做

出预测，同时缓解企业短期和长期风险。表 8 中列（5）至列（8）结果显示，ESG 榜单不仅能降低

分析师关注度较高企业的股权融资成本，还能规避其对债务融资成本的负面影响。因此，提高

企业风控能力、改善外部信息环境能规避 ESG榜单对股东和债权人造成的利益冲突，最大程度

提升企业融资能力。
 
 

表 8    异质性分析

风控能力 外部信息环境

Cec Cos Cec Cos

（1）会计

稳健性高

（2）会计

稳健性低

（3）会计

稳健性高

（4）会计

稳健性低

（5）分析师

关注度高

（6）分析师

关注度低

（7）分析师

关注度高

（8）分析师

关注度低

Treat×Post −0.006** −0.001 0.001 0.003* −0.008*** −0.002 −0.00001 0.003*

（−2.478） （−0.407） （1.098） （1.789） （−5.379） （−1.136） （−0.009） （1.837）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Pro 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 1 266 1 302 1 266 1 302 1 276 1 413 1 276 1 413

within R2 0.273 0.321 0.197 0.205 0.245 0.212 0.125 0.242

Chow检验 1.21*** 1.42*** 3.05*** 1.13*

p值 0.006 0.000 0.000 0.078
 

（三）ESG榜单冲击对企业融资结构和融资约束的影响

由上文分析可知，第三方 ESG榜单具有“双刃剑”效应，降低了股权融资成本，但提高了债

务融资成本。由此衍生的问题一个是 ESG榜单是否会对企业融资结构产生影响，另一个是其对

企业融资成本究竟是“利大于弊”还是“弊大于利”。

1. ESG榜单冲击对企业融资结构的影响。股权融资规模（SEO）根据企业下一年是否进行股

票增发和配股进行赋值；债务融资规模（DFI）借鉴王营和曹廷求（2014）的做法，采用年末负债总

续表 7    债务融资成本的作用机制检验

短期偿债风险 短期经营绩效

（1）AT （2）OD （3）LS （4）Roa

样本数 2 689 2 356 2 689 2 689

within R2 0.806 0.063 0.214 0.168
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额与年初负债总额的差值除以年初总资产进行衡量。表 9结果显示，ESG榜单冲击增加了企业

的股权融资规模，减小了债务融资规模，说明企业会通过调整融资结构来趋利避害。

2. ESG榜单冲击对企业融资约束的影响。除了股权融资和债务融资这两种传统方式外，企

业外部融资还存在商业信用、互联网金融等渠道。本文采用融资约束来更加全面地衡量企业的

外部融资成本。这是因为融资约束反映的是企业“融资难、融资贵”的程度，指的是信息不对称

等市场不完备因素造成企业外部融资成本与内部融资成本的差额。借鉴鞠晓生等（2013）的研

究，本文使用 SA 指数来衡量企业融资约束，并取绝对值，其数值越大，企业融资约束程度越高。

此外，借鉴陈峻和郑惠琼（2020）的研究，本文还使用 FC 指数来衡量企业融资约束，FC 指数越

大，企业融资约束越高。表 10 结果显示，第三方 ESG 榜单冲击整体上缓解了企业“融资难、融

资贵”问题，其中可能的原因是：除了影响股东和债权人外，其还能通过影响商业伙伴、政府等

其他利益相关者而降低外部融资成本。这在一定程度上实现了 ESG 为企业可持续发展融资赋

能的目标。

六、结论与启示

“十四五”规划强调，要缓解中小企业融资约束，推动产业高质量发展。而探究与此理念相

契合的第三方 ESG 榜单能否为企业融资赋能显得日益重要。本文基于 2013—2017 年中国 A 股

主板非金融上市公司样本，利用双重差分模型检验了第三方 ESG 榜单这种“软监管”所引致的

ESG事前投资预期对企业股权与债务融资成本的异化效应。研究发现，第三方 ESG榜单在给企

业施加市场压力的同时，也引发了投资者 ESG事前投资预期，对不同类型的企业融资成本具有

“两面性”效应。ESG榜单冲击降低了股权融资成本，但提高了债务融资成本，这意味着股东比

债权人更适合为企业 ESG事前投资行为出资。机制分析表明，ESG榜单通过影响投资者预期的

风险和收益而影响企业的融资成本，具体体现为：一方面，ESG 榜单增加了企业的短期偿债风

险，降低了短期经营绩效，因而债权人要求较高的回报率；另一方面，ESG榜单降低了长期股价

风险，促进了长期发展投资，因而股东要求的回报率较低。进一步分析发现，风控能力强和外部

信息环境好的企业不仅能获得成本较低的股权融资，还能通过给予债权人安全感而规避债务融

资成本方面的负面影响。这说明 ESG榜单通过资本的力量推动资源优化配置，能为企业可持续

发展提供新动能。此外，ESG榜单会倒逼企业加快融资结构转型，缓解企业融资困境。

本文的研究结论具有以下三个方面的实践和政策启示：第一，企业从 ESG投资到最终被第

三方认可具有周期长、不确定性高的特点，这与债权人的利益相冲突，而与股东的风险偏好适

配。对此，企业应积极进行融资结构转型，提高股权融资比例，减少对债务融资的依赖。这有利

 

表 9    ESG 榜单冲击对企业融资结构的影响

SEO DFI

Tre×Pos 0.554* −0.022*

（1.891） （−1.740）

控制变量 控制 控制

Fir 控制 控制

Yea 控制 控制

Pro 控制 控制

样本数 1 446 2 689

within R2
　 0.319

 

表 10    ESG 榜单冲击对企业融资约束的影响

SA FC

Treat×Post −0.047*** −0.042***

（−17.225） （−6.443）

控制变量 控制 控制

Fir 控制 控制

Yea 控制 控制

Pro 控制 控制

样本数 2 689 2 585

within R2 0.825 0.541

刘    柏、卢家锐：ESG榜单对企业融资成本冲击的异化效应

•  135  •



于缓解企业高质量发展的融资困境，实现金融资源优化配置。第二，企业应积极提高会计稳健

性等风控能力，并优化外部信息环境。这有助于增强债权人对企业财产的安全感，及时释放 ESG
事前投资过程中的经营风险，也有利于获得股东更高的估值，从而为企业可持续发展提供保

障。第三，监管部门要积极推动 ESG 体系建设，制定符合中国国情的 ESG 投资和披露框架，降

低企业 ESG事前投资和外部投资人风险评估的不确定性，从而充分释放金融资源助推企业绿色

转型的潜在动能。
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Summary:  The financing problem of enterprises has become one of the obstacles to the high-quality de-

velopment of China’s real economy. Existing research mainly explores the positive role of ESG performance
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in the post-investment stage, and some scholars have found a negative impact of ESG performance on debt fin-

ancing costs, but there is little research on the investment stage before enterprises obtaining third-party recog-

nition of ESG performance. The exogenous shock from third-party market ESG ratings not only pressures en-

terprises to engage in related ESG investment behaviors, but also triggers expectations of ESG pre-investment

among external investors, providing a unique research perspective for exploring the financing cost problem in

the pre-investment stage of ESG.

　　Using the natural experiment-like shock of the first release of ESG ratings by SynTao Green Finance in

2015, this paper employs a DID model to investigate the heterogeneous effect and mechanism of ESG pre-in-

vestment expectations on equity and debt financing costs induced by this soft regulatory pressure. The results

show that, due to the heterogeneity of risk preferences and interest orientation among different types of in-

vestors, ESG ratings reduce the equity financing costs of listed enterprises, but increase their debt financing

costs. Mechanism testing reveals that ESG ratings reduce equity financing costs by lowering long-term stock

price risks and enhancing long-term development investment, but increase debt financing costs by increasing

short-term debt repayment risks and reducing short-term operation performance. Further research finds that en-

terprises with stronger risk management capabilities and better external information environments can not only

enjoy the equity financing benefits brought by ESG rating shock, but also avoid the negative impact on debt

financing costs. Finally, ESG ratings force enterprises to accelerate financing structure transformation, in-

crease equity financing while reducing dependence on debt financing, and overall improve the financing diffi-

culties of listed enterprises.

　　The main contributions of this paper are that: First, prior literature mostly explores the economic con-

sequences of ESG performance from a post-investment perspective, while this paper focuses on the pre-invest-

ment stage, extending the research perspective in the ESG field. Second, the exogenous shock affecting cor-

porate financing costs in prior literature mainly originates from “hard regulation” of government policies,

while this paper explores “soft regulation” of third-party markets. Third, previous studies on conflicts

between shareholders and creditors mainly occur in financial distress, dividend policy, and high-risk invest-

ment project selection, while this paper enriches the scenario of high-risk investment projects from the per-

spective of ESG pre-investment providing empirical evidence for helping enterprises resolve conflicts of in-

terest between shareholders and creditors in the process of sustainable development transfor- mation.

Key words:  ESG ratings； ESG pre-investment expectations； equity financing costs； debt financing

costs； DID model
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