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【摘　 要】 实现 “双碳” 目标ꎬ 数字化是重要路径ꎮ 本文利用低碳城市试点政策自 ２０１０
年开始逐步扩大试点这一准自然实验ꎬ 基于 ２００７—２０２２ 年的上市公司微观数据ꎬ 运用交错

双重差分模型评估了该政策对企业数字化转型的影响ꎮ 研究结果表明: 低碳城市试点政策

总体上显著促进了企业的数字化转型ꎮ 机制分析表明ꎬ “双碳” 目标的设立使企业增加研发

资金和人力资本投入ꎬ 从而促进企业进行数字化转型ꎮ 调节效应分析表明ꎬ 外部监管压力

较大、 可用资源较多的企业受到低碳城市试点冲击后的数字化转型升级更加明显ꎬ 且与地

区数字基础设施建设相关的政策试点能够和低碳城市试点发挥协同效应ꎮ 在低碳城市试点

后提升了数字化水平的企业能够获得更好的环境绩效和市场价值ꎮ 本文的研究结论拓宽了

低碳城市试点政策效应评估的有关研究ꎬ 阐释了低碳城市试点如何引导企业数字化ꎬ 为促

进低碳转型过程中的高质量发展提供了有益启示ꎮ
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１􀆰 引言

党和政府历来高度重视生态文明建设ꎬ 党的二十大报告明确将人与自然和谐共生列为 “中国式

现代化” 的五个具体表现之一ꎬ 强调绿色化、 低碳化是实现高质量发展的关键环节ꎮ 随着互联网、
大数据、 云计算、 人工智能、 区块链等技术加速创新ꎬ 我国数字经济也已迈入快速发展阶段ꎮ 根据

中国信通院发布的 «中国数字经济发展研究报告 (２０２３ 年) » 的测算ꎬ 截至 ２０２２ 年ꎬ 中国数字经
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济规模已达到 ５０􀆰 ２ 万亿元ꎬ 同比增长 １０􀆰 ３％ꎬ 数字经济占 ＧＤＰ 比重相当于第二产业占国民经济的比

重ꎬ 达到 ４１􀆰 ５％ꎬ 持续为国民经济稳增长保驾护航①ꎮ ２０２３ 年 ７ 月发布的 «国家低碳城市试点工作

进展评估报告» 中显示ꎬ 以上海、 宁波、 广州、 南平等城市为代表的试点地区通过将数字经济指标

纳入试点目标、 构建高效低碳现代产业体系、 聚焦重点产业链等方式ꎬ 以数字赋能低碳ꎬ 取得了较

好的成效②ꎮ 因此ꎬ “双碳” 目标的确定对我国产业提出绿色低碳发展的新要求ꎬ 而随着数字技术的

进一步发展ꎬ 传统产业数字化的快速推进能够为低碳转型提供新的解决思路ꎮ ２０２４ 年 １ 月 １１ 日发布

的 «中共中央　 国务院关于全面推进美丽中国建设的意见» 中也强调ꎬ 要推进产业数字化、 智能化

同绿色化深度融合ꎬ 建设绿色智慧的数字生态文明③ꎮ 绿色化和数字化作为新质生产力的两大时代特

征ꎬ 其协同发展不仅有广阔的发展前景ꎬ 还对经济高质量发展具有重要意义ꎮ
企业作为我国数字化转型实施的主体ꎬ 其数字化发展程度对企业自身高质量发展具有重大意义ꎮ

通过数字化转型ꎬ 企业能够降低内外面临的成本费用 (袁淳等ꎬ ２０２１)ꎬ 从而提升全要素生产率和创

新绩效 (赵宸宇等ꎬ ２０２１ꎻ 刘淑春等ꎬ ２０２１)ꎮ 同时ꎬ 企业应用数字技术也有助于开展绿色技术创新

活动 (宋德勇等ꎬ ２０２２)ꎮ 尤其是在 “双碳” 目标下ꎬ 面对减碳挑战ꎬ 数字技术可以提升能效、 推进

系统优化、 协同上下游产业链、 促进形成新的生产和消费方式ꎬ 并为各行各业带来大规模的技术更

迭ꎬ 从而构建绿色低碳的产业生态ꎮ 以腾讯为例ꎬ 其在 ２０２２ 年发布的 «腾讯碳中和目标及行动路线

报告» 中提到ꎬ 腾讯会议自 ２０１９ 年推出以来累计减少了 １５００ 多万吨碳排放ꎬ 帮助传统产业实现了

低碳运营ꎬ 是腾讯利用自身技术和能力积极帮助各行业减碳与绿色转型、 使数字化和绿色化充分结

合的实例ꎮ
为尽快实现社会低碳发展ꎬ 国家发展和改革委员会在 ２０１０ 年正式启动了首批低碳城市试点工

作ꎬ 并在 ２０１２ 年和 ２０１７ 年两次扩大试点范围ꎬ 这一政策成为中国经济向绿色低碳全面变革的一项关

键政策ꎮ 低碳城市试点政策的逐步推行为评估企业在 “双碳” 目标下的转型决策提供了理想的环境

(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 政策文件包括加快建立低碳产业体系、 建立温室气体排放数据统计和管理体系

等要求④ꎬ 相较于非试点城市ꎬ 试点城市在产业数字化低碳化改造、 数据智能化精细化管理方面具有

潜在的市场需求与制度红利ꎬ 发展数字经济逐渐成为低碳建设的重要内涵ꎮ 因此ꎬ 本文拟从数字化

转型角度出发ꎬ 使用低碳城市试点政策提供的宝贵准自然实验ꎬ 探讨微观企业主体在 “双碳” 目标

下ꎬ 如何实现数字化与绿色化的协同发展ꎮ
本文基于 ２００７—２０２２ 年我国 Ａ 股上市企业数据ꎬ 构造交错双重差分模型考察了低碳城市试点政

策实施对当地企业数字化转型程度的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 低碳城市试点政策的实施能够显著提升

企业的数字化发展水平ꎮ 本文还参考 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ (２００３) 进行了动态效应回归ꎬ 发现受
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到低碳城市试点政策影响的企业仅在政策实施后显著提升了数字化水平ꎬ 且这一效应具有一定的持

续性ꎮ 接着ꎬ 我们使用倾向得分匹配法、 堆叠回归估计量 (Ｃｅｎｇｉｚ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)、 安慰剂检验、 工具

变量回归以及更换变量测度等方法重新进行分析ꎬ 主要结果仍然成立ꎮ
低碳试点政策的推行会给企业的生产经营提出更高要求ꎬ 从而要求企业进行要素再配置ꎬ 倒逼

企业增加研发与人力资本投入以实现有效转型 (Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ １９９５)ꎮ 本文对低碳城市试

点后企业为达到低碳减排的转型目标而进行数字化转型的 “创新补偿效应” 机制进行检验ꎬ 发现低

碳城市试点政策的实施确实使得企业的资本化研发投入占比与研究生以上学历员工占比都得到了显

著提升ꎮ 同时ꎬ 根据资源依赖理论ꎬ 本文发现低碳城市试点政策的实施能够与外部监管压力相互促

进ꎬ 倒逼企业进行数字化转型ꎬ 进一步验证了 “创新补偿效应” (李俊青等ꎬ ２０２２)ꎮ 低碳城市试点

对企业数字化转型的促进作用在企业拥有更多可用资源时ꎬ 以及在第三产业、 碳排放强度较低行业、
成熟期企业、 劳动密集型企业中更明显ꎮ 此外ꎬ 与地区数字基础设施建设相关的政策试点 (如 “宽
带中国” 网络基础设施建设试点、 创新型城市试点、 国家级大数据综合实验区设立政策等) 能够与

低碳城市试点政策发挥协同效应ꎮ 在经济后果方面ꎬ 本文发现低碳城市试点带来的企业数字化转型

程度的提高有助于改善企业的环境绩效ꎬ 提升企业的市场价值ꎮ
本文的贡献主要体现在以下三个方面: 第一ꎬ 在 “双碳” 目标的背景下ꎬ 从企业数字化转型的

微观视角丰富了低碳城市试点政策的经济后果研究ꎮ 现有针对低碳城市试点影响的文献主要聚焦于

宏观层面 (宋弘等ꎬ ２０１９ꎻ 张兵兵等ꎬ ２０２１)ꎬ 发现试点在改善空气质量、 抑制城市碳排放、 提升能

源效率等方面的作用ꎬ 而对于政策的微观影响讨论较少ꎮ 现有的微观影响研究从企业层面的就业

(王锋和葛星ꎬ ２０２２)、 绿色创新与绩效 (徐佳和崔静波ꎬ ２０２２ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２) 等角度展开ꎬ 而

本文关注低碳城市试点对企业数字化转型的影响ꎬ 揭示了企业在面对地区环境政策改变时可能做出

的反应和行动ꎬ 补充了对低碳城市试点政策产生的微观效应的考察①ꎮ
第二ꎬ 结合 “弱波特假说” 和 “资源依赖理论”ꎬ 从环境制度压力视角构建了政策倒逼企业调

整要素投入的解释框架ꎬ 拓展了企业数字化转型驱动因素的有关文献ꎮ 在探讨企业数字化转型影响

因素的相关文献中ꎬ 主要视角有地方财政 (吴非等ꎬ ２０２１ａ)、 资金与人才要素 (赖晓冰和岳书敬ꎬ
２０２２) 等ꎬ 研究验证了这些因素对企业数字化转型的激励效应ꎮ 由于数字经济是一种重要的社会技

术现象和制度现象ꎬ 这意味着从制度层面来考察企业数字化变革的影响因素尤为关键ꎮ 本文以低碳

城市这一环境政策为出发点ꎬ 发现低碳城市试点政策的实施通过倒逼企业主动增加研发资金和人力

资本的投入ꎬ 进而向高质量发展的目标转型升级ꎬ 并且政策能与外部监管压力相互促进ꎬ 共同推进
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① 与本文最为相关的是低碳城市试点影响企业数字化的研究ꎬ 虽有少数研究讨论了二者关系ꎬ 但尚未形成共

识ꎬ 仍存在需要进一步识别和分析的问题ꎮ 现有文献认为低碳城市试点政策能够通过缓解企业融资约束ꎬ 进行绿色

技术创新ꎬ 从而促进企业数字化转型 (马绍雄和孙焱林ꎬ ２０２４ꎻ 廖露露等ꎬ ２０２４)ꎬ 本文则主要关注企业在环境规制

压力下对要素进行再配置从而进行数字化转型的路径ꎬ 发现企业在伴随低碳城市试点实施而加强的环境监管下ꎬ 将

增强技术资本积累、 优化人力资本结构ꎬ 为企业数字化转型提供要素基础ꎮ 同时ꎬ 赵振智等 (２０２４) 认为地区的环

境关注对低碳城市试点与企业数字化转型的关系具有调节作用ꎮ 本文则从企业和地区等方面受到的潜在监管压力和

行业层面的监督压力进行了更为系统的分析ꎬ 更综合地反映了监管压力对企业数字化转型的影响ꎮ 此外ꎬ 本文发现

地区数字基础设施建设相关试点政策与低碳试点政策之间存在一定的协同效应ꎬ 并对在环境规制压力下企业进行数

字化转型后的环境绩效改善和市场价值提升进行了讨论ꎬ 丰富了数字化转型的经济后果ꎮ



企业数字化转型ꎬ 丰富了企业数字化转型的制度驱动因素研究ꎮ
第三ꎬ 为数字化和绿色化的 “双化协同” 战略实施提供有益参考ꎮ 本文发现ꎬ 在低碳城市试点

政策的促进下ꎬ 进行数字化转型这一行动能够使企业最终实现整体绿色绩效的提高和市场价值的提

升ꎬ 这证明了以数字化助力 “双碳” 目标的 “双化协同” 战略的有效性ꎬ 有助于推动经济社会最终

形成绿色高质量发展的新格局ꎮ 本文的发现也为进一步推进低碳城市建设和促进企业数字化转型提

供了经验证据和实践参考ꎮ
余下部分的结构安排如下: 第二部分为制度背景和假设推导ꎻ 第三部分为研究设计ꎻ 第四部分

为实证结果ꎬ 包括基准回归、 动态效应、 稳健性检验、 潜在影响机制、 异质性分析、 政策协同效应

分析、 经济后果ꎻ 第五部分为研究结论和政策启示ꎮ

２􀆰 制度背景与假设推导

２􀆰 １　 低碳城市试点

２００９ 年底国务院宣布中国 ２０２０ 年控制温室气体排放行动目标ꎬ 为控制温室气体排放、 探索绿色

低碳发展模式、 引领和示范全国低碳发展ꎬ 国家发展和改革委员会于 ２０１０ 年、 ２０１２ 年、 ２０１７ 年先

后启动了三批低碳城市试点ꎬ 旨在通过低碳城市建设倒逼经济进行全面低碳转型ꎮ 为积累对不同地

区和行业分类指导的工作经验ꎬ 试点名单由首批的 ５ 个省份和 ８ 个城市扩大至第三批的 ４５ 个城市ꎬ
试点范围也呈现出向全国辐射的趋势ꎬ 显示出对低碳城市建设与加快经济发展方式转变和经济结构

调整的高度重视ꎮ
综合三批低碳城市试点政策文件来看ꎬ 首先ꎬ 在试点城市遴选机制上ꎬ 首批试点地区由国家自

上而下确立ꎬ 第二、 三批试点地区采取了自下而上的申报形式并增加专家评审环节ꎬ 各试点确定后

需充分考虑地区自身资源禀赋、 发展阶段、 产业结构和工作基础ꎬ 进行长期全面规划ꎬ 在程序上具

备科学性ꎻ 其次ꎬ 在试点城市级别上ꎬ 三批试点地区的行政级别依次下沉ꎬ 表现为以大型中心地区

为主逐步下沉到以地级市为主ꎬ 试点政策的执行效力逐步提升ꎻ 最后ꎬ 在试点城市特征上ꎬ 试点范

围覆盖经济发达区、 生态环境保护区、 资源型地区和老工业基地等ꎬ 可以为全国不同性质地区的低

碳实践提供借鉴和参考ꎮ 总体而言ꎬ 试点选择倾向于为各类地区提供低碳建设经验ꎬ 最终逐步推广

到全国ꎬ 因此在地区特征上不存在明显的倾向性ꎮ
各试点地区紧密围绕试点政策的具体任务和工作要求ꎬ 把绿色低碳融入城市发展建设的全过程ꎬ

不仅以绿色理念引领经济社会发展ꎬ 还积极推动产业与能源消费的转型ꎮ ２０１７—２０２２ 年试点城市年

均 ＧＤＰ 增速达 ５􀆰 ８％ꎬ 产业结构和能源使用得到优化ꎬ 在实现经济量的合理增长的同时达成质的有

效提升ꎬ 并有效控制了地区二氧化碳排放ꎮ 试点城市在政策落实过程中ꎬ 将发展数字经济作为构建

低碳产业体系的重要内涵ꎮ ２０２３ 年 ７ 月发布的 «国家低碳城市试点工作进展评估报告» 中显示ꎬ 以

上海、 宁波、 南平等城市为代表的试点地区通过将数字经济指标纳入试点目标、 构建高效低碳现代

产业体系、 探索实施碳普惠机制等方式ꎬ 以数字赋能低碳ꎬ 取得了较好的成效ꎮ 广州创新提出了
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“链长制” 聚焦重点产业链ꎬ 加大传统产业数字化低碳化改造力度ꎬ 还以新一代技术方案建设绿色零

碳智慧码头ꎬ 完成了粤港澳大湾区首个全自动化集装箱码头的建设ꎮ 上述实践也为本文对低碳城市

试点的数字化效应的研究提供了现实案例和良好基础ꎮ
目前ꎬ 学者们从多方面探讨了低碳城市试点政策在城市和企业层面的环境效应与经济效应ꎮ 从

环境效应角度ꎬ 低碳城市试点能减少企业排污、 降低电力消费、 促进创新ꎬ 从而发挥空气质量改善

作用 (宋弘等ꎬ ２０１９)ꎮ 从城市的经济效应角度ꎬ 低碳城市试点不仅有助于提升城市的能源效率ꎬ 还

能促进城市绿色经济增长 (张兵兵等ꎬ ２０２１)ꎮ 从企业的经济效应角度ꎬ 低碳城市试点能促进企业创

新 (徐佳和崔静波ꎬ ２０２０) 和可持续发展 (Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 在环境效应和经济效应以外ꎬ 低碳

城市试点还能显著提高城市层面和企业层面的就业水平ꎬ 发挥积极的社会效应 (王锋和葛星ꎬ
２０２２)ꎮ 少数文献聚焦了低碳城市试点政策对企业数字化的影响 (马绍雄和孙焱林ꎬ ２０２４ꎻ 廖露露

等ꎬ ２０２４ꎻ 赵振智等ꎬ ２０２４)ꎬ 但仍存在有待进一步探讨的方面ꎮ 因此ꎬ 低碳城市试点政策在企业层

面的经济效应及其微观机制还需要进一步识别和分析ꎮ 在全方位的经济社会绿色低碳转型中ꎬ 处在

试点城市的企业作为承担低碳减排任务的主要角色ꎬ 其战略选择与业务重心将受到较大影响ꎬ 启动

低碳城市试点政策对城市和当地企业都至关重要ꎮ

２􀆰 ２　 假设推导

从数字化实践来看ꎬ 企业数字化转型的影响因素还有待更多研究ꎮ 许多企业不具备转型条件或

者自身转型意愿不足ꎬ 急需借助外部压力和动力推进数字化转型的进程ꎬ 因此政府不仅直接使用各

种补贴对企业进行激励ꎬ 还出台许多政策来发挥政府 “看得见的手” 的作用ꎬ 以弥补市场自发形成

动力的不足ꎮ 已有研究证实了政府的各类补助能够通过缓解融资约束、 增加资金研发投入与提升创

新产出、 供应链传递等方式为企业的数字化转型赋能 (余典范等ꎬ ２０２２ꎻ 吴非等ꎬ ２０２１ａ)ꎻ 对于特

定的政策ꎬ 相关研究也发现了以基础设施建设为主要内容的政策试点有助于促进企业数字化变革

(赖晓冰和岳书敬ꎬ ２０２２)ꎮ
在实现经济社会绿色转型的目标下ꎬ 企业行为将直接面临环境政策带来的重大影响ꎬ 可称为环

境规制风险 (Ｎｇｕｙｅｎ ａｎｄ Ｐｈａｎꎬ ２０２０)ꎬ 环境规制风险会对企业行为和企业市场价值产生影响

(Ｂｏｌｔｏｎ ａｎｄ Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋꎬ ２０２１)ꎮ 根据以往的研究ꎬ “合规成本理论” 和 “创新补偿理论” 是关于环

境规制经济后果的两大主流讨论ꎮ “合规成本理论” 认为ꎬ 环境监管阻碍了企业生产率和国际竞争力

的提高ꎬ 原因可能在于环境法规通过增加环境相关投资或成本ꎬ 增加了企业整体的成本负担 (涂正

革和谌仁俊ꎬ ２０１５ꎻ Ｋｒｕｅｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 但另一方面ꎬ “创新补偿理论” 认为设计合理的环境规

制会倒逼企业进行长期规划并合理投资ꎬ 增加研发与人力资本的投入ꎬ 产生创新补偿效应ꎬ 也被称

为 “波特假说” (Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ １９９５)ꎮ Ｊａｆｆｅ 和 Ｐａｌｍｅｒ (１９９７) 进一步将 “波特假说” 分

为 “弱波特假说” “强波特假说” 和 “狭义波特假说”ꎮ 其中ꎬ “弱波特假说” 认为适当的环境规制

对企业的创新活动具有促进作用ꎻ “强波特假说” 强调环境规制对企业的 “创新效应” 大于 “成本

效应”ꎬ 从而提升企业竞争力ꎻ “狭义波特假说” 认为灵活的环境规制更有利于激励创新ꎮ 已有文献

发现ꎬ 环境监管政策可以鼓励企业投资研发和使用清洁技术ꎬ 从而减少污染 (Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ
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Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ Ｂｒｏｗｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 在中国的制度背景下ꎬ 环境规制的增强同样也会诱发

企业绿色技术创新 (徐佳和崔静波ꎬ ２０２０ꎻ 代昀昊等ꎬ ２０２３ꎻ 刘建秋等ꎬ ２０２４)ꎬ 实现企业环境治理

和盈利目标的双赢ꎬ 支持了 “弱波特假说”ꎮ 同时ꎬ 遵守较高环境标准或监管要求的企业将获得更高

的市场价值ꎬ 因此企业可能会出于稳定市场价值的考虑ꎬ 减少碳密集型技术的使用ꎬ 并自愿转向更

高效的生产方式 (Ｄｉｏｎｎｅ ａｎｄ Ｓｐａｅｔｅｒꎬ ２００３)ꎮ 总体而言ꎬ 数字技术的发展能够为绿色低碳发展提供

新动能ꎬ 推动传统产业转型升级ꎬ 优化资源配置ꎬ 通过智能化手段实现降本增效与绿色发展的统一ꎬ
因此ꎬ 本文认为环境规制在推动企业节能减排的过程中ꎬ 将通过要素再配置激发企业的数字化动力ꎮ
具体而言ꎬ 低碳城市试点政策可能产生创新补偿效应ꎬ 通过增强技术资本积累、 优化人力资本结构

等方式为企业数字化转型提供要素基础ꎮ
一方面ꎬ 企业数字化发展的核心要素之一是充足的研发投入ꎮ 由于数字化转型是一个长期、 渐

进的过程ꎬ 企业在研发方面的资金投入是企业数字化转型过程中的有效保证 (赖晓冰和岳书敬ꎬ
２０２２)ꎮ 低碳城市试点的实施显著提升了地方政府对环境保护的优先级ꎬ 政策导向将环境绩效的压力

有效传导至企业等经济主体ꎬ 促使企业进行节能减排和转型升级ꎬ 大部分试点城市还明确了通过技

术创新来推动城市低碳发展的目标 (徐佳和崔静波ꎬ ２０２０)ꎬ 为企业转型升级提供了清晰的指引ꎬ 因

此试点政策的实施将伴随着企业的技术投入与革新ꎮ 已有研究证实ꎬ 企业在面临环境规制时会增加

技术类投资来提升现有技术水平ꎬ 为企业数字技术的研发与应用提供充足的资金支持ꎬ 从而驱动企

业数字化深度转型 (吴非等ꎬ ２０２１ａ)ꎮ 在政府和市场层面ꎬ 为落实低碳城市试点目标ꎬ 地方政府与

投资者都有较强的激励加大对企业数字化转型的优惠倾斜和资金支持ꎻ 从企业内部来说ꎬ 积极的市

场反应也会诱使企业主动调配更多研发资金来加速数字化转型进程ꎮ 因此ꎬ 低碳城市试点政策将促

使企业加大研发资金投入并转化为技术资本积累ꎬ 为数字化转型提供支持ꎮ
另一方面ꎬ 企业数字化转型不仅需要资金投入ꎬ 更需要配套的人力资本支持 (余典范等ꎬ

２０２２)ꎮ 政策试点通常伴随着大量相关项目的刚性需求产生ꎬ 这些项目需要依托高质量人力资本来

完成ꎬ 进一步促进了高学历高技能人才向试点城市的汇聚ꎮ 低碳城市试点政策要求以新一代信息

技术为支撑ꎬ 以建立智慧生产管控系统等措施ꎬ 实现产业数字化低碳化转型ꎬ 这可能加快机器设

备对低技能劳动力的替代ꎬ 也创造了对高技能、 高学历劳动力的巨大需求ꎬ 因此导致的高素质人

才涌入为企业数字化转型注入了优质的人力资本 (葛力铭等ꎬ ２０２４)ꎮ 同时ꎬ 根据 “资本￣技能互

补” 理论以及数字技术与人力资本关系的实证研究 (申广军ꎬ ２０１６ꎻ 刘啟仁和赵灿ꎬ ２０２０)ꎬ 数

字技术的应用要求企业在加大研发投入和提高效率的同时ꎬ 同步提升企业人力资本水平以实现技

术与人力的良性互动和协同发展ꎬ 这迫使企业主动调整和优化自身的人力资本结构 (王锋和葛星ꎬ
２０２２)ꎮ 高质量劳动力能有效匹配生产方式变革与组织重构ꎬ 从而显著提升企业生产率ꎬ 并赋予企

业更高效的管理体系和更强的创新动能ꎬ 为企业的数字化战略决策提供智力支持ꎮ 因此ꎬ 在追求

商业利益最大化的驱动下ꎬ 企业需要通过提升人力资本质量来强化自身竞争力ꎬ 并适应低碳目标

建设的需要ꎮ
综上ꎬ 低碳城市试点政策的实施将通过研发投入和人力资本的赋能效应使企业主动向高质量发

展的目标转型升级ꎬ 映射于企业自身展现为数字化水平的提升ꎮ
据此ꎬ 本文提出以下假设:
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Ｈ１: 低碳城市试点政策的实施会促使当地企业进行数字化转型ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 数据来源与样本选择

本文选取 ２００７—２０２２ 年沪深两市 Ａ 股上市公司作为初始研究样本ꎬ 并进行如下处理: (１) 剔除

金融类上市公司ꎻ (２) 剔除主要变量缺失的样本ꎮ 其中ꎬ 低碳城市试点数据来自国家发展和改革委

员会相关文件ꎬ 企业数字化转型数据来自年报文本ꎬ 其他公司层面、 行业层面、 城市层面的经济数

据来自国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库ꎮ 为避免异常值干扰ꎬ 本文对所有连续数据在 １％和 ９９％分位数进

行缩尾处理ꎮ 最终本文得到包括 ４５４５ 家公司的 ４２４４０ 个企业￣年度观测值ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与变量定义

根据 «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» «国家发展改革委关于开

展第二批低碳省区和低碳城市试点工作的通知» «国家发展改革委关于开展第三批国家低碳城市试点

工作的通知»ꎬ ２０１０ 年我国政府正式启动低碳城市建设试点ꎬ 并在 ２０１２ 年和 ２０１７ 年相继批复第二批

和第三批低碳城市试点名单ꎮ 低碳城市名单同时包括省份、 地级市、 县级市及同级行政区划ꎬ 本文

仅保留地级市及以上试点区域ꎮ
本文研究低碳城市试点对企业数字化转型影响的模型设定如下:

Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＝ α ＋ β Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ (１)
其中ꎬ 被解释变量 Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ 代表企业 ｉ 在第 ｔ 年的数字化程度ꎬ 参考袁淳等 (２０２１) 和吴非等

(２０２１ａꎬ ２０２１ｂ)ꎬ 本文对上市公司年报中管理层讨论与分析 (ＭＤ＆Ａ) 部分中涉及 “数字化转型”
的特征词①进行搜索匹配、 词频计数、 加总并取自然对数进行衡量ꎮ 由于企业年报在管理层讨论与分

析部分的内容不仅包含管理层对过去业绩的评价讨论ꎬ 也包含对未来可能影响公司的重要事件、 趋

势和不确定性的分析ꎬ 用于衡量企业在数字化方面的重视程度和投入力度较为合适ꎮ 在本文的主要

回归分析中ꎬ 使用数字化关键词出现次数的自然对数作为因变量进行分析ꎬ 在稳健性检验部分ꎬ 还

参考袁淳等 (２０２１) 使用数字化关键词占管理层讨论与分析部分总字数的比例、 企业数字化技术无

形资产占年末总资产的比例以及企业数字经济发明专利申请量作为企业数字化转型的替代变量进行

考察ꎮ
Ｔｒｅａｔｉ 表示低碳城市试点地区的虚拟变量ꎬ 企业所在城市或省份属于政策公布的试点地区则取值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ Ｐｏｓｔｔ 表示政策时点前后的虚拟变量ꎬ 低碳城市试点开始后取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 对低
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① 参考袁淳等 (２０２１) 和吴非等 (２０２１ａꎬ ２０２１ｂ)ꎬ 数字化转型相关的特定关键词包括五个层面: 人工智能技

术、 大数据技术、 云计算技术、 区块链技术和数字技术运用ꎮ



碳城市试点政策的考察包含三批ꎬ 第一批试点包括 ５ 个省份和 ８ 个城市ꎬ 第二批试点包括 １ 个省份、
２７ 个城市和 １ 个地区ꎬ 第三批试点包括 ４１ 个城市和 ４ 个区或自治县ꎬ 其中的地区、 区和自治县不包

括在样本中ꎮ 具体试点城市列表见表 １ꎮ 考虑到前两批试点政策于下半年生效ꎬ 本文以 ２０１１ 年、
２０１３ 年和 ２０１７ 年作为三批政策开始产生影响的事件年份ꎮ

表 １ 三批试点城市列表

试点批次 试 点 时 间 试点城市 /省份

第一批 ２０１０ 年 ７ 月 １９ 日
广东省、 辽宁省、 湖北省、 陕西省、 云南省、 天津市、 重庆市、 深圳市、 厦门

市、 杭州市、 南昌市、 贵阳市、 保定市

第二批 ２０１２ 年 １２ 月 ２６ 日

北京市、 上海市、 海南省、 石家庄市、 秦皇岛市、 晋城市、 呼伦贝尔市、 吉林

市、 大兴安岭地区、 苏州市、 淮安市、 镇江市、 宁波市、 温州市、 池州市、 南平

市、 景德镇市、 赣州市、 青岛市、 济源市、 武汉市、 广州市、 桂林市、 广元市、
遵义市、 昆明市、 延安市、 金昌市、 乌鲁木齐市

第三批 ２０１７ 年 １ 月 ７ 日

乌海市、 沈阳市、 大连市、 朝阳市、 逊克县、 南京市、 常州市、 嘉兴市、 金华

市、 衢州市、 合肥市、 淮北市、 黄山市、 六安市、 宣城市、 三明市、 共青城市、
吉安市、 抚州市、 济南市、 烟台市、 潍坊市、 长阳土家族自治县、 长沙市、 株洲

市、 湘潭市、 郴州市、 中山市、 柳州市、 三亚市、 琼中黎族苗族自治县、 成都

市、 玉溪市、 普洱市思茅区、 拉萨市、 安康市、 兰州市、 敦煌市、 西宁市、 银川

市、 吴忠市、 昌吉市、 伊宁市、 和田市、 第一师阿拉尔市

Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ 为包括企业特征和地区特征的控制变量矩阵ꎮ 考虑到企业和城市层面的其他因素可能

对企业数字化程度带来潜在影响ꎬ 本文参考余典范等 (２０２２)、 赖晓冰和岳书敬 (２０２２)ꎬ 选取如下

企业特征和城市特征作为控制变量: 企业规模 ( Ｓｉｚｅ)ꎬ 以总资产的自然对数衡量ꎻ 资产负债率

(Ｌｅｖ)ꎬ 以总负债和总资产的比值衡量ꎻ 资产收益率 (ＲＯＡ)ꎬ 以净利润和总资产的比值衡量ꎻ 董事

长与总经理是否兼任 (Ｄｕａｌ)ꎬ 若董事长与总经理为同一人则取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 政府补贴比例

(Ｓｕｂｓｉｄｙ)ꎬ 以政府补助占总资产的比重衡量ꎻ 企业年龄 (Ａｇｅ)ꎬ 以企业成立年限的自然对数衡量ꎻ
高管数字化背景 (Ｄｉｇｉｔａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ)ꎬ 若高管中任意一人具有数字化背景 (所学专业涉及 “信息、
智能、 软件、 电子、 通信、 系统、 网络、 自动化、 无线、 计算机” ) 则取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 高管研

发背景 (Ｒ＆Ｄ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ)ꎬ 若高管中任意一人具有研发背景 (职业背景涉及研发) 则取值为 １ꎬ 否

则为 ０ꎻ 城市人口ꎬ Ｌｎ (ｐｏｐ)ꎬ 企业所在城市人口数量的自然对数ꎻ 城市 ＧＤＰꎬ Ｌｎ (ｇｄｐ)ꎬ 企业所

在城市 ＧＤＰ 的自然对数ꎮ 所有变量定义见表 ２ꎮ

表 ２ 变 量 定 义

Ｄｉｇｉｔａｌ 数字化转型相关关键词在年报 ＭＤ＆Ａ 部分中出现次数的总和加 １ 并取对数

Ｔｒｅａｔ 如果企业所在地区进入三轮低碳城市试点名单ꎬ 则取值为 １ꎬ 否则为 ０
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续表

Ｐｏｓｔ 如果企业所在地区进入三轮低碳城市试点名单ꎬ 并且时间在政策冲击后ꎬ 则取值为 １ꎬ 否则

为 ０
Ｓｉｚｅ 企业规模ꎬ 对总资产取自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率ꎬ 总负债与总资产的比值

ＲＯＡ 资产收益率ꎬ 净利润与总资产的比值

Ｄｕａｌ 两职合一ꎬ 董事长与总经理兼任则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｓｕｂｓｉｄｙ 政府补贴ꎬ 政府补助占总资产的比重

Ａｇｅ 企业年龄ꎬ 对企业成立年数取自然对数

Ｄｉｇｉｔａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
高管团队是否拥有数字化背景ꎬ 高管的所学专业涉及 “信息、 智能、 软件、 电子、 通信、
系统、 网络、 自动化、 无线、 计算机” 则视为有数字化背景ꎬ 若高管中任意一人具有数字

化背景则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｒ＆Ｄ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ 高管团队是否拥有研发背景ꎬ 高管的职业背景涉及研发则视为有研发背景ꎬ 若高管中任意

一人具有研发背景则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｌｎ (ｐｏｐ) 企业所在城市人口数量的自然对数

Ｌｎ (ｇｄｐ) 企业所在城市 ＧＤＰ 的自然对数

Ｐｏｌｉｃｙ＿１ 智慧城市试点代表的虚拟变量ꎬ 企业所在城市在该政策实施后取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｐｏｌｉｃｙ＿２ “宽带中国” 网络基础设施建设试点代表的虚拟变量ꎬ 企业所在城市在该政策实施后取值为

１ꎬ 否则为 ０
Ｐｏｌｉｃｙ＿３ 创新型城市试点代表的虚拟变量ꎬ 企业所在城市在该政策实施后取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｐｏｌｉｃｙ＿４ 国家级大数据综合试验区设立政策代表的虚拟变量ꎬ 企业所在城市在该政策实施后取值为

１ꎬ 否则为 ０
ＬｏｗＣａｒｂｏｎ＿ｃｉｔｙ 城市当年是否成为低碳城市试点ꎬ 是则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｃｉｔｙ＿Ｄｉｇｉｔａｌ ｔ－１ 期城市中所有上市企业数字化转型程度的平均值

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ 根据 «三次产业划分规定» 对 «国民经济行业分类» 进行的产业划分ꎬ 若企业属于第一产

业则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ 根据 «三次产业划分规定» 对 «国民经济行业分类» 进行的产业划分ꎬ 若企业属于第二产

业则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｇｒｏｗｉｎｇ 使用企业现金流净值划分企业的生命周期ꎬ 若企业处于成长期则取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｍａｔｕｒｅ 使用企业现金流净值划分企业的生命周期ꎬ 若企业处于成熟期则取值为 １ꎬ 否则为 ０

Ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ 使用企业现金流净值划分企业的生命周期ꎬ 若企业处于衰退期则取值为 １ꎬ 否则为 ０

此外ꎬ 本文在模型中还控制了企业个体固定效应和年份固定效应ꎬ 以剔除时间趋势和企业层面

不变的混淆因素ꎬ 并在城市层面对标准误进行聚类调整ꎮ
在基准回归中ꎬ 双重差分项 Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ 的系数 β 是本文关注的重点ꎬ 该系数反映了低碳城市试

点政策对企业数字化程度的影响ꎮ 若系数显著为正ꎬ 表明试点政策有助于促进试点地区企业的数字
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化转型ꎮ

３􀆰 ３　 描述性统计

各主要变量的描述性统计如表 ３ 所示ꎮ 由表可见ꎬ 企业数字化转型程度 Ｄｉｇｉｔａｌ 的均值为 １􀆰 ０５５０ꎬ
标准差为 １􀆰 ２８６９ꎬ 表明不同企业之间数字化转型程度存在较大差异ꎮ 在研究样本中ꎬ ７４􀆰 ８０％的样本

企业位于试点城市ꎬ ５５􀆰 ６５％的样本受到试点政策影响ꎮ 另外ꎬ 有 ６４􀆰 ４３％的样本拥有数字化背景高

管ꎬ ７􀆰 ５６％的样本拥有研发背景高管ꎮ

表 ３ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｄｉｇｉｔａｌ ４２４４０ １􀆰 ０５５０ １􀆰 ２８６９ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ６９３１ ４􀆰 ５８５０
Ｔｒｅａｔ ４２４４０ ０􀆰 ７４８０ ０􀆰 ４３４２ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
Ｐｏｓｔ ４２４４０ ０􀆰 ５５６５ ０􀆰 ４９６８ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
Ｓｉｚｅ ４２４４０ ２２􀆰 ０８４７ １􀆰 ３８３２ １９􀆰 ３２２３ ２１􀆰 ８７９２ ２６􀆰 ４５１９
Ｌｅｖ ４２４４０ ０􀆰 ４３６１ ０􀆰 ２１８５ ０􀆰 ０５０９ ０􀆰 ４２５３ ０􀆰 ９７５０
Ｄｕａｌ ４２４４０ ０􀆰 ２８７９ ０􀆰 ４５２８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
ＲＯＡ ４２４４０ ０􀆰 ０４０２ ０􀆰 ０７１０ －０􀆰 ２７４８ ０􀆰 ０３９７ ０􀆰 ２２３１

Ｓｕｂｓｉｄｙ ４２４４０ ０􀆰 ０１００ ０􀆰 ０１３４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００５５ ０􀆰 ０８０８
Ａｇｅ ４２４４０ ２􀆰 ８５１４ ０􀆰 ３６９４ １􀆰 ６０９４ ２􀆰 ８９０４ ３􀆰 ４６５７

Ｄｉｇｉｔａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ４２４４０ ０􀆰 ６４４３ ０􀆰 ４７８７ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
Ｒ＆Ｄ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ４２４４０ ０􀆰 ０７５６ ０􀆰 ２６４３ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

Ｌｎ (ｐｏｐ) ４２４４０ ６􀆰 ４５１４ ０􀆰 ６６３４ ４􀆰 ６２２１ ６􀆰 ４９３９ ８􀆰 １１９２
Ｌｎ (ｇｄｐ) ４２４４０ ８􀆰 ８９９２ １􀆰 １４７４ ５􀆰 ９３１５ ８􀆰 ９８８７ １０􀆰 ６７３９

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 基准回归

按照上述构建的基准模型ꎬ 本文首先考察低碳城市试点对上市企业数字化程度的总体影响ꎬ 结

果如表 ４ 所示ꎮ 表 ４ 的第 (１) 列未加入控制变量ꎬ 但控制了企业个体固定效应和年份固定效应ꎬ 第

(２) 列加入控制变量ꎮ 表 ４ 的结果表明ꎬ 低碳城市试点政策促进了试点地区上市公司的数字化发展ꎮ
其中ꎬ 第 (２) 列 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数估计值为 ０􀆰 ０８３９ꎬ 在 ５％的水平上通过了显著性检验ꎮ

关于控制变量ꎬ 企业规模、 高管研发背景、 城市人口均对企业数字化有一定的促进作用ꎬ 而资
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产负债率对企业数字化产生了负向影响ꎬ 与已有文献基本一致 (余典范等ꎬ ２０２２ꎻ 赖晓冰和岳书敬ꎬ
２０２２)ꎮ

表 ４ 基 准 回 归

变　 　 量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０８１８∗∗∗ ０􀆰 ０８３９∗∗

(２􀆰 ６１８２) (２􀆰 ５５２０)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １９５５∗∗∗

(１３􀆰 ６６８５)

Ｌｅｖ －０􀆰 １３１２∗∗

(－２􀆰 ３８３２)

ＲＯＡ －０􀆰 １０８９
(－１􀆰 １０４０)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０２１２
(０􀆰 ９９２５)

Ｓｕｂｓｉｄｙ －０􀆰 ３８６５
(－０􀆰 ７７８４)

Ａｇｅ ０􀆰 １４４０
(１􀆰 １０３７)

Ｄｉｇｉｔａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ －０􀆰 ０２３８
(－１􀆰 ４６４１)

Ｒ＆Ｄ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ０􀆰 ０６７４∗∗

(１􀆰 ９９１７)

Ｌｎ (ｐｏｐ) ０􀆰 １９３３∗∗

(２􀆰 ３３８６)

Ｌｎ (ｇｄｐ) －０􀆰 ０４２７
(－０􀆰 ９６５８)

截距项 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ４２４４０ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７１６ ０􀆰 ７２２

　 　 注: 括号内为经城市聚类标准误计算得到的 ｔ 值ꎬ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别代表估计的系数在 １％、 ５％和 １０％的水平

下显著ꎬ 下同ꎮ
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４􀆰 ２　 动态效应

双重差分模型要求处理组和对照组满足平行趋势假定ꎬ 因此本文采用以下模型进行事前趋势检

验并探究政策的动态效应:
Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＝ α ＋ ∑５

ｓ ＝ ２
βｔ Ｔｒｅａｔｉ × Ｂｅｆｏｒｅｔ －ｓ ＋ βｔ Ｔｒｅａｔｉ × Ｃｕｒｒｅｎｔｔ 　 　 　

＋ ∑５

ｓ ＝ １
βｔ Ｔｒｅａｔｉ × Ａｆｔｅｒｔ ＋ｓ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ (２)

其中ꎬ Ｂｅｆｏｒｅｔ －ｓ、 Ｃｕｒｒｅｎｔｔ 和 Ａｆｔｅｒｔ ＋ｓ 是一组虚拟变量ꎬ 若某年为企业所在城市实施低碳试点政策

的前 ｓ 年、 当年、 后 ｓ 年ꎬ 则取值为 １ꎬ 反之为 ０ꎮ 其余变量与模型 (１) 中含义相同ꎮ 考虑到政策实

施前五年和后五年的数据较少ꎬ 本文将试点前五年之前的期数归并到 ｔ－５ 期ꎬ 将试点后五年之后的

期数归并到 ｔ＋５ 期ꎬ 并以 ｔ－１ 期为基期ꎮ
本文在式 (２) 中重点关注系数 βｔꎬ 其反映了在低碳城市试点政策实施的第 ｔ 年ꎬ 试点城市与非

试点城市企业的数字化程度差异ꎮ 在本文的研究情境中ꎬ 平行趋势假定要求在低碳城市试点实施之

前ꎬ 试点城市和非试点城市的企业在数字化程度上的时间趋势是基本保持一致的ꎻ 而在政策实施后ꎬ
试点城市的企业数字化程度相对于非试点城市将出现显著的改变ꎮ

低碳城市试点政策动态效应的结果如表 ５ 所示ꎮ 以第 (２) 列的结果为例ꎬ 在试点政策实施前ꎬ
试点地区与非试点地区企业的数字化程度没有明显差异ꎬ 所有系数均不显著异于零ꎻ 从试点后第三

期开始ꎬ 试点地区企业的数字化程度相较非试点地区显著持续提高ꎬ 表明低碳城市试点政策对试点

地区企业的数字化程度具有长期的改善效应ꎮ

表 ５ 动 态 效 应

变　 　 量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ５ －０􀆰 ０３９７ －０􀆰 ０５８３
(－０􀆰 ６４７７) (－０􀆰 ９８１５)

Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ４ －０􀆰 ０３５４ －０􀆰 ０４２９
(－０􀆰 ７８７０) (－０􀆰 ８８８２)

Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ３ －０􀆰 ０３１３ －０􀆰 ０３５３
(－０􀆰 ８７７４) (－０􀆰 ９３３９)

Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ２ －０􀆰 ００２４ ０􀆰 ０００３
(－０􀆰 ０９０５) (０􀆰 ０１０３)
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续表

变　 　 量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 ００９１ ０􀆰 ０１２１

(０􀆰 ３５４０) (０􀆰 ４６１９)
Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ１ ０􀆰 ０３６１ ０􀆰 ０３６３

(１􀆰 ４８２７) (１􀆰 ４５２４)
Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ２ ０􀆰 ０６３８∗ ０􀆰 ０６３５

(１􀆰 ７３７７) (１􀆰 ５５２１)
Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ３ ０􀆰 １１８３∗∗ ０􀆰 １２２９∗∗

(２􀆰 ３１０３) (２􀆰 ２３９２)
Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ４ ０􀆰 １３１９∗∗∗ ０􀆰 １３５６∗∗∗

(２􀆰 ９９２４) (２􀆰 ８１７１)
Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ５ ０􀆰 １４８３∗∗∗ ０􀆰 １４２９∗∗∗

(３􀆰 ０４０８) (３􀆰 １０８９)
截距项 是 是

控制变量 否 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ４２４４０ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７１６ ０􀆰 ７２２

４􀆰 ３　 稳健性检验

基准回归表明ꎬ 低碳城市试点政策促进了企业数字化转型ꎮ 为了排除混淆因素对研究结论的干

扰ꎬ 仍需进行一系列稳健性检验ꎮ 本文通过倾向得分匹配模型、 对多期 ＤＩＤ 设定中处理效应异质性

的处理、 安慰剂检验、 其他稳健性检验等进行分析ꎬ 以确保结果的可靠性ꎮ
４􀆰 ３􀆰 １　 ＰＳＭ￣ＤＩＤ
尽管试点政策对企业行为的影响相对外生ꎬ 但由于企业数字化程度可能反映所在地区较好的经

济状况ꎬ 从而影响低碳城市试点政策的试点地区选取ꎬ 由于反向因果产生内生性偏误ꎬ 同时ꎬ 还可

能存在一些同时影响试点城市选取和企业数字化程度的遗漏变量ꎮ 因此ꎬ 本文使用倾向得分匹配双

重差分模型ꎬ 以缓解潜在的内生性问题ꎮ 使用 １ ∶ １ 不放回最邻近匹配法ꎬ 基于每轮试点样本与非试

点样本在试点前一年的数据ꎬ 将三批试点分开匹配ꎬ 选取所有控制变量与行业作为匹配变量得到最
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终匹配样本ꎮ 表 ６ 第 (１) 列的结果显示ꎬ 经过匹配后 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数估计值仍在 １０％的水平上显

著为正ꎬ 这进一步验证了低碳城市试点政策促进企业数字化转型的结论ꎮ

表 ６ ＰＳＭ￣ＤＩＤ 和堆叠回归

变　 　 量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０７２０∗ ０􀆰 １６３１∗∗∗

(１􀆰 ９１９６) (３􀆰 ９６５８)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １６７９∗∗∗ ０􀆰 １８７８∗∗∗

(１０􀆰 ２８７２) (１３􀆰 ５１７２)

Ｌｅｖ －０􀆰 １４２１∗∗ －０􀆰 １２３２∗∗∗

(－２􀆰 ０８０５) (－２􀆰 ６５７１)

ＲＯＡ －０􀆰 ０２２２ ０􀆰 ０２６２
(－０􀆰 １９４９) (０􀆰 ３３３３)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０５４８∗∗ ０􀆰 ０２１１
(１􀆰 ９８１５) (１􀆰 ２２５０)

Ｓｕｂｓｉｄｙ ０􀆰 １１３５ －０􀆰 ２５８２
(０􀆰 １６４８) (－０􀆰 ５７９１)

Ａｇｅ －０􀆰 ０２４７ －０􀆰 ０３５０
(－０􀆰 １７０３) (－０􀆰 ３２８９)

Ｄｉｇｉｔａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ －０􀆰 ００３２ －０􀆰 ００４８
(－０􀆰 １５３１) (－０􀆰 ３０９３)

Ｒ＆Ｄ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ０􀆰 １５１５∗∗∗ ０􀆰 １４２２∗∗∗

(３􀆰 ２２４６) (３􀆰 ６４６６)

Ｌｎ (ｐｏｐ) ０􀆰 ０４７７ ０􀆰 ０９９４
(０􀆰 ９６９２) (１􀆰 ６３０２)

Ｌｎ (ｇｄｐ) ０􀆰 ０３６３ ０􀆰 ０３５６
(０􀆰 ８３０８) (０􀆰 ８８７０)

截距项 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ２６４９７ ５４０３５
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ６６２ ０􀆰 ６８０
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４􀆰 ３􀆰 ２　 堆叠回归

随着交错双重差分在经济学研究上的普遍使用ꎬ 许多学者关注到了异质性处理效应的潜在问题ꎬ
即同一处理对于不同个体产生的效果存在差异ꎬ 这种差异可能表现在接受处理后时长或者不同时点

接受处理的组别两个维度ꎮ 在此背景下ꎬ 传统的双向固定效应模型估计量存在潜在偏误ꎬ 静态情形

下会存在 “坏的控制组” 问题ꎬ 较早接受处理的样本会成为较晚处理样本的控制组ꎬ 动态情形下每

一期的估计系数会受到跨期交叉污染而难以解释ꎬ 甚至还会面临平行趋势检验失效的风险

(Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ 本文使用 Ｃｅｎｇｉｚ 等 (２０１９) 提出的堆叠回归估计量重新进行回归ꎬ
以确保结果的稳健性ꎮ

从直觉上看ꎬ 这种方法为每一个处理组的观测都匹配了从未接受处理或尚未接受处理的观测ꎬ
进而形成一个新的数据集ꎬ 随后将这些数据集都堆叠在一起ꎬ 通过进一步加入组别￣个体、 组别￣时间

固定效应进行线性回归ꎮ 因此ꎬ 在使用该检验方法前ꎬ 删除退出样本①ꎬ 并保持标准误在城市层面聚

类ꎮ 表 ６ 第 (２) 列汇报了加入控制变量的总效应②ꎬ 回归结果表明低碳城市试点政策实施使企业数

字化程度显著提高ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ３　 Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎ 分解

Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎ 分解的核心是将双向固定效应估计量拆分为若干个 ２×２￣ＤＩＤ 组合ꎬ 并计算出每一

个 ２×２￣ＤＩＤ 对应的处理效应和权重ꎬ 再对处理效应异质性问题是否严重做出判断ꎮ 由于 Ｇｏｏｄｍａｎ￣
Ｂａｃｏｎ 检验要求平衡样本且不存在政策退出ꎬ 本文根据该标准保留这部分样本ꎬ 且不加入控制变量ꎮ
结果如表 ７ 所示ꎬ 较早被处理的个体作为较晚被处理个体的控制组时ꎬ 对应的权重是 ０􀆰 ２２４４ꎬ 平均

处理效应为－０􀆰 ００９８ꎬ 对最终平均处理效应造成的总影响仅为－０􀆰 ００２２ꎮ 而 ＴＷＦＥ 估计量最终的平均

处理效应为 ０􀆰 １２６７ꎬ 绝大部分来自以从未被处理的个体为控制组估计的系数ꎮ 因此在本文设定下ꎬ
处理效应异质性带来的偏误是较小的ꎮ

表 ７ Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎ 分解

组　 　 别 系数 权重

以 “从未接受处理组” 为控制组 ０􀆰 １８０４ ０􀆰 ６２７０
以 “尚未接受处理组” 为控制组 ０􀆰 １０６４ ０􀆰 １４８６
以 “较早接受处理组” 为控制组 －０􀆰 ００９８ ０􀆰 ２２４４
ＴＷＦＥ 估计量最终平均处理效应 ０􀆰 １２６７ /
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①
②

这里的退出样本不是由于试点政策的退出ꎬ 而是由于企业地址的变更ꎮ
使用 Ｃｅｎｇｉｚ 等 (２０１９) 提出的堆叠回归估计量的动态效应结果同样显示在试点政策实施前ꎬ 试点地区与非

试点地区企业的数字化程度保持平行趋势ꎬ 试点政策实施后所有系数均不显著异于零ꎬ 受篇幅限制ꎬ 未在正文报告ꎮ



４􀆰 ３􀆰 ４　 安慰剂检验

进一步ꎬ 为避免基准回归结果是由不可观测的遗漏变量或偶然因素造成的ꎬ 本文在全国所有城

市中随机抽取 １３９ 个城市替换处理组城市进行安慰剂检验①ꎬ 其余城市作为虚假的对照组城市ꎬ 可以

得到实施安慰剂的低碳城市试点政策对企业数字化影响的系数估计值ꎮ 将上述过程重复 １０００ 次ꎬ 最

终得到 １０００ 个回归系数及对应的 ｐ 值ꎬ 通过绘制这 １０００ 个系数估计值的核密度分布图ꎬ 可以发现回

归系数更多落在 ０ 值左侧且接近正态分布ꎮ 而表 ４ 基准回归中第 (２) 列的系数为 ０􀆰 ０８３９ꎬ 落在虚假

回归系数分布的右尾位置 (９５ 分位数的右侧)ꎬ 因此可以排除本文的基准结果是由不可观测因素导

致的可能性ꎮ

图 １　 安慰剂检验

另外ꎬ 为避免试点城市选择有较强的倾向性ꎬ 而这些倾向性可能影响企业的数字化程度ꎬ 本文

选取 ２０１０ 年各城市的二氧化碳排放水平、 ＰＭ２􀆰 ５ 水平、 人口、 ＧＤＰ 进行排序ꎬ 选择排序最靠前的

１３９ 个城市作为虚假的处理组城市ꎬ 并重复回归ꎬ 回归结果见表 ８ꎮ 结果显示ꎬ 无论将二氧化碳排放

水平、 ＰＭ２􀆰 ５ 水平较高或较低的城市设为试点城市ꎬ 都无法发现低碳城市试点与企业数字化程度之

间存在显著正向关联ꎮ 说明本文的基准结果不太可能是由以下两种情况驱动的: (１) 环境质量较好

的城市因更易达到较高的目标而被选中成为试点ꎬ 而较好的城市环境可能代表更发达的经济ꎬ 这使

当地的企业更容易提升数字化水平ꎻ (２) 环境质量较差的城市因更易实现减排而进入试点ꎬ 而这些
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① 这里选择 １３９ 个城市主要是依据三批试点中涉及的城市数量ꎮ 具体抽取过程如下: 将所有城市按照随机顺序

排列ꎬ 将前 ８５ 个城市设置为第一批虚假的处理组城市ꎬ 从 ２０１１ 年开始实施政策ꎻ 将第 ８６~ １０９ 个城市设置为第二批

虚假的处理组城市ꎬ 从 ２０１３ 年开始实施政策ꎻ 将第 １１０~１３９ 个城市设置为第三批虚假的处理组城市ꎬ 从 ２０１７ 年开始

实施政策ꎻ 将剩余城市作为从未进行政策试点的伪对照组ꎮ 抽取结束后将以上获得的城市名单合并回企业年度面板ꎬ
并进行基准回归ꎮ



城市环境质量较差的原因可能是工业的粗放发展ꎬ 因此也拥有某些可促进企业数字化发展的特征ꎮ
在使用城市人口降序与 ＧＤＰ 降序排列获得的虚假试点城市构造处理组时ꎬ 结果也显示没有显著影

响ꎬ 说明城市特征影响低碳城市试点政策对企业数字化促进作用的可能性也较小ꎮ

表 ８ 使用城市特征抽取试点城市安慰剂检验

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＣＯ２降序 ＰＭ２􀆰 ５ 降序 ＣＯ２升序 ＰＭ２􀆰 ５ 升序 人口降序 ＧＤＰ 降序

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ｆａｌｓｅ －０􀆰 １２０６∗ －０􀆰 １５８５∗ －０􀆰 ０３５２ －０􀆰 １５７０∗∗∗ －０􀆰 ０６５９ －０􀆰 ００９９
(－１􀆰 ７５７３) (－１􀆰 ９０８６) (－１􀆰 ００３２) (－２􀆰 ９０８４) (－０􀆰 ６５００) (－０􀆰 １６２４)

截距项 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７２１ ０􀆰 ７２１ ０􀆰 ７２１ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２１ ０􀆰 ７２１

４􀆰 ３􀆰 ５　 低碳城市试点选择的影响因素

为进一步探究企业所在城市是否被选为低碳城市试点的影响因素ꎬ 缓解反向因果的可能ꎬ 选取

未被选为低碳试点城市的所有年份样本ꎬ 以及被选为低碳试点城市在试点前和试点当年的样本ꎬ 以

是否低碳城市试点 (ＬｏｗＣａｒｂｏｎ＿ｃｉｔｙ) 作为被解释变量ꎬ ｔ－１ 期的城市平均数字化转型程度 (Ｃｉｔｙ＿
Ｄｉｇｉｔａｌ) 作为解释变量ꎬ 并控制一系列城市特征ꎬ 包括人口总数的自然对数 (ＬｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎ)、 ＧＤＰ 的

增长率 (ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ)、 第二产业生产总值占比 (ＧＤＰ２％)、 第三产业生产总值占比 (ＧＤＰ３％)、 人

均二氧化碳排放量 (ＣＯ２)ꎮ 结果如表 ９ 所示ꎬ 不管是城市平均数字化转型程度ꎬ 还是其他控制变量

的系数都不显著ꎬ 表明城市整体的数字化转型程度、 经济特征和环境特征并不是城市被选为低碳试

点的决定因素ꎬ 说明低碳试点城市的选择在经济特征和环境特征上没有明显的倾向性ꎬ 这也在一定

程度上缓解了反向因果问题的影响ꎮ

表 ９ 企业所在城市是否被选为低碳城市试点的影响因素

变　 　 量 ＬｏｗＣａｒｂｏｎ＿ｃｉｔｙ

Ｃｉｔｙ＿Ｄｉｇｉｔａｌ ０􀆰 ０１２８
(１􀆰 ４９１９)
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续表

变　 　 量 ＬｏｗＣａｒｂｏｎ＿ｃｉｔｙ

ＬｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎ －０􀆰 ０４２８
(－０􀆰 ６６３７)

ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００３８
(－０􀆰 １１５７)

ＧＤＰ２％ －０􀆰 ０１１９
(－０􀆰 ０５６３)

ＧＤＰ３％ ０􀆰 １４８６
(０􀆰 ５４７３)

ＣＯ２
０􀆰 ００１３

(０􀆰 ５６４９)
截距项 是

控制变量 是

城市固定效应 是

年份固定效应 是

样本量 １８４４
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ３３０

４􀆰 ３􀆰 ６　 工具变量

参考 Ｈｅｒｉｎｇ 和 Ｐｏｎｃｅｔ (２０１４)ꎬ 本文使用城市平均风速作为工具变量ꎬ 以尽量缓解低碳城市试点

政策对企业数字化转型的影响中可能存在的内生性问题ꎮ 平均风速可以反映影响空气中污染物扩散

速度的气象条件ꎬ 污染扩散速度较慢的城市更可能成为低碳城市试点的目标ꎬ 因为在排放量一样的

情况下ꎬ 空气中的二氧化碳和污染气体更有可能在较长时间内保持较高水平ꎬ 但平均风速是由大范

围的天气系统决定的ꎬ 主要受到地理和气候因素影响ꎬ 因此可以视为当地经济活动的外生因素ꎬ 与

当地企业的数字化转型水平没有直接关联ꎮ 如表 １０ 所示ꎬ 在第一阶段回归ꎬ 低碳城市试点与平均风

速 (Ｗｉｎｄ ｓｐｅｅｄ) 在 １％的水平上显著负相关ꎬ 同时第一阶段回归的 Ｆ 值为 １０８􀆰 ５０９ꎬ 表明城市平均

风速与低碳城市试点之间的相关性较强ꎬ 较不可能存在弱工具变量问题ꎮ 在第二阶段回归ꎬ 低碳城

市试点的系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ 这表明本文在采用工具变量法缓解内生性问题后ꎬ 依然可以

得到稳健的结论ꎮ

８３

珞珈管理评论

２０２５ 年卷第 ６ 辑 (总第 ６３ 辑)



表 １０ 使用城市平均风速作为工具变量

变　 　 量

(１) (２)
第一阶段 第二阶段

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ＾ ０􀆰 ６４９１∗∗

(２􀆰 ０９０４)

Ｗｉｎｄ ｓｐｅｅｄ －０􀆰 １１４４∗∗∗

(－１０􀆰 ４１６７)
截距项 是 是

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ３８５２７ ３８５２７
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７８１ －０􀆰 ０１８
一阶段 Ｆ 值 １０８􀆰 ５０９

４􀆰 ３􀆰 ７　 其他稳健性检验

为排除混淆因素对研究结论的干扰ꎬ 本文还进行了一系列稳健性检验ꎬ 主要从排除研究样本期

间其他政策的干扰、 替换变量定义等维度进行分析ꎮ
表 １１ 展示了其他稳健性检验的结果ꎮ 已有文献发现智慧城市试点、 “宽带中国” 网络基础设施

建设试点、 创新型城市试点以及国家级大数据综合试验区设立等政策能够有效促进当地企业的数字

化转型 (赖晓冰和岳书敬ꎬ ２０２２ꎻ 白俊红等ꎬ ２０２２ꎻ 孙伟增等ꎬ ２０２３)ꎮ 智慧城市试点政策主要侧重

于智能设备和智能技术的应用ꎬ 基于信息技术变革带来城市治理模式跃升ꎬ 以改善城市发展形态ꎻ
“宽带中国” 网络基础设施建设试点的主要目的为推进中国战略性公共基础设施建设ꎻ 创新型城市试

点政策要求试点城市在创新投入、 企业创新、 成果转化、 高新技术产业、 科技惠民、 创新环境等方

面进行建设ꎻ 国家级大数据综合试验区设立政策旨在进行大数据制度创新、 公共数据开放共享、 大

数据创新应用、 大数据产业集聚、 大数据流通、 数据中心整合利用、 大数据国际交流合作等方面的

试验探索 (孙伟增等ꎬ ２０２３)ꎮ 由于在本文的样本期间ꎬ 上述政策也同时作为试点进行ꎬ 为避免本文

结果受其他政策的干扰ꎬ 在稳健性检验中进一步分别控制智慧城市试点 (Ｐｏｌｉｃｙ＿１)、 “宽带中国” 网

络基础设施建设试点 (Ｐｏｌｉｃｙ＿２)、 创新型城市试点 (Ｐｏｌｉｃｙ＿３)、 国家级大数据综合试验区设立

(Ｐｏｌｉｃｙ＿４) 这四个政策ꎬ 重新对式 (１) 进行回归ꎮ 表 １１ 的第 (１) 至 (５) 列的结果表明ꎬ 无论是

分别控制其他政策试点ꎬ 还是同时控制其他政策试点ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数均在 ５％的水平上显著为正ꎬ
表明在控制其他可能产生影响的政策试点后ꎬ 低碳城市试点政策仍然能够促进企业的数字化转型ꎮ
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此外ꎬ 参考袁淳等 (２０２１)ꎬ 分别使用数字化转型关键词数量占年报 ＭＤ＆Ａ 部分总字数的比例

(Ｄｉｇｉｔａｌ％) 以及企业数字化技术无形资产占年末总资产的比例 (Ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ ａｓｓｅｔｓ％)ꎬ 并从数

字化技术研发角度使用企业数字经济发明专利申请量加 １ 并取自然对数 (Ｌｎ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｐａｔｅｎｔ)
作为企业数字化程度的替代变量ꎮ 第 (６) 至 (８) 列报告了该结果ꎬ 与前文一致ꎮ

总体而言ꎬ 上述结果表明低碳城市试点政策对企业数字化转型的促进作用是稳健的ꎮ

表 １１ 其他稳健性检验

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ％
Ｄｉｇｉｔａｌ

ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ
ａｓｓｅｔｓ％

Ｌｎ ｄｉｇｉｔａｌ
ｅｃｏｎｏｍｙ
ｐａｔｅｎｔ

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０８３９∗∗ ０􀆰 ０７２４∗∗ ０􀆰 ０８４８∗∗ ０􀆰 ０８３９∗∗ ０􀆰 ０７３５∗∗ ０􀆰 ００５９∗ ０􀆰 ０６６０∗∗ ０􀆰 ０４８１∗

(２􀆰 ５６５２) (２􀆰 ２８７２) (２􀆰 ５８９０) (２􀆰 ５９３０) (２􀆰 ３９３７) (１􀆰 ９１８４) (２􀆰 ０２６９) (１􀆰 ７１４６)

Ｐｏｌｉｃｙ＿１ ０􀆰 ０００６ ０􀆰 ００３８
(０􀆰 ０１１１) (０􀆰 ０７８３)

Ｐｏｌｉｃｙ＿２ ０􀆰 ０９２８∗∗∗ ０􀆰 ０９００∗∗∗

(３􀆰 ６９５９) (３􀆰 ６４８８)

Ｐｏｌｉｃｙ＿３ ０􀆰 ０６２８ ０􀆰 ０６２４
(１􀆰 ３９１４) (１􀆰 ５２７０)

Ｐｏｌｉｃｙ＿４ ０􀆰 ０１９１ ０􀆰 ０１９６
(０􀆰 ６８５１) (０􀆰 ７３５１)

截距项 是 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ３２９４２ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ６５９ ０􀆰 ７５０ ０􀆰 ７７１

４􀆰 ４　 潜在影响机制

根据前文的理论分析ꎬ 低碳城市试点政策可以通过要素再配置促进企业数字化转型ꎮ 在低碳转

型的目标下ꎬ 受低碳城市试点政策影响的企业会主动在研发与人力资本方面加大投入ꎬ 实现数字化
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绿色化系统协同转型ꎮ 为验证这一机制ꎬ 本文使用资本化研发支出占当期净利润的比重、 研究生以

上学历员工占比分别代表企业在研发投入、 人力资本上的表现①ꎮ
首先ꎬ 张倩倩等 (２０１７) 发现资本化研发支出可以代表研发在未来一期的价值增值能力ꎬ 因此

本文选择资本化研发支出占当期净利润的比重 (Ｃａｐｉｔａｌｉｚｅｄ Ｒ＆Ｄ％) 来衡量企业研发ꎮ 表 １３ 第 (１)
列展示了使用资本化研发支出占当期净利润的比重作为因变量的回归结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １％
的水平上显著为正ꎬ 表明低碳城市试点政策的实施有效提高了企业的研发投入ꎮ 由于资本化研发投

入通常最终进入存货或无形资产项目ꎬ 表明产出了对企业有用的、 未来将产生经济效益的成果②ꎬ 因

此本文认为资本化研发投入能够有效代表企业加大研发投入的决心ꎬ 低碳城市试点政策的实施能使

企业加大研发投入ꎬ 增强技术资本积累ꎬ 为数字化转型提供资金支持ꎮ
接着ꎬ 本文从企业的员工学历结构进行分析ꎬ 关注在企业的所在地成为低碳城市试点后ꎬ 企

业员工的整体学历是否提高ꎮ 本文使用研究生以上学历员工占比 (Ｇｒａｄｕａｔｅ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ％) 作为人

力资本的衡量ꎬ 表 １３ 第 (２) 列展示了相应结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １０％的水平上显著为正ꎬ
表明所在地进行低碳城市试点后ꎬ 企业的高学历员工占比得到提升ꎬ 高素质人才的增多为企业数

字化转型注入了优质的人力资本ꎬ 得以与技术资本发挥更强的互补作用ꎬ 为企业的数字化转型提

供智力支持ꎮ

表 １２ 机 制 检 验

变　 　 量
(１) (２)

Ｃａｐｉｔａｌｉｚｅｄ Ｒ＆Ｄ％ Ｇｒａｄｕａｔｅ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ％

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ２􀆰 １５６０∗∗∗ ０􀆰 ００２０∗

(２􀆰 ９０６９) (１􀆰 ９０８５)
截距项 是 是

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ４２４４０ ４１６０６
调整 Ｒ２值 ０􀆰 １２３ ０􀆰 ７９８
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①

②

低碳城市试点政策的推出伴随着直接财政投入、 资金借贷优惠、 设立园区等配套措施ꎬ 以推进低碳城市建设

目标的顺利达成ꎬ 因此企业获得的外部资金支持也可能有利于数字化转型ꎮ 但在未报告的结果中ꎬ 并未发现受试点

政策影响的企业获得了更多的外部资金扶持 (如政府补贴)ꎬ 同时企业的融资约束程度也并未受到低碳城市试点政策

的影响而发生显著改善ꎮ 因此ꎬ 低碳转型的目标下ꎬ 企业更可能是通过主动提升研发投入以实现数字化转型ꎮ
虽然研发费用资本化有时会成为研发型企业平滑业绩的工具ꎬ 但研发投入资本化的条件严格ꎬ 开发阶段的支

出仅在满足条件时才能资本化ꎬ 且无形资产同样存在摊销ꎬ 不同处理方式最终对企业损益影响不大ꎮ



４􀆰 ５　 异质性分析

进一步ꎬ 本文试图探究低碳城市试点政策影响企业数字化的异质性ꎬ 主要从外部监管压力、 资

源约束、 行业特征和企业特征四个方面进行分析ꎮ
４􀆰 ５􀆰 １　 外部监管压力

根据波特假说ꎬ 环境规制产生的成本压力会倒逼企业进行长期规划并合理投资ꎬ 增加研发与人

力资本的投入ꎬ 产生创新补偿效应ꎬ 从而提高企业在未来的生产率与竞争力 ( Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ ｖａｎ ｄｅｒ
Ｌｉｎｄｅꎬ １９９５)ꎮ 同时ꎬ 资源依赖理论认为企业在经营发展过程中由于不具备所需的全部资源ꎬ 会依赖

其他重要外部组织 (Ｈｉｌｌｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９)ꎮ 企业对政府的依赖尤为突出ꎬ 低碳城市试点政策旨在通

过低碳城市建设倒逼经济进行全面低碳转型ꎬ 企业配合环境治理能获得未来在融资、 资源分配、 政

策扶持等方面的潜在好处 (张琦等ꎬ ２０１９)ꎮ 同时ꎬ 政府还可以通过征收环境税费、 进行环保补贴等

方式ꎬ 将环境治理压力传导至企业ꎬ 最终实现污染减少和经济发展①ꎮ 因此ꎬ 本文预期企业为了更好

地管理对外部组织的依赖ꎬ 当其面临的监管压力更大时ꎬ 低碳城市试点政策对企业数字化转型的效

应会更强ꎮ
监管压力一方面来自企业自身面临的环境压力ꎬ 本文使用企业周边二氧化碳排放量和城市二氧

化碳排放量来衡量企业面临的潜在碳风险ꎬ 数据来源于 Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ②ꎮ 表

１３ Ｐａｎｅｌ Ａ 的第 (１) 列展示了使用企业注册地周边 １ｋｍ 范围内二氧化碳排放量的自然对数 (Ｆｉｒｍ＿
ＣＯ２) 进行交乘的结果ꎬ 交乘项系数在 １％的水平上显著为正ꎬ 说明企业周边碳排放量较高时ꎬ 低碳

城市试点政策对企业数字化转型程度的促进作用更大ꎻ 第 (２) 列展示了使用城市二氧化碳排放量的

自然对数 (Ｃｉｔｙ＿ＣＯ２) 进行交乘的结果ꎬ 交乘项系数在 １０％的水平上显著为正ꎬ 说明当企业所在城

市的二氧化碳排放量较高时ꎬ 低碳城市试点政策对企业数字化转型程度的促进作用更大ꎮ 面对碳风

险增强对企业可能产生的负面影响 (Ｋｒｕｅｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎬ 企业出于稳定市场价值的考虑ꎬ 自愿转

向更高效的生产方式 (Ｄｉｏｎｎｅ ａｎｄ Ｓｐａｅｔｅｒꎬ ２００３)ꎬ 选择进行更彻底的数字化转型以实现低碳发展ꎮ
监管压力另一方面来自政府环境治理压力ꎬ 本文首先借鉴陈诗一和陈登科 (２０１８) 的方法ꎬ 采

用地方政府工作报告中环境相关关键词词频作为地方政府环境治理压力的代理变量ꎮ 省政府工作报

告一般发布于年初ꎬ 主要内容是总结上一年的工作成果ꎬ 并宣布当年的目标任务和重点工作ꎬ 体现

了政府计划在当年实施的治理政策ꎮ 该指标一方面能够反映政府对环境问题的关注和重视程度ꎬ 另

一方面能反映政府即将进行环境治理的力度ꎬ 因此能衡量企业面临的所处地区的环境监管强度和减

排压力ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 第 (３) 列展示了使用省级政府报告中环境相关关键词词频的自然对数 (Ｇｏｖ＿ｒｅｐｏｒｔ
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①

②

在未报告的结果中ꎬ 利用城市层面的数据进行分析ꎬ 发现被选为低碳城市试点后城市环境行政处罚数量显著

上升ꎬ 表现出环境监管强度的提升ꎮ
ｈｔｔｐｓ: / / ｄｂ􀆰 ｃｇｅｒ􀆰 ｎｉｅｓ􀆰 ｇｏ􀆰 ｊｐ / ｄａｔａｓｅｔ / ＯＤＩＡＣ / ＤＬ＿ｏｄｉａｃ２０２０ｂ􀆰 ｈｔｍｌꎬ 该数据截至 ２０２１ 年ꎮ



＿ｅｎｖ) 进行交乘的结果ꎬ 交乘项系数在 １０％的水平上显著为正ꎬ 说明当企业所在省的政府报告中对

环境相关关键词提及次数更多时ꎬ 低碳城市试点政策对企业数字化转型程度的促进作用更大ꎮ 因此ꎬ
当监管强度与减排压力都较强时ꎬ 企业所在城市施行低碳试点会使企业进行更大力度的数字化转型ꎬ
以达成能耗限制下产出相对提高的高质量发展ꎮ

其次ꎬ 本文还选取地方财政环境保护支出作为地方政府环境治理压力的代理变量ꎬ 数据来自中

国环境统计年鉴ꎮ 地方政府的环境保护支出不仅以设立排放目标等方式给予企业外在压力ꎬ 还可能

为企业提供支持ꎬ 有助于产业结构调整、 能源结构优化、 建立可持续产业体系ꎬ 从而增加企业的可

用资源ꎬ 使企业走上数字化发展道路ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 第 (４) 列展示了使用企业所在省份地方财政环境保

护支出的自然对数 (Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＿ｅｎｖ＿ｉｎｖ) 进行交乘的结果ꎬ 交乘项系数在 １％的水平上显著为正ꎬ 说明

当企业所在省份在环境保护上的支出力度较大时ꎬ 低碳城市试点政策对企业数字化转型程度的促进

作用更大ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ２　 资源约束

本文从企业可用资源的角度进行考察ꎮ 吴非等 (２０２１ａ) 研究发现缓解融资约束后ꎬ 企业有充足

的资源为数字化转型提供保障ꎬ 证明了融资约束对数字化的重要性ꎮ 受以上研究启发ꎬ 本文使用企

业规模、 企业周边 ５ｋｍ 内金融机构数量衡量企业可用资源的丰富程度ꎬ 验证其是否对低碳城市试点

政策与企业数字化的关系存在调节作用ꎮ 具体而言ꎬ 本文使用企业规模衡量企业内部可用资源的丰

富程度ꎬ 并使用企业周边金融机构数量衡量企业所面临的银行竞争水平ꎮ 表 １３ Ｐａｎｅｌ Ｂ 第 (１) 列展

示了使用企业规模进行交乘的结果ꎬ 第 (２) 列展示了使用企业 ５ｋｍ 内金融机构数量的自然对数

(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｏｕｔｌｅｔｓ＿ｓｋｍ)交乘的结果ꎬ 显示当企业的可用资源越多时ꎬ 低碳城市试点对企业数字化的

促进作用越大ꎮ 这一结果可能的原因是ꎬ 当低碳城市试点政策施行时ꎬ 可用资源多的企业更有能力

负担有关环境政策的额外成本ꎬ 从而提供更多资源用于数字化转型投入ꎬ 进而对数字化转型产生更

大的促进作用ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ３　 行业特征

在行业特征上ꎬ 本文进一步检验了三大产业分类和不同碳密集度行业的异质性结果ꎮ 根据 «三
次产业划分规定» 对 «国民经济行业分类» 进行的产业划分ꎬ 本文将行业归类到三大产业ꎬ 并以第

三产业为基准ꎬ 在回归中加入第一产业和第二产业虚拟变量与相应的交互项ꎮ 结果如表 １３ Ｐａｎｅｌ Ｃ
第 (１) 列所示ꎬ 第一产业和第二产业与低碳城市试点的交互项的系数均显著为负ꎬ 表明第三产业的

企业相较于一二产业在低碳城市试点后达成了更大程度的数字化转型ꎬ 原因可能在于第三产业具有

轻资产特性ꎬ 主要的减排途径和数字化表现都为管理层面的优化ꎬ 通常不需要进行设备技术的替换

升级ꎬ 因此进行数字化改造的成本相对较低ꎬ 更易达成数字化转型的较大提升ꎮ 借鉴王锋和葛星

(２０２２)、 徐佳和崔静波 (２０２０)ꎬ 本文使用行业碳排放量与行业总资产的比值衡量碳排放强度 (ＣＯ２＿
ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ)ꎬ 并在回归中加入碳排放强度与相应的交互项ꎮ 结果如表 １３ Ｐａｎｅｌ Ｃ 第 (２) 列所示ꎬ 交互

项的系数显著为负ꎬ 表明碳排放强度较高的行业在低碳城市试点后数字化程度提升幅度较小ꎬ 原因

可能是碳排放强度较高的行业重资产设备更新成本高ꎬ 技术路径依赖强ꎬ 因此进行数字化转型的阻
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力较大ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ４　 企业特征

在企业特征上ꎬ 本文检验了企业生命周期和要素密集度的异质性结果ꎮ 参考黄宏斌等 (２０１６)ꎬ
本文使用企业现金流净值划分企业的生命周期ꎮ 表 １３ Ｐａｎｅｌ Ｄ 第 (１) 至 (３) 列展示了企业处在不

同生命周期的异质性结果ꎬ 成熟期企业的交互项系数显著为正ꎬ 成长期和衰退期企业的交互项系数

均不显著ꎬ 表明成熟期企业在低碳城市试点后的数字化程度获得了较大的提升ꎮ 前文的结果显示ꎬ
当企业内在资源更充裕时ꎬ 低碳城市试点对数字化转型的促进作用也更强ꎮ 而成熟期企业通常已进

入平稳经营阶段ꎬ 拥有稳定现金流ꎬ 能承担数字化转型的固定成本投入ꎬ 同时已基本建立完善的管

理结构和人才梯队ꎬ 拥有一定研发能力ꎬ 人才储备和技术积累能够适配数字化建设的需求ꎬ 且成熟

期企业在供应链中也拥有较强的主导权ꎬ 因而转型阻力较小ꎮ 相较而言ꎬ 成长期企业尽管可能数字

化投入意愿较强ꎬ 但资金和人力等资源更多用于市场扩张ꎻ 衰退期企业资源有限ꎬ 数字化投入意愿

也较弱ꎮ 第 (４) 列展示了关于企业要素密集度的异质性结果ꎬ 本文使用固定资产净额与员工人数的

比率进行企业要素密集度的划分ꎬ 若低于当年所有企业的中位数则认为该企业属于劳动密集型企业ꎬ
反之则为资本密集型企业ꎮ 劳动密集型企业 (Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ) 的交互项系数显著为正ꎬ 表明劳动密

集型企业相较资本密集型企业ꎬ 在低碳城市试点后数字化程度获得了更大的提升ꎮ 这可能是因为劳

动密集型企业原有技术门槛较低ꎬ 引入数字化设备的边际收益更大ꎬ 且替代传统劳动力的成本优势

明显ꎬ 而资本密集型企业的复杂技术体系可能需要更多的高技能工人ꎬ 因而转型阻力更大ꎮ

表 １３ 异质性分析

Ｐａｎｅｌ Ａ 外部监管压力

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０６８４∗∗ ０􀆰 ０６４５∗∗ ０􀆰 ０８５８∗∗ ０􀆰 ０５０１

(２􀆰 １２３２) (２􀆰 ２８８０) (２􀆰 ５８９１) (１􀆰 ４９７５)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｆｉｒｍ＿ＣＯ２

０􀆰 ０４０１∗∗∗

(２􀆰 ９９２３)
Ｔｒｅａｔ × Ｆｉｒｍ＿ＣＯ２

０􀆰 ０２９５
(０􀆰 ２７７９)

Ｆｉｒｍ＿ＣＯ２
０􀆰 ０１２７

(０􀆰 ２７３２)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｃｉｔｙ＿ＣＯ２

０􀆰 ０３２３∗

(１􀆰 ６９７９)
Ｔｒｅａｔ × Ｃｉｔｙ＿ＣＯ２

０􀆰 １２５６
(１􀆰 ２４６１)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｃｉｔｙ＿ＣＯ２

－０􀆰 ０９７６∗∗

(－２􀆰 ２４３０)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｇｏｖ＿ｒｅｐｏｒｔ＿ｅｎｖ ０􀆰 １１４１∗

(１􀆰 ９５５１)
Ｔｒｅａｔ × Ｇｏｖ＿ｒｅｐｏｒｔ＿ｅｎｖ －０􀆰 ０３５６

(－０􀆰 ６６５０)

Ｇｏｖ＿ｒｅｐｏｒｔ＿ｅｎｖ －０􀆰 ０３５５
(－１􀆰 ５８８０)

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＿ｅｎｖ＿ｉｎｖ ０􀆰 ０９３４∗∗∗

(２􀆰 ７８５９)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＿ｅｎｖ＿ｉｎｖ ０􀆰 ０６６０

(１􀆰 ５４７６)

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＿ｅｎｖ＿ｉｎｖ ０􀆰 ０７２８∗∗∗

(２􀆰 ８４４２)
截距项 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ３８４７９ ３８５０１ ４２４４０ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７１３ ０􀆰 ７１３ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２

Ｐａｎｅｌ Ｂ 资源约束

变量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０５８９∗ ０􀆰 ０６６１∗

(１􀆰 ９２７２) (１􀆰 ９４４７)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０３０８∗∗

(２􀆰 ３７８４)
Ｔｒｅａｔ × Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０３７６

(１􀆰 ２７９４)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｏｕｔｌｅｔｓ＿５ｋｍ ０􀆰 ０３２２∗∗

(２􀆰 ４６６０)
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续表

变量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｏｕｔｌｅｔｓ＿５ｋｍ －０􀆰 ０３６３

(－１􀆰 １６９２)

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｏｕｔｌｅｔｓ＿５ｋｍ ０􀆰 ０１１７
(０􀆰 ９７０８)

截距项 是 是

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ４２４４０ ３４３７６
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７３１

Ｐａｎｅｌ Ｃ 行业特征

变　 　 量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌｔ＋１ Ｄｉｇｉｔａｌｔ＋１
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０７１５∗∗ ０􀆰 ０７１２∗

(２􀆰 １８７６) (１􀆰 ８４２７)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ －０􀆰 ４７３１∗∗∗

(－３􀆰 １６４０)
Ｔｒｅａｔ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ －０􀆰 ０８０１

(－０􀆰 ２７２０)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ －０􀆰 ３７８２∗∗∗

(－２􀆰 ８３８６)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ －０􀆰 ２５１１∗∗∗

(－３􀆰 ０１３０)
Ｔｒｅａｔ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ ０􀆰 １８９６

(１􀆰 １９６３)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ －０􀆰 ３２６３∗∗∗

(－６􀆰 ２８８４)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × ＣＯ２＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０􀆰 ００５６∗∗∗

(－２􀆰 ７３４０)
Ｔｒｅａｔ × ＣＯ２＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ０􀆰 ００４８∗

(１􀆰 ７６９６)
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续表

变　 　 量
(１) (２)

Ｄｉｇｉｔａｌｔ＋１ Ｄｉｇｉｔａｌｔ＋１
ＣＯ２＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ０􀆰 ００２７∗∗∗

(２􀆰 ６１５４)
截距项 是 是

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ４２４４０ ２５８３２
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７２４ ０􀆰 ６８１

Ｐａｎｅｌ Ｄ 企业特征

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０８２９∗∗ ０􀆰 ０８３８∗∗ ０􀆰 ０８３０∗∗ ０􀆰 ０８４２∗∗∗

(２􀆰 ５０５３) (２􀆰 ５５３２) (２􀆰 ５３２３) (２􀆰 ６５６５)
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｇｒｏｗｉｎｇ －０􀆰 ０１２６

(－０􀆰 ３８４６)
Ｔｒｅａｔ × Ｇｒｏｗｉｎｇ －０􀆰 ００８６

(－０􀆰 ２７６０)

Ｇｒｏｗｉｎｇ ０􀆰 ００５８
(０􀆰 ７７７４)

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｍａｔｕｒｅ ０􀆰 ０３９４∗

(１􀆰 ７５６５)
Ｔｒｅａｔ × Ｍａｔｕｒｅ －０􀆰 ０１９３

(－０􀆰 ７４５３)

Ｍａｔｕｒｅ －０􀆰 ００４８
(－０􀆰 ５９６１)

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ －０􀆰 ０３１５
(－０􀆰 ７０１９)

Ｔｒｅａｔ × Ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ ０􀆰 ０４４４
(０􀆰 ９５９３)

Ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ －０􀆰 ００３５
(－０􀆰 ３００１)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ０􀆰 ２４４６∗∗∗

(５􀆰 ５６９６)
Ｔｒｅａｔ × Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ －０􀆰 １９６６∗∗∗

(－３􀆰 ０７５６)

Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ０􀆰 １０８６∗∗∗

(５􀆰 ６４１０)
截距项 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２３

４􀆰 ６　 政策协同效应分析

此处进一步讨论低碳城市试点政策与样本期内其他可能影响企业数字化转型的政策之间是否存

在协同作用ꎮ 与稳健性检验部分一致ꎬ 选取智慧城市试点、 “宽带中国” 网络基础设施建设试点、 创

新型城市试点以及国家级大数据综合试验区设立政策ꎬ 构造这些相关政策与低碳城市试点政策的交

互项并进行回归ꎮ 具体而言ꎬ 以智慧城市试点政策为例ꎬ Ｐｏｌｉｃｙ＿１ 表示如果城市当年已经实施了智慧

城市试点政策则取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎻ Ｐｏｌｉｃｙ＿ｎ１ 表示如果城市当年不是智慧城市试点则取值为 １ꎬ
否则取值为 ０ꎬ 其他政策依此类推ꎮ

实证结果见表 １４ꎬ 对于企业的数字化转型ꎬ 智慧城市试点政策与低碳城市试点政策之间不存在

显著的协同作用ꎬ 而 “宽带中国” 网络基础设施建设试点、 创新型城市试点、 国家级大数据综合试

验区设立政策与低碳城市试点政策之间都存在协同作用ꎮ 具体来看ꎬ 智慧城市试点政策与低碳城市

试点政策对企业的数字化转型不存在显著的协同作用ꎬ 原因可能在于智慧城市试点政策的核心目标

是提升城市治理效率和民生服务质量ꎬ 其技术应用主要服务于城市管理和公共服务而非企业生产经

营环节ꎬ 而低碳城市试点政策则聚焦节能减排等与企业生产经营直接相关的改进ꎬ 二者在企业数字

化层面的交集有限ꎮ “宽带中国” 网络基础设施建设与国家级大数据综合试验区建设能以网络基础设

施赋能低碳技术ꎬ 以数据驱动减排ꎬ 创新型城市试点则致力于绿色技术创新导向ꎬ 这三个政策都属

于在技术应用或产业升级上与低碳目标挂钩ꎬ 因此与低碳城市试点政策更可能产生协同效应ꎬ 共同

促进企业数字化转型ꎮ
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表 １４ 政策协同效应

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿１ ０􀆰 ０８４４
(１􀆰 ４０５５)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿ｎ１ ０􀆰 ０８３７∗∗

(２􀆰 ２６３３)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿２ ０􀆰 １３０６∗∗∗

(３􀆰 １０４４)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿ｎ２ ０􀆰 ０４９０
(１􀆰 ５７４３)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿３ ０􀆰 １２５１∗∗

(２􀆰 ４６８１)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿ｎ３ ０􀆰 ０４３１
(０􀆰 ８４２９)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿４ ０􀆰 １２６２∗∗∗

(３􀆰 ３５４１)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＿ｎ４ ０􀆰 ０８１８∗∗

(２􀆰 ５５９４)
截距项 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０ ４２４４０
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７２２

总体而言ꎬ 该结果表明部分地区数字化基础设施的相关试点政策能够与低碳城市试点政策产生

协同效应ꎬ 在相关政策的组合推动下ꎬ 有助于地区的低碳经济和数字经济的相互融合ꎬ 对促进区域

协调发展产生深远影响ꎮ

４􀆰 ７　 经济后果

本文目前的结果表明ꎬ 在所在地实行低碳城市试点政策后ꎬ 企业的数字化程度会得到提升ꎬ 但

试点城市企业数字化程度的改善是否能作用于企业的长期环境表现和市场价值还未知ꎬ 因此本部分
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将对经济后果进行分析ꎮ
参考 Ｃｈｅｎ 等 (２０２２)ꎬ 本文以和讯 ＣＳＲ 得分的环境分项得分作为对企业环境绩效的综合评估ꎬ

引入数字化转型程度的变化量 ΔＤｉｇｉｔａｌｔ＋１与低碳城市试点的交乘项ꎬ 构造如下模型进行回归:
ＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＳｃｏｒｅｉꎬ ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１ Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ × Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１ 　 　 　 　 　

＋ β２ Ｔｒｅａｔｉ × Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１ ＋ β３ Ｐｏｓｔｔ × Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１
＋ β４ Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β５Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１
＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ ＋１ (３)

表 １５ 第 (１) 至 (３) 列的因变量分别为 ｔ＋１ 期、 ｔ＋２ 期、 ｔ＋３ 期的和讯 ＣＳＲ 得分中的环境分项

得分ꎮ 结果显示ꎬ 当企业所在城市被选为低碳城市试点后ꎬ 如果企业的数字化程度提高ꎬ 那么和讯

环境评分也会显著提高ꎬ 并且这一效应从试点后第二年开始至少持续两年ꎬ 这与低碳城市试点工作

通知中说明的试点的长期持续特性相符ꎮ 结合前文的分析ꎬ 本文的结果表明不仅低碳城市试点政策

能显著提高企业的数字化转型程度ꎬ 同时低碳城市试点与数字化转型还能共同促进企业整体绿色绩

效的改善ꎮ
本文选取托宾 Ｑ 值作为对企业市场表现的综合评估ꎬ 同样引入数字化转型程度的变化量

ΔＤｉｇｉｔａｌｔ＋１与低碳城市试点的交乘项ꎬ 构造如下模型进行回归:
ＴｏｂｉｎＱｉꎬ ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１ Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ × Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１

＋ β２ Ｔｒｅａｔｉ × Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１ ＋ β３ Ｐｏｓｔｔ × Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１
＋ β４ Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β５Δ Ｄｉｇｉｔａｌｉꎬ ｔ ＋１
＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ ＋１ (４)

表 １５ 第 (４) 至 (６) 列的因变量分别为 ｔ＋１ 期、 ｔ＋２ 期、 ｔ＋３ 期的托宾 Ｑ 值ꎮ 结果显示ꎬ 当企

业所在城市成为低碳城市试点后ꎬ 如果企业数字化程度提升ꎬ 那么托宾 Ｑ 值也将提升ꎬ 这反映了资

本市场对企业在低碳城市试点政策下的数字化建设对企业价值提升的认可ꎮ 结合前文的实证结果ꎬ
低碳城市试点在促进企业数字化转型的过程中会相应提高企业的研发投入和人力资本ꎬ 这为企业在

转型过程中持续进行创新活动提供了基础ꎬ 有助于改善企业业绩ꎮ 同时可用资源多的企业更有能力

负担有关环境政策的额外成本ꎬ 从而提供更多资源用于数字化转型ꎬ 进而对数字化转型产生更大的

促进作用ꎬ 这将进一步提高优势企业在行业中的市场竞争力ꎬ 最终提升企业价值ꎮ

表 １５ 经 济 后 果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

Ｓｃｏｒｅｔ＋１

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｓｃｏｒｅｔ＋２

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｓｃｏｒｅｔ＋３

Ｔｏｂｉｎ Ｑｔ＋１ Ｔｏｂｉｎ Ｑｔ＋２ Ｔｏｂｉｎ Ｑｔ＋３

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×ΔＤｉｇｉｔａｌｔ＋１ ０􀆰 ０１６７ ０􀆰 ２４４５∗∗∗ ０􀆰 ３５６３∗∗∗ ０􀆰 ００３５ ０􀆰 ０３４２∗ ０􀆰 ０３９０∗

(０􀆰 １４０２) (２􀆰 ６５８５) (３􀆰 ７６３２) (０􀆰 ２０２７) (１􀆰 ８５２１) (１􀆰 ７８０５)
Ｔｒｅａｔ×ΔＤｉｇｉｔａｌｔ＋１ －０􀆰 ０９３２ －０􀆰 １３３７ －０􀆰 ２７２１∗∗ －０􀆰 ０１８４ －０􀆰 ０１８５ －０􀆰 ０４５８∗

(－０􀆰 ７５２９) (－１􀆰 ３４７５) (－２􀆰 ４５８９) (－０􀆰 ８３３４) (－０􀆰 ８３００) (－１􀆰 ８２６４)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

Ｓｃｏｒｅｔ＋１

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｓｃｏｒｅｔ＋２

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｓｃｏｒｅｔ＋３

Ｔｏｂｉｎ Ｑｔ＋１ Ｔｏｂｉｎ Ｑｔ＋２ Ｔｏｂｉｎ Ｑｔ＋３

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 １４８７ ０􀆰 ０３６８ ０􀆰 １５４４ ０􀆰 ０１８７ ０􀆰 ０００８ －０􀆰 ０１８１
(－０􀆰 ４８７４) (０􀆰 １８５１) (０􀆰 ９７９９) (０􀆰 ５２１０) (０􀆰 ０１８６) (－０􀆰 ４５１０)

ΔＤｉｇｉｔａｌｔ＋１ ０􀆰 ０５９２ －０􀆰 ０９９５∗ －０􀆰 ０６２０ ０􀆰 ００３５ －０􀆰 ０１４８ －０􀆰 ００８５
(１􀆰 ００２７) (－１􀆰 ７８２５) (－０􀆰 ８８３０) (０􀆰 ３００７) (－１􀆰 ３７７５) (－０􀆰 ７６７４)

截距项 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２６６７３ ２３２６８ １９６９６ ３９９３９ ３６７８０ ３２９４５
调整 Ｒ２值 ０􀆰 ４４４ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ６０７ ０􀆰 ６０７ ０􀆰 ６２０

５􀆰 研究结论与政策启示

在 “３０６０” 目标下ꎬ 企业要进行绿色转型ꎬ 需要依赖更多技术手段ꎬ 重视数字化能力ꎮ 本文基

于 ２００７—２０２２ 年 Ａ 股上市公司数据ꎬ 以企业年报管理层讨论与分析部分数字化关键词词频作为衡量

指标ꎬ 考察了低碳城市试点政策是否能促进企业的数字化转型ꎬ 进而推动企业转向绿色发展ꎮ 结果

表明ꎬ 低碳城市试点政策在一定程度上能推动企业的数字化转型ꎬ 且具有长期效应ꎮ 此结果在进行

了处理效应异质性稳健估计、 安慰剂检验、 引入工具变量、 排除研究样本期间其他政策的干扰、 替

换变量定义等一系列稳健性检验后仍然成立ꎮ 政策主要通过产生创新补偿效应ꎬ 倒逼企业加大对人

力资本和研发的投入以实现低碳转型目标ꎮ 同时ꎬ 在企业面临较强外部监管压力、 拥有较多可用资

源时效应更为明显ꎬ 且与地区数字基础设施建设相关的政策试点能够和低碳城市试点发挥协同效应ꎮ
另外ꎬ 对于那些在政策试点中提升了数字化水平的企业ꎬ 其整体绿色绩效与市场价值也会得到改善ꎮ

本文的研究结论为有效推进当前数字化与绿色化协同转型发展提供了如下政策启示:
第一ꎬ 以低碳城市试点政策为契机ꎬ 加快企业数字化绿色化协同转型ꎬ 以数字化赋能绿色化ꎬ

以绿色化牵引数字化ꎮ 本文结果表明低碳城市试点政策对企业的数字化转型具有促进效应ꎬ 且由此

产生的数字化升级能进一步作用于企业绿色绩效与市场价值ꎬ 因此企业可以借鉴这一路径实现高效

低碳发展ꎬ 强化数字化思维ꎬ 加大研发资金与人才的投入ꎬ 提升企业的创新能力与数字化水平ꎬ 实

现数字化绿色化的协同转型ꎮ 处于不同行业与地区的企业要结合自身发展条件进行数字化建设ꎮ 异

质性结果表明ꎬ 低碳城市试点对第三产业企业、 碳排放强度较低行业的企业、 成熟期企业、 劳动密
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集型企业数字化转型的促进作用更明显ꎬ 因此ꎬ 数字化基础薄弱的企业更要利用政策积极提升数字

转型能力ꎬ 补全短板ꎮ
第二ꎬ 应稳步实行环境试点政策ꎬ 不断强化低碳城市试点对企业数字化转型的政策赋能效应ꎮ

低碳城市试点政策在开展期间取得了积极成效ꎬ 为各地的绿色低碳发展积累了宝贵经验ꎮ 从影响机

制来看ꎬ 企业主要通过增加研发资金和人力资本投入来实现数字化转型ꎮ 然而ꎬ 本文的异质性分析

显示企业在转型过程中仍然会受到可用资源的影响ꎬ 因此政府应大力支持企业进行技术、 管理等方

面的创新ꎬ 让企业在投入资金和人才时没有后顾之忧ꎬ 以此激发各类市场主体绿色低碳转型的内生

动力和创新活力ꎬ 实现低碳减排和高质量发展的双赢ꎮ
第三ꎬ 政府应给予企业适当的关注和支持ꎬ 做好政策配套措施打造有利的外部环境ꎬ 以引导企

业转向低碳高质量的发展道路ꎮ 异质性分析表明ꎬ 来自地方政府的环境监管、 治理压力能与低碳城

市试点对企业数字化转型的正向效应相互促进ꎮ 因此ꎬ 地方政府应当落实政策、 完善评价体系ꎬ 形

成足够的政策压力ꎬ 并引导营造良好的营商环境ꎬ 与政策赋能效应形成合力共同促进企业数字化ꎬ
使环境政策产生更充分的减碳排、 促发展的效果ꎮ
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[４２] Ｊａｆｆｅꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｐａｌｍｅｒꎬ Ｋ􀆰 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ａ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｓｔｕｄｙ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ １９９７ꎬ ７９ (４) .

[４３] Ｋｒｕｅｇｅｒꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｓａｕｔｎｅｒꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｓｔａｒｋｓꎬ Ｌ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋｓ ｆｏｒ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ [ Ｊ] .
Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０２０ꎬ ３３ (３) .

[４４] Ｎｇｕｙｅｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｐｈａｎꎬ Ｈ􀆰 Ｃａｒｂｏｎ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ
２０２０ (６４) .

[４５] Ｐｏｒｔｅｒꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ Ｃ􀆰 Ｔｏｗａｒｄ ａ ｎｅｗ ｃｏｎｃｅｐｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ￣ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓꎬ １９９５ꎬ ９ (４) .

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｄｏｕｂｌｅ Ｃａｒｂｏｎ Ｇｏａｌｓ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｌｏｗ￣ｃａｒｂｏｎ Ｃｉｔｙ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ

Ｔｏｎｇ Ｘｉｎｃｈｕ　 Ｐｅｎｇ Ｋｅｋｅ　 Ｄａｉ Ｙｕｎｈａｏ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｈｕａｚｈｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７４)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐａｔｈ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｄｏｕｂｌｅ ｃａｒｂｏｎ ｇｏａｌ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ａ ｑｕａｓｉ￣
４５
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ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｕｓｅｆｕｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｌｏｗ￣ｃａｒｂｏｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｌｏｗ￣ｃａｒｂｏｎ ｃｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎꎻ Ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ Ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

专业主编: 潘红波
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童心楚ꎬ 等

“双碳” 目标下的数字化转型: 来自低碳城市试点的证据


