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市场型环境规制、碳减排与企业环境绩效:
来自中国碳市场的证据

李雪松, 杨　 泉, 周　 敏

(武汉大学经济与管理学院,湖北　 武汉　 430072)

摘　 要:中国碳市场政策的持续推进,标志着环境规制体系逐步从命令控制型向市场激励型转变,准确测度碳市

场作为环境规制工具的政策效应对于碳达峰碳中和的实现具有重要意义。 基于 A 股上市企业 ESG 环境得分和

财务数据,运用主成分分析法改进的 BP 神经网络模型估算的上市公司碳排放强度,并使用多时点 DID 模型实

证检验发电行业全国碳排放权交易市场对于参与企业碳排放量及环境表现的影响。 研究结果显示:发电行业全

国碳市场的推行显著降低了参与企业的碳排放量,并提升了企业 ESG 环境得分;发电行业全国碳市场可以通过

提高控排企业的创新水平来改善企业环境绩效。 因此,中国应逐步扩大碳市场覆盖的行业和范围,引导企业不

断加大创新投入,通过技术创新提高污染治理能力。
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Market based environmental regulation, carbon emissions,
and corporate environmental performance: Evidence from China’s carbon market

LI Xuesong, YANG Quan, ZHOU Min
(Economics and Management School of Wuhan University, Wuhan 430072, China)

Abstract: China’s continued advancement of its carbon market policy signifies a shift from a command-and-control to a
market incentive-based environmental regulation system. Accurately assessing the policy effects of the carbon market as
an environmental regulatory tool is crucial for achieving carbon peak and neutrality. This paper uses ESG environmental
scores and financial data from A-share listed companies, employing a BP neural network model improved by principal
component analysis to estimate the carbon emission intensity of these companies. It also uses a multi-timepoint DID
model to empirically test the impact of the national carbon emission trading market in the power sector on the carbon
emissions and environmental performance of these companies. The results show that the national carbon market
significantly reduces carbon emissions and improves the ESG environmental scores of companies in the power sector. It
also enhances corporate environmental performance by boosting innovation levels in emission control. Consequently,
China should gradually expand the range of industries covered by the carbon market, encourage companies to increase
their innovation efforts, and enhance pollution control capabilities through technological updates.
Key words:market-based environmental regulation; national carbon market; corporate environmental performance;
corporate technological innovation
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一、问题的提出与文献综述

实现碳达峰碳中和的目标,是贯彻新发展理

论、推动高质量发展的内在要求。 进一步推动碳

达峰碳中和目标的实现,不仅有利于促进发展方

式绿色转型,更能从推动创新驱动发展、经济结构

优化和增长动能转换的角度加快形成新质生产

力,为高质量发展提供有力支撑。 近年来,包括欧

盟、美国、韩国在内的许多重要的国家和地区均出

台了一揽子减碳政策,致力于碳达峰碳中和目标

的实现。 2021 年 7 月,欧盟委员会发布了“减碳

55” ( Fit for 55) 计划,并公布碳边境调整机制

(Carbon Border Adjustment Mechanism,CBAM) 第

一版立法草案;2021 年 1 月 20 日,美国重返《巴黎

协定》,并于同年 11 月发布《迈向 2050 年净零排

放的长期战略》;2021 年 4 月,韩国成为东亚第一

个宣布彻底放弃海外煤电投资的国家,并将更多

的高污染行业纳入韩国碳市场的覆盖范围。 各国

在减碳方面的积极行动证明了实现碳中和碳达峰

目标的实现符合人类命运共同体的根本利益。
建立碳排放权交易市场是中国减碳重要政策

工具之一。 自 2013 年 6 月开启碳排放权交易试点

以来,中国二氧化碳排放量的增速相较此前显著

趋缓。 在实际的碳市场碳排放权交易中,碳排放

权在初始分配和市场交易阶段具备不同特点。 第

一阶段,碳排放权交易行政属性较强。 从具体流

程来看,生态环境部首先制定碳排放总额及分配

方案,各省级环境主管部门再具体执行分配方案,
在生态环境部设定的总额范围内向企业等市场主

体分配具体的排放配额;第二阶段,碳排放权交易

市场属性较强,碳排放权作为具有财产价值的电

子凭证,可以在市场主体之间实现平等交易,因而

具备了商品属性,可以通过自由交易提高买卖双

方共同利益,进而实现市场主体的低碳转型[1]。
中国从 2013 年起在包括北京、天津、上海等在内的

8 个省份试行碳排放权交易试点,发电行业全国碳

排放权交易市场于 2021 年 7 月 16 日启动上线交

易。 相较于末端治理,碳排放权交易市场政策通

过激励机制来促进能源环境效率的提高,能够充

分发挥市场的调节作用,是减少碳排放的重要举

措。 在此背景下,准确测度作为市场型环境规制

工具的碳排放权交易市场的政策效应,对于中国

碳达峰、碳中和工作的加速推进具备重要意义。
在中国碳市场减碳效应的测度上,尽管有魏

庆坡等[2]的研究认为碳市场政策对碳排放具有一

定的促进作用,且碳市场政策和绿色电力政策的

共同作用对碳排放的抑制作用比绿色电力政策单

独作用要差,但大多数学者仍然认为碳排放权交

易政策有利于低碳减排,且在区域、产业、企业层

面均具有显著效应。 刘海英等[3] 以 287 个地级市

样本数据评估了碳交易机制的减排效应,研究发

现碳交易试点对试点地区能源环境效率有显著促

进作用;段玉婉等[4] 从全球化市场的角度测度了

中国碳排放权交易市场与欧盟实施的“碳边境调

节机制”的政策影响,结果显著证明碳市场有助于

降低碳排放、优化产业结构;胡剑波等[5]基于部门

投入产出数据讨论了碳配额与边际减排效应的评

估问题,发现不同产业部门所具有的减排潜力存

在异质性,合理评估和调整二氧化碳配额将有助

于缓解资源错配的问题;Cui 等[6]的研究利用国家

税收调查数据库计算得到的企业碳排放数据测度

了碳市场的减排效应,证明了碳市场在企业层面

减排的有效性;潘敏等[7] 利用 175 家 A 股上市公

司的数据,采用双重差分法,验证了碳排放交易试

点在降低上市公司碳排放方面的作用。
关于碳排放权交易市场的作用机制研究,部

分学者认为环境规制与技术创新的关系具有不确

定性,其根源主要来源于规制的对象、环境政策工

具的类型以及环境规制与经济发展可能同时存在

门槛效应等因素[8];胡珺等[9] 的研究表明,碳排放

规制显著提升了控排企业的创新水平,且碳市场

的流动程度会影响该机制的作用水平。 许多研究

从微观企业层面出发,实证研究支持“波特效应”
假说。 技术创新作为第一生产力,不仅是推动经

济发展的主要动力,而且也是解决环境问题的关

键要素,企业面临减排压力,会通过提高能源利用

效率、生产替代能源、优化生产设备、加强创新投

入等方式促进碳排放达标,实现发展与绿色的协

调统一[10 - 12]。 夏晖等[13]的研究表明在电力行业,
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环境规制带来的企业创新能够缓解气候转型风险

对碳排放效率的负面效应。 除了创新,环境规制

影响下的高管环保意识、碳排放权交易市场活力,
乃至规制政策的扩散模式都会对区域、企业的减

排效果产生影响[14 - 16]。
综上所述,现有文献对碳排放权交易市场减

排效应和作用机制的研究颇丰,但对碳排放权交

易市场如何影响微观企业环境绩效缺乏中国的证

据;大部分研究环境规制对微观企业影响的文献

都集中在讨论低碳城市试点政策、碳排放权交易

试点政策对区域和企业的影响,讨论发电行业全

国碳排放权交易市场对企业创新和环境绩效影响

的研究尚存缺口。 因此,厘清作为市场型环境规

制工具的发电行业全国碳市场能否降低碳排放,
以及相应的作用机制至关重要。 本文的边际贡献

如下:微观企业层面分析上测度了 2021 年 7 月启

动的发电行业全国碳排放权交易市场对企业碳排

放量及环境绩效的影响,并从企业创新的角度对该

政策影响企业环境表现的作用机制进行了探讨,具
有较好的时效性。

二、政策背景和研究假设

本节旨在梳理中国碳排放交易政策演变,系
统分析政策演变下中国碳排放的现状及区域布

局,并在阐述碳市场理论基础上对碳市场减排效应

的影响机制进行分析,提出本文的关键理论假设。
(一)政策背景

1. 清洁发展机制建设阶段(1997—2012 年)
1997—2012 年是中国碳排放权交易政策第一

阶段———清洁发展机制建设阶段。 1997 年《京都协

议书》提出的清洁发展机制是现存唯一国际公认的

碳交易机制,允许发达国家和非发达国家进行项目

级的减排量抵消额的转让、获得。 2012 年以前,中
国主要通过参与清洁发展机制(CDM)项目来治理

碳排放,且主要依赖于政府政策引导,企业主观能动

性较差。 中国参与清洁发展机制项目起步于 2005
年,并在 2008—2012 年高速发展,截至 2012 年,中
国已注册 CDM 项目数有 1 819 个,2012 年后进入后

京都时代,中国清洁发展机制项目增长乏力,主要原

因一方面是欧盟规定 2013 年后严格限制减排量大

的 CDM 项目注册,严重限制了中国参与 CDM 项目,
根据联合国清洁发展机制官网数据,2014 年后中国

CDM 项目新注册数持续为 0;另一方面,2013 年开

始中国碳排放权交易试点陆续启动,逐渐替代清洁

发展机制。
2. 碳排放权交易试点建设阶段(2013—2016

年)
2013—2016 年是中国碳排放权交易政策第二

阶段———碳排放权交易试点建设阶段。 2012 年年

底的巴厘岛会议标志着后京都时代到来,凭借市场

交易手段构建了温室气体排放权交易机制。 在此背

景下,中国也开启了碳排放权交易市场建设工作。
按照“十二五”规划纲要关于“逐步建立碳排放交易

市场”的要求, 2011 年中国在深圳、上海、北京、广
东、天津、湖北、重庆等 7 个省市启动了碳排放权交

易试点工作;2011 年 10 月,国家发展改革委批准在

北京、天津、上海等 7 个省份开展碳排放权交易试点

工作,交易覆盖钢铁、电力、水泥等 20 多个行业,中
国碳排放权交易试点政策梳理见表 1。

2013 年起,中国借鉴欧盟碳市场机制,全力着

手建立中国碳市场。 2013 年 6 月,深圳市碳排放

权交易试点率先开展交易;2013 年年底,上海市、
北京市、广东省和天津市的碳排放权交易试点陆

续启动交易;2014 年上半年湖北省、重庆市的碳排

放权交易试点也启动交易;2016 年 12 月,福建省

启动碳排放权交易试点,成为国内第 8 个碳交易试

点地区。 我国 8 个碳排放权交易试点的启动直接

促进了碳减排,也为全国推行积累了经验。 中国

碳排放权交易试点实施明细见表 2。
表 1　 中国碳排放权交易试点政策梳理

日期 颁发部门 政策内容

2011 - 10 - 29 国家发展
改革委

《国家发展改革委办公厅关于开展
碳排放权交易试点工作的通知》

2012 - 06 - 13 国家发展
改革委

《温室气体自愿减排交易管理暂行
办法》

2014 - 01 - 13 国家发展
改革委

《关于组织开展重点企(事)业单位温
室气体排放报告工作的通知》

2014 - 12 - 10 国家发展
改革委

《碳排放权交易管理暂行办法》

2015 - 05 - 14 国家发展
改革委

《关于落实全国碳排放权交易市场
建设有关工作安排的通知》

2013 - 10 - 15
2014 - 12 - 03
2015 - 07 - 06

国家发展
改革委

《24 个行业企业温室气体核算办法
与报告指南(试行)》分 3 批发布
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表 2　 中国碳排放权交易试点实施明细
碳市场 启动时间 监管机构 覆盖行业

深圳 2013 - 06 - 18 深圳市
生态环境局

发电、供水、大型公共
建筑、 制 造 业、 公 共
交通

上海 2013 - 11 - 26 上海市
生态环境局

发电、化工、石化、钢
铁、 航 空、 电 子、 有
色等

北京 2013 - 11 - 28 北京市
生态环境局

电力、热力、水泥、石
化、 其 他 工 业、 服 务
业、交通运输

广东 2013 - 12 - 19 广东省
生态环境厅

电力、水泥、钢铁、石
化、造纸和民航

天津 2013 - 12 - 26 天津市
生态环境局

电力、热力、钢铁、化
工、石化、油气开采、
建材、造纸、航空

湖北 2014 - 04 - 02 湖北省
生态环境厅

电力、钢铁、水泥、化
工、石化、造纸、热力
及热电联产、玻璃及
其他建材、纺织、汽车
制造、设备制造、食品
饮料、 陶 瓷 制 造、 医
药、有色金属、其他金
属制品

重庆 2014 - 06 - 19 重庆市
生态环境局

电力、 电 解 铝、 铁 合
金,电石、烧碱、水泥、
钢铁

福建 2017 - 01 - 09 福建省
生态环保厅

电力、石化、化工、建
材、钢铁、有色金属、
造纸、航空和陶瓷

资料来源:地方政府网站。

3. 碳排放权交易试点建设阶段(2017 年至

今)
2017 年至今是中国碳排放权交易政策第三阶

段———全国碳排放权交易市场建设阶段。 2017 年

12 月国家发展改革委印发相关文件,正式启动中

国碳排放交易市场;2020 年年底,生态环境部印发

《2019—2020 年全国碳排放权交易配额总量设定

与分配实施方案(发电行业)》,启动全国碳市场第

一个履约周期;2021 年 7 月发电行业全国碳市场

正式上线交易。
建设全国统一碳排放权交易市场是基于碳排

放权交易试点的成功经验,进一步完善中国碳市

场政策的重要举措(见表 3),是控制和减少温室气

体排放、推动经济发展方式低碳转型的市场化手

段,也是加强生态文明建设、落实大国担当、实现

国际减排承诺的重要政策工具。
(二)研究假设

在碳市场的理论框架下[17],政府将既定的排

放总量划分成若干份排放配额,再将排放配额分

配给不同的市场主体。 有的市场主体由于排放规

模大于初始分配的排放额,需要购买额外的排放

额度,有的市场主体由于排放规模小于初始分配

的排放额,需要出售多余的排放额度。 不同需求

的市场主体在碳市场中根据各自需要自由买卖排

放额度,实现了排放额度的优化配置,最终形成能

够满足各主体需要的出清状态。 因此,在交易成

本为零的情况下,碳市场帮助企业将其污染的外

部性内部化,达到资源的最优配置从而实现社会

层面的减排。 对政府而言,其调控一般有两种方

式:一是直接限制所有企业主体的排放量,二是建

立排放协调制度促进不同企业主体之间达成排放

量的优化组合。 相较于直接限制排放量,建立排

放协调制度更能兼顾减排与发展的双重目标,根
据科斯定理,在产权界定明晰的条件下,交易成本

越接近于零,则越可能达到帕累托最优。
表 3　 全国碳排放权交易市场政策梳理

日期 颁发部门 政策内容

2016 - 01 - 11 国家发展
改革委

《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》

2016 - 10 - 27 国务院
《“十三五”控制温室气体排放工作
方案》

2017 - 12 - 18 国家发展
改革委

《全国碳排放权交易市场建设方案
(发电行业)》

2019 - 03 - 29 生态环境部
《碳排放权交易管理暂行条例(征
求意见稿)》

2019 - 09 - 30 生态环境部
《2019 年发电行业重点排放单位二
氧化碳排放配额分配实施方案(试
算版)》

2019 - 12 - 27 生态环境部
《关于做好 2019 年度碳排放报告
与核查及发电行业重点排放单位
名单报送相关工作的通知》

2020 - 12 - 29 生态环境部
《2019—2020 年全国碳排放权交易
配额总量设定与分配实施方案(发
电行业)》

2021 - 01 - 09 生态环境部
《全国碳排放权交易市场启动重点
工作的通知》

2021 - 02 - 01 生态环境部 《碳排放权交易管理办法(试行)》

2021 - 03 - 29 生态环境部
《企业温室气体排放报告核查指南
(试行)》

2021 - 03 - 29 生态环境部
《关于加强企业温室气体排放报告
管理相关工作的通知》

2021 - 03 - 30 生态环境部
《碳排放权交易管理暂行条例(草
案修改稿)》

2021 - 05 - 17 生态环境部
《碳排放权登记交易结算管理规则
(实行)》

在面临环境污染等负外部性问题时,只要满

足产权明晰且不存在交易成本的前提,则可以通

过市场手段解决负外部性问题,从碳市场的具体
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情况来看,碳市场将碳排放权作为交易对象,碳排

放权在初始分配给市场主体后均具备明确的产权

归属,同时,全国性碳排放权交易市场的建立有助

于大幅降低交易成本。 据此,提出假设 1:根据科

斯定理中所提出的“产权明晰以获得资源配置效

率”的基本论断,碳市场能使污染的外部性内部

化,从而达到降低企业碳排放量的效果。
碳排放权交易主要通过价格机制来将污染

产生的负外部性予以内部化,进而达到全社会总

排放量的限额要求。 从理论层面来看,碳市场是

否有效的前提条件在于企业在市场购买碳排放

配额的价格与其减少排放导致的潜在成本是否

相同,因此在做出决策时,企业主要考虑的因素

包括自身因减排导致的边际产出损失、超额排放

导致的额外成本、以及购买额外碳排放额度产生

的成本。
对于初始碳排放额度不足的企业而言,其面

临环境污染的成本压力,具备通过技术创新缓解

环境成本压力的驱动力。 碳排放权交易机制对企

业污染排放实施总量控制,对初始分配的碳排放

额不足的企业而言,其一般面临两种选择:一是不

改变生产计划,通过购买额外的碳排放权来弥补

自身超额排放的碳总量;二是改变自身原有生产

计划,通过降低总产出的方式降低碳排放量,保证

自身排放量不超过初始分配得到的排放额度,这
两种路径选择均会导致企业自身利润规模的减

少。 因此,一方面企业会倾向于通过提高全要素

生产效率来增加利润,进而对冲环境成本增加带

来的利润下降,另一方面企业有更大的驱动力加

强创新投入,从生产线源头减少排放,以环保型生

产工艺取代粗放型生产工艺,进而从根本上缓解

环境成本压力。
对于初始碳排放额度富余的企业而言,其存

在通过技术创新获得潜在收益的动机。 从企业创

新投入的特征来看,创新往往具备长周期、不稳

定、风险高、成本大等缺点,因此企业经营者尤其

是中小型企业经营者自发进行创新投入的动机不

强。 在引入碳排放交易制度后,一方面,企业创新

投入可以提高能源环境效率[18],直接降低成本增

加利润;另一方面,自主创新能降低企业在既定产

能规划下的碳排放规模,在满足自身碳排放量限

制的前提下,可以将多余的碳排放额度在市场出

售,赚取额外的收益,以此弥补此前对技术创新进

行的成本投入,因此企业经营者进行创新投入的

动机亦会有所增强。
通过机制分析,碳排放权交易制度会对企业

生产经营决策产生影响。 一方面,碳排放权交易

试点通过带给碳排放额度不足的企业成本压力倒

逼企业进行技术革新,进而改善企业环境绩效;另
一方面,碳排放权交易试点诱导碳排放额度富余

的企业进行技术革新,通过进一步改善自身环境

绩效来获取额外收益。 因此综合来看,碳排放交

易机制有助于提高推动企业加大技术创新投入,
进而会使得纳入碳排放权交易试点的企业具备更

好的环境表现(见图 1)。 据此,提出假设 2: 碳排

放权交易机制可以提高微观企业环境绩效。

图 1　 碳市场对微观企业环境绩效与创新的作用机理
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　 　 “波特假说”基于动态视角将环境规制产生的

外部性放在中长期时间维度进行考虑,认为合理

的环境政策能在一定程度上对企业创新起到正向

促进作用,从而进一步推动企业环境绩效的提升

乃至于企业整体竞争力的强化[19]。 合理的环境政

策能在一定程度上对企业带来“创新补偿效应”,
进而既提高企业的环境绩效表现,更能从整体维

度提升企业创新能力。 据此,提出假设 3:碳排放

权交易作为市场激励型环境规制政策通过诱发企

业创新来改善企业的环境表现。
三、模型设定与实证分析

碳排放额度不足的企业具有环境污染的成本

压力,而碳排放额度富余的企业受到技术创新潜

在收益的诱导,均会通过提升技术创新来提升企

业环境绩效。 本节模型旨在验证碳市场对企业减

碳和环境绩效的影响。
(一)基准模型设定

本文采用多时点双重差分模型衡量 2021 年 7
月 16 日启动的全国碳排放交易市场(发电行业)
的推行对高碳排放行业的上市企业产生的政策冲

击差异,具体模型如式(1)。

Carbonit = α + μi + γt + θDIDit + βX it + 􀆠it
(1)

样本限定在 2018—2023 年 A 股上市企业,由
于中国目前 8 省市碳排放权交易试点和发电行业

全国碳排放权交易市场同时运行,因此 2021 年 7
月后全国发电行业企业和 2018 年后碳排放权交易

试点的高碳排放行业的企业均受到政策冲击,本
文将纳入全国碳排放权交易市场的发电行业和纳

入碳排放权交易试点的企业作为实验组,将未纳

入实验组企业作为对照组,纳入碳市场的上市公

司名单和进入碳市场的时间来自 CSMAR 数据库,
经手工核对整理得到。 i 代表不同企业, t 代表不同

时间。
(二)数据来源与说明

1. 核心解释变量为 DID jt,是碳排放权交易市

场推行的虚拟变量,根据各地碳市场试点企业名

单和发电行业全国碳排放权交易市场企业名单整

理而成,若该公司在某年的上半年被纳入碳市场

交易范围,则 DIDit = 1,否则 DIDit = 0, DIDit 的系

数 θ 即为碳排放权交易市场的推行带来的碳排放

权交易市场效应。

2. Carbonit 为被解释变量,分别使用基于主成

分分析法(PCT)修正的神经网络模型预测的上市

公司 2018—2023 年二氧化碳排放强度、企业 ESG
环境得分作为企业的二氧化碳排放量和环境表现

的代理变量,多种数据相互验证、相互补充证明实

证结果的稳健性。
在研究市场型环境规制工具的减排效果时,

当前的大部分文献都集中在研究 2013—2017 年开

展的各省碳市场试点政策或是低碳城市试点政

策,且使用的大多是省市、行业级别的数据。 事实

上碳市场试点政策主要针对的是企业层面的微观

主体,只从省市或是行业层面研究缺乏微观数据

的经验支撑,很难精准评估政策效果。 然而,由于

碳排放信息统计口径不一、监管部门对上市公司

尚不存在强制披露要求等等原因,现阶段基本不

存在可以直接获取的企业碳排放数据,大部分从

企业层面出发的减排研究也是使用二氧化碳排放

因子估算得到的数据[ 6 - 20 ] 或是使用少量上市公

司自主披露的排放数据[ 21 ],因为样本量较少、时

效性较差、存在统计误差或是自选择问题难以用

来研究 2021 年 7 月开展的发电行业全国碳排放权

交易市场。 因此,本文使用 PCT 改进的 BP 神经网

络模型来估计其余 A 股上市公司的碳排放数据。
该模型采用已知的 175 家上市公司碳排放强度数

据作为训练集,将 A 股上市公司的基本属性、财务

数据、各个机构的 ESG 环境评级数据和华证碳中

和评级等多个维度的数据作为预测集,使用具有 4
层隐藏层的前馈网络估算 2018—2023 年 A 股上

市公司的碳排放量。 其中已知的训练集数据部分

为企业自主披露数据,来自于企业环境责任报告

或 ESG 报告,部分为根据企业披露的能源消耗量

按照碳排放因子手工计算得到的二氧化碳排放量
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数据。 使用 PCT 改进的目的主要是去除变量间可

能隐藏的共线性问题,提高算法的稳定性。 估计

结果的 MSE 值稳定在 3. 4e - 4 左右,表明具有一

定的解释力度。 对所有估计结果均取对数处理以

缩小量纲不一致带来的估计误差(见图 2)。

图 2　 PCT 改进的 BP 神经网络结构

ESG 为环境、社会与治理(environment,social,
governance)的缩写,一般由第三方机构对企业的

环境、社会和治理 3 个维度的表现进行评分,得分

越高代表该维度企业越优秀。 唐棣等[21]的研究认

为,碳中和政策的制定可以通过激发投资者的自

律性和社群性进而对企业的 ESG 评分产生正向影

响;碳排放权交易试点政策对企业 ESG 评分中的

“E”,即环境维度的绩效产生了显著的正向作

用[14],因此使用 ESG 评分作为衡量企业在碳减排

方面环境表现的替代变量具有一定的理论依据。
万得 ESG 环境得分从上市企业的环境管理、能源

与气候变化、水资源、原材料与废弃物处理等方面

进行打分,强调企业碳中和目标的实现以及在节

能减排方面的努力,相对于其他机构的单项环境

评分对于企业环境绩效的评价更为全面具体,具
体细则见表 4。 为拉长政策前后样本期,本文使用

的是半年度 ESG 环境得分数据。
3. X it 表示控制变量合计,在参考相关研究的

基础上,本文加入的主要控制变量微观企业层面

的有资产负债率、现金流比率、研发支出等指标,
中观层面的人均 GDP、第二产业占比、第三产业

占比指标,对相关指标取对数处理; μ i 表示企业

固定效应, λ t 表示时间固定效应, 􀆠 ict 表示模型误

差项。

表 4　 万得 ESG 环境得分构成

维度 具体评价指标举例

环境管理
环境管理体系与制度、突发环境风险事件应
急预案、环境保护相关培训、环保总投入、环
保总投入占营业收入比例等

能源与气候变化

能源管理体系与制度、能源管理目标与规划、
清洁能源可再生能源使用、节能减排、能源消
耗总量及能耗强度、各类能源(燃油、蒸汽、电
力、天然气、煤炭等)消耗总量及能耗强度、气
候变化管理目标与规划、识别与应对气候变
化风险、温室气体排放量及排放强度等

水资源
水源管理体系与制度、水源地保护、节约用水
相关措施、用水量及用水强度、水循环与再利
用总量、水循环与再利用等

原材料与废弃物

废弃物管理体系与制度、废弃物管理目标与
规划、废弃物处理、产生的有害废弃物总量及
强度、产生的无害废弃物总量及强度、回收再
利用废弃物总量及强度等

废气

废气管理体系与制度、废气管理目标与规划、
减少废气排放措施、各类废气 (挥发性有机化
合物、氨氧化物、硫氧化物、悬浮粒子与颗粒
物) 排放量及排放强度等

废水

废水管理体系与制度、废水管理目标与规划、
减少废水污染物排放相关措施、废水排放量
及排放强度、各类化学物质 (氨氮、化学需氧
量等) 排放量及排放强度等

生物多样性
生物栖息地保护、生物多样性管理体系与制
度等

绿色建造

绿色建造管理体系与制度、建筑产业化、绿色
施工、绿色建筑总面积及单位营收面积、绿色
建筑认证项目数量、绿色建筑认证项目比例、
环境社会风险审查等

绿色金融

绿色金融产品、负责任投资、ESG 风险培训、
绿色信贷余额、绿色投资总额、绿色投资规模
占比、承销绿色债券总额、承销绿色债券规模
占比等

数据来源:Wind。

(三)基准回归结果

基准回归结果见表 5 第(1)、第(2)列模型的

结果,在同时控制个体、时间和地区固定效应的前

提下,神经网络估算得到的碳排放量和 ESG 环境

管理得分的结果在 1% 的水平上均显著。 其中碳

市场政策对碳排放量的影响为负,为 - 0. 02,印证

了假设 1 的观点,即在微观企业层面碳市场政策的

实施将有助于企业减少碳排放量。 碳市场对企业

ESG 环境得分的影响为 0. 246,表明碳市场试点和

发电行业全国碳市场政策的施行确实会敦促企业

重视自身环境责任的履行,推动环境管理水平的

提升进而改善企业环境绩效,假设 2 成立。 企业碳

排放量和 ESG 环境得分的回归结果相互印证了结

论的稳健性,发电行业全国碳市场的实施会对参
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与企业的环境表现产生显著的正向作用。
表 5　 双重差分基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Carbonit ESGit Carbonit ESGit

DIDit
- 0. 020∗∗∗ 0. 246∗∗∗ - 0. 024∗∗∗ 0. 168∗

( - 3. 29) (0. 044) (0. 0072) (0. 091)
Controls 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

Constant
0. 939∗∗∗ 6. 672 0. 938∗∗∗ 2. 887∗∗

(344. 58) (24. 670) (0. 002) (1. 339)
Observations 10 193 45 891 9 362 26 397

R2 0. 151 0. 127 0. 138 0. 705
注: 括号内为采用稳健 Robust 估计的 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在
p < 0. 10 、p < 0. 05%和 p < 0. 01 时有统计学意义。 下同。

(四)平行趋势检验

使用 DID 方法评价碳市场对高碳行业产生的

冲击效应时,必要的前提条件是在碳市场推行之

前,参与碳市场的实验组和未参与碳市场的控制

组必须具备相同的发展趋势。 对平行趋势检验的

回归模型如下:

Carbonit = α +∑
3

-3
δiDIDi,t -a + γZ it + μi + vt +

εit (2)
式(2)中, Carbonit 表示被解释变量企业的估计

碳排放量; DIDi,t -a 为构造的虚拟变量,如果某上市

公司 i在 t - a时期实行了碳市场政策,则 t - a = 1,
否则 t - a = 0,对分布较少的年份进行缩尾处理,
将政策期前后统一缩尾处理为三期; δ0 为碳市场

实施当期的效果; δ -3、 δ -2、δ -1 分别为碳市场实施

前 3 期、2 期、1 期的效果,将政策提前两期作为基

准期; δ1、 δ2、δ3 为碳市场实施后 1 期、2 期、3 期的

效果。
检验结果如图 3 所示,政策提前期的结果

DID i,t -a 不显著,置信区间范围包含了 0,表明碳

排放交易试点政策实施前后实验组和控制组并

不存在显著差异,平行趋势假设得以满足。 政策

期后三期系数均显著为负,表明全国碳市场的事

实对发电行业企业的减碳行为有显著促进作用。
使用 ESG 环境得分作为碳排放代理变量的模型

也均通过了平行趋势检验,进一步验证了结果的

稳健性。

图 3　 双重差分法平行趋势检验

(五)稳健性检验

为进一步验证基准回归的稳健性,剔除碳排

放权交易试点地区的企业,剩下 2021 年启动的发

电行业全国市场的 54 家参与企业作为实验组,直
接验证全国碳排放权交易市场的启动对于发电行

业产生的影响。 实证结果见表 5 第(3)列、第(4)
列,结论与基准回归基本一致,仅系数大小有所

差异,表明碳市场的实施对于发电行业企业的碳

排放有显著抑制作用,对企业的环境表现显著的

提升作用,再次证明了本文主回归结果具备较强

的稳健性。
(六)异质性分析

虽然基准模型已经论证了发电行业全国碳排

放权交易市场对提高企业环境绩效的有效性,但
不同地区的政策效果可能存在一定差异。 深入探

讨地区上可能存在的异质性问题有助于深入理解

全国碳排放权交易市场的作用机制和外界条件。
因此,本部分分别对东部地区和非东部地区(中
部、西部和东北地区)全国碳排放权交易市场的减

排效应的异质性进行讨论。
表 6 报告了多期双重差分估计的平均处理效

果,第(1)列的结果显示,在控制了时间、个体、地
区、行业固定效应后,发电行业全国碳排放权交易

市场的实施使得东部地区中受碳市场影响的企业

ESG 环境得分显著提升,在 1% 的水平下显著,而
检验 2 结果显示,在控制了时间、个体、地区、行业

固定效应后,发电行业全国碳排放权交易市场的

实施对非东部地区试点省市的受碳市场影响的企

业 ESG 环境得分并无显著影响。 非东部地区发电
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行业全国碳排放权交易市场对企业 ESG 环境得分

的影响显著弱于东部地区,这个地区异质效应一

方面可能归因于这个地区异质性效应可能归因于

中部、西部和东北地区被纳入碳市场交易的企业

以高碳排放量的能源行业企业为主,2021 年、2022
年受疫情、能源保供等多种因素影响,对于一些经

营困难的企业约束有所降低。 加之目前全国发电

行业碳市场仍以“事后分配”的免费配额分配制度

为主,相对于东部地区,中西部和东北地区碳市场

政策的减碳效果更加有限。
表 6　 按地区分组的多时点双重差分回归结果

变量
(1) (2)
ESGit ESGit

DIDit
0. 379∗∗∗ - 0. 014
(0. 055) (0. 074)

时间固定效应 是 是
个体固定效应 是 是
地区固定效应 是 是
行业固定效应 是 是

Constant
1. 463 1. 409

(2. 031) (3. 005)
Observations 32 913 12 978

R2 0. 116 0. 153

四、拓展性讨论

(一)企业创新机制检验

根据前文设置的假设 3,市场型环境规制可以

推动企业增加研发投入,通过创新提高能源利用

效率或是改进生产效率来抵消外部性内在化带来

的不利影响。 虽然已有文献对 2013—2017 年各省

开放的碳排放权交易试点政策对上市公司创新机

制的影响进行了验证,但目前尚且缺少对 2021 年

7 月开放的发电行业全国碳市场政策效应的检测。
因此,本文参照胡珺等[9]的做法,建立多时点双重

差分模型:
Innovationijt = β0 + β1DIDijt + β2Z ijt + μi + γt +

εijt (3)

式(3)中, Innovationijt 代表衡量企业创新的被

解释变量,包括企业研发投入( R&D )和专利申请

量( patentit )。 为确保实验组在进入政策期前后

有充足的样本期,本文使用的是 2010—2023 年中

国 A 股上市公司数据,数据来自万得数据库和全

球知识产权数据库(ORBIS Intellectual Property)。
DIDijt 代表碳排放权交易市场的政策变量,既包含

了 2013—2017 年的各省开展的碳市场试点,也包

含了 2021 年 7 月展开的发电行业全国碳排放权交

易市场政策,实验组为所有碳排放权交易重点排

放企业名单内的上市公司,来自 CSMAR 数据库,
对照组为未被纳入的上市公司。 Z ijt 为控制变量的

集合, μi 代表企业固定效应, γt 代表时间固定效

应, εijt 为模型误差项。 具体变量设置见表 7。
表 7　 创新机制检验模型的变量定义及计算方法

变量符号 变量名称 计算方法

R&D 研发投入 ln(研发费用)

patentit 专利申请 ln(1 + 所有种类专利申请量)

Lev 财务杠杆 总负债 / 总资产

Capital 固定资产 会计期末固定资产总计

Cash 现金流比率
经营活动产生的现金流量净额 / 营业
收入

Soe 产权性质
实控人性质,非国有实控人为 1,国有
为 0

Tax 所得税费用 会计期末所得税费用总计

Roa 盈利能力 会计期末利润总额合计

Dev 发展能力 营业收入同比增长率

表 8 报告了企业创新机制检验的结果,其中第

(1)列为使用上市公司专利申请量作为企业创新

水平代理变量的结果,第(2)列为使用研发费用作

为企业创新代理变量的结果,模型均通过了平行

趋势检验。 碳市场的政策效应显著,且交互项系

数保持一致,分别为 0. 268 和 0. 463,在 1%的水平

上显著。 通过替换被解释变量企业创新水平,两
个模型相互印证了结果的稳健性,说明无论是各省

表 8　 创新机制检验模型回归结果

变量
(1) (2)

patentit R&D

DIDijt
0. 268∗∗∗ 0. 463∗∗∗

(3. 38) (4. 41)

Controls 是 是

个体固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

Constant
2. 433∗∗∗ 21. 120∗∗∗

(22. 28) (184. 61)

Observations 22 031 10 124

R2 0. 113 0. 271
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份的碳市场试点还是发电行业全国碳市场都具有

“波特效应”,能够通过倒逼企业创新来改善企业

的环境表现,而且这种效应不会受到控制变量的

影响,支持了本文的假设 3。
(二)平行趋势检验

创新机制检验模型的平行趋势检验采用事件

研究法,模型设置如下所示。 其中, innovationijt 表

示上市公司的研发费用, DID jt -a 为构造的虚拟变

量,如果某公司 i 在 t - a 时期列入了碳市场清单,
则 t - a = 1, 否则 t - a = 0。 δ -1 为加入碳市场前

一期的效果,作为基准期, δ -5、δ -4、δ -3、δ -2、δ0 分别

为进入碳市场前 5 期、4 期、3 期、2 期、0 期的效果,
δ1、δ2、δ3、δ4 为进入碳市场后 1 期、2 期、3 期、4 期

的效果。 由于年份跨度较大,样本期较多,因此对

分布较少的年份统一采取了缩尾处理。

innovationit = α + ∑
4

t = -5
δtDIDit -a + γZ jt + δi +

vt + εijt (4)
检验结果如图 4 所示,不难发现政策期前系数

均不显著,政策实施当期开始系数显著不为 0,至
政策期后第三期逐渐不显著,说明碳市场政策推

动企业创新的效果在长期并不持续,这可能是因

为当前中国碳市场政策的影响力较为局限,市场

活力不高,在给予企业成本压力、倒逼企业进行长

期创新方面效果有限。 总之,可以认为碳市场政

策对创新存在显著影响,满足平行趋势假设。

图 4　 平行趋势检验

五、结论与政策启示

(一)结论

碳市场的启动会使参与碳市场的企业碳排

放强度系数降低 0. 02,ESG 环境得分系数显著提

升 0. 246,碳市场政策对东部地区的参与企业影

响作用明显,对非东部地区企业效果并不显著。
同时,通过使用上市公司专利申请量和研发费用

构建多时点双重差分模型证明了碳排放权交易

机制的实施显著推动了参与碳市场企业的技术

创新行为。
(二)政策启示

1. 继续坚持全面推行碳排放权交易市场等市

场激励型环境政策,进一步拓宽不同行业参与碳

排放交易的范围,推动更多企业主体参与碳排放

交易。 目前中国碳排放交易市场覆盖的行业仍较

为单一、民间市场主体缺乏参与途径,导致碳市场

的影响力非常有限。 一方面,当前仅发电行业纳

入碳市场,仍有过半高碳排放量行业未纳入,建议

进一步纳入水泥、钢铁等其他高耗能行业,尽早覆

盖大多数高碳型行业;另一方面,建议放开民间市

场主体参与碳市场的门槛和限制,政府可牵头开

展普惠性碳市场体系建设,推动更多市场主体自

发参与碳市场交易。
2. 关注碳市场政策实施的地域差异,针对不

同资源禀赋和产业结构省市制定符合其现状、确
实可行的减碳策略。 现有碳市场试点在东部与非

东部地区在减碳的政策效果上存在明显差距,这
可能是因为“事后分配”的免费配额分配方法对中

西部地区高碳行业企业的减碳作用有限,未来全

国性碳市场的建立应充分考虑不同地区产业和能

源结构上的差距,结合行业和国际先进水平适当

提高对部分地区高碳行业的管控要求。
3. 逐步扩展强制披露碳排放信息的企业名

单,从法律层面确立企业碳排放量披露制度,规范

碳排放统计口径和标准。 目前除了被纳入碳市场

的企业外,我国还没有出台关于强制披露碳排放

信息的正式文件,选择自主披露碳排放信息的企

业很少,且披露信息的标准十分混乱。 监管部门

加快出台适用于全行业的碳排放信息披露标准,
进一步扩大强制披露的企业范围将有利于增强企
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业的减碳意识,减少全国性全行业碳排放权交易

市场推广的阻力。
4. 引导企业不断加大创新投入,通过技术更

新提高污染治理能力。 碳排放交易机制的建立有

助于企业加强创新投入提高环境绩效,要进一步

发挥以碳市场为代表的市场型环境工具在推动企

业增强创新动力、加大创新投入方面的正向驱动

作用,引导企业从生产线源头减少排放,以环保型

生产工艺取代粗放型生产工艺,进而从根本上缓

解环境成本压力,加快形成资源节约型和环境友

好型的经济发展模式。
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