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摘要：  为早日实现碳减排目标，中国政府自 2013 年起陆续建设碳交易试点，并于 2021 年启

动全国碳排放交易市场，目的在于通过市场手段增加控排企业碳排放压力并激发其减排投资

意愿。碳价格的引入要求控排企业根据自身发展需求参与碳市场投资，以此降低交易风险。

已有研究聚焦于对碳市场建设规则和碳试点运营效率的制定和评价，较少从企业收益视角剖

析碳市场带来的机遇和挑战。

　　从企业视角出发，假设控排企业均为风险厌恶型，且均以证券投资方式抵消碳市场风险。

基于此，运用随机微分方程拟合碳价格和股票价格，并以完备市场条件下风险对冲为标准测量

不同规模控排企业参与碳市场交易的终期收益。选择上海环境能源交易所碳现货价格为研究

对象进行实证检验，量化碳市场参与程度与企业终期收益之间的关系。

　　研究结果表明，现阶段中国碳市场运营有利于控排企业实现技术升级和节能减排。但由于

碳价格的波动性和实际交易的聚集性，不同资本规模的控排企业其碳交易终期收益存在差异。

资本雄厚且可完全对冲交易风险的控排企业获得的回报明显高于部分对冲交易风险的控排企

业。同时，当前碳市场的投资意义较弱，不同规模的控排企业需要在详查自身碳排放基础上，

提升碳资产管理能力，并制定符合企业能力水平和未来规划的碳市场投资策略，运用碳交易工

具解决因减排投资不足而制约企业长期发展的问题。

　　研究结果有助于控排企业明确碳市场风险、量化碳市场收益，为控排企业根据其自身发展

阶段参与碳市场交易提供理论依据和实践选择。
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引言

据北京绿色交易所预测，若钢铁、建材等工业行

业全部纳入交易范围，中国碳市场交易数量将达到

70亿吨，价值超过人民币 4 000亿元，这一潜力巨大

的市场将大幅度提高碳排放成本并催生新的产业机

会。通过碳市场交易盘活持有碳排放权，控排企业

可获得低成本减排融资，这有助于其保障节能减排

资金。而在碳配额逐步缩减的预期下，只购买减排

指标但不参与碳市场，将增加控排企业履约成本，加

重企业负担。因此，理清碳市场收益是控排企业制

定碳市场战略的重要前提。

企业选择以何种方式进行减排投资的基础是可

预期的成本或收益。然而，碳配额价格由市场决定，

配额分配由政府决定，市场与政府之间的冲突使已

有碳价格在世界范围内均呈现剧烈波动。同时，减

排项目具有前期投入大、经济效益低、投资回报周

期长等特点，若大多数排放企业对减排成本和减排

投资收益没有稳定的预期，仅将碳资产作为减排的

负债，必将减缓企业技术革新和新能源产业的发展

速度，最终可能导致碳排放交易体系失效。因此，调

动企业节能减排积极性需要厘清碳排放市场化对企

业效益的实际影响。

基于上述背景，本研究从理论和实际两方面量化

碳市场中资金规模和市场参与度对控排企业终期收

益的影响。具体来说，通过构建不同风险类型下碳

市场投资与终期收益之间的微分方程理论模型，基

于上海环境能源交易所碳现货历史数据，量化不同

投资策略下的企业收益，并给出企业应对碳市场风

险的建议。 

1  相关研究评述

使用市场手段将温室气体排放这一外部成本内

部化得到越来越多学者的认同 [1−2]。立足于国际碳交

易系统，排污权市场化有助于降低碳减排成本，提升

企业减排积极性，推进经济低碳转型 [3]，而推进节能

减排的关键在于引入健全的碳排放交易系统 [4−5]。对

比较为成熟的国际碳市场，目前中国正处于国际碳

交易价值链的最低端，严重阻碍中国在未来排放量

竞争中的话语权 [6−7]。随着全国碳市场的建设和营运，

社会组织和企业需要更加深入地理解碳市场风险的

来源和作用机理，用风险控制思维和更加积极的态

度面对即将到来的碳定价时代 [8−9]。 

1.1  碳市场风险来源及其表现

在碳市场交易中，不确定的因素主要来自于政策、

经济发展、市场透明度和市场流动性等。

首先，政策的变动或不确定是碳市场风险的主要

来源 [10−11]。碳市场属于政策依赖型市场，体现为交易

品种、交易范围、交易规则和监督管理均由政府确

定 [12−13]。FAN et al.[14] 认为，在中国试点和全国碳市场

中，政策因素直接影响碳市场的存续、覆盖企业的范

围、交易价格的高低和成交量的大小等市场要素。

其次，宏观经济发展的形态和产业结构的调整也

会决定碳市场风险。作为金融市场的一部分，碳市

场无可避免地受到经济形势的影响 [15]。WEN et al.[16]

发现，影响碳价格的主要因素依次为经济增长水平、

能源价格和极端天气。其他学者也从外部环境和内

部机制两方面探讨影响碳市场风险的各种因素，包

括全球经济、金融市场、电力价格和生产结构等 [17−19]。

再次，碳市场面临信息不对称风险。作为一个新

兴市场，碳市场的运营制度和法律体系不成熟，容易

因制度设计不合理、价格发现不明显、定价机制不

完善等信息不对称引发风险 [20]。在碳市场信息传递

方面的研究中，CHESNEY et al.[21] 构建碳排放市场动

态现货价格内生模型，研究表明信息不对称是碳市

场交易量低的重要原因，严重降低了市场有效性。

最后，碳市场面临的最大风险是市场流动性过低。

当前在中国碳市场中大部分控排企业都是风险厌恶

型，使分配给控排企业的配额几乎全部作为企业资

产留存，难以真正进入市场 [22−23]。政府层面刺激碳市

场流动性需要以牺牲碳价格为代价，通过多发配额

补平控排企业续存的配额量。然而多发的配额又会

导致市场价格下跌，流动性进一步下降，循环往复，

碳市场陷入无解悖论之中。ZHANG et al.[24] 认为，通

过政府在制度设计上的不断革新，将配额流入愿意

交易的主体手中，实现真正意义的提升碳市场流动

性。虽然政府采取了一系列诸如扩大市场主体等措

施提振流动性，但如何保证碳市场长期流动性水平，

已有研究还未达成共识 [25−27]。 

1.2  碳市场风险测量

碳市场具有类金融市场属性，价格波动大，市场

不确定性强。风险测量是保证企业在碳市场中取得

收益的重要前提，当前在关于碳市场风险测量的研

究方面，主要针对欧盟碳市场和中国碳市场进行风

险测量实践。在碳市场风险测量的具体方法方面，

主要是以时间序列模型为核心，兼具其他随机分析

方法，在碳价格基础上量化不同时期碳市场风险并

探索其风险来源。

关于欧盟碳市场风险的测量，主要基于 GARCH
模型和 VaR模型。在 GARCH模型基础上， FENG et
al.[28] 的研究表明，欧盟排放交易体系 (European Union
Emission Trading Scheme, EU ETS)第 1阶段风险显著

高于第 2阶段风险，表明市场成熟度是降低碳市场风

险的重要因素。对比 EU ETS与芝加哥碳市场中的

风险，田园等 [29] 发现，芝加哥碳市场的风险波动高于

EU ETS，表明覆盖范围更大的碳市场拥有更好的抗

风险能力。在 VaR模型基础上，ZHU et al.[30] 认为将

经验模态分解与多尺度 VaR相结合的测量方法，可

以更好地拟合碳价格波动特征并识别碳市场风险；

ADEKOYA et al.[31] 发现，金融市场的不确定性对碳市

场存在显著的不对称风险溢出效应，且与其他能源

市场相比，碳市场不仅是金融风险冲击的净接收者，

还是其他能源市场风险冲击的净接收者。

关于中国碳市场风险的测量，主要是针对已有试

点市场进行的测量。杜莉等 [32] 基于配额价格测量 6
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个碳试点市场交易风险，发现碳市场波动性最大的

试点市场为深圳，最小的为湖北。对比中国碳试点

市场与 EU ETS，翟大恒 [33] 基于日交易风险值的研究

表明，中国碳试点市场风险显著高于 EU ETS。在选

取碳市场风险测量标准方面，邱谦等 [34] 对比不同分

布 GARCH模型的风险识别效果，发现 t分布对刻画

试点市场风险更为有效，且在 t分布下湖北碳市场交

易风险最大；张志俊等 [35] 以 2013年至 2017年北京市

碳排放权交易价格为研究对象，发现 ARMA-GARCH
族模型估计和测量碳市场风险具有更高的精度。

当前学术界已针对碳市场的高风险性达成共识，

且认为随机模型是测量碳市场风险的有效方法。然

而，由于影响碳市场风险的因素较多，使当前如何降

低碳市场风险难以形成统一方向。同时，由于碳市

场风险的多样性和重叠性，导致已有研究更多聚焦

于评价碳市场风险水平，少有量化不同类型风险对

市场的影响路径和影响周期。 

1.3  碳市场风险对纳入企业的影响

与传统商品市场不同的是，政府主导的碳市场具

有更强的政策性，使企业面临更高的市场不确定性

风险 [36]。一方面，与金融和石油等成熟市场不同，国

际上运行成功的碳市场案例较少，可供借鉴的经验

有限。以目前最大的碳排放权交易市场欧盟排放权

交易体系为范本，基于资本资产定价模型分析其系

统和非系统风险，结果表明碳市场具有高风险性，且

人们对该市场的认知程度进一步加剧市场风险，表

现为高收益预期增加投资风险，低收益预期也不会

降低该市场风险 [37]。分析欧盟排放权配额 (European
Union  Allowance,  EUA)期 货 市 场 的 价 格 ， 结 果 表 明

EUA期货收益率分布呈显著的集聚效应，政策性事

件对其影响显著，且价格下跌的风险高于价格上涨

的风险 [38]。从经济地理学的角度，KNOX-HAYES[39]

的研究表明，环境因素影响下的碳市场不能很好地

履行该市场的金融化属性，可能引发系统性的金融

风险。另一方面，中国依旧是没有完全实现工业化

的发展中国家，其不完善和不健全的金融和能源市

场必将在一定程度上阻碍碳市场发展 [40]。潘家华 [41]

认为，中国碳市场的主要参与者为高能耗行业中的

用能大户，而相对封闭的碳市场使碳价格与能源市

场需求之间的关系过于紧密，引发碳排放权交易的

从属性和被动化，导致碳价格信号的失真；ZHAO et
al.[42] 从市场有效性角度考察当前中国的碳市场，认

为现阶段中国已有的碳试点市场是弱有效市场，市

场不确定程度较高。因此，企业需要提高对碳交易

的认识，改善对碳资产的管理能力，增强对碳贸易政

策的认识水平。

碳市场不确定性风险的存在通常会增加碳排放

企业排污成本，损害企业利益。企业面临的减排成

本分为直接成本和间接成本两部分，实现利润最大

化的企业必将最小化减排成本 [43]。然而，因为碳成

本不确定程度较高，企业更倾向于选择降低直接成

本的投资减排技术和购买排放权，而忽视碳配额的

投资组合以灵活地对冲碳减排风险，增加了减排的

间接成本 [44]。孙雨薇等 [45] 估算中国企业对于碳市场

中碳信用的支付意愿，发现企业对全国碳市场运行

时间与其能源价格压力之间存在显著的负相关，而

企业对碳市场的接受程度与其对减排技术的了解程

度呈显著的正相关。因此，降低用能成本和提高企

业减排技术是帮助企业抵挡碳市场不确定性、积极

参与市场交易的重要因素。

不确定性风险带来的碳市场价格波动又为企业

带来新的机遇。①碳市场将在一定程度上为能源行

业腾挪出更多的发展空间。由于能源行业具有排放

集中、规模大和数据基础相对较好的特征，故全球

大多数碳市场均在建立之初将能源行业纳入其中，

免费给予大量配额，从而帮助其因为出售大量富余

配额而获得大量利润 [46]。②碳市场的出现为企业降

低资产闲置风险提供了新的选择。善于利用碳市场

规则的企业可以因地制宜地开发碳金融产品，有效

盘活碳资产，通过运用多种形式的金融工具，有效

降低企业资金的使用成本，以实现碳资产效用最大

化 [47]。 

1.4  文献评述

目前中国对碳市场风险的研究主要集中在碳市

场的建设风险、风险影响因素的识别、配额分配制

度风险和初始定价风险等市场层面，在微观的企业

层面研究成果较少，对市场风险控制领域的研究更

少，且在已有的碳市场风险控制领域的主要成果更

多集中于碳市场整体性系统风险研究，对排放企业

在市场中面临的风险研究几乎空白。然而，面对即

将推广的碳市场，企业如何根据自身发展要求，及时

准确做出市场决策，抵抗碳市场风险，确保自身利益，

是企业关心的核心问题。因此，本研究以风险度量

理论为基础，探索风险条件下企业应对碳市场时应

该采取的策略。 

2  研究方法

基于随机分析方法的内涵，本研究使用标准布朗

运动拟合碳价格和股票价格走势，进而在完备市场

假设下构建碳市场投资的对冲策略，并基于终期收

益表达式量化不同融资规模企业的碳市场收益。

碳市场是引导控排企业节能减排的核心因素源

于其对企业成本与收益预期的调节作用。在实际交

易中，终期碳收益由投资策略决定，而控排企业的资

金规模是影响碳收益的关键。当前，碳市场交易以

工业企业为主，其融资能力较弱。为分析不同融资

能力控排企业碳市场收益，本研究将控排企业划分

为可完全风险对冲和不完全风险对冲两大类。在企

业资金规模雄厚时，任何损失均可由其他投资收益

弥补，且任何收益均可由再投资而扩大，即可完全风

险对冲。与之相对的，当企业资金规模不足，需要通

过投资策略使其净损失最小，并在此基础上争取相

应利润，即不完全风险对冲。

在此说明的是，虽然免费配额是当前碳市场配额
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的主要提供方式，但随着碳市场逐渐成熟和减排持

续推进，有偿购买配额将是未来碳市场的主流。本

研究考虑碳市场的极端情况−配额获取全部源于

有偿购买，进而碳排放权将被视为企业面临的一项

成本，并引发相应财务风险。为降低该风险，企业将

配额看作一种负债，并试图通过投资组合对冲这部

分负债。 

2.1  基本假设

企业碳排放权均为有偿购买，且企业全部碳排放

权均来自初期购买行为。假设企业初始时刻购买

Q1(Q1 > 0)数量的碳排放权，到终端时刻 T 共消耗 Q2

碳排放权。从初期看，终端时刻的碳排放权满足一

般股票市场价格的假设。因此，企业在终期可能因

技术的改变、管理的增强使碳排放量减少，获得碳交

易带来的收益，也可能因碳排放量的增加引起排放

权的不足而负担更大的减排成本。鉴于控排企业碳

市场投资可为减排技术升级提供融资，故本研究不

考虑企业为降低碳排放而增加的减排技术成本。

t

假设交易初期，碳排放权是企业面临的一项成本，

以碳配额形式存在。为测量该成本引发的财务风险，

将其看作一种负债，其满足一般债务的表达形式。

通常，借款是债务的主要来源，故本研究首先以银行

借款构建    时刻由购买配额引起的负债表达式，即

dS̃t = S̃trtdt (1)

S̃t

其中， t 为时刻， t = 0,1,…T， t = 0表示初始时刻， t = T
表示终端时刻； 为企业 t 时刻购买碳配额形成的负

债；rt 为银行无风险利率。

t

在完备的金融市场中，任何负债 C 都能在一个有

限的时间段内得到完全的保值。考虑含有 h 支股票

的投资组合，h 支股票的价格集合为 Yt ，Yt = (Yt
1, Yt

2, … ,
Yt

h)，其中任意一支股票    时刻的价格满足下面的随

机微分方程，即

dY i
t = Y i

t (b
i
tdt+

h∑
j=1

σ
i, j
t dB j

t ) (2)

σ
i, j
t

其中， i 和 j 为股票， i = 1,… ,h, j = 1,… , h, i ≠ j；Yt
i 为第 i

支股票 t 时刻的价格，Yt
i > 0；bt

i 为第 i 支股票价格的

漂移率； 为股票价格的波动率矩阵；Bt
j 为 j 股票的

标准布朗运动。

与一般市场相似，本研究认为在流动性充分的碳

市场，碳配额价格受所在时点碳配额的市场供需决

定。则 t 时刻碳配额的价格为

dSt = St(atdt+σ0dBt) (3)
S t S 0

at

σ0

其中， 为 t 时刻碳配额价格，特别地，当 t = 0时，

为初始时刻碳配额价格； 为碳配额价格的漂移率；

为碳配额价格的波动率，是一个常数。在此，本研

究假设驱动股票价格和碳配额价格的随机项均为标

准布朗运动 Bt。 

2.2  风险测量

假设企业在 t 时刻选择的投资策略组合为 δt ，δt =
(δt

1,… ,δt
h)，δt

i 为投资于第 i 支股票的股票数量，并将剩

余资本投入碳市场。根据终端时刻碳配额持有量是

否充足，控排企业的资产总值可分为 3种情形。

情形 1：当 Q2 > Q1， t 时刻企业拥有的全部资产价

值为

dXt =(Xt −
h∑

j=1

δi
tY

i
t )rtdt+

h∑
j=1

δi
tY

i
t (b

i
tdt+

h∑
j=1

σ
i, j
t dB j

t )+

(Q1 −Q2)e−rt St(atdt+σ0dBt) (4)

e−rt St(atdt+σ0dBt)
其中， Xt 为在 t 时刻企业拥有的全部资产的价值，

为终端时刻碳配额价格对当前时刻

的贴现值。

情形 2：当 Q2 = Q1， t 时刻企业拥有的全部资产价

值为

dXt = (Xt −
h∑

j=1

δi
tY

i
t )rtdt+

h∑
j=1

δi
tY

i
t (b

i
tdt+

h∑
j=1

σ
i, j
t dB j

t )

(5)
情形 3：当 Q2 < Q1， t 时刻企业拥有的全部资产价

值为

dXt =(Xt −
h∑

j=1

δi
tY

i
t )rtdt+

h∑
j=1

δi
tY

i
t (b

i
tdt+

h∑
j=1

σ
i, j
t dB j

t )−

(Q2 −Q1)e−rt St(atdt+σ0dBt) (6)

可见，这 3种情况可以合并为一个等式，即

dXt =(Xt −
h∑

j=1

δi
tY

i
t )rtdt+

h∑
j=1

δi
tY

i
t (b

i
tdt+

h∑
j=1

σ
i, j
t dB j

t )+

(Q1 −Q2)e−rt St(atdt+σ0dBt) (7)

根据 (7)式，如果将负债 C 以终端时刻的碳配额

未定权益进行对冲，则在初始时刻有

C(0) = Ẽ(
C
S 0

T

) (8)

S 0
T

Ẽ

δi (t)，δi (t) =
∂v(t, x1, · · · , xh)

∂xi
xi

其中，C(0)为由风险中性定价给出的初始投资额，

为终端时刻碳配额价格在初始时刻的贴现值， 为风

险中性测度下的期望。若初始投资额下的各股票投

资额为 v(x1, … , xh)，x1,… , xh 为投资给各股票商的资本，

投资组合为{δt , 0 ≤ t ≤ T}，则若希望在 T 时刻为碳排

放权产生的成本完全保值，只需要满足 t 时刻第 i 支

股票的投资额为 。

由 (7)式可知，碳交易的存在可能给企业带来额

外成本，促使控排企业主动减排。但若控排企业资

金雄厚，其他投资收益完全弥补潜在碳交易损失，则

碳市场对高排放情形的成本传导将失效。下面以完

全对冲和不完全对冲条件下控排企业的终期收益为

基础，阐释控排企业资金规模对其碳市场参与度和

减排积极性的影响。 

2.3  完全对冲下的终期收益

A = δi (t) =
∂v(t, x1, · · · , xh)

∂xi
xi

假定 A 为可容许的所有投资组合的集合，若初始

资本 x ≥ C(0)，取 ，即初始资

本可以完全对冲碳减排成本带来的负债损失，则企

业在终期获得完全收益。

定理 1  完全对冲条件下，控排企业在终期的总

收益为
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XT =

h∑
i=1

Y i
0 exp{

w T

0
{[Xt −C(0)]bi

t−

1
2

[Xt −C(0)]2(σi
t )
2}dt+

w T

0
[Xt −C(0)]σi

tdB j
t }+

(Q1 −Q2)S0 exp{
w T

0
[at −

1
2

(σ0)2] dt+
w T

0
σ0dBt}−Q1

w T

0
S̃trtdt (9)

证明：首先，求投资组合的终端价值。由 (2)式可

知， t 时刻第 i 支股票的价值为

dY i
t = [Xt −C(0)]Y i

t b
i
tdt+ [Xt −C(0)]Y i

tσ
i
tdB j

t (10)

σi
t其中， 为第 i 支股票价格的波动率。对 (10)式运用

Itó公式得

{[Xt −C(0)]bi
tY

i
t
∂f
∂S t
+ [Xt −C(0)]Y i

t b
i
t
∂f
∂t
+

1
2

[Xt −C(0)]2(Y i
t )
2
σi

t
∂2 f

∂(Y i
t )
2 }dt+ [Xt −C(0)]Y i

tσ
i
t
∂f
∂Y i

t
dB j

t

(11)

f = lnS t其中， ，则

Y i
t =Y i

0 exp{
w t

0
{[Xt −C(0)]bi

t −
1
2

[Xt −C(0)]2(σi
t )

2} dt+w t

0
[Xt −C(0)]σi

tdB j
t } (12)

则 T 时刻，投资组合的全部价值为

YT =

h∑
i=1

Y i
0 exp{

w t

0
{[Xt −C(0)]bi

t −
1
2

[Xt −C(0)]2(σi
t )

2}dt+

w t

0
[Xt −C(0)]σi

tdB j
t } (13)

其次，由 (1)式可知，T 时刻碳排放权的无风险负

债成本为

S̃T =
w T

0
S̃trtdt (14)

S̃T其中， 为全部交易时期购买碳配额形成的负债。

完全对冲条件下，终期排放权收益可完全弥补负

债成本。因此，终期排放权的收益可表示为

ST = (Q1 −Q2)S0 exp{
w T

0
[at −

1
2

(σ0)2] dt+
w T

0
σ0dBt}

(15)

按照收益相加成本相减原则，得到定理 1完全对

冲条件下排放企业的终期收益。
 

2.4  不完全对冲下的终期收益

若企业的初始资本为 x， x < C(0)，即企业不能通

过雄厚的原始资本对冲碳排放权交易带来的风险。

在此，引入最小期望净损失度量该条件下企业资产

的风险测量 [48]，即

V(x) = V(x;C)inf
x∈A exp(

C−Xx,δ
T

S t
) (16)

其中，V 为企业资产的风险测量函数， δ为使 (16)式
最小的可容许投资组合。

定理 2  不完全对冲风险最小投资策略下的控排

企业终期收益为

Xx,δ̂
T =CI{ζzT>1} +AI{ζZT>1} −UI{ζZT=1}+

(Q1 −Q2)S0 exp{
w T

0
[at −

1
2

(σ0)2] dt+
w T

0
σ0dBt}−Q1

w T

0
S̃trtdt (17)

I{ζZT=1}

F
其中，ζ为随机系数； 为右连续单调递增函数；ZT

为关于 循序可测的；U 为随机变量，满足 0 ≤ U ≤C − A。
定理 2的证明类似于 CVITANIĆ et  al.[48] 中命题

3.1的证明。

与定理 1中相同，碳排放权的无风险负债成本由

(14)式表示，终期排放权的收益由 (15)式表示。按照

收益相加成本相减原则，得到定理 2的结果。

定理 1和定理 2的不同仅体现在股票市场的收

益形式上。完全对冲情形下，Q1 与 Q2 的差值仅影响

企业收益，不会引起生产成本的改变；在不完全对冲

情形下，企业在其他市场的收益仅能部分抵消碳交

易的潜在损失。因此，不完全对冲条件下，控排企业

必将更加重视减排，努力增加碳市场收益。 

3  碳市场案例分析：数据收集和处理 

3.1  数据来源

上文从理论上探讨碳交易对不同资金规模控排

企业的成本和终期收益的影响，下面从实践的角度

量化具体影响程度，同时得到企业采取不同应对策

略可实现的损失降低或收益提升范围。鉴于理论模

型中的参数众多，首先对数据进行预处理。

本研究选取上海环境能源交易所 2017年至 2019
年 3个履约周期日交易收盘数据作为研究对象，碳市

场履约以一个自然年为周期，在年中对上一年情况

进行核查。以 2017年履约周期为例，交易时间为

2017年 7月至 2018年 6月。选取该数据的原因有 3
个方面：①上海环境能源交易所是首批试点市场，具

有成交数量较大、政策体系较完整、信息发布公开

性程度较高和交易价格连续等优势，可满足本研究

所需的连续交易日价格波动条件；②上海环境能源

交易所纳入的行业多、企业覆盖范围广，可满足本研

究企业类型中大型和中小型资金规模控排企业参与

的基本假设；③上海环境能源交易所将作为全国碳

市场交易中心，对该市场进行企业层面的风险测量

和战略选择可最大程度地支持全国统一碳市场建设。 

3.2  参数估计

Tl =
l
n

本研究随机微分方程中参数估计的基础全部为

真实交易数据。参考肖庆宪 [49] 的研究，随机微分方

程的参数估计过程为：将 [0，T]区间等分成 n2 个小区

间，记为 ， l = 1, … , n2，则有

n→∞⇒



1
n

n2∑
l=2

(STl −STl−1 )
2 P→ (σ0)2

n
n2∑
l=2

(STl −STl−1 )
2

2
n2∑
l=2

(STl )
2

P→ at

(18)
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其中，P为依概率收敛。

S t

at σ0

以 (3)式为例，估计式中的参数。假定可在 [0，T]
时间段内等间隔地观察单位碳排放价格数据 ，则参

数 和 的相合估计量为

ât =

n
n2∑
l=2

(STl −STl−1 )
2

2
n2∑
l=2

(STl )
2

σ̂0 =
1
n

n2∑
l=1

(STl −STl−1 )
2 (19)

ât at σ̂0 σ0其中， 为 的相合估计量， 为 的相合估计量。

由 (19)式得出的估计量非负。运用 (19)式，得到上海

环境能源交易所 3年履约期日收盘价格的波动率和

漂移率。 

4  案例分析和投资策略

对冲是一种通过特定金融工具可实现的、以减

少或消除风险暴露概率为目标的风险控制手段。理

论上，只要市场中存在一个与风险暴露头寸方向相

反、数额相同的对冲头寸，就可实现风险的完全对冲。

由于存在市场波动和策略选择等一系列不确定因素，

实现完全对冲的条件较为苛刻，更多企业采取不完

全对冲策略。一般而言，大型企业拥有独立融资部

门，资本雄厚，市场交易经验丰富，可能实现完全对

冲；而中小型企业资金存量和市场投资意愿均较低，

更多是以不完全对冲规避风险。因此，本研究以本

金存量和抗风险能力作为划分碳市场中企业规模的

标准。完全对冲情况即控排企业在初始时刻拥有雄

厚资金，其投放于其他风险资产中的收益可以完全

对冲由碳排放价格引发的负债；不完全对冲情况即

企业在初始时刻拥有的资金量在购买碳排放权之后

不足以投放于其他风险资产以完全对冲由碳排放价

格引发的负债。

碳市场运营初期，控排企业关注的重点在于明确

市场给企业带来的收益 (或损失 )。具备商品属性的

碳排放权参与碳市场交易的前提是企业持有相应配

额，同时履约期持有配额与使用配额的差值决定企

业将承担碳交易损失或取得碳交易收益。因此，本

研究将重点放在初始碳排放权和终期碳排放权持有

量，探索其对企业终期收益的影响。同时，由于不完

全对冲条件下企业面临可容许投资规模对终期收益

的影响，本研究将进一步展示这两组变量之间的关

系。 

4.1  完全对冲下的终期收益和投资策略

控排企业终期碳排放权持有量与碳排放量的差

值决定企业碳市场收益。由于控排企业参与碳市场

交易的积极性不高，目前全国各试点市场普遍存在

履约期内量价齐升、履约期外有价无市现象，控排企

业倾向于购买初始时刻碳排放权以进行碳市场投资、

购买终端时刻碳排放权以完成履约。在此背景下，

需要重点考察初始碳排放权购买比例和终期持有碳

排放权数量与控排企业碳市场终期收益之间的关

系。

假定初始时刻企业拥有的资金量最多可购买

500单位的金融资产 (碳配额或股票 )，履约期内交易

获得碳配额 120单位，终期需要 220单位碳配额。

(1)考察企业初始碳排放权与终期总收益之间的

关系，结果见图 1。
图 1中横坐标表示履约期内企业持有的碳排放

权增加量，纵坐标表示完全对冲条件下企业获得的

终期总收益，图中 3条曲线分别代表企业购买的 100、
200、300单位初始碳排放权。总体上，图 1中各履约

年走势差异不大，总收益随着购买的初始碳排放权

的增加呈现出不同速率和两种增长趋势。首先，在

持有的初始碳排放权总量较低时，总收益随购买的

初始碳排放权的增加而迅速增加。其次，在持有的

初始碳排放权总量较高时，总收益随购买的初始碳

排放权的增加而减少。分析这一现象产生的原因，

由于当前碳市场的流动性较低，该市场的收益绝大
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图  1  完全对冲条件下控排企业购买的初始碳排放权与总收益关系

Figure 1  Relationship between Initial Carbon Emission Rights and Total Income of
Emission Control Firms under the Condition of Complete Hedging
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部分来源于终期碳排放权交易，合理的购买初始碳

排放权可将剩余资金进行频繁的投资组合，带来可

观的风险投资利润，而过量的购买初期碳排放权将

挤占企业进行其他风险投资的资金空间。因此，在

该种条件下，企业在购买初始碳排放权的同时应积

极参与投资组合交易，以降低市场不确定性带来的

风险，在保证自身碳排放权足够使用的同时获得投

资组合和剩余碳排放权的双重收益。

(2)考察企业终期碳排放权与终期总收益之间的

关系，结果见图 2。
图 2中横坐标表示整个履约企业参与碳交易获

得的碳排放权增加量，纵坐标表示完全对冲条件下

企业获得的终期总收益，图中 3条曲线分别代表企业

为履约而留存的不同数量碳排放权 (整个履约期均

不参与交易 )。由图 2可知，总收益随着终期拥有碳

排放权的增加呈现出 3种趋势。首先，终期拥有的碳

排放权越少，企业获得的总收益增加速率越大。其

次，终期拥有的碳排放权越大，企业获得的总收益将

减少。最后，终期碳排放权拥有数量适中时，呈现出

企业总收益先上升后下降的趋势。分析其原因，本

研究认为，由于企业拥有的资金量限制，购买碳市场

的配额应在合理范围之内。若超出该范围，投资碳

市场将挤占企业其他投资空间，反而降低总收益。

本研究中，碳市场风险均可对冲，故即使配额持有量

不足以履约，也可由投资组合抵消该部分风险。过

多的配额持有需占用大量资金进行投资组合，当其

超出假设的资金持有总量，再增加碳配额的购买则

会导致总收益降低。同时，当前碳市场处于初期发

展阶段，市场交易频率较低，碳价格波动性大，持有

配额至终期的风险性远高于收益性。因此，终期拥

有的碳排放权在完成履约且无留存时可使企业总收

益最大。

综上，在完全对冲条件下，企业应充分认识碳市

场的价格波动性和流动性风险，严格控制碳市场的

参与程度。同时，企业不应盲目地追求多购买初期

碳配额以保证终期碳排放权数量的增长，而是通过

技术升级或参与市场交易获得终期的碳排放权，提

高总收益。 

4.2  不完全对冲下的收益

假定初始时刻企业拥有的资金量可购买 500单

位的金融资产 (碳配额或股票 )，终期需要 220单位碳

配额，未定权益和投资组合均为定值 100。
(1) 考察企业购买的初始碳排放权与终期总收益

之间的关系，结果见图 3。
图 3中横坐标表示整个履约企业参与碳交易获

得的碳排放权增加量，纵坐标表示不完全对冲条件

下企业获得的终期总收益，图中曲线代表企业购买

的 100和 200单位初始排放权。由图 3可知，不完全

对冲条件下，控排企业总收益与购买的初始碳排放

权之间呈线性关系，且总收益随着购买的初始碳排

放权数量的增加而减少。分析其原因，在整个交易

时期内，由于控排企业拥有的投资资金不足，致使金

融市场中投资组合的收益不足以抵消投放于购买的

初始碳排放权上的损失。虽然终期的碳排放收益能

够抵消一部分损失，但由于碳市场价格不平稳，波动

率大，且购买更多的初始碳排放权意味着更多的初

期碳市场投资，故该种情景下，控排企业会因参与碳

市场程度的加深而产生亏损。因此，现阶段控排企

业资金不足时，应审慎参与碳交易市场，仅购买企业

自身需要的初始碳排放权。

(2) 考察控排企业拥有的终期碳排放权与企业总

收益之间的关系，结果见图 4。
图 4中横坐标表示整个履约企业参与碳交易获

得的碳排放权增加量，纵坐标表示不完全对冲条件

下企业获得的终期总收益，图中曲线代表企业为履

约而留存的不同数量碳排放权 (整个履约期均不参

与交易 )。由图 4可知，不完全对冲条件下，控排企业

总收益与终期碳排放权之间呈线性关系，且总收益
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图  2  完全对冲条件下控排企业拥有的终期碳排放权与总收益关系

Figure 2  Relationship between Terminal Carbon Emission Rights and Total Income of
Emission Control Firms under the Condition of Complete Hedging
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随着拥有的终期碳排放权数量的增加而增加，但随

着碳价格的上升而迅速减少 (履约期碳排放权均价

为 2017年 28.80元 /吨 ， 2018年 36.20元 /吨 ， 2019年

41.10元 /吨 )。究其原因，与碳税不同，控排企业可在

碳市场中自由交易碳排放权，并获取相应利益。然

而，资金有限增加了风险对冲成本，碳排放权价格上

升进一步加剧了该风险，使控排企业若想真正获得

正向收益需拥有大量终期碳排放权。因此，控排企

业若想获得超额收益，必须保证终期拥有大量碳排

放权。

(3)与完全对冲条件不同，不完全对冲下的企业

总收益还受到未定权益和可容许投资组合的影响。

假定初始时刻控排企业拥有的资金量可购买 500单

位的金融资产 (碳配额或股票 )，终期拥有的碳排放权

数量为 150，则控排企业终期收益与未定权益和可容

许投资组合之间的关系见图 5。
图 5中，横坐标表示风险对冲策略资金投入增加

值，纵坐标表示不同风险对冲策略带来的企业终期

总收益。由图 5可知，不完全对冲情况下，总收益与

未定权益和可容许投资组合之间呈线性增长关系，

总收益随着未定权益和可容许投资组合的增加而增

加。且与未定权益相比，投资组合对企业终期总收

益的贡献量更大，未定权益增加对企业终期总收益

的贡献速率更显著，即相对于投资组合变化时的终

期总收益增长幅度，未定权益变化时的终期总收益

曲线更陡峭。究其原因，控排企业拥有的碳排放权

数量均视为负债，因此，投资组合和未定权益的收益

均会部分对冲购买碳排放权带来的损失，保证终期

收益为正。其中，未定权益的保值效果更佳，投资组

合的潜力更优。同时，投资组合和未定权益带来的

总收益值显著少于控排企业参与碳市场交易的收益

值。这一结果表明，虽然未定权益和投资组合可有

效对冲碳市场风险，但过于保守的投资策略也限制

了企业获得超额收益的空间。
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图  3  不完全对冲条件下控排企业购买的初始碳排放权与总收益关系

Figure 3  Relationship between Initial Carbon Emission Rights and Total Income of
Emission Control Firms under the Condition of Incomplete Hedging
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综上，在风险不能完全对冲的前提下取得碳市场

收益，企业不仅需要购买一定碳排放权，还需要加强

在技术和管理领域的改革和创新，实现终期持有碳

排放权数量的增加。同时，在良好的投资环境中，控

排企业可以通过投资组合对冲碳市场交易带来的风

险，适当参与碳交易有助于保证企业终期收益。 

5  结论

本研究从控排企业角度，以风险对冲理论为基础，

以上海环境能源交易所碳现货价格为依托，量化不

同风险水平下控排企业参与碳市场的程度与其终期

总收益之间的关系，得到以下结果。

(1)完全对冲条件下，适度购买初始碳排放权和

大量持有终期碳排放权均会提升控排企业总收益。

由于有能力完全对冲碳排放权损失的控排企业一般

为规模以上企业，因此本研究认为，该类型企业应充

分认识碳市场风险，适度参与碳市场交易，并积极研

发节能减排技术，从碳市场发展中获得收益。

(2)不完全对冲条件下，碳市场政策依赖度高，碳

价格波动性强，因此只有持有超额的终期碳排放权

和良好的风险资产投资环境才有可能帮助企业获得

终期收益。同时，鉴于使用不完全对冲策略的控排

企业规模一般较小，本研究认为该类型企业应审慎

参与碳市场，并积极提升自身技术和管理能力，降低

碳排放。

(3)当前中国的碳市场处于发展阶段的初期，其

投资意义远不及其促进节能减排的价值。故企业应

该充分认识碳市场的风险，确定已掌握碳资产的规

模，稳健参与碳市场的交易，为自身在将来的碳排放

权竞争中争取一席之地。

基于以上结论，本研究认为中国控排企业应尽早

开展碳盘查，确定碳排放的组织边界，识别温室气体

排放源，并针对不同排放源，科学选择量化方法，确

保这些系统性文件随企业内部生产调整而更新，保

证碳盘查的准确性和动态反馈性。同时，应提升控

排企业碳资产管理能力，编制企业的低碳发展规划，

跟踪国内外碳市场动向，进行专题研究，保证企业能

够及时、准确地获取碳市场最新信息。此外，控排企

业还需依据自身条件适度参与碳市场交易，根据自

身所处的发展阶段和资金能力选择相应的碳市场交

易策略，选择直接参与碳市场和适当引入金融机构

介入碳资产管理等不同方式，规避碳市场参与中的

交易风险。

本研究的不足在于仅将资金规模作为划分碳市

场中的控排企业的标准，且将控排企业投资范围仅

设定于股票市场。未来研究可考虑控排企业所属行

业和排放份额对其碳市场收益的影响，进一步丰富

控排企业风险对冲策略的选择范围，拓展模型的适

用性。
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Abstract： In order  to  achieve  the  emission  reduction  goal  as  soon  as  possible,  Chinese  government  has  successively   estab-
lished several carbon trading pilots, and launched the national carbon emission trading market in 2021, focusing on increasing
the stress of carbon emission control firms assisted by market tools and thus stimulating such firms′ willingness to invest in car-
bon emission reduction. The emergence of carbon price suggests carbon emission control firms involving in carbon market in-
vestment basing on own development needs, which helps reduce trading risks.
　　Prior literature focused on the formulation and evaluation of carbon market construction rules and pilot market operations
efficiency, while rarely analyzed the opportunities and challenges brought by the carbon market from the perspective of firms′
returns. From the perspective of firms, this study assumed that the carbon emission control firms are risk-averse and would off-
set the carbon market risk by portfolio. Then we use the stochastic differential equation to simulate the carbon price and stock
price; and calculate the terminal income of carbon emission control firms in different capital scales that involve in carbon trad-
ing according to risk hedging under the condition of complete market. The empirical analysis selects the carbon spot price of
Shanghai Environment and Energy Exchange as the research target, and then quantify the relationship between carbon market
involvement and terminal income of carbon emission control firms.
　　The results of this study indicate that, currently, the development of China′s carbon market promotes the technology up-
grading and energy conservation and emission reduction of emission control firms. While due to the volatility of carbon prices
and the aggregation of actual carbon trading, the return of carbon emission control firms with abundant capital and full hedging
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of  trading  risk  is  significantly  higher  than  that  of  small-and  medium-sized  firms  with  only  partial  hedging  of  trading  risk.
Meanwhile, the significance of carbon market investment is weak at present. Carbon emission control firms of different sizes
need to improve their management capacity of carbon assets on the basis of detailed inventory of their own carbon emissions,
develop carbon market investment strategies in line with firms′ capability levels and future planning, and use carbon trading
tools  to  solve the  lack of  emission reduction investment  that  restricts  the  long-term development  of  carbon emission control
firms.
　　The conclusions of this study help carbon emission control firms to clarify carbon market risks and quantify carbon mar-
ket incomes. They also provides theoretical underpinnings and practical options for carbon emission control firms to involve in
carbon trading according to their own development stage.
Keywords：carbon market；emission control firms；risk hedging；terminal income；investment strategies
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