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摘要: 为探究制造业企业 ESG 表现与外部预期的偏离对其债务融资成本的影响机制, 以 2016—2023 年中国 A 股制

造业上市公司为研究样本, 采用上海华证 ESG 评级体系构建 ESG 期望落差指标, 通过基准回归、 中介效应检验及异质性

分析开展实证研究。 结果表明: ESG 期望落差扩大会增加制造业企业债务融资成本; 企业不确定性风险加剧与企业声誉

受损对增加制造企业债务融资成本发挥双重中介作用; 西部地区制造企业债务融资成本对 ESG 期望落差的敏感度更高。
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一、 引言

2006 年联合国提出的 ESG 理念已成为衡量企

业可持续发展能力的核心标准。 对制造业企业而

言, 当实际 ESG 表现未能达到外部预期时, 便形

成 “ESG 期望落差”。 现有研究多聚焦于 ESG 绝

对表现对企业融资的影响, 较少关注相对表现与

市场预期的偏离效应。 本研究从风险承担和企业

声誉的双重视角, 分析和检验 ESG 期望落差对债

务融资成本的影响路径包括: 期望落差扩大, 不

仅会提升企业的风险承担水平, 增加经营不确定

性和违约概率, 引发债权人更高的风险溢价要求;
同时还会损害企业声誉资本, 削弱利益相关者信

任, 降低债务融资的便利性, 最终共同推高债务

融资成本。

二、 文献综述

通过梳理国内外文献, 发现大多关注 ESG 表

现对制造业企业财务绩效、 融资能力和声誉等方

面的影响。
在财务绩效方面, 多数研究认为 ESG 表现具

有长期正向效应。 环境维度通过技术升级降低能

耗并促进创新, 从而扩大市场份额[1] ; 社会维度

通过积累企业信誉资本, 增强与利益相关方的合

作黏性[2] ; 公司治理维度通过完善内部体系缓解

信息不对称, 优化风险管理[3] 。 但王双进等[4] 的

研究认为二者存在 U 型非线性关系。
在融资能力方面, 研究主要围绕 ESG 表现与

企业风险的关系展开, 但较多文献聚焦单一维度。
Salama

 

et
 

al. [5]研究发现环境责任履行与企业风险

呈负相关; 冯丽艳等[6] 认为积极履行社会责任维

度可降低企业风险, 而 Barnea
 

et
 

al. [7]认为过度投

入社会责任可能增加风险; 公司治理维度的研究

多聚焦高管任期[8] 、 薪酬激励[9] 、 股权结构[10] 等

因素对风险承担的影响。 利益相关者理论认为

ESG 表现可降低企业风险[11] , 但基于信息不对称

理论的研究则提出相反观点; 谭劲松等[12]
 

证实

ESG 整体表现能够显著降低企业风险。 此外, 从

风险类型看, 多数研究支持 ESG 表现可降低总风

险和特质风险[13] 。
在企业声誉方面, 主流观点认为 ESG 表现对

企业声誉具有正向促进作用。 Bonime[14] 认为, 履

行对利益相关方的承诺有助于建立积极的企业声

誉评价体系; 李海芹等[15] 研究发现, 积极承担社

会责任能赢得消费者青睐与员工认同, 从而积累

声誉资本; 王檀林等[16]基于内部员工视角的实证
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研究表明, 企业社会责任实践和组织声誉呈显著

正相关。 但也有研究发现企业社会责任与声誉负

相关[17] , 若企业出现宣传失实、 执行偏差、 行为

冲突或公众认知偏差等问题时, 社会责任实践反

而会损害企业声誉。 进一步研究表明, ESG 实践

通过环境、 社会与治理三个维度的协同作用, 能

对企业声誉产生显著且持续的提升效应[18] 。

三、 理论分析与研究假设

(一)ESG 期望落差与制造业债务融资成本

随着可持续发展理念的普及, 企业 ESG 表现

已成为债权人评估信贷风险的重要依据[19] 。 制造

业作为资金密集型行业, 具有贷款需求规模大、
周期长等特点, 对债务融资成本的敏感度高, 企

业实际 ESG 表现与利益相关者期望的差距可能影

响债务融资成本。
根据信息不对称理论, 外部债权人主要依赖

公开信息评估企业风险, 与企业内部存在天然信

息差。 当企业 ESG 表现未达预期时, 债权人难以

准确判断其背后的真实原因, 倾向于采取保守策

略, 统一要求更高的风险溢价以覆盖潜在损失,
从而推高融资成本[20] 。

代理成本与利益相关者理论认为, ESG 表现

未达预期会削弱债权人信任, 加剧股东与债权人

之间的利益冲突(代理冲突), 导致债务融资成本

上升。 反之, 则有助于获得成本更低的资金支持。
因此, 提出研究假设 H1: ESG 期望落差与制

造业企业债务融资成本存在显著正相关关系。
(二)ESG 期望落差、 企业不确定性风险和债

务融资成本

从风险承担角度看, 当企业 ESG 表现低于市

场预期时, 管理层为挽回市场形象与利益相关者

信任, 往往倾向于加大对 ESG 项目的投入。 然

而, 制造业本身具有资金密集、 资产专用性强的

特点, 而 ESG 投资通常规模大、 回报周期长, 短

期内难以产生显著的经济效益[21] , 反而挤占生产

经营资金, 增加企业现金流压力与经营不确定性。
债权人在进行债务融资决策时, 核心关注点正是

对企业不确定性风险的系统评估[22] 。 依据代理成

本与信息不对称理论, 债权人会将此类企业视为

潜在的高违约风险对象, 为对冲风险, 往往要求更

高的风险溢价[23] , 从而推高企业的债务融资成本。
因此, 提出研究假设 H2: ESG 期望落差通过

加剧制造业企业不确定性风险, 推高债务融资

成本。
(三) ESG 期望落差、 企业声誉与债务融资

成本

企业声誉作为重要的无形资产, 与产品质量、
生产安全等 ESG 要素紧密相关。 根据利益相关者

理论, 企业的环境、 社会以及治理表现会直接影

响消费者、 供应商等多元利益主体的评价与预期。
实证研究显示, 一旦企业实际的 ESG 表现和利益

相关者预期之间出现差距, 会给企业声誉和市场

地位带来负面影响[24] 。 为满足利益相关者诉求,
管理层常常加大社会公益、 环保等 ESG 活动的投

入力度以重塑企业声誉。
依据信号传递理论, ESG 期望落差会导致资

源配置失衡, 从而向市场释放负面信号。 债权人

会据此重估企业风险, 当企业声誉因资源错配受

损时, 债权人对其偿债能力的信心下降, 为获取

风险补偿而提高风险报酬要求, 进而推高债务融

资成本[25] 。
因此, 提出研究假设 H3: ESG 期望落差通过

损害制造业企业声誉, 推高其债务融资成本。

四、 研究设计

(一)样本选择与数据来源

本研究选取 2016—2023 年中国 A 股制造业上

市公司为初始样本, 按照以下标准进行筛选: ①
剔除未披露 ESG 报告的企业; ②剔除会计年度内

被特别处理( ST、 ∗ST) 或处于退市程序的企业;
③剔除金融类企业; ④剔除关键变量数据缺失的

样本; ⑤对所有连续变量在 1%和 99%分位数水

平进行缩尾处理, 以消除极端值影响。 经过筛选,
最终得到 11

 

233 个有效样本。 研究所需财务数据

与公司治理数据来源于国泰安( CSMAR)数据库,
ESG 评级数据来源于万得( WIND) 数据库, 采用

上海华证 ESG 评级体系衡量企业 ESG 表现。
(二)变量定义

1. 被解释变量

本研究的被解释变量是债务融资成本(CT )。
企业债务融资成本构成复杂, 且外部难以获取其

全部明细数据。 参考刘海明等[26] 、 王艺霖等[27]

的研究方法, 将财务费用明细项中的利息支出、
手续费及其他财务费用等 3 项指标加总, 除以长

短期债务的均值, 构建债务融资成本的计量指标。
2.

 

解释变量

本研究的解释变量是 ESG 绩效期望落差
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(NP )。 依据制度理论与路径依赖理论, 组织战略

选择受内部经验传承与外部行业规范的双重影响。
因此, 本研究借鉴罗进辉等[28] 、 冯潇等[29] 有关

绩效期望落差的方法, 根据目标公司 ESG 表现的

历史水平和目标公司所在行业的 ESG 表现平均水

平, 计算企业 ESG 绩效期望落差。 具体计算公

式[30]如(1):
GA( i,t)

=
 

FIMESG( i,t)
- α × FIMESG( i,t-1)

- ( 1 - α) ×
ISESG( i,t) 。 (1)
式中: GA 为企业

 

ESG
 

偏离行业基准的差距, FIM

为个体固定效应, IS 为行业固定效应。 将权重 α
赋值为 0. 5, 设置虚拟变量 I, 当 ESG 绩效期望差

距(GA)小于 0 时, I 赋值为 1, 否则赋值为 0。 此

时, 虚拟变量 I 与 GA 的乘积即为该公司 ESG 绩效

期望落差(NP )。 同时, 为便于解释, 对 NP 进行

绝对值处理, 该绝对值越大, 则表明公司 ESG 绩

效期望落差越大。
3. 中介变量

(1)企业经营风险(RK )。 现有研究通常采用

两类指标衡量企业风险承担水平, 其一为基于业

绩表现的代理变量, 主要包括盈利波动性以及股

票收益波动性[31] ; 其二为基于财务决策行为的指

标。 理论分析显示, 企业的风险承担水平与业绩

波动呈现正相关关系, 而且和财务决策指标相比,
业绩波动类指标在客观性、 全面性和数据可得性

方面更具优势。 但股票收益指标易受资本市场多

重因素的干扰, 作为不确定风险代理变量的有效

性存在一定局限。 因此, 本研究参考宋建波等[32]

的方法, 选用盈利波动性衡量企业的风险承担水

平, 具体以经年度行业均值调整后 t-1 年至 t+1
年总资产净收益率(RA)的标准差度量。

(2) 企业声誉(RP )。 参考管考磊等[33] 的方

法, 构建包含 12 项核心指标的多维度声誉评价体

系, 运用因子分析法计算企业的综合声誉得分;
再依据得分分布情况, 将样本企业划分为 10 个等

级, 分别赋予 1 ~ 10 分, 分值越高代表企业声誉

越好。
4. 控制变量

参考沈冰等[34] 、 唐锐等[35] 的研究, 选取可

能影响企业债务融资成本的控制变量: 抵押能力

(CA)、 第一大股东持股(TP1)、 董事会规模(BD )、
独立董事占比( IR )、 机构投资者持股比例( IT )、
经营活动现金流(CF)、 两职合一(DA)、 资产负债

率(LV)、 总资产净利润率(RA )、 地区分布(AR )。
同时, 控制行业固定效应( IS )以及年份固定效应

(Y)。 变量定义详见表 1。

表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 债务融资成本(CT ) (利息支出+手续费支出+其他财务费用) / 长短期债务均值

解释变量 ESG 期望落差(NP ) 公司 ESG 绩效期望落差(绝对值)

中介变量
企业风险承担水平(RK ) 企业盈利波动性(经行业调整后的 ROA 的标准差)

企业声誉(RP ) 企业声誉综合得分, 按照 1 ~ 10 赋值

控制变量

抵押能力(CA ) 固定资产净额 / 资产合计

第一大股东持股比例(TP1 ) 第一大股东持股数量 / 总股数

董事会规模(BD ) 董事会董事数量取自然对数

独立董事占比( IR ) 独立董事人数 / 董事会总人数

机构投资者持股比例( IT ) 机构投资者持股总数 / 上市公司总股数

经营活动现金流(CF ) 经营活动产生的现金流量净额 / 资产总计

两职合一(DA ) 若董事长与总经理为同一人取 1, 否则取 0

资产负债率(LV ) 负债合计 / 资产总计

总资产净利润率(RA ) 净利润 / 总资产余额

地区分布(AR ) 西部地区企业取 1, 非西部地区取 0

虚拟变量
行业固定效应( IS ) 行业虚拟变量

年份固定效应(Y) 年份虚拟变量
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　 　 (三)回归模型

为检验本研究提出的研究假设, 设计回归估

计模型:
CT =

 

β0 +β1NP +Co +Y+IS +ε (2)
式中: CT 为债务融资成本; NP 为 ESG 期望落差;
Co 为所有控制变量; Y 和 IS 分别为年份和行业固

定效应; ε 为随机误差项。

五、 结果与分析

(一)各变量描述性统计分析

由表 2 可知, 被解释变量债务融资成本(CT )
的均值为 0. 014、 中位数为 0. 011, 较以往研究有

所降低, 反映了近年来国家降本增效政策的实施

成效; 其取值范围为 0 ~ 0. 211, 标准差为
 

0. 012,

表明不同制造业企业间债务融资成本差异显著。
解释变量 ESG 期望落差(NP )的均值为 0. 208、 中

位数为 0, 说明超半数样本企业的表现达到或超

过市场预期, 反映了 ESG 管理在制造业的普及程

度; 但其最大值达到 2. 856、 标准差为 0. 358, 表

明企业间 ESG 表现与市场预期的偏离程度存在较

大差距。 控制变量方面, 第一大股东持股比例

(TP1)的均值达 32. 76%、 中位数为 30. 58%, 印证

了我国制造业上市公司股权集中的特征; 资产负

债率(LV )的均值为 0. 376, 处于合理区间; 总资

产净利润率(RA )的均值为 0. 055, 表明样本企业

整体盈利能力较为稳定。 各变量的分布与已有研

究结果基本一致, 符合理论预期。

表 2　 各变量的描述性统计结果

统计量 CT NP CA TP1 BD IR IT CF DA LV RA AR

样本量 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

233

均值 0. 014 0. 208 0. 204 32. 760 2. 091 0. 378 0. 399 0. 061 0. 355 0. 376 0. 055 1. 378

标准差 0. 012 0. 358 0. 121 13. 710 0. 191 0. 054 0. 246 0. 066 0. 479 0. 178 0. 050 0. 679

中位数 0. 011 0 0. 183 30. 580 2. 197 0. 364 0. 406 0. 056 0 0. 370 0. 046 1. 000

最小值 0 0 0 2. 870 1. 386 0. 333 0 -0. 528 0 0. 010 -0. 138 1. 000

最大值 0. 211 2. 856 0. 810 89. 090 2. 833 0. 667 1. 011 0. 839 1. 000 0. 993 0. 786 3. 000

注: CT 为债务融资成本, NP 为 ESG 期望落差, CA 为抵押能力, TP1 为第一大股东持股比例, BD 为董事会规模, IR 为独立董事占

比, IT 为机构投资者持股比例, CF 为经营活动现金流, DA 为两职合一, LV 为资产负债率, RA 为总资产净利润率, AR 为地区分布。

(二)基准检验结果

经方差膨胀因子(VIF)检验, 各解释变量 VIF
值均小于 10, 表明模型无明显多重共线性; 相关

性分析初步显示, ESG 期望落差与制造业企业债

务融资成本呈现正相关关系。 初步验证了假

设 H1。
由表 3 可知, 控制年份与行业固定效应后,

模型 ( 1) 为未引入控制变量时, ESG 期望落差

(NP )的系数为 0. 005, 在 1%水平上显著; 模型

(2)为纳入控制变量后, NP 的系数为 0. 003 且保

持 1%显著性, 支持研究假设 H1。 表明制造业上

市企业 ESG 期望落差与债务融资成本呈正相关,
即 ESG 绩效偏离社会期望越大, 债务融资成本越

高。 该结果在引入多重控制变量后依然稳健, 为

企业通过改善 ESG 表现优化融资环境提供了实证

依据。

表 3　 ESG 期望落差与制造业债务融资成本的回归结果

变量
模型回归系数

模型(1) 模型(2)

NP
0. 005∗∗∗

(15. 315)
0. 003∗∗∗

(9. 219)

CA
0. 020∗∗∗

(22. 651)

TP1
0∗∗∗

( -9. 046)

变量
模型回归系数

模型(1) 模型(2)

BD
-0. 002∗∗∗

( -3. 512)

IR
-0. 005∗∗

( -2. 401)

IT
-0. 002∗∗∗

( -3. 693)
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变量
模型回归系数

模型(1) 模型(2)

CF
-0. 002

( -0. 972)

DA
0

(1. 223)

LV
0. 020∗∗∗

(32. 214)

RA
-0. 030∗∗∗

( -11. 551)

变量
模型回归系数

模型(1) 模型(2)

常数项
0. 013∗∗∗

(101. 645)
0. 013∗∗∗

(6. 603)

年度控制效应 Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes

样本量 11
 

233 11
 

233

调整后决定系数(Adj_R2 ) 0. 084 0. 269

F 值 234. 536 313. 908

注: 表中括号内数值为 t 统计量; ∗∗∗、 ∗∗
 

, 分别表示变量在
 

1%
 

、 5%
 

的水平上显著; NP 为 ESG 期望落差, CA 为抵押能力, TP1

为第一大股东持股比例, BD 为董事会规模, IR 为独立董事占比, IT 为机构投资者持股比例, CF 为经营活动现金流, DA 为两职合一,
LV 为资产负债率, RA 为总资产净利润率。

(三)稳健性检验

1. 多维固定效应和替换被解释变量

考虑到我国制造业企业技术与管理水平存在

较大差异、 区域资源禀赋分布不均[36] , 且企业可

能发生注册地跨省变更[37] , 稳健性检验对保障研

究结果可靠性至关重要。

由表 4 可知, 模型(1) 增加企业个体固定效

应, 模型(2)纳入省份固定效应, 模型(3)同时控

制两者, 重新检验 ESG 期望落差与债务融资成本

的关系。 结果显示, 各模型回归系数均在 1%显著

性水平下显著为正, 与基准回归结果一致, 有效

验证了研究结果的稳健性。

表 4　 多维固定效应

变量
模型回归系数

模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5)

NP
0. 001∗∗∗

(3. 548)

0. 002∗∗∗

(9. 006)

0. 001∗∗∗

(3. 484)

1. 026∗∗∗

(16. 540)

0. 324∗∗∗

(8. 891)

常数项
0. 007∗∗

(2. 030)

0. 014∗∗∗

(6. 830)

0. 007∗∗

(2. 000)

0. 188∗∗∗

(7. 430)

-0. 171

( -0. 657)

控制变量 Yes Yes Yes No Yes

年度控制效应 Yes Yes Yes Yes Yes

行业控制效应 Yes Yes Yes Yes Yes

FIM Yes No Yes No No

PR No Yes Yes No No

样本量 11
 

233 11
 

233 11
 

233 11
 

368 11
 

368

调整后决定系数(Adj_R2 ) 0. 633 0. 279 0. 634 0. 074 0. 689

F 值 101. 952 316. 818 101. 725 273. 564 2
 

318. 975

注: 表中括号内数值为 t 统计量; ∗∗∗、 ∗∗
 

, 分别表示变量在
 

1%
 

、 5%
 

的水平上显著; NP 为 ESG 期望落差; PR 为省份固定效应。

考虑到制造业企业固定资产投入高、 资金周

转慢, 普遍面临较强的融资约束, 在基准回归的

基础上, 进一步采用 Lamont
 

et
 

al. [38] 构建的 KZ

指数测算制造业企业融资约束水平, 并将其作为

被解释变量进行稳健性检验, 以深化对 ESG 期望

落差影响企业融资行为的理解。
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由表 4 可知, 模型(4)
 

以 KZ 指数衡量融资成

本, ESG 期望落差(NP )系数在 1%水平显著为正,
表明其加剧了企业融资约束, 进而可能阻碍设备

更新与产能扩张; 模型(5)为在加入控制变量后,
ESG 期望落差(NP ) 系数仍在 1%水平显著为正。
因此, 稳健性检验结果与基准回归结果一致, 进

一步证实了核心结果的可靠性。
2. 工具变量法

为缓解互为因果引起的内生性偏误, 采用工

具变量两阶段模型进行稳健性检验。 借鉴严兵

等[39]的方法, 将公司获得的 ESG 主题投资基金投

资规模(FUND)设定为 ESG 绩效期望落差的工具

变量。
从相关性看, ESG 主题投资基金倾向于配置

ESG 表现优秀的标的, 其投资规模与 ESG 绩效期

望落差呈显著负相关; 在外生性上, 该基金由专

业团队基于企业 ESG 非财务绩效和长期潜力决

策, 与当期债务融资成本无直接关联, 满足工具

变量外生性要求。
依据 Fan

 

et
 

al. [40] 提出的两阶段最小二乘法

(2SLS)进行实证检验。 由表 5 可知, 第一阶段回

归中, 工具变量(FU )和 ESG 期望落差(NP )之间

存在负向关系, 弱工具变量检验的 F 统计量为

64. 70, 明显高于临界值, 拒绝了弱工具变量的原

假设。 第二阶段回归中, ESG 期望落差(NP )的系

数仍然为正且显著。 因此, 结果与基准回归结果

一致, 充分印证了研究结果的稳健性与可靠性。

表 5　 工具变量法的稳健性检验结果

变量
模型回归系数

第一阶段 第二阶段

工具变量(FU )
-0. 004∗∗∗

( -8. 279)

ESG 期望落差
0. 017∗∗∗

(4. 025)

常数项
0. 564∗∗∗

(7. 832)
0. 006∗

(1. 837)

变量
模型回归系数

第一阶段 第二阶段

控制变量 Yes Yes

年度控制效应 Yes Yes

行业控制效应 Yes Yes

样本量 9
 

957 9
 

957

调整后决定系数(Adj_R2 ) 0. 064 0. 102

F 值 19. 525 99. 371

注: 表中括号内数值为 t 统计量; ∗∗∗、 ∗, 分别表示变量在 1%
 

、 10%的水平上显著。

六、 机制检验分析

在研究假设中, 本研究认为 ESG 绩效期望落

差将从企业不确定性风险和企业声誉两个方面影

响制造业企业的债务融资成本。
 

基于制造业企业数据特征, 采用江艇[41] 的两

步法进行中介效应检验。 以债务融资成本(CT )为

被解释变量、 ESG 期望落差(NP )为解释变量, 实

证探究二者正向影响路径; 同时以企业不确定风

险(RK)和企业声誉(RP )为被解释变量, 考察 NP

对其的影响, 指标选取贴合制造业运营特征。

由表 6 可知, 列(1)中 ESG 期望落差对债务

融资成本的回归系数是 0. 003, 在 1% 水平上显

著, 表明制造业企业 ESG 期望落差能够提升债务

融资成本; 列(2)中 ESG 期望落差与企业不确定

风险的回归系数为 0. 015, 在 1% 水平上显著为

正, 表明 ESG 期望落差会加剧企业不确定风险,
由此验证假设 H2。 列(3)中 ESG 期望落差系数为

正, 证实 ESG 期望落差与债务融资成本呈正相

关; 列(4)中 ESG 期望落差系数在 1%水平上显著

为负, 表明其对企业声誉存在显著负面影响。 据

此, 假设 H3 得以验证。

表 6　 机制检验结果

变量
模型回归系数

债务融资成本 企业不确定风险 债务融资成本 企业声誉

ESG 期望落差
0. 003∗∗∗

(9. 219)

0. 015∗∗∗

(14. 310)

0. 003∗∗∗

(8. 300)

-0. 557∗∗∗

( -8. 526)
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变量
模型回归系数

债务融资成本 企业不确定风险 债务融资成本 企业声誉

常数项
0. 013∗∗∗

(6. 606)

0. 030∗∗∗

(4. 102)

0. 017∗∗∗

(7. 824)

-6. 106∗∗∗

( -13. 383)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

年度控制效应 Yes Yes Yes Yes

行业控制效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 11
 

231 11
 

231 8
 

866 8
 

866

调整后决定系数(Adj_R2 ) 0. 268 0. 048 0. 273 0. 408

F 值 312. 803 44. 162 211. 637 572. 398

注: 表中括号内数值为 t 统计量, ∗∗∗表示变量在
 

1%的水平上显著。

七、 异质性分析

在不同区域中, 制造业企业 ESG 期望落差对

其债务融资成本的影响有所不同, 参考陈勇兵

等[42]的研究, 将制造业企业按照区域划分为西部

地区和非西部地区。 非西部制造业融资生态成熟,
ESG 主题工具丰富, 企业可通过多元渠道替代高

成本债务, 降低对银行贷款的依赖; 同时, 机构

投资者占比高, 认可制造业企业 ESG 整改的 “长

期价值”, 所以债务融资成本对 ESG 期望落差的

敏感度相对较低。 因此, 本研究预期制造业 ESG
期望落差对债务融资成本的正向作用在西部地区

更加明显。
由表 7 可知, 西部地区的回归系数(0. 004)高

于非西部地区(0. 002), 且均在 1%水平上显著,
印证了研究预期。 相较于非西部地区, ESG 期望

落差对西部地区的制造业企业债务融资成本的促

进作用更加突出。

表 7　 区域异质性检验结果

变量
不同地区模型回归系数

西部地区 非西部地区

ESG 期望落差
0. 004∗∗∗

(0. 001)
0. 002∗∗∗

(0)

常数项
0. 017∗∗∗

(0. 006)
0. 012∗∗∗

(0. 002)

控制变量 Yes Yes

变量
不同地区模型回归系数

西部地区 非西部地区

年度控制效应 Yes Yes

行业控制效应 Yes Yes

样本量 1
 

266 9
 

966

调整后决定系数(Adj_R2 ) 0. 367 0. 259

F 值 48. 404 267. 554

注: 表中括号内数值为 t 统计量, ∗∗∗表示变量在 1%的水平上显著。

八、 结论和建议

本研究以 2016—2023 年我国 A 股制造业上市

企业的数据为样本, 以华证 ESG 评级为基础, 计

算制造业企业的 ESG 期望落差, 对 ESG 期望落差

和制造业企业债务融资成本之间的关系进行研究。
结果表明: ①ESG 期望落差越大, 制造业企业的

债务融资成本越高; ②ESG 期望落差通过加剧制

造业企业不确定性风险, 从而增加其债务融资成

本; ③ESG 期望落差通过损害制造业企业声誉,
对制造业债务融资成本产生正向影响。

结合研究结果, 本研究提出以下建议:
企业应着力构建系统性的内部应对机制。 ①

建立基于数字技术的 ESG 监控与常态披露体系,
对关键环境与社会指标进行实时跟踪与量化分析,
并定期发布详实的绩效报告, 向债权人传递透明、
可信的风险管理信号, 增强其信心。 ②推动 ESG
与战略及运营的深度融合, 通过科学的评估模型,
将资源优先配置于绿色技术、 循环经济等兼具环

境效益与长期竞争力的领域, 并组建跨部门团队

对相关风险实施全流程管理。 ③强化主动的声誉

管理, 建立 ESG 负面事件的快速响应与公开沟通

·81·



2026年　 第 10期 ●理论研究

机制, 并积极通过利益相关方对话、 参与标准制

定等方式, 持续展示可持续发展的承诺与进展,
缓冲期望落差带来的声誉冲击, 维护融资信用。

政府则应致力于营造有利的外部制度与市场

环境。 ①首要举措是搭建整合多部门数据的 ESG
公共服务平台, 利用智能算法实现企业 ESG 风险

的动态评估与分级预警, 并提供针对性改进指导。
②加快构建统一、 科学的 ESG 信息披露框架与评

级标准, 明确制造业核心指标, 并加强对评级机

构的监督, 以提升评价的一致性与公信力, 减少

市场认知偏差。 ③完善激励相容的金融政策体系,
通过设立专项转型基金、 提供财税优惠等措施,
直接降低企业提升 ESG 绩效的成本; 同时, 鼓励

金融机构将企业的 ESG 表现与信贷条件更紧密挂

钩, 形成 “高 ESG 表现—低融资成本” 的明确市

场信号, 切实降低其债务融资负担。
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