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摘要: “双碳”目标下，企业碳减排影响企业资产定价和企业治理．为此，本文基于企业碳减排
构建了代理冲突下企业资产均衡定价模型，旨在探析企业碳减排动机及其对企业资产定价、动
态资本投资和代理成本的影响．首先，本文得到了企业碳减排的权衡理论．其次，本文发现企业
碳减排提高企业托宾 Q，降低企业代理成本，同时导致企业资本投资不足．最后，本文也发现企
业碳减排动机与资本存量波动率、股东风险厌恶程度和社会环境关注度呈正相关关系，与控股
股东持股份额、投资者受保护程度和碳减排边际成本呈负相关关系．本文为政府帮扶企业碳减
排实施相应政策提供了理论参考．
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0 引 言

近年来我国绿色经济取得重要进展，企业碳
减排成为我国实现“碳达峰”和“碳中和”目标( 下
称“双碳”目标) 的实质性举措． 为推动经济社会
发展全面绿色转型，政府提出政府购买优先绿色
产品，以推进企业碳减排．随着政府采购对绿色产
品的青睐日益增加，社会公众对环境保护意识逐
渐加强，消费者更倾向购买绿色产品，高碳排放企
业碳减排迫在眉睫． 2021年长安汽车提出在已掌握
500余项智能低碳技术的基础上，投入 1 500亿元到
全产业链，加速向智能低碳出行科技公司转型②．
2023 年中国太平洋保险在亚运村绿色保险服务
门店正式推出太保碳普惠平台 －亚运版． 企业碳
减排降低了碳排放，保护了环境，加速我国实现
“双碳”目标的进程． 基于此，我国企业发展面临
碳减排新命题，自然地，探究新命题下企业资产均

衡定价和企业治理( 企业动态资本投资和代理成

本) 问题具有现实意义．

控股股东和外部股东间代理冲突问题影响企

业决策． 目前，Albuquerue 和 Wang［1］探析了非最

优投资者保护下企业资产定价与财富效应．继而，

许多文献从投资者保护程度的视角探究其影

响［2 － 8］; 此外，也有学者从其它角度探究控股股东

和外部股东间的代理冲突问题: 孟庆斌等［9］研究

了媒体监督和控股股东侵占行为． Morellec 等［10］

对比了不同国家和不同公司之间的代理冲突． Bo-

lton等［11］基于风险人力资本的不可剥夺性，考虑

了企业代理冲突问题。

同时，已有文献从实证和数理理论方面探究

了碳减排对企业金融决策的影响．实证方面，碳减

排影响企业股票回报［12，13］、企业价值［14 － 18］、资本

结构［19］、分红决策［20，21］． 数理理论方面，相关文
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献构建了碳减排下企业并购模型［22］、碳减排投资

实物期权模型［23］、碳排放权交易机制下企业减排

的单阶段最优化决策模型［24］，企业减排投资成本

最小化模型［25］，碳交易机制下企业决策模型［26］，

不同碳约束政策下的成本共担契约模型［27］． 目
前，相关数理理论研究的文献较少，鲜有学者探究
企业碳减排对企业资产均衡定价和代理成本的影
响．基于此，本文拟探究碳减排下企业资产均衡定
价和代理成本问题以及企业实施碳减排的影响
因素．

本文基于碳减排构建了代理冲突下企业资产
均衡定价模型．具体而言，在“双碳”目标下，社会
越来越重视环境保护，主要表现在:一方面政府设
置硬性碳排放限额，高碳排放企业将受到惩罚
( 如罚款等) ，惩罚措施降低了高碳排放企业控股
股东现金流．另一方面，政府购买偏好绿色产品，

消费者也青睐绿色产品，减少了其对高碳排放企
业产品的购买力度，降低了高碳排放企业资本存
量．因此社会环境关注度影响企业资产定价和
决策．根据碳减排下企业资产均衡定价模型，本
文得到了企业碳减排动机背后的权衡理论: 一
方面企业碳减排降低了社会环境关注度对资本
存量的负向冲击以提高未来消费，同时减少了
未来边际效用波动率，因此控股股东进行碳减
排．另一方面碳减排边际成本使控股股东资本
投资不足，继而降低未来消费． 因此控股股东选
择最优碳减排以最大化效用． 其次，本文发现碳
减排成本降低了企业现金流，导致企业资本投
资不足．企业碳减排提高了均衡利率． 在预期回
报方面，企业碳减排提高了股息率． 企业资本投
资不足降低了企业价值波动率，因此减少了股
权溢价． 企业碳减排增加了托宾 Q，同时资本投
资不足减少了受控股股东影响的托宾 Q，因此降
低了控股股东代理成本． 此外，本文也发现企业
资本存量波动率、风险厌恶程度和社会环境关
注度的增加提高了企业碳减排，控股股东持股
份额、投资者受保护程度和碳减排边际成本的
增加降低了企业碳减排．

本文与 Albuquerue 和 Wang［1］存在以下两个

方面的实质性区别: 其一，Albuquerue 和 Wang［1］

未考虑日益凸显的社会环境关注度因素，而本文
在我国特定“双碳”发展战略基础上，探究社会环
境关注度对代理冲突下企业资产均衡定价、动态
资本投资和代理成本的影响，并分析社会环境关
注度对企业碳减排的作用机制; 其二，Albuquerue
和Wang［1］以最优投资者保护程度情形为基准模
型，探究投资者保护程度对企业资产均衡定价和
代理成本的影响． 本文则考虑非最优投资者保护
和存在社会环境关注度的情形． 同时考虑存在社
会环境关注度时企业未碳减排情形以突出企业碳
减排对代理冲突下企业资产均衡定价、动态资本
投资和代理成本的影响． 本文创造性地探究企业
碳减排的理论作用机制，为企业更好地实现绿色产
业升级提供理论依据，助力政府完成“双碳”目标．

1 碳减排下资产均衡定价模型

基于 Albuquerue 和 Wang［1］模型，创造性地
引入企业碳减排，构建了代理冲突下控股股东与
外部股东间企业资产均衡定价模型．具体而言，本
模型考虑控股股东同时享有企业决策权和分红权
而外部股东仅享有分红权的情形．此时，控股股东
可通过谎报业绩等手段转移企业资产，使控股股
东与外部股东间存在代理冲突．同时，企业发展面
临碳减排新命题，“双碳”目标下，环保意识增强
的消费者倾向购买绿色产品以及政府实施碳限额
政策均对高碳排放企业资本存量产生负向影响．

上述两个方面可概括为社会环境关注度对企业资
本存量的负向影响，这一效应促进企业碳减排，并
影响企业资产均衡定价．
1． 1 模型设置
1． 1． 1 企业

为刻画社会环境关注度和企业碳减排对资本
存量的影响，根据罗鹏飞等［22］和 Bian等［28］，本模
型假设企业资本存量 K( t) 满足如下随机过程

dK( t) =
I( t) － δK( t) －

φ( 1 － b( t) ) hK( t( )) dt +

εI( t) dZ( t) ( 1)
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其中 I( t) 为企业资本投资量③，δ ＞ 0为资本折旧
率，φ为社会环境关注度，b为企业碳减排，1 － b
为企业实际碳排放． h为资本产出率，hK( t) 为企
业总产出． ε ＞ 0 为波动率，Z( t) 服从标准布朗
运动．式( 1) 有如下经济含义: 式( 1 ) 等号右边的
第三项表明社会环境关注度对企业资本存量产生
负向冲击;但企业碳减排削弱了社会环境关注度
对资本存量的负向影响．特别地，当 φ = 0 时，本
模型可退化为 Albuquerue和 Wang［1］模型．

本模型假设企业股东由控股股东和外部股东
组成．控股股东有企业决策权和分红权，参与企业
日常经营活动．外部股东不参与企业管理决策，但
有分红权．此时，由于控股股东和外部股东间信息
不对称，控股股东通过谎报业绩等手段转移资产，
假设控股股东转移总产出 s( t) 部分作为其私人
利益，该行为产生的成本为

Φ( s，hK) = η
2 s2hK ( 2)

其中 η 为投资者受保护程度，s 为控股股东资产
转移率，0 ＜ s ＜ 1 ．式( 2) 表明，投资者受保护程
度越高，控股股东转移企业总产出的成本越高．

企业资本投资量为
I( t) = hK( t) － D( t) － s( t) hK( t) －

F( b( t) ，hK( t) ) ( 3)
其中 D( t) 为企业分红． 企业碳减排成本为
F( b( t) ，K( t) ) = ( θb2 /2) hK( t) ，θ为企业碳减排
边际成本．式( 3) 表明，控股股东转移资产减少了
企业资本投资量．其次，企业碳减排增加了企业成
本，对企业资本投资产生负向冲击．
1． 1． 2 控股股东

由于控股股东和外部股东间存在代理冲突，
因此控股股东作为决策者最大化自身消费效用

E ∫
∞

o
e －ρtu( C( t) ) d[ ]t ( 4)

其中 ρ ＞ 0 为控股股东主观贴现率． C 为消费．
u( C) 服从常相对风险厌恶效用函数( CＲＲA) ④，即

u( C) = 1
1 － γ

( C1－γ － 1) ( 5)

其中 γ为控股股东风险厌恶系数，且 γ ＞ 1． t 时
刻，控股股东现金流 M( t) 满足如下方程

M( t) =αD( t) +s( t) hK( t) －Φ( s( t) ，hK( t) ) ( 6)

其中 α为控股股东持股份额． 式( 6) 表明控股股
东资产转移一方面增加了现金流，另一方面资产
转移成本降低了现金流．因此，控股股东选择最优
资产转移率最大化效用． 本文假设控股股东的消
费和财富分别为 C1 和 W1 ，控股股东仅投资无风
险资产． 因此，控股股东的无风险资产持有量为
B1 ( t) ，且 W1 ( t) = B1 ( t) ． 此时控股股东的财富
满足如下方程

dW1( t) = ( rW1( t) + M( t) － C1( t) ) dt ( 7)

其中 r 为无风险利率，零时刻控股股东的财富
W1 ( 0) = 0 ．

在均衡情况下，企业资本存量满足如下随机
过程

dK( t) = μKK( t) dt + σKK( t) dZ( t) ( 8)

其中 μK 为企业资本存量均衡增长率，σK 为企业
资本存量均衡波动率，Z( t) 服从标准布朗运动．

分红满足
dD( t) = μDD( t) dt + σDD( t) dZ( t) ( 9)

其中 μD 为企业分红均衡增长率，σD 为企业分红
均衡波动率．同时，企业价值记为 P，满足

dP( t) = μPP( t) dt + σPP( t) dZ( t) ( 10)

其中 μP 为企业价值均衡增长率，σP 为企业价值
均衡波动率．此外，市场出清意味着无风险资产市
场出清．
1． 1． 3 外部股东

假设外部股东消费 C2 ( t) 服从的效用函数与
控股股东的消费效用函数一致( 即服从式( 5 ) ) ．

外部股东的目标是使其效用最大化． t时刻，假设
外部股东将财富的 ω( t) 部分投资于企业，财富
的 1 － ω( t) 部分投资于无风险资产．企业的股权风
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③

④

根据 Albuquerue和 Wang［1］，本文资本投资 I指的是资本存量的投资，如扩大厂房规模、购买原材料等．同时，为缓解社会环境关注度的
负向影响，企业投入资金以降低企业碳排放［22，28］．本文用 b刻画碳减排程度，企业碳减排程度加深意味着企业的碳排放量越低．基于
此，本文存在企业碳减排和资本投资两种情形的资金投入，直观地，企业碳减排产生的成本直接降低了资本投资．
CＲＲA效用函数的绝对风险厌恶系数是财富的减函数，这一假设与经济直觉一致．同时在研究中被广泛采用，如 Albuquerue和Wang［1］．



险溢价满足 λ( t) = μP( t) + D( t) /P( t) － r( t) ．因
此，外部股东的财富W2( t) 满足如下随机过程

dW2 ( t) (=
r( t) W2 ( t) －C2 ( t) +

ω( t) W2 ( t) λ( t
))
dt +

σP ( t) ω( t) W2 ( t) dZ( t) ( 11)
零时刻外部股东的财富为 W2 ( 0) = 0 ．

1． 2 均衡条件
市场出清时，满足如下条件:
①给定利率 { r( t) : t≥ 0} ，控股股东选择最

优 { D( t) ，s( t) ，b( t) ，I( t) ，C1 ( t) : t ≥ 0} 最大化
效用;

②给定利率、企业价值和分红水平 { r( t) ，
P( t) ，D( t) : t ≥ 0}，外部股东选择最优 { ω( t) ，
C2 ( t) : t≥ 0} 得到最优解;

③任意时刻 t，无风险资产市场出清 ( 即
B1 ( t) + B2 ( t) = 0 )

W1 ( t) + ( 1 － ω( t) ) W2 ( t) = 0 ( 12)
④任意时刻 t，外部股东视角下股票市场

出清
1 － α = ωW2 ( t) /P( t) ( 13)
⑤任意时刻 t，消费品市场出清
C1( t) +C2( t) +I( t) = hK( t) －Φ( s( t) ，hK( t) ) －

F( b( t) ，hK( t) ) ( 14)
条件①和条件②表明:由于控股股东具有决策权，
因此外部股东无法调整企业碳减排．条件③表明:
无风险资产市场出清时，控股股东与外部股东投
资无风险资产的总额为零． 条件④表明: 对于外
部股东，股票市场出清意味着外部股东的持股比
例等于外部股东出资额与股票价格之比． 条件⑤
表明:消费品市场出清意味着所有股东的总消费
和总资本投资之和等于企业收益减去控股股东转
移资产的成本和企业碳减排成本．
1． 3 模型均衡解

本小节对模型进行求解，得到企业碳减排背
后的经济机制直觉，继而得到企业最优决策以及
代理冲突下企业资产均衡定价．

在任意时刻 t，控股股东持有的无风险资产
为零，因此控股股东消费为 C1 ( t) = M( t) ．类似
于彭涓等［29］的求解方式，得到控股股东值函数

J1 ( K) 满足如下 HJB方程

ρJ1( K) =maxD，s，b

u( M) [+
I － δK －
φ( 1－b) ]hK

J'1( K) +

ε2
2 I2J″1( K



















)

( 15)

其中等式左边表示控股股东值函数单位时间内的主
观回报．等式右边第一项刻画了控股股东效用．第二
项描述了控股股东值函数关于资本存量的边际效
用．第三项度量了企业资本存量波动率对控股股东
值函数的影响． 式( 15) 表明: 社会环境关注度 φ一
方面直接降低了控股股东值函数关于资本存量的边
际效用 － φ( 1 － b) hKJ'1( K) ，另一方面通过影响资
本投资间接影响等式右边第二项和第三项．企业碳
减排 b缓解了社会环境关注度的直接影响，同时又
会对资本投资产生影响．

式( 15) 关于碳减排 b求一阶导
φhKJ'1( K) －ε

2IθbhKJ″1( K) = θbhKJ
'
1( K) ( 16)

式( 16)表明，企业碳减排 b 一方面降低了社会环境
关注度对资本存量的负向冲击，提高了未来消费，同
时降低了未来边际效用波动率．另一方面，碳减排边
际成本增加企业支出．此时，企业需要权衡碳减排的
正向效应和成本效应最优化碳减排．基于此，企业实
施碳减排对代理冲突下企业资产均衡定价产生何
种影响? 根据 Albuquerue和Wang［1］，假设 h ＞ ρ+
δ( 1 －γ) ; 1 －α ＜ η ; 企业碳减排时资本投资量为
正;未碳减排时
2( 1 +γ) ε2 ( ( 1 +ψu ) h － ρ － ( δ + φh) ( 1 － γ) ) ≤

γ［( 1 +ψu ) hε
2 +1］2 (; 1－s－ φ2

2θ ( 1 －ε2 iγ) )2 h ＞ i;

且 ρ+( γ－1) ( i － δ － φh) － 1
2 γ( γ － 1) ε2 i2 ＞ 0 ．

基于上述假设，根据式 ( 15 ) ，本模型将由命题 1
和命题 2 给出企业碳减排下代理冲突企业资产均
衡定价模型的结果⑤．

命题 1 企业碳减排情形下，市场出清时控
股股东无风险资产持有量 B1 ( t) = 0 ，外部股东
无风险资产持有量 B2 ( t) = 0 ，即外部股东将财
富全部投资于企业股权，此时 ω( t) = 1 ．外部股
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⑤ 对于命题 1 ～命题 3 以及推论 1 的证明详细结果( 略) ，感兴趣的读者可以向作者索取．



东消费为
C2 ( t) = ( 1 － α) D( t) ( 17)

控股股东最优资产转移率为

s = 1 － α
η

( 18)

命题 1 有如下经济含义: 其一，式 ( 17 ) 表明

由于外部股东持有的无风险资产量为零，其收入

全部来自于企业，因此，外部股东的消费为外部股

东获得的分红． 其二，式 ( 18 ) 表明控股股东最优

资产转移率与控股股东持股比例 α以及投资者受

保护程度 η呈负相关关系，社会环境关注度 φ 和

企业碳减排 b 不影响控股股东资产转移行为． 这

一结论背后的经济直觉为: 控股股东转移资产一

方面增加当前消费，同时降低未来边际效用波动

率;另一方面转移资产的成本效应会降低资本投

资和未来消费，减少控股股东现金流．控股股东决

策最优转移率时需最小化负向效应，而资产转移

成本与社会环境关注度以及企业碳减排无关，因

此社会环境关注度和企业碳减排不影响最优资产

转移率．

由于控股股东无风险资产持有量为零，因此

控股股东消费、现金持有量、资本投资量、企业分

红与企业资本存量呈线性关系 C1 ( t) /K( t) =

M( t) /K( t) = m，I( t) /K( t) = i，D( t) /K( t) =

d ．基于此线性关系，得到企业最优碳减排、最优

控股股东现金持有量 －资本率、资本投资 －资本

率、分红 －资本率、托宾 Q、利率和股权溢价满足

命题 2:

命题 2 企业碳减排情形下，企业最优碳减

排率为

b = φ
θ( 1 － ε2 iγ)

( 19)

控股股东现金持有量 －资本率 m为
m = α［( 1 + ψ) h － i］ ＞ 0 ( 20)

资本投资 －资本率 i为
1
2 γ( 1 + γ) ε2 i2 － ( ( 1 + ψ) hε2 + 1) γi +

( 1 －γ) φ2h
θ( 1 －ε2γi)

+ ( 1 + ψ) h －

ρ － ( 1 － γ) ( δ + φh) = 0 ( 21)

分红 －资本率 d为

(d = 1 －s － φ2

2θ ( 1 －ε2 iγ) )2 h － i ＞ 0 ( 22)

其中 ψ = ( 1 － α) 2
2αη

－ φ2

2θ ( 1 － ε2 iγ) 2
．

市场出清时，分红收益、累计资本存量和企业
价值的增长率和波动率满足如下等式

μD = μK = μP = i － δ － φ( 1 － b) h ( 23)

σD = σK = σP = εi ( 24)

企业价值满足 P( t) = qK( t) ，托宾 Q为

q = αd
m

1
( 1 － ε2 iγ)

(= 1 + 1 － α2

2αdη )h
－1

1
1 － ε2 iγ

( 25)

利率为

r = ρ+γ( i －δ－φ( 1－b) h) －ε
2i2
2 γ( γ + 1) ( 26)

外部股东股权投资比例为

ω( t) = λ
γσ2

P
( 27)

此时 ω( t) = 1 ，因此股权溢价为
λ = γσ2

P = γi2ε2 ( 28)

命题 2 可得到如下经济含义: 其一，式 ( 19 )

表明社会环境关注度 φ、碳减排边际成本 θ、企业
资本存量波动率 ε和风险厌恶程度 γ不仅直接影
响企业碳减排，还通过影响资本投资间接影响企
业碳减排;其二，式( 20)表明企业碳减排 b直接影响
控股股东现金持有量，同时通过作用于资本投资间
接影响控股股东现金持有量;其三，式( 21)表明社会
环境关注度 φ 作用于 ( ( 1 +ψ) hε2 + 1) γi、( 1 －

γ) φ2h /［θ( 1 － ε2γi)］、( 1 +ψ) h和 ( 1－γ) ( δ +φh) ，

进而影响资本投资; 其四，式( 22) 表明企业碳减
排 b 一方面直接影响企业分红，另一方面通过影
响资本投资间接作用于分红; 其五，式 ( 25 ) 表明
企业碳减排 b通过影响企业分红和资本投资进而
影响托宾 Q;其六，式( 26) 表明企业碳减排 b对均
衡利率产生影响: 企业碳减排增加了企业资本存
量增长率．资本投资一方面影响均衡利率 ( γ( i －
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δ － φ( 1 － b) h) ) ;另一方面改变预防性储蓄动机
( ε2 i2γ( γ + 1) /2) ; 其七，式( 28) 表明企业碳减排
b通过改变资本投资影响股权溢价．
1． 4 基准模型

为突出企业碳减排对企业金融决策的影响，

本文考虑社会环境关注度日益凸显时企业无作为
( 即未碳减排) 情形⑥．因此得到命题 3:

命题 3 考虑存在社会环境关注度时企业未
碳减排情形( 即在主模型的基础上令 b = 0 ) ．此
时市场出清时控股股东资产转移率仍满足式
( 18) ，控股股东消费、现金持有量、资本投资量和
分红收益依旧与资本存量呈线性关系．因此，控股
股东现金持有量 －资本率 mu 满足如下等式

mu = α［( 1 + ψu ) h － iu］ ＞ 0 ( 29)

其中 ψu = ( 1 － α) 2
2αη

．

资本投资 －资本率 iu 为

iu =
( 1 + ψu) hε

2 + 1
( γ + 1) ε2

×

1－ 1－
2( 1+γ) ε2( ( 1+ψu) h－ρ－( δ+φh) ( 1－γ) )

γ［( 1 + ψu) hε
2 + 1］■[ ]2

( 30)

分红 －资本率 du 为
du = ( 1 － s) h － iu ＞ 0 ( 31)

分红收益、累计资本存量和企业价值的增长
率和波动率为

μuD = μuK = μuP = iu － δ － φh ( 32)

σuD = σuK = σuP = εiu ( 33)

托宾 Q为

qu =
αdu

mu

1
( 1 － ε2 iuγ)

= 1 + 1 － α2

2αduη
( )h －1 1

1 － ε2 iuγ
( 34)

利率为

ru = ρ + γ( iu － δ － φh) －
ε2i2u
2 γ( γ + 1) ( 35)

股权溢价为

λu = γσ2
uP = γi2uε

2 ( 36)

命题 3 的经济含义如下:其一，社会环境关注

度 φ不影响控股股东最优资产转移率．其背后经

济逻辑为:控股股东转移资产时仅考虑最小化转

移资产的成本，社会环境关注度的变化不会影响

资产转移成本，因此控股股东资产转移率不受社

会环境关注度的影响; 其二，式 ( 32 ) 表明社会环

境关注度使消费者不愿购买高碳排放量企业的产

品，继而对企业资本存量产生负向冲击，因此市场

出清时社会环境关注度降低了企业分红、资本存

量和企业价值的增长率．此外，社会环境关注度通

过影响企业资本投资( 式( 30) ) ，继而影响分红收

益( 式( 31) ) 、控股股东现金流( 式( 29) ) 、托宾 Q

( 式( 34 ) ) 、均衡利率( 式 ( 35 ) ) 和股权溢价 ( 式
( 36) ) ．社会环境关注度对基准模型下企业资产

均衡定价的影响由推论 1 给出:

推论 1
∂iu
∂φ

＞ 0 ;
∂du

∂φ
＜ 0 ;

∂mu

∂φ
＜ 0 ;

∂ru
∂φ

＜

0 ;
∂λu

∂φ
＞ 0 ;

∂qu

∂φ
＜ 0 ．

推论 1 的经济含义如下:其一，社会环境关注

度越高，企业资本投资动机越强．这是因为社会环

境关注度的增加提高了其对资本存量负向冲击，

降低了资本存量． 增加资本投资提高了资本存量

波动率，增加了资本存量上行的可能性，因此企业

增加了资本投资;其二，社会环境关注度的增加降

低了股东分红收益．其背后的经济逻辑为: 社会环

境关注度对企业资本存量具有负向作用，自然地，

社会环境关注度的提高降低企业分红;其三，社会

环境关注度的增加减少了控股股东现金流． 这是

因为社会环境关注度越高，股东分红收益越少，获

得的现金流越低; 其四，社会环境关注度越高，均

衡利率越小．这一结论可解释为: 社会环境关注度

提高了资本投资，资本投资增加一方面降低了社

—081— 管 理 科 学 学 报 2026 年 3 月

⑥ 类似于 Barro［30］，本文将存在社会环境关注度但企业不愿意碳减排的情形设置为基准模型．企业碳减排一方面降低社会环境关注度的
负向冲击，另一方面其高额成本对企业收益产生负向影响．当企业决策者仅考虑碳减排的负向影响时，其不愿意碳减排，企业仍按照原
有模式生产，即碳减排为 b = 0．



会环境关注度对增长率的负向冲击，增加了均衡
利率．另一方面增加了预防性储蓄动机，降低了均
衡利率． 此时，社会环境关注度的负向效应占主

导，因此降低了均衡利率; 其五，社会环境关注度
的增加提高了股权溢价． 这是因为社会环境关注

度提高了资本投资，增加了资本存量波动率，高风
险意味着高收益，因此增加了股权溢价; 其六，社

会环境关注度的增加降低了托宾 Q． 这是因为社
会环境关注度的增加减少了资本存量，因此降低

了企业价值．

2 模型经济含义分析

本节运用比较静态分析法，首先通过对比碳
减排和未碳减排两种情形下企业资产均衡定价的
变化，突出企业碳减排对企业决策和代理成本的

影响． 此外，由于与 Bian 等［28］相比，本文中最优

碳减排不仅与社会环境关注度和碳减排边际成本

有关，还与控股股东持股份额、股东风险厌恶程
度、投资者受保护程度和波动率有关．基于此，本

文还探究了不同因素对企业最优碳减排的影响，

为政府和企业有效调控碳减排提供理论依据．

2． 1 参数选取

参见 Albuquerue 和 Wang［1］，本模型基本参

数如下:控股股东持股份额为 α = 0． 39; 风险厌
恶系数为 γ = 2; 主观无风险利率为 ρ = 0． 01;资本
存量波动率为 ε = 0． 397;产出率为 h = 0． 118 7;

折旧率为 δ = 0． 08; 投资者受保护程度为 η =
28. 44．社会环境关注度为 φ = 0． 01; 碳减排边际

成本为 θ = 0． 02 ．
2． 2 企业碳减排对企业金融决策影响分析
2． 2． 1 资本投资

图 1 反映了碳减排对企业资本投资的影响．

相较于未碳减排情形，企业碳减排导致资本投资
不足．当企业碳减排时，企业需减少资本投资以留

存足够的资金支付碳减排边际成本，这导致企业
资本投资不足．图 1a 表明企业未碳减排时，社会
环境关注度的增加提高了资本投资． 背后的经济

逻辑为: 社会环境关注度越高，其对资本存量的负

向冲击越大，减少了资本存量．高资本投资意味着

未来高回报的可能性增加，因此控股股东冒险增

加资本投资．当企业碳减排时，在社会环境关注度

较小时，企业过度资本投资;在社会环境关注度较

大时，企业资本投资不足．这是因为社会环境关注

度对资本投资有两个相反的作用: 社会环境关注

度越高，其对资本存量的负向冲击越大，一方面降

低了资本存量，控股股东为了高回报会冒险增加

资本投资;另一方面增加了碳减排，削弱了社会环

境关注度的负向冲击以提高资本存量增长率，控

股股东减少资本投资以支付碳减排成本． 当社会

环境关注度较小时，其对资本投资的正向效应占

主导，继而企业资本投资动机更强．当社会环境关

注度较高时，其对资本投资的负向效应占主导，因

此降低了资本投资． 与 Albuquerue 和 Wang［1］相

比，当社会环境关注度较小时，企业碳减排使企业

过度资本投资; 当社会环境关注度较高时，企业资

本投资不足．图 1a还表明提高社会环境关注度增

加了企业碳减排和未碳减排两种情形下资本投资

的差距．这一结论背后的经济含义为: 社会环境关

注度越高，企业更愿意碳减排，社会环境关注度对

资本投资的负向效应越强，更大幅度减少了资本

投资，因此增加了两种情形下资本投资的差距．

由图 1b可知:碳减排边际成本增加提高了资

本投资． 背后的经济逻辑为: 碳减排边际成本越

高，企业碳减排的费用越多，控股股东现金流越

小，其愿意冒险资本投资以获得高额回报． 图 1b

还表明碳减排边际成本的增加缩小企业碳减排和

未碳减排两种情形下资本投资的差距． 如当碳减

排边际成本为 0． 02 时，企业碳减排与未碳减排两

种情形下资本投资差额为 0． 05% ; 当碳减排边际

成本为 0． 05 时，两种情形下资本投资差额为
0. 02% ．碳减排边际成本较低时的资本投资差额

高于碳减排边际成本较高时的资本投资差额
2． 5 倍．这是因为碳减排边际成本越高，企业碳减

排率越小，企业碳减排对资本投资的影响越小，因

此缩小了两种情形下资本投资的差距．
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图 1a 资本投资与社会环境关注度 图 1b 资本投资与碳减排边际成本

Fig． 1a Capital investment and social environment concern Fig． 1b Capital investment and the margin cost of CEＲ

图 2a 无风险利率与社会环境关注度 图 2b 无风险利率与碳减排边际成本

Fig． 2a Ｒisk-free rate and social environment concern Fig． 2b Ｒisk-free rate and the margin cost of CEＲ

2． 2． 2 无风险利率
图 2 分析了社会环境关注度和碳减排边际成

本对无风险利率的影响． 结果表明相较于企业未
碳减排的情形，企业碳减排增加了均衡利率．这一
结论背后的经济含义为: 企业碳减排导致资本投
资不足，资本投资不足产生两种反向效用:一方面
资本投资不足降低了增长率，减少了无风险利率;

另一方面降低了预防性储蓄动机，增加了无风险
利率．此时资本投资不足的正向效应占主导，因此
增加了无风险利率． 图 2a 表明当企业未碳减排
时，社会环境关注度的增加降低了无风险利率．这
是因为社会环境关注度的增加提高了资本投资，

高资本投资降低了社会环境关注度的负向冲击，

增加了无风险利率．同时提高了预防性储蓄动机，

降低了无风险利率． 此时高资本投资的负向效应

占主导，因此降低了无风险利率． 当企业碳减排
时，社会环境关注度的增加降低了无风险利率．上
述结论背后的经济逻辑为: 当社会环境关注度较
小时，社会环境关注度的增加提高了资本投资，高
资本投资的负向效应占主导，降低了无风险利率．

当社会环境关注度较大时，社会环境关注度的增
加降低了资本投资，资本投资不足的负向效应占
主导，因此降低了无风险利率．相较于 Albuquerue

和 Wang［1］，企业碳减排降低了无风险利率．图 2a

还表明社会环境关注度的增加提高了碳减排，因
此使企业碳减排和未碳减排两种情形下利率的差
距显著．

图 2b表明当企业碳减排时，碳减排边际成本
的增加降低了无风险利率． 这是因为企业碳减排
时，碳减排边际成本的增加提高了资本投资，高资
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本投资的负向效应占主导，因此降低了均衡利率．

图 2b还表明碳减排边际成本的增加降低了企业
碳减排的意愿，因此会缩小企业碳减排和未碳减
排两种情形下无风险利率的差距．
2． 2． 3 股东预期回报与股权溢价

本部分考虑社会环境关注度和碳减排边际成
本对股东预期回报和股权风险溢价的影响． 市场
出清时，虽然经济处于平衡增长路径，但是企业碳
减排改变企业股票回报率．因此，本部分考虑股东

预期回报和股权风险溢价的变化情况，探析企业
碳减排的作用机制．

根据 Albuquerue 和 Wang［1］，股息率为股东
分红收益与企业价值之比 y = D /P

y = ρ+ ( γ－1)
i － δ － φ( 1 － b) h －
1
2 γε

2 i









2
( 37)

图 3 反映了社会环境关注度和碳减排边际成
本对股息率的影响．

图 3a 股息率与社会环境关注度 图 3b 股息率与碳减排边际成本

Fig． 3a Dividend yield and social environment concern Fig． 3b Dividend yield and the margin cost of CEＲ

结果表明企业碳减排增加股息率． 这是因为
企业碳减排降低了社会环境关注度的负向冲击，

增加了未来消费． 而控股股东是厌恶风险的，即
γ ＞ 1，意味着跨期替代率1 /γ ＜ 1，此时企业增加
分红以提高当前消费，因此分红的增长速率高于
企业价值的增长速率，增加了股息率． 图 3a 表明
当企业未碳减排时，社会环境关注度的增加降低
了股息率．这是因为社会环境关注度越高，其对资
本存量的负向冲击越大，降低了企业价值，减少了
分红．同时社会环境关注度的增加提高了预防性
储蓄动机，降低了分红收益．此时分红的下降速率
高于企业价值的下降速率，因此降低了股息率．当
企业碳减排时，社会环境关注度的增加降低了股
息率．其背后的经济逻辑为: 社会环境关注度的增
加提高了碳减排，一方面碳减排的成本效应降低
了分红收益，另一方面碳减排的正向效应削弱了
社会环境关注度对资本存量的负向冲击，减少了
资本存量的下降速率，因此分红的下降速率高于

企业价值的下降速率，降低了股息率．本文的结果
相比 Albuquerue 和 Wang［1］减少了股息率． 图 3a

还表明社会环境关注度越高，企业碳减排和未碳
减排两种情形下股息率的差距越显著． 这是因为
社会环境关注度较高时，其对资本存量的负向冲
击变强，企业加大碳减排力度，碳减排的双重作用
致使分红的下降速率和企业价值的下降速率的差
距缩小，降低了股息率的下降速率，因此增加了两
种情形下股息率的差距．

图 3b表明当企业碳减排时，碳减排边际成本
的增加降低了股息率． 这一结论背后的经济含义
较为直观:碳减排边际成本的增加降低了企业碳
减排．一方面减小了碳减排的正向影响，降低了企
业资本存量，继而降低了分红收益;另一方面增加
了碳减排的成本效应，降低了分红收益．此时企业
分红下降速率高于企业价值下降速率，降低了股
息率．图 3b还表明增加碳减排边际成本会降低企
业碳减排的意愿，因此降低了企业碳减排和未碳
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减排两种情形下股息率的差距．

图 4 分析社会环境关注度和碳减排边际成本
对股权溢价的影响． 结果表明企业碳减排降低了
股权溢价．这是因为市场出清时，高企业价值波动
率意味着高股权溢价，企业碳减排减少了资本投
资，降低了企业价值波动率( 式( 1) ) ，因此降低了
股权溢价．通过图 4a 可知企业未碳减排时，社会
环境关注度越高，企业越愿意资本投资，增加了企
业价值波动率，因此提高了股权溢价．当企业碳减
排时，在社会环境关注度较小时，社会环境关注度
的增加提高了股权溢价;社会环境关注度较大时，

社会环境关注度的增加降低了股权溢价． 这一结
论背后的经济直觉为: 社会环境关注度较小时，其
对资本投资的正向效应占主导，增大了资本投资，

增加了企业价值波动率，提高了股权溢价;社会环
境关注度较大时，其对资本投资的负向效应占主

导，减少了资本投资，降低了企业价值波动率，减
少了股权溢价．与 Albuquerue 和 Wang［1］相比，随
着社会环境关注度的增加，企业碳减排对股权溢
价呈现先正向后负向的影响．图 4a还表明社会环
境关注度越高，企业进行碳减排和未碳减排两种
情形下资本投资间的差距增加，加大了企业价值
波动率的差距，因此两种情形下股权溢价间的差
距显著．

图 4b表明当企业碳减排时，碳减排边际成本
增加提高了股权溢价． 这一结论背后的经济含义
为:碳减排边际成本的增加提高了资本投资，增加
了企业价值波动率，因此提高了股权溢价． 图 4b

还表明碳减排边际成本越高，企业增加资本投资，

减少了企业碳减排和未碳减排两种情形下资本投
资的差距，减小了两种情形下企业价值波动率的
差距，因此缩小了两种情形下股权溢价的差距．

图 4a 股权溢价与社会环境关注度 图 4b 股权溢价与碳减排边际成本

Fig． 4a Equity risk premium and social environment concern Fig． 4b Equity risk premium and the margin cost of CEＲ

2． 2． 4 托宾 Q
图 5 表明企业碳减排提高了市场出清时的企

业价值增长率，因此提高了企业价值．图 5 还表明
托宾 Q小于 1．其背后的经济逻辑为:控股股东和
外部股东间存在代理冲突，由于控股股东转移资
产，因此企业价值小于投入的资本存量． 图 5a 表
明企业未碳减排时，社会环境关注度的增加降低
了托宾 Q．这是因为社会环境关注度降低了企业
价值增长率，减小了企业价值．当企业碳减排时，
社会环境关注度的增加降低了托宾 Q． 其背后的
经济逻辑为: 社会环境关注度越高，企业越愿意碳
减排，碳减排的成本效应降低了资本投资，减少了

企业价值增长率，因此降低了企业价值． 与 Albu-
querue和Wang［1］相比，企业碳减排降低了托宾 Q．
图 5a还表明社会环境关注度越高，企业碳减排
和未碳减排时托宾 Q 的差距显著． 这一结论背
后的经济含义为: 社会环境关注度越高，两种情
形下资本投资差距越大，加大了企业价值增长
率的差距，因此增加了两种情形下企业价值的
差距．

图 5b表明当企业碳减排时，碳减排边际成本
的增加降低了托宾 Q． 这是因为碳减排边际成本
越高，减少了碳减排，降低了碳减排的正向效应，
减小了企业价值增长率，因此降低了企业价值．图
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5b也表明碳减排边际成本的增加降低了企业碳
减排，缩小了企业碳减排和未碳减排两种情形下

企业价值增长率的差距，因此减少了两种情形下
企业价值的差距．

图 5a 托宾 Q与社会环境关注度 图 5b 托宾 Q与碳减排边际成本
Fig． 5a Tobin Q and social environment concern Fig． 5b Tobin Q and the margin cost of CEＲ

2． 2． 5 代理成本
通过托宾 Q 考虑社会环境关注度和碳减排

边际成本对控股股东代理成本的影响． 当控股股
东转移企业资产扭曲企业决策时，得到的托宾 Q

为式( 25) 所示． 然后，本文考虑若上述情形中控
股股东的现金流不变，但其均来自于企业分红，即
控股股东和外部股东间不存在代理冲突时，通过
均衡边际替代率( MＲS) 得到控股股东影响下的

企业价值 P̂为

P̂ = 1
α

Et ∫
∞

t
e－ρ( s－t) M( s) M ( s)

－γ

M ( t) －γd[ ]s

= 1
1 － ε2iγ

K( t) ( 38)

因此受到控股股东影响的托宾 Q为

q̂ = 1
1 － ε2iγ

( 39)

私人利益 －企业价值比为
q̂ － q
q = q̂

q － 1 ( 40)

图 6表明企业碳减排降低了控股股东的代理成
本．这一结论背后的经济含义为:企业碳减排降低了
资本投资，减少了 q̂ ．同时，企业碳减排提高了企业
价值，增加了 q ．因此降低了控股股东代理成本．

图 6a 代理成本与社会环境关注度 图 6b 代理成本与碳减排边际成本

Fig． 6a Agent cost and social environment concern Fig． 6b Agent cost and the margin cost of CEＲ

图 6a的结果表明当企业未碳减排时，社会环
境关注度的增加提高了控股股东的代理成本． 这
是因为社会环境关注度增加提高了资本投资，增
加了受控股股东影响的托宾 Q． 同时社会环境关

注度的增加降低了企业价值，因此提高了控股股
东代理成本．当企业碳减排时，社会环境关注度的
增加提高了控股股东代理成本． 这一结论背后的
经济直觉为: 社会环境关注度的增加降低了企业
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价值．当社会环境关注度较小时，社会环境关注度
的增加提高了资本投资，增加了受控股股东影响
的托宾 Q，此时增加了控股股东代理成本;社会环
境关注度较大时，社会环境关注度的增加降低了
资本投资，减小了受控股股东影响的托宾 Q，此时
受控股股东影响的托宾 Q的下降速率小于 q的下
降速率，因此增加了控股股东代理成本．与 Albu-
querue和Wang［1］相比，企业碳减排提高了控股股
东和外部股东间的代理成本．图 6a还表明社会环
境关注度越高，企业碳减排和未碳减排两种情形
下资本投资差距越大，因此两种情形代理成本的
差距越显著．图 6b 表明当企业碳减排时，碳减排
边际成本增加一方面减少了资本投资，降低了受
控股股东影响的托宾 Q．另一方面降低了碳减排，
使社会环境关注度对资本存量的负向冲击明显，
降低了企业价值． 此时受控股股东影响的托宾 Q

的下降速率小于 q 的下降速率，因此增加了控股
股东代理成本． 图 6b 还表明碳减排边际成本越
高，碳减排越小，企业碳减排对控股股东代理成本
的影响越小，因此减小了企业碳减排和未碳减排
两种情形下控股股东代理成本的差距．
2． 3 企业碳减排影响因素分析

与 Bian 等［28］不同的是，本文最优碳减排不
仅受到社会环境关注度和碳减排边际成本的影
响，控股股东持股份额等因素也作用于企业碳减
排⑦．此时，政府和企业如何调控碳减排以保证
“双碳”目标实现的同时使企业可持续发展? 基
于此问题，本小节探究企业碳减排的影响因素对
企业碳减排的作用程度．

图 7反映了控股股东持股份额、企业资本存量
波动率、投资者受保护程度、风险厌恶系数、社会环
境关注度和碳减排边际成本对企业碳减排的影响．

图 7a 碳减排与控股股东持股份额 图 7b 碳减排与投资者受保护程度
Fig． 7a CEＲ and the equity share of the controlling shareholder Fig． 7b CEＲ and level of investor protection

图 7c 碳减排与波动率 图 7d 碳减排与风险厌恶系数
Fig． 7c CEＲ and the volatility Fig． 7d CEＲ and relative risk aversion
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图 7e 碳减排与社会环境关注度 图 7f 碳减排与碳减排边际成本
Fig． 7e CEＲ and social environment concern Fig． 7f CEＲ and the margin cost of CEＲ

图 7a 表明企业碳减排与控股股东持股份额
呈负相关．其背后的经济学含义如下:高控股股东
持股份额降低了控股股东资产转移率，控股股东
现金流减少．企业碳减排的成本效应减少了企业
收益，降低了分红，对控股股东现金流产生负向冲
击，因此控股股东减少了碳减排．由图 7b可知，企
业碳减排与投资者受保护程度负相关． 这是因为
高投资者保护下，控股股东资产转移动机减弱，碳
减排边际成本效应降低了分红收益，减少了控股
股东现金流，因此降低了碳减排．图 7c 表明企业
资本存量波动率的增加提高了碳减排． 背后的经
济逻辑为: 企业碳减排降低社会环境关注度对资
本存量的负向冲击以减少未来边际效用波动率，
因此波动率越高企业越愿意碳减排．图 7d表明股
东的风险厌恶增加了企业碳减排．其经济逻辑为:
控股股东越厌恶风险，越不愿意冒险．碳减排减少
了社会环境关注度的负向冲击，降低了未来边际
效用波动率，因此控股股东碳减排的意愿增加．图
7e表明社会环境关注度的增加提高了碳减排．其
背后的经济含义为: 社会环境关注度的增加提高
了其对资本存量的负向冲击，因此企业增加碳减
排削弱该负向影响．图 7f表明碳减排边际成本增
加降低了企业碳减排．其经济逻辑为:碳减排边际
成本越高，企业碳减排的成本效应越大，降低了控
股股东现金流，因此减少了碳减排．

3 结束语

本文基于“双碳”目标，将企业碳减排引入到

企业资产均衡定价中，构建了碳减排下代理冲突
与企业资产均衡定价理论模型，探究了企业碳减
排动机及其对企业资产均衡定价和企业治理( 动
态资本投资和代理冲突) 问题的影响． 本文得到
企业碳减排的权衡理论，具体而言，企业碳减排一
方面降低了社会环境关注度对资本存量的负向冲
击以提高未来消费，同时降低了未来边际效用波
动率;另一方面碳减排边际成本使企业资本投资
不足并降低未来消费．基于此，企业需要权衡碳减
排以最小化负向影响． 本文发现: 1 ) 企业碳减排
导致资本投资不足，增加了均衡利率; 2 ) 在预期
回报方面，企业碳减排提高了股息率，降低了股权
溢价．同时，企业碳减排增加了托宾 Q，减少了控
股股东的代理成本; 3 ) 企业资本存量波动率、风
险厌恶程度和社会环境关注度越高，企业碳减排
意愿越强．控股股东持股份额、投资者受保护程度
和碳减排边际成本增加降低了企业碳减排．

本文的研究结果具有如下政策含义． 政府需
设置合理的碳排放限额使企业可持续发展的同时
降低碳排放量．一方面政府增加碳排放限额提高
了企业碳减排动机，降低了企业碳排放量，保护了
环境．但是高碳排放限额加速企业碳减排，会导致
企业资本投资不足，不利于企业发展．另一方面政
府降低碳排放限额又不能很好地保护环境，实现
“双碳”目标． 因此，合理的碳排放限额能够平衡
企业碳减排和企业资本投资，同时兼顾“双碳”目
标和企业可持续发展．为此，本文研究了不同因素
对碳减排的影响，故发现投资者受保护程度的增
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加降低了碳减排，社会环境关注度的增加提高了
碳减排，因此政府可以通过相关途径平衡“双碳”
目标和企业可持续发展，实现双方共赢．

此外，企业可持续发展的关键在于企业能否
高效推进碳减排． 企业碳减排降低了社会环境关
注度的负向冲击，增加了企业资本存量，提高了企
业价值．企业碳减排的负向影响同样不能忽略，即
碳减排导致资本投资不足．因此，企业应充分掌握
最新信息，权衡碳减排的两种反向效应，合理实施
碳减排以实现企业可持续发展．例如: 企业可通过
大数据以及云监测平台等方式了解碳减排边际成
本和社会环境关注度等影响因素的历史信息，合
理预测其未来的变化情况，及时调整企业碳减排
的程度，使企业碳减排合理化．

最后，政府可以设置相关政策助力企业有效
治理．本文研究发现企业碳减排降低了控股股东

与外部股东的代理成本． 本文对碳减排不同影响
因素的研究发现，低控股股东持股份额提高了碳
减排，降低了控股股东代理成本．碳减排边际成本
的减少增加了企业碳减排，降低了控股股东代理
成本．政府可以通过调整控股股东和外部股东的
股权分配政策以及管控市场上企业碳减排原材
料的价格等方式来助力企业降低代理成本． 企
业也可以通过选择高风险厌恶的股东参与决
策，增加企业碳减排意愿，减少控股股东的代理
成本．

总之，本文为存在代理冲突企业的可持续发
展以及我国实现“双碳”目标提供了重要的理论
依据．从微观层面上，企业合理实施碳减排，保证
企业可持续发展．从宏观层面，企业碳减排从污染
源头改善环境，对我国实现“双碳”目标有重大战
略意义．
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Carbon emission reduction，corporate asset equilibrium pricing and agency cost
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Abstract: Against the backdrop of“Carbon Peak”and“Carbon neutral”targers，this paper extends Tobin Q
theory to the context of carbon emission reduction ( henceforth，CEＲ) to develop an asset equilibrium pricing
model for a firm with agency conflicts． It further demonstrates that，on the one hand，CEＲ mitigates the nega-
tive effect of social environment concerns on capital stock，thereby increasing future consumption and decrea-
sing the volatility of future marginal utility． On the other hand，CEＲ results in additional costs． Moreover，
CEＲ leads to capital underinvestment，a higher risk-free rate，an increased dividend yield，a lower equilibri-
um risk premium，a higher Tobin Q and a reduced agency cost for the controlling shareholder． Finally，the
volatility of capital stock，risk aversion，and social environment concerns increase CEＲ，while the controlling
shareholder’s cash-flow rights，investor protection，and the margin cost of CEＲ reduce it．
Key words: carbon emission reduction; equilibrium pricing of assets; capital investment; Tobin Q;

agency cost
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