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【摘　 要】 在 “双碳” 目标硬约束与全球产业链供应链加速重构背景下ꎬ 提升供应链韧

性与安全水平已成为关乎经济高质量发展的战略议题ꎮ 供应商作为供应链关键节点ꎬ 其碳

信息披露影响下游企业运营稳定性ꎮ 然而ꎬ 部分企业策略性夸大减排成效ꎬ 出现 “漂绿”
式迎合披露ꎬ 既扭曲信号传递功能ꎬ 也向下游传导风险ꎮ 已有研究对不同质量碳信息披露

的差异化影响及其供应链传导机制缺乏系统考察ꎮ 本文以 ２００８—２０２３ 年沪深 Ａ 股上市公司

及其供应商为样本ꎬ 依托信号传递理论ꎬ 构建碳信息披露迎合指数ꎬ 实证检验供应商碳信

息披露对企业供应链中断风险的差异化影响及其作用机制ꎬ 为提升供应链韧性提供经验证

据ꎮ 研究发现: 第一ꎬ 供应商非迎合性碳信息披露显著抑制企业供应链中断风险ꎬ 存在迎

合行为时则加剧该风险ꎬ 经多重内生性与稳健性检验后成立ꎮ 原因在于真实披露通过 “言
行一致” 传递可信信号ꎬ 而迎合披露具有时滞性ꎬ 一旦暴露便引发剧烈冲击ꎮ 第二ꎬ 供应

商碳信息披露通过合作关系稳定性、 透明度及外部资源获取能力三条路径影响中断风险ꎬ
对应关系承诺、 信息校准与资源协同机制ꎮ 第三ꎬ 地方碳排放政策趋严与企业供应链话语

权提升均强化上述效应ꎬ 前者通过提高违规成本放大信号可信度ꎬ 后者借议价优势强化对

供应商的甄别ꎮ 第四ꎬ 上述效应在低碳试点城市、 高市场竞争、 高营商环境地区及高碳排

放行业中更为显著ꎮ 启示如下: 企业层面ꎬ 应将披露质量纳入供应商考核ꎬ 借助迎合指数

识别 “漂绿” 风险并依据供应商行业属性与所在地政策强度实施差异化管控ꎻ 政策层面ꎬ
应推进强制性、 分级分类披露制度ꎬ 健全 “漂绿” 惩处机制ꎬ 搭建行业碳管理平台ꎬ 加强
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环境与金融监管协同ꎬ 将企业碳表现纳入信用评价ꎬ 构建高韧性、 可持续供应链制度环境ꎮ
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１􀆰 引言

２０２４ 年 ７ 月ꎬ 党的二十届三中全会审议通过 «中共中央关于进一步全面深化改革　 推进中国式

现代化的决定»ꎬ 就 “健全提升产业链供应链韧性和安全水平” 作出战略部署ꎮ 当前ꎬ 全球产业链供

应链正处于加速重构阶段ꎬ 外部环境的复杂性与不确定性日益凸显ꎬ 提升产业链供应链韧性与安全

水平已成为关乎大国经济行稳致远的战略议题ꎮ 实践中ꎬ 许多企业为提升供应链整合效率ꎬ 倾向于

同少量供应商建立并维持长期合作关系ꎬ 从而提高供应商集中度 (Ｃｈｏｉ ＆ Ｋｒａｕｓｅꎬ ２００６ꎻ 江伟等ꎬ
２０２４)ꎮ 此举虽有助于实现规模经济效应ꎬ 但也使企业更易受到来自供应商节点的中断风险冲击ꎬ 该

风险既可能由供应商管理不善导致ꎬ 也可能由自然灾害或重大突发事件触发 (Ｋｌｅｉｎｄｏｒｆｅｒ ＆ Ｓａａｄꎬ
２００５)ꎮ 因此ꎬ 探究如何通过有效的供应链治理来预警和缓释中断风险ꎬ 具有重要的理论与现实意

义ꎮ
与此同时ꎬ 在 “双碳” 目标持续推进与企业碳信息披露制度日益完善的背景下ꎬ 企业的碳表现

正日益成为评价其运营稳健性与可持续性的关键维度ꎮ ２０２５ 年 ３ 月ꎬ 生态环境部、 财政部等部门联

合印发 «关于促进企业温室气体信息自愿披露的意见»ꎬ 旨在提升企业信息披露质量、 推动信息透明

化并引导企业自主减排ꎮ 在此过程中ꎬ 供应商的碳信息披露水平作为反映其环境风险与管理确定性

的重要信号ꎬ 可能对企业的供应链稳定性产生深远影响ꎮ 高质量碳信息披露有助于企业展示其社会

责任与可持续发展能力ꎬ 从而增强利益相关方的信任与支持 (Ｈｏｕｓｔｏｎ ＆ Ｓｈａｎꎬ ２０２２)ꎮ 然而ꎬ 从我

国企业披露现状看ꎬ 主动披露碳信息的企业仍属少数ꎬ 且披露内容多以定性描述为主ꎬ 缺乏统一标

准ꎬ 不同企业披露方式、 内容和数量存在显著差异ꎬ 制约了碳信息的透明度与可比性ꎮ 尤其是随着

资本市场改革深化与监管趋严ꎬ 部分企业为塑造绿色形象策略性夸大减排成效 (孙晓华等ꎬ ２０２３)ꎬ
出现 “漂绿” 行为ꎮ 此类迎合性披露主要面向两类主体: 一是环保监管部门ꎬ 意图满足合规要求ꎬ
规避环保处罚ꎻ 二是潜在投资者ꎬ 企业借助虚假环保形象获取融资便利ꎮ 尽管此类 “漂绿” 行为可

能带来短期收益ꎬ 但将对企业长期发展造成严重负面影响ꎮ 现有研究尚未揭示供应商碳信息披露水

平与客户企业供应链稳定性之间的关系ꎬ 尤其缺乏对不同质量碳信息披露行为的区分与机制探讨ꎮ
针对上述现实问题与理论缺口ꎬ 既有文献主要从两条脉络展开研究ꎬ 但尚未充分回应本文的核

心关切ꎮ 第一条脉络关注供应链中断风险的影响因素及经济后果ꎮ 研究多集中于供应集中度、 合作

策略选择、 现金持有策略等运营层面因素 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３ꎻ Ｃｒｏｓｉｇｎａｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０２３)ꎬ 以及供应链中断风险对公司股票回报率、 经济利益等的影响 (Ｂａｒｒｏｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ Ｂｏｅｈｍ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ 近年来ꎬ 随着可持续议题受到重视ꎬ 学术界开始关注环境因素对供应链的冲击ꎬ 但其焦

点多为突发环境事故、 环保处罚等 “硬性” 负面事件 (朱玲燕等ꎬ ２０２５)ꎬ 或综合性的 ＥＳＧ 评级分
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歧对供应链韧性的影响 (赵云辉等ꎬ ２０２４ꎻ 信春华等ꎬ ２０２４)ꎬ 而对于 “碳信息披露” 这类前瞻性、
自愿性的 “软信息” 如何传导风险则鲜有探讨ꎮ 第二条脉络考察碳信息披露的经济后果ꎮ 现有研究

视角多局限于企业自身ꎬ 探讨了企业碳信息披露对其融资成本、 市场价值及绿色创新的影响 (何玉

等ꎬ ２０１７ꎻ 闫海洲等ꎬ ２０１７ꎻ 宋晓华等ꎬ ２０１９ꎻ Ｓｉｄｄｉｑｕｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１ꎻ 孙晓华等ꎬ ２０２３)ꎮ 少量研究

将视角延伸至供应链ꎬ 探讨了企业 ＥＳＧ 表现对供应链合作关系稳定性、 供应链中断风险和供应商绿

色转型的影响等 (余典范等ꎬ ２０２４ꎻ 韩一鸣等ꎬ ２０２５)ꎬ 却未能深入揭示在深度嵌入的供应链网络

中ꎬ 上游供应商的碳信息披露行为如何向链下传导ꎬ 影响下游客户的运营风险ꎮ 然而ꎬ 碳信息披露

具有其特殊性: 在当前监管要求与市场压力下ꎬ 它可能呈现异质性ꎬ 既是真实减排努力与透明管理

的体现ꎬ 也可能异化为策略性的 “迎合” 或 “漂绿” 行为 (孙晓华等ꎬ ２０２３ꎻ 杨刚强等ꎬ ２０２４)ꎮ
这种质量上的根本差异可能导致其对供应链韧性产生截然不同的影响ꎬ 而现有研究未能对此进行系

统区分与理论阐释ꎬ 也缺乏相应的实证检验ꎮ
基于以上背景ꎬ 本文直接聚焦于供应商碳信息披露水平对客户企业供应链中断风险的影响ꎬ 并

区分不同披露质量的差异化影响ꎮ 核心研究问题是: 第一ꎬ 供应商高质量的碳信息披露ꎬ 能否作为

一种有效的信任信号ꎬ 通过降低合作不确定性与信息验证成本ꎬ 从而增强供应链韧性、 降低中断风

险? 第二ꎬ 若供应商的碳信息披露存在 “迎合” 行为ꎬ 这种虚假或夸大的信号是否会破坏信任基础、
加剧关系不稳定并引发融资约束ꎬ 最终放大供应链中断风险? 厘清这两条截然不同的作用路径ꎬ 对

于在 “双碳” 目标下构建真实、 可靠、 高韧性的供应链体系至关重要ꎮ
为此ꎬ 本文选取 ２００８—２０２３ 年沪深 Ａ 股上市公司数据ꎬ 匹配 “企业—供应商” 关系ꎬ 依托信号

传递理论ꎬ 构建了供应商碳信息披露迎合指数以区分披露质量ꎬ 实证检验了不同性质的碳信息披露

水平对客户企业供应链中断风险的差异化影响ꎮ 本文的边际贡献在于: 第一ꎬ 理论层面ꎬ 突破既有

研究主要关注碳信息披露对本企业影响的局限ꎬ 从链上企业强关联视角出发ꎬ 构建供应商碳信息披

露决策理论框架ꎬ 揭示了供应商是否存在碳信息披露迎合行为对链上企业供应链中断风险的影响差

异ꎮ 第二ꎬ 实证层面ꎬ 构建了碳信息披露迎合指数ꎬ 有效识别和量化碳信息披露迎合行为对链上

企业的风险传染效应ꎬ 为 “双碳” 目标下供应链治理提供科学依据ꎮ 第三ꎬ 机制层面ꎬ 基于信号

传递理论ꎬ 从关系承诺、 信息校准和资源协同三个维度ꎬ 系统阐释了供应商不同类型碳信息披露

行为影响企业供应链中断风险的作用机制ꎬ 拓展了信号传递理论在可持续供应链管理领域的应用

边界ꎮ

２􀆰 理论分析与研究假设

２􀆰 １　 供应商碳信息披露与企业供应链中断风险

基于信号传递理论ꎬ 本文探讨信息不对称环境下供应商碳信息披露水平对企业供应链中断风险

的影响机制ꎮ 作为信息发送方ꎬ 供应商碳信息披露具有双重信号功能: 既反映其自身可持续发展能
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力ꎬ 也体现供应链系统的整体稳健性ꎮ 若供应商不存在碳信息披露迎合行为ꎬ 其发布的碳信息真实、
准确地反映了其在低碳战略、 减排行为和绩效成果方面的实际情况ꎮ 这类披露具备可验证性与可追

溯性ꎬ 旨在通过 “言行一致” 的减排实践向利益相关者传递可信信号ꎮ 反之ꎬ 若供应商存在碳信息

披露迎合行为ꎬ 则表明其为满足外部监管要求或塑造环保形象ꎬ 所披露信息夸大或偏离实际减排成

效ꎬ 属于 “言行不一” 的策略性行为ꎮ 此类披露通常缺乏实质减排行动支撑ꎬ 侧重于定性描述ꎬ 意

图获取短期政策便利或融资优势ꎬ 即所谓的 “漂绿” 行为ꎮ 需要指出的是ꎬ 在现实商业环境中ꎬ 供

应商的此类迎合行为往往具有较强的隐蔽性ꎬ 其风险暴露并非瞬时发生ꎬ 而是存在一定的时滞 (孙
晓华等ꎬ ２０２３)ꎮ 在短期内ꎬ 由于供应链上下游固有的信息不对称ꎬ 企业难以直接感知供应商的 “漂
绿” 行为ꎬ 甚至可能基于其虚假环保信号建立初步信任ꎮ 然而ꎬ 随着可验证信息的持续积累ꎬ 供应

商隐藏真实环境绩效的难度将越来越大ꎮ 一旦外部监管趋严或第三方核查介入导致隐蔽风险被触发ꎬ
这种从 “伪装” 到 “败露” 的时滞性将使企业面临更为剧烈的突发性冲击ꎮ 该行为一旦被识别ꎬ 不

仅会引发市场对其环境治理能力的严重质疑ꎬ 也会动摇供应链伙伴间的信任基础ꎬ 进而显著加剧企

业的供应链中断风险ꎮ 本部分从关系承诺、 信息校准和资源协同三个维度ꎬ 系统阐释供应商碳信息

披露水平对企业供应链中断风险的作用机制ꎮ
２􀆰 １􀆰 １　 关系承诺机制

供应链合作关系的长期稳定性是企业抵御外部冲击的重要保障 (陶锋等ꎬ ２０２３)ꎮ 供应商是否存

在碳信息披露迎合行为ꎬ 直接影响其与企业间的信息对称程度ꎮ 当供应商不存在碳信息披露迎合行

为时ꎬ 持续性的减排投入与技术升级增强供货稳定性ꎬ 促进链上企业间的信任ꎬ 存在 “实质性披

露→企业稳固信任建立 (协同应对风险) →供应链中断风险降低” 的传导逻辑ꎮ 此类高质量信息披

露不仅有助于企业建立社会声誉 (李增福和冯柳华ꎬ ２０２２)ꎬ 还可促进供应链成员间有效沟通并优化

资源配置ꎬ 进而提升供应链整体稳定性ꎬ 显著降低信息搜寻与验证成本 (李青原等ꎬ ２０２３)ꎬ 节省更

多资金投入生产研发ꎬ 提高生产效率ꎬ 最终降低供应链中断风险ꎮ 反之ꎬ 若供应商存在碳信息披露

迎合行为ꎬ 则引发企业对供应商可靠性的质疑ꎬ 形成 “迎合性披露→供应商可靠性存疑 (合作基础

崩塌) →供应链中断风险增加” 的传导机制ꎮ 较高的信息不对称程度致使企业难以辨别供应商披露

信息的真实性ꎬ 这种信息壁垒导致供需匹配失衡ꎬ 放大供应链波动ꎬ 甚至引发 “牛鞭效应” (杨志强

等ꎬ ２０２０)ꎬ 进而误导企业经营决策ꎮ 该类供应商还可能因减排不足面临监管处罚ꎬ 进一步削弱其供

货稳定性ꎬ 损害供应链合作关系ꎮ 一旦合作关系破裂ꎬ 企业将承担高额资源重置成本ꎮ 重新建立合

作关系不仅耗费巨大ꎬ 还会延长供应链响应时间ꎬ 加剧 “断链” 风险ꎮ
２􀆰 １􀆰 ２　 信息校准机制

供应链透明度的提升有助于缓解信息不对称、 提高链上企业协作效率ꎮ 当供应商不存在碳信息

披露迎合行为时ꎬ 其披露内容与实际减排行为一致ꎬ 形成高可信度信号ꎬ 呈现 “实质性披露→准确

风险数据提供 (客户提前防范) →供应链中断风险降低” 的传导逻辑ꎮ 该类披露向外界提供准确且
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可验证的碳排放数据ꎬ 有效缓解供应链上下游的信息不对称ꎬ 增强各环节的可视化水平ꎬ 促进协同

合作与信息共享ꎬ 帮助供需双方更精准预测需求与规划生产 (韩一鸣等ꎬ ２０２５)ꎬ 从而降低企业供应

链中断风险ꎮ 反之ꎬ 若供应商存在碳信息披露迎合行为ꎬ “言行不一” 的披露策略导致严重的信息失

真ꎬ 引发 “迎合性披露→信息失真加剧 (风险预警失效) →供应链中断风险增加” 的负面传导机

制ꎮ 链上企业难以准确评估供应商真实环境绩效ꎬ 造成信任缺失 (肖红军等ꎬ ２０２４)ꎮ 这不仅阻碍了

供应链合作伙伴间的信息互通ꎬ 还导致供需双方难以获取真实运营数据ꎬ 最终引发供需失衡ꎬ 增加

供应链中断风险ꎮ
２􀆰 １􀆰 ３　 资源协同机制

企业在环境治理与社会责任领域的投入ꎬ 体现了其对利益相关者的承诺ꎮ 此类符合社会期望及

监管要求的行为ꎬ 有助于企业获取绿色融资、 技术合作等外部支持 (信春华等ꎬ ２０２４)ꎬ 进而增强供

应链韧性ꎮ 积极社会责任信息披露不仅能降低融资成本 (肖翔等ꎬ ２０１９)ꎬ 还可向资本市场传递积极

信号ꎬ 形成 “真实性披露→外部低碳资源吸收 (抗风险能力增强) →供应链中断风险降低” 的传导

路径ꎮ 这类披露促使金融机构及投资者对供应商可持续发展潜力的积极预期 (赵云辉等ꎬ ２０２４)ꎬ 从

而更倾向于提供资金支持与技术合作ꎬ 既缓解了融资约束ꎬ 又能提升供应商持续经营能力ꎮ 此类信

号经供应链传递至企业ꎬ 增强其资金流动性与风险应对能力ꎬ 从而降低企业供应链中断风险ꎮ 相反ꎬ
当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 形成 “迎合性披露→实质性资源支持缺失 (供应链脆弱性加

剧) →供应链中断风险增加” 的传导机制ꎮ 此类披露会加剧资本市场信息不对称ꎬ 引发资金供给方

对供应商可持续发展能力的质疑ꎬ 进而提高融资门槛或中断资金支持 (杨刚强等ꎬ ２０２４)ꎬ 削弱供应

商稳定供货能力ꎮ 此外ꎬ 供应链中社会责任问题具有显著负外部性ꎬ 供应商融资困境会传导至客户

企业 (Ｄａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎬ 导致其外部融资渠道收窄、 营运资金周转率下降ꎮ 融资约束与供货不稳定

的双重压力将直接削弱企业风险抵御能力ꎬ 增加供应链中断风险ꎮ
基于上述分析ꎬ 供应商实质性碳信息披露能够为供应商以及链上企业树立良好声誉ꎬ 增强供应

链合作关系稳定性、 透明度和外部资源获取能力ꎬ 从而降低企业供应链中断风险ꎮ 相反ꎬ 供应商存

在碳信息披露迎合行为ꎬ 将引发外部利益相关者对其可持续发展能力的质疑ꎬ 影响稳定供货能力ꎬ
增加企业供应链中断风险ꎮ 据此提出如下假设:

Ｈ１ａ: 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平与企业供应链中断风险显著负

相关ꎻ

Ｈ１ｂ: 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平与企业供应链中断风险显著正相

关ꎮ

２􀆰 ２　 供应商碳信息披露、 地方碳排放政策严格性与企业供应链中断风险

碳市场的减排成效高度依赖政府规制与指导 (吴茵茵等ꎬ ２０２１)ꎬ 碳排放权交易政策对企业减排
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产生差异化影响: 买方企业受成本压力与市场导向驱动减排ꎬ 卖方企业则更多出于收益激励和政策

支持参与减排 (刘传明等ꎬ ２０１９)ꎮ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 严格的地方碳排放政策

可通过制度压力机制进一步增强供应商碳信息披露水平降低供应链中断风险的积极效应ꎮ 地方碳排

放政策的严格性不仅提高了企业违规成本ꎬ 还凭借完善的监测和报告机制为真实披露提供制度保障ꎬ
促使供应商更规范地履行减排承诺ꎬ 增强信号可信度ꎬ 同时推动供应链上下游协同开展减排技术创

新ꎬ 从而显著提升供应链韧性ꎮ
相反ꎬ 若供应商存在碳信息披露迎合行为ꎬ 供应商碳信息披露水平增加供应链中断风险的负面

效应将在严格政策环境下被进一步放大ꎮ 严格监管使得 “漂绿” 行为更容易被识别ꎬ 加剧企业对供

应商的信任危机ꎮ 同时ꎬ 企业出于违规成本和声誉损失的考量ꎬ 不得不重新评估与 “漂绿” 供应商

的合作关系ꎬ 双方均面临更高的合作伙伴更换成本ꎮ 此外ꎬ 严格监管通常意味着更频繁的检查与更

严厉的惩罚力度 (徐佳和崔静波ꎬ ２０２０)ꎬ 进一步增加了供应商运营的不确定性ꎬ 从而加剧供应链中

断风险ꎮ 由此可见ꎬ 地方碳排放政策严格性在供应商碳信息披露水平与企业供应链中断风险之间具

有调节效应ꎮ 据此提出如下假设:
Ｈ２ａ: 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 地方碳排放政策趋严会强化供应商碳信息披露水

平对企业供应链中断风险的抑制效应ꎻ

Ｈ２ｂ: 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 地方碳排放政策趋严会加剧供应商碳信息披露水平

对企业供应链中断风险的促进效应ꎮ

２􀆰 ３　 供应商碳信息披露、 供应链话语权与企业供应链中断风险

供应链话语权作为企业核心竞争力的重要体现ꎬ 可通过降低运营风险与提升经营绩效促进企业

可持续发展 (李颖等ꎬ ２０２３)ꎮ 高话语权企业对供应链合作伙伴依赖程度较低 (王丹等ꎬ ２０２０)ꎬ 具

备更强的信息获取与资源协调能力ꎬ 可提升对市场变化的响应速度ꎬ 有效应对供应商或客户更换、
断链等突发冲击ꎮ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 高话语权企业可通过严格的供应商筛选

与持续监督体系ꎬ 确保减排承诺落实ꎬ 抑制机会主义行为ꎬ 同时强化供应链成员间的互信关系ꎬ 从

而降低中断风险ꎮ
反之ꎬ 若供应商存在碳信息披露迎合行为ꎬ 企业的高供应链话语权会放大其引发的负面效应ꎮ

高话语权企业能够高效地识别 “漂绿” 行为ꎬ 并果断采取止损措施 (如订单削减、 合同终止等)ꎬ
尽管短期内可能面临供应链重构带来的不确定性ꎬ 但很大程度上能够有效遏制风险扩散ꎮ 此外ꎬ 话

语权优势可强制要求供应商提高披露透明度ꎬ 从而暴露迎合性披露的缺陷ꎬ 加剧信任危机ꎮ 基于上

述分析ꎬ 供应链话语权在供应商碳信息披露水平与供应链中断风险之间具有调节作用ꎬ 据此提出如

下假设:
Ｈ３ａ: 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 企业高供应链话语权会强化供应商碳信息披露水

平对企业供应链中断风险的抑制效应ꎻ
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Ｈ３ｂ: 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 企业高供应链话语权会加剧供应商碳信息披露水平

对企业供应链中断风险的促进效应ꎮ
本文理论机制与概念模型见图 １ꎮ

图 １　 理论机制与概念模型

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文以 ２００８—２０２３ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎮ 选择 ２００８ 年为起始年份ꎬ 因从该年度起

部分公司自愿在年报中披露前五大客户及供应商信息ꎬ ２０１２ 年证监会正式出台政策ꎬ 鼓励企业公开

客户及供应商名称与交易金额ꎬ 以提升信息透明度并保护投资者利益ꎮ 供应商名称及企业采购额数

据来自国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库和上市公司年报ꎬ 据此构建 “企业—供应商” 年度配对样本ꎮ 上市

公司管理层讨论与分析 (ＭＤ＆Ａ) 语调数据来自中国研究数据服务平台 (ＣＮＲＤＳ) 与文构财经文本

数据平台 (ＷｉｎＧｏ)ꎬ 碳排放数据则取自上市公司发布的社会责任报告与可持续发展报告ꎮ 在数据处

理阶段ꎬ 首先将供应商信息与年报文本数据进行匹配ꎬ 随后依次剔除: (１) 金融行业企业ꎻ (２)
ＳＴ、∗ＳＴ 等状态异常企业ꎻ (３) 关键变量缺失的样本ꎮ 为消除极端值影响ꎬ 对连续变量进行了上下

１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎬ 最终获得有效观测值 ３３７６ 个ꎮ
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３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 企业供应链中断风险 (ＳＣＤＲｉｓｋ１)
本文借鉴江伟等 (２０２５) 的研究ꎬ 采用上市公司年报 “管理层讨论与分析” (ＭＤ＆Ａ) 中供应链

中断风险相关词频与 ＭＤ＆Ａ 文本总词数的比值作为衡量指标ꎬ 其中ꎬ 供应链中断风险词集分别根据

相似度等于 ０􀆰 ６ 构建ꎮ 为统一量纲ꎬ 在回归过程中将该指标乘以 １００ 进行处理ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 供应商碳信息披露水平 (Ａｗａｒｅ)
本文采用孙晓华等 (２０２３) 提出的测量框架ꎬ 从低碳战略规划和低碳治理机制两个维度构建碳

信息披露评估体系ꎮ 通过建立碳信息关键词词谱ꎬ 运用文本分析方法量化上市公司年报中相关词语

出现的频率ꎬ 据此获得供应商碳信息披露水平指标ꎮ 该测量方式能够有效反映企业在公开报告中传

递的减排承诺强度ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 碳信息披露迎合指数 (Ｃａｔｅｒ)
该指数并非用于对供应商碳信息披露行为进行绝对二元划分ꎬ 而是通过连续变量捕捉碳信息披

露迎合程度ꎬ 以方便进行分组回归ꎮ 借鉴孙晓华等 (２０２３) 对于碳信息披露迎合行为的界定与测算

方式ꎬ 本文将供应商碳信息披露迎合行为定义为供应商所披露减排信息高于实际减排行动的行为ꎬ
并构建式 (１) 对该指数进行测算:

Ｃａｔｅｒｉｔ ＝ Ａｗａｒｅｉｔ － Ａｗａｒｅｉｔ
δＡｗａｒｅｔ

－ Ｆａｃｔｉｔ － Ｆａｃｔｉｔ
δＦａｃｔｔ

(１)
其中ꎬ Ａｗａｒｅｉｔ 和 δＡｗａｒｅｔ 分别表示第 ｔ 年度供应商碳信息披露水平的均值与标准差ꎬ Ｆａｃｔｉｔ 和 δＦａｃｔｔ 分

别为第 ｔ 年度供应商实际碳减排量对数值的均值和标准差ꎮ 该指数越高ꎬ 表明供应商的策略性迎合倾

向越明显ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ４　 实际减碳程度 (Ｆａｃｔ)
采用杨刚强等 (２０２４) 提出的衡量方式ꎬ 对披露碳排放量的供应商直接采用其报告的数据ꎻ 未

披露企业则通过其社会责任报告、 可持续发展报告及环境报告中的能耗数据ꎬ 依托排放因子清单ꎬ
运用标准化的化石燃料排放计算公式得出供应商实际碳排放量 (Ｃａｒｂｏｎ)ꎮ 基于此ꎬ 构建式 (２) 计

算实际减碳程度ꎬ 该值越大ꎬ 表明供应商减排成效越突出ꎮ
Ｆａｃｔｉꎬ ｔ ＝ Ｃａｒｂｏｎｉｊꎬ ｔ －１ － Ｃａｒｂｏｎｉｊꎬ ｔ (２)

３􀆰 ２􀆰 ５　 控制变量

为准确识别供应商碳信息披露水平对企业供应链中断风险的影响ꎬ 本研究在模型中控制了供应

商与企业两个层面的变量ꎮ 供应商层面: 供应商规模 (Ｓｕｐ＿Ｓｉｚｅ)、 供应商盈利能力 (Ｓｕｐ＿Ｒｏａ)、 供

应商资产负债率 (Ｓｕｐ＿Ｌｅｖ)ꎮ 企业层面参考赵云辉等 (２０２４) 和孙晓华等 (２０２３) 的研究ꎬ 控制以
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下变量: 企业规模 (Ｓｉｚｅ)、 企业盈利能力 (Ｒｏａ)、 企业资产负债率 (Ｌｅｖ)、 企业主营业务增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)、 企业上市年限 (ＬｉｓｔＡｇｅ)、 企业第一大股东持股比 (Ｔｏｐ１)、 企业固定资产占比 (Ｆｉｘｅｄ)、
企业现金流比率 ( ＣａｓｈＦｌｏｗ)、 董事会规模 ( Ｂｏａｒｄ)、 企业账面市值比 ( ＢＭ)、 企业是否亏损

(Ｌｏｓｓ)ꎮ 各变量的具体定义与计算方法详见表 １ꎮ

表 １ 变 量 定 义

变 量 名 称 变量符号 变 量 定义

企业供应链中断风险 ＳＣＤＲｉｓｋ１ 企业年报 ＭＤ＆Ａ 中供应链中断风险词频占比ꎬ
(基于相似度等于 ０􀆰 ６ 得到供应链中断风险词集)

供应商碳信息披露水平 Ａｗａｒｅ 上市公司年报中出现碳信息关键词的词频

供应商规模 Ｓｕｐ＿Ｓｉｚｅ 供应商期末总资产的自然对数

供应商盈利能力 Ｓｕｐ＿Ｒｏａ 供应商净利润 /供应商总资产平均余额

供应商资产负债率 Ｓｕｐ＿Ｌｅｖ 供应商总负债 /供应商年末总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业期末总资产的自然对数

企业盈利能力 Ｒｏａ 企业净利润 /企业总资产平均余额

企业资产负债率 Ｌｅｖ 企业年末总负债 /企业年末总资产

企业主营业务增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 企业本年营业收入 /企业上一年营业收入－１
企业上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ｌｎ (当年年份－企业上市年份＋１)

企业第一大股东持股比 Ｔｏｐ１ 企业当年年末第一大股东持股比例

企业固定资产占比 Ｆｉｘｅｄ 企业固定资产净额 /企业总资产

企业现金流比率 ＣａｓｈＦｌｏｗ 企业经营活动产生的现金流量净额 /企业总资产

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取自然对数

企业账面市值比 ＢＭ 企业账面价值 /企业总市值

企业是否亏损 Ｌｏｓｓ 企业当年净利润小于 ０ 取 １ꎬ 否则取 ０
年份 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

个体 Ｆｉｒｍ 个体虚拟变量

３􀆰 ３　 模型构建

为了验证供应商碳信息披露水平对企业供应链中断风险的影响ꎬ 本文构建如下固定效应模型:
ＳＣＤＲｉｓｋ１ｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ ε (３)

其中ꎬ ＳＣＤＲｉｓｋ１ｉꎬ ｔ 代表企业供应链中断风险ꎬ Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ 代表供应商碳信息披露水平ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表

示文中使用的控制变量ꎬ Ｙｅａｒ 和 Ｆｉｒｍ 分别代表年份与企业个体固定效应ꎬ ε 则代表随机扰动项ꎬ 特

别说明的是ꎬ 为了控制潜在的异方差和序列相关性问题ꎬ 本文所有回归模型均采用了企业层面的聚

４９１

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ４ 辑 (总第 ６７ 辑)



类稳健标准误ꎮ

４􀆰 实证分析

４􀆰 １　 描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计分析结果ꎮ 碳信息披露迎合指数 ( Ｃａｔｅｒ) 的最大值为

１５􀆰 ４３４ꎬ 最小值为－５􀆰 ５３８ꎬ 均值为 ０􀆰 ０５８ꎬ 标准差为 ０􀆰 ９４３ꎬ 表明我国企业在碳信息披露过程中存在

一定程度迎合性行为ꎮ 供应商碳信息披露水平 (Ａｗａｒｅ) 的最大值为 ７６ꎬ 最小值为 ０ꎬ 均值为 ３􀆰 １４１ꎬ
标准差为 ６􀆰 ９５３ꎬ 反映出不同企业间减碳行动存在显著差异ꎬ 部分企业尚未积极开展减碳实践ꎬ 而部

分企业则表现出较高主动性ꎮ 供应商实际减碳程度 (Ｆａｃｔ) 的最大值为 １８􀆰 ２５８ꎬ 最小值为－１７􀆰 ２３５ꎬ
均值为－１􀆰 ９３２ꎬ 标准差为 １２􀆰 ０６９ꎬ 说明尽管多数企业实现了碳减排并取得一定成效ꎬ 仍存在部分企

业碳减排效果不明显ꎬ 差异较大ꎮ 企业供应链中断风险 (ＳＣＤＲｉｓｋ１) 的最大值为 ０􀆰 ０６０ꎬ 最小值为

０ꎬ 均值为 ０􀆰 ０２２ꎬ 标准差为 ０􀆰 ００９ꎬ 表明该指标分布较为集中ꎬ 波动幅度较小ꎮ

表 ２ 描述性统计分析

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｃａｔｅｒ ３３７６ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ９４３ －５􀆰 ５３８ １５􀆰 ４３４
Ａｗａｒｅ ３３７６ ３􀆰 １４１ ６􀆰 ９５３ ０ ７６
Ｆａｃｔ ３３７６ －１􀆰 ９３２ １２􀆰 ０６９ －１７􀆰 ２３５ １８􀆰 ２５８

ＳＣＤＲｉｓｋ１ ３３７６ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ００９ ０ ０􀆰 ０６０
Ｓｕｐ＿Ｓｉｚｅ ３３７６ ２３􀆰 ６４５ １􀆰 ９５１ １６􀆰 １１７ ３０􀆰 ９９５
Ｓｕｐ＿Ｒｏａ ３３７６ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０６３ －０􀆰 ６４６ ０􀆰 ３６４
Ｓｕｐ＿Ｌｅｖ ３３７６ ０􀆰 ５１５ ０􀆰 １９７ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ９２９

Ｓｉｚｅ ３３７６ ２２􀆰 ５６８ １􀆰 ３３８ １９􀆰 ５４０ ２８􀆰 ０１７
Ｒｏａ ３３７６ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０６３ －０􀆰 ７１４ ０􀆰 ４３９
Ｌｅｖ ３３７６ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 １９９ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ９２０

Ｇｒｏｗｔｈ ３３７６ ０􀆰 ３０９ ０􀆰 ６７０ －０􀆰 ６２５ ３􀆰 １１０
ＬｉｓｔＡｇｅ ３３７６ ２􀆰 ４２０ ０􀆰 ７１４ ０􀆰 ６９３ ３􀆰 ４６６
Ｔｏｐ１ ３３７６ ０􀆰 ３４８ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ８５２
Ｆｉｘｅｄ ３３７６ ０􀆰 ２５５ ０􀆰 １７３ ０ ０􀆰 ９２９

ＣａｓｈＦｌｏｗ ３３７６ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０６９ －０􀆰 ３９８ ０􀆰 ３７１
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续表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｂｏａｒｄ ３３７６ ２􀆰 １５２ ０􀆰 １９８ １􀆰 ３８６ ２􀆰 ８９０
ＢＭ ３３７６ ０􀆰 ３４６ ０􀆰 １６５ ０􀆰 ００７ １􀆰 ０５１
Ｌｏｓｓ ３３７６ ０􀆰 １０４ ０􀆰 ３０５ ０ １

　 　 注: 表中展示的 ＳＣＤＲｉｓｋ１ 相关数值为原始数值ꎬ 回归时乘以 １００ 以统一量纲ꎮ

４􀆰 ２　 基准回归结果

表 ３ 报告了基准回归结果ꎮ 具体分为两步ꎬ 第一步检验是否存在碳信息披露迎合行为ꎬ 首先将

供应商碳信息披露水平 (Ａｗａｒｅ) 与实际减碳程度 (Ｆａｃｔ) 进行回归ꎬ 列 (１) 的结果显示ꎬ Ａｗａｒｅ
系数不显著ꎬ 表明供应商碳信息披露水平提升并未带来实际碳减排量的显著增加ꎬ 支持供应商存在

碳信息披露迎合行为的判断ꎮ 列 (２) 展示了碳信息披露迎合指数 (Ｃａｔｅｒ) 与实际减碳程度 (Ｆａｃｔ)
的回归结果ꎬ Ｃａｔｅｒ 显著为负ꎬ 说明碳信息披露迎合程度越高ꎬ 实际碳减排量越少ꎬ 进一步证实碳信

息披露迎合行为对企业碳排放产生负面影响ꎮ 第二步区分供应商是否存在碳信息披露迎合行为进行

回归ꎬ 依据碳信息披露迎合指数 (Ｃａｔｅｒ) 进行分组回归ꎬ Ｃａｔｅｒ≤０ 视为供应商不存在碳信息披露迎

合行为ꎬ Ｃａｔｅｒ>０ 则视为存在不同程度的碳信息披露迎合行为ꎮ 列 (３) 的结果显示ꎬ 当供应商不存

在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平 (Ａｗａｒｅ) 与企业供应链中断风险 (ＳＣＤＲｉｓｋ１)
显著负相关ꎬ Ｈ１ａ 成立ꎮ 列 (４) 的结果显示ꎬ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息

披露水平 (Ａｗａｒｅ) 与企业供应链中断风险 (ＳＣＤＲｉｓｋ１) 显著正相关ꎬ Ｈ１ｂ 得到验证ꎮ

表 ３ 基 准 回 归

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)

Ｆａｃｔ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｃａｔｅｒ≤０ Ｃａｔｅｒ>０

Ａｗａｒｅ ０􀆰 ００５
(０􀆰 ００４)

－０􀆰 ０２３∗∗

(０􀆰 ０１０)
０􀆰 ０１８∗∗∗

(０􀆰 ００３)
Ｃａｔｅｒ －０􀆰 ２３２∗∗∗

(０􀆰 ０５１)
Ｓｕｐ＿Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１６

(０􀆰 ０２４)
０􀆰 ０２２

(０􀆰 ０２４)
－０􀆰 ００１
(０􀆰 ０１７)

－０􀆰 ００６
(０􀆰 ０２０)

Ｓｕｐ＿Ｒｏａ －０􀆰 ３０１
(０􀆰 ４３２)

－０􀆰 ３０１
(０􀆰 ４１３)

０􀆰 ４２２∗

(０􀆰 ２３６)
－０􀆰 １６０
(０􀆰 ３６７)

Ｓｕｐ＿Ｌｅｖ －０􀆰 ５６９∗∗

(０􀆰 ２１２)
－０􀆰 ５３８∗

(０􀆰 ２１１)
０􀆰 ０２６

(０􀆰 １１３)
０􀆰 １２３

(０􀆰 ２０５)
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续表

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)

Ｆａｃｔ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｃａｔｅｒ≤０ Ｃａｔｅｒ>０

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０８４
(０􀆰 ０７１)

０􀆰 １２３∗

(０􀆰 ０７１)
－０􀆰 ２６９∗∗∗

(０􀆰 ０５８)
－０􀆰 ２２９∗∗∗

(０􀆰 ０８５)
Ｒｏａ －４􀆰 ２３９∗∗∗

(０􀆰 ４６２)
－４􀆰 ２１３∗∗∗

(０􀆰 ４５４)
－０􀆰 １６５
(０􀆰 ２５４)

－０􀆰 ０９３
(０􀆰 ４９７)

Ｌｅｖ －０􀆰 ４１６
(０􀆰 ３１３)

－０􀆰 ３９７
(０􀆰 ３１２)

０􀆰 ４５７∗∗

(０􀆰 ２０９)
０􀆰 ２１７

(０􀆰 ３２１)
Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 １６４∗∗∗

(０􀆰 ０３６)
－０􀆰 １６８∗∗∗

(０􀆰 ０３７)
－０􀆰 ００５
(０􀆰 ０２５)

－０􀆰 ０３３
(０􀆰 ０３３)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ２５７∗∗

(０􀆰 １１５)
０􀆰 ２１３∗

(０􀆰 １１５)
０􀆰 ０５７

(０􀆰 ０９５)
０􀆰 ２７５∗∗

(０􀆰 １３６)
Ｔｏｐ１ －０􀆰 １３５

(０􀆰 ４０１)
－０􀆰 ０６０
(０􀆰 ４０１)

０􀆰 ０４９
(０􀆰 ３７３)

１􀆰 ２５７∗∗∗

(０􀆰 ４３０)
Ｆｉｘｅｄ ０􀆰 ０５１

(０􀆰 ３１６)
０􀆰 １１９

(０􀆰 ３１４)
０􀆰 ４５７∗

(０􀆰 ２５２)
０􀆰 ０４３

(０􀆰 ３５１)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ５３２

(０􀆰 ３７９)
－０􀆰 ６０３
(０􀆰 ３６７)

０􀆰 ２２１
(０􀆰 １９１)

－０􀆰 ０１４
(０􀆰 ３４８)

Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０８９
(０􀆰 １７６)

－０􀆰 １６５
(０􀆰 １７８)

０􀆰 ０３３
(０􀆰 １３２)

－０􀆰 ２６０
(０􀆰 ２２３)

Ｌｏｓｓ －０􀆰 ２４４∗∗∗

(０􀆰 ０７１)
－０􀆰 ２４８∗∗∗

(０􀆰 ０７０)
－０􀆰 ００３
(０􀆰 ０３５)

－０􀆰 ０２９
(０􀆰 ０５３)

ＢＭ ０􀆰 ５１９∗∗

(０􀆰 ２５３)
０􀆰 ４１９∗

(０􀆰 ２４９)
０􀆰 ２００

(０􀆰 １６７)
－０􀆰 １６０
(０􀆰 ２５１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ６００
(１􀆰 ５４６)

－２􀆰 ４２４
(１􀆰 ５５７)

６􀆰 ５１６∗∗∗

(１􀆰 ２６７)
６􀆰 ２８８∗∗∗

(２􀆰 ０２７)
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ３３７６ ３３７６ ２２５３ １１２３
Ｒ２ ０􀆰 ２７２ ０􀆰 ２９４ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ３８１

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的统计水平上显著ꎻ 括号内为企业层面聚类的稳健标准误ꎮ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 内生性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 工具变量法

考虑到供应商碳信息披露水平与企业供应链中断风险之间可能存在双向因果关系ꎬ 本文采用工
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具变量法以缓解内生性问题ꎮ 借鉴宫晓云等 (２０２２) 的做法ꎬ 本文选取剔除企业自身后的同行业同

年度供应商碳信息披露水平均值作为工具变量ꎮ 一方面ꎬ 同行业企业的碳披露策略存在显著的同群

效应ꎬ 该均值与企业自身的碳披露水平高度相关ꎬ 满足相关性假设ꎻ 另一方面ꎬ 其他企业的碳披露

决策不会直接影响特定下游企业的供应链中断风险ꎬ 满足排他性假设ꎮ 表 ４ 列 (１) ~ (４) 为工具

变量法回归结果ꎮ 在供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 列 (１) 工具变量第一阶段回归结果显

示ꎬ 工具变量系数在 １％水平上为正ꎬ 表明工具变量与内生变量之间存在显著相关性ꎮ Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣
Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计值为 ２８􀆰 ９９０ꎬ 大于经验阈值 １０ꎬ 表明工具变量强度满足要求ꎮ 列 (２) 工具变量

第二阶段回归中ꎬ Ａｗａｒｅ 系数在 １０％水平上显著为负ꎬ 验证了供应商碳信息披露水平对降低企业供应

链中断风险的积极作用ꎬ 与基准回归结论一致ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 列 (３) 工具

变量第一阶段回归分析结果表明ꎬ 工具变量系数在 １％水平上呈现正向关系ꎬ 证实了工具变量的有效

性ꎮ Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量为 １９􀆰 ９９０ꎬ 高于经验阈值 １０ꎬ 排除了弱工具变量的可能性ꎮ 列

(４) 第二阶段回归结果显示ꎬ Ａｗａｒｅ 系数在 ５％水平上显著为正ꎬ 证实供应商碳信息披露水平加剧企

业供应链中断风险ꎬ 与基准回归结论一致ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ２　 倾向匹配得分法

为控制样本选择偏差和控制变量差异带来的内生性问题ꎬ 本文采用倾向匹配得分法进行稳健性

检验ꎬ 参考李云鹤等 (２０２２) 的方法ꎬ 以同年份、 同行业的中位数为界ꎬ 将供应商样本划分为高碳

披露组 (实验组) 和低碳披露组 (控制组)ꎬ 匹配过程中以全部控制变量作为协变量ꎬ 采用 １ ∶ １ 最

近邻匹配ꎬ 确保实验组样本在协变量特征上与对照组样本尽可能相似ꎮ 图 ２ 与图 ３ 的核密度分布图

显示ꎬ 匹配后分布曲线基本重合ꎬ 表明匹配效果良好ꎮ 表 ４ 列 (５) (６) 的回归结果显示ꎬ 当供应

商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ Ａｗａｒｅ 系数在 １０％水平上显著为负ꎬ 而当供应商存在碳信息披

露迎合行为时ꎬ Ａｗａｒｅ 系数在 １％水平上显著为正ꎬ 说明在有效控制样本选择偏差后ꎬ 研究结论依

然稳健ꎮ

表 ４ 内生性检验

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
工具变量法 倾向匹配得分

Ｃａｔｅｒ≤０ Ｃａｔｅｒ>０ Ｃａｔｅｒ≤０ Ｃａｔｅｒ>０
Ａｗａｒｅ ＳＣＤＲｉｓｋ１ Ａｗａｒｅ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１

Ａｗａｒｅ －０􀆰 ０５７∗

(０􀆰 ０３２)
０􀆰 ０１９∗∗

(０􀆰 ００７)
－０􀆰 ０１９∗

(０􀆰 ０１１)
０􀆰 ０１９∗∗∗

(０􀆰 ００６)

Ａｗａｒｅ＿ＩＶ ０􀆰 １２４∗∗∗

(０􀆰 ０２３)
０􀆰 ５５０∗∗∗

(０􀆰 １２３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５􀆰 ００１
(４􀆰 ０７２)

６􀆰 ４４１∗∗∗

(１􀆰 ３００)
－３７􀆰 ２８６∗

(２１􀆰 ２９９)
５􀆰 １００∗∗

(２􀆰 ０７５)
７􀆰 ７９６∗∗∗

(２􀆰 ５８６)
２􀆰 １８１

(３􀆰 ０５１)

８９１
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续表

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
工具变量法 倾向匹配得分

Ｃａｔｅｒ≤０ Ｃａｔｅｒ>０ Ｃａｔｅｒ≤０ Ｃａｔｅｒ>０
Ａｗａｒｅ ＳＣＤＲｉｓｋ１ Ａｗａｒｅ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２１５３ ２１５３ １０８３ １０８３ ８１０ ３７６
Ｒ２ ０􀆰 ４８０ ０􀆰 ２９０ ０􀆰 ６４０ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ４８０

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ ２８􀆰 ９９０ １９􀆰 ９９０

图 ２　 倾向得分值核密度分布 (不存在碳信息披露迎合行为)

图 ３　 倾向得分值核密度分布 (存在碳信息披露迎合行为)
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４􀆰 ４　 稳健性检验

４􀆰 ４􀆰 １　 替换被解释变量度量方式

借鉴江伟等 (２０２５) 的方法ꎬ 本文采用文本分析方法构建供应链中断风险指标ꎮ 具体而言ꎬ 该

指标为年报 “管理层讨论与分析” (ＭＤ＆Ａ) 中供应链中断风险相关词汇出现频率与文本总词数的比

值ꎮ 基准回归中供应链中断风险 (ＳＣＤＲｉｓｋ１) 选用相似度为 ０􀆰 ６ 的词集ꎬ 在稳健性检验中ꎬ 供应链

中断风险 (ＳＣＤＲｉｓｋ２ 和 ＳＣＤＲｉｓｋ３) 则分别采用相似度 ０􀆰 ５ 和 ０􀆰 ７ 的词集进行测算ꎬ 并将原始数据乘

以 １００ 以统一量纲ꎮ 此外ꎬ 考虑到基于年报 ＭＤ＆Ａ 词频测度的供应链中断风险本质上属于一种感知

或预期风险ꎬ 为进一步验证实际发生的供应链中断损失ꎬ 本文引入反映企业实际运营层面的客观财

务指标进行相互验证ꎮ 具体而言ꎬ 本文采用库存周转率波动 (ＩＴＯ＿ｖｏｌꎬ 即库存周转率环比变化率的

绝对值) 作为供应链中断风险的替代变量进行回归ꎮ 表 ５ 列 (１) (２) (３) 的结果显示ꎬ 当供应商

不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平与企业供应链中断风险显著负相关ꎻ 当供应

商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ Ａｗａｒｅ 与企业供应链中断风险显著正相关ꎬ 与基准回归结论一致ꎮ 这

表明ꎬ 无论是基于管理层的风险感知还是企业实际的运营波动ꎬ 本文研究结论均具有较强的稳健性ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ２　 替换解释变量度量方式

参照李慧云等 (２０１６) 与宋晓华等 (２０１９) 的研究ꎬ 从低碳目标战略、 低碳管理激励、 低碳行

动绩效、 低碳监督、 低碳验证、 低碳信息披露载体与低碳排放核算 ６ 个维度构建碳信息披露质量

(ＣＩＤ) 指标ꎮ 该体系共包含企业环保理念、 环保目标、 环保管理体系等 ２０ 个分维度ꎬ “披露＝ １ꎬ 未

披露＝ ０”ꎮ 从表 ５ 列 (４) 可看出ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平与企

业供应链中断风险显著负相关ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平与企业供

应链中断风险显著正相关ꎬ 进一步验证回归结果ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ３　 调整样本区间

我国自 ２０１１ 年起逐步建立碳排放权交易试点ꎬ 该政策可能影响企业碳排放量以及碳信息披露的

质量ꎮ 为排除政策初期的不确定性ꎬ 将样本区间调整为 ２０１２—２０２３ 年重新进行回归ꎮ 表 ５ 列 (５)
的结果显示ꎬ 样本区间缩小后ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平仍显著

降低企业供应链中断风险ꎻ 而当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平则加剧企业

供应链中断风险ꎬ 回归结果与全样本一致ꎬ 表明结论不受样本区间选择的影响ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ４　 考虑遗漏变量

为缓解潜在遗漏变量的影响ꎬ 在控制企业和年份固定效应的基础上ꎬ 进一步引入行业固定效应ꎬ
并加入供应链数字化水平 (Ｄｉｇｉｔａｌ) 与供应链距离 (Ｄｉｓ) 两个变量ꎬ 以控制行业特征、 信息不对称

和地理空间因素的影响ꎮ 表 ５ 列 (６) 显示ꎬ 控制上述变量后ꎬ 若供应商不存在碳信息披露迎合行

００２
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为ꎬ 供应商碳信息披露水平有效降低企业供应链中断风险ꎻ 若供应商存在碳信息披露迎合行为ꎬ 其

碳信息披露水平的回归系数显著为正ꎬ 与基准回归结果一致ꎮ

表 ５ 稳健性检验

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
替换被解释变量 替换解释变量 缩小样本空间 遗漏变量

ＳＣＤＲｉｓｋ２ ＳＣＤＲｉｓｋ３ ＩＴＯ＿ｖｏｌ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ａ: 不存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ －０􀆰 ０６８∗

(０􀆰 ０４１)
－０􀆰 ０２０∗

(０􀆰 ０１１)
－０􀆰 １２２∗

(０􀆰 ０７１)
－０􀆰 ０２３∗∗

(０􀆰 ０１０)
－０􀆰 ０３１∗∗∗

(０􀆰 ０１２)

ＣＩＤ －０􀆰 ０１７∗∗

(０􀆰 ００８)

Ｄｉｇｉｔａｌ －０􀆰 ００９
(０􀆰 ００７)

Ｄｉｓ －０􀆰 ００５
(０􀆰 ０２２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２１􀆰 ９６４∗∗∗

(３􀆰 ７９７)
２􀆰 ２７８∗∗∗

(０􀆰 ７６３)
－０􀆰 ９５９
(２􀆰 ４１９)

６􀆰 ５２１∗∗∗

(１􀆰 ２８５)
６􀆰 ６８８∗∗∗

(１􀆰 ３７８)
９􀆰 ２７３∗∗∗

(１􀆰 ５４１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ ２２５３ ２２５３ １８５９ ２２５３ ２１７５ １４２７
Ｒ２ ０􀆰 ３２８ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ２７５ ０􀆰 ２９３

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ ０􀆰 ０２２∗∗∗

(０􀆰 ００６)
０􀆰 ０２０∗∗∗

(０􀆰 ００１)
０􀆰 ０１６∗∗

(０􀆰 ００７)
０􀆰 ０１８∗∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ０２１∗∗∗

(０􀆰 ００３)

ＣＩＤ ０􀆰 ０６５∗∗∗

(０􀆰 ０１０)

Ｄｉｇｉｔａｌ －０􀆰 ０１５∗∗∗

(０􀆰 ００５)

Ｄｉｓ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ０３１)
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续表

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
替换被解释变量 替换解释变量 缩小样本空间 遗漏变量

ＳＣＤＲｉｓｋ２ ＳＣＤＲｉｓｋ３ ＩＴＯ＿ｖｏｌ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 存在碳信息披露迎合行为

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２０􀆰 ６５０∗∗∗

(４􀆰 ９８７)
３􀆰 ８１４∗∗

(１􀆰 ６１８)
－０􀆰 ８８７
(２􀆰 １１８)

６􀆰 ３２７∗∗∗

(２􀆰 ０４２)
６􀆰 １３３∗∗∗

(２􀆰 １９２)
８􀆰 ０４６∗∗∗

(１􀆰 ７６８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ １１２３ １１２３ ９３４ １１２３ １０８９ ７１４
Ｒ２ ０􀆰 ３３１ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 ２０６ ０􀆰 ３７７ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ４２０

５􀆰 影响机制分析

５􀆰 １　 中介效应检验

为揭示供应商碳信息披露行为影响企业供应链中断风险的作用渠道ꎬ 本文从供应链合作关系稳

定性、 供应链透明度及资源获取能力三个维度进行机制检验ꎮ
５􀆰 １􀆰 １　 供应链合作关系稳定性

供应链合作关系的稳定性是影响供应链运营效率与市场响应能力的关键因素 (Ｋｕｍａｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０２３)ꎮ 若供应商不存在碳信息披露迎合行为ꎬ 其碳信息披露向市场传递的积极信号有助于巩固与链上

企业的长期合作关系ꎬ 降低合作伙伴的信息搜寻成本 (李青原等ꎬ ２０２３)ꎬ 从而提升供应链的整体稳定

性与抗风险能力ꎮ 若供应商存在碳信息披露迎合行为ꎬ 其可能因环保履责不足而面临监管处罚并影响供

货可靠性ꎬ 削弱企业信任ꎬ 导致合作关系趋于短期化和不稳定ꎬ 进而增加企业供应链中断风险ꎮ
５􀆰 １􀆰 ２　 供应链透明度

供应链透明度反映了企业对供应商信息和采购数据的披露程度 (宫晓云等ꎬ ２０２２)ꎬ 其水平直接

影响供应链成员间的信息对称性ꎮ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其真实、 完整的碳排放

信息ꎬ 能有效缓解信息不对称ꎬ 提升整体透明度ꎬ 促进供应链成员间高效协作ꎬ 从而降低企业供应

链中断风险ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 则因信息失真使企业难以准确评估供应商的实

际运营状况ꎬ 不仅阻碍了企业风险识别与响应ꎬ 还可能导致供需失衡ꎬ 增加供应链中断的可能性ꎮ
２０２
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５􀆰 １􀆰 ３　 资源获取能力

在低碳转型背景下ꎬ 企业环境治理表现已成为资本市场评估其价值的重要依据 (唐棣等ꎬ
２０２３)ꎮ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 真实性披露可增强市场信心ꎬ 为供应链成员创造更

有利的融资环境ꎬ 通过获取绿色信贷与低碳技术合作等方式提升运营稳定性ꎻ 相反ꎬ 若供应商存在

碳信息披露迎合行为ꎬ 易引发诚信质疑ꎬ 导致信用评级下调ꎬ 加剧融资约束ꎬ 限制供应商的技术创

新和产能优化ꎬ 同时影响采购企业的资金周转效率ꎬ 最终增加供应链脆弱性ꎮ
基于上述理论分析ꎬ 在基准模型 (３) 的基础上构建如下中介效应检验模型:

Ｍｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ ε (４)
ＳＣＤＲｉｓｋ１ｉꎬ ｔ ＝ η０ ＋ η１Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ η２Ｍｉꎬ ｔ ＋ η３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ ε (５)

其中ꎬ Ｍｉꎬ ｔ 代表中介变量ꎬ 具体包括: 供应链合作关系稳定性 (ＳＣＳ)ꎬ 即企业对其前五大供应

商采购比例在五年内的波动程度 (Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)ꎬ 该指标数值上升表明稳定性下降ꎻ 供应链透

明度 (ＳＣＮ)ꎬ 即企业披露名称的大供应商与客户数量 (宫晓云等ꎬ ２０２２)ꎬ 该值越大代表供应链透

明度越高ꎻ 资源获取能力 (ＦＣ)ꎬ 即 ＦＣ 指数 (陈峻和郑惠琼ꎬ ２０２０)ꎬ 该指数越高代表企业获取外

部资源的能力越差ꎮ 模型其他变量和符号定义均与前文基准回归保持一致ꎮ
表 ６ 报告了中介效应检验的回归结果ꎮ 首先ꎬ 在供应链合作关系稳定性方面ꎬ 表 ６ 第 (２) 列

的结果显示ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平的提升降低了合作

关系的不稳定性ꎬ 从而降低企业供应链中断风险ꎻ 当供应商存在碳信息披露行为时ꎬ 供应商碳信

息披露水平的提升则加剧供应链合作关系的不稳定性ꎬ 这种不稳定性会削弱企业应对市场波动的

能力ꎬ 导致中断风险上升ꎮ 其次ꎬ 在供应链透明度方面ꎬ 表 ６ 列 (４) 的结果显示ꎬ 当供应商不存

在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平通过提升供应链透明度ꎬ 实现供应商与企业供

需精准匹配与协作运营ꎬ 显著降低中断风险ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 订单预测误

差与产能评估失效使得企业供应链中断风险上升ꎮ 最后ꎬ 在资源获取能力方面ꎬ 表 ６ 列 (６) 的回

归结果表明ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平的提升显著改善了

企业外部资源获取能力ꎬ 从而降低企业供应链中断风险ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ
供应商碳信息披露水平的提升则加剧融资约束ꎬ 削弱企业应对外部突发事件和运营风险的能力ꎬ
增加供应链中断风险ꎮ

表 ６ 中介效应检验

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
供应链合作关系稳定性 供应链透明度 资源获取能力

ＳＣＳ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＮ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＦＣ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ａ: 不存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ －０􀆰 ０４９∗∗

(０􀆰 ０２４)
－０􀆰 ０１１
(０􀆰 ００７)

０􀆰 ０５１∗

(０􀆰 ０２６)
－０􀆰 ０１４∗

(０􀆰 ００８)
－０􀆰 ００５∗

(０􀆰 ００２)
－０􀆰 ０２２∗∗

(０􀆰 ０１０)
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续表

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
供应链合作关系稳定性 供应链透明度 资源获取能力

ＳＣＳ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＮ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＦＣ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ａ: 不存在碳信息披露迎合行为

ＳＣＳ ０􀆰 ２４９∗∗∗

(０􀆰 ０１７)
ＳＣＮ －０􀆰 １７０∗∗∗

(０􀆰 ０１３)
ＦＣ ０􀆰 ２１２∗

(０􀆰 １１３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １１􀆰 ２９５∗∗∗

(３􀆰 ２２８)
３􀆰 ７０９∗∗∗

(０􀆰 ８４５)
－１􀆰 ６７３
(３􀆰 ３０６)

６􀆰 ２３２∗∗∗

(１􀆰 ０４８)
３􀆰 ３３６∗∗∗

(０􀆰 ３４６)
５􀆰 ８０９∗∗∗

(１􀆰 ３１６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２２５３ ２２５３ ２２５３ ２２５３ ２２５３ ２２５３
Ｒ２ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ６３１ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ５２８ ０􀆰 ３７９ ０􀆰 ３０７

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ ０􀆰 ０２０∗

(０􀆰 ０１１)
０􀆰 ０１４∗∗

(０􀆰 ００３)
－０􀆰 ０３２∗∗∗

(０􀆰 ００９)
０􀆰 ０１５∗∗∗

(０􀆰 ００２)
０􀆰 ００１∗∗

(０􀆰 ００１)
０􀆰 ０１５∗∗∗

(０􀆰 ００２)

ＳＣＳ ０􀆰 ２０８∗∗∗

(０􀆰 ０２２)

ＳＣＮ －０􀆰 １０１∗∗∗

(０􀆰 ０１１)

ＦＣ ２􀆰 ９７３∗∗∗

(０􀆰 ２０１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １０􀆰 ６７７∗

(６􀆰 １９２)
４􀆰 ０６３∗∗∗

(１􀆰 ４４３)
２􀆰 ８２５

(８􀆰 ８２３)
６􀆰 ５７４∗∗∗

(１􀆰 ４９８)
１􀆰 ３３６∗∗∗

(０􀆰 ３１６)
２􀆰 ３１５

(１􀆰 ５７１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １１２３ １１２３ １１２３ １１２３ １１２３ １１２３
Ｒ２ ０􀆰 １７７ ０􀆰 ５６８ ０􀆰 １３７ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ６０４
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５􀆰 ２　 调节效应检验

基于前文的理论分析与假设ꎬ 本文进一步检验地方碳排放政策严格性与供应链话语权的调节效

应ꎮ 在基准回归模型 (３) 的基础上ꎬ 分别引入调节变量及其与核心解释变量的交互项ꎬ 构建如下调

节效应检验模型:
ＳＣＤＲｉｓｋ１ｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ β２ＳＴＲ ＋ β３ＳＴＲ × Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ ε (６)
ＳＣＤＲｉｓｋ１ｉꎬ ｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ λ２ＳＳＣ ＋ λ３ＳＳＣ × Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ ＋ λ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ ε (７)
其中ꎬ ＳＴＲ 代表地方碳排放政策严格性ꎬ ＳＴＲ×Ａｗａｒｅｉꎬｔ代表地方碳排放政策严格性与供应商碳信

息披露水平的交互项ꎬ ＳＳＣ 代表企业供应链话语权ꎬ ＳＳＣ × Ａｗａｒｅｉꎬ ｔ 代表企业供应链话语权与供应商

碳信息披露水平的交互项ꎮ 模型其他变量和符号定义均与前文基准回归保持一致ꎮ
５􀆰 ２􀆰 １　 地方碳排放政策严格性

在全球绿色低碳转型的背景下ꎬ 中国对减碳工作的重视程度逐渐增加ꎮ 作为减碳直接责任主

体ꎬ 地方政府通过推行碳标签制度、 碳排放交易权制度以及低碳城市建设等一系列举措ꎬ 对辖区

内企业的生产运营以及投融资活动产生广泛而深远的影响ꎮ 为验证 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂꎬ 本文以各年度地

级市政府工作报告中 “减碳” 相关关键词的频次衡量地方碳排放政策严格性 (ＳＴＲ)ꎬ 该值越大证

明地方政府对减碳的重视程度越高ꎬ 地方碳排放政策越严格ꎮ 回归结果如表 ７ 列 (１) (２) 所示ꎬ
当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 地方碳排放政策越严格ꎬ 供应商碳信息披露水平的提升

对企业供应链中断风险的抑制效应越强ꎮ 严格的地方碳排放政策增强了真实性披露的信号可信度ꎬ
帮助企业更准确评估供应商减排表现ꎮ 同时通过提高违规成本和完善配套激励措施ꎬ 促进供应链

上下游形成稳定的低碳合作关系ꎬ 从而放大披露质量对风险的抑制作用ꎮ 当供应商存在碳信息披

露迎合行为时ꎬ 地方碳排放政策严格性会加剧碳信息披露水平对企业供应链中断风险的促进效应ꎮ
严格的监管环境使市场对 “言行不一” 的披露行为更为敏感ꎬ 从而放大虚假信息披露的负面后

果ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ２　 供应链话语权

供应链话语权反映了企业在合作关系网络中的议价能力和主导地位ꎮ 话语权较高的企业通常与

更多供应商和客户建立联系ꎬ 资源整合能力更强ꎬ 在融资与风险应对方面也更具弹性ꎬ 能够借助网

络关系提升运营稳定性ꎮ 为验证 Ｈ３ａ 和 Ｈ３ｂꎬ 本文参照李颖等 (２０２３) 的方法ꎬ 供应链话语权

(ＳＳＣ) 以企业前五大供应商采购额与前五大客户销售额之比的平均值来衡量ꎬ 该值越大ꎬ 代表企业

对供应链伙伴依赖越高ꎬ 自身话语权越弱ꎮ 回归结果如表 ７ 列 (３) (４) 所示ꎬ 当供应商不存在碳信

息披露迎合行为时ꎬ 企业供应链话语权越高 (即 ＳＳＣ 越低)ꎬ 供应商碳信息披露水平的提升对企业供

应链中断风险的降低作用越显著ꎻ 而当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 高话语权将加剧披露水

平对企业供应链中断风险的负面影响ꎮ

５０２

黎精明ꎬ 等

供应商碳信息披露水平对企业供应链中断风险的影响研究



表 ７ 调节效应回归结果

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)
地方碳排放政策严格性 供应链话语权

ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ａ: 不存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ －０􀆰 ０２４∗∗

(０􀆰 ０１０)
０􀆰 ００７

(０􀆰 ０１７)
－０􀆰 ０２３∗∗

(０􀆰 ０１０)
０􀆰 ００６

(０􀆰 ０１４)

ＳＴＲ ０􀆰 ０５９∗∗∗

(０􀆰 ０１６)
０􀆰 ０６４∗∗∗

(０􀆰 ０１６)

Ａｗａｒｅ× ＳＴＲ －０􀆰 ００８∗∗

(０􀆰 ００３)

ＳＳＣ ０􀆰 ３７４∗∗

(０􀆰 １６７)
０􀆰 ４３３∗∗∗

(０􀆰 １６７)

Ａｗａｒｅ×ＳＳＣ －０􀆰 ０８７∗∗∗

(０􀆰 ０３１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６􀆰 ０４８∗∗∗

(１􀆰 ２５６)
６􀆰 １６３∗∗∗

(１􀆰 ２５４)
６􀆰 ４０５∗∗∗

(１􀆰 ２５８)
６􀆰 ５５６∗∗∗

(１􀆰 ２５７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２２５３ ２２５３ ２２５３ ２２５３
Ｒ２ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３１２

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ ０􀆰 ０１８∗∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ００２

(０􀆰 ００４)
０􀆰 ０１９∗∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ００８∗

(０􀆰 ００４)

ＳＴＲ －０􀆰 ０１０
(０􀆰 ００７)

－０􀆰 ０５０∗∗∗

(０􀆰 ００８)

Ａｗａｒｅ×ＳＴＲ ０􀆰 ００４∗∗∗

(０􀆰 ００１)

ＳＳＣ －０􀆰 ７９１∗∗∗

(０􀆰 ２８８)
－１􀆰 ０８２∗∗∗

(０􀆰 ２９６)

Ａｗａｒｅ×ＳＳＣ ０􀆰 ０３０∗∗∗

(０􀆰 ０１０)
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续表

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)
地方碳排放政策严格性 供应链话语权

ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 存在碳信息披露迎合行为

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６􀆰 ２８１∗∗∗

(２􀆰 ０１６)
５􀆰 ９１６∗∗∗

(１􀆰 ８２１)
５􀆰 ７３６∗∗∗

(１􀆰 ８５０)
５􀆰 ４７９∗∗∗

(１􀆰 ７７５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １１２３ １１２３ １１２３ １１２３
Ｒ２ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ４０３

６􀆰 异质性分析

６􀆰 １　 低碳城市试点政策

国家低碳城市试点政策不仅直接推动试点区域内企业的绿色转型ꎬ 还通过压力感知的倒逼效应

和知识迁移的学习效应溢出至上游供应商 (谭建华等ꎬ ２０２５)ꎮ 试点城市凭借碳交易机制与绿色供应

链激励等严格监管体系ꎬ 有效控制区域碳排放总量 (张华ꎬ ２０２０)ꎬ 非试点城市监管相对宽松ꎬ 缺乏

政策倒逼ꎬ 企业减排动力不足ꎮ 按企业是否位于低碳试点城市进行分组回归ꎮ 表 ８ 列 (１) 的结果显

示ꎬ 处于低碳试点城市的企业ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息水平的提升

对企业供应链中断风险的降低作用更为明显ꎮ 严格的监管制度与完善的核查体系增强了信息可靠性

与可比性ꎬ 促使企业优先选择真实披露的供应商ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳

信息水平的提升则显著加剧企业供应链中断风险ꎬ 完善的核查机制和惩戒措施ꎬ 提高了虚假信息披

露的识别概率与违规成本ꎬ 加之 ＥＳＧ 投资者压力ꎬ 企业更果断淘汰高碳且不可信供应商ꎬ 增加供应

突然中断风险ꎮ 列 (２) 表明ꎬ 在非低碳试点城市ꎬ 供应商是否存在碳信息披露迎合行为对于原有结

果的影响均较弱ꎮ 非试点城市监管宽松环境下企业识别虚假行为和响应碳信息的能力有限ꎬ 往往事

前难以准确辨别供应商 “漂绿” 行为ꎬ 导致突发中断发生后问题才得以暴露ꎬ 削弱了虚假披露与供

应链中断风险的关联ꎮ

６􀆰 ２　 市场竞争程度

借鉴戴魁早等 (２０２５) 的方法ꎬ 以行业赫芬达尔指数的均值作为分组依据ꎬ 将样本企业划分为
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高竞争度市场与低竞争度市场两组ꎮ 赫芬达尔指数可衡量一个公司在市场中的相对份额或集中度ꎬ
由每家公司在市场中份额的平方和得到ꎮ 依据产业组织理论ꎬ 市场集中度越高通常意味着主要企业

的市场势力越强ꎬ 市场竞争程度相对越低ꎮ 表 ８ 列 (３) 显示ꎬ 在高竞争度市场ꎬ 当供应商不存在碳

信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平的风险降低作用更强ꎬ 因企业更有能力和动机筛选高

质量供应商ꎬ 放大了实质性披露的信息价值ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息

披露水平的风险加剧作用更显著ꎬ 因竞争及监管压力促使企业快速识别和替换 “漂绿” 供应商ꎬ 虚

假披露带来的突发中断风险会更快暴露ꎮ 列 (４) 表明ꎬ 在低竞争度市场ꎬ 当供应商存在碳信息披露

迎合行为时ꎬ 其对企业供应链中断风险的促进作用较强ꎬ 但相对于高竞争市场ꎬ 作用强度有所降低ꎬ
因企业选择有限ꎬ 碳信息披露的边际价值相对于高竞争市场有所降低ꎮ

６􀆰 ３　 营商环境

以营商环境指数均值进行分组ꎬ 比较不同制度环境下披露效果的差异ꎮ 表 ８ 第 (５) 列显示ꎬ 在

高营商环境地区ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平的风险降低作用

更强ꎬ 因完善的第三方核查体系降低了信息验证成本ꎬ 使真实减排转化为信用溢价ꎬ 且信贷优惠与

绿色招标规则赋予减排供应商市场优先权ꎻ 当存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商碳信息披露水平

的风险加剧作用也更显著ꎬ 因监管威慑和违法成本提升ꎬ 并且随着市场惩戒机制完善ꎬ 企业具有更

高识别能力ꎮ 列 (６) 表明ꎬ 在低营商环境地区ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 供应商

碳信息披露水平的积极作用减弱ꎬ 因制度互补性缺失、 碳核查标准模糊与环境执法缺位ꎬ 真实碳

减排难以识别ꎬ “劣币驱逐良币” 效应凸显ꎻ 当供应商存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 无论企业处

于低营商环境还是高营商环境地区ꎬ 供应商碳信息披露水平的提高均会加剧企业供应链中断风险

的发生ꎬ 但低营商环境地区的影响仍稍弱于高营商环境地区ꎬ 因监管真空使虚假披露成本下降ꎬ
诱发系统性道德风险ꎬ 部分企业可能被迫容忍高风险与违规供应商合作ꎬ 风险的发生以慢性积累

为主ꎮ

６􀆰 ４　 行业碳排放强度异质性

高碳排放行业是 “双碳” 政策重点调控对象ꎬ 而低碳排放行业所受政策约束较弱ꎮ 为此ꎬ 本文

依据国家发改委与多部门修订的 «绿色产业指导目录»ꎬ 将样本行业划分为高、 低碳排放行业组进行

回归ꎮ 表 ８ 列 (７) 显示ꎬ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 其碳信息披露水平的风险降低作

用更为明显ꎬ 因高碳排放行业需符合严格监管要求ꎬ 供应商真实性减排可显著降低政策合规风险ꎬ
增强供应链稳定性ꎻ 反之ꎬ 若供应商存在碳信息披露迎合行为ꎬ 将加剧企业供应链中断风险ꎬ 高碳

排放行业面临更严格的环境监管ꎬ 供应商 “漂绿” 行为易被识别ꎬ 可能引发环保处罚或停产ꎬ 直接

影响生产稳定性ꎮ 列 (８) 表明ꎬ 在低碳排放行业组ꎬ 无论供应商是否存在碳信息披露迎合行为ꎬ 其

碳信息披露水平对企业供应链中断风险的影响均有限ꎬ 因行业碳排放强度低ꎬ 环境合规并非核心考

量ꎬ 供应商碳信息披露边际价值较小ꎬ 短期内对供应链冲击有限ꎮ
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表 ８ 异质性分析

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
是否设置低碳试点 市场竞争程度 营商环境指数 是否高碳行业

是 否 高 低 高 低 是 否

ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１ ＳＣＤＲｉｓｋ１
Ｐａｎｅｌ Ａ: 不存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ －０􀆰 ０３２∗

(０􀆰 ０１３)
－０􀆰 ０２３
(０􀆰 ０１５)

－０􀆰 ０４０∗∗∗

(０􀆰 ０１３)
－０􀆰 ００５
(０􀆰 ０１２)

－０􀆰 ０２７∗

(０􀆰 ０１５)
－０􀆰 ００６
(０􀆰 ０１５)

－０􀆰 ０２１∗

(０􀆰 ０１３)
－０􀆰 ０１９
(０􀆰 ０１５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７􀆰 ７６０∗∗∗

(１􀆰 ５４０)
６􀆰 ３０７∗∗∗

(２􀆰 １９４)
８􀆰 １７５∗∗∗

(１􀆰 ５４１)
９􀆰 ２４０∗∗∗

(３􀆰 ０２８)
５􀆰 ２２３∗∗∗

(１􀆰 ７８０)
９􀆰 ３７２∗∗

(２􀆰 ２４８)
８􀆰 １８４∗∗∗

(２􀆰 ０５０)
６􀆰 ０８６∗∗∗

(１􀆰 ４０７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １３４６ ９０７ １３９９ ８５４ １２２９ １０２４ ９６９ １２８４
Ｒ２ ０􀆰 ３０６ ０􀆰 ３３１ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ２９９ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 ３８１ ０􀆰 ２９８

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 存在碳信息披露迎合行为

Ａｗａｒｅ ０􀆰 ０１９∗∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ０１１

(０􀆰 ００７)
０􀆰 ０１９∗∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ０１５∗∗

(０􀆰 ００７)
０􀆰 ０１９∗∗∗

(０􀆰 ００４)
０􀆰 ０１８∗∗∗

(０􀆰 ００４)
０􀆰 ０１９∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ００４

(０􀆰 ０１０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ８４２∗∗

(２􀆰 ４６９)
２􀆰 ８２１

(２􀆰 ６８２)
４􀆰 ９６０∗∗

(２􀆰 ４８０)
０􀆰 ８１４

(２􀆰 ７４８)
３􀆰 ４０２∗

(２􀆰 ８４６)
７􀆰 ５１０∗∗

(３􀆰 ０９２)
４􀆰 ７８６∗

(２􀆰 ４３２)
６􀆰 ５０３∗∗

(２􀆰 ９４３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７４３ ３８０ ７５０ ３７３ ７１５ ４０８ ７８１ ３４２
Ｒ２ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 ４８４ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ３５９

７􀆰 结论与启示

基于 ２００８—２０２３ 年沪深 Ａ 股上市公司及其供应商数据ꎬ 探究了供应商碳信息披露水平对企业供

应链中断风险的影响ꎮ 主要结论如下: 第一ꎬ 供应商碳信息披露行为对企业供应链中断风险的影响
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存在显著异质性差异ꎮ 当供应商不存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 碳信息披露水平与企业供应链中断

风险显著负相关ꎻ 而存在碳信息披露迎合行为时ꎬ 碳信息披露水平与企业供应链中断风险显著正相

关ꎮ 该结论经过多重内生性检验和稳健性测试后仍然可靠ꎮ 第二ꎬ 机制检验表明ꎬ 供应商碳信息披

露水平通过影响供应链合作稳定性、 信息透明度及资源获取能力ꎬ 进而作用于企业供应链中断风险ꎮ
第三ꎬ 调节效应分析表明ꎬ 无论供应商是否存在碳信息披露迎合行为ꎬ 地方碳排放政策严格性与供

应链话语权均发挥正向调节效应ꎮ 第四ꎬ 异质性分析发现ꎬ 上述效应在低碳试点城市、 高市场竞争

程度、 高营商环境地区和高碳排放行业更为显著ꎬ 反映出制度环境与市场结构对碳信息披露效果具

有重要影响ꎮ 本研究对企业运营与政策规制具有如下启示:
对企业管理者而言: (１) 建立供应商碳信息披露评估机制ꎮ 将披露质量作为供应商准入与考核

的关键依据ꎬ 可借助 “碳信息披露迎合指数” 等工具ꎬ 验证披露内容与实际行动的一致性ꎬ 有效识

别并规避 “漂绿” 风险ꎻ (２) 推动供应链绿色协同ꎮ 将碳管理融入供应链战略ꎬ 与关键供应商签订

长期绿色采购协议ꎬ 共同建设数字化平台以实现碳数据的实时共享与全链条可追溯ꎬ 并联合推进节

能技术改造ꎬ 从源头提升低碳转型能力和运营稳定性ꎻ (３) 实施差异化风险管控ꎬ 根据供应商所处

行业属性 (如高碳 /低碳) 及所在地政策强度 (如试点 /非试点) 进行分类管理ꎬ 对高排放、 高迎合

风险供应商加强监测并制定替代预案ꎬ 逐步优化采购结构ꎬ 提高绿色供应商比例ꎬ 以降低政策成本

与供应中断风险ꎮ
对政策制定者而言: (１) 推进强制性与分级分类披露制度ꎮ 制定具有操作性的披露指引ꎬ 要

求企业提供可核实的减排数据及第三方鉴证报告ꎬ 建立健全 “漂绿” 识别与惩处机制ꎬ 提高违规

成本ꎻ (２) 推动产业链协同治理与能力提升ꎮ 建议政府牵头建设行业性碳管理公共服务平台ꎬ 为

中小企业提供碳核算、 技术改造等支持ꎬ 在试点地区开展 “绿色供应链” 示范项目ꎬ 发挥龙头企

业带动作用ꎻ (３) 加强跨部门政策协同与信息共享ꎮ 推动生态环境与金融监管部门数据互联ꎬ 将

企业碳表现纳入信用评价ꎬ 加强产业、 环境与金融政策的协调配合ꎬ 构建高韧性、 可持续的供应

链制度环境ꎮ
本文研究的局限性在于: (１) 样本范围方面ꎬ 受数据可得性约束ꎬ 实证分析主要基于上市公

司数据构建 “企业—供应商” 配对样本ꎮ 尽管该样本已通过多项稳健性与内生性检验ꎬ 且在本研

究框架内具有良好的代表性ꎬ 但结论在非上市公司、 中小企业或更广泛的供应链情境中的适用性

仍有待未来研究结合更丰富的数据源加以验证ꎮ (２) 影响机制方面ꎬ 本文主要从供应链协作、 信

息透明度与资源获取等外部视角揭示了中介路径ꎬ 尚未充分纳入企业内部的治理结构、 绿色创新

能力等微观因素ꎮ 未来可从内外部整合的视角ꎬ 进一步系统揭示其传导机制ꎮ (３) 动态与情境差

异方面ꎬ 本文主要基于静态截面数据展开分析ꎬ 尚未充分考察供应商碳信息披露影响的动态演变

过程及其在不同政策周期或行业转型阶段下的异质性ꎮ 供应商碳信息披露对企业供应链中断风险

的影响可能因时间域不同而存在差异性ꎬ 未来可采用长周期面板数据或事件研究法ꎬ 进行更深入

的动态检验ꎮ
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[２４] 信春华ꎬ 张笑愚ꎬ 王鑫怡 􀆰 企业 ＥＳＧ 表现有助于稳定供应链合作关系吗? [ Ｊ] . 经济与管理研
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Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２３ꎬ ３５ (２) .
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Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｈａｒｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｏｆ ｔｈｅ “ ｄｕａｌ ｃａｒｂｏｎ ” ｇｏａｌꎬ ｉｔ ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｉｎｔａｉｎ ｔｈｅ ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ａｎｄ
ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｓｅｃｕｒｉｔｙ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ａ￣
ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０２３ꎬ
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ ｒｉｓｋ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃａｔｅｒｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ􀆰 Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ｎｏｎ￣ｃａｔｅｒｉｎｇ ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｓｕｐｐｒｅｓｓｅｓ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｃａｔｅｒｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
ｅｘａｃｅｒｂａｔｅｓ ｔｈｅ ｒｉｓｋꎻ ｔｈｅ ｔｉｇｈｔｅｎｉｎｇ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳
ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒ ｂｏｔｈ ｒｅｉｎｆｏｒｃｅ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｅｘａｃｅｒｂａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔｓ
ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｌｅｖｅｌ ａｆｆｅｃｔｓ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ ｒｉｓｋ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｒｅｅ ｐａｔｈｗａｙｓ:
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ｃａｔｅｒｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｗｅａｋｅｎｓ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓꎬ ｒｅｄｕｃｅｓ
ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙꎬ ａｎｄ ｉｍｐｅｄｅｓ ａｃｃｅｓｓ ｔｏ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ｔｈｅｒｅｂｙ ｅｘａｃｅｒｂａｔｉｎｇ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ
ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ ｒｉｓｋꎬ ｗｈｅｒｅａｓ ｎｏｎ￣ｃａｔｅｒｉｎｇ ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｐｒｏｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｏｐｐｏｓｉｔｅ ｅｆｆｅｃｔｓ􀆰 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ
ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｌｏｗ￣ｃａｒｂｏｎ ｐｉｌｏｔ ｃｉｔｉｅｓꎬ ｈｉｇｈｌｙ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｍａｒｋｅｔｓꎬ
ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｂｅｔｔｅｒ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓꎬ ａｎｄ ｈｉｇｈ￣ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ􀆰 Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ａｎｄ “ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ” ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｈｉｃｈ
ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ｃａｒｂｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｆｆｅｃｔｓ ｆｉｒｍｓ ａｌｏｎｇ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎꎬ ｏｆｆｅｒｉｎｇ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｖａｌｕｅ ａｎｄ
ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃａｒｂｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｌｅｖｅｌꎻ Ｃａｒｂｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｃａｔｅｒｉｎｇ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎻ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ
Ｒｉｓｋ

责任编辑: 路小静

４１２

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ４ 辑 (总第 ６７ 辑)


