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一、引言

全球气候变暖将对人类赖以生存的自然生态环

境造成巨大破坏，而人类活动产生的温室气体排放

(主要是二氧化碳排放)是自20世纪中期以来全球气

候变暖的主要原因。作为全球最大的发展中国家以

及最大的二氧化碳排放国，中国高度重视应对气候

变化问题，积极采取多种措施推进节能减排、促进低

碳经济转型。碳排放权交易市场(简称“碳市场”)由
于具有灵活性、节省成本和有效性等优点，被认为是

减少全球温室气体排放、应对气候变化的有效手段

(Jiang et al.，2016)。2011年中国政府在“十二五”规

划中正式提出逐步建立碳市场，2013-2016年北京、

天津、福建等地区先后启动碳市场试点，2021年全国

碳市场在发电行业率先启动线上交易。2021年政府

工作报告强调扎实做好碳达峰、碳中和各项工作，其

工作之一即为加快建设碳市场。未来中国有望建成

全球覆盖温室气体排放规模最大的碳市场，这将成

为应对全球气候变化行动的重要一步。

自 2011年碳市场建设规划提出至 2021年全国

碳市场线上交易启动，碳市场在中国的发展已近10年。
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在此期间，碳市场是否成为中国应对气候变化的有

效手段?相较于欧美等西方发达国家，中国碳市场建

设起步晚，覆盖主体多为国有企业，且存在立法滞

后、市场机制薄弱等问题(Liu et al.，2015；Zhao et al.，
2016)，但这似乎并不影响北京等地区碳市场的履约

率及其碳减排①效应(Zhou et al.，2019；王科和刘永

艳，2020)。但是，如果碳市场机制薄弱、市场运行效

率低，那么碳市场是通过何种渠道督促控排主体②履

约进而实现碳减排效应呢?对此，已有研究并未给予

充分阐释。考虑到中国传统行政干预型环境规制工

具(如环境目标责任的逐层分解、对地方政府的环境

责任考核等方式)的主导地位，以及当前北京等地区

碳市场覆盖主体多为国有企业、碳市场机制薄弱等

国情，一个合理的猜测是：控排主体基于碳交易激励

机制以及受政府行政管控两大原因，积极实施碳减

排，在实现市场收益的同时亦能完成相关责任考核

目标③或免受相应惩罚④。其中，碳市场中的政府行

政管控可能体现为政府通过行政干预方式(如将控

排主体的履约行为纳入相关环境责任考核体系或对

未履约行为制定相应的行政惩罚措施等)直接督促控

排主体履约，而当前控排主体多为国有企业的市场特

征又为政府有效督促控排主体履约提供了现实基

础。为验证此猜测，本文拟在已有研究基础上，基于

市场机制与行政干预的协同作用视角，从理论与实证

两个角度进一步研究中国碳市场的碳减排效应。

本文余下部分结构安排如下：第二部分为文献

梳理，第三部分为理论机理与研究假说，第四部分为

特征事实、识别策略及样本说明，第五部分为实证结

果与稳健性检验，第六部分为市场机制与行政干预

的协同碳减排效应检验，第七部分为进一步讨论，第

八部分为主要结论与政策启示。

二、文献梳理

作为一种市场化的碳减排机制，碳市场已成为

能源和气候经济学研究领域最具挑战的研究主题之

一(Sandoff and Schaad，2009)。早期相关研究更多关

注欧盟碳交易体系，而自 2012年起研究中国碳市场

的文献显著增多。市场理论表明，碳市场能够确保

以最具成本效应的方式实现碳减排，因而基于理论

模型进行事前模拟分析的研究大都指出，中国碳市

场具有可观的成本节约与碳减排潜力(Zhang et al.，
2013；Liu et al.，2017)。然而，实际情况是否与模型

预测相一致?2013-2014年，北京等地区先后启动的

碳市场试点为检验中国碳市场的有效性提供了良好

的准自然实验基础，近年来已有不少研究利用此次

试点契机检验碳市场对碳排放⑤(Zhang et al.，2017)、
碳强度(Zhou et al.，2019)、技术进步(Chen et al.，2021)、
生产效率(Yang et al.，2021)、企业投资(Zhang andWang，
2021)等相关方面的影响效果。在对碳排放的影响

方面，不少研究证实了碳市场确实具有抑制碳排放

的显著效果。如Zhang et al.(2017)指出，相比2010年，

2015年深圳 635家工业企业的碳排放总量下降了

11％，市场机制促进碳减排的效果已初步显现；Hu
et al.(2019)指出，2005-2015年，碳市场使得试点地区

受规制行业的能源消费和碳排放分别下降了22.8％
和15.5％。然而，在关于碳市场是通过抑制经济增长

还是降低碳强度来实现碳排放下降的问题上，相关

研究结论莫衷一是。例如，Zhou et al.(2019)指出碳市

场显著降低试点地区的碳强度；而Zhang et al.(2019)
指出碳市场未有效降低试点地区的碳强度，试点地

区碳排放的下降是通过降低经济产出实现的。鉴于

有关碳市场是否降低碳强度进而降低碳排放的研究

结论仍存在分歧，未来研究还需进一步为碳市场的

碳减排效应评估提供更多稳健性实证证据。

虽然基于理论模型的模拟分析和基于试点准自

然实验的实证检验都或多或少地说明中国碳市场具

有碳减排功能，但另有一部分研究指出：北京等地区

碳市场尚处于发展初期，碳市场机制尚未有效建立，

碳市场运行效率较低。例如，Liu et al.(2015)指出中

国碳市场存在功能性市场缺失、配额分配不准确、交

易机制不完善、立法滞后等问题；Yang et al.(2016)基
于问卷调查发现，碳价未能刺激企业升级减排技术，

大多数公司把参与碳市场视为改善与政府关系以及

赢得良好社会声誉的一种手段，而非一种降低温室

气体排放的成本效益机制；易兰等(2018)基于调研数

据的研究指出，以高耗能国有企业为控排主体的试

点地区在保证履约率的同时也加剧了“重履约而不

重交易”的现象，总体上市场运行尚未达到“利用市场

机制解决环境问题”的根本目的；Zhang et al.(2020a)
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的研究发现，多数碳市场在后期的价格波动更小、日

交易量更大、市场流动性更高，但大部分区域碳市场

在任何时期都未达到弱势有效市场。既然理论上认

为碳市场是通过市场机制实现碳减排，那么，当碳交

易市场机制尚未有效建立时，试点地区如何通过碳

市场实现碳减排?换言之，已有研究所发现的碳市场

的碳减排功能在多大程度上真正来自市场机制?对
此，已有研究并未给出答案。

总体而言，虽然越来越多研究开始关注中国碳

市场，学者们已从多个维度对其展开研究并取得了

丰富的研究成果，但一方面，有关碳市场碳减排效应

的实证结论尚存在分歧；另一方面，尚未有研究阐

明低效的碳交易市场机制与其实现碳减排效应之间

的关系。相比已有研究，本文可能的边际贡献如下：

①在7个官方试点和1个自愿碳市场⑥(简称“试点地

区”)的准自然实验基础上，采用Chen et al.(2020)提供

的基于夜间灯光数据拟合的地区碳排放数据实证检

验碳市场的碳减排效应。受数据限制，目前相关研

究所采用的碳排放数据大都为省级层面，无法区分

广东和深圳碳市场，而少量研究基于地方统计年鉴

估算的地级市碳排放数据可能存在较大误差。地区

碳排放数据的来源差异可能是相关研究结论存在分

歧的原因之一，而寻找更高质量的地区碳排放数据

有助于提高相关研究的可信度。Chen et al.(2020)采
用粒子群优化—反向传播算法将DMSP/OLS和NPP/
VIIRS卫星数据进行匹配和统一，得到了可能是目前

为止最好的拟合效果，并利用夜间灯光数据和人类

活动高度相关性的特性反演了 1997-2017年中国

2735个县的碳排放。由于该数据提供了中国大部分

县的碳排放，本文在此基础上计算了 2006-2017年

中国城市碳排放⑦。②基于市场机制与行政干预的

协同作用视角，从理论与实证两个角度阐明与检验

碳市场促进碳减排的理论机理与政策效果。在理论

方面，本文在Melitz(2003)异质性企业模型假设基础

上进行拓展，将试点地区碳市场运行效率较低以及

地方政府面临碳减排压力两大基本现实特征纳入理

论模型，相关推演结论能够为试点地区存在的“重履

约轻交易”的现象提供一种合理解释，并指出碳市场

约束通过市场“优胜劣汰”提高生产率进而降低碳强

度。在实证方面，本文将衡量碳交易的相关指标(碳
价、市场流动性、相对市场交易规模)纳入政策评估

模型，以检验碳交易市场机制在碳减排方面的有效

性，同时采用国有企业占比等指标衡量政府对市场

的管控能力，以检验行政干预力度对碳市场发挥碳

减排效应的影响。③本文的实证结论具有较强稳健

性，且能够在一定程度上解释已有相关研究发现的

一些看似矛盾之处。已有研究一方面指出试点地区

碳市场发育程度低，另一方面指出碳市场显著降低

了试点地区的碳排放，而未有研究阐明和验证这两

大现实背后的内在关系，本文整合了这两类研究发

现，同时关注试点地区碳市场的发育程度及其碳减

排效应。另外，本文研究发现，市场机制不完善的碳

市场在降低碳强度与抑制控排企业创新投资⑧两个

方面并不矛盾。

三、理论机理与研究假说

在环境规制方面，中国早期主要以行政干预型

工具为主，但近年来逐渐注重发展市场激励型工具，

如陆续推出排污权交易、碳排放权交易等机制(陈诗

一，2011；史丹和李少林，2020)。本文认为，当碳市

场机制尚未完全有效建立时，在碳减排压力下，地方

政府有动力强化非市场机制如传统行政干预型工具

促进碳减排。具体而言，在碳市场约束下，地方政府

可能通过两种机制促进碳减排：一是以碳交易为核

心的市场机制(以下简称“市场机制”)，具体是通过碳

交易调节碳排放⑨；二是行政干预，具体是通过管控

的方式促使控排主体履约⑩。本文将在常替代弹性

(CES)效用函数和异质性企业模型的基础上构建包

含碳市场约束的理论模型，阐明试点地区如何基于

市场机制与行政干预的协同作用促进地区碳减排，

并据此提出相关研究假说。本文对Melitz(2003)的异

质性企业模型的拓展如下：①引入企业的节能创新

行为；②引入碳市场约束；③考虑到试点地区的碳市

场尚处于发展初期以及地方政府面临的碳减排压

力，同时引入碳市场运行效率与政府对碳排放的管

控行为。

1.市场需求

假定代表性消费者对连续性商品的偏好为

CES效用函数形式：U= ∫∈Ωq() σ-1σ d，其中，Ω代表
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可消费的所有连续性商品的集合，q()代表商品
的需求量，σ 代表商品之间的替代弹性且 σ＞1。
给定代表性消费者对所有商品的总支付R，则：R=
∫∈Ωp()q()d，其中，p()为商品的价格。由此可得

单个商品的市场需求曲线为：q()= p( )-σ
∫ ∈Ωp( )1 -σd( ) R。

令价格总指数P=[ ∫∈Ωp()1-σd] 11-σ ，则单个商品的市

场需求曲线可表示为：

q()=p()-σPσ-1R (1)
2.异质性企业的生产行为与碳市场约束

有关异质性企业生产行为的假设如下：①企业

的异质性由服从外生 g(φ)分布的初始生产率φ()刻
画，φ()＞0，且企业进入市场需要支付固定成本 fe；
②企业需决定是否进行节能创新投资γ()，γ()≥1，
节能创新投资使得企业的生产率提升至γ()φ()，
节能创新投资的单位成本为 εφ ；③产量q()是能

源投入 e及生产率γ()φ()的线性函数，可表示为：

q()=γ()φ()e；④能源投入的价格和能源碳排放系

数分别为pe和1，因而单位产量的生产成本和碳排放

可分别表示为：
peγ( )φ( ) 和 1γ( )φ( ) ；⑤市场碳配额

总量为T，单个企业的碳配额为T()，碳价为pt，碳价

pt由市场总供给和总需求均衡决定。

有关碳市场约束企业碳排放行为的假设如下：

①引入参数μ衡量碳市场的运行效率，0≤μ≤1，受
碳市场运行效率的影响，仅 μ比例的碳排放可进

行交易，因此单个企业的碳排放交易金额为：pt=
æ
è
ç

ö
ø
÷

μq( )
γ( )φ( ) - T( ) ；②在碳减排压力下，地方官员有

动力管控企业的碳排放，企业不得存在未交易的超

额碳排放。

基于上述假设，可将单个企业的利润函数表

示为：

Max π()= é
ë
ê

ù
û
úp( )- peγ( )φ( ) q()- εφ( ) γ()-fe-

pt
æ
è
ç

ö
ø
÷

μq( )
γ( )φ( ) - T( )

s.t. (1 - μ)q( )
γ( )φ( ) -T()≤0 (2)

其中，碳价 pt代表市场机制，μ代表市场机制的

有效程度，而约束条件
(1 - μ)q( )
γ( )φ( ) -T()≤0代表政府

的管控行为，即政府通过管控促使控排主体履约。

当约束条件为紧约束时，引入拉格朗日乘子λ，
则式(2)可改写为：

Max L()= é
ë
ê

ù
û
úp( )- peγ( )φ( ) q()- εφ( ) γ()-fe-

pt
æ
è
ç

ö
ø
÷

μq( )
γ( )φ( ) - T( ) -λ() é

ë
ê
(1 - μ)q( )
γ( )φ( ) -

T()ù
û
ú (3)

3.均衡解求解、比较静态分析以及研究假说

结合式(3)与式(1)，可得均衡时的商品定价、产

量、节能创新投资以及碳排放量分别为：

p*()= σσ - 1
é
ë
ê

ù
û
ú

ε[pe + μpt +(1 -μ)λ( )
Aφ( )2

12 -σ (4)

q*()= ìí
î

ü
ý
þ

A2φ(ω)2σ
εσ[pe + μpt +(1 -μ)λ(ω)]σ

12 -σ

(5)

γ*()= ìí
î

ü
ý
þ

Aφ( )σ
ε[pe + μpt +(1 -μ)λ( )]σ - 1

12 -σ

(6)

q*( )
γ*( )φ( ) =

ì
í
î

ü
ý
þ

Aφ( )2
εσ- 1[pe + μpt +(1 -μ)λ( )]

12 -σ

(7)

其中，A=( σσ - 1 )-σRPσ-1。

如果
q*( )

γ*( )φ( ) =
é

ë
ê

ù

û
ú

Aφ( )2
εσ- 1(pe + μpt)

12 -σ

≤T()，则式(2)中
的不等式约束为松约束，此时λ()=0；否则式(2)中的不

等式约束为紧约束，此时λ()= 11 -μ
é

ë
ê
(1 - μ)2-σAφ( )2-σ - 2

T( )2 -σεσ- 1 -

pe - μpt
ù

û
úú。

由式(6)可得，
∂γ*( )
∂pt

＜0，∂γ*( )
∂λ( ) ＜0，因而加强

碳市场约束将因成本效应降低控排企业的创新

投资水平。这一理论推演结果与Shi et al.(2018)、Chen
et al.(2021)基于上市公司绿色技术创新数据的实证

研究结论一致。

由于所有企业的碳排放加总即为总碳排放 T*，

因而由式(7)可得：
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T*= æ
è
ç

ö
ø
÷

A
εσ-1

12 -σ ∫ω∈Ω
é

ë
êê

ù

û
úú

φ( )2(σ - 1)

pe + μpt +(1 -μ)λ( )
12 -σ

d (8)
如果碳市场对企业碳排放行为具有足够约束

力，则所有企业都将 100％履约，因而总碳排放不超

过总碳配额T，即T*≤T。
由式(8)可知：当总碳配额T确定后，为了促使控

排主体履约，pt和λ()的权重分别为 u和 1-u。式(8)
的经济意义为：当碳市场的发育度较低、运行效率较

低时，面临碳减排压力的地方政府将通过增强管控

以督促控排主体履约(即保证不存在未交易的超额

碳排放)。碳市场运行效率越低，为保证控排主体履

约所需的管控力度越大，控排主体“重履约轻交易”

的现象越普遍。由此可知，碳市场运行效率低与控

排主体履约度高之间并不矛盾，试点地区基于市场

机制与行政干预的协同作用实现碳减排。由此，本

文提出：

假说1：面临碳减排压力的地方政府有动力通过

行政干预弥补碳市场运行效率损失，因而在发育度较

低的碳市场中，控排主体也能高效履约，降低碳排放。

进一步，由零利润条件可知，当企业的初始生产

率低于φ*时，企业退出市场，φ*的表达式为：

φ*= æ
è

ö
ø

σ- 12 - σFe
2-σ2(σ - 1){ }ε

A 1σ-1
[pe + μpt +(1 -μ)λ( )]

12 (9)
其中，Fe=fe-[pt+λ()]T()，Fe为考虑了免费碳配

额后的固定成本。简单假设 Fe为大于 0的固定常

数，则可得：
∂φ*

∂pt
＞0， ∂φ*

∂λ( ) ＞0。因而，碳市场约束

越强，市场在位企业的初始生产率越高。

基于式(9)可得初始生产率为φ*的企业的均衡生

产率为：

γ*(φ*)φ*= é
ë
ê

ù
û
ú

(σ - 1)FeA(2 - σ)
1σ- 1 [pe+μpt+(1-μ)λ()] (10)

进一步可得碳价、拉格朗日乘子对该企业均衡

生产率的影响分别为：

∂γ*(φ*)φ*

∂pt
=μ é

ë
ê

ù
û
ú

(σ - 1)FeA(2 - σ)
1σ- 1

＞0 (11)
∂γ*(φ*)φ*

∂λ( ) =(1-μ) é
ë
ê

ù
û
ú

(σ - 1)FeA(2 - σ)
1σ- 1

＞0 (12)
因而，从理论上看，加强碳市场约束虽然会因成

本效应抑制控排主体的节能创新投资，但能够通过

“优胜劣汰”机制挤出低生产率企业，进而提高市场

在位企业的均衡生产率、降低碳强度。在现实经济

中，对低生产率企业的挤出效应可能体现为低生产

率企业因经营亏损退出市场，也可能体现为在位企

业放弃低生产率的生产线。由此，本文提出：

假说 2：在市场机制和行政干预的协同作用下，

增强碳市场约束不仅有助于降低碳排放，还能通过

市场“优胜劣汰”机制提高生产率进而降低碳强度。

由于行政干预是弥补碳市场运行效率损失的重

要工具，因此预计政府对控排主体可行使的管控力

度越大，则碳市场的碳减排效应越显著。由此，本文

提出：

假说 3：在市场机制和行政干预的协同作用下，

当碳市场运行效率存在损失时，政府对控排主体可行

使的管控力度越大，则碳市场的碳减排效应越显著。

然而，需要指出的是，虽然在督促控排主体履约

方面，行政干预能够弥补碳市场运行效率损失，但无

论是通过碳交易还是行政干预，碳市场降低碳强度

的效应大小均受制于技术禀赋这一客观条件。企业

的初始生产率可看成企业的技术禀赋，由式(6)可得

∂γ*( )
∂φ( ) ＞0，这意味着，由于具有创新成本优势，初始

生产率越高的企业更倾向于增加节能创新投资，进

而提高生产率、降低碳强度。由此，本文提出：

假说 4：无论碳市场运行效率是否存在损失，碳

市场的碳减排效应大小均与试点地区的技术禀赋水

平正相关。

四、特征事实、识别策略及样本说明

1.特征事实

通过整理各试点地区自碳市场启动以来至2017
年的日收盘价与日交易量可知：整体而言，各试点

地区的日收盘价波动较大且地区差距较大，日交易

量呈现显著的“到期日效应”，即在临近履约日期时

交易量显著增加，而在其他时间交易量较小或基本

无交易(傅京燕等，2017)。从时间趋势看，各试点地

区的日收盘价逐渐稳定，非临近到期日的日交易规

模逐渐增多，这体现了试点地区碳市场逐渐发展的

良好态势。另外，相比非试点地区(控制组)，试点地
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区(处理组)具有高碳排放但低碳强度的特点，且二者

的平均碳排放及碳强度变动在2011年之前基本具有

平行趋势。

2.识别策略

由于8个试点地区启动碳市场的时间不一致，本

文采用多期双重差分法估计碳市场对地区碳排放及

碳强度的影响。在控制其他因素不变的基础上，多

期双重差分法可以检验碳市场启动前后，试点地区

与非试点地区在碳排放与碳强度方面是否存在显著

差异。相应的多期双重差分模型如下：

Yit=β0+β1DIDit+β2controlit+ηi+γt+δrt+εit (13)
其中，下标 i和 t分别表示地区和年份；Yit是因变

量，包含地区碳排放或碳强度；DIDit为核心解释变

量，即多期双重差分变量：DIDit=treatmenti × postit，
treatmenti代表是否为处理组，postit代表政策实施时

间；controlit表示影响碳排放或碳强度且随 i和 t变动

的控制变量；ηi表示城市固定效应，控制了影响碳排

放或碳强度但不随时间变动的个体因素；γt表示时

间效应，控制了随时间变化影响所有地区的时间因

素；δrt表示区域(东、东北、中、西四大区域)与年份的

交互效应，控制了随区域且随时间变化的区域时变

因素；εit表示误差项。

treatmenti的取值规则为：当 i代表北京、天津、上

海、重庆以及属于广东、湖北、福建的地级市时，treat⁃
menti=1；当 i代表其他地区时，treatmenti=0。由于 8
个试点地区启动碳市场的时间依次为：2013年 6月

(深圳)、2013年11月(北京)、2013年12月(天津、上海、

广东)、2014年 4月(湖北)、2014年 6月(重庆)、2016年
12月(福建)。因此，有关postit的取值规则如下：当 i代
表北京、天津、上海以及属于广东的地级市且 t≥2013，
或 i代表重庆以及属于湖北的地级市且 t≥2014，或 i
代表属于福建的地级市且 t≥2016时，postit=1；除此之

外，postit=0。为解决潜在的序列相关和异方差问题，

本文报告的是以省份聚类的稳健标准误。如果碳市

场显著降低当地的碳排放或碳强度，则β1显著为负。

3.样本选择与数据说明

(1)被解释变量与核心解释变量。本文的被解释

变量分别为地区碳排放与碳强度，二者均取对数形

式(lnco2、lncogdp)，计算碳排放强度所用的地区生产

总值为根据 2006年不变价计算的实际地区生产总

值。核心解释变量为是否启动碳市场即DID变量。

(2)控制变量。由于碳排放、碳强度与经济发展

紧密相关，因此，为了使得处理组和控制组的碳排

放、碳强度具有可比性，有必要对处理组和控制组的

经济发展异质性特征进行控制。本文选取的有关衡量

地区经济发展异质性特征的控制变量包括：①经济发

展水平，具体为人均实际生产总值的对数值(lnpgdp)及
其平方项(lnpgdpp)，按照2006年不变价计算；②产业

结构，具体为第二产业占比(strind)、第三产业占比

(strsev)；③经济结构，具体为社会商品零售额与生产

总值的比值(strls)；④对外开放程度，具体为当年实

际使用外资金额与生产总值的比值(strwz)；⑤经济

集聚程度，具体为人口密度(pooden)、年末总人口的

对数值(lnpop)；⑥市场发展程度，具体为市场化指数

(marketindex)、工业企业数量的对数值(lnqys)、城镇私

营和个体从业人员与城镇单位从业人员期末人数的

比值(strsq)；⑦财政依存度，具体为地方一般公共预

算收入与生产总值的比重(strpub)；⑧清洁能源供给，

具体为水利发电量的对数值(lnslfd)；⑨创新强度，具

体为发明专利总量的对数值(lnzls)；⑩地区节能减排强

度目标，具体为“十一五”“十二五”“十三五”时期各省

份的节能减排目标与相应年份的交互项(t1、t2、t3)。
(3)市场机制与行政干预的代理变量。①市场机

制：本文引入碳价、市场流动性、相对市场交易规模

共3类指标衡量碳交易状况，并将其作为市场机制的

代理变量。其中，碳价为日收盘价的年均值的对数

值(lnorice)，市场流动性为非零交易的年天数的对数

值(lnliqui)，相对市场交易规模为年交易总量占地区

全部碳排放比重(strvol)。②行政干预：由于本文将

政府管控等同于行政干预，因此,反映政府管控强度

的指标也能够衡量行政干预力度的大小。鉴于试点

地区的控排主体多为国有企业(Zhao et al.，2016)，且
相比非国有企业，政府对国有企业具有更强的潜在

管控能力(如政府可将控排主体的履约行为与国有

企业的绩效考核评价体系挂钩)，本文选取国有企业

占比(strgygz)衡量行政干预。国有企业占比具体采

用规模以上工业企业中国有企业固定资产占比测

算，受数据限制，该指标缺失2017年的数据。另外，
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考虑到政府在国民经济初次分配中占比越高，政府

与市场主体的关系更密切。对市场主体可管控的力

度也可能更强，本文选取财政依存度(strpub)代替国

有企业占比进行稳健性检验。试点地区对未履约行

为的行政惩罚力度(penalty)(简称“惩罚力度”)也能在

一定程度上反映行政干预力度。然而该指标的取值

具有一定主观性，因此本文也仅将该指标代替国有

企业占比进行稳健性检验。参考Liu et al.(2021)的做

法，将惩罚力度设置为多分变量，具体取值为：当

DID=0时，penalty=0；当DID=1时，北京、上海、深圳碳

市场的 penalty取值为 6，重庆碳市场的 penalty取值

为 5，湖北碳市场的 penalty取值为 4；广东碳市场的

penalty取值为 3；福建碳市场的 penalty取值为 2；天
津碳市场的penalty取值为1。

(4)其他变量。本文引入如下相关变量辅助实证

检验：地区实际生产总值的对数值(lngdp)、能源消费

强度的对数值(lnenergdp)、煤炭消费占比(strcoal)、工
业二氧化硫排放及强度的对数值(lnso2、lnsogdp)、大
气中PM2.5浓度的对数值(lnpm2.5)。

(5)数据说明。本文通过使用2006-2017年中国

283个城市的面板数据来评估地区碳市场的碳减排

效应。碳排放数据来源于中国碳排放核算数据库

(Chen et al.，2020)，市场化指数来源于历年《中国分

省份市场化指数报告》；碳价、交易规模等数据来源

于中国碳排放权交易网；其他数据来源于历年《中国

城市统计年鉴》《中国区域统计年鉴》《中国能源统计

年鉴》《中国工业统计年鉴》。受限于数据限制，市场

化指数、水利发电量、规模以上工业企业中国有企业

固定资产占比、能源消费强度、煤炭消费占比均只能

获取至省级层面。

五、实证结果与稳健性检验

1.基准回归结果

表 1列示了式(13)的基准回归结果，所有回归结

果均控制了年份固定效应、城市固定效应以及区域与

年份的交互效应。表1的(1)、(3)列不添加控制变量，

(2)、(4)列添加控制变量，所有列均汇报省份层面的聚

类标准误。由表 1可知，如果仅控制年份固定效应、

城市固定效应以及区域与年份的交互效应，则影响碳

排放的DID系数为负但未达到10％的显著性水平，影

响碳强度的DID系数在5％水平显著为负；但在加入

控制变量后，影响碳排放和碳强度的DID系数均在

1％水平显著为负，系数值分别为-0.0833和-0.0895。
因此，碳市场同时降低试点地区的碳排放与碳强

度。假说1与假说2同时得证。

2.平行趋势检验及政策动态效应分析

本文借鉴张国建等(2019)、McGavock(2020)的研

究框架，基于事件分析法检验平行趋势假设并分析

政策动态效应。具体而言，以碳市场启动之前7年为

比较基准，构建碳市场启动之前6年、启动年份、启

动之后4年的年份虚拟变量与对应政策虚拟变量的

交乘项，具体模型如下：

Yit=β0+∑6s= 1 βpre_sDpre_s+βcurrentDcurrent+∑4s= 1 βpost_sDpost_s+
β2controlit+ηi+γt+δrt+εit (14)

式(14)中，Dpre_s、Dcurrent、Dpost_s分别代表碳市场启动

之前(仅考虑前6年)、启动之时以及之后的年份虚拟

变量分别与对应政策虚拟变量的交乘项，βpre_s、βcurrent、

βpost_s为对应的系数，其他符号的意义同式(13)。
系数βpre_s的回归结果显示，无论是碳排放还是

碳强度，碳市场启动之前2年到前6年的对应系数均

未通过显著性检验，这意味着在碳市场启动之前2年
至前6年，处理组和控制组的碳排放与碳强度的变动

趋势满足平行趋势假设，上文表 1中核心解释变量

DID的回归系数能够捕捉试点地区碳市场的碳减排

效应。同时，碳市场启动前1年的对应系数在5％水

平显著为负，启动前 2 年的对应系数虽然未通过

10％的显著性检验，但已开始显示一定的碳减排趋

势，这意味着试点地区存在一定“预期政策效应”。

试点地区存在“预期政策效应”的经济逻辑为：虽然

在碳市场启动之前，相关工作仅停留在政策设计和

讨论阶段，但由于预期到碳市场即将启动，高碳排放

企业可能因此提前改变生产方式，从而引致当地碳

排放和碳强度的提前下降。

由于处理组中除了福建以外的地区均集中在

2013年、2014年启动碳市场，因此碳市场启动前1—2
年的时间主要集中为 2011-2012年。这表明，可能

在2011年10月国家确定碳市场试点地区名单之后，

北京等 7个试点地区(不包含福建)就开始加快低碳

经济转型(降低碳排放与碳强度)以应对即将到来的
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碳市场约束。Liu et al.(2021)指出，北京等 7个试点

地区的高耗能、高碳排放企业最早在2011年10月就

已感知到碳市场政策，并因此开始改变其生产模

式以应对未来的碳市场约束，从而促使地区碳排放

提前降低。事实上，不少研究也发现，自2011年起相

关政策效应已开始显现 (Cui et al.，2018；Hu et al.，
2019；Zhang et al.，2020b)。系数βcurrent及βpost_s的回归

结果显示，无论是碳排放还是碳强度，相关系数均在

1％—5％的水平显著为负，且在政策实施后的第 3
年、第4年，碳市场的碳减排效应有所加强，这可能与

试点地区碳市场建设的日益完善有关。

3.安慰剂检验

为了增强表1基准回归结果的可信度，本文还需

进行安慰剂检验。Bearand et al.(2004)指出，采用多

年数据进行双重差分的经验分析时，可能存在由序

列相关引起标准误偏差问题，进而导致回归检验过

度拒绝零假设。为此，Chetty et al.(2009)和La Ferrara
et al.(2012)采用非参置换检验的方法进行安慰剂检

验，郭俊杰等(2019)、陆菁等(2021)等研究也采用该方

法进行安慰剂检验。对于本文的多期双重差分模型

而言，非参置换检验方法的操作如下：对所有省级地

区和政策时间进行不重复随机抽样，每次抽取8个省

级地区及各省级地区对应的随机政策时间点，将所

抽中8个省级地区对应的城市作为虚拟处理组，余下

城市作为虚拟控制组，将这个过程重复500次，从而

获得 500个虚拟处理组及虚拟政策时间交互的DID
回归估计系数。如果碳市场确实对试点地区具有显

著的碳减排效应，那么表1中(2)、(4)列的DID估计系

数(分别为-0.0883和-0.0895)应该位于非参置换检

验系数分布的低尾位置。相关回归结果显示基准回

归结果通过安慰剂检验。

4.其他稳健性检验

(1)倾向得分匹配双重差分法。本文可使用倾向

得分匹配双重差分法(PSM-DID)检验本文基准回归

结果的稳健性。考虑到2011年试点政策效应就已出

现，且试点政策可能会改变试点地区相关经济变量

的变化，本文仅对政策影响前的样本(即 2006-2010
年的样本)进行逐年倾向得分匹配。具体操作如下：

以式(13)中的控制变量作为协变量进行逐年倾向得

分匹配，仅保留在各匹配年份均位于共同取值范围

内的样本点，最后仅针对这些位于共同取值范围内

的样本进行多期双重差分检验，回归模型同式(13)。
回归结果显示：无论采用上述何种匹配方法，多期双

重差分变量DID的系数均在 1％—5％水平显著为

负。因此，本文的基准回归结果具有稳健性。

(2)剔除同时期其他相关政策的影响。同时期其

他相关政策也可能影响试点地区的碳排放和碳强

度，从而对碳市场试点政策效应的识别造成干扰。

除了碳市场试点政策以外，2007年开始的排污权交

易试点(史丹和李少林，2020)、2010年开始的低碳地

区试点(徐佳和崔静波，2020)、2012年印发的《重点区

域大气污染防治“十二五”规划》(Miao et al.，2020)均
可能影响试点地区的碳排放和碳强度。为剔除这些

相关政策的干扰，本文对仅覆盖低碳试点地区、大

气污染重点控制区、排污权交易试点的城市样本分

别进行多期双重差分回归检验。回归结果显示：剔

除同时期其他相关政策后，多期双重差分变量DID
的回归系数均在 1％-10％水平显著为负。因此，本

表1 基准回归结果

注：括号内的数值为省份层面的聚类标准误，*、**、***分别表示10％、5％、1％的显著性水平。以下各表同。

DID
控制变量

年份固定效应

城市固定效应

区域与年份交互效应

样本数

R2

碳排放的对数值(lnco2)
(1)

-0.0437(0.0321)
否

是

是

是

3396
0.8652

(2)
-0.0833***(0.0279)

是

是

是

是

3115
0.9150

碳强度的对数值(lncogdp)
(3)

-0.0752**(0.0348)
否

是

是

是

3396
0.8867

(4)
-0.0895***(0.0229)

是

是

是

是

3115
0.9472
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文的基准回归结果具有稳健性。

(3)剔除部分特殊样本的影响。本文还通过剔除

部分特殊样本检验基准回归结果的稳健性。①在

2011年确定的 7个碳市场试点地区中，北京、上海、

深圳属于中国经济实力排名靠前的三大城市，除了

碳市场试点政策外，“十二五”时期该三大城市可能

还执行了其他严格的节能减排政策，由此可能干扰

对碳市场试点政策效应的识别；②重庆是8个试点地

区中唯一位于西部的直辖市，西部地区经济发展的

特殊性也可能影响基准回归结果；③福建和四川均

于 2016年底启动碳市场，可将其剔除以进一步检验

基准回归结果的稳健性。回归结果显示：在剔除上

述部分特殊样本后，多期双重差分变量DID的回归

系数依然在 1％—5％水平显著为负，这进一步验证

了本文基准回归结果的稳健性。

六、市场机制与行政干预的协同碳减排效应检验

上述基准回归与稳健性结果显示，碳市场显著

降低试点地区的碳排放与碳强度，该实证结论具有

稳健性。然而，由于当前中国碳市场发展尚不完善，

可能存在市场机制的功能性缺失，因而试点地区碳

市场的碳减排效应不一定完全来源于碳交易。为了

检验试点地区在多大程度上通过市场机制实现碳减

排，本文将式(13)调整如下：

Yit=β0+β1DIDit+θDIDit×perfit+β2controlit+ηi+γt+
δrt+εit (15)

其中，perfit为衡量市场机制的相关指标，具体为

碳价、市场流动性、相对市场交易规模，perfit是对虚

拟变量DIDit更为精细的刻画，θ为其对应系数；在同

时添加DIDit及其与 perfit的交互项后，系数β1捕捉的

是市场机制完全不存在的情况下(比如碳价为0)的碳

市场效应，θ捕捉的是由碳交易引致的异质性碳减排

效应，θ是判断市场机制是否有效的关键系数；其他

符号的意义同式(13)。
表 2、表 3展示了相关回归结果：①当以碳价衡

表3 碳价、市场流动性、相对市场交易规模对碳减排效应(碳强度)的回归结果

DID
DID×lnprice
DID×lnliqui
DID×strvol
控制变量

年份固定效应

城市固定效应

区域与年份交互效应

样本数

R2

碳强度的对数值(lncogdp)
(1)

-0.0624*(0.0340)
-0.0090(0.0109)

是

是

是

是

3115
0.9472

(2)
-0.0790***(0.0230)

-0.0025(0.0028)

是

是

是

是

3115
0.9472

(3)
-0.0760***(0.0234)

-0.6144***(0.1884)
是

是

是

是

3115
0.9475

表2 碳价、市场流动性、相对市场交易规模对碳减排效应(碳排放)的回归结果

DID
DID×lnprice
DID×lnliqui
DID×strvol
控制变量

年份固定效应

城市固定效应

区域与年份交互效应

样本数

R2

碳排放的对数值(lnco2)
(1)

-0.0545(0.0378)
-0.0095(0.0112)

是

是

是

是

3115
0.9151

(2)
-0.0627**(0.0242)

-0.0049(0.0032)

是

是

是

是

3115
0.9151

(3)
-0.0646**(0.0256)

-0.8528***(0.2137)
是

是

是

是

3115
0.9158
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量市场机制时，无论是对于碳排放还是碳强度，系数

θ均未达到 10％水平的显著负相关，而系数β1分别

由-0.0833和-0.0895变动至-0.0545和-0.0624。虽

然衡量异质性碳减排效应的系数θ未通过显著性检

验，但β1的绝对值有所下降，这意味着以碳价衡量的

市场机制可能在一定程度上有效。对于碳排放，系

数β1可能因共线性而未通过显著性检验，因此尚难

以判断碳市场是否通过市场机制以外的渠道降低碳

排放；对于碳强度，系数β1在 10％水平显著为负，这

意味着碳市场通过市场机制以外的渠道显著降低碳

强度。②当以市场流动性衡量市场机制时，无论是对

于碳排放还是碳强度，系数θ为负但依然未通过显著

性，系数β1的绝对值下降但在 1％—5％水平显著为

负，这意味着碳市场通过市场机制以外的渠道显著

促进碳减排。③当以相对市场交易规模衡量市场机

制时，无论是对于碳排放还是碳强度，系数θ为负且

在1％水平显著为负，系数β1的绝对值下降但仍在1％—

5％水平显著为负。这意味着，相对市场交易规模能

够显著增强碳市场的碳减排效应，但碳市场仍通过

市场机制以外的渠道显著促进碳减排。

综上，可得如下结论：①试点地区碳市场的碳减

排效应部分来源于以碳交易为核心的市场机制，相

对市场交易规模越大，则碳市场的碳减排效果越显

著；②由于碳价、市场流动性未能显著增强碳市场的

碳减排功能，因此总体而言试点地区碳市场的市场

机制作用有限；③试点地区碳市场的碳减排效应还

来源于碳交易以外的非市场机制。

既然试点地区碳市场的碳减排效应还来源于碳

交易以外的非市场机制，那么这一非市场机制渠道

是否与政府对市场的行政干预力度紧密相关呢?为
了验证假设3，本文将式(15)调整为：

Yit=β0+β1DIDit+θDIDit×govit+βggovit+β2controlit+ηi+
γt+δrt+εit (16)

其中，govit为衡量政府行政干预的指标，具体为

国有企业占比、财政依存度、惩罚力度，βg为对应系

数；DIDit×govit为DID变量与行政干预力度的交互

项，θ为对应系数，属于判断行政干预力度是否影

响碳市场碳减排效应的关键系数；其他符号的含义

同式(15)。
表4、表5展示了相关回归结果。无论是对于碳

排放还是碳强度，DID变量与国有企业占比的交互

项均在1％水平显著为负，因此国有企业占比越高的

地区，碳市场的碳减排效应越强烈。这意味着，政府

对市场可行使的管控能力越强，则试点地区碳市场

的碳减排效应越显著，假说3得证。将财政依存度替

换国有企业占比后，相关交互项的回归系数依然在

5％水平显著为负，研究结论不变。将惩罚力度替换

国有企业占比后，相关交互项的回归系数依然在

表4 国有企业占比、财政依存度、惩罚力度对碳市场碳减排效应(碳排放)影响的回归结果

DID
DID×strgygz
DID×strpub
DID×penalty
控制变量

年份固定效应

城市固定效应

区域与年份交互效应

样本数

R2

碳排放的对数值(lnco2)
(1)

0.1751**(0.0688)
-0.5757***(0.1432)

是

是

是

是

2870
0.9242

(2)
0.0163(0.0448)

-10.0956**(0.5110)

是

是

是

是

2870
0.9231

(3)
0.0955(0.0612)

-0.0520***(0.0154)
是

是

是

是

3115
0.9174

注：由于仅关注DID变量及其相关交互项的系数回归结果，表 4、表 5均未展示式(16)中 strgygz、strpub的系数回归结果；由于
DIDit×Penaltyit=penaltyit，因此表4、表5中无penaltyit的回归结果。
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1％—5％水平显著为负，研究结论依然不变。进一

步，还可将DID变量替换为包含更丰富信息的碳交

易变量(碳价、市场流动性、相对市场交易规模)，回归

结果显示：碳交易变量与国有企业占比交互项的回

归系数均在1％水平显著为负，这进一步佐证了本文

的假说3。另外，由假说4可知，无论是基于市场机

制还是行政干预，碳市场的碳减排效果均与试点地

区的技术禀赋水平相关。以专利数衡量技术禀赋水

平并将其与DID变量交互后的回归结果显示：无

论是对于碳排放还是碳强度，相关交互项的系数均

在1％水平显著为负。假说4得证。

总体而言，基于上述实证检验结果可知，碳市场

显著降低试点地区的碳排放与碳强度，但当前碳交

易对碳减排的作用有限，而政府对市场可行使的管

控力度能够有效增强碳市场的碳减排效应。据此，

本文的理论推演与实证研究结论均支持：当前中国

碳市场试点地区基于市场机制与行政干预的协同作

用督促控排主体履约，从而有效降低试点地区的碳

排放和碳强度。需要提及的是，碳市场与排污权交

易同属于市场类环境规制，但中国排污权交易试点

的节能效果与市场化程度显著正相关(史丹和李少

林，2020)。由于相比排污权交易(2007年开始试点)，
8个试点地区的碳市场起步较晚，实施年份较短，相

关市场机制建设尚存在诸多不完善之处，因而处于

发展初期的碳市场还需依靠行政干预力量实现碳减

排。随着试点地区碳市场制度建设的逐步完善以及

全国碳市场的逐步展开，预计未来碳交易的碳减排

效应将逐渐增强。

七、进一步讨论

上文已验证了有关碳市场实现碳减排效应的 4
个假说，以下将从传导途径、地区异质性、减碳降污

协同效应三个方面进行补充讨论说明。

(1)传导途径检验。碳排放与经济发展及碳强度

紧密相关，降低碳排放的同时可能会对地区经济发

展产生不利影响。由回归结果可知：碳市场未降低

地区生产总值。因此，结合上文的基准回归结果可

得：碳市场显著降低了试点地区的碳排放与碳强度，

但不影响试点地区的经济产出，因而碳市场主要通

过降低碳强度抑制试点地区的碳排放。进一步，既

然试点地区的碳排放降低主要来源于碳强度的下

降，那么碳强度的下降又来源于哪一途径?由于碳强

度的下降直接源于化石能源消费强度的下降，因而

可从能源消费强度和化石能源消费占比两个途径检

验碳强度下降的来源。由于当前中国的煤炭消费占

比依然居高，因此降低煤炭消费占比是调节能源消

费结构的重点。回归结果显示：碳市场部分通过降

低能源消费强度而非煤炭消费占比降低试点地区的

碳强度。

(2)地区异质性检验。在表 1基准回归的基础

上，可通过在式(13)中引入各碳市场所在地区与DID

表5 国有企业占比、财政依存度、惩罚力度对碳市场碳减排效应(碳强度)影响的回归结果

DID
DID×strgygz
DID×strpub
DID×penalty
控制变量

年份固定效应

城市固定效应

区域与年份交互效应

样本数

R2

碳强度的对数值(lncogdp)
(1)

0.1368*(0.0758)
-0.5101***(0.1761)

是

是

是

是

2870
0.9432

(2)
0.0278(0.0383)

-10.3459**(0.5026)

是

是

是

是

2870
0.9432

(3)
0.0400(0.0622)

-0.0377**(0.0181)
是

是

是

是

3115
0.9480
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变量的交互项，以检验碳市场的碳减排效应是否存

在地区异质性。依据相关回归结果，总体结论如下：

①北京碳市场的碳减排效应最强，上海及深圳碳市

场的碳减排效应次之，这可能是由于这三个地区的

碳市场发育程度及行政干预强度均相对较高；②虽

然天津、重庆碳市场的碳价不稳定、市场流动性也较

差，但这两个地区的碳市场对碳强度的抑制效应较

强；③相比北京、上海、深圳，湖北和广东碳市场的

碳减排效应整体相对较弱，本文推测其可能原因是

这两个地区的碳排放主体众多，而当前碳市场尚未

将所有碳排放主体纳入控排范围。

(3)减碳降污协同效应检验。碳排放与空气污染

物具有同根同源的关系，二者均与煤炭消费紧密相

关，因此碳市场可能存在减碳降污的协同效应。相

关回归结果显示，虽然以DID变量衡量的碳市场对

二氧化硫排放、二氧化硫强度、PM2.5浓度均无显著抑

制作用，但DID变量与相对市场交易规模的交互项

至少在10％水平显著降低二氧化硫排放与强度以及

PM2.5浓度，这意味着相对市场交易规模有助于增强

碳市场的减碳降污协同效应。

八、主要结论与政策启示

本文基于市场机制与行政干预的协同作用视

角，从理论与实证两个角度分别阐释和检验试点地

区碳市场促进碳减排的理论机理与政策效果。本文

的研究结果表明：①整体而言，碳市场对试点地区具

有显著的碳减排效应，能够同时降低碳排放与碳强

度，但碳交易市场机制的碳减排作用有限，而地区行

政干预能够显著增强碳市场的碳减排效应，因而当

前试点地区的碳市场是通过市场机制与行政干预的

协同作用实现碳减排；②地区异质性方面，在市场机

制与行政干预的协同作用下，北京碳市场的碳减排

效应最强、上海及深圳碳市场次之，天津、重庆碳市

场对碳强度的抑制效应较强，而广东、湖北碳市场的

碳减排效应整体相对较弱；③传导机制方面，试点地

区通过降低碳强度减少碳排放，地区生产总值未受

到冲击，碳强度下降又可部分归结为能源消费强度

下降而非煤炭消费占比降低；④减碳降污的协同效

应方面，碳市场在实现碳减排效应的同时，也在一定

程度上抑制了二氧化硫排放(总量与强度)空气污染。

本文的研究结论对于发展完善中国碳市场具有

重要的政策启示：①进一步发展和完善地区及全国

碳市场的制度建设，增强碳交易对碳减排行为的市

场激励作用，逐步建立市场机制在碳市场领域的主

导作用。虽然行政干预与碳市场均能通过数量控制

实现既定的碳减排目标，但相比行政干预型碳减排

工具，碳市场的显著优势在于通过碳交易降低减排

成本，进而能够实现既定减排目标下的减排成本最

小化。本文研究发现，虽然试点地区的碳市场具有

显著的碳减排效应，但碳交易在其中发挥的作用有

限。虽然地方政府通过行政干预也能督促控排主体

履约，但市场机制的功能性缺失将使得碳市场政策

“名不副实”，控排主体也难以通过市场机制降低环

境遵从成本，中国的碳减排政策也难以从行政干预

型转为更经济有效的市场激励型。因而，已开展碳

市场的地区应继续加强碳市场的制度建设，如完善

碳排放数据的统计、核查、报送等制度，建设组织良

好、功能完善的交易平台和第三方服务机构，鼓励碳

金融产品创新等。全国碳市场的开展应注重统一碳

交易平台的建设，需把督促控排主体履约以及推动

控排主体通过碳交易降低减排成本置于同等重要地

位。②碳市场建设应当正确处理政府与市场的角色

定位，科学合理界定政府与市场的行为边界，最大程

度发挥市场机制与行政干预的协同促进作用。虽然

一些研究指出中国政府对市场的控制和干预、国有

企业占据主导地位等使得中国在建设以市场为基础

的碳交易平台方面存在困难(Liu et al.，2015)，但不可

否认，在市场化减排机制尚未有效建立之前，政府加

强对碳排放行为的管控是实现既定碳减排目标的有

力手段，有效的政府运作也是碳交易平台迅速建立

与运转的强有力保障。本文研究发现，政府对市场

可行使的管控力度越大，则碳市场试点地区越能在

不影响经济发展的前提下降低碳排放。然而，行政

干预的有效性并不意味着行政干预越多越好，碳市

场的建设与完善应正确处理政府与市场的角色定

位。通常而言，政府应当通过完善交易平台建设、强

化交易监管、完善相关法律法规等为控排主体创建

高效率运行的碳市场，以完善的碳交易制度激励控

排主体基于成本效益原则参与碳交易，通过碳交易
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节约减排成本进而实现既定碳减排目标。③实现碳

达峰、碳中和目标需要在总结试点经验的基础上加

快推进全国碳市场建设。为实现 2030年前碳达峰、

2060年前碳中和的气候行动目标，中国需继续深入

挖掘各碳排放主体的碳减排潜力。在全国范围内采

用市场机制替代传统的行政干预促进碳减排，能够

有效降低整个经济社会的碳减排成本，加快推进全

国碳市场建设、建立覆盖更多行业的全国统一碳交

易平台是中国实现碳达峰、碳中和目标的重要举措

之一。相比地区碳市场，全国碳市场将更大范围内

的排放主体纳入控排与市场交易范畴，这不仅避免

了地区之间可能存在的“碳泄漏”效应，也能在更大

程度上平滑各控排主体的碳减排成本，实现全国范

围内的碳减排成本最小化。另外，由于CCER具有促

进控排主体履约和实现碳中和的双重作用，建设全

国碳市场也不应忽略CCER制度的建设与完善。

感谢匿名评审专家和编辑部的宝贵意见，当然

文责自负。

注释：

①本文的碳减排包括降低碳排放及碳强度。

②本文的控排主体是指碳市场中受碳排放配额约束的主体。

③Munnings et al.(2016)指出，虽然目前未能找到任何关于

如何将碳市场试点地区控排主体的履约行为纳入干部评价体

系的正式文件，但基于地方政府官员的采访发现，试点地区国

有企业高管的绩效评估确实考虑了该企业(如被纳入控排主

体)的履约行为。

④从目前各试点地区颁布的碳市场相关文件看，各地区均

制定了控排主体不按碳配额履约时的责任惩罚办法，深圳、重

庆、湖北还将履约行为与国有企业的绩效考核评价体系挂钩。

⑤本文所指的碳排放为碳排放总量，碳强度为碳排放强

度，即单位地区生产总值的碳排放。

⑥7个官方试点碳市场具体为北京、天津、上海、深圳、广

东、湖北、重庆碳市场；1个自愿碳市场为福建碳市场。由于

2016年底四川仅开展核证自愿减排量(CCER)交易，无碳配额

交易，因此本文不将四川纳入自愿碳市场。

⑦Chen et al.(2020)的研究提供了本文所需地级市所有县

的碳排放，因此，将县碳排放加总可得对应地级市碳排放。

⑧部分基于企业微观数据(上市公司)的研究发现，碳市场

显著抑制了企业创新投资(Shi et al.，2018；Chen et al.，2021)。
⑨通常而言，如果不加以区分，碳市场即代表通过市场机

制实现碳减排。但本文对碳市场和市场机制两个概念加以区

分：在碳市场中，仅有基于碳价进行碳交易才属于真正的市场

机制，而启动碳市场并不意味着控排主体必定基于碳交易实

现履约。本文以下的理论分析将阐明控排主体履约并不代表

碳交易必定有效。

⑩如无特别说明，本文将政府管控行为等同于行政干预。

Guadalupe et al.(2012)、陆菁等(2021)均采用初始生产率

越高，创新成本越低的理论假设。

式(2)代表的经济意义可用图形表示，参见《中国工业经

济》网站(http://ciejournal.ajcass.org)附件。

为保证式(6)能耗创新投资是其成本的减函数，需在

σ＞1的基础上进一步假设σ＜2，因此1＜σ＜2。
本文所指的加强碳市场约束是指提高碳价或提高政府

管控力度，下同。

当μ=1时，由式(8)可解得：pt= A∫ω∈Ωφ( )2(σ - 1)d
εσ- 1T2-σ -pe，因

而碳价取决于市场总碳配额(总供给)和市场加权平均初始生

产率水平(总需求)。
据统计，2013-2017年试点地区已公布的履约度均在

97％以上(王科和刘永艳，2020)。
该假设可简单理解为：初始生产率处于退出市场临界

值的企业不能获得免费碳配额，此时Fe=fe。
具体图示参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.

ajcass.org)附件。

由于碳市场的履约到期日通常在 6月 30日之前，因此

各地区的碳交易高峰通常出现在每年的6月。

具体图示参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.
ajcass.org)附件。

交易规模能够反映碳市场的活跃程度，但不同地区碳

市场的交易规模不能直接比较，因此，本文将各地区碳市场的

年度累计交易规模除以地区年度碳排放，即构建相对交易规

模衡量碳市场的活跃程度。

相关罚则制度的比较及惩罚力度的赋值依据参见《中

国工业经济》网站(http://ciejournal.ajcass.org)附件。

相关数据的描述性统计结果参见《中国工业经济》网站

(http://ciejournal.ajcass.org)附件。

相关控制变量的回归结果参见《中国工业经济》网站

(http://ciejournal.ajcass.org)附件。

为了连续展示碳市场启动前后试点地区碳减排效应的

变化，式(14)将碳市场启动之前7年作为比较基准。张国建等

(2019)、史丹和李少林(2020)也采用政策实施前若干年为比较
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基准。

平行趋势检验和政策动态效应分析的回归结果参见

《中国工业经济》网站(http://ciejournal.ajcass.org)附件。

由于双重差分法至少需要政策冲击前后各有一年数

据，因此仅在2007-2016年中挑选随机政策时间点。

安慰剂检验的图示结果参见《中国工业经济》网站(http://
ciejournal.ajcass.org)附件。

稳健性检验的回归结果参见《中国工业经济》网站(http://
ciejournal.ajcass.org)附件。

需要指出的是，对于低碳试点地区而言，推行碳市场的

地区可能比未推行碳市场的地区执行更为严格的低碳政策，

由此导致仅保留低碳试点地区样本可能也无法排除低碳试点

地区政策的干扰。鉴于此，本文在仅保留低碳试点地区样本

的基础上，引入衡量碳交易的指标(碳价、市场流动性、相对市

场交易规模)进行再检验，回归结果参见《中国工业经济》网站

(http://ciejournal.ajcass.org)附件。

由于DIDit×perfit=perfit，因此式(15)无需再放入perfit。
关于式(15)中 perfit的处理，Cui et al.(2018)将 perfit替换

DIDit进行模型检验，Zhu et al.(2019)、Liu et al.(2021)在DIDit的

基础上继续添加 Perfit与DIDit的交互项进行模型检验。为了

捕捉由碳交易引致的异质性碳减排效应，本文参考Zhu et al.
(2019)、Liu et al.(2021)的做法，在DIDit的基础上同时添加 perfit
与DIDit的交互项进行模型检验。

当 govit由惩罚力度指代时，βg因多重共线问题而无估

计结果。

相关回归结果参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.
ajcass.org)附件。

将包含碳交易信息的变量替换了虚拟变量DID有助于

剔除此路径(即行政干预通过与碳市场平行的方式而非协同

作用方式促进碳减排)。
相当于把式(16)中的变量替换为地区专利数量。

相关回归结果参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.
ajcass.org)附件。

相关回归结果参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.
ajcass.org)附件。

考虑到天津、重庆碳市场的“到期日效应”显著，碳交易

整体表现较差，本文推测这两个碳市场存在的显著碳强度下

降效应可能与地区经济特征有关。
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