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低碳城市试点政策能提高重污染
企业全要素生产率吗？
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摘要：在全球变暖的大背景下，以碳减排为主要目标的低碳城市试点政策是我国应对气候变化、推动绿

色低碳发展的重要举措。 以 ２００８—２０２０ 年全部 Ａ股重污染上市公司与企业所在城市匹配的面板数据为样

本，利用多期双重差分模型考察低碳城市试点政策对重污染企业全要素生产率的影响。 研究发现，低碳城市

试点政策通过促进企业技术创新、缓解融资约束和提高资源配置效率三个传导机制提升了重污染企业全要

素生产率；低碳城市试点政策对企业全要素生产率的影响在不同企业、不同地区存在显著差异。 应完善对试

点城市的考核机制，因地制宜开展低碳城市试点政策，实现重污染企业绿色低碳转型。
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一、 引言

改革开放极大地解放和发展了生产力，我国国内生产总值从 １９７８ 年的 ３ ６７８． ７０ 亿元上升至

２０２２ 年的 １ ２１０ ２０７ 亿元①。 中国经济的持续快速增长已是世界经济增长的主要动力。 伴随着经

济发展，环境污染日趋严重。 正确处理好经济发展与生态环境保护之间的关系，进一步实现可持续

发展仍是当今世界各国共同面临的一项重大课题。 为应对气候变化和日益严重的环境污染问题，
党和国家不断加大环境治理的政策制定和实施力度。 党的十八大首次将生态文明建设纳入“五位

一体”总体布局和“四个全面”战略布局。 ２０１５ 年 ９ 月，中共中央、国务院印发《生态文明体制改革

总体方案》，要求建立绿色金融体系，完善对节能低碳、生态环保项目的各类担保机制。 党的二十

大报告指出：“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环节” “加快建设现代化

经济体系，着力提高全要素生产率”。 经济发展的活力、创新力和竞争力逐渐与绿色发展紧密联系

在一起。 绿色发展是中国经济高质量发展的根本要求，是推动中国从工业大国迈向工业强国的必

由之路。
中华人民共和国国家发展和改革委员会（以下简称“国家发展改革委”）于 ２０１０ 年、２０１２ 年和
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２０１７ 年分三批开展低碳城市试点工作。 低碳城市试点政策旨在通过普及低碳经济理念、调整产业结

构、提升能源效率，实现城市发展的低碳化。 在推进能源改革和生态文明建设的大背景下，重污染企

业作为环境污染的主体，在追求经济效益的同时也要承担相应的社会责任，在低碳城市建设道路上主

动推动超低排放和节能改造，向减污降碳、协同增效的方向转型发展。 低碳城市试点政策作为推动经

济绿色发展的重要手段，是促进企业绿色低碳转型与提升核心竞争力的关键。 绿色低碳转型决定企

业能否在循环经济体系中实现可持续发展，其中金融环境、资源禀赋与融资约束构成低碳城市试点政

策推进实施与重污染企业未来发展的主要障碍。
２０２２ 年 ４ 月，中国人民银行提出：“要以支持绿色低碳发展为主线，继续深化转型金融研究，实现

绿色金融与转型金融的有序有效衔接”。 作为绿色金融政策框架的补充，转型金融能够有效弥补当前

绿色金融尚未完全覆盖的重污染企业绿色低碳转型的资金需求，加快企业“棕色”资产退出与能源结

构转型。 低碳城市试点政策作为地方政府实施与监管的环境经济政策，采用转型活动的量化指标，如
减碳量、能效提升等，使金融支持直接作用于企业本身。

我国对于生态环境保护的重视程度不断提高，将社会资金更多地引向节能环保、清洁能源等绿色

产业，提高低碳项目融资可能性，进而建设绿色低碳城市。 国家发展改革委从 ２０１０ 年开始，先后三批

确定了海南省和 ８１ 个城市开展低碳省区和低碳城市试点工作，低碳城市试点政策在不同地区的效果

不尽相同。 我国已从 ２０２０ 年开始在全国范围内推广试点地区的成功经验。 我国低碳城市建设之路

仍在探索阶段，目前国内对于低碳城市的研究主要集中于城市层面，对低碳城市试点政策作用于微观

主体的影响路径研究较少，因此本文选择低碳城市试点政策进行多时点双重差分检验，具体研究低碳

城市试点政策促进企业全要素生产率的路径并分析其原因，以此丰富低碳城市试点政策实施效果的

相关文献。
与现有研究相比，本文的边际贡献如下：（１）验证了低碳城市试点政策存在一定的溢出效应。 随

着低碳城市试点政策范围不断扩大，对其他城市的辐射力度也逐渐增强。 本文采用多时点双重差分

模型，通过多种稳健性检验说明政策是有效的。 （２）拓展了低碳城市试点政策微观层面的研究。 本文

基于波特假说，探讨低碳城市试点政策对重污染企业全要素生产率的影响路径，考虑了技术创新、融
资约束和资源配置的影响。 （３）低碳城市试点政策合理性。 低碳城市试点政策对重污染企业是一种

约束，会产生一些负面行为，但本文通过实证检验，揭示出低碳城市试点政策能显著提升企业利润和

研发支出，政策具有合理性。
二、 理论分析与研究假说

企业的创新活动具有周期长、投资大、风险高的特点［１］。 低碳城市试点政策鼓励企业通过不断的

技术创新来提高全要素生产率［２］。 主要体现在：（１）自低碳城市试点政策开展以来，各个城市也加快

启动温室气体清单编制，设定温室气体排放峰值。 对于一些积极控制碳排放且未达到排放限值的企

业，可以储存盈余碳排放指标供以后使用或出售以获取经济效益［３］。 重污染企业可以在低碳城市试

点政策的推动下获取经济激励，促进企业投资减排技术的研发［４］。 此外，低碳试点城市政策的实施会

加大对专利、产权的保护力度，减少企业间的“搭便车”现象，进而促进企业加大研发投入［５］。 （２）低
碳城市试点政策增加人力资本投入、推动相关硬件设施的建设，促进地区内部技术水平的交流使企业

减少技术创新和环境价值投资的不确定性［６］。 企业会认识到提高资源配置效率的重要性，增加向同

类型高技术水平企业的学习意愿，从而促进技术创新［７ ８］。 （３）低碳城市试点政策要求试点地区定期

报送年度进展情况，并由国家发展改革委定期对试点工作的进展和成效总结评估。 地方政府严格的

整治力度会触发“波特效应”倒逼企业淘汰落后产能，加强技术创新，提高全要素生产率［９］。 基于以上

分析，提出假说 １。
假说 １：低碳城市试点政策能够通过提高企业技术创新水平提高企业全要素生产率。
低碳城市试点政策的实施增加了企业的碳排放成本，但根据有限理性人假说，企业会以最小的代
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宋清华，吕泰亨 低碳城市试点政策能提高重污染企业全要素生产率吗？

价获得最大的经济利益，会在金融市场中寻找风险承担者，共同承担经营风险或向市场传递积极信

号，以获取低成本的融资。 全要素生产率较低的上市企业往往面临较大的融资约束。 在低碳城市试

点政策的实施下，地方政府借助上级赋予的自主权，试点城市纷纷出台绿色金融政策，在金融机构的

配合下，通过税收优惠、政府补贴、专项资金等方式拓宽重污染企业的融资渠道。 银行等金融机构将

政府的支持和补贴视为隐性担保，积极响应政府政策，对企业的绿色活动适度降低信贷门槛，例如，试
点地区的低碳城市规划都涵盖了各种政策，即低碳发展专项资金、特定行业补贴、优惠贷款利率、减税

和免税。 许多研究指出，政府补贴可以缓解融资约束［１０］，支持企业开展绿色创新活动，税收优惠在一

定程度上减轻了企业面临的资金压力，提高了企业的全要素生产率［１１］。 因此，这些金融政策通过资

本配置起到引导作用，重污染企业会减少对污染性项目的投资，将更多的资金投入绿色产业和对环境

友好的生产工艺，从而有效缓解企业的融资约束，改变生产方式，提高全要素生产率。 基于以上分析，
提出假说 ２。

假说 ２：低碳城市试点政策能够通过降低融资约束提高企业全要素生产率。
企业可以在很多方面改善资源配置效率，如通过产融结合、资本深化促进全要素生产率提

升［１２ １３］。 高资源配置效率意味着各种生产要素由生产率低下的企业或部门向生产率高的企业或部门

转移，以增加企业整体利润率［１４ １５］。 低碳城市试点政策提高企业资本配置效率主要体现在：（１）在低

碳城市试点政策的约束下，高排放、低生产效率企业的减碳成本可能接近甚至超过其正常经营收入。
企业面临搬迁、合并、转让、关停、退出等多重压力时，为了更有效地利用资源，从长远的经济效益出

发，理性的企业会选择提高资本配置效率，从而减少或消除环境成本的压力。 在生产要素的流动和集

聚下，生产效率较高的企业或部门将获得更多的资源，从而提高整体生产率［１６］。 （２）低碳城市试点政

策是一种环境规制的手段，能够纠正环境污染的负外部性，将环境成本内部化进而弥补重污染企业私

人成本与社会成本的差距［１７］，加大对重污染行业内高效率企业的投入，挤压低效率企业的生存空间，
从而提升资源配置效率。 （３）政策的优惠会让企业在成本压力下提升管理水平，适应政策要求［１８］，企
业可以利用有利条件，优化内部组织结构，加强协调合作，增强识别投资机会的能力，进而提高重污染

企业全要素生产率。 基于以上分析，提出假说 ３。
假说 ３：低碳城市试点政策能够通过提升资源配置效率提高企业全要素生产率。
三、 研究设计与研究数据

（一） 样本选择与数据来源

本文参考李青原和肖泽华［１９］的研究，选取 ２００８—２０２０ 年全部 Ａ 股重污染企业①上市公司的数据

为研究样本。 为保证数据的统一性和代表性，本文按以下准则剔除样本：一是剔除期间内金融类上市

公司并剔除 ＳＴ、∗ＳＴ和 ＰＴ样本；二是剔除存在数据异常或数据缺失的样本。 经过对样本数据的筛选，
本文最终得到 ７ ３８４ 个非平衡面板数据。 公司涉及的所有财务数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），
城市特征数据和地级市环境数据来自 ２０１７—２０２１ 年度《中国城市统计年鉴》。 为消除极端值对研究

结果可能产生的影响，本文对模型中的连续型变量在 １％和 ９９％分位上进行缩尾处理。 数据处理软

件为 Ｓｔａｔａ １６。
（二） 模型设定

为检验低碳城市试点政策对重污染企业全要素生产率的影响，根据国家发展改革委分别于 ２０１０
年 ７ 月 １９ 日、２０１２ 年 １１ 月 ２６ 日和 ２０１７ 年 １ 月 ７ 日发布低碳城市试点工作的通知，将三个批次低碳

城市试点的年份分别定为 ２０１１ 年、２０１３ 年和 ２０１７ 年，构建多时点双重差分（ＤＩＤ）模型：
ＴＦＰＬＰ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＬＣＣ ｉｔ ＋ ρ１Ｘ ＋ ρ２Ｙ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉｔ （１）

—０７—

①对于重污染行业的分类，根据中华人民共和国环境保护部 ２０１０ 年发布的《上市公司环境信息披露指南》，并结合证监会 ２０１２ 版

行业分类标准，选取的重污染行业包括：采矿、纺织、造纸及纸制品、石油、化工、化学纤维、黑色（有色）金属冶炼加工、橡胶塑胶、制药、
皮毛制品、电力热力生产和供应。
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其中，ＴＦＰＬＰ为企业 ｉ在 ｔ年的全要素生产率，系数 α１ 为低碳城市试点政策对重污染企业全要素

生产率的影响。Ｘ为企业层面的控制变量，Ｙ为城市层面控制变量，γｔ 为年份固定效应，μｉ 为个体固定

效应，εｉｔ 为随机误差项，该模型控制了年份和个体固定效应。
（三） 主要变量定义及说明

１． 低碳城市试点政策的测度

若上市公司注册地在政策实施的当年及之后则将低碳城市试点政策（ＬＣＣ ｉｔ）取 １，否则取 ０。 由于

三批试点地区名单存在重合的情况，本文参考王锋和葛星［２０］的研究，如果一个城市有多个政策实施

时间，则按照最早时间进行界定。 如果某省份实施低碳城市试点政策，则其城市实施试点时间要与省

份试点时间一致。
表 １　 变量定义及说明

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 ＴＦＰＬＰ 采用 ＬＰ法测算，以 ＯＰ法稳健性检验

企业控制变量

Ｆｉｘａｓｓｅｔ 固定资产净额 ／资产总额

Ｓｉｚｅ 总资产自然对数

Ｌｅｖ 总负债 ／总资产

Ｉｎｎｅｒｆｉｎａｎｃｅ 净利润 ／固定资产净额

Ｔｏｂｉｎ 市场价值 ／资产总额

Ｒａｔｉｏｄｅｂｔ 所有者权益 ／负债总额

Ｍｓｈａｒｅ 独立董事人数 ／董事人数

Ｌｎａｇｅ 年份 －上市年份 ＋ １，取自然对数

Ｚｂｍｄ 总资产 ／营业收入

Ｃａｐｉｎｔｅｎｓｅ 固定资产净额 ／员工人数

城市控制变量

ＧＤＰ 人均实际 ＧＤＰ，取自然对数

ＦＤＩ 当年实际使用外资金额占比

Ｇｏｖｓｕｐｐｏｒｔ 地方一般公共预算支出 ／地区生产总值

中介变量

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 企业专利授权总量 ＋ １，取自然对数

ＷＷ 融资约束指数

Ｉｎｖｔ 企业投资水平

表 ２　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＴＦＰＬＰ ７ ３８４ ９． １４５ ８ １． ０３２ ６ ６． ５８５ ９ １２． １３６ ４
ＬＣＣｉｔ ７ ３８４ ０． ４４４ １ ０． ４９６ ９ ０． ０００ ０ １． ０００ ０
Ｆｉｘａｓｓｅｔ ７ ３８４ ０． ３０４ ２ ０． １６３ ６ ０． ０１５ ６ ０． ８４９ １
Ｓｉｚｅ ７ ３８４ ２２． ２５４ ８ １． ３１９ ６ １９． ３０６ ７ ２６． ５９８ ８
Ｌｅｖ ７ ３８４ ０． ４２２ １ ０． ２０４ ３ ０． ０２２ ４ ０． ９４９ ８
Ｉｎｎｅｒｆｉｎａｎｃｅ ７ ３８４ － ２． ０４１ ８ １． ３６０ ８ － ６． ２４１ ８ １． ３３３ ９
Ｔｏｂｉｎ ７ ３８４ １． ９９０ ４ １． ２６９ ４ ０． ７８２ ３ １０． ０９５ ０
Ｒａｔｉｏｄｅｂｔ ７ ３８４ ２． ５２５ ４ ３． ４１１ １ ０． ０６２ ５ ４３． ６５６ ８
Ｍｓｈａｒｅ ７ ３８４ ０． ３７０ ８ ０． ０５１ １ ０． ２５０ ０ ０． ５７１ ４
Ｌｎａｇｅ ７ ３８４ ２． ２２３ ３ ０． ７１０ ５ ０． ６９３ １ ３． ３３２ ２
Ｚｂｍｄ ７ ３８４ ０． ５４１ ６ ０． ５８４ ８ － １． ２９６ ２ ２． ５３９ ９
Ｃａｐｉｎｔｅｎｓｅ ７ ３８４ ０． ８３３ ６ １． ４２７ ７ ０． ０２８ ６ １５． ７４７ １
ＧＤＰ ７ ３８４ １１． １３１ ６ ０． ６０２ ０ ９． ２５４ ７ １３． ０５５ ７
ＦＤＩ ７ ３８４ ０． ０２４ ９ ０． ０１９ ５ － ０． ０６０ ０ ０． １２２ ４
Ｇｏｖｓｕｐｐｏｒｔ ７ ３８４ ０． ０９７ ０ ０． ０５９ ５ ０． ０１０ ２ ０． ４０１ ２

２． 企业全要素生产率测度

本文按照 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ａｎｄ Ｐｅｔｒｉｎ［２１］

（以下简称“ＬＰ法”）的基本思路，借鉴

鲁晓东和连玉君［２２］的方法，使用 ＬＰ
法得到以下模型：

Ｙｉｔ ＝ β０ ＋ βｌ ｌｉｔ ＋ βｋｋｉｔ ＋ βｍｍｉｔ ＋ μｉｔ
（２）

其中 Ｙｉｔ 为企业产出的对数，ｌｉｔ、ｋｉｔ
和 ｍｉｔ 分别为劳动投入、资本投入和中

间产品投入的对数，μｉｔ 是残差。 以企

业营业收入作为产出变量，以企业为

购买商品和服务支付的现金作为中间

投入变量，以企业固定资产净值作为

资本投入变量，以员工人数作为劳动

投入变量。 在稳健性检验部分按照

Ｏｌｌｅｙ ａｎｄ Ｐａｋｅｓ［２３］的方法（以下简称

“ＯＰ法”）计算全要素生产率。
３． 控制变量选择

考虑到企业层面与城市层面的

其他因素都会对企业全要素生产率

产生潜在影响，因此，借鉴金环等［２４］

和赵振智等［２５］的研究，选取一系列

指标作为控制变量。 具体变量参见

表 １。
四、 实证结果及分析

（一） 描述性统计

本文所运用变量的描述性统计，
结果如表 ２ 所示。 根据重污染企业

数据和城市层面数据的均值和标准

差可以发现，我国重污染上市公司的

财务情况和所在城市的发展状况参

差不齐，全要素生产率的实践需要进

一步加强。
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　 　 　 　 表 ３　 基础回归结果

变量
（１）
ＴＦＰＬＰ

（２）
ＴＦＰＬＰ

ＬＣＣｉｔ
０． ０５３ ２∗∗∗ ０． ０１１ ８∗∗∗

（３． １８） （３． １６）

Ｆｉｘａｓｓｅｔ
－ ０． ８４８ ３∗∗∗

（ － ６３． ８７）

Ｓｉｚｅ
０． ６８９ ８∗∗∗

（２４３． ６１）

Ｌｅｖ
０． ０３２ ９∗∗∗

（２． ８０）

Ｉｎｎｅｒｆｉｎａｎｃｅ
０． ０１７ １∗∗∗

（１３． ３５）

Ｔｏｂｉｎ
－ ０． ００５ ８∗∗∗

（ － ４． ５２）

Ｒａｔｉｏｄｅｂｔ
０． ００５ ０∗∗∗

（９． ５７）

Ｍｓｈａｒｅ
０． ０７２ ９∗∗∗

（２． ６２）

ｌｎａｇｅ
０． ００９ ８∗

（１． ８６）

Ｚｂｍｄ
－ ０． ９５７ ７∗∗∗

（ － ２６７． ６０）

Ｃａｐｉｎｔｅｎｓｅ
０． ０３２ ３∗∗∗

（２０． １８）

ＧＤＰ
０． ００４ ９
（０． ７６）

ＦＤＩ
０． ０９４ ６
（１． ０４）

Ｇｏｖｓｕｐｐｏｒｔ
０． ０７９ １∗

（１． ８０）

＿ｃｏｎｓ
８． ６６１ ３∗∗∗ － ５． ５７９ ４∗∗∗

（４５９． ８１） （ － ６１． ８９）
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３８４ ７ ３８４
Ｒ２ ０． ３３１ ７ ０． ９６７ ２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

（二） 基础回归分析

表 ３ 第（１）列和第（２）列中 ＬＣＣ ｉｔ的系数均显著为正，证
明低碳城市试点政策能显著提高重污染企业全要素生产

率。 相对于非低碳城市的重污染企业，低碳城市地区的企

业全要素生产率高出 １ư １８ 个百分点。 低碳城市试点政策

为企业获取用于流程优化和改造的资源提供了便利。 在理

论上，该政策虽然短期内会提升企业的成本压力，然而，从
长远来看，相关的合规压力和经济补偿政策会刺激重污染

企业改善碳排放水平，提高企业全要素生产率和生产技术，
从而抵消碳减排成本带来的影响。

（三） 稳健性检验

１． 平行趋势检验

本文采用事件研究法进行平行趋势的检验，模型如公

式（３）所示。

ＴＦＰＬＰ ｉｔ ＝ α ＋∑９

ｋ≥－９
βｋＰｏｌｉｃｙＫｉｔ ＋ Ｘ ｉｔγ ＋ ρｉ ＋ μｉ ＋ εｉｔ

（３）
ＴＦＰＬＰ ｉｔ 为企业全要素生产率，Ｐｏｌｉｃｙｋｉｔ 为虚拟变量，当

企业 ｉ所在城市 ｔ年实施了低碳城市试点政策则取１，否则取

０，其表示低碳城市试点政策开始实施的第 ｋ 年（ｋ ∈ ［ － ９，
９］，且 ｋ≠０），本文选取的数据时间跨度是 ２００８—２０２０ 年，
由于试点前的第 ９ 年至第 ５ 年数据样本较少因此均纳入试

点前的第 ５ 年计算。控制变量与基础回归模型中选取的相

同，以低碳城市试点前一年作为基准年份平行趋势，结果如

图 ２ 所示。
在低碳城市试点之前，估计系数在 ９５％的置信区间内

在 ０ 处上下浮动，满足平行趋势假设。 从动态效应上来看，
由于企业创新具有滞后性，在低碳城市试点政策实施后的

第 ２ 年起，估计值开始显著并逐渐增大且置信区间不包含

０。 整体而言，低碳城市试点政策对重污染企业全要素生产

率无论是短期还是长期内均有明显的提高作用。
２． 安慰剂检验

为了验证双重差分结果的稳健性，利用安慰剂检验验

证有无其他不可观测因素对双重差分产生干扰。 具体方式

为：随机生成处置组及 ３ 个年份的随机组合，重复 １ ０００ 次

安慰剂检验，以此增加检验的可信度。 图 ３ 展示了低碳城

市试点政策对重污染企业全要素生产率的安慰剂检验结果。 重复 １ ０００ 次安慰剂检验的估计系数均

值为 ０ư ００４ ７，回归系数大多集中在 ０ 附近，基础回归的回归系数（０ư ０１１ ８）也在 １ ０００ 次系数估计结

果的 ９９％之外。
３． 倾向得分匹配模型

由于低碳城市试点政策的选择是地方自主申报，可能在数据观察方面存在选择性偏差。 本文进

一步采用倾向得分匹配方法（ＰＳＭ），构造截面 ＰＳＭ和逐年 ＰＳＭ，根据企业特征是否最接近的城市来为

实验组选择合适的对照组，随后本文通过构造是否是低碳城市试点政策与企业特征变量的 ｌｏｇｉｔ模型，
—２７—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

采用最近邻一对一匹配利用共同支撑假设下的样本进行 ＰＳＭ后的双重差分估计，将所有特征变量对

解释变量进行回归，计算倾向得分值。 从表 ４ 第（１）列和第（２）列可以看出，低碳城市试点政策施行

后回归中均显著为正，其余控制变量的系数也符合预期，这说明当考虑到选择偏差问题后，基准回归

结果依旧稳健。

图 １　 平行趋势检验
　

图 ２　 安慰剂检验

４． 更换被解释变量

本文使用 ＯＰ法重新测算企业全要素生产率（ＴＦＰＯＰ），对基础回归进行重新检验，回归结果均显

著为正，即低碳城市试点政策的施行促进了重污染企业全要素生产率，再次证明了结论的稳健性。
表 ４　 其他稳健性检验结果

变量

截面 ＰＳＭ 逐年 ＰＳＭ 替换被
解释变量

考虑相
关政策

（１） （２） （３） （４）
ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＯＰ ＴＦＰＬＰ

ＬＣＣｉｔ
０． ０１１ ３∗∗∗ ０． ０１８ ２∗∗∗ ０． ０１５ ０∗∗ ０． ０１０ ４∗∗∗

（３． ０１） （５． ００） （２． ０７） （２． ７３）

Ｄｕｍ＿ｃｘ
０． ００２ ５
（０． ５７）

Ｄｕｍ＿ｔａｌｋ
－ ０． ００９ ６
（ － １． ５７）

Ｄｕｍ＿ｅｎｅｒｇｙ
－ ０． ０１０ ９∗∗

（ － ２． ０９）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ５４２ ８∗∗∗ － ５． ５４６ ５∗∗∗ － ２． ６１９ ０∗∗∗ － ５． ５８１ ２∗∗∗

（ － ５８． ７５） （ － １０４． ９５） （ － １５． ０３） （ － ６１． ９０）
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３１８ ６ １６８ ７ ３８４ ７ ３８４
Ｒ２ ０． ９９４ ６ ０． ９８５ １ ０． ８４８ ４ ０． ９６７ ３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

下显著，括号内为 ｔ值。

５． 考虑相关政策的冲击

在本文所研究的样本范围之内，涉及

支持低碳环保的城市政策均能够显著促进

企业全要素生产率，为了尽可能降低基础

回归结果偏误，本文借鉴张兵兵等［２６］和关

宇航等［５］，将 ２０１４年开始实施的环境保护

部发布的《环境保护部约谈暂行办法》引入

模型并参考吴建祖和王蓉娟［２７］对环保约

谈城市（Ｄｕｍ＿ｔａｌｋ）的总结。 此外，本文又

选取 ２０１０ 年发布的国家创新型城市试点

（Ｄｕｍ＿ｃｘ）和 ２０１４ 年国家能源局发布的第

一批国家新能源示范城市（Ｄｕｍ＿ｅｎｅｒｇｙ）作
为虚拟变量纳入回归模型。 从表 ４ 第（４）
列中，可以看出在排除这些政策的影响后，
政策虚拟变量在 １％的显著水平下仍显著

为正。 在剔除与城市低碳环保有关的政策

之后的回归系数略小于基础回归的结果，
意味着低碳城市试点政策与其他三个政策

之间有协同作用。
６． 考虑多期 ＤＩＤ异质性处理效应

Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ ａｎｄ Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ［２８］研究发现，当运用多期双重差分模型时，不同个体对同一政策的

反应不同，会存在异质性处理效应导致潜在偏误，如不同重污染企业对不同批次低碳城市试点政策所

做出的反应强度有差异。 本文采用 Ｓｔａｔａ １６ 软件的 ｔｗｏｗａｙｆｅｗｅｉｇｈｔｓ 命令对模型进行稳健性检验。 对
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估计量权重的检验显示在 ６７３ 个权重中 ５０１ 个权重为正，１７２ 个权重为负。 同时利用 Ｆｕｚｚｙｄｉｄ 定义相

邻两期低碳城市试点政策处理状态变动的指示变量 Ｇ＿Ｔ及其一阶前移变量 Ｇ＿ＴＬ后，Ｗａｌｄ ＴＣ 估计的

模糊 ＤＩＤ估计值为 ０ư ０１１ ５（ｐ值为 ０ư ００２），且在 １％水平下显著为正。
表 ５　 异质性分析检验结果

变量

（１） （２） （３） （４）
ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ

非国有企业 国有企业
绿色金融发展
水平低地区

绿色金融发展
水平高地区

ＬＣＣｉｔ
０． ００５ ３ ０． ０１５ ０∗∗∗ ０． ０２４ ９∗∗∗ ０． ００２ ５
（１． ０４） （２． ７９） （３． ７７） （０． ５４）

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ８７１ ５∗∗∗ － ５． ２２０ ９∗∗∗ － ５． ４１２ ５∗∗∗ － ５． ６９３ ６∗∗∗

（ － ４６． ７２） （ － ３９． ６５） （ － ３７． ７５） （ － ４８． ７７）
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ４ ０９４ ３ ２９０ ２ ４１１ ４ ９７３
Ｒ２ ０． ９７０ ６ ０． ９６３ ３ ０． ９７２ ６ ０． ９６４ ６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

下显著，括号内为 ｔ值。

（四） 异质性分析

１． 企业所有权性质

国有企业一般由国家或政府控股，承
担更多社会责任，因而往往对于环境规制

政策更为敏感，会率先针对新出台的政策

做出响应，履行环保责任。 本文将全样本

按所有权性质划分为国有企业与非国有

企业两类。 表 ５ 第（１）列和第（２）列的回

归结果证明低碳城市试点政策会显著提

高国有重污染企业全要素生产率。 可能

是国有企业更容易受到政府政策的监管，
且相比于非国有企业承担更多的政治压

力和环境政策压力。 大多数国有重污染

企业是我国国民经济的支柱，如涉及能

源、建筑、煤炭、电力等重工业，低碳城市

试点政策可以发挥转型金融的作用缓解企业融资约束。 此外，非国有企业更加以盈利为目的，追求企

业效益的最大化，在市场竞争的压力下，政府的政策激励效应难以发挥作用。
２． 地区绿色金融发展水平

本文借鉴王遥和潘东阳［２９］的做法，选用 ３１ 个省份的地方绿色金融发展指数衡量地区绿色金融发

展水平，并按照年份地区中位数分组回归。 从表 ５ 第（３）列和第（４）列可以看出，低碳城市试点政策

对重污染企业全要素生产率的促进作用在绿色金融发展水平低的地区更为显著。 可能的原因是，绿
色金融发展水平低的地区往往拥有传统密集型、碳排放量较大的企业，在低碳城市试点政策的影响

下，会更加注重调整产业结构，转变资源配置效率，加强企业内部治理，提高生产效率，进一步促进绿

色低碳发展。 然而绿色金融发展水平较高的地区，已经充分受到相关配套政策的支持，地区绿色产品

创新与资源配置水平已较高［３０］，因而低碳城市试点政策对重污染企业转型的影响作用较小。
（五） 机制分析

１． 技术创新水平

研发支出反映企业技术创新投入意愿，而专利数据作为企业创新投入的产出指标，能直接测度自

主创新能力。 本文使用企业专利授权总量来衡量技术创新水平（ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ），同时，令 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ＝ ｌｎ
（企业专利授权总量 ＋ １）。 表 ６ 第（１）列和第（２）列中 ＬＣＣ ｉｔ的系数显著为正，表明低碳城市试点政策

能通过促进技术创新水平来提高企业全要素生产率。 可能是因为低碳城市试点政策实施后，城市有

能力获得人力、资本等方面优势、企业会获取较多的外部知识，公司与外部组织合作创新的概率增加，
提高企业的技术创新能力。 同时，企业技术创新能力的提高还有助于清洁生产技术在重污染企业中

的应用，进而降低重污染企业的能源消耗并减少能源浪费，实现重污染企业转型升级。
２． 融资约束

企业提高生产效率的同时会面临前期投入成本过高，绿色技术创新资金不足等问题，而融资困难

又反过来会抑制企业全要素生产率的提高。 低碳城市试点政策会对于特定行业、特定经营成果给予

税收减免及专项补贴。 此外，重污染企业往往涉及国计民生与重大能源项目的国有工业企业，在市场

中有着一定比例的产品需求，对于下游企业来说，具有一定的议价能力与商业信用，而对于上游企业，
供应商将其视为利益相关者，愿意给予资金支持。 由于本文的控制变量中已经选用了托宾 Ｑ值，为避
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免产生多重共线性，本文选择 ＷＷ指数来衡量企业的融资约束，计算公式为：
ＷＷ ＝ － ０ư ０９１ × ＣＦ － ０ư ０６２ × ＤｉｖＰｏｓ ＋ ０ư ０２１ × Ｌｅｖ － ０ư ０４４ × Ｓｉｚｅ ＋ ０ư １０２ × ＩＳＧ － ０ư ０３５ × ＳＧ

（４）
其中，ＣＦ为经营活动产生的现金流量净额 ／ 总资产，ＤｉｖＰｏｓ为现金股利支付，派发现金股利则为１

否则取 ０，Ｌｅｖ表示长期负债与资产的比率，Ｓｉｚｅ为总资产的自然对数，ＩＳＧ 为行业平均销售增长率，ＳＧ
表示销售收入增长率。

表 ６ 第（３）列和第（４）列的回归结果表明，低碳城市试点政策的实施会使资本更加倾向于流向碳

排放较低且具有发展潜力的企业，针对重污染企业的绿色生产行为也会给予支持，而生产效率较低的

企业难以获得低成本的信贷，会迫使企业加大绿色技术创新，提高全要素生产率，即从需求端缓解融

资约束。
３． 资源配置效率

本文采用“投资 －投资机会”敏感性模型考察低碳城市试点政策能否通过改善企业资源配置效率

影响重污染企业全要素生产率。
Ｉｎｖｔｉｔ ＝ φ０ ＋ φ１ＬＣＣ ｉｔ × Ｔｏｂｉｎｉｔ ＋ φ２Ｔｏｂｉｎｉｔ ＋ φ３ＬＣＣ ｉｔ ＋ ρ１Ｘ ＋ ρ２Ｙ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉｔ （５）

表 ６　 机制分析检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ＴＦＰＬＰ ＷＷ ＴＦＰＬＰ Ｉｎｖｔ

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
０． ００９７∗∗∗

（２． ９９）

ＷＷ
－ ０． ０２３４∗∗

（ － １． ９８）

ＬＣＣｉｔ ×Ｔｏｂｉｎ
０． ００２５∗∗∗

（３． ０２）

Ｔｏｂｉｎ
０． ００２８∗∗∗

（４． ４７）

ＬＣＣｉｔ
０． ０２８９∗∗ ０． ０１１５∗∗∗ － ０． ０１０７∗∗∗ ０． ０１１６∗∗∗ － ０． ００４５∗

（２． ０１） （３． ０８） （ － ２． ７１） （３． ０９） （ － １． ８８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
０． １９３８ － ５． ５８１３∗∗∗ ０． ４６１５∗∗∗ － ５． ５６８５∗∗∗ － ０． ００７９
（０． ５６） （ － ６１． ９５） （４． ８６） （ － ６１． ６７） （ － ０． １８）

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７３８４ ７３８４ ７３８４ ７３８４ ７３８４
Ｒ２ ０． ０３００ ０． ９６７３ ０． １５５６ ０． ９６７３ ０． ２２１２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号

内为 ｔ值。

被解释变量 Ｉｎｖｔｉｔ为企业投

资水平，采用购建无形资产、固
定资产和其他长期资产支付的

现金除以年初总资产计算。 使

用托宾 Ｑ 值（Ｔｏｂｉｎｉｔ ）作为企业

投资机会的代理变量，其他变量

定义和基准回归模型一致。 若

交叉项 ＬＣＣ ｉｔ × Ｔｏｂｉｎｉｔ的系数显

著为正，则说明低碳城市试点政

策显著提高企业资源配置效率。
表 ６ 第 （ ５ ） 列 中 交 互 项

ＬＣＣ ｉｔ × Ｔｏｂｉｎｉｔ的回归系数在 １％
的置信水平下显著为正，表明低

碳城市政策是通过带动对企业

价值的敏感度以及外部激励提

升部门之间的配置效率。 可能

是在低碳城市试点政策的推动

下，重污染和低生产效率企业的

碳减排成本可能逼近甚至超过

企业正常的经营收益，理性的企

业会基于长期经济利益的考量，选择提高资源配置效率，减少或消除环境成本压力。 另一方面，企业

为了追求利润最大化，往往会因“合规成本”的增加而对要素资源进行重新配置，积极转变生产模式，
减少内部经营管理不善的问题。

五、 拓展性研究

（一） 低碳城市试点政策的溢出效应

本文借鉴田玲和刘春林［３１］的做法，验证低碳城市试点政策是否会对其他非试点地区产生影响，
存在城市之间的溢出效应。 首先根据当年试点城市设置虚拟变量 Ｃｉｔｙ。 根据样本年份政策实施的前

后设置时间虚拟变量 Ｐｏｓｔ。 表 ７ 结果表明，第一批和第二批低碳城市试点政策不存在显著的溢出效
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应，可能是前两批试点政策较为接近且国家对于低碳城市并未实施严格的规定，重污染企业所受管控

较小。 随着国家对于低碳城市试点政策的推进与试点范围的扩大，各地区的重污染企业会受到试点

数量增加的压力，激发非试点城市内重污染企业提高全要素生产率，因此第三批次试点政策的溢出效

应较为明显。
　 　 　 　 　 表 ７　 考察城市间溢出效应的结果

变量
２０１１ 年
ＬＣＣＰ

２０１３ 年
ＬＣＣＰ

２０１７ 年
ＬＣＣＰ

Ｃｉｔｙ × Ｐｏｓｔ２０１１
０． ００２５
（０． ４３）

Ｃｉｔｙ × Ｐｏｓｔ２０１３
－ ０． ４０４１∗∗∗

（ － ７． ９５）

Ｃｉｔｙ × Ｐｏｓｔ２０１７
０． ０１４４∗∗∗

（２． ７１）

Ｐｏｓｔ２０１１
０． ０３８６∗∗∗

（３． ３５）

Ｐｏｓｔ２０１３
０． ０７５８∗∗∗

（６． ６５）

Ｐｏｓｔ２０１７
０． ０２８３∗∗

（２． ４７）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ６１０７∗∗∗ － ５． ５４８４∗∗∗ － ５． ６１３６∗∗∗

（ － ６２． ３４） （ － ６１． ８９） （ － ６２． ５５）
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７３８４ ７３８４ ７３８４
Ｒ２ ０． ９６７２ ０． ９６７５ ０． ９６７２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性

水平下显著，括号内为 ｔ值。

（二） 低碳城市试点政策的合理性

政策的过度实施会使重污染企业面临经营

困境，难以维持正常运转。 此外，为验证重污染

企业在政策的实施下是否能通过增加研发支出

加强技术创新，本文借鉴张笑和胡金焱［３２］选取

总资产净利润率（ＲＯＡ）和企业研发支出的自然

对数（Ｒ＆Ｄ）进一步研究低碳城市试点政策对企

业收益和研发支出的影响。
表 ８ 第（１）列和第（２）列表示低碳城市试

点政策促进了重污染企业的研发支出和企业收

益。 为了符合低碳城市试点政策的标准，企业

不仅会加大技术创新，也会提升在低碳环保产

品上的研发投入，促进企业低碳转型。 尽管低

碳城市试点政策的实施会带给重污染企业政策

约束，但并没有导致企业收益下降还显著增加

了企业的研发支出，说明低碳城市试点政策的

实施是有效且具有合理性的。
六、 结论与政策建议

本文为更好地评价低碳城市试点政策的实

施效果，利用全部 Ａ 股重污染上市公司与企业

所在城市的匹配数据，实证检验发现低碳城市

试点政策显著提高重污染企业全要素生产率，
　 　 表 ８　 考察政策合理性的结果

变量
（１）
ＲＯＡ

（２）
Ｒ＆Ｄ

ＬＣＣｉｔ
０． ００５４∗∗ ０． ０５４４∗

（２． ０２） （１． ６８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－ ０． ５１１３∗∗∗ ７． ３８７１∗∗∗

（ － ８． ００） （９． ４７）
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７３８４ ７３８４
Ｒ２ ０． ２７３６ ０． １９９９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％的显著性水平下显著，括号

内为 ｔ值。

对非试点地区重污染企业的影响也逐渐加大，低碳城市试点政

策与企业全要素生产率受不同企业、不同地区的影响，同时通过

促进企业技术创新、缓解融资约束及优化资源配置等路径提高

企业全要素生产率。
本文提出如下政策建议：（１）完善对试点城市的考核机制。

政府要定期总结低碳城市试点实施过程中的问题，并对实施效

果较为优秀的城市给予一定的财政和政策上的激励。 充分发挥

试点地区的示范作用，有序地扩大低碳城市试点政策的实施范

围。 低碳城市试点政策的实施要注意时效性与可持续性，以长

远的眼光看待政策的效果。 低碳城市试点政策对重污染企业全

要素生产率的提升具有边际报酬递减效果，政府要防止重污染

企业因环境规制带来的高成本影响企业发展。 同时低碳城市试

点政策的长期实施存在显著的城市溢出效应，不应再以省份作

为政策的考察点，应扩大对城市的考察范围，进一步优化政策的

实施效果。 （２）实施差异化的低碳城市试点政策。 不同地级市的环境监管力度存在一定的差距，各城

市应结合区域和企业情况，因地制宜开展低碳城市试点，提升低碳城市试点政策实施的灵活度和包容
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性。 适当加大对绿色金融发展水平低的地区和非国有企业的政策扶持力度。 相比于绿色发展程度低

的地区，绿色发展程度高的地区已经对政策产生路径依赖，要不断丰富和完善相关配套措施，促进绿

色发展程度高的地区的重污染企业实施低碳转型。 对于有潜力有市场的非国有重污染企业，优先引

导其采用环保设备，改良产品工艺，减少碳排放，提升全要素生产率。 （３）重污染企业要主动加强技术

创新。 重污染企业作为低碳城市试点政策的作用对象，要坚定绿色发展理念，加快低碳转型进程，充
分利用低碳城市试点政策和其他绿色及转型政策，积极引进和培养人才，加大环保投入，加强技术创

新，降低经营成本，提高全要素生产率。
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