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摘要：融资问题对企业生存和发展至关重要，受常规融资渠道难度大的限制，商业信用这

一非正式融资方式受到全球企业的青睐，如何提升企业获取商业信用融资的能力成为学术界

和实务界关注的热点问题。随着可持续发展理念的深入，作为商业信用供给方的供应商和客

户逐渐将企业在环境、社会和公司治理 (ESG) 方面的表现纳入授信决策。ESG 表现能否以及如

何影响商业信用融资是一个值得探讨的问题。

　　基于 2009 年至 2020 年中国 A 股上市企业数据，构建多元线性回归模型检验 ESG 表现与商

业信用融资之间的关系，以及供应链集中度、行业竞争程度和融资约束程度的调节效应。在进

一步研究中，从信息风险和财务风险视角出发，探究 ESG 表现影响商业信用融资的内在机制，

并考察其经济后果及 ESG 表现对商业信用融资结构的优化作用。从改变变量计量方法、工具

变量法缓解内生性等角度进行稳健性检验，保证了结论稳健性。

　　检验结果表明，ESG 表现与商业信用融资规模显著正相关，即企业 ESG 表现越好，获取商

业信用融资的能力越强。对供应链集中度高、行业竞争程度激烈和融资约束程度大的企业，

ESG 表现提升商业信用融资水平的效果更显著。作用机制检验发现，良好的 ESG 表现通过降

低信息风险和财务风险两个路径，缓解供应商和客户对企业风险的担忧，增进彼此之间的信任

关系，进而扩大商业信用融资规模。进一步研究发现，除了扩大商业信用融资规模外，良好的

ESG 表现还能优化商业信用融资结构。经济后果分析表明，ESG 实践在扩大商业信用融资规

模后，能提高企业未来经营绩效和价值。

　　不同于传统的资本市场情境，从商品市场中的商业信用融资视角考察 ESG 表现的经济后

果，揭示了降低信息风险和财务风险是 ESG 表现扩大商业信用融资规模的作用机制，丰富了商

业信用融资影响因素和 ESG 表现经济后果的成果。研究结论对企业重视 ESG 实践、利益相关

者关注 ESG 表现及监管部门完善 ESG 相关制度等具有重要启示。
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引言

融资是企业经营和发展的动力 [1]，当银行信贷融

资和股权融资渠道受限时，商业信用是一种重要的

替代性融资方式 [2]。商业信用是企业在供应链交易

中利用上游供应商、下游客户的信任，以延期付款或

预收账款形式获得资金支持的一种债务融资，凭借
 
 

收稿日期：2022 − 03 − 29　　修返日期：2024 − 01 − 28
基金项目：国家社会科学基金 (19BGL074)
作者简介：袁知柱，管理学博士，东北大学工商管理学院教授，研究方向为会计信息与公司治理等，代表性学术成果为“机

构投资者持股与企业应计盈余管理和真实盈余管理行为选择”，发表在 2014 年第 5 期《管理科学》，E-mail：zzy-
uan@mail.neu.edu.cn
侯利娟，江西省交通投资集团财务有限公司信贷管理部职员，研究方向为公司治理与财务决策等，代表性学术

成果为“会计信息可比性与企业劳动力投资效率” ，发表在 2022 年第 12 期《财贸研究》 ，E-mail： hlj15513693
200@163.com 

第  37 卷第  3 期 管理科学　 ISSN 1672 − 0334 Vol. 37 No. 3  106−124
2024 年 5 月 Journal of Management Science May, 2024

https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2024.03.008
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2024.03.008
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2024.03.008
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2024.03.008
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2024.03.008
mailto:zzyuan@mail.neu.edu.cn
mailto:zzyuan@mail.neu.edu.cn
mailto:hlj15513693200@163.com
mailto:hlj15513693200@163.com


操作便利、成本低廉、限制条件少等优势受到许多

企业的青睐。根据公布的上市企业财务报表统计 ，

2020 年中国上市企业银行信贷融资、股权融资和商

业信用融资规模的均值分别为 24.85 亿元人民币、

34.88 亿元人民币和 19.47 亿元人民币，其中，商业信

用融资占比为 24.580%，在融资结构中占据重要地位。

为了有效破解融资困境，如何拓宽企业融资渠道、扩

大商业信用融资规模，一直是业界和学术界持续关

注和致力解决的议题 [3]。

随着近年来中国生态文明建设、经济高质量发

展和构建人类命运共同体的不断推进，企业的追求

目标已经从股东利益最大化转变为社会价值最大化 [4]。

契合当前经济社会发展需要的 ESG 理念为企业及其

利益相关者提供了一个整合环境 (Environmental)、社

会责任 (Social) 和公司治理 (Governance) 的决策框架 [5]，

成为各个群体应对气候变化、新冠疫情、老龄社会

等不确定性因素的有效抓手。此外，近年来曝出的

上市企业财务造假、安全事故、污染环境等丑闻，使

得企业 ESG 表现受到社会各界的广泛关注 [6]。供应

商和客户作为企业的重要利益相关方，也受到企业

负面事件的影响，遭遇声誉危机。为维护自身利益，

供应商和客户有动力将企业 ESG 表现纳入授信决策，

时刻关注和评估企业在环境保护、员工和供应链管

理、公司治理等方面的表现以及其他潜在的责任风

险 [7]。

尽管企业应该履行 ESG 责任已经成为社会共识，

但是提升 ESG 表现是否具有正面经济效应亟需更多

经验证据的支持。如果良好的 ESG 表现有助于提升

融资水平，那么积极承担环境、社会和公司治理责任

便会成为企业的自主选择，有助于激发企业的内生

动力，对企业可持续发展意义重大。目前，有关 ESG
表现的经济后果研究较为欠缺，且主要围绕提高企

业绩效和稳定股价展开 [8−10]，少量研究考察了 ESG 表

现对资本成本的影响 [11−12]。本研究立足于供应链层

面的授信决策，探究 ESG 表现能否促进企业开展商

业信用融资活动。 

1  相关研究评述 

1.1  ESG表现的经济后果研究

ESG 理念的本质是一种广义的社会责任投资 [5]，

在 ESG 未兴起之前，企业社会责任 (CSR) 是资本市场

聚焦商业向善的核心概念，其发展至今经历了 5 个阶

段 [13]。第一阶段可以追溯至 20 世纪 60 年代的伦理

导向，FREDERICK[14] 认为 CSR 是在企业和个人利益

之外履行公众期望并提升社会经济福利的行为。从

20 世纪 70 年代至 90 年代，CSR 概念经历了 3 个发展

阶段 ，由多样化到成熟期 ，再到以管理为导向 ，CSR
逐渐被纳入到企业的整体战略管理框架中。21 世纪

以来，随着国际组织制定 ESG 标准，2006 年联合国提

出负责任投资原则，倡导将 ESG 纳入企业投资决策，

全球范围内兴起可持续发展理念，利益相关者开始

关注企业的长期潜力，CSR 概念受到影响，最终汇入

日趋成为主流的 ESG 范畴。目前，业界和学术界普

遍认为在环境、社会责任和公司治理 3 个方面整体

表现良好的企业财务绩效更好、风险更小、可持续

发展能力更强。

由上述分析可知，ESG 是在 CSR 的基础上发展进

化而成的新理念，两者具有共性，却不尽相同。虽然

ESG 和 CSR 的共同目标都是为股东和社会创造价值，

但是从本质上看，CSR 更像是一种价值观。对于很

多企业而言，CSR 只是作为总体业务方向的补充，引

导企业尽责行善、成为更好的公民，慈善和伦理意味

更加明显。与之相比，ESG 则是一种行动，注重义利

并举，以环境、社会责任和公司治理因素为导向，嵌

入到企业战略的核心，与业务深度融合而非边缘化，

进而推动企业实现可持续发展 [15]。ESG 作为 CSR 的

延伸，概念更为宽泛。在与治理的关联性上，CSR 只

是间接影响公司治理，与治理有着较为松散的关联，

而 ESG 明确包括了公司治理因素，与治理关联紧密。

在与风险管理的关联性上，CSR 通常未被纳入企业

风险管理流程，而 ESG 会评估和管理可持续发展的

相关风险，被纳入企业风险管理流程。此外，在实践

中，相较于 CSR 报告，ESG 报告的披露涵盖范围更广

泛，披露信息更具体，量化程度更高，这些差异表明

ESG 比 CSR 更符合现代经济发展规律，因此，ESG 表

现的经济后果是一个值得探究的问题。

目前 ，越来越多的国内外学者针对 ESG 展开了

理论与实证研究，其中，ESG 表现的经济后果研究是

一个重要分支。由于良好的 ESG 表现符合企业利益

相关群体的期望和诉求，国内外学者大多从企业自

身以及投资者、债权人等利益相关方的视角研究

ESG 表现的经济后果，例如，一些学者考察了 ESG 表

现对企业绩效和股市表现的影响。FRIEDE et al.[8] 通

过梳理相关研究，发现大多数研究都支持了 ESG 表

现和企业财务绩效之间存在正相关关系的结论，只

有少数研究认为 ESG 表现与企业绩效负相关或无

关 [9,16]。在股市表现方面，ZHOU et al.[10] 研究发现，在

新冠疫情冲击下，具有良好 ESG 表现的企业比其他

企业的股价波动幅度更小，ESG 表现能起到增强企

业韧性和稳定股价的作用。BAE et al.[17] 认为 ESG 评

级能降低股价崩盘风险，尤其是对于融资约束程度

严重的企业，ESG 发挥的边际作用更强。还有学者

发现 ESG 表现对降低股权融资成本和债务融资成本

具有积极影响 [11−12]。

与国外相对丰富的研究成果相比 ，由于 ESG 理

念引入国内的时间较短，中国在该领域的研究成果

有限。随着上市企业 ESG 信息披露和评价体系的不

断完善，一些国内学者针对 ESG 表现的经济后果展

开了相关研究。如李井林等 [5] 以中国 A 股上市企业

为样本，发现 ESG 表现能够提升企业的创新能力，从

而促进企业绩效的提高。李瑾 [18] 采用因素模型证实

了中国 A 股市场存在 ESG 风险溢价和额外收益，ESG
评级越高，企业股票的平均收益率越高。晓芳等 [19]

以 ESG 评级事件作为准自然实验，检验了中国上市
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企业 ESG 评级公布对审计收费的负向影响。也有少

数学者关注 ESG 表现对供应链利益相关群体的影响，

陈娇娇等 [20] 基于供应链视角考察了 ESG 表现与客户

关系稳定度之间的关系，发现良好的 ESG 表现可以

提高供应商  − 客户关系稳定度。林钟高等 [21] 以中国

传统供应链关系型交易为切入点，实证检验发现良

好的 ESG 表现能够有效降低企业对大客户的依赖程

度。 

1.2  供应链利益相关群体与商业信用融资

商业信用是一种重要的非正式融资方式，为面临

融资难、融资贵困境的企业提供了新的融资渠道 [2]。

企业所能获取的商业信用融资主要取决于供应链合

作伙伴的商业信用供给。基于买方市场理论和声誉

理论，拥有强势地位、良好声誉的企业更容易博取供

应商和客户的信任，从而获得商业信用融资。现实

生活中，供应链合作伙伴在做出授信决策时，往往会

关注企业的财务、生产经营和公司治理特征，利用定

期公开披露的企业年报所反映的资产负债状况、盈

利能力、净现金流量、成长性、重大事件、董事会独

立性、审计质量等信息评估商业信用申请企业的信

用风险 [22−23]。近年来，一些非财务信息如企业经营战

略、慈善捐赠行为等也被证实是供应链上下游伙伴

授信决策的影响因素 [24−26]。除此之外，已有研究发现

供应商  − 客户关系和行业竞争程度均影响授信主体

的商业信用供给意愿。在供应商  − 客户关系方面 ，

多数学者认为，供应链集中度越高 [23]，或上下游企业

关系型交易比例越高 [27]，供应商和客户提供商业信

用的意愿越弱，企业获得的商业信用融资越少。在

行业竞争方面，供应商、客户和企业所处的行业竞争

环境均影响商业信用。供应商或客户所处的行业竞

争程度越激烈，商业信用越能充分发挥价格优势和

质量信号作用，供应商或客户为了扩大市场份额、提

高竞争力，往往会增加商业信用供给 [28]。当企业自

身所处的行业竞争程度较大时，其上游供应商和下

游客户议价能力较强，更换交易伙伴的成本较低，商

业信用供给意愿较弱 [29]。

综上所述，随着绿色发展理念、可持续发展理念

成为共识，供应商和客户愈发重视企业的可持续发

展能力，ESG 信息为其授信决策提供了科学依据，也

为本研究创造了很好的切入点。虽然国内外学者已

经陆续开始了对 ESG 表现经济后果的研究，但是相

关研究仍较为有限，且主要集中于企业绩效和股市

表现领域 [8−10]，对企业融资问题考察甚少，较少有研

究聚焦企业 ESG 表现对商业信用这一非正式融资渠

道的具体影响及作用机理。尽管已有研究针对商业

信用融资影响因素进行了一些探讨，但是融资问题

仍是困扰企业发展的重要障碍，尤其是中小企业的

融资弱势，一直是影响经济增长的难题，如何帮助企

业获得更大规模的商业信用融资值得持续关注和探

究。此外，已有的 ESG 研究成果大多关注发达国家，

对新兴市场国家关注较少。中国是重要的新兴市场

国家之一，其 ESG 投资方兴未艾，前景可期，基于中

国情境探讨 ESG 表现的经济后果对新兴国家具有借

鉴意义。因此，本研究以中国上市企业为样本，将研

究场景从传统的资本市场拓展至商品市场中的供应

链，实证考察 ESG 表现如何影响供应链合作伙伴的

授信决策，从而影响企业获取的商业信用融资规模。

进一步地，ESG 表现与商业信用融资之间的关系是

否随着供应链集中度、行业竞争程度和融资约束程

度的不同而发生变化，也是本研究所关注的问题。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  ESG表现与商业信用融资

ESG 表现对商业信用融资产生影响主要依托于

信息不对称理论、利益相关者理论和风险管理理论

的分析框架。作为一种关系型融资，商业信用融资

活动的开展以企业与供应链上下游伙伴之间的信任

关系为基础，但是建立长期稳定关系的前提是企业

自身处于健康、可持续发展状态，以减少合作方对风

险的担忧 [30]。本研究认为 ，ESG 表现能够抑制信息

风险、降低财务风险，进而扩大企业的商业信用融资

规模。

根据信息不对称理论，在上下游合作伙伴交易过

程中，由于供应商和客户不直接参与企业运营，无法

完全了解企业的真实经营状况和其他重要信息，因

此在信息获取中处于劣势地位 [31]。此外，一些企业

为了获得更多商业信用融资，可能采取盈余管理等

手段粉饰财务报表，传递出企业经营状况和发展前

景良好的信号，对供应商和客户的授信决策造成干

扰，在此情形下，企业的信息质量降低，供应商和客

户面临的信息风险增加 [32]。然而，良好的 ESG 表现

会抑制信息风险，增进供应链交易伙伴之间的信任

关系。一方面，ESG 表现能够增加供应商和客户获

取信息的数量。作为一种非财务信息披露 ，ESG 提

供了更多关于企业在环保投入、能源使用、劳工标

准、供应链管理、社会公益、安全管理等方面的信息，

相较于 CSR，ESG 还包含了公司治理成分，而且相对

于传统的公司治理，ESG 赋予了公司治理更新、更富

有时代性的内容，如商业道德、税收透明、监管合规

等。这些信息能够帮助供应商和客户更全面地了解、

评估企业的竞争优势和未来成长机会，使得企业与

供应链交易伙伴之间的信息不对称程度得到缓解 [33]，

进而对商业信用配给的增加起到正面激励效应。另

一方面，ESG 表现能够提高供应商和客户获取信息

的质量。信息质量是影响利益相关者决策的重要依

据 ，ESG 实践能优化公司治理结构 ，提升治理水平 ，

进而减少管理层的信息操纵行为，改善信息披露质

量。ESG 表现越好的企业越注重履行社会责任 ，为

了保持自身树立的好形象和高声誉，能够主动约束

盈余管理行为 ，增强信息披露透明度 [34]。高评级

ESG 企业更容易受到媒体、分析师或其他利益相关

者的关注 [19]，这些外部监督者能够督促企业健全治

理体系，持续提升信息披露水平。此外，良好的 ESG
表现具有积极的信号传递功能 [5]，能够向利益相关者

108 管理科学 (Journal of Management Science) 2024 年  5 月



传达企业社会意识强、发展质量高、未来现金流充

足、治理机制完善、更值得被信赖等正面信息。因

此，ESG 表现越好，信息风险越小，供应商和客户为

企业提供商业信用的意愿越强。

财务风险是测量企业能否实时兑现相应欠款的

关键因素。王竹泉等 [30] 认为，中国上市企业存在信

用风险传染效应，即当企业陷入财务困境时，其信用

风险会沿着供应链传染并对其他企业造成不利影响。

因此，出于对欠款收回可能性的考虑，供应商和客户

会关注商业信用申请企业的财务风险，并据此做出

合理的授信决策。良好的 ESG 表现会降低企业自身

的财务风险，缓解供应商和客户对其偿债能力的担

心。首先，践行 ESG 实践能够推动和优化公司治理。

ESG 表现较好的企业具有比较完善的公司治理机制，

可以在一定程度上约束管理层的不当行为，减少代

理冲突，从而提升盈利能力和可持续发展能力，使得

企业面临的财务风险减小。其次，ESG 评级较高的

企业擅于构建和谐的利益相关者网络。根据利益相

关者理论，重视改善 ESG 表现的企业不局限于以股

东价值最大化为目标，而是注重提升对环境、社会、

员工、供应链合作伙伴等利益相关方的责任意识和

行为 [4]，这种联结关系既会使企业获得更多外部资源，

又会促使多方利益群体发挥监督作用，积极关注和

反馈企业运营中存在的问题，有助于企业提高治理

水平、降低财务风险，进而扩大商业信用融资规模。

最后，ESG 表现较好的企业拥有较好的声誉和抗风

险能力。已有研究表明，随着 ESG 相关法规的制定

和完善，企业因污染环境、损害供应链伙伴权益以及

刻意降低产品质量等行为所付出的治理成本和赔付

成本越来越高 [35]。根据风险管理理论 ，良好的 ESG
表现能帮助企业积累声誉资本，使企业获得差异化

的竞争优势，当企业面临外部不利冲击时，良好的声

誉资本能发挥类保险作用 [18]，为企业创造更多纠偏

时间和机会，避免其受到诉讼争议和监管处罚，进而

降低财务风险。KOH et al.[36] 认为，良好的社会责任

表现能够成为高诉讼风险企业的保险机制，对于较

容易受到诉讼争议和监管处罚的企业具有一定的避

险意义。因此，供应商和客户进行商业信用配给时

遵循趋利避害原则，更愿意为财务风险小、ESG 表现

好的企业提供商业信用。据此，本研究提出假设。

H1 良好的 ESG 表现有助于企业扩大商业信用融

资规模。 

2.2  供应链集中度的调节效应

供应链的结构特征对于企业塑造核心竞争力具

有重要意义 [37]。作为供应链结构的主要特征之一 ，

供应链集中度既会影响企业的经营业绩和财务风险，

又能在一定程度上影响供应商和客户的授信决策 [23,38]，

这意味着 ESG 表现对商业信用融资的促进作用可能

会随着供应链集中度的不同而存在差异。

一方面，供应链集中度越高，说明企业采购或销

售货物越容易集中于几家重要的供应商或客户，一

旦重要供应商断供或重要客户流失，企业可能在短

时间内无法找到合适的供应链合作伙伴，导致出现

生产停滞或货物销售量快速减少的状况，甚至陷入

财务困境 [32,39]，即高供应链集中度可能会增加企业的

财务风险。此时高 ESG 评级既有利于提高重要供应

商或客户对企业的信任度，减小供应商断供或客户

流失的可能性，又能使企业拥有良好声誉，从其他供

应商或客户处获得更多资源和合作机会，从而减少

财务风险，更好地促进商业信用融资。另一方面，当

供应链集中度较高时，即使供应商或客户与企业仍

保持合作关系，但由于企业对上下游交易对象的依

赖程度较强，上游供应商和下游客户在业务交易中

占据主导地位，为了降低坏账风险，这些供应商和客

户在提供商业信用的过程中更加挑剔、谨慎。ESG
表现良好的企业能够释放负责任、经营良好的信号，

对于议价能力较强的供应商和客户更具有吸引力和

竞争力 [5]，此时 ESG 表现促进商业信用融资的作用更

显著。反之，供应链集中度较低时，企业的供应商和

客户较分散，部分供应商断供或客户流失对企业的

影响较小，而且企业处于相对强势地位，在选择合作

伙伴和获取商业信用融资的过程中有较大的优势和

话语权，这使得 ESG 表现扩大商业信用融资规模的

边际作用减小。据此，本研究提出假设。

H2 当企业的供应链集中度较高时 ，ESG 表现对

商业信用融资的正向影响更显著。 

2.3  行业竞争程度的调节效应

行业竞争程度不仅会影响企业的竞争策略选择 [40]，

而且影响企业与供应商、客户之间的关系 [41]，进而作

用于供应商和客户的授信决策。已有研究表明，企

业面临的行业竞争程度越激烈，市场地位越低，越难

以获取商业信用融资 [29]。由此推断，在行业竞争程

度异质性视角下，ESG 表现对商业信用融资水平的

提升效果可能具有差异。

一是当企业所处行业的竞争程度较大时，竞争者

众多且实力均衡，上下游供应商和客户寻找新交易

伙伴的转换成本较低，企业处于相对弱势地位，难以

通过更换供应商或威胁客户停止供货等手段获取商

业信用融资 [29]。此时多数企业都通过改善生产效率

和产品质量等传统生产性手段应对激烈的行业竞争，

而加强 ESG 实践这一非传统手段作为一个新的切入

点和独特有效的竞争策略，能够帮助企业在供应链

中树立负责任的好形象和高声誉，提高市场竞争力

和谈判能力，进而在扩大商业信用融资规模中发挥

更大的边际作用。二是高度的行业竞争压缩了企业

的利润空间，使其自身创造现金流的能力减弱、盈利

水平下降、财务风险增大 [40]，导致商业信用融资难度

增加。然而企业通过 ESG 实践能够降低财务风险、

向外界传递积极信号，进而影响供应商和客户的商

业信用配给决策。此时，ESG 表现扩大企业商业信

用融资规模的边际效应增强。三是当行业竞争程度

激烈时，企业披露专有性信息的意愿下降，产生竞争

劣势成本 [42]，导致其与利益相关者之间的信息不对

称问题更加严重。由于授信决策的信息依据较少 ，
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供应商和客户更倾向于减少商业信用供给。而 ESG
这一非财务信息能够有效弥补专有性信息披露的不

足，发挥更大的效用和价值，为供应商和客户的授信

决策提供科学依据，从而更好地提升企业获取商业

信用融资的能力。据此，本研究提出假设。

H3 当企业面临的行业竞争程度较大时 ，ESG 表

现对商业信用融资的正向影响更显著。 

2.4  融资约束程度的调节效应

由于金融机构与企业之间存在信息不对称，导致

中国上市企业的外部融资成本远高于内部融资成本，

产生不同程度的融资约束。过高的融资约束程度会

限制企业向外获取资金的能力，不利于其日常经营

和发展。在研究商业信用融资活动时，有必要基于

不同的融资约束情境考察 ESG 表现对商业信用融资

规模的作用效果差异。一方面，融资约束程度严重

的企业面临较大的资金压力 ，具有较高的财务风

险 [43]，当供应商和客户根据企业风险状况做出商业

信用配给决策时，这些企业提出的商业信用申请难

以通过。此时 ESG 表现发挥的积极作用尤为凸显 ，

能够对高融资约束程度的企业的商业信用融资活动

发挥雪中送炭功能，通过降低财务风险减少供应商

和客户的担忧，实现扩大商业信用融资规模的目的，

从而为企业补充资金池以缓解融资困境。而低融资

约束程度的企业在内部具有较充足的现金流，在外

部拥有更多的融资渠道，此时提高 ESG 表现则更多

地发挥锦上添花功能，对商业信用融资规模的扩大

效应不明显。另一方面，由于高融资约束程度的企

业信息不对称问题往往更严重，通过传统渠道融资

的成本高昂，甚至难以获取，因此这些企业对商业信

用这一替代性融资渠道的需求增加 [44]。在此情形下，

ESG 表现的边际效用凸显，通过抑制信息风险增进

供应链伙伴间信任关系的作用增大，进而扩大企业

的商业信用融资规模。据此，本研究提出假设。

H4 当 企 业 面 临 的 融 资 约 束 程 度 较 为 严 重 时 ，

ESG 表现对商业信用融资的正向影响更显著。 

3  研究设计 

3.1  样本选取和数据来源

本研究选取 2009 年至 2020 年中国 A 股上市企业

作为初始样本，由于测量 ESG 表现的华证 ESG 评级

数据是从 2009 年开始统计，考虑到可能存在内生性

问题，回归模型中的自变量比因变量滞后一期，因此

计算因变量商业信用融资规模的样本区间是 2009 年

至 2020 年，自变量 ESG 表现及控制变量的样本区间

是 2008 年至 2019 年。同时根据以下标准剔除部分观

测值：①剔除金融类企业；②考虑到房地产企业融资

受经济周期及宏观政策的影响较大，剔除了房地产

企业；③剔除 ST 和 *ST 企业；④剔除资产负债率大于

1 的企业；⑤剔除数据不全或存在缺失值的企业，剔

除后并不影响样本的代表性。经过以上处理，最终

得到 15 786 个企业  − 年度观测值。为避免极端值的

干扰，对全部连续变量按照 1% 和 99% 分位进行 wins-

orize 缩尾处理。数据处理及统计分析软件为  Stata SE
15.1，除 ESG 评级数据来自万得数据库外，其他数据

来源于国泰安数据库。 

3.2  变量定义 

3.2.1  被解释变量

本研究的被解释变量是企业的商业信用融资规

模。根据已有研究 [45−46]，采用  t + 1 年末应付账款、应

付票据、预收账款之和与 t 年末总资产的比值以及 t
+ 1 年末应付账款、应付票据之和与 t 年末总资产的

比值这两个指标测量商业信用融资规模，分别表示

为 TC1 和 TC2， TC1 和 TC2 值越大 ，说明企业获得的

商业信用融资规模越大。 

3.2.2  解释变量

本研究的解释变量是 ESG 表现 ，采用国内评级

机构华证指数提供的 ESG 评级数据测量。随着 ESG
投资理念的兴起，很多国内外评级机构提供了不同

的 ESG 评级体系，这些体系在覆盖范围、评价原则和

指标选取等方面各不相同。相比于国外机构提供的

ESG 评级数据，华证 ESG 评级除借鉴国外经验外，还

根据中国的市场、政策和上市企业特点融合了适合

中国国情的特色指标，构成中国企业 ESG 评价的三

级指标体系。相比于其他国内机构提供的 ESG 评级

数据，华证 ESG 评级覆盖范围广、回溯时间长，如商

道融绿和社会价值投资联盟评级均只覆盖部分成分

股 ，评价时间分别回溯至 2015 年和 2016 年 ，而华证

ESG 评级数据则覆盖全部 A 股上市企业 ，评价时间

回溯至 2009 年 ，更具有全面性、代表性和及时性。

华证指数提供的 ESG 评级设有 C、CC、CCC、B、BB、

BBB、A、AA、AAA 共 9 档，参考高杰英等 [34]，将其从

低到高依次赋值为 1～9，以此测量 ESG 表现。 

3.2.3  调节变量

本研究的调节变量包括供应链集中度、行业竞

争程度和融资约束程度。对于供应链集中度，本研

究参考方红星等 [47]、章铁生等 [48]、续慧泓等 [49]，采用

前 5 名供应商采购额占年度采购总额比例、前 5 名客

户销售额占年度销售总额比例这两个值的平均数

Scc 测量，该值越大，表示供应链集中度越高。

关于行业竞争程度，一些学者以上市企业同行业

内各企业营业收入占行业营业总收入的平方和计算

的 HHI 指数作为测量指标。然而由于中国上市企业

数量较少，仅占行业内企业总数的一小部分，且非上

市企业的营业收入信息难以获取，基于行业内上市

企业数据计算得到的 HHI 指数可能与实际竞争程度

存在较大偏差 [50]。本研究借鉴徐晓萍等 [50] 的做法 ，

以逐年计算的销售费用与主营业务收入之比为依据

设置虚拟变量测量行业竞争程度，若该指数高于中

位数则赋值为 1，说明在市场上通过销售产品获得营

业收入所消耗的营销费用较高，行业竞争程度较大，

低于或等于中位数则赋值为 0，表示行业竞争程度较

小。

关于融资约束程度，本研究采用国内外学者广泛

使用的指标 ，以 KAPLAN et al.[51] 利用经营活动产生
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的净现金流、资产负债率、现金持有量、Tobin′ s Q、

现金股利回归构建的 KZ 指数测量。KZ 指数越大，说

明融资约束程度越严重。 

3.2.4  控制变量

根据已有研究 [26,52]，具备第一大股东持股比例高、

董事会规模大、独立董事比例高、董事长和总经理

两职分离等特征的企业往往拥有较好的治理效能 ，

更容易获得商业信用融资，因此，在检验模型中控制

这些公司治理变量。由国际四大审计的企业能够向

供应链合作伙伴传递会计信息质量较高的积极信号，

从而获得更多商业信用融资，因此，是否由国际四大

审计变量需要作为控制变量。相较于民营企业，国

有企业因其国资属性具有更大的融资优势，因此产

权性质变量也需要作为控制变量。此外，一些企业

特征变量 ，如企业规模、资产净利率、资产负债率、

营业收入增长率、固定资产比率、经营活动产生的

净现金流、上市年限等变量均可能会影响企业获取

商业信用融资的能力。因此，在检验模型中控制上

述相关变量，同时加入行业和年度虚拟变量。表 1 给

出主要变量的定义。 

3.3  模型设计

为检验 H1，构建如下多元线性回归方程

TCi,t+1 = β0 +β1Esgi,t +
∑
βnConi,t +

∑
Yea +∑

Ind+ε1i,t (1)

其中， i 为企业， t 为年份，β0 为常数项，β1～βn 为回归

 

表  1  主要变量的定义

Table 1  Definition of Major Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 商业信用融资规模
TC1

t + 1年末应付账款、应付票据、预收账款之和与t年末总资产
的比值

TC2 t + 1年末应付账款、应付票据之和与t 年末总资产的比值

自变量 ESG表现 Esg 根据华证ESG的9档评级，从低到高赋值为1～9

调节变量

供应链集中度 Scc
前5名供应商采购额占年度采购总额比例和前5名客户销售
额占年度销售总额比例的平均值

行业竞争程度 Com
虚拟变量，逐年计算企业的销售费用与主营业务收入之比，
若高于中位数则取值为1，否则取值为0

融资约束程度 FC
以KAPLAN et al.[51]利用经营活动产生的净现金流、资产负
债率、现金持有量、Tobin′s Q、现金股利回归构建的KZ指数
测量

控制变量

企业规模 Siz 企业期末总资产的自然对数

资产净利率 Roa 企业期末净利润与总资产的比值

资产负债率 Lev 企业期末总负债与总资产的比值

营业收入增长率 Gro 当期营业收入与上期营业收入之差与上期营业收入的比值

固定资产比率 Cap 企业期末固定资产净值与总资产的比值

经营活动产生的净现金流 Cfo 当年经营活动现金流量与总资产的比值

第一大股东持股比例 Top 第一大股东持有股份与企业总股份的比值

董事会规模 Bsi 董事会中董事总数的自然对数

独立董事占比 Inb 独立董事总数与董事会中董事总数之比

董事长和总经理是否两职
兼任 Bot

虚拟变量，若董事长和总经理一职由一人担任，则取值为1，
否则取值为0

是否由国际四大审计 Big
虚拟变量，若企业由国际四大会计师事务所审计，则取值为1，
否则取值为0

产权性质 Soe 虚拟变量，若企业是国有企业，则取值为1，否则取值为0

上市年限 Age 企业IPO年数

年度虚拟变量 Yea 虚拟变量，属于某年度时取值为1，否则取值为0

行业虚拟变量 Ind 虚拟变量，属于某行业时取值为1，否则取值为0
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ε1i,t

系 数 ， Con 为 控 制 变 量 ， n 为 控 制 变 量 序 号 ， n =
2,3,… ,14， 为残差项。 β1 为自变量 Esgi,t 对因变量

TCi,t + 1 的影响系数，若 β1 显著为正，表明良好的 ESG
表现能够扩大企业的商业信用融资规模 ，则 H1 成

立。

为检验 H2、H3 和 H4，在 (1) 式的基础上分别加入

调节变量供应链集中度、行业竞争程度、融资约束

程度，以及 ESG 表现与各个调节变量的交乘项，建立

如下回归模型

TCi,t+1 = α0 +α1Esgi,t +α2Scci,t +α3Esgi,t •Scci,t +∑
αnConi,t +

∑
Yea+

∑
Ind+ε2i,t (2)

TCi,t+1 = λ0 +λ1Esgi,t +λ2Comi,t +λ3Esgi,t •Comi,t+∑
λnConi,t +

∑
Yea+

∑
Ind+ε3i,t (3)

TCi,t+1 = θ0 + θ1Esgi,t + θ2FCi,t + θ3Esgi,t •FCi,t +∑
θnConi,t +

∑
Yea+

∑
Ind+ε4i,t (4)

ε2i,t ε
3
i,t ε

4
i,t

其中，α0、λ0、θ0 为常数项，α1～αn、λ1～λn、θ1～θn 为回

归系数 ， n =  4,5,… ,16， 、 、 为残差项。 Esgi,t •

Scci,t，Esgi,t •  Comi,t，Esgi,t •  FCi,t 分别为 ESG 表现与供应

链集中度、行业竞争程度、融资约束程度的交乘项。

按照 H2、H3 和 H4 的预期，交乘项系数 α3、λ3 和 θ3 应显

著为正。 

4  实证检验和分析 

4.1  描述性统计

表 2 提供了主要变量的描述性统计结果。

表 2 中的商业信用融资规模变量统计结果与 XIA
et al.[45]、耿艳丽等 [46] 的研究基本一致 ，  由表 2 可知 ，

TC1 的均值为 0.179，第一四分位数为 0.077，第三四分

位数为 0.243， TC2 的均值为 0.148，第一四分位数为

0.059，第三四分位数为 0.203，说明样本企业平均使用

的应付票据、应付账款和预收账款规模为总资产的

17.900%，应付票据和应付账款规模则占总资产的

14.800%，且不同企业获取商业信用融资的能力具有

较大差异。依据 Esg 变量的设定方法，Esg 的最小值

为 1，最大值为 9，表 2 中 Esg 的均值为 6.375，中位数

为 6，因此不同企业之间的 ESG 表现存在明显差异。

其他控制变量的统计结果与已有研究成果 [26,52] 大体

一致，均在合理取值范围以内。其中，Lev 的均值为

0.403，说明样本企业的负债额约占总资产的 40%。

Gro 的均值为 0.193，说明整体看，中国上市企业的经

 

表  2  主要变量的描述性统计

Table 2  Descriptive Statistics of Major Variables

变量 观测值 均值 标准差 p25 中位数 p75

TC1 15 786 0.179 0.141 0.077 0.142 0.243

TC2 15 786 0.148 0.121 0.059 0.115 0.203

Esg 15 786 6.375 1.046 6 6 7

Scc 12 287 0.328 0.158 0.210 0.301 0.423

Com 15 786 0.500 0.500 0 0 1

FC 15 786 0.880 2.024 − 0.234 1.086 2.213

Siz 15 786 21.929 1.166 21.077 21.776 22.593

Roa 15 786 0.052 0.071 0.016 0.045 0.082

Lev 15 786 0.403 0.203 0.236 0.394 0.553

Gro 15 786 0.193 0.413 − 0.006 0.121 0.288

Cap 15 786 0.224 0.158 0.102 0.191 0.312

Cfo 15 786 0.046 0.067 0.008 0.044 0.086

Top 15 786 0.339 0.141 0.227 0.319 0.429

Bsi 15 786 2.129 0.198 1.946 2.197 2.197

Inb 15 786 0.374 0.525 0.333 0.333 0.429

Bot 15 786 0.289 0.453 0 0 1

Big 15 786 0.036 0.187 0 0 0

Soe 15 786 0.329 0.470 0 0 1

Age 15 786 9.962 6.495 4 8 15
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营状况稳定、成长性良好。 Inb 的均值为 0.374，符合

目前中国公司法对独立董事比例的要求。Bot 的均

值为 0.289，表明样本中董事长和总经理两职兼任的

企业比例占比不到 30%。 

4.2  相关性分析

表 3 报告了主要变量之间的 Pearson 相关系数。

检验发现，Esg 与 TC1 在 1% 水平上显著正相关，表明

较好的 ESG 表现能够扩大企业商业信用融资规模 ，

H1 得到初步支持。Esg 与 TC2 之间未表现出显著的

相关关系，然而由于相关性分析仅是初步的单变量

之间关系的检验结果，且 Esg、TC1、TC2 同时与其他

控制变量呈显著相关关系 ，如 Roa、 Lev、 Top、 Soe、

Age 等，因此为更准确地验证 ESG 表现对企业商业信

用融资的影响，需要进一步加入控制变量建立多元

线性方程进行回归分析。 

4.3  回归结果分析 

4.3.1  ESG 表现对商业信用融资影响的回归结果

为考察 ESG 表现对企业商业信用融资规模的影

响 ，以 (1) 式为实证检验模型 ，使用混合回归模型

(OLS) 进行估计，得到表 4 中 (1) 列和 (2) 列的检验结

果。

表 4 中 (1) 列～ (2) 列的 OLS 估计结果显示，无论

因变量是 TC1 还是 TC2，Esg 的回归系数均在 1% 水平

上显著为正，说明 ESG 表现越好，企业的商业信用融

 

表  3  变量的相关性分析

Table 3  Correlation Analysis of Variables

变量 TC1 TC2 Esg Siz Roa Lev Gro Cap

TC1 1

TC2 0.378*** 1

Esg 0.022*** − 0.010 1

Siz 0.113*** 0.012 0.279*** 1

Roa − 0.048*** − 0.028*** 0.135*** − 0.002 1

Lev 0.417*** 0.121*** 0.022*** 0.481*** − 0.323*** 1

Gro 0.070*** 0.015* − 0.022*** 0.040*** 0.362*** 0.028*** 1

Cap − 0.162*** − 0.026*** 0.015* 0.156*** − 0.146*** 0.172*** − 0.096*** 1

Cfo − 0.080*** − 0.031*** 0.098*** 0.079*** 0.348*** − 0.147*** − 0.012 0.231***

Top 0.075*** 0.014* 0.073*** 0.144*** 0.096*** 0.049*** 0.002 0.122***

Bsi 0.046*** 0.004 0.126*** 0.267*** 0.009 0.168*** − 0.022*** 0.167***

Inb − 0.032*** 0.004 − 0.011 − 0.031*** − 0.013* − 0.035*** 0.006 − 0.041***

Bot − 0.023*** 0.006 − 0.065*** − 0.167*** 0.045*** − 0.131*** 0.030*** − 0.130***

Big − 0.012 − 0.003 0.130*** 0.299*** 0.029*** 0.103*** − 0.010 0.101***

Soe 0.106*** 0.017** 0.206*** 0.327*** − 0.111*** 0.306*** − 0.067*** 0.253***

Age 0.045*** 0.015* 0.148*** 0.433*** − 0.169*** 0.364*** − 0.065*** 0.173***

Cfo Top Bsi Inb Bot Big Soe Age

Cfo 1

Top 0.089*** 1

Bsi 0.055*** 0.008 1

Inb − 0.014* 0.019** − 0.532*** 1

Bot − 0.029*** − 0.025*** − 0.174*** 0.121*** 1

Big 0.089*** 0.108*** 0.095*** − 0.010 − 0.060*** 1

Soe 0.029*** 0.180*** 0.294*** − 0.101*** − 0.287*** 0.109*** 1

Age 0.032*** − 0.022*** 0.160*** − 0.034*** − 0.235*** 0.113*** 0.505*** 1

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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资规模越大，H1 得到验证。控制变量的检验结果与

已有研究基本一致 [45−46]，其中 ， Siz、Cap、Big、Age 均

与 TC1、TC2 显著负相关 ，可能的原因是规模大、抵

押能力强、经国际四大会计师事务所审计、上市时

 

表  4  ESG表现与商业信用融资规模的回归结果

Table 4  Regression Results for ESG Performance and Trade Credit Financing Scale

变量名
混合回归模型(OLS) 固定效应模型(FE) 随机效应模型(RE)

TC1
(1)

TC2
(2)

TC1
(3)

TC2
(4)

TC1
(5)

TC2
(6)

Esg
0.039***

(4.119)
0.024***

(2.881)
0.033***

(2.605)
0.039***

(3.559)
0.039***

(3.347)
0.037***

(3.596)

Siz
− 0.014***

(− 12.471)
− 0.010***

(− 10.295)
− 0.051***

(− 13.131)
− 0.040***

(− 11.722)
− 0.032***

(− 12.269)
− 0.026***

(− 10.905)

Roa
0.131***

(7.961)
0.126***

(8.737)
0.035*

(1.926)
0.049***

(3.251)
0.041**

(2.361)
0.053***

(3.633)

Lev
0.337***

(56.233)
0.277***

(52.910)
0.172***

(14.234)
0.133***

(13.022)
0.233***

(22.023)
0.177***

(19.508)

Gro
0.007***

(3.015)
0.007***

(3.237)
0.014***

(5.291)
0.011***

(4.698)
0.010***

(3.904)
0.008***

(3.591)

Cap
− 0.155***

(− 21.229)
− 0.092***

(− 14.393)
− 0.065***

(− 3.888)
− 0.047***

(− 3.000)
− 0.103***

(− 7.748)
− 0.060***

(− 4.824)

Cfo
0.125***

(8.081)
0.022

(1.627)
0.080***

(4.443)
0.020

(1.419)
0.079***

(4.581)
0.014

(1.044)

Top
0.062***

(9.007)
0.047***

(7.778)
− 0.009

(− 0.413)
− 0.0002
(− 0.009)

0.038**

(2.460)
0.031**

(2.178)

Bsi
0.012**

(2.016)
0.010*

(1.940)
0.015

(1.211)
0.009

(0.840)
0.016

(1.547)
0.011

(1.136)

Inb
− 0.022

(− 1.049)
− 0.019

(− 1.061)
0.058*

(1.646)
0.042

(1.335)
0.055*

(1.743)
0.041

(1.437)

Bot
− 0.001

(− 0.624)
− 0.001

(− 0.759)
− 0.0002
(− 0.071)

− 0.0004
(− 0.126)

− 0.001
(− 0.362)

− 0.001
(− 0.450)

Big
− 0.020***

(− 3.923)
− 0.011**

(− 2.477)
− 0.0001
(− 0.013)

0.001
(0.195)

− 0.004
(− 0.603)

− 0.001
(− 0.116)

Soe
0.019***

(7.490)
0.013***

(5.989)
0.011

(1.221)
0.005

(0.592)
0.019***

(3.362)
0.011**

(2.005)

Age
− 0.001***

(− 5.188)
− 0.001***

(− 7.300)
− 0.002

(− 0.409)
− 0.004

(− 1.162)
0.001

(1.298)
0.0002
(0.614)

常数项
0.256***

(9.719)
0.161***

(7.003)
1.170***

(12.664)
0.915***

(11.647)
0.712***

(12.367)
0.570***

(10.849)

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

个体效应 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.369 0.350 0.098 0.069

F 值 136.618 125.732 26.927 16.164

观测值 15 786 15 786 15 786 15 786 15 786 15 786

　　注： (1)列～ (4)列括号内数据为 t 值， (5)列、 (6)列括号内数据为 z 值。为了后文进行作用机制的中介效应检验时体现自变量Esg
回归系数值的变化，在表4及后续所有表格的回归分析中均将Esg变量值除以10，回归结果的有效性和显著性不变。
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间长的企业更容易获取银行信贷支持，且其内源融

资能力较强 ，此时对商业信用融资的需求会减少。

Roa 和 Gro 的回归系数则显著为正，表明盈利水平高、

成长能力强的企业还款能力好、违约风险小，容易得

到更多商业信用融资。

为保证回归结果的可靠性，同时使用其他检验模

型进行估计。表 4 中的 (3) 列、 (4) 列报告了固定效应

模型 (FE) 的回归结果， (5) 列、 (6) 列报告了随机效应

模型 (RE) 的回归结果，与 OLS 估计结果一致，Esg 与

TC1、TC2 仍在 1% 水平上显著正相关，H1 进一步得到

验证。 

4.3.2  调节效应回归结果

为考察供应链集中度、行业竞争程度和融资约

束程度对 ESG 表现与商业信用融资规模关系的影响，

分别对 (2) 式、 (3) 式和 (4) 式进行回归估计 ，检验结

果见表 5。
表 5 的 (1) 列和 (2) 列为供应链集中度对 ESG 表

现与商业信用融资规模关系的调节作用检验结果。

Scc 的回归系数均在 1% 水平上显著为负，说明供应

链集中度越高，企业获得商业信用融资的难度越大，

与理论分析一致。此外，Esg •  Scc 的回归系数分别在

10% 和 5% 水平上显著为正，与 Esg 的回归系数符号

相同，说明当企业供应链集中度较高时，ESG 表现对

商业信用融资的促进作用更强，H2 得到验证。

表 5 的 (3) 列和 (4) 列给出了行业竞争程度调节

作用的回归结果。从检验结果来看，Com 的回归系

数均在 1% 水平上显著为负，说明行业竞争程度越激

烈，企业相较于供应链上下游交易伙伴的谈判优势

越小，获取商业信用融资的难度越大。Esg •  Com 的

回归系数分别为 0.034 和 0.042，分别在 5% 和 1% 水平

上显著，且与 Esg 的回归系数符号相同，表明随着企

业所处行业竞争程度的提高，ESG 表现对商业信用

融资规模的正向影响更加显著，H3 得到验证。

融资约束程度调节作用的回归结果列示在表 5
的 (5) 列和 (6) 列。Esg •  FC 的回归系数分别在 5% 和

1% 的水平上显著为正，即对于面临融资约束程度较

 

表  5  调节效应的回归结果

Table 5  Regression Results for Moderating Effects

变量
供应链集中度 行业竞争程度 融资约束程度

TC1
(1)

TC2
(2)

TC1
(3)

TC2
(4)

TC1
(5)

TC2
(6)

Esg
0.046***

(4.518)
0.031***

(3.385)
0.042***

(4.324)
0.027***

(3.213)
0.038***

(3.964)
0.023***

(2.722)

Scc
− 0.075***

(− 10.722)
− 0.034***

(− 5.584)

Esg • Scc
0.105*

(1.820)
0.118**

(2.302)

Com
− 0.005**

(− 2.511)
− 0.008***

(− 4.522)

Esg • Com
0.034**

(1.968)
0.042***

(2.752)

FC
0.001

(1.007)
0.002***

(2.797)

Esg • FC
0.010**

(2.235)
0.010***

(2.648)

常数项
0.340***

(10.804)
0.169***

(6.088)
0.261***

(9.882)
0.169***

(7.339)
0.254***

(9.391)
0.151***

(6.389)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.368 0.359 0.369 0.351 0.369 0.350

F 值 103.146 99.189 132.938 122.763 132.839 122.465

观测值 12 287 12 287 15 786 15 786 15 786 15 786

　　注：括号内数据为 t 值，下同。
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为严重的企业，ESG 表现对商业信用融资的促进作

用更强，H4 得到验证。 

4.4  稳健性检验 

4.4.1  改变被解释变量的测量方法

为增强结论的稳健性，采用以下 3 种方式替换商

业信用融资规模指标，并依次对 (1) 式进行回归检验，

检验结果见表 6。①参考已有研究 [53]，选取国内外学

者广泛使用的 t + 1 年末应付账款占 t 年末总资产的

比重测量商业信用融资规模 ，表示为 TC3。②借鉴

FISMAN et al.[54] 关于商业信用融资的测量方法，采用

t + 1 年末应付账款、应付票据、预收账款之和与 t 年
末总负债的比值作为测量指标，表示为 TC4。③借鉴

蒋德权等 [55] 的做法，考虑到行业差异的影响，将 TC1
和 TC2 按 照 年 度 行 业 均 值 进 行 调 整 ， 分 别 表 示 为

TC5 和 TC6，用以测量商业信用融资规模。

  
表  6  改变被解释变量测量方法的稳健性检验结果

Table 6  Robustness Test Results for Changing the
Measurement of Dependent Variables

变量 TC3
(1)

TC4
(2)

TC5
(3)

TC6
(4)

Esg
0.071***

(2.703)
0.022***

(3.444)
0.038***

(3.859)
0.025***

(2.902)

常数项
1.188***

(16.544)
0.169***

(9.682)
0.113***

(4.204)
0.068***

(2.906)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.254 0.307 0.201 0.178

F 值 80.173 103.722 59.421 51.161

观测值 15 786 15 786 15 786 15 786

 
表 6 的 (1) 列～ (4) 列表明 ， Esg 的回归系数均在

1% 水平上显著为正，即在使用不同方式替换商业信

用融资规模指标后，仍能得到 ESG 表现提升企业商

业信用融资水平的研究结果，表明前文的回归结果

稳健。 

4.4.2  改变解释变量的测量方法

前文使用 1～ 9 赋值法构建指标测量 ESG 表现 ，

采用两种方式替代，一是根据已有做法 [55]，在 1～9 赋

值的基础上，使用经年度行业均值调整的 ESG 表现

作为测量变量，表示为 Esg1；二是借鉴晓芳等 [19] 的思

路，将 Esg 变量转换为虚拟变量，即若 ESG 表现高于

年度行业中值 ，则取值为 1，反之取值为 0，表示为

Esg2。重新检验回归 (1) 式，结果见表 7。
表 7 的 (1) 列～ (4) 列的回归结果显示，在控制其

他变量后，无论是采用 Esg1 还是 Esg2 作为解释变量

的测量指标，两个变量的系数均显著为正，说明在改

变解释变量的测量方法后 ，检验结果仍然支持 ESG

表现正向影响商业信用融资规模的研究结论。 

4.4.3  内生性检验

反向因果关系和遗漏变量偏差是产生内生性的

两个重要原因。其一，获得更多商业信用融资的企

业可以有更多资源投入 ESG 实践，以提升 ESG 表现，

从而产生 ESG 表现和商业信用融资之间的反向因果

关系。其二，由于商业信用融资的影响因素繁杂，难

以全部囊括在研究模型中，故 ESG 表现与商业信用

融资间的关系可能由一些被忽略或难以观察的因素

驱动。为了解决这些内生性问题，利用工具变量法

进行稳健性检验。

本 研 究 选 用 如 下 两 个 工 具 变 量 ， 第 一 ， 参 照

BHANDARI et al.[56] 构建工具变量的方法 ，选取注册

地属于同一地级市、同一行业其他企业 ESG 表现 (剔
除本企业 ) 的中位数 Esgm 作为工具变量。所处区域

相近、行业相同的企业往往会在 ESG 实践方面趋同，

因此相同区域和行业的企业 ESG 表现与单个企业的

ESG 表现具有相关性，同时并不会受到单个企业商

业信用融资的直接影响，满足外生性前提。第二，参

考 YANG et al.[57] 的方法，将上市企业注册地 300 公里

范围内的佛教和道教寺庙数目之和的自然对数 Rel
作为工具变量。虽然两种宗教存在一定区别，但都

鼓励人们弘扬美德，积极行善，远离邪恶。提升 ESG
表现的本质是一种做好事行为，一个地区的宗教文

化能够对企业的 ESG 实践产生影响，而且宗教主要

形成于历史时期，其数量外生于单个企业的商业信

用融资决策，因而是一个比较恰当的工具变量。鉴

于此，依据两阶段最小二乘法进行回归，以缓解 ESG
表现与商业信用融资之间的内生性问题，工具变量

法检验结果见表 8。
表 8 的 (1) 列～ (3) 列、 (4) 列～ (6) 列分别为使用

 

表  7  改变解释变量测量方法的稳健性检验结果

Table 7  Robust Test Results for Changing the
Measurement of Independent Variables

变量 TC1
(1)

TC2
(2)

TC1
(3)

TC2
(4)

Esg1
0.038***

(3.884)
0.024***

(2.778)

Esg2
0.008***

(3.317)
0.005**

(2.395)

常数项
0.278***

(10.275)
0.175***

(7.401)
0.254***

(9.657)
0.160***

(6.961)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.369 0.349 0.369 0.349

F 值 136.574 125.719 136.479 125.674

观测值 15 786 15 786 15 786 15 786
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Esgm 和 Rel 作为工具变量的回归结果， (7) 列～ (9) 列
报告了将 Esgm 和 Rel 两个变量同时作为工具变量的

回归结果。 (1) 列、 (4) 列和 (7) 列的第一阶段回归结

果显示，内生变量 Esg 与 Esgm、Rel 均与在 1% 水平上

显著正相关。弱工具变量检验结果显示，Cragg-Don-
ald Wald F 统计量分别为 2 122.756、32.780 和 1 068.590，
均大于经验值 10，且大于 Stock-Yogo 检验在 10% 水平

下的弱工具变量临界值，因此可以拒绝弱工具变量

的原假设。将 Esgm 和 Rel 同时作为工具变量时，Sar-
gan 统计量的 p 值分别为 0.163 和 0.192，通过了工具

变量过度识别检验。综合弱工具变量和过度识别的

检验结果，选取的两个工具变量是有效的。 (2) 列和

(3) 列、 (5) 列和 (6)、 (8) 列和 (9) 列显示了第二阶段回

归结果，自变量为第一阶段估计出来企业 ESG 表现

的拟合值 Pre，可以看到，Pre 的回归系数均显著为正，

说明在控制内生性后，ESG 表现与商业信用融资规

模的正向因果关系仍然成立。 

5  进一步研究 

5.1  作用机制分析 

5.1.1  抑制信息风险

前文的实证结果表明 ESG 表现能够显著提升企

业的商业信用融资水平，正如理论分析中所述，ESG

表现能够抑制信息风险，使供应商和客户获取的信

息数量增多、质量提高，缓解企业与商业信用供给方

之间的信息不对称程度，增进信任关系，进而激励供

应商和客户提供更多商业信用资金。为了进一步证

实结论的可靠性，对信息风险作用机制展开检验。

关于操控性信息风险，虽然国内外学者在信息风

险分解的模型设计和计算方法上存有细微差异，但

大多使用操控性应计利润的绝对值作为测量指标。

本研究主要参考 BALL et al.[58] 构建的非线性 Jones 模

型计算操控性应计利润，具体模型如 (5) 式所示。与

线性形式的传统 Jones 模型相比，非线性 Jones 模型考

虑了应计和业绩之间的非线性关系，能够反映更多

的应计变化。

Acci,t

Ai,t−1
= ω0 +ω1

Cf oi,t−1

Ai,t−1
+ω2

Cf oi,t

Ai,t−1
+ω3

Cf oi,t+1

Ai,t−1
+

ω4Dc fi,t +ω5
Dc fi,t •Cf oi,t

Ai,t−1
+ε5i,t (5)

ε5i,t

ε5i,t

其中，ω0 为常数项，ω1～ω5 为回归系数，回归残差

即为操控性应计利润，使用其绝对值测量信息风险

IR 的大小， 的绝对值越大，说明盈余管理程度越大，

信息风险越高。Acci,t 为营业利润与经营活动产生的

净现金流的差值，Dcfi,t 为虚拟变量，当 Cfoi,t < 0 时取

值 1，否则取值为 0。此外，该模型中的所有变量均除

 

表  8  工具变量的内生性检验结果

Table 8  Endogenous Test Results for Instrumental Variables

变量名
Esgm Rel Esgm和Rel

Esg
(1)

TC1
(2)

TC2
(3)

Esg
(4)

TC1
(5)

TC2
(6)

Esg
(7)

TC1
(8)

TC2
(9)

Esgm
0.412***

(46.073)
0.411***

(45.876)

Rel
0.004***

(5.725)
0.002***

(3.570)

Pre
0.074***

(2.620)
0.048*

(1.952)
0.453**

(2.045)
0.376*

(1.948)
0.077***

(2.736)
0.051**

(2.059)

常数项
− 0.163***

(− 7.775)
0.275***

(10.122)
0.177***

(7.482)
− 0.091***

(− 3.969)
0.290***

(9.551)
0.189***

(7.133)
− 0.183***

(− 8.445)
0.275***

(10.129)
0.177***

(7.488)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.305 0.371 0.351 0.206 0.293 0.276 0.306 0.370 0.351

F 值 97.303 130.123 119.733 61.087 121.692 112.669 96.154 130.112 119.724

观测值 14 902 14 902 14 902 15 757 15 757 15 757 14 902 14 902 14 902

Anderson LM 1 865.638 32.856 1 876.829

Cragg-Donald Wald F值 2 122.756 32.780 1 068.590

Sargan p值 0.163 0.192

　　注： (1)列、 (4)列和 (7)列的括号内数据为 t 值，其它列括号内数据为 z 值。
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以 t − 1 期期末总资产 Ai,t-1 以消除规模效应。借鉴温

忠麟等 [59] 提出的三阶段中介效应检验法，本研究构

建以下回归模型，分析 ESG 表现能否通过抑制信息

风险提升商业信用融资水平，即

IRi,t = µ0 +µ1Esgi,t +
∑
µnConi,t +∑

Yea+
∑

Ind+ε6i,t (6)

TCi,t+1 = φ0 +φ1Esgi,t +φ2IRi,t +
∑

φnConi,t +∑
Yea+

∑
Ind+ε7i,t (7)

ε6i,t ε7i,t

其中 ， μ0 和 φ0 为常数项 ， μ1～ μn， φ1～ φn 为回归系数 ，

和 为残差项 ， (6) 式中 ， n = 2,3,… ,9， (7) 式中 ， n =
3,4,… ,15。

(7) 式是在 (1) 式的基础上，在方程右边加入信息

风险变量 IR，前文的基准回归已经验证和解释了 (1)
式关于 ESG 表现对商业信用融资规模的影响，故此

处不再赘述。对于 (6) 式的设定，借鉴信息风险影响

因素的相关研究 [60]，选取市值账面比、机构投资者持

股比例、企业规模、资产负债率、上市年限、经营活

动产生的净现金流、董事长和总经理是否两职兼任、

是否由国际四大审计、年度和行业虚拟变量作为控

制变量。按照温忠麟等 [59] 的依次检验法，如果存在

信息风险的中介效应， (1) 式中的回归系数 β1、 (6) 式
中的回归系数 μ1 和 (7) 式中的回归系数 φ2 均显著，若

此时 (7) 式中的回归系数 φ1 同时显著，则存在部分中

介效应，若回归系数 φ1 不显著，则为完全中介效应，

回归结果见表 9 的 (1) 列～ (3) 列。表 9 的 (1) 列中 ，

Esg 的回归系数为− 0.018，且在 1% 的水平上显著，表

明 ESG 表现能够抑制信息风险。 (2) 列和 (3) 列中加

入信息风险后， IR 的回归系数均显著为负，说明信息

风险越大，商业信用融资规模越小，符合理论预期。

同时，Esg 的回归系数仍然显著为正，分别为 0.033 和

0.017， 小 于 表 4(1) 列 和 (2) 列 中 (1) 式 Esg 的 系 数

0.039 和 0.024，说明在 ESG 表现影响商业信用融资的

路径中，信息风险起到了部分中介作用，即 ESG 表现

通过抑制信息风险扩大了企业的商业信用融资规

模。 

5.1.2  降低财务风险

前文理论分析中表明 ESG 表现能够降低企业的

财务风险，提高盈利能力和可持续发展能力，从而减

轻供应商和客户对其偿债能力的担忧，帮助企业获

取更多商业信用融资。为了证实理论推导的合理性，

本研究对财务风险作用机制进行检验，参考于富生

等 [61]，采用 ALTMAN[62] 提出的 Z-score 测量财务风险

Ris，计算公式为 ：Z-score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4

+ 0.99X5，其中 X1 为营运资金与总资产的比值 ，X2 为

留存收益与总资产的比值，X3 为息税前利润与总资

产的比值，X4 为股票总市值与总负债的比值，X5 为营

业收入与总资产的比值。Z-score > 2.670 表明企业财

务状况良好，发生破产的可能性较小，1.810 ≤ Z-score
≤ 2.670 表明企业财务状况极不稳定，发生财务困境

的可能性很大 ，Z-score < 1.810 表明企业面临财务困

境 ， 潜 伏 着 破 产 危 机 。 将 Z-score  >  2.670 赋 值 为 3，
1.810 ≤ Z-score ≤ 2.670 赋值为 2，Z-score < 1.810，赋值

为 1，赋值为 3 时 ，财务风险最小 ，赋值为 1 时 ，财务

风险最大。依据前述信息风险作用机制的检验模型，

 

表  9  作用机制检验结果

Table 9  Mechanism Test Results

变量
信息风险作用机制 财务风险作用机制

IR
(1)

TC1
(2)

TC2
(3)

Ris
(4)

TC1
(5)

TC2
(6)

Esg
− 0.018***

(− 5.036)
0.033***

(3.405)
0.017**

(1.963)
0.390***

(9.032)
0.030***

(3.187)
0.016**

(1.985)

IR
− 0.058***

(− 2.712)
− 0.034*

(− 1.785)

Ris
0.039***

(21.473)
0.032***

(20.223)

常数项 − 0.008
(− 0.836)

0.274***

(10.153)
0.177***

(7.479)
6.510***

(56.515)
− 0.017

(− 0.603)
− 0.064**

(− 2.536)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.065 0.375 0.356 0.541 0.387 0.366

F 值 17.816 132.984 122.473 301.563 145.263 133.053

观测值 14 967 14 967 14 967 15 786 15 786 15 786
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首先将中介变量替换为财务风险，然后借鉴林钟高

等 [63] 的研究，选取企业规模、资产负债率、营业收入

增长率、上市年限、董事会规模、独立董事占比、董

事长和总经理是否两职兼任、年度和行业虚拟变量

作为财务风险的影响因素变量，最后进行中介效应

检验，结果见表 9 的 (4) 列～ (6) 列。

表 9 的 (4) 列报告了财务风险与 ESG 表现之间关

系的检验结果，Esg 的回归系数在 1% 水平上显著为

正，表明 ESG 表现能降低企业的财务风险。 (5) 列和

(6) 列加入财务风险变量后 ，Ris 的回归系数均在 1%
水平上显著为正，说明财务风险越大，企业获得的商

业信用融资越少，同时 Esg 的回归系数显著为正，分

别为 0.030 和 0.016，小于表 4 中 (1) 列和 (2) 列的 (1) 式
Esg 系数 0.039 和 0.024，表明财务风险是 ESG 表现影

响商业信用融资的部分中介变量，ESG 表现通过降

低财务风险进而扩大了企业的商业信用融资规模。 

5.2  ESG表现对商业信用融资结构的优化作用分析

企业从供应商和客户处获取的商业信用主要有

应付账款、应付票据和预收账款 3 种形式。已有研

究 [45] 表明，应付票据是企业预先有承兑汇票作为担

保形成先收货后付款的交易模式，虽然在一定程度

上保证了商业信任，但是与无条件的应付账款和预

收账款相比，应付票据办理流程比较繁琐，一些票据

会附带利息，并具有明确的兑付时间，客观来说，对

企业的约束力更大。此外，银行一般会向签发企业

收取手续费和保证金，因此应付票据的交易成本更

高，企业更愿意以应付账款和预收账款方式进行商

业信用往来。基于此，本研究进一步检验，具有良好

ESG 表现的企业在扩大商业信用融资规模的过程中，

能否占据主动地位减小应付票据占比，进而降低融

资成本、优化融资结构。借鉴 XIA et al.[45] 的方法，本

研究采用两个测量指标反映企业的商业信用融资结

构，即应付票据与应付账款、应付票据、预收账款总

和的比值 TS1，及应付票据与应付账款、应付票据总

和的比值 TS2，TS1 和 TS2 值越小，表示应付票据占比

越小，企业的商业信用融资成本更低、融资结构更优。

由于部分样本企业的应付账款、应付票据和预收账

款均为 0，因此在计算 TS1 和 TS2 时分母为 0，导致少

量样本缺失。将 (1) 式的因变量换成 TS1 和 TS2，然后

对 (1) 式进行回归分析，回归检验结果见表 10。
表 10 中 (1) 列和 (2) 列的检验结果显示，Esg 的回

归系数分别在 1% 和 5% 水平上显著为负，说明良好

的 ESG 表现不仅能使企业获得更多商业信用融资 ，

还能使企业在选择融资方式时减少应付票据的使用，

降低融资成本，优化商业信用融资结构。 

5.3  经济后果分析

商业信用作为许多企业外部融资的重要渠道，对

企业的绩效表现和价值提升具有积极作用 [54]。前文

证实了 ESG 表现能够通过降低信息风险和财务风险，

扩大商业信用融资规模，进一步探讨其经济后果，即

ESG 表现对商业信用融资规模的扩大效应是否有助

于企业改善经营绩效和提高价值。参考相关研究成

果 [64−65]，构建如下检验模型

Evai,t+1
(
TQi,t+1

)
= ρ0 +ρ1Esgi,t +ρ2TCi,t +

ρ3Esgi,t •TCi,t +
∑
ρnConi,t +∑

Yea+
∑

Ind+ε8i,t (8)

ε8i,t

其中 ，Evai,t + 1 为经营绩效 ，借鉴余明桂等 [66]，采用经

济增加值 Eva 作为测量指标。TQi,t + 1 为企业价值，用

Tobin′s Q 值测量，ρ0 为常数项，ρ1～ρn 为回归系数，n =
4,5,… ,11， 为残差项。Con 为控制变量 ，包括企业

规模、资产负债率、营业收入增长率、董事会规模、

独立董事占比、产权性质、前十大股东持股比例之

和以及企业投资变量，企业投资用企业购建固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金减去出售

这 3 类资产收回的现金，再除以期初总资产测量， (8)
式的回归结果见表 11。

表 11 的 (1) 列 、 (3) 列 、 (5) 列 和 (7) 列 为 未 加 入

ESG 表现及其与商业信用融资交乘项的检验结果。

结果显示 ，无论被解释变量为 Eva 还是 TQ， TC1 和

TC2 的回归系数均在 1% 水平上显著为正，表明扩大

商业信用融资规模可以改善经营绩效、提升企业价

值。进一步地，主要关注表 11 的 (2) 列、 (4) 列、 (6) 列
和 (8) 列中 ESG 表现与商业信用融资交乘项的系数。

可以发现，所有交乘项的回归系数均显著为正，说明

良好的 ESG 表现在扩大商业信用融资规模后，能够

显著提高企业未来的经营绩效和价值。 

6  结论

融资难、融资贵是世界范围内普遍存在的长期

性问题，当银行信贷融资和股权融资渠道不畅时，商

业信用融资成为众多企业重要的替代性融资渠道。

随着 ESG 实践成为政府、企业和利益相关者的共识，

 

表  10  进一步检验结果：ESG表现优化

商业信用融资结构

Table 10  Further Test Results: ESG Performance
Improves Trade Credit Financing Structure

变量 TS1
(1)

TS2
(2)

Esg
− 0.051***

(− 3.503)
− 0.041**

(− 2.494)

常数项
− 0.201***

(− 4.986)
− 0.231***

(− 5.101)

控制变量 控制 控制

年度效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

调整后R2 0.191 0.184

F 值 55.704 53.283

观测值 15 779 15 770
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其对企业商业信用融资的促进作用亟须经验证据支

持。本研究使用 2009 年至 2020 年中国 A 股上市企业

数据，构建多元线性回归模型检验了 ESG 表现对企

业商业信用融资的影响和作用机制，得出如下研究

结论 ：①ESG 表现与企业商业信用融资规模之间呈

现显著正相关，表明 ESG 表现越好，企业获取商业信

用融资的能力越强。②企业的供应链集中度越高、

所处行业竞争程度越激烈、融资约束程度越严重 ，

ESG 表现与商业信用融资规模的正向关系越强 ，说

明在不利于进行商业信用融资活动的外部环境下 ，

ESG 表现对商业信用融资水平的提升效应更显著。

③作用机制检验发现 ，ESG 表现有助于降低信息风

险和财务风险，从而缓解供应商和客户对企业风险

的担忧，增进彼此之间的信任关系，帮助企业获取更

多商业信用融资。④进一步研究结果表明 ，良好的

ESG 表现不仅能帮助企业扩大商业信用融资规模 ，

而且能优化商业信用融资结构。⑤经济后果分析表

明，ESG 表现促使企业获得更多商业信用融资后，显

著提高了企业未来的经营绩效和价值。

本研究丰富了商业信用融资影响因素和 ESG 表

现经济后果的研究成果。随着可持续发展理念的逐

渐深入，作为商业信用供给方的供应商和客户日益

重视企业的可持续发展能力，ESG 理念的出现为利

益相关者的决策提供了科学依据。虽然国内外学者

陆续开始研究 ESG 表现的经济后果 ，但是已有研

究 [8−10] 主要围绕资本市场的企业绩效和股市表现展

开，较少深入探讨 ESG 表现与企业商业信用融资之

间的关系和内在影响机制。因此，本研究基于中国

情境，为 ESG 表现扩大企业商业信用融资规模提供

经验数据支持，对 ESG 实践具有一定的借鉴意义。

本研究具有重要的政策启示和现实意义。①企

业应该自觉加强 ESG 实践，提高 ESG 表现。根据研

究结论，良好的 ESG 表现能有效抑制企业的信息风

险和财务风险，巩固与供应链交易伙伴建立的信任

关系，从而扩大商业信用融资规模，提高未来经营绩

效和价值。因此，企业应该重视 ESG 建设的规划和

落实，将 ESG 理念融入文化建设，完善内外部治理机

制，积极承担在环境保护、产品质量、商业往来、员

工培养、社会公益等方面的社会责任，实现可持续发

展。②利益相关者在决策过程中应该关注 ESG 表现。

在供应链层面，具有良好 ESG 表现的企业出现欺诈

和逃债等违约行为的可能性更小，经营状况和发展

前景更好，与此类企业合作对供应商和客户的风险

控制、盈利性、长期发展等具有积极作用。因此，利

益相关者不应该只局限于关注企业的财务信息，而

应该将 ESG 表现等非财务信息纳入决策框架，从而

降低风险传染、提高收益，最终实现共赢。③监管部

门应当完善 ESG 相关规范和信息披露制度。虽然近

 

表  11  经济后果分析：提高企业未来的经营绩效和价值

Table 11  Economic Consequences Analysis: Enhance Future Business Performance and Corporate Value

变量
经营绩效Eva 企业价值TQ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Esg
3.440***

(7.319)
3.612***

(7.656)
0.050***

(3.182)
0.053***

(3.389)

TC1
5.794***

(14.299)
5.623***

(13.897)
0.117***

(8.680)
0.115***

(8.505)

TC2
4.771***

(10.034)
4.709***

(9.923)
0.146***

(9.259)
0.145***

(9.185)

Esg • TC1
15.730***

(5.344)
0.194**

(1.970)

Esg • TC2
11.627***

(3.375)
0.249**

(2.171)

常数项
− 21.315***

(− 17.064)
− 20.733***

(− 16.621)
− 21.050***

(− 16.795)
− 20.519***

(− 16.388)
0.201***

(4.832)
0.210***

(5.023)
0.206***

(4.953)
0.215***

(5.146)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后R2 0.098 0.103 0.092 0.096 0.561 0.561 0.561 0.562

F 值 26.359 26.954 24.550 24.970 298.876 290.134 299.251 290.567

观测值 14 689 14 689 14 689 14 689 14 689 14 689 14 689 14 689
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年来中国上交所和深交所已经针对上市企业颁布了

ESG 信息披露的通知或指引文件，但目前多数企业

仍以自愿披露为主，且披露指标完备程度不统一，未

来监管部门应进一步加强对上市企业 ESG 信息披露

规范的指导工作，并加大披露虚假 ESG 信息的成本

和惩罚力度，促进企业不断提高 ESG 信息披露质量，

改善 ESG 表现。

本研究也存在一些局限。虽然侧重探讨了企业

整体的 ESG 表现对商业信用融资的影响和作用机制，

但是由于 ESG 是一个多维度概念，环境、社会责任和

公司治理 3 个分维度对商业信用融资产生的影响可

能会与整体 ESG 表现发挥的作用存在差异。受环境、

社会责任和公司治理分维度评级数据可得性的限制，

未对此展开探讨。此外，本研究从信息风险和财务

风险两个作用机制分析 ESG 表现对企业商业信用融

资的影响，但是 ESG 理念的体系全面、内涵丰富，还

存在哪些其他可能的路径影响商业信用融资决策 ，

有待后续研究的深入和拓展。
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Abstract：Financing  is  crucial  for  enterprises  to  survive  and  develop.  Restricted  by  the  difficulty  of  conventional  financing
channels, trade credit, an informal financing way, is favored by global enterprises. How to improve the ability of enterprises to
obtain trade credit financing has become a hot issue for practice and academia. With the deepening of the concept of sustain-
able  development,  enterprises′  performance in  the  environment,  society  and  corporate  governance  (ESG)  is  gradually  integ-
rated into the decision-making process by suppliers and customers. Therefore whether and how ESG performance affects trade
credit financing is an issue worth exploring.
　　Based on the samples of Chinese A-share listed companies from year 2009 to 2020, a multiple linear regression model is
constructed to empirically investigate the impact of ESG performance on corporate trade credit financing, as well as the moder-
ating  effect  of  supply  chain  concentration,  degree  of  industry  competition  and  financial  constraints.  In  further  research,  the
study explores the underlying mechanisms by which ESG performance influences corporate trade credit financing from the per-
spectives of information risk and financial risk, and investigates its economic consequences and the role of ESG performance in
optimizing the structure of trade credit financing. To ensure the robustness of the findings, the study conducts robustness tests
from diverse perspectives, including altering variable measurement techniques and leveraging the instrumental variable meth-
od to mitigate potential endogeneity issues.
　　The test results show that ESG performance is significantly positively correlated with trade credit financing scale, that is,
the better the ESG performance of the company, the stronger the ability to obtain trade credit financing. Meanwhile, the posit-
ive effect of ESG performance on trade credit financing is more pronounced for enterprises facing higher supply chain concen-
tration, stronger industry competition and more financial constraints. After mechanism testing, we find that ESG performance
is  conducive to  decreasing information risk and financial  risk which alleviate  the concerns of  suppliers  and customers about
corporate  risk  and  enhance  the  trust  relationship  among  them,  thus  expanding  trade  credit  financing  scale.  Further  research
shows that good ESG performance can also improve trade credit financing structure. And the economic consequences analysis
indicates that ESG practices can enhance future business performance and corporate value after expanding trade credit finan-
cing scale.
　　Different from the traditional capital market situation, the study examines the economic consequences of ESG perform-
ance from the perspective of trade credit financing in the commodity market. It finds that ESG performance expands trade cred-
it financing scale through decreasing information risk and financial risk, and enriches the literature on the determinants of trade
credit  financing and the economic consequences of ESG performance. The research conclusions have important implications
for enterprises attaching importance to ESG practices, stakeholders paying attention to ESG performance, and regulators im-
proving ESG-related systems.
Keywords：ESG performance；trade credit financing；information risk；financial risk；supply chain concentration；degree of in-
dustry competition；degree of financial constraints
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