
 

 

企业 ESG表现与商业信用获取

李增福，冯柳华
（华南师范大学 经济与管理学院，广东 广州 510000）

摘　要：近年来，企业 ESG 表现在全球范围内受到实务界和学术界的广泛关注。文章基于

2008−2019 年我国 A 股上市公司数据，考察 ESG 表现对企业商业信用融资的影响。研究发现，ESG

表现促进了企业获得更多的商业信用融资。机制检验表明，ESG 表现能够通过强化产品市场竞争优

势、加强外部监督、提高企业声誉和抗风险能力促进企业获得更多的商业信用融资。从时间维度上

看，党的十八届五中全会后，ESG 表现对企业商业信用融资的促进作用更强，这与整个社会贯彻绿

色发展理念相关。异质性检验发现，ESG 表现对企业商业信用融资的促进作用在供应商集中度较高

以及信贷规模较小的企业中更显著。经济后果检验发现，ESG 表现所带来的企业商业信用融资效果

提升了企业的实体经济投资，表现为创新投入的显著增加和固定资产投资的显著提升，进而助力经

济高质量发展。文章揭示了 ESG 表现服务实体经济的具体效应和途径，为我国持续推进 ESG 建设

和助力实体经济高质量发展提供了有益的政策启示。
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一、引　言

党的十八届五中全会首次提出了“创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展理念，将绿色发展

作为我国发展全局的一个重要理念，作为“十三五”乃至更长时期我国经济社会发展的一个基本

理念，引领我国经济高质量发展。贯彻绿色发展理念，降低企业环境污染（Environmental）、履行企

业社会责任（Social）、提高企业治理能力（Governance）日益成为社会各界大力倡导的方向（邱牧远

和殷红，2019）。前期文献对企业的环境保护（E）、社会责任（S）和治理水平（G）分别进行了较为深

入的研究，这三个指标从不同维度反映了企业对社会的责任和担当，有诸多相通之处，但也有相

异之处。例如，环境污染较为严重的企业可能一边肆无忌惮地排放污水废气，一边却慷慨大方地

支持慈善事业以此来提升企业声誉，或者转移公众对企业环境问题的关注（高勇强等，2012）。基

于环境保护（E）、社会责任（S）和治理水平（G）三者在不同情境下的不一致性，单单关注某一指标

并不能很好地反映公司的整体表现（张会丽和陆正飞，2012）。也正是认识到这些问题所在，实务

界和学术界对企业在环境、社会责任和治理方面的综合表现−ESG 给予了更多的关注（Pedersen

等，2021）。
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截至 2017 年，52 个样本国家/地区中有 25 个国家/地区要求企业对 ESG 综合信息进行强制

披露。①截至 2020 年末，全球 ESG 资产规模已上升至 35.3 万亿美元，占全球管理总资产的 1/3 以

上。②在政府部门、金融机构、行业协会等共同努力下，我国 ESG 体系建设也取得了较大的成效。

2012 年 8 月，中国香港联合交易所发布了首版《环境、社会及管治报告指引》，倡导上市公司进行

ESG 信息披露。2018 年 9 月，中国证券监督委员会发布了《上市公司治理准则》，确立环境、社会

责任和公司治理（ESG）综合信息披露的基本框架。同年 11 月，证券投资基金业协会发布了

《中国上市公司 ESG 评价体系研究报告》。《2021 中国 ESG 发展创新白皮书》报告显示，截至

2021 年 9 月，中国资本市场 ESG 公募基金资产管理总规模已跃升至 2 500 亿元，比 2020 年翻两

番。③由此可见，ESG 投资越来越受到投资者的重视。

近两年，国际顶尖学术期刊上涌现出了大量 ESG 的研究文献。ESG 被广泛认可为重要的非

财务信息，是当前国际用于衡量企业可持续发展的关键指标（Burke，2022）。较多的文献关

注 ESG 的投资资产定价，考察了以 ESG 为特征的可持续投资资产是否存在更高的超额收益

（Broadstock 等，2021；Pedersen 等，2021）。这些研究发现，资产管理者将 ESG 标准纳入投资过程，

可以更好地管理潜在风险，降低投资组合的整体风险。另外，也有文献从分析师覆盖率、规模大

小、董事会异质性、政治制度、劳动制度、文化制度等公司层面和国家层面特征探讨 ESG 信息披

露的影响因素（Baldini 等，2018；Burke，2022），以及从企业价值、风险管理等角度探讨 ESG 表现的

经济后果（Azmi 等，2021；Reber 等，2022）。相较于各级政府对 ESG 的鼓励和推动、全球资本市场

对 ESG 理念的追逐、国际学界对企业 ESG 的广泛研究，国内学界对 ESG 的关注较少。在此背景

下，挖掘企业 ESG 表现的经济后果对于推动我国经济高质量发展具有重要的现实意义。

“融资难、融资贵”一直是困扰我国企业发展的难题，已成为制约经济转型和升级的重要瓶

颈之一（余静文等，2021）。为缓解企业融资困境，党的十九大报告强调要深化供给侧结构性改

革，坚持“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”。商业信用作为企业的银行信贷替代融资渠

道，能有效缓解企业由于融资约束引发的投资不足问题（修宗峰等，2021），对我国企业的生产和

经营发挥着重要作用。此外，商业信用融资实际融入的往往是存货等有形资产，有利于抑制大量

自由现金流导致的过度投资，推动经济高质量发展（黄兴孪等，2016）。Levine 等（2017）选取 34 个

国家和地区为样本研究发现，商业信用占企业总债务的 25%，其中中国更是达到 34%。那么，良

好的 ESG 表现作为高质量发展的表征，是否能够显著地促进企业获得更多供应商提供的商业信

用融资？对于这个问题的研究就显得尤为重要。同时，党的十八届五中全会明确了“绿色”发展

的核心理念，随着绿色发展理念的不断变化和发展，其对 ESG 表现与企业商业信用融资之间的

关 系 是 否 存 在 进 一 步 的 影 响 ， 这 是 本 文 关 注 的 问 题 。 对 上 述 问 题 的 回 答 ， 有 助 于 深 刻 揭 示

ESG 表现对商业信用融资的影响机理和经济效益，这对企业如何加快 ESG 建设以促进商业信用

融资意义重大，为我国 ESG 发展的有效性提供直接证据。

鉴于此，本文以 2008−2019 年我国 A 股上市公司为研究样本，考察了 ESG 表现对企业商业

信用融资的影响及传导机制。进一步地，从时间维度上探究了“绿色”发展理念的提出对 ESG 表

现与企业商业信用融资之间的关系是否存在异质性影响，以及差异产生的原因。在此基础上，本

文还基于供应商聚集属性和信贷规模属性，分析了 ESG 表现对企业商业信用融资的异质性。最
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① 资料来源：中央财经大学绿色金融国际研究院发表的《2021 年 IIGF 观点：ESG 信息强制披露政策的影响研究》。

② 资料来源：全球可持续投资联盟（GSIA）发布的《2021 年可持续投资报告》。

③ 资料来源：华夏基金联合社会价值投资联盟发布的《2021 中国 ESG 发展创新白皮书》。
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后，检验了 ESG 表现与企业商业信用融资之间的相互关系是否具有“负债相机治理效应”，即能

否在推动实体经济高质量发展中发挥有效作用。

本文的边际贡献在于：第一，丰富了 ESG 领域的相关研究。前期文献大多只关注单一指标，

并不能很好地反映公司的整体表现状况（张会丽和陆正飞，2012）。ESG 表现以 E、S 和 G 为“三支

柱”，同时蕴含了环境治理、社会责任履行以及公司治理等方面内容，是一种高度融合了可持续

发展理念的评价标准，更具有全面性（Drempetic 等，2020；Burke，2022）。本文从企业商业信用融

资的视角分析了 ESG 表现效果，这是对前期文献的重要补充和发展。第二，丰富了商业信用融

资领域的相关研究。近年来，大多数的研究主要基于政策层面以及企业财务层面探讨企业商业

信用融资的影响因素（陆正飞和杨德明，2011；王鲁昱和李科，2022）。ESG 建设作为企业重要的

非财务因素（Drempetic 等，2020），尤其是当前我国的 ESG 发展正处于制度建设和规范的重要时

期（Broadstock 等，2021），本文不仅为现有商业信用融资的影响因素研究提供了重要的文献补充，

还为理解 ESG 表现与企业商业信用融资之间关系提供了来自中国的经验证据。第三，本文研究

发现，ESG 表现有利于促进企业获取更多的商业信用融资，且党的十八届五中全会的召开能够

强化 ESG 表现对企业商业信用融资的促进效应，为党的十八届五中全会确立“绿色”发展的核

心理念提供了理论和经验支撑。同时，本文另一个重要的结论是，ESG 表现所带来的商业信用融

资效应有助于促进企业“脱虚向实”，助力实体经济高质量发展。因此，本文为我国持续推进

ESG 建设和助力实体经济高质量发展提供了有益的政策启示。

二、政策背景与理论分析

（一）政策背景

目 前 ， ESG 主 要 作 为 一 种 投 资 策 略 流 行 于 投 资 界 ， 盛 行 于 北 美 、 欧 洲 等 地 区 。 据 统 计 ，

2018 年末全球 ESG 投资规模已超过 30 万亿美元，其中约 80% 来自欧美市场。截至 2020 年末，

全球 ESG 资产规模已上升至 35.3 万亿美元。①

随着 ESG 理念的广泛传播和投资规模的扩大，在政府部门、金融机构、行业协会等共同努力

下，我国 ESG 体系建设也取得了较大的成效。2006 年 9 月 25 日，中国深圳证券交易所发布《上市

公司社会责任指引》，倡导上市公司积极承担社会责任，自愿披露社会责任的相关制度建设。

2007 年 2 月 8 日，国家环境保护总局发布《环境信息公开办法（试行）》，推进和规范环保部门以

及企业公开披露环境信息。2012 年 8 月，中国香港联合交易所发布了首版《环境、社会及管治报

告指引》（以下简称《ESG 指引》），倡导上市公司进行 ESG 信息披露，鼓励上市公司每年披露工作

场所质量、环境保护、运营实践、社区参与的相关信息。2015 年 12 月 21 日，中国香港联合交易所

首次修订《ESG 指引》，并将披露要求从“自愿披露”提高至“不遵守就解释”。2018 年 9 月 30 日，

中国证监会修订并发布的《上市公司治理准则》，增加了环境保护以及社会责任的内容，确立了

ESG 信息披露的基本框架。同年 11 月，中国基金业协会发布《绿色投资指引（试行）》和《中国上

市公司 ESG 评价体系研究报告》，构建了符合本土上市公司 ESG 发展的核心指标体系，推动了

ESG 在中国市场的发展。2020 年至今，中国政府部门以及监管机构出台了一系列有助于 ESG 发

展的政策和战略，如出台绿色金融政策、提出“碳达峰、碳中和”目标、强化上市公司高质量发展

等，促进国内 ESG 信息披露体系的进一步完善。

在国家政策牵头引导和相关机构跟进落实的大环境中，ESG 投资理念在国内投资界也逐渐

受到认可，加快了 ESG 策略在资产管理中的应用。《中国责任投资年度报告 2020》显示，截至

李增福、冯柳华：企业ESG表现与商业信用获取
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2020 年 10 月底，ESG 公募基金产品共有 127 只，总规模超过 1 200 亿元。2020 年以来，ESG 主题

基金总发行规模较 2019 年底增长 36%，是 2018 年底的近 2 倍。银行 ESG 理财产品共有 47 只，总

规模超过 230 亿元。可见，中国 ESG 的发展正处于制度建设的重要时期（Broadstock 等，2021）。

（二）理论分析

商业信用融资作为企业间的一种借贷方式，同时充当着下游客户的短期融资、上游供应商

的竞争手段和上游供应商的短期投资三重身份（胡悦和吴文锋，2022）。从上述三种不同身份来

看，现有的文献主要形成了替代性融资、买方市场和违约风险三种假说。

第一，替代性融资假说主要基于下游客户融资的视角，强调商业信用融资是企业之间互助

的非正式融资方式（胡悦和吴文锋，2022）。已有文献指出，这种融资方式能有效缓解企业间的信

息不对称、推动融资约束企业发展和提高资金配置效率（李双建等，2020）。因此，在信贷资源配

置减少的情况下，商业信用往往会成为银行信贷的替代性融资方式（陆正飞和杨德明，2011；黄兴

孪等，2016），以降低银行信贷可得性下降所带来的不利影响。

第二，买方市场假说强调了商业信用是上游供应商的竞争手段，与下游客户的市场地位相

关（胡悦和吴文锋，2022）。该假说认为，为了促进产品销售和扩大市场份额，上游供应商往往会

主动向下游客户提供商业信用以提高市场竞争力（Fabbri 和 Klapper，2016）。当下游客户处于强

势地位而供应商处于较激烈的市场竞争时，强势地位的下游客户则可以通过替换供应商威胁获

取更多的商业信用（Fabbri 和 Klapper，2016）。因此，商业信用的存在，与客户的强势地位、产品市

场竞争力以及良好信用有关（修宗峰等，2021）。

第三，违约风险假说则强调了商业信用是上游供应商的一项短期风险投资。这种投资属性

主要体现在两个方面：一是供应商在客户超过规定期限付款时获得的额外收益；二是供应商在

向客户提供商业信用时承担下游客户因经营不善甚至破产拖欠款项带来的风险（Cuñat，2007）。

因此，上游供应商更愿意向低风险企业提供商业信用（胡悦和吴文锋，2022）。

上述三种假说从商业信用的融资属性和投资属性角度进行充分探讨，都强调了供应商比银

行更具信息优势。其中，替代性融资假说认为，供应商相较银行更容易对企业实施有效的监控

（陆正飞和杨德明，2011）；买方市场假说认为，那些具有强势地位、良好信用的企业可以利用商业

信用的方式，低成本地获取供应商的支持（Fabbri 和 Klapper，2016）；而违约风险假说则认为，上游

供应商更愿意向低风险企业提供商业信用（胡悦和吴文锋，2022）。这意味着供应商具有信息优

势，可以有效甄别出综合实力较强的企业（陆正飞和杨德明，2011）。因此，提升企业商业信用融

资水平需要解决企业自身综合实力较低的问题，以便供应商更容易甄别客户企业所具有的发展

潜能，并为此提供更多的商业信用融资支持。那么，具有良好 ESG 表现的上市公司能否在一定

程度缓解上述问题，助力供应商甄别其经营发展的综合实力，以获得更多的商业信用融资呢？本

文主要从产品市场竞争优势、外部监督、企业声誉以及违约风险四个方面进行分析。

首先，ESG 表现有利于强化产品的市场竞争优势，巩固自身的强势品牌地位，从而促使企业

获取更多的商业信用融资。ESG 表现越好，意味着企业在环境保护、社会责任以及公司治理等方

面的主观意识和管理投入比较高。从“波特假说”动态视角来看，污染就是资源的浪费，当环保

投入较高时，企业能够通过技术创新或者关注产品和过程改进等降低企业成本，进而强化其产

品市场竞争力，提高企业市场地位（Porter 和 van der Linde，1995）。由此可知，ESG 表现较好的企

业，环保管理的投入将降低污染排放，可以激发企业技术创新，产生“创新补偿”优势，进而提高

企业产品的市场竞争优势。一方面，企业能够通过绿色工艺创新从源头上节省资源成本和改善

生产工艺技术，带来产品生产技术效率的提高，进而提升企业产品的市场竞争优势（陈琪，2020）；
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另一方面，企业能够通过绿色产品创新将 ESG 理念融入原材料的选择、产品的设计和包装等各

个环节，实现产品差异化，并率先将此类产品投入市场，进而巩固其市场地位（Eccles 等，2014）。

特 别 地 ， 已 有 研 究 指 出 ， 市 场 地 位 是 影 响 公 司 获 取 商 业 信 用 的 重 要 因 素 （ 陆 正 飞 和 杨 德 明 ，

2011）。从下游客户（需求方）的视角来看，拥有强势地位的下游客户有较强的议价谈判能力，可

以通过替换供应商威胁获取更多的商业信用，以满足融资需求。从上游企业（供应方）的视角来

看，向市场地位较高的下游客户提供更多的商业信用，不仅有利于维护自身的良好客户关系，还

可以为所售的产品质量提供信用保障，有助于企业的发展壮大。总体来看，ESG 表现较好的企业

将在市场竞争中占据优势地位，促使其更容易获得供应商提供的商业信用。

其次，ESG 表现有利于降低企业与供应商之间的信息不对称，强化外部监督，从而促使企业

获取更多的商业信用融资。刘惠好和冯永佳（2020）研究指出，供应商与客户之间的信息不对称

是阻碍公司商业信用融资能力的重要因素之一，而提高企业信息透明度是提升商业信用融资能

力的重要渠道。如果企业出现信息不对称或者虚假信息等情况，供应商无法充分了解该企业的

财务与经营风险，通常会出于谨慎性的考虑而减少或者拒绝给企业提供商业信用。ESG 表现作

为财务业绩报告之外的补充性信息披露，可以向外界传递企业更多的内部信息（Drempetic 等，

2020），缓解由内部人信息优势所带来的盈余管理、内幕交易和税收转移等代理问题，改善企业与

供应商之间的信息不对称（Li 等，2022），便于供应商了解企业财务风险，更好地维护双方的长期

合作关系。此外，ESG 信息能够吸引更多具有强大的信息渠道和专业分析技能的分析师跟踪关

注（Baldini 等，2018），通过分析师对 ESG 表现的多维度信息进行专业解读传递到资本市场，企业

的生产与运营更容易引起供应商的注意，帮助供应商识别和了解企业真实意图，让供应商更直

接监督应收款项的安全性。可以推断，ESG 表现较好的企业，外部监管更加严格，有利于缓解供

应链之间的信息不对称，进而促使供应商向企业提供更多商业信用。

再次，ESG 表现有利于提高企业声誉，赢得各方的信任，从而促使企业获取更多的商业信用

融资。王永进和盛丹（2013）研究指出，供应商是否愿意为客户企业提供商业信用主要取决于彼

此的信任和声誉。而声誉是社会公众对主体的综合评价，指的是企业由于长期诚实守法经营而

在社会公众中形成的能够履行其对客户和其他利益相关者承诺的标识。ESG 表现涵盖与环境

（如气候变化、能源和用水）、社会责任（如人权、两性平等）和公司治理（如腐败和贿赂、股东保护）

相关的信息，有利于供应商等利益相关者判断企业的社会地位和道德资本（Broadstock 等，2021；

Azmi 等，2021），进而提高供应商对企业的信任。一方面，ESG 表现是基于社会综合价值最大化来

评估企业行为的有效性，能够通过释放非完全自利的积极信号，赢得诚实守信的社会声誉，增强

股东、债权人和外部投资者的信心（Azmi 等，2021），主观上减少违反契约条款和损害债权人利益

的行为，从而保持长期合作。另一方面，ESG 表现凸显了其正确的价值观（邱牧远和殷红，2019），

满足供应商社会责任的偏好，从而缩短了其与供应商的信任距离，使供应商更愿意为其提供商

业信用便利。总而言之，ESG 表现较高的企业，能够通过与供应商建立良好的信任关系，进而促

使其更容易获取来自供应商的商业信用支持。

最后，ESG 表现有利于提高企业抗风险能力，降低违约损失率，从而促使企业获取更多的商

业信用融资。由于上游供应商在向客户提供商业信用时承担下游客户因经营不善甚至破产拖欠

款项带来的违约风险，上游供应商更愿意向低风险企业提供商业信用（胡悦和吴文锋，2022）。近

年来，随着环境问题的日益突出，绿色发展理念深入人心，政府部门加大了对企业环境保护、社会

责任以及公司治理等缺失行为的处罚力度，ESG 表现成为影响企业风险的重要因素（Reber 等，

2022）。ESG 表现较差的企业不仅可能受到利益相关者的抵制和谴责而导致效益下滑，还可能面
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临较大的诉讼风险和规制风险，如环境污染、职工权利侵害、产品安全等（Wong 等，2021），这将使

其供应商和其他利益相关者怀疑其将在贸易合作中从事类似的非法或机会主义行为，破坏他们

对该企业的信任。此外，如果企业被法院责令支付赔偿金，可能会给企业带来财务压力，以及经

营风险与财务风险增加，使供应商和其他利益相关者担心该企业将延迟付款或无法保证产品质

量。因此，ESG 表现的支出类似于提前支付的“保险费”，能够对企业经营绩效发挥一定“保险”

作用，这不仅可以减少企业未来运营中的诉讼风险和财务风险，还可以减少危机事件对企业价

值的冲击（Broadstock 等，2021；Reber 等，2022），增强企业的履约能力，降低债务违约的可能性，为

供应商提供了可靠的心理预期。可以推断，ESG 表现较好的公司，违约风险较低，能有效降低供

应商因企业经营不善拖欠款项带来的风险，进而使得企业获得更多商业信用融资。基于以上分

析，本文提出以下假说：

H1：ESG 表现促进企业获得更多的商业信用融资。

三、研究设计与统计分析

（一）样本选择与数据来源

Winsorize

本文选取 2008−2019 年沪深两市的所有 A 股公司作为样本，并做了如下处理：（1）剔除了标

有 ST、*ST、PT 以及退市整理期的上市公司；（2）剔除负债率大于 100% 的样本；（3）删除数据异常

或缺失的样本；（4）为了控制异常值的影响，对所有连续变量进行±1% 的缩尾处理（ ），最

终得到了 29 245 个观测样本。本文涉及的相关财务数据来源于 CSMAR 国泰安数据库；ESG 表现

的数据来源于同花顺 iFinD 金融数据终端；媒体关注等相关数据来源于中国研究数据服务

平台。

（二）变量设定与变量定义

为了检验 H1 ，本文借鉴王鲁昱和李科（2022）的做法，构建了如下回归模型：

TC i,t = β0+β1ES Gi,t +γ1Xi,t +
∑

Ind+
∑

Year+εi,t （1）

i t TC ES G

Ind Year εi,t

ES G

Cluster t

其中， 代表企业， 代表年份， 代表企业获得的商业信用融资， 代表 ESG 表现水平；X 代表

控 制 变 量 ， 代 表 行 业 固 定 效 应 ， 代 表 年 份 固 定 效 应 ； 代 表 扰 动 项 。 需 要 注 意 的 是 ，

为环保指标，具有明显的行业属性差异。因此，本文在所有回归方程中，均默认采用了行业

层面 聚类稳健标准误调整的 统计量。

TC

TC

TC

1. 商业信用融资（ ）。本文借鉴陆正飞和杨德明（2011）以及胡海青等（2011）相关研究，采

用应付账款、应付票据与预收账款之和与企业的总资产之比（ ）以衡量企业获得的商业信用融

资水平。 越大，则代表企业获得供应商提供的商业信用融资越多；反之则反。

ES G

t

t

t+1 t

2. ESG 表现（ ）。本文采用华证指数推出的 ESG 评价指标来描述中国上市公司 ESG 的

发展概况。该评价指标结合国际 ESG 核心要义和中国特色发展编制而成，其体系构建符合我国

本土化的指标体系，并由 14 个主题 26 个关键指标构成。考虑到华证 ESG 指标按季度披露， 年

1 月份的评价披露蕴含 t−1 年 10−12 月企业的相关信息。因此，本文选取了 年 4 月、7 月、10 月

以及 年 1 月共四个月份披露的评分均值作为衡量该指标在第 年的平均得分，且该得分越高，

ESG 表现水平越高。为了避免量纲的影响，本文对该指标进行了除以 100 的处理。

Age Flow

S ize

Lev ROA

3. 控制变量（X）。参考已有文献（陆正飞和杨德明，2011；王鲁昱和李科，2022），本文控制了

以下变量：公司年龄（ ），以企业成立年数的自然对数表示；经营活动的现金流（ ），以企业

经营活动产生现金流量净额与总资产之比表示；公司规模（ ），以企业总资产的自然对数表

示；资产负债率（ ），等于总负债除以总资产；净资产收益率（ ），等于净利润除以总资产；固
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PPE Top1

Board

Dual

定资产比率（ ），等于企业固定资产除以总资产；第一股东持股比例（ ），以第一股东持股

与总股数之比表示；董事会规模（ ），以董事会的总人数的自然对数衡量；独立董事比例

（ ），以独立董事人数与董事会总人数之比衡量。

（三）统计分析

在样本期间内，TC 的均值为 0.160，中位数为 0.131，均值大于中位数，呈现右偏分布现象，这

说明少数样本企业在供应商处获得的商业信用融资比较多，提高了总体样本的商业信用融资均

值。ESG 的均值为 0.852，大于中位数（0.843），说明 ESG 分布也呈现右偏分布现象。ESG 的最大

值、最小值和均值分别为 0.963、0.722 和 0.852，由此可见，我国上市公司 ESG 总体表现良好。但

是，从 ESG 表现的不同维度看，三个维度中 G 得分最佳，均值达到了 0.924；而 E 和 S 的均值分别

为 0.736 和 0.833，这两方面的表现情况不太理想，尤其是 E 的表现，还存在较高的提升空间。这

也说明样本公司的 ESG 表现的综合发展存在较大的个体差异，因此，ESG 的问题一直受到了社

会各界的关注和重视。为了节省篇幅，本文主要变量的描述统计表没有详列（可参见工作论文

版本）。

四、实证检验与结果分析

（一）ESG 表现与商业信用融资：主效应分析

ES G

TC

ES G

TC

ES G TC

表 1 报告了 ESG 表现影响企业

商业信用融资的检验结果。其中，列

（1）为加入控制变量和控制行业固

定效应下 ESG 表现（ ）与企业商

业信用融资（ ）的回归结果。结果

显示，ESG 表现（ ）与企业商业

信用融资（ ）的回归系数为 0.060，

并且在 1% 的水平上显著。列（2）是

在列（1）基础上加入时间固定效应

的 估 计 结 果 ， 可 以 看 出 ， ESG 表 现

（ ）对企业商业信用融资（ ）的

回归系数为 0.066，并且在 1% 的统

计水平上显著。由此可知，ESG 表现

会促使企业获得更多的商业信用融

资，即具有良好 ESG 表现的企业更

容易获得来自上游供应商提供的商

业信用，研究假说 H1 得证。

（二）ESG 表现与商业信用融资：影响机制检验

Bootstrap方法 Medvar

MP

由前文理论分析可知，ESG 表现能够通过强化产品的市场竞争优势、加强外部监督、提高企

业声誉以及抗风险能力，进而促使企业获取更多商业信用融资。为了检验上述机制，本文借鉴温

忠麟和叶宝娟（2014）的逐步检验法，依次检验模型（1）、模型（2）以及模型（3）中主要变量的回归

系数，并基于 自助抽样 1 000 次进行检验。其中，中介变量（ ）包括四个变量：

一是产品市场竞争力（ ），借鉴已有文献（魏志华和朱彩云，2019），以企业当年营业收入增长率

与当年所在行业平均的营业收入增长率之差是否大于 0 衡量，该变量大于 0 则表示企业的产品

表 1    ESG 表现与商业信用融资的主效应分析

TC因变量：

（1） （2）

ESG 0.060***（3.027） 0.066***（3.288）

Age −0.004（−1.499） −0.004（−1.585）

Flow 0.173***（5.787） 0.172***（5.472）

S ize −0.006**（−2.756） −0.006**（−2.664）

Lev 0.338***（13.730） 0.340***（14.458）

ROA 0.111***（4.661） 0.113***（4.776）

PPE −0.133***（−3.724） −0.131***（−3.635）

Top1 0.001***（5.178） 0.001***（5.184）

Board 0.008（1.478） 0.009*（1.822）

Dual −0.005（−1.472） −0.006（−1.597）

Constant 0.025（0.419） 0.081（1.228）

Year FE 非控制 控制

Ind FE 控制 控制

N 29 245 29 245

Adj. R2 0.449 0.449
　　注：***、** 和*分别表示回归系数在 1% 、5% 和10% 水平上显著；括号内

为经过行业层面聚类调整后t检验值。下同。
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Follow

Media

EU

市场竞争力强；二是分析师跟踪关注（ ），以分析师跟踪数量的自然对数表示（修宗峰等，

2021），该变量越大，表明企业被分析师跟踪关注越多，外部监督越强，信息透明度越高；三是媒体

正面宣传（ ），借鉴已有研究（Li 等，2022），以网络媒体正面新闻报道数加 1 的自然对数表

示，该变量取值越大，表明企业获得媒体正面信息报道力度越大，具有良好的企业声誉；四是经

营业绩波动（ ），以过去 5 年销售收入的标准差并经行业调整后的值表示（Li 等，2022），该变量

越大，表明企业经营风险越大。

Medvari,t = α0+α1ES Gi,t +γ1Xi,t +
∑

Ind+
∑

Year+εi,t （2）

TC i,t = δ0+δ1ES Gi,t +δ2 Medvari,t +γ1Xi,t +
∑

Ind+
∑

Year+εi,t （3）

表 2 报告了 ESG 表现影响企业商业信用融资的传导机制检验结果。在列（1）中， ESG 的回

归系数为 0.299，且在 1% 水平上显著。在列（2）中，ESG 和 MP 的回归系数均显著为正。为了谨慎

起见，本文还使用 Sobel 检验判断是否显著存在中介效应。检验结果显示，Z 统计量为 3.917，通

过 Sobel 检验。结果表明，ESG 表现能够通过强化产品市场竞争优势巩固企业市场地位，进而对

企业商业信用融资产生促进作用。
  

表 2    ESG 表现影响企业商业信用融资的传导机制检验

产品市场竞争优势 外部监督 企业声誉 抗风险能力

MP TC Follow TC Media TC EU TC

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

ESG
0.299***

（3.282）

0.063***

（3.172）

1.191***

（4.618）

0.061***

（3.090）

0.231***

（6.658）

0.058***

（2.989）

−3.071***

（−9.177）

0.048**

（2.724）

MP
0.009***

（4.365）

Follow
0.004**

（2.418）

Media
0.034***

（3.965）

EU
−0.006***

（−4.624）

Constant
0.707***

（4.693）

0.075
（1.150）

−10.525***

（−31.444）

0.121*

（1.841）

0.261***

（4.678）

0.072
（1.092）

3.120***

（3.787）

0.099
（1.540）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 29 245 29 245 29 245 29 245 29 245 29 245 29 245 29 245

Adj. R2 0.101 0.450 0.403 0.450 0.155 0.451 0.247 0.451

ind_e f f (p_V) 0.000 0.000 0.000 0.000

Sobel Z 3.917*** 5.471*** 7.280*** 9.957***

 
 

在列（3）中，ESG 的回归系数为 1.191，且在 1% 水平上显著；在列（4）中，ESG 和 Follow 的回

归系数均显著为正。上述中介效应通过了 Sobel 检验，即分析师跟踪关注的中介效应成立。结果

表明，ESG 表现能够通过强化外部监督提高信息透明度，进而对企业商业信用融资产生促进作用。

Media在列（5）中，ESG 的回归系数为 0.231，且在 1% 水平上显著；在列（6）中，ESG 和 的回归

系数均为正，且在 1% 水平上显著。上述中介效应通过了 Sobel 检验，即媒体正面宣传的中介效

应成立。结果表明，ESG 表现能够通过提高媒体正面信息宣传力度提升企业良好声誉，进而对企

业商业信用融资产生促进作用。
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在列（7）中，ESG 的回归系数为−3.071，且在 1% 水平上显著；在列（8）中，ESG 和 EU 的回归系

数分别为 0.048 和−0.006，且均在 5% 水平上显著。上述结果在采用 Sobel 检验统计量加以验证情

况下，中介效应也同样得到实证支持。结果表明，ESG 表现能够通过降低企业经营业绩波动保证

企业履行债务能力，进而对企业商业信用融资产生促进作用。

五、ESG 表现商业信用效应增加：基于绿色发展理念的一个解释

党 的 十 八 届 五 中 全 会 在 谋 划“十 三 五”

时期经济社会发展规划时，首次提出“创新、

协调、绿色、开放、共享”的发展理念，将绿色

发展作为我国发展全局的一个重要理念，是

党对经济发展规律认识的又一次升华，标志

着我国生态文明建设进入一个新阶段（朱东

波，2020）。为进一步了解党的十八届五中全

会所提出的“绿色”发展理念是否影响 ESG
表现所带来的商业信用效果，本文以党的十

八届五中全会为时间分界点进行识别。考虑

到党的十八届五中全会于 2015 年 10 月召开，

本文区分了 2015 年以前和 2015 年以后的样

ES G

ES G

本，考察了党的十八届五中全会召开前后 ESG 表现对企业商业信用融资的影响作用变化。检验

结果见表 3。在列（1）中，党的十八届五中全会后 的系数为 0.099，在 1% 水平上显著为正；而

在列（2）中，党的十八届五中全会前 的系数不显著。同时，在分组检验中，组间系数差异检验

的经验 P 值显示通过了显著性检验。这表明党的十八届五中全会提出“绿色发展理念”后，

ESG 表现对企业商业信用融资的积极效果有所增强，即党的十八届五中全会的召开能够强化

ESG 表现对企业商业信用融资的促进效应。可能的原因在于：一方面，在党的十八届五中全会召

开后，国家逐步颁布了关于绿色金融的政策方案，①从政策层面推动绿色金融发展。绿色金融政

策的落实不仅为节能环保项目提供发展所需的资金，助力企业发展绿色产业，还能以资金导向

等方式严格限制“两高一剩”行业贷款（苏冬蔚和连莉莉，2018），倒逼企业积极地开展 ESG 活动，

进而获取更多供应商提供的商业信用支持，以此缓解银行信贷约束。另一方面，作为资源市场的

重要部分，供应商是实现供应链绿色化的源头（王丽杰和郑艳丽，2014）。在党的十八届五中全会

召开后，供应商为了响应政府部门的积极号召以及贯彻绿色发展理念，愿意将更多的商业信用

投放到具有前瞻性的企业中，加快了企业 ESG 建设，进而助推经济实现高质量发展。

六、进一步研究

（一）ESG 表现与商业信用融资：异质性分析

ES G

1. 供应商聚集特征差异。表 4 的列（1）和列（2）报告了以供应商集中度（前五大供应商采购

占比）中位数作为分组依据的检验回归结果。列（1）显示，在供应商集中度较高的企业中， 的

表 3    ESG 表现商业信用效应的变化

TC因变量：

十八届五中全会后 十八届五中全会前

（1） （2）

ESG 0.099***（4.385） 0.030（1.027）

Constant 0.102（1.421） 0.059（0.910）

Controls 控制 控制

Year FE 控制 控制

Ind FE 控制 控制

N 12 779 16 466

Adj. R2 0.432 0.466

经验P值 0.000***
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① 如 2016 年 3 月发布的国家《“十三五”规划纲要》明确提出了“建立绿色金融体系，发展绿色信贷、绿色债券，设立绿色发展基金”。

2016 年 8 月，中国人民银行等七部委共同发布了《关于构建绿色金融体系的指导意见》，对“发展绿色金融”这一顶层设计作出指导。2017 年

6 月 26 日，中国人民银行、国家发改委、财政部等七部委印发五省区建设绿色金融改革创新试验区总体方案，涉及的省份有浙江、广东、新

疆、贵州和江西，方案指明了绿色金融试点的六大主要任务：建立多层次绿色金融组织体系、加快绿色金融产品和服务方式创新、拓宽绿色产

业融资渠道、加快发展绿色保险、夯实绿色金融基础设施、构建绿色金融风险防范机制等。
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ES G回归系数为 0.078，且在 1% 水平上显著为正；列（2）显示，在供应商集中度较低的企业中， 的

回归系数为 0.042，且在 10% 水平上显著为正。同时，在分组检验中，组间系数差异检验的经验

P 值显示通过了显著性检验。这表明，ESG 表现对供应商集中度高、低两组企业的商业信用融资

均具有显著促进作用。但相比于供应商集中度低的企业，供应商集中度高的企业的回归系数增

加了 0.036，ESG 表现对其商业信用融资的促进作用更为明显。原因可能在于：供应商集中度差

异的存在使得不同企业看待 ESG 未来的发展前景也存在较大差异。对于供应商集中度较高的

企业，由于企业原材料供应集中在少数几个供应商手中，具有依赖性强、风险高、谈判能力低的

特点（修宗峰等，2021），只有努力增强企业自身可持续发展的竞争力优势才能更好提高谈判能

力，获得更多的商业信用融资。因此，ESG 表现对商业信用融资的提升效果在这类企业中更明显。

2. 信贷规模特征差异。表 4 的列（3）和列（4）报告了以信贷规模作为分组依据的检验回归结

果。本文选取银行借款除以当期收入衡量信贷规模，按照是否大于中位数划分信贷规模大、小两

组样本进行回归检验。列（3）显示，在信贷规模大的企业中，ESG 的回归系数为正，但不显著；列（4）

显示，在信贷规模小的企业中，ESG 的回归系数为 0.070，且在 1% 水平上显著。同时，在分组检验

中，组间系数差异检验的经验 P 值显示通过了显著性检验。结果表明，ESG 表现对企业商业信用

融资的促进作用在信贷规模小的企业中更为明显。原因可能在于，信贷规模较小的企业的融资

需求难以得到充分满足，而商业信用作为企业有效的融资手段，能够对传统的银行信贷起到一

定的补充作用（陆正飞和杨德明，2011）。为弥补融资缺口，企业不得不提升自身的综合实力，增

强供应商对企业未来发展的乐观预期和经济获利的信心，以扩张商业信用融资。因此在信贷规

模较小的企业中，ESG 表现对企业获得更多商业信用的促进作用更为显著。
  

表 4    ESG 表现影响企业商业信用融资的异质性检验

TC因变量：

供应商聚集特征 信贷规模特征

高 低 大 小

（1） （2） （3） （4）

ESG 0.078***（2.990） 0.042*（2.068） 0.038（1.496） 0.070***（3.655）

Constant 0.110（1.210） 0.105*（2.029） 0.070（1.076） 0.017（0.328）

Controls 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制

Ind FE 控制 控制 控制 控制

N 14 627 14 618 14 623 14 622

Adj. R2 0.394 0.494 0.427 0.672

经验P值 0.000*** 0.010***

 
 

（二）ESG 表现与商业信用融资：经济后果分析

防止经济“脱实向虚”是实现经济高质量发展的关键环节，也是学术界一直比较关注的问题

之一（郭飞等，2022）。商业信用作为一种关系型契约，其事前评估、事中交易和事后监督受供应

商的信任机制约束（王鲁昱和李科，2022）。那么，ESG 表现与企业商业信用融资之间的相互关系

是否具有“负债相机治理效应”，是否在推动实体经济高质量发展中发挥了有效作用？本文更为

关注的另外一个问题是，ESG 表现促使企业获得更多的商业信用融资又是否会激励企业“脱虚

向实”，进而促进实体经济高质量发展？这关乎对“企业 ESG 表现”现象的价值判断。为此，本文

建立如下模型对其经济后果进行检验：
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INV i,t+n = α0+α1ES Gi,t +α1ES Gi,t ×TC i,t +α2TC i,t +γ1Xi,t +
∑

Ind+
∑

Year+εi,t （4）

INV INV

R&D Inv R&D Inv

ES G×TC

t+1 t+2 t+3

本文参考现有文献对实业资产的定义（郭飞等，2022），使用实业资产投资定义企业“脱虚向

实”程度（ ）。具体地，关于“脱虚向实”程度（ ）的度量，本文借鉴杜勇等（2017）的做法，选

取上市公司的研发支出（ ）以及固定资产投资（ ）来衡量。 和 的数值越大，表示企

业“脱虚向实”程度越高。在模型（4）中，ESG 表现与企业商业信用融资的交互项（ ）是

核心变量，控制变量的选取与模型（1）相同。为了检验影响过程是否存在滞后性和持续性，本文

选取 期、 期和 期的因变量进行回归检验。

R&D Inv

ES G TC ES G×TC

ES G TC ES G×TC

表 5 报告了 ESG 表现所带来的商业信用融资效果对企业“脱虚向实”程度的检验结果。其

中，前三列和后三列分别检验以 和 作为“脱虚向实”程度代理变量的检验结果。前三列

结果显示，ESG 表现（ ）与企业商业信用融资（ ）的交互项（ ）系数依次为 1.579、

1.735 和 1.669，且均在 5% 的水平上显著，这说明 ESG 表现所带来的商业信用融资效果显著地提

高了实体企业未来三年的创新投入，且该效应表现为先增强后减弱趋势。后三列结果显示，

ESG 表现（ ）与企业商业信用融资（ ）的交互项（ ）系数依次为 0.083、0.103 和

0.136，且分别在 10%、10% 和 1% 的水平上显著，这表明 ESG 表现带来的商业信用融资效果显著

地提高了实体企业未来三年的固定资产投资水平，且该效应随着时间推移逐渐增强。这意味着，

ESG 表现所带来的商业信用融资效果激励着企业“脱虚向实”，并且这种效应具有一定的持续

性。这也从侧面反映了 ESG 表现会通过提高企业商业信用融资发挥“负债相机治理效应”，进而

实现服务实体经济和优化资源配置的目标。
  

表 5    ESG 表现影响企业商业信用融资的经济后果检验

R&Dt+1 R&Dt+2 R&Dt+3因变量： / / Invt+1 Invt+2 Invt+3因变量： / /

R&Dt+1 R&Dt+2 R&Dt+3 Invt+1 Invt+2 Invt+3

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

TC −1.285**（−2.234） −1.410*（−2.042） −1.360*（−2.046） −0.107**（−2.658） −0.114**（−2.461） −0.135***（−3.611）

ES G×TC 1.579**（2.260） 1.735**（2.110） 1.669**（2.112） 0.083*（1.736） 0.103*（1.969） 0.136***（3.111）

ES G −0.097（−1.132） −0.134（−1.285） −0.174*（−1.828） −0.024**（−2.175） −0.031**（−2.596） −0.040***（−4.377）

Constant −0.720***（−3.634） −0.676***（−3.125） −0.683***（−3.243） 0.028**（2.186） 0.044***（3.248） 0.067***（5.438）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 25 036 21 552 18 315 25 036 21 552 18 315

Adj. R2 0.146 0.131 0.128 0.145 0.134 0.117
 
 

（三）稳健性检验

t+1 t+2 t+3 ES G

ES G

treat treat post

treat× post

为增强研究结论的可靠性，本文还做了如下的稳健性检验：首先，我们将被解释变量滞后

期、 期和 期进行回归检验。结果显示， 的回归系数均在 5% 水平上显著为正，与基

准回归结果相近。其次，本文借鉴 Lewbel（2012）的做法，基于异方差构造工具变量的识别方法排

除可能存在的内生性影响。结果显示， 的回归系数显著为正，结果依旧保持稳健。再次，本

文还以我国首版印发的《ESG 指引（2012）》为切入点，采用 DID 方法进一步检验 ESG 表现对企业

商 业 信 用 融 资 的 影 响 。 本 文 将 原 银 监 会 划 分 的 环 境 和 社 会 风 险 为 A 类 的 企 业 作 为 实 验 组

（ =1），否则认定为对照组（ =0）； 为政策指引实施前后的虚拟变量，实施后（2012 年

后）取值为 1，实施前取值为 0。结果显示，无论是否采用倾向得分匹配方法进行双重差分检验，

系数均显著为正，且通过平行趋势检验，这意味着选用外生事件识别 ESG 与企业商业

李增福、冯柳华：企业ESG表现与商业信用获取
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ES G

信用融资之间的因果关系，同样支持了前文的研究结论。最后，我们还在模型（1）中加入其他控

制变量，包括地区生产总值、人均生产总值、生产总值指数、地方财政税收等宏观变量。结果显

示， 的回归系数依旧显著为正。除上述检验外，本文还选取多种净商业信用指标重新测量商

业信用融资规模，并采用行业和省份调整方法重新度量 ESG 表现，检验结果都与 H1 相符。为了

节省篇幅，上述结果没有详细陈列（可参见工作论文版本）。

七、结论与启示

近年来，随着全球 ESG 投资规模的持续增长，ESG 战略已成为企业经营的主流趋势，促进了

产业转型升级和经济的可持续发展。在此背景下，考察 ESG 表现对企业商业信用融资的影响，

对于提振实体经济和推动我国经济高质量发展具有重要现实意义。本文利用 2008−2019 年我国

上市公司数据，讨论 ESG 表现对企业商业信用融资的影响。研究发现：（1）ESG 表现促进了企业

获得更多的商业信用融资。（2）机制分析表明，ESG 表现能够通过强化企业产品的市场竞争优

势、加强外部监督、提高企业声誉和抗风险能力，进而促进企业获得更多商业信用融资。（3）从时

间维度上来看，在党的十八届五中全会后，即“绿色发展理念”提出后，ESG 表现对企业商业信用

融资的积极效果有所增强，这与整个社会贯彻绿色发展理念有关。（4）异质性分析表明，在供应

商集中度较高以及信贷规模较小的企业中，ESG 表现对企业商业信用融资的促进作用更为显

著。（5）经济后果分析表明，ESG 表现所带来的商业信用融资效果提升了企业的实体经济投资，

使得企业的创新投入和固定资产投资显著增加。

根据研究结论，本文可以得到如下启示：第一，企业应该积极践行 ESG 发展理念，改善自身

ESG 表现。本文研究表明，企业良好的 ESG 表现能够有效强化产品市场竞争优势、加强外部监

督、提高企业声誉和抗风险能力，进而促使企业获取更多的商业信用融资。因此，企业应该提高

环境保护、社会责任以及公司治理等方面的主观意识和管理投入，在员工培养、生产工艺技术、

产品开发与设计等方面融入 ESG 理念，实现产品差异化，并率先将此类产品引入市场，巩固市场

地位，进而获得供应商更多的商业信用支持。异质性检验表明，在供应商集中度较高以及信贷规

模较小的企业中，ESG 表现所带来的商业信用融资促进作用更大。因此，为了使 ESG 的投入能够

获得更多利益相关者的融资支持，企业应该进一步完善 ESG 信息披露，使供应商等利益相关者

更准确、更及时地了解企业 ESG 表现，改善企业与供应商等利益相关者之间的信息不对称，便于

利益相关者了解企业经营与财务风险，更好地维护双方的长期合作关系，进而获得长期稳定资

源支持。第二，分析师、新闻媒体等外部市场参与者应该发挥信息传递作用，监控企业 ESG 行

为。分析师以及新闻媒体的观点和判断，是外部利益相关者在企业信息披露不完整的情况下进

行投资决策的主要依据。机制分析结果表明，ESG 表现可以通过吸引分析师跟踪关注以及媒体

报告，传递出企业更多的内部信息，缓解由内部人信息优势带来的盈余管理、内幕交易和税收转

移等代理问题，改善企业信息不对称问题，帮助企业树立良好的形象，进而促进企业获取更多的

商业信用支持。因此，分析师以及新闻媒体等外部市场参与者作为重要的信息中介，应该充分发

挥信息传递的作用，积极监管企业 ESG 行为 ，引导资源流向 ESG 表现更好的企业。第三，政府部

门、监管机构应该不断健全相关制度并加强监督管理工作，鼓励和推动企业全面开展 ESG 信息

披露工作。本文研究发现，党的十八届五中全会提出“绿色发展理念”后，ESG 表现对企业商业

信用的促进作用更强。另外，经济后果检验发现，ESG 表现促使企业获得更多的商业信用融资，

会激励企业“脱虚向实”，进而促进实体经济高质量发展。因此，政府部门以及监管机构应该完

善和健全 ESG 相关制度，将“ESG 理念”贯穿到经济发展、社会建设、城市建设等各个领域，采取

差异化和动态优化的 ESG 政策，辅以企业激励机制，推动企业全面开展 ESG 信息披露工作。同
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时，监管部门应该加强对虚假 ESG 信息披露的处罚力度，提高企业虚假信息披露的成本，引导企

业做出正确的 ESG 决策，全面增强企业可持续发展能力，努力实现经济社会的高质量发展。
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Corporate ESG Performance and Commercial
Credit Acquisition

Li Zengfu,  Feng Liuhua
(School of Economics and Management, South China Normal University, Guangzhou 510000, China)

Summary:  In recent years, with the continuous growth of the global ESG investment scale, ESG strategy
has become the mainstream trend of enterprise operation, promoting industrial transformation and upgrading
and sustainable economic development. As an alternative financing channel for corporate bank credit, com-
mercial credit effectively alleviates the problem of insufficient investment caused by financing constraints and
plays an important role in the production and operation of enterprises. So, can good ESG performance pro-
mote enterprises to obtain more commercial credit financing? Examining the impact of ESG performance on
commercial credit financing is of great practical significance for boosting the real economy and promoting the
high-quality development of China’s economy. At present, few studies focus on the relationship between the
two, lacking reliable empirical conclusions.

This paper attempts to explain the above question. The study finds that ESG performance promotes enter-
prises to obtain more commercial credit financing. The mechanism test shows that ESG performance can facil-
itate the acquisition of commercial credit by strengthening competitive advantages in product markets, enhan-
cing external supervision, and improving corporate reputation and risk resistance. From the perspective of
time, the promotion effect of ESG performance on commercial credit financing is stronger after the Fifth Plen-
ary Session of the 18th Central Committee, which is related to the implementation of the concept of green de-
velopment in the whole society. Heterogeneity analysis shows that the promotion effect of ESG performance
on commercial credit financing is more significant among enterprises with high supplier concentration and
small credit size, showing a certain differentiation effect. In addition, this paper also finds that the effect of
commercial credit financing brought by ESG performance improves the real economic investment of enter-
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prises, with a significant increase in innovation investment on the one hand and fixed asset investment on the
other. It can be predicted that there is a positive correlation between ESG performance and commercial credit
financing, and a “debt-contingent governance effect” between the two, which effectively promotes the high-
quality development of the real economy.

The marginal contribution of this paper lies in that: First, it analyzes the effect of ESG performance based
on the current growing scale of investment in ESG assets in practical circles and the response to the extensive
research on ESG in international academia, which is an important supplement to the ESG literature. Second, it
not only provides an important literature supplement to the existing factors affecting commercial credit finan-
cing, but also provides empirical evidence from China for understanding the relationship between ESG per-
formance and commercial credit financing. Third, it provides useful policy inspiration for China to continue to
promote the construction of ESG and help the high-quality development of the real economy.

Key words:  ESG performance； commercial credit financing； green development concept； high-quality

development

（责任编辑　景　行）
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economy, but when Taiwan Province of China and South Korea join the chip embargo alliance, the Chinese

economy will suffer huge losses. Under the extreme scenario of complete interruption of chip imports, China’s

real GDP will decrease by about 0.49%, with exports and employment declining by 8.02% and 0.18%, respect-

ively. Worse still, the number of unemployed people will soar by about 1.36 million. Due to the trade transfer

effect, there is significant heterogeneity in the economic impact of chip embargo alliance for countries and re-

gions inside and outside the alliance. Specifically, members of the alliance will lose, while its non-members

will benefit from the US-led chip embargo alliance. Moreover, the economic impact of the chip embargo alli-

ance on its members is also asymmetric. Specifically, if Taiwan Province of China and South Korea join the

US-led chip embargo alliance, their economies will sustain heavier losses than the United States. In addition,

this paper also finds that China’s subsidy policy for the chip industry may help to alleviate the negative impact

of the US chip embargo on the Chinese economy.

This paper makes the following contributions: First, it is the first-ever one that evaluates the macroeco-

nomic impact of the US-led chip embargo on China from the perspective of the alliance of major powers. This

paper analyzes the evolution trend and law of the embargo in time dimension, revealing the impact boundary

of chip supply and the pressure of China’s economic system. Second, it is the first study that analyzes the re-

gional spillover effect of the chip embargo from the perspective of space trade transfer. Furthermore, this pa-

per also estimates the trade transfer effect between relevant countries/regions and China under different scen-

arios and corresponding benefits and losses. Third, it introduces the concept of “virtual tariff cost” into the in-

ternational trade model, and quantitatively depicts the interruption of chip imports caused by the intervention

of national administrative forces, which better captures the non-market behavior in the chip embargo.

Key words:  chip trade； embargo alliance； supply chain disruption； economic vulnerability； dynamic

computable general equilibrium model

（责任编辑　景　行）
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