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摘要:在全球绿色低碳转型的背景下,绿色投资者是连接资本逐利性与环境可持续性的绿色金融主体.既

有研究多从单一主体视角考察绿色投资者的影响,尚未系统检验其是否能够跨越组织边界进而推动供应链的低

碳化发展.本文使用２００８—２０２２年中国 A股上市企业数据探究焦点企业绿色投资者对上下游节点碳减排的影

响及作用机理.研究发现,焦点企业绿色投资者对其供应商、客户的碳减排均存在显著促进作用,且这一效应在

焦点企业环保资质较为优良、上下游企业产品差异化程度较低和供应链关系依赖程度较高时更显著.机制分析

表明,焦点企业绿色投资者通过强化供应商面临的外部公众环境压力以及激发其内部管理层的绿色发展动机来

促进供应商碳减排,客户则更多体现为外部公众环境压力强化机制下的策略性减排行为.进一步分析立足于国

际化与本土化协同演进的战略视野,揭示了绿色投资者无论是顺应国际还是国内层面的投资标准,均放大了其

对供应链的环境正外部性.本文为发挥绿色金融战略在供应链低碳转型中的资本驱动作用,更为中国在供应链

环境中落实“双碳”目标提供了政策借鉴.
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一、引言

供应链网络是全球碳排放最为集中且外溢性最强的场景,碳足迹贯穿原料获取、产品制造以及物流

运输等环节.这意味着单一企业的减排行为可能因链条内其他主体的碳排放而被抵消,从而削弱整体

治理成效[１].因此,在全球环境资源压力不断加剧的背景下,构建跨主体的协同减排机制成为各国实现

可持续发展的必然选择.然而,受制于供应链主体的多样性、所涉行业的复杂性以及各节点对可持续发
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展理念认知的局限性,我国供应链低碳转型在主体协作方面始终面临着目标和利益的深层次分歧.

２０２４年２月工业和信息化部等七部门发布的«关于加快推动制造业绿色化发展的指导意见»明确提出要

深化绿色金融服务创新,引导金融机构通过供应链金融工具助力产业链协同减碳① .在我国未来五年１６
万亿元气候资金缺口与百万亿元“双碳”投资目标②的背景下,掌握核心资金资源的绿色投资者是深化绿色

转型战略的生力军.鉴于此,本文旨在回答“绿色投资者能否以及如何推动供应链低碳转型”,这不仅能为

绿色金融战略支持供应链可持续发展提供理论依据,更能为全球气候治理贡献中国智慧与中国方案.
与本文研究相关的文献主要包括两类.第一类是供应链溢出视角下企业碳减排的影响因素.在

外部环境制度方面,李波和杨先明指出,企业面临的清洁生产环境规制在供应链层面存在显著的碳减

排效应[２].而在企业内部要素方面,企业数字化转型[３]、环境信息披露[４]以及外资持股等[５]均会产生

供应链低碳溢出效应.第二类是绿色投资者的相关研究.现有文献认为绿色投资者在企业绿色治

理[６]、碳排放[７]和绿色创新[８]等方面发挥了积极作用.但受制于持股比例偏低、治理授权有限以及财

务优先等约束,部分学者也对其积极影响持保留态度[９].
总体而言,既有研究仍存在理论缺口.第一,现有研究在探讨企业内外部因素对供应链碳减排的

影响时,主要聚焦于上下游企业间的直接互动,如客户凭借市场势力对供应商施加环保要求等.然

而,这类研究往往忽视了公众、媒体等外部利益相关者的影响,也较少探讨管理层与员工等内部利益

相关者的作用.事实上,企业的碳减排行为并非单纯由上下游关系驱动,而是一个多方利益权衡的复

杂过程.不同利益相关者在碳减排目标上的诉求存在差异,其反馈与压力机制也各不相同.因此,需
将企业内外部利益相关者统筹纳入供应链碳减排的分析框架,方能揭示供应链情境下企业绿色行为

选择的内在驱动逻辑.第二,现有文献主要聚焦绿色投资者对焦点企业的影响,而在个体效应仍存在

分歧的情况下,较少探讨绿色投资者是否能够通过焦点企业影响供应链伙伴,从而产生环境溢出效

应.基于此,本研究有助于推动绿色金融战略由“企业单点治理”向“供应链协同治理”拓展,并为相关

政策制定提供微观经验证据.
综上,本文基于上下游企业内外部利益相关者的理论视角,将绿色投资者纳入供应链研究框架,

以碳排放为落脚点,系统考察其对焦点企业供应商和客户的潜在溢出效应及作用路径.本文存在三

点边际贡献.第一,挖掘了绿色投资者在供应链中的环境溢出效应,丰富了其对企业环境表现的理论

框架,拓宽了其绿色效应传递的研究范畴.第二,本文发现焦点企业绿色投资者在供应链两端呈现出

非对称的传导逻辑:对供应商而言,焦点企业绿色投资者通过强化其所面临的外部公众环境压力,并
激发内部管理层的绿色发展动机,从而促使其开展碳减排;而对客户企业而言,其影响主要体现为在

外部公众环境压力强化机制下所引发的策略性减排行为.本文不仅揭示了在不同利益相关者视角下

供应链主体绿色行为的内在触发逻辑,更丰富了利益相关者理论在供应链碳治理中的应用边界.第

三,在中国高水平对外开放与经济社会绿色低碳发展的全局性背景下,本文着眼于绿色投资标准的国

际接轨和本土化构建,发现了绿色投资者在推动供应链低碳化中的更多现实证据,揭示了中国特色绿

色投资标准体系完善的战略意义.

二、文献回顾与理论分析

(一)理论基础与研究视角

利益相关者是指企业内部或外部能影响其生存发展的主体[１０].既往研究将其划分为两类:内部

利益相关者包括管理层、员工和股东等;外部利益相关者则包括消费者、政府、社区和媒体等.具体到

对企业绿色行为的影响上,既有文献主要形成了两大观点.其一,外部利益相关者作为企业外部资源

供给的重要主体,常通过社会舆论间接塑造企业的合法性,从而对其环境行为产生影响.例如,公众

环保意识[１１]和政府环境政策[１２]等均能对企业的环保行为产生显著影响.其二,企业的环保决策主

要取决于高层管理者,其所具有的绿色发展理念和动机直接构成企业环保导向的核心.例如,席龙胜

和赵辉的研究表明,高管环保认知会直接影响企业的可持续发展绩效[１３].因此,企业的环境治理逻
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辑总体上是在内部治理机制与外部环境压力的共同作用下形成的.前者主要体现为以高层管理者为

核心的内部驱动,后者则表现为来自社会公众等主体的外部约束.
随着利益相关者理论的广泛应用,部分学者认为想要实现供应链可持续发展,需要综合考虑焦点

企业、上下游企业和外界社会公众等多元利益相关者的诉求[１４].然而,由于焦点企业与上下游企业

的关系存在差异,供应商和客户受到的影响可能并不相同.Falcone等的研究发现,上下游企业的社

会责任均会对焦点企业产生影响,但二者的作用机理存在显著差异[１５].Almelhem 等指出上下游企

业在供应链可持续发展战略的制定上存在差异[１６].顺延这一逻辑,从上下游企业内部利益相关者

(管理层)与外部利益相关者(社会公众)的视角出发,焦点企业绿色投资者对上下游企业碳减排的影

响,也可能因不同利益相关者所关注的治理目标存在差异而呈现不同的作用路径.
(二)理论分析

１．企业外部利益相关者视角:外部公众环境压力的倒逼机制

绿色投资者凭借其信号效应和治理参与,能驱动焦点企业在可持续发展方面展现出卓越的表现.
一方面,绿色投资者的投资决策往往以被投企业的环境表现与成长潜力为重要参考,其持股行为即构

成对焦点企业的环境合法性背书[１７],能稳固社会公众等外部利益相关者对企业可持续发展的预期.
另一方面,绿色投资者不仅凭借股东提案和游说等道德舆论手段提升绿色发展导向在企业议程中的

优先级[１８],还能切实推进企业开展环境治理,进而在社会公众中积累起更强的公信力[１９].然而,绿
色投资者在直接提升外部利益相关者对焦点企业环境表现认可度的同时,也间接将焦点企业置于更

为严格的环境标准之下.
焦点企业、上下游合作伙伴以及外部社会公众共同构成供应链组织场域的核心主体.随着全球

可持续发展议题的持续升温,外部利益相关者对企业环境绩效的评价已经扩展至整个供应链[２０],形
成了针对供应链可持续性的施压与纠偏机制[２１],这意味着供应链成员所面临的外部公众环境压力亦

呈现出整体性特征.而在供应链场域内部,成员间的差异化表现与互动关系是诱发变动的关键因

素[２２].具体而言,绿色投资者的嵌入强化了焦点企业的环境责任履行,其所形成的“凸显效应”在客

观上放大了焦点企业与上下游合作伙伴间的环境绩效差异,并使该差距更容易暴露于外部利益相关

者的视野中.在此背景下,社会公众往往以焦点企业作为参照基准,将关注对象由单一的焦点企业延

伸至与其存在紧密交易关系的上下游企业.由此,上下游企业在制定经营决策时必须充分考虑外部

利益相关者的期望,其对社会诉求的回应质量不仅关系到资源的获取,更直接影响产品的市场表现与

社会声誉[２３].因此,为满足外部社会公众的要求,上下游企业倾向于模仿同一场域内焦点企业的绿

色实践[２４],以避免偏离公众预期,并实现碳减排.
基于上述分析,本文提出假说１:从外部利益相关者视角来看,焦点企业绿色投资者促使客户及

供应商面临更大的外部公众环境压力,进而倒逼其实现碳减排.

２．企业内部利益相关者视角:管理层绿色发展动机的驱动机制

在绿色投资者的支持下,焦点企业将绿色低碳理念融入企业核心价值观,推动绿色发展战略的深

入实施[２５].企业所处的供应链环境既影响其市场声誉与经营表现,也会通过链条将其战略目标、发
展规划及风险收益预期传导至上下游[５].出于长远竞争力的考量,焦点企业会主动在供应链合作过

程中将更高的绿色发展要求共享至供应链上下游.而在供应链绿色管理过程中,作为内部利益相关

者核心的高管团队,其对企业绿色发展动机的形成具有决定性作用[２６].
对供应商企业而言,其内部管理层通常更关注合作关系的维系以及组织运营的稳定性.因此,在

感知到来自下游焦点企业的绿色信号后,供应商企业响应并满足其绿色发展要求,会被视为一项重要

决策.若未能满足要求,不仅可能失去合作机会,还可能承担高昂的沉没成本、转换成本以及供应链

中断风险[２７].因此,内部管理层会主动响应焦点企业的绿色发展要求.一方面,主动顺应焦点企业

的绿色发展要求,有助于规避潜在经济损失,维护供应链稳定;另一方面,这一选择亦可被视为一种前

瞻性投资,能够巩固合作关系,并在市场竞争中获取可持续的长期竞争优势.由此可见,在焦点企业
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绿色投资者的影响下,供应商企业内部管理层将显著增强其绿色发展动机,从而积极落实碳减排.
相较于供应商,焦点企业绿色投资者对客户企业管理层绿色发展动机的影响则较为有限.一方

面,客户企业管理层通常基于下游消费者市场偏好来制定发展策略[２８].因此,在消费者终端的绿色

偏好尚未发生显著变化时,客户管理层团队普遍缺乏通过绿色转型获取显性收益的驱动力.另一方

面,客户处于供应链下游,在双边互动过程中,其管理层在相关议题上往往占据优势地位,能够凭借较

强的议价能力与主动选择权影响合作关系的走向[２９],进而削弱焦点企业绿色投资者的影响.据此,
焦点企业绿色投资者可能难以对客户企业管理层的绿色发展动机产生显著影响.

基于上述分析,本文提出假说２:从内部利益相关者视角来看,焦点企业绿色投资者将激发供应

商企业内部管理层的绿色发展动机进而实现碳减排,而这一路径对客户企业难以产生实质性影响.
综上,本文推测在焦点企业绿色投资者的影响下,供应商企业碳减排行为的触发逻辑既受公众环

境压力的外部倒逼,也受到企业自身绿色发展动机的内在驱动;而客户企业的碳减排行为则更多是在

外部公众环境压力强化机制下的一种策略性应对行为.

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文选取沪深 A股上市公司作为研究样本,因其在供应链中处于关键节点,能较为准确地反映

传导机制.首先,基于２００８—２０２２年上市公司年报披露的前五大客户与供应商信息,本文构建“焦点

企业—供应商—年度”与“焦点企业—客户—年度”两套数据集.将披露的企业名称与国家企业信用

信息公示系统及工商注册数据库进行匹配.针对披露中存在的简化、模糊、自然人命名、字词缺漏或

曾用名等情形,删除模糊的和自然人命名的记录,并手动校正其他不规范表述,统一为现用全称.其

次,对研究样本的时间窗口进行手动扩充.借鉴张鹏杨等的做法,本文采用两年的前后窗口期设定,
即在企业与其供应链伙伴首次和最后一次被统计的前后两年内,均认定其合作关系持续存在,从而兼

顾合作持续性与经济活动的动态性[３０].最后,本文进行如下处理:(１)剔除焦点企业及其前五大客户

与供应商属于金融及保险行业的样本;(２)剔除经营异常的ST和∗ST样本;(３)剔除数据缺失或异常

严重的样本;(４)对连续变量在１％和９９％水平上进行缩尾处理.
(二)计量模型设定

为验证焦点企业绿色投资者对上下游企业的碳排放影响,本文构建如下模型:

CEI(s/c)t＝α０ ＋βCentral_GIit＋γControls＋Industryi ＋μi ＋yeart ＋ε(s/c)t (１)
式(１)中,下标i表示焦点企业,s表示供应商企业,c表示客户企业,t表示年份,ε(s/c)t表示随机扰动

项.CEI(s/c)t指代的是供应商或客户的碳排放强度,Central_GIit是焦点企业绿色投资者的持股比例.

Controls表示一系列控制变量,包括焦点企业和上下游企业.同时,在模型中加入焦点企业的行业固定

效应(Industryi)、个体固定效应(μi)和年份固定效应(yeart).本文将标准误聚类至焦点企业层面.
(三)变量测度及说明

１．被解释变量

本文借鉴沈洪涛和黄楠的研究,利用行业碳排放数据推算企业的碳排放强度[３１].首先,本文利

用企业当年主营业务成本占其所属行业当年总主营业务成本的比例乘以行业碳排放总量来估算其年

度碳排放量.其次,计算出企业年度碳排放量与企业当年主营业务收入的比值并将其作为企业碳排

放强度.其中,行业碳排放总量是行业能源消耗总量与二氧化碳折算系数２．４９３(参照厦门节能中心

二氧化碳计算标准选取的１吨标准煤的二氧化碳折算系数)的乘积.最后,为减少数据波动性,对碳

排放强度进行了自然对数化处理.行业年度主营业务成本数据和行业能源消耗数据分别来自历年

«中国工业经济统计年鉴»和«中国能源统计年鉴».

CEI(s/c)t＝In[( COST(s/c)t

IND_COST(s/c)t
×TCE_IND(s/c)t)/PBR(s/c)t] (２)
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式(２)中,CEI(s/c)t表示供应商或客户t年度的碳排放强度,COST(s/c)t表示供应商或客户t年度的主

营业务成本,IND_COST(s/c)t表示供应商或客户所属行业t年度的总主营业务成本,TCE_IND(s/c)t表示

供应商或客户所属行业t年度的碳排放总量,PBR(s/c)t表示供应商或客户t年度的主营业务收入.

２．解释变量

参考姜广省等的做法,本文从希施玛数据库(CSMAR)获取并匹配了“基金主体信息表”与“股票

投资明细表”,构建出上市企业的基金投资明细数据[６].随后,手动筛查各基金的“投资目标”及“投资

范围”,以确定是否涵盖“环保”“生态”“绿色”“新能源开发”“清洁能源”“低碳”“可持续”以及“节能”等
环境相关术语.若匹配成功,则认定该企业具备绿色投资者身份,反之则不具备.最终,本文计算出

企业绿色投资者持股比例之和并将其作为核心解释变量.本文也计算出了绿色投资者持股市值比

例、绿色投资者持股净值比例和绿色投资者数目进行稳健性检验.

３．控制变量

本文控制变量包括焦点企业层面和上下游企业层面,具体包括企业财务指标和企业治理指标.
其中,焦点企业层面控制变量主要包括:企业年龄(Central_Age)、企业规模(Central_Size)、资产负债率

(Central_Lev)、净资产收益率(Central_Roe)、两职合一(Central_Duality)和第一大股东持股比例

(Central_Top１).上下游企业层面控制变量主要包括:企业年龄(Age)、企业规模(Size)、资产负债率

(Lev)、净资产收益率(Roe)、两职合一(Duality)和第一大股东持股比例(Top１).同时,为了排除上下游

企业自身绿色投资者的影响,在模型中加入供应商和客户自身的绿色投资者持股比例(GI)③ .

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

表１是焦点企业绿色投资者对其供应商和客户碳排放影响的实证检验结果,各列均控制了个体固

定效应、行业固定效应和时间固定效应.第(１)列是焦点企业绿色投资者对供应商碳排放强度的单变量

回归,第(２)列在第(１)列的基础上控制了焦点企业个体特征变量、供应商个体特征变量及供应商绿色投

资者持股水平.在第(２)列中,Central_GI的回归系数为 １．３３６０且在１％的水平上显著,说明在其他条

件不变的情况下,焦点企业绿色投资者确实能够有效推动供应商企业进行碳减排.同理,第(３)列和第

(４)列使用客户企业样本重复了前两列的回归流程.结果显示焦点企业绿色投资者对客户企业碳减排

也存在显著促进作用,但其影响强度明显低于供应商企业.以上回归结果初步表明,绿色投资者在供应

链中存在显著的环境正外部性,从而推动供应链协同减排.
　　表１ 基准回归结果

变量

(１) (２)
供应商

CEI CEI

(３) (４)
客户

CEI CEI

Central_GI １．４２４７∗∗∗

(３．６２８８)
１．３３６０∗∗∗

(４．２７２６)
０．１９５５∗∗∗

(２．９６４７)
０．２０３５∗∗∗

(３．２０７１)

控制变量 未控制 控制 未控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

N ２２２５ ２２２５ ３６６３ ３６６３
Adj．R２ ０．８１０４ ０．８４２４ ０．８６５７ ０．８７８９

　　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％ 的水平上显著,若无特

　殊说明,下表同;括号中是经焦点企业层面聚类后的t值.

　　(二)稳健性检验及内生性检验④

１．稳健性检验

第一,因果关系的进一步识别.为

排除地域同群效应、行业竞争效应等替

代性解释,本文分别剔除了焦点企业与

其上下游企业处于同一城市、同一省份

或同一行业的样本;考虑上下游企业自

身特征与区域环境因素可能带来的干

扰,进一步在模型中控制其外资持股比

例、产权性质、所处城市环境规制强度以

及公众环保关注度变量;为排除供应链

中可能存在的污染转移行为,本文在模型中加入上下游企业供应商是否属于重污染行业的虚拟变量;
为排除绿色信贷、绿色金融改革试验区、碳排放交易试点以及低碳城市试点等政策的干扰,在模型中

加入各政策的虚拟变量.第二,更换研究样本.剔除上下游企业属于环保行业的样本;剔除上下游企

业中存在绿色投资者持股的样本.第三,更换样本时间跨度.鉴于重大宏观冲击可能对上下游企业减

１０１



排行为产生影响,本文分别剔除２００８—２００９年全球金融危机、２０１５年中国股市异常波动以及２０１９—

２０２２年公共卫生事件等特殊时期样本.第四,更换变量测度.在解释变量方面,本文将绿色投资者持股

比例替换为绿色投资者数量、持股净值比例和持股市值比例;在被解释变量方面,本文采用基于企业披

露信息测算的碳排放强度指标以及基于全国税收调查数据测算的企业碳排放指标作为替代变量.

２．内生性检验

(１)采用工具变量法,以企业所在城市同一行业内其他企业绿色投资者持股比例的平均水平作为

工具变量,对可能存在的反向因果关系进行识别与控制.(２)鉴于供应链信息披露存在自选择特征,
引入 Heckman两阶段模型,对样本选择偏差加以修正.(３)使用倾向得分匹配方法(PSM)缓解绿色

投资者嵌入所引致的企业特征差异.(４)通过构造绿色投资者的虚拟持股变量,实施安慰剂检验以排

除遗漏变量因素对估计结果的潜在干扰.
上述稳健性及内生性检验均通过,保证了本文研究结论的可靠性和严谨性.

五、机制检验与异质性分析

(一)机制检验

１．外部公众环境压力的倒逼机制

基于上文理论分析,绿色投资者嵌入焦点企业后,能够强化上下游企业所面临的外部环境压力,
从而推动其碳减排行为.因此,本文将着重考察社会公众对企业在绿色发展议题上的关注.本文借

鉴张云和杨振宇的做法构建绿色词典[３２],并对深交所“互动易”与上交所“e互动”平台的互动信息进

行文本识别,提取其中的环境问题质询,并以其数量的自然对数衡量企业所面临的外部环境压力

(EnvQ_IP).需要强调的是,两大平台的开放性使得参与主体并不局限于机构或中小投资者,社会

公众乃至媒体均可直接向上市公司发起质询.因此,两大平台所反映的互动信息体现了企业所承受

的外界整体环境压力.本文还利用CSMAR数据库中的机构投资者调研问答记录,同样结合绿色词

典识别其中的环保类提问,并以其数量的自然对数衡量企业所面临的外部环境压力(EnvQ_IR).
　　表２　　焦点企业绿色投资者与上下游企业外部公众环境压力

变量

(１) (２)
供应商

EnvQ_IP EnvQ_IR

(３) (４)
客户

EnvQ_IP EnvQ_IR

Central_GI １．０２１６∗∗∗

(２．６５４０)
０．７８７０∗∗

(２．６００８)
０．４８１０∗∗∗

(２．９０６２)
０．３１６５∗∗

(２．２０４４)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

N ２１２３ １８４２ ３３４１ ２６４７
Adj．R２ ０．５５３３ ０．５４２７ ０．４１９４ ０．５４７７

相应的估计结果如表２所示,第(１)
列和第(２)列显示,Central_GI 对供应

商层面EnvQ_IP、EnvQ_IR 的回归系

数均在５％的水平上显著为正;同理,第
(３)列和第(４)列将研究样本替换为客户

企业后,结果依旧成立.这意味着绿色

投资者嵌入焦点企业后确实增强了外部

社会公众对供应链环境场域内各成员的

环境压力,进而倒逼上下游企业开展碳

减排行为,假说１得到验证.

２．内部管理层绿色发展动机的驱动机制

上文理论分析指出,焦点企业绿色投资者能够激发供应商企业管理层的绿色发展动机,从而推动

其开展碳减排,而该作用路径对客户企业难以产生影响.本文认为,高管聘任情况可作为企业绿色发

展动机强化的外显指标.原因在于:绿色发展意味着投入成本高、获利周期长、不确定性加剧[３３],这
将直接导致管理层的发展担忧.作为企业战略的核心制定者,高管的环保经历不仅有助于引导企业

主动承担环境责任,还能有效缓解管理层的短视行为,增强其对绿色发展的信心[３４].基于此,本文从

CSMAR数据库中获取了董监高的个人简历信息,若其中包含“环境”“环保”“新能源”“清洁能源”“生
态”“低碳”“可持续”“节能”“绿色”等关键词,则认定其具有环保背景,若企业存在绿色背景高管

(Green_CEO)则取１,反之则取０.同时,本文也借鉴李毅等的研究计算了高管团队环境注意力

(Green_ATT),其代表管理团队成员对环境议题的重视程度,在一定程度上体现了管理层的绿色发
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展动机[３５].
相应的估计结果如表３所示.从第(１)列结果来看,Central_GI对供应商层面Green_CEO 的回

归系数在５％的水平上显著为正,表明绿色投资者嵌入焦点企业后确实能激发供应商企业管理层的

绿色发展动机.相比之下,第(２)列结果显示,Central_GI 对客户层面Green_CEO 的回归系数并未

通过显著性检验,说明焦点企业绿色投资者难以充分激发客户企业管理层的绿色发展动机.同时,第
(３)列和第(４)列结果显示,Central_GI 对供应商层面Green_ATT 的回归系数在１％的水平上显著

为正,而对客户层面Green_ATT 的回归系数并未通过显著性检验.由此,本文验证了假说２,即焦点

企业绿色投资者能够激发供应商企业内部管理层的绿色发展动机,进而推动其实现碳减排,但是该作

用路径对客户企业并不显著.
　表３ 焦点企业绿色投资者与上下游企业管理层绿色发展动机

变量

(１) (２) (３) (４)
供应商 客户 供应商 客户

Green_CEO Green_CEO Green_ATT Green_ATT

Central_GI ０．５５７２∗∗

(２．５８３３)
０．０３０４
(１．３７９０)

０．８２６５∗∗∗

(３．７４２６)
０．０５６１
(０．６９９７)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

N ２２２５ ３６６３ ２２２５ ３６６３

Adj．R２ ０．０７４５ ０．０４９７ ０．６９２３ ０．６３１７

ChowTest ２６．１４∗∗∗ １６．６５∗∗∗

　　注:组间差异系数检验使用的是Chow检验,下表同.

(二)异质性分析

１．焦点企业环保特质

绿色投资者发挥其供应链低碳传导效应需要依托焦点企业,因此,焦点企业是否具备良好的环保

特质,将直接影响绿色投资者对供应链环境绩效的作用效果.基于此,本文通过 CSMAR数据库获

取了上市企业过去是否获得过环保表彰、奖项或认证的相关数据,并以此来构建其环保特质指标.具

体而言,本文根据焦点企业的环保特质将上下游企业样本进行划分,将焦点企业获取环保表彰或认证

的当年及以后年份认定为具备较高的环保资质(GreenImage＝１),其余样本则认定为不具备显著的

环保资质(GreenImage＝０).回归结果如表４所示,第(１)列和第(３)列的结果显示,当焦点企业具备

良好的环保形象时,Central_GI对上下游企业CEI的回归系数均在１％的水平上显著为负;而在第

(２)列和第(４)列中,Central_GI对上下游企业CEI 的回归系数均未通过显著性检验,这说明当焦点

企业呈现出绿色低碳标杆形象时,绿色投资者的供应链碳减排溢出效应更加显著.
　表４ 焦点企业环保资质的异质性检验结果

变量

(１) (２)
供应商

GreenImage＝１ GreenImage＝０

(３) (４)
客户

GreenImage＝１ GreenImage＝０

Central_GI １．３３３８∗∗∗

(３．２３４７)
０．３９５８

(１．１４３０)
０．２４１８∗∗∗

(２．７５２１)
０．０７２２

(０．７０７９)
控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

N ９８９ １１９８ １６４３ １９４１

Adj．R２ ０．８３６６ ０．８５８３ ０．９０４２ ０．８５９５

ChowTest ２．３２∗∗∗ ２．７４∗∗∗

３０１



２．上下游企业产品差异化程度

上下游企业的碳减排行为始终受自身商业战略的影响.其中,产品差异化程度作为企业战略的

关键因素,可能影响绿色投资者的作用深度.产品差异化程度较低的企业通常面临更激烈的市场竞

争,更依赖合作伙伴的品牌优势,因而在焦点企业绿色投资者发出绿色信号时响应更为积极.而差异

化程度较高的企业因具备独特性和市场优势,对绿色转型的响应意愿相对较弱.为此,本文使用上下

游企业的勒纳指数(企业营业收入占其所处行业总营业收入的比重)来衡量产品差异化程度.当企业

勒纳指数高于同年同行业内所有企业的平均水平时,则认为其具备较高的产品差异化程度(DifferＧ
entation＝１),反之则认为其产品差异化程度较低(Differentation＝０).表５第(２)列和第(４)列的

结果显示,当上下游企业的产品差异化程度较低时,Central_GI 对上下游企业CEI 的回归系数均在

１％的水平上显著为负,且相较于产品差异化程度较高组,其回归系数绝对值更大.这表明焦点企业

绿色投资者在供应链层面发挥的碳减排溢出效应,在产品差异化程度较低的企业样本中影响更大.
　表５ 上下游企业产品差异化程度的异质性检验结果

变量

(１) (２)
供应商

Differentation＝１ Differentation＝０

(３) (４)
客户

Differentation＝１ Differentation＝０

Central_GI ０．４８３２
(１．３７１５)

１．２０５５∗∗∗

(３．３９３９)
０．１９５５∗∗

(２．１７７６)
０．２０４０∗∗∗

(２．７７３７)
控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

N １０３２ １１４３ ７４６ ２８２２

Adj．R２ ０．９３４３ ０．８６５１ ０．９０９７ ０．８７１３

ChowTest ５．７２∗∗∗ ２．８３∗∗∗

３．上下游企业供应链关系依赖程度

当上游供应商或下游客户的销售(采购)业务集中度较高时,通常意味着其在供应链中的依赖程

度较高,且在合作中处于相对弱势.较高的赊销业务集中度意味着上下游企业在应对焦点企业绿色

投资者要求时面临的选择空间有限.为维护供应链稳定和持续合作,这类企业通常更倾向于积极响

应绿色发展诉求.相对而言,供应链关系依赖程度较低的企业,因其业务锁定较少,往往将重点放在

供应链外部的市场需求上,从而较少受焦点企业绿色投资者的影响.本文以供应商或客户年度总销

售额或采购额中前五大客户或供应商的销售额占比,作为其对供应链关系依赖程度的衡量指标,并将

其按照中位数进行分组,高于中位数为高关系依赖程度组(Dependence＝１),低于中位数为低关系依

赖程度组(Dependence＝０).结果如表６所示,第(１)列和第(３)列结果表明,当供应商和客户对供应

　表６ 上下游企业供应链关系依赖程度的异质性检验结果

变量

(１) (２)
供应商

Dependence＝１ Dependence＝０

(３) (４)
客户

Dependence＝１ Dependence＝０

Central_GI １．３８３８∗∗∗

(３．７７２０)
０．６３３８

(１．３０８１)
０．２４８２∗∗

(２．５７８４)
０．１２２１∗

(１．７８０８)
控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

N １１１５ ９９５ １１４１ １１４０

Adj．R２ ０．８３５２ ０．９１５７ ０．８８４７ ０．８７７９

ChowTest ４．５１∗∗∗ １．９８∗∗
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链关系依赖程度较高时,Central_GI对CEI 的回归系数均至少在５％的水平上显著为负,而在供应

商关系依赖程度较低时,Central_GI 的回归系数均未通过显著性检验,这意味着供应链关系的高度

依赖体现为一种正向激励效应,为焦点企业绿色投资者发挥供应链碳减排效应带来更强的推动力.

六、进一步分析

(一)绿色投资标准的国际化接轨行为

随着全球资源枯竭、环境污染与气温攀升等系统性风险的显现,越来越多的机构投资者意识到负

责任投资的重要性,并自发加入全球绿色投资组织,联合国责任投资原则(UnitedNationsPrinciples
forResponsibleInvestment,UNPRI)便是典型代表.自２００６年 UNPRI倡议启动以来,其为全球签

署机构提供了一套指导原则,促使投资者更加注重长期价值的创造.研究表明签署 UNPRI倡议的

投资者能推动标的企业的绿色创新[３６].因此,本文认为签署 UNPRI倡议的绿色投资者在参与供应

链碳减排时,借助其先进理念及绿色治理框架,能够显著强化碳减排效果.
基于此,本文通过 UNPRI官网人工获取了中国机构投资者的签署名单及时间,并与上文识别所

得的绿色投资者所属管理机构或公司进行匹配.本文计算了签署 UNPRI倡议的绿色投资者在焦点

企业的持股比例总和(Central_UNPRI)并将其作为新的解释变量.回归结果见表７,在第(１)列和第

(３)列中,本文单独考察了焦点企业中签署 UNPRI倡议的绿色投资者对上下游企业的碳减排影响,
回归系数均至少在１０％的水平上显著为负,这说明成为 UNPRI组织成员的绿色投资者确实能够有

效推动焦点企业的上下游企业实现碳减排.同时,本文将焦点企业内是否存在签署 UNPRI的绿色

投资者设置为虚拟变量(Central_UNPRI_Dummy),将其与核心解释变量Central_GI 的交互项纳

入回归,结果如第(２)列和第(４)列所示,交互项(Central_UNPRI_Dummy×Central_GI)同样均至

少在１０％的水平上显著为负.上述结果均表明,积极与国际绿色投资标准对接的绿色投资者在供应

链环境中发挥出了更强的正外部性.
　表７ 进一步分析

变量

(１) (２)
供应商

CEI CEI

(３) (４)
客户

CEI CEI

(５)
供应商

CEI

(６)
客户

CEI

Central_UNPRI ５．６７６２∗∗∗

(４．２２７６)
６．４７４２∗

(１．７７１５)

Central_UNPRI_Dummy×Central_GI ２．６１２５∗∗∗

(３．７９３９)
１．２５８２∗

(１．７４７０)

Central_GI １．０７７４∗∗∗

(３．５３３４)
０．１６５９∗∗∗

(２．６８０２)

GI_Guideline×Central_GI_Dummy
０．３９４１∗∗

(２．０３８５)
０．２２８１∗∗

(２．５５１３)

Central_GI_Dummy
０．０３４７

(０．４９７３)
０．０５５７∗

(１．８６５１)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２２２５ ２２２５ ３６６３ ３６６３ １４１７ １８７０
Adj．R２ ０．８４２５ ０．８４３６ ０．８７９４ ０．８７９４ ０．８１２６ ０．８９９４

(二)绿色投资标准的本土化构建举措

２０１８年１１月«绿色投资指引(试行)»(以下简称«指引»)正式落地,这份本土化的责任投资原则

明确了绿色投资的内涵、投资目标与原则,具备极强的原创性与实用性.作为我国本土化绿色投资标

准的首次尝试,其不仅加快了我国绿色投资事业的发展,还为机构投资者践行负责任投资提供了明确

规范.一方面,它能够引导机构投资者树立长期价值导向、培育绿色投资偏好,在提升绿色投资行业

整体自律水平的同时,进一步扩大国内绿色投资的整体规模.另一方面,其提供的环境评价指标也为
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上市公司环境信息披露提供了完整框架,有利于绿色投资者对企业开展深度绿色评估.
基于此,本文将«指引»的出台视为一项外生政策冲击,构建双重差分模型以识别其影响.具体而

言,本文以是否存在绿色投资者持股构建处理组虚拟变量(Central_GI_Dummy),当焦点企业在样

本期内存在绿色投资者持股时取值为１,否则取值为０;同时,以«指引»正式发布后的年份构建时间虚

拟变量(GI_Guideline),在政策实施之后取值为１,实施之前取值为０.考虑到较长时间跨度内可能

存在其他环境规制政策或宏观冲击,进而干扰政策效应的准确识别,本文将研究样本限定在２０１４—

２０２２年进行估计,以增强双重差分模型识别结果的可靠性.结果如表７第(５)列和第(６)列所示,上
下游企业的交互项(GI_Guideline×Central_GI_Dummy)均至少在５％的水平上显著为负,表明«指
引»的试行为焦点企业绿色投资者带动供应链碳减排注入了更强动力.

七、结论与政策启示

本文基于上下游企业内外部利益相关者视角,构建了一个理解焦点企业绿色投资者如何通过供

应链关系推动上下游企业碳减排的理论框架,基于２００８—２０２２年中国 A股上市企业的微观数据,研
究发现焦点企业绿色投资者能够显著激励上下游合作伙伴在碳减排领域做出更多努力.机制检验表

明,在焦点企业绿色投资者的影响下,供应商企业面临的外部公众环境压力不断增强,其内部管理层

的绿色发展动机也被激发,进而促进了碳减排;客户企业则更多体现为在外部公众环境压力不断强化

下的策略性减排行为.异质性分析表明,焦点企业的环保资质形象能发挥显著的示范作用,使得绿色

投资者的碳减排效应更显著;而上下游企业较低的产品差异化程度和较高的供应链依赖程度则更多

体现为正向激励效应,通过强化自身的碳减排动机,使得绿色投资者的碳减排效应更显著.最后,从
绿色投资标准国际化与本土化协同发展的视角,本文探讨了绿色投资者在供应链碳减排溢出效应中

的多元化情境.一方面,在高水平对外开放背景下,绿色投资者通过响应联合国负责任投资原则等国

际倡议,显著强化了其对供应链的环境正外部性;另一方面,结合国内绿色发展需求,推动绿色投资标

准的本土化建设,亦能放大其对供应链低碳转型的推动效能.基于此,本文提出四点政策建议.
第一,推动绿色投资者由“点状进入”向“链条嵌入”转变.研究表明,绿色投资者嵌入焦点企业

后,其环境治理效应能够沿着供应链扩散,促进上下游企业协同减排.政策层面应引导绿色资本由单

一企业配置转向供应链治理导向,通过完善绿色供应链金融配套制度,明确投资标准、操作指引与转

型目录,推动绿色资本在供应链层面形成减排合力.同时,应健全环境信息披露与第三方核证机制,
推进碳足迹核算和协同减排目标设定,并构建权威的绿色标识体系,以降低绿色投资中的信息不对称

风险.
第二,强化供应链低碳转型中的协同激励与差异化治理.本文发现,绿色投资者对供应商和客户

的传导效应存在显著差异.政策设计应在促进多方协同的同时实施差异化治理:一方面,推动绿色投

资者牵头搭建跨主体的环境信息共享与沟通平台,强化上下游企业与外部利益相关者间的协同监督;
另一方面,对供应商企业侧重能力建设与内部激励,培育其内生的绿色治理能力,而对客户企业则通

过股东行动和战略对话强化其参与绿色协同治理的意愿.
第三,构建供应链协同减排生态,提升企业低碳转型的可预期收益.上下游企业的减排动机源于

对风险与收益的理性权衡.为此,应通过制度供给降低低碳转型成本、提升预期收益,如构建跨链条

的低碳转型支持平台,完善资源共享与风险共担机制,制定减排收益共享与责任分担策略.同时,应
通过绿色工厂和示范区建设强化焦点企业绿色资质的示范效应.

第四,推进绿色投资标准的国际借鉴与本土创新.结果显示,对国际负责任投资准则的吸收以及

本土绿色投资标准的完善,均有助于放大绿色投资者的供应链减排效应.一方面,应加强与国际可持

续投资规则的对接,促进绿色资本跨境流动与经验交流;另一方面,应结合我国产业结构与碳排放特

征,构建以供应链绩效为核心的本土化绿色投资评价体系,并通过动态评估与定期修订机制,确保标

准在保持国际兼容性的同时,更好服务于中国低碳转型的现实需求.
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注释:

①２０２４年２月«工业和信息化部等七部门关于加快推动制造业绿色化发展的指导意见»发布.https://www．gov．cn/zhengce/
zhengceku/２０２４０３/content_６９３５６８４．htm.

②生态环 境 部 副 部 长 赵 英 民:实 现 “双 碳”目 标 需 要 百 万 亿 级 别 的 绿 色 低 碳 投 资.https://m．１６３．com/dy/article/JIFＧ
OAQ７D０５５６７I２C．html.

③企业年龄为企业所处年份减去上市年份加１后取自然对数;企业规模为企业总资产取自然对数;资产负债率为总负债除以总
资产;净资产收益率为企业当年净利润除以期末股东权益;两职合一为企业董事长和总经理是否由一人兼任,是则赋值为１,否则为

０;第一大股东持股比例为企业第一大股东持股数量除以总股数.因篇幅所限,变量描述性统计的相关表格未展示,留存备索.
④因篇幅所限,稳健性及内生性检验的相关表格未展示,留存备索.
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CarbonEmissionReductionSpilloverEffectsofGreenInvestorsEmbeddedinSupplyChains
GUOYuanyuan１,２　FANYuchen１　ZHENG Weiwei２

(１．SchoolofManagement,ZhejiangUniversityofTechnology,Hangzhou３１００２３,China;

２．ChinaInstituteforSmallandMediumEnterprises,ZhejiangUniversityofTechnology,Hangzhou３１００２３,China)

Abstract:InthecontextoftheglobalgreenandlowＧcarbontransition,greeninvestorsaregreenfiＧ
nancialactorsthatbridgecapital′sprofitＧseekingnaturewithenvironmentalsustainability．Existing
studieshavelargelyexaminedtheimpactofgreeninvestorsfromasingleＧactorperspective,but
havenotsystematicallytestedwhethertheycantranscendorganizationalboundariestopromotethe
lowＧcarbondevelopmentofsupplychains．UsingdataonChineseAＧsharelistedfirmsfrom２００８to
２０２２,thisstudyinvestigatestheimpactoffocalfirms′greeninvestorsoncarbonemissionreducＧ
tionsamongupstreamanddownstreamsupplychainpartners,aswellastheunderlyingmechaＧ
nisms．Theresultsshowthatgreeninvestorsoffocalfirmssignificantlypromotecarbonemission
reductionsamongbothsuppliersandcustomers．Thiseffectismorepronouncedwhenfocalfirms
possessstrongerenvironmentalcredentials,whenproductdifferentiationamongupstream and
downstream firmsislower,and when supply chain relationships exhibit higherlevels of
dependence．Mechanismanalysesindicatethatgreeninvestorsfacilitatesuppliers′carbonemission
reductions by intensifying external public environmental pressure and stimulating internal
managerialincentivesforgreendevelopment．Incontrast,carbonreductionsamongcustomersare
morestronglycharacterizedbystrategicemissionＧreductionbehaviorsdrivenbyheightenedexternal
publicenvironmentalpressure．Furtheranalyses,fromastrategicperspectiveofthecoＧevolutionof
internationalizationandlocalization,revealthatgreeninvestorsamplifypositiveenvironmentalexＧ
ternalitiesalongthesupplychainregardlessofwhethertheirinvestmentstandardsalign more
closelywithinternationalordomesticnorms．ThisstudyprovidespolicyimplicationsforthecapitalＧ
drivenroleofgreenfinanceinadvancinglowＧcarbonsupplychaintransformationandChina′sefforts
toachieveits＂dualＧcarbon＂goalsthroughenvironmentalgovernanceofsupplychains．
Keywords:CarbonEmissionReduction;GreenInvestors;Stakeholders;GreenSupplyChain;Supply
ChainSpillover
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