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上市公司 ESG表现如何影响商业信用？

余苏闽 王 凯 高 皓

摘要：本文以 2010-2020 年我国 A 股上市公司为样本，研究了企业 ESG 表现对商业信用的影响。研究

发现：企业 ESG 表现与商业信用显著负相关；企业良好的 ESG 表现会因开展 ESG 实践产生的代理问题而降

低供应商及客户的商业信用供给意愿，进而减少企业获取的商业信用；外部监督在企业ESG表现与商业信用

的关系中起到了负向的调节作用；国有企业和高污染企业获取的商业信用受企业ESG表现的负向影响更强。

关键词：企业 ESG 表现；商业信用；代理问题

JEL分类号：M14；G32；D21

一、引言

ESG Environmental ɞ Җ Social ắ Governance ɞ ѷ

Ҵɟ ᾤ ESGζ Әεͫ Њ Њ ɞ← ┘

Bofinger 2022 ɟ ║ͼ ẫ ж Җ   הּ ł║ АŃ Җ

הּ ζ ESGỈ Άł הּ Ń З ѽΔESG ỈϛּכᾇЂ

Ặ ɟ

ЊѽΔ ESG ΨЊּא ѽΔ   Ỷ

לּ ѽΔ Wong 2021 ɞ Avramov 2022 ѽ

Δ Ặ εּכESG ◑ѽΔ ӘҕҰ ESG ɟͫ ESGӘεּא
ѽΔ ɞ Җ ѷ ắ ͼΥ ѽΔ Ә ᾇ ѽΔ

ѳͽ ᾇѽΔ Ặ ε ͫפֿ ѽΔφ Ә Р ѽΔ ɞ הּ

΅ ẹּכѽΔESG Ẻ τɟ Ђԝךּ ε

ъẹ ԝ Δמ ὙẨ ѽΔ ESG ɟ Њ

ὲ Њ ӏ ɟ Δמ ѽΔ Ϭ Ὁ   є

ᾤ ▌ Њԝ שּׂ εѽΔ ԝ Γ 2021 ẹ Әε

ӏ ẅ Ј ὗ Ψּה Ә ɟ ᾤ Ψ щ Њ ӏ ᾍ

ԝ н 2021 ɟ Ỉ ὗѽΔ ѡ
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ESG שּׂ ɞ Җ ắ Υ Әε Δמ ѽΔ Άẹ

Ở 2013 ε Ἒ ѽΔџ Ỉ  ѽΔ Δמ Ɑ φͫ ѽ

Δ Җ ѷ מ ϛҖ ᾇẹ ךּ Δמ θ 2021 ɟ Њ ᾂЂѽ

ΔESG ͫ לּ ẹ ѽΔ Δמ ךּ ɟ

三、理论分析与研究假设

ͫ ѽΔESG Ά Δמ

Њᾀ Ặ ESG ẅὗ ᾇЂᾀ Ặ ᾀ ѽΔ ESG ӻᾀ Ặ

Ὼ Shakil 2021 ԝ שּׂ ᾀ Ặ Җ ѽΔ εѽΔ

ԝ ɟ הּ ѽΔESG ѽΔѳᵉ
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ΔESG ΅   φ Ὥ 2016 ᾍҖ מ מ ӻџ

Ο ↄɟ

ъ ѽΔ כּ Җ Њ ESG ѳ У ESG ε ESG
ↄ ↄ Ở 2021 ɟ ѽΔ Њ ɞ Җ ѷ  Җ ẹ

У ΅ └ ▌ Ђ Ẩᾇζ Δ ּׂשẹђ ᾀ Ψ

Ђ ᾀ ɞѽΔѳᵉ ; ͽ╗ ӻắ ЅΨ Њ † Ӊ Bofinger
2022 ɟӂ    ẹ ᾍ; εђѨ łѽΔ Ń

Ὼ ϋ 2021 ɟϛ ESG ὗ Ζ

Ὼɞ ᾀ ךּ Җ הּ ΖΆ φ џ ỵ ɟ

ͽ Ặџ Җ ӊԝ שּׂ Δמ ԝ Ẉ ᾀ  У џ

ӻԝ שּׂ ΆѽΔР Җζτᵋ ᾀ ẹ Җ

ὉЊ ᾍҖ מ ɞζ  ӊѽΔמ ԝ שּׂ ί Ο

Ố ѽΔ ESG ẹ ẨᾇЂ ɞ Җ ѷ

  ẹ ᾀ Ὼɞᶌᵇ Ὼ ;   ͽ╗   Ђԝ שּׂ Άẹ Ә

Ζ φ ỵ Җ  ѽΔ ϭắ Ỉ   ԝ שּׂ

ΆѽΔ Ә ɟ ϛ εѽΔ џ Җ ᾇ Δמ Hui 2012 Ở

2013 הּ џ Җ ε ᾀ ԝ שּׂ ᾀ Ặ ᾀ

џ Ὦ ᾀЊΆԝ שּׂ Ә Р ɟ εѽΔ ESG
ҖУ ͫ џ Ἒ ЂѽΔ Δמ ɟ

ͫ џ Ο Ỷ ᵜ Ђ Ζ Җָӻ Ζ 

‒ɞ   Җ џ ɟ ͫ џ У џ

ͫ џ Ο ɟ

ͽ ѽΔ ESG Җ ͫ џ   ẹУ џ

Ἒ ѽΔ Δמ ɟ Ὁᵔ 2
H2 ͫ џ У џ ѽΔESG Δמ φ Ặ ᾇΨчӘ

ͼ Ә

Әε ѽΔџ ᾍφͫ ͫ ͽ ӊ ESG Δמ

ɟ

ͫ ắ ᾇכּ Җ Ặ ѽΔ Ỹ ε Њắғ

ɞ ᾀ מ Ҕ† ΌΔҔ†ּה Ә 2019 ɟ
ͫ ѽΔ ESG У Ο џ ӏ   ẉɞ ᾍ

Җ ѽΔ ; ɞắғ כּ 2021
ɞ Δּה ϛҖּכᾇ Җ ъ ᾍџ

У ɟֿͫפ ϛ ӊמ ΅ הּ Ә Җ ӕ  

ε ӊѽΔמ ѡ ẹ ESG ᾀ  ΅ φ Ὥ 2016 ɟ
Җ Ә מ ךּ  ᾿Ђ ɟ Ὼ Җ

ָѽΔ מ ὉЊ Җζτ  ζ Җ מ

ε ‮ 2018 ך Ζɞԝ שּׂ ךּ Ἇ ẶѽΔ Ỹɞ  

מ ъ ӊמ ΅ ѽΔ ESG У џ ɟ

Ἒ ESG Δמ  ѽΔ Δמ ɟ Њ Ѩ Ὁ ᵔ 3
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表 1 变量定义与度量

לּ

לּ

לּ

Ψчּל

לּ

ᾍּל

לּ

Δמ

ѽΔESG

џ

ắ

ắ

ᾀ Ὼ

Ὼ

Ὼ

Їж

Ї ԇ

Ψ

ᾍ

У

לּ

BC

ESG

AC

Big4

Size

Firmage

Roa

Tobinq

Mortgage

Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

SOE

לּ

ѽΔ є ɞ є ɞ φ Ά У ᵉ

╞ ESG ъӊᾇ ᵉε1~9
ךּ ◑ѽΔ Ά Δ Ẩ ᵉӘ

εџ џ לּ

לּ ѽΔ ł Ń ╞ ɞ ₄ɞ

ε џ לּ Big4 ł Ńε1
ł ŃὮε0ɟ

In ѽΔ У

In ᾤ ѹ-ѽΔ ѹ+1
ѽΔἉᾀ Ά У ᵉ

ѽΔ ѳᵉΆ ѳᵉ ᵉ

ѽΔ УΆ У ᵉ

ѽΔ  У Ἁ Ά У ᵉ

In ЇҖж

ЇΆ Їж ԇ

ͫ Ζ Ά ᵉ

ЈᾇАӉ Ζ ԇ Ά ͫ Ζ ԇ

ᵉ

ѽΔּךᵉε1 ẹђε0

ͼ

ε Ὁ ͼΥζ ᵔ ѡ;

BCi，t=α0+α1ESGi，t+∑αiControlsi，t+ε1i，t 1
ACi，t=β0+β1ESGi，t+∑βiControlsi，t+ε2i，t 2

BCi，t=γ0+γ1ESGi，t+γ2ACi，t+∑γiControlsi，t+ε3i，t （3
BCi，t=δ0+δ1ESGi，t+δ2ESGi，t*Big4i，t+∑δiControlsi，t+ε4i，t 4

2 ζ לּ ѽΔ ESG ᵉε 6.505 Ἇ ε 1.065 ΨӉ
ε 6 ESG ӉЊ BBB~Aφ ѽΔ ךּ Δמ ᵉε 0.171 Ἇ

ε 0.117 ᵉε 0.009 ΨӉ ε 0.143 ᵉε 0.545 ѽΔ ךּ Δמ

ẹђ ᾍּל Ά 2021 2018 ͫ ɟ

ͽ ắ ESG ΨӉ ὗ ESG ESG ӊ Δמ

ᵉ ΨӉ ɟ 3 ESG Δמ ᵉε 0.171
ESG ӊ Δמ ᵉε0.174 ΅ ESG Δמ ΨӉ ε0.142
ESG ӊ Δמ ΨӉ ε0.149 5% ; ὲ Ђᵔ ͫ ό ɟ
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表 2 主要变量的描述性统计结果

לּ

BC

ESG

AC

Big4

Size

Firmage

Roa

Tobinq

Mortgage

Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

SOE

20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050
20,050

ᵉ

0.171
6.505
0.088
0.051
22.17
2.790
0.045
1.956
0.218
0.043
2.141
0.373
0.351
0.709
0.360

Ἇ

0.117
1.065
0.063
0.221
1.289
0.379
0.054
1.162
0.159
0.068
0.195
0.053
0.149
0.604
0.480

ΨӉ

0.143
6

0.074
0

21.984
2.833
0.040
1.573
0.185
0.043
2.197
0.333
0.333
0.537

0

ᵉ

0.009
1

0.009
0

19.95
1.386

-0.159
0.873
0.003

-0.159
1.609
0.333
0.089
0.026

0

ᵉ

0.545
9

0.361
1

26.21
3.466
0.206
7.644
0.698
0.227
2.708
0.571
0.745
2.785

1
εЂ ὗ Ψ לּ BC 100ᴚ ɟ

表 3 组间均值差异检验和组间中位数差异检验

均值

中位数

样本量

ESG≧6

0.171

0.142

18058

ESG＜6

0.174

0.149

1992

组间差异检验

0.003

5.574**

***ɞ**ɞ*ὗᾂ 1%ɞ5%ɞ10% ; ɟ

А Ặ ὗ

4 ζ לּ Ặ ὗ ɟ Δמ BC）ΆѽΔ ESG （ESG
Ặ Άᵔ 1 אּ ӂ ε ᾍẹђ Δמ （BC） לּ

ѡ ὗ εζɟ VIF Ђ לּ Ẵ Ψ

לּ VIFᵉ Њ 5 ΅ Ẵ ɟ
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ESG*Big4

Size

Firmage

Roa

Tobinq

Mortgage

Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

SOE

Constant

样本量

R2

行业固定效应

时间固定效应

1.680***

22.26
0.478**

2.21
-26.613***

-17.03
-0.272***

-3.70
-12.533***

-20.44
15.291***

11.58
-0.542
-1.18

-8.171***

-5.40
2.567***

3.58
-0.579***

-3.55
3.060***

16.09
-18.681***

-8.04
20,050
0.3306

1.767***

22.54
0.489**

2.26
-25.925***

-16.54
-0.262***

-3.56
-12.540***

-20.48
15.402***

11.66
-0.501
-1.10

-8.046***

-5.31
2.562***

3.58
-0.573***

-3.52
3.150***

16.51
-19.016***

-8.16
20,050
0.3312

-0.012***

-31.67
-0.006***

-4.74
-0.198***

-19.72
0.010***

17.75
-0.004
-1.25
0.004
0.67
0.003
1.50

0.040***

5.14
-0.014***

-3.94
0.003***

3.10
-0.005***

-4.89
0.318***

28.58
20,050
0.3821

1.154***

14.72
0.197
0.96

-36.369***

-23.43
0.244***

3.41
-12.763***

-21.33
15.638***

12.18
-0.319
-0.72

-5.943***

-4.03
1.805***

2.61
-0.425***

-2.74
2.911***

15.84
-2.293
-0.98
20,050
0.3799

0.920***

3.19
1.856***

22.74
0.505**

2.33
-25.848***

-16.47
-0.244***

-3.32
-12.480***

-20.39
15.632***

11.83
-0.512
-1.12

-7.967***

-5.26
2.877***

3.99
-0.521***

-3.17
3.156***

16.55
-20.868***

-8.69
20,050
0.3323

לּ
1

BC

2
BC

3
AC

4
BC

5
BC

***ɞ**ɞ*ὗᾂ 1%ɞ5%ɞ10% ; ; Ỉεӻ ᵲ Ἇ tᵉ ; ɟ
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Ј ᵲ

1. לּ

ל 2018 ӻ ѽΔ є ɞ є ɞ φ ΆѽΔ Δ

ᵉӘε Δמ BC לּ BC2 ל 2013 ӻ ѽΔ є ɞ

є ɞ φ ΆѽΔ Δ Ẩ ᵉӘε Δמ BC לּ BC3ɟ
6 1 Ὤ Ђ לּ BC2 ESG ε-0.790 1% ;

ε 2 Ὤ Ђ לּ BC3 ESG ε-0.969 1% ;

ε ᵲɟ

2. Ψчּל

ל 2007 џ ךּ У AT ◑ѽΔ Δ ẨΆ У

ӕ ᵉӘε לּ У ӊ џ ɟ

6 3 4 Ὤ Ђ У AT）ӘεΨчּל џ לּ 3 Ὤ ѽΔ У

AT） ESG ESG ẹΨ ESG ε-1.081 1% ; ε

ѽΔ ESG У AT џ ɟ4 Ὤ ѽΔ Δמ BC У

AT ESG ESG AT ε 0.106 1% ; ε У

ѽΔ ךּ Δמ ɟ ESG ε-0.212 Ά 5 2 Ὤ ESG Δ

מ Ђ Ἒ У ᾇЂ ὗΨчӘ ᵲ ɟ

表 6 稳健性检验结果 1：替换被解释变量、替换中介变量

ESG

AT

Size

Firmage

Roa

Tobinq

Mortgage

-0.790***

-4.47

3.374***

17.25
-0.867*

-1.77
-105.249***

-25.08
-0.134
-0.68

-18.730***

-12.07

-0.969***

-3.55

4.252***

13.72
-1.669**

-2.14
-79.35***

-12.90
0.877***

2.59
-29.05***

-11.35

-1.081***

-3.96

0.022***

7.85
0.057***

7.19
0.573***

8.86
0.003
0.95

-0.143***

-5.95

-0.212***

-2.97
0.106***

42.64
0.016***

20.69
-0.003*

-1.68
-0.317***

-20.19
-0.002***

-3.29
-0.114***

-19.12

לּ

לּ

1
BC2

2
BC3

Ψчּל

3
AT

4
BC
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Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

SOE

Constant

R2

Δ

-6.779**

-1.97
-3.188***

-2.87
-8.144**

-2.24
-2.857
-1.62

-0.742*

-1.85
2.012***

4.24
-22.772***

-4.12
20,050
0.405

-1.819
-0.34

-4.548***

-2.62
-4.075
-0.72
-3.131
-1.12
0.136
0.21
0.073
0.10

-26.84***

-3.04
20,050
0.368

0.654***

12.05
0.013
0.74

-0.181***

-3.15
0.125***

4.83
-0.009
-1.51

0.066***

9.26
-0.062
-0.77
17,975
0.354

0.080***

5.86
-0.001
-0.30

-0.059***

-3.98
0.017**

2.48
-0.005***

-2.90
0.026***

13.75
-0.205***

-8.65
17,975
0.442

לּ

לּ

1
BC2

2
BC3

Ψчּל

3
AT

4
BC

2.Ỉ
ͫ אָ ɟεЂ ͫ ᾍ΅ ắ אָ

ɟ 7 1 Ὤ ӻ אָ ESG ε-0.145 ;

ӂщ 10% ; ε ɟ

Ј לּ ESG ɟѽΔ ESG ֒ ₿ ѽΔ ESG Ặמ ӻ ESG
Ẻ Ђ῾ᾀ Ẻ ◑ѽΔ ESG₿ מ ѡ ךּ ESG ε

Ђ Җ ɞ Ҝ † Ở 2021 ₿ ԝ שּׂ Ỉ Ә

ᾀЊѽΔ הּ ɟ σ ךּ Δמ ΅ ѽΔ εЂ ΅ Ỹ   ﬞ

ESG ךּ ESG ɟ Ψ אָ ɟ

לּ ESG ͫ Ἒ אָ 7 2 Ὤ ESG ͫ

ͫ לּ LESG） ε-0.397 1% ; ε ɟֿפ ESG Ξ ɞͼ ɞ

ɞА ֒ ᵲ ɟ
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表 7 稳健性检验结果 2：双向固定效应和滞后解释变量

ESG

L.ESG

Size

Firmage

Roa

Tobinq

Mortgage

Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

SOE

Constant

-0.145*

-1.68

1.823***

5.51
2.307*

1.93
-10.881***

-6.49
0.462***

5.72
-5.412***

-3.35
15.732***

13.99
1.142
1.17
2.916
1.16

-2.995
-1.26

-0.812**

-2.45
1.306*

1.80
-29.030***

-3.95

-

0

.397***

-4.70
1.766***

19.89
0.289
1.15

-24.560***

-13.82
-0.383***

-4.53
-13.401***

-19.34
16.560***

10.82
-0.766
-1.47

-8.970***

-5.23
3.037***

3.78
-0.492***

-2.66
3.282***

15.60
-15.712***

-5.70

לּ

אָ

1
BC

לּ

2
BC
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R2

Υӏ

Δ

20,050
0.068

15,778
0.337

לּ

אָ

1
BC

לּ

2
BC

ͼ Ẻּל ɟᴬ 2021 ᵧ ךּ ѽΔ ͫ ắ ỏ ͽ ắ

ESG ᵉ ESG_IV Әε Ẻּל ɟѽΔ ESG Җּכᾇ ͫ ỏ ѽΔ ESG ᵉ

ͫ ỏ ѽΔESG ᵉΆ ѽΔ ךּ Δמ ẶẶ ẹ︢ Υ

ѽΔ ESG ѽΔ ךּ Δמ ɟ Ẉ Ђ Hausman Ψ Pᵉε
0.0192 5% ; Ɑ Ψ Ỉ Ҭ ᵜ Ξ Јϔ

2SLS ɟ Ξ Јϔ 2SLS Ẻּל 8 1 Ὤ Ђ ͫ

Ẻּל ESG_IV ε 0.831 1% ; ε ΎAnderson-Rubin Wald F
ᵉε 17.33 Ђ Ẻּל 2 Ὤ ESG ε-0.701 1% ; ε

ᵲ ɟ

表 8 稳健性检验结果 3：工具变量法

ESG

ESG_IV

Size

Firmage

Roa

Tobinq

0.831***

65.37
0.256***

39.86
0.057***

2.99
2.002***

13.83
0.030***

4.64

-0.701***

-4.17

1.879***

20.88
0.505**

2.34
-25.036***

-15.54
-0.248***

-3.38

לּ
1

ESG ͫ

2
BC Ј
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Mortgage

Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

SOE

Δ

Cragg-Donald Wald Fᵉ

Kleibergen-Paap rk Wald Fᵉ

Kleibergen-Paap rk LMᵉ

0.109**

2.09
0.347***

3.32
0.082**

1.97
0.102
0.73

-0.089
-1.46
-0.006
-0.38

0.187***

11.45

20050

-12.550***

-20.56
15.546***

11.80
-0.448
-0.98

-7.884***

-5.21
2.556***

3.58
-0.565***

-3.47
3.267***

16.53

3795.797
{16.38}

4273.404
{16.38}

1292.578
0.0000
20050

לּ
1

ESG ͫ

2
BC Ј

Ỉε pᵉ {}Ỉε Stock-Yogo 10% ; ί ᵉɟ

ͼ ὗ

; ЂѽΔУךּ Δ Әεὗ לּ ┘ὗЂ ѽΔ ѽΔɞ ѽ

Δ ӊ ѽΔ ЂЈ ѽΔESG Δמ φ Ặ ɟ

1.ѽΔУ
Њ ѽΔ ѽΔ   ɟ2006 ɦẚ Р Ә ɧ

ẚ ẶΆ ѽΔЇΔ╥Ӊφ Р ѽΔЇΔ╥Ӊ ж ᾇẚ Ặ

ѷ ɟ כֿ ὗ ѽΔ Ẻ łἏ Ń ѹ εЂ Ẻ Ỉ
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ͫ Ӊ εЂђѨ Ὼ Ẻ ё╞ 2014 Shi 2020 ɟ ΅ ẫ ﬞ 10
сΨ ɞ ѽΔφ Р 100 Δ Ъ 2021 ɟ

Њ ὗ ѽΔ Њ Δ ж ѹ Әε ѹ ᵋ ε

ͽ Ӊ ╗ εЂђѨ Δ Δ 2019 ɟΆ ѽΔ Ҭζ

ЊђѨ Ђ Җ ắ   Ὦ Shi 2020
Cheng 2017 הּ ѽΔε Ὼ Υж ╗ ᵋ Њ ך מ ɟ

; εЂ ҬΨ Җ ɞ Әε ѹ Ӊ ╗

ѽΔ Ẩᾇ Җ ѷɞ ך  Ψѡ ѽΔζ

Δ  ѽΔ הּ ɟ ᵋ Җ ᾇ Ζ ᾀ הּ ΖΆ џ

ỵ ɟ ѽΔ   Җ  ѽΔ ӕ Җ מ ; Δ

Ъ 2021 מ  ΅  ᾿џ ɟ

Њѡͽὗ Њ ѽΔ ѽΔ ESG Δמ

Ђ 9 1 2 Ὤὗᾂ Ђ ѽΔ SOE=0 ɞ ѽΔ SOE=1 ẹΨ

ѽΔ ESG Δמ ΅ ѽΔ ESG ε-0.440 1% ; ε

Ά ͫ ɟ ESG Ђ ЊҸ Ặ SUR
5% ; Ξ ESG ὗ ᵲ ɟ

2. Δ

ESG ͼ φͫ ΅ Δ ѽΔ ΅ ɟ ε Ẩ

Ψ У Δ ϛ ΅ᵋ Њ   הּ

Ẩ ӊ ᵲ 2016 ɟ ѽΔ ẹΔ ╗ ɞ ӊ ѡ ΅Җ

ɟӂ║Ắ הּ ɞ ΅ ך ѡּׂש ӏ

Ặ ѽΔ Ђ ♥Ὼ ẹ Δ ╗ Ỹ;

Җ ᵋ Њ Җζτ ӊ ł Ń εɟ ᾍ΅ ᾍ ῺϛẺ

΅ ЂѽΔ Ә ł Ń ẃ 2015 ɟΎKollman Prakash 2001
הּ ẻ מ ΅ ắғ ѽΔ ך Ỹ ︢ ֒

ѽΔ 2021 ɟ ѽΔESG ӘεΆ Ặ φͫ Ә

ε מ Ҝ ᾍ ắғּא ѽΔ ך ẨῺ εѽΔł Ńὰ Ѳɟ

ͽ ѽΔ ESG ł Ń  ɟ ϛ ε ѽΔҖ

ESGł Ń ε ךּ ESG ѡ ɞ ך ẹΨ Ặ

ᾀ ESGł Ń ζ ΐ 2022 ɟ Ἇ הּ 44%
ESG ł Ń ѽΔ ך ε εЂ

Ђᾀהּ Ặ ѽΔ ѷמ ɟ ѽΔ ί ך ♥Ὼ

εẹ ԝЂł Ń   ɞ  Ђ ł Ń Ѡẹ מ Ψ ᵧὉ

ɞ ΅ ɞ ΅ͫɞ Ї ε ЂѽΔ Ђᾀ Ặ Άẹ ӘУ

ɟ

Њѡͽὗ Њӊ ѽΔ ѽΔ ESG Δמ

Ђ ך ắ ɦͽ ắ מ ╧ɧ ɞ ɞ 16 У

Δ ѽΔ τε ѽΔ PI=1 ẹӕεӊ ѽΔ PI=0 ɟӂᵉ ɞ ɞ

Δ łﬞУ Ń łﬞУ Ń ϛ ѽΔ ԝ

שּׂ Δמ ԝ ӊ ѽΔ ӊ Ɑ ɟУ ῁ 21ΐ ὲ ӂłﬞУ Ń
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ε ъ 2015 12 ѹ Ψ ӘҖ 2016-2017 ὑ

ϛּך Ђ΅ ɟ Δ ᾫ 2016-2017
ﬞУ ΔѽΔ Δמ ךּ ɟ

9 3 4 Ὤὗᾂ Ђᾫ 2016-2017 ӊ ѽΔ PI=0 ɞ ѽΔ PI=1
ẹΨӊ ѽΔΨ ESG Δמ ΅ ѽΔΨ ESG ε-

0.499 1% ; ε Ά ͫ ɟ ESG Ђ ЊҸ Ặ

SUR 5% ; Ξ ESG ὗ

ᵲ ɟ

表 9 异质性分析结果

ESG

Size

Firmage

Roa

Tobinq

Mortgage

Cashflow

Board

Indep

Top1

Balance

-0.130
-1.47

1.994***

20.11
-0.119
-0.49

-23.752***

-13.17
-0.126
-1.49

-7.972***

-10.60
12.082***

7.77
-0.946
-1.61

-6.563***

-3.43
2.456***

2.74
0.005
0.03

-0.440***

-3.59
1.039***

7.83
1.186**

2.54
-23.663***

-7.88
-0.984***

-7.03
-15.814***

-15.09
16.895***

7.25
0.222
0.30

-7.005***

-2.86
3.325***

2.71
-1.537***

-4.64

-0.143
-1.33

0.025***

23.46
0.002
0.81

-0.285***

-13.62
-0.002*

-1.71
-0.147***

-16.51
0.188***

11.57
-0.012*

-1.84
-0.114***

-5.20
0.041***

4.33
-0.005**

-2.03

-0.499***

-4.55
0.004***

3.10
0.011***

2.91
-0.254***

-10.56
-0.001
-0.64

-0.061***

-7.14
0.068***

3.47
0.005
0.76

-0.013
-0.54

-0.026**

-2.34
-0.011***

-3.90

לּ

ѽΔУ

1 ѽΔ

BC（SOE=0）
2 ѽΔ

BC（SOE=1）

Δ

3 ӊ ѽΔ

BC（PI=0）
4 ѽΔ

BC（PI=1）
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SOE

Constant

R2

Δ

-19.157***

-5.98
12,833
0.280

4.23**

-4.717
-1.30
7,217
0.436

0.034***

13.38
-0.310***

-10.84
11,515
0.327

5.65**

0.016***

5.61
0.040
1.23
4,927
0.235

לּ

ѽΔУ

1 ѽΔ

BC（SOE=0）
2 ѽΔ

BC（SOE=1）

Δ

3 ӊ ѽΔ

BC（PI=0）
4 ѽΔ

BC（PI=1）

六、研究结论与建议

ѡ 2010Ľ2020 Ψ A 3129 ͽ ắ ε ЂѽΔ ESG ẹ Δמ

ɟ הּ ѽΔESG ẹ Δמ Ẻ Ύ Ђ ᵲ ɟ ᾍ

ὗ ѽΔ ESG Җ ESG У џ ъ ӊԝ שּׂ Δמ ԝ

ͫҜ Ἒ ѽΔ ךּ Δמ ɟ ѽΔ ESG Ά Δמ Ặ Ψ ᾇ

Ђ Ә ɟ ѽΔ ѽΔ ךּ Δמ ѽΔESGכּ ɟ

Њͽ Ὁ ; ͫ ᾀ Ặ ΅ ESG ł Ń ẅὗ

ᾇѽΔ ESG ΅ᾀ   ᾂ ᾀ ΆѽΔ Ә Р Ψּכ ᾂ

ε ѽΔ ѽΔ ɟ Ј ɞ ẅὗּה ẹ Ә

ѽΔּׂשẹ ε Ἒ מ ΅ ESG У џ Ỷԝ שּׂ

ѽΔ ѷמ Ỹɟ ͼ Ặ ᾍ ESGמ Ἇ ẶESG
Җɞ Р ESG ẨΨ ᾍ

ESG ΅ᾀ ɟ︢ ỶЂѽΔ ESG У ͫ Ỉ ESG ẅ

ὗּה ESG łָא Ń Ψ Ә ESG ε ł הּ Ń Ψ  Ὼ ɟ

щ ͫЗ΅ φ ͽ ắ ︢ ὉЊ ᾀ  ﬞ ѽΔ ESG
ҖУ џ ɟ ͽ ὗͽ ắ ESG ъẫ ͽ ắ

Ψὗ Ὁ Ố ӂ Њ ᾤ сἺ ┘ὗ ᾀ  Ά ᾀ  ͽ ắ

ϛ לּ ͫ ɟ לּ ͽ Ψчּל ΅ Ἇ

Њמ ɞ ESG   Њ לּ ѡ ↄ ︢ џ

Ψчּל Ἇ ɟךּ З ͽ ắ ɞ

ԝ Ἇ ל ɟ
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Abstract: This paper studies the impact of ESG performance on business credit by taking China's A-share listed companies from

2010 to 2020 as samples. The results show that ESG performance is significantly negatively correlated with business credit.

Good ESG performance of enterprises will reduce the willingness of suppliers and clients to supply business credit due to agency

problems caused by ESG practice, and then reduce the business credit obtained by enterprises. External supervision plays a nega-

tive moderating role in the relationship between ESG performance and business credit; The negative influence of ESG perfor-

mance on the business credit obtained by state-owned enterprises and enterprises in high-pollution industries is stronger.

Key words: Corporate ESG performance; Business credit; Agency problems
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