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内容提要：在“双碳”目标引领下，碳排放交易这一市场型环境规制与企业基础研究

的协同效应，对助力企业突破绿色技术创新瓶颈、促进实质性绿色创新具有关键作用。

本文利用 2006—2020 年中国 A 股上市公司数据，运用多期双重差分模型，探讨碳排放交

易对企业实质性绿色创新的影响以及基础研究的调节效应。研究结果显示，碳排放交易

显著提升了企业的实质性绿色创新水平，企业基础研究对碳排放交易推动实质性绿色创

新的效果具有调节作用。机制检验表明，企业基础研究通过人力资本升级、数字技术转

型和缓解融资约束等渠道，强化了碳排放交易对企业实质性绿色创新的影响。进一步研

究发现，在环境规制强度较高、论文质量较高且规模较大的企业中，基础研究对碳排放交

易提升企业实质性绿色创新的调节作用更为显著。本文丰富了碳排放交易与基础研究

协同促进企业实质性绿色创新的经验证据，为推进高质量绿色创新、加快经济社会发展

全面绿色转型提供一定的政策启示。
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一、 引　言

党的二十大报告明确指出，推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环

节。顺应绿色转型和发展新质生产力的发展趋势要求，《中共中央  国务院关于加快经济社会发

展全面绿色转型的意见》进一步强调发挥科技创新支撑作用，强化应用基础研究，指出着力加强

绿色低碳领域应用基础研究，激发颠覆性技术创新。自 2011 年起，我国开启碳排放权交易试点

工作，并于 2013—2014 年陆续在“两省五市”启动碳市场交易。此后，碳排放交易正式迈入实质

性运行阶段。目前这一交易体系已覆盖钢铁、电力、水泥等 20 多个行业，涉及近 3000 家企业。在

“双碳”目标引领下，我国加速推进碳达峰、碳中和进程，将降碳、减污、扩绿、增长协同作为经济社

会全面绿色转型的重要路径，将绿色发展理念融入经济社会各个领域。2021 年中国碳排放交易

市场正式运行，交易规模稳步上升，取得了显著的环境与经济成效。截至 2023 年底，中国绿色低

碳专利的有效量已达到 24.3 万件①，位居全球绿色低碳专利申请公开量之首。绿色低碳专利同

比增速高出全球平均水平 7.1%，在化石能源降碳领域优势尤为突出。然而，尽管中国绿色低碳

专利申请公开量占当年专利申请公开总量的比重逐年上升，从 2016 年的 4.7% 上升到 2023 年的

收稿日期：2025-04-10
　  * 基金项目：国家自然科学基金重大项目“宏观大数据建模和预测研究”（71991475）；中国社会科学院学科建设“登峰战略”资助

计划——优势学科“数量经济学”（DF2023YS29）。

　　作者简介：刁海璨，女，助理研究员，管理学博士，研究领域为企业创新、基础研究，电子邮箱：dhc_330@163.com；张延群，女，

教授，博士生导师，经济学博士，研究领域为经济预测与大数据模型研究，电子邮箱：yqzhang@cass.org.cn。通讯作者：刁海璨。

①　国家知识产权局 .绿色低碳专利统计分析报告（2024）［EB/OL］.https：//www.cnipa.gov.cn/art/2024/7/29/art_88_193996.html。
107



刁海璨，张延群　碳排放交易、基础研究与实质性绿色创新

5.5%，但这一比例仍相对较低，且多数专利集中于绿色实用新型专利和外观设计专利，反映出“策

略性”绿色创新的特征，专利质量与世界顶尖水平相比仍有待提升。深入研究碳排放交易和基础

研究对实质性绿色创新的影响，不仅能够有效推动企业的绿色创新质量和效益提升，促进实质

性、颠覆性绿色技术创新突破，还能为实现高质量发展和经济社会全面绿色转型提供重要的理论

支撑与实践指导。

碳排放交易作为一种市场化手段，通过设定碳排放限额并允许限额的买卖，激励企业减少碳

排放。这种机制促使企业加大对实质性绿色创新的投入，从而在降低碳排放的同时获得经济效

益。然而，碳排放交易政策的波特效应存在异质性，对绿色创新的促进效应更多体现在量而非质

上，对高质量和实质性绿色创新的提升作用有限（张杨等，2024）［1］。企业基础研究是科技创新和产

业创新的重要源泉，能够帮助企业提升技术吸收和扩散能力（Aghion 等，2021）［2］，借助溢出效应累

积内外部创新知识。作为一种动态能力，基础研究可以突破现有知识边界，推动更具突破性的颠

覆式、实质性创新（Benner 和 Tushman，2003）［3］。聚焦于绿色技术的前沿领域，基础研究能够为实

质性绿色创新提供坚实的技术支撑和理论基础。通过开展深入的绿色创新理论和技术研究，企业

能够突破核心技术瓶颈，并通过专利申请、授权以及生产技术革新等渠道推动绿色创新质量的提

升以及实质性绿色创新的转化。值得一提的是，既有研究多聚焦碳排放交易的直接创新效应而忽

视调节机制，缺乏对企业内部动态能力的探讨，对于微观企业基础研究激励效果的评估及其在环

境规制政策分析框架中的作用研究较为匮乏。推动企业实质性绿色创新的关键在于实现企业内

部研发能力和外部环境规制的协同，借助基础研究的吸收能力和动态能力突破绿色创新瓶颈，能

更好地推动实质性绿色创新成果转化。

作为科技创新的微观主体，企业在培育绿色原始创新能力、推动绿色技术创新以及实现绿色

转型发展进程中肩负着不可推卸的重要使命（宋德勇等，2022）［4］。基于现实背景和理论研究局限，

为更好地识别碳排放交易对企业实质性绿色创新的影响，本文构建多期双重差分模型，采用

2006—2020 年中国 A 股上市企业面板数据开展实证分析，试图回答以下研究问题：第一，碳排放交

易是否会促进企业实质性绿色创新？第二，基础研究水平是否可以调节碳排放交易对企业实质性

绿色创新的提升作用，是通过何种机制产生影响的？第三，上述影响是否在不同企业间具有异质

性。本文研究结论有助于厘清驱动企业实质性绿色创新成果创造性转化的路径，进而推动企业在

碳排放交易背景下实现更高质量、更实质性的绿色创新发展。

本文的边际贡献体现在三个方面：在研究视角方面，本文构建“政策响应—内生动力—创新突

破”理论框架，将碳排放交易、基础研究和企业实质性绿色创新纳入统一分析框架，揭示了企业基

础研究对碳排放交易创新激励效果的调节作用，克服了“波特假设”忽视企业内生能力的局限性。

在机制研究方面，拓展了基础研究动态调节企业绿色创新的相关研究，为破解“伪绿色创新”困境

提供新的理论解释。既有文献大多关注碳排放交易的经济和社会效应，而忽视微观调节机制。本

文探讨了企业基础研究通过人力资本升级、数字技术转型和缓解融资约束等渠道调节碳排放交易

影响企业实质性绿色创新的机制，为完善碳市场政策设计提供了新的微观视角。在政策建议方

面，为碳排放交易等市场激励型规制政策的差异化设计提供参考。既有研究大多基于“波特假设”

制定微观主体的响应方案，忽视了企业内生研发动力。本文探究了企业基础研究的调节效应及该

效应的异质性，从碳排放交易市场政策和基础研究能力培育的协同视角提出了推进企业实质性绿

色创新的建议，为企业培育和壮大绿色新质生产力提供政策启示。

二、 理论分析与研究假设

碳排放交易作为一种市场激励型环境规制工具，通过将外部环境成本内部化，形成动态价格
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信号。在碳排放交易市场机制下，政府部门科学设定碳排放总量上限目标，向市场主体分配或者

出售初始的碳排放配额。随着碳排放配额逐渐递减，企业面临两种选择：一是购买碳排放权，承担

逐年上升的碳排放配额交易成本；二是增加绿色创新投入，通过绿色技术更新迭代和节能减排来

减少碳排放。碳排放权的市场化定价机制能有效激励企业开展高效节能减排工作，对企业和区域

产业的绿色技术创新和转型产生调节作用。

1.碳排放交易对企业绿色创新的影响

现有研究从碳市场激励（陶锋等，2021）［5］、碳价格信号（曹虹剑等，2024）［6］和政策监管等角度

探讨了碳排放交易对企业绿色创新的影响（Guo 等，2020）［7］。从理论层面，波特假说提供了适当的

环境管制会激发企业技术革新的理论基础（Porter 和 Class，1995）［8］。 Jaffe 和 Palmer（1997）［9］也指

出，正确设计的环境规制和灵活的政府监管可能会促进创新。然而，碳排放交易引发的环境外部

性以及研发创新带来的知识外部性，使得传统市场力量在推动绿色创新时面对诸多困难。传统市

场机制主要基于短期的经济利益考量，难以有效内部化这些外部性因素，因此，无法为绿色创新提

供持续的动力支持。当前碳排放交易对企业绿色创新的激励效果仍存在争议。支持“强波特假

设”的学者认为，碳排放交易能够通过价格信号与成本内部化机制驱动企业技术创新（Baruník 和

Křehlík，2018［10］；胡珺和黄楠，2020［11］）。Borghesi等（2015）［12］进一步提出，相比传统技术创新，绿色

技术创新更加强调环境规制特别是市场型环境政策的重要作用。在实践层面，近些年中国愈发重

视市场型环境规制对技术创新的激励作用。政府通过试点碳排放交易和支持绿色技术创新，在减

排的同时实现能源利用结构的优化升级。企业在碳排放交易政策要求下，会重新评估边际减排成

本（Dale，1968）［13］，采取清洁技术更新（Yao 等，2021）［14］、生产工艺改进以及要素组合优化（李俊青

等，2022）［15］等多种举措来实施减排，这种成本倒逼效应在一定程度上通过政策压力筛选出了高研

发、低排放的优质企业，间接提升了市场的整体创新效率。

从企业实际运营角度来看，碳排放权交易机制的建立促使企业对生产工艺和设备进行优化升

级（叶云岭和张其仔，2024）［16］。面对碳排放配额约束，企业为了降低因购买额外碳排放权而产生

的成本，会积极引入高效能设备并优化生产流程，从而在提高能源资源利用效率的同时减少碳排

放量。此外，碳排放权交易还激励企业改进运营管理方式，提升企业内部管理的精细化水平。在

碳排放权交易政策的成本压力下，企业为了节省购买碳排放配额的成本，会逐渐用清洁能源替换

传统化石能源。随着清洁能源技术的不断成熟，其规模经济效应逐渐显现。

然而，碳排放交易的政策效果在实践中较为复杂。碳排放交易会增加企业的合规成本，导致

企业将更多资源投入生产与创新以达到减排目标，对企业绿色创新产生“挤出效应”（Chen 等，

2021）［17］，这类碳规制的经济后果易受规制政策强度和企业异质性特征（Oestreich 和 Tsiakas，
2015）［18］的影响。此外，部分企业在面对碳排放交易约束时，更倾向于被动减产而非主动创新，这

种适应性行为可能会压缩利润空间，最终抑制绿色创新（曹翔和苏馨儿，2023）［19］。从短期来看，减

排边际成本较低的企业优先通过绿色技术创新降低排放，并出售剩余配额获取收益。此时，企业

倾向于通过更新设备和生产技术来实现绿色生产，易产生实质性绿色创新（Yu 等，2022）［20］；而减排

边际成本较高的企业则购买配额延缓技术改造压力，通过边际技术改进规避短期成本压力，即开

展策略性绿色技术创新。从长期来看，碳排放交易通过优化生产要素配置和提升产业链效率，能

够推动试点地区的结构调整和产业绿色转型（余典范，2023）［21］。高成本企业仍会因购买配额成本

上升被迫加速技术迭代，而低成本企业则通过技术突破形成长期竞争优势。因此，本文提出如下

假设：

H1：碳排放交易有助于提升企业的实质性绿色创新水平。
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2.企业基础研究的调节作用

企业能力的异质性导致其对碳排放交易的政策响应呈现显著差异。首先，基础研究能够提升

企业对外部碳减排技术的吸收能力，缩短绿色技术从实验室到市场的转化周期，显著提升绿色创

新的转化效率。内生增长理论强调，企业内部的知识和技术积累对经济增长至关重要（Romer，
1986）［22］。基础研究作为企业原始创新的内在动力，能够动态调节企业响应碳排放交易规制的程

度（Teece，2007）［23］。Arora 等（2021）［24］和 Akcigit 等（2021）［25］发现，基础研究的溢出效应更为广泛，

能够显著增强企业的技术创新能力。企业基础研究通过加速知识创造、吸收和转化，不断强化创

新补偿的效果，在提升研发效率的同时，将研发资源科学配置至绿色技术研发领域，通过绿色产品

和服务的差异化形成独特的竞争优势。这种动态强化机制需要以强大的知识积累和基础研究能

力为基础，否则，可能使企业局限于策略性的绿色创新，无法实现实质性绿色创新水平的提升。

其次，开展基础研究活动有助于企业优化配置包含人力、知识、信息等在内的组织智力资源，

形成创新动力（Rehman 等，2022）［26］。尽管基础研究投入短期内会增加企业成本，但基础研究能力

的提升可促使企业突破传统要素组合模式，实现知识型生产要素对传统要素的边际替代，并通过

优化企业生产函数将合规成本转化为长期技术资产。同时，通过降低边际减排成本，企业可以释

放更多现金流开发更前沿、更具突破性的减排技术和工艺，从而在碳排放交易市场中获得更多的

配额或减少配额购买需要，实现减排成本的规模经济（Jaffe 等，2005）［27］。这恰恰验证了创新补偿

理论，即当环境规制与内生创新能力形成动态匹配时，企业能够将成本约束转化为创新竞争优势

（毕茜和于连超，2016）［28］。

最后，基础研究能够推动企业从策略式绿色创新向实质式绿色创新的转变。一方面，基础研

究推动了新知识的创造、储备和共享（Albort-Morant 等，2016）［29］，并通过长期累积形成专用性知识

资产，有助于突破创新路径锁定（Abbas 和 Sağsan，2019）［30］。这种知识吸收和技术替代能力使得企

业能够将显性环境规制压力转化为隐性知识资本，进而实现创新补偿（Cohen 和 Levinthal，
1990）［31］。另一方面，企业基础研究能力的差异还会导致绿色创新类型分化，在碳价格信号的引导

下，具备更强基础研究能力的企业能更高效地整合资源，开展更高质量的实质性绿色创新。因此，

本文提出如下假设：

H2：企业基础研究在碳排放交易与企业实质性绿色创新之间发挥调节作用。

3.碳排放交易、基础研究影响实质性绿色创新的作用机制

首先，碳排放交易通过内部成本化机制影响企业对劳动力等要素的需求结构，短期内可能抑

制对研发人员的投入。而基础研究通过“干中学”形成动态人力资本积累机制，有效缓冲政策冲击

带来的负面影响（林毅夫和张鹏飞，2005）［32］，不仅能够提升员工环境技术吸收能力，将政策压力转

化为对高技能、高学历劳动力的需求（Acemoglu，2002）［33］，还可以通过知识溢出效应促进人力资本

协同（Munawar等，2022）［34］，提高企业人才和技术的匹配效率。这一过程降低企业对低技能劳动力

的路径依赖，同时，促使企业在人力资本市场识别具有技术禀赋的创新主体，激励企业优化高技能

人力资本配置（Fleisher 等，2010）［35］。企业对绿色技术创新相关高技能人力资本的重视，不仅夯实

了企业当下原始创新的人才基础，还为未来的可持续发展提供了强劲的人才支持（辛雅儒等，

2024）［36］。因此，本文提出如下假设：

H3：碳排放交易在企业基础研究的调节下推动人力资本升级，进而提升企业实质性绿色创新

水平。

其次，碳排放交易政策可能加剧企业的创新技术路径依赖，企业为了规避技术迭代带来的风

险，往往会持续提升现有技术的边际效率，推动一般性的渐进式创新（王博和康琦，2023）［37］。这种

技术固化现象虽然在短期内有助于企业降低成本，但可能会抑制突破式创新的出现。基础研究通
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过降低新技术开发的不确定性阈值，能够推动前沿技术对传统技术的迭代更新，有助于突破创新

锁定的困境（Foray 和 Grübler，1990）［38］。企业通过基础研究积累的长期创新知识储备，还能增强对

前沿技术（如碳捕集技术）的识别与商业化能力，从而实现从渐进式绿色创新向突破式绿色创新的

跨越。

为应对环境规制带来的成本压力，降低管理难度，企业倾向于采用大数据、物联网等数字技术

对碳排放数据进行搜集整理。这一举措不仅能够为绿色创新提供坚实的数据基础，还能有效降低

绿色技术的搜索成本（Yoo 等，2012［39］；师博和常青，2024［40］）。然而，数字化转型也会因组织惯性的

存在而导致企业资源消耗加剧，在这种情况下，基础研究的调节作用尤为关键。基础研究推动企

业优化内部管理和生产流程，减少管理费用等一系列内部代理成本，同时，推动清洁生产工艺创新

以降低单位产出的能源与排放强度（祝继高和梁晓琴，2022）［41］，产生显著的成本节约效应。企业

基础研究活动的开展不仅有助于增强企业技术吸收能力，而且通过优化环境技术合作网络提高知

识共享效率（刘畅等，2023）［42］，从而提升数字技术的应用深度；还促使企业加快推进数据要素的市

场化配置，推动数字技术的内外部协同。这种协同不仅能在企业之间形成更为紧密的合作关系，

还有助于企业更好地利用数字技术为绿色创新提供数据支撑，进一步提升企业的实质性绿色创新

水平。因此，本文提出如下假设：

H4：碳排放交易在企业基础研究的调节下实现数字技术转型，进而提升企业实质性绿色创新水平。

最后，碳排放交易虽然可能增加企业的合规成本，进而加剧企业融资风险，但基础研究能够有

效缓解这一冲击。一方面，通过基础研究的效率提升，企业能够释放出更多资金，形成创新补偿循

环。企业可以将这部分资金用于绿色技术研发和先进设备投资，借助规模经济效应降低边际减排

成本，避免企业陷入举债研发的困境（Kesidou 和 Demirel，2012）［43］。另一方面，企业在基础研究活

动的推动下，通过公开信息向社会传递优质信号，有效缓解市场的信息不对称，对自身信息环境产

生积极影响。尽管基础研究在媒体报道上可能不如应用研究突出，但在当前绿色转型的社会背景

下，ESG 评级能够向市场传递企业的良好声誉和技术优势信号，帮助投资者以更低的搜寻成本获取

更有效的企业信息，从而吸引更多社会资金流向企业的基础研究与绿色创新活动（Dyck 等，

2008）［44］，有助于企业拓宽多元化的科研资金渠道，树立良好的绿色企业形象。此外，较高的市场

透明度能够约束企业的资金流向及科研主体行为（江轩宇等，2021）［45］，限制科研基金的挪用与浪

费，从而提高科研资金的利用效率，激励企业的长期研发投入。因此，本文提出如下假设：

H5：碳排放交易在企业基础研究的调节下缓解融资风险，助推企业提升实质性绿色创新水平。

综上所述，本文的理论框架如图 1 所示。

图 1　理论框架
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三、 研究设计

1.数据来源

为评估在企业基础研究调节作用下，碳排放交易对企业实质性绿色创新的影响，本研究选取

2006—2020 年中国沪深 A 股上市企业为研究样本，并剔除非正常上市状态、已退市与数据严重缺

失的样本，剔除当年 IPO 及上市以前的数据。为确保数据的稳健性，本文对连续变量进行 1% 的缩

尾处理。主要数据来源如下：（1）碳排放交易数据。2013 年，北京、天津、上海、广东和深圳试点碳

市场陆续启动；2014 年，重庆和湖北的碳交易市场也正式投入运行，碳排放交易试点进入实质性运

行阶段。本文使用 2013 年和 2014 年的碳排放交易试点数据进行实证分析。（2）企业实质性绿色创

新数据。本文使用企业当年申请的绿色发明专利数量测度企业的实质性绿色创新水平，在稳健性

检验中，使用企业授权的绿色发明专利数量进行替换。数据来自 Wind 数据库，并使用 CNRDS 数据

库补充缺失值。（3）企业基础研究数据。本文的企业基础研究数据来源于中国知网（CNKI）和 Web 
of Science 数据库。通过以上市公司名称作为作者单位进行精确检索，手工剔除相近或模糊的单位

名称，得到各上市公司的论文数据。（4）企业层面的其他数据。财务数据主要来源于 CSMAR 和

Wind 数据库。机制检验中的员工数据、数字技术相关数据来自上市公司披露年报和 CSMAR 数据

库，ESG 评级来自世界银行和华证指数。

2.变量选择与说明

（1）被解释变量：实质性绿色技术创新（GreenInno）。参照黎文靖和郑曼妮（2016）［46］的方法，本

文使用绿色发明专利数量衡量企业的实质性绿色创新。与一般绿色创新相比，实质性绿色创新更

强调在节能减排、资源循环利用等关键领域的突破性进展，具有更高的技术含量和创新价值。借

助绿色发明专利数量这一衡量指标，能够有效反映企业在减排扩绿方面的突破性绿色创新。具体

地，本文采用企业当年申请的绿色发明专利数量加 1 后取自然对数测度。

（2）核心解释变量：碳排放交易虚拟变量（DID）。用于捕捉实验组和对照组在试点政策实施前

后实质性绿色创新水平的差异。尽管国家发展和改革委员会在 2011 年下发了碳排放权试点通知，

但并未真正进入实质性的市场交易阶段。碳排放交易对企业等主体的实质性影响主要是通过碳

市场的交易活动来体现的。我国真正的碳排放权交易始于 2013 年北京、天津、上海等七个地区的

碳排放试点交易。在 2013 年之后，企业等市场主体真正参与到碳排放交易的市场机制中，直接受

到碳排放交易的政策激励和约束。同时，在 2013—2014 年间实施试点政策的省市在碳排放特征、

经济发展水平以及产业结构等诸多方面存在显著差异，能够较好地反映碳排放交易政策在不同经

济发展和资源环境条件下的实施效果。因此，本文设定当企业位于试点地区且在 2013 年或 2014
年及之后时，DID 取值为 1，表示该企业受到碳排放交易政策的影响；反之，取值为  0。

（3）调节变量。参照刁海璨（2025）［47］的方法，本文使用上市公司的科学论文发表数据衡量企

业基础研究（BRD）。较强的企业基础研究能力代表企业拥有较高的绿色研发水平和较为充足的知

识储备，这不仅能够加速企业对绿色技术的开发和迭代，也能使得企业更易应对新的环境规制

要求。

（4）控制变量。参考胡先锋等（2025）［48］的方法，本文控制了可能影响企业实质性绿色创新的

变量，具体包括：①企业年龄（Age）：公司成立年份与统计年份差额，取自然对数；②企业规模

（Size）：企业总资产，取自然对数；③股权性质（SOE）：国有企业取值为 1，其余企业取值为 0；④第一

大股东持股比例（Top1）：公司中持有股份最多的单一股东或股东实体所持有的股份占公司总股份

的比例；⑤资产收益率（ROA）：净利润除以平均总资产；⑥资产负债率（Lev）：年末总负债除以年末

总资产；⑦研发支出（RDspend）：企业研发支出总额，取自然对数。本文使用企业层面的聚类标
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准误。

主要变量的描述性统计结果如表 1 所示。其中，被解释变量企业实质性绿色创新的最小值和

最大值差距较大，表明绿色创新水平在不同企业中存在较大的异质性。在样本期间，企业的实质

性绿色创新水平呈逐年上升趋势，显示出企业对高质量绿色创新的重视程度不断提升。具体来

看，2006 年开展实质性绿色创新的企业占样本企业的比例约为 1.154%，而 2020 年，这一比例已增

至 15.246%①。本文对主要变量的相关性进行检验，发现企业实质性绿色创新与碳排放交易显著为

正，表明二者之间存在较强的正相关关系，同时，企业实质性绿色创新与企业基础研究也存在正相

关关系②。方差膨胀因子（VIF）均值为 1.171，表明各变量之间的相互关联性较弱，不存在严重的多

重共线性问题，模型较为稳健。

表 1 描述性统计

变量类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变量符号

GreenInno

DID

BRD

Age

Size

SOE

Top1
ROA

Lev

RDspend

变量名称

企业实质性绿色创新

碳排放交易

企业基础研究

年龄

企业规模

产权性质

第一股东持股比例

总资产净利润率

资产负债率

研发支出

均值

60315
60315
60315
60315
60315
60315
60315
60315
60315
60315

标准差

0.116
0.165
0.135
1.411
1.825
0.224
0.204
0.022
0.295

11.313

最小值

0.002
0.002
0.002
0.006
0.006
0.002
0.001
0.002
0.002
0.034

最大值

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

-64.819
-5.420
0.000

均值

6.328
1.000
5.429
4.143
3.389
1.000
0.900

64.755
6.807

24.104
3.模型设定

碳排放交易作为一项市场型环境规制政策，为本文通过多期双重差分方法开展政策评估提供

了一个准自然实验。本文将在 2013 年和 2014 年实施碳排放交易试点政策的省份作为实验组，同

年度的非试点省份为对照组，时间跨度为 2006—2020 年。

GreenInnoit = α + βDIDit + Controlsit + γi + φt + εit （1）
其中，被解释变量 GreenInnoit 为企业实质性绿色创新水平，核心变量 DIDit 为碳交易政策的虚拟

变量。Controls为企业层面的一系列控制变量集，εit 为随机扰动项。通过加入企业固定效应 γi 和年

份固定效应 φt，控制了不可观测的异质性，从而更准确地评估碳排放交易对企业实质性绿色创新的

影响。在此基础上，加入企业基础研究来检验其对于碳排放交易影响企业实质性绿色创新的调节

作用，模型构建如下：

GreenInnoit = χ + λ 0 DIDit + λ 1 BRDit + λ 2 DIDit × BRDit + Controlsit + γi + φt + εit （2）
其中，BRDit 衡量企业 i在 t时期的基础研究水平，参考 Arora 等（2021）［24］的研究，本文使用企业

当年的学术出版物（论文）数量进行测算。企业基础研究水平是衡量其研发能力和技术储备的重

要指标。强大的基础研究能力不仅影响企业开发新技术的能力，也影响企业应对新政策的速度和

效率。拥有丰富技术储备的企业更容易适应新的环境规制要求。

①　因篇幅所限，相关内容正文略去。详见本刊网站登载扩展资料中的附录。

②　因篇幅所限，相关内容正文略去。详见本刊网站登载扩展资料中的附录。
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四、 实证分析

1.基准回归

表 2 列示了基准回归结果。其中，列（1）和列（2）仅包含核心解释变量以及个体、年份固定效

应，列（3）和列（4）加入企业年龄、规模、产权性质和第一大股东持股比例控制变量，以及资产收益

率、资产负债率和研发支出等控制变量。列（1）和列（3）估计结果显示，碳排放交易的系数在 1% 的

显著性水平上为正，表明碳排放交易环境规制能够显著促进企业的实质性绿色创新。列（2）和列

（4）结果显示，碳排放交易和企业基础研究的交互项在 1% 的显著性水平上为正，表明企业基础研

究强化了碳排放交易对实质性绿色创新水平的正向激励效果。这一结果验证了假设 H1和假设 H2，

即碳排放交易能够驱动企业提升实质性绿色创新水平，而企业基础研究能力能够正向强化这一提

升效应。

表 2 基准回归结果

变量

DID

BRD

DID×BRD

Age

Size

SOE

Top1

ROA

Lev

RDspend

常数项

样本量

R2

企业/年份固定效应

（1）
GreenInno

0.105***

（0.013）

0.098***

（0.002）
60315
0.509
是

（2）

0.096***

（0.012）
0.050***

（0.007）
0.046***

（0.017）

0.091***

（0.002）
60315
0.513
是

（3）

0.050***

（0.014）

0.024***

（0.003）
0.035***

（0.007）
0.018

（0.017）
-0.128***

（0.042）
0.003

（0.002）
0.019*

（0.011）
0.005***

（0.001）
-0.027***

（0.008）
60315
0.519
是

（4）

0.039***

（0.013）
0.046***

（0.007）
0.053***

（0.016）
0.023***

（0.003）
0.037***

（0.007）
0.009

（0.017）
-0.124***

（0.041）
0.003

（0.002）
0.021*

（0.011）
0.004***

（0.001）
-0.031***

（0.008）
60315
0.523
是

注：*、**和***分别表示在 10%、5% 与  1% 的水平下显著；括号内的数值为标准误，下同

2.平行趋势检验

为全面评估碳排放交易政策对企业实质性绿色创新的影响，本文以试点政策实施当年为基
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准年份进行平行趋势检验，通过分析各期系数的变化探讨政策的动态效应。此外，为避免共线

性问题，本文剔除了事前一期的数据。为确保多期双重差分模型的准确性，研究将政策实施前

最早一期定义为政策实施前的第六年及以前，而政策实施后最晚一期定义为实施后的第六年及

之后。通过这种方法，本文对数据进行了缩尾处理。研究结果（如图 2 所示）显示，在政策实施

之前，核心解释变量系数不显著异于 0，呈现微弱的下降趋势；自政策实施后的第二年起，核心解

释变量系数显著异于 0，表明处理组企业在实质性绿色创新水平上的提升效果显著优于对照组

企业，实证结果具有稳健性。

图 2　平行趋势检验

3.内生性分析

为了避免实验组选择产生的内生性问题，本文对核心解释变量碳排放交易进行 2SLS 工具变量

回归。参考李创等（2023）［49］的方法，本文选择样本企业所在省市的年平均气温（lntem）作为碳排放

交易工具变量。碳排放交易的核心目标是通过减排控制温室气体排放，进而阻止全球气候变暖，

即影响气温变化，因此，地区气温变化与碳排放强度存在显著关联，满足工具变量的相关性。同

时，年平均气温取决于地理位置和气候特征，是自然状态的表征，独立于企业的实质性绿色创新行

为和决策，满足外生性条件。

表 3 列示了工具变量的两阶段回归结果。第（1）列结果显示，解释变量碳排放交易与工具变量

企业所在地区气温显著相关。弱工具变量检验的第一阶段 F 值均远大于 10，工具变量在 1% 的显

著性水平上为正，拒绝识别不足的原假设，是核心解释变量的强工具变量。工具变量的回归系数

0.116 显 著 高 于 基 准 回 归 系 数 ，一 定 程 度 上 缓 解 了 OLS 可 能 产 生 的 遗 漏 变 量 偏 差 等 问 题 。

Kleibergen-Paap rk LM 统计量的检验结果显著，同时，F 统计量超过了 10% 的临界值，这表明，第一

阶段工具变量的估计系数显著不为零，工具变量的选择合理。同时，弱工具变量检验结果也表明

存在弱工具变量的可能性较小。列（2）中，第二阶段回归结果显示，碳排放交易与企业实质性绿色

创新为显著正相关，并且企业基础研究与碳排放交易的交互项系数也显著为正。这些估计结果表

明，在考虑内生性问题后，碳排放交易仍显著促进实质性绿色创新，企业基础研究的调节作用依然

存在，上述回归结论基本稳健且可靠。

4.稳健性检验

（1）替换被解释变量。为保证被解释变量的可靠性，本文参照乔菲等（2022）［50］的方法，使用绿

115



刁海璨，张延群　碳排放交易、基础研究与实质性绿色创新

色发明专利的授权数量替换被解释变量。从表 4 第（1）列可以看出，替换被解释变量后，碳排放交

易（DID）和企业基础研究（BRD）的估计系数仍显著为正，交互项（DID×BRD）系数在 5% 的显著性水

平上为正，验证了回归结果的稳健性。

表 3 内生性分析

变量

IV

DID

BRD

DID×BRD

控制变量

样本量

KP rk LM 值

（1）
第一阶段

DID

0.116***

（0.005）

-0.009**

（0.004）
0.002

（0.003）
控制

60315
324.262

（2）
第二阶段

GreenInno

0.267***

（0.057）
0.036***

（0.013）
0.021***

（0.006）
控制

60315

（2）替换核心解释变量。考虑到碳排放交易和企业基础研究对企业实质性绿色创新的影响具

有滞后性，本文对核心解释变量、调节变量以及控制变量均进行滞后一阶的处理，以反映规制政策

和基础研究的长期影响和滞后效应。根据表 4 第（2）列的结果可知，在更改解释变量的计算方式

后，碳排放交易对实质性绿色创新的影响系数虽为正，但显著性较低，而基础研究和碳排放交易的

交互项系数显著为正，表明企业基础研究显著增强了碳排放交易对企业实质性绿色创新的正向影

响。这可能是因为，碳排放交易对实质性绿色创新的影响存在调整成本与惯性约束。在试点政策

实施初期，企业需承担的生产工艺改造等沉没成本挤占了研发资源，导致政策红利释放存在时滞，

而实质性绿色创新需要的周期更长，滞后一期观测窗口可能无法捕捉完整创新周期（Popp，
2006）［51］。而基础研究积累的专用性知识使企业能快速识别政策信号，加速外部知识内部化进程，

并将价格信号转化为技术迭代激励。

（3）更换标准误方法。为了更精准计算标准误，克服潜在的异方差问题，本文使用稳健标准误

进行计算。估计结果列示在表 4 中第（3）列。结果显示，在基础研究的调节下，碳排放交易对企业

实质性绿色创新的影响仍显著为正，再次证实了碳排放交易和基础研究对实质性绿色创新的促进

作用，这一结论在更换标准误聚类方法后保持不变。

表 4 其他稳健性检验

DID

BRD

DID×BRD

l.DID

0.012**

（0.005）
0.007**

（0.003）
0.011**

（0.005）
0.023*

（0.013）

0.039***

（0.007）
0.046***

（0.005）
0.053***

（0.012）

变量
（1）

替换被解释变量

（2）
替换解释变量

（3）
更换标准误方法
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l.BRD

l.DID×l.BRD

控制变量

样本量

R2

企业/年份固定效应

控制

36313
0.430
是

0.029***

（0.007）
0.045***

（0.017）
控制

56294
0.540
是

控制

60315
0.523
是

续表 4
变量

（1）
替换被解释变量

（2）
替换解释变量

（3）
更换标准误方法

五、 机制检验

基于前文研究假设，本文发现，企业的基础研究能够在碳排放交易机制与企业实质性绿色创

新之间发挥调节作用。因此，本文进一步从人力资本升级、数字技术转型和缓解融资风险三条路

径揭示基础研究发挥调节作用的内在机理。

1.人力资本升级

碳排放交易的规制政策驱动企业增加对高技能、高学历劳动力的需求。本文参考王珏和祝继

高（2018）［52］的方法，使用企业的研发人员数量和研发人员占员工总数的比例衡量高技能员工，使

用企业研发经费投入占营业总收入的比例衡量研发强度，即企业为高水平人力资本提供的资金支

持。回归结果如表 5 所示。结果显示，碳排放交易显著抑制了研发人员数量的增长，表明在短期政

策冲击下企业的研发资源被挤出。交互项系数均显著为正，表明基础研究能增强碳排放交易对人

力资本升级的促进作用。通过提升技术吸收能力，企业能够将政策压力转化为对高技能劳动力的

相对需求和技术投入，将高技能人才配置至高附加值的前沿绿色创新环节，从而为提升实质性绿

色创新水平奠定人才基础。由此，验证了假设 H3。

表 5 人力资本升级渠道

变量

DID

BRD

DID×BRD

RDratio

RDperson

RDintensity

控制变量

样本量

R2

企业/年份固定效应

（1）
RDratio

-5.664**

（2.421）
-0.053

（0.067）
0.384***

（0.149）

控制

15517
0.925
是

（2）
RDperson

-0.146
（0.345）

-0.002
（0.006）

0.023**

（0.011）

控制

16883
0.940
是

（3）
RDintensity

-0.252
（0.160）

-0.020
（0.043）

0.129*

（0.070）

控制

24565
0.777
是

（4）
GreenInno

0.004***

（0.001）

控制

15517
0.772
是

（5）
GreenInno

0.031***

（0.009）

控制

16883
0.773
是

（6）
GreenInno

0.002*

（0.001）
控制

24565
0.701
是
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2.数字技术转型

在企业基础研究作用的加持下，碳排放交易试点通过推动数据要素优化配置与数字技术内外

部协同，实现企业数字技术转型升级。本文使用与数字化转型相关的论文发表数量和专利申请维

度衡量企业数字技术研究能力，使用企业所在地区的互联网规模衡量数字环境支撑水平。估计结

果如表 6 所示。列（1）~列（2）结果显示，碳排放交易有利于提升企业的数字技术研究能力，交互项

结果显示，基础研究能够显著增强碳排放交易对数字技术研究能力的提升效果。这表明，企业在

碳排放交易试点政策推动下，通过加强基础研究投入，能够更有效地利用政策优势，优化数据要素

配置，提升数字技术研发水平。列（3）结果显示，碳排放交易和交互项回归系数均显著为正，表明

碳排放交易和基础研究对企业所处的数字环境同样产生了积极影响。列（4）~列（6）显示，数字技

术转型对于企业实质性绿色创新具有显著正向影响。由此，验证了假设 H4。

表 6 数字技术转型渠道

变量

DID

BRD

DID×BRD

DigiThes

DigiPat

DigiEn

控制变量

样本量

R2

企业/年份固定效应

（1）
DigiThes

0.013*

（0.007）
0.021***

（0.005）
0.014*

（0.008）

控制

28988
0.619
是

（2）
DigiPat

0.005
（0.005）

0.005*

（0.003）
0.011**

（0.006）

控制

28988
0.430
是

（3）
DigiEn

4.243***

（0.366）
-0.295***

（0.096）
0.939***

（0.185）

控制

28988
0.955
是

（4）
GreenInno

0.071***

（0.016）

控制

30738
0.700
是

（5）
GreenInno

0.249***

（0.034）

控制

30738
0.703
是

（6）
GreenInno

0.001***

（0.000）
控制

30738
0.700
是

3.缓解融资风险

环境规制下，企业面临的合规成本和融资约束极大制约了企业参与绿色技术研发创新的意愿

和动力，而基础研究能够缓解这一成本压力。本文参考谢红军等（2017）［53］，采用 ESG 评级得分作

为衡量企业声誉风险的指标；借鉴 Kaplan 和 Zingales（1997）［54］的方法，计算企业年度 SA 指数，作为

其面临融资约束的代理变量。其中，SA 指数越大，表明企业面临的融资约束问题越严重。估计结

果列示在表 7 中。列（1）~列（2）显示，碳排放交易显著提高了企业的声誉评级，同时，缓解了融资约

束。交互项的估计结果表明，企业基础研究显著增加了碳排放交易对缓解融资风险的作用，有效

减轻了企业的融资约束，并能够凭借良好的声誉从信贷市场上获得更多的资金支持，为企业的绿

色创新活动提供资金支持。由此，验证了假设 H5。

表 7 缓解融资风险渠道

DID
0.007***

（0.002）
-0.001

（0.005）

变量
（1）
ESG

（2）
SA

（3）
GreenInno

（4）
GreenInno
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BRD

DID×BRD

ESG

SA

控制变量

样本量

R2

企业/年份固定效应

0.004***

（0.001）
0.003*

（0.001）

控制

31660
0.546
是

-0.005***

（0.001）
-0.008**

（0.003）

控制

35273
0.941
是

0.015***

（0.004）

控制

32338
0.681
是

-0.465***

（0.091）
控制

37199
0.641
是

续表 7
变量

（1）
ESG

（2）
SA

（3）
GreenInno

（4）
GreenInno

六、 异质性分析

碳排放交易和企业基础研究对实质性绿色创新的影响因企业微观特征不同而存在差异。本

文依据环境规制强度、论文质量和企业规模对样本企业进行分组识别，为针对性地制定促进企业

实质性绿色创新的政策提供实证依据。

1.环境规制强度

环境规制强度反映了企业面临的环境治理约束强度。借鉴刘畅等（2023）［55］的方法，本文采用

上市公司当年废气废水污染治理投入金额占工业产值的比重来衡量环境规制强度。具体而言，若

企业所面临的环境规制强度高于（低于）当年所在行业的中位数水平，则将其界定为高（低）环境规

制组。估计结果如表 8 所示。列（1）和列（2）结果显示，无论在环境规制强组还是弱组，碳排放交易

均能显著促进实质性绿色创新水平提升。但仅在强环境规制组中，基础研究能够显著正向调节碳

排放交易对企业绿色实质性创新的影响，在弱环境规制组中，这一调节作用并不显著。可能的原

因在于，在面对高强度的环境规制时，企业在技术改进、减排扩绿等方面承受着更高的成本压力。

这种情况下，企业更倾向于增加对绿色基础研究的内部投入，加大在实质性绿色创新方面的资金

和资源投入力度，以满足内部绿色技术创新需求和外部碳排放约束要求。

2.论文质量

本文参考 Babina 等（2023）［56］的方法，基于论文的被引用次数构建论文质量的衡量指标。如果

论文的引用次数高于（低于）当年及其所在领域的中位数，则将该论文定义为高（低）引用论文。一

篇论文的被引用次数表明了其学术影响力，可以衡量该论文自公开发布之日起通过引用产生的溢

出和扩散效应。回归结果如表 8 所示。根据列（3）和列（4）结果可以看出，对于具有高质量论文的

企业，基础研究会显著促进碳排放交易对企业实质性绿色创新的积极影响，助力企业在碳减排目

标下实现绿色技术突破。对这一现象可能的解释是，论文的高频引用反映了企业在该技术领域的

前沿知识积累深度，拥有的高质量论文越多，表明企业可以利用原创性成果进行实质性创新转化

的概率越高。高引用论文作为企业研发质量的信号，能够吸引政府研发补贴、风险投资及产学研

合作资源向企业倾斜，进一步激励企业开展绿色创新。

3.企业规模

本文以企业规模中位数为划分依据，将样本企业分为大规模和小规模两个组别，并在表 8 中列
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示了回归结果。列（5）和列（6）结果显示，在规模较大的企业中，基础研究显著增强了碳排放交易对

企业实质性绿色创新的促进作用。大规模企业通常拥有更完善的组织体系和更高的资源配置效

率，这使得它们能够投入更多资源于研发活动，并可能由于规模经济效应而获得更高的创新效率。

此外，大型企业在市场上具有较强的影响力，能够更容易地吸引和保留优秀研发人才，同时，通过与

高校、研究机构及其他企业的合作，获得新的知识和技术。相比之下，由于绿色创新领域的激励机

制尚不完善，小规模企业受环境规制带来的成本压力影响，难以承担高昂的研发成本和风险，通常

会减少非主营业务方面的研发支出。然而，由于具备较高的灵活性和快速响应市场变化的能力，这

些企业也能够快速吸收和利用新技术或新知识，从而有效地将基础研究成果转化为商业机会。

表 8 异质性分析

变量

DID

BRD

DID×BRD

控制变量

样本量

R2

企业/年份固定效应

（1）
强环境规制

0.086***

（0.016）
0.050***

（0.008）
0.053**

（0.025）
控制

43872
0.486
是

（2）
弱环境规制

0.052**

（0.021）
0.032***

（0.012）
0.030

（0.018）
控制

15902
0.703
是

（3）
高质量论文

0.096***

（0.013）
0.051***

（0.007）
0.045***

（0.017）
控制

59264
0.515
是

（4）
低质量论文

0.125
（0.102）

-0.060
（0.055）

-0.007
（0.045）

控制

772
0.732
是

（5）
大规模

0.174***

（0.026）
0.050***

（0.009）
0.039*

（0.021）
控制

39705
0.602
是

（6）
小规模

0.002
（0.016）

0.008
（0.009）

0.019
（0.018）

控制

20007
0.605
是

七、 结论与政策建议

本研究利用 2006—2020 年中国 A 股上市企业的面板数据，以 2013 年和 2014 年的碳排放交易

试点作为准自然实验，探究在企业基础研究的调节下，碳排放交易对企业实质性绿色创新的影响

及作用机制。研究发现：第一，碳排放交易对企业实质性绿色创新水平具有显著正向影响，企业基

础研究在碳排放交易与企业实质性绿色创新之间发挥调节作用，能够正向强化这一提升效应。第

二，碳排放交易在企业基础研究的调节下，通过人力资本升级、数字技术转型和融资风险缓解三个

渠道提升企业实质性绿色创新水平。第三，在面临高环境规制、拥有高质量论文和较大规模的企

业中，碳排放交易和基础研究对企业实质性绿色创新的促进效果更为明显，可以通过政策设计强

化差异性的创新激励。

基于上述结论，本文为激励和驱动企业实质性绿色创新、实现绿色高质量发展有以下重要

启示：

第一，完善碳市场动态调节机制，强化价格信号对绿色创新的引导作用。本文研究发现，环境

规制强度较高的企业受碳排放交易和基础研究的影响更显著，合规成本和融资约束会影响企业的

实质性绿色创新成效。因此，对于环境规制强度较高企业，可实施基础研发费用加计扣除比例与

企业减排效果挂钩的弹性激励政策，激发企业开展基础研究的内生动力，推动企业实现从环境规

制压力到创新知识积累、再到实质性绿色创新突破的链式反应。首先，发挥全国碳排放权交易市

场的作用，进一步完善绿色转型的配套制度保障，逐步扩大碳市场的覆盖行业和领域，通过实施渐

进式碳定价机制，有效提升减排的成本效益。同时，动态调整配额分配中绿色专利权重，确保碳定

价真实反映企业的环境成本，认可企业实质性创新的减排贡献，将实质性绿色创新指标纳入地方

政府政绩考核体系。其次，健全资源环境要素市场化配置体系，缓解企业融资约束，加大金融机构
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对科技、绿色型中小企业的扶持力度，建立金融、保险及社会资金参与科技成果转化的分担机制，

完善与绿色低碳转型相关的财税金融政策和相关市场化机制，鼓励对实质性绿色低碳技术的长期

投资。再次，针对不同行业的技术特征，可以实施差异化的配额储备与拍卖机制，给予绿色生产率

提升显著的企业配额结转优惠，倒逼企业突破技术创新路径依赖，形成“减排-创新-收益”的良性

循环。

第二，强化基础研究，提升绿色知识创造与创新成果转化效率。本文研究发现，企业基础研究

通过优化人力资本、促进数字技术转型等渠道提升碳排放规制下的实质性绿色创新水平，且该提

升作用具有显著的异质性。拥有高质量论文的企业与大规模企业能够更显著放大碳排放交易和

基础研究对绿色创新的促进作用。基于此，对于拥有高质量论文的知识密集型企业，政府应进一

步完善绿色知识产权保护制度，缩短高质量专利审查周期，并允许其技术许可收益享受税收减免。

对于大规模企业，应鼓励和引导其承担供应链协同创新责任，进一步巩固其在绿色科技创新中的

核心主体地位。在此基础上，加快绿色关键技术领域的原创策源地建设进程，充分发挥实质性绿

色创新技术在行业内的扩散和引领作用。此外，通过设立专项核心技术研发基金，有组织、有规划

地开展战略导向和市场导向的探索性绿色基础研究，优先支持具有环境技术突破潜力的基础性研

究项目，推动新能源、绿色低碳、可再生能源技术等领域的研发和应用推广。建立学术成果与产业

应用的衔接机制，将高质量论文、实验数据等纳入碳资产质押范围，允许企业通过知识产权证券化

获取研发资金，并为高风险、高回报的绿色技术研发项目提供创新补贴或税收优惠，缓解企业长期

研发融资约束。

第三，以市场需求为导向，构建绿色低碳技术创新体系。本文研究发现，数字技术转型有助于

增强企业基础研究对实质性绿色创新的促进效应。基于此，政府应积极引导各类创新资源向绿色

低碳产业汇聚，加速推动绿色创新成果的商业化应用和转移转化，为绿色产业发展注入强劲创新

动能。同时，着力完善数字要素市场建设，为企业数字技术转型和绿色技术转型提供数据支持。

充分凸显企业在科技创新中的主导地位，鼓励龙头企业牵头申报国家重大绿色科技课题，打造绿

色低碳核心技术攻关联盟，协同推进基础技术、关键材料以及颠覆性技术的研发和突破；进一步加

大财政投入和补贴力度，为中小企业绿色技术研发提供更多资助，激发各类所有制企业积极投身

相关国家科技计划项目。建设绿色工业互联网平台和国家级“双碳”数字中台，整合能源消耗、碳

排放、供应链碳足迹等数据，对接入平台的企业给予算力补贴。创新市场化环境信息披露机制。

建立 ESG 数据资产交易所，在上海数据交易所下设绿色数据交易板块，将企业环境信息披露质量

纳入贷款风险评估体系，倒逼企业提升信息透明度。

第四，创新人才培养模式，为绿色转型提供智力支撑。本文研究发现，人力资本升级是推动碳

排放交易有效提升实质性绿色创新水平的关键路径，要注重发挥高技能创新人才的作用。因此，

一方面，强化高水平创新人才培育机制。创新人才培养的方式方法，优化高校学科专业布局，为绿

色转型提供坚实智力支撑。同时，鼓励多渠道的产学研合作，支持高校、科研机构和企业搭建联合

实验室等产学研合作平台，培育复合型应用人才，并促进跨学科和跨行业的创新思维碰撞。另一

方面，通过匹配资金支持、税收优惠或共享研发设施等方式开展政企合作，促进隐性知识共享和跨

组织的技术转移，进而加速绿色技术的商业化过程。同时，注重引进国际高端绿色技术人才，加速

全球绿色知识要素向本土创新网络的流入。
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Abstract：Under the leadership of the “dual-carbon” goal， the synergistic effect of carbon emissions trading， a market-
based environmental regulatory tool， and enterprise basic research is crucial in helping enterprises break through the 
barriers to green technological innovation and promoting substantive green innovation. In response to the requirements of 
the social development trend of green transformation and the cultivation of new quality productive forces， China has further 
emphasized the need to strengthen applied basic research， focusing on strengthening applied basic research in the field of 
green low-carbon and stimulating subversive technological innovation. The key leading role of innovation in green 
transformation will be brought into play. As the micro-body of science and technology innovation， enterprises have an 
important mission to cultivate green original innovation capability， promote green technological innovation and realize 
green transformation and development. An in-depth study of the impact of carbon emissions trading and basic research on 
substantive green innovation can not only effectively promote the improvement of the quality and efficiency of enterprises’ 
green innovation， and facilitate the breakthroughs of substantive and disruptive green technological innovation， but also 
provide important theoretical support and practical guidance for the realization of high-quality development and the 
comprehensive green transformation of the economy and society.

This paper utilizes the data of Chinese A-share listed companies in 2006 and 2020 to construct a multi-period double-

difference model to explore in depth the role mechanism of carbon emission right trading on substantive green innovation of 
enterprises and the moderating effect of basic research. The study shows that carbon emissions trading contributes 
significantly to substantive green innovation in firms， while enterprise basic research significantly moderates substantive 
green innovation. The mechanism test shows that basic research has enhanced the impact of carbon emission trading on the 
substantive green innovation of enterprises through channels such as the upgrading of human capital， digital technology 
transformation， and the alleviation of financing constraints. Further research finds that the moderating effect of basic 
research on the enhancement of substantive green innovation of enterprises by carbon emissions trading is more significant 
in enterprises with higher intensity of environmental regulation， higher quality of papers and larger scale.

Compared to established studies， this paper has three marginal contributions as follows： First， it constructs a 
theoretical framework of “policy response - endogenous motivation - innovation breakthrough” and integrates carbon 
emission trading， basic research， and substantive green innovation of enterprises into a unified analytical system. This 
reveals the moderating role of basic research in the innovation incentive effect of carbon emission trading and overcomes 
the limitations of the “Porter Hypothesis，” which neglects the endogenous capabilities of enterprises. Second， it extends 
the research on the dynamic regulation of basic research on corporate green innovation and provides new theoretical 
explanations for solving the dilemma of “pseudo-green innovation.” This paper explores the mechanisms through which 
basic research moderates the impact of carbon emission trading on corporate substantive green innovation via channels such 
as the upgrading of human capital， digital technology transformation， and alleviation of financing constraints， offering a 
new micro-perspective for improving carbon market policy design. Third， it provides policy insights for the differentiated 
design of market-based incentive policies such as carbon emission trading.

The research in this paper enriches the empirical evidence of carbon emissions trading and enterprise basic research 
to promote green innovation of enterprises， and provides valuable references for promoting green new quality productivity 
and high-quality innovation as well as strengthening enterprise basic research. First， improve the dynamic adjustment 
function of the carbon market and strengthen the guiding role of price signals on green innovation. Second， strengthen basic 
research to enhance the efficiency of green knowledge creation and innovation transformation. Third， build a green low-

carbon technology innovation system oriented by market demand. Fourth， innovate talent training mode to provide 
intellectual support for green transformation.
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