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ESG评级分歧与商业信用供给

支晓强 徐道胜 王 瑶

[摘要]环境—社会—治理 (ESG)评级分歧表明评级机构对公司可持续发展存在不同的看法,
可能会影响公司的商业信用决策。本文利用2015—2021年我国A股上市公司样本,实证检验ESG
评级分歧对公司商业信用供给的影响。研究发现,分歧显著降低了公司商业信用供给。机制检验发

现,分歧增加了公司的融资约束和盈利波动,降低了公司的供应链稳定性,进而降低公司提供商业

信用的能力和意愿。异质性分析发现,该效应受到公司ESG单项属性、现金流状况和社会信任水

平的影响。此外,该效应对上、下游具有不对称性,分歧主要减少了对下游客户的商业信用供给。
本文丰富了ESG评级分歧经济后果的文献,对于规范ESG评级标准、促进企业供应链稳定也具有

一定的参考价值。
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一、引言

伴随着气候变暖、生态恶化等问题加剧,全球对绿色和可持续发展的关注度日益上升。习近平

总书记在2020年明确提出 “2030年碳达峰、2060年碳中和”的双碳目标,党的二十大报告强调要

“推动绿色发展,促进人与自然和谐共生”。环境—社会—治理 (ESG)理念兼顾生态环境保护、社

会责任履行和公司治理改善,是推动低碳经济转型、实现可持续发展的重要抓手。作为企业ESG
表现的衡量方式,ESG评级也一直备受关注。① 然而,由于中国的ESG评级机构较为多元,评级

的方法论框架、指标范围以及因子权重等存在差异,导致不同评级机构的评级结果存在较大分歧。
《中国ESG发展白皮书 (2021)》显示中国四大评级机构的评级相关性仅仅为0.33。现有研究认

为ESG评级分歧作为一种信息会影响资本市场的预期,导致投资者要求更高的风险溢价,增加股

权融资成本和债务资本成本,降低公司外部融资可能性。② 但已有文献主要聚焦于ESG评级分歧
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对资本市场和公司融资决策的影响,较少从上下游供应链的视角考察其对企业营运资本决策的

影响。
商业信用供给作为企业营运资本决策的重要组成部分,是企业经营战略的集中体现,直接关系

着企业的资金链安全和供应链稳定。企业提供商业信用有助于促进产品销售、降低交易成本、保持

与供应链长期合作,但同时也需要占用自身资金、承担违约风险。① 因此,考察ESG评级分歧对

公司商业信用供给的影响以及作用渠道,对于丰富ESG评级分歧经济后果的研究视角和促进供应

链稳定具有重要的现实意义。
ESG评级分歧表明评级机构对公司可持续发展存在差异性的看法,增加了企业的经营风险,

公司提供商业信用的能力和动机可能也随之变化。一方面,分歧可能会导致公司面临更大的融资约

束和盈利波动,使企业面临较大的流动性约束,进而降低公司提供商业信用的能力;另一方面,分

歧所带来的风险降低了供应链上下游对公司的信任程度,对供应链稳定性造成负面冲击,可能会降

低公司提供商业信用的意愿。虽然,供应链上的合作伙伴为规避风险,可能会增加对ESG评级分

歧较大公司的商业信用需求。分歧大的公司为了迎合上下游企业,有动机提供更多的商业信用来传

递 “合作信号”,保持甚至扩大市场份额,以求经营稳定性。但这种压力和动机的实现需要公司具

备实际的能力,在实际财务资源受限时,公司可能会采取其他更廉价的方式来传递信号或降低合作

伙伴的风险。因此,总的来说,我们认为ESG评级分歧会降低公司的商业信用供给。
基于此,本文利用2015—2021年中国沪深A股上市公司样本,根据商道融绿、社投盟、万得

和华证的ESG评级结果计算ESG评级分歧,实证检验ESG评级分歧对公司商业信用供给的影响。
研究发现,ESG评级分歧会显著降低公司商业信用供给,这一结果在利用工具变量法、倾向评分

匹配和双重差分模型进行内生性处理以及更换变量和模型等稳健性检验后依然成立。机制检验发

现,ESG评级分歧使公司面临的融资约束和收益不确定性显著增加,同时导致公司的供应链稳定

性显著下降,降低了公司提供商业信用的能力和意愿。异质性分析发现,这一效应在非重污染企

业、社会捐赠较高的企业、股权集中度较高的企业、内部现金流较为匮乏的企业和所在地区社会信

任水平较低的企业中明显增强。对公司商业信用供给结构的进一步分析发现,分歧较大的公司缩减

了对下游客户应收账款和应收票据的供给,但并未缩减对于上游供应商预付账款的供给。
本研究具有如下潜在贡献:首先,本文丰富了ESG评级分歧经济后果的研究。以往研究主要

探讨ESG评级分歧对股票风险溢价和公司融资的影响。② 本文则聚焦于ESG评级分歧对商业信用

供给的影响,表明评级分歧切实影响了公司的营运资本决策,丰富了ESG评级分歧经济后果的研

究视角。其次,本文拓展了商业信用供给的影响因素研究。已有研究视角集中于公司财务状况和外

部环境特征等对商业信用供给的影响。③ 本文则从ESG评级分歧切入为商业信用供给影响因素的

研究提供了新的视角,并且还考察了作用渠道以及公司的ESG单项属性、经营性现金流状况和地

区社会信任水平等因素的调节作用,为深入理解二者之间的关系提供了经验证据。最后,本文所关

注的多重评级不一致性所产生的影响,不仅丰富了以往仅关注单家ESG评级结果的研究,也为规
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范多重ESG评级市场以及降低ESG评级分歧的负面影响提供了经验证据和理论支撑。① 此外,本

文研究对于监管机构和公司也具有重要的现实意义。本文研究发现ESG评级分歧降低了公司提供

商业信用的能力和意愿,不利于保持供应链稳定和公司可持续发展,因此,监管机构应规范相应的

ESG评级标准,公司应竭力提升自身的ESG表现,并与评级机构进行有效的沟通,以降低分歧,
缓解其负面影响,助力企业和社会的可持续发展。

二、文献综述与研究假设

(一)ESG评级分歧的相关研究

ESG理念和实践的蓬勃发展驱动了衡量企业ESG表现的市场需求,ESG评级机构急速涌现,
目前全球ESG评级机构数量已超过六百家。与穆迪与标普的信用评级相关性高达0.99不同,ESG
评级的相关性相对较低,有学者发现KLD、MSCI、Vigeo-EIRIS等六家机构的评级相关性仅为

0.54,国内的ESG评级相关性更是只有0.33。② 已有学者探讨了评级分歧的成因,发现ESG评级

的数据来源不同、评级框架迥异,导致了评级结果不一致。如Chatterji等和Berg等都发现ESG
评级分歧主要来源于评级机构的评级体系不同,虽然评级体系基本都包含环境 (E)、社会 (S)、
治理 (G)三项,但子项目的范围选择和度量指标不同。③ Christensen等则认为在现行ESG评级

标准不统一的情况下,公司更多的披露ESG信息反而增加了评级分歧,因为多样化的指标数据给

予了评级机构更多的自主选择。④
关于ESG评级分歧经济后果的研究,总体上认同ESG评级分歧的负面影响,认为分歧引入了

关于公司可持续发展的不确定性,进而影响了投资者判断、公司股票收益和融资成本等。Brandon
等和Avramov等都发现ESG评级分歧会导致更高的股票风险溢价。⑤ Christensen等发现分歧导致

公司更大的收益率波动和更小的外部融资可能性。⑥ 张云齐等也发现ESG评级分歧增加了企业债

务融资成本。⑦ 也有学者从信息角度出发,发现分歧加剧了市场信息不对称,如Serafeim和Yoon
发现,在ESG评级分歧较大时,ESG新闻与未来市场反应之间的关系会减弱,表明此时ESG评级

不太可能准确预测未来消息。⑧ 刘向强等研究发现ESG评级分歧产生了 “噪音”效应,从而显著

提高了被评级公司的股价同步性。⑨ 周泽将等也发现ESG评级分歧降低了分析师盈余预测准

确性。
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整体而言,学术界对ESG的关注由来已久,但对ESG评级分歧经济后果的研究尚处于起步阶

段,主要聚焦于对资本市场和公司融资的影响,较少关注分歧对公司营运资本决策的影响。
(二)商业信用供给的相关文献

大量文献关注了企业提供商业信用的动机,认为提供商业信用可以促进产品销售、降低交易成

本和保持与供应链上企业长期合作。具体而言,首先,提供商业信用能使企业在激烈市场竞争中维

持市场份额,同时以信用赊销的方式销售商品可以发挥潜在的质量保证功能,从而促进产品销

售。① 其次,提供商业信用可以降低交易成本。商业信用通过提供一种合同替代货币使用来促进贸

易,此外,公司维持平稳的生产需要存储成本,通过提供商业信用可以降低库存,减少成本。② 最

后,提供商业信用有助于与供应商或客户建立长期信任。企业有动机通过商业信用供给为上下游企

业提供流动性支持,以便保持供应链稳定,获得长期利益。③
然而,企业提供商业信用需要占用自身的营运资金,影响自身流动性。因此,学者们进一步讨

论了商业信用供给的影响因素。首先,已有文献发现商业信用供给会受到企业融资能力的制约。公

司的外部融资能力越强,提供商业信用越多。吴昊旻等发现多元化经营通过增加公司获得的银行信

贷促进了公司商业信用的提供。Abdulla等发现,已上市的供应商外部融资能力较强,比未上市的

供应商提供了更多的商业信用。④ 陈世来和李青原也发现企业IPO后商业信用供给显著增加。⑤ 其

次,企业自身的财务状况也会影响商业信用供给。Molina和Preve发现当企业有盈利能力问题时

会增加应收账款的使用,但当有现金流问题时会减少应收账款的使用。⑥ Shang发现具有较高股票

流动性的公司愿意提供更多的商业信用。⑦ 此外,还有文献探讨了外部环境因素对企业商业信用供

给的影响,如货币政策、经济政策不确定性、国家文化、同行压力。⑧ 简言之,目前尚未有文献从

ESG评级分歧这一视角研究公司商业信用供给,本文希望对此展开探索。
(三)ESG评级分歧与商业信用供给

ESG评级分歧所带来的公司未来发展的不确定性,一方面会对公司的融资约束和经营稳定性产生

不利影响,降低公司提供商业信用的能力;另一方面会对公司供应链上的关系稳定性产生负面影响,
降低公司提供商业信用的意愿。这两方面因素均会导致公司商业信用供给减少。具体论述如下:

一方面,ESG评级分歧会降低公司提供商业信用的能力。首先,ESG评级分歧意味着公司不

确定性的加大,导致公司面临更大的融资约束,对公司的资金流动性产生不利影响。随着利益相关
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者越来越重视ESG因素,并将其纳入决策中,这导致了对ESG信息需求的增加,而多重ESG评

级信息的不一致性非但未能对利益相关者决策提供有效帮助,反而产生了信息噪音,加剧了信息不

对称,对企业融资产生负面影响。当公司的ESG评级分歧较大时,银行等金融机构会紧缩信贷供

给,实施更严格的贷款标准,导致公司获得银行贷款的可能性降低,且贷款成本提升。股票市场上

投资者也会对公司收取较高的风险溢价,增加公司的股权融资成本。① 同时分歧所带来的不确定性

会降低供应链上合作伙伴的信任程度,不利于公司获得商业信用。因此,ESG评级分歧分别从信

贷融资、股权融资和商业信用融资层面限制公司的外部融资能力。而已有文献表明商业信用供给会

受到企业融资能力的制约,外部融资能力越强,公司提供的商业信用越多。② 因此,ESG评级分歧

会加剧公司融资约束,进而显著降低公司提供商业信用的能力。
其次,评级分歧还会加大公司经营不确定性,导致公司未来盈利水平波动的提升,增加公司资

金压力。已有研究指出ESG评级分歧越大,企业暴露的ESG风险越多,会对企业的持续经营产生

不利影响。③ 依据利益相关者理论,ESG评级分歧会降低供应链上利益相关者对企业的信任程度,
不利于企业运营绩效的改善与可持续经营。④ 同时,ESG评级分歧导致的融资受限进一步抑制了企

业的可持续经营,增加了企业的经营风险。外部融资能力的下降以及自身经营风险上升会使企业的

资金压力迅速增加。在这种情况下,公司提供商业信用面临更高的流动性成本,尤其是对于流动性

不足的公司,牺牲自身流动性提供商业信用的成本非常高昂。⑤ 因此,当公司面对较大的ESG评

级分歧时,很可能会减少商业信用的供给。
另一方面,ESG评级分歧会降低公司提供商业信用的意愿。通过商业信用供给稳定客户和供

应商,可以更好地促进供应链上信息流、产品流、资金流、知识流的联动,提高供应链整体竞争

力,最大化发挥利益协同作用。⑥ 然而,当ESG评级分歧较大时,意味着公司在环境保护、社会

声誉、企业道德、公司治理、经营合规等方面可能存在着风险,这可能会影响供应商和客户对于公

司未来经营前景和违约风险的判断,降低供应链上的关系稳定程度和关系优质程度。客户和供应商

稳定性较弱的公司会面临较多的需求变动⑦,为了应对未来的不确定性,公司会谨慎地提供商业信

用,因为企业提供商业信用会占用大量的营运资金,同时还需承担较高的管理成本和坏账成本。因

此,客户和供应商越不稳定,大客户和供应商更换的可能性越高,公司提供商业信用的意愿就越

低,更倾向于降低商业信用供给。据此,提出本文的研究假设H1:
H1:ESG评级分歧较大时,公司会减少商业信用供给。

三、研究设计与数据来源

(一)样本选择及数据来源

本文选取2015—2021年沪深两市A股上市公司为研究对象。由于测算ESG评级分歧需要至
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少两家评级机构,因此剔除了不足两家评级机构覆盖的样本,考虑到ESG评级机构的影响力和数

据的有效性,本文选取的ESG评级机构为商道融绿、社投盟、万得和华证四家。华证、商道融绿、
社投盟和万得的评级数据分别开始于2009、2015、2016和2018年,为满足至少两家评级覆盖样

本,故本文选择以2015年为研究起始年份。由于商道融绿和社投盟早期以沪深300成分股为评级

对象,因此2018年之前,每年样本仅有三百左右,2018年之后本文研究样本基本包含全部A股。
本文对样本进行了如下处理:(1)剔除ST类样本;(2)剔除金融类公司样本;(3)剔除主要控制

变量数据缺失的样本;(4)自变量进行滞后一期处理减少样本,最终得到7173个公司—年观测值。
本文的ESG评级数据来自Wind数据库,商业信用数据和其他变量数据来自CSMAR数据库。为

避免极端值影响,本文对连续变量进行上下1%分位的缩尾处理。
(二)回归模型

为检验ESG评级分歧与商业信用供给的关系,本文构建了以下普通最小二乘 (OLS)回归

模型:

  Crediti,t=β0+β1ESGdivergei,t-1+∑Xi,t-1+IndFE+YearFE+εi,t(1)

其中,因变量为商业信用供给 (Credit),以公司t年度的应收账款、应收票据和预付账款之

和占总资产的比重来衡量。① 自变量 (ESGdiverge)是公司t-1年的ESG评级分歧,选择滞后一

期的分歧有助于缓解自变量与因变量之间可能存在的互为因果关系。参考已有文献②,ESG评级分

歧采用不同评级机构的ESG评分的标准差来衡量 (=
 

∑|Xi-μ|2/n )。由于不同评级机构

选用的评级范围不同,所以ESG得分是根据ESG评级对应转化而来③。稳健性检验采用评分的平

均绝对偏差来衡量。参考已有文献④,本文的控制变量 (X)主要包括平均评级 (AveESG)、公司

规模 (Size)、资产收益率 (ROA)、银行借款 (Bank)、销售收入增长率 (Growth)、盈利能力

(EBIT)、流动能力 (Liq)、经营活动现金流 (CFO)、公司年龄 (Age)和产权性质 (Soe)。此

外,本文的回归模型还控制了行业固定效应 (Ind
 

FE)和年份固定效应 (Year
 

FE),在公司层面

聚类调整。具体的变量定义见表1。

 表1 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义

解释变量和被解释变量

ESGdiverge ESG评级分歧 上一年度ESG评级的标准差

Credit 商业信用供给 (应收账款
 

+
 

应收票据
 

+
 

预付账款)
 

/
 

总资产

控制变量

AveESG 平均评级 评级机构给出的ESG评级取平均值

Size 公司规模 年初总资产的自然对数

ROA 资产收益率 净利润/总资产
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中国人民大学学报 工作论文

续前表

变量符号 变量名称 变量定义

Bank 银行借款 (长期借款+短期借款)
 

/
 

总资产

Growth 销售收入增长率 (当年销售收入-上年销售收入)/上年销售收入

EBIT 盈利能力 息税前利润/总资产

Liq 流动能力 流动资产/总资产

CFO 经营活动现金流 经营活动产生的现金流量/总资产

Age 公司年龄 公司成立年度的自然对数

Soe 产权性质 若上市公司的实际控制人归国有,则取值为1,否则为0

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表2为主要变量的描述性统计。从表中可以看出,商业信用供给 (Credit)的均值为0.16,标

准差为0.118,最小值为0.003,最大值为0.535,说明不同公司的商业信用供给差异较大。ESG
评级分歧 (ESGdiverge)的均值为0.56,标准差为0.546,最小值为0,最大值为2.355,说明不

同公司的评级分歧的差异较大,表现出了良好的离散性。控制变量的描述性统计结果与以往文献基

本保持一致。

 表2 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Credit 7
 

173 0.160 0.118 0.003 0.138 0.535
ESGdiverge 7

 

173 0.560 0.546 0.000 0.707 2.355
AveESG 7

 

173 4.272 0.879 2.165 4.335 6.443
Size 7

 

173 22.501 1.404 20.016 22.301 26.425
ROA 7

 

173 0.038 0.075 -0.391 0.039 0.212
Bank 7

 

173 0.128 0.120 0.000 0.103 0.489
Growth 7

 

173 0.146 0.329 -0.578 0.097 2.068
EBIT 7

 

173 0.053 0.078 -0.381 0.053 0.247
Liq 7

 

173 0.553 0.198 0.097 0.568 0.934
CFO 7

 

173 0.057 0.064 -0.128 0.055 0.247
Age 7

 

173 2.339 0.690 1.099 2.398 3.332
Soe 7

 

173 0.346 0.476 0.000 0.000 1.000

(二)主回归结果与分析

为检验ESG评级分歧对商业信用供给的影响,本文对模型 (1)进行回归估计,结果见表3。
第 (1)列为未加入控制变量的回归结果,ESGdiverge的系数为-0.012,在1%的水平上显著为

负。第 (2)列为加入控制变量后的回归结果,ESGdiverge的系数为-0.006,在5%的水平上显

著为负,表明企业的ESG评级分歧越大,提供的商业信用越少,支持了研究假设H1,即:ESG
评级分歧可能降低了企业提供商业信用的能力和意愿。

 表3 ESG评级分歧与商业信用供给

变量
Credit

(1) (2)

ESGdiverge -0.012***
(-4.23)

-0.006**
(-2.35)
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续前表

变量
Credit

(1) (2)

AveESG 0.002
(0.92)

Size -0.004**
(-2.27)

ROA -0.879***
(-5.20)

Bank 0.073***
(4.50)

Growth 0.024***
(5.77)

EBIT 0.761***
(4.65)

Liq 0.293***
(26.39)

CFO -0.270***
(-9.70)

Age -0.002
(-0.71)

Soe -0.013***
(-2.99)

常数项 0.169***
(57.70)

0.089**
(2.53)

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 7
 

173 7
 

173
调整R2 0.177 0.391

  注:括号内为t值,***,**,*分别表示在1%,5%和10%的水平上显著;下同。

(三)内生性处理

ESG评级分歧与商业信用供给之间的关系可能受到内生性的影响,如ESG评级分歧可能并不

是严格的外生变量,评级分歧较大的公司和评级分歧较小的公司在可观测的公司特征上存在的显著

差异导致了商业信用供给的不同,以及潜在的反向因果问题。为了缓解内生性问题,本文使用工具

变量法、倾向评分匹配和双重差分模型来对二者关系重新进行检验。
1.工具变量法 (IV)
参考刘向强等的研究①,本文使用同年度同行业其他公司的ESG评级分歧的均值 (IV_ESG-

diverge)作为工具变量,进行两阶段工具变量回归。一方面,同年度同行业其他公司的ESG评

级分歧的均值可能会正向影响公司的ESG评级分歧,符合工具变量的相关性要求。另一方面,
同年度同行业其他公司的ESG评级分歧的均值对企业的商业信用供给没有直接的影响,符合工

具变量的外生性要求。回归结果如表4前两列所示。第 (1)列是第一阶段回归结果,IV_ESG-
diverge的系数在

 

1%
 

的水平上显著为正,F统计量 (26.19)显著大于10,表明工具变量是有

效的。第 (2)列是第二阶段回归结果,可以看出,ESGdiverge的系数为-0.117,且在
 

1%
 

的

水平上显著,说明ESG评级分歧可以显著减少商业信用供给,与前文主回归结果保持一致,研

究结论仍然成立。
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2.倾向评分匹配 (PSM)
参考周泽将等的研究①,本文根据ESG评级分歧的中位数将样本划分为处理组和对照组,以

模型 (1)中所有控制变量作为协变量,根据最近邻匹配法,按照1:1的比例进行不放回样本配

对。在所得到的匹配样本中,两组样本在公司特征方面不存在显著差异。利用配对后的样本,对模

型 (1)重新进行实证检验,回归结果如表4第 (3)列所示,ESGdiverge的系数为-0.005,在

5%的水平上显著,表明在进行样本匹配后,ESG评级分歧显著减少商业信用供给这一结论依然

成立。
3.双重差分模型 (PSM+DID)
参考张云齐等的研究②,以2019年香港交易所发布修订后的 《ESG报告指引》扩大了强制披

露的范围为准自然实验,考察ESG评级分歧对商业信用供给的影响。理由是在现行ESG评级标准

不统一的情况下,更多的ESG信息披露反而增加了评级分歧,因为多样化的指标数据给予了评级

机构更多的自主选择③。本文利用倾向评分匹配的样本,按照是否同时在香港上市,将样本分为处

理组和对照组,构建如下双重差分模型。

  Credit=α0+α1Treat*Post+α2Treat+α3Post+∑X+IndFE+YearFE+ε (2)

其中,当公司同时在香港和内地上市时,Treat取1,否则取0。2019年后Post取1,否则取

0。Treat×Post为为二者的交乘项,其余变量照旧,控制行业和年份固定效应。本文首先检验受

影响的在香港上市的公司的ESG 评级分歧的变化,结果见表4第 (4)列,Treat×Post的系数为

0.054,在5%的水平上显著,表明强制披露增多后,分歧增加。随后考察ESG 评级分歧对商业信

用供给的净效应,结果见表4第 (5)列。因为控制了年份固定效应,所以Post变量忽略。Treat×
Post的系数为-0.016,在

 

5%
 

的水平上显著,说明利用准自然实验缓解内生性问题后,ESG 评

级分歧显著减少了商业信用供给,与前文主回归结果保持一致,研究结论仍然稳健。

 表4 内生性处理的回归结果

变量

工具变量法 倾向评分匹配 双重差分模型

ESGdiverge Credit Credit ESGdiverge Credit
(1) (2) (3) (4) (5)

IV_ESGdiverge 0.260***
(5.12)

ESGdiverge -0.117***
(-2.66)

-0.005**
(-2.03)

Treat×Post 0.054**
(1.99)

-0.016**
(-2.04)

Treat -0.012
(-1.53)

控制变量 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 7
 

129 7
 

129 5
 

890 5
 

889 5
 

890
调整R2 0.056 0.136 0.385 0.098 0.386
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①
②
③

周泽将、谷文菁、伞子瑶:《ESG评级分歧与分析师盈余预测准确性》,载 《中国软科学》,2023(10)。
张云齐、杨淏宇、张笑语:《ESG评级分歧与债务资本成本》,载 《金融评论》,2023(4)。
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(四)稳健性检验

1.更换因变量

在主检验中因变量的衡量采用的是公司t年度的应收账款、应收票据和预付账款之和占总资产

的比重来衡量。在公司往来业务中,商业信用的提供主要面向下游客户,因此本文采用针对下游客

户的净商业信用来重新衡量商业信用供给。参考祁怀锦等的研究①,将因变量替换为公司t年度的

应收账款、应收票据和预收账款之差占总资产的比重 (Credit1),并重新进行回归。结果见表5第

(1)列,ESGdiverge系数仍显著为负,表明本文的回归结果依然稳健。
2.更换自变量

在主检验中采用不同评级机构评分的标准差来衡量ESG评级分歧。参考Kimbrough等的研

究②,采用不同评级机构评分的平均绝对偏差来重新衡量ESG评级分歧 (ESGdiverge1),并重新

进行回归。结果如表5第 (2)列所示,ESGdiverge1的系数显著为负,表明本文的结论稳健。
3.重新构造样本

2020年以来,全球遭受新冠疫情冲击,公司的经营业绩和资产状况可能发生变化,导致公司

提供商业信用的能力和意愿发生变化。本文剔除2020年后的样本后重新对模型 (1)回归,结果见

表5第 (3)列,ESGdiverge系数仍显著为负,结果依然稳健。
4.更换模型

公司提供商业信用的行为是在会计周期内根据公司营业状况渐进发生的,而不同的ESG评

级机构公布评级的时间不同,例如华证和万得每季度公布一次,商道融绿和社投盟最后一次公

布时间为年底。因此,从时间上来看,评级机构当年给出的ESG评级分歧一定程度上也会影响

到公司当年的商业信用供给。本文对自变量采用当期的ESG评级分歧衡量,重新进行回归,结

果见表5第 (4)列,ESGdiverge系数仍显著为负,与主回归结果保持一致,说明我们的研究结

论较为稳健。
5.控制产品市场竞争因素

企业在所处行业竞争中的位置是影响其提供商业信用的关键因素,如果企业所在行业的竞争比

较激烈,下游客户具有较强的议价能力,那么企业可能被迫向其客户提供较多的商业信用。参考已

有文献③,本文利用赫芬达尔指数 (HHI)衡量产品市场竞争,并作为控制变量加入模型 (1)回

归,结果见表5第 (5)列,ESGdiverge的回归系数显著为负,结果依然稳健。
6.控制评级机构数量

评级机构上线评级数据是随年度渐进发生的,因此本文样本内的观测值存在评级机构为2家、
3家和4家不同数量时计算的评级分歧,为减轻评级机构数量对本文结果的干扰,本文增加控制评

级机构数量 (Number),重新进行回归,结果见表5第 (6)列,ESGdiverge系数显著为负,与

主回归结果保持一致,说明我们的研究结论较为稳健。
7.控制其他评级分歧

党的十九大报告提出 “促进多层次资本市场健康发展”,债券市场在我国金融市场中的作用和

地位不断加强,ESG评级和债券信用评级可能存在信息重叠。此外,作为资本市场上信息提供方,
评级机构和分析师提供的信息也可能存在重叠。因此本文进一步控制债券主体信用评级分歧
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①
②

③

祁怀锦、魏禹嘉、刘艳霞:《企业数字化转型与商业信用供给》,载 《经济管理》,2022(12)。
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余明桂、潘红波:《金融发展、商业信用与产品市场竞争》,载 《管理世界》,2010(8)。
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(BRdiverge)和分析师评级分歧 (ANdiverge),以减弱其他评级分歧对本文结论的混淆作用,结

果见表5第 (7)列,ESGdiverge系数仍显著为负,本文结论依然稳健。

 表5 稳健性检验

变量
Credit1 Credit
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

ESGdiverge -0.008***
(-3.04)

-0.008***
(-2.73)

-0.005***
(-2.61)

-0.006**
(-2.35)

-0.005**
(-2.09)

-0.006**
(-2.34)

ESGdiverge1 -0.008**
(-2.44)

HHI -0.023*
(-1.67)

Number -0.008**
(-2.30)

BRdiverge -0.011
(-0.53)

ANdiverge -0.002
(-0.36)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 7
 

173 7
 

173 3
 

845 10
 

637 7
 

173 7
 

173 7
 

173
调整R2 0.318 0.392 0.412 0.409 0.392 0.392 0.392

(五)机制检验

商业信用本质上是信贷资源的二次分配①,即使企业有意愿为下游客户提供商业信用,依旧需

要自身充裕的流动资金支撑。根据前文的研究假设,本部分主要从能力机制和意愿机制两个角度实

证检验ESG评级分歧减少商业信用供给的作用渠道。
1.能力机制

ESG评级分歧会使投资者要求更高的风险补偿,股权融资成本和债务资本成本上升,外部融

资受限,导致公司面临较大的融资约束,提供商业信用的能力下降。本文利用Hadlock和Pierce
提出的

 

SA指数度量公司的融资约束程度 (SA),数值越大,表明融资约束程度越高。② 然后将融

资约束作为因变量对模型 (1)检验,表6第 (1)列报告了回归结果,ESGdiverge系数显著为

正,表明ESG评级分歧会显著增加公司的融资约束。
同时,当ESG评级分歧较大时,公司的可持续发展能力可能受到利益相关者的质疑,从外部

获取的资源支持减少,导致公司未来盈利波动增加,自身造血能力下降,其提供商业信用的能力也

会显著降低。参考王竹泉等的研究③,本文利用公司t-1到t+1年三年资产收益率的波动率来衡

量公司经营的不确定性 (SD _ROA)。然后将收益波动作为因变量对模型 (1)检验,回归结果见

表6第 (2)列。ESGdiverge系数显著为正,表明ESG评级分歧会显著增加公司的收益波动。综

合表6前两列的结果,ESG评级分歧给公司带来较大的流动性问题,降低了商业信用供给,能力

机制得到验证。
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2.意愿机制

较大的评级分歧会增加公司经营风险,使上下游企业对公司未来发展前景疑虑上升,降低供应

链上的关系稳定程度和关系优质程度,导致企业提供商业信用的意愿降低。为了论证上述路径是否

成立,本文参考张广冬和邵艳的研究①,采用公司披露的前五大客户在上年前五大客户中出现的占

比来度量客户数量稳定程度 (Stable_C),采用公司披露的前五大客户中重复客户的销售额与前五

大客户总销售额的比重来度量客户金额稳定程度 (Sales_C),采用公司披露的前五大供应商在上

年前五大供应商中出现的占比来度量供应商数量稳定程度 (Stable_S),采用公司披露的前五大供

应商中重复供应商的采购额与前五大供应商总采购额的比重来度量供应商金额稳定程度 (Sales_
S)。数值越大,稳定性越高。将上述四个变量作为因变量对模型 (1)重新进行检验②。

回归结果见表6第 (3)~(6)列,第 (3)列和第 (4)列检验ESG评级分歧对公司客户稳定

性的影响,ESGdiverge的系数显著为负,表明ESG评级分歧会显著降低公司客户的关系稳定程

度。第 (5)列和第 (6)列检验ESG评级分歧对公司供应商稳定性的影响,ESGdiverge的系数不

显著,表明ESG评级分歧并未显著降低公司供应商的关系稳定程度。但进一步分析商业信用供给

的结构发现,应收账款和应收票据占总资产的比重 (13%和2%)远远大于预付账款占总资产的比

重 (2%),下游客户比上游供应商对公司商业信用供给产生的的影响更大。因此,整体上,ESG
评级分歧降低了公司供应链的关系稳定程度,从而商业信用供给下降,意愿机制得到验证。

 表6 机制检验

变量

能力机制 意愿机制

SA SD_ROA Stable_C Sales_C Stable_S Sales_S
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ESGdiverge 0.024***
(4.19)

0.004***
(2.84)

-0.039**
(-1.98)

-0.037**
(-2.21)

-0.014
(-1.11)

-0.012
(-1.60)

控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 7
 

169 7
 

173 651 651 2
 

661 2
 

661
调整R2 0.986 0.270 0.287 0.451 0.138 0.147

(六)异质性分析

公司的异质性特征和外部环境特征会影响其提供商业信用的意愿和能力。因此,本文进一步考

察公司的ESG单项属性、经营性现金流状况和地区社会信任水平对ESG评级分歧与商业信用供给

二者之间关系的影响。
1.ESG单项属性

虽然ESG作为一个整体概念出现,但其三个组成部分环境 (E)、社会 (S)和治理 (G)的受

关注程度是不同的,国外对E、S、G三个部分的关注较平衡,而国内更多的关注环境角度,人与

自然和谐共生和 “双碳”目标等国家战略均着重强调环境的重要性。因此,ESG评级分歧对不同

行业企业商业信用供给决策的影响可能不同。参照已有文献③,按照是否属于重污染行业将全样本
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①
②

③

张广冬、邵艳:《风险投资与公司客户稳定性》,载 《会计研究》,2022(4)。
因为披露前五大客户和供应商具体名称的公司很少,大多数采用公司一二三四五代替,无法进行区分,仅保留有具体公司名

称的样本进行分析,所以此处样本量锐减。
齐绍洲、林屾、崔静波等:《环境权益交易市场能否诱发绿色创新? ———基于我国上市公司绿色专利数据的证据》,载 《经济

研究》,2018(12)。
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分为重污染行业组和非重污染行业组,并分别按照模型 (1)进行回归,结果见表7前两列。在重污

染行业组,ESGdiverge的系数不显著,在非重污染行业组,ESGdiverge的系数显著为负。表明ESG
评级分歧降低企业商业信用供给的效应主要存在于非重污染行业。可能的解释是,与非重污染企业相

比,重污染企业会受到更严格的环境规制①,环境风险较大,社会声誉相对较差,有更强的意愿去

维护与上下游的紧密关系,来促进企业经营的稳定性,因此不能随意削减商业信用的供给。
企业社会责任表现会影响公司对供应链的信任水平,进而影响公司的商业信用供给。② 一方

面,热衷于企业社会责任的公司可能会更重视利益相关者,“利他”动机会促使企业提供更多的商

业信用。另一方面,伪社会责任普遍存在,且企业社会责任表现越好、越积极,其履责成本越高,
对公司现金流压力越大,可能会导致公司减少商业信用供给。③ 因此,ESG评级分歧对不同社会责

任表现企业的商业信用供给决策的影响可能不同。本文按照社会捐赠额占营业收入比重的均值将披

露捐赠额的全样本分为高捐赠比组和低捐赠比组,并分别按照模型 (1)进行回归,结果见表7中

间两列。在高捐赠比组,ESGdiverge的系数显著为负,在低捐赠比组,ESGdiverge的系数不显

著。表明ESG评级分歧降低企业商业信用供给的效应主要存在于社会捐赠额较高组。对此可能的

解释是,社会责任表现越好的公司在道德压力和慈善文化的影响下,可能会牺牲供应链上下游利益

来投身于社会责任事业,进而减弱了提供商业信用的意愿和能力。
公司治理和商业信用供给密切相关,在我国上市公司股权高度集中的情况下,大股东会直接影

响公司的经营决策。因此,ESG评级分歧降低商业信用供给的效应会受到公司股权集中度的影响。
参照已有文献④,按照第一大股东持股比例的均值将全样本分为高持股组和低持股组,并分别按照

模型 (1)进行回归,结果见表7后两列。在高持股组,ESGdiverge的系数显著为负,在低持股

组,ESGdiverge的系数不显著。表明ESG评级分歧降低企业商业信用供给的效应主要存在于股权

集中度较高的公司。可能的解释是,股权集中度越高,大股东和中小股东的代理冲突越严重,而大

股东控制着公司资源的支配权,可能为谋取私人利益而占用公司大量资金,进而对商业信用供给产

生负面影响。

 表7 异质性检验———ESG单项属性

变量

环境属性 社会属性 治理属性

重污染 非重污染 高捐赠比 低捐赠比 高持股 低持股

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

ESGdiverge -0.002
(-0.42)

-0.006**
(-2.11)

-0.020***
(-2.67)

-0.007
(-1.43)

-0.007**
(-2.13)

-0.004
(-1.21)

控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 1
 

893 5
 

280 453 1
 

817 3
 

316 3
 

857
调整R2 0.367 0.390 0.514 0.496 0.428 0.367

2.经营性现金流状况

如前文所述,企业的商业信用供给需考虑意愿和能力两方面的因素。当企业的内部现金流不足
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②
③
④

毛其淋、王玥清:《ESG的就业效应研究:来自中国上市公司的证据》,载 《经济研究》,2023(7)。
章君瑶、强皓凡、俞舒涵等:《中国企业社会责任约束商业信用之谜》,载 《会计研究》,2022(6)。
肖红军、张俊生、李伟阳:《企业伪社会责任行为研究》,载 《中国工业经济》,2013(6)。
陈德萍、陈永圣:《股权集中度、股权制衡度与公司绩效关系研究———2007—2009年中小企业板块的实证检验》,载 《会计研

究》,2011(1)。



支晓强等:ESG评级分歧与商业信用供给

时,提供商业信用的能力大大降低,此时ESG评级分歧对商业信用供给将发挥更明显的降低作用。
本文采用经营活动现金流量与总资产的比值衡量企业内部现金流的充裕程度①,并按照均值将样本

分为经营性现金流量高组和经营性现金流量低组,进行分组回归,结果如表8前两列所示。在经营

性现金流量高组,ESGdiverge的系数不显著,在经营性现金流量低组,ESGdiverge的系数显著

为负。表明ESG评级分歧降低商业信用供给的效应在企业内部现金流状况较差时较为显著,这是

由于现金流状况较差的企业面临的流动性问题更大,而企业内部现金流较为充裕时,提供商业信用

的能力较强,因此ESG评级分歧的降低作用不明显。
3.地区社会信任水平

信任在公司与供应链上下游提供商业信用的过程中会产生重要影响,不同地区的社会信任水平

存在较大差异,而已有研究②表明,客户会对处于较高社会信任地区的公司更及时地支付款项,这

会影响公司为合作伙伴提供商业信用的意愿和流动性风险的感知,进而对商业信用供给产生影响。
参考已有文献,本文利用中国综合社会调查 (CGSS)2015年度调查数据③,并按照公司所在省份

社会信任水平的均值将样本分为信任水平高组和信任水平低组,对主回归重新进行检验,结果见表

8后两列。在信任水平高组,ESGdiverge的系数不显著,在信任水平低组,ESGdiverge的系数显

著为负。表明ESG评级分歧降低企业商业信用供给的效应主要存在于信任水平较低地区的企业中,
而高社会信任水平可以缓解ESG评级分歧降低公司商业信用供给的敏感程度。

 表8 异质性检验———经营状况和信任水平

变量

经营现金流状况 地区社会信任水平

高现金流 低现金流 高信任 低信任

(1) (2) (3) (4)

ESGdiverge -0.004
(-1.45)

-0.006*
(-1.84)

-0.005
(-1.53)

-0.008**
(-2.10)

控制变量 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 3
 

475 3
 

698 4
 

177 2
 

805
调整R2 0.381 0.374 0.426 0.362

五、进一步研究

公司的商业信用供给分为应收账款、应收票据和预付账款,前两项主要针对下游客户,预付账

款主要针对上游供应商。ESG评级分歧导致公司减少商业信用供给,那么公司是否会选择同时缩

减对上游供应商和和下游客户的商业信用供给? 抑或是对上下游企业缩减商业信用供给具有不对称

影响。为此,本文将公司商业信用供给拆分为应收账款、应收票据和预付账款三项,分别计算应收

账款占总资产的比重 (AccountR)、应收票据占总资产的比重 (NoteR)、预付账款占总资产的比重

(Prepay)。替换模型 (1)中的因变量重新进行检验,以期得到ESG评级分歧对公司商业信用供

给的上下游的不同结构性影响。
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王艳、李善民:《社会信任是否会提升企业并购绩效?》,载 《管理世界》,2017(12)。2015年CGSS项目调查覆盖全国28个
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回归结果见表9。第 (1)列为应收账款,ESGdiverge的系数为-0.005,在5%的水平上显著

为负。第 (2)列为应收票据,ESGdiverge的系数为-0.002,在5%的水平上显著为负。第 (3)
列为预付账款,ESGdiverge的系数为0.001,仅在10%的水平上显著为正。表明ESG评级分歧降

低企业商业信用供给的效应存在上下游的结构性差异,对此可能的解释是,公司对下游客户和上游

供应商提供商业信用的意愿是有差异的,正如上文表6部分的检验表明,ESG评级分歧显著降低

了公司客户的关系稳定性,但并未降低公司供应商的关系稳定性,已有研究①表明,上游供应商与

下游客户和公司的合作关系与议价能力会通过供应链影响公司的商业信用供给,相比于下游客户,
公司与上游供应商的关系更稳定、合作更密切。并且,在商业信用供给中,预付账款所占比重通常

较少,对公司资金占用有限。因此,当公司ESG评级分歧较大时,公司选择缩减对下游客户应收

账款和应收票据的提供,并不会缩减对于上游供应商预付账款的提供。

 表9 商业信用供给的结构

变量
AccountR NoteR Prepay
(1) (2) (3)

ESGdiverge -0.005**
(-2.34)

-0.002**
(-2.28)

0.001*
(1.69)

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 7
 

173 7
 

173 7
 

173
调整R2 0.368 0.124 0.137

六、结论与启示

本文研究发现,ESG评级分歧显著减少了公司商业信用供给,这一结论在进行内生性处理和

一系列稳健性检验后依然成立。机制检验发现,分歧降低了公司提供商业信用的能力和意愿。异质

性分析发现,公司为非重污染行业、社会捐赠较高、股权集中度较高、经营性现金流较低和公司所

在地区社会信任水平较低时,ESG评级分歧对企业商业信用供给的负面影响更显著。同时,ESG
评级分歧降低公司商业信用供给的效应对于上游供应商和下游客户是不对称的,主要是降低了对下

游客户应收账款和应收票据的供给。
本研究丰富了ESG评级分歧经济后果和商业信用供给影响因素的相关文献,对监管机构、企

业和投资者均具有较为重要的启示意义。对监管机构来说,由于ESG评级分歧将导致企业融资约

束、盈利波动、供应链不稳定等一系列不利后果,因此监管机构应兼顾企业实际、本土特色和国际

规则,制定科学规范的ESG评级标准体系,使各评级机构的评价标准尽可能一致。同时,监管机

构可出台相应的ESG披露规范,减少各评级机构信息来源的差异,从而降低评级分歧。对企业来

说,应增加ESG投入,努力提升自身ESG表现,实现长期可持续发展,并且应积极发布ESG相

关信息,加强与投资者和评级机构的沟通交流,降低信息不对称,以减少评级分歧。最后,对投资

者来说,较高的ESG评级分歧可能意味着企业较高的经营风险和收益波动,且可能存在 “漂绿”
嫌疑,因此,投资者在投资此类企业时应更加理性谨慎,以避免自身损失。
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① 唐跃军:《供应商、经销商议价能力与公司业绩———来自2005—2007年中国制造业上市公司的经验证据》,载 《中国工业经

济》,2009(10)。
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Abstract:Environmental,
 

Social,
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ratings
 

divergence
 

indicates
 

different
 

per-
spectives
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a
 

companys
 

sustainable
 

development,
 

which
 

may
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the
 

companys
 

trade
 

credit
 

de-
cision.This

 

article
 

empirically
 

tests
 

the
 

relationship
 

between
 

ESG
 

ratings
 

divergence
 

and
 

trade
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it

 

provision,
 

using
 

a
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of
  

A-share
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companies
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China
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2015
 

to
 

2021.The
 

research
 

finds
 

that
 

ESG
 

ratings
 

divergence
 

significantly
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the
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trade
 

credit
 

provi-
sion.Mediation

 

analysis
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that
 

ESG
 

ratings
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and
 

profit
 

volatility,
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chain,
 

then
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