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[摘　 要]市场激励型环境规制在保护环境的同时对于经济发展会产生一定的影响,文章基于碳交

易试点政策来探讨市场激励型环境规制对于企业全要素生产率的影响,以 2010—2022 年我国沪深

A 股上市公司数据为基础,通过构建双重差分模型进行实证分析,结果表明:(1)市场激励型环境规

制对于企业全要素生产率具有显著的正向影响效果;(2)在碳配额方式采用部分有偿、碳交易价格较低

的地区正向影响效果更为明显,除此之外,相比于东部地区,在碳交易政策背景下的中、西部地区市场

激励型环境规制对于企业全要素生产率的正向影响效果更显著;(3)通过中介效应模型分析,该环境规

制满足“波特假说”的设定,能够激励企业研发创新而提高企业全要素生产率,同时还有降低企业纳税

压力或者缓解企业融资约束这两条提升路径。 基于上述结论,建议可以从加强传统企业设备升级、
增加有偿碳配额方式、维持碳交易价格或者增加企业研发创新活动等来维持企业自身的发展。
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　 　 自从工业革命以来,经济发展往往与生态环境

之间存在密不可分的关系。 作为最重要的温室气体

之一的二氧化碳排放量的不断增加已经开始危及人

类的环境安全。 作为一种市场激励型环境规制的碳

政策是在政府政策的引导下依靠市场的自发交易来

合理配置碳排放资源从而规划企业的碳排放行为,
以实现最终达到碳减排的目的。 碳交易市场在国外

早有试验,我国的碳交易试点工作于 2013 年在 7 个

省市试行,分别是北京、上海、天津、重庆、湖北、广东

和深圳,于 2016 年开启福建地区的碳交易市场。
2021 年 7 月,北京、上海、武汉三地开始试行碳交易

线上市场。 然而,作为一种市场激励型环境规制,碳
排放权交易在促进地区碳减排的同时和企业生产经

营状况的影响关系如何? 其对于企业的全要素生产

率是否存在一定的线性关系,是促进企业全要素生

产率提升还是发挥抑制作用? 上述问题的深入研究

对于我国即将开展的碳交易市场线上交易来说具有

非常重要的研究意义。

一、文献回顾

　 　 碳交易试点政策作为一种市场激励型环境规

制,关于其对于全要素生产率的影响研究,学界存在

一些争议。 一些学者的实证研究[1-2]指出,碳排放权

交易机制对于企业全要素生产率有显著的负向影

响,这种影响会随时间的推移愈发显著并且存在着

城市间的异质性。 然而,从环境规制角度来看,有实

证研究指出环境规制与企业全要素生产率之间呈现

倒“N”型关系。 王杰等(2014) [3] 认为企业全要素生

产率的提升与否与企业技术创新的动机有较大的关

系,只有当环境规制提高到合理的范围足以促进企

业技术创新时,才会促进企业全要素生产率的提升。
同样一些研究[4]发现碳交易试点政策与企业全

要素生产率之间存在显著的正向关系,碳交易能够

促进企业进行技术创新并且显著提高绿色创新水

平;Yang 等(2012) [5]通过研究环境规制与研发支出

之间的正向关系发现其支持“波特假说”的证据,即
环境规制促进企业生产率的提高;胡珺等(2023) [6]

通过实证发现控排企业的全要素生产率受碳交易试

点政策影响而显著提高,而未产生溢出效应,并且试

点地区和非控排企业的全要素生产率并未发生显著

变化;陈弘等(2022) [7] 研究采用多时点双重差分模

型进行实证分析,指出碳交易政策对于“波特假说”
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的实践是成立的,碳交易对于企业研发创新的激励

效应具有持续性的增长趋势;郭炳南等(2023) [8] 研

究构建空间双重差分模型发现碳交易政策对于制造

业企业全要素生产率具有促进作用并且对于周边企

业产生正向溢出效应。

二、研究假设的提出

(一)碳排放权交易与企业全要素生产率

　 　 碳排放权交易机制是以科斯定理作为理论指

导,给公共物品赋予明确的产权,再辅以政府引导建

立碳交易市场,目的是在交易成本较低时市场均衡

的效率始终是有效的,使资源配置得到优化,能够很

好地避免公地悲剧的发生。 一方面,由于给定了企

业碳排放权,企业在面对既定的碳配额及自身既定

的生产模式时需要考虑二者之间的匹配关系。 若配

额量低于按既定规模生产所需排放的二氧化碳量则

需依靠碳交易市场进行碳排放权交易。 而进行碳交

易产生的成本与维持生产所得收益之间的成本的效

益衡量会决定企业的生产行为。 另一方面,随着我

国对于绿色发展的重视,绿色金融的概念越来越被

企业及大众所熟知和认可。 碳排放权交易在这个当

口顺势发展,是因为降低企业碳排放、减少环境污染

越来越成为企业长期发展的前提,同时,加快技术创

新、优化企业资源配置能够增加投资者信心,对于企

业发展有很大帮助。 基于此,本文提出 H1。
H1:碳交易试点政策与企业全要素生产率之间

存在显著的正向影响关系。

(二)碳排放权交易存在异质性

　 　 从碳排放权交易机制角度来看,胡珺等(2023) [6]

在实证研究中分析了碳交易政策的异质性,发现当

初始配额方式采取部分有偿拍卖方式分配、核算方

法采用基准法核算,以及非履约主体交易更为活跃

时,碳交易机制对于企业全要素生产率的激励效应

更为显著。 张静等(2023) [9]利用地级市层面的数据

在实证分析中指出从碳交易机制角度来看,扩大在

配额方式中的碳配额拍卖比例等行为能有效推动地

区产业结构的转型升级。 碳市场交易价格一部分来

自于政府对于企业所征收的碳税,另一部分来自于

市场供需关系带来的价格波动。 较高的碳交易价格

意味着更高的企业碳排放成本,给企业的生产经营

带来压力,而较低的碳交易价格会降低企业的碳排

放成本。
H2:碳初始配额方式上部分采用有偿竞价、碳交

易价格低的市场对于企业全要素生产率的促进作用

更为明显。
基于我国各地区地形地貌特点以及人口集中度

等因素,地区之间发展存在着经济发展不均衡的情

况。 宁朝山等(2020) [10] 指出在区域层面全要素生

产率上升的情况下,东部地区的全要素生产率水平

明显高于中、西部地区。 向宽虎等(2015) [11] 指出在

中、西部地区招商引资及政策支持、引导的背景下,
偏向中、西部地区的政策能够增加中、西部地区企业

投资,促成了地区之间的企业在地理分布上趋向于

平衡。 由此,中、西部地区对于碳排放权交易政策拥

有更好的适应性,在满足 H1 的前提下中、西部地区

的政策敏感性更强。 此外,我国多数高碳排放行业

的企业,如电力行业等大多分布于中、西部地区,使
得中、西部地区的政策执行力度更强,从而表现为

中、西部地区的促进效应更明显。
H3:中、西部地区在碳交易政策下对于企业全要

素生产率的正向影响明显强于东部地区。

(三)企业研发创新

　 　 有别于传统经济学,“波特假说”提出了关于环

境规制的独特观点,其认为适当的环境规制对于企

业的生产是有利的,原因在于增加企业生产负担的

同时,企业会被鼓励进行技术创新来降低成本,从而

造成虽然在短期内成本增加,但从长期来看,企业的

生产效率会提高。 国外学者的研究[12-13] 指出欧洲

碳市场环境规制能够增加企业创新能力。 国内学者

刘晔等(2017) [14] 在三重差分模型的实证研究中指

出碳交易试点政策能够激励规模较大的企业进行创

新活动,但对于中小企业的研发创新活动并没有显

著影响。 胡珺等(2020) [15] 通过实证研究发现企业

研发创新的力度会受到碳交易试点政策的推动从而

增强。 叶静怡等(2016) [16] 采用制造业企业数据进

行实证研究发现,企业研发创新活动会促进其全要

素生产率的提升,同时企业的创新活动可以优化企

业的生产模式来降低生产成本,从而提升企业生产

效率。
碳排放权交易政策作为一种市场激励型环境规

制,采用的是从地区试点到全国普及、从线下到线上

的温和型方式,以此来检验政策能否在市场上发挥

作用。 而经过多年的地区试点检验,本文认为碳政

策满足温和的环境规制这一条件,而这一点正是“波

特假说”提到的。

(四)企业纳税压力

　 　 企业本身面临着一定的纳税压力,在碳交易试
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点政策背景下企业所面临的纳税压力会加大企业的

负担,彭鹏(2013) [17]基于供给理论框架经过实证检

验发现在我国国情和发展阶段下企业全要素生产率

会因为资本税税率过高而出现被抑制的情况。 吴辉

航等(2017) [18]认为降低税率意味着减税,而减税对

于企业生产效率有着直接和间接效应,前者体现为

直接作用于企业生产效率,后者体现为刺激企业更

多的创新活动从而提升企业全要素生产率。 段姝等

(2022) [19]从人力资源视角指出减税能够激发员工

工作热情进而影响创新型人力资本结构的积累,最
终影响企业全要素生产率。

当企业面临的纳税压力较少时,企业的资本结

构和资源配置能够更加合理,从而全要素生产率会

得到显著提升。 随着碳排放权交易政策的稳步落

实,无论是政府补贴还是税收减免等政策,将部分冲

减企业的外部成本,可以认为碳交易政策能够缓解

企业的纳税压力。

(五)企业融资约束

　 　 Fazzari 等(1987) [21] 认为融资约束是指在不完

善的市场中内外部融资不能相互替代,以致企业在

融资过程中受到如资金供给不足或者成本过高等情

况的限制,在经营过程中往往会受到不同程度的约

束。 程度过高的融资约束对于企业的生产经营不

利,使其可能会面临一定的财务问题。 大量研究表

明,融资约束对于企业全要素生产率存在抑制作

用。[22]张庆国等[23]认为融资约束使国有企业在应对

外部市场方面的灵活性有所降低,同时也降低了企

业对于技术创新的有效投入以及其自身的投资

价值。
在碳排放权交易试点政策背景下,企业所面临

的融资约束会受到影响。 一方面,碳交易政策的引

入可能会因为碳排放的外部成本提高增加企业的财

务负担,从而使企业在融资市场遭遇更加严格的限

制,无法达到融资条件,以致于企业难以融入资金;
而从另一方面来看,碳交易政策为企业带来了新的

商机和激励机制,由政府直接分配的碳排放配额可

以使部分碳配额量充足的企业发展新的盈利模式从

而获得资金,缓解融资约束。
基于上述(三)(四)(五)的中介效应分析,本文

提出 H4。
H4:碳交易试点政策可以通过激励企业研发创

新活动、缓解企业纳税压力或融资约束从而提升企

业全要素生产率。

三、样本选择与数据来源

(一)数据来源

　 　 回顾我国碳交易试点政策历程,虽然在 2011 年

就已有相关文件印发,但碳排放市场真正启动则是

在 2013 年,因此参考部分文献[24-25] ,将政策实施年

份设置为 2013 年。 在保持前后三年窗口期的情况

下,本文选取了以 2010—2022 年我国沪深 A 股上市

公司的财务数据作为初始样本进行实证分析,同时

对初始样本进行一定的筛选。 首先,剔除行业代码

为 J66-69 的金融行业及行业代码为 K70 的房地产

行业上市公司数据,这是由于与其他行业相比,金融

行业和房地产行业在财务数据结构上存在较大差

异;其次,剔除原始数据中所有 ST 及 ST∗ 的企业数

据,这些企业可能面临特定的财务困境和会计处理

问题;最后,剔除财务数据缺失量较大的样本数据。
经过上述处理一共得到 13104 个观测数据,同时对

所有连续变量在上下 1%分位处作缩尾处理以避免

极端值对估计结果产生影响。 本文财务数据来自

CSMAR 数据库。

(二)模型设定

　 　 为研究市场激励型环境规制与企业全要素生产

率之间的关系,本文以碳交易试点政策为准自然实

验,以 2013 年为政策实施年份,并且按照企业所在

地区是否纳入试点而将样本划分为处理组和对照

组,以此为依据的双重差分模型构建如下:
　 　 TFP it = α0 + α1Treati × Timet +

α2Controlsit + μi + λ t + φj + εit (1)
其中, i、t 分别代表企业和年份; α0、α1、α2 均表

示回归系数; TFP it 代表企业全要素生产率; Treati
代表碳排放权交易试点企业; Timet 则表示碳排放权

交易试点政策实施时间; Controlsit 为一系列控制变

量; μi、λ t 和 φj 分别表示行业固定效应、年份固定效

应和个体固定效应; εit 为随机扰动项。

(三)变量定义

　 　 1. 被解释变量

对于全要素生产率的测算,现有方法大多是基

于柯布—道格拉斯生产函数,例如 LP 法[26] 与 OP
法[27]的半参数估计方法,而 GMM 法[28] 作为一种广

义矩估计方法,通过加入工具变量以解决内生性问

题[29] 。 为避免因测度方法本身的差异导致回归结

果的局限从而影响结论,本文采用 LP 法和 GMM 法

两种测算方法进行基准回归,并采用 OLS 法[30] 以及
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FE 法用于稳健性检验。
2. 核心解释变量

本文的核心解释变量为碳交易试点政策虚拟

变量( DID ) 。 模型中为交互项 Timei × Treatt ,回
归结果主要看其系数 α1 的值。 Treati 为政策虚拟变

量,若企业纳入政策试点地区,取值为 1,否则取

值为 0。 Time t 为时间虚拟变量,若在政策实施年

份即 2013 年(包括 2013 年)之后,取值为 1,否则

取值为 0。
3. 控制变量

本文对这些变量进行了控制。 ( 1) 企业规模

( Size ):企业资产总额的自然对数;(2) 企业年龄

( Age ):采用企业上市年限进行衡量;(3)营业收入

增长率( Growth ):企业本期营业收入增长额与上期

营业收入总额的比值;(4)总资产净利润率( Roa ):
企业净利润总额与企业资产平均总额的比值;(5)资

产负债率( Lev ):企业的总负债与总资产的比值;
(6)应收账款占比( Rec ):企业的应收账款与总资

产的比值;(7) 销售毛利率( Gosp ):企业的净营业

收入与营业成本的差额与净营业收入的比值;(8)资

本性支出占比( Invest ):企业购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金与企业期初资产总额

的比值;(9)股权集中度( Top1):企业第一大股东持

股数量与总股数的比值。
4. 中介变量

(1)企业研发创新( Buin ):企业研发创新的能

力从某一程度上可以从企业对于研发的投入力度来

看,一般来说二者呈现出正比例关系。 基于此,在企

业研发创新的衡量上采用《企业利润表》中研发费用

科目的自然对数来表示,同时为避免错误值,在做法

上对于研发投入进行数值上的加一处理。 (2)企业

纳税压力( Taxtr ):用企业的应交税费与营业收入

的比值来衡量企业的纳税压力。 当该比值较大时则

表示企业的纳税能力较强,承受的纳税压力较大;反
之则表示纳税压力较小。 (3)融资约束:在企业所受

融资约束的衡量指标上,考虑到从不同角度看待企

业融资约束能够使结论更稳健。 KZ 指数和 WW 指

数分别能够从企业的负债结构和融资选择角度反映

融资约束情况,其中,KZ 指数越大,其表示着上市企

业面临着更高程度的融资约束,企业的融资难度更

大,反之则融资约束程度更低;WW 指数同理。

三、实证分析

(一)描述性统计

　 　 表 1 描述了本文中主要变量的描述性统计结

果。 在相同样本量的统计结果中,LP 法下样本最小

值为 4. 735, 最大值为 12. 990, 均值为 8. 724; 而

GMM 法下样本最小值为 0. 674,最大值为 8. 963,均
值为 3. 518。 可以看出全要素生产率在测算方法上

的不同,LP 法下的全要素生产率测算值显著大于

GMM 法下的值,测算方法的不同带来衡量指标数值

上的差异,由此更能阐释采用不同测算方法下的全

要素生产率的值进行回归的必要性。

表 1　 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

TFP_LP 13,104 8. 724 1. 076 4. 735 12. 990
TFP_GMM 13,104 3. 518 0. 845 0. 674 8. 963

Size 13,104 22. 670 1. 328 19. 580 26. 450
Age 13,104 2. 676 0. 490 0. 693 3. 401

Growth 13,104 0. 150 0. 372 -0. 658 4. 024
Roa 13,104 0. 043 0. 055 -0. 373 0. 247
Lev 13,104 0. 466 0. 189 0. 027 0. 908
Rec 13,104 0. 105 0. 098 0. 000 0. 506
Gosp 13,104 0. 260 0. 170 -0. 061 0. 871
Invest 13,104 0. 057 0. 059 0. 000 0. 519
Top1 13,104 34. 840 15. 050 8. 020 75. 840

(二)平行趋势检验

　 　 双重差分模型应用的重要前提是能够通过平行

趋势检验,当被解释变量选取 TFP_LP 时,平行趋势

检验的结果如图 1 所示。 在政策实施前三年,交互

项( DID )的估计系数均在 0. 1 以下并且结果不显

著。 政策施行后,由于政策效果存在一定的滞后性,
在政策施行当年交互项系数的估计结果并不显著,
在政策施行第二年开始显著且施行后五年政策表现

效果良好,交互项( DID )系数均大于 0. 1 并且估计

结果均显著。 平行趋势检验通过则表明双重差分模

型可以应用在实证分析中。 当企业全要素生产率用

GMM 法核算时,平行趋势检验同样通过,限于篇幅

在此不再多做赘述。

图 1　 平行趋势检验
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(三)基准回归

　 　 本文通过双重差分模型对于碳排放权交易的政

策效果进行评估,其基准回归结果如表 2 所示。
(1)、(2)两列表示在仅控制年份固定效应时的回归

结果,结果所示两种测算方法均在 1%显著性水平下

显著。 在同时控制个体、年份和行业固定效应时,回
归结果如(3)、(4)列所示,其中 LP 法下 DID 的系数

为 0. 045 且在 1%显著性水平上显著,GMM 法下的

系数为 0. 032 且在 5%显著性水平下显著。 回归结

果从两种不同全要素生产率测度方法角度证明碳交

易试点政策与全要素生产率之间具有显著的正向促

进关系,假设 1 得到验证。

(四)稳健性检验

　 　 1. 替换被解释变量

为检验基准回归结果是解释变量与被解释变量

之间的必然关系而非偶然性的结果,通过替换被解

释变量进行回归分析来进行验证。 企业全要素生产

率的测算方法还包括 OLS 法和 FE 法,以上述两种不

同测算方法下的全要素生产率作为被解释变量进行

检验,表 3(1)、(2)两列是替换被解释变量的实证回

归结果,OLS 法和 FE 法下均在 1%显著性水平上显

著,回归系数均为正且与基准回归结果保持同一量

级,从而验证了本文结论的稳健性。
2. 反事实检验

基准分析的结果可能是受到政策年份及其他宏

观或微观因素的干扰而形成的,为排除这种可能存

在的干扰因素,进行反事实检验分析。 考虑到碳交

易试点政策在 2016 年实施了福建省的碳交易市场,
因而将政策年份推迟 4 年进行反事实检验分析,结
果见表 3 ( 3)、 ( 4) 两列。 发现无论是在 LP 还是

GMM 的企业全要素生产率测算方法下,交叉项的系

数均不显著,表明基准回归的结果是由碳交易试点

　 　

表 2　 基准回归

变量 (1) (2) (3) (4)
DID 0. 047∗∗∗ 0. 039∗∗∗ 0. 045∗∗∗ 0. 032∗∗

(0. 0107) (0. 0129) (0. 0109) (0. 0131)
Size 0. 566∗∗∗ 0. 146∗∗∗ 0. 554∗∗∗ 0. 150∗∗∗

(0. 0059) (0. 0071) (0. 0067) (0. 0081)
Age 0. 063∗∗∗ 0. 035∗ 0. 058∗∗∗ -0. 008

(0. 0173) (0. 0208) (0. 0192) (0. 0232)
Growth 0. 151∗∗∗ 0. 158∗∗∗ 0. 158∗∗∗ 0. 162∗∗∗

(0. 0078) (0. 0095) (0. 0076) (0. 0092)
Roa 3. 136∗∗∗ 3. 238∗∗∗ 2. 909∗∗∗ 3. 014∗∗∗

(0. 0705) (0. 0854) (0. 0692) (0. 0835)
Lev 0. 177∗∗∗ 0. 137∗∗∗ 0. 147∗∗∗ 0. 075∗∗

(0. 0287) (0. 0346) (0. 0289) (0. 0348)
Rec 1. 749∗∗∗ 1. 779∗∗∗ 1. 742∗∗∗ 1. 677∗∗∗

(0. 0572) (0. 0690) (0. 0599) (0. 0722)
Gosp -1. 484∗∗∗ -1. 326∗∗∗ -1. 427∗∗∗ -1. 309∗∗∗

(0. 0332) (0. 0400) (0. 0351) (0. 0424)
Invest -0. 604∗∗∗ -0. 623∗∗∗ -0. 534∗∗∗ -0. 442∗∗∗

(0. 0561) (0. 0679) (0. 0551) (0. 0664)
Top1 -0. 000 -0. 000 -0. 001∗∗ -0. 001∗∗

(0. 0004) (0. 0005) (0. 0004) (0. 0005)
Constant -4. 282∗∗∗ 0. 004 -4. 353∗∗∗ -0. 478

(0. 1290) (0. 1550) (0. 2518) (0. 3035)
Obs 13,104 13,104 13,104 13,104

R-squared 0. 673 0. 322 0. 695 0. 368
Firm No No Yes Yes
Ind No No Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

　 　 注:∗
 

、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在 10%、5%、1%的统计水平上显

著,括号中为标准误,下表同。

政策这一准自然实验带来的,反事实检验通过。
3. 安慰剂检验

企业全要素生产率的提升可能来自于碳排放权

交易政策的施行以外的其他事件或因素的冲击而引

起的,为排除这些其他事件或因素的干扰,本文通过

表 3　 稳健性检验

变量
替换被解释变量 反事实检验 PSM-DID 检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DID 0. 031∗∗∗ 0. 031∗∗∗ 0. 013 0. 011 0. 043∗∗∗ 0. 029∗∗

(0. 0104) (0. 0105) (0. 0093) (0. 0112) (0. 0110) (0. 0132)
Constant -6. 132∗∗∗ -6. 659∗∗∗ -4. 373∗∗∗ -0. 491 -4. 350∗∗∗ -0. 457

(0. 2404) (0. 2426) (0. 2519) (0. 3036) (0. 2517) (0. 3034)
N 13,104 13,104 13104 13104 10,164 10,164

R-squared 0. 795 0. 808 0. 695 0. 368 0. 698 0. 372
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind
Year

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes
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对交互项进行 500 次随机抽取,并且对所抽取的样

本进行重新回归,从而比较样本回归系数与基准回

归结果有无显著性差别。 安慰剂检验的系数核密度

图结果如图 2 所示,回归系数明显呈现出正态分布

趋势并且只有较少的回归结果在 5%显著性水平下

显著。 在与基准回归结果的交叉项系数值 0. 045 比

较时,发现抽取样本的回归结果中均未出现大于

0. 045 的估计结果且远离基准回归系数值。 这表明

基准回归的结果并非其他随机事件或因素造成的,
安慰剂检验通过,研究结论稳健。

4. PSM-DID 检验

为消除潜在的影响政策效果的混淆因素而保证

模型结果的可靠性和准确性,有效控制实证模型中

变量之间的相互影响关系,本文采用倾向得分匹配

　 　

(PSM-DID)检验,将所有样本进行匹配之后得到倾

向得分值与匹配前的得分值的结果,如图 3 所示。

图 2　 稳健性检验:安慰剂检验

图 3　 倾向得分匹配

　 　 显然匹配后的样本数据比匹配前的数据的贴合

程度更近。 之后再将匹配后的样本数据再次进行实

证回归检验,回归结果见表 3(5)、(6)列所示。 研究

发现无论是 LP 法还是 GMM 法下的全要素生产率测

算值,交叉项系数即 DID 的估计值在匹配后均至少

在 5%显著性水平下显著为正,由此证明碳交易试点

政策与企业全要素生产率之间的正向促进效果的结

论是稳健的。

(五)异质性分析

　 　 1. 碳交易机制异质性

我国碳市场在运行机制上主要体现为总量设

定、配额分配、交易及违约惩罚四个部分,其在政府

政策的协助工作下,完成我国碳排放权交易管理。
在八个试点地区中,管理方式上的差异是因为政府

政策的不同以及地区的特殊性造成的。 从碳市场交

易价格和碳配额方式两个角度可以分析碳交易政策

背景下碳交易市场机制存在异质性。
由于各试点地区碳交易价格呈现不同的波动,

本研究以 25 元 / 吨为参考线,参考各试点地区碳交

易价格相对值,将其分为“碳高价组”和“碳低价组”
进行异质性分析。 其中上海市、北京市、深圳市和广

东省为高价地区,天津市、重庆市、湖北省和福建省为

低价地区,表 4 报告了碳交易价格异质性的结果,在
LP 法和 GMM 法下的回归结果存在一定的一致性,总
体上,高价地区与低价地区存在差异。 (1)、(2)列结

果显示高价地区的交叉项均不显著,(3)、(4)列显示

低价地区的交叉项均在 1%显著性水平上显著为正。
这表明当碳交易的价格过高时,企业需要考虑成本问

题,从而无法对企业全要素生产率起到激励作用。
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表 4　 碳交易价格异质性

变量
碳高价组 碳低价组

(1) (2) (3) (4)
DID -0. 029 0. 083 0. 098∗∗∗ 0. 093∗∗∗

(0. 0400) (0. 0509) (0. 0180) (0. 0210)
Constant -5. 223∗∗∗ -1. 393∗∗∗ -3. 965∗∗∗ 0. 026

(0. 3612) (0. 4603) (0. 1765) (0. 2067)
Obs 3,935 3,935 9,169 9,169

R-squared 0. 693 0. 332 0. 707 0. 409
Controls Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

依据现在我国各试点地区在有偿配额方式下的

试验,本研究将北京市、天津市、重庆市和深圳市划分

为“有偿配额组”,其他试点地区上海市、湖北省、福建

省和广东省划分为“无偿配额组”,进行异质性回归。
回归结果如表 5 所示,(1)、(2)列和(3)、(4)列分别

表示有偿和无偿配额方式下的回归结果。 总体来看,
系数均显著为正,表明两种配额方式对于企业全要素生

产率的提升均有促进作用。 但无论在哪种企业全要素

生产率核算方法下,有偿配额方式的促进作用均强于无

偿配额方式。 导致这种差异性的原因在于有偿配额减

少了政府在碳交易市场上的干预作用。 由市场自身机

制进行的碳资源分配,市场趋向于合理和高效,对于企

业生产经营有利好作用。 以上结果得以验证假设 2。
2. 区域异质性

根据空间分布以及地理位置的特殊性,不同区

域间的碳排放情况不尽相同。 东部地区、中部地区

和西部地区的划分以企业注册地址为依据,按照国

　 　

表 5　 碳配额方式异质性

变量
有偿配额组 无偿配额组

(1) (2) (3) (4)
DID 0. 088∗ 0. 246∗∗∗ 0. 071∗∗∗ 0. 047∗∗∗

(0. 0535) (0. 0661) (0. 0131) (0. 0157)
Constant -4. 215∗∗∗ -0. 483 -4. 201∗∗∗ -0. 028

(0. 4477) ( -0. 5535) (0. 1613) (0. 1936)
Obs 2,299 2,299 10,805 10,805

R-squared 0. 699 0. 429 0. 706 0. 375
Controls Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

家统计局划分标准定为三个地区。 以此划分结果进

行实证回归分析,表 6 报告了不同区域的企业全要

素生产率受碳交易试点政策的影响程度的回归结

果,显示中、西部地区对于企业全要素生产率的显著

促进作用明显强于东部地区。
与中、西部地区相比较而言,东部地区有着天然

的资源优势(包括自然资源和人力资源),从而使企

业在技术升级以及产业转型上更加得心应手。[11] 此

外,在我国产业空间布局上,多数企业的生产部门转

移到了中、西部地区,使得中、西部地区对碳排放的

需求加大。 中、西部地区承接了大量的重工业企业,
如电力等行业多布局于中、西部地区。 东部地区在

拥有较小碳排放需求的同时更加注重于技术升级与

研发,而中、西部地区在承接大量重工业的情况下相

对来说生产技术较为滞后,然而在该三个研究区域

间异质性的实证结果呈现出东部地区不如中、西部

地区的情况,从而假设 3 得以验证。

表 6　 区域异质性

变量
东部 中部 西部

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DID 0. 007 0. 012 0. 086∗ 0. 091 0. 151∗∗∗ 0. 086∗∗

(0. 0131) (0. 0162) (0. 0496) (0. 0587) (0. 0317) (0. 0365)
Constant -4. 813∗∗∗ -0. 837∗∗ -2. 563∗∗∗ 0. 941∗ -3. 738∗∗∗ 0. 087

(0. 2716) (0. 3356) (0. 4605) (0. 5450) (0. 3691) (0. 4249)
Obs 8,483 8,483 2,090 2,090 2,531 2,531

R-squared 0. 717 0. 361 0. 669 0. 437 0. 714 0. 465
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind
Year

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

Yes
Yes

四、中介机制分析

(一)企业研发创新

　 　 依据“波特假说”的理论,企业研发创新能力受

到市场激励型环境规制的影响从而提升企业的竞争

力,如表 7(1)、(3)、(4)列报告了企业创新的中介效

应回归结果。 (1)列结果显示交叉项系数 0. 160 为正

并且在 5%显著性水平下显著,表明碳交易试点政策
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对于企业的研发创新具有一定的激励作用,企业的研

发创新活动因为碳交易政策而更加频繁。 (3)、(4)列
结果报告了分别在 LP 法和 GMM 法下全要素生产率

的测算结果所受到中介变量的影响,二者交叉项系数

至少在 5%显著性水平下显著,而中介变量均在 1%显

著性水平下显著为正。 二者结果表明,企业研发创新

在碳交易政策与企业全要素生产率之间起着中介作

用,“波特假说”从而得到了检验。

表 7　 中介机制分析:企业创新和企业纳税压力

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
DID 0. 160∗∗ -0. 002∗∗ 0. 045∗∗∗ 0. 033∗∗

Buin (0. 0776) (0. 0007)
(0. 0130)
0. 013∗∗∗

(0. 0017)

(0. 0158)
0. 007∗∗∗

(0. 0021)

0. 042∗∗∗

(0. 0108)
0. 030∗∗

(0. 0131)

Taxtr
-2. 089∗∗∗

(0. 1360)
-1. 721∗∗∗

(0. 1649)
Constant -3. 147∗∗ 0. 012 -3. 917∗∗∗ 0. 166 -4. 359∗∗∗ -0. 478

(1. 3249) (0. 0125) (0. 1686) (0. 2050) (0. 2494) (0. 3023)
Obs 10,344 13,104 10,344 10,344 13,104 13,104

R-squared 0. 279 0. 148 0. 719 0. 391 0. 701 0. 374
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

(二)企业纳税压力

　 　 企业纳税压力主要体现在企业所需承受的税收

负担,而较大的税收负担会减弱企业的盈利能力。
表 6(2)、(5)、(6)列的回归结果表示企业纳税压力

的中介效应。 其中,(2)列是企业纳税压力受碳交易

政策的影响,交叉项系数在 10%显著性水平下显著

为负,表明企业所受到的纳税压力随着碳交易政策

的执行存在一定程度上的减小。 (5)、(6)列的回归

结果分别表示在 LP 法和 GMM 法下企业纳税压力的

中介效应,结果显示,交叉项系数均至少在 5%显著

性水平下显著为正,且中介变量均在 1%显著性水

　 　

平下显著为负。 这表明在碳交易政策背景下,缓解

企业的纳税压力可以是一条提升企业全要素生产率

的可行路径。

(三)企业融资约束

　 　 在两种不同融资约束测算方法下,碳交易政策

对于企业全要素生产率的影响,如表 8(1)、(2)列所

示,分别表示在 KZ 指数和 WW 指数下碳交易政策对

于融资约束的影响, 可见交互项系数 0. 136 和

0. 003,均为正并且均在 1% 显著性水平上显著。
(3)、(4)两列表示在 KZ 指数下,两种全要素生产率

表 8　 中介机制分析:融资约束

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID
0. 136∗∗∗

(0. 0387)
0. 003∗∗∗

(0. 0011)
0. 048∗∗∗

(0. 0109)
0. 036∗∗∗

(0. 0133)
0. 043∗∗∗

(0. 0110)
0. 030∗∗

(0. 0131)

KZ
-0. 026∗∗∗

(0. 0026)
-0. 033∗∗∗

(0. 0031)

WW
-0. 454∗∗∗

(0. 0981)
-0. 403∗∗∗

(0. 1192)

Constant
5. 141∗∗∗

(0. 8942)
0. 066∗∗∗

(0. 0245)
-4. 242∗∗∗

(0. 2522)
-0. 332

(0. 3030)
-4. 293∗∗∗

(0. 2533)
-0. 497

(0. 3077)
Obs 12,901 12227 12,901 12,901 12227 12227

R-squared 0. 568 0. 693 0. 698 0. 376 0. 705 0. 369
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
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测算方法下的交互项系数 0. 048 和 0. 036,均为正且

在 1%显著性水平下显著,而中介变量 KZ 的系数为

-0. 026 和-0. 033,均为负且在 1%显著性水平下显著。
(5)、(6)两列表示在 WW 指数下两种不同全要素生产

率测算方法下的回归结果,交叉项系数至少在 5%显

著性水平下显著为正,在 WW 指数下中介变量均在

1%显著性水平下显著为负。 以上回归结果均证明缓

解企业的融资效率在碳交易试点政策下能够显著提

高企业的全要素生产率。
一方面,企业的碳排放成本会随着碳交易试点

政策的实施而增加,企业需要为其必须碳排放付出

成本,这会对企业的生产经营产生影响,同样,碳排

放成本的不确定性可能会对企业的资金流动性产生

影响。 另一方面,碳排放权交易市场的价格波动可

能会影响企业的财务状况。 在波动较大的情况下,
企业可能会面临一定的财务风险,企业的融资能力

会因此受到影响。 例如,企业通过商业银行进行债

务融资的行为需要其财务状况良好才可获得,然而

可能会因为资金周转问题导致企业最终的生产行为

受到影响。 基于上文论述,假设 4 得到验证。

五、结论与对策

(一)结论

　 　 本文以碳交易试点政策为研究基础,使用 2010—
2022 年我国沪深 A 股上市公司财务数据,再构建双

重差分模型,旨在分析企业全要素生产率是否受市

场激励型环境规制的影响,得出如下结论。
1. 基于碳交易试点政策的市场激励型环境规制

与企业全要素生产率之间具有显著的正向促进作用。
2. 在这一市场激励型环境规制下,从碳交易机

制角度来看,在碳配额方式上采取部分有偿分配方

式的地区对于企业全要素生产率的提升效果更显

著,碳低价地区对于全要素生产率的促进作用更明

显,除此之外,相比于东部地区,中、西部地区更能够

显著促进当地企业的全要素生产率。
3. 碳交易试点政策验证了“波特假说”,以环境规

制增加企业成本的同时激励企业更多的研发创新活动。
4. 该激励型环境规制还可以通过降低企业纳税

压力或者缓解企业融资约束而促进企业全要素生产

率的提升。

(二)对策

　 　 1. 应当加快传统高碳排放生产模式的企业设备

更新及生产模式升级的步伐

一方面,通过更新设备以及能源的清洁化能够

从根本上减少碳排放;另一方面,传统企业生产模式

的升级需要更先进的设备和技术,这对于企业的生

产经营有很大帮助。 而这两方面与碳交易试点政策

相辅相成,企业在做到碳减排的同时提升了企业全

要素生产率。
2. 针对地区特性施行有必要的政策

在碳配额方面,应当逐步放开有偿碳配额的方

式,适时举行碳配额拍卖活动,尽快让各试点地区开

启有偿配额方式再将此落实到全国。 除此之外,应
维持碳低价地区的碳价格,同时在合理范围内适度

降低碳交易价格。
3. 多鼓励企业的研发创新活动

为企业合理发放专门碳减排研发补贴,同时在

政策上为企业进行一定的优惠,如缓解企业融资约

束或者降低企业纳税压力,这些措施对于企业的生

产经营有很大的帮助,让企业在做到碳减排的同时

维持自身的发展。
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Abstract:
 

Market
 

incentive
 

environmental
 

regulation
 

will
 

have
 

a
 

certain
 

impact
 

on
 

economic
 

development
 

while
 

carry-
ing

 

out
 

environmental
 

protection.
 

Therefore,
 

based
 

on
 

the
 

carbon
 

trading
 

pilot
 

policy,
 

this
 

paper
 

discusses
 

the
 

impact
 

of
 

market
 

incentive
 

environmental
 

regulation
 

on
 

total
 

factor
 

productivity.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2022,
 

the
 

empirical
 

analysis
 

is
 

conducted
 

by
 

constructing
 

a
 

DID
 

model.
 

The
 

re-
sults

 

show
 

that:
 

(1)
 

carbon
 

trading
 

pilot
 

policy
 

has
 

a
 

significant
 

positive
 

effect
 

on
 

total
 

factor
 

productivity;
 

(2)
 

The
 

heterogeneity
 

test
 

shows
 

that
 

the
 

positive
 

effect
 

is
 

more
 

obvious
 

in
 

regions
 

with
 

partial
 

compensation
 

and
 

lower
 

carbon
 

trading
 

price,
 

in
 

addition,
 

compared
 

with
 

the
 

eastern
 

region,
 

the
 

central
 

and
 

western
 

regions
 

have
 

a
 

more
 

significant
 

positive
 

effect
 

on
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises
 

under
 

the
 

background
 

of
 

carbon
 

trading
 

policy;
 

(3)
 

Through
 

the
 

analysis
 

of
 

the
 

intermediary
 

effect
 

model,
 

the
 

carbon
 

trading
 

pilot
 

policy
 

meets
 

the
 

setting
 

of
 

Porter’s
 

hypothesis,
 

and
 

can
 

stimulate
 

the
 

R&D
 

and
 

innovation
 

of
 

enterprises,
 

thus
 

improving
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises
 

by
 

reducing
 

their
 

tax
 

pressure
 

or
 

easing
 

the
 

financing,
 

constraints
 

of
 

enterprises.
 

Based
 

on
 

the
 

above
 

conclusions,
 

the
 

development
 

of
 

enterprises
 

can
 

be
 

maintained
 

by
 

strengthening
 

the
 

transformation
 

and
 

upgrading
 

equipment,
 

increasing
 

the
 

paid
 

carbon
 

quota,
 

maintaining
 

the
 

carbon
 

trading
 

price,
 

or
 

increasing
 

the
 

R&D
 

and
 

innovation
 

activities
 

of
 

enterprises.
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