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摘  要 

企业ESG表现是实现绿色转型的重要内容。如何通过供应链上形成的上下游关系，推动供应链上企业ESG
的提升，对于推动供应链全链条低碳发展和绿色转型具有重要意义。本文采用2009~2022年沪深A股上

市公司数据，研究供应链上企业ESG表现是否存在传导效应、传导方向以及传导机制。研究表明：下游企

业ESG表现对中游企业ESG表现具有显著的正向影响，上游企业ESG表现对中游企业ESG表现不存在显著

影响；信息传递和动态竞争是主要传导机制。异质性分析表明，下游企业集中度和数字化转型程度越高，

中游企业为非国企和重污染的企业，下游企业ESG表现对中游企业ESG的影响更大。本文对于从供应链的

角度推进绿色转型具有重要政策启示。 
 
关键词 

ESG表现，绿色供应链，传导机制，绿色转型 
 

 

Research on the Conduction Effect  
and Mechanism of Enterprise ESG  
Performance in Supply Chain 

Shuyan Zhao  
School of Economics and Management, Zhejiang Sci-Tech University, Hangzhou Zhejiang 
 
Received: Apr. 8th, 2025; accepted: Apr. 21st, 2025; published: May 21st, 2025 

 
 

 
Abstract 
Enterprise ESG performance is an important part of achieving green transformation. How to promote 
the improvement of enterprise ESG in the supply chain through the upstream and downstream re-
lationship formed in the supply chain is of great significance for promoting the low-carbon devel-
opment and green transformation of the whole chain of the supply chain. Using the data of Shanghai 

https://www.hanspub.org/journal/ecl
https://doi.org/10.12677/ecl.2025.1451419
https://doi.org/10.12677/ecl.2025.1451419
https://www.hanspub.org/


赵姝艳 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.1451419 1396 电子商务评论 
 

and Shenzhen A-share listed companies from 2009 to 2022, this paper studies whether there is a 
transmission effect, transmission direction and transmission mechanism in the ESG performance of 
enterprises in the supply chain. The results show that the ESG performance of downstream enter-
prises has a significantly positive impact on the ESG performance of midstream enterprises, while 
the ESG performance of upstream enterprises has no significant impact on the ESG performance of 
midstream enterprises. Information transmission and dynamic competition are the main transmis-
sion mechanisms. Heterogeneity analysis shows that the higher the concentration of downstream 
enterprises and the degree of digital transformation, the higher the midstream enterprises are non-
state-owned enterprises, the heavily polluting enterprises, and the greater the impact of down-
stream enterprises’ ESG performance on midstream enterprises’ ESG. This paper has important pol-
icy implications for promoting green transformation from the perspective of supply chain. 

 
Keywords 
ESG Performance, Green Supply Chain, Transmission Mechanism, Green Transformation 

 
 

Copyright © 2025 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言及文献综述 

绿色低碳发展是实现我国高质量发展的必然要求。党的二十大报告中提出要加快发展方式绿色转型，

发展绿色低碳产业，推动形成绿色低碳的生产方式。2022 年《工业领域碳达峰实施方案》中，进一步明

确要推动供应链全链条绿色低碳发展。企业 ESG 表现，包含环境、社会和治理三个维度，其内涵符合国

家绿色发展战略，对于我国实现经济社会全面绿色低碳转型、推动可持续发展具有重要意义。此外，随

着数字技术的突破性发展和渗透，企业的数字化转型提供了更具可见性的供应链环境，为供应链合作伙

伴间的信息传递提供了更透明的环境。供应链上基于客户–供应商关系形成的上下游关系，通过更紧密

的利益联系，能实现牵一发而动全身，起到“以点带线”和“以线带面”的作用。那么，企业 ESG 表现

能否在供应链上传导，其传导的方向和机制是什么？对此问题的研究，有助于将 ESG 表现提升的单个企

业视角扩展到整个供应链，构建基于供应链上下游企业之间利益联系的 ESG 治理体系，从供应链的角度

推进绿色转型。 
现有关于企业 ESG 表现影响因素的研究，主要涉及外部环境和内部特征两个层面。从外部环境看，

企业 ESG 表现会受到经济政策、文化、环境制度、社会资本和政治关联等方面的影响[1]-[7]。从内部特

征看，企业的高管团队特征、持股特征、企业数字化和组织弹性等对企业 ESG 表现具有重要影响[8]-[13]。
此外，虽然已有少量文献从供应链视角出发研究企业 ESG 表现的影响因素，但大多从企业自身特征如集

中度或中心度等展开分析。 
现有关于供应链传导的研究，主要关注客户知识、信息以及行为在供应链上的溢出效应。较多学者

探究企业数字化转型在供应链上的溢出，研究发现企业数字化转型存在上下游联动效应，且客户企业的

数字化转型对供应商企业创新具有积极影响[14]-[16]。此外，也有研究发现企业的破产风险、股价崩盘风

险和僵尸风险会对处于同一供应链上的上游企业产生显著的负面影响[17]-[19]。客户盈余公告和盈余管

理行为以及负债水平也会对供应商产生影响[20]-[22]。虽然已有少量文献研究了企业社会责任在供应链

上的传导，研究发现企业社会责任表现良好的客户对供应商的企业社会责任表现有显著的积极影响，并

且客户驱动的供应商社会责任表现在提高客户的运营效率、销售增长和企业价值的同时，也会提高供应
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商的运营效率和企业价值以及绿色技术创新能力[23] [24]。但是，现有文献仍缺乏对于企业 ESG 表现如

何在供应链上传导的深入研究。 
本文从供应链视角出发，研究供应链上企业 ESG 表现是否存在传导效应、传导方向以及传导机制。

本文的边际贡献在于：首先，基于供应链视角，研究上下游企业 ESG 表现的传导效应，拓展了企业 ESG
的影响因素研究。本文研究发现企业 ESG 表现会受到同一供应链上其他企业 ESG 表现的影响，且下游

企业对中游企业 ESG 表现存在显著的积极影响。本文将企业 ESG 的影响因素，从单个企业的内外部因

素视角拓展到供应链上下游企业 ESG 的视角；其次，本文提出并验证的供应链上企业 ESG 传导的信息

传递和动态竞争机制，深化企业 ESG 表现的供应链传导机制的研究；第三，本文的政策建议有助于完善

基于供应链的 ESG 治理体系。当前 ESG 治理体系主要是政府为主导、企业为主体、社会组织与公众共

同参与。本文提出政府可以重点引导和鼓励供应链下游企业积极投入 ESG 实践，带动同一供应链上游企

业提高 ESG 表现，有助于构建基于供应链上下游企业之间利益联系的 ESG 治理体系。 

2. 理论分析与研究假说 

2.1. 企业 ESG 表现的供应链传导效应 

根据社会网络理论，企业在进行决策行为时，不仅会考虑企业自身的内部信息，同一网络中其他企

业的相关决策信息也会纳入参照范围[25]。相比于其他社会关系网络，供应链上的企业间存在更直接的业

务往来和更紧密的利益关系。中游企业的决策会受到上下游企业的影响，中游企业的 ESG 表现也可能受

到上下游企业 ESG 表现的影响。此外，March (1981)提出的制度理论认为，一旦足够多的个体都实施了

某种行为，那么这种行为会被视为规范化或制度化的因素[26]。这种制度化会给其余个体带来强制性的行

动压力，而社会规范和公众的认知也会推动其余个体采取相同的行动以获得组织的合法性地位。当处于

同一供应链上的其他企业的 ESG 表现良好时，通过市场信号传递提高了外部市场对关联企业生产和服务

的绿色标准，中游企业会受到来自上下游企业的强制性行动压力，企业迫于外界压力和为了迎合社会期

望也会提升自身 ESG 表现。 
从企业内部决策来看，管理层掌握着企业的决策权，为了提高决策的成功率，降低决策面临的风险，

管理层会参照学习处于同一社会网络中的其他企业的决策。此外，从高管自身视角出发，根据声誉理论，

管理者声誉来源于交易对象以及利益相关者对企业战略决策的评价。管理者出于维护自身声誉的动机，

特别是处于复杂的外部环境或信息透明度较低时，会追随处于同一社会网络中的其他企业的战略决策[27]。
当处于同一供应链上的其他企业ESG表现良好时，管理者为了获得利益相关者的认可进而提高自身声誉，

也会做出提升自身企业 ESG 表现的战略决策。此外，现有大量研究证明企业 ESG 表现对企业有积极影

响。良好的 ESG 表现能够降低财务风险和融资成本，增加市场关注度和提高公司价值等[28]-[30]。当供

应链上其他企业因为良好的 ESG 表现获得收益时，管理者为了企业的长期发展也会提升自身 ESG 表现。 
综上，提出本文假设： 
H1：供应链上下游企业 ESG 表现提升能推动中游企业 ESG 表现。 

2.2. 企业 ESG 表现供应链传导的机制 

从信息传递视角看，上下游企业 ESG 表现通过信息传递效应，驱动中游企业提高自身 ESG 表现。

一方面，中游企业有动机主动学习模仿上下游企业，跟随上下游企业提高自身 ESG 表现。依托于供应链

上企业双方业务往来建立的合作关系，中游企业可以从上下游企业汲取到 ESG 有关的外部知识和技术等

资源来提升自身的 ESG 表现。此外，供应链上企业之间紧密的业务往来会降低中游企业的绿色知识搜寻

成本，提高中游企业获取 ESG 相关信息的效率[31]。并且当企业认为供应链上下游企业拥有更优越的信
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息时，中游企业也会更愿意追随上下游企业的决策行为来增加自身决策的有效性。随着越来越多的企业

意识到了 ESG 表现提高对企业带来的积极影响，中游企业为了自身长期可持续发展，会主动学习上下游

企业的 ESG 决策相关信息。另一方面，上下游企业有动机主动为中游企业提供支持，助推中游企业提高

ESG 表现。作为同属于一条供应链的利益相关者，为了降低交易过程中摩擦成本，提高供应链的运行效

率，同一供应链上的上下游企业可能会主动提供 ESG 相关的资源和提升路径等信息[32]。因此，供应链

上企业 ESG 表现的传导可能会通过信息传递这一机制作用形成。综上，提出本文假设： 
H2：信息传递是供应链上企业 ESG 表现的传导机制之一。 
从动态竞争视角看，企业为了保持自身相对竞争地位会密切关注下游企业的行为并积极做出反应。

一方面，供应链中上下游企业间除存在平等的合作关系外，还可能存在非平等的利益交换关系[32]。企业

ESG 表现良好的企业在市场竞争中占据优势地位。上下游企业良好的 ESG 表现会降低中游企业的相对议

价能力，使其在供应链上处于劣势地位。中游企业为了维持自身在供应链中的竞争优势势必会根据供应

链上下游企业 ESG 表现做出相应的 ESG 战略决策。另一方面，中游企业为在同行业中保持相对竞争地

位，会跟随上下游企业提高 ESG 表现。吴娜等(2022)提出，当处于激烈的市场竞争环境时，企业只能选

择同质化战略来维持与合作伙伴的业务往来，防止被竞争对手取代[33]。企业必须适应供应链上下游的协

同需求，跟随其进行战略决策，否则就会在激烈的市场竞争中被淘汰。因此，当同一供应链上的其他企

业选择提高 ESG 表现时，企业作为合作伙伴也要提高自身 ESG 表现。此外，良好的 ESG 表现能够吸引

到更多利益相关者的注意[34] [35]。因此在激烈的市场竞争中，企业提高自身 ESG 表现也可以向合作企

业释放出更为积极明确的竞争力信号，维持稳定的供应链关系。因此，供应链上企业 ESG 表现的传导可

能会通过动态竞争这一机制作用形成。综上，提出本文假设： 
H3：动态竞争是供应链上企业 ESG 表现的传导机制之一。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选取 2009~2022 年中国沪深 A 股上市公司为初始研究样本，并依照以下思路进行筛选：(1) 由
于非上市公司 ESG 评级数据和财务数据不可获得，因此筛选上游企业和下游企业属于上市公司的样本；

(2) 剔除 ST、*ST 和 PT 等财务状况异常的公司样本；(3) 剔除金融类上市公司样本；(4) 剔除主要变量

缺失的公司样本。上市公司 ESG 表现数据采用华证 ESG 评价体系提供的评级结果，该数据来源于 WIND
数据库；其他数据均来自于国泰安(CSMAR)数据库。为避免极端值的干扰，本文对连续变量进行上下 1%
的缩尾处理。 

3.2. 计量模型设定 

为检验供应链上企业 ESG 表现传导效应的存在性，参考蔡宏波(2023) [36]的研究，本文构建以下基

准回归模型进行实证分析 

 ( )0 1 it_meanESG Peer Controlm
itn itn n t itnα γ υ εα ϕ= + + + + +  (1)  

上述模型中，i 代表中游企业，t 表示年份，n 表示中游企业所属行业；ESG 为被解释变量，表示中

游企业的 ESG 表现；Peer 为本文的核心解释变量，当 m 取值为 1 时，表示下游企业，此时核心解释变量

代表中游企业对应的下游企业的 ESG 表现的均值；当 m 取值为 2 时，此时核心解释变量代表中游企业对

应的上游企业 ESG 表现的均值。Control 代表中游企业层面的控制变量组，包含中游企业公司年龄(Age)、
公司规模(Lnsize)、资产收益率(ROA)、资产负债率(Lev)、两职合一(Dual)、机构投资者持股比例(Institution)、
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股权制衡度(Balance)。另外，为了控制行业和年度对实证结果的影响，本文在回归分析中控制了行业固定

效应(Industry)与时间固定效应(Year)。 
鉴于本文数据特点，同一个中游企业对应多个上游企业和下游企业，核心解释变量与核心被解释变

量属于两种不同维度。为了解决该问题，本文对数据进行处理以确保核心变量维度一致。具体步骤如

下：(1) 本文从 CSMAR 数据库获取中国上市企业供应商和客户的信息，构建中游企业–上游/下游企

业–年度数据集。例如，企业(A)当年(2022 年)可能通过供应链联结多个下游企业(X1, X2, X3)，则构建

A-X1-2022、A-X2-2022、A-X3-2022 的观测值。(2) 基于上述构建的中游企业–上游/下游企业–年度

数据集，分别匹配上游或下游企业对应的 ESG 表现的相关数据。然后，根据供应商采购额占比或客户

的销售额占比计算不等权重的 ESG 表现的加权均值(Peer)这一指标度量供应链上下游企业 ESG 表现的

程度。 

3.3. 变量说明 

企业 ESG 表现(ESG)是本文的核心变量。本文采用华证 ESG 年度评级衡量企业的 ESG 表现。相比

于彭博 ESG 数据和和讯网 ESG 数据，华证 ESG 评级统计时间较长，覆盖上市公司范围更广。同时其参

考了国外的评级标准，并根据我国上市公司的实际情况进行评级。本文参考已有文献通用做法，对企业

ESG 评级 AAA~C 分别赋值 9~1。表 1 展示了主要变量的定义。 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量 变量名称 变量代码 度量标准 

被解释变量 企业 ESG 表现 ESG 华证 ESG 年度评级 AAA~C 分别赋值 9~1 

解释变量 上下游企业 ESG 表现均值 

Peer1 下游企业 ESG 表现加权均值 

Peer2 上游企业 ESG 表现加权均值 

Peer3 上下游企业 ESG 表现加权均值 

控制变量 

中游企业公司年龄 Age 观测年份与中游企业上市年份差值 

中游企业公司规模 Lnsize 中游企业总资产的自然对数 

中游企业资产收益率 ROA 净利润与总资产的比值 

中游企业资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值 

中游企业两职合一 Dual 
企业董事长与总经理是否为同一人， 
为同一人取值为 1，不同一人取值为 0 

中游企业机构投资者持股比例 Institution 机构投资者持有中游企业股份的比例 

中游企业股权制衡度 Balance 
企业第二大股东至第五大股东持股比例之和与

的一大股东尺度比例的比值 

4. 实证结果及稳健性分析 

4.1. 描述性统计结果 

表 2 为主要变量的描述性统计结果。中游企业 ESG 表现的最小值和最大值分别为 1 和 6.5000，均值

为 4.0265。中游企业对应的下游企业的 ESG 表现的均值为 4.4731，对应的上游企业的 ESG 表现的均值

为 4.3397，均高于中游企业 ESG 表现的均值。总体上看，供应链上下游企业 ESG 表现高于中游企业 ESG
表现。 
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Table 2. Descriptive statistical results of main variables 
表 2. 主要变量描述性统计结果 

变量名称 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

ESG 1659 4.0265 0.9637 1 4 6.5000 

Peer1 1083 4.4731 0.8899 1 4.5000 7 

Peer2 696 4.3397 1.0378 1 4.2500 7 

Peer3 1659 4.4171 0.9344 1 4.5000 7 

Age 1659 10.1862 7.3812 3 8 31 

Lnsize 1659 21.9541 1.1649 19.6916 21.7851 26.1041 

ROA 1659 0.0340 0.0511 −0.3291 0.0363 0.1612 

Lev 1659 0.4236 0.2090 0.04201 0.4057 0.9738 

Dual 1659 0.2332 0.4230 0 0 1 

Institution 1659 0.4560 0.2383 0.0042 0.4648 0.9193 

Balance 1659 0.7070 0.5731 0.0239 0.5468 2.9427 

4.2. 基准回归结果 

表 3 分面板检验了企业 ESG 表现是否存在供应链传导。列(1)~(2)聚焦于下游–中游企业样本，检验

下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现的影响。其中，列(1)仅控制年份和行业固定效应，列(2)在控制

年份和行业固定效应的基础上加入中游企业特征变量。结果显示回归系数为 0.0956，在 1%的水平上显著

为正。证明下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现存在显著的积极影响，即企业 ESG 表现存在供应链

上的传导，且无论是否控制中游企业特征，结果均保持稳健。 
 

Table 3. Benchmark regression of ESG performance of upstream and downstream enterprises and ESG performance of mid-
stream enterprises 
表 3. 基准回归上下游企业 ESG 表现与中游企业 ESG 表现 

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

 下游–中游企业 上游–中游企业 上下游–中游企业 

 ESG ESG ESG ESG ESG ESG 

Peer1 0.1019*** 0.0956***     

 (2.6120) (2.6971)     

Peer2   0.0112 0.0055   

   (0.3013) (0.1557)   

Peer3     0.0628** 0.0515** 

     (2.2278) (1.9862) 

Age  −0.0361***  −0.0311***  −0.0310*** 

  (−6.7094)  (−4.7409)  (−7.4957) 

Lnsize  0.3367***  0.2855***  0.3302*** 

  (9.1434)  (5.8140)  (11.2323) 

ROA  1.3574**  3.6790***  2.0188*** 

  (1.9729)  (3.3185)  (3.3028) 
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续表 

Lev  −1.0883***  −0.7149**  −1.0102*** 

  (−5.5511)  (−2.5178)  (−6.2650) 

CEO  0.1158*  −0.0343  0.0511 

  (1.7070)  (−0.4083)  (0.9494) 

institution  0.0804  0.0415  0.0744 

  (0.6320)  (0.2421)  (0.7383) 

Balance  −0.0605  −0.1671**  −0.1181* 

  (−1.0645)  (−2.5450)  (−2.7301) 

Constants 3.5777*** −3.0157*** 3.9893*** −1.6663 3.7498*** −2.7374*** 

 (20.0396) (−3.9281) (19.1675) (−1.6443) (29.5217) (−4.4237) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1083 1083 696 696 1659 1659 

adj.R2 0.1062 0.2613 0.1067 0.2376 0.0940 0.2427 

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著；括号内为 t 值。 
 

列(3)~(4)以上游–中游企业为研究样本，与上述模型设定保持一致，但是上游企业 ESG 表现对中游企

业 ESG 表现的回归系数均不显著，说明上游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现并未产生显著的影响。 
列(5)~(6)以上下游–中游企业为研究样本，结果显示，在控制企业特征变量后，上下游企业的平均

ESG 表现对中游企业 ESG 表现回归系数为 0.0515，在 5%的水平上显著为正，说明总体而言上下游企业

的 ESG 表现对中游企业 ESG 表现存在显著的积极影响。 
综上，本文基准回归结果表明：企业 ESG 表现会受到上下游企业 ESG 表现的影响，但是仅下游企

业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现存在显著的积极影响，上游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现影响并

不显著。本文假设 H1 得到验证。 

4.3. 稳健性检验 

上述基准回归的结果验证了企业 ESG 表现会受到上下游企业 ESG 表现的影响，且下游企业 ESG 表

现对中游企业ESG表现存在显著的积极影响，但上游企业ESG表现对中游企业ESG表现影响并不显著。

但是上述结果可能受到内生性或其他因素的干扰。因此，为了解决以上问题，本文进行以下稳健性检验。 

4.3.1. 安慰剂检验 
考虑到企业 ESG 表现的供应链传导可能由不可观测的其他因素所导致，为了解决这一问题，本文采

用安慰剂检验考察基准回归结果的稳健性。检验思路为：若本文研究的供应链上企业 ESG 表现的传导由

下游企业以外的共同因素导致，那么即使为同一供应链上的中游企业随机匹配下游企业，这种影响仍会

继续存在。因此，本文将企业 ESG 表现的下游企业指标随机分配给供应链企业进行回归模拟。模拟所得

回归系数呈现以零为中心的正态分布，并小于真实的回归系数，即下游企业对随机选取中游企业的 ESG
表现在统计意义上无显著性。即上文基准回归结果不是由不可观测的共同因素所导致，下游企业 ESG 表

现确实对中游企业 ESG 表现具有显著的积极影响。 

4.3.2. 工具变量法 
考虑到中游企业 ESG 表现也可能对下游企业的 ESG 表现产生影响，从而出现互为因果的内生性问
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题。本文采用工具变量法解决内生性问题。参考孙雅妮等(2024) [37]的研究，本文选用下游企业同省份同

年度其他企业 ESG 表现均值作为下游企业 ESG 表现的工具变量。原因在于，下游企业同省份企业 ESG
表现的平均水平会对下游企业自身 ESG 表现产生影响，但是对中游企业 ESG 表现影响不大，满足相关

性与外生性的假设。回归结果如表 4，由第一阶段回归结果可知，Ipeer 系数为 0.7767，在 1%的水平上显

著为正，说明下游企业的同省份的平均 ESG 表现与下游企业的 ESG 表现的均值显著正相关；由第二阶

段回归结果可知，Peer1 的系数为 0.6525，在 5%的水平上显著为正，说明下游企业 ESG 表现对中游企业

ESG 表现具有显著的积极影响。此外，本文选取的工具变量第一阶段 F 值为 29.3759，大于经验值 10，
通过了弱工具变量检验。由此可见，在考虑了内生性问题之后，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表

现仍存在显著的积极影响。 
 

Table 4. Instrumental variable method 
表 4. 工具变量法 

 

(1) (2) 

第一阶段 第二阶段 

Peer1 ESG 

Ipeer 0.7767***  
 (4.4200)  

Peer1  0.6525** 

  (3.1610) 

Controls Yes Yes 

Year Yes Yes 

Industry Yes Yes 
N 1083 1083 

P-val of Kleibergen-Paap rk LM statistic 0.0000 
Kleibergen-Paap Wald rk F statistic 29.3759 

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著；括号内为 t 值。 

4.3.3. 加入上下游企业特征变量 
同一供应链中，与中游企业联结的上下游企业的发展规模、资本结构、内部治理等特征也会对供应

链上的传染效应产生影响。为有效排除上游和下游企业特征对中游企业 ESG 表现的干扰，本文将计算的

上下游企业的公司年龄、公司规模、资产收益率、资产负债率、两职合一、机构投资者持股比例、股权制

衡度的加权均值纳入控制变量。回归结果如表 5 中的(1)~(2)列所示，无论是针对下游–中游企业面板数

据还是上游–中游企业面板数据，加入上述控制变量后回归结果与基准回归结果基本一致。 
 

Table 5. Robustness test 
表 5. 稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Panel A：下游–中游企业 

 添加上/下游企业特征变量 更换解释变量计算方法 更换标准误估计方法 添加省份固定效应 

 ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG 

Peer1 0.1717*** 0.1303* 0.1023*** 0.0967*** 0.1019** 0.0956** 0.0867** 0.0855** 

 (2.5990) (1.9249) (2.6074) (2.7123) (2.3811) (2.5291) (2.2278) (2.4110) 
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续表 

N 542 542 1083 1083 1083 1083 1083 1083 

adj.R2 0.2416 0.2923 0.1062 0.2614 0.1062 0.2613 0.1550 0.2895 

Panel B：上游–中游企业 

Peer2 −0.0607 −0.0918 0.0098 0.0037 0.0112 0.0055 0.0048 −0.0020 

 (−0.8615) (−1.2590) (0.2612) (0.1046) (0.2382) (0.1287) (0.1306) (−0.0589) 

N 308 308 696 696 696 696 696 696 

adj.R2 0.1920 0.2463 0.1066 0.2376 0.1067 0.2376 0.1814 0.2897 

Controls Yes Yes No Yes No Yes No Yes 

Peercons Yes Yes No No No No No No 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Province No Yes No No No No Yes Yes 

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著；括号内为 t 值。 

4.3.4. 其他稳健性检验 
除以上稳健性检验外，本文还进行了以下检验：(1) 更换解释变量计算方法。本文基准回归解释变量

使用加权计算得到均值，本文使用等权计算得到均值重新检验。(2) 改变标准误估计方法。本文基准回归

使用异方差稳健标准误，为了保证回归结果稳健性，使用中游企业层面聚类稳健标准误重新估计。(3) 加
入省份固定效应。考虑到中游企业 ESG 表现可能会受到同地区其他企业的影响。本文在基准回归模型的

基础上控制省份固定效应。回归结果如表 5 所示，经一系列稳健性检验后，与基准回归结果基本一致。 

5. 传导机制检验 

5.1. 信息传递机制 

同一供应链上企业间紧密的业务往来有助于中游企业获取到下游企业 ESG 相关决策信息，为下游企

业影响中游企业 ESG 表现提供了渠道，由此促进了企业 ESG 表现在供应链上的传导。为了验证处于同

一供应链上的企业间是否存在这种信息传递机制，本文计算了中游企业与下游企业地理邻近度这一指标。

理论上来说，下游企业与中游企业之间距离越近，下游企业与中游企业之间信息传递成本越低，信息传

递效率越高，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现影响越显著。因此，本文参考 Chu et al. (2019) [38]
的做法计算中游与下游企业之间的地理邻近性，并按照均值将样本划分为地理邻近和地理偏远两组。 

 
Table 6. Mechanism test 
表 6. 机制检验 

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

 信息传递机制 动态竞争机制 

 地理偏远 地理邻近 低竞争强度 高竞争强度 

 ESG ESG ESG ESG 

Peer1 0.0550 0.1773*** 0.0572 0.1113*** 

 (1.1209) (2.8546) (0.7276) (2.7100) 
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续表 

constant −2.3025** −4.8403*** −5.5450*** −1.3797 

 (−2.0114) (−2.7737) (−3.3342) (−1.2465) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

N 709 374 340 743 

adj.R2 0.2332 0.3713 0.4348 0.1569 

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著；括号内为 t 值。 
 

表 6 中给出了信息传递机制的检验结果。机制检验结果表明，第(1)列估计系数不显著，第(2)列估计

系数在 1%的水平上显著，且 chow 检验在 1%的水平上显著。以上结果表明，中游企业与下游企业间的

地理距离越近，越有利于下游企业信息通过供应链传递给中游企业，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG
表现影响越显著。上述结果也证明了企业 ESG 表现的供应链传导机制之一是信息传递机制。验证了上述

假设 H2。 

5.2. 动态竞争机制 

为了维持自身在供应链中的竞争优势，保持和下游企业稳定的经济业务关系，中游企业会密切关注

供应链下游企业的 ESG 表现并采取与其一致的 ESG 行动。同行业企业之间竞争越激烈，中游企业为了

防止竞争对手，维持自身竞争优势，维持住稳定的供应链关系，会越倾向于迎合下游企业需求，提升自

身 ESG 表现。为了验证动态竞争机制，借鉴已有研究，本文使用赫芬达尔指数来衡量竞争程度[33]。赫

芬达尔指数(HHI)采用行业内各公司营业收入占行业总营业收入比重的平方和来衡量。进一步地，根据赫

芬达尔指数的均值将样本划分为高竞争强度组与低竞争强度组。 
表 6 给出了动态竞争机制的检验结果。结果表明，第(3)列中，估计系数并不显著，而第(4)列中估计

系数在 1%的水平上显著，且 chow 检验在 5%的水平上显著。以上机制检验结果表明，竞争越激烈，中

游企业越有动机跟随下游企业提升自身 ESG 表现。上述结果也证明了企业 ESG 表现的供应链传导机制

之一是动态竞争机制。本文假设 H3 得到验证。 

6. 异质性分析 

6.1. 下游企业集中度 

下游企业对中游企业的重要程度也可能影响供应链中企业 ESG 表现的传导。当下游企业对中游企业

较为重要时，中游企业面临的转换成本更高，其寻找新的合作者将会面临更大的投资损失与重新签约成

本。为与下游企业保持长久的合作关系，企业更可能迎合重要客户的决策偏好，跟随其提高自身 ESG 表

现。本文使用下游企业集中度衡量下游企业的相对重要性，当下游企业采购额占企业总的采购额的比例

超过 5%时，则将下游企业划分为集中度较高组，其余定义为集中度较低组，然后分别计算集中度较高的

下游企业的 ESG 表现的均值与集中度较低的下游企业的 ESG 表现的均值。结果如表 7 所示，第(1)列系

数在 1%的水平上显著为正，第(2)列系数不显著，且 chow 检验在 1%的水平上显著。上述结果表明，当

下游企业集中度更高时，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现影响更显著。 
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Table 7. Analysis of heterogeneity of downstream enterprises 
表 7. 下游企业异质性分析 

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

 下游企业集中度 企业数字化转型程度 

 下游企业集中度高 下游企业集中度低 企业数字化转型程度高 企业数字化转型程度低 

 ESG ESG ESG ESG 

Peer1 0.1422*** 0.0682 0.1099* 0.0632 

 (2.7043) (1.3210) (1.7844) (1.3857) 

constant −4.4036*** −1.0779 −2.8639* −2.9656** 

 (−2.9866) (−0.8301) (−1.8225) (−2.4577) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

N 500 583 431 652 

adj.R2 0.3325 0.2416 0.2738 0.2897 

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著；括号内为 t 值。 

6.2. 下游企业数字化转型程度 

下游企业的数字化转型程度不同，企业 ESG 表现的供应链传导也存在差异。李青原等(2023) [39]研
究发现，供应链上客户企业的数字化转型对供应商企业存在显著的正向溢出效应。因此，下游企业的数

字化转型程度越高，下游企业与中游企业之间的信息传递效率越高，企业 ESG 表现的溢出效应越明显。

本文参考吴非等(2021) [40]的研究，计算出下游企业的数字化转型程度，并按照均值将样本划分为数字化

转型程度高和数字化转型程度低两组进行检验。结果如表 7 第(3)~(4)列所示，第(3)列系数在 10%的水平

上显著为正，第(2)列系数不显著，且 chow 检验在 1%的水平上显著。上述结果表明，当下游企业数字化

转型程度更高时，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现影响更显著。 

6.3. 中游企业产权性质 

在我国的制度背景下，中游企业产权性质的区别对下游企业 ESG 表现的迎合程度也会存在差异。大

量研究已经表明，国有企业背靠政府，相对来说更易获得稀缺资源和银行资金支持[41]。因此，国有企业

在市场竞争中往往处于优势地位，缺乏足够动力迎合下游企业的要求和提高自身 ESG 表现。而非国有企

业往往处于激烈的竞争环境中，更需要迎合下游企业的需求，以维持自身的竞争优势。为了验证以上推

论，我们进一步将样本分为国有企业与非国有企业两组进行检验。表 8 中的结果显示，第(1)列系数不显

著，第(2)列系数在 5%的水平上显著，且组间系数差异结果在 1%的水平上显著。上述结果表明，当中游

企业为非国有企业时，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现影响更显著。 

6.4. 中游企业行业特征 

不同行业下企业 ESG 表现的供应链传导可能存在显著差异。参考许罡(2022) [42]的研究，将样本划

分为两类，中游企业属于重污染行业样本和非重污染行业样本表 8 第(3)~(4)列结果表明，属于重污染行

业的样本，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现的影响更显著。可能的原因是，属于重污染行业的

中游企业本身 ESG 表现较差，想要提升 ESG 表现的动力更强，倾向于依托于下游企业的信息溢出，将
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其学习吸收再转化，提高自身 ESG 表现。 
 

Table 8. Heterogeneity analysis of midstream enterprises 
表 8. 中游企业异质性分析 

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

 中游企业产权性质 行业特征 

 国有 非国有 重污染行业 非重污染行业 

 ESG ESG ESG ESG 

Peer1 0.0552 0.1223** 0.2105*** 0.0321 

 (0.8512) (2.5883) (3.4593) (0.7027) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

N 455 628 411 672 

adj.R2 0.3307 0.2874 0.2323 0.3079 

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著；括号内为 t 值。 

7. 研究结论与政策建议 

处于同一供应链上的企业由于彼此之间的信息传递和经济利益的紧密联系可能对其他企业行为决

策产生影响，从而出现供应链上的传导效应。但目前学术界尚未深入探析供应链上下游合作伙伴对企

业 ESG 表现的影响及内在机制。本文从供应链视角，研究供应链上企业 ESG 表现是否存在传导效应、

传导方向以及传导机制。研究发现下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现具有显著的积极影响，上游

企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现并未产生显著影响。机制检验发现，下游企业 ESG 表现主要通过信

息传递和动态竞争两种机制影响中游企业 ESG 表现。异质性检验结果表明，当下游企业集中度以及数字

化转型程度更高，以及中游企业为非国企或重污染的企业，下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现影

响更显著。 
基于本文研究结论，提出以下政策建议： 
首先，政府应加快推动绿色供应链的构建。鉴于供应链下游企业 ESG 表现对中游企业 ESG 表现具

有显著的引领与带动作用，因此，为了引领更多的企业进行高质量与高效率的 ESG 投资，相关政府部门

可以先扶植供应链下游企业 ESG 实践行动，并通过这些企业的示范与拉动作用，引发供应链上企业 ESG
表现的倍增效应，加快推动绿色供应链的构建。 

其次，提高供应链信息透明度。企业应增强 ESG 信息披露的自觉意识，积极采取有效措施，真实、

全面地披露 ESG 相关信息，缓解上下游企业的信息不对称问题。监管机构应逐步完善 ESG 评级，进一

步扩大 ESG 信息强制披露范围，切实提高信息透明度。此外，政府可以推进数字化供应链的构建，提高

供应链上企业 ESG 相关信息传递的效率，为中游企业获取更优质的 ESG 相关的知识、技术和资源提供

有力支持。 
最后，制订差异化和针对性的政策措施。针对一些企业(如国有企业和重污染的企业等)在 ESG 表现

方面学习动力或能力不足的问题，政府可以通过税收补贴或者在政府采购计划中加入 ESG 履行方面的要

求等激励措施，提升这类企业的模仿动机与学习能力，以此推动企业 ESG 实践。 
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