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我国碳排放权市场交易价格波动特征研究
———对 5 个碳交易试点的实证分析

公维凤,王丽萍,王传会,高仲芳

(曲阜师范大学　 经济学院,山东　 日照　 276826)

摘　 要:碳排放权交易制度是实现中国碳中和目标的重要途径之一。 以中国 5 个碳排放权交易试点为对象,研

究中国碳排放权交易价格的波动性及其影响因素,利用 GARCH - BP 组合模型分析了碳交易价格收益率的波动

特征。 结果显示:5 个碳交易试点均存在波动聚集性的特征,且波动的持续性较长。 5 个碳交易试点中只有广东

碳交易市场的收益率与风险存在正相关关系,其他 4 个试点均不存在风险溢价。 广东碳交易价格收益率波动还

存在非对称性,其他 4 个试点的非对称性均不显著。 从波动特征看,广东碳交易市场发展程度最高。 为促进碳

达峰和碳中和尽早实现,需要进一步健全全国碳交易市场的政策调控体系、科学制定碳配额分配机制、完善碳交

易市场价格调控机制、创新发展碳金融衍生产品等。
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Research on Price Fluctuation Characteristics of Carbon Emission Rights Trading
Market in China Based on Empirical Analysis of Five Carbon Trading Pilots

GONG Weifeng, WANG Liping, WANG Chuanhui, GAO Zhongfang
(School of Economics, Qufu Normal University, Rizhao 276826, China)

Abstract: The carbon emission trading system is one of the important ways to achieve carbon peak and neutrality goal in
China. This paper takes China’ s five carbon emissions trading pilots as the object to study the volatility of China’ s
carbon emissions trading prices. Using the established GARCH-BP composite model, the volatility characteristics of the
carbon trading price return rate were analyzed. The results show that the five carbon trading pilots all have the
characteristics of volatility clustering, and the volatility is relatively long. Among the five carbon trading pilots, only the
yield of the Guangdong carbon trading market is positively correlated with risk, and there is no risk premium in the other
four pilots. There is still asymmetry in the volatility of Guangdong carbon trading price yield. The asymmetry of the other
four pilots is not significant. In terms of volatility characteristics, the Guangdong carbon trading market has the highest
degree of development. To promote carbon peaking and carbon neutrality as early as possible, it is necessary to further
improve the policy regulation system of the national carbon trading market, and scientifically formulate carbon quota
allocation mechanisms, and improve the price control mechanism in the carbon trading market, and innovate and
develop carbon financial derivative products.
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　 　 温室气体效应问题是一个全球性的问题,各
个国家都意识到了气候问题带来的严重危害。 我

国在 2020 年 9 月提出要分别在 2030 年和 2060 年

前实现碳达峰和碳中和的目标。 全国统一碳交易

市场是落实中国碳达峰与碳中和的核心政策工具

之一,是利用市场机制控制和减少温室气体排放、
推动绿色低碳发展的重大制度创新。

作为世界上最大的发展中国家,中国近几十

年来经济的快速增长,在很大程度上是以过度消

耗能源为代价的[1],这不可避免地导致了严重的

环境问题。 2012 年,中国消耗的煤炭几乎相当于

世界其他国家的总和。 煤炭消耗导致中国二氧化

碳( CO2 ) 排放激增, 占全球二氧化碳排放的

23. 6% [2]。 为了应对环境挑战和气候变化,许多

国家达成了减少二氧化碳排放的基本协议。 中国

实施了一系列环境法规,以减少二氧化碳排放。
2011 年,中国 7 个省份启动了碳排放交易试点政

策,旨在探索并逐步建立全国性的碳排放交易市

场。 全面了解节能减排政策对政府利用市场导向

的环境法规应对环境和经济发展的挑战至关重

要。 碳排放交易机制对行业层面节能减排的影响

可能以两种不同的方式存在。 一方面,波特假设

认为严格而灵活的环境法规可以激励企业进行技

术变革[3]。 通过碳排放交易销售排放额度获得额

外收入,可以鼓励企业进行技术创新,提升行业整

体技术效率,降低能源消耗和碳排放[4]。 另一方

面,企业可以通过配额交易、能源转换和市场退出

等生产要素的优化配置来实现碳排放的减少[5]。
这些措施可以间接影响能源结构和产业结构,以
实现减排目标。 碳定价是引导从污染投入向清洁

投入转变的重要工具,尽管这一转变可能是一个

缓慢的过程, 并可能受到政策不确定性的阻

碍[6 - 8]。 政策制定者希望促进向清洁能源的过

渡,但政策和未来碳价格的不确定性阻碍了清洁

技术投资的决定[9],可能会抵消现有碳价格的影

响。 在实施碳价格时,存在许多设计上的难题,因
此研究碳交易价格具有重要意义。

在“十四五”期间,单位国内生产总值能耗和

二氧化碳排放分别降低 13. 5%和 18% 。 而碳排放

权交易制度正是为生态保护和高质量发展而设计

的。 由于我国的碳交易市场不够成熟且主要的碳

排放权交易标准由国外制定,所以我国在国际碳

交易市场上的竞争力较低。 碳交易市场的核心问

题是碳交易价格,各试点地区碳交易价格比较悬

殊,碳交易价格具有波动性和复杂性,只有形成合

理的碳交易价格,市场机制才能有效配置资源,从
而实现低碳经济发展道路。 因此,有必要全面分

析碳排放权交易价格的波动特征,对比分析碳排

放权交易价格所存在的地区差异及其影响因素,
并合理预测碳排放权交易价格,为全国碳交易市

场的统一及平稳运行提供理论支持和经验借鉴。
一、文献综述

在碳交易价格的波动特征方面,国外碳交易市

场的成立时间更长,交易体制更加完善,市场更加成

熟。 Chevallier(2009) [10]认为 EUA 期货价格收益率

存在非常明显的波动聚集的特征,并且存在非对称

效应。 周宏春(2009) [11]分析了欧盟交易市场、清洁

发展机制交易市场等主要碳市场的操作程序和一

般规则。 杨海轮(2010) [12] 研究了碳交易对不同

国家福利的影响。 Chevallier 等(2011) [13] 对欧盟

碳配额期货价格的波动特征展开研究,发现欧盟

碳配额期货价格收益率存在波动聚集性及长期记

忆性。 Feng 等(2011) [14] 采用 R / S 比率分析模型

及 ARFIMA 模型,发现碳交易价格并不是一个随

机游走的过程,存在短期记忆性与混沌特征。 张

跃军等(2011) [15] 以欧盟碳排放配额期货价格为

样本数据,研究发现欧盟碳配额价格收益率波动

并不服从均值回归过程。 隗斌贤等(2012) [16] 借

鉴欧美碳交易市场的经验,提出了构建长三角试

点区域碳交易市场的思路与对策。 Kanamura 等

(2016) [17]认为 EUA 市场和 CER 市场的碳交易价

格都不具有杠杆效应,而杨星等(2017) [18] 认为碳

交易价格收益率具有非正态性和非线性特征,李
可隆等(2020) [19] 认为欧盟碳交易市场和我国湖

北碳交易市场都具有多重分形的特征。 随着中国

碳交易试点的运行,众多学者将目光集中到中国

碳交易市场上。 吕勇斌等(2015) [20] 对中国碳交

易价格的波动性进行分析,结果显示中国碳交易

051

中国软科学 2022 年第 4 期



价格收益率有明显的波动聚集的特性,并且碳交

易价格存在地区差异性。 周天芸等(2016) [21] 以

深圳碳交易市场为研究对象,发现碳交易价格存

在明显的自相关性和条件异方差过程,且与其滞

后项联系最紧密。
夏睿瞳(2018) [22]、吕靖烨等(2019) [23] 认为

碳交易价格收益率存在较强的记忆性特征,彭武

元等(2020) [24] 发现我国碳交易市场都存在波动

聚集、多重分形的特征。 廖文龙等(2020) [25] 发现

碳交易促进了绿色经济增长,余萍(2020) [26] 发现

扩大碳交易市场规模有利于改善环境质量,促进

经济增长。 Ji 等(2021) [27]讨论碳交易市场试运行

阶段的价格驱动因素,李少云等(2020) [28] 发现碳

交易试点的价格有共同趋势,但随着交易试点个

数的增加,它们之间的共同趋势显著降低。 Wan
等(2021) [29]利用演化博弈模型,考察了碳交易价

格、政府补贴和消费者支付蓝色碳的意愿对参与

者在蓝色碳交易制度下策略选择的影响。
碳交易价格的预测是学者们关注的热点问

题,明确碳交易价格的走势对政府决策、企业减少

经营成本以及企业控制风险等都有重要的意义。
作为一种资产,如果碳排放量要在交易中进行市

场化,Yang(2020) [30]认为目前最根本的任务是做

出科学合理的价格预测。 Deng 等(2019) [31] 提出

国际碳交易体系已形成较为成熟的现货价格形成

机制,但目前缺乏对碳金融衍生品价格形成机制

的研究。 有学者认为从全球碳市场的经验来看,
碳金融衍生品市场和碳现货市场发展是相辅相成

的,碳期权对于提高碳排放市场的价格发现功能、
规避碳排放市场的交易风险具有非常重要的作用,
因此未来碳交易市场的发展应重点协调碳期权等金

融衍生产品的发展[32 -34]。 Chevallier(2011) [35]采用

非参数模型预测 Blue Next 碳交易价格和 ECX 碳交

易价格,研究证明非参数模型的预测精度要优于自

回归模型。 高杨等(2014) [36] 采用 EMD - PSO -
SVM 模型预测 CER 期货价格,解决误差序列随机

性等缺陷,王娜(2016) [37]将非结构化信息百度搜索

指数和媒体指数纳入影响碳交易价格的因素,石雪

涛等(2017) [38]构建 PSO - PSR - LSSVR 模型,研究

了欧盟碳配额期货价格。 张晨等(2016) [39]、赵领娣

等(2019) [40]以深圳碳交易试点为例,构建多频率

组合预测模型研究碳交易价格的未来走势。 Li 等
(2015) [41]、彭武元等(2020) [42] 运用智能决策模

型对我国所有碳交易试点的碳交易价格展开预测

分析,姚奕等(2017) [43] 指出碳交易市场供需不均

衡和重大事件的发生会对碳交易价格产生一定影

响。 杨星等(2018) [44] 的 Db3 - GA - RBF 模型、
Zhou 等(2019) [45]的模式分解、极限学习机和灰狼

优化算法模型都对碳交易价格的历史数据进行了

预测,预测结果较为准确。 Liu 等(2020) [46] 基于

GARCH 和分数布朗运动(FBM)的碳期权价格预

测模型,通过碳期权价格预测研究,为我国未来的

碳期权交易提供参考。
已有研究对不同国家和地区的碳交易价格的

波动特征和预测进行了深入研究,但仍存在有待

完善之处:由于我国的碳交易试点的活跃度不高,
大部分学者都以欧盟碳交易体系为研究对象。 近

年来,由于我国对环境问题的重视程度越来越高,
国内碳交易市场的发展程度也越来越高,更多的

学者开始对我国碳交易市场展开分析。 为了全国

统一碳交易市场的上线交易及平稳运行,综合研

究国内多个试点非常有必要。 对碳交易市场价格

收益率的波动聚集特征、风险溢价及非对称性进

行研究,进而对碳交易市场价格收益率进行有效

预测,有助于为碳市场的平稳运行及智能决策提

供借鉴。 本文立足我国国情,拟选取较为活跃的 5
个碳交易试点北京、上海、深圳、湖北、广东为研究

对象,截至目前 5 个碳交易试点的碳成交量和成交

额累计占比分别在 89. 1% 和 92. 5% 以上,足以代

表中国的碳交易市场。 拟运用 GARCH 族模型和

随机效应模型,研究碳交易价格收益率的波动聚

集性、风险溢价及非对称性;拟结合 GARCH 模型

与 BP 神经网络,构建 GARCH - BP 组合模型,并
对碳交易价格收益率进行预测及智能决策,以期

为全国碳交易市场的平稳运行提供理科学依据。
二、研究设计

本文构建 GARCH 族模型,探究我国碳交易价

格收益率的波动特征。 ARCH 模型考虑了方差的
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波动性,在 GARCH 模型的基础上加入 BP 神经网

络模型,构建 GARCH - BP 组合模型,为研究金融

时间序列的波动问题提供了新思路。
(一)模型构建

根据 Bollerslev(1986) [47]提出的 GARCH 模型,
分析金融时间序列波动的时变性、聚集性以及长期

记忆性的特征。 GARCH 模型的基本形式如下:

yt = c + ∑
p

i
φiyt -i + ∑

q

j
λ jεt + εt (1)

σ2
t = c + ∑

p

i = 1
αiμ2

t -i + ∑
q

j = 1
β jσ2

t -j (2)

式(1)为均值方程,式(2)为方差方程。 μt 为

无条件收益的期望值, αj 、 β j 分别为滞后参数和方

差参数, εt 为随机误差项, σ2
t 为随机扰动项的

方差。
为了体现金融市场中的风险溢价,Engle 等

(1987) [48]提出将方差加入到均值方程中去,以分

析金融市场的价格收益与风险之间的关系,该模

型命名为 GARCH - M 模型:

yt = c + ∑
p

i
φiyt -i + ∑

q

j
λ jεt + γσ2

t + εt (3)

σ2
t = c + ∑

p

i = 1
αiμ2

t -i + ∑
q

j = 1
β jσ2

t -j (4)

上述式中的 γ即为风险系数,可以刻画金融市

场中的风险, γσ2
t 为时变的风险溢价。 当风险溢价

为正时,说明在金融市场中收益与风险成正比,当
风险溢价为负时,说明在金融市场中收益与风险

不成正比。
为了检验金融市场价格收益的非对称性的特

征,Glosten 等 (1993) [49] 提出了非对称的 “门限

GARCH 模型”,简记为 TGARCH 模型。 其原理为

通过在 GARCH 模型的方差方程中加入一个虚拟

变量,设置一个门限,来区分外部的正负冲击对价

格收益率的波动性带来的影响。 条件方差一般表

达式如下:

σ2
t = c +∑

p

i = 1
αiμ2

t -i +∑
q

j = 1
β jσ2

t -j +∑
r

k = 1
ωkμ2

t -kIt -k

(5)
在式(5)中, k 代表门限个数,当 μt < 0 时,则

It = 1 ;当 μt ≥0 时,则 It = 0 。 可看出,冲击和负

冲击对 σ2
t 的影响不同。

BP 神经网络是现在运用最为广泛的一种神经

网络,它主要由输入层、输出层和隐含层组成的。
其中, Wij 表示第 i 个输入层到第 j 个隐含层的权

重, W jk 表示第 j 个隐含层到第 k 个输出层的权重。
其主要的结构如图 1 所示。

图 1　 BP 神经网络结构

BP 神经网络的主要优点有自学习和自适应能

力,非线性映射能力,泛化能力以及容错能力等。
对于 BP 神经网络来说,输入变量的合理性是决定

网络成败的重要因素。 将 GARCH(1,1)模型对碳

交易价格收益率的预测残差作为 BP 神经网络的

输入量来训练神经网络,以解决由于输入层的随

机性带来的预测不准确的问题。 而输出层的输出

量即为碳交易价格收益率的实际值。
(二)数据来源

样本数据来源于 Wind 数据库。 选取北京、上
海、广东、深圳、湖北 5 个碳交易试点的碳排放权成

交均价作为碳交易价格,样本时间段为 2017 年 1
月 1 日至 2020 年 10 月 31 日。 对各试点地区的碳

交易价格进行自然对数处理,即如下公式计算出

各地区碳交易价格的收益率序列。
R t = ln(P t) - ln(P t -1) (6)

在式(6)中, R t 代表在 t 时刻的收益率, P t 代

表在 t 时刻的碳交易价格。 分别将北京、上海、深
圳、湖北、广东的碳交易价格收益率记为 BJR t、
SHR t、SZR t、HBR t、GDR t。 研究 5 个碳交易试点的

收益率的波动聚集性、风险溢价及非对称性。 由
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于湖北碳排放权交易市场交易时间比较长,交易

比较活跃,相比其它市场更加成熟,交易数据较

多。 截至 2021 年 2 月,湖北碳交易市场配额累计

交易总量 35560. 69 万吨,交易总额 83. 45 亿元,交
易规模、引进社会资金量、企业参与度等指标居全

国首位。 因此以湖北交易市场为例进行预测研

究。 选取的样本区间为 2017 年 1 月 1 日至 2020
年 10 月 31 日,样本数据为湖北碳排放权成交均

价,通过式(6)对其进行对数处理后得到相应的

收益率序列,由于剔除了无效交易日的数据,所
以样本数据共 884 个。 前 834 个数据作为 BP -
GARCH 组合模型的训练集,后 50 个数据作为

组合模型的测试集。
三、实证分析

(一)实证检验

1. 碳交易价格收益率时间序列变化

从图 2(1)—图 2(5)可以看出,我国 5 个碳交

易市场的价格收益率围绕均值上下波动,都表现

出波动聚集现象,存在时变性和聚集性的特征,有
大波动集聚区和小波动集聚区,波动随着时间的

变化而变化。 同时,可以看到深圳和湖北碳交易

所的价格收益率的跳跃不明显,北京、上海碳交易

市场的收益率跳跃较为明显,收益率的连续性不

强。 这主要是因为北京、上海虽然成立时间较早,
但是由于停盘日太多,导致数据量较少,出现结构

性断点。 综合上述分析,发现五个试点的碳交易

价格收益率序列都不满足正态分布的特征,并且

都存在波动聚集和尖峰厚尾的特征,符合构建

GARCH 族模型的基本条件。

图 2(1)　 北京碳交易价格收益率

图 2(2)　 广东碳交易价格收益率

图 2(3)　 湖北碳交易价格收益率

图 2(4)　 上海碳交易价格收益率

图 2(5)　 深圳碳交易价格收益率
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2. 平稳性检验

采用 ADF 检验方法,对 5 个试点的碳交易价

格收益率进行平稳性检验。 根据 AIC、SC 准则来

确定 ADF 平稳性检验的形式,检验结果如表 1 所

示。 可以看出所有收益率序列的 P 值都小于在

1%置信水平下的临界值,即所有的收益率序列都

是平稳的。
表 1　 碳交易价格收益率的平稳性检验结果

序列 ADF 值 1%临界值 5%临界值 P 值
BJRt - 23. 9783 - 3. 4426 - 2. 8668 0. 0000
SHRt - 16. 8212 - 3. 4417 - 2. 8664 0. 0000
GDRt - 17. 1147 - 3. 4377 - 2. 8646 0. 0000
SZRt - 18. 2794 - 3. 4381 - 2. 5686 0. 0000
HBRt - 26. 7909 - 3. 4375 - 2. 8646 0. 0000

3. ARCH 效应检验

确定变量平稳以后,要对各试点的碳交易价

格收益率做自相关函数检验。 根据样本数据特

点,选择滞后 20 阶的自相关函数检验。 检验结果

表明,5 个试点的碳交易价格收益率的 Q 统计量的

伴随概率在 1%的置信水平下均显著,拒绝了残差

平方序列不存在自相关的假设。 表明北京、上海、
广东、深圳、湖北 5 个试点的价格收益率序列存

在自相关性。 通过各试点碳交易价格收益率序

列的自相关检验结果,建立均值方程,如表 2
所示。
表 2　 5 个碳交易试点地区碳交易价格收益率均衡方程

城市 碳交易价格收益率均衡方程

北京
BJRt = 0. 0012 + 0. 3954BJRt-1 - 0. 8777BJRt-2 -
0. 4099εt-1 + 0. 9591εt-2 + εt

上海 SHRt = 0. 0003 + 0. 5215SHRt-1 - 0. 8631εt-1 + εt

深圳
SZRt = - 0. 0009 + 0. 1139SZRt-1 + 0. 1860SZRt-2 -
0. 8154εt-1 + εt

湖北 HBRt = 0. 0006 + 0. 0589HBRt-1 - 0. 3709εt-1 + εt

广东
GDRt = 0. 0007 + 0. 6123GDRt-1 - 1. 3177εt-1 +
0. 3434εt-2 + εt

表 2 的 5 个均值方程中,除每个方程的常数项

系数外,其它所有项系数的 P 值均小于 0. 05。 即

在 5%的显著水平下,估计结果均呈现出显著性,
拒绝系数为 0 的假设。 这说明我国 5 个碳交易试

点可以建立均值方程。 为了检验模型的残差序列

是否具有异方差性,对所建立的均值方程进行

ARCH LM 检验。 运用 AIC、SC 准则选择滞后阶

数,对 5 个地区的检验结果如表 3 所示。

表 3　 5 个试点碳交易价格收益率 ARCH LM 检验表

试点 F 统计量 P 值 卡方量 P 值(阶数)
北京 45. 98 0. 00 78. 58 0. 00(3)
上海 58. 23 0. 00 134. 33 0. 00(3)
广东 29. 83 0. 00 56. 04 0. 00(3)
深圳 63. 85 0. 00 155. 86 0. 00(2)
湖北 198. 29 0. 00 162. 30 0. 00(1)

从检验结果可知,我国 5 个碳交易试点 LM 检

验的 F 统计量和卡方统计量的 P 值均小于 0. 05,
即北京、上海、广东、深圳、湖北 5 个碳交易试点的

价格收益率的残差序列都比较显著,表示这 5 个试

点的价格收益率都存在 ARCH 效应。 因此,可以

采用 GARCH 族模型来拟合这 5 个试点碳交易价

格收益率随机误差项的条件方差,以此重新拟合

残差序列的自回归条件异方差特性。
(二) 碳交易价格波动特征

1. 基于 GARCH 模型的碳交易价格

从 ARCH LM 检验结果可知,5 个碳交易试点

的价格收益率均存在 ARCH 效应,因此本节构建

GARCH(1,1)模型对 5 个试点的碳交易价格收益

率进行实证分析,以解决条件异方差问题。 实证

结果如表 4 所示。
表 4　 5 个碳交易试点地区 GARCH(1,1)

　 　 模型碳交易价格收益率及标准差

城市 碳交易价格收益率及标准差

北京

BJRt = - 0. 0011 + 1. 6189BJRt-1 - 0. 6591BJRt-2 -
1. 8053εt-1 + 0. 8256εt-2 + εt

σ2
t = 0. 0005 + 0. 3168μ2

t-1 + 0. 6367σ2
t-1

上海
SHRt = 0. 0002 + 0. 5792SHRt-1 - 0. 8967BJRt-2 + εt
σ2

t = 0. 0001 + 0. 4253μ2
t-1 + 0. 6136σ2

t-1

深圳

SZRt = - 0. 0012 + 0. 1662SZRt-1 - 0. 1846SZRt-2 -
0. 8295εt-1 + εt

σ2
t = 0. 0010 + 0. 1078μ2

t-1 + 0. 8778σ2
t-1

湖北
HBRt = - 0. 4087εt-1 + εt

σ2
t = 0. 0004 + 0. 3959μ2

t-1 + 0. 3811σ2
t-1

广东

GDRt = - 0. 0032 + 0. 8595GDRt-1 - 1. 4959εt-1 +
0. 5275εt-2 + εt

σ2
t = 0. 0105 + 0. 2867μ2

t-1 + 0. 5562σ2
t-1

在实证结果中,除所有均值方程中的常数项

不显著外,其他所有系数的 P 值均小于 0. 01,都拒

绝系数为 0 的原假设。 因此得出以下结论。
北京碳交易试点的价格收益率是在 ARMA

(2,2)模型的基础上进行的 GARCH(1,1)模型拟

合。 从上述公式中可以看出均值方程中的常数项
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系数为负,且接近 0,对应的 P 值为 0. 0573,证明其

在 5%的置信水平下不显著。 因此,北京碳交易价

格收益率均值为 0。 方差方程中的 ARCH 项系数

和 GARCH 项系数在 1%的显著性水平下都是显著

的,说明 GARCH(1,1)模型的模拟效果令人满意。
波动系数为 0. 9535,表示波动的持续时间是比较

长的, 存在波动聚集现象。 GARCH 项系数为

0. 6367,在 1% 的显著性水平下显著,说明当期的

波动 63. 67%会延续到下一期,波动具有长期的记

忆性。 ARCH 项系数为 0. 3168,表示波动不会轻

易受到外部冲击的影响。
上海碳交易试点的价格收益率是在 ARMA

(1,1)的基础上进行的 GARCH(1,1)模型拟合。
均值方程中的常数项的 系 数 对 应 的 P 值 为

0. 3484,无法拒绝系数为 0 的原假设,因此上海碳

排放权交易所的收益率均值为 0。 方差方程中的

ARCH 项系数和 GARCH 项系数在 1%的显著性水

平下均显著,说明 GARCH(1,1)模拟效果较好。
波动系数为 1. 0398,说明存在波动聚集效应且持

续时间长。 GARCH 系数为 0. 6136,说明波动本身

存在长期记忆性。
广东碳交易试点的价格收益率是在 ARMA

(1,2)的基础上进行的 GARCH(1,1)模型拟合。
均值方程中的常数项系数接近 0,对应的 P 值不显

著,即广东碳交易试点的价格收益率均值为 0。 方

差方程中的 ARCH 项系数和 GARCH 项系数在

1%的显著性水平下均显著,说明 GARCH(1,1)模
拟效果较好。 波动系数为 0. 8429,说明波动的持

续时间较长,存在波动聚集现象。 ARCH 项系数为

0. 2867,在 1% 的显著性水平下显著,说明波动对

外部反应不灵敏。
深圳碳交易试点的价格收益率是在 ARMA

(2,1)模型的基础上进行的 GARCH(1,1)模型拟

合。 均值方程中的常数项系数接近 0,对应的 P 值

在 5%的水平下不显著,即深圳碳交易试点的价格

收益率均值为 0。 方差方程中的 ARCH 项系数和

GARCH 项系数在 1% 的显著性水平下均显著,说
明 GARCH (1,1) 模拟效果较好。 波动系数为

0. 9856,说明波动的持续时间较长,存在波动聚集

现象。 GARCH 项系数为 0. 8778,说明波动具有长

期记忆性。 ARCH 项系数为 0. 1078,说明波动不

易受到外部冲击的影响。
湖北碳交易试点的价格收益率是在 ARMA

(0,1)模型的基础上进行的 GARCH(1,1)模型拟

合。 均值方程中的常数项系数接近 0,对应的 P 值

在 5%的水平下不显著,湖北碳交易试点的价格收

益率均值为 0。 方差方程中的 ARCH 项系数和

GARCH 项系数在 1% 的显著性水平下均显著,说
明 GARCH (1,1) 模拟效果较好。 波动系数为

0. 7770,说明波动的持续时间较长,存在波动聚集

现象。 GARCH 项系数为 0. 3811,且在 1% 的水平

下显著,说明波动本身具有短期记忆性。 ARCH 项

系数为 0. 3959,且在 1% 的水平下显著,说明波动

对于外部的冲击不灵敏。
综上所述,5 个碳交易试点地区的波动系数都

较大,说明 5 试点碳交易价格的波动持续时间较

长。 并且 5 个试点的碳交易价格收益率均值均为

0。 北京、上海、深圳的碳交易价格收益率具有长

期记忆性。 湖北碳交易价格收益率具有短期记忆

性。 5 个地区的碳交易价格收益率对于外部冲击

的反映均不灵敏,对于外部反映的灵敏度从高到

低依次为上海、湖北、北京、广东、深圳。
2. 风险对碳交易价格收益率的影响

通过 GARCH - M 模型分析风险对碳交易价

格收益率的影响大小,如表 5 所示。
表 5　 5 个碳交易试点地区 GARCH -M 模型

　 　 碳交易价格收益率及标准差

城市 碳交易价格收益率及标准差

北京

(P = 0. 1276)

BJRt = - 0. 0081 + 1. 6740BJRt-1 - 0. 7056BJRt-2 -
1. 8484εt-1 + 0. 8652εt-2 + 0. 1227σt + εt

σ2
t = 0. 0005 + 0. 32821μ2

t-1 + 0. 6477σ2
t-1

上海

(P = 0. 6288)

SHRt = - 0. 0006 + 0. 5738SHRt-1 - 0. 8934εt-1 +
0. 0172σt + εt

σ2
t = 0. 0001 + 0. 4208μ2

t-1 + 0. 6167σ2
t-1

深圳

(P = 0. 4911)

SZRt = - 0. 0069 + 0. 1635SZRt-1 - 0. 1841SZRt-2 -
0. 8268εt-1 + 0. 0252σt + εt

σ2
t = 0. 0010 + 0. 1068μ2

t-1 + 0. 8792σ2
t-1

湖北

(P = 0. 1963)
HBRt = - 0. 0041 + 0. 0520HBRt-1 + 0. 1212σt + εt
σ2

t = 0. 0004 + 0. 4082μ2
t-1 + 0. 3769σ2

t-1

广东

(P = 0. 0462)

GDRt = - 0. 0391 + 0. 2750GDRt-1 - 0. 9330εt-1 +
0. 2342εt-2 + 0. 1954σt + εt

σ2
t = 0. 0077 + 0. 3484μ2

t-1 + 0. 5527σ2
t-1
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实证结果可知,在 5% 的显著性水平下,只有广东

碳交易市场价格收益率的标准差项系数显著异于

0,说明 5 个碳交易试点中只有广东碳交易市场存在

风险溢价,即碳交易市场价格收益率对其所蕴含的

风险进行了补偿。 标准差项的系数为 0. 1954,表明

对于以标准差为单位衡量的风险,市场给予 0. 1954
的风险溢价,即收益随风险的增加而增加。 而其他

4 个碳交易试点的标准差项系数显著为 0,说明均

不存在风险溢价。
3. 碳交易市场价格波动的不对称性

利用 TGARCH 模型分析 5 个试点碳交易市场

价格波动的非对称性,结果如表 6 所示。
表 6　 5 个碳交易试点地区 TGARCH 模型

　 　 碳交易价格收益率及标准差

城市 碳交易价格收益率及标准差

北京

(P = 0. 9709)

BJRt = - 0. 0005 + 0. 5106BJRt-1 + 0. 0745BJRt-2 -
0. 7050εt-1 - 0. 1219εt-2 + εt

σ2
t = 0. 0005 + 0. 3152μ2

t-1 + 0. 0045μ2
t-1 It-1 +

0. 6396σ2
t-1

上海

(P = 0. 4911)

SHRt = - 0. 0003 + 0. 5769SHRt-1 - 0. 8973εt-1 + εt
σ2

t = 0. 0001 + 0. 4702μ2
t-1 - 0. 0760μ2

t-1 It-1 +

0. 6125σ2
t-1

深圳

(P = 0. 3646)

SZRt = - 0. 0015 + 0. 1642SZRt-1 + 0. 1837SZRt-2 -
0. 8276εt-1 + εt

σ2
t = 0. 0010 + 0. 0942μ2

t-1 + 0. 0219μ2
t-1 It-1 +

0. 8801σ2
t-1

湖北

(P = 0. 6681)

HBRt = - 0. 4066εt-1 + εt

σ2
t = 0. 0005 + 0. 03877μ2

t-1 + 0. 0162μ2
t-1 It-1 +

0. 3807σ2
t-1

广东

(P = 0. 0000)

GDRt = - 0. 0044 - 0. 8727GDRt-1 + 0. 2646εt-1 -
0. 5492εt-2 + εt

σ2
t = 0. 0049 - 0. 2378μ2

t-1 + 0. 8783μ2
t-1 It-1 +

0. 6950σ2
t-1

从实证结果中我们可以看出,广东碳交易试

点的非对称项系数在 1% 的显著性水平下不为 0,
说明广东的碳交易价格存在非对称效应,市场上

的正面消息与负面消息对碳交易价格的影响是不

同的。 其非对称项系数为正,表明了相对于等量

的正外部性冲击,负外部性冲击对于碳交易价格

带来的影响更大,即相比来说,坏消息对市场的影

响更加剧烈。 这与传统的金融市场相符,由于损

失厌恶效应,投资者对于坏消息的反应更加敏感,
当金融市场带给投资者同等的收益和损失时,收

益带给投资者的快乐远远小于损失带给投资者的

痛苦。 而其他 4 个试点的非对称项系数的 P 值较

大,说明其他 4 个碳交易试点都不存在非对称效

应,即好消息和坏消息的影响程度无明显差异。
根据残差平方序列自相关图及相应的 Q 统计量检

验以及 ARCH LM 检验的 F 统计量和卡方统计量

可知,残差项均不存在条件异方差,说明所建立的

GARCH 族模型已经解决了存在 ARCH 效应的问

题,拟合效果较好。
(三)碳交易市场价格波动平稳性分析

1. 基于 GARCH 模型的碳交易价格波动趋势

以湖北为例,运用所建立的 GARCH(1,1)模

型对碳交易价格收益率进行预测分析,预测后 50
个样本数据。 从图 3 可以看出,实际值的上下波动

较大,而 GARCH(1,1)模型预测的湖北碳交易价

格收益率的走势较为平稳,对于出现异常波动的

湖北碳交易价格收益率不能进行很好的拟合。 整

体来看,GARCH (1,1) 的预测值与实际值偏差

较大。

图 3　 GARCH(1,1)模型碳交易价格收益率

2. 基于 GARCH - BP 组合模型的碳交易市场

价格智能决策

将 884 个样本数据分为训练集和测试集两部

分,前 834 个数据作为训练集,后 50 个数据作为测

试集。 GARCH - BP 组合模型的输入层和输出层

的节点数由具体的输入、输出值来确定,输入值为

GARCH 模型的预测残差,即一个输入层,输出层

为湖北碳交易价格收益率的真实值,由于本文研
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究的是一维时间序列,因此输出层节点数为 1。
隐含层节点数的确定对输入层以及输出层有

着重要的影响。 隐含层节点数过少容易出现不收

敛的问题,隐含层的节点数过多又可能出现训练

过度等的问题。 一般来说可以采用试凑法来确定

隐含层的节点数。 首先用经验式(7)来确定隐含

层的节点范围。

RMSE = n + l + a (7)
在式(7)中,n 是输入层节点数,m 是隐含层节

点数,l 是输出层节点数,a 是 1—10 之间的常数。
根据经验公式,初步明确了隐含层神经元个数范

围为 3 至 11,并且将隐含层分别取不同的神经元

个数开始训练,训练结果如表 7 所示。
表 7　 隐含层取不同神经元个数的训练表

隐含层神经元个数 残差平方和 训练次数

3 0. 001287 22
4 0. 001761 8
5 0. 001476 11
6 0. 001309 32
7 0. 001519 9
8 0. 001433 9
9 0. 001608 9
10 0. 001387 13
11 0. 001312 9

从上述结果中可以看出,当隐含层的神经元

个数为 3 时,残差平方和最小,即 GARCH - BP 组

合模型的拟合效果是最好的。 对 BP 神经网络的

参数进行设置,最大迭代次数为 1000,输入层和输

出层神经元数量均为 1,中间层神经元数量为 3,训
练目标误差为 0. 001。 BP 神经网络训练结束后,
可看到 GARCH - BP 模型预测的拟合程度为

0. 95,如图 4 所示。 测试集收益率拟合结果如图 5
所示,可知运用 GARCH - BP 组合模型对碳交易价

格的收益率预测精度较高,拟合效果较好。
预测精度是指模型的预测值和实际值拟合程

度的高低,常用的评价指标主要有均方根误差

RMSE、平均绝对误差 MAE 和平均绝对百分比误

差 MAPE,选用这三个评价指标作为评价标准。
GARCH - BP 组合模型的 RMSE 为 0. 0061m,MAE
为 0. 0036,MAPE 为 0. 76;GARCH(1,1) 模型的

RMSE 为 0. 0185,MAE 为 0. 0095,MAPE 为 1. 30,
通过比较 GARCH(1,1)和 GARCH - BP 两个模型

预测效果,可得 GARCH - BP 模型的预测效果更

好,预测精度更高。

图 4　 训练拟合结果

图 5　 GARCH - BP 测试集收益率拟合

四、研究结论与政策建议

(一)研究结论

一是碳交易试点的价格收益率均具有不同程

度的波动性和聚集性特征。 市场的外部冲击对于

碳交易价格的收益率波动的持续性影响不同。 北

京、上海、深圳、湖北、广东 5 个试点碳交易价格收

益率的 GARCH 项系数分别为 0. 6367、0. 6136、
0. 8778、0. 3811、0. 5562。 深圳碳交易市场对于外

部冲击的波动持续时间最长,湖北碳交易市场的

波动持续时间相比其他地区要短很多。 这可能与

各个交易试点的政策、相关制度及市场活跃性有

关。 湖北碳交易市场的鼓励政策促使更多的企业参

与到碳交易中来,提高了企业的积极性,使得越来越

多企业参与进来,市场较为活跃,从而能够抵抗外部
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的冲击,在受到冲击时能在较短时间内恢复。
二是我国的碳交易市场的发展程度不够高,

其风险与收益不相关。 在 5 个碳交易试点中,只有

广东碳交易市场显示出风险溢价的特征,其系数

为 0. 1954,即对于单位风险,市场给予 0. 1954 的

风险溢价。 这与传统金融理论的观点一致,且风

险与收益之间的关系是正向的,即收益越高,风险

越大。 但其他 4 个碳交易试点的风险与收益不存

在显著的关系,这说明我国碳交易市场运行机制

不够完善,碳交易市场不够成熟。
三是各个碳交易试点对于正负冲击的反映不

同。 5 个碳交易试点中,广东的碳交易价格收益率

的波动存在非对称效应,且系数为正,说明等量的

负外部冲击对碳交易价格收益率的影响比正外部

冲击要大。 而其他 4 个碳交易试点价格收益率的

波动不存在非对称效应,好消息和坏消息对于碳

交易价格收益率波动的影响程度无明显差异。
四是 GARCH - BP 组合模型能更好智能预测

碳交易价格。 以湖北碳交易市场为样本,运用

GARCH(1,1)模型对后 50 个数据进行预测,然后

在 GARCH(1,1)模型的基础上加入 BP 神经网络

模型,构建 GARCH - BP 模型,将 GARCH 模型的

预测残差作为 BP 神经网络的输入层,真实值作为

输出层,借助机器学习来对价格收益率进行拟合。
(二)政策建议

首先,建立健全全国碳交易市场的政策调控

体系。 当前全国碳交易市场的发展已经进入了新

的阶段,但全国碳交易市场的法律法规及监管制

度不够完善,碳排放配额分配不够科学,管理层级

不够完备。 在《碳排放权交易管理办法(试行)》的
基础上,应当加快制定和完善相关的法律法规,颁
布相关的法律文件,使碳排放权交易有法可依、有
章可循。 参考相关法律法规,执法机构还可以准

确地对市场主体碳排放进行量化,为科学合理的

处罚等措施提供法律依据。 应当进一步制定和完

善相关配套制度和细则,制定相关政策,加强对碳

交易市场的监管,确定碳交易市场的金融属性,明
确碳交易市场的功能,明确碳交易中介机构、碳交

易金融机构及碳交易参与机构的权利和义务,指
导企业开展碳交易工作,促进更多企业加入到碳

交易中来。
其次,科学制定碳排放配额分配机制。 目前

中国碳交易市场仍处于发展初期阶段,对企业的

碳配额分配方式主要为政府给予企业一定的免费

配额。 大部分企业都是免费获得碳排放配额的,
而欧盟等成熟的碳排放交易体系都以拍卖为主。
如果政府制定的碳排放配额过多,那么企业可以

随意向空气中排放二氧化碳而不会付出相应的成

本,由此碳交易市场将在控制二氧化碳的排放方

面受到限制。 但是如果采用拍卖的方式,企业的

成本会大大提高,甚至会影响到企业的生存发展。
中国碳交易市场目前处于发展初期,需要制定科

学的碳排放配额分配机制。 统一配额分配方法,
明确各企业适当的排放配额。 通过优化配额总量

来有效调节碳交易价格,发挥市场机制作用,提高

企业参与碳交易市场的积极性,促进企业更加科

学高效实施减排方案,并利用 CCER 等相关机制推

动节能降碳新技术、新产业、新业态的发展。
再次,制定完善碳交易市场价格调控机制。

通过对我国碳交易价格收益率波动特征的分析,
发现我国大部分碳交易试点不存在非对称性,且
碳交易市场无风险溢价,市场不会对收益率的波

动进行风险补偿。 当受到外部冲击时,参与碳交

易的相关企业将面临非常大的风险。 全国碳交易

市场上线交易后,需要建立完善的价格调控机制。
比如,加强价格波动监测,采取价格预警措施,及
时发现并识别碳交易价格的异常波动,利用有效

的模型预测碳交易价格,对碳交易价格的走势有

清晰的认识。 根据各个碳交易试点的波动持续性

以及非对称性设定价格波动上下限,设立熔断机

制,以减轻价格的剧烈波动,降低参与碳交易的企

业的风险。 制定有关的价格调控机制,明确价格

的波动区间,还可以避免交易价格出现过高或者

过低的情形,损害投资者的利益,影响减排效果。
最后,创新发展碳金融衍生产品。 由于全国

碳交易市场仍处于发展初期,主要以碳现货交易

为主,金融化程度不高。 部分碳交易试点推出了

碳金融产品但是交易规模较小。 从传统金融的角

度来看,碳交易市场也属于金融市场,应当尽快出

台国务院条例,明确碳交易市场的金融属性。 强
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化碳金融市场的创新发展、鼓励碳金融产品的创

新、增加碳交易品种。 在全国碳交易市场成熟完

善后,将碳期货、期权、远期产品等金融衍生品引

入碳交易市场。 创新碳金融衍生产品,如针对碳

排放权的质押融资等金融产品。 做好碳交易市场

和银行系统的对接,促进更多金融机构参与到全

国碳交易中去。 明确相关金融机构等非控排主体

的准入资格。 适当放宽准入标准,鼓励相关金融

机构、碳核算及碳资产管理公司等第三方中介机

构参与市场交易。 另外,还需要把碳排放配额列

入到金融工具当中,把碳配额现货、碳金融衍生品

纳入到金融监管中,推动我国碳金融市场的发展。
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