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低碳城市试点政策与企业资本结构偏离度

———基于双重差分方法的实证

刘会洪，　张哲源

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲　４１２００７）

　　摘　要：企业资本结构的严重偏离可能会阻碍企业可持续发展，所以加强企业资本结构的

动态调整能力成为当下重要的目标。以低碳城市试点政策的实施为基准点，运用多时点固定

双重差分模型，通过２０１０—２０２２年Ａ股上市企业数据探究政策对企业资本结构偏离度的影

响及作用机制。研究发现：低碳城市试点政策对企业资本结构偏离度起到显著的抑制作用；低
碳城市试点政策的实施通过提高企业创新效率和缓解企业融资约束程度来抑制企业资本结构

偏离度。异质性分析表明：低碳城市试点政策背景下，在成长期、淘汰期、非国有企业、重污染

企业的样本中，对企业资本结构偏离度的抑制作用更为显著。研究结论丰富了低碳城市试点

政策效应的相关研究，同时也为抑制企业资本结构偏离度提供了新的思路。
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　　一、引言

党的二十大进一步强调了五位一体，要 求 企

业社会加强绿色可持续发展，同时说明了我国碳

减排形势不容乐观，亟待相关措施解决。如今，随
着我国资本市场的开放，全国各类投资者加大推

行绿色投资理念。党的二十大也提出了加快我国

绿色经济的发展，我国已进入经济稳定发展阶段，
企业也正处于转型期。“十四五”规划明确指出，
可持续发展理念进一步贯彻和实施，不断的进步，
形成可持续发展新局面，推动我国经济高质量发

展，进一步提升我国防范各种潜在风险的能力［１］。
现如今，低碳理念蓬勃发展［２－３］。企业需要进行贯

彻低碳理念是当下亟待完成的任务，各行各业都

难以回避，急需改变过去的低效低利用率和污染

严重 的 局 面，这 对 加 快 建 设 绿 色 中 国 非 常 重 要。
国家政府分别在２０１０年、２０１２年和２０１７年公布

了三批低碳城市试点的名单，一共涉及到６个省

份，１２０多个 地 区。政 策 要 求 各 城 市 积 极 发 展 和

实施各自地区的低碳战略，建立和设计一个适应

企业自身的低碳体系，减少温室气体等高碳排放

气体，通过实践不断积累低碳经验，为还没实施低

碳战略的城市提供经验。企业作为低碳城市建设

最为重要的参与者和贡献者，既是二氧化碳排放

大户，也是低碳产品研发的核心组织，加快企业资

本结构动态调整能力是企业达到碳减排目的和在

低碳城市建设道路上成为表率和引领者的有效途

径之一。以低碳城市试点作为抑制资本结构偏离
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度的战略契机，通过释放参与落实气候行动愿景

目标的积极性和创造性来为企业资本结构动态调

整能力的提高注入新的活力，是新发展阶段下提

升企业 发 展 韧 性 和 核 心 竞 争 力 的 关 键 所 在。因

此，探究低碳城市试点对资本结构动态调整能力

的提高作用，对于政策的推进实施、企业未来发展

和减少资本结构偏离乱象就显得尤为重要。
企业资本结构偏离的危害非常巨大，破 坏 性

极强，从历史经验来看，资本结构偏离过大导致企

业大规模负债难以偿还，偏离经营轨道，引发企业

债务危机的同时，会导致经济的崩盘，后果难以想

象。所以企业资本结构的优化一直是我国强调的

重点，合理健康的可持续型资本结构，更有利于企

业发展，也有助于稳定资本市场。要解决资本结

构偏离引发的企业破产危机，关键在于制定合理

的管理和可持续发展政策并保障利益相关者的利

益，这促进了企业资本结构的优化，又保障了内外

部利益相关者的利益。在这一理念下，政府和企

业所追求的是社会整体的健康和财富，而不是优

化利润。除此之外，在公司治理方面，利益相关者

也都应该参与公司的治理，为公司做出自己的贡

献。有学者认为企业要践行绿色健康发展是促进

资本结构优化的基础。因为可持续发展的本质就

是保障企业运营续航能力的提升，成本的优化，收
入的提升，内部和外部利益相关者的利益得到实

现，而这些外部利益相关者大部分都属于企业的

员工等，当外部利益相关者的利益在低碳政策下

进一步得到保障，进而提高了相关人员的积极性，
更有利于促进公司的进一步发展。

目前低碳 试 点 政 策 主 要 有 以 下 几 点 贡 献 研

究：调整产业结构，促进企业创新，提升全要素生

产［４］；促进企业绩效提升［５］；降低碳排 放［６］；减 少

城市空气污染［７］；提高居民生活水平［８］；促进社会

责任的履行［９］。鲜有文献关注低碳试点政策对企

业资本结构偏离度的影响研究。
本文探究低碳城市试点政策与资本结构偏离

度的关系，同时探究创新效率和融资约束在其中

的传导机制。本文的边际贡献体现为：首先，本文

将低碳城市试点政策由原先聚焦于提高公司绩效

层面转向公司资本结构层面，对低碳城市试点政

策与资本结构偏离度的文献进行丰富和补充；其

次，现有文献尚未基于低碳城市试点政策与资本

结构偏离度的关系进行研究，本文对资本结构偏

离度的研究视角进行了创新和拓展，并探索发现

抑制资本结构偏离度的新因素，进一步探究创新

效率和融资约束的中介作用；最后，通过对低碳城

市试点政策与资本结构偏离度的影响机制、作用

路径和异质性分析，为企业、市场投资者和政府提

供更丰富的建议。

二、研究假设

企业通过实际碳减排行动来达到地方政府的

目标与要求，在与地方政府的良好互动中获取多

种形式的补偿，进而通过流程再造、流程优化来提

高低碳生产能力和资本结构动态调整能力。低碳

城市试点的政策组合型特点决定了试点过程中政

府将会综合使用命令型工具、自愿型工具与市场

型工具。命令型工具的强制性特点表现为对产品

标准与生产技术提出严格的能耗和碳排放标准，
其实质是为企业标识了警戒线，企业为避免违规，
会主动改进粗放的生产经营模式，加快企业高质

量发展，提升企业资本结构动态调整能力，进一步

使得企业资本结构偏离度降低。市场型工具体现

在总量控制与配额交易方面，超额碳排放会直接

加大企业成本，倒逼企业合理调整企业生产结构

和资本预算。自愿型工具要求企业对外界披露相

关环境指标和碳排放等信息，企业迫于社会舆论

压力不得不加强信息披露，然而社会作为非财务

利益相关者，当利益得到保障，将能够显著影响企

业资本结 构 的 选 择［１０］。同 时 为 了 规 避 损 害 资 本

结构的短视行为（高额举债），将积极开展碳减排

活动和披露碳排放信息，通过向清洁生产和高生

产率方向转变来维护自身良好的环境形象，积极

向外界传递由事后的“末端治理”转向事前的“前

端预防”的责任担当信号，当公司治理能力越强，
其实际资 本 结 构 向 目 标 资 本 结 构 调 整 的 速 度 越

快，进一 步 使 得 企 业 资 本 结 构 偏 离 度 越 小［１１－１３］。
根据共生理论，企业采取积极的减排行动策略会

为其提高 资 本 结 构 动 态 调 整 的 能 力 开 拓 新 的 途

径。企业还会享受央地两级政府的“双重优惠”，
如在 试 点 城 市 出 台 金 融 支 持、税 收 减 免、财 政 补

贴、人才激励等系列政策，这些政策缓解了企业生

产压力和资金压力，促使企业不断改进生产方式

和生产经营理念，降低了企业成本费用，为降低资

本结构偏离度提供了有力支持。因此，在资源环

境碳排放约束的大背景下，碳排放的代价与日俱

增，企业更加重视绿色低碳可持续发展，低碳城市

试点政策的实施能够加快企业向创新、高效、环保
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和高附加值的增长方式转变，同时缓解企业融资

约束，进而持续驱动企业提高资本结构动态调整

能力以缓解资本结构偏离的乱象。
从创新角度分析。政府部门在低碳试点文件

中明确指出，企业要加大研发投入，积极参与低碳

绿色转型，进一步提高企业的研发效率，加快企业

资本结构的调整速度。国家发改委也在文件中明

示，企业要将低碳试点政策和企业自身的研发部

门及人力部门统一结合，制定一个良好的体制，来
促进企 业 加 快 创 新 的 步 伐［１４－１５］。低 碳 政 策 促 进

企业加强研发创新，促进创新 效 率 的 提 升［４］。有

学者指出低碳城市试点对具有高碳减排潜力的城

市创新更为显著［１６］。近些年来，城市空气污染非

常严重，低碳城市试点政策促进企业创新，且加强

环境治理水平，以此减少城市 空 气 污 染［７］。有 学

者通过对 Ａ 股 企 业 实 证 研 究 发 现，创 新 投 入 越

多，且效率越高的企业，企业资本结构与目标资本

结构的差距越小，即资本结构偏离度越小［１７］。从

产能治理视角分析企业创新，有学者认为企业创

新通过提高产能利用率来提升企业绩效，以此来

降低资本 结 构 调 整 过 程 中 的 成 本［１８］。从 产 业 视

角分析，高技术企业的创新具有良好的创新溢出

效应，这对整个行业的资本结构协同调整起到巨

大作用。因此，低碳试点政策督促企业促进创新，
进一步加快企业资本结构动态调整的速度，以此

使得资本结构偏离度得到降低。
从融资约束视角分析。国家发改委在低碳试

点文件中明确指出，各地区政府要积极快速地制

定一套合理且完整的低碳体系，通过相关政策，对
企业低碳 转 型 过 程 中 需 要 的 资 金 进 行 扶 持 和 补

足，保障企业有足够的现金流来实施企业低碳政

策，进一步深化低碳理念，最重要的是缓解了企业

融资约束 难 题［１９］。政 府 需 要 制 定 更 多 途 径 为 企

业募集到资金，以此来促进企业低碳转型，不少地

区制定财政补贴、税收返还、低碳转型基金、奖励

等途径，促进低碳产业发展的金融支持和配套服

务工作。根据资本结构理论，虽然企业进行融资

决策和资本结构调整不存在资本供给约束。但在

现实世界中，企业只能利用可获得且有能力获得

的资金进行资本结构调整，即存在一定程度的融

资约束，进而导致企业不能实现最优化的融资决

策和资本配置。有学者通过对施工企业资本结构

分析，发现其融资受限程度越低，其资本结构优化

速度更快［２０］。企 业 的 融 资 约 束 程 度 与 资 本 结 构

动态调整之间存在显著的负相关性，说明融资受

限导致企 业 资 本 机 构 偏 离 度 加 大［２１］。低 碳 试 点

降低了企业融资成本，一定程度上缓解了企业融

资难的问题，提升了企业投资发展的空间，进一步

降低企业的资本结构偏离度。
综上所述，本文提出以下研究假设：
假设１：低碳 城 市 试 点 政 策 对 资 本 结 构 偏 离

度存在抑制作用。
假设２：企业 创 新 效 率 在 低 碳 城 市 试 点 政 策

与资本结构偏离度之间存在中介效应。
假设３：企业 融 资 约 束 在 低 碳 城 市 试 点 政 策

与资本结构偏离度之间存在中介效应。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

样本经处理后最终整合为１６　５８２条数据，样

本年份区间为２０１０—２０２２年间，对象选取为所有

Ａ股上市公司，并对数据按１％进行缩尾处理，并

将金融业、ＳＴ、ＰＴ等行业进行剔除，为了保障 连

续性和准确性，将年份不连续且数据缺失的样本

完全剔 除。样 本 数 据 来 源 于 华 政 网、ＣＮＲＤＳ和

国泰安数据库。

（二）变量设计与模型设定

１．被解释变量

被解 释 变 量 是 企 业 资 本 结 构 偏 离 度 Ａｂｓ
（Ｄｅｖ），即企 业 实 际 资 本 结 构 偏 离 目 标 资 本 结 构

的程度，构造过程如下：

Ｌｅｖ＊ｉ，ｔ＝βＸｉ，ｔ－１ （１）

Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１＝λ（Ｌｅｖ＊ｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ）＋εｉ，ｔ （２）
式中，Ｌｅｖｉ，ｔ表示第ｉ家公司ｔ年度的实际资本结

构；Ｌｅｖ＊ｉ，ｔ表示第ｉ家公司ｔ年度的目标资本结构；

Ｘ表 示 影 响 资 本 结 构 的 公 司 层 面 特 征 变 量；

Ｌｅｖｉ，ｔ－１表示公司ｉ第ｔ－１年度的资本结构；λ表

示资本结构调整速度。
模型（１）为目标资本估计模型，模型（２）是以

标准的部分调整模型为基础来估计资本结构调整

速度。再将模型（１）变量代入到模型（２）中对变量

进行替换，即模型（１）中的βＸｉ，ｔ－１将模型（２）中的

Ｌｅｖ＊ｉ，ｔ进行替换，经过整理后得到模型（３）：

Ｌｅｖｉ，ｔ＝λβＸｉ，ｔ－１＋（１－λ）Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （３）

Ａｂｓ（Ｄｅｖ）ｉ，ｔ＝｜Ｌｅｖ＊ｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ｜ （４）

然后，再 根 据 Ｍａｒｋ等［２２］的 研 究 结 论，在 对

２１
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资本结构动态面板模型进行估计时，利用修正最

小二乘虚拟变量法进行估计，保障了结论的稳健

性。因此，本文利用了最小二乘虚拟变量法来估

计模型（３），最后通过模型（４）计算出企业资本结

构偏离度Ａｂｓ（Ｄｅｖ），即企业实际资本结构偏离目

标资本结构的程度，值越小，说明企业资本结构调

整速度越快，企业资本结构偏离度越小。

２.解释变量

２０１０年、２０１２年和２０１７年公布了三批 低 碳

城市试点的名单。借鉴王锋和葛星［２３］学者方法，
即低碳 城 市 试 点 政 策Ｃｉｔｙｙｅａｒｉ，ｔ，反 映 企 业ｉ所

在城市ｔ年 是 否 实 施 了 低 碳 城 市 试 点 的 虚 拟 变

量，企业ｉ所在城市在ｔ年实施了该政策，则取值

为１，反之为０。另外，若试点政策覆盖省份和城

市存在交叉，参 考 王 贞 洁 等［２４］的 研 究，把 覆 盖 省

份的所有城市都赋值为１。

３.控制变量

根据以往的相关文献，本文的控制变 量 为 上

市企业常用控 制 变 量。比 如 企 业 规 模（Ｓｉｚｅ）、董

事人数（Ｂｏａｒｄ）、现金流比率（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、资产负

债率（Ｌｅｖ）、董事经理两职合一（Ｄｕａｌ）、第一大股

东持股比例（Ｔｏｐ１）。并且加入行业效应（Ｉｎｄｕｓ－
ｔｒｙ）和 时 间 效 应（Ｙｅａｒ）进 行 控 制，用 以 缓 解 内

生性。

４.中介变量

首个 中 介 变 量 参 考 李 井 林 等［２５］使 用 的 创 新

效率（ＬｎｎｏＥｆｆ），是每单位研发投入的专利申请

数。即发明专利、实用新型和外观设计专利的总

申请量加上１的自然对数，三种专利的权重按照

３∶２∶１进行取值／ｌｎ（１＋研发支出）计算得出。

第二 个 中 介 变 量 借 鉴 李 月 娥 等［２６］做 法 构 造

融资约束ＳＡ指数作为中介变量，公式如下：

ＳＡｉ，ｔ＝－０.７３７Ｓｉｚｅ＋０.０４３Ｓｉｚｅ２－０.０４０Ａｇｅ
（５）

式中，Ｓｉｚｅ为 企 业 总 资 产 的 自 然 对 数；Ａｇｅ为 企

业经营年度＝观测年度－企业成立年度。ＳＡ模

型是最常用的模型，在一定程度上克服了变量内

生性的 问 题，ＳＡ 基 本 都 是 负 数，当ＳＡ＞０，说 明

公司不存在融资约束问题，本文参考大部分学者

的做法，将ＳＡ 取绝对值进行检验分析。即 取 绝

对值后的ＳＡ，值 越 大，融 资 约 束 程 度 越 大，值 越

小，融资约束程度越小。

５.模型设定

设定如下多时点固定双重差分模型：

Ａｂｓ（Ｄｅｖ）ｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｉｔｙｙｅａｒｉ，ｔ＋

β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ
（６）

式中，下标ｉ为各个Ａ股上市企业的标识；下标ｔ
则表示各个年份；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ则为控制变量合集。

四、实证分析

（一）描述性统计

根据表１分析。被解释变 量Ａｂｓ（Ｄｅｖ）最 高

值为０.２４７，最低值为０，均值为０.０４２　０。解释变

量Ｃｉｔｙｙｅａｒ最 大 值 为１，最 小 值 为０，均 值 为

０．７２９。中介 变 量ＬｎｎｏＥｆｆ最 大 值 为０.３８１，最

小值为０，均值为０.１６５，ＳＡ 最 大 值 为４.７５７，最

小值为２.１０９，均值为３.７９６。

表１　描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ａｂｓ（Ｄｅｖ） １６　５８２　 ０.０４２　０　 ０.０４２　０　 ０.０２９　０　 ０　 ０.２４７

ＳＡ　 １６　５８２　 ３.７９６　 ０.２８２　 ３.８１６　 ２.１０９　 ４.７５７

ＬｎｎｏＥｆｆ　 １６　５８２　 ０.１６５　 ０.１１６　 ０.１９４　 ０　 ０.３８１

Ｃｉｔｙｙｅａｒ　 １６　５８２　 ０.７２９　 ０.４４４　 １　 ０　 １

Ｓｉｚｅ　 １６　５８２　 ２２.５３　 １.３２９　 ２２.３６　 １９.５２　 ２６.４３

Ｇｒｏｗｔｈ　 １６　５８２　 ０.１７０　 ０.４００　 ０.１０８ －０.６６０　 ４.３３０

ＡＴＯ　 １６　５８２　 ０.６７４　 ０.４７６　 ０.５６５　 ０.０５３　０　 ２.９０７

Ｌｅｖ　 １６　５８２　 ０.４４８　 ０.２０１　 ０.４５４　 ０.０２７　０　 ０.９２５

Ｄｕａｌ　 １６　５８２　 ０.２１２　 ０.４０９　 ０　 ０　 １

Ｔｏｐ１　 １６　５８２　 ０.３４７　 ０.１５１　 ０.３２８　 ０.０８１　０　 ０.７５８
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　　（二）回归分析

本文在使用双向固定模型的基础上，同 时 使

用了稳健性标准误。根据表２的数据进行分析，
列（１）是在没有控制变量、时间和行业情况下的结

果，列（２）是在列（１）的基础上增加控制变量的结

果。列（３）是 在 列（２）的 基 础 上 多 控 制 了 年 份 效

应。列（４）则是在列（２）的基础上多控制了行业效

应。列（５）则是在列（２）的基础上多控制了时间和

行业效应。结合一起分析，不管是哪列，Ｃｉｔｙｙｅａｒ
都在５％水平上对资本结构偏离度起到显著的抑

制作用，说明低碳城市试点政策对企业资本结构

偏离度的表现有显著的抑制作用，验证了假设１。

表２　回归结果分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ）

Ｃｉｔｙｙｅａｒ
－０.０１５　３＊＊ －０.０１４　４＊＊ －０.０１５　１＊＊ －０.０１３　３＊＊ －０.０１４　２＊＊

（－２.３４４　２） （－２.４１８　４） （－２.５４２　２） （－２.２０４　９） （－２.３５６　５）

Ｓｉｚｅ
－０.００３　２＊＊＊ －０.００００ －０.００３　１＊＊＊ ０.０００　１
（－５.４３７　４） （－０.００１　２） （－５.０３２　４） （０.１４１　９）

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０１３　０＊＊＊ ０.０１２　３＊＊＊ ０.０１２　８＊＊＊ ０.０１２　０＊＊＊

（１５.５７５　１） （１４.３５０　２） （１５.２９５　２） （１４.０８０　０）

ＡＴＯ
－０.００６　２＊＊＊ －０.００５　３＊＊＊ －０.００５　５＊＊＊ －０.００４　５＊＊＊

（－３.９８７　６） （－３.３５１　９） （－３.５１５　１） （－２.８７２　２）

Ｌｅｖ
０.０２７　８＊＊＊ ０.０２５　４＊＊＊ ０.０２７　５＊＊＊ ０.０２５　３＊＊＊

（８.２０２　５） （７.４０２　１） （８.０８４　７） （７.３２９　４）

Ｄｕａｌ
０.０００　２　 ０.０００　１　 ０.０００　２　 ０.０００　１
（０.１４２　９） （０.０６４　７） （０.１６９　４） （０.０９０　２）

Ｔｏｐ１
０.０２３　４＊＊＊ ０.０１７　５＊＊＊ ０.０２５　３＊＊＊ ０.０１９　６＊＊＊

（４.５７４　１） （３.３２８　７） （４.８８７　７） （３.６８６　５）

Ｙｅａｒ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２

ａｄｊ.Ｒ２　 ０．００１　 ０．０６９　 ０．０６３　 ０．０６２　 ０．０６１

　 　　　注：＊＊＊、＊＊ 和＊ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为Ｔ值，下同。

　　（三）稳健性检验

１．平行趋势检验

平行趋势 检 验 是 实 行 双 重 差 分 法 的 重 要 前

提，即实验组和对照组在政策实施之前的走向趋

势是非常相近。只有这样，才能运用双重差分法，
且保证了结论的准确性。对此，本文进行平行趋

势检验。根据图１所 示，参 照 竖 线 触 碰 数 值 为０
的红线为不显著的规则，将ｐｒｅ１进 行 剔 除，低 碳

城市试点政策公布前，ｐｒｅ５～ｐｒｅ２的线都穿过了

数值为０的红线，说明ｐｒｅ５～ｐｒｅ２都不显著，也

进一步说明实验组和对照组在政策实施之前，资

本结构偏离度保持相似的趋势。而在低碳城市试

点政策公 布 之 后，ｃｕｒｒｅｎｔ～ｐｏｓｔ５的 线 均 不 穿 过

数值为０的红线，且趋势向下递减，说明满足平行

趋势假设。且均线的系数显著为负，说明资本机

构偏离度得到了抑制，即低碳城市试点政策降低

了资本结构偏离度，假设１得到验证。

图１　平行趋势检验

２.安慰剂检验

安慰剂检验是为了一步稳健结论。本文借鉴

周茂等［２７］研究 成 果，在 模 型 基 础 上，随 机 选 择 实

验组进行间接检验，并重复随机抽样５００次，使用

下列模型（７）来计算Ｃｉｔｙｙｅａｒ系数的估计值：

４１
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β
�
１＝β１＋λ

ｃｏｖ（Ｃｉｔｙｙｅａｒｉ，ｔεｉ，ｔ｜ｃｏｎｔｒｏｌ｜）
ｖａｒ（Ｃｉｔｙｙｅａｒｉ，ｔ｜ｃｏｎｔｒｏｌ｜）

（７）

式中，λ为非 观 测 因 素 对 被 解 释 变 量 的 影 响。只

有当λ等于０时，估计值才不会受到非观测因素

的影响。不过这却无法得到直接验证，因为它本

身就是不可观测的。只能通过间接手段来验证其

是否为０。本文采用随机选择实验组进行间接检

验，并重复随机抽样５００次，通过此方法反推出λ
等于０。从图１中 可 以 分 析 出，前 文 表２的 基 准

回归系数［－０.０１５　３～ －０.０１４　２］在图２里均位

于整个分布 之 外。因 此 可 以 反 推 出 等 于０，从 而

间接证明低碳城市试点政策对企业资本结构偏离

度具有显著的抑制作用。

图２　安慰剂检验

３．ＰＳＭ－ＤＩＤ
在ＤＩＤ的基础 上 进 行 稳 健 性 检 验，即ＰＳＭ－

ＤＩＤ，匹配后再 进 行 双 重 差 分，进 一 步 稳 健 结 论。

本文采用ＰＳＭ方法重新匹配样本变量。以企业

规 模（Ｓｉｚｅ）、董 事 人 数（Ｂｏａｒｄ）、现 金 流 比 率

（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、董事经理两职合

一（Ｄｕａｌ）、第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）对低碳城

市试点政策寻 找 一 个１∶１样 本 邻 近 匹 配。图３
为协变量经过匹配之后的结果，相比未匹配前的

高偏差度，匹配后的各协变量标准化偏差基本接

近于百分之零的基准线上，说明经过近邻匹配后，

样本的特征变量差异得到显著降低。

图３　协变量标准化偏差

经过匹配后再进行检验，结果如表３列（１）所
示。可以看出Ｃｉｔｙｙｅａｒ的系数在５％水平对资本

结构偏离度依旧起到负向显著，证实了低碳城市

试点政策对企业资本结构偏离度表现具有抑制作

用，假设１得到验证。

（四）机制分析

上文验证了低碳城市试点政策对企业资本结构

偏离度具有负向作用，那么低碳城市试点政策对企

业资本结构偏离度的作用机制是什么？基于上文结

果展示，本文设计“低碳城市试点政策—创新效率—
企业资本结构偏离度”和“低碳城市试点政策—融

资约束—企业资本结构偏离度”这两条路径。

１．创新效率的中介作用

低碳城市试点政策抑制企业资本结构偏离度的

扩大，但创新效率是否承担中介效应还未知，为此，需
要检验中介效应。借鉴温忠麟等［２８］的做法，构建中

介模型来验证“低碳城市试点政策—创新效率—企

业资本结构偏离度”这条路径，具体见模型（８）和（９）：

ＬｎｎｏＥｆｆｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｉｔｙｙｅａｒｔｉ，ｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ （８）

Ａｂｓ（Ｄｅｖ）ｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｉｔｙｙｅａｒｔｉ，ｔ＋β２ＬｎｎｏＥｆｆｉ，ｔ＋

β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ
（９）

创新效率中介效应检验结果见表３所 列，列

（２）、列（３）和列（４）展示了回归结果。列（３）Ｃｉｔｙ－
ｙｅａｒ的回 归 系 数 为０.００６　９，在１％水 平 对Ｌｎ－
ｎｏＥｆｆ起到正向显著，说明低碳城市试点政策推

动了企业 创 新 效 率；列（４）Ｃｉｔｙｙｅａｒ的 回 归 系 数

为－０．０１４　１，在５％水平对资本结构偏离度起到

负向显著，ＬｎｎｏＥｆｆ的回归系数为－０．０２５　３，在

１％水平对资本结构偏离度起到负向显著，验证了

假设２，说明 低 碳 城 市 试 点 政 策 可 以 通 过 提 高 企

业创新效率来抑制企业资本结构偏离度。

２．融资约束的中介作用

低碳城市试点政策抑制企业资本结构偏离度

的扩大，但融资约束是否承担中介效应还未知，为
此，需要检验中介效应。同样参照上文构建中介模

型来验证“低碳城市试点政策—融资约束—企业资

本结构偏离度”这条路径，具体见模型（１０）和（１１）：

ＳＡｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｉｔｙｙｅａｒｔｉ，ｔ＋

β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ
（１０）
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Ａｂｓ（Ｄｅｖ）ｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｉｔｙｙｅａｒｔｉ，ｔ＋β２ＳＡｉ，ｔ＋

β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ
（１１）

融资约束中 介 效 应 检 验 结 果 见 表３，列（２）、
列（５）和列（６）展 示 了 回 归 结 果。列（５）Ｃｉｔｙｙｅａｒ
的回归系数为－０.０６１　３，在１％水 平 对ＳＡ 起 到

负向显著，说明低碳城市试点政策抑制了企业融

资 约 束 程 度；列 （４）Ｃｉｔｙｙｅａｒ 的 回 归 系 数 为

－０.０１４　２，在５％水平对资本结构偏离度起到负

向显著，ＳＡ 的回归系数为－０.０３，在１％水 平 对

资本结构偏离度起到负向显著，验证了假设３，说

明低碳城市试点政策可以通过缓解企业融资约束

程度来抑制企业资本结构偏离度。

表３　检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） ＬｎｎｏＥｆｆ　 Ａｂｓ（Ｄｅｖ） ＳＡ　 Ａｂｓ（Ｄｅｖ）

Ｃｉｔｙｙｅａｒ
－０．０１４　２＊＊ －０．０１４　２＊＊ ０．００６　９＊＊＊ －０．０１４　１＊＊ －０．０６１　３＊＊＊ －０．０１４　２＊＊

（－２．３５７　９） （－２．３５６　５） （５．２５７　３） （－２．４４１　８） （－５．４２３　６） （－２．４６３　１）

ＬｎｎｏＥｆｆ
— — — －０．０２５３＊＊＊ — —

（－４．３１２　１）

ＳＡ
— — — — — －０．０３００＊＊＊

（－４．９８２　５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２　 １６　５８２
ａｄｊ.Ｒ２　 ０．０３３　 ０．０６１　 ０．１３２　 ０．０３１　 ０．８５５　 ０．０３３

　　（五）异质性检验

１．企业生命周期

参考之前的文献，将样本所处不同生 命 周 期

进行分类，样本不同，资本结构偏离度也不同。从

表４分析出，导入期、成熟期和衰退期这三个阶段

的Ｃｉｔｙｙｅａｒ对企业 资 本 结 构 偏 离 度 起 不 到 明 显

的作用，成长期和成熟期这两个阶段的Ｃｉｔｙｙｅａｒ
分别在１０％水平和５％水平对资本结构偏离度起

到负 向 显 著 作 用，说 明 企 业 处 于 成 长 期、成 熟 期

时，低碳城市试点政策对企业的资本结构偏离度

起到显著的抑制作用。

２．企业产权性质

参考李月娥等［２６］的做法，将样本分为国有和

非国有。根据表４的结果进行分析，列（６）Ｃｉｔｙｙｅａｒ

对资本结构偏离度并没有出现显著性，说明国有企

业对低碳城市试点政策并不敏感。列（７）Ｃｉｔｙｙｅａｒ
对资本结构偏离度在５％水平上起到显著负向作

用，说明非国有企业在低碳城市试点政策下对企业

资本结构偏离度起负向显著作用。同样说明了不

同企业性质下，作用存在差异性。

３．企业污染性质

污染性质不同的企业，对资本结构偏 离 度 影

响也不 同。从 表４分 析 得 出，列（９）的Ｃｉｔｙｙｅａｒ
对资本结构偏离度没起到明显作用，说明非重污

染企业在低碳城市试点政策下对企业资本结构偏

离度起不到作用。列（８）Ｃｉｔｙｙｅａｒ对资本结构偏

离度在１％水 平 上 起 到 显 著 的 负 向 作 用，进 一 步

说明重污染企业在低碳城市试点政策下对企业资

本结构偏离度起负向显著作用。
表４　细分检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

导入期 成长期 成熟期 淘汰期 衰退期 国有 非国有 重污染 非重污染

Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ） Ａｂｓ（Ｄｅｖ）

Ｃｉｔｙｙｅａｒ
－０.００２　４ －０.０２１　５＊ －０.０１９　５＊＊ ０.００４　７ －０.０１９　３ －０.０１７　１ －０.０１６　４＊＊－０.０２９　５＊＊＊ －０.００１　２
（－０.０７９　２）（－１.６７９　１）（－２.０６４　１）（０.２４１　４）（－０.３２６　８）（－１.３５８　９）（－２.１８１　８）（－２.８７０　５）（－０.１４２　３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ　 １　７９４　 ４　９５２　 ６　５５３　 ２　４２９　 ８２４　 ８　１９０　 ８　３９２　 ４　６８２　 １１　９００

ａｄｊ.Ｒ２　 ０.０６９　 ０.０３　 ０.０２３　 ０.０６８　 ０.３０９　 ０.０７１　 ０.０６３　 ０.０６２　 ０.０７２
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　　五、结论与政策启示

运用多时点固定双重差分模型，通过２０１０—

２０２２年Ａ股上市企业数据研究发现：
（１）低碳城市试点政策对企业资本结构偏离

度起到显著的抑制作用。
（２）低碳城市试点政策的实施通过提高企业

创新效率和缓解企业融资约束程度来抑制企业资

本结构偏离度。
（３）异质性分析表明：低碳城市试点政策背景

下，在成长期、淘汰期、非国有企业、重污染企业的

样本中，对企业资本结构偏离度的抑制作用更为

显著。
政策启示：
（１）从企业维度分析，企业应积极完善公司营

运模式，提高自身的核心竞争力。对于成长期、成
熟期、非国有和重污染的企业，政府应给予充足的

税收优惠举措和补贴，激励并帮助其适应低碳城

市试点政策。企业应该将低碳理念融入并贯彻到

企业的主题中。现如今，我国企业正处于转型的

阵痛期，国际形式严峻，企业面临着严峻的挑战和

考验。因此，加强低碳理念来促进企业发展，不仅

可以稳定资本结构，降低企业资本结构的无序性，
还可以提升企业的竞争力，更好地在世界上生存。
低碳政策的良好实施促进了内外部利益相关者的

权益。
（２）从投资者视角考察，机构和个人投资要学

会关注企业的非财务性指标，例如企业的低碳水

平和措施。在投资时，也要学会关注企业的产权

性质、所处生命周期和污染性质，一定程度上规避

投资风险。
（３）从政府视角分析，进一步完善环境法规。

不断完善《低碳城市试点政策》，制定合理的低碳

标准，提高制度的监管强度，倒逼企业降低碳排放

量，加快碳排放技术升级，鼓励企业加强环境治理

和技术创新，并通过政策缓解企业融资约束程度。
政府要完善企业的碳排放表现评价机制，将碳排

放表现与企业资本机构相结合，对企业碳排放水

平表现好的可以进行奖励，对碳排放水平不好的

可以进行惩罚，以此来促进企业资本结构的健康

发展。手段可以是关于税收方面，也可以在以后

ＩＰＯ考核中提升碳排放的地位。以此来引导企业

完善碳文化，不仅对社会作出了贡献，还稳定了企

业的资本结构。
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