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　 　 内容提要:产业链供应链韧性的提升不仅影响产业的竞争力,更事关国家的经济安全,是推动实现高质量发展

的重要路径。 本文从供需匹配、供需稳定和供需提质三个方面对产业链供应链韧性进行界定,选取 2010—2022 年

中国沪深 A 股上市公司样本,从信号传递的视角出发,实证检验企业环境、社会和治理(ESG)表现对产业链供应链

韧性的影响。 研究发现,企业 ESG 表现能够有效提升产业链供应链韧性,通过提升企业信息透明度促进了产业链

供应链的供需匹配、通过提升企业社会声誉维持了产业链供应链的供需稳定、通过缓解企业融资约束推动了产业

链供应链的供需提质。 进一步分析结果表明,明确且积极的信号传递在韧性提高的过程中发挥了重要作用,数字

基础设施建设、资本市场开放以及法治环境建设通过将信号数字化、透明化以及真实化,在提升产业链供应链韧性

的过程中发挥了正向作用;而 ESG 评级分歧因为误导和模糊信号的传递,在提升产业链供应链韧性的过程中产生

了负向作用。 本文的研究在理论上为提升产业链供应链韧性提供了新视角,在实践上为践行可持续发展理念提供

了经验支持。

　 　 关键词:ESG　 产业链供应链韧性　 供需匹配　 供需稳定　 供需提质　 信号传递　 ESG 评级分歧

　 　 中图分类号:F272. 5;F062. 9　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2025)09-0003-18

　 　 一、问题提出

党的二十大报告指出“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”,而“着力提升产业链

供应链韧性和安全水平”是推动高质量发展的基本要求。 在当前全球格局中,中美经贸摩擦、逆全球化趋势

以及地缘政治冲突等复杂且相互交织的挑战对中国的产业链供应链构成了严峻考验。 产业链供应链韧性

不仅关乎中国能否顺应经济全球化的新趋势,更决定着中国能否巩固既有优势,提升产业竞争力,从而在国
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际博弈中持续拓展战略空间。 因此,有效提升产业链供应链韧性,既是夯实产业内生动力、稳固发展根基、
增强自主可控能力的关键举措,更是构建新发展格局、推动高质量发展的有力保障[1] 。

供应链韧性反映了企业供应链在面对市场冲击等负面突发事件时的事前准备能力、事中响应能力以及

事后低成本恢复重建能力[2-3] 。 与供应链韧性相比,产业链供应链韧性是一个相对较新的政策概念,往往与

产业安全和国家安全紧密联系在一起。 陶锋等(2023)指出,深入理解产业链供应链韧性的核心在于清晰把

握各参与主体如何构建、维系并增强它们之间的相互关联与协同效应[4] 。 根据麦肯锡全球研究所在 2020 年

发布的供应链报告,一家企业平均每两年会发生 1 ~ 2 周的供应链中断,而持续 1 ~ 2 月的供应链中断每

3. 7 年会发生一次。 复杂的供应链网络是现代经济的核心特征之一,供应链中断带来的风险会迅速扩散到

各个地区和行业,并产生重大的经济后果。 例如,2011 年的日本大地震不仅对其本土供应链上下游企业造

成巨大打击[5] ,还对美国跨国企业的供应链产生了重大影响,导致美国的工业生产大幅下降[6] ;2019 年底爆

发的新冠疫情和 2022 年初暴发的俄乌冲突同样使全球供应链遭受了巨大冲击,加剧了全球的供应短缺和通

货膨胀压力[7-8] 。 供应链的中断不仅会导致企业自身的财务状况、市场份额和社会声誉受到严重影响[2,9] ,
还会给上游供应商的产出和下游客户的需求带来巨大冲击,而且这种冲击还会波及拥有共同客户的相关企

业[10] ,从而对整个产业的发展产生严重影响。 因此,如何有效提升产业链供应链韧性成为亟待破解的难题。
以绿色可持续发展为核心的环境、社会和治理( ESG)体系正推动企业经营理念革新,重塑企业行为范

式。 企业 ESG 表现涵盖了大量的非财务信息,有助于缓解产业链供应链上的信息不对称,从而有利于提升

产业链供应链的韧性水平。 首先,ESG 信息作为企业的“第二财报”,能够精准有效地向外界传递自身的内

部特征和经营质量,大大提升企业的透明度,降低信息的搜寻成本,实现与合作商之间的信息透明共享,从
而促进产业链供应链的供需匹配。 其次,良好的 ESG 表现作为企业的积极信号,不仅能提升社会声誉,赢得

利益相关者支持,还能积累道德资本,增强应对危机的信任基础,从而维持产业链供应链的供需稳定。 最

后,企业良好的 ESG 表现既能够获得政府的政策支持,还能够获得资本市场的青睐,从而缓解企业的融资约

束问题,为企业自主创新提供充足的政策优惠和资金支持,进而推动产业链供应链的供需提质。 然而,企业

良好的 ESG 表现是否真的会提升产业链供应链韧性? 其作用机制是怎样的? 是否还会受到其他因素的影

响? 这些问题有待通过实证检验进行深入研究。
为了研究上述问题,本文从供需匹配、供需稳定和供需提质三个方面对产业链供应链韧性进行界定,选

取 2010—2022 年中国沪深 A 股上市公司样本,从信号传递的视角出发,实证考察企业 ESG 表现对产业链供

应链韧性的影响。 本文可能的边际贡献主要有三个方面。 第一,本文拓展了企业 ESG 表现影响效应的相关

研究。 由于传统公司治理理论中股东至上的思想根深蒂固,既往相关研究更多考察的还是企业 ESG 表现与

企业绩效[11-13] 、融资成本[14-15]以及企业风险规避[16] 等经济后果之间的关系,却在很大程度上忽略了企业

ESG 表现所能够带来的长期可持续影响,本文将企业 ESG 表现与产业链供应链韧性纳入同一个分析框架,
丰富了 ESG 的相关研究。 第二,本文从供需匹配、供需稳定和供需提质三个方面界定产业链供应链韧性,并
从企业 ESG 表现的视角出发,为产业链供应链韧性的提升提供了新思路,具有一定的现实意义。 在当前部

分发达国家针对中国产业发展关键核心技术“卡脖子”以及部分跨国企业推动产业链供应链核心环节从中

国外迁的复杂背景下,面对产业链供应链外部风险冲击,提升产业链供应链韧性的重要性和紧迫性日益增

加[17-18] ,相关学术研究也亟待开展。 第三,本文着重考察信号传递的影响,实证检验数字基础设施建设、资
本市场开放、法治环境建设以及 ESG 评级分歧在 ESG 表现提升产业链供应链韧性过程中的作用,既为推动

企业信号传递的真实透明提供了具体思路,也为构建标准统一的 ESG 评价体系提供了经验支持。
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　 　 二、文献综述

　 　 (一)企业 ESG 表现

ESG 是近年来金融领域研究的热点问题,主要研究成果聚焦在 ESG 信息披露、ESG 评级、ESG 投资以及

企业 ESG 表现等多个方面。 其中,本文主要的研究对象是企业 ESG 表现,其前置影响因素和后续影响效应

构成了此类研究的重点[19] 。
从前置影响因素来看,既往文献主要涉及国家层面政治、经济、法律以及文化等特征对企业 ESG 表现的

影响[20] 、地区层面政治倾向和社会资本对企业 ESG 表现的影响[21] 、行业层面企业 ESG 表现的行业差异效

应[22] ,以及企业层面董事会特征[23] 、所有权类型[24-26] 、企业数字化转型
 [27-28]等对企业 ESG 表现的影响。 从

后续影响效应来看,既往文献主要考察了企业 ESG 表现对企业的经济绩效、风险以及资本成本等方面产生

的影响。 在经济绩效方面,有研究通过整理已经发表的两千多篇论文的研究结论发现,约 90%的研究指出

企业经济绩效与 ESG 之间存在非负相关的关系,且其中大部分研究报告了积极的结果[29] 。 在企业风险方

面,负责任的企业会因为拥有良好的投资者基础而保持较低的风险[30] 。 在资本成本方面,大量文献指出,良
好的 ESG 表现会使企业面临更低的股权成本[15]和债务成本[31] 。

　 　 (二)产业链供应链韧性

在现阶段,如何高效提升产业链供应链韧性成为文献研究关注的重点。 其中,主要研究成果聚焦在供

需匹配、供需稳定以及供需提质三个方面。
从供需匹配方面来看,有研究指出企业可以通过选择灵活的供应商、运输物流、劳动力安排以及订单部

署来增加供需匹配的适配性[32-33] ;也有研究指出,工业 4. 0 下的智能制造可以凭借人工智能、物联网、大数

据等新一代数字信息技术,在供需匹配的过程中提高企业内部数据收集、存储、流通和交换的效率,加快实

现供应商产品与客户需求高效透明的对接[34-35] 。 从供需稳定方面来看,企业可以通过加强与合作伙伴的信

息交流、互利合作以及价值共创来提升产业链供应链的韧性[32,36] ,企业间的交流沟通能够降低合作双方的

信息不对称,既有利于供应商及时了解客户的需求变化并制定针对性的生产策略,也有利于客户对供应商

的产品质量、生产效率和交付是否延期等状况进行精准把控,从而维持供需稳定。 从供需提质方面来看,企
业可以通过提升风险管理和技术创新水平来增强其应对冲击的响应能力[37-38] 。 具体而言,企业的风险管理

可以增强企业对外部环境的深入了解,有利于企业及时把握宏观经济政策和市场竞争风险等潜在信息,使
企业能够有针对性地进行技术创新,进而在面对恶劣的宏观环境与市场竞争时依旧能展现出快速且强大的

响应能力。
通过梳理国内外研究文献可以发现,信息的不对称是抑制产业链供应链韧性提升的重要因素,信号的

有效传递在很大程度上决定了供需匹配、供需稳定以及供需提质的效率。 基于此,本文从信号传递的视角

出发,实证检验企业 ESG 表现对产业链供应链韧性的影响,是对上述文献的补充与完善。

　 　 三、理论分析与研究假设

信号传递理论指出,信息的有效流通依赖于不同主体间的信号交互机制。 企业 ESG 表现作为一种积极

且富有价值的信号,既能够精准地向外界传递企业的内在特征和经营质量,推动构建高效透明的协作生态,
还能够优化外部利益相关者对企业的认知与评价,实现良性互动并收获其互惠支持,从而能够进一步有效
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提升产业链供应链韧性。

　 　 (一)ESG 与产业链供应链的供需匹配

供需匹配反映了供应商和客户面对供给能力受限与客户需求变化时匹配成功的灵活性和适应性[39] 。
信息不对称是制约企业供需匹配的首要难题:在需求端,信息不对称使得客户对于供应商信息披露的真实

性、产品质量保障以及合同服务履约能力普遍存疑,这种由事前信息不对称所引起的逆向选择问题会导致

市场上出现大量次品驱逐质品的现象,从而造成供需难以匹配的困局;在供给端,信息不对称同样会使得供

应商难以对客户的真实需求和动态计划形成必要的了解,无法充分协调自身的生产经营活动,只能在非常

有限的信息范围内进行需求预测和生产决策,进一步加剧了供需的失衡,最终造成了产业链供应链整体运

行效率的低下。
企业提升 ESG 表现可有效缓解信息不对称,进而促进产业链供应链的供需匹配。 通过积极开展 ESG 实

践和主动披露 ESG 相关专项报告,企业向供应链合作伙伴高效传递了有关环境管理、社会责任、产品质量以

及公司治理等多维度非财务信息。 这些信息能够与传统财务信息形成有效互补,构建形成立体化的企业信

息披露体系,有助于供应商和客户对企业的战略导向、经营状况、风险管控以及道德信用形成更全面的评

估,从而极大降低了信息的不对称程度[40-41] 。 此外,ESG 理念还促使企业将供应链利益相关者的诉求纳入

自身战略框架,通过建立常态化的信息沟通机制,动态捕捉合作伙伴的实际业务需求,并基于全链条视角优

化生产经营决策,进一步破解了产业链供应链中的信息孤岛困境,促进了供需的精准适配,从而有效提升了

产业链供应链的韧性。
基于上述论述,本文提出假设 1:企业提升 ESG 表现有利于促进产业链供应链的供需匹配。

　 　 (二)ESG 与产业链供应链的供需稳定

供需稳定反映了上下游企业之间所建立的长期、安全和稳定的合作关系。 当企业拥有稳定的供应商和

客户时,上下游企业之间会不断加速技术的交流、信息的共享以及资源的整合,长期合作所积累的信任也能

够促使彼此在受到外部风险冲击时共同面对[42-43] 。 因此,当企业拥有稳定良好的供需关系时,其所在的产

业链供应链则更具韧性。 企业良好的声誉是维持供需稳定的关键:首先,良好的声誉充分反映了企业被社

会大众认可的程度,拥有良好声誉的企业更容易吸引忠实的客户和可靠的供应商,从而有助于维持供需稳

定;其次,良好的声誉能够提升企业获取外部资源的能力,使其能够拥有足够的资本抵御产业链供应链上风

险的扩散,维持供需稳定;最后,良好的声誉往往也可以产生更多的道德资本,使得企业在面对各种外部风

险冲击时,依旧能够凝聚信任抵御危机[44] 。
企业提升 ESG 表现可有效建立良好的声誉,进而维持产业链供应链的供需稳定。 不断深化开展 ESG 实

践有助于企业塑造负责任的社会形象,创造出更多的社会声誉资本[45-46] ,在获得来自外部利益相关者互惠

支持的同时,这种声誉资本还能够通过信任传导机制在产业链供应链中形成正反馈循环,维持供需稳定。
此外,在资本市场中,随着全球责任投资范式和 ESG 投资理念的加速演进,积极践行 ESG 战略的企业往往会

更受到资本市场的青睐,进而提高了企业在国内乃至国际资本市场的知名度[15,47] ,进一步提升了企业的社

会声誉,有助于维持供需稳定。
基于上述论述,本文提出假设 2:企业提升 ESG 表现有利于维持产业链供应链的供需稳定。

　 　 (三)ESG 与产业链供应链的供需提质

供需提质反映了产业链供应链的自主创新能力。 当前,中国企业普遍面临自主创新能力较弱,关键核心技
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术受制于人的困境,这一现状很大程度上限制了满足人民对于高端产品和服务需求的能力,严重制约了产业链

供应链韧性的提升[17] 。 当企业自主创新能力不断提升时,一方面可以为客户提供更高品质的产品和服务,精
准匹配客户的差异化需求;另一方面还可以通过技术串联带动产业链供应链的协同创新,强化整体抗风险能

力,从而构建更具韧性的产业生态系统。 融资约束是制约企业自主研发创新的关键难题:在资源投入方面,企
业需要将大量资金用于引进先进技术设备和高水平人才团队;在过程管理方面,企业面临较高的监管和维护成

本,既要加强对相关技术人员的监督激励,又要对已有研发成果进行知识产权保护;在后续经营方面,企业还需

要投入大量资金推动科技成果的转化,实现市场化生产。 然而,受制于金融机构严格的风控框架与资本市场的

信息不对称,众多企业面临较为严重的资金难题,极大制约了产业链供应链的供需提质。
企业提升 ESG 表现可有效缓解融资约束,提升企业的自主创新能力,进而推动产业链供应链上的供需

提质。 首先,ESG 理念的兴起促使各国政府出台了一系列扶持政策,旨在鼓励企业践行 ESG 原则,这一举措

增强了绿色企业和绿色项目获取金融支持的便利性[48] 。 其次,投资者们也更加重视企业的 ESG 表现,更倾

向于将资本投向 ESG 表现优异的企业,作为对其可持续发展努力的认可与支持。 最后,ESG 表现较好的企

业也更愿意披露 ESG 方面的信息,这也有助于减轻企业与外部的信息不对称[14,49] ,为投资者评估企业综合

实力提供了新途径,能够更精准地甄别出优质企业,降低了 ESG 优势企业获取资金的难度。
基于上述论述,本文提出假设 3:企业提升 ESG 表现有利于推动产业链供应链的供需提质。

　 　 四、研究设计

　 　 (一)研究样本与数据来源

本文以 2010—2022 年中国沪深 A 股上市公司作为研究样本,数据来源于深圳希施玛数据科技有限公

司 CSMAR 中国经济金融研究数据库、上海经禾信息技术有限公司中国研究数据服务平台(CNRDS)以及上

海华证指数信息服务有限公司 ESG 研究报告。 本文对样本进行了如下的处理:(1)剔除金融行业和房地产

行业的样本企业;(2)剔除上市未满一年的样本企业;(3)剔除在样本期间内被 ST、* ST 和 PT 的样本企业;
(4)剔除主要变量存在缺失的样本;(5)对连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。

　 　 (二)模型设定

本文使用双向固定效应模型考察企业 ESG 表现对产业链供应链韧性的影响,设定基准回归模型如下:
Yit = α + βESG it +X′itγ +η i +θ t +ε it (1)

其中,被解释变量 Yit 分别代表供需波动偏离度(AR)、供应链稳定性( Stable) 和企业专利申请数量

(app),用于从三个方面衡量产业链供应链韧性;核心解释变量 ESG it 为企业的 ESG 表现评级; X′it 为控制变

量向量; η i 为企业固定效应, θ t 为年份固定效应, ε it 为随机误差项。 此外,本文回归过程使用企业层面的聚

类标准误。

　 　 (三)变量说明

1. 被解释变量

供需波动偏离度。 供需的不匹配往往与产业链供应链中的“长鞭效应”密切相关,即供需的偏离在产业

链供应链上逐级放大,有效需求无法满足。 本文参考杨志强等(2020) [39] 的做法,使用生产波动对需求波动

的比值计算供需波动偏离度,作为供需匹配的负向代理变量(AR1)。 AR1 的值越大,说明供需波动偏离度越

大,供需越难匹配。

7



经济与管理研究(2025 年第 9 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 9, 2025)

供应链稳定性。 现有文献大多使用供应链集中度来衡量企业供应链的稳定性水平,认为供应商和客户

集中度较高的企业拥有更为稳定的供应链关系,这种做法更多是从静态的视角进行度量。 然而,供应链越

集中不仅在一定程度上说明企业对上下游合作者的依赖程度越高,也意味着企业的供应链话语权越低[50] 。
因此,本文借鉴蒋殿春和鲁大宇(2022) [43]的做法,以当年前五大供应商和前五大客户在上一年的出现次数

除以 10,作为供需稳定的代理变量(Stable1)。 Stable1 的值越大,说明供需越稳定。
企业研发创新水平。 本文使用发明专利、实用新型专利和外观设计专利申请数合计的对数化数据衡量

企业的研发创新水平,作为供需提质的代理变量(app1)。 app1 的值越大,说明企业自主创新能力越强,供需

质量越高。
2. 核心解释变量

本文使用华证 ESG 评级报告每年 4 次 ESG 评级赋值的平均值作为企业 ESG 表现的代理变量(ESG)。
ESG 的值越大,说明企业 ESG 表现越好。

3. 控制变量

本文在模型中加入了如下控制变量:企业规模(Size),以资产总额的对数表示;净资产收益率(Roe);总
资产周转率(Tat);资产负债率(Lev);固定资产比例(Fix);经营活动现金净流量(Cfo),以经营活动产生的

现金流量净额与资产总额的比值表示;企业年龄(Age),以当年年份与公司上市年份之差加 1 的对数表示;
股权集中度(Top1),以第一大股东持股比例表示;董事会规模(Board),以董事会董事数量的对数表示;两职

合一(Dual),以董事长和总经理是否为同一人的虚拟变量表示;独立董事比例( Ind),以独立董事在董事会

中所占比例表示。

　 　 五、实证分析

　 　 (一)描述性统计

表 1 为本文主要变量的描述性统计结果。 其中,AR1 的样本均值为 1. 282
 

0,大于 1,说明中国上市公司

平均的生产波动大于需求波动,存在明显的长鞭效应,这与杨志强等(2020) [39] 得到的统计结论基本吻合;
Stable1 的样本均值为 0. 389

 

3,标准差为 0. 263
 

4,说明样本企业当年前五大供应商和前五大客户中有接近 4
个重复合作伙伴,这与张广冬和邵艳(2022) [51]得出的前五大客户中平均有 2 个重复客户的统计结论基本吻

合;app1 和 ESG 的描述性统计结果与方先明和胡丁(2023) [52]的研究结果保持基本一致。 此外,其他控制变

量的描述性统计结果也与现有研究相近,均在合理的范围内。

表 1　 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

AR1 31
 

406 1. 282
 

0 1. 040
 

1 0. 166
 

6 6. 682
 

2

Stable1 5
 

846 0. 389
 

3 0. 263
 

4 0. 000
 

0 1. 000
 

0

app1 31
 

766 1. 677
 

8 1. 645
 

0 0. 000
 

0 6. 084
 

5

ESG 31
 

766 4. 097
 

4 1. 041
 

3 1 8

Size 31
 

766 22. 197
 

1 1. 261
 

9 19. 850
 

5 26. 102
 

4

Roe 31
 

766 0. 053
 

6 0. 144
 

6 -0. 827
 

9 0. 345
 

6

Tat 31
 

766 0. 631
 

5 0. 420
 

8 0. 082
 

0 2. 538
 

0
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表1(续)

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Lev 31
 

766 0. 420
 

6 0. 201
 

2 0. 055
 

9 0. 891
 

3

Fix 31
 

766 0. 220
 

6 0. 157
 

4 0. 003
 

5 0. 695
 

4

Cfo 31
 

766 0. 048
 

8 0. 067
 

3 -0. 150
 

1 0. 242
 

2

Age 31
 

766 2. 176
 

7 0. 762
 

1 0. 693
 

1 3. 367
 

3

Top1 31
 

766 33. 778
 

9 14. 733
 

5 8. 420
 

0 73. 410
 

0

Board 31
 

766 2. 126
 

0 0. 197
 

4 1. 609
 

4 2. 708
 

1

Dual 31
 

766 0. 283
 

5 0. 450
 

7 0 1

Ind 31
 

766 37. 530
 

8 5. 288
 

8 33. 330
 

0 57. 140
 

0

　 　 (二)基准回归

表 2 报告了企业 ESG 表现对产业链供应链韧性影响的基准回归结果。 回归结果中,第一列核心解释变

量的估计系数在 5%的显著性水平下为负,说明企业提升 ESG 表现可以降低供需波动的偏离,进而促进了产

业链供应链的供需匹配,即本文假设 1 成立;第二列核心解释变量的估计系数在 1%的显著性水平下为正,
说明企业提升 ESG 表现可以维持产业链供应链的供需稳定,即本文假设 2 成立;第三列核心解释变量的估

计系数也在 1%的显著性水平下为正,说明企业提升 ESG 表现可以提高企业的自主创新能力,进而推动了产

业链供应链的供需提质,即本文假设 3 成立。 综上,本文核心结论得到验证,即企业 ESG 表现能够有效提升

产业链供应链韧性。

表 2　 基准回归结果

变量 AR1 Stable1 app1

ESG -0. 018
 

3∗∗ 0. 021
 

2∗∗∗ 0. 095
 

1∗∗∗

( -1. 974
 

8) (3. 678
 

5) (8. 832
 

5)

Size -0. 012
 

4 -0. 018
 

4 0. 035
 

0

( -0. 729
 

0) ( -1. 448
 

4) (1. 367
 

9)

Roe -0. 019
 

9 -0. 018
 

2 0. 106
 

9∗∗

( -0. 371
 

6) ( -0. 651
 

1) (2. 246
 

7)

Tat -0. 217
 

4∗∗∗ -0. 023
 

9 -0. 020
 

5

( -6. 488
 

9) ( -1. 138
 

3) ( -0. 535
 

2)

Lev 0. 106
 

4 -0. 106
 

4∗∗ 0. 032
 

0

(1. 440
 

1) ( -2. 515
 

2) (0. 393
 

1)

Fix -0. 093
 

1 0. 078
 

9 0. 239
 

0∗∗

( -1. 048
 

8) (1. 502
 

6) (2. 178
 

2)

Cfo 0. 075
 

2 0. 061
 

9 -0. 159
 

6

(0. 635
 

7) (1. 019
 

0) ( -1. 601
 

9)

9
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表2(续)

变量 AR1 Stable1 app1

Age -0. 069
 

3∗∗ -0. 039
 

2∗ -0. 094
 

7∗∗

( -2. 037
 

7) ( -1. 820
 

3) ( -2. 377
 

3)

Top1 -0. 000
 

8 -0. 001
 

1 -0. 001
 

1

( -0. 740
 

0) ( -1. 355
 

9) ( -0. 676
 

5)

Board -0. 075
 

2 -0. 089
 

1∗ -0. 030
 

6

( -0. 934
 

7) ( -1. 897
 

6) ( -0. 320
 

8)

Dual -0. 030
 

2 -0. 004
 

3 -0. 002
 

6

( -1. 338
 

7) ( -0. 356
 

9) ( -0. 104
 

8)

Ind -0. 003
 

2 -0. 001
 

5 -0. 003
 

2

( -1. 443
 

2) ( -1. 130
 

0) ( -1. 159
 

8)

常数项 2. 210
 

7∗∗∗ 1. 134
 

9∗∗∗ 0. 889
 

2

(5. 211
 

3) (3. 837
 

6) (1. 361
 

9)

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

R2 0. 224
 

1 0. 307
 

0 0. 752
 

3

观测值 31
 

406 5
 

846 31
 

766

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;括号内为 t 值,后表同。

　 　 (三)内生性分析

1. 倾向性得分匹配

为了控制 ESG 表现较高和 ESG 表现较低样本之间控制变量的系统性差异,本文使用了倾向性得分匹配

法对可能由于自选择偏误所引起的内生性问题进行处理。 本文以企业 ESG 表现的行业-年度中位数将样本

分为处理组和控制组,选取前述控制变量作为匹配协变量,并分别采用 1 ∶ 3 近邻匹配和半径匹配的方法为

处理组匹配控制组。 表 3 报告了使用匹配后样本进行回归检验的结果,核心解释变量的估计系数均与基准

模型回归结果保持一致,说明本文的核心结论稳健可信。

表 3　 倾向性得分匹配回归结果

变量
近邻匹配 半径匹配

AR1 Stable1 app1 AR1 Stable1 app1

ESG -0. 031
 

6∗∗ 0. 018
 

0∗ 0. 095
 

1∗∗∗ -0. 018
 

1∗ 0. 021
 

1∗∗∗ 0. 095
 

2∗∗∗

( -2. 320
 

8) (1. 926
 

2) (6. 436
 

7) ( -1. 946
 

6) (3. 665
 

1) (8. 834
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 1. 966
 

7∗∗∗ 1. 611
 

3∗∗∗ 1. 790
 

3∗∗ 2. 224
 

7∗∗∗ 1. 165
 

7∗∗∗ 0. 890
 

9
 

(3. 275
 

0) (3. 141
 

7) (1. 975
 

9) (5. 245
 

9)
 

(3. 910
 

3) (1. 359
 

2)
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表3(续)

变量
近邻匹配 半径匹配

AR1 Stable1 app1 AR1 Stable1 app1

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 232
 

4 0. 320
 

8 0. 742
 

8 0. 224
 

3 0. 305
 

5 0. 752
 

4

观测值 14
 

949 2
 

433 15
 

222 31
 

384 5
 

816 31
 

735

2. 工具变量法

当企业所处的产业链供应链韧性较强时,企业会更有意愿和能力去开展 ESG 实践,因此可能存在反向

因果导致的内生性问题。 鉴于此,本文引入了两个工具变量进行处理。 首先,本文参考范云朋等(2023) [53]

的做法,选择以样本数据终点时间企业所在二位数行业中其他企业 ESG 表现的均值作为权重,以分行业的

增长率反推至样本期间的每一年,以此构建第一个工具变量 ( IV1)。 其次,本文参考谢红军和吕雪

(2022) [54]的做法,使用企业被“泛 ESG”基金持有市值的对数化数据构建第二个工具变量( IV2)。 表 4 报告

了使用两个工具变量的检验结果。 第一阶段回归结果显示,两个工具变量的估计系数均显著为正,满足相

关性条件,且 Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计值分别为 346. 565、19. 720 和 336. 780,即拒绝工具变量识别不足的

原假设;Kleibergen-Paap
 

rk
 

F 统计值也均大于 10%水平临界值 19. 93,表明不存在弱工具变量的问题;Hansen
 

J
统计值分别为 0. 451、1. 378 和 0. 616,即接受所有工具变量均为外生变量的原假设。 第二阶段回归结果显示,
拟合的企业 ESG 表现的估计系数均与基准模型回归结果保持一致,即本文核心结论依旧稳健可信。

表 4　 工具变量回归结果

变量
AR1 Stable1 app1

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ESG -0. 156
 

7∗∗ 0. 156
 

9∗ 0. 144
 

0∗∗

( -2. 132
 

2) (1. 711
 

0) (2. 411
 

8)

IV1 0. 792
 

1∗∗∗ 0. 295
 

0∗∗∗ 0. 777
 

0∗∗∗

(12. 472
 

3) (3. 071
 

4) (12. 496
 

3)

IV2 0. 004
 

2∗∗∗ 0. 003
 

3∗∗ 0. 004
 

3∗∗∗

(7. 313
 

4) (2. 347
 

1) (7. 386
 

7)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 -5. 575
 

8∗∗∗
 

1. 893
 

1∗∗∗ -5. 000
 

3∗∗∗ 1. 648
 

2∗∗∗ -5. 504
 

7∗∗∗
 

0. 973
 

5∗∗
 

( -14. 415
 

5)
  

(4. 451
 

5) ( -5. 164
 

7)
 

(3. 754
 

1) ( -14. 454
 

1)
  

(2. 453
 

0)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 590
 

1 0. 223
 

4 0. 628
 

3 0. 304
 

0 0. 591
 

8 0. 750
 

0

观测值 31
 

108 31
 

108 5
 

768 5
 

768 31
 

459 31
 

459
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　 　 3. 考虑遗漏变量问题

本文研究还可能存在着因遗漏变量而导致的内生性问题。 鉴于此,本文在基准回归模型的基础上,分
别纳入了行业-年份和地区-年份两个维度的交互固定效应进行回归。 结果如表 5 所示,其中核心解释变量

的估计系数均与基准模型的回归结果保持一致,即本文核心结论依旧稳健可信。

表 5　 考虑遗漏变量的回归结果

变量
控制行业-年份固定效应 控制地区-年份固定效应

AR1 Stable1 app1 AR1 Stable1 app1

ESG -0. 017
 

3∗ 0. 022
 

4∗∗∗ 0. 089
 

8∗∗∗ -0. 021
 

9∗∗ 0. 025
 

4∗∗∗ 0. 093
 

0∗∗∗

( -1. 873
 

7) (3. 806
 

3) (8. 398
 

2) ( -2. 227
 

9) (3. 804
 

3) (8. 429
 

7)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 091
 

3∗∗∗ 1. 095
 

7∗∗∗
 

0. 543
 

2
 

2. 044
 

8∗∗∗ 1. 048
 

6∗∗∗
 

0. 553
 

6
 

(4. 857
 

1)
 

(3. 627
 

1) (0. 858
 

2)
 

(4. 596
 

5)
 

(2. 825
 

1) (0. 802
 

7)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业-年份固定效应 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制

地区-年份固定效应 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

R2 0. 229
 

0 0. 310
 

3 0. 753
 

4 0. 231
 

6 0. 302
 

6 0. 761
 

6

观测值 31
 

397 5
 

839 31
 

756 30
 

268 4
 

828 30
 

623

　 　 (四)稳健性检验

1. 替换被解释变量

首先,本文借鉴杨志强等(2020) [39] 的做法,将销售成本作为企业需求的代理变量,使用重新计算得到

的供需波动偏离度(AR2),作为 AR1 的替换变量进行稳健性检验;其次,本文借鉴王雄元和彭旋(2016) [55]的

做法,使用当年前五大供应商和前五大客户在过去两年出现的次数除以 20(Stable2),作为 Stable1 的替换变

量进行稳健性检验;最后,本文借鉴方先明和胡丁(2023) [52] 的做法,使用上市公司联合申请专利数量的对

数化数据(app2),作为 app1 的替换变量进行稳健性检验。
2. 替换核心解释变量

本文改变华证 ESG 评级的赋值方式,将评级 C-CCC、B-BBB 和 A-AAA 分别赋值 1、2 和 3,作为替换核

心解释变量(ESG2)进行稳健性检验。
3. 改变样本区间

考虑到股市动荡和突发公共卫生事件给产业链供应链带来的巨大影响[7-8] ,本文剔除了 2015 年和 2020
年的样本进行稳健性检验。

如表 6—表 8 所示,经过上述稳健性检验后,本文的核心结论依旧稳健可信。

表 6　 替换被解释变量回归结果

变量 AR2 Stable2 app2

ESG -0. 013
 

6∗ 0. 018
 

3∗∗∗ 0. 053
 

0∗∗∗

( -1. 696
 

0) (3. 766
 

3) (6. 545
 

0)
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表6(续)

变量 AR2 Stable2 app2

控制变量 控制 控制 控制

常数项 1. 650
 

0∗∗∗ 1. 025
 

6∗∗∗
 

-1. 713
 

3∗∗∗

(4. 492
 

3)
 

(3. 830
 

1)
  

( -4. 083
 

6)

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

R2 0. 183
 

1 0. 414
 

1 0. 643
 

1

观测值 31
 

409 5
 

521 31
 

766

表 7　 替换核心解释变量回归结果

变量 AR1 Stable1 app1

ESG2 -0. 055
 

1∗∗ 0. 039
 

4∗∗∗ 0. 165
 

4∗∗∗

( -2. 540
 

1) (3. 112
 

9) (7. 297
 

8)

控制变量 控制 控制 控制

常数项 2. 232
 

2∗∗∗ 1. 086
 

1∗∗∗
 

0. 714
 

4

(5. 273
 

5)
 

(3. 674
 

0)
  

(1. 092
 

1)

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

R2 0. 224
 

2 0. 306
 

3 0. 751
 

6

观测值 31
 

406 5
 

846 31
 

766

表 8　 改变样本区间回归结果

变量 AR1 Stable1 app1

ESG -0. 019
 

0∗ 0. 022
 

8∗∗∗ 0. 096
 

6∗∗∗

( -1. 857
 

5) (3. 741
 

1) (8. 599
 

7)

控制变量 控制 控制 控制

常数项
   

2. 396
 

3∗∗∗ 1. 067
 

2∗∗∗ 0. 914
 

5

(5. 377
 

4)
 

(3. 424
 

7)
 

(1. 405
 

6)

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

R2 0. 228
 

4 0. 296
 

8 0. 744
 

9

观测值 26
 

241 5
 

052 26
 

547

　 　 六、机制检验

为进一步厘清企业 ESG 表现提升产业链供应链韧性的具体路径机制,本文设定如下模型:
 

Mit =θ0 +θ1ESG it +X′itγ +η i +θ t +ε it (2)
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其中,被解释变量 Mit 为机制变量,其余变量设定与基准回归模型相同。

　 　 (一)信息透明度

信息不对称是产业链供应链中供需匹配的关键难题,而企业的 ESG 实践能够提升信息披露质量,并通

过与利益相关者的积极沟通,让供应商和客户对企业拥有更加全面的了解,从而促进了产业链供应链供需

的匹配。 因此,本文参考晓芳等(2021) [56]的研究,使用修正琼斯(Jones)模型计算得到的可操控应计盈余的

绝对值衡量信息不对称程度,记为 Trans1,该指标越大,企业信息不对称程度越高。 此外,本文借鉴辛清泉等

(2014) [57]的做法,从盈余质量、信息披露考评结构、分析师盈余预测以及审计师的角度衡量企业透明度,记
为 Trans2,该指标越大,企业的透明度越高。 ESG 与产业链供应链的供需匹配的机制检验结果如表 9 所示,
其中核心解释变量的估计系数均在 1%的水平下显著,表明企业积极开展 ESG 实践能够降低信息不对称,有
效提升企业的信息透明度。

进一步地,企业信息透明与产业链供应链的供需匹配之间的关系主要体现在以下两个方面:从供给角

度来看,企业信息透明度的提升能够使客户对供应商的产品信息有一个更加全面且真实的把控,倒逼供应

商通过制定差异化、个性化的生产战略,在保证自身产品质量的同时,满足日益变化的市场需求[58] ,从而促

进供需匹配;从需求角度来看,企业信息透明度的提升可有效破解供应链自下而上层层筛选过滤而导致的

信息失真问题,能够使供应商充分了解市场需求的变化,从而在更广泛透明的信息范围内协调自身生产经

营决策[39] ,进一步促进了供需匹配。 综上,企业提升 ESG 表现能够通过降低信息不对称,提升企业信息透

明度的渠道促进产业链供应链的供需匹配。

　 　 (二)企业声誉

基于前文的理论分析,良好的 ESG 表现能够为企业树立负责任的社会形象,进而提升企业的社会声誉。
企业声誉能够保障企业同供应商和客户建立稳定长久的合作关系,有效降低了风险对产业链供应链的冲

击,维持了产业链供应链供需的稳定。 本文使用两种方式对企业声誉进行度量。 首先,社会新闻报道是公

众了解企业的重要途径,社会新闻的正面报道往往会提升企业的社会形象,因此本文使用报刊和网络对企

业正面报道数量的对数化数据,对企业的声誉进行度量,记为 Rep1。 其次,分析师的关注度往往体现了企业

在资本市场中所受到的青睐[50] ,大量资本的关注充分反映了企业的良好声誉,因此本文还使用当年对上市

企业跟踪分析的分析师团队数量的对数化数据,对企业的声誉进行度量,记为 Rep2。 ESG 与产业链供应链

的供需稳定的机制检验结果如表 9 所示,其中核心解释变量的估计系数均在 1%的水平下显著为正,说明良

好的 ESG 表现能够有效提升企业的社会声誉。
进一步地,企业社会声誉与产业链供应链的供需稳定之间的关系主要体现在两个方面:一方面,供应链

上下游企业都更加愿意与社会声誉良好的企业建立长期稳定的合作关系,即企业良好的社会声誉能够吸引

更加可靠忠实的客户与供应商,从而有助于维持供需稳定[27] ;另一方面,企业良好的社会声誉既能够获得外

部利益相关者的互惠支持,还能够收获更多的道德资本,使企业在受到外部风险冲击时,仍能够凝聚信任抵

御危机[44] ,降低了风险冲击在供应链网络的扩散,从而维持了供需稳定。 综上,企业提升 ESG 表现能够通

过提高企业社会声誉的渠道维持产业链供应链的供需稳定。

　 　 (三)融资约束

基于前文的理论分析,企业提升 ESG 表现既可以通过绿色金融产品来获取低成本的融资渠道,又可以

获得来自利益相关者的互惠支持,进而缓解了企业的融资约束,为企业的自主创新提供了强有力的资金支
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持,推动了产业链供应链的供需提质。 因此,本文借鉴了方先明和胡丁(2023) [52] 的做法,使用 SA 指数衡量

企业的融资约束,并将其记为 Fin1。 此外,本文还借鉴潘越等(2013) [59] 的做法,使用财务费用占总负债的

比重计算企业的债务融资成本,记为 Fin2。 ESG 与产业链供应链的供需提质的机制检验结果如表 9 所示,
其中核心解释变量的估计系数均在 1%的水平下显著为负,说明企业提升 ESG 表现能够缓解企业融资约束,
降低融资成本。

进一步地,融资约束的缓解能够使企业在引进先进技术设备、制定创新激励机制以及构建高技术研发

团队等方面投入大量资金,并能够进一步推动科技成果的产权保护和市场转化,从而极大提升了企业的产

品创新质量[60] ,推动了供需提质。 综上,企业提升 ESG 表现能够通过缓解融资约束、降低融资成本的渠道

推动产业链供应链的供需提质。

表 9　 机制检验回归结果

变量 Trans1 Trans2 Rep1
 

Rep2
 

Fin1
 

Fin2

ESG -0. 001
 

8∗∗∗ 0. 022
 

3∗∗∗ 0. 027
 

3∗∗∗ 0. 066
 

0∗∗∗ -0. 006
 

1∗∗∗ -0. 001
 

4∗∗∗

( -3. 305
 

8) (16. 952
 

3) (3. 675
 

0) (7. 215
 

2) ( -6. 191
 

5) ( -4. 774
 

1)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 0. 093
 

6∗∗∗ -1. 426
 

8∗∗∗ -0. 685
 

0∗
 

-8. 625
 

8∗∗∗ 3. 426
 

0∗∗∗
 

-0. 105
 

0∗∗∗

(3. 257
 

7) ( -19. 428
 

0)
 

( -1. 846
 

4) ( -17. 296
 

2) (36. 498
 

2) ( -6. 399
 

1)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 188
 

1 0. 711
 

4 0. 759
 

9 0. 605
 

5 0. 955
 

4 0. 578
 

9

观测值 29
 

185 31
 

568 30
 

915 21
 

630 31
 

766 31
 

766

　 　 七、进一步分析①

基于前文分析,企业 ESG 表现作为一种积极且富有价值的信号,能够有效提升产业链供应链的韧性。
本文针对 ESG 信号传递过程中可能受到的影响,分别从信号的数字化、透明化、真实化以及分歧化四个角度

进行讨论。

　 　 (一)信号数字化:数字基础设施建设的交互作用

随着数字基础设施建设的深入推进,新一代数字信息技术得到了全面发展,并进一步在 ESG 表现提升

产业链供应链韧性的过程中起到了正向作用,具体表现在如下两个方面:第一,数字基础设施建设能够加速

传递企业 ESG 实践的积极信号,有效放大了利益相关者对企业可持续发展行为的感知和认同,有利于企业

获得来自利益相关者的互惠支持,从而形成激励循环;第二,依托数字基础设施构建的透明化信息网络,企
业能够与上下游合作主体建立实时数据交互的深度互信机制,有效消除了信息壁垒,从而实现了产业链供

应链内资源配置效率和协同发展韧性的双重提升。 因此,在数字基础设施较为完善的地区,信号的数字化

将能够进一步强化 ESG 对产业链供应链韧性的提升效应。 本文根据 2014 年、2015 年和 2016 年先后三批设

立的“宽带中国”示范城市名单,构建虚拟变量 Dig,示范城市在实施战略之后 Dig 取 1,否则取 0。 进一步

地,本文对上述论断进行了检验,回归结果中 ESG 与 Dig 的交乘项的估计系数均至少在 10%的水平下与基
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准回归中 ESG 的估计系数保持了相同符号。 这表明,数字基础设施建设能够通过助力供需稳定和供需提

质,在 ESG 提升产业链供应链韧性的过程中发挥正向作用。

　 　 (二)信号透明化:资本市场开放的交互作用

相较于新兴资本市场,中国香港地区等成熟资本市场在投资经验、投资能力以及专业团队建设等方面

拥有着更显著的优势。 一方面,成熟资本市场投资者能够依托经验积累、技术储备以及人力资本禀赋,在信

息搜集获取方面形成显著优势[61] ,并能够通过专业化分析框架深度解析信息的实质性内涵,使得企业信息

更加透明。 另一方面,成熟资本市场投资者所秉持的长期价值投资理念,不仅能够通过资本配置导向传递

可持续发展诉求,更能够通过派遣董事直接参与企业治理的方式,引导企业深化 ESG 治理实践,以此推动了

企业 ESG 实践的透明落地。 因此,资本市场的开放能够使得更多专业投资者和投资机构进入中国资本市

场,强大的信息处理能力和长期价值投资理念能够形成有效协同,推动企业 ESG 实践更加透明,从而能够进

一步强化 ESG 表现对产业链供应链韧性的提升效应。 本文借鉴连立帅等(2019) [62] 的做法,使用企业是否

被纳入“沪深港通”机制来衡量资本市场的开放(Cap),企业被纳入“沪深港通”之后到被调出之前(如有)的

年份 Cap 取 1,否则 Cap 取 0。 进一步地,本文对上述论断进行了检验,回归结果中 ESG 与 Cap 的交乘项的

估计系数均至少在 10%的水平下与基准回归中 ESG 的估计系数保持了相同符号。 这表明,资本市场的开放

能够在 ESG 表现提升产业链供应链韧性的过程中发挥正向作用。

　 　 (三)信号真实化:法治环境建设的交互作用

从地区的法治环境建设来看,法治环境越好,企业 ESG 表现对于产业链供应链韧性的提升效应越强。 原因

在于:在法治基础薄弱的地区,执法效率低下与违规成本低廉易导致企业实施“漂绿”行为,即虚构社会责任实

践或披露虚假 ESG 信息,这不仅使得企业缺乏主动开展 ESG 实践的内在驱动力,更使得企业难以获得利益相

关者的信任支持;相反,在法治环境较好的地区,严格的执法保障机制将推动企业 ESG 实践的切实落实,信号的

真实化将能够进一步强化 ESG 对产业链供应链韧性的提升效应。 本文利用中国分省份市场化指数的中介组织

发育和法律制度环境子指数来衡量各省份的法治程度(Law)。 进一步地,本文对上述论断进行了检验,回归结

果中 ESG 与 Law 的交乘项的估计系数在 1%的水平下与基准回归中 ESG 的估计系数保持了相同符号。 这表

明,法治环境建设能够通过助力供需提质,在 ESG 表现提升产业链供应链韧性的过程中发挥正向作用。

　 　 (四)信号分歧化:ESG 评级分歧的交互作用

虽然信号的传递在 ESG 表现提升产业链供应链韧性的过程中发挥了重要作用,但是目前国内尚未实施

强制性的 ESG 信息披露制度,各个评级机构使用的 ESG 评级体系和数据来源也不同,导致不同评级机构对

同一企业的 ESG 评级结果差异显著,这极有可能会严重误导并弱化信号传递所发挥的实际效用。 因此,本
文借鉴阿夫拉莫夫等 ( Avramov

 

et
 

al., 2022) [63] 的做法, 使用华证、 商道融绿、 万得 ( Wind )、 彭博社

(Bloomberg)和明晟(MSCI)五个评级机构两两之间标准差的均值来构建 ESG 评级分歧指标(Disagreement),
进而针对上述论断进行检验,回归结果中 ESG 与 Disagreement 交乘项的估计系数均至少在 10%的水平下与

基准回归中 ESG 的估计系数保持了相反符号。 这表明,ESG 评级的分歧会误导和模糊信号的传递,从而在

ESG 表现提升产业链供应链韧性的过程中产生了负向作用。

　 　 八、研究结论与政策建议

产业链供应链韧性的提升不仅决定了产业的竞争力,更关系着国家的经济安全,是推动实现高质量发

展的基本要求。 本文从供需匹配、供需稳定和供需提质三个方面界定产业链供应链韧性,以 2010—2022 年
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中国沪深 A 股上市公司为研究样本,实证检验了企业 ESG 表现对产业链供应链韧性的影响。 研究发现:企
业 ESG 表现能够提升产业链供应链韧性,通过提升企业信息透明度促进了产业链供应链的供需匹配、通过

提升企业社会声誉维持了产业链供应链的供需稳定、通过缓解企业融资约束推动了产业链供应链的供需提

质。 进一步分析结果表明,明确且积极的信号传递在韧性提高的过程中发挥了重要作用,数字基础设施建

设、资本市场开放以及法治环境建设通过将信号数字化、透明化以及真实化,在提升产业链供应链韧性的过

程中发挥了正向作用,而 ESG 评级分歧因为误导和模糊信号的传递,在提升产业链供应链韧性的过程中产

生了负向作用。
本文基于上述研究结论,提出如下政策建议:
第一,构建完善的 ESG 信息披露标准体系,强化企业 ESG 表现的信号传递作用。 企业 ESG 表现作为企

业的“第二财报”,其本身是一个积极且富有价值的信号,能够向外界传递企业的内部特征和经营质量,对塑

造利益相关者的认知评价具有重要价值。 然而,当前中国上市公司的 ESG 信息披露以自愿原则为主,缺乏

统一的强制性标准,这导致了部分企业存在 ESG 信息缺失或“漂绿”现象,难以充分发挥 ESG 的信号传递作

用。 政府应主导建立强制性 ESG 信息披露框架,确保企业 ESG 信息的真实全面,并进一步重视强化 ESG 在

供应链中的信号传递作用,通过高效透明的协作机制实现价值共创,在保障企业自身可持续发展的基础上,
全面提升中国产业链供应链的韧性。

第二,强化数字基础设施建设、资本市场开放与地区法治环境建设,充分发挥其对 ESG 信号传递的“放

大镜”作用。 首先,要构建支撑大数据、人工智能、云计算等前沿技术发展的新型基础设施体系,通过技术赋

能打破信息壁垒,有效提升企业 ESG 信息的传递效率与数据质量。 其次,要稳步提升资本市场双向开放水

平,持续优化投资者结构配置,着力培育机构投资者对企业 ESG 等非财务信息的深度挖掘能力和专业研判

水平,通过资本市场的价值发现功能强化企业 ESG 实践的正向激励。 最后,要系统推进地区营商环境建设,
完善 ESG 信息的监管框架,强化执法刚性约束,构建从 ESG 信息披露到 ESG 实践落地的全链条法治保障体

系,确保企业的 ESG 承诺能够切实实现。
第三,规范 ESG 评级体系发展,加强

 

ESG 监管力度。 由于评估维度、行业标准以及数据来源的差异,不同

评级机构所给出的 ESG 评级结果大相径庭,这不仅难以形成统一可靠的评判标准,还可能对投资者、社会公众、
供应商及客户等关键利益相关者造成误导。 因此,政府应系统推进 ESG 评价的标准化建设,通过制定明确的评

估准则和指南,促进各评级机构形成评估方法论的共识,确保企业 ESG 评级结果的真实可比,为产业链供应链

上下游的协同发展和价值共创提供准确参照。 此外,监管部门还应健全 ESG 领域执法机制,建立与违规程度相

匹配的惩戒体系,对虚假披露、隐瞒重要信息等违规行为实施精准打击,切实提高企业的违规成本。
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Abstract:
 

Against
 

the
 

complex
 

background
 

of
 

intensifying
 

Sino-US
 

game,
 

rising
 

anti-globalization,
 

and
 

frequent
 

geopolitical
 

conflicts
 

and
 

extreme
 

natural
 

disasters,
 

the
 

resilience
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains
 

is
 

not
 

only
 

crucial
 

for
 

China
 

to
 

adapt
 

to
 

the
 

new
 

trends
 

of
 

economic
 

globalization
 

but
 

also
 

determines
 

whether
 

it
 

can
 

consolidate
 

existing
 

advantages
 

and
 

enhance
 

industrial
 

competitiveness.
 

Therefore,
 

effectively
 

enhancing
 

the
 

resilience
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains
 

is
 

a
 

key
 

measure
 

to
 

consolidate
 

the
 

endogenous
 

power
 

of
 

the
 

industry
 

and
 

promote
 

high-quality
 

development.
This

 

paper
 

defines
 

the
 

resilience
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains
 

from
 

three
 

aspects:
 

supply-demand
 

matching,
 

supply-demand
 

stability,
 

and
 

supply-demand
 

quality
 

enhancement.
 

Based
 

on
 

a
 

sample
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2010
 

to
 

2022,
 

it
 

empirically
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

corporate
 

environmental,
 

social,
 

and
 

governance
 

(ESG)
 

performance
 

on
 

the
 

resilience
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains,
 

using
 

signaling
 

as
 

the
 

entry
 

point.
 

The
 

findings
 

reveal
 

that
 

corporate
 

ESG
 

performance
 

can
 

effectively
 

enhance
 

the
 

resilience
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains.
 

This
 

mechanism
 

operates
 

mainly
 

by
 

improving
 

supply-demand
 

matching
 

through
 

increased
 

corporate
 

information
 

transparency,
 

maintaining
 

supply-demand
 

stability
 

by
 

enhancing
 

corporate
 

social
 

reputation,
 

and
 

elevating
 

supply-demand
 

quality
 

by
 

alleviating
 

corporate
 

financing
 

constraints.
 

Further
 

analysis
 

shows
 

that
 

clear
 

and
 

positive
 

signaling
 

plays
 

a
 

great
 

role
 

in
 

improving
 

resilience,
 

while
 

digital
 

infrastructure
 

construction,
 

capital
 

market
 

liberalization,
 

and
 

legal
 

environment
 

improvement
 

exert
 

a
 

positive
 

moderating
 

effect
 

on
 

strengthening
 

resilience
 

by
 

facilitating
 

the
 

digitization,
 

transparency,
 

and
 

authenticity
 

of
 

signals.
 

Conversely,
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

exerts
 

a
 

negative
 

moderating
 

effect
 

by
 

transmitting
 

misleading
 

and
 

ambiguous
 

signals.
The

 

findings
 

of
 

this
 

paper
 

offer
 

the
 

following
 

policy
 

implications.
 

First,
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

construct
 

a
 

perfect
 

ESG
 

disclosure
 

standard
 

system,
 

strengthen
 

the
 

signaling
 

role
 

of
 

corporate
 

ESG
 

performance,
 

and
 

comprehensively
 

enhance
 

the
 

resilience
 

and
 

security
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains.
 

Second,
 

digital
 

infrastructure
 

development,
 

capital
 

market
 

liberalization,
 

and
 

regional
 

legal
 

environment
 

improvement
 

should
 

be
 

advanced
 

to
 

amplify
 

the
 

magnifying
 

glass
 

effect
 

on
 

ESG
 

signaling.
 

Finally,
 

the
 

development
 

of
 

the
 

ESG
 

rating
 

system
 

should
 

be
 

standardized,
 

and
 

ESG
 

supervision
 

be
 

strengthened.
 

This
 

entails
 

systematically
 

promoting
 

the
 

standardization
 

of
 

ESG
 

evaluations
 

to
 

ensure
 

the
 

authenticity
 

and
 

comparability
 

of
 

corporate
 

ESG
 

ratings,
 

and
 

improving
 

the
 

enforcement
 

mechanisms
 

in
 

the
 

field
 

of
 

ESG
 

to
 

establish
 

a
 

disciplinary
 

system
 

to
 

effectively
 

increase
 

the
 

costs
 

of
 

non-compliance.
This

 

paper
 

provides
 

new
 

ideas
 

for
 

improving
 

the
 

resilience
 

of
 

industrial
 

and
 

supply
 

chains
 

in
 

theory,
 

and
 

offers
 

empirical
 

support
 

for
 

implementing
 

sustainable
 

development
 

principles
 

and
 

then
 

advancing
 

corporate
 

ESG
 

practices.
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and
 

supply
 

chains;
 

supply-demand
 

matching;
 

supply-demand
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supply-demand
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ESG
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