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　 　 摘要:协同推进减污降碳已成为中国新发展阶段经济社会发展全面绿色转型的必然选择。 本文使用 2011—

2023 年污染治理与碳排放多维微观数据测度中国制造业企业减污降碳协同治理水平,使用渐进双重差分模型考察

绿色金融政策如何发挥减污降碳综合治理效能。 研究结果显示,绿色金融政策提升了制造业企业减污降碳协同治

理水平。 从作用机制来看,绿色金融政策一方面通过要素结构化配置机制提升企业能源效率,进而推动减污降碳

在治理目标、手段等方面耦合协同;另一方面通过绿色协同创新激励机制克服企业末端治理路径依赖,从而为减污

降碳协同治理提供制度支撑。 异质性分析结果表明,绿色金融政策的协同治理提升效应对于非资源型城市、大规

模、高技术和高能耗制造业的企业更加突出。 本文的研究结论为绿色金融助力美丽中国建设提供了理论依据与实

践参考。

　 　 关键词:绿色金融政策　 制造业企业　 减污降碳协同治理　 要素配置　 创新激励

　 　 中图分类号:F832. 0;F424. 1　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2026)05-0050-16

　 　 一、问题提出

党的十八大以来,中国生态环境质量持续改善,但生态环境保护的结构性、根源性、趋势性压力尚未

根本缓解[1] 。 2022 年出台的《减污降碳协同增效实施方案》提出“基于环境污染物和碳排放高度同根同

源的特征,必须立足实际,遵循减污降碳内在规律,强化源头治理、系统治理、综合治理” 。 党的二十届四

中全会进一步强调“牢固树立和践行绿水青山就是金山银山的理念,以碳达峰碳中和为牵引,协同推进降

碳、减污、扩绿、增长,筑牢生态安全屏障,增强绿色发展动能” 。 制造业是强国之基,但也是温室气体和污
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染物的主要排放源,其减污降碳协同治理在路径选择上面临着比一般行业更为复杂的多重阻力。 首先,
废气脱硫脱硝等末端治理技术,虽因其与既有生产体系兼容性强、资产专用性高且能满足企业短期减污

合规要求而备受青睐,然而这类设备的高能耗反而可能增加碳排放,从而导致环境治理子系统陷入无序

对立困境[2] ;其次,清洁能源替代、生产工艺系统性改造等治理方案虽能够强化减污降碳协同治理[3] ,但
其初始投资大、改造周期长和技术不确定性高,极易使企业形成渐进式技术修补的路径依赖,加剧了末端

治理和源头协同的路径冲突;最后,面对环境治理中部门职能交叉、区域标准差异及政策工具协同不足的

现实,企业往往因监管信号模糊不清而难以形成稳定预期,这进一步削弱了其开展协同治理投资的意愿。
因此,在把握减污降碳协同治理内在逻辑基础上,如何通过有效市场与有为政府的有机结合,破解企业在

多目标环境治理中的融资瓶颈与路径冲突,引导其治理体系从无序对立走向深度协同,已成为完善多层

级绿色治理实践的核心命题。
绿色金融政策旨在围绕美丽中国先行区建设、重点行业绿色低碳发展、深入推进污染防治攻坚等重点

领域,按照协同推进降碳、减污、扩绿、增长的要求,运用准市场化金融手段和复合型金融工具提升金融支持

精准性[4] ,为破解生态环境协同治理困境提供了重要支撑。 早在 2016 年 8 月,中国人民银行、财政部等七部

委发布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》从顶层设计上提出建立健全绿色金融体系。 此后,中国通过

试点先行手段批复了三个批次的国家级绿色金融改革创新试验区,2017 年 6 月,浙江、广东、新疆、贵州、江
西五省部分地区获批的绿色金融改革创新试验区围绕市场运作与政府引导相结合这一主线,从组织体系、
产品创新、融资渠道、环境权益市场等方面制定了翔实的探索方案。 2019 年 12 月,甘肃省兰州新区成为第

二批绿色金融改革创新试点。 2022 年 8 月,重庆市获批第三批国家级绿色金融改革创新试验区,旨在完善

跨区域、跨流域的生态补偿机制,推动区域生态资源资本化转型方面提出新的探索。 上述绿色金融政策的

具体实施过程如表 1 所示。

表 1　 绿色金融政策实施过程

出台时间 政策文件 相关政策内容

2016 年 8 月 《关于构建绿色金融体系的指导意见》(银发〔2016〕228 号) 从发展绿色信贷、推动证券市场支持绿色投资、设立绿色发

展基金、发展绿色保险、完善环境权益交易市场、发展地方

绿色金融等方面提出建立健全绿色金融体系的具体指导

意见

2017 年 6 月

第一批

2019 年 11 月

第二批

2022 年 8 月

第三批

关于印发《浙江省湖州市、衢州市建设绿色金融改革创新试

验区总体方案》的通知(银发〔2017〕153 号);关于印发《广

东省广州市建设绿色金融改革创新试验区总体方案》 的通

知(银发〔2017〕154 号);关于印发《新疆维吾尔自治区哈密

市、昌吉州和克拉玛依市建设绿色金融改革创新试验区总

体方案》的通知(银发〔2017〕155 号);关于印发《贵州省贵

安新区建设绿色金融改革创新试验区总体方案》的通知(银

发〔2017〕156 号);关于印发《江西省赣江新区建设绿色金

融改革创新试验区总体方案》的通知(银发〔2017〕157 号)
关于印发《甘肃省兰州新区建设绿色金融改革创新试验区

总体方案》(银发〔2019〕280 号)
关于印发《重庆市建设绿色金融改革创新试验区总体方案》
的通知(银发〔2022〕180 号)

强化环境信息共享与披露机制,如通过将工业互联网能效

管理、碳足迹追踪平台等数字化赋能项目纳入绿色项目支

持体系,提高企业、金融机构和政府之间的信息透明度,从
突出末端治理向全周期绿色转型转变,实现风险动态监

测;引导金融机构创新绿色金融产品与服务,如开发针对

节能环保和绿色基础设施建设领域的绿色信贷和债券产

品,提高绿色金融服务实体效率,积极拓展绿色资产证券

化;鼓励设立各类绿色产业投资基金和绿色保险,为重大

技术成果转化提供源源不断的长期资金支撑;为解决不同

绿色金融产品认定差异,强调统一信贷、债券、保险等全品

类金融工具的标准,进而降低制造业企业绿色金融工具使

用门槛和转换成本,激发市场活力,进一步助力绿色低碳

转型

　 　 从先行先试的探索到深化扩容的实践,绿色金融政策已成为驱动制造业绿色高质量发展的重要因素。
具体而言,已有研究对绿色金融政策的环境治理效能聚焦在三个方面:在资源配置层面,绿色金融政策能通
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过差异化融资安排和期限结构优化,为资金需求大、回报周期长的源头协同项目提供资金支持[5] ;在环境规

制层面,绿色金融政策能通过统一绿色标准、强化信息披露与评估认证,为企业提供清晰稳定的制度信号,
降低长期绿色投资的不确定性[6-7] ;在创新激励层面,绿色金融政策能降低绿色技术创新的融资成本和提供

针对技术研发的政策激励,营造良好的创新环境[8] 。 上述研究对于研究绿色金融政策与制造业企业减污降

碳协同治理具有一定的启示,但其内在协同治理仍需深入探讨。
本文的边际贡献主要体现在三个方面。 第一,区别于现有文献依赖主观评分法或问卷调研测度减污降

碳协同治理,本文以 2011—2023 年中国 A 股制造业上市企业为研究样本,通过深度整合企业污染治理与碳

排放的多维数据,构建修正耦合协调模型,精准量化减污降碳子系统从“无序冲突”向“同频共进”演化的动

态协同指数。 该方法不仅客观反映了当下制造业企业环境多目标治理的真实状况,也为微观层面减污降碳

协同治理研究提供了新的思路。 第二,区别于既有文献孤立探讨绿色金融政策的污染治理[9-10] 或碳减排[11]

单边效应,本文基于减污降碳协同治理的内在逻辑,分析了绿色金融政策如何通过有效市场与有为政府的

有机结合驱动制造业企业减污降碳协同治理,拓展了绿色金融协同治理效应研究的理论边界。 第三,区别

于既有文献较少关注绿色金融政策如何推动制造业减污降碳协同治理的内在传导路径,本文识别了绿色金

融政策的要素结构化配置与绿色协同创新激励机制,这不仅为全面评估国家绿色金融改革创新试验区政策

的多目标治理效应提供了实证支持,也为破解制造业企业面临的多目标治理困境、优化相关政策设计提供

了理论依据与实践参考。

　 　 二、理论分析与研究假设

　 　 (一)绿色金融政策驱动制造业企业减污降碳协同治理的直接机理

绿色金融政策旨在借助复合型金融工具,积极引导金融资源聚焦新产业、新模式、新动能,优化绿色

战略性新兴产业和未来产业布局。 该政策大致包含以下几方面措施:强化环境信息共享与披露、引导金

融机构创新绿色金融产品服务、鼓励设立各类绿色产业投资基金和绿色保险、统一绿色金融产品认定标

准等。 这些措施不仅缓解了企业绿色转型中的融资约束,更为制造业企业减污降碳协同治理提供了重要

支撑。 一方面,绿色金融政策借助价格引导、长期资金供给和环境信息治理等结构化配置功能,推动减污

与降碳在治理目标与手段上的协同。 以临沂市推出的“临碳贷”绿色金融服务模式为例,金融机构依据企

业碳评级结果,为其提供差异化的贷款额度与利率支持。 通过将企业降碳减排表现与融资成本深度绑

定,有助于驱动企业将环境治理目标转向能源效率优化,从源头化解“减污增碳”冲突。 此外,在环境信

息治理维度,绿色金融政策通过完善企业碳账户体系和碳排放核算标准,推动企业建立跨部门的能源与

碳排放管理体系,有助于打破“数据孤岛” ,实现源头追溯与同根同治。 另一方面,绿色金融政策通过融

资约束缓解、风险缓释和多主体联动等功能,激励企业开展绿色协同创新,为企业突破末端治理路径依

赖、实现减污降碳深度协同提供关键制度支撑。 就融资约束缓解而言,绿色金融通过扩大绿色信贷投放、
丰富绿色融资渠道,有效缓解了制造业企业绿色转型过程中的资金瓶颈。 就风险缓释而言,绿色保险和

担保机制通过“气候+保险+担保”等多轮驱动协同模式,为企业绿色技术创新和重大技改项目提供风险

保障,降低企业试错成本[12] 。 就多主体联动而言,绿色金融政策通过构建“政产学研用金”协同生态,形
成政策引导、金融机构协同、企业主体参与的多方联动格局,助力制造业企业从根本上突破末端治理的路

径依赖,实现减污降碳在源头治理与过程治理中的深度协同。 综上所述,绿色金融政策通过结构化配置

驱动企业源头治理,以绿色创新激励克服协同治理目标冲突,为制造业企业减污降碳协同治理提供了有

力的引导与保障。 已有研究发现,绿色金融治理是实现区域减污降碳协同治理的重要影响因素[13] ,绿色
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创新涌现和产业结构优化是其关键路径。
基于上述分析,本文提出假设 1:绿色金融政策促进了制造业企业减污降碳协同治理。

　 　 (二)绿色金融政策驱动制造业企业减污降碳协同治理的作用机制

1. 要素结构化配置效应

绿色金融政策借助价格引导、长期资金供给和环境信息治理等结构化配置功能,提升企业能源效率,进
而推动减污与降碳在治理目标与手段上的协同。 具体而言,在价格引导方面,绿色金融政策通过差异化利

率与信贷准入配额,将高碳能源环境成本显性化,并嵌入企业财务核算体系[14] 。 随着高碳能源的相对成本

抬升,企业管理者可能将环境合规约束与能源要素价格纳入统一的投资评估框架,进而驱动企业环境治理

目标向能源效率优化转变[15] 。 在长期资金供给方面,绿色金融政策通过固定资产贷款、项目融资和绿色债

券等手段,为企业分布式清洁能源替代、全流程能源管理中心建设等系统性节能改造项目提供与回报周期

相匹配的资金支持,缓解其投资期限错配[16] 。 在环境信息治理方面,绿色金融政策通过完善与强化当地环

境信息披露框架和核验机制,推动企业建立跨部门的能源与碳排放核算体系,从组织机制上保障了能效优

化与源头预防的长效性。 上述机制通过要素结构化重构使能源效率提升贯穿于全生产流程,促使减污与降

碳在物理层面实现协同治理。 一方面,能效提升依托清洁能源的大规模替代和全生产流程的能效管理,有
效减少了化石能源的投入规模。 这种以清洁生产为特征的路径替代,使得常规污染物与温室气体在物理源

头实现同源治理,推动两大环境治理子系统在技术路径上趋于耦合[17] 。 另一方面,源头能耗的下降与清洁

化替代显著降低了企业对传统高耗能末端治理设备的依赖。 这不仅化解了末端设备运行中可能存在的“减

污增碳”冲突,也缓解了不同环境治理子系统间因资源挤占而产生的无序对立,推动减污降碳治理从分散运

行走向系统性整合。
基于上述分析,本文提出假设 2:绿色金融政策通过要素结构化配置效应推动减污降碳协同治理水平

提升。
2. 绿色协同创新激励效应

绿色金融政策通过融资约束缓解、风险缓释和多主体联动功能激励企业绿色协同创新,为企业突破末

端治理路径依赖、实现减污降碳深度协同提供关键制度支撑。 具体而言,在融资约束缓解方面,绿色金融政

策依托绿色分类标准与环境效益评估、优惠信贷、专项融资等渠道,在充分识别绿色协同创新项目潜在价值

的基础上为其提供关键性资金支持[18] 。 在风险缓释方面,针对绿色协同创新长周期、高风险特征,绿色金融

政策借助绿色科创票据、知识产权证券化、绿色保险等多元化金融工具,为企业创新成果的转化与后续研发

提供持续的资金支持。 这些工具能够平滑企业研发进程中的现金流波动,降低试错成本与企业风险厌恶倾

向,保障创新项目从落地到产业化的完整实施。 在多主体联动方面,绿色金融政策以金融为纽带,促进了

“政产学研用金”多主体间的联动合作,推动创新网络构建与异质性知识的流动重组[19-20] ,为绿色协同创新

持续提供丰富的技术与信息支持。 绿色协同创新成果持续涌现推动技术路径跃迁,从而推动减污降碳治理

目标内生统一[21] 。 一方面,以清洁能源替代、生产工艺重构、流程再造等源头治理为代表的绿色协同创新能

够替代原有的落后生产环节,克服渐进式技术修补的路径依赖带来的目标冲突,从技术端优化环境污染物

与温室气体的协同治理成本。 另一方面,以智能化管理与循环化改造为载体的绿色协同创新,推动减污降

碳协同治理技术贯穿生产全流程,颠覆了依靠末端设施的被动治理逻辑[22] 。 绿色协同创新从工艺源头实现

环境治理子系统间的系统性耦合,推动两大治理目标在技术底层达成协同。
基于上述分析,本文提出假设 3:绿色金融政策通过激励企业绿色协同创新推动减污降碳协同治理水平

提升。
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　 　 三、实证设计

　 　 (一)样本选择与数据来源

本文研究样本为 2011—2023 年中国 A 股制造业上市公司。 绿色金融政策文件主要来源于中国政府

网、中国人民银行网站等。 减污降碳治理协同指标体系中相关文本信息和部分排放数据来源于各企业年报

和社会责任报告及深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAR 碳中和数据库①。 企业层面财务数据主要从万得

(Wind)、CSMAR 中国经济金融研究数据库获取。 绿色专利申请数据来源于国家知识产权专利数据库和世

界知识产权组织(WIPO)的国际专利分类绿色清单匹配。
为保障数据质量与样本连续性,本文对样本期间数据核心数据异常缺失、财务状况异常(ST、* ST)类企

业样本或者样本存续期较短的制造业企业进行删除。 为了克服极端值干扰,本文对连续性变量进行上下

1%分位数缩尾处理。

　 　 (二)模型设定

本文采用渐进双重差分模型,通过对比绿色金融政策实施前后的处理组与控制组制造业企业减污降碳

协同水平的差异,以评估绿色金融政策的减污降碳协同治理效应。 具体模型设定如下:
SPCR it = α + ρDIDit +X′it  β + γ i + λ t + ε it (1)

其中,下标 i、t 分别代表企业、年份。 SPCR it 为企业 i 在第 t 年的减污降碳协同治理水平。 DIDit 表示第 t
年企业 i 所在城市是否实施了绿色金融政策,若企业所在城市实施了绿色金融政策且样本观测值位于政策

发生年份及以后年份时,赋值为
 

1,反之为
 

0。 X′it是控制变量向量。 γ i 表示企业固定效应, λ t 表示年份固定

效应, ε it 表示随机误差项。 为进一步控制潜在的序列相关性和异质性,本文对标准误差进行了企业层面的

聚类调整。

　 　 (三)变量说明

1. 被解释变量

本文的核心被解释变量是制造业企业减污降碳协同治理水平(SPCR) 。 借鉴耦合协调理论[23] ,将制

造业企业减污降碳协同治理定义为:以控制常规污染物为目标的减污系统(M1 )与以控制温室气体排放

为目标的降碳系统(M2 )在企业生产运营过程中均受治理导向、资源配置及政策环境等目的性调控影响。
企业可以通过技术路径、管理模式和资源配置优化来实现二者从无序、冲突向有序、共进的动态演进。 因

此,M1 和 M2 之间存在动态耦合互馈的关系,且其耦合深度和共振频率依赖于环境治理子系统自身的有

序程度及其相互间匹配程度[24] 。 基于这一逻辑,本文采用修正后的耦合协同模型测度样本制造业企业

减污降碳协同治理水平(SPCR) 。 制造业内不同细分行业的污染物种类与产出特征差异明显,简单的数

值加总难以排除行业技术特性干扰[25] ,工业企业污染数据虽报告了企业二氧化硫、化学需氧量、废水废

气等精细排污数据,但其更新滞后,难以覆盖绿色金融政策实施的关键时间窗口[26] 。 因此,本文参考吴

烨伟等[27] 的做法,从实际污染治理行动、环境合规等维度构建污染治理子系统指标体系作为 M1 的代理

变量(详见表 2) 。
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表 2　 污染治理子系统指标体系

维度 指标项 度量准则与赋值说明

治理行动 污染治理描述 考察企业对废水、化学需氧量、二氧化硫、烟粉尘及固废利用与处置等治理行动的披露深度:定量描述计 2
分,定性描述计 1 分,未披露计 0 分

环境合规 环保违规事件 考察企业当年是否存在突发环境事故、环境违法事件或环境信访案件:均不存在计 2 分,部分存在计 1 分,
存在严重违规计 0 分

体系认证 环境管理认证 是否通过环境管理(ISO14001)和质量管理(ISO9001)认证:均通过计 2 分,通过其一计 1 分,均未通过计

0 分

末端表现 排放达标情况 企业当前污染物排放是否达标:完全达标计 2 分,部分达标或未披露计 1 分,明确未达标计 0 分

根据合法性理论与信号传递理论,企业在环境规制压力下更倾向于在非财务报告中披露规范化的量

化指标与减排承诺,以降低外部融资中的信息不对称[28] 。 考虑到中国制造业企业碳排放披露面临强制

性约束不足、核算标准不一以及统计口径失真等桎梏,本文参考孙晓华等[29] 的做法,利用文本分析提取

涉及碳减排的语义特征来捕捉制造业企业降碳系统的真实状况,在此基础上结合 CSMAR 碳中和数据库

进行交叉验证和补充,最终从源头投入、实质成效等维度构建碳减排子系统指标体系作为 M2 的代理变量

(详见表 3) 。

表 3　 碳减排子系统指标体系

维度 指标项 度量准则与赋值说明

源头投入 碳减排技术投入 是否存在低碳技术研发、设备更新或专项资金投入:涵盖 2 种及以上计 2 分,1 种计 1 分,无计 0 分

实质成效 碳减排成果 披露碳排放量绝对值下降、减排量上升等量化成果:包含 2 项及以上计 2 分,包含 1 项计 1 分,无计 0 分

溢出效益 碳减排增效 是否披露减排带来的环境、社会效益或政府绿色奖励:定量描述计 2 分,定性描述计 1 分,未披露计 0 分

标准识别 核查与认证标准 是否根据温室气体管理国际标准(ISO14064)进行核查,且报告经第三方机构验证:通过验证计 2 分,自愿

遵循标准但未验证计 1 分,无计 0 分

减污降碳协同治理水平具体计算步骤如下:(1)为避免 M1、M2 量级误差,对上文得到的 M1、M2 指标有

序度进行极差标准化处理;(2)为避免主观赋权的偏误,客观反映各指标在系统中的信息含量与相对重要

性,本文使用熵值法分别计算每个子系统的指标比重;(3)分别计算样本企业 M1 与 M2 子系统的综合有序

度;(4)基于修正的耦合协调模型计算样本企业减污降碳耦合协调指数:

D = C × T (2)
其中,C 表示减污降碳子系统之间的耦合度;T(T = aM1 +bM2 )表示两个系统间的综合协调指数,a、b 为

待定参数,均赋值为 0. 5,即表示污染治理和碳减排系统同等重要[30] ;D 表示减污降碳子系统间修正后的耦

合协调度,若 D 值越趋于 1,表明制造业企业当年减污降碳协同治理水平越高。
2. 解释变量

本文以国家级绿色金融改革创新试验区政策虚拟变量作为绿色金融政策(DID)的代理变量。 为降低制

造业企业注册地和实际经营地址不一致所导致的政策效应估计误差,本文在识别企业注册地的基础上结合

CSMAR 数据库中企业生产经营场所进行交叉验证,以其生产经营场所及样本年份为匹配变量构造处理变

量。 由描述性统计分析可知,在研究区间内受到绿色金融政策影响的实验组样本为 177 个。
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3. 控制变量

为控制影响制造业企业减污降碳协同治理的其他因素,本文参考相关研究[31-32] 的做法,从财务特征和

治理结构两个层面选取了一系列控制变量,具体包括:企业规模的对数(lnsize),以年末总资本的自然对数衡

量;流动资产比率(Cr),以流动资产占资产总额的比值衡量;资产回报率(Roa),以净利润占平均总资产的比

值衡量;净利润增长率(Netgrowth),以净利润增长额占上年净利润的比值衡量;企业杠杆率(Lev),以负债总

额占资产总额的比值衡量;两职合一(Dual),若董事长与总经理存在兼任,则取值为 1,否则为 0;大股东持股

比例(Top1),以第一大股东持股数占总股数的比值衡量;独立董事比例( Indep),以独立董事人数占董事会总

人数的比值衡量;企业成长性(Tobinq),以托宾 Q 值进行衡量。

　 　 (四)变量描述性统计

变量定义与描述性统计分析结果如表 4 所示。 结果显示,被解释变量减污降碳协同治理水平均值为

0. 531
 

3,标准差 0. 177
 

2,范围介于 0. 000
 

0 和 0. 975
 

0 之间,表明样本制造业企业间减污降碳协同治理水平

差异明显。 其他变量的样本统计特征均在合理范围之内。

表 4　 描述性统计结果

变量类型 变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 SPCR 3
 

551 0. 531
 

3 0. 177
 

2 0. 000
 

0 0. 975
 

0

解释变量 DID 3
 

551 0. 049
 

8 0. 217
 

7 0. 000
 

0 1. 000
 

0

控制变量 Size 3
 

551 3. 19×1010 6. 82×1010 4. 36×108 1. 01×1012

Cr 3
 

551 0. 547
 

9 0. 166
 

3 0. 048
 

0 0. 970
 

0

Roa 3
 

551 0. 048
 

6 0. 065
 

0 -0. 383
 

0 0. 469
 

0

Netgrowth 3
 

551 0. 121
 

1 1. 050
 

4 -1. 749
 

0 2. 556
 

0

Lev 3
 

551 0. 424
 

8 0. 238
 

6 0. 000
 

0 0. 955
 

0

Dual 3
 

551 0. 285
 

8 0. 451
 

9 0 1

Top1 3
 

551 0. 352
 

1 0. 153
 

9 0. 034
 

0 0. 900
 

0

Indep 3
 

551 0. 460
 

8 0. 126
 

6 0. 300
 

0 0. 800
 

0

Tobinq 3
 

551 1. 822
 

4 1. 078
 

0 0. 782
 

0 5. 966
 

0

　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)基准回归

为检验绿色金融政策对制造业企业减污降碳协同治理的影响,基准回归结果如表 5 所示。 列(1)结果

显示,在仅加入控制变量的情况下,DID 的回归系数在 1%水平下显著为正,列(2)结果显示,在进一步控制

企业固定效应和时间固定效应的情况下,DID 的回归系数仍在 1%水平下显著为正,这一结果表明绿色金融

政策的实施提升了试点地区制造业企业的减污降碳协同治理水平。
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表 5　 基准回归结果

变量 (1) (2)

DID 0. 048
 

3∗∗∗ 0. 071
 

6∗∗∗

(0. 015
 

7) (0. 021
 

9)

lnSize -0. 008
 

1∗∗∗ -0. 006
 

6

(0. 002
 

9) (0. 013
 

7)

Cr -0. 029
 

2 0. 008
 

4

(0. 024
 

8) (0. 051
 

0)

Roa 0. 060
 

4∗∗ -0. 232
 

7∗∗∗

(0. 030
 

1) (0. 079
 

0)

Netgrowth 0. 000
 

8∗ 0. 006
 

5∗∗

(0. 000
 

5) (0. 003
 

2)

Lev 0. 010
 

6 -0. 034
 

2

(0. 016
 

9) (0. 033
 

6)

Dual 0. 012
 

1∗∗∗ 0. 017
 

3∗∗∗

(0. 001
 

4) (0. 001
 

1)

Top1 0. 037
 

7 0. 073
 

9

(0. 026
 

9) (0. 075
 

3)

Indep -0. 009
 

3 -0. 027
 

0

(0. 024
 

6) (0. 026
 

8)

Tobinq 0. 003
 

3 -0. 004
 

5

(0. 003
 

3) (0. 005
 

2)

常数项 0. 715
 

2∗∗∗ 0. 691
 

5∗∗

(0. 227
 

8) (0. 320
 

1)

企业固定效应 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

样本量 3
 

551 3
 

551

R2 0. 213
 

8　 　 0. 358
 

6　 　

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%水平下显著,小括号内为聚类到企业层

面的异方差稳健的标准误。 后表同。

　 　 从回归结果来看,制造业企业减污降

碳协同治理水平在绿色金融政策实施后

提升约 7. 16%,这表明绿色金融政策的实

施充分发挥了市场化调控的资源配置和

创新激励的协同治理优势,加速制造业企

业减污与降碳治理子系统在物理层面和

技术底层深度耦合和同频共振,从而提升

制造业企业减污降碳协同治理水平。

　 　 (二)平行趋势假设评估

前文基准回归所使用的渐进双重差分

模型需满足处理组与控制组制造业企业减

污降碳协同治理水平在未受绿色金融政策

干预时,二者具有相同时间趋势的反事实

假定。 因此本文借鉴雅各布森等(Jacobson
 

et
 

al. ) [33] ,使用事件研究法构建动态效应

检验模型:

SPCR it = χ
0 + χ

t∑
2023

2011
Shockit +X′it  β +

γ i + λ t + ε it (3)
其中, Shockit 指以企业所在城市首次

被纳入绿色金融改革创新试验区的当年

作为参照而生成的政策冲击虚拟变量,将
政策实施前 5 年及更早的年份定义为

Shock= -5,政策实施前 1 年 Shock = -1,政
策实施当年 Shock = 0,政策实施后 1 年

Shock= 1,其余均以此类推,其余设定同模

型(1)。 本文选取绿色金融政策实施前 1
年(Shock= -1)作为基期并予以剔除。 图 1 报告了相应系数的估计值及 95%置信区间。 结果显示,绿色金融

政策冲击前(Shock<-1)各年的估计系数值均不显著,即处理组与控制组制造业企业的减污降碳协同治理水

平在政策实施前不存在显著差异,未拒绝事前趋势平行的假设。

　 　 (三)内生性分析

1. 工具变量法

为减轻内生性问题对基准回归结果的影响,本文借鉴袁淳等[34] 的研究思路,通过引入随时间变化变量

构造面板工具变量的方法,选取“各地区 1937 年的中资银行总行数量”与“上一年全国可持续发展目标指

数”的交互项作为工具变量( IV)进行工具变量估计。 就相关性而言,1937 年的银行数量反映了近代中国金

融地理的初始禀赋,这种初始禀赋通过金融文化积淀、人才储备与信用环境等路径影响绿色金融政策的执

行效率与落地效果;而可持续发展指数则体现了地区绿色转型的内在需求,二者交互项与绿色金融政策

具有较强的相关性。 就外生性而言,“各地区 1937 年的中资银行总行数量”距今时间跨度较大,且经历了
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图 1　 平行趋势假设评估结果

多轮制度变迁,对企业当前协同

治理路径选择直接影响较小,满
足外生性要求。 本文在常规工具

变量两阶段回归模型中纳入反映

当代地区常规金融发展水平的城

市层面控制变量(包括年末金融

机构各项贷款余额和年末金融机

构存款余额) 。 工具变量回归结

果如表 6 所示,不可识别检验结

果在 1%水平下显著,弱工具变量

检验结果大于临界值,即 IV 选取

拒绝不可识别和弱工具变量假

设;在第一阶段回归中 IV 的回归

系数显著为正,第二阶段估计中,
DID 的回归系数依然显著为正,

即绿色金融政策对制造业企业减污降碳协同治理的促进效应依然稳健。
2. 倾向得分匹配-双重差分法(PSM-DID)
考虑到绿色金融政策是结合金融发展水平、环境治理基础和产业资源禀赋等多重因素考量的制度性选

择,其潜在的“选择性偏差”可能造成估计结果偏误。 因此,本文参考白俊红等[35] 的方法,采用截面 PSM 和

逐年 PSM 方法降低样本选择性偏差,并采用多时点 PSM-DID 进行内生性检验。 检验结果表明,匹配后协变

量的标准化均值偏差保持在 10%范围内,均值差异显著减小,且处理组和控制组绝大多数样本位于共同取

值范围,即倾向得分匹配能满足平衡性检验条件(限于篇幅,不再报告相关结果)。 基于两种匹配方法的

PSM-DID 回归结果如表 6 所示,两种方法中 DID 的回归系数均显著为正,这表明在克服选择性偏差后本文

的基准回归结论仍成立。

表 6　 内生性分析回归结果

变量
工具变量法

第一阶段 第二阶段
截面 PSM-DID 逐年 PSM-DID

IV 0. 005
 

3∗∗

(0. 002
 

1)

DID 0. 102
 

1∗∗ 0. 052
 

3∗ 0. 056
 

8∗∗

(0. 050
 

2) (0. 028
 

3) (0. 027
 

8)

常数项 0. 160
 

1 0. 671
 

0∗∗∗ 0. 544
 

1∗∗

(0. 388
 

3) (0. 050
 

4) (0. 246
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制
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表6(续)

变量
工具变量法

第一阶段 第二阶段
截面 PSM-DID 逐年 PSM-DID

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Anderson
 

LM 35. 324
 

1∗∗∗

[0. 000
 

4]

Cragg-Donald
 

Wald
 

F 111. 421
 

5

{16. 380
 

0}

样本量 3
 

551 3
 

551 3
 

494 2
 

630

R2 0. 764
 

1　 　 0. 012
 

1　 　 0. 157
 

3　 　 0. 198
 

0　 　

　 　 注:中括号内为不可识别检验的 P 值,大括号内为弱工具变量检验在 10%显著性水平的临界值。

　 　 (四)稳健性检验

1. 混合安慰剂检验

考虑到模型无法完全捕捉随时间变化的个体层面因素的干扰,本文借鉴伯特兰等(Bertrand
 

et
 

al. ) [36]的

思路,进行基于处理组与处理时间随机化的混合安慰剂检验。 本文从全样本中随机抽取与真实处理组数量

相同的企业作为“伪处理组”,并随机分配一个“伪政策时点”,并通过自助法(Bootstrap)进行 500 次重复抽

样回归,基于此虚构政策冲击。 图 2 报告了基于 500 次回归得到估计系数的核密度分布及其对应的 P 值。
由结果可知,估计系数紧密分布在零值附近,呈现出近似的正态分布,且绝大多数估计系数在统计上不显

著。 这进一步表明基准回归结论并非由其他时变或特定个体层面随机因素所驱动。
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　 图 2　 混合安慰剂检验结果

2. 异质性处理效应检验

考虑到绿色金融改革创新试

验区是分批次设立,上述模型可能

因处理组设立时间的异质性而产

生负权重问题,进而导致平均处理

效应的估计有偏。 为克服此偏误,
本文参考古德曼-培根(Goodman-
Bacon)[37]的估计量分解法对基准

回归模型的异质性处理效应进行

检验。 培根分解结果如表 7 所示,
结果表明时变组相互间影响带来

的干扰较小,两者权重仅为 0. 6%,
即便存在逆权重问题,异质性处理

效应也不会逆转前文的基准回归

结论,这进一步增强了基准回归结

果的可靠性。
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表 7　 古德曼-培根分解结果

比较类型 权重 平均处理效应估计量

早期实验组与后期对照组 0. 003 0. 234

后期实验组与早期对照组 0. 003 0. 059

实验组与对照组
 

0. 960 0. 100

　 　 3. 基于广义随机森林算法的个体处

置效应讨论

考虑到传统因果推断模型可能存在

高维控制变量冗余导致的“维度诅咒” 或

控制变量遗漏导致的有偏估计,本文参考

蒋金荷和黄珊[38]的研究思路,借助广义随

机森林算法模型分别评估单个个体的政策平均处置效应,以从变量选择和模型设定上得到更为可靠的处理

效应估计量。 在筛选混淆变量重要程度的基础上,图 3 的结果表明个体平均处置效应差异较为明显,分散范

围较大。 对比图 3 中不同决策树数量的结果可知,随着决策树数量从 500 增加到 8
 

000,绿色金融政策的减

污降碳协同治理效应的分布逐步向 0. 26 左右收敛,进一步表明绿色金融政策的实施对大部分样本企业减污

降碳协同水平具有一定正向作用。
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　 图 3　 随机森林算法的个体处置效应

4. 其他稳健性检验

本文还进行了如下稳健性检

验:(1)控制其他政策噪声。 考虑

到碳排放权交易试点(ETS) 政策

在实施时间和试点区域上与绿色

金融改革创新试验区存在部分重

叠,本文在基准模型中额外加入

ETS 的政策虚拟变量并重新回归;
(2) 更换被解释变量测度方法。
熵值法计算子系统指标有序度可

能因权重确定方式导致指标敏感

性过高,从而使基准结果依赖特

定赋权方法而导致估计偏误。 本

文采用主成分分析法替代熵值法

重新测得子系统各指标有序度,
并基于耦合协调模型计算 SPCR
的替代变量 ( SPCR _ pca) 重新回

归;(3)控制城市间的固有差异。
考虑到试点城市的金融发展水

平、行政等级、地理区位和环境规制程度等差异化特征会随着时间变动对企业协同治理产生影响,本文控制

金融发展水平、行政等级、地理区位和环境规制程度等城市基准变量与时间线性趋势的交乘项并重新回归。
上述三种稳健性检验(限于篇幅,具体结果备索)的结果显示,DID 的回归系数仍然显著为正,与基准回归结

果保持一致,进一步验证本文结论的稳健性。

　 　 (五)机制检验

本文参考江艇[39]的做法,检验绿色金融政策如何通过要素结构化配置机制和绿色协同创新激励机制提

升企业减污降碳协同治理水平。 机制检验模型设定如下:
Mediationit = β0 + β1DIDit +X′it  β + γ i + λ t + ε it (4)

其中, Mediationit 为机制变量,分别代表要素结构化配置机制和绿色协同创新激励机制,其余变量的含

义与基准模型相同。
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1. 要素结构化配置机制

为检验前文提出的要素结构化配置机制,本文参考王亚飞等[40] 的做法,选取企业能源效率作为代理变

量。 具体而言,本文采用企业全要素能源效率(EEfficiency)捕捉绿色金融政策的能效提升效应。 表 8 第一列

回归结果显示,DID 的回归系数显著为正,表明绿色金融政策提升了试点地区制造业企业的能源效率,可能

的原因是绿色金融政策有效降低了企业对传统高碳能源的要素依赖,推动资本要素向清洁能源替代、工艺

系统改造等源头协同项目倾斜,并体现为能源效率的提升。 要素结构化配置效应不仅化解了末端设备运行

中可能存在的“减污增碳”冲突,也缓解了不同环境治理子系统间因资源挤占而产生的无序对立,推动减污

降碳治理从分散运行走向系统性整合。 假设 2 得以验证。
2. 绿色协同创新激励机制

为检验前文提出的绿色协同创新激励机制,本文借鉴王化成等[41]的思路,基于 WIPO 发布的国际专利分类

绿色清单匹配得到企业绿色专利,并采用文本分析法区分绿色专利类型:将与清洁能源替代、生产工艺重构、流
程再造等源头治理技术相关的专利界定为能够提升企业减污降碳协同治理水平的“源头协同型”创新。 考虑到

绿色专利申请量能更及时地捕捉绿色金融政策对企业研发意愿的激励效应。 因此本文采用“源头协同型”绿色

专利申请总量(SynPatent)及其占企业当年绿色专利申请总量的比例(SynPatRatio)作为绿色金融政策绿色协同

创新激励机制的代理变量,用以捕捉绿色金融政策引导下制造业企业绿色创新路径的结构性转变。 表 8 后两

列回归结果显示,DID 的回归系数均显著为正,表明绿色金融政策能够激励试点地区制造业企业绿色协同创新

涌现。 可能的原因是绿色金融政策通过融资约束缓解与产品适配机制,引导企业创新资源从末端治理向源头

协同领域结构性转移,提升了企业源头协同型绿色创新的数量与占比。 绿色协同创新从工艺源头实现环境治

理子系统间的系统性耦合,推动两大治理目标在技术底层达成协同。 假设 3 得以验证。

表 8　 机制检验回归结果

变量 EEfficiency SynPatent SynPatRatio

DID 0. 740
 

1∗∗∗ 0. 824
 

7∗∗ 0. 051
 

3∗∗∗

(0. 144
 

5) (0. 404
 

7) (0. 012
 

7)

常数项 1. 461
 

4∗∗ -3. 404
 

1 1. 779
 

8

(0. 682
 

9) (38. 096
 

6) (1. 299
 

5)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 3
 

382 3
 

164 3
 

164

R2 0. 023
 

1　 　 0. 528
 

5　 　 0. 367
 

2　 　

　 　 (六)异质性分析

1. 城市资源禀赋

本文基于《全国资源型城市可持续发展规划(2013—2020 年)》,将样本制造业企业注册地分为资源型

城市和非资源型城市,分组回归的结果见表 9。 结果显示,资源型城市组 DID 的回归系数在统计意义上不显

著,而非资源型城市组 DID 的回归系数在 1%水平下显著为正。 产生这一结果的原因可能是资源型城市经

济结构调整的沉没成本和再就业成本较高,削弱企业开展绿色协同创新的动力。 相较之下,由于非资源型

城市对化石能源依赖度较低、产业结构多元且内生创新能力较强,转型阵痛较小,当地制造业企业得以借助

更完善的产业设施和创新网络,通过绿色金融工具加速源头型绿色协同创新,有效打破路径依赖、重塑生产

范式,充分释放减污降碳的协同治理效应。
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2. 企业规模

本文借鉴苟琴和黄益平[42]的做法,以总资产是否超过样本均值为标准,把样本划分为大规模制造业企

业和中小规模制造业企业,分组回归的结果见表 9。 结果显示,大规模企业组 DID 的回归系数在 5%的统计

意义上显著为正,但中小规模组 DID 的回归系数在统计意义上不显著。 产生这一结果的原因可能是大规模

制造业企业凭借更加完善的内部治理结构、更加规范的财务信息与环境信息披露体系,更易满足绿色信贷

与绿色债券的合规要求,并凭借人才技术优势摊薄绿色协同创新单位成本,更好地发挥绿色金融政策减污

降碳协同治理效应。 相较之下,中小规模制造业企业的财务信息与环境信息披露体系不够成熟、内部治理

体系不够完善,由此形成的银企鸿沟导致相关机构部门难以充分识别其绿色协同创新项目潜在价值,并为

其提供关键性资金支持,进而导致此类企业可能无法充分借助绿色金融政策提升减污降碳协同治理水平。
3. 行业技术属性

本文基于《高技术产业(制造业)分类(2017)》,将样本企业划分为高技术制造业企业和非高技术制造

业企业,分组回归的结果见表 9。 结果显示,高技术组 DID 的回归系数在 1%水平下显著为正,非高技术组

DID 的回归系数在 10%水平下显著为正,高技术组双重差分项的回归系数更加显著。 产生这一结果的原因

可能是,借助绿色金融政策所提供的资金支持,高技术制造业企业凭借研发人才资本储备及前沿技术知识

存量,能够高效地识别、吸收、转化外部的绿色技术溢出,并快速形成如碳捕集、智能监测系统等前沿绿色技

术的多元化应用方案,从而在协同治理上取得更显著的成效。 相较之下,非高技术制造业企业通常处于价

值链低端,生产工艺和技术范式较为固化、内生的技术储备不足,导致绿色金融政策的减污降碳协同治理提

升效应相对较弱。
4. 行业能耗强度

根据国家统计局对“六大高耗能行业”的界定,本文将样本企业划分为高能耗行业企业与非高能耗行业

进行分组回归,分组回归的结果见表 9。 结果显示,高能耗组 DID 的回归系数在 1%水平下显著为正,非高能

耗组 DID 的回归系数在 10%水平下显著为正,高能耗组双重差分项的回归系数更加显著。 产生这一结果的

原因可能是,高能耗行业企业因能源消耗密集、资产专用性强且沉没成本高,其协同治理高度依赖大规模、
长期限资金支持。 绿色金融政策通过差异化信贷准入与低成本融资,有效破解其在工艺重构与能源转型中

的资金瓶颈,助力其打破技术路径依赖,提升减污降碳协同治理水平。 相较之下,非高能耗行业企业的环境

负外部性较低,边际减排空间本就有限,加之其生产范式相对灵活,对绿色金融政策的敏感性较弱,因而政

策带来的减污降碳协同治理提升效果相对有限。

表 9　 异质性分析回归结果

变量
城市资源禀赋 企业规模 行业技术属性 行业能耗强度

资源型 非资源型 大规模 中小规模 高技术 非高技术 高能耗 非高能耗

DID 0. 056
 

5 0. 076
 

8∗∗∗ 0. 113
 

7∗∗ 0. 039
 

4 0. 061
 

9∗∗∗ 0. 011
 

2∗ 0. 069
 

8∗∗∗ 0. 031
 

7∗

(0. 039
 

7) (0. 025
 

5) (0. 046
 

5) (0. 052
 

2) (0. 023
 

2) (0. 005
 

9) (0. 025
 

4) (0. 017
 

3)
常数项 0. 949

 

3 0. 710
 

7∗ 0. 777
 

6 0. 533
 

7 1. 278
 

3∗ 0. 574
 

6 0. 300
 

9 0. 824
 

7∗∗

(0. 701
 

5) (0. 370
 

4) (0. 582
 

9) (0. 484
 

6) (0. 758
 

6) (0. 355
 

6) (0. 610
 

7) (0. 370
 

3)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 542 3
 

006 1
 

776 1
 

775 882 2
 

636 827 2
 

715
R2 0. 109

 

5 0. 159
 

8　 　 0. 157
 

7　 　 0. 050
 

9　 　 0. 147
 

5　 　 0. 162
 

5　 　 0. 198
 

1　 　 0. 144
 

4　 　
组间系数差异检验 0. 000

 

0 0. 000
 

0 0. 008
 

2 0. 010
 

2

　 　 注:经验 P 值为检验两组样本回归结果中 DID 的回归系数是否存在显著差异的 P 值,使用费舍尔组合检验进行组间异质性识别。
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　 　 五、结论与建议

本文使用 2011—2023 年中国制造业上市企业数据,以国家级绿色金融改革创新试验区设立为准自然实

验,考察了绿色金融试点政策对制造业企业减污降碳协同治理的影响效果与作用机理。 研究发现,绿色金

融政策可以有效提升试点地区制造业企业减污降碳协同治理水平。 机制检验结果表明,绿色金融政策通过

要素结构化配置效应和绿色协同创新激励效应提升试点地区制造业企业减污降碳协同治理水平。 异质性

分析表明,绿色金融政策对于非资源型城市、大规模、高技术、高能耗行业的制造业企业减污降碳协同治理

提升效应更突出。
基于上述结论,本文提出如下政策建议:
第一,进一步深化绿色金融试点政策的空间布局。 一方面,应引导金融机构开发与源头治理周期相匹

配的长效金融产品,通过专项再贷款、财政贴息等工具降低长期资金成本,推动企业资源配置从末端治理设

备叠加向源头协同技术集成转变,从要素配置层面夯实企业同源治理协同基础。 另一方面,应加快构建全

国统一的绿色金融标准体系与环境效应评估机制,完善绿色项目甄别与认证框架,稳定市场对绿色低碳项

目的长期回报预期,从制度层面保障资本要素向绿色协同创新项目结构性倾斜。
第二,坚持市场主导与政府引导相结合,深化减污降碳协同治理。 一方面,充分发挥资本市场的资源配

置功能,通过发行绿色债券、推出绿色股票指数及绿色基金等多元化金融工具,为企业分布式清洁能源替

代、全流程能源管理中心建设等系统性节能改造项目提供长期稳定的资金支持,引导其加大源头型绿色协

同创新的实质性研发投入;另一方面,加快完善绿色技术产权交易市场,并借助数字化手段加强对资金用途

的穿透式监管,引导金融资源更有效地配置于源头协同型创新领域,提升政策的微观传导效率,从而助力企

业减污降碳协同治理水平的持续提升。
第三,实施差异化激励政策,强化绿色金融对减污降碳协同治理的精准支持。 针对中小规模企业,依托

绿色信息共享平台缓解银企间的信息不对称,引导金融机构开发“绿色流贷”等标准化产品,并引入政府性

融资担保机制,降低其绿色协同创新的融资门槛与风险溢价,纾解减污降碳转型的资金约束。 针对非高技

术行业企业,借助行业协会建立绿色技术推广中心,在绿色金融评价体系中增加对技术引进、消化吸收等再

创新环节的信贷支持,提升其绿色技术吸收能力与技术锁定突破能力,夯实减污降碳协同治理的技术基础。
针对非高能耗行业,以绿色贴标、荣誉激励等非资金性激励为主,引导其在边际减排成本较低的生产环节持

续优化减污降碳协同治理效能。
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Abstract:
  

As
 

the
 

foundation
 

for
 

building
 

a
 

strong
 

country
 

and
 

driving
 

the
 

transition
 

to
 

a
 

green
 

and
 

low-carbon
 

economy,
 

the
 

manufacturing
 

industry
 

faces
 

multiple
 

challenges
 

in
 

the
 

pollution
 

and
 

carbon
 

reduction
 

( PCR)
 

collaborative
 

governance.
 

The
 

green
 

finance
 

policy
 

uses
 

quasi-market
 

financial
 

instruments
 

and
 

compound
 

financial
 

tools
 

to
 

provide
 

important
 

support
 

for
 

solving
 

the
 

dilemma
 

of
 

ecological
 

environment
 

collaborative
 

governance.
 

However,
 

existing
 

research
 

fails
 

to
 

address
 

the
 

financing
 

bottlenecks
 

and
 

path
 

conflicts
 

faced
 

by
 

enterprises
 

in
 

multi-objective
 

environmental
 

governance
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

the
 

combination
 

of
 

the
 

efficient
 

market
 

and
 

the
 

well-functioning
 

government.
To

 

fill
 

this
 

gap,
 

this
 

paper
 

focuses
 

on
 

A-share
 

listed
 

manufacturing
 

companies
 

in
 

China
 

from
 

2011
 

to
 

2023
 

and
 

constructs
 

a
 

quasi-natural
 

experiment
 

based
 

on
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

national
 

green
 

finance
 

reform
 

and
 

innovation
 

pilot
 

zones
 

to
 

systematically
 

evaluate
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

green
 

finance
 

policy
 

on
 

corporate
 

PCR
 

collaborative
 

governance.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

green
 

finance
 

policy
 

improves
 

the
 

PCR
 

collaborative
 

governance
 

in
 

manufacturing
 

enterprises.
 

Mechanism
 

analysis
 

indicates
 

that
 

this
 

positive
 

effect
 

is
 

achieved
 

through
 

two
 

mechanisms.
 

On
 

one
 

hand,
 

through
 

the
 

structured
 

factor
 

allocation
 

mechanism,
 

it
 

promotes
 

the
 

coupling
 

and
 

coordination
 

of
 

PCR
 

in
 

governance
 

objectives
 

and
 

means.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

through
 

the
 

incentive
 

mechanism
 

of
 

green
 

collaborative
 

innovation,
 

it
 

effectively
 

overcomes
 

the
 

path
 

dependence
 

of
 

enterprise
 

end-of-pipe
 

governance
 

and
 

provides
 

continuous
 

institutional
 

support
 

for
 

the
 

PCR
 

collaborative
 

governance.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

improvement
 

is
 

more
 

prominent
 

in
 

large-scale,
 

high-tech,
 

and
 

energy-intensive
 

manufacturing
 

enterprises,
 

as
 

well
 

as
 

enterprises
 

in
 

non-resource-based
 

cities.
The

 

marginal
 

contributions
 

are
 

threefold.
 

First,
 

by
 

integrating
 

multi-dimensional
 

data
 

of
 

enterprise
 

pollution
 

control
 

and
 

carbon
 

emissions,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

modified
 

coupling
 

coordination
 

model
 

to
 

accurately
 

describe
 

the
 

dynamic
 

synergy
 

index
 

of
 

the
 

evolution
 

of
 

the
 

corporate
 

PCR
 

system
 

from
 

disorderly
 

conflict
 

to
 

common
 

progress,
 

which
 

provides
 

a
 

new
 

quantitative
 

path
 

for
 

the
 

study
 

of
 

the
 

PCR
 

collaborative
 

governance
 

at
 

the
 

micro
 

level.
 

Second,
 

this
 

paper
 

clarifies
 

how
 

the
 

green
 

finance
 

policy
 

relies
 

on
 

the
 

efficient
 

market
 

and
 

the
 

well-
functioning

 

government
 

to
 

drive
 

the
 

PCR
 

collaborative
 

governance
 

in
 

manufacturing
 

enterprises,
 

and
 

expands
 

the
 

research
 

boundary
 

of
 

the
 

collaborative
 

governance
 

effect
 

of
 

green
 

finance.
 

Third,
 

this
 

paper
 

identifies
 

and
 

verifies
 

how
 

the
 

green
 

finance
 

policy
 

achieves
 

multi-objective
 

comprehensive
 

governance
 

effectiveness
 

through
 

the
 

structured
 

factor
 

allocation
 

mechanism
 

and
 

the
 

green
 

collaborative
 

innovation
 

incentive
 

mechanism.
 

Based
 

on
 

these
 

conclusions,
 

this
 

paper
 

provides
 

a
 

theoretical
 

basis
 

and
 

practical
 

references
 

for
 

solving
 

the
 

multi-objective
 

governance
 

dilemma
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

and
 

optimizing
 

policy
 

design.
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