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ESG表现影响企业债务契约吗？
—— 来自我国A股上市公司的经验证据

张会丽  张 妮 

摘要 ：本文采用2009~2020年中国A股上市公司数据，实证检验了ESG表现对企业债务契约的影响。研

究结果表明，ESG表现良好的企业享有更加宽松的银行债务契约，包括更大的贷款规模、更长的贷款期限以

及更高的信用贷款比例。机制检验表明，ESG表现较好的企业往往具有更低的违约风险和代理成本及更高的

信息透明度，有助于获取债权人信任，进而赢得更加宽松的债务契约。横截面分析显示，对于外部监督较弱的

企业，ESG表现对债务契约的正向作用更加明显。上述研究结论对引导上市公司主动承担ESG责任具有一定

的启示，也为银行等利益相关者及监管部门决策提供借鉴。

关键词 ：ESG表现；银行债务契约；可持续发展

中图分类号 ：F275.5  文献标志码 ：A    文章编号 ：2095-8838（2022）06-0091-13

收稿日期 ：2022-07-23

基金项目 ：国家自然科学基金面上项目（71872014）；国家社会科学基金重大项目（19ZDA101）

作者简介 ：张会丽，北京师范大学经济与工商管理学院教授，博士生导师 ；

     张 妮，北京师范大学经济与工商管理学院硕士研究生。

一、引言

企业的环境、社会责任和公司治理（ESG）表现是对公

司可持续发展水平的综合评价，有利于利益相关者更好地

识别公司风险。企业作为微观经济的主体，应该在追求财

务绩效的同时兼顾公司的环境、社会和治理等非财务绩效，

推动我国经济高质量发展，已成为社会各界的共识。同时，

在我国“双碳”目标的引领下，绿色金融等政策不断完善，

为企业ESG水平的提高提供了绝佳的机遇。

由于国内债券市场发展不充分，银行贷款仍是我国上

市企业的主要融资渠道（王艳艳和于李胜，2013），以商业

银行为代表的金融机构主体在“双碳”目标的推进中扮演

着重要角色。《2018年中国金融市场发展报告》显示，尽管

近年来企业债券净融资额显著上升，但信贷市场仍是企业

的第一大融资市场，贷款占同期社会融资的 81.4%。因此，

银行贷款对企业的持续经营与发展十分关键。而企业能否

获得银行贷款、获得怎样的贷款契约，主要取决于商业银

行对企业进行的风险评估结果，银行通过信贷契约的严苛

程度进行风险控制，进而影响企业的融资情况。

无论是基于政策要求还是市场风向，企业的ESG表现

都有可能影响企业债务契约。鉴于此，本文使用评价范围

广、报告时效性高的华证指数ESG评级数据，从债权人视

角研究企业ESG表现对其银行债务契约的影响。由于银行

在贷款利率方面的自主空间较小，因此选取银行决策自主

性较大的贷款规模、贷款期限结构及信用贷款比例衡量债

务契约。研究结果表明，ESG表现良好的企业，享有更加
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宽松的银行债务契约，包括更大的贷款规模、更长的贷款

期限以及更高的信用贷款比例。从作用机制来看， ESG表

现良好的企业往往具有更低的违约风险、代理成本和信息

风险，有助于获取更加宽松的债务契约。从横截面分析来

看，在外部治理机制完善程度较低的企业中，ESG表现对

债务契约的正向作用更加明显。

与已有文献相比，本文具有以下边际贡献 ：首先，本

文从债权人利益视角出发，聚焦ESG表现对企业银行债务

契约的影响，以贷款规模、贷款期限结构及信用贷款比例

三个指标衡量银行债务契约，丰富了ESG表现对债务融资

的相关研究。其次，本文厘清了企业ESG表现对银行债务

契约的作用机制，为银行信贷资源配置提供了参考。然后，

本文还考察了媒体关注度及区域法治环境对ESG表现与银

行债务契约间的调节效应，揭示外部监管差异下对企业的

不同影响。最后，本文的研究结论对于引导公司积极提升

ESG责任承担水平具有实践意义。

后文的结构安排如下 ：第二部分是文献综述与理论假

设，第三部分是研究设计，第四部分是实证结果与分析，第

五部分是拓展性讨论，最后一部分为研究结论与启示。

二、文献综述与理论假设

（一）文献综述

近年来，随着可持续发展理念在企业微观层面的实践

发展，国内外学者对ESG相关话题的研究日益盛行，现有

文献从多个角度考察了企业ESG表现的可能经济后果。例

如，在企业绩效方面，Friede等（2015）总结以往 2 200多

个学者的实证研究，发现超过 90%的研究认为ESG表现

与企业绩效呈非负相关性，大部分的研究报告了积极的发

现 ；Fatemi等（2018）发现，ESG的优势表现会增加公司价

值，其中信息披露程度起到了关键调节作用。在企业风险

方面，较高的ESG表现代表着公司的非系统性风险及总风

险更低（Sassen等，2016）；Boubaker等（2020）研究发现，

ESG表现更好的公司未来财务风险和违约风险明显更低。

在企业创新方面，有学者认为良好的ESG表现能促进企业

创新（李井林等，2021），并通过缓解融资约束显著促进企

业绿色技术创新（张允萌，2021）。不过，刘柏等（2022）发

现第三方ESG评级发布提高了企业的绿色创新数量，却降

低了企业的创新质量，加剧绿色创新“泡沫”。

此外，已有文献关注了ESG表现对企业融资状况的

影响，然而，研究结论仍存在一定争议。一方面，部分学

者认为企业良好的ESG表现及信息披露水平可以提升其

信贷能力。如Ghoul等（2017）使用全球 53个国家的数据

研究发现，企业ESG表现可以显著降低融资成本 ；邱牧远

和殷红（2019）发现，较好的ESG表现可以向资本市场传

递积极信号，减少融资阻力及融资成本 ；Eliwa等（2019）

认为，良好的ESG表现可以降低企业的债务成本。另一方

面，也有部分学者认为ESG信息披露及相关活动会产生

额外成本（Derwall等，2005），进而带来更为严重的融资

约束问题。尤其是对于中小企业，ESG活动及信息披露带

来的收益小于额外成本，影响财务绩效，并加剧投资人对

敏感信息的风险感知，短期内会提升资本成本（Gjergji等，

2020）。Goss 和 Roberts（2011）研究发现，企业的 ESG 受

关注程度越高，其向银行支付的贷款利率越高。

上述文献为理解ESG表现对企业债务融资的影响提供

了有益借鉴，但由于研究结论未达成一致，且较少关注债

务契约中贷款规模、期限结构及信用贷款比例等债务契约

的具体条款。鉴于此，本文拟全面考察企业ESG表现对银

行债务契约的可能影响，并深入探讨其作用机制，以期丰

富ESG表现与债务融资相关话题的文献。

（二）理论分析与假设提出

企业的ESG表现可能会影响银行债务契约。具体而

言，企业的ESG表现作为一种信号传递机制，反映出企业

的风险特质，银行债权人可以通过关注企业的ESG表现调

整相应的风险预期，进而影响债务契约设置。

首先，ESG表现更好的企业往往可持续发展能力更

强、违约风险更低。其一，ESG表现良好的企业更注重合

规性建设，并积极进行风险控制和利益相关者关系维护，

减少法律诉讼带来的经济处罚和相关支出，对冲银行面临

的不确定性，保证对债权人利息及本金的如期支付。其二，

企业还可以通过良好的ESG表现累积声誉资本，进而带来

“保险效应”，面对负面事件冲击时更易获得利益相关者的

支持与信任，以此度过难关（Lins等，2017），避免企业破

产造成的债务违约事件发生。其三，比起眼前利益，积极履

行ESG责任的企业更关注长远发展（王琳璘等，2022），并

致力于改善生产流程、管理人力资本并加大创新投入，获

得长期、稳定的现金流收入，以保证企业有能力还本付息，

符合债权人按期回收债款的期待，增强了商业银行为该企

业提供大规模、长期信用贷款的意愿。

其次，ESG表现良好的企业内外部监督机制更完备，

代理问题得到缓解。一方面，企业良好的ESG表现意味着
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其具有运行规范的公司治理机制，可以有效监督管理层行

为，促使管理者基于企业长远目标进行决策（高杰英等，

2021）。另一方面，已有文献发现ESG表现良好的企业会得

到更高水平的市场与媒体关注（Dai等，2018 ；孙芳城等，

2021 ；王娟和熊诚冲，2021），由于受到更高程度的外部监

管约束，管理者在资金运作时会更加谨慎，减少机会主义

行为，此时，企业代理问题更加缓和。相反，当债权人预计

企业存在严重的代理问题时，为减少潜在的损失，倾向于

向企业提供规模更小、期限更短的贷款。

最后，ESG表现良好的企业通常更注重信息披露，拥

有较高的信息透明度。通常，ESG表现良好的企业倾向于

积极披露环境、社会责任及公司治理方面的具体做法和成

效，向债权人传递更多的指示性信息，降低利益相关者的

不确定性（Dhaliwal等，2011），有利于银行利用充分信息

更好地评估企业风险，进而设定合理的债务契约。相反，如

果企业ESG表现较差，且相关披露不透明，银行可能认为

公司在刻意隐瞒未来可能发生的环境、社会责任事故，增

大企业破产的可能性，进而降低商业银行提供信贷的意愿，

可能导致拒绝贷款展期或降低信用比例。

基于以上分析，提出本文的研究假设 1 ：

H1 ：ESG表现良好的企业可以获得更宽松的银行债

务契约。

三、研究设计

（一）数据来源与样本说明

目前我国ESG评级体系建设处于探索阶段，由于华证

指数仅公布了 2009年及之后的ESG评级数据，因此本文

选取了 2009~2020年我国A股上市公司为研究对象，并对

初始数据进行以下处理 ：（1）剔除ST类公司样本 ；（2）剔

除金融保险行业公司样本；（3）剔除变量存在缺失的样本；

（4）对连续变量在1%和99%分位点进行缩尾处理。其中华

证指数ESG评级数据来自Wind数据库，银行债务契约及

其他数据来自于CSMAR数据库。

（二）回归模型与变量定义

为验证前文提出的假设，本文构建了以下双向固定效

应回归模型 ：

                                                                                      （1）

1.被解释变量（Loan）

为了更好地刻画银行债务契约，本文从贷款规模、期

限结构、信用比例三个方面体现契约内容。

贷款规模（Amount）：使用新增贷款总额衡量贷款规

模，并使用总资产进行标准化（余明桂和潘红波，2008），

即Amount=新增贷款总额 /总资产。其中，贷款总额为 ：短

期借款+一年内到期的长期借款+长期借款。

贷款期限结构（Maturity）：借鉴肖作平和邓春梅

（2019）对贷款期限结构的衡量方法，Maturity=长期借款 /

贷款总额。

信用贷款比例（Credit）：使用信用贷款额占贷款总额

的比例衡量企业获得银行信用贷款的情况。相比于担保贷

款，信用贷款无强制担保要求，反映银行对企业未来还款

能力的信任程度（袁淳等，2010）。

2.解释变量（ESG）

以往文献衡量ESG表现的指标种类众多，包括使用

商道融绿评级（张允萌，2021）、和讯网评级（周方召等，

2020）、环境、社会及治理表现加权平均得分（李井林等，

2021）等方式。本文选用上海华证指数的ESG评级结果作

为企业ESG表现的代理指标，华证指数ESG评级结果基

于我国的ESG信息披露体系建立，并参考了国外主流ESG

评级架构，具有适应性强、评价范围广、报告时效性高等

特点。因此，我们根据华证ESG“C-AAA”的九档评级，将

解释变量按其等级依次赋值为 1-9，即评级为“AAA”时，

ESG=9，依级别赋值递减，用以代理量化企业的ESG表现

水平。

3.控制变量

参考以往研究（赵刚等，2014 ；后青松等，2016 ；闫焕

民等，2020），本文还选取一些公司特征变量、公司治理变

量加以控制，变量的具体定义见表1。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

根据表 2的描述性统计结果，样本中ESG平均值为

6.532，表明样本公司整体ESG表现良好，标准差为 1.155，

表明样本公司ESG表现存在明显差异。样本公司银行新增

贷款规模（Amount）平均为 0.6%，最大值为 27.2%，最小

值为-75.2%，标准差为 0.120，说明新增贷款占总资产比

重在不同企业间存在较大差异。同时，样本中长期借款占

总贷款的平均值（Maturity）为 24.5%，平均信用贷款比例

（Credit）仅有32.5%，表明银行更倾向于向企业提供短期借

款，提供更少的信用借款。

接下来本文按照ESG表现中位数对样本进行分组，并

ESG 表现影响企业债务契约吗？
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对两组样本进行均值差异比较。表 3的结果显示，相比于

ESG表现较差的公司，ESG表现较好的公司拥有更大的新

增贷款规模，更长的债务期限与更高的信用借款比例，且

均值差异显著。该结果初步说明，ESG表现良好的企业拥

有更加宽松的银行债务契约。同时，其他变量也在ESG表

现不同的公司中呈现出差异，ESG表现更好的企业往往在

盈利能力、增长能力及治理环境等方面都明显优于其他企

业，这也与以往文献的研究结果保持一致。

（二）主回归结果与分析

表 4报告了ESG表现对银行贷款规模、贷款期限结构

与信用贷款比例的回归结果。列（1）~（3）结果显示，ESG

的回归系数均在 1%水平上显著为正。在控制其他影响因

素后，公司ESG表现每上升一个单位，则公司平均贷款规

模会增加 0.006个单位，贷款期限会延长 0.006个单位，信

用贷款比例会增加 0.013个单位。上述结果说明，ESG评级

更高的企业往往新增贷款规模更大，贷款期限更长，信用

贷款占比更大。可见，对于ESG表现良好的企业，银行会

降低风险制约，放松债务契约要求。假设 1得到验证。

（三）稳健性检验

1.替换解释变量

参考张琳和赵海涛（2019）的评级方法，本文进一步设

置哑变量ESG2，将华证ESG评级为B级以上的样本赋值

为1，表示ESG表现较好的公司 ；C、CC、CCC及B级赋值

为 0，表示ESG表现较差的公司。在替换解释变量后，分别

对银行贷款规模、贷款期限结构和信用贷款比例重新进行

回归，结果见表5，结论保持不变。

2.替换被解释变量

本文还设置Amount2代理银行贷款规模，计算方式

为现金流量表中的“取得借款收到的现金”除以总资产

（叶康涛等，2010）；设置 Maturity2 替换贷款期限结构，

表 1 变量定义

变量符号 变量解释

Amount 贷款规模，新增贷款总额 / 总资产

Maturity 贷款期限结构，长期借款额 / 贷款总额

Credit 信用贷款比例，信用贷款额 / 贷款总额

ESG 华证指数 ESG 评级，赋值为 1~9
Age 公司年龄，公司成立年限的自然对数

Size 公司规模，总资产自然对数

Lev 资产负债率，总负债 / 总资产

Roa 总资产收益率，净利润 / 总资产

Growth 公司成长性，( 当年营业收入－上期营业收入 ) / 上期营业收入

Fixass 固定资产率，固定资产净额 / 总资产

Cash 现金持有水平，期末现金及现金等价物余额 / 资产总计

Soe 公司的产权性质，国有企业为 1，反之为 0
Dual 两职合一，若董事长同时兼任总经理则为 1，反之为 0
Shr1 股权集中度，第一大股东持股比例

Big4 审计质量，国际四大会计师事务所审计时为 1，反之为 0
Boardsize 董事会规模

Year 年份虚拟变量

表 2 描述性统计

N Mean Std. Dev. Min Max

ESG 17 081 6.532 1.155 1 9
Amount 17 081 0.006 0.120 -0.752 0.272
Maturity 17 081 0.245 0.283 0 1

Credit 17 081 0.325 0.354 0 1
Age 17 081 2.867 0.356 1.673 3.502
Size 17 081 22.435 1.344 19.920 26.461
Lev 17 081 0.477 1.194 0.096 0.926
Roa 17 081 0.033 0.060 -0.278 0.181

Growth 17 081 0.405 1.122 -0.651 8.101
Fixass 17 081 0.218 0.161 0.002 0.695
Cash 17 081 0.141 0.102 0.010 0.514
Soe 17 081 0.388 0.487 0 1
Dual 17 081 0.253 0.435 0 1
Shr1 17 081 0.344 0.148 0.091 0.748
Big4 17 081 0.073 0.261 0 1

Boardsize 17 081 8.701 1.726 5 15
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表 3 均值差异比较

变量
ESG 表现较差组 ESG 表现较好组 均值差异

均值 均值 T 检验

Amount 0.001 0.012 -0.010***

Maturity 0.207 0.297 -0.090***

Credit 0.286 0.379 -0.093***

Age 2.828 2.920 -0.092***

Size 22.017 22.996 -0.980***

Lev 0.458 0.502 -0.044***

Roa 0.027 0.040 -0.013***

Growth 0.365 0.459 -0.095***

Fixass 0.227 0.205 0.022***

Cash 0.139 0.143 -0.003**

Soe 0.293 0.516 -0.223***

Dual 0.291 0.201 0.090***

Shr1 0.330 0.364 -0.035***

Big4 0.039 0.120 -0.081***

Boardsize 8.518 8.947 -0.429***

注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%的水平上显著

Maturity2=长期借款总额 /负债总额 ；设置Credit2替换信

用贷款比例，Credir2=信用贷款总额 /资产总额。在替换被

解释变量后，分别重新进行回归，回归结果见表5，结论保

持不变。

3.Tobit回归

本文改用面板Tobit模型进行回归，回归结果见表 6，

结论与前文一致。

4.进一步控制不同类型固定效应

考虑到ESG表现具有较强的行业特征，为了进一步排

除行业特征的影响，本文使用控制“行业+时间”的固定效

应模型及控制“行业+时间+个体”的固定效应模型再次进

行稳健性检验，回归结果见表7，结论保持不变。

5.聚类稳健标准误调整

本文进一步将主回归中所有标准误进行公司层面的聚

类调整，表 8的回归结果显示，ESG的系数仍然显著为正，

从而表明本文的研究结论不受可能的异方差问题的影响。

6.控制内生性问题的可能影响

为控制可能的内生性问题对本文主要结论的影响，我

们采用如下方法进行稳健性检验。

（1）熵平衡法 ：为了控制遗漏变量的可能影响，我

们将ESG按照中位数划分为两组，高于中位数组公司作

为处理组，其余公司作为对照组，采用熵平衡方法（Entry 

Balancing）进行稳健性检验。同时控制处理组与对照组

样本协变量多维平衡性，从而最大程度上使两组样本实

现精确匹配。具体做法为对虚拟变量及包含虚拟变量的

交互项、连续变量的一次、二次、三次项和连续变量与其

表 4 主回归结果

（1）
Amount

（2）
Maturity

（3）
Credit

ESG 0.006*** 0.006*** 0.013***

（4.76） （2.63） （5.17）
Age 0.018 -0.006 -0.137***

（1.15） （-0.24） （-4.52）
Size 0.037*** 0.063*** 0.021***

（16.46） （15.79） （4.56）
Lev 0.193*** 0.047*** -0.079***

（18.68） （2.57） （-3.86）
Roa 0.063*** 0.032 0.051

（3.18） （0.91） （1.29）
Growth 0.003*** 0.006*** -0.000

（3.15） （3.25） （-0.22）
Fixass -0.093*** 0.007 -0.022

（-7.02） （0.29） （-0.85）
Cash -0.165*** -0.028 -0.017

（-11.95） （-1.14） （-0.61）
Soe -0.022*** 0.017 0.032**

（-3.28） （1.39） （2.39）
Shr1 0.049*** 0.050* 0.146***

（3.16） （1.82） （4.74）
Big4 -0.009 -0.028* 0.004

（-1.08） （-1.82） （0.22）
Boardsize 0.001 0.000 0.006***

（0.56） （0.16） （2.64）
Dual -0.001 -0.006 -0.009

（-0.29） （-1.14） （-1.49）
个体固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes

Cons -0.943*** -1.189*** 0.026
（-15.47） （-10.97） （0.21）

N 17 081 17 081 17 081
R2 0.092 0.033 0.019
注：括号内为 t值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%

的水平上显著

ESG 表现影响企业债务契约吗？
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他协变量的交互项进行调整，估算出熵平衡的最优权重

（Hainmueller，2012）。对采用上述方法匹配后的样本重新

进行回归检验，得到的回归结果如表9第（1）～（3）列所示，

本文的结论仍保持不变。

（2）滞后解释变量 ：我们使用滞后一期的ESG表现

（LESG）作为解释变量重新进行回归，以缓解可能的反向

因果问题。表 9第（4）～（6）列的回归结果显示，滞后一

期的ESG表现与银行债务规模、期限结构及信用贷款比例

仍存在显著的正向影响，本文的结论仍保持不变。

（3）工具变量回归 ：本文还采用工具变量法（IV）来解

决可能的反向因果原因导致的内生性问题，借鉴已有研究

（康志勇，2013 ；周方召等，2020），使用同城市同行业的

ESG表现均值（ESG_m）作为工具变量进行检验。选择该

工具变量的原因在于 ：一方面，所处同地区同行业的企业

间ESG表现会具有趋同性，并受相同的地区、行业政策所

影响 ；另一方面，其他企业的ESG表现并不会影响该企业

的信贷能力，满足工具变量的外生性条件。该工具变量的

Cragg-Donald Wald F统计量均大于 10%的临界值，表明工

具变量通过了弱工具变量检验。表10第一阶段回归结果显

示，工具变量对ESG表现在 1%的水平上显著为正 ；第二

阶段回归结果显示，在考虑内生性问题后，部分结果的显

著性有所降低，但基本结论仍保持不变。

（四）作用机制检验

如前所述，银行债权人在作放贷决策、权衡风险时，

可能会参考企业的ESG表现。企业ESG表现越好，企业违

约风险、代理风险和信息风险越小，有助于企业获得更加

宽松的贷款契约。因此，借鉴江艇（2022）关于中介效应的

做法，本文从违约风险、代理成本及信息透明度三个方面

进行机制分析，并构建如下回归模型（2）：

                                                                                      （2）

其中，Mediator表示机制检验变量，包括违约风险、代

理成本和信息透明度的代理变量。

表 5 替换关键变量

替换解释变量 替换被解释变量

Amount Maturity Credit Amount2 Maturity2 Credit2

ESG 0.002** 0.007*** 0.002***

（1.96） （3.10） （3.67）

ESG2 0.025*** 0.022** 0.040***

（4.82） （2.39） （3.81）

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Cons -0.940*** -1.184*** 0.043 0.098* -1.452*** -0.070***

（-15.44） （-10.93） （0.36） （1.64） （-12.21） （-2.94）

N 17 081 17 081 17 081 15 119 15 097 17 081

R2 0.092 0.033 0.019 0.193 0.047 0.082
注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%的水平上显著

表 6 面板 Tobit 回归

（1）
Amount

（2）
Maturity

（3）
Credit

ESG 0.002* 0.006** 0.019***

（1.82） （2.20） （5.20）

控制变量 Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes

Cons -0.220*** -2.367*** -1.010***

（-10.78） （-23.81） （-7.86）

N 17 081 17 081 17 081

Chi2 1 164.70 1 338.42 633.48

p 0.000 0.000 0.000
注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、

1%的水平上显著中
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1.基于违约风险的机制分析

违约风险是银行债权人判断是否放贷，并设置契约条

款的重要参考标准之一。企业ESG表现良好，银行债权人

在做决策时，可能会认为该企业具备较强的可持续发展能

力，具有充足的现金流偿还到期债务，具备较低的债务违

约风险。本文使用KMV模型计算的违约风险概率（EDF）

及公司盈余波动性（ROA_sd）代理违约风险（Merton,1974；

王竹泉等，2017）。EDF 及 ROA_sd 越大，代表上市公司

债务违约风险越高。表 11第（1）列与第（2）列结果显示，

ESG表现均在 5%水平上显著为负，表明ESG表现良好的

企业违约风险显著更低。根据以往文献，违约风险是影响

表 7 控制其他不同类型固定效应

“行业 + 时间”固定效应模型 “行业 + 时间 + 个体”固定效应模型

Amount Maturity Credit Amount Maturity Amount

ESG 0.002*** 0.005* 0.020*** 0.006*** 0.005* 0.013***

（2.59） （1.68） （4.32） （4.07） （1.94） （4.00）

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 No No No Yes Yes Yes

Cons -0.225*** -0.866*** -0.517*** -0.890*** -1.181*** -0.030

（-9.23） （-9.52） （-4.11） （-10.09） （-5.76） （-0.14）

N 17 081 17 081 17 081 17 081 17 081 17 081

R2 0.067 0.218 0.159 0.092 0.040 0.022
注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%的水平上显著

表 8 聚类稳健标准误调整

Amount Maturity Credit

ESG 0.006*** 0.006** 0.013***

(4.05) (2.05) (3.94)

控制变量 Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes

Cons -0.943*** -1.189*** 0.026

(-11.34) (-7.00) (0.12)

N 17 081 17 081 17 081

R2 0.092 0.033 0.020
注：括号内为 t值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%

的水平上显著

银行债务契约的重要机制（后青松等，2016 ；张先治和徐

健，2021）。基于以上分析，我们认为，企业良好的ESG表

现通过传递更低的违约风险信号，从而对企业贷款契约产

生正向影响。

2.基于代理成本的机制分析

基于公司治理视角，ESG表现良好的企业，往往具备

规范的制度流程及更高的资金运转效率，企业代理成本更

低。同时，企业ESG活动营造的良好治理环境一定程度可

以替代商业银行对债务人的监督，使得银行愿意提供更加

友好的贷款条件。因此，本文借鉴已有文献 (Ang等 , 2000)，

使用管理费用率 (Acost1)和销售管理费用率 (Acost2)两种

方法衡量企业的代理成本，上述指标数值越大，往往代表

企业的代理问题越严重。表 11第 (3)列与第 (4)列结果显

示，ESG在 1%水平上负向影响代理成本，表明ESG表现

较好的企业，其代理问题可以得到有效缓解。同时，已有

文献表明，严重的代理问题会损害债权人债务利益，因此，

债权人会建立更加严格的债务契约对企业进行监督 (翟淑

萍等，2019)。基于以上证据，ESG表现良好的企业，其代

理成本更低，进而帮助企业获得更加宽松的贷款契约。

3.基于信息透明度的机制分析

企业ESG表现良好，往往意味着其更有意愿披露财

务及非财务信息，致力于维护企业声誉并传递积极信号，

拥有更高的信息透明度。而企业的信息披露质量是银行作

出贷款决策时的关注重点，隐瞒或错报重要信息将加大债

权人与债务人之间的信息不对称程度，释放出未来可能难

ESG 表现影响企业债务契约吗？
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以偿还本息的危险信号。本文选取两个指标代理信息透明

度，一是证券交易所公布的信息披露质量评级（Opacity），

该值越大，代表企业信息透明度越高 ；二是参照Hutton等

（2009）的做法，使用公司过去三年操控性应计项目绝对

值之和（DA），该值越大，代表企业信息透明度越低。根据   

表 11第（5）列与第（6）列报告的结果，ESG的系数在 1%

水平上正向影响Opacity，负向影响DA，表明企业ESG表

现越好，其信息披露质量越高。以往文献表明，在信息不

对称的现实情境下，信息透明度是银行债务契约决策的重

要依据之一（钟凯等，2016 ；闫焕民等，2020 ；黄阳和黄苏

华，2021）。结合上述结果可知，良好ESG表现的企业具备

更加透明的信息环境，有助于获得更加宽松的贷款契约。

（五）横截面分析 ：基于外部监督强度的考察

媒体监督作为外部监督治理的重要机制，可能会对银

行债务契约产生影响。一方面，媒体作为独立第三方机构，

其报道数量代表了媒体对该企业的关注程度，形成“媒体

治理效应”，管理层在外部舆论压力下，将抑制盈余管理等

机会主义行为，提高信息透明度。而相对于媒体关注程度

较高的企业，外部媒体监督机制难以覆盖的企业更容易产

生管理层投机行为，弱化债权人对企业的信任程度，此时

银行将更依赖于企业良好的ESG表现以提升监督能力与信

息获取能力，通过契约调整控制相关风险。因此，我们认

为，媒体对企业的关注程度越低时，良好的ESG表现对企

业贷款规模的提升作用更加明显。

此外，企业ESG表现与银行债务契约的相关性也会

受到所在区域法治环境的影响。在法治建设不太健全的地

区，一方面，企业违法违规成本较低，污染环境、损害利益

相关者的行为不容易受到惩罚，企业风险更高 ；另一方面，

这些区域的企业更容易存在信息隐瞒、错报等问题，加重

企业与债权人间的信息不对称问题，商业银行无法通过信

息披露了解企业未来的还款能力。因此，在法治建设不太

健全的地区，银行债权人面临更多的不确定性，在衡量风

险、确定贷款规模时将更加看重企业的ESG表现。

本文选取媒体关注度（Media）与法制化程度（LI）两个

指标作为外部监督的衡量指标。（1）借鉴杨国超和张李娜

表 9 熵平衡法及滞后解释变量

熵平衡法 滞后解释变量回归

（1）
Amount

（2）
Maturity

（3）
Credit

（4）
Amount

（5）
Maturity

（6）
Amount

ESG 0.004*** 0.005* 0.010***

（3.37） （1.86） （3.43）

LESG 0.005*** 0.004* 0.008***

（5.19） （1.83） （3.16）

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Cons -0.758*** -1.158*** 0.351* -0.592*** -1.158*** 0.103

（-8.55） （-7.14） （1.90） （-11.49） （-9.45） （0.76）

N 16 995 16 995 16 995 15 000 15 000 15 000

R2 0.080 0.022 0.060 0.116 0.030 0.019
注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%的水平上显著

表 10 工具变量法

第一阶段 第二阶段

ESG Amount Maturity Credit

ESG_m 0.928***

（157.05）

ESG 0.006*** 0.005* 0.007**

（3.92） （1.73） （2.20）

控制变量 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

Cons -0.764*** -1.012*** -1.237*** 0.191

（-2.71） （-14.65）（-10.08） （1.39）

N 17 081 17 081 17 081 17 081

R2 0.641 0.092 0.033 0.019
注：括号内为 t值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%

的水平上显著
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（2021），以网络媒体与报刊媒体总报道数量的自然对数衡

量媒体关注度（Media）。（2）使用王小鲁等（2021）发布的

市场化指数数据，借鉴余明桂等（2022）的做法，以历年平

均增长幅度将指数外推至2020年。使用“市场中介组织发

育和法律制度环境”指标衡量地区法治化程度（LI），并按

照中位数进行划分，高于同年中位数赋值为 1，其余为0。    

将交互项（ESG_Media、ESG_LI）分别加入主回归中，表12

第（1）列及第（2）列回归结果显示，ESG_Media与ESG_

LI的系数均在 5%水平上显著为负，系数分别为-0.003

和-0.004，经济意义显著。结果表明，媒体关注度越低，外

部法治监管力度越小，即外部监督机制难以发挥作用时，

良好的ESG表现对企业贷款规模的促进作用更加明显。

五、拓展性讨论

（一）区分长、短期银行债务规模的影响

考虑到ESG表现可能会对不同类别的贷款产生不同

的影响，本文进一步区分长期贷款和短期贷款进行探究。

相较于短期银行贷款，长期贷款面临的不确定性更强、风

险更大，商业银行作出长期贷款决策时往往更加谨慎，更

加关注企业未来的风险与机遇以衡量其偿还能力。因此，

ESG表现良好的企业往往未来不确定性更低，更易获得长

期贷款。而进行短期贷款决策时，银行债权人更重视企业

当前的流动性，对企业未来可持续发展相关信息需求较低，

企业的ESG表现可能并不是设定短期债款契约时的重要衡

量标准。因此，参照前文贷款规模的衡量方式，短期贷款

规模（Amount_s）=（新增短期借款+新增一年内到期的长

表 11 机制检验结果

违约风险 代理问题 信息透明度

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

EDF Roa_sd Acost1 Acost2 Opacity DA

ESG -0.004** -0.024*** -0.002*** -0.001*** 0.093*** -0.004***

（-2.24） （-8.97） （-3.03） （-3.53） （14.36） （-3.33）

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Cons -2.095*** -0.372*** 0.591*** 0.442*** 2.114*** -0.631***

（-22.88） （-2.44） （21.38） （24.95） （6.93） （-7.99）

N 16 569 14 211 16 964 17 081 10 998 14 885

R2 0.272 0.018 0.145 0.214 0.101 0.098
注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%的水平上显著

表 12 外部监督机制影响的结果

（1）
Amount

（2）
Amount

ESG 0.020*** 0.008***

（3.39） （4.96）
ESG_Media -0.003**

（-2.52）
ESG_LI -0.004**

（-2.02）
控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

Cons -1.024*** -0.955***

（-14.14） （-15.58）
N 16 884 17 081
R2 0.092 0.092

注：括号内为 t值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%
的水平上显著

表 13 区分长、短期银行债务规模的影响

Amount_s Amount_l

ESG 0.002 0.001**

（1.58） （2.07）

控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes

Cons -0.584*** -0.292***

（-11.75） （-8.70）

N 17 081 17 081

R2 0.093 0.037
注：括号内为 t值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、1%

的水平上显著
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期借款）/总资产 ；长期贷款规模（Amount_l）=新增长期借

款 /总资产。表 13结果显示，ESG表现与短期债务规模间

的关系并不显著，系数为 0.002 ；而ESG表现与长期债务

规模在 5%显著性水平上呈正向关系，系数为 0.001。表明

ESG表现对银行债务规模的正向影响主要体现在长期贷款

规模，而不是短期贷款规模上。

（二）ESG评级变动对银行债务规模的影响

对于银行债权人而言，相较于单一年份的ESG表现

评级，评级变动可能包含更多的有效信息，对企业未来的

风险水平有一定预测作用。当ESG评级向上调整或保持稳

定水平时，可以向市场传递利好信号，银行债权人看好企

业的发展前景，并预期企业未来违约风险较小，因而愿意

提供更加宽松的贷款契约 ；当ESG评级向下调整时，向

市场传递不利信号，可能会引发媒体关注与监管部门审

查，带来一系列风险事项，此时银行债权人更倾向于采取

谨慎的态度限制贷款。由于市场识别并关注ESG评级变动

需要时间，其影响可能存在时滞性，因此我们使用滞后一

期的ESG评级之差衡量ESG评级的变动程度（CESG1）。

同时，为了保证结果的稳健性，设置哑变量（CESG2），当

评级变动差值大于或等于 0时，即ESG评级提升或保持

不变，CESG2=1 ；否则，CESG2=0。根据表 14回归结果，

CESG1、CESG2均在 1%水平上与贷款规模（Amount）正

相关。表明在其他条件相同的情况下，相比于评级下调的

企业，评级上调或维持不变的企业能获得更多的银行贷款。

（三）监管政策影响

2016年，中国人民银行、财政部等七部委联合印发了

《关于构建绿色金融体系的指导意见》（以下简称《指导意

见》），推动银行业自律组织逐步建立银行绿色评价机制。

《指导意见》的出台，一方面细化了银行实施绿色信贷的政

策要求，使得银行及监管部门进一步提升对企业绿色金融

的监察能力及甄别能力 ；另一方面，使得企业更加意识到

ESG表现及相关信息披露在银行融资中的重要性。而积极

履行ESG责任的企业，往往具有更低的环境、社会及治理

风险，致力于环境保护和社会责任履行，在政策发布后更

符合政府及监管机构的期待，满足绿色经济的可持续发展

要求，容易获得更加优惠的债务契约条件。

为考察《指导意见》的政策效应，即企业良好的ESG

表现在政策发布后更符合银行及监管机构期待，进而改善

了借款条件。借鉴李哲和王文翰（2021）的政策影响研究方

法，我们以《指导意见》发布时间 2016年为节点将样本分

为两组 ：2009~2016年为发布前年份，2017~2020为发布后

年份，分别进行回归。结果如表 15所示，发布前ESG表现

对银行贷款规模、期限结构、信用贷款比例均不显著，而

在发布后影响系数均至少在 5%水平上显著，组间系数差

异结果均至少在 10%水平上通过检验，即《指导意见》的

发布改变了政策环境，使得ESG表现在债务契约建立的过

程中占据更加重要地位。因此，《指导意见》发布后，由于

相关政策对银行、企业双方的激励及约束作用，企业良好

的ESG表现可以帮助企业获得更加宽松的银行债务条件。

六、研究结论与启示

ESG 表现作为一个综合性的非财务评价指标，逐

渐受到监管机构、债权人及企业的高度关注。本文采用

2009~2020年华证ESG评级指数数据，实证检验了ESG表

现对银行债务契约的影响。实证研究发现 ：良好的ESG表

现可以为企业带来更加宽松的银行债务契约，包括更大的

贷款规模、更长的贷款期限以及更高的信用贷款比例。二

者间的影响机制通过影响违约风险、代理成本及信息透明

度实现。横截面分析显示，对于外部监督较弱的企业，ESG

表现对债务契约的正向作用更加明显。进一步探究发现，

相比于短期贷款规模，ESG表现对长期贷款规模的影响更

加明显 ；相比于ESG评级下降的企业，ESG评级上升或保

持不变的企业能获得更大规模的银行贷款，且ESG评级变

动的程度与企业贷款规模呈正向关系 ；相比于《指导意见》

发布前，政策发布后企业ESG表现对银行债务契约的影响

更加明显。

表 14 ESG 评级变动对银行债务契约影响结果

Amount

CESG1 0.003***

（2.94）

CESG2 0.008***

（3.35）

控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes

Cons -0.722*** -0.730***

（-10.65） （-10.78）

N 13 005 13 005

R2 0.109 0.109
注：括号内为 t 值；*、**、*** 分别代表在 10%、5%、

1%的水平上显著
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基于本文的研究结论，得出以下启示 ：

第一，我国上市企业需不断提升ESG表现水平。一方

面企业应深刻理解ESG的“融资回报机制”，认识到非财

务投资的内在价值，并建立高效透明的信息披露机制，避

免因履责不善造成的经济及社会声望损失 ；另一方面也要

加大ESG投入并致力于相关技术革新，将 ESG理念融入

到企业日常经营及利益相关者关系维护过程中，促进ESG

体系运行效率提升，转变经济增长方式，实现企业的高质

量发展。

第二，银行债权人可以多关注企业的ESG表现。可以

建立考虑ESG因素的风险预测模型，全面衡量企业的财务

与非财务表现，进而设定合理的债务条款，提升贷款质量

与还款效率。同时，银行将ESG表现纳入信贷标准，符合

国家大力发展绿色金融的政策要求，并反过来对企业形成

实质性激励。

第三，继续完善ESG法治环境，发挥引导作用。制定

和完善相关法律法规细则，进一步引导商业银行提升绿色

信贷门槛，进而约束上市企业行为，并建立统一的ESG信

息披露质量标准，完善政策性奖惩机制，在市场发挥主要

作用的基础上进行方向性指引。
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Can ESG Performance Affect Debt Contracts?
—— Empirical Evidence from Chinese A-share Listed Companies

ZHANG Hui-li，ZHANG Ni

Abstract:  Based on the data of A-share listed companies from 2009 to 2020, this paper 
empirically examines the impact of corporate ESG performance on their credit contracts. Empirical 
results show that better ESG performance leads to more generous bank debt contracts, including 
larger loan sizes, longer loan maturity , and higher credit loan ratios. The analysis of the mechanism 
shows that better ESG performance reflects lower default risk, agency cost and information risk, 
which in turn leads to more generous debt contracts. The moderating effect analysis shows that 
the positive effect of ESG performance on bank debt contracts is more pronounced for companies 
with weaker external governance mechanisms. The above findings provide theoretical guidance for 
listed companies to take the initiative to assume ESG responsibility, and also provide references for 
bank stakeholders and regulators.

Key words: ESG performance; bank debt contracts; sustainable development
（责任编辑 杨亚彬）
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