
 

 

ESG 评级分歧对供应链韧性的影响研究

阮    磊，杨丽雯
（东北师范大学 经济与管理学院，吉林 长春 130117）

摘　要：ESG 理念和实践的快速发展为提升企业供应链韧性和安全水平提供了机遇。然而，由

于当前 ESG 指标体系缺乏统一的权威标准，使得 ESG 评级分歧的客观存在为企业供应链韧性的提

升增添了诸多不确定性。文章利用 2009—2022 年我国 A 股上市公司数据，探讨了 ESG 评级分歧对企

业供应链韧性的影响。研究发现，ESG 评级分歧显著降低了企业的供应链韧性水平，并且在经过一

系列内生性和稳健性检验后，该研究结论依然成立。机制检验显示，ESG 评级分歧主要是通过加剧

供应链依赖和减少供应链融资两条路径而损害企业供应链韧性。异质性分析发现，在受外界风险冲

击幅度大和风险应对能力弱的企业中，ESG 评级分歧对企业供应链韧性的降低效应更为明显。拓展

性分析表明，治理维度的分歧更加显著地降低了供应链韧性；此外，ESG 评级分歧不利于供应链抵

御风险能力和适应恢复能力的提升，但对适应恢复能力的影响具有时滞性；同时，ESG 评级分歧会

减少企业作为客户时收到的商业信用融资，但对企业作为供应商时提供的商业信用供给没有显著

影响。文章的研究丰富了 ESG 评级分歧经济后果的相关研究文献，拓展了 ESG 评级和供应链韧性

的研究边界，研究结论对推动构建具有中国特色的 ESG 评价体系，提升企业供应链韧性和安全水平

具有重要启示。
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一、引　言

党的二十届三中全会指出，要“健全生态环境治理体系，健全绿色低碳发展机制”。作为衡

量企业在环境（Environmental）、社会（Social）和公司治理（Governance）方面表现的综合评价体

系，ESG 与“碳达峰碳中和”“绿色发展”和“现代化治理”等理念高度契合，已成为推动企业高

质量发展的重要导向。2018年，证监会修订了《上市公司治理准则》，明确要求上市公司依照相

关法律法规披露环境、社会责任和公司治理信息，确立了 ESG 信息披露的基本框架。2022 年，

证监会发布了《上市公司投资者关系管理工作指引》，明确要求在沟通内容中增加上市公司的环

境、社会和治理信息。ESG评级对于企业与利益相关者的互动具有重要影响。良好的 ESG实践

不仅能帮助企业赢得供应商和客户的信任与青睐，提升市场竞争地位，增强供应链议价能力和

话语权（李颖等，2023），还能为企业带来更多的商业信用支持（李增福和冯柳华，2022），降低供

应链“断链”风险。
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然而，ESG 评级在实践中仍面临着标准缺失和有效性不足的困境。截至目前，全球已有超

过 600家 ESG评级机构。中国主流的评级机构有华证、Wind、商道融绿和盟浪等。由于在评价

标准、主观理解及信息来源上的不同，各个机构对同一企业的 ESG评级结果可能存在显著差异

（Chatterji等，2016）。2020年，商道融绿对中国银河（601881）给出的 ESG评级为 B+级，而华证的

评级为最低的 C 级；2021 年，Wind 对新奥股份（600803）的 ESG 评级为最高的 AAA 级，而商道

融绿的评级仅为 B–级。有研究显示，不同评级机构的 ESG 评级相关系数仅为 0.38—0.71，

远低于信用评级的相关系数 0.99，这说明 ESG评级存在高度分歧。这种分歧不仅会降低利益相

关者对 ESG 评级的信任程度，削弱评级信息的有效性（孙俊秀等，2024），还可能向外界传递企

业不可持续的消极信号，引发较高的市场风险感知 （Avramov 等， 2022），加剧融资约束

（Christensen 等，2022），增大收益波动（刘向强等，2023），进而提高企业的整体风险水平。为避

免风险，会出现供应商和客户不愿与企业进行贸易往来或提出更严苛的合作条件等现象，进而

导致企业的供应链韧性水平降低。

供应链合作伙伴是企业 ESG评级信息的重要使用者。而 ESG评级分歧的存在显著增加了

信息的复杂性和不确定性，在供应链上下游产生了“噪声效应”（周泽将等，2023），这会加剧信

息不对称，进而干扰供应商和客户对企业的合作决策。此外，评级分歧可能导致企业面临更低

的股票需求和社会效益（Avramov 等，2022），导致供应商和客户等利益相关者对企业可持续发

展前景存疑，从而影响企业获取外部融资的能力（Christensen 等，2022）。同时，为规避风险，潜

在的供应链合作伙伴也会降低合作意愿，进而加剧企业对少数供应商和客户的依赖，这不利于

分散供应链风险（邱煜等，2023），并会削弱企业的供应链话语权（李颖等，2023）。此时，供应商

和客户可能利用其优势地位，要求提高原材料成本或降低产品价格，以补偿因评级分歧带来的

不确定性风险，从而降低企业的市场地位和盈利能力，最终影响供应链韧性。因此，厘清 ESG评

级分歧对企业供应链韧性的影响及作用路径，对于保障供应链韧性和安全稳定具有重要意义。

鉴于此，本文利用 2009—2022年我国 A股上市公司数据，从 ESG评级分歧的视角研究企业

供应链韧性的影响因素，探寻 ESG评级分歧影响企业供应链韧性的作用机制和边界条件。研究

发现，ESG评级分歧的存在显著降低了企业的供应链韧性水平，并且在经过一系列内生性和稳

健性检验后，研究结论依然成立。供应链依赖和供应链融资是 ESG评级分歧降低企业供应链韧

性的重要机制。异质性分析发现，在受外界风险冲击幅度大和风险应对能力弱的企业中，

ESG评级分歧对企业供应链韧性的降低效应更为明显。拓展性分析表明，治理维度的分歧更加

显著地降低了供应链韧性；此外，ESG评级分歧不利于供应链抵御风险能力和适应恢复能力提

升，但对适应恢复能力的影响具有时滞性；同时，ESG评级分歧会减少企业作为客户时收到的商

业信用融资，但对企业作为供应商时提供的商业信用供给没有显著影响。

本文的边际贡献主要体现在以下几个方面：第一，克服了现有文献对供应链韧性度量的不

足。已有文献主要依赖于理论分析和案例分析等方法探讨供应链韧性（洪银兴和王坤沂，2024；

宋华等，2024），而对企业供应链韧性进行测量的文献相对较少。本文用熵值法构建了新的供应

链韧性衡量指标，弥补了现有微观层面研究对供应链韧性度量的不足。第二，基于 ESG评级分

歧视角拓展了供应链韧性影响因素的研究边界。已有研究主要考察了数字技术应用、上下游企

业协作或创新能力等对供应链韧性的影响。与本文关系最为紧密的一支文献讨论了 ESG 提升

供应链韧性的积极作用，但其忽视了 ESG 评级分歧的客观存在性。本文基于 ESG 评级分歧视

角，在拓展了供应链韧性影响因素研究的同时，也丰富了 ESG 评级的研究体系。第三，揭示了

ESG评级分歧影响供应链韧性的机制“黑箱”。本文深入供应链内部，从供应链企业间互动的视
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角进行研究，发现 ESG评级分歧会通过加剧供应链依赖和减少供应链融资两条路径来降低企业

的供应链韧性水平，从微观层面打开了 ESG 评级分歧对企业供应链韧性影响的机制“黑箱”。

同时，本文从受外界风险冲击幅度和风险应对能力两个维度进行异质性分析，考察了 ESG评级

分歧影响供应链韧性的异质性特征，有助于形成具体的政策靶向。

二、文献综述、理论分析和研究假设

（一）文献综述

1. ESG评级分歧成因及影响效应研究

ESG被视为是衡量企业可持续发展能力的重要指标。然而，不同评级机构对同一企业的评

级结果往往存在显著差异，这引发了学术界的高度关注。ESG 评级分歧存在的原因是：ESG
指标体系的标准框架尚未形成，不同机构的评价流程和结果具有主观性；各个机构在 ESG评级

的概念认知、指标体系、数据处理等方面存在显著差异（Berg 等，2022）；另外，企业在披露

ESG 信息时有较大的自由裁量权，不同企业披露 ESG 信息的质量、数量、透明度和语言特征均

会影响 ESG评级分歧（Christensen等，2022；Kimbrough等，2024）。
无论成因如何，ESG 评级分歧的存在性都显示出 ESG 信息的复杂性和不确定性会损害外

界对 ESG评级的信心（周泽将等，2023），将给企业带来一系列负面效应。ESG评级分歧会使得利

益相关者难以评估企业的 ESG表现，加剧信息不对称，进而减少企业的外部融资支持（Christensen
等，2022）。同时，ESG评级分歧还会带来较高的不确定性，削弱 ESG评级对股价崩盘风险的积

极影响（Luo等，2023），导致市场风险感知和股票回报波动增大。

2. 供应链韧性影响因素研究

供应链韧性是指企业受到突发事件影响后能抵抗冲击并快速恢复到正常状态的能力

（Christopher和 Peck，2004；Ponomarov和 Holcomb，2009）。研究表明，每年超过 70%的组织面临

供应链中断的挑战（Scholten 和 Schilder，2015）。因此，深入研究供应链韧性的影响因素对于企

业来说尤为重要。从数字化视角来看，企业运用数字技术不仅能减弱供应链涟漪效应，协助抵

抗中断风险（ Ivanov等，2019），还有利于实现数据共享，提升经营效率，增强风险应对能力

（Balakrishnan和 Ramanathan，2021）。从供应链协作视角来看，上下游企业间的沟通能促进不同

层次主体之间的信息交换和互补合作（Colicchia等，2019），进而提高供应链可见性、敏捷性和灵

活性（Scholten和 Schilder，2015）。此外，创新能力有助于企业适应不确定性环境，提高决策效率

以应对风险（Cao等，2024）。
综合分析上述相关文献可知：第一，现有研究对 ESG评级分歧的考察多集中于成因和其对

企业融资和资本市场表现的影响，但目前尚无文献从供应链角度探究 ESG 评级分歧的经济后

果。第二，厘清供应链韧性的影响因素已成为学术界的热点议题，但已有研究主要从数字技术

应用、供应链协作或创新能力的视角展开，很少有文献从第三方机构评级的视角出发来研究

ESG评级分歧对供应链韧性的影响。

（二）理论分析和研究假设

现阶段，增强供应链韧性是提升企业供应链现代化水平、保障供应链安全稳定和构建可持

续供应链的必然要求。但是，现实情况却是我国企业的供应链韧性面临着较大挑战，“断链”风

险普遍存在，且成为掣肘企业供应链韧性提升的重要障碍（张树山等，2023）。传统的治理手段

诸如提高供应链的灵活性、创建冗余和形成协作的供应链关系对“断链”风险的治理效果有限，

且不具备可持续性（Xue 和 Li，2023）。ESG 作为推动企业可持续发展的重要框架，为供应链韧

性治理提供了新的机遇。良好的 ESG表现不仅能帮助企业获得社会信任和良好声誉（李增福和
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冯柳华，2022），还能促进信息沟通、优化供需匹配、提高协同效率，从而增强供应链可持续性

（武鹏等，2023）。然而，ESG评级分歧削弱了 ESG信息的有效性（周泽将等，2023），使供应商和

客户难以评估企业真实的 ESG 表现，降低供应链上下游合作伙伴对企业的信任程度（肖红军

等，2024），加剧信息不对称，从而增加“断链”风险。基于动态能力理论，要提高供应链韧性，亟

需增强抵抗“断链”风险冲击的能力，还要提升从“断链”风险中恢复并稳定发展的能力。要想

增强供应链的抗风险冲击能力，多元化的供应链配置必不可少，因为过高的供应链依赖会明显

降低供应链的抗风险能力（邱煜等，2023）。同时，要想尽快从“断链”风险中恢复并稳定发展，

供应链企业的融资支持必不可少（Giannetti等，2021）。由于供应链依赖和供应链融资对供应链

韧性具有重要作用，本文也将从这两个视角来考察 ESG评级分歧对供应链韧性的影响机制。

首先是供应链依赖路径。范围经济理论认为，多元化战略能有效分散风险和优化资源配置

（魏龙等，2024）。供应链多元化配置是降低“断链”风险的重要方式。然而，供应链依赖相当于

“把鸡蛋放在一个篮子里”，严重制约了供应链韧性提升（邱煜等，2023）。一般情况下，ESG 评

级分歧意味着企业存在更高的不确定性和风险（刘向强等，2023）。潜在的供应商和客户想与企

业建立合作，将承担更高的信息搜寻成本和违约风险，进而降低合作意愿。因此，企业难以拓展

新的供应链合作伙伴，导致其仅能与少数供应商和客户高度捆绑，加剧供应链依赖，进而降低供

应链韧性。供应链依赖和供应链韧性之间的关系表现在以下三个方面：一是供应链依赖具有风

险传染效应，企业的供应商和客户遭受的风险会迅速沿着供应链扩散，增大企业的波动性和经

营风险（陶锋等，2023）；二是供应链依赖易造成关系挤压，大供应商和大客户在供应链中有较高

的议价能力（李颖等，2023），可能提出增加原材料成本或打压产品价格等不合理要求，降低企业

盈利能力；三是供应链依赖会增大企业供应链中断的风险，若深度绑定的供应商或客户中断合

作，企业不仅需付出高昂代价寻找新的合作伙伴，还面临较大的转换成本，容易引发“断链”风险。

其次是供应链融资路径。已有研究表明，供应链融资是提升企业从“断链”风险中恢复的能

力和供应链韧性的关键因素（魏龙等，2024）。商业信用融资是企业在供应链中的主要外部融资

方式。作为一种替代性融资手段，商业信用融资不仅能为企业应对“断链”风险提供更多资金储

备，还能增强供应链上下游企业间的合作黏性（孙昌玲等，2021）。根据违约风险假说，供应商倾

向于对高信用、低风险的企业提供商业信用融资（胡悦和吴文锋，2022）。然而，ESG评级分歧可

能引发“噪音效应”（周泽将等，2023），导致供应商对企业的真实 ESG 表现产生疑虑，削弱

ESG评级对商业信用融资的积极影响（李增福和冯柳华，2022），使企业的供应链合作伙伴在提

供融资时面临决策困境。此外，ESG 评级分歧还会加剧市场风险感知和收益波动（Avramov 等，

2022；刘向强等，2023），进而提高企业的整体风险水平。不同机构对企业的 ESG评级出现分歧

可能表明企业所处的信息环境较差（Christensen等，2022）。尽管供应商在资金使用监控上较银

行等金融机构更具优势，但在不确定性的环境下，供应商为规避风险，仍可能减少对企业的商业

信用融资支持。

基于上述分析，本文提出研究假设：ESG评级分歧会降低企业供应链韧性。

三、研究设计

（一）变量定义

1. 被解释变量：供应链韧性（SCR）
基于马丁在经济学领域的韧性理论（Martin 和 Sunley，2015），可以将供应链韧性理解为其

不仅是对外部风险冲击的抵御能力，还是在不确定性环境下快速适应和恢复的能力。基于此，

本文将供应链韧性分为供应链抵御风险能力和供应链适应恢复能力两个维度进行衡量。

  2025 年第 4 期

•  22  •



供应链抵御风险能力是指供应链抵抗外部风险并维持稳定的基本能力。供应链关系的稳

定有利于企业在遭受外部冲击时获得支持，而供应链波动性会增大企业的经营压力，削弱其风

险承担能力（Galbraith，2017）。因此，本文用供应链波动性来衡量供应链抵御风险的能力。供应

链波动性包括客户波动性和供应商波动性，参考赵爽等（2022）的方法，用企业过去 3 年前五大

客户销售比例之和的标准差来衡量客户波动性；类似地，用企业过去 3 年前五大供应商采购比

例之和的标准差来衡量供应商波动性。两个指标的数值越大，表明企业供应链关系越不稳定，

供应链抵御风险能力越弱。

供应链适应恢复能力是指通过前瞻性的解决方案适应不断变化的环境并快速恢复的能

力。本文用两个指标来衡量供应链适应恢复能力。一是冗余资源。在供应链管理中，为避免中

断风险，企业可采取冗余策略储备资源，以便在外界变化时更好地适应和调整。冗余资源是影

响供应链韧性的重要因素。本文参考邓新明和郭雅楠（2020）的方法，选用负债资产率（总资产/

总负债）和权益负债比率（所有者权益/负债总额）两个财务指标的算术平均值来衡量企业的冗余

资源。二是供需偏离度。企业在供应链上的供应与需求偏离不仅会增加企业的协调成本，还会

降低供应链效率，进一步加剧供需失衡，不利于企业在应对外部冲击时快速恢复。企业生产波

动对需求波动的偏离程度越大，供应链适应和恢复能力越弱。本文借鉴巫强和姚雨秀（2023）的

方法，构建企业的生产波动对需求波动的偏离度指标，具体定义如下所示：

bweit =
σ (Productionit)
σ (Demandit)

（1）

Productionit =Costit + Invit − Invit−1 （2）

σ（Productionit）和 σ（Demandit）分别是企业生产和需求的标准差，反映两者的波动性。为避免

时间效应干扰，本文还对 Production 和 Demand 的代理变量进行对数和一阶差分变换。Production

表示企业的产量，通过企业当年的营业成本加上当年年末的存货净值，再减去上年年末的存货

净值计算得出。并用营业成本（Cost）作为企业需求量（Demand）的代理变量。

本文根据供应链韧性两个维度选取上述四个具体指标，采用熵值法测度供应链韧性综合指

数，以排除由各指标量纲不同而导致的不可通度性问题。

2. 解释变量：ESG评级分歧（ESG_uncertainty）

参考相关研究（Avramov等，2022；周泽将等，2023），本文收集了六家机构的 ESG数据。为

保证各评级机构的可比性，本文对 ESG原始数据进行了标准化处理，再计算两两机构成对标准

差的均值，以衡量 ESG 评级分歧。具体过程如下：将商道融绿、盟浪、富时罗素、华证、Wind 和

CNRDS 六家机构的 ESG 数据分别按年份对企业进行排序，再对排名进行极差标准化处理。对

于每个企业，分年度计算每两个机构对其标准化排名的标准差得到成对标准差，然后对所有成

对标准差取均值，得到 ESG评级分歧。

3. 控制变量

参考张树山和谷城（2024）的研究，本文选取公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、净资产收

益率（ROE）、现金流量（Cashflow）、融资约束（SA）、董事会规模（Board）、第一大股东持股比例

（Top1）、独立董事占比（Indep）、机构投资者持股比例（INST）和成立年限（FirmAge）作为本文的

控制变量。①
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（二）模型构建

为检验 ESG评级分歧对企业供应链韧性的影响，本文构建如下计量模型：

SCRit = β1+β2ESG_uncertaintyit +β jControlsit +
∑

id+
∑

year+εit （3）

其中，SCRit 表示企业 i 在 t 年的供应链韧性，ESG_uncertaintyit 为企业 i 在 t 年的 ESG 评级分歧，

Controls 为所有的控制变量，∑id 和∑year 分别表示个体和年度固定效应，εit 为随机扰动项。

（三）样本选择与数据来源

CNRDS和华证分别从 2007年和 2009年开始发布 ESG评级数据，即从 2009年开始可以测

算两家评级机构的成对 ESG评级分歧。因此，本文选取 2009—2022年我国 A股上市公司作为研

究样本，并进行如下处理：剔除属于金融保险类上市公司样本；剔除 ST、*ST 等经营异常样本；

剔除主要变量存在缺失的样本；对主要连续变量进行上下 1%水平的 winsor处理。最终得到 34 994
条观测值。本文分别从商道融绿、盟浪、富时罗素、华证、Wind 和 CNRDS 数据库获取相应的

ESG评级数据，其他财务数据均来源于国泰安数据库。主要变量描述性统计结果如表 1所示。
  

表 1    描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

SCR 34 994 0.5367 0.3139 0.0215 0.8039

ESG_uncertainty 34 994 0.2215 0.1343 0.0000 0.6435

Size 34 994 22.2084 1.2872 19.5307 26.4958

Lev 34 994 0.4268 0.2056 0.0319 0.9269

ROE 34 994 0.0617 0.1387 −0.8588 0.5065

Cashflow 34 994 0.0468 0.0700 −0.2218 0.3123

SA 34 994 −3.8157 0.2555 −4.5584 −2.9817

Board 34 994 2.1207 0.1971 1.6094 2.7081

Top1 34 994 34.3296 14.6978 8.4970 76.4388

Indep 34 994 37.6307 5.6038 0.0000 80.0000

INST 34 994 44.8387 25.2076 0.0842 122.1375

FirmAge 34 994 2.9044 0.3499 1.0986 4.1744
 

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

模型（3）的回归结果如表 2 所示，ESG 评级分

歧的回归系数为–0.0261，在 1% 的水平上显著，验

证了本文研究假设。该结果表明，ESG评级分歧会

加剧信息不对称，降低利益相关者对企业的信任程

度，使供应商和客户难以评估企业的 ESG表现，削

弱 ESG 对供应链管理的积极影响，增大供应链中

断风险，显著降低了企业供应链韧性。

（二）内生性分析

1. 工具变量法

考虑到 ESG 评级分歧与供应链韧性之间可能

存在反向因果等问题，本文采用工具变量法进行缓解，将企业是否参照 GRI标准编制社会责任

报告（GRI）和每家企业同年份同行业同省份的 ESG评级分歧均值（dmean）作为工具变量进行内

 

表 2    基准回归

SCR

ESG_uncertainty −0.0261***（−2.6149）

Firm和Year 控制

Controls 控制

N 34 469

Adj. R2 0.5891
　　注：*、**和***分别代表在10%、5%和1%的水平上显

著。采用 reghdfe 命令程序自动剔除 singletons 样本，因

此，样本量小于总样本量34 994。限于篇幅，未报告控制

变量和常数项的估计结果，备索。下表统同。
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生性检验。GRI 的制定目标是“为全球社会责任信息沟通提供一种共同的标准”。若企业参照

GRI进行信息披露，则能有效缓解 ESG评级机构之间的分歧。而企业是否参照 GRI这一指导性

规则不会直接影响企业的供应链韧性。另外，企业的 ESG 评级分歧与同年度同行业同省份的

ESG 评级分歧均值存在关联，但该均值一般不会直接影响某一家企业的供应链韧性。因此，本

文的两个工具变量满足相关性和外生性要求。结果如表 3 所示，Anderson LM 的 P 值小于 0.1，

Cragg-Donald Wald F 的统计量为 7 868.4770，远大于 10%水平上的临界值 19.93，结果拒绝了工

具变量不可识别和弱工具变量假设。Sargan 统计量的 p 值为 0.1004，大于 0.1，表明不存在过度

识别问题。第二阶段回归结果表明，用工具变量法缓解内生性问题后，研究结论仍然成立。
 
 

表 3    内生性分析

工具变量法 PSM Heckman

（1）ESG_uncertainty （2）SCR （3）SCR （4）SCR

ESG_uncertainty −0.0441***（−2.5778） −0.0298***（−2.5872） −0.0276***（−2.7671）

GRI −0.0066**（−2.2212）

dmean 0.9554***（125.4248）

IMR 3.2224***（10.2281）

Cragg-Donald Wald F 7 868.4770 7 868.4770

Anderson LM 11 757.9500（0.0000） 11 757.9500（0.0000）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

N 34 464 34 464 26 684 34 469

Adj. R2 0.5147 −0.1114 0.5916 0.5905
 

2. PSM倾向得分匹配

为缓解样本自选择问题，本文采用 PSM倾向得分匹配法，根据 ESG评级分歧的中位数把样

本分为实验组和对照组，再将模型（3）中所有的控制变量作为协变量匹配后再回归。表 3结果显

示，ESG评级分歧的回归系数仍显著为负，本文结论依然稳健。

3. Heckman两阶段回归

为缓解样本选择偏差问题，本文参考底璐璐等（2020）的研究，采用了 Heckman两阶段回归

方法，以企业是否披露主要供应商和客户名称信息构建哑变量作为被解释变量，再选取模型（3）

中所有控制变量进行 Probit回归。在第二阶段，将第一阶段算出的逆米尔斯比率加入模型（3）中

进行回归。表 3结果显示，用 Heckman两阶段回归缓解内生性问题后，研究结论仍然成立。

（三）稳健性检验

1. 替换解释变量衡量方法

在基准回归中，本文用商道融绿、盟浪、富时罗素、华证、Wind和 CNRDS六家机构的成对

标准化排名标准差的均值来衡量企业 ESG 评级分歧。本部分用这六家机构标准化排名的标准

差（ESG_uncertainty_all）替换解释变量来进行稳健性检验，其余控制变量和个体以及年份固定效

应保持不变，结果如表 4列（1）所示，研究结论仍然成立。

2. 更换评级机构

为检验结果的稳健性，本文更换了不同的 ESG评级机构，收集了彭博、Wind、华证、润灵环

球、商道融绿和 CNRDS 这六家机构的数据，再计算所有评级者的成对 ESG 评级分歧的均值

（ESG_uncertainty2）进行回归，结果如表 4列（2）所示，研究结论仍然稳健。
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3. 基于制造业进行稳健性检验

相较于其他行业，制造业企业与供应商和客户的关系更加紧密，供应链韧性对其可持续发

展更为关键。鉴于制造业的供应链更具代表性，本部分只对制造业样本进行回归，更能发现

ESG评级分歧（ESG_uncertainty）对企业供应链韧性的影响，结果如表 4列（3）所示，研究结论与

上文结论一致。
 
 

表 4    稳健性检验

替换解释变量 更换评级机构 基于制造业

（1）SCR （2）SCR （3）SCR

ESG_uncertainty_all −0.0241**（−2.5008）

ESG_uncertainty2 −0.0255**（−2.3046）

ESG_uncertainty −0.0205*（−1.7264）

Controls 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制

N 34 469 34 469 22 683

Adj. R2 0.5891 0.5891 0.6098
 

4. 其他稳健性检验

本文还进行了以下稳健性检验：第一，考虑不同聚类层级，分别引入企业和城市层级的标准

误进行回归；第二，考虑 ESG 评级分歧影响效应的滞后性，将解释变量滞后 1 期；第三，剔除直

辖市样本。以上稳健性检验结果如表 5所示，可以看出研究结论也依然成立。
 
 

表 5    其他稳健性检验

个体层级聚类 城市层级聚类 滞后一期解释变量 剔除直辖市

（1）SCR （2）SCR （3）SCR （4）SCR

ESG_uncertainty −0.0261**（−1.9896） −0.0261*（−1.6819） −0.0314***（−2.9181）

L.ESG_uncertainty −0.0183*（−1.7994）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

N 34 469 34 469 28 881 27 790

Adj. R2 0.5891 0.5891 0.6218 0.5899
 

五、进一步分析

（一）机制检验

如前所述，ESG 评级分歧会加剧供应链依赖和减少供应链融资，进而降低供应链韧性。为

验证以上路径，本文借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）的方法进行机制检验。

1. 供应链依赖路径

本文利用供应链集中度来衡量企业的供应链依赖（Supply_5）。机制检验结果如表 6 所示，

列（2）显示，ESG评级分歧的回归系数显著为正，表明 ESG评级分歧会加剧企业的供应链依赖。

列（3）显示，供应链依赖的回归系数显著为负，ESG 评级分歧的回归系数显著为负，且与列（1）

的–0.0261 相比，系数的绝对值有所下降。以上结果表明，ESG 评级分歧加剧了信息不对称，限

制了企业拓展新的供应商和客户，加剧了供应链依赖，导致风险传染效应被放大，削弱了企业议

价能力，进而对企业供应链韧性产生了负面影响。
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表 6    机制检验：供应链依赖路径

（1）SCR （2）Supply_5 （3）SCR

ESG_uncertainty −0.0261***（−2.6149） 1.0478**（2.2537） −0.0229**（−2.3099）

Supply_5 −0.0031***（−25.7811）

Controls 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制

N 34 469 34 469 34 469

Adj. R2 0.5891 0.7035 0.5979
 

2. 供应链融资路径

本文参考饶品贵和姜国华（2013）的方法，用应付类款项来衡量企业的商业信用融资，即企

业供应链融资（CCF）。机制检验结果如表 7所示，列（2）显示，ESG评级分歧的回归系数显著为

负，这表明 ESG评级分歧会减少企业从供应链中获得的资金支持。列（3）显示，供应链融资的回

归系数显著为正，ESG评级分歧的回归系数显著为负，且与列（1）的−0.0261相比，系数的绝对值

有所下降。以上结果表明，ESG 评级分歧会引发供应链合作伙伴对企业的信任危机，提升企业

整体风险水平，减少供应链融资，进而降低企业供应链韧性。
 
 

表 7    机制检验：供应链融资路径

（1）SCR （2）CCF （3）SCR

ESG_uncertainty −0.0261***（−2.6149） −0.0053**（−1.9748） −0.0259***（−2.5854）

CCF 0.0556***（2.6174）

Controls 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制

N 34 469 34 469 34 469

Adj. R2 0.5891 0.7709 0.5892
 

（二）异质性分析

前文理论分析表明，ESG评级分歧会显著削弱企业的供应链韧性，但这种影响在不同情境

下可能存在显著差异。供应链韧性提升的关键在于增强企业抗外界风险冲击的能力和从风险中

恢复的能力。企业抗外界风险冲击能力和风险应对能力不同，可能会导致 ESG评级分歧对供应

链韧性的影响效应具有异质性。为此，本文分别从受外界风险冲击幅度和风险应对能力两个维

度来探讨 ESG评级分歧在不同情境下对供应链韧性影响的差异性。

1. 风险冲击异质性

（1）产权视角的异质性

一般来说，国有企业受外界风险冲击的程度更小。为此，本文将样本分为国有企业和非国

有企业两组。分组回归结果如表 8所示，在非国有企业组中，ESG评级分歧的回归系数在 5%的

水平上显著为负；而在国有企业组中，ESG 评级分歧的回归系数却不再显著。产生以上结果可

能的原因在于：相较于非国有企业，国有企业因其独特的所有制结构，更容易获得供应商和客户

的信任，减轻了 ESG评级分歧带来的不确定性，进而增强了供应链韧性。此外，国有企业更容易

获得外部资金支持，能弥补因 ESG评级分歧导致的商业信用融资不足。政府政策的支持也使得

国有企业经营更加稳定，供应链中断风险较低。而非国有企业的供应链更易受到 ESG评级分歧

的风险冲击，ESG评级分歧对供应链韧性的负面影响也更为显著。
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表 8    风险冲击异质性

国有企业 非国有企业 供应链资金占用高 供应链资金占用低

（1）SCR （2）SCR （3）SCR （4）SCR

ESG_uncertainty −0.0283（−1.5066） −0.0235**（−2.1285） −0.0439***（−3.1048） −0.0107（−0.7228）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

N 12 327 22 089 16 319 16 859

Adj. R2 0.5314 0.6507 0.6377 0.5741
 

（2）供应链资金占用视角的异质性

供应链中往往会出现下游客户对企业资金进行占用的情况。企业资金被占用的比例过高

会增大应收账款压力，导致供应链关系紧张，严重影响企业应对外界风险冲击的能力。参考张

树山和谷城（2024）的方法，本文用应收账款与营业收入之比来衡量下游客户对企业的资金占用

程度，再以其中位数为标准对样本进行分组回归。结果如表 8所示，在供应链资金占用高组中，

ESG 评级分歧的回归系数在 1% 的水平上显著为负，而在供应链资金占用低组中，ESG 评级分

歧的回归系数却不再显著。产生以上结果可能的原因在于：ESG评级分歧会削减企业的商业信

用融资，在供应链资金占用较高的情况下，更容易引发企业供应链资金短缺，增大中断风险。此

外，外界将较高的应收账款压力视为风险信号，当企业的 ESG 评级存在分歧时，外界对企业的

信任程度将进一步下降，导致企业的供应链更易受到风险冲击。因此，对于供应链资金占用较

高的企业来说，ESG评级分歧对供应链韧性的抑制效应更加显著。

2. 风险应对异质性

（1）信息透明度视角的异质性

企业的信息环境好有助于提升应对风险能力。参考辛清泉等（2014）的方法，本文基于外部

股东视角的综合指标来衡量企业的信息透明度，再以其中位数为标准对样本进行分组回归。结

果如表 9所示，在信息透明度低组，ESG评级分歧的回归系数在 1%的水平上显著为负；在信息

透明度高组，ESG 评级分歧的回归系数却并不显著。产生以上结果可能的原因在于：企业应对

风险能力依赖于良好的信息环境。在信息透明度较高的企业中，信息传递的效率和质量更好，

有助于缓解 ESG评级分歧引发的信息不对称，提高供应链合作伙伴对企业的信任程度，从而增

强企业应对风险的能力。相反，由于 ESG评级分歧会给企业带来更差的信息环境，信息透明度

较低不仅会增大供应商和客户对企业判断的模糊性，还会放大信息不对称的程度，从而削弱企

业在面对外部风险时的应对能力，导致供应链在遭遇外部冲击时更难恢复。因此，在信息透明

度低的企业中，ESG评级分歧更可能会降低供应链韧性。
 
 

表 9    风险应对异质性

信息透明度高 信息透明度低 数字化转型程度高 数字化转型程度低

（1）SCR （2）SCR （3）SCR （4）SCR

ESG_uncertainty 0.0000（0.0020） −0.0614***（−4.4870） −0.0048（−0.3464） −0.0351**（−2.5228）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

N 16 921 16 810 15 231 18 510

Adj. R2 0.5884 0.6345 0.7416 0.5324

  2025 年第 4 期

•  28  •



（2）数字化转型程度视角的异质性

企业借助数字技术可以增强风险应对能力。借鉴吴非等（2021）的研究，本文对人工智能技

术和大数据技术等五个维度进行词频统计，得到企业的数字化转型程度，再根据其中位数对样

本进行分组回归。结果如表 9所示，在数字化转型程度低组，ESG评级分歧的回归系数在 5%的

水平上显著为负，而在数字化转型程度高组，ESG 评级分歧的回归系数却并未通过显著性检

验。产生以上结果可能的原因在于：ESG评级分歧会给企业带来不确定性风险。在数字化转型

程度较高的企业中，当供应链遭遇风险冲击时，企业能够迅速识别和有效应对风险，并利用先进

的数字技术整合供应链的各个环节，加速资源流动与利用，增强其应对风险能力。此外，数字化

技术还能促进企业与外界的沟通交流，帮助企业开辟新的供应商和客户，有助于缓解 ESG评级

分歧引发的供应链依赖，提升企业供应链韧性。相反，数字化转型程度较低的企业缺乏有效的

风险识别与应对机制，导致其在遭遇风险时反应迟缓。因此，在数字化转型程度低的企业中，

ESG评级分歧对供应链韧性的负向影响更加显著。

（三）拓展性分析

1. 区分单项评级分歧对供应链韧性的影响

为深入探讨 ESG 评级各维度分歧对供应链韧性的差异化影响，本文将 E（环境）、S（社会）

和 G（公司治理）三个维度的分歧作为解释变量分别进行回归分析。具体来说，彭博、Wind、华

证、润灵环球、商道融绿和 CNRDS这六家机构公布了 ESG的分项数据，本文收集了分项数据并

进行了标准化处理，再计算两两机构成对标准差的均值，得到各分项的评级分歧。表 10报告了

ESG评级各单项分歧对企业供应链韧性的回归结果，可以看出，公司治理层面的分歧对企业供

应链韧性的负向影响最为显著。产生上述结果可能的原因在于：当前监管机构对企业环境信息

披露的重视程度不断提高，在政策推动下，企业在环境信息披露的主动性和质量方面均有所提

升，再加之环境表现更易量化和披露，因此，环境维度的评级分歧相对较小，而社会和公司治理

维度的评级分歧程度更高。与社会维度的分歧相比，公司治理维度的分歧会受到供应商和客户

更多的关注。当第三方评级机构对企业治理表现存在分歧时，可能反映出企业在管理能力等方

面存在不确定性，导致供应链合作伙伴对企业治理产生信任危机，进而削弱企业供应链韧性。
 
 

表 10    区分单项评级分歧对供应链韧性的影响

（1）SCR （2）SCR （3）SCR

E_uncertainty 0.0074（0.7946）

S_uncertainty −0.0032（−0.3006）

G_uncertainty −0.0622***（−5.7584）

Controls 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制

N 34 469 34 469 34 469

Adj. R2 0.5891 0.5890 0.5895
 

2. 区分 ESG评级分歧对供应链韧性各维度的影响

供应链韧性的两个维度各有侧重，抵御风险能力侧重于受到外部风险冲击时维持供应链稳

定运转，而适应恢复能力则强调供应链受到风险冲击后能恢复甚至达到更好状态。因此，

ESG评级分歧对上述两个维度的影响可能存在差异。为此，本文利用熵值法对供应链抵御风险

能力（Resistance）和供应链适应恢复能力（Recovery）分别进行测算，进而再验证 ESG评级分歧对

两者的影响。结果如表 11所示，列（1）表明，ESG评级分歧显著降低了供应链抵御风险能力；列（2）
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表明，ESG评级分歧对供应链适应恢复能力的影响并不显著。考虑到供应链受到外部风险冲击

后适应恢复甚至达到更好状态具有时滞性，本文将供应链适应恢复能力进行了前置 1 期处理

（F.Recovery）。列（3）表明，ESG评级分歧的回归系数通过了显著性检验。上述结果表明，ESG评

级分歧会降低供应链抵御风险能力和适应恢复能力，且对适应恢复能力的影响具有时滞性。
 
 

表 11    区分 ESG 评级分歧对供应链韧性各维度的影响

（1）Resistance （2）Recovery （3）F.Recovery

ESG_uncertainty −0.0339***（−2.6121） −0.0000（−0.3788） −0.0002*（−1.6508）

Controls 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制

N 34 469 34 469 28 881

Adj. R2 0.5888 0.8130 0.8094
 

3. 区分企业作为供应商和客户时的商业信用效应

商业信用融资主要是指企业作为客户从供应商处获得的商业信用支持。同时，企业作为供

应商也会向客户供给商业信用支持。由于客户和供应商在交易关系中的地位和话语权有所区

别，企业作为不同角色时，ESG评级分歧对商业信用的影响可能存在差异。机制分析中，本文将

应付类款项视为企业作为客户时获得的商业信用融资（CCF），借鉴饶品贵和姜国华（2013）的研

究，将应收类款项视为企业作为供应商时提供的商业信用供给（CCS），分别考察 ESG评级分歧

的影响效应。结果如表 12所示，ESG评级分歧显著减少了企业获得的商业信用融资，但对企业

提供的商业信用供给没有显著影响。产生上述结果可能的原因是：当企业作为客户时，ESG 评

级分歧加剧了供应商对企业不确定性风险的担忧。出于对坏账风险的考虑，供应商倾向于减少

对企业的商业信用融资。而当企业作为供应商时，ESG 评级分歧可能阻碍企业开拓新客户，增

强了现有客户的供应链话语权，导致企业很难减少商业信用供给。
 
 

表 12    区分企业作为供应商和客户时的商业信用效应

（1）CCF （2）CCS

ESG_uncertainty −0.0053**（−1.9748） 0.0024（0.8268）

Controls 控制 控制

Firm和Year 控制 控制

N 34 469 34 469

Adj. R2 0.7709 0.7647
 

六、结论与建议

在当前全球供应链和产业链不稳定的背景下，提高供应链韧性已成为企业可持续发展道路

上的关键抓手。但由于 ESG 信息披露缺乏统一标准，不同评级机构对企业的 ESG 评级存在分

歧，加剧了供应链上下游的信息不对称，对企业供应链韧性可能产生负面影响。为此，本文利用

2009—2022年我国 A股上市公司的数据，探究了 ESG评级分歧与企业供应链韧性的内在关系和

作用机理。研究发现：ESG评级分歧提高会显著降低企业供应链韧性；机制分析表明，ESG评级

分歧会加剧供应链依赖和减少供应链融资，进而降低企业供应链韧性；异质性分析表明，在受外

界风险冲击幅度大和风险应对能力弱的企业中，ESG评级分歧对企业供应链韧性的负向影响更

为显著；拓展性分析表明，治理维度的分歧更加显著地降低了供应链韧性；此外，ESG评级分歧
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不利于供应链抵御风险能力和适应恢复能力的提升，但对适应恢复能力的影响具有时滞性；同

时，ESG评级分歧会减少企业作为客户时收到的商业信用融资，但对企业作为供应商时提供的

商业信用供给没有显著影响。针对上述研究结论，本文提出如下建议：

第一，企业应重视 ESG评级分歧给供应链韧性带来的风险效应，深入分析评级分歧产生的

原因，积极履行社会责任，努力提升 ESG表现。此外，企业应建立完善的 ESG信息披露机制，减

小 ESG评级分歧，以降低供应链中断风险。对非国有企业而言，更应注重 ESG责任履行与信息

披露，以提升企业在面对供应链风险冲击时的应对能力，增强供应链韧性。

第二，企业应积极探索弱化 ESG 评级分歧对供应链韧性的机制效应。在供应链管理方面，

企业应采取多元化的供应链配置策略，以减轻供应链依赖带来的风险传染和关系挤压等消极影

响，进而降低供应链中断风险。此外，在外部融资方面，企业应寻求多样化的融资渠道，以缓解

因 ESG评级分歧带来的商业信用资金链上的压力，从而提升企业供应链韧性。

第三，企业应尽量避免下游客户对自身资金的高度占用，提升资金周转效率，以降低外部

风险冲击的程度。同时，企业应努力建立良好的信息环境，以减少因 ESG评级分歧而带来的信

息噪音。此外，企业要积极发展数字技术，以优化供应链资源配置，提升协同效率，从而增强在

风险应对方面的能力，提高企业供应链韧性。

第四，政府及其他监管机构应加快构建完备且统一的 ESG评级标准体系，为不同评级机构

在进行 ESG 评级时提供规范性的参考框架。与此同时，政府应鼓励上市公司积极披露 ESG 相

关信息，以降低 ESG 信息的不确定性和偏差，有效缓解企业供应链因信息不对称引发的风险，

以减少 ESG评级分歧对企业供应链韧性的负面影响。
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The Impact of ESG Rating Divergence on Supply Chain
Resilience

Ruan Lei,  Yang Liwen
(School of Economics and Management, Northeast Normal University, Changchun 130117, China)

Summary:  The rapid development of ESG concepts and practices has provided opportunities to enhance

the resilience and security levels of enterprise supply chains. However, due to the lack of a unified authoritat-

ive standard for the current ESG indicator system, there are large differences in the ESG ratings of different or-

ganizations for the same enterprise, which makes stakeholders doubt the credibility of the rating results, thus

adding a lot of uncertainty to the enhancement of enterprise supply chain resilience.

　　This paper explores the impact of ESG rating divergence on supply chain resilience using data from

China’s A-share listed companies from 2009 to 2022. It is found that ESG rating divergence significantly re-

duces the level of supply chain resilience, and the findings still hold after a series of endogeneity and robust-

ness tests. Mechanism testing shows that ESG rating divergence impairs supply chain resilience mainly

through two paths: increasing supply chain dependence and reducing supply chain financing. Heterogeneity

analysis reveals that the reduction effect of ESG rating divergence on supply chain resilience is more pro-

nounced among enterprises with larger magnitude of external risk shocks and weaker risk coping capability.

Expansiveness analysis shows that divergence in the governance dimension more significantly reduces supply

chain resilience; moreover, ESG rating divergence is detrimental to the enhancement of supply chain risk res-

istance and adaptive recovery capability, but the effect on the adaptive recovery capability has a time lag; at

the same time, ESG rating divergence reduces commercial credit financing an enterprise receives when it is a

customer, but has no significant effect on the provision of commercial credit supply when it is a supplier.

　　The main contributions of this paper are as follows: First, it overcomes the limitations of existing literat-

ure in measuring supply chain resilience. Second, based on the ESG rating divergence perspective, it expands

the influencing factors of supply chain resilience while enriching the ESG rating research system. Third, it re-

veals the mechanism and heterogeneity characteristics of ESG rating divergence affecting supply chain resili-

ence, which helps to form specific policy targets.

Key words:  ESG rating divergence； supply chain resilience； supply chain dependence； supply chain

financing
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