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摘　要：选取北京、上海等碳排放试点地区的碳交易价格周数据，利用ＧＡＲＣＨ族模型分析讨论试点地区碳交易

价格波动和风险特征，利用在险值ＶａＲ验证碳价波动风险差异，提出增强碳市场规模、提高碳交易活跃度、采取

可行的方法监测各地碳交易价格波动、有效规避交易风险等建议。
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　　为应对气候变化和空气污染，承担起负责任大

国的碳减排任务，我国明确提出建立碳排放交易市

场。２０１３年６月起，相继在北京、上海、广东、天

津、深圳、湖北和重庆启动碳排放交易试点。截至

２０１８年初，试点地区累计二氧化碳排放权成交额

已超４７亿元，配额成交量超过２亿吨二氧化碳当

量。碳排放强度和总量均呈下降趋势，较好地控制

了温室气体的排放。目前碳排放试点经验将向全

国推广，但由于试点地区分布于东、中、西部，区域

污染状况的不同导致各地碳交易价格悬殊大，价格

波动出现明显差异，而合理有效的碳交易价格是碳

市场良好运行的保障。因此，研究试点地区碳价波

动特征对保证碳市场平稳有效运行、帮助企业合理

规避碳交易价格风险及政府平抑碳价剧烈波动的

政策制定具有重要意义。
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一、文献综述

我国碳价具有季节性和地区差异性特征，不同

试点地区碳交易风险及在险值ＶａＲ的统计特征也

不同。秦天程构建ＣＡＰＭＧＡＲＣＨ 模型和 ＶａＲ

模型发现，碳排放权交易价格是新能源公司股价变

动的重要因素，国内新能源股票的系统风险表现出

非对称性，利好消息引起的收益率波动比利空消息

大。吕勇斌运用 ＧＡＲＣＨ 族模型研究发现，我国

碳排放权交易的收益率波动具有聚集特征，碳价变

化呈现地区差异性［１］。郭白滢通过研究碳交易价

格水平及其波动发现，我国各试点地区碳交易价格

具有季节性特征，且市场活跃度可通过引入机构和

个人投资者提高市场活跃度，且碳交易价格具有季

节性特征［２］。魏素豪运用Ｒ／Ｓ分析法检验我国碳

价非线性特征和状态，发现各试点市场的交易风险

不同且不存在周期性循环［３］。杜莉通过ＡＲＣＨ族

类模型研究发现，不同试点地区碳交易所的风险、

价格冲击带来的衰减速度、ＶａＲ的统计特征均有

较明显差异［４］。

因此，本文拟在已有研究的基础上，首先利用

ＧＡＲＣＨ族模型分析讨论各试点地区碳价波动的

特征，然后利用在险值ＶａＲ验证波动风险差异。

二、实证研究

（一）犌犃犚犆犎模型和犜犃犚犆犎模型

１．ＧＡＲＣＨ模型

σ
２
狋＝α０＋α１狌

２
狋－１＋β１σ

２
狋－１ （１）

其中，狌２狋－１为ＡＲＣＨ项，σ
２
狋－１为ＧＡＲＣＨ项，σ

２
狋 表示

狌狋的条件方差。

２．ＴＡＲＣＨ模型

σ
２
狋＝α０＋α１狌

２
狋－１＋υ狌

２
狋－１犱狋－１＋β１σ

２
狋－１ （２）

犱狋＝
０（狌狋≥０）

１（狌狋＜０｛ ）

其中，狌狋＞０表示利好消息，狌狋＜０表示利空消息。

模型中，利好和利空消息对条件方差波动的影响分

别是α１、α１＋狏。当狏≠０时，条件方差对冲击的反

应是非对称的，称为杠杆现象［５］。

３．在险价值ＶａＲ

犘（Δ狆Δ狋≤犞犪犚）＝犪 （３）

其中，犘表示资产价值损失小于可能损失上限的概

率，Δ狆表示某一金融资产在一定持有期Δ狋的价值

损失额，犞犪犚 表示给定置信水平α下的在险价值，

即可能的损失上限。犞犪犚 的计算方法有３种：历

史模拟方法、分析性的方差 协方差方法、蒙特卡洛

方法。本文采用蒙特卡洛方法，借助于 ＧＡＲＣＨ

方程的估计结果，预测出下一期的均值收益和条件

方差，公式为

犞犪犚＝均值－置信水平α下的分位数×条件方差

（４）

（二）变量及数据说明

由于我国试点地区开始碳排放交易的时间不

同，为方便比较，选取最后开放的试点地区开始碳交

易的时间为起始时点，即统计２０１４年６月２７日至

２０１８年４月２３日北京、上海、广东、天津、深圳、湖北

的交易日碳交易收盘价格①，分别用犫犼、狊犺、犵犱、狋犼、

狊狕、犺犫表示。北京碳交易的收益率公式为

犘犫犼狋＝ｌｎ
犫犼狋
犫犼狋（ ）

－１

＝ｌｎ（犫犼狋）－ｌｎ（犫犼狋－１） （５）

其他试点地区碳交易的收益率依此公式类推。

（三）试点地区碳交易价格波动特征

１．碳交易活跃度、交易价格及交易量特征。

本文用有交易量的天数占总天数的比例表示市

场活跃度。由表１可知，湖北碳市场交易最活

跃，最不活跃的是天津，其他地区市场活跃程度

相差不大。湖北最先引入个人和机构投资者，这

对活跃碳市场交易起到推动作用；天津纳入碳排

放的企业大部分是国企和央企，对企业是否进入

碳市、是否履约缺乏有效约束条件，惩罚力度较

轻，碳市场交易处于低迷状态。各试点地区碳价

格差异较大，区域性差异显著。由于试点地区所

处的地理位置不同，资源与环境禀赋的差异导致

碳减排成本存在差别，因此碳交易平均价格也有

较大不同。北京和深圳的碳交易平均价格远高

于其他市场。上海碳排放交易价格的波动幅度

最大，主要是因为上海尚未形成以市场为基础的

价格机制，碳价的大幅波动并没有真实反映碳交

易市场的供需情况，也无法反映出真正的减排成

本。湖北的碳交易量在试点地区中遥遥领先，这

是因为其第二产业结构偏重，控排企业多，对碳

排放有“刚需”。在交易规则上，增加碳交易种类

也在一定程度上增加了湖北的碳交易量。

６３

① 由于重庆碳交易市场在整个研究时段内有交易量的天

数过少，本文暂时不研究其价格波动特征。数据来自

中国碳排放交易网（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｔａｎｐａｉｆａｎｇ．ｃｏｍ）。
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表１　碳交易价格与成交量对比

试点地区 有交易量天数占

总天数的比例／％

平均交易价格／

（元／吨）

标准差 平均交易量／

（吨／日）

标准差

北京 ５８．４ ５０．０１３７７ ６．６９５６４１ ６６８３．７９７０ １８９３８．６７０

上海 ５６．９ ２４．５９９５９ １２．３２７１９０ ９４３８．００６０ ３４６４７．４７０

广东 ７６．３ １８．４２９０１ ９．８７６１８７ ３４７７３．４１００ １１６９１６．２００

天津 ３４．８ １７．５５５２１ ６．６７４０６５ ２８６４．００００ ３８３３５．７００

深圳 ４９．２ ４０．７７６２９ ９．１２９９２８ ９６５．９２８８ ４６４０．６１７

湖北 ９６．３ １９．７８９５９ ４．６５９３７６ ４４０１８．７２００ ９２２６０．９１０

　　２．碳价对数收益率的图形特征。由图１可知，

试点地区碳价收益率序列均围绕“０”上下波动，收益

率波动较大的时期相对集中，呈现“波动聚集”特征。

３．碳交易对数收益率的正态性检验。由表２

可知，上海碳价对数收益率序列标准差最大，表明

该序列的价格波动最大，风险最高。上海、天津、深

圳和湖北的偏度大于零，说明以上地区碳价的对数

收益率序列有长的右拖尾。北京和广东的碳价对

数收益率序列具有左拖尾现象。试点地区碳价收

益率的峰度均大于３，说明各序列均具有“尖峰厚

尾”的特征，且ＪＢ统计量的犘值都为０，表明碳价

的收益率序列均拒绝服从正态分布。

图１　试点地区碳价对数收益率序列

表２　碳交易价格对数收益率序列的基本统计特征

试点地区 均值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ量的犘值

北京 －０．０００２４２ ０．０５８８５３ －０．７６５７６０ １２．２２０１９０ ０．００００００

上海 －５．１６Ｅ０６ ０．０６４０８０ ２．２８１０４０ ５７．３９５２９０ ０．００００００

广东 －０．００１６０９ ０．０５３９４６ －０．１１２３８１ ６．８８８３２７ ０．００００００

天津 －０．００１２９９ ０．０６７９３１ ０．３７９３８１ １２１．８１３０００ ０．００００００

深圳 －０．０００４８５ ０．０６１５９８ ０．０７３５５１ ５．７８７４９８ ０．００００００

湖北 －０．０００３９４ ０．０２８２２７ ０．１５２４４９ ８．５７９１０７ ０．００００００

　　４．碳价对数收益率序列的平稳性、异方差和

ＡＲＣＨ效应检验。观察试点地区碳价对数收益率

序列图发现序列表现出随机游走过程，因此在

ＡＤＦ检验时选择既不含趋势项也不含截距项。检

验结果显示：试点地区碳价收益率均为平稳序列。

异方差 Ｗｈｉｔｅ检验的原假设是序列的方差相同，
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检验犘值均小于０．０５，说明不接受原假设即序列

存在异方差性。试点地区碳价对数收益率序列存

在异方差性表明各地区碳价均有极端价格波动和

极端风险，各地区碳价收益率序列的波动有较大差

异。对是否存在ＡＲＣＨ效应的检验采取 ＡＲＣＨ

ＬＭ检验方法，犉统计量是对所有残差平方滞后项

的联合显著性检验的统计量，犉统计量所对应的犘

值均小于０．０５，表明试点地区碳价对数收益率序

列均存在ＡＲＣＨ效应，可建立ＧＡＲＣＨ模型。

（四）实证检验结果

１．ＧＡＲＣＨ 模型和 ＴＡＲＣＨ 模型的估计结

果。试点地区碳价对数收益率序列的统计特征表

明，建立ＧＡＲＣＨ 模型可更好地描述收益率序列

的波动特征。首先，确定ＡＲＣＨ（Ｐ）模型的滞后阶

数，根据ＡＩＣ和ＳＣ最小准则，经过比较，选择适合

的滞后阶数。然后，根据拟合效果和简洁性要求，

采用ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计碳价收益率序列。结

果显示：北京碳价收益率序列的 ＧＡＲＣＨ 项系数

最大，为０．８０３８８６，表明碳价的条件方差主要受历

史前期条件方差的影响；天津碳价收益率序列的

ＡＲＣＨ项系数最大，为０．８８９３６６，表明碳价波动

性主要受外部冲击影响；试点地区碳市场的

ＧＡＲＣＨ项系数均显著，表明收益率序列均与其历

史前期收益率显著相关。此外，北京、广东、深圳、

湖北碳价收益率的方差方程中，α＋β的值都比较

接近１，表明４个地区碳市场的收益率是弱平稳

的，波动会逐渐衰减，属于弱有效市场。按照当前

的波动趋势，碳市场的收益率序列会收敛于其碳价

的真实价格，表现出一定的价格预示作用。

由公式（４）可知υ为非对称项系数，表４的估

计结果显示：北京碳价收益率序列的非对称项系数

为－０．０７９３５９，犘值为０．０１８，表明系数是显著的，

说明北京碳价存在负杠杆效应；其他５个地区的非

对称项系数均不显著，但系数不为０，表明其碳价

收益率序列存在弱杠杆效应。

２．ＶａＲ值估计结果。根据ＧＡＲＣＨ模型参数

估计结果，可根据公式（６）计算各试点地区置信水

平分别为９９％和９５％的碳交易收益率序列每天的

ＶａＲ结果（表５）。由于ＶａＲ值表示一定置信水平

和持有期条件下某种资产可能的最大损失，所以通

过ＶａＲ标准差可以衡量某地区碳价收益率损失的

波动幅度。结果显示：北京碳价收益率 ＶａＲ的标

准差最大，在９５％置信水平下为０．０５１１９，表明交

易期内北京碳价收益率损失的波动幅度最大，这可

以为个人和机构投资者规避市场交易风险提供参

考。表５的最后一列是实际收益率低于ＶａＲ值的

表３　碳价对数收益率犌犃犚犆犎模型估计结果

项目 北京 上海 广东 天津 深圳 湖北

均值

方程

犮１ －０．００３３６２ — — — — —

（０．０１２８００）

ａｒ（１） －０．２４１３３７ －０．０３５２５０ －０．１１９０３４ ０．３９３３８７ －０．１５００３８ －０．２６１２２６

（０） （０．５４８７００） （０．００３２００） （０） （０） （０）

ａｒ（３） — －０．０６４９２８ — — — —

（０．１８３２００）

ａｒ（７） — ０．０２９２０５ — — — －０．１３１６５２

（０．３０６０００） （０）

ａｒ（９） — — — — — —

ａｒ（１０） — — — — — －０．０４２８９１

（０．０４７８００）

方差

方程

犮２ ０．０００２２８ ０．００１７７１ ０．０００４９９ ０．００２５６９ ０．０００４１８ ０．０００３５５

（０） （０） （０） （０） （０） （０）

α ０．１４４８４０ ０．１９０６１６ ０．３６６２４７ ０．８８９３６６ ０．３３０８２０ ０．４０８６４０

（０） （０） （０） （０） （０） （０）

β ０．８０３８８６ ０．３７６３８４ ０．５０３３０５ －０．０３１７７０ ０．５９１１０５ ０．１５１８５３

（０） （０．０００５００） （０） （０．０００１００） （０） （０．００６３００）

ＡＩＣ －３．１０８６６６ －２．８２８７５９ －３．１９６１９９ －３．１５７２４０ －３．０６４２０１ －４．５３８７８２

ＳＣ －３．０８４０２９ －２．７９９０５２ －３．１７６４８９ －３．１３７５３１ －３．０４４４９１ －４．５０９００３

　注：α为ＡＲＣＨ项系数，β为ＧＡＲＣＨ项系数。
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表４　碳价对数收益率犜犃犚犆犎模型估计与犜犃犚犆犎模型的方差方程估计结果

参数 北京 上海 广东 天津 深圳 湖北

犆２ ０．０００２４２ ０．００１８１６ ０．０００４８６ ０．００２１２９ ０．０００４２３ ０．０００３５４

（０） （０） （０） （０） （０） （０）

α ０．２０１０３８ ０．１２２１５７ ０．４４１５４２ ０．９３７６７０ ０．３５９１５０ ０．３８１２８２

（０） （０．００２９００） （０） （０） （０） （０）

υ ０．０７９３５９ ０．１６７１３３ －０．１２５３６１ －０．１６４１０２ －０．０４４５５３ ０．０４５７６０

（０．０１８０００） （０．０７３５００） （０．０９０９００） （０．３５８２００） （０．４３９８００） （０．５９１９００）

β ０．７９０６５３ ０．３５４８３８ ０．５０４２５８ －０．０１６８１５ ０．５８５９５７ ０．１５５３５５

（０） （０．００３４００） （０） （０．００３０００） （０） （０．００６１００）

ＡＩＣ －３．１０９７８５ －２．８３１７２１ －３．１９７０３４ －３．１７６１３１ －３．０６２５３２ －４．５３６９１４

ＳＣ －３．０８０２２１ －２．７９７０６３ －３．１７２３９７ －３．１５１４９４ －３．０３７８９５ －４．５０２１７２

表５　碳交易所每日犞犪犚值计算结果

试点

地区

置信

水平

最小值 最大值 中位数 ＶａＲ

均值

ＶａＲ

标准差

样本数／

个

实际收益低于

ＶａＲ的天数

实际收益低于ＶａＲ

天数的比例／％

北京 ９９％ －０．４０１２ －８．６３４Ｅ０５ －０．０１０４ －０．０３１７ ０．０５０７ ９９６ ０ ０

９５％ －０．３９８１ －５．９５６Ｅ０５ －０．０２３０ －０．００７４ ０．０５１２ ９９６ ０ ０

上海 ９９％ －０．００９５ －０．００１９ －０．００９５ －０．００９５ ０．０００３ ９８９ １９４ １９．６０

９５％ －０．００６８ －０．００３１ －０．００６８ －０．００６８ ０．０００１ ９８９ １７７ １７．９０

广东 ９９％ ０．０１１７ ０．０００５ －０．００８９ －０．００８９ ０．０００３ ９９５ ２７５ ２７．６０

９５％ ０．００８６ －０．００２６ －０．００６３ －０．００６３ ０．０００２ ９９５ ２８７ ２８．８０

天津 ９９％ －０．０４２０ －０．０１９５ －０．０４２０ －０．０４１８ ０．００１７ ９９５ ３９ ３．９２

９５％ －０．０２９８ －０．０１４９ －０．０２９８ －０．０２９６ ０．００１１ ９９５ ５０ ５．０３

深圳 ９９％ －０．０１５５ －０．００２９ －０．０１２５ －０．０１２３ ０．０００８ ９９５ ２０８ ２０．９０

９５％ －０．０１６０ －０．００２０ －０．００８８ －０．００８７ ０．０００６ ９９５ ２１３ ２１．４０

湖北 ９９％ －０．０１５８ ０．０００７ －０．００１９ ０．００１９ ０．０００６ ９８６ ３３０ ３３．５０

９５％ －０．０１５３ －０．０００１ －０．００１３ －０．００１４ ０．０００６ ９８６ ３４５ ３４．９０

天数占整个交易时期的比例，此项数据表明，在

９９％和９５％的置信水平下，ＧＡＲＣＨ 模型中北京

和天津碳市场的准确性最高；而上海、深圳、广东和

湖北碳市场的准确性不高。原因可归结为，我国部

分试点地区的碳排放交易市场目前仍是一个新兴

市场，交易规模较小，交易结构和体制尚不够成熟

完善。尽管如此，还是可以看出 ＶａＲ的计算结果

与ＧＡＲＣＨ模型的估计结果很吻合。

三、结论与建议

（一）结论

１．试点碳交易市场中，各地区交易活跃度、交

易量和价格均有较大的区域差异。其中，湖北碳交

易最为活跃，交易量也排第一；北京碳交易的平均

价格最高；上海交易价格波动幅度最大。

２．北京碳交易价格收益率序列的条件方差受

历史前期条件方差影响最大，而天津碳交易价格收

益率序列的波动主要受外部冲击的影响。北京、广

东、深圳、湖北碳价收益率序列逐渐衰减，是弱有效

市场。同时，北京碳价收益率序列存在杠杆效应，

利好消息对碳价的影响超过利空消息。

３．试点地区 ＶａＲ值估计结果显示，北京碳价

收益率损失的波动幅度最大，这与 ＧＡＲＣＨ 模型

的估计结果一致，且ＧＡＲＣＨ 模型估计中北京和

天津碳市场的准确性最高。

（二）建议

１．进一步增强碳市场的规模，提高碳交易的活

跃度。由于湖北碳交易最为活跃，交易量也大，因

此各地可借鉴湖北碳交易初始配额投放和企业配

额事后调节机制，增加实际碳排放权交易量，激发

企业交易欲望。一方面要降低企业、机构和个人投

资者的准入门槛，配额相应从紧，市场容量也相应

扩大，增强市场流动性，进一步发挥碳交易的价格

发现功能；另一方面应增加碳产品种类，丰富和多

样化交易品种以更好地满足企业投资和规避风险
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的需要，提高碳市场活跃度。

２．监管部门和各碳交易所要采取可行的方法

监测各地碳交易的价格波动，有效规避碳价波动风

险。北京碳交易价格较高且收益率损失波动幅度

较大，反映出其在碳减排方面具有较高的成本，因

此应积极调整产业结构，加快工业企业迁入副首都

的步伐。上海碳交易价格的大幅波动增加了市场

交易风险，因此应建立正规交易平台和监督平台，

积极探索提高交易主体参与度的方法，增强各纳入

排放范围企业申报数据的透明度，减少因市场信息

披露造成的交易主体错误判断，减少外部冲击对价

格收益率的影响，降低碳交易价格的波动风险。
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