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摘要：本文系统梳理了 ESG 评级分歧及其对企业融资影响的相关文献，界定并测度 ESG 评级分歧，分析

其影响因素与经济后果，梳理企业融资的决定因素，重点探讨 ESG 评级分歧影响企业融资的作用机制与实

证证据。研究发现，ESG 评级分歧主要通过信息不对称、融资约束、资本成本、债务期限结构、商业信用

融资等渠道作用于企业融资，在不同情境下兼具负面与部分正向效应。 
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1ESG评级分歧 

1.1 ESG评级分歧的定义及测定 

ESG评级分歧是指不同评级机构对同一企业环境（Environmental）、社会（Social）、

治理（Governance）表现的非一致性评价（冯钰婷等，2024）[1]。现有研究主要通过离散

程度和一致性指数来测度 ESG 评级分歧，如采用“多家评级机构 ESG评分的标准差”作为分

歧度指标（周泽将等，2023）[2]；使用“中外评级机构评分的绝对差”测度分歧（马文杰

等，2023）[3]。在比较成就导向与风险导向的 ESG评级时，采用“评级结果的秩相关系数”

衡量分歧（李慧云等，2024）[4]。 

1.2 ESG评级分歧的影响因素 

首先，企业 ESG信息披露的不规范是导致 ESG评级分歧的重要因素（张云齐等，2023；

Wang & Liu，2024）[5][6]，ESG信息披露程度上升会加剧对非财务信息的主观解读差异；

并且 ESG 报告中使用积极语调或更多粘性单词会加剧评级分歧（Kimbrough et al，2024）

[7]。其次，各评级机构采用的指标体系、权重分配、数据整合的不同取向以及底层数据来

源和覆盖范围的差异也是导致各ＥＳＧ评级出现分歧的重要因素，且成就导向与风险导向之

间 ESG 评级之间存在干扰效应（李慧云等，2024）[4]。另外，本土优势和企业所有制也会

影响 ESG评级分歧。评级分歧主要产生在国内与国外 ESG评级机构之间（冯钰婷等，2024）

[1]，而国内评级机构针对国有企业的评级偏高,而针对非国有企业的评级偏低，这一评级分

歧的非对称性主要源于中外 ESG 评级机构对企业承担的稳定经济、保障就业等“隐性”社

会责任以及是否按照国际标准进行信息披露的评价存在差异（马文杰和余伯健，2023）[3]。

除此之外，传统上因发行人付费模式而遭受利益冲突的信用评级机构正在通过收购 ESG 评

级提供商扩展到 ESG 评级行业。这些收购可能会引起新的利益冲突：信贷评级机构可能通

过给予更高的 ESG 评级来迎合他们的信用评级客户（Li et al，2024）[8]。投资者-公司

互动可以提高 ESG披露质量，促进 ESG实践；这将减少信息不对称，从而缓解 ESG评级差异

（Liu et al，2024）[9]。 

1.3 ESG评级分歧的经济后果研究 
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现有研究对 ESG评级分歧的经济后果的研究主要是在企业融资活动、投资活动、市场表

现、审计等方面。 

（1）对融资活动的影响 

首先，当 ESG评级分歧较大时，由于上市公司的可持续发展存在更高的不确定性，阻碍

公司的外部融资渠道，使得上市公司更多选择内部融资，并且累计超额收益率和收益波动率

会更高（Christensen et al，2022）[10]。其次，ESG 评级分歧会通过降低分析师盈余预

测准确性加剧企业的融资约束（周泽将等，2023）[2]，并且供应商 ESG 评级分歧会增加焦

点企业的负面报道，加剧融资约束，引发供应链关系的不稳定，进而削弱了焦点企业的运营

韧性（赵云辉等，2024）[12]。ESG 评级分歧通过降低企业经营风险和投资者与企业之间的

信息不对称降低权益资本成本（Li et al，2024）[13]。但也有研究发现 ESG评级分歧会使

得债务资本成本和权益融资成本同时增加，最后会导致企业债务融资比例不降反升（张云齐

等，2023）[5]。另外，ESG 评级分歧会通过降低企业的抗风险能力、减少外部监督、削弱

声誉效应和降低信息透明度等途径，抑制企业的商业信用融资（毕茜和孙艳，2025）[14]，

还会进一步降低企业研发投入和固定资产投资，不利于企业“脱虚向实”、提高长期竞争力

（李慧等，2024）[15]。 

（2）对投资活动的影响 

ESG评级分歧会导致造血式扶贫投入降低，但输血式扶贫投入不变，导致企业在履行社

会责任的过程中的机会主义行为（宋献中等，2025）[16]。ESG评级的不确定性会导致更高

的市场风险，降低投资者的投资意愿（Avramov et al，2022；赵丽和路一帆，2024）[17][18]。

ESG 评级差异能够缩短企业的债务期限，减少企业的长期贷款，从而加剧企业投融资期限错

配程度，加剧债券违约风险（毕茜和孙艳，2024）[14]，不利于企业高质量发展（李晓艳等，

2024）[20]。ESG评级分歧对企业创新投入也有影响。ESG评级分歧会抑制企业创新活动（董

聪等，2024；Li, L. et al，2024）[21][22]，如 ESG评级不确定性导致企业绿色创新数量

象征性提高，绿色创新质量实质性下降，进而使得绿色创新存在“泡沫”（李清和陈琳，2024；

Geng et al，2024）[23][24]。由于分歧而失去企业可持续性信号会导致不利的经济后果，

从而降低绿色创新的动机。并且当企业面临较差的信息披露、较高的信息不对称和较大的信

息不确定性时，其对创新的负面影响更为明显（Zhu et al，2025）[25]。 

（3）对企业表现的影响 

首先，ESG 评级分歧提升了企业市场价值,导致企业拥有更高的市场发展能力（陈鹏程

等，2024）[26]，但也有研究发现 ESG 评级分歧会显著抑制企业价值，存在价值减损效应

（杨志豪和王茂斌，2025）[27]。其次，ESG 评级分歧还会影响企业股价表现。ESG 评级分

歧会增加普通股同步收益波动，这种关系是由投资者的注意力和噪音交易驱动的（Liu et al，

2024）[28]，ESG评级分歧可能导致投资者情绪下降，进而导致股票回报下降（Wang et al，

2024），但也有研究发现 ESG 评级分歧能提高股票收益（Zeng et al，2025）[30]。ESG评

级分歧通过提升了企业经营风险（赵丽和路一帆，2024；于鹏等，2024）[18][31]，降低了

市场正面预期，进而导致股票流动性下降（李晓艳等，2023）[20]；ESG评级分歧还会提高
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股价同步性（刘向强等，2023；陈宏韬等，2025；Wang et al，2024；Hu et al，2024）

[33][34][35][36]。另外，ESG分歧会通过增加媒体关注导致股价崩盘风险降低（Dong et al，

2024）[37]。除此之外，ESG评级分歧通过加剧信息不对称与融资约束显著影响企业信用评

级调整（黄晓薇等，2025）[38]，导致企业预测能力下降（Serafeim & Yoon，2023）[39]。

ESG评级分歧还会提升公司自愿性信息披露水平（李慧等，2024；于鹏等，2024）[15][31]。

ESG评级分歧增加了管理者的市场压力，从而显著加剧了管理层基调操纵的程度，并且在 ESG

评级不一致的情况下，管理层基调操纵显著增加了上市公司股价崩盘的风险（Chen & Wang，

2025）[40]。ESG评级差异与数字化转型降低相关，其中技术创新和融资约束是两种机制（Guo 

et al，2024）[41]。 

（2）对审计的影响 

ESG 评级分歧越大，企业的审计风险溢价越高（周泽将等，2023）[11]，增加了审计师

发布修改审计意见的概率，操作风险和重大错报风险在 ESG评级分歧与审计意见之间起中介

作用（Zhang, C. et al，2024）[42]，导致审计费用的提高（徐素波等，2024）[43]。 

2 企业融资的影响因素研究 

（1）数字化转型 

数字化审计技术可以降低融资成本，提升企业的融资能力，缓解了企业融资约束（何瑛

等，2024；李晓溪等，2024；舒伟和陈颖，2024）[44][45][46]。企业数字化采购通过供应

链效率提升促进商业信用融资规模（许江波等，2024）[47]。 

（2）宏观环境与政策 

煤炭价格冲击与新能源业务扩张叠加会加剧企业融资约束，尤其对传统能源行业形成双

重压力（杜克锐等，2024）[48]。台风灾害等极端事件则通过改变银行风险行为，短期内收

紧信贷供给（吕勇斌等，2024）[49]。汇率政策不确定性通过外币贷款风险溢价影响企业信

贷融资规模（孟为和姜国华，2023）[50]。增值税留抵退税政策通过改善企业现金流缓解融

资约束（岳树民和肖春明，2023）[51]。排污许可监管通过环境政策约束影响企业信贷融资

可得性（俞中等，2025）[52]。分类监管政策通过地方融资平台绩效评估影响平台债务融资

能力（方嘉宇和陆毅，2024）[53]。绿色信贷政策通过信贷资源配置导向影响企业债务融资

规模与成本（郭俊杰和方颖，2023）[54]。债信政策不确定性通过市场预期波动影响公共性

金融机构债券融资成本（王可第和徐佳君，2023）[55]。政府监管与环境治理力度通过绿色

债券信用背书降低企业融资成本（张小茜和王志伟，2023）[56]。地方产业政策通过产业扶

持与资源倾斜影响企业债券融资成本（刘若鸿和黄玖立，2023）[57]。同业监管强度通过抑

制资金空转改善小微企业融资可得性（郭晔等，2023）[58]。 

（3）金融市场与环境 

信贷冲击通过融资约束传导加剧企业债务融资风险（荆中博等，2025）[59]。银行竞争

与卖空机制通过市场竞争与监督效应缓解企业融资约束（徐枫等，2024）[60]。股票与债务

市场跨市场联动通过中小股东监督机制影响企业债务融资成本（赵瑞瑞等，2023）[61]。 
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3 ESG评级分歧对企业融资的影响研究 

ESG评级分歧会加剧投资者的有限关注约束程度，促使其更加集中于市场信息的获取导

致市场信息恶化，加剧信息不对称程度，提高债券信用利差（王垒等，2024[62]）。ESG 评

级分歧通过降低企业经营风险和投资者与企业之间的信息不对称降低权益资本成本（Li et 

al，2024）[13]。ESG 评级分歧较高的企业有着更高的债务资本成本，但尽管评级分歧使企

业债务资本成本增加（Guo et al，2024）[41],但由于该分歧同时增加了权益融资成本,故

企业债务融资比例不降反升（张云齐等，2023）[5]。但也有研究发现 ESG 评级分歧通过倒

逼企业提高 ESG 信息披露质量、绿色创新水平以及引起分析师关注度降低债务融资成本（陈

鹏程等，2024）[26]。当 ESG评级分歧较大时，由于上市公司的可持续发展存在更高的不确

定性，阻碍公司的外部融资渠道，使得上市公司更多选择内部融资，并且累计超额收益率和

收益波动率会更高（Christensen et al，2022）[10]。另外，ESG 评级分歧会通过降低企

业的抗风险能力、减少外部监督、削弱声誉效应和降低信息透明度等途径，抑制企业的商业

信用融资（毕茜和孙艳，2025）[19]，还会进一步降低企业研发投入和固定资产投资，不利

于企业“脱虚向实”、提高长期竞争力（李慧等，2024）[15]。ESG 评级差异能够缩短企业

的债务期限，减少企业的长期贷款，从而加剧企业投融资期限错配程度，加剧债券违约风险

（毕茜和孙艳，2024）[19]，不利于企业高质量发展（李晓艳等，2024）[32]。 
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Abstract：This paper systematically reviews the literature on ESG rating disagreement and its impact on 

corporate financing. It defines and measures ESG rating disagreement, analyzes its influencing factors 

and economic consequences, sorts out the determinants of corporate financing, and focuses on the 

mechanism and empirical evidence of how ESG rating disagreement affects corporate financing. The 

review finds that ESG rating disagreement mainly affects corporate financing through information 

asymmetry, financing constraints, capital cost, debt maturity structure, and trade credit financing 

channels, with both negative and partially positive effects in different scenarios. 
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