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Abstract 
Taking the carbon trading pilot policy issued by China at the end of 2011 as a quasi-natural expe-
riment, and based on the data of Chinese A-share listed companies from 2008 to 2015, this paper 
constructs a triple difference model to investigate the impact of carbon trading pilot policy on to-
tal factor productivity. The empirical results show that: compared with the control group, the pol-
icy resulted in a significant reduction in the total factor productivity of the processing group en-
terprises. In addition, this reduction effect gradually increased in the period from 2012 to 2015. A 
further mechanism test shows that this policy exerts its influence on enterprises by reducing the 
efficiency level of capital allocation. The group test based on the perspective of the nature of cor-
porate equity shows that the total factor productivity of state-owned enterprises is more sensitive 
to this policy than non-state-owned enterprises, and implementing of this policy will significantly 
reduce the total factor productivity of state-owned enterprises. The findings of this paper have 
important guiding significance for China to further promote a unified national carbon trading 
market and the rise of corporate total factor productivity. 

 
Keywords 
Pilot Carbon Trading Policy, Total Factor Productivity, Triple Differential Model, Capital Allocation 
Efficiency 

 
 

碳排放权交易制度对企业全要素生产率的影响 

——基于上市公司的三重差分实证研究 

黄  蕾，李  凤，司寒冰 

江苏大学财经学院，江苏 镇江 

http://www.hanspub.org/journal/jlce
https://doi.org/10.12677/jlce.2020.92008
https://doi.org/10.12677/jlce.2020.92008
http://www.hanspub.org


黄蕾 等 
 

 

DOI: 10.12677/jlce.2020.92008 71 低碳经济 
 

 
 
收稿日期：2020年4月16日；录用日期：2020年5月2日；发布日期：2020年5月9日 

 
 

 
摘  要 

本文以中国2011年底出台的碳交易试点政策为准自然实验，基于中国A股上市公司2008~2015年的数据，

通过构建三重差分模型考察碳交易试点政策对企业全要素生产率的影响。本文实证结果表明：与对照组

相比，碳交易试点政策导致处理组企业的全要素生产率显著降低；而且在2012年至2015年这个期间，

碳交易试点政策对处理组企业的全要素生产率的降低作用逐渐增强。进一步进行作用机制检验，发现碳

交易试点政策通过降低企业资本配置效率水平来对企业全要素生产率施加影响。基于企业股权性质视角

的分组检验显示，与非国有企业相比，国有企业对碳交易试点政策更敏感，实施碳交易试点政策会显著

降低国有企业的全要素生产率。本文的发现对中国进一步推动全国统一的碳排放权交易市场和企业提高

全要素生产率有着重要的指导意义。 
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1. 引言 

随着经济社会的发展和人类生产活动的不断扩大，环境污染和生态破坏问题日益突出，尤其是气候

变化问题受到全人类的关注。面对大量温室气体尤其是 CO2 的排放导致的全球气候变暖趋势，全球各国

和地区都积极提出对策，其中碳排放权交易制度成为减少碳排放并控制气候变化的重要手段。欧盟建立

了全球最活跃、交易量最大的“欧盟碳排放交易体系”(EU ETS)，以控制企业的碳排放行为。碳排放权

交易制度通过对企业需要的碳排放量进行定价，要求碳排放企业先购买碳排放配额再进行排放，可以有

效控制企业碳排放，受到许多国家和地区的认可。 
解决碳排放问题已成为中国当务之急。20 世纪 90 年代，中国的碳排放量仅占全球总量的 11%，据

国际能源机构统计，2006 年中国碳排放总量已经位居世界第一，超过了美国。而且近年来中国的碳排放

量一直在高速增长，需要立即给出对策应对温室气体排放问题。早期中国的环境政策主要是行政命令式

的规制手段，取得的成效甚微。2011 年中国引入了市场型的碳减排手段——碳排放权交易机制，并出台

碳交易试点政策，批准北京、上海、天津、重庆、湖北、广东、深圳七个省市开展碳交易试点工作，并

计划于2017年建立全国统一的碳排放权交易市场。2017年12月中国正式启动了全国碳市场的建设工作。

随着碳排放权交易制度的继续实践，试点地区的碳排放效率水平得到一定程度的改善[1]，碳交易试点政

策的实施同时也对我国企业产生了重要影响。但碳交易试点政策是否提高了企业的全要素生产率，能否

在环境效益和经济效益上实现双赢仍未得到完全检验。 
本文利用此次碳交易试点政策为准自然实验，采用三重差分方法来检验碳排放权交易制度对企业全

要素生产率的影响，发现试点政策显著降低了试点省市里试点行业中企业的全要素生产率。进一步进行
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动态效应检验，发现这种降低作用逐年增强。此外，本文还通过更换全要素生产率测度方式、缩小时间

窗口和构造反事实的安慰剂检验等一系列稳健性检验，研究结果显示，碳交易试点政策显著降低了企业

全要素生产率。通过作用机制检验发现试点政策通过降低企业的资本配置效率来影响全要素生产率，异

质性检验的结果显示国有企业受试点政策影响更敏感。 
本文所做工作主要体现在以下三个方面：1) 通过文献梳理发现，本文可能是首篇研究碳交易试点政

策对企业全要素生产率的文献。目前关于碳交易试点政策和企业的研究主要集中在试点政策对企业技术

研发和创新的影响[2] [3]，还有关于碳排放权交易对企业股票收益率的影响[4]，碳排放权交易制度对企

业价值的影响[5]，缺乏关于碳交易试点政策对企业全要素生产率影响的研究，本文的实证检验填补了这

一空缺领域。2) 在研究方法上，本文构建三重差分方法进行实证分析，进一步采用了一系列检验方法进

行稳健性检验，使本文研究结论更加可信。3) 通过分组检验，发现碳交易试点政策对 TFP 的负向影响主

要体现在国有企业中，并进一步对这种影响的作用机制进行了实证研究。 

2. 文献综述 

2.1. 环境规制与全要素生产率 

学术界关于环境规制对全要素生产率的影响存在争论：一方认为环境规制会增加企业的生产成本，

致使生产效率的下降，进而降低企业的全要素生产率；另一方则认为环境规制会迫使企业自愿地进行技

术创新和低碳研发，创新研发带来生产效率的提高，抵消其增加成本的不利影响，促使企业的全要素生

产率得到提升，这种观点也被称为“波特假说”。以上两种观点都被国外的文献证实。Barbera Anthony J
和 McConnell Virginia D 基于美国五个污染最为严重的制造业的实证研究发现行政命令型的环境规制对

企业 TFP 具有负向影响[6]。Telle K 和 Larsson J 利用挪威的环境规制和工业数据研究发现不断提升的环

境规制水平有助于提高工业 TFP [7]。 
随着近年来中国的环境问题日益突出和环境规制实践，国内学者也开始关注国内环境规制对 TFP 的

影响。李树和陈刚采用双重差分法研究发现严格且适宜的环境规制有利于 TFP 的增长[8]。朱承亮测算并

分解了中国各省火电行业的生产率，结果发现环境规制会提高绝大多数省份的火电行业 TFP [9]。李强在

垄断竞争的环境下研究发现环境分权与地区企业 TFP 之间的关系呈现倒“U”形[10]。范丹等研究发现在

全局 DEA 下碳交易试点政策并没有提高试点省份的工业 TFP，但促使试点省份的技术进步率得到提升

[11]。钱雪松等采用双重差分法研究发现 2009 年十大产业振兴规划政策导致了十大产业内企业 TFP 显著

下降[12]。孙玉阳等依据省级面板数据发现行政命令型环境规制提升了企业 TFP，市场激励性环境规制对

企业 TFP 的提升没有显著作用，公众参与型环境规制对企业 TFP 无影响[13]。任胜钢等发现 2007 年 SO2

排放权交易试点政策显著提高了试点地区上市公司的 TFP [14]。Hong-Li Tang et al.基于中国工业企业面

板数据的研究发现行政命令型的环境规制严重阻碍了企业 TFP 的增长，这种负面影响具有滞后效应，并

且是持续的[15]。 

2.2. 碳排放权交易制度的相关研究 

国外学者对于碳排放权交易制度的研究较早，且主要以欧盟碳排放交易体系为背景。A. Marcel 
Oestreich 和 Ilias Tsiakas 对 EU ETS 对德国股票收益率的影响进行实证研究，发现碳排放权交易制度通过

增加企业现金流导致股票收益率增长[16]。Roel Brouwers et al.在 EU ETS 的背景下，发现碳排放权交易

制度可以在一定程度上减少企业碳排放，但不一定能使企业的财务绩效提高[17]。 
国内对碳交易试点政策的研究出现在近几年，且主要集中在碳减排效果和技术创新方面。宋晓玲和

孔垂铭运用 2013 年至 2016 年中国七大碳排放权交易市场和试点省份的数据进行实证研究，发现碳排放
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权交易额对产业结构变动有显著的正向影响[18]。黄向岚等利用双重差分方法研究中国碳排放权交易政策

的环境红利，在加入控制变量后发现六个碳交易试点所在省份的碳排放量显著减少，实现了环境红利[19]。
沈洪涛和黄楠运用事件研究法研究发现碳交易能带来企业短期价值的提高，但双重差分法检验的结果却

显示碳交易未能提高企业的长期价值[5]。Xiaohuan Lyn et al.使用双重差分模型研究碳排放权交易制度如

何影响低碳技术创新，结果表明短期内碳排放权交易制度会抑制低碳技术创新的发展[20]。Yue-Jun Zhang 
et al.采用双重差分法和基于双重差分的倾向得分匹配法研究发现碳交易试点政策有助于改善电力和航空

行业中企业的技术创新，而对其他六个试点行业中企业的全要素生产率没有影响[3]。Wei Zhang et al.采
用双重差分方法发现实施碳排放权交易可以减少试点省市的碳排放量，并增加工业总产值[21]。 

3. 制度背景和研究假设 

3.1. 制度背景 

自从 2005 年签署《京都议定书》以来，碳排放权交易制度已经成为降低碳排放和提高能源利用效率

的重要工具，全球许多国家和地区都建立了碳交易体系。世界银行报告显示，目前全球建立了碳交易市

场的包括 39 个国家和 23 个地区，欧盟碳排放交易体系(EU ETS)是全球最活跃、规模最大的碳交易市场。

由于碳排放总量居世界第一，中国对碳排放总量的控制以及碳排放交易体系的建立都迫在眉睫。 
针对碳排放的严峻形势，2011 年中国引进碳排放权交易机制，国家发改委印发文件允许北京、天津

等七个省市开展碳交易试点工作，七个试点于 2013 年 6 月先后开始建立碳市场并开始实质交易。碳交易

试点主要以碳配额(SHEA)和国家核证自愿减排量(CCER)作为交易产品。到 2015 年底，七个试点碳交易

市场的 CCER 累计交易量达到 3600 万吨，其中湖北市场最为活跃，交易量最大。国务院在 2016 年提出

的“十三五”工作方案中对 2020 年中国单位 GDP 的碳排放提出新的要求，要求国企、上市公司和参加

碳市场的企业带头披露碳减排相关信息和举措，并提出部分重工化工业在 2020 年左右达到最高碳排放的

畅想。2017 年 12 月 19 日，全国碳交易市场由发改委宣告正式启动，第 2 日印发的《全国碳排放权交易

市场建设方案(发电行业)》表明我国碳减排工作到达了新阶段。 

3.2. 研究假设 

碳排放权交易，简单地讲，就是政府通过分配给企业一定的碳排放配额，规定企业的免费碳排放上

限，来减少企业的碳排放量。企业可以通过碳市场卖出多余配额，也可以在碳市场上购买缺少的配额。

因而，碳排放权交易实际上是一种基于经济手段的市场运行机制。 
一方面，建立碳市场后，企业面对碳减排压力，会增加减碳设备的投入，这就增加了企业在生产过

程中的成本，企业面临着新的决策约束，这可能导致生产效率下降。另一方面，碳交易试点政策使企业

暴露在不确定的环境中，这会对企业的投资决策和资源分配产生影响，基于长期经济利益的考虑，企业

可能会减少对高碳排放的生产部门的投入，转而增加对低碳排放的生产部门的投入，这可能会降低企业

的资本配置效率，致使全要素生产率的下降。因而本文提出研究假设 H1： 
H1：碳交易试点政策会降低企业全要素生产率。 
碳交易试点政策对全要素生产率的影响在具有不同股权性质的企业间存在一定程度的差异。考虑企

业股权性质差异，国有企业与政府的关系相比非国有企业更为密切，在财政支持上拥有更大优势，对于

碳交易试点政策带来的减碳成本压力和“卖碳”带来的收益都不敏感，而非国有企业在面对减碳压力时

进行内部机制的调整和生产要素的重新分配更加灵活，资源重新配置的效率较高，非国有企业全要素生

产率受到的负向作用会更小。因而本文提出研究假设 H2： 
H2：碳交易试点政策会更为显著地降低国有企业的全要素生产率。 
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4. 研究设计 

4.1. 样本与数据来源 

本文选取 2008~2015 年间所有中国 A 股上市公司的面板数据作为研究样本。基于碳交易试点政策针

对的是试点省份里试点行业中企业的考虑，本文以中国证监会 2012 行业分类为标准，借鉴刘晔和张训常

的研究[2]，选取了九个高碳排放行业作为试点行业，选取的行业见表 1。为了保证数据的连续性和有效

性，借鉴以往文献中对上市公司数据的处理方法，本文剔除了以下样本：遭受连续亏损的企业(PT、ST
和*ST 企业)；数据异常和缺失值较严重的企业。最终，本文得到了 799 家上市公司的数据样本，共计 6392
个有效观测值。本文的上市公司数据均来源于 CSMAR 数据库和 RESSET 数据库。 
 

Table 1. Comparison of industry codes and names 
表 1. 行业代码和名称对照 

行业名称 行业代码 

造纸及纸制品业 C22 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 C25 

化学原料及化学制品制造业 C26 

非金属矿物制品 C30 

黑色金属冶炼及压延加工业 C31 

有色金属冶炼及压延加工业 C32 

电力、热力生产和供应业 D44 

燃气生产和供应业 D45 

航空运输业 G56 

4.2. 变量定义与研究方法 

4.2.1. 被解释变量 
本文主要被解释变量为企业全要素生产率 TFP。对于 TFP 的测度，多数学者采用的是 Olley 和 Pakes 

[22]或 Levinsohn 和 Petrin [23]提出的半参数法：OP 方法和 LP 方法。由于本文选取的样本中缺少 OP 方

法在测度TFP过程中需要的代理变量，如果采用OP方法会导致在TFP估计过程中一些企业样本被丢弃，

而 LP 方法可以解决估计过程中的代理变量缺失问题，能减少 TFP 测算过程中一些企业样本的丢弃。基

于此，借鉴 Levinsohn 和 Petrin [23]、鲁晓东和连玉君[24]等对 TFP 的相关研究，本文采用 LP 方法估计

TFP。具体而言，产出变量使用主营业务收入衡量，资本变量用固定资产净值衡量，劳动投入变量用员

工人数衡量，中间品投入的变量用购买商品、接受劳务支付的现金衡量。 

4.2.2. 控制变量 
本文参考钱雪松等[12]、任胜钢等[14]和黄贤环等[25]关于企业全要素生产率的研究，选取企业发展

能力(Growth)、经营活动现金流(Fcf)、股权集中度(Top1)、股权性质(Soe)、资产负债率(Lev)、独立董事

比例(Indirect)、和资产收益率(Roa)作为控制变量。变量的具体定义见表 2。 

4.2.3. 模型设定 
学术界对于政策效应评估的常用方法是双重差分法(Difference-in-Difference，简称 DID)和三重差分法

(Difference-in-Difference-in-Difference，简称 DDD)。 
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双重差分法通过为受到政策影响的处理组找到一个不受政策影响的对照组来检验政策实施的实际影

响。双重差分法要求对照组和处理组要有相似的特征，即满足平行趋势假设的要求，否则会使结果产生

偏误。鉴于这次碳交易试点政策只涉及试点省市中的试点行业，我们可以考虑将处理组设置为试点省市

里试点行业中的企业，而将对照组设置为试点省市里非试点行业的企业或非试点省市里的企业，然后进

行双重差分法检验。但这两种对对照组的设置都有可能无法满足平行趋势假设的要求：若将对照组设置

为试点省市里非试点行业的企业，试点行业中的企业的全要素生产率的变化趋势相对于非试点行业中的

企业即使在未出台碳交易试点政策的情况下本来就可能存在差异，即存在行业间的差异；若将对照组设

置为非试点省市里的企业，则无法排除其他政策对不同地区产生不一致影响的干扰，如 2007 年针对天津、

重庆、湖北等 11 个省的 SO2 排放权交易试点政策，以及 2014 年针对湖北、广东等 7 个省的水权交易试

点政策。因而，无论以哪一组作为对照组，采用双重差分法估计的结果可能并不可靠。 
如果平行趋势假设不成立，通常可以采用三重差分法解决[26]。碳交易试点政策的实施提供了很好的

准自然实验，通过设置两组对照组，将对照组 1 设置为试点省市里非试点行业的企业，对照组 2 设置为

非试点省市里的企业，就可以消除处理组与对照组 1 之间存在的行业差异和与对照组 2 之间存在的地区

差异，得到一致估计。 
本文采用三重差分法来检验碳排放交易试点政策对企业全要素生产率的影响，第一层差分来自于地

区层面(试点省市和非试点省市)，第二层差分来自于行业层面(试点行业和非试点行业)，第三层差分来自

于年份(政策实施前和政策实施后)。考虑到本文使用的是面板数据，通过进行 F 检验和 Hausman 检验，

结果显示应采用固定效应模型。具体的计量模型如下： 

, , , 1 , , 2 , , 3 , 4 ,

, , , , , ,

i j k t i j i k t i j i k i k t i j

t i j k t j k i j k t

Y Prov Indus Treat Prov Indus Indus Treat Prov

Treat X province industry

β β β β

γ ε

=∝ + × × + × + × +

× + + + +
         (1) 

其中，下标 i、j、k、t 分别表示企业、省市、行业和时间， , , ,i j k tY 为被解释变量 TFP， ,i jprov 、 ,i kindus 和

ttreat 为虚拟变量，各变量的解释见表 2。 , , ,i j k tX 表示前面提到的控制变量。 jprovince 是地区固定效应，

kindustry 是行业固定效应。 , , ,i j k tε 是随机误差项。本文最感兴趣的系数是 1β ，它反映的是碳交易试点政

策对试点省市里试点行业中的企业的影响。 
 
Table 2. Variable definitions 
表 2. 变量定义 

变量类型 变量符号 变量解释 

被解释变量 TFP 全要素生产率 

虚拟变量 

Prov 试点省市取 1，否则取 0 

Indus 试点行业取 1，否则取 0 

Treat 2012 年及以后取 1，否则取 0 

控制变量 

Growth 企业发展能力，(本年营业收入-去年营业收入)/上年营业收入 

Fcf 经营活动产生的净现金流量/资产总额 

Top1 股权集中度，以“第一大股东持股比例”表示 

Soe 国企取 1，否则取 0 

Lev 资产负债率，滞后一期 

Indirect 独立董事比例(独立董事人数/董事会人数) 

Roa 资产收益率，滞后一期 
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5. 实证结果分析 

5.1. 变量描述性统计 

表 3 是相关变量的描述性统计。如表所示，处理组企业(试点省市里试点行业的企业)的全要素生产率

的均值低于对照组 1，这说明在试点省市中处于不同行业间的企业全要素生产率原本就可能存在差异。

再者，对照组 2 中企业的全要素生产率明显低于其他两组，说明试点地区的企业全要素生产率可能原本

就高于非试点地区。同时，观察到本文选取的所有企业的全要素生产率标准差为 1.0058，最小值为 3.1710，
最大值为 16.8029，这表明在 2008~2015 年间样本企业间全要素生产率存在着较大差异。同时，控制变量

在处理组与 2 组对照组间也存在较大差异，这为考察碳交易试点政策对上市公司全要素生产率的影响提

供了很好的样本。而观察股权性质 Soe 可以发现，相较于两个对照组，处理组中有 79.51%的企业是国有

企业，这表明高碳排放行业几乎由国有企业垄断。 
 
Table 3. Descriptive statistics of variables 
表 3. 变量描述性统计 

变量符号 
处理组 对照组 1 对照组 2 

N 平均值 标准差 N 平均值 标准差 N 平均值 标准差 

TFP 288 12.9631 0.9369 1912 13.0680 1.0573 4192 12.7767 0.9725 

Growth 288 0.1029 0.2211 1912 0.1290 0.2713 4192 0.1129 0.2630 

Fcf 288 0.0698 0.0608 1912 0.0434 0.0687 4192 0.0493 0.0664 

Top1 288 38.7556 16.5872 1912 36.2333 16.1585 4192 34.9960 14.6064 

Soe 288 0.7951 0.4043 1912 0.6899 0.4627 4192 0.6596 0.4739 

Lev 288 0.4988 0.1876 1912 0.5049 0.1841 4192 0.5164 0.1979 

Indirect 288 0.3656 0.5392 1912 0.3680 0.0564 4192 0.3664 0.0528 

Roa 288 0.0424 0.0541 1912 0.0451 0.0535 4192 0.0377 0.0604 

5.2. 实证结果 

本文用 Stata15.1 对模型(1)进行估计，表 4 报告了估计结果。其中，第(1)、(2)是没有添加其他控制

变量的结果，第(1)列控制了省份固定效应和行业固定效应，第(2)列控制了个体固定效应；第(3)、(4)列加

入了控制变量，第(3)列控制了省份固定效应和行业固定效应，第(4)列控制了个体固定效应。4 列结果显

示交乘项 Prov × Indus × Treat 的估计系数均在 1%的显著性水平上显著为负，表明碳交易试点政策显著降

低了企业全要素生产率。 
 
Table 4. The impact of emissions trading pilot policies on total factor productivity: the triple difference method 
表 4. 碳排放交易试点政策对全要素生产率的影响：三重差分法 

 全要素生产率 TFP 

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

Prov × Indus × Treat 
−0.2138*** −0.2138*** −0.3302*** −0.3050*** 

(0.0082) (0.0077) (0.0000) (0.0001) 

_cons 
12.7924*** 12.8086*** 10.9382*** 11.6674*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
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Continued 

Control No No Yes Yes 

省份固定效应 Yes No Yes No 

行业固定效应 Yes No Yes No 

个体固定效应 No Yes No Yes 

N 6392 6392 6391 6391 

R2 0.3363 0.8376 0.5026 0.8712 

注：*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为 p 值；Control 表示控制变量。以下各表同。 

5.3. 动态效应分析 

为了揭示碳交易试点政策影响上市公司全要素生产率的动态效应，引入虚拟变量 Year12、Year13、
Year14、Year15，分别在对应年份取值为 1，其他年份则取值为 0，与 Prov 和 Indus 交乘，得到的估计结

果如表 5。这表明碳交易试点政策对上市公司全要素生产率的降低作用在 2012 至 2015 年期间逐渐增强。 
 
Table 5. Dynamic impact of carbon trading pilot policy on total factor productivity: Triple difference method 
表 5. 碳交易试点政策对全要素生产率的动态影响：三重差分法 

 全要素生产率 TFP 

 (1) (2) 

Prov × Indus × Year12 
−0.1727** −0.2042*** 

(0.0218) (0.0026) 

Prov × Indus × Year13 
−0.3592*** −0.3380*** 

(0.0000) (0.0000) 

Prov × Indus × Year14 
−0.3684*** −0.3391*** 

(0.0002) (0.0001) 

Prov × Indus × Year15 
−0.4228*** −0.3406*** 

(0.0001) (0.0008) 

_cons 
10.9377*** 11.6644*** 

(0.0000) (0.0000) 

Control Yes Yes 

省份固定效应 Yes No 

行业固定效应 Yes No 

个体固定效应 No Yes 

N 6391 6391 

R2 0.5035 0.8718 

5.4. 稳健性检验 

为保证前文实证结果的稳健性，本文进一步做了如下检验： 

5.4.1. 排除测度方式的影响 
本文进一步采用 OP 方法，在排除了代理变量缺失的样本后，估计其他企业的全要素生产率，以避
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免测度方式的不同影响前文实证检验结果。具体而言，使用企业上市年龄和固定资产净值作为状态变量，

用股权性质作为控制变量，用企业的投资作为代理变量，用员工人数和购买商品、接受劳务支付的现金

作为自由变量，用公司简称和行业的同时变化衡量企业是否退出，得到由 OP 方法估计出来的全要素生

产率。并引入企业个体固定效应，进行三重差分回归，检验结果如表 6 第(1)列和第(2)列所示，与前文一

致，说明本文的回归结果并不受被解释变量测度方式不同的影响。 

5.4.2. 排除其他事件的影响 
为排除碳交易试点政策出台后其他事件的干扰，本文还缩小了时间窗口，仅选取 2011 年和 2012 年

这两年作为研究期间进行三重差分回归，检验结果如表 6 第(3)列和第(4)列所示。结果显示，交互项 Prov 
× Indus × Treat 的系数至少在 10%的显著性水平下显著为负，表明第一年年底的碳交易试点政策对上市公

司全要素生产率的降低作用在第二年就已经开始显现，这就在一定程度上排除了碳交易试点政策出台后

其他事件的干扰。 

5.4.3. 安慰剂检验 
本文通过随机选取 8 个其他行业作为试点行业，并与前文一样进行对模型(1)的回归，进一步采取构

造反事实的方法来进行安慰剂检验，检验结果如表 6 第(5)列和第(6)列所示，回归结果显示交互项 Prov × 
Indus × Treat 的估计系数并不显著。 
 
Table 6. Robustness test 
表 6. 稳健性检验 

 OP 法 缩小时间窗口 安慰剂 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

DDD 
−0.3189*** −0.3646*** −0.1365* −0.1375** 0.0578 −0.0752 

(0.0017) (0.0003) (0.0618) (0.0307) (0.6726) (0.5074) 

_cons 
16.8360*** 15.9040*** 10.9446*** 11.9315*** 12.8234*** 10.9733*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

Control No Yes Yes Yes No Yes 

Province No No Yes No Yes Yes 

Industry No No Yes No Yes Yes 

Stkcd Yes Yes No Yes No No 

N 5854 5853 1598 1598 6384 6383 

R2 0.8891 0.9001 0.5167 0.9495 0.3345 0.4974 

注：DDD 表示交互项 Prov × Indus × Treat，Province、Industry、Stkcd 分别表示省份固定效应、行业固定效应和个体固定效应。 
 

因而，以上一系列稳健性检验结果表明前文得到的结论是一致的。 

5.5. 作用机制检验 

以上研究表明，碳交易试点政策会降低企业全要素生产率。那么碳交易试点政策通过什么渠道使企

业全要素生产率降低？根据前文的理论分析，碳交易试点政策可能会影响企业的资源配置效率。本文从

企业投资角度考虑，研究碳交易试点政策对企业资本配置效率的影响，检验这一作用机制是否成立。 
具体而言，借鉴方军雄[27]、钱雪松等[12]研究处理方法，运用“投资——投资机会”敏感性模型来
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检验碳交易试点政策是否通过资本配置效率来降低企业全要素生产率，具体模型如下： 

, , , 1 , , , , 2 , 3 , , , , 4 , , ,

5 , , , , , , , , ,

i j k t i j t i j k t i j t i j i j k t i j k t

t i j k t i j k t j k i j k t

Capital Prov Treat Roa Prov Treat Prov Roa Roa

Treat oa X province indusR try

β β β β

β γ ε

=∝ + × × + × + × +

× + + + + +
       (2) 

其中， , , ,i j k tCapital 表示企业投资水平，用“(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金–处置

固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 + 取得子公司及其他营业单位支付的现金净额-处
置子公司及其他营业单位收到的现金净额-折旧摊销)”计算， , , ,i j k tRoa 表示企业投资机会，用滞后一期的

资产收益率衡量，其他变量的定义和模型(1)一致。本文关心的是交互项 , , , ,i j t i j k tProv treat roa× × 的系数 1β ，

它反映的是碳交易试点政策对试点省市里试点行业中的企业投资效率的影响。 
模型(2)的实证结果如表 7 第(1)列和第(2)列所示。Prov × Treat × Roa 的系数均在 10%的水平下显著为

负，表明碳交易试点政策出台后，处理组企业的投资效率显著下降，碳交易试点政策通过降低资本配置

效率水平对企业全要素生产率产生了影响。 
 
Table 7. Mechanism of action test and heterogeneity test 
表 7. 作用机制检验和异质性检验 

 
资本配置效率 

企业性质 

 国有企业 非国有企业 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

PTR 
−12.5691* −4.2444* −0.2979*** −0.2682*** −0.3420 −0.3506 

(0.0616) (0.0850) (0.0002) (0.0001) (0.1028) (0.1122) 

_cons −2.4651** 0.1009 10.7279*** 11.5218*** 12.0047*** 11.3270*** 

 (0.0167) (0.8791) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Province Yes No Yes No Yes No 

Industry Yes No Yes No Yes No 

Stkcd No Yes No Yes No Yes 

N 1296 1295 4312 4306 2070 2064 

R2 0.2676 0.8215 0.5599 0.8969 0.5216 0.8457 

注：PTR 表示交互项 Prov × Treat × Roa。 

5.6. 异质性分析 

尽管前文已经论证了碳排放交易试点政策对试点省市里试点行业中的企业全要素生产率的影响，但

对试点中的不同企业的影响是否存在差异？由于不同性质的企业的碳减排成本和资源配置效率可能存在

差异，进而影响企业的全要素生产率，本文从企业股权性质(国有和非国有)方面对碳交易试点政策影响企

业全要素生产率的异质性进行检验。 
表 7 第(3)列至第(6)列列出了这两组样本的回归结果，第(3)列和第(4)列显示的是国有企业样本的估计

值，前者控制了省份固定效应和行业固定效应，后者控制了企业个体固定效应，结果均在 1%的水平下显

著为负，而第(5)列和第(6)列非国有企业样本的回归结果均显示交互项 Prov × Treat × Roa 的系数不显著，

这表明与国有企业相比，非国有企业的全要素生产率没有因为碳交易试点政策的冲击而显著降低。这表

明国有企业的全要素生产率在碳交易试点政策下受到的影响可能更大。 
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6. 主要结论与对策建议 

为了减少碳排放，我国在 2011 年出台碳交易试点政策，允许北京、上海等七个省市启动碳交易试点

工作，并于 2017 年底建立了全国统一的碳交易市场，确定了利用市场机制完成碳减排目标。随着碳交易

试点政策的深入实践，人们对该政策碳减排效益的关注度越来越高。然而，该政策会如何影响企业？能

否在获得碳减排效应的同时实现发展，获得环境与经济的双赢？对这个问题的研究将有助于指导和完善

环境经济政策，但学术界在这个领域缺乏实证研究。鉴于此，本文建立三重差分模型实证考察了该政策

对我国 A 股上市公司的全要素生产率的影响。本文的研究结果显示：1) 三重差分检验结果显示，碳交易

试点政策显著降低了企业的全要素生产率。2) 动态效应检验结果显示，在 2012 年至 2015 年这个期间，

碳交易试点政策对试点省市里试点行业中的企业全要素生产率的降低作用逐渐增强。3) 作用机制检验结

果表明，碳交易试点政策通过降低企业资本配置效率水平来影响企业全要素生产率。4) 异质性分析表明，

国有企业对碳交易试点政策更敏感，实施碳交易试点政策会显著降低国有企业的全要素生产率。 
鉴于前文研究成果，本文提出如下对策建议：1) 为了达成环境与经济共赢的目标，政府在针对不同

企业制定和推行碳交易政策时不能一刀切，而应该基于不同企业特征采取差异性措施，正如波特假说所

强调的那样，环境规制应该采用灵活的方法。从本文的实证结果来看，相对于非国有企业，国有企业的

全要素生产率受碳交易试点政策的负面影响更大。因而，政府在建立全国碳市场时应该统筹兼顾，在追

求效率的同时也要兼顾公平，除了保证市场环境的公平竞争，还应该对国有企业重点关注，降低碳交易

政策对国有企业的负面影响。2) 企业应将碳减排纳入日常管理，积极提出基于技术创新的解决方案，激

发创新活力，节约碳排放配额，将多余配额在碳交易市场上卖出，还可以获得额外的经济效益，最大限

度地利用碳交易政策的创新抵消效应。此外，在资源配置效率水平方面，非国有企业相对国有企业在应

对碳减排压力时调整与改革企业内部机制时更加灵活，企业内部的生产可以更高效地流动，资源配置效

率更高，而国有企业对外部市场的信息往往缺乏敏感性，可以进一步优化国有企业的治理机制，提高国

有企业面对外部冲击的灵活性，降低碳交易政策对国有企业的负面影响。 
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