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我国碳排放权交易市场对企业碳减排的
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　 　 摘　 要:碳排放权交易市场是我国政府激励企业碳减排、实现绿色低碳发展的重要环境规制工具。 本文基

于 2008—2021 年中国沪深两市 A 股上市企业的面板数据,从企业视角研究碳排放权交易市场对碳减排的影响

及传导机制。 研究表明:(1)碳排放权交易市场对企业碳减排有显著的促进作用;(2)在机制检验层面,绿色技

术创新和企业碳信息披露在碳排放权交易市场对企业碳减排影响中发挥了中介作用,政府的参与加强了碳排

放权交易市场对企业碳减的促进作用;(3)异质性分析发现:碳排放权交易市场的实施对非国有企业的碳减排

效果强于国有企业,相比于非高耗能行业,碳排放权交易市场的实施对促进高耗能行业碳减排效果更加明显。

本文不仅为全国碳排放权交易市场建设提供理论参考,也为促进企业绿色低碳转型、推进碳达峰碳中和提供了

政策智力支撑。
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一、引　 言

全球变暖导致的极端天气事件增加、海平面上升、生态系统受损等问题,正在严重威胁着人类未来

的生存与发展,而二氧化碳被认为是加剧温室效应的主要因素。 企业作为温室气体的主要产生者,不仅

是碳减排和碳排放权交易市场的关键参与者,还是推动低碳经济转型的关键执行者。 碳排放权交易市

场作为环境规制的政策工具之一,是引导企业践行绿色低碳发展模式的重要手段。 自 2011 年以来,我
国已有 7 个省市被选为碳排放权交易试点,分别为北京市、上海市、天津市、重庆市、湖北省、广东省及深

圳市,并在 2013—2014 年,试点地区逐步建立碳排放权交易市场,公布了参与碳排放交易的企业名单,
进一步引导和规范企业生产经营行为,促进其向绿色低碳发展模式转型。 2021 年,全国碳排放权交易

市场进行试运行,初期市场仅涵盖电力行业,后续将逐步扩展到其他行业,并最终实现覆盖全国的目标。
2024 年 1 月 5 日,国务院下发的《碳排放权交易管理暂行条例》更加明确地规范了碳排放权交易及相关

活动,加强了对温室气体排放的控制,积极稳妥推进碳达峰、碳中和及生态文明建设。 为了碳排放权交
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易市场的健康发展以及政府制定更有效的政策,深入剖析碳排放权交易市场对企业碳减排的影响及其

影响路径均有重要意义。
目前,学界在碳排放权交易市场对碳减排的影响方面的研究取得了较大进展,其主要集中在宏观领

域视角上。 学者们主要从行业[1-2] 、地级市[3-4] 、省级[5-7]以及国际层面[8-9] 评估了碳排放权交易市场对

碳排放量、碳排放强度的影响。 大部分学者认为碳排放权交易市场有益于碳减排,少部分学者则对此持

怀疑态度,认为碳排放权交易市场对碳减排几乎没有明显影响。 在微观企业层面,研究成果略显薄弱,
并且学术界对碳排放权交易市场影响企业碳减排的路径主要是从技术创新方面展开研究,如方兰和汤

鹤延[10] 、潘敏和王晨[11]及张婕等[12]研究发现,碳排放权交易市场在减少企业碳排放量、碳排放强度方

面有显著作用。 遗憾的是,现有文献少有将企业碳信息披露和政府参与纳入碳排放权交易市场影响企

业碳减排的分析框架。 因此,本文将绿色技术创新、企业碳信息披露、政府参与纳入碳排放权交易市场

影响企业碳减排的分析框架,并探讨绿色技术创新、企业碳信息披露在上述影响中的中介作用,以及政

府参与在上述影响中的调节作用。
本文可能的边际贡献主要体现在以下两个方面:1. 研究视角的创新。 现有涉及碳排放权交易市场

对碳减排影响的文献主要集中在宏观领域,例如,行业、地级市、省级以及国际层面等,鲜有从企业层面

出发进行研究。 本文使用多期双重差分模型,从微观企业层面研究碳排放权交易市场对碳减排的影响,
弥补现有研究在微观层面的不足。 2. 作用机制的创新。 以往研究主要从技术创新方面探讨了碳排放权

交易市场对企业碳减排的路径,但普遍缺乏对企业碳信息披露和政府参与的关注。 本文将绿色技术创

新、企业碳信息披露、政府参与纳入碳排放权交易市场影响企业碳减排的分析框架中。 分析发现,企业

绿色技术创新和企业碳信息披露在碳排放权交易市场对企业碳减排影响中起着中介作用,政府参与在

碳排放权交易市场对企业碳减排影响中起着调节作用。

二、理论机理与研究假设

本部分拟从理论上分析碳排放权交易市场对企业碳减排影响,理论分析框架如图 1 所示。 首先,探
讨碳排放权交易市场对企业碳减排的直接影响,然后从企业绿色技术创新、企业碳信息披露和政府参与

三个方面阐述碳排放权交易市场对企业碳减排的传导机制。

图 1　 理论分析框架

(一)碳排放权交易市场对企业碳减排的直接影响

企业的最终目标是追求利润最大化,企业的利润为企业的销售收入 F 减去生产成本 Cs,再减去碳
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减排成本 C。 企业可以采取两种方式完成减排目标,一是自身减排,二是从碳排放权交易市场购买排放

权,企业需要在这两种方式间寻求平衡,以实现最大化的利润。 企业利润函数如下:
maxπ=F-Cs-C (1)

其中,销售收入 F 是产量 Q 和销售价格 Ps 的函数;Cs 是生产产量 Q 和单位生产成本 Pc 的函数;碳减排

成本 C = Cg+C t +f,Cg 是企业生产过程中的碳减排成本、C t 是在碳排放权交易市场中购买碳配额的支出

的成本、f 是进入碳排放权交易市场所需支付的固定成本。
参考吴立波等[13]研究成果,将生产过程中的边际减排成本曲线定义为线性,即边际减排成本 MCg

= km,其中 k 为碳减排成本的系数。 当企业的减排量为 m 时,企业生产过程中总减排成本为 Cg = 1 /
2km2。 参考吴茵茵等[14]研究中有关碳排放权交易市场约束企业碳排放行为的假设,企业在碳排放权交

易市场中购买碳配额的支出的成本 C t = pt μ n-m( ) -T[ ] ,其中 pt 为碳价、u 为碳排放权交易市场运行效

率、n 为自然碳排放量(即生产过程中未考虑碳减排时的排放量)、m 为碳减排量、T 为企业碳配额。 将

企业生产过程中总减排成本以及企业在碳排放权交易市场中购买碳配额的支出的成本带入企业利润函

数,可得:
maxπ=Qps-Qpc- 1 / 2km2 +pt μ γQ-m( ) -T[ ] +f{ } (2)

利润最大化求解:
∂π
∂m

= - km-upt( ) = 0 (3)

可得,企业碳减排量 m 与碳排放权交易市场运行效率 u 的关系为:

m=
upt

k
(4)

其中,k 和 pt 均为正,可得出一般性结论,企业碳减排量随着碳排放权交易市场运行效率的提高而增加,
碳排放权交易市场越完善则越能促进企业碳减排。 在碳排放权交易市场中,企业可以买入或出售碳排

放权,根据自身的碳排放情况进行相应的交易。 如果企业的碳排放低于其分配的配额,它可以出售多余

的碳排放权以获取收益;而如果企业的碳排放超过其分配的配额,它需要购买额外的碳排放权来弥补差

额。 这种交易机制为企业提供了经济激励和灵活性,促使其更加积极地进行碳减排。 基于此,本文提出

如下假设:
假设 1:碳排放权交易市场能够促进企业进行碳减排。
(二)中介效应

与现有文献相比,本文在选择中介变量方面突出了绿色技术创新和企业碳信息披露的重要性。 绿

色技术创新可以促进企业碳减排并提高其竞争力。 企业碳信息披露则可以提高企业碳排放信息的透明

度,促进碳排放权交易市场的有效运作和监督。 通过研究这两个中介变量,可以更深入地了解碳排放权

交易市场对企业碳减排的传导机制,为政策制定提供理论支持。
1. 绿色技术创新的中介效应

波特假说认为,环境规制可以激励企业创新。 碳排放权交易市场作为一种环境规制工具,可以促使

企业加大绿色技术创新投入,以降低碳排放成本。 通过交易市场的机制,企业会寻求更环保的生产方

式,从而推动绿色技术的发展和应用。 绿色技术创新水平的上升可以促进企业能源使用效率提高,减少

对化石燃料等高碳能源的依赖,降低碳排放量。 同时在生产后采用更加节能环保的生产工艺和设备,应
用碳捕捉与储存技术,将二氧化碳等温室气体从排放源中捕捉并储存起来,以减少大气中的碳排放[15] 。
绿色技术创新方面的水平提高不仅可以减少能源消耗,还可以减少二氧化碳等温室气体的排放,实现环

境与经济的双重效益。 据此,本文提出如下假设:
假设 2a:碳排放权交易市场能够通过绿色技术创新促进企业进行碳减排。
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2. 企业碳信息披露的中介效应

碳排放权交易市场要求企业准确披露自身的碳排放数据并建立完善的碳排放信息披露制度。 同

时,碳排放权交易市场的监管机构会对企业的碳信息披露进行审核,对不符合要求的企业进行惩罚,强
化企业自我监督和碳信息披露的自觉性,激励企业主动披露真实、准确的碳排放数据,避免信息篡改或

虚假披露的行为。 企业面临惩罚的风险,会更加重视碳信息披露质量,提高自身的管理水平和社会责任

感。 高质量的碳信息披露可以促使企业更加认识到其碳排放状况,从而激励其采取更加积极的减排措

施[16] 。 通过公开透明的碳数据,企业可以更好地监测和评估其碳排放情况,进而制定更为有效的碳减

排策略,实现碳排放的降低和控制。 据此,本文提出如下假设:
假设 2b:碳排放权交易市场能够通过企业碳信息披露促进企业进行碳减排。
(三)调节效应

我国碳排放权交易市场在发展初期阶段面临多方面的问题,包括交易制度不完善、分配不公平以及

市场活跃度低等。 这些问题可能产生市场波动频繁、交易效率低下等负面影响。 政府作为管理者和监

管者,可以制定相关法律法规和政策措施,规范碳排放权交易市场的运作,确保市场秩序稳定和公平竞

争[17] 。 政府参与还可以提高市场的透明度和可预测性,减少信息不对称和市场失灵的风险,从而增强

市场的稳定性和可持续性。 另外,政府可以通过补贴和奖励机制等经济手段引导企业减少碳排放,激励

企业投资于清洁能源和环保技术的研发与应用。 因此政府参与可以在一定程度上平衡碳排放权交易市

场和企业环境保护需求和利益诉求,实现经济增长和碳减排的双赢局面。 据此,本文提出如下假设:
假设 2c:政府参与对碳排放权交易市场有效促进企业进行碳减排有正向调节作用。

三、模型、变量与数据说明

(一)模型构建

碳排放权交易市场试点在各省市逐步展开,为准确衡量各碳排放权交易市场时间变化趋势,构建以

下多期双重差分模型:
CIit =α0 +α1DIDit+α2X it+μi+λ t+εit (5)

其中,i 表示企业个体、t 表示年份。 CIit 为衡量企业的碳排放强度,DIDit 相当于传统双重差分的交互项,
α2X it 为控制变量,本文控制企业固定效应 μi 和时间固定效应 λ t,εit 为随机干扰项。 多期双重差分项的

系数 α1 代表参与碳排放权交易市场对企业碳减排的影响,如果 α1 显著为负,则假设 1 成立,说明参与

碳排放权交易市场促进企业碳减排。
(二)变量描述

被解释变量为企业的碳减排效应。 借鉴 Chapple 等[18] 和张婕等[12] 的研究,使用企业碳排放强度

(Carbon
 

Intensity,
 

CI)作为衡量指标。 碳排放强度采用公式(6)和(7)计算得到,其中 co2 折算系数的取

值为 2. 493,该数值根据厦门节能中心的衡量标准确定。 行业主营业务成本和行业能源消耗总量的数

据分别来源于《中国统计年鉴》和《中国能源统计年鉴》。
企业碳排放强度=企业碳排放量 / 企业主营收入 (6)

企业碳排放量= ((行业能源消耗总量∗co2 折算系数) / 行业主营业务成本)∗企业主营业务成(7)
核心解释变量。 本文引入虚拟变量 DIDit 作为试点企业参与碳排放权交易市场的度量,当企业 i 在

第 t 年参与碳排放权交易市场以后,赋值为 1,其余为 0,该变量等同于传统双重差分法的交互项。
中介变量是绿色技术创新(GTI)和企业碳信息披露(TPL)。 参与碳排放权交易市场的企业多为重

污染企业,重污染上市企业研发活动和技改创新主要以绿色技术创新为主要方向,参照张云等[19] 的衡

量方式,以企业的研发投入与当期营业收入总额的比值作为度量企业绿色技术创新指标。 为建立碳信
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息含量指标,首先创建一个年报词典,其次在企业 ESG 报告中寻找与这些指标相关的关键词,如战略和

目标、碳减排管理、碳减排措施等,并对每种指标的关键词进行词频统计,最后,利用熵值法构建一个综

合指标,以反映企业碳信息披露的程度。
调节变量是政府参与(GAM)。 本文基于《中国各省市场化指数报告》,采用政府与市场关系自然对

数的倒数衡量政府参与。
控制变量。 参照张勇等[20]对控制变量的选取,选取以下控制变量:企业规模( Size)即企业当年期

末总资产的自然对数;上市年限(lnage)即企业当年距离在沪深两市 A 股市场首次公开募股的年数;资
产负债率(Lev)即企业总负债与总资产的比率;固定资产收益率(Rnfa)为净利润与企业固定资产平均

余额的比值;股权结构(Larshare)反映企业前十大股东持股比例;资本密集度(Capint)衡量总资产与营

业收入的比值。
(三)数据说明

本文使用的样本为 2008—2021 年中国 A 股上市公司,删除未上市企业、金融类企业、ST 企业、PT
企业以及数据不可得的企业,最终得到 467 家上市公司共 4

 

618 个样本,其中碳排放权交易市场涉及 88
家上市企业。 企业财务数据源于国泰安数据库,并对连续变量进行 1%水平的缩尾,如表 1 所示。

 

表 1　 各变量定义

变量类型 变量名称 标量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 碳排放强度 CI 4
 

618 0. 608 0. 669 0. 033 2. 511

核心解释变量 碳排放权交易市场 DID 4
 

618 0. 151 0. 358 0 1

中介变量
绿色技术创新 GTI 3

 

279 0. 244 0. 493 0. 000 3. 330

碳信息披露 TPL 4
 

618 0. 077 0. 090 0 0. 738

调节变量 政府参与 GAM 4
 

618 0. 506 0. 382 -5. 774 7. 581

企业层面控制变量

企业规模 Size 4
 

618 22. 89 1. 327 19. 62 26. 60

上市年限 lnage 4
 

618 2. 516 0. 627 0 3. 367

资产负债率 Lev 4
 

618 0. 454 0. 191 0. 016 2. 290

固定资产收益率 Rnfa 4
 

618 0. 353 0. 777 -2. 502 18. 80

股权结构 Larshare 4
 

618 56. 78 15. 07 8. 970 95. 29

资本密集度 Capint 4
 

618 1. 985 1. 374 0. 140 16. 91

四、实证分析

(一)基准回归

为验证碳排放权交易市场对企业碳减排的影响,本文采用多期双重差分模型对公式(5)进行估计。
结果见表 2,列(1)为控制企业层面和时间层面的固定效应,但不包含任何控制变量。 列(2)在列(1)的

基础上加入控制变量的固定效应,并以列(2)作为基准回归结果进行讨论。 从回归结果可以看出,核心

解释变量系数为负,且通过 1%的显著性水平,说明碳排放权交易市场的实施有效促进了企业碳减排,验
证了假设 1。 影响系数为-0. 071,说明相比于未加入碳排放权交易市场的企业,加入碳排放权交易市场

的试点企业的碳排放强度减少约 7. 1%,碳排放权交易市场的实施促进了企业碳减排。
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表 2　 基准回归

变量 (1) (2)

DID -0. 069∗∗∗ -0. 071∗∗∗

( -3. 90) ( -3. 95)

控制变量 否 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

N 4
 

618 4
 

618

R2 0. 881
 

6 0. 883
 

1

　 　 注:∗∗∗
 

、∗∗
 

、∗分别表示在 1%、5%和 10%的下的显著性水平,括号内为估计的 t 值,下同

(二)平行趋势检验

在运用双重差分模型之前,需要进行平行趋势检验。 本研究采用事件研究方法验证多期双重差分

的平行趋势,并同时探讨碳排放权交易市场冲击的动态效应。 具体模型如下所示:

CIit = α0 + ∑ 5

t = -2
γtDIDit + α2X it + μi + λ t + εit (8)

其中的变量符号含义与式(5)的符号相同。 γt 反映我国碳排放权交易市场实施的第 t 年参与碳排

放权交易市场试点企业与未参与碳排放权交易市场试点企业的碳减排差异,如图 2 所示。

图 2　 平行趋势图

平行趋势检验结果如图 2 所示,γt 在碳排放权交易市场实施之前 5 年到前 2 年由正值变为负值,对
应的置信区间显著穿过 0,均未通过显著性检验,表明碳排放权交易市场在实施之前 5 年到前 2 年,碳减

排的变动趋势满足平行趋势检验。 此外,图 2 还反映碳排放权交易市场的实施对促进企业碳减排的动

态效应,γt 在碳排放权交易市场实施之后,均在 90%的水平以上显著为负,其系数分别为- 0. 077、-
0. 064、-0. 095、-0. 098、-0. 082、-0. 073。 说明碳排放权交易市场的实施对促进企业碳减排有良好的效

果,在政策设立当年到 5 年能够显著促进企业碳减排,且系数绝对值平稳,说明碳排放权交易市场的实

施对促进企业碳减排有持续性效果。
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(三)稳健性检验

1. PSM-DID
前文初步验证碳排放权交易市场的实施对企业碳减排存在显著的促进作用,为使回归结果更具说

服力,本文将 88 家试点的上市企业样本作为处理组,其余作为控制组;使用倾向得分匹配法,采用 1 ∶ 3
匹配来进行矫正内生选择偏差问题,匹配后所有变量的标准化偏差均小于 10%,匹配效果较好。 然后,
基于双重差分方法(DID)对式(5)进行重新估计,结果见表 3 所示。 结果发现,基准回归结论依然成立,
碳排放权交易市场的实施对企业碳减排仍存在显著的促进作用,说明基准回归具有一定的稳健性。

 

表 3　 PSM-DID 回归结果

变量 (1) (2)

DID -0. 066∗∗∗ -0. 067∗∗∗

( -3. 36) ( -3. 43)

控制变量 否 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

N 3
 

156 3
 

156

R2 0. 887
 

3 0. 889
 

1

2. 更换被解释变量的衡量方式

本文借鉴王浩等[21]的研究,以总排放的计算方法:上市公司碳排放 =燃烧和逃逸排放+生产过程排

放+废弃物排放+土地利用方式转变(森林转为工业用地)导致的排放对被解释变量进行衡量,将碳排放

量除以主营业务收入得到碳排放强度,对碳排放强度取对数后进行回归。 回归结果如表 4 所示,虚拟变

量 DIDit 的系数估计值为-0. 032,且回归系数在 1%的水平上显著为负,说明碳排放权交易市场的实施

对企业碳减排起到积极的促进作用。
 

表 4　 更换被解释变量衡量方式回归结果

变量 (1) (2)

DID -0. 033∗∗∗ -0. 032∗∗∗

( -3. 92) ( -3. 80)

控制变量 否 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

N 4
 

618 4
 

618

R2 0. 323
 

8 0. 325
 

7

3.
 

安慰剂检验

本文借鉴现有学者的研究设计思路[22-23] ,采用非参置换检验的方法进行安慰剂检验,回归系数和

对应的 P 值如图 3 所示,在安慰剂检验中回归系数主要分布在 0 的附近,且大部分回归系数与基准回归

系数-0. 071 有较大的差距。 这意味着其他偶然因素导致与基准回归结果相同的概率非常低,因此可以
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推断基准回归结果观测到的政策效应很可能不是由其他因素引起的。

图 3　 安慰剂检验

4. 内生性检验

为克服可能存在的内生性问题,本文采用二阶段最小二乘法(2SLS)进行检验。 借鉴胡玉凤等[24] 的

做法,选取距离样本期有 10 年距离的 1998 年样本所在地区年平均气温作为政策的工具变量,原因如

下:碳排放权交易市场有助于减少温室气体排放,进而会影响地区的气温,满足相关性原则;
 

1998 年的

样本所在地区年平均气温不会直接对 2008—2021 年企业碳排放量产生影响,满足外生性原则。 本文将

选取截面工具变量乘以时间趋势项来匹配 2008—2021 年的企业面板数据。 如果如表 5 所示。
 

表 5　 内生性检验回归结果

变量 第一阶段 第二阶段

DID -0. 972∗∗∗

( -10. 02)

第一阶段 IV 0. 002∗∗∗

(20. 11)

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

K-P
 

rk
 

LM 318. 89

C-D
 

Wald
 

F 453. 16

N 4
 

618 4
 

618

实证结果如表 5 所示,第一阶段 1998 年样本所在地区年平均气温的回归系数在 1%水平上显著为

正,说明核心解释变量和工具变量具有相关性;第二阶段碳排放权交易市场的回归系数仍在 1%水平上

显著为负,说明在加入工具变量降低内生性后,碳排放权交易市场依然能够显著促进企业进行碳减排。
此外,K-P

 

rk
 

LM 在 0. 001 显著水平的统计量为 318. 89,C-D
 

Wald
 

F 统计量为 453. 16,也就是拒绝了不

可识别检验和弱工具变量检验,表明所选工具变量符合内生性检验的要求。
(四)异质性分析

1. 企业所有制的异质性检验

本文根据企业所有制类型将企业样本划分为非国有企业和国有企业,并对其进行分组回归分析。
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回归结果见表 6 中列(1)和列(2),研究发现,碳排放权交易市场对不同所有制企业的碳减排效果存在

差异。 相比于国有企业,非国有企业的回归系数的绝对值要高 1. 065,说明开展碳排放权交易对促进非

国有企业碳减排作用更加明显。 可能的原因有两方面:一是国有企业一直比较注重碳减排,开展碳排放

权交易对国有企业效果不明显。 二是开展碳排放权交易对非国有企业的激励机制更明确、竞争压力更

大。 具体来说,激励机制方面,非国有企业由于相对更加灵活、市场化的运作方式,能够更好地适应碳排

放权交易市场的需求,更有动力主动参与到碳减排行动中。 在竞争压力方面,非国有企业通常处于更加

激烈的市场竞争环境中,面临更大的竞争压力,因此更有动力主动寻求碳减排的机会,以提高自身的竞

争力。 这些因素不仅有助于实现碳减排目标,也为非国有企业提供了发展和转型的机遇。
 

表 6　 异质性回归结果

变量 (1)非国企 (2)国企 (3)高耗能行业 (4)非高耗能行业

DID -1. 114∗∗∗ -0. 049∗∗ -0. 092∗∗∗ -0. 058∗∗

( -3. 93) ( -2. 15) ( -4. 74) ( -2. 18)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N 2
 

020 2
 

598 2
 

151 2
 

467

R2 0. 840
 

7 0. 904
 

6 0. 953
 

9 0. 745
 

5

2. 行业的异质性检验

本文将样本划分为高耗能行业和非高耗能行业,并对它们进行异质性检验。 划分的依据是 2020 年

2 月国家发改委在《关于明确阶段性降低用电成本政策落实相关事项的函》中明确的 6 个高耗能行业,
回归结果见表 6 中列(3)和列(4)。 结果显示,碳排放权交易市场对不同行业企业的碳减排效果存在差

异。 相比于非高耗能行业,高耗能行业回归系数的绝对值要高 0. 034,说明碳排放权交易市场的实施对

促进高耗能行业碳减排作用更加明显。 这可能是因为相比于非高耗能行业,碳排放权交易市场的实施

更能激励高耗能企业进行技术创新和优化产业结构等。 具体来说,在技术创新方面,相比于非高耗能行

业,高耗能行业为了降低碳排放成本,会更积极寻找和采用更加节能环保的技术和能源。 在优化产业结

构方面,碳排放权交易市场的实施会引导高耗能企业转变产业结构,从传统高碳排放行业向低碳排放行

业转型,这种转型会促使资源从高碳排放行业向低碳排放行业的重新配置,从而提高资源配置效率,推
动高耗能行业可持续发展。

(五)机制分析

1. 中介效应

通过本文第二部分的理论分析可知,绿色技术创新和企业碳信息披露在开展碳排放权交易市场促

进企业碳减排中起到中介作用。 为检验上述结论,参照张婕等[12]的研究,建立如下回归模型:
GTIit / TpLit =β0 +β1DIDit+β2X it+μi+λ t+εit (9)

CIit =η0 +η1DIDit+η2GTIit / TPLit+η3X it+μi+λ t+εit (10)
其中,中介变量 GTI 代表绿色技术创新水平,中介变量 TPL 代表企业碳信息披露水平。 根据判别方法,
式(5)表示碳排放权交易市场对企业碳减排直接效应的 α1 显著是中介效应存在的必要条件。 在此基础

上,式(9)中碳排放权交易市场的系数 β1 显著为正,且式(10)中绿色技术创新和企业碳信息披露的系
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数 η2 显著为负,则假设 2a 和假设 2b 成立。
(1)绿色技术创新的中介效应

模型估计结果如表 7 所示。 列(1)是绿色技术创新作为被解释变量,碳排放权交易市场作为解释变

量,其回归系数为 0. 052,在 5%水平显著。 这表明开展碳排放权交易市场对促进绿色技术创新具有积极作

用。 列(3)是在基础回归的基础上加入绿色技术创新的回归结果,碳排放权交易市场的系数为-0. 042,在
显著水平为 5%。 根据判定标准,以上验证中介效应的存在,假设 2a 成立,可以得出绿色技术创新在碳排

放权交易市场影响企业碳减排中起着中介作用。 进一步分析可知,随着碳排放权价格的波动,企业在决策

制定中更多考虑了碳减排的因素,加速绿色技术的研发和应用,推动企业的绿色技术创新和转型。
 

表 7　 中介效应回归结果

变量 (1)GTI (2)TPL (3)CI (4)CI

DID 0. 052∗∗∗ 0. 031∗∗∗ -0. 042∗ -0. 067∗∗∗

(2. 60) (7. 13) ( -1. 67) ( -3. 72)

GTI -0. 042∗

( -1. 78)

TPL -0. 117∗

( -1. 84)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N 3
 

279 4
 

618 3
 

279 4
 

618

R2 0. 846
 

5 0. 613
 

7 0. 866
 

8 0. 883
 

2

(2)碳信息披露的中介效应

模型估计结果如表 7 所示,列(2)是碳信息披露作为被解释变量,碳排放权交易市场作为解释变

量,其回归系数为 0. 031,在 1%水平显著。 这表明碳排放权交易市场的实施对提高企业碳信息披露质

量具有积极作用。 列(4)是在基础回归的基础上加入碳信息披露的回归结果,碳排放权交易市场的回

归系数为-0. 067,在显著水平为 1%。 根据判定标准,以上验证中介效应的存在,假设 2b 成立,可以得

出碳信息披露在碳排放权交易市场影响企业碳减排中发挥中介效应。 这可能是因为碳排放权交易市场

对企业采取信息公开要求、碳信用评级和市场准入要求等方面的措施,激励企业进行碳信息披露。 这些

措施帮助提高企业的环境透明度,促进碳减排行动。
2. 政府参与的调节效应

通过本文第二部分的理论分析可知,政府参与在碳排放权交易市场对促进企业进行碳减排中发挥

协同作用。 为检验上述分析,本文以政府与市场关系的自然对数的倒数作为政府参与的代理变量,借鉴

王洪亮等[25]的做法,将政府参与作为调节变量与 DID 变量进行交乘,并构建如下模型:

CIit =α+β1DIDit×GAMit+β2X it+μi+λ t+εit
 (11)

CLit =α+β1DIDit×GAMit+β2GAMit+β3DIDit+β4X it+μi+λ t+εit (12)
回归结果如表 8 所示。 列(1)中仅加入调节效应交互项时,交互项系数在 1%的水平上显著为负。

列(2)在控制政府参与和 DID 变量基础上,交互项系数仍在 10%的水平上显著为负,假设 2c 成立。 回
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归结果表明政府参与作为促进企业碳减排的重要外部环境,碳排放权交易市场的实施对促进企业碳减

排具有不容忽视的影响。 原因在于,政府参与对碳排放权交易市场和企业碳减排起到引导和监管的作

用,通过制定政策、管理市场和监督企业,促使企业积极参与碳减排,推动低碳经济的发展。
 

表 8　 调节效应的回归结果

变量 (1) (2)

DID 0. 261

(1. 29)

DID×GAM -0. 148∗∗∗ -0. 679∗

( -4. 07) ( -1. 64)

GAM 0. 026

(1. 06)

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

N 4
 

618 4
 

618

R2 0. 885
 

4 0. 885
 

5

五、结论与政策建议

本文首先探讨碳排放权交易市场对企业碳减排的直接影响,然后从企业绿色技术创新、企业碳信息

披露和政府参与三个方面阐述碳排放权交易市场对企业碳减排的传导机制,并从企业所有制属性和所

属行业层面,讨论碳排放权交易市场对企业碳减排的异质性。 研究表明:(1)碳排放权交易市场对企业

碳减排有显著的促进作用。 (2)在机制检验层面,绿色技术创新和企业碳信息披露在碳排放权交易市

场对企业碳减排影响中发挥中介作用;政府参与加强了碳排放权交易市场对企业碳减的促进作用。
(3)异质性分析发现:碳排放权交易市场的实施对非国有企业的碳减排效果强于国有企业;相比于非高

耗能行业,碳排放权交易市场的实施对促进高耗能行业碳减排效果更加明显。
基于上述研究结论,本文得出以下政策启示:
第一,坚持绿色发展理念,提升企业创新水平。 政府和金融机构应当给予绿色技术创新项目适当的

财政和金融支持,鼓励企业加大绿色技术研发投入。 同时,要大力培养创新型人才,为绿色技术创新提

供人才支撑。 只有企业不断提高自主创新能力,才能够研发出更加节能环保的新技术,为碳减排贡献

力量。
第二,健全碳信息披露制度。 强化企业碳排放等环境信息的披露制度,提高信息披露的质量和透明

度,为社会各方监督和参与碳减排提供依据。 同时,还应当建立健全第三方碳审计机制,确保企业披露

信息的真实性和可靠性。
第三,碳排放权交易市场的发展要将“市场决定”与“政府参与”相结合,充分发挥政府与市场的相

互补充作用。 继续坚持市场在碳排放权资源配置中的决定性作用,促进碳排放权交易市场的健康发展;
同时,加强政府参与的调节作用,建立完善的监管机制,确保碳减排目标的实现。
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第四,实施差异化激励政策。 对不同所有制性质的企业采取差异化的激励措施,加大对非国有企业

的政策支持力度,促进更多企业参与碳减排行动。 对于不同行业的企业,也应当采取差异化的激励措

施。 对于高耗能行业,可以实施更加严格的碳配额管控;对于非高耗能行业,则可以给予更多的绿色发

展支持。
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