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摘要：绿色金融改革是全面实现可持续发展的重要政策工具，其中绿色金融改革创新试验区正

逐步成为促进绿色发展的新动能。 使用中国 ２００７—２０２２ 年上市公司数据，以其上游供应商所在城

市设立绿色金融改革创新试验区为准自然实验，采用“渐进式”双重差分模型实证检验了上游企业处

在绿色金融改革创新试验区对下游企业污染排放的影响。 研究发现，上游企业所在城市设立绿色金

融改革创新试验区可以通过供应链传导效应促使下游企业污染排放减少约 ４． ４％ ，该结论经过一系

列稳健性检验后依然成立。 机制检验表明，提升企业供应链稳定度、创新水平和市场势力均能够有

效促进绿色金融改革的污染减排供应链传导效应。 异质性分析显示，绿色金融的污染减排供应链传

导效应对于东部地区企业、非国有企业以及低能耗企业的作用更加明显。 进一步研究表明，绿色金

融改革创新试验区还对周边邻近地区产生空间溢出效应。 研究结果为深化绿色金融改革、完善供应

链建设以及提高企业环境绩效提供了重要的政策启示。
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一、 引言

习近平总书记在党的二十大报告中强调，“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展

的关键环节”。 绿色发展理念作为习近平总书记提出的重要理念，为中国式现代化建设筑牢了绿色

根基。 为充分落实习近平总书记在中共中央政治局第十三次集体学习时关于金融工作的“强化金融

服务功能，找准金融服务重点”的重要指示，中国政府已在七省（区、市）设立绿色金融改革创新试验

区。 绿色金融改革创新试验区作为以供给侧改革为导向的重大战略举措，主要目的是利用金融工具

推动可持续发展和节能减排，并促进企业实现绿色转型发展［１］。 那么，绿色金融改革创新试验区的

设立能否有效抑制企业污染排放对于绿色金融改革试点的有效性和后续试点的推进具有重要意义。
现有文献在研究绿色金融改革试点的效果时往往只关注试点对辖区内企业污染排放的影响，忽略了

供应链传导效应，这可能会低估绿色金融改革试点的效果。 随着上下游企业分工合作的不断加强，
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经济冲击能够通过生产网络对上下游企业产生溢出和放大效应［２］，而生产网络的供应链传导效应对

宏观政策效果的影响也日益显著［３］。 因此，深入分析绿色金融政策的供应链传导效应对于合理评估

绿色金融改革的效果、优化供应链的绿色金融支持体系具有重要研究价值。 在此背景下，本文从企业

供应链传导效应出发，着重探究设立金融改革创新试验区对试点区域外企业污染减排效应的影响。
近期的文献已开始关注绿色金融改革对经济可持续发展、企业环境绩效的影响。 绿色金融改革

作为一项环境治理导向的政策工具，对于应对气候变化、促进经济社会和资本市场良性发展都具有

重要意义［４］。 绿色信贷的贴息、定向降准和再贷款等绿色金融工具，能够有效提高绿色上市公司的

融资能力，并且对企业绩效和环境质量存在明显的正外部性［５］。 同时，绿色金融与环境规制存在相

辅相成的关系，能够显著地制约工业企业污染排放［６］。 目前，部分文献也开始关注供应链对污染减

排的影响。 例如，受全球价值链知识溢出效应的影响，全球价值链一体化能够降低污染排放［７］。 合

作供应链比分散供应链排放更多的污染，并且供应链协调在特定条件下带来更多生态友好的社会福

利［８］。 与此同时，少量文献关注到了绿色金融改革创新试验区对污染减排的作用，并证明绿色金融

改革创新试验区的设立对区域内企业污染排放具有显著的抑制作用［１］。 然而，鲜有文献从供应链溢

出的角度来研究绿色金融改革创新试验区的设立对企业污染排放的影响。
绿色金融作为一种具备环境规制属性的金融工具，在推进绿色可持续发展中发挥着重要作用。

供应链作为企业间的重要纽带，在污染减排中的作用愈加突出。 因此，探讨绿色金融政策的污染减

排供应链传导效应具有重要的现实意义。 本文以《关于构建中国绿色金融体系的指导意见》中划定

的绿色金融改革创新试验区（下文中简称试验区）为基础，分析供应链关系下污染减排效应的传导，
探索如何通过绿色金融政策的优化来增强供应链中各环节企业的协同减排能力。 本研究将绿色金

融与供应链传导效应相结合，不仅拓展了绿色金融的研究边界，而且丰富了绿色金融政策的污染减

排供应链传导效应的机制研究。
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：一是验证了上游企业所在城市设立绿色金融改革创

新试验区对下游企业污染减排的供应链传导效应。 本文基于供应链传导效应，利用中国上市公司数

据研究发现上游企业所在城市设立试验区对下游企业的污染排放存在抑制效应。 二是探究了影响

污染减排供应链传导效应的影响机制。 本文从供应链特征、企业创新能力和企业市场势力三个层面

出发，分析了污染减排供应链传导效应的途径和机理，进而拓展了绿色金融改革的影响机制研究。
三是分析了不同特征企业在污染减排供应链传导效应中的异质性表现。 本文还讨论了不同特征的

企业对绿色金融改革响应的差异，并讨论了城市空间距离对绿色金融改革污染减排效应的影响。
本文接下来的结构安排如下：第二部分为制度背景与理论分析，第三部分为研究设计与变量说

明，第四部分为实证结果及分析，第五部分为机制分析，第六部分为异质性分析，第七部分为进一步

分析，第八部分为研究结论与政策建议。
二、 制度背景与理论分析

（一） 绿色金融改革创新试验区的发展历程

为推动绿色转型发展，中国人民银行等多部门于 ２０１７ 年实施了绿色金融改革创新试验区政策，
旨在通过先行试点探索绿色金融支持经济转型的有效路径。 首批试点地区包括浙江省湖州市、衢州

市，贵州省贵安新区，新疆维吾尔自治区哈密市、昌吉州和克拉玛依市，广东省广州市，江西省赣江新

区。 其中，贵州省贵安新区涉及贵州省贵阳市和安顺市两市，江西省赣江新区涉及江西省南昌市和

九江市两市。 这一阶段的试点主要聚焦于构建绿色金融机制的基本框架。 ２０１９ 年，试点范围进一步

扩大，新增加甘肃兰州新区，政策目标更加侧重于资源型城市的污染减排、绿色转型和区域经济的可

持续发展。 到 ２０２２ 年，试点地区进一步向中西部延伸，增设了重庆试验区。 政策内容也逐渐扩展到

绿色供应链融资、环境信息披露等方面，形成了更加系统化的绿色金融支持体系。

—１０１—

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ ＲＥＳＥＡＲＣＨ　



绿色金融改革政策与企业供应链存在重要关联。 多地试验区政策明确提出发展绿色供应链金

融，推动企业加强与供应链上下游的协同治理，促进绿色转型技术的开发和推广。 此外，扶持绿色技

术创新成为试点政策的重点，其鼓励企业将绿色供应链管理纳入企业战略，并以创新技术手段推动

企业实现污染减排和绿色转型。 同时，试点政策要求企业强化环境信息披露，以引导供应链合作伙

伴实现绿色转型。 例如，《重庆市梁平区建设绿色金融改革创新试验区工作方案》提出，要建设绿色

供应链，推动污染减排、清洁生产改造等关键技术研发，支持供应链优势企业优先将绿色工厂纳入合

格供应商。 这些举措为研究绿色金融改革对污染减排供应链传导效应的影响提供了丰富的实践

背景。
（二） 绿色金融改革对下游企业污染减排的供应链溢出效应

现有文献已发现绿色金融的发展可以显著提高企业的环境绩效，促进企业减少污染排放。 绿色

金融改革可以从三个渠道降低污染强度：一是绿色金融的能源结构优化效应。 绿色金融不仅可以推

进地区能源消费及其结构的优化和改善，而且可以提高地区的能源配置效率，从而引导企业高效利

用能源，进而减少污染排放［９］。 绿色金融通过引导资本流向清洁能源和低污染产业，不仅提高了能

源利用效率，还促使企业在生产过程中采用更为环保的技术和设备，从而有效减少了污染排放［１０］。
二是绿色金融的技术效应。 “技术效应”指的是政府通过对企业和行业实施更加严格的环境规制，推
动技术创新和改进。 绿色金融改革可以督促和扶持企业绿色生产技术的进步，进而实现污染减排的

治理目标［１１］。 环境规制通过施加标准，促使企业在生产过程中减少污染排放［１２］。 三是绿色金融的

资源再配置效应。 绿色金融作为具有环境规制属性的政策工具，对企业有着淘汰和筛选的功能［１３］。
绿色金融政策对企业资金供给提出更高的环保要求。 部分低生产率企业由于缺乏足够的资金进行

环保投资，可变成本上升，利润下降，最终退出市场，而高生产率企业则通过投入环保设备，限制成本

上升空间，扩大市场份额。 由于高生产率企业的污染排放强度相较于低生产率企业更低，因此两类

企业市场份额的上述变化，使社会整体的污染强度得以降低［１４］。
总体来看，现有研究主要集中于绿色金融对企业污染减排的直接效应，缺乏对供应链传导效应

的讨论。 然而，随着经济体的内部分工不断细化，生产网络中的供应链传导效应愈发重要。 随着产

业集群间的协作不断加强，外生政策通过生产网络对产业链上各部门产生的溢出效应日益凸显［３］。
因此，有必要探明和厘清绿色金融改革政策的供应链传导机理。

从供应链角度来看，根据信息传递理论，企业内部发出的信息和信号可以传达企业的生产要求，
从而缓解行业内信息不对称情况［１５］。 企业间的供应链传导已然成为促进企业履行环境责任、提升

环境治理效能的重要渠道［１６］，而供应链内部企业上下游关系能够对企业污染排放行为产生影响［８］。
面对来自上游企业的绿色要求和市场竞争压力，下游企业往往会在生产过程中主动规避未来可能面

临的环保合规成本和市场份额损失，这种调整可能表现为下游企业在产品研发过程中更多地采用绿

色技术，或在生产流程中引入更加环保的设备与管理模式，以提升整体竞争力。 供应链上的企业在

资金、资源以及生产流程上相互依赖，因此上游企业的经营行为和融资结构会通过供应链网络影响

到下游企业的决策，特别是在生产与创新方面［１７］。
此外，绿色金融改革创新试验区更严格的环境规制和环保要求可能对下游企业产生“涟漪效

应” ［１８］，即环境规制政策会逐渐波及下游产业和周边地区其他企业。 在中国“上游市场垄断、下游市

场竞争”的非对称性市场结构下，上游企业面临的更加严格的环境规制可能会通过“成本转嫁效应”
压缩下游企业的减排空间，而下游企业由于受到市场竞争和消费者绿色需求的双重压力，可能采取更

多的措施来减少污染排放。 具体来说，上游企业因环境规制而提升其生产成本的情形，往往会通过传

导效应引致下游企业生产成本上升。 然而，随着环保政策的严格化，消费者对绿色产品的需求也会逐

渐增加，即形成所谓的“需求扩张”效应［１９］。 因此，下游企业为维持竞争力会主动采取污染减排措施，
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优化生产工艺，推动绿色技术的应用，从而实现污染减排和环境保护目标。 此外，为满足绿色金融改革

的要求，上游企业往往会在与客户合作中加入环保合规的条款，即上游企业为了满足绿色经营的标准

会增加对下游企业绿色原材料和工艺的需求，并促使其提升环保技术水平和生产工艺以满足这些新要

求，从而确保供应链的稳定性和长期合作［２０］。 基于以上分析，本文提出第一个研究假说：
Ｈ１：上游企业所在城市设立绿色金融改革创新试验区能够通过供应链传导效应促进下游企业

污染减排。
（三） 影响污染减排供应链传导效应的机制

为进一步研究绿色金融政策通过供应链传导效应影响企业污染减排的机制，本文主要从供应链

供需关系、企业创新能力和企业议价能力三个方面进行分析。 首先，供应链上下游企业间的供需关

系是各类信息和技术在供应链内传递的基础，而供需关系的稳定性直接影响了企业间交易成本和各

类生产要素的配置［２１］。 其次，企业的创新能力不仅在响应上下游企业政策中发挥重要作用，还能通

过产业集群的溢出效应带动周边企业实现绿色转型［２２］。 最后，企业的议价能力决定了其在供应链

中的市场影响力和资源配置能力［２３］。 这三种机制涵盖了供应链传导效应的结构性、技术性和市场

性因素，能够从不同角度揭示绿色金融政策对企业污染减排供应链传导效应的内在逻辑。
１． 供应链供需关系对污染减排供应链传导效应的影响

企业的供应商稳定度越高，说明企业上下游合作关系越牢固，因而供应链传导效应就越强。 一

方面，供应链上下游企业间更加稳定的供需关系意味着企业与少数供应商之间存在着集中的商业往

来，也就意味着上下游间信息共享更加密集。 长期来看，这种稳定的供需关系可以降低上下游企业

间的交易成本［２４］，从而提高供应链的信息传递效率，这会强化上文提到的供应链间的绿色信息传

导。 长期合作的供应链企业之间更容易形成信息共享机制［２５］，从而有助于降低绿色技术应用中的

沟通成本和协调障碍并优化生产流程，进一步提高供应链的绿色协同效应。 例如，绿色信贷的推广

使用能够促使企业披露环境指标，从而提高环境信息透明度［２６］。 此外，稳定的供需关系减少了企业

间的不确定性，使下游企业更有动力在绿色金融政策的支持下开展绿色生产［２７］。 这种关系能保障

未来收入来源，鼓励企业进行长期污染减排和绿色创新投资。 此外，稳定的供需关系还能够增强供

应链企业间的信任，使企业更愿意分担环保改革带来的市场风险［２８］，在政策压力和市场不确定性下

继续推行绿色实践。 基于以上分析，本文提出第二个研究假说：
Ｈ２：企业供应链的供需关系越稳定，其受到的污染减排供应链传导效应越强。
２． 企业创新能力对污染减排供应链传导效应的影响

上游企业面临更严格的环境规制政策时，会主动加大污染减排研发投入以维持市场竞争力，这
就是所谓的“创新补偿效应” ［１９］。 创新活动具有显著的连贯性，后续的创新活动会受到上游创新投

入的影响［２９］，而上游企业的创新活动也会向下游企业溢出。 现有文献指出企业创新能力的提升能

够显著提高企业的环境绩效［２０］。 创新能力强的企业能够更好地吸收上游企业溢出的技术和管理经

验，更快地调整企业生产要素，更有效地采用和改进绿色技术，从而提高污染减排效率［３０］。 此外，绿
色金融激励机制促进了企业在绿色技术和可持续产品方面的创新，而绿色技术能够显著提升企业的

环境治理效能［３１］。 创新能力高的企业还善于建立内部激励机制，通过持续的技术升级和流程优化，
不断推动绿色实践，从而进一步增强企业的污染减排效应。 绿色金融政策与科技创新的结合不仅有

助于企业达成环境目标，还提高了企业的长期竞争力和市场声誉［３２］，使其更好地利用上游企业所在

城市的试验区政策带来的污染减排效应。 基于以上分析，本文提出第三个研究假说：
Ｈ３：企业创新能力越强，其受到的污染减排供应链传导效应越强。
３． 企业议价能力对污染减排供应链传导效应的影响

市场势力与企业议价能力也是影响供应链传导效应的重要因素。 现有研究表明，上游企业的环
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境规制政策会促进企业间的合理竞争，拉大企业间合规成本的差距［３３］，从而会增加市场势力较大企

业的市场份额和影响力。 市场势力较大的企业拥有更强的议价能力，这使得他们在供应链中具有更

大的影响力［３４］，推动企业采取更为严格的环保措施，从而增强供应链协同开展污染减排的效果。 首

先，市场势力较大的企业往往具有更稳定的经营情况和更好的市场声誉，这使得上游企业更容易与

他们建立更加稳定的合作关系［３５］。 市场势力较大的企业也更容易吸纳环境绩效较好、绿色竞争优

势明显的企业作为其供应商。 在市场势力较大的企业拉动下，绿色金融政策的实施和技术转移会更

快地向其他企业溢出，从而形成广泛的污染减排供应链传导效应。 其次，企业的市场势力较强通常

意味着企业能够获取更低的融资成本、承担更多的投资风险。 在上游供应商提出更高环保合规要求

时，融资能力更强的下游企业能够调动各类要素对生产进行调整以优化生产模式［３６］，从而减少污染

排放。 议价能力较强的企业本身还能够通过融资的比较优势，进一步投资于绿色技术研发［３７］，以满

足上下游企业的环境合规需求。 基于以上理论分析，本文提出第四个假说：
Ｈ４：企业议价能力越强，其受到的污染减排供应链传导效应越强。
三、 研究设计与变量说明

（一） 计量模型

１． 基准模型

本文使用“渐进式”ＤＩＤ 方法来分析上游企业是否处在绿色金融改革创新试验区对下游企业污

染排放的影响。 本文的基准回归模型如下：

Ｆｅｍｉｓｉｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ＵＧＦ ｉｔ ＋ ∑φｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｔ ＋ αｉ ＋ εｉｔ （１）

其中，下标 ｉ 代表企业个体，ｔ 代表年份。 为缓解内生性所带来的影响，本文采用被解释变量的

提前一期进行回归，被解释变量 Ｆｅｍｉｓｉｔ ＋ １表示企业 ｉ 在 ｔ ＋ １ 年的污染排放强度。 ＵＧＦ ｉｔ是核心解释变

量，如果企业 ｉ 的前五大供应商所在的城市在 ｔ 年被设立为绿色金融改革创新试验区，则 ＵＧＦ ｉｔ赋值

为 １，否则为 ０。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ则表示控制变量，包括企业层面和地区层面的变量。 考虑到企业污染排放

强度可能受到企业个体特征和时间趋势的影响，本文同时控制了时间固定效应 μｔ 和个体固定效应

αｉ。 εｉｔ代表模型回归随机误差项。
２． 机制分析模型

由于传统的中介效应模型具有较为严重的内生性问题［３８］，本文采用含有交互项的调节效应模

型进行机制分析，则机制分析模型设为：

Ｆｅｍｉｓｉｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ＵＧＦ ｉｔ ＋ β２ＵＧＦ ｉｔ × Ｍｉｔ ＋ β３Ｍｉｔ ＋ ∑φｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｔ ＋ αｉ ＋ εｉｔ （２）

其中，Ｍｉｔ代表各调节变量，ＵＧＦ ｉｔ ×Ｍｉｔ代表交互项，其他设定与模型（１）保持一致。
（二） 变量选择

１． 被解释变量（Ｆｅｍｉｓｉｔ ＋ １）
本文选取企业污染排放强度作为被解释变量。 借鉴李鹏升和陈艳莹［３９］ 的做法，本文根据《排污

费征收标准管理办法》中确定的不同污染物的污染当量值将企业各种污染物排放量折算成统一的污

染当量数，主要包括工业废水中的化学需氧量和氨氮排放量、工业废气中的二氧化硫和氮氧化物排

放量等四类污染物的排放量。 借鉴毛捷等［４０］ 的做法，本文将上述四类污染物的排放量进行标准化

处理，然后对四类污染当量值求和后加 １ 并做对数化处理，用以代表企业的污染排放水平。
２． 解释变量（ＵＧＦ ｉｔ）
上游企业是否处在绿色金融改革创新试验区是本文的核心解释变量。 本文根据上市企业当年

所披露的供应商数据，手工识别出企业前五大供应商所在城市是否处于绿色金融改革创新试验区，
并生成双重差分项作为解释变量。 其余的企业为对照组。 如果企业 ｉ 在 ｔ 年前五大供应商中有所在
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城市处于试验区的企业则赋值 １，否则为 ０。 此外，为控制总效应带来的影响，本文剔除企业本身所

在城市属于试验区的样本。
３． 控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌ）
一方面，本文主要控制一系列可能影响企业环境绩效的变量，具体控制变量如下：企业规模

（ ｓｉｚｅ）、资产杠杆率（ ｌｅｖ）、盈利能力（ＲＯＡ）、企业成长性（ｇｒｏｗｔｈ）、企业年龄（ ｆｉｒｍａｇｅ）、企业管理层份

额（Ｍｓｈａｒｅ）。 另一方面，考虑到试验区是城市层面的政策，本文还控制了一系列表示城市经济特征

的变量：城市外商投资水平（ＦＤＩ）、能源结构（ＥＳ）、能源消耗量（ＥＣ）、进出口（ｏｐｅｎ）、政府财政规模

（ｇｏｖ）。 为避免极端值的影响，本文对以上变量均做归一化处理。
表 １　 主要变量描述性统计 　

变量
对照组（Ｎ１ ＝ ７８４８） 实验组（Ｎ２ ＝ ２４２９）
均值 标准差 均值 标准差

Ｆｅｍｉｓ ９． ９７７ １． ４０５ ９． ７２４ １． ３５２
ＵＧＦ ０． ０００ ０． ０００ ０． ７０６ ０． ４５６
ｓｉｚｅ １． ０３１ ０． ０２８ １． ０３６ ０． ０３３
ｌｅｖ ０． ３９１ ０． １９６ ０． ４０５ ０． ２０３
ＲＯＡ ０． ０５０ ０． ０６３ ０． ０３７ ０． ０６１
ｇｒｏｗｔｈ ０． １８７ ０． ３６９ ０． １７０ ０． ４０７
ｆｉｒｍａｇｅ ２． ８６４ ０． ３３７ ２． ８９０ ０． ３４５
Ｍｓｈａｒｅ １８． ３５６ ２１． ０１９ １３． ４５４ １９． ２０６
ＦＤＩ ０． ３５８ ０． １１４ ０． ３４９ ０． １１９
ＥＳ ０． ２７８ ０． １４４ ０． ２８８ ０． １５２
ＥＣ １２． ４３７ ０． ６７６ １２． ５３ ０． ７４１
ｏｐｅｎ ９． ７６０ ２． ３１２ ９． ８７７ ２． ３０２
ｇｏｖ ０． １５５ ０． ０５２ ０． １５７ ０． ０５０

（三） 数据说明

本文以中国 Ａ 股上市企业及其前五大供应商为

研究对象，时间范围为 ２００７—２０２２ 年。 企业污染排

放、企业供应链信息和其他企业特征相关的数据，主
要来源于中国经济金融研究数据库（ＣＳＭＡＲ）、中国

研究数据服务平台 （ ＣＮＲＤＳ） 和色洛芬数据库

（ＣＣＥＲ）。 涉及城市特征的数据，主要来源于《中国

城市统计年鉴》。
参考现有文献的做法，本文对样本做了如下处

理：（１）剔除了金融和保险行业的样本。 （２）剔除

ＰＴ、ＳＴ、∗ＳＴ、数据大量缺漏的样本。 （３）考虑到数据

的可获得性，本文剔除了新疆绿色金融改革创新试

验区样本。 （４）为了去除样本极端值的影响，本文对

连续变量在 １％ 和 ９９％ 的分位上进行了缩尾处理。
（５）为进一步控制总效应带来的影响，本文剔除企业所处城市为试验区的样本。 表 １ 报告了主要变

量的描述性统计主要指标。
表 ２　 基准回归结果 　

变量
（１）
Ｆｅｍｉｓ

（２）
Ｆｅｍｉｓ

（３）
Ｆｅｍｉｓ

ＵＧＦ － ０． ０６８∗∗∗ － ０． ０４４∗∗ － ０． ０４４∗∗

（ － ２． ８３９） （ － ２． ０２３） （ － ２． ０３９）
个体和时间固定效应 是 是 是

企业层面控制变量 否 是 是

城市层面控制变量 否 否 是

样本量 １０ ２６２ １０ ２６２ １０ ２６２
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ８６８ ０． ８９２ ０． ８９２

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、０． ０１ 的显
著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

四、 实证结果及分析

（一） 基准回归估计结果

为了探究绿色金融改革对下游企业污染减排

的供应链传导效应，本文利用模型（１）进行面板回

归分析，回归结果如表 ２ 所示。 其中，列（１）为没

有纳入控制变量的回归结果，列（２）为纳入了企业

层面控制变量的回归结果，而列（３）为同时纳入了

城市和企业层面控制变量的回归结果。 根据列

（３）的回归结果，ＵＧＦ 的估计系数在 ５％的显著水

平下显著为负，这表明若企业的前五大供应商所

在城市处于绿色金融改革创新试验区内，即相比

上游供应商所在城市不属于试验区的企业，上游

供应商所在城市属于试验区的企业污染排放水平平均降低约 ４． ４％ 。 上述回归结果证实了假说 Ｈ１。
（二） 识别假定检验

应用双重差分法进行识别时，需要确保实验组和对照组在政策实施前满足平行趋势假定。 为

此，本文参考了时省和张亚［４１］的研究方法，进行政策动态效应的检验。 具体方法如式（３）所示：
Ｆｅｍｉｓｉｔ ＋１ ＝ β０ ＋ ∑βｋＤｕｍｍｙｔ ＋ｋ ＋ ∑φｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｔ ＋ αｉ ＋ εｉｔ （３）
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图 １　 平行趋势检验

　 　 本文以政策实施的提前一年为基期，对企业

污染排放强度进行平行趋势检验。 图 １①展示了平

行趋势检验的结果。 可以看出，在政策实施之前，
估计系数的置信区间始终包括 ０。 这表明在绿色

金融改革试点区确定之前，就企业而言，供应商是

否位于试点城市，对其污染排放强度没有显著影

响。 而在政策实施后，供应商位于试点城市的企

业污染排放量呈现出显著的下降趋势，说明基准

模型满足了识别假定检验。
（三） 内生性问题

１． 双向因果问题

就绿色金融改革创新试验区的申报和评定而

　 　 　 　 表 ３　 两阶段工具变量回归结果 　

变量
（１）

第一阶段
ＵＧＦ

（２）
第二阶段
Ｆｅｍｉｓ

ＵＧＦ － １． ０６０∗

（ － １． ８４０）
ＩＶ ０． １９４∗∗∗

（３． ９２０）
控制变量 是 是

个体和时间固定效应 是 是

样本量 １０ ２６２ １０ ２６２
Ｒ２ ０． ００８ － ０． ０２４

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、
０． ０１的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

言，另一个不可忽视的重要问题是污染排放水平更低的

城市可能在绿色金融以及绿色技术创新等方面具备较好

的发展基础，这可能会在一定程度上影响试验区的申报

和评定。 考虑到历史事件是脱离本文理论框架的外生变

量，本文借鉴刘秉镰和孙鹏博［４２］ 研究金融改革区设立对

碳生产率的影响时的做法，采用所在城市是否为清末通商

口岸作为绿色金融改革创新试验区设立的代理变量。 就

相关性而言，清末通商口岸作为早期开放的核心节点，其
经济发展模式和金融制度可能通过贸易、投资和行政影响

力向周边地区扩散，其辐射效应对试验区的选择具有长期

影响。 通商口岸地区形成的早期市场开放和金融活动基

础，可能塑造了区域内对金融创新的接受度和政策导向。
这种历史开放度不仅局限于通商口岸所在城市，还可能通过制度惯性和政府间政策学习对非口岸地区

（如新疆、江西）产生影响。 就外生性而言，历史上的通商口岸并不是由地方政府设立，且决定绿色金融

改革创新试验区设立的是中央部委而非地方政府。 此外，考虑到通商口岸数据为截面数据，本文借鉴

孙传旺等［４３］的做法，将工具变量与企业成立年限的虚拟变量交乘生成的时变数据作为工具变量。
表 ３ 报告了两阶段工具变量 ２ＳＬＳ 的估计结果。 其中，第一阶段中工具变量的估计系数在 １％的

水平下显著为正，说明工具变量的相关性良好。 工具变量通过了 ＬＭ 检验和 Ｗａｌｄ 检验。 由第二阶

段的回归结果可得，自变量 ＵＧＦ 的回归系数也显著为负，说明基准回归结果具有稳健性。
２． 样本选择偏误问题

渐进 ＤＩＤ 模型的识别假设之一是实验组满足随机性，即试验区是完全随机设立的。 但事实上，
一方面试验区的申报和评估可能在很大程度上受到地区经济基础、要素禀赋以及地理区位的影响。
另一方面，选择披露供应商的企业可能是本身环境绩效较好、积极履行环境责任的企业。 这种样本

选择偏误可能会得到一个有偏、不一致的估计量。 为此，本文采用如下两种方法尽可能解决样本选

择偏误问题。 第一，基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的再估计。 表 ４ 中列（１）报告了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归的结

果，回归系数的显著性和数量级仍与基准回归类似，说明原方程并未受到样本选择偏差的影响。 第

二，倾向性得分匹配。 本文将企业层面的控制变量作为匹配变量为试验区匹配对照组。 匹配后的估

计检验结果如表 ４ 中列（２）和列（３）所示，可见无论是采用一对多匹配还是核匹配，估计系数均显著

为负，证明了本文的结论具有良好的稳健性。
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表 ４　 样本选择偏误处理回归结果 　

变量

Ｈｅｃｋｍａｎ 倾向性得分匹配

两步法 一对多匹配 核匹配

Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ
（１） （２） （３）

ＵＧＦ － ０． １３９∗∗∗ － ０． ０４４∗∗ － ０． ０４４∗

（ － ４． ８８７） （ － ２． ０２９） （ － １． ７７９）
控制变量 是 是 是

个体和时间固定效应 是 是 是

样本量 １０ ２７７ １０ ０７６ １０ ２６０
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ８９３ ０． ８９３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、０． ０１ 的显著
性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

　 　 ３． 遗漏变量问题

尽管本文通过控制一系列与企业特征相

关的变量以及控制年份和个体特征的固定效

应来减少遗漏变量问题带来的估计偏误，但模

型的设定仍然在以下三个方面受到遗漏变量

问题的困扰：
一是同期相关政策的干扰。 首先，技术引

导型政策会通过激励绿色技术创新、优化能源

结构等途径推进地方可持续发展，其中以 ２００９
年开始建设的“智慧城市”为代表的试点城市

政策能够显著影响地区污染排放。 其次，环境

　 　 　 　 表 ５　 遗漏变量问题处理回归结果 　
（１） （２） （３）

变量 排除同期政策干扰 高维固定效应 增加控制变量

Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ
ＵＧＦ － ０． ０４７∗∗ － ０． ０４４∗∗ － ０． ０３９∗

（ － ２． １３５） （ － ２． ０３９） （ － １． ７６３）
ＤＩＤｓｍａｒｔ － ０． ０４６

（ － １． １５６）
ＤＩＤｃａｒｂｏｎ ０． ０５７∗∗

（２． １１８）
ＤＩＤａｔｍｏ － ０． ００６

（ － ０． ３３２）
ＤＩＤａｉｒ ０． １７３∗∗∗

（３． ５１０）
ＣｕｓｔＣ － ０． ００４∗∗∗

（ － ６． ３８８）
ＳｕｐＣ － ０． ００３∗∗∗

（ － ５． ６８３）
ＳＣＴ － ０． ０８９∗

（ － １． ７５１）
控制变量 是 是 是

个体和时间固定效应 是 是 是

年份 × 城市固定效应 否 是 否

年份 × 行业固定效应 否 是 否

样本量 １０ ２６２ １０ ０４２ １０ １２７
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ８９３ ０． ８９３ ０． ８９２

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、０． ０１ 的显著性水平
下显著，括号内为 ｔ 值。

规制政策也会影响企业的污染排放。
２０１０ 年开始推广的“低碳城市”试点政策

能够影响企业的能源结构，还能够通过促

进绿色技术进步、优化产业结构来实现降

污减排。 再次，大气污染重点防治城市政

策不仅能够直接限制各地方企业的污染

排放，还能够引导企业进行绿色技术创

新。 最后，２０１３ 年国务院颁布并实施的

《大气污染防治行动计划》（简称“大气十

条”）也是一项严格的环境规制。 本文借

鉴王群伟等［４４］ 的做法，将京津冀重点污

染防治城市群作为实验组。 因此，本文构

建了“智慧城市” “低碳城市” “大气污染

重点防治城市”和“大气十条”四个政策

的 双 重 差 分 项 ＤＩＤｓｍａｒｔ、 ＤＩＤｃａｒｂｏｎ、
ＤＩＤａｔｍｏ 和 ＤＩＤａｉｒ，并将它们纳入回归中，
回归结果如表 ５ 中列（１）所示。 由列（１）
可以看出，ＵＧＦ 的估计系数依然显著为

负，说明本文结论是稳健的。
二是可能遗漏城市和产业层面的特

征。 由于绿色金融改革创新试验区是地

级市层面的试点政策，城市本身的特征可

能对回归结果产生影响，不同企业的客户和供应商的绿色金融转型行为也可能随行业而不同。 本文

在模型中控制了年份 －企业 －城市 － 行业四重固定效应，并再次进行回归，结果如表 ５ 中列（２）所
示。 ＵＧＦ 的估计系数在 ５％的显著性水平下仍显著为负，表明本文结论是稳健的。

三是可能遗漏与企业供应链相关的特征变量。 本文参考陶锋等［４５］、宫晓云等［４６］的做法，构造供应

商稳定度 ＳｕｐＣ、客户稳定度 ＣｕｓｔＣ 以及供应链透明度 ＳＣＴ 三个变量，并纳入回归以缓解遗漏变量带来

的偏差。 根据表 ５ 中列（３）的回归结果，ＵＧＦ 的估计系数显著为负，说明了本文回归结果是稳健的。
（四） 其他稳健性检验

除上述稳健检验以外，本文还进行了如下稳健性检验：
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表 ６　 其他稳健性检验回归结果 　
（１） （２） （３） （４） （５）

变量 系统 ＧＭＭ 混合 ＯＬＳ 缩短窗口期 删除部分样本 滞后一期

Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ Ｆｅｍｉｓ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ
ＵＧＦ － ０． １２６∗∗ － ０． １３９∗∗∗ － ０． ０４１∗ － ０． ０５０∗ － ０． ０７１∗∗∗

（ － ２． ３６０） （ － ４． ８８４） （ － １． ８６５） （ － １． ９００） （ － ２． ６９８）
控制变量 是 是 是 是 是

个体和时间固定效应 是 是 是 是 是

样本量 １０ ２７７ １０ ２７７ １０ １７０ ８ ８２７ １０ ２６２
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ４４７ ０． ８９３ ０． ８９５ ０． ８５９
Ａｒｅｌｌａｎｏ⁃Ｂｏｎｄ ｔｅｓｔ ｆｏｒ － １２． ４２
ＡＲ（１） （０． ０００）
Ａｒｅｌｌａｎｏ⁃Ｂｏｎｄ ｔｅｓｔ ｆｏｒ ３． ４０
ＡＲ（２） （０． ００１）

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、０． ０１ 的显著性水平下显著，ＵＧＦ
所对应的括号内为 ｔ 值，其他括号内为 ｐ 值。

　 　 １． 更换模型再检验

为进一步控制内生性的影

响，本文先后使用系统 ＧＭＭ 和

混合 ＯＬＳ 模型进行回归。 估计

结果如表 ６ 中列（１）和列（２）
所示， ＵＧＦ 的估计系数均在

１％的水平下显著为负。 其中

系 统 ＧＭＭ 估 计 的 Ａｒｅｌｌａｎｏ⁃
Ｂｏｎｄ 检验的 ＡＲ（１）和 ＡＲ（２）
统计量均显著拒绝了原假设，
表示不存在一阶段和二阶段自

相关，且 Ｓａｒｇａｎ 检验结果也显

著拒绝了弱工具变量假设。 这

说明系统 ＧＭＭ 是适用的，本文结论比较稳健。
２． 研究样本再检验

本文的模型设定仍在以下两方面可能存在样本选择的问题。 一是时间窗口期方面，污染排放量

的观测值受到明显的时间趋势干扰。 二是试验区的样本方面，试验区的污染减排效应可能受到当地

产业结构的影响，一些轻工业主导的地区的污染排放小于重工业主导的地区。 为此，本文采取如下

做法：一是缩短样本窗口期，将样本时间范围缩短为 ２０１０—２０２２ 年；二是删除以轻工业为主的浙江

绿色金融改革创新试验区样本，即排除掉衢州市和湖州市的样本。 表 ６ 中列（３）和列（４）报告了缩

减样本的回归结果，ＵＧＦ 的估计系数均依然显著为负，进一步说明了本文结论的稳健性。
３． 滞后一期检验

考虑到政策效应可能具有时间滞后性，本文将因变量滞后一期后代入基准模型进行回归，回归

结果如表 ６ 中列（５）所示，滞后一期 ＵＧＦ 的估计系数仍显著为负，再次证明本文结论是稳健的。

图 ２　 安慰剂检验

４． 安慰剂检验

本文采用洪祥骏等［４７］的研究方法进行安慰剂

检验，具体做法是从全样本中随机抽取和实验组数

量相当的城市及其企业作为实验组，将其余企业作

为对照组，并生成伪政策虚拟变量，进行 ５００ 次迭

代的重复估计。 图 ２ 展示了安慰剂检验的结果，图
中的分布曲线表示每次回归的估计系数，图中样本

点则表示这些系数的 ｐ 值。 结果表明，估计系数主

要集中在 ０ 附近，并且绝大部分 ｐ 值小于 ０． １，这进

一步证实了本文回归结果的稳健性。
五、 机制分析

本文从以下三个方面探究影响绿色金融改革

的污染减排供应链传导效应的因素：一是供应链关系方面，分析污染减排供应链传导效应是否依赖于

稳定的供应链上下游供需关系；二是企业创新情况方面，分析企业创新能力的提高能否促进污染减排

供应链传导效应；三是企业的市场势力方面，分析企业议价能力是否影响污染减排供应链传导效应。
（一） 供应链关系稳定性

稳定的供需关系意味着企业与其上下游合作伙伴之间已经建立了长期的合作和默契，这种稳定性
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降低了交易成本，并减少了双方因不确定性而采取机会主义行为的可能。 在这种情况下，企业更有激

励通过推动绿色创新来优化供应链效率。 本文参考陶锋等［４５］的做法，使用企业前五大客户名单中非新

出现的客户数量（Ｓｔａｂｌｅ）来表示下游供应链的稳定程度，使用前五大供应商采购额占总采购额比率平

方之和（ＳｕｐＣ）来表示供应链集中程度。 表 ７ 中列（１）和列（２）报告了回归结果。 对于供应链稳定度，
ＵＧＦ ×Ｍ 的估计系数显著为负，而对于供应链集中度，ＵＧＦ ×Ｍ 的估计系数则不显著。 这说明供应链上

下游稳定的供需关系有助于提高绿色金融改革的污染减排供应链传导效应，该回归结果支持假说 Ｈ２。
表 ７　 机制分析回归结果 　

供应链关系稳定性 企业创新水平 市场势力

变量
（１）

供应链
稳定度

（２）
供应链
集中度

（３）
专利

授权数量

（４）
专利

引用次数

（５）
行业

勒纳指数

（６）
企业

勒纳指数

ＵＧＦ ０． ００６ － ０． ０２７ ０． ０２０ － ０． ０３５ ０． ０３２ － ０． ０１０
（０． ２０６） （ － ０． ７２７） （０． ５５４） （ － １． ６４５） （０． ８１７） （ － ０． ３７０）

ＵＧＦ ×Ｍ － ０． ０９４∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ０２５∗∗ － ０． ０２５∗ － ０． ６０９∗∗ － ０． ２８７∗∗

（ － ２． ７０６） （ － ０． ６７１） （ － ２． １７３） （ － １． ９１４） （ － ２． ２６３） （ － ２． ０７４）
Ｍ ０． ０６３∗∗∗ － ０． ００４∗∗∗ ０． ０９７∗∗∗ ０． １０６∗∗∗ １． ０８１∗∗∗ ０． ４８８∗∗∗

（４． ３６０） （ － ７． ２５９） （１４． １３１） （１４． ３１９） （６． １３３） （５． １５５）
个体和时间
固定效应

是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

样本量 １０ ２６２ １０ ２６２ １０ ２１７ １０ ２６２ １０ ２６２ １０ ２６２
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ８９３ ０． ８９３ ０． ８９５ ０． ８９５ ０． ８９３ ０． ８９３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、０． ０１ 的显著性水平下显著，括号内
为 ｔ 值。

（二） 企业创新水平

创新能力强的企业在绿

色技术的研发与应用方面具

备明显优势，能够迅速开发并

应用低污染技术，因而不仅能

实现自身的污染减排目标，还
能够通过技术溢出效应带动

其供应链中的上下游企业。
本文借鉴时省和张亚［４１］ 的做

法，分别使用企业当年专利的

审批授权数量（Ｐａｔｅｎｔ）和引用

数量（Ｃｉｔａｔｉｏｎ）来代表企业的

创新的数量和质量，回归结果

如表 ７ 中列 （３） 和列 （４） 所

示。 根据列（３）和列（４）的回

归结果，无论是对于企业专利授权数量还是对于引用次数，ＵＧＦ × Ｍ 的估计系数都显著为负，说明随

着企业创新能力的提高，绿色金融改革的污染减排供应链传导效应增强，这验证了假说 Ｈ３。
（三） 市场势力

市场势力大的企业能够通过强大的议价能力推动供应链合作减排，同时利用资源优势和规模经

济降低绿色技术研发成本，增强污染减排效率。 为表征企业的市场势力，本文借鉴勒纳指数的构建

思路，分别构建企业个股勒纳指数（ＰＣＭ）和行业勒纳指数（ ＩＰＣＭ）②，通过比较企业的价格与边际成

本之间的差距，反映企业定价能力和市场竞争程度。
由表 ７ 中列（５）和列（６）可以看出，企业本身和企业市场势力的交互项 ＵＧＦ × Ｍ 的估计系数都

显著为负，表明市场势力越大、议价能力越强的企业，绿色金融改革向下游溢出的污染减排效应越明

显。 这说明核心竞争力越大，且在产业链上议价能力越强的企业，越会受到污染减排供应链传导效

应的影响，即假说 Ｈ４ 成立。
六、 异质性分析

（一） 企业区位特征

由于不同地区在要素禀赋、产业结构上的差异，企业所处的地理区位会很大程度上影响绿色金

融改革创新试验区设立的供应链溢出效应。 本文首先将企业分为东部和中西部两组进行回归，表 ８
中列（１）和列（２）报告了分组回归的结果。 对于东部地区的企业，ＵＧＦ 的估计系数显著为负，而对于

中西部的企业则不显著。 这是由于东部地区的企业往往处于供应链的核心位置，尤其是处于高附加

值行业中，其对各类生产要素调整更加灵活。 相比之下，中西部地区的企业在全国供应链中处于相

对边缘的位置，且多集中于资源密集型产业和传统制造业，其技术水平和创新能力相对较弱，难以有

效响应绿色金融政策，在供应链中的传导作用也较为有限。
—９０１—
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表 ８　 异质性分析 　
企业区位 企业产权 企业能耗

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）
东部 中西部 国有企业 非国有企业 高能耗企业 低能耗企业

ＵＧＦ － ０． ０７５∗∗ ０． ０３２ ０． ０１３ － ０． ０８５∗∗ ０． ０３１ － ０． ０７６∗∗

（ － ２． ４９１） （０． ７５３） （０． ３５６） （ － ２． ５７２） （０． ８１９） （ － ２． ３９９）
个体和时间固定效应 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

样本量 ８ ０６１ ２ ２０１ ２ ９６８ ７ ２９４ ２ ６１２ ７ ６３５
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ８９１ ０． ８９７ ０． ９１１ ０． ８７０ ０． ９０９ ０． ８８８

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 ０． １、０． ０５、０． ０１ 的显著性水平下显著，括号
内为 ｔ 值。

　 　 （二） 企业产权特征

考虑到企业产权性质可能

会影响污染减排供应链传导效

应，本文分别对国有企业和非

国有企业进行了分组回归，回
归结果如表 ８ 中列 （３） 和列

（４）所示。 对于国有企业，ＵＧＦ
的估计系数不显著，而对于非

国有企业则显著为负。 非国有

企业通常处于竞争激烈的市场

环境中，在市场中往往更加灵活和主动。 非国有企业与供应链上的合作伙伴关系通常以市场为主

导，他们的绿色转型可以通过价格、技术等形式迅速影响整个供应链。 相反，国有企业在供应链中的

角色通常较为强势，绿色金融改革对其的压力难以通过供应链有效传递，因而国有企业在面对绿色

金融改革时，其供应链传导的效果相对较弱。
（三） 企业能耗水平

不同能源消耗水平的企业对环境政策以及供应链传递的响应程度也可能不同。 表 ８ 中列（５）和
列（６）分别报告了高能耗企业和低能耗企业的分组回归结果。 相比于高能耗企业，绿色金融改革的

供应链传递效应对低能耗企业的影响更明显。 由于低能耗企业的能源结构较为清洁高效，因此他们

在响应绿色金融政策时，能够更迅速达成污染减排效果。 而高能耗企业在生产过程中大量依赖传统

能源，污染排放基数大，其实现污染减排面临较高的资金和技术壁垒。 因此，绿色金融改革的供应链

污染减排溢出效应对高能耗企业的影响并不明显。
七、 进一步研究

现有一些研究指出，区位导向政策的制度供给会对周边地区带来正外部性，即某些地区的政策

效应不仅存在于本地区，还会辐射影响周边地区，这就是所谓的空间溢出效应［４８］。 基于此，本文借

鉴 Ｃａｏ ａｎｄ Ｃｈｅｎ［４９］的做法，构造模型（４）来进一步研究绿色金融改革创新试验区的设立是否会对周

边地级市产生污染减排的空间溢出效应。

Ｆｅｍｉｓｉｔ ＋１ ＝ β０ ＋ ∑βｋＤｉｓｔａｎｃｅｉｔ ＋ ∑φｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｔ ＋ αｉ ＋ εｉｔ （４）

以 ５０ 公里为间隔单位形成［Ｒ － ５０，Ｒ］的地理距离区间，Ｒ 表示地理距离。 Ｄｉｓｔａｎｃｅｉｔ表示某一特

定地理范围内其他城市是否设立绿色金融改革创新试验区虚拟变量，即当距离城市在［５０，１００］、
［１００，１５０］……［４００，４５０］公里范围内的其他地级市在 ｔ 年设立了试验区时，该变量设为 １，否则

为 ０。
图 ３ 为各区间 ＵＧＦ 的估计系数，可以看出，Ｄｉｓｔａｎｃｅ 的估计系数在［０，５０］、［５０，１００］、［１５０，２００］

公里三个较近区间范围上显著为负，而在更远的距离区间上不再显著。 首先，距离邻近企业往往处

于相同或相似的产业链中，他们不仅通过市场交易、原材料供应等方式紧密联系，而且还可以通过技

术合作、信息共享等方式加强互动。 其次，信息扩散的空间效应对污染减排效果产生重要影响。 绿

色金融改革所带来的政策、技术和市场信号在距离较近的区域内能够更快、更有效地传播。 但随着

地理距离的扩大，试验区的污染减排溢出效应逐渐减弱。
八、 研究结论与政策建议

绿色金融改革创新试验区是中国绿色金融的先行先试政策，对推行绿色发展有着重要意义。 基

于此，本文使用 ２００７—２０２２ 年中国深沪 Ａ 股上市公司相关数据，深入分析企业上游供应商所在地区

—０１１—
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图 ３　 空间溢出估计系数

设立绿色金融改革创新试验区对下游企业污染排

放的影响及其作用机制。 本文研究发现：第一，绿
色金融改革创新试验区的设立不仅能对企业本身

产生积极的污染减排效果，还能够通过供应链传

导促进下游企业进行污染减排。 第二，在影响机

制方面，企业供应链上下游供需关系越稳定、创新

能力越强或市场势力越大，上游企业所在城市设

立绿色金融改革创新试验区对下游企业污染排放

的抑制作用越强。 第三，本文进一步研究发现，东
部经济发达地区的企业、非国有企业和低能耗企

业受到的绿色金融改革创新试验区的污染减排供

应链传导效应更加明显。 中西部地区企业、国有

企业以及高能耗企业，对上游企业所在城市设立绿色金融改革创新试验区的响应相对不显著。 此

外，试验区的设立对周边邻近城市还存在空间溢出效应。
为进一步发挥绿色金融改革的政策效能，推动经济与环境的协调发展，本研究提出以下政策

建议：
第一，应充分发挥绿色金融改革创新试验区的供应链传导效应，实现全产业链协同绿色发展。

绿色金融改革创新试验区的设立不仅有利于当地企业的污染减排，还会促进供应链下游企业的污染

减排，具有较强的供应链传导效应，因此政府应合理评估绿色金融改革创新试验区的绿色经济效益，
持续优化试验区的政策框架，适当增加试验区的数量，将政策的溢出效应拓展至更多区域，并鼓励产

业链上各企业在绿色发展中开展协同合作。
第二，增强区域供应链的韧性和稳定性，鼓励企业加大绿色创新研发，提升企业核心竞争

力，进而不断强化绿色金融政策的污染减排供应链传导效应。 对供需关系稳定、创新研发能力

强和市场议价能力强的企业而言，绿色金融改革创新实验区对污染减排供应链传导效应的促

进作用尤为显著。 因此，政府应鼓励企业与供应链上下游企业建立稳固的合作关系，加强供应

链之间的协调发展，并鼓励企业加强绿色创新研发，着力提升企业核心技术的创新能力和市场

议价能力。 绿色金融政策不仅为企业实现节能减排提供了重要支持，也有利于企业创新发展

和经济绿色高质量发展。
第三，绿色金融改革创新试验区的政策设计应紧密结合企业特征和当地要素禀赋，不断优化绿

色金融政策的效果。 本文异质性分析结果表明试验区的供应链传导对不同地区企业和不同类型企

业的溢出存在显著差异，这说明绿色金融改革的政策设计需要充分考虑区域经济发展水平和企业特

征，在全国范围内持续优化绿色金融改革创新试验区的布局，以实现精准施策与高效执行。

注释：
①图 １ 中回归系数的时间范围以被解释变量的年份为准。 由于被解释变量的时间覆盖范围为 ２００８—２０２２ 年，加上

为避免共线性去掉第 １ 年，因此平行趋势图的横轴时间范围为 ２００９—２０２２ 年。

② ＰＣＭｉｔ ＝ （Ｒｉｔ － Ｃｉｔ － Ｓｉｔ － Ｍｉｔ） ／ Ｒｉｔ，ＩＰＣＭｉｔ ＝ ∑ ｉ∈ｊ
（Ｒｉｔ ／∑ ｉ∈ｊ

Ｒｊｔ × ＰＣＭｉｔ），其中，Ｒｉｔ 为公司的营业收入，Ｃｉｔ、Ｓ ｉｔ 和

Ｍｉｔ 分别表示其营业成本、销售费用和管理费用。ＰＣＭ 指标反映了单个企业的定价能力及其在市场中的竞争优势。

ｊ 表示行业编号，∑ ｉ∈ｊ
Ｒｊｔ 表示行业 ｊ内所有企业的营业收入总和 ，ＩＰＣＭ 指标通过对企业 ＰＣＭ 指标的加权加总，能

够揭示行业层面的市场势力分布及竞争态势。
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Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｒｅｆｏｒｍ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ； ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ； ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ

ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； ｍａｒｋｅｔ ｐｏｗｅｒ

—８２１—

　 虞　 涛，王兰芳 数据交易平台建设何以促进企业技术创新“增量提质”？


