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➢摘要

1. We study whether carbon emissions affect the cross-section of US stock returns. We 

find that stocks of firms with higher total carbon dioxide emissions (and changes in 

emissions) earn higher returns, controlling for size, book-to-market, and other return 

predictors.

2. We cannot explain this carbon premium through differences in unexpected profitability 

or other known risk factors。

3. We also find that institutional investors implement exclusionary screening based on 

direct emission intensity (the ratio of total emissions to sales) in a few salient 

industries.

4. Overall, our results are consistent with an interpretation that investors are already 

demanding compensation for their exposure to carbon emission risk.



➢碳溢价

在控制规模、账面市值比、动量等其他公认的预测回报的变量以及公司特征之后，

碳排放量较高的公司仍然会有更高的股票回报。这种更高碳排放带来更高股票回报

的现象称为碳溢价。

➢研究目的

本文通过研究股票回报如何随公司和行业的碳排放量变化而变化，来系统地探

讨投资者是否要求碳风险溢价。



➢ Introduction引言

Many studies seek to explain the cross-sectional pattern of stock returns based on 

exposures to aggregate risk factors such as size and book-to-market ratios, or firmspecific

risk linked to observable firm characteristics. One variable that has so far been missing 

from the analysis is corporate carbon emissions. 

The lack of consensus among institutional investors around climate change naturally 

raises the possibility that carbon risk may not yet be reflected in asset prices. To find 

out, in this paper we systematically explore whether investors demand a carbon risk 

premium by looking at how stock returns vary with CO2 emissions across firms and 

industries.We undertake a standard cross-sectional analysis, asking whether carbon 

emissions affect cross-sectional US stock returns.

One Our study is related to a rapidly growing literature on climate change and 

financial markets.



➢ Introduction引言

研究背景

关于公司和行业的碳排放如何影响股票回报，作者提出以下三个假设：

1. 碳风险溢价假设：碳排放过高的公司可能面临碳定价风险和其他限制排放的监

管干预措施，而且对化石能源依赖程度高的公司也更容易受到低成本可再生能

源技术风险的影响。因此，前瞻性投资者可能会要求碳风险溢价，从而导致公

司碳排放与其股票回报之间具有正相关关系。

2. 碳 假设（市场无效率假设）：金融市场对碳风险的定价效率低下，与碳排放

相关的风险被低估了。大多数投资者可能没有完全考虑到碳风险。

3. 撤资假设：高碳排放企业的股票与其他“罪恶股票”一样，被具有社会责任感

的投资者所撤资，因此这些企业被要求更高的股票回报。





➢数据与变量

1.数据

本文从FactSet数据库获取股票收益、公司基本面和机构所有权的数据，并从

Trucost数据库获取企业碳排放和其他温室气体排放的信息。通过ISIN编码和公司

名称的匹配，最终选取了2005年至2017年3421家公司的数据。

碳排放数据衡量指标为以下三个口径：

第一(scope 1 emissions):公司拥有或控制的机构一年内的直接排放量，包括生产过

程中使用的化石燃料的所有排放。

第二(Scope 2 emissions):公司外购的热力、蒸汽和电力产生的排放。

第三(Scope 3 emissions):公司生产的其他间接排放（如采购材料、产品使用、废物

处理、外包活动）等。该类排放又分为上游排放和下游排放。

第一类和第二类排放数据是广泛报道的，第三类排放用投入产出矩阵估计。



➢数据与变量

1.数据

三种不同的企业碳排放指标：

第一，总排放水平（the total level of emissions）

第二，排放的逐年变化（the year-by-yearchangeinemissions）

第三，排放强度（emission intensity,which measures carbon emissions per

unit of sales.）



2.变量描述

面板A:碳排放变量



2.变量描述

面板B:横截面收益变量 面板C:时间序列变量（因子变量） 面板D:所有权变量



横截面收益变量

RET(%)：个股的月度回报，为横截面收益回归中的因变量。

LOGSIZE（公司规模）：公司年末市值(股票价格乘以流通股)的自然对数。

B/M（账面市值比）：公司的账面价值除以年末市值。

LEVERAGE（杠杆率）：公司的账面杠杆=债务的账面价值除以资产的账面价值。

MOM：最近12个月股票的平均回报。

INVEST/A（资本支出）：公司的资本支出除以资产的账面价值。

ROE (in%)：股本回报利率——公司的年净收入除以股权价值。

HHI（业务集中度）：不同业务部门的赫芬达尔集中度指数。

LOGPPE（有形资产）：财产、厂房和设备的自然对数。

BETA：公司的市场贝塔系数，使用一年的日度数据计算。

VOLAT：基于过去12个月月度回报的标准差。

SALESGR（销售增长）：年度公司销售额的美元变化。

EPSGR（每股收益增长）：年度每股收益的美元变化。



时间序列变量（因子变量）

MKTRF（市场因子）：价值加权股票市场的月收益减去无风险利率

HML（价值因子）：投资组合多价值股和短成长股的月收益（是做多账面市值比

高的股票、做空账面市值比低的股票的投资组合的月回报）

SMB(市值因子) ：做多小盘股、做空大盘股组合的月收益

MOM（动量因子）:投资组合中12个月上涨的股票和12个月下跌的股票的月回报率

CMA（投资因子）:做多保守投资股票、做空激进投资股票的投资组合的月回报率

BAB(贝塔因子)：一个投资组合的月回报，在低beta的股票上做多，在高beta的股

票上做空;

LIQ（流动性因子）：Pastor和Stambaugh的流动性因素

NET ISSUANCE（净发行因子）：净发行量是一个投资组合的月回报率，该投资

组合即做多净发行量高的股票，做空净发行量低的股票

IDIO VOL（异质波动性因子）：做多低特质波动性股票、做空高特质波动性股票

的投资组合的月回报



所有权变量

：在第t年末FactSet数据库中机构所持有的公司 i 股份的比例

IO：将各类机构在年底所持有的股份相加，然后除以年底的流通股数量

IO_BANKS：银行的所有权

IO_INSURANCE ：保险公司的所有权

IO_INVESTCOS.：投资公司(如共同基金)的所有权

IO_ADVISERS：所有权由独立投资顾问持有

IO_PENSIONS：养老基金的所有权

IO_HFS：对冲基金的所有权

PRINV：公司i在t年底的股价的倒数

VOLAT：是公司i在一年内每日股票收益的标准差

VOLUME：股票i在日历年t的平均每日交易量(以百万美元为单位);

NASDAQ：一个指标变量,如果股票i在第t年在纳斯达克上市，它等于1，否则为零;

SP500：一个指标变量,如果一只股票i在第t年是标准普尔500指数的一部分，它等

于1，否则为0

ti
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➢实证结果

We begin our analysis by investigating the determinants of scope 1, scope 2, and 

scope 3 emissions. (首先：我们从调查碳排放的决定性因素进行分析。)

We then turn to the evaluation of the carbon return premium in the crosssection 

of stocks.（其次，我们在股票截面上对碳回报溢价进行的评估。）

We next explore the time-series properties of the cross-sectional carbon premium 

with respect to well-known risk factors. （然后，我们探讨截面碳溢价的时间序列特

性与众所周知的风险因子的关系。）

Finally, we consider the divestment hypothesis by looking at institutional 

ownership patterns.（最后，我们通过研究机构所有权模式来考虑撤资假设。）



➢实证结果

1.碳排放的决定因素

因变量为碳排放的三个指标。公司变量包括公司规模(LOGSIZE)、账面市值

比(B/M)、权益回报率(ROE)、杠杆率(LEVERAGE)、资本支出(INVEST/A)、业务

集中度(HHI)、有形资产(LOGPPE)、销售增长(SALESGR)和每股收益增长

(EPSGR)。

回归结果如表7所示，所有三类排放水平和排放变化都与LOGSIZE显著正相关，

但第一类和第三类的排放强度与LOGSIZE呈弱负相关。排放水平还与B/M、

LEVERAGE、LOGPPE、SALESGR和EPSGR显著正相关。INVEST/A高的公司

的排放水平较低，但排放变化存在高增长。只有HHI和LOGPPE对排放强度有显

著影响。





➢实证结果

2.横截面回报的证据

对于所有三类排放，依次将公司的碳排放水平、碳排放变化和碳强度回归在相

应的横截面股票回报上，使用混合OLS估计以下横截面回归模型：

其中， 代表股票回报（收益）， Emissions代表SCOPE1、SCOPE2和

SCOPE3排放，Controls包括许多已知可预测回报的公司特定变量，t表示年/月固

定效应。在公司和年份层面对标准误差进行聚类。这里主要关注系数 。回归结

果如表8所示。

由于碳排放倾向于在特定行业内显著聚集，一个值得关注的问题是，企业的具

体差异是否可以归因于特定行业的影响。为了检验这种可能性，我们使用Trucost

行业分类加入了行业固定效应。

ti
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➢实证结果

表8的面板A显示，所有三类排放对公司股票回报均有正向显著影响。为了检验

公司的差异是否归因于特定行业的影响，根据Trucost行业分类增加了行业固定效

应。结果如第4到6列所示，加入行业固定效应显著加强了碳排放导致的回报横截

面分散程度，且系数大小增加了70%到280%。

表8的面板B显示，排放量增长对回报具有正向显著影响，但是加入行业固定效

应前后差别不大。ROE对本回归模型中股票回报有显著的正向影响，这可能是由

于排放增长高的公司有更高的收益，进而导致更高的股票回报。

表8面板C显示，无论是否控制行业固定效应，排放强度对三类排放中任何一类

的股票回报都没有显著影响。



➢实证结果

3.碳溢价和风险因子

碳溢价是否可以被传统风险因子解释？为了回答这个问题，本文使用月度数据

估计以下时间序列回归模型：

其中 是从方程(1)中的横截面Fama-MacBeth回归估计的碳溢价。F是一组

因子模拟投资组合，包括市场因子(MKTRF)、价值因子(HML)、市值因子(SMB)、

动量因子(MOM)、投资因子(CMA)、贝塔因子(BAB)、流动性因子(LIQ)、净发行

因子(NETISSUANCE)和异质波动性因子(IDIOVOL)。前五个因子对应于Fama-

French的经典框架。回归结果如表10所示。我们感兴趣的系数是 ，衡量了控

制其他风险因子后的剩余碳溢价。

ta ,1
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➢实证结果

3.碳溢价和风险因子

表10的面板A显示：通过比较各自排放范围类别的奇数列和偶数列，我们发现

，在对差异因素暴露进行调整后，碳溢价在统计和经济上仍然显著。总的来说，

在存在各种风险因素的情况下，横截面收益回归的回归截距在经济和统计上都是

显著的。

表10的面板B显示：我们再次发现，一组标准风险因素不能解释任何排放类别

的碳溢价的平均值。

表10的面板C显示：无论在风险因素上是无条件的还是有条件的，我们都没有

发现显著的碳溢价。

总体而言，我们的时间序列回归结果表明，碳溢价不能被已知的风险因素所解

释。这一结果强化了第3.2节的发现，即碳排放水平包含关于横截面平均回报的独

立信息。



➢实证结果

4.撤资假设

碳溢价的一个可能且重要的解释是机构投资者对高碳排放股票进行撤资导致的

分散化不足。由于某些投资者可能会避开高碳排放公司，风险分担将是有限的，

异质性风险将会被定价。如果撤资程度较高，预期会看到显著的定价影响。

本文通过机构投资者的持股比例来检验这一假设。正式地，对以下混合回归模

型进行估计：

感兴趣的系数是 ，该指标衡量的是对碳排放较高企业的回避程度。

不同机构投资者可能面临不同程度的投资者压力，比如保险公司、独立顾问和

养老基金可能面临更大的投资者压力，因此他们更可能避开高排放公司。回归结

果如表11所示。

1
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➢实证结果

4.撤资假设

总体而言，机构投资者确实从与高SCOPE1 INT（排放强度）相关的公司中大

幅撤资。他们不会根据公司的排放水平(或排放增长)来筛选公司，即使碳溢价与这

些变量相关，他们更喜欢根据公司使用化石燃料能源的效率来筛选公司，而似乎

并不关心减少他们对碳排放水平的风险敞口。

我们从这些发现中得出的结论是，与“罪恶”股票不同(如Hong和kacperzyk, 

2009)，撤资导致的有限风险分担不能单独解释对于为什么对于高排放水平（增长

率）的公司我们会观察到碳溢价。



➢实证结果

5.粗略分类

人们普遍认为只有少数几个行业产生了最重要的碳排放部分。因此，本文希望

探索如果将典型行业(石油和天然气、公用事业和运输行业)排除在分析之外，横截

面碳溢价是否会显著降低。回归结果如表12所示。

由表12可以看出，排除典型行业会加强公司层面碳溢价的结果，这意味着典型

行业内的投资者对公司进行了更粗略的分类，这些行业的股票回报对不同公司的

碳排放差异不太敏感。

根据排除典型行业后机构持股的结果（表13），正是粗略的行业级别分类推

动了撤资结果。事实上，其他行业没有明显撤资。总体而言，对于不同类别的投

资者来说都是如此。从这一结果，本文推断投资者通过从某些公司撤资来减少对

某些行业的敞口，但仍然保留了这些行业中scope1碳排放强度最低的公司。







➢实证结果

6.投资者意识

股票回报中的碳溢价也可能受到投资者对碳风险意识变化的影响。利用双重差

分模型DID：

我们感兴趣的系数是 ，它衡量了投资者意识变化对高排放企业和低排放企业

的不同影响。

结论：1990s之前，投资者还没有将碳风险内在化，但在过去20年里，随着气

候变化、全球变暖影响、可再生能源技术进步以及遏制碳排放的政治行动的加强

，投资者开始将碳风险内在化。（表16所示）
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➢研究结论

1. How is climate change affecting stock returns? This is a fundamental question for the 

burgeoning field of climate change and finance. It is also a fundamental question for 

policy makers who are seeking to enlist investors in the fight against climate change. 

We address this question by undertaking a cross-sectional stock returns analysis, with 

carbon emissions as a firm characteristic, and find robust evidence that carbon 

emissions significantly and positively affect stock returns. 

2. Whether through the production of their goods and services, or through the use of their 

products,firms are differentially affected by policies to curb carbon emissions and by 

renewable-energy technology shocks. Our evidence suggests that investors are 

discerning these cross-sectional differences and are pricing in carbon risk.



➢研究结论

3.   We also find that the carbon premium cannot be explained through a sin stock 

divestment effect. Divestment takes place in a coarse way in a few industries such as oil 

and gas, utilities, and automobiles, and is entirely based on scope 1 emission intensity 

screens.

4.   Notably, we find no carbon premium associated with emission intensity. Moreover, 

outside the salient industries where all the  divestment takes place, we find a robust, 

persistent, and significant carbon premium at the firm level for all three categories of 

emission levels and growth rates. 




