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　 　 内容提要:城市低碳治理能否通过赋能环境、社会和治理(ESG)建设驱动企业可持续发展,已成为全面推进

美丽中国建设的关键议题。 本文选取 2009—2022 年沪深 A 股上市企业数据,以低碳城市试点政策为准自然实

验,实证检验该政策对企业 ESG 表现的影响及其作用机制。 研究发现,低碳城市试点政策提升了企业 ESG 表

现。 机制分析结果表明,该政策能够通过融资激励效应、绿色技术创新效应和研发支持效应提升企业 ESG 表现;

同时,该作用效果随着企业内部控制质量、企业全要素生产率、资本市场关注度的提升得以强化,并随着环境不

确定性的增加而有所弱化。 异质性分析结果表明,该政策对企业 ESG 表现的提升效果在东部及北方地区企业、

非重污染及技术密集型行业企业、国有企业及本土企业中表现得更加明显。 进一步分析结果表明,该政策能够

提升企业的治理管理能力,表现为“独树一帜”;该政策的推广效应在第二批次试点后得以显现,表现为“渐入佳

境”。 本文的研究成果不仅为城市低碳治理与企业可持续发展之间的因果关系提供了新的理论解释、分析框架

和文献证据,也为实现人与自然和谐共生的现代化提供了学理支持与决策参考。
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　 　 一、问题提出

自工业革命以来,科技革命与启蒙理性交织驱动生产力历史性跃迁。 然而,高污染、高消耗、高排放

的粗放型经济增长方式,加剧了当代发展对后代权益的跨期侵蚀。 为应对代际公平困境,世界环境与发
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展委员会于 1987 年发表《我们共同的未来》 (Our
 

Common
 

Future) ,首次提出可持续发展理念,构建起协

调当代需求与后代福祉的规范框架。 随着可持续发展理念从宏观战略向具体实践不断深化,其关注重点

逐渐转向可验证、可操作的微观层面。 企业作为资源配置与价值创造的核心主体,其经营决策直接关乎

环境外部性的内部化与社会福利的改进,这使其成为落实可持续发展理念的关键。 2004 年,联合国全球

契约组织在《有心者胜》 (Who
 

Cares
 

Wins)中首次系统提出环境、社会和治理( ESG)三维框架,凝聚了全球

对企业可持续发展的共识,并将 ESG 确立为衡量企业可持续绩效的核心指标。 2023 年,《中共中央
 

国务

院关于全面推进美丽中国建设的意见》指出,“建设美丽中国是全面建设社会主义现代化国家的重要目

标,是实现中华民族伟大复兴中国梦的重要内容。”在这一战略导向下,中国 ESG 信息披露制度体系正加

速完善,为企业践行可持续发展理念提供了清晰的行动框架与规范指引。 企业 ESG 信息披露的制度化、

规模化,既为全面推进美丽中国建设夯实了绿色治理的微观基础,也为实现人与自然和谐共生的现代化

提供了可复制的操作路径。

在此背景下,中国致力于协同运用多元政策工具,以培育城市可持续发展的内生动力。 低碳城市试点

政策正是这一治理理念的具体实践。 2010 年、2012 年和 2017 年,国家发展改革委通过“地方自主申报—中

央严格审查”的双向机制,分三批遴选了 81 个低碳城市试点。 具体而言,地方政府根据申报通知,主动编制

并提交具有本地特色的实施方案;中央机构在接收材料后,组织开展形式审查与专家评审。 通过审查的城

市即被确立为低碳城市试点。 由此构建的政策框架,涵盖低碳发展规划、清洁能源替代、生态产业孵化与绿

色交通体系建设等关键环节[1] ,并通过“试点—评估—扩散”的迭代学习,成为全国层面可复制的制度优化

经验模板。

目前,学界围绕低碳城市试点政策的经济、环境与社会效应展开了系统考察,为后续政策优化与推广提

供了经验证据。 其一,在经济效应方面,该政策通过技术创新与产业升级“双轮”驱动,有效矫正资源错配问

题,助推企业实现可持续发展[2] 。 其二,在环境效应方面,该政策以强化排污约束为核心,抑制了碳排放与

工业污染,并通过提升居民低碳素养[3]与完善环境信息披露[4] ,进一步激发企业绿色技术创新活力。 其三,

在社会效应方面,该政策的持续深化有助于改善城市空气质量,引导居民践行绿色生活方式[5] ,并在一定程

度上降低居民死亡率[6] 。

关于 ESG 表现的影响因素,既有研究主要将其归纳为市场发展与政府治理两类:第一,在市场发展层

面,营商环境的持续优化通过倒逼企业完善内部治理、提升产品质量与重构组织架构,能够改善企业 ESG

表现[7] ;第二,在政府治理层面,将环境质量纳入地方政府绩效考核体系,能够提高行政监管强度,放大绿

色政策的引导作用,从而为企业履行环境责任提供制度激励[8] 。 此外,既有研究普遍证实,提升 ESG 表

现可通过经营管理和绿色转型来促进企业可持续发展。 一方面,在经营管理上,良好的 ESG 表现有助于

抑制资本无序扩张[9] 、提高企业经济效益[10] 和增强供应链韧性[11] ,从而巩固企业持续经营的基础;另一

方面,在绿色转型上,强化企业 ESG 表现不仅能够增强企业竞争优势[12] ,还可以提升企业劳动投资效

率[13] ,从而推动其绿色转型进程。 因此,持续优化 ESG 框架既是企业实现可持续经营的核心抓手,更是

其迈向绿色转型的制度基石。

基于上述讨论,本文认为现有文献尚存在一定的拓展空间。 其一,研究视角单一。 多数研究分别探讨

了低碳城市试点政策的经济、环境与社会效应,鲜有在同一分析框架内探讨三者的综合效应,致使研究视角

71



经济与管理研究(2025 年第 11 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 11, 2025)

碎片化。 其二,研究机制缺位。 现有研究尚未厘清企业内部治理环境与外部制度环境如何协同影响低碳城

市试点政策对企业 ESG 的作用效果,难以帮助政策制定者全面评估政策实施成效,也在一定程度上削弱了

决策的参考价值。 其三,研究深度不足。 现有研究既未充分考察该政策的推广效应,也未全面考虑交叠双

重差分可能存在的异质性处理效应问题,从而可能削弱研究结论的稳健性。

针对上述现实和学术背景,本文对如下问题进行系统探讨:在美丽中国战略纵深推进的背景下,低碳城

市试点政策能否提升企业 ESG 表现? 若政策红利存在,其通过何种传导机制得以实现? 企业内部治理环境

与外部制度环境是否会在其中产生交互作用,从而强化或弱化该政策效应? 该政策对企业环境表现、社会

表现与治理表现的影响是否存在结构性差异? 为此,本文尝试在统一的框架内系统考察低碳城市试点政策

对企业 ESG 表现的影响,从融资激励效应、绿色技术创新效应、研发支持效应三个角度搭建传导机制框架,

并引入企业内部治理环境与外部制度环境的交互作用、ESG 分项检验及推广效应分析,为后续理论深化与

政策优化提供学理支撑与经验依据。

本文的边际贡献主要体现在三个方面。 第一,在研究视角上,本文基于全面推进美丽中国建设的战

略目标,以城市低碳治理赋能企业可持续发展为切入点,理论阐释并实证检验了低碳城市试点政策对企

业 ESG 表现的影响及其作用机制。 第二,在理论机制上,本文从融资激励效应、绿色技术创新效应和研发

支持效应等方面考察低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的影响,并剖析了企业内部治理环境与外部制度

环境对政策效应所产生的作用。 第三,在研究设计上,本文突破了既有文献对 ESG 整体效应的单一关注,

进一步考察了该政策对企业环境保护、社会责任和公司治理三个维度的影响,并评估了其多批次试点的

推广潜力。

　 　 二、理论分析与假设提出

　 　 (一)低碳城市试点政策与企业 ESG 表现

低碳城市试点政策兼具“自上而下”的强制性与“自下而上”的适应性,有助于激活区域的资源禀赋与比

较优势,协同推动能源结构、产业体系与环境治理的绿色转型。 制度理论强调,企业必须内化社会共享价值

并遵循正式制度安排,才能实现可持续发展。 作为一项外生制度冲击,低碳试点政策通过合规压力与社会

期望共同作用,促使企业更加重视并提升其 ESG 表现。 首先,在环境保护方面,该政策通过量化减排目标,

抬升高排放企业的合规成本与违规风险。 在目标压力的驱动下,企业沿着节能技术创新化、生产流程清洁

化与产业结构绿色化路径进行转型,并通过精细化管理降低能耗[14] 。 同时,在低碳城市试点政策指引下,地

方政府通过加大绿色财政补贴,降低企业绿色转型的融资成本,从而有效提升其 ESG 表现。 其次,在社会责

任方面,该政策以绿色技术创新为牵引,既强调创造新增岗位、缓解劳动力错配,培育新增就业生力军[15] ,也

要求高排放、重污染企业绿色转型,压缩生产活动的环境负外部性,降低公众健康风险[16] ,从而提升企业

ESG 表现。 最后,在公司治理方面,该政策通过构建温室气体统计、监测与考核体系,将减排责任下沉至重

点企业,促使企业将碳风险纳入战略决策,提高环境信息披露质量与可信度[17] ,并同步优化内部治理结构,

从而提升企业 ESG 表现。

基于此,本文提出假设 1:低碳城市试点政策能够提升企业 ESG 表现。
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　 　 (二)低碳城市试点政策影响企业 ESG 表现的作用机制

1. 融资激励效应

经济社会的高速运转推动了企业多元化发展,而滞后的融资能力则构成了企业可持续发展的现实瓶

颈[18] 。 信号传递理论指出,信息优势方能够通过特定行为向市场传递内部信号。 循此逻辑,低碳城市试点

政策通过释放官方认证与政策扶持的双重信号,降低信息不对称,增强投资者信心,有效发挥融资激励效

应,从而提升企业 ESG 表现[19] 。 首先,就融资约束而言,该政策通过“地方自主申报—中央严格审查”的遴

选程序,向资本市场传递审查认证信号,抑制企业过度举债与短期逐利冲动[20] ,提振市场投资意愿,有效发

挥融资激励效应,从而提升企业 ESG 表现。 同时,该政策要求地方政府设立绿色低碳先进技术基金,并推动

碳汇金融创新,向外界传递了政策支持信号,直接提高了企业获得资金的可能性,有效发挥融资激励效应,

从而提升企业 ESG 表现。 其次,就筹资现金流而言,该政策对企业数据采集、核算提出了更高标准。 为此,

企业需要进一步提升信息披露质量,逐步树立具有绿色信誉的社会责任形象,拓展多元融资渠道,有效发挥

融资激励效应,从而提升企业 ESG 表现。

基于此,本文提出假设 2:低碳城市试点政策通过发挥融资激励效应,提升企业 ESG 表现。

2. 绿色技术创新效应

绿色技术创新已成为新一轮科技革命与产业竞争的战略制高点。 如何加强绿色技术创新,已成为企业

实现可持续发展的关键议题。 波特假说指出,恰当设计的环境规制可以激发企业创新。 循此逻辑,低碳城

市试点政策通过收紧高污染行业碳排放约束,倒逼企业开展绿色创新活动,有效发挥绿色技术创新效应[21] ,

从而提升企业 ESG 表现。 首先,就绿色技术创新数量而言,该政策对工业、能源供应等高污染部门实施刚性

排放限额,对无法将环境成本内部化的企业予以整改、关停处理,迫使企业在生产流程、空间布局与技术路

线三方面同步优化,加快绿色技术专利应用[22] ,有效发挥绿色技术创新效应,从而提升企业 ESG 表现。 其

次,就绿色技术创新质量而言,该政策通过动态考核与经验总结,推动高污染企业调整竞争策略,使其从合

规导向转向附加值导向,促使企业主动采用低碳技术对传统工艺进行系统性改造,提升专利引用强度与技

术原创性,实现绿色创新质量的整体跃升,有效发挥绿色技术创新效应,从而提升企业 ESG 表现。

基于此,本文提出假设 3:低碳城市试点政策通过发挥绿色技术创新效应,提升企业 ESG 表现。

3. 研发支持效应

持续稳定的研发投入不仅是企业扩大创新产出、加速成果转化的前提,更是实现可持续发展的核心动

力。 新经济增长理论指出,由市场激励推动的研发活动构成了技术进步与经济增长的内生动力[23] 。 循此逻

辑,低碳城市试点政策通过构建地方政府与企业之间可预期的创新激励合约,促使地方政府将稀缺财政资

源注入企业研发环节,帮助企业提升产品质量和创新能力,有效发挥研发支持效应,从而提升企业 ESG 表

现。 首先,就政府补助而言,该政策激励地方政府加大绿色财政补贴等稀缺性资源的供给,为企业绿色转型

提供关键的“输血”支持,有助于企业降低研发成本、分散创新风险,提高企业开展高质量绿色技术创新的收

益预期,有效发挥研发支持效应,从而提升企业 ESG 表现。 其次,就研发投入而言,该政策带来的持续稳定

的研发投入赋予了企业更大的绿色价值,促使企业优化生产流程、革新绿色工艺,提高生产效率和产品质

量,有效发挥研发支持效应,从而提升企业 ESG 表现。
基于此,本文提出假设 4:低碳城市试点政策通过发挥研发支持效应,提升企业 ESG 表现。
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　 　 (三)低碳城市试点政策影响企业 ESG 表现的交互因素

1. 企业内部治理环境

本文认为,由内部控制质量与全要素生产率共同构成的企业内部治理环境,可能会与低碳城市试点政

策对企业 ESG 表现的影响产生交互作用。 首先,在企业内部控制质量方面,权变理论衍生的环境适应性框

架表明,企业会随外部规制动态调整自身战略。 完备的内部治理体系能够抑制高管机会主义减持与腐败行

为,减少代理冲突,优化资源配置并强化监督效能,增强企业声誉[24] ,从而强化低碳城市试点政策对企业

ESG 表现的提升效果。 此外,提高企业内部控制质量能够优化会计信息质量[25] ,打破信息孤岛和数据壁垒,
降低信息不对称,从而强化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提升效果。 其次,在企业全要素生产率方

面,利益相关者理论要求,企业不仅要对股东负责,也需要承担对城市环境与消费者的责任[26] 。 在响应低碳

城市试点政策的过程中,企业通过增强绿色技术创新能力、优化资源配置和提高投资质量,推动全要素生产

率提升[27] ,从而强化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提升效果。
基于此,本文提出假设 5:企业内部控制质量和企业全要素生产率的提高会强化低碳城市试点政策对企

业 ESG 表现的积极影响。
2. 企业外部制度环境

本文认为,由环境不确定性与资本市场关注度共同构成的企业外部制度环境,可能会与低碳城市试点

政策对企业 ESG 表现的影响产生交互作用。 首先,在环境不确定性方面,动态能力理论指出,行业结构相对

稳定时,企业可以依靠既有知识与流程获得可预测绩效[28] 。 然而,当外部环境的不确定性增加时,信息披露

压力会干扰管理层决策。 为平滑短期绩效波动,高管可能倾向于将资源由长期 ESG 投资转向能够快速粉饰

报表的策略性行为,从而弱化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提升效果。 其次,在资本市场关注度方

面,信息揭示假说指出,外部监督强度越高,信息披露效率也越高。 在资本市场关注度较高的环境下,券商、
基金及分析师等专业机构凭借其行业知识,持续整合、解析并传递商业信息,在降低企业与投资者间信息不

对称的同时,形成了实时的声誉约束机制,有助于预测企业风险并准确评估其价值[29] ,从而强化低碳城市试

点政策对企业 ESG 表现的提升效果。
基于此,本文提出假设 6:环境不确定性的增加会弱化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的积极影响,

而资本市场关注度的增加则会强化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的积极影响。

　 　 三、实证设计

　 　 (一)模型设定

首先,本文将低碳城市试点政策视为一项准自然实验,使用双重差分(DID)法估计该政策对企业 ESG
表现的影响。 模型设定如下:

ESG i,t = α0 + α1didi,t + X′i,tα2 + λ i + μ t + γ r + ε i,t (1)
其中,下标 i 表示企业, t 表示年份,r 表示行业; ESG i,t 表示企业 i 在年份 t 的 ESG 表现; didi,t 表示低碳

城市试点政策的虚拟变量; X′i,t 表示控制变量向量; λ i 表示企业固定效应, μ t 表示年份固定效应, γ r 表示行

业固定效应, α0 表示常数项, ε i,t 表示随机扰动项。 α1 是本文关注的核心系数,其反映了低碳城市试点政策

对企业 ESG 表现的影响;如果 α1 显著为正,则表明低碳城市试点政策的实施提升了企业 ESG 表现,反之则

表明对企业 ESG 具有负向影响。
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其次,本文参考孙鹏博和葛力铭(2021) [30] 的做法,检验低碳城市试点政策是否通过融资激励效应、绿
色技术创新效应和研发支持效应提升企业 ESG 表现,设定如下计量模型:

Mechanismi,t = β 0 + β 1didi,t + X′i,t  β 2 + λ i + μ t + γ r + ε i,t (2)

式(2)中, Mechanismi,t 表示以融资激励效应、绿色技术创新效应和研发支持效应为主体的机制变量。
其中,融资激励效应以融资约束程度和筹资现金流为主要表征,绿色技术创新效应以绿色技术创新数量与

质量为主要表征,研发支持效应以研发投入和政府补助为主要表征。
最后,本文参考邵帅等(2024) [31]的做法,检验企业内部治理环境和外部制度环境对低碳城市试点政策

影响企业 ESG 表现产生的交互效应,设定如下计量模型:
ESG i,t = η 0 + η 1didi,t + η 2didi,t × Moderatori,t + η 3Moderatori,t + X′i,tη4 + λ i + μ t + γ r + ε i,t (3)

式(3)中, Moderatori,t 为低碳城市试点政策在影响企业 ESG 表现过程中的交互变量。 其中,企业内部

治理环境以内部控制质量和全要素生产率为主要表征,企业外部制度环境以环境不确定性和资本市场关注

度为主要表征。

　 　 (二)变量说明

1. 被解释变量

为衡量企业 ESG 表现,本文参考韩一鸣等(2025) [32] 的做法,选取由第三方评级机构发布的华证 ESG

评级作为核心衡量指标。 该指标共包含九个评级等级( AAA—C) ,本文将其从高到低依次赋值为 9 至 1
分,并以四个季度评分的年度平均值作为企业当年 ESG 表现(ESG) 。 该指数得分越高,表明企业 ESG 表

现越好。
2. 解释变量

本文首先参考葛力铭等( 2024) [22] 的做法,将三批低碳城市试点的起始时间分别设定为 2011 年、

2013 年与 2017 年。 其中,第一批试点地区包括广东、辽宁等 5 个省份,以及天津、重庆等 8 座城市,旨在激

发各地区开展低碳治理的积极性,并积累面向不同区域与产业类型的低碳治理经验;第二批试点地区包括

北京、上海等 26 座城市,旨在发挥各地区的比较优势,探索差异化的温室气体减排路径;第三批试点地区扩

展至乌海市、沈阳市等 45 个市(区、县),旨在进一步探索低碳发展的创新模式,并强化试点地区可持续发展

的制度保障。 其次,本文通过将“样本城市是否入选试点地区”与“试点政策是否在当年实施”两个虚拟变量

进行交乘,构建双重差分项(did)。 同时,考虑到前三批低碳城市试点的实际启动时间分别为 2010 年 7 月、
2012 年 11 月与 2017 年 1 月,并且前两批低碳城市试点政策均于下半年展开,为缓解试点政策执行中可能存

在的时滞影响,本文将企业所在城市自试点政策正式实施当年及之后各年的 did 变量取值为 1,作为实验组;
否则赋值为 0,作为对照组。 最后,为避免因试点范围逐步扩大而引发的样本选择偏误,本文将城市首次被

纳入试点的年份界定为其受到政策冲击的时点。
3. 控制变量

考虑到企业层面的其他因素可能对企业 ESG 表现产生潜在影响,本文选取如下控制变量:企业年龄

(Age),以企业成立年份加 1 后取对数来衡量;企业规模(Size),以企业总资产的对数来衡量;总资产收益率

(ROA),以企业净利润占总资产的比重来衡量;独立董事占比( ID),以独立董事人数占董事会总人数的比重

来衡量;两职合一(Dual),当董事长与总经理两职兼任时,Dual 取值为 1,反之则取值为 0;资产负债率

(Lev),以负债总额占总资产的比重来衡量;第一大股东持股比例(TOP1),以第一大股东持股份额占总股本
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的比重来衡量;董事会规模(BDS),以董事会人数的自然对数来衡量;经营现金流量(OCF),以企业经营现

金流量净额占总资产的比重衡量。
4. 机制变量

(1)以融资约束(SA)和筹资现金流(CFF)作为融资激励效应的度量指标。 本文采用 SA 指数作为融资

约束的代理指标[33] ,并采用股权融资与债权融资之和占总资产的比值来衡量企业的筹资现金流[34] 。
(2)以绿色技术创新数量(Gquantity)和绿色技术创新质量(Gquality)作为绿色技术创新效应的度量

指标。 本文采用企业当年的绿色发明专利授权量对企业的绿色技术创新数量予以衡量①[35] ,并统计出绿

色发明专利与绿色实用新型专利自申请期开始后 5 年内的被引用次数,对企业绿色技术创新质量予以

衡量②[36] 。
(3)以研发投入(R&D)和政府补助(Sub)作为研发支持机制效应的度量指标。 本文采用研发支出总金

额予以衡量[37] ,并采用政府补助金额衡量政府补助水平[38] 。
5. 交互变量

(1)以企业内部控制质量( IC)和全要素生产率(TFP)作为企业内部治理环境交互效应的度量指标。 本

文采用迪博中国上市公司内部控制指数取自然对数的方式对企业内部控制质量予以衡量[39] ,并用营业收

入、固定资产净额、员工人数和中间投入等指标测度企业全要素生产率[40] 。
(2)资本市场关注度(Follow)和环境不确定性(EU)作为企业外部制度环境交互效应的度量指标。 本文

采用分析师数量衡量资本市场关注度③[41] ,并以企业非正常销售收入的波动程度衡量环境不确定性④[42] 。

　 　 (三)研究样本与数据来源

受限于企业 ESG 数据的可得性,本文以 2009—2022 年沪深 A 股上市公司作为研究样本,数据来源于深

圳希施玛数据科技有限公司中国经济金融研究数据库(CSMAR)、上海经禾信息技术有限公司中国研究数据

服务平台(CNRDS)和上海华证指数信息服务有限公司 ESG 研究报告。 本文对研究样本进行如下处理:
(1)剔除金融行业和房地产行业的样本企业;(2)剔除上市未满一年的样本企业;(3)剔除在样本期间内被

ST、*ST 和 PT 的样本企业;(4)剔除资产负债率大于等于 1 的上市企业;(5)对连续变量进行了上下 1%的

缩尾处理;(6)部分缺失数据采用线性插值法予以补全。
各变量的描述性统计结果报告于表 1。 其中,企业 ESG 表现的最大值为 6. 250

 

0、最小值为 1. 250
 

0,反
映出样本企业之间 ESG 表现差异较大,呈现较为明显的两极分化态势。 这可能是因为企业自身的发展条件

约束或管理层战略选择,同时也表明 ESG 表现较弱的企业具备较大的改进潜力。 绿色技术创新的数量与质

量均值远低于最大值,表明中国整体绿色技术创新能力仍然偏弱。 全要素生产率的最大值与最小值之间差

距较大,但标准差相对较小,表明多数企业的全要素生产率存在明显差异,整体上仍有提升空间。 研发投入

与政府补助的均值远低于最大值,反映出中国企业之间在资源获取与投入能力方面存在较大差距,部分企

业仍依赖资源优势以增强其科技研发能力。
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①

②
③

④

考虑到绿色专利中存在潜在极端值影响,本文对绿色技术创新进行反双曲正弦变换。 反双曲正弦变换近似于该变量的自然对数,并允

许保留零值的观测。 使用 ln(1+x)进行转换后,结果仍然是稳健的。
鉴于绿色专利申请越早越会被引用,可能引起时序测量偏差,且引用次数含极端值,本文对其进行了反双曲正弦变换。
鉴于分析师数量可能受极端值干扰,本文对资本市场关注度施以反双曲正弦变换,即跟踪企业的盈余预测机构越多,表明分析师覆盖

越广,市场关注度越高。
本文以观测期前五年数据,用最小二乘法对销售收入回归年份(残差即为非正常销售收入),再以五年该残差标准差与同期销售收入均

值之比度量环境不确定性。
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表 1　 变量描述性统计结果

变量类型 变量符号 变量说明 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 ESG 企业 ESG 表现 39
 

882 4. 154
 

9 1. 003
 

3 1. 250
 

0 6. 250
 

0

解释变量 did 低碳城市试点政策 39
 

882 0. 608
 

4 0. 488
 

1 0 1

控制变量 Age 企业年龄 39
 

882 2. 013
 

4 0. 949
 

9 0 3. 496
 

5

Size 企业规模 39
 

882 22. 160
 

1 1. 295
 

0 19. 873
 

2 26. 215
 

1

ROA 总资产收益率 39
 

882 0. 042
 

9 0. 064
 

6 -0. 226
 

8 0. 224
 

4

ID 独立董事占比 39
 

882 0. 376
 

1 0. 053
 

3 0. 333
 

3 0. 571
 

4

Dual 两职合一 39
 

882 0. 296
 

3 0. 456
 

6 0 1

Lev 总资产收益率 39
 

882 0. 417
 

5 0. 207
 

3 0. 050
 

5 0. 898
 

2

Top1 第一大股东持股比例 39
 

882 34. 275
 

4 14. 873
 

6 8. 483
 

8 74. 658
 

2

BDS 董事会规模 39
 

882 2. 197
 

5 0. 236
 

9 1. 609
 

4 2. 833
 

2

OCF 经营现金流量 39
 

882 4. 663
 

9 6. 976
 

5 -16. 144
 

0 24. 579
 

6

机制变量 SA 融资约束 39
 

882 3. 800
 

2 0. 257
 

2 3. 193
 

1 4. 406
 

6

CFF 筹资现金流 39
 

882 5. 040
 

6 11. 399
 

1 0. 258
 

4 84. 824
 

1

Gquantity 绿色技术创新数量 39
 

882 0. 253
 

2 0. 604
 

3 0. 000
 

0 3. 135
 

5

Gquality 绿色技术创新质量 39
 

882 0. 930
 

2 1. 441
 

9 0. 000
 

0 5. 560
 

7

R&D 研发投入 39
 

882 1. 489
 

9 3. 772
 

5 0. 000
 

0 28. 207
 

3

Sub 政府补贴 39
 

882 0. 336
 

8 0. 756
 

0 0. 000
 

0 5. 432
 

2

交互变量 IC 内部控制质量 39
 

882 642. 019
 

8 129. 388
 

8 0. 000
 

0 867. 460
 

0

TFP 全要素生产率 39
 

882 8. 311
 

0 1. 025
 

0 6. 122
 

2 11. 132
 

0

Follow 资本市场关注度 39
 

882 1. 389
 

6 1. 182
 

3 0. 000
 

0 3. 761
 

2

EU 环境不确定性 39
 

882 0. 136
 

9 0. 118
 

6 0. 012
 

2 0. 694
 

2

　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)基准分析

表 2 报告了低碳城市试点政策影响企业 ESG 表现的基准回归结果。 其中,无论采用异方差稳健标准

误,还是将标准误聚类到何种层级,低碳城市试点政策均能够提升试点地区上市企业的 ESG 表现。
由第一列回归结果可知,低碳城市试点政策的回归系数在 1%水平下显著为正。 具体地,在给定其他条

件不变的情况下,相对于非试点地区而言,试点地区上市企业 ESG 表现平均提升 0. 041
 

4。 此外,根据前述

描述性统计结果,样本企业 ESG 表现的均值为 4. 154
 

9,因此试点地区的上市企业 ESG 表现相对于样本均值

提升约 0. 996
 

4 个百分点(0. 041
 

4 / 4. 154
 

9×100%)。

表 2　 基准回归结果

变量

ESG

异方差

稳健标准误

标准误聚类层级

企业 年份 企业-年份 企业-行业 行业-年份

did 0. 041
 

4∗∗∗ 0. 041
 

4∗ 0. 0414∗∗ 0. 041
 

4∗∗∗ 0. 041
 

4∗ 0. 041
 

4∗∗

(0. 015
 

6) (0. 023
 

0) (0. 018
 

5) (0. 015
 

6) (0. 023
 

3) (0. 017
 

0)

Age -0. 203
 

0∗∗∗ -0. 203
 

0∗∗∗ -0. 203
 

0∗∗∗ -0. 203
 

0∗∗∗ -0. 203
 

0∗∗∗ -0. 203
 

0∗∗∗

(0. 013
 

8) (0. 018
 

9) (0. 025
 

7) (0. 013
 

8) (0. 019
 

2) (0. 017
 

5)
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表2(续)

变量

ESG

异方差

稳健标准误

标准误聚类层级

企业 年份 企业-年份 企业-行业 行业-年份

Size 0. 280
 

1∗∗∗ 0. 280
 

1∗∗∗ 0. 280
 

1∗∗∗ 0. 280
 

1∗∗∗ 0. 280
 

1∗∗∗ 0. 280
 

1∗∗∗

(0. 010
 

3) (0. 016
 

7) (0. 030
 

4) (0. 010
 

3) (0. 016
 

4) (0. 011
 

4)

ROA 0. 782
 

0∗∗∗ 0. 782
 

0∗∗∗ 0. 782
 

0∗∗∗ 0. 782
 

0∗∗∗ 0. 782
 

0∗∗∗ 0. 782
 

0∗∗∗

(0. 089
 

7) (0. 109
 

1) (0. 214
 

5) (0. 089
 

7) (0. 112
 

1) (0. 104
 

8)

ID 0. 948
 

2∗∗∗ 0. 948
 

2∗∗∗ 0. 948
 

2∗∗∗ 0. 948
 

2∗∗∗ 0. 948
 

2∗∗∗ 0. 948
 

2∗∗∗

(0. 114
 

6) (0. 155
 

6) (0. 140
 

7) (0. 114
 

6) (0. 158
 

8) (0. 107
 

9)

Dual -0. 046
 

6∗∗∗ -0. 046
 

6∗∗ -0. 046
 

6∗∗∗ -0. 046
 

6∗∗∗ -0. 046
 

6∗∗ -0. 046
 

6∗∗∗

(0. 013
 

1) (0. 018
 

2) (0. 012
 

8) (0. 013
 

1) (0. 018
 

7) (0. 013
 

4)

Lev -0. 812
 

6∗∗∗ -0. 812
 

6∗∗∗ -0. 812
 

6∗∗∗ -0. 812
 

6∗∗∗ -0. 812
 

6∗∗∗ -0. 812
 

6∗∗∗

(0. 041
 

8) (0. 060
 

1) (0. 092
 

7) (0. 041
 

8) (0. 060
 

2) (0. 045
 

0)

TOP1 0. 004
 

3∗∗∗ 0. 004
 

3∗∗∗ 0. 004
 

3∗∗∗ 0. 004
 

3∗∗∗ 0. 004
 

3∗∗∗ 0. 004
 

3∗∗∗

(0. 000
 

7) (0. 001
 

1) (0. 001
 

2) (0. 000
 

7) (0. 001
 

1) (0. 000
 

7)

BDS -0. 076
 

0∗∗∗ -0. 076
 

0∗∗∗ -0. 076
 

0∗∗∗ -0. 076
 

0∗∗∗ -0. 076
 

0∗∗∗ -0. 076
 

0∗∗∗

(0. 023
 

1) (0. 026
 

8) (0. 023
 

6) (0. 023
 

1) (0. 027
 

7) (0. 020
 

7)

OCF -0. 003
 

8∗∗∗
 

-0. 003
 

8∗∗∗ -0. 003
 

8∗∗∗ -0. 003
 

8∗∗∗ -0. 003
 

8∗∗∗ -0. 003
 

8∗∗∗

(0. 000
 

7) (0. 000
 

7) (0. 000
 

6) (0. 000
 

7) (0. 000
 

8) (0. 000
 

7)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514

R2 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著,括号内为稳健标准误,后表同。

　 　 (二)前期假设检验

1. 平行趋势假设评估

在采用多期 DID 方法评估低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的影响时,处理组与控制组之间满足平行

趋势假设是保证结果科学性的关键前提。 鉴于此,本文参照吕等人( Lv
 

et
 

al.,2024) [43] 的做法,采用事件研

究法,以低碳城市试点政策实施前一年为基准期进行平行趋势假设评估,模型设定如下:

ESG i,t = φ0 + ∑
6

k = -6
φkdidi,t0+k

+ X′i,tφ1 + λ i + μ t + γ r + ε i,t (4)

式(4)中, didi,t0+k
表示低碳城市试点政策实施第 k 年的虚拟变量; t0 表示低碳城市试点政策实施的当

年;k 表示相对于低碳城市试点政策实施之前或之后的年份,取值为-6 ~ 6。
图 1 平行趋势假设评估结果表明,当 k<0 时,低碳城市试点政策实施前各期的回归系数整体上不显著,

即在该政策实施之前,低碳城市试点企业和非低碳城市试点提升企业 ESG 表现变化趋势并没有显著差异,
因而未拒绝事前趋势平行的假设;当 k>0 时,低碳城市试点企业的 ESG 表现呈现出上升的趋势,表明该政策
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图 1　 平行趋势假设评估结果

对提升企业 ESG 表现发挥了积

极作用,进一步验证了基准回归

结果的稳健性。 需要特别说明的

是,政策效果在第三期才显现,可
能是因为政策传导存在天然滞后

性,即在企业完成内部治理重构

与战略调整后,政策工具才能触

发行为响应;而第四期之后的政

策效果衰减,这可能是因为地方

政府与企业在政策初期集中投放

资源、改造生产流程,短期收益迅

速兑现,但随着政策实施渐长,财
政资源边际递减、技术改造边际

成本递增,叠加持续合规压力,造
成低碳城市试点政策效果衰减,
即低碳城市试点政策在试点期后

发挥的政策效果较为有限。 因
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　 图 2　 安慰剂检验结果

此,地方政府应该充分重视低碳

城市建设的后续评估工作,以期

为提升企业 ESG 表现提供更为

有效的制度保障。
2. 安慰剂检验

为了考察低碳城市试点政策

对企业 ESG 表现的影响是否会

受到随机因素和不可观测因素的

影响,本文参考孙鹏博和葛力铭

(2021) [30]的做法,通过随机指定

低碳城市试点,同当年低碳城市

试点政策公布的低碳城市试点数

量保持一致,再对处理效应进行

估计,并重复进行 500 次回归。
图 2 结果表明,回归系数服从正

态分布且大多集中分布在 0 的附

近;垂直虚线代表的基准回归的回归系数(0. 041
 

4)完全独立于该系数分布之外,表明低碳城市试点政策对

企业 ESG 表现的影响并非源于随机因素和其他不可观测因素的影响,从而证明本文基准结论仍然稳健。
3. 空间溢出效应检验

根据前文可知,低碳城市试点政策对企业 ESG 表现具有正向影响,而此种影响是否会溢出到相邻城市

52



经济与管理研究(2025 年第 11 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 11, 2025)

值得进一步探讨。 从理论上看,低碳城市试点政策能够借助技术、人才和治理等多重手段,对本地企业的

ESG 表现施加影响。 此外,城市之间的竞争与合作行为还会引发资源流动,这也有可能对邻近地区企业的

ESG 表现产生影响。 然而,利用 DID 方法评估政策处理效应的前提是该政策没有空间溢出效应以及个体之

间不存在相互影响,即满足个体处理稳定性假定(SUTVA)。 因此,本文参考姚洪江和王昆仑(2023) [44] 的做

法,基于城市间的地理临近性对低碳城市试点是否存在政策外溢性进行检验。 本文首先识别出与低碳城市

试点地理相邻的非试点城市。 对于与多个低碳城市试点相邻的非试点城市,本文将其政策影响起始时间设

定为所有邻近试点中最早的政策实施时间。 其次,为控制多重共线性问题,本文将所有试点城市自身的观

测值从样本中予以排除。 基于此,本文设定如下计量模型:
ESG i,t = α0 + β1didi,t + β2(1 - did) × spilloveri,t + X′i,t  β 3 + λ i + μ t + γ r + ε i,t (5)

式(5)中, spilloveri,t 表示企业 i 所在城市在第 t 年是否为低碳城市试点的相邻城市,是则取值为 1,否则

取值为 0; (1 - did) × spilloveri,t 保证了相邻城市中不含试点城市本身。
由表 3 可知,在控制不同聚类层级后, spilloveri,t 的回归系数不显著,相对于 did 的回归系数也更小。 此

外,加入 spilloveri,t 对模型的拟合优度几乎没有影响,且低碳城市试点政策依然能够提升企业 ESG 表现,表
明低碳城市建设不存在明显的空间溢出效应,满足个体处理稳定性假定。

表 3　 空间溢出效应检验回归结果

变量

ESG

异方差

稳健标准误

标准误聚类层级

年份 企业-年份 行业-年份

did 0. 035
 

8∗∗ 0. 035
 

8∗ 0. 035
 

8∗∗ 0. 035
 

8∗∗

(0. 016
 

5) (0. 019
 

3) (0. 016
 

5) (0. 017
 

7)

spillover -0. 020
 

8 -0. 020
 

8 -0. 020
 

8 -0. 020
 

8

(0. 021
 

2) (0. 013
 

7) (0. 021
 

2) (0. 020
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514

R2 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

7　 　

　 　 注:企业、年份和行业的固定效应均已控制,后表同。

　 　 (三)处理效应异质性检验

在交叠 DID 模型中,样本在接受不同的政策处理时点所产生的不良控制组问题可能会导致多期 DID 估

计量产生潜在偏误。 因此,参考古德曼-培根(Goodman-Bacon,2021) [45] 的做法,本文首先通过绘制处理时

间分布图,并进行负权重诊断、同质处理效应检验,以初步判断交叠 DID 是否存在负权重和处理效应异质性

的问题。
1. 处理时间分布情况

在交叠 DID 设定下,早期接受政策处理的个体可能被用作后期处理个体的控制组,导致各期回归系数

受到跨期干扰[46] ,进而影响估计结果的稳健性。 为了更加直观地判断样本中较早接受处理组、较晚接受处
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理组和从未接受处理组的分布情况,并初步判断异质性处理效应的潜在影响,本文绘制了低碳城市试点政

策的处理时间分布图①。 结果显示,并非所有上市企业均受到政策处理,且始终处于处理状态的企业数量较

少。 上述结果表明,低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的处理效应,可能主要来自良好的控制组,由异质性

处理效应所引起的估计偏误较小,初步证明了本文基准结论的稳健性。
2. 负权重诊断

在不同处理组别或不同处理时点存在的异质性处理效应,是导致交叠 DID 中产生负权重问题的主要原因,
可能会使双向固定效应(TWFE)估计量出现严重偏误。 因此,本文参考已有研究[47] 的做法,构造了余值化处理

变量。 该变量与对应权重在数值上成比例、方向上一致,因而可通过余值化处理变量分布图来判断权重的大小

及方向。 如图 3 所示,处理组中余值化处理变量小于 0 的观测值比重较小,表明绝大多数受处理样本获得了正

权重,由此可判断本文的 TWFE 估计量未因负权重问题而产生严重偏误,证明了本文基准结论的稳健性。
3. 同质性处理效应检验

考虑到同质的处理效应不会因处理组存在负权重问题而影响估计结果,而异质的处理效应即便在处理

组样本均存在正权重的情形下仍可能导致估计偏误。 因此,本文参考亚基亚拉(Jakiela,2021) [48] 的做法,构
造了余值化结果变量,并分别考察在处理组和控制组中余值化结果变量与余值化处理变量的相关关系是否

存在显著差异。 由图 4 可知,处理组和控制组的余值化结果变量与余值化处理变量拟合线不存在非常明显

的分叉,表明斜率在低碳城市试点城市和非低碳城市试点城市之间不存在显著差异,满足同质性处理效应

假设,证明了本文基准结论的稳健性。
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图 3　 余值化处理变量分布

���� ��� ����������

�

�

�

��

��

�
�
�
3
�
	
F

����)	F
��3�	3�)3�	3

图 4　 同质性处理效应检验结果

4. 异质性稳健估计量

处理时间分布图仅能初步说明基于 TWFE 框架的交叠 DID 估计量未产生较大偏误,尚不足以完全确保

结论的稳健性,因此需要开展进一步检验。 在交叠 DID 中,前期接受政策处理的个体可能作为后期处理个

体的控制组,从而导致各期回归系数受到跨期干扰的影响。 为缓解处理效应异质性可能带来的估计偏误,
本文参考孙和亚伯拉罕(Sun

 

&
 

Abraham,2021) [49]的做法,将控制组设定为从未接受处理与尚未接受处理的

72

① 限于篇幅,省略处理时间分布图,备索。
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图 5　 异质性稳健估计量结果

样本,并采用线性回归方法计算每

个组别在该时期内的平均处理效

应,再从组别、时期两个维度进行加

权平均以得到平均处理效应。 由图

5 可知,在采用上述组别-时期平均

处理效应方法进行估计后,低碳城

市试点政策的回归系数仍显著为

正。 这表明前期接受政策处理的个

体作为后期接受处理个体的控制组

所带来的权重问题,并未对政策效

应产生实质性干扰,同时进一步确

认低碳城市试点政策对企业 ESG 表

现具有提升作用,证明了本文基准

结论的稳健性。

　 　 (四)其他稳健性检验

为确保研究结论的稳健性,本文还进行了一系列其他稳健性检验,具体包括排除其他政策干扰、排除联

立方程偏误影响、采用野聚类自助法计算标准误、控制处理组时间趋势、排除新冠疫情冲击影响和排除控制

组选择偏误影响等六个方面①。 结果表明,前文得到的基准结论均未因上述处理而发生改变。

　 　 五、机制分析与交互效应分析

　 　 (一)机制分析

根据前文理论分析可知,低碳城市试点政策可能会通过融资激励效应、绿色技术创新效应和研发支持

效应三个方面影响企业 ESG 表现。 在此基础上,本文进一步从实证分析的角度对低碳城市试点政策影响企

业 ESG 表现的路径进行检验,相应的回归结果见表 4。

表 4　 机制检验回归结果

变量
融资激励效应 绿色技术创新效应 研发支持效应

SA CFF Gquantity Gquality R&D Sub

did -0. 010
 

6∗∗∗ 0. 442
 

5∗∗∗ 0. 044
 

2∗∗∗ 0. 068
 

0∗∗∗ 0. 303
 

4∗∗∗ 0. 051
 

6∗∗∗

(0. 001
 

5) (0. 093
 

6) (0. 009
 

0) (0. 017
 

6) (0. 051
 

6) (0. 010
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514

R2 0. 959
 

2　 　 0. 907
 

3　 　 0. 642
 

1　 　 0. 827
 

2　 　 0. 775
 

5　 　 0. 727
 

9　 　
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① 限于篇幅,省略本部分做法及稳健性检验回归结果,留存备索。
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　 　 表 4 结果表明,低碳城市试点政策对融资约束具有负向影响,对筹资现金流具有正向影响。 这说

明低碳城市试点政策可以通过缓解融资约束和增加筹资现金流的方式提升企业 ESG 表现,假设 2 得

以验证。 该政策借助政府补贴、税收减免与绿色信贷等工具,为企业注入基础流动性,确保了企业在

转型初期拥有稳定现金流,以支撑其投入和运营成本,从而提升企业 ESG 表现。 此外,该政策持续释

放积极信号,吸引更多资本进入可持续发展领域,为突破性绿色技术及其商业化提供风险资本,驱动

企业将更多资源投入绿色技术研发、可持续生产模式和社会责任项目,从而提升企业 ESG 表现。 因

此,低碳城市试点政策能够通过缓解企业融资约束,增加筹资现金流,有效发挥融资激励效应,从而提

升企业 ESG 表现。
同时,低碳城市试点政策对绿色技术创新数量与质量均具有正向影响,表明低碳城市试点政策通过促

进绿色技术创新“提质保量”的方式来提升企业 ESG 表现,假设 3 得以验证。 该政策以碳强度与能耗“双

控”为核心约束,并叠加行业准入负面清单,倒逼企业在产业定位、空间布局与技术路线等方面同步调整,研
发资源配置也随之向清洁工艺、末端治理等领域倾斜,形成规模化的绿色技术投资,从而提升企业 ESG 表

现。 此外,该政策将专利转化率与技术就绪度设为考核支点,构建“研发—中试—产业化”阶梯式补贴制度,
把外部环境成本内部化为可预期研发收益,激励企业在绿色技术“增量”与“提质”两端同时发力,放大创新

乘数效应,从而提升企业 ESG 表现。 因此,低碳城市试点政策能够通过促进企业绿色技术创新的增量提质,
有效发挥绿色技术创新效应,从而提升企业 ESG 表现。

此外,低碳城市试点政策对研发投入与政府补助均具有正向影响,表明低碳城市试点政策可以通过增

加财政补助和激励企业加大研发投入的方式提升企业 ESG 表现,假设 4 得以验证。 低碳城市试点政策通过

设定碳排放限额、能耗基准并实施动态核查形成强制性约束机制,驱动企业优化资源配置,并激励企业更为

主动地履行社会责任,从而提升企业 ESG 表现。 因此,低碳城市试点政策能够通过促进企业获取政府补助,
加大研发投入,有效发挥研发支持效应,从而提升企业 ESG 表现。

　 　 (二)交互效应分析

根据前文理论分析可知,企业内部治理环境与外部制度环境会在低碳城市试点政策影响企业 ESG 表现

的过程中表现出交互效应。 在此基础上,本文进一步从实证分析的角度就内部治理环境与外部制度环境对

低碳城市试点政策影响企业 ESG 表现的交互效应进行检验,回归结果见表 5。
表 5 列(1)和列(2)结果表明,低碳城市试点政策与内部控制质量、全要素生产率交互项的回归系数

均显著为正,表明随着内部控制质量和全要素生产率的提高,低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的正向

影响增强,假设 5 得以验证。 一方面,良好的内部控制体系能够有效优化企业架构,加强企业决策的合理

性与科学性,推动资源配置的全方位提升,从而能够强化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提升效果。
另一方面,全要素生产率较高的企业通常能够承担更多的营运成本,凭借强大的技术创新能力,可以高效

实现生产环节的低碳改造,并有效降低污染程度,从而能够强化低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提

升效果。
表 5 列(3)和列(4)结果表明,低碳城市试点政策与资本市场关注度交互项的回归系数显著为正,低

碳城市试点政策与环境不确定性交互项的回归系数显著为负,表明随着资本市场关注度的提高,低碳城

市试点政策对企业 ESG 表现的正向影响增强;环境不确定性增加会弱化低碳城市试点政策对企业 ESG
表现的提升效果,假设 6 得以验证。 具体而言,一方面,证券分析师能够剖析企业风险和精准估值,提供
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高质量商业信息,有效缓解信息不对称程度,从而能够强化低碳城市试点政策对 ESG 表现的提升效果;另

一方面,当企业面临较强的环境不确定性时,激烈的市场竞争压力会迫使企业更倾向于将资源用于策略

性行为,甚至粉饰财务绩效,从而会弱化低碳城市试点政策对 ESG 表现的提升效果。

表 5　 交互效应检验回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

did -0. 190
 

6∗∗∗ -0. 707
 

0∗∗∗ 0. 088
 

0∗∗∗ -0. 060
 

2∗∗∗

(0. 049
 

8) (0. 086
 

0) (0. 018
 

5) (0. 020
 

0)

IC 0. 000
 

4∗∗∗

(0. 000
 

1)

IC×did 0. 000
 

4∗∗∗

(0. 000
 

1)

TFP -0. 023
 

8∗

(0. 012
 

9)

TFP×did 0. 089
 

4∗∗∗

(0. 010
 

1)

EU -0. 325
 

6∗∗∗

(0. 060
 

9)

EU×did -0. 324
 

0∗∗∗

(0. 073
 

8)

Follow 0. 032
 

4∗∗∗

(0. 007
 

3)

Follow×did 0. 066
 

9∗∗∗

(0. 008
 

1)

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514

R2 0. 623
 

4　 　 0. 619
 

7　 　 0. 620
 

9　 　 0. 621
 

6　 　

　 　 六、异质性分析

　 　 (一)区域特征

首先,中国东中西部及东北地区企业发展水平不一,可能会导致低碳城市试点政策对企业 ESG 表现产生差

异化的作用效果。 本文参照国家统计局的划分标准,将考察样本划分为东部(East)、中部(Middle)、西部(West)

及东北(Northeast)地区,并构造出四组虚拟变量,然后将低碳城市试点政策分别与其交乘后纳入计量模型并进

行参数估计,从而考察低碳城市试点政策对这四个地区企业 ESG 表现的影响差异,结果见表 6 列(1)。
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其次,南方整体发展良好,北方因传统产业结构束缚而纵向失衡,可能会导致低碳城市试点政策对企业

ESG 表现产生差异化的作用效果。 鉴于此,本文将考察样本按照中国秦岭—淮河分界线划分为南方(South)
与北方(North)地区,并构造出两组虚拟变量,然后将低碳城市试点政策分别与其进行交乘后纳入计量模型

并进行参数估计,从而考察低碳城市试点政策对南北方地区企业 ESG 表现的影响差异,结果见表 6 列(2)。
由表 6 可知,did×East 的回归系数显著为正,did×Northeast 的回归系数显著为负,而 did×Middle 和 did×

West 的回归系数则均不显著;did×North 的回归系数显著为正,而 did×South 的回归系数则不显著。 可见,该
政策对企业 ESG 表现的影响在不同地区呈现出明显的异质性,其提升效果在东部地区和北方地区表现得更

为明显。

　 　 (二)分行业特征

首先,重污染与非重污染行业在环境损害程度上差异明显,其环境责任与社会责任也不尽相同,可能会

导致低碳城市试点政策对 ESG 表现产生差异化影响。 鉴于此,本文根据《上市公司环保核查行业分类管理

名录》,将考察样本划分为重污染行业(Hpi)和非重污染行业(Lpi),并构造出两组虚拟变量,然后将低碳城

市试点政策分别与其进行交乘后纳入计量模型并进行参数估计,从而考察低碳城市试点政策对重污染行业

与非重污染行业的企业 ESG 表现的影响差异,结果见表 6 列(3)。
其次,劳动密集型、资本密集型和技术密集型行业对于资源储备、生产要素和经济社会发展的需求存在

差异,可能会导致低碳城市试点政策对企业 ESG 表现产生差异化影响。 鉴于此,本文借鉴尹美群等

(2018) [50]的做法,将研究样本划分为劳动密集型行业(Labour)、资本密集型行业(Capital)和技术密集型行

业(Tech),并构造出三组虚拟变量,将低碳城市试点政策分别与其进行交乘后纳入计量模型并进行参数估

计,从而考察低碳城市试点政策对劳动密集型行业、资本密集型行业、技术密集型行业的企业 ESG 表现的影

响差异,结果见表 6 列(4)。
由表 6 可知,did×Lpi 的回归系数显著为正,而 did×Hpi 的回归系数则不显著;did×Capital 和 did×Tech 的

回归系数均显著为正,且前者的回归系数值要大于后者,而 did×Labour 的回归系数则不显著。 可见,该政策

对提升企业 ESG 表现的影响在不同行业呈现出明显异质性,其提升效果在非重污染和技术密集型行业表现

得更为明显。

　 　 (三)企业特征

首先,国有企业与非国有企业对于国家政策的响应程度存在差异,可能会导致低碳城市试点政策对 ESG
表现产生差异化影响。 鉴于此,本文将考察样本划分为国有企业(Soe)与非国有企业(NoSoe),并构造出两

组虚拟变量,将低碳城市试点政策分别与其进行交乘后纳入计量模型并进行参数估计,从而考察低碳城市

试点政策对国有企业和非国有企业 ESG 表现的影响差异,结果见表 6 列(5)。
其次,外资企业与本土企业在市场准入、风险承担和宏观调控力度上差异明显,可能会导致低碳城市试

点政策对 ESG 表现产生差异化影响。 鉴于此,本文将考察样本划分为外资企业(Foe)与本土企业(Loe),并
构造出两组虚拟变量,将低碳城市试点政策分别与其进行交乘后纳入计量模型并进行参数估计,从而考察

低碳城市试点政策对外资企业和本土企业 ESG 表现的影响差异,结果见表 6 列(6)。
由表 6 可知,did×Soe 的回归系数显著为正,而 did×NoSoe 的回归系数则显著为负;did×Foe 的回归系数

显著为正,而 did×Loe 的回归系数则不显著。 可见,该政策对提升企业 ESG 表现的影响在不同企业中呈现出

明显的异质性,其提升效果在国有企业和外资企业表现得更为明显。
 

13



经济与管理研究(2025 年第 11 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 11, 2025)

表 6　 异质性分析回归结果

变量
区域特征 行业特征 企业特征

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

did×East 0. 068
 

2∗∗∗

(0. 017
 

6)

did×Middle -0. 005
 

1

(0. 033
 

5)

did×West -0. 017
 

8

(0. 032
 

6)

did×Northeast -0. 1220∗

(0. 067
 

9)

did×South 0. 019
 

4

(0. 017
 

7)

did×North 0. 088
 

3∗∗∗

(0. 023
 

1)

did×Hpi -0. 000
 

3

(0. 024
 

3)

did×Lpi 0. 058
 

4∗∗∗

(0. 017
 

3)

did×Labour 0. 012
 

1

(0. 021
 

2)

did×Capital 0. 050
 

0∗

(0. 029
 

4)

did×Tech 0. 062
 

4∗∗∗

(0. 021
 

5)

did×Soe 0. 154
 

6∗∗∗

(0. 018
 

7)

did×NoSoe -0. 043
 

5∗∗

(0. 018
 

6)

did×Foe 0. 042
 

7∗∗∗

(0. 015
 

7)

did×Loe -0. 003
 

5

(0. 058
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514

R2 0. 618
 

9 0. 618
 

8 0. 618
 

8　 　 0. 618
 

8　 　 0. 619
 

8　 　 0. 618
 

7　 　
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　 　 七、进一步分析

　 　 (一)低碳城市试点政策对企业 ESG 分项的影响

企业 ESG 表现是一个较为综合的指标,包括企业的环境管理能力、社会管理能力与治理管理能力。 本

文进一步探究低碳城市试点政策能够促进企业 ESG 表现的单方面发展还是多方面共同发展? 低碳城市试

点政策对企业 ESG 分项的影响呈现为“独树一帜”还是“合作共赢”? 为解答上述问题,本文采用华证 ESG
分项评级数据,将环境(E)、社会(S)、治理(G)的单独评级作为衡量企业 ESG 分项表现的核心指标,按照从

高到低等级分别赋值为 9 至 1 分,并使用每年四个季度的平均值衡量企业当年的 ESG 分项表现,得分越高

说明企业 ESG 分项表现越好。 表 7 报告了低碳城市试点政策对企业 ESG 分项检验的回归结果。

表 7　 进一步分析回归结果

变量
分项检验 推广效应

E S G (1) (2) (3) (4)

did 0. 010
 

0 -0. 042
 

5∗ 0. 074
 

3∗∗∗

(0. 016
 

1) (0. 025
 

6) (0. 020
 

9)

did1 -0. 085
 

4∗∗∗

(0. 029
 

1)

did2 0. 074
 

5∗∗∗

(0. 021
 

2)

did3 0. 056
 

3∗∗∗

(0. 021
 

7)

did23 0. 074
 

7∗∗∗

(0. 016
 

1)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514 39
 

514

R2 0. 587
 

9　 　 0. 681
 

8　 　 0. 709
 

2　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

8　 　 0. 618
 

7　 　 0. 618
 

9　 　

表 7 分项检验的回归表明,低碳城市试点政策提升了企业的治理表现,但未能提升企业的环境表现及社

会表现。 低碳城市试点政策实施后,企业将可持续发展纳入核心战略,系统优化内部治理架构并细化实施

方案,从而能够提升企业的治理表现。 然而,环境与社会维度的改善幅度明显滞后,其根源并非政策取向本

身,而在于配套制度与信息基础的双重缺失。 一方面,在环境表现上,企业信息披露仍存在滞后、碎片化且

标准不一的问题。 虽然政策激励持续强化,但强制性披露标准尚未健全,覆盖边界模糊、指标口径不一,进
而降低了数据的及时性、可比性与可靠性,从而使得低碳城市试点政策对企业环境表现的影响不明显。 另

一方面,在社会表现维度,不仅社会责任议题覆盖广、指标异质性强,而且缺乏统一的量化评估方法,验证机

制不完善,进一步放大了测量误差与信息噪声,从而使得低碳城市试点政策对企业社会表现的影响产生抑

制效果。

　 　 (二)低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的推广效应

低碳城市试点政策的分批次推行模式,证明了中国政策推行模式的科学性。 该政策时间跨度较长,有
助于积累政策实施经验,以期能够在全国范围内得以发展。 那么,随着低碳城市试点政策的实施,其能否持
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续促进企业 ESG 表现的提升? 试点政策是否有必要推广至更大范围实施需要进行科学的评估与检验。 为

了解决上述问题,本文对不同批次的政策效应进行检验,分别将低碳城市试点政策第一批次、第二批次、第
三批次,以及第二和第三批次联合的试点地区政策虚拟变量与时间虚拟变量进行相乘,从而得到交乘项

did1、did2、did3、did23,并分别代入计量模型并进行参数估计,以识别低碳城市试点政策的推广效应。
表 7 推广效应的回归结果显示,低碳城市试点政策第一批次实施后并未能够提升企业 ESG 表现,但随

着试点地区越来越广,政策效应的逐渐发酵,在考虑政策时滞异质性影响下,该政策自第二批次实施后对企

业 ESG 表现始终具有促进作用,从而验证了低碳城市试点政策具有推广效应。 从系数大小来看,第二批次

的回归系数(0. 074
 

5)大于第三批次的回归系数(0. 056
 

3),但与第二和第三批次联合的回归系数(0. 074
 

7)
相近,表明低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提升效果整体向好。 具体地,城市试点政策在不同批次间

的实施效果不尽相同,这主要源于学习曲线效应与政策响应时滞的双重影响。 一方面,作为政策“先行者”,
第一批试点城市面临地方治理经验欠缺、监管框架尚未健全等问题,导致政策红利未能充分释放。 随着试

点工作的推进,后续批次的地方政府通过积累前期经验,强化监管并完善激励措施,从而提升了政策传导效

率,促使政策效应在第二批次增强。 至于第三批次试点城市,其在政策推行初期可能会面临类似的磨合挑

战,从而导致效应系数略低于第二批次。 另一方面,企业对新政策的认知与响应存在明显时滞。 第一批试

点地区的企业需经历较长的学习周期,以深入理解政策导向、调整发展战略并重新配置资源,从而逐步提升

ESG 表现,因而政策的作用效果较慢。 相比之下,后续批次的企业在能够借鉴先行地区经验的基础上,适应

过程有所缩短,响应更为迅速,使得政策效应在第二批次得以集中显现。 尽管第三批次企业同样受益于日

益成熟的政策体系,但由于纳入时间较晚,部分企业仍处于适应阶段,因此在当前观测期内其整体效应强度

略低于更为成熟的第二批次企业。 因此,低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的提升效果,呈现出从初期效

果不明显(第一批次),到效应增强并达到相对高点(第二批次),随后效应强度虽略有波动但保持正向(第三

批次)的“时间-效果”曲线,具有“渐入佳境”的政策效应。

　 　 八、结论与建议

低碳城市建设作为实现环境保护、履行社会责任与推动公司治理的重要途径,对全面推进美丽中国建

设具有深刻意义。 深入研究低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的影响,是明确城市低碳治理助力企业实现

可持续发展的应有之义。 本文利用 2009—2022 年沪深 A 股上市企业数据,采用双重差分法实证检验了低

碳城市试点政策对企业 ESG 表现的影响及其作用机制。 研究发现,低碳城市试点政策提升了企业 ESG 表

现。 机制分析结果表明,该政策通过融资激励效应、绿色技术创新效应及研发支持效应来提升企业 ESG 表

现,同时企业内部治理环境和外部制度环境均会对低碳城市试点政策影响企业 ESG 表现具有交互效应。 异

质性分析结果表明,该政策对不同区域特征、行业特征和企业特征的企业 ESG 表现产生了差异化影响。 进

一步分析结果表明,在低碳城市试点政策对企业 ESG 表现各分项的检验中,其只对治理表现具有正向影响,
从而仅能表现为“独树一帜”;在低碳城市试点政策对企业 ESG 表现的推广效应考察中,其在第二批试点后

才对企业 ESG 表现具有正向效应,从而表现为“渐入佳境”。
基于以上分析,本文提出如下政策建议:
第一,积极扩大低碳城市试点范围,以点带面推动企业可持续发展。 低碳城市试点作为可持续发展“排

头兵”,更应加快探索低碳减排与经济增长的共赢路径,这既为全国转型提供风险可控的压力测试,同时也

能够探索出全面推进美丽中国建设的可持续发展经验。
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第二,构建“政府-市场”协同的绿色投融资生态,以资本流向引导技术跃迁。 一方面,政府部门应加强

政策引导,促进绿色金融产品扩容,持续强化对企业绿色研发活动的支持,从而有效推动 ESG 投融资发展;
另一方面,充分发挥市场在资源配置中的决定性作用,同时完善政府监管框架,坚持“放管结合”原则,提升

风险识别与处置能力,推动企业可持续发展。
第三,统筹内外部环境,着力构建多元制度协同机制,系统性地提升低碳城市试点政策对 ESG 表现的促进

作用。 一方面,企业应聚焦核心技术转化,提升创新承载与资源配置效率,实现降本增效并提高全要素生产率;
另一方面,政府应打出“降本增效”组合拳,推动利好政策常态化、贷款审核精简化、基础管理精益化,督查督办

精准化,搭建 ESG 信息公示与公众监督平台,畅通社会反馈渠道,形成政府监管、市场自律、公众监督的协同治

理合力,推动绿色低碳转型。
第四,实施差异化施策,防止“一刀切”稀释政策效能,秉持“准、实、细、精”

 

的原则,对企业进行分类指

导,避免因利益渗透引致政策扭曲。 一方面,地方政府在低碳城市试点政策实施过程中,应找出“痛点”,打
通“堵点”,消除“难点”,引导本地企业的良性竞争与深度合作;另一方面,地方政府在自主申请低碳城市试

点时切忌“跟风”申报,应立足地方禀赋,精准滴灌、因企施策,推动企业可持续发展。
第五,以强制性 ESG 披露为主轴,打造具有中国话语权的绿色资本市场。 一方面,地方政府应加强对

ESG 披露内容的有效监督,持续规范 ESG 披露指标,扩大强制性披露范围,积极推动企业从“漂绿”向“融

绿”的转变;另一方面,政府应进一步扩大低碳城市试点范围,将前三批低碳城市试点提炼剥离“政策红利”
和“光环效应”后的试点经验规律进行全面推广,融入后续低碳城市建设,推动企业实现可持续发展。
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Abstract:
 

China’s
 

modernization
 

path
 

has
 

set
 

clear
 

requirements
 

for
 

ecological
 

civilization
 

construction
 

and
 

high-quality
 

development.
 

Whether
 

urban
 

low-carbon
 

governance
 

can
 

drive
 

corporate
 

sustainability
 

by
 

empowering
 

environmental,
 

social,
 

and
 

governance
 

(ESG)
 

development
 

becomes
 

a
 

critical
 

issue
 

in
 

comprehensively
 

building
 

a
 

Beautiful
 

China.
 

Therefore,
 

this
 

paper
 

systematically
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

low-carbon
 

city
 

pilot
 

( LCCP )
 

policy
 

on
 

corporate
 

ESG
 

performance
 

within
 

a
 

unified
 

analytical
 

framework.
Using

 

data
 

from
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2009
 

to
 

2022
 

and
 

treating
 

the
 

LCCP
 

policy
 

as
 

a
 

quasi-
natural

 

experiment,
 

the
 

findings
 

indicate
 

that
 

the
 

policy
 

can
 

enhance
 

corporate
 

ESG
 

performance.
 

Mechanism
 

analysis
 

indicates
 

that
 

the
 

policy
 

enhances
 

corporate
 

ESG
 

performance
 

through
 

financing
 

incentives,
 

green
 

technology
 

innovation,
 

and
 

R&D
 

support.
 

Moreover,
 

the
 

enhancing
 

effect
 

is
 

strengthened
 

with
 

higher
 

corporate
 

internal
 

control
 

quality,
 

total
 

factor
 

productivity,
 

and
 

capital
 

market
 

attention,
 

while
 

it
 

weakens
 

with
 

increasing
 

environmental
 

uncertainty.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

enhancing
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

among
 

enterprises
 

in
 

the
 

eastern
 

and
 

northern
 

regions,
 

non-heavy-polluting
 

and
 

technology-intensive
 

industries,
 

as
 

well
 

as
 

state-owned
 

and
 

local
 

enterprises.
 

Further
 

analysis
 

indicates
 

that
 

the
 

policy
 

enhances
 

corporate
 

governance
 

and
 

management
 

capabilities,
 

with
 

effects
 

manifested
 

as
 

uniqueness.
 

The
 

spillover
 

effects
 

emerge
 

after
 

the
 

second
 

pilot
 

batch,
 

demonstrating
 

a
 

trend
 

of
 

progressive
 

improvement.
This

 

paper
 

provides
 

new
 

theoretical
 

explanations,
 

analytical
 

frameworks,
 

and
 

empirical
 

evidence
 

for
 

the
 

causal
 

relationship
 

between
 

urban
 

low-carbon
 

governance
 

and
 

corporate
 

sustainable
 

development,
 

offering
 

valuable
 

insights
 

for
 

achieving
 

a
 

modernization
 

of
 

harmony
 

between
 

humanity
 

and
 

nature.
 

The
 

marginal
 

contributions
 

are
 

threefold.
 

First,
 

from
 

the
 

research
 

perspective,
 

this
 

paper
 

theoretically
 

explains
 

and
 

empirically
 

tests
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

LCCP
 

policy
 

on
 

corporate
 

ESG
 

performance
 

and
 

its
 

mechanism.
 

Second,
 

in
 

terms
 

of
 

the
 

theoretical
 

framework,
 

this
 

paper
 

proposes
 

three
 

mechanisms
 

and
 

analyzes
 

the
 

interactive
 

role
 

of
 

internal
 

corporate
 

governance
 

and
 

external
 

institutional
 

environments
 

in
 

shaping
 

these
 

policy
 

outcomes.
 

Finally,
 

regarding
 

research
 

content
 

and
 

methods,
 

this
 

paper
 

separately
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

LCCP
 

policy
 

on
 

environmental
 

protection,
 

social
 

responsibility,
 

and
 

corporate
 

governance,
 

assesses
 

the
 

scalability
 

potential
 

of
 

pilot
 

batches,
 

and
 

conducts
 

a
 

heterogeneity
 

test
 

for
 

treatment
 

effects
 

to
 

ensure
 

the
 

accuracy
 

and
 

credibility
 

of
 

policy
 

assessment.
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