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摘  要 

中国作为全球温室气体排放量最大的国家，以及《巴黎协定》的缔约方之一，

减碳控排的任务迫在眉睫。为了实现减排目标，中国从 2013 年开始在深圳、北

京、湖北等 7 个地区尝试建立碳排放权交易试点市场。距碳排放权交易机制的引

入已有一段时间，但距离 2030 年到达碳达峰的时限开始进入倒计时。中国在“十

四五”计划中提出节能减排目标，并指出健全减排政策机制，以保证生态环境质

量持续改善。碳排放权交易机制作为市场化的环境规制，其节能减排意义毋庸置

疑，但关于其经济后果的讨论一直是研究的热点。前有“波特假说”，认为适当、

严格的环境政策可以使企业获得更多的创新优势，从而促进公司绩效的提高；后

有“强波特假说”提出，适宜的环境政策可以直接提高企业业绩。那么，中国环

境下的碳排放权交易是否能够达到推动企业发展的目的？为此，本文尝试在中国

的体制环境下，对“强波特假说”是否能够被验证这一问题进行探讨。 

本文以 2010-2020 年中国 A 股上市公司为研究对象，在外部性理论、产权理

论、排放权交易理论和利益相关者理论的基础上，运用倾向得分匹配法（PSM）

和双重差分法（DID）等方法，考察碳排放权交易机制对企业短期和长期财务绩

效的影响，以及碳市场流动性对碳排放权交易与企业财务绩效关系的调节作用。

研究发现，碳排放权交易机制虽然抑制了企业短期内的财务绩效增长，但对长期

财务绩效具有较为明显的正向影响，并且这种影响随着碳市场的流动性增强而更

加显著。上述结论在稳健性检验后仍然有效，验证了中国制度背景情境下的“强

波特假说”具备可信性。“绿水青山，就是金山银山”，这意味着环境的改善可以

带来经济的发展。 

本文的研究结果，一方面可以为中国相关政府部门健全市场化减排机制提供

企业方面的反应证据，帮助政府根据企业行为有针对性地完善当下的环境规制，

在监管的同时，激励和引导高碳排放企业实现节能降碳减污协同增效。另一方面，

协助进入碳市场交易的企业辨明碳排放权交易机制与企业财务绩效之间的相互

影响机制，从而帮助企业认识到遵守环境规制的重要性，主动制定更为积极的减

排计划。 

 

关键词：碳排放权交易机制 财务绩效 碳市场流动性 PSMDID 



 

Abstract 

As the country with the largest greenhouse gas emission in the world 

and one of the parties to the Paris Agreement, the task of reducing carbon 

emission control is imminent. In order to achieve emission reduction 

targets, China began to establish carbon emission right trading pilot 

markets in seven regions including Shenzhen, Beijing, and Hubei since 

2013. It has been some time since the introduction of the carbon emissions 

trading mechanism, but the time limit for reaching the carbon peak in 2030 

has begun to count down. In the 14th Five-Year Plan, China put forward 

energy conservation and emission reduction targets and pointed out that the 

emission reduction policy mechanism should be improved to ensure the 

continuous improvement of ecological environment quality. As a market-

oriented environmental regulation, the carbon emission trading mechanism 

has its significance in energy conservation and emission reduction, but the 

discussion on its economic consequences has been a hot research topic.  

Porter Hypothesis holds that proper and strict environmental policies can 

make enterprises gain more innovation advantages, thus promoting the 

improvement of corporate performance. Later, Strong Porter Hypothesis 

proposed that appropriate environmental policies can directly improve the 

performance of enterprises. So, can carbon emission trading in China 

achieve the purpose of promoting the development of enterprises?  
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Therefore, this paper attempts to explore whether the Strong Porter 

Hypothesis can be tested in the institutional environment of China.   

Based on the externality theory, property rights theory, emissions 

trading theory, and stakeholder theory, this paper examines the impact of 

the carbon emissions trading mechanism on firms' short-term and long-

term financial performance and the moderating effect of carbon market 

liquidity on the relationship between carbon emissions trading and firms' 

financial performance, using the propensity score matching method (PSM) 

and the double difference method (DID), based on A-share listed 

companies in China from 2010 to 2020. It is found that although the carbon 

emission trading mechanism inhibits the growth of short-term financial 

performance, it has a significant positive impact on long-term financial 

performance, and this impact is more significant as the liquidity of the 

carbon market increases. The above conclusions are still valid after the 

robustness test, which verifies the credibility of the Strong Porter 

Hypothesis in the context of China's institutional background. "Green 

water and green mountains are the golden hills and silver mountains", 

which means that the improvement of the environment can bring economic 

development.  

The results of this study, on the one hand, can provide evidence for 

China’s relevant government departments to improve the market-oriented 

emission reduction mechanism, help the government to improve the 
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current environmental regulation according to the behavior of enterprises, 

and encourage and guide high-carbon emission enterprises to achieve 

energy saving, carbon reduction, and pollution reduction synergy. On the 

other hand, it helps enterprises entering the carbon market to identify the 

interaction mechanism between carbon emission trading mechanism and 

enterprise financial performance, so as to help enterprises realize the 

importance of complying with environmental regulations and actively 

formulate more active emission reduction plans. 

 

Keywords：Carbon trading mechanism; Financial performance; Carbon 

market liquidity; PSMDID 
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1 绪论     

1.1 研究背景与意义 

1.1.1 研究背景 

改革开放后，我国凭借人口红利大力发展劳动密集产业，促使国内经济进入

高速发展阶段，但这类粗放型生产给生态环境带来了沉重的负担。加之企业环保

意识的薄弱和环境制度的不健全，导致了我国的环境污染问题越来越严重，尤其

是通过呼吸威胁人类健康的空气污染。通过研究污染物来源，专家发现在所有导

致全球变暖的空气污染物中，CO2 起着主要的作用（World Health Organization，

2015；Ebenstein 等，2015；Bălă 等，2021）。于是，以二氧化碳为主的温室气体

排放（以下简称“碳排放”）问题成为各国关注的重点。在 2015 年 12 月的巴黎

气候峰会上，中国等 178 个缔约方共同签署了《巴黎协定》这一气候变化协议。

2016 年 9 月，二十国集团首脑会议召开，习近平主席会议上作出了中国到 2030

年达到二氧化碳排放峰值的保证。作为尽守责任的大国，中国在 2018 年 5 月的

全 国 生 态 环 境 保 护 大 会 上明确指出要“ 强 化 区 域 联 防 联 控 ， 打 赢 蓝 天 保 卫 战”。

习近平主席于 2020 年 9 月 22 日在联大会议上发表了中国"双碳"目标：一是 2030

年达到碳峰值，二是 2060 年实现碳中和。 

据此，制定各项减排政策成为控制污染的首要行动。我国生态文明建设布局

中的一项重要环节就是控制全国碳排放量，在诸多政策方针中，构建碳排放权交

易机制是兑现国际减排承诺的重要手段。碳排放权交易机制本质是一种市场驱动

型的环境规制工具，通过价格引导实现二氧化碳的控制和减排。世界上最早的碳

排放权交易市场由英国政府在 2002 年建立，并于 2005 年并入刚成立的欧盟碳排

放交易体系。由于发展速度快、汇集各种碳金融衍生品，欧盟碳交易体系已成为

目前世界上最大的碳市场，在世界范围内为减少二氧化碳排放作出了卓越的贡献。

相较之下，我国碳市场的起步较为滞后。2010 年 10 月，国务院第一次在全国范

围内明确提出创建碳排放权交易制度。2011 年 10 月，我国碳交易市场正式挂牌，

国家发改委确定了 7 个国内碳排放权交易试点城市及省份，分别为北京、天津、
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上海、重庆、深圳以及广东省和湖北省。2013 年 8 月，第一批试点市场陆续开始

交易，试点工作稳步推进。2017 年底，国家发改委印行《全国碳排放权交易市场

建设方案（发电行业）》，这表示我国碳排放权交易机制已经完成了整体规划，开

始正式启动。 

环境规制是促进环境和经济发展的有效政策。1991 年诞生了一个著名的假

说，Porter（1991）认为恰当的环境政策能够拉动企业创新和生产的效率，从而

补偿企业因环保而产生的成本，甚至产生盈利。Jaffer 和 Palmer（1997）根据

Porter 的研究，将其再细分为“弱”版本的波特假说和“强”版本的波特假说。

这两种假说有其各自的侧重点。“弱”波特假说提出，一个合宜的环境规制可能

会激励企业创新，但无法证明创新对公司的价值是否有利。“强”波特假说则主

张在大部分情况下，适当的环境规制不仅可以冲减执行成本，而且能够增强公司

的竞争力。 

碳排放权交易机制是一类以市场调控为基础的环境规制，在全球范围内相继

实施后，其政策效应引起学术界的广泛重视。目前，关于碳排放权交易试点政策

对企业生产与营运的影响，国内外学者从 技 术 创 新 、 环 保 投 资 、 企 业 价 值等方

面做了大量的探讨，重点在于检验“弱”波特假说（适当的环境规制促进创新）。

作为利益主体，企业更关注自身的收益状况，这对于“强”波特假说（适当的环

境规制改善企业业绩）的研究具有重大意义。然而，目前关于碳排放权交易机制

同时对企业短期和长期财务绩效影响的研究较为少见。随着进入碳市场进行交易

的企业越来越多，碳市场流动性也随之变动，进一步地，这是否会对参与碳排放

权交易的企业财务绩效产生影响？针对以上问题，本文在已有的文献基础上，以

中国碳排放权交易试点这一准自然试验为出发点，探讨碳排放权交易机制对企业

短期财务绩效和长期财务绩效的影响，从而检验强波特假说。 

1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

第一，聚焦企业研究，为环境规制和企业的财务业绩之间的关系提供微观实

证。过去的大部分研究由于受限于微观企业的资料获取困难，有关环境政策与财

务绩效的论题多以区域及行业产业为调研对象。本文通过手动收集整理参与碳排
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放权交易的试点公司的数据，分析这一市场激励型环境规制工具对企业短期和长

期财务绩效的影响，为我国的环境政策在经济上的功能给予实证证据。 

第二，以中国的制度背景为基础，论述了企业财务绩效与环境规制之间的联

系，为“波特假说”的研究提供了新的理论证据。与其他国家比较，我国由于自

身 “ 政 治 集 权 、 经 济 分 权 ”的财政背景，经济增长仍是衡量地方发展、考核地

方官员的主要指标，同时，以往强制性的环境政策也未实现其应有的效果。因此，

通过研究碳排放权交易机制对中国上市公司财务绩效的作用，为“波特假说”提

供了新的补充说明。 

第三，通过碳排放权交易的试点市场研究，可以有效地解决过去环境政策和

企业绩效的内生性问题。虽然关于环境规制与经济绩效之间的相关关系已有大量

的文献研究，但其结论呈现出多样性，而且，随着影响因素的增加，环境规制似

乎对企业绩效的影响变得越来越不明确。中国于 2013 年 6 月 18 号在深圳、上海

等 7 个区域开展了碳排放权的试点交易，为研究我国的环境规制与经济绩效之间

的关系提供了一个准自然的试验支持，从而规避了在研究过程中可能出现的 内 生 

性 问 题。 

（2）现实意义 

第一，为政府机关制定环保政策提供了理论依据。环境问题是当前我国经济

发展中的一个难点，也是一个热点问题。仅凭排污企业自我管控，是 难 以 在 环 境 

保 护 和 经 济 发 展 中 取 得 平 衡 的，同时也存在着一些负外部性的影响。因此，必

须由政府出面制定一系列适当的环境政策，从而保证社会效益的最大化。本文旨

在探讨碳排放权交易对企业的财务绩效的影响，从而为政府依据企业执行后的反

应调整并完善环境管制制度提供相应帮助，以促进和引导企业的控排、减排等环

保行为，进一步助力实现我国的生态文明建设。 

第二，对企业的污染管理与减排工作进行了指导。企业作为一个活跃在经济

社会中的微观组织，其自身的经营业绩无疑是一个客观反映其自身的发展和社会

经济情况的具体指标。因此，深入研究环境规制对企业财务绩效以及各项行为的

影响， 理 解 市 场 激 励 型 环 境 规 制 与 企 业 财务 绩 效 之 间 的 内 在 机 理，有助于企

业进一步加深对环境规制内涵的认知， 从 而 正 确 对 待 政 府 颁 发 的 各 类 环 境 规 

制 ， 更 加 积 极 地 采 取 适 当 的 减 排 措 施。 
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1.2 文献综述 

1.2.1 碳排放权交易机制的相关研究 

碳排放权交易机制本质上属于环境政策。我国环境政策还处在一个动态发展

的过程中，初期时的管制方式以命令式为主，即主要依赖政府对排污企业进行强

制约束。命令式环境管制存在成本较高和效率较低的缺陷，因而不利于受管制企

业的价值实现。具体来说，强制性的环境法规导致企业关于污染控制等方面的环

境成本增加（Liu 等，2018），挤占部分研发投资，使得可流动资金减少，从而降

低了企业创新能力和竞争力，最终造成企业业绩下降（Yuan 和 Xiang，2018；

Ouyang 等，2020）。遵守命令控制型环境规制的企业，不仅在环境成本方面支出

增加，并且集团内内部一些已发生环境事故的揭露概率也在变高，这些因素使得

企业环境评级下降的可能性增加，于是企业价值在负面声誉的影响中骤降

（Darnall，2007）。进一步地，对于环境规制更为敏感的重污染企业来说，强制

性的环境规制降低了整个行业内的平均投资效率，很难达到波特假说中环境与经

济的双赢局面（许松涛和肖序，2011）。 

随着环境保护法框架体系的建立，我国环境管理主要方式正从命令控制型规

制向所需监督成本较低的市场激励型规制过渡。2002 年开始实行二氧化硫排放

权交易制度，是以市场为导向的环境规制步入正轨的标志。市场激励型环境规制

与命令控制型环境规制相比，在推动企业发展、缩减收入差距方面发挥着更大的

作用（何兴邦，2019）。以排污权交易制度为例，核心手段是通过驱使技术革新

和优化资源配置效率两种方法为企业全要素生产率做出贡献（任胜钢等，2019），

进而显著促进经济增长。但是，由于我国市场激励型环境规制试点时间较短，也

不同于资本主义国家拥有明确的产权界定，这些问题导致监督管理力度弱、市场

运行效率低，参与 SO2 排放权交易试点的企业并未实现波特效应（涂正革等，

2015）。为了实现我国长期的绿色发展目标，排污权交易机制也需要随着经济发

展适时调整（齐红倩和陈苗，2020）。在我国引入新的排污权交易制度——碳排

放权交易机制之前，大部分企业通过清洁生产机制项目（即 CDM 项目）进入国

际碳金融市场来获取收益。通过 CDM 项目，一方面企业可以获取专注于碳控排

潜力的风险投资基金的资本提供（任卫峰，2008），降低了从传统金融机构的融



兰州财经大学硕士学位论文                                碳排放权交易对企业财务绩效的影响研究 

5 

资成本，从而减小筹资风险；另一方面，除了核证减排量（CERs）的交易所得，

企业还可以从发达国家提供技术援助中得到生产效率的大幅提升（Lin 等，2016）。

自从 2013 年各试点地区陆续实施碳排放权交易机制，我国的市场激励型环境规

制也进入了一个新的发展时期，“市场之手”的力量开始逐渐强大。企业开始综

合考虑清洁生产机制项目与碳排放权交易机制，尽管注册 CDM 项目会产生一笔

不菲的支出，并需要自行承担交易风险，但是可以在碳排放权交易市场出售节能

减排后多余的 CERs，包装成期货合约赚取收益（李冰洁和马海鹏，2016）。事实

上，目前大批企业都在申请注册 CDM 项目，这也从侧面反映出企业的碳减排行

为具有经济效率（陈林和万攀兵，2019）。 

针对参与碳排放权交易的微观主体的经济后果，由于数据获取的困难，国内

外均存在研究少且单一的欠缺。关于碳排放权交易对企业作用的研究，最早是从

容易观测的产品库存作为切入点，Dobos（2005）发现参与碳排放权交易的企业

的库存成本增加，导致总成本上涨，不利于企业实现总成本最小化目标。企业参

加碳排放权交易的时间越长，能够观测到的数据也逐渐增多。通过来自股票市场

的数据，Becker 等（2009）证实企业的股票收益率会跟随碳配额的交易价格提高

而升高。随着各国碳市场的发展趋于成熟，一些地域针对性的研究也逐渐增多。

Bonawitz 和 Chapple（2013）根据 58 个澳大利亚企业提供的数据，分析出碳排放

强度影响企业价值，并且参与碳排放权交易可以降低企业自身碳排放强度，进而

提升财务绩效。自从中国碳排放权交易试点市场开启，碳配额和市场标准成为结

构影响不同企业短期价值的主要因素（操群，2015），并展示出对企业短期价值

的显著正向影响，以深圳为例，参与试点市场的企业的超额收益得到明显提升。 

但是，碳排放权交易机制的实施对企业价值的影响并非没有争议。当分析碳

市场对参与企业长期价值的影响时，由于当前碳配额价格过低，它们之间并不存

在显著关系（沈洪涛和黄楠，2019）。从控排企业异质性角度出发，目前尚未证

实碳排放权交易可以降低企业成本，尽管其能够促进企业减排（Zhu 等，2018）。

从不同行业的企业影响差异出发，碳排放权交易显著提升了火电和水泥行业的企

业经营绩效，但造成钢铁行业的企业经营绩效下滑（贺胜兵等，2015）。从碳市

场、资本市场与能源市场的联动出发，受碳配额设置不合理的影响，碳市场与资

本市场之间呈现负向的动态关系（Ma 等，2020）。从企业的固定需求和随机需求
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出发，通过参与碳排放权交易可以获取减排技术，但这些技术导致研发成本增加，

进一步降低了企业财务绩效（杨鉴，2013）。 

1.2.2 企业财务绩效的相关研究 

企业的财务状况是最能反映出企业自身的发展、经营和收益情况的指标。许

多学者都把企业的财务绩效看作是企业在某一特定的可持续时间里的经营效益

的体现，于是提出了多样化的测度方法。首先是易于获取数据的单一指标，如资

产报酬率（ROA）、股东权益报酬率（ROE）和投资回报率（ROI）等（王化成和

刘俊勇，2004），这些单一财务指标和回报率、增长速率等常用来衡量企业财务

绩效（Johnson，1995）。其次分化为面向企业外部和内部两类评价指标，企业财

务绩效要求体现经营业绩和管理效率两个方面（任红焱，2009），因此衡量指标

也按照盈利能力和发展能力两个维度进行划分，企业的短期财务绩效由代表盈利

能力的指标衡量，长期财务绩效由代表发展能力的指标衡量（李星元，2014）。

进一步地，随着企业的多元化发展，非财务指标开始兴起，并且更加贴合企业的

战略目标和自身发展， 如 Korhonen（2002）、孙剑（2012）等学者根据企业的内

部治理流程将企业经济绩效分为财务绩效、运营绩效和发展绩效。其中，财务绩

效由单一财务指标度量，体现了企业经营的基本状况；运营绩效用来反映企业的

运营状况；发展绩效代表了用来向股东等利益相关者展示的企业未来的长期经营

情况。 

在传统认知中，企业倘若受环境规制约束必定影响财务绩效增长，因为遵循

环境管制意味着企业将产生额外成本，这对效益产生的影响是负面的。直至 Porter

（1991）提出环境与经济的双赢假说。后来的学者在波特假说的基础之上进一步

加强，直接寻找环境规制与企业财务绩效之间的正向关系。Brännlund 等（1995）

通过对瑞典造纸和纸制品行业的调查，发现在排污许可交易可以有效地提高公司

的盈利能力。陈诗一（2010）对中国 38 个产业进行统计分析，发现中国在经济

全球化背景下，通过一系列环保措施实现了绿色生产力水平的显著提升。李树和

陈刚（2013）的研究结果表明，《大气污染防治法》的修订对污染较重的产业的

全要素生产率产生了明显的积极作用，而且随着时间的延长，这种作用的边际效

应呈现出递增的趋势。傅京燕和赵春梅（2014）通过对中国五种主要的污染密集
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型产业进行实证分析，结果表明，严厉的环保法规对于高污染密集型产业的产品

交易具有明显的积极作用。 

1.2.3 碳市场流动性的相关研究 

类似股票与证券交易，碳排放权交易本质上属于金融活动，每个企业拥有的

碳配额当列入资产，因为配额本身具有价值。并且碳市场的交易机制也与证券市

场相近，各参与企业可依据自己的供需情况、风险偏好和市场预期等因素，来选

择自身所处的平台进行交易。流动性、波动性、效率性以及交易成本属于证券市

场的四大基本特征（王乃生，2004），市场流动性对交易商品的价格行为有很大

的影响，如果没有它，参与者的交易行为将寸步难行，市场也就丧失了其自身的

存在基础。同时，市场交易量也受到流动性影响，当市场中的流动性增强时，交

易量也会随之增加，这样有利于规模效应的形成，企业的融资成本也被有效缩减，

极大地提升了整个市场的运作效率（张峥等，2013）。所以，流动性被看作是证

券市场的一个重要特征，它已经形成了评价市场效率的关键指标，也是衡量市场

运行质量最主要的指标（马晓青，2003）。 

流动性作为市场存在的基础和先决条件，成为当前碳市场运行及未来全国统

一碳市场构建需要重点关注的问题。流动性越强意味着市场中配置资源的质量就

越高，因此碳市场的的运行效率也能够使用流动性作为重要衡量指标（周秋玲，

2011）。当碳市场流动性充足时，能够有效减少参与企业的交易成本，发挥出市

场的价格发现作用（Gagelmann，2008），使得碳配额的真实价值能够被价格反映。

流动性和交易量均为保证碳市场交易价格稳定的关键要素，价格信号会伴随流动

性的增强和交易量的增多而变得更加稳定（Dowse，2010）。反之，当碳市场流动

性不足时，碳市场中会产生很多不良影响。首先，碳价就无法体现碳配额真实的

价值，导致价格始终偏离合理的价值（Bayer 等，2014），当价格波动过大，说明

碳市场效率过低，无法实现其价格发现的功能。其次，较差的市场流动性会使参

与主体对市场的预期下降，让他们对自己的投资行为变得更加谨慎（吴卫星和汪

勇祥，2004）。最后，当碳市场与其他机制结合，如引入拍卖机制时，流动性不

足先造成市场中的交易成本逐渐升高，由此产生的不良影响会从市场传导到拍卖

者，拍卖者财富因成本费用增长而减少，导致拍卖过程中效率低下，同时增加了
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市场被操纵的风险（Cramton 和 Kerr，2002）。由于我国碳市场建立时间短、碳配

额价格低，表现出流动性不足的明显特征，Munnings 等（2014）认为是在成立碳

市场之前国内存在许多其他补充性环境政策，这些政策也较好的起到了控制参与

企业碳排放量的效果，一定程度上使得企业对参与碳交易的需求有所下降。此外，

已经参与 CDM 项目等补充性政策的企业由于不熟悉国内的碳市场，不愿意花费

精力了解交易规制，这些潜在的交易成本也阻拦了碳市场的流动。 

要想了解如何增强碳市场流动性，必须从其作用机制出发。碳市场流动性由

制度设计、市场机制及其他约束力量等多方面作用，具体来说，配额总量和分配

方法、交易方式和成本、MRV 体系（即 Monitoring, Reporting and Verification，

监测、报告与核查）、碳衍生品、市场透明度以及政策法规等都是影响碳市场流

动性的重要因素（Zhao 等，2016）。其中绝大部分属于制度设计，因此我们重点

研究制度设计如何影响碳市场流动性。第一，碳配额的总量和分配方法。碳市场

建立初期，政府为了鼓励企业积极参与交易，通常会发放大量的免费碳配额，但

这些宽松的发放制度是造成中国碳市场不活跃主要原因之一（孙政清等，2014）。

对比以历史值作为基准的祖父法与初期实施基准线法，后者是目前更有助于加强

碳市场流动性的分配方法（Gagelmann，2008）。第二，碳排放权交易方式。目前

欧洲气候交易所和北欧电力交易所的做法是引入做市商制度，由于交易高效、表

现优异，Benz 和 Hengelbrock（2008）建议具有类似性质的交易所都通过实施做

市商制度促进碳市场流动性。第三，碳市场交易成本。无论是证券市场还是碳市

场，交易成本越高必然使得市场越不活跃。Liski（2001）在其研究中尝试建立理

论模型，得出了当分配量所处区间不同时参与者的交易成本也会有差别的结论。

第四，碳金融衍生品。由于碳衍生品具有风险转移和价格发现的功能，欧盟碳市

场中交易的碳期货越多，市场的流动性越强（Frino 等，2010）。）同样，当中国试

点碳市场所在地区与周边省份进行碳金融衍生品的交易链接时，可以发现参与企

业变得活跃，这表示碳市场的流动性增强（彭斯震等，2014）。第五，排放总量

和主体范围。研究表明，当碳排放总量越多、碳市场中的参与主体范围越大，更

有利于改善碳市场的流动性（Lo 和 Chang，2014；Zhang，2015）。 
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1.2.4 文献评述 

目前研究已有环境规制与企业财务绩效间相关关系的方法基本以实证为主，

经过梳理，作为市场激励型环境规制的碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响

主要分为两种：第一，企业参与碳排放权交易正向促进了财务绩效。首先，企业

通过控制碳排放可以获得结余的碳配额，将这些配额投入碳市场进行交易能够得

到一笔直接收益；其次，随着社会生产力的发展，消费者不再单一地追求产品的

性价比，而是越来越关注产品的“绿色”属性，也更愿意尝试购买并持续使用一

些高品质的环保产品；最后，企业进入碳市场后必须披露碳排放信息，各利益相

关者对这些信息十分关心，因为这对他们来说是判断企业是否健康发展的一种信

号，他们将乐于为企业提供更多的资源。这些因素综合起来，可以给企业带来足

以抵减研发投入的收益，形成良性循环后企业将收获更多的利润，从而提高公司

的经济效益。第二，企业参与碳排放权交易反向抑制了财务绩效。这一观点主要

集中在企业短期内的发展。企业作为以盈利为目的的法人主体，很少会提前投入

大笔的环保资金，往往是在环保政策公布之后才开始升级设备准备大力治污。这

些创新投资和治污成本在企业财务报表中即体现为短期内成本骤然超过收益，于

是各项财务指标连带下跌。并且企业的环保投入是包含更新设备、引进技术、投

入人力等一系列的支出，短期内是不可能快速得到回报的，这成为企业财务绩效

下降的主要原因。 

基于以上分析，本文尝试将企业财务绩效做出更加细致地划分，从短期和长

期角度深入探讨碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响。然后，加入碳市场流

动性作为调节变量，深化对碳市场功能的研究。目前的研究中，关于波特假说“弱”

版本（环境规制越严格、推动企业进行更多的创新）有着更为充分和清楚的实证

研究，但是，关于波特假说的“强”版本（环境规制越严格、企业财务绩效越能

得到促进）的实证证据却不充分。本文通过分析碳排放交易与企业财务绩效之间

关系的作用，使得关于实施碳排放权交易后产生的经济后果的研究得到进一步开

拓和充实，最后得到的结论也将丰富“强”版本波特假说的探究。 
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1.3 研究内容、思路与方法 

1.3.1 研究内容 

本文以 2010-2020 年 A 股上市公司为研究对象， 研 究 作 为 市 场 激 励 性 环 境 

规 制 的 碳 排 放 权 交 易 机 制 对 企 业 财 务 绩 效 的 影 响 ， 以 及 碳 市 场 流 动 性 是 否 在 碳 

排 放 权 交 易 机 制 对 企 业 财 务 绩 效 的 影 响 中 发 挥 调 节 效 应 。具体研究内容如下：  

第一章，绪论。结合我国的实际情况和研究背景，引出了论文将要研究的主

要问题，并对论文的选题意义进行阐述。随 后 是 文 献 综 述 部 分 ， 梳 理 环 境 规 制 的 

发 展 ， 以 碳 排 放 权 交 易 机 制 与 企 业 财 务 绩 效 之 间 的 关 系 和 碳 市 场 流 动 性 的 相 关 

研 究 为 基 础 ， 通 过 对 国 内 外 有 关 文 献 的 综 述 与 分 析， 提 出 了 本 文 的 研 究 主 题 。 

 第 二 章 ， 理 论 基 础 与 研 究 假 设 。 首 先 是 对 碳 排 放 权 交 易 、 企 业 财 务 绩 效 和 

碳 市 场 流 动 性 等 相 关 基 础 概 念 的 界 定 。 然 后 是 对 理 论 基 础 的 讨 论 ， 解 释 外 部 性 

理 论 、 产 权 理 论 、 排 放 权 交 易 理 论 与 利 益 相 关 者 理 论 等 。 根 据 研 究 目 的 并 结 合 

已 有 的 相 关 文 献 ， 提 出 本 文 的 研 究 假 设 。  

 第 三 章 ， 研 究 设 计 。 对本研究所选用的数据源、样本的选择方式进行了详尽

的说明，并对论文中的两个被解释变量进行了解读： 企 业 短 期 财 务 绩 效 和 长 期 财 

务 绩 效 ， 调 节 变 量 碳 市 场 流 动 性 以 及 控 制 变 量 的 指 标 选取和度量方 法 ，并在此

基础之后构建了 碳 排 放 权 交 易 机 制 与 企 业 财 务 绩 效 二 者 关 系 的 检 验 模 型 和 碳 

市 场 流 动 性 调 节 作 用 的 检 验 模 型 。 

 第 四 章 ， 实 证 结 果 与 分 析 。 基 于 前 文 的 现 状 剖 析 ，本部分通过 2010 年-2020

年 A 股上市公司的研究样本，以是否参加碳市场的试点交易为基础，先采用倾

向得分匹配法（PSM）筛选出处理组和对照组，然后建立双重差分模型（DID）

检测碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响,进而验证我国碳排放权交易是否

符合“强”波特假说。并依次对碳排放权交易机制和企业短期与长期财务绩效之

间的关系以及碳市场流动性的调节效应依次进行实证检验和结果分析，最后对实

证分析的结论进行稳健性检验。 

 第 五 章 ， 研 究 结 论 、 建 议 与 展 望 。 本 部 分 主 要 内 容 为 研 究 结 论 、 政 策 建 议 

以 及 进 一 步 研 究 方 向 。 在 总 结 本 文 实 证 检 验 结 论 后 ， 结 合 碳 排 放 权 交 易 市 场 目 

前 面 临 的 问 题 提 出 了 建 议 。 最 后 ， 本 文 提 出 今 后 进 一 步 研 究 方 向 与 重 点 。 
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1.3.2 研究思路 

本文的重点是对碳排放权交易对公司财务绩效的影响及其背后的内在机理

进行探讨，所以，论文按照如下的次序进行：首先，对国内外现有的关于碳排放

权交易的相关文献进行综述，并提出可以研究的问题和研究方案；其次，对环境

规制相关理论进行深入探讨，论述国内外实施碳排放权交易的制度背景，为后面

的研究奠定坚实基础；再次 ， 通 过 实 证 分 析 碳 排 放 权 交 易 机 制 与 企 业 财 务 绩 效 

的 关 系 ， 验 证 “ 强 ” 波 特 假 说 ； 然后， 通 过 实 证 检 验 碳 排 放 权 交 易 机 制 与 企 业 

财 务 绩 效 之 间 的 关 系 以 及 碳 市 场 流 动 性 的 调 节 效 应 ； 最 后 对 全 文 进 行 总 结 ， 并 

给 出 建 议 。图 1.1 为研究思路图： 
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图 1.1 研究思路图 

 

1.3.3 研究方法 

本文写作过程中采用规范研究与实证研究相结合的方法。 

 在 规 范 研 究 方 面 ， 首 先 对 于 国 内 外 的 相 关 文 献 进 行 梳 理 和 总 结 ， 然 后 运 用 

外 部 性 理 论 和 利 益 相 关 者 理 论 等 分 析 碳 排 放 权 交 易 机 制 对 企 业 财 务 绩 效 的 关 

系 以 及 碳 市 场 流 动 性 的 调 节 效 应 。 在 实 证 研 究 方 面 ，本文拟选取 2010-2020 年
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A 股上市公司为研究样本，选取合适的因变量和自变量构建多元回归模型。 最 

后 通 过 相 关 性 分 析 、 回 归 检 验 等 对 提 出 的 假 设 进 行 验 证 ， 通 过 客 观 因 素 揭 示 

其 内 在 的 作 用 机 理 ， 保 证 建 议 的 合 理 性 和 适 用 性 。具体方法包括： 

（1）倾向得分匹配法（PSM） 

倾向得分匹配（PSM）的 工 作 机 理 是 在 不 同 维 度 上 通 过 协 变 量 算 出 每 个 个 

体 进 入 处 理 组 的 概 率 ， 并 根 据 这 个 概 率 将 处 理 组 和 对 照 组 的 观 测 结 果 相 匹 配 。 

在 本 文 的 研 究 中 ， 由 于 参 加 碳 排 放 权 交 易 的 上 市 公 司 数 量 偏 少 ， 以 全 样 本 进 行 

回 归 可 能 存 在 误 差 ， 因 此 估 计 结 果 严 格 依 赖 于 对 照 组 的 选 择 ， 为 了 体 现 结 果 的 

稳 健 型 ， 本 文 使 用 倾 向 得 分 匹 配 法 进 一 步 在 未 加 入 碳 市 场 的 上 市 企 业 中 匹 配 对 

照 组 ， 有 利 于 消 除 选 择 偏 误 。 

（2）双重差分法（DID） 

 鉴 于 碳 排 放 权 交 易 机 制 的 建 立 类 似 于 外 生 冲 击 ， 本 文 依 据 各 企 业 是 否 参 与 

试 点 碳 市 场 形 成 对 应 的 自 变 量 ， 以 企 业 短 期 财 务 绩 效 和 长 期 财 务 绩 效 为 因 变 

量 ， 构 建 双 重 差 分 模 型 ， 验 证 碳 排 放 权 交 易 机 制 对 企 业 财 务 绩 效 的 政 策 效 应 。 

（3）多元线性回归分析法 

本文为验证碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响,检验碳市场流动性对

碳排放权交易机制与企业财务绩效的调节作用， 分 别 构 建 相 应 的 回 归 模 型 ， 以 

解 释 各 变 量 间 的 定 量 关 系 。 为 确 保 回 归 系 数 估 计 量 具 有 良 好 的 统 计 性 质 ， 将 影 

响 企 业 财 务 绩 效 的 因 素 尽 可 能 纳 入 模 型 中 ， 还 在 模 型 中 控 制 了 行 业 、 时 间 固 定 

效 应 ， 并 对 样 本 回 归 函 数 进 行 拟 合 优 度 、 变 量 的 显 著 性 检 验 等 统 计 检 验 ， 以 确 

保 估 计 结 果 的 可 靠 性 。  

1.4 研究创新与不足 

1.4.1 研究创新 

 本 文 可 能 的 创 新 之 处 包 括：第一，与以往单独研究企业财务绩效、企业价值

等文献不同，文本尝试将企业财务绩效做出更加细致地划分，从短期和长期角度

进一步探析碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响。第二，本文加入碳市场流

动性作为调节变量，加深了对碳市场功能的研究。第三，本文通过分析碳排放交
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易机制对企业财务绩效的影响作用，对碳排放权交易的经济效果进行拓展与充实，

经此得出的结论也将丰富波特假说强版本的研究。 

1.4.2 研究不足 

 本 文 的 研 究 不 足 主 要 在 于 以 下 两 点：第一，样本量的局限。由于我国现有参

与碳排放权交易的上市公司数量不多且行业类型单一，本文获取到的处理组样本

存在局限性，可能对模型结果造成干扰。随着未来更多的行业相继准入碳市场，

参与碳排放权交易企业的多样性将得到有效提升,在更大规模的处理组样本数据

基础上,保持对这一问题的不断关注。第二，数据量的局限。关于碳市场流动性

的衡量指标，本文受限于数据获取，仅参考并确定了非流动比率作为代理指标。

待将来碳市场交易日增多、交易量提高、市场规模扩大后，应采用更加详细的度

量方式，为进一步改进实证研究的精度提供理论依据。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
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2 理论基础与研究假设 

2.1 相关概念界定 

2.1.1 碳排放权交易 

碳排放权交易属于排放权交易的一类，专门用来限制 CO2 等温室气体的排

放。排放权交易这一概念由美国经济学家 Dales 在 1968 年首次提出。后来在美

国气候科学家 James Hansen 拉响全球变暖的警报后，为应对气候变化对社会和

经济的影响，联合国政府间气候变化专门委员会（IPCC）应运而生。1992 年 5

月，IPCC 促使各国达成《联 合 国 气 候 变 化 框 架 公 约》，作为首个全面控制世界

主要国家排放 CO2 等温室气体的国际公约，为随后的碳交易奠定了坚实基础。

1997 年通过的《京都议定书》中首次引入市场机制，把 CO2 当作一种商品进行

交易，从此“碳交易”正式进入人们的视野，《公约》的缔约方开始使用碳排放

权交易机制进行控排活动。 

2005 年欧盟建立了世界上第一个碳交易市场后，发达国家开始陆续筹建本

国的碳市场，而其他尚未成立碳市场的国家，主要通过国际间的合作减排机制参

与碳排放权交易。目前有 3 种主流的碳交易合作机制，分别是 联 合 履 约 机 制（JI）、 

清 洁 发 展 机 制（CDM）以 及 国 际 排 放 贸 易 机 制（IET）。在具体实施中，JI 和 CDM

的共同点是以项目制作为交易基础，需求方通过供给方提供的碳减排项目获取额

外的排放权单位。JI 和 CDM 的区别在于，JI 是发达国家之间的项目合作，进行

交易的排放权单位被称为减排单位（ERUs），而 CDM 是发达国家与发展中国家

之间的减排额度转让，在碳市场中流通的排放权单位是核证减排量（CERs）。其

中，CDM 项目是我国与国际间碳市场进行碳排放权交易的主流项目。第三种机

制 IET 以碳配额作为交易基础，主要发生于发达国家之间，环境管理者采用总量

管制的方式，在设定一个排放量上限后分配给每个管辖企业相应的数量，当有企

业的排放量超过分配量后，需要到国际市场上购买能够抵消超额排放量的配额。 

为了使碳排放权在市场中有序交易，学者们针对碳排放权交易进行了大量的

理论研究，包括碳排放权交易的概念、碳配额的分配机制、价格的影响因素、交
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易机制的形成、登记核查的流程、碳减排的控制效果以及参与碳交易的经济后果

等。碳排放权交易机制正逐渐成为全世界推进低碳控排、实现绿色经济的核心市

场机制。碳排放权交易的本质就是建立一个将节余者的温室气体减排量卖给需求

者以实现其减排目标（也就是履行要求）的市场，并在市场中将其环境负外部性

内部化。因此，本文以 2013 年后在中国实施的碳排放权交易试点市场作为经济

背景，将碳排放权交易定义为，利用配额在碳市场中的供给与需求关系，形成一

种合理配置碳排放资源的温室气体排放权交易，并以此来促进企业减排，实现其

绿色发展目标。 

2.1.2 企业财务绩效 

对于绩效这一概念，不同的研究领域具有不同的理解。在经济学领域，绩效

被普遍认为是企业在一段时间内实现的成果与效益，在管理学领域，绩效则被认

为是企业为达到规划的目标而提供的多维高效输出。Ruekert 等（1985）认为，

绩效是一个包含有效性、效率和适应性的多维结构，其中，有效性涉及组织目标

的实现进度，效率反应组织产出与实现这些产出所需的投入之间的关系，适应性

体现了组织适应环境变化的能力。因此，财务绩效体现了企业在特定期间内的有

效性、效率和适应性的完成度。 

关于财务绩效的概念也存在多样化的界定。在 Lebas （1995）的研究中，财

务绩效是指公司在某一特定时期内，按照既定的计划完成后所产生的结果。林榅

荷（2015）、魏文君和吴蒙（2019）的研究表明，财务绩效是企业整体竞争能力

的一种体现，主要通过其盈利能力、营运能力、偿债能力和成长能力来反映。张

姗姗（2018）将财务绩效定义为企业的经营活动对自身长久发展的贡献度。总而

言之，财务绩效是对企业某一时期内经营效果的直接体现。 

关于财务绩效的衡量指标，因为治理制度、股权结构、资产性质等诸多方面

都会对企业产生影响，所以王竹泉（2017）将企业财务绩效分为了会计绩效（ROA）

和市场绩效（TobinQ）。在此基础上，贾春香和王婉莹（2018）认为会计绩效（ROA）

反映了企业在当前状况下的价值，市场绩效（TobinQ）可 以 看 做 未 来 收 益 的 折 现 ， 

能 够 覆 盖 企 业 长 期 的 成 本 和 收 益 关 系，故进一步将 ROA 界定为短期财务绩效，

将 TobinQ 划定为长期财务绩效。 
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  在 碳 排 放 约 束 的 背 景 下 ， 政 府 实 施 碳 排 放 权 交 易 政 策 后 ， 在 企 业 层 面 所 产 

生 的 效 果 显现是一个过程， 可 能 存 在 一 定 的 滞 后 性 ， 即 短 期 影 响 和 长 期 影 响 不

并不完全一致。 因 此 ， 本 文 借 鉴 之 前 学 者 的 研 究 成 果 ， 将 企 业 财 务 绩 效 分 为 短 

期 财 务 绩 效 和 和 长 期 财 务 绩 效 ，并将其分别使用年末总资产收益率（ROA）和

关联于资本市场并能够衡量企业市场价值的托宾 Q 值来作为度量指数。 

2.1.3 碳市场流动性 

 市场流动性作为一类范围相对广泛、较不易定义的概 念 ， 目前还缺乏清晰统

一的界定。同时，通过查阅大量的文献资料，可以发现当前存在对碳市场流动性

的研究偏少且不成体系的缺点。目前关于证券市场的流动性分析更加成熟，对于

概念的界定也更加明确。当参与证券市场的参与者能够及时以期望的价格卖出资

产，则表示此项资产是具备流动性的（Lippman 和 McCall，1986）。市场的良好

的流动性体现在投资人可以以很低的交易费用来进行股票的买卖，但不会对股价

造成很大的冲击（Harris，1990）。因为碳市场与证券市场有着类似的特征，一些

学者会将证券市场的流动性概念“嫁接”于碳市场上，也有部分学者发表自己关

于碳市场流动性的理解与界定。Harris （2002）认为，碳市场的流动性是指交易

的即时性，保证碳排放交易的执行不会出现明显的价格波动。Gagelmann （2008）

指出，在流动性条件下，大规模的碳市场交易并不会带来大幅的价格波动，即时

交易对市场带来的冲击也不大。林文聪（2014）表示，流动性是指当价格维持在

一定程度不变时的成交速度，或市场参与方按市价达成交易的概率。总结上述研

究成果，本文将碳市场流动性界定为碳配额交易量、交易成本、价格变动及交易

速率等多方面的综合反映。 

2.2 理论基础 

2.2.1 外部性理论 

1890 年，Marshall 首次提出外部性理论，并将其定义为经济个体的生产过程、

经营活动及消费行为对其他单个主体和整个社会产生无法用市场化经济后果解

释的影响。在此基础之上，Pigou 发表了“负外部性”这一特定概念，用来专指
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在生产经营过程中对相关主体造成的不良影响，也被称为“外部不经济”。从供

给和需求理论的视角出发，当市场到达均衡状态时，说明生产者与消费者之间达

成了供需平衡，但仅仅反映了市场参与者实现协调，无法体现非交易主体的利益

损害，因而，从社会整体福利考虑，负外部性将使市场效率下降。企业造成环境

污染的因由便可追溯到负外部性。当企业制造出负外部性问题时，为了保证利润

最大化，企业绝不会自觉调整生产经营活动或采取其他措施来消除对周边经济个

人带来的困扰，任由问题不断恶化，进一步导致社会资源的错配纠纷。 

将外部性内部化是对解决负外部性问题形成的共识。此时就需要政府利用

“政府之手”对企业进行强制性的管制，继而实现限制并抑制负外部性的扩散的

目标。最常见的“政府之手”即政府颁发行政命令，包括约束企业的污染排放总

量、禁止企业排放未达标的污染物等。Pigou（1920）在计算对比企业排污行为的

收益与成本、社会总收益与总成本后，为内部化负外部性提出向污染排放主体征

税的办法，从而增加排污企业的社会成本，平衡了不同经济个体在边际成本上的

差距。随后 Coase（1960）在《社会成本问题》一书中，表达了一个新的观点，

他认为在产权清晰的条件下，即便是产生了社会成本，政府也可以通过安排污染

排放企业进行“产权交易”来控制负外部性，从而避免征税。通过构建以“政府

之手”为主导、以“产权交易”为助辅的体系，推动企业内部化其社会成本，并

永久加入自身的发展成本，这将驱使企业为控制成本而创新，从而建立起新的更

契合企业当前效益的供给曲线。 

2.2.2 产权理论 

Coase 最早在其 1937 年发表的《企业的性质》中提出产权理论这一概念。概

括来说，产权理论是确定产权所有的主体、划分产权的界限，从而帮助产权主体

实现利益最大化的最终目标，同时能够有效解决企业的负外部性问题。Coase 的

观点被人们熟知并广泛接受之后，发展成了以“Coase 定理”为中心的理论体系，

这一理论研究对完善发达国家的市场经济、指导发展中国家建设市场经济以及促

进国际市场间贸易往来扮演着重要角色，并通过产权的两个主要功能发挥其影响。

第一项功能是合理配置资源。这一功能在 Coase 第一定理和第二定理中均有体

现。Coase 的第一定理证明资源可以没有交易成本的情形下经过市场交易实现最
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优配置，第二定理说明当市场中存在交易成本时，对社会效益造成影响的是产权

的初始分配计划。主体和边界的明确对各项产权进入市场流通提供了极大的便利，

在市场流动性充足的情况下，资源能够快速流向效益最大化的领域，完成有效配

置的使命。第二项功能是内部化外部性。界定清晰的产权主体及其之间的关系能

够将企业负外部性进行内部化，即把企业负外部性造成的成本内化为自身发展成

本，这样企业为了利益最大化不得不寻求节约交易成本的方法，这种自我驱动型

的激励是目前最有效的措施。反之，当产权关系无法清楚确定时，企业不仅在与

其他经济个体的交割过程中获取到期望收益，还会造成社会整体福利的损失，这

将导致整个社会的成本剧增。根据 Coase 定理和产权理论的功能分析，产权理论

被应用于环保领域来处理企业污染物排放等负外部性问题。先是进行对环境容量

产权主体的识别和产权边界的厘清，在此基础上，通过建立环境容量的初始配置

机制，实现以市场为导向的环境容量产权的交换，从而推动企业减排，达到帕累

托最优配置。 

2.2.3 排放权交易理论 

排放权交易的思想诞生自经济学者关于解决环境问题的方法的讨论。美国经

济学家 Dales（1968）在其所著《污染、产权与价格》中，其根据 Coase 定理，

将产权理论引入环境污染控制领域，首次提出了排放权交易的设计理念，并将排

放权界定为符合规定的个体向环境排放污染物的权利。排放权交易理论的基础源

自外部性理论和产权理论，究其本质，排放权是一种对环境有限容量的资源使用

权利。排放权交易机制是指由政府先行确定污染物排放总量及标准，接着将初始

排放权分配给需要进行排放的企业（界定产权），任其在交易市场上按需自由买

卖，将排放权价格交由市场确定，同时达到优化资源配置和提高使用效率的双重

目的。 

Montgomery（1972）后续对排放权交易理论进行了较为系统的分析，并对传

统命令型的排污制度与排放权交易制度做了比较，指出排放权交易制度具有两项

优点：第一，市场实现动态性均衡。整个市场中参与企业的减排总成本是政府调

整污染物排放总量的基准，经过不断的动态调整总能实现总减排成本的最小化。

第二，政府节余行动成本。在以往的命令式控排制度中，政府需要综合考虑所有
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排污企业的排放标准来确定最后的执行方案，而在排放权交易制度下，政府只需

要根据区域内的环境容量设定污染物排放总量，每个排污企业应得的排污单位将

会通过市场实现最优的配置，从而大大减少了政府的规则设定成本。立足于市场

的排放权交易机制，能够为污染控制企业节省大笔减排开支，并且将企业的控污

减排转化为企业自身的内生成本，从而达到“总量管控”的目标。因此，在本质

上，排污权交易制度是一种以市场为基础、以经济利益为导向的一种有效控制环

境污染的方法。 

2.2.4 利益相关者理论 

弗里曼首先提出了利益相关者理论，他认为企业的生产和运营过程中，必须

综合考虑所有的利益相关者，才能做出正确的决定。这个理论在某种程度上是对

之前广为接受的股东至上理论进行的颠覆，它指出，一家企业的成长不能与其中

任一利益相关者分开，如果想要实现卓有成效的发展，就必须对每一位利益相关

者的利益进行考量。倘若一家企业将所有的利益相关者都排除在外而单独发展，

或者只是将个别的利益主体放在心上，这不仅不能帮助企业做强做大，还会阻碍

企业的长远发展。进一步地，企业对利益相关者进行关注时，不能将目光只集中

在企业的股东、债权人等合伙拍档身上，应当将所处市场环境及社会环境中的主

体都纳入利益相关者的范畴。随着企业多元化、扁平化发展，生产经营的每个过

程都离不开各主体的共同作用，比如，政府机构创建并维护着交易市场的可靠性

与流动性，同处一个供应链的上游企业和下游企业的持久经营能够为企业自身发

展带来稳定的资金来源，以及社会公共媒体也被赋予了对企业行为的监督约束功

能。这些客体都能够作为企业的利益相关者因素进入企业的决策体系，并对其抑

制或促进效果进行分析，只有将各方面的利益相关者都考虑在内，才能为公司的

长远稳健发展提供保障。 

2.3 研究假设 

2.3.1 碳排放权交易机制与企业财务绩效 

通常来说，企业对一项政策的执行效果需要持续一段时间之后，才会在个体
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层面体现出来，这表明政策传导机制可能会有一定的滞后，因此对企业造成的影

响既有短期效应，也有长期效应。为考察碳排放权交易机制这一市场激励型环境

规制对企业财务绩效的作用，本文将从短期与长期两个层面来研究，以保证测度

方式的精确性。 

从短期来看，根据外部性理论，碳排放权交易制度是为解决企业负外部性问

题对原有温室气体排放总量和标准的限制，企业为了避免因排放不达标被罚款以

及进入碳市场收获长期利润，首当其冲增加涉及控排的环保投资和创新技术，于

是，参与碳排放权交易可能会对企业短期内的财务绩效产生负向影响。首先，企

业会先对自身的温室气体排放进行控制，更新减排设备并加大技术投资；其次，

参与碳市场进行交易的企业都会得到政府分配的初始碳配额，如果企业的实际排

放量超出了最初被设定的限额，就会产生配额不足，企业必须支付相应的资金从

拥有结余碳配额的其他企业手中购买所需差额；再次，有交易就会有价格的变动，

碳配额价格的波动性也会给企业增加额外的运营风险（Brouwers 等，2016）；最

后，随着碳交易制度的推行，政府和社会公众对气候变化的重视程度不断提高，

对政策敏感的投资者会更在意企业对碳信息的披露程度，也更信任碳核查体系中

的企业，这对高碳排放企业来说又是一笔不菲的成本支出（Brown 等，2009；

Clarkson 等，2008）。此外，企业的污染排放控制成本明显对要素生产率存在着

负向影响，当企业加大了污染治理的投入，会导致生产成本上升，从而对其短期

财务业绩造成不利的影响（李婷，2016）。综合上述分析，参与碳交易的企业为

了达到国家的环保要求而付出了更多的成本，进而影响到近期的经营业绩。 

从长期来看，根据利益相关者理论，随着各利益相关者对环保问题的重视，

将更青睐在碳市场中表现良好的企业，碳排放交易机制的健全将有助于完善企业

与其利益相关者之间的关系，从而提升公司的财务业绩。在逐渐多维化的环境规

制及日趋严格的碳配额分配的大背景下，企业首先会考虑采取资金运营手段加大

研发投资，尽管在短期内这会导致环保支出有所增加，但从一定程度上改进了自

主创新能力。并且长远来看，这会促进企业产业结构的优化，从而提高生产效率，

不仅能够减少温室气体排放，还起到了抵销企业增加成本的作用，从而达到提升

企业财务绩效的最终目标（何悦，2019）。为保证交易的公开公平公正，碳市场

会设立严格的监管和审核制度，因此企业为了能够参与碳配额交易，必须公布更
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加真实和全面的碳排放信息，从而有助于利益相关主体做出正确的决策。此外，

企业为履行排放量控制的约定，所投入的环保支出会产生外溢效应（沈洪涛和周

艳坤，2017）。比如当煤电企业安装节能装置后，可以降低煤耗和 CO2的排放量，

与此同时也减少了 SO2 等污染废气废渣的排放（Laplante 和 Lanoie，1994），协

同降低了企业的环境破坏风险，缓解了负外部性问题。 

基于此，为了更好地测度碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响，本文借

鉴贾春香和王婉莹（2018）的方法，将企业财务绩效进一步划分为短期财务绩效

和长期财务绩效，并提出以下假设： 

假设 H1：碳排放权交易机制对企业短期财务绩效存在负向影响。 

假设 H2：碳排放权交易机制对企业长期财务绩效存在正向影响。 

2.3.2 碳市场流动性的调节作用 

在证券市场，流动性是决定市场效率的重要因素，这一点在碳市场中也是如

此。在全球股市的波动性对股市收益率产生影响的过程中，流动性起着关键作用。

在波动大且成交量小的股市中，流动性的强弱对市场波动性与公司盈利相关关系

的作用更为显著（Deng 等，2019）。目前，中国的谈融资业务还处在发展初期，

国内仅有几家商业银行直接参与到试点碳市场中（Zhou 等，2019），这是造成我

国碳市场缺乏流动性的一个主要因素。因此，波动性强、交易量不足是我国当前

碳排放权试点交易市场表现出的特征，这意味着流动性对我国碳市场的完善与企

业财务绩效之间的关系发挥着很大的作用，并且对碳市场效率的提升也有很大的

帮助。 

在高市场流动性条件下，碳配额交易的稳定性和交易量均得到提高，企业先

是利用碳市场收获了与销售产品相同的现金流效果，并强化了其转移内化成本的

动机。随后，碳市场上的信息流转效率和数量也伴随着流动性的增强而大幅提升，

从而减少了企业的信息披露风险。这说明，加强碳市场的流动性，是会推进碳排

放权交易机制对企业财务绩效作用的正向提升。与之相反，在低市场流动性条件

下，会出现碳配额的交易日期无法衔接、甚至断链的情况，这将增加碳市场的波

动性，导致交易价格变得不稳定，难以维持有效的现金流效应，从而影响到参与

企业的积极性，又进一步降低了市场的流动性，由此形成恶性循环。通常，当市
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场流动性不足时还会伴随着信息披露的风险，这些都会对公司的财务绩效产生不

利影响。 

由于我国各碳交易市场处于不同的试点制度背景之下，各自的市场流动性存

在着较大差异，这构成了探讨流动性的变动如何影响碳排放权交易机制与企业财

务绩效的关系的理想的研究依据。因此，结合短期和长期财务绩效，我们提出以

下假设： 

假设 H3：当碳市场的流动性增强时，碳排放权交易机制对企业短期财务绩

效的负向影响加强。 

假设 H4：当碳市场的流动性增强时，碳排放权交易机制对企业长期财务绩

效的正向影响加强。 
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3 研究设计     

3.1 样本选择与数据来源 

本文以中国 A 股 2010-2020 年共 11 年的上市公司为研究对象，通过对其进

行实证研究，检验碳排放权交易机制对企业财务绩效的作用。考虑到各个省份

（2013-2014 年）建立的时间不一致，样本选取也有一定的差别，我们选取了上

市公司所在省份的试点时间为测度指标。根据国家和区域发展改革委 2013-2020

年间发布的《碳排放权交易企业名单》，确定了各市和区域的具体企业名单。 

因为在我国，碳排放权交易还处于试点阶段，所以与发达国家的碳市场相比，

它的交易体量还很小，所能容纳的上市公司数量也很少（2014 年只有 58 家，之

后的每年都有增加，到 2020 年有 281 家）。为了保证计量方法的严格与准确，本

文使用倾向得分匹配与双重差分（PSM-DID）的检验方法，把被纳入控排的企业

当作处理组，并从其它样本中选取了一个对照组。以往的文献中，对企业碳排放

交易的影响主要有地区、行业、规模和利润率等方面（王帆，2015；沈洪涛等，

2017；周畅，2019），所以，本文以上述变量为基础，选取了非试点省份的企业

作为研究对象，并对其进行了以下的筛选：（1）将金融业和保险业的上市公司剔

除；（2）排除在本研究期间内被 ST、* ST 以及退市的企业；（3）对一些有不完

整观察结果的企业样本进行删除；（4）根据配额管理企业清单，实验组选择 7 个

试验区的试验区，而对照组则选择没有进行过试验区的非试验区的试验区。经过

一系列的人工比较和筛选，选择了处理组与对照组的各有 3575 个观察数据。本

文所用资料来自国泰安数据库（CSMAR）、北京理工大学能源与环境政策研究中

心 2018-2022 年研究报告、国家发改委以及国家统计局，相关实证分析工具为

Stata14.0 软件。 

3.2 变量的选取与定义 

（1）被解释变量。当前的研究多采用 ROA 或 ROE 来度量公司的短期财务

绩效（邵帅等，2015；王竹泉等，2017；贾春香和王婉莹，2018），这是因为这一

指标可以很好的度量公司在短期内的成本-收益关系，因此本文将选择 ROA 来
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度量公司的短期财务业绩。此外，因为托宾 Q 值与资本市场有很强的联系，它是

市场关于公司股票价格和市值的一个长期反馈，反映了公司未来价值的折现，因

此它是公司长期价值的一个很好的替代性指标（宋晓华等，2019）。韩亮亮等（2006）

根据中国股票市场中不流通股票的平均折现率为 77.93%-85.59%，并以此为基础

建立了修正的 TobinQ 模型。文章参照此模式，运用修正的 TobinQ 来度量公司

的长期财务业绩： 

𝑇𝐵𝑄1 =
𝑃 × 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 + 𝑃 × (1 − 0.7793)𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 + 𝐷𝐸𝐵𝑇   

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇
 

𝑇𝐵𝑄2 =
𝑃 × 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 + 𝑃 × (1 − 0.8559)𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 + 𝐷𝐸𝐵𝑇   

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇
 

𝑇𝐵𝑄 =
𝑇𝐵𝑄1 + 𝑇𝐵𝑄2  

2
 

其中，P 代表的是 2010-2020 年每只股票在每年末当天的收盘价，Liquid 代

表的 2010-2020 年每年末当天的流通股股数，Illiquid 代表 2010-2020 年每年末当

天的非流通股股数，ASSET 代表母公司每年末的资产总额的账面价值，DEBT 代

表母公司每年末的负债的账面价值。 

（2）解释变量：是否在 2014 年之后参与碳排放权交易试点市场。本文将拟

选取深圳、湖北、广东、上海、北京、天津和重庆等 7 个地区，以分别于 2013 和

2014 年分阶段进行的碳交易作为一个“准自然”试验，手工搜集 7 个地区中参

与碳交易试点的企业名单。只要在名单中的企业即作为处理组，相应的 Treat 值

定义为 1，不在名单中的企业归到对照组，Treat 值取 0。考虑到这些试点市场在

2013 年底、2014 年初相继启动，为了方便计量，本文以 2014 年为政策冲击基准

时点，在 2014 年之后的 Time 值取 1，在 2014 年之前的 Time 值取 0。 

（3）调节变量：碳市场流动性。在碳交易的初始阶段，深圳、湖北等试点

区域有较多的交易日数，重庆则有相当多的“无交易日”现象。针对目前碳市场

交易规模较小、交易日数量较少以及不同试点规模存在差异的实际情况，本项目

借鉴傅京燕等（2017）的相关理论，引用非流动性比率（Illiquidity）这一反向指

标来度量碳市场的流动性。 

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 =
  (𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1)2

𝑉𝑖,𝑡/𝑉𝑖,0
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其中，i＝1、2、…7 是碳市场序列号，t 表示交易日；𝑃𝑡通过（最高价+最低

价+开盘价+收盘价）/4 来计算，考虑将当日的全时价格信息纳入；𝑉𝑡代表碳市场

在 t 日当天的成交量，𝑉0代表各个碳市场配额的流通总量，𝑉𝑖,𝑡/𝑉𝑖,0的结果代表第

i 个碳市场当中的碳配额周转速率。 

（4）控制变量。出于我国碳排放交易试点省市的选取并非是随意进行的原

因，而且对于试点省份的企业还是存在着一些筛选标准，这就会造成模型中的样

本选取与拟自然实验中的处理组和对照组的随机选取标准不一致，进而形成估计

偏差。所以，为了减小这一偏差，必须对模型中的某些关键因素进行有效的控制。

在此基础上，本文选取了 8 个常用控制变量，利用它们对其它因素对企业财务绩

效的作用进行了分析。其中，公司规模（size）、流动比率（current)、财务杠杆（lev）、

资本支出（cae）、账面市值比（bm）、固定资产比率（ppe）、经营净现金流（ocf）

以及股权集中度（shrcrd）共同组成本文的控制变量组合，在此之后对年份（Year）

和行业（Ind）进行控制，相关定义见表 3.1。 

 

表 3.1 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明 

被解释变量 
短期财务绩效 ROA 净利润/平均资产总额 

长期财务绩效 TBQ 根据非流通股的平均折现率进行改进的 TobinQ 值 

解释变量 

政策变量 Treat 企业是碳排放权交易试点企业取 1，否则取 0 

时间变量 Time 碳排放权交易试点实施后取 1，否则取 0 

交互项 DID 政策变量与时间变量相乘 Treat* Time 

调节变量 碳市场流动性 Illiquidity 相邻交易日价格差的平方/碳市场中的碳配额周转率 

控制变量 

公司规模 size 公司期末总资产金额的对数 

流动比率 current 流动资产/流动负债 

财务杠杆 lev 负债总额/资产总额 

资本支出 cae 公司期末资本性支出的对数 

账面市值比 bm 公司上年末账面总资产/股票总市值 

固定资产比率 ppe 固定资产净额/期末总资产 

经营净现金流 ocf 经营活动的净现金流/期末总资产 
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续表 3.1 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明 

控制变量 

股权集中度 shrcrd 按照国泰安数据库提供的股权集中指标 1% 

年份 Year 年份虚拟变量 

行业 Ind 行业虚拟变量 

 

3.3 模型构建 

当处理组样本和对照组样本的初始条件不一样时，会导致研究样本出现选择

偏差。本文拟采用倾向得分匹配法（PSM）解决内生性问题，以参加碳排放权交

易试点的 A 股上市公司作为处理组，挑选对照组样本公司的指标除了没有进入

碳排放权交易试点市场这一要素存在差别外，其他匹配条件都被控制在与处理组

相近的范围之内，方便以更加客观的方式研究该制度对上市公司财务绩效的影响。

因此，本文构建下列 DID 模型（1）分别对假设 1 和假设 2 进行检验，以考证碳

排放权交易机制对企业财务绩效的影响。 

Performance = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 + 𝛼2𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝛼3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 × 𝑇𝑖𝑚𝑒 + ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜇  

+ 𝛿 + 𝜀                                                                                                         (1) 

其中，Performance 即为本文的被解释变量，分别代表企业的短期财务绩效

（ROA）和长期财务绩效（TBQ）；Treat 指的是样本企业是否参加了碳交易试点

市场，若参加了则取 1，未参加则取 0；Time 指的是样本企业所处年份是否在政

策执行年 2014 年及之后，若在 2014 年及之后年份则取 1，在之前则取 0；Treat

×Time 是模型交互项；Control 指代所有可能影响被解释变量的控制变量组合；

μ、δ和 ε分别为个体固定效应、时间固定效应和随机扰动项。 

考虑到碳市场流动性（Illiquidity）的影响，本文对该因素的调节作用进行分

析，模型如下： 
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Performance

= 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 + 𝛼2𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝛼3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 × 𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝛼4𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 × 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦

+ 𝛼5𝑇𝑖𝑚𝑒 × 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛼6𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 × 𝑇𝑖𝑚𝑒 × 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜇 + 𝛿

+ 𝜀                                                                                                                                             (2) 
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4 实证结果与分析 

4.1 描述性统计 

表 4.1 展示了主要变量在 PSM 前与 PSM 后的描述性统计结果。首先从原始

数据来看，ROA 最大值为 10.4032，但最小值仅为-2.872，TBQ 的最大值与最小

值之间同样相差巨大，然而，两个被解释变量各自的平均数和中位数相近，且更

靠近最小值。这不仅体现了我国 A 股上市公司之间的盈利能力存在明显差距，

还说明股票市场中存在着大量的中低收益水平的企业。虚拟变量 Treat 的平均数

仅为 0.0712，意味着加入碳试点市场的企业数量在上市公司总量中只占 7.12%，

这个比例严重偏低。公司规模的最大值 19.3910、最小值 3.7656，同样印证了企

业之间的发展差异，为对全样本数据进行倾向得分匹配提取对照组提供了证明。 

在对整体数据进行 PSM筛选后，通过对比ROA和TBQ的最大值与最小值，

发现两个值之间的差距明显缩小，但平均数和中位数的数值依旧保持接近，且与

PSM 前各自的值相比并未发生明显偏移，这说明 PSM 后游离在平稳数据之外的

上下极端值被有效剔除。Treat 值上升至 0.4985，意味着样本数据中有近 50%的

上市公司参与到碳试点市场中，倾向得分匹配对对照组进行了有效匹配。 

 

表 4.1 变量描述性统计 

Panel A：（PSM 前） 

变量名称 样本量 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 

ROA 25014 0.0515 0.0545 0.0632 -2.8729 10.4032 

TBQ 25014 2.5275 2.2966 1.895 0.0764 20.5178 

Time 25014 0.6364 1 0.4811 0 1 

Treat 25014 0.0712 0 0.2572 0 1 

Time* Treat 25014 0.0453 0 0.2080 0 1 

current 25014 2.4322 1.5960 2.7585 -0.5306 21.4518 

lev 25014 0.4446 0.4454 0.2159 -0.1952 10.7987 

size 25014 9.6470 9.5697 0.5804 3.7656 19.3910 
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续表 4.1 变量描述性统计 

变量名称 样本量 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 

cae 25014 8.0535 8.0696 0.8263 3.1349 16.8340 

bm 25014 0.6223 0.6141 0.2517 0.0417 1.7629 

ppe 25014 0.2203 0.1894 0.1662 0.0015 0. 7150 

ocf 25014 0.0421 0.0441 0.0714 -0.1952 0.2484 

shrcrd 25014 34.2147 32.3726 14.7803 6.8471 78.84 

Panel B：（PSM 后） 

变量名称 样本量 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 

ROA 3575 0.0465 0.0509 0.0593 -0.2782 0.2255 

TBQ 3575 2.3183 2.1175 1.4813 0.6727 15.0597 

Time 3575 0.5174 1 0.4668 0 1 

Treat 3575 0.4985 0 0.5001 0 1 

Time* Treat 3575 0.3172 0 0.4655 0 1 

current 3575 1.9438 1.3492 2.1733 0.2506 18.4254 

lev 3575 0.4566 0.4521 0.1955 0.0482 0.9787 

size 3575 9.8036 9.7417 0.5586 8.3766 11.3810 

cae 3575 8.3773 8.3737 0.7239 5.4944 10.0940 

bm 3575 0.6592 0.6539 0.2447 0.0941 1.1659 

ppe 3575 0.2981 0.2774 0.1736 0.0015 0.7150 

ocf 3575 0.0576 0.0557 0.0662 -0.1952 0.2424 

shrcrd 3575 36.7552 34.6416 15.5822 8.7480 74.1799 

 

4.2 相关性分析检验 

倾向得分匹配后各变量间的相关性检验以表 4.3 中的结果展示，可以看出短

期财务绩效（ROA）与虚拟变量交互项（Time* Treat）呈现明显负相关，长期财务

绩效（TBQ）与虚拟变量交互项（Time* Treat）呈现显著正相关，假设 1 和假设 2

得到初步证明，但由于还未控制其他重要变量，应再进行双重差分检验。此外，
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表中的因变量与自变量间的相关系数均小于 0.5，表示模型没有严重的多重共线

性问题，这表明了模型的构建较为合理。 
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表 4.3 被解释变量和解释变量之间的相关性分析 

 roa tbq time treat did current lev size cae bm ppe ocf shrcrd 

roa 1                   

tbq 0.053*** 1   
 

        

time -0.097*** 0.108*** 1  
 

        

treat -0.106*** 0.068*** 0.000 1  
        

Time* Treat -0.176*** 0.141*** 0.515*** 0.684*** 1         

current 0.322*** 0.074*** -0.108*** -0.017 -0.088*** 1        

lev -0.568*** -0.145*** 0.030* 0.027 0.033** -0.583*** 1       

size 0.094*** -0.414*** 0.238*** 0.106*** 0.199*** -0.294*** 0.432*** 1      

cae 0.150*** -0.322*** 0.034*** 0.129*** 0.133*** -0.245*** 0.273*** 0.754*** 1     

bm -0.190*** -0.815*** -0.027 0.009 -0.015 -0.182*** 0.312*** 0.526*** 0.367*** 1    

ppe -0.254*** -0.086*** -0.058*** -0.018 -0.023 -0.225*** 0.037** -0.075*** 0.077*** 0.088*** 1   

ocf 0.397*** 0.107*** 0.029* 0.033** 0.053*** -0.006 -0.185*** 0.042** 0.118*** -0.141*** 0.221*** 1  

shrcrd 0.340*** -0.090*** -0.122*** 0.016 -0.043*** 0.009 -0.006 0.175*** 0.155*** 0.087*** 0.00200 0.113*** 1 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。下同。 
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4.3 实证检验及分析 

4.3.1 PSM 检验 

本文为了保证样本回归的可靠性，采用倾向得分匹配法为处理组企业从非碳

排放权交易试点市场企业中挑选了适合的对照组，参考变量的选取借鉴沈洪涛等

（2017）和周畅（2019），以企业所处行业、规模大小、营业总收入和营业总成

本作为协变量，并按照最邻近匹配法对所有样本数据进行无放回匹配，得到表 4.2 

PSM 平衡性检验结果。 

 

表 4.2 PSM 平衡性检验结果 

变量 

均值 偏差降

低比率

（%） 

T 检验 

样本 处理组 对照组 
偏差率

（%） 
t 值 p＞|t| 

Ind 
未匹配 2.5*105 2.7*105 -16.4 

70.1 
-2.65 0.008 

匹配 2.5*105 2.5*105 1.9 0.57 0.572 

Size 
未匹配 9.8629 9.6304 41.0 

97.4 
16.38 0.000 

匹配 9.8629 9.8569 1.1 0.31 0.754 

Income 
未匹配 2.1*1010 1.0*1010 11.5 

71.9 
5.19 0.000 

匹配 2.1*1010 1.8*1010 3.2 0.88 0.381 

Cost 
未匹配 2.0*1010 1.0*1010 11.6 

72.7 
5.19 0.000 

匹配 2.0*1010 1.7*1010 3.2 0.85 0.397 

 

由表中偏差率、t 值和 p 值可以看出，匹配前所有协变量的偏差率超过 10%，

说明未参与碳交易试点市场的企业与参与碳市场的企业之间存在着明显差异。进

行匹配后，所有偏差率均降至 10%以内，并且 t 值小于 1.96、p 值大于 0.05，代

表是否参与碳市场的两组企业之间已无显著差异，符合平衡性检验，证明本文选

取的匹配方法与变量得当，结果具有稳健性。 
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4.3.2 平行趋势检验 

在对解释变量和被解释变量进行回归分析之前，为保证双重差分（DID）结

果的有效性，需要先进行平行趋势检验。当处理组在参与碳交易试点市场之前和

对照组企业的发展趋势相同，即满足平行趋势检验，这也表明是否参与碳市场是

引起处理组与对照组短期和长期财务绩效变化的关键要素。最终的平行趋势检验

结果如图 4.1 和图 4.2 所示，为了避免完全共线性问题，将政策执行前的第一期

作为基准组。能够看出，效应系数在政策实施之前均在 0 值上下浮动，实施之后

开始改变波动范围，证明了平行趋势检验的成立。 

 

 

图 4.1 短期财务绩效（ROA）平行趋势检验图 
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图 4.2 长期财务绩效（TBQ）平行趋势检验图 

 

4.3.3 碳排放权交易机制与企业财务绩效 

为对前文假设 H1 和假设 H2 进行验证，本文将企业的短期财务绩效（ROA）

和长期财务绩效（TBQ）分别代入模型（1）进行检验，最终检验结果在表 4.4 中

列示。其中表 4.4 列（1）（2）为碳交易机制对企业短期财务绩效影响的研究结

果，列（1）显示了在不考虑其他控制变量对企业财务绩效的影响时碳排放权交

易机制与其之间的关系，结果显示 DID 的回归系数为-0.0258 并且在 1%的统计

水平上显著；列（2）显示了在加入控制变量后两者之间的关系，结果显示与前

者相同，表明碳排放权交易机制与企业短期财务绩效在 1%的水平上先负相关，

即在碳交易试点实行之后其对企业的短期财务绩效存在抑制作用。表 4.4 列（3）

（4）为对假设 H2 的实证检验结果，其中列（1）位单独将碳排放权交易机制与

企业长期财务绩效之间的关系进行初步检验，结果显示 DID 的回归系数为 0.4689

且在 1%的统计水平上显著。列（2）为考虑公司其他内外部因素对于企业长期财

务绩效的影响时实施碳排放权交易机制对于企业长期绩效的影响，结果显示两者

在 1%的统计水平上显著正相关，与前文结果一致，假设 H2 得到验证。从上述

实证结果可以分析得出，碳排放权交易的实施可以促进试点企业长期价值的提高，

但与此同时却会对企业的短期绩效产生抑制作用，这说明碳排放权交易机制实行
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的远期有益价值得到了充分的证实，但在初期实施过程中存在环境规制与企业发

展之间的短期矛盾。 

之后对本文控制变量对被解释变量的影响进行分析，发现流动比率和企业财

务杠杆都对企业长期财务绩效具有显著的正向影响，这说明当企业具有较高的偿

债能力时，企业的债务压力较小资金充裕周转能力较强可以为未来发展提供充分

的资金支持。企业规模与短期财务绩效在 1%的水平上显著正相关，但与长期财

务绩效呈显著的负相关关系，这个结果显示较大的企业规模更有利于企业短期的

经营，但却会削弱企业的长期经营能力，究其原因可能是因为随着企业的规模扩

大管理成本将会提高，同时会产生信息不对称问题增加各组织之间的沟通成本，

这对企业长期战略发展规划的监督和管理就会造成一定的难度从而造成了企业

的长期财务绩效地降低。从表 4.4 中可以得出企业的股权集中度会显著提高短期

绩效但对长期绩效存在负向影响但并不显著，这代表着股权集中度可以提高企业

的短期决策效率并能够对于短期计划的执行有效监督，这最终对企业的短期经营

效果产生正向影响。 

 

表 4.4 碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

ROA ROA TBQ TBQ 

DID -0.0258*** -0.0296*** 0.4689*** 0.4230*** 

 (0.0028) (0.0018) (0.0678) (0.0433) 

current  -0.0116  0.0022*** 

  (0.0075)  (0.0007) 

lev  -0.2433***  0.9161*** 

  (0.0108)  (0.1970) 

size  0.0594***  -0.4356*** 

  (0.0054)  (0.1597) 

cae  0.0039*  -0.0629 

  (0.0023)  (0.0441) 

bm  -0.0450***  -4.8923*** 

  (0.0046)  (0.1474) 

ppe  -0.0956***  -0.3726* 

  (0.0074)  (0.2264) 

ocf  0.2327***  0.2743 

  (0.0158)  (0.2893) 
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续表 4.4 碳排放权交易机制对企业财务绩效的影响 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

ROA ROA TBQ TBQ 

shrcrd  0.0010***  -0.0017 

  (0.0001)  (0.0020) 

_cons 0.0546*** -0.4352*** 2.1695*** 9.9697*** 

 (0.0012) (0.0480) (0.0282) (1.4782) 

Ind yes yes yes yes 

Year yes yes yes yes 

N 3575 3575 3575 3575 

r2 0.5330 0.7833 0.5815 0.7983 

F 86.2682 197.8350 47.8596 251.8166 

Standard errors in parentheses，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 

4.3.4 碳市场流动性的调节作用 

为探讨碳市场流动性对碳排放权交易机制与企业价值之间关系的影响效果，

本文将三者共同纳入模型（2）进行回归检验，检验结果在表 4.5 中列示。对表中

回归结果观察可以得出，无论是否对企业内外部其他影响因素进行控制，

DID_Liquid 与企业短期绩效（ROA）之间的系数都显著为负，碳市场的流动性会

加深碳排放权交易机制对企业短期财务绩效的抑制作用，假设 H3 得到验证。而

对于企业长期财务绩效而言，碳市场流动性的调节效应系数为 0.0207 且在 1%的

统计水平上显著，这就表明碳市场流动性在解释变量与被解释变量的关系中起到

促进作用，即随着碳市场流动性的增强，碳排放权交易机制对于企业长期财务绩

效的存进作用会得到加强，假设 H4 得到验证。对上述结果整理可以得出结论：

随着企业所在碳交易市场流动性的加强，可以为碳排放权交易机制的长期实行创

造良好的环境，但对于碳排放权交易机制与企业短期价值之间的初始矛盾并未有

缓解作用。 

 

表 4.5 碳市场流动性的调节作用 

变量 
  （1） （2） 

  ROA TBQ 

DID_Liquid   -0.0015*** 0.0207*** 
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续表 4.5 碳市场流动性的调节作用 

变量 
  （1） （2） 

  ROA TBQ 

   (0.0001) (0.0026) 

current   -0.0021*** -0.0125 

   (0.0008) (0.0080) 

lev   -0.2422*** 0.9131*** 

   (0.0110) (0.2105) 

size   0.0584*** -0.4319** 

   (0.0057) (0.1711) 

cae   0.0030 -0.0619 

   (0.0024) (0.0456) 

bm   -0.0459*** -4.8989*** 

   (0.0047) (0.1562) 

ppe   -0.0946*** -0.3500 

   (0.0073) (0.2376) 

ocf   0.2311*** 0.2976 

   (0.0164) (0.3033) 

shrcrd   0.0009*** -0.0016 

   (0.0001) (0.0020) 

_cons   -0.4175*** 9.9514*** 

   (0.0489) (1.5870) 

Ind   yes yes 

Year   yes yes 

N   3367 3367 

r2_a   0.7788 0.7924 

F   187.5805 210.0918 

Standard errors in parentheses，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

4.4 稳健性检验 

本节的稳健性检验是为提高实证结果的可信度，通过调整基本回归模型中的

被解释变量，用净资产回报率 ROE 替代 ROA 代表企业短期财务绩效，用市净率

PB 替代改进托宾 Q 值作为长期财务绩效（叶红雨等，2017），重新检验碳排放权

交易对企业短期和长期财务绩效的影响。 

4.4.1 对主效应的稳健性检验 

企业短期和长期财务绩效被替换后的回归结果如表 4.6 所示。实证结果表明，
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碳排放权交易的实施对企业净资产回报率 ROE 仍有明显的负向影响，对市净率

PB 也存在明显的正向影响，检验结果并没有实质性的变化，依然是对假设 H1 和

假设 H2 的证实。 

 

表 4.6 稳健性检验：碳排放权交易机制与企业财务绩效 

变量 
  （1） （2） 

  ROE PB 

DID   -0.0085* 0.2179* 

   (0.0051) (0.1186) 

current   -0.0003 0.0010 

   (0.0001) (0.0020) 

lev   0.0005 -1.4819*** 

   (0.3735) (0.0125) 

size   -0.0005 -2.8433 

   (0.0127) (0.0941) 

cae   0.0065 0.0036* 

   (0.0299) (0.1910) 

bm   -0.0021 0.0090 

   (0.3813) (0.3121) 

ppe   -0.0693* -0.0102*** 

   (0.9676) (0.0100) 

ocf   0.0553* 0.5251 

   (0.3676) (0.1191) 

shrcrd   0.0477*** -0.4485 

   (0.0018) (0.2264) 

_cons   0.1611*** 0.0863*** 

   (0.0561) (0.0191) 

Ind   yes yes 

Year   yes yes 

N   3575 3575 

r2_a   0.1262 0.0857 

F   194.8694 242.7963 

Standard errors in parentheses，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

4.4.2 对调节效应的稳健性检验 

表 4.7 中的结果体现了替换被解释变量后碳市场流动性作为调节变量的回

归效应。依据实证结果，当被解释变量为 ROE 和 PB 时，DID 项系数分别为-

0.0198 和 0.0279，且均在 10%的水平上显著。这说明，碳市场流动性越强，碳排
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放权交易机制对企业财务绩效的影响越大，检验结果并没有发生实质性变化，本

文假设 H3 和假设 H4 得到验证。 

表 4.7 稳健性检验：碳市场流动性的调节作用 

变量 
  （1） （2） 

  ROE PB 

DID_Liquid   -0.0198* 0.0279* 

   (0.0116) (0.0155) 

current   -0.0000 0.00010 

   (0.0328) (0.0328) 

lev   -0.0812* 0.0109 

   (0.0415) (0.2635) 

size   -0.3843*** -0.3912*** 

   (0.0041) (0.1127) 

cae   0.0336* 0.0605* 

   (0.0010) (0.0299) 

bm   0.5095 -0.5021 

   (0.0121) (0.3813) 

ppe   -0.0102*** -0.0693*** 

   (0.0190) (0.5676) 

ocf   0.5251*** 0.0553*** 

   (0.0191) (0.3676) 

shrcrd   0.0004 -0.7705*** 

   (0.0018) (0.2264) 

_cons   5.0863*** 5.8611*** 

   (1.1821) (1.2261) 

Ind   yes yes 

Year   yes yes 

N   3367 3367 

r2_a   0.1185 0.1208 

F   183.6758 201.5201 

Standard errors in parentheses，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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5 研究结论、建议与展望 

5.1 研究结论 

要想实现绿色、可持续的经济发展，就必须要有完善的环境管制制度，而中

国在 2013 年开始推行的碳交易制度，预示着与国际接轨，具备较大的发展空间。

碳排放交易作为一种市场激励型的环境规制，若其能够提高公司的财务业绩，便

是利用 Coase 定律来解决环境负外部性问题的一个明确的理论依据，也可成为波

特假设“强”版本的一个有力的实证证明。本文将我国的碳排放权交易机制为政

策冲击，得出以下结论： 

第一，碳排放交易机制是一类典型的以市场为导向的环境监管制度，短期内

会对公司的财务业绩产生一定的抑制作用，但从长远来看，这种作用将会消失，

并会对公司的财务业绩产生明显的正向影响。一方面，碳排放权交易制度是为解

决企业负外部性问题对原有温室气体排放总量和标准的限制，企业为了避免因排

放不达标被罚款以及进入碳市场收获长期利润，首当其冲增加涉及控排的环保投

资和创新技术，于是，参与碳排放权交易可能会对企业短期内的财务绩效产生负

向影响。另一方面，随着各利益相关者对环保问题的重视，将更青睐在碳市场中

表现良好的企业，碳排放交易机制的健全将有助于完善企业与其利益相关者之间

的关系。同时，企业在采取资金运营手段加大研发投资后，从一定程度上改进了

自主创新能力，这会促进企业产业结构的优化，从而提高生产效率，不仅能够减

少温室气体排放，还起到了抵销企业增加成本的作用，从而达到提升企业财务绩

效的最终目标。 

第二，随着碳市场流动性的增加，碳排放权交易机制对企业短期财务绩效的

抑制作用和对长期财务绩效的促进作用均有增强。因为在高市场流动性条件下，

碳配额交易的稳定性和交易量均得到提高，企业先是利用碳市场收获了与销售产

品相同的现金流效果，并强化了其转移内化成本的动机。随后，碳市场上的信息

流转效率和数量也伴随着流动性的增强而大幅提升，从而减少了企业的碳信息披

露风险。这说明，加强碳市场的流动性，是会推进碳排放权交易机制对企业财务

绩效作用的正向提升。 
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5.2 政策建议 

运用以市场为导向的环境规制是推动我国低碳经济发展的重要途径。我国试

点碳市场的运行经验为全国统一碳市场积累了许多实际经验，全国碳市场于2021

年 7月正式挂牌，并顺利运行首个履约周期。在对试点碳市场对企业经济后果的

研究基础上，本文提出了如下政策建议： 

第一，要注意发展市场驱动型的环境规制。相对于传统的命令控制型和更为

先进的自愿型等方式，以市场为导向的环境规制更符合成本-收益的原则，更有

利于利用市场机制实现碳配额的合理配置，从而达到温室气体减排与推动绿色经

济发展的目的。因此，注重发展市场激励型的环境规制，有利于推动我们国家进

一步发展低碳经济。 

第二，要进一步完善我国的碳市场，提高其流动性。当前，我国的碳排放权

市场还不够健全，各个试点市场之间的制度设计不够完善，造成了流动性不足，

从而影响了其对企业参与碳交易的激励作用。因此，在构建碳市场时，应当着眼

于提高其流动性，通过制度推动其流动性，同时通过流动性来提高其效率。从企

业的视角出发，各参与方应该提高自己的风险承受力，来应对目前因碳市场不够

完善所带来的各种风险，提高其在碳市场中的交易效率，并提升自身价值。在此

基础上，企业需提高自我盈利能力、增加融资灵活性、优化公司资源配置，以应

对市场上随时发生的风险。 

第三，要实现对碳排放权资源的有效使用。碳排放权资源已成为全球范围内

一项重要的经济资产，要将碳排放权这一独特的资产充分利用起来，推动并健全

全国碳交易市场，拓展市场规模，加强碳配额管控，健全企业履约的奖罚体系，

既能达到碳减排的目的，又能把碳排放权资源转变为新的经济增长资源。充分发

挥碳市场的交易功能，合理提升碳排放权的价值，努力推动和完善全国统一碳市

场，扩大其规模，并加强信用建设。 

第四，要拓宽碳交易的范围，使参与的对象更加多样化。逐渐开放更多的高

碳排放产业，并积极引入愿意参加的金融机构以及其它市场主体，发展碳期货等

衍生产品，增加交易的渠道和手段，提升碳市场的活力。同时，要增强对碳市场

的管理，构建并健全以市场为导向的激励和约束机制，提高碳市场服务机构的专

业化程度。 
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5.3 研究展望 

本文在文献回顾的基础上，利用理论分析和实证检验，对碳排放权交易和企

业财务绩效的研究已经有了一定的进展，但还存在着一些不足之处，可以通过将

来的进一步研究予以弥补。 

第一，补充我国碳交易市场的企业数据。全国碳排放权交易市场成立之后，

会有七个试点区域之外的上市企业进入，我们可以得到更多的样本，从而进行更

加广泛的研究。另外，关于碳排放权交易中的具体交易额、二氧化碳排放吨量等，

目前还涉及保密性问题，若要投入研究使用还需经过有关部门的审批，以确保这

些数据并非机密文件。 

第二，拓展了调查的方法论。本文尝试使用改进的托宾 Q 值来度量企业长

期财务绩效，借用非流动性比率来表示碳市场流动性，对于这些研究方法，在未

来还需要进行更多的探析与拓展，以确保变量的可靠性。所以，在以后的研究中，

需要以不断更新的计量方法为依据，选择更加准确的度量指标加入模型构建，这

样才能从微观企业层面对碳交易的有效性进行更深入的研究和探讨。此外，我国

已经建立了统一的碳市场，在今后的发展中，还可以将其与以往的分散的试点碳

市场进行比较分析。 
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后  记 

 

总是被时间推搡着前进，一转眼又到了离别的季节。 

在这一段值得回忆的人生旅途中，感恩得到家人的支持，感恩遇见良师，遇见伸出

援手的师姐，遇见拉我出深渊的老师，遇见一群可爱的同学，尤其是我的室友和同门，

陪我走过了一段青春的尾巴。 

在这个小小的校园里，距离我的宿舍楼最近的就是图书馆，我也在里面度过了大半

的校园时光，可惜夏天太热了。还有食堂二楼原来的锡纸砂锅，陪我熬过封校那段没有

食欲的日子，可惜后来不开了。因为每天早餐过于固定，卖早餐的叔叔也记得我每次要

什么提前拿给我，可惜整个食堂承包商换了。 

我怀念这段日子，可惜我也要离开了。 

希望下一次，可以跑赢时间。 

 

 

 

 

 

 


