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摘要:充分发挥“链主”企业作用是提升供应链韧性、实现经济高质量发展的重要途径.基于２０１３—２０２２年

沪深 A股上市公司数据,本文实证检验了“链主”企业 ESG表现的溢出效应.研究发现:“链主”企业的 ESG表

现能够带动供应链节点企业的ESG表现提升,该结论通过了一系列内生性和稳健性检验;“链主”企业 ESG表

现的溢出效应通过压力机制、知识溢出机制和生态网络协同机制实现;“链主”企业与节点企业之间的信任强度

对该溢出效应具有正向调节作用;当“链主”企业处于节点企业上游、节点企业受商帮文化的影响较大时,“链主”

企业ESG表现更加具有引领性.本文研究揭示了供应链网络中企业 ESG表现联动的微观机制,为强化“链主”

企业的积极作用提供了决策参考.
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一、引言

党的二十大报告明确提出,要着力提升产业链供应链韧性和安全水平.在这一发展进程中,着眼

于平衡经济、社会和环境关系的供应链可持续发展是增强供应链韧性的必然要求[１].相较于传统的

供应链网络关系,可持续供应链依托于透明共享的供应链环境与高效协同的供应链伙伴关系.“链
主”企业作为供应链核心,需要发挥引领作用与主导力.一方面,“链主”企业通过资源效应促进信息

流动与技术转移[２],推动供应链网络透明化;另一方面,“链主”企业利用较高的话语权和商业影响力,
进行网络化设计以实现供应链的资源分配优化和利益均衡[３],进而形成更为紧密的供应链关系.然
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而,现有研究对于“链主”企业引领作用的考察集中在经济层面,较少关注“链主”企业能否赋能供应链

节点企业的ESG表现.
当前,我国企业ESG表现仍存在“低披露水平”和“低评级”现象,融资约束、上下游伙伴关系等问

题制约着企业ESG表现的改进,而且供应链中不同企业的ESG表现参差不齐.如何提升企业ESG
表现一直是研究热点.相关文献从“客户—供应商”的互动视角出发,揭示了供应链各类企业之间进

行着频繁的产品与服务交易,是一荣俱荣、一损俱损的利益共同体[４].也有研究探讨环境规制、数字

技术等外部因素对企业ESG表现的驱动作用,并认为供应链资源也有助于企业在可持续发展中构筑

竞争优势[５][６].值得思考的是,“链主”企业在供应链网络中被寄予厚望,其能否带动供应链企业ESG
表现提升? 该作用的内在驱动机制是什么? 此外,较为紧密的网络关系可以提高组织信任程度,这不

仅有利于企业自身获取社会资本,而且有助于网络成员建立信任感,从而形成更强的一致行动力[７].
那么,供应链信任强度是否影响“链主”企业ESG表现的溢出效应? 现有研究尚缺乏明确的解答.

基于此,本文采用２０１３－２０２２年沪深 A 股上市公司供应链数据,实证检验“链主”企业 ESG表

现的溢出效应,可能的研究贡献包括以下方面.(１)着眼于“链主”企业,剖析了供应链视角下企业

ESG表现影响因素的内在逻辑,厘清了“链主”企业 ESG 表现溢出效应的产生机理.已有文献侧重

于“客户—供应商”之间的互动关系,较少关注“链主”企业等关键个体对供应链整体的引领作用.本

文聚焦“链主”企业ESG表现,探究其对供应链节点企业的压力效应、知识溢出效应与生态网络协同

效应,有助于打开供应链企业ESG行为之间的关联性“黑箱”.(２)通过社会网络分析法确定“链主”
企业,并将信任因素纳入溢出效应分析框架.不同于已有研究主要从供应链资金关系出发,本文考察

了供应链信任强度对“链主”企业ESG表现溢出效应的调节作用,探究了供应链网络互动关系、信任

关系的治理效应,丰富和拓展了关系网络的相关研究.(３)基于供应链位置、文化等多维异质性视角,
分析了“链主”企业ESG表现溢出效应的异质性,明确了溢出效应存在的边界条件.本文突破了已有

文献侧重考察企业生命周期等个体特征的影响,从企业所处的供应链上下游位置、企业受到商帮文化

的影响程度等方面识别“链主”企业ESG表现溢出效应的边界条件,能够为“链主”企业更好发挥示范

性作用提供决策参考.

二、文献综述

(一)“链主”企业对供应链上下游企业行为的影响研究

随着企业间分工协作不断加深,不同于传统上下游企业短期、临时性的交易关系,现代供应链组

织随着企业交易关系形成了复杂的供应链网络,这推动企业由单一价值捕获向供应链价值共创转

变[８].在供应链网络中,生产要素不断流向优势企业,从而形成现代供应链结构组织中的“链主”企
业.一方面,“链主”企业凭借自身较强的资源、技术和市场优势,能够获取更高程度的供应链话语权

和商业影响力.另一方面,“链主”企业具有更强的议价能力,能够获得更多的创新资源与合作伙伴,
通过资源效应开展创新活动并提升企业绩效[９][１０].同时,“链主”企业能够借助专业化外部性进一步

发挥知识外溢效应,实现产业链的高质量发展[１１].
另外,“链主”企业为减少供应链风险对自身可持续发展的负面影响,将利用话语权优势和资源优

势主动进行网络化设计,通过对供应链企业的经营策略进行协调和规范,优化供应链企业之间的关

系,最终实现供应链企业共同可持续发展[３][１２].例如,“链主”企业凭借自身优势资源开展供应链金

融业务,进而帮助供应链上下游企业摆脱融资困境,推动其技术创新,并最终提升链上企业全要素生

产率[３].
(二)企业ESG表现驱动因素的相关研究

梳理国内外文献发现,关于企业ESG的研究早期集中于概念界定、内涵区分等方面.ESG是环

境(Environmental)、社会(Social)和治理(Governance)的缩写词,明晰了其三大核心支柱,为企业可

持续发展提供了具体、具有操作性的方向维度.早期研究主要强调 ESG的双重重要性原则,并从经
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济、环境的双重角度探讨ESG内涵及其与企业社会责任CSR的差异性[１３].
随着研究的逐渐深入,现有文献探究了企业ESG表现的具体驱动因素,发现ESG表现依赖于企

业内外部的双重驱动.一方面,从外部因素来看,正式的环境规制、同群效应等因素可以推动企业提

升ESG表现.其中,政府部门运用环境规制手段提升企业环保意识、提高社会责任履行程度、完善企

业ESG自我监督机制等,有助于提升企业ESG表现[５];同群企业间通过信息交流和企业行为的相互

模仿、借鉴,从而推动行业整体ESG信息披露水平的提升[１４].另一方面,从企业内部来看,股东、管
理层和债权人等利益相关者是企业ESG表现的重要影响因素.由于ESG表现是企业将经济利益最

大化目标与不同利益诉求有效结合的选择,企业为满足利益相关者的差异化诉求,将根据债权人要

求、股东利益等制定ESG策略[１５][１６].
综上,已有文献对于“链主”企业对链上企业的影响、企业ESG表现驱动因素等进行了有益探索,

且侧重于关注供应链“链主”企业经济层面的影响效应,较少探究“链主”企业ESG表现对节点企业的

影响,而且缺乏对作用机制的深入挖掘.本文拟从理论分析和实证检验两方面对之进行拓展研究.

三、理论分析与研究假设

供应链是按照产品生产流程分布,存在于企业之间的链条式关系,包括“链主”企业与节点企业.
随着供应链纵向联系日益加强,相关生产要素打破企业资源边界,沿着供应链进行流动和交换.供应

链“链主”企业与节点企业不仅存在非平等的资金与利益交换关系,也拥有平等的协同合作关系[８].
非平等的上下游关系可能提高供应链节点企业面临的合法性压力,要求节点企业必须与供应链企业

步调协调一致[１７].而平等的协同合作关系则为供应链节点企业带来了知识、创新资源和丰富的社会

资本,并通过资源协同效应推动供应链企业协同发展.因此本文提出,“链主”企业将通过压力机制、
知识溢出机制和生态网络协同机制影响节点企业的ESG表现.

第一,“链主”企业ESG表现能够增强节点企业的趋同性和合法性压力,进而产生溢出效应.企

业可持续发展受到法律法规、文化制度及上下游合作企业等方面的经营压力[１７].受制于多种经营压

力,企业决策行为体现出“趋同性”和“合法性”的特征.一方面,“趋同性”是指在共同环境条件下,组
织被迫与其他组织保持行为相似性的约束过程.由于“链主”企业与节点企业处于同一供应链网络,
面临着共同的利益相关者规范性约束[１７],使得供应链企业呈现战略趋同.因此,当“链主”企业选择

提升ESG表现后,节点企业为满足利益相关者要求,将完成自身 ESG策略的优化.另一方面,根据

资源依赖理论,“合法性”反映了利益相关者对企业的认可和支持,有助于企业获取特定资源[１８].

ESG表现展示了企业重视环境保护、勇担社会责任的可持续发展理念,若“链主”企业通过提升 ESG
表现获取社会正面评价,这会影响链上节点企业的经营合法性.如果节点企业保持原有战略决策而

不努力提升ESG表现,将付出相应的机会成本.基于此,节点企业将考虑如何满足利益相关者的诉

求以保证经营合法性,比如增加环境投入、完善公司治理等.
第二,供应链之间的分工协作推动“链主”企业在交易过程中嵌入ESG资源,使其利用自身较强

的网络中心性产生知识溢出效应.一方面,“链主”企业拥有较为丰富的知识储备与独特的技术资源,
能够与供应链合作伙伴及时分享各种相关、准确、完整和机密的信息,形成知识的交换和转移,同时帮

助其获取诸如技术、制造设备等互补资源,实现供应链资源整合[１９].供应链节点企业通过吸收“链
主”知识,获取多元化的资源,从而提升企业ESG表现.另一方面,随着企业间交易活动的推进,处于

同一供应链上的企业高管和技术骨干将通过正式或非正式的接触,促进知识技术的分享与溢出[２０].
并且,在供应链纵向交易过程中,不仅存在技术、人才等方面的知识流动,还嵌入了“链主”企业的

ESG变革经验.在市场信息繁杂、信息搜寻成本高的背景下,节点企业可以利用供应链资源的纵向

溢出效应,借鉴“链主”企业变革经验以降低信息成本和ESG战略长周期带来的不确定性,最终加快

自身ESG建设进程.
第三,“链主”企业ESG表现能够通过供应链网络的扩散及联结机制,实现链上企业的协同.企
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业与合作伙伴的可持续发展有赖于企业之间资源和能力互补带来的协同效应,而资源互补程度、协调

效率及协同收益是影响协同效应的重要因素.首先,由于供应链网络存在扩散效应和社会外部性,处
于网络中心位置的“链主”企业通过共享市场需求、消费者偏好等私有信息,降低信息不对称程度,在
供应链网络中形成有效的信息互补.上述信息渠道加快了有关ESG的信息生产与传播,强化对利益

相关者需求的动态追踪和锁定,倒逼链上企业提升ESG表现.其次,“链主”企业可以凭借“中间人”
的身份联结供应链上下游企业,提高资源协调效率和知识传播速度,进一步夯实供应链上下游关系,
放大“链主”企业ESG表现的溢出效应,进而推动节点企业共建ESG生态网络.最后,随着提升ESG
表现的企业主体增加,在同一生态网络中基于交易、信任的社会网络优势将逐渐加强,节点企业由此

能够拓展企业边界,获取更多收益,从而不断增强协同效应.
综上所述,本文提出如下研究假设:“链主”企业的ESG表现具有溢出效应,能够提升供应链节点

企业的ESG表现.

四、研究设计

(一)变量定义及模型设置

１．被解释变量:供应链节点企业ESG表现(SESG).综合考虑各类ESG评级的适用期间与覆盖

范围,本文借鉴方先明和胡丁(２０２３)的做法[２１],使用华证 ESG 评级作为供应链节点企业 ESG 表现

的代理变量.华证ESG指数自２００９年开始对我国 A股及发债主体等证券发行人进行ESG表现评

估,目前已覆盖全部 A股上市公司.华证ESG评级包括 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和C共

９个等级,本文按照评分等级将企业ESG表现从低到高分别赋值为１~９.此外,在稳健性检验中,将

CNRDS数据库提供的ESG评级数据作为替代性变量.

２．解释变量:“链主”企业 ESG 表现(COESG).如何确定“链主”企业是本文研究的重点之一.
已有文献对于供应链核心企业的测度主要以是否对其他企业提供贷款服务为判别依据[２２],但此种衡

量方式仅考虑了供应链企业之间的资金关系,未考虑企业的社会网络关系和供应链整体特征.社会

网络分析法通过衡量企业个体的网络结构位置,能够探究个体在网络中的重要性、地位的优越性及社

会声望.因此,本文运用社会网络分析法确定供应链“链主”企业.
首先,通过CSMAR数据库查询样本公司２０１３—２０２２年各年度供应商和客户的详细信息,并根

据名称逐一查找具体信息.若为上市公司,则继续查找该公司的供应商和客户信息,若该公司未上

市,则中断查询.重复以上步骤,直至所有涉及的上市公司的主要供应商和客户信息收集完毕.其

次,构建“企业名称—主要供应商(客户)”关系列表,运用creatpajek软件将所有关系列表转化为网络

矩阵后,将关系矩阵导入 Ucinet软件.最后,使用其中的 Withdraw功能进行社会网络可视化分析,
以确定供应链中各个企业的网络中心性.

目前对于网络位置的衡量指标有程度中心度、接近中心度与中介中心度.其中,程度中心度衡量

网络中与企业有直接关联的其他公司数目,其值越高代表企业越靠近网络中心;接近中心度考察公司

获取信息和资源时的独立程度,通常用于度量完全相连的网络关系,接近中心度越高,说明企业与其

他企业越接近;中介中心度测度企业作为“桥”的作用,常用于衡量网络闭合性.供应链网络并非完全

闭合的网络关系,也非完全相连的网络关系,因此本文将供应链程度中心度最高的企业确定为该条供

应链的“链主”企业.若供应链中出现具有相同程度中心度的企业,则运用接近中心度进一步判定.
参考罗家德(２０２０)的研究[２３],具体衡量方式为:

Degreei＝
∑
j
Xij

g－１
(１)

Closenessi＝
１

∑
g

j＝１
XijD(i,j)

(２)
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式(１)中,Degree表示程度中心度;如果节点i与其他节点j之间存在直接联系,则 Xij取值为１,
否则为０,∑Xij表示与企业i建立直接联系的网络节点个体数;g为整个供应链网络的节点总数.为

消除网络规模的影响,运用g－１对程度中心度进行标准化处理.式(２)中,Closeness为接近中心度,

D(i,j)为节点i与其他节点j之间的最短距离,其余变量含义同式(１).

３．控制变量.参考王海军等(２０２３)、翟胜宝等(２０２２)的做法[２４][２５],加入如下供应链节点企业的

特征变量作为控制变量:公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、成立年限(Lnage)、盈利能力(Roa)、董事

会规模(Board)、股权集中度(Top１０)、独立董事占比(Indep)、现金比率(Cash)、两职合一(Dual)、机
构投资者持股比例(Inst)、成长性(Growth).此外,本文还控制了时间固定效应(Year)和行业固定

效应(Ind).主要变量定义见表１.
　表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义与计算

被解释变量 供应链节点企业ESG SESG 供应链节点企业ESG表现得分

解释变量 “链主”企业ESG COESG “链主”企业ESG表现得分

控制变量

公司规模 Size 企业期末总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 期末总负债/期末总资产

成立年限 Lnage 企业成立年限加１的自然对数

盈利能力 Roa 净利润/总资产

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

股权集中度 Top１０ 前十大股东持股比例

独立董事占比 Indep 独立董事人数与董事会总人数的比值

现金比率 Cash 经营活动产生的现金流量净额/总资产

两职合一 Dual 董事长兼任总经理则取值为１,否则为０
机构投资者持股比例 Inst 机构投资者年末持股比例之和

成长性 Growth 企业营业收入增长率

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

４．模型设置.为检验供应链“链主”企业与节点企业ESG表现之间的关系,构建如下回归模型:

SESGi,t＝α０＋α１COESGi,t＋α２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (３)
式(３)中,SESG为节点企业ESG表现水平,COESG为“链主”企业ESG表现水平,Controls为一系

列控制变量,i表示企业,t表示年份,Year和Ind分别为年度固定效应和行业固定效应,ε为误差项.
(二)样本选择与数据来源

中国证监会发布的«公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报告的内容

与格式»,鼓励上市公司从２０１３年初开始披露前五大供应商和客户的详细信息,因此本文选取

２０１３—２０２２年沪深 A股上市公司为研究样本.按照以下原则进行样本筛选:(１)剔除被ST、∗ST等

特别处理的样本;(２)剔除金融保险行业样本;(３)剔除上市时间不足一年的样本;(４)剔除主要变量数

据缺失或异常的样本.数据处理具体过程如下:第一,保留有明确上下游企业名称的样本名单,若该

上市公司不存在上市供应商(客户)企业,则删除该条观测值;第二,运用 Ucinet软件对上述企业形成

供应链网络.需要说明的是,由于供应链之间存在交叉,某一节点企业可能同时对应多个“链主”企
业.为避免这一问题,本文依据节点企业主营业务所在的供应链筛选“链主”企业.根据上述原则,构
建“链主—供应链节点企业”配对关系,最终得到１８４７个公司—年度观测值.为减少极端值对回归结

果的影响,对所有连续型变量进行上下１％缩尾处理.企业ESG表现数据来源于华证ESG评级数据

库,企业供应商和客户详细信息、企业经纬度数据以及企业财务数据均来源于CSMAR数据库.

五、实证结果及分析

(一)描述性统计分析

表２报告了主要变量的描述性统计结果.其中,供应链节点企业ESG表现(SESG)的均值、标准
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差和中位数分别为４．０８５、１．１２６和４．０００,表明节点企业的平均ESG评级介于BB和B之间,存在进

步空间,且ESG表现水平差距较大.“链主”企业ESG表现水平(COESG)的均值为４．７７７,中位数为

５．０００,均高于供应链节点企业的 ESG 表现.并且,样本企业中,独立董事占比(Indep)的均值为

０．３７３,最小值为０．３３３,符合国家相关规定.其他变量的统计情况均在合理范围内,与现有文献基本

保持一致,表明变量选取总体较为合理.
　表２ 主要变量描述性统计

观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

SESG １８４７ ４．０８５ １．１２６ １．０００ ３．０００ ４．０００ ５．０００ ７．０００
COESG ４６９ ４．７７７ １．０２７ １．０００ ４．０００ ５．０００ ５．０００ ７．０００
Size １８４７ ２２．８６５ １．９３１ １９．５２９ ２１．５３５ ２２．４５１ ２３．６７０ ２８．９９２
Lev １８４７ ０．４５９ ０．１８６ ０．０８９ ０．３１１ ０．４５７ ０．５９８ ０．８５７
Lnage １８４７ ２．９６６ ０．２９１ ２．０７９ ２．７７３ ２．９９６ ３．１７８ ３．６３８
Roa １８４７ ０．０３０ ０．０５６ ０．３６０ ０．０１１ ０．０３１ ０．０５４ ０．３０５
Board １８４７ ２．１６４ ０．２０５ １．６０９ ２．０７９ ２．１９７ ２．１９７ ２．８９０
Top１０ １８４７ ０．５９６ ０．１７４ ０．１５４ ０．４７１ ０．５９７ ０．７１１ ０．９８６
Indep １８４７ ０．３７３ ０．０５２ ０．３３３ ０．３３３ ０．３５７ ０．４００ ０．５７１
Cash １８４７ ０．５０７ ０．７８３ ０．０５９ ０．１０２ ０．２４０ ０．５５２ ４．９６８
Dual １８４７ ０．２１０ ０．４０８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Inst １８４７ ０．４４２ ０．２５７ ０．００５ ０．２３１ ０．４４０ ０．６４２ ０．９５８
Growth １８４７ ０．１２９ ０．３１０ ０．６１４ ０．０３７ ０．０８７ ０．２３０ ２．７２１

(二)相关性分析①

相关性分析结果显示,供应链节点企业(SESG)与“链主”企业ESG表现(COESG)的相关系数在

１０％水平上显著为正,表明两者可能存在正相关关系,初步验证了本文的研究假设.解释变量、控制

变量之间的相关系数均低于０．６.而且,方差膨胀因子(VIF)均小于３,远低于临界值,表明不存在严

重的多重共线性问题.
(三)基准回归结果分析

为检验研究假设,本文采用 OLS方法进行回归,并使用公司层面的聚类稳健标准误以修正异方

差可能造成的估计偏差.以SESG为被解释变量,表３列(１)为未包含控制变量且未控制年份与行业

固定效应的回归结果,在此基础上加入公司特征等相关控制变量,并控制年份与行业固定效应的回归

结果报告于列(２).可以看出,“链主”企业ESG表现(COESG)的回归系数均在１％的水平上显著为

正.根据列(２),从经济意义来看,“链主”企业ESG表现每提高一个标准差,供应链节点企业的ESG
表现将提升４．８个百分点(０．０５３×１．０２７÷１．１２６).上述回归结果表明,“链主”企业ESG表现具有溢

出效应,能够正向引领节点企业提升ESG表现,支持了研究假设.可能的原因是,“链主”企业作为供

应链的核心成员和共生者,与节点企业面临相同的规范性约束,节点企业通过与“链主”企业的交易互

动产生了提升ESG表现的内在需求.节点企业会基于趋同和合法性压力制定 ESG提升战略,树立

可持续发展的形象以稳固供应链网络关系.而且,“链主”企业是供应链的重要信息源,节点企业能够

察觉“链主”企业在技术、社会责任履行等方面的不断革新,并借助供应链纵向的知识流动,通过组织

学习加快自身ESG建设进程,形成“链主”企业引领节点企业ESG表现提升的新局面.
另外,回归结果中控制变量的符号与显著性符合预期,企业规模、现金流量情况、盈利状况等会对

供应链节点企业ESG表现产生正向影响,与已有文献一致.
(四)内生性检验

１．工具变量法.基准回归可能存在互为因果导致的内生性问题,为排除这一可能性,本文参考潘

玉坤和郭萌萌(２０２３)的研究[２６],将“链主”企业总部所在城市的空气质量作为工具变量.工具变量需

要满足外生性与相关性的要求,从理论逻辑来看,空气污染将会增加企业经营的不确定性,企业需权

衡提升ESG表现的成本和收益.但本地空气质量对其他地区企业的ESG表现影响较小.需要说明
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　　　表３ 　　　基准回归结果

变量 (１) (２)

COESG ０．１０５∗∗∗

(６．２０２)
０．０５３∗∗∗

(２．７０９)

Size ０．２３５∗∗∗

(８．９５８)

Lev ０．０３８∗

(１．９２７)

Lnage
０．６１１∗∗∗

(４．４３３)

Roa ２．６４８∗∗∗

(５．１８６)

Board ０．１３０
(０．５４１)

Top１０
０．１２２
(０．５０７)

Indep
２．１８９∗∗∗

(３．３２８)

Cash ０．１０８∗∗∗

(２．９０５)

Dual ０．０３０
(０．４３１)

Inst ０．０３５
(０．２３１)

Growth ０．００９
(０．１２６)

常数项 ３．５５０∗∗∗

(４５．１８０)
１．０４５

(１．３１７)
Year/IndFE No Yes
N １８４７ １８４７
Adj．R２ ０．０２０ ０．３５６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为t值,下表同.

的是,“链主”企业可能和节点企业处于同一城市,因此在该部分检验中剔除相关样本.工具变量第二

阶段的回归结果表明,COESG的回归系数为０．１９７,在５％水平上显著,与基准回归结果一致.

２．PSM 检验.为克服节点企业不同程度 ESG 表现之间系统性差异带来的内生性,本文基于倾

向得分匹配方法(PSM)进行内生性检验.首先,根据“链主”企业ESG表现的中位数将样本分为两个

子样本,并选择上文控制变量中供应链节点企业的公司规模、财务杠杆和成长性等公司特征变量作为

协变量.其次,采用１∶３近邻匹配法进行匹配,匹配后变量的标准化偏差小于１０％,且T检验的结果

不拒绝处理组与控制组无系统差异的原假设,表明通过了平衡性检验.最后,运用匹配后获得的７９１
个有效观测值重新进行回归.结果显示,“链主”企业对供应链节点企业ESG表现有显著的正影响,
结论不变.

３．Heckman两阶段回归.由于上市公司对供应商、客户的信息是自愿披露的,本文可能存在因

信息披露导致的样本自选择偏误问题.参考李云鹤等(２０２２)的做法[２７],运用 Heckman两阶段方法

进行内生性检验.在第一阶段,将“是否披露供应商、客户名称”(若披露,取值为１,否则为０)作为被

解释变量,将成长性(Growth)、盈利能力(Roa)、财务杠杆(Lev)、成立年限(Lnage)等作为解释变量,
进行Probit回归.在此基础上,将第一阶段得到的逆米尔斯比率作为控制变量加入第二阶段进行回

归.回归结果表明,本文关注的回归系数仍然在５％的水平上显著为正,研究结论具有稳健性.需要

说明的是,鉴于数据可得性,上述分析并未考虑供应链上下游为非上市企业的样本.为缓解样本选择

偏差问题,本文扩充样本量.具体地,将受到“链主”企业影响的上市企业样本匹配与之在各维度特征

相似但供应链上下游存在非上市企业的控制组样本.以公司规模、财务杠杆和成长性等公司特征变

量作为协变量进行１∶２近邻匹配.平衡性检验结果显示,匹配效果良好.采用匹配后样本的回归结

果表明,“链主”企业ESG表现的溢出效应仍然存在.

４．控制遗漏变量.考虑到可能存在遗漏变量问题,在控制行业、年份固定效应的基础上,本文进

一步纳入省份固定效应,核心变量的回归系数仍显著为正.
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５．控制个体固定效应.为控制不随时间变化的个体层面的影响因素,本文控制企业层面的个体

固定效应并重新进行估计,回归结果支持了上文的研究结论.
(五)稳健性检验

１．替换被解释变量和解释变量的衡量方式.一是借鉴 He等(２０２２)的做法[２８],采用 CNRDS数

据库中的企业ESG评级数据.二是参考于苏等(２０２３)的方法[３],对供应链“链主”企业重新进行界

定.具体地,利用百度等搜索引擎结合巨潮资讯中的上市企业新闻公告,判断其是否向供应链上下游

企业提供融资服务,若该企业明确开展供应链金融业务,则将其确定为“链主”.相应的回归结果均与

上文研究结论一致.

２．变换计量模型.考虑到企业ESG评级数据具有左截尾、非连续的数据特征,本文采用控制行

业固定效应和时间固定效应的 Tobit模型,回归结果表明,“链主”企业 ESG表现对节点企业的影响

效应在１％的水平上显著为正,依然支持研究假设.

３．排除替代性解释.(１)供应链节点企业提升ESG表现可能是政府部门绿色补贴的鼓励效应,
而非“链主”企业的溢出效应.为排除这一替代性解释,本文参考于芝麦(２０２１)的做法[２９],根据年报

附注中的政府补助项目明细,按照“绿色”“环保补贴”“环境”“可持续发展”“清洁”“节能”等与环保有

关的关键词手工整理企业每年收到的环保补助金额以衡量政府绿色补贴(Govsub),回归结果表明,
在控制政府绿色补贴因素后,“链主”企业ESG表现的溢出效应依然显著.(２)供应链节点企业ESG
表现提升可能不是因为“链主”企业ESG表现的溢出效应,而是“链主”企业选择了具有 ESG表现优

势的企业建立供应链合作关系.考虑到存在替代性解释,本文借鉴杨金玉等(２０２２)的研究[８],运用动

态面板模型(GMM)进行检验,在回归中加入供应链节点企业上一年的ESG表现作为控制变量,回归

结果显示本文的研究结论仍然成立.

六、进一步分析

(一)“链主”企业ESG表现溢出效应的机制检验

根据上文理论分析,“链主”企业通过压力机制、知识溢出机制和生态网络协同机制影响节点企业

的ESG表现.为检验作用机制的存在性,本文在模型(３)的基础上构建以下回归模型:

Mediani,t＝β０＋β１COESGi,t＋λControlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (４)
式(４)中,Mediani,t为中介变量,Controlsi,t为控制变量,Year和Ind分别为年度固定效应和行业

固定效应,εi,t为误差项,其余变量含义均与模型(３)一致.本文构造了三个指标分别衡量压力机制

(Cross)、知识溢出机制(Knowledge)和生态网络协同机制(Coop).(１)参考蒋殿春和鲁大宇(２０２２)
的研究[３０],采用节点企业年末前五大供应商(客户)名单中新出现的供应商(客户)个数除以５来衡量

供应商(客户)压力,并采用供应商压力和客户压力的均值衡量供应链压力(Cross).该指标越大,表
明企业面临更大程度的供应链压力.(２)参考黄先海和王瀚迪(２０２２)的研究[３１],采用供应链节点企

业近３年的专利申请数量作为知识溢出(Knowledge)的代理变量,专利申请越多,表明企业拥有较大

的知识存量,其吸收溢出效应的能力越强.若节点企业与“链主”企业的网络关系不满３年,则以实际

年份为主.(３)参考范合君等(２０２３)的研究[１７],生态网络协同度(Coop)＝(|“链主”企业ESG得分－
供应链节点企业ESG得分|)/供应链节点企业ESG得分,该指标越小,说明供应链企业之间ESG表

现的差距越小,协同效应越强.
表４汇报了机制检验的回归结果.其中,在第(１)(２)列中,“链主”企业ESG表现(COESG)的回

归系数显著为正;在第(３)列中,COESG的回归系数在１％水平上显著为负,均与预期一致.综上可

见,“链主”企业ESG表现会形成压力机制、知识溢出机制和生态网络协同机制,进而作用于供应链节

点企业,支持本文理论分析.
(二)供应链信任强度的调节作用分析

上文的研究证实了“链主”企业ESG表现具有溢出效应,接下来,本文进一步探讨供应链视角下
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　表４ 作用机制检验结果

变量
压力机制 知识溢出机制 生态网络协同机制

(１) (２) (３)

COESG ０．０１２∗

(１．７７３)
０．０５２∗

(１．７０３)
０．０７１∗∗∗

(５．７３５)

Controls Yes Yes Yes

常数项 ０．９１０∗∗∗

(３．１１８)
７．９６９∗∗∗

(３．８１５)
２．５１９∗∗∗

(３．９３３)

Year/IndFE Yes Yes Yes
N １８４７ １８４７ １８４７
Adj．R２ ０．０５１ ０．７２２ ０．２２１

信任强度对“链主”企业ESG表现溢出效应的影响.网络嵌入性理论认为,个体行动与其所嵌入的社

会网络关系有关,关系嵌入会直接影响个体间的信任强度.已有研究表明,企业之间的信任强度受到

资源因素和地理因素的影响[３２][３３].基于此,本文从资源因素和地理因素两个方面检验供应链信任强

度对“链主”企业ESG表现溢出效应的影响.回归模型如下:

SESGi,t＝η０＋η１COESGi,t＋η２COESGi,t×REstr＋η３REstr＋η４Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (５)
在模型(５)中,REstr为供应链信任强度的代理变量,在回归时分别用超额商业信用供给

(CoRES１)与地理距离(CoDis１)代替,其余变量含义均与模型(３)保持一致.其中,参考陆正飞和杨德

明(２０１１)的做法[３４],运用“链主”企业当年提供商业信用与合理商业信用供给的差值测度链上企业之

间的超额商业信用供给(CoRES),该指标越大,表明“链主”企业重视在该供应链上的发展,越值得信

任.同时,根据“链主”企业与节点企业注册地址的经纬度测量两者的地理距离(CoDis),一般而言,
地理距离越小,双方的信任程度越高.为避免出现多重共线性问题,对超额商业信用供给和地理距离

根据各自中位数进行分组赋值,大于中位数取１,反之为０,产生新的变量CoRES１ 和CoDis１,回归结

果见表５.列(１)中,CoRES１×COESG的系数估计值为０．１３５,在１０％的水平上显著为正,表明供应

链中较高水平的超额商业信用供给强化了“链主”企业 ESG 表现的溢出效应.列(２)中,CoDis１×
COESG的系数估计值为 ０．０９１,在５％的水平上显著为负,表明较小的地理距离强化了“链主”企业

ESG表现的溢出效应.综上,供应链信任强度对“链主”企业 ESG 表现的溢出效应产生正向调节作

用,即供应链信任强度越大,“链主”企业ESG表现的溢出效应越强.这是因为,超额商业信用供给体

现了链上企业之间的信任程度,有助于约束链上企业在可持续发展中的投机行为,推动链上企业实质

性提升ESG表现.而较小的地理距离提高了供应链企业之间的资源分享效率,“链主”更容易将自身

变革经验传授于节点企业,加快后者ESG表现的提升进程.
(三)异质性分析

　　　表５　　供应链信任强度的调节作用

变量 (１) (２)

COESG ０．０１２
(０．１７０)

０．０７１∗∗∗

(３．０９１)

CoRES１×COESG ０．１３５∗

(１．６７７)

CoDis１×COESG ０．０９１∗∗

(２．１８５)

CoRES１
０．６５６∗

(１．８１５)

CoDis１
０．３７７∗∗

(２．１００)
Controls Yes Yes

常数项 １．５５７
(１．５０６)

２．０１２∗∗

(２．０１４)
Year/IndFE Yes Yes
N １３９７ １３９７
Adj．R２ ０．３５５ ０．３７７

　　１．“链主”企业位置.“链主”企业 ESG 表现的溢

出效应不仅受到供应链整体特征的影响,也会受到企

业双方特征的影响.相较于下游“链主”企业,当“链
主”企业处于供应链上游时,其更容易接触到行业中的

先进技术与基础数据资源.而且,上游“链主”企业提

供了观察、学习、采纳可持续发展战略所需的外部信

息,下游企业能够持续利用“链主”企业变革经验,提高

自身ESG表现.因此,本文推测,当“链主”企业位于

节点企业的上游时,其 ESG表现的溢出效应更显著.

根据“链主”企业与节点企业的相对位置,将“链主”企
业进一步细分为上游企业(Location＝０)和下游企业

(Location＝１)两个子样本,并进行分组检验.表６列
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(１)和列(２)显示,当“链主”企业处于节点企业上游时,其ESG表现的溢出效应显著;但当“链主”企业

位于节点企业下游时,溢出效应不显著,且通过组间系数差异性检验.可能的原因是,供应链往往存

在“自上而下”的溢出效应,当“链主”企业处于供应链上游时,其作为供应链先进技术、知识的重要来

源,可以利用溢出效应加快节点企业的可持续发展进程,从而影响整个供应链网络的动态演化过程.

２．受商帮文化的影响程度.商帮文化是以社会文化为基础、地缘为纽带的商业文化,是企业在商

业实践中形成的独具特色的运营规范与价值观念.商帮治理作为一种激励约束系统,其文化核心强

调“义利并举”,能够潜移默化地影响企业管理者决策,从而对企业行为形成无形约束.当企业受商帮

文化影响较深时,有助于链上企业在网络关系基础上追求与组织成员相同的价值倾向,放大ESG表

现溢出效应.本文推测,处于商帮文化水平较高地区的企业更容易跟随“链主”企业的战略选择.参

考王孝钰和高琪(２０２３)的研究[３５],以企业与商帮文化发源地的距离表示企业受商帮文化的影响程

度.具体地,首先,根据“晋商”“鲁商”“徽商”等«中国十大商帮»的具体发源城市,利用地图获取城市

的经纬度信息.其次,测算节点企业办公地与商帮文化发源地的距离,以企业与各商帮文化发源地的

最小距离表示受商帮文化影响的程度.距离越小,则企业受商帮文化的影响越大.最后,本文按照节

点企业与商帮文化发源地距离的中位数,将样本分为受商帮文化影响程度较大(Buscul＝１)和较小

(Buscul＝０)两个子样本.表６列(３)和列(４)汇报了分组检验的回归结果.在受商帮文化影响程度

较大的子样本中,COESG的回归系数为０．０７８,通过了１％的显著性水平检验;但在影响程度较小的

子样本中,该回归系数不显著,且通过了组间系数差异性检验.可见,商帮文化成为“链主”企业ESG
表现溢出效应的“助推剂”.
　表６ 异质性检验结果

上游企业 下游企业 受商帮文化影响程度大 受商帮文化影响程度小

(１) (２) (３) (４)

COESG ０．０６５∗∗∗

(３．０７６)
０．００２

(０．０４９)
０．０７８∗∗∗

(２．７０１)
０．０３１
(１．１４１)

Controls Yes Yes Yes Yes

常数项 １．３１８
(１．３７５)

０．８５２
(０．６６６)

０．２００
(０．１９２)

１．６８９
(１．２５７)

Year/IndFE Yes Yes Yes Yes

N ５０６ １３６１ ７６２ ９５６

Adj．R２ ０．３４９ ０．３９８ ０．３２３ ０．４２１

Difference ０．０６７∗∗∗(P值＝０．０００) ０．０４７∗∗∗(P值＝０．００８)

七、研究结论与建议

打造安全可靠的供应链和产业链是我国实现高质量发展的重要保障,“链主”企业作为供应链网

络的核心个体,需要发挥引领作用.本文聚焦“链主”企业ESG表现的溢出效应,研究发现:“链主”企
业的ESG表现能够带动供应链节点企业的ESG表现提升,该结论通过了一系列内生性和稳健性检

验;“链主”企业ESG表现的溢出效应通过压力机制、知识溢出机制和生态网络协同机制实现;“链主”
企业与节点企业之间的信任强度对该溢出效应具有正向调节作用;当“链主”企业处于节点企业上游、
节点企业受商帮文化影响较大时,“链主”企业的ESG表现更加具有示范性.上述结论揭示了供应链

网络中企业ESG表现联动的微观机制,能够为完善“链主”企业引领作用提供决策参考.
根据研究结论,本文提出如下建议.(１)政府部门应积极推动供应链生态系统健康发展,鼓励供

应链企业形成ESG联盟.通过不断完善顶层设计,用政策引导产业链供应链发展方向,借助ESG投

资、税收优惠等政策措施,支持“链主”企业利用相关资源发挥辐射带动作用,有效提升供应链ESG表

现整体水平.(２)优化“链主”企业ESG表现的溢出渠道,强化压力机制、知识溢出机制与生态网络协

同机制.一方面,“链主”企业和节点企业应共同构建供应链信息平台,强化链上企业之间的沟通,巩
固供应链网络内外部的信息交换渠道,不断提高信息透明度,更清晰地展现“链主”企业在ESG方面

７４１



的变革经验.另一方面,节点企业应树立看齐意识,持续完善与“链主”企业的知识交流和信息分享,
促进供应链网络协同,特别是资源协同和决策协同.(３)供应链企业应建立和维护信任文化,增强个

体之间的信任强度.信任是相互的,但更需要“链主”企业的付出和贡献.“链主”企业应加强身份认

同,通过专用性投资提高供应链嵌入程度,积极实践和创新ESG,并采用多种途径在供应链网络中进

行宣传、示范和引领,形成良性互动.同时,节点企业也应当充分利用供应链网络信任关系带来的社

会资本,通过强联结关系获得“链主”企业释放的可持续发展红利,将信任转化为提升ESG的驱动力.

注释:

①限于篇幅,相关性分析、方差膨胀因子、内生性检验和稳健性检验的表格未列示,留存备索.

参考文献:

[１]肖红军,沈洪涛,周艳坤．客户企业数字化、供应商企业ESG表现与供应链可持续发展[J]．经济研究,２０２４
(３):５４－７３．

[２]Jannati,S．GeographicSpilloverofDominantFirms′Shocks[J]．JournalofBanking & Finance,２０２０
(１１８):１０５８４４．

[３]于苏,于小悦,王竹泉．“链主”企业的供应链治理与链上企业全要素生产率[J]．经济管理,２０２３(４):２２－４０．
[４]李世辉,苏直,殷敬伟．客户年报问询函监管具有供应链传导效应吗———基于审计收费视角的研究[J]．南开

管理评论,２０２３(５):１１５－１２７．
[５]王禹,王浩宇,薛爽．税制绿色化与企业 ESG表现———基于«环境保护税法»的准自然实验[J]．财经研究,

２０２２(９):４７－６２．
[６]宋华,韩思齐,刘文诣．数字技术如何构建供应链金融网络信任关系? [J]．管理世界,２０２２(３):１８２－２００．
[７]Rost,K．TheStrengthofStrongTiesintheCreationofInnovation[J]．ResearchPolicy,２０１１(４):５８８－６０４．
[８]杨金玉,彭秋萍,葛震霆．数字化转型的客户传染效应———供应商创新视角[J]．中国工业经济,２０２２(８):

１５６－１７４．
[９]Cui,V．,Yang,H．,Vertinsky,I．AttackingYourPartners:StrategicAlliancesandCompetitionbetween

PartnersinProductMarkets[J]．StrategicManagementJournal,２０１８,３９(１２):３１１６－３１３９．
[１０]史金艳,杨健亨,李延喜,等．牵一发而动全身:供应网络位置、经营风险与公司绩效[J]．中国工业经济,

２０１９(９):１３６－１５４．
[１１]齐平,宋威辉．链主企业对中国制造业产业链高质量发展的影响[J]．南方经济,２０２３(５):８４－１０６．
[１２]赵晶,刘玉洁,付珂语,等．大型国企发挥产业链链长职能的路径与机制———基于特高压输电工程的案例

研究[J]．管理世界,２０２２(５):２２１－２４０．
[１３]李诗,黄世忠．从CSR到ESG的演进———文献回顾与未来展望[J]．财务研究,２０２２(４):１３－２５．
[１４]李宗泽,李志斌．企业ESG信息披露同群效应研究[J]．南开管理评论,２０２３(５):１２６－１３８．
[１５]Wang,L．TransmissionEffectsofESGDisclosureRegulationsthroughBankLendingNetworks[J]．Journal

ofAccountingResearch,２０２３,６１(３):９３５－９７８．
[１６]雷雷,张大永,姬强．共同机构持股与企业ESG表现[J]．经济研究,２０２３(４):１３３－１５１．
[１７]范合君,吴婷,何思锦．企业数字化的产业链联动效应研究[J]．中国工业经济,２０２３(３):１１５－１３２．
[１８]杨汉明,尉晓亮,张庆．企业家情怀、合法性与风险承担能力[J]．管理评论,２０２２(５):２５２－２６４．
[１９]黄宏斌,孙雅妮,许晨辉．客户—供应商稳定关系促进了双方的协同创新吗? [J]．中南财经政法大学学报,

２０２３(６):１６－２８．
[２０]王彩萍,李善民,黄志宏．产业集聚、技术并购与知识溢出效应[J]．经济理论与经济管理,２０２２(１０):３３－４６．
[２１]方先明,胡丁．企业ESG表现与创新———来自 A股上市公司的证据[J]．经济研究,２０２３(２):９１－１０６．
[２２]于小悦,于苏,曹伟,等．供应链金融与企业专业化分工[J]．财经研究,２０２３(１０):９４－１０８．
[２３]罗家德．社会网络分析讲义(第３版)[M]．北京:社会科学文献出版社,２０２０:１４１－１４６．
[２４]王海军,王淞正,张琛,等．数字化转型提高了企业 ESG责任表现吗? ———基于 MSCI指数的经验研究

[J]．外国经济与管理,２０２３(６):１９－３５．
[２５]翟胜宝,程妍婷,许浩然,等．媒体关注与企业ESG信息披露质量[J]．会计研究,２０２２(８):５９－７１．
[２６]潘玉坤,郭萌萌．空气污染压力下的企业ESG表现[J]．数量经济技术经济研究,２０２３(７):１１２－１３２．
[２７]李云鹤,蓝齐芳,吴文锋．客户公司数字化转型的供应链扩散机制研究[J]．中国工业经济,２０２２(１２):

８４１



１４６－１６５．
[２８]He,F．,Du,H．,Yu,B．CorporateESGPerformanceandManagerMisconduct:EvidencefromChina[J]．

InternationalReviewofFinancialAnalysis,２０２２(８２):１０２２０１．
[２９]于芝麦．环保约谈、政府环保补助与企业绿色创新[J]．外国经济与管理,２０２１(７):２２－３７．
[３０]蒋殿春,鲁大宇．供应链关系变动、融资约束与企业创新[J]．经济管理,２０２２(１０):５６－７４．
[３１]黄先海,王瀚迪．数字产品进口、知识存量与企业数字创新[J]．浙江大学学报(人文社会科学版),２０２２(２):

２８－４３．
[３２]曹霞,宋琪．产学合作网络中企业关系势能与自主创新绩效———基于地理边界拓展的调节作用[J]．科学学

研究,２０１６(７):１０６５－１０７５．
[３３]Huang,K．,Shang,C．,Zhang,C．WorkingHardforLongＧdistanceRelationships:GeographicProximity

andRelationshipＧspecificInvestments[J]．FinancialManagement,２０２１(４):９８５－１０１１．
[３４]陆正飞,杨德明．商业信用:替代性融资,还是买方市场? [J]．管理世界,２０１１(４):６－１４．
[３５]王孝钰,高琪．商帮文化、正式制度与企业社会责任信息披露[J]．中央财经大学报,２０２３(２):６３－７３．

SpilloverEffectof＂ChainMaster＂Firms′ESGPerformance
LIQiang１　WANGRui２　SHIZhengyu１

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ChinaUniversityofMiningandTechnology,Xuzhou２２１１１６,China;

２．SchoolofEconomicsandManagement,DalianUniversityofTechnology,Dalian１１６０２４,China)

Abstract:Givingfullplaytotheroleof＂chainmaster＂iscriticaltoenhancethesupplychain＇sresiliＧ
enceandrealizehighＧqualityeconomicdevelopment．Thispaperempiricallyexaminesthespillover
effectofESGperformanceof＂chain master＂basedonthedataofAＧsharelistedenterprisesin
ShanghaiandShenzhenfrom２０１３to２０２２．TheresultshowsthattheESGperformanceof＂chain
master＂canpositivelyinfluencethechainnodeenterprises．Theaboveconclusionhaspassedaseries
ofendogeneityandrobustnesstests．FurtherresearchshowsthattheESGperformanceof＂chain
master＂exertspressuremechanism,knowledgespillovermechanism,andecologicalnetworksynＧ
ergymechanismonnodeenterprises．Moreover,thetrustintensitybetweenthe＂chainmaster＂and
thenodeenterprisehasapositivemoderatingeffectonthisspillovereffect．Additionally,theESG
performanceof＂chain master＂ismoreexemplarywhen＂chain master＂enterprisesareonthe
supplysideorthemerchantguildculturegangsmoredeeplyinfluencesnodeenterprises．Wereveal
themicroＧmechanismofESGperformanceoffirmsinthesupplychainnetwork,andprovidepractiＧ
calreferencesforstrengtheningthedrivingroleof＂chainmaster＂firms．
Keywords:＂ChainMaster＂Firm;ESGPerformance;SupplyChainSpillover;TrustIntensity
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