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　 　 内容提要：实现“双碳”目标是中国作出的重大战略决策。 本文以微观企业环保投资

战略选择为落脚点，采用 ２００６—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股上市公司样本，借助多期双重差分

法，实证检验低碳城市试点政策对企业异质性环保投资战略选择的影响及作用机理。 研

究发现，低碳城市试点政策有助于推动企业实施前端预防战略，而对末端治理战略的影响

并不显著，体现了政策的微观环境治理引导效力。 异质性检验表明，低碳城市试点政策对

企业前端预防战略的促进作用主要体现在国有企业、成本转嫁能力较弱的企业以及碳排

放水平较高的行业。 进一步的机制检验表明，地方政府环境治理压力和政府干预措施是

诱导企业采取前端预防战略的潜在渠道。 此外，经济后果检验表明，前端预防战略是企业

可持续发展的助推剂，且低碳城市试点政策加大了这一促进效力。 本研究阐明了地方政

府环境政策约束与企业环境治理行为之间的互动逻辑，为全面探析低碳城市试点政策微

观机理提供经验证据。
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一、 引　 言

当前，中国经济已由高速增长模式转向高质量发展模式，坚持绿色发展理念，建立健全低碳循

环发展经济体系是实现高质量发展的必由之路，如何加快推动经济社会低碳化发展，是中国政府面

临的紧迫问题。 国家发展和改革委员会在 ２０１０ 年颁布了《关于开展低碳省区和低碳城市试点工作

的通知》（发改气候〔２０１０〕１５８７ 号），启动了低碳发展的地区试点，并于 ２０１２ 年、２０１７ 年逐步扩增

试点范围（宋弘等，２０１９） ［１］。 作为国家低碳建设进程的关键政策工具，低碳城市试点政策旨在通

过提升能源使用效率、调整产业结构、优化资源配置等方式实现城市低碳化目标 （庄贵阳，
２０２０） ［２］。 而企业是城市重要构成要素及碳排放的重要来源，其环境治理表现直接关乎低碳目标
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能否如期实现。
由于环境污染的负外部性，企业往往缺乏治理动机。 制度理论指出，环境规制是企业进行环境

治理行为的主要驱动力（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１３［３］，Ｋａｎｇ 和 Ｈｅ，２０１８［４］）。 环保投资作为企业为防止和改

善环境污染而进行的投资型活动支出，反映了企业基于环境治理压力做出的战略选择。 已有关于

环境规制与企业环保投资的文献，主要从“波特假说”和新古典经济学视角阐述。 波特假说认为，
合理的环境规制能够促使企业加大以改造工艺流程为目的的环保投入，实现“创新补偿”（Ｐｏｒｔｅｒ 和
Ｌｉｎｄｅ，１９９５） ［５］。 新古典经济学则认为，环境规制会导致治理成本内部化，对企业生产效率和绩效

收益造成负面影响（Ｌｅｅｕｗｅｎ 和 Ｍｏｈｎｅｎ，２０１７） ［６］。 在此基础上，学者们进一步将环境规制进行细

分，探讨不同环境规制手段对企业环保投资的影响差异（Ｚｈｏｎｇ 等，２０２１） ［７］。 但上述文献多将研究

重点集中于环境规制本身，强调规制对企业环保投资影响的同质性，却忽略了规制压力下企业环保

投资战略行为的差异。
后期制度理论着重关注企业战略反应的主观能动性。 Ｄｉｍａｇｇｉｏ（１９８８） ［８］ 指出，组织并非是面

对环境力量的囚徒，并特别强调，组织常以创造性的方式来适应它们所面临的制度环境。 Ｒｏｏｍｅ
（１９９２） ［９］较早从环境治理的主动性程度视角，将企业环境战略划分为非顺从、顺从、增加顺从、卓
越商业与环境、领导优势五类。 杨德锋等（２０１２） ［１０］ 和 Ａｌｂｅｒｔｉｎｉ（２０１４） ［１１］ 进一步从利益相关者压

力和环境信息披露视角对企业环境战略进行划分。 尽管已有文献对环境战略的分类方式存在差

异，但被动和主动战略的区分已成为企业环境战略响应研究中的既定模式（Ｙａｎｇ 等，２０１８） ［１２］。 本

文基于企业战略响应的主被动性，将企业环保投资战略划分为前端预防和末端治理（Ｚｅｎｇ 等，
２０２２） ［１３］。 末端治理是企业“被动”参与环境治理，前端预防则是企业“主动”应对环境问题。 那

么，面对低碳城市试点政策，企业如何进行环保投资战略选择，是采取具有长期效益的前端预防战

略，亦或是采取末端治理战略以缓解现有环境问题的短期压力，该问题的探究是评估政策实施效果

和实现双碳目标的关键。
低碳城市试点政策为本文研究制度压力下企业如何进行环保投资战略选择问题提供了非常

适宜的情境。 一方面，低碳城市试点政策遵循自上而下的执行方式，以直辖市或较大中心城市为

主逐步下沉至地级市层面，在加大地方政府环境治理压力的同时，也增加了管辖区内企业的环境

治理成本和压力（李爽和王颈文，２０２３） ［１４］ ；另一方面，低碳城市试点政策融合了多种环境规制工

具，赋予了各试点地区政策自主权（徐佳和崔静波，２０２０） ［１５］ 。 各试点城市可灵活采取规制工具

推进低碳建设，为企业的环保投资战略选择提供了多种制度情境。 基于此，本文以 ２００６—２０２０
年沪深 Ａ 股上市公司为研究对象，探讨低碳城市试点政策对企业环保投资战略选择的影响及其

作用机制。
本文可能的边际贡献在于：（１）基于制度理论，从企业环保投资战略选择视角丰富了低碳城市

试点政策微观效应研究。 现有文献从区域和企业层面探讨低碳城市试点政策对碳排放水平（张
华，２０２０） ［１６］、产业转型升级 （陈启斐和钱非非，２０２０） ［１７］、全要素生产率 （王亚飞和陶文清，
２０２１） ［１８］、企业就业水平（王峰和葛星，２０２２） ［１９］以及高质量发展（王贞洁和王惠，２０２２） ［２０］的影响，
为本文明晰试点政策的经济社会效应奠定了基础。 但现有文献较少从企业战略行为视角出发，且
多集中探讨试点政策对企业单一环境战略的影响。 本文将研究领域拓展至企业环保投资战略选择

方面，丰富制度理论研究视角的同时，为低碳城市试点政策的文献提供有益补充。 （２）识别了低碳

城市试点政策对企业环保投资战略选择影响差异的内外部情境因素。 本文从企业特质、行业碳排

放程度等视角展开异质性分析，拓展了试点政策发挥积极效力的方向和制度理论的应用情境，为更

加全面理解试点政策，促进企业积极参与环境治理提供了针对性支持。 （３）从地方政府环境治理

压力和政府干预手段视角，探索低碳城市试点政策对企业环保投资战略的潜在影响机制，有助于明
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晰试点政策对企业环保投资战略决策影响的内在逻辑。 同时，通过对企业环保投资战略决策的经

济后果分析，明确了前端预防战略对促进企业可持续发展的重要作用，为企业如何参与环境治理提

供了经验支持。

二、 制度背景、文献综述与研究假设

１．制度背景、文献综述与文献综述

为有效控制温室气体排放，顺应全球绿色低碳转型的大方向，国家发展和改革委员会于 ２０１０
年 ７ 月 １９ 日发布了《关于开展低碳省区和低碳城市试点工作的通知》（发改气候〔２０１０〕１５８７ 号），
对辽宁、陕西、广东、湖北、陕西五省和天津、重庆、深圳等八市开展首批低碳城市试点工作，随后于

２０１２ 年 １１ 月、２０１７ 年 １ 月陆续扩大城市试点范围。 上述三批低碳城市试点工作共涵盖了 ６ 个省

份、８０ 个城市以及 １ 个地区。 低碳城市试点政策为地方政府提供灵活的政策空间，各试点地区可

依据自身自然特征、资源禀赋和经济基础等，探索适宜的低碳发展模式，其目标在于宣传低碳环保

生活方式、转变企业发展理念以及构建新型环保低碳产业框架。
已有关于低碳城市试点政策的研究指出，低碳城市试点政策有助于减少企业碳排放量（Ｃｈｅｎ

等，２０２２） ［２１］、提升企业绩效水平（田淑英等，２０２２） ［２２］、推动企业技术创新、促进企业生产率（徐佳

和崔静波，２０２０） ［１５］。 同时，低碳城市试点政策能够发挥经济效率与社会效益合力，推动企业实现

高质量发展（王贞洁和王惠，２０２２） ［２０］，加速产业转型升级（陈启斐和钱非非，２０２０） ［１７］。 但也有研

究指出，由于低碳城市试点政策所特有的弱约束性、政策组合性等特点，在政策实施过程中会存在

政策实施效果不一致、评价体系不完善、地区差异明显等问题，显著影响政策的微观治理效果，不利

于政策发挥“波特效应”（庄贵阳，２０２０） ［２］。 综上，学者们基于不同的视角检验了低碳城市试点政

策的有效性，但未能更深入挖掘企业主体在政策压力下的环境战略选择。 本文拟利用低碳城市试

点政策分析在政府环境治理压力下企业的战略选择，并将企业环保投资战略划分为前端预防和末

端治理，探究试点政策下企业是采取具有前瞻和长远性的前端预防战略，抑或是迫于压力的末端治

理战略。
２．研究假设

环保投资是企业进行环境治理而付出的成本，对企业而言，其创造的更多是社会效益，而非经

济效益，因而企业往往缺乏动机参与环境治理（李青原和肖泽华，２０２０） ［２３］。 为有效提高企业环境

治理积极性，借助环境规制以及合法性手段将环境治理外部性成本内部化成为了行之有效的途径。
因此，制度理论成为解释企业为什么会采取环保投资战略的理论基础（Ａｌｂｅｒｔｉｎｉ，２０１７） ［２４］。 制度理

论认为，企业需要理性地应对来自政府和市场的制度压力，以满足合法性。
企业环境战略行为反映了其对外部环境的适应或改变，制度压力下企业可能采取异质性环境

战略以满足政策要求（Ｈａｒｔ 和 Ａｈｕｊａ，１９９６） ［２５］。 本文基于企业响应的主被动性，将企业对环境规

制压力战略响应的选择进行划分：一种是被动战略———末端治理战略，即在不影响企业业务结构或

生产过程的情况下，通过购买安装污染治理设备，如脱硫、脱硝和除尘设备，对已经产生的污染物进

行末端治理。 在环境规制下，末端治理战略能够在短期内迅速应对政策对企业环保治理的压力，维
持自身的合法性，但往往无法产生增量收益。 另一种是主动战略———前端预防战略，即通过对企业

业务结构、生产过程进行低碳升级，从源头上减少污染物的产生。 前端预防战略借助更新产业链、
引进全面环境质量管理体系等方式，有效处理环境污染，更容易产生增量收益和“波特假说”的创

新补偿效应。
环境规制政策下，企业会根据感知到的环境治理压力和自身利益，选择适宜的环保投资战

略，以实现资源的最优配置。 末端治理战略具有低成本、治理效果快、增量收益小等特点。 当企
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业面临的环境治理压力较小、环保意识不足、资金短缺时，更倾向于采用短期应对成本更低、治理

效果更快的末端治理战略，通过进行废气处理、购买污染处理设备来表明其支持地方政府政策，
满足合法性要求，以避免生产和运营风险（田利辉等，２０２２） ［２６］ 。 而前端预防战略着眼于业务结

构和生产过程的低碳改造，前期投入相对较高，但其能够有效减少资源消耗和废物排放，降低末

端污染处置成本，获得更高的长期成本优势和投资回报。 当企业面临环境治理压力大、违规成本

高、资金充沛的情况下，企业更倾向于采用前端预防战略参与环境治理，实现企业的可持续发展

（Ｚｅｎｇ 等，２０２２） ［１３］ 。
低碳城市试点政策作为阶段性、长期性的政策，以打造低碳环保产业体系为目标，具备相对

明确的环境治理责任和完备的监管与处罚机制。 首先，低碳城市试点政策施加了较高的环境治

理压力。 在实施过程中，国家发展和改革委员会通过同省发展和改革委员会建立联系机制，定期

监督试点地区政府的计划执行情况，且多数城市将低碳试点工作纳入政府目标考核体系。 上述

对碳排放水平的高要求以及试点成效考核机制的建立，使得碳减排成为地方领导干部晋升的重

要衡量指标之一，迫使地方政府面临较强的环境治理压力。 地方政府为满足考核要求，会通过分

解碳排放目标、跟踪和考核企业碳排放水平，将治理压力传导至企业层面。 相关研究指出，随着

政府压力的增加，企业倾向于选择环保领导型战略，而非被动战略（尹建华等，２０１９） ［２７］ 。 因而，
面对低碳城市试点政策的高压力，企业可能更倾向于选择前端预防战略。

其次，低碳城市试点政策完备的治理机制下，政府具备多重政策手段来有效干预企业的环境

行为。 一方面，政策所配套的财税与信贷支持、政策补贴更多地向绿色低碳转型方向倾斜。 与末

端治理战略相比，企业进行低碳转型更易获得政策的帮扶，在降低融资难度和融资成本的同时，
实现长期收益。 另一方面，低碳城市试点政策强有力的监管和惩罚手段，促使企业面临较高的违

规成本以及合法性压力，因而实施能获得更高的成本优势和投资回报的前端预防战略更可能被

企业青睐。 此外，低碳城市试点政策下，地方政府既需要进行污染控制，也需要促进生态经济的

可持续发展。 末端治理战略的环境治理效果有限，且治标而不治本，而前端预防战略对社会效益

和经济效益具有双重贡献，有助于实现政府与企业双赢局面。 基于此，本文认为，面对以推动低

碳化升级转型为目标的试点政策压力，企业更倾向于实施前端预防战略，因此，本文提出如下

假设：
Ｈ１：相比于末端治理战略，低碳城市试点政策更有助于推动企业实施前端预防战略。

三、 研究设计

１．模型设定

为检验低碳城市试点政策与企业环保投资战略选择的影响，本文构建多期 ＤＩＤ 回归模型。 该

方法基于试点政策实施时间上的差分和地区政策实施与否的差分，用以消除不可观测或随时间变

化的因素，继而获取政策实施的净效应。 本文将三批次被纳入低碳城市试点名单的城市作为实验

组，其余城市作为对照组，具体模型如下：

Ｉｎｖｐｒｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｉｍｅｔ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ ∑αｃＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｉｎｖｅｎｄｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｉｍｅｔ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ ∑βｃＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 其中，Ｉｎｖｐｒｅｉ，ｔ为企业前端预防投资，Ｉｎｖｅｎｄｉ，ｔ为末端治理投资，Ｔｉｍｅｔ 为时间虚拟变量，若 ｔ 年实

施了低碳城市试点政策则为 １，否则为 ０；Ｔｒｅａｔｉ 是政策虚拟变量，若企业位于低碳城市试点地区则

为 １，否则为 ０。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为控制变量，同时本文模型中还控制了个体固定效应（Ｆｉｒｍｉ）和时间固定

效应（Ｙｅａｒｔ），以消除不随时间变化的企业特征和随时间变化的特征因素对企业环保投资战略选择
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的影响。 εｉ，ｔ为随机干扰项。
本文重点关注 Ｔｉｍｅｔ 与 Ｔｒｅａｔｉ 交乘项的回归系数 α１、β１，它们分别揭示了低碳城市试点政策出

台前后，实验组和对照组企业前端预防投资或末端治理投资差异的变化，用以识别低碳城市试点政

策对企业环保投资战略选择的影响。
２．变量定义

（１）被解释变量。 本文重点关注低碳城市试点政策实施前后企业环保投资战略的变化。
借鉴 Ｓｕｎ 等（２０２３） ［２８］ 和舒利敏和廖菁华（２０２２） ［２９］ 的环保投资分类方式，以企业环保投资所涉

足的生产阶段对其进行划分。 若环保投资发生于企业生产或业务结构调整阶段，即在生产源头

上减少污染物排放，则定义为前端预防投资（ Ｉｎｖｐｒｅ）；若该类投资产生于生产末端的污染物治

理阶段，即对生产末端已经产生的废物进行治理的投资，则定义为末端治理投资（ Ｉｎｖｅｎｄ）。 在

此分类标准下，本文基于上市公司年报在建工程中的明细科目划分前端预防投资（ Ｉｎｖｐｒｅ）和末

端治理投资（ Ｉｎｖｅｎｄ）。 其中，前端预防具体包括绿色产业项目、清洁和可再生能源项目、能源低

碳高效利用项目、水资源高效利用项目、资源综合利用项目等从生产阶段进行的投资；末端治

理主要包括废气治理项目、废水治理项目、脱硫项目、脱销项目、固废处理项目以及生态修复等

对污染物的生化处理的投资。 将上述与前端预防和末端治理直接相关的投资支出加总，得到环

保投资额，用企业资产总额对环保投资进行标准化处理。 同时，为了提升本文回归系数的可读

性，对标准化后的两类环保投资额均乘以 １００ 处理，最终得到前端预防投资（ Ｉｎｖｐｒｅ）和末端治理

投资（ Ｉｎｖｅｎｄ）。
（２）解释变量。 本文的解释变量为 Ｔｉｍｅ（时间虚拟）和 Ｔｒｅａｔ（政策虚拟）的交乘项。 其中，对于

Ｔｉｍｅ 变量，将政策实施的当年及之后各年取值为 １，否则取值 ０。 Ｔｒｅａｔ 变量，若企业位于试点地区，
Ｔｒｅａｔ 变量的值取 １；位于非试点地区，Ｔｒｅａｔ 变量取值为 ０。 由于政策分三个阶段实施，通过对试点

城市的整理发现，三阶段的试点城市存在重复。 因而，本文以政策施行阶段最早的年份作为城市的

实际试点时间。 此外，第二阶段试点的政策文件于 ２０１２ 年 １２ 月 １１ 日颁布，因政策施行时间近乎

年末，本文将第二阶段政策实施年份定义为 ２０１３ 年。
（３）控制变量。 本文参照已有研究（徐佳和崔静波，２０２０［１５］；王贞洁和王惠，２０２２［２０］ ），从企业

财务状况、公司治理水平、地区特征层面选取控制变量。 第一，企业财务状况层面，选取企业规模

（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、资产收益率（ＲＯＡ）、企业年龄（ＬｉｓｔＡｇｅ）、现金流比（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、企业成长

性（Ｇｒｏｗｔｈ）、市账比（ＢＭ）。 第二，公司治理层面，选取所有权性质（ＳＯＥ）、董事会人数（Ｂｏａｒｄ）、独
立董事比例（ Ｉｎｄｅｐ）、第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）。 第三，地区特征层面，本文控制了人均 ＧＤＰ
（Ｌｎｐｅｒｇｄｐ）、地区二氧化硫排放量（ＬｎＳＯ２）和地区环保投资（Ｌｎｐｒｏｉｎｖｅｓｔ）。

具体的变量定义如表 １ 所示。
表 １ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量名称 变量定义

被解释变量
前端预防投资 Ｉｎｖｐｒｅ 前端预防投资增加额 ／ 总资产

末端治理投资 Ｉｎｖｅｎｄ 末端治理投资增加额 ／ 总资产

解释变量 低碳城市试点政策 Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
当政策实施年及以后年份，Ｔｉｍｅ 取 １，否则为 ０；当企业

位于政策试点地区，Ｔｒｅａｔ 取 １，否则为 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产取自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 企业负债总额 ／ 资产总额

资产收益率 ＲＯＡ 企业净利润 ／ 资产总额
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续表 １
变量类型 变量名称 变量名称 变量定义

控制变量

企业年龄 ＬｉｓｔＡｇｅ 企业上市年份取自然对数

现金流比 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流量净额 ／ 总资产

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （本年营业收入 － 上一年营业收入） ／ 上一年营业收入

账面市值比 ＢＭ 账面价值 ／ 总市值

所有权性质 ＳＯＥ 国有控股企业取值为 １，其他为 ０

董事会人数 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 ／ 董事人数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量 ／ 总股数

人均 ＧＤＰ Ｌｎｐｅｒｇｄｐ 地区人均 ＧＤＰ 取自然对数

地区二氧化硫排放量 ＬｎＳＯ２
地区单位经济产出的二氧化硫排放量（万吨）取自然

对数

地区环保投资 Ｌｎｐｒｏｉｎｖｅｓｔ 地区环境污染治理投资总额（亿元）取自然对数

３．样本选取与数据来源

低碳城市试点政策分三批进行试点，分别为 ２０１０ 年、２０１２ 年和 ２０１７ 年，为观测到政策的整体

效力，本文选取 ２００６—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股上市公司作为初始研究样本，以有效观测政策的多期

效应。 同时对初始样本进行如下筛选：首先，剔除金融保险行业企业、ＳＴ、∗ＳＴ 企业；其次，剔除变

量指标数据缺失的企业样本；此外，为避免极端值对研究结果的干扰，本文进行了最高和最低两端

各 １％的极端值缩尾处理，最终获得 ２５８６１ 个样本观测值。 环保投资数据通过手工收集上市公司

年报的在建工程明细数据获取，企业层面数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、中国研究数据服务平

台（ＣＮＲＤＳ），地区层面数据来自《中国环境统计年鉴》《中国环境年鉴》《中国城市统计年鉴》。
４．描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 由表 ２ 可知，前端预防投资（ Ｉｎｖｐｒｅ）和末端治理

投资（ Ｉｎｖｅｎｄ）的均值为 ０􀆰 ２７３ 和 ０􀆰 ０４８，前端预防投资远高于末端治理投资，说明样本期间企业更

多实施前端预防战略。 控制变量方面，样本企业的资产规模（Ｓｉｚｅ）均值为 ２２􀆰 ０５４，标准差为 １􀆰 ２９４，
资产负债率（Ｌｅｖ）均值为 ０􀆰 ４３７，资产收益率（ＲＯＡ）均值为 ０􀆰 ０４，表明样本企业经营状况、偿债能力

较为良好；地区二氧化硫排放量（ＬｎＳＯ２）的均值为 ９􀆰 ５２６，标准差为 ４􀆰 ０９５，说明我国各地区的污染

程度存在明显差异，亟需因地制宜地实施碳减排政策。 其余变量的描述性统计结果与以往研究相

一致，均在合理范围内。
表 ２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｉｎｖｐｒｅ ２５８６１ ０􀆰 ２７３ １􀆰 ０９２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ７􀆰 ８５３

Ｉｎｖｅｎｄ ２５８６１ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ６４１

Ｓｉｚｅ ２５８６１ ２２􀆰 ０５４ １􀆰 ２９４ １９􀆰 ５５３ ２１􀆰 ８７４ ２６􀆰 ０２２

Ｌｅｖ ２５８６１ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ２０９ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ９８９

ＲＯＡ ２５８６１ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０６６ － ０􀆰 ２３２ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ２３５

ＬｉｓｔＡｇｅ ２５８６１ ２􀆰 １０２ ０􀆰 ７６５ ０􀆰 ０００ ２􀆰 １９７ ３􀆰 ２５８

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ２５８６１ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０６９ － ０􀆰 １５４ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ２４８
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续表 ２
变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｇｒｏｗｔｈ ２５８６１ ０􀆰 １７７ ０􀆰 ４３４ － ０􀆰 ５６９ ０􀆰 １０８ ２􀆰 ８８６

ＢＭ ２５８６１ ０􀆰 ９７６ ０􀆰 ９６４ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ６６０ ５􀆰 ５１３

ＳＯＥ ２５８６１ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ４９１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｂｏａｒｄ ２５８６１ ２􀆰 １４７ ０􀆰 ２００ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８

Ｉｎｄｅｐ ２５８６１ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１

Ｔｏｐ１ ２５８６１ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ７４１

Ｌｎｐｅｒｇｄｐ ２５８６１ １０􀆰 ８０８ ０􀆰 ５８２ ９􀆰 ２８７ １０􀆰 ８５５ １２􀆰 ００９
ＬｎＳＯ２ ２５８６１ ９􀆰 ５２６ ４􀆰 ０９５ ０􀆰 ３８５ １１􀆰 ５３７ １４􀆰 ３１３

Ｌｎｐｒｏｉｎｖｅｓｔ ２５８６１ ２􀆰 ５９８ １􀆰 １３６ ０􀆰 ０４９ ２􀆰 ７６２ ４􀆰 ７３７

四、 实证分析

１．基准回归

基于基准模型，本文试图检验低碳城市试点政策下企业环保投资战略选择。 表 ３ 列（１）、列
（２）仅控制了公司和年度固定效应。 从结果来看，对于前端预防投资（ Ｉｎｖｐｒｅ），低碳城市试点政策

（Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ）的回归系数为正，且在 ５％的水平上显著；而对于企业末端治理投资（ Ｉｎｖｅｎｄ），Ｔｉｍｅ ×
Ｔｒｅａｔ 的回归系数并不显著。 进一步加入控制变量进行回归，结果如列（３）、列（４）所示。 可看出，
低碳城市试点政策对前端预防投资（ Ｉｎｖｐｒｅ）的影响仍在 ５％水平上显著为正，而对于末端治理投资

（ Ｉｎｖｅｎｄ）依旧不显著。 结果表明，低碳城市试点政策对环保投资战略的影响具有差异性，企业更倾向

于实施前端预防战略，而非末端治理战略，以应对环保政策的压力，支持了本文的假设 Ｈ１。
表 ３ 低碳城市试点政策对企业环保投资战略的影响

变量
Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０７７０∗∗

（２􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ０００７
（ － ０􀆰 １１）

０􀆰 ０８２５∗∗

（２􀆰 ２４）
０􀆰 ０００３
（０􀆰 ０４）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 １４０５∗∗∗

（５􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ００７７∗

（ － １􀆰 ８６）

Ｌｅｖ
０􀆰 １４３１
（１􀆰 ６４）

－ ０􀆰 ０３０８∗

（ － １􀆰 ８１）

ＲＯＡ
０􀆰 １００１
（０􀆰 ７６）

０􀆰 ０４８１∗∗

（２􀆰 ００）

ＬｉｓｔＡｇｅ
－ ０􀆰 ０８３１∗∗

（ － ２􀆰 ２９）
０􀆰 ００６７
（０􀆰 ９６）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－ ０􀆰 ３５５９∗∗∗

（ － ３􀆰 ２８）
０􀆰 ００４８
（０􀆰 ２３）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０１５２
（１􀆰 ０７）

－ ０􀆰 ０００８
（ － ０􀆰 ２９）

ＢＭ
－ ０􀆰 ０２２１
（ － １􀆰 ２６）

－ ０􀆰 ００５３
（ － １􀆰 ３８）

３５１

２０２３ 年 第 １０ 期



续表 ３

变量
Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

ＳＯＥ
０􀆰 ０６７８
（１􀆰 ２４）

０􀆰 ０１９３
（１􀆰 ４６）

Ｂｏａｒｄ
－ ０􀆰 ０７８１
（ － ０􀆰 ９１）

０􀆰 ００７０
（０􀆰 ４７）

Ｉｎｄｅｐ
－ ０􀆰 ２３６２
（ － ０􀆰 ９５）

－ ０􀆰 ０２６４
（ － ０􀆰 ６７）

Ｔｏｐ１
－ ０􀆰 ２２６５
（ － １􀆰 ４０）

０􀆰 ０２８７
（０􀆰 ８６）

Ｌｎｐｅｒｇｄｐ
－ ０􀆰 １９４７∗∗

（ － ２􀆰 ２１）
０􀆰 ００５３
（０􀆰 ３０）

ＬｎＳＯ２
０􀆰 ０１８７
（０􀆰 ９２）

０􀆰 ００４０
（１􀆰 １８）

Ｌｎｐｒｏｉｎｖｅｓｔ
０􀆰 ００２０
（０􀆰 １１）

０􀆰 ００３４
（０􀆰 ９７）

常数项
－ ０􀆰 １２２０
（ － ０􀆰 ５５）

０􀆰 ０５５０∗∗∗

（３􀆰 ８８）
－ ０􀆰 ８６５４
（ － ０􀆰 ７９）

０􀆰 １２６３
（０􀆰 ６４）

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ２５８６１ ２５８６１ ２５８６１ ２５８６１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０１２３ ０􀆰 ０１０６ ０􀆰 ０１８４ ０􀆰 ０１２７

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；括号内为异方差稳健标准误的 ｔ 值，下同

２．平行趋势检验

运用多期 ＤＩＤ 模型的基准条件是政策实施前试点地区和非试点地区具备相同的发展趋势。
参考饶品贵等（２０１９） ［３０］的研究，本文构建以下模型进行平行趋势检验：

Ｉｎｖｐｒｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ ∑
ｍ

τ ＝ １
θ －τＴｉｍｅｉ，ｔ －τ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ θＴｉｍｅｉ，ｔ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ ∑

ｑ

τ ＝ １
θ ＋τＴｉｍｅｉ，ｔ ＋τ × Ｔｒｅａｔｉ

＋ ∑α ｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｉｎｖｅｎｄｉ，ｔ ＝ β０ ＋ ∑
ｍ

τ ＝ １
δ －τＴｉｍｅｉ，ｔ －τ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ δＴｉｍｅｉ，ｔ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ ∑

ｑ

τ ＝ １
δ ＋τＴｉｍｅｉ，ｔ ＋τ × Ｔｒｅａｔｉ

＋ ∑β ｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

　 　 其中，θ － τ、δ － τ表示政策处理之前的 τ 期产生的影响，θ ＋ τ、δ ＋ τ表示政策处理之后的 τ 期产生的

影响。 θ、δ 表示政策处理当期产生的影响，因此当年份为政策处理当期时，Ｔｉｍｅｉ，ｔ × Ｔｒｅａｔｉ 取值为

１，否则取值为 ０。 此外，μｉ 为个体固定效应，γｔ 为时间固定效应，对于每一个样本企业而言，其时间

范围为［ ｔ －ｍ，ｔ ＋ ｑ］，ｍ 为政策实施前 ｍ 年，ｑ 为政策实施后 ｑ 年。 本文以低碳城市政策实施前一

年作为基期，考察实验组与对照组在政策实施前 ５ 年至后 ５ 年同基期数据相比的变动差异。
表 ４ 列示了平行趋势检验结果，本文重点关注政策试点前窗口期变量（Ｂｅｆｏｒｅ２ ～ Ｂｅｆｏｒｅ５）的系

数。 结果显示，两种战略的关键解释变量（Ｂｅｆｏｒｅ２ ～ Ｂｅｆｏｒｅ５）的系数在统计意义上均不显著。 这表

明，政策实施前，实验组和对照组的环保投资战略趋势相一致，符合政策检验的基本条件。 为了更

直观地展示回归结果，本文进一步绘制了 ９５％置信区间的动态效应图，如图 １ 所示。 从图 １ 结果
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可见，政策实施前，实验组与对照组的前端预防投资和末端治理投资不存在显著差异；政策实施后，
前端预防投资的回归系数呈显著上升趋势且逐渐放缓，而末端治理投资的回归系数并未发生显著

变化，进一步说明了低碳城市试点政策的微观环境治理效力。
表 ４ 平行趋势检验

变量
Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２）

Ｂｅｆｏｒｅ５
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 ３５０）
０􀆰 ０１３

（１􀆰 ０３８）

Ｂｅｆｏｒｅ４
０􀆰 ００９

（０􀆰 ２７３）
０􀆰 ０１７

（１􀆰 ５９１）

Ｂｅｆｏｒｅ３
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ４４９）
０􀆰 ００５

（０􀆰 ５２３）

Ｂｅｆｏｒｅ２
－ ０􀆰 ０３８

（ － １􀆰 ０８１）
－ ０􀆰 ０１１

（ － １􀆰 ３３２）

Ｃｕｒｒｅｎｔ
０􀆰 ０７４∗∗

（２􀆰 ２５３）
０􀆰 ０１０

（１􀆰 ３５６）

Ａｆｔｅｒ１
０􀆰 ０６４∗

（１􀆰 ９５８）
－ ０􀆰 ００８

（ － １􀆰 ０１４）

Ａｆｔｅｒ２
０􀆰 ０６１∗∗

（２􀆰 ０１１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 １４２）

Ａｆｔｅｒ３
０􀆰 ０８４∗∗∗

（２􀆰 ６９６）
０􀆰 ０１３

（１􀆰 ４３１）

Ａｆｔｅｒ４
０􀆰 ０７５∗∗

（２􀆰 ０４１）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ３２６）

Ａｆｔｅｒ５
０􀆰 ０５０

（１􀆰 ３６９）
０􀆰 ００５

（０􀆰 ４０５）

控制变量 控制 控制

观测值 ２５８６１ ２５８６１

图 １　 平行趋势检验

资料来源：作者整理
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３．异质性处理效应分析

多期 ＤＩＤ 模型估计值为各群组在各时期效果的加权平均，该计量模型隐含着同质性处理效应

假定，但实际上处理效应往往存在着时间和组别上的不一致（Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ 和 Ｄ􀆳Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ，
２０２０［３１］；Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ􀆳Ａｎｎａ，２０２１［３２］）。 就低碳城市试点政策而言，其分区分时点执行，使得不

同企业对政策的反应往往具有异质性。 因而，基于双向固定效应（ＴＷＦＥ）的基准回归估计量可能

存在负权重和偏差。 首先，借鉴 Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ 和 Ｄ􀆳Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ（２０２０） ［３１］的方法，本文检验在异

质性处理效应下，多期 ＤＩＤ 的估计值是否具备稳健性。 结果显示，样本中 Ｉｎｖｐｒｅ 和 Ｉｎｖｅｎｄ，在所有

１２４０７ 个权重中，存在 ８８３３ 个正权重，３５７４ 个负权重。 估计量在异质性处理效应下的标准差分别

为 ０􀆰 ２２２１ 和 ０􀆰 ０６２３，对应的统计量距离 ０ 值存在一定的差距，但仍存在一定的结果偏误。 为此，本
文利用 ＤＩＤＭ 模型估计量解决潜在的问题。 “异质性 － 稳健估计”的动态处理效应图①显示，政策

试点前的处理效应几乎不存在，满足平行趋势检验。 此外，试点当年及以后年份 Ｉｎｖｐｒｅ 的数值显著

提升，而 Ｉｎｖｅｎｄ 的数值并不显著，表明在考虑异质性处理效应后，本文结果仍有效。
进一步，采用 Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ􀆳Ａｎｎａ（２０２１） ［３２］的 ＣＳＤＩＤ 回归模型，消除结果偏误以提高结果的

稳健性。 该模型通过将样本分为不同的子组，分别估计不同组别的 ＡＴＴ（ｇ），再通过特定策略将不同

组别的ＡＴＴ（ｇ）加总，计算出样本期的ＡＴＴ。 加总策略同样是对那些可能存在偏误组的ＡＴＴ（ｇ），降低

它们的加总权重，继而避免 ＴＷＦＥ 估计量偏误问题。 本文 ＣＳＤＩＤ 识别处理组平均处理效应（ＡＴＴ）
的回归数据显示，Ｉｎｖｐｒｅ 系数为 ０􀆰 ０８２７，在 ５％的统计水平下显著，Ｉｎｖｅｎｄ 系数为 ０􀆰 ００３４，不显著②。
此外，利用事件研究法的思路采取进一步的分析，以接受冲击时期的长短来区分不同组别，估计事

件冲击的动态效应，回归结果如表 ５ 所示。 结果显示，前端预防投资的 Ｐｏｓｔ＿ａｖｇ 系数显著为正，末
端治理投资的 Ｐｏｓｔ＿ａｖｇ 系数不显著。
表 ５ ＣＳＤＩＤ 动态效应分析

变量
Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值

Ｐｒｅ＿ａｖｇ ０􀆰 ０２２８ ０􀆰 １２ ０􀆰 ００５４ ０􀆰 ２２

Ｐｏｓｔ＿ａｖｇ ０􀆰 ０９０２ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ００３３ ０􀆰 ８０

Ｔｍ１０ ０􀆰 ０７４５ ０􀆰 ２１ ０􀆰 ０１３８ ０􀆰 ５８

Ｔｍ９ ０􀆰 ０６４７ ０􀆰 ３９ － ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ９３

Ｔｍ８ ０􀆰 ０４７９ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ０３８４ ０􀆰 ２０

Ｔｍ７ ０􀆰 ０３２２ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ０１０５ ０􀆰 ６７

Ｔｍ６ － ０􀆰 ０１１３ ０􀆰 ７６ ０􀆰 ０１２７ ０􀆰 ３５

Ｔｍ５ ０􀆰 ０３９８ ０􀆰 ３２ － ０􀆰 ０１７６ ０􀆰 ２０

Ｔｍ４ － ０􀆰 ０３５４ ０􀆰 ３３ ０􀆰 ００９２ ０􀆰 ４０

Ｔｍ３ ０􀆰 ０１８６ ０􀆰 ５７ － ０􀆰 ００６３ ０􀆰 ５３

Ｔｍ２ － ０􀆰 ０２６６ ０􀆰 ４３ － ０􀆰 ０１６１ ０􀆰 １２

Ｔｍ１ ０􀆰 ０２３６ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ０１２４ ０􀆰 ２１

Ｔｐ０ ０􀆰 ０６０２ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０１５２ ０􀆰 ０５

Ｔｐ１ ０􀆰 ０８０９ ０􀆰 ０２ － ０􀆰 ００６３ ０􀆰 ５１
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①
②

限于篇幅，本文对“异质性 － 稳健估计”的动态处理效应图未列示，备索。
限于篇幅，本文对 ＣＳＤＩＤ 识别处理组平均处理效应（ＡＴＴ）的回归结果未列示，备索。



续表 ５

变量
Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值

Ｔｐ２ ０􀆰 ０５３５ ０􀆰 １６ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ８０

Ｔｐ３ ０􀆰 ０８３５ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０１３５ ０􀆰 １９

Ｔｐ４ ０􀆰 ０８６１ ０􀆰 １０ － ０􀆰 ００６４ ０􀆰 ６６

Ｔｐ５ ０􀆰 ０４８６ ０􀆰 ４０ － ０􀆰 ００００ １􀆰 ００

Ｔｐ６ ０􀆰 １２１５ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ００３１ ０􀆰 ８４

Ｔｐ７ ０􀆰 １０７０ ０􀆰 ０７ － ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ８８

Ｔｐ８ ０􀆰 １０９８ ０􀆰 ２６ ０􀆰 ００４９ ０􀆰 ８７

Ｔｐ９ ０􀆰 １４４３ ０􀆰 １６ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ９３

Ｔｐ１０ ０􀆰 ０９６７ ０􀆰 ３３ ０􀆰 ００９８ ０􀆰 ７１

４．稳健性检验

为保证本文结果的稳健性，本文分别采取了倾向得分匹配、安慰剂检验、排除其他政策干扰、更
换变量衡量方式、排除来自中央直辖市的公司样本等方式进行稳健性检验。

（１）倾向得分匹配。 由于试点地区企业和非试点地区企业之间本身可能存在系统上的差异，
而这些差异会导致部分企业更容易实施环保投资战略，继而产生选择性偏差问题。 通过倾向得分

匹配的方式，能够在一定程度上缓解试点地区企业与非试点地区企业在核心特征上的失衡问题，从
而获得更加稳健的估计结果。 本文借助 Ｌｏｇｉｔ 方法选取协变量，分别采用 １ ∶ １ 的近邻匹配方法、半
径匹配、核匹配三种方式进行匹配。 匹配后，协变量的偏差在 ５％以内，且协变量在 ５％水平上不存

在显著性差异。 对匹配后的样本进行回归，结果如表 ６ 所示。 可见不论何种匹配方式，回归结果均

与前文一致，即低碳城市试点政策有助于促进企业进行前端预防投资，印证了基准回归结果的稳

健性。
表 ６ 倾向得分匹配回归

变量

近邻匹配 半径匹配 核匹配

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０７２９∗∗

（１􀆰 ９７）
－ ０􀆰 ００３０
（ － ０􀆰 ４６）

０􀆰 ０８４４∗∗

（２􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００１０
（ － ０􀆰 １５）

０􀆰 ０８３８∗∗

（２􀆰 ２６）
０􀆰 ０００２
（０􀆰 ０３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ２３１３５ ２３１３５ ２５４３８ ２５４３８ ２５７１５ ２５７１５

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２０９ ０􀆰 ０１１６ ０􀆰 ０１８９ ０􀆰 ０１２５ ０􀆰 ０１８７ ０􀆰 ０１２８

　 　 （２）安慰剂检验。 本文采用虚构实验组的方法，通过随机分配低碳城市试点政策的实验组，检
验低碳城市试点政策对企业环保投资战略的影响是否稳健。 具体方法：随机生成与原有低碳试点

城市数量一致的试点城市名单，将虚构实验组带入基准模型进行 １０００ 次随机抽样回归，观察 １０００
次回归的 ｔ 值分布。 图 ２ 列示了随机 ｔ 值分布情况，虚线表示了真实 ｔ 值的分布情况。 图 ２（ａ）、图
２（ｂ）分别为前端预防战略和末端治理战略随机抽样回归结果，从结果可以看出，抽样样本 ｔ 值集中

分布在 ０ 附近，且绝大多数样本在统计意义上并不显著，说明抽样样本几乎不具有显著的处理效
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应。 此外，前端预防战略的真实 ｔ 值在 １０００ 次随机抽样回归结果中是较明显的异常值。 结果说明

本文的结论稳健且有效。

图 ２　 安慰剂检验

资料来源：作者整理

（３）排除其他政策干扰。 在低碳城市政策实施期间，我国还实施了环境保护税法、碳排放权交

易政策等，这一系列政策可能对本文结果产生影响。 首先，对于 ２０１８ 年正式实施的《环境保护税

法》而言，该政策通过增设减免优惠项目，激励企业主动践行节能减排，会在一定程度上影响企业

环保投资战略选择。 为此，本文剔除 ２０１８ 年之后的研究样本，回归结果如表 ７ 列（１）、列（２）所示。
可见，对于前端预防战略而言，Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的回归系数在 ５％ 水平内显著，同前文结论相一致。 而

碳排放权交易政策作为市场激励型环境规制工具，其主张以市场手段来引导企业碳排放行为，这势

必也会影响企业环保战略决策。 为有效识别低碳城市试点政策的“净效应”，本文引入碳排放权交

易政策试点年份与试点地区虚拟变量的交乘项（ＣａｒｂｏｎＤＩＤ）进行控制，回归结果如表 ７ 列（３）、列
（４）所示。 结果同样支持本文结论。
表 ７ 排除其他政策干扰

变量

排除环境保护税法 排除碳排放权交易政策

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０７７９∗∗

（２􀆰 ０６）
－ ０􀆰 ０００７
（ － ０􀆰 １０）

０􀆰 ０９３６∗∗

（２􀆰 ４５）
－ ０􀆰 ０００４
（ － ０􀆰 ０５）

ＣａｒｂｏｎＤＩＤ
－ ０􀆰 ０７２２
（ － １􀆰 ５１）

０􀆰 ００４０
（０􀆰 ７０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １７８６７ １７８６７ ２５８６１ ２５８６１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２１６ ０􀆰 ００９２ ０􀆰 ０１８７ ０􀆰 ０１２７

　 　 （４）更换变量衡量方式。 为检验结果是否受制于被解释变量的衡量方式，本文变更了企业环

保投资战略的测度。 借鉴黎文靖和路晓燕（２０１５） ［３３］的衡量方式，用两种环保投资战略的数值加 １
进行对数化处理。 此外，为控制企业规模差异对指标衡量偏误的影响，本文进一步以企业主营业务

收入为基准，对两种环保投资战略进行标准化处理（钟覃琳等，２０２３） ［３４］。 同时，对衡量指标最高和

最低两端各 １％的极端值进行缩尾处理。 从表 ８ 的回归结果可见，列（１）和列（３）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的交
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乘项均在 １０％的水平下显著为正，而列（２）和列（４）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的交乘项系数在统计意义上并不

显著，结果进一步证实了本文结论的稳健性。
表 ８ 更换变量衡量方式

变量
Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０２９４∗∗

（２􀆰 ３６）
－ ０􀆰 ００３２
（ － ０􀆰 ８１）

０􀆰 １７０６∗

（１􀆰 ９１）
０􀆰 ００８２
（０􀆰 ６６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ２５８６１ ２５８６１ ２５８６１ ２５８６１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０５５７ ０􀆰 ０２７０ ０􀆰 ０２５５ ０􀆰 ０１２４

　 　 （５）其他稳健性检验。 １）剔除政策实施年份。 由于政策实施当年可能存在异常冲击，为此本

文剔除政策实施当年样本，回归结果见表 ９ 列（１）和列（２）。 ２）剔除来自中央直辖市的公司样本。
直辖市与地级市不在同一行政级别，因而其在经济规模、资源禀赋等方面存在巨大差距，本文进行

剔除，结果见表 ９ 列（３）和列（４）；３）增加控制变量。 已有研究表明企业的投资机会、管理层持股比

例、产业结构（城市层面第二产业占 ＧＤＰ 的比重）会影响企业环保投资水平，本文将变量纳入回归

模型进行再回归，结果见表 ９ 列（５）和列（６）。 可见，上述检验结果均印证了本文的假设。
表 ９ 其他稳健性检验

变量

剔除政策实施年份 剔除中央直辖市 增加控制变量

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０６５３∗∗

（２􀆰 ５０）
０􀆰 ０００２
（０􀆰 ０４）

０􀆰 ０７９３∗∗∗

（２􀆰 ９６）
－ ０􀆰 ０００４
（ － ０􀆰 ０７）

０􀆰 ０８６２∗∗∗

（３􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ００４９
（ － ０􀆰 ９８）

Ｔｏｒｂｉｎ
０􀆰 ０００１
（０􀆰 １９）

－ ０􀆰 ０００１
（ － ０􀆰 ６７）

Ｍｓｈａｒｅ
０􀆰 ０００９
（０􀆰 ８９）

－ ０􀆰 ０００１
（ － ０􀆰 ５２）

Ｃｉｔｙｔｗｏ
－ ０􀆰 ０６１０
（ － ０􀆰 ４１）

０􀆰 ０７２９∗∗∗

（２􀆰 ６１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ２０７０５ ２０７０５ ２１５１５ ２１５１５ ２０４５７ ２０４５７

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２４６ ０􀆰 ０２０３ ０􀆰 ０２４４ ０􀆰 ０１９６ ０􀆰 ０２３３ ０􀆰 ０１９９

五、 进一步分析

１．异质性分析

由于各地政府在推行政策所面临的地区环境、配套监管设施、政策压力的不同，宏观政策的实

施会存在方向和程度上的差异，而这种差异同样受行业属性及企业内部特征的影响（陈冬华和姚

振晔，２０１８） ［３５］。 因而，本文计划从企业特征、行业特征层面考察低碳城市试点政策影响企业环保

投资战略的横截面差异。
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（１）企业所有权性质的异质性。 由于我国的特殊国情，国有企业和非国有企业被赋予不同的

特质属性，不同产权性质的企业在承担环境责任和履行环境义务方面也会有所差异。 为考察低碳

城市试点政策对于不同产权性质的企业是否会产生异质性的环保投资效应，本文将研究样本分为

国有企业和非国有企业两组进行检验，结果如表 １０ 所示。 可以看出，相比于非国有企业而言，低碳

城市试点政策对国有企业前端预防投资有更为显著的促进作用，但对两组企业的末端治理投资影

响均不显著。 结果说明，相比非国有企业，国有企业承受更高的公共压力，被赋予更多的环保义务，
继而会更积极执行政策要求。
表 １０ 企业所有权异质性

变量

国有企业 非国有企业

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０８５６∗∗

（２􀆰 ４３）
０􀆰 ０７２５
（１􀆰 ３６）

０􀆰 ００７６
（０􀆰 ９６）

－ ０􀆰 ００３４
（ － ０􀆰 ６８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １０４２５ １５４３６ １０４２５ １５４３６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２６５ ０􀆰 ０３３２ ０􀆰 ０２０６ ０􀆰 ０１５４

　 　 （２）企业成本转嫁能力的异质性。 现有诸多文献指出，环境政策规制下，企业多会采取应对措

施以缓解政策额外增加的治理成本，其中较为普遍的是将成本在供应链上进行转嫁，以实现自身效

益最优（胡珺等，２０２０） ［３６］。 当企业成本转嫁能力较强时，其能够将政策作用的环境成本迅速转移

至供应链中，因而承受环境合规压力降低，进行环保投资的可能性相对较低。 为检验企业成本转嫁

能力是否存在异质性，本文以企业客户（Ｃｕｓｔｏｍｅｒ）或供应商（Ｓｕｐｐｌｉｅｒ）集中度来衡量成本转嫁能

力，数据由样本企业的年报附注摘录。 若企业的前五大客户或供应商所占整体比重高于同年—行

业的中位数时，表明该企业的客户或供应商较为集中，议价能力弱，则将该企业划分为低成本转嫁

样本组，否则将其定义为高成本转嫁样本组。 表 １１ 列示的回归结果显示，当客户集中度或供应商

集中度低时，企业具有更强的成本转嫁能力，这一特征削弱了低碳城市试点政策对企业环境治理行

为的积极引导效力。
表 １１ 企业成本转嫁能力异质性

变量

客户集中度 供应商集中度

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｅｎｄ

高 低 高 低 高 低 高 低

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 １２６０∗∗∗

（２􀆰 ６２）
０􀆰 ０４００
（０􀆰 ８２）

０􀆰 ００８１
（０􀆰 ８４）

－ ０􀆰 ００３６
（ － ０􀆰 ３８）

０􀆰 １１２８∗

（１􀆰 ９０）
０􀆰 ０６３２
（１􀆰 ４６）

０􀆰 ０１３６
（１􀆰 ０８）

－ ０􀆰 ００５６
（ － ０􀆰 ７１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １２３８２ １３４７９ １２３８２ １３４７９ １０２０８ １５６５３ １０２０８ １５６５３

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０１９６ ０􀆰 ０１７７ ０􀆰 ０２１２ ０􀆰 ０１３０ ０􀆰 ０１２８ ０􀆰 ０３０６ ０􀆰 ０１３３ ０􀆰 ０１０７

　 　 （３）行业碳排放强度的异质性。 低碳城市试点政策的核心在于调整产业结构，实现产业低碳

化发展。 因而，对高碳排放行业而言，政策针对性更强，其面临的政策压力更为明显。 本文以行业

ＣＯ２ 排放值与行业生产总值的比值（ＣＯ２ ＿Ｉｎｄ）来衡量行业碳排放强度，并根据行业—年度中位数

０６１

周　 建，刘　 珂，余江龙，廖孙绅　 前端预防亦或末端治理？



将样本划分为高碳排放行业和低碳排放行业进行回归，回归结果如表 １２ 所示。 可以看出，第（１）
列 Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的系数为 ０􀆰 ０９１１ 且在 ５％水平上显著，而第（２） ～ （４）列的 Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的系数并不

显著。 结果表明，低碳城市试点政策更有助于推动高碳排放行业进行前端预防投资，同政策初衷相

符，即旨在推进高碳排放企业的低碳转型。
表 １２ 行业碳排放强度异质性

变量

高碳排放行业 低碳排放行业

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０９１１∗∗

（１􀆰 ９７）
０􀆰 ００３３
（０􀆰 ３７）

０􀆰 ０５５４
（０􀆰 ９９）

０􀆰 ０００７
（０􀆰 １０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １９９３７ １９９３７ ５９２４ ５９２４

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０１６３ ０􀆰 ０３６２ ０􀆰 ０１３６ ０􀆰 ００８５

２．影响机制分析

前文研究证实，低碳城市试点政策实施能够有效激励企业实施前端预防战略。 然而，试点政策

对企业环保投资战略选择的影响路径是什么？ 对该问题的探索，有助于加深对试点政策机理的理

解。 基于公共受托责任和委托代理理论，地方政府负有承担环境治理责任并采取相应行动的义务

（熊明良和于鹏，２０２３） ［３７］。 本文试图构建“低碳城市试点政策—地方政府环境调控—企业环保投

资战略选择”的传导路径。 作为政策落实的中间人，低碳城市试点政策通过影响地方政府履职压

力和行为，进一步改变企业环保投资战略选择。
从政府压力视角来看，低碳城市试点政策对试点地区碳排放水平的定期评估和减排成效问责

制的建立，明确了地方政府碳减排治理职责，迫使地方政府面临较高的环境治理压力。 基于环境治

理压力的传导路径，地方政府有动机将其发展目标和治理任务传达给企业，通过促进企业积极参与

环境治理以获取晋升概率。 同时，相关研究指出，地方政府环境治理压力越大，其对企业的治理动

机越强（余泳泽等，２０１９） ［３８］。 面对严苛的环境治理，为满足自身合法性，企业势必会实施环保投资

战略以有效回应政府的环境治理压力。
从政府行为视角来看，政府干预的“监管之手”与“扶持之手”是企业采取环境治理行为的首要

驱动力（张晓晶等，２０１８） ［３９］。 低碳城市试点政策下，政府一方面会通过提升执法监管力度，加大环

境违规处罚的约束手段，促使企业面临高合法性压力以及环境声誉危机，倒逼企业实施环保投资战

略。 另一方面，通过借助环保补贴等正向激励，为企业提供特定的环境管理资源，有效缓解企业进

行环保投资的不确定性和边际成本，提升企业积极参与环境治理的动机。 本文试图从地方政府环

境治理压力和政府干预两个路径进行探究。
（１）地方政府环境治理压力。 基于上述分析，政府规制政策的实施情况受制于地方政府压力，

且政府压力显著影响企业环境治理行为（唐啸等，２０１７） ［４０］。 一般而言，地方政府环境治理压力主

要取决于官员的年龄和任期。 对于年轻的官员来说，其往往具有更强烈的晋升动机和履职压力来

进行环境治理（Ｌｉ 等，２０１９） ［４１］。 同时，地方官员任期的变化会显著改变官员对晋升的心理预期与

环境治理压力感知。 相比于长任期，任职初期地方官员获得晋升的空间和概率较大，为应对中央政

府的环保考核压力和晋升目标，地方官员会进行更严格的环境管制（王岭等，２０１９） ［４２］。
由于执政过程中，市长更多进行环境政策落实监督，鉴于此，本文以市长作为研究主体。 借鉴
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徐业坤和马光源（２０１９） ［４３］研究，以临近退休年龄 ５４ 岁为分界点，将样本分为“年长官员”和“年轻

官员”两组。 同时，以样本中市长的平均任期为分界点，将样本分为“短任期”和“长任期”。 具体回

归结果如表 １３ 所示。 Ｐａｎｅｌ Ａ 为官员年龄的分组检验，可见，当地方官员年长时，低碳城市试点政

策对企业前端预防投资和末端治理投资的回归结果在统计意义上均不显著。 当地方官员年轻时，
低碳城市试点政策对企业前端预防投资的影响在 ５％的水平上显著为正，而对于末端治理投资，结
果依旧不显著。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 为官员任期的分组检验。 结果显示，仅在短任期组，试点政策能显著提升

企业前端预防投资，而对末端治理投资的影响并不显著。 上述结果证实了地方政府环境治理压力

的作用机制，年轻官员和新任期官员的强治理压力和晋升动机，迫使其急于展现自身环境治理成

效，突显政绩表现。 因此，他们会通过增加企业环境治理压力，督促企业实施更具可持续性的前端

预防战略，以满足经济增长和环境保护的双重评估要求。
表 １３ 地方政府环保治理压力

Ｐａｎｅｌ Ａ

年长官员 年轻官员

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ０７６０
（１􀆰 ４１）

０􀆰 ０１７８
（１􀆰 ５２）

０􀆰 ０９５６∗∗

（２􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ００５７
（ － ０􀆰 ７１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １４２３８ １４２３８ １１６２３ １１６２３

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２７０ ０􀆰 ０１９７ ０􀆰 ０２４５ ０􀆰 ００８７

Ｐａｎｅｌ Ｂ

短任期 长任期

Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 １１８７∗∗

（１􀆰 ９９）
０􀆰 ０１６５
（１􀆰 ４８）

０􀆰 ０７２９
（１􀆰 ５６）

－ ０􀆰 ００８４
（ － ０􀆰 ９１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １０３８６ １０３８６ １５４７５ １５４７５

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２４０ ０􀆰 ００６８ ０􀆰 ０１６６ ０􀆰 ０１４３

　 　 （２）政府干预：约束效应与激励效应。 低碳城市试点政策下，政府可以对企业施加监管约束

（Ｘｕ 等，２０１６） ［４４］，也可以为企业提供政策、财务激励用以干预企业环境战略 （ Ｘｕｅ 和 Ｆｅｎｇ，
２０２３） ［４５］。 本文进一步考察地方政府约束效应和激励效应在促进企业实施异质性环保投资战略的

作用。 对于约束效应，以《中国环境年鉴》中记录的政府环境行政处罚案件数（Ｐｕｎｉｓｈ）来衡量。 但

低碳城市试点政策是地市级政策，本文通过将政府环境行政处罚这一省级机制变量乘以地市级

ＧＤＰ 总量占全省 ＧＤＰ 总值的比重，来获取地市级指标。 对于激励效应，本文以企业财务报表附注

中提取的与环保相关的政府补贴数据（Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ），并进行对数处理来衡量。 检验结果如表 １４ 所

示，列（１） ～列（３）为政府环境处罚的中介效应检验。 列（１）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的回归系数在 １％的水平

下显著为正，表明低碳城市试点政策显著提升了政府环境处罚力度。 列（２）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 和 Ｐｕｎｉｓｈ
的系数均显著为正，而列（３）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 和 Ｐｕｎｉｓｈ 的系数并不显著，说明政府环境处罚在低碳城市

试点政策与企业前端预防投资间发挥部分中介效应，而对于末端治理投资而言，中介效应不成立。
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列（４） ～列（６）为政府环保补贴的中介效应检验。 列（４）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 的回归系数同样在 ５％的水平

下显著为正，表明低碳城市试点政策加大了政府对企业的环保补贴力度。 列（５） Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 和
Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ 的回归系数均在 １０％水平上显著为正，而列（６）Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ 政府环保补贴（Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ）的系

数依旧不显著，结果说明，政府环保补贴在低碳城市试点政策与企业前端预防投资间发挥部分中介

效应，而对于末端治理投资而言，中介效应依旧不成立。 综上结果表明，低碳城市试点政策下，地方

政府通过约束和激励并存的政策干预手段，有效推动企业采取前端预防战略而非末端治理战略，以
实现企业竞争力和环境保护的“双赢”。
表 １４ 政府干预：约束效应与激励效应

变量

约束效应 激励效应

Ｐｕｎｉｓｈ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ Ｉｎｖｐｒｅ Ｉｎｖｅｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｉｍｅ × Ｔｒｅａｔ
０􀆰 ９７９２∗∗∗

（５􀆰 １０）
０􀆰 ０７１５∗

（１􀆰 ８４）
－ ０􀆰 ００２１
（ － ０􀆰 ３０）

０􀆰 １４０５∗∗

（２􀆰 ０１）
０􀆰 ０８１１∗∗

（２􀆰 ２０）
０􀆰 ０００２
（０􀆰 ０３）

Ｐｕｎｉｓｈ
０􀆰 ００３２∗

（１􀆰 ７０）
－ ０􀆰 ０００５
（ － １􀆰 ６４）

Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ
０􀆰 ０１０２∗

（１􀆰 ８６）
０􀆰 ０００５
（０􀆰 ４８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ２４３５１ ２４３５１ ２４３５１ ２５８５９ ２５８５９ ２５８５９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１７８ ０􀆰 ０１９１ ０􀆰 ０１５２ ０􀆰 １２４７ ０􀆰 ０１８８ ０􀆰 ０１２７

３．环保投资战略的经济后果检验

已知低碳城市试点政策下，企业多采取前端预防战略而非末端治理战略，而为何产生战略选择

差异尚不明晰。 本部分试图从环保投资的经济后果视角，探究企业产生差异性的战略选择缘由，何
种战略选择真正有助于企业可持续发展，低碳城市试点政策能否起到进一步提质增效的作用，以进

一步挖掘政策的内在机理。 借鉴刘斌等（２００２） ［４６］的研究，以范霍恩可持续发展静态模型来构建可

持续发展指标（ＳＵＳ），具体实证模型如下：

ＳＵＳｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｖｐｒｅｉ，ｔ －１（ Ｉｎｖｅｎｄｉ，ｔ －１） ＋ ∑αｃＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ Ｙｅａｒｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （５）

ＳＵＳｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＩＤ × Ｉｎｖｐｒｅｉ，ｔ －１（ Ｉｎｖｅｎｄｉ，ｔ －１） ＋ β２ＤＩＤ ＋ β３ Ｉｎｖｐｒｅｉ，ｔ －１（ Ｉｎｖｅｎｄｉ，ｔ －１）

＋ ∑βｃＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ Ｙｅａｒｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （６）

　 　 其中，ＳＵＳｉ，ｔ（可持续发展能力） ＝销售净利率 ×收益留存率 × （１ ＋ 产权比率） ／ ［１ ／总资产周转

率 －销售净利率 ×收益留存率 × （１ ＋ 产权比率）］。 ＤＩＤ 为时间虚拟变量（Ｔｉｍｅｔ － １）和政策虚拟变

量（Ｔｒｅａｔｉ）的交乘项。 模型（５）检验前端预防战略和末端治理战略对企业可持续发展的影响，模型

（６）检验低碳城市试点政策的政策效力。
根据上述模型，本文对变量进行中心化处理以消除多重共线性可能导致的结果偏误问题，同时

对 ＳＵＳｉ，ｔ进行缩尾处理，回归结果如表 １５ 所示。 第（１）和（２）列为企业不同环保投资战略对企业可

持续发展的回归结果，仅 Ｉｎｖｐｒｅ 的回归系数为正且在 １％水平上显著，说明与末端治理投资不同，前
端预防投资能够提升企业的可持续发展能力。 列（３）、列（４）进一步加入低碳城市试点政策变量

（ＤＩＤ）进行回归。 结果显示，仅 ＤＩＤ × Ｉｎｖｐｒｅ 的系数在 ５％的水平上显著为正，而 ＤＩＤ × Ｉｎｖｅｎｄ 的系

数并不显著。 上述检验结果表明，实施前端预防战略是企业实现可持续发展的重要途径，而末端治
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理战略仅能帮助企业解决当下的环境治理问题，并无法给企业带来持续性收益。 同时，结果印证了

低碳城市试点政策能够推动企业实现环境效益与经济利益的协同，为低碳转型过程中企业环保投

资战略的运行逻辑提供了经验证据。
表 １５ 环保投资战略的经济后果检验

变量
ＳＵＳ ＳＵＳ ＳＵＳ ＳＵＳ

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｖｐｒｅ
０􀆰 ００１２∗∗∗

（４􀆰 ４４）
０􀆰 ０００８∗∗

（２􀆰 １８）

Ｉｎｖｅｎｄ
０􀆰 ００１０
（０􀆰 ７８）

－ ０􀆰 ０００２
（ － ０􀆰 １３）

ＤＩＤ × Ｉｎｖｐｒｅ
０􀆰 ００１０∗∗

（２􀆰 ０９）

ＤＩＤ × Ｉｎｖｅｎｄ
０􀆰 ００３９
（１􀆰 ５８）

ＤＩＤ
０􀆰 ００７１∗∗∗

（６􀆰 ７５）
０􀆰 ００７３∗∗∗

（６􀆰 ８９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ２００４７ ２００４７ ２００４７ ２００４７

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０８４８ ０􀆰 ０７６０ ０􀆰 ０９９０ ０􀆰 ０８００

六、 研究结论与政策建议

低碳城市试点政策作为国家为实现“双碳”目标所提出的关键政策，为探究其能否发挥微观治

理效力，本文基于企业环保投资战略视角，考察低碳试点政策对企业异质性环保投资战略的影响及

作用路径。 研究结果表明：第一，低碳城市试点政策对企业环保投资具有积极推动作用，且相较于

末端治理战略，政策对企业前端预防战略的促进效用更为显著。 在进行一系列稳健性检验后，结论

依旧成立。 第二，进一步异质性检验发现，在国有企业、低成本转嫁能力企业以及高碳排放水平行

业中，低碳城市试点政策更有助于发挥环保效力，实现对企业前端预防战略的推进作用。 第三，基
于地方政府环境治理压力和政府干预的作用机制来看，较年轻和任期较短的官员会面临更高的环

境治理压力，继而更有助于倒逼企业采用前端预防战略。 同时，低碳城市试点政策能够通过加大环

境处罚力度和提高企业环保补贴，发挥对企业前端预防的促进作用。 第四，经济后果检验发现，前
端预防战略是企业实现可持续发展的重要途径，且低碳城市试点政策能够进一步促进前端预防战

略对企业可持续发展的提升。
基于上述结论，本文提出如下政策建议：第一，推进并完善低碳城市试点制度，破除经济效益

与环境效益不协调的困境。 本文的研究结论显示，低碳城市试点政策对引导企业实施前端预防

战略具有显著成效，且这一战略实施符合经济与环境双赢的发展目标。 为此，政策制定者应充分

提炼和吸收试点经验，完善低碳城市试点政策的运行机制，并发挥“有效政策”与“有为政府”的
协同作用。 在试点政策实施过程中对企业进行有效支持，充分引导企业进行前端预防投资。 同

时，进一步扩大试点范围，鼓励其他城市探索符合自身的低碳转型方案，为更好更快地实现“双
碳”目标做出贡献。

４６１

周　 建，刘　 珂，余江龙，廖孙绅　 前端预防亦或末端治理？



第二，优化政策执行的非对称性，平衡企业、行业及地区间的差异性。 本文异质性的研究结果

表明，低碳城市试点政策对前端预防战略的积极影响对于非国有企业、成本转嫁能力高的企业而言

效果欠佳。 在中国经济体中，非国有企业占较高比重，因此政策制定者应加大对非国有企业的政策

帮扶与引导，实行与企业属性相适应的环境规制政策，并辅以多重政策组合工具，充分调动企业参

与环境治理的积极性；此外，政策制定者须着重关注企业的“走捷径”行为，适时借助市场手段，降
低企业成本转嫁动机。

第三，充分借助政策干预手段，发挥政府监管与政策扶持合力。 作为弥补环境治理中市场失灵

的有效手段，政府应依据不同的作用主体有针对性地使用政策干预手段，并充分发挥不同政策干预

手段的协同效力，积极引导企业践行低碳转型。 同时，应重视市场化机制的重要作用，政策干预所

具备的强制性和严格性的特征，可能无法发挥长期引导力，而市场化机制能在一定程度上弥补其缺

陷。 因此，地方政府应当完善试点地区碳交易市场及其配套制度体系建设，持久性调动企业进行绿

色低碳转型的积极性。
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