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低碳试点政策与高污染工业企业绩效

张红凤　 李　 睿∗

　 　 摘要: 低碳试点政策的主要作用对象是高污染工业企业ꎬ高污染工业企业的

产值在国民生产总值中占有很大比重ꎬ其绩效的好坏关系到国家总体的经济发展ꎮ
本文以中国低碳试点政策为准自然实验ꎬ检验了低碳试点政策对高污染工业企业

绩效产生的影响ꎮ 研究发现:(１)低碳试点政策的实施对高污染工业企业绩效存在

负向影响ꎮ (２)低碳试点政策通过企业技术创新机制、企业外部环境机制间接影响

高污染工业企业绩效ꎮ (３)低碳试点政策对国有企业和大型企业绩效均无显著影

响ꎬ而对非国有企业和中小型企业的绩效存在显著的负向影响ꎮ 本研究对实现高

污染工业企业低碳减排与经济增效的双赢具有重要理论与实践参考价值ꎮ
关键词: 低碳试点政策ꎻ企业绩效ꎻ三重差分ꎻ中介效应

中图分类号: Ｆ０６２.２ꎻ Ｆ２７０.３

一、引言

在全球气候变暖的大背景下ꎬ控制碳排放已成为世界各国亟须共同面对的公共问题ꎮ
中国是世界上最大的碳排放国ꎬ面临着巨大的减排压力(胡鞍钢ꎬ２０２１)ꎮ ２０２０ 年习近平总

书记在第七十五届联合国大会一般性辩论上的讲话指出ꎬ中国将提高国家自主贡献力度ꎬ采
取更加有力的政策和措施ꎬ二氧化碳排放力争于 ２０３０ 年前达到峰值ꎬ努力争取 ２０６０ 年前实

现碳中和ꎮ① 为控制碳排放ꎬ中国进行了诸多探索ꎮ ２０１０ 年国家发展改革委开启了低碳试

点工作ꎬ并于 ２０１２ 年和 ２０１７ 年进一步扩大了低碳试点范围(徐佳、崔静波ꎬ２０２０)ꎮ 低碳试

点政策实施以来ꎬ试点地区在控制碳排放方面取得了积极成效ꎬ推动了城市发展的全面低碳

化ꎬ为实现“碳达峰、碳中和”目标积累了宝贵经验ꎮ
控碳减排与企业增效之困ꎬ是以高碳排放量为特征的高污染工业企业所面临的共性难

题ꎮ 降碳排不能等同于降产能ꎬ高污染工业企业在中国经济体系中占有重要地位ꎬ其发展状

况会对中国经济的基本面产生直接影响ꎬ对推动高污染工业企业的转型升级和高质量发展

具有重要意义ꎮ 低碳试点政策在宏观层面的减排作用已经得到了广泛验证(宋弘等ꎬ２０１９ꎻ
Ｍａｒｋｕｓꎬ２０１７ꎻＷｏｌｆｆꎬ２０１４)ꎬ然而具体到微观层面ꎬ对于低碳试点政策能否促进高污染工业企
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业的发展仍然缺少相关的研究ꎮ 根据波特理论ꎬ环境政策可以影响企业的技术创新和经济

绩效(Ｍｉｃｈａｅｌ ａｎｄ Ｃｌａａｓꎬ１９９５)ꎬ而低碳试点政策包含于环境政策体系之中ꎮ 高污染工业企

业是低碳试点政策的主要作用对象ꎬ在现实中低碳试点政策能否有效促进其绩效的提升?
如果经济红利未能实现ꎬ是否由低碳试点政策直接导致? 企业异质性视角下ꎬ低碳试点政策

对高污染工业企业绩效的影响又存在何种差异? 这些问题均有待验证ꎮ 如何能在低碳可持

续发展战略下实现高污染工业企业的经济增效ꎬ对于两碳政策机制的设计和完善有着深刻

的理论和现实意义ꎮ
低碳试点政策是环境政策体系中的重要组成部分ꎬ关于环境政策对企业技术创新和经

济效益的影响ꎬ已有文献通常围绕波特假说进行验证ꎮ 根据 Ａｄａｍ 和 Ｋａｒｅｎ(１９９７)ꎬ可以将

波特假说划分为两个层面ꎬ分别是弱波特假说和强波特假说ꎮ 弱波特假说是指适当的环境

规制可以引导企业进行创新ꎬ但创新所带来的影响是积极还是消极无法确认ꎮ 这主要是因

为市场、制度、经济发展水平等因素都与环境规制对企业生产效率和技术进步的影响密切相

关ꎻ由于这些因素之间的差异导致遵循成本效应与创新补偿效应的效果强弱不同ꎬ最终导致

环境规制对生产率产生的影响是不确定的ꎮ 大多数学者对弱波特假说进行了验证ꎬ基本都

得出支持的结论(Ｅｒｉｋ ａｎｄ Ｐａｔｒｉｃｋꎬ２０１９ꎻＣａｌｅｌ ａｎｄ Ｄｅｃｈｅｚｌｅｐｒｅｔｒｅꎬ２０１６ꎻ齐绍洲等ꎬ２０１８)ꎮ 强

波特假说是指环境规制能够通过促进企业的技术创新进而弥补规制所带来的成本并产生额

外收益ꎬ从而提升企业绩效ꎮ 由于环境规制的测度方式不同、所选样本存在差异等原因ꎬ已
有文献对强波特假说的验证ꎬ结论并不一致ꎬ可以归纳为三种观点:第一种观点认为环境规

制政策能够促进企业生产率水平和经营绩效的提升(韩超等ꎬ２０１７ꎻＷａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ任晓松

等ꎬ２０２０)ꎻ持有第二种观点的学者则得出了相反的结论(涂正革、谌仁俊ꎬ２０１５ꎻ Ａｌｂｒｉｚｉｏ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎻ第三种观点则认为环境规制与全要素生产率呈非线性关系ꎬ波特假说成立的前

提是环境规制强度必须在最优规制区间内ꎬ这就使得环境规制对生产率的影响呈现非线性

(刘和旺等ꎬ２０１６)ꎮ
现有文献为低碳试点政策对企业技术创新和绩效的影响提供了有益证据ꎬ但仍存在以

下不足:(１)缺乏针对低碳试点政策对高污染工业企业绩效影响的相关研究ꎻ(２)在低碳试

点政策对企业绩效影响的机制研究中ꎬ已有文献较少考虑政府作用之外其他因素对企业的

影响ꎮ 针对已有文献的局限性ꎬ本文的主要边际贡献包括:(１)聚焦低碳试点政策的重要作

用对象———高污染工业企业ꎬ从企业绩效的视角考察低碳试点政策的实施效果ꎬ为这一综合

性环境政策的评估提供量化科学依据ꎬ对该政策实施效果的相关文献进行补充ꎬ并为实现

“两碳”目标提供有益借鉴ꎻ(２)结合企业生态系统理论ꎬ从企业技术创新和企业外部环境中

利益相关者的视角ꎬ分析和验证了低碳试点政策对企业绩效发挥影响的中介渠道ꎬ揭示了宏

观环境政策对微观企业作用的内在传导机制ꎮ

二、理论分析与假说提出

生产经营成本和营收水平是影响企业绩效最直接的因素ꎬ在相同情况下ꎬ企业的生产经

营成本越低ꎬ营收水平越高ꎬ企业的绩效表现也就越好ꎮ 基于此ꎬ本文从企业生产经营成本

与企业营收水平两个方面出发ꎬ进一步分析低碳试点政策对高污染工业企业绩效的影响机

制ꎮ
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(一)企业技术创新机制

低碳试点政策是环境规制政策体系的重要组成部分ꎬ现有文献主要从创新补偿和遵循

成本两个方面研究环境规制对企业技术创新的影响作用ꎮ 创新补偿方面ꎬ低碳试点政策的

推行会给企业的生产经营提出更高的要求ꎬ通过外力的施压倒逼企业进行技术创新ꎬ推动企

业积极主动地调整战略ꎬ激发自身创新创造的潜能ꎻ遵循成本方面ꎬ环境规制加重了企业的

成本负担ꎬ使原本计划的创新投入被非创新投入所挤占ꎬ进而对企业技术创新产生消极影响

(董景荣等ꎬ２０２１ꎻ齐绍洲等ꎬ２０１８ꎻ涂正革、谌仁俊ꎬ２０１５)ꎮ 技术创新水平的提升对企业绩效

同样存在着创新补偿与成本遵循的双面影响ꎮ 一方面ꎬ企业技术创新水平的提升意味着更

高效的生产工艺流程ꎬ更好的产品质量保证ꎬ更完备的产品售后服务等ꎬ有助于推动企业产

品更好的销售ꎬ提升企业的营收水平ꎬ进而对企业绩效产生创新补偿效应(张红凤、陈淑霞ꎬ
２００８ꎻ徐佳、崔静波ꎬ２０２０)ꎬ有助于推动企业绩效水平的提升ꎻ另一方面ꎬ技术创新水平的提

升需要企业大量的研发投入ꎬ并且伴随着工艺的改进和工序流程的增加ꎬ这意味着更高的企

业成本ꎬ不可避免地导致企业生产经营成本的上升ꎬ进而对企业绩效产生消极影响ꎮ 综上所

述ꎬ低碳试点政策对企业技术创新、企业技术创新对企业绩效均存在正反两方面的影响ꎬ低
碳试点政策的实施通过企业技术创新机制对企业绩效的影响取决于创新补偿效应与成本遵

循效应二者之间的作用强弱ꎮ
(二)企业外部环境机制

根据企业生态论的观点①ꎬ企业被看作一个有机体ꎬ企业与其外部环境共同构成了一个

由众多因素组成的复杂网络系统ꎬ企业的发展过程就是这一网络系统不断优化和演进的过

程ꎮ 系统内各成员相互关联ꎬ企业的生产经营活动受到外部环境中的每一个企业或组织的

影响(胡斌、章仁俊ꎬ２００８ꎻ惠兴杰等ꎬ２０１４)ꎮ 基于杨东宁等(２０１１)、王娟茹等(２０２１)对企业

外部环境中利益相关者的划分方式ꎬ企业外部环境中存在着投资者、竞争者以及其他利益相

关者ꎮ 低碳试点政策不仅会直接作用于试点地区的高污染工业企业ꎬ还会通过企业外部环

境中的其他要素ꎬ间接地影响高污染工业企业的绩效水平ꎮ 基于此ꎬ本文从投资者、竞争者

等利益相关者的角度研究低碳试点政策通过企业外部环境机制对企业绩效的影响ꎮ
本文对投资者的界定包括金融机构、银行、企业与个体投资者等ꎮ 低碳试点政策的实施

会影响投资者对高污染工业企业经营状况的预期ꎬ导致高污染工业企业融资难度的上升(王
伟同等ꎬ２０２０)ꎮ 高污染工业企业不得不负担更高昂的财务费用ꎬ以更高的成本获取生产经

营所需的资金ꎮ 一方面ꎬ企业融资成本上升不可避免地导致企业生产经营成本上升ꎬ进而对

企业绩效产生消极影响ꎻ另一方面ꎬ高污染工业企业受限于融资约束ꎬ不利于企业保障产品

质量、扩大生产规模与进行技术革新ꎬ对企业的产品销售、售后服务等产生不良影响ꎬ导致企

业营收水平的下降ꎮ 综上所述ꎬ低碳试点政策影响了投资者对高污染工业企业的经营预期ꎬ
融资难度的提高导致企业生产经营成本的上升与营收水平的下降ꎬ进而对高污染工业企业

绩效产生消极影响ꎮ
低碳试点政策的实施会对原有的行业竞争格局形成冲击ꎬ低碳试点区域的企业不同程
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度地会受到环境规制的影响ꎬ合规成本的存在会增加企业租金ꎬ对企业的生产经营活动产生

压力ꎬ相对削弱了低碳试点地区高污染工业企业的市场势力ꎬ从而要求企业必须提高自身竞

争力ꎬ否则便会导致利润下降并最终退出市场ꎮ 因此ꎬ低碳试点政策的实施会加剧行业竞

争ꎬ这将对试点地区高污染工业企业绩效产生两方面的影响(Ｍｉｃｈａｅｌ ａｎｄ Ｊｏｒｇｅꎬ１９９８ꎻＬｏｒｉ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２００３ꎻ王彦超等ꎬ２０２０)ꎮ 一方面ꎬ行业竞争水平上升会促使企业采取改进生产工艺、增
加销售投入乃至扩张兼并等举措ꎬ以增强企业竞争力ꎬ在市场竞争中占据有利地位ꎮ 这些举

措会导致企业生产经营成本上升ꎬ进而对企业绩效产生消极影响ꎮ 另一方面ꎬ市场势力的相

对削弱降低了企业在市场销售中的竞争力ꎬ减少了试点地区高污染工业企业在行业中的市

场份额ꎬ导致企业营收增长乏力ꎬ进而对企业绩效产生消极影响ꎮ 综上所述ꎬ低碳试点政策

相对削弱了试点地区高污染工业企业的市场势力并加剧了市场竞争ꎬ由此导致企业生产经

营成本上升与营收水平下降ꎬ进而对高污染工业企业绩效产生消极影响ꎮ
综上所述ꎬ低碳试点政策实施后会引发企业技术创新水平与企业外部环境的变化ꎬ进而

对企业的生产经营成本与营收水平产生影响ꎬ这是低碳试点政策对高污染工业企业绩效发

挥影响的作用机制ꎮ 其中ꎬ低碳试点政策通过技术创新机制对企业绩效产生的遵循成本效

应与外部环境变化对企业生产成本和营收水平的双重负向影响给企业绩效带来消极影响ꎻ
而低碳试点政策通过技术创新机制对企业绩效产生的创新补偿效应会给企业绩效带来积极

影响ꎮ 基于此ꎬ本文提出如下理论假说:
假说 Ｈ１:当低碳试点政策通过技术创新机制对企业绩效产生的创新补偿效应ꎬ不能弥

补其对企业绩效产生的遵循成本效应以及企业外部环境变化对生产成本和营收水平的双重

负向影响时ꎬ低碳试点政策的实施会对高污染工业企业绩效产生抑制作用ꎻ反之ꎬ低碳试点

政策的实施可以促进高污染工业企业绩效的提升ꎮ

三、研究设计

(一)模型设定

双重差分法(ＤＩＤ)通过对受到政策变化影响的处理组和不受政策变化影响的对照组进

行对比ꎬ以反映政策变量对政策结果的实际影响ꎮ 本文旨在评估低碳试点政策对高污染工

业企业绩效的影响ꎬ参考涂正革和谌仁俊(２０１５)、徐佳和崔静波(２０２０)等的做法ꎬ采用双重

差分法(ＤＩＤ)进行因果识别ꎬ设定双重差分模型如下:
ＲＯＡ１ꎬｒｉｔ ＝ θ０＋θ１ ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ＋θ２ ｔｉｍｅｔ＋θ３ ｔｒｅａｔｒ＋θ４Ｘ ｉｔ＋γｔ＋μｉ＋εｉｔ (１)

(１)式中:ＲＯＡ１ꎬｒｉｔ表示地区 ｒ 高污染工业企业 ｉ 在第 ｔ 年的企业绩效ꎻθ０ 为常数项ꎻｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ
表示企业 ｉ 在 ２０１２ 年及以后是否为低碳试点政策干预的试点企业ꎬ低碳试点政策干预的试

点企业取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ系数 θ１ 表示低碳试点政策对高污染工业企业绩效的作用大小及

方向ꎻＸ ｉｔ为控制变量ꎻγｔ、μｉ 分别为时间固定效应和个体固定效应ꎻεｉｔ为随机因素ꎮ
本文主要研究低碳试点政策对高污染工业企业绩效的影响ꎬ然而除低碳试点政策之外ꎬ

其他环境政策也可能对高污染工业企业绩效产生影响ꎬ从而使估计结果出现偏差ꎮ 双重差

分法虽能有效克服政策的内生性问题ꎬ但无法排除其他政策的干扰ꎬ从而影响估计结果的准

确性ꎮ 针对上述双重差分估计策略可能存在的问题ꎬ参考任胜钢等 (２０１９)、熊广勤等

(２０２０)的做法ꎬ本文使用三重差分法来克服其他政策干扰的问题ꎬ以提炼出更为纯净的政策

０４１
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效应ꎮ 设定三重差分模型如下:
ＲＯＡ２ꎬｒｉｊｔ ＝Ｃ０＋Ｃ１ ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ×ｈｙ ｊ＋Ｃ２ ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ＋Ｃ３ ｔｒｅａｔｒ×ｈｙ ｊ＋Ｃ４ ｔｉｍｅｔ×ｈｙ ｊ＋

Ｃ５Ｘ ｉｔ＋γｔ＋μｉ＋εｉｔ (２)
(２)式中:ＲＯＡ２ꎬｒｉｊｔ表示地区 ｒ 中行业 ｊ 企业 ｉ 在第 ｔ 年的企业绩效ꎻＣ０ 为常数项ꎻｈｙ ｊ 为行业虚

拟变量ꎬ如果属于高污染行业则取值为 １ꎬ反之为 ０ꎻｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ×ｈｙ ｊ 表示高污染工业企业 ｉ 在
２０１２ 年及以后是否为低碳试点政策干预的试点企业ꎻ系数 Ｃ１ 表示低碳试点政策对高污染工

业企业绩效的作用大小及方向ꎻＸ ｉｔ为控制变量ꎻγｔ、μｉ 分别为时间固定效应和个体固定效应ꎻ
εｉｔ为随机因素ꎮ

(二)变量说明

１.被解释变量

企业绩效方面ꎬ参考已有研究ꎬ采用总资产净利润率来表示企业绩效ꎬ记为 ＲＯＡ１(黄灿、

李善民ꎬ２０１９)ꎮ 此外ꎬ总资产报酬率作为企业的绩效指标ꎬ可以很好地反映企业资产的盈利

能力ꎬ能够较为客观地体现出企业的绩效水平(江轩宇ꎬ２０１６)ꎬ同时企业利润率也是衡量企

业绩效最重要、最常用的指标之一ꎮ 因此ꎬ本文将总资产报酬率和企业利润率选取为替代的

被解释变量ꎬ分别记为 ＲＯＡ２ 和 Ｐｒｏｆｉｔꎬ用以保证对低碳试点政策微观绩效评估的稳健性ꎮ
２.核心解释变量

核心解释变量为时间虚拟变量、政策处理虚拟变量和高污染工业企业虚拟变量的交乘

项( ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ)ꎬ若高污染工业企业在 ２０１２ 年及以后受到低碳试点政策影响ꎬ则取 １ꎬ
反之取 ０ꎮ

３.中介变量

根据前文理论分析ꎬ生产经营成本和营收水平是企业绩效最直接影响因素ꎮ 本文采用

企业营业总成本的自然对数作为企业生产经营成本的代理变量ꎬ记为 ｌｎＴＯＣꎻ采用企业主营

业务收入的自然对数作为企业营收水平的代理变量ꎬ记为 ｌｎＳａｌｅꎮ
企业技术创新机制方面ꎬ已有文献大多采用研发费用投入和专利申请数量两种方式来

表示企业的创新水平ꎮ 在这两种方式中ꎬ专利申请数量通常被认为是更好的衡量方法(江轩

宇ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ本文选择上市公司专利申请数量的自然对数作为企业创新水平的代理变

量ꎬ记为 ｌｎＰＡＴꎮ
企业外部环境机制方面ꎬ本文主要从两个利益相关者角度研究低碳试点政策对高污染

工业企业绩效的间接影响ꎬ分别为投资者和竞争者ꎮ 低碳试点政策通过投资者对企业的间

接影响主要体现在企业的融资负担方面ꎬ借鉴王伟同等(２０２０)的做法ꎬ用企业财务费用的自

然对数表示企业的融资负担ꎬ记为 ｌｎＦｉｎａｎｃｅꎮ 低碳试点政策通过竞争者对高污染工业企业

的间接影响主要体现在企业所处的行业竞争水平上ꎬ本文借鉴王彦超等(２０２０)的研究方法ꎬ
选取企业的勒纳指数度量市场竞争水平和企业的垄断程度ꎬ记为 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ①ꎮ 勒纳指数越

小ꎬ说明企业的垄断地位越低ꎬ市场竞争越激烈ꎻ反之说明企业的垄断水平越高ꎬ市场竞争越

平稳ꎮ

１４１
①勒纳指数＝(营业收入－营业成本－销售费用－管理费用) / 营业收入ꎮ
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４.控制变量

现有研究表明企业规模、企业经营能力、企业成长性、研发投入、固定资产规模等因素对

企业绩效具有重要影响ꎬ因而本文分别选用总资产周转率(ＡＴＲ)、总资产增长率(ＧＲＡ)、总
资产对数(ｌｎＳｉｚｅ)、研发投入金额对数(ｌｎＲ＆Ｄ)、固定资产净额对数(ｌｎＮＦＡ)等指标作为影响

企业绩效的控制变量(周燕、潘遥ꎬ２０１９ꎻ潘玉香等ꎬ２０１５)ꎮ
(三)样本选取与数据来源

本文以国泰安数据库中 ２００９—２０１６ 年间中国所有上市公司为初始样本①ꎬ将试点省

(区、市)中高污染工业企业样本作为实验组ꎬ非试点省(区、市)内高污染工业企业样本作为

控制组②(任晓松等ꎬ２０２０)ꎮ 按照以往相关文献的做法ꎬ本文对样本数据的筛选处理如下:
(１)从实验组中剔除直辖市(北京和上海)以及海南省相关数据ꎻ(２)从实验组中剔除延安、
武汉、广州、昆明等城市相关数据③ꎻ(３)删除财务状况异常或其他情况异常的样本(ＳＴ、∗ＳＴ
和 Ｓ∗ＳＴ 企业)以及金融类上市公司样本ꎻ(４)删除数据缺失较多的企业和 ２００９ 年以后上市

的企业ꎮ 运用三重差分法需要找到另外一组不受低碳试点政策影响的企业ꎬ即非高污染工

业企业ꎬ本文根据相同数据处理标准获取ꎮ 本文共得到 ４６２ 家企业ꎬ其中高污染工业企业

２５０ 家ꎬ非高污染工业企业 ２１２ 家ꎻ实验组企业 １４３ 家ꎬ控制组企业 ３１９ 家ꎬ总计 ３ ６９６ 条观测

值ꎮ 变量描述统计结果如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量说明及描述统计结果
变量 指标含义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量
　 ＲＯＡ１ 总资产净利润率 ３ ６１５ ０.０３２ ０.０９３ －２.５５５ １.１２６
　 ＲＯＡ２ 总资产报酬率 ３ ６１５ ０.０５２ ０.０９２ －２.２３４ １.１３１
　 Ｐｒｏｆｉｔ 企业利润率 ３ ６５４ ０.０１２ ０.４８３ －２２.６１９ ３.２０６
中介变量

　 ｌｎＴＯＣ 营业总成本(元)对数 ３ ６５５ ２１.５０９ １.４０８ １６.２４７ ２６.０１９
　 ｌｎＳａｌｅ 主营业务收入(元)对数 ３ ２４９ ２１.５４４ １.３８７ １５.６０７ ２６.０２９
　 ｌｎＰＡＴ 专利申请数量(件)对数 ２ ９７６ ２.７９９ １.４４３ ０ ８.２６３
　 ｌｎＦｉｎａｎｃｅ 财务费用(元)对数 ２ ９４３ １８.５８５ １.８４８ ４.５６４ ２３.５４７
　 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ 企业勒纳指数 ３ ６５４ －０.０８７ ０.１３３ １.４８６ ０.８０７
控制变量

　 ｌｎＳｉｚｅ 总资产(元)对数 ３ ６５５ ２２.０８７ １.２６２ １８.２９１ ２６.３２６
　 ＡＴＲ 总资产周转率 ３ ６１２ ０.７０９ ０.４５１ ０.００２ ３.８９８
　 ＧＲＡ 总资产增长率 ３ ６１５ ０.１７４ ０.３９１ －０.８２８ ５.５７１
　 ｌｎＲ＆Ｄ 研发投入金额(元)对数 ２ ９２６ １７.４６３ １.６２４ ５.０９４ ２１.７７７
　 ｌｎＮＦＡ 固定资产净额(元)对数 ３ ６５５ ２０.６８２ １.６１８ １１.６１８ ２５.９３７

２４１

①

②

③

因第一批低碳试点主要针对省级层面ꎬ第三批低碳试点工作实施时间较晚ꎬ可能政策效应还未显现ꎬ
故采用 ２０１２ 年第二批低碳试点政策作为一次准自然实验ꎮ

参照«上市公司行业分类指引(２０１２ 年修订)»ꎬ依据«国家发展改革委办公厅关于切实做好全国碳排

放权交易市场启动重点工作的通知»ꎬ选取石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸和电力七大行业企业作为高污

染工业企业ꎮ
延安、武汉、广州、昆明等城市属于第二批低碳试点ꎬ但其所属省份在第一批低碳试点内ꎬ批次之间存

在重叠区域ꎬ故予以剔除ꎮ
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四、实证检验

(一)低碳试点政策对高污染工业企业绩效影响的双重差分估计

１.平行趋势检验

双重差分法的前提条件为ꎬ只有在实验之前实验组和控制组的被解释变量发展趋势保

持一致ꎬ即实验组与控制组高污染工业企业绩效之间的差异相对固定ꎬ该控制组才为合适

的ꎮ 图 １ 显示了低碳试点政策实施前 ３ 年实验组与控制组高污染工业企业绩效的走势ꎬ结
果表明实验组与控制组高污染工业企业绩效之间的差异基本上是稳定的ꎮ 更进一步ꎬ参照

蒋灵多和陆毅(２０１７)的做法ꎬ仅纳入政策冲击前ꎬ即 ２０１２ 年之前样本ꎬ然后对 ２００９—２０１１
年每一年单独生成政策处理虚拟变量和年份虚拟变量的交互项ꎬ共得到 ３ 个虚拟变量ꎬ分别

记为 ｄｉｄ１、ｄｉｄ２、ｄｉｄ３ꎬ其系数可用于评估实验组和控制组在实施政策之前被解释变量增长是

否一致(是否满足平行趋势的要求)ꎮ 结果如表 ２ 所示ꎬ虚拟变量系数均不显著ꎮ 这就说明

实验组和控制组在 ２０１２ 年之前不存在随年份变动的差异ꎬ满足平行趋势假设的要求ꎮ 上述

结论说明试点前实验组与控制组高污染工业企业绩效无显著差异ꎮ

图 １　 双重差分平行趋势图

　 　 表 ２ 　 　 虚拟交互项检验
系数

ｄｉｄ１ －０.００７
(－０.７８)

ｄｉｄ２ ０.０２７
(０.８２)

ｄｉｄ３ ０.００６
(０.７６)

控制变量 Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ ０.０７９
(１.１２)

Ｎ ２ ０００
Ｒ２ ０.２０２

　 　 注:括号内的数值为系数的 ｔ 统计量ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的置信水平下显著ꎻ聚类到
企业所属行业层面的稳健标准误ꎮ 下表皆同ꎮ

２.基准回归

由表 ３ 可知ꎬ核心变量 ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ 的系数在 ５％的水平下显著为负ꎮ 为了减少代理指标

选择差异带来的估计偏误ꎬ将被解释变量替换为总资产报酬率ꎬ核心变量 ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ 系数也

在 ５％的水平下显著为负ꎬ说明低碳试点政策实施对企业绩效存在显著负向影响ꎮ
３４１



张红凤　 李　 睿:低碳试点政策与高污染工业企业绩效

　 　 表 ３ 　 　 双重差分检验结果
(１) (２)
ＲＯＡ１ ＲＯＡ２

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ
－０.０１７∗∗

(－２.２８)
－０.０１６∗∗

(－２.３６)

ｔｒｅａｔｒ
０.０１８
(０.９８)

０.０１８
(１.０６)

ｔｉｍｅｔ
－０.０１１
(－１.１８)

－０.０１２
(－１.０６)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ
－０.００１
(－１.１９)

－０.０１８
(－１.３５)

Ｎ ２ ０００ ２ ０００
Ｒ２ ０.３２３ ０.３２１

(二)低碳试点政策对高污染工业企业绩效影响的三重差分估计

１.平行趋势假设检验

本文参考熊广勤等(２０２０)的做法ꎬ对三重差分模型进行平行趋势检验ꎮ 平行趋势假设

的含义是在低碳试点政策实施之前ꎬ高污染工业企业和非高污染工业企业的企业绩效的时

间趋势尽可能一致ꎮ 本文检验了试点政策实施前 ３ 年至后 ４ 年共 ８ 年的趋势变化ꎮ 图 ２(ａ)
为试点城市平行趋势检验ꎬ低碳试点政策实施前 ３ 年两类企业的趋势基本相同ꎻ试点政策实

施后ꎬ高污染工业企业绩效发生了显著的下降ꎮ 图 ２(ｂ)为非试点城市平行趋势检验ꎬ低碳

试点政策实施前 ３ 年至实施后 ４ 年ꎬ非试点城市中两类企业的绩效趋势基本相同ꎮ 从图 ２
可以看出本文的平行趋势假设基本得到支持ꎮ

(ａ)试点城市 (ｂ)非试点城市

图 ２　 三重差分平行趋势图

２.基准回归

表 ４ 为三重差分法估计结果ꎮ 模型(１)加入了时间固定效应和地区固定效应ꎬ模型(２)
加入了时间固定效应和个体固定效应ꎬ模型(３)同时加入了时间固定效应、地区固定效应和

个体固定效应ꎮ 模型(１)—(３)中 ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ 交互项系数在 １％或 ５％的水平下显著为

负ꎬ说明在运用三重差分剥离其他并行政策的干扰后ꎬ低碳试点政策对企业绩效的负向影响

显著且稳健ꎮ
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　 　 表 ４ 　 　 三重差分检验结果
(１) (２) (３)
ＲＯＡ１ ＲＯＡ１ ＲＯＡ１

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ －０.０２３∗∗∗

(－２.７２)
－０.０２７∗∗

(－２.２６)
－０.０２６∗∗

(－２.３１)
ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ ０.０１５∗∗

(２.２８)
０.０２２∗∗

(２.４８)
０.０２１∗∗

(２.４９)
ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ ０.０１７

(１.５９)
０.０４２∗∗

(２.１２)
０.０４２∗∗

(２.２８)
ｔｉｍｅｔ× ｈｙ ｊ

－０.００３
(－０.３８)

０.００９
(１.２１)

０.００８
(１.１６)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ －０.０３７
(－０.５３)

－０.２２５∗

(－１.８６)
－０.２２５∗

(－１.６７)
Ｎ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６
Ｒ２ ０.２３９ ０.３９０ ０.３９６

(三)稳健性检验

１.替换被解释变量

本文采用总资产收益率来表示企业绩效ꎬ记为 ＲＯＡ１(黄灿、李善民ꎬ２０１９)ꎮ 此外ꎬ为保

证回归结果的稳健性ꎬ选取总资产报酬率和企业利润率作为替代的被解释变量ꎬ分别记为

ＲＯＡ２ 和 Ｐｒｏｆｉｔ(江轩宇ꎬ２０１６)ꎮ 表 ５ 中ꎬ模型(１)和模型(４)加入了时间固定效应和地区固

定效应ꎬ模型(２)和模型(５)加入了时间固定效应和个体固定效应ꎬ模型(３)和模型(６)同时

加入了时间固定效应、地区固定效应和个体固定效应ꎮ 估计结果如表 ５ 所示ꎬ模型(１)—
(６)的 ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ 交互项系数在 １％或 ５％的水平下显著为负ꎮ 回归结果表明ꎬ将被解

释变量替换为总资产报酬率和企业利润率后ꎬ低碳试点政策对企业绩效存在显著负向影响ꎬ
这说明无论是否替换被解释变量ꎬ本文的研究结论是稳健的ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 替换被解释变量稳健性检验
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＲＯＡ２ ＲＯＡ２ ＲＯＡ２ Ｐｒｏｆｉｔ Ｐｒｏｆｉｔ Ｐｒｏｆｉｔ

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ －０.０２３∗∗

(－２.２６)
－０.０２５∗∗

(－２.２８)
－０.０２５∗∗

(－２.１０)
－０.０３５∗∗∗

(－２.８１)
－０.０２３∗∗

(－２.２３)
－０.０２５∗∗

(－２.４８)
ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ ０.０１６∗∗

(２.４８)
０.０２２∗∗

(２.４６)
０.０２２∗∗

(２.３９)
０.０２０∗∗

(２.２１)
０.０１７∗∗

(２.３０)
０.０１８∗

(１.７６)
ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ ０.０１５

(１.０６)
０.０３０∗

(１.７６)
０.０３０∗

(１.８８)
０.０１３
(１.６５)

－０.００２
(－０.１６)

０.０１３
(１.１４)

ｔｉｍｅｔ× ｈｙ ｊ
－０.００１
(－１.１１)

０.０１２
(１.３８)

０.０１２
(１.３６)

０.０２６∗∗

(２.３４)
０.０１８∗∗∗

(３.０５)
０.０２１
(１.３１)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ －０.０５６
(－１.１６)

－０.２７０∗

(－１.８２)
－０.２７０∗

(－１.８５)
－０.００２
(－０.９８)

－０.０５４
(０.６８)

－０.０３１
(－１.１７)

Ｎ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６
Ｒ２ ０.２４７ ０.４０６ ０.４２８ ０.２７４ ０.５１６ ０.５６６
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２.ＰＳＭ－ＤＤＤ 检验

考虑到低碳试点首先由各省(市)自主申请ꎬ再经由国家发展改革委统筹考虑ꎬ试点和非

试点城市的初始条件并不一定完全相同ꎮ 为了克服由于实验组和控制组初始条件不同而引

起的选择样本偏差ꎬ参照熊广勤等(２０２０)的做法ꎬ本文进一步引入 ＰＳＭ－ＤＤＤ 方法进行检

验ꎬ并采取近邻匹配、半径匹配和核匹配三种不同的匹配方式ꎮ 匹配后所有变量均不存在显

著差异ꎬ倾向得分值密度函数如图 ３ 所示ꎬ相比匹配前ꎬ匹配后实验组和控制组倾向得分值

的概率密度更加接近ꎬ说明本文的匹配效果较好ꎮ 回归结果如表 ６ 所示ꎬ三种匹配方式的回

归结果表明ꎬ低碳试点政策对企业绩效存在显著的负向影响ꎮ 这一结果与前文并没有明显

差异ꎬ进一步证明了本文结论的稳健性ꎮ

(ａ)匹配前 (ｂ)匹配后

图 ３　 倾向得分值密度函数图

　 　 表 ６ 　 　 ＰＳＭ－ＤＤＤ 检验结果
近邻匹配 半径匹配 核匹配

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ －０.０２９∗∗∗

(－２.９８)
－０.０２２∗∗

(－２.３２)
－０.０２８∗∗∗

(－２.８９)
ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ ０.０１３

(１.２６)
０.０１５∗∗

(２.１８)
０.０１６∗∗

(１.９９)
ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ ０.０１８

(０.９８)
０.０１６
(１.２３)

０.０１８
(１.４５)

ｔｉｍｅｔ× ｈｙ ｊ
－０.００４
(－０.７６)

－０.００３
(－０.８７)

０.００４
(１.２９)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ ０.１１２∗

(１.７８)
－０.０３９
(－０.６７)

０.０１９
(１.１３)

Ｎ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６
Ｒ２ ０.３９１ ０.７５５ ０.５３７

３.安慰剂检验

(１)替换低碳试点城市

为了进一步排除城市－行业－年份层面不可观察因素的影响ꎬ本文采用随机抽取试点城

市的方式进行安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ本文从上市公司数据所涉及的城市中随机选取 ２１ 个

城市为实验组ꎬ假设这 ２１ 个城市实施了低碳试点ꎬ其他地区为控制组ꎬ即生成错误变量
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ｔｒｅａｔｒꎬ然后代入基准模型回归ꎬ提取错误变量 ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ 的系数ꎬ重复上述操作 ５００ 次ꎮ
图 ４ 和图 ５ 报告了 ５００ 次随机分配后回归估计的结果ꎮ 如图 ４ 所示ꎬ所有 ｔｉｍｅｔ ×ｔｒｅａｔｒ × ｈｙ ｊ

的估计系数集中分布在 ０ 附近且近似服从正态分布ꎻ如图 ５ 所示ꎬ大多数估计值的 ｐ 值大于

０.１ꎬ同时本文的真实估计在安慰剂测试中是明显的异常值ꎮ 这些结果表明ꎬ本文的估计结

果不太可能由城市－行业－年份中的不可观察因素驱动ꎬ原估计结果是稳健的ꎮ

图 ４　 估计系数核密度分布图 图 ５　 估计系数显著性图

(２)替换政策发生时间

为确定政策干预是否受到其他随机性因素的影响ꎬ本文通过构造虚拟政策处理项的方

式进行安慰剂检验ꎮ 核心思想是虚构政策时间进行估计ꎬ如果虚构的政策时间不显著ꎬ则可

以进一步证明结论的稳健性ꎮ 参考张红凤等(２０２１)的处理方法ꎬ对政策前一年和政策前两

年的虚拟政策处理项进行检验(即 ２０１１ 年与 ２０１０ 年)ꎬ分别假设其为实施低碳试点政策的

年份ꎬ剔除 ２０１２ 年及之后的所有样本ꎬ分别构建虚拟的 ２０１０ 年及 ２０１１ 年的处理项 ｔｉｍｅｔ ×
ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊꎬ若原有的实验组在 ２０１０ 年、２０１１ 年时ꎬ该值取 １ꎬ否则为 ０ꎮ 若伪造的处理项系数

各自显著ꎬ则说明是由其他因素导致的伪因果关系ꎻ若不显著ꎬ则说明处理效应的确是地级

市实行低碳试点政策带来的ꎮ 从表 ７ 中列(１)和列(２)的结果可以看出ꎬ伪造的处理项系数

均不显著ꎬ这进一步说明了基准回归结果中对企业绩效的负向影响是由低碳试点政策的实

施带来的ꎬ结论稳健性得证ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 安慰剂检验

变量
(１) (２)

２０１０ 年 ２０１１ 年

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ ０.０１１
(０.３４)

－０.００１
(－０.４６)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ ０.２８４
(１.２３)

０.２９２
(１.３８)

Ｎ ３ ６９６ ３ ６９６
Ｒ２ ０.１９７ ０.２３２
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五、低碳试点政策对高污染工业企业绩效的影响机制

如前文理论机制分析所述ꎬ低碳试点政策对企业技术创新、企业技术创新对企业绩效均

存在正反两方面的影响ꎬ因此ꎬ企业技术创新机制对企业绩效的影响存在一定的不确定性ꎮ
企业外部环境机制方面ꎬ低碳试点政策的实施使试点地区高污染工业企业融资难度上升、竞
争力下降ꎬ进而导致企业生产成本的上升与营收水平的下降ꎬ对企业绩效产生消极影响ꎮ 基

于此ꎬ本文通过建立多重中介效应模型ꎬ从技术创新机制和外部环境机制两个方面ꎬ实证检

验低碳试点政策对高污染工业企业绩效发挥影响的作用机制ꎮ
前文基准回归已经证明ꎬ低碳试点政策对高污染工业企业绩效存在显著负面影响ꎮ 表 ８

中ꎬ模型(１)—(３)分别对应低碳试点政策对企业技术创新、企业外部环境投资者和竞争者

的影响ꎻ表 ９ 中ꎬ模型(１)对应技术创新机制和外部环境机制对企业生产经营成本的影响ꎬ模
型(２)对应技术创新机制和外部环境机制对企业营收水平的影响ꎬ模型(３)对应企业生产经

营成本和企业营收水平对企业绩效的影响ꎮ 参照温忠麟和叶宝娟(２０１４)、胡晨光等(２０２０)
的处理方式ꎬ如果三步检验结果都显著ꎬ依次检验结果优于 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果ꎬ所以本文先

进行依次检验ꎬ若第二步、第三步中存在至少一个不显著的相关系数ꎬ则再进行 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检

验ꎮ 如表 ８ 和表 ９ 所示ꎬ企业技术创新水平、投资者影响机制和竞争者影响机制都通过了三

步检验ꎬ无需再进行 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验ꎮ
对表 ８ 和表 ９ 进行分析可知ꎬ一方面ꎬ低碳试点政策实施之后ꎬ试点地区高污染工业企

业竞争显著增强、企业融资负担显著加大ꎬ企业外部环境的变化增加了企业生产经营成本、
降低了企业营收水平ꎬ进而对企业绩效产生负向影响ꎻ同时ꎬ低碳试点政策的实施促进了企

业技术创新水平的提升ꎬ技术创新水平的提升则显著增加了企业的生产经营成本ꎬ进而对企

业绩效产生负面效应ꎮ 另一方面ꎬ技术创新水平的提高也促进了企业营收水平的提升ꎬ进而

对企业绩效产生促进作用ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 机制分析一

变量
(１) (２) (３)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＦｉｎａｎｃｅ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ
０.６４４∗∗∗

(３.０４)
０.３９６∗∗

(２.２５)
－０.０２８∗

(－１.６９)

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ
－０.２２７
(－１.３２)

－０.１８１
(－１.０７)

０.０１９
(１.４６)

ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ
１.８９９∗∗∗

(８.９５)
－０.８７２∗∗∗

(－２.９６)
０.００８
(０.３５)

ｔｉｍｅｔ× ｈｙ ｊ
０.１５７∗

(１.８３)
－０.０３７
(－０.４１)

０.０３１∗∗∗

(３.４８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ
－１７.８５９∗∗∗ －７.４０８∗∗∗ －０.６５３∗∗∗

(－８.５８) (－２.６８) (－３.６５)
Ｎ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６
Ｒ２ ０.７７１ ０.８８８ ０.７７３
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　 　 表 ９ 　 　 机制分析二

变量
(１) (２) (３)

ｌｎＴＯＣ ｌｎＳａｌｅ ＲＯＡ１

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ
－０.０１６
(－１.０２)

－０.２９３∗∗∗

(－７.３６)
－０.０１９
(－０.９１)

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ ０.００５
(０.６８)

０.１２１∗∗

(２.３６)
０.０１１
(１.５２)

ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ －０.１２５∗∗

(－２.２６)
－１.１６７∗∗∗

(－５.２３)
０.０２７
(１.４３)

ｔｉｍｅｔ× ｈｙ ｊ
－０.０２５
(－０.６２)

－０.０６０
(－１.２１)

０.００１
(０.１６)

ｌｎＴＯＣ －０.３３２∗∗∗

(－３.５５)
ｌｎＳａｌｅ ０.２９２∗∗∗

(２.９５)
ｌｎＰＡＴ ０.０１２∗∗∗

(２.９４)
０.０７４∗∗∗

(３.２８)
ｌｎＦｉｎａｎｃｅ ０.０１３∗∗

(２.０５)
－０.０１３∗∗∗

(－４.９６)
Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ －０.４８０∗∗∗

(－６.７８)
０.９２６∗∗∗

(８.５５)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓ ０.２４８ １４.９０９∗∗∗ ０.０５２

(０.４１) (９.１３) (０.６６)
Ｎ ３ ６９６ ３ ６９６ ３ ６９６
Ｒ２ ０.９９３ ０.９９２ ０.４８９

综合来看ꎬ一方面ꎬ低碳试点政策实施后ꎬ企业生态系统大环境的变化是企业绩效下行

的主要原因ꎬ也是帮助高污染工业企业走出绩效困境的主要着力点ꎻ另一方面ꎬ低碳试点政

策促进了高污染工业企业技术创新水平的提升ꎬ一定程度上抵消了企业生态系统变化所带

来的消极影响ꎮ 着眼未来ꎬ提升技术水平进行转型升级恰恰是高污染工业企业实现高质量

发展的必经之路ꎮ 低碳试点政策实施后ꎬ伴随着技术底蕴的不断增强ꎬ高污染工业企业绩效

阵痛的背后是企业长远发展的无限可能ꎮ

六、异质性分析

(一)企业所有制异质性

国有企业和非国有企业具有不同的特点和优势ꎬ低碳试点政策对高污染工业企业绩效

的影响可能因企业的所有制不同而产生异质性ꎮ 本文区分国有企业和非国有企业进行异质

性分析ꎬ并分别进行回归ꎬ讨论低碳试点政策对不同所有制企业绩效的影响ꎮ 如表 １０ 所示ꎬ
模型(１)和模型(２)均不显著ꎬ说明低碳试点政策对国有企业绩效无显著影响ꎻ模型(３)和模

型(４)分别在 １０％和 ５％的水平上显著为负ꎬ说明低碳试点政策对非国有企业绩效存在显著

负向影响ꎬ更换被解释变量后结果仍然稳健ꎮ①

９４１

①本文进一步检验了低碳试点政策对非国有企业绩效发挥影响的作用机制ꎮ 结果显示ꎬ企业技术创新
机制和竞争者影响机制通过了三步检验ꎬ投资者影响机制则未通过三步检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验ꎮ 考虑到文
章篇幅限制ꎬ上述检验未予列出ꎬ如有需要ꎬ可联系作者ꎮ
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可能的解释是:国有企业通常体量较大ꎬ在当地的经济发展中承担着重要责任ꎬ也享有

包括财政补贴、税收减免、融资便利等各方面的政策扶持(江艇等ꎬ２０１８)ꎮ 因此ꎬ在低碳试点

政策压力下ꎬ相比非国有企业ꎬ国有企业生产经营活动和企业绩效受到的冲击较小ꎻ同时ꎬ低
碳试点政策对国有企业的规制效应较弱ꎬ诱发技术创新的程度也较为有限(任晓松等ꎬ２０２０ꎻ
徐佳、崔静波ꎬ２０２０)ꎬ短期内技术创新成本影响企业绩效的可能性几乎没有ꎮ 相比之下ꎬ以
民营企业为主的非国有企业由于面临更加激烈的市场竞争ꎬ在低碳试点政策压力下ꎬ其生产

经营活动和企业绩效受到的冲击会更大ꎻ而且此类企业需要根据政策要求及时调整研发方

向ꎬ以通过提高生产率来弥补规制带来的环境成本ꎬ因此ꎬ其研发成本可能会增加ꎬ短期内企

业绩效也会受到一定冲击ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 企业所有制异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
国有企业 非国有企业

ＲＯＡ１ ＲＯＡ２ ＲＯＡ１ ＲＯＡ２

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ
－０.０１３
(－０.４２)

－０.００３
(－０.３１)

－０.０３８∗

(－１.７２)
－０.０４４∗∗

(－２.３６)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ －０.４０５
(－０.２６)

－０.３８８
(－０.７８)

０.０３４
(１.２１)

－０.０５９
(－１.１４)

Ｎ １ ８１６ １ ８１６ １ ８８０ １ ８８０
Ｒ２ ０.５１２ ０.５１８ ０.２７６ ０.２９０

(二)企业规模异质性

企业自身的规模大小是决定企业市场进出以及生存能力的关键因素ꎬ低碳试点政策对

高污染工业企业绩效的影响可能因企业的规模不同而产生异质性ꎮ 本文区分大型企业和中

小型企业进行异质性分析ꎬ参照任晓松等(２０２０)的做法ꎬ以高污染工业企业总资产样本均值

为标准ꎬ大于该标准的划分为大型企业ꎬ反之为中小型企业ꎬ并进行分组回归ꎬ讨论低碳试点

政策对不同规模企业绩效的影响ꎮ 如表 １１ 所示ꎬ模型(１)和模型(２)均不显著ꎬ说明低碳试

点政策对大型企业绩效无显著影响ꎻ模型(３)和模型(４)在 ５％的水平上均显著为负ꎬ说明低

碳试点政策对中小型企业的绩效存在负向影响ꎬ更换被解释变量后结果仍然稳健ꎮ①

低碳试点政策对不同规模企业存在异质性影响ꎬ可能的解释是:对中小型企业而言ꎬ加
快低碳技术研发、建立碳排放数据统计和管理体系等的投入ꎬ在企业成本中所占比重较高ꎬ
从而导致因沉没成本的影响而出现研发技术风险、经营风险的概率就更大ꎬ进而导致对其绩

效的负面影响ꎮ 而大型企业可能会借助市场优势ꎬ将部分低碳投入的成本转嫁到产品价格

中ꎬ如碳排放强度相对较大的钢铁、石化等行业ꎬ大型企业具有一定的垄断优势ꎬ市场需求相

对稳定ꎬ企业具有一定的成本转嫁能力ꎬ从而冲抵低碳试点政策给此类企业可能因成本提升

而带来的绩效负面影响ꎮ

０５１

①本文进一步检验了低碳试点政策对中小规模企业绩效发挥影响的作用机制ꎮ 结果显示ꎬ企业技术创

新机制和竞争者影响机制通过了三步检验ꎬ投资者影响机制则通过了 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验ꎮ 考虑到文章篇幅限

制ꎬ上述检验未予列出ꎬ如有需要ꎬ可联系作者ꎮ
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　 　 表 １１ 　 　 企业规模异质性回归结果

变量

大规模企业 中小规模企业

(１) (２) (３) (４)
ＲＯＡ１ ＲＯＡ２ ＲＯＡ１ ＲＯＡ２

ｔｉｍｅｔ×ｔｒｅａｔｒ× ｈｙ ｊ ０.００４
(０.３２)

０.０１１
(０.２２)

－０.０４２∗∗

(－２.２１)
－０.０４６∗∗

(－２.３１)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ －０.２３１∗∗

(－２.３９)
－０.２７６∗∗∗

(－３.６８)
－０.１５５
(－１.２７)

－０.２３１
(－１.１２)

Ｎ １ ６４８ １ ６４８ ２ ０４８ ２ ０４８
Ｒ２ ０.４７２ ０.４９６ ０.３６１ ０.３６７

七、研究结论与政策建议

本文采用 ２００９—２０１６ 年国泰安数据库数据ꎬ通过建立三重差分模型ꎬ就低碳试点政策

对高污染工业企业绩效的影响及其作用机制进行了研究ꎬ主要得到以下结论:第一ꎬ低碳试

点政策从总体上对高污染工业企业绩效产生显著的负向影响ꎬ更换被解释变量、使用倾向得

分匹配后三重差分法该结论依然稳健ꎬ且通过了安慰剂检验ꎮ 第二ꎬ机制分析显示ꎬ低碳试

点政策实施后显著引发了企业技术创新水平的提升与企业外部环境的变化ꎬ进而对企业的

生产经营成本与营收水平产生显著的影响ꎮ 其中ꎬ技术创新水平提升所带来的成本上升ꎬ与
外部环境变化对企业生产成本和营收水平的双重负面影响ꎬ给企业绩效带来了消极影响ꎻ而
技术创新对企业营收的创新补偿效应则对企业绩效产生了积极影响ꎮ 第三ꎬ企业异质性下

基准回归表明ꎬ低碳试点政策对不同类型企业绩效的影响差异较大ꎮ 具体而言ꎬ低碳试点政

策对高污染行业的国有企业和大型企业的绩效均无显著影响ꎬ而对高污染行业的非国有企

业和中小型企业的绩效存在显著的负向影响ꎮ
基于以上研究结论ꎬ提出如下政策建议:
第一ꎬ低碳试点政策在我国减少碳排放、优化环境质量等方面都已经取得了显著的成

效ꎬ同时本文的结论也证明了中国低碳试点政策对企业创新产生积极推动作用ꎮ 因此ꎬ有必

要进一步在全国范围内推动低碳试点ꎬ从城市层面为中国实现“两碳”气候目标做出贡献ꎮ
第二ꎬ低碳试点政策对高污染工业企业的影响中同时存在“成本遵循效应”和“创新补

偿效应”两个方面ꎬ政府在低碳试点政策的推行过程中ꎬ需要充分关注企业赖以生存的生态

系统的变化并发挥不同政策工具的协同创新作用ꎬ在增强低碳试点政策的“创新补偿效应”
的同时减少“成本遵循效应”对企业绩效的不利影响ꎮ 具体而言ꎬ一方面ꎬ要在低碳试点政策

的推行过程中对不同主体有针对性地设计政策ꎬ加强对政府补贴等政策工具的运用ꎬ同时倡

导多种政策工具的协同使用ꎬ从而充分发挥不同政策工具的技术创新效应ꎬ以实现增强低碳

试点政策创新补偿效应的目标ꎮ 另一方面ꎬ低碳试点政策实施后ꎬ外部环境的变化对企业生

产经营带来了压力ꎬ并对企业技术创新产生挤出效应ꎮ 针对企业融资负担加重ꎬ行业竞争加

剧ꎬ原材料成本上升等问题ꎬ政府应切实采取措施ꎬ解决因实施低碳试点政策带来的融资成

本上涨问题ꎬ引导行业有序竞争ꎬ稳定大宗商品价格ꎬ加快促进高污染工业企业技术创新和

转型升级ꎬ最终实现低碳减排和高污染工业企业高质量发展的双赢ꎮ 高污染工业企业是社

１５１
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会经济活动的重要组成部分ꎬ不能以牺牲经济发展为代价来实现“两碳”目标ꎬ落实低碳减排

目标宜疏不宜堵ꎮ
第三ꎬ效率与公平应当是政策制定和实施的出发点ꎬ在政策设计时要充分考虑不同类型

企业的差异ꎮ 低碳试点政策对不同所有制企业绩效的影响存在异质性ꎮ 一方面ꎬ应不断优

化国有企业制度结构ꎬ不断深化其内部体制改革ꎬ以使其适应低碳试点政策的调控机制ꎬ同
时针对国有企业执行更严格的环境监管机制ꎬ以提升其绿色创新动力ꎮ 另一方面ꎬ营造良好

的营商环境ꎬ促进国有企业和非国有企业的公平竞争ꎬ向具有较高创新动力但创新资源较少

的非国有企业提供更多补贴ꎬ激励其实施低碳创新活动ꎮ
需要指出的是ꎬ企业技术创新存在异质性ꎬ不仅存在环境友好型的绿色技术创新ꎬ也存

在服务于以资源过度消耗为基础的棕色经济的技术创新ꎮ 然而受限于数据的可得性ꎬ本文

未对技术创新机制进行异质性分析ꎮ 低碳试点政策是促进了绿色技术创新还是棕色技术创

新ꎬ其分别对高污染工业企业绩效的影响如何ꎬ有待今后进一步的检验ꎮ
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