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　 　 内容提要:低碳城市试点政策是中国控制温室气体排放、推动经济低碳转型的重要政策。 本文基于 2006—

2020 年中国 A 股上市公司数据,采用多时点双重差分模型,评估低碳城市试点政策对企业环境社会责任的影响。

研究结果显示,低碳城市试点政策的实施能够显著促进企业履行环境社会责任,且该结论在经过稳健性检验后依

然成立。 机制检验表明,试点政策通过提升绿色技术创新与绿色环保投资水平促进企业履行环境社会责任。 从异

质性角度看,位于高法治水平与高市场亲密程度城市的企业、高碳行业企业、国有企业、老企业与家族企业的环境

社会责任表现更容易受到试点政策的影响。 此外,媒体关注可以正向调节试点政策对企业环境社会责任的积极影

响。 本文的结论拓宽了试点政策效应评估的研究,有利于政府、企业与媒体形成绿色低碳转型合力,可以为实现环

境保护与企业绩效增长相协调的可持续发展提供政策启示。

　 　 关键词:低碳城市试点政策　 企业环境社会责任　 绿色技术创新　 绿色环保投资　 媒体关注

　 　 中图分类号:F270　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2023)07-0126-19

　 　 一、问题提出与文献综述

党的二十大报告中指出:“推动能源清洁低碳高效利用,推进工业、建筑、交通等领域清洁低碳转型”。
据统计,中国城市能源消费所产生的碳排放量占全国碳排放总量的 85%

 [1] 。 因此,城市是贯彻“双碳”目标

的责任主体与行动单元。 为有效推动中国经济社会的绿色低碳转型、探索城市低碳发展的有效经验,国家

发展和改革委员会(以下简称国家发展改革委)于 2010 年 7 月 19 日颁布《国家发展改革委关于开展低碳省

区和低碳城市试点工作的通知》(发改气候[2010]1587 号)(以下简称《通知》),将 5 省 8 市纳入试点名单;
2012 年 11 月新增 3 个省份与 26 个地级市;2017 年又有 45 个城市(区、县)被纳入试点名单。 截至 2022 年,
全国试点城市共计 81 个。
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有学者就低碳城市试点政策的政策效果展开研究,主要关注经济效应与环境效应。
就经济效应而言,相关研究结论包括:试点政策推动试点城市完善基础设施,促进试点城市生产性服务

业与制造业合理配置[2] ,加快高污染低附加值产业退出与高精尖行业入驻[3] ,进一步优化产业空间布局[4] ,
并通过优惠政策吸引外商投资,最终带动绿色全要素生产率的提高[5] 。 王亚飞和陶文清(2021)利用中国

221 个城市 2005—2018 年的数据展开研究,发现低碳城市试点可以促进当地绿色全要素生产率,且存在区

域性差异[6] 。 而微观层面的研究也得到类似的结论。 陈等人(Chen
 

et
 

al.,2021)以 2005—2015 年 A 股上市

公司为研究对象,发现试点政策可以通过资源合理化配置与技术创新推动全要素生产率提高[7] 。 此外,大
量研究表明,基于波特假说,低碳城市试点建设有利于诱发企业的绿色技术创新,促进企业生产率和经济效

益的提高以及增强企业的竞争力[8-12] 。
就环境效应而言,试点政策的环境效应主要包括节能与减排。 就节能而言,张华(2020)基于 285 个城

市的面板数据,发现试点政策可以有效降低电能消费强度[13] 。 就减排而言,陆贤伟(2017)证明低碳城市试

点政策具有明显的减排效应,显著降低了二氧化碳、二氧化硫与废水排放[14] ;也有学者发现试点政策可以降

低细颗粒物(PM2. 5)浓度,改善城市空气质量
 [15] 。 陈楠和庄贵阳(2018)基于中国 251 个城市数据,发现试

点政策除了提高本地区的碳排放效率,还对周边产生溢出效应,带动城市群整体减少碳排放[16] 。 此外,孔慧

阁和唐伟(2016)发现试点政策的减排效应在不同区域存在差异[17] 。
就企业环境社会责任履行的相关研究而言,目前学术界普遍认为企业承担环境社会责任是“被迫”的,

即企业社会责任主要受外部因素的约束,主要包括污染压力、环境规制与市场导向。 陈诗一和程时雄

(2018)认为污染压力影响经济持续发展与企业稳定运营,因为工作环境污染会让劳动者担心承担健康成

本,导致企业劳动力短缺和劳动效率低下[18] 。 恶劣的工作环境提高了员工病假率与离职率[19] ,因此企业会

更倾向于改善环境社会责任表现以降低员工缺勤率,如采用环保生产资料
 [20] 、购置环保生产设施与进行生

产流程绿色化改进
 [21]等。 此外,环境规制水平是影响企业承担环境社会责任的另一种外部约束因素,政府

环境监管可以敦促企业履行环境社会责任
 [22] 。 王勇等(2019)以 2006—2015 年电力企业为研究对象,发现

政府环境规制行为对企业环境信息披露具有积极影响[23] 。 最后,在市场导向方面,江旭和马永远(2018)发

现公众对企业污染行为的关注会倒逼企业绿色转型[24] 。
现有文献为研究低碳城市试点政策的微观效应奠定了良好基础,但仍存在进一步改进的空间:研究视

角方面,现有文献主要集中评估试点政策的经济效应,缺少对社会效应的评估,尤其是探讨试点政策对企业

环境社会责任表现的影响还十分有限;作用机制方面,现有文献主要关注对企业环境社会责任改善的外部

约束因素,而企业改善环境社会责任的内在驱动力也应当进行检验;非正式制度是正式制度驱动企业履行

环境社会责任的重要补充机制,而目前非正式制度与试点政策配合使用的相关研究极度匮乏。
基于现有文献的局限性,本文以 2006—2020 年中国 A 股上市公司作为研究样本,构造多时点双重差分

模型检验低碳城市试点政策对企业环境社会责任的影响。 本文可能的创新点与边际贡献包括:以企业环境

社会责任作为研究切入点考察低碳城市试点政策的实施效果,丰富试点政策微观效应的研究视角,有利于

对试点政策实施形成更加全面的评价;扩展试点政策影响企业环境社会责任表现的作用渠道,本文基于波

特假说,从绿色技术创新与绿色环保投资两个视角验证试点政策改善企业环境社会责任表现的作用机制,
探明政策发挥作用的路径;从城市、行业与企业三方面开展异质性分析,细致考察试点政策效果的差异性;
基于非正式制度视角,探讨试点政策(正式制度)与媒体关注(非正式制度)驱动企业履行环境社会责任的协

同效应,进而验证媒体关注在试点政策与企业环境社会责任表现之间产生的调节效应。
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　 　 二、机制分析与研究假设

　 　 (一)低碳城市试点政策与企业绿色社会责任

低碳城市试点政策作为落实“双碳”目标、推动经济社会绿色低碳转型而提出的城市层面的正式制度,
对促进企业积极履行绿色社会责任、治理企业绿色社会责任缺失问题与异化行为具有举足轻重的作用。 低

碳城市试点政策这一正式制度对督促企业践行绿色社会责任具有极强的约束性与激励性,并通过强制性制

度供给与诱导性制度供给发挥政府治理的主导作用。
就强制性制度供给而言,国家层面并未设定试点绩效与项目评审标准,而是将该权力下放至地方政府,

要求地方政府根据当地实际情况灵活制定低碳工作推进目标。 此外,中央层面也未就试点政策给予财政专

项支持。 地方政府为提高政治合法性以获得中央政府其他领域的资源要素与优惠政策倾斜
 [25] ,会根据当地

经济发展、技术与产业结构优势等特点提供低碳城市发展方案,通过命令型规制工具对高污染、高排放企业

制定严格的减排目标与技术标准,并通过强制性手段,如罚款、关停等方式迫使企业环境达标,倒逼企业开

展绿色偏向性技术升级、淘汰落后产能、提升能源效率,进而促进企业积极承担绿色社会责任。
就激励性制度供给而言,低碳城市试点政策激励性制度供给与约束性制度供给呈现互补作用,两者的

良性互动对企业绿色社会责任起到协同倍增效应
 [26] 。 低碳城市试点政策包括不同类型的激励性制度供给,

包括市场型政策与自愿型政策。 市场型政策使用较为灵活,试点地区政府利用自身资源配置优势,通过减

税、补贴、专项税收优惠等市场化手段为企业提供激励,促进企业引入、研发并推广节能减排新技术、新工

艺,进而提升企业的绿色社会责任表现;自愿型政策是通过表彰、宣传等手段引导企业增强环保意识,使其

自发开展能源集约利用、实施末端治理与增加环境治理投资,进而让企业积极履行绿色社会责任。 与此同

时,试点政策还包括一系列绿色金融工具,如绿色信贷、绿色证券与行业补贴等,通过提高企业承担绿色社

会责任的金融可能性
 [27] ,将私人部门承担的绿色社会责任等公共物品的外部性予以内部化,进而调和金融

资源非均衡流动与环境目标之间的矛盾,激励企业承担更多的社会责任。
此外,低碳城市试点政策的另一个隐形影响是对价值理念的塑造,政府环境治理观的革新可以重塑企

业与社会整体对绿色社会责任的认知。 一方面,城市绿色发展可以培养企业绿色义利观与环保意识,提升

企业家履行绿色社会责任的内驱动力。 利他主义认为,企业家价值观与企业内部伦理道德是影响企业战略

决策、促进企业承担社会责任的核心动力
 [28] ,因此试点政策对企业家价值观的重塑有利于驱使企业走向社

会价值共享。 同时,试点政策可以培育公众价值观,促进外部非利益相关群体对企业绿色社会责任的监督。
试点政策旨在建立可持续发展的生态环境,强调营造环境保护与经济绩效相辅相成的社会氛围,有助于激

发公众环境保护的权利意识、责任意识与监督意识。 当试点城市公民价值观凝聚成社会共识后,公众会通

过媒体、网络等舆论渠道发声,在声誉机制下对企业产生约束。 面对公共利益共识产生的外部压力,企业青

睐于通过履行绿色社会责任向外界发出环境友好的积极信号以获得公众认同。 综上所述,本文提出研究假

设 1。
假设 1:低碳城市试点政策有利于促进试点城市企业履行绿色社会责任。

　 　 (二)低碳城市试点政策影响企业绿色社会责任的机制分析

1. 绿色技术创新

在低碳城市试点政策实施期间,强制性碳排放标准被纳入各级政府绩效考核指标体系,这提升了城市

全面低碳化在各级地方政府政治任务中的优先序级。 面对试点政策的硬性约束,作为理性经济人的企业会
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结合自身情况决策,呈现异质性自我选择,其中最具有代表性的自我选择行为包括异地迁移与就地升级和

转型
 [29] 。 而上市公司作为拥有资金与技术累积的企业,倾向于技术空间与产业空间禀赋再配置,通过就地

升级与转型应对试点政策的硬性约束,而上述应对行为通常表现为各类绿色创新活动。 然而,企业绿色创

新活动具有长周期、高风险与产出不确定等特点。 现实世界高度不完美的信息意味着企业在市场竞争环境

中难以做出最优选择,因此企业是否开展绿色创新活动取决于经营者对未来风险与预期收益的判断
 [30] 。 新

古典学派秉持成本挤压效应观点,认为环境规制存在资源挤占,企业需要为生产过程中的污染行为额外缴

纳排污费,因此需要削减研发开支以减轻资金负担
 [31] 。 但该观点自提出以来受到许多学者的批判,其中最

具代表性的是波特假说。 波特(Porter,1991)认为环境保护与企业绿色创新并非二元对立,绿色创新是动态

发展过程[32] 。 刘金科和肖翊阳(2022)强调对两者关系的分析不应建立在静态分析框架之上[33] 。 依据波特

假说中的创新补偿效应,适宜的规制强度能够倒逼企业开展绿色技术创新以获得补偿性收益,进而弥补环

境成本内部化引致的抵消效应,为企业绿色转型提供可持续发展条件。
在波特假说的理论框架下,低碳城市试点政策引导资金有效配置对企业绿色创新产生积极影响。 《通

知》中强调“制定出台促进低碳发展的财税政策与技术推广政策”,地方政府在建设低碳城市过程中优化财

政支出结构,通过设立低碳发展专项资金,对部分具有绿色创新潜力的企业给予财税激励,包括特定行业补

贴、税收减免、投资补助与环保补助等方式,引导资金流入绿色低碳行业,缓解企业绿色创新面临的融资难

问题
 

,分担创新风险。 同时,地方政府在试点期间为低碳城市建设提供一揽子绿色金融政策,包括贷款利率

优惠、信贷贴息等,除拓宽企业绿色创新资金来源、降低绿色创新成本外,还向资本市场传递积极信号,有利

于企业获得更多的社会风险投资并将其投入绿色创新之中。
随着低碳城市试点政策的不断推进,企业将绿色创新方案纳入战略经营规划中,更有动力开展绿色技

术创新。 绿色技术创新有利于低碳技术融入企业生产流程,实现低碳领域与产品领域联合。 企业通过使用

新研发的清洁生产技术与环保、可再生材料,从源头上实现节能减排与能源效率提升,向低碳方向转型,改
善环境社会责任表现,实现低碳城市的规制目标。 因此,本文提出研究假设 2a。

假设 2a:低碳城市试点政策可以通过提升企业绿色创新水平改善环境社会责任表现。
2. 绿色环保投资

企业参与环境治理的收益和投入是非对称的。 在缺乏环境规制政策的情况下,环保投资作为企业为减

少污染而付出的额外成本,其创造的价值以社会效益为主,而经济效益则为全社会所共享。 因此,自利性企

业缺乏动机主动参与环保投资,即存在负外部性
 [34] 。 莱特等(Leiter

 

et
 

al.,2011)认为环境规制是解决企业经

营过程中产生的环境负外部性的一种可行路径[35] 。 本文应用要素禀赋假说与波特假说展开分析。 要素禀

赋假说认为,若企业可以从环境投入要素中获得收益,则企业具有环境投资积极性;反之,若企业无法从环

境投入要素中获得收益,则企业丧失环保投资积极性。 波特假说认为,灵活而恰当的环境规制政策可以激

励企业开展环保投资,包括治污投入、产品设计与生产流程绿色改造等领域,企业因此能够降低合规成本以

获得创新补偿。 虽然以上两种假说就环境政策如何影响企业环保投资未达成一致意见,但都强调合理的环

境规制强度设计能够刺激企业开展环保投资。 低碳城市试点政策以城市为单位,综合使用命令型、市场型

与自愿型规制工具,通过奖惩结合方式将环境因素纳入企业生产决策的目标函数中,相较于传统环境政策,
政策设计更具灵活性与科学性。 试点政策的实施,能够在一定程度上引导企业增加绿色环保投资,进而提

升绿色社会责任表现。
理论上,企业在低碳城市试点政策的压力下,会主动增加绿色环保投资以强化自身的污染治理表现。
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具体而言:第一,虽然国家层面并未设定试点城市的具体减排目标与碳达峰时间,但地方政府会为了在中央

政府高度关注的环保领域谋求政绩,在城市碳减排领域展开激烈竞争,采用严格减排目标、明确减排标准等

命令型规制工具增加企业排污成本。 伴随着试点政策执行力度的不断增强,企业所需的环保投资额低于环

保税费与环境罚款,企业不得不重视自身环境治理与环保投入,通过增加环保投资以应对环境刚性约束
 [36] 。

绿色环保投资包括生产过程治理投资与末端治理投资。 环保投资的增加,一方面为企业在生产过程中改进

生产工艺、使用环保材料与环保设备提供更充足的资金,另一方面激励企业在末端治理中雇佣操作和维护

环保设备的劳动力,有利于优化企业的环境社会责任表现。 第二,试点政策也通过税收补贴和信贷优惠等

市场型规制工具鼓励企业追加绿色环保投资,企业为获得减免优惠主动增加环保投资,原本投入生产活动

的资本要素转移到以环境治理为目的的非生产活动。 试点政策能够调动企业践行绿色社会责任的积极性,
有助于探索城市低碳理念与经济共赢新路径。 第三,根据资源依赖理论,企业为获得资源优势而谋求长期

发展,与当地政府保持良好关系显得尤为重要,因此,高污染、高排放企业积极响应当地低碳试点政策,主动

增加绿色环保投资以减少当地政府碳排放目标考核压力。 从短期来看,绿色环保投资的投入成本远大于暂

时关停污染性质的生产活动带来的成本,但低碳城市试点作为一项央地结合、府际竞争的长期性探索性政

策,企业为塑造良好政企关系,倾向于进行环保投资。 此外,环境投资作为企业面向环保领域的一项特殊投

资,其追求的是包括经济效益、环境效益与社会效益在内的综合效益
 [37] 。 企业进行环保投资除吸引地方政

府关注,还能获得投资者、消费者等外部利益方的关注,以此获得风险投资与社会关系网络支持,从环保投

资的资源投入层面为开展绿色工业设计、绿色工艺改造、绿色产品与服务商业化等绿色市场活动提供持续

性的资源供给,强化环境社会议题的实施,最终提升企业的绿色社会责任表现。 因此,本文提出研究假

设 2b。
假设 2b:低碳城市试点政策可以通过激励企业增加绿色环保投资提升企业环境社会责任表现。

　 　 (三)媒体关注的作用

制度经济学为理解经济主体行为提供了基础性研究框架,即经济个体行为被限定在特定的制度环境

中。 基于该理论,企业日常运行与战略选择均需要响应组织的外部制度环境,包括正式制度的规范压力与

非正式制度的认知压力。 媒体作为非正式制度,聚焦企业经营绩效与日常经营、管理中的重大舆情并予以

报道,包括企业正面行为与负面行为。 媒体构成了企业外部利益相关方,通过舆论监督机制参与公司治理,
并与正式制度构成社会规范机制,共同驱动企业开展组织行为调整与战略响应以获得制度环境规范与认知

的合法性。
低碳城市试点政策作为综合性规制手段,在执行过程中对企业污染行为形成针对性约束,对推动企业

履行绿色社会责任起重要作用。 根据信息不对称理论,受限于行政资源局限性,试点政策执行过程中政府

往往处于信息劣势地位,对企业污染行为难以取证,为企业不履行绿色社会责任留下操作空间,导致试点政

策治理效力存疑。 而媒体作为社会规范机制的关键一方,具有独立性与专业性特点,根据媒体治理理论,媒
体信息传播功能可以有效弥补政府信息劣势,强化试点政策对企业行为的监督治理作用。 具体而言,媒体

出于职业责任感与生存空间考量,对企业污染行为具有天然的曝光冲动,通过调查、采访乃至卧底等形式,
对企业污染行径开展持续关注与报道,对缓解试点政策执行过程中的信息不对称、提升试点政策监督效率

产生积极作用。 媒体关注作为外部监管机制,兼具声誉机制与惩罚机制,会产生差异性后果。 一方面,为获

得媒体的正面报道以强化企业正面形象,企业管理者会将环境友好理念融入治理之中,开展绿色转型行动
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以满足试点政策要求。 媒体对企业践行环境社会责任理念的正面披露是一种有效的信号传递,可以将履行

社会责任的企业与其他企业分开,强化公司声誉与形象,有助于企业获得隐形竞争优势,进而获得利益相关

者的支持。 另一方面,媒体针对试点区域一些企业的“漂绿”、排放造假等形式化低碳手段重复性或持续追

踪性负面报道,使得公众与利益相关人会倾向于认为企业实际行为远恶劣于实际情况,诱发资本市场的触

发机制与试点地方政府的行政干预。 市场通过抛售股票、降低市场评级等方式予以惩戒,而地方政府为回

应舆情压力、防止中央问责,同时为维护自身善治形象,会迅速介入并严厉查处,这极大地压缩了企业的操

作空间,提升了试点政策的规制效率。
另外,根据制度合法性理论,合法性是社会公众对企业的社会评价。 媒体关注兼具“信息传播”与“社会

公器”双重职能,是外部利益相关方关注企业的重要渠道,与正式制度共同构成规制合法性压力,驱动企业

经营者强化可持续绿色发展与环保理念。 作为外部合法性压力,媒体关注一方面强化了试点政策对企业环

保认知的引导能力,引导企业将绿色生产战略理念与社会责任融入日常生产经营活动,通过生产技术绿色

赋能、绿色产品与服务扩大供给等路径积极履行绿色社会责任,放大环境正外部性;另一方面,媒体关注可

以通过制度合法性机制强化试点政策对企业污染行为的纠偏能力,尤其是负向媒体关注会倒逼企业为获得

公众合法性认可而积极响应绿色战略。 综上,基于
 

“信息不对称理论”和“制度合法性理论”,两类媒体关注

均能强化试点政策与企业绿色社会责任的正向关系。 基于此,本文提出研究假设 3。
假设 3:媒体关注可以正向调节低碳城市试点政策对企业环境社会责任的积极影响。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本选择与数据来源

本文以 2006—2020 年 A 股上市公司为研究样本,并将样本数据与城市经济数据进行匹配,上市公司数

据均来自上海经禾信息技术有限公司中国研究数据服务平台( CNRDS)与国泰安中国经济金融研究数据库

(CSMAR)。 为避免异常样本造成结果有偏,本文剔除简称带 ST 与∗ ST 的、终止上市与暂停上市的、财务数

据缺失严重的、金融与房地产行业的上市公司,并对上市公司数据进行 1%的缩尾处理。 城市基本经济数据

来源于北京福卡斯特信息技术有限公司经济预测系统(ESP)全球统计数据平台,城市污染排放数据来源于

各年度《城市统计年鉴》与《中国环境统计年鉴》,社会信用环境数据来自各年度《中国城市商业信用环境指

数蓝皮书》,剔除部分行政区划变动的城市和部分数据严重缺失的城市,最终选取 285 个地级市的面板数

据。 本文将上述数据进行匹配,最终得到 894 家上市公司的数据。

　 　 (二)模型设定

本文研究的核心问题是低碳城市试点政策是否提高了企业环境社会责任。 双重差分(DID)作为广泛使

用的政策效果评估方法,有效地规避了内生性问题。 其基本思想是将政策实施与制度变革作为外生的准自

然实验。 中国低碳城市试点政策的推行,一方面使得同一试点城市的企业环境社会责任承担存在政策实施

前后的差异;另一方面又会使得同一时期试点城市与非试点城市的企业环境社会责任承担存在差异。 选择

双重差分法,可以有效地控制企业所在城市与其他共时性政策的事前差异,实现对时间变化与其他不可测

因素的剔除,进而识别试点政策对企业环境社会责任的净影响。
自 2010 年《通知》颁布以来,国家发展改革委陆续于 2012 年和 2017 年开展第二轮和第三轮低碳城市试

点工作。 考虑到政策分三批启动,故在研究方法上采用多时点双重差分模型,以主营业地在低碳试点城市
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的上市公司为实验组,以主营业地未处于低碳试点城市的上市公司为对照组,从企业环境社会责任视角对

低碳城市试点政策效果进行量化评估,模型设定为:

CESR it = β0 + β1PLG it + β2∑Controlit + λ i + δ j + μ1 + εijt (1)

其中 i、j、t 分别表示企业、城市与时间,CESR it 表示被解释变量,即企业环境社会责任;PLG it 表示

解释变量,是区分城市 j 在 t 年是否成为低碳城市试点的虚拟变量;Control it 表示企业层面的控制变量,
同时模型还加入企业个体固定效应 λ i、城市个体固定效应 δ j 与时间固定效应 μ1 ,ε ijt 为不可观测的随

机误差项。

　 　 (三)变量选取

被解释变量为企业环境社会责任(CESR)。 目前学术界对企业环境社会责任的衡量主要分为两类:一
类是采用第三方机构评价指标,考虑到样本覆盖面与指标科学性,当前学术界普遍采用和讯网发布的企业

社会责任评级并取对数进行测度
 [38] ;另一类是通过网络爬虫等技术手段从公司年报抓取环境词段进行文本

分析,并就企业“言”与“行”构造指标测算。 本文参考斯丽娟和曹昊煜(2022)
 [39] 的做法,从前端治理、末端

治理与事后评价三方面对企业环境社会责任承担进行评价。 前端治理包括企业是否开发对生产环境有益

的产品、是否开展减少“三废”的措施、是否使用采用再生能源或循环经济的政策措施、是否在生产过程中使

用节约能源的政策与技术、公司是否开展绿色办公措施,若企业做出该项行为则赋值 1,反之为 0;末端治理

包括是否受到环境处罚、是否排放污染物,如果公司未做出上述行为,则赋值 1,反之为 0;事后评价包括公司

环境管理系统是否通过 ISO14001 认证、公司是否获得环境表彰与其他正面评价、公司是否存在其他环境优

势,若企业获得表彰或认证,则赋值 1,反之为 0。 本文选取的指标均为公司环境行为的客观反映,为避免指

标赋权的主观性,本文参考廖高可(2020) [40] 的研究,对各项指标作等权处理,即企业环境责任得分为前端

治理、末端治理与事后评价三维度得分之和。
核心解释变量为低碳城市虚拟变量(PLC)。 PLG jt 反映企业所在城市 j 在第 i 年是否实施低碳城市试点

政策,若企业所在城市当年及之后为低碳试点城市,PLC jt 取值为 1,反之则取 0。 在划分实验组与对照组后,

存在省份与地级市试点范围交叉现象,根据王贞洁与王惠(2022) [41] 的研究,若省份启动时间早于地级市单

列启动时间,则以省份启动时间为准。
为控制影响企业环境社会责任的其他因素,本文引入下列控制变量:企业规模(Size),使用企业资产总

额对数来反映企业规模。 资产负债率(Lev),用期末资产总额除以负债总额来表示。 该指标可以反映企业的

负债结构、负债水平与经营中可能存在的财务风险。 净资产收益率(Roe),用净利润与股东权益之比来表

示。 该指标既可以反映股东收益水平,也可以反映企业净资产自身的盈利能力。 成长能力(Revrt),用本年

度营业额与上一年度营业额之比减 1 来表示。 成长能力较高的企业一方面具有较强的财务与研发实力开展

绿色转型,另一方面,较高的增长能力意味着企业具有较大的市场扩张潜力,而市场开拓的深入对企业环保

有更高的要求,激励企业履行环境社会责任。 股权集中度( Indexz),股权越集中说明大股东对公司的掌控力

越强,对企业是否积极履行环境社会责任的影响越大,本文以 Z 指数(第一大股东与第二大股东持股比例之

和)表征企业股权集中度。 管理层激励(Mshrrat),管理层持股与总股本之比。 从经营实践看,企业对管理层

激励越丰厚,管理层越有热情去追求企业盈利。 流动资产比例(Ca),用流动资产除以总资产来表示。 流动

资产比例越高,说明企业进行绿色转型越灵活。 现金流比率(Cf),用现金流与总资产之比来表示。 现金流

较为丰沛的企业在绿色转型过程中面临更小的财务风险,往往具有更积极的环境社会责任表现。
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本文变量的描述性统计如表 1 所示。

表 1　 变量的描述性统计

变量 样本量 平均值 最大值 最小值 方差

CESR 7
 

531 4. 960
 

7 10 1 1. 693
 

9

PLC 7
 

531 0. 567
 

5 1 0 0. 495
 

5

Size 7
 

531 23. 048
 

8 28. 508
 

7 18. 490
 

8 1. 456
 

3

Lev 7
 

531 0. 470
 

0 1. 698
 

1 0. 008
 

0 0. 194
 

0

Roe 7
 

531 7. 165
 

3 4
 

361. 450
 

2 -6
 

653. 529
 

8 99. 184
 

6

Revrt 7
 

531 0. 145
 

1 71. 234
 

5 -0. 953
 

2 1. 064
 

1

Mshrrat 7
 

531 0. 053
 

1 0. 897
 

3 0 0. 134
 

5

Indexz 7
 

531 12. 226
 

1 750. 090
 

9 1 26. 216
 

0

Ca 7
 

531 0. 516
 

0 0. 990
 

8 0. 017
 

0 0. 218
 

1

Cf 7
 

531 0. 723
 

0 8. 664
 

6 0. 010
 

1 0. 547
 

3

　 　 四、实证结果及分析

　 　 (一)平行趋势假设检验

本文参考雅各布森等(Jacobson
 

et
 

al.,1993)
 [42]的做法,采用事件分析法进行平行趋势检验,设定计量模

型如下:

CESR it = β0 + ∑
10

k = -4
βkPLCk

jt + γ∑Controlit + λ i + δ j + μt + εijt (2)

其中,PLCk
jt 是一组虚拟变量,k 为各年份与 2010 年的差值,表示低碳城市试点政策开始实施的第 k 年,k

的取值范围为[ -4,10],表示本文时间跨度(2006—2020 年)为政策实施前 4 年至政策实施后 10 年。 平行

趋势检验重点关注系数 βk,该系数为每一年的政策处理效应,反映试点政策实施第 t 年实验组与对照组企业

绿色环境社会责任的差异。 若 k<0 时,βk 趋势较为平缓,说明模型设定符合平行趋势;若 k<0 时,βk 存在显

著波动,则说明模型不满足平行趋势假设,DID 模型不适用。
本文以低碳城市实施前第 4 期为基期进行检验,结果(限于篇幅不再具体展示)表明,政策实施前,处理

组和实验组随时间变化趋势相近,β1 并不显著且数值接近 0;《通知》实施后,估计系数大幅度上升,与政策

实施前存在显著差异,且 β1 通过了显著性检验,说明研究样本平行趋势假定得到支持。

　 　 (二)基准回归结果

表 2 汇报了低碳城市试点政策对企业绿色环境社会责任影响的检验结果。 表 2 的结果显示,低碳城市

试点政策在一定程度上促进试点城市上市企业环境社会责任表现。 其中,列(3)为不考虑控制变量时的回

归结果,虚拟变量 PLC 的估计系数为 0. 164
 

3,且通过了 5%的显著性检验;列(4)为考虑控制变量的回归结

果,虚拟变量的回归系数为 0. 170
 

0,在 1%的统计水平上显著,且略大于列(3)的回归结果,说明变量中存在

影响企业环境社会责任的因素。 理论上,在考虑时间-城市-企业固定效应与企业控制变量后,能更加准确

地估算试点政策对企业绿色环境社会责任的净效应。 列(4)的估计结果表明,试点城市企业履行环境社会
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责任的概率比非试点城市提高约 17. 00%。 综上,假设 1 得到验证。

表 2　 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

PLC 0. 407
 

4∗∗∗ 0. 183
 

1∗∗∗ 0. 164
 

3∗∗ 0. 170
 

0∗∗

(10. 412
 

9) (4. 838
 

8) (2. 487
 

4) (2. 574
 

4)

Size 0. 414
 

9∗∗∗ 0. 262
 

2∗∗∗

(26. 971
 

0) (5. 024
 

1)

Lev -0. 258
 

5∗∗ 0. 028
 

6

( -2. 343
 

8) (0. 158
 

4)

Roe -0. 000
 

4∗∗ -0. 000
 

2∗

( -2. 109
 

1) ( -1. 878
 

5)

Revrt -0. 000
 

2 0. 000
 

2∗∗

( -1. 121
 

9) (2. 447
 

8)

Mshrrat 0. 324
 

2∗∗ -0. 457
 

0∗∗

(2. 223
 

4) ( -1. 961
 

0)

Indexz -0. 000
 

7 0. 001
 

3∗

( -0. 930
 

9) (1. 644
 

3)

Ca 0. 019
 

3 0. 294
 

1

(0. 2110
 

) (1. 483
 

1)

Cf 0. 025
 

6 0. 052
 

5

(0. 722
 

4) (0. 729
 

8)

常数项 4. 729
 

5∗∗∗ -4. 615
 

8∗∗∗ 4. 867
 

3∗∗∗ -1. 379
 

8

(160. 475
 

0) ( -13. 393
 

4) (122. 203
 

4) ( -1. 154
 

1)

企业固定效应 未控制 未控制 控制 控制

城市固定效应 未控制 未控制 控制 控制

年份固定效应 未控制 未控制 控制 控制

N 7
 

531 7
 

531 7
 

388 7
 

388

R2 0. 014
 

1 0. 122
 

5 0. 504
 

8 0. 507
 

6

　 　 注:列(1)和列(2)为未控制城市与时间固定效应的结果,列(3)和列(4)为加入固定效应的结果。∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别代表 1%、5%、10%的显著

性水平。 括号内为企业层面聚类标准误下对应的 t 值。 后表同。

　 　 (三)稳健性检验

从基准回归来看,低碳试点政策提高了企业环境社会责任,但可能存在不可观测的因素干扰回归结果,

稳健性检验显得尤为重要。 本文使用安慰剂检验、加入基准变量、排除其他政策干扰与倾向得分匹配四种

方法,从不同维度排除不可观测的干扰因素,保证结果的稳健性。
安慰剂检验。 本文虽然已经在准自然实验中控制了较多的企业特征,但依然可能存在遗漏关键变量导
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致政策评估结果有偏的问题。 本文参考蔡等人(Cai
 

et
 

al.,2016) [43] 的做法,随机划分控制组和实验组进行

安慰剂检验。 在保证政策存续时间不变的情况下,利用软件 Stata
 

17. 0 对原有样本进行随机抽样,伪造实验

组和控制组,且政策时间随机给定,得到 1
 

000 个反事实虚拟变量 PLCrandom,在此基础上,按照式(1)进行 1
 

000 次随机模拟,得到 1
 

000 个 βroandom,并得到其核密度与 P 值分布。 检验结果(限于篇幅不再具体展示)显

示,随机处理得到的 βroandom 绝大多数在水平虚线以上,即 P 值大于 0. 1,意味着绝大多数回归结果并未通过

假设检验,因此可以认为表 2 的回归结果并没有受到不可观测的因素影响,结果是稳健的。

加入基准变量。 多时点双重差分模型的重要前提是准自然实验,其基本思想是政策对象的选择是外生

于经济系统的随机选择,但事实上,绝大多数政策选择并不能完全随机。 具体而言,低碳城市试点的选择受

经济发展水平、产业结构、污染情况与环保转型目标等因素影响,而这些特征因素会随着时间推移对企业环

境社会责任产生影响,造成结果估计不准确。 为避免低碳城市试点政策选择的非随机性,本文参考宋弘等

(2019) [44]的方法,在模型(1)的基础上引入基准因素与时间趋势的交互项,模型设定如下:

CESR it = β0 + β1PLC it + εQ j × Trendt + β2∑Controli,t + λ i + δ j + μt + εijt (3)

其中,Trendt 为时间线性趋势项;Q j 表示城市 j 的政治、经济特征,包括城市是否为两控区(酸雨控制区

与二氧化硫控制区)、是否为省会城市、是否为经济特区、是否为瑷珲-腾冲线以东,若满足特征则取值为 1,

反之为 0。 故交互项 Q j×Trendt 可以控制企业所在城市本身特征对政策实施效果的影响,尽可能接近自然实

验假设而减少估计偏差。 从结果(限于篇幅不再具体展示)来看,不论是逐一控制城市特征或全部控制,PLC

的回归系数均在 5%水平上显著为正,即低碳城市试点政策的推行有利于提高企业的环境社会责任表现,回

归结果与表 1 一致,说明企业所在城市尽管存在政治、经济差别,但试点城市的选择依然存在一定的随机性,

原有的回归结果是稳健的。

排除其他政策干扰。 为了避免低碳城市试点政策实施期间其他政策的叠加效应导致回归结果偏误,本

文采用排除其他政策干扰的方法来考察低碳城市试点政策对企业环境社会责任的净效应。 本文从行政手

段、法律手段与金融手段三个层面选择五个政策虚拟变量以排除政策干扰。 选择中央环保约谈与中央环保

督察作为行政手段的政策代表。 法治手段是减少企业“三废”随意排放的强制方式,有利于加强企业环保合

规意识、督促企业形成环保绿色的生产方式,提高企业环境社会责任。 本文选择检察院环境公益诉讼与环

保法庭作为法律手段的政策代表。 绿色金融作为企业开展绿色创新、绿色转型的关键融资渠道,对企业积

极参与环境治理、切实履行环境社会责任具有较强的引导作用。 本文选择绿色信贷作为当前主流的绿色金

融工具,作为环境监管的有力补充。 在模型构建上,本文在模型(1)的基础上,依次加入五种政策虚拟变量

以控制其他政策对估计结果的干预,分别是中央环保约谈( Interview)、中央环保督察(Cepi)、绿色信贷(Efl)、

检察院环境公益诉讼(Lip)和环保法庭(Ec)。

从回归结果(限于篇幅不再具体展示)来看,在纳入其他政策之后,核心解释变量的估计结果均在 5%的

显著性水平显著,说明控制政策后,低碳城市试点政策依然可以对企业环境社会责任产生正面影响,本文的

核心结论是稳健的。

除在模型(1)中增加其他政策虚拟变量之外,本文还采用剔除样本的方法来进行检验稳健性。 2016 年

中国在浙江、江西等 5 省 8 地开展绿色金融改革创新试点工作,若企业所在城市被纳入试验区,则企业环境

社会责任承担必然与未纳入试验区的企业存在差别。 本文通过剔除位于金融改革试验区的企业来检验该
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绿色金融政策是否会对基准结果产生影响。 从回归结果(限于篇幅不再具体展示)来看,剔除金融改革创新

试验区样本后,相关回归结果依然在 5%水平上显著为正,说明低碳试点政策依然可以正面影响企业环境社

会责任。

倾向得分匹配双重差分( PSM-DID)模型。 虽然多时点差分模型可以剥离出政策实施对企业环境社

会责任的净影响,但第二批与第三批城市遴选工作是由地方政府资助并报上级批准的,企业所在城市是

否被纳入试点范围并不能被视为严格意义上的准自然实验,可观察数据存在选择偏差。 本文选用多时点

PSM-DID 模型进行稳健性检验,一方面可以避免样本选择偏差,另一方面可以避免忽视反向因果而造成

的内生性问题。 目前,多时点 PSM-DID 模型主流做法包括两种:一种是将面板数据视为截面数据进行匹

配;另一种则将面板数据分解为多期截面数据逐期匹配
 [45] 。 相较于前者,逐期匹配方法可以克服“自匹

配”
 [46] ,避免政策实施前后数据不一致,故本文使用逐期匹配方法进行倾向得分匹配。 具体方法为:以模

型(1)中控制变量为匹配变量,分别选用临近卡尺匹配与核匹配方法。 从回归结果(限于篇幅不再具体

展示)看,临近卡尺匹配结果与核匹配结果均在 10%水平上显著,且系数与基准回归近似,说明低碳城市

试点政策促进企业环境社会责任表现这一结论是稳健的。

　 　 (四)机制检验结果

上述研究表明,低碳城市试点政策有助于提升企业环境社会责任表现。 结合本文提出的假设 2a 和 2b,

低碳城市试点政策通过绿色技术创新与绿色环保投资两条路径促进企业环境社会责任表现,下文将重点检

验两种渠道效应是否存在,机制检验模型构造如下:

Mijt = β0 + β1PLC jt + β2∑Controlit + λ i + δ j + μt + εijt (4)

CESR it = β0 + υ1PLC jt + υ2∑Controlit + β3Mijt + λ i + δ j + μt + εijt (5)

其中,Mijt 是中介变量,包括企业绿色技术创新(GTI)与企业环境治理投资(EI)。 本文关于绿色技术创

新(GTI)指标的构建参考李青原和肖泽华(2020) [47]的做法,首先从中国国家知识产权局检索页面对上市公

司专利申请、专利授权与专利 IPC 分类号进行手工检索,并根据世界知识产权组织( WIPO)2010 年颁布的

“国际专利绿色分类清单”的绿色专利 IPC 分类号对中国上市公司专利类型进行匹配,得到企业每年申请、

授权的绿色专利数。 同时本文借鉴齐绍洲等(2018) [48] 的分析,将能源节约类、废弃物处理类与替代能源生

产类专利作为环境友好型技术专利的具体项目,并将上述三类专利总数加 1 后取对数处理,作为企业绿色技

术创新能力的度量指标(GTI)。 该指标越大,说明企业绿色创新能力越强。 就企业环境治理投资(EI)而言,

目前绝大多数文献以上市公司年报在建工程科目的明细项中与企业污染治理直接相关的资本性支出作为

替代指标
 [49] 。 为更全面地衡量企业环境治理投资,本文还借鉴吴勋和陈曦(2023) [50]的做法,将年度报告中

与绿色发展相关的“在建工程”与“管理费用”项目金额作为企业环境治理投资的另一重要来源,包括除尘抑

尘、废水废气处理、烟尘脱硝脱硫等在建环保工程项目与排污费、绿化费、环境管理费等费用明细。 同时,为

进一步剔除企业规模的差异性影响,本文用企业年末总资产对企业环境治理投资进行标准化处理,考虑到

回归系数的可读性,对标准化的环境治理投资乘以 100 处理。 其他变量与式(1)保持一致,若 β1、υ1 和 υ2 的

回归结果均显著,说明存在中介效应。 回归结果见表 3。

表 3 列(1)和列(2)有关企业绿色技术创新的机制检验结果显示,列(1)的低碳城市试点政策(PLC)的
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估计系数为 0. 4904,在 1%水平上显著,说明低碳城市试点政策促进企业绿色技术创新;列(2)的低碳城市试

点政策(PLC)与绿色技术创新(GTI)分别通过 5%、1%显著性检验,表明绿色创新在低碳城市试点政策提升

企业环境社会责任表现中发挥正向中介效应。 列(3)和列(4)有关企业环境治理投资的机制检验结果显示,

低碳城市试点政策(PLC)系数均显著为正,环境治理投资(EI)的估计系数通过了 5%显著性检验,表明环境

治理投资同样具有正向中介效应。 综上,表 3 的回归结果验证了低碳城市试点政策影响企业环境社会责任

的机制,即通过提高企业绿色创新水平与环境治理投资提升企业环境社会责任表现。 假设 2a 和 2b 得以

验证。

表 3　 机制检验

变量 (1) (2) (3) (4)

PLC 0. 490
 

4∗∗∗ 0. 160
 

3∗∗ 0. 118
 

3∗∗∗ 0. 118
 

9∗

(0. 119
 

3) (0. 066
 

2) (0. 019
 

2) (0. 069
 

6)

GTI 0. 019
 

7∗∗∗

(0. 007
 

1)

EI 0. 189
 

7∗∗

(0. 077
 

8)

常数项 -5. 252
 

6∗∗∗ -0. 874
 

9 -2. 859
 

0∗∗∗ -8. 616
 

3∗∗∗

(2. 033
 

0) ( -0. 729
 

1) (0. 198
 

4) (1. 152
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N 7
 

383 7
 

383 5
 

484 5
 

484

R2 0. 715
 

9　 　 0. 508
 

3　 　 0. 925
 

9　 　 0. 499
 

1　 　

　 　 注:列(1)、列(2)为 GTI、CGSR 的回归结果,列(3)、列(4)分别为 EI、CGSR 的回归结果。

　 　 (五)调节效应检验:媒体关注的作用

面对试点政策的规制压力,企业履行环境社会责任具体行为并不唯一,可能会受到外部因素的影响。
为验证假设 3,本文构造模型(6)检验媒体关注对低碳城市试点政策效应的调节作用,具体设定为:

CESR it = β0 + β1PLC jt + β2∑Controlit + γ1newsit + γ1newsit × PLC jt + λ i + δ j + μt + εijt (6)

其中,参考潘爱玲等(2019) [51]的做法,对财经新闻中企业当年被报道的新闻总数作对数化处理,记作

newsit。 为了进一步厘清媒体关注的“正面激励”与“负面压力”,本文将新闻类别分为正面型(Posnews)、中性

型(Neunews)与负面型(Negnews)三类并分组回归。 回归结果见表 4。
表 4 列示了所有类型新闻、正面型新闻、中性型新闻、负面型新闻对试点政策与环境社会责任表现关系

的调节结果。 由结果可见,交互项(PLC×News、PLC×Posnews、PLC×Neunews、PLC×Negnews)均通过了显著性

检验,说明媒体关注对试点政策效应与企业环境社会责任之间的关系产生正向调节作用,假设 3 得到验证。
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此外,PLC×Posnews 的估计系数大于 PLC×Negnews,说明相较于正面激励,负面压力具有更强的正向调节效

应,可能是因为上市公司着力避免地方政府与资本市场双重惩罚导致经营损失,同时媒体负面报道会导致

它们更加如履薄冰,因此企业会尽量避免“绿色造假”影响品牌价值。

表 4　 媒体关注的作用

变量 所有类型新闻 正面型新闻 中性型新闻 负面型新闻

PLC 0. 141
 

1∗∗ 0. 145
 

3∗∗ 0. 138
 

1∗∗ 0. 146
 

9∗∗

(2. 120
 

0) (2. 181
 

7) (2. 079
 

0) (2. 211
 

5)

News 0. 041
 

0

(1. 468
 

4)

PLC×News 0. 108
 

9∗∗∗

(3. 169
 

5)

Posnews 0. 044
 

1∗

(1. 669
 

3)

PLC×Posnews 0. 086
 

5∗∗

(2. 473
 

7)

Neunews 0. 049
 

4∗∗

(2. 009
 

7)

PLC×Neunews 0. 115
 

5∗∗∗

(3. 549
 

7)

Negnews 0. 029
 

6

(1. 188
 

9)

PLC×Negnews 0. 092
 

3∗∗∗

(2. 887
 

2)

常数项 -1. 188
 

1 -1. 126
 

2 -1. 051
 

9 -1. 266
 

3

( -0. 997
 

8) ( -0. 942
 

9) ( -0. 882
 

1) ( -1. 062
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N 7
 

381 7
 

381 7
 

381 7
 

381

R2 0. 507
 

8　 　 0. 507
 

5　 　 0. 508
 

2　 　 0. 507
 

5　 　

　 　 五、进一步讨论

　 　 (一)基于不同城市类型的异质性检验

法治环境异质性。 优良的法治环境是社会公共政策顺利实施的基础,规范市场个体经济行为也有助于

减少投机行为而降低负外部性。 本文参考王雅莉等(2022) [52] 的做法,选用王小鲁与樊纲编制的《中国分省
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份市场化指数报告》,以其中的“法治制度环境指数”作为衡量城市法治环境特征的变量,并按照指数中位数

将样本城市分为高法治水平城市与低法治水平城市后分组回归。 表 5 的结果表明,高法治水平城市政策效

果显著,而低法治水平城市试点政策对企业环境社会责任表现不存在显著影响。 说明地方法治越健全,政

府法治执行和行政效率水平越高,企业也更加注重遵守法律、法治观念较强,因此政府政策出台后企业会更

有动力去执行以满足合规需要。

市场关系亲密程度。 如果当地政府与本地市场关系较为密切,则企业更愿意响应政府强制型规制手

段。 本文以《中国分省份市场化指数报告》中“市场亲密程度”作为衡量城市政府市场关系亲密程度的指

标,并根据中位数为划分标准将样本分为高市场亲密程度城市与低市场亲密程度城市两组分别进行回

归。 表 5 的结果表明,高市场亲密程度城市试点政策对企业环境社会责任的系数估计值在 5%水平上显

著,而低市场亲密程度城市未通过显著性检验,说明若当地政府与市场亲近,企业更愿意去执行地方政策

而提高自身环境社会责任表现;若关系疏远,企业可能缺乏动机开展绿色转型。

表 5　 异质性分析 I:城市层面

变量 高法治水平 低法治水平 高市场亲密程度
 

低市场亲密程度

PLC 0. 172
 

7∗∗ 0. 053
 

7 0. 148
 

9∗∗ 0. 137
 

6

(2. 388
 

8) (0. 301
 

1) (2. 067
 

6) (0. 746
 

7)

常数项 -0. 711
 

7 -4. 511
 

5∗ 0. 243
 

0 -5. 242
 

5∗

( -0. 521
 

5) ( -1. 753
 

1) (0. 177
 

6) ( -1. 944
 

5)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

N 5
 

917 1
 

471 6
 

046 1
 

342

R2 0. 531
 

4　 　 0. 377
 

1　 　 0. 525
 

7　 　 0. 398
 

6　 　

　 　 (二)基于不同企业类型的异质性检验

企业产权性质。 为了考察试点政策对企业环境社会责任表现的影响是否会因为企业性质而存在差

异,本文分别对不同所有制企业的样本数据进行回归。 表 6 展示了试点政策对国有企业、民营企业与外

资企业的环境社会责任影响的回归结果。 在国有企业组,PLC 的回归系数为 0. 225
 

8,在 1%水平上显著;

而民营企业组与外资企业组 PLC 的回归系数均未通过显著性检验。 这说明试点政策对不同所有制企业

的环境社会责任表现存在差异性影响,试点政策可以显著地改善国有企业的环境社会责任表现,而不能

提升民营企业与外资企业的环境社会责任表现。 一种可能的解释是,一方面,中央层面(国家发展改革

委)并未向地方政府提供财政支持和给予政策倾斜,面对环境政策产生的额外成本,国有企业更有能力获

取外界资源以解决环境治理外部性问题,进而对环境社会责任表现产生积极影响;另一方面,国有企业的

经营行为在某种程度上体现政府意志,在试点政策实施期间,政府低碳发展政绩导向与国有企业面临的
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公众压力都要求国有企业更注重自身环境社会责任表现,因此国有企业环境社会责任表现更易受到试点

政策影响。

企业年龄。 为了考察低碳试点城市政策对企业环境社会责任表现的影响是否会因为企业新老而存在

差异,本文以企业成立年限的中位数为分界线,将企业划分为新企业、老企业并进行分组回归。 表 6 的结果

表明,试点政策提升企业社会责任的政策效应对成立时间较短的新企业并不显著,而对成立时间较久的老

企业来说,通过了 1%水平的显著性检验。 其可能的原因是“船大抗风浪”,老企业在面对环境政策时可以凭

借多年累积的资产来进行工艺革新,淘汰高耗能的落后产能,改善环境社会责任表现以满足碳减排要求。

老企业作为老字号品牌,相较新企业更关注自身商誉等无形资产,因此会严格执行能耗限额与排放标准,环

境社会责任表现更加亮眼。

表 6　 异质性检验 II:企业层面

变量 国有企业 民营企业 外资企业 新企业 老企业

PLC 0. 225
 

8∗∗∗ 0. 059
 

5 -0. 132
 

4 -0. 033
 

2 0. 243
 

4∗∗∗

(0. 080
 

0) (0. 121
 

7) (0. 473
 

2) ( -0. 356
 

7) (2. 809
 

1)

常数项 -0. 661
 

7 -4. 039
 

2∗∗ 10. 699
 

1 -1. 108
 

6 -2. 209
 

5

(1. 642
 

7) (1. 910
 

7) (6. 598
 

6) ( -0. 648
 

5) ( -1. 441
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 4
 

613 2
 

516 202 3
 

690 4
 

455

R2 0. 486
 

9　 　 0. 531
 

0　 　 0. 666
 

6　 　 0. 502
 

2　 　 0. 497
 

9　 　

　 　 (三)基于不同行业类型的异质性检验

低碳城市试点政策重点关注重工业、建筑、能源供应等高碳排放行业低碳化转型,因此试点政策对高污

染行业所属企业影响更大。 为了考察低碳城市试点政策对高碳行业企业与低碳行业企业的影响是否存在

差异,参考徐佳和崔静波(2020) [10]的做法测算行业碳密集度,并按照行业碳密集度中位数将样本分为高碳

行业与低碳行业后分组回归,回归结果如表 7 所示。 表 7 结果显示,PLC 的系数均在 10%水平上显著为正,

其中高碳行业回归系数略大于低碳行业。 这说明试点政策对两类行业企业环境社会责任均能起促进作用,

但更偏向高碳行业。 这是因为试点政策主要规制对象是高碳行业,为避免在严格的政策要求下被市场淘

汰,高碳行业急需提高环境社会责任表现以满足政策要求,相比之下低碳行业的规制压力相对较小,因此试

点政策对其环境社会责任表现改善的诱发动因相对较弱。
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表 7　 异质性检验 III:行业层面

变量 高碳行业 低碳行业

PLC 0. 212
 

5∗ 0. 139
 

2∗

(0. 115
 

9) (0. 073
 

9)

常数项 4. 484
 

4∗ 0. 061
 

4

(2. 461
 

6) (1. 263
 

3)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

城市固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

N 2
 

168 5
 

209

R2 0. 454
 

0　 　 0. 532
 

2　 　

　 　 六、研究结论与政策启示

低碳城市试点政策作为实现经济效益与社

会效益双赢的环境政策,其政策目标与企业绿色

转型诉求存在实质性契合。 本文将低碳城市试

点政策作为一项准自然实验,从理论角度分析了

该政策对企业环境社会责任表现的影响机理并

提出研究假设,基于 2006—2020 年 A 股上市公

司数据,运用渐进性双重差分法模型评估试点政

策对企业履行环境社会责任的影响,并进行了一

系列稳健性、异质性与调节效应检验。
通过上述研究,本文得出以下结论:低碳城

市试点政策对企业环境社会责任表现产生显著正向影响,相较于非试点城市企业,位于试点城市的企业环

境责任提升 0. 17%。 该结论经过平行趋势检验、安慰剂检验、加入基准变量、排除其他政策干扰、PSM-DID
等稳健性检验依然成立;试点政策通过提升企业绿色技术创新与绿色环保投资水平改善企业环境社会责任

表现;低碳城市试点政策对企业环境社会责任表现存在显著异质性。 在城市层面,试点政策优化高法治水

平城市与政企亲近城市企业环境社会责任表现,而对低法治水平城市与政企疏远城市企业没有显著影响;
在企业层面,试点政策对国有企业、老企业环境社会责任表现的提升作用更强;在行业层面,试点政策对高

碳行业与低碳行业的环境社会责任表现均有一定的促进作用,但对前者的影响高于后者;媒体关注作为企

业外部因素,对试点政策与企业环境社会责任的关系产生正向调节作用。
根据上述结论,为进一步推动试点政策的有效实施,改善企业环境社会责任表现,本文提出如下建议:
第一,企业应积极响应低碳城市试点政策,将低碳绿色化转型纳入经营战略选择,助力提升环境社会责

任表现。 在政策推进过程中,企业应积极了解试点城市内税收减免与信贷优惠政策,弥补自身在履行环境

社会责任过程中遭受的短期财务绩效波动与损失,减轻节能减排过程中所面临的成本压力。 同时,企业管

理层应建立长期导向性经营战略,注重企业声誉,把握政策机遇,做好企业绿色可持续发展规划,积极引入

绿色技术人才与低碳生产工艺,淘汰落后产能,积极践行环境社会责任,建立长期竞争优势,充分发挥企业

在构建低碳转型体系中的主体作用。
第二,

 

绿色技术创新与绿色环保投资是试点政策改善企业环境社会责任表现的重要影响机制。 因此,
一方面,应当建立以低碳试点城市为中心的协调机制,盘活绿色技术存量,打造绿色创新网络,形成绿色创

新合力。 目前企业绿色技术进步离不开研发资金、人才等要素禀赋的持续投入与对已有技术的吸收与再创

造,构建绿色创新要素跨区域自由流动的网络空间成为试点政策助推绿色技术创新的重要抓手,在试点政

策推广过程中,试点城市应具有全局意识,充分发挥龙头作用,加强与非试点城市合作,鼓励企业跨区域产

业布局,建立城市间长效联系机制,为绿色技术溢出提供便利,进一步完善市场导向型绿色创新体系。 另一

方面,试点政策充分运用资源型环境规制工具,从源头层面引导决策者转变经营理念,激励企业关注环境责

任议题,驱动企业增加绿色环保投资,提升企业环境社会责任表现。
第三,高碳行业低碳化转型是推进低碳城市建设、实现发展方式转变的重点,地方政府在开展试点政策

的过程中应当针对高碳行业制定更具体的技术转型指导方案,改善其环境社会责任表现。 从经济现实不难
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发现,高碳城市转型难源自该行业普遍存在对污染生产模式的路径依赖。 从长期看,引入绿色创新技术、淘
汰落后污染工艺才是推动高碳行业低碳化的有效路径。 因此,试点政府针对高碳行业应制定更加明确的发

展路线图,牵头引入清洁生产理念,引导技术、人才、资金等要素实质性融合,改变高碳行业原有的粗放式发

展模式,提升试点政策有效性。
第四,媒体作为“社会公器”,是企业绿色社会责任的外部治理主体之一,其对企业绿色行为的持续关注

有助于强化低碳城市试点政策对企业履行环境社会责任的引导与治理职能。 不同类型的媒体关注对优化

企业环境社会责任表现具有差异性,面对企业负面环境问题,需要强化负面媒体关注的压力驱动机制;而针

对企业环境社会责任实践行为则需要通过正面报道等信号机制实现对企业绿色行为的外部激励,最终形成

正面行为持续诱导、负面行为及时曝光的媒体治理体系。
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Abstract:
 

The
 

low-carbon
 

city
 

pilot
 

policy
 

is
 

a
 

crucial
 

measure
 

in
 

China’ s
 

efforts
 

to
 

control
 

greenhouse
 

gas
 

emissions
 

and
 

facilitate
 

the
 

transition
 

towards
 

a
 

low-carbon
 

economy.
 

This
 

paper
 

uses
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

894
 

A-share
 

listed
 

firms
 

in
 

China
 

from
 

2006
 

to
 

2020
 

to
 

empirically
 

analyze
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

the
 

low-carbon
 

city
 

pilot
 

policy
 

on
 

environmental
 

corporate
 

social
 

responsibility
 

( ECSR).
 

It
 

employs
 

the
 

multi-period
 

difference-in-
differences

 

model
 

to
 

assess
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

low-carbon
 

city
 

pilot
 

policy
 

and
 

ECSR.
 

After
 

the
 

robustness
 

test,
 

the
 

mechanism
 

test,
 

and
 

the
 

heterogeneity
 

analysis,
 

it
 

examines
 

the
 

moderating
 

effect
 

of
 

external
 

media
 

attention
 

on
 

ECSR.
The

 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

the
 

benchmark
 

regression
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

low-
carbon

 

city
 

pilot
 

policy
 

can
 

significantly
 

promote
 

the
 

fulfillment
 

of
 

ECSR,
 

which
 

is
 

still
 

valid
 

after
 

robustness
 

tests.
 

Second,
 

the
 

mechanism
 

analysis
 

implies
 

that
 

the
 

pilot
 

policy
 

enhances
 

the
 

ECSR
 

performance
 

by
 

improving
 

the
 

level
 

of
 

green
 

technology
 

innovation
 

and
 

green
 

environmental
 

protection
 

investment.
 

Third,
 

in
 

terms
 

of
 

heterogeneity,
 

the
 

pilot
 

policy
 

is
 

more
 

likely
 

to
 

affect
 

the
 

ECSR
 

performance
 

of
 

firms
 

located
 

in
 

cities
 

with
 

high
 

levels
 

of
 

rule
 

of
 

law
 

and
 

market
 

intimacy,
 

firms
 

in
 

high-carbon
 

industries,
 

state-owned
 

firms,
 

older
 

firms,
 

and
 

family
 

firms.
This

 

paper
 

extends
 

the
 

evaluation
 

of
 

the
 

effect
 

of
 

the
 

pilot
 

policy,
 

which
 

is
 

conducive
 

to
 

the
 

formation
 

of
 

the
 

green
 

and
 

low-carbon
 

transition
 

synergy
 

among
 

the
 

government,
 

firms,
 

and
 

the
 

media.
 

It
 

also
 

provides
 

policy
 

insights
 

for
 

achieving
 

sustainable
 

development
 

that
 

coordinates
 

environmental
 

protection
 

and
 

corporate
 

performance
 

growth.
 

Specifically,
 

firms
 

should
 

actively
 

respond
 

to
 

the
 

low-carbon
 

city
 

pilot
 

policy
 

and
 

integrate
 

the
 

green
 

and
 

low-carbon
 

transition
 

into
 

business
 

strategies.
 

Green
 

technology
 

innovation
 

and
 

green
 

environmental
 

protection
 

investment
 

are
 

important
 

mechanisms
 

for
 

the
 

pilot
 

policy
 

to
 

improve
 

ECSR.
 

In
 

addition,
 

the
 

low-carbon
 

transition
 

of
 

high-carbon
 

industries
 

is
 

the
 

focus
 

of
 

promoting
 

the
 

construction
 

of
 

low-carbon
 

cities
 

and
 

realizing
 

the
 

technical
 

transformation.
 

Therefore,
 

local
 

governments
 

should
 

formulate
 

more
 

detailed
 

technical
 

transformation
 

plans
 

for
 

high-
carbon

 

industries
 

while
 

implementing
 

the
 

pilot
 

policy.
 

As
 

the
 

media
 

is
 

one
 

of
 

the
 

external
 

governance
 

subjects
 

of
 

green
 

corporate
 

social
 

responsibility,
 

its
 

continuous
 

attention
 

to
 

firms’
 

green
 

behaviors
 

will
 

strengthen
 

the
 

guidance
 

and
 

governance
 

functions
 

of
 

the
 

low-carbon
 

city
 

pilot
 

policy
 

for
 

firms
 

to
 

fulfill
 

ECSR.
Keywords:
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