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企业—供应商ESG协同能提高
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摘要:供应链上企业间的可持续发展理念趋同对于经济高质量发展至关重要.本文以２００９—２０２３年沪深

A股上市公司作为研究对象,实证检验企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的影响.研究发现:企业—供应

商ESG协同能够显著提高企业财务绩效;机制检验表明,企业—供应商 ESG协同能够通过联动机制和信任机

制提高企业财务绩效;异质性分析发现,在企业与供应商数字化协同程度越高、供给或需求配置越集中以及企业

与供应商关系越稳定的情况下,企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的提升作用更显著.进一步分析发现,

企业—供应商ESG协同还会提高供应商财务绩效.本文结论不仅为企业实现高质量发展提供了新路径,也为

政府部门更好推动供应链可持续发展理念趋同提供了理论依据与实证支撑.
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一、引言

党的二十大报告明确指出,“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”.企业作

为经济高质量发展的微观基础,其财务绩效的提升对于推动宏观经济可持续健康发展具有至关重要

的作用.近年来,中国政府相继出台了可持续发展政策,强力推动了企业 ESG 理念的落实;同时,

２０２４年«中共中央 国务院关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见»中指出,“引导企业执行绿色

采购指南,鼓励有条件的企业建立绿色供应链,带动上下游企业协同转型.”绿色供应链的建立需要上

下游企业的紧密协作,且其成员在可持续发展方面相互影响,如上游企业提供的低碳原材料或绿色技

术可直接降低下游企业的碳排放;清洁能源的供应能间接助力下游企业实现碳减排.然而现实中企

业绿色投资效率总体偏低,同时消费者愈发重视产品的环保属性,并要求对产品从生产到消费进行逆

向追溯以验证其低碳性.因此提升企业绿色发展水平,实现供应链整体的可持续发展,上下游企业首
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先需要在可持续发展理念上保持一致.在产业链和供应链关联度日益强化的趋势下,供应链ESG协

同已成为企业响应政策号召、提升可持续发展能力的关键路径.企业与供应商之间本就存在正式契

约关系,若在此基础上双方能够进一步开展ESG理念协同,达成价值观的高度契合,即实现企业—供

应商ESG协同,那么这种协同是否能够提升企业的财务绩效? 这一问题值得深入探讨.
当前我国供应链上下游企业在ESG认知层面仍存在明显分歧,且上市公司整体财务绩效表现不容

乐观.肖红军等(２０２４)指出,企业与供应商在社会责任和环境保护方面的共同努力能推动供应链的可

持续发展,实现协同效应[１].现有研究发现,企业与供应商开展绿色协同有助于企业从源头上把控产品

质量,降低企业环境风险[２],提高企业绿色创新水平,并改善企业财务业绩[３].由此可见,企业与供应商

在可持续发展理念与行为上的不一致,极有可能损害供应链整体及各相关者利益.那么企业—供应商

ESG协同如何影响企业财务绩效? 其作用机制是什么? 哪些情境会影响企业—供应商ESG协同对企

业财务绩效的作用? 对于上述问题的回答,不仅可以拓展供应链协同的相关研究,而且能够为政府部门

和企业推动供应链可持续发展理念协同提供决策支持和依据,从而助力经济高质量发展.
本文的研究具有如下边际贡献.第一,拓展了供应链 ESG相关研究.一方面,现有文献主要从

一元维度研究ESG经济后果,即ESG表现对企业价值[４][５]和创新[６]等方面的影响.本文另辟蹊径

从二元维度出发,将供应链与 ESG 研究相结合,探究企业—供应商 ESG 协同如何影响企业财务绩

效.另一方面,现有研究发现ESG在供应链中具有溢出效应[７][８][９],即企业ESG表现会影响供应链

上其他企业的ESG表现及创新水平.本文在此基础上进一步拓展,探讨企业—供应商 ESG协同的

经济后果.第二,拓展了供应链协同的相关研究.以往研究主要聚焦供应链绿色协同如何影响供应

链整体的环境和财务绩效[３][１０][１１],本文在供应链绿色协同相关理论的基础上进一步细化,研究企

业—供应商ESG协同是否以及如何影响企业财务绩效,在何种情境下企业—供应商 ESG协同更能

促进企业财务绩效提升,并分析企业—供应商ESG协同是否会影响供应商财务绩效.第三,本文建

立了企业—供应商ESG协同与企业财务绩效之间的理论分析框架,并深入探讨了其作用机制,厘清

了企业—供应商ESG协同与企业财务绩效之间的现实逻辑.在目前高质量发展的背景下,如何提高

企业财务绩效尤为重要.本文的研究结论不仅为政府部门推动供应链可持续发展理念协同提供了决

策支持和依据,还指出了如何更有效地利用供应链可持续发展理念协同来提高企业财务绩效.

二、理论分析

企业—供应商ESG协同是指企业与供应商因可持续发展价值观的一致性,形成的具有相同

ESG价值观的利益共同体,并围绕ESG目标开展跨组织合作,共同推动供应链可持续发展.企业单

凭自身的可持续发展难以实现盈利最大化,需与供应链伙伴携手合作,通过协同效应提升供应链整体

绩效[１２].资源基础理论认为,企业可持续竞争优势的核心在于拥有稀缺的、有价值的、不可替代的资

源.因此,当企业—供应商ESG协同程度高时,双方契合的理念就构成了一种稀缺的隐性资源,能够

助力企业提升财务绩效,实现“１＋１＞２”的协同效应.本文将从联动机制和信任机制两个方面分析企

业—供应商ESG协同如何提升企业财务绩效.
(一)联动机制

第一,当企业与供应商ESG协同程度高时,基于可持续发展价值观的一致性,双方会开展一系列

一致行动,这种协同联动可以提高企业核心竞争力和财务绩效.一方面,双方会共同制定 ESG相关

管理体系或者进行ESG培训.如,订立ESG专用和配套的管理体系,确保双方达到或超过适用的劳

工、环境以及道德标准;共同对员工进行ESG可持续发展价值观的相关培训,鼓励员工参与到供应链

的可持续发展实践中,形成全员参与的良好氛围.另一方面,企业—供应商 ESG协同会促进企业与

供应商共同进行创新,减少温室气体与各类污染物排放,全力推行符合可持续发展理念的生产方式.
在传统供应链中,上游供应商企业降成本与下游客户企业提升绿色产品质量和品牌声誉常存在冲突.
企业—供应商ESG协同将此冲突转化为共同追求环境价值的机会,使上下游企业创新方向一致,如
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共同研发可回收包装,进而提高供应链协同创新水平.利益相关者理论认为,ESG建设将企业目标

由企业价值最大化逐渐转移到兼顾经济价值和社会价值上,企业与供应商ESG协同水平高,可以较

好实现企业与供应商之间的利益平衡,从而重塑企业的关系网络和资源配置[６].企业将自身ESG知

识体系与上下游企业进行深度整合,通过“取其精华,去其糟粕”的方式实现优势互补,共同推动双方

在技术创新等方面的合作与更新,提升供应链协同创新水平,进而提高企业财务绩效[１３].
第二,企业与供应商ESG 协同程度高,能够向外界释放积极信号,为提升企业财务绩效助力.

ESG表现好的企业本身就具有良好的社会责任形象[１４],当企业与供应商ESG协同程度高时,会发挥

“１＋１＞２”的效果.这不仅促使双方共同构建一个更积极、更负责任的利益共同体,还能向外界展示

整个供应链在环境保护、绿色实践及治理等方面的综合表现.这种共同塑造的负责任、有担当的整体

形象,可以获得社会公众支持、政府补贴、金融资源扶持,从而有利于形成积极的责任型道德资本,进
而提高企业市场竞争力与财务绩效.总之,联动机制体现了企业与供应商采取一致行动,双方共同推动

供应链协同创新水平的提升,并凭借利益共同体的良好形象进行信号传导,从而提高企业财务绩效.
(二)信任机制

ESG理念将企业价值最大化目标,拓展至经济、社会与环境三重维度,推动企业可持续发展,这
有助于在不确定环境下增进其他利益相关者对企业的信任[６].企业与供应商的ESG理念一致,双方

会基于共同价值观建立互信互助的关系,形成协同增效的ESG合作,从而提高企业财务绩效.
第一,企业与供应商ESG协同程度高,双方视对方为重要的长期战略伙伴.为巩固这一良好合

作关系,供应商更倾向于提供商业信贷支持企业发展,以此推动双方共同实现可持续发展目标,形成

良性互动关系.
第二,企业—供应商ESG协同形成的信任机制有助于双方共享ESG信息,增强企业与供应商之

间的信息透明度,提高企业运营效率.一方面,当供应商有任何ESG风险时,企业可以依托高度的信

任机制,准确地预测供应商的交付能力和潜在环境风险,迅速做出精准的调整和决策[１５],进而提高企

业运营效率[１６].如供应商环境污染事件、劳资矛盾等影响企业声誉的问题,企业可以快速识别并迅

速做出反应.另一方面,ESG信息流能在供应链上高效传播,企业能够及时获取供应链中的环境、社
会和治理信息,这不仅提升了市场需求预测的准确性,更增强企业灵活调整战略与决策的能力.企业

可以及时了解上游绿色原材料的供应状况,包括潜在的短缺或价格波动,进而根据自身情况灵活调

整,以更好地分配、调整和利用企业资源,缩短生产准备时间,优化库存管理,降低生产成本[３],提高运

营效率,进而提高企业财务绩效.总之,信任机制体现了企业与供应商因ESG理念趋同,构建互信互

助的利益共同体,进而提高企业运营效率和财务绩效.
基于此,本文提出如下研究假设:企业—供应商ESG协同能够提高企业财务绩效.

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文选取２００９—２０２３年沪深 A 股上市公司作为研究对象,样本数据来源于希施玛数据库(CSＧ
MAR)、万得数据库(Wind)和中国研究数据服务平台(CNRDS).从 CSMAR数据库获取上市公司

的前五大客户和前五大供应商数据,构建“供应商—企业—年度”数据① ,并进行如下处理:(１)剔除金

融类样本;(２)剔除ST以及∗ST的样本;(３)剔除变量存在缺失值和异常值的样本;(４)对所有连续变量

进行上下１％的缩尾处理.经过以上处理,本文最终得到３０２３个“供应商—企业—年度”观测值.
(二)模型构建

为了验证企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的影响,本文构建模型(１)进行检验.

ROE(ROA)it＝β０＋β１ESG_Cijt＋β２Controlsijt＋Industryi＋Yeart＋Firmi＋εit (１)
模型(１)中,i表示企业,j表示供应商企业,t表示年份,ROE(ROA)表示企业的财务绩效,

ESG_C表示企业—供应商ESG 协同程度,Controls表示企业和供应商的控制变量,ε表示残差项.

９２



参考肖红军等(２０２４)的做法[１],本文还控制了行业、年度和企业固定效应.
(三)变量定义

１．因变量

借鉴陈小悦等(２００１)和陈承等(２０１９)的做法[１７][１８],本文选用净资产收益率(ROE)和总资产回

报率(ROA)衡量企业财务绩效.其中,ROE＝净利润/股东权益,ROA＝净利润/总资产.

２．自变量

本文自变量为企业—供应商ESG协同(ESG_C).Kirchoff等(２０１６)以及 Cao和Zhang(２０１１)
的研究指出,绿色供应链协作是指供应商与客户之间开展的绿色合作活动,协同管理组织间流程以改

善环境绩效[１９][１１].本文综合相关研究成果,将企业—供应商ESG协同定义为企业与供应商开展可

持续发展理念协作,并协同管理组织间流程以实现环境、经济和社会可持续性,强调企业与供应商在

环境、社会、治理三个维度上可持续发展价值观的一致性,并构建 ESG价值观利益共同体.例如,隆
基绿能开展ESG培训,辅导供应商完成碳核算;通过“四新”协同创新项目联合供应商开发低碳技

术② .本文参考肖红军等(２０２４)和葛鹏飞等(２０２０)的做法[１][２０],利用耦合协调度模型刻画企业—供

应商ESG协同(ESG_C),具体步骤如下.
首先,计算企业与供应商之间的ESG耦合度值C１.

C１＝２×[ESG×ESG_S/(ESG＋ESG_S)２]１
２ (２)

模型(２)中,ESG为企业ESG表现,ESG_S为供应商ESG表现.
其次,为了避免上述耦合度模型在两个指标同时取值较小的情况下得出伪评价结果,在耦合度模

型的基础上计算耦合协调度值,即企业—供应商ESG协同(ESG_C).

T１＝αESG＋βESG_S (３)

ESG_C＝(C１×T１)
１
２ (４)

模型(３)中,T１为企业ESG和供应商ESG的综合表现指标,α和β分别表示权重,通常认为供应

链协同需要上下游协同合作,因此一般认为各企业贡献相等,即令α＝β＝１/２.模型(４)中,ESG_C表

示企业ESG和供应商ESG的耦合协调度值,该值越大则表明企业—供应商ESG协同程度越高[２０].

３．控制变量

参照肖土盛和孙瑞琦(２０２１)的研究[２１],本文引入如下控制变量:企业规模(Size)、资产负债率

(Lev)、营业收入增长率(Growth)、上市年限(Age)、前十大股东持股比例(Top１０)、产权性质(SOE)、
独立董事占比(Indep)、两职合一(Duality)、机构投资者持股(Ratio)、管理层持股比例(MShare)、资
本密集度(Capital)、供应商企业规模(SSize)、供应商资产负债率(SLev)、供应商营业收入增长率

(SGrowth)、供应商上市年限(SAge)、供应商前十大股东持股比例(STop１０)、供应商产权性质

(SSOE)、供应商独立董事占比(SIndep)、供应商两职合一(SDuality)、供应商机构投资者持股(SRaＧ
tio)、供应商管理层持股比例(SMShare)以及供应商资本密集度(SCapital).各变量具体定义见表１.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计和相关性系数检验

１．描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示.其中,财务绩效 ROE(ROA)均值为 ０．０８０
(０．０３８),最小值为 ０．４２３(０．１３９),最大值为０．３１２(０．１６６),标准差为０．１０５(０．０５５),表明我国上市企

业财务绩效总体水平较低;企业—供应商ESG协同水平(ESG_C)均值为２．０４５,最小值为１．４９５,最大

值为２．３６９,标准差为０．１７３,说明样本内企业与供应商ESG协同水平相对较低.另外企业和供应商

ESG均值分别为４．３５８和４．１８７,最小值均为１,最大值分别为７．２５０和７,标准差分别为０．９３７和

０．９６２,样本间存在较大差异,表明我国上市企业可持续发展总体水平较低.其余变量描述性统计结

果与既有文献基本一致,不再赘述.
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　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业财务绩效
ROE 净利润/股东权益

ROA 净利润/总资产

企业—供应商ESG协同 ESG_C 企业与供应商的ESG协同程度

企业规模 Size 期末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

营业收入增长率 Growth 当年营业收入/上年营业收入－１
上市年限 Age Ln(当年年份－上市年份＋１)
前十大股东持股比例 Top１０ 前１０大股东持股数量/总股数

产权性质 SOE 国有企业时为１,否则为０
独立董事占比 Indep 独立董事/董事人数

两职合一 Duality 董事长兼任总经理时为１,否则为０
机构投资者持股 Ratio 机构投资者持股比例之和

管理层持股比例 MShare 管理层持股占总股本的比例

资本密集度 Capital 固定资产净额/资产总计

供应商企业规模 SSize 供应商期末总资产的自然对数

供应商资产负债率 SLev 供应商年末总负债/供应商年末总资产

供应商营业收入增长率 SGrowth 供应商当年营业收入/供应商上年营业收入－１
供应商上市年限 SAge Ln(供应商当年年份－供应商上市年份＋１)
供应商前十大股东持股比例 STop１０ 供应商前１０大股东持股数量/供应商总股数

供应商产权性质 SSOE 供应商是国有企业时为１,否则为０
供应商独立董事占比 SIndep 供应商独立董事/供应商董事人数

供应商两职合一 SDuality 供应商董事长兼任总经理时为１,否则为０
供应商机构投资者持股 SRatio 供应商机构投资者持股比例之和

供应商管理层持股比例 SMShare 供应商管理层持股占总股本的比例

供应商资本密集度 SCapital 供应商固定资产净额/供应商资产总计

　表２ 描述性统计

变量 样本量 均值 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值 标准差

ROE ３０２３ ０．０８０ ０．４２３ ０．０４０ ０．０８０ ０．１２１ ０．３１２ ０．１０５
ROA ３０２３ ０．０３８ ０．１３９ ０．０１５ ０．０３４ ０．０６２ ０．１６６ ０．０５５
ESG_C ３０２３ ２．０４５ １．４９５ １．９５６ ２．０６０ ２．１６６ ２．３６９ ０．１７３
ESG ３０２３ ４．３５８ １ ４ ４．２５０ ５ ７．２５０ ０．９３７
ESG_S ３０２３ ４．１８７ １ ３．７５０ ４ ５ ７ ０．９６２
Size ３０２３ ２３．３９１ ２０．０２９ ２１．８３８ ２３．１０８ ２４．６７８ ２８．５０４ １．９６４
Lev ３０２３ ０．５１９ ０．０７１ ０．３８６ ０．５３８ ０．６６７ ０．８９１ ０．１９２
Growth ３０２３ ０．１４２ ０．４８３ ０．０１４ ０．１０１ ０．２２８ １．６２７ ０．３０１
Age ３０２３ １１．０３２ １ ５ １１ １７ ２８ ７．６３２
Top１０ ３０２３ ６１．８３８ ２３．８５０ ４９．９６０ ６１．６５０ ７３．５４０ ９７．１８０ １６．８８３
SOE ３０２３ ０．５７０ ０ ０ １ １ １ ０．４９５
Indep ３０２３ ３７．３４８ ３０ ３３．３３０ ３６．３６０ ４０ ５７．１４０ ５．３５４
Duality ３０２３ ０．１９６ ０ ０ ０ ０ １ ０．３９７
Ratio ３０２３ ５５．７５６ １．２７６ ３８．５７０ ５９．８４３ ７４．２７１ ９７．５３２ ２４．９１５
MShare ３０２３ ７．４７６ ０ ０ ０．０１５ ３．６８２ ６３．６５６ １５．５１３
Capital ３０２３ ０．２５２ ０．００６ ０．９９６ ０．２１２ ０．３７１ ０．７１５ ０．１８３
SSize ３０２３ ２２．５８７ １９．７４５ ２１．２８３ ２２．３５３ ２３．５９９ ２８．５０９ １．７５７
SLev ３０２３ ０．４４８ ０．０５２ ０．２８１ ０．４５２ ０．６０５ ０．９４６ ０．２１２
SGrowth ３０２３ ０．１４３ ０．４２２ ０．０４０ ０．１０２ ０．２５０ １．７６６ ０．３１７
SAge ３０２３ ９．２１０ １ ２ ９ １５ ２５ ７．６５５
STop１０ ３０２３ ６０．９１７ ２４．５６０ ４９．３４０ ６１．５６０ ７２．５３０ ９７．９３０ １５．９８５
SSOE ３０２３ ０．４４５ ０ ０ ０ １ １ ０．４９７
SIndep ３０２３ ３６．９７６ ２８．５７０ ３３．３３０ ３３．３３０ ４０ ５５．５６０ ５．１０４
SDuality ３０２３ ０．２４３ ０ ０ ０ ０ １ ０．４２９
SRatio ３０２３ ４８．８１５ ０．６９５ ２９．１８０ ５０．８０２ ６９．２１２ ９８．１３９ ２５．７５２
SMShare ３０２３ １１．９９９ ０ ０ ０．１７３ ２０．０９４ ６６．７５９ １９．２１１
SCapital ３０２３ ０．２４９ ０．００５ ０．１２１ ０．２１６ ０．３５５ ０．６６０ ０．１６３
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　　２．相关系数检验

由于模型(１)中包括多个控制变量,为避免各控制变量之间存在多重共线性问题,本文对其进行

Pearson相关系数检验.其中企业—供应商ESG协同程度ESG_C与企业财务绩效 ROE(ROA)的
相关系数分别为０．１２１和０．０９５,且均在１％水平上显著,表明企业—供应商ESG协同能够显著提升

企业财务绩效,初步验证了本文的研究假设.另外,各控制变量之间的相关系数在０．５以下,表明本

文样本不存在严重的多重共线性问题③ .
　表３ 基准回归结果

(１) (２)

ROE ROA

ESG_C ０．０３５∗∗∗ ０．０１３∗∗∗

(３．０７５) (２．７１９)

Controls Yes Yes
FirmFE Yes Yes
YearFE Yes Yes
IndustryFE Yes Yes
N ３０２３ ３０２３
adjＧR２ ０．２７４ ０．３５９

　　注:括号内数值为t值,∗∗∗、∗∗ 和 ∗ 分别表示在

１％、５％和１０％水平上显著,标准误在企业层面进行聚类

调整,下表同.

　　(二)基准回归分析

表３报告了企业—供应商 ESG 协同对企业财

务绩效影响的基准回归结果.在第(１)(２)列中,

ESG_C的回归系数分别为０．０３５和０．０１３,且均在

１％水平上显著,这表明企业—供应商 ESG 协同能

够显著提高企业财务绩效,证明了本文的研究假设.
进一步地,本文对估计结果的经济显著性进行说明.
以表３第(１)列为例,结合描述性统计结果可知,企
业—供应商ESG协同水平每提高１个单位标准差,
企业财务绩效提高０．６０６(０．１７３×０．０３５)个百分点,
能够解释本文样本中企业财务绩效(ROE)平均值

(０．０８０)的７．５７５％(０．６０６％/０．０８０),即企业—供应

商ESG协同对企业财务绩效的影响具有经济重要性,企业与供应商在可持续发展理念上的协同具有

增量效应.
(三)稳健性检验和内生性处理

１．更换被解释变量衡量方式

为避免衡量方式的不同对研究结论的影响,本文变换企业财务绩效的衡量方式对模型(１)重新进

行回归.其中,ROE１＝净利润/[(股东权益期末余额＋股东权益期初余额)/２];ROA１＝净利润/
[(资产合计期末余额＋资产合计期初余额)/２].回归结果见表４第(１)(２)列,ESG_C的回归系数分

别为０．０３９和０．０１２,分别在１％和５％水平上显著.另外,参考OlleyＧPakes(OP)和LevinsohnＧPetrin
(LP)的做法计算企业全要素生产率(TFP_OP和 TFP_LP)并以此衡量企业财务绩效,回归结果见表

４第(３)(４)列,ESG_C的回归系数分别为０．２０５和０．２３２,且均在１％水平上显著.上述结果表明,本
文结论具有稳健性.
　表４ 稳健性检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ROE１ ROA１ TFP_OP TFP_LP ROE ROA ROE ROA

ESG_C ０．０３９∗∗∗ ０．０１２∗∗ ０．２０５∗∗∗ ０．２３２∗∗∗

(３．３４１) (２．４９４) (３．５４９) (３．９７６)

ESG_C１ ０．００３∗∗∗ ０．００１∗∗

(３．５３８) (２．２１８)

ESG_C２ ０．００９∗∗∗ ０．００３∗∗∗

(３．０９７) (２．８２８)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３０２３ ３０２３ ２８３４ ２８３４ ３０２３ ３０２３ ３０２３ ３０２３
adjＧR２ ０．３１８ ０．３９５ ０．８１３ ０．８８２ ０．２７６ ０．３９０ ０．２７４ ０．３５９

　　注:由于 TFP_OP和 TFP_LP有缺失值,导致第(３)(４)列样本量减少至２８３４.
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　　２．更换不同机构ESG评级

本文用彭博机构的企业 ESG 评级和 CNRDS数据库的企业 ESG 评级重新计算企业—供应商

ESG协同,对模型(１)重新进行回归,回归结果见表４第(５)~(８)列.其中,ESG_C１是基于彭博机构

的ESG数据计算得出,第(５)(６)列ESG_C１的回归系数分别为０．００３和０．００１,分别在１％和５％水平

上显著;ESG_C２是基于CNRDS数据库的ESG数据计算得出,第(７)(８)列ESG_C２的回归系数分别

为０．００９和０．００３,且均在１％水平上显著.上述结果表明本文的结论具有稳健性.

３．联立方程模型

本文基准回归结果采用耦合协调度模型对企业—供应商ESG协同进行衡量,为更直观地阐释企

业与供应商在ESG层面的互动情况,本文建立如下联立方程模型:

ESG_Sjt＝ξ０＋ξ１ESGit＋ξ２Controls＋Industryj＋Yeart＋Firmj＋εjt (５)

ESGit＝λ０＋λ１ESG_Sjt＋λ２Controls＋Industryi＋Yeart＋Firmi＋εit (６)
模型(５)(６)中,ESG为企业ESG表现,ESG_S为供应商ESG表现.本文运用三阶段最小二乘

法对上述联立方程模型进行估计,结果见表５.ESG和ESG_S的回归系数分别为０．０４５和０．０３４,
且均在５％水平上显著,说明供应商 ESG与企业 ESG之间存在显著关系,证实了协同关系的存

在性.

４．Heckman两阶段模型

２０１２年中国证监会鼓励公司披露前五大供应商和客户名称(非强制披露).现实中,基于商业秘

密等考虑,部分企业未披露前五大供应商和客户具体名称,所以本文不包括未披露供应商和客户的

公司样本,故存在样本选择偏差问题.借鉴王雄元和彭旋(２０１６)的研究[２２],本文运用 Heckman两

阶段模型解决样本选择偏差问题.首先建立企业是否披露供应商或客户名称的Probit回归方程,
若上市企业披露了供应商或客户名称,则令 Disclosure＝１,否则为０.表６第(１)列中,本文选取企

业规模(Size)、资产负债率(Lev)、营业收入增长率(Growth)、上市年限(Age)、前十大股东持股比

例(Top１０)、产权性质(SOE)、独立董事占比(Indep)、两职合一(Duality)、机构投资者持股(Ratio)、
管理层持股比例(MShare)、资本密集度(Capital)作为解释变量,是否披露供应商或客户名称(DisＧ
closure)作为被解释变量,进行Probit回归.其次,根据是否披露供应商或客户名称的 Probit回归

方程计算得出逆米尔斯系数(IMR).最后,将逆米尔斯系数代入模型(１)中进行回归,结果见表６
第(２)(３)列,ESG_C的回归系数分别为０．０３８和０．０１４,且均在１％水平上显著.因此,在考虑样

本选择偏差问题后,企业—供应商ESG协同能够显著提高企业财务绩效的结论依旧稳健.
　表５ 联立方程模型回归结果

(１) (２)

ESG_S ESG

ESG ０．０４５∗∗

(２．１４１)

ESG_S ０．０３４∗∗

(２．１４１)

Controls Yes Yes

FirmFE Yes Yes

YearFE Yes Yes

IndustryFE Yes Yes

N ３０２３ ３０２３

adjＧR２ ０．２２８ ０．２６４

　表６ Heckman两阶段模型回归结果

(１) (２) (３)

Disclosure ROE ROA

ESG_C ０．０３８∗∗∗ ０．０１４∗∗∗

(３．２５７) (２．９６９)

IMR ０．２３５ ０．０６２

(１．５２７) (０．９７７)

Controls Yes Yes Yes

FirmFE Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes

N ４３６３９ ３０２３ ３０２３

adjＧR２ ０．３４７ ０．２７７ ０．３５７

　　注:第(１)列以２００９—２０２３年沪深 A股上市公司为初始研究样本,

经过处理后样本量为４３６３９.
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　　(四)机制检验

１．联动机制

由上文理论分析可知,企业与供应商在ESG层面的协同,会通过联动机制对企业财务绩效产生

影响,主要表现为:双方基于共同的ESG理念,携手开展技术创新活动,同时凭借良好的整体形象增

强市场竞争力,最终提高企业财务绩效.为了检验上述观点,本文借鉴汤旭东等(２０２４)的做法[２３],设
置供应链协同创新指标CoCite④ ,CoCite＝ln[(企业引用供应商专利的数量＋供应商引用企业专利的

数量)/２＋１].上下游企业间的协同创新,依赖彼此在技术层面的相互支持与交流,专利互引便是其

中一种直观体现[２３].该指标越大,说明企业与供应商协同创新的程度越高.另外设置市场竞争力指

标PCM,PCM＝(主营业务收入－主营业务成本－管理费用－销售费用)/主营业务收入,该指标越

大说明企业拥有越强的议价能力与越高的行业地位,企业市场竞争力越强.回归结果见表７,第(１)
(２)列ESG_C的回归系数分别为０．４８０和０．０４８,且均在１％水平上显著,意味着企业—供应商 ESG
协同会提高供应链协同创新水平和企业市场竞争力,进而提高企业财务绩效.

为了进一步分析企业—供应商 ESG 协同如何通过联动机制提高企业财务绩效,本文检验了企

业—供应商ESG协同对企业营业收入(YYSR)、营业成本(YYCB)和销售费用(SMEXP)的影响.表

７第(３)~(５)列的回归结果显示,企业—供应商ESG协同会提高企业营业收入和销售费用,但对企

业营业成本没有显著影响,表明企业—供应商ESG协同通过提高企业营业收入来提高财务绩效.供

应链协同创新能整合各方技术、人才与知识资源,加速产品研发进程,推出更具创新性的产品;同时企

业践行ESG理念并与供应商协同,会向外界传递出积极的信号,消费者更愿意购买具有良好社会和

环境责任形象的企业产品,从而为企业带来更多的业务,进而推动财务绩效的提升.上述结果均支持

了本文提出的联动机制.
　表７ 联动机制检验

(１) (２) (３) (４) (５)

CoCite PCM YYSR YYCB SMEXP

ESG_C ０．４８０∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．１５８∗∗∗ ０．１０９ ０．８９１∗∗∗

(２．９１２) (３．６８８) (２．６４２) (１．５４８) (３．１０４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes
N ３０２３ ３０２３ ３０２３ ３０２３ ３０２３
adjＧR２ ０．１９２ ０．３９２ ０．９５３ ０．９４１ ０．６１０

　　２．信任机制

信任是维系企业—供应商合作关系的核心要素,当企业与供应商在 ESG理念上趋于一致时,双
方更易构建起相互信任的利益共同体.基于这种深厚的信任基础,供应商更愿意为企业提供商业信

贷支持,助力企业发展.同时,信任机制使上下游各环节的衔接更为顺畅,进而推动企业运营效率和

财务绩效的提升.为了检验上述观点,本文借鉴Ersahin等(２０２４)的做法[２４],设置商业信贷指标:供
应商应收账款规模 YS＝供应商应收账款/供应商总资产,企业应付账款规模 YF＝应付账款/总资

产.若供应商应收账款规模和企业应付账款规模均增大,则表明供应商给企业提供了商业信贷支持.
另外设置运营效率指标 Totastto＝营业总收入/[(期初资产总额＋期末资产总额)/２].回归结果见

表８,第(１)(２)(３)列ESG_C的回归系数分别为０．０１３、０．２９０和０．０６２,且至少在５％水平上显著,意味

着企业—供应商ESG 协同会提高供应商对企业的信贷支持和企业运营效率,进而提高企业财务

绩效.
为了进一步分析企业—供应商 ESG 协同如何通过信任机制提高企业财务绩效,本文检验了企

业—供应商ESG协同对企业总资产周转率(TAT)、固定资产周转率(FAT)、无形资产周转率(IAT)
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的影响.表８第(４)~(６)列的回归结果显示,企业—供应商ESG协同会提高企业总资产周转率、固
定资产周转率和无形资产周转率.企业—供应商ESG协同能使双方互信互助,供应商给企业提供更

多的商业信贷,提高企业运营效率,具体体现为提高企业各类资产周转率,加快资产的流转速度,进而

提高企业财务绩效.上述结果均支持了本文提出的信任机制.
　表８ 信任机制检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

YS YF Totastto TAT FAT IAT

ESG_C ０．０１３∗∗ ０．２９０∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．１６１∗∗∗ ０．２４５∗∗∗ ０．４１０∗∗∗

(２．０７０) (１．９７１) (２．７０５) (２．６８９) (３．３４７) (３．２０３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３０２３ ３０２３ ３０２３ ３０２３ ３０２３ ３０２３
adjＧR２ ０．３７６ ０．４１３ ０．５０２ ０．５００ ０．７６６ ０．３６３

五、拓展性分析

(一)企业与供应商数字化协同程度的影响

企业与供应商之间的数字化协同程度会影响企业—供应商 ESG协同对企业财务绩效的作用效

果.企业与供应商的数字化协同程度促进了企业与供应商之间的高效知识共享,双方能够利用大数

据、区块链等数字技术加速信息在供应链上的传递,极大地增进企业与供应商之间的良性互动关系,
提高合作效率[２５],进而促进企业高质量发展[２６].因此本文预期,当企业与供应商数字化协同程度高

时,企业—供应商ESG协同更能显著促进企业财务绩效的提高.为了验证以上推测,本文借鉴吴非

等(２０２１)和赵宸宇等(２０２１)计算企业数字化转型的方法[２７][２８],并利用耦合度模型计算企业和供应商

的数字化协同程度.当企业与供应商的数字化协同程度高于同行业同年度均值时,则归为企业与供

应商数字化协同程度大的组,否则为企业与供应商数字化协同程度小的组,回归结果见表９.其中,
第(１)~(４)列参考了吴非等(２０２１)的研究方法[２７],第(５)~(８)列借鉴了赵宸宇等(２０２１)的研究思

路[２８],分别采用耦合度模型计算企业和供应商的数字化协同程度.在表９第(２)(４)(６)(８)列中,当
企业与供应商数字化协同程度大时,ESG_C的回归系数均至少在５％水平上显著;在表９第(１)(３)
(５)(７)列中,当企业与供应商数字化协同程度小时,ESG_C的回归系数均不显著.这表明当企业与

供应商数字化协同程度越大时,企业—供应商 ESG 协同对企业财务绩效的影响更大,与本文逻辑

相符.
　表９ 企业与供应商数字化协同程度的影响

(１) (２) (３) (４)

ROE ROE ROA ROA

数字化协
同程度小

数字化协
同程度大

数字化协
同程度小

数字化协
同程度大

(５) (６) (７) (８)

ROE ROE ROA ROA

数字化协
同程度小

数字化协
同程度大

数字化协
同程度小

数字化协
同程度大

ESG_C ０．０１２ ０．１２４∗∗∗ ０．００２ ０．０５０∗∗∗ ０．００６ ０．０１６∗∗ ０．０２１ ０．０４３∗∗

(０．９１６) (４．７７４) (０．４８９) (４．４５７) (１．０３３) (２．２３４) (１．３９９) (２．３６５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ２３５５ ６６８ ２３５５ ６６８ １６９０ １３３３ １６９０ １３３３

adjＧR２ ０．２８６ ０．２９２ ０．３７５ ０．３７６ ０．３７７ ０．３４４ ０．３００ ０．２４５
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　　(二)供给或需求配置的影响

企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的作用会受到供需配置的影响.在供给或需求集中的

情况下,企业—供应商ESG协同容易引起行业内外的广泛关注,企业能够树立良好的行业标杆形象,
吸引更多优质资源.在供给集中的情况下,少数供应商掌握着关键资源或占据大量市场份额,企业为

保障稳定且优质的供应,会积极与这些大供应商进行ESG协同;在需求集中的情况下,企业话语权较

大,有助于整合供应链,实现资源优化配置,企业可协调供应商统一实施ESG举措,与供应商联合开

展节能减排项目,进而提高企业财务绩效.因此本文预期,当供给或需求配置较为集中时,企业—供

应商 ESG协同更能显著促进企业财务绩效的提高.为了验证以上推测,本文借鉴王娇(２０２４)的做

法[２９],采用供应商采购金额合计数占年度总采购金额的比例衡量供给配置情况,以客户收入金额合

计数占年度总收入金额的比例衡量需求配置情况.若供应商采购金额占比或者客户收入金额占比大

于同年度同行业样本的中位数,则视为供给或需求配置集中组;反之视为供给或需求配置多元组,回
归结果见表１０第(１)~(４)列.在第(１)(３)列中,在供给或需求配置集中组,ESG_C的回归系数分别

为０．０１９和０．０５９,且均在１％水平上显著;在第(２)(４)列中,在供给或需求配置多元组,ESG_C的回

归系数分别为０．００４和０．００８,且均不显著.这表明在供给或需求配置集中时,企业—供应商ESG协

同对企业财务绩效的影响更大,与本文逻辑相符.
　表１０ 供需配置和企业与供应商关系稳定的影响

(１) (２) (３) (４)

ROE ROE ROA ROA

配置集中 配置多元 配置集中 配置多元

(５) (６) (７) (８)

ROE ROE ROA ROA

关系稳定 关系波动 关系稳定 关系波动

ESG_C ０．０１９∗∗∗ ０．００４ ０．０５９∗∗∗ ０．００８ ０．０１７∗∗∗ ０．００８ ０．０４４∗∗∗ ０．０３１
(２．９１４) (０．６２５) (３．５１８) (０．４７３) (３．２７８) (０．７２６) (３．３４７) (１．２４４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １５０１ １５２２ １５０１ １５２２ ２３０２ ７２１ ２３０２ ７２１
adjＧR２ ０．３６６ ０．３６３ ０．２５２ ０．３０２ ０．３７２ ０．３２９ ０．２９２ ０．２５０

　　(三)企业与供应商关系稳定的影响

企业与供应商关系的稳定性也会影响企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的作用.一方面,
企业与供应商的稳定关系有助于双方在长期合作过程中进行知识交换,强化供应链协同创新程度,进
而提高企业的市场竞争力和财务绩效;另一方面,企业与供应商的稳定关系,不仅强化了上下游的沟

通互动,还增进了彼此之间的信任,从而促进了企业运营效率和财务绩效的提升.因此本文预期,当
企业与供应商的关系越稳定,企业—供应商ESG协同越能显著促进企业财务绩效的提高.为了验证

以上推测,本文借鉴蒋殿春和鲁大宇(２０２２)的做法[３０],采用企业年末非新出现的供应商数量占比作

为企业与供应商关系稳定性的度量指标,该指标越大,说明非新出现的供应商的比例越高,企业与供

应商的关系越稳定.若年末非新出现的供应商数量占比大于同年度同行业样本的中位数,则视为企

业与供应商关系稳定组;反之视为企业与供应商关系波动组,回归结果见表１０第(５)~(８)列.在第

(５)(７)列中,在企业与供应商关系稳定组,ESG_C的回归系数分别为０．０１７和０．０４４,且均在１％水平

上显著;在第(６)(８)列中,在企业与供应商关系波动组,ESG_C的回归系数分别为０．００８和０．０３１,且
均不显著.这表明当企业与供应商关系越稳定时,企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的影响更

大,与本文逻辑相符.
(四)协同效应

上文研究发现,企业与供应商ESG协同会提高企业的财务绩效,那么是否会影响供应商的财务

绩效,产生“１＋１＞２”的效果呢? 从理论层面分析,企业与供应商在ESG方面的协同合作,能够借助
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联动机制与信任机制对双方财务绩效产生影响.因此本文预期,企业—供应商ESG协同也会显著提

高供应商的财务绩效.为验证这一预期,本文对模型(１)进行调整,将其中的被解释变量替换为供应

商的财务绩效指标(供应商净资产收益率SROE和供应商总资产回报率SROA),并重新回归.表１１
的回归结果显示,ESG_C的回归系数分别为０．０１２和０．４８３,且均在５％水平上显著,表明企业—供应

商ESG协同亦可以提高供应商的财务绩效,企业—供应商ESG协同具有“１＋１＞２”的增量效应.
表１１ 协同效应检验

(１) (２)

SROE SROA

ESG_C ０．０１２∗∗ ０．４８３∗∗

(２．０５６) (１．９８５)

Controls Yes Yes
FirmFE Yes Yes
YearFE Yes Yes
IndustryFE Yes Yes
N ３０２３ ３０２３
adjＧR２ ０．３６３ ０．２３６

六、研究结论与启示

供应链可持续发展需要各节点企业协同配合,这
种协同的基础不仅在业务层面,更在于ESG层面的高

度契合.本文以２００９—２０２３年沪深 A 股上市公司作

为研究对象,实证检验企业—供应商ESG协同对企业

财务绩效的影响,得出以下研究结论:企业—供应商

ESG协同能够提高企业财务绩效,在经过一系列稳健

性检验和内生性处理之后,该结论依旧成立;机制检验

发现,企业—供应商ESG协同能通过联动机制和信任

机制提高企业财务绩效;异质性分析发现,当企业与供应商数字化协同程度越高、供给或需求配置越

集中、企业与供应商关系越稳定时,企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的影响更显著;本文还发

现,企业—供应商ESG协同也能够提高供应商的财务绩效.根据以上结论,本文得到如下政策启示.
第一,政府与企业应重视企业—供应商ESG协同对企业财务绩效的积极影响.首先,政府和监

管机构可以通过制定相关政策和标准,激励供应链上下游企业进行供应链可持续发展理念协同.例

如提供财政奖励、税收优惠、绿色信贷等措施,引导企业向绿色、低碳、可持续的方向发展,这不仅有助

于构建一个绿色且可持续发展的供应链生态系统,而且有助于供应链整体在经济和社会维度实现双

赢.其次,企业在追求可持续发展的过程中,还应该与供应商在可持续发展理念上协同一致,共同提

升整个供应链的可持续发展水平.企业应制定清晰的可持续发展目标和策略,并与供应商共享这些

目标,确保其了解并同意遵循这些标准.企业在供应商选择过程中,可以将供应商可持续发展水平作

为重要的评估标准,选择那些ESG表现好的供应商.最后,本文研究发现,企业—供应商 ESG协同

能够通过联动机制和信任机制提高企业财务绩效,因此企业应与供应商开展深入的交流与学习,形成

良性互动,提升整体社会责任形象及供应链协同创新水平,提高自身的核心竞争力进而有效提升财务

表现和市场竞争力.企业与供应商应建立健全信任机制,通过深化合作,提升供应链整体效率,进而

推动双方财务绩效的增长,实现互利共赢的可持续发展.
第二,在供应链可持续发展协同的基础上,还需关注供应链数字化协同水平、供应链供需配置和

供应链关系稳定性对企业财务绩效的影响.首先,企业和相关政府部门必须意识到供应链数字化对

促进供应链可持续发展和财务表现提升具有至关重要的作用.政府可以通过提供财政补贴、税收减

免等激励措施,鼓励企业进行供应链数字化转型,为供应链数字化提供良好的外部条件.另外,企业

应该联合供应商加大在信息技术如物联网、区块链、大数据等方面的投入,优化供应链管理.例如建

立供应链数字化管理平台,降低企业与供应商之间的数字鸿沟,实现供应链信息的透明化和共享,促
进上下游企业共享信息、资源和技术.其次,政府应引导供应链企业调整供需资源,合理提高供给或

需求集中度,以实现经济高质量发展.最后,企业应该尽量与供应商建立稳定的合作关系,积极共享

各类资源,强化彼此间的沟通,提升合作信任,实现资源技术互补,最大程度地提高双方利益.

注释:

①由于非上市公司的财务数据无法获得,本文只保留了供应商及客户均为上市公司的样本.另外本文的数据集中可能存在一个
公司(X)在当年(２０２３年)对应多个供应商(A、B、C)的情况,则构建 A—X—２０２３、B—X—２０２３、C—X—２０２３的观测值.

②案例来源:https://www．longi．com/cn/sustainability/esgＧsocietyＧsupplierＧcollaborationＧandＧempowerment/.
③受篇幅限制,Pearson相关系数检验结果未在文中报告,留存备索.
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④首先从CNRDS数据库获取上市公司申请专利信息,根据专利的引用者和被引用者的公司名称匹配股票代码等信息,再将其与
“供应商—企业—年度”数据进行匹配,获得当年企业与供应商专利互引数据,然后取均值再取自然对数,最终获得供应链协同创新数据.

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]Feng,T．,Jiang,Y．,Xu,D．TheDualＧprocessbetweenGreenSupplierCollaborationandFirmPerformance:A
BehavioralPerspective[J]．JournalofCleanerProduction,２０２０,２６０:１２１０７３．

[３]Kong,T．,Feng,T．,Huo,B．GreenSupplyChainIntegrationandFinancialPerformance:ASocialContagion
andInformationSharingPerspective[J]．BusinessStrategyandtheEnvironment,２０２１,３０(５):２２５５—２２７０．

[４]陈红,张凌霄．ESG表现、数字化转型与企业价值提升[J]．中南财经政法大学学报,２０２３(３):１３６—１４９．
[５]王双进,田原,党莉莉．工业企业ESG责任履行、竞争战略与财务绩效[J]．会计研究,２０２２(３):７７—９２．
[６]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．
[７]李强,王睿,施征宇．“链主”企业ESG表现的溢出效应研究[J]．中南财经政法大学学报,２０２４(５):１３８—１４９．
[８]Tang,J．,Wang,X．,Liu,Q．TheSpilloverEffectofCustomers′ESGtoSuppliers[J]．PacificＧBasinFinance

Journal,２０２３,７８:１０１９４７．
[９]严兵,程敏,王乃合．ESG绿色溢出、供应链传导与企业绿色创新[J]．经济研究,２０２４(７):７２—９１．
[１０]江怡洒,冯泰文．绿色供应链整合:研究述评与展望[J]．外国经济与管理,２０２２(６):１３５—１５２．
[１１]Kirchoff,J．F．,Tate,W．L．,Mollenkopf,D．A．TheImpactofStrategicOrganizationalOrientationsonGreen

SupplyChainManagementandFirmPerformance[J]．InternationalJournalofPhysicalDistributionandLogisticsManＧ
agement,２０１６,４６(３):２６９—２９２．

[１２]李怡娜,徐丽．竞争环境、绿色实践与企业绩效关系研究[J]．科学学与科学技术管理,２０１７(２):４４—５４．
[１３]李维安,李勇建,石丹．供应链治理理论研究:概念、内涵与规范性分析框架[J]．南开管理评论,２０１６(１):

４—１５．
[１４]谢红军,吕雪．负责任的国际投资:ESG与中国 OFDI[J]．经济研究,２０２２(３):８３—９９．
[１５]马潇宇,黄明珠,杨朦晰．供应链韧性影响因素研究:基于 SEM 与fsQCA 方法[J]．系统工程理论与实践,

２０２３(９):２４８４—２５０１．
[１６]Kim,Y．H．,Schoenherr,T．TheEffectsofSupplyChainIntegrationontheCostEfficiencyofContractManＧ

ufacturing[J]．JournalofSupplyChainManagement,２０１８,５４(３):４２—６４．
[１７]陈小悦,徐晓东．股权结构、企业绩效与投资者利益保护[J]．经济研究,２００１(１１):３—１１．
[１８]陈承,王宗军,叶云．信号理论视角下企业社会责任信息披露对财务绩效的影响研究[J]．管理学报,２０１９(３):

４０８—４１７．
[１９]Cao,M．,Zhang,Q．SupplyChainCollaboration:ImpactonCollaborativeAdvantageandFirm Performance

[J]．JournalofOperationsManagement,２０１１,２９(３):１６３—１８０．
[２０]葛鹏飞,韩永楠,武宵旭．中国创新与经济发展的耦合协调性测度与评价[J]．数量经济技术经济研究,２０２０

(１０):１０１—１１７．
[２１]肖土盛,孙瑞琦．国有资本投资运营公司改革试点效果评估———基于企业绩效的视角[J]．经济管理,２０２１

(８):５—２２．
[２２]王雄元,彭旋．稳定客户提高了分析师对企业盈余预测的准确性吗? [J]．金融研究,２０１６(５):１５６—１７２．
[２３]汤旭东,王艳盈,陈思岑．共同股东与供应链协同创新———基于专利互引的视角[J]．经济管理,２０２４(４):

４９—６５．
[２４]Ersahin,N．,Giannetti,M．,Huang,R．TradeCreditandtheStabilityofSupplyChains[J]．JournalofFinancial

Economics,２０２４,１５５:１０３８３０．
[２５]祁怀锦,曹修琴,刘艳霞．数字经济对公司治理的影响———基于信息不对称和管理者非理性行为视角[J]．改

革,２０２０(４):５０—６４．
[２６]李全,李姿璇．创新投入视角下ESG表现对企业高质量发展的影响———来自 A股市场非金融企业的经验证

据[J]．河南师范大学学报(哲学社会科学版),２０２４(５):５７—６５．
[２７]吴非,胡慧芷,林慧妍,等．企业数字化转型与资本市场表现———来自股票流动性的经验证据[J]．管理世界,

２０２１(７):３０—１４４．
[２８]赵宸宇,王文春,李雪松．数字化转型如何影响企业全要素生产率[J]．财贸经济,２０２１(７):１１４—１２９．
[２９]王娇．上下游数字化转型实现了价值共创吗? ———基于数字溢出的微观证据[J]．上海财经大学学报,２０２４

(５):９２—１０６．
[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．

８３



CanFirmＧsupplierESGCollaborationImproveFirmFinancialPerformance?
LIU Hongyan　LIYing

(SchoolofAccounting,ShanxiUniversityofFinanceandEconomics,Taiyuan０３０００６,China)

Abstract:Theconvergenceofsustainabledevelopmentconceptsamongenterprisesinthesupply
chainiscrucialtohighＧqualityeconomicdevelopment．UsingthesampleofShanghaiandShenzhen
AＧsharelistedcompaniesfrom２００９to２０２３,thispaperempiricallyteststheimpactoffirmＧsupplier
ESGcollaborationonfirmfinancialperformance．TheresultsindicatethatfirmＧsupplierESGcollabＧ
orationcansignificantlyimprovefirmfinancialperformance;Heterogeneityanalysisshowsthat
firmＧsupplierESGcollaborationcanimprovefirmfinancialperformancethroughlinkagemechanism
andtrustmechanism;Theresultsofheterogeneityanalysisindicatethat,thehigherdegreeofdigital
synergybetweenfirmsandsuppliers,themoreconcentratedsupplyordemandallocation,aswellas
themorestablerelationshipbetweenfirmsandsuppliers,themorefirmＧsupplierESGcollaboration
canpromotefirmfinancialperformance．Furthermore,firmＧsupplierESGcollaborationwillalsoimＧ
provesupplierfinancialperformance．Theconclusionofthispapernotonlyprovidesanewpathfor
enterprisestoachievehighＧqualitydevelopment,butalsoprovidesatheoreticalbasisandempirical
supportfor government departments to better promote the convergence of supply chain
sustainabilityconcepts．
Keywords:ESG;SupplyChainCollaboration;LinkageMechanism;TrustMechanism;FinancialPerＧ
formance
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TheImpactofGreenM&AofListedCompaniesonESGRatingDisagreement
LIQinyang　LIUXiangqiang

(CollegeofEconomicsandManagement,SouthwestUniversity,Chongqing４００７１５,China)

Abstract:AgainstthebackdropofChina′svigorousadvancementofgreenandlowＧcarbontransforＧ
mationstrategies,effectively mitigating discrepanciesin ESG ratingsacross differentrating
agencieshasemergedasacriticalissueinevaluatingenterprises′greentransformationpractices．
ThisstudyusesChineseAＧsharelistedcompanies′mergersandacquisitions(M&A)activitiesspanＧ
ningfrom２０１５to２０２２toinvestigatetheimpactofgreenM&AonESGratingdisagreement．The
findingsrevealthatgreenM&AsignificantlyreducesESGratingdisagreement．MechanismtestsinＧ
dicatethatgreenM&Aenhancesinvestors′attentiontoESG．Specifically,theQ&AregardingESG
issuesoninvestorinteractionplatformsprovidesratingagencieswithmorerelevantinformation,
therebyalleviatingESGratingdisagreement．CrossＧsectionaltestsdemonstratethattheeffectof
greenM&AonreducingESGratingdisagreementismorepronouncedwhencompaniesaresubject
tolessexternalpressureandhavingpoorgreeninformationdisclosure．ThisstudyenrichesthetheoＧ
reticaldiscourseonthefactorsinfluencingESGratingdisagreementandprovidesempiricalreferＧ
encesforcompaniestomitigatesuchdisagreement．
Keywords:GreenMergersandAcquisitions;ESGRatingDisagreement;GreenTransition;InforＧ
mationDisclosure
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