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摘要：双碳目标下推动企业实现创新驱动式的高质量发展是重要议题。 基于 ２０１０—２０２１ 年沪深 Ａ 股上市

公司的数据，构建多期双重差分模型实证检验碳交易市场对企业全要素生产率的影响效应及绿色双元创新的

中介作用。 研究发现，碳交易市场显著提升企业的全要素生产率。 机制分析表明，碳交易市场通过推动企业进

行绿色双元创新进而提升全要素生产率，且突破式绿色创新的中介作用要强于渐进式绿色创新。 调节效应表

明，市场竞争和法制保障正向调节绿色双元创新的中介作用。 进一步分析中，企业的全要素生产率与碳市场的

价格及规模存在正向关系，且价格上升更能刺激企业突破式创新行为，规模扩大则驱动企业进行渐进式创新。
研究结论丰富了碳交易市场的微观影响研究，为释放市场活力和实现高质量发展提供了科学指引。
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一、 引言

美国国家海洋和大气管理局（ＮＯＡＡ）在 ２０２３ 年发布的气候报告中指出，２０２２ 年全球温室气体浓

度创历史新高。 作为第一排放大国，中国过去依靠传统要素的扩张实现了经济的高速增长，在资源趋

紧和环境恶化的情形下，亟须推动经济增长模式由粗放式发展转为高质量发展。 企业作为经济发展

的微观主体，其全要素生产率的提升是加快高质量发展进程的关键。 因此，中国采取一系列的环境治

理措施推动企业转型升级，例如排污权交易、环境保护税、低碳城市试点等［１ ２］。 在积累了一定的治理

经验后，中国于 ２０１１ 年宣布将在五省二市开展碳排放权交易的试点工作，各试点碳交易市场于 ２０１３
年陆续启动。 碳交易市场旨在通过内化企业排放的外部性成本并借助市场力量倒逼企业减少碳排

放，已有学者证实了碳交易市场的减排效应及空间溢出效应［３ ４］。 那么，碳交易市场能否以及如何推

动企业全要素生产率的提高？ 这一问题的回答对加快高质量发展的实现进程有重要的现实意义。
已有研究中，国外学者侧重企业行为的演进过程，认为碳交易市场推动企业在生产计划、投资策

略、就业结构等方面进行调整［５ ６］；国内研究集中考察碳交易市场对企业财务绩效、创新绩效等方面的

影响及波特假说的验证［７ ８］。 波特假说从动态视角看待环境规制的影响，认为适当的环境规制促使企

业开展创新活动，创新补偿效应下企业竞争力得到提升，弱波特假说则指环境规制能刺激企业进行技
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术创新［９］。 在碳交易市场与企业全要素生产率的关系研究中存在着不同见解。 胡玉凤和丁友强［１０］

认为企业减排成本的增加负向作用于全要素生产率，随着市场化水平的提高企业才能依托市场机制

实现全要素生产率的提升；也有学者认为碳交易市场仅实现弱波特效应，且对一般创新的刺激作用强

于绿色创新［１１］；胡珺等［１２］提出碳交易市场通过降低资源错配和提高创新产出进而提升全要素生产

率，产生波特效应。 此外，绿色创新比一般创新更能体现企业在环境保护方面的创新行为，且兼具渐

进和突破的双元性［１３］。 具体来说，渐进式创新是整合现有资源和要素来维持企业正常发展的连续行

为，突破式创新是创造、探索新技术和知识来形成新竞争优势的间断行为。 李瑞雪等［１４］ 认为渐进式

创新和突破式创新分别促进企业短期财务绩效和长期竞争优势的提升，齐秀辉等［１５］ 则指出资源的有

限性决定企业成长的核心动力仅来自探索式创新，发现企业的创新行为直接关系全要素生产率的水

平。 Ｈｕ ｅｔ ａｌ． ［１６］基于数量和质量的维度识别了碳交易市场对企业双元创新的效果，Ｑｉｎ ａｎｄ Ｘｉｅ［１７］验

证了碳交易对高碳排放行业企业突破式绿色创新的推动作用，但却少有研究考察绿色双元创新在碳

交易市场与企业全要素生产率之间的中介作用。 基于上述分析，本文采用多期双重差分法从双元视

角构建“碳交易市场→绿色创新→全要素生产率”的理论框架进行实证检验，并引入市场竞争和法制

保障的制度情境变量以期打开碳交易市场的作用黑箱，推动企业实现创新驱动式的高质量发展。
本文的边际贡献如下：一是科学评价碳交易市场的有效性。 根据碳交易市场分批试点的特征和

差异化纳入标准构建多期双重差分模型实证检验，验证了碳交易市场的波特效应；二是考察绿色创新

的双元性。 探讨了渐进式和突破式的绿色创新在碳交易市场与企业全要素生产率之间的作用，丰富

了行为视角下碳交易市场的作用逻辑研究。 三是为释放市场活力提供经验依据。 系统分析碳交易市

场的动态效应，并结合制度情境和动态能力的异质性分析为提升企业转型积极性提供靶向对策。
二、 理论分析与假说提出

（一） 碳交易市场与企业全要素生产率

碳交易市场是基于科斯理论解决污染负外部性问题的具体实践，通过总量控制和市场交易的运

行逻辑对企业形成减排约束和激励进而实现减排目标［１８］。 其中，企业作为碳交易市场的直接规制主

体，其全要素生产率会受到影响。
一方面，政府在确定排放总量目标的基础上通过分发相应排放配额约束企业的排放行为，并依托

市场机制内化企业的排放成本［１９］。 新古典学派从静态视角出发，认为额外成本的增加负向影响企业

的生产效率和竞争力。 然而，企业会动态适应环境变化，在考虑购买配额、减少产量的短期行为对企

业利润的损害后［１２］，逐利企业将采取一系列调整措施来降低生产成本和避免排放超限，如优化资源

配置、提高管理效能、优化流程工艺等，进而提高企业全要素生产率。 另一方面，碳交易市场借助市场

力量引导企业出售配额来获得额外收益，对企业形成减排激励。 环境规制作为外部规制力量，缓解了

减排外部性对企业减排意愿的抑制作用［２０］。 碳配额作为碳交易市场的交易标的物，提高了企业减排

的预期收益。 此外，出于维持市场竞争优势的动机，进一步激励企业为获取多余碳配额而对现有的生

产工艺与模式优化升级［２１］，进而提高企业全要素生产率。 基于以上分析，本文提出假说 １。
假说 １：碳交易市场推动企业全要素生产率的提升。
（二） 绿色双元创新的中介作用

双元组织理论提出组织的双元性使其在发展过程中会开展利用性和探索性的活动来维持竞争优

势。 Ｂｅｎｎｅｒ ａｎｄ Ｔｕｓｈｍａｎ［２２］在此基础上提出双元创新的概念，认为企业的创新行为可分为利用式和探

索式创新。 其中，利用式创新又称渐进式创新，是指在现有知识、技术基础上的增量创新，包括技术工

艺、生产流程等方面的调整和改进，帮助企业快速适应外部环境、维持正常经营和利润水平；探索式创

新又称突破式创新，是更具颠覆性的创新形式，具体表现为新技术、新产品和新模式，兼具高风险和高

回报的特点，推动企业形成核心竞争力。 一方面，渐进式创新对现有技术的变革帮助企业在短期形成

竞争优势、实现价值创造，缓解突破式创新的财务风险［２３］；另一方面，突破式创新对新技术、新产品的

贡献推动企业实现长期收益、占据市场份额，进一步为渐进式创新提供新的思路和方向［２４］。 因此，渐
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进式创新和突破式创新不是对立的，两者的辨证协同对企业实现可持续发展具有重要意义［２５］。
相较于一般创新，绿色创新高风险、高投入、长周期的特点更加显著，其极强的正外部性导致企业

的内在激励不足［２０］。 碳交易市场所施加的约束激励效应能推动企业开展绿色双元创新活动，进而影

响全要素生产率。 一方面，排放约束下企业会继续改良已有的生产工艺和环保设备，推动企业运营管

理的绿色化来减少冗余开支和能源消耗，这种渐进的创新行为能提高企业的生产效率［２６］，缓解减排

成本的负面影响；另一方面，可供出售的碳配额为企业提供减排激励，促使企业在能源利用方式、低碳

减排技术等方面开展颠覆式的创新活动，进而提升企业的全要素生产率［２７］。 其中，突破式绿色创新

是实现减排技术突破的关键，并且相较于渐进式绿色创新更能帮助企业塑造市场竞争优势［２８］。 基于

以上分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：绿色双元创新在碳交易市场与企业全要素生产率中发挥中介作用，且突破式绿色创新的

中介作用要强于渐进式绿色创新。
（三） 制度情境的调节作用

制度逻辑理论认为特定组织场域中的多元制度逻辑会导致异质性的组织行为，即企业的创新行

为在不同制度情境下存在差异［２９］。 因此，本文分别从市场竞争和法制保障的角度分析制度情境对企

业绿色双元创新这一作用机制的调节作用。
１． 市场竞争的调节作用

竞争战略理论提出企业在激烈的市场竞争下会进行创新活动以形成差异化竞争优势，即市场竞

争关系到企业的创新行为［３０］。 激烈的市场竞争会增加企业对外部环境的敏感度和感知能力，消费

者、投资者等利益相关者日益上升的环境偏好以及同行企业间绿色创新的同群效应会提升企业的绿

色创新意愿［３１］，进而推动企业生产方式转型升级。 其中，垄断现象（例如行政垄断、行业垄断等）所引

发的腐败、寻租创租、地方保护主义等行为导致市场环境的恶化，生产资金的挤占进一步抑制了企业

的创新积极性，从而削弱碳交易市场的有效性。 随着市场竞争强度的提升，竞争意识的增强和创新要

素的流通推动企业打破现有的技术范式，进而提升全要素生产率。 基于以上分析，本文提出假说 ３。
假说 ３：市场竞争强度正向调节绿色双元创新的中介作用。
２． 法制保障的调节作用

交易成本理论提出，行为主体的有限理性和投机主义会导致额外的交易成本，完善的法律制度则

是推动企业理性决策的重要约束条件［３２］。 一方面，绿色创新具有极强的正外部性，企业无法独享全

部收益的同时还存在着他人“搭便车”的可能性；另一方面，相较于一般的技术创新，绿色创新面临更

高的研发风险和回报不确定性。 因此，当企业所处的法律环境无法保障企业的创新收益时，企业的创

新积极性会大打折扣，进而弱化碳交易市场的正向影响。 随着法制保障水平的提升，企业的知识产权

得到保护且能及时约束其他市场主体的模仿复制行为［３３］，从而提高企业的创新积极性。 此外，法律

环境更好的地区能为碳交易市场的监管核查机制提供法律支持，保障市场运行效率的同时为企业的

绿色创新注入信心，进而提升全要素生产率。 基于以上分析，本文提出假说 ４。

图 １　 研究模型

假说 ４：法制保障水平正向调

节绿色双元创新的中介作用。
根据以上分析，本文的研究模

型如图 １ 所示。
三、 研究设计

（一） 模型设定

本文根据碳交易市场分批试点的实践模式构建如下多期双重差分模型：
ＴＦＰ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ λＸ ｉｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ εｉｔ （１）
其中，被解释变量 ＴＦＰ ｉｔ 衡量企业 ｉ在 ｔ年的全要素生产率；解释变量 Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ 衡量企业 ｉ在 ｔ
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年是否参与碳交易市场。Ｘ ｉｔ 为控制变量，Ｐｒｏｖｉｎｃｅ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为地区、年份及行业固定效应，εｉｔ 为随

机误差项。
（二） 变量定义

１． 被解释变量

全要素生产率（ＴＦＰ）使用 ＬＰ 法进行测算，有效解决了数据的缺失和截断问题。 其中，产出指标

使用主营业务收入衡量，投入指标则分别选取企业员工人数、固定资产投资净额、购买商品及接受劳

务支付的现金代表企业的劳动力、资本和中间品投入。
２． 解释变量

Ｔｒｅａｔ 为政策虚拟变量，当企业为试点碳市场控排对象时取 １，否则取 ０；Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量，当
时间处于试点碳市场运行之后取 １，否则取 ０，两者的乘积即为碳交易市场（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ） 的代理变量。
其中，本文以手工收集、匹配的控排企业信息作为 Ｔｒｅａｔ 的赋值依据，并以各试点碳市场的运行年份为

Ｐｏｓｔ 的赋值依据（２０１３ 年：深圳、上海、北京、广东、天津；２０１４ 年：湖北、重庆；２０１６ 年：福建）。
３． 中介变量

借鉴张泽南等［３４］的研究，采用绿色实用新型专利申请数和绿色发明专利申请数分别衡量企业的

渐进式绿色创新和突破式绿色创新。
４． 调节变量

市场竞争强度（ＣＩ）使用赫芬达尔指数衡量，法制保障水平（ＬＡＷ）使用《中国分省份市场化指数报

告》法律制度环境的得分衡量。
表 １　 变量定义及描述性统计

变量名称及符号 变量定义 均值 标准差

全要素生产率（ＴＦＰ） 如上所述 ９． ４７３ １ １． １３４ １
碳交易市场（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ） 如上所述 ０． ２８６ ０ ０． ４５１ ９
渐进式绿色创新（ＰＧＩ） 企业绿色实用新型专利申请数 １． ９３５ ９ １４． ４３３ ０
突破式绿色创新（ＥＧＩ） 企业绿色发明专利申请数 １． １３７ ２ ８． ０１７ ８
竞争强度（ＣＩ） 赫芬达尔指数 ０． １９９ ７ ０． １７６ ５
法制水平（ＬＡＷ） 市场化指数中法律制度环境得分 ９． ６４０ ３ ３． ４６５ ４
偿债能力（ ｌｅｖ） 资产负债率 ０． ４８０ １ ０． １９６ ８
企业规模（ ｓｉｚｅ） 企业总资产的对数 ２２． ６７９ ２ １． ３８６ １
盈利能力（ ｒｏａ） 总资产收益率 ０． ０３８ ３ ０． ０６１ ０
股权集中度（ｃｒ） 前十大股东持股比例之和 ０． １６２ ７ ０． １１９ ８
资产流动性（ｃａｓｈ） 企业现金比率 ０． １５１ ７ ０． １１３ ６
企业年龄（ａｇｅ） 企业成立年份的对数 ２． ５６５ ７ ０． ５５５ ４

５． 控制变量

借鉴刘建江等［３５］ 的研究

加入一系列指标作为控制变

量，具体的变量定义及描述性

统计如表 １ 所示。
（三） 数据来源

本文的控排企业信息来源

于各试点地区的发展和改革委

员会网站和国泰安数据库，交易

信息来源于碳排放权交易所官

网，企业数据来源于企业年报和

国泰安数据库。 此外，在剔除财

务异常、缺失的样本的基础上进

行上下 １％的缩尾处理。
表 ２　 基准回归结果

变量
ＴＦＰ
（１）

ＴＦＰ
（２）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０７３ ４∗∗∗ ０． ０９２ ４∗∗∗

（０． ０１５ ３） （０． ０１５ ４）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ

固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ８９８ ０ ０． ９００ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号内

为稳健标准误。

四、 实证结果

（一） 基准回归

表 ２ 是碳交易市场对企业全要素生产率的基准回归结果。 无

论是否加入控制变量，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数均在 １％的水平下为正，
验证了假说 １ 中碳交易市场对企业全要素生产率的提升作用。

（二） 稳健性检验

１． 平行趋势检验

采用双重差分法的基本前提是处理组与对照组在事件冲击

前有相同的变化趋势以排除未观测因素的事前干扰，检验结果如

图 ２ 所示。 我国的 ８ 个试点碳市场主要集中在 ２０１３ 和 ２０１４ 年

正式运行，而 ２０１４ 年之前的置信区间均包括 ０，则表明两组企业
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的全要素生产率不存在显著差异。 此外，政策效应的置信区间于 ２０１５ 年开始不包括 ０，说明碳交易市场

对企业全要素生产率的提升效应具有滞后性，而 ２０２１ 年有所回落的原因可能与当年 ９ 月投入运行的全

国碳市场（电力行业）有关。
２． 安慰剂检验

本文通过随机生成处理组和对照组的反事实分析来剔除其他随机因素对企业全要素生产率的影

响，重复 ５００ 次上述过程后的结果如图 ３ 所示。 估计系数的值集中在 ０ 值附近并且明显偏离基准回

归的系数值 ０. ０９２ ４，证实了碳交易市场对企业全要素生产率的提升效应并非偶然因素所导致的。

图 ２　 平行趋势检验
　

图 ３　 安慰剂检验

表 ３　 稳健性检验

变量
ＰＳＭ⁃ＤＩＤ

ＴＦＰ
（１）

替换被解释变量
ＴＦＰ⁃ＧＭＭ

（２）

剔除福建地区样本
ＴＦＰ
（３）

排除政策干扰
ＴＦＰ
（４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０９１ ３∗∗∗ ０． ０３８ ７∗∗ ０． １０２ ０∗∗∗ ０． ０５３ ９∗∗∗

（０． ０１５ ４） （０． ０１５ ６） （０． ０１６ ５） （０． ０２０ ３）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９０６ ０ ０． ８４５ ０ ０． ８９７ ０ ０． ９０６ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著，括号内为稳健

标准误。

３． ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 检验

本文使用倾向得分匹配

（ＰＳＭ）生成得分值更为接近的

对照组和处理组来排除组间差

异的内生性影响，表 ３ 中列（１）
的结果说明碳交易市场显著提

升企业的全要素生产率。
４． 替换被解释变量

本文使用 ＧＭＭ 法测算的

企业全要素生产率来控制测

算过程中的序列相关和异方差的干扰，表 ３ 中列（２）的结果表明企业的全要素生产率受到碳交易市场

的正向作用。
５． 剔除福建地区样本

福建碳市场于 ２０１６ 年正式运行，较其他试点碳市场的运行时间要短，本文剔除了福建碳市场的样本企

业进行回归分析，表 ３ 中列（３）的结果支持了上述结论即碳交易市场正向促进企业全要素生产率的提升。
６． 排除政策干扰

本文剔除了首批低碳城市试点中所在城市的样本企业（包括广东、湖北、辽宁、陕西、云南、天津、
重庆、深圳、杭州、厦门、南昌、贵阳、保定）以减少其他政策对回归结果的影响，表 ３ 中列（４）的结果说

明碳交易市场对企业全要素生产率的正向影响仍然显著存在。
五、 影响机制分析

（一） 中介作用分析

１． 模型设定

本文在式（１）的基础上构建如下模型检验绿色双元创新的中介作用：
ＭＥＤｉｔ ＝ β０ ＋ β２Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ λＸ ｉｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ εｉｔ （２）
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ＴＦＰ ｉｔ ＝ β０ ＋ β３Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β４ＭＥＤｉｔ ＋ λＸ ｉｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ εｉｔ （３）
其中，ＭＥＤｉｔ 为企业 ｉ 在 ｔ 年的绿色双元创新，包括渐进式绿色创新（ＰＧＩ） 和突破式绿色创新

（ＥＧＩ），其余各项解释同式（１）。若 β２ 和 β４ 的系数同时显著或经 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法检验的系数乘积显著则进

一步检验 β３ 的系数，β４ 显著则说明存在中介作用。同时，使用 Ｓｏｂｅｌ 法来提升机制检验的稳健性，Ｚ 值

大于 １. ６５ 则说明中介作用显著。
表 ４　 中介效应检验结果

变量

总效应 渐进式绿色创新 突破式绿色创新

ＴＦＰ
（１）

ＰＧＩ
（２）

ＴＦＰ
（３）

ＥＧＩ
（４）

ＴＦＰ
（５）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０９２ ４∗∗∗ ０． ４５９ ０∗∗ ０． ０９１ ６∗∗∗ ０． ９９５ ０∗∗ ０． ０８８ ３∗∗∗

（０． ０１５ ４） （０． ２１７ ０） （０． ０１５ ４） （０． ４０５ ０） （０． ０１５ ３）

ＰＧＩ
０． ００１ ６∗∗

（０． ０００ ７）

ＥＧＩ
０． ０００ ５

（０． ０００ ４）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验 （０． ００５ ８　 ０． ０１８ ６） （０． ０１６ ５　 ０． ０２９ ２）

Ｓｏｂｅｌ 检验
０． ０２０ ８∗∗∗

（５． ３８７）
１． ９０８ ８∗∗∗

（６． ４８８ ０）
ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９００ ０ ０． ５７３ ０ ０． ９００ ０ ０． ５６３ ０ ０． ９００ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平下显著，括号内为稳

健标准误。 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验重复 １ ０００ 次，括号中报告了 ９５％的置信区间。 Ｓｏｂｅｌ
检验括号中报告了 Ｚ 值。

２． 回归结果

如表 ４ 中列（２） 和列（４）
所示，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数为正，
表明碳交易市场能促进企业的

绿色创新。 一方面，企业仅靠

淘汰落后产能、改进生产设备

等手段难以达成减排目标，从
而倒逼企业进行技术升级；另
一方面，同行企业间的技术突

破迫使企业加大创新投资来提

升核心竞争力。 列 （ ３ ） 和列

（５）报告了绿色创新的中介效

应检验结果，碳交易市场通过

促进企业渐进式和突破式绿色

创新进而提升全要素生产率，
且突破式绿色创新的中介作用

要强于渐进式绿色创新，支持

了假说 ２。 创新能力是企业全

要素生产率的关键驱动力，面对配额约束的收紧和配额交易的竞争，企业有意识进行颠覆式创新来抢

占竞争优势，进而提升全要素生产率。
（二） 调节作用分析

１． 模型设定

本文参考 Ｅｄｗａｒｄｓ ａｎｄ Ｌａｍｂｅｒｔ［３６］的做法，通过重复抽取 ５ ０００ 次调节变量平均值上下一个标准差

的值进行回归分析来识别被调节的中介效应：
ＭＥＤｉｔ ＝ β０ ＋ β５Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β６ＭＯＤｉｔ ＋ β７Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ × ＭＯＤｉｔ ＋ λＸ ｉｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｉ ＋ Ｙｅａｒｔ

＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ εｉｔ （４）
ＴＦＰ ｉｔ ＝ β０ ＋ β８Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β９ＭＯＤｉｔ ＋ β１０ＭＥＤｉｔ ＋ β１１ＭＥＤｉｔ × ＭＯＤｉｔ ＋ λＸ ｉｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｉ

＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ εｉｔ （５）
其中，ＭＯＤｉｔ 为制度情境变量，包括市场竞争强度（ＣＩ） 和法制保障水平（ＬＡＷ），其余各项解释同

式（１）。若绿色双元创新的中介效应在不同取值的调节变量下有显著变化，则说明该中介作用受到制

度情境因素的调节。
２． 回归分析

如表 ５ 所示，随着竞争强度的提升，渐进式和突破式绿色创新的中介效应均随之增强，支持了假

说 ３。 良好的市场环境为企业的创新活动提供丰沃土壤，信息、技术、人才等关键要素的流通为企业创

新提供便利资源，激烈的市场竞争也会提高企业的机会识别能力并激发企业持续性的创新活力。 此

外，颠覆式绿色创新的风险和回报不确定性要高于连续性创新活动，公平竞争的市场环境有助于企业

创新意愿的提升，进而促进全要素生产率的提升。
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表 ５　 调节效应检验结果：市场竞争强度

调节变量

碳交易市场
→渐进式绿色创新→全要素生产率

碳交易市场
→突破式绿色创新→全要素生产率

效应系数 标准误
９５％置信区间

下限 上限
效应系数 标准误

９５％置信区间

下限 上限

低竞争强度 ０． ０１１ １ ０． ００６ ０ － ０． ００５ ４ ０． ０２０ ４ ０． ０１４ ５ ０． ００７ ２ ０． ００１ １ ０． ０２８ ４
中竞争强度 ０． ０２０ １ ０． ００３ ３ ０． ０１３ ７ ０． ０２６ ３ ０． ０３１ ０ ０． ００４ ２ ０． ０２２ ７ ０． ０３９ ７
高竞争强度 ０． ０２９ ０ ０． ００６ ８ ０． ０１６ ７ ０． ０４３ ５ ０． ０４７ ５ ０． ０１０ ９ ０． ０２８ ３ ０． ０６９ ７

注：低、中、高竞争强度分别用ＣＩ － ｓｄ、ＣＩ和ＣＩ ＋ ｓｄ 衡量。

如表 ６ 所示，随着法制保障的完善，渐进式和突破式绿色创新的中介效应均随之增强，支持了假

说 ４。 绿色创新的正向外部性会导致“搭便车”现象的发生，由于企业无法独享技术利益从而大大降

低了创新意愿，完备和法律法规不仅能在知识产权、数据安全等方面为企业创新提供信心支撑，而且

能为碳市场的交易行为与信息监管提供法律支持。 同时，政策法规的走向也会增强企业的变革动力，
促使企业进行绿色创新从而提升全要素生产率。

表 ６　 调节效应检验结果：法制保障水平

调节变量

碳交易市场
→渐进式绿色创新→全要素生产率

碳交易市场
→突破式绿色创新→全要素生产率

效应系数 标准误
９５％置信区间

下限 上限
效应系数 标准误

９５％置信区间

下限 上限

低法制水平 ０． ００６ ０ ０． ００９ ３ － ０． ０１２ ３ ０． ０２３ ８ ０． ０１３ ５ ０． ０１０ ０ － ０． ００３ ８ ０． ０３４ ６
中法制水平 ０． ０１２ ４ ０． ００５ ０ ０． ００２ ８ ０． ０２１ ７ ０． ０２０ ２ ０． ００５ ４ ０． ０１０ ８ ０． ０３１ ８
高法制水平 ０． ０１８ ８ ０． ００３ ７ ０． ０１０ ６ ０． ０２５ ５ ０． ０２６ ８ ０． ００４ ３ ０． ０１８ ５ ０． ０３４ ９

注：低、中、高法制水平分别用ＬＡＷ － ｓｄ、ＬＡＷ和ＬＡＷ ＋ ｓｄ 衡量。

六、 进一步分析

（一） 市场动态效应

本文从碳交易价格和碳市场规模的维度量化碳交易市场对企业绿色双元创新及全要素生产率的

动态影响，具体做法是采用对数化处理后的加权交易价格和年交易量占地区二氧化碳排放量的比值

替换原有的政策虚拟变量 Ｔｒｅａｔ 进行回归，结果如表 ７ 所示。 一方面，无论是碳交易价格还是碳市场

规模都和企业的全要素生产率存在正向因果关系；另一方面，碳价的上升会刺激企业进行突破式绿色

创新，而规模的扩大会推动企业开展渐进式绿色创新。 可能的解释是，碳价上升意味着企业出售配额

可获得的经济收益随之增加，利益驱动下企业更愿意加大颠覆性技术的投资，而参与主体的增加为市

场运行注入源源活力，新企业往往会在原有技术的基础上进行改进来完成配额清缴工作。

表 ７　 碳交易市场的动态效应检验

变量

碳交易价格 碳交易规模

ＴＦＰ
（１）

ＰＧＩ
（２）

ＥＧＩ
（３）

ＴＦＰ
（４）

ＰＧＩ
（５）

ＥＧＩ
（６）

Ｐｒｉｃｅ × Ｐｏｓｔ
０． ０２２ １∗ ０． ０９５ ６ ０． ５４０ ０∗∗∗

（０． ０１２ ８） （０． ２１８ ０） （０． １３９ ０）

Ｖｏｌｕｍｅ × Ｐｏｓｔ
０． ０１３ ４∗∗∗ ０． ３０９ ０∗∗∗ ０． ０７３ ４
（０． ００４ ４） （０． ０７５ ０） （０． ０４８ １）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９２０ ０ ０． ７８９ ０ ０． ５６４ ０ ０． ９２０ ０ ０． ７９０ ０ ０． ５６３ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著，括号内为稳健标准误。
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（二） 企业动态能力异质性

１． 内部控制

本文以两权分离度的中位数将样本分为高内部控制企业和低内部控制企业进行回归，结果如表 ８
所示。 相较于低内部控制企业，碳交易市场对企业全要素生产率及绿色双元创新的提升作用在高内

部控制企业中更为明显。 原因在于，高效的内部控制不仅降低企业的委托代理成本，而且能抑制管理

层的短视行为，从而推动企业针对碳交易市场做出及时的、有效的响应措施，显著提升企业的绿色创

新能力和全要素生产率。

表 ８　 企业动态能力异质性：内部控制

变量

全要素生产率 渐进式绿色创新 突破式绿色创新

高内部控制
ＴＦＰ
（１）

低内部控制
ＴＦＰ
（２）

高内部控制
ＰＧＩ
（３）

低内部控制
ＰＧＩ
（４）

高内部控制
ＥＧＩ
（５）

低内部控制
ＥＧＩ
（６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０７２ ２∗∗∗ ０． ０６５ ３∗∗∗ ０． ３６３ ０∗ ０． ４０９ ０ １． ３０４ ０∗∗ － ０． ２５０ ０

（０． ０１９ ０） （０． ０２５ ０） （０． ２１０ ０） （０． ３４９ ０） （０． ６２９ ０） （０． ３６６ ０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９３０ ０ ０． ８９８ ０ ０． ５６６ ０ ０． ６６０ ０ ０． ６８９ ０ ０． ５２６ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著，括号内为稳健标准误。

２． 融资能力

本文以融资约束程度的中位数将样本分为强融资能力企业和弱融资能力企业进行回归，结果如

表 ９ 所示。 相较于融资能力较弱的企业，碳交易市场更能显著提升强融资能力企业的全要素生产率，
充足的现金流为企业的转型进程提供外部支持。 进一步地，随着融资能力的提升，企业的绿色创新行

为逐渐从渐进式绿色创新转向突破式绿色创新，绿色创新极强的外部性会增加企业面临的投资风险

和回报不确定性，坚实的资金链为企业高额、长期的创新投入提供有力的资金保障。

表 ９　 企业动态能力异质性：融资能力

变量

全要素生产率 渐进式绿色创新 突破式绿色创新

强融资能力
ＴＦＰ
（１）

弱融资能力
ＴＦＰ
（２）

强融资能力
ＰＧＩ
（３）

弱融资能力
ＰＧＩ
（４）

强融资能力
ＥＧＩ
（５）

弱融资能力
ＥＧＩ
（６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０７２ ０∗∗∗ ０． ０６５ ０∗∗ ０． ０４７ ０∗∗∗ ０． ０８６ ６∗∗∗ ２． ０５７ ０∗∗∗ － ０． ３７１ ０

（０． ０１８ ０） （０． ０２７ １） （０． ０１８ １） （０． ０２７ ６） （０． ７９１ ０） （０． ３４７ ０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９４９ ０ ０． ８９７ ０ ０． ９４９ ０ ０． ８９７ ０ ０． ５９３ ０ ０． ５３８ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著，括号内为稳健标准误。

３． 政治联系

本文以企业高管（董事长或总经理）是否有政府部门的任职经历将样本企业分为强政治联系企业

和弱政治联系企业，结果如表 １０ 所示。 碳交易市场显著推动强政治联系企业渐进式和突破式的绿色

创新行为，但全要素生产率的提升却明显弱于政治联系较弱的企业。 可能的解释是，政治联系的存在

为企业绿色创新提供资源庇护和政策倾斜，但构建政治联系所引发的寻租效应在挤占企业生产资金

的同时降低了企业的管理效率，削弱了碳交易市场对企业全要素生产率的提升作用。
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表 １０　 企业动态能力异质性：政治联系

变量

全要素生产率 渐进式绿色创新 突破式绿色创新

强政治联系
ＴＦＰ
（１）

弱政治联系
ＴＦＰ
（２）

强政治联系
ＰＧＩ
（３）

弱政治联系
ＰＧＩ
（４）

强政治联系
ＥＧＩ
（５）

弱政治联系
ＥＧＩ
（６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０５１ ３∗∗ ０． ０７２ ５∗∗∗ １． ４６７ ０∗∗ － ０． １７７ ０ １． １４８ ０∗ ０． １０８ ０
（０． ０２５ ０） （０． ０２０ ２） （０． ５９５ ０） （０． ２０２ ０） （０． ５９７ ０） （０． ４６６ ０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９２８ ０ ０． ９１２ ０ ０． ６３６ ０ ０． ３８８ ０ ０． ５７６ ０ ０． ６８８ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著，括号内为稳健标准误。

七、 研究结论与政策建议

为科学评价碳交易市场的有效性，本文依据 ２０１０—２０２１ 年沪深 Ａ 股上市公司的面板数据构建多

期双重差分模型，实证检验碳交易市场对企业全要素生产率的影响及机制。 研究发现：（１）碳交易市

场显著提升企业的全要素生产率，该结论通过了一系列的稳健性检验。 （２）机制检验表明，渐进式和

突破式绿色创新是碳交易市场提升企业全要素生产率的重要机制，并且绿色双元创新的中介作用受

到市场竞争和法制保障的正向调节。 （３）碳交易市场与企业绿色双元创新及全要素生产率的关系在

不同市场和企业中存在差异。
本文据此提出如下政策建议：（１）推动碳交易制度体系的构建和完善。 政府要发挥宏观调控职

能，有序推进全国碳市场覆盖行业范围的扩大和准入门槛的放宽，并引入灵活的配额调配机制和丰富

的衍生交易产品强化碳价的信号作用，引导企业向高质量发展转型。 （２）优化制度环境为企业提供创

新土壤。 创新是企业全要素生产率的关键驱动力，政府应破除行政壁垒来推动要素资源的充分流动，
出台配套的法律法规为企业创新提供知识产权保护，通过研发补贴、技术指导等惠企措施引导企业高

质量的创新行为。 （３）针对企业特征实施差异化的考核标准。 政府要持续完善监督核查机制，通过奖

惩并行的方式引导企业的转型升级，避免其陷入路径依赖，对低内部控制和强政治联系的企业适度降

低配额数量倒逼其提高决策质量，而对弱融资能力和弱政治联系企业的创新行为设置相关政策激励，
助推创新驱动式的高质量发展进程。
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