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政策宣告的资本市场反馈: 基于碳中和概念股
①

高 雅
( 大连理工大学经济管理学院，大连 116024)

摘要: 双碳目标的实现已成为政府工作与企业改革发展的主要目标之一．本研究基于同花顺
碳中和概念板块的数据，研究了资本市场对这一目标的反馈，并基于各类订单交易和社会层面

关注数据，实证解释了政策效应可能的来源．研究表明，相较于具有类似特征的对照组股票，碳
中和概念股在双碳目标宣布后具有显著正向的收益表现，且这一反馈具有提前性; 对碳中和概

念股回报的正向反馈主要来自于市场中规模最大的超大单交易，影响在政策宣告后、概念股推
出前便已显著存在，而中单和小单交易未能起到支持作用; 社会层面的关注强化了资本市场对

概念股的正向反馈，增加超大单交易带来的显著正向的影响，加快积极信息吸收速度．综上，本
研究反映了资本市场对国家宏观政策和热点话题的积极反馈，并揭示了超大订单交易的重要

作用，对于鼓励企业进一步开拓和扩展双碳相关举措，以实现资本市场和实体经济发展的相互

促进具有重要意义．
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0 引 言

进入二十一世纪以来，气候变暖成为了全球

议题．为应对气候变化带来的危机，2020 年 9 月
22日，习近平总书记在第 75 届联合国代表大会
上提出力争我国二氧化碳排放量于 2030 年达到
峰值、2060年实现碳中和．双碳目标宣布后，后续
政策也不断推进: 2021年全国两会首次将碳中和
与碳达峰写入政府工作报告; 十四五规划落地后，

碳中和成为最强热点; 2021 年 7 月 16 日，实现碳
达峰与碳中和目标的核心政策工具———全国碳市
场正式上线; 2021年 10 月 24 日，国务院《2030 年
前碳达峰行动方案》着重强调社会资本在这一目
标中的重要作用．
由于“双碳”政策的长期性，企业是否具有足

够的动力实现这一目标是政策持续的关键，而资

本市场在资金融通方面的重要作用成为了支撑企

业绿色发展的重要动力．双碳目标提出后，国内各
大指数公司和主流数据库逐渐以“碳中和”为主
题推出了热点指数 /热点板块，我国高速发展的资
本市场正在扮演积极反馈实体经济发展的角

色［1，2］．然而，资本市场何时响应，借助于什么渠
道响应是政策效应能否长期存在的关键．因此，本
研究试图基于市场中关注程度最高的同花顺碳中

和概念板块，给出资本市场是否能够有效识别和

支持政策目标的实证证据．
进一步，识别资本市场交易反馈的来源是衡

量政策效应能否持续的关键．考虑到机构投资者
交易的长期性和知情交易的特征［3，4］以及个人投

资者已被证实噪音交易占主导的交易行为［5－7］，

本研究试图基于国泰安数据库中不同类型订单交

易的数据，区分超大单( 机构投资者代理指标) 和
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小单( 个人投资者代理指标) 对碳中和概念股回

报在政策前后产生影响的差异性，通过不同订单

基于政策相关的概念股股票进行交易的差异性

( 时间差异及交易影响的差异) ，寻找具备有效信

息挖掘能力的订单类型及信息优势投资者交易的

时点，得出具备有效信息挖掘能力的订单类型，以

及政策反馈在市场各类订单交易中存在的差异化

影响，并在一定程度上支持关于我国投资者结构

优化的发展目标［8，9］．
最后，考虑到政策宣告对资本市场的影响主

要借助于具有信息优势投资者的交易，本研究试

图关联社会层面关注度提高对信息扩散和投资者

交易行为的影响．具体来说，本研究使用“碳中和”
搜索数据作为社会层面投资者关注的代理变

量②，指出关注度提高对资本市场回报表现产生

了显著影响，这一发现与近年来关于百度指数有

效性的研究一致．此外，社会层面关注度的提高能
够有效强化市场超大单交易带来的积极反馈，且

搜索指数对回报变化产生的影响也具有领先性．
双碳目标的实现已经成为政府工作与企业改

革发展的主要目标，作为资金“蓄水池”的资本市
场是否能够发挥其资金调控功能并为政策相关企

业提供正向反馈，成为监管机构关注的重点问题、
也成为我国双碳目标顺利实现的关键．本研究揭
露了资本市场对国家宏观政策和热点话题的积极

反馈，并指出市场中超大单交易的重要作用，对于

鼓励企业开拓和扩展双碳相关举措，以实现资本

市场和实体经济发展的相互促进具有重要意义．

1 文献综述和研究假设

本研究重点关注宏观政策宣布对相关股票回

报的影响，试图根据不同类型订单交易数据寻找

可能的影响来源，分析社会关注对资本市场反馈

的作用．相关的文献包括以下三类．
1．1 资本市场对宏观经济政策的反馈
资本市场对宏观经济的反馈主要体现在其对

政策不确定性和对特定类型政策的反馈两方面．

朱宏泉等［10］指出经济政策不确定性对 A 股 IPO
抑价的显著影响; 陈国进等［11］认为经济政策不

确定性是影响股票定价和股票风险特征的重要因

素; 余秋玲和朱宏泉［12］和孟庆斌等［2］指出宏观

经济信息对股价变化的显著影响．资本市场具有
识别宏观经济政策性质的能力，迎合未来发展的

政策理应得到市场的支持．
绿色金融政策是实现经济低碳转型和高质量

增长的必然选择［13，14］，双碳目标的长期性质和其

作为国家重要宏观政策对企业发展具有导向性作

用．作为企业发展的重要指标之一，加入碳中和概
念板块能够体现资本市场对其可持续发展和承担

社会责任意愿的认可，为其带来显著的市场溢

价［15］．据此，本研究提出假设 1．
假设 1 双碳目标发布对相关股票股价表现

具有显著正向的促进作用．
1．2 不同类型订单的差异性影响
信息渐进流动是股票市场的重要特征，部分

投资者有能力提早获取信息并将其反映在股票价

格中［16］．具体来说，机构投资者由于信息优势对
股价具有更加显著的影响［3，8］，有能力区分信息

性质、通过订单交易影响股票价格并从中获利，而
个人投资者更有可能在交易中亏损［5，7］，且交易

行为通常与机构存在显著差异［6，9，17］．
在政策效应的反馈中，机构与个人不同的信

息获取能力可能导致其交易行为存在差异．当前
关于绿色金融的研究显示部分投资者逐渐将环境

收益纳入决策依据［18－21］，机构投资者更倾向于环

境绩效较好的企业．综合已有关于不同类型投资
者交易行为刻画的文献以及机构投资者被广泛证

明的信息获取优势，本研究推测，双碳目标推出

后，机构投资者交易对资本市场反馈起到决定性

作用，这一表现可能相较于正式概念股发布具有

提前性．结合国泰安数据库提供的各类订单交易
的独特数据，本研究提出假设 2．
假设 2 具有类似机构投资者特征的超大单

交易对碳中和概念板块中股票回报具有促进作

用，而具有个人投资者特征的小单交易无显著
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② 相较于直接使用概念股中股票名称或者代码作为搜索依据，本研究指标有更强的预测能力且不易受到个股层面关键词搜索带来的偏

差．



影响．
1．3 关注度变化对个股回报的影响

Da等［22］基于谷歌搜索数据构建了投资者关
注度指标，得到其对短期股价回报上涨和长期反

转的显著影响．此后，基于搜索数据对投资者交易
和股票表现影响的分析不断涌现．近年的研究逐
渐扩大了搜索的范围，得出更高维度搜索对个股

回报的影响［23，24］．
在投资者具有有限关注的市场中，舆论影

响能够加速信息融入市场的过程［25］．由于双碳
目标发展的长期性，社会层面关注的提高是促

进信息融入交易、实现资本市场反馈的关键，尤
其是考虑到我国市场中投资者信息获取能力整

体偏低的现状，社会层面关注提高对政策发布

后股票市场的反馈可能产生显著的强化作用．据
此，研究提出假设 3．
假设 3 碳中和概念搜索指数的增加能强化

资本市场对相关股票的正向反馈，这一强化作用

可能来自对机构投资者交易行为影响的促进．

2 数据来源与变量定义

2．1 碳中和概念股
研究主要样本为同花顺碳中和指数．这一指

数的优势如下: 由于使用的免费性和便捷性，同花

顺是当前中国市场投资者最常使用的信息获取和

交易软件之一，投资者更容易被其提供的信息吸

引; 同花顺碳中和概念股设有专门板块，详细列出

了每只股票在碳中和方面的已有举措，相较于华

证等基于股票 ESG 评分和公司所处行业等进行
的构建，是一个更直接、更准确的概念指数; 是当
前市场上首只发布的碳中和概念指数，具有首发

后吸引投资者关注的优势［26］，可能成为投资者热

点追踪的首选; 对历次调整具有详细记录，投资者

可以便捷地获取概念股票的交易数据和调入调出

信息．
同花顺碳中和概念股指数于 2021 年 3 月

1日发布，本研究使用的概念股样本期为 2021 年
3 月 1日到 2022年 4月 30日，数据来自同花顺客
户端．
2．2 四类订单交易数据
国泰安数据库根据逐笔订单交易的规模大

小，将市场交易数据分为以下四类: 交易金额等于

或大于 100 万元人民币的超大单; 交易金额在
20万元以上 100 万元以下的大单; 交易金额在
5万元以上 20万元以下的中单; 交易金额在 5万元
以下的小单．借助这一数据，可以探索不同订单在
“双碳”政策发布后的差异性反应，从而解释资本
市场政策效应的主要来源．

超大单和小单可视为机构投资者和个人投

资者的代表［27］，具有相似特征: 样本期中超大单

交易订单数少( 均值 0．72%，中位数 0．08% ) ，但
成交量占比大( 均值 7．32%，中位数 3．10% ) ; 小
单交 易 订 单 数 多 ( 均 值 77． 38 %，中 位 数
82. 78% ) ，但成交量占比小( 均值 30．83 %，中位
数 29. 92% ) ; 大单和中单可视为小型机构或大
型个人③．
2．3 “碳中和”百度搜索指数
研究基于 Python 程序爬取了百度指数中以

“碳中和”为关键词的相关搜索数据，包括来自
PC端、手机端和对二者加总后的全口径搜索量．

此外，研究爬取了以“碳达峰”和“双碳”为关键词
的搜索数据，以提供稳健性检验的结果．由于 2020

年 3月起才存在以“碳中和”为关键词的连续搜
索数据，本研究使用的百度指数样本期为 2020 年
3月 1日到 2022年 4月 30日．
2．4 个股和指数交易数据
日回报、日交易量、日换手率等个股层面交易

数据，市值、账面市值比、托宾 Q 等公司特征变
量，季度报告、分析师盈利预测等新闻数据，以及
沪深 300和分市场指数回报等指数层面交易数据
均来自国泰安数据库．
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③ 这一数据是对当前市场中各类投资者交易行为的近似．由于机构投资者的拆单行为，小单可能包含了拆分后的机构交易，但考虑到
中国市场中个人投资者交易的显著占比，仍可以认为市场中交易的小单主要来自个人投资者．此外，相较于基于某一证券公司账户
数据对投资者类型的准确划分，使用公开订单来区分不同类型投资者尽管存在一定近似，但也有数据可获得性强、便于市场后续验
证和包含范围更全面等优势．



2．5 样本处理
研究对碳中和概念股和对照组股票进行如下

筛选，以得到最终样本: 只使用 A 股数据以确保
交易规则一致性; 剔除样本期内 ST、ST* 、PT的股
票; 剔除总交易数据不足一年的股票以保证样本

充足性; 剔除 IPO 后半年内的交易数据以减轻
IPO折价的影响; 逐个核对回报数据明显不符合
涨跌停限制的样本，剔除可能存在的错误记录．对
样本中所有连续变量进行个股或者指数层面上下

1%的 Winsorize 缩尾处理，以减少异常数据的影
响．要求股票在样本期内至少加入碳中和概念板
块一个月以上，以确保概念指数中股票样本在碳

中和方面的突出表现具有稳定性且得到了市场的

充分认可．
经过以上数据处理，本研究包含同花顺碳中

和概念股共 116 只．由于双碳目标正式提出于
2020年 9月 22日，研究选取 2018 年 1 月 1 日至
2022年 4月 30日为主要样本期进行分析④．

3 实证分析

3．1 资本市场对双碳目标的反馈
3．1．1 PSM-DID证据
研究使用 PSM-DID 模型对政策前后概念股

与对照组的回报差异进行分析，以得出资本市场

对双碳政策的反馈．回归模型如下．
Ｒeti，t = β0 + β1 × Postt + β2 × Treati，t +

β3 × Crossi，t +γ × Controlsi，t +

∊t + ε i，t ( 1)
其中 Post为时间虚拟变量，政策宣布后取值为 1;
Treat为实验组虚拟变量，当股票属于同花顺概念
板块时取值为 1，当为根据倾向得分匹配得到、与
实验组具有相似特征的对照组时取值为 0; Cross
为二者的乘积，衡量了政策宣告后实验组与对照

组回报差值的变化．研究引入滞后两天回报以减
少回报自相关性的影响，并控制了所在板块市场

回报的影响．使用的控制变量包括特质波动率、特
质偏度和系统性风险等风险指标; 市值、账面市值
比、托宾 Q、分析师覆盖率等个股特征变量; 最大
回报、最小回报、反转效应和动量效应等月频指标
的影响．
研究基于倾向得分匹配，得到与概念板股票

具有类似特征的对照组( 基于 0．05 卡尺值、1 ∶2
最近邻匹配) ．匹配后概念股票全部位于共同取值
范围内，对照组样本约为实验组 2 倍⑤．匹配后两
组样本各变量偏离程度均小于 1．2%，整体变量偏
离程度从均值 21．7%降至 0．5%，样本核密度图也
高度重合，满足双重差分的样本选择要求⑥．
研究基于 3个政策时间点分析资本市场对双

碳目标发布的反馈: 2020年 9月 22日，为习近平
总书记在联合国大会上正式宣告我国双碳目标，

也是我国首次在国际层面宣告这一愿景; 2021年
3月 1日，为同花顺碳中和概念板块正式推出时
间，资本市场投资者开始得到在双碳目标实现中

具有实际举措的公司名单; 2019年 9月 22日，人
为将碳中和政策宣布时间提前一年，进行安慰剂

检验．为使结果简单，表 1及后续使用个股回报均
为百分比值⑦．
表 1结果显示，以 2020 年 9 月 22 日为政策

时点，得到双碳目标发布后碳中和概念股显著正

向的回报表现，且在考虑其他回报影响因素后仍

然显著( 系数为 0．085) ．值得注意的是，政策发布
时资本市场尚不存在碳中和概念股，但却能够及

时对在碳减排方面表现较好的企业给予正向支

持，这一反馈可能来自具有信息优势机构投资者

的提前交易; 以 2021 年 3 月 1 日为政策时点，同
样得出碳中和概念股在政策发布后显著正向的回

报表现，影响系数与前文并无显著差异，再次验证

资本市场的反馈从政策宣告便已开始; 以 2019 年
9月 22日作为虚拟政策时点，回归系数在不考虑
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④

⑤

⑥

⑦

基于 2018年 1月至 2019年 6月共计 18个起始月份进行稳健性检验，结果保持一致．
更换卡尺最近邻匹配比例为 1 ∶1或 1 ∶3对结果无显著影响．
附图 1A中给出了倾向得分匹配前后各特征变量偏离程度、附图 1B中给出了匹配前后核密度对比．本文正文所提到附图和附表均在管
理科学学报官方网站提供，有兴趣的读者可以自行下载或者和作者索要．
为简洁，本研究未报告控制变量的具体回归系数，如有兴趣可向作者索取．



和考虑个股特征变量时均不显著，验证资本市场

对概念股回报的正向反馈来自双碳目标政策，而

非随机产生．

表 1 PSM-DID回归结果
Table 1 PSM-DID regression results

因变量: 日回报
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

2020－09－22为政策日 2021－03－01为政策日 2019－09－22为政策日

Cross
0．127＊＊＊ 0．084＊＊＊ 0．137＊＊＊ 0．076＊＊ －0．001 0．005

( 4．10) ( 3．29) ( 3．60) ( 2．24) ( －0．04) ( 0．21)

Post
－0．528＊＊＊ －0．525＊＊＊ －0．407＊＊ －0．360＊＊ －0．131* －0．142*

( －7．89) ( －7．75) ( －2．34) ( －2．10) ( －1．74) ( －1．90)

Treat
－0．029＊＊ －0．016 －0．016 －0．005 0．010 0．006

( －2．17) ( －1．17) ( －1．30) ( －0．39) ( 0．61) ( 0．39)

控制变量 No Yes No Yes No Yes

样本数 143 080 143 080 143 080 143 080 143 080 143 080

调整 Ｒ2 0．247 0．261 0．247 0．261 0．247 0．261

注: 括号内为 T统计量． * 、＊＊、＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

附图 2和附图 3对实验组和对照组进行月回
报均值的平行趋势检验，并以 6 个月为时间窗口
进行政策动态效应检验．此外，研究随机选取政策
时点和实验组样本进行了安慰剂检验．结果显示，
双碳目标发布前实验组与对照组回报具有相似趋

势，而目标发布后实验组平均回报逐渐高于对照

组; 动态效应检验中，政策前各时点的系数均不显

著，而政策当期和之后两期，概念股回报均显著高

于对照组，且呈现上升趋势．安慰剂检验中，基于
真实数据的回归系数落在分布范围外侧且显著正

向，模拟的系数位于 0值附近，随机选取政策时点
和实验组样本无法得到表 1 中结果，结果不具有
随机性⑧．
综上，资本市场对碳中和概念股具有积极

反馈，正向支持从政策发布时便已出现，并在平

行趋势检验、动态效应检验和安慰剂检验下
稳健．
3．1．2 事件研究证据
参考方颖等［1］和熊熊等［28］，研究基于多种模

型来计算股票异常回报 ( AＲ) 和累积异常回报
( CAＲ) ，得出加入概念板块对个股短期回报的
影响．
基于 CAPM模型
Ｒeti，t －242，t －22 =β0 +β1 ×Ｒmt－242，t －22 +εi，t

AＲi，t = Ｒeti，t － β^ 0 － β^ 1 × Ｒmt ( 2)
减去当期市场回报

AＲi，t = Ｒeti，t － Ｒmt ( 3)
减去历史回报均值

AＲi，t = Ｒeti，t －
1

221
× ∑

k = －22

k = －242
Ｒeti，k ( 4)

基于 Fama-French五因子模型( FF5) ⑨

Ｒeti，t －242，t －22 = β0 + β1 ×
Ｒmt－242，t －22 + β2 ×
SMBt－242，t －22 + β3 ×
HMLt－242，t －22 + β4 ×
ＲMWt－242，t －22 + β5 ×
CMAt－242，t －22 + εi，t

AＲi，t = Ｒeti，t － β^ 0 － β^ 1 × Ｒmt － β^ 2 ×

SMBt － β^ 3 × HMLt － β^ 4 ×

ＲMWt － β^ 5 × CMAt ( 5)
其中 Ｒet 为个股回报，Ｒm 为市场回报，SMB、
HML、ＲMW 和 CMA 为 FF5 因子的缩写，数据来
自国泰安数据库． AＲ为个股异常回报的平均值

AＲt =
1
N

×∑
i = N

i = 1
AＲi，t ( 6)

CAＲ在( t1，t2) 窗口的累计异常回报
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⑧

⑨

使用个体和时间固定效应、不包含 Post和 Time的 DID模型，更换 PSM-DID起始时间对结果没有影响．
基于 Fama-French 三因子模型得出的结果非常相似．



CAＲt1，t2 =∑
k = t2

k = t1
AＲk ( 7)

研究选取事件前 12 月到前 1 月( t－242 到t－
22) 作为计算股票正常收益基准，以股票加入概
念板块前 10天到后 20 天( t－10 到 t+20) 作为事
件窗，得出事件窗内股票异常和累积异常回报．模
型对异常回报的计算本质上是对股票正常收益的

不同拟合，例如，基于 CAPM 模型假定若事件未
发生，则股票与市场回报间相关系数( Beta) 保持
不变，根据过去 Beta值和当期市场回报可得到模
拟的股票正常收益，其与当期真实收益的差值

( AＲ) 即为事件的影响．其余异常回报模型的计算
思路类似，不再赘述．由于存在信息提前泄露或者
滞后反应，研究也计算了各事件窗口内累计异常

回报值( CAＲ) ．
采用四种事件研究方法得出的结论非常一致

( 附表 5) : 事件当日异常回报值 AＲ( +0) 和附近
窗口累计异常回报 CAＲ ( －1，1) 、CAＲ ( －2，2) 、
CAＲ ( －3，3) 和 CAＲ ( －5，5) 均在 1%的水平上
显著为正，市场对股票加入碳中和概念板块具有

积极反馈; 事件发生前异常回报已经存在，AＲ ( －
1) ，AＲ ( －2) 和 AＲ ( －3) 在四个模型中均显著为
正，更早的 AＲ 在部分模型中显著为正，而事件发
生后仅有 AＲ ( +1) 和 AＲ ( +2) 在部分模型中显
著为正，这一结论从 CAＲ ( －5，1) 比 CAＲ ( 1，5)
更加显著的系数也可以得出，即市场对股票加入

碳中和概念板块具有提前认知、并给出正向反
馈�10; 从 AＲ ( + 11 ) 开始，异常收益转负，AＲ ( +
17) 后连续为负，与 CAＲ ( 11，20) 的负值表现一
致．研究表明资本市场对股票加入概念板块具有
短期正向反馈，在更长的时间维度上，回报朝基本

面进行调整，这一结果也与事件研究的普遍发现

一致．
综上，基于 PSM-DID模型和股票加入碳中和

概念板块的事件研究，研究得出资本市场对双碳

目标的正向反馈，并指出政策效应在政策推出后、
概念股发布前已显现，验证了假设 1�11．

3．2 正向反馈的来源
3．2．1 政策宣告的证据
基于国泰安数据库提供的订单交易数据，本

研究探索了双碳目标宣布后各类投资者的交易行

为，以得到资本市场政策效应的来源．
本研究首先分析了双碳政策宣告前后，各

类订单交易和交易占比的统计数据( 附表 6) ．结
果表明，政策宣告后，四类订单交易与总交易量

均呈显著上升趋势，这一结果可能来自股票交

易量随时间的增加趋势．但从订单交易占总交易
的比重来看，超大单交易占比与大单交易占比

在政策宣布后具有显著提高，而中单和小单交易

占比下降，初步表明了不同类型订单对双碳政策的

差异化反馈．
进一步，本研究以个股各类订单交易量的对

数值为自变量，实证分析其在双碳政策宣告前后

的表现，以得出对概念股回报起到正向支持的订

单类型．回归模型如下．
Ｒeti，t = β0 + β1 × Volumei，t + γ ×

Controlsi，t + ∊t + μ i + ε i，t ( 8)
其中 Volumei，t 为总交易量和四类订单交易量的
代理变量，回归控制变量包含个股滞后两日回报

以及个股所在板块的市场回报．其余控制变量为
月度股票收盘价、反转效应指标、动量效应指标、
市值对数、特质波动率和特质偏度．回归包含了周
内效应、月份固定效应和个体固定效应，并在个股
层面聚类进行面板回归．
表 2 揭露了双碳政策宣布前后不同类型订

单交易对概念股回报的差异性影响．整体来看，
各类订单交易对概念股回报的影响在政策前后

具有相对稳定的特征: 总交易量增加对概念股

回报影响并不显著; 超大单交易对概念股回报

有显著正向的影响，影响系数为 0．046; 大单交
易对概念股股票回报未产生显著影响; 中单与

小单的影响显著为负，影响系数和 T 统计量等
呈现小单影响更显著的特征．本研究参考 Pater-
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�10

�11

尽管部分 AＲ在事件后的窗口显著为正，但显著系数并不连续，不能支撑事件后仍具有持续影响的结论．
本研究以 2021年 3月 1日为基期，将沪深 300指数和双碳概念指数值进行可比性设定( 将当日沪深 300指数折算为 1 000) ，观察两类
指数在政策后的表现．整体来看，碳中和概念股与沪深 300指数的走势具有相似性，但碳中和概念股的表现持续更高，这一指数类型得
到了资本市场更显著的支持．



noster等［29］和 Acharya和 Xu［30］对政策前后各类
订单交易的回归系数进行差值显著性检验，结

果显示，超大单对概念股票的支持作用在政策

宣告后更加显著( Z统计量为 3．89) ，而中单和小
单对概念股票的负向影响也相应增强( Z 统计量
为－6．62和－11. 50) ．

表 2 各类订单交易对碳中和概念股回报的影响

Table 2 Effects of various order transactions on the return of concept stocks

因变量: 回报
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

总交易量 超大单 大单 中单 小单

2020－09－22后

Volume
－0．019 0．046＊＊＊ －0．017 －0．370＊＊＊ －0．622＊＊＊

( －0．36) ( 13．56) ( －0．51) ( －10．87) ( －30．12)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 44 539 44 539 44 539 44 539 44 539

调整 Ｒ2 0．133 0．137 0．133 0．151 0．187

2020－09－22前

Volume
－0．003 0．029＊＊＊ 0．009 －0．075＊＊ －0．174＊＊＊

( －0．12) ( 10．56) ( 0．73) ( －2．61) ( －5．27)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 63 283 63 283 63 283 63 283 63 283

调整 Ｒ2 0．324 0．327 0．324 0．325 0．331
Diff( Volume) －0．016 0．017＊＊＊ －0．026 －0．295＊＊＊ －0．448＊＊＊

Z( Diff) ( －0．27) ( 3．89) ( －0．73) ( －6．62) ( －11．50)

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

由于个股收益率表现会影响不同类型订单的

交易，本研究使用工具变量法对可能存在的反向

因果问题进行了分析．这部分使用的工具变量为
当日各类订单交易对概念股所在行业中其余股票

( 不包含概念股本身) 交易量的对数值，以及不包

含概念股本身的、基于流通市值加权得到的股票
市场日回报值．这部分研究目的为分析各类订单
交易数据对碳中和概念股回报的影响，且认为订

单交易的偏好来自于碳中和这一概念特征．同行
业内其余股票的交易量可能对概念股回报产生显

著影响，但数据本身受到概念股回报的影响程度

大大减少，可以成为有效的工具变量．此外，不包
含概念股本身的、基于流通市值加权得到的股票
市场日回报值作为市场表现的衡量指标能够影响

个股回报，但由于减去个股回报自身的影响，不具

有反向因果�12．

表 3 各类订单交易对个股回报的影响———工具变量结果

Table 3 Effects of various order transactions on the return of“Carbon Neutrality”concept stocks: Based on IV

因变量: 回报 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

2020－09－22之后 总交易量 超大单 大单 中单 小单

Volume
－0．097 0．351＊＊＊ －0．112 －2．189＊＊＊ －9．309＊＊＊

( －0．66) ( 6．90) ( －1．08) ( －7．03) ( －5．61)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

一阶段 F统计量 55．56 20．31 53．47 52．15 31．35
Cragg-Donald Wald F 378．69 189．35 313．99 155．90 50．90

样本数 39 056 38 107 39 056 39 054 39 050

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．
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�12 由于工具变量包括了不包含概念股本身的、基于流通市值加权得到的股票市场日回报值，本研究这部分回归中未加入当日市场回报作
为控制变量，其余控制变量与表 2一致．由于工具变量并非原始数据的完美替代，这部分主要考虑了政策宣布后的结果，没有对政策宣
布前后工具变量的系数差异性进行分析．



表 3中一阶段 F统计量和 Cragg-Donald Wald
F结果表明工具变量通过了弱工具变量的检验，
能够作为各类订单交易数据的代替．工具变量回
归的系数与表 2 保持一致，显示了超大单交易的
显著正向支持作用和小单交易的负向影响．因此，研
究结果在考虑可能的反向因果后仍具有稳健性．
附表 9基于虚拟变量回归进一步验证了表 2

中超大单和小单交易在政策前后的差异性表现．
此外，本研究分析了各类订单交易对基于 PSM得
出的对照组股票在政策前后的表现，结果显示超

大单交易并未对非概念股股票回报表现产生显著

影响，佐证了研究结论，即超大单具有识别市场信

息的能力，其交易行为是概念股票获得超额收益

的主要来源．
综上，这部分揭示了不同类型订单的差异化

作用: 超大单交易( 机构投资者代理变量) 对概念

股回报具有显著的正向促进，而小单交易( 个人

投资者代理变量) 未产生类似影响．机构投资者对
概念股的支持、尤其是政策后的强化支持可能成

为股票在资本市场中获得超额收益的来源［8，9，17］．
3．2．2 事件研究证据
本研究基于各类订单交易的数据，计算了

各类订单异常交易占比数据，进一步找出对概

念股回报起到支撑作用的订单类型，使用的公

式如下．

A_Ｒatioi，t = Ｒatioi，t －
1

221
×

∑
k = －22

k = －242
Ｒatioi，k

A_Ｒatiot =
1
N

×∑
i = N

i = 1
A_Ｒatioi，t ( 9)

本研究计算了各类订单交易占比( 各类订单

交易量与当日总交易量的比值) 在事件前 12 月
到前 1月的均值，并将其作为正常交易占比的基
准．各类订单在 t－10 到 t+20 事件窗口内交易占
比与基准水平的差值( A_Ｒatioi，t ) 为事件导致的

异常交易占比，单个事件日异常交易占比

( A_Ｒatiot ) 为该日所有个股异常交易占比的

均值．

图 1 事件日附近各类订单交易占比
Fig．1 The ratio of various orders trading around the event date

图 1显示，当个股加入到碳中和概念板块时，
超大单和大单交易占比在(－2，2) 事件窗口显著
增加，且超大单占比增加更加显著; 事件窗口内，

超大单和大单的异常交易占比均为正值，且在样

本窗口结束时未回归到 0 值，表明两类订单对股
票加入到碳中和概念板块具有正向反馈．与之相
对应的，个股加入到碳中和概念板块时，小单和中

单交易占比在(－2，2) 事件窗口显著减少，小单变
化大于中单，且在事件窗口结束时显著小于 0．四
类订单在股票加入到碳中和概念板块事件中的异

常表现再次验证，市场对热点概念的积极反馈主

要来自超大单交易，而小单并未起到正向推动

作用．
综上，基于政策宣告前后各类订单交易对概

念股超额收益的影响以及股票加入碳中和概念股

后各类订单交易占比的变化，本研究指出市场中

不同类型订单交易产生的差异化影响，市场中超

大单所代表的机构投资者能够有效识别碳中和概

念股票的相关信息，并通过交易倾斜给予支持，而

信息分析能力较弱的小单则未产生显著影响．研
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究结果验证了研究假设 2．
3．3 社会层面关注的强化作用
3．3．1 指数层面证据
中国股票市场中投资者“追热点”行为已经

得到了广泛证实［23，24］，社会层面对碳中和概念的

关注可能成为政策宣告后股价反馈的重要影响因

素．因此，研究基于 Python程序、以“碳中和”为关
键词爬取了相关的百度指数，对这一影响进行了

实证探索�13．相较于直接使用概念股中股票名称或
者股票代码作为搜索的依据，本研究代理变量具

有更强的预测能力且不容易受到个股层面关键词

搜索可能的偏差．
附表 7 给出了搜索数据的描述统计．可以看

到，双碳目标提出前仅有少量关于碳中和搜索

数据，全口径搜索日均值为 166．41．2020 年9 月
双碳目标提出后，搜索量呈显著增加趋势，搜索

均值达到 1 740．3 次，约前一时段 10倍．2021年 3
月后，由于各类碳中和概念指数的推出，双碳目标

有了更清晰标的，社会层面关注增加至日均

5 885．87�14．手机端的数据增长更加快速，尤其是
2021年 3 月后，来自手机端的搜索显著高于 PC

端，体现了碳中和目标在个体生活中关注程度的

提高．
借鉴 Da等［22］，研究对搜索指标进行对数化

处理并减去前 10 日中位数以消除数据的时间趋
势变化，构建异常搜索指标以反映对碳中和关注

的变化

ASVIt = ln( SVIt ) － Median［ln( SVIt－1 ) ，
ln( SVIt－2 ) ，…，ln( SVIt－10 ) ］ ( 10)

本研究基于同花顺概念指数与同期沪深

300 指数分析了搜索指数对相关股票回报的影
响，以得出社会层面关注提高的促进作用．使用
的模型如下

Ｒett = β0 + β1 × ASVIt + γ ×
Controlsi，t + ε t ( 11)

其中 ASVI为来自全口径、PC 端和手机端的异常
搜索量，Ｒett为指数回报，包括碳中和概念指数和
沪深 300指数．为控制回报自相关性的影响，回归
中加入了各指数的滞后两天回报值，并控制了周

内效应和月份固定效应．基于全口径搜索数据的
结果在表 4 给出，基于 PC 端和手机端的结果保
持一致．

表 4 社会关注对沪深 300和回报碳中和指数的影响
Table 4 Effects of social-level attention on the CSI 300 and the return of“Carbon Neutrality”indexes

因变量: 回报 Ｒet300 Ｒetcarbon Ｒetcarbon

ASVI
－0．065 0．942＊＊＊ 0．944＊＊＊

( －0．27) ( 2．81) ( 3．28)

Ｒet300
0．675＊＊＊

( 9．29)

控制变量 Yes Yes Yes

样本数 282 282 282

调整 Ｒ2 0．047 0．137 0．375

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

由表 4 可知，碳中和搜索对沪深 300 指数回
报未产生显著影响，初步证实了研究使用搜索数

据作为碳中和关注指标的合理性; 全口径下碳中

和搜索指数对概念指数回报的影响为 0．944，在
1%的水平下显著，显示了社会层面关注对股票回
报的正向反馈; 控制沪深 300指数后，搜索数据对

碳中和指数回报的影响保持稳健．综上，研究证实
了碳中和搜索对概念指数回报的显著正向影响，

社会层面关注能够推动资本市场对相关热点事件

的支持．
3．3．2 个股层面证据
本研究基于碳中和概念的个股回报对社会关
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本研究结果主要基于“碳中和”关键词进行，基于“碳达峰”和“双碳”为关键词的稳健性检验保持一致．
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地等都引起了社会层面对碳中和的关注．



注的影响进行分析，以减轻指数样本量少的误差，

模型如下

Ｒeti，t = β0 + β1 × ASVIt + γ × Controlsi，t +
∊t + μ i + ε i，t ( 12)

ASVIt 为全口径、PC端和手机端异常搜索量，
回归控制了个股滞后两天回报和所在板块市场回

报，并借鉴杨涛和郭萌萌［23］加入季报发布前后

3天的时间虚拟变量以消除重要信息宣布的影
响．控制变量包括日换手率、月收盘价、反转效应、
动量效应、市值对数、特质波动和特质偏度等个股
特征指标．面板数据回归考虑了周内效应、月份和
个体固定效应，并在个股层面聚类．

表 5 社会关注对概念股股票回报的影响
Table 5 Effects of social-level attention on the return of concept stocks

因变量: 回报 全口径 PC端 手机端 全口径 PC端 手机端

ASVI
0．689＊＊＊ 0．856＊＊＊ 0．621＊＊＊ 0．728＊＊＊ 0．895＊＊＊ 0．660＊＊＊

( 10．88) ( 11．60) ( 10．65) ( 10．95) ( 11．79) ( 10．70)

控制变量 No No No Yes Yes Yes

固定效应 Yes Yes Yes 固定效应 Yes Yes

样本数 31 801 31 801 31 801 30 538 30 538 30 538

调整 Ｒ2 0．137 0．137 0．137 0．163 0．163 0．163

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

表 5从个股层面证实了社会关注对概念板块
股票回报的影响．在不考虑个股特征变量时，全口
径、PC端和手机端搜索对概念股回报的影响分
别为 0．689、0．856 和 0．621，均在 1%的水平上显
著; 加入个股特征变量并未改变搜索数据影响，

再次验证了社会关注对资本市场反馈的促进

作用．
尽管本研究搜索数据并非针对概念板块中特

定股票的关注，个股涨跌对社会层面关注行为的

反向影响较小．为使结果更加稳健，研究使用工具

变量和两阶段最小二乘回归进行内生性问题的排

除．使用的工具变量为全国统一碳排放交易市场
成立这一事件，工具变量为虚拟变量，2021 年7月
16日后取值为 1、政策前取值为 0．选用这一工具
变量的原因在于，统一碳排放交易市场为纯粹外

生事件，股票市场无法预测并产生反向影响; 另一

方面，统一碳排放交易市场成立很大程度地引起

社会层面对二氧化碳排放情况的关注，对碳中和

概念股票的交易和回报产生影响．结果在表 6 中
给出．

表 6 社会关注对概念股股票回报的影响———工具变量结果
Table 6 Social-level attention on the return of concept stocks: Based on IV

因变量: 回报
不考虑控制变量结果 考虑控制变量结果

全口径 PC端 手机端 全口径 PC端 手机端

ASVI
0．882＊＊＊ 1．332＊＊＊ 0．776＊＊＊ 1．059＊＊＊ 1．601＊＊＊ 0．932＊＊＊

( 2．85) ( 2．84) ( 2．85) ( 3．38) ( 3．37) ( 3．39)

控制变量 No No No Yes Yes Yes

一阶段 F统计量 33 185．99 19 504．7 37 543．45 28 675．06 17 883．7 31 843．35

Cragg-Donald Wald F 742．19 462．32 806．197 704．44 438．23 765

样本数 31 801 31 801 31 801 30 538 30 538 30 538

调整 Ｒ2 0．114 0．114 0．114 0．140 0．138 0．140

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

表 6 中一阶段 F 统计量大于 10，Cragg-
Donald Wald F 也有显著的表现，全国统一碳排放
交易市场成立是碳中和搜索数据的有效工具变

量．工具变量回归结果与表 5 保持一致，在考虑可
能的反向因果问题后结论仍稳健�15．
此外，由于碳中和概念指数的推出晚于双碳
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目标的宣布时间，本研究考察了双碳目标宣布前

和双碳目标宣布到碳中和指数提出两个时段搜索

数据对概念股票回报的影响．使用的模型为式
( 12) ，并控制了所有特征变量．

表 7 概念板块发布前社会关注对股票回报的影响
Table 7 Effects of social-level attention on stock returns before the release of concept sector

因变量: 回报
2020－09－22—2021－03－01 2020－03－01—2020－09－21

全口径 PC端 手机端 全口径 PC端 手机端

ASVI
0．718＊＊＊ 0．828＊＊＊ 0．600＊＊＊ －0．139＊＊ －0．111 －0．212＊＊＊

( 9．27) ( 9．71) ( 8．65) ( －2．21) ( －1．59) ( －3．30)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 10 952 10 952 10 952 14 009 14 009 13 609

调整 Ｒ2 0．148 0．148 0．147 0．284 0．284 0．286

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

表 7结果显示: 在双碳目标宣布但不存在碳
中和概念股期间，搜索数据对概念股回报的影响

与概念股正式发布后无显著差异，此间社会关注

对资本市场的反馈起到促进作用．考虑到同花顺
碳中和概念股的纳入标准，股票加入概念板块的

前提是其已有前期举措、相关信息可能已被市场
中成熟投资者收集并交易，这一结果是合理的．此
外，双碳目标宣告前，全口径搜索对股票回报产生

显著为负的影响，影响主要来自手机端，PC 端的
影响并不显著．即双碳目标提出前，投资者并未形
成对政策的有效预期，社会层面关注并未促进资

本市场的积极反馈．
综上，这部分研究表明社会层面关注是资本

市场对碳中和概念股票产生正向反馈的重要推动

力，影响在双碳目标提出时便显著存在，表明我国

资本市场投资者有能力捕捉市场信息，能够及时

对热点股票给予积极支持．
3．3．3 对各类订单影响的附加效应
本研究以样本期内碳中和搜索指数的中位数

为分界点，得出社会关注对订单交易的影响．使用
模型如下

Ｒeti，t = β0 + β1 × Volumei，t + β2 ×
ASIVdummy t + β3 × ASIVdummy t ×
Volumei，t + γ × Controlsi，t +
∊t + μ i + ε i，t ( 13)

ASIV_dummyt 为虚拟变量，当碳中和搜索数

据大于样本中位数时取值为 1． ASIV_dummyt ×
Volumei，t 衡量了高社会关注对各类订单影响的额
外效应，其余控制变量与式( 12) 一致，主要汇报
基于全口径搜索结果．

表 8 社会关注对各类订单影响的附加效应
Table 8 Additional effects of social-level attention on the impact of various orders

因变量: 回报
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

总交易量 超大单 大单 中单 小单

ASIV_dummy × Volume
0．015＊＊＊ 0．024＊＊＊ 0．016＊＊＊ 0．015＊＊＊ 0．014＊＊＊

( 5．45) ( 6．58) ( 5．54) ( 5．39) ( 5．20)

Volume
－0．003 0．036＊＊＊ －0．013 －0．365＊＊＊ －0．610＊＊＊

( －0．05) ( 9．73) ( －0．41) ( －10．52) ( －29．73)

ASIV_dummy
0．436＊＊＊ 0．448＊＊＊ 0．433＊＊＊ 0．416＊＊＊ 0．434＊＊＊

( 8．92) ( 10．56) ( 8．92) ( 8．78) ( 9．24)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 44 317 44 317 44 317 44 317 44 317

调整 Ｒ2 0．134 0．140 0．134 0．151 0．187

注: 括号内为 T统计量． * ，＊＊，＊＊＊表示 10%，5%和 1%的显著性水平．回归包含常数项．

表 8中 ASIV_dummy显著为正的回归系数表
明关注度较高时概念股票有相对较好的回报表

现; 显著为正的交叉项系数表明社会关注度较高

时，各类订单交易均能显著促进概念股票的股价
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上涨，并强化了机构投资者的政策反馈; 但整体来

看，社会关注带来的额外效应不能主导各类订单

交易的影响，超大单交易的促进作用和中小单交

易的降低作用仍然显著．
综上，这部分基于指数和个股数据得到社会

关注增强了资本市场对概念股的正向反馈，并指

出影响来自对机构交易的强化作用，验证了假

设 3．

4 稳健性检验

4．1 更换研究样本
由于同花顺对碳中和概念股票“已存在前期

相关举措”的限制，市场中成熟投资者能够有效
识别相关企业并为其提供支持．表 1 和表 7 也表
明资本市场的正向反馈从双碳目标宣告起便已显

现．为使结果更加稳健，本研究基于股票加入到概
念股后的交易数据和搜索数据，进一步分析具有

概念股标识后社会关注对股价表现的影响．
结果表明，只使用加入概念板块后的样本同

样得出了社会关注对资本市场反馈的促进作用，

且由于研究对概念股交易充足性的筛选，样本相

较表 1仅有约 10%减少，保证了稳健性．
4．2 扩大关键字范围
尽管碳中和与碳达峰目标在同一时刻被提

出，且碳达峰目标先于碳中和，但从百度搜索数据

来看，社会层面对碳达峰的关注远低于碳中和: 碳

达峰关键词从 2020年 12月 20日才有搜索记录，
且搜索量显著低于碳中和．此外，2021 年“双碳”
关键词入选当年中国媒体十大流行语，但百度搜

索统计数据对双碳的关注也远低于碳中和．
基于以上原因，本研究重点关注“碳中和”搜

索数据的影响．但为减轻关键词遗漏的偏差，研究
基于碳中和、碳达峰和双碳关键词对主要结果重
新进行分析．稳健性检验的结果与前文一致，证实
了双碳目标关注对指数和概念股票回报的促进作

用．此外，由于同花顺概念股为碳中和概念，基于
碳达峰和双碳关键词的分析较少受到概念股回报

变化对搜索量数据的反向影响，进一步验证了结

果的稳健性．
4．3 使用机构持股数据
基于各类订单交易数据的研究揭示了超大单

交易对概念股回报的促进作用，为验证机构投资

者的作用，研究以全部和各类机构投资者( 基金、
QFII、券商、保险等七类) 的持股比例为自变量，分
析了其对概念股回报的影响．
结果表明，当因变量为全部机构、基金、保险

和其他机构时，机构持股对个股回报具有显著正

向的影响，结论在使用月度回报时同样成立，显示

了机构投资者对概念股的正向支持作用．
4．4 考虑政策强化作用

2021年 10 月 24 日，国务院《2030 年前碳达
峰行动方案》提出要“鼓励社会资本以市场化方
式设立绿色低碳产业投资基金”再次明确双碳目
标实现中资本市场的作用．因此，本研究引入两个
时间虚拟变量( 2020年 9月 22日和 2021年 10月
24日后取值为 1) 及其与百度指数的交乘项，进
一步揭示政策强化的影响．
研究表明，尽管政策明确提出了资本市场在

双碳目标实现中的重要作用，但并未强化社会层

面关注对个股回报的影响( 第二个交乘项系数不

显著) ．与之相对应的，初期政策对个股回报的支
持作用是非常显著的( 第一个交乘项系数在 1%
水平上显著) ．资本市场的反馈在政策推出之日便
存在，后续政策强调并未对资本市场的反馈产生

强化作用，一定程度上显示了我国资本市场的有

效性．
4．5 基于月度与周度数据
此外，为消除数据频度对主要结论产生的影

响，研究基于月度数据和周度数据对第 3 部分主
要结果重新进行估计，进一步验证了结论的稳

健性�16．

5 结束语

本研究基于同花顺碳中和概念板块的数

据，实证分析了资本市场对“双碳”政策目标的
反馈，并基于各类订单交易数据和社会层面关
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注数据，对这一政策效应产生的原因给出实证

解释．
本研究对于有效支持我国“双碳”目标实现

具有重要的意义．资本市场是连接政策宣告和企
业决策调整的重要渠道，我国早在 2008年首个官
方碳补偿标识———中国绿色碳基金碳补偿标识发
布时便已试图利用资本市场的力量来实现碳中和

发展目标．然而资本市场对宏观政策的积极响应
受到市场中交易投资者行为的影响，实现大投资

者交易行为的有效引导可能能够成为实体经济和

资本市场相互促进和传递的重要途径．此外，社会
层面关注对于资本市场的正向反馈也具有强化作

用，实现舆论监督和信息透明在这一目标实现中

具有关键作用．
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The influence of marco policy release on the capital market: Evidence from
the“Carbon Neutrality”concept stocks

GAO Ya
School of Economics and Management，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China

Abstract: The realization of carbon peaking and“Carbon Neutrality”has become one of the main goals of gov-
ernment and enterprise reform． Based on data from the“Carbon Neutrality”concept plate from iFinD，this pa-
per empirically analyzes the supporting role of the capital market on the macro policy release，studies the feed-
back of the capital market on this policy goal，and gives an empirical explanation of the policy effect based on
various order trading data and social attention data． The findings show that，compared with the control group of
stocks with similar characteristics，“Carbon Neutrality”concept stocks have significantly positive return per-
formances after the announcement of the dual carbon goal，and this positive feedback occurs in advance． Fur-
ther，trading data form different kinds of orders play heterogeneous roles in the policy effect． The positive re-
turn feedback of“Carbon Neutrality”concept stocks mainly comes from the super-large trades，which appears
after the policy is announced and before the concept stocks are launched． In contrast，medium and small trades
fail to play a supporting role，revealing the essential role of institutional investors． Additionally，social-level at-
tention also plays a vital role in the feedback on the dual carbon policy． Baidu search-index data can signifi-
cantly improve the return of“Carbon Neutrality”concept stocks，strengthen the significant positive impact of
super-large trades，and speed up information absorption． To sum up，this paper reports the positive feedback
of the capital market on the national macro policies and reveals the essential role of super-large orders in the
market． The findings are important to encourage enterprises to develop and expand double-carbon-related initi-
atives and ultimately achieve the joint promotion of the capital market and the real economy．
Key words: double carbon targets; “Carbon Neutrality”concept stocks; various order types; social-level at-

tention
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