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摘  要 

随着“双碳目标”的提出，我国碳交易市场得到了越来越多的关注，而碳定价权的争夺也将成为国际碳

市场的竞争核心。因此，对碳排放权交易价格进行走势预测和波动特征研究是必要且具有现实意义的。

本文综合考虑地区分布、碳交易规模和活跃性等因素，选取了广州、湖北、北京和上海四个碳交易市场，

通过构建ARMA-GARCH和ARMA-EGARCH模型以及VAR模型，对碳排放权交易价格的日对数收益率进行

了研究。结果发现：四个碳市场的交易活跃度和价格波动情况存在区域差异，对数收益率存在显著的自

相关性和条件异方差性，且存在一定的相互影响。GARCH模型能够帮助更好地拟合波动特征，VAR模型

的预测效果最佳。另外，我国碳市场的效率和流动性偏低，当期收益大小和波动受前期交易的影响较大。

其中，广州、湖北和北京三个碳市场对利空和利好消息均敏感，上海碳市场则只对利好消息敏感。基于

此，本文提出了“坚持市场导向 + 政府部门监管和引导”的建议。 
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Abstract 
With the proposal of the “carbon peaking and carbon neutrality goals”, carbon trading market has 
received more and more attention, and the carbon pricing will also become the core of competition 
in the international carbon market. Therefore, it is necessary and practical to study the trend pre-
diction and fluctuation characteristics of carbon emission trading prices. Considering the regional 
distribution, scale and activity of carbon trading, this paper selects four carbon trading markets in 
Guangzhou, Hubei, Beijing and Shanghai, and studies the daily logarithmic rate of return by con-
structing ARMA-GARCH, ARMA-EGARCH models and VAR models. The results show that there are 
regional differences in trading activity and price fluctuations in the four carbon markets. There 
are significant autocorrelations, conditional heteroscedasticity and mutual influences in logarith-
mic returns. The GARCH model can help better fit the fluctuation characteristics, and the VAR 
model has the best prediction effect. In addition, the efficiency and liquidity of China’s carbon mar-
ket are low. The size and fluctuation of current returns are greatly affected by previous transac-
tions. Among them, the three carbon markets of Guangzhou, Hubei and Beijing are sensitive to both 
bearish and bullish news, while the Shanghai carbon market is only sensitive to positive news. 
Based on this, this paper puts forward the proposal of “adhering to market-driven& strengthening 
the supervision and guidance of government”. 
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1. 引言 

全国碳排放权交易市场的建设是实现“碳达峰、碳中和”目标的核心政策工具之一。碳交易把原本

游离在资产负债表外的气候变化因素纳入进来，联通了金融资本和实体经济，改变了企业的收支结构。

同时，碳定价权的争夺也将成为国际碳市场中的竞争核心。我国于 2011 年末开展“两省五市”碳排放权

交易试点工作，并于 2022 年 7 月启动上线全国碳排放权交易市场交易。经过多年试点和推广，我国碳市

场初步形成，但各试点地区碳交易价格存在着价格悬殊、涨跌波动幅度大等特点，这不利于碳市场的长

期稳定运行，而合理的碳价对于我国实现“双碳目标”，以及激励碳减排企业能够起到积极作用。 
目前针对碳交易价格预测及波动特征的研究方法主要有以下两类：一是基于时间序列分析方法。学

者通过构建 ARIMA 模型、GARCH 族模型[1] [2] [3]、VAR 模型及相关组合模型(夏睿瞳，2018 [4]和白强

等，2022 [5])，对国内碳排放权价格的波动和风险特征进行了诸多分析，如：辛姜和赵春艳(2018) [6]将
马尔可夫转移模型与 VAR 模型结合，朱若瑾(2022) [7]对新冠疫情前后两个情景使用 GARCH 模型、刘红

琴和胡淑慧(2022) [8]对所设置的4种交易情境使用TGARCH模型，实证发现我国碳市场的以下一些特征：

碳价格受到的影响多维时变、疫情冲击能够一定程度修正碳价格的未来波动、不同情境下碳排放交易市

场风险存在差异等。二是机器学习和深度学习方法。使用单一机器学习和深度学习方法，如：神经网络

[9]、经验模态分解[10]、Transformers [11]等。使用组合模型方法，包括：组合不同机器学习和深度学习

模型、与 ARMA 模型组合等。崔焕影和窦祥胜(2018) [12]使用五种算法模型(EMD、GA、BP、PSO 和
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LSSVM)做短期预测和长期预测、闫梦和王聪(2020) [13]使用四种算法模型(EMD、BP、DNN 和 SVM)预
测，均发现组合模型的预测误差比单一模型小。吕靖烨等(2020) [14]考虑到碳交易价格时间序列同时具有

线性和非线性特征，构建 ARIMA-SVM 组合模型。谢旭升和严思屏(2021) [15]分别从最优权重和残差优

化角度，建立 ARMA-BP 组合模型。公维凤等(2022) [16]考虑到碳交易价格收益率的波动聚集特征、风险

溢价及非对称性，构建 GARCH-BP 组合模型。 
尽管机器学习和深度学习方法能够有效提高预测精确度，但由于其黑盒特性解释性较差。因此，本

文将聚焦于我国碳排放权交易价格的波动特征，使用单变量和多元时间序列分析方法建模和预测，为完

善我国碳排放定价机制和交易制度提供理论意义。 

2. 模型与方法 

2.1. ARMA 模型 

自回归滑动平均模型(ARMA 模型)，由自回归模型(AR 模型)与移动平均模型(MA 模型)为基础混合

构成。ARMA(p,q)模型表达式如下， 

0
1 1

p q

t i t i t i t i
i i

r r a aφ φ θ− −
= =

= + + −∑ ∑                               (1) 

其中，{ }ta 是白噪声序列，AR 模型和 MA 模型都是 ARMA(p,q)的特殊情形。 

2.2. GARCH 族模型 

2.2.1. 简单 GARCH 模型 
GARCH 模型是自回归条件异方差模型(ARCH 模型)的拓展，能准确地模拟收益率时间序列变量波动

性的变化，使人们能更加准确地把握风险。对于一个对数收益率序列 tr ，令 t t ta r µ= − 为 t 时刻的新息，

称 ta 服从 GARCH(m,s)模型，若 ta 满足下式， 
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其中， 0ω > ， 0iα ≥ ， 0jβ ≥ ，{ }tε 是均值为 0、方差为 1 的独立同分布随机变量序列，通常假定 tε 是

标准正态的或标准化的学生 t 分布。在许多情形下，只用到低阶的 GARCH 模型，通常 GARCH(1,1)模型

就足够了。 

2.2.2. EGRCH 模型 
在简单 GARCH 模型中，对正的和负的扰动给予相同的反应，为了克服在处理金融时序时的这一弱

点，Nelson (1991) [17]提出了指数 GARCH (EGARCH)模型，通过考虑加权的新息来体现正的和负的资产

收益率的非对称效应： 
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其中，α 和 γ 是实常数。使用滞后算子形式，EGARCH(m,s)模型可以表示为 
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其中，ω 是常数，B 是延迟算子， ( ) ( )1t tBg gε ε −= 。更一般地，模型表达式为 
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其中， iγ 能够反映对数收益率的正负扰动对波动率的不同影响。 
本文将对均值方程和波动率方程进行联合估计，对资产收益率序列建立 ARMA-GARCH 和

ARMA-EGARCH 模型。 

2.3. VAR 模型 

向量自回归模型(VAR 模型)是 AR 模型的推广，可以估计联合内生变量的动态关系。时间序列 tr 服

从 VAR(p)模型，如果它满足 

0 1 1t t p t p tr r r aφ − −= +Φ + +Φ +                               (6) 

其中， 0φ 是一个 k 维向量， jΦ 是一个 k × k 矩阵，{ }ta 是一个均值为 0、协方差矩阵为 Σ的序列不相关

的随机向量序列，通常假定其为多元正态。 
将 VAR(p)模型用过去的新息表示，可以改写为 

1 1 2 2t t t tr a a aµ ψ ψ− −= + + + +                               (7) 

其中， ( ) 1
01µ φ

−
= Φ   ， iψ 为过去新息 t ia − 对 tr 的影响，称为 tr 的脉冲响应函数。脉冲响应分析，可以描

述某一内生变量对于残差冲击的反应，即在随机误差项上施加一个标准差大小的某一内生变量冲击后，

对感兴趣的内生变量的当期值和未来值所产生的影响。 
VAR 模型的应用，还可以采用方差分解方法研究模型的动态特征，分析预测残差的标准差由不同新

息的冲击影响的比例，进一步评价各内生变量对预测方差的贡献度。 

3. 实证分析 

3.1. 数据来源和选取 

考虑到地区分布、碳交易规模和活跃性等因素，本文选取了广州、湖北、北京和上海四个我国典型

的碳交易市场为研究对象，将这四个市场的碳排放权交易价格的日收盘价作为样本数据，计算其对数收 
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1

ln 100t
t

t
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，以此来研究我国碳排放权交易价格的波动特征。选取样本区间为 2017 

年 4 月至 2022 年 12 月，数据来源于各碳排放权交易所，分别得到 1368、1344、786 和 860 条原始数据。 

3.2. 碳排放权交易价格及对数收益率分布特征 

四个省市的碳排放权交易价格和收益率走势如图 1 所示，通过时序图可以看到，四个碳市场的收益

率序列均围绕 0 上下波动，且呈现“波动聚集”特征。其中，广州碳排放权交易价格大致可以分为两个

阶段，在 2019 年以前对数收益率波动较大，2019 年以后波动减小但价格上涨趋势明显，均价为 34.25 元

/吨；湖北碳排放权交易价格对数收益率波动比较平稳，在 2019 年年中和 2022 年年初出现过价格明显抬

升，均价为 30.29 元/吨；北京碳排放权交易价格则相对较高，均价为 72.82 元/吨，对数收益率波动也较

大，在 2021 年存在两次大幅下跌和 2022 年下半年连续上涨趋势；上海碳排放权交易价格与湖北类似，

对数收益率波动较小，均价为 43.49 元/吨。 
碳交易价格的对数收益率序列分布特征如表 1 所示，由描述性统计表可以看到：四个碳市场的收益

率序列均平稳且不服从正态分布，其中只有上海呈现为轻微右偏且超额峰度较大，其他三个碳市场均为

轻微左偏和尖峰态，由此可见碳交易价的对数收益率普遍存在“尖峰厚尾”的特征；另外，北京的收益

率标准差最大，表明该序列的价格波动最大，风险较高。 
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Table 1. Descriptive statistical table of logarithmic rate of return (%) 
表 1. 对数收益率(%)的描述性统计表 

碳市场 样本数 均值 标准差 偏度 超额峰度 JB 检验 p 值 ADF 检验

p 值 
广州 1367 0.1167 2.9565 −0.2680 3.2021 0.0000 0.01 

湖北 1343 0.0799 2.9351 −0.1466 3.1545 0.0000 0.01 

北京 785 0.1094 9.7211 −0.3043 1.1594 0.0000 0.01 

上海 859 0.0379 6.9198 0.1409 42.2418 0.0000 0.01 
 

 
Figure 1. Diagram of the daily trading price and logarithmic returns in four carbon markets 
图 1. 四个市场碳排放权日交易价格及其日对数收益率时序图 

3.3. 基于单变量时间序列分析的碳排放权交易价格波动特征研究 

3.3.1. ARMA 模型构建与模型检验 
首先，由单位根 ADF 检验结果表明，广州、湖北、北京和上海四个碳排放权交易市场的日收益率序
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列均不存在单位根，满足平稳序列条件。然后，分别计算各市场日收益率的自相关系数(ACF)、偏相关系

数(PACF)及 EACF，并结合 R 语言系统定阶结果，对滞后阶数进行调整，在保证各回归系数统计显著和

通过模型拟合充分检验的基础上，选择对数似然值最大、AIC 值最小的模型作为最优拟合模型，得到各

碳市场的最优 ARMA 模型及相关残差检验结果如表 2 所示。 
 
Table 2. Optimal ARMA models and related residual tests for four carbon markets 
表 2. 四个碳市场的最优 ARMA 模型及相关残差检验 

碳市场 ARMA 模型 Log likelihood AIC 残差 
混成检验 p 值 

残差 ARCHLM 检

验 p 值 
广州 ARMA(1,1) −3383.8 6771.59 0.6824 0.0000 

湖北 ARMA(1,0) −3348.66 6699.31 0.0683 0.0000 

北京 ARMA(1,5) −2883.14 5778.28 0.5023 0.0000 

上海 ARMA(1,1) −2738.74 5481.47 0.6557 0.0000 
 

由 ARMA 模型的残差检验结果可知，四个模型的 Ljung-Box 统计量均不能拒绝对数收益率没有显著

的前后相关性这一原假设，即模型残差为白噪声，模型拟合充分。ARCH LM 卡方检验 p 值均显著小于

0.05，说明对数收益率的 ARMA 模型均存在 ARCH 效应。因此，后续考虑在上述模型基础上加入 GARCH
族模型来描述条件异方差性，更好地拟合收益率波动特征。 

3.3.2. ARMA-GARCH 族模型构建与模型检验 
分别在四个 ARMA 模型基础上加入 GARCH(1,1)和 EGARCH(1,1)进行联合估计，除北京碳市场外，

ARMA 模型的滞后阶数与上文一致，因为在对北京碳市场建模时，考虑到系数的统计显著性进行了修正，

改用 ARMA(1,1)模型与 GARCH 族模型结合。根据 AIC 准则，对广州、湖北和上海碳市场选取学生 t 分
布，对北京碳市场用有偏学生 t 分布来刻画条件均值方程残差分布的有偏、肥尾等特征，模型结果如表

3 所示。由各模型的标准化残差和标准化残差平方的序列相关 Ljung-Box 检验可知，八个模型的拟合正确

且充分。 
分析各市场的拟合模型发现：1) 从接近于 1 的 ARCH 项与 GARCH 项系数 1α 、 1β ，可以发现当期

收益率的波动程度会受到前期波动的显著影响，且波动的持续时间普遍较长。2) 由 ARMA-EGARCH 模

型中的非对称项系数 1γ ，得到广州和上海碳市场的 1γ 大于 0，说明正冲击的影响大于负冲击，而在湖北

和北京碳市场中则负冲击的影响大于正冲击，且只有上海的 1γ 系数统计显著。3) 由信息冲击曲线图(图
2)，也可以得到相同的结论，广州、湖北和北京三个碳市场在利空和利好消息时曲线均走势陡峭，上海

碳市场则只对利好消息敏感。4) 从似然值和 AIC 准则角度来看，对广州、北京和上海市场来说，

ARMA-GARCH 模型更优；对湖北市场来说，ARMA-EGARCH 模型更优。 
 
Table 3. Estimation results of the ARMA-GARCH family model of logarithmic returns on carbon emission trading price 
表 3. 碳排放交易价格对数收益率 ARMA-GARCH 族模型估计结果 

 广州碳市场 湖北碳市场 北京碳市场 上海碳市场 

模型 
参数 

m1 
ARMA(1,1) 
-GARCH 

m2 
ARMA(1,1) 
-EGARCH 

m3 
ARMA(1,0) 
-GARCH 

m4 
ARMA(1,0) 
-EGARCH 

m5 
ARMA(1,1) 
-GARCH 

m6 
ARMA(1,1) 
-EGARCH 

m7 
ARMA(1,1) 
-GARCH 

m8 
ARMA(1,1)
-EGARCH 

ar1 0.08917 
(0.3955) 

0.0972 
(0.1245) 

−0.1985*** 
(0.0000) 

−0.1928*** 
(0.0000) 

0.5725*** 
(0.0000) 

−0.7633*** 
(0.0000) 

0.1394 
(0.1406) 

0.1931** 
(0.0034) 

ma1 −0.3809*** 

(0.0001) 
−0.3867*** 
(0.0000) / / −0.7996*** 

(0.0000) 
0.7240*** 
(0.0000) 

−0.4523***(0
.0000) 

−0.5100*** 
(0.0000) 
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Continued 

omega 0.2413** 
(0.0026) 

0.1443*** 
(0.0007) 

0.4081** 
(0.0039) 

0.3782*** 
(0.0000) 

0.1214* 
(0.0164) 

0.1722* 
(0.0408) 

1.0570** 
(0.0010) 

0.4277*** 
(0.0002) 

alpha1 0.4908*** 
(0.0000) 

0.6953*** 
(0.0000) 

1.0000*** 

(0.0000) 
1.2676*** 
(0.0000) 

1.0000*** 
(0.0000) 

0.8365*** 
(0.0001) 

1.0000*** 
(0.0000) 

1.4410*** 
(0.0000) 

beta1 0.6443*** 
(0.0000) 

0.9191*** 
(0.0000) 

0.5111*** 
(0.0000) 

0.8481*** 
(0.0000) 

0.6223*** 
(0.0000) 

0.9641*** 
(0.0000) 

0.4226*** 

(0.0000) 
0.9010*** 
(0.0000) 

gamma1 / 0.0356 
(0.3517) / −0.0991 

(0.1257) / −0.0507 
(0.4265) / 0.5377** 

(0.0012) 

skew / / / / 0.7117*** 
(0.0000) 

0.8430*** 
(0.0000) / / 

shape 3.4777*** 
(0.0000) 

3.3844*** 
(0.0000) 

2.6559*** 
(0.0000) 

2.4192*** 
(0.0000) 

2.6607*** 
(0.0000) 

2.5122 
(0.0000) 

2.5968*** 
(0.0000) 

2.1000*** 
(0.0000) 

Q (20) 0.260 0.257 0.740 0.762 0.599 0.275 0.110 0.553 

Q2 (20) 0.412 0.680 0.601 0.796 0.987 0.989 0.738 0.999 

似然值 −2939.1 −2940.4 −2885.8 −2882.2 −2594.7 −2627.5 −2237.9 −2267.5 

AIC 4.3089 4.3123 4.3050 4.3011 6.6285 6.7147 5.2245 5.2957 

注：1. ***、**、*分别表示 1%、5%、10%水平上的显著，括号中为系数显著性检验统计量的 p 值。2. Q(20)和 Q2(20)
分别表示标准化残差和标准化残差平方的序列相关 Ljung-Box 检验的 p 值。 
 

 
Figure 2. Information impact curve 
图 2. 信息冲击曲线图 
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3.3.3. 模型预测 
基于所构建的 ARMA 模型、ARMA-GARCH 模型和 ARMA-EGARCH 模型对四个市场分别进行向前

20 步预测，如图 3 所示，其中黑色圆点表示对数收益率的实际值，红色×表示预测值，蓝色虚线表示置

信水平为 95%的预测区间。可以看到：在 ARMA 模型下，预测区间能较好的包含四个市场的实际值，其

中在北京市场下的效果稍差些；在 ARMA-GARCH(1,1)模型下，预测区间能包含全部实际值，但是其在

广州和湖北碳市场中，当预测步长较大时的预测区间跨度较大，ARMA-EGARCH(1,1)模型则能够克服以

上两种模型的缺点，在合适的预测区间大小内基本包含了所有实际值；而在北京和上海碳市场中，从预

测效果来看，ARMA-GARCH(1,1)模型则更优。 
 

 
Figure 3. Prediction effect of the logarithmic returns on carbon emission trading price under the ARMA-GARCH family model 
图 3. ARMA-GARCH 族模型下碳排放权交易价格对数收益率的预测效果图 
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3.4. 基于多元时间序列分析的碳排放权交易价格波动特征研究 

3.4.1. VAR 模型构建与模型检验 
考虑到四个碳市场间可能存在相互影响，本节将通过对四个碳市场的对数收益率序列构建 VAR 模型

进行考察。由于四个序列长度不等，保留四个碳市场都存在数据的交易日数据，得到 502 × 4 条观测。通

过 R 语言系统定阶，最终选择 VAR(6)进行拟合。 
此时，模型残差的 Portmanteau 检验 p 值为 0.2305，不拒绝残差为白噪声的原假设，说明模型拟合充

分。另外，通过模型稳定性检验得到该模型稳定，可以进行脉冲响应分析，脉冲响应结果如图 4 所示(y1、
y2、y3、y4 分别代表广州、湖北、北京和上海)。分别给四个碳市场一个标准差的冲击，可以看到：广州、

湖北和上海碳市场对北京碳市场均有一定影响，广州和湖北碳市场对上海也有一定影响，而北京碳市场

对其他三个市场影响很小。进一步采用方差分解方法研究各市场对预测方差的贡献度，如图 5 所示，可

以看到三个碳市场均受自身市场影响大，而受其他市场影响小，说明我国碳交易市场流动性较低。 
 

 
Figure 4. Impulse response analysis of four carbon markets 
图 4. 四个碳市场的脉冲响应分析图 
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Figure 5. Variance decomposition of four carbon markets 
图 5. 四个碳市场的方差分解图 

3.4.2. 模型预测 
基于 VAR 模型对四个碳市场做 20 步预测(如图 6 所示)，可以看到：当预测步长较小时对四个碳市

场的收益率走势预测与实际基本一致，同时，预测区间能够较好地包含所有实际值，且预测区间范围更

为合理。因此，使用多元时间序列方法能够更好的捕捉各碳市场交易价格的对数收益率波动特征。 

4. 总结 

本文基于我国四个典型的碳交易市场(广州、湖北、北京和上海)，以其碳排放权交易价格的对数收益

率(%)为研究对象，通过构建 ARMA-GARCH 模型、ARMA-EGARCH 模型和 VAR 模型，对我国碳交易

市场的波动特征进行了实证研究。主要结论如下： 
首先，上述四个碳交易市场的交易活跃度、交易量和价格存在一定的区域差异。其中，广州和湖北

的碳交易较为活跃，拥有着较大的交易量；北京的碳交易的平均价格最高，波动幅度也最大；上海碳交
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易价格较为平稳，价格走势与湖北存在一定相似性。 
 

 
Figure 6. Prediction effect of the logarithmic returns on carbon emission trading price under the VAR model 
图 6. VAR 模型下碳排放权交易价格对数收益率的预测效果图 
 

其次，四个碳交易市场的日对数收益率均存在显著的自相关性和条件异方差性，且存在一定的相互

影响。当期收益率会同时受前期收益率大小和波动的显著影响，且波动的持续时间普遍较长，使用 GARCH
模型联合估计能够帮助拟合波动特征。基于多元时间序列分析的 VAR 模型则能够更好地捕捉市场间的影

响，在预测步长较小时，对四个碳市场的收益率走势预测与实际基本一致，且预测区间范围比单变量分

析更为合理。 
另外，四个碳市场的抗风险能力和流动性仍存在提高空间。广州、湖北和北京三个碳市场对利空和

利好消息均敏感，上海碳市场则只对利好消息敏感，其中，在湖北和北京碳市场中负冲击的影响大于正
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冲击，而在广州和上海碳市场中则相反。同时，四个碳交易市场均受自身市场影响大，而受其他市场影

响小。其中，广州、湖北和上海碳市场对北京碳市场均有一定影响，广州和湖北碳市场对上海也有一定

影响，而北京对其他市场基本没有影响。 
由此可见，我国碳交易市场的价格对数收益率有很强的记忆性，该收益率特征与有效市场的随机游

走相悖，说明我国碳交易市场尚未成熟，市场效率偏低，价格缺乏市场机制决定的特点，并且对消息较

为敏感，市场流动性也较低。 
由此，本文建议“坚持市场导向 + 政府部门监管和引导”：1) 坚持市场导向，提高市场流动性，

建立合理的价格体系，积极发挥碳价格信号的激励作用。一方面，适当降低企业、机构和个人投资者的

准入门槛，增加碳产品种类，进一步提高碳交易的规模和活跃度。另一方面，建立完善全国统一的碳交

易市场，解决市场分割问题，帮助实现地区间要素、技术和产品按照价格信号进行自由流动。2) 政府部

门加强监管和引导，帮助碳排放权交易价格趋于稳定。一方面，完善立法、监管等政策制度，形成全国

统一的管理标准，完善信息披露制度，监控利空和利好消息面的影响，建立风险预警机制。另一方面，

积极借鉴和学习国外先进市场的管理经验，结合试点经验完善我国碳市场制度设计，建立符合我国国情

的全国性碳排放权交易市场。 
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