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摘   要：【目的】发展循环经济是实现绿色转型的必由之路，本文旨在评价循环经济试点政策对企业绿色转型的

影响，并探究优化该政策功效的影响路径。【方法】本文以循环经济试点政策为研究对象，基于 2010—2021 年中国

1327 家上市公司面板数据，运用多期 DID 模型和 DDD 模型，考察循环经济试点政策对企业绿色转型的影响。【结

果】①循环经济试点政策能提升企业绿色创新绩效、经济绩效以及环境绩效，即循环经济试点政策有助于赋能企业

绿色转型。②循环经济试点政策通过增加政府补贴，改善市场融资约束，强化企业环境、社会和公司治理（ESG）信

息披露与研发投入等路径助力企业绿色转型，其中企业绿色创新绩效的改善主要来自政府补贴与企业研发投入支

持。③循环经济试点政策实施对高污染行业企业绿色转型的影响尤为突出；对于政府环境规制力度较强的地区，

循环经济试点政策实施对企业绿色创新绩效与环境绩效的助力更强；加大市场关注有助于正向调节循环经济试点

政策对企业绿色转型的驱动效应。【结论】为实现经济社会发展的全面绿色转型，应当保障循环经济政策的落地见

效，侧重于发挥政府补贴在引导企业在高附加值的资源回收与循环利用领域研发投入的作用，推出支持资源循环

利用项目的金融创新产品，并通过市场关注推动企业资源循环利用信息的披露。
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1   引言
长期依靠资源要素投入、成本优势推动的发展

模式创造了中国经济增长的奇迹，也同时带来了自

然资源的过度消耗。面临自然资源的日益匮乏，

2024年 8月，中共中央、国务院颁布《关于加快经济

社会发展全面绿色转型的意见》，首次提出对加快

经济社会发展全面绿色转型进行系统部署，明确指

出通过“大力发展循环经济”助力产业绿色转型。

循环经济主要通过建立闭环产业链与改进循环基

础设施，最小化自然资源消耗，实现自然资源的高

效利用。因此，在粗放式的线性发展模式向循环经

济模式的转变过程中，资源开发与消费模式转变也

势在必行。在此背景下，循环经济试点政策应运而

生，两批循环经济试点地区先后启动，由 2013 年的

40个地级市和县级市拓展为 2015年的 61个地级市

和县级市。循环经济试点政策围绕“减量化、再利

用、资源化”的三大原则，旨在促进再生资源的回

收、循环利用。由于每种再生资源的循环利用都能

减少“开采原材料、原材料初加工”阶段的资源消

耗，若进一步细分到不同的行业企业，生产过程中

再生资源的循环利用还包括废钢再利用、再生铝、

再生纸、再生塑料等，减少了原生资源生产时的资

源投入，因此，循环经济试点政策的制定、实施与企

业绿色转型密切相关。

与该主题相关有两类文献，其中一类文献是与

绿色转型相关的研究文献，主要围绕绿色转型的测
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度与绿色转型的驱动因素展开：①关于绿色转型的

测度，已有文献以数据包络分析法、文本信息法、层

析分析法的衡量方法为主，其中陈福中等[1]运用超

效率 SBM 模型测度制造业绿色转型；周阔等[2]运用

政策文本中的关键词测度企业绿色转型；与层次分

析法相关的文献包括王宇等[3]运用简单权重法分别

构建生产领域和生活领域的绿色转型指数，Zhai

等[4]采用熵权法确立权重，构建省份层面的绿色转

型指数。②关于绿色转型的影响因素，包括自愿性

环境规制[5]、跨国并购[6]、新能源示范城市建设[7]、

ESG 评级[8]、数字化转型[9]、金融科技[10]、环境集中

化[11]、服务贸易开放性[12]等多样化的影响因素。

与该主题相关的另一类文献是与循环经济相

关的研究文献，主要围绕循环经济的概念界定及其

局限性[13]、循环经济的测度框架及指标体系[14]、循环

经济的目标或战略导向[15]、循环经济的驱动因

素[16,17]、循环回收的工业流程及技术解决方案[18]等领

域展开研究。而关于循环经济政策实施效果及其

影响机制的系统评估与因果考察，包括循环经济政

策实施对经济增长、技术创新、污染排放水平的影

响。文献研究发现，循环经济政策实施会促进地区

经济增长[19]、技术创新[20]和空气污染物减排[21]，其中

不同国家循环经济政策的有效性依赖于绿色公共

采购、循环经济倡导者、循环利用技术以及集中治

理，如绿色公共采购有助于欧盟国家、中国、日本等

国家循环经济政策推进[22]，循环利用技术、资源密集

型系统配置能优化芬兰循环经济政策[23]，富有政治

头脑的循环经济倡导者能助推葡萄牙循环经济政

策实施[24]，循环利用技术与集中治理关系到欧盟循

环经济政策有效性[25]，资源利用效率提升是循环经

济政策功效的关键[26]。而导致政策实施效应不确定

性的原因与政府财政对研发的支持[27]、公共治理[28]、

可再生资源市场效率[29]等因素密切相关。然而，涉

及企业绿色转型的影响研究中，与循环经济试点政

策相关的文献较为鲜见。

本文以循环经济试点政策为研究对象，基于

2010—2021年 1327家上市公司数据，运用多期DID

模型和 DDD模型探究循环经济试点政策对企业绿

色转型的功效，并讨论政府补贴、市场融资约束、企

业 ESG 信息披露与研发投入在其中发挥的作用机

理。本文的贡献在于：①基于企业绿色创新绩效、

经济绩效以及环境绩效的多维视角，验证循环经济

试点政策与企业绿色转型的关系，并探讨该试点政

策在不同的环境规制力度、市场关注度的环境下对

企业绿色转型影响的调节效应。②结合政府补贴，

市场融资约束，环境、社会和公司治理（ESG）信息披

露与研发投入等融资渠道，探究了循环经济试点政

策助力企业绿色转型的优化路径，为更好地发挥试

点政策作用提供经验依据。

2   政策背景与研究假设
2.1  政策背景

2005年，国务院首次发布与循环经济相关的政

策文件，即《国务院关于加快发展循环经济的若干

意见》，明确提出按照“减量化、再利用、资源化”的

三大原则，采取各种有效措施，以尽可能少的资源

消耗和尽可能小的环境代价，实现资源利用效率的

最大化。随后 2008年颁布的《中华人民共和国循环

经济促进法》，进一步为循环经济治理提供了激励

措施与法律保障。为落实循环经济试点政策实践，

2013年《国务院关于印发循环经济发展战略及近期

行动计划的通知》（下文简称《通知》）阐明了该试点

地区社会经济发展水平、资源产出水平、减量化等

十大评价指标，并计划于“十二五”规划期间、分两

批次选择 100 个左右循环经济试点地级市和县级

市。随后 2013年评选出 40个循环经济试点地级市

和县级市，2015年评选出 61个循环经济试点地级市

和县级市。2017年党的十九大报告进一步提出“建

立健全绿色低碳循环发展的经济体系”，为贯彻落

实这一战略选择，2021 年《国务院关于加快建立健

全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》提出

“健全生产、流通、消费、创新等环节绿色低碳循环

发展”的举措，随后 2022 年党的二十大报告再次强

调“全面促进各类资源高效、循环利用”。2024 年

《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》首

次提出，对加快经济社会发展全面绿色转型进行系

统部署，以推广资源循环型生产模式、大力发展资

源循环利用产业等途径引领产业绿色转型。至此，

循环经济试点政策的落地见效，可能成为推进企业

绿色转型的重要途径。

2.2  研究假设

《通知》中明确要求遵照《中华人民共和国循环

经济促进法》等法律和行政法规，而推进循环经济

治理，离不开政府、金融市场以及企业等利益相关

者的积极参与。参考已有文献[27,29,30]，本文以循环经
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济试点地区建设为准自然实验，从政府补贴、市场

融资约束、企业ESG信息披露以及研发投入等方面

构建循环经济试点政策对企业绿色转型的传导

机制。

第一，循环经济试点政策通过增加政府补贴推

动企业绿色转型。绿色技术的改进和创新是绿色

转型的关键[31]，但由于绿色技术存在“知识和环境”

的双重外部性，导致企业绿色技术的改进和创新缺

乏内在驱动力，需要充分发挥政府的引导和杠杆作

用。对此，循环经济试点地区建设以财政补贴支持

循环经济创新平台，打造循环经济制度创新环境。

具体可见《通知》的详细配套措施，包括同等条件下

优先考虑循环经济试点地区的中央预算内投资与

循环经济发展专项资金等，这使政府不仅为企业提

供了免费的可利用知识[32]，还进一步引导和撬动社

会资本流向绿色技术创新领域，企业则通过广泛运

用这些绿色技术创新成果，在经营循环经济项目的

实践活动中获利[33]，进而实现经济增长与污染物减

排的双赢，即在企业绿色创新绩效提升的同时，企

业经济绩效与环境绩效也随之改善。

第二，循环经济试点政策通过缓解市场融资约

束促进企业绿色转型。由于绿色技术创新开发领域

的投资存在技术和产业壁垒，具有资金投入量大、技

术风险高、回收周期长的特点，需要大量与其融资需

求特点匹配的长期资本投入。这需要在政府补贴的

支持和引导下，开发能提供长期资本融资的绿色金

融创新产品，对此，《通知》表明，循环经济试点地区

积极落实支持循环经济发展的多渠道、长期投融资

政策措施，比如倡导有条件的地区设立循环经济产

业（股权）投资基金和创业投资基金，符合条件的企

业也可直接发行用于循环经济发展的债券创新品种

直接融资，并鼓励国家开发银行等金融机构根据实

际情况为循环经济试点地区制定系统性的融资方案

等，优先将循环经济试点地区企业的循环经济项目

纳入银企合作模式，有助于缓解融资渠道与企业融

资需求不匹配的矛盾。因此，循环经济试点地区的

多渠道、长期投融资政策能保障企业绿色技术创新

的持续性和成果转化，也有助于提高企业经济绩效

与环境绩效。比如，稳定的融资渠道有利于刺激绿

电企业投入研发可再生能源发电技术，降低可再生

能源成本，有效提升了电力的能源构成中可再生能

源比重，从而依靠绿电企业的绿色技术创新的“红

利”推动企业收入增长与降污减排[34]。

第三，循环经济试点政策通过企业ESG信息披

露与研发投入驱动企业绿色转型。《通知》提出培育

千家循环经济示范企业作为行业标杆与推广的典

型，示范企业的资源产出率、土地产出率、单位产值

能耗、物耗、水耗、产业废弃物综合利用率、工业用

水重复利用率等指标均达到国内领先水平和国际

先进水平。示范企业 ESG 信息披露能降低投融资

风险与融资成本，进而通过市场融资激励机制与利

益相关者监督机制推动企业绿色转型[8]。此外，《通

知》还将“减量化、再利用、资源化”的三大原则融入

产业发展规划，力图从企业生产活动源头降低资源

压力、减少废弃物污染排放量，形成“资源—产品—

废弃物—再生资源”绿色闭环循环产业链，这有助

于引导企业加大循环利用技术创新领域的研发投

入，同时示范企业ESG信息的披露也有助于激励试

点地区其他企业竞相效仿，从而通过引导与激励强

化企业研发投入，改善企业资源利用效率，进而实

现环境与经济的可持续发展[29]。

综合上述政府补贴、市场融资约束、企业 ESG 
信息披露以及研发投入 4条影响机制来看，循环经

济试点政策的实施需要政府、金融市场、企业等利

益相关者的协同推进，包括地方政府的积极引导以

缓解绿色技术双重外部性导致的市场失灵，金融市

场的长期、多渠道投融资产品创新以满足绿色技术

创新的融资需求，企业的ESG信息披露降低绿色技

术创新的信息不对称导致的投融资风险与融资成

本，以及企业研发投入领域和方向的规划以确保绿

色技术创新的持续性。进一步来看，绿色技术创新

还能通过提高单位劳动生产率改进企业经济绩

效[35]，同时显著减少环境污染物排放，即提升企业环

境绩效[36]。

综上所述，本文提出如下假设：

H1：循环经济试点政策能提升企业绿色创新

绩效。

H2：循环经济试点政策能改善企业经济绩效。

H3：循环经济试点政策能改进企业环境绩效。

H4：循环经济试点政策通过增加政府补贴促进

企业绿色转型。

H5：循环经济试点政策通过缓解市场融资约束

促进企业绿色转型。

H6：循环经济试点政策通过企业ESG信息披露
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与研发投入促进企业绿色转型。

3   研究设计
3.1  模型构建

3.1.1  多期DID模型

循环经济试点地区一共有两批，第一批试点地

区于 2013年对外公示，包括 40个地级市和县级市，

本文选择其中的 19 个地级市作为第一批试点城市

样本；第二批试点地区于 2015年对外公示，包括 61

个地级市和县级市，本文选择其中的 24个地级市作

为第二批试点城市样本。由于缺少县级市层面的

相关控制变量数据，本文选择第一批和第二批入选

循环经济试点地区中地级市的企业作为研究样本。

为了检验循环经济试点政策对企业绿色转型的影

响，本文根据样本范围选择前两批创新型试点城市

名单，构建如下多期DID模型：

Yijt = α0 + α1 Dit + γX + ϕi + ηt + δj + εijt （1）

式中：i为城市；j为企业；t为年份；Yijt 为企业绿色转

型指数，分别为企业绿色创新绩效指数（GTP）、企业

经济绩效指数（ECP）以及企业环境绩效指数

（ENP）；解释变量 Dit 为 Treati × Timeit，代表循环经

济试点政策的虚拟变量，其中 Treati 表示是否为循

环经济试点城市，若该城市为试点城市，取值为 1，

否则为 0，而 Timeit 表明循环经济试点政策实施时

点，若该城市开始实施循环经济试点政策，取值为

1，否则为 0；X为控制变量的集合。α1 是该循环经济

试点政策的影响系数，若 α1 显著大于 0，说明该循环

经济试点政策会促进企业绿色转型，假设H1-H3成

立。α0 为常数项；γ为控制变量的影响系数；ϕi 为地

区固定效应；ηt 为时间固定效应；δj 为企业固定效

应；εijt为随机误差项。

3.1.2  影响机制模型

为探究循环经济试点政策与企业绿色转型之

间的传导机制，探讨政府补贴、市场融资约束、企业

ESG 信息披露以及研发投入等机制变量发挥的作

用，本文参考Dell等[37]的方法，加入机制变量与核心

变量的交互项，具体模型如下：

Yijt = β0 + β1 Dit × Mijt + β2 Dit + β3 Mijt +

γX + ϕi + ηt + δj + εijt

（2）

式中：Mijt 为机制变量，包括政府补贴（GS）、市场融

资约束（MSF）、企业 ESG 信息披露（ESGD）与研发

投入（RD）；β1 是机制变量的影响系数，若显著大于

0，说明机制变量对循环经济试点政策效应具有推

动作用；β0 为常数项；β2、β3 分别为解释变量 Dit 与

机制变量Mijt乘积项的影响系数。

3.1.3  DDD模型

考虑到高污染行业企业一般采用“资源—产品

—污染排放”的线性发展模式，高强度消耗与粗放

式利用资源，因此，相对于低污染行业企业，高污染

行业企业绿色转型受循环经济治理的影响可能会

更明显，然而多期DID模型仅能从地区或行业的单

一维度进行评估，此时有必要对模型进行拓展。因

此，本文进一步结合地区与行业属性的两个维度，

剔除不可观测的因素，构建如下DDD模型评估该循

环经济试点政策的净效应。

Yijt = θ0 + θ1 Dit × Pd + θ2 Dit + θ3Treati × Pd +
θ4Timeit × Pd + θ5 X + ϕi + ηt + δj + εijt

（3）

式中：d 为行业；Pd 为高污染行业的虚拟变量，若该

企业属于高污染行业，取值为 1，否则为 0；θ0 为常数

项；θ1-θ5为变量的影响系数。

3.1.4  调节效应模型

政府环境规制力度[38]也是影响企业绿色转型的

关键影响因素。此外，《通知》还明确提出针对发展

循环经济成绩显著的企业，媒体要加大循环经济公

益宣传力度，通过广播电视、报刊、互联网、手机等

多样化的媒体形式宣传和推广示范经验，进而推进

企业绿色转型。那么，这些因素是否会影响循环经

济试点政策对企业绿色转型的积极效应？对此，本

文进一步基于政府环境规制力度与市场关注度的

差异，运用下述模型展开异质性分析。

Yijt = γ0 + γ1 Dit × REit + γ2 X + ϕi + ηt + δj + εijt（4）

式中：REit 为政府环境规制力度（ER）或市场关注度

（MA）；γ0为常数项；γ1、γ2为变量的影响系数。

3.2  变量说明

（1）本文将企业绿色转型作为被解释变量，分

别为企业绿色创新绩效指数（GTP）、企业经济绩效

指数（ECP）以及企业环境绩效指数（ENP）（表 1）。

运用绿色专利申请量表征企业绿色创新绩效指数；

运用LP法测算的全要素生产率表征企业经济绩效，

其中以企业工作人员数量、固定资产为投入，以营

业收入为产出；参考 Zhang 等[39]与李金昌等[40]的方

法，综合环境信息披露、环保表彰与处罚、环保公益

活动、污染治理 4个方面的关键词进行文本分析，根
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据得分情况表征企业环境绩效。

（2）循环经济试点政策被视为一个准自然实

验，作为核心解释变量。

（3）考虑到影响企业绿色转型的其他因素[8]，选

择的控制变量包括：①企业层面的控制变量，如总

资产收益率（Roa），运用净利润占资产总额的比值

表示；总资产负债率（Lev），运用总负债占资产总额

的比值表示；人均固定资产净值（Pfix），运用固定资

产净值占员工总数的比值取对数表示；营业收入增

长率（Sales），运用本期营业收入相对上一期营业收

入的增长率表示；董事长与总经理的两职合一

（Dual），当董事长与总经理两职合一时赋值为 1，否

则赋值为 0；股权集中度（Owner），运用排行前 3 的

股东股权比值表示；审计意见（Audit），当审计报告

表明无保留意见时赋值为 0，否则赋值为 1。②地级

市层面的控制变量，如产业结构（Indu），运用地级市

第三产业增加值占GDP的比值表示；经济发展水平

（Eco），运用地级市GDP取对数表示；金融发展水平

（Fin），运用地级市贷款总额占 GDP 的比值表示。

此外，根据假设H4-H6，本文进一步选择机制变量，

包括政府补贴（GS），运用政府补助金额取对数表

示；市场融资约束（MSF），参考 Hadlock等[41]提出的

融资约束公式，运用融资约束 SA 指数表示；企业

ESG 信息披露（ESGD），当商道融绿发布该公司

ESG 评级时赋值为 1，否则赋值为 0；研发投入

（RD），运用研发投入额取对数表示。各变量的描述

性统计如表1所示。

3.3  样本选择和数据来源

基于样本的可比性与数据可获得性，本文以

2010—2021 年中国 1327 家上市公司面板数据为研

究样本，试点地区为第一批和第二批入选循环经济

试点地区中的地级市。所有企业层面的变量数据

源自国泰安数据库、Wind 数据库以及 incoPat 专利

数据库。循环经济试点地区中的地级市名单来自

国家发展改革委政策文件，地级市层面的变量数据

来自《中国城市统计年鉴》。所有价格变量数据均

以 2010年为基期进行平减处理，主要变量的描述性

统计分析如表1所示。

4   结果与分析
4.1  基准回归结果

表 2展示了循环经济试点政策对企业绿色转型

的影响。结果显示，不论是否纳入控制变量，循环

经济试点政策对企业绿色创新绩效、经济绩效以及

环境绩效均在 1% 的水平显著为正。总体而言，循

环经济试点政策有助于中国企业绿色转型，且该循

环经济试点政策对企业环境绩效的作用强度最大，

表1   主要变量的描述性统计

Table 1   Descriptive statistics of key variables

变量

GTP

ECP

ENP

Dit

Roa

Lev

Pfix

Sales

Dual

Owner

Audit

Indu

Eco

Fin

GS

MSF

ESGD

RD

名称

企业绿色创新绩效/项，取对数

企业经济绩效

企业环境绩效

循环经济试点政策

总资产收益率/%

总资产负债率/%

人均固定资产净值/（万元/万人），

取对数

营业收入增长率/%

两职合一

股权集中度/%

审计意见

产业结构/%

经济发展水平/万元，取对数

金融发展水平/%

政府补贴/万元，取对数

市场融资约束

企业ESG信息披露

企业研发投入/万元，取对数

样本量

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

15924

标准差

1.243

1.201

2.360

0.322

0.061

0.201

1.135

0.428

0.416

0.159

0.183

0.135

1.196

0.692

6.906

0.272

0.372

6.919

最小值

0.000

3.920

0.000

0.000

-0.415

0.027

4.835

-0.732

0.000

0.158

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

2.113

0.000

0.000

中位数

1.054

8.528

2.423

0.118

0.041

0.471

12.662

0.172

0.222

0.471

0.972

0.527

17.935

1.573

12.271

3.775

0.165

15.027

最大值

7.319

11.285

11.000

1.000

0.250

0.990

19.570 

4.831

1.000

0.873

1.000

0.839

19.914

7.450

23.115

4.859

1.000

25.025
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对企业绿色创新绩效的促进效应次之，对企业经济

绩效的影响相对较小。具体来看，首先，循环经济

试点政策以“减量化、再利用、资源化”为基本原则，

其中“减量化”要求企业通过工艺改进实现源头降

耗，如化工行业运用物酶清洗替代强酸强碱，“再利

用”强调将废弃物直接修复或再制造后继续使用，

如产品和包装容器以初始形式多次使用，延长产品

生命周期，“资源化”旨在将废弃物转化为再生资

源，如通过废电池的回收再利用，能有效提取出其

中有价值的材料，缓解了矿产资源的过度开采和资

源浪费，有助于企业环境绩效的改善；其次，通过政

府补贴与市场融资保障企业绿色技术研发的持续

投入，有助于改善企业绿色创新绩效；再次，企业实

施循环经济需投入技术改造、设备更新等成本，同

时循环经济的环境效益尚未完全转化为企业收益，

因而该试点政策对企业经济绩效提升作用相对

较小。

4.2  平行趋势检验结果

运用 DID 模型的前提条件是满足平行趋势假

设，即实验组和控制组的城市在未受到循环经济试

点政策冲击时，企业绿色创新绩效、经济绩效以及

环境绩效表现出相同的变化趋势，反之，如果处理

组和控制组在事前就存在一定的差异，那么DID模

型的估计结果则无法反映政策的净效应，可能存在

其他影响因素。本文运用事件研究法来进一步考

察，图 1结果表明，在试点政策实施以前，该循环经

表2   基准回归结果

Table 2   Baseline regression results

变量

Dit

Roa

Lev

Pfix

Sales

Dual

Owner

Audit

Indu

Eco

Fin

常数项

控制变量

年份固定

企业固定

N

R2

GTP

(1)

0.471***

(14.979)

1.090***

(135.761)

NO

YES

YES

15924

0.018

(2)

0.157***

(4.305)

1.077***

(5.914)

0.183**

(2.231)

0.047***

(3.122)

0.035*

(1.827)

0.030

(1.068)

-0.001

(-0.934)

0.108*

(1.879)

0.014***

(5.657)

0.389***

(9.541)

-0.026

(-0.792)

-7.254***

(-10.900)

YES

YES

YES

15924

0.062

ECP

(3)

0.393***

(19.814)

9.271***

(153.654)

NO

YES

YES

15924

0.033

0.052***

(3.035)

1.875***

(23.537)

1.122***

(30.333)

-0.099***

(-14.530)

0.217***

(24.898)

0.023*

(1.854)

0.002***

(3.321)

0.093***

(3.647)

0.016***

(14.786)

0.519***

(29.179)

0.131***

(9.250)

-0.573**

(-1.966)

YES

YES

YES

15924

0.384

(4)

ENP

(5)

0.879***

(16.107)

2.297***

(164.020)

NO

YES

YES

15924

0.017

0.178***

(2.864)

0.714**

(2.454)

0.117

(0.863)

0.083***

(3.339)

-0.100***

(-3.153)

-0.115**

(-2.538)

-0.008***

(-4.342)

0.063

(0.681)

0.035***

(8.947)

0.484***

(7.453)

-0.018

(-0.349)

-8.807***

(-8.275)

YES

YES

YES

15924

0.071

(6)

注：括号内的值表示 t值；***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。下同。
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济试点政策对企业绿色创新绩效、经济绩效以及环

境绩效的估计系数均不显著，满足平行趋势假设。

该循环经济试点政策对企业绿色创新绩效的估计

系数绝对值，在政策实施后的大多数年份显著为

正，且影响系数逐渐增大，这表明该循环经济试点

政策对企业绿色创新绩效的影响具有一定的滞后

性，且积极效应逐渐增强。而该循环经济试点政策

对企业经济绩效与环境绩效的回归系数分别在政

策实施当期及以后均显著为正，这表明该循环经济

试点政策能持续激励企业经济绩效与环境绩效的

改善。因此，结果均显示该循环经济试点政策能持

续、深入推动企业绿色转型。

4.3  稳健性检验结果

4.3.1  安慰剂检验

为避免未观测到的外部因素对基准回归结论

的干扰，本文随机抽取 43个地级市作为虚拟试点城

市，进而构建新的政策虚拟变量进行回归，并重复

随机抽取和回归各 1000 次，得到 1000 次新的政策

虚拟变量系数均值分布图。图 2表明，以企业绿色

创新绩效、经济绩效以及环境绩效为被解释变量的

回归系数均值近似为 0，且大多数估计系数的 P 值

高于 0.1。这说明未纳入的外部因素对基准回归结

论几乎不存在干扰，假设H1-H3得以验证。

4.3.2  纠正样本选择偏差

虽然循环经济试点城市由发展改革委发布，但

试点城市的政策方向和工具可能受到经济状况、资

源禀赋、产业基础等初始条件的影响。因此，为纠

正由处理组和控制组的其他经济和社会因素差别

导致的估计偏差，本文进一步选择PSM-DID模型再

次回归。具体选用 1: 1的近邻匹配法在控制组当中

选择与处理组中最近似的样本进行匹配，再进一步

采用 PSM-DID 模型考察该循环经济试点政策对企

业绿色创新绩效、经济绩效以及环境绩效的影响。

经过近邻PSM匹配后，实验组和控制组城市样本的

倾向得分值概率密度分布比匹配前的样本更加接

近，说明本文的匹配效果较好，表明本文采用 PSM-

DID 模型具有可靠性。表 3 结果显示，纠正样本选

择偏差以后，循环经济试点政策仍然显著改进企业

绿色创新绩效、经济绩效和环境绩效，即有利于推

进企业绿色转型，证实了假设H1-H3。

图1   平行趋势检验结果

Figure 1   Parallel trend test results
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4.3.3  纳入省份与年份交互固定效应

考虑到我国环境政策的出台多以省份为单位，

比如某些省份出台了与绿色转型直接或间接相关

的环境政策，如绿色金融改革创新试点政策、绿色

财政支出等省级层面的环境政策，由此可能导致本

文回归结果来自其他政策而并非循环经济试点政

策，为此，本文在回归中加入省份交互固定效应，以

更好地排除省级层面环境政策效应的干扰，增强估

计结果的稳健性。表 3结果显示，纳入省份与年份

交互固定效应后，循环经济试点政策仍然对企业绿

色创新绩效、经济绩效以及环境绩效存在明显的推

动作用，假设H1-H3再次得以验证。

4.3.4  排除其他政策干扰

纳入省份与年份交互固定效应这一方法也存

图2   安慰剂检验结果

Figure 2   Placebo test results

注：竖虚线为基准回归中解释变量的估计系数值，横虚线为P=0.01。

表3   稳健性检验结果（一）

Table 3   Robustness test results (part one)

变量

Dit

常数项

控制变量

年份固定

企业固定

省份与年份交互

N

R2

PSM-DID

GTP

0.133***

(3.776)

-12.325***

(-21.336)

YES

YES

YES

NO

12780

0.172

ECP

0.086***

(4.916)

-0.658**

(-2.285)

YES

YES

YES

NO

12780

0.385

ENP

0.176***

(2.744)

-9.259***

(-8.800)

YES

YES

YES

NO

12780

0.071

引入省份与年份交互效应

GTP

0.075**

(2.129)

-14.044***

(-22.351)

YES

YES

YES

YES

15924

0.190

ECP

0.066***

(3.644)

-1.355***

(-3.988)

YES

YES

YES

YES

15924

0.368

ENP

0.120*

(1.845)

-12.549***

(-10.893)

YES

YES

YES

YES

15924

0.078
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在潜在局限性，如多重共线性的可能，或存在不同

层面相关环境政策的干扰，对此，需要排除相关环

境政策对企业绿色转型的干扰。为排除其余相关

政策对企业绿色创新绩效、经济绩效以及环境绩效

的干扰，本文梳理了循环经济试点政策实施前后与

之类似的环境政策，如低碳城市、碳排放权交易以

及用能权交易试点政策。对此，在基准模型中纳入

各类环境政策的虚拟变量。表 4结果说明，该循环

经济试点政策依然对企业绿色创新绩效、经济绩效

以及环境绩效表现为显著的促进作用，验证了假设

H1-H3。

4.3.5  替换被解释变量

本文进一步替换被解释变量，运用企业绿色专

利授权量表征企业绿色创新绩效，运用 OP 法测算

的全要素生产率表征企业经济绩效，并运用空气综

合污染当量对数表征企业环境绩效。结果如表 4所

示，循环经济试点政策对企业绿色创新绩效、经济

绩效以及环境绩效的影响仍然显著为正，确保了假

设H1-H3结论的稳健性。

4.4  影响机制检验结果

4.4.1  政府补贴与市场融资约束的影响机制检验

对于表 5 中变量 GS 与 Dit 的交互项系数，以

GTP、ECP、ENP 为被解释变量的估计结果均在 1%

水平显著为正，这表明该循环经济试点政策能够通

过加大财政资金支持力度弥补企业创新开发与成

果转化投入的不足，分散创新开发与成果转化的风

险，进而促进企业绿色创新绩效、经济绩效以及环

境绩效提升，验证了假设H4。同时表 5中变量MSF

与 Dit 的交互项系数，以 ECP 与 ENP 为被解释变量

估计结果均显著为负，分别达到1%、5%的显著性水

平，而以 GTP 为被解释变量的系数结果不显著，说

明该循环经济试点政策会通过缓解市场融资约束

推动企业经济绩效与环境绩效改善，而对企业绿色

创新绩效没有显著的推动作用，可能是由于绿色技

表4   稳健性检验结果（二）

Table 4   Robustness test results (part two)

变量

Dit

常数项

控制变量

年份固定

企业固定

N

R2

排除相关政策干扰

GTP

0.176***

(3.044)

-12.083***

(-11.106)

YES

YES

YES

3702

0.184

ECP

0.079***

(2.954)

-0.358

(-0.708)

YES

YES

YES

3702

0.409

ENP

0.235**

(2.306)

-5.968***

(-4.171)

YES

YES

YES

3702

0.082

替换被解释变量

GTP

0.041*

(1.793)

-2.380***

(-5.745)

YES

YES

YES

15924

0.028

ECP

0.050***

(3.036)

-0.956***

(-3.168)

YES

YES

YES

15924

0.345

ENP

0.001***

(14.015)

0.003*

(1.822)

YES

YES

YES

15924

0.770

表5   政府补贴与市场融资约束的影响机制检验结果

Table 5   Test results of influence mechanisms of government subsidies and market financing constraints

变量

Dit × GS

Dit × MSF

常数项

控制变量

年份固定

企业固定

N

R2

政府补贴

GTP

0.009***

(4.095)

-7.342***

(-11.075)

YES

YES

YES

15924

0.062

ECP

0.005***

(4.683)

-0.517*

(-1.781)

YES

YES

YES

15924

0.385

ENP

0.011***

(2.961)

-8.853***

(-8.346)

YES

YES

YES

15924

0.071

市场融资约束

GTP

0.048

(1.013)

-7.742***

(-11.805)

YES

YES

YES

15924

0.060

ECP

-0.149***

(-7.408)

-0.816***

(-2.847)

YES

YES

YES

15924

0.386

ENP

-0.187**

(-2.551)

-9.451***

(-9.010)

YES

YES

YES

15924

0.071
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术创新研发周期长、前期投入大。如固废高值化利

用技术，作为一种高效、高值的资源化方式，因其原

料成分复杂、工艺参数优化周期长，同时需要融合

材料科学、环境工程、智能分选等跨学科技术整合，

面临周期长、投入高的核心挑战；而传统金融机构

更倾向于周期较短、投入较低的收益项目，存在市

场融资与绿色技术创新投入的供需错配现象。

绿色技术创新开发领域的投资量大、风险高、

回收周期长，这些特征会限制市场融资对绿色技术

创新开发的支持。假设H5部分得以验证。

4.4.2  企业 ESG 信息披露与研发投入的影响机制

检验

表 6中ESGD与Dit的交互系数，以ECP、ENP为

被解释变量的估计结果均显著为正，且达到 1% 的

显著性水平，而以GTP为被解释变量的估计结果不

显著，表明该循环经济试点政策会通过强化企业

ESG信息披露改进企业经济绩效与环境绩效，以较

小的合规成本履行企业环境责任并获得更多的市

场资源，而非以绿色技术创新开发的方式应对企业

履行环境责任的目标。可能的原因在于，企业ESG

信息披露更多体现为合规成本而非创新动力，较少

包括与绿色技术创新挂钩的ESG信息披露指标，如

企业研发投入占比、碳减排技术专利数等，从而使

循环经济试点政策难以通过强化企业 ESG 信息披

露激励绿色技术创新。同时表 6中RD与Dit 的交互

系数，以 GTP、ECP、ENP为被解释变量的估计结果

均在 1% 水平显著为正，说明该循环经济试点政策

能通过企业研发投入促进企业绿色创新绩效、经济

绩效以及环境绩效提升，这表明该循环经济试点政

策会通过引导与激励推动企业绿色创新领域的研

发投入，进而促进企业绿色转型。假设 H6 部分得

以验证。

4.5  异质性分析

为实现资源高效利用，企业需要从源头优化生

产流程、创新技术模式，并协同政策与市场机制共

同推进。一方面需要强化政府环境监管，引导企业

将循环理念融入产品设计阶段，拟定生态设计标

准，减少生产过程中的资源消耗和废弃物产生，另

一方面也需要社会公众的参与，如开展循环经济宣

传教育，通过媒体报道吸引社会公众的广泛关注，

促使公众逐渐从环保旁观者转变为环保实践者。

因此，本文进一步考察在不同的行业污染程度、环

境规制力度、市场关注度的环境下该试点政策对企

业绿色转型影响的差异（表7、表8）。

4.5.1  行业污染程度异质性

相对于低污染行业，高污染行业企业更易受到

循环经济治理的影响，对此，本文借鉴尹建华等[42]对

不同行业污染程度的界定，并运用DDD模型考察循

环经济试点政策对试点地区与非试点地区中，高污

染行业相对于低污染行业企业绿色转型的差异。

由于高能耗、高污染行业存在显著的资源依赖

与技术路径依赖特征，循环经济试点政策对高污染

行业企业带来的环境压力比低污染企业更大[43]，因

而循环经济试点政策对不同污染程度行业企业的

影响存在差异。对此，本文基于DDD模型考察循环

经济试点政策在试点地区与非试点地区中，高污染

行业企业相对于低污染行业企业绿色转型的影响，

有助于剔除干扰性因素，更准确地评估循环经济试

表6   企业ESG信息披露与研发投入的影响机制检验结果

Table 6   Test results of influence mechanisms of corporate ESG information disclosure and R&D investment

变量

Dit × ESGD

Dit × RD

常数项

控制变量

年份固定

企业固定

N

R2

企业ESG信息披露

GTP

0.068

(1.336)

-7.660***

(-11.592)

YES

YES

YES

15924

0.061

ECP

0.122***

(5.494)

-0.504*

(-1.740)

YES

YES

YES

15924

0.385

ENP

0.378***

(4.641)

-8.649***

(-8.176)

YES

YES

YES

15924

0.072

企业研发投入

GTP

0.020***

(6.609)

-7.292***

(-11.088)

YES

YES

YES

15924

0.064

ECP

0.006***

(3.903)

-0.603**

(-2.088)

YES

YES

YES

15924

0.384

ENP

0.014***

(2.735)

-9.020***

(-8.553)

YES

YES

YES

15924

0.071
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点政策的净效应。表 7结果说明该循环经济试点政

策能显著改进高污染行业企业绿色创新绩效、经济

绩效以及环境绩效，这意味着该循环经济试点政策

对高污染行业绿色转型更为有效。循环经济试点

政策主要针对高耗能、高污染行业，推广减量化、再

利用、资源化措施，更有效地遏制资源消耗和污染

物排放。如通过强制性标准（如《绿色低碳转型产

业指导目录（2024年版）》）倒逼钢铁、化工等高污染

行业加速绿色技术应用。

4.5.2  政府环境规制力度异质性

为了有效地推进循环经济，政府强有力的领

导、利益相关者的积极参与至关重要。其中政府环

境规制力度增强能促进循环经济试点地区加强组

织领导，通过管理措施的创新来推进工作协调，有

效落实绿色循环产业发展相关的职责分工。对此，

本文采用企业注册地的省份工业污染治理投资额

占工业产值的比重衡量政府环境规制力度（ER）。

结果如表 8所示，政府环境规制力度越强，循环经济

试点政策对企业绿色创新绩效与环境绩效的提升

效果越明显，而对经济绩效的影响效应未产生显著

变化。这是由于循环经济试点政策以“减量化、再

利用、资源化”为原则全面推行循环型生产方式，而

环境规制通过《中华人民共和国循环经济促进法》

等法律文件设定强制性标准，形成“政策+法律”的

双重约束，如国家先进污染防治技术指导目录中逐

年新增工业污染治理技术标准，引导企业将循环理

念融入产品设计阶段，拟定生态设计标准，直接推

动试点企业绿色技术改造投资，进而从源头抑制高

耗能、高污染企业能源消耗，提升能源资源利用效

率，进而更有助于改善企业绿色创新绩效与环境

绩效。

4.5.3  市场关注度异质性

《通知》明确指出，试点地区企业严格遵照循环

经济促进法、清洁生产促进法、节约能源法等法律

表7   三重差分的回归结果

Table 7   DDD regression results

变量

Dit

常数项

控制变量

年份固定

企业固定

N

R2

GTP

(1)

0.624***

(11.725)

1.204***

(138.466)

NO

YES

YES

15924

0.016

(2)

0.247***

(4.754)

-10.078***

(-13.055)

YES

YES

YES

15924

0.123

ECP

(3)

0.308***

(10.837)

9.305***

(2020.256)

NO

YES

YES

15924

0.010

(4)

0.093***

(3.931)

7.414***

(74.547)

YES

YES

YES

15924

0.336

ENP

(5)

0.694***

(8.202)

2.393***

(174.350)

NO

YES

YES

15924

0.006

(6)

0.180**

(2.134)

-9.047***

(-8.559)

YES

YES

YES

15924

0.071

表8   异质性检验

Table 8   Heterogeneity test results

变量

Dit × ER

Dit × MA

常数项

控制变量

年份固定

城市固定

N

R2

政府环境规制力度（ER）

GTP

27.734**

(2.369)

-7.794***

(-11.891)

YES

YES

YES

15924

0.061

ECP

3.706

(0.644)

7.386***

(74.308)

YES

YES

YES

15924

0.335

ENP

95.755***

(4.738)

-9.311***

(-8.882)

YES

YES

YES

15924

0.072

市场关注度（MA）

GTP

0.021***

(3.470)

-7.689***

(-11.739)

YES

YES

YES

15924

0.061

ECP

0.011***

(3.778)

7.414***

(74.527)

YES

YES

YES

15924

0.336

ENP

0.027**

(2.566)

-9.254***

(-8.825)

YES

YES

YES

15924

0.071
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法规，同时加大循环经济公益宣传力度，特别是新

闻单位要在重要版面、重要频道、重要时段增加报

道频次。对此，本文采用网络媒体报道次数的自然

对数衡量政府环境规制力度（MA）。市场关注度越

高的地区，社会公众对企业环境责任的关注与监督

越有效[44]，具体表现在：一方面，媒体监督的压力倒

逼企业落实循环经济试点政策措施，即较高密度的

媒体报道能提升舆论引导力，企业环境信息公开

率、公众举报渠道处理效率随之提高，这有助于媒

体监督强化循环经济试点政策落地实施；另一方

面，媒体针对典型案例积极报道有助于企业绿色形

象的塑造，吸引更多的外部融资[45]。对此，本文运用

网络媒体中企业新闻报道的总数衡量市场关注度，

结果如表 8所示，市场关注度越高，循环经济试点政

策对企业绿色转型的推动越有力。

5   结论与政策启示
5.1  结论

推动循环经济建设与绿色转型是中国生态文

明建设的必由之路。本文以企业绿色创新绩效、经

济绩效与环境绩效反映企业绿色转型水平，并将循

环经济试点政策作为一项准自然实验，基于 2010—

2021年 1327家上市公司数据，构建多期DID模型和

DDD 模型验证循环经济试点政策对企业绿色转型

的影响、影响机制及其异质性。主要结论如下：

（1）通过一系列稳健性检验发现，循环经济试

点政策能有效推进试点城市企业绿色创新绩效、经

济绩效与环境绩效，该影响按强弱顺序依次为企业

环境绩效、绿色创新绩效与经济绩效。

（2）循环经济试点政策主要通过加大政府补

贴、缓解市场融资约束、强化企业 ESG 信息披露以

及研发投入等途径发挥作用，其中企业绿色创新绩

效的改善主要来自政府补贴与企业研发投入支持，

而市场融资约束与企业 ESG 信息披露渠道对企业

绿色创新绩效改善尚未发挥明显的激励作用，这与

市场融资与企业绿色技术创新投入的供需错配、企

业ESG信息披露指标质量有关。

（3）行业污染程度、政府环境规制力度、市场关

注度对循环经济试点政策功效的影响存在差异。

具体表现为，循环经济试点政策实施对高污染行业

企业绿色转型的影响尤为突出，表明该试点政策主

要针对高耗能、高污染行业，推广减量化、再利用、

资源化措施；对于政府环境规制力度较强的地区，

循环经济试点政策实施对企业绿色创新绩效与环

境绩效的助力更强，表明强化政府环境监管能引导

企业将循环理念融入产品设计阶段，从生产源头抑

制高耗能、高污染企业绿色转型；加大市场关注有

助于正向调节循环经济试点政策对企业绿色转型

的驱动效应，即较高密度的媒体报道能倒逼企业落

实绿色技术改造，并通过塑造绿色形象吸引外部

融资。

5.2  政策启示

根据上述研究结论，本文提出如下政策启示：

（1）充分发挥循环经济试点政策在促进企业绿

色转型方面的作用，建议向试点地区企业推广先进

的节能技术和管理方法，包括推广大规模废弃物回

收循环利用技术，支持企业提升废旧资源循环利用

水平，同时实施合同能源管理模式，运用市场化手

段激励更多企业主动参与节能减排活动；建议从行

业源头入手，改变试点地区行业类型，包括提高高

污染、高能耗行业的准入门槛，优先扶持清洁能源、

节能环保、新能源汽车等绿色行业发展，引导创新

资源流向新能源、可再生能源的创新与应用领域。

（2）建议在循环经济治理过程中激发不同层面

经济主体积极参与。政府层面，制定多层次、高效

率的废旧资源回收再利用制度，健全废旧资源回

收、循环利用指标和核算体系，制定废旧资源回收、

循环利用的财政支持政策，强化循环经济专项资金

管理与专项资金使用效益；金融市场层面，以财政

贴息的方式引导并鼓励金融机构支持绿色基础设

施、低碳领域科技创新、清洁能源高效利用等有助

于资源高效率利用的项目，引导社会资本流向清洁

能源或能源利用效率较高的行业领域；企业层面，

制定并颁布合理、精细的循环经济法规政策确保公

平竞争的市场环境，引导企业在高附加值的废旧资

源回收与循环利用领域的研发投入，鼓励企业主动

披露废旧资源回收与循环利用的数据信息，并注重

数据披露质量与披露层次。

（3）建议完善循环经济法律体系中的政府责任

制度，将废旧资源循环利用的相关指标纳入地方政

府考核目标，明确地方政府废旧资源回收与循环利

用的目标责任、管理范围、管理重点以及责任实施

的具体流程和时间期限等，落实并推进废旧资源循

环利用的重点项目；建议完善废旧资源回收、循环

利用行业的监测，发布废旧资源回收、循环利用的
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行业年度统计报告，并增加对循环经济示范企业在

重要版面、重要频道、重要时段的报道频次。
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Effectiveness of circular economy pilot policies in promoting 
green transformation of enterprises and their 

pathway optimization

LI Shanshan, LUO Liangwen

(School of Economics, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China) 

Abstract: [Objective] Developing a circular economy is an indispensable pathway to achieving 

green transformation. This study aims to evaluate the impact of circular economy pilot policies on 

the green transformation of enterprises and to explore the influencing pathways for optimizing the 

effectiveness of these policies. [Methods] This study took circular economy pilot policies as the 

research subject. Based on panel data of 1327 Chinese listed companies from 2010 to 2021, multi-

period difference-in-differences (DID) and difference-in-difference-in-differences (DDD) models 

were employed to investigate the effects of these policies on corporate green transformation. 

[Results] (1) Circular economy pilot policies could enhance the green innovation performance, 

economic performance, and environmental performance of enterprises, indicating that such policies 

helped empower enterprises’ green transformation. (2) Circular economy pilot policies facilitated 

the green transformation of enterprises through pathways such as increasing government subsidies, 

alleviating market financing constraints, and enhancing corporate environmental, social, and 

governance (ESG) information disclosure and R&D investment. Among these, improvements in the 

enterprises’ green innovation performance were primarily driven by government subsidies and 

corporate R&D investment. (3) The implementation of circular economy pilot policies had a 

particularly prominent impact on the green transformation of enterprises in highly polluting 

industries. In regions with stricter government environmental regulations, the implementation of 

these policies provided stronger support for the green innovation performance and environmental 

performance of enterprises. Increasing market attention helped positively adjust the driving effect 

of circular economy pilot policies on enterprises’ green transformation. [Conclusion] To achieve a 

comprehensive green transformation of economic and social development, it is essential to ensure 

the effective implementation of circular economy policies, with a focus on enhancing the role of 

government subsidies in guiding enterprises’ R&D investment in the fields of high value-added 

resource recovery and recycling. Furthermore, it is imperative to introduce innovative financial 

products that support resource recycling projects and to promote the disclosure of resource 

recycling information by enterprises through market attention.

Key words: circular economy pilot policies; green transformation; green innovation performance; 

environmental performance; listed companies; China
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