
防范 “洗绿”风险。在市场机制层面，完善市场化配套服务体系，

依托全国碳市场和绿色金融改革试验区，为银行提供标准化的碳核

算、项目绿色属性及风险评估等服务，缓解银行绿色资金投入与治

理成本压力。

第三，提升商业银行应对外部不确定性的能力。银行应全方位

增强ＥＳＧ意识，提高绿色金融服务水平。一方面，运用金融科技手
段提升数据管理与披露效率，增强与市场利益相关者之间的信息透

明度；另一方面，通过专业培训、人才引进等措施，提升整体气候

适应能力和政策响应效率。

ＥＳＧ关注压力下的供应链风险管理
———基于策略性信息披露的视角

荣祉翔　薛　健　汝　毅
在可持续发展成为全球共识、经济社会发展全面绿色转型的背

景下，ＥＳＧ投资理念深刻影响着资本市场格局与企业行为。ＥＳＧ评
级机构作为连接企业与资本市场的重要信息中介，通过系统评估企

业环境、社会和治理表现，为投资者决策提供关键参考，其评级结

果已成为影响企业融资成本、投资者偏好及市场声誉的重要依据。

在此外部压力下，企业在ＥＳＧ表现方面的疏漏可能通过社交媒体与
资本市场引发连锁反应，甚至放大成影响声誉与市值的重大风险。

与此同时，随着全球供应链一体化程度不断加深，公司已深度嵌入

复杂的供应链网络体系，供应链环节的ＥＳＧ疏漏可能通过声誉传导
波及焦点公司，产生股价下跌、订单流失、融资困难等连锁反应。

因此，在ＥＳＧ关注压力驱动下，公司需重视供应链 ＥＳＧ风险管理。
然而，传统的供应链 ＥＳＧ风险管控手段 （如供应商筛选、现场审

计、合规培训等）成本较高，且在复杂多变的全球供应网络中面临

实施难度。在压力与成本约束的双重作用下，公司可能倾向于选择
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更灵活的应对方式。

现有研究主要关注公司通过直接干预措施管理供应链 ＥＳＧ风
险，如终止合作关系或设定更严格的社会责任标准，但较少关注公

司是否通过信息披露策略应对供应链ＥＳＧ风险溢出。在ＥＳＧ关注压
力日益强化的现实约束下，公司是否会选择更为隐蔽、即期成本更

低的策略性信息披露手段来规避供应链ＥＳＧ风险传导，是一个兼具
理论价值和现实意义的重要问题。围绕这一核心问题，理论上存在

两种不同的预期：一是 “风险规避”假说，即公司在面临ＥＳＧ关注
压力时，可能降低供应链信息披露透明度，由于ＥＳＧ信息使用者通
常依赖公开披露渠道了解焦点公司供应链运行状况，当焦点公司选

择性减少披露供应链信息时，投资者对这些信息的关注度和敏感度

也会随之降低，从而降低外部声誉压力；二是 “信号传递”假说，

即公司也可能主动增加供应链信息披露以满足ＥＳＧ信息使用者的需
求，并借此传递较强供应链管理能力的信号。

本文基于２００７—２０２３年Ａ股上市公司数据，利用７家主流ＥＳＧ
评级机构对Ａ股企业的分批覆盖事件，采用双重差分模型，探讨公
司在ＥＳＧ关注压力下的信息披露策略及其真实效应。研究发现：
（１）企业首次被纳入 ＥＳＧ评级后，供应链信息披露透明度显著下
降，有力支持了 “风险规避”假说。这一结果表明，相当比例的公

司在面对外部ＥＳＧ监督压力时会调整信息披露透明度。（２）调节因
素分析表明，当供应链ＥＳＧ风险较高和媒体关注度较强时，这种信
息遮蔽行为更加明显。具体而言，当公司供应链中存在较多ＥＳＧ表
现不佳的成员时，会合理预期未来遭受声誉损失的概率较高，因此

主动通过降低信息透明度来切断潜在的风险传导路径；而媒体关注

提高了供应链ＥＳＧ负面事件的可观测性和传播效率，放大了公司面
临的声誉风险，因此公司有更强的经济激励通过降低供应链信息透

明度来控制风险暴露。（３）真实效应检验揭示了策略性信息披露在
运营管理和资本市场两个层面的复杂影响。在运营管理层面，策略

性信息披露有助于降低公司供应链资金占用，减轻公司对供应链成
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员进行直接ＥＳＧ干预的压力，从而降低供应链关系维护方面的投入
成本；在资本市场层面，虽然短期内通过隐瞒不利信息会暂时维持

市场信心，但信息不对称的持续累积可能会增加未来相关信息披露

时的市场风险，显著提高公司的股价崩盘风险。这表明策略性披露

仅是企业在资源约束下的权宜之计。（４）分组分析显示，非国有企
业在面临ＥＳＧ外部压力时信息披露策略的调整空间相对更大，受到
过行政处罚的公司未表现出显著的信息遮蔽行为。

本文的边际贡献体现在三个方面：第一，识别了企业通过策略

性信息披露应对供应链ＥＳＧ风险的路径，将现有研究框架从直接干
预措施拓展至信息管理领域；第二，揭示了ＥＳＧ软监管可能导致策
略性应对行为，凸显了ＥＳＧ相关信息披露的策略性和监管面临的复
杂挑战；第三，提出了 ＥＳＧ风险传导规避这一供应链信息披露动
机，表明公司的供应链信息披露决策不仅受传统成本效益权衡影

响，还会根据外部ＥＳＧ关注环境动态调整。
基于上述研究发现，本文提出以下政策建议。第一，在涉及供

应链风险、企业存在策略性规避动机的关键信息披露领域，构建软

硬结合的监管框架，以硬监管设定合规底线、明确违规惩戒，以软

监管发挥补充引导作用。第二，完善信息获取渠道和评价体系，更

好发挥ＥＳＧ评级机构声誉激励和市场约束作用。将供应链透明度作
为独立且重要的评价维度，对透明度变化趋势给予充分关注，对显

著下降的企业启动风险预警机制并进行相应的评级调整；同时充分

利用行政处罚记录等多元化渠道进行交叉验证，提升评级准确性。

第三，投资者不仅要关注企业的ＥＳＧ评级得分，也要关注供应链信
息披露的连续性和完整性变化，将透明度变化趋势作为投资决策的

重要参考。
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