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【摘　 要】 碳排放权交易机制作为推动经济社会发展全面绿色转型的重要制度创新和实

现双碳目标的重要抓手ꎬ 能否利用市场机制赋能企业高质量发展ꎬ 是当前急需解答的重要

问题ꎮ 基于 ２０１０—２０２３ 年中国 Ａ 股上市公司的面板数据ꎬ 采用多期双重差分法探讨了碳排

放权交易机制的实施与企业全要素生产率之间的关系ꎮ 实证结果表明ꎬ 碳排放权交易机制

的实施能够显著提升企业全要素生产率ꎮ 中介机制分析表明ꎬ 碳排放权交易机制的实施通

过发挥技术创新效应、 信息不对称缓释效应和融资纾困效应提升企业全要素生产率ꎮ 拓展

性分析表明ꎬ 碳排放权交易机制提升企业全要素生产率的效应在所在地区碳排放权交易市

场非履约主体较活跃以及碳价较高时更显著ꎻ 同时ꎬ 该效应在高碳行业和竞争程度较高的

行业中也更为显著ꎮ
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１􀆰 引言

２０２０ 年 ９ 月 ２２ 日ꎬ 习近平主席在第七十五届联合国大会一般性辩论上的讲话中提出ꎬ 中国将提

高国家自主贡献力度ꎬ 采取更加有力的政策和措施ꎬ 二氧化碳排放力争于 ２０３０ 年前达到峰值ꎬ 努力

争取 ２０６０ 年前实现碳中和ꎮ 我国自 ２０１３ 年开始在八个试点地区先后建立了碳排放权交易市场ꎬ ２０２１
年 ７ 月全国碳排放权交易市场也正式启动ꎮ 近年来ꎬ 我国碳市场建设取得了显著进展ꎮ 截至 ２０２４ 年
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末ꎬ 全国碳市场累计成交量达 ６􀆰 ３ 亿吨ꎬ 累计成交额达 ４３０􀆰 ３３ 亿元①ꎮ 这表明我国的碳市场运行整

体平稳有序ꎬ 交易持续活跃ꎬ 市场容量不断扩大ꎮ
与此同时ꎬ 我国经济社会正处于绿色低碳转型的关键阶段ꎬ 急需从以高碳排放、 高污染为特征

的粗放型增长模式 “换挡” 到以绿色、 低碳为导向的高质量发展模式ꎮ 这是因为传统发展模式对资

源依赖度高、 环境破坏严重ꎬ 已难以适应新时代可持续发展的需要ꎮ 在全球积极应对气候变化、 推

动绿色发展的大背景下ꎬ 加快 “换挡” 进程ꎬ 既是我国履行国际责任的必然选择ꎬ 也是提升经济竞

争力、 改善生态环境质量和实现经济高质量发展的内在需求ꎮ 党的二十大报告也明确指出 “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”ꎮ 企业作为实施碳减排的主要载体及核心

领域ꎬ 在实现双碳目标的进程中ꎬ 应当切实承担节能降碳主体责任ꎮ 在这一背景下ꎬ 碳排放权交易

机制能够通过总量控制和市场交易对企业形成减排约束与激励ꎮ 一方面ꎬ 根据强波特假说和外部性

理论ꎬ 碳排放权交易机制能够激发企业创新活力ꎬ 实现生产要素的重新配置ꎮ 另一方面ꎬ 根据遵循

成本说ꎬ 碳排放权交易机制的实施可能会增加企业成本ꎬ 挤占企业利润空间ꎮ 此外ꎬ 现实中交易成

本的存在也不满足科斯定理中交易成本为零的理想状态ꎬ 进而对政策实施的实际效果产生一定影响ꎮ
那么ꎬ 碳排放权交易机制作为市场导向型环境规制是否能赋能企业高质量发展? 二者之间的关系能

否得到实证支持? 对这些问题的回答ꎬ 不仅关系到碳排放权交易机制的完善和企业碳减排工作的实

施ꎬ 更关乎双碳目标下中国经济的高质量发展与经济社会发展的全面绿色转型ꎮ
鉴于此ꎬ 本文基于 ２０１０—２０２３ 年中国 Ａ 股上市公司的面板数据ꎬ 采用多期双重差分法探讨了碳

排放权交易机制的实施与企业全要素生产率之间的关系ꎬ 最终得到如下结论: (１) 碳排放权交易机

制的实施能够显著提升企业全要素生产率ꎬ 并在进行平行趋势检验、 缓解遗漏变量问题、 采用工具

变量法、 排除政策干扰、 替换被解释变量和安慰剂检验后仍然成立ꎮ (２) 机制分析发现ꎬ 碳排放权

交易机制对企业全要素生产率的提升作用主要是通过技术创新效应、 信息不对称缓释效应和融资纾

困效应实现的ꎮ (３) 拓展性分析表明ꎬ 碳排放权交易机制提升企业全要素生产率的效应在所在地区

碳排放权交易市场非履约主体较活跃以及碳价较高时更显著ꎻ 同时ꎬ 该效应在高碳行业和竞争程度

较高的行业中也更为显著ꎮ
本文可能的边际贡献在于:
(１) 本文丰富了碳排放权交易机制对企业高质量发展影响的研究ꎮ 既有文献对于二者关系的内

在机理存在不同的观点ꎬ 大多聚焦于技术创新 (范丹等ꎬ ２０２２ꎻ 叶云岭和张其仔ꎬ ２０２４) 等机制ꎮ
本文进一步发现了信息不对称机制在二者之间的作用ꎬ 揭示了碳排放权交易机制通过提高企业信息

透明度、 降低与外部利益相关者信息不对称程度来促进资源优化配置的新路径ꎮ
(２) 本文从行业特征角度扩展了碳排放权交易机制的研究ꎮ 既有研究探讨了行业竞争程度和碳

市场特征 (胡珺等ꎬ ２０２３) 等因素如何影响碳排放权交易机制的政策效果ꎬ 本文则从行业碳强度视

角探讨了碳排放权交易机制的政策效应ꎮ 高碳行业作为碳减排的重点领域ꎬ 其在碳排放权交易机制

下的生产效率提升ꎬ 不仅验证了碳市场政策的靶向作用ꎬ 也为推动高碳行业绿色转型提供了经验证

据ꎮ
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(３) 本文为我国完善碳排放权交易市场建设和促进企业高质量发展提供了实证支持与政策启示ꎮ
相较于现有文献ꎬ 本文进一步发现了碳排放权交易机制对企业全要素生产率的提升作用在非高科技

行业和企业信息不对称程度较高时更为显著ꎬ 这为控排企业通过碳排放权交易机制提升其全要素生

产率提供了路径选择ꎬ 也为政府加强政策引导、 提高碳排放权交易市场的透明度和监管效率提供了

重要参考与经验借鉴ꎮ

２􀆰 制度背景、 文献综述与研究假设

２􀆰 １　 制度背景

全球碳交易市场的发展始于 «京都议定书» 的实施ꎬ 该议定书首次在国际层面引入了碳排放权

交易机制ꎬ 标志着全球正式开启了以市场机制应对气候变化的探索之路ꎮ 在此背景下ꎬ 欧盟率先启

动了全球首个国际碳排放交易体系 (ＥＵ ＥＴＳ)ꎻ 美国虽未建立覆盖全国的统一碳市场ꎬ 但仍然在地

区层面进行碳市场建设ꎬ 如美国西部气候倡议 (ＷＣＩ)、 美国区域温室气体倡议 (ＲＧＧＩ) 等ꎻ ２０１０
年日本东京碳市场成立ꎬ 是亚洲最早建立的城市级碳市场ꎮ 这些区域性碳市场的运行ꎬ 不仅有效推

动了当地温室气体的减排工作ꎬ 也为全球碳市场的发展积累了宝贵经验ꎮ 与此同时ꎬ 中国也积极响

应国际社会的减排要求ꎬ 同时结合自身国情ꎬ 逐步构建了中国碳排放权交易制度体系ꎮ
我国碳交易市场的建设大致可以分为三个阶段ꎮ 第一阶段为 ２００４—２０１０ 年ꎮ 在这一阶段ꎬ 我国

作为 «京都议定书» 的主要缔约国之一ꎬ 通过清洁发展机制 (ＣＤＭ) 引入碳交易理念ꎬ 于 ２００４ 年 ５
月 ３１ 日颁布 «清洁发展机制项目运行管理暂行办法»ꎬ 并在此基础上结合当时我国国情和机制实际

运行情况ꎬ 于 ２００５ 年 １０ 月 １２ 日对其进行修订并制定了 «清洁发展机制项目运行管理办法»ꎮ 第二

阶段为 ２０１１—２０２０ 年ꎮ ２０１１ 年 １０ 月 ２９ 日ꎬ 国家发展改革委办公厅在发布的 «关于开展碳排放权交

易试点工作的通知» 中宣布ꎬ 北京、 天津、 上海、 重庆、 湖北、 广东及深圳 ７ 个省市将作为我国碳

排放权交易试点地区率先开展碳排放权市场交易ꎮ ２０１３ 年 ６ 月ꎬ 深圳率先启动了我国首个碳排放权

交易市场ꎬ 随后ꎬ 上海、 北京、 广东、 天津、 湖北和重庆相继上线交易ꎮ ２０１６ 年ꎬ 福建省也宣布启

动碳排放权交易市场ꎮ 第三阶段为 ２０２１ 年至今ꎮ ２０２１ 年 ７ 月 １６ 日ꎬ 全国碳排放权交易市场正式启

动ꎬ 发电行业重点排放企业成为首批被纳入全国碳排放权交易市场的控排企业ꎬ 这标志着我国碳交

易从区域试点到全国统一市场的转变ꎮ ２０２４ 年 ５ 月 １ 日ꎬ «碳排放权交易管理暂行条例» 正式施行ꎬ
首次以行政法规的形式明确了碳排放权交易市场制度ꎮ ２０２５ 年 ３ 月 ２１ 日ꎬ 生态环境部印发 «全国碳

排放权交易市场覆盖钢铁、 水泥、 铝冶炼行业工作方案»ꎬ 标志着全国碳排放权交易市场首次扩大行

业覆盖范围工作正式进入实施阶段ꎮ
碳排放权交易机制作为一项市场导向型环境规制ꎬ 遵循 “污染者付费” 原则ꎬ 通过总量￣交易制

度实现污染外部性的内部化ꎬ 进而约束企业的碳排放ꎮ 首先ꎬ 政府会依据环境容量对碳排放总量设

置上限ꎻ 其次ꎬ 各个碳排放权交易试点市场会根据企业历史碳排放强度来确定相应的控排企业名单ꎻ
然后ꎬ 试点地区按照历史法或基准法对各控排企业的初始碳排放配额进行分配ꎻ 最后ꎬ 对各控排企
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业到期开展配额清缴ꎮ 在此过程中ꎬ 控排企业可以根据自身初始碳排放配额以及实际的碳排放情况ꎬ
对碳排放额度进行买卖ꎬ 但最终应满足碳排放权交易市场的总量控制要求ꎮ

当前我国各试点地区碳排放权交易机制的设计与实施存在一定差异ꎬ 这也导致各个碳市场的交

易规模和活跃程度存在明显不同ꎮ 表 １ 列示了截至 ２０２４ 年 １２ 月 ３１ 日我国碳市场的平均交易情况ꎮ
可以发现ꎬ 全国、 湖北和广东的碳市场交易规模和交易活跃程度都较高ꎬ 福建和重庆的碳市场规模

和活跃度都相对较低ꎮ 因此ꎬ 碳排放权交易的显著市场差异也为探讨碳市场机制设计和实施效果提

供了契机ꎮ

表 １ 中国碳市场平均交易情况 (截至 ２０２４ 年 １２ 月 ３１ 日)

碳市场 首次交易时间
日均成交均价

(元 /吨)
日均交易量

(万吨)
日均交易额

(万元)
交易活跃程度

(交易日 /工作日)
深圳 ２０１３ 年 ８ 月 ５ 日 ６６􀆰 ６１ １􀆰 ８７ ６１􀆰 ４３ ０􀆰 ８１
北京 ２０１３ 年 １１ 月 ２８ 日 ７１􀆰 ６５ １􀆰 ３０ ９４􀆰 ７７ ０􀆰 ５７
广东 ２０１３ 年 １２ 月 １９ 日 ３７􀆰 ７３ ５􀆰 ４９ １８８􀆰 ９３ ０􀆰 ８７
上海 ２０１３ 年 １２ 月 １９ 日 ４３􀆰 ４３ １􀆰 ４３ ５８􀆰 ２２ ０􀆰 ６１
天津 ２０１３ 年 １２ 月 ２６ 日 ４２􀆰 ８０ ４􀆰 ８１ １２１􀆰 ４０ ０􀆰 ３６
湖北 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日 ３０􀆰 ３３ ３􀆰 ８９ １０５􀆰 ７２ ０􀆰 ９２
重庆 ２０１４ 年 ６ 月 １９ 日 ２１􀆰 ５４ １􀆰 ３１ ７􀆰 ２２ ０􀆰 ３５
福建 ２０１７ 年 １ 月 ９ 日 ２２􀆰 ５１ １􀆰 ５６ ３１􀆰 ５８ ０􀆰 ２７

全国碳排放权

交易市场
２０２１ 年 ７ 月 １６ 日 ６６􀆰 ６８ ７５􀆰 ０３ ５１２２􀆰 ９４ ０􀆰 ９７

　 　 数据来源: 根据碳市场数据手工整理得到ꎮ

２􀆰 ２　 文献综述

２􀆰 ２􀆰 １　 碳排放权交易机制的经济后果

碳排放权交易机制作为一项市场导向型环境规制ꎬ 其实施具有长期性ꎬ 同时该政策主要目的在

于解决由于污染企业的负外部性带来的环境问题 (陶春华等ꎬ ２０２５)ꎬ 因而越来越多的学者开展了对

碳排放权交易机制的研究ꎮ 碳排放权交易机制在欧盟 (Ｔｅｉｘｉｄó ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)、 美国 (Ｌｏｐｏｍｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１１) 以及日本 (Ｎｇｕｙｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９) 都有较好的减排效应ꎮ 虽然我国碳排放权交易起步较晚ꎬ 但

双碳目标的提出使我国碳排放权交易机制受到全社会的广泛关注ꎮ 尽管有学者指出ꎬ 中国的试点碳

市场未能达到弱式有效水平 (马跃和冯连勇ꎬ ２０２２)ꎬ 但不可否认的是ꎬ 碳排放权交易机制在宏观层

面和微观层面都产生了影响ꎮ
在宏观层面ꎬ 大多数学者认为碳排放权交易机制的实施可以起到显著降低试点省市的碳排放量
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与碳强度 (吴茵茵等ꎬ ２０２１)、 促进碳中和技术升级 (曹翔和苏馨儿ꎬ ２０２３) 等正向作用ꎮ 但也有研

究表明ꎬ 碳试点虽然对国家层面的全要素生产率增长是有利的ꎬ 但降低了试点地区的全要素生产率

(贾智杰等ꎬ ２０２３)ꎮ
在微观层面ꎬ 首先ꎬ 碳排放权交易机制的实施会影响企业绩效ꎮ 从财务绩效来看ꎬ 企业通过出

售配额可以获得额外收益ꎬ 进而改善企业财务状况并提升现金持有量 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 然而ꎬ 部

分学者也指出ꎬ 该机制仅能提高企业短期价值而不能影响企业长期价值 (沈洪涛和黄楠ꎬ ２０１９)ꎮ 从

环境绩效来看ꎬ 碳排放权交易机制的实施能够促使企业进行碳减排ꎬ 实现企业的低碳转型 (田超和

肖黎明ꎬ ２０２３)ꎮ 其次ꎬ 碳排放权交易机制的实施也会影响企业在资本市场的表现ꎮ 企业参与碳排放

权交易会促使投资者要求更高的风险溢价ꎬ 从而增加企业的股权资本成本 (刘向强等ꎬ ２０２４)ꎬ 同时

碳风险溢价的存在有利于增强股票的流动性 (Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３) 和提升股票回报率 (Ｗｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０２０)ꎮ 另外ꎬ 根据强波特假说 (Ｊａｆｆｅ ａｎｄ Ｐａｌｍｅｒꎬ １９９７)ꎬ 大部分学者认为碳排放权交易机制能有效

促进企业创新 (冯国强和王锦ꎬ ２０２３)ꎬ 更进一步ꎬ 张杨等 (２０２４) 认为相较于绿色实用新型专利ꎬ
碳排放权交易机制对绿色发明专利的正向影响更为显著ꎬ 但 Ｌｙｕ 等 (２０２０) 则发现该机制的实施在

短期内会抑制低碳技术创新的发展ꎮ 最后ꎬ 已有学者关注到碳排放权交易机制能促进企业高质量发

展ꎬ 提升企业全要素生产率 (胡珺等ꎬ ２０２３)ꎬ 但也有研究发现ꎬ 虽然碳排放权交易机制能促进碳减

排ꎬ 但会导致营业成本增加、 劳动生产率降低ꎬ 从而对企业全要素生产率产生显著负向影响 (胡玉

凤和丁友强ꎬ ２０２０)ꎮ
２􀆰 ２􀆰 ２　 企业全要素生产率的影响因素

企业高质量发展作为企业发展新范式 (黄速建等ꎬ ２０１８)ꎬ 体现了企业全面提升自身能力的动态

过程ꎬ 因而全要素生产率也成为众多学者衡量高质量发展的主要指标 (石大千等ꎬ ２０１９)ꎮ 现有研究

对企业全要素生产率的探讨大多从内部行为和外部环境两个维度展开ꎮ
在内部行为方面ꎬ 企业全要素生产率受到 ＥＳＧ 实践 (李甜甜和李金甜ꎬ ２０２３) 以及数字化转型

(赵宸宇等ꎬ ２０２１) 等因素的影响ꎮ 在外部环境方面ꎬ 地区金融科技发展 (宋敏等ꎬ ２０２１)、 政府治

理改革 (张思涵等ꎬ ２０２２) 等因素也会影响企业全要素生产率ꎮ 环境规制作为政府环境治理的重要

手段ꎬ 其如何影响企业全要素生产率逐渐受到学者们的关注ꎬ 并可以归纳为三种观点ꎮ 一是 “遵循

成本说”ꎬ 即认为环境规制会导致企业成本的增加ꎬ 对企业的生产决策施加了新的约束条件ꎬ 从而降

低全要素生产率 (Ｃａｉ ａｎｄ Ｙｅꎬ ２０２０)ꎻ 二是 “创新补偿说”ꎬ 其强调环境规制会激励和倒逼企业进行

技术创新ꎬ 进而弥补企业因响应环境规制导致的损失 (Ａｌｂｒｉｚｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎻ 三是 “中性说”ꎬ 该

观点认为环境规制与企业全要素生产率之间的关系是多种因素共同作用的结果 (王杰和刘斌ꎬ
２０１４)ꎮ 在此基础上ꎬ 部分学者将环境规制进一步区分为命令控制型和市场导向型等类别进行分析ꎮ
其中ꎬ 在命令控制型环境规制中ꎬ 赵海峰等 (２０２２) 研究发现中央环保督察推动了制造业的转型升

级ꎻ 而在市场导向型环境规制中ꎬ 任胜钢等 (２０１９) 则从排污权交易机制入手探讨了其对于全要素

生产率的提升作用ꎮ
综上所述ꎬ 现有文献对于碳排放权交易和企业全要素生产率的研究分别取得了较大的进展ꎬ 但

目前关于碳排放权交易机制的结论还存在分歧ꎬ 且研究方法较多选择单一的政策冲击时点ꎬ 研究样
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本选取方面则主要从试点区域而非控排企业入手ꎬ 存在一定不足ꎮ 本文在现有研究的基础上ꎬ 通过

手工整理碳排放权交易试点区域公布的控排企业名单ꎬ 同时采取多期双重差分法探讨碳排放权交易

机制的实施对于企业全要素生产率的影响ꎬ 以论证碳排放权交易机制是否能切实推动企业实现高质

量发展ꎮ

２􀆰 ３　 研究假设

碳排放权交易机制通过总量控制与市场交易对企业形成减排约束和激励ꎬ 推动企业进行绿色治

理ꎬ 促使控排企业在技术创新、 信息披露以及缓解融资约束等方面取得显著进步ꎬ 进而推动企业实

现高质量发展ꎮ
第一ꎬ 碳排放权交易机制能够发挥技术创新效应进而提升企业全要素生产率ꎮ 从成本压力角度

看ꎬ 在碳排放权交易机制下ꎬ 由于受到碳排放配额的约束ꎬ 控排企业可能需要额外购买配额或面临

未履约的处罚成本ꎬ 这些都增加了企业的生产成本 (胡玉凤和丁友强ꎬ ２０２０)ꎮ 为了缓解潜在的成本

压力ꎬ 企业有动机进行技术创新ꎬ 从源头降低环境污染 (范丹等ꎬ ２０２２)ꎮ 从潜在收益角度看ꎬ 控排

企业通过技术创新不仅能够降低可能的交易成本及环境治理费用ꎬ 还能提高生产效率和市场竞争力

(胡珺等ꎬ ２０２３)ꎬ 从而增加企业收益ꎮ 与此同时ꎬ 企业通过技术创新将碳排放降低至配额以下ꎬ 可

以额外获得碳配额出售收益ꎬ 这也在一定程度上抵消了环境规制所带来的成本ꎮ 在此驱动下ꎬ 受碳

排放权交易机制激励的控排企业会逐步增强其创新动力ꎮ 因此ꎬ 碳排放权交易机制的实施既能够对

控排企业形成技术革新的倒逼效应ꎬ 也能够激发其创新意愿ꎮ 控排企业创新能力的提升不仅可以直

接作用于碳减排ꎬ 还能够提升生产效率和增强企业的市场竞争力ꎬ 进而实现企业高质量发展ꎮ
第二ꎬ 碳排放权交易机制能够发挥信息不对称缓释效应从而提升企业全要素生产率ꎮ 一方面ꎬ

碳排放权交易机制的确立为控排企业提供了明确的碳排放成本信号ꎬ 使企业能够更清晰地评估自身

碳排放行为的经济后果ꎮ 与此同时ꎬ 企业根据碳排放权交易机制的要求披露碳排放等信息ꎬ 有助于

提升市场主体对企业碳风险与绩效的识别能力ꎬ 从而缓解控排企业与外部利益相关者的信息不对称

(陶春华等ꎬ ２０２５)ꎬ 增加企业的信息透明度和可靠性ꎮ 另一方面ꎬ 控排企业为展示其绿色形象和可

持续发展能力 (李创等ꎬ ２０２３)ꎬ 也会主动公开关于碳减排战略、 绿色实践等信息ꎬ 从而帮助企业树

立良好形象ꎬ 在市场竞争中获得优势ꎮ 随着控排企业与外部利益相关者之间的信息不对称逐步得到

缓解ꎬ 控排企业得以受到投资者更为精准的评估ꎬ 进而吸引更多资金进行技术创新ꎻ 监管机构根据

公开的碳排放信息ꎬ 能够更有效地实施监管政策ꎻ 消费者则可以根据企业的环境表现ꎬ 选择更环保

的产品和服务ꎬ 推动企业向绿色低碳转型ꎮ 此外ꎬ 信息透明化还能够促进企业间的竞争与合作ꎬ 激

励企业不断寻求更先进的技术和管理方法ꎬ 推动生产效率的提升ꎮ 因此ꎬ 碳排放权交易机制能够发

挥信息不对称缓释效应ꎬ 缓解控排企业与外部利益相关者的信息不对称ꎬ 使企业获得更多的外部资

源支持、 强化碳排放管理和提升生产效率ꎬ 推动实现企业的高质量发展ꎮ
第三ꎬ 碳排放权交易机制能够发挥融资纾困效应从而提升企业全要素生产率ꎮ 根据前文分析ꎬ

碳排放权交易机制可以提升控排企业信息透明度ꎬ 使金融机构能够更准确地评估企业的环境风险和

可持续发展能力ꎬ 从而提升企业的信用评级ꎬ 降低融资成本 (李楠等ꎬ ２０２４)ꎮ 与此同时ꎬ 在市场交
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易机制下ꎬ 控排企业所拥有的碳排放配额能够转化为控排企业所特有的一项资产ꎬ 企业在完成减排

目标的前提下ꎬ 可以对碳排放配额进行出售获得减排收益ꎮ 此外ꎬ 碳排放权交易机制的实施还促进

了绿色金融体系的完善ꎮ 随着碳市场的不断成熟与完善ꎬ 与碳排放配额相关的碳债券、 碳基金等碳

金融产品应运而生ꎮ 碳金融产品的不断创新与发展ꎬ 也使得碳排放配额的可抵押性不断增强 (邓若

翰ꎬ ２０２３)ꎬ 并且持有政府背书的碳排放配额能够增强控排企业对绿色投资者的吸引力和金融机构的

放贷意愿ꎬ 进而不断拓宽企业融资渠道ꎬ 降低企业的融资约束及融资成本ꎮ 碳排放权交易机制所发

挥的融资纾困效应能够使企业将更多的资源投入技术创新和生产效率提升ꎬ 通过优化生产流程等方

式实现控排减排ꎬ 进而提升全要素生产率ꎮ 因此ꎬ 碳排放权交易机制的实施能够有效缓解企业融资

压力ꎬ 为其技术革新与产业升级提供资金保障ꎬ 实现企业的高质量发展ꎮ
基于上述分析ꎬ 在碳排放权交易机制的约束和激励下ꎬ 控排企业可以通过发挥技术创新效应、

信息不对称缓释效应和融资纾困效应实现企业高质量发展ꎮ 因此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 碳排放权交易机制的实施能够提升企业全要素生产率ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１０—２０２３ 年的 Ａ 股上市公司作为研究对象ꎬ 并对样本进行如下筛选: (１) 剔除金融

类上市公司ꎻ (２) 剔除处于 ＳＴ、 ∗ＳＴ 异常交易状态的样本ꎻ (３) 剔除主要变量缺失的样本ꎮ 最终

本文得到 ３６６８１ 个企业￣年度样本观测值ꎮ 为避免异常值对研究结果的影响ꎬ 本文利用 Ｗｉｎｓｏｒ２ 对连

续变量进行上下 １％的缩尾处理ꎮ 本文财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＣＮＲＤＳ 数据库ꎮ

３􀆰 ２　 模型设计

为验证假设ꎬ 本文构建如下多期双重差分模型进行检验:
ＴＦＰ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ＣＴＳｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ α Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔ ＋ ϵｉｔ (１)

模型 (１) 中ꎬ ＴＦＰ ｉｔ是被解释变量ꎬ 代表企业全要素生产率ꎻ ＣＴＳｉ×Ｐｏｓｔｔ为核心解释变量ꎬ 代表

上市公司是否控排企业与进入时间的交乘项ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为控制变量ꎻ ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔ 分别表示年度固定效

应、 个体固定效应和地区固定效应ꎻ ϵｉｔ为随机扰动项ꎻ 下标 ｉ 和 ｔ 分别代表个体企业和时间ꎮ

３􀆰 ３　 变量说明

３􀆰 ３􀆰 １　 被解释变量

本文的被解释变量是企业全要素生产率 (ＴＦＰ)ꎬ 目前对于全要素生产率的衡量方法主要有 ＯＰ
法、 ＬＰ 法、 ＯＬＳ 法等ꎮ 其中 ＬＰ 法由于可以减少样本损失ꎬ 能更精确地计算出企业的全要素生产率ꎬ
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所以本文借鉴 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ (２００３)、 李甜甜和李金甜 (２０２３) 等学者的做法ꎬ 采用 ＬＰ 法计算

的全要素生产率作为主要检验对象ꎮ
３􀆰 ３􀆰 ２　 核心解释变量

本文的核心解释变量是上市公司是否控排企业与进入时间的交乘项 (ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ)ꎮ 具体而言ꎬ
ＣＴＳ 为分组虚拟变量ꎬ 本文借鉴沈洪涛和黄楠 (２０１９) 等学者的做法ꎬ 根据各试点省市发展和改革

委员会以及生态环境厅 (局) 的官网信息手工整理了纳入碳排放权交易市场的控排企业名单ꎬ 并将

控排企业名单与上市公司及其参控股公司进行匹配ꎬ 若其为控排企业ꎬ 则赋值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ Ｐｏｓｔ
为时间虚拟变量ꎬ 上市公司被纳入控排企业的当年及以后赋值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ

３􀆰 ３􀆰 ３　 控制变量

为更好控制其他因素对企业全要素生产率的影响ꎬ 本文借鉴李甜甜和李金甜 (２０２３) 等学者的

做法ꎬ 将控制变量设定如下: 企业年龄 (Ａｇｅ)、 股权集中度 (ＴＯＰ)、 两职合一 (Ｄｕａ)、 董事会规

模 (Ｂｏａｒｄ)、 独立董事占比 (Ｉｎｄｅｐ)、 固定资产规模 (Ｆｉｘｅｄ) 和产权性质 (ＳＯＥ)ꎮ
具体变量定义见表 ２ꎮ

表 ２ 变 量 定 义

变量类型 变 量 名 称 变量符号 取值和说明

被解释变量 全要素生产率 ＴＦＰ ＬＰ 法计算的全要素生产率

核心解释变量
上市公司是否控排企业 ＣＴＳ 上市公司属于控排企业赋值为 １ꎬ 否则为 ０

时间变量 Ｐｏｓｔ 上市公司被纳入控排企业的当年及以后赋值为 １ꎬ 否则为 ０

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 会计年度与企业成立年份之差的自然对数

股权集中度 ＴＯＰ 第一大股东持股比例

两职合一 Ｄｕａ 董事长与总经理为同一人赋值为 １ꎬ 否则为 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会董事数量的自然对数

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事数量与董事会董事数量之比

固定资产规模 Ｆｉｘｅｄ 期末固定资产净额与总资产之比

产权性质 ＳＯＥ 企业为国有企业赋值为 １ꎬ 否则为 ０

４􀆰 实证检验

４􀆰 １　 描述性统计

表 ３ 汇报了本文主要变量的描述性统计情况ꎮ 从表 ３ 中可以看出ꎬ 上市公司的全要素生产率
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(ＴＦＰ) 均值为 ６􀆰 ７１０ꎬ 中位数为 ６􀆰 ６０４ꎬ 标准差为 ０􀆰 ８７７ꎬ 说明上市公司之间的全要素生产率差异较

大ꎬ 均值远小于最大值也说明上市公司的全要素生产率仍有待提升ꎬ 这为探究碳排放权交易机制如

何赋能企业高质量发展提供了契机ꎮ 控制变量中ꎬ 固定资产规模 (Ｆｉｘｅｄ) 的最小值为 ０􀆰 ００２ꎬ 最大

值为 ０􀆰 ６７５ꎬ 标准差为 ０􀆰 １５４ꎬ 表明不同公司间的固定资产规模存在较大差距ꎮ 其他控制变量描述性

统计结果均处于较为合理的范围ꎮ 本文主要变量描述性统计结果与已有研究较为一致ꎮ

表 ３ 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＴＦＰ ３６６８１ ６􀆰 ７１０ ０􀆰 ８７７ ４􀆰 ９４２ ６􀆰 ６０４ ９􀆰 １４５
ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ３６６８１ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ２１８ ０ ０ １

Ａｇｅ ３６６８１ ２􀆰 ９５４ ０􀆰 ３２２ １􀆰 ９４６ ２􀆰 ９９６ ３􀆰 ６１１
ＴＯＰ ３６６８１ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 １４６ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ３１８ ０􀆰 ７４２
Ｄｕａ ３６６８１ ０􀆰 ２９２ ０􀆰 ４５５ ０ ０ １
Ｂｏａｒｄ ３６６８１ ２􀆰 １１８ ０􀆰 １９６ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ６３９
Ｉｎｄｅｐ ３６６８１ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ５７１
Ｆｉｘｅｄ ３６６８１ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ００２ ０􀆰 １８１ ０􀆰 ６７５
ＳＯＥ ３６６８１ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ４７７ ０ ０ １

４􀆰 ２　 基准回归结果

为分析碳排放权交易机制与企业全要素生产率之间的关系ꎬ 本文进行了基准回归ꎬ 表 ４ 报告了

相应的回归结果ꎮ 在列 (１) 中ꎬ 模型未加入控制变量也未控制固定效应ꎬ 以简单探究二者的关系ꎬ
可以发现 ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数为 ０􀆰 ８０４ꎬ 并且在 １％的水平上显著ꎬ 说明碳排放权交易机制的实施提升了

企业全要素生产率ꎬ 初步支持了本文假设ꎻ 在列 (２) 中ꎬ 回归模型加入了控制变量ꎬ 此时 ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ
的系数仍在 １％的水平上显著为正ꎻ 在列 (３) 中ꎬ 回归模型加入了控制变量同时控制了年度、 个体

和地区固定效应ꎬ 此时 ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数为 ０􀆰 ０２７ꎬ 并且在 ５％的水平上显著ꎮ 由此ꎬ 本文假设得到初

步验证ꎬ 碳排放权交易机制的实施能够显著提升企业全要素生产率ꎮ

表 ４ 基准回归结果

变量
(１)
ＴＦＰ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ８０４∗∗∗ ０􀆰 ６３０∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗

(３９􀆰 ３６０) (３１􀆰 ３５１) (２􀆰 ０２２)
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续表

变量
(１)
ＴＦＰ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ

Ａｇｅ ０􀆰 ３７７∗∗∗ ０􀆰 ６２１∗∗∗

(２８􀆰 ２４１) (１２􀆰 ９０１)

ＴＯＰ ０􀆰 ８４２∗∗∗ ０􀆰 １２４∗∗

(２７􀆰 ４２６) (２􀆰 ５２８)

Ｄｕａ －０􀆰 ０９５∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗

(－１０􀆰 １１６) (－１􀆰 ６９９)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ５４６∗∗∗ ０􀆰 １６０∗∗∗

(１９􀆰 ８６４) (５􀆰 ７２５)

Ｉｎｄｅｐ １􀆰 １９９∗∗∗ ０􀆰 １５２∗

(１２􀆰 ２２３) (１􀆰 ８４６)

Ｆｉｘｅｄ －１􀆰 ２４８∗∗∗ －１􀆰 １９５∗∗∗

(－４１􀆰 ５８４) (－２８􀆰 ８５５)

ＳＯＥ ０􀆰 ３０５∗∗∗ －０􀆰 ０４９∗∗∗

(２９􀆰 ２８４) (－２􀆰 ６４２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６􀆰 ６７０∗∗∗ ３􀆰 ８５４∗∗∗ ４􀆰 ７１０∗∗∗

(１４４８􀆰 ２４２) (４０􀆰 ６８７) (２８􀆰 ０４９)
年度 /个体 /地区 未控制 未控制 控制

Ｎ ３６６８１ ３６６８１ ３６６８１
Ｒ２ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １７５ ０􀆰 ０６０

　 　 注: 括号中为聚类稳健 ｔ 值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著ꎬ Ｒ２为组内 Ｒ２ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 平行趋势检验

平行趋势检验是使用双重差分模型的前提ꎬ 本文借鉴袁礼和周正 (２０２２) 的做法ꎬ 构建模型

(２) 检验碳排放权交易机制实施前后企业全要素生产率的变化趋势ꎬ 具体模型如下:
ＴＦＰ ｉｔ ＝ β０ ＋ ∑６

－４
β
ｔ
Ｓｈｏｃｋｉｔ ＋ β Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔ ＋ ϵｉｔ (２)

其中ꎬ Ｓｈｏｃｋｉｔ为相对碳排放权交易机制实施时间的虚拟变量ꎬ ｔ＝ １ 表示碳排放权交易机制实施后

第一年ꎬ 将所有控排企业进入控排名单后一年的 Ｓｈｏｃｋｉｔ变量赋值为 １ꎬ 其余样本赋值为 ０ꎬ 以此类

推ꎮ 此外ꎬ 模型选择企业进入控排名单的前一年作为基期ꎬ 其他变量定义与模型 (１) 相同ꎮ 图 １ 绘

制了平行趋势的估计结果以及 ９５％的置信区间ꎮ 结果显示ꎬ 在碳排放权交易机制实施前ꎬ βｔ均未通
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过 ５％水平的显著性检验ꎬ 表明在碳排放权交易机制实施前ꎬ 控排企业与非控排企业的全要素生产率

并无系统性差异ꎬ 符合平行趋势假设ꎻ 而从碳排放权交易机制实施后第二年开始ꎬ βｔ均在 ５％的水平

上显著为正ꎬ 说明碳排放权交易机制的实施提升了全要素生产率并存在一定的滞后性ꎬ 因此估计结

果通过了平行趋势检验ꎮ

图 １　 平行趋势检验

４􀆰 ３􀆰 ２　 缓解遗漏变量问题

第一ꎬ 本文使用 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 方法进行检验ꎬ 分别进行 １ ∶ ２ 近邻匹配、 核匹配以及半径匹配ꎬ 匹配

后的实验组和对照组在协变量方面的差异明显下降ꎬ 且匹配后的 ＡＴＴ 值显著ꎬ ｔ 检验结果不显著ꎬ 说

明匹配后两组之间并无系统性差异ꎮ 进行 ＰＳＭ 匹配后的具体回归结果见表 ５ 列 (１)、 列 (２) 和列

(３)ꎬ 可以发现 ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数均在 ５％的水平上显著为正ꎬ 进一步验证了本文结论的稳健性ꎮ
第二ꎬ 本文通过控制高维固定效应进行检验ꎬ 在控制年度、 个体和地区固定效应的基础上ꎬ 加

入了年度￣行业的交互固定效应来控制随着时间变化的行业特征影响因素ꎮ 具体回归结果见表 ５ 列

(４)ꎬ 可以看出ꎬ 在控制高维固定效应之后ꎬ ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １０％水平上显著ꎬ 表明在考虑了可

能存在的随时间变化的行业特征影响因素后ꎬ 本文结论依然成立ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ３　 工具变量法

为了缓解可能存在的内生性问题ꎬ 本文借鉴刘荣增和何春 (２０２１) 等相关研究的思路ꎬ 采用省

份环境污染治理投资额加 １ 取对数作为本文的工具变量 (ＩＶ)ꎮ 具体而言ꎬ 省份环境污染治理投资额

是政府在缓解环境污染负外部性的过程中所产生的社会成本 (王鹏和谢丽文ꎬ ２０１４)ꎬ 与地方政府对

于环境治理的重视程度密切相关ꎬ 并且也能够反映出当地环境治理配套设施的完备程度ꎮ 在环境治

理资金投入规模较大的地区ꎬ 政策间的协同作用往往更为显著ꎬ 这些地区会通过财政补贴、 税收减
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免等政策措施ꎬ 激励企业参与碳排放权交易ꎬ 以推动更多企业进入控排名单ꎬ 因此满足工具变量的

相关性条件ꎮ 此外ꎬ 省份环境污染治理投资额主要受到政府宏观调控等外部因素的影响ꎬ 与企业全

要素生产率并不存在直接相关关系ꎬ 因而满足工具变量的外生性条件ꎮ 表 ５ 列 (５) 和列 (６) 列示

了工具变量 ( ＩＶ) 的两阶段最小二乘法的回归结果ꎮ 由第一阶段回归结果可以发现ꎬ 工具变量

(ＩＶ) 的估计系数显著为正ꎬ 说明省份环境污染治理投资额与政府对于控排企业名单的确定存在显著

的正相关关系ꎻ 由第二阶段回归结果可以发现ꎬ ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的估计系数仍然显著为正ꎬ 说明基准回归

的结果具有稳健性ꎮ 此外ꎬ 根据对工具变量有效性的检验结果可以得知ꎬ 本文选取的工具变量不存

在与内生变量无关以及弱工具变量的问题ꎮ

表 ５ 稳健性检验———缓解遗漏变量问题和工具变量法

变量

(１)
ＴＦＰ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ

(４)
ＴＦＰ

(５)
ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ

(６)
ＴＦＰ

１ ∶ ２
近邻匹配

核匹配 半径匹配
高维固定

效应

工具变量法

(第一阶段)
工具变量法

(第二阶段)

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０７５∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ０２４∗ １􀆰 ５１７∗∗∗

(２􀆰 ２７３) (２􀆰 ０１６) (２􀆰 ０１６) (１􀆰 ７８２) (３􀆰 ８５６)

ＩＶ ０􀆰 ０２２∗∗∗

(６􀆰 ８５６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５􀆰 ９１１∗∗∗ ４􀆰 ７０１∗∗∗ ４􀆰 ７００∗∗∗ ５􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ０１５ ４􀆰 ５３３∗∗∗

(８􀆰 ９７７) (２８􀆰 ００９) (２７􀆰 ９９７) (３０􀆰 ７０７) (０􀆰 １８９) (２５􀆰 ５７５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 /个体 /地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度￣行业 未控制 未控制 未控制 控制 未控制 未控制

ＬＭ 统计量 ５３􀆰 ４２５∗∗∗

Ｗａｌｄ Ｆ 值 ４７􀆰 ００８
Ｎ ５０１９ ３６６５６ ３６６５３ ３６６８１ ３６１０６ ３５６８５
Ｒ２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０６１

４􀆰 ３􀆰 ４　 排除政策干扰

为进一步保证回归结果的稳健性ꎬ 本文对其他可能影响企业全要素生产率的政策进行了讨论ꎬ
并排除这些政策对回归结果的替代性解释ꎮ (１) 大气污染防治行动计划ꎮ «大气污染防治行动计划»
是我国 ２０１３ 年颁布的重要环境规制之一ꎬ 其主要目标在于逐步消除重污染天气并明显改善空气质

量ꎬ 因此本文将 «大气污染防治行动计划» 的实施 (ＡＰ) 纳入回归模型进行控制ꎮ (２) 绿色信贷政

策ꎮ ２０１２ 年原银监会制定的 «绿色信贷指引» 作为绿色金融体系的重要组成部分ꎬ 逐步成为我国推
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动绿色发展、 实现经济转型升级的重要金融政策工具ꎮ 考虑到 «绿色信贷指引» 的实施可能会影响

基准回归结果ꎬ 本文将 «绿色信贷指引» 的实施 (ＧＣ) 纳入回归模型进行控制ꎮ 表 ６ 列 (１) 和列

(２) 的结果显示ꎬ 分别排除上述政策干扰后ꎬ 碳排放权交易机制的实施仍能显著提升企业全要素生

产率ꎬ 进一步验证了本文结论的稳健性ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ５　 替换被解释变量

本文主要采用 ＬＰ 法计算的全要素生产率进行检验ꎬ 此外ꎬ 本文进一步使用 ＯＰ 法、 ＯＬＳ 法和 ＦＥ
法重新计算企业全要素生产率并重新进行估计ꎮ 具体回归结果见表 ６ 列 (３)、 列 (４) 和列 (５)ꎬ
可以发现ꎬ 在更换被解释变量的测度方法后ꎬ ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数均在 １％水平上显著为正ꎬ 进一步验证

了本文结论ꎮ

表 ６ 稳健性检验———排除政策干扰和替换被解释变量

变量

(１)
ＴＦＰ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ＿ＯＰ

(４)
ＴＦＰ＿ＯＬＳ

(５)
ＴＦＰ＿ＦＥ

大气污染防

治行动计划

绿色信贷

政策
ＯＰ 法 ＯＬＳ 法 ＦＥ 法

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗∗ ０􀆰 ０８５∗∗∗ ０􀆰 ０９３∗∗∗

(２􀆰 ０２０) (２􀆰 ００７) (３􀆰 ５９７) (５􀆰 ０４９) (５􀆰 ３００)

ＡＰ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ０４１)

ＧＣ ０􀆰 ０１３
(０􀆰 ３７０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ７１０∗∗∗ ４􀆰 ７０８∗∗∗ ５􀆰 ５４９∗∗∗ ６􀆰 ７８５∗∗∗ ７􀆰 １６６∗∗∗

(２８􀆰 ０５６) (２８􀆰 ０５９) (３０􀆰 ０１９) (３２􀆰 ２８７) (３２􀆰 ５５０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制

年度 /个体 /地区 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３６６８１ ３６６７９ ３６６８１ ３６６８１ ３６６８１
Ｒ２ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０２４

４􀆰 ３􀆰 ６ 　 安慰剂检验

为进一步排除其他可能的因素对回归结果的影响ꎬ 本文借鉴吴茵茵等 (２０２１) 的做法通过非参

置换检验方法进行安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 本文对控排企业和碳排放权交易机制实施时间进行随机

分配ꎬ 将所抽中的控排企业作为虚拟处理组ꎬ 其他企业作为虚拟对照组ꎬ 并将该过程重复 １０００ 次ꎬ
由此得到图 ２ 的结果ꎬ 即 １０００ 次回归所对应系数的概率密度和对应 ｐ 值分布情况ꎬ 并与表 ４ 列 (３)
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核心解释变量的系数进行比较ꎮ 结果表明ꎬ 检验回归系数的均值接近于 ０ꎬ 与基准回归系数明显不

同ꎬ 并且 ｐ 值大多大于 ０􀆰 １ꎮ 因此ꎬ 进一步印证了本文回归结果的稳健性ꎮ

图 ２　 安慰剂检验

５􀆰 机制分析

根据前文分析ꎬ 碳排放权交易机制的实施会通过发挥技术创新效应、 信息不对称缓释效应和融

资纾困效应提升企业全要素生产率ꎬ 从而实现企业的高质量发展ꎮ 为验证碳排放权交易机制赋能企

业高质量发展的影响机制ꎬ 本文借鉴江艇 (２０２２) 的做法ꎬ 构建如下计量模型:
ＭＶｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ＣＴＳｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔ ＋ ϵｉｔ (３)

模型 (３) 中ꎬ ＭＶｉｔ是机制变量ꎬ 其他变量的定义与模型 (１) 相同ꎮ

５􀆰 １　 技术创新效应

５􀆰 １􀆰 １　 直接机制检验

本文分别采用企业申请的专利数量 (Ｐａｔｅｎｔ) 以及企业申请的绿色专利数量 (ＧＰ) 加 １ 取对数

对技术创新效应进行衡量ꎬ 具体回归结果详见表 ７ 列 (１) 和列 (２)ꎮ 结果表明ꎬ ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数

均在 １％的水平上显著为正ꎮ 因此ꎬ 碳排放权交易机制的实施能够通过不断提高企业创新水平ꎬ 发挥

技术创新效应ꎬ 提升企业全要素生产率ꎮ
５􀆰 １􀆰 ２　 间接机制检验

为进一步验证技术创新效应是碳排放权交易机制影响企业全要素生产率的一个机制ꎬ 本文参考
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黎文靖和郑曼妮 (２０１６) 的做法ꎬ 将软件和信息技术服务业、 设备制造业等行业划分为高科技行业

并赋值为 １ꎬ 其他行业划分为非高科技行业并赋值为 ０ꎬ 具体回归结果见表 ７ 列 (３) 和列 (４)ꎮ 结

果表明ꎬ 当企业属于非高科技行业时ꎬ 碳排放权交易机制的实施更能发挥技术创新效应ꎬ 从而提升

企业全要素生产率ꎮ

表 ７ 机制检验———技术创新效应

变量
(１)
Ｐａｔｅｎｔ

(２)
ＧＰ

(３)
ＴＦＰ

(４)
ＴＦＰ

高科技

行业

非高科技

行业

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 １６７∗∗∗ ０􀆰 １９５∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０２７∗

(５􀆰 ２２８) (７􀆰 ２８７) (０􀆰 ０６２) (１􀆰 ８３１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ５４７ －０􀆰 ７６８∗∗ ４􀆰 ７７５∗∗∗ ４􀆰 ９０８∗∗∗

(１􀆰 ４４８) (－２􀆰 ７４０) (１６􀆰 ６５３) (２３􀆰 ６６０)
Ｐ￣ｖａｌｕｅ ０􀆰 ００４∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

年度 /个体 /地区 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３６６５８ ３６６５８ ９９４９ ２６７３２
Ｒ２ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ０４７

５􀆰 ２　 信息不对称缓释效应

５􀆰 ２􀆰 １　 直接机制检验

为验证碳排放权交易机制的信息不对称缓释效应ꎬ 本文利用分析师关注度加 １ 取对数 (ＡＡ) 进

行衡量ꎬ 具体回归结果见表 ８ 列 (１)ꎮ 结果表明ꎬ ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １％的水平上显著为正ꎮ 这说

明ꎬ 碳排放权交易机制能够发挥信息不对称缓释效应ꎬ 通过明确的市场信号和信息披露缓解控排企

业与外部利益相关者的信息不对称ꎬ 进而优化企业的资源配置ꎬ 实现全要素生产率的提升ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ２　 间接机制检验

为进一步验证信息不对称缓释效应是碳排放权交易机制影响企业全要素生产率的一个机制ꎬ 本

文参考 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ (２００６) 的做法ꎬ 计算真实盈余管理 (ＲＥＭ) 并按照中位数进行分组回归ꎬ 具

体回归结果见表 ８ 列 (２) 和列 (３)ꎮ 结果表明ꎬ 当企业的信息不对称程度较高时ꎬ 碳排放权交易机

制的实施更能发挥信息不对称缓释效应ꎬ 从而提升企业全要素生产率ꎮ
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５􀆰 ３　 融资纾困效应

５􀆰 ３􀆰 １　 直接机制检验

为验证碳排放权交易机制的融资纾困效应ꎬ 本文利用银行贷款总额 (包括短期借款和长期借款)
占资产总额的比重 (Ｌｏａｎ) 进行衡量ꎬ 具体回归结果见表 ８ 列 (４)ꎮ 结果表明ꎬ ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ 的系数在

１％的水平上显著为正ꎮ 这说明ꎬ 碳排放权交易机制可以通过缓解融资约束为企业提供更多的资金支

持ꎬ 推动企业进行技术创新和产业升级ꎬ 从而提升全要素生产率ꎮ
５􀆰 ３􀆰 ２　 间接机制检验

根据前文分析ꎬ 碳排放权交易机制的实施可以使控排企业获得更多外部融资ꎬ 如何在资金获取

和使用的过程中进行合理配置是控排企业需要解决的问题ꎮ 因此ꎬ 本文借鉴邵挺 (２０１０) 的做法ꎬ
通过计算企业资金使用成本与行业资金使用成本的偏离度作为资本错配程度 (ＣＭ) 的衡量指标ꎬ 并

对该偏离度取绝对值ꎬ 该指标越大ꎬ 说明资本错配程度越高ꎬ 按照中位数进行分组回归ꎬ 具体回归

结果见表 ８ 列 (５) 和列 (６)ꎮ 结果表明ꎬ 当企业的资本错配程度较高时ꎬ 碳排放权交易机制的实施

更能发挥融资纾困效应ꎬ 进而提升企业全要素生产率ꎮ

表 ８ 机制检验———信息不对称缓释效应和融资纾困效应

变量
(１)
ＡＡ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ

真实盈余

管理程度高

真实盈余

管理程度低

(４)
Ｌｏａｎ

(５)
ＴＦＰ

(６)
ＴＦＰ

资本错配

程度高

资本错配

程度低

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ
０􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０２９∗∗∗ ０􀆰 ０５０∗ －０􀆰 ００１
(３􀆰 ７１３) (２􀆰 ０６０) (０􀆰 ２５７) (９􀆰 ３０９) (１􀆰 ９５５) (－０􀆰 ０６４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 １８２∗∗∗ ５􀆰 ２０９∗∗∗ ４􀆰 ４８５∗∗∗ －０􀆰 １１８∗∗∗ ４􀆰 ５６３∗∗∗ ４􀆰 ８０３∗∗∗

(３􀆰 ８３０) (１６􀆰 ９１６) (１８􀆰 ５３０) (－８􀆰 ３０２) (１６􀆰 ２１９) (１８􀆰 ８９１)
Ｐ￣ｖａｌｕｅ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 /个体 /地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３６６８１ １６７７１ １６７９１ ３６６８１ １８３３９ １８３３９
Ｒ２ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０５１
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６􀆰 拓展性分析

６􀆰 １　 基于碳排放权交易市场特征的分组回归

６􀆰 １􀆰 １　 配额分配方式

配额分配方式是碳排放权交易机制各试点省市进行碳交易的基础 (曹翔和苏馨儿ꎬ ２０２３)ꎮ 本文

通过查看各试点省市公布的碳排放权管理和交易 (暂行) 办法等文件ꎬ 将各试点省市划分为初始配

额免费以及初始配额付费两类ꎬ 其中初始配额付费主要包括拍卖、 固定价格出售等方式ꎮ 划分为初

始配额免费的省市有上海、 湖北、 福建和重庆ꎻ 划分为初始配额付费的省市有北京、 天津、 深圳和

广东ꎬ 并将其他省市的上市公司作为对照组进行相关检验ꎮ 具体回归结果见表 ９ 列 (１) 和列 (２)ꎬ
可以看出ꎬ 无论初始配额免费还是需要付费ꎬ 碳排放权交易机制的实施对企业全要素生产率的影响

都为正ꎬ 二者的显著性并没有明显差异ꎬ 可能的原因在于ꎬ 我国碳市场的建设和起步较晚ꎬ 虽然部

分省市存在初始配额分配方式的差别ꎬ 但从整个市场而言ꎬ 初始配额付费对于控排企业全要素生产

率尚未充分发挥其约束作用ꎮ
６􀆰 １􀆰 ２　 非履约主体活跃程度

碳市场的交易主体ꎬ 除了政府所公布的控排企业ꎬ 也包括机构投资者、 个人等非履约主体ꎮ 借

鉴胡珺等 (２０２３) 的做法ꎬ 本文将北京、 深圳、 广东和湖北定义为非履约主体活跃组ꎬ 将天津、 上

海、 重庆和福建定义为非履约主体不活跃组ꎬ 并将其他省市的上市公司作为对照组进行相关检验ꎮ
具体回归结果见表 ９ 列 (３) 和列 (４)ꎬ 可以看出ꎬ 无论非履约主体是否活跃ꎬ 非履约主体的参与对

企业全要素生产率都会产生正向影响ꎮ 此外ꎬ 相较于非履约主体不活跃ꎬ 非履约主体活跃对于企业

全要素生产率的提升作用更为明显ꎮ 这可能是因为ꎬ 非履约主体在碳市场中表现出较高的活跃度时ꎬ
通常意味着市场流动性较强ꎬ 这不仅能够缓解控排企业与外部利益相关者的信息不对称ꎬ 而且能够

促使碳价更准确地反映碳资产的真实价值ꎬ 即提升碳价发现机制的效率ꎬ 进而引导企业优化资源配

置ꎬ 激励企业加大节能减排投入ꎬ 优化生产流程ꎬ 提升企业的全要素生产率ꎬ 实现企业的高质量发

展ꎮ
６􀆰 １􀆰 ３　 年度碳市场价格

碳排放权交易机制的有效运行与碳交易价格的动态变动密切相关 (冯国强和王锦ꎬ ２０２３)ꎬ 因

此ꎬ 探究碳价发现机制也成为提升碳市场效率的关键途径ꎮ 基于此ꎬ 本文通过整理八个碳排放权交

易试点省市历年的碳交易信息ꎬ 计算出各试点地区的年碳均价情况ꎬ 并根据年碳均价区分为年碳均

价高和年碳均价低两组ꎬ 虽然个别年份略有波动ꎬ 但总体来看ꎬ 年碳均价高的试点省市包括北京、
上海、 深圳和广东ꎻ 年碳均价低的试点省市包括天津、 重庆、 湖北和福建ꎬ 并将其他省市的上市公

司作为对照组进行相关检验ꎮ 具体回归结果见表 ９ 列 (５) 和列 (６)ꎬ 可以看出ꎬ 碳价格能够强化碳
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排放权交易机制实施对企业全要素生产率的提升作用ꎬ 并且相比年碳均价低ꎬ 年碳均价高对于企业

全要素生产率的提升作用更为明显ꎮ 这可能是因为ꎬ 碳价格越高ꎬ 代表企业可能要付出的超标排放

成本越高ꎬ 进而会倒逼企业通过技术创新进行控排减排ꎬ 同时较高的碳价也会使得碳排放达标的企

业能够通过出售配额获得更高的额外收益从而缓解融资约束ꎮ 因此在相对合理的范围内ꎬ 当碳交易

价格越高时ꎬ 碳排放权交易机制实施对企业全要素生产率的提升作用越显著ꎮ

表 ９ 基于碳排放权交易市场特征的分组回归

变量

(１)
ＴＦＰ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ

(４)
ＴＦＰ

(５)
ＴＦＰ

(６)
ＴＦＰ

初始配额

免费

初始配额

付费

非履约主体

活跃

非履约主体

不活跃

年碳

均价高

年碳

均价低

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０４５∗∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ０７０∗∗∗ ０􀆰 ０２５∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ ０􀆰 ０１０
(２􀆰 ３５１) (２􀆰 ８７６) (３􀆰 ４１９) (１􀆰 ６６４) (５􀆰 ４００) (０􀆰 ７１３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ６８４∗∗∗ ４􀆰 ８４９∗∗∗ ４􀆰 ７９７∗∗∗ ４􀆰 ７５５∗∗∗ ５􀆰 ０２４∗∗∗ ４􀆰 ６１４∗∗∗

(２３􀆰 ８３２) (２６􀆰 ６１９) (２３􀆰 ９９２) (２６􀆰 ４８２) (２４􀆰 ６３０) (２６􀆰 １６６)
Ｐ￣ｖａｌｕｅ ０􀆰 ８１６ ０􀆰 １１４ ０􀆰 １６０
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 /个体 /地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２７１９７ ３０８６３ ３１３９９ ２６６６１ ３３２４５ ２４８１５
Ｒ２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０６３

６􀆰 ２　 基于行业特征的分组回归

６􀆰 ２􀆰 １　 高碳行业属性

高碳行业作为双碳目标实现进程中的重点监管对象ꎬ 其在能源消耗和碳排放等方面承受着更为

严峻的内外部压力ꎮ 而碳排放权交易机制的实施则能够倒逼和激励高碳行业推动绿色技术创新升级

以及生产流程的优化ꎬ 实现生产全流程的控排减排ꎬ 从而提升企业全要素生产率ꎮ 具体而言ꎬ 本文

借鉴耀友福和李锦 (２０２４) 的做法ꎬ 对企业所属行业进行分类ꎬ 当企业属于高碳行业时则赋值为 １ꎬ
否则为 ０ꎬ 具体回归结果见表 １０ 列 (１) 和列 (２)ꎮ 结果表明ꎬ 碳排放权交易机制的实施对高碳行

业企业全要素生产率的提升作用更为凸显ꎮ
６􀆰 ２􀆰 ２　 行业竞争属性

在激烈的竞争环境下ꎬ 企业会面临更大的成本压力ꎬ 这会促使企业积极优化资源配置ꎬ 将资源

从高碳低效环节转移到低碳高效环节ꎮ 一方面ꎬ 激烈的市场竞争限制了企业的成本转嫁能力ꎬ 企业
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难以通过提高产品价格转嫁碳排放成本ꎻ 另一方面ꎬ 为了在激烈的市场竞争中保持竞争力ꎬ 企业需

要紧跟国家政策ꎬ 加大技术创新投入ꎬ 从而生产出领先于市场同类产品的新产品来获取先发优势ꎬ
进而扩大市场占有率ꎮ 具体而言ꎬ 本文计算赫芬达尔指数 (ＨＨＩ) 并按照中位数进行分组回归ꎬ 具

体回归结果见表 １０ 列 (３) 和列 (４)ꎮ 结果表明ꎬ 当行业竞争程度较高时ꎬ 碳排放权交易机制的实

施更能提升企业全要素生产率ꎮ

表 １０ 基于行业特征的分组回归

变量

(１)
ＴＦＰ

(２)
ＴＦＰ

(３)
ＴＦＰ

(４)
ＴＦＰ

高碳行业 低碳行业 行业竞争程度高 行业竞争程度低

ＣＴＳ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０３８∗∗ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０６１∗∗ －０􀆰 ００４
(２􀆰 ５５５) (－０􀆰 １７４) (２􀆰 ５３６) (－０􀆰 ２２４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５􀆰 １８０∗∗∗ ４􀆰 １６２∗∗∗ ４􀆰 ８３５∗∗∗ ５􀆰 ４０９∗∗∗

(２６􀆰 １９７) (１１􀆰 １９０) (１８􀆰 ６７５) (１９􀆰 ７４０)
Ｐ￣ｖａｌｕｅ ０􀆰 ０４５∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

年度 /个体 /地区 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４４２０ １２２６１ １６７６８ １６５８７
Ｒ２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０５９

７􀆰 结论和建议

作为环境治理与环境保护的重要抓手ꎬ 碳排放权交易机制已逐步成为我国推动经济社会发展全

面绿色转型过程中不可缺少的一环ꎬ 其对于我国上市公司高质量发展的重要战略意义正在逐步显现ꎮ
在此背景下ꎬ 碳排放权交易机制的实施是否会对企业全要素生产率产生影响ꎬ 已成为推动我国碳中

和进程以及上市公司高质量发展的关键课题ꎮ 为了回答以上问题ꎬ 本文基于 ２０１０—２０２３ 年中国 Ａ 股

上市公司的面板数据ꎬ 采用多期双重差分法探讨了碳排放权交易机制的实施与企业全要素生产率之

间的关系ꎮ 实证结果表明ꎬ 碳排放权交易机制的实施能够显著提升企业全要素生产率ꎬ 并在进行一

系列稳健性检验后仍然成立ꎮ 中介机制分析表明ꎬ 碳排放权交易机制的实施通过发挥技术创新效应、
信息不对称缓释效应和融资纾困效应提升企业全要素生产率ꎮ 拓展性分析表明ꎬ 碳排放权交易机制

提升企业全要素生产率的效应在所在地区碳排放权交易市场非履约主体较活跃以及碳价较高时更显

著ꎻ 同时ꎬ 该效应在高碳行业和竞争程度较高的行业中也更为显著ꎮ
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基于上述结论ꎬ 本文得出如下政策启示:
第一ꎬ 加快完善全国碳市场建设ꎬ 健全碳排放配额分配机制ꎮ 相关部门应进一步优化碳排放权

交易市场的顶层设计ꎬ 适时扩大碳交易机制覆盖范围ꎬ 加快将高碳行业纳入全国统一市场的进程ꎬ
更好发挥碳排放权交易机制的市场导向作用ꎻ 健全碳排放配额分配机制ꎬ 合理设定总量控制目标和

分配方式ꎬ 避免配额过度宽松或过紧导致的市场失灵ꎻ 加强碳市场监管ꎬ 完善信息披露制度ꎬ 减少

信息不对称情况ꎬ 确保碳市场运行透明高效ꎬ 充分发挥其提升企业全要素生产率的政策效应ꎮ 同时ꎬ
监管部门应逐步完善市场准入机制、 降低交易门槛、 简化准入程序ꎬ 鼓励非履约主体进行交易ꎬ 不

断提高交易机制和交易主体多元化水平并强化碳价发现作用ꎮ
第二ꎬ 多管齐下激发碳市场活力ꎬ 化解企业在技术、 资金等方面的资源约束ꎮ 在技术创新方面ꎬ

相关部门应设立绿色技术创新基金ꎬ 为企业低碳技术研发提供财政支持ꎬ 并完善绿色技术产权保护

制度ꎻ 在信息披露方面ꎬ 建立统一的企业碳信息披露标准ꎬ 推动企业主动公开碳排放和减排信息ꎬ
降低市场信息不对称程度ꎻ 在融资支持方面ꎬ 鼓励金融机构开发碳资产抵押贷款等创新产品ꎬ 建立

绿色金融风险分担机制ꎬ 为企业低碳转型提供充足资金支持ꎮ
第三ꎬ 鼓励企业提升绿色技术创新能力ꎬ 提高能源利用效率ꎮ 对于控排企业而言ꎬ 被纳入碳排

放权交易市场后ꎬ 应当积极履约ꎬ 切实把控排减排作为企业自身的责任担当ꎬ 并积极进行绿色技术

创新ꎮ 对于高碳行业企业而言ꎬ 应加快转型升级步伐ꎬ 加大绿色技术研发投入ꎬ 提高能源利用效率ꎬ
降低碳排放强度ꎬ 以适应碳排放权交易机制的要求ꎬ 提升自身竞争力ꎮ 在竞争程度较高的行业中ꎬ
相关部门应引导企业合理降低碳排放ꎬ 提高碳资产运营效率ꎬ 增强市场竞争力ꎬ 从而实现全要素生

产率的提升ꎬ 促进企业的高质量发展ꎮ
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Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎꎬ ２０２０ꎬ ２７６.

[４１] Ｊａｆｆｅꎬ Ａ􀆰 Ｂ􀆰 ꎬ Ｐａｌｍｅｒꎬ Ｋ􀆰 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ａ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｓｔｕｄｙ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ
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[４５] Ｌｙｕꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｓｈｉꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｘ􀆰 Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｏｎ ｌｏｗ￣
７７

陶春华ꎬ 等

碳排放权交易机制如何赋能企业高质量发展
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[４７] Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙꎬ Ｓ􀆰 Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｒｅａｌ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ [ Ｊ ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
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[４９] Ｗｅｎꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｇｏｎｇꎬ Ｘ􀆰 Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ [ Ｊ] . Ｅｎｅｒｇｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２０ꎬ ８６.
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