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治理绩效

低碳经济下上市公司绩效及影响分析
———基于低碳城市试点政策的准自然实验

刘 晗,张晓凤

(北方民族大学经济学院,银川750030)

摘要:绿色发展、低碳转型是发展新质生产力必由之路,是一场深刻的系统性变革,必然会对经济社会产生深刻广泛

的影响。从博弈视角和“低碳城市试点”政策准自然实验的双重视角探究低碳经济上市公司绩效的影响。试点政策

通过缓解非效率投资、改善财务状况以及缓解融资约束三条途径促进绩效提升。同时,试点政策对企业绩效的影

响,在不同行业、企业年龄企业等视角下具有异质性。在低碳经济发展中继续培育促进新质生产力、激发企业创新

活力、健全信息披露机制提供政策启示。
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  经济结构绿色转型是一场广泛而深刻的社会

性变革,将会对内循环的升级和外循环的扩展产生

冲击和深远影响。在此之下,诞生了“两山论”和新

质生产力等适应经济绿色转型下的全新理念和发

展形式。作为国家经济基本经济单元的企业,在这

场浩大的绿色生产方式变革下,会受到怎样的冲

击、会对其发展和转型产生何种的影响。传统经济

学认为环境规制与经济发展是“水火不容”的,但也

有学者对这一观点进行反驳如“波特假说”,具体到

微观层面低碳经济对企业绩效的影响是正向的促

进作用还是反向的削弱作用? 目前已有研究大多

聚焦到城市和企业创新层面并未对企业绩效进行

深入研究。
在分析低碳城市与其区内企业时,本文从博弈

论的角度切入,力图从理论层面来分析试点政策对

企业行为的影响;从非效率投资角度,将企业绿色

转型与企业非效率投资联系起来,为环境规制如何

影响企业绩效提供新的研究视角。

1 理论分析与研究假设

1.1 环境规制与企业绩效

Ambec和Barla[1]从代理成本的视角证明波特

假说即通过降低代理成本,环境监管可以促进减少

污染环境的创新,同时增加企业绩效。更多的学者

从实证角度给出波特假说的支持证据,Lanoie等[2]

通过对魁克北省制造业环境规制的严格程度与全

要素生率(TFP)增长之间的关系证明环境规制对生

产率的同期影响为负,但滞后调节变量则相反。同

时,他们还认为比其传统行业波特假说在重污染企

业更适用。
国内对于波特假说可以分为两类,一类是对企

业绩效的影响以全要素生产率衡量;一类是促进企

业创新产出。王兵和刘光天[3]发现在节能减排约束

下我国的绿色全要素生产率平均增长1.33%,这与

强波特假说一致。熊广勤等[4]利用倍差法检验低碳

城市试点政策的影响,认为试点政策促进试点城市

内高碳排放上市企业的绿色技术创新进步,而并非

是抑制作用。基于此,提出以下研究假设。

H1:低碳城市试点政策可以促进上市公司绩效

提升。

1.2 低碳经济与治理理念转变

针对绿色投资理念,有学者从这一层面进行了

论述,如Zhou[5]以中国2012年《绿色信贷指引》实
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施为政策冲击,发现绿色信贷政策能显著缓解重污

染企业低效投资的问题。而投资低效率又是影响

企业绩效的一大因素,基于此,提出以下研究假设。

H2:低碳经济可以降低上市公司非效率投资从

而促进企业绩效增长。
投资理念的转型反映到公司治理层面,则是公

司治理体系合理,公司财务状况良好。公司治理良

好的特征首先是公司无明显的破产倾向,一旦公司

存在破产倾向将对其股价及企业绩效产生严重不

利影响,而对投资者信心也是极大的损害。公司治

理的首要目的是提高资源配置效率,提高产出投入

比,简言之就是降本增效。基于此,提出以下研究

假设。

H3:低碳经济提高公司治理水平,改善财务状

况从而提升企业绩效。

1.3 低碳经济与融资约束

融资约束会降低企业可获得资金,进而降低其

扩大再生产的积极性和产出平稳性。已有学者研

究融资约束对企业绩效的负向影响,其中包括政策

不确定、融资约束来源和产权性质等方面。巩雪

(2021)[6]从政策不确定角度探究,企业所面临的融

资约束越强,政策不确定性对企业绩效的负影响越

强。胡晓平[7]从融资约束来源的出发发现内源性融

资约束会对企业财务绩效产生抑制作用而外源性

融资约束会产生一定的激励作用。姚正海和孙鑫[8]

从产权异质性角度发现融资约束对企业财务绩效

的削弱作用对非国有企业作用更大。刘书兰等[9]认

为融资约束对绿色投资和企业绩效均产生负向影

响,且股权集中度越高负向作用更显著。
因此,通过上述分析,低碳经济可能通过缓解

上市公司融资约束进而提升企业绩效。基于此,提
出以下研究假设。

H4:低碳经济通过缓解企业融资约束提升企业

绩效。

1.4 博弈视角下的低碳城市试点政策分析

接下来从完全信息静态博弈的角度初步探究

低碳城市试点会给上市公司行为产生何种影响。
将城市与其区内的上市公司想象成两个以自身利

益最大化为目标的主体,城市的策略为{试点,不试

点},公司的策略为{实施,不实施}。以下为相关参

数假设:Ccity为城市政策实施成本;Cfirm为公司政策

执行成本;Q 为 城市已经试点但是企业未执行可能

受到的惩罚性费用;π为企业从执行试点政策中所

得的利益;φ为非试点地区且企业没有采取相应的

绿色转型行为所获得的传统收益,以传统视角来看

π<Cfirm <φ;δ为企业已经采取低碳化措施城市层

面所获得的收益。
给定x为城市被选中低碳城市试点政策概率,

1-x为未被选试点城市的概率;y为公司实施低碳

行为的概率,1-y为公司不实施低碳行为的概率,
博弈矩阵如表1所示。

表1 博弈矩阵

城市 实施 不实施

试点 δ-Ccity,π-Cfirm Q-Ccity,Q
不试点 δ,π-Cfirm 0,φ

  则城市层面的期望收益为

Ecity(1,y)= (δ-Ccity)y+(Q-Ccity)(1-y)

=δy-Ccityy+Q-Ccity-Qy+Ccityy
=Q-Ccity+(δ-Q)y(a) (1)

Ecity(0,y)=δy+0(1-y)=δy(b) (2)

  令Ecity(1,y)=Ecity(0,y),可得

y* =Q-Ccity
Q

(3)

式中:y* 为企业执行低碳措施的概率,若y* <
Q-Ccity

Q
,则 试 点 可 以 提 升 整 体 收 益;若 y* >

Q-Ccity
Q

,即城市内的企业均有较高的低碳转型意

识,试点作用将不明显,从成本考虑出发,城市不进

行试点收益将更高;若y* =Q-Ccity
Q

则试点对城

市收益无影响。
同样可以继续计算企业层面的期望收益:

Efirm(x,1)= (π-Cfirm)x+(π-Cfirm)(1-x)

=πx-Cfirmx+π-Cfirm-πx+Cfirmx
=π-Cfirm (4)

Efirm(x,0)=-Qx+φ(1-x)

=-(φ+Q)x+φ (5)

  令Efirm(x,1)=Efirm(x,0),可得

x* =φ+Cfirm-π
Q+φ

(f) (6)

式中:x* 为 企 业 所 在 城 市 试 点 概 率,若 x* <

φ+Cfirm-π
Q+φ

,则企业不采取低碳行为收益最高;若

x* >φ+Cfirm-π
Q+φ

,则企业采取低碳措施收益最

高,若企业不采取相应措施则可能面临的损失Q 将

会 大 于 其 不 采 取 措 施 产 生 的 收 益;若 x* =
152
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φ+Cfirm-π
Q+φ

,则企业行为对收益无影响。

综上,此时的混合纳什均衡为y* =Q-Ccity
Q

,

x* =φ+Cfirm-π
Q+φ

。容易得出企业采取低碳措施的

概率与城市层面的政策执行成本负相关。也就是

说,试点城市的政策执行成本越高,上市公司会认

为所在城市监管层的损失大于收益从而降低采取

低碳措施的可能性。同时也可以得出,企业采取低

碳措施的概率与可能受到的惩罚性费用正相关,即
试点城市抓的越严上市企业顺应政策的可能性

越大。

2 模型设定、变量设置、数据来源
使用低碳城市试点政策作为低碳经济替代变

量,政策试点时间分别为2010年、2012年和2017
年,使用多时点双重差分方法对上市公司绩效进行

评估,模型设置为

roait =β0+β1didit+β2Xit+φi+μt+εit (1)
式中:roait 为被解释变量企业绩效;didit 为低碳城

市试点政策的虚拟变量;Xit 为控制变量,包括公司

层面和城市层面,具体控制变量如表2所示。φi 为

个体固定效应;μt 为时间固定效应;εit 为随机扰

动项。

表2 控制变量

变量类型 变量名称及符号 变量定义

企业层面

资产负债率(lev)
企业年末总负债/企业年末总

资产

企业规模(lnasset) 企业总资产对数值

负债规模(lndebt) 企业总负债对数值

控股股东性质(prop-
erty)

Property=0 非 国 有 企 业,

Property=1国有企业

管 理 层 持 股 比 例

(master)
董监 高 持 股 数 量 占 总 股 数

之比

董事长和总经理是否

为一人(duty)
Duty=0否,Duty=1是

前 十 大 股 东 占 比

(share10)
前十大股东持股数量占总股

数之比

城市层面

二 氧 化 硫 排 放 量

(lnSO2)
城市年度二氧化硫排放量对

数值

国内生产总值(lngdp) 城市国内生产总值对数值

外商投资额(lnSO2fdi) 城市外商投资额对数值

  选取样本为2007—2020年上市公司面板数据,
其中公司层面数据来自国泰安数据库(ChinaStock
Market & Accounting Research Database,CS-
MAR)、经济预测系统(EconomyPredictionSys-
tem,EPS)数据库,剔除ST、*ST和金融行业,城市

层面数据来自各城市统计年鉴和统计公报。其中

实验组数量为23319,对照组数量7288。描述性统

计结果如表3所示。

表3 描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

stid 30607 302848 275390 2.000 871396

year 30607 2015.000 3.910 2007.000 2020.000

roa 30607 0.030 0.829 -51.950 108.400
did 30607 0.544 0.498 0.000 1.000

lev 30607 0.434 0.217 0.050 1.003
lnasset 30607 22.040 1.333 18.770 26.060

lndebt 30607 21.040 1.700 17.200 25.690

property 30607 0.409 0.492 0.000 1.000

master 30607 12.160 19.560 0.000 89.990
duty 30607 0.258 0.438 0.000 1.000

share10 30607 58.450 15.800 0.000 101.200
lnSO2 30607 9.478 2.722 0.000 12.810
lngdp 30607 8.768 1.171 3.824 10.560

lnfdi 30607 11.880 3.030 0.000 15.600

3 实证结果

3.1 基准回归

表4列(1)和列(3)报告了未加入控制变量的回

归结果,表4列(2)和列(4)报告了加入控制变量的

回归结果,其政策虚拟变量估计系数分别为0.053
和0.054均在1%的水平下显著,与未加入控制变

量的组相比提升了0.001,这说明控制变量的加入

进一步将影响企业绩效的因素剔除,政策影响更加

显著。
通过实证结果证明,低碳经济下低碳城市试点

政策的实施,显著促进试点城市中上市公司绩效的

提升即H1得证。

3.2 稳健性检验

3.2.1 平行趋势检验

平行趋势假设要求实验组和对照组具有可比

性,在政策实施之前无显著差异,政策实施之后实

验组与控制组出现显著差异,具体到本文指政策实

施后试点城市中的上市公司绩效相对于非试点城

市的上市公司绩效出现显著的趋势变动,参考陈钊

和熊瑞祥[10]、高云虹和王文铎[11]、王锋和葛星[12]的

做法构建以下模型进行平行趋势检验。

roait =β0+∑
t≤4

t≥-5
δtDDit+β2Xit+

φi+μt+εit (2)
式中:DDit 为虚拟变量,如果上市企业i在t年实施

了低碳城市政策,则取值为1,反之取值为0。
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如图1所示,低碳城市试点政策实施前的各期

核心解释变量系数均不显著。因此,低碳试点城市

与非试点城市在政策实施之前并无显著性差异,即
通过了显著性检验。

表4 基准回归

变量

高维回归 面板回归

(1) (2) (3) (4)

roa roa roa roa

did
0.053*** 0.054*** 0.053*** 0.054***

(0.020) (0.020) (0.020) (0.020)

lev
-0.380*** -0.380***

(0.087) (0.087)

lnasset
0.167*** 0.167***

(0.030) (0.030)

lndebt
-0.122*** -0.122***

(0.028) (0.028)

property
0.010 0.010
(0.033) (0.033)

master
-0.000 -0.000
(0.001) (0.001)

duty
0.040** 0.040**

(0.017) (0.017)

share10
-0.002*** -0.002***

(0.001) (0.001)

lnSO2
-0.001 -0.001
(0.002) (0.002)

lngdp
0.093*** 0.093***

(0.026) (0.026)

lnfdi
0.001 0.001
(0.003) (0.003)

常数项
0.002 -1.638*** 0.058** -1.448***

(0.011) (0.319) (0.023) (0.298)
观测值 30216 30216 30607 30607
R2 0.190 0.200 0.002 0.013

year固定效应 YES YES YES YES
id固定效应 YES YES YES YES

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

图1 平行趋势检验

3.2.2 安慰剂检验

安慰剂检验考虑到时间和空间两个维度,分别

为时间安慰剂检验和空间安慰剂检验。时间安慰

剂是将政策时间提前来检验时间变化的影响,空间

安慰剂则是为了排除遗漏变量的影响。按时间安慰

剂和空间安慰剂证明本文模型构建稳健。如图2~
图5所示。

3.2.3 其他稳健性检验

基准回归表明,低碳城市试点促进了企业绩效

图2 时间安慰剂检验

图3 空间安慰剂检验

图4 无约束混合安慰剂检验
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图5 有约束混合安慰剂检验

的提升,除了进行上述的平行趋势检验和安慰剂检

验外,还进行了进一步的稳健性检验,包括控制时

间趋势、加入时间趋势项的交互项。
宋弘等[13]的做法,加入城市基准因素与时间线

性趋势的交互项,包括企业个体、城市层面、是否为

经济带(长江经济带)这三个因素,分别构建双向固

定效应模型。在加入基准变量与时间趋势的交互

项后,核心解释变量did的系数均在1%的水平上通

过显著性检验。由此说明,无论是加入趋势交互项

还是不控制基准因素,低碳城市试点政策均促进了

上市公司绩效的提升。事实上由于三次试点政策

所涉及的范围广,其上市公司所在的城市地理位置

不同,且经济发展水平存在差异,在某种意义上已

经是进行了随机化。

4 异质性分析

4.1 行业异质性

一般而言,环境规制对重污染企业以及高碳排

放企业的约束要大于其他企业,因此划分高污染行

业、高碳排放行业以及既是高污染又是高碳排放行

业三个部分进行异质性分析,来探究试点政策对不

同行业的影响。
高污染和高碳行业划分分别参考倪娟和孔令

文[14]、Tang等[15]的做法,将两者重叠定位为双高

行业。研究发现,试点政策对高污染和高碳行业

的绩效有显著抑制作用,系数分别为-0.048和

-0.074,在10%的水平下显著,且高碳行业受影

响更大。同时,该政策对非试点地区其他行业绩

效有显著促进作用在1%的水平下显著。对于双

高行业,抑制作用更明显,回归系数-0.092,在

5%的水平下显著。这表明,在高污染和高碳排放

行业中,“波特假说”不成立,双高行业受环境规制

抑制更显著。

4.2 企业年龄异质性

为探究低碳城市试点政策对企业就业的影响

在新老企业之间是否存在差异,考虑到本文是非平

衡面板数据,按照每个样本的第一年分组再取中位

数,将全样本划分为老企业和新企业两组后进行分

组回归。在新企业组中,政策变量did估计系数为

0.002在10%的水平下不显著;在旧企业组中,政策

变量did估计系数为0.082在5%的水平下显著。
这说明,低碳城市试点政策对新旧企业绩效有显著

影响,即试点政策促进老企业的绩效提升,而对新

企业绩效影响不显著。这可能是因为,老企业积累

了大量的相关资源对政策接受度较高,而新企业由

于无力承担高昂的转型成本而被迫放弃,成功转型

的老企业绩效进一步提升,而新企业绩效则维持在

原有的水平或可能下降。

4.3 社会责任异质性

社会责任是ESG理念的重要的组成部分,不同

公司的社会责任履行情况有所区别,ESG得分越高

的企业,其企业绩效更突出、转型意愿更强,而低社

会责任承担的公司则可能损害股东和投资者利益,
因此本文将研究社会责任履行的差异所造成的异

质性。通过15个上市公司社会责任履行情况,计算

上市公司社会责任得分,大于等于10分则为优秀;
若得分小于5分为较差;其余分数则定义为一般。

社会责任履行优秀企业政策虚拟变量估计系

数为0.012,在1%的水平下显著。这说明在试点城

市上市企业中,社会责任履行优秀的企业要比较差

和一般的企业绩效高1.2个百分点。这一方面说明

积极推进上市公司ESG信息披露程度的重要性;另
一方面这也间接证明履行社会责任义务,在低碳经

济发展的大势中是“有利可图”的。

4.4 环境管理披露程度异质性

上市环境公司环境管理披露是在,环境规制和

双碳目标下的必然产出。一方面,上市环境披露履

行环境治理责任的重要手段;另一方面,环境管理

披露可以促使上市公司生产转型和治理能力提升,
这符合绿色生产低碳经济发展的要求。但是不同

行业不同规模的上市公司之间治理能力存在差异,
环境管理披露程度也不尽相同,本文通过9个层面

的环境管理披露情况,来计算上市公司环境管理披

露得分。
在社会责任异质性分析中发现,高社会责任履

行的上市公司其绩效对政策冲击的反应更明显,但
在环境信息披露程度异质性中,试点地区中低披露
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上市公司绩效对低碳城市试点政策的反应程度要

比中高披露要显著,低披露组政策变量估计系数为

0.051在5%的水平下显著,而中披露和高披露均在

10%的水平下不显著。这也就说明,政策落实地低

披露程度上市公司绩效要比中高披露公司绩效

高5.1%。

4.5 账面市值比异质性

账面市值比效应是指账面市值比越高,未来股

票报酬率越好。本文将账面市值比大于1的企业定

义为高账面市值比,反之为低账面市值比。通过分

组回归发现,相比于低账面市值比企业,低碳城市

试点政策能显著促进高账面市值比的企业绩效,其
政策虚拟变量估计系数为0.058,在1%的水平下显

著。为何低碳城市试点政策会促进“异象”? 首先,
学界普遍认为 A股市场为弱势有效市场。基本面

分析在A股有效,因此政策性推动对股市的影响要

更加强力,陆婷[16]发现景气循环会影响到账面市值

比对股票绩效的预测力。政策冲击会增加上市企

业定价误差的可能性,账面市值比是其所蕴含的定

价误差积累的结果[17]也就是账面市值比越高定价

误差越高,从而导致低碳城市试点政策对上市公司

绩效的影响中在高账面市值比组中更加显著。其

次,Piotroski和Eric[18]发现账面市值比高低是由于

投资者过度乐观和过度悲观所致,也就是说账面市

值比是人为的错误定价,本文数据区间选自2007—

2020年,低碳城市试点政策实施时间分别为2010
年、2012年和2017年这三个时点,该时间段内经济

发展速度快股市较为繁荣,市场情绪高涨也助推了

定价误差的提升,即企业账面市值比提高,同时经

济发展成果反映到上市公司层面就是企业绩效提

高,反映实证结果就是低碳城市试点政策对企业绩

效的促进作用在高账面市值比组中更显著。

5 进一步分析
通过非效率投资、企业财务情况及融资困境缓

解三个层面,来进一步分析低碳经济是从何种路径

来促进企业绩效提升。参照江艇[19]的做法,重点关

注核心解释变量与非效率投资、企业财务情况及融

资约束之间的关系进行论述。

5.1 通过减缓企业非效率投资促进上市公司绩效

增长

企业投资效率是指企业取得的产出成果与所

消耗或占用的资源之间的比率,或者说是企业投资

活动产出投入之比,该指标反映企业投入产出能力

和资源配置效率。刘帷韬等[20]对经济不确定性情

况下的非效率投资与企业全要素生产率进行了研

究,发现在经济政策不确定性上升会使得企业投资

决策偏差,造成非效率投资,进而对企业全要素生

产率,产生负影响。
参考潘越等[21]的做法通过构建Richardson模

型来度量企业非效率投资程度,政策虚拟变量为

-0.038在1%的水平下显著,这说明低碳城市试点

政策,能够显著降低试点区域内上市公司的非效率

投资程度。非效率投资程度的降低可以降低企业

的机会成本,优化上市公司资源配置效率,进而提

升企业绩效。故H2得证。

5.2 通过改善企业财务状况促进上市公司绩效

增长

Fu等[22]对美上市公司研究发现,TobinQ 较高

的公司长期经营业绩更好。Lim 和 Dafydd[23]以

2001—2006年韩国股市样本,发现TobinQ 与信用

评级正相关,而企业信用评级与绩效正相关。故只

需要证明低碳城市试点政策能提高企业TobinQ 就

可以说明,低碳城市试点政策通过增加企业市值来

促进其绩效提升[24]。本文使用TobinQ来衡量企业

市值大小。根据表16列(3)的回归结果,政策变量

估计系数为0.102在1%的水平下显著,低碳城市

试点政策能显著提高企业的TobinQ。因此,低碳

城市试点政策可以通过增加企业市值进而增加企

业绩效。

Wang[25]发现仅将总资产周转率和营业费用率

作为代理成本的度量后,代理成本对公司绩效和股

票收益具有显著的负向影响。Muzakki和Iom[26]

同样得出代理成本对企业绩效、企业价值和股票收

益有显著的负向影响。销售费用率估计系数为

0.013在1%的水平下显著,相比于未试点地区,试
点地区销售费用率可以下降1.3%。因此,低碳城

市试点政策可以通过降低代理成本来促进企业绩

效的提升。
通过对市值和代理成本的分析 H3得证,即低

碳经济提高了公司治理水平,改善财务状况提升了

企业绩效。

5.3 通过缓解融资困境促进上市公司绩效增长

融资是企业筹集资金的行为,融资约束受到外

部经济环境以及内部治理情况的影响,其对企业的

投融资行为有较大影响,陈玲芳和于海楠[27]认为企

业融资约束越强,对企业绩效的负影响越大;张玉

兰等[28]通过研究融资约束、商业信用与企业绩效之

间的关系得出,融资约束与民营企业财务绩效呈负
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相关关系,且在其他条件一定情况下,商业信用呈

倒U形调节融资约束与财务绩效之间的关系。即

融资约束与企业绩效之间为负向关系。因此,只需

要证明低碳城市试点政策能环节企业融资约束,即
可证明低碳城市试点政策可以通过缓解企业融资

约束来促进企业绩效增长。
本文使用SA指数和KZ指数来衡量企业受到

的融资约束的大小,KZ指数估计系数为-0.089
在5%的水平下显著,SA指数回归系数为-0.041
在1%的水平下显著,这表明相对非试点地区,低碳

城市试点地区上市企业的融资约束均有一定下降,
其中KZ指数下降8.9%,SA指数下降4.1%。通

过上述回归结果证明低碳经济可以通过缓解企业

融资约束提升企业绩效,即H4得证。

6 建议
通过低碳城市试点政策构建了多期差分模型,

最终得出试点政策能显著提高上市公司绩效,并且

通过平行趋势检验、安慰剂检验等一系列稳健性证

明模型的稳健性;在异质性分析中本文发现,双高

行业并不能证明“波特假说”的有效性,企业年龄越

老、社会责任披露越好其促进作用更明显,但低碳

城市试点政策则是通过降低企业非效率投资程度、
改善企业财务状况和缓解企业融资约束从多维度

提升的企业绩效。
基于上述结论本文给出以下政策建议。一是

根据地区对政策响应程度和资源禀赋情况对低碳

试点城市给予一定的财政支持,以缓解其区内双高

企业转型所面临的约束;二是推进上市公司环境管

理信息强制披露,防止低披露公司“坐享其成”;三
是进一步完善上市公司估值手段,降低企业价值泡

沫;四是继续拓宽小规模上市公司融资渠道,可以

设置绿色激励金或者相应的税收优惠缓解在绿色

经济时代,部分上市公司因其规模或者资源而无力

进行绿色化转型的窘境。
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AnalysisofthePerformanceandImpactofListedCompaniesinaLow-carbonEconomy:
AQuasi-naturalExperimentBasedonLow-carbonCityPilotPolicies

LIUHan,ZHANGXiaofeng
(SchoolofEconomics,NorthMinzuUniversity,Yinchuan750030,China)

Abstract:Greendevelopmentandlow-carbontransformationistheonlywaytodevelopthenewqualityofproductiveforces,anditisa
profoundsystematicchange,whichisboundtohaveaprofoundandwide-rangingimpactonChina’seconomyandsociety.Theimpactofthe
performanceoflistedcompaniesinthelow-carboneconomyfromthedualperspectivesofgameperspectiveandquasi-naturalexperimentof“low-
carboncitypilot”policywasexplored.Thepilotpolicypromotesperformanceimprovementthroughthreeways,suchasmitigatinginefficient
investment,improvingfinancialstatusandalleviatingfinancingconstraints.Meanwhile,theimpactofthepilotpolicyoncorporateperformance
isheterogeneousacrossindustriesandbusiness-ageenterprises.Policyinsightsinthedevelopmentoflow-carboneconomytocontinueare
providedtocultivateandpromotenewqualityproductivity,stimulateenterpriseinnovation,andimprovetheinformationdisclosuremechanism.

Keywords:low-carboncities;asymptoticDID;gameperspective;financingconstraints
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