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摘  要 

我国政府自2010年开始分三批推行低碳城市建设的相关方案以及全国范围重点领域碳交易市场建设和

产业升级，旨在协调好城市的经济发展和企业的绿色转型。发展低碳经济离不开企业的节能减排，也必

然会影响企业的日常经营活动，进而影响到企业价值创造。本文以中国沪深A股上市公司为研究样本，从

实证层面采用多期双重差分模型来探究低碳城市试点政策对企业价值创造和碳排放权交易政策对高碳排

放企业价值创造的影响，研究时间窗口均为2007~2021年。为研究政策对企业价值创造的影响机制及异

质性分组，本文考量企业碳绩效水平在低碳城市试点政策效应中的机制作用，并且从产权性质对政策和

企业价值创造的关系进行异质性分析。为提高结论的可靠性，本研究进行了一系列安慰剂和稳健性检验。

实证研究表明：第一，城市低碳转型能显著提高企业价值创造。第二，城市低碳转型通过促进碳绩效水

平实现企业价值创造。第三，碳排放权交易政策的实施，可提升试点地区高碳排放企业价值。 
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Abstract 
Since 2010, the Chinese government has carried out the relevant plans of low-carbon city construc-
tion in three batches, aiming to coordinate the economic development of cities and the green trans-
formation of enterprises. The development of low-carbon economy cannot be separated from the en-
ergy conservation and emission reduction of enterprises, which will inevitably affect the daily busi-
ness activities of enterprises, and then affect the value creation of enterprises. This paper takes Shang-
hai and Shenzhen A-share listed companies as research samples and adopts a multi-period differen-
tial model to explore the impact of low-carbon city pilot policies on enterprise value creation and car-
bon emission trading policies on value creation of high-carbon emission enterprises. The research 
time window is 2007~2021. In order to study the mechanism and heterogeneous grouping of the in-
fluence of policies on enterprise value creation, this paper considers the mechanism role of carbon 
performance level in the effect of pilot policies in low-carbon cities, and analyzes the relationship be-
tween policies and firm value creation from the nature of property rights. A series of placebo and ro-
bustness tests were conducted to improve the reliability of the conclusions. Empirical research shows 
that: First, urban low-carbon transformation can significantly improve enterprise value creation. Sec-
ond, urban low-carbon transformation achieves enterprise value creation by promoting carbon per-
formance. Third, the implementation of carbon emission trading policy can enhance the value of high-
carbon emission enterprises in pilot areas. 
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1. 引言 

二十大报告指出，积极稳妥推进碳达峰碳中和，有计划分步骤实施碳达峰行动，积极参与应对气候

变化全球治理。为应对低碳减排，从碳计量指标统一标准建设披露，到试点地区环境规制举措和碳信息

披露，再到全国范围重点领域碳交易市场建设和产业升级，我国低碳政策发展基础日益夯实，政策灵活

性和政策影响效果日益强化。低碳经济全球化趋势下，双碳目标任重道远。现阶段我国低碳政策的研究

包括低碳城市试点政策、碳排放权交易政策、新能源汽车政策、低碳转型政策、ESG 信息披露制度、政

策和框架等。我国政府自 2010 年开始分三批推行低碳城市建设的相关方案，旨在协调好城市的经济发展

和企业的绿色转型；碳排放权交易试点政策第一阶段在 2011 年探索并开始，2017 年正式启动全国碳市

场体系建设，第二阶段为 2017~2020 年全国碳排放权交易市场完善阶段，第三阶段为 2021 年全国碳市场

落成后统筹运营阶段，对履行企业表现和全国碳汇作出更高的要求。本文聚焦低碳城市试点政策与碳排

放权交易政策对企业价值的影响及其路径，同时结合企业本身的内在特质，对低碳政策实施和企业价值

之间的关系进一步研究讨论。 
本文内容的主要贡献有以下三点：(1) 本研究揭示了城市低碳转型政策对企业价值的微观影响，构建

多期双重差分(DID)模型对城市低碳转型政策与企业价值的关系进行实证检验，并在一定程度上弱化内生

性问题。(2) 本研究不仅研究了城市低碳转型政策与企业价值的关系，同时创新性地加入碳绩效这个中介
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变量，研究其中的传导路径和影响机理，进一步揭开城市低碳转型政策如何提高企业价值的黑箱，证实

了在其影响过程中存在中介效应。(3) 实证研究发现碳排放权交易政策的实施，可提升试点地区高碳排放

企业的价值创造。 

2. 文献综述与研究假设 

2.1. 文献综述 

2.1.1. 城市低碳转型政策的研究现状 
中国政府自 2010 年 10 月起开始推行低碳城市试点政策，并不断扩大试点范围，分别在 2012 年、

2017 年展开第二批和第三批试点城市布局。2022 年承担低碳试点工作其中的 5 省 8 市政府承诺，将研究

编制低碳发展规划，加快建立低碳排放的产业体系，积极倡导绿色生活、消费模式，为全国范围逐步推

广经验奠定基础，为世界范围城市低碳建设作出贡献。基于本文研究内容重点，城市低碳转型政策效应

聚焦为环境改善、企业创新和后续作用三个方面。第一，城市低碳转型政策的环境改善和减排效果。在

宏观层面，该政策的实施对试点地区的碳排放量降低和绿色经济发展等均有显著影响[1] [2]。第二，城市

低碳转型的企业创新效应。微观层面，大多涉及绿色技术创新作为影响因素在低碳实施中起到传导作用

[3]。中宏观层面，对全要素生产率和产业结构等的影响日益凸显。第三，城市低碳转型的空间溢出效应

[4] [5]。 
对于城市低碳转型政策效果的研究结论暂未形成统一的意见，一般对于企业的发展有正反两种观点。

本文侧重关注政策本身对微观主体企业价值创造的影响，研究低碳城市试点政策产生的边际贡献，进一

步基于现有文献对该环节的作用机制进行实证探究。 

2.1.2. 碳排放权交易政策的研究现状 
“碳排放权交易”是一种可以合法排放污染物的权利，通常以排放许可证的形式来规范，并且允许

这种权利进行买卖欧吉交易，最早由美国经济学家 Dales 提出。碳排放权交易市场包含政府、企业、个人

与非政府组织参与的教育体系。国际化的碳排放权交易市场主体包括美国、英国、欧盟等，各国之间交

易市场合作密切。我国碳排放权交易市场及其有关政策是通过国家十二五、十三五和十四五规划探索建

立的。2011 年批准第一批碳交易试点，2013 年深圳区域碳交易市场确立，2014 年新增福建和四川作为碳

交易试点区域，助力 2021 年全国碳交易权市场平稳落地。关于碳排放权交易机制整体情况及实践运行细

节，现有研究主要集中在碳价格影响因素及定价合理性、碳配额分配以及碳排放交易市场有效性三个方

面[6]-[8]。研究成果概括如下：碳价格方面，碳价格波动与国内外需求、政策官价和现行市价相关；碳配

额分配方面，碳排放管理对象减排潜在供求差异是碳配额主要调控前提及驱动有效配置、提升减排效果

的关键；碳市场有效性方面，提升碳市场流动性和配额流动性是碳市场初建到成熟全流程关注的重中之

重[9]。 

2.1.3. 低碳政策对企业价值的研究 
低碳政策对企业价值创造影响方面，国内学者暂时没有统一结论，大部分研究认为低碳政策能够提

高企业价值创造。低碳城市试点政策角度，学者们多停留在宏观指标和财务绩效的研究上。碳排放权交

易政策角度，短期影响表现为政策指示作用，研究发现碳交易排放政策正向影响股票价格且影响程度交

易日内逐渐减弱[10]；长期影响机制学者研究基本指出为碳信息披露影响作用，认为政策可以通过提升碳

信息披露效果降低环境规制的负外部性进而正向提高企业价值[11]，且对高碳排放行业影响更为显著。此

外，杨园华[12]指出对于企业价值创造来说碳信息披露有积极作用但存在滞后效应。 
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总的来说，国内外关于低碳试点政策效应研究，多侧重于环境改善和提高企业全要素生产率等中宏

观方面。鲜有研究关注城市低碳转型政策对企业微观数据的挖掘和分析，缺乏对企业微观主体的研究分

析。传导机制层面多停留在绿色技术创新和信息披露机制的传导机制，对传导路径有深化和重构的空间。 

2.2. 研究假设 

作为环境规制的工具，低碳城市建设的目标是在试点城市倡导低能耗、低污染、低排放的经济发展

模式，促使企业尽早完成低碳转型，实现创新、绿色、高效的生产方式。 
我国上市公司在面对城市试点为代表的地方政府环境规制的实施情况下愿意选择接受监督和积极转

型的企业态度，以企业自身的转型升级配合能源结构优化升级和区域产业结构升级。低碳城市、碳汇市

场和低碳发展模式是实现高质量发展的关键环节。城市低碳转型政策实施有助于企业明确市场定位，加

大研发投入，提升生产效率与市场竞争力，尽早形成对消费者投资升级的有效回应，故针对城市低碳转

型政策实施的影响效应提出以下研究假说 1： 
H1：与非低碳城市政策试点地区的上市公司相比，试点地区上市公司的企业价值创造更高。 
随着社会责任理论和波特假说的发展，越来越多的学者认为环境治理所带来的经济效益会超过环境治

理成本，有利于企业的可持续发展。企业碳绩效的提升，可以反映企业的社会责任意识，提高其社会声誉，

降低监管风险、经营风险和法律诉讼风险，并向外界传递积极信号，以促进企业价值创造。此外，在国家

大力倡导节能减排的背景下，企业碳绩效的提升，有助于企业更容易获得政府的支持，提升企业价值。 
基于以上分析，提出假设 2： 
H2：城市低碳转型政策通过提升企业碳绩效来促进企业价值创造。 
高碳排放行业内转换企业定位这一政策下的企业选择，这些企业可以通过产业链转型升级或退出市场

竞争的方式来规避环境成本与碳税风险。重点高碳排放领域企业战略转型升级符合国家创新发展战略目标，

与政策导向同步调成长转型长期来看对企业价值特别是高碳排放企业有正向影响作用[13]。因此，针对碳排

放水平差异的企业样本，本文进一步重点关注碳排放权交易政策实施对试点地区高碳排放企业价值的影响。 
基于以上分析，提出假设 3： 
H3：与非碳排放权交易政策试点地区的高碳排放企业相比，试点地区高碳排放上市公司的企业价值

更高。 

3. 研究设计 

3.1. 样本与变量选取 

3.1.1. 样本选取 
2010 年 7 月，城市低碳转型政策正式开始实施。第二批次和第三批次分别在 2012 年和 2017 年印发

城市低碳转型名单。由于三批试点名单分别发布于 2010 年 7 月、2012 年 12 月和 2017 年 1 月，考虑到

政策的滞后性，本研究分别将于 2010 年、2013 年和 2017 年作为第一批、第二批和第三批城市低碳转型

的开始年份。本研究使用多期双重差分模型进行实证分析，为此选取 2007~2021 年 A 股上市公司为研究

样本。本研究所用到的样本数据、财务数据来自于国泰安 CSMARA 数据库。本研究对样本进行了如下处

理：(1) 剔除金融业、房地产业企业样本；(2) 剔除变量缺失或异常的相关数据样本；(3) 对所有的连续

变量在 1%~99%分位数上进行缩尾处理，控制极端值可能造成的结果偏差。 

3.1.2. 指标选取 
(1) 被解释变量——企业价值创造 
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本研究的被解释变量是企业价值创造，借鉴已有研究，以托宾 Q 值作为衡量企业价值的指标。托宾

Q 值是企业的市场价值与企业重置成本的比值，代表着投资者对企业成长能力的评价，该比值较高说明

企业价值较高。 
(2) 解释变量——城市低碳转型政策 
本研究的解释变量是政策节点变量(treat)和时间节点变量(post)的交互项，两者均为虚拟变量，前者表

示公司是否是城市低碳转型政策覆盖的上市公司，后者表示政策是否已经实施。本研究借鉴何凌云和马

青山的研究[14]，构建核心解释变量即 treat 和 post 的交乘项 Treat*Posti,t，表示个体 i 在 t 期是否受到政

策影响的双重差分项。若上市公司所在城市在当期已经实施了城市低碳转型政策，则取值为 1，否则取值

为 0。 
(3) 中介变量——碳绩效 
学者们从企业生产运营角度和评价方式角度对碳绩效的概念进行界定。从企业生产运营角度来看，

企业碳绩效应该从低碳生产运营的投入和产出来定义。从评价方式来看，碳绩效应该表现在企业营业收

入、营业成本、碳信息披露和企业温室气体的排放等方面。目前，学者们对碳绩效的界定还在探索之中，

借鉴于何玉[15]，本文的碳绩效用企业碳排放与营业成本的倒数来衡量。 
(4) 控制变量 
在控制变量的选取上借鉴张青学者[16]在研究企业技术创新影响因素时的做法，对模型加入了以下

控制变量：企业规模(SI)、资产负债率(Lev)、营业收入增长率(Grow)、每股收益(Eps)和企业现金量(Cash)，
对变量选取类型见表 1。 

 
Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量类型 变量序号 变量说明 

被解释变量 企业价值创造 TQ 公司总市值/总资产 

解释变量 城市低碳转型政策 Treat*Post 政策发生之后的实验组为 1，否则为 0 

中介变量 

碳绩效 CP Ln(企业碳排放与营业成本的倒数) 

企业规模 SI 企业期末总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产 

营业收入增长率 Grow 营业收入增长率 

控制变量 

每股收益 Eps 净利润/期末实收资本 

企业现金量 Cash 货币资金/总资产 

年度 Year 年度虚拟变量 

个体 Firm 个体虚拟变量 

3.2. 描述性统计 

本文使用 Stata16.0 对我国沪深 A 股上市公司样本进行了描述性统计，如表 2 所示，包括了我国 351
个地级市 2007~2021 年的面板数据，其中试点城市共 121 个，非试点城市共 230 个，数据共涉及 2114 家

上市公司，样本数据为 19,679 个，低碳城市试点企业样本的描述性统计结果如表 2 所示。从表 2 可见，

低碳城市试点(Treat*Post)的系数均值为 0.526，意味着在本文选取的样本城市中，大约 52.6%的样本为实
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施低碳试点政策之后的试点城市，说明低碳试点政策的覆盖范围较广。 
 

Table 2. Descriptive statistics results of pilot sample enterprises in low-carbon cities 
表 2. 低碳城市试点样本企业的描述性统计结果 

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

TQ 2.506 1.873 2.245 0.024 57.340 

Treat*Post 0.526 1 0.499 0 1 

CP 10.140 10 0.516 0 13.690 

Size 21.780 21.670 1.042 19.670 24.930 

Lev 0.369 0.357 0.187 0.047 0.850 

Grow 0.285 0.214 0.683 -0.710 4.671 

Eps 0.431 0.335 0.604 -1.470 3.007 

Cash 0.201 0.160 0.144 0.017 0.707 

3.3. 模型设计 

为验证城市低碳转型对企业价值创造的影响效应，本研究构建如下多期 DID 模型(1)： 

, 0 1 , 2 , ,* ti t i t i t i i tTQ Treat Post Controls Year Firmα α α ε= + + + ∑ +∑ +                (1) 

其中，i、t 代表公司和年度。TQ 代表企业价值，Treat*Post 是政策实施组 Treat 和时间虚拟变量 Post
的交互项。政策发生之后的实验组为 1，否则为 0。Controlsi,t 表示控制变量，包括公司规模、资产负

债率、营业收入增长率、每股收益和企业现金量。∑Firmt 表示个体固定效应，∑Yeari 表示时间固定

效应。 
为验证本文提出的假说 2，即考察企业碳绩效在低碳城市试点政策与企业价值创造关系中的中介作

用，本文构建如下多元回归模型。CPi,t 是中介变量，代表企业碳绩效，其余变量均与模型(1)一致。 

, 0 1 , 2 , ,CP *i t i t i t i i tTreat Post Controls Yearβ β β ε= + + + ∑ +                     (2) 

,, 0 1 , 2 , 3 ,*
i ti t i t i t i t iTQ Treat Post CP Controls Yearλ λ λ λ ε= + + + + ∑ +                 (3) 

4. 实证分析 

4.1. 基准回归分析 

城市低碳转型对企业价值创造影响结果如表 3 所示，其中，第(1)列不考虑控制变量的回归结果，

Treat*Post 的系数为 0.1，在 5%的水平上通过了显著性检验。第(2)列为考虑控制变量的回归结果，城市

低碳转型的系数为 0.172，在 1%的水平上通过了显著性检验。因此，假设 1 成立。说明了低碳城市转型

会正向影响企业价值创造。 

4.2. 影响机制分析 

为验证碳绩效的中介作用，本文采用逐步回归法。如表 4 中介效应检验的逐步回归，(1) 列为碳绩效

对低碳转型的回归模型，回归系数为 0.416，在 1%的显著水平下通过了检验；(2) 列为控制了碳绩效的城

市低碳转型对企业价值创造的回归模型，回归系数为 0.224，在 1%的显著水平下通过了检验。这说明企

业在有效节能减排的同时创造了企业价值，城市低碳转型有利于企业可持续发展。为进一步验证碳绩效 
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Table 3. Baseline regression result 
表 3. 基准回归结果 

变量 (1) 
TQ 

(2) 
TQ 

Treat*Post 0.100** 0.172*** 

 (0.041) (0.037) 

Size  −0.946*** 

  (0.022) 

Lev  −0.565*** 

  (−0.091) 

Grow  −0.026* 

  (0.015) 

Eps  0.498*** 

  (0.029) 

Cash  0.446*** 

  (0.088) 

_cons 1.951*** 21.059*** 

 (0.063) (0.449) 

Year 控制 控制 

Firm 控制 控制 

N 19877 19877 

R2 0.350 0.467 

注：***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.1 的显著性水平下显著，括号里面是 t 值。 
 

Table 4. Intermediate effect regression results 
表 4. 中介效应回归结果 

变量 (1) 
CP 

(2) 
TQ 

Treat*Post 0.416*** 0.224*** 

 (0.019) (0.026) 

CP  0.193*** 

  (0.011) 

Size −1.457 −0.358*** 

 (0.011) (0.021) 

Lev −1.747*** −1.588*** 

 (0.061) (−0.083) 

Grow 0.409*** −0.096*** 

 (0.014) (0.020) 

Eps −0.287*** 0.788*** 

 (0.016) (0.021) 
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续表 

Cash 0.805*** 0.660*** 

 (0.074) (0.099) 

_cons 35.422*** 8.564*** 

 (0.221) (0.485) 

Year 控制 控制 

N 15161 15161 

R2 0.733 0.438 

注：***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.1 的显著性水平下显著，括号里面是 t 值。 
 

在城市低碳转型与企业价值创造关系间的中介效应，本文采用 Sobel 法对其进行检验，结果发现碳绩效

的中介作用占比为 14.0%，可知碳绩效的中介效应结论依旧稳健，假设 2 得到初步验证。 

4.3. 稳健性检验 

4.3.1. 平行趋势检验 
平行趋势检验为实证分析采用双重差分模型提供了先决条件，即当实验组与对照组城市中的企业在

未受到试点政策影响的时候，其企业价值具有同样的变化趋势。鉴于低碳试点政策实施的三年前和五年

后的样本量较少，因此本研究把政策实施三年及以前的数据归纳为“d-3 期”，把政策实施五年及以后的

数据归纳为“d-5 期”，以满足研究需要。同时，本研究把低碳试点政策当期作为基准组，以避免多重共

线性的影响。 
平行趋势检验如图 1 所示，在低碳试点政策执行前三年，回归系数置信区间都包含 0，说明实验组与

对照组城市企业的企业价值没有明显差异，而自政策实施的三年后开始，估计系数的置信区间均不包含

0，这表明平行趋势假设得到了满足。 

4.3.2. 安慰剂检验 
为了检验假说 1 中低碳城市试点政策对企业价值促进作用的时间异质性，使用以下方法随机提前政 

 

 
Figure 1. Check chart of parallel trend  
图 1. 平行趋势图 
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策时点：假设实施低碳试点政策的城市不变，如果现实中城市 i 在 t 年实施了低碳城市试点政策，那么就

从[2007, t − 1]的时间范围内随机抽取任意 1 年作为城市 i 实施低碳试点政策的时间，据此利用新的样本

重新估计基准模型，便可以得到虚拟变量 DID 的估计系数，最后重复以上步骤 1000 次。时间安慰剂检

验的概率分布如图所示，数据情况描述见图 2。 
如图所示，估计系数基本满足正态分布，而且系数的平均值−0.062 远远小于真实系数的估计值 0.055，

即随机提前低碳试点政策的实施时间会导致企业价值明显下降，这也从反事实的角度说明了在实施低碳

试点政策后确实提高了企业的价值，假设 1 的时间异质性得到了验证。 
 

 
Figure 2. Placebo test 
图 2. 安慰剂检验 

5. 异质性分析与拓展研究 

5.1. 低碳城市试点政策的产权异质性检验 

对研究样本进行产权性质的分组，其中企业产权性质数据来源为 CSMAR 数据库中的 SOE 指标，异

质性分析模型中国有企业 SOE 为 1，非国有企业 SOE 为 0。实证结果展示的是产权性质分组下低碳城市

试点政策与企业价值之间关系的异质性情况。如表 5 所示，区分国有企业与非国有企业产权性质来看，

第(2)列中，国有企业 Treat*Post 系数显著为正，而第(1)列，非国有企业该系数为正但不显著，由此可知，

国有企业价值受低碳城市试点政策的影响更强，即存在城市政策示范压力和国有资本背景较强的资源获

取能力的现象。 

5.2. 碳排放交易权政策对高碳企业价值创造的实证分析 

5.2.1. 样本与变量选取 
(1) 样本选取 
2016 年《全国碳排放权交易市场建设方案》提出参与全国碳排放交易体系的八大行业，主要为石化、

化工、建材、钢铁、有色、造纸、电力和航空。相较于低碳城市试点政策，碳排放权交易政策从市场层面
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重点针对碳交易进行改革试验，因此本文进一步考量碳交易排放政策对纳入碳排放体系企业的价值影响。

根据《方案》，本文依据申万行业分类标准，选取上海、深圳、北京证券交易所八大行业 A 股上市公司

样本作为研究对象，考虑到政策实施前后影响，以 2007~2021 年作为样本研究时间区间。选取中国 A 股

上市公司财务数据计算模型参数，再选取政策实施节点公司样本形成差分变量，进行多期 DID 试验并进

行结果分析。本文所用到的样本数据、财务数据来自 Wind 金融终端。按照惯例，本文对初始数据进行如

下处理：剔除 ST 类和 ST*类上市公司；剔除变量缺失的数据及相关样本；对所有的连续变量在 1%和 99%
分位数上进行缩尾处理，控制极端值可能造成的结果偏差。 

 
Table 5. Regression results based on the nature of property rights 
表 5. 根据产权性质分组的回归结果 

变量 (1) 
非国有企业 

(2) 
国有企业 

Treat*Post 0.125 0.254*** 

 (0.362) (0.086) 

Size 2.404*** −1.652*** 

 (0.321) (0.014) 

Lev 1.109* −0.432*** 

 (0.088) (−0.072) 

Grow 0.583 −0.033* 

 (0.086) (0.085) 

Eps 1.091* 0.936*** 

 (0.481) (0.719) 

Cash 0.387 0.352*** 

 (0.012) (0.047) 

_cons 3.352*** 16.059*** 

 (0.102) (0.449) 

Year 控制 控制 

Firm 控制 控制 

N 7355 12375 

r2 0.350 0.467 

注：***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.1 的显著性水平下显著，括号里面是 t 值。 

 
(2) 变量选取 
被解释变量是企业价值创造，本文用托宾 Q 作为企业价值创造的衡量指标，指标计算公式为公司市

场价值与其企业资产的比率。 
解释变量是碳排放交易权政策，它用组别变量(treat)和时间节点变量(post)的交互项来表示，两者均为

虚拟变量，前者表示公司是否是碳交易试点地区的上市公司，后者表示是否实施碳交易政策。五市两省

(深圳、北京、上海、天津、湖北、重庆和广东)先后于 2013~2014 年间进行试点，四川、福建在 2016 年

列入试点范围，因此将试点区域内企业 treat 记录为 1，其余省市地区 treat 记录为 0。前者 2014 年及以后
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年度 post 为 1，否则为 0；后者 2017 年及以后年度 post 为 1，否则为 0。 
控制变量，为了在控制财务指标衡量下不同盈利能力、偿债能力、营运能力、成长能力的企业自身

发展对企业价值的影响，参考已有文献，对变量的选取见表 6，本文选择了企业规模、资产负债率、营业

收入增长率、每股收益和企业现金量作为控制变量。 
 

Table 6. Variable definition 
表 6. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明 

被解释变量 企业价值创造 TQ 公司总市值/总资产 

解释变量 

碳排放交易权政策 Treat*Post 政策发生之后的实验组为 1，否则为 0 

企业规模 SI 企业期末总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产 

营业收入增长率 Grow 营业收入增长率 

控制变量 

每股收益 Eps 净利润/期末实收资本 

企业现金量 Cash 货币资金/总资产 

年度 Year 年度虚拟变量 

个体 Firm 个体虚拟变量 

 
(3) 描述性统计 
全部样本主要变量的统计性描述见表 7，被解释变量托宾 Q 的统计结果中最小值为 0.22，最大值为

9.47，符合模型要求较大差异水平。 
 

Table 7. Descriptive statistics results of sample enterprises with carbon emission trading policy 
表 7. 碳排放权交易政策样本企业的描述性统计结果 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

TQ 2854 2.060 1.670 0.224 9.470 

Treat*Post 2854 0.420 0.499 0 1 

Size 2854 21.84 1.080 19.670 24.700 

Lev 2854 0.400 0.210 0.050 0.960 

Grow 2854 0.150 0.290 -0.540 1.380 

Eps 2854 0.410 0.600 -1.430 2.850 

Cash 2854 0.160 0.120 0.010 0.610 

5.2.2. 模型构建与回归分析 
(1) 模型构建 

, 0 1 , 2 , ,* ti t i t i t i i tTQ Treat Post Controls Year Firmδ δ δ ε= + + + ∑ +∑ +                 (4) 

其中，TQ 代表企业价值，Treat*Post 是政策实施个体和时间虚拟变量的交互项，Controls 表示控制变量，

i,t 分别代表公司和年度。Year、Firm 表示时间和个体固定效应。根据双重差分模型的思想，本文重点关

注系数 δ1，即考虑碳排放权交易政策对企业价值的效应。 
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(2) 基准回归 
回归结果如表 8 所示，第(2)列为双向固定模型的回归结果，Treat*Post 的回归系数为 0.167，在 1%

的水平下显著为正，表明我国碳排放权交易政策对企业价值创造有一定的正向影响，验证了 H3，即与非

碳排放权交易政策试点地区的高碳排放企业相比，试点地区样本的企业价值创造能达到更高水平。 
 

Table 8. Regression results 
表 8. 回归结果 

变量 (1) 
TQ 

(2) 
TQ 

Treat*Post 0.054** 0.167*** 

 (0.016) (0.056) 

Size 2.404*** −0.806*** 

 (0.087) (0.014) 

Lev 1.331*** −1.834*** 

 (0.086) (−0.072) 

Grow 0.583*** −0.024* 

 (0.086) (0.016) 

Eps 1.091** 0.640*** 

 (0.086) (0.019) 

Cash 1.430*** 1.109*** 

 (0.087) (0.088) 

_cons 1.644*** 18.087*** 

 (0.088) (0.281) 

Year 不控制 控制 

Firm 不控制 控制 

N 2845 2845 

R2 0.365 0.486 

注：***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.1 的显著性水平下显著，括号里面是 t 值。 

6. 结语 

本文以低碳城市试点政策为准自然实验，利用面板数据进行多期双重差分法实证，验证了我国低碳

政策实施对企业价值的增长作用效应。研究结论归纳总结如下：(1) 相较于未实施低碳城市试点政策的上

市公司，低碳城市试点政策影响下的企业价值创造更高。(2) 针对低碳城市试点政策影响路径分析的结果

表明，试点地区系列手段能提升企业碳绩效水平，从而实现政策实施对于企业价值创造的正向影响作用。

(3) 与非碳排放权交易政策试点地区的高碳排放企业相比，试点地区样本的企业价值创造能达到更高水

平。 
基于以上结论，提出如下政策建议：首先，要继续推广低碳试点政策。鉴于低碳试点政策可以有效

减少城市碳排放、提升企业价值，所以要选择合适的时机不断扩大低碳试点的范围，建立以低碳试点城

市为中心的区域协调机制。其次，企业应当注重提升企业碳绩效水平，积极从事绿色经营活动，走出内
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部融资困境，推动企业的可持续发展。此外，企业还需响应国家政策，自主调整战略。低碳城市试点政

策、碳排放权交易政策主要通过市场手段调动企业减排的积极性，均为弱约束性环境政策，这对企业而

言是挑战也是机遇。企业应当认清时代发展趋势，顾全大局，及时抓住政策的机遇期和窗口期。 
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