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摘要：探索市场激励型环境规制对绿色经济发展和企业价值增长的作用对于促进环境规制市场化和企业低碳发展至关重要。本文以2013年实施的碳排放权交易试点对市场激励型环境规制与企业价值的关系进行分析。结果表明：碳排放权交易机制的实施对企业短期价值有显著的积极影响，但抑制了长期价值。宏观层面上，随着碳市场流动性的提升，该机制的实施对企业短期价值的促进作用增强，对长期价值的消极影响也得到缓解。微观层面上，碳排放权交易机制对企业短期、长期价值在风险承受能力高的企业中均体现出更加显著的积极影响。本文研究结果丰富了市场激励型环境规制与企业价值研究的相关文献，为碳排放权交易机制的进一步完善提供了参考，给企业的绿色价值提升提供了思路。
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Abstract: To explore the role of market-incentive environmental regulation on the development of green economy and the growth of enterprise value is very important to promote the marketization of environmental regulation and the low-carbon development of enterprises. Based on the carbon emissions trading pilot project implemented in 2013, this paper analyzes the relationship between market incentive environmental regulation and enterprise value. The results show that the implementation of carbon emissions trading mechanism has a significant positive impact on the short-term value of enterprises, but suppresses the long-term value. At the macro level, with the improvement of the liquidity of the carbon market, the implementation of this mechanism can enhance the short-term value of enterprises and alleviate the negative impact on long-term value. At the micro level, the carbon emissions trading mechanism has a more significant positive impact on the short-term and long-term value of enterprises in enterprises with high risk tolerance. The research results of this paper enrich the relevant literature on market-incentive environmental regulation and enterprise value, provide a reference for the further improvement of carbon emissions trading mechanism, and provide ideas for enterprises to enhance the green value.
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“十四五”规划指出，要广泛形成绿色生产方式，使碳排放达峰后稳中有降，生态环境根本好转。为了这个目的，近年来各种环境规制政策不断在各地出现，根据实现方式的差异，我国环境规制可大致分为命令控制型、市场激励型和自愿型。命令控制型环境规制在我国占据主要地位，随着市场经济的发展，市场激励型环境规制和以信息披露为重要手段的自愿型环境规制逐渐成为命令控制型的重要补充[1]。2002年实施的SO2排放权交易试点政策作为我国推行市场激励型环境规制的重要节点，虽产生一定的效果，但并未实现波特效应[2]；2013年试点实施的碳排放权交易机制对标欧美资本市场，先后于深圳、上海、北京、广东、天津、湖北和重庆七省市启动了碳排放权交易试点。
环境规制是实现环境与经济双赢的重要方式。波特假说认为设计良好的环境法规可能导致帕累托改进（即在不减少商业利润的同时改善环境）或在某些情况下实现“双赢”，不仅保护环境，而且提高企业利润和竞争力[3]。另外，环境规制也是内化环境问题外部性的重要手段。根据科斯定理，在交易成本为零时可以轻易实现绿色经济，但由于现实中的交易成本不可避免[4]，因此若要实现绿色经济的健康持续发展，需要有健全的激励制度作为保障。命令控制型环境规制的实施具有较高的区域异质性，导致交易成本居高不下，很难在短期内实现成熟度较高的绿色低碳经济[5]。而碳排放权交易机制作为一种有效的市场激励型环境规制手段，通过将碳排放权市场化，提高产权界定清晰度并降低了交易成本[6]，将环境问题的负外部性特征内化为企业自身成本，从而促使企业利益与社会利益趋同，推进了绿色低碳经济的发展。碳排放权交易机制在改善宏观经济发展模式的同时，对于微观企业绩效尤其是企业价值的提升同样值得探索。该结论的印证有助于从价值的角度佐证波特假说在我国的适用性以及环境外部性在激励制度作为保障时能否被内化为企业成本。
[image: ]碳排放权交易机制作为我国由命令控制型环境规制向市场激励型环境规制转变的又一重要节点，始于2011年发布的《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》。2013年6月起，碳排放权交易试点正式启动。在经历了四年的试点探索后，于2017年12月发布了《全国碳排放权交易市场建设方案（电力行业）》，标志着我国碳排放权交易机制的全面实施。七个碳排放权交易对于碳排放的权利认识和性质界定并不完全一致，这种不同导致各碳试点的制度存在差异，从而使其市场流通规模以及市场活跃程度不一致，这为本文的研究提供了基础。图1为七个碳试点地区2014年6月至2017年12月不同成交量的交易天数及其占比。其中，湖北、深圳的无交易天数较少，天津、重庆的无交易天数较多，不同碳市场的流动性差距较大。我国实施的碳排放权交易试点机制为探索碳排放权市场化的微观效果和市场激励型环境规制的政策效果提供了准自然实验机会，也为碳排放权交易在社会主义制度中的新探索提供了宝贵的经验。
图1 各试点地区碳市场交易流动性情况

本文利用碳排放权交易试点作为识别市场激励型环境规制与企业价值关系的外生冲击，以碳排放权交易机制的实施这一事实构造准自然实验，以双重差分法为基础，验证碳排放权交易机制与企业价值之间的因果推断。本文的贡献主要体现在以下几个方面：第一，以我国碳排放权交易机制的试点实施为外生冲击，检验碳排放权交易机制的实施对企业价值的影响，为市场激励型环境规制对企业价值影响的研究提供了新的证据。第二，本文从企业短期价值和长期价值的角度深入剖析了碳排放权交易机制的微观经济后果，以碳排放权交易作为研究导向的企业价值效应分析和实证研究较为匮乏，本文的研究结果对此也有一定贡献。第三，本文从碳市场流动性的角度探讨了不同地区碳市场的机制差异对于碳排放权交易机制与企业价值关系的影响，深化了对碳市场功能的研究，对碳排放权交易市场的发展和完善提供了参考。第四，波特假说“弱”版本的证据（更严格的环境规制推动更多的创新）是相当清楚和充分的，但是，关于波特假说的“强”版本（严格的环境规制可以提高企业绩效）的经验证据却不足。本文通过分析企业在碳市场中的风险承受能力，发现碳排放权交易机制的实施使风险承受能力较高的企业拥有更大的企业价值，该结论丰富了波特假说“强”版本的文献研究。
1  文献综述与研究假设
1.1  文献综述
在国外环境规制的研究中，Lieberman 和Montgomery[7]发现，在实施了更加严格的环境规制后，企业可以比竞争对手更早地获得“绿色效应”从而享有先行优势。美国环境保护署（EPA）在1992年的一次会议中提出，遵守环境规制的要求可以为公司节约净成本并提高企业价值和国际竞争力[8]。Porter指出，严格且设计合理的环境法规，尤其是基于市场的规制手段，例如税收或总量控制权和排放权配额可以产生一种广义的创新，这可能部分甚至全部抵消掉遵循成本，从而提升企业绩效。Wang和Shao[9]对G20国家的研究发现，环境规制在促进企业绿色绩效的增长方面具有重要性。所以，环境规制是波特假说因果链的起点，企业绩效是因果链的终点，而非创新[10]，这便是波特假说的“强”版本，即环境规制可以提高企业价值。对波特假说的“强”版本进行长时期分析后，Lanoie等发现环境法规的严格性与环境创新之间存在积极联系，这与波特假说的弱版本是一致的。此外，通过分析环境创新对业务绩效的影响，为波特假说的“强”版本提供了因果证据，即监管刺激创新，进而增强了企业绩效，提升了企业价值。但在研究环境规制与企业绩效的直接影响时，他们发现这种直接影响是负面的[11]。事实上，波特假说一直都处于争议之中。Hancevic[12]研究了美国《清洁法案》实施的经济后果，指出法案实施后电力企业的平均生产率和产量均有明显下降。Stucki[13]用奥地利、德国和瑞士的数据证明了环境监管会抑制绿色产品的创新投资，并对企业绩效产生不利影响。
虽然目前国外对于波特假说“强”版本的研究结论仍不一致，但其环境规制的发展在逐渐完善，且正在由命令控制型向市场激励型转变。科斯认为，当征税的成本超过环境的负外部性时，这种环境规制方式就会丧失效率。在交易成本为零，产权划分清楚的情况下，可以通过市场化的手段代替命令式的方式进行环境规制，并达到资源的最优配置[4]。2005年，欧盟启动了全球规模最大的碳排放权交易体系（EU ETS），目前该体系正处于第三个交易期（2013~2020年）的尾声。作为一种典型的市场激励型环境规制方式，EU ETS的启动对31个参与国来说具有显著的绿色效应[14]。Fabra和Reguant[15]发现EU ETS第一阶段的实施提高了西班牙电力企业的价值。Martin等[16]研究指出，碳市场中有效的许可证分配能够增加企业价值，降低当地失业风险。Abrell等[17]发现EU ETS可以帮助减少排放，但是对参与企业的业绩影响不大，甚至可能减少参与企业的利润。EU ETS在发展过程中先后经历了价格异常波动[18]、阶段性的价格下跌[19]、监管模糊[20]等问题，对参与企业的价值产生了较大影响，最终导致了EU ETS的结构性改革，目的是将EU ETS与世界上其他碳市场联系起来[21]。这种联系将大幅提升全球碳市场的流动性，增加碳排放权分配的灵活性，对进一步降低碳排放，提升参与企业的价值具有深远的影响。
我国环境规制起步较晚，但对于波特假说“强”版本的研究也存在一些争议。一些研究支持了该假说。原毅军和刘柳[22]将环境规制分为费用型和投资型，只有投资型环境规制促进了经济增长。因此，环境规制的设计应充分体现对“绿色投资”的鼓励，而非以增加企业成本的形式存在，从而实现经济的绿色增长。吴明琴等[23]研究了“两控区”政策实施后果，发现政策内城市的人均GDP增加了8.3%，意味着施行合适而严厉的环境规制能够促进经济发展。史贝贝等[24]以“两控区”政策作为准自然实验，验证了环境规制对城市经济增长的促进作用，这种作用随着环境规制执行时间的推移而逐渐增强，并且环境规制显著提升了企业生产率。另一方面，一些学者也发现波特假说“强”版本并非一直成立。龙小宁和万威[25]发现是企业规模差异导致的“合规成本异质性”而非“波特假说”更好地解释了清洁生产标准的实施对中国制造业企业利润率的影响。He等[26]经检验发现，波特假说在中国制造业中不成立，环境规制会降低制造企业的财务绩效，但是良好的产权环境可以通过促进创新来减轻环境规制对财务业绩的负面影响。
我国环境规制发展初期的主要规制方式是命令控制型，依靠的是“政府之手”。随着环保法制框架的建立，规制方式逐渐变为命令控制型与市场激励型的混合治理。命令控制型环境规制的成本相对更高，效率却更低，因此对于被规制企业的价值不易产生积极的作用。Guo等[27]研究发现我国强制性的工业环境法规导致污染控制支出增加，并挤出了部分研发投资，导致企业业绩下降。2002年试点实施的SO2排放权交易政策标志着我国市场激励型环境规制步入正轨，“市场之手”的力量逐渐强大。任胜钢等[28]指出，排污权交易制度主要通过促进企业技术创新和改善资源配置效率两种方式作用于全要素生产率。何兴邦[5]研究发现，相比于命令控制型环境规制，市场激励型环境规制对于促进企业发展，缓解收入不平等有更多贡献。但是，涂正革和谌仁俊[2]认为由于市场运行效率低，整体规制环境较弱，SO2排放权交易试点的实施并未产生波特效应。齐红倩和陈苗[29]也发现SO2排放权交易机制无法在短期内实现绿色发展目标。虽然排污权交易机制在我国取得的成果有限，但是随着2013年碳排放权交易机制的实施，我国市场激励型环境规制又迎来了新的阶段。
我国碳排放权交易处于正式实施的初期。Cui[30]在研究我国碳排放权交易在2020年目标下的成本节约效应时指出，碳排放权交易对不同省份的影响不同，其中东部和西部省份的成本节约效应比中部省份更明显。操群[31]从碳配额和市场的角度，分析了各试点中市场标准的不同对企业短期价值产生的影响。沈洪涛和黄楠[32]研究发现，碳排放权交易能提高企业短期价值，但是由于当前市场中碳配额的价格过低，使其对企业长期价值的影响不明显。Wen[33]以深圳试点为例，发现我国碳排放权交易市场的建立对参与企业超额收益有正向影响。但是，碳排放权交易机制的实施对企业价值的影响并非没有争议。Zhu等[34]从排控企业异质性的角度指出，虽然碳排放权交易可以促进减排，但是否能够降低企业成本并未得到验证。Ma等[35]构建了我国碳排放权交易市场、能源市场和资本市场的联动机制模型，发现由于碳排放权市场配额设置不合理，碳排放权交易市场与资本市场的动态相关系数为负。
1.2  研究假设
碳排放权交易市场以碳配额为基础资产，碳配额的稀缺性使其成为一种具有实物和期权价值的资产。企业价值在这种情况下会受到一定影响。其中，短期价值受到免费配额的影响较大，而长期价值则更多被市场机制风险和政策预期风险所影响。
从短期价值来看，免费配额所产生的现金流量效应是影响企业价值的主要原因。EU ETS在第一阶段的实施初期，企业能够免费获得配额，且配额发放量较大。在该计划的前几年里，总体上获得免费碳排放配额的公司表现要明显优于没有获得免费碳排放配额的公司。该结果表明市场上存在大量的“碳溢价”，这种溢价是由于免费分配碳排放配额带来的较高现金流，形成了“现金流量效应”[36]。在碳排放权交易市场中，配额交易制度会增加企业生产成本，但免费碳配额的分配给企业带来了机会成本。此时企业倾向于提高价格，降低产量的方式来减少碳配额的消耗，通过碳密集度低的生产方式应对较高的边际成本。此时，企业通过出售免费获取的碳配额可以产生大量的现金流入，增加利润，提高企业价值[37]。导致企业短期价值增加的另一部分原因是垄断企业的成本转嫁[32]。碳市场中电力、水泥等垄断性行业的企业数量较多，这些企业将碳成本转嫁入产品价格中，由于大部分企业目前都是免费获得碳配额，碳成本为零，加之价格上涨，使其获得超额利润，从而提升了企业价值。此外，较多研究也表明，随着市场中碳价的上涨，企业股价也会随之上升，企业价值升高[38, 39]。 
中国碳市场试点所反映的风险主要与信息披露，流动性和不确定的政策预期有关[40]。这些风险的存在削弱了市场参与者的信心，阻碍了碳市场的有序发展，长期来看会损害企业价值。从信息披露风险的角度，由于我国目前碳排放权交易机制的发展仍不完善，碳市场会计准则缺失，大部分控排企业的会计处理和报表披露过于简化。在碳市场运作中，如果信息披露机制不完善，则市场参与者无法及时获得所需的信息，导致信息不对称，此时投资者有理由认为企业在将来会因特定风险而面临更高的碳价，这对企业长期价值的判断十分不利[41]。另外，控排企业多为污染较严重的企业，其长期价值在不参与碳市场的情况下呈现下降趋势，因此在参与碳排放权交易的利好不能完全被释放时，反而会导致其长期价值的下降趋势不变，甚至因为信息披露风险而被误解为企业前景存在重大不确定性导致其长期价值的下跌。Zhang和Gregory[42]基于“碳溢价”的角度，以深圳碳交易试点为研究对象，发现一些碳排放量较为严重的公司有着负的碳溢价。从流动性风险的角度，我国碳交易试点的流动性很差，而这将直接影响碳市场的效率和参与企业的长期价值[43]。
综上，本文认为碳排放权交易机制的实施对于企业的价值具有显著的影响，但是由于市场尚未成熟，因此对企业价值的影响并非普遍正向。基于该观点，我们提出以下假设：
假设H1a：相较于未参与企业，碳排放权交易机制对参与企业的短期价值具有积极的影响。
假设H1b：相较于未参与企业，碳排放权交易机制对参与企业的长期价值具有消极的影响。
资本市场中流动性的强弱对于市场效率具有较大影响，碳市场中同样适用此规则。流动性是市场波动影响国际市场股票收益的重要渠道。在以市场波动性较高和交易量较低为特征的市场中，流动性渠道对市场波动性与企业收益之间的联系的影响更大[40]。我国碳市场目前呈现出的特点正是波动强、成交量不足，这说明流动性对我国碳市场的发展和企业价值之间的关系具有重大影响，对碳市场效率的提高有重要作用。缺乏流动性将导致严重的碳价波动和价格风险，这可能打击市场参与者的积极性并导致市场流动性的进一步下降。我国碳市场中，除了少数商业银行以外，很少有其他金融机构直接参与[41]。总体而言，中国金融机构的碳融资领域仍处于起步阶段，这是我国碳排放权交易市场的流动性不足的重要原因。
当市场流动性较高时，碳市场的平稳性和成交量也将处于较高水平，企业通过碳市场获得现金流量效应的能力以及成本转嫁的动机增强。与此同时，流动性的增加使信息的流通效率和体量都大幅增加，信息披露风险随之降低。这表明碳市场流动性的增加将会促进碳排放权交易与企业价值的正向关系。反之，当市场流动性不足时，碳市场波动性增强，碳价不稳，现金流量效应减弱，同时信息披露风险增强，均不利于企业价值的提升。我国各碳试点的流动性因制度差异而存在较大浮动，这为研究碳市场流动性对碳排放权交易机制与企业价值的关系提供了良好基础。综上，我们提出以下假设：
假设H2：随着碳市场流动性的增强，碳排放权交易机制对企业价值的正向影响加强。
结合大宗商品市场的一般风险和碳市场的现状，Deng和Zhang[40]认识到碳市场风险主要具有市场运行风险、政策风险和不确定机制风险三种类型。市场运行风险，包括供应，流动性和信用风险以及道德风险，它们全部出现在碳交易市场运行当中，从而导致市场运作效率低下。由于市场运作的不确定性，碳市场的相关政策预期也存在不确定性，所产生的风险即政策风险。市场运作的不确定性和政策预期给机制设计带来了问题。政府在建立碳市场的过程中可能存在不合理的机制设计或漏洞。这将使碳市场难以发挥节能减排的作用。碳市场也将无法实现长期减排目标，这是不确定的机制设计所带来的风险。
参与碳排放交易市场的公司在获利的同时也面临着碳风险，由于灾难性的气候变化，它们在未来可能面临更高和更不确定的碳价[44]。同时，碳风险是不可分散的，它将产生由社会规避风险决定的风险溢价[33]。碳风险效应解释为，由于未来碳价格的不确定性，碳排放企业将面临碳风险，这反过来又会产生未来现金流的不确定性[45]。碳排放配额价格的波动将影响公司的现金流，碳风险越高，碳排放配额的价格波动越大，使企业未来现金流不确定性增加，从而影响企业价值。我国碳市场的成熟度不高，这给企业带来了较大的碳风险。在短期内无法依靠外部制度降低碳风险的局面下，市场参与企业只有强化自身风险承受能力才能对抗不确定的碳市场波动性，以产生更强的“现金流量效应”，提升企业价值。简而言之，碳风险是基于未来碳排放价格的不确定性，因此，与没有碳排放的公司相比，碳排放公司将要求更高的预期回报；与风险承受能力低的公司相比，风险承受能力高的公司能获得更高的现金流量。综上，我们提出以下假设：
假设H3：随着企业风险承受能力的提高，碳排放权交易机制对企业价值的正向影响加强。

2  研究设计
2.1  模型设计与变量定义
2.1.1  模型设计
为了更准确地识别碳排放权交易机制对企业价值的影响，本文采用双重差分法（DID）进行因果识别。其中，干预组为参与碳排放权交易试点的企业；控制组为未参与碳排放权交易试点的企业。具体模型设定如下：

	（1）
模型（1）中，Value表示企业价值，在本文中分为短期价值（ROA）与长期价值（TobinQ）；Treat为是否碳排放权交易试点的参与企业，是为1，否为0，Time为双重差分模型中的时间虚拟变量，本文选择2014年为政策实施年，2014年后（含2014年）Time为1，否则为0，Treat*Time为Treat与Time的交互项；Control表示控制影响企业价值的其他有关变量；μ为个体固定效应，δ为时间固定效应。
考虑到碳市场流动性（Liquid）和企业风险承受能力（Risk）的影响，本文分别对两个因素的调节作用进行分析，模型如下：

	（2）

	  （3）
2.1.2  变量定义
（1）被解释变量
目前的文献主要以ROA或ROE衡量企业短期价值[46-48]，主要是由于该指标能够较好地衡量企业短期的成本收益关系，本文选取ROA衡量企业短期价值。另外，由于托宾Q值强关联于资本市场，代表着市场对企业股价和市值的长期反馈结果，反映出了企业未来收益的折现，是企业长期价值的理想替代指标[49]。中国上市公司非流通股平均折扣率在77.93%~85.59%之间，韩亮亮等据此结论构建出调整后的托宾Q值模型[50]。本文参考该模型，使用改进的托宾Q衡量企业长期价值：

	（4）

	（5）

	                                                          （6）
其中，P为2010-2017年每年末每只股票的当日收盘价，Liquid和Illiquid分别表示2010~2017年每年末流通股与非流通股股数，DEBT和ASSET分别表示每年末母公司债务和总资产的账面价值。
（2）解释变量
2014年后是否参与碳排放权交易试点。本文以2013年和2014年先后在深圳、上海、北京、广东、天津、湖北和重庆七省市逐步实施的碳排放权交易试点为准自然实验，并手工收集了各省市中的试点企业名单。名单中的企业为干预组，Treat取1，否则取0；由于各市场先后于2013年末和2014年初启动，为便于衡量，将政策冲击时间设定为2014年，2014年后Time取1，否则取0。
（3）控制变量
现有研究表明公司财务杠杆，公司规模，资本支出，账面市值比，固定资产比率，经营净现金流等因素对企业价值具有重要影响，因此本文选取资产负债率，公司期末总资产金额取对数，公司期末资本性支出取对数，公司上年末账面总资产与股票总市值的比值，固定资产净额/期末总资产，经营活动的净现金流/期末总资产对控制变量进行衡量。变量定义见表1。
表1 变量定义
	变量符号
	变量名称
	计算方法

	ROA
	资产收益率
	净利润/平均资产总额

	TBQ
	托宾Q值
	（股权市值+净债务市值）/期末总资产账面价值

	Treat
	政策变量
	企业是碳排放权交易试点企业取1，否则取0

	Time
	时间变量
	碳排放权交易试点实施后去1，否则取0

	DID
	政策时间交互项
	Treat*Time

	LEV
	财务杠杆
	负债总额/资产总额

	SIZE
	公司规模
	公司期末总资产金额取对数

	CAE
	资本支出
	公司期末资本性支出取对数

	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

	PPE
	固定资产比率
	固定资产净额/期末总资产

	OCF
	经营净现金流
	经营活动的净现金流/期末总资产



2.2  样本选择与数据来源
我国七个碳排放权交易试点自2014年全部开始运行，为研究碳排放权交易机制对企业价值的影响，本文以2010~2017年作为样本区间对七个碳试点地区排放权交易机制的政策效果进行识别。我们对样本按以下规则进行筛选：（1）剔除金融、保险业上市公司；（2）剔除ST、PT公司；（3）剔除数据缺失公司，最终有效样本6 273个。企业财务数据来自国泰安数据库（CSMAR），参与七省市碳排放权交易试点的企业名单系作者手工整理。为减少极端值对研究结论的影响，本文对所有连续变量进行上下1% 的winsorize处理，并对DID回归结果的标准误进行企业层面聚类调整。

3  实证分析与结果
3.1  描述性统计
表2为变量描述性统计结果。ROA的最大值为0.2，最小值为-0.16，TBQ的最大值为10.71，最小值为0.96，均体现出较大差异，且ROA和TBQ的标准差相对于均值来说较大，说明样本企业短期价值和长期价值存在显著区别。Treat的均值为0.13，说明约有815个公司-年度样本属于碳市场试点，Time的均值为0.53，说明政策实施前后的样本数基本一致。
表2 变量的描述性统计
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	中位数
	最大值
	最小值

	ROA
	6 273
	0.04
	0.05
	0.04
	0.20
	-0.16

	TBQ
	6 273
	2.41
	1.63
	1.87
	10.71
	0.96

	Treat
	6 273
	0.13
	0.33
	0
	1
	0

	Time
	6 273
	0.53
	0.50
	1
	1
	0

	LEV
	6 273
	0.42
	0.22
	0.41
	0.94
	0.04

	SIZE
	6 273
	22.20
	1.42
	21.95
	26.00
	19.39

	CAE
	6 273
	18.51
	1.95
	18.49
	23.13
	13.38

	BM
	6 273
	0.20
	0.16
	0.15
	0.72
	0.01

	PPE
	6 273
	0.19
	0.16
	0.14
	0.72
	0.00

	OCF
	6 273
	0.04
	0.07
	0.04
	0.24
	-0.20



3.2  回归结果分析
3.2.1  碳排放权交易机制对企业价值的影响
（1）碳排放权交易机制对企业价值的影响。根据模型（1）对碳排放权交易机制与企业价值的关系进行估计，结果见表3。第（1）、（2）列分别是短期价值在未加入控制变量与加入控制变量时的情形，此时DID的系数为0.009 6和0.007 6，且在1%和5%的水平上显著；第（3）、（4）列是长期价值在未加入控制变量与加入控制变量时的情形，DID的系数分别为-0.602 8和-0.523 3，且都在1%的水平上显著。可以看出，在碳排放权交易试点实施之后，试点企业的短期价值都得到了显著增加，长期价值随之减少。该结论有力地表明了碳排放权交易机制的实施对企业价值的显著影响，同时也说明该机制对企业长期价值的抑制是当前环境规制与企业发展之间的矛盾所在。表3的结果显示出碳排放权交易机制能够显著提高企业短期价值，同时弱化企业长期价值，支持了假说H1a和H1b。
表3 碳排放权交易机制对企业价值的影响
	                    
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	                    
	ROA
	ROA
	TBQ
	TBQ

	DID
	0.009 6***
	0.007 6**
	-0.602 8***
	-0.523 3***

	
	(0.003 6)
	(0.003 0)
	(0.095 5)
	(0.096 8)

	LEV
	
	-0.068 1***
	
	0.608 8*

	
	
	(0.009 4)
	
	(0.329 2)

	SIZE
	
	0.002 0
	
	-0.909 3***

	
	
	(0.002 8)
	
	(0.105 3)

	CAE
	
	0.001 5*
	
	-0.033 0

	
	
	(0.000 8)
	
	(0.024 8)

	BM
	
	-0.005 4
	
	-2.395 5***

	
	
	(0.007 1)
	
	(0.276 2)

	PPE
	
	-0.087 1***
	
	-1.306 6***

	
	
	(0.013 4)
	
	(0.365 0)

	OCF
	
	0.1494***
	
	2.044 4***

	
	
	(0.013 8)
	
	(0.326 2)

	_cons
	0.033 2***
	0.019 7
	2.570 6***
	23.330 8***

	
	(0.012 5)
	(0.058 6)
	(0.257 8)
	(2.283 0)

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	6 273
	6 273
	6 273
	6 273

	r2_a
	0.042 8
	0.164 6
	0.254 3
	0.361 6

	注：括号内的数值为在公司层面进行聚类的稳健标准误；*、**、*** 分别表示在10%、5%和1%的置信水平上显著。以下各表相同。



（2）碳排放权交易机制对企业价值影响的异质性分析。由表1结果可知碳排放权交易机制显著影响企业价值。进一步地，本文又深入分析了这种促进和阻碍作用是否会随着行业和规制强度的差异而存在异质性。结果见表4、表5。
表4从污染型与清洁型行业的角度对碳排放权交易机制与企业价值关系的异质性进行分析。对于行业类型的衡量，本文参照史贝贝等[51]将金属制品业、非金属矿物制品业、黑色金属矿采选业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、有色金属矿采选业、燃气生产和供应业、木材加工及木竹藤棕草制品业、化学纤维制造业、化学原料及化学制品制造业、其他制造业、煤炭开采和洗选业、造纸及纸制品业、橡胶和塑料制品业、石油加工炼焦及核燃料加工业、电力热力生产和供应业等划分为污染型行业，其余则为清洁型行业。表中第（1）、（2）列是污染型行业的结果，（3）、（4）列是清洁型行业的结果。可以看出，相比于污染型行业，无论是对短期价值还是长期价值的影响，碳排放权交易机制所产生的作用在清洁型行业中都更强，且这种影响在1%的水平上显著。结果表明碳排放权交易这样一种激励型环境规制方法对于注重绿色生产的行业具有更显著的促进短期价值与抑制长期价值的作用，而对污染排放更多的行业，效果则并不突出。这反映出碳排放权交易机制的实施目前还没有发挥出应有的价值，也侧面说明了该机制的成熟性较低可能是目前导致企业长期价值减少的原因。
表4 不同行业类型下碳排放权交易机制对企业价值的影响
	                    
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	                    
	ROA
	TBQ
	ROA
	TBQ

	
	污染型行业
	清洁型行业

	DID
	0.003 2
	-0.453 0***
	0.007 3**
	-0.477 0***

	
	(0.006 5)
	(0.155 2)
	(0.003 2)
	(0.128 6)

	LEV
	-0.092 9***
	0.146 5
	-0.048 1***
	0.742 0*

	
	(0.024 9)
	(0.431 1)
	(0.009 7)
	(0.418 4)

	SIZE
	0.004 8
	-0.511 0***
	0.001 1
	-0.920 4***

	
	(0.006 3)
	(0.171 4)
	(0.003 2)
	(0.120 5)

	CAE
	-0.000 7
	-0.134 5**
	0.001 1
	-0.027 1

	
	(0.002 8)
	(0.054 7)
	(0.000 8)
	(0.027 8)

	BM
	-0.029 8
	-2.762 0***
	-0.001 0
	-2.325 4***

	
	(0.021 0)
	(0.464 5)
	(0.007 6)
	(0.306 8)

	PPE
	-0.084 9***
	-1.655 7**
	-0.084 9***
	-1.036 4**

	
	(0.027 4)
	(0.670 3)
	(0.015 5)
	(0.419 4)

	OCF
	0.240 0***
	2.663 3***
	0.131 5***
	1.989 5***

	
	(0.044 7)
	(0.587 8)
	(0.014 3)
	(0.365 8)

	_cons
	0.081 2
	17.362 0***
	0.035 0
	23.400 2***

	
	(0.121 6)
	(4.008 6)
	(0.066 6)
	(2.609 9)

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	1 114
	1 078
	5 846
	5 615

	r2_a
	0.212 6
	0.370 6
	0.154 5
	0.366 2



另外，不同地区的整体环境规制强度对碳排放权交易机制与企业价值的关系也会产生影响。本文根据不同地区2014年的污染源监管信息公开指数（PITI）得分将样本分为2级，其中，1级为轻环境规制程度，2级为重环境规制程度。表5中，第（1）、（2）列为环境规制强度较轻地区的回归结果，（3）、（4）列为环境规制强度较高地区的结果。结果显示随着环境规制强度的提升，碳排放权交易机制对企业短期价值的促进作用减弱的同时，对长期价值的抑制作用也在减弱。这说明规制政策的执行力度对碳排放权交易机制的效果也有一定的影响。
表5 不同规制强度下碳排放权交易机制对企业价值的影响
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	ROA
	TBQ
	ROA
	TBQ

	
	PITI=1
	PITI=2

	DID
	0.013 6*
	-0.766 5**
	0.007 4**
	-0.467 2***

	
	(0.007 7)
	(0.303 0)
	(0.003 6)
	(0.120 3)

	LEV
	-0.135 8***
	0.324 2
	-0.048 5***
	0.673 3

	
	(0.023 1)
	(0.597 3)
	(0.012 7)
	(0.523 7)

	SIZE
	0.012 5**
	-0.918 4***
	-0.002 9
	-0.737 2***

	
	(0.005 4)
	(0.236 2)
	(0.003 3)
	(0.148 8)

	CAE
	0.001 3
	0.014 5
	0.001 4
	-0.048 2

	
	(0.001 9)
	(0.056 2)
	(0.001 0)
	(0.034 8)

	BM
	-0.012 9
	-3.112 7***
	-0.013 0
	-2.254 6***

	
	(0.017 6)
	(0.597 4)
	(0.008 8)
	(0.366 0)

	PPE
	-0.072 4***
	-1.921 3**
	-0.099 3***
	-0.898 7**

	
	(0.024 7)
	(0.851 7)
	(0.019 7)
	(0.457 2)

	OCF
	0.204 5***
	1.276 0
	0.161 6***
	2.702 0***

	
	(0.038 1)
	(0.876 1)
	(0.020 0)
	(0.487 1)

	_cons
	-0.160 9
	23.266 8***
	0.124 4*
	19.930 8***

	
	(0.114 5)
	(5.034 2)
	(0.070 9)
	(3.258 1)

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	1 049
	1 016
	4 465
	4 307

	r2_a
	0.277 1
	0.346 3
	0.170 2
	0.360 0



3.2.2  碳排放权交易机制与企业价值：碳市场流动性的影响
碳市场流动性在发现市场价格、降低交易成本和减少不确定性等方面对控排企业的碳交易活动和价值创造产生影响，是碳市场成功运行的前提条件[52]。在碳排放权交易机制实施初期，碳市场的流动性不足，深圳和湖北两个试点地区的交易天数较多，而重庆在初期存在大量无交易日。鉴于我国碳市场交易量不大、交易日少、市场规模存在差异的现状，本文参考以往研究[52, 53]，采用非流动性比率（Liquid）这一正向指标对碳市场流动性进行衡量。

                                     	（7）
其中，i=1,2,…,7为碳市场序号，t为交易日；p为交易日当天碳价格，用（最高价+最低价+开盘价+收盘价）/4计算得到；V为某日的交易量，为各碳市场配额的流通总量，表示各个碳市场中的碳配额周转率。由于七个碳市场价格变动和交易日的差异较大，为便于比较各市场流动性，当正常交易日价格不变时，价差取各个市场中价格变动的最小单位；当正常交易日交易量不变时，为了使非流动性比率有意义，取各个市场中非流动性比率最大值。
根据模型（2），碳市场流动性对碳排放权交易机制与企业价值关系的影响回归结果见表6。可以看出，不论是否控制行业变量，在以ROA为被解释变量时，DID_Liquid的系数均显著为正，而在以TBQ为被解释变量时，DID_Liquid的系数均显著为负。结果表明，当碳市场流动性增加时，会促进碳排放权交易机制对企业短期价值的积极作用，同时也能够抑制该机制的实施对企业长期价值产生的消极作用。该结论说明碳市场流动性是完善碳排放权交易机制的重要因素，也是缓解激励型环境规制与企业价值之间矛盾的有力工具。支持了本文的假设H2。
表6 碳排放权交易机制与企业价值：碳市场流动性的影响
	                    
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	                    
	ROA
	ROA
	TBQ
	TBQ

	DID_Liquid
	0.003 0*
	0.003 2**
	-0.067 2*
	-0.069 5*

	                    
	(0.001 6)
	(0.001 6)
	(0.039 5)
	(0.039 3)

	LEV
	-0.083 2***
	-0.081 9***
	0.223 9
	0.099 5

	
	(0.012 8)
	(0.012 5)
	(0.428 1)
	(0.373 5)

	SIZE
	-0.002 4
	-0.003 3
	-1.146 4***
	-1.081 5***

	
	(0.004 2)
	(0.004 1)
	(0.144 5)
	(0.125 7)

	CAE
	0.001 9*
	0.001 6*
	-0.000 1
	0.000 5

	
	(0.001 0)
	(0.001 0)
	(0.032 8)
	(0.029 9)

	BM
	0.013 4
	0.009 5
	-1.099 4***
	-1.202 1***

	
	(0.012 1)
	(0.012 1)
	(0.392 9)
	(0.381 3)

	PPE
	-0.111 6***
	-0.113 2***
	-1.045 2*
	-1.069 3*

	
	(0.019 9)
	(0.019 0)
	(0.624 8)
	(0.567 6)

	OCF
	0.128 3***
	0.125 3***
	1.422 8***
	1.551 3***

	
	(0.019 1)
	(0.019 1)
	(0.391 0)
	(0.367 6)

	_cons
	0.115 4
	0.086 3
	28.264 7***
	26.161 1***

	
	(0.090 1)
	(0.089 1)
	(3.199 9)
	(2.856 1)

	Industry
	No
	Yes
	No
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	3 834
	3 834
	3 670
	3 670

	r2_a
	0.129 2
	0.141 5
	0.333 4
	0.342 0



3.2.3  碳排放权交易机制与企业价值：企业风险承受能力的影响
企业风险承担能力的提升有助于企业在创新项目上进行更多的投资，从而提高生产率，提升企业价值；另一方面，企业风险承担能力的增加给投资者传递了积极的信号，使投资者增加对企业的信心，也有助于企业价值的提升。企业风险承受能力受到多方面的影响，结合以往文献研究，本文从财务风险承受能力和冗余资源两个维度对企业风险承受能力进行测算。
企业在面对外部环境的压力时，较高的财务风险承受能力能够给企业的周转和运行带来更高的宽容度，使其在面临短期压力时能够有充足的资金投入到应对压力上，在面临长期的规制压力时，也有能力在必要的创新转型上投入更多。稳定的盈利能力和宽容的财务柔性是企业财务风险承受能力的直接反映。另外，传统观点认为国企有着更雄厚的补贴和资金支持，能够相对降低其风险水平，但相关研究指出这种优势并不能对其风险承担水平产生较多影响，相反，高额度的政府补贴会降低企业风险承担水平[54]，另有文献发现国有企业在民营化后风险承担水平显著提高[55]。因此相对于国企，非国企有更高的风险承担水平。鉴于此，本文从盈余波动性、财务柔性、企业性质三个维度对财务风险承受能力进行测算。
首先，本文参考已有文献[56, 57]，通过企业在观测时段内的ROA波动程度衡量盈余波动性。

	                           （8）

		                     （9）
其中，i表示企业, n表示在观测时段内的年度；X为某行业的企业总数量，k为某行业的第k家企业。ROA为企业相应年度的税息折旧及摊销前利润与当年末资产总额的比率。为了缓解行业和周期的影响，对企业每年的ROA采用行业平均值进行调整得到Adj_ROA，以每三年（t-2年、t-1年、t年）为一个观测时段，分别滚动计算经行业调整后的ROA的标准差。表7的第（1）、（2）列报告了加入盈余波动性后的回归结果。对于ROA和TBQ，DID_risk的系数分别为0.171 7和-7.417 8，且在5%的水平上显著。结果表明，盈余波动性的提高对于碳排放权交易机制与企业短期价值的正向关系有积极的推动作用，对碳排放权交易机制与企业长期价值的负相关系有显著的抑制作用。
其次，在对财务柔性的度量上，本文参考曾爱民[58]和王爱群[59]等的研究成果，采用现金柔性与负债融资柔性相结合的方式。即财务柔性=现金柔性+负债融资柔性；现金柔性=企业现金比率－行业现金比率，负债融资柔性=Max（0，行业平均负债比率－企业负债比率）。表7的第（3）、（4）列报告了加入财务柔性后的回归结果。长期价值与DID_FF的系数为-0.226 5，在10%的水平上显著，短期价值与DID_FF的系数为-0.003 2但不显著。该结果表明财务柔性的提高对碳排放权交易机制与企业长期价值的负相关系具有抑制作用，但对该机制与短期价值关系的促进作用并不明显。
最后，通过区分国企与非国企，本文对不同性质的企业中碳排放权交易机制与企业价值的关系进行了回归，结果如表7第（5）、（6）行所示。结果表明，相比于国企，非国有企业在碳排放权交易机制促进企业短期价值的增加上更加有优势，同时在抑制碳排放权交易机制对企业长期价值的负向作用时更加显著。余明桂[55]研究了国企与非国企对风险的应对措施后发现非国企对于投资决策的风险偏好具有更强的主观性和趋利性，对于风险项目的选择相对更加理智。本文对于企业性质在碳排放权交易机制与企业价值中的影响研究从碳市场的角度为该观点提供了更加充实的支持。
综上，本文从盈余波动性、财务柔性、企业性质三个维度对企业财务风险承受能力进行衡量，并分析其对碳排放权交易机制与企业价值关系的影响。总体结果表明，当企业财务风险承受能力更高时，企业整体的风险承受能力也更强，从而使碳排放权交易机制对企业短期价值的积极作用更明显，而对长期价值的消极作用被显著抑制，即加强了碳排放权交易机制对企业价值的促进作用。支持了本文的假设H3。
表7 碳排放权交易机制与企业价值：财务风险承受能力的影响
	                    
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	                    
	ROA
	TBQ
	ROA
	TBQ
	ROA
	TBQ

	
	盈余波动性
	财务柔性
	企业性质

	DID
	-0.002 3*
	-0.324 9***
	0.009 8
	-0.030 9
	0.012 7***
	-0.643 4***

	
	(0.002 9)
	(0.097 2)
	(0.006 9)
	(0.233 2)
	(0.003 8)
	(0.136 0)

	DID_risk
	0.171 7*
	-7.417 8**
	
	
	
	

	
	(0.097 1)
	(3.254 3)
	
	
	
	

	DID_FF
	
	
	-0.003 2
	-0.226 5*
	
	

	
	
	
	(0.003 6)
	(0.132 4)
	
	

	DID_gov
	
	
	
	
	-0.016 1***
	0.467 0***

	
	
	
	
	
	(0.005 9)
	(0.172 7)

	LEV
	-0.079 7***
	-0.211 3
	-0.095 3***
	0.429 2
	-0.067 8***
	0.569 6*

	
	(0.004 1)
	(0.142 1)
	(0.011 1)
	(0.284 7)
	(0.009 3)
	(0.327 1)

	SIZE
	0.004 4***
	-0.504 5***
	0.009 7***
	-0.748 4***
	0.002 5
	-0.945 1***

	
	(0.000 8)
	(0.028 8)
	(0.002 8)
	(0.095 3)
	(0.002 8)
	(0.105 6)

	CAE
	0.001 7***
	-0.036 0**
	0.001 4*
	-0.039 5
	0.001 4*
	-0.029 7

	
	(0.000 4)
	(0.015 0)
	(0.000 7)
	(0.024 8)
	(0.000 8)
	(0.024 8)

	BM
	0.003 4
	-1.934 8***
	0.008 0
	-2.069 7***
	-0.007 5
	-2.212 9***

	
	(0.004 3)
	(0.146 0)
	(0.008 3)
	(0.294 0)
	(0.007 3)
	(0.281 3)

	PPE
	-0.060 8***
	-1.095 0***
	-0.067 8***
	-0.908 8***
	-0.086 9***
	-1.340 1***

	
	(0.005 1)
	(0.179 5)
	(0.011 1)
	(0.346 5)
	(0.013 4)
	(0.370 6)

	OCF
	0.168 2***
	2.411 7***
	0.135 6***
	2.085 6***
	0.150 0***
	1.949 3***

	
	(0.006 9)
	(0.227 6)
	(0.013 9)
	(0.340 9)
	(0.013 9)
	(0.326 4)

	_cons
	-0.055 5***
	14.552 8***
	-0.145 5**
	20.066 7***
	0.009 6
	24.018 8***

	
	(0.016 4)
	(0.609 2)
	(0.059 4)
	(2.021 2)
	(0.058 4)
	(2.296 2)

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	6 273
	6 273
	6 273
	6 273
	6 273
	6 273

	r2_a
	0.157 9
	0.341 6
	0.174 4
	0.352 4
	0.166 1
	0.367 8



企业良性冗余资源的存量因其高流动性和灵活性对于企业迅速实施新战略，应对新挑战具有积极的作用。本文结合张庆垒[60]，王超发[61]的研究，从财务性和流动性的角度考察了企业建立在冗余资源上的风险承担能力对碳排放权交易机制与企业价值关系的影响。
财务性冗余资源的测量采用现金和现金等价物占总资产的比例，流动性冗余资源的测量采用企业的流动比率。表8的第（1）、（2）列报告了财务性冗余资源对碳排放权交易机制与企业价值的回归结果，DID_FRRE的系数分别为0.000 7和-1.324 8，后者在10%的水平上显著；第（3）、（4）列报告了流动性冗余资源对碳排放权交易机制与企业价值的回归结果，DID_HURE的系数为-0.001 8和-0.38，后者在5%的水平上显著。结果表明冗余资源的存在和使用能够弱化碳排放权交易机制与企业长期价值的负相关关系，但对该机制与短期价值的正向关系没有起到明显的作用。总体上从冗余资源的角度说明企业风险承担能力越强，碳排放权交易机制对企业价值的促进作用越明显。支持了本文的假设H3。
表8 碳排放权交易机制与企业价值：冗余资源的影响
	                    
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	                    
	ROA
	TBQ
	ROA
	TBQ

	　
	财务性冗余资源
	流动性冗余资源

	DID
	0.007 8
	-0.239 9*
	0.010 6
	0.005 6

	
	(0.008 6)
	(0.127 6)
	(0.008 9)
	(0.241 3)

	DID_FRRE
	0.000 7
	-1.324 8*
	
	

	
	(0.005 9)
	(0.713 4)
	
	

	DID_HURE
	
	
	-0.001 8
	-0.380 0**

	
	
	
	(0.005 6)
	(0.161 2)

	LEV
	-0.067 2***
	0.630 2***
	-0.067 2***
	0.522 9***

	
	(0.009 3)
	(0.153 0)
	(0.009 3)
	(0.153 1)

	SIZE
	0.002 1
	-0.927 7***
	0.000 1
	-0.904 6***

	
	(0.002 8)
	(0.041 9)
	(0.002 8)
	(0.042 3)

	CAE
	0.001 4*
	-0.026 3*
	0.001 7**
	-0.026 3*

	
	(0.000 8)
	(0.015 8)
	(0.000 8)
	(0.015 7)

	BM
	-0.010 2
	-6.247 1***
	-0.005 6
	-2.149 6***

	
	(0.007 6)
	(1.472 9)
	(0.007 1)
	(0.145 7)

	PPE
	-0.085 2***
	-1.379 6***
	-0.082 3***
	-1.195 6***

	
	(0.013 4)
	(0.221 3)
	(0.013 0)
	(0.220 7)

	OCF
	0.148 6***
	2.054 5***
	0.145 0***
	2.028 0***

	
	(0.013 8)
	(0.227 4)
	(0.013 7)
	(0.227 3)

	_cons
	0.015 5
	23.742 4***
	0.074 4
	23.637 2***

	
	(0.058 7)
	(0.966 8)
	(0.059 0)
	(0.981 9)

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	6 273
	6 273
	6 273
	6 273

	r2_a
	0.166 3
	0.274 3
	0.178 3
	0.279 1



3.3  稳健性检验
为了进一步检验研究的可靠性，本文从以下方面进行了稳健性检验[footnoteRef:2]。第一，平行趋势检验。本文对双重差分模型的平行趋势和动态效应进行检验，以证实碳排放权交易机制对于企业价值的影响是否符合平行趋势假定。第二，倾向性匹配检验。本文通过倾向性匹配方法对参与碳排放权交易试点的公司与其他公司进行特征变量匹配，从而解决了样本选择偏差的影响。第三，反事实检验。分别通过公司和时间的反事实检验排除碳排放权交易机制对企业价值的影响是否受到其他随机因素的影响。第四，政策唯一性检验。本文剔除了2010年“五省八市”低碳城市试点地区的企业，以排除其他影响碳排放权交易机制与企业价值关系的政策冲击。以上各稳健性检验均支持本文假设。 [2:  稳健性检验结果见附件。] 


4  结论与展望
经济要实现绿色可持续发展，需要成熟的环境规制政策进行约束，我国2013年实施的碳排放权交易机制符合国际趋势，具有一定的发展潜力。碳排放权交易这一市场激励型环境规制能否促进绿色发展，提升企业价值，实现经济和环境的双赢，是“强”版本波特假说在我国的有力实践，也是对于通过科斯定理解决环境外部性的经济后果的清晰解释。本文以碳排放权交易试点作为政策冲击，研究发现：碳排放权交易机制作为一种典型的市场激励型环境规制政策对于企业的短期价值具有显著的促进作用，同时对企业的长期价值却产生了消极影响，且这种价值效应在清洁型行业和环境规制强度较低地区中更为显著；另外，随着碳市场流动性的增加，碳排放权交易机制对企业短期价值的促进作用增强，对长期价值的抑制作用在减弱；通过盈余波动性、财务柔性、企业性质、冗余资源分别衡量企业风险承受能力后，发现企业风险承受能力的增加对碳排放权交易机制与企业短期、长期价值的关系均有着显著的积极影响。基于以上分析，对我国市场激励型环境规制和绿色经济的发展提出以下建议。
基于市场角度，第一，注重市场激励型环境规制的发展。相较于命令控制型和自愿型的环境规制，市场激励型环境规制符合成本效益原则，能够通过市场机制对碳排放权进行合理分配，在降低污染物排放的同时促进绿色经济发展。所以，将环境规制的重点放在市场激励型上，有助于我国低碳经济的进一步发展。第二，加强碳市场建设，增强碳市场流动性。我国碳排放权交易市场目前尚未完善，各市场的机制设计存在缺陷导致流动性差，激励效果大打折扣。因此，对于碳市场的建设，应将目标放在流动性的提升上，以制度促进流动性，以流动性促进效率提升。基于企业角度，各碳排放权交易的参与企业应提升自身风险承受能力以应对当前由于碳市场不成熟导致的各类风险因素，从而在碳市场中达到更高的效率，提升企业价值。具体而言，企业应注重自身盈余质量，增强财务柔性，合理配置资源以应对市场中随时可能出现的风险。
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