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一、引言
从系统角度研究碳市场与其他类型金融市场之间

的关联性对于金融市场发展意义重大。自2005年欧盟

ETS(Emission Trading Scheme)系统建立，碳资产吸引了

投资者和学术界的广泛关注。在市场动荡时期，由于

碳市场与金融市场之间的割裂，碳市场能够为大宗商

品投资者提供分散风险的工具(Uddin et al.，2018)[30]。

Graham et al.(2016)[9]指出，碳期货的空头头寸能够成为

股票投资组合很好的补充。全球经济增长预期下降以及
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摘要：本文从“碳市场-能源市场-金融市场”的系统观出发，研究碳市场、能源市场和股票市场之间的相互影响关系。

在全国碳排放权交易市场推出前，能源市场对碳市场具有正向影响，而碳市场对能源市场存在负向影响；低碳转型行业

的股票收益率上涨会增加对碳排放权的需求，而碳市场对低碳转型行业的影响相对较弱。全国碳排放权交易市场的推出

和运行对“碳市场-能源市场-股票市场”之间的关系产生结构性影响，全国性碳市场影响区域碳市场，反之影响特征不

明晰；金融市场与碳市场、能源市场与碳市场的关系呈现一定的全国与区域分割性特征。建议发挥碳市场约束机制，推

动区域性碳市场与全国性碳市场协同发展，联通碳市场与金融市场，促进经济低碳转型。
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Abstract: Building upon the systematic view of “carbon market–energy market–financial market”, this paper studies the 
interaction among carbon market, energy market and stock market. The empirical results show that before the launch of 
the national carbon emissions rights trading market, the energy market has a positive impact on the carbon market, while 
the carbon market has a negative impact on the energy market. Higher stock returns will increase the demand for carbon 
emission rights, but the carbon market has a relatively weak impact on low-carbon transition impact industries. The operation 
of the national carbon emissions rights trading market has a structural impact on the relationship of “carbon market–energy 
market–stock market”. The national carbon market affects the regional carbon market, but not vice versa. The relationship 
between financial market and carbon market, or between energy market and carbon market, shows the characteristics of 
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financial market, and boost the low-carbon economic transformation.
Key words: carbon emission trading market, energy market, low-carbon transformation industry, BigVAR model, carbon futures

作者简介：刘志洋,经济学博士，东北师范大学经济与管理学院副教授、博士生导师，研究方向：金融风险管理与金融

监管。马欣頔，女，东北师范大学经济与管理学院硕士生，研究方向：金融风险管理与金融监管。解瑶姝(通讯作者)，

女，经济学博士，东北师范大学经济与管理学院讲师，研究方向：宏观经济政策计量分析。

中图分类号：F830    文献标识码：A 

——全国碳排放权交易市场推出前后比较视角

碳市场、能源市场与金融市场相互影响关系研究
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与金融市场互动效应增强，欧盟排放配额(European Union 

Allowances，EUA)期货价格波动性显著增强，这意味着

能源型行业需要对冲碳资产价格波动风险(Balcilar et al.，

2016；Wen et al.，2017)[3][32]。碳市场金融化程度的日

益加深表明市场间关联度上升，风险传染性会更强(Berta 

et al.，2017)[4]。

降低经济发展过程中所产生的温室气体排放是中国

实现经济社会可持续发展的重要目标。2011年我国政府

在“十二五”规划中正式提出逐步建立碳排放权交易市

场。2013―2016年，深圳、上海、福建等地先后启动

碳排放权市场交易试点，2017年全国碳市场建设正式启

动，并于2021年以电力行业为突破口开始正式运行。

碳市场是碳排放权及其衍生产品定价和交易的场所，通

过价格机制约束实体经济发展过程中的温室气体排放。

随着各类政策的大力支持，我国碳市场逐渐发展并走向

成熟。在碳市场发展过程中，其与金融市场的相关性逐

渐增加，与金融市场、能源市场之间的反馈效应逐渐 

加强。

当前，国内外学者正逐渐建立“碳市场-能源市场-

金融市场”的宏观分析框架来研究三类市场之间的溢出

效应，使用的方法主要是Diebold-Yilmaz溢出指数。虽然

该框架能够将各类市场连接起来，建立相互溢出影响关

系，但Diebold-Yilmaz溢出指数的计算面临着模型变量

多、自由度损失大的问题，且忽略了变量之间相互影响

的非对称性特征。本文在国内外学者建立的“碳市场-能

源市场-金融市场”分析框架基础上，在传统向量自回归

模型中引入稀疏性惩罚函数，建立BigVAR模型，比较研

究中国全国性碳市场推出前后，碳市场、能源市场、金

融市场主要变量之间的相互影响关系。

二、文献综述
国家层面的资产分散化配置有助于降低投资组合风

险(Singh e t a l.，2019)[25]。随着欧盟ETS交易系统的启

动，从全球金融市场角度研究碳市场的学术文献增加较

快，主要的研究内容为碳市场与能源市场之间的关联度

(Kanamura，2016；Wen et al.，2017)[12][32]、与非能源

类金融资产的关联度(Tian et al.，2016；Tan and Wang，

2 0 1 7 ) [29] [28]以 及 与 资 本 市 场 之 间 的 波 动 溢 出 效 应 ( J i  

et al.，2018；Wang and Guo，2018)[11][31]。

关联碳市场与金融市场主要有两个渠道：第一是信

息渠道，以“收益率溢出”为主要表现形式，具有价

格发现功能(Kodres and Pri tsker，2002)[15]；第二是风

险溢价渠道，以“波动溢出”为主要表现形式，反映

冲击如何影响投资者持有风险资产的意愿(Acharya and 

Pedersen，2005)[1]。能源价格影响碳价格的渠道有生产

约束渠道、替换效应、需求效应、产业链路径等(Tan and 

Wang，2017)[28]。能源市场与股票市场关联度的研究非

常丰富，关联机制包括投资路径机制(Tang and Xiong，

2012)[27]、交易员融资流动性机制(B r u n n e r m e i e r a n d 

Pedersen，2009)[5]、汇率机制(Cashin et al.，2004)[6]。因

此，从理论角度看，有必要系统地研究“碳市场-能源市

场-股票市场”三者间的溢出效应关系。

研究碳市场与能源市场之间关联度的学术成果非常丰

富，研究方法包括格兰杰因果检验(Keppler and Mansanet-

Bataller，2010)[13]、向量自回归(Kumar et al.，2012)[16]、

小波分析方法(Sousa et al.，2014)[26]、多元GARCH模型

(Zhang and Sun，2016)[37]、DY指数(Ji et al.，2018)[11]

等。在碳市场与能源市场关联度方面，Mansanet-Bataller 

et al.(2007)[19]和Alberola et al.(2008)[2]是两篇较早进行实

证研究的文献。基于期货市场和即期市场的时间序列数

据，他们发现欧盟ETS碳价格与石油、天然气、煤炭等价

格密切相关。Keppler and Mansanet-Bataller(2010)[13]实证

分析表明，欧盟EUA期货价格受电煤价差(Dark Spread)、

电燃气价差(Spark Spread)显著影响。随着研究方法的改

进，学者们发现碳市场与能源市场之间的关联度具有

非线性特征(Zachmann，2013；Yu et al.，2015)[36][35]。

Hammoudeh et al.(2015)[10]使用非线性自回归分布滞后模

型发现，原油价格对EUA价格的影响具有长期非线性特

征。考虑到数据频率的不一致性，Sousa et al.(2014)[26] 

使用多元小波分析法，发现碳市场价格领先于电力市

场，但煤炭价格领先于碳市场。在极端风险关联度方

面，Copu las函数以及分位数回归分析也表明，碳市场

与能源市场之间存在尾部相关性(Tan and Wang，2017；

Marimoutou and Soury，2015)[28][20]。

在 碳 市 场 与 非 能 源 类 金 融 市 场 的 关 联 度 方 面 ，

Oberndor f e r(2009)[24]是较早研究碳市场与股票市场关
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联度的论文。Chevall ier(2009)[7]从宏观视角进行实证分

析，发现碳市场与股票、债券市场之间的关联度较弱。

Chevallier(2012)[8]还使用含有潜变量因子加强向量自回归

模型(Factor-Augmented Vector Autoregression model with 

latent factors)研究碳市场与115个宏观经济变量之间的关

系，发现大宗商品市场能够解释碳价格变化的28%，解

释占比第一。Yu and Mallory(2014)[34]发现能源价格、汇

率与碳市场密切相关。由于碳市场与金融市场存在相关

性，因此得到许多投资者的青睐。Zheng et al.(2015)[39]

指出，欧盟EUA具有投资属性，可与股票、货币、大宗

商品进行组合投资。Tian et al.(2016)[29]也发现，碳价格

与电力公司股票存在显著相关性，原因是碳排放权购买

增加了电力公司的成本和现金流波动，密切了电力公司

股票与碳价格之间的关系。实证分析也表明，股票收益

率和短期国债收益率均与碳价格存在极值相关性(Tan and 

Wang，2017)[28]。除价格关联度外，学者们近期也开始

运用各类多元GARCH模型研究碳市场和其他金融市场之

间的波动溢出效应。Wen et al.(2017)[32]发现，煤与碳的

价格息息相关。此外，石油、天然气与碳排放权价格之

间存在波动溢出效应，且当资本市场波动性上升时，碳

市场与股票市场之间的波动溢出效应更显著(Chevallier，

2012；Koch，2014)[8][14]。

虽然Koch(2014)[14]使用多元GARCH模型研究了碳市

场、能源市场(石油、煤、电力)、股票市场、债券市场之

间的波动传导机制，但没有有效区分具体的传导方向，

且分析中缺乏动态化机制，没有有效捕捉动态溢出中的

结构性断点。Tan et al.(2020)[33]在此方向上使用欧盟数据

进行了拓展研究，但中国与欧盟的背景和国情存在巨大

差异。中国的碳市场是正在从相对割裂走向全国统一，

并且过程中各子市场的碳交易价格缺乏连续性；在经济

增长中实施“双碳”战略的压力也主要指转型行业的压

力，金融变量的选取应聚焦于转型行业。

因此，相较于之前学者们的研究，本文的主要内容

及创新之处在于：第一，从“碳市场-能源市场-金融

市场”的系统观点出发，立足我国从区域性碳市场走向

区域性与全国性碳市场并存的发展路径，研究2021年7

月16日全国性碳市场推出前后三类市场之间关系出现的

结构性变化，这能够为政策制定者和市场参与者提供启

示。第二，为了避免以偏概全，在全国性碳市场未正式

运行前，本文采用基于交易量和交易额加权的方式构造

全国性碳排放权价格，最大限度地保留地区性碳排放权

市场之间的关联度所隐含的碳排放权价格信息。对模型

变量进行的加权处理，能够提高变量聚焦性，降低模型

变量维度。第三，在股票市场变量选择上，针对低碳转

型行业，本文构造基于行业碳排放量加权的行业指数收

益率作为衡量碳市场对股票市场影响的目标变量，从而

将影响的方向聚焦于低碳转型行业；在此基础上，使用

BigVAR模型进行变量降维，提取主要变量之间的非对称

性相互特征，明晰“碳市场-能源市场-金融市场”三者

之间的相互影响关系。

三、样本数据构建与描述
为了实现低碳增长目标，中国在2011年提出建立碳

排放权交易市场计划，并于2013年率先在深圳开始碳排

放权交易。在2021年全国性碳排放市场正式运行之前，

中国已经在重庆、深圳、湖北、北京、上海、天津、广

东和福建八个省市建立了区域性的碳排放权交易市场。

虽然八个区域性碳排放权交易市场的制度和价格决定机

制不同，但这些市场都促进了低碳技术的研发，降低了

所在地区的碳排放量(Munnings et al.，2016；Liu et al.，

2020；Zhang et al.，2020)[22][18][38]。

2021年7月16日，全国性碳市场正式运行。由于中国

国土面积广阔，区域经济发展差异明显，不同地区的企业

面对不同的区域环境，因此，碳排放量和对碳排放权的

需求特征存在差异，某一特定区域的企业需要承受其他

碳市场的溢出冲击(Guo and Feng，2021)[17]。比如，北京

碳市场的价格形成受到北京地区天气状况、电力消耗、

相关政策等因素影响，这些影响会传递给上海碳市场交易

的企业。由于中国经济是一个整体，各地区经济之间密切

关联，因此八家碳排放权交易市场必然存在密切的溢出效

应，相互之间影响显著(Guo and Feng，2021)[17]。

(一)全国性碳排放权交易价格构建说明

我国学者研究了碳市场与其他类型金融市场之间的

关联特征。在样本选择上，我国学者都是对某一个地区

的碳排放权交易市场进行实证分析。具体而言，刘建和

等(2021)[40]以湖北碳排放权交易市场和深圳碳排放权交
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易市场为代表进行实证分析；王喜平和王雪萍(2021)[42]

以北京、上海、广东、深圳和湖北碳排放权交易市场为

代表进行实证分析；王超和杨宝臣(2021)[41]也仅以湖北

碳排放权交易市场代表全国性碳排放交易市场进行实证

分析；赵领娣等(2021)[43]以上海、北京、广东、湖北碳

排放权交易市场为研究样本。本文发现，虽然重庆、福

建等碳排放权交易市场存在交易量不大、市场流动性有

限等问题，但这八个区域性碳排放权交易省市都是我国

经济增长较为迅速的地区，经济与全国其他地区关联度

较高，因此正如Guo and Feng(2021)[17]所说，这些地区的

碳排放权价格形成也一定存在关联机制。

为了最大限度地运用市场信息，构建基于这八家地

区性碳排放权交易所的全国性碳排放权价格，本文分别

以每日交易所产生的碳排放权交易量和交易额为权重，

对八家地区性碳排放交易所的价格进行加权平均，得

到基于碳排放权交易量和交易额的全国性碳加权平均

价格。在实证分析中，本文对加权价格取日度对数收益

率。图1显示，这两种加权机制所形成的碳排放权价格的

走势基本相同，且能够有效避免单一区域表示全国碳排

放权市场的样本选择偏差问题，防止以偏概全。	

本文的样本期间至2021年12月31日。由于在2021年7

月16日我国推出了全国性碳市场，因此本文以2021年7月

16日为分界点，将样本分为两个时间段进行实证分析。

在2021年7月16日以后的实证分析中，由于在实际交易活

动中八家地区性碳市场仍在运行，因此本文同时将所得

到的加权价格和全国性碳排放权交易价格纳入统一模型

框架。本文碳排放权交易的数据来源为Wind数据库。从

图2可以看出，八家地区性碳排放权交易所加权得到的价

格时间序列与全国碳排放权市场的价格走势存在一定差

异，这说明全国性碳市场运行可能与区域碳排放权市场

运行存在分割，其他类型金融市场对碳排放权市场的影

响可能存在差异。

(二)股票市场变量构建说明

碳市场与股票市场存在密切关联，学者们在引入股

票市场变量时，往往以沪深300指数、欧盟STOXX600指

数等衡量整体市场表现的变量作为代表(王超和杨宝臣，

2021；Tan et al.，2020)[41][33]。

2016年，国家发改委发布《关于切实做好全国碳排

放权交易市场启动重点工作的通知》，将电力、石化、

钢铁、化工、建材、有色、造纸和交通运输中的航空作

为重点排放行业。虽然经济低碳转型是系统性事件，

但对于各行业的影响存在显著差异。在资源分配方面，

我国是煤炭富有而油气稀缺的国家，煤炭消耗主要集

中于工业部门，这是我国碳排放的主要“贡献者”。从

煤炭消费的行业分布看，我国煤炭消费以电力、热力的

生产和供应业为主，而火电行业是该行业碳排放的“主

力军”。此外，石油加工与炼焦、核燃料加工业、黑色

金属冶炼及压延加工业、非金属矿物制品业、煤炭开采

与洗选业、有色金属冶炼及压延加工业的煤炭消费量也

处于较高水平。我国行业煤炭消费分布集中，各行业碳

排放差异较大，在综合考虑煤炭、石油、天然气消费的

情况下，电力、热力的生产和供应业、石油加工与炼焦

及核燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、黑色金

属冶炼及压延加工业、非金属矿物制品业、煤炭开采和

洗选业的碳排放处于较高水平。据中国碳核算数据库显

示，2017年全国碳排放量达93.39亿吨，较2000年上涨

63.36亿吨，其中电力和钢铁是最大的碳排放行业；八大
图2  碳排放权加权收益率与全国收益率走势比较

(2021.7.16―2021.12.31)

图1  碳排放权加权收益率走势
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行业的碳排放占比接近90%，由高到低依次是电力(主要

是火电，44%)、钢铁(18%)、建材(13%)、交通运输(含航

空，8%)、化工(3%)、石化(2%)、有色(1%)、造纸(0.3%)

(中金公司研究部和中金研究院，2021)[44]。

本文选取受碳市场影响较大的电力、钢铁、建材、

交通运输、化工、石化、有色、造纸八大行业，以各年

份各行业碳排放为权重，对这些代表性行业的指数收益

率进行加权得到行业加权收益率，作为股票市场受碳排

放权影响较大的行业变量代表。其中钢铁、石化和有色

的行业收益率分别是基于大智慧黑色金属板块、煤炭石

油板块和有色金属板块的收盘价取对数收益率处理，其

余行业收益率源自Wind数据库的各行业涨跌幅数据；各

行业所占权重以其碳排放量在总碳排放量中所占的比例

代表，依据Wind数据库各行业所包括的具体部门，电力

行业碳排放量以“生产和供应的电力、蒸汽和热水”部

门的碳排放量表示；钢铁行业的碳排放量以“黑色金属

矿产开采和选矿”和“黑色金属冶炼及压延加工业”两

部门碳排放量加总所得；建材行业的碳排放量以“非金

属矿物开采和选矿”“非金属矿产”“木材加工、竹、

藤、棕榈纤维”以及“家具制造”四部门的碳排放量加

总得到；交通运输行业的碳排放量以“运输、仓储、邮

电服务”部门的碳排放量表示；化工行业的碳排放量以

“化学原料和化学制品”“化学纤维”“橡胶制品”以

及“塑料制品”四部门碳排放量加总得到；石化行业的

碳排放量以“生产和供应的天然气”“天然气”“石油

和天然气开采”“石油加工、炼焦”“液化石油气”以

及“其他石油产品”的碳排放量加总得到；有色行业的

碳排放量以“有色金属冶炼及压延加工业”及“有色金

属矿产开采和选矿”碳排放量加总代表；造纸行业的碳

排放量以“造纸和纸制品”部门的碳排放量代表，上述

碳排放数据均源自Wind数据库。

(三)其他变量选择

碳排放与能源消耗密切相关，与经济活动紧密相连，

因此其与能源市场、股票市场、外汇市场、债券市场存在

相关性。根据刘建和等(2021)[40]、王超和杨宝臣(2021)[41]、

赵领娣等(2021)[43]、王喜平和王雪萍(2021)[42]、Guo and 

Feng(2021)[17]等研究，本文在模型中进一步引入刻画股

票市场、能源市场、债券市场、外汇市场的金融变量。

在股票市场方面，本文使用沪深300指数的日度对数收益

率控制股票市场整体的系统风险；在能源市场方面，本

文选取在我国期货市场中交易的动力煤、沥青、燃油、

焦炭、原油连续期货合约价格的对数收益率进行刻画；

在债券市场方面，本文选取隔夜SHIBOR、国债指数、企

债指数的对数收益率进行衡量；在外汇市场方面，本文

选择美元兑人民币的对数收益率进行刻画。

四、基于BigVAR模型的实证结果与分析
我国原油期货交易起始于2018年3月27日。鉴于原油

在能源市场中的重要性，本文样本数据期间为2018年3月

27日至2021年12月31日，数据频率为日度。其中，2021

年7月16日至2021年12月31日为全国性碳市场的运行期

间。本文实证模型样本数量较多，自由度损失较大，为

了更加清晰刻画变量之间的相互影响关系，本文使用具

有降维特征的BigVAR模型进行实证分析。

(一)模型设定

本文拟使用向量自回归模型(VAR)进行实证分析。

本文将所有模型变量的时间序列均作为内生变量处理，

因此会面临模型变量维数多而导致的自由度大幅度耗

损问题。BigVAR模型是在传统向量自回归(VAR)模型框

架下施加稀疏结构惩罚函数，从而减少参数空间，克

服了在高维和多时滞序列下V A R模型过度参数化(o v e r 

parameterized)问题。BigVAR模型包含施加稀疏性惩罚

(VARX-L)模型和分层向量自回归(Hierarchical Vector 

Autoregression，HVAR)模型。

VARXk,m(p,s)模型结构定义为：

yt=v+ Φ(l)yt-l+  β(j)xt-j+ut，t=1,...,T                         (1)

其中，v为k×1维截距向量，yt是作为内生变量的k×1

维时间序列，滞后阶数为p，Φ ( l )为k×k的内生变量系数

矩阵，x t是作为外生变量的m×1维时间序列，滞后阶数

为s，β ( j)为k×m的外生变量系数矩阵。T为选取的样本时

间，ut为k×1维白噪声序列，且ut~N(0,∑u)，∑u为非奇异对

角矩阵。当不存在外生变量xt限制，即m=s=0时，该模型

为VAR模型。

利用最小二乘估计VARX模型参数最优化，即：
                                (2)
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其 中 ， 代 表 矩 阵 A 的 F r o b e n i u s 范

数，Φ=[Φ (1),...,Φ (p)]，β=[β (1),...,β (s)]。待估计参数个数为

k(1+kp+ms)，为了解决高维和多时滞下过度参数化问题，

VARX-L模型在VARX模型的基础上引入凸优化概念，用

结构化稀疏惩罚函数减少参数空间，设定方式如(3)式：
   

(3)

其中，λ是由交叉验证(cross-validation)方法估计得到

的惩罚参数(penalty parameter)。py(Φ)为内生变量系数矩

阵的惩罚函数，px(β)为外生变量系数矩阵的惩罚函数。

在本文的实证分析中，所有指数均作为内生变量处

理，因此当不存在外生变量xt时，即m=s=0时，VARX-L

模型定义为：

              (4)

本文使用VARX-L模型的以下两种惩罚函数的模型

结构，具体为：第一，Yuan and Lin(2006)[21]提出的Lag 

Group VARX-L模型。该方法考虑多元时间序列的固有结

构，已经成为一种流行的惩罚函数设定方式，其惩罚函

数为：

                                                   (5)

第二，V A R X-L模型对于滞后阶数的选择是随机

的，预测性会随着最大滞后阶数的增加而下降。HVAR

模型通过在分层组别套索惩罚(Hierarchical Group Lasso)

函数中嵌入滞后阶数来解决该问题。根据Nicholson et al.  

(2017)[23]，本文主要使用HVAR提供的两种惩罚函数进行

实证分析：

(1)Componentwise HVAR，惩罚函数设定为：

                                                 (6)

(2)Lag-Weighted Lasso，惩罚函数设定为：

                                                    (7)

在模型检验方面，本文首先采用均方预测误差(Mean 

Square Forecast Error，MSFE)衡量上述每种模型设定的表

现。MSFE数值越小，模型表现越好，继而能够选择用来

判断变量之间关系的模型形式。在此基础上，本文根据

参数估计的显著性水平和正负数值对变量之间的相互影

响关系进行归类总结。MSFE具体表达式为：

                     (8)

其中，T1为样本期的三分之一时间点，T2为样本期三

分之二的时间点。

(二)实证结果

2021年7月16日，全国性碳市场开始运行，这对我国

碳市场产生了结构性影响。考虑到我国原油期货的上市

交易日期，本文的样本时间分为两段：全国性碳市场运

行之前(2018年3月27日至2021年7月15日)、全国性碳市场

运行之后(2021年7月16日至2021年12月31日)。本文在实

证过程中需要参考系数估计矩阵的稀疏图，因此变量顺

序与后文中系数估计矩阵稀疏图存在一一对应关系。在

全国性碳市场运行之前的实证分析中，变量顺序为：成

交量加权收益率(成交额加权收益率)、行业加权收益率、

沪深300、动力煤连续、沥青近月、燃油近月、焦炭近

月、原油近月、隔夜SHIBOR、国债指数、企债指数、美

元兑人民币(CFETS)。在推出全国性碳市场运行之后的实

证分析中，本文将全国性碳市场收益率数据放在“成交

量加权收益率(成交额加权收益率)”之后。

1.全国性碳市场运行之前

本文使用A I C和S C准则确定模型滞后阶数。表1为

模型的MSFE检验结果，图3和图4为系数矩阵估计值的

稀疏性和显著性检验结果。从表1可以看出，三类惩罚

函数的MSFE值基本相同，说明三类模型表现类似，但

Componentwise HVAR形式和Lag Group形式的MSFE值略

小。图3和图4是估计系数矩阵的稀疏结构图，用以判断

变量之间影响的显著性水平。本文对表2中“影响强度较

大”和“一般性影响强度”的直观性判断标准(色调背后

其实是模型产生的显著性检验结果)为：根据图3和图4的

色调显示，凡是比白色色调深但是比其他方格色调浅的

紫色方格所对应的系数表示为一般性影响强度，其余较

深的紫色色调均判定为影响较大的系数。图3和图4系数

矩阵稀疏图表明Lag Group形式中变量之间的关系影响显

著性表现更好。

表 1  BigVAR 估计结果的 MSFE 值 (2018.3.27―2021.7.15)

碳市场成交量加权收益率 碳市场成交额加权收益率

Componentwise HVAR 0.068 0.061

Lag-Weighted Lasso 0.069 0.062

Lag Group 0.068 0.061
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表2显示，原油期货、动力煤期货、焦炭期货等能源

期货收益率变化对碳市场加权收益率存在显著的正向影

响，当能源价格上涨时，碳排放权交易价格整体呈现上

涨趋势。这说明，当经济体对能源具有强烈需求时，经

济体的碳排放量会增加，因此对碳排放权的需求也会增

加，进而导致碳排放权价格上涨。这也说明，当前我国

低碳转型战略对企业的碳排放行为具有一定的约束力。

当经济体对能源需求增加时，企业会通过购买碳排放权

的形式排放二氧化碳，碳排放权的价格约束机制反映了

市场碳排放需求的信号。同时，股票市场行业加权收益

率对碳排放权的影响也显著为正，当低碳转型行业整体

向好发展时，对碳排放权的需求是上升的。一方面说明

这些低碳转型行业在转型过程中仍需要碳排放，很难在

短时间内实现绿色低碳转型；另一方面也说明碳排放权

市场的价格传导机制对低碳转型行业是敏感的，传导机

制顺畅。但是碳排放权价格对股票行业加权收益率的影

响显著性不高(图3和图4中的色调较浅)，说明在全国性碳

市场推出之前，碳排放权市场并没有对相关行业的碳排

放形成显著的约束机制，原因可能是碳排放权市场相对

分散，难以形成约束合力。因此，本文提出，碳排放市

场与相关行业股票加权收益率市场的相互影响关系存在

非对称性。碳排放权市场是被动响应行业碳排放需求，

表 2  影响碳排放权市场变量汇总 (2018.3.27―2021.7.15)

Componentwise HVAR

影响强度较大
的变量

存在一般性影响强度
的变量

影响强度较大的
变量

存在一般性影响强
度的变量

碳市
场成
交量
加权
收益
率

动力煤连续 (+)
沥青近月 (-)

行业加权收益率 (+)
沪深 300(-)
燃油近月 (+)
焦炭近月 (+)
原油近月 (+)
SHIBOR 隔夜 (-)
国债指数 (-)
美元兑人民币汇率 (+)

碳市
场成
交额
加权
收益
率

沥青近月 (-)
燃油近月 (+)
SHIBOR 隔夜 (-)

行业加权收益率 (+)
沪深 300(-)
动力煤连续 (+)
焦炭近月 (+)
原油近月 (+)
国债指数 (-)

Lag Group

影响强度较大
的变量

存在一般性影响强度
的变量

影响强度较大的
变量

存在一般性影响强
度的变量

碳市
场成
交量
加权
收益
率

动力煤连续 (+)
沥青近月 (-)
燃油近月 (+)

行业加权收益率 (+)
沪深 300(-)
焦炭近月 (+)
原油近月 (+)
SHIBOR 隔夜 (-)
国债指数 (-)
企债指数 (-)
美元兑人民币汇率 (+)

碳市
场成
交额
加权
收益
率

沥青近月 (-)
燃油近月 (+)
SHIBOR 隔夜 (-)

行业加权收益率 (+)
沪深 300(-)
动力煤连续 (+)
焦炭近月 (+)
原油近月 (+)

注：(+) 表示正向影响，(-) 表示负向影响。

 

图4  系数矩阵稀疏结构(碳市场成交额加权收益率)

注：从左至右依次为Componentwise HVAR、Lag-Weighted Lasso、Lag Group；图中各变量顺序与前述一致。

图3  系数矩阵稀疏结构(碳市场成交量加权收益率)

注：从左至右依次为Componentwise HVAR、Lag-Weighted Lasso、Lag Group；图中各变量顺序与前述一致。
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但反作用的约束机制似乎并没有显现。从碳排放权交易

影响情况(见表3)看，碳排放权市场对能源市场具有显著

的负面影响，说明较低的碳排放权价格会增加企业对能

源的消费，碳排放权市场并没有形成降低能源消耗的机

制；而较高的碳价格却能降低能源收益率，说明碳排放

权价格上涨会降低能源需求，从而降低能源消耗。

从图3和图4中的Lag Group结构系数矩阵稀疏图可以

看出，在碳市场成交量加权收益率和碳市场成交额加权

收益率的各自模型体系下，能源市场与金融市场各变量

间的相互作用关系基本上表现出一致性。在对SHIBOR

隔夜利率的影响方面，动力煤期货、沥青期货对SHIBOR

隔夜利率的影响为正，燃油期货、焦炭期货对其影响为

负；SHIBOR隔夜利率对燃油期货、焦炭期货的影响为

正，对动力煤期货、原油期货的影响为负。这说明，能

源市场对隔夜SHIBOR利率的影响具有一定的不对称性。

在股票市场方面，无论是基于碳市场成交量加权收益率

还是碳市场成交额加权收益率，行业加权收益率对焦炭

期货影响为正；动力煤期货、沥青期货、燃油期货对行

业加权收益率影响为负。这说明能源价格上涨会冲击相

表 3  受碳排放市场影响的变量结果汇总 (2018.3.27―2021.7.15)

Componentwise HVAR

受影响强度
较大的变量

受影响强度一般
的变量

受影响强度
较大的变量

受影响强度一般的
变量

碳市场
成交量
加权收
益率

SHIBOR 隔夜 (+) 碳市场
成交额
加权收
益率

Lag Group

受影响强度
较大的变量

受影响强度一般
的变量

受影响强度
较大的变量

受影响强度一般的
变量

碳市场
成交量
加权收
益率

沪深 300(+)
动力煤连续 (-)
沥青近月 (-)
燃油近月 (-)
原油近月 (-)
SHIBOR 隔夜 (+)

碳市场
成交额
加权收
益率

行业加权收益率 (+)
沪深 300(+)
动力煤连续 (-)
沥青近月 (-)
燃油近月 (-)
焦炭近月 (-)
原油近月 (-)
SHIBOR 隔夜 (+)

注：(+) 表示正向影响；(-) 表示负向影响。

表 4  BigVAR 估计结果的 MSFE 值 (2021.7.16―2021.12.31)

碳市场成交量加权收益率 碳市场成交额加权收益率

Componentwise HVAR 0.054 0.043

Lag-Weighted Lasso 0.063 0.042

Lag Group 0.052 0.043

图5  系数矩阵稀疏结构(碳市场成交量加权收益率)

注：从左至右依次为Componentwise HVAR、Lag-Weighted Lasso、Lag Group；图中各变量顺序与前述一致。

图6  系数矩阵稀疏结构(碳市场成交额加权收益率)

注：从左至右依次为Componentwise HVAR、Lag-Weighted Lasso、Lag Group；最右图虽然均为紫色，但系数没有区分度，数值为零，因此舍去该结果；图中各变量顺序与前述一致。
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关行业的上市公司。沪深300对沥青期货、焦炭期货的影

响为正，对动力煤期货、燃油期货的影响为负。

本文实证结果显示，能源市场对碳市场形成正向影

响，说明当实体经济对能源需求强烈时，对碳排放权的

需求也非常强烈；碳排放权对能源市场存在负向影响，

说明碳排放权价格较高会降低对能源的需求，从而抑制

能源的消耗。碳市场与能源市场之间的影响具有非对称

性。低碳转型行业股票收益率上涨会增加对碳排放权的

需求，对碳市场产生正向影响，但碳市场对低碳转型行

业的影响相对较弱，说明碳市场没有对低碳转型行业形

成实质性的主动约束，二者之间的影响关系也具有非对

称性。此外，能源市场与金融市场之间的影响关系也呈

现一定的不对称性和复杂性特征。

2.全国性碳市场推出之后

本文根据AIC和SC确定模型的滞后阶数，表4为各类

惩罚性函数的模型估计效果。从中可以看出，对于成交量

加权收益率，Lag Group结构表现优异；对于成交额加权

收益率，Lag-Weighted Lasso结构的表现相对优异。图5和

图6为系数估计矩阵稀疏性图，表示变量之间影响的显著

性程度。本部分对变量影响显著性的判断标准如前所述。

如果在模型中同时引入碳排放权加权收益率和全国

性碳市场收益率，表5与表2相比，实证结果显示，各区

域市场的加权碳价格上升会显著提升全国碳排放价格，

但全国碳排放价格对区域性碳价格的影响却不相同。主

要原因在于，本文对区域碳排放市场进行基于成交量和

成交额的加权，这种加权可以表示区域整体碳价格的走

向，因此如果大多数分割的子市场碳排放价格上涨，就

意味着整体全国碳排放价格上涨；但全国碳排放价格上

涨却不一定会传递到每一个区域性子市场中，不同地区

的碳排放市场的碳排放价格受本地区供需的影响也可能

较大。因此，全国性碳排放市场与区域性碳排放市场的

传导存在单向特征。

从商品市场看，动力煤期货无论对全国还是区域碳排

放权市场的影响均显著为正，而原油期货仅对区域性碳排

放市场的影响显著为正。这说明，在当前“双碳”战略背

景下，对煤需求增加导致碳排放权的需求上升，可通过全

国性碳市场和地区性碳市场来满足，而原油价格对碳排放

权的影响具有区域性特征。能源价格上涨说明经济体能源

需求上升，进而会增加碳排放需求，表明能源市场与碳市

场紧密关联，传导机制相对顺畅；也从反面证明，企业增

加能源消费需要考虑碳排放问题，否则不会出现能源价格

上升导致碳排放权价格上升的正向溢出效应。

表5和表6显示，在引入全国性碳市场后，沪深300指

数对碳加权价格的影响显著为正，但受低碳转型行业的

股票收益率对碳排放权加权价格的影响呈现区域与全国

分化的特征，这在隔夜SHIBOR变量的系数正负值上反

映也非常明显。沪深300指数具有整体性特征，从当前中

国低碳转型进程看，整体经济增长可能意味着排碳量上

升，由此碳价格会增加；但低碳转型行业所包括的企业

来自于全国各地，具有一定的地区属性，与区域性碳市

表 5  影响碳排放权价格的变量汇总 (2021.7.15―2021.12.31)

Lag Group Lag-Weighted Lasso

影响强
度较大
的变量

存在一般性影响
强度的变量

影响强度较
大的变量

存在一般性影响强
度的变量

碳市场
成交量
加权收
益率

全国收益率 (-)
沪深 300*(+)
动力煤连续 *(-)
沥青近月 *(-)
燃油近月 *(-)
焦炭近月 *(-)
原油近月 *(+)
SHIBOR 隔夜 *(-)

碳市场
成交额
加权收
益率

沪深 300*(+)
沥青近月 *(-)
焦炭近月 *(-)
原油近月 *(+)
美元兑人民币
(CFETS)(+)

全国收益率 (+)
行业加权收益率 (+)
动力煤连续 *(-)
燃油近月 *(-)
SHIBOR 隔夜 *(-)

全国性
碳市场
收益率

成交量收益率 *(+)
动力煤连续 *(+)
燃油近月 *(-)
SHIBOR 隔夜 (-)

全国性
碳市场
收益率

成交额收益率 *(+)
行业加权收益率 (-)
沪深 300(+)
动力煤连续 *(+)
沥青近月 (-)
燃油近月 *(-)
焦炭近月 (+)
原油近月 (+)

注：(+) 表示正向影响，(-) 表示负向影响；* 表示两个模型影响具有一致性的变量。

表 6  受碳排放市场影响的变量结果汇总 (2021.7.15―2021.12.31)

Lag Group Lag-Weighted Lasso

受影响强度
较大的变量

受影响强度一般
的变量

受影响强度
较大的变量

受影响强度一般
的变量

碳市场
成交量
加权收
益率

全国收益率 *(+)
行业加权收益率 (-)
沪深 300(-)
动力煤连续 *(+)
沥青近月 (+)
燃油近月 *(+)
焦炭近月 (-)
原油近月 (+)
SHIBOR 隔夜 (+)

碳市场
成交额
加权收
益率

全国收益率 *(+)
动力煤连续 *(+)
燃油近月 *(+)

全国性
碳市场
收益率

成交量收益率 (-)
焦炭近月 *(-)
SHIBOR 隔夜 (-)

全国性
碳市场
收益率

成交额收益率 (+)
沥青近月 (+)
燃油近月 (+)
焦炭近月 *(-)
原油近月 (+)
SHIBOR 隔夜 (+)

注：(+) 表示正向影响，(-) 表示负向影响；* 表示两个模型影响具有一致性的变量。
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场的关系较为密切。

在引入全国碳市场数据之后，模型确定的形式存在

差异，因此能源市场与金融市场之间的相互影响关系

较复杂，但参照图5和图6，动力煤期货、原油期货对

SHIBOR隔夜利率的影响为负值；SHIBOR隔夜利率对动

力煤期货、焦炭期货的影响为负，对燃油期货、原油期

货的影响为正，整体影响呈现一定的不对称特点。从股

票市场看，燃油期货、原油期货对相关行业加权收益率

影响为负，焦炭期货对行业加权收益率影响为正；行业

加权收益率对动力煤期货的影响为负。总之，在全国性

碳市场引入后，能源市场与金融市场之间的关联性变得

相对复杂，但也呈现一定的非对称性特征。

五、结论与建议
本文构造了基于交易量和交易额加权的碳排放权价

格，以及基于排碳量加权的低碳转型冲击行业加权股票

收益率。实证结果表明，在全国性碳排放权市场推出之

前，第一，能源市场对碳排放权市场具有正向影响，当

实体经济对能源需求强烈导致能源价格上涨时，对碳排

放权的需求也非常强烈；碳排放权对能源市场存在负向

影响，碳排放权价格较低会增加对能源的需求，而碳排

放权价格升高会降低对能源的需求。较高的碳排放权价

格有助于降低能源消耗。第二，低碳转型行业股票收益

率上涨会增加对碳排放权的需求，对碳排放权市场产生

正向影响；反之，碳排放权市场对低碳转型行业的影响

相对较弱，碳排放权市场似乎并没有对低碳转型行业形

成实质性的主动约束。全国性碳交易市场的推出和运行

对“碳市场-能源市场-股票市场”之间的关系产生结构

性影响，全国性碳市场影响区域碳市场，反之影响特征

不明晰；金融市场(股票市场和债券市场)对全国性碳市场

与区域性碳市场的影响存在分割特征；动力煤期货的影

响既具有全局性，又具有区域性；原油期货对碳市场的

参考文献：

[1] Acharya V V, Pedersen L H. Asset pricing with liquidity risk[J]. 
Journal of Financial Econometrics, 2005, 77(2): 375-410.

[2] Alberola E, Chevallier J, Chèze B. Price drivers and structural 
breaks in European carbon prices 2005–2007[J]. Energy Policy, 2008, 
36(2): 787-797.

[3] Balcılar M, Demirer R, Hammoudeh S, Nguyen D K. Risk 

spillovers across the energy and carbon markets and hedging strategies 
for carbon risk[J]. Energy Economics, 2016, 54: 159-172. 

[4] Berta N, Gautherat E, Gun O. Transactions in the European 
carbon market: a bubble of compliance in a whirlpool of speculation[J]. 
Cambridge Journal of Economics, 2017, 41(2): 575-593.

[5] Brunnermeier M K, Pedersen L H. Market liquidity and funding 

影响具有区域性。值得注意的是，由于全国性碳市场推

出时间较短，本文的样本数据量受限，可能对本文的研

究结论产生影响。

基于上述结论，本文提出以下政策建议：第一，发挥

碳市场的约束机制。市场约束机制通过价格进行。我国不

应将碳排放权价格设置过低，过低的价格会导致能源消耗

的增加，从而增加温室气体排放。我国应构建基于碳排放

权约束的企业绿色发展转型机制。如果企业发展没有带

来对碳排放权需求的增加，说明企业实现了绿色转型发

展。因此，如果企业得到碳排放权的成本过低，碳市场

就会失去约束企业排碳行为的作用。我国应发挥碳市场

的约束机制，来激励和倒逼企业实现低碳转型发展。

第二，进一步推动全国性碳市场的发展，实现区域

性碳市场与全国性碳市场的协同。我国经济发展整体性

和区域性并存，在向低碳经济转型的过程中，既需要全

国性碳市场的发展，也需要区域性市场的配合。本文实

证分析也显示，全国性碳市场与区域性碳市场之间有不

同的变量关系影响特征，二者的运行机制存在差异。应

最大限度发挥两个市场的优势，实现二者的协同与互

补，更好地服务于我国经济低碳转型。

第三，建立各类市场的联通机制。我国应打开各类

市场间的沟通壁垒，建立联通机制，包括资金的融通、

信息的沟通及理念的相通。把碳市场的内在绿色发展理

念贯通至商品期货市场、股票市场、债券市场、外汇市

场、货币市场等，引导金融市场进行绿色产品创新，激

励金融机构进行绿色业务创新，为投资者提供碳投资咨

询，以及“双碳战略”下的新型避险工具。同时，为了

保障各类市场的联通，在制度建设方面，可建立碳评价

体系、绿色评级体系，提高信用评级、法律服务、信息

服务中与碳指标相关内容的比重。                                ■

[基金项目：国家社科基金一般项目“气候相关因素影响金融风险的机

制及审慎监管应对措施研究”(项目编号：21BJY172)]



46 证券市场导报   2022年6月号

微观结构

liquidity[J]. Review of Financial Studies, 2009, 22(6): 2201-2238.
[6] Cashin P, Céspedes L F, Sahay R. Commodity currencies and the 

real exchange rate[J]. Journal of Development Economics, 2004, 75(1): 
239-268.

[7] Chevallier J. Carbon futures and macroeconomic risk factors: a 
view from the EU ETS[J]. Energy Economics, 2009, 31(4): 614-625. 

[8] Chevallier J. Time-varying correlations in oil, gas and CO2 
prices: an application using BEKK, CCC and DCC-MGARCH 
models[J]. Applied Economics, 2012 , 44(32): 4257-4274.

[9] Graham M, Hasselgren A, Peltomäki J. Using CO2 Emission 
Allowances in Equity Portfolios[M]//Ramiah V, Gregoriou G N. 
Handbook of Environmental and Sustainable Finance. Elsevier Inc, 
2016: 359-370.

[10] Hammoudeh S, Lahiani A, Nguyen D K, Sousa R M. An 
empirical analysis of energy cost pass-through to CO2 emission 
prices[J]. Energy Economics, 2015, 49: 149-156.

[11] Ji Q, Zhang D, Geng J B. Information linkage, dynamic 
spillovers in prices and volatility between the carbon and energy 
markets[J]. Journal of Cleaner Production, 2018, 198: 972-978.

[12] Kanamura T. Role of carbon swap trading and energy prices 
in price correlations and volatilities between carbon markets[J]. Energy 
Economics, 2016, 54: 204-212.

[13] Keppler J H, Mansanet-Bataller M. Causalities between CO2, 
electricity, and other energy variables during phase I and phase II of the 
EU ETS[J]. Energy Policy, 2010, 38(7): 3329-3341.

[14] Koch N. Dynamic linkages among carbon, energy and financial 
markets: a smooth transition approach[J]. Applied Economics, 2014, 46 
(7): 715-729.

[15] Kodres L E, Pritsker M. A rational expectations model of 
financial contagion[J]. Journal of Finance, 2002, 57 (2): 769-799.

[16] Kumar S, Managi S, Matsuda A. Stock prices of clean energy 
firms, oil and carbon markets: a vector autoregressive analysis[J]. Energy 
Economics, 2012, 34 (1): 215-226.

[17] Guo L Y, Feng C. Are there spillovers among China’s pilots 
for carbon emissionallowances trading?[J]. Energy Economics, 2021, 
103: 105574 .

[18] Liu X, Zhou X, Zhu B, Wang P. Measuring the efficiency of 
china’s carbon market: a comparison between efficient and fractal 
market hypotheses[J]. Journal of Cleaner Production, 2020, 271 (10): 
122885.

[19] Mansanet-Bataller M, Pardo A, Valor E. CO2 prices, energy 
and weather[J]. Energy Journal, 2007, 28(3): 73-92.

[20] Marimoutou V, Soury M. Energy markets and CO2 emissions: 
analysis by stochastic copula autoregressive model[J]. Energy, 2015, 88: 
417-429.

[21] Yuan M, Lin Y. Model selection and estimation in regression 
with grouped variables[J]. Journal of the Royal Statistical Society: Series 
B (Statistical Methodology), 2006, 68(1): 49-67.

[22] Munnings C, Morgenstern R D, Wang Z, Liu X. Assessing the 
design of three carbon trading pilot programs in China[J]. Energy Policy, 
2016, 96 (9): 688-699.

[23] Nicholson W, Matteson D, Bien J. BigVAR: tools for modeling 
sparse high-dimensional multivariate time series[EB/OL]. (2017-02-23). 
https://arxiv.org/pdf/1702.07094.pdf.

[24] Oberndorfer U. Energy prices, volatility, and the stock market: 
evidence from the Eurozone[J]. Energy Policy, 2009, 37 (12): 5787-5795.

[25] Singh V K, Kumar P, Nishant S. Feedback spillover dynamics 
of crude oil and global assets indicators: a system-wide network 
perspective[J]. Energy Economics, 2019, 80: 321-335.

[26] Sousa R, Aguiar-Conraria L, Soares M J. Carbon financial 
markets: a time-frequency analysis of CO2 prices[J]. Physica A, 2014, 
414: 118-127.

[27] Tang K, Xiong W. Index investment and the financialization of 
commodities[J]. Financial Analysts Journal, 2012, 68(6): 54-74.

[28] Tan X P, Wang X Y. Dependence changes between the carbon 
price and its fundamentals: a quantile regression approach[J]. Applied 
Energy, 2017, 190: 306-325.

[29] Tian Y, Akimov A, Roca E, Wong V. Does the carbon market 
help or hurt the stock price of electricity companies? further evidence 
from the European context[J]. Journal of Cleaner Production, 2016, 112: 
1619-1626.

[30] Uddin G S, Hernandez J A, Shahzad S J H, Hedström A. 
Multivariate dependence and spillover effects across energy commodities 
and diversification potentials of carbon assets[J]. Energy Economics, 
2018, 71: 35-46.

[31] Wang Y, Guo Z. The dynamic spillover between carbon and 
energy markets: new evidence[J]. Energy, 2018, 149: 24-33.

[32] Wen X, Bouri E, Roubaud D. Can energy commodity futures add 
to the value of carbon assets[J]. Economic Modelling, 2017, 62: 194-206.

[33] Tan X, Sirichand K, Vivian A, Wang X. How connected is the 
carbon market to energy and financial markets? a systematic analysis of 
spillovers and dynamics[J]. Energy Economics, 2020, 90: 104870.

[34] Yu J, Mallory M L. Exchange rate effect on carbon credit price 
via energy markets[J]. Journal of International Money Finance, 2014, 47: 
145-161.

[35] Yu L, Li J, Tang L, Wang S. Linear and nonlinear Granger 
causality investigation between carbon market and crude oil market: a 
multi-scale approach[J]. Energy Economics, 2015, 51: 300-311.

[36] Zachmann G. A stochastic fuel switching model for electricity 
prices[J]. Energy Economics, 2013, 35: 5-13.

[37] Zhang Y J, Sun Y F. The dynamic volatility spillover between 
European carbon trading market and fossil energy market[J]. Journal of 
Cleaner Production, 2016, 112: 2654-2663.

[38] Zhang Y, Li S, Luo T, Gao J. The effect of emission trading 
policy on carbon emission reduction: evidence from an integrated study 
of pilot regions in China[J]. Journal of Cleaner Production, 2020, 265(8): 
121843.

[39] Zheng Z, Xiao R, Shi H, Li G, Zhou X. Statistical regularities 
of carbon emission trading market: evidence from European Union 
allowances[J]. Physica, 2015A, 426: 9-15.

[40] 刘建和, 温从乐, 梁佳丽. 贸易战背景下碳市场与能源市场溢

出效应研究[J]. 工业技术经济, 2021, 40(7): 57-64.
[41] 王超, 杨宝臣. 碳市场对商品、金融市场的溢出效应分析[J]. 

南开学报(哲学社会科学版), 2021, (5): 110-122.
[42] 王喜平, 王雪萍. 欧盟和国内碳交易市场的相依结构及风险

溢出效应研究[J]. 工业技术经济, 2021, 40(7): 72-81.
[43] 赵领娣, 范超, 王海霞. 中国碳市场与能源市场的时变溢出效

应——基于溢出指数模型的实证研究[J]. 北京理工大学学报(社会科

学版), 2021, 23(1): 28-40.
[44] 中金公司研究部, 中金研究院. 碳中和经济学[M]. 北京: 中

信出版社, 2021: 13.
(责任编辑：吴林祥)


