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摘 要：以中国2011年出台的碳交易政策作为一次天然外生冲击，选取2010—2018年微观企业数据构造准自

然实验，分别采用三重差分模型及多重中介效应模型研究该政策对高污染工业企业经济绩效的影响，验证碳交易

政策能否实现经济红利及其传导机制。结果发现：①碳交易政策显著提升了高污染工业企业的经济绩效，实现了

经济红利。②机制检验表明：碳交易政策可通过低碳补助扶持效应、企业获益激励效应和研发创新动力效应间接

影响高污染工业企业经济绩效，其中企业获益激励效应和研发创新动力效应两类机制表现出促进作用，而低碳补

助扶持效应呈现出遮掩效果。③异质性分析显示：就总效应而言，碳交易政策对非国有企业和小规模企业经济绩

效的提升效果更优；就中介效应而言，碳交易政策对国有企业和大规模企业经济绩效的总体中介效应明显，对非国

有企业和小规模企业经济绩效只存在部分显著的并行及链式中介效应。本文从微观视角对中国碳市场理论构建

作了有益补充，为碳交易政策的差异化实施和高污染工业企业减排增效机制设计提供了数据支持和政策建议。
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1 引言
改革开放以来，依托资源禀赋和劳动力优势，

中国经济迅猛发展，国内生产总值已由 1978 年

3678.7亿元飞跃到 2018年 90万亿元[1]。然而，资源

密集型的经济发展模式引发了高消耗、高排放和高

污染问题。BP 世界能源统计年鉴数据显示，2018

年中国因能源消耗导致的碳排放增长了2%，是近7

年来增速最快的一年[2]。同年，将近64.2%的地级及

以上城市的环境空气质量严重超标，全年严重污染

高达822天次[3]。面对2030年绝对碳排放量达到峰

值的国际承诺压力和绿色高质量发展的国家战略

需求，中国究竟采用何种环境政策以实现“绿水青

山就是金山银山”的美好愿景，已成为社会各界关

注的焦点。

2011年，国家发改委印发《关于开展碳排放权

交易试点工作的通知》，正式批准北京、上海、广州

等5省2市开展碳排放权交易试点工作。2017年12

月，中国启动了全国统一碳市场。理论上，产权明

晰的环境政策可将污染负外部性问题内部化，实现

资源的有效配置，并可通过技术创新手段提升企业

经济绩效[4,6]。现实中，碳交易政策能否有效促进高

污染工业企业经济绩效，实现经济红利？如果经济

红利能够实现，碳交易政策又是通过何种传导机制

实现的？不同类型企业经济绩效的反应及传导机

制又存在何种差异？这些问题均有待验证。

鉴于此，本文作出如下研究：第一，采用双重差
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分模型验证中国碳交易政策能否提升高污染工业

企业经济绩效，并进行一系列稳健性检验保证结果

可靠。第二，为排除其他并行政策的影响，利用三

重差分模型对碳交易政策的实际经济效果进行干

净剥离，并在此基础上引入多重中介效应模型探索

碳交易政策实现经济红利的传导路径和异质性影

响，试图从微观视角为中国碳市场建设机制补充理

论依据，并为碳市场运行提供更多数据支持和政策

建议。

2 文献回顾与机制解析
2.1 文献回顾

目前中国碳交易市场运行还处于“摸着石头过

河”的阶段，对于作为碳交易中重要运行主体的高

污染工业企业，其经济效果还有待验证。如何能在

低碳可持续发展战略下实现高污染工业企业经济

增效，对于现行碳交易政策机制的设计和完善有着

深刻的理论价值和现实意义。现有碳交易政策的

经济红利研究主要从两方面进行：第一，验证碳交

易政策与经济增长的基本关系。现有研究大多论

证了碳交易政策对经济发展的促进作用。宋晓玲

等[7]研究发现，七大碳权交易市场中碳交易额能够

显著优化地区经济结构。沈洪涛等[8]利用科斯定理

解析了碳交易政策对企业价值的影响，发现该政策

能够显著提高企业短期价值。Feng等[9]基于波特假

说论证了碳交易机制的经济红利，即长期且持续性

的碳交易市场运转可以实现良好的宏观经济增

长。第二，研究碳交易政策对经济增长的作用机

制。任亚运等[10]通过区分碳交易政策的减排效应及

绿色发展效应，发现该政策协同SO2实现减排功能，

并通过技术升级手段促进地区间绿色高质量经济

发展。Han等[11]从宏观层面解读了中国碳交易政策

的作用机制，即研发强度促进了低碳经济转型，而

能源结构和产业结构对低碳经济体现出遮掩效

果。任胜钢等[12]研究发现排污权交易政策可以通过

促进技术创新和改善资源配置两条路径提升试点

地区上市公司的全要素生产率，且提升效率在滞后

两期后逐年增强。

现有文献对碳交易政策与经济增长的关系提

供了有益证据，但仍存在以下不足：①对碳交易政

策与高污染工业企业经济绩效的关系研究尚不充

分。碳交易政策对宏观经济发展的影响分析已经

受到广泛关注，且结论较为一致，但碳交易政策对

微观运行主体的作用机理目前缺乏统一的理论框

架。本文将低碳补助扶持效应、企业获益激励效

应、研发创新动力效应纳入理论框架，分析碳交易

政策对企业经济绩效的影响。②评估碳交易政策

效果时并未排除其他政策和地区行业特征因素的

干扰。现有文献虽对碳交易政策的经济红利作出

相关论证，但未排除其他政策带来的干扰，试点期

间地区特征及行业因素对碳交易政策评估的影响

亦未充分考虑。本文采用三重差分固定效应模型，

分析碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的

“净”效应。③在碳交易政策提升企业经济绩效的

机制研究中缺乏多重中介的深入探索。已有文献

把碳交易政策对企业经济绩效的作用归结为单一

机制或多个机制的并行影响，忽视了作用机制间的

链式传导。本文引入多重中介模型，剖析低碳补助

扶持效应、企业获益激励效应和研发创新动力效应

的综合作用机制。

2.2 机制解析

中国碳交易市场在运营初期除少数电力企业

外，碳配额量全部免费发放，且政府为实现减排目

标，通常会对试点企业加以福利补贴[13]，能够为企业

带来更多利润。碳交易市场的严格监管会使碳信息

披露更为透明，督促企业的环保技术研发投入 [14]。

企业减排技术投入产生的溢出效应能够缓解多类

污染，其协同减排效果能够实现大范围内的经济红

利[10]。具体机制解析如下：

（1）碳交易政策经济红利的并行中介作用

①碳交易政策可能通过影响低碳补助扶持效

应间接影响企业经济绩效。

《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》要求，各试点地区政府应安排专项

资金，与合作方集团企业共同安排经费支持，合力

开展碳交易活动。对于实施低碳行为的企业，政府

会给予补贴扶持，缓解企业的减排成本压力，激励

企业更专注于研发创新活动，促使企业竞争力的提

升[15]。当企业承担更多政策目标时，政府补贴比例

将逐步提升，企业因此获利[17]。不过，政府补助有时

也存在低效之谜[18]。张杰等[19]研究发现中国政府创

新补贴并未显著影响中小企业的研发水平，反而促
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使企业进行投机活动。赵璨等[13]认为无论企业的盈

利状况如何，都会通过寻租或负向盈余等操纵方式

获得财政补贴，不仅弱化了因补贴产生的企业绩

效，还导致政府补助的错配与浪费。

②碳交易政策可能通过影响企业获益激励效

应间接影响企业经济绩效。

《碳排放权交易管理暂行办法》规定，国务院碳

交易主管部门应制定碳配额分配方案，明确各试点

省市免费分配的碳配额量及国家预留的配额数量，

在碳交易初期以免费分配为主，随后可适时引入有

偿分配，用以促进国家减排能力相关建设。碳配额

量作为一类物权成为企业的一项特殊资产[20]，当碳

配额免费发放时，企业可将剩余权限出售而获取更

多营运现金流从而增加企业利润[15]。Oestreich等[22]

研究欧盟排放交易体系对德国股票收益的影响，发

现获得免费碳配额的公司平均表现明显好于没有

获得免费碳配额的公司。另外，依据《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》要

求，第一阶段的碳交易市场中涵盖石化、钢铁、电力

等重点排放行业，交易主体为这些行业中的重污染

企业。当此类垄断性行业在拥有大量免费配额时，

仍将碳价嵌入商品价格并最终转嫁给消费者而获

取暴利补偿，并且提高碳价会使垄断企业的现金流

更为可观[24]。相反，当企业实际碳排放量超越自身

所拥有的配额量时，只能付出现金来购买配额，由

此给企业绩效带来负面影响[25]。

③碳交易政策可能通过影响研发创新动力效

应间接影响企业经济绩效。

《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》强调，各地方政府应建立技术支撑

队伍，为碳交易政策贯彻落实提供保障。同时，各

行业协会应发挥自身专业技术优势，积极为本行业

试点企业提供技术指导，协助其完成减排目标，提

高碳交易政策的可操作性。在此过程中，研发创新

所带来的效益一方面产生了新的节能技术而缓解

污染问题，完成减排目标[27]，另一方面研发创新投入

的溢出效应也会抵消遵循成本而增强企业在市场

中的竞争力[12]。傅京燕等[28]认为排污权交易试点政

策促进了绿色发展，并发现该政策主要通过提高研

发强度而促进地区间绿色发展。也有学者对研发

创新的动力效应持怀疑态度。涂正革等[29]从现实和

潜在两个角度对SO2排污权交易机制进行研究，发

现排污权政策一定程度缓解了SO2排放，但由于低

效运转的市场无法与政策协调配合，导致排污权交

易政策并未显现经济红利。

（2）碳交易政策经济红利的链式中介作用

①碳交易政策下，低碳补助扶持效应可能通过

企业获益激励效应间接影响企业经济绩效。

低碳补助作为政府干预碳交易市场的一类直

接手段，对于实现减排增效目标意义重大。一方

面，低碳补助有利于增加企业的经济效益。低碳补

助会引起大量自有现金的流入，在增强公司偿债能

力的同时有益于企业成长。低碳补助可通过调整企

业的投资决策，增加就业机会，促进经济增长[17]。另

一方面，低碳补助有助于扩充企业的社会效益。是

否进行碳信息披露是上市公司能否获取低碳补助的

必备考核因素之一，也是企业社会责任的重要组成

部分，一直被媒体广泛关注。根据信号理论，不进

行信息披露的企业会被默认为拥有消极信息，而进行

信息披露的企业会及时发布信息，以此来引起市场

的积极回应，扩充融资渠道，进而提高公司股价[14]。

②碳交易政策下，低碳补助扶持效应可能通过

研发创新动力效应间接影响企业经济绩效。

碳交易市场中，实施低碳行为的企业，政府会

给予一定补贴扶持。一方面，低碳补助可以直接有

效的缓解企业融资约束，增加企业研发资金[15]，保证

资源的合理配置。财政补贴的专款专用能够迅速

补充企业所必需的技术资源，以此降低企业因创新

努力所引致的不确定性风险[38]，进而带动企业开展

研发活动[33]，促进经济增长。另一方面，低碳补助作

为一种“利好信号”可以激励企业更专注于研发创

新进而提升企业创新绩效[33]。即低碳补助充当了信

号媒介的角色，有效降低了外部投资者与企业间的

信息不对称性，为企业带来大量创新资源，督促企

业创新行为，提升企业经济绩效。

③碳交易政策下，企业获益激励效应可能通过

研发创新动力效应间接影响企业经济绩效。

碳交易使部分企业在买卖碳排放权时迅速集

聚大量资金，以此督促企业的技术改革，并进一步

提高生产效率带动经济增长[7]。就企业短期决策而
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言，当企业买卖碳排放权所获得效益高于研发创新

成本时，会更倾向于清洁技术的研发。企业凭借清

洁工艺的研发优势亦可再次节约碳配额，并重新投

入碳市场以此获利[15]。就企业长期战略而言，在资

金充裕的条件下辅以适宜的环境政策，能够强化企

业节能减排意识，加快企业绿色创新步伐，在实现

工业绿色化转型升级的同时提升企业市场竞争力。

④碳交易政策下，低碳补助扶持效应可能先通

过企业获益激励效应进而再通过研发创新动力效

应间接影响企业经济绩效。

碳交易营造出优胜劣汰的市场竞争环境，迫使

企业实施低碳行为，优化减排工艺[7]。一方面，当地

政府为表现良好的企业提供财政补贴，带动了社会

经济效益，以此激励企业增加研发投入，开展绿色

创新，提高经济效益。另一方面，低碳补助所引致

的获益激励，帮助企业扩大投资规模，利用规模经

济优势带动企业发展[23]。同时，这种“获益激励”督

促了产业结构的调整，令市场逐步淘汰高能耗低效

益的落后产能，代以低污染可持续的新兴能源[34]，并

配合绿色工艺创新，提高企业生产率水平。

基于上述分析，可提出如下假设：

H1：碳交易政策可以提升高污染工业企业经济

绩效，实现经济红利。

H2：低碳补助扶持效应在碳交易政策与企业经

济绩效间不仅可能发挥并行中介作用，还可能引导

企业获益激励效应和研发创新动力效应发挥链式

中介作用。

H3：企业获益激励效应在碳交易政策与企业经

济绩效间不仅可能发挥并行中介作用，还可能引导

研发创新动力效应发挥链式中介作用。

H4：研发创新动力效应可能在碳交易政策与企

业经济绩效间发挥并行中介作用。

3 研究设计
3.1 计量模型的设定

3.1.1 基本模型

以碳交易政策的实施作为准自然实验，采用双

重差分模型（DID）进行因果识别，分析碳交易政策

能否实现经济红利，模型设定如下：

Ecorit = φ0 + φ1didrit +∑Controlit + μi + δt + εrit （1）

式中：Ecorit表示 r省（市、区）中高污染工业企业 i在

第 t年的经济绩效；φ0 为常数项；didrit表示企业 i在

2012年及以后是否为“碳交易政策”干预的试点企

业，“是”取值为 1，“否”则为 0；系数 φ1 表示碳交易

政策对高污染企业经济绩效的影响程度；Controlit

表示影响企业经济绩效的控制变量；μi 、δt 分别表

示个体和时间固定效应，εrit 为随机因素。

考虑到现行碳交易政策主要针对高污染工业

行业，而对非高污染行业而言，政策的环境规制力

度相对较小，它们或许更易受到其他政策或各类不

随时间变化的因素影响。因此通过比较碳交易政

策对高污染工业企业及非高污染工业企业经济绩

效的不同影响，进一步剥离不可观测的和试点政策

之外的干扰因素，从而提炼干净的政策效应。引入

三重差分模型[12,30,31]，将行业属性作为第三重差分项

来更为彻底地评估碳交易政策对企业经济绩效的

净效应。模型设定如下：

Ecoijrt = c0 + c( )arear × timet × industryj +

∑Controlit + υr × time +ω j × time +

μi + δt + εijrt

（2）

式中：被解释变量 Ecoijrt 表示 r省（市、区）j行业的高

污染工业企业 i在第 t年的经济绩效；c0 为常数项；

核心解释变量 arear × timet × industryj 是本文最为关

注的三重交互项；arear 为碳交易政策试点地区虚拟

变量，如果是政策试点省（市）时取值为1，反之为0；

timet 为碳交易政策试点前后时间虚拟变量，如果属

于政策试点期间（2012年及以后）则取值为 1，反之

为0；industryj 为政策涉及行业虚拟变量，如果属于

高污染行业则取值为1，反之为0；系数c指代碳交易

政策对高污染工业企业经济绩效的总效应。此外，

模型控制了可能影响企业经济绩效的其他经济因

素，用 Controlit 表征。同时，引入 υr × time 控制地区

的时间趋势效应，ω j × time 控制行业的时间趋势效

应，剔除不随时间变化的地区层面和行业层面不可

观测到的混淆因素。最后，μi 和 δt 分别表示个体及

时间固定效应，εijrt 则表示随机扰动项。

3.1.2 多重中介效应模型

本文采用 Bootstrap 方法构建复合式多重中介

效应模型[32,34]来验证低碳补助扶持效应（Lcsijrt）、企

业获益激励效应（Cashijrt ）及研发创新动力效应
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（RDijrt）对高污染工业企业经济绩效的影响。为了

探索这 3个中介变量之间是否存在链式联系，建立

如下三重差分多重中介效应模型（具体中介路径如

图1所示）：

Lcsijrt = a0 + a1arear × timet × industryj +

∑Controlit + μi + δt + εijrt

（3）

Cashijrt = a0 + a2arear × timet × industryj +

d1Lcsijrt +∑Controlit + μi + δt + εijrt

（4）

RDijrt = a0 + a3arear × timet × industryj + d2 Lcsijrt +

d3Cashijrt +∑Controlit + μi + δt + εijrt

（5）

Ecoijrt = c0 + c'arear × timet × industryj +

b1Lcsijrt + b2Cashijrt + b3RDijrt +

∑Controlit + μi + δt + εijrt

（6）

式中：系数 c' 表示碳交易政策对高污染工业企业经

济绩效的直接效应。碳交易政策对企业经济绩效

的间接效应称为中介效应，包含并行中介效应及链

式中介效应。并行中介效应包括公式（3）-（6）系数

交乘项 a1 × b1 、a2 × b2 、a3 × b3 ，链式中介效应包括

公式（3）-（6）系数交乘项 a1 × d1 × b2 、a1 × d2 × b3 、

a2 × d3 × b3 、a1 × d1 × d3 × b3 ，即总体中介效应等于并

行中介效应及链式中介效应之和，其余变量解释与

基本模型一致。

3.2 变量选择

（1）被解释变量

企业经济绩效（Eco）可用企业利润率等相关指

标度量[35]，选取企业净利润占总资产比重（Ea）来衡

量。此外，使用资产净收益率（Roa）作为替代的被

解释变量[36]，以保证碳交易政策微观经济绩效的稳

健性。

（2）核心解释变量

碳交易政策于2011年10月正式批准，2013年6

月各试点省市才陆续开始试行碳交易模式。由于

企业的行为决策存在一定前瞻性[36]，且不能排除企

业在 2012年就作出相关反应，综合现实因素，选取

2012年作为碳交易政策冲击时点，若某企业在2012

年及以后受到碳交易政策影响，则模型（1）中 didrit

和模型（2）中 arear × timet × industryj 取值为 1，反之

为0。

（3）中介变量

Lcsijrt 代表低碳补助扶持效应，用低碳行为与政

府补助相乘的交互项表征。其中，低碳行为选用企

业是否遵循GRI《可持续发展报告指南》来表示，若

遵循GRI，低碳行为取值为1，反之为0；政府补助则

用政府补助对数值度量。 Cashijrt 代表企业获益激

励效应，借鉴刘晔等[36]的做法，选用营运现金流占总

资产比重表示。 RDijrt 代表研发创新动力效应，选

用研发投入对数值表示[5]。

（4）控制变量

现有研究已表明企业规模（lnass）、资本结构

（asslia）、股权集中度（share）、企业社会财富创造力

（tbq）、企业性质（owner）等因素对于企业的经济绩

效具有重大影响[5,31]，因而分别选用总资产对数值、

资产负债率、第一大股东持股比例、托宾Q值、是否

为国有企业的哑变量等指标作为影响企业经济绩

效的控制变量。

3.3 样本选取及数据来源

以 2010—2018 年间中国所有 A 股上市公司作

为初始样本，参照《上市公司行业分类指引（2012年

修订）》，依据《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》，选取石化、化工、建材、钢

铁、有色、造纸和电力七大行业企业作为高污染工

业企业，令试点省（市、区）中高污染工业企业样本

作为实验组，非试点省（市、区）内高污染工业企业

样本作为对照组，通过剔除标有 ST、∗ST等标志的

企业、数据缺失较大的企业和2010年以后上市的企

业，最终获得246家企业数据，其中实验组89家，对

照组157家，共计2214个有效观测值。运用三重差

分法需要找到另外一组不受碳交易政策影响的企

业，即非高污染工业企业。通过随机抽样的方式抽

选中国工业行业中除上述7类高污染行业以外的其

余行业，最后随机选中 100家非高污染行业企业样
图1 多重中介效应研究框架图

Figure 1 Research framework of multiple mediating effects

1754



2020年9月
任晓松等：碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的影响

http://www.resci.cn

本，其中试点省（市、区）50家，非试点省（市、区）50

家，共计900条观测值。企业数据多来源于CSMAR

数据库，研发创新相关数据取自万得数据库。

4 结果与分析
4.1 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的基本

估计

4.1.1 双重差分估计

借鉴Abadie[16]的研究，引入倾向得分匹配方法

（PSM）不仅可以改善样本选择偏误问题，同时也可

使双重差分的平行趋势前提得以满足。建立 logit

模型计算倾向得分，并采用“K近邻匹配”方法进行

匹配，同时选择全部控制变量作为匹配特征变量，

匹配完成后剩余1688条观测值。结果如表1所示，

匹配后所有变量的标准化偏差绝对值均小于5%[21]，

同时T检验结果表明，所有匹配特征变量在实验组

与对照组之间均不存在系统性差异，证实匹配有

效，满足平衡性假设。

由表 2（1）-（2）列可知，无论是否加入控制变

量，核心变量 did 的系数在 1%的水平下均显著为

正。为了减少代理指标选择差异带来的估计偏误，

将因变量替换为资产净收益率（Roa），（3）-（4）列

did系数均显著为正，说明碳交易政策实施对企业经

济绩效有显著促进作用，假设 H1 得到初步验证。

经过 PSM 方法处理后的双重差分检验结果如表 2

（5）-（8）所示，碳交易政策对试点地区高污染企业

经济绩效的提升效果依旧显著，说明企业间的个体

差异对最终的政策效果并没有产生严重影响。

4.1.2 稳健性检验

为进一步验证假设 H1 的稳健性，除了替换被

解释变量和应用PSM-DID模型外，分别采用平行趋

势检验、增加控制变量、更换时间窗检验等方式对

假设H1进行交叉验证，实证结果均表明，碳交易政

策对企业经济绩效的提升有显著而持续的作用，政

策效果良好①。

4.2 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的作用

机制检验

4.2.1 三重差分估计

三重差分法估计结果见表 3。（1）-（4）列显示

“ arear × timet × industryj ”交互项系数在 1%的水平

下均显著为正，表明碳交易政策显著提升了企业经

济绩效。替换因变量的回归结果如（5）-（8）列所

示，三次交互项系数仍旧显著为正，说明在剥离其

他并行政策的干扰后，碳交易政策对企业经济绩效

的提升作用是显著且稳健的，该总效应是后续进行

多重中介效应检验的必备前提[39]。

4.2.2 多重中介效应检验

借鉴Preacher[32]提出的Bootstrap方法（bias-cor-

rected confidence interval），以低碳补助扶持效应、企

业获益激励效应、研发创新动力效应作为中介变

量，通过模型（3）-（6）对碳交易政策提升企业经济

绩效的作用机制作出论证。总体中介效应是指碳

交易政策通过三大中介变量间接对企业经济绩效

① 限于篇幅，此处省略的稳健性检验内容可与作者索取。

表1 PSM匹配后的平衡性检验结果

Table 1 Balance test of propensity score matching（PSM）

变量

lnass

asslia

share

tbq

owner

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

均值

对照组

22.986

22.998

48.200

48.219

35.944

36.044

2.246

2.160

0.560

0.562

实验组

22.635

22.969

50.182

48.141

37.955

35.514

1.941

2.120

0.632

0.571

误差率 %

23.2

1.9

-10.2

0.4

-12.4

3.3

17.7

-2.3

-14.6

-1.9

误差

变动率 %

92.0

96.1

73.7

87.0

87.0

T检验

t value

5.14

0.31

-2.14

0.07

-2.62

0.60

4.19

-0.46

-3.11

-0.33

p>|t|
0.000

0.758

0.033

0.945

0.009

0.551

0.000

0.644

0.002

0.742
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（Ea）产生的效用之和。如表 4所示，低碳补助扶持

效应、企业获益激励效应和研发创新动力效应在碳

交易政策对高污染工业企业经济绩效的影响中发

挥了显著正向的总体中介作用，在 5%显著性水平

下总中介效应为0.235。同时，将企业经济绩效用替

换变量（Roa）表征时，总中介效应为 0.226，结论

稳健。

表4报告了碳交易政策分别通过三大作用机制

对高污染工业企业经济绩效产生的并行及链式中

介影响。①低碳补助扶持效应的中介作用。低碳

补助效应单独发挥的并行中介作用为-0.058，还通

过影响企业获益激励效应进而影响企业研发创新

发挥了微弱的链式中介效应为-0.001。此外，低碳

补助分别通过影响企业获益激励效应和研发创新

表2 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的影响结果

Table 2 Impact of carbon trading policies on the economic performance of highly polluting industrial enterprises

did

lnass

asslia

share

tbq

owner

个体固定效应

时间固定效应

常数项

R-square

N

DID

Ea

（1）

1.959***

（3.69）

Y

Y

4.672***

（14.70）

0.020

2214

（2）

1.911***

（3.86）

2.577***

（7.54）

-0.190***

（-15.65）

0.033*

（1.73）

0.846***

（7.70）

0.591

（0.49）

Y

Y

-47.15***

（-6.21）

0.131

2214

Roa

（3）

2.174***

（4.37）

Y

Y

5.278***

（17.72）

0.027

2214

（4）

2.117***

（4.60）

2.512***

（7.91）

-0.186***

（-16.49）

0.030*

（1.69）

0.841***

（8.24）

0.133

（0.12）

Y

Y

-44.86***

（-6.35）

0.159

2214

PSM-DID

Ea

（5）

2.024***

（2.98）

Y

Y

4.925***

（11.99）

0.020

1688

（6）

1.915***

（3.10）

3.630***

（9.01）

-0.202***

（-13.46）

0.034

（1.47）

1.655***

（9.93）

1.099

（0.82）

Y

Y

-72.98***

（-8.13）

0.125

1688

Roa

（7）

2.314***

（3.66）

Y

Y

5.529***

（14.44）

0.025

1688

（8）

2.208***

（3.87）

3.450***

（9.27）

-0.197***

（-14.23）

0.030

（1.39）

1.617***

（10.51）

0.658

（0.53）

Y

Y

-68.05***

（-8.21）

0.152

1688

注：***、**、*分别表示 1% 、5% 和 10% 的显著性水平。下同。

表3 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的三重差分估计结果

Table 3 Estimation results of difference-in-differences-in-differences (DDD) models of carbon trading policy effect on economic performance of

highly polluting industrial enterprises

arear × timet × industryj

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

地区 ×时间趋势固定效应

行业 ×时间趋势固定效应

常数项

R-square

N

Ea

（1）

1.994***

(4.58)

Y

Y

Y

-43.17***

(-7.45)

0.153

3114

（2）

2.211***

(4.14)

Y

Y

Y

Y

135.6

(0.42)

0.002

3114

（3）

1.602***

(3.56)

Y

Y

Y

Y

-27.8***

(-5.81)

0.251

3114

（4）

1.935***

(3.38)

Y

Y

Y

Y

Y

222.0

(0.31)

0.001

3114

Roa

（5）

2.274***

(5.45)

Y

Y

Y

-43.65***

(-7.85)

0.177

3114

（6）

2.414***

(4.26)

Y

Y

Y

Y

81.01

(0.22)

0.001

3114

（7）

1.890***

(4.18)

Y

Y

Y

Y

-29.0***

(-6.02)

0.285

3114

（8）

2.037***

(3.46)

Y

Y

Y

Y

Y

-125.9

(-0.18)

0.001

3114
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动力效应发挥了正向显著的链式中介作用，中介效

应分别为0.049和0.004，总体来看，低碳补助发挥的

累计中介效应为- 0.006，拉低了总中介效应的

2.55%。即低碳补助扶持效应的累计中介作用在碳

交易政策实现企业经济绩效的过程中体现出遮掩

效果，假设 H2 得到验证。政府为实施低碳行为的

试点企业提供了专项资金扶持，虽然一定程度上增

加了企业现金流，也激励了企业进行研发创新，但

总体上，低碳补助的扶持效应是低效负向的。从企

业自身行为而言，由于试点企业在获得政府补助

后，往往会先将其用于弥补因减排导致的遵循成

本，当低碳补助尚未产生创新效应，或者产生的创

新效应远不能覆盖成本缺口时，企业的经济绩效自

然偏低；从政府诉求而言，地方政府在强制减排压

力下向试点企业派发补贴，而企业为了骗取补贴对

外释放出实施低碳行为的虚假信号，此类“骗补”行

为降低了企业竞争力致使其经济绩效偏低[23]。

②企业获益激励效应的中介作用。企业获益

激励效应独立发挥的正向并行中介作用为0.210，但

其通过影响研发创新效应发挥的负向链式中介作

用为-0.003，企业获益激励效应发挥的累计中介作

用为0.207，在总中介效应中占比为88.09%，假设H3

得到验证。企业获益激励效应是碳交易政策提升

高污染企业经济绩效的重要中介渠道，即在碳排放

权交易市场中，部分企业利用免费配额及特有的成

本转嫁能力获取了大量现金流[22]，经济绩效也随之

提升。与此同时，不乏某些企业存在惰性思维，认

为即使不进行研发创新也能使企业利润有所增长，

盲目追求短期效益却忽视研发创新的长效动力，导

致了企业现金流对研发创新的负向链式中介影响。

③研发创新动力效应的中介作用。研发创新

效应单独发挥的正向显著的并行中介作用为0.034，

在总中介效应中占比为 14.47%，假设 H4 得到验

证。目前中国碳交易政策对高污染工业企业产生了

显著的波特效应，即合理的环境规制方式不仅激活

了企业进行研发创新[6]，并能通过研发创新动力效

应提升企业经济绩效。

综上，就贡献度而言，企业获益激励效应

（88.09%）在碳交易政策提升企业经济绩效的过程

中发挥最大中介作用，效果最为明显；研发创新动

力效应（14.47%）的中介作用次之，对提升经济绩效

有一定作用；低碳补助扶持效应（-2.55%）的中介作

用则体现遮掩效果，反向抑制了企业经济绩效。

4.3 碳交易政策提升高污染工业企业经济绩效的异

质性分析

4.3.1 企业异质性的三重差分估计

（1）企业所有制异质性

根据高污染工业企业所有制的不同，运用模型

表4 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的多重中介效应机制分析

Table 4 Mechanism analysis of the multiple mediating effect of carbon trading policy on the economic performance of

highly polluting industrial enterprises

变量

总体中介效应

并行中介效应

链式中介效应

Lcs ( a1b1 )

Cash ( a2b2 )

R&D ( a3b3 )

Lcs→ Cash ( a1d1b2 )

Lcs→ R&D ( a1d2b3 )

Cash→ R&D ( a2d3b3 )

Lcs→ Cash→ R&D ( a1d1d3b3 )

Ea

0.235**

[0.017，0.450]

-0.058**

[-0.101，-0.020]

0.210**

[0.001，0.426]

0.034**

[0.005，0.079]

0.049**

[0.026，0.080]

0.004**

[0.001，0.011]

-0.003**

[-0.010，-0.001]

-0.001**

[-0.002，-0.001]

Roa

0.226**

[0.002，0.443]

-0.071**

[-0.122，-0.031]

0.211**

[0.001,0.433]

0.037**

[0.005，0.078]

0.049**

[0.027，0.082]

0.004**

[0.001，0.011]

-0.004**

[-0.10，-0.001]

-0.001**

[-0.002，-0.001]

注：运用Bootstrap方法得出中介效应的置信区间，若置信区间不包含0，则表示在5%水平上显著。

1757



第42卷 第9期
资 源 科 学

http://www.resci.net

（2）进行分组回归，得出碳交易政策对国有企业及非

国有企业经济绩效的不同总效应。如表5前两列所

示，碳交易政策对国有和非国有企业经济绩效均产

生正向显著影响。国有企业 arear × timet × industryj

系数 1.782小于非国有企业的回归系数 2.618，说明

相比于国有高污染企业，非国有企业在碳交易政策

实施下经济绩效提升效果更为明显。国有企业是

由国家对其资本拥有所有权或控制权，与非国有企

业相比可以享受较多财政支持和政策柔性，其生产

经营活动更多地受到政府意志和其他非市场因素

影响，对市场类环境政策并不敏感。而非国有企业

自负盈亏，更多从市场的供求关系中生存和获利，

受市场调节类政策的影响极大。在节能减排的国

家战略下，碳交易政策通过市场调控碳排放权进行

交易，非国有企业必须通过积极响应和策略调整寻

求发展空间，从而表现出更好的经济绩效。

（2）企业规模异质性

以高污染工业企业总资产样本均值为标准，大

于该标准的划为大规模企业，反之为小规模企业，

并进行分组回归，讨论不同规模企业在碳交易政策

影响企业经济绩效中的不同反应。如表5后两列所

示，arear × timet × industryj 系数在不同规模企业间

均显著为正，相对于大规模企业（回归系数为1.485），

碳交易政策对小规模企业经济绩效的影响程度更

大（回归系数为 2.655）。小规模企业对市场的反应

敏感而灵活，能够把握机遇从大规模企业的间隙中

寻找碳排放权交易项目，并迅速开展交易活动，而

大规模企业拥有雄厚资金与人才优势，会更倾向于

选择大规模投资及长线研究开发等相关碳交易项

目模式。在目前的碳交易试点运行初期，大规模企

业往往伴随着重资产特性，碳交易政策引发的经济

绩效表现会弱于小规模企业。

4.3.2 企业异质性的多重中介效应检验

（1）企业所有制异质性

对比表6前两列发现，在不同所有制企业中，低

碳补助扶持效应、企业获益激励效应和研发创新动

力效应在碳交易政策提升企业经济绩效的过程中

表现出明显的传导异质性，正向的总体中介效应只

在国有企业中表现显著，而在非国有企业并未显

现。具体来看：①低碳补助扶持效应在不同所有制

企业中均发挥了显著的并行及链式中介作用，其在

国有企业中发挥了负向的并行中介效应（-0.119）和

正向的链式中介效应（0.045），低碳补助扶持效应的

累计中介作用为-0.074，即面对碳交易政策，对国有

高污染企业进行低碳补助扶持一定程度能够提升

此类企业的获益激励效应，但低碳补助扶持效应的

中介作用总体上会降低此类企业的经济绩效。而

在非国有企业中同时发挥了正向的并行中介效应

（0.114）和链式中介效应（0.028），低碳补助扶持效

应的累计中介作用为 0.142，即面对碳交易政策，对

非国有企业进行低碳补助扶持不但能够提升此类

企业的经济绩效，而且能够通过促进此类企业的获

益激励效应进一步强化企业增效，低碳补助扶持效

应的总体中介作用在非国有高污染企业形成叠加

表5 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的异质性分析结果

Table 5 Heterogeneity analysis of carbon trading policy effect on economic performance of highly polluting industrial enterprises

变量

arear × timet × industryj

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

地区 ×时间趋势固定效应

行业 ×时间趋势固定效应

常数项

R-square

N

企业所有制

国有企业

1.782***

(3.43)

Y

Y

Y

Y

Y

-43.16

(-0.09)

0.014

1903

非国有企业

2.618**

(2.27)

Y

Y

Y

Y

Y

-68.33

(-0.04)

0.031

1211

企业规模

大规模企业

1.485**

(2.31)

Y

Y

Y

Y

Y

145.2

(0.22)

0.010

1422

小规模企业

2.655***

(3.07)

Y

Y

Y

Y

Y

-347.0

(-0.30)

0.014

1692
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效果。不同所有制企业因资源禀赋不同而表现出

“补贴后差异”。对国有企业而言，由低碳补助而提

升企业绩效尚存在众多现实问题。因其国有属性

和重资产特征，在面临亏损时，政府常会给予额外

补贴与税收优惠[26]，国有企业获取各类补贴后所面

临的政策性负担及繁琐管理问题，往往很难弥补其

运营成本，致使低碳补助的扶持效应变得失效。而

非国有企业处于资源劣势地位，一旦获取适度补贴

将激发其运营热情，提高企业经济绩效[33]。

②企业获益激励效应只在国有企业中发挥了

正向显著的并行中介作用（0.443），而对非国有企业

并无明显影响。即碳交易政策能够通过促进国有

高污染企业的获益激励效应实现绩效提升。与非

国有企业相比，国有企业与政府之间有天然的密切

联系，更容易获取大多数碳配额，又由于必须承载

的减排政策目标使国有企业在碳交易市场中因资

源优势和交易主动权而获取大量现金流，经济绩效

得以显著提升。

③研发创新动力效应在非国有高污染企业中

发挥了正向显著的并行中介作用（0.161），对国有企

业并无明显中介作用。相较于国有企业，非国有企

业在应对合规压力时进行企业内部资源配置及效

率改革更为灵活，而且其对市场提供的优质信息更

为敏感，研发创新动力更强，所以此类企业更有条

件通过研发创新动力效应引发企业获得长久经济

效益[12]。而国有企业对外部市场信息不甚敏感，对

企业内部体制的调整改革也较为困难，因此波特效

应未能显现。

（2）企业规模异质性

表 6后两列显示，三大中介机制在不同规模企

业中表现出明显的异质性，总体中介效应只在大规

模企业中显著为正。对大规模企业而言，只存在低

碳补助扶持效应和企业获益激励效应两类并行中

介，中介效应分别为-0.126和 0.619，说明碳交易政

策通过企业获益激励效应提升了大规模企业的经

济绩效，通过低碳补助扶持效应反而降低了该类企

业的经济绩效。大规模企业依靠自身庞大的资金

实力和经营管理优势参与到碳排放权市场的交易

中，通过出售免费配额，迅速积攒大量现金提升绩

效水平。同时，因其成熟的企业特征而负担较高的

减排成本，当低碳补助专款专用时并不能完全补足

遵循成本的空缺，导致该扶持效应呈现负向显著特

征，从而降低了企业经济绩效。另外，研发创新在

大规模企业中并未发挥明显中介效应，主要是由于

大规模企业拥有严格而高耸的层次决策结构，其决

策者与研发人员之间的沟通力相对较弱，致使创新

机能与协调能力不足，降低了大规模企业的技术创

新效率，所以目前碳交易政策尚无法通过刺激研发

表6 碳交易政策对高污染工业企业经济绩效的多重中介效应异质性分析结果

Table 6 Heterogeneity analysis of the multiple mediating effect of carbon trading policy on the economic performance of

highly polluting industrial enterprises

变量

总体中介效应

总体中介效应

链式中介效应

Lcs ( a1b1 )

Cash ( a2b2 )

R&D ( a3b3 )

Lcs→ Cash ( a1d1b2 )

Lcs→ R&D ( a1d2b3 )

Cash→ R&D ( a2d3b3 )

Lcs→ Cash→ R&D ( a1d1d3b3 )

企业所有制

国有企业

0.370**

[0.147，0.617]

-0.119**

[-0.120，-0.058]

0.443**

[0.213，0.679]

0.002

[-0.010，0.027]

0.045**

[0.017，0.082]

0.003

[-0.001，0.012]

-0.004

[-0.012，0.002]

-0.001

[-0.001，0.01]

非国有企业

0.277

[-0.140，0.620]

0.114**

[0.033，0.240]

-0.024

[-0.425，0.314]

0.161**

[0.062，0.329]

0.028**

[0.008，0.066]

-0.003

[-0.024，0.006]

-0.001

[-0.011，0.004]

0.001

[-0.001，0.002]

企业规模

大规模企业

0.534**

[0.257，0.847]

-0.126**

[-0.238，-0.059]

0.619**

[0.353，0.935]

0.004

[-0.007，0.044]

0.036

[-0.001，0.082]

-0.001

[-0.006，0.001]

0.002

[-0.004，0.010]

0.001

[-0.001，0.001]

小规模企业

0.187

[-0.180，0.547]

0.050**

[0.001，0.143]

-0.090

[-0.426，0.245]

0.206**

[0.113，0.355]

0.011**

[0.001，0.031]

0.008**

[0.001，0.020]

0.003

[-0.007，0.016]

-0.001**

[-0.001，-0.0002]
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创新动力效应实现大规模企业的经济增效。

对于小规模企业而言，三大中介机制的总体中

介效应虽不显著，但其存在部分显著的并行及链式

中介效应。低碳补助扶持效应在碳交易政策提升

小规模企业的经济绩效中发挥了显著的并行及链

式中介作用，并行中介效应为 0.050，链式中介效应

累计为 0.018，意味着低碳补助累计发挥了 0.068的

中介效应。由此说明碳交易政策可以通过低碳补

助扶持效应实现小规模企业经济绩效的提升，也可

以通过低碳补助激发企业获益激励效应和研发创

新动力效应，最终实现小规模企业经济增效的叠加

效果。另外，研发创新发挥了正向显著的并行中介

效应（0.206），强于低碳补助所发挥的中介效应。小

规模企业获得低碳补助后，相当于收获了政府的

“认可”，这种认可信号促使市场中的投资观望者向

企业提供外部融资，不仅提高了企业经济绩效还有

利于扩展其创新资源渠道[37]。另一方面，小规模企

业决策环节少，能够迅速将创新决策落实并先发制

人进行研发创新，而且小规模企业的两权分离度

低，其创新效益直接为决策者所有，激励领导层的

创新积极性，提高了企业绩效水平。

总体来看，针对所有制结构和规模结构的异质

性，三大中介效应对高污染企业经济绩效的提升效

果表现出明显路径差异。低碳补助扶持效应对国

有企业和大规模企业经济绩效起抑制作用，而对非

国有企业和小规模企业经济绩效起促进作用；企业

获益激励效应只能有效提升国有企业和大规模企

业的经济绩效；研发创新动力效应只能有效提升非

国有企业和小规模企业的经济绩效。由此说明，国

有企业和大规模企业的经济绩效得以提升，主要依

靠企业获益激励效应，而非国有企业和小规模企业

主要通过低碳补助扶持效应和研发创新动力效应

的综合传导提升自身绩效水平。

6 结论及政策建议
6.1 结论

碳交易政策是中国实现绿色高质量发展的一

类重要政策工具，高污染工业企业又是节能减排的

重要微观主体，准确全面地评估该政策对高污染工

业企业经济绩效的影响效果及传导机制对全国碳

市场微观机制运行和节能减排工作具有重要意

义。本文基于三重差分固定效应模型和多重中介

效应模型，从微观视角对中国碳交易政策能否提升

高污染工业企业经济绩效及其传导机制进行了实

证研究，具体来看：

（1）基准回归表明，碳交易政策与高污染工业

企业经济绩效之间呈显著正向关系，即碳交易政策

的实施总体上提升了高污染企业经济绩效，经济红

利明显。

（2）多重中介效应显示，碳交易政策的经济红

利是通过低碳补助扶持效应、企业获益激励效应和

研发创新动力效应三大中介机制实现的，其中企业

获益激励效应和研发创新动力效应对高污染企业

经济绩效产生促进作用，而低碳补助扶持效应表现

出负向遮掩效果。三者相较而言，企业获益激励效

应是目前碳交易政策提升高污染工业企业经济绩

效最有效的传导机制。

（3）企业异质性下基准回归表明，碳交易政策

对不同类型企业经济绩效的提升效果均为正向显

著，但程度有所差异。具体而言，相对于国有企业，

非国有企业在碳交易政策的支持下拥有更优的经

济绩效；相对于大规模企业，小规模企业经济绩效

的提升效果更为明显。

（4）企业异质性下多重中介效应显示，传导路

径的差异会影响碳交易政策对不同类型高污染企

业经济绩效的提升效果。其中，国有企业和大规模

企业的经济绩效虽然受到低碳补助扶持效应的一

定遮掩，但经由企业获益激励效应进行正向促进

后，绩效提升效果仍旧显著；非国有企业和小规模

企业主要依靠低碳补助扶持效应和研发创新动力

效应两条路径提升自身绩效水平。

6.2 政策建议

为了实现高污染工业企业节能减排和经济增

效的双重目标，本文针对上述结论提出如下政策

建议：

（1）发挥低碳信号的引导作用，制定柔性的补

贴计划。低碳补助扶持效应在碳交易政策实现经

济红利过程中表现出遮掩效果，为解决该效应的负

效之谜，政府理应设计一款具有针对性的动态补贴

计划，一方面根据不同企业特征将补贴提供给真正

需要的非国有企业和小规模企业，另一方面将补贴
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与预算绩效管理动态结合，对获取补贴的企业进行

绩效后评价，以此提高财政资金的使用效率。

（2）健全相关法律，适度收紧碳配额量。现阶

段，企业获益激励效应是碳交易政策经济红利的重

要实现机制，随着国家创新驱动战略的推行，环境

政策应充分发挥资源配置的调节作用，拓宽企业获

益渠道和内在动力，积极探索有效的低碳发展模

式。一方面令政府辅助市场制定相关政策法规，弥

补因市场局限性而致的垄断和资源信息不对称等

问题；另一方面应适度收紧碳配额量，促使已活跃

在碳市场中的国企及大规模企业舍弃企业获益的

诱导，通过研发创新提升经济绩效，激发市场活性。

（3）调整企业经营管理策略，提高绿色工艺创

新水平。中国推进绿色高质量发展的关键在于灵

活运用碳交易政策的研发创新动力效应，但该效应

在目前的总体中介机制中贡献度较低。因此，碳交

易政策的具体设计应着重强调创新战略，促使企业

合理调整经营管理模式，不断更新生产工艺，积极

开展绿色创新活动，使研发创新覆盖遵循成本成为

企业经济增长的助推剂。

（4）政策的制定和实施要做到效率优先且兼顾

公平。碳交易政策对不同类型企业经济绩效的提

升效果存在异质性，因而一方面在政策设计时要充

分考虑不同所有制企业的差异，国企应优化其制度

设计，推动其内部体制深化改革，使其适应市场类

政策的调控机制，同时应适当降低非国有企业的碳

交易参与门槛，以此激活大范围内的碳市场交易机

制，更好地激励其实施低碳创新活动。另一方面碳

交易政策理应关注到不同规模企业的不同需求，除

了为小规模企业营造宽裕的公平竞争环境，还可以

在配额监管设计上给予大规模企业合规压力，督促

其提高创新效率进一步增加企业利润。
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The impact of carbon trading policy on the economic
performance of highly polluting industrial enterprises：

Empirical analysis based on multiple mediating effect model
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Abstract: Taking China’s carbon trading policy introduced in 2011 as a natural exogenous shock,

this study used the micro- enterprise data from 2010 to 2018 to construct a quasi- natural

experiment. The triple difference model and multiple mediating effect models were used to

examine the impact of this policy on the economic performance of highly polluting industrial

enterprises, and to verify whether carbon trading policies can achieve economic dividends and its

transmission mechanisms. The results show that: (1) Carbon trading policy significantly improves

the economic performance of high-pollution industrial enterprises and realizes economic dividends.

(2) Mechanism test shows that the carbon trading policy can indirectly affect the economic

performance of highly polluting industrial enterprises through the low- carbon subsidy support

effect, corporate benefit incentive effect and R&D innovation dynamic effect. Enterprise benefit

incentive effect and innovation motivation effect show positive effects, while the support effect of

low-carbon subsidies shows a concealing effect. (3) The heterogeneity analysis shows that, in terms

of the overall effect, carbon trading policy has a better effect on the economic performance of non-

state- owned enterprises and small- scale enterprises. As for the mediating effect, the whole

mediation effect of carbon trading policy on the economic performance of state-owned enterprises

and large- scale enterprises is obvious, and there are only some significant parallel and chain-

mediated mediation effects on the economic performance of non-state-owned enterprises and small-

scale enterprises. This study makes a beneficial supplement to the theoretical construction of

China’s carbon market from a micro perspective, and provides data support and policy suggestions

for the differentiated implementation of carbon trading policies and the design of emission

reduction and efficiency enhancement mechanism for highly polluting industrial enterprises.

Key words: carbon emissions trading; corporate economic performance; Difference-in-difference-

in-difference Model; Multiple Mediating Effect Model
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