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  摘 要 在“双碳”目标和经济高质量发展的双重压力下,碳排放权交易能否

提高企业碳绩效从而促进企业经济和环境的协调发展是亟待回答的问题。本文

以碳排放权交易的试点为准自然实验,基于2008—2020年沪深上市工业企业数

据,构建双重差分模型研究碳排放权交易对企业碳绩效的微观效果,并分析其作

用机制、异质性、溢出效应和跨地区转移现象。研究发现:碳排放权交易通过提

高企业绿色创新从而显著改善企业碳绩效,且碳交易市场的流动性、相对市场规

模和成本转嫁能力的市场机制以及政府环境关注、碳减排压力的非市场机制可

以有效强化改善效果。在拍卖分配的碳市场、重污染行业和环境执法力度大的

地区中,碳排放权交易对企业碳绩效的影响更为明显。另外,碳排放权交易对企

业碳绩效的改善作用不存在明显的行业溢出效应、空间溢出效应和跨地区转移

现象。本文拓展了碳排放交易政策影响的研究,对助力企业实现可持续发展、推
动全国碳市场建设以及实现“双碳”目标具有重要意义。
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0 引言

随着中国工业化和城镇化进程的加速推进,经济迅速增长的同时也伴随着温室气体排

放增加和环境污染等负面影响,阻碍着经济社会的可持续发展。其中,碳排放是温室气体排

放的主要来源之一。根据国际能源署发布的《2022碳排放》报告,中国在2021年至2022年间

的碳排放总量约达到121亿吨,占全球碳排放总量的近三分之一。作为全球最大的碳排

放国之一,中国肩负着削减碳排放的重要国际义务和责任。中国政府提出“双碳”目标,并
在近年来将其作为重要的发展方向。此外,党的二十大报告于2022年10月对国内经济社

会发展战略进行指导,强调“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”。因此,提高碳排放效率,推动经济与环境协调发展,已成为中国当前面临的重要任

务。中国实施了一系列环境政策以应对环境挑战,除了命令控制型的环境政策,中国还逐

步重视以市场为导向的环境政策,并积极规划和布局碳排放权交易市场与国际的低碳经

济发展趋势接轨。
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碳排放权交易作为一种创新的碳排放管理方式,其试点项目的成效已经受到学者的

广泛关注和研究。在宏观层面,研究揭示了碳排放权交易能显著降低试点地区的碳排放

(刘传明等,2019),提升试点地区的绿色全要素生产率(任亚运、傅京燕,2019),其政策的

溢出效应能有效抑制周边区域的碳排放(李治国、王杰,2021)。在企业微观层面,研究发

现,碳排放权交易可以激励企业技术创新,验证了市场化环境政策“弱波特效应”的实现

(胡珺等,2020),而对于提升生产率的“强波特效应”方面则政策效果相对乏力(胡玉凤、丁
友强,2020)。尽管已有研究对碳排放权交易政策在宏微观层面的有效性进行了检验,但
仍需进一步探讨碳排放权交易与企业低碳发展的联系,以及对企业碳绩效的影响,为评估

碳交易市场的有效性提供更多微观证据。
碳绩效这一概念最早由 Hoffmann

 

and
 

Busch(2008)提出,其整合了经济效益和碳减

排的双重目标,被认为是评估碳减排效率和环境政策实施效果的重要指标。企业碳绩效

作为企业环境绩效的组成部分具有综合性,不仅强调了排放效率的改进,也将经济效益纳

入考量范围。研究表明,企业碳绩效不仅受到企业碳风险意识、绿色创新等企业内部因素

的影响(周志方等,2019),也受到政府监督等外部因素的影响(Demirel
 

and
 

Kesidou,

2011)。在中国加速向低碳转型阶段发展的背景下,对碳排放权交易试点是否能刺激企业

提高其碳绩效这一问题的探讨将有助于客观评估碳排放权交易对企业低碳发展的影响,
为该政策在全国范围内的进一步推广以及实现“双碳”目标提供重要依据。

基于此,本文以碳排放权交易试点为准自然实验,从企业碳绩效的角度出发深入探讨

对企业的影响。本文可能的边际贡献在于:第一,从可持续发展的角度探讨环境规制实现

企业经济发展和环境保护共赢的可能性。本文通过分析碳排放权交易对企业碳绩效的促

进效应,丰富了碳排放权交易在企业层面上政策有效性的研究,为推动环境保护和企业可

持续发展提供理论支持。第二,从碳排放权交易市场的流动性、碳价格、市场规模和初始

碳配额分配等方面,分析碳市场运行机制对碳市场功能有效性的影响,为进一步优化全国

碳市场设计提供参考。本文从公众环境关注、政府环境关注和碳减排压力等方面,探讨非

市场机制与碳排放权交易的协同治理效应,丰富了非正式环境规制对企业影响的研究。
第三,研究发现目前碳排放权交易尚未出现明显的溢出效应和跨地区转移现象,证明该政

策的积极效应仍有待挖掘和扩散,为未来碳市场政策的制定提供依据。

1 理论分析与研究假说

1.1 碳排放权交易与企业碳绩效

  在设定了总体的碳排放限额后,政府依据一定的规则向企业分配碳排放配额,企业在

市场上进行碳排放权交易,根据其排放情况决定购买或出售相应的碳排放权。通过建立

碳交易市场,高效率、低成本的主体将承担更大的减排任务并获得更多的收益,同时也能

够为减排成本较高的主体提供更多的减排选择,从而使整个社会减排成本保持最优化(黄
向岚等,2018)。在这一机制下,碳绩效成为衡量企业减排效能和减排治理操作效率的关

键指标,要求企业在减少碳排放的同时追求最大经济效益,反映企业碳排放与财务绩效之

间的协调程度。碳排放权交易政策会对企业产生成本压力和减排收益激励(胡珺等,
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2023),从而提高企业碳绩效水平。一方面,碳排放权交易将使企业面临直接的经济成本

压力。在碳排放权交易制度下,高碳排放企业需要购买额外的碳排放权以弥补其超出指

标的排放量,从而使得碳排放的负外部成本内部化。这种成本压力有助于减少企业的惰

性,促使其积极寻求降低碳排放量的技术与管理改进,推动企业采取更加绿色和低碳的生

产方式,从而提高其碳绩效水平。此外,碳排放低的企业不仅可以在碳排放权市场上出售

其富余的碳排放权以获取额外收入,还可以建立碳清单并开发更多的碳交易产品,以适应

市场的动态变化,增加其市场竞争力。
另一方面,碳排放权交易市场为企业提供减排的收益激励。在该市场上,企业可以出

售多余的碳排放配额以获取收益,或者购买其他企业的碳排放配额以满足自身排放需求。
通过积极采取减排措施,排放量低、碳绩效高的企业将能够获得更多的碳排放配额,还可

以转售多余的碳排放配额,为企业创造更多商机和可持续发展的前景(胡珺等,2023)。这

些经济激励使得企业在经济考虑下不断寻求更为环保和可持续的发展模式,更加积极地

投入到低碳技术研发与应用中,促进了企业碳绩效的提升。综上,碳排放交易权制度的推出

促使企业更加注重碳绩效的提升,注重环境保护和经济效益的平衡。由此,本文提出假说1。
假说1:

 

碳排放权交易可以提升企业的碳绩效水平。

1.2 企业绿色创新的作用路径

碳排放权交易政策作为一种重要的市场机制,可以激励企业进行绿色创新,从而提升

企业的碳绩效水平。首先,碳排放权交易为企业绿色创新提供了经济激励。该机制通过

规定碳排放配额并将其转化为可交易的权益,使企业权衡经济成本与效益的关系。在碳

排放配额的限制下,企业必须寻求降低碳排放的技术和方法,以减少碳排放量并符合政策

要求,从而降低碳排放成本并获得竞争优势。明确的经济激励使得企业在追求竞争力的

同时也出于经济利益的考虑积极推进绿色创新(肖龙阶等,2023),将提高绿色创新水平作

为实现碳绩效提升和推动绿色发展的重要手段。其次,碳排放权交易为企业创造了竞争

优势与市场机会。通过绿色创新开发出环保、低碳的产品或服务,企业可以在碳市场中获

得更多销售机会,并在绿色产品领域建立竞争优势(沈洪涛等,2017)。随着全球对低碳经

济的推动,绿色产品市场潜力不断扩大,企业积极投入绿色创新将有助于提高企业在市场

中的地位,进而推动企业的碳绩效持续提升。由此,本文提出假说2。
假说2:

 

碳排放权交易可以通过激励企业绿色创新从而提升企业的碳绩效水平。

1.3 市场机制和非市场机制的调节作用

碳排放交易市场的有效性对于推动企业的低碳转型和促进经济可持续发展具有重要

意义。其中,碳价格、市场流动性、相对碳市场规模和成本转嫁能力被认为是影响碳交易

市场效率的主要因素(Rannou
 

and
 

Barneto,2016;胡珺等,2020;吴茵茵等,2021)。第一,
碳价格是影响企业减排行为与碳绩效的关键因素,合理的碳价格将激励企业投资低碳技

术和绿色创新,从而加速低碳经济的发展并实现更优异的碳绩效,而过低的碳价格则会抑

制企业减排的积极性,降低其减排动力。第二,碳交易市场的流动性亦会对企业碳绩效的

改善产生影响。良好的市场流通性使企业能够更迅速地适应市场价值的变化,从而降低
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交易成本。第三,碳市场规模的扩大将促进碳交易市场更为成熟。这种成熟的市场环境将

推动企业间的碳减排竞争变得更为激烈,进而营造出良好的低碳发展氛围,进一步推动低碳

技术和产业的发展。第四,企业的成本转嫁能力在碳交易市场中起着重要作用。具备较强成

本转嫁能力的企业可以通过价格的提高将节能减排的成本转嫁给消费者或供应商,从而激发

其低碳转型的动机,增强碳市场试点对企业碳绩效的正向影响。反之,成本转嫁能力较弱的

企业可能面临市场竞争的压力,难以有效地转嫁成本,不利于实现碳排放交易政策的环境目

标(Yu
 

et
 

al.,2022)。由此,本文提出假说3a。
假说3a:

 

碳交易市场的碳价格、流动性、相对市场规模和成本转嫁能力均可以正向影

响碳排放权交易对企业碳绩效的改善效果。
除市场机制外,企业碳绩效在碳排放权交易中的影响还可能受非市场机制所影响。第一,

公众环境关注是改善中国社会环境的重要途径之一。在某种程度上,公众环境关注比监管机构

的环境关注对企业的影响更深远(Yang
 

et
 

al.,2020)。在公众环境舆论压力的驱动下,企业在减

少碳排放的同时更加重视提升碳绩效,以满足公众的期望和碳排放权交易市场的需求。第二,
中国的环境治理主要以政府为导向,地方政府注意力的分配决定了环境治理的方向(申伟宁

等,2020)。政府可以通过政策引导和监管,对超额碳排放的企业实施严厉的处罚,与碳排放

权交易市场协同推进,引领企业逐步向低碳生产和经营转型,鼓励企业开发更多绿色、低碳、
环保的技术,从而进一步推动企业的碳绩效改善。第三,各省在《节能减排工作方案》中向地

级市下达了具体的节能减排任务,不同地区的政府面临不同的碳减排压力,环境政策的执行

效果存在差异(周沂等,2022)。随着政府面临的碳减排压力逐渐增加,政府将采取积极措施

来提高碳减排效率,在行政干预和市场机制的平衡中找到最优解,有效地激励企业积极参与

碳交易。企业在碳交易市场和政府减排压力的双重压力下,更可能会积极配合碳减排市场交

易的制度安排,提升企业碳绩效,推进企业的低碳转型进程。由此,本文提出假说3b。
假说3b:

 

公众环境关注、政府环境关注和碳减排压力均可以正向影响碳排放权交易

对企业碳绩效的改善效果。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

  碳排放权交易市场覆盖的行业基本是工业行业,本文以2008—2020年沪深A股上市

企业为初始研究样本,剔除非工业行业的上市企业,剔除ST、*ST和PT类企业、2008年

以后上市的企业以及数据严重缺失的企业,对连续变量进行上下1%的缩尾处理。其中。
碳排放相关的数据来源于企业年报、社会责任报告、环境报告、可持续发展报告和《中国能

源统计年鉴》。宏观层面数据主要来源于《中国城市统计年鉴》和《中国工业统计年鉴》。
企业特征数据来源于CSMAR数据库。

2.2 碳排放权交易对企业碳绩效影响的模型设计

本文以碳排放权交易试点地区的企业为实验组,非试点地区的企业为对照组,构建

DID模型以评估碳排放权交易对企业碳绩效的影响。构建模型如下:

CPit=β0+β1ETSit+αControlsit+γt+μi+εit (1)
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其中,i表示上市企业,t表示年份;CPit 表示企业的碳绩效;ETSit 表示企业i所在的地区

在t年是否实施了碳排放权交易;Controlsit 是一组控制变量;γt 是时间固定效应;μi 是企

业固定效应;εit 是随机误差项。

2.3 主要变量定义

2.3.1 被解释变量

  本文借鉴Clarkson
 

et
 

al.(2011)和许金花等(2024)的做法,将碳绩效表示为企业营业收

入与企业碳排放量的比率。中国当前尚未对企业披露碳排放数据有明确的要求,企业的真实

碳排放数据不易获取。部分学者选择将排污费作为公司碳排放量的代理变量(沈洪涛等,

2017),然而这种衡量标准在真实性和完整性上尚有欠缺。本文借鉴王浩等(2022)的做法,使
用企业报告中直接披露的碳排放量,而在企业未披露碳排放量数据的情况下,借助企业披

露的能源消耗量与碳排放系数来估计企业的碳排放量①,进而得出企业碳绩效。

2.3.2 解释变量

福建省在2016年被纳入试点地区,但其试点范围主要集中在电力行业的40家重点排

放企业,且试点执行时间较短,故对于福建省本文未予以考虑。另外,碳市场的建立主要

集中在2013年下半年以及2014年上半年。因此,本文借鉴胡珺等(2020)的研究,以2014年

为基准,如果企业位于碳排放权交易试点地区,在2014年及以后ETS取值为1,否则为0。

2.3.3 机制变量

(1)企业绿色创新(GP)。借鉴李青原和肖泽华(2020)的研究,以企业绿色专利的申请

数量来衡量企业绿色创新。(2)碳市场运行情况(Perf)。选取碳价格(Price)、相对市场规

模(Strvol)和碳市场流动性(Liquid)来衡量碳市场运行情况。借鉴吴茵茵等(2021)的研

究,设定Price为碳排放权交易市场的年成交均价的对数值,Strvol为年度碳交易量占对

应地区年度二氧化碳排放量的比重,Liquid为每年非零交易量天数的对数值。(3)行业勒

纳指数(Lerner)。借鉴苏涛永等(2022)的做法,选取勒纳指数来反映行业垄断势力,勒纳

指数越大,垄断势力越强,企业越可以将成本转嫁给消费者。(4)公众环境关注度(PEA)。
百度是中国最广泛使用的搜索引擎,借鉴吴力波等(2022)的做法,以“环境污染”为关键

词,获取城市的年度百度指数,以反映公众对环境问题的关注程度。(5)政府环境关注度

(GEA)。借鉴陈诗一和陈登科(2018)的方法,选取中国内地30个省(自治区、市)的地方

性《政府工作报告》作为文本分析对象,选取报告中与环境保护、环境污染、环境共治等与

环境相关的词汇,通过计算相关关键词在全文分词总数中的比值来衡量地方政府对环境

问题的关注程度。(6)碳减排压力(Pressure)。借鉴崔广慧和姜英兵(2019)的做法,以各

省区CO2 实际减排率②作为间接衡量标准。各省区CO2 实际减排效果越差,表明当地环

①

②

碳排放量参考《2006年IPCC国家温室气体清单指南》的计算方法,通过能源消耗量与其碳排放系数的乘积计

算得到。其中,各能源消耗量以标准煤为单位,通过《中国能源统计年鉴》获取以万吨、亿立方米等为单位的原始数据,
再折算成为吨标准煤;能源碳排放系数为能源热值乘以碳氧化因子。部分企业未披露相关数据,为确保分析的可靠性,
按缺失值处理。

CO2 实际减排率=(碳交易市场试点前一年实际碳排放-2010年实际碳排放)/2010年实际碳排放。其中,

2010年是“十一五”规划末年。
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境改善程度较低,企业受到政府的碳减排压力更大,受碳排放权交易的影响也更为明显。

2.3.4 控制变量

本文借鉴许金花等(2024)的研究,选取一系列可能影响企业碳绩效的指标作为控制

变量。主要变量的具体定义如表1所示。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业碳绩效 CP 企业营业收入/碳排放量

解释变量 碳排放权交易试点 ETS
若企业所在地区实施碳排放权交易试点,当年及以后年

度取1,否则为0

控制变量

企业规模 Size 年末总资产取自然对数

财务杠杆 Lev 总负债/总资产

盈利能力 Roa 企业净利润/总资产

成长能力 Grow 营业总收入增长率

现金流 Flow 经营活动现金流净值/总资产

成熟度 Age 企业上市年限加1取自然对数

固定资产占比 Fixed 固定资产净额/总资产

股权集中度 Top1 第一大股东持股数量/总股数

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数

区域经济水平 GDP 各省生产总值的自然对数

2.4 描述性统计

表2显示了主要变量的描述性统计分析。碳绩效(CP)的最大值为6.1365,最小值为

0.8120,标准差为0.8920,表明企业的碳绩效在样本中存在较大差异。此外,在控制变量

方面,不同样本企业具有不同的特征,如企业规模、企业盈利能力等因素。

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

CP 10796 2.5707 0.8920 0.8120 2.4317 6.1365

ETS 10796 0.1616 0.3681 0.0000 0.0000 1.0000

Size 10796 22.4380 1.3428 19.8721 22.2849 26.2116

Lev 10796 0.4805 0.1899 0.0723 0.4908 0.8937

Roa 10796 0.0388 0.0591 -0.1661 0.0317 0.2244

Grow 10796 0.1486 0.3896 -0.4757 0.0882 2.6052

Flow 10796 0.0550 0.0683 -0.1357 0.0514 0.2531

Age 10796 2.5838 0.5212 0.6931 2.7081 3.2958

Fixed 10796 0.2866 0.1688 0.0241 0.2540 0.7505

Top1 10796 0.3524 0.1490 0.0909 0.3332 0.7668

Board 10796 2.1815 0.1949 1.6094 2.1972 2.7081

GDP 10796 10.1568 0.8160 7.4371 10.2300 11.5868
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3 实证结果与分析

3.1 平行趋势检验

  实施DID模型的前提条件是,在碳排放权交易试点之前,实验组和对照组的企业碳绩

效变化趋势不存在系统性差别。本文以前一期为基期对平行趋势假设进行验证。由图1
可以看出,估计系数在碳排放权交易试点之前不显著,而在政策试点之后开始显著,表明

碳排放权交易试点之前试点地区与非试点地区的企业碳绩效不存在系统性差别,而碳排

放权交易政策的试点对试点企业的碳绩效产生积极影响。随着时间的推移,这种积极影

响可能会受到技术挑战和市场调整的影响出现先增强后放缓的趋势。

图1 平行趋势检验
 

3.2 基准回归分析

表3的第(1)列是仅考虑核心解释变量的回归结果,第(2)列是加入企业层级和区域

层级控制变量的回归结果,ETS的估计系数均显著为正。表明碳排放权交易政策的实施

显著提高了试点地区工业企业的碳绩效,从而初步验证了假说1。为了进一步阐明企业碳

绩效提 升 的 机 理,将 因 变 量 替 换 为 收 入 的 对 数 值 (Income)和 碳 排 放 量 的 对 数 值

(Emission)。表3的第(3)列ETS的系数为正但不显著,第(4)列ETS系数为负但也不显

著,表明碳排放权交易可能是在收入提升和碳排放量降低的共同作用下提升碳绩效水平。

表3 碳排放权交易对企业碳绩效的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

CP CP Income Emission

ETS
0.0933*** 0.0954*** 0.0189 -0.0291
(0.0330) (0.0318) (0.0300) (0.0315)

Size
0.0479 0.8228*** 0.7633***

(0.0285) (0.0252) (0.0272)

Roa
-0.6679* 1.3537*** 1.4427***

(0.3333) (0.1761) (0.2338)

Lev
-0.4132*** 0.2298** 0.4311***

(0.1169) (0.0887) (0.0922)
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续表

变量
(1) (2) (3) (4)

CP CP Income Emission

Age
-0.0786 0.0851** 0.1291**

(0.0542) (0.0407) (0.0503)

Flow
0.5127*** 0.7877*** 0.5755***

(0.1657) (0.0870) (0.0919)

Fixed
0.0946 0.1545 0.0723
(0.1126) (0.1159) (0.1270)

Grow
-0.3236*** 0.1511*** 0.3043***

(0.0320) (0.0103) (0.0173)

Top1
0.1857* 0.0913 0.0438
(0.0997) (0.1073) (0.1076)

Board
0.0693 0.1241*** 0.1041**

(0.0697) (0.0432) (0.0448)

GDP
0.0387 0.0276 0.0362
(0.0775) (0.0838) (0.0922)

常数项
2.5558*** 1.2913 2.3617** -6.6188***

(0.0053) (0.9121) (0.8963) (0.9375)

企业/时间固定效应 是 是 是 是

观测值 10796 10796 10796 10796
调整后R2 0.2157 0.2384 0.9640 0.9203

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

图2 安慰剂检验
 

3.3 稳健性检验

3.3.1 安慰剂检验

  本文通过随机分配实验组和试点时间进行安慰剂检验,按照模型(1)估计虚拟的政策

效应并随机模拟1000次。图2中随机分配得出的估计系数概率密度分布主要集中在0附

近,绝大部分p 值大于0.1,而实际的系数则位于安慰剂系数分布的边缘。这表明随机分配

实验组并未对企业碳绩效产生显著影响,本文的结论不太可能受到其他随机因素的干扰。
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3.3.2 PSM-DID 检验

本文的样本涵盖了31个省份的工业企业,存在较大的个体差异和内生性问题。本文

选择前文的控制变量作为核匹配的协变量,并采用倾向得分匹配方法(PSM)将实验组和

对照组的企业进行近邻匹配和核匹配。在匹配结果的基础上,对DID模型进行重新回归。
回归结果如表4所示,ETS的系数仍然显著为正,表明本文结论的稳健性。

表4 PSM-DID回归结果

变量
(1)

 

1∶1近邻匹配 (2)
 

1∶2近邻匹配 (3)
 

1∶3近邻匹配 (4)
 

核匹配

CP CP CP CP

ETS
0.0803* 0.0945** 0.0952*** 0.0983***

(0.0432) (0.0372) (0.0337) (0.0329)

常数项
0.4643 0.5852 1.1839 1.2717
(1.7487) (1.3046) (1.0506) (0.9123)

控制变量 是 是 是 是

企业/时间固定效应 是 是 是 是

观测值 4596 6725 7898 10774

调整后R2 0.2738 0.2686 0.2656 0.2380

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3.3.3 剔除特殊样本

本文参考吴茵茵等(2021)的研究,剔除部分特殊样本:(1)北京、上海、深圳的经济实

力较强,在实施碳排放权交易政策的同时可能采取其他更严格的环保政策,将其样本观测

值剔除;2016年12月,四川省和福建省加入碳排放权交易试点,为了得到政策试点对企业

碳绩效的净影响,将其样本观测值剔除;重庆作为西部唯一的直辖市,其生产经济活动的

特性可能与其他地区存在差异,将其样本观测值剔除。(2)东部地区与西部地区发展水平

存在差异,企业的资源禀赋也各不相同,剔除东部地区的北京、上海、天津三个试点省份的

样本观测值。两类特殊样本剔除后的结果如表5所示,前文的结论仍然稳健。

表5 剔除特殊样本

变量
(1) (2)

CP CP

ETS
0.0983** 0.1210***

(0.0456) (0.0268)

常数项
1.0032 0.9356
(1.0630) (0.9751)

控制变量 是 是

企业/时间固定效应 是 是

观测值 7985 9318

调整后R2 0.2069 0.2198

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。



218  经
 

济
 

学
 

报 第12卷

3.3.4 控制同期政策影响

(1)大气污染防治政策。大气污染防治政策是指对“2+26”城市①实施严格的大气污

染减排政策,以期改善京津冀及其周边地区秋冬季节的空气质量。为排除该政策的干扰,
在剔除2017—2020年样本观测值的基础上,剔除位于“2+26”重点城市的企业样本观测

值。(2)低碳试点城市政策②。根据试点城市名单和现有数据样本,本文的低碳城市样本

占比40.41%。为控制该政策的潜在影响,在模型中纳入低碳试点城市政策的虚拟变量

(LCCP)。(3)《中华人民共和国环境保护法》③。《中华人民共和国环境保护法》对提高企

业能源效率、减少工业污染以及促进企业绿色发展具有积极作用。为控制这一影响,在模

型中纳入受《中华人民共和国环境保护法》影响的重污染行业与政策实施时间的交互项

(NEPL)。表6中ETS的系数仍然显著为正,表明上述本文核心结论在控制其他政策影

响后依然成立。

表6 控制同期政策影响

变量
(1) (2) (3)

CP CP CP

ETS
0.0786** 0.1035*** 0.0967***

(0.0371) (0.0322) (0.0324)

LCCP
-0.0257
(0.0360)

NEPL
0.0088
(0.0313)

常数项
3.0911 1.3230 1.2710
(2.1860) (0.9159) (0.9365)

控制变量 是 是 是

企业/年份固定效应 是 是 是

观测值 6178 10796 10796
调整后R2 0.2412 0.2383 0.2383

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4 作用机理分析

4.1 企业绿色创新的作用路径

  本文认为碳排放权交易可以通过提高企业绿色创新进而改善企业碳绩效,表7第(1)
列中ETS的系数显著为正,表明碳排放权交易对可以显著提高企业绿色创新,与现有研究

结果一致(肖龙阶等,2023)。表7第(2)列ETS和GP的系数均显著为正,验证了碳排放

权交易通过提高企业绿色创新来改善企业的碳绩效,从而验证了假说2。

①

②

③

国家环境保护部(现生态环境部)于2017年发布《京津冀及周边地区2017年大气污染防治工作方案》,设定了

京津冀大气污染传输通道城市,包括北京,天津,河北省石家庄、唐山、廊坊、保定、沧州、衡水、邢台、邯郸,山西省太原、
阳泉、长治、晋城,山东省济南、淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽,河南省郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳。

国家发展和改革委员会于2010年发布低碳城市试点政策。2010年,中国首先确立了第一批试点城市,包括5
个省、8个市。2012年,第二批试点在1个省、29个市开展。2017年,第三批试点覆盖45个城市。

《中华人民共和国环境保护法》于1989年12月26日公布且施行;于2014年4月24日修订,2015年1月1日起施行。
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表7 企业绿色创新的作用路径检验

变量
(1) (2)

GP CP

ETS
0.0973** 0.0937***

(0.0464) (0.0319)

GP
0.0175*

(0.0100)

常数项
-3.9551*** 1.3606

(1.2267) (0.9127)

控制变量 是 是

企业/年份固定效应 是 是

观测值 10796 10796

调整后R2 0.6177 0.2384

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.2 市场机制和非市场机制的调节作用

首先,为了探究市场机制和非市场机制在碳排放权交易中的调节作用,本文引入市场

运行情况和碳排放权交易的交互项。市场机制包括碳交易价格(Price)、相对碳市场规模

(Strvol)、碳市场流动性(Liquid)以及行业垄断势力(Lerner)。市场机制的检验回归结果

如表8所示。第(1)列中交互项的系数不显著,表明碳排放权交易对企业碳绩效的提升作

用并未受到碳交易价格的影响。这可能是由于现阶段碳配额供过于求,碳市场的成交价

格过低,碳价格尚未充分发挥市场机制作用(沈洪涛、黄楠,2019),难以显著提高企业碳绩

效;第(2)、第(3)列中交互项的系数显著为正,表明碳交易市场相对市场规模和市场流动

性对企业碳绩效的提升有显著的正向影响;第(4)列中交互项的系数显著为正,表明行业

垄断势力和转嫁能力越强,越能增强碳排放权交易对企业碳绩效的提升影响。由此,假
说3a部分成立,只有碳交易市场的流动性、相对市场规模和成本转嫁能力可以正向影响

碳排放权交易试点效果,而碳价格未能有效发挥正向作用。

表8 市场机制的调节作用

变量
(1) (2) (3) (4)

CP CP CP CP

ETS
0.0543 0.0703** -0.2446 -0.0098

(0.0991) (0.0338) (0.1677) (0.0391)

ETS×Price
0.0121

(0.0293)

ETS×Strvol
1.0675*

(0.5588)

ETS×Liquid
0.0644**

(0.0291)

ETS×LM
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续表

变量
(1) (2) (3) (4)

CP CP CP CP

ETS×Lerner
0.8601***

(0.1877)

Lerner
-0.1339

(0.2588)

常数项
1.2997 1.3402 1.4437 1.3512

(0.9149) (0.9363) (0.9420) (0.9121)

控制变量 是 是 是 是

企业/年份固定效应 是 是 是 是

观测值 10796 10796 10796 10796

调整后R2 0.2383 0.2385 0.2385 0.2386

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

其次,本文从公众环境关注、政府环境关注和企业所受政府减排压力来分析非市场机

制的作用。非市场机制包括企业i所在试点地区的政府环境关注(GEA)、政府的减排压

力程度(Pressure)和公众环境关注(PEA)。非市场机制的检验回归结果如表9所示。第

(1)、第(2)列交互项的系数显著为正,而第(3)列交互项的系数为正但不显著。结果表明,
除了市场机制,政府对环境问题的重视程度和面临的减排压力构成了企业在碳排放权交

易领域必须面对的重要外部压力,公众环境关注对企业碳绩效产生的影响力和约束作用

相对有限。由此,假说3b部分成立,只有政府环境关注和政府减排压力可以正向影响碳

排放权交易试点效果,而公众环境关注不能很好地增强这一正面影响。

表9 非市场机制的调节作用

变量
(1) (2) (3)

CP CP CP

ETS
0.0634** 0.0483 -0.3978

(0.0270) (0.0300) (0.6495)

ETS×
 

GEA
0.2464***

(0.0517)

ETS×Pressure
0.6115***

(0.1999)

ETS×PEA
0.6115***

(0.1999)

PEA
0.0981

(0.1260)

GEA
0.6370*

(0.3462)

常数项
0.8589 1.1039 1.3252

(0.9022) (0.8748) (0.9608)
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续表

变量
(1) (2) (3)

CP CP CP

控制变量 是 是 是

企业/年份固定效应 是 是 是

观测值 10689 10736 10796

调整后R2 0.2401 0.2394 0.2382

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

5 进一步分析

5.1 异质性分析

5.1.1 碳交易市场设计

  从初始碳排放配额方式来看,拍卖分配和免费分配对企业碳减排的激励机制存在差

异(Cramton
 

and
 

Kerr,2002)。拍卖分配意味着企业通过拍卖等方式购买碳排放权,而免

费分配则是政府或其他组织根据企业的产量、产值等指标免费分配碳排放权。拍卖分配

更公平透明和高效,更有利于发挥市场机制的作用,拍卖获得的收入有助于实现环境和经

济的“双赢”(张希良等,2021)。在碳排放权交易试点初期,北京、广东、深圳、湖北允许拍

卖分配碳配额,其余试点地区是免费分配(蔡彤娟等,2023)。本文在模型(1)中加入碳配

额设计中包含拍卖分配的试点地区(Auction)和ETS的交互项进行回归。表10第(1)列
交互项的系数显著为正,表明拍卖分配的初始碳配额分配对于提升企业碳绩效更为明显。
可能的原因是拍卖分配是提高碳排放权交易效率的关键碳市场设计,企业面临更高的成

本压力时会更加重视减排工作,以争取获取更多的碳配额,从而提高企业的碳绩效。

表10 异质性分析

变量
(1) (2) (3)

CP CP CP

ETS
0.0540 0.0800** 0.0780**

(0.0387) (0.0375) (0.0353)

ETS×Auction
0.0588*

(0.0336)

ETS×HP
0.0454*

(0.0254)

ETS×ER
0.0474*

(0.0245)

常数项
1.4283 1.3320 1.3295

(0.9242) (0.9310) (0.9307)

控制变量 是 是 是

企业/年份固定效应 是 是 是

观测值 10796 10796 10797

调整后R2 0.2383 0.2382 0.2382

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
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5.1.2 行业特征

在行业特征方面,重污染行业的生产过程通常需要使用高温、高压、高能耗的工艺,并
排放更多的温室气体,对碳排放权交易的试点更加敏感,其碳绩效的改善程度与非重污染

企业可能存在差异。本文将重污染行业的虚拟变量(HP)与ETS的交互项添加到模型中

进行回归。表10第(2)列交互项的系数显著为正,表明碳交易政策对企业碳绩效的影响

在不同行业间具有明显的异质性,特别是在重污染行业中改善作用更为明显。

5.1.3 环境执法力度

政府环境执法力度直接影响碳排放权交易市场的有效运行,政府可以加强对排污企

业的监管,与碳交易形成协同机制(唐国平等,2022)。为了衡量环境执法力度,本文参考

任胜钢等(2019)的方法,以政策试点前一年的环境行政处罚案件数作为指标。处罚案件

数高于中位数的省份ER为1,否则为0。将ER与ETS的交互项添加到模型中进行回归。
表10第(3)列交互项的系数显著为正,表明严格的环境执法可以为碳市场规范和有序运

行提供支持,有效增强碳排放权交易对于企业碳绩效的改善作用。

5.2 溢出效应

5.2.1 行业溢出效应

  碳排放权交易试点主要涉及八个高碳排放行业①,随着试点行业扩大,其他行业可能

会自愿响应政策产生行业溢出。本文将八个高碳排放行业剔除,表11第(1)列中ETS的

系数不显著,表明碳排放权交易对企业碳绩效的影响不存在明显的行业溢出效应。这可

能因为碳排放权交易采用的是市场化手段,碳排放指标的分配和交易通过市场供需关系

来实现,市场机制具有较强的独立性,限制了行业溢出效应的可能性。

表11 溢出效应检验、跨地区转移

变量
(1) (2) (3)

CP CP Num

ETS
0.0668 0.0026 -0.1075

(0.0438) (0.0513) (0.0948)

常数项
3.0401*** 0.8419 -2.5588**

(0.9485) (1.0888) (1.1229)

控制变量 是 是 否

企业/年份固定效应 是 是 是

观测值 7393 7608 10568

调整后R2 0.2537 0.2180 0.9119

  注:括号内为聚类到省份层面的标准误;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

5.2.2 地区溢出效应

一方面,基于市场机制的碳排放权交易政策对周边地区具有示范效应,当地的生产技

① 八个行业:石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸、电力和航空,分别对应证监会行业分类标准三级代码C25、C26、

C30、C31、C22、D44和D45、G56。
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术创新可能通过技术溢出对周边地区企业的低碳发展产生正面溢出效应。另一方面,受
制于碳排放权交易带来减排成本的提升,当地污染企业可能选择迁往周边地区,导致周边

企业碳排放量增加,抑制周边地区企业的碳绩效的提升,形成负面溢出效应。本文借鉴范

丹等(2022)的做法,从样本中删除试点地区的企业样本,选择试点地区相邻省份的企业为

实验组,其余省份的企业为对照组,重新进行回归。表11第(2)列中ETS的系数不显著,
表明碳排放权交易并未在地区间产生明显的政策溢出效应。

5.3 企业跨地区转移

为验证碳排放权交易政策是否导致非试点地区成为试点地区的“污染天堂”,从而使

得碳排放权交易效果评估存在偏差,本文参考范丹等(2022)的做法,将模型(1)的企业碳

绩效(CP)替换为地区规模以上工业企业数量(Num)。表11第(3)列中ETS的系数为负

但不显著,表明碳排放权交易试点对企业跨地区转移的总体影响并不显著。可能的原因

是,当前的碳交易价格和碳配额的拍卖分配比例相对较低,难以达到预期效果,不足以弥

补企业搬迁的各项成本。

6 结论与启示

在“双碳”目标的背景下,碳排放权交易不仅是推动企业环境效益和经济效益协调发

展的核心机制,也是实现我国“双碳”目标的关键举措之一。本文基于2008—2020年中国

沪深A股上市工业企业数据,运用DID模型研究了碳排放权交易对企业碳绩效的影响。
研究发现:(1)碳排放权交易通过提高绿色创新来改善企业碳绩效。市场机制(碳交易市

场的流动性、相对市场规模和成本转嫁能力)以及非市场机制(政府环境关注、碳减排压

力)可以有效强化这种改善效果。(2)就碳市场设计而言,采用拍卖分配的初始碳配额分

配对于提升企业的碳绩效具有积极作用。从行业特征来看,重污染行业的企业对碳排放

权交易更敏感,碳绩效的改善更明显。从地区执法力度来看,在环境执法力度较高的省份

中,碳排放权交易对企业碳绩效影响更明显。(3)碳排放权交易对企业碳绩效的推动作用

并未表现出显著的行业或空间溢出效应,也并未出现明显的跨地区转移现象。
本文的政策启示如下:(1)推进全国碳排放权交易市场的建设。充分发挥碳市场的市

场作用,更好地平衡企业碳减排和经济增长的关系,逐步扩大碳排放权交易的实施行业范

围,充分释放碳排放权交易带来的“波特效应”。(2)形成合理的碳价以充分发挥碳市场价

格信号的作用,扩大碳交易规模以及提高碳市场流动性,以取得更大的政策效果和环境效

益;确保碳排放权交易市场的运作透明,实施公平监管机制,以防止转嫁能力强的垄断企

业通过信息不对称获得优势;在市场机制发挥作用的同时,应充分重视政府和公众的非市

场机制,形成政府主导、企业运营、市场驱动、公众监督的综合环境治理体系。(3)有效调

整碳排放权交易体系,逐步扩大拍卖分配方式的初始碳配额分配,更好地引导企业低碳转

型;根据行业特征构建科学有效的差异化分配体系,根据行业减排潜力设定不同的减排压

力。除了保持适度的环境压力外,还应给予污染密集型行业一定补贴以促进生产方式优

化;加大环境执法力度,获取更大的政策效应和环境红利。(4)继续完善全国碳市场的设
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计,促进地方与全国碳市场的协同发展,推动实现对企业低碳发展的正向溢出效应。
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A
 

Study
 

on
 

the
 

Impact
 

of
 

Carbon
 

Emission
 

Trading
 

on
 

Corporate
 

Carbon
 

Performance

Menghan
 

Li Qi
 

Chen

(School
 

of
 

Business,
 

Zhengzhou
 

University)

Abstract Under
 

the
 

dual
 

pressure
 

of
 

dual-carbon
 

targets
 

and
 

high-quality
 

economic
 

development,
 

the
 

question
 

of
 

whether
 

carbon
 

emissions
 

trading
 

can
 

promote
 

the
 

coordinated
 

development
 

of
 

enterprise
 

economy
 

and
 

emission
 

reduction
 

by
 

improving
 

corporate
 

carbon
 

performance
 

is
 

an
 

urgent
 

question
 

to
 

be
 

answered.
 

This
 

study
 

takes
 

the
 

pilot
 

of
 

carbon
 

emission
 

trading
 

as
 

a
 

natural
 

experiment.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

listed
 

industrial
 

enterprises
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

stock
 

markets
 

from
 

2008
 

to
 

2020,
 

a
 

multi-period
 

difference-in-difference
 

model
 

is
 

applied
 

to
 

study
 

the
 

micro-effects
 

of
 

carbon
 

emissions
 

trading
 

mechanism
 

on
 

corporate
 

carbon
 

performance,
 

and
 

its
 

action
 

mechanism,
 

heterogeneity,
 

spillover
 

effect,
 

and
 

cross-
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regional
 

transfer
 

phenomenon
 

is
 

analyzed.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

carbon
 

trading
 

significantly
 

improves
 

corporate
 

carbon
 

performance
 

by
 

stimulating
 

green
 

innovation.
 

The
 

effectiveness
 

of
 

the
 

improvement
 

is
 

further
 

enhanced
 

by
 

the
 

market
 

mechanisms,
 

such
 

as
 

the
 

liquidity
 

and
 

relative
 

market
 

size
 

of
 

the
 

carbon
 

trading
 

market,
 

as
 

well
 

as
 

the
 

cost-shifting
 

ability
 

of
 

firms.
 

Additionally,
 

non-market
 

mechanisms,
 

such
 

as
 

government
 

environmental
 

concerns
 

and
 

carbon
 

emission
 

reduction
 

pressure,
 

effectively
 

reinforce
 

the
 

impact
 

of
 

carbon
 

trading.
 

The
 

impact
 

of
 

carbon
 

emission
 

trading
 

on
 

corporate
 

carbon
 

performance
 

is
 

particularly
 

pronounced
 

in
 

carbon
 

markets
 

with
 

auction-allocation,
 

heavily-polluting
 

industries,
 

and
 

robust
 

environmental
 

enforcement.
 

There
 

is
 

no
 

significant
 

industry
 

spillover
 

effect,
 

spatial
 

spillover
 

effect,
 

or
 

cross-regional
 

transfer
 

phenomenon
 

for
 

the
 

improvement
 

effect
 

of
 

carbon
 

emissions
 

trading
 

on
 

corporate
 

carbon
 

performance.
 

This
 

study
 

expands
 

the
 

research
 

on
 

the
 

consequences
 

of
 

carbon
 

emissions
 

trading
 

policy,
 

which
 

is
 

of
 

great
 

significance
 

to
 

the
 

green
 

and
 

low-carbon
 

development
 

of
 

firms,
 

the
 

construction
 

of
 

a
 

national
 

carbon
 

market,
 

and
 

the
 

realization
 

of
 

dual-carbon
 

targets.
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