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摘要：  碳排放权交易制度是促进减排治污、实现绿色发展的重要推动力，制度实施对企业

生产经营和获取经济利益产生了一定影响，但其能否促使企业在追求经济可得的过程中更多

考虑环境保护、进行绿色治理、从本质上追求绿色却鲜有关注。

　　基于制度经济学理论和信号传递理论，从微观企业绿色治理视角，理论分析和实证检验碳

排放权交易制度对企业绿色治理影响的机理。选取 2008 年至 2020 年沪深 A 股上市企业作为

研究样本，构建三重差分模型，检验碳排放权交易制度对企业绿色治理的直接影响关系；采用

中介效应方法检验碳排放权交易制度对企业绿色治理的作用机制；根据企业异质性特征，检验

企业成本转嫁、公众环保意识和产权异质性对二者之间关系的差异影响。

　　研究结果表明，碳排放权交易制度显著促进企业绿色治理，与未参与碳排放权交易的企业

相比，参与碳排放权交易的企业具有更高的绿色治理绩效、更多的绿色创新和绿色支出，在进

行平行趋势检验、倾向得分匹配、Heckman 两步法检验、更换对照组样本等稳健性处理后此结果

依然成立。作用机制检验表明，碳排放权交易制度能够传递企业环保标签信号，吸引绿色基金

投资和绿色信贷，支持企业绿色治理；还能传递企业迎合信号和迁移压力信号，获取政府环保

补助，推动企业绿色治理。进一步研究发现，在成本转嫁能力较低的企业、公众环保意识较强

的地区和国有企业中，碳排放权交易制度更能促进企业绿色治理。

　　通过理论分析和实证检验，将碳排放权交易制度的经济后果研究拓展到企业绿色治理领域，

为评估中国碳排放权交易制度的实施效果提供了新的研究视角，丰富了企业绿色治理的影响

因素研究，对于探索环境治理变革之路和推进生态文明建设具有启示意义。
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 引言

改革开放 40 多年，中国经济取得了世界瞩目的

成就，但付出了环境和能源资源代价，生态问题日益

暴露。在此背景下，“碳达峰”“碳中和”目标被提升

到国家战略的高度。绿色经济发展必然会影响企业

经营生产，企业需要依靠管理变革形成绿色发展的

长效机制。企业绿色治理作为一种新兴的企业管理

模式，要求企业主动协调自身逐利行为与保护环境、

增进社会福利目标之间的关系，在生态环境可承载

范围内追求经济效益，促进社会经济的可持续发展 [1]。

因此，如何推进企业绿色治理成为当前国家生态文

明建设亟待解决的重要问题。

碳排放权交易制度作为市场型环境规制，是中国

一项重要的环境经济政策，自实施以来受到政府的

重视和推进，通过约束和激励手段内部化环境成本，

较为公平地限制高碳排企业为追求利益的盲目排放，
 
 

收稿日期：2022 − 06 − 21　　修返日期：2022 − 11 − 04
基金项目：国家社会科学基金 (18BGL085)；江苏高校“青蓝工程”  (2022-2025)；江苏省高校社科联发展专项基金 (22GSB-008)
作者简介：张娆，管理学博士，南京农业大学金融学院教授，研究方向为绿色金融、资本市场会计与金融等，代表性学术

成果为“产业政策能否促进企业风险承担?”，发表在 2019 年第 7 期《会计研究》，E-mail：zr@njau.edu.cn
郭晓旭，南京农业大学金融学院博士研究生，研究方向为绿色金融和绿色治理等，E-mail：18895673118@163.com 

第  35 卷第  6 期 管理科学　 ISSN 1672 − 0334 Vol. 35 No. 6  22−39
2022 年 11 月 Journal of Management Science November, 2022

https://doi.org/10.3969/j.issn.1672 � 0334.2022.06.002
mailto:zr@njau.edu.cn
mailto:18895673118@163.com


碳排放权交易制度有望成为推进企业绿色治理的有

效手段。

基于上述分析，本研究尝试探讨碳排放权交易制

度对企业绿色治理的实际效果及其传导机制，具有

积极的理论意义和现实意义。一方面，通过新制度

经济学理论和信号传递理论，分析碳排放权交易制

度对企业绿色治理的影响机理，在理论上拓展企业

绿色治理影响因素研究，深化碳排放权交易制度微

观经济后果的研究。另一方面，从作用机理和调节

机制角度展开系统性分析，解构碳排放权交易制度

与企业绿色治理的内在逻辑，在制度层面寻找企业

绿色治理动因，有助于缓和环境规制与经济绩效的

冲突，对引导实体企业在经营发展中回归绿色本源

具有较强的现实意义。

 1  相关研究评述

 1.1  企业绿色治理的影响因素

在企业绿色治理影响因素研究方面，学界从内部

影响因素和外部影响因素展开探讨。研究发现企业

管理层的环保意识是企业绿色治理的内部影响因

素 [2]，管理决策者认为参与生态环境保护是提高企业

竞争优势的手段 [3]，节能减排能间接为企业带来经济

利益 [4]，因此在企业战略选择上更加偏向于引入环保

治理理念，应用到企业的生产、应用和销售等环节 [5]，

具体体现为增强自身绿色创新能力，从而提高企业

绿色核心竞争力，提高绿色支出用于企业终端污染

控制、生产污染预防和可持续发展项目等。因此，企

业管理层的环保意识越强，企业就越有可能实施绿

色治理。

关于企业绿色治理的外部影响因素，绿色投资者、

供应商和公众等外部利益相关者也都在一定程度上

影响企业绿色治理 [6−8]，主要是通过给企业施加环境

治理压力以约束企业攫取自然资源的行为。企业调

整自身的生产经营方式以满足利益相关者的环保要

求，该行为有助于企业适应环境监管，培养企业环境

治理意识，并积极释放主观治理能动性，对企业绿色

治理产生积极的影响 [9]。有研究表明，企业在感受到

外部利益相关者的压力后，会根据自身资源和发展

现状采取合适的环境治理方案 [2]，承担与自身能力相

匹配的环保责任，有助于实现企业绿色治理。

综上，关于企业绿色治理影响因素的研究较为匮

乏，已有研究主要聚焦于企业管理层决策、机构投资

者和供应商等内外部利益相关者视角，鲜有从政府

实施的环保制度视角入手探讨企业绿色治理影响因

素。当前，碳排放权交易制度作为市场型环境规制，

已被证实在中国存在一定的政策诱导优势，是比命

令和控制方法更具有成本效益的重要环保政策 [10]。

本研究以碳排放权交易制度为准自然实验，探究该

制度实施对企业绿色治理的影响及其作用机制，是

对已有研究的有益补充。

 1.2  碳排放权交易制度的经济后果

2005 年《京都议定书》正式生效，标志着国际碳

排放权交易市场开始形成并进入快速发展阶段，与

欧美等国相比，中国碳排放权交易市场的建立起步

较晚。2011 年底，国务院发布《“十二五”控制温室

气体排放工作方案》，开始了碳市场的构建。在 2013
年和 2014 年两年间深圳、北京、上海、广东、天津、

湖北和重庆 7 个省市碳交易市场正式启动。2017 年

12 月，国家碳排放交易体系成立。2021 年 7 月 16 日，

全国碳排放权交易市场启动，标志着中国碳交易进

入全国统一市场阶段。根据主要数据看，2021 年中

国深圳、北京、上海、广东、天津、湖北和重庆 7 个

碳交易市场的合计成交量为 3.47 亿吨，较 2020 年增

长 16.44%；合计成交额为 79.90 亿元人民币，较 2020
年增长 28.33%[11]。随着碳排放权交易覆盖规模的日

益扩大，纳入碳排放权交易制度的企业也逐渐增多，

碳交易已成为中国有效控制碳排放、实现“双碳”目

标的重要手段。

关于碳排放权交易制度的宏观经济后果方面，根

据研究方法的不同，可划分为两类。其一，将碳排放

权交易制度视为准自然实验，采用双重差分法估计

制度实施的经济后果。如碳排放权交易制度实施显

著减少了试点省市的碳排放量 [12−13]，主要作用途径是

能源总量的降低和能源效率的提高 [14−15]。此外，制度

实施还能发挥空间溢出效应，抑制邻近地区碳排

放 [16]。其二，通过数理模拟方法预估碳排放权交易

制度实施成效。包括构建可计算的一般均衡模型

(CGE) 评估碳排放权交易制度对碳排放和碳强度的

降低幅度 [17−18]，运用动态随机一般均衡模型 (DSGE)
探讨不同碳配额分配方式下交易制度的实施对经济

波动的冲击 [19]，以及量化碳排放权交易制度实施对

“双碳”目标的贡献 [20]。总体来看，碳排放权交易制

度的实施对地区碳排放控制可谓颇具成效。

关于碳排放权交易制度的企业微观经济后果方

面，已有研究多认同制度实施对企业生产经营发挥

积极的促进作用，如碳排放权交易制度能够显著推

动企业技术创新 [21]、提高企业全要素生产率 [22]、提升

企业投资效率 [23]、促进企业高质量生产 [24]、实现企业

价值 [25]。但也有部分学者认为碳排放权交易制度的

作用具有局限性，主要是碳排放配额的松散控制导

致数量上供过于求，碳定价较低，企业更有可能通过

“买碳”来降低生产成本而不愿进行绿色创新研发

和加大环保投资 [26]，不利于实质性的提高减排效果。

此外，交易机制不完善、立法滞后、与其他政策不协

调等问题也降低了碳排放权交易制度的作用 [27−28]。

综上所述，已有研究在宏观层面多是探讨碳排放

权交易制度对区域减排效果和经济发展的影响。在

微观企业层面关注碳排放权交易制度对企业生产经

营和财务状况的影响，且并未得出统一的定论，可见

关于碳排放权交易制度经济后果的研究还待进一步

挖掘。对于参与碳排放权交易的企业来说，无论是

生产率还是投资效率提升，都仅仅是企业获取经济

利益的手段或途径，属于经济效应层面，而关于制度

实施对企业绿色治理这种社会效应的影响的研究较
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为缺乏，尚未从本质上揭示企业将碳排放权交易制

度究竟是作为一个“包袱”还是“跳板”，是否摒弃了

“就污染论污染”和“就降碳论降碳”的思维模式，充

分利用碳交易规则释放企业环境治理积极性，获得

长期化的绿色经济利益。有鉴于此，本研究着重考

察碳排放权交易制度对企业绿色治理的影响，并深

入挖掘该交易制度究竟通过怎样的机制或渠道影响

企业绿色治理，使环境政策和企业环境治理行为的

研究链条更加完整。

 2  理论分析和研究假设

 2.1  碳排放权交易制度与企业绿色治理

根据新制度经济学理论，企业参与碳排放权交易，

虽有可能在短期内去寻求成本最低的适应方法，但

这种适应会潜移默化地发生转变 [29]，即企业会将制

度与环境治理行为联系起来，承担新的环境责任，这

与企业利润最大化行为相悖，此时企业参与碳排放

权交易的程度并不是单纯基于成本效益考虑 [30]。主

要原因是随着碳排放权交易制度的推进，企业会逐

渐认识到虽然对环境治理行为采取谨慎态度可被视

为风险较低的选择，但它同样也可被视为在不断变

化的外部环境中失去的“机会”或潜在的“威胁” [31]。

企业会逐渐改变将环境支出视为政府部门强加的成

本这一认知，将环境治理视为一种增值活动，体现在

管理层和企业员工对环境污染问题的认识逐步加深，

对企业的低碳发展战略和行动越来越关注，期望依

此收获经济利益、获取声誉利益和在市场上建立信

誉。一旦企业认识到环境保护问题，并有责任为解

决问题做出贡献，就可以在最低限度的合规措施之

外，设计长期的绿色治理方案，提高绿色治理绩效。

从碳排放权交易制度的功能角度，碳排放权交易

制度对企业绿色治理存在积极的促进效应，主要体

现在企业绿色治理的潜在收益和企业环境污染的成

本压力两方面。在企业绿色治理的潜在收益方面，

碳排放权交易制度通过为“碳”定价，激励企业在控

制总排放量低于限额时，用剩余排放权换取额外的

减排收益，从而补偿环境规制成本。这会让企业觉

察到更早地进行二氧化碳精益产品生产和采取绿色

创新将获得相对于竞争对手的先发优势。企业会主

动释放更多绿色支出，增加绿色创新，提高绿色治理

绩效。在企业环境污染的成本压力方面，如果企业

保持较低的环境治理标准，企业只能购买超额排放

权或减少自身产量，无论哪一种方式都会降低企业

利润，企业在碳排放权交易中就会陷入被动，如果购

买配额的成本或是减产造成的损失大于绿色治理的

成本，交易制度也会促使企业优先选择绿色治理。

此外，碳排放权交易制度也有助于激发企业绿色治

理的潜力。在碳排放权交易中，碳价格具有较强的

波动性，企业就会将这种不确定性纳入其投资决策

中，以增强自身的抗风险能力和减排成本可接受性，

也会使企业倾向于采用能够获得长期绿色收益的绿

色治理方式，如进行环保投资、绿色创新和生产设备

升级等。因此，本研究提出假设。

H1 碳排放权交易制度促进企业绿色治理。

 2.2  碳排放权交易制度推动企业绿色治理的作用机

制

对碳排放权交易制度影响企业绿色治理的中介

路径的挖掘，在理论设计层面和环境治理实践中都

具有研究价值，遵循中介路径将更有效地扩大碳排

放权交易制度的效应。

根据信号传递理论，企业参与碳排放权交易可以

视为企业在环保方面有所行动，并形成环保标签作

为一种绿色信号传递出来，接收到该信号的可能是

关注企业发展的利益相关者，如潜在投资者、负有改

善环境任务的地方政府、拟发放绿色信贷的银行和

社会公众等。一旦利益相关者的资本入驻参与碳排

放权交易的企业，目标函数不同的资本将从不同角

度对企业绿色治理提供支持或施加影响。通过对不

同环境资本的剖析，展示绿色投资者的绿色基金投

资、政府发放的环保补助和银行机构的绿色信贷 3
条中介传导途径，将碳排放权交易制度、获得环境资

本支持和企业绿色治理纳入同一理论框架中，厘清

碳排放权交易制度推动企业绿色治理的作用机制。

从信号传递理论出发，政府出台的碳排放权交易

制度可以作为一种环保标签信号传递给绿色投资者，

引导绿色投资者进行环保投资，帮助企业获取绿色

资金支持以推动企业绿色治理。一方面，碳排放权

交易制度中的企业会受到较为严格的环境核查和监

管，往往会披露更多更透明的碳排放信息，并响应政

策号召增加减排投入，向投资者传递环保标签信号，

这能够引起投资者群体中绿色投资者的关注。原因

是与普通投资者可能只在企业能够产生短期利润或

获得财政资源的情况下才重视环境投资不同，绿色

投资者关注企业社会责任和公众利益，尤其看重在

环境问题上负责任的企业 [32]，其投资倾向更具长期

性和可持续发展性。因而绿色投资者也更容易被碳

排放权交易制度释放的环保标签信号吸引。另一方

面，由于政府逐年缩减碳排放限额，参与碳排放权交

易的企业有时也会购买限额或缩减产量，这也会向

绿色投资者传递一种盈利风险信号，但是绿色投资

者会选择包容企业因环境支出和环境治理规划而导

致的短暂利益受损，即表现出愿意承担风险的特征。

已有研究还表明，即使在受到新冠肺炎疫情的影响

时，绿色投资者依旧能够给予企业持续稳定的环保

投资 [33]。

绿色投资者影响企业绿色治理的主要手段是绿

色基金投资，一方面，绿色基金投资能够为企业绿色

治理提供一定的经济激励，投资资金可以直接作用

于企业绿色治理活动，如企业进行绿色创新的研发、

环保设备的更新等，能够直接提升企业绿色治理绩

效。另一方面，企业也非常重视与绿色投资者建立

良好持久的关系，企业如果在环保方面做得不好，可

能会失去绿色投资者的支持，因而绿色基金投资也

会给予企业一种无形的外部压力，这种压力对企业
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形成绿色治理意识和开展绿色治理活动起着重要的

促进作用。此外，绿色投资者的长期化环保投资理

念也会通过“用手投票”和“用脚投票”的方式表现

出来 [6]，进而影响企业管理层决策，推动企业进行绿

色治理。因此，本研究提出假设。

H2 碳排放权交易制度能够通过为企业获得绿色

基金投资促进企业绿色治理。

根据信号传递理论，碳排放权交易制度是一个以

市场为基础的工具，但它仍然是一个由政府权威操

控的系统，减排目标由中央政府传递到地方政府，再

传递到企业，对企业的经营活动产生影响。一方面，

政府希望碳排放权交易制度能够成为有利于企业减

排降碳的一个重要工具，期待越来越多的企业加入

到这一试点政策里。因此，企业参与碳排放权交易

可视为向政府传递了一种迎合信号 [34]，从不打压企

业环保积极性角度看，政府乐于向参与企业提供一

定的环保补助，以奖励企业在环保方面做出的响应。

近年来中国政府还对碳排放权交易制度进行了持续

的关注和推广，出台了一些保护碳排放交易的法规

和政策，其中就包括环保补助和软贷款等。另一方

面，从企业迁移的角度看，如果碳排放权交易覆盖的

企业获得限额的成本较高，即减排成本相对较高，则

企业产品价格将不比那些未加入试点政策的同类企

业更有竞争力，在行业竞争中就会处于不利地位。

此时碳排放权交易制度便发挥负外部性作用干扰市

场，企业为避免承担过多的碳排负担，会选择迁移至

其他非试点政策地区，因此会向政府传递出迁移压

力信号 [35]。试点企业会要求政府进行环保补助，以

抵消负外部性干扰对企业发展造成的损害 [36]。事实

上，企业迁移对政府和企业双方都是不利的。对于

政府，政府外部控制和补贴不足造成的企业迁移，会

直接导致政府管辖地区碳市场的失灵，导致碳泄漏；

此外，企业的迁移也会带走大量的就业机会和税收

收入等。对于企业，企业迁移的成本较高，同时也可

能出现对新环境的不适应等问题。政府为了缓解企

业碳排放压力，防止企业迁移和碳泄漏，会及时给予

企业一定的环保补助。

从补助的资源属性看，一方面，获得环保补助在

一定程度上能够解决企业绿色治理资金匮乏的难题，

让企业能够增加更多的绿色支出，开展绿色创新等

绿色治理活动。此外，相对于未获得环保补助的企

业，获得补助能够帮助企业建立一种市场优势，根据

资源基础理论，正是由于这种市场竞争优势的存

在 [37]，试点企业才拥有了可持续的资源和能力，更愿

意将资源分配给环境项目，而这很难被环境治理主

动性较低的竞争对手模仿，因而企业在主动承担低

碳环保责任的同时，也持续稳定地获取经济利益，实

现企业的绿色治理。另一方面，虽然理论上政府补

助也可能造成企业迎合政府和机会主义，但环保补

助本身也具有积极的引导作用，因为企业获得补助

相当于获得了政府的认可 [38]，受助企业更可能受到

行业协会、同行企业、供应商和客户的关注，这在无

形之中也发挥了对企业的环保监管作用，对企业培

育常态化的绿色发展意识和提升环保收益意识都具

有十分积极的作用。因此，本研究提出假设。

H3 碳排放权交易制度能够通过为企业获得政府

环保补助促进企业绿色治理。

企业参与碳排放权交易也能向银行传递环保标

签信号，更有可能获得绿色信贷支持，促进企业绿色

治理。在银行方面，绿色信贷的发放可视为银行向

企业提供补贴，企业若要获得绿色贷款，必须受到银

行的“青睐”，即满足绿色信贷对企业污染物排放的

严格要求，这一要求通常与企业的节能环保项目密

切相关 [39]，可以说银行发放绿色信贷时十分关注企

业对环保的承诺，并且企业要开展节能环保项目促

使碳排放量不超过政府规定的碳上限 [40]。已有研究

发现，相对于未参与碳排放权交易或是命令型环境

规制下的企业，碳排放权交易制度中的企业更加注

重开展节能环保项目，企业预期利润更高，碳排放更

低 [41]，因而极有可能会满足银行的环保要求，符合预

先规定的环境标准，从而收获绿色信贷。

绿色信贷能够支持企业节能减排，发展绿色、低

碳和循环经济 [42]，通过降低碳排放量赢得的绿色信

贷会促使企业产生一定的资源可依赖性，企业在后

续的环境治理上可能优先选择加强内部管理，加大

环保投资 [43]，以持续稳定地获得绿色信贷资金。企

业不会轻易产生治理惰性，也不会为提高产量而增

加碳排放，因为这样做很有可能会造成企业违约，当

其碳排放量超过标准，银行会宣布暂停贷款并要求

收回贷款，导致企业生产经营面临困境，因而企业会

规划长期的绿色治理方案进行绿色治理。因此，本

研究提出假设。

H4 碳排放权交易制度能够通过为企业获得绿色

信贷支持促进企业绿色治理。

 3  研究设计

 3.1  样本选择和数据来源

本研究以 2008 年至 2020 年中国沪深 A 股上市企

业作为初始的研究样本，对原始数据做如下筛选：剔

除金融保险类企业数据，剔除财务数据存在缺失以

及当年 ST、 *ST、PT 的企业数据，最终获得 23 421 个

有效样本观测值。企业财务和企业治理层面数据来

自国泰安数据库，绿色治理数据来自企业年报、国泰

安数据库和中国研究数据服务平台 (Chinese research
data services, CNRDS) 数据库。对最终样本数据中的

连续变量采用上下 1% 缩尾处理。深圳、北京、上海、

广东、天津、湖北和重庆 7 个碳市场建立时间集中

在 2013 年下半年和 2014 年上半年，故以 2014 年为基

准，实证中以 2014 年作为碳排放权交易制度发挥实

际影响的起始年。碳排放权交易制度主要对高碳排

企业产生影响，高碳排企业是指在生产过程中消耗

更多的能源、产生更多二氧化碳排放、具有较大的

节能减排空间、环境敏感度较高的企业。因此，实证

中将高碳排企业作为样本划分处理组和对照组的依据。
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 3.2  变量定义

 3.2.1  被解释变量：企业绿色治理

借鉴姜广省等 [6] 和李维安等 [1] 的研究，分别用绿

色治理绩效、绿色创新和绿色支出测量企业绿色治

理。

(1) 绿色治理绩效为最终计算的 J-F 系数值，计算

公式为

J-F系数 =



p2 − p |q|
r2 ，p > |q|

0， p = |q|
p |q| − p2

r2 ，p < |q|

(1)

其中，p 为正面得分；q 为负面得分；r 为总得分数，r =
p + |q|。计算得出的绿色治理绩效取值越接近 1，表示

企业绿色治理绩效越高。正面得分包括企业是否通

过 ISO14000 系列标准认证，是取值为 1，否取值为 0；
是否获得环保荣誉或奖励，是取值为 1，否取值为 0；
是否通过绿色审查，即污染物排放是否达标，是取值

为 1，否取值为 0。负面得分包括企业是否存在环境

负面事件，存在突发环境事故取值为  − 1，否则取值

为 0；存在环境违法事件取值为  − 1；否则取值为 0；存
在环境信访案件取值为  − 1；否则取值为 0。

(2) 绿色创新。借鉴王馨等 [44] 的做法，从 CNRDS
数据库获取所有 A 股上市企业发明专利和实用新型

专利的专利分类号信息，将其与 2010 年世界知识产

权 组 织 (World  Intellectual  Property  Organization,  WIPO)
发布的“国际专利分类绿色清单”进行匹配，以获得

企业当年产生的绿色创新。发明专利比实用新型专

利和外观设计型专利更能体现创新的质量，因此本

研究借鉴齐绍洲等 [45] 的做法，将企业绿色创新测量

方法设定为已授予的绿色发明专利占企业发明专利

的比重，这样更能体现企业的实际绿色创新水平。

(3) 绿色支出。借鉴姜广省等 [6] 的研究，根据相

关绿色行动获取支出费用，主要是环境治理方面的

支出，如废气减排、废水减排、粉尘与烟尘治理、固

废利用与处置、清洁生产实施等治理支出，还包括

如 ISO14000 系列标准认证、实施绿色生产技术改造

等企业绿色管理支出。

 3.2.2  解释变量：碳排放权交易制度

参照刘晔等 [46] 和胡珺等 [21] 的研究，采用试点地

区、试点行业和政策时间的交互项测量碳排放权交

易制度。试点地区，企业在深圳、北京、上海、广东、

天津、湖北和重庆 7 个省市取值为 1，否则取值为 0；
试点行业，企业在石化、化工、建材、钢铁、有色、造

纸、电力和航空这八大高碳排放行业取值为 1，否则

取值为 0；政策时间，碳排放权交易开市后取值为 1，
否则取值为 0。
 3.2.3  中介变量

(1) 绿色基金投资。借鉴姜广省等 [6] 的做法，将

国泰安数据库基金市场系列中的基金主体信息表和

股票投资明细表按照基金主代码匹配，并按照“环保”

“生态”“绿色”“新能源开发”等关键词在基金投资

目标和范围列表中搜索绿色基金信息，剔除非绿色

投资基金；根据绿色基金披露的定期报告获取企业

层面的绿色基金持股数量，并进行对数化处理。

(2) 政府环保补助。由于企业财务报表只披露政

府补助而未直接披露政府环保补助，本研究使用年

报附注中的政府补助项目明细，使用关键词搜索法，

通过“清洁”“节能”“新能源”“绿色”“环保补贴”

“环境”“可持续发展”等关键词手工整理企业所得

的政府环保补助金额，将最终获得的数据进行对数

化处理。

(3) 绿色信贷支持。目前学界多使用省际数据或

者商业银行数据测量绿色信贷支持，但这与本研究

的企业层面数据不匹配，为更加准确地确定受绿色

信贷支持的企业，本研究借鉴郭晔等 [39] 的研究，根据

原银监会 2013 年发布的《绿色信贷统计表填报说明》

中关于节能环保项目及服务的贷款指标和解释，如

果企业拥有节能环保项目则视为企业受到绿色信贷

支持，从而用关键词搜索法确定受到绿色信贷支持

的企业。此外，绿色信贷支持对象包括重污染企业，

如果重污染企业从银行获得借款，可视为符合银行

的绿色信贷要求，应属于获得绿色信贷支持。因此，

本研究借鉴占华 [47] 的做法，使用重污染企业样本数

据，将企业获得的银行借款视为绿色信贷支持，并对

绿色信贷额进行对数化处理。

 3.2.4  控制变量

借鉴姜广省等 [6] 的研究，从企业经营、财务状况

和治理结构等方面选取控制变量，控制股权集中度、

盈利能力、财务杠杆、企业成长性、现金持有水平、

企业规模、企业年龄、两职兼任、董事会规模和独立

董事比例对企业绿色治理的影响。表 1 给出相关变

量的定义。

 3.3  模型设计

双重差分模型是政策效应评估的常用方法，但双

重差分法并不完全适用于本研究主题，按照其构建

思路，一般而言是将实施政策的试点省市的企业作

为处理组，将非试点省市的企业作为对照组，这种做

法会忽略行业的污染属性这一问题 [48]，因为碳排放

权交易制度针对的高碳排放行业企业往往面临更大

的环境压力。因此，本研究将试点地区试点行业作

为处理组，将试点地区非试点行业作为对照组 1，将
非试点地区的所有行业作为对照组 2，构建三重差分

模型，通过比较碳排放权交易制度对高碳排放行业

与非高碳排放行业的绿色治理的影响，检验碳排放

权交易制度对企业绿色治理的促进作用。同时，三

重差分模型能够消除处理组与对照组之间本就存在

的行业差异和地区差异 [46]，进而得到比双重差分模

型更稳健的估计结果。参考齐绍洲等 [45] 和闫昊生等 [49]

的三重差分模型的设定方法，本研究构建三重差分

模型，即

Ggi,t = α0 +α1Tip j,k,t +
∑
αmXi,t +u1

j,k +δ
1
k,t +φ1

j,t +εi,t

(2)
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i t k Xi,t

α0 α1 αm m

m u1

δ1

φ1 εi,t

α1

其中， 为上市企业， 为年， j 为地区， 为行业； 为

控制变量； 为常数项； 和 为回归系数， 为控制

变量序号，  = 2,3,… ,11；  为地区与高碳排放行业的

联合固定效应；  为高碳排放行业与年份的联合固

定效应；  为地区与年份的联合固定效应； 为残差

项。  为经过三重差分后得到的回归系数，反映碳

排放权交易制度对于处理组企业绿色治理的净影响。

在三重差分模型的具体估计中，借鉴 GARTHWAITE
et al.[50]、陈林 [51] 和闫昊生等 [49] 的研究思路，采用两两

联合固定效应估计三重差分，考虑到本研究的试点

政策冲击在地区层面，具体是将模型中涉及的地区、

年份和行业相互交互控制，实现对三重差分中水平

项和双重交互项的完全控制。三重差分控制了地区

与时间的联合效应，地区特征被固定效应隐去，所以

控制变量只需为企业层面变量。

在基准回归模型的基础上，根据碳排放权交易制

度的信号传递机制，运用中介效应模型考察企业参

与碳排放权交易是否可以通过吸引绿色基金投资、

获取政府环保补助、获得绿色信贷支持来推动企业

绿色治理。借鉴温忠麟等 [52] 的中介效应检验逻辑，

通过经典三步法逐步检验回归系数来依次识别绿色

基金投资、政府环保补助和绿色信贷支持的中介效

应。第 1 步是基准回归模型，不再重复设定，第 2 步

和第 3 步回归模型为

Medi,t = β0 +β1Tip j,k,t +
∑
βmXi,t +

u2
j,k +δ

2
k,t +φ2

j,t +ωi,t (3)

Ggi,t = γ0 +γ1Tip j,k,t +γ2 Medi,t +
∑
γmXi,t +

u3
j,k +δ

3
k,t +φ3

j,t + θi,t (4)

Medi,t β0 γ0 β1 γ1

γ2

βm γm

m m u2 u3

其中，  为中介变量；  和  为常数项；  和  为
经过三重差分后得到的回归系数；  为中介变量的

回归系数；  和  为控制变量的回归系数， (3) 式中

 = 2,3,… ,11， (4) 式中  = 3,4,… ,12； 和 为地区与

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

企业绿色治理 Gg 分别由绿色治理绩效、绿色创新、绿色支出测量

绿色治理绩效 Ggp J-F 系数，见 (1) 式

绿色创新 Ggc 已授予的企业绿色发明专利占企业发明专利的比重

绿色支出 Gge 环境治理和绿色管理支出加总后的自然对数

解释变量

碳排放交易制度 Tip 试点地区、试点行业、政策时间的交互项

试点地区 Tre 企业处于试点地区取值为 1，否则取值为 0

试点行业 Ind 企业处于试点行业取值为 1，否则取值为0

政策时间 Pos 碳排放权交易开市后取值为 1，否则取值为 0

中介变量

绿色基金投资 GI 绿色基金持股数量取对数

政府环保补助 GE 政府环保补助金额取对数

绿色信贷支持
GC 1 企业拥有节能环保项目取值为 1，否则取值为 0

GC 2 重污染企业获得的银行借款取对数

控制变量

股权集中度 Top 1 第一大股东持股比例

盈利能力 Roa 总资产收益率

财务杠杆 Lev 总负债与总资产的比值

企业成长性 Gro 营业收入增长率

现金持有水平 Cas 经营活动产生的现金流与总资产的比值

企业规模 Siz 总资产取对数

企业年龄 Age 企业成立年数取对数

两职兼任 Dua 董事长与总经理由同一个人担任取值为 1，否则取值为 0

董事会规模 Boa 董事会人数取对数

独立董事比例 Dep 独立董事人数占董事会人数的比例
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δ2 δ3

φ2 φ3

ωi,t θi,t

β1 γ2

高碳排放行业的联合固定效应； 和 为高碳排放

行业与年份的联合固定效应； 和 为地区与年份

的联合固定效应；  和 为残差项。根据中介检验

程序，需要着重关注  和 ，若两个系数都显著则中

介效应成立，至少 1 个不显著则需要做 Sobel 检验，通

过检验则中介效应显著。

 4  实证结果和分析

 4.1  描述性统计和相关性分析

表 2 给出主要变量的描述性统计结果。其中，

Ggp 的均值为 0.361，最大值为 1，最小值为− 0.111，且
其标准差较大，说明企业之间的绿色治理绩效存在

较大差异。 Ggc 和 Gge 的均值分别为 0.019 和 0.321，
表明样本中有约 1.900% 和 32.100% 的企业有绿色发

明专利产出和绿色支出，整体而言，绿色发明专利产

出比例偏低。Tre 和 Ind 的均值分别为 0.385 和 0.174，
说明样本中约有 38.500% 和 17.400% 的企业受到碳排

放权交易的地区和行业影响。控制变量的描述性结

果也均在正常范围之内，统计分布特征较为常见。

超过一半的控制变量的均值大于标准差，说明离散

系数相对较小，表明控制变量数据具有较高的稳定

性。

表 3 给出相关变量的皮尔森相关系数，Tip 与 Ggp、

Ggc、Gge 的相关系数均为正，且在 1% 水平上显著，

初步验证了碳排放权交易制度对企业绿色治理有显

著的影响，且可能为正向影响。所有的相关系数绝

对值均低于 0.600，故可认为变量之间不具有显著的

共线性问题。

 4.2  回归结果分析

表 4 给出采用 (2) 式进行基准回归的结果，(1) 列～

(3) 列给出碳排放权交易制度对企业绿色治理的影响

结果，Tip 的回归系数均在 5% 及以上水平上显著为

正，表明碳排放权交易制度对绿色治理绩效、绿色创

新和绿色支出均呈现显著的促进作用。其中，碳排

放权交易制度会使企业绿色治理绩效提升 0.128，增
加绿色创新和绿色支出的效果分别为 0.011 和 0.550。
各控制变量的回归系数也大都与已有研究结果相符。

从碳排放权交易制度与企业绿色治理的检验结果看，

与没有参与碳排放权交易的上市企业相比，参与碳

排放权交易的上市企业更能提升绿色创新、增加绿

色支出以及具有更高的绿色治理绩效。H1 得到验

证。

 4.3  作用机制检验

 4.3.1  绿色基金投资中介效应检验

在经典三步法中，第 1 步是基准回归部分，主要

考察碳排放权交易制度对企业绿色治理的影响；第 2
步以 Tip 为解释变量、GI 为被解释变量进行回归，验

证碳排放权交易制度对中介变量绿色基金投资的影

响；第 3 步同时以 Tip 和 GI 对企业绿色治理指标进行

回归，以考察 GI 的中介效应。表 5 给出采用 (3) 式和

(4) 式进行的绿色基金投资中介效应检验结果。(1) 列
中 Tip 的回归系数为 1.902，在 1% 水平上显著，说明

碳排放权交易制度显著促进绿色基金投资。 (2) 列～

(4) 列为同时加入 Tip 和 GI 的回归结果， Tip 和 GI 的
回归系数均显著为正，说明碳排放权交易制度和绿

色基金投资均能促进企业绿色治理。就整体而言，

碳排放权交易制度与企业绿色治理之间存在以绿色

基金投资为中介变量的中介效应，即存在碳排放权

交易制度  − 绿色基金投资  − 企业绿色治理的传导路

径，H2 得到验证。

 4.3.2  政府环保补助中介效应检验

表 6 给出采用 (3) 式和 (4) 式进行的政府环保补

助中介效应检验结果， (1) 列中 Tip 的回归系数显著

为正，说明碳排放权交易制度促进企业获取政府环

保补助， (2) 列～ (4) 列为同时加入 Tip 和 GE 的回归结

果，在因变量为 Ggp 和 Gge 的模型中 Tip 和 GE 的回

归系数均显著为正，说明碳排放权交易制度和政府

环保补助均能促进企业绿色治理。在因变量为 Ggc
的模型中 Tip 的回归系数并不显著，Sobel 检验的结

果表明 z 值为 2.798 且在 1% 水平上显著，表明存在中

介效应。综上说明参与碳排放权交易的企业更能得

到政府环保补助，从而支持企业绿色治理，H3 得到验

证。

 4.3.3  绿色信贷支持中介效应检验

表 7 给出采用 (3) 式和 (4) 式进行的绿色信贷支

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Ggp 0.361 0.480 − 0.111 1

Ggc 0.019 0.120 0 1

Gge 0.321 1.563 0 9.489

Tre 0.385 0.486 0 1

Ind 0.174 0.379 0 1

Pos 0.707 0.455 0 1

Top 1 0.351 0.148 0.087 0.749

Roa 0.041 0.055 − 0.213 0.196

Lev 0.420 0.208 0.050 0.903

Gro 0.175 0.429 − 0.558 2.802

Cas 0.187 0.137 0.016 0.681

Siz 22.116 1.299 19.753 26.185

Age 2.818 0.354 1.609 3.465

Dua 0.269 0.443 0 1

Boa 2.135 0.198 1.609 2.708

Dep 0.374 0.052 0.333 0.571

　　注：样本观测值为23 421。
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持中介效应检验结果， (1) 列～ (4) 列为通过文本搜索

法获取的绿色信贷支持中介变量 (GC 1) 的回归结果，

(1) 列中 Tip 的回归系数显著为正，说明碳排放权交

易制度有利于企业获得绿色信贷支持， (2)～ (4) 列为

同时加入 Tip 和 GC 1 的回归结果，Tip 和 GC 1 的回归

系数在 Ggp 和 Gge 的模型中均显著为正，说明碳排放

权交易制度与绿色信贷均能显著提升绿色治理绩效，

增加了绿色支出。在因变量为 Ggc 的模型中 GC 1 的

回归系数并不显著，Sobel 检验的结果中 z 值为 5.224
且在 1% 水平上显著，表明在因变量为 Ggc 的模型中

绿色信贷支持也存在中介效应。 (5) 列～ (8) 列为重

污染企业绿色信贷支持中介变量 (GC 2) 的回归结果，

由于使用重污染企业样本进行回归，整体样本观测

值减少，但不影响回归分析。依照中介机制检验逻

辑也发现碳排放权交易制度能够促进企业获取绿色

信贷支持而推动企业绿色治理。因此，H4 得到验证。

 4.4  稳健性检验

 4.4.1  平行趋势检验

基准回归结果表明碳排放权交易制度显著促进

企业绿色治理，但仍需验证三重差分模型估计的处

理组和对照组在事前的共同趋势，这主要是因为碳

表  4  碳排放权交易制度与企业绿色治理的检验结果

Table 4  Test Results for Carbon Emission Trading
System and Corporate Green Governance

Ggp
(1)

Ggc
(2)

Gge
(3)

Tip
0.128***

(0.018)
0.011**

(0.005)
0.550***

(0.065)

Top 1
0.025

(0.021)
− 0.003
(0.005)

0.281***

(0.074)

Roa
0.087

(0.059)
− 0.006
(0.016)

0.437**

(0.208)

Lev
− 0.059***

(0.020)
0.018***

(0.005)
− 0.124*

(0.070)

Gro
− 0.016**

(0.006)
− 0.0006
(0.001)

0.006
(0.024)

Cas
− 0.078***

(0.025)
0.002

(0.006)
− 0.076
(0.087)

Siz
0.081***

(0.003)
0.008***

(0.0008)
0.182***

(0.010)

Age
0.041***

(0.009)
− 0.003
(0.002)

0.117***

(0.034)

Dua
− 0.014**

(0.006)
− 0.0001
(0.001)

− 0.018
(0.024)

Boa
0.101***

(0.019)
0.008*

(0.005)
0.165**

(0.067)

Dep
− 0.043
(0.068)

0.002
(0.018)

0.218
(0.236)

截距项
− 1.450***

(0.216)
− 0.220***

(0.059)
− 4.131***

(0.752)

地区 × 高碳排放
行业联合固定效应

控制 控制 控制

高碳排放行业 ×
年份联合固定效应

控制 控制 控制

地区 × 年份联合
固定效应

控制 控制 控制

样本观测值 23 421 23 421 23 421

拟合优度 0.213 0.067 0.105

　　注：括号内数据为标准误，下同。

表  5  机制检验结果：绿色基金投资

Table 5  Mechanism Test Results: Green Fund Investment

GI
(1)

Ggp
(2)

Ggc
(3)

Gge
(4)

Tip
1.902***

(0.415)
0.128***

(0.019)
0.011**

(0.005)
0.550***

(0.066)

GI
0.001***

(0.0005)
0.001***

(0.0001)
0.008***

(0.001)

截距项
− 27.960***

(0.995)
0.025

(0.212)
− 0.185***

(0.059)
− 0.769
(0.731)

控制变量 控制 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制 控制

样本观测值 23 421 23 421 23 421 23 421

拟合优度 0.198 0.192 0.070 0.097

表  6  机制检验结果：政府环保补助

Table 6  Mechanism Test Results:
Government Environmental Subsidies

GE
(1)

Ggp
(2)

Ggc
(3)

Gge
(4)

Tip
1.945***

(0.242)
0.114***

(0.018)
0.008

(0.006)
0.526***

(0.065)

GE
0.006***

(0.001)
0.0003**

(0.0001)
0.012***

(0.001)

截距项
4.911*

(2.769)
− 1.484***

(0.216)
− 0.131*

(0.073)
− 4.191***

(0.751)

控制变量 控制 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制 控制

样本观测值 23 421 23 421 23 421 23 421

拟合优度 0.189 0.220 0.295 0.106
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排放权交易制度的推出具有一定的行业针对性，企

业很可能会预期到该制度的推出，从而提早改变治

理决策，进行绿色治理活动，这可能会破坏共同趋势

假设。虽然已有研究表明三重差分模型能够在一定

程度上解决平行趋势假设不成立的问题，但为了检

验企业预期效应的影响，本研究对基准回归模型进

行平行趋势检验。具体参照张国峰等 [53] 和刘啟仁

等 [54] 的做法，首先，在基准回归的基础上加入新交互

项，Pre 1 ~ Pre 5 分别为 2014 年制度实施之前的各年

份虚拟变量与处理组的试点地区和试点行业的交互

项，对应时间段是 2009 年至 2013 年，Cur 0 为当期政

策冲击。其次，制度实施对企业绿色治理的促进作

用是否具有持续效应仍需检验，因此，也按照制度实

施后 1 年～5 年设定年份虚拟变量与处理组的试点

地区和试点行业的交互项，分别为 Aft 1 ~ Aft 5，对应

时间段为 2015 年至 2019 年。表 8 给出基准回归的平

行趋势检验结果，在 Ggp、Ggc 和 Gge 的模型中，除极

个别年份外，当期冲击之前碳排放权交易制度检验

变量的回归系数不显著，表明制度实施前处理组与

对照组在企业绿色治理程度上并未呈现出显著差异，

说明预期效应并没有破坏共同趋势假设。在动态效

应检验里，Aft 3 ~ Aft 5 的回归系数大部分显著为正，

表明碳排放权交易制度对企业绿色治理的促进作用

呈现出一定的时间效应。图 1～图 3 给出动态平行

趋势图，图中实线为平行趋势检验中逐年估计系数，

虚线为 95% 置信区间，图中走势与表 8 结果较为吻

合，这也说明本研究的平行趋势检验具有一定的稳

健性。

 4.4.2  重新设置对照组样本

在基准回归中，碳排放权交易制度针对地区处理

组的设定是在深圳、北京、上海、广东、天津、湖北

和重庆地区取值为 1，否则取值为 0。通过对处理组

表  7  机制检验结果：绿色信贷支持

Table 7  Mechanism Test Results: Green Credit Support

GC 1
(1)

Ggp
(2)

Ggc
(3)

Gge
(4)

GC 2
(5)

Ggp
(6)

Ggc
(7)

Gge
(8)

Tip
0.091***

(0.017)
0.105***

(0.018)
0.011**

(0.005)
0.502***

(0.065)
0.833*

(0.466)
0.148***

(0.031)
0.042***

(0.008)
0.514***

(0.156)

GC 1
0.247***

(0.007)
0.001

(0.001)
0.522***

(0.024)

GC 2
0.002***

(0.001)
0.001**

(0.0002)
0.013***

(0.004)

截距项
− 2.297***

(0.199)
− 0.882***

(0.211)
− 0.217***

(0.059)
− 2.932***

(0.747)
− 30.260***

(4.217)
− 1.317***

(0.285)
− 0.056
(0.072)

− 4.658***

(1.419)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 23 421 23 421 23 421 23 421 6 557 6 557 6 557 6 557

拟合优度 0.323 0.254 0.067 0.122 0.538 0.254 0.126 0.162

表  8  稳健性检验：平行趋势检验结果

Table 8  Robust Test: Parallel Trend Test Results

Ggp
(1)

Ggc
(2)

Gge
(3)

Pre 5 0.024
(0.078)

− 0.019
(0.017)

− 0.052
(0.271)

Pre 4 0.052
(0.069)

0.004
(0.015)

0.022
(0.232)

Pre 3 0.108
(0.082)

0.011
(0.018)

− 0.066
(0.285)

Pre 2
0.097*

(0.058)
− 0.0004
(0.012)

− 0.012
(0.178)

Pre 1 0.065
(0.058)

0.018
(0.012)

0.157
(0.182)

Cur 0
0.120**

(0.055)
0.026**

(0.011)
− 0.015
(0.171)

Aft 1 0.027
(0.052)

0.008
(0.011)

0.279*

(0.165)

Aft 2 0.028
(0.049)

0.017
(0.010)

0.843***

(0.157)

Aft 3
0.125***

(0.045)
0.026**

(0.010)
0.625***

(0.146)

Aft 4
0.088**

(0.044)
0.005

(0.010)
0.772***

(0.145)

Aft 5
0.074*

(0.043)
0.021**

(0.010)
0.615***

(0.143)

截距项
− 0.564**

(0.255)
− 4.035*

(2.125)
− 4.137***

(0.752)

控制变量 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制

样本观测值 23 421 23 421 23 421
拟合优度 0.462 0.031 0.106
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的观察发现，深圳市、上海市、广东省这 3 个省市位

于经济较发达的东部沿海地区，而北京市和天津市

所属的京津冀地区经济实力也较为强劲，重庆市和

湖北省这两个省市位于长江经济带，经济水平较高。

本研究在此部分为了缩小处理组与对照组的经济差

距，同时考虑地理区位因素，选择将江苏省、山东省、

浙江省、四川省、湖南省、河北省、安徽省和河南省

的地区样本作为对照组。基于经济水平和地理区位

因素剔除部分对照组省市，因此整体样本观测值减

少，但不影响回归分析。表 9 给出重新设置对照组样

本后的基准回归结果，发现 Tip 对 3 个绿色治理变量

的回归系数均显著为正，说明在重新设置对照组样

本之后回归结果较为稳健。

 
表  9  稳健性检验：重新设置对照组样本检验结果

Table 9  Robust Test: Test Results for
Resetting Control Group Sample

Ggp
(1)

Ggc
(2)

Gge
(3)

Tip
0.128***

(0.019)
0.011**

(0.005)
0.560***

(0.064)

截距项
− 1.587***

(0.179)
− 0.193***

(0.050)
− 4.899***

(0.605)

控制变量 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制

样本观测值 18 754 18 754 18 754

拟合优度 0.200 0.054 0.087

 
 4.4.3  倾向得分匹配检验

在处理样本选择性偏差和混杂偏移而导致的内

生性问题方面，倾向得分匹配法具有明显的优势，也

能够解决样本选择偏差造成的变量选择性问题。因

此，本研究使用倾向得分匹配方法采用基准回归进

行检验，主要操作思路是：根据企业经营和财务状况、

治理结构等特征将 (2) 式中全部控制变量作为匹配

变量，然后基于 1꞉1 近邻匹配为处理组匹配合理的对

照组，通过平衡性检验后重新估计基准模型。由于

倾向得分匹配方法是根据处理组的特征选择相近的

对照组样本，因此经过配对处理的样本比整体样本

观测值减少，但不影响回归分析。表 10 给出检验结

果，Tip 的回归系数在绿色治理绩效、绿色创新和绿

色支出模型中均在 5% 及以上水平上显著为正，表明

在保留与处理组的特征相似的对照组后，得到的结

果与原结果相符。

 4.4.4  更换制造业样本和试点地区样本检验

判断基准结果是否会受样本选择问题的影响，一

是由于参与碳排放权交易的企业大多为制造业，只

使用制造业样本检验碳排放权交易制度对企业绿色

治理的影响；二是只使用碳排放权交易试点地区的

样本，此时处理组和对照组依据行业因素进行划分，

将石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸、电力和航空

八大高碳排放行业设置为处理组，试点地区的非高

碳排放行业设置为对照组。回归结果表明，在更换
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图  1  Ggp 平行趋势检验结果

Figure 1  Ggp Parallel Trend Test Results
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图  2  Ggc 平行趋势检验结果

Figure 2  Ggc Parallel Trend Test Results
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图  3  Gge 平行趋势检验结果

Figure 3  Gge Parallel Trend Test Results
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制造业样本和试点地区样本后，回归结果均未发生

实质性变化，验证了研究结果的稳健性。

 4.4.5  固定效应模型检验

控制企业固定效应也是学界常用的一种估计三

重差分模型的方法，且企业层面固定效应也可以吸

收区域和行业的水平项和交互项 [55]。本研究在三重

差分模型中控制企业固定效应和年份效应，以消除

企业自身特征对回归结果的影响，将其作为两两联

合固定效应的稳健性补充。回归结果表明，Tip 的回

归系数均在 5% 及以上水平上显著为正，回归结果仍

较为稳健。

 4.4.6  排除滞后效应干扰

为排除碳排放权交易制度对企业绿色治理滞后

效应的干扰，本研究将绿色治理绩效、绿色创新和绿

色支出 3 个变量均提前 1 期作为各自的替代变量，将

替代变量代入 (2) 式进行回归。在改变企业绿色治

理的测量方法后，碳排放权交易制度对企业绿色治

理的促进作用仍未改变。

 4.4.7  考虑时序选择问题

本研究的样本时序区间为 2008 年至 2020 年，考

虑到时序选择问题，将样本时间序列确定为碳排放

权交易制度颁布的前后 3 年，使用 2011 年至 2017 年

数据重新估计。采用 (2) 式进行回归，Tip 的回归系

数在 3 个模型中均显著为正，证明研究结果较为稳

健。

 4.4.8  Heckman 两步法检验

碳排放权交易制度可能存在一定的自选择问题，

这是由于企业绿色治理程度较高意味着企业在环境

意识、环保责任和环境治理贡献方面做的较好，政府

相关部门会倾向于引导这类企业参与碳排放权交易，

促进交易制度稳步实施，这可能导致估计结果存在

偏误。针对此问题本研究考虑使用 Heckman 两步法

进行估计，借鉴陈强远等 [56] 的研究思路，第 1 步是选

择方程，估计企业参与碳排放权交易的概率，此阶段

可获得逆米尔斯比例 (Imr)。第 2 步是将第 1 步估计

的 Imr 作为控制变量嵌入到第 2 阶段的回归方程中，

以控制碳排放权交易制度的选择偏误。检验结果表

明，在绿色治理绩效和绿色创新的模型中 Imr 的回归

系数不显著，表明并不存在自选择问题；在绿色支出

的模型中， Imr 的回归系数显著，说明存在自选择问

题，因此使用 Heckman 两步法是有必要的。综合来

看，在 3 个模型中 Tip 的回归系数均显著为正，故原

结果稳健。

 4.4.9  行业特征检验结果

根据本研究基准回归模型得到的结果，碳排放权

交易制度实施后，相对于非高碳排放行业，高碳排放

行业的绿色治理表现更加活跃，因此从行业特征视

角也能对该结果进行稳健性测试。参考谢里等 [57] 的

研究，构建地区与年份层面的交互项表征碳排放权

交易制度，考察碳排放权交易制度对非重污染企业

绿色治理的影响，同时也对节能环保企业进行考察。

回归结果表明，碳排放权交易制度对非重污染企业

和节能环保企业绿色治理的作用力度并不如对高碳

排企业绿色治理的作用力度强，也验证了本研究结

果的稳健性。

 4.4.10  考虑制度信号差异的检验结果

由于碳市场的建立会有区域差异，碳市场交易量

会影响制度信号强度，可能会对企业绿色治理产生

影响。通过对比各地区碳配额累计成交量数据发现，

在 2020 年前后，除广东和湖北试点地区，其他市级试

点地区的碳配额累计成交量均在 1 000 万吨左右，差

距并不明显。因此，剔除省级试点地区样本，用其他

市级试点地区样本进行稳健性检验，能够降低碳市

场交易量对制度信号强度的影响。采用 (2) 式进行

回归，Tip 的回归系数依然显著为正，证明研究结果

较为稳健。

 5  进一步讨论

 5.1  企业成本转嫁异质性的影响

碳排放权交易制度可以给企业施加一定的环境

污染成本压力，推动企业绿色治理。但已有研究表

明，成本转嫁成为企业应对环境污染成本压力的普

遍做法，在德国和荷兰，参与碳排放权交易的电力行

业，成本转嫁率高达 60%～100% 不等 [58]，而澳大利亚

电力市场的平均转嫁率为 93.45%，大部分碳成本已

经转嫁给了消费者 [59]。CHERNYAVS′KA et al.[60] 研究

发现，成本转嫁率会受到市场结构、容量可用性和电

力需求水平因素的影响。以上证据表明，企业虽然

使用成本转嫁手段缓解了环境污染的成本压力，但

是很可能也会因此降低碳排放权交易制度的促进作

用。具体而言，如果企业成本转嫁能力较高，企业会

通过提高产品定价等方式将碳成本转移出企业，这

意味着大部分的碳成本是由能源消费者承担的，可

视为企业以“走捷径”的方式应对碳排放权交易，因

而企业主动采取绿色治理的动机可能相对降低，绿

色治理成效也会相对较低。反之，当企业所处市场

表  10  稳健性检验：倾向得分匹配检验结果

Table 10  Robust Test: Test Results for
Propensity Score Matching

Ggp
(1)

Ggc
(2)

Gge
(3)

Tip
0.137***

(0.022)
0.013**

(0.006)
0.635***

(0.078)

截距项
− 1.763***

(0.446)
− 0.180
(0.123)

− 3.489**

(1.536)

控制变量 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制

样本观测值 12 005 12 005 12 005

拟合优度 0.228 0.093 0.122
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中的可替代品较多，竞争产品的供给弹性较大时，企

业往往不会盲目进行成本转嫁 [21]，而会选择主动承

担碳成本，在这种情况下，碳排放权交易制度能够很

好地发挥作用，推动企业绿色治理。

关于企业成本转嫁指标的测量，学界一般认为可

以用产品市场竞争强度作为其代理变量 [61−62]。本研

究借鉴胡珺等 [21] 的思路，使用赫芬达尔指数表示产

品市场竞争强度，以测量企业成本转嫁能力 (Pas)。
根据 2001 版证监会上市企业行业分类指引，以 4 位

数代码的行业为基础，使用行业内企业营业收入与

行业总营业收入之比的平方和测量赫芬达尔指数。

并将赫芬达尔指数按照年度中位数分组，大于等于

中位数为高值组，Pas = 1，表示企业面临的产品市场

竞争相对较低，即企业成本转嫁能力较高；小于中位

数为低值组，Pas = 0，表示企业面临的产品市场竞争

相对较高，即企业成本转嫁能力较低。表 11 给出企

业成本转嫁异质性检验结果，在以 Ggp 为被解释变

量的模型中，Tip 在成本转嫁能力高和低组中的回归

系数分别为 0.096 和 0.144，且均在 1% 水平上显著为

正。借鉴雷宇等 [63] 的做法，使用 Chow 检验分组回归

组间系数差异性，结果为 6.500，在 1% 水平上显著。

在以 Ggc 和 Gge 为被解释变量的模型中，Tip 的回归

系数在成本转嫁能力高组中均不显著，而在成本转

嫁能力低组中均显著为正，并通过 Chow 检验。以上

结果说明企业成本转嫁能力高和低两组样本中碳排

放权交易制度回归系数均存在显著差异，即企业成

本转嫁能力越低，碳排放权交易制度对企业绿色治

理的促进作用越明显。

 5.2  公众环保意识异质性的影响

公众环保意识能够影响企业的减排和运营策略。

随着地区公众环保意识的增强，公众对绿色产品的

需求不断提升，要求企业注重绿色生产，关注产品的

环境效益，并且表现出较强的绿色产品购买意愿，愿

意为环保产品支付更高的价格 [64]。企业参与碳排放

权交易后，会更加关注环保投入带来的利益，加快绿

色产品的研发和生产 [65]，因而在公众环保意识较强

的地区，企业通过绿色治理获得减排收益的动机相

对增加，会提供绿色产品供给以匹配公众的低碳需

求，故碳排放权交易制度对企业绿色治理的推动作

用应更明显。LIU et al.[66] 研究发现，如果地区公众环

保意识不强，则该地区具有环境成本优势，良好环保

运营的企业的盈利能力也会趋于下降。说明公众环

保意识不强会潜在地拉低地区企业通过环境治理获

利的意愿，这无疑会削弱碳排放权交易制度对企业

绿色治理的积极作用。

关于公众环保意识指标的测量，借鉴姜广省等 [6]

的做法，使用中国环境文化促进会公布的“中国各省

公众环保民生指数”，将企业所在地区的公众环保意

识 (Ena) 设置为虚拟变量，大于等于该指数的中位数

赋值为 1，否则赋值为 0。将样本企业分为地区环保

意识强 (Ena = 1) 和地区环保意识弱 (Ena = 0) 两组进

行回归。在以 Ggp 为被解释变量的模型中，Tip 的回

归系数分别为 0.186 和 0.069，在 5% 及以上水平上显

著，并通过 Chow 检验。在以 Ggc 为被解释变量的模

型中，Tip 的回归系数分别为 0.019 和 0.016，在 5% 及

以上水平上显著。在以 Gge 为被解释变量的模型中，

Tip 的回归系数在公众环保意识强组中显著为正，在

公众环保意识弱组中未通过显著性检验。以上结果

说明地区公众环保意识越强，碳排放权交易制度对

企业绿色治理的推动作用越明显。

表  11  成本转嫁、碳排放权交易制度与企业绿色治理

Table 11  Cost Transfer, Carbon Emission Trading System and Corporate Green Governance

Ggp Ggc Gge

Pas = 1
(1)

Pas = 0
(2)

Pas = 1
(3)

Pas = 0
(4)

Pas = 1
(5)

Pas = 0
(6)

Tip
0.096***

(0.029)
0.144***

(0.026)
0.006

(0.007)
0.020***

(0.007)
0.163

(0.099)
0.838***

(0.091)

截距项
− 2.010***

(0.299)
− 1.493***

(0.250)
− 0.242***

(0.079)
− 0.208***

(0.070)
− 3.537***

(1.023)
− 5.396***

(0.875)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

两两联合
固定效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 11 364 12 057 11 364 12 057 11 364 12 057

拟合优度 0.250 0.212 0.102 0.073 0.148 0.113

Chow 检验 6.500*** 3.000*** 4.810***

　　注：Chow 检验用于检验组间Tip 回归系数差异显著性。
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 5.3  企业产权异质性的影响

碳排放权交易制度作为一种政府主导的环境规

制，与政府保持密切关系的国有企业更关注国家节

能减排政策，会积极响应政府号召，履行更多的企业

社会责任，对污染排放标准要求更高且监管更加严

格，发生重大环境事件的次数较少，获得环保治理荣

誉较多。因此，在绩效考核方面，具有良好碳减排基

础的国有企业更可能具有较高的绿色治理绩效。反

之，非国有企业由于面临更为激烈的市场竞争，具有

自负盈亏的经营特征，倾向于追求利润最大化，具有

环保投入不足、环保标准较低等特征，对污染治理成

本较为敏感 [67]，而在面对碳排放权交易制度这种市

场型环境规制时，非国有企业自身的环保经营不规

范、环保措施不到位等问题就暴露出来，企业的绿色

治理绩效较低。在资源配置方面，国有企业在财政

支持和资源分配方面具有一定优势，较少受到融资

约束的限制，也正因如此，国有企业在面对碳配额交

易的经济激励时往往缺乏“进取”，在增加绿色支出

力度和改变创新策略上反应较为“迟钝”。对非国

有企业而言，一方面，非国有企业对成本变动和外部

市场的信息较为敏感，该类型企业会有更大的动机

调整资源配置，迅速适应市场变化，积极参与碳交易，

通过加大环保投入和适时推进绿色创新，期望在交

易制度中获利。另一方面，在碳排放权交易制度中

非国有企业积极开展各项绿色治理活动，也能在一

定程度上弥补与国有企业竞争的劣势，能更好地占

据市场地位，符合企业长远发展利益。因此，非国有

企业可能在参与碳排放权交易后更关注企业绿色创

新和增加绿色支出，但从整体绩效层面看，碳排放权

交易制度还是更能推动国有企业的绿色治理绩效。

为检验不同产权性质企业之间碳排放权交易制

度与企业绿色治理关系的差异，依照产权性质将样

本企业分为国有企业 (Soe = 1) 和非国有企业 (Soe = 0)
两组分别进行回归。在以 Ggp 为被解释变量的模型

中，Tip 的回归系数在国有企业组和非国有企业组分

别为 0.152 和 0.128，均在 1% 水平上显著，并通过 Chow
检验，说明与非国有企业相比，碳排放权交易制度对

国有企业绿色治理绩效的促进作用更加明显。在以

Ggc 为被解释变量的模型中，Tip 的回归系数在国有

企业组为 0.014 但不显著，在非国有企业组为 0.012，
在 5% 水平上显著。说明碳排放权交易制度促进了

非国有企业绿色创新。而在以 Gge 为被解释变量的

模型中，Tip 的回归系数在国有企业组和非国有企业

组分别为 0.530 和 0.542，均在 1% 水平上显著，并通

过 Chow 检验，说明碳排放权交易制度更能促进非国

有企业绿色支出。

 6  结论

本研究以 2008 年至 2020 年沪深 A 股上市企业数

据，基于碳排放权交易制度的准自然实验，构建三重

差分模型实证检验碳排放权交易制度对企业绿色治

理的影响。研究结果表明，①碳排放权交易制度显

著促进企业绿色治理，与未参与碳排放权交易的企

业相比，参与碳排放权交易的企业具有更高的绿色

治理绩效、更多的绿色创新和绿色支出，在进行平行

趋势检验、倾向得分匹配、Heckman 两步法检验、更

换对照组样本等稳健性处理后此结果依然成立。②作

用机制检验表明，碳排放权交易制度能够传递企业

环保标签信号，吸引绿色基金投资和绿色信贷，支持

企业绿色治理；还能传递企业迎合信号和迁移压力

信号获取政府环保补助，推动企业绿色治理。这说

明碳排放权交易制度能够发挥信号传递作用吸引利

益相关者的资本入驻企业，目标函数不同的资本将

从不同角度对企业绿色治理产生影响。③进一步研

究发现，在成本转嫁能力较低的企业、公众环保意识

较强的地区和国有企业中，碳排放权交易制度更能

促进企业绿色治理。

上述研究结果带来的启示是：碳排放权交易制度

不仅能给参与企业带来直接的交易利益，制度实施

也能有效发挥信号传递效应，为企业带来绿色基金

投资、政府环保补助和绿色信贷支持，在对企业的经

营运作产生积极作用的同时也能释放企业环保主观

能动性，弱化企业获取经济利益与环境治理之间的

矛盾，促进企业绿色治理。同时，良好的外部环境能

够更好地发挥碳排放权交易制度的绿色治理促进作

用，企业更有资源和信心应对减排治污。

本研究具有重要的政策意义：①国家应积极有序

推进碳排放权交易制度进程，制定严格规范的碳配

额设定及定价机制和政策执行监管机制，根据交易

规则从内部化碳排放成本的视角不断引导企业在参

与过程中承担绿色环保责任，加强绿色治理观念，释

放企业绿色治理新动能。②政府部门需要完善碳市

场的建设，充分发挥碳交易制度的信号传递效应，鼓

励和引导投资者和金融机构关注碳交易企业的绿色

行动和可持续发展的相关信息，提升绿色基金投资

和绿色信贷的服务效率，同时给碳交易企业一定的

环保补助，拓宽企业绿色治理的资金来源，推进企业

绿色治理。③政府部门应优化碳交易制度企业的外

部环境，落实针对企业异质特征的碳交易方案。首

先，相关政府部门应该着手放松行业管制，以此提高

产品市场竞争强度，降低企业成本转嫁能力，确保碳

交易制度功能的正常发挥。其次，当地政府所管辖

区域内，须确保环保执法的及时性、有效性和权威性，

并加强对环境治理优势的宣传，进一步提高当地公

众的环保意识，强化碳交易制度的积极作用。最后，

应根据企业产权性质差异设置排放配额，兼顾公平

与适度从紧原则，确保国有企业稳定参与碳交易制

度，充分调动非国有企业追求碳配额交易的经济激

励的积极性，促进企业绿色治理。

本研究存在两个方面的不足。①本研究使用的

数据是中国 A 股上市企业数据，其结果倾向于解释

碳排放权交易制度对企业绿色治理的整体影响趋势，

但并不排除有个案与研究结果不符，后续可深入使

用案例研究等形式补充丰富本研究提出的碳排放权
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交易制度和企业绿色治理这一研究领域的相关理论。

此外，受数据限制，参与碳排放权交易的并非全是上

市企业，这些企业也很有可能会进行绿色治理，后续

研究可利用相关精确数据对此进行考察。②在异质

性研究部分，碳排放权交易制度对企业绿色治理的

作用会受到诸多因素的影响，但限于篇幅，本研究只

考虑了成本转嫁、地区公众环保意识和企业产权性

质的异质性影响，后续研究可加入其他企业治理层

面和宏观层面的影响因素进行分析。
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Carbon Emission Trading System and Corporate Green Governance

ZHANG Rao，GUO Xiaoxu
School of Finance, Nanjing Agricultural University, Nanjing 210095, China

Abstract：The carbon emission trading system is an essential driving force to promote emission reduction and pollution con-
trol to achieve green development, the implementation of the system has some impact on the production and operation of enter-
prises and the acquisition of economic benefits. However, whether it can encourage enterprises to consider environmental pro-
tection more in pursuing economic availability, and to carry out green governance, which essentially pursues green, needs more
attention.
　　Based on the institutional economics theory and signalling theory, this study theoretically analyzes and empirically tests
the mechanism of the impact of the carbon emission trading system on corporate green governance from the perspective of mi-
cro-enterprise green governance. The difference-in-differences-in-differences model is constructed by selecting Shanghai and
Shenzhen A-shares listed companies from 2008 to 2020 as the research sample to examine the direct impact of carbon emis-
sion trading system on corporate green governance; and the mediating effect method is further used to test the mechanism of
the carbon emission trading system on corporate green governance. Finally, the differential effects of corporate cost transfer,
public environmental awareness, and property rights heterogeneity on the relationship between the carbon emission trading sys-
tem and corporate green governance are examined based on corporate heterogeneity characteristics.
　　The results show that the carbon emission trading system significantly promotes corporate green governance, companies
that participate in carbon trading have higher green governance performance, more green spending, and more green innovation
than companies that do not participate in carbon trading. This conclusion remains after robustness treatments such as parallel
trend  test,  PSM  matching  method,  Heckman  two-step  test,  and  replacement  of  control  group  samples.  The  mechanism  test
shows that the carbon emission trading system can signal the “environmental label” of enterprises to attract green fund invest-
ment and green credit, supporting corporate green governance; it can also signal the “catering” and “migration pressure” of
enterprises to obtain government environmental subsidies, promoting corporate green governance. Further study shows that in
enterprises with low cost transfer ability,  regions with strong public awareness of environmental protection, and state-owned
enterprises, the carbon emission trading system can better promote corporate green governance.
　　 Through  theoretical  analysis  and  empirical  tests,  the  study  on  the  carbon  emission  trading  system′ s economic  con-
sequences is extended to the corporate green governance field,  which provides a new research perspective for evaluating the
implementation effect  of  Chinese  carbon emission trading system.  It  also  enriches  the  research on the  influencing factors  of
corporate green governance. The study has implications for exploring the way of environmental governance reform and pro-
moting the construction of ecological civilization.
Keywords：carbon  emission  trading  system；corporate  green  governance；green  fund  investment；government  environmental
subsidies；green credit
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