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碳市场激励下的企业股价表现
———来自全国碳交易市场的证据

董庆来，徐基栋

（延安大学　经济与管理学院，陕西　延安　７１６０００）

摘　要：在 “双碳”目标背景下，加强碳市场与资本市场协同建设可强化资本市场功能，引导资金向绿色

低碳领域配置，并通过碳排放交易机制对企业减排行为形成约束与激励。然而，碳交易机制如何影响企业

的资本市场估值尚未完全揭示清楚。基于全国碳排放权交易市场建设背景，以２０１８—２０２４年参与碳交易
的上市公司为样本，采用倾向得分匹配和双重差分 （ＰＳＭ－ＤＩＤ）方法，系统考察碳交易机制对企业股价
的影响及其作用机制。研究结果如下。首先，纳入全国碳市场管控的企业相较于未参与企业，在长期内呈

现显著的正向股价溢价效应。其次，机制分析表明碳交易机制通过４重路径促进股价提升：１）激励企业
加大绿色技术研发投入，提升碳减排效率，增强市场对企业长期竞争力的预期；２）强化企业环境信息披
露，降低投资者信息不对称，提高市场信任度与估值水平；３）通过绿色生产优化企业税负，间接提升企
业股价；４）通过绿色信贷效应促进企业股价提升。最后，通过平行趋势检验、安慰剂检验等稳健性测试
验证了结论的可靠性，为完善碳市场政策设计、优化企业碳资产管理及引导资本市场绿色投资提供了重要

依据。
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０　引言

２０２５年３月５日国务院办公厅发布的 《关于做

好金融 “五篇大文章”的指导意见》中明确提出，

“完善绿色金融体系，统筹对绿色发展和低碳转型

的支持，为确保国家能源安全、助力碳达峰碳中和

形成有力支撑”。碳市场作为实现 “双碳”目标的

重要政策工具，通过碳交易机制直接影响企业成本

结构和利润空间，形成对企业减排行为的激励或约

束 （胡臖等，２０２３）。目前政策引导的资本市场与
碳市场的互动正在有效影响企业股价表现。我国在

碳交易市场整体建设策略上，采取了由局部试点向

全国市场演进的渐进式路径，历经十年的试点探

索，于２０２１年正式启动全国碳市场交易。与区域
性的试点市场不同，全国碳交易市场覆盖了全国所

有省、自治区、直辖市，市场规则制定、配额分配

与监督管理具有统一性，配额分配更加科学合理，

审查与监管机制逐步完善 （张伟伟等，２０２５），涉
及规模更加庞大，仅其纳入的发电行业就覆盖了超

过４０亿ｔ的碳排放。当前中国碳市场交易规模已超
过欧盟碳市场，成为全球最大的碳市场。随着碳市

场规模的持续扩大以及公众对企业社会责任认知的

加深，投资者日益重视企业的低碳转型潜力与碳排

放风险敞口。金融强国的核心要义就是引导资源流

向符合国家战略的领域。目前国家正持续完善一系

列政策以强化资本市场功能提升资源优化配置效率

进而促进经济高质量发展。从长期均衡性看，中国

资本市场能够反映宏观经济发展趋势 （郑桂环等，

２０２０），因为其不仅可映射市场对企业价值的共识，
也能够促进实体经济与金融市场双向循环。从宏观

金融市场层面来看，资本市场的整体走势与稳定性

直接影响市场信心，是防范系统性金融风险、维护

金融系统稳定的必要前提；从企业层面来看，稳健

的股价不仅能够提升融资能力还能增强并购能力，

为企业创新与战略转型提供资金保障；从投资者层

面来看，股价传递了企业风险暴露与成长潜力的重

要信号，显著影响投资决策与资产配置效率。

在金融强国战略深化实施、绿色金融政策加码

的背景下，探讨碳市场交易政策激励下企业股价表

现的影响作用机制具有双重作用：１）从企业视角
看，能够有效识别碳市场波动带来的股价风险，完

善碳资产管理策略，构建市场竞争优势；２）从金
融市场视角出发，能够为投资者评估企业价值、预

警系统性风险提供依据，引导资本向低碳、可持续

领域流动，进而促进金融市场与实体经济良性

发展。

在碳市场交易机制方面，已有学者发现其可以

从多维度对企业产生积极影响：１）在企业 ＥＳＧ表
现层面，碳市场通过激励企业低碳转型，显著提升

环境、社会责任与治理水平，提升企业 ＥＳＧ表现
（温慧愉等，２０２４）；２）在融资成本方面，碳交易
政策通过现金流、信息监督和声誉风险机制显著降

低企业股权融资成本 （曾爱民等，２０２６）；３）在生
产效率方面，碳交易机制通过研发效应、转型效应

和成本效应显著提升企业绿色生产效率 （李治国

等，２０２５）；４）碳交易政策还降低了企业的破产风
险 （陕晨煜等，２０２５），增加了排控企业的劳动力
需求 （李鹏等，２０２５）。

企业股价方面，现有研究重点关注企业基本面

（郑瑞玺，２００９）、宏观经济 （张卫国等，２００２）
等因素对股价的影响。宏观经济增长越快，公司
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将直接收益，股价从而上涨 （徐国祥等，２００６），
当企业每股收益越高，也越会推动股价上升 （张

玉华等，２０１６）。也有学者从管理者过度自信、公
司企业内部控制 （罗进辉等，２０１７）、投资者情
绪 （陆静等，２０１５）、融资需求和管理层股权激
励 （孙健等，２０１６）角度分析了影响企业股价表
现的因素。

随着 “双碳”目标的推进和 ＥＳＧ投资理念的
发展，越来越多的研究开始关注环境与社会责任表

现对企业股价的长期影响机制，还有一些文献探讨

了碳交易对企业资本市场表现的影响。邹静娴等

（２０２４）认为，自 “双碳”目标提出后，披露碳信

息的企业的股票价格和市值显著上升。沈洪涛等

（２０１９）认为这种上升尤其体现在低碳企业的股价
表现上。朱东山等 （２０１６）指出深圳碳交易价格对
低碳经济概念股的股价有正向影响。沈剑飞等

（２０２２）发现企业环境会计信息披露水平与企业短
期价值呈负相关关系，与长期价值呈正相关关系。

Ｖｅｉｔｈｅｔａｌ（２００９）认为欧洲碳交易价格会对企业
在金融市场产生正向影响。Ｇａｒｃíａｅｔａｌ（２０２１）认
为这种正向影响主要通过成本转嫁、绿色创新等机

制传导。Ｏｂｅｒｎｄｏｒｆｅｒ（２００９）发现这种传导效应具
有国家特异性，例如西班牙电力企业的 ＥＵＡ价格
变动与股票回报率呈负相关，而德国、英国等国家

的企业则呈正相关。

然而，现有研究多分析碳交易对特定行业或整

体股票市场的影响，缺乏从微观层面探讨碳市场对

企业股价表现的综合作用机制。鉴于此，本文以全

国碳排放交易市场为研究对象，选取 ２０１８—２０２４
年参与碳市场交易的上市公司为样本，运用倾向得

分匹配和双重差分 （ＰＳＭＤＩＤ）方法，系统考察碳
交易机制对企业股价的影响。研究发现，纳入全国

碳市场后，相较于未参与碳交易的企业，受管控企

业的股价在长期内呈现显著的正向溢价效应。机制

检验表明，碳交易机制通过以下途径促进企业股价

提升：激励企业加大绿色技术研发投入，以碳减排

效率提升增强市场对企业长期竞争力的预期；强化

企业环境信息披露，降低与投资者之间的信息不对

称，提升市场信任度；减少企业税收和提高绿色信

贷。本文结论经开展平行趋势检验及安慰剂检验测

试后，依然保持可靠，为碳市场政策优化与企业绿

色金融实践提供了坚实的实证依据。

本文的边际贡献主要体现在：１）在研究视角
上，实现了从宏观市场和中观行业到微观企业的深

化与聚焦，已有文献大多聚焦于整体股市或者特定

板块与行业，未能聚焦到实际参与的上市公司，本

文将研究视角下沉到排控企业个体层面，为研究碳

市场影响企业资本市场提供了更加微观的证据；２）
丰富了碳交易政策对企业股价表现的相关研究，在

现有研究基础上，从企业信息披露、税收等路径考

虑，丰富了其影响的具体作用机制，为企业管理者

以及投资者决策提供理论依据。

１　理论分析

“双碳”目标下，碳排放权交易机制将碳排放

权作为一种核心经济资源进行市场化配置。当碳市

场有效运行，碳价能够充分反映市场供需关系时，

作为理性经济主体，企业会主动调整生产经营战略

以适应政策要求，使参与企业和未参与企业形成显

著的政策待遇差异。从成本收益的角度来看，与非

管控企业相比，参与管控的企业通过减排、绿色生

产产生的超额碳排放配额，形成了直接经济收益

（郭晓旭等，２０２５）。具体体现在企业会积极开展绿
色生产 （陶小龙等，２０２５），通过采用更高效的生
产技术、优化能源结构等方式，提升全要素生产率

（王迪等，２０２５），向市场传递企业愿意主动承担社
会与环境责任的信号，契合当前投资者对ＥＳＧ绩效
的关注。根据有效市场假说，资本市场会快速识别

这些差异，即企业未参与碳交易体系，既无碳资产

增值的机会，相比参与的企业，也缺少了外部环境

监管的约束，其环境风险更加难以量化，投资者对

其长期可持续性的信心相对较弱，而已经参与的企

业通过碳交易机制激励绿色生产，主动管理碳成

本，盈利能力的可预测性和稳定性更高，风险可通

过碳足迹和碳成本量化，更适应未来低碳经济，吸

引长期资产的投入。这种差异通过投资者的买卖行

为反映在股价上，促使参与企业股价有正向变动。

此外，根据股利贴现模型，参与碳市场得到稳定的

现金流和未来持续增长能力，增加了企业未来的每

股收益和成长性，可量化的风险降低了折现率，股

价得到正向支撑。因此提出假设１。
Ｈ１：碳排放权交易机制实施后，与非管控企业

相比，其对参与管控企业股价有正向作用。

９９



资 源 与 产 业 ２０２６年

在碳排放权交易机制下，市场激励和外部监督

对企业的低碳技术创新和绿色创新活动具有显著的

促进作用。依据波特假说，设计合理的环境规制能

够激发企业通过技术改进和效率提升对冲遵循规制

的成本，进而增强企业竞争力。此外，碳排放权交

易机制可增加企业对绿色创新的重视程度。因企业

为了获得在绿色市场上的竞争优势，必须降低碳排

放成本，而研发创新是降低长期碳成本的核心路

径。因此企业会加大在绿色创新活动、绿色创新效

率提升方面的投入 （胡逸群等，２０２５）。依据技术
溢出理论，企业研发创新带来的技术进步和生产效

率提升会产生正向的经济效益，增加企业盈利能力

（赵玉珍，２０２５）。在企业股价表现上：１）根据熊
彼特创新理论，技术创新是企业价值增长的核心驱

动力，研发投入的增加会对企业股价产生积极影响

（杨文君等，２０１８）；２）企业参与碳交易激励形成
的低碳技术，能够提升企业未来现金流的稳定性和

企业成长能力，投资者依据现金流贴现模型会上调

企业估值；３）企业的低碳技术创新行为增加了企
业应对环境风险的能力，风险下降，根据股利贴现

模型，折现率下降，推动企业股价上升。因此提出

假设２。
Ｈ２：碳排放权交易机制通过研发创新效应促进

企业股价上涨。

信息不对称理论认为，投资者与企业之间的信

息差距会导致估值偏差，而信息披露能降低这种偏

差。投资者能根据企业披露的信息预判其潜在的财

务风险，从而做出理性的投资决策。碳信息披露作

为企业环境责任的重要体现，要求企业定期披露相

关信息，增强市场对企业的信息监督，减少企业与

投资者之间的信息不对称，增加投资者的投资偏

好，使企业的环境活动得到正向反馈，促进企业股

票价格上升 （李青原等，２０２４）。这使得企业的环
境管理信息状况更加透明化，促使企业履行长期的

社会责任 （邹静娴等，２０２４），进而促进企业股价
上升 （杨文君等，２０１８）。根据委托代理理论，信
息监督效应还能通过企业内部治理促进股价上升。

碳交易机制倒逼企业管理层重视环境管理，减少短

视行为，注重长期战略，因此这有利于利益相关者

的监督，进一步强化企业的环境责任意识，减少信

息不对称带来的估值折损，最终推动股价上涨。因

此提出假设３。

Ｈ３：碳排放权交易机制通过信息监督效应促进
股价上涨。

企业在参与碳交易市场后，往往会收到税收优

惠。比如，企业低碳技术的研发和应用可以得到税

收优惠，使用节能设备也有相应的税收优惠；企业

通过绿色生产优化实现碳排放量低于配额时，可将

剩余配额出售获取额外收益。同时，减排行为对企

业环境税收具有减免和抵扣机制，形成直接的企业

成本节约效应。因此，在此基础上税收效应直接影

响股价。根据税收激励理论，税收减免直接减少企

业的税负支出，直接提升企业的盈利能力。根据贴

现现金流模型，现金流的增加直接推动企业估值水

平，企业股价上涨。此外，税收优惠为企业低碳投

资减少了风险与成本，激励企业加大对低碳项目的

投入。因此企业参与碳市场交易不仅帮助企业减少

碳排放、增加配额收益，还促进了新的盈利增长

点，提高投资者投资兴趣，进一步提高企业股价。

因此提出假设４。
Ｈ４：碳排放交易机制通过税收效应促进企业股

价上涨。

碳交易机制还可能通过帮助企业获得绿色信贷

支持，从而起到推动企业股价表现的作用。绿色信

贷是指银行针对低碳项目或者环境表现良好的企业

提供的专门的信贷支持，具有期限长、利率低等优

势。碳交易机制促使企业的环境信息透明化、生产

低碳化，从信贷配给的理论来看，银行在评估贷款

项目时更容易衡量参与企业的风险水平，且对于碳

达标、环境治理较好的企业，银行更愿意向其发放

绿色信贷 （刘璐等，２０２４）。多余碳配额增加作为
绿色信贷的抵押物，碳资产金融化的可能性，突破

了传统信贷的路径 （宋子龙等，２０２５），因此绿色
信贷降低了企业的融资成本 （王迪等，２０２５）。根
据资本理论结构，低融资成本的债务融资能降低利

息支出、提升利润水平、优化企业资本结构，提升

企业价值。企业的低碳技术研发、低碳生产都需要

长期的资金投入，绿色信贷的支持缓解了企业的融

资约束，帮助企业增加长期发展的潜力，进而增强

投资者信心。根据信号理论，企业获得绿色信贷的

支持可以视作企业社会责任强、发展前景好的积极

信号，投资者增加对其股票的需求，进而推动股价

上升。因此提出假设５。
Ｈ５：碳排放交易机制通过绿色信贷效应促进企
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业股价上涨。

２　研究设计

２１　模型构建与指标选取

　　本文运用倾向得分匹配和双重差分法 （ＰＳＭ
ＤＩＤ），深入探究碳交易市场机制对企业股价表现的
影响。为验证核心假设，基于公司—季度面板数

据，构建如下模型。

Ｐｒｉｓｅｉ，ｔ＝α０＋β１ＤＩＤｉ，ｔ－１＋γＸｉ，ｔ－１＋δｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ。
在模型中，被解释变量 Ｐｒｉｓｅｉ，ｔ代表企业股价表

现。参考邹静娴等 （２０２４）的做法，由于股票市场
价格水平日波动较大，采用一天收盘价格不能反

映股价真实信息，因此本文用每个季度最后一月

的日平均收盘价作为股价水平，即以企业季度股

价作为代理变量，该指标能直观反映企业在资本

市场的价值动态。关键解释变量为渐进双重差分

变量 ＤＩＤｉ，ｔ－１，即Ｔｒｅａｔｅｄｉ×Ｐｏｓｔｃ，ｔ。参考温慧愉等
（２０２４）的做法，依据企业是否被纳入全国碳交
易市场管控名单，将样本公司划分为处理组与对

照组，纳入管控的企业 （处理组），Ｔｒｅａｔｅｄｉ取值
为１，未纳入管控的企业 （对照组），Ｔｒｅａｔｅｄｉ取
值为０。Ｐｏｓｔｃ，ｔ为企业被纳入管控名单时点的虚拟
变量，企业被纳入全国碳交易市场管控名单后赋

值为１。β１为 ＤＩＤｉ，ｔ－１的回归系数，用于考察相较
于非管控企业，碳交易市场机制实施后对管控企

业股价表现产生的净效应，β１若显著不为 ０，表
明碳交易市场机制对管控企业股价表现存在显著

影响。模型还引入个体固定效应 δｉ和时间固定效
应 δｔ，以及误差项 εｉ，ｔ。

为消除管控企业与非管控企业个体差异带来的

潜在估计偏误，采用半径匹配法为处理组企业匹配

可比的对照组企业。选取资产负债率、固定资产比

率、市盈率、托宾 Ｑ、资产报酬率、权益报酬率作
为样本匹配协变量，这些指标与企业财务状况、市

场价值及经营绩效紧密相关，对股价表现存在潜在

影响。匹配完成后，对照组与处理组在各协变量上

的标准偏误显著下降，通过平衡性检验，符合双重

差分法的平衡性假设要求。经 ＰＳＭ处理，最终获
得８９个公司的季度样本，确保了研究样本具备良
好的可比性与代表性，为后续的模型估计提供了可

靠的数据基础。

为对其他可能作用于企业股价表现的变量加以

控制，在模型中纳入资产负债率 （ＤＡＲ）、资产报
酬率 （ＲＯＡ）、市值账面比 （ＰＢ）、市盈率 （ＰＥ）、
资产规模 （ＳＩＺＥ）、换手率 （ＴＲ）、企业现金流
（ＣＦＯ）。此外，研究还引入企业固定效应与时间固
定效应，以此控制企业间不随时间变化的固有特

征，以及经济周期等外部因素对企业股价表现可能

产生的潜在影响。在加入公司固定效应和时间固定

效应后，Ｔｒｅａｔｅｄｉ、Ｐｏｓｔｃ，ｔ等变量得以有效控制。

２２　样本选取和数据来源

聚焦全国碳交易市场机制对企业股价表现的影

响，本文选取全国碳交易市场作为研究对象。全国

碳交易市场于２０２１年７月１６日开市，自启动以来
不断发展完善，影响力日益扩大，克服了试点的局

限性，构建了全国统一大市场，参与了多维的政策

协同，已成为我国推动碳减排、实现 “双碳”目标

的国家战略工具。选择全国碳交易市场进行研究，

主要基于其具有全国性的覆盖范围，能够更全面地

反映碳交易市场机制对各类企业股价的影响，避免

了地方试点市场所带来的样本局限性。基于以上分

析，本文选取 ２０１８—２０２４年上市公司季度面板数
据作为主要研究样本。以２０１８年作为起始点，是
考虑到在此之前碳交易市场相关体系尚在初步构

建，与全国碳交易市场正式成立后可作为对照。而

以２０２４年为止点是因为２０１８—２０２４年能够涵盖全
国碳交易市场从启动到逐步发展的关键阶段，有助

于观察碳交易市场机制在不同发展时期对企业股价

表现产生的影响。

本文从国泰安经济金融数据库 （ＣＳＭＡＲ）中
选取纳入全国碳交易市场管控的企业名单。此外，

研究所需的其他数据，包括企业的财务指标、市场

交易数据等，为确保数据来源的一致性与可靠性，

同样来源于国泰安经济金融数据库。为进一步提高

研究数据质量，本文对样本进行了严格筛选，剔除

了后续年度不再参与全国碳交易市场的企业，避免

了因企业退出市场导致数据趋势中断，影响研究结

果的连贯性。此外，金融保险业、非正常交易上市

公司 （包括ＳＴ、ＳＴ以及ＰＴ）也被剔除。本文对
主要连续变量在１％和９９％水平下进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处
理。主要变量的描述性统计结果见表１。
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表１　变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ１　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量符号 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 ＶＩＦ １／ＶＩＦ

被解释变量 ｌｎＰｒｉｓｅ ２４９２ 　２２０２ 　０８１９ 　　　０５４８ 　　４２２５ — —

解释变量 ＤＩＤ ２４９２ ０２２２ ０４１６ ０ １ １０２ ０９７６７０９

控制变量 ＤＡＲ ２４９２ ０３８２ ０１８８ ００３６ ０７８５ １７１ ０５８５７７４

ＲＯＡ ２４９２ ００４７ ００４７ －００６９ ０２２２ １４６ ０６８４０６１

ＰＢ ２４９２ ０８０９ ０２３９ ０２８０ １３５７ １５２ ０６５７７４９

ＰＥ ２４９２ ４２７６０ ７２９７０ ４２３１ ５７２１００ １１５ ０８６８７４２

ＳＩＺＥ ２４９２ ２２９６０ １４６６ ２０１９０ ２７０５０ ２０４ ０４９０８４０

ＴＲ ２４９２ ６１２４０ ８８９６０ ２９７３ ４９９６００ １１８ ０８４７８１０

ＣＦＯ ２４９２ －４４８００ ２９７９００ －３７８４ １４３３ １０７ ０９３２９７８

３　实证分析

３１　基准回归

　　表２为碳交易市场交易试点政策对企业股价的
回归结果。表２列 （１）固定了公司效应和时间效
应，列 （２）加入了控制变量。从回归结果来看，
关键的解释变量 ＤＩＤ在 １０％的水平上显著为正，
系数为０１２４，在加入控制变量后，结果显示 ＤＩＤ
在１％的水平上显著为正，系数为０１１９。以上结果

表２　碳排放权交易政策对企业股价表现的回归结果

Ｔａｂｌｅ２　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎ

ｔｒａｄｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量
股价

（１） （２）
变量

股价

（１） （２）

ＤＩＤ 　０１２４　０１１９ ＰＥ ０　

（００６９）（００４２） （００００）

ＤＡＲ －０９８１ ＣＦＯ －００００

（０１９１） （００００）

ＲＯＡ １２２４ Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５９８３

（０３２９） （１６８２）

ＰＢ －１３５７ 企业固定效应 是 是

（０１３０） 时间固定效应 是 是

ＳＩＺＥ ０４１３ Ｎ ２４９２　　２４９２

（００７６） Ｒ２ 　　０８８９ ０９５８

ＴＲ ０００１

（００００）

　　注：括号内为聚类到行业和年份层面的双重聚类标准误；、

、分别为回归系数在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著。

下同

表明，碳排放交易机制正向显著提升了管控企业的

股价表现，验证了假设１。

３２　机制检验

３２１　研发创新效应
企业加大研发投入通常会推动股价上涨，因为

通常市场认为持续的创新增长可以为企业带来更长

久的可持续发展能力。研发能帮助企业开发绿色项

目、增加低碳技术或进入新市场，从而提升企业成

长的潜力。同时，研发能力强的企业往往更具行业

竞争力，投资者更倾向于投资这些创新技术。企业

的技术创新能力越强，股票收益越高 （杨亭亭等，

２０１７）。也有研究发现，绿色专利申请数和授权数
越高的企业更容易获得更高的股价收益率 （方先明

等，２０２０）。因此，研发投入的增加常被视为积极
信号，带动股价上行。

因此，碳交易市场通过倒逼企业加大研发投

入，促进企业绿色化生产，以达到减排的目的。原

本未有较高的研发投入时，当企业进入碳交易市

场，此时的激励机制更为显著和迫切 （金晓雨等，

２０２５）。目前，学术界测度绿色技术创新的指标主
要是研发投入，即技术创新所需的资金与人力资源

的投入。参考孙凤娥 （２０２５）的做法，本文用无形
资产率来衡量企业的研发投入水平，按照企业无形

资产率中位数将这一子样本分为无形资产率高、低

两组。

表３为研发创新效应机制的回归结果。由表３
列 （２）可知，政策的回归系数为０１５１，在１％的
水平上显著为正，表明政策冲击使参与碳市场的企

业中无形资产率低的一组的企业股价提升了
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１５１％，说明碳交易机制对研发程度更低的管控企
业有显著的正向促进作用，因此证实了假设２。

表３　研发创新效应的回归结果
Ｔａｂｌｅ３　ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅＲ＆Ｄｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔ

变量
（１） （２）

无形资产率高 无形资产率低

ＤＩＤ 　００７０ 　　０１５１

（００５７） （００５５）

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

Ｎ １２４５ １２４１

Ｒ２ ０９６２ ０９６６

３２２　信息监督路径
企业参与碳交易市场能够增强信息披露质量，

帮助投资者更准确地判断企业价值，从而推动股价

合理定价。我国股市目前处于一个弱有效阶段，因

此信息披露对我国股市具有显著的影响。碳交易机

制要求企业定期公开碳排放数据、减排措施及交易

记录，这些信息可让市场更加清晰地了解企业的社

会责任以及可持续发展能力，减少信息不对称 （常

馨等，２０２４）。企业在减排过程中的绿色活动，会
向市场传递一个正向的信息信号，增加市场对企业

低碳转型的认可度，吸引资金配置这类公司，推动

股市上涨。同时，机构投资者凭借专业能力深度分

析企业，通过股东大会等路径推动企业优化绿色发

展。这种外部监督不仅提高了信息透明度，还促使

企业改进资源配置效率，降低代理问题 （王志芳

等，２０２５）。此外，机构投资者持股比例提高会增
加当期股票收益，机构投资者持股比例的净增加会

显著提高下期股票收益率 （刘建徽等，２０１３）。基
于上述基础，以机构投资者持股比例来衡量外界对

企业的信息监督 （温慧愉等，２０２４）。
表４为信息监督效应的回归结果。由表 ４可

知，在实施碳交易市场机制后，企业的机构投资者

持股比例显著上升，具体系数为０３５１，说明碳交
易市场机制能够提高外界的信息监管，以此来激励

企业的股价表现，由此验证了假设３。
３２３　税收路径

资本市场对企业的绿色转型进程十分敏感，尤

其是税收的变化往往直接影响企业估值 （蔡栋梁

等，２０２２）。参与碳交易能够有效降低企业的环境

表４　信息监督效应的回归结果

Ｔａｂｌｅ４　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｅｆｆｅｃｔ

变量 机构投资者持股比例

ＤＩＤ 　　０３５１

（０１１２）

控制变量 是

企业固定效应 是

时间固定效应 是

Ｎ ２４９２

Ｒ２ ０８６０

税负，这不仅能够激励企业减排行为，还能实际减

少企业税收，为企业减少成本，增加盈利预期。根

据股利贴现模型，当企业利润增加后，股价随之上

升。同时，当企业通过碳交易和减排措施享受到税

收优惠时，投资者会将其视为经营效率提升和长期

竞争力的体现，从而推动股价上行。这种正向激励

进一步强化了企业绿色转型的动力，形成良性循

环。其中，企业税收通过综合税率以及企业税金来

衡量。

表５为税收效应的回归结果。由表５可知，碳
交易机制对企业综合税率和企业税金及附加分别在

５％和１０％的水平上有显著的负向影响，回归系数
分别为－０００６和 －０４２５。结果证实了假设４，说
明碳交易政策通过税收效应对企业的股价表现有促

进作用。

表５　税收效应的回归结果

Ｔａｂｌｅ５　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｔａｘｅｆｆｅｃｔ

变量
（１）

综合税率

（２）

税金及附加

ＤＩＤ 　　－０００６ 　　－０４２５

（０００３） （０２２３）

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

Ｎ ２４９２ ２４９２

Ｒ２ ０８１３ ０８３１

３２３　绿色信贷效应
绿色信贷政策可在一定程度上推动高污染企业

股价合理上涨，有利于企业开展长期战略，提升企
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业业绩 （陈晓晗等，２０２５）。进一步，企业可以通
过发展绿色信贷降低高耗能企业碳排放强度 （赵玉

珍，２０２５）。
表６为绿色信贷效应回归结果。由表６可知，

碳交易机制对企业的绿色信贷在５％的水平上有显
著的正向影响，具体回归系数为００２１。结果证实
了假设５，说明碳交易政策通过绿色信贷路径对企
业的股价表现有促进作用。

表６　绿色信贷效应的回归结果

Ｔａｂｌｅ６　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｇｒｅｅｎｃｒｅｄｉｔｅｆｆｅｃｔ

变量 绿色信贷

ＤＩＤ 　００２１

（０００８）

控制变量 是

企业固定效应 是

时间固定效应 是

Ｎ ２４９２

Ｒ２ ０８６０

３３　异质性分析

３３１　企业规模异质性
考虑到不同企业的行业碳强度、减排能力、成

本转嫁能力等存在差异，本文将样本按企业规模分

组，来研究企业规模大小对股价表现的影响，回归

结果见表７。由表７可知，政策对规模小的企业股
价促进效应为０１９３，作用效果相较于规模大的企
业更为显著，说明碳市场对小规模企业股价的正向

推动作用更大。分析其原因：首先，企业的规模大

小本身不直接决定股价，但大企业更可能受益于资

源禀赋，提前布局行业整合与绿色转型；其次，大

企业通常已经具备规模化的减排设备，交易政策对

其边际影响较小，对于其股价的推动作用也不明

显，而规模较小的企业通常缺乏现金流支持减排投

资，且外部的融资渠道受限，因此碳交易机制的成

本可能会直接挤压其盈利空间，增加企业风险，在

股价中则体现为更高的风险溢价；最后，碳市场的

分配机制为基于碳排放强度的分配，这不利于小企

业，因为其更需要通过市场交易来获取配额，小企

业面临成本压力和淘汰风险，倒逼小企业转向低碳

绿色领域发展，因此政策的边际效应更加明显，股

价效应也更加显著。

表７　企业规模的异质性

Ｔａｂｌｅ７　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｏｆｆｉｒｍｓｉｚｅ

变量
（１）

企业规模大

（２）

企业规模小

ＤＩＤ 　　－０００７ 　　０１９３

（００４５） （００６３）

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

Ｎ １２４５ １２４６

Ｒ２ ０９７３ ０９５７

３３２　企业成长异质性
从企业的成长角度考虑，将研究样本划分为成

长性为正或负两组，用企业营业收入的增长速度来

衡量企业的成长性。因为企业的增长需要资源的投

入，因此会增加碳排放 （杨文君等，２０１８）。由表
８可知，交易政策对企业成长性为正的企业股价促
进效应为０１１５，其作用效果相对于成长性为负的
企业更为显著，说明碳市场对正成长性的企业股价

的正向推动作用更大。分析其原因：首先，正向成

长的企业通常处于业务扩展期，拥有更充足的现金

流和投资低碳技术与项目的意愿，竞争优势容易被

放大，其对于碳风险的管理和企业的长期发展也更

加重视，因此投资者也更倾向于投资这类企业；其

次，碳配额的分配与产能挂钩，这也有利于正向成

长的企业，因为其效能的提升能带来更多的配额，

通过碳市场的出售，可直接转化为财务优势，对于

股价的促进效益更显著。

表８　企业成长性的异质性

Ｔａｂｌｅ８　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｒｏｗｔｈ

变量
（１）

企业成长性为正

（２）

企业成长性为负

ＤＩＤ 　　０１１５ 　　００７７

（００３６） （００５７）

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

Ｎ １５５７ ９３４

Ｒ２ ０９６６ ０９６３

３３３　企业股权异质性
从企业的产权性质角度考虑，将研究样本划分
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为国有企业和非国有企业，回归结果见表９。由表
９可知，非国有企业组显著为正，具体回归系数为
０１８，而国有企业不显著，说明碳市场对非国有的
企业股价的正向推动作用更大。分析其原因：首

先，在对政策的响应上，国有企业转型速度慢于非

国企，非国企对政策响应更加积极 （王志亮等，

２０２３），国企通常通过政府补贴、优惠政策等方式
内部消化政策的冲击；其次对于非国有企业来说，

由于缺乏政府的担保和信贷的支持，外部融资成本

较高，对于低碳转型面临更大的融资约束，对碳成

本的变动更加敏感，迫使其对于政策做出更快的反

映，倒逼其绿色优化，于是低碳绿色转型带来的财

务效益和成长性直接体现在其股价上。

表９　股权性质的异质性
Ｔａｂｌｅ９　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｎａｔｕｒｅ

变量
（１）

国企

（２）

非国企

ＤＩＤ 　　－００４３ 　　０１８０

（００４４） （００５２）

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

Ｎ １１７７ １３１５

Ｒ２ ０９７１ ０９５３

４　稳健性检验

４１　平行趋势检验

　　如图１所示，９５％置信区间下的平行趋势检验
结果直观呈现了碳交易政策对企业股价的动态影

响。在政策实施前，回归系数均不显著，表明政策

实施前企业是否参与碳交易市场对其股价没产生明

显影响。然而，政策实施后，参与碳交易市场的企

业的股价较未参与碳市场的企业的股价呈显著的上

升趋势，且随着时间逐步增大。这一结果证实，处

理组与对照组在政策前具有可比性，碳市场政策对

企业股价存在显著且持续的正向促进作用，政策效

果随时间推移不断强化。

４２　安慰剂检验

为验证碳交易政策对股价影响的稳健性，本文

通过随机分配处理组进行了安慰剂检验 （图 ２）。

图１　平行趋势检验
Ｆｉｇ１　Ｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔ

图２　安慰剂检验
Ｆｉｇ２　Ｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔ

在保持样本结构不变的情况下，随机抽取样本并假

设其受政策影响，重复估计１０００次，生成伪 ＤＩＤ
系数及其Ｐ值分布。垂直的虚线为真实政策效应的
回归系数０１１９，水平虚线表示Ｐ＝０１。安慰剂检
验结果显示，绝大多数模拟得到的估计系数集中在

零点附近，随机抽样后重新估计的回归系数大多小

于基准回归系数，对应的 Ｐ值也基本大于０１，即
在１０％的水平上不显著，进一步验证了基准回归结
果的稳健性。这一结果表明研究的主要回归结果受

其他潜在政策或随机因素干扰的可能性较低，模型

设定具有较好的稳健性。

４３　替换被解释变量

为检验稳健性，将被解释变量换为企业股价的

复合收益率和企业市值。复合收益率能有效概括

企业在较长时期内的股价表现，企业市值则能有

效反映公司的整体市场价值，回归结果见表１０列
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表１０　稳健性检验
Ｔａｂｌｅ１０　Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ

变量

替换被解释变量

（１）

复合收益率

（２）

企业市值

滞后一阶 排除其他政策干扰

（３）

股价

（４）

股价

ＤＩＤ 　　００８８ 　　００９７ 　　　０１１９

（００３０） （００３２） （００４２）

Ｌ１＿ＤＩＤ 　　０１１７

（００４１）

环境信息披露办法 ０００１

（００２５）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

Ｎ ２４９２ ２４９２ ２４０３ ２４９２

Ｒ２ ０７８６ ０９８６ ０９６０ ０９５８

（１）— （２）。显示都在１％的水平上显著，证实了
基准回归的稳健可靠。

４４　滞后一阶处理

碳交易政策可能对企业股价表现存在滞后体

现，为缓解潜在的因果反向关系，将模型进行滞后

一阶处理，结果见表１０列 （３）。核心变量的系数
方向与显著性水平均未发生实质性改变，证实了基

准结论的稳健可靠。

４５　排除其他政策干扰

为了排除其他政策干扰，精准识别碳交易机制

对股价的影响。通过梳理相关文件发现，同时期

《企业环境信息依法披露管理办法》 （简称 “办

法”）政策可能会对企业产生一定的影响。“办法”

要求重点排污单位等相关企业按照 “办法”的规定

披露环境信息。为了避免该政策对碳交易制度的影

响，在基准回归中加入该政策的虚拟变量，对其进

一步控制，回归结果见表１０列 （４）。显示碳交易
政策的回归系数在１％的水平上显著为正，说明排
除了其他政策的干扰后，碳交易政策依然推动了企

业股价。

５　结论与建议

碳排放权交易机制作为实现 “双碳”目标的核

心政策工具，通过碳排放权市场化手段引导企业绿

色低碳转型，并对企业资本市场价值重估产生深远

影响。本文基于全国碳市场 ２０１８—２０２４年上市公
司数据，运用ＰＳＭ－ＤＩＤ方法进行研究，发现碳排
放权交易机制显著提升了管控企业的股价表现，这

一效应通过研发创新、信息监督、税收调节和绿色

信贷４重路径实现。机制检验表明，碳交易市场既
倒逼企业增加绿色技术投入以增强长期竞争力，又

通过强制披露改善信息透明度，同时还借助税收优

惠优化企业现金流，增加企业绿色信贷共同推动企

业股价表现。进一步分析显示，碳市场对中小规

模、正向成长型、非国有股份企业的促进作用更为

显著。研究结果在控制内生性问题并通过多项稳健

性检验后依然成立。

当前，我国碳市场建设正处于从试点探索向全

国统一市场迈进的关键阶段。本文从资本市场反应

的微观视角，为完善碳市场政策体系和企业在绿色

资本市场管理提供重要启示。首先，应健全碳交易

市场与金融市场协同体系，通过扩大参与碳市场行

业覆盖、丰富交易品种、增加衍生市场增强价格发

现功能，实现环境成本向市场价值的有效传导。其

次，监管部门需构建 “碳表现－资本配置”联动机
制，将碳排放等相关数据纳入上市公司强制披露范

围，引导市场将资本流入绿色领域。最后，企业需

将碳 “风险”纳入企业市值管理框架内，通过绿色

技术创新降低碳强度，以环境绩效提升带动市场估
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值增长，实现企业价值与环境责任的协同统一。这

些举措将有助于形成市场驱动、政策引导、企业主

动的良性循环，为实现 “双碳”和 “金融强国”

目标提供有力支撑。

参考文献

蔡栋梁，刘敏，邹亚辉，等，２０２２．税收征管与股价同步性：基于制

度背景的研究［Ｊ］．南开管理评论，２５（３）：１６０１７１．〔Ｃａｉ

Ｄｏｎｇｌｉａｎｇ，ＬｉｕＭｉｎ，ＺｏｕＹａｈｕｉ，ｅｔａｌ，２０２２．Ｔａｘｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ，

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｓｙｎｃｈｒｏｎｉｃｉｔｙ［Ｊ］．Ｎａｎｋａｉ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，２５（３）：１６０１７１．〕

常馨，李书林，董战峰，２０２４．企业碳信息披露制度建设框架研究

［Ｊ］．中国环境管理，１６（６）：３２４０．〔ＣｈａｎｇＸｉｎ，ＬｉＳｈｕｌｉｎ，Ｄｏｎｇ

Ｚｈａｎｆｅｎｇ，２０２４． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｃａｒｂｏｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓｙｓｔｅｍ［Ｊ］．ＣｈｉｎｅｓｅＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，１６（６）：３２４０．〕

陈晓晗，刘喜华，２０２５．绿色信贷如何影响重污染企业碳减排？：基

于环境信息披露与债务融资规模的中介效应［Ｊ］．合肥工业大

学学报（社会科学版），３９（４）：１１１１２４．〔ＣｈｅｎＸｉａｏｈａｎ，Ｌｉｕ

Ｘｉｈｕａ，２０２５．Ｈｏｗｄｏｅｓｇｒｅｅｎｃｒｅｄｉｔａｆｆｅｃｔｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｒｅｄｕｃｔｉｏｎ

ｏｆｈｅａｖｙｐｏｌｌｕｔｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ？： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｍｅｄｉａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆ

ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄｄｅｂｔｆｉｎａｎｃｉｎｇｓｃａｌｅ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＨｅｆｅｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ（ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓ），３９

（４）：１１１１２４．〕

方先明，那晋领，２０２０．创业板上市公司绿色创新溢酬研究［Ｊ］．经

济研究，５５（１０）：１０６１２３．〔ＦａｎｇＸｉａｎｍｉｎｇ，ＮａＪｉｎｌｉｎｇ，２０２０．

Ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｅａｃｔｉｏｎｔｏｇｒｅｅｎｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＧＥＭｆｉｒｍｓ

［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，５５（１０）：１０６１２３．〕

郭晓旭，张娆，２０２５．碳排放权交易制度对企业盈余持续性的影响研

究［Ｊ］．管理学报，２２（５）：９０８９１６．〔ＧｕｏＸｉａｏｘｕ，ＺｈａｎｇＲａｏ，

２０２５．Ｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｓｙｓｔｅｍｏｎ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］． Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２２（５）：９０８９１６．〕

胡臖，方祺，龙文滨，２０２３．碳排放规制、企业减排激励与全要素生

产率：基于中国碳排放权交易机制的自然实验［Ｊ］．经济研究，

５８（４）：７７９４．〔ＨｕＪｕｎ，ＦａｎｇＱｉ，ＬｏｎｇＷｅｎｂｉｎ，２０２３．Ｃａｒｂｏｎ

ｅｍｉｓｓｉｏｎｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｅｍｉｓｓｉｏｎｒｅｄｕｃｔｉｏｎｉｎｃｅｎｔｉｖｅａｎｄｔｏｔａｌ

ｆａｃｔｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ：ＡｎａｔｕｒａｌｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔｂａｓｅｄｏｎＣｈｉｎａｓｃａｒｂｏｎ

ｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｓｙｓｔｅｍ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，５８（４）：

７７９４．〕

胡逸群，赵莉，郝冰艳，２０２５．碳排放权交易对工业企业绿色创新效

率的影响研究：来自中国上市公司的证据［Ｊ］．科技进步与对

策，４２（２４）：１２７１３７．〔ＨｕＹｉｑｕｎ，ＺｈａｏＬｉ，ＨａｏＢｉｎｇｙａｎ，２０２５．

Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｓｔｒａｄｉｎｇｏｎｇｒｅｅｎｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

ｏｆｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｌｉｓｔｅｄｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｃｏｍｐａｎｉｅｓｉｎ

Ｃｈｉｎａ［Ｊ］．Ｓｃｉｅｎｃｅ＆ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＰｒｏｇｒｅｓｓａｎｄＰｏｌｉｃｙ，４２（２４）：

１２７１３７．〕

金晓雨，沈妮，２０２５．碳市场价格机制如何驱动绿色低碳技术创新？

［Ｊ］．南京财经大学学报（２）：３３４３．〔ＪｉｎＸｉａｏｙｕ，ＳｈｅｎＮｉ，

２０２５．Ｈｏｗｄｏｅｓｔｈｅｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔｐｒｉｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｄｒｉｖｅｇｒｅｅｎａｎｄ

ｌｏｗｃａｒｂｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？ ［Ｊ］． ＪｏｕｒｎａｌｏｆＮａｎｊｉｎｇ

ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ（２）：３３４３．〕

李鹏，金刚，２０２５．碳排放权交易政策的就业效应［Ｊ］．经济学动态

（１）：９４１１０．〔ＬｉＰｅｎｇ，ＪｉｎＧａｎｇ，２０２５．Ｔｈｅｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔｓｏｆ

ｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｐｏｌｉｃｙ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ（１）：

９４１１０．〕

李青原，张人匀，２０２４．中国环境信息依法披露制度改革能否引起公

司股价短期波动［Ｊ］．当代会计评论，１（３）：５７７７．〔Ｌｉ

Ｑｉｎｇｙｕａｎ，ＺｈａｎｇＲｅｎｙｕｎ，２０２４．Ｄｏｅｓｔｈｅｒｅｆｏｒｍｏｆｔｈｅｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍ ｅｎｈａｎｃｅ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ？ ［Ｊ］．

ＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，１（３）：５７７７．〕

李治国，王杰，王博瀚，２０２５．碳排放权交易如何影响企业全要素生

产率？［Ｊ］．管理评论，３７（２）：３１４３．〔ＬｉＺｈｉｇｕｏ，ＷａｎｇＪｉｅ，

ＷａｎｇＢｏｈａｎ，２０２５．Ｈｏｗｄｏｅｓｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｓｔｒａｄｉｎｇａｆｆｅｃｔｔｈｅ

ｔｏｔａｌｆａｃｔｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ？［Ｊ］．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，

３７（２）：３１４３．〕

刘建徽，陈习定，张芳芳，等，２０１３．机构投资者、波动性和股票收

益：基于沪深 Ａ股股票市场的实证研究［Ｊ］．宏观经济研究

（１）：４５５６，９９．

刘璐，王家瑶，张剑，２０２４．中国碳金融、绿色信贷与绿色保险关联

性研究：基于绿色金融体系内部协调性的视角［Ｊ］．财经论丛

（４）：４６５９．〔ＬｉｕＬｕ，ＷａｎｇＪｉａｙａｏ，ＺｈａｎｇＪｉａｎ，２０２４．Ｒｅｓｅａｒｃｈ

ｏｎｔｈｅｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｍｏｎｇｃａｒｂｏｎｆｉｎａｎｃｅ，ｇｒｅｅｎｃｒｅｄｉｔａｎｄｇｒｅｅｎ

ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｎＣｈｉｎａ：Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｏｆ

ｇｒｅｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｓｙｓｔｅｍ［Ｊ］．ＣｏｌｌｅｃｔｅｄＥｓｓａｙｓｏｎＦｉｎａｎｃｅａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ（４）：４６５９．〕

陆静，周媛，２０１５．投资者情绪对股价的影响：基于 ＡＨ股交叉上市

股票的实证分析［Ｊ］．中国管理科学，２３（１１）：２１２８．〔ＬｕＪｉｎｇ，

ＺｈｏｕＹｕａｎ，２０１５．Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔｏｎｓｔｏｃｋｐｒｉｃｉｎｇ：

ＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｂａｓｅｄｏｎＡＨｓｈａｒｅｓｏｆｃｒｏｓｓｌｉｓｔｉｎｇｃｏｍｐａｎｉｅｓ

［Ｊ］．ＣｈｉｎｅｓｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，２３（１１）：２１２８．〕

罗进辉，黄泽悦，２０１７．管理者过度自信、内部控制质量与股价崩盘

风险［Ｊ］．财务研究（５）：４６５９．〔ＬｕｏＪｉｎｈｕｉ，ＨｕａｎｇＺｅｙｕｅ，

２０１７．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ，ｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｑｕａｌｉｔｙａｎｄｓｔｏｃｋ

ｐｒｉｃｅｃｒａｓｈｒｉｓｋ［Ｊ］．ＦｉｎａｎｃｅＲｅｓｅａｒｃｈ（５）：４６５９．〕

陕晨煜，李露茜，吕小艺，２０２５．市场型环境规制与金融资源配置：

来自碳排放权交易市场的证据［Ｊ］．金融研究（８）：１３２１５０．

〔Ｓｈａｎ Ｃｈｅｎｙｕ， ＬｉＬｕｘｉ， Ｌｖ Ｘｉａｏｙｉ， ２０２５． Ｍａｒｋｅｔｂａｓｅｄ

ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｓｏｕｒｃｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍｔｈｅｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｓｔｒａｄｉｎｇｓｃｈｅｍｅ（ＥＴＳ）ｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ（８）：１３２１５０．〕

沈洪涛，黄楠，２０１９．碳排放权交易机制能提高企业价值吗［Ｊ］．财

贸经济，４０（１）：１４４１６１．〔ＳｈｅｎＨｏｎｇｔａｏ，ＨｕａｎｇＮａｎ，２０１９．Ｗｉｌｌ

ｔｈｅｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｓｃｈｅｍｅｉｍｐｒｏｖｅｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ？［Ｊ］．

Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，４０（１）：１４４１６１．〕

沈剑飞，李婧婕，２０２２．“双碳”目标下企业环境会计信息披露质量

对企业价值的影响研究：基于电力企业实证分析［Ｊ］．武汉金融

（４）：５５６３．

宋子龙，陈思晗，李伟平，等，２０２５．平衡之道：碳减排压力如何推
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动企业重构债务融资渠道［Ｊ］．会计研究（３）：１１３１２９．〔Ｓｏｎｇ

Ｚｉｌｏｎｇ，ＣｈｅｎＳｉｈａｎ，ＬｉＷｅｉｐｉｎｇ，ｅｔａｌ，２０２５．Ｔｈｅｗａｙｏｆｂａｌａｎｃｅ：

Ｈｏｗ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｐｒｅｓｓｕｒｅｄｒｉｖｅｓｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｏ

ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄｅｂｔｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｈａｎｎｅｌｓ［Ｊ］．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ（３）：

１１３１２９．〕

孙凤娥，２０２５．放宽募资用途的再融资政策与企业金融资产配置：基

于对金融资产配置水平的再测度［Ｊ］．会计研究（１１）：１２２１３６．

〔ＳｕｎＦｅｎｇｅ，２０２５．Ｒｅｌａｘａｔｉｏｎｏｆｆｕｎｄｕｓｅｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓｉｎｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ

ｐｏｌｉｃｉｅｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉａｌａｓｓｅｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎ：Ａｒｅａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆ

ｆｉｎａｎｃｉａｌａｓｓｅｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｌｅｖｅｌｓ［Ｊ］．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ（１１）：１２２

１３６．〕

孙健，王百强，曹丰，２０１６．公司战略影响股价崩盘风险吗？［Ｊ］．

经济管理，３８（１２）：４７６１．〔ＳｕｎＪｉａｎ，ＷａｎｇＢａｉｑｉａｎｇ，ＣａｏＦｅｎｇ，

２０１６．Ｄｏｅｓｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｔｒａｔｅｇｙｉｍｐａｃｔｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｃｒａｓｈｒｉｓｋ？［Ｊ］．

ＥｃｏｎｏｍｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，３８（１２）：４７６１．〕

陶小龙，陈杨，李丹，等，２０２５．企业 ＥＳＧ表现、绿色技术创新与企

业绩效关系［Ｊ］．科技进步与对策，４２（１５）：８７９７．〔Ｔａｏ

Ｘｉａｏｌｏｎｇ，ＣｈｅｎＹａｎｇ，ＬｉＤａｎ，ｅｔａｌ，２０２５．Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐａｍｏｎｇ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ， ｇｒｅｅｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．Ｓｃｉｅｎｃｅ＆ ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＰｒｏｇｒｅｓｓａｎｄ

Ｐｏｌｉｃｙ，４２（１５）：８７９７．〕

王迪，王靖宇，２０２５．我国碳交易政策对企业绿色全要素生产率的影

响［Ｊ］．中国流通经济，３９（４）：７０８５．〔ＷａｎｇＤｉ，ＷａｎｇＪｉｎｇｙｕ，

２０２５．Ｃａｒｂｏｎｔｒａｄｉｎｇｐｏｌｉｃｙａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｇｒｅｅｎｔｏｔａｌｆａｃｔｏｒ

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＭａｒｋｅｔ，３９（４）：

７０８５．〕

王志芳，李心月，谭丽娜，２０２５．机构投资者持股与企业ＥＳＧ信息策

略性披露［Ｊ］．经济问题（６）：７３８５．〔ＷａｎｇＺｈｉｆａｎｇ，ＬｉＸｉｎｙｕｅ，

ＴａｎＬｉｎａ，２０２５．Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｏｒｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ＥＳＧ ｓｔｒａｔｅｇｉｃｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ［Ｊ］．ＯｎＥｃｏｎｏｍｉｃＰｒｏｂｌｅｍｓ，（６）：

７３８５．〕

王志亮，郑梦杰，２０２３．企业碳信息披露与股票价格关系研究［Ｊ］．

商业会计（２２）：５４５９．

温慧愉，杜佳月，高昊宇，等，２０２４．碳市场激励下的企业 ＥＳＧ表

现：来自中国碳排放权交易试点的经验证据［Ｊ］．金融研究

（１０）：９５１１２．〔ＷｅｎＨｕｉｙｕ，ＤｕＪｉａｙｕｅ，ＧａｏＨａｏｙｕ，ｅｔａｌ，２０２４．

ＣａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｓｔｒａｄｉｎｇｒｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄＥＳＧｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍｃａｒｂｏｎｅｍｉｓｓｉｏｎｓｔｒａｄｉｎｇｐｉｌｏｔｓｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ（１０）：９５１１２．〕

徐国祥，马俊玲，２００６．中国宏观经济与股价之间关系的关联性研

究：实证考察宏观经济对股市影响的数量程度［Ｊ］．统计与信息

论坛，２１（２）：５１０，１４．〔ＸｕＧｕｏｘｉａｎｇ，ＭａＪｕｎｌｉｎｇ，２００６．

Ｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙａｎｄｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅ

ｉｎＣｈｉｎａ：Ｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｏｎｑｕａｎｔｉｔｙｏｆｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｎ

ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ＆Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，２１（２）：５１０，

１４．〕

杨亭亭，黎智滔，李仲飞，２０１７．上市公司技术创新能力与股票收

益：来自中国资本市场的证据［Ｊ］．当代财经（８）：５６６８．〔Ｙａｎｇ

Ｔｉｎｇｔｉｎｇ，ＬｉＺｈｉｔａｏ，ＬｉＺｈｏｎｇｆｅｉ，２０１７．Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ｃａｐａｂｉｌｉｔｙａｎｄｓｔｏｃｋｒｅｔｕｒｎｓｏｆｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｓｆｒｏｍ

Ｃｈｉｎａｓｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．ＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙＦｉｎａｎｃｅ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ（８）：

５６６８．〕

杨文君，陆正飞，２０１８．知识产权资产、研发投入与市场反应［Ｊ］．会

计与经济研究，３２（１）：３２０．〔ＹａｎｇＷｅｎｊｕｎ，ＬｕＺｈｅｎｇｆｅｉ，２０１８．

Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌａｓｓｅｔ，Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｍａｒｋｅｔｒｅａｃｔｉｏｎ［Ｊ］．
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