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碳交易试点政策、投资效率与企业碳排放效率
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摘要:碳交易试点政策作为市场激励型工具,是实现我国 “双碳” 战略目标的重要手段。 以

2011—2021 年我国 8 个试点省市沪深 A 股制造业上市企业的数据为研究样本,通过倾向得分匹

配-双重差分模型,考察碳交易试点政策对企业碳排放效率的影响机制与作用路径。 研究发现:碳
交易试点政策显著提升企业碳排放效率,投资效率在其中发挥中介作用;碳交易试点政策对碳排

放效率的影响作用在企业不同规模、污染程度下具有差异性。 应促进企业响应实施碳交易政策,
鼓励企业提高投资效率,因类制宜完善碳交易实施政策。
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　 　 降低碳排放量、提高碳排放效率已经成为

全球共识。 我国始终高度重视碳减排,“十二

五”规划以来将降低碳排放强度作为约束性指

标,采取一系列行政型政策促进碳减排,但实践

中发现该政策执行成本高、企业参与意愿低、减
排效果差[1] ,不利于提高碳排放效率。 为此,我
国自 2013 年起在 8 个省市开展碳排放权交易

试点工作。 碳排放权交易试点政策(以下简称

碳交易试点政策)是一种市场激励型碳减排政

策,政府设定碳减排总量、发放配额并建立交易

市场,企业如果超排需购买额外配额,如果实际

排放低于所获配额,则可将多余的配额进行出

售以获取收益。 从试点省市的实施效果来看,
这一政策能够有效促进碳减排(包括减少碳排

放量、提升碳排放效率、降低碳排放强度等),

其中,碳排放效率作为经济与环境协同增效的

关键指标,强调在投入恒定下实现经济产出增

加与碳排放量减少[2]的目标。
关于碳交易试点政策是否促进碳减排,现

已开展了广泛学术研究。 首先,在促进碳减排

的过程中,该政策具有改善环境、拉动经济、激
励创新等多种效应[3] 。 在区域层面存在两种观

点,即无效论[4] 和有效论[5] ;在微观企业层面

的减排效果是有效的[6] ,学者们认为该政策能

够促进企业绿色创新[7] 、技术研发[8] 、价值提

升[9]等。 其次,在促进碳减排的传导机制方面,
碳交易试点政策存在多种传导中介。 在区域层

面,其主要通过促进绿色技术创新[10] 、优化能

源消费结构[11] 、优化产业结构[12] 实现碳减排;
在企业层面,其主要通过促进技术创新[13] 、缓

·52·



郑州轻工业大学学报(社会科学版)　 2026 年 2 月　 第 27 卷第 1 期

解融资约束[14] 、加速数字化转型[14] 等推动碳

减排。 现有研究主要运用双重差分[15] 、倾向得

分匹配与差分相结合[16] 、合成控制[17] 等方法

对碳交易试点政策实施前后的减排效应进行分

析,多聚焦区域层面,缺少企业层面的探索。 鉴

于此,本文拟从企业层面探索碳交易试点政策对

碳排放效率的影响效应,检验投资效率在其中发

挥的作用,以深化碳交易试点政策效应研究。

　 　 一、理论分析与研究假设

　 　 1. 理论分析

碳交易试点政策促进碳排放效率的提升可

以运用投资动机理论来进行解释。 投资动机可

分为盈利性动机和非盈利性动机,其中非盈利

性动机又包括获权动机(获取控制权)、获益动

机(获取社会收益)、获市动机 ( 获取市场份

额)。 企业实施碳交易试点政策需要增加额外

投资,对这部分投资动机也需要再审视。
其一,诱发企业趋利避害的逐利动机。 碳

交易试点政策的本质是 “ 多排费钱、少排挣

钱”,在企业经营本质是实现利益最大化的假

设下,企业会在保持成本不变的同时获得额外

利益,即在一定资源投入中减少碳排放。 基于

此,企业将考虑增加技术或装备投资以改进生

产工艺流程,节约能源和资源的使用,降低相同

能源消耗下的碳排放量,提升碳排放效率[18] 。
其二,诱发企业的学习与创新动机。 碳交

易试点政策通过公布众多企业碳排放减少额刺

激企业之间相互竞争与学习。 假定同行业某企

业通过技术创新大量减少碳排放量从而在交易

市场上“挣钱”,必然会产生“同群效应”,诱发

其他企业投入时间和精力,通过学习并不断创

新,尽可能促进碳减排,提升碳排放效率。
其三,诱发企业降低交易成本的动机。 碳

交易试点政策是通过及时公布碳排放权价格、
市场供求、交易规则等大量信息的交易市场进

行的,可降低企业获取这些信息与双方交易的

成本[19] ,减少信息不对称给企业带来的损失,
因而会促进企业积极利用该试点政策,通过降

低相关交易成本来提升碳排放效率[20] 。
其四,诱发企业提升良好声誉的动机。 碳

排放多少对企业和社会来说都是一种绿色信

号,引起投资者重点关注,减排量多的企业被认

为更好地承担了社会责任。 在这一激励下,企
业可能会增加投资以采用各种低碳方式进行生

产经营,不断提升自己的声誉与品牌效应[21] 。
特别是高污染高耗能低效率企业,为向市场展

现出积极承担社会责任的形象,会尽可能响应

该试点政策,改进企业经营行为,提升碳排放效

率。 基于以上分析,本文提出如下假设:
H1　 碳交易试点政策会显著促进企业碳

排放效率的提升。
2. 投资效率的中介作用

企业响应碳交易试点政策需要增加投资,
但投资必须达到促进碳排放效率提升的预期目

标。 实际投资活动与预期投资目标之间的偏差

可以界定为投资效率,其体现了企业在资本配

置与运用上的成效[22] ,偏差越小,投资效率越

高。 碳交易试点政策通过增加企业研发投入和

缓解融资约束进而提升投资效率。
其一,碳交易试点政策激励企业进行有目

的的研发投入。 碳交易试点政策的出台,使得

企业明确了投资方向,即投资碳减排项目有助

于提高企业的投资效率。 这是因为,按照“波

特假说”,适当的环境规制能够驱动企业开展

技术创新研发活动。 试点政策使加入碳交易试

点的企业增加低碳技术研发投入,有助于企业

更快推进低碳化改造,进而缩小实际投资活动

与预期目标的偏差,提升投资效率[23] 。
其二,碳交易试点政策缓解企业低碳化改

造的融资约束。 企业低碳化改造往往缺乏资

金,但企业响应碳交易试点政策具有绿色信号
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传递效应,使金融机构更多了解到企业的经营

状况,增加对企业的贷款融资,进而缓解其融资

约束[24] 。 根据资本结构理论,响应碳交易试点

政策的企业对资本结构的规划更加合理高效,进
而缓解融资约束,使实际投资逐渐接近于或等于

预期投资目标,提高投资效率[25] 。 张涛等[26-27]

指出,碳交易市场可以通过改进能源效率、约束

过度投资和缓解投资不足来提升投资效率。
其三,投资效率的提高促进碳排放效率的

提升。 一是资源利用效率。 高效率投资能最

大限度地实现资金的增值,使得资源得到更合

理的配置与运用,有利于控制能源消耗,进而

缩减碳排放量。 二是资源激活效应。 高投资

效率可以盘活存量资本[28] ,企业内部常常存

在一些冗余资本,投资效率提升有助于激活这

些资本,减少浪费,提升碳排放效率。 刘晨曦

等[29]验证了投资效率对碳排放有较强的抑制

作用。 基于以上分析,本文提出如下假设:
H2　 碳交易试点政策会通过企业投资效

率的提高进而提升企业碳排放效率。

　 　 二、研究设计

　 　 1. 模型构建

(1)双重差分模型

由于各企业加入碳交易试点政策的时间不

同,传统双重差分模型在此适用受限。 为减少

其对研究结果的干扰,本文构建如下多期双重

差分模型对所研究的问题进行识别与评估。
Eg_vti,t =α0+α1DIDi,t+α2Xi,t+δi+λt+εi,t ①

其中,i 和 t 分别代表企业代码和会计年度;
Eg_vti,t 为被解释变量,即企业碳排放效率;α0

代表常数项;DIDi,t 代表碳交易试点政策虚拟

变量,即 i 企业第 t 年是否纳入碳交易试点政

策;α1 为双重差分系数。 另外,基准回归检验

采用个体与时间双向固定效应模型,其中,δi  代

表企业固定效应,λ t 代表年份固定效应,εi,t 代

表残差,Xi,t 代表相关控制变量;α2 为控制变量

的系数。
(2)中介效应模型

中介效应参考江艇[30] 因果推断经验研究

中的中介效应进行检验,在模型①的基础上进

一步构建如下中介效应模型,以探究碳交易试

点政策与碳排放效率之间的作用机理。
Invi,t =γ0 +γ1DIDi,t+γ2Xi,t+δi+λ t+εi,t ②

其中,Invi,t 为企业当年新增投资支出。
2.变量说明

(1)被解释变量

被解释变量为企业碳排放效率(Eg_vt)。 由

于传统测算效率的 DEA 模型未考虑投入与产出

之间的松弛性问题,所以本文基于 K. Tone[31] 的

非期望产出 SBM 超效率模型来衡量碳排放效

率水平。 借助相关文献的研究,以资本存量、劳
动力、能源消耗量作为投入变量,企业主营业务

收入作为期望产出,二氧化碳排放量作为非期

望产出。 其中,资本存量用企业固定资产净值

表示,劳动力用企业就业人数表示。
(2)核心解释变量

核心解释变量为碳交易试点政策(DID)。
若企业纳入碳交易试点则取值为“1”,否则为

“0”,将其作为实验组 Treat;各企业纳入碳交易

试点当年及以后取值为“1”,否则为“0”,将其

作为实验组 Time。 解释变量 DID 为 Treat ×

Time,即双重差分变量,用来衡量碳交易试点政

策对企业碳排放效率的影响。
(3)中介变量

中介变量为企业投资效率。 借鉴 S. Richard-
son[32]的研究,以③测算企业投资效率。

Invi,t =β0+β1Invi,t-1+β2Levi,t-1+β3Growthi,t-1+

β4Sizei,t-1 +β5Cashi,t-1 +β6Reti,t-1 +

β6Agei,t-1 +∑Year+∑Industry+θi,t ③
其中,Levi,t-1 为资产负债率;Growthi,t-1 为营业

收入增长率;Sizei,t-1 为企业规模;Cashi,t-1 为现

·72·



郑州轻工业大学学报(社会科学版)　 2026 年 2 月　 第 27 卷第 1 期

金持有水平;Reti,t-1 为股票收益率;Agei,t-1 为企

业上市年龄;Year 和 Industry 为虚拟变量;θi,t 为

回归模型残差,即用实际投资水平与预期投资

水平之间的残差来衡量企业投资效率(残差<
0,投资不足;残差>0,投资过度)。 此外,针对

所有投资效率的值进行取绝对值处理,以表示

企业的非投资效率水平(AbsINV),其绝对值越

大,表明企业的投资效率越低。
(4)控制变量

借鉴田超等[6]的研究,选取企业规模(Size)、
总资产净利润率(Roa)、第一大股东持股比例

(Top1)、营业收入增长率(Growth)、销售毛利率

(Grossprofit)、流动比率(Liquid)、托宾 Q 值(To-
bin

 

Q)作为本文的控制变量,设置年份(Year)
和企业( ID)为虚拟变量。 变量定义与表达方

式见表 1。
3. 数据来源与处理

本文选取 2011—2021 年北京市、天津市、
上海市、重庆市、湖北省、广东省、深圳市和福建

省 8 个试点省市沪深 A 股制造业上市公司作为

原始研究样本。 为保证样本稳定性、有效性,避
免数据极端值对实证结果造成影响,本文对数

据进行如下处理:(1)剔除 ST、ST∗类企业年度

样本;(2)删除数据严重缺失的企业样本;(3)
对连续变量进行上下 1%的缩尾。 经处理后,

最终获得 495 家企业样本,共 5422 个观测值。
纳入碳交易试点政策的企业名单来自各省市的

发改委官网与生态环境局官网,测算碳排放效率

的相关数据来自 CEADS 数据库、《中国能源统计

年鉴》,其他指标数据来源于 CSMAR 数据库。

　 　 三、实证结果与分析

　 　 1. 描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表 2。 由表

2 可知,企业碳排放效率 (Eg _ vt) 的均值为
 

0. 260,标准差为 0. 155,显示样本企业碳排放效

率整体偏低且差异显著,这可能是由于碳交易

政策覆盖范围有限,大多数未实施碳交易政策

的企业对碳排放过度的负面影响还不够重视;
股权集中度 Top1 的最大值为 73. 186,最小值为

8. 794,表明不同样本企业第一大股东持股比例

差异较大;流动比率 Liquid 的最大值为 20. 861,
最小值为

 

0. 448,表明各企业短期偿债能力差异

较大。
2. 基准回归检验

我国的碳排放交易试点工作主要集中在经

济较为发达的地区,试点地区选取存在非随机

性,限制了准自然实验研究方法的应用,所以,
为了模拟随机实验的条件,引入倾向得分匹配

(PSM)方法。 由于实验组与对照组的观测值数

表 1　 变量定义与表达方式

变量类型 变量名称 变量符号 表达方式

被解释变量 企业碳排放效率 Eg_vt 非期望 SBM 超效率模型

解释变量 双重差分变量 DID
(Treat×Time)

实验组 Treat 取值为“1”,对照组为“0”
实验组 Time 取值为“1”,对照组为“0”

中介变量 企业投资效率 AbsINV 实际投资水平与预期投资水平之间残差的绝对值

控制变量

企业规模 Size 年总资产的自然对数

总资产净利润率 Roa 净利润 /总资产平均余额

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量 /总股数

营业收入增长率 Growth 本年营业收入 /上一年营业收入-1
销售毛利率 Grossprofit (营业收入-营业成本) /营业收入

流动比率 Liquid 流动资产 /流动负债

托宾 Q 值 Tobin
 

Q (流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值) / 总资产
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表 2　 变量的描述性统计结果

变量类型 均值 SD P50 最小值 最大值

DID 0. 112 0. 315 0 0 1
Eg_vt 0. 260 0. 155 0. 218 0. 074 1. 070
AbsINV 0. 067 0. 071 0. 049 0 1. 095
Size 22. 116 1. 309 21. 913 16. 033　 26. 452
Roa 0. 046 0. 067 0. 044 -0. 373 0. 379
Top1 33. 229 14. 871 30. 306 8. 794 73. 186
Growth 0. 175 0. 504 0. 088 -4. 465 11. 936

Grossprofit 0. 293 0. 166 0. 263 -0. 125 1. 151
Liquid 3. 015 3. 365 1. 799 0. 448 20. 861
Tobin

 

Q 2. 188 1. 360 1. 745 0. 812 8. 577

量存在较大的差异,为避免这一差异带来的回

归检验偏差影响研究结论的准确性与稳健性,
采用 PSM 对样本进行近邻匹配处理。 处理的

具体过程是:对于实验组的某个个体 i,根据可

观测变量(协变量)的相似程度,从对照组中选

出最佳匹配个体 j,以此类推,通过将实验组与

对照组样本数据倾向得分差异最小的个体进行

1􀏑1 匹配得出匹配结果。 匹配后实验组与对

照组协变量均值差异缩小,标准偏误均小于

10%,且多数协变量 P 值由显著转为不显著,符
合两组样本之间的可比性要求。

基准回归结果见表 3,列(1) (3)是在匹配

前后未加入控制变量,并对年份、企业双固定效

应进行控制,结果显示匹配前后企业碳排放效

率与核心解释变量 DID 分别在 1%和 10%的水

平下显著正相关;列(2)(4)在控制双向固定效

应的同时引入控制变量,发现碳交易试点政策对

企业碳排放效率的影响仍呈现正向显著关系,即
碳交易试点政策的实施促进企业碳排放效率水

平的提高,H1 得到验证。
3. 稳健性检验

碳排放效率提升也可能受到其他内外部因

素的影响。 为确保上述回归结果的无偏差性,
前提条件是通过平行趋势检验,验证实验组和

对照组在政策实施前后趋势一致,排除内在因

素增长差异的干扰;通过对样本进行多次随机

表 3　 基准回归结果

变量
类型

匹配前

(1) (2)
匹配后

(3) (4)

DID 0. 035
∗∗∗

0. 030
∗∗∗ 0. 023∗ 0. 020∗

(4. 36) (3. 82) (1. 95) (1. 74)

Size 0. 039
∗∗∗

0. 073
∗∗∗

(9. 07) (7. 91)

Roa 0. 115
∗∗∗ 0. 163∗∗

(3. 52) (2. 04)

Top1 0. 000∗ 0. 001∗∗

(1. 74) (2. 48)

Growth -0. 024
∗∗∗ -0. 017

( -6. 27) ( -1. 41)

Grossprofit -0. 064
∗∗∗

-0. 242
∗∗∗

( -2. 67) ( -3. 68)

Liquid 0. 004
∗∗∗ 0. 002

(5. 46) (1. 22)

Tobin
 

Q 0. 005
∗∗∗ 0. 002

(3. 02) (0. 41)

_cons 0. 298
∗∗∗

-0. 531
∗∗∗

0. 506
∗∗∗

-1. 168
∗∗∗

(9. 04) ( -5. 38) (4. 45) ( -4. 77)
N 5422 5422 1591 1591

r2_a 0. 514 0. 528 0. 498 0. 527
ID YES YES YES YES
Year YES YES YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 1%、5%、10%的显著性水

平,下同。

抽样的安慰剂检验,来进一步验证企业碳排放

效率的提升主要是由试点政策引起的,排除外

在的不可观测因素与偶然事件的干扰,进而保

证上述双重差分模型所得出的回归分析结果的

可靠性与稳健性。

其一,平行趋势检验。 本文引入平行趋势

假设排除内在因素趋势影响碳排放效率的可能

性,其中,使用 Current、Pre、Post 分别表示制造

业上市公司纳入碳交易试点政策当年、之前、之

后年份虚拟变量与 Treat 的交互项。 可以观察

到,在碳交易政策冲击之前,试点企业与非试点

企业不存在显著差异;在政策冲击后,政策效应

显著为正(见图 1),通过平行趋势检验,验证了

碳交易试点政策能够提升企业碳排放效率。
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　 　 其二,安慰剂检验。 安慰剂检验可避免随

机变量与遗漏变量影响研究结果的准确性。 对

样本通过随机抽样 500 次构造伪实验组,安慰

剂检验结果显示,双重差分回归系数在 0 值附

近,没有显著偏离 0 值并且服从正态分布,随机

抽样前的原估计回归系数在安慰剂检验图中明

显是一个异常值(见图 2),说明碳交易试点政

策的效应显著且并非随机产生的,即基准回归

并未受到其他不可观测的随机因素干扰,验证

基准回归结果稳健。
4. 机制分析

前文的理论分析表明,碳交易试点政策能

够激励企业通过增加低碳技术研发投入、缓解

低碳化改造融资约束,有效纠正了企业投资偏

差,进而提升投资效率,最终促进了企业碳排放

图 1　 平行趋势检验

图 2　 安慰剂检验

效率的提升。 对此,进一步采用中介效应检验,
结果见表 4。 列(1)中交乘项 DID 的系数在 1%
的水平上显著为正;列(2)中非投资效率作为

中介变量,回归结果显示,DID 的系数为-0. 009,
且在 10%水平上显著,表明碳交易政策通过降

低非投资效率(即提升投资效率)促进碳排放

效率提升,中介效应显著,H2 得到验证。
5. 异质性分析

其一,企业规模的异质性。 碳交易试点政

策对不同规模企业碳排放效率的影响存在差异

性。 为研究实施碳交易政策对碳排放效率的企

业规模差异影响,以资产总值取平均值作为企

业规模分类的标准进行分组,高于平均值的为

大规模企业,反之归为小规模企业,回归结果见

表 5。 表 5 列(1)中小规模企业的 DID 系数值

在 5%的水平上显著为正,列(2)中大规模企业

的 DID 系数值不显著,表明碳交易试点政策的

实施可以显著提高小规模企业碳排放效率,但
对大规模企业碳排放效率提高的推动作用并不

明显。 因此,碳交易试点政策对企业碳排放效

率的作用受企业不同规模的影响存在异质性。
其二,企业污染程度。 碳交易试点政策对

重污染企业与非重污染企业的影响具有异质

性。 基于污染程度对样本企业进行分组,将其

划分为重污染企业与非重污染企业,以此探究

不同污染程度下制造业企业实施碳交易试点政

策对其碳排放效率的影响效应,结果如表 5 中

列(3)(4)所示。 结果显示,非重污染企业的 DID

表 4　 促进碳排放效率提升的中介机制

变量名称 Eg_vt(1) Inv(2)

DID 0. 030
∗∗∗ -0. 009∗

(3. 82) ( -1. 76)

Constant -0. 531∗∗∗ -0. 247∗∗∗

( -5. 38) ( -4. 04)
Controls YES YES

ID / Year
 

FE YES YES
N 5422 5422

r2_a 0. 528 0. 130
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表 5　 企业规模异质性回归结果

变量
名称

小规模
企业

大规模
企业

非重污染
企业

重污染
企业

(1) (2) (3) (4)

DID 0. 028∗∗ 0. 011 0. 037∗∗∗ 0. 002
(2. 47) (0. 76) (3. 54) (0. 15)

Constant 0. 187 -1. 411∗∗∗ -0. 285∗∗ -0. 800∗∗∗

(1. 31) ( -5. 93) ( -2. 38) ( -4. 43)
Controls YES YES YES YES

ID / Year
 

FE YES YES YES YES
N 3059 2363 3545 1672

r2_a 0. 413 0. 519 0. 578 0. 547

系数值在 1%的水平上显著为正,说明碳交易

政策促进了非重污染企业的碳排放效率提升;
而重污染企业的 DID 系数值不显著,则说明碳

交易政策对污染程度过高的企业碳排放效率提

升的促进作用并不明显。

　 　 四、结论与建议

　 　 考察碳交易试点政策对制造业上市公司碳

排放效率的影响,对检验碳交易试点政策实施

效果,促进制造业提高碳排放效率、发展低碳经

济具有重要意义。 基于此,本文以 8 个省市试

点地区的 2011—2021 年制造业 A 股上市公司

数据为样本,通过倾向得分匹配-多期双重差

分模型考察碳交易试点政策对企业碳排放效率

的影响机理,以及投资效率在其中的作用机制,
发现:碳交易试点政策与碳排放效率显著正相

关;投资效率在碳交易与碳排放效率之间发挥

中介效应;碳交易试点政策对规模较小企业、非
重污染企业碳排放效率提升的促进作用更为显

著。 基于上述结论,本文提出如下政策建议。
其一,促进企业响应碳交易试点政策。 研

究结论表明,碳交易试点政策可显著提升制造

业上市企业碳排放效率。 为了推动低碳社会发

展,应大力发展碳交易产品,扩大种类与规模,
创新与碳排放权挂钩的金融工具等,吸引更多

企业加入碳排放权交易中,促进企业积极响应

碳交易试点政策。
其二,鼓励企业提升投资效率水平。 机制

效应研究发现,碳交易试点政策可以通过提升

投资效率水平推动碳排放效率提升。 在政策上

应加大研发投入的激励力度,缓解其环保投入

资金约束,促进企业优化资源利用效率;鼓励优

化企业内部监督体系,约束管理层的非理性投

资,避免投资过度或投资不足,确保政策激励传

导至碳排放效率优化。
其三,因类制宜完善碳交易试点政策。 研

究发现,碳交易试点政策对小规模、非重污染企

业的碳排放效率提升作用显著,但对大规模、重
污染企业的作用不显著。 政府应因类施策:加
大碳排放超标惩罚力度,倒逼大规模企业以长

期视角规划减排;综合运用税收优惠政策,缓解

重污染企业成本压力并增强其融资能力,从而

激发碳交易政策对碳排放效率提升的促进

作用。
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