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摘要：低碳城市试点是推进国家治理体系和治理能力现代化的重要战略方向，并且带动、突破与

引领全国低碳发展，而低碳城市试点政策的实施也为企业提高全要素生产率提供了重要契机。 以低

碳城市试点作为准自然实验，基于 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市企业数据及与企业所在城市进行匹

配的城市面板数据，采用渐进双重差分法考察国家低碳战略对企业全要素生产率的影响。 研究发

现：（１）低碳城市试点政策能够提高企业全要素生产率，并且在进行平行趋势检验、安慰剂检验、
ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 检验等一系列稳健性检验后，结论依然成立。 （２）低碳城市试点政策会降低高碳排放行业

企业全要素生产率，但有助于提高非国有企业全要素生产率。 （３）低碳城市试点政策通过缓解企业

融资约束、提升企业技术创新水平与企业资本配置效率来促进企业全要素生产率的提高。 研究丰富

了将低碳城市试点切入企业层面进行政策效应评估的理论研究和经验证据，是基于中国情境对“波

特假说”相关领域研究的补充，为低碳城市试点的深入推进及企业以该试点为契机来提高全要素生

产率提供了政策启示。
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一、 引言

近年来，我国工业化和城镇化的快速推进在为实现社会主义现代化国家夯实基础的同时，也付

出了能源大量消耗和温室气体过度排放的沉重代价，全球气候变暖更是使得国际社会期待中国做出

更多的减碳降碳承诺和行动。 耶鲁大学等研究单位联合发布的《２０２０ 年全球环境绩效指数（ＥＰＩ）报
告》显示，在参评的 １８０ 个国家和地区中，中国位列第 １２０ 位［１］，这凸显了当前我国环境治理的严峻

性和相对薄弱的低碳政策。 新发展阶段下经济下行压力对中国高消耗与高碳排放的经济发展方式

提出了新的考验。 党的十九大报告明确强调，“坚持质量第一、效益优先，以供给侧结构性改革为主

线，推动经济发展质量变革、效率变革、动力变革，提高全要素生产率”①。 中国的低碳发展历程也在

印证着中国努力的决心，如：２００７ 年 ９ 月，我国正式拉开了发展低碳经济的序幕；２００８ 年，世界自然

基金会以上海和保定作为在中国开展低碳城市发展项目的试点城市；２０１０ 年，中华人民共和国国家
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发展和改革委员会正式启动第一批五省八市的低碳城市试点工作，而后在 ２０１２ 年和 ２０１７ 年分别开

展了第二批一省二十九市、第三批四十五个城市（区、县）的低碳城市试点工作②。 始终围绕着“减碳

降碳”开展试点工作，是实现碳减排与经济发展双赢的国家层面战略举措。 作为综合型环境政策［２］，
低碳城市试点在加快实现我国碳减排承诺和经济增长与碳排放脱钩，以及在推进国家治理体系和治

理能力现代化方面起到重要作用，并且带动、突破与引领全国低碳发展。 综合来看，低碳城市试点要

求城市在实现低碳化发展过程中应具有清晰的发展策略、原则与方向，加快低碳技术研发、推广与应

用，构建以低碳、绿色、环保、循环为特征的低碳产业体系，相应的低碳发展产业政策、财税政策和技

术推广政策应及时跟进，以强化低碳技术创新对经济发展的驱动作用。 城市是应对气候变化与推进

低碳经济转型的重要空间和行动单元，低碳化发展是未来城市发展的主导方向。 企业作为低碳城市

建设最为重要的参与者和贡献者，既是二氧化碳排放大户，也是低碳产品研发的核心组织，提高全要

素生产率是企业达到碳减排目的和在低碳城市建设道路上成为表率和引领者的有效途径之一。 以

低碳城市试点作为提高全要素生产率的战略契机，通过释放参与落实气候行动愿景目标的积极性和

创造性来为企业全要素生产率的提高注入新的活力，是新发展阶段下提升企业发展韧性和核心竞争

力的关键所在。 因此，探究低碳城市试点对全要素生产率的提高作用对于政策的推进实施和企业未

来发展就显得尤为重要。
本文从环境规制政策对企业或行业全要素生产率的影响以及低碳城市试点的政策效应两个方

面进行文献综述。 环境规制能否促进企业创新进而提高企业全要素生产率一直饱受争议，两者之间

的关系较为复杂，国内外文献对环境规制方面的研究多是围绕“波特假说”开展的。 “波特假说”认
为，环境政策既要设计恰当又要严格执行，才能有助于激励企业创新，创新为企业带来的回报可以弥

补部分环境规制成本，而效率改进和内部资源的优化配置能为企业带来更高的生产率［３］。 该假说得

到了多数学者的支持［４ ５］。 Ｘｉｅ ｅｔ ａｌ． ［６］认为环境规制促进企业创新能力提升，技术创新进一步促使

企业生产力提高，并带来产品质量升级和换代，从而扩大企业市场份额和盈利能力，而生产率的提高

弥补了环境保护产生的成本。 Ｒｕｂａｓｈｋｉｎａ ｅｔ ａｌ． ［７］选取欧洲制造业行业数据并分析环境政策与行业

生产率之间的关系，发现受环境政策的影响，行业生产率有所增加。 Ｌｉ ａｎｄ Ｌｉｎ［８］研究发现，制定合理

的环境规制政策会助推工业绿色全要素生产率提升。 韩超等［９］ 认为环境政策对特定行业生产率的

影响是积极正面的。 部分学者认为环境规制会降低全要素生产率。 环境规制的政策压力加大了企

业生产经营活动的负担，导致人力、物力与财力从“生产”用途转向“治污”用途，生产效率短期内出

现倒退迹象［１０］。 Ｗａｌｌｅｙ ａｎｄ Ｗｈｉｔｅｈｅａｄ［１１］认为，企业环境治理成本会因政府实施环境规制政策加速

攀升，企业利润被侵蚀，打击了企业开展生产性投资的积极性，阻碍企业全要素生产率的提高。
Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［１２］利用中国工业企业数据库数据分析水质法规对中国“三河三湖”区域企业生产率的影

响，发现环境政策导致企业生产率下降。 盛丹和张国峰［１３］发现，两控区内企业生产率增长幅度显著

低于非两控区，两控区政策加大企业生产成本，导致生产率增长受阻。 Ｇｒａｙ ａｎｄ Ｓｈａｄｂｅｇｉａｎ［１４］研究发

现，命令型环境规制负向影响美国制造业行业全要素生产率。 少数学者认为，环境规制与企业生产

率之间并不仅仅是简单的线性关系，而是呈现复杂的“Ｕ”型关系［１５］。
对于低碳城市试点的政策效应评估，学者们主要从企业绿色技术创新、空气污染治理效应、碳排

放、外商直接投资、绿色 ＧＤＰ 等方面开展了研究。 徐佳和崔静波［１６］ 研究发现，低碳城市试点提升了

企业绿色技术创新水平，并且对高碳行业企业绿色技术创新水平的促进作用更明显。 宋弘等［１７］ 以

低碳城市试点作为准自然实验，得出低碳城市试点能降低城市空气污染的结论。 刘传明等［１８］ 的研

究结果表明，低碳城市试点政策能够降低碳排放。 龚梦琪等［２］ 研究发现，低碳城市试点不是阻挡外

商直接投资（ＦＤＩ）进入的壁垒，相反会吸引外商直接投资。 Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ． ［１９］ 研究发现，低碳城市建设

显著促进了试点地区的绿色经济增长。
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尽管现有文献从不同角度对低碳城市试点政策进行了研究和评价，且主要集中在政策设计逻

辑、绿色创新效应、碳排放绩效、建设模式与路径等方面，但仍然存在以下局限性：（１）多数学者选取

不同方式和对象对“波特假说”进行验证，尤其在早期多是研究异质性环境规制对环境的影响。 虽然

学者们对近些年陆续出台的相关环境政策进行了跟进研究，但多数环境政策的实施手段较为单一，
针对低碳城市试点这一综合型环境政策的研究尚处于起步阶段。 （２）当前对低碳城市试点进行政策

效应评价的文献重点集中在考察碳减排和碳脱钩等方面，主要以城市为单元展开研究，也有部分学

者在省份和行业层面开展对低碳城市试点政策效应评估的研究，然而对微观企业影响的研究，如从

企业全要素生产率角度来评估低碳城市试点政策实施效果的文献，较为匮乏。 （３）部分学者尝试通

过构建综合指标体系测度城市低碳发展程度来衡量低碳城市试点效果，但是各指标权重的设定存在

主观性，科学性与合理性备受质疑。
本文的贡献在于：（１）从企业全要素生产率这一新的视角出发研究低碳城市试点的政策效应，即

低碳城市试点这一综合型环境政策能否驱动企业全要素生产率的提高，为评估低碳城市试点政策的

效果提供了微观经验证据，拓展了环境政策和企业全要素生产率关系研究的相关文献。 （２）进一步

从行业碳密集度、企业所有制等多个角度，探讨低碳城市试点政策对企业全要素生产率的异质性影

响。 （３）在考察环境规制影响企业全要素生产率的作用路径时，鲜有学者将企业融资约束、企业技术

创新和企业资本配置效率作为环境政策发挥正向效果的实际渠道。 本文识别企业融资约束、技术创

新与资本配置效率在低碳城市试点政策影响企业全要素生产率中的作用，对于破解低碳城市试点政

策短期困境及发挥其实际效应至关重要。
二、 理论分析与假说提出

高质量发展背景下，政府对环境问题的重视程度超出以往，在借助环境政策提升环境绩效时，会
对企业生产过程中的资源分配、资本投资与技术创新产生重要影响，进而影响企业全要素生产

率［２０］。 中国低碳城市试点作为综合型的环境规制政策，以多种方式影响企业内部效率。 由于低碳

城市试点政策具有弱约束性与弱激励性等特点，地方政府以低碳城市试点为契机，在政策创新方面

积极展现出争先和自主的一面，以此提升政治合法性［２１］。 政治合法性体现在企业和中央政府对地

方政府合法性的认同上，企业相关行为会因合法性认同受到规范和约束，而地方政府则通过合法性

认同从中央政府获取资源要素和相关领域的政策扶持。 企业通过实际碳减排行动来达到地方政府

的目标与要求，在与地方政府的良好互动中获取多种形式的补偿，进而通过流程再造、流程优化来提

高低碳生产能力和全要素生产率。 低碳城市试点的政策组合型特点决定了试点过程中政府将会综

合使用命令型工具、自愿型工具与市场型工具。 命令型工具的强制性特点表现为对生产过程（产品

标准）与生产技术提出严格的能耗和碳排放标准，低碳甚至是零碳的政策目标约束加大了企业违规

压力，为避免违规处罚，企业会主动改进粗放的生产经营模式，提高全要素生产率。 市场型工具体现

在总量控制与配额交易方面，超额碳排放需要在碳排放交易市场中购买配额，碳交易会直接加大企

业成本，倒逼企业通过提高全要素生产率的方式弥补购买排放配额引起的利润损失［２２］，碳排放指标

富余的企业将剩余指标在碳排放交易市场上出售，获取的经济效益用于激励企业提高全要素生产

率，即体现为“排放者付费，减排者受益”。 自愿型工具要求企业对外界披露相关环境指标和碳排放

等信息，企业迫于社会舆论压力，同时为了规避短视行为，将积极开展碳减排活动和披露碳排放信

息，通过向清洁生产和高生产率方向转变来维护自身良好的环境形象，积极向外界传递由事后的“末
端治理”转向事前的“前端预防”的责任担当信号。 根据共生理论，企业采取积极的减排行动策略会

为其提高全要素生产率开拓新的途径。 企业还会享受央地两级政府的“双重优惠”，如在试点城市出

台金融支持、税收减免、财政补贴、人才激励等系列政策，这些政策缓解了企业生产压力和资金压力，
促使企业不断改进生产方式和生产经营理念，降低了企业成本费用，为提高全要素生产率提供了有
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力支持。 因此，在资源环境碳排放约束的大背景下，碳排放的代价与日俱增，企业更加重视绿色低碳

可持续发展，低碳城市试点政策的实施能够加快企业向创新、高效、环保和高附加值的增长方式转

变，持续驱动企业提高全要素生产率和市场竞争力。 据此，本文提出：
假说 Ｈ１：低碳城市试点政策的实施能够促进企业全要素生产率的提高。
高碳行业和清洁行业均会受到低碳城市试点这一环境政策的规制，导致两类行业碳排放成本与

环境服从成本增加，由于碳排放和技术构成差异较大，两类行业对规制的重视程度和应对策略不同。
Ｓｈｅｎ ｅｔ ａｌ． ［２３］的研究证实环境政策对不同行业的全要素生产率产生了异质影响。 在各低碳试点地

区公布的试点方案中，对高污染和高碳排放行业的政策要求以“强制型”为主，如对高碳排放和高污

染行业的新建项目实施更严格的准入标准，进行严厉的税收管制（能源税和碳排放税）；对清洁型低

碳行业的政策要求以“鼓励型”为主，如支持新能源产业发展，推行清洁生产方式。 因此，高碳排放行

业会受到低碳城市试点政策更加严格的要求。 相对于清洁行业，高碳行业面临的环境规制成本更

高，低碳城市试点下的“环境壁垒”效应愈发明显，加大了企业的资金压力，导致企业生产性投资缺

失、创新活动疲软乏力、组织管理低效，制约了企业的高效运转，进而导致全要素生产率出现“倒退”
现象［１４］。 根据上述分析，高碳行业面临更加严格的环境政策要求，在高生产成本和高碳减排费用的

重负下，该行业多种劣势凸显，难以灵活利用不同策略应对全要素生产率下降的颓势，如在生产资料

有限的情况下，遵循环境政策会挤占企业生产性资金，导致产能不足及生产率下降；而清洁行业面临

的规制成本压力较小，环境政策对其全要素生产率的影响相对更弱。 据此，本文提出：
假说 Ｈ２：与清洁行业相比，低碳城市试点政策会降低高碳行业中企业全要素生产率。
相对于国有企业来说，民营企业面临更为激烈的市场竞争环境，承受更加严格的环境政策要求，

对环境政策的反应比国有企业更加敏感和迅速，能够及时评估低碳城市试点政策给自身发展带来何

种机遇和挑战，快速找到新的发展路径和形成先进的发展理念。 环境规制会加大企业的额外成本支

出［１４］，低碳城市试点作为环境政策，对民营企业利润最大化目标带来负向冲击，而民营企业能够灵

活调整经营战略，积极参与到低碳城市建设中，企业的生产活动也变得复杂化和具有综合性。 企业

的灵活性优势表现为内部各部门间流畅的协调和合作，该优势促使企业的组织管理能力在生产和服

务流程重构过程中得到提升，企业对改进生产管理方式和提升效率的重视程度也会超出以往，以上

共同形成了提高全要素生产率的“重要资源”，而全要素生产率的提高得以弥补规制带来的环境成

本。 另外，低碳城市试点政策所带来的配套支持对资源稀缺的民营企业来说是一次“雪中送炭”，使
民营企业具有更高的积极性和动力，投入更多的资源和精力来提高全要素生产率。 相对于非国有企

业，国有企业在政策资源获取方面具有较多优势，诸如财政补贴、税收减免、融资便利等［２４］，但国有

企业经营目标具有多重性，涵盖了保增长稳就业、提供准公共品等社会责任，挤占了部分用于购入提

升企业效率的先进生产工艺和设备的资金。 国有企业对管理层的激励也相对保守，激励不足可能会

影响管理层的积极性，进而影响企业效率的提升。 国有企业凭借自身具有的政治优势能够减少甚至

免于环境政策带来的规制压力，因此，其提升全要素生产率的积极性和意愿难免会弱于非国有企业。
据此，本文提出：

假说 Ｈ３：与国有企业相比，低碳城市试点政策更有助于提高非国有企业全要素生产率。
低碳城市试点的目的在于确保实现控制温室气体排放的目标与推动绿色低碳发展，各试点地区

为确保低碳城市试点取得积极成效，认真贯彻落实试点工作要求。 企业作为低碳城市建设的重要参

与者和贡献者，也是降低碳排放的主要力量。 政府为将低碳化发展理念融入企业的经营理念中并使

其践行低碳发展方式，对企业的支持力度也在提升。 地方政府部门借助上级政府赋予的自主性进行

大胆探索和制度创新，开展税收减免、财政补贴、贷款贴息、专项资金支持与人才激励等多种形式的

激励，帮助企业拓宽融资渠道；银行等金融机构视受政府支持和补贴的企业获取了政府隐性担保，对
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其降低信贷门槛。 政府帮扶和金融机构的支持对企业的融资约束起到平滑作用，有效缓解了企业融

资约束，多种形式的经济激励和资金支持增强了企业防范风险的能力和提升全要素生产率的动机。
企业将获取的资金用于优化组合生产要素，对工艺与技术设备进行改良，加大生产性投资，积极进行

技术革新和提高资本配置效率，并通过对管理层实施激励来提升企业管理效率和水平，企业全要素

生产率会因良好的金融和制度环境支撑得到跃增。
Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅ［３］、Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［２５］等学者认为恰当的环境规制能够倒逼企业利用先进的

技术和管理经验，提高资源利用率，进而提升全要素生产率，因此，低碳城市建设过程中，企业技术创新

和企业资本配置效率可以看作是影响企业全要素生产率的两个主要机制，也即促进企业技术创新水平

提升与改善企业资本配置效率是低碳城市试点驱动企业全要素生产率提高的两种更为具体、有效、精
准与主要的路径。 合规成本理论认为，环境规制给企业增加额外负担并且可能会抑制创新［１４］，但环境

规制对企业创新的影响最终由“遵循成本效应”转向“创新补偿效应” ［２６］。 多数低碳试点城市的建设

方案强调以技术创新为动力，大力发展低碳产业，因此，企业通过加大技术研发创新力度来实现工艺

升级，依靠生产技术进步和低碳环保技术升级降低碳排放，通过提高全要素生产率来弥补环境成本

损失。 低碳城市试点政策给予地方政府一定的自主性，促使地方政府转变“逐底竞争”思维模式，鼓
励企业通过创新实现清洁生产技术的突破。 创新活动具有周期长、投入高、风险高的特征，政府通过

引导风险投资基金投入或政策补贴来鼓励企业进行技术创新和工艺升级改造，在实现碳减排目标的

情况下，创新和技术升级作为企业的内生动力能够提高全要素生产率。 政府会将潜在环境收入以环

境补贴方式返还给企业，以此作为激励企业创新的一种方式，减少创新成本和创新失灵［２７］。 在政府

跟进相关基础配套设施、强化人力资本支持、优化创新服务的措施下，低耗能和高附加值的企业兴

起，对其他企业会产生竞争效应和示范效应，将会提升整体企业全要素生产率。 低碳试点城市的“光
环效应”会促进外商直接投资［２］，国内企业积极进行技术引进消化吸收，使外商直接投资的技术溢出

效应帮助企业降低碳排放量和提高全要素生产率。 根据有限理性人假说来分析低碳城市试点对企

业资本配置效率的影响发现，低碳城市试点能够强化企业对自身资本配置效率低下的认知，为企业

提高资本配置效率提供了可行的改进方向［２８］。 在低碳城市试点政策的约束下，高排放和低生产效

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，此时，企业面临搬迁、提高资源利用效

率、合并转让或者停产退出的抉择，理性的企业会基于长期经济利益的考量，选择提高资本配置效

率，减少或消除环境成本压力［２９］。 低碳城市试点为企业提供的多种形式的优惠政策和资金支持，作
为环境政策压力下企业改善资本配置效率的重要方式，有助于企业利用这些有利机会和条件优化企

业内部组织结构及增进部门间的协调配合，及时地把握投资机会并作出投资决策，增强企业“投资–

投资机会”敏感性，进而通过优化资本配置效率来提高全要素生产率。 据此，本文提出：
假说 Ｈ４：低碳城市试点政策通过缓解企业融资约束，促进企业全要素生产率的提高。
假说 Ｈ５：低碳城市试点政策通过提升企业技术创新水平，促进企业全要素生产率的提高。
假说 Ｈ６：低碳城市试点政策通过改善企业资本配置效率，促进企业全要素生产率的提高。
三、 研究设计

（一） 模型构建

本文以低碳城市试点为准自然实验，由于开展三个批次低碳城市试点的年份并不相同，故采用

渐进双重差分法来研究低碳城市试点对企业全要素生产率的影响，通过比较试点城市企业（处理组）
全要素生产率和非试点城市企业（对照组）全要素生产率在低碳城市试点前后的差异，进而识别该试

点的政策净效应。 遵循宋弘等［１７］、Ｌｉ ｅｔ ａｌ． ［３０］和郭丰等［３１］的研究思路，构建如下模型：
ＴＦＰＬＰ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ ρＸ ｉ，ｔ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中，ＴＦＰＬＰ ｉ，ｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的全要素生产率；ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ表示低碳城市试点，如果企业 ｉ
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属于低碳城市试点地区且所处年份正在进行试点，则取值为 １，如果企业 ｉ 不属于低碳城市试点地区

或属于低碳城市试点地区但所处年份并未开始试点，则取值为 ０；Ｘ ｉ，ｔ表示选取的控制变量；γｔ、μｉ 分

别表示时间固定效应和个体固定效应；εｉ，ｔ为随机误差项。 借鉴徐佳和崔静波［１６］的做法，本文采用城

市层面的聚类调整标准误。 核心解释变量 ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ的回归系数 β１ 为低碳城市试点的政策净

效应，表示低碳城市试点对企业全要素生产率的影响，预期 β１ 显著为正。
（二） 样本选择和数据处理

本文以沪深 Ａ 股上市制造业企业 ２００８—２０１９ 年的数据作为研究样本。 考虑到 ２００８ 年之后上

市公司的会计准则发生了变化，因此，以 ２００８ 年为样本研究的起始年。 控制变量中包含了企业层面

和城市层面的控制变量，其中城市层面的控制变量数据来源于《中国城市统计年鉴》（最新统计指标

截止时间为 ２０１９ 年），为了使选取的变量截止时间统一，将研究样本的截止时间设定在 ２０１９ 年。 考

虑到测算全要素生产率时，服务业及其他行业与制造业存在较大差异，而且制造业上市企业在总上

市企业中占比较高，本文选取制造业企业的数据作为研究样本。 剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 样本及其他数据缺失

的样本后，共计得到 １６ ４１３ 个有效的公司－年度样本观测值，城市层面的数据来自《中国城市统计年

鉴》，其他数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。
（三） 变量定义

被解释变量是企业全要素生产率（ＴＦＰＬＰ）。 部分学者采用 ＯＬＳ 回归方法计算 ＴＦＰＬＰ，而此方法可

能会因内生性问题导致估计偏差。 现有研究大多使用 ＯＰ 和 ＬＰ 方法测算 ＴＦＰＬＰ。 虽然 ＯＰ 法能有效

避免同时性偏差和选择性偏差，但 ＯＰ 法以投资为代理变量，会将投资实际值为负的样本数据剔除，造
成样本损失过多。 ＬＰ 法在 ＯＰ 法的基础上，通过替换变量方式解决了样本损失问题，即 ＬＰ 法使用中间

品投入作为代理变量，能够减少样本的损失，数据筛选更加有效，估计结果相较于 ＯＰ 法更加精确。 因

此，本文采用 ＬＰ 法测算 ＴＦＰＬＰ，利用“ｐｒｏｄｅｓｔ”命令（Ｓｔａｔａ １６）实现，将主营业务收入的自然对数作为产

出变量，购买商品、接受劳务支付的现金的自然对数作为代理变量，员工人数的自然对数作为自由变量，
固定资产净额的自然对数作为资本变量。 稳健性检验部分采用 ＧＭＭ 方法计算 ＴＦＰＬＰ［３２］。

借鉴相关文献，选取部分企业层面与城市层面的控制变量，具体包括：企业规模（ ｌｎＴＡＴ）、资产负

债率（ＬＥＶ）、总资产报酬率（ＲＯＡ）、托宾 Ｑ 值（ＴＢＱ）、企业年龄（ｌｎＡＧＥ）、资产抵押能力（ＡＭＣ）、股权

集中度（ＳＨＲＬ）、经营活动现金流（ＣＡＦ）、经济发展水平（ｌｎＰＧＤＰ）、政府研发投入（ＧＩＩ）、地区金融发

展水平（ＦＩＲ）。 上述各变量定义参见表 １③。
表 １　 主要变量定义

变量符号 变量名称 定义

ＴＦＰＬＰ 全要素生产率 采用 ＬＰ 法测算企业全要素生产率，稳健性检验部分采用 ＧＭＭ 法测算全要素生产率
ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 低碳城市试点 分组虚拟变量乘以政策实施虚拟变量
ｌｎＴＡＴ 企业规模 总资产的自然对数值
ＬＥＶ 资产负债率 总负债 ÷ 总资产
ＲＯＡ 总资产报酬率 息税前利润 ÷ 年初与年末总资产均值
ＴＢＱ 托宾 Ｑ 值 （每股价格 × 流通股股份 ＋ 每股净资产 × 非流通股股份 ＋ 负债合计） ÷ 总资产
ｌｎＡＧＥ 企业年龄 ｌｎ（当前年份－成立年份 ＋ １）
ＡＭＣ 资产抵押能力 固定资产净额 ÷ 总资产
ＳＨＲＬ 股权集中度 第一大股东持股比例
ＣＡＦ 经营活动现金流 经营活动产生的净现金流量 ÷ 总资产
ｌｎＰＧＤＰ 经济发展水平 地区人均 ＧＤＰ 对数
ＧＩＩ 政府研发投入 财政科技支出 ÷ 总财政支出
ＦＩＲ 地区金融发展水平 金融机构存贷款总额 ÷ ＧＤＰ

四、 实证结果分析

表 ２ 第（１）列和第（２）列分别列示了未加入控制变量与加入控制变量的情况下，对模型（１）进行
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表 ２　 低碳城市试点对企业全要素生产率的影响

变量
（１）

ＴＦＰＬＰ
（２）

ＴＦＰＬＰ
ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０２６ ６∗∗∗ ０． ０２３ ２∗∗∗

（０． ００５ ３） （０． ００５ ５）
ｌｎＴＡＴ ０． ０６２ １∗∗∗

（０． ００６ ０）
ＬＥＶ ０． ０３６ ７∗

（０． ０２１ ４）
ＲＯＡ ０． １０６ ３∗∗

（０． ０５１ ４）
ＴＢＱ － ０． ０００ ７

（０． ００２ ２）
ｌｎＡＧＥ ０． ００４ ３

（０． ０１８ ８）
ＡＭＣ ０． ０９６ ２∗∗∗

（０． ０３６ ９）
ＳＨＲＬ ０． ０６０ ７∗

（０． ０３３ ２）
ＣＡＦ － ０． ０３４ ９

（０． ０２９ ４）
ｌｎＰＧＤＰ ０． ０３４ ０∗∗

（０． ０１６ ４）
ＧＩＩ － ０． ２３３ ４∗

（０． １２３ ０）
ＦＩＲ － ０． ００３ ８∗

（０． ００２ ２）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． ４４４ ４∗∗∗ １． ７２０ ７∗∗∗

（０． ００４ ８） （０． ２１８ ４）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６ ４１３ １６ ４１３
Ｒ２ ０． ０９７ ０ ０． １４４ ２

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表
示 ｐ ＜ ０． １；括号内为城市层面的聚类调整标准误。

回归而得到的低碳城市试点对企业全要素生产率

（ＴＦＰＬＰ）的估计结果。 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数均显著

为正（系数分别为 ０． ０２６ ６ 和 ０． ０２３ ２），验证了低碳城

市试点政策的实施显著提高了试点地区企业全要素生

产率。 相对于非低碳城市试点地区的企业，低碳城市

试点地区的企业全要素生产率高出２． ３２ 个百分点。 可

能的原因是，低碳城市试点政策的实施，有助于提高企

业对地方政府的合法性认同，进而增加两者的互动，为
企业获取用于流程优化和改造的资源提供便利。 低碳

城市试点政策作为综合型的环境规制工具，通过多种

环境工具叠加使用，倒逼企业提高全要素生产率，进而

减少规制成本对利润的侵蚀。 央地政府提供的金融支

持、财政补贴等多重资金和鼓励政策加快了企业提高

全要素生产率的步伐，上述结果支持了假说 Ｈ１。
五、 稳健性检验

（一） 平行趋势检验：事件分析法

双重差分实施的前提条件是处理组和对照组满

足平行趋势假设，即低碳城市试点地区的企业全要素

生产率与非低碳城市试点地区的企业全要素生产率

变化趋势在试点前应保持平行。 借鉴 Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ． ［３３］的

做法，本文采用事件分析法进行平行趋势检验，如式

（２）所示：

ＴＦＰＬＰｉ，ｔ ＝ σ ＋ ∑Ｎ

t ＝ －Ｍ
θtＰｏｌｉｃｙｉ，ｔ －t ＋ ρＸｉ，ｔ ＋ γｔ

＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （２）
Ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ － t为虚拟变量，如果企业 ｉ 所在城市在

　 　 　 　

图 １　 平行趋势检验

ｔ － t年实施了低碳城市试点，则取值为 １，否则取值

为 ０。 根据三个批次低碳城市试点的年份来计算试

点前和试点后的相对时间Ｍ 和 Ｎ，本文选取的数据时

间跨度是 ２００８—２０１９ 年，因此，覆盖了试点前的 ９ 年

（Ｍ），与开始试点之后的 ９ 年（Ｎ）。 控制变量同模型

（１）。 以低碳城市试点前一年作为基准年份，分析政

策的动态效应系数 θt是否显著异于 ０ 来判断能否满

足平衡趋势假设［３４］，结果如图 １ 所示。
由图 １ 可知，在低碳城市试点之前，动态效应系

数 θt的 ９５％置信区间包含 ０，说明低碳城市试点地区

与非低碳城市试点地区的企业全要素生产率并不存在显著差异，满足平行趋势假设。 从动态效应方

面来看，在低碳城市试点后的第一年到第六年，θt的 ９５％置信区间不包含 ０，说明低碳城市试点政策

确实提高了企业全要素生产率，从系数数值的大小来看，大致呈现出上升的特征。 而低碳城市试点

后的第七年到第九年，θt的 ９５％置信区间包含 ０，说明低碳城市试点驱动企业全要素生产率提高的政

策效应在试点后的第七年到第九年消失。 可能的原因是，上级政府并未对地方政府制定明确的低碳

—７０１—
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城市试点长期绩效考核机制，随着低碳城市试点更长时间的推进，地方政府在低碳城市试点过程中

可能产生懈怠，导致长期效果不尽如人意。 整体而言，低碳城市试点政策对企业全要素生产率的提

高作用在短期内是明显的，但是随着时间的推移，这种提高作用会衰减直至消失。

图 ２　 安慰剂检验

（二） 其他不可观测特征的影响：安慰剂检验

由于安慰剂检验可用于验证有无其他不可观

测因素对双重差分产生干扰，本文采用安慰剂法验

证模型（１）的回归结果的稳健性。 具体方式为：随
机产生一个低碳城市名单，并且数量与实际的低碳

试点城市数量一致，对模型（１）进行双重差分回

归，重复 ５００ 次和 １ ０００ 次安慰剂检验，以此增加检

验的可信度。 图 ２ 展示了低碳城市试点对企业全

要素生产率的安慰剂检验结果，低碳城市试点对企

业全要素生产率的回归系数集中在 ０ 附近，重复

５００ 次、１ ０００ 次安慰剂检验的回归系数的标准差

分别为 ０． ００８ ０、０． ００７ ９，模型 （１） 的回归系数

（０． ０２３ ２）均在 ５００ 次、１ ０００ 次系数估计结果的

９９％以外。 据此，可以排除模型（１）的回归结果是由不可观测因素导致的。
（三） 其他稳健性检验

为验证前文基于模型（１）的回归结果所得结论的可信性，即低碳城市试点政策的实施显著提高

了试点地区企业全要素生产率，本文还采用如下方式进行稳健性检验：
１． 基于 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 方法的估计。 以控制变量作为协变量，将低碳城市试点作为虚拟变量对控制

变量进行 Ｌｏｇｉｔ 回归，采用最近邻一对一匹配并利用共同支持范围内的样本进行 ＰＳＭ 后的双重差分

估计，结果见表 ３ 第（１）列。 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数及符号并未发生显著改变，表明结论依然稳健。
２． 城市等级及行业不同。 城市化会增加人力资本的空间集聚，并通过要素匹配、技术溢出和知

识共享共同作用于企业全要素生产率。 政府执行环境规制的力度不同，低碳城市试点的效果也存在

差异，对当地企业产生的影响程度则不同，另外，不同行业对该试点的敏感性也存在差别。 综上，本
部分对模型（１）分别进行聚类到省份层面、聚类到行业层面、剔除直辖市和同时剔除直辖市与副省级

城市四种情况下的双重差分估计，结果呈现于表 ３ 第（２）列至第（５）列，结论依然不变。

表 ３　 其他稳健性检验（一）

变量

ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 聚类到省份 聚类到行业 剔除直辖市
剔除直辖市和
副省级城市

ＧＭＭ 保留 ２０１０ 年
前上市企业

省份随
时间变化

省份与行业
随时间变化

连续变量
上下缩尾 １％

平衡面板
数据

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１）
ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＧＭＭ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＬＰ

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０２３ ２∗∗∗ ０． ０２３ ２∗∗∗ ０． ０２３ ２∗∗∗ ０． ０２７ ４∗∗∗ ０． ０１５ ４∗ ０． ０４１ ４∗∗ ０． ０２１ １∗∗∗ ０． ０２４ ２∗∗∗ ０． ０２５ ６∗∗∗ ０． ０２０ ９∗∗∗ ０． ０２３ ７∗∗∗

（０． ００５ ５） （０． ００４ ５） （０． ００６ ４） （０． ００６ ５） （０． ００８ ６） （０． ０１９ ５） （０． ００６ ８） （０． ００５ ３） （０． ００５ ４） （０． ００５ ２） （０． ００８ ７）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ７２１ ７∗∗∗ １． ７２０ ７∗∗∗ １． ７２０ ７∗∗∗ １． ５９１ ４∗∗∗ １． ３７５ ０∗∗∗ ３． ３１８ ８∗∗∗ １． ６２６ ０∗∗∗ １． ７５６ ５∗∗∗ １． ７６５ ５∗∗∗ １． ５５０ １∗∗∗ １． ９６０ ５∗∗∗

（０． ２１８ ５） （０． １６８ ４） （０． ０７５ １） （０． ２３３ ６） （０． ２３６ ７） （０． ４９５ ２） （０． ２０１ ９） （０． ２６４ ７） （０． ２６５ ５） （０． １７９ ３） （０． １６９ ５）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６ ４１０ １６ ４１３ １６ ４１３ １４ ０７７ ９ ９２５ １６ ４１３ ８ ８１９ １６ ４１３ １６ ４１３ １６ ４１３ ５ ５３２
Ｒ２ ０． １４４ １ ０． １４４ ２ ０． １４４ ２ ０． １４９ ４ ０． ２３９ ３ ０． ３０６ ２ ０． ２３１ ５ ０． １１０ ２ ０． １１０ ６ ０． １７６ ５ ０． ３０８ ６

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １。 第（２）列和第（３）列括号内标准误分别聚类到省份和
行业层面，其他列的括号内为城市层面的聚类调整标准误。 第（８）列控制了省份 × 时间固定效应，第（９）列控制了
省份 × 时间固定效应以及行业 × 时间固定效应。
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表 ４　 其他稳健性检验（二） 　

变量
解释变量和控制变量滞后一期

ＴＦＰＬＰ
ＬＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０１９ ３∗∗∗

（０． ００６ ５）
控制变量 Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ８４５ ０∗∗∗

（０． １６６ ９）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ
Ｎ １３ ７６２
Ｒ２ ０． １７１ ７

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表
示 ｐ ＜０． １；括号内为城市层面的聚类调整标准误。

　 　 ３． 采用 ＧＭＭ 方法测算全要素生产率。 由于广

义矩估计（ＧＭＭ）半参数估计方法可以缓解模型中可

能存在的内生性问题，本文使用 ＧＭＭ 方法测算企业

全要素生产率，并对模型（１）进行回归，结果呈现于表

３ 第（６）列。 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数及符号并未发生

显著改变，说明结论依然稳健。
４． 仅考虑 ２０１０ 年之前上市的企业。 低碳城市试

点可能会对部分行业企业带来较大的政策压力，企业

可能会选择将生产活动转移至非低碳城市试点地区。
为减少企业生产转移因素的影响，本文仅保留 ２０１０
年之前上市的企业对模型（１）进行估计，结果见表 ３
第（７）列，结论依然不变。

５． 时间趋势检验。 一些行业（省份）特征因素可能随时间动态调整，本文引入行业（省份） × 时

间虚拟变量，控制随时间变化的行业（省份）特征因素对模型（１）估计结果的影响，结果列示于表 ３
第（８）列和第（９）列，结论仍然成立。

６． 其他。 本文通过对连续变量进行上下 １％的缩尾处理、选取平衡面板数据、对解释变量和控

制变量进行滞后一期处理，对模型（１）进行进一步估计，结果分别列示于表 ３ 的第（１０）列和第（１１）
列，以及表 ４，可见结论仍然成立。

六、 异质性分析

（一） 考察高低碳行业的异质性

高低碳行业根据《中国碳排放权交易报告（２０１７）》④中中国各行业碳排放占比情况来确定，该报

告定义如果某一行业 １９９５—２００９ 年碳排放占总体碳排放份额超过 ２％ ，则此行业为高碳行业，本文

对制造业代码进行二级分类，并将碳排放占总体碳排放份额超过 ２％的行业定义为高碳行业。 为进

一步研究高低碳行业中低碳城市试点对企业全要素生产率的异质影响，本文在模型（１）的基础上加

入行业碳密集度虚拟变量 ＨＣ ｊ构建三重差分，具体如模型（３）所示：
ＴＦＰＬＰ ｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ × ＨＣ ｊ ＋ δ２ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ δ３ＨＣ ｊ ＋ ρＸ ｉ，ｔ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （３）

表 ５　 考察行业碳密集度的异质性 　

变量
（１）

ＴＦＰＬＰ
（２）

ＴＦＰＬＰ
ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ × ＨＣ － ０． ０５１ １∗ － ０． ０５４ ６∗∗

（０． ０２７ ５） （０． ０２６ ７）
ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０３４ ３∗∗∗ ０． ０３１ ３∗∗∗

（０． ００７ ５） （０． ００７ ７）
ＨＣ ０． ０１５ ９ ０． ０１４ ３

（０． ０１９ ０） （０． ０１５ ９）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． ４４１ ３∗∗∗ １． ７１３ ７∗∗∗

（０． ００６ ４） （０． ２１７ ９）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６ ４１３ １６ ４１３
Ｒ２ ０． ０３８ ６ ０． １４５ ０

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，
∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内为城市层面的聚类调整
标准误。

其中，ＨＣｊ为高碳行业虚拟变量，企业属于高碳行业，
取值为 １，否则取值为 ０，其余变量同模型（１）。

表 ５ 为利用模型（３）研究低碳城市试点对高低碳行

业企业全要素生产率影响的回归结果，第（１）列和第

（２）列分别为不包含和包含控制变量的情况。 从回归结

果中可以看出，ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ × ＨＣ 的系数显著为负，说
明相对于清洁行业来说，低碳城市试点会降低高碳行业

企业全要素生产率。 可能的原因是，高碳行业面临的

“高碳锁定”问题更为严重，受到更严格的环境规制，同
时，低碳城市试点对高碳行业碳排放的要求更多体现为

“强制型”，企业需投入更多的资源和精力来控制其碳排

放水平，而资源和精力的分散导致企业生产性投资缺

失、创新活动乏力、组织管理低效，生产方式与生产技术

固化，致使企业全要素生产率产生“倒退”的负向效应。
上述结果支持了假说 Ｈ２。
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（二） 考察企业所有制异质性

低碳城市试点对国有和非国有企业产生的环境规制压力不同，进而对企业全要素生产率的影响

程度存在差异。 因此，本文将全样本划分为国有与非国有两类子样本并利用模型（１）进行回归，考察

低碳城市试点对两种类型企业的异质性的影响。
表 ６　 考察企业所有制的异质性 　

国有 非国有

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

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０１１ ９ ０． ００７ ８ ０． ０３８ ９∗∗∗ ０． ０３７ ３∗∗∗

（０． ００７ ５） （０． ００７ ７） （０． ００８ ７） （０． ００７ ８）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． ５０５ ９∗∗∗ １． ９８５ ４∗∗∗ ３． ４００ ３∗∗∗ １． ６３８ １∗∗∗

（０． ００４ ７） （０． １９６ ７） （０． ００８ ８） （０． ３１５ １）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５ ４２６ ５ ４２６ １０ ９８７ １０ ９８７
Ｒ２ ０． ０６１ １ ０． １０２ ５ ０． ０３３ ９ ０． ０５３ ８

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；
括号内为城市层面的聚类调整标准误。

估计结果如表 ６ 所示，第（１）列和第

（３）列是未纳入控制变量的回归结果，第
（２）列和第（４）列是纳入控制变量的回归

结果。 第（３）列和第（４）列为非国有企业

样本的双重差分结果，ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的

系数显著为正，说明低碳城市试点有助于

提高非国有企业全要素生产率。 第（１）列
和第（２）列为国有企业样本的双重差分结

果，不难发现 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数为正

但在统计上未表现出显著特征，说明低碳

城市试点并不能提高国有企业全要素生

产率。 可能的原因是，国有企业借助自身

具有的政治优势来减少甚至免于环境政策压力，使得倒逼国有企业提高全要素生产率的效应十分微

弱。 对于非国有企业而言，环境政策的压力和市场竞争的压力均会对其形成倒逼效应，在有关配套

政策的支持下，激励效应也得以发挥，企业全要素生产率得到提高。 因此，面临环境规制约束时，非
国有企业提升全要素生产率的积极性和动力会强于国有企业，支持了假说 Ｈ３。

七、 影响机制分析

本部分从更深层面上探讨低碳城市试点通过哪些机制渠道促进企业全要素生产率的提高。 根

据前文假说，低碳城市试点可能通过缓解企业融资约束、提升企业技术创新水平以及提高企业资本

配置效率等影响企业全要素生产率。
借鉴 Ｂａｒｏｎ ａｎｄ Ｋｅｎｎｙ［３５］ 的做法，本文采用三步法对“低碳城市试点政策→企业融资约束 ／企业

技术创新水平→企业全要素生产率”这一可能的中介机制进行验证，本部分在模型（１）的基础上构

建模型（４）、模型（５），具体如下：
ＭＥＤｉ，ｔ（ＳＡｉ，ｔ，ＩＮＮＯＶＬＥＶｉ，ｔ） ＝ α０ ＋ α１ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ ρＸ ｉ，ｔ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （４）

ＴＦＰＬＰ ｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＭＥＤｉ，ｔ（ＳＡｉ，ｔ，ＩＮＮＯＶＬＥＶｉ，ｔ） ＋ γ２ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ ρＸ ｉ，ｔ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （５）
其中，ＳＡｉ，ｔ表示企业融资约束，ＩＮＮＯＶＬＥＶｉ，ｔ表示企业技术创新水平，控制变量同模型（１）。
首先，本文对低碳城市试点政策通过缓解企业融资约束来提高企业全要素生产率的假说进行验

证（假说 Ｈ４）。 当前衡量企业融资约束程度的代表性方法有 ＷＷ 指数法、ＫＺ 指数法、ＳＡ 指数法等，
由于 ＷＷ 指数与 ＫＺ 指数存在缺陷，故采用 ＳＡ 指数法来衡量企业融资约束程度［３６］。 因为构建 ＳＡ
指数时仅使用企业年龄和企业规模两个外生性较强的非时变性变量，ＳＡ 指数的具体形式为 － ０． ７３７ ×
Ｓｉｚｅ ＋ ０． ０４３ × Ｓｉｚｅ２ － ０． ０４ × Ａｇｅ，其中 Ｓｉｚｅ ＝ ｌｎ（企业资产总额 ／ １ ０００ ０００），Ａｇｅ 表示企业上市年限。
该方法计算出的结果为负数，对其取绝对值，绝对值越大，表明企业受到的融资约束越大。 依次对模

型（１）、模型（４）、模型（５）进行回归，如果系数 β１ 显著为正，α１ 与 γ１ 均显著为负，则证明低碳城市试

点通过缓解企业融资约束来促进企业全要素生产率的提高，进而该中介机制得以验证。
其次，基于对提高企业全要素生产率更为具体和主要的企业技术创新水平中介作用路径，验证

低碳城市试点通过提升企业技术创新水平来提高企业全要素生产率的假说。 本文使用企业专利申

请数量来衡量技术创新水平（ ＩＮＮＯＶＬＥＶｉ，ｔ） ［３７］；同时，令 ＩＮＮＯＶＬＥＶｉ，ｔ ＝ ｌｎ（ＰＡＴ ２
ｉ，ｔ ＋ ＰＡＴｉ，ｔ ＋ １），目
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的是缓解样本企业专利的非正态分布问题，其中 ＰＡＴｉ，ｔ表示 ｉ 企业 ｔ 年的专利申请总数量。 采用三步

法依次对模型（１）、模型（４）、模型（５）进行回归，如果系数 β１、α１、γ１ 均显著为正，则证明低碳城市试

点通过提升企业技术创新水平来促进企业全要素生产率的提高。
表 ７　 基于企业融资约束、技术创新水平的中介机制分析 　

变量
（１）

ＴＦＰＬＰ
（２）
ＳＡ

（３）
ＴＦＰＬＰ

（４）
ＩＮＮＯＶＬＥＶ

（５）
ＴＦＰＬＰ

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０２３ ２∗∗∗ － ０． ０１６ １∗∗ ０． ０２１ ８∗∗∗ ０． ２０７ ２∗ ０． ０２２ ７∗∗∗

（０． ００５ ５） （０． ００６ ９） （０． ００５ ６） （０． １０６ ０） （０． ００５ ５）
ＳＡ － ０． ０８７ ５∗∗∗

（０． ０３３ ０）
ＩＮＮＯＶＬＥＶ ０． ００２ ３∗∗

（０． ００１ ０）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ７２０ ７∗∗∗ ３． １２０ １∗∗∗ １． ９９３ ６∗∗∗ －２３． ６４３ ６∗∗∗ １． ７７５ ５∗∗∗

（０． ２１８ ４） （０． １６８ ４） （０． ２２８ ６） （２． ４８０ ７） （０． ２２８ ０）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６ ４１３ １６ ４１３ １６ ４１３ １６ ４１３ １６ ４１３
Ｒ２ ０． １４４ ２ ０． １９３ ８ ０． １３５ ５ ０． ２５４ ４ ０． １４２ ６

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内为
城市层面的聚类调整标准误。

表 ７ 中第（１）列至第（３）列为

验证低碳城市试点通过缓解企业

融资约束来提高企业全要素生产

率的三步法回归结果。 第（１）列中

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数显著为正；
第（２）列中 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数

显著为负，说明低碳城市试点政策

能够缓解企业融资约束；第（３）列

中 ＳＡ 的系数显著为负，即企业全

要素生产率会因融资约束程度的

降低而提高。 根据三步法检验中

介机制存在的判定条件，证明了低

碳城市试点政策能够通过缓解企

业融资约束来提升企业全要素生

产率，支持了假说 Ｈ４。 表 ７ 中第

（１）、（４）、（５）列为验证低碳城市试点通过提升企业技术创新水平来提高企业全要素生产率的三步

法回归结果。 第（４）列 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数显著为正，说明低碳城市试点能够提升企业技术创新

水平；第（５）列中 ＩＮＮＯＶＬＥＶ 的系数显著为正，即企业全要素生产率会因企业技术创新水平的提升而

提高。 根据三步法检验中介机制存在的判定条件，证明了低碳城市试点能够通过提升企业技术创新

水平来提高全要素生产率，支持了假说 Ｈ５。
为验证上文企业融资约束、企业技术创新水平中介机制检验结果的稳健性，本文同时采用 Ｓｏｂｅｌ

检验与 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验两种中介路径系数乘积的检验方法对企业融资约束中介机制、企业技术创新水

平中介机制进行验证。 根据模型（４）和模型（５），两种方法检验的原假设均为 Ｈ０：α１ × γ１ ＝ ０。 Ｓｏｂｅｌ

检验的具体做法是检验原假设的统计量 Ｚ ＝ α^１γ^１ ／ α^２
１ ｓｅ２γ１ ＋ γ^２

１ ｓｅ２α１，其中 ｓｅγ１与 ｓｅα１分别为 γ１ 与 α１ 的

标准误，如果 Ｚ 统计量接受原假设，则认为中介机制不成立；Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验则是对样本为 ｎ 的

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 总体进行有放回的重复抽样 ｍ 次，可以得到 ｍ 个中介路径系数乘积的估计值，将其全体记

为α^１γ^１ 并进行升序排列，其中第 ２． ５ 百分位点和第 ９７． ５ 百分位点就构成了 α１γ１ 的 ９５％置信区间，
如果置信区间不包含 ０，则拒绝原假设，中介路径系数乘积显著，可认为中介机制成立。 本文采用

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验法时分别进行抽样 １０ ０００ 次、２０ ０００ 次、３０ ０００ 次。
根据 Ｓｏｂｅｌ 检验结果，融资约束中介路径系数乘积 α１γ１ 的 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值、Ｇｏｏｄｍａｎ － １（Ａｒｏｉａｎ）Ｚ

值、Ｇｏｏｄｍａｎ － ２ Ｚ 值对应的 Ｐ 值均在 ５％的水平上显著拒绝原假设；同时，根据 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果，
不同 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样次数下，α１γ１ 的 ９５％ 置信区间均不包括 ０，因此，拒绝原假设。 从 Ｓｏｂｅｌ 检验与

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验的结果可得知低碳城市试点能够通过缓解企业融资约束来提高企业全要素生产率的

结论依然稳健，假说 Ｈ４ 依然成立。 根据 Ｓｏｂｅｌ 检验结果，企业技术创新水平中介路径系数乘积 α１γ１

的 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值、Ｇｏｏｄｍａｎ － １（Ａｒｏｉａｎ）Ｚ 值、Ｇｏｏｄｍａｎ － ２ Ｚ 值对应的 Ｐ 值均在 １％的水平上显著拒绝原

假设；根据 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果，不同 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样次数下，α１γ１ 的 ９５％置信区间均不包括 ０，因此，拒
绝原假设。 从 Ｓｏｂｅｌ 检验与 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验的结果可得知低碳城市试点能够通过提升企业技术创新水
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平来提高企业全要素生产率的结论依然稳健，假说 Ｈ５ 依然成立⑤。
最后，本文从企业投资效率视角切入，考察低碳城市试点是否通过改善企业资本配置效率的途

径来提高企业全要素生产率。 企业资本配置效率的重要衡量标准在于企业投资水平是否与其投资

机会相匹配，投资对投资机会的敏感程度直观地揭示了企业的资本配置效率［３８］。 本文采用“投资–

投资机会”敏感性模型测度投资效率［３９］，考察低碳城市试点是否通过改善企业资本配置效率的渠道

影响企业全要素生产率，核心变量是企业投资（ ＩＮＶ）和投资机会（ ＩＮＶＯＰ）。 如模型（６）所示：
　 　 ＩＮＶｉ，ｔ ＝ χ０ ＋ χ１ ＩＮＶＯＰ ｉ，ｔ － １ × ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ χ２ＴＲＥＡＴｉ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ χ３ ＩＮＶＯＰ ｉ，ｔ － １

＋ ρＸ ｉ，ｔ － １ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （６）
在模型（６）中，被解释变量 ＩＮＶｉ，ｔ是 ｔ 年的投资支出，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。 ＩＮＶＯＰｉ，ｔ －１代表投资机会，本文使用托宾 Ｑ 值（ＴＢＱ）作为其代理变

量，托宾 Ｑ 值被多数学者看作是影响企业投资的重要因素，反映了企业投资机会，同时，本文还使用总

资产报酬率（ＲＯＡ）作为投资机会的代理变量。 ＴＢＱ 和 ＲＯＡ 越高表示投资机会越好。 以 ＴＢＱ（ＲＯＡ）测
度投资机会，则令 ＲＯＡ（ＴＢＱ）为控制变量。 如果模型（６）中 ＩＮＶＯＰ × ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数 χ１ 显著为

正，则说明低碳城市试点政策的实施提高了企业资本配置效率。 其他各项定义与模型（１）相同。
表 ８　 低碳城市试点影响企业全要素生产率

的机制验证———资本配置效率 　

变量
（１）
ＩＮＶ

（２）
ＩＮＶ

ＲＯＡ × ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ０５０ ２∗∗

（０． ０２３ ７）
ＴＢＱ × ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ００２ ３∗∗

（０． ００１ １）
ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ０． ００１ ４ － ０． ０００ ７

（０． ００２ ４） （０． ００３ ２）
ＲＯＡ ０． ０２８ ４∗∗ ０． ０４８ ０∗∗∗

（０． ０１１ ４） （０． ０１５ ５）
ＴＢＱ ０． ００２ ２∗∗ ０． ００１ ５∗

（０． ０００ ９） （０． ０００ ９）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． １２５ ５∗∗∗ ０． １２１ ６∗∗∗

（０． ０３６ ７） （０． ０３５ ６）
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６ ４１３ １６ ４１３
Ｒ２ ０． １５４ ９ ０． １５４ ６

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表
示 ｐ ＜ ０． １；括号内为城市层面的聚类调整标准误。

表 ８ 中第（１）列和第（２）列分别是以 ＲＯＡ、ＴＢＱ
来表征投资机会 （ ＩＮＶＯＰ） 的回归结果。 ＩＮＶＯＰ ×
ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的回归系数 χ１ 均为正，并且均在 ５％
的水平上显著，说明与对照组相比，低碳城市试点政

策对试点地区企业资本配置效率产生显著正向影

响，能够通过改善企业资本配置效率的渠道来促进

企业全要素生产率的提高，假说 Ｈ６ 得到验证。
八、 结论与建议

城市在我国落实气候行动目标和承诺中的角色

尤为重要，国家发展改革委先后启动了三批低碳城市

试点工作。 企业应认识到低碳城市试点是挑战和机

遇的结合体，努力探索低碳减排与提高企业全要素生

产率的共赢路径。 本文以 ２００８—２０１９ 年中国沪深 Ａ
股上市企业为研究对象，采用渐进双重差分法考察了

低碳城市试点政策对企业全要素生产率的影响。 研

究发现，低碳城市试点能够提高企业全要素生产率，
并且在进行了平行趋势检验、安慰剂检验、ＰＳＭ⁃ＤＩＤ
检验等一系列稳健性检验后，结论依然成立。 异质性分析发现，该政策会降低高碳排放行业企业全要

素生产率，并能够提高非国有企业全要素生产率。 从作用机制来看，低碳城市试点通过缓解企业融资

约束、提升企业技术创新水平以及提高企业资本配置效率的中介路径来提高企业全要素生产率。
本文结论为有效推进低碳城市试点政策和提高企业全要素生产率提供了如下政策启示：
第一，低碳城市试点政策能够提高企业全要素生产率，事实上证实了中央政府借助低碳城市试

点政策来促进低碳减排和助力企业提高全要素生产率的可行性与正确性，该政策的实施有助于实现

经济效益和环境效益的双赢，因此，应有计划地持续推进低碳城市试点项目扩散和走深走实，详细理

清政策实施脉络，对实施效果较好的试点地区予以更多财政和税收等方面的支持，以及进行政绩方

面的激励，充分发挥试点项目的示范效应，继续为新发展阶段下中国实现碳减排承诺和实现经济高

质量及可持续发展做出贡献。 研究发现低碳城市试点效果持续一段时间后会减弱和消失，因此，在
—２１１—
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制定和实施低碳城市试点政策时，应聚焦长远，通过试出问题、解决问题与积累经验的不断循环，稳
步推进低碳城市试点。 政府应在法律、政策、融资、税收、监管、治理、规划等领域发挥基础性引导作

用，在低碳城市建设过程中，通过多种手段保障企业开展正常的生产经营活动并获得收益，避免企业

陷入持续性高环境规制成本陷阱，形成多种措施合力助推企业提高全要素生产率的有利局面。
第二，应更加注重对高碳行业企业和非国有企业的激励和帮扶。 加大对具有较高“遵循成本”的

高碳行业企业的支持力度。 高碳行业承受更大的环境规制成本压力，可能会将原本用于提高企业全

要素生产率的资源被迫过多地转移到非生产性的碳减排活动中去，由于资金和注意力的分散，企业

开展正常生产经营活动受困。 因此，可以尝试建立国家级政策性绿色低碳银行（如资金来源于国家

划拨或社会捐赠）或担保机构，为高耗能和高碳排放行业缓解资金匮乏问题，通过金融创新为高碳行

业企业绿色低碳化发展纾困。 地方政府要不断优化和改进低碳城市试点政策。 一方面，向具有提高

企业生产效率意愿和动力但资源较少的民营企业提供财政、税收、金融支持等多重帮扶政策；另一方

面，加大对国有企业的环境监管执行力度，充分释放碳减排的倒逼效应，增强其通过改进生产方式提

升生产效率的动力，助推国有企业提高全要素生产率。
第三，考虑到融资约束、企业技术创新水平和资本配置效率是低碳城市试点政策提高企业全要

素生产率的重要作用路径，应从缓解融资约束、提升技术创新水平和促进企业提高资本配置效率的

视角出发，优化低碳城市试点的作用渠道，调动企业提高全要素生产率的积极性。 企业应注重组建

研发团队、引进具有创新精神的高质量人才和加大研发创新投入，始终坚持创新驱动发展战略。 政

府部门应采取提供相关研发补贴、制定人才引进政策、加大基础设施建设投入、积极引进外商投资等

多种措施并进的方式，为企业开展创新活动提供多方位保障。 引导商业银行按照市场化原则加大对

碳减排投融资活动的支持，及时调整信贷资源配置，提高制造业贷款比重，增加高新技术制造业信贷

投放，为面临融资约束的企业纾困，鼓励更多金融资源向企业绿色低碳创新活动倾斜。 注重知识共

享平台的搭建，企业和央地政府应努力营造鼓励研发创新的氛围。 在资金和政策等的支持下，企业

在生产经营过程中应善于寻找和发现投资机会，提高投资方面的洞察力和敏锐性，进而提高企业资

本配置效率，发挥低碳城市试点对企业全要素生产率的持续促进作用。

注释：
①详见 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｐｃ． ｐｅｏｐｌｅ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｎ１ ／ ２０１７ ／ １１１５ ／ ｃ４１５０６７ ２９６４８３６７． ｈｔｍｌ？ ｉｖｋ＿ｓａ ＝ １０２４３２０ｕ。
②低碳城市试点名单详见 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎ ／ ２０１７ ０１ ／ ２４ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５１６２９３３． ｈｔｍ。
③限于篇幅，未报告本文主要变量的描述性统计结果，留存备索。
④中国各行业碳排放占比情况详见 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｅｘ． ｃｓｓｎ． ｃｎ ／ ｊｊｘ ／ ｊｊｘ＿ｂｇ ／ ２０１７０９ ／ ｔ２０１７０９１７＿３６４２５７１＿４． ｓｈｔｍｌ。
⑤限于篇幅，未报告融资约束与企业技术创新中介路径系数乘积的 Ｓｏｂｅｌ 检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果，留存备索。

参考文献：
［１］ＷＥＮＤＬＩＮＧ Ｚ Ａ，ＥＭＥＲＳＯＮ Ｊ Ｗ，ＤＥ ＳＨＥＲＢＩＮＩＮ Ａ，ｅｔ ａｌ． ２０２０ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ［Ｒ］． Ｎｅｗ Ｈａｖｅｎ，

ＣＴ：Ｙａｌｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｌａｗ ＆ Ｐｏｌｉｃｙ． ｅｐｉ． ｙａｌｅ． ｅｄｕ，２０２０．
［２］龚梦琪，刘海云，姜旭．中国低碳试点政策对外商直接投资的影响研究［Ｊ］．中国人口·资源与环境，２０１９（６）：５０ ５７．
［３］ＰＯＲＴＥＲ Ｍ Ｅ，ＶＡＮ ＤＥＲ ＬＩＮＤＥ Ｃ． Ｇｒｅｅｎ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ：ｅｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔａｌｅｍａｔｅ［Ｊ］． Ｈａｒｖａｒｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｒｅｖｉｅｗ，１９９５，７３

（５）：１２０ － １３４．
［４］ＢＥＲＲＯＮＥ Ｐ，ＦＯＳＦＵＲＩ Ａ，ＧＥＬＡＢＥＲＴ Ｌ，ｅｔ ａｌ． Ｎｅｃｅｓｓｉｔｙ ａｓ ｔｈｅ ｍｏｔｈｅｒ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｓ：ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ ａｎｄ

ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｊｏｕｒｎａｌ，２０１３，３４（８）：８９１ ９０９．
［５］ＣＯＳＴＡＮＴＩＮＩ Ｖ，ＣＲＥＳＰＩ Ｆ，ＭＡＲＴＩＮＩ Ｃ，ｅｔ ａｌ． Ｄｅｍａｎｄ⁃ｐｕｌｌ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ⁃ｐｕｓｈ ｐｕｂｌｉｃ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｅｃｏ⁃ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ：ｔｈｅ

ｃａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｂｉｏｆｕｅｌｓ ｓｅｃｔｏｒ［Ｊ］． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｏｌｉｃｙ，２０１５，４４（３）：５７７ ５９５．

—３１１—

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ ＲＥＳＥＡＲＣＨ　



［６］ＸＩＥ Ｒ Ｈ，ＹＵＡＮ Ｙ Ｊ，ＨＵＡＮＧ Ｊ Ｊ． Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ “ｇｒｅｅｎ”
ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１７，１３２：１０４ １１２．

［７］ＲＵＢＡＳＨＫＩＮＡ Ｙ，ＧＡＬＥＯＴＴＩ Ｍ，ＶＥＲＤＯＬＩＮＩ Ｅ． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ：ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ
ｔｈｅ Ｐｏｒｔｅｒ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｆｒｏｍ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒｓ［Ｊ］． Ｅｎｅｒｇｙ ｐｏｌｉｃｙ，２０１５，８３：２８８ ３００．

［８］ＬＩ Ｋ，ＬＩＮ Ｂ Ｑ． Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｅｒｇｙ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ ａ ｔｈｒｅｅ⁃ｓｔａｇｅ ＤＥＡ ｍｏｄｅｌ［Ｊ］． Ａｐｐｌｉｅｄ ｅｎｅｒｇｙ，２０１６，１６８：３５１ ３６３．

［９］韩超，张伟广，冯展斌． 环境规制如何“去”资源错配———基于中国首次约束性污染控制的分析［ Ｊ］． 中国工业经

济，２０１７（４）：１１５ １３４．
［１０］ＪＯＲＧＥＮＳＯＮ Ｄ Ｗ，ＷＩＬＣＯＸＥＮ Ｐ Ｊ． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｕ．Ｓ． ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ［ Ｊ］． Ｔｈｅ ＲＡＮＤ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９０，２１（２）：３１４ ３４０．
［１１］ＷＡＬＬＥＹ Ｎ，ＷＨＩＴＥＨＥＡＤ Ｂ． Ｉｔｓ ｎｏｔ ｅａｓｙ ｂｅｉｎｇ ｇｒｅｅｎ［Ｊ］． Ｈａｒｖａｒｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｒｅｖｉｅｗ，１９９４，７２（３）：４６ ５２．
［１２］ＷＡＮＧ Ｃ Ｈ，ＷＵ Ｊ Ｊ，ＺＨＡＮＧ Ｂ． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＣＯＤ⁃

ｅｍｉｔｔｉｎｇ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１８，９２：５４ ７３．
［１３］盛丹，张国峰． 两控区环境管制与企业全要素生产率增长［Ｊ］． 管理世界，２０１９（２）：２４ ４２ ＋ １９８．
［１４］ＧＲＡＹ Ｗ Ｂ，ＳＨＡＤＢＥＧＩＡＮ Ｒ Ｊ． Ｐｌａｎｔ ｖｉｎｔａｇｅ，ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００３，４６（３）：３８４ ４０２．
［１５］张成，陆旸，郭路，等． 环境规制强度和生产技术进步［Ｊ］． 经济研究，２０１１（２）：１１３ １２４．
［１６］徐佳，崔静波． 低碳城市和企业绿色技术创新［Ｊ］． 中国工业经济，２０２０（１２）：１７８ １９６．
［１７］宋弘，孙雅洁，陈登科． 政府空气污染治理效应评估———来自中国“低碳城市”建设的经验研究［ Ｊ］． 管理世界，

２０１９（６）：９５ １０８ ＋ １９５．
［１８］刘传明，孙喆，张瑾． 中国碳排放权交易试点的碳减排政策效应研究 ［ Ｊ］． 中国人口·资源与环境，２０１９

（１１）：４９ ５８．
［１９］ＣＨＥＮＧ Ｊ Ｈ，ＹＩ Ｊ Ｈ，ＤＡＩ Ｓ，ｅｔ ａｌ． Ｃａｎ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｇｒｏｗｔｈ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａｓ ｐｉｌｏｔ

ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｃｌｅａｎｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，２０１９，２３１：１１５８ １１７０．
［２０］ＡＬＢＲＩＺＩＯ Ｓ，ＫＯＺＬＵＫ Ｔ，ＺＩＰＰＥＲＥＲ Ｖ． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｇｒｏｗｔｈ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｃｒｏｓｓ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｎｄ

ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１７，８１：２０９ ２２６．
［２１］庄贵阳． 中国低碳城市试点的政策设计逻辑［Ｊ］． 中国人口·资源与环境，２０２０（３）：１９ ２８．
［２２］ ＨＯＪＮＩＫ Ｊ，ＲＵＺＺＩＥＲ Ｍ． Ｔｈｅ ｄｒｉｖｉｎｇ ｆｏｒｃｅｓ ｏｆ ｐｒｏｃｅｓｓ ｅｃｏ⁃ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｒｏｍ

Ｓｌｏｖｅｎｉａ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｃｌｅａｎｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，２０１６，１３３：８１２ ８２５．
［２３］ＳＨＥＮ Ｎ，ＬＩＡＯ Ｈ Ｌ，ＤＥＮＧ Ｒ Ｍ，ｅｔ ａｌ． Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ

ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ：ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｃｌｅａｎｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，
２０１９，２１１：１７１ １８４．

［２４］江艇，孙鲲鹏，聂辉华． 城市级别、全要素生产率和资源错配［Ｊ］． 管理世界，２０１８（３）：３８ ５０ ＋ ７７ ＋ １８３．
［２５］ＺＨＡＮＧ Ｃ Ｈ，ＬＩＵ Ｈ Ｙ，ＢＲＥＳＳＥＲＳ Ｈ Ｔ Ａ，ｅｔ ａｌ． Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ － ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｆｏｒ

ｕｎｄｅｓｉｒａｂｌｅ ｏｕｔｐｕｔｓ：ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｔｈｉｒｔｙ ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｒｅｇｉｏｎｓ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ⁃Ｌｕｅｎｂｅｒｇｅｒ ｉｎｄｅｘ［ Ｊ］． Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ
ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，７０（１２）：２３６９ ２３７９．

［２６］蒋伏心，王竹君，白俊红． 环境规制对技术创新影响的双重效应———基于江苏制造业动态面板数据的实证研究

［Ｊ］． 中国工业经济，２０１３（７）：４４ ５５．
［２７］ＢＯＲＧＨＥＳＩ Ｓ，ＣＡＩＮＥＬＬＩ Ｇ，ＭＡＺＺＡＮＴＩ Ｍ． Ｌｉｎｋｉｎｇ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｔｒａｄｉｎｇ ｔｏ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

Ｉｔａｌｉａｎ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｏｌｉｃｙ，２０１５，４４（３）：６６９ ６８３．
［２８］余伟，陈强． “波特假说”２０ 年———环境规制与创新、竞争力研究述评［Ｊ］． 科研管理，２０１５（５）：６５ ７１．
［２９］齐绍洲，林屾，崔静波． 环境权益交易市场能否诱发绿色创新？ ———基于我国上市公司绿色专利数据的证据

［Ｊ］． 经济研究，２０１８（１２）：１２９ １４３．
［３０］ＬＩ Ｐ，ＬＵ Ｙ，ＷＡＮＧ Ｊ． Ｄｏｅｓ ｆｌａｔｔｅｎｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｍｐｒｏｖｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６，１２３：１８ ３７．

—４１１—

　 赵振智，程　 振，吕德胜 国家低碳战略提高了企业全要素生产率吗？



［３１］郭丰，杨上广，柴泽阳． 创新型城市建设实现了企业创新的“增量提质”吗？ ———来自中国工业企业的微观证据

［Ｊ］． 产业经济研究，２０２１（３）：１２８ １４２．
［３２］任胜钢，郑晶晶，刘东华，等． 排污权交易机制是否提高了企业全要素生产率———来自中国上市公司的证据［Ｊ］．

中国工业经济，２０１９（５）：５ ２３．
［３３］ＳＵＮ Ｃ Ｗ，ＺＨＡＮ Ｙ Ｈ，ＤＵ Ｇ． Ｃａｎ ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｅｄ ｔａｘ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｏｆ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｆｉｒｍｓ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ？

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］． Ｅｎｅｒｇｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２０，８６：１０４６５４．
［３４］唐珏，封进． 社会保险征收体制改革与社会保险基金收入———基于企业缴费行为的研究［ Ｊ］． 经济学（季刊），

２０１９（３）：８３３ ８５４．
［３５］ＢＡＲＯＮ Ｒ Ｍ，ＫＥＮＮＹ Ｄ Ａ． Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｏｒ⁃ｍｅｄｉａｔｏｒ ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｉｓｔｉｎｃｔｉｏｎ ｉｎ ｓｏｃｉａｌ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ：ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ，

ｓｔｒａｔｅｇｉｃ，ａｎｄ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，１９８６，５１（６）：１１７３ １１８２．
［３６］ＨＡＤＬＯＣＫ Ｃ Ｊ，ＰＩＥＲＣＥ Ｊ Ｒ． Ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：ｍｏｖｉｎｇ ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ ＫＺ ｉｎｄｅｘ［Ｊ］． Ｔｈｅ

ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１０，２３（５）：１９０９ １９４０．
［３７］王桂军，张辉． “一带一路”与中国 ＯＦＤＩ 企业 ＴＦＰ：对发达国家投资视角［Ｊ］． 世界经济，２０２０（５）：４９ ７２．
［３８］ＨＵＢＢＡＲＤ Ｒ Ｇ． Ｃａｐｉｔａｌ⁃ｍａｒｋｅｔ ｉｍｐｅｒｆｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，１９９８，３６（１）：１９３ ２２５．
［３９］饶品贵，岳衡，姜国华． 经济政策不确定性与企业投资行为研究［Ｊ］． 世界经济，２０１７（２）：２７ ５１．

（责任编辑：李　 敏）

Ｈａｓ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏｔａｌ
ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ？

Ａ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ
ＺＨＡＯ Ｚｈｅｎｚｈｉ１， ＣＨＥＮＧ Ｚｈｅｎ１， ＬＹＵ Ｄｅｓｈｅｎｇ２

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｃｈｉｎａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ， Ｑｉｎｇｄａｏ ２６６５８０， Ｃｈｉｎａ；

２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｎｏｒｔｈｗｅｓｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｘｉａｎ ７１０１２７， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍｓ ａｎｄ

ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ｄｒｉｖｅｓ Ｃｈｉｎａｓ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ

ｎｅｗ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ ｆｏｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ． Ｔａｋｉｎｇ ｔｈｅ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ

ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ， ａｎｄ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１９ ａｌｏｎｇｓｉｄｅ ｔｈｅ ｃｉｔｙ

ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙｓ ｌｏｃａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｔｉｍｅ⁃ｖａｒｙｉｎｇ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｍｅｔｈｏｄ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ

ｎａｔｉｏｎａｌ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙｓ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１）Ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ

ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｃａｎ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ． Ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ａ ｐａｒａｌｌｅｌ

ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔ， ａ ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ， ａｎｄ ａ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ ｔｅｓｔ， ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ． （２）Ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｗｉｌｌ ｒｅｄｕｃｅ

ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ， ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． （３）Ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｂｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｃａｐｉｔａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｗｈｉｃｈ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｌｏｗ⁃

ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｔ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｌｅｖｅｌ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｅｖａｌｕａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔｓ． Ｉｔ ａｉｍｓ ｔｏ ａｐｐｌｙ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｏｒｔｅｒ

Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｔｏ ａ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｎｔｅｘｔ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｎｓｉｇｈｔ ｉｎｔｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐｏｌｉｃｙ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｕｓｉｎｇ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ａｓ ａｎ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅｉｒ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｎａｔｉｏｎａｌ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ； ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ； ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ； ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ；

ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ； ｔｉｍｅ⁃ｖａｒｙｉｎｇ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ

—５１１—

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ ＲＥＳＥＡＲＣＨ　


