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摘 要：随着环境问题的日益严峻，作为一种市场化的减排方式—碳排放权交易逐渐受到越来越多的关注，

也成为了众多学者研究的重点。以欧洲排放权交易体系为对象，研究其价格形成机制，分析了两阶段 EUA

价格的走势及其成因，建立了碳排放权交易价格模型，并检验了其适用性；然后分别以欧洲减排的第一阶

段和第二阶段为独立样本，进行价格估计和预测。研究发现，EGARCH(1,1)-t模型适合用于 EUA价格机制

的研究，能够较好地估计和预测减排前两阶段的 EUA价格，但是由于政治、交易制度、市场等方面原因，

两个阶段的价格形成机制、价格波动性等方面存在较大差异。 
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0 引言 

碳排放权交易的概念源于 20 世纪 70 年代经济学家提

出的排污权交易概念。碳交易是为促进全球温室气体减排、

减少全球 CO2排放所采用的市场机制，是市场经济国家重

要的环境经济政策。经过艰难谈判，联合国在 1992年 5月

9日通过《联合国气候变化框架公约》(UNFCCC，简称《公

约》)；1997 年 12 月在日本京都通过了《公约》的第一个

附加协议，即《京都议定书》(简称《议定书》)。《议定书》

把市场机制作为解决以 CO2为代表的温室气体减排问题的

新路径，即把二氧化碳排放权作为一种商品，形成了二氧

化碳排放权的交易，简称碳交易。 

根据《京都议定书》制定的减排承诺目标，1998 年 6

月欧盟部分成员国签署了一个费用分摊协议。同月，欧盟

委员会发布报告《气候变化：后京都议定书的欧盟策略》

(Climate Change: Towards an EU Post-Kyoto Strategy)，提出

应该在 2005年前建立欧盟内部的交易体系。2001年，欧洲

排放权交易体系(EUETS)意见稿被提交并经正式讨论；2002

年 10月，欧盟议会通过了该意见稿；2003年 7月经修改的

意见稿在欧盟议会和部长理事会上通过；同年 10月 13日，

2003/87/EC 排放交易法令正式生效，规定 EUETS 从 2005

年 1月起开始交易，欧洲排放权交易体系成立。 

碳排放权的价格形成机制是碳排放权交易的关键问题

之一。经过 5 年多的交易经验积累，欧洲排放权交易体系

已经形 成了较 成 熟的价格形成机制， Paolella 与

Taschini(2006)、Daskalakis和 Psychoyios etc.(2009)等国外部

分学者已进行了相关价格形成机制的实证研究。虽然我国的

北京、上海、天津、武汉、长沙、深圳和昆明 7座城市先后

建立了碳排放权交易所，但目前仍处于起步阶段，成交量较

小，没有形成全国性的碳排放权价格形成机制。因此，研究

欧洲排放权交易价格形成机制，总结相关经验，是建立和完

善我国碳排放权交易价格形成机制的重要途径之一。 

1 文献综述 

国外学者关于碳排放权交易定价的研究相对较早，特

别是最近几年交易日趋活跃，研究数据日益丰富，研究日

益完善。总的来说，国外学者关于碳排放权交易价格机制

的研究可以归纳为两个方面：一方面是碳交易价格的理论

探讨及模型研究，另一方面是以欧洲排放权交易体系为研

究对象的碳交易价格机制实证研究。 

理论探讨部分的研究开展得较早。欧洲各国刚刚确定

初始配额，但还没有正式开展碳排放权交易，因此国外学者

主要进行模型研究。碳排放权交易模型可以归纳为 4类：第

一类是整体评估模型，以 Kainuma etc.(1999)、Kurosawa 

etc.(1999)和 Nordhaus(2001)等学者为代表，他们的模型涵盖

全面，考虑了人类活动、空气、气候、海平面、生态等内容，

经济活动仅仅是模型的一个方面；第二类是一般均衡模型，

如 Capros(1999)、Ellerman 和 Wing(2000)、Burniaux(2000)

等，他们假设在完美市场下，政策因素，如能源政策、财

税政策等对碳交易价格和其它工业部门的影响；第三类是
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碳排放权交易模型，如 Ciorba etc.(2001)、 Eyckmans 

etc.(2001)、Holtsmark和 Maestad(2002)，这类模型大多是微

观模型，主要以边际减排成本曲线(marginal abatement cost 

curve)为分析工具对碳排放权交易价格进行分析；第四类是

能源系统模型，包括 Bahn etc.(1999，2001)、Kanudia 和

Loulou(1998)等，该类模型探讨了能源系统政策和技术等对

国际碳交易价格的影响，引入了线性规划等方法。 

随着碳排放权交易的开展，其交易活动日益活跃，国

外学者对碳排放权交易价格的实证研究逐渐增多：Borak 

etc.(2006)和 Paolella 与 Taschini(2006)从配额现货和期货的

期限结构及价格的随机特征角度研究了 EUETS 市场的运

营；Borak etc.(2006)引入商品的方便收益 (convenience 

yields)概念，把二氧化碳排放当做一个稀有的投入因素研

究，发现排放权价格行为与其它商品有较大的不同；为了

研究套利和购买策略，Paolella 和 Taschini(2006)以 EUETS

和 美 国 清 洁 空 气 修 正 案 (The U.S. Clean Air Act 

Amendments)为对象，研究了排放权收益的非条件尾部行为

(unconditional tail behavior)和异方差机制。以上的所有研究

都证明了，如果引入碳排放权交易机制，把它当作一项生

产投入要素，则其它商品的定价机制也能从一定程度上解

释配额的价格行为。然而，Borak etc(2006)认为，考虑到期

限结构，配额市场与现行的商品市场有较大不同。因此，

在 EUETS的早期，其流动性和期权和期货市场的有效性被

质疑。Seifert和 Uhrig-Homburg etc.(2008)认为，碳排放权

交易价格没有任何季节特征，完整的二氧化碳价格过程应

该展现出时间和价格依赖的波动结构。Daskalakis 和

Psychoyios etc.(2009)以欧洲碳排放交易体系下三大交易所

为样本进行了实证研究，发现禁止不同阶段之间碳配额存

储和商借的制度设计对定价有较大影响，并提出了相应的

阶段内和阶段间的定价和套利框架。 

国内对碳排放交易的研究刚刚起步，大多停留在定性

分析和理论介绍的阶段，基本没有关于碳排放权交易价格

的定量研究。如胡平生等(1998)认为排污权交易理论存在前

提条件方面的缺陷，提出在治理环境污染过程中，不能过

分相信排污权交易的市场力量，通过政府干预来消除环境

的外部不经济性是非常必要的，而且应该成为环境保护的

主导力量；王玉海、潘绍明(2009)介绍了我国碳交易市场的

发展现状，分析了我国碳交易存在的问题和原因，认为应

加强碳交易方法学研究，尽快培养碳交易专门人才，加快

相关中介咨询、金融服务机构的建设，尤其要争取碳交易

市场的定价权；杨佳琛(2009)对国际碳交易市场和其衍生金

融产品进行了总结，对其背后的法律原理进行了介绍，期

望促进我国碳交易市场发展，对立法者以启示；吴玉宇

(2009)在分析碳金融发展及其存在的主要问题基础上，提出

了我国碳金融机制的创新策略。 

通过以上文献综述可以看出，国外学者围绕碳排放权

交易价格机制已经开展了一系列的理论模型和实证研究，

而国内的研究大多停留在定性描述阶段。因此，本文拟在

总体分析碳排放权交易价格形成机制的基础上建立理论模

型，开展碳排放权交易市场的定量研究，为我国建立碳交

易市场和完善定价机制提供借鉴与参考。 

2 碳排放权交易理论模型的建立 

碳排放权是公共品，具有外部性，其影响不易直接在

市场交易的成本和价格上体现。《联合国气候框架公约》

和《京都议定书》等政治协议赋予它稀缺性等特征，使它

具有成为商品的经济价值。碳排放权交易发挥了市场机制

应对气候变化的基础作用，使碳价格能够反映资源的稀缺

程度和治理污染的成本。在碳交易机制下，碳排放权具有

商品属性，其价格信号功能引导经济主体把碳排放成本作

为投资决策时的一个重要因素，促使外部成本内部化。随

着碳市场交易规模的扩大、透明度的提高、碳货币化程度

的增强，碳排放权进一步衍生为具有流动性的金融资产。

因此，碳排放权交易市场被认为是重要的新兴金融市场，

适合人们采用金融市场模型来研究其价格形成机制。本文

拟建立碳排放权交易的 EGARCH模型。 

EGACH 模型由 Nelson在 1990年提出，是研究金融资

产价格的重要模型。 
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式(1)是 AR(1)形式的条件均值方程，C0为常数项，εt
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项。模型的这种设定可以揭示碳排放权的收益率有很明显

的波动集群现象，而参数γt则表示非对称效应。EGARCH

模型能够反映收益率数据的非对称性特征，即好消息与坏

消息对波动性的不同影响，且允许大消息对波动性产生(由

GARCH 模型反映的)更大的影响。 

在 Zt分布假设方面，大量文献表明，Normal的分布假

设仅部分解决了金融时间序列中尖峰与厚尾的问题。这是

由于不仅 yt的无条件分布存在厚尾现象，其条件分布通常

也是非正态的。Bollerslev(1987)在模型中引入自由度为

v(v>2)的条件 t 分布，即 Zt服从 t(v)分布。由于 t 分布较之

正态分布具有更宽的尾部，因而能更好地描述收益序列的

厚尾问题。 

3 基于 EUETS的实证研究分析 

3.1 样本数据介绍 

欧洲碳排放交易体系(EUETS)包含众多交易所，其中最

有影响的是Powernext、Nord Pool和欧洲气候交易所(ECX)。

结合数据的可得性和完整性要求，本文以欧洲气候交易所

的日交易数据作为研究样本，研究区间为 2005 年 4 月至

2010年 4月。以欧洲气候交易所的每日收盘价为每日交易

价格，按欧盟法令规定把研究区间划分为两个阶段，作为
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两个样本研究

2007

2010

3.2 

本文通过对

机制。

样本的

第一阶段

阶段，

和年末都分别出现了较大的波动值

格对数收益波动要小得多

这与前文提到的两个阶段的价格走势波动一致

估计阶段

3.3 

下文开始对样本

进行估计和检验

3.3.1 

要检验两个样本的序列平稳性

及其一阶差分进行单位根检验

一阶差分

1%、

10%水平下显著

列均平稳

同样

验，其结果在

认为原序列及其一阶差分序列也平稳

3.3.2 

从自相关图

Durbin

和 1.985
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两个样本研究：第一个样本是第一阶段

2007年 12月；第二个样本是第二阶段

2010年 4月。交易数据均来自

 EUA价格对数收益分析

本文通过对 EUA

。设定 EUA 对数收益为

样本的 EUA对数收益走势如图

第一阶段 EUA价格对数收益波动比第二阶段大得多

，收益在 1.0～

和年末都分别出现了较大的波动值

格对数收益波动要小得多

这与前文提到的两个阶段的价格走势波动一致

图 1 2005年

序列 

估计阶段(2005-04至

预测阶段(2007-

序列

估计阶段(2008-

预测阶段(2010

 检验样本分析

下文开始对样本

进行估计和检验。 

 样本序列的平稳性检验

要检验两个样本的序列平稳性

及其一阶差分进行单位根检验

一阶差分 ADF 检验结果显示

、5%和 10%水平下的临界值

水平下显著，拒绝原假设

列均平稳。 

同样，对样本 2

其结果在 1%、

认为原序列及其一阶差分序列也平稳

 样本序列的相关性检验

从自相关图 3可以看出

Durbin-Watson的统计

1.985 167，接近于

第一个样本是第一阶段

第二个样本是第二阶段

交易数据均来自 Bl

价格对数收益分析 

EUA收益波动性的分析

对数收益为
t

y
对数收益走势如图 1

价格对数收益波动比第二阶段大得多

～1.5之间波动，

和年末都分别出现了较大的波动值

格对数收益波动要小得多，大多局限在

这与前文提到的两个阶段的价格走势波动一致

年 4月至 2007年 12

表

 样本数

至2006-12) 433

-01-12) 237

表

序列 

-01至2009-12) 

2010-01-04) 

检验样本分析 

下文开始对样本 1 和样本 2，

 

样本序列的平稳性检验 

要检验两个样本的序列平稳性

及其一阶差分进行单位根检验。对样本

检验结果显示，t 统计量的绝对值均大于在

水平下的临界值，

拒绝原假设，认为原序列及其一阶差分序

2的对数收益及其一阶差分进行

、5%和 10%水平下显著

认为原序列及其一阶差分序列也平稳

样本序列的相关性检验 

可以看出，序列不存在序列相关

的统计量值，样本 1

接近于 2，可以认为序列不存在自相关

第一个样本是第一阶段，从 2005

第二个样本是第二阶段，从 2008

Bloomberg数据库

收益波动性的分析，研究其价格形成

log( ) log( )
t tt

y s s= -

1和图 2所示。

价格对数收益波动比第二阶段大得多

，2006年 4月、

和年末都分别出现了较大的波动值；在第二阶段

大多局限在 0.15至-

这与前文提到的两个阶段的价格走势波动一致。

12月的 EUA对数收益

表 1 2005年 4月至

样本数 平均值 
433 -0.002 057

237 -0.027 197

表 2 2008年 1月

样本数 平均值
458 -0.001

68 0.002

，分别用 EGARCH

要检验两个样本的序列平稳性，主要是对样本的收益

对样本 1 的对数收益及其

统计量的绝对值均大于在

，表明结果在

认为原序列及其一阶差分序

的对数收益及其一阶差分进行

水平下显著，拒绝原假设

认为原序列及其一阶差分序列也平稳。 

序列不存在序列相关

1和样本 2分别为

可以认为序列不存在自相关

科技进步与对策

2005年 4月至

2008年元月至

数据库。 

研究其价格形成

1
log( ) log( )

t ts s - ，两个

。显而易见，

价格对数收益波动比第二阶段大得多。第一

、2007年中

在第二阶段，EUA 价

-0.15之间。

。 

 

对数收益 

至 2007年 12月 EUA

 中数 
057 0 

197 0 

月至 2010年 4月 EUA

平均值 
0.001 384 

0.002 507 

EGARCH-t 模型

主要是对样本的收益

的对数收益及其

统计量的绝对值均大于在

表明结果在 1%、5%和

认为原序列及其一阶差分序

的对数收益及其一阶差分进行 ADF检

拒绝原假设，

序列不存在序列相关，而且根据

为 1.999 645

可以认为序列不存在自相关。 

科技进步与对策 

图 2 

为了估计

个样本均划分为两个部分

样本 1的估计阶段是

从 2007年 1

年 1月至 2009

4月。两个样本分阶段描述性统计如表

样本 1估计和预测阶段的偏度分别是

峰度分别是

度分别是-0.204

可以看出，

和较大的峰度

在估计阶段为左偏

对称性、较大的峰度和重尾分布

布假设，加之波动性变化

上特征的模型

EUA对数收益的分阶段描述性统计

最大值 最小值
0.418 -

0.916 -

EUA对数收益的分阶段描述性统计

中数 最大值
0 0.111

4.26E-05 0.047

表 3 2005

Augmented Dickey
statistic

Test critical 
value 

表 4 2005年

Augmented Dickey
statistic

Test critical 
value 

表 5 2008

Augmented Dickey
statistic

Test critical 
value 

 2008年 1月至

为了估计 EUA的价格形成机制

个样本均划分为两个部分，

的估计阶段是 2005年

1 月至 2007年

2009年 12月，预测阶段从

两个样本分阶段描述性统计如表

估计和预测阶段的偏度分别是

峰度分别是 32.792和 41.592

0.204和 0.261，

两个样本在不同的阶段都呈现

和较大的峰度。只是样本

在估计阶段为左偏，预测阶段为右偏

较大的峰度和重尾分布

加之波动性变化，

上特征的模型。 

对数收益的分阶段描述性统计

最小值 标准差
-0.396 0.046

-1.386 0.145

对数收益的分阶段描述性统计

最大值 最小值 
0.111 -0.127 

0.047 -0.033 

2005年 4月至 2007年

 

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

Test critical 1% level 

5% level 
10% level 

年 4月至 2007年 12

 

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

Test critical 1% level 

5% level 
10% level 

2008年 1月至 2010

 

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

Test critical 1% level 

5% level 
10% level 

至 2010年 4月的 EUA

的价格形成机制，并进行检验

，一部分做估计，

年 4月至 2006年

年 12 月底。样本

预测阶段从 2010

两个样本分阶段描述性统计如表 1和表

估计和预测阶段的偏度分别是

41.592。样本 2估计和预测阶段的偏

，峰度分别是 4.770

两个样本在不同的阶段都呈现

只是样本 1 的两个阶段均为左偏

预测阶段为右偏。

较大的峰度和重尾分布，该数据不适宜做正态分

加之波动性变化，因此必须选择能体现和解释以

对数收益的分阶段描述性统计 

标准差 偏度 
0.046 -0.489 

0.145 -2.589 

对数收益的分阶段描述性统计 

 标准差 偏度
 0.029 -0.204

 0.019 0.261

年 12月 EUA对数收益的

t-Statistic 

Fuller test -24.631 

 -3.440 

 -2.866 
 -2.569 

12月 EUA对数收益的一阶差分

t-Statistic 

Fuller test -17.751 

 -3.440 

 -2.866 
 -2.569 

2010年 4月 EUA对数收益的

t-Statistic 

Fuller test -17.023 

 -3.440 

 -2.866 
 -2.569 

2010

EUA对数收益 

并进行检验，本文把两

，另一部分做预测

年 12月，预测阶段

样本 2 估计阶段从

2010年 10月至 2010

和表 2所示。 

估计和预测阶段的偏度分别是-0.489和-2.589

估计和预测阶段的偏

4.770和 2.552。由此

两个样本在不同的阶段都呈现出了一定的偏度

的两个阶段均为左偏，样本

由于两个样本的非

该数据不适宜做正态分

因此必须选择能体现和解释以

 峰度 
 32.792 

 41.592 

偏度 峰度 
0.204 4.770 

0.261 2.552 

对数收益的 ADF检验

 Prob. 

 0.000 0

对数收益的一阶差分 ADF

 Prob. 

 0.000 0

对数收益的 ADF检验

 Prob. 

 0.000 0

10年 

 

本文把两

另一部分做预测。

预测阶段

估计阶段从 2008

2010年

 

2.589，

估计和预测阶段的偏

由此

偏度

样本 2

由于两个样本的非

该数据不适宜做正态分

因此必须选择能体现和解释以

 

 

 
 

 

检验 

 

0 

ADF检验 

 

0 

检验 

 

0 
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表 6 

Augmented Dickey
Test critical 

3.3.3 

这主要是检验是否存在

LM 进行异方差检验

益走势

异方差

的残差序列做

示，EUA

表 7 

(2005

(2008

注：显著水平

3.3.4 

通过以上分析发现

模型建立条件

本 1和样本

和 MATLAB2009a

(

估计与预测

12月

将数据导入

示。结果显示

平下显著

由度的

 

19 期 

 2008年 1月至 2010

 
Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical 

value 

 异方差检验 

这主要是检验是否存在

进行异方差检验

走势，我们可以看到收益率存在丛集性效应

异方差。其次，分别对样本

的残差序列做 ARCH

EUA日对数收益的残差序列存在

 样本 1和样本 2 EUA

 
样本1 

2005-04至2007-12) 

样本2 

2008-01至2010-04) 

显著水平 α=0.05 

 建立模型样本估计和预测

通过以上分析发现

模型建立条件，本文建立

和样本 2进行估计和预测

MATLAB2009a上完成

(1)2005 年 4 月

估计与预测。样本

月，预测区间是

将数据导入 Eviews5.0

结果显示，模型各个变量的相关系数在

平下显著。T-DIST.DOF

由度的 EGARCH(1,1,

图 3 2005

2010年 4月 EUA对数收益的一阶差分

Fuller test statistic 
1% level 
5% level 

10% level 

 

这主要是检验是否存在 GARCH

进行异方差检验。首先从图 1

我们可以看到收益率存在丛集性效应

分别对样本 1和样本

ARCH效应的 LM检验

日对数收益的残差序列存在

2 EUA日对数收益残差序列的

ARCH检验 
ARCH-statistic 
6.422 3e-004 

2.356 3e-004 

 

建立模型样本估计和预测 

通过以上分析发现，EUA日对数收益序列符合

本文建立 EGARCH

进行估计和预测。所有估计运算在

上完成。 

月至 2007 年 12

样本 1 的估计区间为

预测区间是 2007年 1月至

Eviews5.0运行，

模型各个变量的相关系数在

DIST.DOF 值为 3.568

1,1,)-t 模型能够很好地描述

陈晓红，王陟昀

2005年 4月至 2007年

对数收益的一阶差分

t-Statistic 
 -15.201 

-3.440
-2.866
-2.569

GARCH效应。本文选用

1和图 2的 EUA

我们可以看到收益率存在丛集性效应，

和样本 2的 EUA日对数收益

检验，检验结果如表

日对数收益的残差序列存在 GRACH效应

日对数收益残差序列的 ARCH效应

 
Critical Value Probability

3.841 5 0.979

3.841 5 0.866

日对数收益序列符合

EGARCH(1,1)—t模型

所有估计运算在

12 月的 EUA 对数收益样本

的估计区间为 2005 年 4 月

至 2007年 12月

，得到实证结果

模型各个变量的相关系数在 0.05

3.568 673，说明具有较低自

模型能够很好地描述 EUA

王陟昀：欧洲碳排放权交易价格机制的实证研究

年 12月与 2008年

对数收益的一阶差分 ADF检验 

Prob. 
0.000 0 

3.440 
2.866 
2.569 

本文选用 ARCH 

EUA日对数收

，可能存在

日对数收益

检验结果如表 7所

效应。 

效应 LM检验 

Probability 
0.979 8 

0.866 8 

日对数收益序列符合GARCH

模型，分别对样

所有估计运算在 Eviews 6.0

对数收益样本

月至 2006 年

月。 

得到实证结果，如表 8所

0.05 的显著水

说明具有较低自

EUA 定价模

欧洲碳排放权交易价格机制的实证研究

年 1月至 2010年

型。 AIC 与

Durbin-Watson

相关，可建立第一阶段的

表 8 2005

Variable 

C(1) 
C(2) 
C(3) 
C(4) 

T-DIST.DOF
Akaike info 

criterion 
Schwarz 
criterion 

图 3是

残差、标准差和对数收益序列

益序列与残差序列走势基本吻合

数收益序列具有相同的分布

图 4 

用上文得到的第一阶段

年 1月至 2007

Squared Error

欧洲碳排放权交易价格机制的实证研究 

年 4月的 EUA对数收益序列

与 SC 分别为

Watson统计值为 1.695

可建立第一阶段的

2005年 4月至 2007

 Coefficient 
Variance Equation

-1.039 532 
0.529 800 
-0.121 368 
0.903 063 

DIST.DOF 3.568 673 
info 

 
-4.289 783 

criterion  
-4.242 777 

是 2005年 4月至

标准差和对数收益序列

益序列与残差序列走势基本吻合

数收益序列具有相同的分布

样本 1估计模型的残差

用上文得到的第一阶段

2007年 12月阶段的收益

Squared Error、Mean Absolute Error

 

对数收益序列 

分别为 -4.289 783

1.695 922，可以近似认为不存在自

可建立第一阶段的 EUA价格估计模型

2007年 12月的 EUA对数收益样本估计

Std. Error 
Variance Equation 

0.234 361 
0.093 938 
0.056 701 
0.028 889 
0.709 063 

Durbin-Watson 
stat 

 

至 2007年 12月

标准差和对数收益序列。如我们所估计的

益序列与残差序列走势基本吻合，这是因为残差序列和对

数收益序列具有相同的分布。 

估计模型的残差、标准差和对数收益序列

用上文得到的第一阶段 EUA 价格收益模型预测

月阶段的收益，并检测得到

Mean Absolute Error和

· 

 

783 和 -4.242 777

可以近似认为不存在自

价格估计模型。 

对数收益样本估计

z-Statistic Prob.

-4.435 607 0.000
5.639 922 0.000
-2.140 513 0.032
31.259 41 0.000
5.032 939 0.000
1.695 922 

 

月 EUA估计模型的

如我们所估计的，对数收

这是因为残差序列和对

标准差和对数收益序列 

价格收益模型预测 2007

并检测得到 Root Mean 

和 Mean Abs. Percent 

 145 · 

 

777，

可以近似认为不存在自

对数收益样本估计 

Prob. 

0.000 0 
0.000 0 
0.032 3 
0.000 0 
0.000 0 

 

 

估计模型的

对数收

这是因为残差序列和对

 
 

2007

Root Mean 

Mean Abs. Percent 



· 146

 

Error

建立的模型较好得模拟了

段的

表

EGARCH

(

计与预测

月，预测区间是

用同样的方法可以得到实证结果

变量的相关系数均显著

明具有较低自由度的

EUA

Durbin

认为不存在自相关

表

Variable

T-DIST.DOF
Akaike info 

criterion
Schwarz 
criterion 

图

差、标准差和对数收益序列

序列与残差序列基本吻合

的波动性更小

表

EGARCH

用第二阶段的

2010

Error、

为 0.018

较好地模拟了

146 · 

 

Error分别为 0.147 717

建立的模型较好得模拟了

段的 EUA价格估计

表 9 2005年 4月至

 

EGARCH(1,1)—t 

(2)2008年 1月

计与预测。样本 2的估计区间为

预测区间是 2010

用同样的方法可以得到实证结果

变量的相关系数均显著

明具有较低自由度的

定价模型，AIC

Durbin-Watson统计值为

认为不存在自相关，

表 10 2008年 1月

Variable Coefficient

C(1) -0.312
C(2) 0.125
C(3) -0.120
C(4) 0.970

DIST.DOF 8.422
Akaike info 

criterion 
-4.406

Schwarz 
criterion  

-4.361

图 5是 2008年

标准差和对数收益序列

序列与残差序列基本吻合

的波动性更小，再次印证了前文的发现

图 5 样本 2估计模型的残差

表 11 2008年 1月

 变量数

EGARCH(1,1)—t 4

用第二阶段的 EUA

2010年 4月阶段的收益

、Mean Absolute Error

0.018 605、0.014

较好地模拟了 EUA

717、0.061 327

建立的模型较好得模拟了 EUA价格走势

价格估计。 

至 2007年 12月的

变量

数 

Root Mean 
Squared 

Error 
 4 0.147 717

月至 2010年 4月的

的估计区间为 2008

2010年 10月至 2010

用同样的方法可以得到实证结果

变量的相关系数均显著，T-DIST.DOF

明具有较低自由度的 EGARCH(1,1,

AIC和SC值分别是

统计值为 1.721 698

，可建立第二阶段的

月至 2010年 4月的

Coefficient Std. Error
Variance Equation

0.312 334 0.109 995
0.125 885 0.053 271
0.120 069 0.030 935
0.970 570 0.011 926
8.422 537 4.023 287
4.406 957 Durbin-Watson 

stat 
4.361 904  

年 1月至 2010年

标准差和对数收益序列。和第一阶段类似

序列与残差序列基本吻合。对比图

再次印证了前文的发现

估计模型的残差、标准差和对数收益序列

月至 2010年 4月的

变量数 Root Mean 
Squared Error 

4 0.0186 05 

EUA价格收益模型预测

月阶段的收益，并检测得到

Mean Absolute Error和 Mean Abs. Percent Error

0.014 940和 100.000

EUA 价格走势，适合作第二阶段的

327和 43.037 97，

价格走势，可以用于第一阶

月的 EUA对数收益样本预测

Root Mean 

 

Mean 
Absolute 

Error 

Mean Abs. 
Percent 

717 0.061 327 

月的 EUA对数收益样本估

2008年 1月至

2010年 4月。 

用同样的方法可以得到实证结果，如表 10所示

DIST.DOF 值为 8.422

1,1,)-t模型能够很好地描述

值分别是-4.406 957和-

698，接近 2，基本可以近似

可建立第二阶段的 EUA价格模型

月的 EUA对数收益样本估计

Std. Error z-Statistic
Variance Equation 

995 -2.839 529
271 2.363 092
935 -3.881 285
926 81.384 68
287 2.093 447

Watson 
 

1.721 698

  

年 4月 EUA估计模型的残

和第一阶段类似，

对比图 4 可以发现，

再次印证了前文的发现。 

标准差和对数收益序列

月的 EUA对数收益样本预测

Mean 
Absolute 

Error 

Mean Abs. 
Percent Error

0.0149 40 100.000

价格收益模型预测 2010

并检测得到，Root Mean Squared 

Mean Abs. Percent Error

100.000 0，说明前文建立的模型

适合作第二阶段的

科技进步与对策

，说明前文

可以用于第一阶

对数收益样本预测 

Mean Abs. 
Percent Error 

43.037 97 

对数收益样本估

至 2009年 12

。 

所示，模型

8.422 537，说

模型能够很好地描述

和-4.361 904，

基本可以近似

价格模型。 

对数收益样本估计 

Statistic Prob. 

529 0.0045 
092 0.018 1 
285 0.000 1 
68 0.000 0 

447 0.036 3 
698  

 

估计模型的残

，对数收益

，第二阶段

 
标准差和对数收益序列 

对数收益样本预测 

Mean Abs. 
Percent Error 

100.000 0 

2010年 10月至

Root Mean Squared 

Mean Abs. Percent Error分别

说明前文建立的模型

适合作第二阶段的 EUA 价

科技进步与对策 

格估计。 

(3)两阶段的研究比较

EGARCH(1,1

计和预测效果较好

同减排阶段

Hintermann(

一致，他们认为在不同的

不同，应该分阶段研究

很大。由图

描述，以及图

对数收益序列的描述

价格及其收益的波动性明显大于第二阶段的

阶段的价格形成机制有所区别

计与预测、表

结果较好。这说明

阶段的价格估计与预测

标准差等值可以发现

第一阶段数据做估计

据进行拟合

不同阶段的价格机制各不相同

4 结论与建议

本文以欧洲排放权交易体系为对象

成机制，初步分析了两阶段的

立了碳排放权交易价格模型

以欧洲减排的第一阶段和第二阶段为独立样本

格估计和预测

对 EUA价格形成机制的研究

前两阶段的

等各方面原因

方面存在较大差异

进，在第二阶段基本形成了较成熟的
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Empirical Research on Price Mechanism of European Carbon 
Emissions Trading 
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Abstract: Carbon emissions are more and more important as a market tool for carbon reduction and become the research topic 

for scholars. The paper researches on the price mechanism of EUETS. It analyzes price trend generally, sets a price model 

for carbon emissions and tests the suitability. Then it estimates and forecasts price of the first and second stage respectively. 

It shows that EGARCH(1,1)-t is suitable for EUA price research and can estimate and forecast EUA price. But it is different 

in the first and second stage in price mechanism and volatility because of politics, trading rules, market and so on. 
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