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　　内容提要：低碳城市试点是推动中国经济低碳转型的重要政策。以微观企业高质量
发展为落脚点，利用２００８—２０１９年沪深两市 Ａ股上市公司数据，采用多时点双重差分模
型进行实证检验，本文发现：低碳城市试点政策能显著促进企业高质量发展，不仅能够提

升企业全要素生产率，还能促进企业可持续发展表现，发挥统筹经济效率和社会效益的积

极作用。机制检验表明，低碳城市试点政策发挥了“创新效应”，通过提高企业创新投入

和创新效率推动企业高质量发展。企业高质量发展的经济效率与社会效益之间的内在联

系在于，经济效率的提升能够促进企业社会效益的发挥，低碳城市试点政策实施后，全要

素生产率越高的企业可持续发展表现越好；进一步检验发现，命令控制型政策是低碳试点

城市促进企业高质量发展的主要工具，绿色金融发展水平较高的地区，低碳城市试点政策

的作用更大。合理利用外部媒体的监督治理功能，提高内部管理层能力能放大低碳城市

试点政策的积极效应。研究拓宽了低碳城市试点政策效应评估，有助于促进政府、金融机

构、媒体和企业形成低碳转型合力，为我国实现碳中和与经济高质量发展提供检验证据和

有益启示。
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一、引　言

２０２０年９月２２日，习近平主席在第七十五届联合国大会上宣告，“中国将提高国家自主贡献力
度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于２０３０年前达到峰值，努力争取２０６０年前实现碳
中和”。这既是党和国家统筹国际国内两个大局做出的重要战略决策，也是中国作为负责任大国的庄

严承诺。然而，我国目前仍面临能源需求旺盛、高耗产业占比较高及全球产业链地位较低等问题，经

济低碳转型迫在眉睫（黄群慧，２０２０）［１］。为实现减排目标，国家发改委在 ２０１０年正式启动首批低碳
城市试点工作，并在２０１２年和２０１７年两次扩大试点范围。低碳城市试点成为中国经济向绿色低碳
全面变革的一项关键政策（庄贵阳，２０２０）［２］。对此政策的实施效应进行客观评价，不仅有利于深刻认
识我国低碳转型的进程，也有助于为下阶段的政策开展提供有益启示。
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已有研究从不同角度探讨了低碳城市试点政策的实施效应。从经济效应角度，低碳城市试点

政策有助于基础设施较完备的地区形成规模经济，显著提高城市生产总值（Ｃｈｅｎｇ等，２０１９）［３］，提
升生产性服务业的比重（陈启斐和钱非非，２０２０）［４］。同时推动企业和城市层面的技术创新（逯进
和王晓飞，２０１９［５］；徐佳和崔静波，２０２０［６］），促进产业结构升级和企业生产率提高（逯进等，
２０２０［７］；赵振智等，２０２１［８］）。从社会效应角度，低碳试点城市建设能降低碳排放水平和电能消费
强度（张华，２０２０［９］；宋祺佼等，２０１４［１０］；李顺毅，２０１８［１１］），控制城市雾霾污染，提升空气质量，有效
实现空气污染防治（宋弘等，２０１９［１２］；王华星和石大千，２０１９［１３］）；但也有研究指出，随着低碳城市
试点政策的深入开展，暴露出政策落实不细致、评价体系不完善及资金支持不到位等问题（刘天乐

和王宇飞，２０１９）［１４］，影响政策实施的有效性。党的十九大报告指出，我国经济已由高速增长阶段
转向高质量发展阶段。企业高质量发展是经济高质量发展的微观基础，推动经济发展方式转变、经

济结构优化和增长动力转换，均离不开企业的主体性作用。在此背景下，低碳城市试点作为一项重

要环境政策，能否实现经济效率和社会效益双赢，推动微观企业高质量发展，正是本文研究的核心

问题。

对于企业高质量发展，目前学术界并未形成统一定义。理论研究中普遍认可企业高质量发展

的核心特征存在多维性。例如，黄速建等（２０１８）［１５］认为企业高质量发展意味着企业具备产品服务
一流、绩效卓越和社会价值驱动等多个特征。但关于企业高质量发展影响因素的实证研究大多仅

围绕全要素生产率展开（刘和旺等，２０２０［１６］；李佳霖等，２０２１［１７］；段姝等，２０２２［１８］）。毋庸置疑，全
要素生产率体现了企业将资本、劳动、技术等不同要素投入到生产经营活动后的综合经济产出效

率，是增长方式由粗放型转向集约型的重要表现。但当经济效率发展解决了物质匮乏问题后，企业

就需要协调环境、社会等因素，以服务于人民日益增长的美好生活需要（黄世忠，２０２１）［１９］。２０２２
年３月，国务院国资委成立社会责任局，意在引导企业践行 ＥＳＧ理念，履行社会责任，实现体现“企
业公民”性的高质量发展。可以说，企业高质量发展是统筹经济效率和社会效益，促进可持续发展

范式的集成。这就要求企业注重生产效率提升的同时将环境友好理念与社会责任意识融入治理之

中，实现高质量发展的可持续性。因此，探讨低碳城市试点政策对企业高质量发展的影响，需要综

合考虑企业经济效率和社会效益，并统筹两者之间的内在联系。

基于此，本文以２００８—２０１９年我国上市公司为研究对象，构建多时点双重差分模型，从经济效率
和社会效益双维视角出发，检验低碳城市试点政策对企业高质量发展的影响。本文可能的创新点和

边际贡献在于：第一，以微观企业高质量发展为落脚点，丰富了低碳城市试点政策效应评估的研究。

现有文献大多单独从经济或社会角度，分析低碳城市试点政策的产业结构升级效应和污染治理效应，

从微观层面探讨低碳城市试点政策对企业高质量发展影响的研究较少。本文有利于对低碳城市试点

政策实施效应形成更全面的评价。第二，丰富了企业高质量发展的测度内涵及影响因素研究。本文

基于企业高质量发展两个维度———经济效率和社会效益，统筹企业全要素生产率和可持续发展表现，

并论证检验了低碳城市试点政策实施后两者之间的有机联系，全面剖析低碳城市试点政策对企业高

质量发展的影响，为“波特假说”是否符合中国低碳经济转型现状提供新的检验证据。第三，进一步从

政策类型、地区绿色金融发展等视角开展异质性分析，为低碳城市试点政策顺利实施提供政策工具识

别和指引，同时从媒体、管理层等企业内外部角度出发探索推动政策实施的因素，有助于提高政府和

市场在政策实施过程中的协调性，为促进企业高质量发展提供针对性建议。

二、理论分析与研究假设

１．理论分析
低碳经济最早由英国政府在２００３年发表的《能源白皮书》中提出，是以低污染、低排放、低能
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耗为基本特征的经济形态总称（庄贵阳，２００７）［２０］。长远来看，低碳经济的意义不仅在于削减碳排
放，更在于促进发展方式、消费方式和生活方式的全方位转变，将工业经济文明转向生态经济文明。

从政策设计逻辑、实施方式和实施过程来看，可将低碳城市试点政策划入环境规制的研究范畴。已

有关于环境规制和企业高质量发展的研究大致沿着新古典经济学和“波特假说”两个方向展开：前

者认为环境规制会导致环保外部成本内部化，加剧企业压力（崔广慧和姜英兵，２０１９）［２１］。若企业
消耗额外能源进行环境治理，还会引发能源供需失衡下的价格波动，打破原有市场机制下的最优投

资决策，从而降低企业生产效率和竞争力（Ｇｒａｙ和 Ｓｈａｄｂｅｇｉａｎ，２００３［２２］；Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅ等，２０１２［２３］；徐
彦坤和祁毓，２０１７［２４］），不利于企业高质量发展；后者则认为适当的环境规制能促进动态竞争模式
下生产与环保之间的均衡，促使企业技术升级和资源分配优化，对企业高质量发展产生积极作用

（Ｐｏｒｔｅｒ和 Ｌｉｎｄｅ，１９９５［２５］；Ｒｕｂａｓｈｋｉｎａ等，２０１５［２６］；吕康娟等，２０２２［２７］）。此外，也有少数研究结合
两种观点，认为由于政策选择时机、制度环境等差异，环境规制仅在特定区间发挥正面作用

（Ｂｅｒｍａｎ和 Ｂｕｉ，２００１［２８］；王杰和刘斌，２０１４［２９］）。
作为一项综合性环境政策，低碳城市试点政策的孕育环境、约束条件和手段存在特殊性和创新

性，且实施过程具有较强不确定性（庄贵阳，２０２０）［２］。主要体现在三个方面：第一，地方政府被赋
予较强自主性，虽然有利于地方根据自身发展规律制订方案，却缺乏明确的政策目标和权责划分，

导致政策落实质量参差不齐。第二，试点城市不仅需要政府、企业和公众等不同主体共同参与，还

需要工农业、能源、交通等各领域的专业支撑，在市场机制尚未成熟的情况下，仅依靠地方政府财政

资金的力量，为企业打造完备绿色投融资平台和消费环境的难度较大。第三，尽管地方政府制定了

不同的减排目标，但国家并未就政策实施程度对地方官员形成有效的审核评估标准，影响了政策效

果的发挥。诸多不确定性反映到企业生产经营和管理活动中，可能对企业高质量发展产生更为复

杂的影响。

２．研究假设
一方面，低碳城市试点政策可能产生“成本效应”，损害企业经济利益，加剧企业短视行为，阻

碍企业高质量发展。从企业高质量发展的经济效率角度，为实现降低总体碳排放的目标，试点城市

政府会将减排压力分解到企业、居民等不同环保主体。企业作为转变经济发展方式的主力军，会受

到更严格的低碳指标考评，面临更高的产业升级要求。为此，企业不得不淘汰落后生产设备，并承

担较高的环境成本压力。而低碳城市试点政策并未设立中央专项资金，地方政府补贴有限，难以完

全缓解企业转型面临的资金困境，且由于政府与企业之间存在信息不对称，难以准确评估企业承受

的外部成本，造成有限补贴的资源配置效率也并不高。加之原有生产流程和工艺的革新需要市场

消费环境的配合，但新市场环境形成又需要较长周期，这就使得企业销售管理费用和收益不确定性

同时提高，导致企业经济利益受损。在此情况下，原本投入到生产性活动的劳动、资本等要素被转

移到以降低碳排放为目标的非生产性活动中（Ａｍｂｅｃ等，２０１３）［３０］，造成环境成本对生产资源的挤
出，最终降低企业生产效率。从企业高质量发展的社会效益角度，若低碳城市试点政策未发挥有效

引导作用，会导致试点城市先进绿色理念与落后转型途径之间产生脱节，进一步加剧环境规制成本

对企业造成的外部负担（Ｌａｎｏｉｅ等，２００８）［３１］，提高企业财务风险。生存和经营压力下，企业参与环
保投资、履行社会责任等不仅无法得到产品市场和资本市场的正向反馈，反而会影响原有竞争力，

进而加剧企业短视倾向，挫伤企业通过践行可持续发展发挥社会效益的积极性。因此，本文提出如

下假设：

Ｈ１：低碳城市试点政策的实施抑制了企业全要素生产率和可持续发展表现，阻碍了企业高质
量发展。

另一方面，在低碳城市试点政策分批推进过程中，通过反复论证、不断发现问题和积累经验，能
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够降低政策实施风险，通过约束和激励形成多渠道促进企业高质量发展的合力。从政策约束角度，

为打破传统产业高污染、高排放的路径依赖，低碳城市试点政策有助于建立低碳准入壁垒，提高企

业违规成本，形成企业转型升级的政策性倒逼机制（徐佳和崔静波，２０２０）［６］。地方政府根据不同
行业生产和发展特点建立碳排放标准，制定相应的监管和惩罚措施，企业为保证自身“合法性”和

环境声誉，不得不通过技术升级提高能源使用效率，从而有助于提升企业全要素生产率，实现“波

特假说”。同时，通过增强低碳环保宣传力度，低碳试点城市社会公众的节能减排意识上升，消费

者和投资者更看好低碳转型企业，有助于营造绿色消费和绿色投资的市场环境，形成企业转型升级

的市场性倒逼机制。基于制度理论和可持续发展理论，当地区内整体能源使用结构得到优化，市场

需求匹配度提升，能够逐步降低减排的边际成本，社会效益的外部性会显著降低（郑琴琴和陆亚

东，２０１８）［３２］，从而引导企业树立可持续发展理念，提升企业可持续发展表现。从政策激励角度，我
国政府在官员选拔和晋升过程中往往具有政治锦标赛特征（刘剑雄，２００８）［３３］，前几批低碳试点城
市为其他城市提供了模仿借鉴的标杆，增强了其他城市创新赶超的动力。为抓住机会学习低碳城

市建设经验从而提高政绩，地方政府更有动力通过多元主体联动打造低碳生态系统。尽可能地给

予金融、财政、科技等多方面支持，发挥低碳城市试点政策的激励效应，从而有助于增加企业现金

流，降低转型过程中的不可逆损失。理性假设下，企业积极参与低碳转型是成本收益权衡下的结

果。因此，当低碳城市试点政策释放利好信号，企业为占据市场优势，会提高低碳转型积极性并抓

住有利投资机会，提高资源配置效率，进而提升企业全要素生产率（任曙明和吕镯，２０１４）［３４］。此
时，可持续发展本身能够带来竞争力、声誉优势和市场收益，更可能成为企业的长期战略选择

（Ｍａｒｔｉｎ和 Ｍｏｓｅｒ，２０１６）［３５］。因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：低碳城市试点政策的实施提升了企业全要素生产率和可持续发展表现，促进了企业高质

量发展。

三、研究设计

１．样本选择与数据说明
为验证前文假设，本文以２００８—２０１９年沪深两市 Ａ股上市公司为研究样本①。对样本进行如

下处理：剔除金融类行业样本；剔除当年被 ＳＴ样本；删除数据缺失样本；剔除当年 ＩＰＯ样本。处理
后得到１８８７５个观测值。对所有连续变量进行上下１％缩尾处理。公司层面数据来自国泰安数据
库（ＣＳＭＡＲ）、万得数据库（Ｗｉｎｄ）和中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ），地区 ＧＤＰ增长率来自国家
统计局。数据分析采用的计量软件为 Ｓｔａｔａ１５。

研究期间内包含目前开展的三批低碳城市试点，考虑到初期试点城市执行力度有限且与第二

批试点政策时间接近，难以单独体现初期试点城市政策的影响。结合现有研究的处理（徐佳和崔

静波，２０２０）［６］，将前两批试点合并，以２０１２年和２０１７年作为低碳城市试点政策的时间节点，运用
多期双重差分法考察低碳城市试点政策对企业高质量发展的影响。

２．模型设定与变量说明
结合研究目的，本文构建的多期 ＤＩＤ的模型如下：

ＣＨＤｉｔ ＝α０＋α１ＴＴｉｔ＋∑αｃＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋δｔ＋μｉ＋εｉｔ （１）

　　其中，ＣＨＤ为企业高质量发展，ＴＴ为低碳城市试点政策虚拟变量。
!１为双重差分的估计量，若

!１显著为负，表明低碳城市试点政策阻碍了企业高质量发展，假设 Ｈ１得到验证；若!１显著为正，表
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① ２００７年开始执行新企业会计准则，为保证准则适应时间及统一企业层面数据口径，研究期间从２００８年开始，为避免２０２０
年重大公共卫生事件对企业经营产生的影响，研究期间截至２０１９年。



明低碳城市试点政策促进了企业高质量发展，假设 Ｈ２得到验证。Ｃｏｎｔｒｏｌｓ表示控制变量合集，同时
控制时间固定效应δｔ和个体固定效应μｉ，εｉｔ为随机干扰项。变量定义如下：

（１）被解释变量。目前研究对企业高质量发展的衡量主要有单一指标、综合指标和多维指标
三种方式。单一指标如企业全要素生产率、研发创新、企业经济增加值（ＥＶＡ）等（刘和旺等，
２０２０［１６］；林志帆和龙小宁，２０２１［３６］；陈丽姗和傅元海，２０１９［３７］，其中全要素生产率的使用最为广泛，
但全要素生产率更多反映企业发展的经济生产效率，对社会效益的体现有限。也有学者通过熵权

法等测算企业高质量发展的综合评价指标（唐红祥等，２０１９）［３８］。但由于包含较多主观分析，不同
评估者的测算结果存在较大差异，难以得到客观评估指数（陈昭和刘映曼，２０１９）［３９］。根据前文界
定，本文基于经济效率和社会效益两个视角，利用双维指标衡量企业高质量发展：

１）企业全要素生产率（ＴＦＰ）。企业全要素生产率反映各项生产要素投入后转化成产出的效
率，是反映企业经济效率质量的重要指标。测算方法主要有 ＯＬＳ回归法和以 ＬＰ法、ＯＰ法为代表
的半参数估计法等。考虑到 ＯＰ法能较好解决同时性偏差和样本选择问题（Ｏｌｌｅｙ和 Ｐａｋｅｓ，
１９９６）［４０］，借鉴鲁晓东和连玉君（２０１２）［４１］，采用 ＯＰ法测算全要素生产率。ＯＰ法估计全要素生产
率的模型设定如下：

ＬｎＹｉｔ ＝β０＋βｋＩｎＫｉｔ＋βｌＩｎＬｉｔ＋βａＡｇｅｉｔ＋βｓＳｔａｔｅｉｔ＋βｅＥｘｐｒｏｔｉｔ
＋∑γｍＹｅａｒｍ ＋∑ηｎＩｎｄｕｓｒｔｒｙｎ＋∑σｐＰｒｏｒ＋εｉｔ （２）

　　其中，Ｙ代表企业总产出，用营业收入衡量；Ｋ代表企业资本投入，用固定资产净额衡量；Ｌ代表
企业人力资本投入，用支付给职工以及为职工支付的现金衡量；Ａｇｅ代表企业年龄；Ｓｔａｔｅ代表股权
性质，企业为国有企业时取值为 １，否则为 ０；Ｅｘｐｏｒｔ代表是否参与出口，用企业是否有海外销售收
入衡量；Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ和 Ｐｒｏ分别表示年度、行业和省份。采用 ＯＰ法计算全要素生产率，状态变量
为 Ａｇｅ和 ＬｎＫ，代理变量为企业投资 ＬｎＩ，用购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金衡
量，自由变量为 ＬｎＬ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ和 Ｐｒｏ，控制变量为 Ｓｔａｔｅ和 Ｅｘｐｏｒｔ，退出变量 Ｅｘｉｔ根据公司简称
和行业是否同时发生变化衡量，是则取值为１，否则为０。ＴＦＰ越大表示企业全要素生产率越高，企
业高质量发展的经济效率越好。

２）企业可持续发展表现（ＥＳＧ）。企业环境、社会和治理（ＥＳＧ）评价涵盖了企业践行可持续发
展的关键表现，是反映企业社会效益质量的重要指标。利用 ＣＥＳＧ数据库提供的上市公司 ＥＳＧ表
现优势，其中环境优势包括环境有益产品、环境认证、节约能源、减少三废措施、循环经济等；社会优

势包括支持教育、慈善、国际援助、带动就业等；治理优势包括 ＣＳＲ培训、ＣＳＲ专栏、ＣＳＲ愿景、可靠
性保证等。将环境、社会和治理优势得分汇总并取对数，构建指标 ＥＳＧ衡量企业可持续发展表现，
指标越大表示企业可持续发展表现越强，企业高质量发展的社会效益越好。后续采用其他测度方

式进行稳健性检验。

（２）核心解释变量。借鉴何凌云和马青山（２０２１）［４２］的研究，构建核心解释变量，即低碳城市
试点政策 ＴＴ，表示个体 ｉ在 ｔ期是否接受处理的差分项。若上市公司所在城市（地区）在该期实施
或已经实施了低碳城市试点政策，则取值为１，否则为０①。在具体判定过程中，有省份与城市存在
范围交叉情况②，参考宋弘等（２０１９）［１２］、张华（２０２０）［９］的研究，若某一省份实施低碳试点，表明其
所辖城市同时进行试点，且实施时间为更早的那次。

（３）控制变量。借鉴已有研究（于瑶和祁怀锦，２０２１）［４３］，从企业特征、财务状况、公司治理状
况和地区经济发展等维度选取控制变量。１）选取企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业年龄（Ａｇｅ）、成长性
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低碳试点城市名单见 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１７－０１／２４／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５１６２９３３．ｈｔｍ。
例如第三批的三亚市，其所属省份海南同时出现在第二批名单中。



（Ｇｒｏｗｔｈ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、资产收益率（ＲＯＡ）、企业市值（ＴｏｂｉｎＱ）、固定资产比例（Ｆｉｘｅｄ）控制企
业特征和财务特征。资产负债率、固定资产比例、资产收益率和企业市值分别通过影响企业的融资

结构、资本配置结构、企业收益和市场表现，进而影响企业高质量发展。２）选取管理层持股比例
（ＭＳｈａｒｅ）、前十大股东持股比例（Ｔｏｐ＿１０）、独立董事比例（Ｏｕｔｄｉｒ）作为公司治理层面变量，较高治
理水平能够缓解企业代理问题，提高投资效率，促进企业高质量发展。３）选取地区经济发展水平
（ＧＤＰＧ），控制所在省份经济增长速度对产业政策、企业生产经营环境的潜在影响。变量具体定义
如表１所示。
表１ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量

企业全要素生产率 ＴＰＦ ＯＰ法估计的全要素生产率

企业可持续发展表现 ＥＳＧ 企业环境、社会和治理表现优势得分的自然对数

解释

变量
低碳城市试点政策 ＴＴ

虚拟变量，企业所在城市（地区）在该期实施或已经实

施低碳城市试点政策，取值为 １，否则为 ０

控制

变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 企业自成立至该期的年龄

资产负债率 ＬＥＶ 企业总负债／总资产

资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产

固定资产比例 Ｆｉｘｅｄ 固定资产净额／总资产

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 企业总资产增长

企业市值 ＴｏｂｉｎＱ 市场价值／总资产

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股数量／总股数

股权集中度 Ｔｏｐ＿１０ 企业前 １０位大股东持股比例之和

独立董事比例 Ｏｕｔｄｉｒ 董事会人数中独立董事所占比例

地区 ＧＤＰ增长率 ＧＤＰＧ
（企业所在省份当年 ＧＤＰ总量 －去年 ＧＤＰ总量）／去

年 ＧＤＰ总量

四、实证分析

１．描述性统计
表２列示了主要连续变量的描述性统计。可见，样本期间中国上市公司全要素生产率（ＴＦＰ）

均值为３５６０，最大值为５６８４，最小值为 ２０２８，标准差为 ０６６２。可持续发展表现（ＥＳＧ）均值为
０５６５，最大值为２７７３，最小值为００００，标准差为０９７０。表明样本期间不同企业的经济效率和社
会效益状况存在明显差异。其他变量方面，企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（ＬＥＶ）、资产收益率
（ＲＯＡ）等的描述性统计与相关研究类似，均在合理范围内。
表２ 主要连续变量的描述性统计

变量 观察值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＴＦＰ １８８７５ ３５６１ ０６６２ ２０２８ ３４８８ ５６８４

ＥＳＧ １８８７５ ０５６５ ０９７０ ００００ ００００ ２７７３

Ｓｉｚｅ １８８７５ ２２０７８ １２５７ １９０７８ ２１８８９ ２７０２８

ＬＥＶ １８８７５ ０４１１ ０２０１ ００５０ ０４０３ １１３６
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续表２

变量 观察值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＲＯＡ １８８７５ ００３７ ００６６ －０３６０ ００３７ ０２１２

Ｆｉｘｅｄ １８８７５ ０２１４ ０１４６ ０００２ ０１８７ ０７２９

Ｔｏｂｉｎｑ １８８７５ ２０８４ １２９７ ０８８８ １６７３ ９４４２

Ｇｒｏｗｔｈ １８８７５ ０１８５ ０３９４ －０４０５ ０１００ ３３３１

Ｍｓｈａｒｅ １８８７５ ００８０ ０１４４ ００００ ０００３ ０６１０

ＴＯＰ＿１０ １８８７５ ０５８４ ０１４８ ０２２０ ０５９４ ０９１０

Ａｇｅ １８８７５ １７４０９ ５６９８ １０００ １７０００ ６４０００

ＧＤＰＧ １８８７５ ０１００ ００５６ －０２５０ ００９６ ０３２３

Ｏｕｔｄｉｒ １８８７５ ０３７５ ００５４ ０３００ ０３３３ ０５７１

２．基准回归
基准回归结果如表３所示。其中，列（１）和列（２）仅将低碳城市试点政策（ＴＴ）加入回归，控制

了时间固定效应和个体固定效应。可见，被解释变量为企业全要素生产率（ＴＦＰ）、企业可持续发展
表现（ＥＳＧ）时，低碳城市试点政策（ＴＴ）的回归系数均在１％水平上显著为正。列（２）和列（３）为加
入了控制变量后的检验结果，低碳城市试点政策（ＴＴ）的回归系数依然均在 ５％水平上显著为正。
结果表明，低碳城市试点政策的实施有助于提升企业全要素生产率和企业可持续发展表现，从经济

效率和社会效益两个维度全面促进企业高质量发展，假设 Ｈ２得到验证。这一结果从具体环境政策
视角印证了我国政府调控对企业高质量发展的正面作用，为“波特假说”提供了经验证据。

表３ 低碳城市试点政策对企业高质量发展的影响

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４）

ＴＴ
００４０

（２９０６）

００５３

（２６６９）

００２７

（２２３５）

００４９

（２４３９）

Ｓｉｚｅ
０１９４

（１２８５１）

０１９７

（７９４０）

ＬＥＶ
０４４１

（８９９４）

－０３２５

（－５１７２）

ＲＯＡ
１４５３

（１８２５２）

０１５４

（１７２０）

Ｆｉｘｅｄ
－０８８３

（－１３８０３）

０２０４

（２４３３）

ＴｏｂｉｎＱ
００１４

（４０１９）

００１２

（１９５９）

Ｇｒｏｗｔｈ
－００３３

（－４００２）

－００７４

（－６４３０）

Ｍｓｈａｒｅ
００３４

（０５２２）

００８９

（１２５２）
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续表３

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｏｐ＿１０
００４５

（０８１４）

０００１

（０００６）

Ａｇｅ
－００３４

（－１２４９９）

００１４

（２５４７）

ＧＤＰＧ
－００１６

（－０２３７）

０１８２

（１５７９）

Ｏｕｔｄｉｒ
００５３

（０５４６）

－０１２３

（－０８１２）

时间／个体固定效应 是 是 是 是

常数项
３６１１

（１９６９５６）

０２７４

（６６２２）

－０２０８

（－０６６１）
－３９４３

（－７６５８）

样本量 １８８７５ １８８７５ １８８７５ １８８７５

Ｒ２ ００２９ ００５５ ０２６２ ００８０

　　注：、和分别表示显著性水平为１０％、５％和１％；表中各回归均采用异方差稳健标准误，并在企业层面聚类调整标准

差，下同

３．稳健性检验
（１）基于 ＰＳＭＤＩＤ的回归分析。由于第二批和第三批低碳试点城市的遴选方式是地方自主申

报，经专家评审后由上级确定，导致试点城市内企业的选择并非随机，可能产生选择性偏差问题。

为缓解这一问题的影响，利用 ＰＳＭＤＩＤ，选择模型（１）中的控制变量作为匹配变量，通过 Ｌｏｇｉｔ模型
计算企业所在城市被设立为低碳试点城市的概率，采用一对三近邻法开展匹配，匹配后样本总量为

１４６１６。共同支撑检验的结果如图１和图２所示。匹配后控制组倾向得分分布的核密度曲线与处
理组的更为接近，满足共同支撑假设。平衡性检验结果显示大多数变量的标准化偏差在匹配后明

显缩小，大多数 ｔ检验结果满足不拒绝处理组和控制组无显著差异。ＰＳＭＤＩＤ回归结果如表 ４所
示。可见，研究结论与前文一致。

图 １　匹配前核密度分布 图 ２　匹配后核密度分布

０５

王贞洁，王　惠　低碳城市试点政策与企业高质量发展



表４ ＰＳＭＤＩＤ估计结果

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２）

ＴＴ
００３０

（２３６３）

００４４

（２０７５）
控制变量 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是

常数项
－０３８２

（－１１３７）
－４７４１

（－８３８２）
样本量 １４６１６ １４６１６

Ｒ２ ０２６３ ００９２

　　（２）平行趋势检验。双重差分模型设定的条件之一是处理组和对照组满足平行趋势，即在低
碳城市试点政策实施之前，试点城市和非试点城市的企业高质量发展状况有基本一致变化趋势。

借鉴何凌云和马青山（２０２１）［４２］，将试点城市设立年份作为基准年，结合研究期间，将低碳城市试点
政策 ＴＴ相对于基准年前后［－２，２］的前置或滞后项加入回归，检验政策平行趋势的动态效应。结
果如图３所示，由左至右分别为对全要素生产率和可持续发展表现的平衡趋势检验。可见，低碳试
点政策实施之前，回归系数置信区间均包含０且并不显著，表明地区层面企业高质量发展状况不存
在显著差异，满足平行趋势假设。在低碳试点政策实施后，政策效应开始显现。因此前文检验结果

均具备稳定性。

图 ３　平行趋势检验

（３）排除其他政策干扰。２０１６年１２月，全国人大常务委员会第二十五次会议通过《环境保护
税法》并于２０１８年正式实施。研究认为这一政策能提升企业产能利用率，推动企业绿色转型（于
连超等，２０２１）［４４］。为排除这一政策可能造成的干扰，剔除２０１８年之后样本进行再次检验，检验结
果如表５所示。前文研究结论依然成立。
表５ 排除其他政策干扰

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２）

ＴＴ
００２６

（２１９６）

００６４

（３１２８）

控制变量 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是
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续表５

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２）

常数项
－０４２１

（－１２０６）
－３４８１

（－６５４４）

样本量 １３５２２ １３５２２

Ｒ２ ０３０６ ００６２

　　（４）企业高质量发展指标替换检验。采用 ＯＬＳ回归法和 ＬＰ法重新测算企业全要素生产率
（ＴＦＰ＿ＯＬＳ、ＴＦＰ＿ＬＰ）。采用华证 ＥＳＧ评级指数重新测算企业可持续发展表现（ＨＥＳＧ）①。对基准
回归重新检验。结果如表６中列（１）～列（３）所示，可见研究结论保持稳健。

（５）变更低碳城市试点政策设定。考虑到首批试点包含较多省份且所选城市本身经济水平较高，代
表性不强（逯进等，２０２０）［７］。为此，剔除首批中５个省份（所辖范围内又在第二批次和第三批次中被设置
为试点的城市除外）和８个城市的样本，仅保留第二批和第三批试点城市地区重新设置低碳城市试点政
策，对主假设重新检验。检验结果如表６中列（４）和列（５）所示，可见研究结论依然保持稳健。
表６ 变更企业高质量发展衡量指标及低碳试点政策设定

变量
ＴＦＰ＿ＯＬＳ ＴＦＰ＿ＬＰ ＨＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＴＴ
００２４

（１８５７）

００４１

（３２６１）

００７７

（２２３９）

００２４

（１８２２）

００５５

（２４８１）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是 是 是 是

常数项
－１９７０

（－５６４６）

－３３８２

（－１１６１８）

２７６３

（４８２６）

－０１６５

（－０４６３）
－３７３５

（－６４９９）
样本量 １８８７５ １８８７５ １８８７５ １４０１２ １４０１２

Ｒ２ ０１９９ ０６０９ ００５４ ０２７３ ００７６

　　（６）补充遗漏变量。已有研究表明，地区层面能耗水平会对经济增长产生影响（肖涛等，
２０１２）［４５］，企业层面的资本密度和研发人员比例也可能通过资本配置和技术升级对企业高质量发
展产生影响。为缓解潜在的遗漏变量问题，新加入控制变量能耗水平（Ｅｎｅｒｇｙ）②、资本密度（ＣＩ）③

和研发人员（ＲＤＰ）④重新检验。检验结果保持稳健。
表７ 补充控制变量

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２）

ＴＴ
００２６

（２１６１）

００４３

（２１８１）

ＣＩ
－００１７

（－１２６８）

－００２２

（－１３９０）

２５
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①
②
③
④

华证 ＥＳＧ评级指数最早到２００９年，２００８年数据采用２００９年数据进行补充。
能耗水平 Ｅｎｅｒｇｙ＝ｌｎ（地区标准煤消耗量（万吨）＋１）。
资本密度 ＣＩ＝ｌｎ（固定资产净额／员工总人数 ＋１）。
研发人员投入 ＲＤＰ＝研发人员数量／员工总人数。



续表７

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２）

Ｅｎｅｒｇｙ
００１１

（０７８２）
－００４８

（－１９３９）

ＲＤＰ
００９２

（１６０７）

００９１

（１０３２）

原控制变量 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是

常数项
－０１６７

（－０４７０）
－３３０６

（－５７４３）

样本量 １８８１２ １８８１２

Ｒ２ ０２６３ ００８２

　　（７）异质性处理效应的处理。Ｃａｌｌａｗａｙ和 ＳａｎｔＡｎｎａ（２０２１）［４６］研究显示，多时点 ＤＩＤ模型的估
计是各群组在各时期效果的加权平均，隐含同质性处理效应假定。由于现实中不同个体对同一政

策的反应往往具有异质性。例如，不同企业对不同批次低碳城市试点政策的反应强度不同，导致前

文估计量可能存在偏误。借鉴 ＤｅＣｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ和 ＤＨａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ（２０２０）［４７］的研究，检验多时点 ＤＩＤ
双向固定效应的估计结果在异质性处理效应下的稳健性。对估计量权重的检验显示，被解释变量

为企业全要素生产率（ＴＦＰ）时，在所有１０１２２个权重中，７３９１个权重为正，２７３１个权重为负。被解
释变量为企业可持续发展表现（ＥＳＧ）时，在所有１０２６１个权重中，７４７０个权重为正，２７９１个权重为
负。度量估计量在异质性处理效应下的标准差分别为 ００１０和 ００１９，与 ０接近，表明估计结果存
在一定不稳健。为此，利用 Ｆｕｚｚｙｄｉｄ估计企业所在城市是否为低碳试点城市这一状态变动时的局
部平均处理效应（ＬＡＴＥ），处理状态变化的指示变量分别为相邻两期低碳城市试点政策的变动
（Ｇ＿Ｔ）及其一阶前移（Ｇ＿Ｔ１），时间变量为 ｙｅａｒ，处理变量为低碳城市试点政策（ＴＴ）。检验结果如
表８所示，当被解释变量分别为企业全要素生产率（ＴＦＰ）、企业可持续发展表现（ＥＳＧ）时，ＷａｌｄＴＣ
估计的模糊 ＤＩＤ估计值分别为００１８和００２２，且均在 １０％水平上显著为正。表明考虑异质性处
理效应后，对于处理状态改变个体的局部处理效应依然显著存在，再次验证了结果的稳健性。

表８ 异质性处理效应下的局部平均处理效应

估计值 ＬＡＴＥ Ｓｔｄ＿Ｅｒｒ ｔ ｐ＿ｖａｌｕｅ

Ｗ＿ＴＣ（ＴＦＰ） ００１８ ００１０ １８７０ ００６２

Ｗ＿ＴＣ（ＥＳＧ） ００２２ ００１３ １６７１ ００９５

４．低碳城市试点政策影响企业高质量发展的机制分析
上述研究证明，低碳城市试点政策提升了企业全要素生产率和可持续发展表现，促进了企业高

质量发展，在一定程度上实现经济效率和社会效益的共赢。那么，低碳城市试点政策通过何种路径

影响企业高质量发展，经济效率和社会效益之间存在何种联系还有待探讨。

（１）“创新效应”机制。根据前文论证，低碳城市试点政策可能通过推动企业设备升级改造和
工艺革新获得技术水平提升，发挥“创新效应”进而促进企业高质量发展。从创新投入的角度，低

碳城市试点政策加强了碳排放标准的约束，同时开拓了低碳消费市场，企业为建立新形势下的政府

认同和市场优势、提高能源利用率，会主动提高创新投入（王竹泉等，２０２１）［４８］。从创新效率的角
度，低碳试点城市通过完善多元协同的创新生态系统，可以为企业提供良好创新环境，引导高校等
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科研机构与企业开展协同创新，提高低碳技术和生产技术的结合度，强化低碳领域和产品领域的联

合研发，从而促进研发支出转化为研发成果，提高创新效率。因此，创新投入和创新效率的提升有

利于促进企业高质量发展。为检验这一机制，运用逐步检验法，构建中介机制检验模型如下：

ＲＤｉｔ／ＲＤＥｉｔ ＝β０＋β１ＴＴｉｔ＋∑βｃＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｔ＋μｉ＋εｉｔ （３）

ＣＨＤｉｔ ＝α０＋α１ＴＴｉｔ＋α２ＲＤｉｔ／ＲＤＥｉｔ＋∑αｃＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｔ＋μｉ＋εｉｔ （４）

　　其中，创新投入（ＲＤ）采用研发支出除以主营业务收入衡量。创新效率（ＲＤＥ）反映单位创新
投入的产出情况，借鉴 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ等（２０１３）［４９］的研究，采用专利申请数量除以研发支出的自然对
数衡量。分析步骤为：首先，前文已验证低碳城市试点政策能够提升企业全要素生产率和企业可持

续发展表现，促进企业高质量发展；然后，利用模型（３）检验低碳试点政策对创新投入（ＲＤ）和创新
效率（ＲＤＥ）的影响；最后，在模型（４）中分别同时加入创新投入（ＲＤ）和低碳试点政策（ＴＴ）、创新效
率（ＲＤＥ）和低碳试点政策（ＴＴ），通过检验中介变量和低碳试点政策（ＴＴ）系数的符号和显著性，判
断“创新效应”机制是否成立。

检验如表９所示，列（１）和列（２）的结果表明，低碳城市试点政策（ＴＴ）分别在 １０％、５％水平上
显著提高了企业创新投入（ＲＤ）和创新效率（ＲＤＥ）水平。列（３）和列（４）结果显示，被解释变量分
别为企业全要素生产率（ＴＦＰ）、企业可持续发展表现（ＥＳＧ）时，低碳城市试点政策（ＴＴ）均在 ５％水
平上显著为正，创新投入（ＲＤ）分别在５％和１％水平上显著为正，表明创新投入（ＲＤ）在低碳城市
试点政策提升企业全要素生产率和企业可持续发展表现的过程中均发挥了部分中介效应。列（５）
和列（６）的回归结果显示，被解释变量分别为企业全要素生产率（ＴＦＰ）、企业可持续发展表现
（ＥＳＧ）时，低碳城市试点政策（ＴＴ）和创新效率（ＲＤＥ）均在 ５％水平上显著为正，表明创新效率
（ＲＤＥ）同样发挥了中介效应。总之，表 ９的回归结果验证了低碳城市试点政策的“创新效应”机
制，通过提高创新投入和创新效率水平，低碳城市试点政策能够同时提升企业全要素生产率和企业

可持续发展表现，有利于促进企业高质量发展中经济效率和社会效益的统一。

表９ 低碳试点政策促进企业高质量发展的“创新效应”机制

变量

创新效应： 创新投入 创新效率

ＲＤ ＲＤＥ ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＴ
０００１

（１７５１）

０２８３

（２１４３）

００２６

（２１７７）

００４７

（２３６７）

００２７

（２２１１）

００４７

（２３７７）

ＲＤ
０９５３

（２０５６）

１８２２

（３１６８）

ＲＤＥ
０００１

（２２９７）

０００４

（２４１２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项
００４８

（５０４８）

－１５３３

（－０６７５）

－０２５４

（－０７９６）
－４０２９

（－７８０１）

－０２０７

（－０６５６）
－３９３６

（－７６４３）

样本量 １８８７５ １８８７５ １８８７５ １８８７５ １８８７５ １８８７５

Ｒ２ ０１１３ ０００６ ０２６２ ００８０ ０２６１ ００８０

　　（２）企业高质量发展经济效率与社会效益之间的内在联系。基于社会责任理论，不同动机下
企业履行社会责任的方式有两种：一种是追求短期声誉效应的公益慈善；另一种是长期战略选择下
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的可持续发展。当企业自身经济效率低下，更可能通过第一种方式借可视性的社会活动获取市场

份额，本质上是自利行为（郑琴琴和陆亚东，２０１８）［３２］。当企业自身经济效率提高，则更能基于战略
眼光参与可持续发展活动实现社会互益。低碳城市试点政策实施过程中，经济效率和社会效益的

良性关系可能体现在，全要素生产率的提升节约了生产要素，缓解了政策实施后企业承担社会责任

压力，为企业通过可持续发展发挥社会效益奠定基础。因此，企业高质量发展的经济效率提升有利

于社会效益的实现。为验证以上联系，构建检验模型如下：

ＥＳＧｉｔ ＝β０＋β１ＴＴｉｔ＋β２ＴＦＰｉｔ＋β３ＴＴｉｔ×ＴＦＰｉｔ＋∑βｃＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｔ＋μｉ＋εｉｔ （５）

　　模型（５）重点关注低碳城市试点政策与全要素生产率的交乘项（ＴＴ×ＴＦＰ）的回归系数。若显
著为正，表明低碳城市试点政策实施后，企业全要素生产率越高的企业可持续发展表现越好。回归

检验结果如表１０所示，列（１）显示交乘项（ＴＴ×ＴＦＰ）的回归系数在１％水平上显著为正，进一步将
企业可持续发展表现分为环境优势表现（ＥＳＧ＿Ｅ）、社会优势表现（ＥＳＧ＿Ｓ）和治理优势表现（ＥＳＧ＿
Ｇ）①。列（２）～列（４）显示交乘项（ＴＴ×ＴＦＰ）的回归系数均在 １％水平上显著为正。表明企业全
要素生产率在低碳城市试点政策与企业可持续发展表现之间发挥正向调节作用。检验结果反映出

提升生产效率是践行可持续发展的重要保障，印证了低碳城市试点政策能够有力推动企业经济效

率和社会效益的统一，为低碳转型过程中企业高质量发展的运行逻辑提供了证据。

表１０ 低碳城市试点政策促进企业高质量发展：经济效率与社会效益内在联系

变量
ＥＳＧ ＥＳＧ＿Ｅ ＥＳＧ＿Ｓ ＥＳＧ＿Ｇ

（１） （２） （３） （４）

ＴＴ
－０１５９

（－１９６７）

－０１１７

（－２２０７）

－０１７１

（－３２３７）

－０１０７

（－２２０７）

ＴＦＰ
－００５１

（－２０３４）

－００３０

（－１８２３）

－００４６

（－２６４２）

－００２６

（－１６６０）

ＴＴ×ＴＦＰ
００５９

（２６１５）

００４３

（２８３１）

００５５

（３７７９）

００３６

（２６６４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是 是 是

常数项
－３８０６

（－７３９６）

－２２６０

（－７２７３）

－２０４０

（－５９５４）

－２３３５

（－７５５９）

样本量 １８８７５ １８８７５ １８８７５ １８８７５

Ｒ２ ００８１ ００５３ ００９２ ００９４

五、进一步分析

前文验证了低碳城市试点政策对企业高质量发展的促进作用。这一作用是否会因政策类型和

地区的差异存在不同，存在哪些企业内外部因素影响低碳城市试点城市积极效应的发挥，是本文试

图进一步探讨的问题。从政策工具类型来看，地方政府结合地区产业特点和企业发展状况，会通过

约束和激励两类不同机制发挥环境规制的作用（任胜钢等，２０１６）［５０］。在不同政策类型主导的地
区，低碳城市试点政策对企业高质量发展的影响可能存在差异。从地区来看，地区绿色金融发展水

平会影响区域内可持续发展的资金保障，进而影响地区内企业资本的获取和配置取向（马骏，
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① 分别取企业环保、社会和治理优势表现得分的对数。



２０１５）［５１］，不同地区绿色金融发展水平差异也可能影响低碳城市试点政策实施效应的发挥。从企
业内外部治理角度，外部媒体在低碳环保信息产生和宣传方面发挥重要作用，而内部管理层能力则

是决定企业资源配置的重要因素。因此，本文进一步基于政策工具类型和地区绿色金融发展水平

开展异质性分析，并从外部媒体关注和内部管理层能力视角探讨影响低碳城市试点政策积极效应

发挥的因素。

１．基于不同政策类型的异质性检验
当前研究主要将环境规制政策类型划分为市场激励型和命令控制型。市场激励型体现为政府

运用财政支出对企业进行补贴，通过市场调整促进绿色转型。借鉴李青原和肖泽华（２０２０）［５２］的研
究，采用企业所在地区环保财政支出占生产总值的比例衡量，当该比例大于地区年度中位数时，认

为该地区主要为市场激励型地区。命令控制型则体现为政府运用行政法规限制企业污染。借鉴吴

磊等（２０２０）［５３］的研究，采用地区环保行政处罚案件数量的自然对数衡量，当该指标大于地区年度
中位数时，认为该地区主要为命令控制型地区。按照不同政策类型进行分组回归①，检验结果如表

１１所示。
可见，当企业处在市场激励型政策主导地区时，低碳城市试点政策未能显著促进企业高质量发

展，但当企业处在命令控制型政策主导地区时，低碳城市试点政策在 ５％水平上显著促进了企业全
要素生产率和可持续发展表现。这意味着命令控制型的政策工具更能显著促进企业高质量发展，

同时表明当前低碳试点城市的市场激励型政策效用有待提高。

表１１ 基于不同政策类型的异质性检验

变量

市场激励型 命令控制型

ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４）

ＴＴ
－００４６

（－１４７６）

００７６

（１３５７）
００９６

（２４５１）

０１６３

（２１９２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是 是 是

常数项
００１７

（００２４）
－３５２１

（－２８６３）

－０４２４

（－０６９６）
－４８２７

（－４１２５）

样本量 ２４６５ ２４６５ ２９４０ ２９４０

Ｒ２ ０３３２ ００９３ ０３１５ ０１１６

　　注：列（１）与列（３）组间系数差异为００９０，列（２）与列（４）组间系数差异为００５７

２．基于不同地区绿色金融发展水平的异质性检验
绿色金融能够发挥融资杠杆作用，利用绿色贴息、绿色债券等金融产品，帮助有限的财政基金

撬动更多资本流向低碳产业领域，实现对企业转型升级的帕累托改进。不仅能直接降低企业交易

成本，也有助于减少企业生产要素挤出和机会损失（刘锡良和文书洋，２０１９）［５４］。因此，预计在绿色
金融发展水平更高的地区，低碳城市试点政策促进企业高质量发展的作用更大。

为对此进行检验，借鉴郭希宇（２０２２）［５５］的研究，利用各地区绿色信贷、绿色投资、绿色保险和
政府支持数据②，采用熵值法构建各地区绿色金融指数，并按照年份地区中位数将样本划分为绿色
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①

②

为准确区分企业所在地区的主导政策类型，保留仅属于市场激励型样本组和仅属于命令控制型样本组开展分组回归

检验。

数据来源于《中国统计年鉴》、各地区《统计年鉴》及《中国保险年鉴》。



金融发展水平较低和较高两组，进行分组回归，检验结果如表１２所示。可见，当企业所处地区绿色
金融发展水平较低时，低碳城市试点政策未能显著促进企业高质量发展。但当企业所处的地区绿

色金融发展水平较高时，低碳城市试点政策在１０％水平上显著提升了企业全要素生产率和企业可
持续发展表现。这一结果表明，绿色金融发展能够帮助企业畅通资金渠道，与低碳城市试点政策达

到相辅相成的效果。

表１２ 基于不同地区绿色金融发展水平的异质性检验

变量

绿色金融发展水平较低 绿色金融发展水平较高

ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４）

ＴＴ
００１９

（１１７６）

００３０

（１０８６）
００２８

（１７７７）

００４９

（１８１９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是 是 是

常数项
－０３２４

（－０８４０）
－４０５８

（－５８８６）

－０１４０

（－０３２７）
－３７２０

（－５８４０）

样本量 １０８２２ １０８２２ ８０５３ ８０５３

Ｒ２ ０２５１ ００８０ ０２８１ ００８０

　　注：列（１）与列（３）组间系数差异为００３７，列（２）与列（４）组间系数差异为００１２

３．外部媒体关注的作用
已有研究表明，媒体关注可能产生“正面治理”和“负面压力”两种不同效果（Ｓａｘｔｏｎ和 Ａｎｋｅｒ，

２０１３）［５６］。一方面，媒体关注能帮助企业了解利益相关者诉求，传递低碳企业利好信息，提高企业转
型积极性；另一方面，高强度的媒体关注也可能导致企业局限于舆论压力，助长短视行为，甚至产生形

式化的低碳手段，例如“漂绿”行为、排放造假等，不利于企业高质量发展。因此，有必要探讨低碳城市

试点政策实施后，试点地区是否具备良好的媒体生态环境，为企业营造低碳转型的社会驱动力。

为此，借鉴潘爱玲等（２０１９）［５７］的研究，对重要报刊财经新闻中出现该企业相关新闻的总数进
行对数处理①，构造媒体关注度指标。利用指标年度行业中位数将样本划分为媒体关注度较低和

较高两组进行分组回归，检验结果如表１３所示。当媒体关注度较低时，低碳城市试点政策并未显
著发挥作用。而当媒体关注度较高时，低碳城市试点政策分别在 １０％和 １％水平上显著提升了企
业全要素生产率和企业可持续发展表现。表明媒体关注发挥了正面治理功能，有利于释放低碳城

市试点政策的积极效应，促进企业高质量发展。

表１３ 低碳城市试点政策、媒体关注与企业高质量发展

变量

媒体关注度较低 媒体关注度较高

ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４）

ＴＴ
０００６

（０３２１）

００１９

（０７５０）
００３２

（１９２４）

００７８

（２６０８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是 是 是

７５
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① 数据来自中国上市公司财经新闻数据库（ＣＦＮＤ）。



续表１３

变量

媒体关注度较低 媒体关注度较高

ＴＦＰ ＥＳＧ ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２） （３） （４）

常数项
－０３９８

（－０８５０）
－３１９８

（－５１３９）

－０２７８

（－０６０１）
－４９５３

（－６５９７）

样本量 ９５１０ ９５１０ ９３６５ ９３６５

Ｒ２ ０２５９ ００６３ ０２６３ ０１０２

　　注：列（１）与列（３）组间系数差异为００４０，列（２）与列（４）组间系数差异为００５０

４．内部管理层能力的作用
低碳城市试点政策实施后，管理层作为“企业家精神”的代表对企业未来投资决策和战略部署

发挥关键作用。从声誉角度，管理者能力越强时越重视自身和企业声誉（吴育辉等，２０１７）［５８］，这有
助于企业在低碳城市试点政策实施过程中快速掌握主动权，动态调整资源配置。从能力角度，更强

的管理层能力意味着更丰富的管理经验和更高水平的决策判断力，有利于企业在长期战略上建立

竞争力，促进企业可持续发展。因此，可预期管理层能力是企业层面影响低碳城市试点促进企业高

质量发展的重要因素。

为此，借鉴吴育辉等（２０１７）［５８］，基于数据包络分析法估计行业内企业相对产出效率水平，利用
Ｔｏｂｉｔ回归剔除企业层面影响因素后得到的残差即管理层能力不同带来的产出效率差异，构建企业
管理层能力指标（ＭＡ），指标值越大表示管理层能力越强。以管理层能力（ＭＡ）作为调节变量，关
注低碳城市试点政策与管理层能力交乘项（ＴＴ×ＭＡ）的回归系数，检验结果如表 １４所示。可见，
交乘项（ＴＴ×ＭＡ）均在１０％水平上显著为正，表明管理层能力越强时，低碳城市试点政策越能促进
企业高质量发展。

表１４ 低碳城市试点政策、管理层能力与企业高质量发展

变量
ＴＦＰ ＥＳＧ

（１） （２）

ＴＴ
００２３

（２０９１）

００５２

（２５８３）

ＭＡ
１７９７

（２６３６４）

－０１６０

（－１７０６）

ＴＴ×ＭＡ
０１１８

（１８９９）

０１６１

（１６６３）

控制变量 控制 控制

时间／个体固定效应 是 是

常数项
－０１４７

（－０５４６）
－３９１６

（－７５８９）

样本量 １８８７５ １８８７５

Ｒ２ ０４６１ ００８０

六、研究结论与政策建议

低碳城市试点政策以提高生态环境效益为着力点，其实施目的与企业高质量发展要求存在实
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质性契合。统筹企业高质量发展的经济效率和社会效益两个视角，本文研究结果表明：（１）低碳城
市试点政策的实施提升了企业全要素生产率和可持续发展表现，促进了企业高质量发展。此结

论在经过平行趋势假设、ＰＳＭＤＩＤ、替换关键指标、处理效应检验等系列稳健性检验后依然成立。
（２）低碳城市试点政策通过发挥“创新效应”促进企业高质量发展，不仅显著提高了企业创新投入，
而且显著提升了企业创新效率，两者在低碳城市试点政策和企业高质量发展之间均发挥了中介作

用。低碳城市试点政策实施后，企业高质量发展的经济效率与社会效益之间的内在联系在于，提升

经济效率是促进社会效益的重要作用力，全要素生产率越高的企业，可持续发展表现越好。（３）进
一步基于政策类型、地区绿色金融发展的异质性检验发现，低碳试点城市的命令控制型政策更能显

著促进企业高质量发展，而市场激励型政策尚未有效发挥作用。企业所在地区绿色金融发展水平

较高时，低碳城市试点政策更能促进企业高质量发展。基于企业内外部影响因素的研究发现，外部

媒体关注和内部管理层能力能够显著影响低碳城市试点政策积极效应的发挥。媒体关注较高，管

理层能力越强时，低碳城市试点政策对企业高质量发展的促进作用越大。根据以上研究结论，为进

一步推动低碳城市试点政策的有效实施，促进企业高质量发展，本文提出如下建议：

第一，有必要在现有基础上归纳低碳试点城市的发展经验，扩大推广范围，通过共性比较和差

异化分析帮助其他城市探索低碳转型方案，调动地方政府普遍参与。基于微观企业高质量发展视

角，低碳城市试点政策的实施整体上积极有效。但同时应注意到，不同类型政策工具效用的发挥存

在显著差异，低碳试点城市的市场激励型政策的作用仍有待提高。地方政府应更加注重市场化机

制的建立和完善，打造政府的服务型职能角色，推进碳交易市场的建设。中央和省级政府可根据试

点城市实践状况明确管理和责任机制，激发试点城市探索市场化手段，帮助地方政府完善市场导向

的配套体系，引导企业实现低碳转型。

第二，创新是低碳试点城市促进企业高质量发展的重要路径。政府应进一步增强对技术创新

的重视，为企业打造良好创新环境，激发企业创新活力，通过低碳科技产业发展和成果转化帮助企

业提升研发效率。关注企业高质量发展经济效率和社会效益之间的发展联系，引导企业转变发展

方式，提升生产效率。企业应加快发展方式转变，通过动力变革、效率变革实现质量变革，树立长期

可持续发展观，践行作为经济主体和社会主体的责任与义务。

第三，构筑政府、金融机构、媒体等多方主体促进企业高质量发展的协同力。绿色金融的发展

能够帮助低碳城市试点政策更好地发挥积极作用。地方政府应根据地方经济发展和资源禀赋，推

动绿色金融政策设计和规划，加快完善绿色金融体系，引导金融机构加大对企业绿色信贷的支持力

度，为企业低碳转型提供有利的融资环境。同时，建立和完善绿色金融相关法规，提高对金融资源

利用的追踪和监督要求，强化金融机构监管和企业相关信息披露制度的执行，促使资金真正流向绿

色产业。此外，重视外部媒体治理在经济低碳转型过程中的积极作用，通过对低碳可持续发展理念

的宣传，提高利益相关者对碳信息关注度，为企业低碳转型营造有利的舆论氛围和市场环境。

第四，企业应关注并积极响应低碳试点城市的相关政策，将低碳转型上升至战略高度，助力自

身实现高质量发展。在政策推进过程中，积极了解试点地区内的财政优惠政策及绿色金融政策，弥

补自身在节能减排过程中的增量成本，避免自身陷入成本压力与收益下降的恶性循环。同时，应提

升管理层的能力和战略眼光，提高有限资源配置效率，把握政策机遇，淘汰落后的技术和设备，逐步

加大研发投入，提升创新效率和生产效率。做好绿色可持续发展的规划，积极履行社会责任，为企

业建立长期竞争优势，最终带动地方经济高质量发展。

本文初步探讨了低碳城市试点政策对企业高质量发展的影响，但仍然存在一些不足之处有待拓

展。由于政策自主性较强且相关数据披露尚不完整，难以对不同地区低碳城市试点政策实施程度形

成统一测度，随着管理体系和数据披露逐步完善，可围绕政策执行情况形成更为细致的拓展研究。
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