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摘要：本研究基于 2005~2023 年 A 股电力、热力生产和供应业上市公司的非平衡面板数据,实证检验超低排放政策、环境保护税与碳交易政策组合对

企业竞争力的影响.研究显示,超低排放政策与环境保护税的组合约束对企业竞争力无明显促进作用,而碳交易政策实施后三重政策组合能够显著提升

企业全要素生产率,并提升绿色全要素生产率,促进环境与经济绩效协同.机制分析表明,三重政策组合能够激励企业绿色技术创新、降低环境投资成本、

优化生产要素投入,提升企业竞争优势,验证了“弱波特假说”.此外,碳交易试点地区、清洁能源占比高、地方政府环境监管程度高的企业样本的三重

政策组合增效作用更为显著.研究结论表明,强化地方政府环境监管并进一步扩大和完善碳交易市场,将有利于减污降碳增效的协同实现. 
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Can environmental regulation promote the synergy of environmental and economic performance of thermal power 

enterprises: An empirical analysis based on the perspective of policy combination. WANG Zhang-chi1,2, ZHANG Chen-tao1, LI 

Yan1* (1.School of Ecology & Environment, Renmin University of China, Beijing 100872, China；2.China Quality Certification 

Centre, Beijing 100070, China). China Environmental Science, 2026,46(5)：2922~2933 

Abstract：Using an unbalanced panel of A-share listed firms of electric power and heat production and supply industry from 

2005~2023, the paper analyzed how the ultra-low-emission mandate, environmental protection tax, and emissions trading system 

(ETS) jointly affect corporate competitiveness. A dual-policy package (mandate plus tax) shows no significant productivity gain; 

adding the ETS, however, raises green total-factor productivity (GTFP) and delivers a win-win between environmental and economic 

performance. This triple-policy mix activates a “weak Porter effect” by stimulating green innovation, cutting abatement costs, and 

reallocating inputs. The gains are larger in ETS pilot regions, firms with high clean-energy shares, and provinces with strict 

environmental oversight. Expanding and deepening the carbon markets is thus essential for synchronising pollution control, carbon 

mitigation and productivity growth. 
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火电企业作为大气污染物和碳排放的重要源

头,始终是环境治理的关键对象.国家能源局数据显

示,截至 2025 年 4 月,中国火电装机容量占全国总装

机容量的比重为 44.14%,比 2023年下降 4.48个百分

点,延续自 2007 年以来的下降趋势.但与此同时,火

电的装机容量规模仍在增长,2024 年底为 14.44 亿

kw,较 2023 年新增约 5413 万 kw,2025 年 1 至 4 月又

新增 1298 万 kw.为降低火电企业污染物排放强度,

国家不断收紧环境标准,2015 年国家发改委等部门

印发《全面实施燃煤电厂超低排放和节能改造工作

方案》,明确到 2020 年全国所有具备改造条件的燃

煤电厂力争达到超低排放标准,是世界上最严格的

污染物排放标准之一[1].然而,超低排放政策实施能

够显著降低企业污染物排放,但同时也在原有排污

费的基础上进一步增加了合规成本 [2].为减少可能

造成的效率低下,中国政府自 2018 年 1 月 1 日起将

企业排污费改为环境保护税,大气主要污染物排放

量从量征税.2013 年,开展地方碳交易试点,2021 年

启动的全国碳交易市场,火电行业均为目标行业.因

此,火电行业受到的环境经济政策组合约束从双重

政策演变至三重政策,如图 1 所示. 

碳交易政策实施是对原有环境政策组合的进一

步强化,通过对碳交易市场的履约机制进一步增强

了企业面临的环境规制强度 [3 ],因此,三类政策的 
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组合实施,能够为火电企业提供了多层次的激励和

约束机制,不仅对火电企业的减排行为产生了直接

影响[4],也对企业的生产效率和竞争力提出了新的

挑战.本研究基于2005~2023年 297家火电上市公司

数据,实证分析超低排放政策、环境保护税与碳交易

政策组合对企业竞争力的影响机制.本文的边际贡

献有两方面:其一,已有研究主要集中在单一环境政

策的有效性研究,对政策组合的综合效果和机制分

析存在不足.本文探讨了环境政策组合对企业竞争

力的影响机制,从政策体系视角提供波特效应的经

验证据.其二,现阶段中国正处于经济结构调整和绿

色转型的关键时期,通过现有环境政策组合实现减

污降碳增效协同是政策制定者面临的重要课题.本

研究探讨了不同政策组合对火电行业企业生产效

率的具体影响,对于制定和优化环境政策体系具有

重要现实意义. 

 

图 1  火电企业环境经济政策约束及其组合演变 

Fig.1  Environmental economic policy constraints and their combination evolution of thermal power enterprises 

1  理论分析与研究假说 

命令控制型和经济激励型政策的组合允许企

业在环境政策组合约束下,依据自身优势,灵活选取

减排策略[5].有效的规制体系不仅会在短期内有效

约束企业环境行为 ,还能激励企业实现可持续发

展 

[6-7].基于现有文献,本文分别从波特效应、成本效

应、资源配置效应三个维度分析超低排放政策与环

保税政策组合(以下简称“双重政策组合”)与实施

碳交易后的“三重政策组合”提升企业竞争力的影

响机制,并提出研究假说. 

1.1  双重政策与三重政策组合的波特效应 

合理的环境规制能够激发企业的创新动力,从

而完全抵消合规成本,提升企业生产率[8],即实现“强

波特效应”.而在现实中仅通过单一环境政策实现

“强波特效应”往往具有难度[9],环境规制可能会激

励企业进行技术创新,但这并不意味企业绩效的必

然提升,即无法通过技术创新途径直接提升企业竞

争力,仅体现为“弱波特效应”[10-11].超低排放政策

通过强制手段促使火电企业达到环境标准,行政规

制压力的上升在短期内可能对火电企业的经济绩

效产生负面影响[12],可能仅激发企业的最低限度创

新 ,难以激励企业通过自主创新完全抵消合规成

本  

[8].环境保护税政策则通过增加火电企业的污染

成本来促使企业进行技术创新和绿色转型.然而,这

种政策的激励作用相对有限,企业在满足最低合规

要求后,火电企业可能缺乏进一步创新动力[8].与双

重政策组合相比,交易政策能够通过价格信号提高

企业绿色创新积极性,驱动企业在基础合规的基础

上进行环保技术的研发,引导创新资源向低碳、环保

领域流动,激发火电企业的创新动力[8],促进实质性

技术改进[12-13],进而提高企业竞争力.基于此,本文提
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出研究假说H1:相比于双重政策组合,三重政策组合

能够促进火电企业技术创新,提升竞争力. 

1.2  双重政策与三重政策组合的成本效应 

超低排放政策通过设定严格的污染物排放标

准,倒逼企业进行污染治理技术和加大环保设备投

入,直接增加了企业的初始投资成本和运营成本[1].

而环境保护税通过对污染物排放征收从量税,提高

了企业污染成本.而碳交易市场允许企业间交易排

放配额,为企业提供了额外激励 ,即通过出售多余

的碳排放配额获得经济收益 [14].由于火电企业碳

排放大部分属于直接排放,总发电量不变的情况下,

发电效率提升一方面会降低污染物和碳排放,进而

降低其在双重政策组合下的高额环境成本,另一方

面可以节省碳排放配额 ,通过交易获得经济收益.

因此,三重政策组合形成动态惩罚与激励机制 :对

于未能达到碳排放与污染物减排目标的企业,将面

临合规性惩罚的成本与高额的碳配额交易费用,而

对于减排绩效较高的企业,能够在避免高额合规性

成本的同时通过配额交易进一步降低成本,实现成

本效益的动态平衡,从而实现环境与经济绩效的协

同.因此,本文提出研究假说 H2:相比于双重政策组

合,三重政策组合将降低企业环境投入成本 ,进而

提升竞争力. 

1.3  环境经济政策组合资源配置优化效应 

上述三类政策均会在一定程度上影响企业生

产经营行为,直接体现为企业生产要素的重新配置.

超低排放标准和环保税政策倒逼企业淘汰高耗能

设备投资,增加环境友好型技术和设备投入.碳交易

市场则通过价格信号引导劳动力、资本等生产要素

配置结构更加清洁化[14].此外,碳交易市场形成碳配

额资产[15],企业能够将其作为融资抵押品而获取更

多的融资[16-17],此外,良好的碳排放绩效也能提高上

市公司的股价与资本市场回报[18-19].企业可以通过

上述渠道增加可变资本,缓解现金流约束,用于解决

企业发展过程中的资金问题,更好的进行清洁生产

转型[20],最终提升企业的生产效率与经济绩效.因此,

本文提出研究假说 H3:环境经济政策组合将优化企

业的生产要素配置,进而提升竞争力. 

基于以上分析,构建环境经济政策组合对火电

企业竞争力的影响机制分析框架,如图 2 所示. 

 

图 2  环境经济政策组合对火电企业竞争力的影响机制分析框架 

Fig.2  Framework for analyzing the influencing mechanisms 

2  模型与数据 

2.1  数据选取与数据来源 

本研究选择电力、热力生产和供应业的 A 股上

市公司为研究样本,剔除退市(ST*)和数据缺失严重

的企业.基于国泰安数据库(CSMAR)获取上市公司

基本信息、财务指标、上市公司企业所处碳交易市

场价格等数据;基于专利数据库获取企业绿色发明

专利申请数据用以衡量电力企业的创新产出;基于

上市公司年报、《中国统计年鉴》、生态环境部的公

开信息获取上市公司绿色投资与火力发电占比数

据,最终形成2005~2023年 297家上市公司的非平衡

面板数据集进行实证检验. 

2.2  模型构建 

本研究以双向固定效应模型为基础,在基准分

析中分别检验超低排放政策和环境保护税双重政

策组合对火电企业全要素生产率和绿色全要素生

产率的影响,具体如模型(1)和(2)所示. 

0
= + + + + +Policy γContvarsTFPit it itm n iit t       (1) 

0 mGTFP = + Policy + Contvars + + +it it n it i t it         (2) 
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式中:TFPit和GTFPit分别代表上市公司 i在第 t年的

全要素生产率和绿色全要素生产率;Policy 是本研

究关注的政策组合变量 ,具体包括超低排放政策

(Ulp)、环境保护税政策(Tax)及二者交互项(Tax× 

Ulp),实施碳交易市场后三重政策组合变量还包括

碳交易政策(Ct)及其与超低排放政策的交互项(Ct× 

Ulp),与环境保护税政策的交互项(TaxCt), 以及三

类政策整体的交互项(TaxUlpCt);Contvars 代表企

业层面控制变量;i 是企业个体固定效应;t 是时间

固定效应;it 表示其他未观测到的误差.为进一步验

证政策组合对企业竞争力的影响机制,构建模型(3).

其中,Mediator 为机制变量,具体包括企业研发投入、

创新产出以及环境投资、资本和劳动力要素投入等,

解释变量与控制变量的选取与基准回归一致,m 是

重点关注参数[21]. 

 
0 m= + +PolicyMediator

Contvars + + +

it it

n itit i tγ

 

 




 (3) 

2.3  变量选取 

2.3.1  被解释变量  全要素生产率是衡量企业生产

效率与竞争力的有效指标[22-24].本研究选取企业全要

素生产率与绿色全要素生产率分别作为企业经济绩

效、经济绩效与环境绩效协同水平的代理变量.本文参

考现有文献,使用OP法进行全要素生产率的计算[25-27].

在此基础上,将电力上市公司的火力发电占比(Pr)作为

新增协变量,并参考现有研究的方法[28-29],选取上市公

司企业年报中的在建工程明细表中与污染预防、生态

环境治理、绿色生产等相关的投资支出项加总求和得

到企业绿色投资(GI),作为重要投入变量重新计算得

到企业绿色全要素生产率,以衡量企业环境与经济绩

效的协同程度.由于篇幅限制,未展示 OP 法计算全要

素生产率和绿色全要素生产率的具体过程,备索. 

2.3.2  解释变量  (1)超低排放政策(Ulp).依据《全

面实施燃煤电厂超低排放和节能改造工作方案》的

具体要求,样本企业若被纳入超低排放政策强制实

施范围记为 1,否则为 0.(2)环境保护税政策(Tax).环

境保护税税率的高低反映了企业面临环保税费成

本压力[4].由于 2018 年遵循平稳转移原则,排污费制

度转变为环保税.因此,本文将样本企业面临的环保

税平均税率作为衡量该政策约束的指标 .同时将

2018 年前的环保税变量统一赋值为与 2018 年持平

的税率.(3)碳交易政策(Ct).2021 年全国碳交易市场

开市之前,地区碳交易试点已经纳入火电行业,全国

市场启动后也未关停试点交易市场.因此,对于有些

火电企业而言,既可在试点市场交易,又可在全国市

场交易,即面临双重市场激励,其激励差异可以通过

碳价水平体现[30].因此,为表征火电企业所面临不同

碳交易市场环境,本研究引入虚拟变量 CEA 表示企

业是否加入全国碳交易市场(是为 1,否则为 0),引入

虚拟变量 CTP 表示是否加入地方交易试点(是为 1,

否则为 0),引入企业所在碳交易市场当年碳交易市

场日度碳价均值(Price)衡量激励强度,则企业所受

到的碳交易政策压力可如公式(4)进行计算.例如,当

一个企业同时纳入地方交易试点和全国交易试点

时,其面临碳交易政策压力为 2Price. 

 =( + )Ct CEA CTP Priceit it it t  (4) 

2.3.3  控制变量  本文还选取一系列企业层面控

制变量[25-27],包括:增长速率,以总资产增长率衡量;

研发能力,使用研发人员数量衡量;财务情况,使用资

产负债率衡量;获现能力,使用经营活动产生的收入

与总资产比率衡量;资产运用效率,使用总资产净利

润率衡量;企业规模,使用总资产规模自然对数衡量;

企业年龄,使用会计年度与企业上市成立年份之差

的自然对数衡量;产权性质,国有企业取 1,否则为 0. 

3  实证结果分析 

3.1  描述性统计 

表 1  主要变量描述性统计 

Table 1  Descriptive statistics of major variables 

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

TFP 1144.000 7.150 0.900 4.510 9.440 

GTFP 893.000 6.210 0.810 3.850 8.230 

Pr 983.000 0.550 0.470 0.000 1.000 

Ulp 1251.000 0.100 0.490 0.000 1.000 

CEA 1261.000 0.210 0.410 0.000 1.000 

CTP 1261.000 0.170 0.380 0.000 1.000 

Price 1261.000 18.200 27.120 0.000 90.080 

Tax 1201.000 3.570 3.350 1.200 12.000 

创新产出 1047.000 2.180 16.120 0.000 256.000 

研发投入 423.000 0.950 1.240 0.000 6.650 

增长速率 891.000 0.250 1.664 -0.504 36.393 

财务情况 893.000 0.588 0.194 0.013 1.556 

研发能力 299.000 513.602 1536.293 1.000 13060.000 

获现能力 893.000 0.352 0.209 0.022 1.691 

资产运用效率 893.000 0.025 0.055 -0.691 0.298 

企业规模 893.000 22.112 1.512 17.489 26.262 

企业年龄 892.000 2.661 0.675 0.000 3.401 

产权性质 888.000 0.868 0.338 0.000 1.000  
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主要变量描述性统计如表 1 所示.目前上市电力

公司的全要素生产率(TFP)和绿色全要素生产率

(GTFP)均值分别为 7.15 和 6.21,处于较高水平,发电结

构中火电占比平均达到 55%;受到超低排放政策约束

的电力企业占样本的 10%,环境保护税率平均为 3.57

元/当量污染物,处于相对较低水平;样本企业中有21%

的电力企业参与全国碳市场交易,17%参与地方交易

试点,所处碳市场的平均碳价仅为 18.2 元/t,一定程度

上反映了碳交易市场的活跃水平不高,尚处于起步阶

段.企业层面其他控制变量处于合理范围内. 

3.2  基准回归 

根据模型(1)和(2)分别检验双重政策组合、三重

政策组合对企业全要素生产率和绿色全要素生产率

的影响,结果如表 2所示.超低排放政策与环保税的双

重政策组合对企业 TFP 和 GTFP 具有正向影响趋势,

但在统计意义上并不显著.而纳入碳交易的三重政策

组合对企业增效具有显著正向影响 (0.001***、

0.001***),意味着产生了叠加政策优势.与 Zhao 等[31]

及 Li 等[32]聚焦单一环境规制的研究结果对比,本文

将超低排放管制、环保税与碳交易置于同一框架下

对比其交互系数,揭示了市场型规制是破解“管制边

际收益递减”的关键.结果表明,碳交易政策会激活双

重政策组合对企业竞争力的促进效应.基于政策约束

对象和成本视角,三重政策组合使火电企业面临污染

物与碳减排双重约束,若企业仅对污染物末端治理,

可能产生额外碳排放[33-34].企业更有动力进行源头控

制、进行低碳技术研发和清洁生产改造,进而实现对

污染物和二氧化碳排放协同治理,在减少末端治理投

入和环保税费的同时,降低企业碳排放水平,节约的

碳配额通过交易为企业带来经济利益或间接融

资 

[19,35],从而提升企业竞争力. 

此外,可以看到三重政策组合下环境经济政策

对火电企业增效促进效应呈现两两替代效应.其中,

超低排放政策与环境保护税之间的替代效应最大

(-0.024**、-0.028***).可能的原因在于两类政策核

心目标均为降低企业末端污染排放,但激励机制存

在差异 ,叠加情况下对企业经济绩效的提升存在

“天花板效应”:当一种环境政策倒逼企业将污染

治理的技术可行性和经济可行性压至极限时,另一

种政策的边际效应会相对下降,体现为两项政策之

间的替代效应.企业规模、获现能力等控制变量系

数显著为正,表明规模效应和盈利能力提升均促进

企业增效.而资产负债率、企业年龄呈现负向影响,

表明具有良好财务状况、新入市企业的生产效率相

对较高[36]. 

表 2  基准回归结果 

Table 2  Baseline regression results 

变量 
双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP 

TaxUlp 0.004 0.004  -0.024** -0.028*** 

 
(0.004) (0.005)  (0.016) (0.018) 

Tax 0.038 0.045  0.060** 0.071** 

 
(0.034) (0.038)  (0.046) (0.051) 

Ulp -0.008 -0.007  0.051* 0.063* 

 
(0.036) (0.040)  (0.027) (0.030) 

TaxUlpCt    0.001*** 0.001*** 

 
   (0.000) (0.000) 

TaxCt    -0.001*** -0.001*** 

 
   (0.000) (0.000) 

UlpCt    -0.003** -0.003** 

 
   (0.002) (0.002) 

Ct    0.003*** 0.004*** 

 
   (0.002) (0.002) 

增长速率 0.000 0.000  0.000 0.000 

 
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) 

财务情况 -0.164* -0.197*  -0.150* -0.180* 

 
(0.092) (0.106)  (0.089) (0.102) 

研发能力 -0.000 -0.000  0.000 0.000 

 
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) 

获现能力 0.602*** 0.708***  0.547*** 0.645*** 

 
(0.121) (0.142)  (0.112) (0.130) 

资产运用效率 -0.349* -0.429*  -0.372** -0.456** 

 
(0.192) (0.221)  (0.182) (0.210) 

企业规模 0.660*** 0.611***  0.663*** 0.614*** 

 
(0.026) (0.030)  (0.022) (0.025) 

企业年龄 -0.052** -0.061**  -0.059** -0.069** 

 
(0.024) (0.027)  (0.024) (0.027) 

产权性质 0.039 0.049  0.028* 0.036* 

 
(0.025) (0.032)  (0.016) (0.021) 

firm FE √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √ 

Ad. R2 0.873 0.873  0.874 0.879 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为

异方差稳健性标准误. 

3.3  稳健性检验 

为验证基准回归结果的可靠性,本节采用替换

被解释变量、关键解释变量的构建方式、调整固定

效应与聚类标准误聚类层次、倾向得分匹配等策略

进行稳健性分析. 

3.3.1  替换被解释变量  使用 OLS 方法、GMM 方

法、LP 方法和 FE 方法重新对火电上市公司全要素
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生产率进行计算,并重新对模型(1)进行估计.结果如

表 3 所示,主要解释变量估计结果与基准结果具有

一致性.实施碳交易政策后,三重政策组合的正向效

应与基准回归一致(0.040**、0.022**、0.084**),超

低排放政策、环境保护税、碳交易的单独政策影响

均为显著正向促进效应. 

表 3  稳健性检验:替换被解释变量 

Table 3  Robustness tests: Replacing the explained variable 

变量 
双重政策压力  三重政策压力 

LP 法 OLS 法 FE 法 GMM 法  LP 法 OLS 法 FE 法 GMM 法 

TaxUlp 0.001 0.002 0.001 0.004  -0.029*** -0.015*** -0.008*** -0.033*** 

 
(0.004) (0.002) (0.001) (0.004)  (0.011) (0.007) (0.004) (0.017) 

Tax 0.045 0.025* 0.014* 0.055  0.069** 0.039*** 0.021*** 0.086** 

 
(0.022) (0.013) (0.007) (0.034)  (0.031) (0.019) (0.010) (0.048) 

Ulp 0.012 0.004 0.003 0.003  0.083*** 0.040** 0.022** 0.084** 

 
(0.028) (0.015) (0.008) (0.037)  (0.025) (0.014) (0.007) (0.032) 

TaxUlpCt      0.001 0.000*** 0.000*** 0.001*** 

 
     (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

TaxCt      -0.001*** -0.000*** -0.000*** -0.001*** 

 
     (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

UlpCt      -0.003** -0.002** -0.001** -0.004** 

 
     (0.001) (0.001) (0.000) (0.002) 

Ct      0.004*** 0.002*** 0.001*** 0.005** 

 
     (0.001) (0.001) (0.000) (0.002) 

控制变量 √ √ √ √  √ √ √ √ 

firm FE √ √ √ √  √ √ √ √ 

year FE √ √ √ √  √ √ √ √ 

Ad. R2 0.914 0.980 0.995 0.845  0.919 0.981 0.995 0.855 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性具有一致性. 

表 4  稳健性检验:替换关键解释变量 

Table 4  Robustness tests: Replacing explanatory variables 

变量 
双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP 

Tax 0.038 0.045  0.064 0.076 

 
(0.034) (0.038)  (0.047) (0.053) 

Ulp -0.008 -0.007  0.057* 0.069* 

 
(0.036) (0.040)  (0.032) (0.036) 

TaxUlp 0.004 0.004  -0.025 -0.029 

 
(0.004) (0.005)  (0.021) (0.023) 

Ct2 
  

 0.135** 0.160** 

   
 (0.062) (0.068) 

TaxCt2 
  

 -0.042** -0.050** 

   
 (0.020) (0.022) 

UlpCt2 
  

 -0.118* -0.140** 

   
 (0.061) (0.067) 

TaxUlpCt2 
  

 0.036 0.042* 

   
 (0.022) (0.024) 

控制变量 √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √ 

Ad. R2 0.996 0.993  0.996 0.993 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为

异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性具有

一致性. 

3.3.2  替换关键解释变量  使用代表碳市场价格

高低的虚拟变量取代碳市场价格的平均价格,重新

根据公式(4)构建碳交易政策变量(Ct2),对模型(1)进

行重新估计.结果如表 4 所示,实施碳交易政策后,三

重政策组合仍对企业绿色全要素生产率具有显著

促进作用(0.042*). 

3.3.3  调整固定效应和标准误聚类层次  在模型

(1)中新增城市固定效应,控制城市层面不随时间变

化但可能影响企业全要素生产率的因素,同时调整

异方差稳健性标准误的聚类层次为城市层面,允许

同一城市内部企业存在相关性,结果如表 5 所示.实

施碳交易政策前后,双重政策组合与三重政策组合

影响系数与基准回归基本一致. 

3.3.4  排除样本选择的内生性问题  考虑到超低

排放标准、环保税政策以及碳交易政策选择的企业

可能是非随机的,可能存在样本选择偏误导致的内

生性问题.参考现有文献[37],本文使用倾向得分匹配

方法(PSM),采用最近邻无放回策略对样本进行 1:2

匹配.结果如表 6 所示,双重政策组合与三重政策组
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合影响系数及显著性与基准回归具有一致性,进一 步验证了研究结论可靠性. 

表 5  稳健性检验:调整固定效应和标准误聚类层次 

Table 5  Robustness tests: Adjusting fixed effects and clustering levels of standard errors 

变量 

调整固定效应  调整聚类层次 

双重政策压力  三重政策压力  双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP 

   
  

 
      

Tax 0.038 0.045  0.060 0.072  0.038 0.045  0.060 0.072 

 
(0.037) (0.041)  (0.050) (0.055)  (0.034) (0.038)  (0.045) (0.050) 

Ulp -0.008 -0.007  0.051* 0.063*  -0.008 -0.007  0.051* 0.063** 

 
(0.038) (0.043)  (0.029) (0.033)  (0.034) (0.038)  (0.027) (0.031) 

TaxUlp 0.004 0.004  -0.024 -0.028  0.004 0.004  -0.024 -0.028 

 
(0.005) (0.005)  (0.018) (0.020)  (0.003) (0.004)  (0.017) (0.018) 

Ct 
  

 0.003* 0.004*     0.003* 0.004** 

   
 (0.002) (0.002)     (0.002) (0.002) 

TaxCt 
  

 -0.001** -0.001**     -0.001** -0.001** 

   
 (0.000) (0.000)     (0.000) (0.000) 

UlpCt 
  

 -0.003 -0.003     -0.003 -0.003 

   
 (0.002) (0.002)     (0.002) (0.002) 

TaxUlpCt 
  

 0.001* 0.001**     0.001** 0.001** 

   
 (0.000) (0.000)     (0.000) (0.000) 

控制变量 √ √  √ √  √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

city FE √ √  √ √  (cluster) city (cluster) city  (cluster) city (cluster) city 

Ad. R2 0.995 0.991  0.995 0.992  0.996 0.993  0.996 0.993 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性具有一致性. 

表 6  稳健性检验:倾向得分匹配方法(PSM) 

Table 6  Robustness tests: Propensity score matching (PSM) 

变量 
双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP 

Tax 0.117*** 0.133***  0.145*** 0.168*** 

 
(0.025) (0.028)  (0.039) (0.044) 

Ulp -0.041 -0.045  0.012 0.025 

 
(0.027) (0.031)  (0.031) (0.035) 

TaxUlp 0.008 0.009  -0.014 -0.019* 

 
(0.005) (0.006)  (0.010) (0.011) 

Ct 
  

 0.003 0.004 

   
 (0.002) (0.002) 

TaxCt 
  

 -0.001* -0.001* 

   
 (0.000) (0.000) 

UlpCt 
  

 -0.003 -0.004 

   
 (0.002) (0.003) 

TaxUlpCt 
  

 0.001* 0.001** 

   
 (0.000) (0.000) 

控制变量 √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √ 

Ad. R2 0.997 0.995  0.997 0.995 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为

异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性具有

一致性. 

3.4  影响机制分析 

3.4.1  波特效应 “波特假说”认为,环境规制会影

响企业研发投入和创新产出,进而影响企业竞争力.

本节使用企业研发投入对数与绿色专利申请量衡

量企业技术创新水平,对政策组合的波特效应(研究

假说 H1)进行检验.结果如表 7 所示.首先,双重政策

组合下“弱波特效应”和“强波特效应”均不存在.

超低排放政策和环境保护税政策的交互项对企业

研发投入、创新产出的促进效应并不显著(0.020, 

0.427),政策组合未通过影响企业研发投入和创新产

出促进火电企业增效.原因可能在于,超低排放政策

和环保税约束下,企业更倾向选择末端治理、缴纳低

税费以实现合规性,缺少更强的创新激励,无法从根

本上提升企业的生产效率.实施碳交易政策后,三重

政策组合存在“弱波特效应”,即政策组合能够显著

促进企业创新产出(0.044*),而研发投入仅对企业增

效具有正向促进趋势,但并不显著.Zhao 等[31]基于污

染密集型企业样本的研究也得到相似的结论.此外,

环保税与碳交易两类政策分别表现出“弱波特效
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应”,短期内火电企业倾向于购买成熟的清洁技术以

避免创新失败损失,环境经济政策促进了企业的清

洁生产,但企业自主绿色创新对企业竞争力正向作

用不显著,Wang 等[4]的研究结论验证了这一点;但 Li

等[38]和 Sun 等[39]研究显示环境保护税和碳交易政

策促进企业技术水平提升会减少原材料消耗,提升

资源使用效率,进而对企业经济绩效产生正向影响,

企业技术创新带动经济绩效提升. 

表 7  机制分析:波特效应检验 

Table 7  Mechanism analysis: Test of the porter effect 

变量 
双重政策压力  三重政策压力 

研发投入 创新产出 TFP GTFP  研发投入 创新产出 TFP GTFP 

研发投入  1.857*** 0.007 0.008   2.172*** 0.008 0.009 

  (0.683) (0.006) (0.008)   (0.681) (0.006) (0.007) 

创新产出   -0.001 -0.001    -0.001 -0.001 

   (0.001) (0.001)    (0.001) (0.001) 

TaxUlpCt      0.000 0.044* 0.001*** 0.001*** 

      (0.003) (0.025) (0.000) (0.000) 

TaxUlp 0.020 0.427 0.004 0.004  -0.027 -0.264 -0.024** -0.028*** 

 (0.032) (0.310) (0.003) (.003)  (0.109) (1.057) (0.009) (0.011) 

TaxCt      0.001 -0.054** -0.001*** -0.001*** 

      (0.003) (0.025) (0.000) (0.000) 

UlpCt      0.001 -0.366** -0.003** -0.004** 

      (0.015) (0.148) (0.001) (0.001) 

Tax 0.340 6.114* 0.039 0.046  0.341 7.402** 0.064** 0.075** 

 (0.322) (3.165) (0.028) (0.032)  (0.328) (3.186) (0.028) (0.032) 

Ulp 0.030 0.564 -0.008 -0.006  0.135 2.510 0.053* 0.066* 

 (0.248) (2.433) (0.021) (0.024)  (0.351) (3.399) (0.030) (0.034) 

Ct      -0.005 0.360** 0.004*** 0.004*** 

      (0.015) (0.145) (0.001) (0.001) 

控制变量 √ √ √ √  √ √ √ √ 

firm FE √ √ √ √  √ √ √ √ 

year FE √ √ √ √  √ √ √ √ 

Ad. R2 0.033 0.234 0.910 0.872  0.017 0.188 0.915 0.880 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性具有一致性. 

表 8  机制分析:绿色投资、生产要素配置 

Table 8  Mechanism analysis: Green investment and factor allocation 

变量 
双重政策组合  三重政策组合 

GI lnK lnL ratio  GI lnK lnL Ratio 

 
      

   
TaxUlp -5.707 -0.005 -0.011 68.110***  103.599 0.066*** 0.013 60.142 

 
(19.215) (0.007) (0.009) (16.591)  (65.981) (0.022) (0.031) (57.544) 

TaxUlpCt      -3.152** -0.002*** -0.001 -0.104 

 
     (1.556) (0.001) (0.001) (1.357) 

控制变量 √ √ √ √  √ √ √ √ 

year FE √ √ √ √  √ √ √ √ 

firm FE √ √ √ √  √ √ √ √ 

Ad. R2 0.365 0.612 0.027 -0.131  0.379 0.634 0.017 -0.128 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性具有一致性. 

3.4.2  环境投资成本效应  环境政策影响企业环

保投入成本,进而影响企业的投入产出效率和竞争

力.本文参考现有研究的做法[28-29],选取上市公司企

业年报中的在建工程明细表中与污染预防、生态环

境治理、绿色生产等相关的投资支出项加总求和得

到环境投资成本(GI),使用其对数形式纳入模型(3),
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检验政策组合的成本效应(研究假说H2).结果如表8

所示,三重政策组合有助于降低企业环境投资成本

(-3.152**),对企业竞争力提升产生积极影响,即假说

H2 成立,验证了企业在碳交易市场中出售碳排放配

额所获得的经济收益一定程度上弥补了其在双重

政策组合下的环境成本投入[14]. 

3.4.3  生产要素配置效应  作为生产要素的重要

组成部分,企业资本与劳动力投入也可能因政策组

合约束进行策略性配置.本文使用企业固定资产投

资净额(lnK)、员工人数(lnL)以及二者的比值(资本

劳动比,Ratio),分别衡量其资本要素、劳动力要素及

其投入结构,检验政策组合的资源配置效应(研究假

说H3).结果如表8所示,三重政策组合下企业资本要

素配置进一步优化,表现为固定资产投资显著下降

(-0.002***),资本劳动比也呈下降趋势,即单位劳动

力要素对应的固定资产减少,假说 H3 得到验证.张

为付等 [40]基于资本密集型和劳动密集型行业研究

也显示:资本规模的降低将有利于污染和二氧化碳

减排,促进企业清洁转型,与本研究得到结论一致,假

说 H3 成立. 

3.5  异质性分析 

3.5.1  区域异质性  企业所处地理区位、区域市场

条件差异也会对政策组合发挥作用产生不同影响,可

能引起企业不同的应对行为,从而影响企业竞争力提

升.本节选择中西部地区、试点地区样本分别进行回

归分析.结果如表 9 所示,在中西部地区样本中,碳交

易实施后的三重政策组合对企业竞争力的促进效应

显著(0.001**),其中超低排放政策与环保税的替代效

应更为明显(-0.025*,-0.031*).试点碳交易市场主要

位于东部地区,市场条件相对较好,三重政策组合同

样具有显著的增效效应,进一步验证了环境经济组合

因市场激励更好的提升火电企业竞争力. 

表 9  异质性分析:区域异质性 

Table 9  Heterogeneity analysis: Regional heterogeneity 

变量 

中西部地区  试点地区 

双重政策压力  三重政策压力  双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP 

  
   

 
 

 
   

 
TaxUlp 0.007 0.007  -0.025* -0.031*  0.008 0.009  -0.014 -0.020* 

 
(0.004) (0.005)  (0.015) (0.016)  (0.005) (0.006)  (0.009) (0.010) 

TaxUlpCt 
 

  0.001** 0.001**  
 

  0.001** 0.001** 

  
  (0.000) (0.000)  

 
  (0.000) (0.000) 

控制变量 √ √  √ √  √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

Ad. R2 0.996 0.994  0.997 0.994  0.997 0.995  0.997 0.995 

注: *、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下的显著性,括号内为异方差稳健性标准误.控制变量同基准回归,且方向与显著性均与基准研究亦具

有一致性.篇幅限制未展示单一政策效应,备索.下同. 

3.5.2  清洁能源占比  能源结构深刻影响电力行业

企业行为,进而影响其生产效率和竞争力.根据清洁

能源电力占企业发电总量比重的中位数划分为两个

子样本进行回归分析.结果如表 10 所示,清洁能源电

力占比较高的电力企业样本中,三重政策组合增效效

应更加显著(0.001*,0.001*).而清洁能源电力占比较

低电力企业,政策组合增效效应并不显著.可能的原

因在于清洁能源电力占比较高的企业意味着更富裕

的碳排放配额,具有更大的交易收益潜力,政策组合

的激励作用更为明显,因此能获得更好的经济绩效,

竞争力较高,而清洁能源占比更低的企业,对火电的

依赖程度较高,政策组合的激励作用并不明显. 

3.5.3  政府环境监管程度  电力企业所面临的区

域环境监管强度的不同也影响着其减污降碳行为,

最终对其竞争力产生影响.如果一个城市公开更多

的污染源信息,意味着其进行环境监管和治理的力

度越强[41-42].因此,本节基于公众环境研究中心计算

的城市污染源监管信息公开指数(PITI)衡量区域环

境监管力度,按照 PITI 指数中位数高低划分子样本

进行回归分析.结果如表 11 所示,所处区域环境监管
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更严格的样本中,三重政策组合对企业竞争力提升

效应更为显著(0.001**,0.001***).同时,环境监管宽

松样本中,双重政策组合对企业竞争力的抑制作用

更加明显. 

表 10  异质性分析:清洁能源占比 

Table 10  Heterogeneity analysis: Clean energy share 

变量 

清洁能源占比高  清洁能源占比低 

双重政策压力  三重政策压力  双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP 

  
   

 
 

 
   

 
TaxUlp 0.005 0.005  -0.043* -0.048*  0.000 0.001  0.000 -0.002 

 
(0.005) (0.005)  (0.024) (0.026)  (0.004) (0.004)  (0.008) (0.009) 

TaxUlpCt 
 

  0.001* 0.001*  
 

  0.000 0.000 

  
  (0.000) (0.001)  

 
  (0.000) (0.000) 

控制变量 √ √  √ √  √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

Ad. R2 0.995 0.992  0.996 0.993  0.995 0.991  0.995 0.991 

 

表 11  异质性分析:环境监管严格程度 

Table 11  Heterogeneity analysis: Stringency of environmental regulation 

变量 

环境监管相对严格  环境监管相对宽松 

双重政策压力  三重政策压力  双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP 

  
   

 
 

 
   

 
TaxUlp 0.007 0.007  -0.016* -0.019*  -0.075* -0.085*  0.069 0.079 

 
(0.005) (0.005)  (0.009) (0.010)  (0.038) (0.042)  (0.103) (0.119) 

TaxUlpCt 
 

  0.001** 0.001***  
 

  -0.059 -0.068 

  
  (0.000) (0.000)  

 
  (0.036) (0.041) 

控制变量 √ √  √ √  √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

Ad. R2 0.996 0.993  0.996 0.994  0.996 0.994  0.958 0.937 

 

表 12  异质性分析:市场化程度 

Table 12  Heterogeneity analysis: Marketization degree 

变量 

地区市场化程度高  地区市场化程度低 

双重政策压力  三重政策压力  双重政策压力  三重政策压力 

TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP  TFP GTFP 

  
   

 
 

 
   

 
TaxUlp 0.017 0.020  0.031 0.036  -0.000 -0.000  0.009 0.010 

 
(0.011) (0.013)  (0.025) (0.030)  (0.005) (0.005)  (0.013) (0.014) 

TaxUlpCt 
 

  0.000 0.000  
 

  0.000 0.000 

  
  (0.000) (0.000)  

 
  (0.000) (0.000) 

控制变量 √ √  √ √  √ √  √ √ 

year FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

firm FE √ √  √ √  √ √  √ √ 

Ad. R2 0.996 0.993  0.996 0.994  0.996 0.994  0.958 0.937 

 

3.5.4  市场化程度  借鉴现有研究[37],本节使用市 场化总指数衡量企业所在地区的市场化程度,根据
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其中位数划分为两个子样分别进行回归分析,进一

步验证区域市场化水平是否影响政策组合发挥作

用.结果如表 12 所示,两类样本中,政策组合均未对

企业TFP和GTFP产生显著影响.这可能与超低排放

标准实施、环保税政策的覆盖范围和税率标准设置

不受其所在区域市场环境影响,全国碳交易政策实

施后,进入交易市场的企业面临统一交易环境,地区

市场化程度对三重政策组合发挥作用的影响进一

步淡化,因此在两类企业样本中,政策组合效应并未

在统计学意义上表现出显著区别. 

4  结语 

超低排放标准、环境保护税双重政策组合对电

力企业竞争力无显著促进作用,而碳交易政策实施

后的三重政策组合能够显著提升企业全要素生产

率和绿色全要素生产率,促进环境绩效和经济绩效

协同.三重政策组合能够激励企业技术创新 ,具有

“弱波特效应”,此外,还可以通过降低环境投资成

本、优化要素配置等机制提升企业竞争力.碳交易

试点地区、清洁电力占比高、城市环境监管水平高

的企业样本中,三重政策组合具有更为显著的增效

效应. 

进一步完善碳市场交易机制,扩大目标行业范

围和企业数量,有利于激发企业绿色创新的内在动

力,缓解环境治理成本压力;此外,适当提升的地方政

府环境监管力度,有利于引导企业改善资本和劳动

力要素配置,发挥环境经济政策组合最佳效应,实现

企业层面环境和经济绩效协增长. 
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