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碳排放权交易能否促进企业节能减排？
①

———基于碳排放权交易试点政策的一项准自然实验
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摘要：本研究基于碳排放权交易试点政策、构建了一项准自然实验，检验了宏观层面的碳排放

权交易对微观企业节能减排的影响．基于２０１０年—２０１７年中国上市公司的节能减排数据和
多时点双重差分模型，本研究发现参与碳排放权交易试点的企业的节能减排绩效显著更高，表

明碳排放权交易机制有助于企业的节能减排．进一步，ＣＥＯ的海外经历强化了碳排放权交易
机制与企业节能减排绩效之间的正向关系．此外，碳排放权交易机制对企业节能减排的促进作
用在污染行业和市场竞争程度较高的行业中更为突出，碳排放权交易机制对企业的绿色创新

和产业链的环保协作均具有显著的促进作用，且碳排放权交易机制能够抑制公司层面的碳排

放．本研究的发现可以为碳排放权交易机制的治理作用提供重要参考．
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０　引　言

全球气候变化关乎人类命运与未来，如何推

进温室气体减排是应对这一世纪挑战的重大现实

议题．碳排放权交易试点政策是我国政府践行
“碳达峰、碳中和”战略的重要举措之一，体现了

中国作为负责任大国的具体行动，旨在通过顶层

设计促进市场主体积极主动地落实“双碳”战

略
［１］．为此，目前理论界和实务界需要深入分析

和研究碳排放权交易机制是否、以及如何影响

微观企业行为．前期文献对碳排放权交易经济
后果的研究多侧重于宏观层面，但对碳排放权

交易如何影响企业行为的研究并不充分
［２，３］．过

去几十年，我国经济的高速发展伴随着能源消耗

的剧增，由此带来了一系列环境问题
［４－６］．基于碳

排放权交易试点这一制度背景，本研究侧重于检

验碳排放权交易是否以及如何影响企业的节能减

排绩效．

“双碳”战略背景下，温室气体排放权是一项

稀缺资源
［７］．碳排放权交易通过市场机制与排放

配额相结合的管理模式，可从排放成本和排放权

收益两个方面影响企业的节能减排绩效．一方面，

高排放企业需要通过市场交易机制购买超额排放

权来弥补其超过排放配额的过高排放量，这将增

加其生产成本、降低经济效益，从而在一定程度上

会抑制高排放企业的过度生产，促使其开展节能

减排．另一方面，企业剩余的碳排放配额可以通过
交易机制直接产生经济效益，调动了企业开展节

能减排的积极性，从而有助于提升企业的节能减

排绩效．因此，本研究预测碳排放权交易机制促进
了企业的节能减排绩效．

本研究基于碳排放权交易试点构建了一项准

自然实验，采用多时点双重差分模型控制内生性，

并参考之前文献
［８，９］、通过文本分析、手工收集了

企业的节能减排绩效指数．以 ２０１０年—２０１７年
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的中国上市公司为研究对象，本研究发现参与碳

排放权交易试点的公司在试点后具有更好的节能

减排绩效，表明碳排放权交易机制有效地促进了

企业的节能减排．进一步，ＣＥＯ的海外经历强化
了碳排放权交易机制与企业节能减排绩效之间的

正向关系．在采用倾向得分匹配法控制实验组与
对照组的均衡性后，本研究主要发现依然得到支

持．此外，碳排放权交易机制对企业节能减排的促
进作用在污染行业和市场竞争程度较高的行业中

更突出，碳排放权交易机制对企业的绿色创新和

产业链的环保协作均具有显著的促进作用，且碳

排放权交易机制能够抑制公司层面的碳排放（节

能减排的负向指标）．本研究的发现可以为碳排
放权交易机制的治理作用提供重要参考．

本研究理论贡献可能在于：第一，本研究拓展

了碳排放权交易机制的微观经济后果，可为碳排

放权交易机制在全国范围的推广提供重要的参

考．前期对碳排放权交易微观经济后果的研究聚
焦于其对企业生产规模

［７］、现金持有
［１０］、整体创

新与绿色创新
［１１－１４］、全要素生产率

［１５］
和企业价

值
［１６，１７］

等方面的影响，但在一定程度上忽视了碳

排放权交易的主要目的———促进微观经济主体的

节能减排．因此，本研究检验了碳排放权交易机制
在环境治理方面的直接后果，为深化环境治理改

革和体制创新提供了重要的经验证据．
第二，本研究从制度视角丰富了关于企业节

能减排影响因素的研究．前期文献主要关注法律
法规对节能减排的影响，但对市场手段与节能减

排关系的研究则相对不足
［１］．本研究立足于碳排

放权交易这一特殊制度背景，考察了市场化手段

如何影响企业节能减排，为从正式制度视角拓展

环境治理手段提供了重要的经验证据．
最后，本研究丰富了高管海外经历与公司行

为关系的研究
［１８］．前期文献［１９－２１］

发现，高管的海

外经历对企业创新、公司治理、审计质量等产生影

响，本研究则发现ＣＥＯ的海外经历可以强化碳排
放权交易试点政策的运行效果，从而为制度运行

效率的相关研究提供了重要支持．

１　制度背景、文献综述与研究假设

１．１　制度背景
碳排放权交易是旨在减少温室气体排放的一

种市场机制，实质是一种可交易的配额制度．在碳
排放权配额下，企业可以将碳排放权作为一种商

品进行交易．从 ２０１３年开始，我国确定北京、天
津、上海、重庆、湖北、广东（不含深圳）、深圳和福

建等八个省市作为碳排放权交易机制的试点地

区，陆续在这些地区建立相应的交易制度，设置核

查机构和认证机构，并确定试点企业名单．
２０１３年６月，深圳市在我国率先建立碳排放

权交易所，２０１３年总成交金额达 １３００万元．目
前，中国已建成九家碳排放权交易所，包括广州碳

排放权交易中心、深圳排放权交易所、北京绿色交

易所、湖北碳排放权交易中心、天津排放权交易

所、重庆联合产权交易所、上海环境能源交易所、

福建海峡股权交易中心（温室气体自愿减排交易

机构）和四川联合环境交易所②．通过碳排放权交
易，监管机构旨在利用市场手段调节碳排放量，推

动经济主体的自愿碳减排．碳排放权交易市场第
一阶段试点涵盖了石化、化工、建材、钢铁、有色、

造纸、电力、航空等重点污染物排放行业，参与主

体为业务涉及上述重点行业的企业．我国的碳排
放权交易市场分为配额交易与核证自愿减排量交

易两类，其中以前者为主．部分试点省市采用行政
划拨的方式免费发放配额给予试点企业，但另一

些试点省市则尝试采用拍卖竞价的方式将部分配

额有偿转让给试点企业．
为了规范各地的碳排放权交易行为，我国政

府颁布实施了《温室气体自愿减排交易管理暂行

办法》，通过备案管理的方式推出经国家认可的

自愿减排项目、交易产品和交易平台，促进市场公

开、公正和公平的发展．此外，我国政府还出台了
《温室气体自愿减排项目审定与核证指南》，主要

目的在于规范审定与核证工作，保证管理办法的
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② 四川联合环境交易所于２０１６年４月获得温室气体自愿减排交易机构资质．国家发展改革委应对气候变化司组织配额试算工作组于
２０１７年５月对四川开展碳排放配额分配试算工作．２０１７年年底，全国范围内的碳排放权交易启动．因此，四川联合环境交易所的碳排
放权交易不涉及本研究的研究区间．参见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｃｅｅｘ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｇｏ．ｈｔｍ？ｋ＝ｆａ＿ｚｈａｎ＿ｌｉ＿ｃｈｅｎｇ＆ｕｒｌ＝ｇｙｗｍ＆ｓｒ＝４５．



顺利实施．随后，《关于切实做好全国碳排放权交
易市场启动重点工作的通知》和《全国碳排放权

交易市场建设方案（发电行业）》相继出台，就全

国统一的碳排放权交易市场的启动和落实进行了

周密的部署．２０１７年底，备受关注的全国碳排放
权交易体系正式启动．
１．２　文献综述

前期关于碳排放权交易机制经济后果的研究

包括区域宏观和企业微观两个层面．基于宏观层
面，学者们考察了碳排放权交易机制对试点地区

的技术发展、对外投资和能源消耗等方面的影响，

发现碳排放权交易机制对地区宏观经济（特别是

对与环境保护相关的经济活动）带来了诸多积极

影响
［２２－２４］．例如，碳排放权交易的排放配额对企

业生产技术提出了更高的要求，因此促进了地区

在环境保护方面的研发投入与产出
［２２，２４］．此外，

碳排放权交易机制有助于地区生产技术的改进、

产业结构的升级，进而提升了地区绿色生产效

率
［２２，２４］．耿文欣和范英［２５］

发现碳排放权交易能

够通过技术创新、能源结构转型和产业结构升级

提升能源利用效率．董直庆和王辉［２６］、Ｚｈａｎｇ等［２７］

都发现碳排放权交易降低了试点地区的二氧化碳

排放，并通过邻地示范效应抑制了相邻地区的二

氧化碳排放
［２６］．然而，碳排放权交易机制在某些

情况下亦可能导致企业的生产成本增加，削弱企

业竞争优势，从而可能对地区宏观经济带来负面

影响
［２３，２４］，如导致试点地区的制造业占比降

低
［２３］
和产业转移

［２４］．
在微观层面，碳排放权交易通过对企业的碳

排放总量进行配额与市场交易相结合的管理模

式，可以影响企业的运营成本，对企业的技术发

展、投资活动以及生产运营等方面产生重要的影

响．沈洪涛等［７］
发现碳排放权交易增加了碳排放

的成本，一旦其边际收益小于边际成本时，企业将

会在短期内降低生产规模．宋德勇等［１４］
发现，当

面临生产要素的边际成本增加时，企业可能会通

过技术创新实现生产要素的节约或使用效率的提

高．此外，碳排放权交易机制有助于增加环境技术
创新的潜在收益，从而促使企业加大创新力

度
［１２，１３］．但是，碳排放权交易机制还会对产业资

金形成挤出效应，导致企业的现金持有上升、金融

投资增加
［１０］．碳排放权交易机制也会导致政府对

企业的信贷支持和绿色补贴力度增加、企业增加

固定资产投资，进而带来企业产能过剩
［３０］．

１．３　研究假设
碳排放权交易通过对企业碳排放总量予以配

额管理、旨在通过交易机制推进企业自愿减排行

为．具体地，碳排放权交易可以通过增加排放成本
和提升排放权交易收益两个方面来影响企业的节

能减排．
当企业扩大生产规模使得排放量超过配发额

度后，企业则需要通过公开市场竞价的形式购买

更多的碳排放额度，从而使其生产符合环保规制

的要求，但是由此却可能导致企业生产运营的边

际成本不断增加
［７］．在配额管理制度下，企业间

通过市场竞争获得超额排放额度，使排放权成为

一项稀缺资源，这势必催生通过市场交易获取碳

排放权的价格急剧上升，导致企业生产运营的边

际成本超过其带来的边际收益．在限定技术水平
的情况下，碳排放权交易将促使企业通过降低排

放总量的方法来削减生产运营的成本，增加其市

场竞争力．长期来看，通过外购碳排放权远远不能
满足企业的需求，碳排放权配额管理与市场交易

相结合的模式必然促使企业持续关注影响碳排放

成本增加的关键技术与生产流程，并对其进行升

级改造
［２９］．照此，技术创新和流程改造能够大幅

度地降低单位产量的碳排放量，进而整体上提升

企业的节能减排．基于上述，无论从短期还是长期
视角来看，碳排放权交易均会促使企业降低排放

总量．
在交易机制下，碳排放权成为一种稀缺资

源
［７］．当企业的碳排放量低于其配额时，企业可

以将剩余配额通过市场进行出售换取收益，也可

以将剩余配额留在后期使用，获得了一项重要的

相机裁量权、便于后续扩大产能占领市场．若出售
碳排放权产生的边际收益高于生产带来的边际收

益，企业则会倾向于通过减少排放量来获取更多

的收益．此外，剩余配额可以作为企业后续扩产的
基础，此时企业具有较高的自由度选择后续是增

产还是继续维持现有产能，从而使其在激烈的市

场竞争中获得一定主动权和优势．基于经济利益
和竞争策略考虑，在碳排放权交易机制下，企业很

可能主动选择进行节能减排，以期获得更多的剩

余配额，占据决策优势．
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基于上述分析，本研究提出如下假设Ｈ１．
假设Ｈ１　限定其他条件，碳排放权交易促进

了企业的节能减排．
ＣＥＯ的个人经历和社会背景等个体特征会

影响企业的决策和行为
［３０，３１］．相比发展中国家，

企业社会责任的理念和行动在发达经济体中发展

较为成熟．在碳排放权交易方面，多数欧盟国家已
制定了相应的气体排放权交易方案和实施细则．
为此，本研究将分析ＣＥＯ的海外经历能否调节碳
排放权交易对企业节能减排的促进作用．具有海
外经历的 ＣＥＯ通常拥有广阔的国际化视野［１９］，

具备更多机会了解和接触发达国家实施的碳排放

权交易机制．此外，具有海外经历的 ＣＥＯ更多地
受到国际化和环境保护文化的熏陶，倾向于注重

环境保护和环境责任
［１８］．因此，具有海外经历的

ＣＥＯ更可能在决策中关注碳排放权交易带来的
影响，从而强化了碳排放权交易机制对企业节能

减排成效的促进作用．基于上述讨论和分析，本研
究提出如下假设Ｈ２．

假设 Ｈ２　限定其他条件，ＣＥＯ的海外经历
强化了碳排放权交易对企业节能减排的促进

作用．

２　研究设计

２．１　假设Ｈ１的模型设定
本研究以碳排放权交易试点政策作为外生冲

击、构建了多时点双重差分模型（１）、检验碳排放
权交易对企业节能减排的影响．
ＥＣＥＲ＝α０＋α１ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ＋α２ＯＶＥＲＳＥＡ＋

α３ＦＩＲＳＴ＋α４ＭＡＮ＿ＳＨＲ＋α５ＢＯＡＲＤ＋
α６ＤＵＡＬ＋α７ＩＮＤＲ＋α８ＳＩＺＥ＋α９ＬＥＶ＋
α１０ＲＯＡ＋α１１ＴＯＢＩＮＱ＋α１２ＲＥＴ＋α１３ＦＩＮ＋
α１４ＣＡＰＩＮ＋α１５ＳＯＥ＋α１６ＭＫＴ＋
Ｆｉｒｍ，ＰｒｏｖｉｎｃｅａｎｄＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ＋ε （１）

模型（１）中，被解释变量是企业节能减排绩
效指数（ＥＣＥＲ）．ＴＲＥＡＴ用于区分实验组和对照

组，当公司属于各试点地区公布的碳排放权交易

试点名单则为１，否则为０．ＰＯＳＴ用于区分交易试
点时点前后，企业被纳入碳排放权交易试点名单

的当年及以后年度取值为１，否则为０．若ＴＲＥＡＴ×
ＰＯＳＴ的系数（即α１）显著为正，则假设Ｈ１被经验
证据支持．

模型（１）的控制变量包括：１）ＣＥＯ是否具有
海外经历的虚拟变量 ＯＶＥＲＳＥＡ；２）公司治理变
量，如第一大股东持股比例ＦＩＲＳＴ、管理层持股比
例ＭＡＮ＿ＳＨＲ、董事会规模ＢＯＡＲＤ、两职合一虚拟
变量ＤＵＡＬ和独立董事比例 ＩＮＤＲ；３）公司财务
状况变量，包括企业规模ＳＩＺＥ、资产负债率 ＬＥＶ、

资产收益率ＲＯＡ、托宾Ｑ值ＴＯＢＩＮＱ、股票收益率
ＲＥＴ、公司融资比例 ＦＩＮ、资本性支出 ＣＡＰＩＮ；４）

公司是否为国有企业的虚拟变量 ＳＯＥ和地区市
场化程度 ＭＫＴ；５）公司、省份和年度固定效应．

变量定义详见表１．
２．２　假设Ｈ２的模型设定

在模型（１）的基础上构建模型（２）检验假
设Ｈ２．
ＥＣＥＲ＝β０＋β１ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ＋β２ＯＶＥＲＳＥＡ＋

β３ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ＋β４ＦＩＲＳＴ＋

β５ＭＡＮ＿ＳＨＲ＋β６ＢＯＡＲＤ＋β７ＤＵＡＬ＋

β８ＩＮＤＲ＋β９ＳＩＺＥ＋β１０ＬＥＶ＋β１１ＲＯＡ＋

β１２ＴＯＢＩＮＱ＋β１３ＲＥＴ＋β１４ＦＩＮ＋

β１５ＣＡＰＩＮ＋β１６ＳＯＥ＋β１７ＭＫＴ＋
Ｆｉｒｍ，ＰｒｏｖｉｎｃｅａｎｄＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ＋η （２）

在模型（２）中，调节变量为ＣＥＯ是否具有海
外经历的虚拟变量（ＯＶＥＲＳＥＡ）．如果 ＴＲＥＡＴ×
ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ的系数（即β３）显著为正，则假设
Ｈ２被经验证据支持．
２．３　节能减排变量的定义

节能减排的核心在于节约能源、降低能源消

耗、减少污染物排放③．在我国，节能减排概念最
早形成于《国民经济和社会发展第十一个五年规

划纲要》（“十一五规划纲要”）．“十一五规划纲
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③ 节能减排包括广义与狭义两类．广义节能减排是指节约能量资源和物质资源，减少废弃物和环境有害物（三废和噪声等）排放．狭义节
能减排是指节约能源和减少环境有害物排放．广义和狭义节能减排均强调节约能源、降低能耗、减少污染物排放．



要”涉及节能减排的内容包括能耗和能源使用效

率、污染物排放、温室气体排放和废物综合利用四

个方面．后续政策文件涉及节能减排的内容与上
述四个方面存在一定的对应关系④．由于缺乏企
业层面温室气体排放的公开数据，基于 Ｃｌａｒｋｓｏｎ
等
［８］
的分析框架，本研究构建了企业节能减排指

数．实际上，基于Ｃｌａｒｋｓｏｎ等［８］
分析框架度量的企业

环境行为可比性较高，得到了学术界的认可
［３２－３４］．

本研究通过文本分析、基于公开披露的信息

采用评分法来度量企业节能减排绩效
［８，９］．首先，

本研究通过对公司年报、社会责任报告及其他信

息披露、采用文本分析方法筛选出企业节能减排

的相关信息，包括：１）能源使用及效率；２）温室
气体排放；３）其他气体排放；４）土地、水资源、空
气的污染总量；５）关于废弃物质产生和管理（回
收、再利用、处置、降低使用）．其次，对上述信息
进行评分赋值，符合某一项标准则给予１分、每一
类别最高可获得６分．评分标准如下：１）提供具
体数据；２）提供行业对比分析；３）提供历史趋势
分析；４）提供与预期目标的对比分析；５）提供绝
对值和相对值的对比分析；６）提供分解信息（如
工厂、经营单元、地域分类）．最后，计算总得分
ＳＣＯＲＥ（０分 ～３０分），以ｌｎ（１＋ＳＣＯＲＥ）度量企
业节能减排绩效（ＥＣＥＲ）．

表１　变量定义

Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量名 变量定义

ＥＣＥＲ
企业节能减排绩效，等于ｌｎ（１＋ＳＣＯＲＥ）．ＳＣＯＲＥ为基于公司年报、社会责任报告及其他信息、采纳文本分

析方法计算的公司节能减排得分

ＴＲＥＡＴ 实验组虚拟变量，若企业被纳入碳排放权交易试点名单则取值为１，否则为０

ＰＯＳＴ 时间虚拟变量，企业被纳入碳排放权交易试点名单的年度及以后年度取值为１，否则为０

ＯＶＥＲＳＥＡ 若ＣＥＯ存在海外经历则取值为１，否则为０

ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例，第一大股东所持股份与公司总股份的比值

ＭＡＮ＿ＳＨＲ／％ 管理层持股比例，管理层所持股份与公司总股份的比值，然后乘以１００

ＢＯＡＲＤ 董事会规模，等于董事会总人数的自然对数

ＤＵＡＬ 两职合一的虚拟变量，若董事长兼任ＣＥＯ则为１，否则为０

ＩＮＤＲ 独立董事人数与董事会总人数的比值

ＳＩＺＥ 年末资产总额的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率，负债总额与资产总额的比值

ＲＯＡ 资产收益率，净利润与总资产的比值

ＴＯＢＩＮＱ 托宾Ｑ值，公司市场价值 ／资产账面价值

ＲＥＴ 公司股票的年收益率

ＦＩＮ 融资金额（包括股权和债券）和公司总资产的比值

ＣＡＰＩＮ 资本性支出，等于购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金除以总资产

ＳＯＥ 产权性质，若公司的实际控制人是国有控股企业或各级政府时则赋值为１，否则为０

ＭＫＴ 省级市场化指数，王小鲁等［３５］编制的衡量地区的市场化发展水平和程度的指标

２．４　样本选取及数据来源
本研究的初始样本包括２０１０年—２０１７年中

国Ａ股上市公司的观测值．２０１３年开始各省市陆
续实施了碳排放权交易试点工作，为比较试点前

后的变化、构建双重差分模型，本研究以２０１０年

作为样本起始年．此外，２０１７年底全国电力行业
碳排放权交易市场建设启动，为避免这一宏观政

策出台的影响，本研究样本的截止年份设定为

２０１７年．在剔除了金融保险行业的观测值、关键
变量缺失的观测值和控制变量缺失的观测值之
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④ 政策文件包括但不限于《国务院关于印发节能减排综合性工作方案的通知》、《国务院关于印发节能减排“十二五”规划的通知》、《关

于开展节能减排财政政策综合示范工作的通知》、《中央企业节能减排监督管理暂行办法》、《中共中央 国务院关于完整准确全面贯彻

新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》和《国务院关于印发“十四五”节能减排综合工作方案的通知》．



后，本研究获得１２７５８个公司－年度观测值，涵盖
２３５６家公司．

企业节能减排的数据由作者从公司年报、社

会责任报告及其他信息披露中手工搜集获取．碳
排放权交易试点企业名单从各省市发展与改革委

员会和碳排放权交易所获得．各个地区市场化指
数数据来自王小鲁等

［３５］．ＣＥＯ的海外经历及公司
财务数据来源于ＣＳＭＡＲ和ＣＮＲＤＳ数据库．本研
究对所有连续变量进行了高低１％ 分位的缩尾
处理．

３　实证分析

３．１　描述性统计
表２中，ＥＣＥＲ均值为０．２０７８（标准差０．４９９９），

表明我国上市公司间节能减排绩效存在较大差

异
［９］．ＴＲＥＡＴ均值为０．０５４６，表明约５．４６％的公

司参与碳排放权交易政策试点．ＰＯＳＴ均值为
０.０２７０，表明碳排放权交易试点政策实施后的实

验组观测值占比大约为２．７％．ＯＶＥＲＳＥＡ均值为
０．０３７９，说明３．７９％的企业聘任了有海外经历的
ＣＥＯ．

此外，第一大股东持股ＦＩＲＳＴ为３４．８０％，管
理层持股 ＭＡＮ＿ＳＨＲ（％）大约为１１．１５２９％，董
事会人数ＢＯＡＲＤ约为９人，２３．９０％的公司董事
长兼任ＣＥＯ（ＤＵＡＬ），独董比例ＩＮＤＲ为３６．９６％，
企业规模ＳＩＺＥ为２２．０８０７，资产负债率 ＬＥＶ为
４３．７５％，资产收益率 ＲＯＡ为３．９０％，ＴＯＢＩＮＱ为
２．１１２０，年股票收益率 ＲＥＴ为０．１２８４，融资比
ＦＩＮ为０．０３４９，资本性支出 ＣＡＰＩＮ的均值约为
０．０４９７，大约４２．７２％的样本公司为国有控股企
业（ＳＯＥ），市场化指数 （ＭＫＴ）的均值约为
７.８９３９．
３．２　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析

表３报告了Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果，ＴＲＥＡＴ
和ＰＯＳＴ与节能减排绩效ＥＣＥＲ显著正相关．控制
变量间的相关系数较小，表明模型不存在严重的

共线性问题．
表２　描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 均值 标准差 最小值 １／４分位数 中位数 ３／４分位数 最大值

ＥＣＥＲ ０．２０７８ ０．４９９９ ０ ０ ０ ０ ２．１９７２

ＴＲＥＡＴ ０．０５４６ ０．２２７３ ０ ０ ０ ０ １

ＰＯＳＴ ０．０２７０ ０．１６２０ ０ ０ ０ ０ １

ＯＶＥＲＳＥＡ ０．０３７９ ０．１９１１ ０ ０ ０ ０ １

ＦＩＲＳＴ ０．３４８０ ０．１３９５ ０．０９０９ ０．２３５７ ０．３３１３ ０．４４５５ ０．７５１０

ＭＡＮ＿ＳＨＲ／％ １１．１５２９ １８．２４３１ ０．００００ ０．０００２ ０．０９８３ １７．６２６０ ６７．７４０３

ＢＯＡＲＤ ２．１６３６ ０．１６４１ １．７９１８ ２．０７９４ ２．１９７２ ２．１９７２ ２．７０８１

ＤＵＡＬ ０．２３９０ ０．４２６５ ０ ０ ０ ０ １

ＩＮＤＲ ０．３６９６ ０．０５０１ ０．３３３３ ０．３３３３ ０．３３３３ ０．４１６７ ０．５７１４

ＳＩＺＥ ２２．０８０７ １．１４１８ １９．５２３５ ２１．２５７６ ２１．９４４７ ２２．７５４５ ２５．９９９９

ＬＥＶ ０．４３７５ ０．２０４４ ０．０５０５ ０．２７３８ ０．４３１３ ０．５９４９ ０．９５１１

ＲＯＡ ０．０３９０ ０．０４４９ －０．１８１１ ０．０１４０ ０．０３５１ ０．０６２９ ０．１９０５

ＴＯＢＩＮＱ ２．１１２０ １．２０３６ ０．９３０６ １．３２０８ １．７２７８ ２．４８０２ １０．１５８９

ＲＥＴ ０．１２８４ ０．４７０３ －０．５５２６ －０．２０９６ ０．０１６４ ０．３５４５ ２．２２４０

ＦＩＮ ０．０３４９ ０．０７９０ ０ ０ ０ ０ ０．４６４６

ＣＡＰＩＮ ０．０４９７ ０．０４２４ ０．０００４ ０．０１７１ ０．０３７９ ０．０７１３ ０．２００８

ＳＯＥ ０．４２７２ ０．４９４７ ０ ０ ０ １ １

ＭＫＴ ７．８９３９ １．７０９２ ２．８７００ ６．７０００ ８．１８００ ９．３７００ １０．００００
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表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析（Ｉ）

Ｔａｂｌｅ３Ｐｅａｒｓｏｎｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｍａｔｒｉｘ（Ｉ）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＥＣＥＲ （１） １

ＴＲＥＡＴ （２） ０．０８４１*** １

ＰＯＳＴ （３） ０．０７９１*** ０．６９２５*** １

ＯＶＥＲＳＥＡ （４） －０．００７４ －０．００４４ －０．０１２８ １

ＦＩＲＳＴ （５） ０．１０９０*** ０．０４５８*** ０．０２７１*** －０．００９６ １

ＭＡＮ＿ＳＨＲ／％ （６） －０．１１５９***－０．０３４０*** －０．００４３ ０．０２９９*** －０．１３８５*** １

ＢＯＡＲＤ （７） ０．１２０２*** ０．０６４４*** ０．０４２９*** －０．０４１３*** ０．０１９９** －０．１８９７*** １

ＤＵＡＬ （８） －０．０７７２*** ０．００５２ ０．００７７ －０．００２６ －０．０４３９*** ０．２５３７*** －０．１８３２*** １

ＩＮＤＲ （９） －０．００８７ ０．０４５０*** ０．０２２７** ０．０３２３*** ０．０２１０** ０．０７８３*** －０．５０４０*** ０．１１４８*** １

ＳＩＺＥ （１０） ０．３１６１*** ０．０８４０*** ０．０７８８*** －０．０３４０*** ０．１８８９*** －０．２９１１*** ０．２３０９*** －０．１５７４*** ０．００６５

ＬＥＶ （１１） ０．０９６５*** ０．０４２７*** ０．０２１８** －０．０４６２*** ０．０５６７*** －０．３３２６*** ０．１５５７*** －０．１４９３*** －０．０１６０*

ＲＯＡ （１２） ０．００７４ －０．０１１８ －０．００５４ ０．０２８７*** ０．０８８０*** ０．１５８５*** －０．００９７ ０．０４６１*** －０．０２２４**

ＴＯＢＩＮＱ （１３）－０．１１５８***－０．０２９０*** －０．０１００ ０．０４２４*** －０．１１２１*** ０．０４３５*** －０．１３６６*** ０．０５８４*** ０．０３２５***

ＲＥＴ （１４）－０．０４８９*** －０．００２８ ０．０２５２*** ０．０１２１ －０．０１１７ ０．０６７５*** －０．０４９０*** ０．０３３７*** ０．００９５

ＦＩＮ （１５） ０．０１０７ ０．００８２ ０．０３２９*** －０．０００６ －０．０５１２*** ０．０１０３ ０．００１４ ０．０１５５* ０．０１１１

ＣＡＰＩＮ （１６） ０．０３８０*** ０．０６４０*** ０．０２４２*** ０．００９２ ０．０１６９* ０．１００８*** ０．０４４２*** ０．０６１４*** －０．０１８０**

ＳＯＥ （１７） ０．１７６８*** ０．０６８５*** ０．０２５５*** －０．０８１９*** ０．１９１２*** －０．５０３０*** ０．２５９７*** －０．２９２２***－０．０６６０***

ＭＫＴ （１８）－０．０４７１*** ０．０９４５*** ０．１１８０*** ０．０３６７*** ０．０１２３ ０．２１０７*** －０．１３１１*** ０．１３１９*** ０．０２０１**

表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析（ＩＩ）

Ｔａｂｌｅ３Ｐｅａｒｓｏｎｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｍａｔｒｉｘ（ＩＩ）

变量 （１０） （１１） （１２） （１３） （１４） （１５） （１６） （１７） （１８）

ＳＩＺＥ （１０） １

ＬＥＶ （１１） ０．５０７１*** １

ＲＯＡ （１２） －０．０３３６***－０．３８６２*** １

ＴＯＢＩＮＱ （１３） －０．４３３０***－０．３０７１***０．１７９５*** １

ＲＥＴ （１４） －０．０６０１***－０．０３１２***０．０７６８*** ０．３４８３*** １

ＦＩＮ （１５） ０．１４２０*** －０．０２６５*** ０．０００８ －０．０５９０*** ０．０２７６*** １

ＣＡＰＩＮ （１６） －０．０７０２***－０．０８８７***０．１１３９*** －０．０４４５***－０．０１７８** ０．０５９０*** １

ＳＯＥ （１７） ０．２９３７*** ０．２９１７*** －０．１３３４***－０．１３３４***－０．０６７９***－０．０３７９***－０．０７２２*** １

ＭＫＴ （１８） －０．００６９－０．１４２３***０．１０２２*** ０．０６７７*** ０．０９４６*** ０．０１５９* －０．０６５４***－０．２４８１*** １

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．

３．３　假设Ｈ１的多元回归结果、平行趋势检验和
安慰剂测试

３．３．１　双重差分模型的回归结果（假设Ｈ１）

表４报告了假设Ｈ１的结果．ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ

系数显著为正（系数 ＝０．１００７，ｔ值 ＝２．５８），

表明碳排放权交易显著提升了企业节能减排成

效，支持了假设Ｈ１．ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ系数还表明，

碳排放权交易试点企业的节能减排成效上升了

４８.４６％，揭示了碳排放权交易对公司节能减排

的影响具有经济显著性．
控制变量结果表明，ＦＩＲＳＴ与 ＥＣＥＲ显著正

相关，表明第一大股东持股有利于提升企业节能

减排．ＩＮＤＲ系数显著为正，表明独立董事比例与

企业节能减排正相关．ＳＩＺＥ与节能减排显著负相

关，表明公司规模越大，节能减排成效越低．

ＴＯＢＩＮＱ的系数显著为正，表明成长性越好的企

业，节能减排成效越好．

—８２— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年７月



表４　碳排放权交易对企业节能减排的影响

Ｔａｂｌｅ４Ｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｓｙｓｔｅｍｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｅｎｅｒｇｙｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎａｎｄｅｍｉｓｓｉｏｎｒｅｄｕｃｔｉｏｎ

变量
被解释变量：ＥＣＥＲ

系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．１００７*** ２．５８

ＯＶＥＲＳＥＡ ０．０６８５ ０．８９

ＦＩＲＳＴ ０．００１０* １．７２

ＭＡＮ＿ＳＨＲ／％ ０．０１６６ ０．３０

ＢＯＡＲＤ －０．００４０ －０．２９

ＤＵＡＬ －０．０６５３ －０．４６

ＩＮＤＲ ０．０２５５** １．９６

ＳＩＺＥ －０．１６４４*** －３．７６

ＬＥＶ ０．１５１６ １．３０

ＲＯＡ －０．０００２ －０．０５

ＴＯＢＩＮＱ ０．０２５１** ２．５１

ＲＥＴ ０．０３０６ ０．６５

ＦＩＮ ０．０９６５ ０．８１

ＣＡＰＩＮ －０．０２０９ －０．７２

ＳＯＥ －０．０１５３ －１．４３

ＭＫＴ －０．２１５８ －０．６４

截距 －０．２１７６ －０．６５

公司 ／年度 ／省份 控制

观测值个数 １２７５８

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．５３０５（３．００１５***）

注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．所有ｔ

值均经过了异方差稳健标准误调整．

３．３．２　平行趋势检验
本研究参考Ｘｕ等［３６］，引入试点前、试点当期

以及 试 点 后 的 时 间 虚 拟 变 量 ＢＥＦＯＲＥ－２、
ＢＥＦＯＲＥ－１、ＰＯＳＴ０、ＰＯＳＴ１＋．若企业被列入碳排
放权 交 易 试 点 名 单 前 ２年 （前 １年），
ＢＥＦＯＲＥ－２（ＢＥＦＯＲＥ－１）取值为１，否则为０．若企
业被列入碳排放权交易试点名单的当年，ＰＯＳＴ０

取值为１，否则为０．若企业被列入碳排放权交易
试点名单后的第１年及之后年度，ＰＯＳＴ１＋取值为
１，否则为０．在将上述时间虚拟变量与 ＴＲＥＡＴ进

行交乘后代入回归模型后，表 ５的结果表明，
ＴＲＥＡＴ×ＢＥＦＯＲＥ－２、ＴＲＥＡＴ×ＢＥＦＯＲＥ－１以及
ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ０的系数均不显著，而 ＴＲＥＡＴ×
ＰＯＳＴ１＋的系数在 １０％ 的显著性水平上显著为
正．上述结果表明，样本在试点前后并未呈现一致
的趋势，符合使用双重差分模型时平行趋势的

假定．
表５　平行趋势检验

Ｔａｂｌｅ５Ｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔ

变量
被解释变量：ＥＣＥＲ

系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＢＥＦＯＲＥ－２ －０．０４３６ －０．８１

ＴＲＥＡＴ×ＢＥＦＯＲＥ－１ －０．０５２６ －１．０１

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ０ ０．００２４ ０．０４

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ１＋ ０．１００９* １．７９

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制

观测值个数 １２７５８

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．５３０６（２．７１８０***）

注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．所有

ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

３．３．３　安慰剂测试
为了减轻随机因素对研究结论的影响，本研

究参考郭蕾和肖有智
［２４］，随机选择实验组和碳排

放权交易时间、进行安慰剂实验．具体地，从所有
省市中随机选择八个省市作为实验组，然后随机

选取２０１３年或之后年份作为实验组开展碳排放
权交易的试点时间，对模型（１）进行回归，重复
５００次上述过程、并记录ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的回归系
数和相应的ｐ值．如表６所示，ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的系
数的均值约为 －０．００１１（ｐ值 ＝０．３９９４），表明
随机抽样构建的样本从统计上难以获得显著的回

归系数，揭示了本研究的结论大概率不是建立在

随机过程上．
表６　随机过程中ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的系数和ｐ值描述性统计

Ｔａｂｌｅ６Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓａｂｏｕｔｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓａｎｄｐ-ｖａｌｕｅｓｏｎＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴｉｎｔｈｅｒａｎｄｏｍｐｒｏｃｅｓｓｅｓ

变量 均值 标准差 最小值 １／４分位数 中位数 ３／４分位数 最大值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ系数 －０.００１１ ０．０３０７ －０．０７０９ －０．０２０９ －０．００１９ ０．０１８４ ０．０８５８

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的ｐ值 ０.３９９４ ０．３０６４ ０．０００１ ０．１１８３ ０．３６９０ ０．６３３０ ０．９９８３
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３．４　假设Ｈ２检验的回归结果
如表７所示，ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ的系

数在５％ 的显著性水平上显著为正（系数 ＝
０.４３８６，ｔ值 ＝１．９６），表明ＣＥＯ的海外经历强化
了碳排放权交易与企业节能减排之间的正向关

系，支持了假设 Ｈ２．具体地，与 ＣＥＯ不具有海外
经历的公司相比，ＣＥＯ海外经历使碳排放权交易
对企业节能减排的促进作用提升了约４．８６倍．

４　敏感性测试

４．１　采用标准化的节能减排指数作为被解释
变量

本研 究 采 用 标 准 化 的 节 能 减 排 指 数

ＥＣＥＲ＿ＳＴＤ作为被解释变量，重新检验假设Ｈ１和
Ｈ２．ＥＣＥＲ＿ＳＴＤ等于“（ＳＣＯＲＥ－ＳＣＯＲＥ＿ＭＩＮ）／
（ＳＣＯＲＥ＿ＭＡＸ－ＳＣＯＲＥ＿ＭＩＮ）”；ＳＣＯＲＥ＿ＭＩＮ和

ＳＣＯＲＥ＿ＭＡＸ表示每一年度节能减排总得分
ＳＣＯＲＥ的最小值和最大值．表 ８第（１）列中，
ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的系数显著为正，支持了 Ｈ１．第
（２）列中ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ的系数显著
为正，再次支持了假设Ｈ２．

表７　碳排放权交易、ＣＥＯ海外经历与节能减排

Ｔａｂｌｅ７Ｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇ，ＣＥＯｓ’ｏｖｅｒｓｅａｓｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓａｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅｅｎｅｒｇｙｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎａｎｄｅｍｉｓｓｉｏｎｒｅｄｕｃｔｉｏｎ

变量
被解释变量：ＥＣＥＲ

系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．０９０３** ２．３１

ＯＶＥＲＳＥＡ －０．０３９８ －１．３３

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ ０．４３８６** １．９６

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制

观测值个数 １２７５８

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．５３０８（３．０６０３***）

注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．所有

ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

表８　敏感性测试：采纳标准化的节能减排指数

Ｔａｂｌｅ８Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋｕｓｉｎｇｔｈｅｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄｉｎｄｅｘａｂｏｕｔｅｎｅｒｇｙｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎａｎｄｅｍｉｓｓｉｏｎｒｅｄｕｃｔｉｏｎ

变量

被解释变量：ＥＣＥＲ＿ＳＴＤ

（１）假设Ｈ１ （２）假设Ｈ２

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．０１４０** ２．３１ ０．０１１１* １．８６

ＯＶＥＲＳＥＡ －０．０００８ －０．１８ －０．００３８ －０．８７

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ ０．１２１０** ２．３５

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制 控制

观测值个数 １２７５８ １２７５８

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．５２２７（３．２１６８***） ０．５２３９（３．３２６８***）

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．所有ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

４．２　采用估计的公司层面碳排放作为被解释

变量

参考Ｒｅｎ等［３７］
和Ｘｕ等［３８］，本研究估算了企

业层面的碳排放（ＣＡＲＢＯＮ）作为节能减排的负

向替代变量（数值越高，节能减排成效越低）．估

算方法如下：第一，按式ＣＡＲＦ ＝ＣＡＲ＿ＴＯＴＡＬＩＮＤ×

ＣｏｓｔＦ／ＣｏｓｔＩＮＤ 估算公司碳排 放 总 额 （其 中，

ＣＡＲ＿ＴＯＴＡＬＩＮＤ表示公司所在行业的年碳排放值，

ＣｏｓｔＦ表示公司的年营业成本，ＣｏｓｔＩＮＤ表示公司所

在行业的所有公司的年营业成本之和）．第二，公

司碳排放ＣＡＲＢＯＮ等于公司的碳排放总额 ＣＡＲＦ
除以公司总资产．表 ９报告了采用公司碳排放
（ＣＡＲＢＯＮ）作为因变量的回归结果．表９第（１）列

中ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的系数显著为负，支持了假设
Ｈ１；第（２）列中ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ的系

数显著为负，支持了假设Ｈ２．

—０３— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年７月



表９　敏感性测试：使用公司层面的碳排放

Ｔａｂｌｅ９Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋｕｓｉｎｇｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｓａｔｔｈｅｆｉｒｍｌｅｖｅｌ

变量

被解释变量：ＣＡＲＢＯＮ

（１）假设Ｈ１ （２）假设Ｈ２

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ －０．０３４２* －１．９２ －０．０２９５* －１．６６

ＯＶＥＲＳＥＡ ０．０００１ ０．０１ ０．００４０ ０．２０

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ －０．１５２４* －１．８１

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制 控制

观测值个数 １０９６２ １０９６２

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．８８８７（２．４７４４***） ０．８８８８（２．５２２９***）

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，所有ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

４．３　采用限定试点地区的子样本

为了避免碳排放权交易政策试点地区可能存

在的选择偏差对结论的影响，本研究仅以碳排放

权交易试点省市构建一个子样本、进行敏感性测

试．表１０报告了采用该子样本的回归结果．在表１０

的第（１）列中，ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的系数显著为正，

支持了假设Ｈ１；表１０第（２）列中，ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×

ＯＶＥＲＳＥＡ的系数显著为正，支持了假设Ｈ２．
表１０　敏感性测试：仅用试点地区的子样本

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋｕｓｉｎｇｔｈｅｓｕｂｓａｍｐｌｅｏｎｌｙｉｎｃｌｕｄｉｎｇｐｉｌｏｔｚｏｎｅｓ

变量

被解释变量：ＥＣＥＲ

（１）假设Ｈ１ （２）假设Ｈ２

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．０１４０** ２．２９ ０．０１１３* １．８７

ＯＶＥＲＳＥＡ ０．００７６ １．０３ ０．００２３ ０．３４

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ ０．１１６９** ２．２３

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制 控制

观测值个数 ５０７９ ５０７９

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．５２９４（１．６７５５**） ０．５３２４（１．８０５７**）

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．所有ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

４．４　采用倾向得分匹配法进行内生性控制

为降低样本和模型设定偏差对研究结论的影

响，本研究采用 ＰＳＭ-ＤＩＤ回归进一步检验假设
Ｈ１和假设 Ｈ２．本研究选择第一大股东持股比例
ＦＩＲＳＴ、企业规模 ＳＩＺＥ、资产负债率 ＬＥＶ、员工人

数ＥＭＰＬＯＹＥＥ、企业最终控制人性质ＳＯＥ作为匹

配变量，并在第一阶段控制年份和行业固定效应．

表１１的ＰａｎｅｌＡ报告了倾向得分匹配第一阶段的

回归结果以及样本平衡测试的结果．匹配前诸多

变量在实验组与对照组之间存在显著的差异，但

配对后这些变量在两组之间的差异不再显著．进

一步，采用倾向得分匹配样本回归结果如表１１的
ＰａｎｅｌＢ所示．ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ的系数均显著为正，

支持了假设Ｈ１；ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ的系

数在 １０％ 显著性水平上显著为正，支持了假

设Ｈ２．

—１３—第７期 杜兴强等：碳排放权交易能否促进企业节能减排？———基于碳排放权交易试点政策的一项准自然实验



表１１　采用倾向得分匹配法控制内生性

Ｔａｂｌｅ１１Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｓｕｓｉｎｇｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙｓｃｏｒｅｍａｔｃｈｉｎｇａｐｐｒｏａｃｈ

　ＰａｎｅｌＡ倾向得分匹配第一阶段回归结果及平衡性测试结果

变量

第一阶段 全样本

被解释变量：

ＴＲＥＡＴ
对照组

（Ｎ＝１２０６１）
实验组

（Ｎ＝６９７）

系数 ｚ值 均值 标准差 均值 标准差

ｔ-ｔｅｓｔ

配对样本

对照组

（Ｎ＝６９７）
实验组

（Ｎ＝６９７）

均值 标准差 均值 标准差

ｔ-ｔｅｓｔ

ＦＩＲＳＴ ０．４６７７*** ３．４０ ０．３４６４０．１３９３ ０．３７４５ ０．１４０５ －５．１８*** ０．３８０８０．１４４９ ０．３７４５ ０．１４０５ ０．８２

ＳＩＺＥ ０．０１４８ ０．５２ ２２．０５７６１．１３６７２２．４７９６ １．１５８０ －９．５２*** ２２．４９７０１．２３９７２２．４７９６１．１５８０ ０．２７

ＬＥＶ －０．０４６４ －０．４０ ０．４３５４０．２０４９ ０．４７３８ ０．１９１８ －４．８３*** ０．４６６２０．２０２０ ０．４７３８ ０．１９１８－０．７２

ＥＭＰＬＯＹＥＥ ０．２０７３*** ７．５１ ７．６８３８１．１１９６ ８．２６１０ １．０７０１－１３．２７*** ８．２３８１１．０９９８ ８．２６１０ １．０７０１－０．３９

ＳＯＥ ０．２００３*** ４．８０ ０．４１９００．４９３４ ０．５６８１ ０．４９５７ －７．７６*** ０．５７６８０．４９４４ ０．５６８１ ０．４９５７ ０．３２

截距 －３．９４８４*** －８．２９

年度 ／行业 控制

观测值个数 １２７５８

Ｐｓｅｕｄｏ-Ｒ２（Ｃｈｉ２值） ０．０８４６（１０６１７．９７***）

　ＰａｎｅｌＢ倾向得分匹配第二阶段回归结果

变量

被解释变量：ＥＣＥＲ

（１）假设Ｈ１ （２）假设Ｈ２

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．１１２６** ２．１３ ０．１０３５* １．９５

ＯＶＥＲＳＥＡ ０．２１０５ １．４６ ０．０６９１ ０．４１

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＯＶＥＲＳＥＡ ０．３８８３* １．６９

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制 控制

观测值个数 １３９４ １３９４

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．０９８２（３．１０１１***） ０．１０４４（３．０９９２***）

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著．所有ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

５　进一步分析

５．１　异质性分析
５．１．１　基于污染行业的异质性分析

碳排放权配额管理对高污染（排放）行业的

影响更大．本研究参考刘运国和刘梦宁［３９］，设置

虚拟变量 ＰＯＬＬＵＴＩＯＮ——— 当企业处于污染行
业⑤，该变量赋值为１，否则该变量赋值为０．在表
１２第（１）列中，ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＰＯＬＬＵＴＩＯＮ系

数显著为正，表明碳排放权交易对企业节能减排

绩效的促进作用在处于污染行业的企业中更

突出．
５．１．２　基于市场竞争程度的异质性分析

有序的竞争依赖于市场机制，为此竞争会

影响企业碳排放的策略
［１３］．本研究参考胡珺

等
［１３］
和吴昊旻等

［４０］、计算赫芬达尔指数度量市

场竞 争，并 按 年 度 中 位 数 设 置 虚 拟 变 量

ＨＩＧＨ＿ＣＯＭＰ区分行业的竞争程度 ——— 低于年
度中位数的为高行业竞争、并将其赋值为１，否

—２３— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年７月

⑤ 按照证监会２０１２年的《上市公司行业分类指引》，污染行业包括Ｂ０７（石油和天然气开采业）、Ｂ０８（黑色金属矿采选业）、Ｂ０９（有色金属
矿采选业）、Ｃ２５（石油加工、炼焦和核燃料加工业）、Ｃ２６（化学原料和化学制品制造业）、Ｃ２８（化学纤维制造业）、Ｃ２９（橡胶和塑料制品
业）、Ｃ３０（非金属矿物制品业）、Ｃ３１（黑色金属冶炼和压延加工业）、Ｃ３２（有色金属冶炼和压延加工业）、Ｄ４４（电力、热力生产和供应
业）．



则赋值为 ０．如表 １２的第（２）列所示，变量
ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＨＩＧＨ＿ＣＯＭＰ的系数显著为
正，表明碳排放权交易对企业节能减排的正向

影响在处于市场竞争程度较高的行业的企业中

更突出．换言之，行业竞争有助于发挥碳排放权
交易的治理作用．

表１２　基于污染行业和市场竞争程度的异质性分析

Ｔａｂｌｅ１２Ｃｒｏｓｓ-ｓｅｃｔｉｏｎａｌａｎａｌｙｓｅｓｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇｐｏｌｌｕｔｉｎｇｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓａｎｄｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ

变量

被解释变量：ＥＣＥＲ

（１）污染行业异质性 （２）市场竞争程度异质性

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．０６４９* １．６６ ０．０５３３* １．７５

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＰＯＬＬＵＴＩＯＮ ０．１５３８* １．９４

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ×ＨＩＧＨ＿ＣＯＭＰ ０．０９９０* １．７８

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制 控制

观测值个数 １２７５８ １２７００

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值） ０．５３０２（１４．０４０６***） ０．５３０２（１０．７６６９***）

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；所有ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．

５．２　碳排放权交易对公司环境治理时间和空间
维度的影响

５．２．１　碳排放权交易对绿色创新的影响
创新、改造和升级是企业实施节能减排的技

术基础
［４１，４２］，绿色创新是企业节能减排的关

键
［４１，４３］，因此本研究从时间维度上、进一步分析

碳排放权交易机制对绿色创新的影响．参考王馨
和王营

［４４］、宋德勇等
［１４］，本研究以“ｌｎ（１＋绿色

发明专利与实用新型专利之和）”度量绿色创新

ＧＲＥＥＮ＿ＩＮＮＯ．如表１３第（１）列所示，ＴＲＥＡＴ×
ＰＯＳＴ的系数显著为正，表明碳排放权交易促进

了企业的绿色创新．
５．２．２　碳排放权交易对产业链环保合作的影响

从空间维度来看，政策对组织行为的影响往

往 存 在 外 溢 效 应 （ｓｉｄｅ-ｅｆｆｅｃｔｓｏｒｓｐｉｌｌｏｖｅｒ
ｅｆｆｅｃｔｓ）［４５］，所以节能减排体现为上下游企业的共同
联动．本研究设置虚拟变量ＥＮＶ＿ＣＯＮＴＲＡＣＴ———若
企业与产业链上下游订立了有关环保合作条约，

则取值为１，否则为０．如表１３的第（２）列所示，
ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ系数显著为正，表明碳排放权交易
有助于推进企业与产业链上下游其他企业在环保

方面的合作．
表１３　碳排放权交易对绿色创新与产业链环保合作的影响

Ｔａｂｌｅ１３Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｓｏｆｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｏｎｇｒｅｅｎｉｎｎｏｖａｔｉｏｎａｎｄｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎｉｎｖａｌｕｅｃｈａｉｎ

变量

（１） （２）

被解释变量：ＧＲＥＥＮ＿ＩＮＮＯ 被解释变量：ＥＮＶ＿ＣＯＮＴＲＡＣＴ

系数 ｔ值 系数 ｚ值

ＴＲＥＡＴ×ＰＯＳＴ ０．１１７０** ２．１３ ３．１３１３*** ２．７５

控制变量 ／截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

公司 ／年度 ／省份 控制 控制

观测值个数 １２６２４ ５４１

Ａｄｊ-Ｒ２（Ｆ值）／Ｐｓｅｕｄｏ-Ｒ２（Ｃｈｉ２值） ０．６７８８（１８．５９５３***） ０．０９３０（３８．７３０２**）

　　注：***、**、*分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；所有ｔ值均经过了异方差稳健标准误调整．所有ｚ值经过ＯＩＭ调整．

６　结束语

碳排放权交易实质是一种配额管理与市场交

易相结合的市场化管理手段，旨在推进企业自愿

实施节能减排．本研究发现，参与碳排放权交易试
点的企业的节能减排成效显著提升．进一步发现，
ＣＥＯ的海外经历强化了碳排放权交易与企业节

—３３—第７期 杜兴强等：碳排放权交易能否促进企业节能减排？———基于碳排放权交易试点政策的一项准自然实验



能减排之间的正向关系．此外，碳排放权交易机制
对企业节能减排的促进作用在污染行业和市场竞

争程度较高的行业中更突出．最后，碳排放权交易
机制显著地提升了企业的绿色创新、并强化了企

业上下游产业链在环保方面的合作紧密度．

本研究的政策启示如下．第一，碳排放权交易
作为配额管理与市场交易相结合的管理模式，对

企业节能减排的影响依赖于配额分配的科学性．

因此，监管机构和政府部门应重点关注地区碳排

放权总量的核定、以及如何将配额科学地分配到

各类企业等问题，从而调动企业自主减排的积极

性．配额管理的核心在于控制目标的分解和责任
主体的确定，因此在配额分配管理方法与方式上

需要基于精细管理、摒弃以历史总量为监管起点

的模式，逐步转变为以预期和效率为基础的管理

模式．第二，政府部门应善于借助市场交易这一自
发式的治理模式降低行政管制的执行成本，提升

社会管理的效率．为此，政府部门需要统筹规划、

系统思考、顶层设计，为碳市场的可持续发展提供

必要的制度保障．此外，在对碳排放实施监管核查
时可以考虑引入市场交易数据，以便及时地预测

企业碳排放行为，逐步形成一套较为科学、具有可

操作性的核算方法．第三，在实践层面，碳排放权
交易机制的运行需要积极引入具有国际化视野的

人才，转变固有观念和发展模式，方能提升碳排放

权交易的环境治理效果．最后，投资者应认识到碳
排放权的价值，关注碳排放权交易市场对公司的

影响，从而做出符合自身投资理念的决策．

本研究的局限性在于：第一，本研究基于环境

信息披露构建了节能减排指标
［８，９］，该指标的度

量在一定程度上受到企业信息披露质量的影响．

因此，后续研究可以进一步基于更为客观的、企业

层面的节能减排数据、重新检验碳排放权交易政

策的影响．第二，本研究将各个试点地区的碳排放
权交易政策视为同质性的政策，但实际上各地区

的碳排放权交易政策及运行存在异质性．因此，后
续研究可关注各地区碳排放权交易制度的异质

性，并探索制度异质性对企业影响的差异．
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