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摘  要 

在“双碳”背景下，企业低碳转型迫在眉睫，低碳试点政策下企业的绿色创新影响低碳城市建设。本文

利用2005~2019年沪深A股上市公司企业数据，结合现有文献系统梳理，采用准自然实验法和三重差分

法，探讨低碳政策对企业绿色技术创新的影响效应、作用机制和产权异质性。结果表明：1) 低碳试点政

策可以在一定程度上缓解企业融资约束，促进企业绿色技术创新。2) 低碳试点政策通过加大环保投入力

度，间接促进企业绿色技术创新能力的提升。3) 企业的绿色技术创新主要体现在环保研发投入、节能减

排和替代能源生产的转化效率上。试点政策对高能耗产业、非国有企业、绿色产业的促进作用更为显著。

本文还为碳达峰、碳中和目标提供了政策理论支持，丰富了宏观政策微观效应的研究成果，为环境政策

的评价和调整提供了支持和参考。 
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Abstract 
Under the background of “dual carbon”, the low-carbon transformation of enterprises is imminent, 
and the green innovation of enterprises under the low-carbon pilot policy affects the construction 
of low-carbon cities. This paper uses the enterprise data of A-share listed companies in Shanghai 
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and Shenzhen from 2005 to 2019, combined with the existing literature system, and uses the qua-
si-natural experimental method and triple difference method to explore the impact effect, me-
chanism and heterogeneity of property rights of low-carbon policies on enterprises’ green tech-
nology innovation. The results show that: 1) The low-carbon pilot policy can alleviate the financ-
ing constraints of enterprises to a certain extent and promote the innovation of green technology 
enterprises. 2) The low-carbon pilot policy indirectly promotes the improvement of enterprises’ 
green technology innovation capabilities by increasing environmental protection investment. 3) 
The green technology innovation of enterprises is mainly reflected in environmental protection 
research and development investment, energy conservation and emission reduction and the con-
version efficiency of alternative energy production. The pilot policy has a more significant role in 
promoting high-carbon industries, non-state-owned enterprises and green industries. This paper 
also provides policy theoretical support for the goals of carbon peaking and carbon neutrality, 
enriches the research results of micro effects of macro policies, and provides support and refer-
ence for the evaluation and adjustment of environmental policies. 
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1. 引言 

绿色可持续发展是世界各国共同追求的目标，也是新时代中国发展的主题。我国提出了 2030 年实现

碳达峰、2060 年实现碳中和的目标[1]，以应对全球气候变化和推动生态环境保护和绿色建设。在我国经

济高能耗、高排放、高污染的背景下，推动实现这些目标对我国经济社会可持续发展至关重要。低碳试点

政策是针对碳减排目标制定的政策体系，旨在推动实现“双碳”目标。作为政策的具体实践，低碳试点政

策逐渐成为学者们研究的重点。这些政策遵循政策创新、逐步推进扩散的原则，并旨在解决生态环境与经

济发展不协调的问题。自 2010 年起，国家发改委启动了低碳省、低碳城市的试点工作，并在 2012 年和

2017 年扩大了试点范围。每个试点城市都根据自身的特点和发展方向制定了相应的低碳发展规划[2]。 
城市是国家经济发展的重要载体，而城市中企业的生产与消费活动所引起的碳排放在城市总排放中

占据相当大的比例。为了实现经济的可持续发展，必须削减社会经济发展、企业经营绩效与碳排放之间

的紧密关系。企业的技术创新能力是竞争力的核心，技术创新能力越强，企业的绩效往往越好。低碳社

会要求企业在追求经济发展的同时进行绿色技术创新，也就意味着企业在追求自身利益的同时承担社会

责任[3]。低碳试点政策作为国家实现低碳发展的重要切入点，对企业的绿色技术创新起着决定性的作用，

企业的绿色技术创新是经济发展、企业绩效和碳排放之间的关键因素。在低碳试点政策的推动下，企业

的环保投入是对政策的重要响应。同时，低碳试点政策的本质是支持企业转型，因此应该有利于缓解企

业的融资约束，而不是增加资金压力。 
综上所述，低碳试点政策促使企业进行绿色技术创新，以实现经济发展、良好企业绩效和碳排放的

协调发展。本文的研究贡献在于：1) 采用三重差分法研究低碳试点政策对企业绿色技术创新的影响，填

补了关于企业层面低碳试点政策微观影响的研究空白。2) 强调了低碳城市试点政策的重要性，它可以减

少碳排放并实现碳中和目标。当前环境形势严峻，扩大试点范围、加强试点政策成为必要的举措。为“双
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碳”目标提供了政策理论支持，丰富了宏观政策微观效应的研究成果，为环境政策的评估和调整提供了

明确的支持和参考。3) 通过异质性分析，为不同地区和企业类型的低碳发展提供了相关建议。低碳试点

政策对企业绿色发展的影响将决定企业的行动方式，政府则通过政策约束企业。政府可以根据每个城市

的角色机制及时调整政策，减少行动的误导。 

2. 文献回顾与假设 

2.1. 低碳试点城市政策与企业绿色技术创新 

区别于现有学者对环境规制的界定，低碳试点政策并不是单一的政策，其是由众多不同类型的环境政

策工具组成的集合，是一种综合性的环境政策，具有软约束性，而软约束政策是否能诱发企业的绿色技术

创新有待检验。现有以省市为研究对象的低碳政策相关文献分为三类：评价低碳试点政策的碳减排效应、

评价低碳试点政策的空气污染治理效应、评价低碳试点政策对产业结构和技术进步等方面的促进[4]。学

者们对这一综合性环境政策的实施效果进行了不少不同层面的研究，其中有学者试图通过分析政策干预的

作用机制来解释存在的争议，而各学者的观点也不尽相同，主要说法被分为三类：第一种被描述为合规成

本理论，该理论认为环境政策的实施迫使企业通过挤占生产性投资来控制成本支出，认为环境政策对创新

起到一个反向的抑制的作用[5]。企业在面对环境政策时会进行不同类型的投资，往往会增加技术类投资

提升技术，或者增加金融类投资实现多元化发展[6]；第二种是弱动态分析机制的“波特假说”，政府通

过适当的环境政策可以从源头上倒逼企业为了降低成本进行绿色技术创新，这样的情况下环保投资增加，

而企业技术创新行为也加强[7]。第三种观点是“不确定性假说”，认为环境政策与创新具有不确定关系，

企业的策略受各种的不确定性因素干扰，从而影响企业的创新[8]。基于偏向型技术进步理论，创新是存

在方向的，企业既可以从事清洁创新，也可以从事“污染”创新。这一理论为不确定性假说提供了依据，

反映了绿色技术创新的研究意义。解决创新问题在环境政策里的内生性问题也要考虑到该问题的影响，与

企业总体创新不同的是，区别于传统的企业创新，绿色技术创新考虑到了环境保护与经济增长双赢。 
通过以上观点结合本文的研究观点。首先，政府的支持是全面提升企业绿色技术创新的关键，低碳

试点将激励地方政府落实低碳目标。此外，创新是新常态下经济增长的动力。低碳试点政策对推动绿色

技术创新起到积极作用，是产业向上发展的积极选择。低碳政策的实施将在很大程度上极大地提高企业

的绿色技术创新。因此，提出以下假设： 
H1：低碳试点城市政策可以直接促进企业的绿色技术创新。 

2.2. 环保投入的中介效应 

位于实施低碳试点政策的城市的企业会做出相应的政策应对措施。为降低违规成本，企业会积极开

展节能减排活动，不断增加环保投入，切实履行企业的社会责任，而环保投入亦是企业绿色技术创新活

动的重要推动力[9]。早期的研究大多支持环境政策诱导企业进行环保投入而相应的挤占研发投入，因此

环保投入与创新呈负相关关系，即抑制企业绿色技术创新。后有研究表明，环保投资与技术创新互相调

节、共同作用，积极推动企业的市场价值[10]；企业环保投入对企业技术创新有着显著正向促进的作用，

企业环保投入的增加有利于企业节能环保技术研发[11]。从短期来看环保投入对技术创新有抑制作用，而

从长期来看两者却相互促进；另外低碳试点对高耗能、高污染行业有着更大的影响，因此对重污染行业

的企业来说，企业的环保投入力度更大。 
综上，低碳试点政策通过节能减排，科技创新提升，产业政策扶持以及低碳环境营造等具体方式以

环保投入这一中介变量，积极开展废弃物治理，能够加快企业内部以及企业外部的环境改善，实现资源

的可持续利用。一方面，这也直接导致“前端”预防支出提升，企业的绿色技术创新也会随着创新概率
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的升高而提升；另一方面，随着企业的环境合规成本提升迫使企业不得不降低成本，以倒逼企业激发绿

色技术创新，据此提出以下假设： 
H2：环保投入在低碳试点政策与绿色技术创新间起着中介作用，低碳试点政策激励企业增加环保投

入，进而促进企业的绿色技术创新。 

2.3. 融资约束与企业绿色技术创新 

资金的可获得性在技术创新中发挥了重要作用，不论是政府提供的资金支持还是市场上可利用的资

金投资，甚至是银行方面的贷款资金都可以成为企业绿色创新活动的资金来源。绿色信贷政策对企业的

绿色创新提供了政策方面的支持[12] [13]，且商业信用和流动负债作为银行信贷的替代性融资方式显著增

加。创新过程中，因不确定性，信息不对称性和较高的监督成本会导致严重的外部融资约束，将会抑制

企业的绿色创新[14]。环境政策低于一定程度时，企业更倾向于投入环保费用进行末端污染治理，而不愿

进行研发创新。然而，在双碳背景下，绿色金融得到发展，低碳试点政策通过设立环保专项项目、增加

政府补贴和完善绿色贷款服务，缓解了企业的研发融资约束。这使得企业更愿意投入资金进行绿色技术

创新和环保投资，推动创新清洁生产技术的发展。因此，全面的低碳试点政策更有利于促进绿色技术创

新。因此，提出以下假设： 
H3：低碳试点政策可以缓解融资约束，促进企业绿色技术创新。 

2.4. 异质性与企业绿色技术创新 

国有企业在经济贡献中承担着重要责任，通常享受着更高的便利和政策扶持，相较于非国有，国有企

业进行环保投入更加稳定，力度也相应更强[15]，因此，本文推测在企业性质方面，不同性质的企业受政

策的影响不同。低碳试点政策对高耗能行业和低耗能行业均会产生一定程度的政策约束效果，但这两个行

业在技术构成、企业造成的污染排放上都是存在巨大差异的，这也导致不同行业的公司对环境政策的响应

程度也是不同的。在“十一五”规划减排目标的约束下，污染行业的创新水平较非污染行业有显著提升[16]，
有学者表示由于行业异质性的存在，环境政策对不同行业的绿色技术创新有着不同程度影响[17]。低碳试

点政策的政策方向主要是针对减排降污，因此，高耗能行业与低耗能碳行业有不同的政策反应。 
H4：与非国有企业相比，低碳试点政策更有利于国有企业的绿色创新投资。 
H5：与非高耗能企业相比，低碳试点政策更有助于促进高耗能企业绿色技术创新。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择和数据来源 

本文主要选取了 2005~2019 年沪深 A 股上市公司为初始研究样本，由于低碳试点政策主要针对制造

业企业，通过上文分析并结合“上市公司行业分类指引 2001”在行业筛选时剔除了金融、房地产等服务

性行业，分别区分六大类高污染行业与非高污染行业的上市公司，同时剔除了 ST、ST*企业，以及财务

数据缺失严重的样本，最终共得到十五个副省级城市的 1583 家样本公司，这些公司均属于制造业，具体

有 19042 个观测值。另外，上市公司绿色专利作为实验的因变量，本文依据“国际专利绿色清单”，根

据样本上市公司提取符合条件的绿色专利数据，本文的环保投入数据通过手工收集重污染公司年报整理

出各企业的环保投入。以低碳城市试点政策为依据，在 CSMAR 数据库下载各样本上市公司的母公司所

在地，以此为依据对在低碳试点城市范围内的公司赋值为 1，反之不在低碳试点城市范围内的赋值为 0，
对高污染行业的企业赋值为 1，非高污染行业赋值为 0 以区分产业结构，另外，对样本上市公司的其他

财务数据来源于 CSMAR。为降低极端值对结果的不利影响，通过 stata17.0 软件的相关处理，本文对连
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续变量进行上下 1%的 Winsorize 处理并得到相关研究结果。 

3.2. 主要变量 

3.2.1. 低碳试点政策 
低碳试点政策是实验的自变量，为实现碳达峰，碳中和目标，国家发改委早在 2010 年开始启动首批

低碳试点，分别在 2012 年，2017 年启动二批、三批试点城市。考虑到政策实施不能产生即时效果，10
年实施政策的效应会因为滞后性无法立即探测政策实施效果，因此本文挑选 2012 年作为政策的起始点，

赋值 12 年份之前为 0，12 年之后为 1 构建虚拟变量。 

3.2.2. 绿色技术创新 
本文的重点是低碳城市政策影响上市公司绿色技术创新的变化。因此，以绿色技术创新为解释变量。

同时，考虑到创新是一个持续的过程，本文利用绿色专利申请数据来衡量企业的绿色技术创新水平[18]。
同时，本研究用当年企业申请的所有专利中最终获得的授权专利数量来代替绿色技术创新水平的衡量。

此外，本文还利用专利总数来解释企业整体创新，进行稳健性测试。 

3.2.3. 中介变量和调节变量 
本文的中介变量为环保投入(EPI)，由于低碳试点政策主要针对高耗能、高排放的大中小型企业，因

此环保投入数据的选取控制在高耗能行业，根据沪深 A 股上市公司的年报进行相关数据的收集，时间跨

度为 2010~2020 年。融资约束作为调节变量，本研究使用 KZ 和 SA 方法计算融资约束(FC)。 

3.2.4. 其他控制变量 
本文在现有研究的基础上，经过分析筛选，选取了产业结构、企业规模、产权性质、托宾 Q 值、企

业年龄、经营活动净现金流量等控制变量，以保证数据来源的稳定性。具体变量符号和定义如表 1 所示。 
 
Table 1. Variable symbols and definitions 
表 1. 变量符号和定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

绿色申请专利数 Ln_gapp Ln (绿色申请专利数 + 1) 

绿色授权专利数 Ln_gaut Ln (绿色授权专利数 + 1) 

环保投入 EPI 手工收集高耗能企业的环保投资 

低碳试点 Low_carbon 虚拟变量：低碳试点城市，取 1；非低碳试点城市，取 0 

融资约束 FC KZ 指数、SA 指数 

产权性质 State 虚拟变量：国有企业，取 1；非国有企业，取 0 

产业结构 Industry 八大高耗能行业赋值为 1，非高耗能为 0 

企业规模 Ln_size 期末总资产的自然对数 

净利润 Netprofit (总资产 − 总负债)/(流通股数*每股股价) 

股权集中度 Top 第一大股东所持股份数 

托宾 Q 值 TobinQ (每股价格*流通股股数 + 每股净资产*非流通股股数 + 负债账面价值)/总资产 

企业年龄 Ln_age 公司已上市的年份数取自然对数 

账面市值比 Btm 股东权益/公司市值 

经营活动现金净流量 Cfo 现金流/总资产 

资产负债率 Lev 总负债/总资产 
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3.2.5. 模型设置 
为了有效检验低碳试点政策对企业绿色技术创新的影响，本文首先从宏观层面上去研究低碳试点政

策对企业的影响，鉴于政策的滞后性，以 12 年为政策实施基本年进行低碳试点政策的准自然实验，构建

三重差分模型通过实证分析低碳试点政策与企业绿色技术创新的线性关系[19]。其中，低碳试点的城市为

实验组，非低碳试点城市为控制组，通过不同组别来考察其中的影响机制。具体的模型设定如下： 

0 1 0 1Lngapp Low_carbon Low_catime rbonit it itβ β β β= + × + +                     (1) 

0 1 3

4 5 6

Lngapp Low_carbon Low_carbon timetime Indu
ti

str
me Industry industry contro

y
l

it it it

it i t itL A T
β β β
β β β ε

×= + × × +

+ +× + ++ × +
               (2) 

在公式(1)中，Lngappit 表示企业 i 在 t 年的绿色技术创新是因变量。Low_carbonit 是核心自变量，代

表是否是低碳试点城市的虚拟变量，如果是低碳试点城市则为 1，否则为 0；time 为是否为试点时间，在

试点时间赋值为 1，不在试点时间赋值为 0，在此 12 年前为 0，12 年后为 1。在式(2)中，Industry 表明它

是否是高污染行业。如果企业属于高污染行业，则此值为 1；如果不是高污染行业，则值为 0。controlit 是

一系列控制变量， iA 、 tT 分别表示个体和年度固定效应， itε 为随机扰动项。 
为了检验假设 H2，即低碳试点政策是否通过影响环保投入这一中介变量来间接促进企业的绿色技术

创新。本文借鉴李政和杨思莹[20]对中介效应模型的设计，运用分步回归的方法，运用温忠麟等[21]提出

的修正的中介效应检验方法，建立如下三个回归方程： 

1Y ecX= +  

2M eaX= +  

3Y c X ebM′= + +  

其中 c 是自变量 X 对因变量 Y 的总效应。c'是 X 对 Y 的直接影响，a 是 X 对中介变量 M 的影响，b 是控

制 X 影响后 M 对 Y 的影响，a*b 是通过中间变量 M 传递的中介效应。因此，以环保投资为例，构建以下

模型。第一步，以绿色技术创新为因变量，低碳试点为自变量，检验试点政策对绿色技术创新的影响。

第二步，以 EPI 为因变量，低碳试点为自变量，测试试点政策对环保投资的影响，具体如下： 

0 1 3Lngapp low_carbon controltimeit it it i t itA Tα α α ε= + × + + + +                    (3) 

0 1 3timeEPI low_carbon controlit it it i t itA Tλ λ λ ε= + ∗ + + + +                     (4) 

0 1 2 3timeLngapp low_carbon EPI controlit it it it i t itA Tθ θ θ β ε= + ∗ + + + ++                (5) 

在公式(4)中，EPI 代表企业的环保投资。如果 H2 假设成立，则待估系数 1λ 、 1θ 、 2θ 应该是显著的，

并且如果 1 2λθ 与 1θ 符号一致，则表明低碳试点政策通过影响环保投入间接影响企业的绿色技术创新；若

1 2λθ 与 1θ 符号相反，则环保投入可能起到的间接作用会在一定程度上遮掩试点政策对绿色技术创新的实

际作用。 

4. 实证结果分析 

4.1. 描述性统计 

表 2显示了样本变量的描述性统计量。表 2中的最终总结果显示，EPI的平均值为 12.79，中值为 12.79，
最大值为 1633，这表明不同企业的环保投入是两极分化的，从事绿色创新的企业环保投入较大。绿色授

权专利总数和绿色申请专利总量的平均值在对数中分别为 0.168 和 0.796，中位数分别为 0.548 和 1.187。
前者的最高值为 6.125，后者的最高值为 7.534。这说明不同企业在专利发明方面存在较大差距，申请数

量和授权数量差距较大，绿色专利授权的数量较申请数全，这从一定程度上有助于稳健性检验。 
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Table 2. Descriptive statistics of the main variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

变量 MEAN MED SD MIN MAX 

lnpat_gapp 0.168 0.548 0.548 0 6.125 

lnpat_gaut 0.796 1.187 1.187 0 7.534 

EPI 12.79 42.21 12.79 0.000210 1,633 

FC(SA mwthod) −3.783 3.818 0.469 −5.744 0 

FC(KZ mwthod) 1.325 0.541 0.153 0 1.748 

Cfo 3.317 69.94 69.94 −2,441 1,099 

Lev 0.532 6.540 6.540 0 877.3 

btm 136.6 2,226 2,226 0 36,526 

size 21.99 1.313 1.313 12.31 28.64 

Netprofit 4.930 38.92 38.92 −466.6 1,507 

Low_carbon 0.517 0.500 0.500 0 1 

Lnfirst 3.450 0.474 0.474 0.787 4.595 

State 0.443 0.497 0.497 0 1 

Age 2.093 0.792 0.792 0 3.367 

Industry 0.485 0.500 0.500 0 1 

Tobin Q 0.782 1.498 1.498 0 3.660 

4.2. 主要变量的相关性分析 

表 3 报告了主要变量之间的相关性。结果表明，环保投入与绿色专利数量呈较高正相关关系。此外，

相关系数为 0.178，在 1%的显著水平上具有极显著性，而环保投资、低碳试点政策、时间之间的互相关

性在 1%的水平上也显著，这为解释低碳试点环保投资与绿色技术创新的中介效应提供了依据。 
 
Table 3. Description of the correlations between the main variables 
表 3. 主要变量间的相关性描述 

 Lnpat_gapp EPI Low_carbon*time Low_carbon*time*industry 

lnpatgapp 1    

EPI 0.178*** 1   

Low_cabbon*time 0.219*** 0.014*** 1  

Low_carbon*time*industry 0.037*** 0.078*** 0.571*** 1 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 

4.3. 基准回归结果 

4.3.1. 区域层面实证检验 
区域层面主要可以直观的观测试点政策的激励效果，表 4 是具体回归的估计结果，第(1)、(2)列是对

所有样本的回归。本文进一步采用广义倾向得分匹配倍差法分法(PSM-DID)进行测试，去除差异较大的
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城市样本，然后再次进行 DID 估计，实证结果为表 4 的第(3)、(4)列。在表 4 的 DID 和 PSM-DID 结果中，

第(1)和(3)列为未添加控制变量的初步估计结果，低碳城区虚拟变量估计系数在 1%的统计水平上呈显著

正，表明低碳城市政策对城市绿色技术创新水平的推动作用显著。此外，在添加控制变量后，Low_ 
Carbon*time 变量的系数仍在 1%的水平下显著为正，这进一步减少了可能遗漏变量影响结果的可能。上

述结果表明，与非低碳城市相比，低碳城市在低碳政策实施的结果下企业的绿色技术创新水平有效提高，

而(3)、(4)列的 PSM-DID 方法的回归系数绝对值也相应变大，进一步加强了结果的可靠性。至此假设 H1
成立。 
 
Table 4. The regression results at the region-level 
表 4. 区域层面的回归结果 

 DID PSM-DID 

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

Variable Ln_gapp Ln_gapp Ln_gapp Ln_gapp 

Low_carbon*time 0.150*** 0.113*** 0.153*** 0.125*** 

 (4.61) (3.91) (4.71) (4.26) 

cfo  −0.000  0.000 

  (−0.35)  (1.40) 

Lev  0.003***  0.004*** 

  (4.04)  (5.05) 

Tobin  0.000  −0.000 

  (0.05)  (−0.25) 

Btm  0.000  0.000 

  (0.66)  (1.19) 

Size  0.236***  0.300*** 

  (22.90)  (31.36) 

Netprofit  −0.001**  0.000 

  (−2.35)  (1.06) 

First  −0.003***  −0.002*** 

  (−3.87)  (−3.26) 

Age  0.033**  0.037** 

  (−2.20)  (−2.40) 

Year control control control control 

Company control control control control 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 
 

为了减弱样本间的差距，基于倾向性得分匹配法的 PSM 匹配样本检验如下图可见，在经过倾向性得

分匹配后样本的内生性差异有了一定的解决，样本更加客观，在图 1 中匹配后数据大多集中在标准线，

图 2 中匹配后的对照组和实验组样本更具有可比性，增加了实证结果的可靠性。根据 PSM 后的样本再进

行回归更具有说服力。 
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Figure 1. Tendentious score matching test 
图 1. 倾向性得分匹配检验 

 

 
Figure 2. Tendentious score matching test 
图 2. 倾向性得分匹配检验 

4.3.2. 企业层面实证检验 
模型2的实证的估计结果在表5列示。此时的回归主要关注其中的交互项Time*Low_carbon*Industry，

结果中模型(1)、(5)在未加入控制变量时交互项 Time*Low_carbon*Industry 均在 1%的水平下显著为正，

加入控制变量后结果仍显著为正，加入控制变量并没改变实证结果，这说明低碳试点政策确实促进了中

国制造业企业的绿色技术创新。 
结果表明，试点政策的实施能够促进试点地区高耗能企业的绿色技术创新。与绿色发明专利相比，

低碳试点政策在推动绿色实用专利方面发挥着更为显著的作用，这表明企业应加强长期创新能力。无论

何种专利发明，低碳试点政策在推动绿色技术创新方面发挥着重要作用，均在 1%的水平下显著。相较于

区域层面来说，加入控制变量后的回归系数增大，这说明低碳试点政策对高耗能企业的影响更大。低碳

试点政策更加注重在高耗能产业中推广低碳实践，在推动低碳方面发挥着更加显著的作用。低碳试点政
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策对高耗能产业的促进作用，或许来自于政策调控与政策激励相结合的共同结果。在环保大背景下，企

业必须走上绿色创新之路。至此，产业的异质性得以证明，假设 H1、H5 成立。 
 
Table 5. Influence of low-carbon pilot policies on green technology innovation of energy-intensive enterprises 
表 5. 低碳试点政策对高耗能企业绿色技术创新的影响 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Variable Green invention 
patent 

Green invention 
patent 

Green 
utility model 

patent 

Green 
utility model 

patent 

Green general 
patent 

Green general 
patent 

Low*industry*time 0.338*** 0.305*** 0.455*** 0.409*** 0.760*** 0.710*** 

 (6.65) (6.38) (10.21) (9.32) (16.65) (16.13) 

Low*industry 0.506*** 0.473*** 0.673*** 0.630*** 1.073*** 1.019*** 

 (13.26) (13.35) (19.33) (18.69) (30.49) (31.30) 

Time*industry 0.944*** 0.817*** 0.955*** 0.829*** 1.409*** 1.272*** 

 (35.15) (31.94) (38.93) (33.72) (56.63) (51.29) 

Time*low 0.045*** −0.059*** 0.029*** −0.071*** 0.039*** −0.070*** 

 (4.34) (−3.80) (2.98) (−4.86) (3.78) (−4.49) 

cfo  0.001  0.000  0.000 

  (1.52)  (0.69)  (1.04) 

Tobin Q  0.000***  0.000***  0.000*** 

  (7.70)  (8.38)  (11.10) 

btm  0.000***  0.000*  0.000*** 

  (2.92)  (1.80)  (2.70) 

Size  0.100***  0.085***  0.110*** 

  (6.68)  (6.39)  (7.52) 

Lev  0.001***  0.001***  0.001*** 

  (4.40)  (4.76)  (4.46) 

Netprofit  0.001**  0.001***  0.002*** 

  (2.11)  (3.07)  (2.70) 

lnfirst  −0.033  −0.051*  −0.047* 

  (−1.19)  (−1.96)  (−1.67) 

Age  0.007  0.023**  0.008 

  (0.60)  (1.97)  (0.63) 

Time control control control control control control 

Company control control control control control control 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 

4.4. 稳健性检验 

4.4.1. 平行趋势检验 
为了检验 DDD 方法在本研究中的适用性，调查低碳试点政策实施前两个样本所提交的专利数量是否
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存在差异。本文分别设置政策推行前时间虚拟变量 before 和政策推行后时间虚拟变量 after，使其分别与

低碳环境进行相乘形成一个新的交互项，并将该交互项纳入一开始的基准模型最后再加以回归得出结果。

根据表 5-6 的回归结果可以看到，Low_carbon*before 变量的估计系数并不显著，而 Low_carbon*after 变
量的估计系数却显著为正，这一现象说明，低碳环境政策推行之前实验组和对照组的企业创新并不存在

着明显差异，也就是说本文章的实证分析基本上满足了平行趋势的假设需求。此外也有学者会通过考察

年度效应来进行平行效应检验。具体的方法是：首先仍然以 12 年为政策实施基准年来构建时间虚拟变量，

将 2005~2008 定为 time(−2)，2009~2012 定为 time(−1)后 2012~2015 定为 time(1)，2016~2019 依次定为

time(2)；然后构建上述时间虚拟变量与低碳城市试点政策的交叉项并将其纳入模型进行检验，将不同组

别企业在不同时间的绿色技术创新差异。观察结果发现，交叉项系数在 2012 年以后显著为正，2012 年

以前并不显著，说明满足平行趋势检验。 
 
Table 6. Analysis of the parallel trend 
表 6. 平行趋势分析 

 (1) (2) 

Variable In_gapp In_gapp 

Low_carbon*before 0.074  

 (1.06)  

Low_carbon*after 0.167***  

 (4.12)  

Low_carbon*time(−2)  −0.035 

  (−0.44) 

Low_carbon*time(−1)  0.147 

  (1.10) 

Low_carbon*time(1)  0.163*** 

  (3.85) 

Low_carbon*time(2)  0.206*** 

  (3.89) 

Year control control 

Company control control 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 

4.4.2. 更换被解释变量 
除上述稳健性测试外，借鉴虞义华[22]等人的实践，本文还以实用新型授权绿色专利数量、授权发明

专利数量、全部授权绿色专利数量作为因变量进行稳健性测试。表 7 显示了回归分析的结果，总体来看，

低碳试点政策与授权专利数量呈正相关关系。实用新型授权绿色专利数量的正相关强度强于授权发明专

利数量，与申请绿色专利数量回归结果一致。两者回归结果均在 10%的水平下显著，而授权绿色专利总

数在 5%的水平下显著。说明低碳试点政策促进企业的绿色技术创新，这更加证明了以上结果具有高度的

稳健性。另外，通过稳健性分析进一步证明了假设 H1 成立，即证明了低碳试点政策确实对制造业企业

绿色技术创新起到促进作用，至此可知稳健性检验成立。 
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Table 7. Robustness test: replace the explanatory variables 
表 7. 稳健性检验：更换被解释变量 

 (1) (2) (3) 

Variable Ln_gaut (grant green utility model patents) Ln_gaut (grant green invention patent) Ln_gaut (in general) 

Low_carbon*time 0.011* 0.003* 0.031** 

 (1.30) (0.13) (2.22) 

cfo −0.000*** −0.000 −0.001*** 

 (−6.84) (−0.32) (−6.37) 

Lev 0.001* 0.033* 0.001** 

 (1.79) (1.69) (2.11) 

Tobin Q 0.000 0.000** 0.000*** 

 (1.15) (2.16) (4.36) 

Size 0.040*** 0.014** 0.082*** 

 (13.30) (2.47) (16.46) 

Age −0.005 −0.011 −0.016** 

 (−1.08) (−1.20) (−2.02) 

Netprofit 0.002*** −0.000 0.002*** 

 (13.86) (−0.06) (8.44) 

Company control control control 

Year control control control 

Note: N = 19,042; ***indicate P < 0.01; **indicate P < 0.05; *indicate P < 0.1. 

4.5. 环保投入的中介效应 

为了检验假设 H2，即低碳试点政策是否通过影响环保投入这一中介变量来间接促进企业的绿色技术

创新，本文基于建立的模型进行了实证分析。具体实证结果如下。 
 
Table 8. Intermediation effect of environmental protection inputs 
表 8. 环保投入的中介效应 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

Variable EPI EPI In_gapp Int_gapp Inpat_gaut 

EPI   0.003*** 0.002*** 0.001*** 

   (3.66) (3.51) (5.78) 

Low_car*time 7.485*** 3.458* 0.458*** 0.350*** 0.006** 

 (4.11) (1.82) (7.82) (5.64) (0.10) 

Age  0.077**  0.002*** 0.001*** 

  (2.57)  (3.12) (3.53) 

cfo  −0.055  −0.002** −0.002** 

  (−0.98)  (−2.56) (−2.53) 
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Continued 

Lev  −11.760*  −0.247* −0.094 

  (−1.77)  (−1.86) (−1.16) 

btm  −0.000  0.000 0.000 

  (−1.00)  (1.56) (1.47) 

Size  2.809**  0.087 0.066** 

  (2.34)  (0.91) (2.29) 

Constant 9.888*** −52.812** 0.692*** −1.252 −1.139* 

 (13.99) (−2.02) (28.99) (−0.60) (−1.81) 

Company control control control control control 

Year control control control control control 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 
 

表 8 中列示了中介效应检验的过程：第(1)列是中介变量环保投入、低碳试政策与实施时间的交乘项

的回归，在 1%的水平下显著，第(2)列在加入控制变量后在 10%的水平下仍然显著。这表明低碳试点政

策积极促进企业加大环保投入。下一步是对等式(5)进行回归分析，分别使用绿色专利申请和绿色授权专

利作为因变量。如表 8 所示，第(4)和(5)栏的结果显示，专利数量与环保投入呈正相关，且均显著在 1%
的水平。专利数量和交叉乘法项目数量显著，为 5%，根据绿色专利申请总量，可以在第(2)和(4)栏中看

到。我们可以发现 1 3.458λ = ， 1 0.002θ = ， 2 0.350θ = ，即 1 2λθ 与 1θ 符号相同，这证明了环保投资起着积

极的正向中介作用。此时，假设 H2 成立，环保投入作为中介促进低碳试点政策正向推动了企业的绿色

技术创新。 

4.6. 融资约束的调节效应 

低碳试点城市政策为低碳试点城市企业提供一定的转型资金支持。通过加大政府补贴力度、加大

税收优惠力度等措施，缓解企业融资约束压力，鼓励企业继续坚持绿色技术创新。本文通过 KZ 度量

算法和 SA 度量方法获取各企业的融资约束，并根据上述三重差分法加入可变融资约束，构建新模型，

如下： 

0 1 3 42time Low_car time Low_car FC FC ControIn_gpa lst it ε= + ∗ + ∗ ∗ + + +                 (6) 

FC 代表企业的融资约束，主要关注系数和模型，描述了无融资约束条件下低碳试点政策对企业绿色

技术创新的影响。同时，系数( 1 2+  )之和衡量融资约束条件下政策对企业绿色技术创新的影响。如果假

设 H3 成立，即 1 应该是显著的正向，说明低碳试点政策将刺激企业的绿色技术创新； 2 应显著为正，即

缓解企业的融资约束将使企业进行绿色技术创新。 
表 9 中的实证结果表明，第(1)和(3)列中的结果在未加入控制变量的情况下在 1%的水平下显著，

KZ 方法表明这两个系数为正，在 1%的水平上显著，( 1 2+  )在增加，表明低碳试点政策在一定程度

上促进了企业绿色技术创新，缓解了融资约束。添加控制变量后，结果不会发生显著变化，并且在 1%
的水平上仍然显着。究其原因，可能是在全面低碳试点政策落地下，政府更愿意通过激励政策、减税

措施、更多优惠措施加大政府补贴力度，在一定程度上缓解企业推动绿色技术创新的融资约束，假说

H3 成立。 

https://doi.org/10.12677/jlce.2023.124011


宗苏玉 
 

 

DOI: 10.12677/jlce.2023.124011 98 低碳经济 
 

Table 9. Financing constraints and enterprise green technology innovation 
表 9. 融资约束与企业绿色技术创新 

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

Variable In_gpat In_gpat In_gpat In_gpat 

Time*Low_car −1.627*** −0.569*** 0.463*** 0.104*** 

 (−6.30) (−3.55) (15.31) (3.66) 

Time*Low_car*FC (SA method) −0.553*** −0.181***   

 (−8.29) (−4.24)   

Time*Low_car*FC (KZ method)   0.038*** 0.014* 

   (3.94) (1.67) 

cfo  0.000  0.000 

  (0.63)  (0.70) 

Lev  −0.006  −0.008 

  (−0.43)  (−0.65) 

Tobin Q  0.000***  0.000*** 

  (4.81)  (4.97) 

btm  0.000***  0.000*** 

  (2.76)  (2.84) 

Size  0.115***  0.120*** 

  (3.57)  (3.66) 

Netprofit  0.001**  0.001** 

  (2.06)  (2.13) 

lnfirst  −0.074  −0.079 

  (−1.44)  (−1.54) 

Age  0.357***  0.369*** 

  (13.89)  (13.86) 

Company control control control control 

Year control control control control 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 

4.7. 异质性检验 

企业的所有权属性通常对其环保投入和绿色技术创新有不同的影响。因此，基于基准模型，将样本

分为两个子样本：国有企业和非国有企业。采用 PSM-DID 方法进行实证检验，进一步考察低碳试点城市

政策是否会对不同类型的企业主体产生异质的绿色技术创新效应[9]。估计结果如表 10 所示。第(1)、(2)、
(3)列的结果显示，非国有企业在 1%的水平上显著，而第(4)和(6)列国有企业在 5%的水平上显著。只有第

(5)栏在 1%的水平上显著，说明这说明同时控制个体效应和时间效应后，低碳试点政策对国有企业和非

国有企业的绿色技术创新均起着促进作用，而且更加显著的促进非国有企业的绿色技术创新，还可以看

出发明专利的推广效果弱于实用新型专利。原因可能在于，国有企业在地方经济发展过程中有更加重要
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的责任，一直以来，国企作为政策的主体普遍受到长期的环境规则，而当低碳试点政策推进时，本来就

高要求约束自身的国企对该政策的反应也相对较弱，因此在面临环境政策时企业向清洁方向转型的积极

性更弱，至此，假说 H4 成立。 
 
Table 10. Heterogeneity analysis: nature of property rights 
表 10. 异质性分析：产权性质 

 Non-state-owned business State-owned business 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Variable Green invention 
patents 

Green utility 
model patents 

Green general 
patents 

Green invention 
patents 

Green utility 
model patents 

Green general 
patents 

Low_carbon*time 0.077*** 0.081*** 0.107*** 0.095** 0.114*** 0.113** 

 (2.60) (2.76) (2.93) (2.34) (2.98) (2.35) 

cfo 0.003*** 0.001* 0.003*** 0.000 −0.000 −0.000 

 (6.24) (1.71) (4.39) (0.19) (−0.61) (−1.53) 

Lev 0.003*** 0.003*** 0.004*** 0.056 0.052 0.061 

 (3.64) (3.66) (4.12) (1.43) (1.40) (1.37) 

Tobin Q −0.000 0.000 0.000 −0.000 −0.000 −0.000 

 (−0.18) (0.57) (0.51) (−1.39) (−1.15) (−1.25) 

Size 0.194*** 0.197*** 0.263*** 0.269*** 0.244*** 0.336*** 

 (16.57) (16.54) (18.33) (21.81) (21.01) (23.55) 

Age −0.021 −0.008 −0.014 −0.084*** −0.092*** −0.110*** 

 (−1.31) (−0.52) (−0.70) (−3.27) (−3.78) (−3.70) 

btm −0.000 −0.000 −0.000** 0.000** 0.000 0.000* 

 (−1.38) (−1.62) (−1.99) (2.14) (1.58) (1.77) 

Netprofit −0.002 0.002* −0.000 0.000 0.000 0.000 

 (−1.15) (1.73) (−0.24) (1.13) (1.07) (0.86) 

lnfirst −0.106*** −0.087*** −0.126*** −0.057* −0.074** −0.069* 

 (−4.25) (−3.42) (−4.08) (−1.85) (−2.55) (−1.93) 

Company 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

注：N = 19,042；***indicate P < 0.01；**indicate P < 0.05；*indicate P < 0.1。 

5. 结论和政策启示 

绿色技术创新是推动城市低碳发展的重要力量。低碳试点政策是政府推动低碳战略发展的关键措

施。本文基于 2005~2019 年沪深 A 股上市公司样本数据，以绿色专利申请数为被解释变量，建立三重

差分模型以及 PSM-DID 方法，考察了低碳城市试点政策是否能促进高耗能企业的绿色技术创新，而又

通过何种中介作用来实现政策的促进作用，进而促使城市向理想的绿色可持续发展的方向推进和转型

的，并且基于平行趋势假设以及绿色专利授权数等的研究结果的稳定性检验进一步证明了结论的可靠

性。研究结果表明，低碳试点政策能够促进企业绿色技术创新，尤其对非国有企业和高耗能产业具有
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积极影响，并且实用新型技术创新是当下企业应重点关注的领域。而在行业层面，低碳试点政策对高

耗能产业绿色技术创新的促进效果大于低耗能产业的促进效果。这种行业异质性反映了政策偏向及其

对整体创新的制约。而且，在中介作用方面，低碳政策不仅直接促进企业绿色技术创新，还通过增加

环保投入间接推动创新。同时，低碳政策的推进缓解了重污染企业的融资约束，显著提升了企业的绿

色技术创新水平。综上所述，基于上述分析，本文扩展了低碳试点政策的效果评估和波特假说。总结

后，本文提出以下政策启示。 
一、政府应积极推动和扩大低碳试点政策的实施，促进企业绿色技术创新，实现碳排放和碳中和目

标，推动单位城市的低碳发展[23]。政府可以允许市政府根据不同的社会环境、区域产业结构和发展条件，

制定适合自己城市的低碳发展实施方案。这一政策具有软约束性，可以作为综合政策工具。研究结果表

明，低碳试点政策有助于经济高质量进步，通过发展绿色技术创新来推动。政策制定者可以通过总结试

点经验，形成经典案例，并在全国范围内推动低碳城市试点[24]。在城市层面，该政策有助于实现 2030
年碳达峰和 2060 年碳中和的气候目标。政府应在推动低碳试点政策方面发挥无形的作用。在实施低碳试

点政策的过程中，政府应全面考虑试点城市，提供监督和引导，发挥主导作用，引导企业绿色技术创新，

实现城市发展与低碳减排的共赢。 
二、低碳城市发展的重点是从高耗能产业向低耗能产业转型[25]。对于高耗能产业的转型，应制定详

细的指导方案，促进创新和绿色专利创新。研究结果表明，低碳试点政策对高耗能产业有更大的影响，

尤其对实用新型专利技术创新影响较大。高耗能产业的低碳发展也是实现低碳城市建设的关键。虽然绿

色实用新型技术创新有助于短期内提高高耗能产业的减排水平，但从长远来看，绿色发明专利的创新才

是推动高耗能产业低碳化的关键[26]。因此，每个试点城市应根据其区域产业结构和发展情况，制定明确

的技术改造规划。 
三、政府应根据本市具体情况制定措施，给予地方政府足够的灵活性。在低碳试点政策实施过程中，

企业性质的异质性要求政策立即调整其趋势，环保投资的中介效应要求政府关注环保投资的实际方向

[27]。通过本研究实证部分的产权性质异质性检验和第五部分的中介效应检验，低碳试点政策能够更好地

促进非国有企业创新及其实用新型创新。第二点还指出，发明型绿色专利是实现企业低碳发展的关键。

另一方面，对于国有企业来说，低碳发展的重要性高于非国有企业。由于企业性质的便利性，国企会隐

瞒污染的负面影响。因此，在实现低碳城市的道路上，政府不应放松对国有企业的约束[28]。在企业内部，

面对碳中和和碳达峰的紧迫性，环保投入的增加应更多地转向绿色技术创新的方向，而不是提高生产力

的方向，从而进一步强化其间接效应。 
本文初步考察了低碳试点政策的绿色技术创新，但由于数据有限，仍有其他领域和后续内容有待

研究。本文没有对绿色专利生产的滞后性进行进一步研究，这需要更多的长期绿色专利数据进行后续

研究。由于低碳试点政策仍在进一步推广和扩大，随着更多的信息披露，未来可以进一步跟踪和研究

该政策。 

6. 研究的局限性 

在“双碳”目标迫在眉睫的情况下，低碳试点政策与企业绿色创新的影响机制研究具有深远的研究意

义，低碳试点政策的政策评价具有重要意义。然而，本文不能保证低碳试点政策与企业绿色创新之间没

有其他中介变量或调整变量。关于异质性的实证证据和研究仍然很少，需要进一步探索。在文章中的政

策滞后中没有太多解释。虽然结果与研究结论一致，但有必要解释政策滞后恒等式。另外，本文对数据

的整理非常复杂，数据的缺失也比较严重，对结果有一定的影响，随着年度数据的更新，文章的实证结

果是否发生明显变化也是不得而知的，这个方向的研究有待加强。 
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