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摘  要 

随着低碳经济时代的到来，不论是理论研究还是实际应用方面，碳排放权的定价问题越来越受到大家的

关注，尤其是研究新冠疫情下碳排放权期权定价问题。本文借助于决策树梯度提升算法(LGBM)、自适应

噪声的完全经验模态分解(CEEMDAN)及AE近似熵重构算法，集机制转换的跳–扩散模型(RSJM)、径向

基神经网络模型(RBF)的优点，建立了一种不同特征维度下RSJM-RBF碳排放权期权定价模型；并利用新

冠疫情下欧盟EUA碳排放权期权数据进行了实证分析。实证结果表明：与基于GARCH的分数布朗运动模

型(FBM)相比，本文提出的RSJM-RBF碳排放权期权定价模型具有较高的预测精度；以皮尔逊相关系数为

指标，对两种模型进行了鲁棒性分析，结果显示本文所建模型的稳健性更强。 
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Abstract 
With the advent of the era of low-carbon economy, the pricing of carbon emission rights has at-
tracted more and more attention from both theoretical research and practical application, espe-
cially the pricing of carbon emission rights options under the COVID-19. In this paper, with the 
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help of the gradient lifting algorithm of decision tree (LGBM), complete empirical mode decompo-
sition with adaptive noise (CEEMDAN) and the approximate entropy reconstruction (AE) algo-
rithm, and the advantages of the jump-diffusion model of mechanism conversion (RSJM) and the 
radial basis function neural network model (RBF), a RSJM-RBF carbon emission option pricing 
model with different feature dimensions is established. The empirical analysis is made by using 
the data of EU-EUA carbon emission option under the COVID-19. The empirical results show that 
compared with the fractional Brownian motion model (FBM) based on GARCH, the RSJM-RBF car-
bon emission option pricing model proposed in this paper has higher prediction accuracy. Taking 
Pearson correlation coefficient as the index, the robustness analysis of the two models shows that 
the model established in this paper is more robust. 
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1. 引言 

2019 年，新冠疫情的突然爆发对全球经济造成了巨大冲击，碳交易市场产生了剧烈的震荡。在全球

疫情爆发之初，碳交易市场严重受挫[1]。欧盟碳排放交易市场作为国际上发展最为成熟的碳交易市场之

一，其碳排放权期权价格在 2020 年 3 月中旬低至 15 欧元，虽然在以欧盟为代表的国家推出的绿色发展

疫情复苏计划的刺激下[2] [3] [4]，碳排放权期权价格有所回升，但此前造成的影响也不容忽视。因此，

研究碳排放权期权定价机制及演化规律十分必要。 
碳排放权期权是一种实物期权，实物期权是在金融期权的基础上发展而来的，与金融期权有一定的

相似之处。因此，现有的碳排放权期权定价大多是借用金融期权定价方法[5] [6] [7]。Black-Scholes (B-S)
期权定价模型最先被应用于碳排放权期权研究中[8]，然而此模型是在众多假设条件下导出的，不能很好

地反应真实市场现状[9]-[14]。之后，众多学者对该公式做出了许多改进，例如针对资产价格的长期记忆

性和波动率的随机性，提出了分形布朗运动期权定价法[15] [16]，并与 GARCH [17]模型结合，以此在碳

排放权期权定价方面取得了良好的进展[18] [19]。为了应对突发事件的影响，刘悦等[20]提出了机制转换

的期权定价模型。但以上这些模型仍存在不足之处，如长期预测不稳定、突发事件导致价格发生剧烈波

动时预测不准确等问题。 
已有研究表明[21]，碳排放权期权的实物属性与金融期权也存在着不同之处，如收益的不确定性，碳

排放权期权未来收益容易受到政策、经济发展以及投资者心理等因素的影响；不可交易性，碳排放权期

权的标的资产可在市场上进行交易，其本身不可交易；投资的不可逆性，碳排放权期权投资者一旦投资，

不可随意撤资；先后关联性，碳排放权期权的价值不仅仅取决于自身特征，还与市场上其他期权存在着

十分密切的联系。因此，碳排放权期权的定价法应充分考虑收益的不确定性、投资的不可逆性以及先后

关联性，以期提升决策者评估的有效性和客观性。但已有的碳排放权期权定价模型并未将其充分考虑在

内，存在一定的不足，因此，为了能够为投资者和决策者提供更为合理的投资策略，需要建立一个适用

于实物期权特性的定价模型。李响楚涵[22]针对实物期权特有的性质，将 RBF 神经网络模型应用于实物

期权定价中，得到的 RBF 神经网络模型预测准确性远远高于 B-S 期权定价模型，稳定性相对较好，没有
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预测误差过高的情况出现，为实物期权定价模型提供了新的思路。由于本文主要讨论新冠疫情下实物期

权定价问题，因此寻找能够快速捕捉到新冠肺炎对碳排放权期权数据影响的定价模型显得尤为重要。针

对突发事件对碳排放权期权数据的影响，Li 等[23]提出了机制转换的跳–扩散模型，与 BSM 和 JDM 相

比，RSJM 在碳排放市场上具有较高的解释力，但参数模型会受到假设条件的限制，从而影响预测准确

性。因此本文考虑将 RSJM 参数模型与 RBF 神经网络非参数模型结合，提出一种针对突发事件影响下的

欧盟 EUA 碳排放权期权定价模型。 
除了单一的定价模型外，数据预处理在期权定价预测中必不可少，其中特征提取最为重要，特征提

取大体上可分为价格序列分解和外部影响因素筛选。根据数据的多频率特性，Chevallier [24]将经验模态

分解算法(EMD)应用于欧盟碳排放权期权价格中，将碳排放权期权价格分为 8 个 IMFs 分量和 1 个趋势项，

提出了对于碳排放权期权价格预测的相关策略，但后来发现 EMD 算法存在模态混叠问题；为了解决此

问题，TORRES 等[25]提出了一种改进算法 CEEMDAN，该方法通过多次试验抵消分解过程中噪声的影

响，从而得到相对纯净的分解序列。现有研究表明[26] [27]，将经 CEEMDAN 算法分解子序列纳入输出

结果的预测模型中，由于没有考虑到它们之间相似的复杂性和相关性，从而降低了效率和准确性，因此

对分解后相关性较强的序列进行重构十分必要。另外，实物期权具有高度复杂性[28]，需要考虑不同期权

之间的相互作用，又考虑到实物期权收益的不确定性，即受到宏观经济变量的影响，到目前为止，文献

鲜见将外部影响因素引入到碳排放权期权定价模型中，因此本文的研究目的之一是验证其合理性。 
基于以上所述，本文主要讨论新冠肺炎疫情下的碳排放权期权定价；针对碳排放权期权与金融期权

的不同之处，提出基于 LGBM [29]和 AE [30]序列重构的特征提取方法，充分考虑到了碳排放权期权收益

的不确定性和先后关联性，有效地筛选出影响碳排放权期权的重要特征；为了解决单一模型的片面性[31] 
[32] [33]和突发事件的影响，本文提出将 RS-跳扩散参数模型与 RBF 神经网络非参数模型相结合，与

GARCH-FBM 模型相比具有较高预测精度和较强稳健性。 

2. 模型的建立 

利用 LGBM 特征筛选、CEEMDAN 价格分解以及 AE 序列重构算法得到碳排放权期权价格的重要影

响因素，构建不同维度下的 RSJM-RBF 组合预测模型。基本预测框架如图 1 所示： 
 

 
Figure 1. Flow chart of model 
图 1. 模型流程图 

2.1. LGBM 特征工程 

针对欧盟碳排放权期权的先后关联性和收益的不确定性，综合已有文献研究[34] [35]，本文选取了如
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表 1 所示的指标来对碳排放权期权价格进行预测。为了得到最优影响因素，使用 LGBM 对待选因素进行

特征重要性排序。 
上述特征只考虑到外部因素的影响，忽略了价格序列本身的特征，故本文利用 CEEMDAN 和 AE 对

碳排放权期权价格进行分解和重构，将其直接作为影响碳排放权期权价格的内在影响因素，以期提高预

测精度。 

2.2. 机制转换的跳–扩散模型(RSJM) 

RSJM 下的碳排放权期权价格公式为[36]： 
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∗的标准 BS 期权定价公
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t 和T t− 为正常经济状态( 0l = )和重大事件发生时经济状态( 1l = )的累积逗留时间， 0n 和 1n 分别为两

种状态下跳跃次数，总跳跃次数为 0 1n n n= + 。 
 

Table 1. List of features to be selected 
表 1. 待选特征列表 

 具体指标  具体指标 

同类替代产品 
欧盟 CER 结算价 

宏观经济 

德国 DAX30 指数 

欧盟 CER 成交量 泛欧斯托克 600 指数 

电力价格 法国电力指数 富时欧洲指数 

一次能源 

纽卡斯尔动力煤现货价 MSCI 欧洲发达市场指数 

YMEX 天然气收盘价 

B-S 特征 

标的资产价格 s0 

0EBQ 天然气收盘价 无风险利率 r 

SRGI 天然气收盘价 执行价 K 

英国石油收盘价 到期日 T 

WTI 原油现货价 波动率 Sigma 

Brent 原油现货价  

ETFS 原油收盘价  
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2.3. RBF 神经网络模型 

基于 RBF 神经网络模型在实物期权定价中的良好表现，即训练速度快，不容易陷入局部最优值等优

点，本文将其纳入研究中。另外，目前关于期权定价的研究方法主要从以下两个角度来考虑：基于历史

数据本身的期权定价和基于外部影响因素的期权定价；由于单一模型的预测往往具有片面性，综合利用

基于两种角度的 RBF 神经网络模型的输出信息，赋予不同权重，即误差小的权重高，误差大的权重低，

再将两种输出结果进行融合，不但能提高预测精度还能获得稳定输出。 
最优权重可通过构建以下方程组求得[37]： 

2

1 1

1

min 11.5

1

n n

i i it
i i

n

i
i

Y Zω

ω

= =

=

  − =  
 




=
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                                   (6) 

其中， ( )1,2, ,iY i n=  是实际碳排放权期权价格， ( )1, 2, ,itZ i n=  是各模型的预测价格， iω 是加权系数，

最终预测值为： 

1

n

i i it
i

Z Zω
=

= ∑                                          (7) 

3. 实证分析 

3.1. 数据来源 

为评价所提混合模型在碳排放权期权定价研究中的有效性和实用性，本文以 2019 年 12 月~2021 年

12 月欧盟碳排放配额 EUA 期货期权合约日收盘价作为研究对象，到期日为 2021 年 12 月 21 日，部分实

验数据如表 2 所示。 
 

Table 2. Partial experimental data 
表 2. 部分实验数据 

date CER 收盘价 法国电力指数 纽卡斯尔动力煤现货价 EUA 开盘价 

2019/12/6 25.34 9.40 67.33 24.94 

2019/12/9 25.53 9.37 66.59 25.13 

2019/12/10 25.34 9.37 66.26 24.94 

2019/12/11 24.86 9.41 66.12 24.48 

2019/12/12 25.46 9.54 66.28 25.07 

2019/12/13 24.38 9.68 66.31 24.02 

2019/12/16 25.20 9.65 66.11 24.86 

 
为研究疫情下碳排放权期权价格的波动情况，本文针对欧盟每日确诊病例数，将疫情分成了四个时

期，分别为疫情形成期 (2019.12.6~2020.3.29) 、一次爆发期 (2020.3.30~2020.10.29) 、疫情波动期

(2020.10.30~2021.6.15)和二次爆发期(2021.6.16~2021.12.7)，如图 2 所示。 
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Figure 2. Number of daily confirmed cases in EU 
图 2. 欧盟每日确诊病例数 

3.2. 特征筛选 

本文使用 LGBM 回归算法对表 1 所选变量进行特征重要性筛选，由于不同时期碳排放权期权价格具

有不同的特性，因此在利用 LGBM 进行筛选时，所选参数也不同，具体参数如表 3 所示： 
 

Table 3. Parameter settings of LGBM regression algorithm in different periods 
表 3. LGBM 回归算法在不同时期的参数设置 

 n_estimators num_leaves learning_rate 

疫情形成期 700 30 0.05 

一次爆发期 800 30 0.09 

疫情波动期 600 30 0.05 

二次爆发期 1000 30 0.05 
 
基于以上参数设置，使用 python 中的 SK-learn 框架下 LGBM 回归算法进行特征重要性筛选，结果

如图 3~6 所示： 
 

 
Figure 3. Importance of characteristics of epidemic forma-
tion period 
图 3. 疫情形成期特征重要性 
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Figure 4. Importance of characteristics of an outbreak period 
图 4. 一次爆发期特征重要性 

 

 
Figure 5. Importance of epidemic fluctuation period charac-
teristics 
图 5. 疫情波动期特征重要性 

 

 
Figure 6. Importance of characteristics of secondary eruption 
period 
图 6. 二次爆发期特征重要性 
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为了保持模型的精度和稳健性，本文选取在四种时期重要性均大于等于 0.03 的特征进行后续模型的

实验，即本文最终选取开盘价(S0)、欧盟 CER 收盘价(close)、纽卡斯尔动力煤现货价(NEWC)、法国电力

指数(FEI)来对碳排放权期权价格进行预测。 

3.3. 数据分解与重构 

通过 CEEMDAN 对欧盟碳排放权期权价格进行分解，得到 5 个 IMF 和 1 个趋势项，结果如图 7 所

示，随后利用 AE 信息熵算法重建了分解后的子序列，分解序列和重构序列的相关统计指标如表 4 和表

5 所示。 
 

Table 4. Statistical indicators of each component 
表 4. 各分量的统计指标 

 IMF1 IMF2 IMF3 IMF4 IMF5 R 

Pearson 0.05 0.032 0.028 0.031 0.13 0.98 

Kendall 0.022 0.022 0.017 0.053 0.1 0.81 

Spearman 0.035 0.033 0.018 0.053 0.14 0.94 

 
从表 4 可以看出，IMF1-IMF4 与碳排放权期权价格的相关系数都不高，在肯达尔相关系数、皮尔逊

相关系数和斯皮尔曼相关系数的研究中都远小于 IMF5 和趋势项与碳排放权期权的相关性，为了提高各

分量和趋势项的应用价值，本文考虑将各分量进行重构得到 AE1 (IMF1, IMF4)、AE2 (IMF2, IMF3)和 AE3 
(IMF5, R)，重构后的统计指标如表 5 和图 8 所示。 

 
Table 5. Statistical indicators of each reconstructed sequence 
表 5. 各重构序列的统计指标 

 Pearson 相关系数 Kendall 相关系数 Spearman 相关系数 

分量 AE1 AE2 AE3 AE1 AE2 AE3 AE1 AE2 AE3 

统计指标 0.046 0.039 0.99 0.055 0.027 0.88 0.057 0.033 0.98 

 
对比表 4，可以看出重构后三种相关系数比重构前有了明显提高。从而提高了各分量和趋势项对碳

排放权期权价格的影响程度，对后续的准确预测提供了较大帮助。 
 

 
Figure 7. EU EUA price breakdown sequence diagram 
图 7. 欧盟 EUA 价格分解序列 
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Figure 8. Approximate entropy reconstruction sequence of each 
subsequence 
图 8. 各子序列的近似熵重构序列 

3.4. 欧盟碳排放权期权价格实证分析 

不同的时间序列数据有适合的预测模型，可以通过不同的参数值区分。在 RBF 神经网络模型中，内

部参数的选择是影响其模型泛化能力的重要因素，因此，本文经过多次反复训练得到不同纬度下

RSJM-RBF 模型的最佳超参数。各维度下模型重要参数如表 6 所示。 
 

Table 6. Important parameters of each model 
表 6. 各模型重要参数 

 Indim numCenters outdim 

AE-RSJM-RBF 5 25 1 

LGBM-RSJM-RBF 6 36 1 

 
为了直观地判断每个模型的预测效果，本文选择了三个常用的误差评价指标来衡量模型的性能。较

低的平均绝对百分比误差(MAPE)更符合预期，均方根误差(RMSE)用来测量观测值和实际值之间的偏差，

如果模型拟合得更好，拟合优度(R2)将更接近 1。评价指标的计算公式如下： 
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∑

                                  (8)

 

其中， iy 表示真实碳排放权期权价格， ˆiy 表示预测的碳排放权期权价格， ˆiy 表示碳排放权期权价格的均

值，n 表示样本数量。 
为了验证本文所提模型的有效性，选择了 GARCH-FBM、不同特征下的 RSJM-RBF 权重组合模型进

https://doi.org/10.12677/aam.2022.115274


刘青 等 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2022.115274 2600 应用数学进展 
 

行对比实验。如图 9，给出了两个模型的预测对比结果，如表 7，给出了四个模型的性能比较结果。 
 

 
Figure 9. Comparative results of two models 
图 9. 两种模型的对比结果 

 
Table 7. Performance comparison of different prediction models of EU carbon option price 
表 7. 欧盟碳排放权期权价格不同预测模型的性能对比 

 MSE MAPE R2 

FBM-GARCH 0.2146 0.0077 0.9952 

AE-RSJM-RBF 0.3141 0.0070 0.9930 

LGBM-RSJM-RBF 0.1192 0.0050 0.9973 

Weight Combination Model 0.0889 0.0040 0.9980 

 
实验结果表明，本文所提模型的预测精度要优于 GARCH-FBM 模型，其中 MSE 提高了 0.1257，拟

合优度达到 0.9980。由图 9 上知，在整个二次爆发时期，只有一个阶段(2021.6.22~2021.7.22)出现较为明

显的波动，且波动后碳排放权期权价格整体呈降低趋势，由于碳排放权期权市场具有短暂的滞后效应，

观察图 9 下，Weight Combination Model 能够快速响应期权价格波动初期的震荡情况，进而准确预测出波

动位置和幅度。而 GARCH-FBM 模型响应相对缓慢，预测也呈低估趋势。 
除了通过以上评估指标来对模型的精度进行分析外，模型鲁棒性研究也极为重要，为了评估不同模

型在随机扰动下的稳健性，本文通过对不同模型中对碳排放权期权价格影响最大的特征随机添加 100 次

相同扰动项，并求出不同模型预测结果与真实期权价格之间的皮尔逊相关系数，具体结果如图 10 和图

11 所示。 
在无随机干扰的情况下，本文所提模型和 GARCH-FBM 模型两者的预测结果与真实期权数据之间的

相关系数分别为 0.99 和 0.994，由图 10 可看出，本文所提混合模型的预测结果最稳定，相关系数在
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0.99~0.994 之间，而 GARCH-FBM 在 100 次随机干扰下相关系数有明显降低，因此本文所提模型的鲁棒

性要优于 GARCH-FBM 模型。 
 

 
Figure 10. Robustness analysis of GARCH-FBM model 
图 10. GARCH-FBM 模型鲁棒性分析 

 

 
Figure 11. Robustness analysis of weight combination model 
图 11. 权重组合模型的鲁棒性分析 

4. 结论 

本文将新冠肺炎疫情与碳排放权期权价格联系起来，针对疫情下碳排放权期权价格波动较大，滞后

性明显等特点，将参数模型和非参数模型结合，充分利用各模型的优点，提出了不同特征维度下

RSJM-RBF 神经网络模型，与 GARCH-FBM 模型对比具有较高的预测精度，且本文所提模型的稳定性要

优于参照模型，本文研究具体表现如下： 
(一) 针对疫情下碳排放权期权数据的特性，借助于 LGBM 特征筛选和 AE 序列重构算法，建立了不

同特征维度下 RSJM-RBF 神经网络模型。 
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(二) 本文所建模型能够快速响应突发事件下的碳排放权期权价格变化情况，预测精度和鲁棒性均优

于参照模型，且比参照模型更能准确预警到期权价格的波动位置和波动幅度。 
(三) 根据 LGBM 特征筛选，同类替代产品中 CER 结算价和电力价格在不同时期的重要性并未受到

较大影响，且一直处于重要地位。宏观经济在各个时期重要性持续处于较低位置，一次能源价格在疫情

前重要性显著，疫情爆发之时，重要性整体有所降低。B-S 特征中的开盘价在疫情前影响不大，疫情后

影响显著。 
因此，后期应着重关注同类替代产品、电力价格和 EUA 收盘价对碳排放权期权的影响，也可将气候

因素和投资者情绪等因素考虑在内，以此建立优化后的碳排放权期权定价模型，给决策者和投资者提供

更为合理的指导作用。 
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