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碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的影响 

——基于空间溢出和效率损失的视角 

 

摘要：重污染企业因人力低效、投资压力以及治污效果不佳导致绿色投资效率低下，碳

排放交易政策将如何化解这一难题？本文以碳排放交易政策为准自然实验，采用数据分析方

法测度了 2008-2021 年上市公司中 447 家重污染企业的绿色投资效率，建立空间双重差分模

型从企业和地级市层面考察了碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的直接效应和空

间溢出效应，并从效率损失的角度，分析了绿色投资效率的优化路径。结果表明，碳排放交

易政策在企业层面会提高该重污染企业的绿色投资效率，并抑制周边重污染企业的绿色投资

效率，在国有企业、大规模企业和中西部地区企业这种影响表现明显。在城市层面碳排放交

易政策会降低该城市重污染企业的平均绿色投资效率，而对周边地区绿色投资效率无明显影

响。从效率损失角度，碳排放交易政策能够改善该企业的绿色投资冗余和污染排放冗余，同

时加剧该企业的劳动力投入冗余和周边企业的绿色投资冗余和污染排放冗余。因此，在碳排

放交易政策实施过程中，重污染企业需不断提高技术创新水平，增加人力效率，合理规划绿

色投资，进行清洁生产减少污染排放，从而提高企业竞争力，全面实现绿色转型。 
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碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的影响 

——基于空间溢出和效率损失的视角 

 

摘要：重污染企业因人力低效、投资压力以及治污效果不佳导致绿色投资效率低下，碳

排放交易政策将如何化解这一难题？本文以碳排放交易政策为准自然实验，采用数据分析方

法测度了 2008-2021 年上市公司中 447 家重污染企业的绿色投资效率，建立空间双重差分模

型从企业和地级市层面考察了碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的直接效应和空

间溢出效应，并从效率损失的角度，分析了绿色投资效率的优化路径。结果表明，碳排放交

易政策在企业层面会提高该重污染企业的绿色投资效率，并抑制周边重污染企业的绿色投资

效率，在国有企业、大规模企业和中西部地区企业这种影响表现明显。在城市层面碳排放交

易政策会降低该城市重污染企业的平均绿色投资效率，而对周边地区绿色投资效率无明显影

响。从效率损失角度，碳排放交易政策能够改善该企业的绿色投资冗余和污染排放冗余，同

时加剧该企业的劳动力投入冗余和周边企业的绿色投资冗余和污染排放冗余。因此，在碳排

放交易政策实施过程中，重污染企业需不断提高技术创新水平，增加人力效率，合理规划绿

色投资，进行清洁生产减少污染排放，从而提高企业竞争力，全面实现绿色转型。 

关键词：企业绿色投资效率；碳排放交易政策；空间双重差分模型；投入冗余和产出不

足；数据包络分析 

一、引言 

经济增长创造的奇迹伴随着环境问题的层出不穷，以破坏环境为代价获得经济增长的

“旧常态”模式难以为继（Liu et al., 2015）。中国的实体经济在国民经济中发挥着重要作用（赵

儒煜，2023），而实体经济在微观层面的表现主要是实体企业，企业的生产方式绿色化是经

济可持续发展的微观基础（Ren et al.,2022），绿色化成为重污染企业转型升级的必由之路。

由于重污染企业在融资能力、技术基础、政府扶持等方面存在差异，其绿色转型效果参差不

齐（Yu et al., 2020）。一方面，由于重污染企业生产工艺复杂和生产任务繁重（Cao et al., 2021），

难以在源头开展污染防治工作，而仅依靠增加末端排放处理装置等方式减排（刘金科和肖翊

阳，2022），在长期来看并没有改变重污染企业“高污染、高能耗”的生产方式（Wang et al., 

2019）；另一方面，由于绿色转型方向模糊、污染治理效果不明显，导致重污染企业的绿色

投资效率低下。重污染企业自主进行绿色转型的难度较大（Drempetic et al., 2019; Wen et al., 

2019），需要依靠环境规制政策推动其绿色转型进程。碳排放交易政策作为市场型环境规制

手段（Zhu et al.,2019），其可通过企业环境污染外部性成本内部化的方式，对企业排放的二

氧化碳进行总量约束（Wang et al., 2021）。碳市场管理部门会根据企业的历史排放数据赋予

一部分免费的碳排放配额，若企业的污染排放超过配额，则需要在市场上购买碳排放权（Xiao 

et al., 2022）。碳排放交易政策的出现约束了重污染企业的碳排放总量，能够在一定程度上为

企业绿色投资指明方向并增加了治理效果的可视化（Moore et al., 2018; Zhang et al., 2019），

有利于重污染企业提高绿色投资效率。但由于人才流动、知识溢出、污染转移等跨企业的溢

出现象，可能对周边企业的绿色投资效率产生影响（Zhou et al., 2021）。所以，深入刻画碳

排放交易政策在企业和地级市层面产生的直接效应和溢出效应以及个体差异性，厘清碳排放

交易冲击下重污染企业绿色投资效率损失的原因和优化路径，对实现经济与环境的双赢，推

动经济高质量发展具有深远意义。 
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现有文献关于环境规制相关政策与绿色投资效率的关系已进行了广泛的研究，所得结论

迥异。一部分学者认为环境规制会通过创新补偿效应激励企业的绿色技术创新与扩散，提高

企业竞争力（Porter and Van，1995；Jaffe and Palmer，1997；Brunnermer and Cohen，2003；

Hamamoto，2006；Yang et al.，2012）。一部分学者认为环境规制会挤占企业绿色投资的资

金，同时，企业为平衡资金，会倾向选择环境规制较为宽松的地区进行转移，周边地区成为

污染的承接地（Wayne and Ronald，2003；Pandej，2008；James and Amil，2010）。此外，

还有一部分学者认为环境规制与绿色投资之间具有不确定关系，认为环境规制对绿色创新的

促进作用存在门槛效应（沈能，2012；周海华和王双龙，2016；Yuan et al.，2017）。具体来

看，陈羽桃和冯建（2020）认为地方政府环境规制对企业绿色投资效率具有“倒 U 型”影响，

而对绿色投资冗余量具有“U 型”关系。肖黎明和李秀清（2020）运用系统广义矩估计模型，

验证了绿色证券对高耗能企业绿色投资效率为促进作用。现有文献关于环境规制对绿色投资

效率空间影响的主要研究以城市层面为主（黄森和呙小明，2018），鲜有文献研究重污染企

业绿色投资效率之间的溢出效应。一个地区的绿色投资效率不仅包括重污染企业，还包括清

洁企业，以城市绿色投资效率为研究对象无法准确识别碳排放交易对重污染企业绿色投资效

率的空间影响。综上，现有文献关于环境规制和企业绿色投资效率的关系进行了丰富的探究，

但并未从企业层面考虑环境规制带来的溢出效应，且并未深入探讨重污染企业绿色投资效率

低下的原因。针对上述局限性，本文从企业和城市层面考察了碳排放交易政策对重污染企业

绿色投资效率的直接影响和空间溢出效应，并从效率损失的角度，讨论了重污染企业绿色投

资效率低下的主要原因 

本文以碳排放交易政策实施为准自然实验，运用方向性距离函数下 Global 

Malmquist-Luenberger 指数对重污染企业绿色投资效率进行测度，通过建立空间双重差分模

型，从企业和地级市层面研究了 2008-2021 年碳排放交易对 447 个重污染企业的直接影响和

空间溢出效应，结果表明，碳排放交易政策提高了重污染企业本身的绿色投资效率，抑制周

边重污染企业的绿色投资效率，且从整体来看，碳交易政策降低了地区重污染企业的平均绿

色投资效率。异质性分析发现，碳排放交易政策实施对国有企业、大规模企业和中西部地区

企业的绿色投资效率具有正向的直接效应，而具有负向的空间溢出效应。进一步从效率损失

角度分析，碳排放交易政策能够改善该企业的绿色投资冗余和污染排放冗余，同时加剧该企

业的劳动力投入冗余和周边企业的绿色投资冗余和污染排放冗余。 

本文可能的边际贡献为：第一，区别于现有对环境规制这一总体的政策影响，本文精准

考察碳排放交易政策这一环境规制对重污染企业绿色投资效率的影响，是对现有文献的重要

丰富；第二，区别于现有仅考虑地区绿色投资效率溢出效应的文献，本文以重污染企业为研

究对象，根据企业所在注册地址的经纬度构建企业地理权重矩阵，从企业层面探究了碳交易

的溢出效应，同时本文从地级市层面出发，深入刻画了省域内部的区域不平衡现象，再次验

证了碳交易政策与企业绿色投资效率的关系，是对现有研究的重要补充。第三，区别于现有

仅考察环境规制与绿色投资效率关系的文献，本文从效率损失的角度深刻剖析了重污染企业

绿色投资效率低下的原因，并解释了碳排放交易优化绿色投资效率的路径，是对以后相关研

究的重要借鉴。另外，本文考察了碳排放交易政策在不同产权性质、企业规模以及地理位置

重污染企业影响效应的异质性，为地方政府针对性实施环境规制政策从而全面提高企业绿色

投资效率，顺利推进重污染企业绿色转型提供了重要的经验证据。 

本文其余的结构安排如下：第二部分为本文的理论机制；第三部分介绍数据来源、模型

构建和变量选取；第四部分为实证结果，报告了重污染企业绿色投资效率的现状、基准回归

结果和稳健性检验，并进行了异质性分析和考察了投资效率的优化路径；第五部分是本文的

结论和政策建议。 
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二、理论机制 

（一）碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的直接效应 

碳排放交易政策能够在一定程度上促进重污染企业自身绿色投资效率的提升，碳排放交

易政策在改善技术水平、员工能力、绿色资金运用、预期收益和减少排污方面为重污染企业

提供有力途径。 

从技术水平来看，根据波特假说（Porter，1991；Porter and Van，1995）可知，环境规

制的目的是达到减少污染物排放，而减排提高了重污染企业在生产和经营过程中资源的使用

效率，增强企业竞争力（Zhang et al.,2023）。而从根本上实现减排的方法是提高自身技术创

新水平（Liboni et al., 2022），其主要依靠成本效益和补偿效应实现。在成本效应方面，碳排

放交易政策为企业分配了定额的碳排放额度，若企业仍按照以往的生产模式，可能会超出这

一配额标准，这就需要企业提升自身技术水平推进绿色生产活动（Dong et al., 2020）。在补

偿效应方面，碳排放交易通过倒逼效应提高了企业自身的技术水平，改进了重污染企业的生

产流程和管理模式（Xie et al., 2017），提高能源的使用效率，降低了资源成本，同时实现了

清洁生产，提高企业绿色竞争力。 

从员工能力来看，碳排放交易政策需要重污染企业进一步完善人才引进、技能培训和调

整人员配比，提高人才使用效率和整体专业素养（Garrett et al., 2020; Zhao and Fang, 2022），

从而保证绿色转型的顺利进行。在人才引进方面，重污染企业需要高质量人才推动和保证绿

色转型工作的顺利进行（Chen et al.,2021），同时也需要管理人员加强绿色生产活动的监管，

从数量上保证绿色生产活动劳动力的充足（Francesco, 2018）。在技能培训方面，碳排放交

易政策对现有人员的认知和预期带来了转变，完善绿色生产工艺流程、提高污染处理系统等

过程需要大量专业技术人才（Yao et al., 2023），重污染企业需及时对现有员工加强专业和技

能的培训，以提高企业整体劳动力的专业技术水平。在人员配比方面，碳交易政策的实施促

使重污染企业调整生产车间、绿色加工、污染治理等部门人员的配比（Wang et al., 2022），

保证重污染企业绿色转型持续高效地进行。 

从绿色资金运用来看，一方面，新古典经济学理论认为碳排放交易制度增大了单位污染

物排放的成本（Shadbegian and Gray, 2005），这就要求企业将原本进行绿色投资的资金转移

到污染治理领域，从而对绿色资金造成了挤出效应（Kemp and Pontoglio，2011）。对于资金

实力、融资能力较弱的企业，当用于绿色生产活动的减排成本大于购买碳排放交易的生产成

本时，这些企业的挤出效应将会大于补偿效应，从而使他们倾向于购买碳排放配额而不是扩

大绿色投资改进生产模式（Zheng et al.,2021）。另一方面，若企业的边际减排成本小于购买

碳排放额度的成本时，他们可以通过碳排放交易机制使外部污染成本内部化（Zhu et al., 

2021），扩大绿色投资。 

从预期收益来看，一方面，碳交易制度可使企业将剩余的碳排放配额出售获得额外收益

（Peuckert and Jan, 2014），增加企业现金流，从而缓解企业进行绿色投资的现金约束，这种

超额收益为企业绿色转型带来动力。另一方面，企业通过绿色投资提高绿色创新能力，能够

在未来降低企业的减排成本，从而进一步增加了多余的碳排放配额，获得更多的超额收益

（Calel and Antoine, 2012）。所以，碳排放交易能够使企业通过出售多余碳排放配额直接影

响绿色投资活动中的现金流，还能通过促进企业研发创新获得更大的预期收益。 

从减少排污来看，碳排放交易为企业规定有限的碳排放配额，从总体上来看，有利于整

个城市污染物排放的减少（Zhang et al., 2023）。对于单个企业而言，部分企业通过绿色投资

提高研发创新从而在源头管控或末端治理减少污染物排放（刘金科和肖翊阳，2022），使该

企业碳排放量不超过限定的配额，有利于减少污染物的产生，提高企业的资源利用效率

（Zhao et al., 2015）。而另一部分企业由于自身技术创新能力不足、融资能力较弱，导致进
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行绿色投资的成本较大且效果较差，就会依赖在市场上购买碳排放配额，在长期来看不仅增

大了自身企业的融资约束，还加剧了污染物排放。 

综上，碳排放交易政策能够通过影响重污染企业本身的技术水平、劳动力效率、绿色投

资强度、预期收益和污染排放情况，从而影响该企业的绿色投资效率。 

（二）碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的间接效应 

经济主体往往不能独立存在，企业作为实体经济中微观层面的表现，不同城市之间的企

业，同一城市中的企业之间，因经济活动和贸易往来形成密不可分的产业链关系，因地理位

置和市场环境而形成产业集聚，从而使不同企业之间具有溢出效应。 

不同重污染企业之间的绿色投资效率表现为正向的空间溢出效应，主要表现为人才流动

的空间溢出、产业结构的调整效应和对外贸易的制约效应。人力资本是企业创新的核心竞争

力，通过不同企业之间人才的交流合作（Wang et al.,2021），促进了知识的传播和运用，从

而形成了知识溢出和技术创新。周边企业通过人才流动获得了前沿的绿色战略管理经验、先

进的绿色生产技术和污染防治方法（Alsamawi, 2014），对企业的环境治理具有推动作用，

从而提高了绿色投资效率。出于对环境规制和社会责任的考虑，企业需要在保证正常经营的

情况下，以最小的成本完成最优途径的清洁化转型。不同企业之间通过发挥不同产业的比较

优势（Dietzenbacher, 2002; Meng and Inomata, 2009），形成资源互补机制，淘汰高耗能生产

方式，改造旧生产技术，加大企业的研发投入，从而完成企业内部生产结构的转变（Meng, 

and Ye, 2022）。在开发的市场环境中，同行业的不同企业交流更加密切，在贸易往来中互相

学习和借鉴（Xing, 2020; Meng et al.,2022），这种示范效应有助于企业引进同行业的先进技

术，从而提高自身的绿色生产能力和污染防治，提高绿色投资效率。 

碳排放交易政策的冲击可能因污染转移和信息不对称在不同重污染企业之间形成竞争

效应。碳排放交易政策虽能相对减少一个地区的碳排放量，但在重污染企业的经营活动中，

不可避免地会产生污染，这些污染通过大气流通传播到地理位置较近的周边企业（Zhang,  

2017; Ning et al.,2019），从而使周边企业的环境治理效果低下（Xu et al., 2023）。同时，由于

碳交易政策对不同地区不同企业限定的碳排放额度具有一定差异，一些企业由于规模较小且

资金获取渠道单一，无法加大研发投入而进行绿色转型，当企业地址转移成本小于碳排放配

额价格时，他们就会选择碳价格较低的周边位置进行转移，从而使转移地点成为了“污染天

堂”，对周边企业绿色投资效率产生负面影响（Sun et al.,2019）。由于企业在环境信息披露方

面由于核算不准确或无法量化等原因导致企业之间的信息不对称问题较为严重（Li et 

al.,2022），该企业无法准确得知其他企业污染排放的具体情况，只能通过碳价格预测整体市

场动态，这就加剧了该企业的绿色投资方向的不确定性。加之企业之间具有较强的竞争机制

（Wu et al., 2023a），企业自身对于知识产权的保护非常重视，其他企业基本上无法获得核心

绿色转型技术（Wu et al., 2023b）。虽然在人才流动或经济往来中存在一定的知识溢出，但

由于不同企业的核心生产业务、工艺流程、资金情况等不尽相同，这些技术或理念并不能使

其他企业“坐享其成”（Lin, 2023），从而抑制绿色投资效率的提高。 

三、研究设计 

（一）数据来源 

在企业层面，本文构建了 2008-2021 年 447 个重污染企业的面板数据。本文按照 2010

年《上市公司环境信息披露指南》对重污染行业的划分，将上市公司中属于采矿业、冶金业、

火电业、化工业、石化业、钢铁业、建材业等 16 个重污染行业的企业作为研究对象，同时

对数据缺失较为严重的企业进行剔除，最终得到 447 家重污染企业。企业层面的数据均来源

于 CSMAR 数据库和上市公司的财务报表，部分缺失数据运用均值插值法补全。 
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在城市层面，本文构建了 2008-2021 年 159 个地级市的面板数据。根据所选取 447 个重

污染企业的注册地址，本文归总为 159 个地级市，城市层面的企业绿色投资效率为该城市内

所有重污染企业的平均绿色投资效率。城市层面的数据均来源于《中国城市统计年鉴》和《中

国统计年鉴》，部分缺失数据运用均值插值法补全。 

（二）模型建立 

1. 空间双重差分模型 

现有模型大多基于准自然实验的双重差分模型（DID）来估计某项政策的实施效果

（Ashenfelter，1978）。该方法通过两次差分，能够很好的排除政策以外其他因素的干扰。

在理论机制的分析中可知，碳排放交易政策可能会为企业绿色投资效率带来空间效应。而传

统双重差分模型并未将空间效应考虑进去。若将空间效应加入模型，需要考虑企业间的相互

关系，这样可能产生实验组和控制组的空间传递，违反了 SUTVA 假设，会使传统 DID 结果

存在偏误。基于此，本文将广义套嵌的空间计量模型与经典双重差分模型结合，建立空间双

重差分模型（SDID）考察碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的空间效应。空间杜

宾模型同时考虑了被解释变量和解释变量的空间滞后项，相较于空间误差模型和空间滞后模

型更加全面。故本文选择空间杜宾模型与经典双重差分模型相结合（SDM-DID）的方法研

究碳排放交易政策对重污染企业绿色投资的直接激励效应和空间溢出效应。根据 Bai et al.

（2012）、Chagas et al.（2016）和向仙虹和孙慧（2021），本文所建立的具体模型如下： 

1, 1 1

N N N

it ij it it ij it it ij ijt t i it

j i j j j

it it it

GIE W GIE CTR W CTR X W X u v

GIE treat time

      
   

        

 

  
    （1） 

式中，t 代表年份，企业层面中 i 代表重污染企业，城市层面中 i 代表地级市；GIE 代表

企业绿色投资效率。treat 代表企业分组变量，treat=1 代表实验组，即位于碳交易试点城市

的重污染企业（或碳交易试点城市），treat=0 代表控制组。time 代表时间分组变量，2013 年，

中国在北京、天津等 7 个地区开展碳排放交易试点，time=1 代表政策冲击时点 2013 年及之

后，time=0 代表 2013 年之前。 itGIE 代表 treat 与 time 的交互项，代表碳排放交易政策的实

施。 ijW 代表空间权重矩阵，
1

N

ij it

j

W CTR


 表示“创卫”活动的空间溢出效应，即周边重污染企业

（或城市）的绿色投资效率也会受到碳排放交易政策的影响。表示空间自回归系数，表

示空间自相关系数。表示空间溢出效应的大小。 

2. 空间权重矩阵 

本文将在企业层面和城市层面探究碳排放交易政策对重污染企业绿色投资的直接效应

和空间溢出效应。 

企业层面的空间权重矩阵参考胡春阳等（2023）的构建方法，建立企业层面的地理距离

矩阵： 

1   

 

/ ,

0,  

ij

ij

d i j
w

i j


 


                            （2） 

i 企业与 j 企业的地理距离为 ijd ，通过企业注册地址的经度和纬度计算得到。 

城市层面的空间权重矩阵参考 You and Lv（2018）的方法构建 0-1 邻接矩阵，参考 Wang 

et al.（2019）的方法构建地理距离矩阵，参考 Tian and Sun（2018）的方法构建经济距离矩

阵。 

（三）变量选取 

1. 被解释变量：重污染企业绿色投资效率（GIE） 
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目前企业绿色投资的主要测度方法为：（1）直接将涉及环境保护的投入资金加总；（2）

计算企业绿色投资总额占平均总资产的比例；（3）基于企业披露的社会责任报告或可持续发

展报告构建定量评分表，以量化环境得分。直接将企业绿色投资总额衡量绿色投资强度会因

企业规模的差异而出现误差，通过比例的方法在一定程度上减弱了这种误差，但绿色投资效

率还需考虑绿色投资效果以及企业自身资源。而采用社会责任报告量化绿色投资评分的主观

性较强，无法客观评价绿色投资效率。基于上述局限性，本文采用数据包络分析方法（DEA）

对重污染企业绿色投资效率进行测度，通过科学建立投入产出体系，客观测算绿色投资效率。

为充分体现绿色投资效率的内涵，本文参考肖黎明和李秀清（2020）、Pekovic et al.（2018）

Kai et al.（2018）的处理方法，将投入指标分为技术投入、劳动力投入和绿色投资，期望产

出分为企业净利润，同时加入污染物排放综合指标的非期望产出。具体投入产出体系如表 1

所示： 

表 1  投入产出指标体系 

指标类型 指标名称 衡量方法 

投入 

技术投入（intan） 企业无形资产占总资产的比例 

劳动力投入（labour） 企业员工总人数（人） 

绿色投资额（green） 

参考张琦等（2019）和赵领娣和王小飞（2022）的处理方

法，将重污染上市公司年报附注中管理费用和在建工程中

关于环境治理、绿色生产等相关的投资支出额（如污水处

理、废气废渣处理等）加总处理得到绿色投资数据 

期望产出 企业净利润（profit） 企业净利润（元） 

非期望产出 
污染物排放综合指标 

（pollute） 

参考李鹏升和陈艳莹（2019）和毛捷等（2022）的处理方

法，将企业工业废水中的化学需氧量和氮氨排放量、工业

废气中的二氧化硫和氮氧化物的排放量这四种污染物进行

标准化处理折算为综合指标 

 

在建立投入产出指标体系后，本文通过建立方向性距离（DDF）函数下 Global 

Malmquist-Luenberger 指数对重污染企业绿色投资效率进行测度。 

首先构建生产可能性集合。根据 Fare et al.（2007）, 将 447 个重污染企业作为决策单元

DMU，使用 3 种投入要素 x，得到 1 种期望产出 y，和 1 种非期望产出 b。生产可能性集合

可定义为： 

{( , ) | ( , )}P y b x y b 可以生产                        （3） 

投入变量包括企业的技术投入（intan）、劳动力投入（labour）和绿色投资（green），期

望产出是企业净利润（profit），而非期望产出是污染物排放综合指标（pollute）。方向性距离

函数假设生产可能性集合是一个闭有界凸集，满足 (0) {(0,0)}P  。同时假设投入要素和期

望产出可以自由设定，即○1 如果 ( , ) ( )y b P x 且 ( , ) ( , )y b y b  ，则 ( , ) ( )y b P x  ；○2 如果

( , ) ( )y b P x 且 x x  ，则 ( ) ( )P x P x  。 

此外，方向性距离函数也需要满足输出的弱联合处理。这意味着期望产出比如伴随着非

期望产出，减少非期望产出必然导致期望产出的减少。即○1如果 ( , ) ( )y b P x 且 0b  ，则 0y  ；

○2如果 ( , ) ( )y b P x 且0 1  ，则 ( , ) ( )y b P x   。 

根据生产可能性集合 P，方向性距离函数可设定为如下形式： 

0 ( , , ; , ) { : ( , ) ( )}y b y yD x y b g g max y g b g P x                 （4） 

( , )y bg g g  代表方向向量。该函数的极大值为
*

0 ( , , ; )D x y b g  ，其表示当一个决策单
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元的输出向量 ( , ) ( )y b P x 按照方向向量 ( , )y bg g g  移动到产出的可能性边界时，期望产出增

加而非期望产出减少的最大程度，它体现了每个决策单元的生产效率。企业生产效率越低，
* 值越大。 

为了更加形象地说明方向性距离函数下的径向改进和松弛改进，我们绘制出图 1 的最优

生产前沿面。如图所示，在最优生产前沿面上的点（ABCDFG）是有效的，而位于最优生

产前沿面里面的点（E）是无效的。在径向函数下，E 点的效率值为 EG/EO。其中 G 为 F 在

生产前沿面上过原点的径向投影。EG 为 E 点的径向改进。但在方向性距离函数的作用下，

E 点可向指定方向投影，其于投影位置的连线可以不经过原点。如 F 为 F 在方向性距离函数

下的投影位置，E 点在方向性距离函数下的改进为 EF。，需要考虑松弛变量的改进。在通过

方向性距离函数改进下，E 改进为 F，但在 F 位置下，可通过减少投入、增大期望产出和减

少非期望产出使 F 改进为 B，此为松弛变量的改进。综上，在方向性距离函数的作用下，E

点的改进不仅需要考虑径向改进（EF），还需要考虑松弛改进（FB），径向改进和松弛改进

之和为总改进量。 

 

图 1  最优生产前沿面示意图 

Global Malmquist-Luenberger（GML）生产率指数是 Oh（2010）将全局生产率概念与

Chung et al.（1997）提出的考虑非期望产出 Malmquist-Luenberger 指数相结合的一种测度方

法。其弥补了 Malmquist 指数法无法处理非期望产出的局限性，以及 Malmquist-Luenberger

指数不具备传递性而导致的规划无解问题（齐亚伟和陶长琪，2012）。此外，GML 指数的连

续全局生产前沿面能够避免“技术倒退”和生产效率“被动”提高现象的出现（Kumar，2006）。 

此前已建立好全局生产性可能集以及方向性距离函数。故本文构建如下 t 到 t+1 时期的

重污染企业绿色投资效率变化指数： 

1
1

1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 ( , , , ) 1 ( , , , )

1 ( , , , ) 1 ( , , , )

T t t t t T t t t t
t G G
t T t t t t T t t t t

G G

D x y b g D x y b g
GML

D x y b g D x y b g




        

 
 

 
            （5） 

当 GML 指数大于 1 时，表明重污染企业绿色投资效率提高；当 GML 指数等于 1 时，

表明重污染企业绿色投资效率不变，当 GML 指数小于 1 时，表明重污染企业绿色投资效率

降低。 

本文将使用 MaxDEA 软件测度基于方向性距离函数下 Global Malmquist-Luenberger 指

数。将计算所得生产率指数逐年累乘，以此作为计量模型中的重污染企业绿色投资效率

（GIE）。 

2. 核心解释变量：碳排放交易政策（CTR） 

本文以中国碳交易试点政策的实施作为一项准自然实验，2013 年，中国在北京、天津、

上海、重庆、湖北、广东和深圳开展了碳排放交易地方试点。碳交易试点虚拟变量是 treat

和 time 的交互项，以 2013 年作为政策冲击时点，在企业层面，将位于碳交易试点城市的重

污染企业作为实验组（共 96 个），其余企业作为控制组。在城市层面，将碳排放交易试点的
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地级市作为实验组（共 21 个），其余城市作为控制组。 

3. 控制变量 

本文欲从企业层面和城市层面探究碳排放交易对重污染企业绿色投资效率的直接效应

和空间溢出效应，需在企业和城市两个层面设置控制变量。 

在企业层面，本文引入如下控制变量：（1）企业规模（size）：采用上市公司期末总资产

的对数值来衡量；（2）成长能力（growth）：采用（本期期末总资产-上一期期末总资产）/

上一期期末总资产来衡量；（3）财务杠杆（lev）：采用期末总负债/期末总资产来衡量；（4）

盈利能力（roe）：采用净利润/股东权益余额来衡量（5）机会成本（opp）：采用托宾 Q 值来

衡量。 

在城市层面，本文引入如下控制变量：（1）经济增长（pgdp）：采用地区人均国内生产

总值（元）的对数值衡量；（2）产业结构（stru）：采用地区第三产业产值与第二产业产值

之比衡量；（3）对外开放（fdi）：采用外商实际投资额（万美元）的对数值来衡量；（4）环

境治理（envir）：采用生活垃圾无害化处理率来衡量；（5）技术创新（innov）：采用地方财

政科学支出（万元）的对数值来衡量。 

各变量描述性统计特征如表 2 所示。 

表 2  各变量描述性统计 

 变量名 观察值 均值 标准差 最小值 最大值 

企 

业 

层 

面 

GIE 6,258 0.8616 0.1457 0.4202 1.6650 

CTR 6,258 0.1381 0.3450 0.0000 1.0000 

size 6,258 20.5884 8.2475 -24.4845 28.6243 

growth 6,258 0.1990 3.7621 -38.0000 249.0000 

lev 6,258 0.4722 1.2964 -7.1500 58.8235 

roe 6,258 0.0444 0.8923 -45.7368 7.8052 

opp 6,258 1.8937 1.5977 -15.7556 26.6345 

城 

市 

层 

面 

GIE 2,226 0.8487 0.1200 0.4202 1.2549 

CTR 2,226 0.0849 0.2788 0.0000 1.0000 

pgdp 2,226 10.8524 1.2130 5.3960 21.1933 

stru 2,226 1.0898 0.6169 0.1111 5.2632 

fdi 2,226 10.4472 2.1412 0.0000 15.8034 

envir 2,226 92.1700 15.7722 9.4000 100.0000 

innov 2,226 10.7409 1.4768 6.6477 15.5203 

四、实证结果分析 

（一）重污染企业绿色投资效率的时间趋势和空间特征分析 

1. 时间趋势分析 

前文通过方向性距离函数的Global Malmquist-Luenberger指数测算了重污染企业绿色投

资效率，该指数测算的结果是 t 到 t+1 时期的变化率，在研究期间内具有累积性特征。考虑

到时空分析的准确性和整体变化的平稳性，在该部分讨论时采用的是该指数直接计算得到的

GML 指数，而在后续计量过程中采用的是该 GML 累积后数值。 

从时间趋势来看，如图 2 所示，箱型图描述了 2008-2021 年重污染企业绿色投资效率的

变化情况。由图像可知，企业平均绿色投资效率随时间围绕 1 左右上下波动，全国整体重污

染企业平均绿色投资效率为 0.9859，总体呈现下降趋势，重污染企业绿色投资效率水平普遍

较低。随着时间的推移，各重污染企业绿色投资效率的差距不断扩大，总体呈现逐渐分散的
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特征。 

 

图 2  绿色投资效率的时间趋势 

2. 空间特征分析 

城市层面 2008-2021 年平均绿色投资效率的空间分布如图 3 所示。由图可知，重污染企

业主要分布在东部和中部，且整体上平均绿色投资效率仍然处于较低水平。各地级市的平均

绿色投资效率在空间上呈现“自沿海向内陆”逐渐下降的趋势，东部沿海地区绿色投资效率在

全国处于较高水平。 

 

图 3  绿色投资效率的空间特征 

为进一步分析各重污染企业之间是否存在空间聚集特征，本文计算了重污染企业在地理

权重矩阵下的全局莫兰指数（Moran’s I），该指数为 0.11，在 1%的水平下显著为正。这说明，

重污染企业之间存在正向的空间自相关性。此外，根据莫兰散点图（图 4）可知，重污染企

业存在显著的“高-高”和“低-低”聚集特征，即在具有较高绿色投资效率的重污染企业，其距

离较近的其他重污染企业的绿色投资效率也呈现较高水平。所以，碳排放交易政策的实施对

重污染企业绿色投资效率的空间效应不可忽视，需建立空间双重差分模型进一步研究。 
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图 4  绿色投资效率莫兰散点图 

（二）碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的影响 

1. 企业层面的基准回归结果 

表 3 第（1）列为碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率影响的企业层面的基准回

归结果。结果表明，碳排放交易政策的系数为 0.02，在 5%的水平下显著为正，而碳交易的

空间滞后项系数为-0.079，在 1%的水平下显著为负，即在碳排放交易试点政策实施后，重

污染企业的绿色投资效率有所提高，但周边重污染企业的绿色投资效率出现下降。 

碳排放交易政策实施后，重污染企业本身的绿色投资效率会呈现正增长。碳排放交易制

度作为一种市场型环境规制手段，促进企业本身绿色投资效率主要通过成本效应和补偿效应

实现。从成本效应方面，企业为达到限定的碳排放量，一方面可以选择扩大绿色投资，改善

生产技术，从而减排；另一方面也可以选择在市场上购买排放指标，但若碳价格高于减排成

本，这就会增加企业的生产成本；此外，一些企业企图通过减少产量而规避污染控制的成本，

但在长期来看会带来净利润、市场份额、竞争力下降等负面影响。所以企业大多采用前两种

方法应对碳交易政策。从补偿效应方面，一方面，企业通过扩大绿色投资，积极创新绿色生

产模式，减少了碳排放量，当自身碳排放量低于配发额度时，企业就可将这些额度出售，为

企业创造超额收益；另一方面，绿色生产技术的使用也提高了企业的生产效率，为推动绿色

转型和清洁生产贡献力量。故在碳交易政策实施后，重污染企业通过扩大绿色投资总额，增

大经济收益，减少污染排放，从而提高了该企业本身的绿色投资效率。 

碳排放交易政策的实施会导致该企业周边重污染企业的绿色投资效率出现负增长。一方

面，“污染天堂”的碳排放转移现象为碳排放权交易带来了挑战，当重污染企业很大程度上依

赖购买碳交易权而忽视自身绿色转型，或是绿色投资方向偏误导致减排效果不明显时，其排

放的污染物会影响周边重污染企业的减排治理效果，从而使周边企业的绿色投资效率出现下

降。另一方面，由于企业之间存在严重的信息不对称，知识成果的外溢可能导致一些周边企

业“坐享其成”，在长期并不利于这些企业投资效率和减排效果，同时信息披露的不完全透明

也无法为周边企业提供明确的绿色投资方向，从而导致周边重污染企业的绿色投资效率停滞

不前。 

表 3  企业层面的基准回归结果和稳健性检验 

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

 GIE 
替换 

被解释变量 

替换 

核心解释变量 

替换 

控制变量 

替换 

控制变量 
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CTR 0.020** 0.019***  0.020** 0.022** 

 (2.238) (2.703)  (2.224) (2.430) 

size 0.001*** 0.000** -0.000** 0.001*** 0.001*** 

 (5.847) (2.150) (-2.025) (6.282) (4.614) 

growth 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 (0.363) (0.139) (0.547) (0.246) (0.287) 

lev -0.002*** -0.002** 0.000 -0.002*** -0.002*** 

 (-2.729) (-2.463) (0.084) (-2.686) (-2.889) 

roe 0.002** 0.002** 0.003*** 0.011*** 0.010*** 

 (2.205) (2.280) (2.762) (4.960) (4.481) 

opp -0.001 -0.000 -0.000 -0.002*** -0.002*** 

 (-0.999) (-0.417) (-0.060) (-2.960) (-5.657) 

No-waste   0.005**   

   (2.198)   

W*CTR -0.079*** -0.069***  -0.079*** -0.089*** 

 (-4.929) (-5.440)  (-4.938) (-5.558) 

W*size -0.007*** -0.005*** 0.003*** -0.007*** -0.004*** 

 (-11.985) (-10.885) (6.424) (-12.126) (-5.778) 

W*growth -0.004** -0.002** -0.002 -0.003** -0.003** 

 (-2.570) (-2.181) (-1.330) (-2.404) (-2.123) 

W*lev -0.007*** -0.005*** -0.005** -0.007*** -0.007*** 

 (-2.827) (-2.693) (-2.094) (-2.694) (-2.946) 

W*roe 0.032*** 0.025*** -0.007 0.004 0.011 

 (3.519) (3.471) (-0.882) (0.471) (1.471) 

W*opp -0.004 -0.003 0.003 -0.003 0.012*** 

 (-1.606) (-1.613) (1.245) (-1.084) (7.807) 

W*No-waste   -0.001**   

   (-2.043)   

rho 0.432*** 0.461*** 0.111*** 0.444*** 0.381*** 

 (15.298) (17.067) (3.034) (15.916) (12.828) 

sigma2_e 0.005*** 0.003*** 0.004*** 0.005*** 0.005*** 

 (55.777) (55.765) (55.924) (55.769) (55.806) 

N 6258 6258 6258 6258 6258 

2. 城市层面的基准回归结果 

表 4 第（1）列为碳排放交易政策对城市平均企业绿色投资效率影响的基准回归结果。

该结果中的被解释变量为一个地级市内所有重污染企业的平均绿色投资效率。结果表明，在

地级市层面，碳排放交易政策的系数为-0.012，在 5%的水平下显著为负，而碳交易的空间

滞后项系数不显著，即在碳排放交易试点政策实施后，本地重污染企业的平均绿色投资效率

会出现下降，而周边地区重污染企业平均绿色投资效率不会受到显著影响。 

碳排放交易政策实施后，会提高重污染企业本身的绿色投资效率，同时会降低周边重污

染企业的绿色投资效率，总体上会降低该地区重污染企业平均的绿色投资效率。一个城市里

不仅包括重污染企业，还包括清洁企业。相较于清洁企业，这些重污染企业在转型升级的减

排成本和购买碳排放额度的生产成本更高，在绿色转型的过程中更加困难，故在不考虑清洁

企业的作用下，重污染企业“闭门造车”的运作体制变得“孤立无援”。一方面，在绿色改造过
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程中，由于这些企业对于绿色转型方向不清晰，尽管加大绿色投资总额，仍有可能导致减排

效果不明显，加之周边企业污染物排放“以邻为壑”，从而导致整体绿色投资效率低下。另一

方面，由于重污染企业特殊的行业性质和产业结构，导致绿色转型具有长期性。一些企业着

眼于短期效益，倾向于直接购买碳排放额度，这不仅不能减少污染排放总量，还进一步加大

了污染治理的难度，这种“恶性循环”会使绿色投资效率持续降低。 

而碳排放交易政策的实施在周边地区平均绿色投资效率的空间溢出效应并不明显，主要

是因为，每个城市的重点产业存在差异，重污染企业的数量以及行业性质不尽相同。而且碳

排放交易仅在试点城市实施，周边城市的企业无法进行碳排放交易，故在不同城市间的空间

溢出效应不具有碳排放交易的直接路径，导致碳排放交易政策在城市层面的空间溢出效应不

明显。 

表 4  企业层面的基准回归结果和稳健性检验 

 (1) (2) (3) 

 GIE GIE_W01 GIE_WECO 

CTR -0.012** -0.015*** -0.014*** 

 (-2.335) (-2.784) (-2.732) 

pgdp 0.002 -0.005* 0.001 

 (1.231) (-1.905) (0.548) 

stru 0.003 -0.018*** 0.003 

 (0.578) (-3.538) (0.731) 

fdi -0.001 -0.002 -0.002 

 (-0.345) (-0.919) (-1.022) 

envir 0.000*** 0.000 0.000*** 

 (3.930) (1.223) (3.711) 

innov -0.005 -0.028*** -0.010*** 

 (-1.528) (-9.067) (-3.845) 

W*CTR 0.092 -0.007 0.022* 

 (1.232) (-0.815) (1.650) 

W*pgdp -0.008 0.003 -0.006** 

 (-1.331) (1.079) (-2.574) 

W*stru 0.031 -0.015** -0.009 

 (1.563) (-2.091) (-1.016) 

W*fdi 0.002 0.002 -0.002 

 (0.175) (0.627) (-0.569) 

W*envir -0.004*** -0.001*** -0.002*** 

 (-4.516) (-7.058) (-7.571) 

W*innov -0.021* -0.015*** -0.050*** 

 (-1.693) (-3.943) (-10.056) 

rho 0.332*** 0.178*** 0.045 

 (3.251) (7.479) (1.202) 

sigma2_e 0.003*** 0.003*** 0.003*** 

 (33.341) (33.227) (33.356) 

N 2226 2226 2226 

3. 有效性分析 

（1）平行趋势检验 
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图 5 为平行性检验动态图，图像的横轴表示政策时点，纵轴表示政策的影响系数的大小。

点所在的线代表置信区间。如果政策实施前置信区间包含 0，实施后置信区间不包含 0，则

通过平行趋势检验，政策实施后有明显效果。从图像可知，在碳排放交易政策实施之前，实

验组和控制组的差异均不显著，即实验组和控制组地区的企业绿色投资效率并不存在系统性

的差异，而在政策实施的时点 2013 年及之后的时期，实验组企业绿色投资效率为显著的正

增长，即实验组即碳排放交易权试点城市促进重污染企业绿色投资效率的占比显著增加。模

型通过了平行趋势检验，保证了基准回归结果的稳健性。 

 

图 5  平行性检验动态图 

（2）安慰剂检验 

为进一步验证碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的影响效应是否遗漏城市和

时间层面上的不可观测因素，导致估计结果存在偏误。本文按照 Cai et al.（2016）的方法进

行安慰剂检验，通过在 447 个重污染企业中随机抽取 96 个企业为“伪”实验组（处于碳排放

交易试点城市的重污染企业），其余为控制组，构建“伪”实验组和控制组，并在空间杜宾 DID

模型的基础上做 1000 次回归，进一步绘制了 1000 次估计系数和 t 值的核密度分布（如图 6

所示）。 

在图 6 中，垂直实线是基准回归估计出来的真实系数，而垂直虚线是 1000 个“虚拟”系

数的均值。由此可知，实际估计系数在安慰剂检验的估计结果中明显属于异常值，随机样本

得到真实基准回归系数的概率较低。而且在 t 值散点图中，绝大多数系数均集中分布在 0 附

近，均值与真实值相距较远，且大多数系数不显著。综上，足以说明碳排放交易政策对重污

染企业绿色投资效率的影响不太可能受到遗漏不可观测因素的干扰。 

 

图 6  安慰剂检验结果 
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4. 稳健性检验 

为进一步验证结果的稳健性，本文将通过更换核心变量指标和更换空间权重矩阵方式检

验基准回归模型和结果的稳健性。 

表 3 的第（2）-（5）列为企业层面的稳健性检验结果。第（2）列报告了更换被解释变

量后的回归结果，本文将企业绿色投资效率的累积增长率更换为了效率值。结果显示，回归

系数的绝对值较基准回归轻微下降，但显著性水平略高于基准回归。第（3）列报告了更换

核心解释变量后的回归结果，本文将碳排放交易试点政策更换为了 2019 年“无废城市”建设

试点政策。国务院于 2019 年 1 月印发了《“无废城市”建设试点工作方案》①并确定广东深圳、

内蒙古包头等 11 个试点城市。结果表明，在实施不同的市场型环境规制制度时，对重污染

企业绿色投资效率的影响方向和大小未发生较大变化。表 4 的第（4）列和第（5）列为更换

控制变量后的回归结果。第（4）列和第（5）列将净资产收益率 A
②分别更换为净资产收益

率 B 和净资产收益率 C，③将托宾 Q 值 A 分别更换为托宾 Q 值 B 和托宾 Q 值 C，所得结果

与前文一致。 

表 2 的第（2）列和第（3）列为城市层面的稳健性检验结果。第（2）列和第（3）列分

别将地理距离矩阵更换为 0-1 邻接矩阵和经济距离矩阵。两个结果的碳排放交易的直接影响

系数大小与基准回归结果具有细微差异，在显著性水平上有了一定提高，而空间溢出效应上，

在 0-1 邻接矩阵作用下碳排放交易的影响为负但不显著，而经济距离矩阵的作用下，碳排放

交易发挥这显著为正的空间溢出效应，其主要是因为，经济距离较近的城市可能地理距离较

远，其受到碳排放“污染天堂”的影响可忽略不记，从而使碳排放交易发挥着细微的正向空间

溢出效应。 

（三）异质性分析 

1. 产权性质 

碳排放交易政策实施对重污染企业绿色投资效率的影响与企业的产权性质有关。在国有

企业，一方面，由于其具有特殊的资源优势（张成思和刘贯春，2016），资金来源相比于非

国有企业更为稳定，融资约束更为宽松，保证了绿色投资的顺利进行。另一方面，国有企业

与政府关联较为密切（Roll，1986），承担着更多的环境、社会、治理等多元化的政治目标，

在进行绿色投资时具有更强的主动性。加之国有企业受到的监管更为严格（刘金科和肖翊阳，

2022），对重污染企业污染排放问题的关注度更高，从而使国有企业在受到碳排放交易政策

冲击后，企业自身绿色投资效率的提升更加明显。但国有企业自身绿色投资效率的提高并不

意味着其不受到周边国有企业的影响，由于信息不对称、污染转移现象的存在，导致负向的

空间溢出效应不可避免。 

本文根据企业的产权性质将样本划分为国企和非国企两组进行分析。表 5 的第（1）、（2）

列报告了回归结果。结果表明，在国有企业中，碳排放交易政策对绿色投资效率的直接效应

系数为 0.049，在 5%的水平下显著为正，而空间溢出效应系数为-0.113，在 1%的水平下显

著为负；在非国有企业中，碳排放交易政策对绿色投资效率的直接效应和空间溢出效应均不

显著。这说明，碳排放交易政策带来了国有企业绿色投资效率的提升，同时周边企业的绿色

投资效率有所下降，而碳排放交易政策对非国有企业绿色投资效率的影响不明显。 

2. 企业规模 

                                                             
①

 2019 年《“无废城市”建设试点工作方案》明确“无废城市”是通过形成绿色发展方式和生活方式，持续推进固体废物源头

减量和资源化利用，最大限度减少填埋量，将固体废物环境影响降至最低的城市发展模式。11 个无废城市试点城市分别是广东

深圳、内蒙古包头、安徽铜陵、山东威海、重庆主城区、浙江绍兴、海南三亚、河南许昌、江苏徐州、辽宁盘锦、青海西宁。

故在稳健性检验中以 2019 年为政策时点，以 11 个无废城市作为实验组，其余城市为对照组。 
②

 净资产收益率 A=净利润／股东权益余额；净资产收益率 B=净利润／股东权益平均余额，股东权益平均余额=（股东权益

期末余额+股东权益期初余额）/2；净资产收益率 C=净利润／股东权益平均余额，股东权益平均余额=（股东权益期末余额+股

东权益上年期末余额）/2。 
③

 托宾 Q 值 A=市值 A/总资产；托宾 Q 值 B=市值 A/（总资产-无形资产净额-商誉净额）；托宾 Q 值 C=市值 B/总资产。 
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碳排放交易政策实施对重污染企业绿色投资效率的影响与企业规模的大小密切相关。不

同规模企业在发展模式、竞争优势和创新能力等方面存在差异（刘金科和肖翊阳，2022），

导致大规模企业和小规模企业受到碳排放交易政策冲击的影响不同。大规模企业的融资渠道

更加丰富，能够获得良好的绿色转型资金支持，同时由于大规模企业经营业务广泛，面临着

“产出大污染大”的情况，长期来看，大规模企业会选择改善生产技术从源头或末端减少污染

排放，而不会选择大量购买碳排放交易额度。但小规模企业受到自身的财务约束和技术限制，

扩大绿色投资进行创新生产活动的可能性和预期效果较小，绿色投资效率的提高更加困难。 

本文根据企业 2017 年员工人数的中位数将样本划分为大规模和小规模企业进行分析④。

表 5 的第（3）、（4）列报告了回归结果。结果表明，在大规模企业中，碳排放交易政策对绿

色投资效率的直接效应系数为 0.043，而空间溢出效应系数为-0.098，两者均在 1%的水平下

显著；在小规模企业中，碳排放交易政策对绿色投资效率的直接效应和空间溢出效应均不显

著。这说明，碳排放交易政策带来了大规模企业绿色投资效率的提升，同时周边企业的绿色

投资效率有所下降，而碳排放交易政策对小规模企业绿色投资效率的影响不明显。 

3. 地理位置 

不同地理位置的城市在经济发展、金融实力、创新能力等方面存在资源禀赋的差异，位

于不同区域的企业在受到碳排放交易政策冲击的影响也存在异质性。东部地区相较于中西部

地区具有更广泛的融资途径，更容易获得绿色投资。但由于东部地区在全国整体中主要发挥

着带动国民经济的领头作用，对于环境效益的关注并不居于首位。加之东部地区各省份之间

存在较大差距，对于环境治理的效果也参差不齐，如河北省在全国人均 GDP 排名中处于倒

数，其不仅要承担经济压力，还要承担京津地区污染转移的环境压力，导致该省份绿色投资

效率停滞不前。而对于中西部地区，虽然在整体经济上落后于东部地区，但受到地方政府的

关键性扶持，在重污染企业绿色转型中发挥着方向指引的作用，使中西部地区企业绿色投资

更具有积极性和创新性。 

本文根据国家统计局公布的东、中、西地区划分标准，将样本按照省份划分为东部和中

西部企业进行分析。表 5 的第（5）、（6）列报告了回归结果。结果表明，位于中西部的企业，

碳排放交易政策对绿色投资效率的直接效应系数为 0.065，而空间溢出效应系数为-0.143，

两者均在 1%的水平下显著；位于东部地区的企业，碳排放交易政策对绿色投资效率的直接

效应和空间溢出效应均不显著。这说明，碳排放交易政策带来了中西部企业绿色投资效率的

提升，同时周边企业的绿色投资效率有所下降，而碳排放交易政策对东部企业绿色投资效率

的影响不明显。 

表 5  异质性分析结果 

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

 国企 非国企 大规模 小规模 东部 中西部 

CTR 0.049*** -0.019 0.043*** -0.019 -0.011 0.065*** 

 (4.378) (-1.586) (3.919) (-1.410) (-0.852) (3.593) 

size -0.001*** 0.001*** 0.000 0.001*** 0.001*** -0.003*** 

 (-2.662) (6.246) (1.477) (4.719) (6.987) (-5.517) 

growth -0.000 0.001* -0.000 0.001* 0.001 0.000 

 (-0.471) (1.681) (-0.644) (1.923) (1.425) (0.290) 

lev 0.008 -0.003*** 0.004 -0.003*** -0.001 -0.003*** 

 (1.336) (-3.601) (1.382) (-2.927) (-1.364) (-2.652) 

roe 0.002 0.003** 0.002 0.004* 0.003 0.002* 

                                                             
④

 选取 2017 年的企业从业人数作为划分标准，是因为政策冲击时点为 2013 年，而文章研究期间最晚到 2021 年，2017 是

2013 和 2021 的中位数。 



16 
 

 (1.071) (2.083) (1.386) (1.941) (1.389) (1.847) 

opp 0.005*** -0.003*** 0.004*** -0.003*** -0.003*** 0.003*** 

 (3.703) (-2.788) (2.911) (-3.259) (-3.138) (2.591) 

W*CTR -0.113*** -0.022 -0.098*** -0.055* -0.029 -0.143*** 

 (-6.293) (-0.960) (-5.599) (-1.895) (-1.524) (-3.772) 

W*size -0.009*** -0.006*** -0.007*** -0.008*** -0.007*** -0.011*** 

 (-6.050) (-10.579) (-7.743) (-9.735) (-11.336) (-6.639) 

W*growth -0.003 -0.003 -0.001 -0.003** -0.003 -0.003** 

 (-0.954) (-0.751) (-0.218) (-2.244) (-0.558) (-2.198) 

W*lev 0.008 -0.001 -0.049*** -0.005*** -0.003 -0.007*** 

 (0.349) (-0.111) (-3.021) (-2.675) (-0.360) (-3.338) 

W*roe 0.024*** 0.025*** 0.028*** 0.028* 0.016 0.030*** 

 (2.674) (2.641) (3.239) (1.699) (1.219) (3.679) 

W*opp -0.011*** -0.004 -0.009** 0.001 -0.002 -0.006* 

 (-2.991) (-1.244) (-2.312) (0.271) (-0.438) (-1.944) 

rho 0.421*** 0.422*** 0.541*** 0.215*** 0.393*** 0.413*** 

 (13.737) (10.633) (17.586) (5.084) (10.487) (13.604) 

sigma2_e 0.005*** 0.005*** 0.004*** 0.006*** 0.005*** 0.006*** 

 (37.884) (40.844) (39.398) (39.459) (42.947) (35.493) 

N 2898 3360 3136 3122 3710 2548 

（四）重污染企业绿色投资效率的投入冗余与产出不足分析 

2007-2021 年绿色投资的效率值均值为 0.6489，且仅有 34 家的样本企业的绿色投资效

率值达到了 1，即绿色投资效率最优。此外，企业绿色投资效率值的中位数小于其所对应的

平均值，说明大部分样本企业的绿色投资效率未达到行业平均水平，重污染企业的绿色投资

效率偏低，存在较大的投入冗余和产出不足。在计算重污染企业投资效率时，径向改进和松

弛改进之和为总改进量。在投入变量中，总改进量为负，说明需要减少投入，此为投入冗余。

在期望产出中，总改进量为正，说明需要增加产出，此为期望产出不足。在非期望产出中，

总改进量为负，说明需要减少非期望产出，此为非期望产出冗余。下面，本文将从投入冗余、

期望产出不足和非期望产出冗余三个方面，探究碳排放交易政策是否能通过改进投入冗余和

产出不足，从而使企业绿色投资效率最优。 

1. 投入冗余 

表 6 的第（1）-（3）列为碳排放交易政策对技术、劳动和绿色投资额投入冗余的影响。

结果表明：（1）碳排放交易政策的实施对该企业和周边企业的技术投入冗余的影响不明显；

（2）碳排放交易政策的实施加剧了该企业的劳动投入冗余，但对周边企业的劳动投入冗余

影响不明显；（3）碳排放交易政策的实施缓解了该企业的绿色投资冗余，但加剧了周边企业

的绿色投资冗余。 

碳排放交易政策虽然能够在一定程度上通过出售多余配额为企业创造超额利润，但这些

超额利润并不能作为主营业务收入，其对于企业的无形资产投入影响较小。而碳排放交易政

策的实施需要更多的劳动力投入到绿色生产，但由于员工整体的专业知识和技能水平无法达

到绿色转型的人才标准，“以数量换取质量”的局面使得劳动力投入效率不足，加剧了劳动力

冗余程度。碳排放交易政策能够在一定程度上缓解该企业的绿色投资冗余，这说明，严格的

市场型环境规制的实施使企业更加充分的利用并合理配置绿色投资资源，从而有利于提升绿

色投资效率，碳排放交易政策是重污染企业进行绿色转型和地方政府进行环境监管的有效途

径（陈羽桃和冯建，2020）。 
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2. 期望产出不足 

表 6 的第（4）列为碳排放交易政策对期望产出不足的影响。结果表明，碳排放交易政

策的实施对该企业和周边企业的净利润产出不足的影响不明显。这说明，碳排放交易通过出

售多余配额以获得超额利润的效果并不明显。虽然企业可以通过出售多余配额获取利润，但

形成多余配额的代价是企业付出更多的边际成本减少污染排放。由于重污染企业的行业特点

使其达到碳排放标准已实属不易，出售多余配额可谓难上加难。故对于重污染企业，碳排放

交易政策改善产出不足的效果并不明显。 

3. 非期望产出冗余 

表 6 的第（5）列为碳排放交易政策对非期望产出冗余的影响。结果表明，碳排放交易

政策有利于减少该企业的污染冗余，但会加剧周边企业的污染冗余。这说明，重污染企业通

过扩大绿色投资，改进生产模式和管理技术，在源头管控和末端治理方面有效减少了污染物

排放，从而减少了污染冗余。但由于污染转移和信息不对称的存在，周边企业的污染排放会

在一定程度上影响本企业环境治理的效果，从而抑制本企业的污染冗余。为了缓解污染转移

的负向影响，当务之急是全面实现重污染企业的绿色转型，仔细审查企业绿色管理的全过程，

改善低效率配置情况，减少整体污染冗余。 

表 6  投入冗余与产出不足分析 

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

 技术投入冗余 人力投入冗余 绿色投资冗余 期望产出 

不足 

非期望产出

冗余 

CTR 0.002 0.265*** -0.050* 0.102 -0.002*** 

 (0.811) (3.482) (-1.679) (1.246) (-2.712) 

size -0.001*** 0.012*** 0.001*** 0.005*** -0.000*** 

 (-14.285) (9.093) (2.631) (3.721) (-5.142) 

growth 0.000 0.003 -0.000 -0.000 -0.000 

 (0.127) (1.343) (-0.116) (-0.154) (-0.423) 

lev -0.000 0.017** 0.002 0.010 0.000** 

 (-0.507) (2.494) (0.678) (1.417) (2.177) 

roe 0.000 -0.029*** -0.002 -0.096*** -0.000** 

 (0.389) (-3.065) (-0.448) (-9.408) (-2.314) 

opp 0.002*** -0.046*** -0.005** -0.009 0.000 

 (6.548) (-6.992) (-2.082) (-1.315) (0.843) 

W*CTR 0.005 0.050 0.124** 0.107 0.007*** 

 (0.928) (0.373) (2.389) (0.746) (5.187) 

W*size -0.000 0.032*** 0.000 0.016*** 0.001*** 

 (-0.912) (6.967) (0.157) (3.455) (11.414) 

W*growth 0.001 0.018 -0.002 0.009 0.000** 

 (1.556) (1.514) (-0.470) (0.713) (2.169) 

W*lev 0.001 0.053** -0.007 0.068*** 0.000** 

 (1.627) (2.513) (-0.798) (2.965) (2.396) 

W*roe -0.003 -0.065 -0.020 -0.216** -0.003*** 

 (-0.942) (-0.839) (-0.660) (-2.566) (-3.407) 

W*opp -0.002* 0.062*** -0.007 0.007 0.000 

 (-1.830) (2.692) (-0.821) (0.280) (0.997) 

rho 0.058 0.217*** -0.034 0.198*** 0.574*** 
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 (1.405) (6.647) (-0.951) (5.594) (24.083) 

sigma2_e 0.001*** 0.396*** 0.061*** 0.461*** 0.000*** 

 (55.933) (55.893) (55.936) (55.894) (55.695) 

N 6258 6258 6258 6258 6258 

五、结论和政策建议 

本文以碳排放交易政策实施作为准自然实验，运用方向性距离函数 Global 

Malmquist-Luenberger 指数测算重污染企业绿色投资效率，建立空间 DID 模型在企业和城市

层面探究了碳排放交易政策对重污染企业绿色投资效率的直接效应和空间溢出效应，并进一

步分析了异质性特征以及投入冗余和产出不足的效率损失，得到以下结论：（1）在企业层面，

碳排放交易政策提高了重污染企业本身的绿色投资效率，但抑制了周边重污染企业的绿色投

资效率，在城市层面，碳排放交易政策的实施降低了地区重污染企业的平均绿色投资效率，

而对周边地区平均企业绿色投资效率影响不明显。（2）通过异质性分析发现，碳排放交易政

策实施对国有企业、大规模企业和中西部地区企业的绿色投资效率具有正向的直接效应，而

具有负向的空间溢出效应。（3）进一步对效率损失分析发现，碳排放交易政策能够改善该企

业的绿色投资冗余和污染排放冗余，同时加剧该企业的劳动力投入冗余和周边企业的绿色投

资冗余和污染排放冗余。 

基于上述结论，本文提出如下政策建议： 

从政府角度，一方面要综合使用环境保护税、排污权交易等市场型环境规制手段，激励

企业高管主动承担环境责任，而不是被动迎合政策。在碳排放交易权政策中实施奖励机制，

为从源头管控减少污染的生产活动基于一定的财政支持，积极奖励参与环境治理和节能减排

的企业，提高企业绿色投资的积极性。另一方面政府需加强重污染企业污染排放的监管力度。

由于重污染企业本身绿色投资效率低下，其在绿色投资管理和生产过程中暴露的问题应被及

时发现并纠正，同时在重污染企业绿色转型方向上加以指引，从而提高重污染企业的绿色投

资效率。 

从企业角度，在重污染企业和清洁企业之间要建立良好的优势互补关系，重污染企业不

能在购买碳排放配额方面依赖清洁企业，更要抓住资源共享和成果溢出的机遇，提升重污染

企业自身的绿色研发和污染防治能力，加快绿色转型步伐。在重污染企业内部，一方面要吸

收高技能人才，同时对现有员工加强专业知识和技能的培训，顺应数字化绿色转型的发展。

另一方面，重污染企业需明确绿色投资方向，减少不必要的绿色资金支出，提高绿色资金的

使用效率，同时选择适于企业自身生产系统和运作模式的绿色转型方式，如新能源开发、提

高化石能源使用效率等源头管控措施，或者在末端增加减排装置、增加能源可回收利用装置

等末端治理措施，全面提高重污染企业绿色投资效率。 
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