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内容提要：本文借助中国碳排放权交易的准自然实验场景，提供了碳排放权交易影

响企业价值的中国市场经验证据。基于碳排放权交易试点《关于开展碳排放权交易试点

工作的通知》公告日的事件研究证实，资本市场对于该事件有显著正面反应，低碳强度企

业的市场反应更为显著，表明碳排放权交易能提高企业短期价值。但是，基于双重差分

模型的研究显示，碳排放权交易正式启动后并没有影响企业的长期价值。进一步，本文

分析了碳排放权交易未能影响企业长期价值的原因，由于碳排放权交易机制配额分配较

为宽松，加之宏观去产能政策影响，导致配额供大于求，配额价格过低，从而碳排放权交

易机制在现阶段没能实现经济红利。本文透过碳排放权交易揭示了科斯定理的微观经

济后果，对于建设全国统一的碳市场有积极的指导意义。
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一、引　言

温室气体排放引起的气候变暖是全世界共同面对的挑战。作为负责任的大国，中国积极参与

全球环境治理，落实减排承诺。２０１１年中国引入市场型环境规制手段———碳排放权交易（以下简

称“碳交易”）机制，推进低碳发展。从２０１３年６月起，深圳、上海、北京、广东、天津、湖北和重庆七

个试点省市先后启动碳排放权交易试点。２０１７年 １２月，全国碳排放权交易市场（电力行业）正式

启动。从试点的范围来看，二氧化碳排放总量和强度出现了双降的趋势，起到了碳市场控制温室

气体排放的作用。然而，低碳发展是“低碳”与“发展”的有机结合，在减碳的同时要提高经济效益，

促进经济和社会均衡发展（厉以宁等，２０１７）。著名的“波特假说”认为，适当而严格的环境规制，特
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别是市场型环境规制（Ｊａｆｆｅ和 Ｐａｌｍｅｒ，１９９７），能够促使环境与经济双赢（Ｐｏｒｔｅｒ，１９９１；Ｐｏｒｔｅｒ和 Ｖａｎ
ｄｅｒＬｉｎｄｅ，１９９５）。

碳排放权交易是应对全球气候变化的重要机制，是运用科斯定理解决环境外部性问题的典型

实践。依据科斯定理，通过明晰环境资源的产权可以内化环境的外部性。政府向企业分配或出售

“环境资源许可证”，企业可以通过市场买卖许可证，实现资源最优配置（Ｄａｌｅｓ，１９６８）。但是，科斯
定理的前提条件是交易成本为零（Ｃｏａｓｅ，１９６０），在现实中并不成立。在交易成本为正的情况下，
权利的初始安排就会影响收入分配，产生重要的经济后果（唐跃军、黎德福，２０１０）。碳排放权交易
的实施可能增加企业成本，包括获取二氧化碳排放配额（以下简称“配额”）的显性及隐性支出、核

算和报告碳排放信息的成本、环境治理投入等，不利于企业生产和发展（薛爽等，２０１７）；另外，碳排
放权买卖和融资也可以改善企业的财务状况和现金流（Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ，２０１５；Ａｂｒｅｌｌ等，２００８），
带来企业福利水平的增进。因此，碳排放权交易机制在实现低碳目标的同时，能否促进经济发展？

具体而言，碳排放权交易机制能否提高企业价值？对这个问题的回答有助于认识运用科斯定理解

决环境外部性问题的经济后果，也有助于政策制定者、参与企业以及投资者的决策。

自２０世纪初发达国家实施碳排放权交易，尤其是 ２００５年欧盟启动全球最大的碳排放权交易
市场（ＥＵＥＴＳ）以来，研究者极为关注碳排放权交易的环境影响及经济影响。对于碳排放权交易的
经济影响，研究的重点为对整体经济的宏观影响和对行业的中观影响，对企业的微观影响研究相

对较少，且以理论分析为主。碳排放权交易对企业价值影响的实证研究为数不多，研究对象主要

为欧盟市场，且结论迥异。有一组文献认为，碳排放权交易提升了企业价值（Ｓｍａｌｅ等，２００６；Ｖｅｉｔｈ
等，２００９；Ｙｅ等，２０１３；Ｃｈａｎ等，２０１３；Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ，２０１５）。另有不少文献发现，碳排放权交
易减损了企业价值（Ｏｂｅｒｎｄｏｒｆｅｒ，２００９；Ｍｏ等，２０１２；Ｃｈａｐｐｌｅ等，２０１３；Ｋｏｃｈ和 Ｂａｓｓｅｎ，２０１３；Ｊｏｎｇ等，
２０１４）。出现实证结论相左的原因很有可能是研究中存在的内生性问题，以及各国碳排放交易机
制设计的差异。

２０１１年１０月２９日，国家发改委发布《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》（以下简称
《通知》），宣布在北京、天津、上海、重庆、湖北、广东及深圳七个省市展开碳排放权交易试点。随后

七个省市积极展开碳排放权交易探索行动，确定碳交易试点企业名单、制定配额管理暂行办法、筹

备碳交易场所。至２０１３年６月，深圳、上海等七个试点省市先后正式启动碳排放权交易市场。历
经四年碳排放权交易试点探索后，２０１７年１２月，全国碳排放权交易市场（电力行业）正式启动。中
国在部分地区进行碳排放权交易试点的特殊制度安排，为验证碳排放权交易的微观经济后果提供

了难得的准自然实验机会。同时，来自世界最大碳排放国———中国的经验证据，也将丰富碳排放

权交易研究的文献。

本文借助中国碳排放权交易市场的准自然实验场景，基于中国碳排放权交易的制度设计，分

别从短期和长期视角验证碳排放权交易对企业价值的影响，以提供来自中国市场的经验证据。首

先，本文采用事件研究法，检验了正式宣告碳排放权交易试点的市场反应，发现资本市场对于该事

件有显著的正向反应，低碳强度企业的市场反应更为显著，表明市场预期碳排放权交易能够提高

企业价值。接着，本文利用双重差分模型研究碳排放权交易正式启动后对企业长期价值的影响，

发现碳排放权交易对企业长期持有到期收益及企业财务绩效并没有显著影响。最后，本文对碳排

放权交易机制未能对企业长期价值产生影响的原因进行探索分析，发现现阶段碳排放权交易机制

配额分配较为宽松，加之宏观去产能政策的影响，导致配额供大于求，碳价过低，从而碳排放权交

易机制目前无法在实现低碳的同时提升企业价值。
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相较已有研究，本文可能的贡献主要体现在：第一，利用中国碳排放权交易试点这一准自然实

验，在一定程度上避免了遗漏变量等内生性问题，提供了更为科学的碳排放权交易经济后果的证

据；第二，同时检验了碳排放权交易对企业短期和长期价值的影响，更为全面地回答了碳排放权交

易的微观经济后果，并揭示了内在原因；第三，首次提供了世界最大碳排放国的微观经验证据，丰

富了已有的碳排放权交易的研究文献；第四，基于中国碳排放权交易机制的研究，为完善中国以及

国际碳排放权交易市场提供了政策参考。

二、制度背景、理论分析与研究假设

（一）碳排放权交易背景及中国的机制设计

碳排放权交易是基于市场解决气候问题的一种经济手段，目前大多数国家采用的是总量交易

（ＣａｐａｎｄＴｒａｄｅ）模式，其基本思路是：政府根据环境容量制定逐年下降的碳排放总量目标，向企业
分配或出售配额，企业和投资者可以在市场上买卖配额，实际二氧化碳排放（以下简称“实际排

放”）低于配额的企业可以出售配额，实际排放超过配额的企业必须购买超排部分的配额以完成履

约。这一制度安排激励减排成本低的企业进行最大程度的减排，减排成本高的企业则会选择购买

配额来履约，从而使得企业的边际减排成本相等，整个市场以最低的成本完成减排目标，实现帕累

托最优。

２００２年英国启动了世界上第一个全国范围内的碳排放权交易市场（ＵＫＥＴＳ），随后美国、加
拿大等国也相继展开碳排放权交易。截至２０１７年底，全球已运行２１个碳交易体系，３６个国家参
与其中，覆盖全球 １５％的温室气体排放量。① ２００５年，伴随着《京都议定书》的正式生效，欧盟启
动了全球规模最大的碳排放权交易体系（ＥＵＥＴＳ）。ＥＵＥＴＳ是由欧盟各成员国自上而下建立的
一个联合碳市场，基于总量交易原则，覆盖了 ３１个主权国家。２０１６年欧盟温室气体排放量比
１９９０年降低了 ２４％（不包括国际航空排放量），超额完成欧盟设定的“２０２０年减排 ２０％”的目
标。② 欧盟在气候变化治理上取得的显著成效为在全球范围内推广碳排放权交易起到了重要的指

导作用。

２０１１年，中国引进碳排放权交易机制，并于２０１３年６月起先后在深圳、上海、北京等七个省市
展开试点，历经四年碳排放权交易试点探索后，２０１７年 １２月，全国碳排放权交易市场（电力行业）
正式启动。中国在七个省市试点的基本框架和总体思路是：首先，设定排放的上限目标，即对碳

排放实现总量控制；其次，确定参与交易的试点企业，过去两到三年内直接或间接碳排放量超过

一定标准的电力、钢铁、石化等工业企业，高科技企业以及大型建筑物均被强制纳入试点；再次，

确定配额的初始分配方法，各试点地区选择历史法或基准法分配初始配额，确定有偿配额发放比

例，建立试点企业碳排放量监测、报告和核查制度；最后，设计履约机制及奖惩措施，即试点企业

需上缴与实际排放量相应的配额，若企业实际排放超过持有配额则需购买短缺部分，并根据履约

情况给予奖惩。

（二）碳排放权交易的经济学分析

气候问题与所有环境问题一样都具有外部性。福利经济学家庇古认为，通过政府的征税和补
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贴，就可以将外部性内部化。这种政策思路被称为“庇古税”。部分国家，如芬兰、挪威、法国、瑞士

等就采纳了庇古税的主张，征收碳税以控制温室气体排放。新制度经济学奠基人科斯并不认同庇

古藉由政府解决外部性的思路。科斯指出，政府干预本身，例如征税，也是要花费成本的，如果这

个成本大于外部性所造成的损失，显然就丧失了效率。在科斯（２０１４）看来，只要产权明晰且交易
成本为零，无论权利如何界定，都可以通过市场交易和自愿协商达到资源的最优配置。也就是说，

可以用市场交易形式替代庇古税手段解决外部性问题。

依据科斯产权理论，产生环境问题的原因是没有明确界定环境资源的产权。因此，可以用明

晰产权的方法来解决环境问题。美国经济学家戴尔斯（Ｄａｌｅｓ，１９６８）运用科斯定理设计了排污权交
易的方案：政府向企业分配或出售“污染许可证”，企业可以通过市场交易买卖污染许可证，由此最

小化减排成本，实现资源最优配置。美国自２０世纪９０年代以来，通过排污权交易制度有效地控制
了二氧化硫排放，并推动了德国、英国、澳大利亚等国家相继实行了排污权交易。

但是，运用科斯定理解决环境问题并非没有局限。首先，交易成本为零的前提在现实中难以

成立。碳交易的双边交易性质和难以量化合格减排量，使得碳排放权交易市场上存在多种交易成

本，包括寻找交易对手和信息的搜寻成本、讨价还价和决策的协调成本、交易获得政府同意的批准

成本、监管者维持市场秩序的监督和执行成本、确保交易顺利进行的保险成本，这些成本由政府和

参与企业共同承担（Ｄｕｄｅｋ和 Ｗｉｅｎｅｒ，１９９６）。其次，即使产权界定是明晰的，权利分配给不同的主
体虽然不影响碳排放权的最终配置，但将导致不同的收入分配。如果免费发放给企业，相当于给

了企业一笔财富，如果政府有偿出售配额，则相当于政府获得一笔收入（唐跃军、黎德福，２０１０）。
最后，尽管界定产权的目的是通过经济激励内化外部性问题，从而更为有效地管理和使用资源，但

在环境治理领域，将公共资源直接进行私有化分配，会带来严重的福利后果。

因此，观察碳排放权交易的市场反应，分析碳排放权交易制度对企业价值的影响，对于认识科

斯产权理论指导下的市场化环境经济政策微观后果具有重要的理论意义。

（三）研究假设

碳排放权交易对企业价值有怎样的影响，是提高企业价值还是减损企业价值？已有文献基于

不同市场得出截然不同的研究结论。

支持碳排放权交易能够提高企业价值的文献认为：一方面，配额作为一种物权，可以被视为一

项具有实物价值和期权价值的资产（Ｊｏｈｎｓｔｏｎ等，２００８；Ｃｏｏｋ，２００９）。欧盟碳排放权交易第一阶段，
配额均为免费且过度发放，企业可以出售剩余配额获得现金流入，得到一笔“横财”（Ａｂｒｅｌｌ等，
２００８；Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ，２０１５）。Ａｂｒｅｌｌ等（２００８）以欧盟 ２００５—２００８年的 ２０００多家上市公司为
研究样本，发现由于欧盟碳交易体系第一阶段配额分配过度且为免费发放，企业获得使用或出售

免费配额的权利，从而增加了利润。Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ（２０１５）通过研究欧盟碳交易体系第一阶段
和第二阶段的股票市场反应，发现企业获得免费配额可以带来现金流入，从而增加企业价值。另

一方面，纳入碳排放权交易的企业多数属于垄断行业，例如电力、钢铁、水泥等，能够将碳价转嫁到

产品价格中，当配额并非全部有偿发放却依然抬升价格时，企业获得过度补偿实现暴利（Ｓｍａｌｅ等，
２００６；Ｂｏｄｅ，２００６；Ｖｅｉｔｈ等，２００９）。Ｓｍａｌｅ等（２００６）对欧盟碳交易试点企业进行分行业研究，发现
水泥、新闻纸、钢铁、铝和石油五个行业企业利润有显著增加，这些行业的企业可以通过提高产品

价格将碳成本转嫁给消费者，由于产品价格的影响，以及大量的免费配额，企业可以从中赚取超额

利润。Ｂｏｄｅ（２００６）和 Ｖｅｉｔｈ等（２００９）对欧盟电力企业的研究得到了相同的结论，由于碳排放权交
易的实施，电价上升，电力行业企业可以从免费配额中获利，提高企业价值。当碳价上升时，垄断
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企业从碳市场和产品市场的获利更为可观（Ｏｂｅｒｎｄｏｒｆｅｒ，２００９；ＤａＳｉｌｖａ等，２０１６）。Ｏｂｅｒｎｄｏｒｆｅｒ

（２００９）研究欧盟碳配额价格变动对企业股票价值的影响，数据显示，碳配额价格上涨时企业股价

也显著上升。ＤａＳｉｌｖａ等（２０１６）以西班牙电力企业为研究样本，发现在欧盟碳交易体系的第二阶

段，碳配额价格上涨１％，电力部门的股票价格上涨０００８７％。

另一组文献认为，碳排放权交易约束和内化了企业原本“自由”的排放行为，增加了企业购买

配额和减排履约等成本，从而减损企业价值。首先，在碳排放权交易规制下，当企业实际排放超过

初始分配配额时，即出现配额短缺，企业需要承担购买配额的现金支出，同时，碳价的波动直接导

致企业经营风险提高；其次，企业还会增加减排投入，面临碳信息核查披露等合规成本（Ｃｈａｐｐｌｅ

等，２０１３；Ｃｌａｒｋｓｏｎ等，２０１５）。Ｃｈａｐｐｌｅ等（２０１３）以澳洲上市公司为研究样本，通过 Ｏｈｌｓｏｎ估值模

型和事件研究法，发现由于合规成本（减排成本）带来的预计负债，高碳强度企业在碳排放权交易

机制实施后平均市值降低了 ７％ ～１０％。Ｃｌａｒｋｓｏｎ等（２０１５）同样利用 Ｏｈｌｓｏｎ估值模型，以欧盟

２００６—２００９年碳交易试点企业为研究样本，发现配额短缺对企业价值有负面影响。Ｂｒｏｕｗｅｒｓ等

（２０１６）利用事件研究法研究欧盟首次碳核查对企业价值的影响，发现市场对超配额排放的企业有

显著负向反应。此外，碳排放权交易的实施促使公众和政府更加关注气候变化问题，投资者预期

未来规制将会更为严格，对于高排放企业会要求更高的必要收益率，增加了企业的资本成本（Ｋｏｃｈ

和 Ｂａｓｓｅｎ，２０１３；Ｊｏｎｇ等，２０１４）。Ｊｏｎｇ等（２０１４）研究欧盟首次碳价格变化时的市场反应，发现当配

额价格下跌时，碳强度低且拥有较多配额的企业股价上涨，碳强度高的企业股价下跌。Ｋｏｃｈ和

Ｂａｓｓｅｎ（２０１３）利用资产定价模型研究欧盟 ２０家公用事业企业 ２００５—２０１０年的资本成本变化，发

现投资者对于高排放企业会要求更高的资本成本率。

中国碳排放权交易处于初期试行阶段，除了广东和深圳试点电力企业外，配额全部免费发放，

加之中国政府特有的“帮助之手”，会在追求某些政策目标时提供无偿地转移支付（王凤翔、陈柳

钦，２００５；唐清泉、罗党论，２００７）。因此，碳排放权交易试点企业很可能利用免费配额获得额外的

现金流入。企业加入碳排放权交易试点后，由于严格的监管和核查制度，企业碳排放信息披露将

更为充分和透明，有利于相关利益者的决策。企业为了合规履约增加的减排投入会产生溢出效

应，例如煤电企业节能设备可以减少煤炭消耗，减少碳排放，煤炭消耗减少的同时还能减少二氧化

硫、废渣等污染物排放，降低了企业整体环境风险（Ｌａｐｌａｎｔｅ和 Ｌａｎｏｉｅ，１９９４；Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ和 Ｗｅｌｋｅｒ，

２００１；沈洪涛等，２０１０）。由此，碳排放权交易能够增加企业价值。因而本文提出研究假设 Ｈ１。

Ｈ１：碳排放权交易有助于提高企业价值。

碳排放权交易机制对不同碳强度企业价值的影响存在差异。对于高碳强度企业而言，其边际

减排成本较高，出现配额短缺的可能性更大，受碳价波动影响的经营风险更大，企业价值降低的可

能性更大（Ｋｏｃｈ和 Ｂａｓｓｅｎ，２０１３；Ｂｕｓｈｎｅｌｌ等，２０１３；Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ，２０１５）。虽有研究发现，高

碳强度企业通常属于垄断行业，能够将碳成本转嫁到产品价格，获得“不义之财”，甚至碳价越高，

提价越多，获利越多（Ｓｍａｌｅ等，２００６；Ｖｅｉｔｈ等，２００９）。但是，中国高碳强度企业集中在钢铁、水泥

和电力行业，钢铁和水泥属于产能过剩产业，电力行业正面临电力体制市场化改革的冲击，不再具

备成本转移能力。因此，中国碳排放权交易制度下的高碳强度企业将面临更大的成本压力。对于

低碳强度企业而言，边际减排成本较低，可以通过碳市场将富余配额出售给高碳强度企业从而获

利。因而，本文提出研究假设 Ｈ２。

Ｈ２：碳排放权交易能更为显著地提升低碳强度企业的价值。
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三、碳排放权交易对企业短期价值的影响

事件研究法用于探讨事件的发生对股票价格（或企业价值）带来的冲击（袁显平、柯大钢，

２００６），因此，本文首先采用事件研究法来估计企业参与碳排放权交易事件的短期市场反应，即碳

排放权交易相关公告后的累计超常收益率。碳排放权交易在中国经历了三个重要事件：一是碳排

放权交易试点通知，２０１１年１０月２９日国家发改委发布《通知》，确定北京、天津、上海、重庆、湖北、
广东及深圳七个省市为先行试点地区；二是碳排放权交易试点启动，２０１３年 ６月 １８日起，深圳、上

海、北京、广东、天津、湖北、重庆七个碳交易所先后启动；三是全国碳市场建立，２０１７年 １２月 １９日
全国碳市场（电力行业）正式启动。相对而言，第一次公告带来的信息更为丰富，冲击力度更大，因

此，本文将主要研究碳排放权交易试点通知事件，检验投资者对于碳排放权交易的预期。

（一）样本选择

《通知》确定北京、天津、上海、重庆、湖北、广东及深圳七个省市为先行试点地区，具体的试点

企业名单以及配额分配方法由各地区制定。对于试点企业的范围，根据国际温室气体核算标准，

碳排放核算分为三个范畴：直接排放（燃煤、石油等产生的碳排放）、间接排放（用电、热等能耗产生

的碳排放）和其他间接排放（供应链产生的碳排放）。每个企业均有碳排放产生，因此试点地区所

有企业均有可能被纳入碳排放权交易。故针对《通知》公告日事件研究，本文以 ２０１０年 １２月 ３１

日之前在沪深两市上市的所有 Ａ股公司作为样本选取范围，考察 ２０１１年 １０月 ２９日碳排放权交

易试点《通知》公告期间，试点地区上市公司与非试点地区上市公司的市场反应差异。为了确保

数据的可靠性，本文根据以下原则进行了剔除：（１）剔除事件日期间发生重大公告，例如并购、高

管变更、季报等事件公告的公司。由于《通知》宣告日为周六，本文选取宣告日后第一个工作日，

即周一（２０１１年 １０月 ３１日）为事件日，考虑到周五、周六、周日发布的重要公告都有可能反应在

周一的股价上，故剔除 ２８日、２９日及 ３０日发生重大公告的上市公司；（２）剔除金融行业上市公

司；（３）剔除相关财务数据缺失的上市公司。最后获得１２４９家上市公司样本，其中４２７家来自试
点地区。

（二）模型设计

借鉴罗进辉（２０１３），本文采用市场模型法来估计超常收益率和累计超常收益率，检验碳排放

权交易对企业短期价值的影响。由于资本市场普遍存在信息提前泄漏问题，可能存在提前反应或

反应迟钝问题，因此，本文同时选取［－１，１］、［－２，２］、［－３，３］、［－５，５］、［－１０，１０］五个事件窗

口，以相互验证得到更稳健的结论。具体地，本文利用事件日前第 １３０个交易日至事件日前第 １０

个交易日的日收益率，通过市场模型估算个股的 αｉ和 βｉ，然后根据公式Ｒｉｔ＝αｉ＋βｉＲｍｔ分别计算出

事件窗口期每天的预期收益 Ｒｉｔ，再用个股的实际收益 Ｒｉｔ减去预期收益得到个股超常收益率，即

ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－Ｒｉｔ，累积超常收益率为事件窗口内每日超常收益率的加总，即

ＣＡＲｉ（ｔ１，ｔ２）＝∑
ｔ２

ｔ＝ｔ１

ＡＲｉｔ （１）

为检验 Ｈ１，本文通过式（２）的计量模型进行回归分析，检验解释变量 Ｐｉｌｏｔａｒｅａ的系数 α１是否

显著为正，从而验证投资者对碳排放权交易事件的市场反应。
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ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）＝α０＋α１Ｐｉｌｏｔａｒｅａ＋αｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ＋ε （２）

其中，ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）分别为［－１，１］、［－２，２］、［－３，３］、［－５，５］、［－１０，１０］五个事件窗口期的
累计超常收益率；Ｐｉｌｏｔａｒｅａ为虚拟变量，试点地区内上市公司赋值为 １，其余地区上市公司赋值为
０；∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ代表一组控制变量，借鉴罗进辉（２０１３）模型，包括上一年度的换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、Ｂｅｔａ
值（Ｂｅｔａ）、流通股比例（Ｔｒｓｈａｒｅ）、ＳＴ状态（ＳＴ）、规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、账面市值比（ＢＭ）、盈
利能力（ＲＯＥ）、企业性质（Ｓｔａｔｅ）、企业上市年限（Ａｇｅ）以及行业。

为检验假说 Ｈ２，本文设计了如式（３）的计量模型进一步在试点地区企业样本中进行回归分
析，以检验碳强度如何影响《通知》公告的市场反应。

ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）＝α０＋α１Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＋αｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ＋ε （３）

其中，Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ为碳强度，本文将分别选取两个层面的代理变量。一是衡量行业层面碳强度的
虚拟变量 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ。若企业属于《２０１０年国民经济和社会发展统计公报》中六大高耗能行业，
则定义为高碳强度企业，取值为１；其他企业则定义为低碳强度企业，取值为０。二是衡量企业层面
二氧化碳排放强度的连续变量 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ。借鉴 Ｃｈａｐｐｌｅ等（２０１３），用企业二氧化碳排放量除以
主营收入来衡量碳强度。其中，企业二氧化碳排放量根据行业能源消耗进行近似估算，具体计算

方法见式（４）。行业主营成本与行业能源消耗总量数据分别来源于《中国工业经济统计年鉴》和
《中国能源统计年鉴》，参照厦门节能中心二氧化碳计算标准，１吨标准煤的二氧化碳折算系数为
２４９３。Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ值越大，碳强度越高。∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ为与式（２）中相同的一组控制变量。

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ＝ 二氧化碳排放量

企业主营收入 ×１００００００

二氧化碳排放量 ＝企业主营成本
行业主营成本

×行业能源消耗总量 ×二氧化碳折算系数 （４）

本文所涉及的数据主要通过手工收集，相关财务数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。为控制极
端值的影响，本文对连续变量１％以下和９９％以上的分位数进行了缩尾处理。变量定义详见表１。

　　表 １ 变量定义

变量符号 变量名称 计算方法

ＣＡＲ 累计超常收益率 事件窗口期内实际收益率与预期收益率差异总和

Ｐｉｌｏｔａｒｅａ 试点地区企业 虚拟变量，若企业处于深圳等七个试点地区取值为 １，否则为 ０

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ 行业碳强度
虚拟变量，若企业属于《２０１０年国民经济和社会发展统计公报》中六大高

耗能行业则取值为 １，否则为 ０

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ 企业碳强度 企业二氧化碳排放强度，等于企业二氧化碳排放量／主营收入 ×１００００００

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 换手率 企业上一年交易股数除以年度平均流通股数

Ｂｅｔａ Ｂｅｔａ值 分市场上一年度 Ｂｅｔａ值

Ｔｒｓｈａｒｅ 流通股比例 企业上年末流通股股数占总股本比例

ＳＴ ＳＴ状态 虚拟变量，公司当年处于 ＳＴ状态，则取值为 １，否则为 ０

Ｓｉｚｅ 公司规模 企业上年末总资产规模的自然对数
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续表 １

变量符号 变量名称 计算方法

Ｌｅｖ 财务杠杆 企业上一年度的资产负债率，等于总负债／总资产

ＢＭ 账面市值比 公司上年末账面总资产与股票总市值的比值

ＲＯＥ 盈利能力 企业上年度净资产收益率，等于净利润／股东权益平均余额

Ｓｔａｔｅ 企业性质 虚拟变量，若实际控制人为国有单位则取值为 １，否则为 ０

Ａｇｅ 企业上市年限 企业上市年龄，等于 ２０１１－企业上市年份

（三）实证分析

１描述性分析
在剔除事件日发布重大公告、金融行业和财务数据缺失的企业后共有样本 １２４９个，其中试点

地区内企业占比３４１９％，高碳强度行业企业在样本中占比１７２１％。企业二氧化碳排放强度均值
为４４８５，标准误为６９４８，表明样本中不同企业碳强度差异较大。其他控制变量描述性统计结果
与罗进辉（２０１３）等相似，表明本文样本特征的分布都在合理范围内。① 表 ２报告了各事件窗口累
计超常收益率分组检验的结果。本文采用均值 Ｔ检验和中位数 Ｚ检验方法来观察碳排放权交易
试点《通知》公告的短期市场反应。从表２可知，在事件窗口期［－１，１］、［－２，２］、［－３，３］、［－５，
５］、［－１０，１０］，试点地区内上市公司累计超常收益率的均值及中位数均大于非试点地区内企业，
且在后四个窗口期中分组 Ｔ检验和 Ｚ检验的统计显著水平均达到 １％，支持了本文提出的研究假
设 Ｈ１，即相比非试点地区企业，碳排放交易试点《通知》公告后，试点地区内上市公司的短期市场
反应是显著正向的。

　　表 ２ 各事件窗口累计超常收益率及其显著性检验

ＣＡＲ
试点地区企业（１） 非试点地区企业（２） （１）ＶＳ（２）

样本 均值 中位数 Ｔ检验 样本 均值 中位数 Ｔ检验 Ｔ检验 Ｚ检验

［－１，１］ ４２７ ０００１４ －０００３４ ０１７６ ８２２ －０００１３－０００５８ －１２５１ １４８８ １２９４

［－２，２］ ４２７ ０００３４ －０００１４１６５５ ８２２ －０００５９－００１０５－４１５３ ３７７３ ３８１５

［－３，３］ ４２７ ０００５０ －０００４５１９８２ ８２２ －０００４４－０００８４ －２５１１ ３１０１ ２８９３

［－５，５］ ４２７ ０００６９ ０００１８ ２１５０ ８２２ －０００５１－００１１７ －２２４９ ３０７５ ２９８６

［－１０，１０］ ４２７ ００１２２ ０００５７ ２８４６ ８２２ －０００６０－０００６５ －２０５２ ３５５８ ３６０９

　　注：、和分别代表在１０％、５％和１％的水平下显著，下同。

为了更直观地了解事件窗口期内碳排放权交易试点《通知》的短期市场反应，本文绘制了上市

公司累计超常收益率变化图。从图１可以看到，在［－１０，１０］的事件窗口期内，试点地区内上市公
司累计超常收益率在事件日前五天开始逐渐上升，而非试点地区内上市公司累计超常收益率在事

件日前三天开始逐渐下降，进一步支持了本文假设 Ｈ１。

１５１

① 限于篇幅，变量描述性统计从略。



图 １　《通知》公告期间上市公司累计超常收益率

２回归分析
为更全面地检验碳排放权交易试点《通知》的市场反应，本文根据模型（２）进行多元回归分析

（见表３）。除［－１，１］窗口期外，在［－２，２］、［－３，３］、［－５，５］、［－１０，１０］的四个窗口期，
Ｐｉｌｏｔａｒｅａ系数分别为０００８０、０００７３、０００９９和００１２８，在５％或１％的水平下显著，表明碳排放权
交易试点《通知》公告为试点地区内企业带来正向影响，支持了本文假设 Ｈ１。控制变量中，企业规
模（Ｓｉｚｅ）对累计超常收益率有显著正向影响，风险水平（Ｂｅｔａ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）和账面市值比（ＢＭ）
对累计超常收益率有显著负向影响，与已有的研究（李常青等，２０１０；罗进辉，２０１３）基本一致。

　　表 ３ 碳排放权交易试点《通知》与企业累计超常收益率

ＣＡＲ
（１） （２） （３） （４） （５）

［－１，１］ ［－２，２］ ［－３，３］ ［－５，５］ ［－１０，１０］

Ｐｉｌｏｔａｒｅａ
０００２５

（１３８）

０００８０

（３２０）

０００７３

（２４２）

０００９９

（２６３）

００１２８

（２４６）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
００００３

（０９２）

００００１

（０３１）

００００２

（０３４）

００００３

（０５３）

０００００

（００１）

Ｂｅｔａ
－０００５３

（－１１５）

－００１４３

（－２１８）

－００２３７

（－２８９）

－００２９５

（－２７４）

－００２７０

（－１９１）

Ｔｒｓｈａｒｅ
００００９

（０２３）

０００９３

（１８０）

０００７９

（１２９）

００１１５

（１４９）

－０００１１

（－０１０）

ＳＴ
－００００４

（－０１１）

－０００１０

（－０２１）

－０００２３

（－０３３）

０００２９

（０３１）

０００２７

（０２２）

Ｓｉｚｅ
０００２３

（２１７）

０００６７

（４６３）

０００８０

（４４２）

００１１０

（４８３）

０００８２

（２６９）

Ｌｅｖ
－００１７８

（－３０５）

－００３４８

（－４５３）

－００４１３

（－４２２）

－００４６９

（－３６８）

－００５８２

（－３５２）

ＢＭ
－００５６５

（－４５２）

－００９４６

（－５８６）

－０１０８４

（－５６３）

－００９８４

（－３８８）

－００８４０

（－２５９）

２５１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１，２０１９



续表 ３

ＣＡＲ
（１） （２） （３） （４） （５）

［－１，１］ ［－２，２］ ［－３，３］ ［－５，５］ ［－１０，１０］

ＲＯＥ
－００００８

（－００９）

０００２０

（０１８）

００２８０

（１９７）

００３７１

（２０８）

００４５５

（１８２）

Ｓｔａｔｅ
－０００１３

（－０６１）

－０００４９

（－１６８）

－０００６６

（－１８５）

－０００４１

（－０９５）

－０００１０

（－０１８）

Ａｇｅ
００００１

（０２４）

００００１

（０２２）

００００３

（０８５）

００００１

（０１６）

－００００３

（－０５０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－００１０３

（－０４４）

－００９４１

（－３０９）

－０１１０２

（－２８７）

－０１７０７

（－３５４）

－００９１４

（－１３８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ １２４９ １２４９ １２４９ １２４９ １２４９

ＡｄｊＲ２ ００３６ ００８０ ００９７ ００８７ ００７７

　　注：括号内为 ｔ值。

表４进一步报告了企业碳强度对《通知》公告市场反应的影响。ＰａｎｅｌＡ报告了行业层面碳强
度对企业累计超常收益率的影响。在［－２，２］、［－３，３］、［－５，５］、［－１０，１０］四个窗口期，碳强度
（Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ）系数分别为 －００１５６、－００２０２、－００２８０和 －００２６０，且均显著，表明碳排放权交
易试点《通知》公告后，相比高碳强度行业企业，市场预期低碳强度行业企业的价值有更高提升。

ＰａｎｅｌＢ报告了企业层面碳强度对企业累计超常收益率的影响。在［－２，２］、［－３，３］、［－５，５］三
个窗口期中，碳强度（Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ）系数同样在 １％或 １０％的统计水平下显著为负，表明企业碳强
度越高，累计超常收益越低。上述结果验证了本文假设 Ｈ２。

　　表 ４ 碳强度与企业累计超常收益

ＰａｎｅｌＡ行业层面碳强度

ＣＡＲ
（１） （２） （３） （４） （５）

［－１，１］ ［－２，２］ ［－３，３］ ［－５，５］ ［－１０，１０］

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ
－０００６７

（－１４４）

－００１５６

（－２１９）

－００２０２

（－２３１）

－００２８０

（－２７８）

－００２６０

（－１７７）

ＣｏｎＶａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－００９８９

（－２５８）

－０２１８１

（－３９０）

－０２４２０

（－３６７）

－０３０９５

（－３８０）

－０２３４７

（－１９３）

Ｎ ４２７ ４２７ ４２７ ４２７ ４２７

ＡｄｊＲ２ ００４７ ００８１ ００９３ ０１１７ ００９０

３５１



续表 ４

ＰａｎｅｌＢ企业层面碳强度

ＣＡＲ
（１） （２） （３） （４） （５）

［－１，１］ ［－２，２］ ［－３，３］ ［－５，５］ ［－１０，１０］

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ
－００００１

（－１２６）

－００００２

（－２７４）

－００００２

（－２８３）

－００００２

（－１９５）

－００００２

（－１２３）
ＣｏｎＶａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０１１８２

（－２１１）

－０２８３８

（－３６５）

－０３３９９

（－３６５）

－０３６２１

（－３１５）

－０１１７６

（－０７１）
Ｎ ２５１ ２５１ ２５１ ２５１ ２５１

ＡｄｊＲ２ ００５７ ０１２６ ０１３０ ００５８ ００１３

基于上述碳排放权交易试点《通知》公布日短期市场反应的检验结果可以发现，整体而言，投资者

对碳排放权交易机制预期较为乐观，认为碳排放权交易有助于提升企业价值。中国碳排放权交易采取

的是总量交易机制，控制整体碳排放量，但并不规定每个企业的减排任务，边际减排成本高的企业可以

从减排成本低的企业购买配额。低碳强度企业比高碳强度企业的减排效率高，分配所得的配额将高于

实际碳排放量，可以通过出售多余的配额获得额外的收益，因此市场对于低碳强度企业反应更为积极。

为验证实证结果的可靠性，本文进行了两方面的稳健性测试：（１）利用倾向性得分匹配法
（ＰＳＭ）在非试点地区企业中对试点地区企业进行匹配，以克服样本自选择偏差（在确定碳排放权交
易试点省市时，可能会存在自选择问题）。匹配后样本回归结果与上述结果保持一致，说明本文的检

验结果具有较高稳健性。（２）把碳排放权交易《通知》公告时间假定为２０１０年１０月２９日，进行安慰
剂检验。安慰剂检验结果显示，关键变量的估计系数均不显著，表明前文检验的回归结果不太可能是

季报发布或遗漏随时间改变的异质性所带来的影响，进一步证实了本文检验结果的稳健性。

四、碳排放权交易对企业长期价值的影响

为分析碳排放权交易对企业长期价值的影响，本文采用买入并持有的长期收益率和双重差分

模型比较碳排放权交易启动后试点企业与非试点企业长期市场业绩及财务业绩的变化。

自２０１３年６月１８日起，深圳、上海、北京等七个碳排放权交易所正式启动，首批纳入碳排放权交
易试点名单的企业有２０００多家。通过查询国家企业信息公示系统，可识别出试点名单中共有１０５家
为上市企业。本文以该１０５家上市企业为样本，剔除金融行业企业及试点之后上市的企业，得到处理
组（Ｔｒｅａｔ）样本企业８４家。在试点地区内达到一定排放标准的企业都已被纳入管控名单，故无法从试
点地区中匹配到相同排放情况的对照企业，因此，本文从非试点地区的企业中配对控制组样本。由于

无法直接获取企业碳排放数据，且间接获得的碳排放数据存在较多缺失值，因此本文主要根据企业所在

行业及规模进行手工１∶１配对。配对后，处理组和对照组分别有８４家共１６８家样本企业。
（一）碳排放权交易对企业长期市场业绩的影响

借鉴徐莉萍等（２００５）和罗进辉（２０１３）的做法，本文通过计算碳排放权交易正式启动后买入并
持有的超常收益率（ＢＨＡＲ）来衡量企业长期市场业绩，具体为：

ＢＨＡＲｊ，Ｔ ＝∏
Ｔ

ｔ
（１＋ｒｊ，ｔ）－∏

Ｔ

ｔ
（１＋ｒｍ，ｔ） （５）
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其中，ＢＨＡＲｊ，Ｔ表示第 ｊ只股票在区间（ｔ，Ｔ）内买入并持有的超常收益率；ｒｊ，ｔ表示第 ｊ只股票在
第 ｔ期的月收益率，ｒｍ，ｔ表示第 ｔ期的市场月收益率。本文计算了买入并持有 １００天、２００天和 ３００
天的超常收益率，分别记为 ＢＨＡＲ［０，１００］、ＢＨＡＲ［０，２００］和 ＢＨＡＲ［０，３００］。为检验碳排放权交易
对企业长期市场价值的影响，本文设计如式（６）的计量模型。其中 ＢＨＡＲｊ分别为买入并持有 １００
天、２００天和３００天的超常收益率（ＢＨＡＲ［０，１００］、ＢＨＡＲ［０，２００］、ＢＨＡＲ［０，３００］）；Ｔｒｅａｔ为 ０、１变
量，匹配后的处理组企业赋值为１，控制组为０；∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ为一组与式（２）相同的控制变量，取碳排
放权交易启动当年年初值。

ＢＨＡＲｊ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔ＋αｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ＋ε （６）

表５为碳排放权交易影响企业长期市场业绩的多元回归分析结果。ＰａｎｅｌＡ为碳排放权交易
对企业长期持有到期收益率的影响。结果显示，解释变量 Ｔｒｅａｔ系数都不显著，表明碳排放权交易
启动后，投资者买入并持有试点企业股票１００天、２００天或３００天得到的长期市场收益率与持有非
试点企业得到的长期市场收益率并不存在显著差异，即碳排放权交易并未增加企业长期价值。进

一步，本文检验碳强度对试点企业持有到期收益的影响。无论是 ＰａｎｅｌＢ（行业碳强度）还是 Ｐａｎｅｌ
Ｃ（企业碳强度）中，Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ和 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ的系数均不显著，进一步说明碳排放权交易对于
低碳强度和高碳强度企业的长期价值均没有显著影响。

　　表 ５ 碳排放权交易对企业长期市场业绩的影响

ＰａｎｅｌＡ碳排放权交易与企业持有到期收益
（１）

ＢＨＡＲ［０，１００］

（２）

ＢＨＡＲ［０，２００］

（３）

ＢＨＡＲ［０，３００］

Ｔｒｅａｔ
－０００５３

（－０１３）

－００８２１

（－１１３）

－０００８３

（－００８）
ＣｏｎＶａｒｉａｂｌｅ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１３０９８

（１９４）

２６０７６

（２１４）

４５６２６

（２４５）

Ｎ １４９ １４６ １３０

ＡｄｊＲ２ ００４４ ００６０ ０１３２

ＰａｎｅｌＢ行业碳强度与试点企业持有到期收益
（１）

ＢＨＡＲ［０，１００］

（２）

ＢＨＡＲ［０，２００］

（３）

ＢＨＡＲ［０，３００］

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ
０１０９５

（１６６）

００６０９

（０５３）

０１９３４

（０７８）
ＣｏｎＶａｒｉａｂｌｅ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１０６９７

（１２８）

０９１４４

（０６３）

４２９１８

（１３３）

Ｎ ７３ ７１ ６２

ＡｄｊＲ２ ０１４３ ００５８ ０１５２
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续表 ５

ＰａｎｅｌＣ企业碳强度与试点企业持有到期收益

（１）

ＢＨＡＲ［０，１００］

（２）

ＢＨＡＲ［０，２００］

（３）

ＢＨＡＲ［０，３００］

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ
００００５

（００６）

０００１５

（００９）

－００２８７

（－１６４）

ＣｏｎＶａｒｉａｂｌｅ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２０１９８

（１４１）

４９４６３

（１９２）

７１４８３

（２５２）

Ｎ ６１ ６０ ５３

ＡｄｊＲ２ －００８８ －００１９ ０１８８

（二）碳排放权交易对企业长期财务业绩的影响

双重差分模型（ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＩＤ）是政策分析评估中广为使用的一种方法，用来评
判一项政策给作用对象带来的净影响（Ａｓｈｅｎｆｅｌｔｅｒ和 Ｃａｒｄ，１９８５；涂正革、谌仁俊，２０１５；李友永、文
云飞，２０１６），因此，本文进一步采用双重差分模型检验碳排放权交易机制对企业长期财务业绩的
影响。具体为：

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔ＋α２Ｔｒｅａｔ×Ｔ＋α３Ｔ＋αｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ＋ε （７）

其中，被解释变量 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ为衡量企业财务业绩的一组变量，包括企业经营绩效（ＲＯＡ）以
及企业价值（ＴｏｂｉｎＱ）；解释变量 Ｔｒｅａｔ表示双重差分方法中的实验变量，将匹配后的碳排放权交易
试点企业作为处理组，赋值为１，匹配得到的非试点企业作为对照组，赋值为 ０；Ｔ表示双重差分方
法中衡量外生冲击的一个时间虚拟变量，本文取 ２０１０—２０１６年为样本区间，碳排放权交易启动之
前取值为０，启动之后则取值为１；交互项Ｔｒｅａｔ×Ｔ为双重差分分析方法中的核心变量，反映在Ｔ时
段企业是否被纳入试点。∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ为一组控制变量，包括规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、成长性
（ＲＯＥ）、企业性质（Ｓｔａｔｅ）、上市年限（Ａｇｅ）。为尽可能降低行业环境和经济周期对企业价值的影
响，本文还对企业所处行业和年度进行了控制。

表６为碳排放权交易影响企业长期财务业绩的回归结果，第（１）～（３）列被解释变量为企业经
营绩效（ＲＯＡ），第（４）～（６）列被解释变量为企业价值（ＴｏｂｉｎＱ）。在第（１）列中，交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｔ
系数为０００３１，但不显著，表明碳排放权交易对试点企业用 ＲＯＡ衡量的经营绩效并无显著影响。
本文在第（２）和第（３）列中加入行业与企业碳强度 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ和 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ与 Ｔｒｅａｔ×Ｔ进行交
乘，交乘项系数也均不显著。同样，第（４）～（６）列中交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｔ、Ｔｒｅａｔ×Ｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ和
Ｔｒｅａｔ×Ｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ也均不显著，表明碳排放权交易对试点企业用 ＴｏｂｉｎＱ衡量的价值无显著
影响。
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　　表 ６ 碳排放权交易对企业长期财务业绩的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｔｒｅａｔ
－０００２６

（－０７９）

－０００２５

（－０７７）

－０００１１

（－０３５）

０２２５９

（１７２）

０２２５９

（１７２）

０２７９８

（１７６）

Ｔｒｅａｔ×Ｔ
０００３１

（０７９）

０００１３

（０３３）

－０００２０

（－０４４）

－０１８８１

（－１１０）

－０１８８１

（－１１０）

－００６９６

（－０３２）

Ｔ
－０００４７

（－１００）

－０００５４

（－１１２）

－０００７２

（－１２７）

－００７２５

（－０４５）

－００７２５

（－０４５）

－０１３８９

（－０８４）

Ｔｒｅａｔ×Ｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ
０００７２

（１２６）

０１８４９

（０９８）

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｄｕｍ
－０００３０

（－０８１）

－０３５７４

（－２５３）

Ｔｒｅａｔ×Ｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ
８９５２１

（１６０）

－５６９７７５

（－０４５）

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｃｏｎ
－０１２０４

（－０２２）

３３５６６

（０２５）
ＣｏｎＶａｒｉａｂｌｅ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００１３２

（０４５）

００１２２

（０４２）

０００１２

（００４）

１４３７３８

（１０６６）

１４３７３８

（１０６６）

１４６１７７

（９８５）
Ｎ １２２３ １２２３ ９６１ １１９７ １１９７ ９３９

ＡｄｊＲ２ ０６９７ ０６９７ ０７８２ ０５４０ ０５４０ ０５２６

综合表５和表６的检验结果，我们认为，碳排放权交易无论是对试点企业长期市场业绩还是长
期财务业绩均没有显著正向影响，表明碳排放权交易并没有提高企业长期价值。

本文通过改变控制组企业的匹配方法进行稳健性检验：（１）考虑到除了规模外，主营成本同样
是影响企业碳排放的主要因素，本文根据行业和主营成本，手工从非试点地区上市公司中匹配控

制组样本企业；（２）由于手工匹配无法考虑多个因素，本文利用倾向性得分匹配法在非试点地区企
业中根据规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、成长性（ＲＯＥ）、企业性质（Ｓｔａｔｅ）、上市年限（Ａｇｅ）和行业公司
特征变量匹配控制组样本企业。采用这两种匹配方法后的回归结果与原检验结果保持一致，关键

解释变量系数均不显著，说明结果较为稳健。

五、碳排放权交易无法影响企业长期价值的原因分析

已有文献认为碳排放权交易能够影响企业价值主要有两方面原因，一是配额交易，二是成本

转移（Ｏｂｅｒｎｄｏｒｆｅｒ，２００９；Ｍｏ等，２０１２；Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ，２０１５）。当企业拥有的配额多于实际排放
时可以在碳市场上出售富余配额获得现金流入（Ａｂｒｅｌｌ等，２００８；Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ和 Ｔｓｉａｋａｓ，２０１５），配额低
于实际排放则必须购买短缺的配额导致现金流出（Ａｂｒｅｌｌ等，２００８；Ｂｒｏｕｗｅｒｓ等，２０１６），进而影响到
企业价值。对于拥有成本转嫁能力的垄断企业，将碳配额成本转嫁到产品价格中，甚至加价幅度

高于碳配额成本，从而获取暴利（Ｂｕｓｈｎｅｌｌ等，２０１３；Ｃｈａｎ等，２０１３；Ｊｏｎｇ等，２０１４）。然而，我国参与
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碳排放权交易试点的企业主要集中在钢铁、水泥和电力等行业，而钢铁和水泥属于产能过剩产业，

电力行业正面临电力体制市场化改革的冲击，均难以具备成本转移能力。因此，我国碳排放权交

易机制影响企业价值最可能的途径是配额交易。碳配额交易价格是影响碳配额交易的现金流和

企业价值的关键因素。

从我国七个试点地区的情况来看，碳配额交易价格整体低迷。截至 ２０１６年 １２月 ３１日，七个
碳排放权交易市场的碳配额平均成交价分别为每吨２１７５～４９２９元，总的平均价格为每吨 ３３元，
约为每吨５美元。根据世界银行统计的２０１４—２０１６年全球碳价数据，瑞典碳税价格始终维持在每
吨１３０美元以上，瑞士、芬兰、挪威等国家的碳税或碳交易价格在每吨 ５０美元左右。可见，我国的
碳配额交易价格过低，从而对企业价值的影响有限。

碳配额的供求关系决定了碳配额的市场交易价格。我国碳配额交易价格低迷的原因是碳配

额供大于求。存在两方面的因素导致碳配额供大于求：一是现有碳排放权交易机制下较为宽松的

配额分配导致配额供给过多，二是宏观去产能政策导致企业对配额的需求减少。

１从碳配额的供给来看，我国碳排放权交易处于试点阶段，初期配额分配较为宽松。各试点
地区首先根据碳强度下降总体目标确定配额总量，随后对不同行业分别采用历史排放法、历史强

度法和基准线法（重庆为企业按需申报）向企业免费发放或拍卖配额（除广东、深圳和湖北有 ３％
的配额进行拍卖外，其余均为无偿发放）。不同地区三种配额分配方式略有差异，但大致相同。历

史排放法为企业历史年度排放量 ×控排系数，历史强度法为实际产量 ×历史碳强度 ×控排系数，
基准法为实际产量 ×行业标准排放量 ×控排系数。三种配额分配方法均按照年度控排系数逐年
减少企业配额数量，但目前该控排系数为 ０９～１，表明多数企业在正常生产情况下或稍微改进生
产技术后，免费分配所得的配额基本能覆盖实际排放量。

２从碳配额的需求来看，受国际金融危机影响，国际市场持续低迷，国内需求增速趋缓，我国传
统制造业产能普遍过剩，特别是钢铁、水泥、煤炭等高能耗、高排放行业尤为突出，因此，国家出台了相

关去产能政策以限制企业生产，从而降低了企业对配额的需求。自碳排放权交易试点以来，国务院陆

续出台了化解产能过剩的指导意见，如国发〔２０１６〕７号《国务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困
发展的意见》、国发〔２０１６〕６号《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》、国发
〔２０１３〕４１号《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》，各地区政府也相继出台政策，积极遏
制产能扩张、淘汰和退出落后产能、调整优化产业结构，从而导致传统制造业产量大幅减少。例如，

《中国工业经济统计年鉴》统计的煤炭开采和洗选业 ２０１３—２０１６年主营成本分别为 ２６０５５３亿元、
２５０２９亿元、１９７６６７４亿元和１７６７０７１亿元，黑色金属冶炼和压延加工业（钢铁行业）２０１３—２０１６年
主营成本为６９９８７９６亿元、６８２８８６亿元、５８４９７９７亿元、５６２６７６７亿元，主营成本均逐年递减，可推测其
产能也相应减少。进一步查阅《中国能源统计年鉴》发现，煤炭开采和洗选业２０１３—２０１６年能源消耗总
量为１４１７９９９万吨、１３０７９８８万吨、１０１６８０６万吨和９０９８万吨标准煤，黑色金属冶炼和压延加工业（钢铁
行业）２０１３—２０１６年能源消耗总量为６８８３８８９万吨、６９３４２４２万吨、６３９５０５１万吨、６２１０１万吨标准煤，能
耗呈减少趋势。因此，可推断产能过剩行业企业的实际排放量也相应降低，从而对配额的需求也骤减。

六、研究结论

我国在２０１３年启动碳排放权交易试点，并在２０１７年底建立了全国统一碳排放权交易市场，确
定了利用市场机制推动低碳发展的政策路径。那么，碳排放权交易机制对企业价值有何影响？能
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否在低碳的同时实现发展，获得环境与经济的双赢？对这个问题的回答有助于更好地认识运用科

斯定理解决环境外部性问题的经济后果，也有助于指导和完善环境经济政策。

本文利用我国在七个省市开展碳排放权交易试点的准自然实验场景，从短期和长期角度检验碳

排放权交易对企业价值的影响。基于《通知》公告日的事件研究发现，资本市场的投资者对于该事件

短期做出了正向反应，特别是低碳强度企业的市场反应更为显著，表明碳排放权交易短期能够提高企

业，尤其是低碳强度企业的价值。进一步地，本文采用双重差分模型检验碳排放权交易对企业长期价

值的影响，发现碳排放权交易对试点企业长期市场业绩和财务业绩均无显著影响，表明碳排放权交易

未能提高企业长期价值。对其原因的分析发现，由于我国目前碳排放权交易配额分配制度宽松，加上

去产能政策的影响，配额供大于求，导致碳价低迷，碳排放权交易机制无法提升企业价值。

本文的研究表明，运用科斯定理解决环境外部性问题的碳排放权交易制度会对不同企业的价

值产生不同的影响，并且这种影响取决于碳排放权交易机制的设计以及宏观政策环境。一方面，

碳配额的初始分配是决定碳排放权交易经济后果的重要因素。另一方面，宏观政策的不确定性会

影响企业产能，从而改变对碳配额的需求。因此，如何合理设计碳排放权交易机制并根据宏观经

济政策及时进行调整，是实现低碳与发展的关键。基于此，本文借鉴国际碳市场经验以及国内碳

市场试点情况，对中国碳排放权交易配额制度提出以下几点政策建议。

（一）配额总量设定应“自上而下”与“自下而上”相结合

总量设定是各试点地区发改委基于宏观减排目标和碳市场覆盖范围起始碳排放量而确定的

目标年份的碳排放总量。总量设定决定了碳市场上碳配额的供给量，以及碳价的高低，即总量设

定越少，碳价越高，反之亦然。不论是欧盟还是其他国际碳市场，都曾经历过失败或不合理的总量

设定，即设定的配额总量显著高于实际碳排放总量，从而导致碳价过低。总量设定过高的主要原

因是对覆盖行业企业的营业增长率预期过高，而受宏观产能政策或企业自身发展影响，实际经营

增长并未达到预期，最终导致碳配额过于宽松。根据“十二五”规划中的碳强度下降目标，七个试

点地区配额总量设定为下降 １７％ ～１９５％（操群，２０１５），而 ２０１３—２０１６年高排放行业，如煤炭开
采和洗选业产能下降３２％、黑色金属冶炼和压延加工业下降约 ２０％，产能下降比例明显高于碳强
度下降目标，从而导致配额总量过多，碳价降低。因此，各地区在设定碳配额总量时，不仅要“自上

而下”地考虑减排目标，更要“自下而上”地结合企业的实际产能变动情况。

（二）配额分配应兼顾公平与适度从紧

配额分配是将碳配额总量根据一定的方法分配给碳市场所覆盖企业的过程，即首先要选择历

史法或基准法确定企业未来目标年份能获得的配额数量，然后决定以有偿或无偿的形式下发。配

额分配过多或过少都会影响对碳排放权交易的预期，若分配给企业的配额过多，则企业碳成本几

乎为零，碳市场形同虚设；若分配给企业的配额过少，则会大幅增加试点企业环境遵循成本，影响

企业经营活动和竞争力。欧盟碳市场从第一阶段按历史法分配且全部无偿发放配额，到第二阶段

按历史法分配和采取１０％的有偿比例发放，直至第三阶段按基准法分配及有偿比例由５０％逐步提
高到１００％。湖北和重庆两个地区的碳市场分别从 ２０１４年 ４月和 ６月开始启动。湖北以历史法
为主、基准法为辅，按３％有偿的比例进行分配，截至 ２０１６年底，碳市场配额成交量达 ３４５０万吨，
成交额为７０８００万元。重庆采用试点企业自行申报制度且全部无偿发放，截至 ２０１６年底，碳市场
配额成交量仅７３３９万吨，成交额为１０５０万元。可见，适当紧缩配额分配对碳市场活跃度有重要
作用。当前我国七个碳市场配额分配以历史法为主，各地区控排下降系数基本在 ９５％以上，更有
地区高达 １００％，即只要企业产量没有高出历史年度，就不会出现配额短缺，碳排放权交易对企业
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没有任何影响。因此，建议应进一步调低控排系数至 ９０％ ～９５％。另外，历史法分配存在一定的
不合理性，若企业过去年度产量出现突然增加或减少的情况都会影响其历史排放数据，可能造成

企业获得的碳配额与其实际产能不符，而且一些粗放型生产企业反而会比先期减排工作出色的企

业获得更多配额，因此，在未来的配额分配制度中应尽量采取基准法以减少不公平性问题。此外，

七个试点地区中仅广东、深圳和湖北部分配额为有偿发放，有偿比例仅为 ３％ ～５％，其余均为免费
发放，对企业影响微乎其微，无法激励企业的减排行为，建议借鉴欧盟第二阶段的做法，将有偿发

放比例逐步提高至１０％，甚至更高的比例。
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