
2018 年 11 月世界气象组织发布的《温室气体

公报》显示：2017 年全世界二氧化碳平均浓度高达

405.5ppm，相比工业革命前增加了约 146%。国内外

大量理论研究和探索经验都证实碳配额交易是限制

温室气体排放的高效市场机制。中国从 2013 年起陆

续在北京、天津、上海、重庆、湖北、广东和深圳等 7

个地区开放了碳交易试点，全国性碳市场也于 2017

年 12 月底正式启动。中国对化石能源进口依存度较

高，而化石能源作为重要的国家战略储备资源，其价

格上涨容易引起成本推动的输入型通货膨胀，从而

引起碳交易价格发生波动。因此，研究化石能源价格

变动对中国碳交易价格的影响显得尤为重要。

一、相关研究文献评述

国内外学者对化石能源价格与碳交易价格之

间的关系进行了大量研究。Mansanet Bataller M

（2005）等运用 2005 年碳交易的场外交易远期价格

数据，对其重要影响因素进行了实证研究，认为能

源价格是引起场外碳市场价格变化的主要因素。

Kanen J.L.M（2006）通过实证研究发现，引起天然气

价格变化的最主要因素是石油价格，而天然气价格

波动会正向引起电价发生波动，从而影响碳价正向

发生变化，得出石油价格变化会最终引起碳价变化

的结论。Convery FJL 和 Redmond L(2007)通过研究

发现，由于发电商在发电时可以控制使用不同的化

石燃料，化石能源市场与碳交易市场存在一定的内

在传导机制，化石能源价格变动与碳价之间存在着

密切联动关系，表现为能源价格会导致碳价发生正

相关变动。Alberola 等（2007）通过建立多元回归模

型，在欧盟碳排放交易体系下，论证了影响

2005-2007 年期间工业生产部门二氧化碳配额交易

的现货价格的因素，证明了天然气、原油和电力价格

与欧盟排放配额价格之间具有正相关关系，而煤炭

价格与欧盟排放配额价格之间存在负相关关系。

国内学者对引起欧盟碳配额交易价格变动的主

要因素也进行了很多深入研究。张跃军、魏一鸣（2008）

运用协整理论研究了长期和短期时间内，EUETS 碳

期货交易价格和能源价格之间的相互关系，发现

2005-2007 年时间段内能源价格与碳期货价格之间

的相关关系较弱，2008-2012 年期间内能源价格与

碳期货价格之间存在长期均衡关系，并认为能源价

格变化是推动 2008-2012 年期间碳价格变化的重要

原因。王双英等（2011）得出 EUETS 的碳交易量及交

易价格随国际石油价格增加而上升的重要结论。邹

亚生、魏薇（2013）系统地分析了碳排放核证减排量

的现货价格的影响要素，研究结果表明：气候因素、

宏观经济因素和长短期价格发现功能是影响 CERs

市场交易价格变动的主要因素。陈欣（2016）等对中

国七个碳交易试点的运行价格进行线性回归分析，

认为对碳交易价格产生负相关的因素主要是采购经

理指数（PMI）和煤炭价格。赵立祥、胡灿（2016）发现，

市场环境是碳交易价格的最主要影响因素，政策因

素和气候变化是碳交易价格的主要影响因素，能源

价格对碳交易价格影响效果不明显。

综上所述，国内外学者的研究成果大部分基于

欧盟碳市场数据来研究化石能源价格与碳交易价格

的关系，但鲜有学者就化石能源价格变动对于中国

碳配额交易价格的影响进行研究。本文以北京碳交

易所为例，利用回归分析法，主要研究化石能源价格

的变化与我国碳交易价格的关系。
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二、化石能源价格变动对碳交易价格形成

及影响机理分析

碳交易是为了维持全球可持续发展，降低二氧

化碳排放所采用的市场机制，其交易的基本原理即

把二氧化碳排放权作为一种商品，在碳配额一定的

情况下，碳排放权需求方通过签订合同、履约支付等

方式从另一方获得二氧化碳排放权，需求方可将买

入的排放权用以达成自身减排目标从而维持可持续
发展。从整体上来看，碳交易价格会受到市场供求关
系以及社会因素、季节因素等多种重要因素的影
响。化石能源的有限性和社会生产对其硬性需求决
定了碳排放额度的稀缺性，而碳交易的均衡价格是

市场供给和需求共同决定的。碳交易作为一种目前

减排市场主流的金融性交易方式，其价格波动性很
强，容易受到来自化石能源市场价格发生变动引起
的冲击。

《BP 世界能源展望（2016 版）》预测，2014-2035
年的全球能源需求预计增长 34%，化石能源仍将是
未来二十年的主流能源需求，满足 60%的能源需求
预增量。在减排条件的约束下，化石能源燃烧产生
的二氧化碳数量增加，市场上二氧化碳排放量超额
的企业会根据已有的碳配额购买多余的额度，最终
将导致碳市场的交易价格发生一定的变化。

碳交易是能源市场化程度发展到较高阶段的
产物，经济的发展导致化石能源市场和碳市场之间
存在着较为紧密的关联，当能源市场上价格发生变
动时会引起碳交易市场上产生连锁效应。根据经济
学中的供给和需求的关系相关原理，商品价值决定
市场价格，而价格决定供给和需求，调节市场需求的
平衡；反过来，市场上的供给和需求又反作用于价
格，支配并影响市场价格的形成和变化。当化石能
源市场上的需求增加时，会引起化石能源市场的价
格发生变化，与此同时，碳排放量会有所增加，企业
会采取碳交易的方式积极履行自身的减排责任，从
而导致碳交易市场上的需求增加，最终引起碳交易
价格发生波动。

根据价格理论可知，市场的供给和需求是决定
商品价格的基础。化石能源价格影响碳价格的过程

主要可以从两个方面进行分析。

一是化石能源价格变化的替代效应。假定消费
者收入情况未发生变化，当化石能源商品价格上涨
时，且其它商品价格保持不变时，相对价格（化石能

源商品价格 / 其它商品价格）就会上升，化石能源商
品相较于其他商品而言则会更加昂贵，消费者如果

还要购买此类能源商品就会增加额外支出。在相同

的满足程度条件下，相对价格变化使消费者购买其
他商品来替代化石能源商品，而消费者的行为选择
又会直接导致化石能源商品消费量的减少和其他商
品消费量的增加，化石能源商品消费量将会下降。

二是化石能源价格变化的收入效应。在消费者

收入既定的情况下，当化石能源价格上涨，等量货币
的购买力随之下降，将导致消费者实际购买力的下
滑。另外，由于不同行业的生产技术存在着差异性，

因此生产部门对化石能源商品的需求量也就不尽相
同；当化石能源商品价格发生变动时，不同行业所受

到的冲击程度也就不一样，不同行业的碳排放权需

求导致生产部门进行能源消费结构调整，进而影响
到生产过程中碳排放总量的变化。

三、化石能源价格变动对中国碳交易价格影响

的实证分析

（一）基本假设

首先，模型假设在已建立碳配额交易市场机制

框架下，按照减排单位的基期碳排放量确定各单位

配额分配额度。其次，模型假设一定时间内减排单位

减排的技术水平不变。再次，模型假设在选定研究时

间范围内宏观政策稳定。

天然气价格对碳交易价格的影响相对于煤炭、石

油来说表现较不明显，本文重点研究煤炭价格和石油

价格对我国碳交易价格的影响。

同时，本文采取了煤炭价格和石油价格的月均

价以达到统一处理的目的，为了降低不同数量单位

对数据的影响，使数据更加稳定，并削弱模型中数据

的异方差性，对不同时期的碳交易价格、煤炭价格和

石油价格数据进行取对数处理。本文主要对我国碳

交易价格和煤炭、石油价格之间进行回归模型分析，

建立回归模型如下：

其中 t 表示不同时期，在本文中时间范围为

2013 年 11 月至 2017 年 12 月，Yt 表示北京碳交易

所的碳配额交易价格，Pct 表示煤炭价格，Pst 是石油

价格，琢t 是常数项，着t 是随机扰动项。lnY t 表示北京

碳交易所的碳交易价格的对数，lnPct 是煤炭价格的

对数，lnPst 是石油价格的对数。

（二）数据来源
1.碳配额交易价格数据。价格的样本数据选取

为北京碳交易所 2013 年 11 月 -2017 年 12 月的碳
交易价格月均价。样本具体取自于中国碳交易网站
上 K线数据，并用符号 Yt 表示。

2.煤炭价格数据。煤炭价格数据选取大连商品
交易所的焦煤期货价格，样本数据为其价格的月均
价，用符号 Pct 表示。

3.石油价格。石油价格基于西德克萨斯轻质原
油（WTI）价格，样本数据取自 wind 数据库，用符号
Pst 表示。

（三）实证结果
1.变量平稳性检验。鉴于时间序列数据存在平
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稳性问题，因此运用 ADF 检验法对每个变量分别进
行平稳性检验，得出的结果汇总如表1所示。

其中，“***”表示在 1%的水平下通过检验。

根据 ADF平稳性检验结果可以得出以下结论，

序列 lnY t、lnPct、lnPst 均为一阶差分平稳序列，即均是一

阶单整序列，即 lnY t～I(1),lnPct～I(1),lnPst～I(1)。

2.变量的协整分析。由于 lnY t、lnPct、lnPst 均是一

阶单整序列，所以还需要对变量进行协整性检验，来

确定变量之间是否存在协整关系。本文运用 En-

gle-Granger 协整检验，得出检验结果如表 2 所示。

表 2 回归分析显示，两个自变量 lnPct、lnPst 显

著性水平都低于 0.05，表示通过最小二乘法估算出

的回归系数显著，自变量对因变量具有预测作用。
通过 OLS 法得到的估计的回归方程为：

本文运用 OLS 法做出的估计方程中 R2 为
0.532，表明该回归模型拟合较好。本文得到的结果
表明 D-W 检验接近 2，认为回归残差不具有严重的
序列自相关问题。

为了检验回归残差的平稳性，对上述通过最小

二乘法回归得到的残差序列 et 采用 ADF 检验，得出

结果如表 3 所示。

由表 3 得出：在 5%的显著性水平下，ADF 检验

统计量的 t 值小于临界值，表示残差序列 et 是平稳

序列且不存在单位根，变量 lnY t、lnPct、lnPst 之间存在

协整关系。

3.模型回归及修正。由于 Engle-Granger 协整

检验结果显示变量 lnY t、lnPct、lnPst 之间具有协整关

系，因此需要建立误差修正模型（ECM）来继续考察其

短时间内若干偏离均衡如何回复到均衡状态。本文

运用 Eviews 对模型进行回归修正，得出修正后的回

归结果如表 4 所示，其中 dlnPct 表示吟lnPct，dlnPst 表

示吟lnPst，ECM（-1）表示 et-1。
修正后的估计的回归方程为：

吟lnY t=0.001-0.005*吟ln（Pct）+0.103*吟ln（Pst）

-0.006et-1
修正后的方程中的差分项体现了短期波动的影

响，碳配额交易价格的短期变动体现在三个部分：一

部分是短期煤炭价格波动的影响，另一部分是短期

石油价格波动的影响，还有一部分是碳交易价格偏

离长期均衡的影响。误差修正项的系数表示对偏离

长期均衡的调整程度的大小。本文得出的系数为

-0.006，表示当碳交易价格在短时间内波动偏离长

期均衡时，将以（-0.006）的调整力度将碳交易价格

从不均衡状态拉回至均衡水平。

4.Granger 因果关系检验。本文运用 Eviews9.0

分别检验了滞后 1、2 期的煤炭月均价 lnPc、石油月

均价 lnPst 与碳交易价格 lnY t 之间是否存在 Granger

因果关系，得到结果如表 5。

Granger 因果检验的原假设为 H0：茁1=茁2=0；备

择假设为 H1：茁1、茁2 至少有一个不为零。在给定的显

著性水平为 0.1 且是 1阶滞后的情况下，结果表明

在 lnPct 和 lnY t 之间存在双向 Granger 原因，lnPst 不

是 lnY t 的 Granger 原因，而 lnY t 是 lnPst 的 Granger

原因，即表示煤炭价格滞后一期值对于碳交易价格

具有一定的预测能力，石油价格的滞后一期数据对

于碳交易价格数据不具有预测能力。在 2 期滞后的

条件下，lnPct 和 lnPst 均不是 lnY t 的 Granger 原因，

即表示滞后 2期的石油和煤炭价格对碳交易价格数

据不具有预测能力。

因此得出结论：煤炭价格的一阶滞后数据和北

京交易所的碳交易价格之间互为 Granger 因果关

系，石油价格与北京碳交易所的碳排放权交易价格

之间不存在 Granger 因果关系，即滞后一期的煤炭

价格的对于碳交易价格具有一定的预测能力，石油

价格的一阶滞后数据对于碳交易价格不具有预测能

力。主要原因在于参与碳交易市场的主体类型对于

石油市场价格变动反应较不敏感。由于我国实行碳

交易市场开放日期较晚，市场上的碳交易主体对碳

表 4 修正后的回归分析结果（5%的显著性水平）

表 2 OLS法回归结果

表 1 ADF单位根检验

表3 残差序列平稳性检验估计结果

表 5 Granger 因果关系检验
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市场的运行机制没有更深入的了解，从具体的样本

数据中也可以看出，北京碳交易所的成交额主要集

中在上半年，而在下半年的交易量较小且经常出现

交易中断或停滞现象，这可能是因为石油市场与北

京碳交易所碳交易市场之间的信息传导机制存在一

定的障碍，从而导致碳交易市场上的交易主体对石

油价格变动的反应敏感性较弱。

四、结论与建议

通过理论和实证分析得到两点结论：（1）化石能

源价格的变动与北京碳交易市场碳交易价格之间有

线性相关关系，并表现为正相关关系。（2）煤炭价格

与北京交易所的碳交易价格具有双向的 Granger 因

果关系。本文根据以上结论提出如下建议：

1.完善能源储备体系，稳定能源市场价格。当前

中国正处在碳市场建设的初期阶段，应积极借鉴发

达国家建设碳市场过程中的经验，完善国内能源储

备体系，以平衡未来化石能源市场波可能引起的碳

市场价格的剧烈变动，在能源价格剧增或下跌时通

过降低或增加能源贮存以平衡能源价格从而稳定碳

市场的交易价格。

2.促进碳市场信息透明化。我国应尽快建立相

应的政策及法律法规，以促进各个碳交易市场的信

息的流动。首先，国家应该制定相关法律法规规定

二氧化碳排放标准额度以及排放管理、监控及管理

等，并对高碳排放量企业规定碳排放额度。其次，国

家应采取一些积极性的政策鼓励企业主动参与市场

碳交易，从而扩大碳交易市场上企业数量并提升内

部效率和降低交易成本，促进碳市场的信息和价格

透明化，有助于碳市场的健康运行。再次，中国目前

处于碳交易市场全面建设的初期，国家应尽快出台

相应的相关财税和会计政策，统一各地对碳排放权

交易的财税和会计政策，降低交易的税务和会计风

险，促进规范碳交易的市场运作状况。
3.重视能源结构的优化调整。一方面，为了坚持

可持续发展，国家应该重视对常规化石能源的供应
结构的优化调整，严格控制化石能源总量的过度消
耗，使得含碳量较高的化石能源终端消费的比重减
少，并有计划地从国际市场上进购天然气、液化石油
气等其他相对优质的清洁能源用以弥补我国对化石
能源的刚性需求。另一方面，通过提高在能源领域的
技术进步，进一步降低化石能源燃烧产生的二氧化
碳排放量。

4.密切关注国际形势、积极参与国际碳交易市场。
中国在国际上有着举足轻重的地位，每年的碳排放

量在世界总排放量中占据很大的比例。我国应在结

合本国国情的基础上，建设合理的中国碳交易体系
的同时，加强与国际上其他国家之间的交流与合作，
紧密关注国际形势，抓住发展的机遇，争取在国际碳
博弈中获得相应的主动权。
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Study on the impact of changes in fossil energy prices on China's

carbon trading prices

Abstract：The carbon dioxide produced by burning fossil energy is the main source of

carbon emission, so the change of fossil energy price is one of the important factors in-

fluencing the change of carbon quota trading price. Based on the data from November 2013

to December 2017, a regression model was established to empirically analyze the impact of

changes in fossil energy prices on carbon market transaction prices. The results show

that there is a positive correlation between the change of fossil energy price and the

trading price of carbon quota in Beijing carbon exchange market. The increase of coal and

oil price can promote the increase of carbon quota trading price, and the change of car-

bon quota trading price caused by the change of oil price is less effective than the

change of carbon trading price caused by the change of coal price.

Keywords：Fossil energy;The price of carbon cap-and-trade;Price changes

45


