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银企数字化适配与企业“漂绿”行为*

王智茂 王珮瑶 朱 兵 班 琦

摘要：文章以 2014—2023年我国商业银行和上市企业为研究对象，手工整理

144237条企业逐笔贷款记录以实现银企信贷关联，并创新性地基于银企专利信息

及年报文本，利用机器学习算法测算银企数字化适配度与企业“漂绿”指标，在包含

银行、企业和供应链的多部门内生增长模型论证的基础上，实证研究发现：相较于

银企单侧赋能效果，银企数字化适配对企业“漂绿”行为的抑制作用更强，且“漂绿”

抑制效果主要体现为企业绿色实践增速超过绿色宣传增速。银企数字化适配可以

通过缓解企业融资约束、降低管理层委托代理问题来共同抑制企业“漂绿”行为。

进一步分析发现，银企数字化适配具有显著的供应链非对称性溢出现象，虽然可以

基于“融资链”和“代理链”来抑制上游供应商企业“漂绿”行为，但难以继续抑制下

游客户企业的“漂绿”行为。异质性分析发现，当借款企业的客户企业面临较强的

融资约束或所在地区环境规制力度较强时，可以有效缓解供应链非对称性溢出现

象。当借款企业处于行业领先地位、供应链话语权较强时，不仅可以有效缓解供应

链非对称性溢出现象，还可以强化供应链传导机制。
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一、引言

自党的十八大把生态文明建设纳入中国特色社会主义事业总体布局以来，党的二十届四

中全会提出“加快经济社会发展全面绿色转型，建设美丽中国”。在一系列宏观政策取向

下，政府环境规制持续强化，社会公众与利益相关者对环境责任的敏感度显著提高，使得企
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业必须回应来自制度与舆论的双重压力，进行环境相关信息披露。与此同时，“绿色身份”

正在成为一种重要的竞争资源（韩国高等，2025）。绿色标签能够帮助企业获得政府支持、

吸引长期资金、降低融资成本，并提高与金融机构、供应链伙伴的合作便利性（严兵等，

2024）。因此，企业的环境信息披露不仅是合规性行为，更是在争夺外部资源与市场认可。

然而，在绿色转型初期，绿色投入通常具有高成本、高不确定性的特点，加之信息高度不

对称，外部主体难以准确判断企业是否真正采取了实质性的环保行动（李青原、肖泽华，2020；
刘金科、肖翊阳，2022）。因此，部分企业倾向于以较低成本的策略性表达替代真实的绿色实

践，通过模糊、选择性或过度包装的披露塑造“绿色形象”，形成象征性承诺与实际行动脱节的

“漂绿”行为（陈国进等，2021）。有研究指出，“漂绿”已成为企业应对环境规制与市场压力的

一种典型策略，进一步加剧了绿色市场的逆向选择与信任缺失（陈东晖等，2024）。
现有研究主要从融资需求（黄溶冰等，2019）、高管权力（Zhao et al.，2024）、供应链竞争

（Lee et al.，2018）、代理冲突（Wang et al.，2024）等企业内部视角，以及机构持股（朱福敏等，

2024）、媒体关注（Yue & Li，2023）、气候风险（Zhang & Ge，2024）、绿色金融改革（苏冬蔚、刘子

茗，2023）等企业外部视角来共同研究企业“漂绿”的影响因素。同时，随着以互联网、云计算、

大数据、人工智能等为代表的新一代数字技术的快速发展，近年来也有部分研究关注到了以

数字化转型为代表的技术应用对实体企业的赋能作用。Lu等（2023）发现数字化转型对企业

信息结构的重塑以及决策机制的优化，能够有效缓解企业“漂绿”现象；Li等（2024）同样发现

数字技术应用可以有效抑制企业“漂绿”行为，且该效果在高科技行业和东部地区企业更为明

显。此外，Liu和Li（2024）基于银行金融科技的视角，指出金融数字化创新可以有效缓解银企

信息不对称问题，进而抑制企业“漂绿”。

近年来，数字化转型成为银行与企业提升信息处理能力、优化资源配置的重要路径，但现

有研究多聚焦银企任一主体的数字化水平及其对企业行为的影响（李逸飞等，2022；陈东晖

等，2025）。这类“单侧赋能”视角虽揭示数字化升级对企业绿色行为的促进作用，却忽视银

企数字化能力的匹配性，因而难以解释银企互动中对“漂绿”行为的深层治理机制（李哲、王

文翰，2021）。现实中，银企在数字技术应用、数据处理能力与流程线上化程度方面的差异，

可能放大信息沟通成本、造成信贷流程衔接不畅并诱发监督失效等治理风险（江轩宇等，

2025）。
当数字化升级呈现“单侧赋能”时，治理“漂绿”往往难以奏效。若银行率先数字化，但企

业能力滞后，数据接口不兼容、标准不统一使银行难以获取可用的实时经营与绿色投入数

据，数字化优势无法转化为有效识别能力，信贷决策仍高度依赖静态披露，由此易引发融资

错配，并可能诱导企业为满足形式化要求实施防御性“漂绿”（张一林等，2021）。反之，企业

先行数字化而银行能力不足时，企业可能借助技术优势隐藏真实信息、弱化贷后监督，进而
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滋生以虚假宣传粉饰绩效的机会主义“漂绿”。更关键的是，数字化不协调会固化单向、被

动的监督结构：银行缺乏企业端实时数据难以动态追踪资金流向与项目进展，企业缺少外

部治理嵌入则使管理层仍可操纵环境信息披露追求私人收益，因而单一主体的数字化升级

往往无法突破“企业披露—银行审核”的传统框架，难以实现对“漂绿”的实质性约束（Liu &
Li，2024）。

基于一致性理论，合作主体在能力结构与信息处理机制上的相似性与协同性越高，互动

效率与关系绩效越强（魏俊等，2025）。引入银企关系即形成“银企数字化适配”的融合赋能模

式：双方数字化能力越接近，越能建立统一接口与数据标准，降低沟通摩擦、提升信息透明度

并增强绿色行为的可审计性。具体而言，适配使银行贷前可更准确地识别企业绿色资产质

量，贷后则可依托连续数据流实施动态监控，从而弥补信息孤岛并提升识别“漂绿”行为的能

力。与此同时，企业也能通过适配平台更精准对接信贷资源，并借助透明化约束优化内部绿

色治理、强化管理层责任，削弱“漂绿”动机与空间。

进一步地，银企数字化适配还可通过资源配置优化与监督效能提升两条路径抑制企业

“漂绿”行为。一方面，从资源配置视角看，银企数字化适配意味着银行的数据获取、信息处理

与风险识别方式能够更好地嵌入企业的经营与治理场景，从而更准确地识别企业绿色转型的

真实基础、绿色项目的实施能力及其环境绩效改善空间。相较于数字化不适配情形下因信息

割裂和识别偏差所导致的信贷错配，较高适配度有助于银行将金融资源更有效配置给具有真

实绿色转型能力的企业，并降低企业绿色创新与绿色投入过程中的融资摩擦和成本压力（方

先明、那晋领，2020；李金昌等，2023）。在此基础上，企业更有条件通过实质性绿色投入改善

环境表现，对象征性绿色信息披露的依赖相应下降。

另一方面，从监督治理视角看，银企数字化适配并非简单体现为双方在绿色理念上的一

致，而是体现为银行能够依托与企业相匹配的数据接口、信息标准和数字风控能力，更持续、

更细致地跟踪企业资金流向、项目执行与绿色信息披露。适配度越高，银行越容易将贷前识

别、贷中审查与贷后监测有效衔接，提升对企业绿色承诺真实性及其执行偏差的识别能力，从

而增强外部监督的及时性与约束力（魏俊等，2025）。与此同时，绿色风险呈现供应链“链式传

导”，“漂绿”具有上下游扩散性，因此从银企数字化适配视角出发，不仅能深化数字化治理机

制的理论解释，也为绿色金融政策与供应链协同治理提供更具针对性的分析框架。

2023年中央金融工作会议指出“坚持把金融服务实体经济作为根本宗旨”。在我国经济

转型的重要时期，以银企数字化适配作为切入点，探究银企数字化适配发展对企业“漂绿”的

具体影响，不仅为我国数字经济发展提供新思路，也为实现实体经济高质量发展提供关键实

证依据，贯通数字金融赋能绿色金融发展的新道路。有鉴于此，本文以2014—2023年我国上

市企业和商业银行为研究对象，手工整理144237条银企逐笔贷款记录以实现银企信贷关联，
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并基于银企专利信息及年报文本，利用机器学习算法测算银企数字化适配度与企业“漂绿”指

标，实证检验了银企数字化适配对企业“漂绿”的影响作用。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：

第一，本文从银企数字化适配度的视角丰富了银企数字化转型的研究框架，并进一步拓

展了银企关系的相关文献。虽然有研究逐渐关注银企在数字化转型中的互动性，但更多强调

的是双方联合赋能的协同效应，较少从数字化能力结构是否适配这一微观视角探讨银企数字

化互动的治理含义，本文是对现有研究的一大补充。

第二，现有文献对银企数字化转型的测度多使用关键词频次统计、年报文本挖掘（吴非

等，2021）或媒体信息识别（张骏等，2023）等方法，这类方法对于数字技术应用的实际内容、技

术结构特征及银企之间的匹配关系刻画仍较为有限，因而难以进一步揭示数字化如何通过银

企关系影响企业行为。基于此，本文利用专利文本信息刻画银行与企业的数字技术特征，且

进一步构造银企数字化适配指数，将数字化测度由单一主体水平拓展到双边匹配关系识别，

从而能够从银企协同视角考察数字化对企业“漂绿”行为的治理效应。

第三，本文在研究视角与理论外延上实现了重要拓展，将银企数字化互动的研究从传统

的双边关系层面，延伸至供应链网络层面，揭示了其空间溢出与治理含义。本研究将“银企数

字化适配度”置于绿色供应链的复杂网络中，剖析并检验了其对上下游企业绿色行为的非对

称性溢出效应。通过引入供应链议价能力、融资压力等异质性情境，清晰刻画了这种非对称

性溢出的边界条件与缓解路径。

二、理论分析与研究假说

（一）企业“漂绿”行为的成因分析

“波特假说”（Porter Hypothesis）认为企业进行绿色转型的重要动力是通过绿色创新来缓

解环境规制所带来的成本压力，从而实现环境绩效与业绩增长的“双赢”（张科等，2023）。但

事实上，基于绿色转型过程中的不确定性和获利周期长等特点，企业履行环境责任时通常存

在投机性倾向，以“漂绿”代替“真绿”，低成本获得绿色转型收益（Lee & Raschke，2023）。从企

业内部来看，“漂绿”动机主要有融资约束限制和机会主义两个方面。

第一，融资约束限制。一方面，绿色投资资金需求量大、回报周期长，且市场表现不及一

般性投资项目，即使企业存在绿色转型需求，其自身的资金压力也可能会影响战略倾向和转

型的难易程度，即企业面临较大的融资压力时，绿色转型成本和风险难以通过外部融资分担，

导致真实性的绿色转型动力不足（Lin & Ma，2022）。另一方面，由于社会环境责任逐渐成为

金融机构评价企业发展状况的重要组成部分，“漂绿”行为的低成本将促使企业通过虚假的绿

色信息披露来获得银行绿色信贷支持，使“漂绿”成为一种策略性手段，即利用象征性行为进
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行印象管理来获得融资支持（Li et al.，2023）。
第二，机会主义动机。绿色市场是典型的信息不对称市场，投资者作为企业环境披露信

息的接受者，天然处于信息劣势地位，难以真实评估企业绿色转型情况（孔东民等，2021）。因

此，在企业与投资者的不完全信息博弈模型中，信息不对称导致“漂绿”、高收益的均衡出现，

企业有足够动机进行粉饰或选择性披露绿色信息，树立“绿色形象”（Bothello et al.，2023）。另

外，根据委托代理理论，当企业外部监督力量缺乏时，管理层在执行决策时会更多考虑自身利

益，绿色责任意识较低，倾向通过低成本的“漂绿”行为来获得高额私人收益。

（二）银企数字化适配与企业“漂绿”行为

数字化技术是治理企业“漂绿”的重要抓手，其作用机理主要在于同时缓解融资约束与委

托代理冲突，从而针对“漂绿”的内生动因形成约束。银企数字化适配并非银行或企业数字化

能力的简单叠加，而是通过数据接口统一、技术标准协同与信息流程互通，构建“双向赋能”的

治理体系：一方面，适配提升银行对企业经营与绿色投入的实时可得性，使其更精准识别绿色

投资的真实性与有效性，进而优化信贷资源配置、降低融资成本与融资难度，削弱企业因资金

压力而产生的策略性“漂绿”动机（陈东晖等，2025）；另一方面，适配形成覆盖“贷前—贷中—

贷后”的监督闭环，银行可对绿色项目资金流向与实施进度进行动态追踪，企业内部绿色治理

信息亦可通过平台透明化披露，从而强化外部监督、压缩管理层操纵信息披露以谋取私人收

益的空间，降低代理冲突引致的机会主义“漂绿”（Lu et al.，2023；Liu & Li，2024）。据此，下文

将借鉴已有研究（Antweiler et al.，2001；Andersen，2017；丁鑫、周晔，2024），构建包含银行、企

业与供应链部门的多部门内生增长模型，系统刻画银企数字化适配通过缓解融资约束与降低

委托代理问题抑制“漂绿”的作用机理。

1.银行部门

参考丁鑫和周晔（2024）的研究，本文模型假设商业银行为追求利润最大化将可用资金全

部用于发放贷款，不考虑银行其他证券投资行为，资产仅包括准备金 R 和贷款 L ，银行的负债

为存款 C ，自有资本为 K ，银行的资产负债恒等式可简化为 L +R =C +K ，同时银行按照准备

金率 e 来缴纳存款准备金，且准备金不付息，R = eC ，则贷款和存款关系为 L = (1 - e)C +K 。

银行的目标是最大化其预期利润，考虑贷款收益、存款成本、资本回报和违约风险。设银

行对企业 i 的贷款规模为 Li ，贷款利率为 rL ，存款利率为 rC 。

因此，银行的预期利润函数为：

ÕB
= rL L - rCC + rK K - θ(1 - p(D))L （1）

其中，θi 表示企业 i 的违约损失率，pi(D) 表示企业履约概率，与银企数字化适配程度 D 相

关，参考Fuster等（2019）的研究，认为企业履约概率由基础成功概率、数字化赋能效果和企业
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风险水平共同决定。

设定企业履约概率为：

pi(D)= p0 + δD - ησi （2）
式（2）中，p0 为基本成功概率，δD 为数字化适配程度 D 对成功概率的正向影响，ησi 为企业 i

的风险水平。 δ > 0 ，企业履约概率是银企数字化适配的增函数。

参考He等（2023）、Liu和Wang（2023）以及张骏等（2023）的研究，认为不论是银行还是企

业的数字化转型，均可以降低银企双方在各个环节的信息不对称问题，提升信息交互效率，进

而缓解企业违约风险。因此，本文认为银企数字化适配同样可以增强银行信息甄别能力，降

低企业违约风险。一方面，银行利用企业的数字化运营数据，如实时财务流、生产活动和供应

链信息，可更全面、准确地评估企业经营状况和还款能力，从而优化信贷资源配置；另一方面，

银企数字化适配促进信息不对称的缓解，降低了因信息偏差导致的逆向选择和道德风险。银

行对企业潜在风险的精准识别能力增强，显著降低了企业违约概率，同时促使企业在高透明

度环境下更加规范经营，强化偿债责任意识（郭丽虹、朱柯达，2021）。
对于银行信贷决策问题而言，贷款利率 rL 和存款利率 rC 是银行主要决策变量，银行可以

通过调整利率水平来影响居民存款意愿和企业贷款需求。假设企业对贷款的需求依赖于贷

款利率，所以有：

L = L0 -ΛLrLC =C0 +ΛC rC （3）
其中，L0 为贷款需求的最大值，ΛL 为贷款利率敏感系数，C0 为存款规模的最小值，ΛC 为存

款利率敏感系数。

将银行存贷款函数代入利润函数可得：

ÕB
=rL(L0 -ΛLrL)- rC(C0 +ΛC rC)+ rK K - θ(1 - p(D))(L0 -ΛLrLb) （4）

其中，rLb 指央行发布的贷款基准利率。假设商业银行的最优化问题是利润最大化（顾海峰、

杨立翔，2018），银行选择贷款利率 ri 和贷款规模 Li 来最大化预期利润，并且银行对每个企业

设置贷款利率，使得预期收益最大化。因此，将银行预期利润函数对贷款利率和贷款规模分

别求偏导，可得：

¶ÕB

¶rL

= L0 - 2ΛLrL + θΛL(1 - p(D)) （5）
令偏导数为零，求解最优贷款利率 r*

L 为：

r*
L =

L0 + θΛL(1 - p(D))
2ΛL

（6）
由于企业履约概率 pi(D) 是银企数字化适配的增函数。对于最优贷款利率 r*

L 而言，随着

银企数字化适配程度 D 的加深，1 - p(D) 逐渐降低，导致最优贷款利率 r*
L 下降。
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根据式（3）中的贷款需求函数可知，由于 r*
L 减少，企业贷款规模逐渐增加。因此，银企数

字化适配度越高，银行越能有效识别企业信用状况并降低贷款利率，从而减轻企业融资负担

并扩大授信额度。

2.最终产品部门

本文考虑一个代表性企业的具体生产过程，最终生产部门的生产函数可以表示为：

Y =A(EG)KαL
β

（7）
上式中，Y 为企业产出水平，A(EG) 代表生产技术，依赖于实际绿色投资 EG ；K 为资本投入，

L 为企业劳动投入；α表示资本投入的产出弹性系数，β 表示劳动投入的产出弹性系数，且

α + β = 1。

本文假设企业技术水平与绿色投资有关，将生产技术内生化为基础技术水平 A0 和绿色

投资 EG 两方面因素，设定 λ为绿色投资对技术进步的边际贡献。

A(EG)=A0 + λEG （8）
本文假定企业在面临市场压力和监管要求时，可以自主选择是否实施“漂绿”行为。“漂

绿”行为具有以下特征：选择性和风险性。因此，企业的产品价格受其宣称的绿色投资影响，

消费者愿意为更环保的产品支付溢价，价格函数为：

p = p0 + θG （9）
其中，p0 为基础产品价格，G 为企业“漂绿”水平，θ 表示每单位“漂绿”的溢价。本文定义企

业“漂绿”为绿色宣传相对于绿色投资的偏离程度，如果企业绿色宣传大于绿色实践，认定为

企业存在“漂绿”行为，“漂绿”程度为：

G =E s
G -EG （10）

同时，认为企业“漂绿”被发现的概率 ϕ 随着银企数字化适配程度 D 的提高而增加：

ϕi(D)= ϕ
i0 + μi D ，μ > 0 ，“漂绿”被发现后，企业将受到惩罚，依据成本函数的严格凸性与二阶

连续可导特征，定义“漂绿”的惩罚成本为：F(G)= ϕ(D)·γG2 ，γ为惩罚力度系数。

结合企业实际绿色投资成本：C(EG)= 1
2

cE 2
Gc > 0 ，CK = rK CL =ωL ，r 和 ω分别为资本

和劳动力的价格。

综上所述，企业的利润函数为：

Õ=[po + θG]·Y - rK -ωL - 1
2

cE 2
G - ϕ(D)γG2 （11）

企业将选择绿色实际投资 EG 和绿色宣传水平 E s
G 使利润最大化。因此，将企业利润函数

对企业绿色实际投资和绿色宣传水平分别求偏导可得：

¶Õ
¶E s

G

= θY - 2ϕ(D)γ(E s
G -EG) （12）
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¶Õ
¶EG

= -θY + (p0 + θG) ¶Y
¶EG

- cEG + 2ϕ(D)γ(E s
G -EG) （13）

联立一阶条件得到：

G =E s
G -EG =

θY
2ϕ(D)γ

（14）
设定Y = (A0 + λEG)QQ =KαL

β
，则代入公式（13）可得：

-θY + (p0 + θG)λQ - cEG + 2ϕ(D)γG = 0 （15）
将公式（14）代入公式（15）中，可得：

EG =
λQ
c

(p0 +
θ2Y

2ϕ(D)γ
) （16）

将公式（16）代入生产函数中，可得：

Y =
A0Q +

λ2Q2

c
p0

1 -
λ2Q2θ2

2cϕ(D)γ

（17）

再将公式（17）代入企业“漂绿”的表达式（14）中，可以得到：

G = θ
2ϕ(D)γ

·
A0Q +

λ2Q2

c
p0

1 -
λ2Q2θ2

2cϕ(D)γ

（18）

将企业“漂绿”对银企数字化适配 D 进行求导，可得：

¶G
¶D

= θ
2γ

·
-(A0Q +

λ2Q2

c
p0)μ(1 +

λ2Q2θ2

2cϕ(D)γ
）

ϕ(D)2(1 -
λ2Q2θ2

2cϕ(D)γ
)2

< 0 （19）

由公式（19）可知，随着银企数字化适配程度的加深，企业将逐渐降低“漂绿”水平。具体

而言，银企数字化适配通过提升企业与银行在数字能力上的一致性，为抑制企业“漂绿”提供

了系统性解决路径。从理论上看，银企数字化适配不仅体现为双方高水平的数字化转型，更

依托一致的数字实力，实现了信息共享与资源整合的高效适配。在此框架下，企业的绿色实

践可以更透明地展现给银行，而银行的数字化能力则使其能够动态、全面地评估企业绿色行

为的真实性，从而削弱企业利用信息不对称进行“漂绿”的空间。

因此，根据上述分析，本文提出假说1：
假说1：银企数字化适配能够有效缓解企业“漂绿”现象。

（三）银企数字化适配的供应链溢出效应研究

已有研究指出，企业的供应链环境已成为其信用评价的重要组成部分（王迪等，2016）。
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在信贷签订过程中，商业银行基于“退出威胁”和“议价能力”会将自身高标准的社会、环境和

治理理念移植到借款企业的供应商和客户商上，以期望借款企业建立良好且真实的绿色供应

链，为贷款银行带来良好的社会形象和经济回报。2022年，国家金融监督管理总局发布《银行

业保险业绿色金融指引》（“绿金”指引），首次提出ESG全流程监管。该指引明确要求银行等

金融机构应将环境、社会、治理要求纳入管理流程和全面风险管理体系，不仅仅对客户本身环

境、社会和治理（ESG）风险进行评估，还需要重点关注贷款客户的上下游承包商、供应商的

ESG风险。战略网络理论表明，上游企业更有可能因为下游企业压力而改进自身社会环境管

理质量，减少信息粉饰行为；下游企业出于降低成本动机，也会稳定供应商关系，积极迎合上

游企业制定的ESG标准（李普玲等，2024）。可见，贷款银行有动机将更高标准的ESG理念向

借款企业的供应链体系延伸，将信贷监督压力传递至借款企业的供应端和客户端。

鉴于此，本文在上述模型的基础上，进一步扩展加入供应链上下游企业，分析银企数字化

适配的供应链溢出效应，探讨银企数字化对借款企业（即核心企业）“漂绿”行为的抑制作用能

否进一步传导至供应链上下游企业。本文定义供应链中有三类企业，分别是核心企业

（E）——处于供应链的中心，具有数字化适配水平 D ，并与上游供应商和下游客户企业进行

交互；上游供应商（S）——为核心企业提供原材料或中间产品，依赖核心企业获取利润，话语

权较小；下游客户商（C）——从核心企业采购产品并销售给最终消费者，接近市场，话语权较

大（李旭超等，2024）。
银企数字化适配水平 D 反映了银行与核心企业之间的数字化适配程度，这种适配程度

会逐渐蔓延到供应链企业，随着银企数字化适配水平 D 的提高，核心企业对供应链企业的监

督和影响能力会同步提升，进而改善供应链环境以获得银行更高的信用评价。

与前文定义相同，企业可能通过宣称高于实际的绿色投资来进行“漂绿”，但被发现漂绿

的概率 ϕ(D) 依赖于银企数字化适配程度 D 和企业对核心企业压力的敏感性：

ϕ(D)= ϕi0 + μi Dμi > 0 （20）
上游供应商（S）对核心企业压力敏感，μs 取决于核心企业压力。下游客户企业（C）对

核心企业压力不敏感，利润大部分来源于市场，μD 取决于核心企业压力和市场因素。

企业的生产函数采用柯布-道格拉斯形式，技术水平由内生的绿色投资决定。上游供应

商的生产函数为：

YS =AS(EGS
)K

α

S L
β

S （21）
其中，AS =A0 + λS E S

G 。下游客户企业的生产函数为：

YC =AC(EGC
EGE

)K
α

C L
β

C （22）
其中，AC =A0 + λC EGC

+ δC EGE
。由于下游客户商从核心企业中采购产品，并最终销售给市场
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客户，所以核心企业和下游客户商之间存在绿色技术溢出，即下游客户企业的技术水平由自

身技术和核心企业技术两方面决定。

同样地，供应链企业根据利润水平来决定是否“漂绿”。对于上游供应商而言，利润由销

售收入、成本、绿色投资成本和预期“漂绿”惩罚成本组成：

Õ= (p
0S
+ θSGS)YS -CS -

1
2

cS(EG S
)2 - ϕS(D)γS(E S

GS
-EGS

)2 （23）
其中，p0S + θSGS 为考虑绿色溢价后的供应商产品价格，CS = rS KS +ωS LS 为生产成本，CS > 0

包括资本和劳动成本，代表绿色投资成本系数，γS > 0 代表“漂绿”惩罚力度系数。将供应商利

润函数对企业绿色宣传 E S
GS
进行求导，可得：

¶Õ
¶E S

GS

= θSYS - 2ϕS(D)γS(E S
GS
-EGS

)= 0ÞGS =
θSYS

2ϕS(D)γS

（24）
将供应商“漂绿”函数对银企数字化适配求偏导可得：

¶GS

¶D
=
θS

2γS

·
-AS μS(1 +

λS
2QS

2θS
2

2CSϕS(D)γS

）

ϕS(D)2(1 -
λS

2QS
2θS

2

2CSϕS(D)γS

)2

< 0 （25）

可知，银企数字化适配能够有效抑制供应商企业“漂绿”行为。

那么，对于客户企业而言，下游客户企业的利润函数包括收入、成本、绿色投资成本和预

期“漂绿”惩罚成本：

ÕC = (p
0C
+ θCGC)YC -CC -

1
2

CC(EGC
)2 - ϕC(D)γCGC

2 （26）
式（26）中，p0C + θCGC 为考虑绿色溢价后的供应商产品价格，θ > 0 。同时，考虑到技术

溢出，客户企业的“漂绿”函数为：GC =E s
GC
-EGC

-EGE
。

将客户企业利润函数对企业绿色宣传 E S
GC

进行求导，可得：

¶Õ
¶E S

GC

= θCYC - 2ϕC(D)γCGC = 0ÞGC =
θCYC

2ϕC(D)γC

（27）
将客户企业利润函数对企业绿色投资 EGC

进行求导，可得：

¶Õ
¶EGC

= -θCYC + θC(
¶YC

¶EGC

)GC + θC(
¶YC

¶EGC

)pC -CC EGC
+ 2ϕC(D)γCGC = 0 （28）

将企业生产函数代入，并化简可得：

EGC
=
λCQC

CC

(p0c +
θC(1 + θC)YC

2ϕC(D)γC

) （29）
由于客户商生产过程与核心企业绿色投资相关，本文按照上述流程，求解得到核心企业
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绿色投资水平：

EGE
=
λEQE

CE

(p0E +
θE(1 + θE)YE

2ϕE(D)γE

) （30）
最终，将客户企业“漂绿”对银企数字化适配求偏导可得：

¶GC

¶D
=
¶
θC(A0C + λC EGC

+ λC EGE
)QC

2ϕC(D)γC

¶D
=
θCQC

2γC

(
λC

¶EG C

¶D
ϕ0C + μC D

-
A0C + λC EGC

(ϕ0C + μC D)2
μC) （31）

式（31）中，由于参数
λC

¶EG C

¶D
ϕ0C + μC D

与参数
A0C + λC EGC

(ϕ0C + μC D)2
μC 的大小未知，所以客户企业“漂绿”

对核心企业银企数字化适配的偏导值
¶GC

¶D
并不确定正负，因此，核心企业数字化适配对于下

游客户企业的“漂绿”行为抑制作用存在不确定性。一方面，由于核心企业对下游客户企业施

加较大压力，惩罚成本上升，下游客户企业倾向于减少“漂绿”行为；但另一方面，如果市场对

绿色产品的溢价较高，即使惩罚成本上升，下游客户企业仍可能继续进行“漂绿”以获取更多

利润。

具体而言，银行与企业的数字化合作提高了信息流和资金流的效率，从而增强了供应链

的透明度和协作性（陈东晖等，2024）。在上游供应商的绿色技术创新和绿色投资决策中，银

行作为信息中介和资金支持方的角色尤为突出。通过数字化适配，银行能实时获取供应商的

绿色投资动向和环保技术进展，并将这些信息反馈给核心企业。在此过程中，核心企业通过

数字化手段更好地监控和评估供应商的环保行动，强化了对上游供应商绿色投资的监管与激

励作用，避免了上游供应商在绿色投资上采取“漂绿”策略（Zhang & Ge，2024）。这种抑制效

应可以通过强化数字化适配机制和绿色供应链管理来实现，即银行和核心企业通过数字化平

台互相协作，确保上游供应商履行绿色承诺，减少绿色技术的虚假声明和“漂绿”行为。

与上游供应商相比，数字化适配对下游客户企业“漂绿”行为的治理效果更具不确定性，

其原因在于下游企业的激励结构与行为约束存在显著差异。一方面，数字化适配提升了供应

链节点间的信息透明度，使核心企业更容易识别下游客户企业的环境信息真实性，从而提高

“漂绿”被识别和处罚的概率。在惩罚成本上升的情况下，下游企业在披露绿色信息时会更加

谨慎，倾向于减少“漂绿”行为，这是数字化适配可能带来的抑制效应（Liu & Li，2024）。同时，

数字化适配通过降低绿色技术采用成本和加强绿色金融支持，也为下游企业开展实质性绿色

投资提供了更强的资源基础，从而减少其采取象征性绿色信息披露的必要性。

但另一方面，下游企业在价值链中的地位、市场竞争压力以及与消费者的直接接触，使其

绿色行为更易受到市场收益的驱动。当绿色产品的价格溢价较高、消费者偏好显著时，下游
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企业可能通过夸大绿色属性来获取额外的市场收益，即便面临更严格的监督机制，也可能继

续进行策略性“漂绿”（Li et al.，2023）。此外，下游企业相较上游供应商具有更高的自主性，其

绿色投资更多由市场需求、产品定位和竞争策略决定，而不完全受上游或核心企业的约束

（Lee et al.，2018）。因此，即便数字化适配提高了供应链透明度，下游企业仍可能基于利润最

大化目标采取机会主义的绿色信息释放，使数字化适配的治理效果弱化甚至消失。

因此，由于下游客户企业同时面对“监督成本上升”与“市场溢价收益上升”两种相反的激

励方向，数字化适配对其“漂绿”行为的影响存在理论上的不确定性。在监督激励占主导时，

数字化适配具有抑制作用；而在市场收益占主导时，下游企业仍可能继续“漂绿”，导致数字化

适配难以产生实质性治理效果。根据上述分析，本文提出假说2：
假说2：银企数字化适配具有供应链溢出现象，能够对上游供应商“漂绿”行为产生抑制作

用，但对下游客户企业“漂绿”行为的抑制作用不确定。

三、模型设定与变量选取

（一）数据来源与处理

本文以2014—2023年间我国A股上市公司和商业银行为研究对象，分析银企数字化适配

度对企业“漂绿”的影响。本文企业层面数据来自国泰安数据库（CSMAR）、银行层面数据来

自国泰安数据库和Bankscope数据库，银企关系数据来自国泰安数据库企业逐笔贷款数据，为

排除异常值的影响，本文对虚拟变量之外的其余变量进行上下1%分位点缩尾处理。本文从

上市公司的贷款数据库整理得到 144237条逐笔贷款信息，将逐笔贷款信息统一整理为“企

业-年份-银行名称-贷款规模”的数据集，然后将该数据与各银行在历年的金融科技发展水平

和财务数据相匹配，并按贷款规模加权平均到企业层面。

本文选取2014年作为样本起始年份，主要考虑因素有综合政策驱动、数据可得性和信贷

数据口径匹配性。2014年发布的《关于大力推进体制机制创新扎实做好科技金融服务的意

见》（银发〔2014〕9号），成为银行业数字化转型从零散探索到全面推进的分水岭，此前银企数

字化能力差异微小，难以识别因果效应；此后差异化转型显著提升适配度的企业间异质性与

年度波动性，满足实证分析前提。同时，2014年后银行年报、数字专利等核心数据实现规范化

收录，国家知识产权局专利分类标准优化，保障了指标测度准确性。此外，国泰安数据库于

2014年调整信贷数据统计口径，全面收录逐笔贷款明细，为银企信贷关系精准匹配提供支撑。

（二）实证模型设定

本文设定如下基准模型来考察银企数字化适配对企业“漂绿”的影响作用：

GTWAi t = α0 + β1BCDIGi t - 1 +å
k = 1

k

γk BANKi t +å
k = 1

k

λkCOMPANYi t +MACROi t + δt + μd + εi t（32）
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其中，GTWAi t 表示企业 i 在 t 年份的“漂绿”水平；BCDIGi t - 1 为企业 i 在 t - 1年份受到的银

企数字化适配度影响；分别控制银行（BANK）和企业（COMPANY）等微观特征变量和城市

（MACRO）层面宏观特征变量，同时在模型中加入时间固定效应 δt 和个体固定效应 μd ，并控

制企业层面的聚类标准误。

（三）变量选取与定义

1.被解释变量：企业“漂绿”行为

在指标构建上，本文遵循信息披露与实际行为匹配的基本逻辑，将绿色信息披露倾向与

绿色实践表现结合起来测度企业“漂绿”行为。绿色信息披露反映企业在公共表述中对绿色

理念的强调，而绿色专利申请能够较为客观地反映企业在绿色技术领域的真实投入与创新活

动，其作为绿色实践水平的衡量方式已被广泛应用于研究中（Lee et al.，2018；陈东晖等，

2024）。因此，在理论层面，绿色宣传与绿色实践之间的偏离可作为识别企业“象征性绿色行

为”与“实质性绿色投入”不一致性的有效手段。

第一，本文基于相关绿色政策和已有学术研究①，提取与企业绿色转型相关的关键词，形

成初始词库，并通过Word2Vec模型进行扩展，采用Skip-Gram算法构建企业绿色宣传的词汇

库②，为后续分析提供全面的语义支持（如表1所示）。

表1 绿色宣传关键词

分类

绿色转型直接定义

表现
维度

绿色
战略

绿色
技术

绿色
态度

关键词

低碳、环保、可持续、节能、减排、环境友好、生态保护、清洁生产、资源节约、碳中
和、生态平衡、绿色发展、绿色转型等

绿色发展、绿色经济、环境保护政策、清洁生产、绿色供应链、绿色金融、碳中和目
标、绿色产业、循环经济、可持续发展战略、低碳城市、绿色投资、绿色采购、生态创

新、绿色品牌等

可再生能源、节能技术、环保技术、低碳技术、清洁能源技术、碳捕捉与储存、智能
电网、绿色建筑、绿色制造、绿色科技、碳排放监测、绿色创新、生态修复、能源管

理、绿色 IT、零排放等

绿色意识、绿色消费、环保责任、社会责任、生态文明、绿色文化、绿色创新、生态保
护、环境意识、绿色教育、生态价值、绿色生活、绿色公共、绿色沟通、绿色营销、绿

色采购、环境伦理等

①根据《中国上市公司ESG发展白皮书》《新时代的中国绿色发展》白皮书等相关政策文件和已有研究

（吴非等，2021），阅读并提取其中与企业绿色转型相关的关键词，形成种子词库。

②具体而言，本文采用Word2Vec中文词向量数据，使用Skip-Gram（SG）算法作为词向量的训练算法，并

将词向量维度设置为200维，以避免低频词汇问题。为了平衡精确性和覆盖度，在使用词向量寻找相近词的

过程中，只保留余弦相似度在0.5以上的词。在获得绿色转型相近词汇后，剔除在中文语义中完全一致的重

复词与无关词，最终得到绿色转型关键词词典，包含低碳、环保、可持续等关键词。
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第二，综合所有关键词频率，构建企业绿色宣传指数（GT_SP），用于衡量企业在绿色转

型过程中的宣传强度。

第三，为识别企业“漂绿”程度（GTWA），本文进一步将绿色专利申请数量作为衡量企业

绿色实践（GT_BE）的客观依据。通过对绿色宣传指数与实践数据进行标准化处理，计算两

者之间的偏离程度，将（GT_SP -GT_BE）/（GT_SP +GT_BE）定义为企业“漂绿”程度

（GTWA）。

2.解释变量：银企数字化适配度

银企数字化适配是指银行与企业在数字化转型中表现出的高水平适配性与一致性，即双

方在数字化能力上的匹配程度。这一概念强调银行与企业不仅需要各自实现数字化转型，还

需在信息处理、技术应用与创新能力上达到一致，以形成有效的数字化协作。

考虑到专利作为体现企业技术应用与创新的重要指标，并参考现有研究（黄勃等，2023；
任保平等，2024），本文使用数字专利来衡量银企双方的数字化水平。专利文本不仅能够反映

企业在数字技术领域的累计创新成果，而且凭借其可检索性、可比性和较强的客观性，相较于

年报表述、媒体报道等二手数据能够更准确揭示企业在数字化领域的真实能力。因此，本文

结合词向量模型和语义匹配机制识别数字专利，用以构建银行与企业的数字化转型水平及匹

配度指标。

在整体构建思路上，本文综合运用文本挖掘、词向量模型与加权算法，依次构建数字化关

键词词典、识别数字专利、匹配银企数字化转型水平，并最终通过标准化处理计算银企数字化

适配指数。这一过程将语义捕捉与量化分析深度融合，以确保指标的科学性与客观性。

第一，数字化词典构建。与前文词典构建方法相同，本文同样基于相关数字政策和已有

学术研究①，提取与数字化相关的关键词，形成初始词库，并通过Word2Vec模型进行扩展，采

用Skip-Gram算法构建数字化关键词词库（如表2所示）。

表2 数字化转型关键词
分类

数字技术应用

人工智能

区块链
大数据

云计算

关键词
移动互联网、电子商务、移动支付、第三方支付、NFC支付、智能能源、智能营销、

数字营销、互联网金融、数字金融、Fintech、金融科技、量化金融
人工智能、投资决策辅助系统、智能数据分析、智能机器人、机器学习、深度学习、

语义搜索、生物识别、人脸识别、语音识别、身份验证、自然语言处理
区块链、数字货币、分布式计算差分隐私技术、智能金融合约

大数据、数据挖掘、文本挖掘、数据可视化、异构数据、征信、增强现实
云计算、流计算、图计算、内存计算、多方安全计算、类脑计算、高维计算、认知计

算、融合架构、亿级并发、EB级存储、物联网、信息物理系统

①本文基于2023年、2024年《政府工作报告》《“十四五”数字经济发展规划》《数字中国建设整体布局规

划》以及《中国金融科技和数字金融发展报告（2024）》等国家政策文件，从中筛选与数字化转型相关的关键

词，作为本文关键词词典的种子词。
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第二，识别数字专利。为衡量银企双方的数字化转型水平，本文利用专利数据中的摘要

文本进行语义分析。基于LDA主题模型提取专利文本主题，将关键词词典与专利主题进行高

阈值匹配（相似度≥0.6），识别出与数字化转型相关的专利。最终，将每年数字专利数量取自

然对数来衡量银行数字化转型和企业数字化转型，从而准确反映微观主体在数字技术应用与

创新上的实际表现。

第三，银企匹配。为构建企业视角的银行数字化水平，本文参考张金清等（2022）的做法，

采用逐笔贷款规模加权的方式，将银行数字化转型水平按贷款比例赋权至企业层面。原始贷

款数据为144237条银企逐笔贷款记录，但由于同一企业在同一年可能向多家银行同时融资，

即一个企业-年份对应多条贷款记录，因此需将逐笔贷款信息按照企业与年份进行聚合。具

体而言，对每家企业在每一年度获得贷款的银行数字化水平，以各笔贷款金额占企业当年总

贷款金额的比例作为权重进行加权计算，从而得到企业-年份层面的银行数字化水平指标

（BDIG）。经过上述汇总处理后，多笔贷款记录被整合为单个企业-年份观测值，最终形成

9362条企业层面的样本数据。

第四，构建银企数字化适配指数。在计算银行数字化转型（BDIG）和企业数字化转型

（CDIG）水平后，本文对其进行标准化处理，并结合一致性与成长性两方面构建适配指数

（BCDIG）。该指标具有两大特点：一是避免了数字化转型不一致所导致的“失衡适配”问题，

只有双方表现出数字化能力的一致性，式（33）左项（BCDIG）才会高；二是解决了双方转型不

足的“低效适配”问题，只有银行与企业均表现出较高的数字化进展，式（33）右项才会高。因

此，该指标综合了一致性和成长性两个特点，具体构建公式如下所示：

BCDIG = (1 - |BDIG -CDIG|)´ BDIG ´CDIG （33）
为进一步对比银企单侧赋能与融合赋能的治理效应差异，本文同步界定银行数字化

（BDIG）、企业数字化（CDIG）两个单侧赋能核心变量，为后续实证分析提供基础。银行数字

化（BDIG）代表银行单一主体的数字化转型水平，体现银行端在数字技术研发、应用与创新

方面的能力；企业数字化（CDIG）代表企业单一主体的数字化转型水平，体现企业端在生产

运营、管理决策等环节的数字化改造程度。两者共同构成银企单侧赋能的核心观测指标，与

强调双方能力一致性的银企数字化适配度（BCDIG）形成鲜明对比。延续前文数字专利的识

别逻辑，BDIG 与 CDIG 的测度均基于专利文本的语义匹配结果。对于每家银行（或企业），

统计其在年度内被识别为数字专利的申请数量，为消除异方差影响，对年度数字专利数量取

自然对数，最终得到银行数字化（BDIG）与企业数字化（CDIG）的具体数值。

控制变量则参考已有文献，从银行、企业和地区层面选取。各变量具体名称、指标含义和

基本统计结果如表3所示。
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表3 变量具体名称和指标含义

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

银行
层面

企业
层面

地区
层面

变量名称

企业“漂绿”

银企数字化适配度

银行成本收入比

银行不良贷款率

银行盈利水平

银行规模

企业规模

企业杠杆率

企业盈利能力

现金流比率

代理成本

企业市场价值

金融资源

经济实力

科学技术水平

数字经济水平

变量说明

绿色宣传与绿色实践差值

基于数字专利匹配且滞后一期

银行营业成本与营业收入比

银行不良贷款与总贷款比

银行净利润与总资产比

银行总资产的自然对数

总资产的自然对数

年末总负债与总资产比值

净利润与总资产比值

企业日常现金流占总资产比

管理费用与营业收入比

托宾Q值

金融机构存贷款余额与GDP比值

当地人均GDP取对数

科学技术支出与财政支出比值

当地金融科技公司数量

变量符号

GTWA

BCDIG

BCTI

BNPL

BROA

BSIZE

SIZE

LEV

ROA

CASH

MFEE

TOBINQ

FIN

GDP

TE

FT

观测值

9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362
9362

均值

0.2951
0.0025
0.2711
0.0132
0.0069
29.4060
22.2691
0.4743
0.0243
0.0368
0.1943
2.0333
4.2305
11.5061
0.0449
5.0526

标准差

0.6917
0.0119
0.0702
0.0046
0.0051
2.3649
1.2081
0.6317
0.1750
0.0735
9.8667
1.7704
1.7263
0.4917
0.0280
2.0958

四、实证结果分析

（一）银企数字化适配对企业“漂绿”的影响

表 4展示了银企数字化适配对企业“漂绿”行为的回归结果。为全面分析适配效应的影

响，本文在实证设计中采用逐步加入控制变量的方法进行回归分析。具体而言，列（1）仅控制

银行层面的关键变量；列（2）仅控制企业层面变量；列（3）仅控制宏观经济层面的关键变量；列

（4）则在前述基础上整合全部控制变量，确保回归结果的稳健性和全面性。为缓解可能的内

生性偏误，回归模型进一步引入企业固定效应和年份固定效应，并采用企业层面稳健聚类标

准误以提升结论的精确性。

此外，为进一步揭示银企数字化适配抑制企业“漂绿”的内在机制，本文从“漂绿”的本质

特征出发，将其分解为绿色宣传（GT_SP）和绿色实践（GT_BE）两个核心维度进行回归分

析。“漂绿”本质上反映了企业绿色宣传程度相较于绿色实践的过度偏离，即企业通过夸大的

信息披露获取市场声誉，而非真实提升绿色技术。在这一背景下，银企数字化适配通过信息

透明化和资源优化配置，有可能从两个不同的路径抑制“漂绿”行为：一是企业资源的内生性

配置，即在资源总量保持不变的情况下，通过削减绿色宣传行为来减少“漂绿”；二是企业资源
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的外源性扩张，即在资源规模扩大的基础上，通过提升绿色实践水平尤其是绿色创新能力，从

根本上降低“漂绿”发生的可能性。因此，本文将企业绿色宣传（GT_SP）和绿色实践

（GT_BE）作为被解释变量继续进行回归，回归结果如表4列（5）和列（6）所示。

表4 银企数字化适配度对企业“漂绿”的影响

变量

BCDIG

银行层面控制变量

企业层面控制变量

地区层面控制变量

常数项

年份固定效应

企业固定效应

样本量

调整的R2

（1）
GTWA

-2.1985***

（-7.9209）
是

否

否

1.0453***

（12.2524）
是

是

9002
0.6517

（2）
GTWA

-2.2717***

（-8.2075）
否

是

否

0.8001***

（2.5975）
是

是

9002
0.6518

（3）
GTWA

-2.2655***

（-8.2280）
否

否

是

1.1294***

（4.1504）
是

是

9002
0.6518

（4）
GTWA

-2.2195***

（-8.0133）
是

是

是

1.2060***

（2.8203）
是

是

9002
0.6520

（5）
GT_SP

2.7365***

（5.6735）
是

是

是

2.1330*

（1.8086）
是

是

9273
0.7420

（6）
GT_BE

6.6026***

（12.3152）
是

是

是

-0.6611
（-0.8118）

是

是

9273
0.7558

注：***、**和*分别表示回归结果1%、5%和10%的显著性水平上显著，括号内为 t值，下同。

表 4的回归结果显示，银企数字化适配显著抑制了企业“漂绿”行为，列（1）—（4）的结果

表明，银企数字化适配指数（BCDIG）与“漂绿”水平（GTWA）显著负相关，回归系数均在1%
水平上显著为负，表明银企数字化适配能够有效降低“漂绿”整体程度，上述结果验证了假

说1。
其次，列（5）、列（6）结果显示，银企数字化适配对企业绿色实践的回归系数远大于绿色宣

传，且两者均在1%水平上显著，这一现象说明银企数字化适配通过外源性扩张促进企业绿色

实践，进而实现抑制“漂绿”的赋能效果。实际上，银企数字化适配不仅为企业提供了额外的

资源支持，还降低了绿色技术开发和实践的资金与技术门槛，使企业能够更积极地开展绿色

创新和技术应用。这表明，银企数字化适配的核心作用在于引导企业在绿色转型中从注重

“形式化”转向“实质化”，大幅提升绿色技术创新和实践水平，推动企业实现可持续发展目标

的同时，增强经济绩效。

（二）内生性处理与稳健性检验①

1.工具变量法

在工具变量的选择上，本文基于数字化转型的同群效应理论构建相似盈利水平的银企数

①篇幅所限，内生性处理与稳健性检验部分留存备索。
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字化适配度作为工具变量。理论上，由于类似的资源禀赋和技术需求会导致银行和企业在数

字化转型路径上产生趋同性，使得盈利能力接近的个体通常在数字化转型中具有较高的相似

性。因此，本文按照银企数字化适配度的构建方法，选取盈利水平相近但未直接存在信贷关

系的银行与企业，计算其数字化适配程度（BCDIG_SUB）以作为工具变量。同时，该构造方

法确保工具变量的外生性。盈利能力相近的银行与企业虽然表现出数字化水平的一致性，但

这些银行并未对企业进行实际放贷，同时，这些企业也无法直接影响此类银行的经营决策，从

而排除通过银企信贷渠道影响企业“漂绿”行为的可能性

本文进一步从银企地理位置出发构造银企数字化适配度的工具变量，以刻画地理分布特

征对适配水平的影响。具体做法是：首先基于企业名称及地址信息确定企业所在地，并利用

逐笔贷款数据将样本银行限定为实际向企业提供信贷的银行；其次结合银监会披露的银行网

点设立信息，获取贷款银行在各城市的网点数量，并将银行网点所在城市与企业所在城市进

行匹配；最后按照贷款规模将银行在企业所在城市的网点数量加权到企业层面，形成工具变

量（BCGR_GR）。该变量的有效性体现在：一方面，银行在企业所在城市布局的网点越多，与

企业之间的接触频率和信息交互越充分，更容易形成数字化经验与技术的溢出与共享，有助

于提升双方的数字化适配水平；另一方面，地理邻近性会带来竞争模拟效应，银行与企业更可

能模仿与适应对方的数字化实践，从而进一步提高适配度。与此同时，银行网点的空间布局

来源于银行自身的经营策略，与单个企业的绿色实践或“漂绿”行为无直接关系，仅通过影响

银企间的数字化适配而发挥作用，因此具有较强的外生性。

综上，本文使用替代银行和替代企业的数字化适配度（BCDIG_SUB）和银企地理关系

（BCGR_GR）分别作为工具变量进行回归，结果仍显著。

2.系统GMM动态估计

考虑到企业“漂绿”行为可能具有显著的时序特征，即企业当前“漂绿”水平可能受其历史

值的影响，因此本文采用系统GMM动态估计以增强模型的稳健性，引入被解释变量的滞后项

作为回归模型的解释变量。回归结果说明，在考虑了企业“漂绿”的时序特征后，银企数字化

适配度对企业“漂绿”的负向影响仍然存在，本文基础回归结果具有一定的稳健性。

3.双重机器学习

为进一步提升结论的稳健性，本文采用双重机器学习（DML）方法进行检验。传统线性回

归在高维特征或非线性关系下容易受到模型设定偏误、变量遗漏和内生性处理不完善等问题

的影响，而DML能够在很大程度上缓解这些局限。具体而言，DML利用随机森林、神经网络

等灵活的机器学习算法来拟合高维控制变量，从而捕捉复杂的非线性结构与交互效应；同时

通过样本分割和正则化技术降低模型依赖性，减弱多重共线性和选择偏误对估计结果的影

响。借助这一框架，DML在保持机器学习预测能力的同时，仍能获得具有良好统计性质的参
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数估计，使得对核心因果效应的识别更加稳健可靠。具体操作中，本文采用1:5的样本分割比

例，并结合随机森林和神经网络算法拟合残差，取多次估计结果的均值以保证参数估计的无

偏性和有效性，结论仍保持稳健。

4.PSM检验

由于银行更倾向与绿色创新能力强的企业合作，而具有绿色发展意愿的企业也更可能选

择数字化水平较高的银行，从而导致样本自选择偏误。为缓解这一内生性问题，本文引入倾

向得分匹配（PSM）方法进行稳健性检验。具体而言，本文以管理层是否具有金融背景作为处

理变量。具有金融背景的管理层通常拥有更强的金融资源与信息获取能力，更容易选择数字

化程度较高的银行，并以真实绿色创新降低“漂绿”风险；相反，缺乏金融背景的企业更可能因

信息劣势依赖象征性绿色信息披露。基于这一差异划分处理组和对照组，有助于识别银企数

字化匹配对“漂绿”行为的净效应。

在匹配过程中，本文将企业基本特征及银行相关控制变量作为协变量进行一对一匹配，

剔除未成功匹配的样本后重新估计回归模型，结果仍显著。

5.替换被解释变量、更换解释变量

为了减弱变量测度误差可能带来的稳健性问题，本文对被解释变量进行替换。首先，使

用华证ESG指数作为企业ESG实践指数的代理变量，继续以企业绿色关键词数量作为绿色宣

传的代理变量，同样以两者相对差值作为“漂绿”指标（GW_ESG）。其次，本文对华证ESG指

数进行细分，使用环境得分作为企业绿色实践的代理指标，再次构造“漂绿”指标（GW_E）。

此外，本文考虑到企业可能通过外观类专利来显示创新行为，存在策略性创新倾向，使用企业

绿色发明类专利申请数的自然对数作为代理变量（CGI_FM），以此再构造企业“漂绿”指标

（GW_FM）。最后，为避免银企适配度在贷款规模加权过程中可能引入的加权偏差，本文调整

了适配度的聚合方式：一是按各贷款银行资产规模在全部合作银行中的占比进行加权

（BCDIG_BS），二是采用简单平均值法（BCDIG_MEAN）进行匹配处理。通过更换被解释变

量及权重设定后重新回归，结果显示，各模型中银企数智化适配度的系数方向与显著性均与

基准结果保持一致，说明本文的核心结论对变量定义与计算方式的变动具有较强的稳健性。

6.删减样本、更换模型

本文在基准回归的稳健性检验中，进一步引入多种固定效应和样本调整策略，以有效控

制遗漏变量和外生冲击的干扰，确保结论的稳健性。首先，在基准回归中仅控制了企业层面

的固定效应，但银行个体的特质仍可能通过未观测因素对银企数字化适配及其对企业绿色创

新的影响产生干扰。为此，本文加入银行固定效应，假定企业当期贷款规模最大的银行对其

数字化适配与“漂绿”的影响最为明显，将每家企业匹配到主要贷款银行，并在回归中控制银

行个体固定效应，以消除银行层面未观测变量的影响。
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其次，为进一步排除地区和行业层面随时间变化的未观测因素，本文分别引入省份与时

间的交互固定效应，以及行业与时间的交互固定效应。通过这种设定，可以更好地捕捉政策、

市场或外部环境在不同地区和行业中的动态变化对企业绿色创新的潜在影响。此外，为增强

模型的解释力，本文在部分回归中同时控制了地区-时间和行业-时间的交互固定效应，从多

个维度控制可能影响结果的外部因素。

最后，为避免外生冲击对结果的干扰，本文进行了样本的逐步剔除。首先删除2020—2022
年的样本以剔除疫情影响；其次剔除受到绿色信贷政策影响的样本，以避免政策干预可能带

来的偏误；最后剔除受到低碳城市试点政策影响的样本，以规避区域性试点政策的干扰。

结果表明，无论是更换模型、调整固定效应还是替换样本，银企数字化适配对企业“漂绿”

行为的抑制作用始终显著且稳健。

五、进一步分析

（一）单侧赋能与融合赋能的对比分析

本文认为，相较于银企单侧赋能，银企数字化适配对企业“漂绿”的抑制效果更好。为验

证该结论，本文将银行数字化转型（BDIG）和企业数字化转型（CDIG）分别作为核心解释变

量，将全样本依据是否存在数字化适配进行分组，即银企数字化适配度大于0的定义为银企

耦合，等于0的定义为银企未耦合组。最后，基于异质性分组探讨银企单侧赋能与银企数字

化适配赋能的对比分析。回归结果如表5所示。

表5 单侧赋能与融合赋能的对比分析

变量

BDIG

CDIG

控制变量

年份固定效应

企业固定效应

样本量

组间差异

全样本

（1）
-0.0172***

（-6.0805）

是

是

是

9002

（2）

-0.0678***

（-11.2441）
是

是

是

9002

银企耦合

（3）
-0.0362***

（-3.9278）

是

是

是

2446
（3）（5）列：0.027**

（4）

-0.0772***

（-6.7860）
是

是

是

2446

银企未耦合

（5）
-0.0086***

（-3.3125）

是

是

是

5995
（4）（6）列：0.021***

（6）

-0.0527***

（-3.4625）
是

是

是

5995

注：异质性分析的系数组间差异检验的P值采用费舍尔组合检验（抽样2000次）计算得到。

从表5的回归结果可以看出，在全样本中，无论是银行数字化转型（BDIG）还是企业数字
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化转型（CDIG），均对企业“漂绿”具有显著的抑制作用。然而，当样本按银企数字化适配度

中位数分组后，可以观察到显著的异质性。在银企未耦合组中，银企单侧赋能的效果明显减

弱，表明当银企之间适配效应较弱时，单靠企业或银行一侧的数字化转型难以充分抑制企业

“漂绿”行为。相反，在银企耦合组中，无论是银行端还是企业端的数字化转型，其对企业“漂

绿”行为的抑制作用均显著增强，且相关系数在1%的显著性水平下显著，融合赋能相较于单

侧赋能的优势不仅体现在对核心企业“漂绿”行为的抑制效果上，还能通过强化核心企业的供

应链治理能力，将数字化适配的治理效应传导至上下游企业，进而形成供应链层面的非对称

溢出效应。

（二）银企数字化适配对企业“漂绿”的机制分析

本文认为银企数字化适配可以通过缓解企业融资约束、降低管理层委托代理问题来共同

抑制企业“漂绿”行为。

第一，银企数字化适配能够显著缓解融资约束，从而降低企业“漂绿”动机。数字化适配

提高了银企间的数据贯通性和信息透明度，使银行能够更加精准地识别企业绿色行为的真实

性，并据此优化信贷定价与资源配置（Liu & Li，2024）。数字化条件下的动态监督机制能够减

少传统信贷中因信息不对称导致的道德风险，使银行更愿意支持具有真实绿色能力的企业。

同时，融资约束的缓解能够提升企业的资金可得性，使其更具能力承担真实绿色创新的高成

本与高风险，从而减少以低成本“象征性披露”替代实质性绿色行动的激励（陈东晖等，

2025）。已有研究表明，更充裕的金融资源能够显著提高企业绿色技术采用与绿色创新水平，

从而降低“漂绿”发生概率（李金昌等，2023；Zhang & Ge，2024）。
第二，银企数字化适配能够强化银行对企业管理层的治理约束，从根源上减少管理层的

机会主义“漂绿”行为。数字化适配构建起银行-企业之间的实时数据接口，使银行得以持续

跟踪企业运营、环境表现与资金流向，从而形成“外部技术监督”机制（刘金科、肖翊阳，

2022）。这不仅降低了管理层利用信息优势进行象征性绿色披露的可能性，也强化了企业内

部的问责机制，提高管理层从事“漂绿”行为的预期成本（Zhao et al., 2024）。此外，数字化适配

形成的透明化追踪体系可抑制管理层在短期绩效压力下以“漂绿”换取声誉收益的行为。而

且，部分研究也表明，外部监督越强，企业越倾向采用真实绿色创新来提升长期价值，而非依

赖策略性披露来粉饰形象（Li et al.，2023；Yue & Li，2023）。
综合而言，银企数字化适配通过降低融资壁垒、提高绿色资源配置效率，并通过强化监督

链条、抑制管理层机会主义，共同削弱了企业采取“漂绿”策略的激励，从而显著推动企业由

“漂绿”走向“真绿”，促进绿色转型的实质性推进。

为验证上述假说是否成立，本文依次选取KZ指数作为企业融资环境（KZ）的代理变量、

使用企业利息成本作为企业融资成本（COST）的代理变量；使用迪博内部控制指数（取对数
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后进行逆向处理）作为企业委托代理问题（DIB）的衡量指标，该指数越小，说明企业内部管理

水平越差，委托代理问题严重。同时考虑到银企数字化适配对企业“漂绿”行为的抑制作用根

本上来源于企业信息环境的改善，本文将企业信息透明度（OPAQ）作为稳健性检验指标，考

察上述机制检验的稳健性。

具体而言，本文参考Kaplan和Zingales（1997）的研究，基于五个核心财务指标（现金流比

率、股息支付比率、现金持有比率、杠杆率和TobinQ）的中位数分类，通过二元分类构造简单加

权指数，并利用有序逻辑回归模型得到上述指标的系数，最终计算出融资约束指数（KZ）；采

用企业利息支出、手续费支出及其他财务费用的总额占期末总负债的比重，作为企业融资成

本（COST）的代理变量；参考徐寿福和徐龙炳（2015）的研究，构造KV指数来反映企业信息披

露质量，指数构造公式如下所示：

ln |
Pt -Pt - 1

Pt - 1

| = λ0 + λ(
Volt

Vol0

- 1)+ ε （34）
其中，Pt 为第 t 日的收盘价，Volt 为第 t 日的交易量，Vol0 为平均日交易量。根据上述模型，

使用OLS回归得到KV指数，值越小说明信息披露质量越低。为便于理解，以直观反映信息透

明度的含义，本文1- KV 作为企业信息透明度（OPAQ）的代理变量。

本文使用两步法检验融资约束和委托代理对银企数字化适配影响企业“漂绿”的作用机

制，具体回归结果如表6所示。

表6 银企数字化适配对企业“漂绿”的机制分析

变量

BCDIG

控制变量

年份固定效应

企业固定效应

样本量

（1）
KZ

-3.5570***

（-3.2376）
是

是

是

8917

（2）
COST

-0.0317**

（-2.4004）
是

是

是

8782

（3）
DIB

-0.0902**

（-2.4791）
是

是

是

8956

（4）
OPAQ

0.2184**

（2.2306）
是

是

是

8783

从表6的回归结果可以看出，列（1）—（2）中，银企数字化适配（BCDIG）的回归系数显著

为负，说明银企数字化适配显著缓解了企业融资困境（KZ）、降低了融资成本（COST），即银

企数字化适配能够通过提升企业的融资能力降低其资金压力。实际上，通过高效的数字化工

具，银行能够更全面地评估企业的信用风险与经营状况，从而降低信息不对称问题。这不仅
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降低了企业的融资成本，还扩大了企业获取外部融资的可能性，使企业能够更好地满足绿色

转型的资金需求。此外，数字化适配降低了银行对企业绿色创新的不确定性评估，使银行更

愿意为绿色创新活动提供资金支持。融资约束的缓解意味着企业在绿色投资中的资金瓶颈

得到突破，从而为抑制企业“漂绿”行为奠定了基础。

在列（3）中，银企数字化适配（BCDIG）对企业委托代理问题（DIB）的回归系数显著为

负，表明代理问题也是银企数字化适配影响企业“漂绿”的重要传导路径。代理问题通常体现

在管理层与股东之间的利益冲突中，管理层可能倾向于采取低成本、高回报的“漂绿”行为以

追求短期利益，而忽视长期的绿色实践。银企数字化适配通过引入外部监督机制，强化了银

行等外部金融机构对企业管理层的约束力，使得管理层更倾向于采取符合股东利益的绿色实

践。此外，数字化适配还提升了管理层决策的透明度和责任机制，从而降低了信息不对称对

代理问题的放大效应。这种机制有效减少了管理层在绿色投资中的投机行为，为企业实现可

持续的绿色转型提供了保障。

同时，在列（4）中，银企数字化适配显著提升了企业信息透明度（OPAQ），改善企业信息

环境。具体而言，银企数字化适配通过数字化技术，增强了企业信息披露的真实性与完整性，

使外部利益相关者能够更准确地评估企业的实际绿色实践水平，进而降低信息不对称引发的

“漂绿”动机。当企业难以通过虚假宣传获得市场青睐或融资支持时，其选择性披露或夸大绿

色成果的行为就会显著减少。与此同时，信息透明度的提高还迫使企业将更多资源投入到实

际的绿色创新中，以形成竞争优势。这种机制表明，银企数字化适配通过信息透明度的改善，

不仅抑制了“漂绿”行为，还推动了真实的绿色转型。

（三）银企数字化适配的供应链非对称性溢出

前文理论分析部分指出，银企数字化适配具有供应链非对称性溢出现象，能够抑制上游

供应商企业的“漂绿”行为，但不确定是否抑制下游客户企业的漂绿行为。为验证该结论，本

文参考已有研究（陶锋等，2023），同时构建供应链上下游企业指标①，将供应商“漂绿”水平

（GTWA_S）和客户“漂绿”水平（GTWA_C）作为被解释变量进行回归。同时为探究银企数字

化适配实现供应链上游溢出的具体机制，本文将上游供应商的融资约束（KZ_S）和委托代理

（DIB_S）作为被解释变量。回归结果如表7所示。

①本文手工匹配企业供应商或客户同为上市企业的供应链体系。由于样本企业既可能是供应商，也可

能是客户商，因此本文构建“样本企业-供应商（客户商）-年份值”的年度数据集，如果样本企业该年度出现多

个客户商或者供应商，则构建“样本企业-供应商-年份”“样本企业-客户-年份”的观测值。同时，考虑到供应

链信息传递的滞后性以及延续性，如果该年企业存在供应商和客户商数据，那么这些供应商和客户商同样持

续到下一年，即自动成为下一年企业的供应商和客户商。最终得到“样本企业-供应商”数据491个，“样本企

业-客户商”数据906个。
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表7 银企数字化适配的产业链网络关联分析

变量

BCDIG

控制变量

年份固定效应

企业固定效应

样本量

上游供应商

（1）
GTWA_S

-3.3249***

（-4.9273）
是

是

是

491

（2）
KZ_S

-5.0083**

（-2.3603）
是

是

是

475

（3）
DIB_S

-1.0172***

（-3.6403）
是

是

是

471

下游客户

（4）
GTWA_C

-1.0197
（-1.3246）

是

是

是

906

表 7列（1）—（3）中，银企数字化适配可以抑制推动上游供应商的“漂绿”行为，且该作用

主要通过缓解供应商的融资约束以及抑制委托代理问题来实现。但列（4）显示，银企数字化

适配对下游客户企业的“漂绿”行为不存在抑制效果，说明银企数字化适配的供应链溢出作用

具有非对称性，主要抑制上游供应商的“漂绿”行为，上述分析验证了假说2。
（四）基于供应链非对称性溢出的异质性分析

从经济逻辑上看，核心企业的银企数字化适配对上游供应商和下游客户企业的“漂绿”行

为呈现非对称抑制效应，其根本原因在于两类主体在资源依赖关系和激励结构方面存在差

异。上游供应商作为核心企业的直接资源输入方，其生产活动与融资行为更依赖供应链内部

的资源配置和监督机制，因而更容易受到银企数字化适配的约束。而下游客户企业的绿色行

为更多面向终端消费者，主要依赖外部市场的评价与激励，其对供应链内部数字化监督的依

赖性较弱。这种非对称性使得银企数字化适配对客户企业“漂绿”行为的抑制作用较为有限，

限制了供应链绿色治理的整体效果。因此，探讨在何种条件下这一非对称性溢出效应得以缓

解，对于优化供应链绿色治理具有重要的现实价值。

一方面，从融资约束的角度看，当下游客户企业面临较高融资约束时，其对银行资源的依

赖性显著增强，融资决策与绿色行为之间的关系更加紧密。银企数字化适配通过提升信息透

明度和资源匹配效率，能够有效降低客户企业通过“漂绿”获取融资支持的可能性，激励企业

选择更真实的绿色实践。另一方面，从环境规制的角度看，强环境规制增加了“漂绿”行为的

预期违规成本，使企业需更谨慎地权衡“漂绿”收益与潜在风险。这种政策压力与银企数字化

适配的动态监督机制相结合，不仅能推动客户企业的绿色转型，还能显著增强其在供应链绿

色治理中的适配性。

鉴于此，本文基于下游客户企业融资约束和所在地区环境规制的双视角，将客户企业分
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为高融资约束组和低融资约束组以及高环境规制组和低环境规制组①，探讨不同情境下银企

数字化适配对客户企业“漂绿”行为的影响差异。分组回归结果如表8所示。

表8 基于客户企业的异质性分析

变量

BCDIG

控制变量

年份固定效应

企业固定效应

样本量

组间差异

（1）
高融资约束

GTWA_C

-0.4932***

（-2.8527）
是

是

是

451
0.033*

（2）
低融资约束

GTWA_C

-0.3062
（-1.0702）

是

是

是

454

（3）
高环境规制

GTWA_C

-0.5612***

（-2.7665）
是

是

是

449
0.019**

（4）
低环境规制

GTWA_C

-0.3296
（-1.4606）

是

是

是

452

根据表 8的回归结果可以发现，当客户企业面临较高的融资约束以及环境规制力度时，

能够显著缓解供应链非对称溢出现象，即银企数字化适配对客户企业“漂绿”行为同样具有一

定的抑制效果。

除客户企业本身外，核心企业（即借款企业）处于供应链的核心位置，同样能够影响供应

链传导以及传导效果。借款企业的行业地位和供应链话语权决定了其在供应链中的资源配

置能力和影响力。行业领先企业具备更强的议价能力和信息整合能力，能够通过绿色标准的

传递强化对上下游企业的绿色约束。供应链话语权的增强不仅有助于优化上游资源分配，还

能通过信息共享和绿色行为的信号传递，提高下游客户的转型动机。这种供应链传导机制的

加强，不仅有助于缓解供应链的非对称性溢出效应，还能促进整个供应链实现绿色适配发展。

因此，本文基于核心企业行业地位和供应链话语权这两个维度，将核心企业行业地位和

供应链话语权作为调节变量加入模型②，回归结果如表9所示。

①客户企业的具体分组方式为：计算各客户企业样本期内融资约束（KZ）并进行排序，将融资约束高于

全部客户企业中位数的分为高融资约束组，低于中位数的分为低融资约束组；计算各客户企业样本期内所在

城市的环境规制强度（当地政府工作报告中关于生态环保词汇出现的频率）并进行排序，将环境规制强度高

于全部客户企业中位数的分为高环境规制强度组，低于中位数的分为低环境规制强度组。

②本文采用企业营业收入增长率（GH）作为行业地位的代理变量，营业收入增长率越高的企业，通常代

表其在行业中的竞争力更强，资源配置能力更高，同时也更容易通过其行业领导地位实现上下游供应链的资

源联动与协同效应；使用供应链集中度（前五大供应商和前五大客户的采购与销售比例之和的均值）衡量企

业供应链话语权（SCP）。为便于理解，对供应链集中度进行正向处理，处理后的数值越大，说明企业供应链

话语权越高。
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表9 基于借款企业的异质性分析

变量

BCDIG

BCDIG ´GH

BCDIG ´ SCP

控制变量

年份固定效应

企业固定效应

样本量

（1）
基于核心企业行业地位

GTWA_S

-1.8067***

（-3.5394）
-0.8690**

（-2.4968）

是

是

是

491

（2）

GTWA_C

-0.6132*

（-1.7957）
-0.0104**

（-2.2399）

是

是

是

906

（3）
基于核心企业供应链话语权

GTWA_S

-1.0442**

（-2.5183）

-0.0305**

（-2.1628）
是

是

是

491

（4）

GTWA_C

-1.3066**

（-2.4862）

-0.0282**

（-2.2905）
是

是

是

906

根据表 9的回归结果可以发现，当加入银企数字化适配与核心企业行业地位、供应链话

语权的交互项后，银企数字化适配与交互项均显著为负，说明核心企业（即借款企业）处于行

业领先地位或具有较高的供应链话语权时，能够有效缓解供应链非对称性溢出现象，而且还

可以强化供应链传导机制。

六、研究结论与政策建议

本文依托涵盖银行、企业与供应链的多部门内生增长模型开展理论论证，选取2014—2023
年我国商业银行与上市企业作为研究样本，通过手工梳理 144237条企业逐笔贷款记录构建

银企信贷关联机制，研究银企数字化适配度与企业“漂绿”水平的关系，通过实证分析得出以

下核心结论：银企数字化适配对企业“漂绿”行为的抑制效应显著优于银企单侧数字化赋能，

其抑制作用主要体现在推动企业绿色实践增速高于绿色宣传增速，实现绿色发展从口号向行

动的转变；从作用路径来看，银企数字化适配可通过双重渠道共同遏制企业“漂绿”行为，一方

面有效缓解企业融资约束，降低企业因资金压力而采取“漂绿”策略的动机，另一方面有效改

善管理层委托代理问题，减少管理层出于短期利益导向的“漂绿”行为；进一步从供应链视角

分析发现，银企数字化适配的“漂绿”抑制效应存在显著的供应链非对称溢出特征，可借助“融

资链”与“代理链”的传导作用抑制上游供应商企业的“漂绿”行为，但该抑制效应难以延伸至

下游客户企业；异质性分析结果表明，借款企业客户的融资约束程度、所在地区环境规制力

度，以及借款企业自身的行业地位与供应链话语权，均会影响供应链非对称溢出效应的表现，

其中借款企业客户面临较强融资约束或所在地区环境规制较严时，可有效缓解该非对称现

象，而借款企业处于行业领先地位、拥有较强供应链话语权时，不仅能缓解非对称溢出问题，
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还能进一步强化银企数字化适配的供应链传导机制。

基于上述研究结论，本文提出以下政策建议：

第一，在银行层面，应强化数字化能力与绿色信贷机制。商业银行应进一步提升数字化

能力，强化与企业的数字化适配机制，建立动态追踪企业绿色行为的监督体系。具体而言，银

行可以通过人工智能和区块链等技术，精准识别企业真实绿色实践与虚假宣传的差异，优化

绿色信贷资源的配置效率。同时，针对供应链非对称性溢出现象，银行应加强对供应链整体

的绿色审查，尤其关注下游客户企业的融资需求，完善针对高融资约束客户企业的绿色信贷

支持政策。通过实施差异化信贷管理，银行能够更好地抑制供应链上下游企业的“漂绿”行

为，促进供应链绿色协同发展。

第二，在企业层面，应提升绿色实践与供应链话语权。企业应加快绿色转型，尤其是行业

龙头企业，应发挥引领作用，利用其供应链话语权，强化对上下游企业的绿色标准传导。在数

字化能力建设方面，企业应积极与银行合作，构建高效的信息共享机制，提升企业自身的数字

化能力和绿色行为透明度。此外，企业应更加关注“有言必行”的绿色实践，加强绿色投资和

技术创新，以实际行动履行环境责任，提升市场信任度和融资能力，避免因“漂绿”行为而导致

的信誉损失。

第三，在政府层面，应完善环境规制与激励政策。一方面，政府应强化环境规制，特别是

在企业集聚区和供应链上下游关联紧密的区域，进一步加大对企业绿色行为的监管力度，提

升“漂绿”行为的违规成本。另一方面，政府应推动绿色金融体系建设，为银行和企业的数字

化适配提供政策支持，如税收优惠、绿色融资担保等，激励企业与银行共同提升数字化水平。

此外，政府可以通过建立行业绿色评价体系和绿色行为数据库，增强市场对企业绿色行为的

监督能力，引导企业从象征性绿色行为向实质性绿色发展转变。
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Abstract: This paper selects China’s commercial banks and listed enterprises as research samples covering the pe-

riod from 2014 to 2023. We manually sort out 144237 individual corporate loan records to construct the bank-firm

credit linkage, and adopt machine learning algorithms to innovatively develop indicators for measuring bank-firm dig-

ital coupling and corporate greenwashing based on patent data and annual report texts of sampled entities. Built upon

an endogenous growth model incorporating banks, individual firms and supply chain systems, our empirical analysis

demonstrates that bank-firm digital coupling exerts a stronger restraining effect on corporate greenwashing compared

with the unilateral digital empowerment of either banks or enterprises, and such inhibition mainly arises when the

growth rate of corporate green practices outpaces that of green publicity. Moreover, this digital coupling curbs green-

washing behavior jointly by easing corporate financing constraints and mitigating management principal-agent prob-

lems. Further evidence indicates that the impact of bank-firm digital coupling presents a significant asymmetric spill-

over effect across supply chains. While bank-firm digital coupling can constrain greenwashing among upstream sup-

pliers via financing chains and agency chains, its inhibitory influence fails to extend to downstream customer enter-

prises. In terms of heterogeneity, the asymmetric supply chain spillover can be effectively alleviated when borrowing

firms’downstream customers face severe financing constraints or operate in regions with stringent environmental reg-

ulations. Additionally, if borrowing firms hold leading positions and strong bargaining power within their supply

chains, not only will the asymmetric spillover be mitigated, but the overall supply chain transmission mechanism will

also be reinforced.

Keywords: Bank-Enterprise Digital Coupling; Corporate Greenwashing Behavior; Digital Patents; Supply Chain

Spillover; Asymmetry
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