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中国碳交易市场的非平衡性及异质性分析

———基于投资者关注视角的实证考察

王　 琳　 易家权

（山西财经大学金融学院， 太原　 ０３０００１）

〔摘　 要〕 　 经济高质量发展转型阶段， 资本市场需要突破 “市场壁垒”， 参与碳交易市场建设， 以

“碳中和” 促改革、 谋发展。 本文基于 ２０１３ 年 ８ 月 ８ 日 ～２０２１ 年 １１ 月 ９ 日中国八大碳交易市场非平衡面

板数据， 实证分析碳交易市场收益率非平衡性， 并运用 ＡＲＣＨ 模型族对各地方碳交易市场进行异质性分

析。 通过对碳交易市场进行全市场、 多维度研究发现： 中国碳交易市场整体具有明显非平衡性特征； 碳交

易市场在碳价、 市场规模、 应对外部冲击等方面具有显著异质性； 此外， 投资者关注对碳交易市场收益有

显著影响， 将投资者引入碳交易市场有助于激发碳交易市场活力。 研究旨在分析中国碳交易市场整体发展

特征， 为全国碳交易市场发展路径提供理论借鉴； 同时深入剖析各个碳交易市场发展特点， 更具针对性、
客观性、 前瞻性地指导地方碳交易市场发展， 有效推动地方减碳工作开展， 最终形成以全国碳交易市场为

中心， 地方碳交易市场为基本点的 “一个中心， 多个基本点” 碳交易市场发展格局， 助力 “双碳” 目标

和 “十四五” 规划如期完成。
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引　 言
近年来， “双碳” 工作持续受到关注， １０ 月

１２ 日召开的 《生物多样性》 第十五次缔约方大会

领导人峰会上， 习近平总书记发表主旨讲话， 指

出： “为推动实现碳达峰、 碳中和目标， 中国将陆

续发布重点领域和行业碳达峰实施方案和一系列

支撑保障措施， 构建起碳达峰、 碳中和 “１＋Ｎ” 政

策体系”。 这意味着在未来 ４０ 年里， 中国要在保证

新时代经济发展战略目标的同时实现 “双碳” 目

标， 生产、 运输、 消费各环节必须实行 “脱碳”，
传统经济发展方式面临淘汰。 因此， 在 “五位一

体” 总体布局和新发展理念指导下， 碳交易市场

应运而生。
碳交易市场作为市场化机制， 对于国家推进

低碳经济建设和统筹国内环境治理工作具有重要

意义［１，２］。 全国碳交易市场从 ２０２１ 年 ７ 月 １６ 日启

动上线到 １０ 月 ２３ 日交易满 １００ 天， 累计成交量

１９１１􀆰 ０６ 万吨， 累计成交金额 ８􀆰 ６３ 亿元， 所达成

交额已占到地方性碳交易市场 ２０２０ 年全年成交额

总和的 ６８％。 但地方碳交易市场发展参差不齐，
从图 １ 可以看出， 八大碳交易市场在碳价、 碳价

变化趋势上具有明显差异①。 在迈向第二个百年

奋斗目标的关键时期， 碳交易市场要紧扣 “十四

五” 规划任务部署和 “双碳” 目标， 加快构建多

层次的碳交易市场体系， 以扎实的举措助力中国

经济高质量发展。 但是关于中国碳交易市场发展

不平衡的理论分析和定量研究仍非常有限。 接下

来对现有文献研究成果进行综述。
围绕碳交易市场领域相关研究大多集中于对

碳交易市场的定性描述， 讨论碳交易市场建立的意

义及未来发展路径， 陈诗一 （２０１２） ［３］ 认为只有通

过要素重置等方式改善全要素生产率才是经济低碳
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图 １　 ２０１３～２０２１ 年我国八大碳交易市场碳配额交易成交均价变化 （单位： 元）

转型的必由之路， 同时各地方政府要因地制宜， 制

定相应的环境和经济政策； 彭文生 （２０２１） ［４］指出

技术进步、 碳价格和社会治理是实现碳中和的 ３
个路径， 同时需要注意碳中和对公平和效率平衡

的影响。 具体实证研究中， 此前文献或是对整体

市场分析， 未考虑市场异质性； 或是独立分析地

方碳交易市场， 割裂整体碳交易市场， 少有文献

多层次、 多维度分析碳交易市场非平衡性及异质

性。 王竹葳等 （２０２１） ［５］ 对整体碳交易市场进行

相关分析， 但未考虑各碳交易市场发展差异特征；
同时在变量选取中未控制碳交易市场之外其他影

响因素， 而本文在分析整体碳交易市场基础上，
多维度考虑地方碳交易市场差异性， 同时控制碳

交易市场外部因素对收益率的影响。 申晨和林沛

娜 （２０１７） ［６］ 单独分析地方碳交易市场， 未能对

整体碳交易市场进行研究； 模型方法上也仅选取

单变量 ＡＲＣＨ 模型族， 而本文在分析各单独地方

碳交易市场基础上， 引入多元 ＧＡＲＣＨ 模型整体

分析地方碳交易市场。
此前研究成果已证实投资者关注会对经济产

生影响［５－７］， 鉴于投资者对收益的过度自信［８］ 可

能会影响市场稳定， 以及投资者参与碳交易市场

意愿增强［９］， 因此有必要在碳交易市场建立过程

中， 研究投资者对碳交易市场的影响。 基于此，
本文引入投资者关注度， 将微观投资者与宏观市

场相结合分析中国碳交易市场非平衡性及异质性。
投资者关注具有有限性特征［１０－１２］， 且投资者数量

众多， 很难对其进行准确衡量， 然而伴随着互联

网兴起与发展， 使用网络搜索量衡量投资者关注

度成为发展趋势。 根据全球知名流量统计平台

“Ｓｔａｔｃｏｕｎｔｅｒ” 统计数据显示， 截至 ２０２１ 年 ９ 月，
百度搜索在中国搜索引擎份额中占比达 ８２􀆰 ４７％，
用百度指数衡量投资者关注度具有合理性［５，１０，１３］，
故本文选取百度指数衡量投资者对碳交易市场关

注度。
本文的边际贡献主要体现在以下几点： （１）

从理论和实际出发， 较为全面深刻地进行全市场

分析， 力图揭示中国整体碳交易市场发展不平衡

性特征， 发现市场短板， 补齐参与主体缺口， 为

全国碳交易市场发展提供理论指导和经验借鉴；
（２） 在碳交易市场整体分析基础上， 结合人群画

像分析工具对各地方碳交易市场进行异质性分析，
总结地方碳交易市场发展逻辑及经验， 为全国碳

交易市场发展提供经验借鉴的同时， 走出发展困

境， 解决发展难题， 挖掘发展潜力； （３） 将微观

与宏观相结合， 基于投资者关注分析碳交易市场

的非平衡性及异质性， 有利于完善碳交易市场整

体发展逻辑链条， 增强发展的整体性与协调性。
１　 数据说明及处理
１􀆰 １　 碳交易市场数据来源及数据处理

本文样本数据包括北京、 上海、 广东、 深圳、
福建、 重庆、 湖北、 天津八大地方碳易市场② 交

易日期、 交易量、 交易额等数据； 样本区间为各

地方碳交易市场从第一笔交易产生到 ２０２１ 年 １１
—２１１—
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月 ９ 日所有交易日。 由于各地方碳交易市场建立

时间有所不同， 因此构建非平衡面板数据③。
收益率指标建立上， 此前大多数研究采用

（收盘价－开盘价） ／开盘价， 但是由于部分碳交易

市场官网不提供开盘价和收盘价信息， 同时也为

更加真实反映当日整体价格情况， 所以本文以成

交均价作为价格指标。
１􀆰 ２　 投资者关注度变量构建及数据处理

本文以百度指数作为投资者关注度代理指标④，

在具体关键词词条选择上， 本文借鉴王竹葳等

（２０２１） ［５］的方法， 以 “碳排放”、 “碳交易”、 “双
碳” 等词条为核心， 通过需求图谱进行词条相关

度分析， 初步选取与核心词条相关的 ４２ 个关键

词， 通过删选， 最后确定 “碳排放”、 “碳交易”、
“双碳” 等 １６ 个最能反映投资者对碳交易市场关

注度的词条， 并利用 Ｐｙｔｈｏｎ 爬取各词条从 ２０１３
年 ８ 月 ８ 日 ～２０２１ 年 １１ 月 ９ 日的百度搜索指数，
如表 １ 所示。

表 １　 百度指数关键词条

碳达峰碳中和是什么意思 气候会议 碳计算器 ＣＣＥＲ 双碳 碳中和

碳交易个人开户 碳排放交易 低碳经济 碳交易 碳汇 低碳

碳排放计算器 碳排放管理师 碳达峰 碳排放

　 　 通过数据统计发现， “碳达峰碳中和是什么

意思”、 “ＣＣＥＲ”、 “碳交易”、 “碳中和”、 “低
碳” 搜索量最高， 在此基础上， 本文以这 ５ 个词

条作为关键词进行人群画像分析（图略）， 得到其

地域分布， 发现在前十大分布城市中， 包括八大

碳交易市场中 ６ 个市场： 北京、 上海、 深圳、 广

州、 武汉、 重庆， 其中北京、 上海、 广州、 深圳

四大城市更是位居前四。
１􀆰 ３　 控制变量指标构建及数据处理

控制变量选取上， 本文首先考虑到信息时滞

性以及投资者决策滞后性， 即投资者在当期对碳

交易市场进行关注后不一定会立即进行投资决策，
可能会在权衡一定时间之后做出投资决策， 当期

收益率可能会受此前一期甚至几期影响， 因此，
本文把关注度指标做滞后处理， 将关注度滞后期

加入模型中。 同时在经验法则基础上， 考虑到碳

交易市场相较于股票、 期货市场的简单性， 最终

在模型中加入关注度滞后 ３ 期。 加入滞后期除了

考虑到投资者决策行为的因素， 同时也是为控制

内生性。
控制变量除加入投资者关注度滞后期外， 本

文根据实际情况， 有选择性和创新性地将工业管

道燃气价格、 各地逐日气温、 第二产业占当地ＧＤＰ
比重等因素作为控制变量加入模型。 绿色低碳经

济转型过程中， 能源问题首当其冲， 虽然石油仍

是最主要工业能源， 但以工业管道燃气为首的天

然气化工能源在供需两个维度都呈现出逐年上升

的趋势⑤， 因此在低碳经济背景下考虑将八大碳

交易市场所在城市工业管道价格对数作为控制变

量加入模型， 数据来源为 Ｗｉｎｄ 数据库。 此外，
借鉴汪中华和胡篧 （２０１８） ［１４］ 选取地方碳交易市

场所在地日平均气温的方法， 并在此基础上对气

温数据作变化率处理⑥。 最后， 选取第二产业占

当地 ＧＤＰ 比重年度数据⑦。

２　 实证分析
２􀆰 １　 中国碳交易市场非平衡性分析

２􀆰 １􀆰 １　 描述性统计分析

本文先对各变量进行面板处理， 并摘要相关

统计数据， 如表 ２ 所示。
图 ２ 展现了八大碳交易市场 ２０１３ 年 ８ 月 ８ 日～

２０２１ 年 １１ 月 ９ 日的收益率水平。 可以看出广东

和深圳市场的收益率波动相对剧烈， 重庆和湖北

市场相对平稳。
２􀆰 １􀆰 ２　 模型构建

本文构建非平衡面板数据研究投资者关注度

对碳交易市场收益率的影响， 能有效分析各地方

碳交易市场发展不平衡问题。 其次， 碳交易市场

建立的时间差异本身就具有一定逻辑， 若使用平

衡面板数据， 不仅会造成数据大量损失， 还会破

坏中国整体碳交易市场发展逻辑。 此外， 百度指

数衡量关注度较难区分关注度是具体针对哪个碳

交易市场， 使用面板数据能较好解决百度指数代

理偏差问题。
—３１１—
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Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 ２　 八大碳交易市场变量摘要统计结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ􀆰 Ｄｅｖ􀆰 Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１）

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

－０􀆰 ０００１７３３

０􀆰 １３７８９５７ －２􀆰 ７７２５８９ ３􀆰 ３６９７０７ Ｎ＝ １４４３３

０􀆰 ０００３８０１ －０􀆰 ０００８９７２ ０􀆰 ０００２２５ ｎ＝ ８

０􀆰 １３７８９５２ －２􀆰 ７７１８６５ ３􀆰 ３７０４３１ Ｔ＝ １８０４

ｒｂｔｉ

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

０􀆰 ００９７２４４

０􀆰 １５４８３４６ －０􀆰 ８４２７２９ ４􀆰 １４７４１３ Ｎ＝ １４４３４

０􀆰 ０００９４３４ ０􀆰 ００９３７２４ ０􀆰 ０１２１６２３ Ｎ＝ ８

０􀆰 １５４８３２８ －０􀆰 ８４５１６６９ ４􀆰 １４７７６５ Ｔ＝ １８０４

ｒｂ（ ｔ－１） ｉ

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

０􀆰 ００９９６３３

０􀆰 １５６０５３７ －０􀆰 ８４２７２９ ４􀆰 １４７４１３ Ｎ＝ １４４３４

０􀆰 ０００９４８６ ０􀆰 ００９５３６８ ０􀆰 ０１２４０９７ Ｎ＝ ８

０􀆰 １５６０５２ －０􀆰 ８４５１７５４ ４􀆰 １４７８４ Ｔ＝ １８０４

ｒｂ（ ｔ－２） ｉ

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

０􀆰 ００９９４６５

０􀆰 １５６５９１２ －０􀆰 ８４２７２９ ４􀆰 １４７４１３ Ｎ＝ １４４３４

０􀆰 ０００９１９８ ０􀆰 ００９５８２９ ０􀆰 ０１２３２０３ Ｎ＝ ８

０􀆰 １５６５８９６ －０􀆰 ８４５１０２８ ４􀆰 １４７７７７ Ｔ＝ １８０４

ｒｂ（ ｔ－３） ｉ

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

０􀆰 ００９４５３９

０􀆰 １５５１８１９ －０􀆰 ８４２７２９ ４􀆰 １４７４１３ Ｎ＝ １４４３４

０􀆰 ０００８４７８ ０􀆰 ００９１１５７ ０􀆰 ０１１６４５ Ｎ＝ ８

０􀆰 １５５１８０５ －０􀆰 ８４４９２０１ ４􀆰 １４７７５１ Ｔ＝ １８０４

ｒＷｉ，ｔ

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

０􀆰 １１０２０９１

５􀆰 ８８２８８１ －２６２􀆰 ２３５４ ３４４􀆰 ６９０３ Ｎ＝ １４４３４

０􀆰 １６５２２１１ ０􀆰 ００５６７４５ ０􀆰 ４７４９１３１ Ｎ＝ ８

５􀆰 ８８０７７７ －２６２􀆰 ３３８４ ３４４􀆰 ３２５６ Ｔ＝ １８０４

ｌｎｒＯｉ，ｔ

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

１􀆰 ２０８２８９

０􀆰 ２３０４３３３ ０􀆰 ６６３７１８４ １􀆰 ５７８９７９ Ｎ＝ １４４３２

０􀆰 ２１４７７２９ ０􀆰 ８２３７４７２ １􀆰 ５１４９１７ Ｎ＝ ８

０􀆰 １０５３１９８ ０􀆰 ９０４５６６８ １􀆰 ４６８８９８ Ｔ＝ １８０４

ｌｎ（ｋｉ，ｔ＋１）

ｏｖｅｒａｌｌ

ｂｅｔｗｅｅｎ

ｗｉｔｈｉｎ

０􀆰 ３０９３０９２

０􀆰 ０７０６８２５ ０􀆰 １４６９８６１ ０􀆰 ３９６８７９６ Ｎ＝ １４４３４

０􀆰 ０７３７３０５ ０􀆰 １５８４８９９ ０􀆰 ３８９０７６５ Ｎ＝ ８

０􀆰 ０１６１７３９ ０􀆰 ２８２７９３５ ０􀆰 ３６２９６４７ Ｔ＝ １８０４

　 　 建立模型时， 本文以收益率作为因变量， 百

度指数作为自变量， 将百度指数滞后 １ 期、 滞后

２ 期、 滞后 ３ 期加入模型， 并以气温、 工业管道

燃气价格、 第二产业占当地 ＧＤＰ 比重作为控制变

量， 最后对各变量均做变化率或对数处理使数据

更加平稳， 最终将模型构建如下：
ｌｎ （ Ｒ ｉ，ｔ ＋ １） ＝ β０ ＋ β１ｒｂｔｉ ＋ β２ｒｂ（ ｔ－１） ｉ

＋ β３ｒｂ（ ｔ－２） ｉ
＋

β４ｒｂ（ ｔ－３） ｉ
＋β５ｒＷｉ，ｔ

＋β６ｒＯｉ，ｔ
＋β７ ｌｎ（ｋｉ，ｔ＋１）＋μｔ＋εｉ，ｔ （１）

（１） 中国地方经济发展不平衡问题突出， 沿

海与内地、 东部与西部、 南方与北方呈差异化发

展态势， 各地在产业结构、 技术水平等方面发展

不均衡， 八大地方碳交易市场中 “北上广深” 四

地经济发达， 产业结构以第三产业为主， 发展高

新技术产业； 重庆和湖北经济相对落后， 第二产

业占比较高， 工业发达， 在设定生态环境目标时，
当地政府会考虑自身经济结构， 以湖北为例， 湖

北第二产业占比高， 工业对经济具有很强的拉动

作用， 碳减排成本高。 因此， 各地经济发展水平

和产业结构不同、 碳减排成本和减排的松紧程度

不一导致差异化碳价的形成， 同时地方碳交易市

场建立时间、 发育程度不同也同样会导致中国整

体碳交易市场发展不平衡。
（２） 各省间贸易往来也会导致 “碳” 的转移。

北京、 上海等发达地区会通过省际贸易， 利用产

业发展链条， 输出 “高碳产品”， 释放减碳压力，
同时通过技术升级、 发展再生能源等方式减少碳排

—４１１—
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图 ２　 ２０１３ 年 ８ 月 ８ 日～２０２１ 年 １１ 月 ９ 日八大

碳交易市场收益率水平

放， 从而在碳交易市场政策功能和交易功能权衡

过程中， 更大限度地发展碳交易市场交易功能，

进一步扩大地方碳交易市场发展差异。
（３） 中国碳交易市场活力不足， 交易功能未

得到充分发挥。 由于体制机制障碍， 投资者进入

碳交易市场渠道受限； 同时企业主体减排意识不

强， 存在违约现象， 导致碳价波动大， 且大多企

业不愿意进行信息披露， 影响投资者的投资决策；
金融机构创新能力不足， “碳期货” 等金融产品

发展缓慢， 投资者投资选择受限。 由此， 本文提

出如下假设：
Ｈ１： 中国整体碳交易市场具有明显非平衡性

特征。
Ｈ２： 地方碳交易市场发展具有显著异质性。
Ｈ３： 投资者关注会对碳交易市场收益率产生

影响。
２􀆰 １􀆰 ３　 实证分析

对八大碳交易市场进行综合面板分析时， 依

次进行混合回归分析、 固定效应分析、 随机效应

分析⑧。 表 ３ 展示了所有回归结果， 发现除 ＭＬＥ 估

计方法外， 投资者关注度滞后 ２ 期在其他方法下都

不同程度显著， 且显著性为负， 表明投资者关注会

对碳交易市场收益产生影响， 验证了假设 ３。

表 ３　 面板模型回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ 混合回归
固定效应－
组内估计

双向固定

效应

固定效应－
ＬＳＤＶ 法

随机效应－
ＦＬＧＳ 法

随机效应－
ＭＬＥ 法

ｒｂｔｉ
－０􀆰 ００２１０
（０􀆰 ００６６４）

－０􀆰 ００２２６
（０􀆰 ００６６４）

－０􀆰 ００２２６
（０􀆰 ００６６４）

－０􀆰 ００２２６
（０􀆰 ００６６４）

－０􀆰 ００２１０
（０􀆰 ００６６４）

－０􀆰 ００２１０
（０􀆰 ００７４９）

ｒｂ（ ｔ－１） ｉ
－０􀆰 ００６６７
（０􀆰 ００６８０）

－０􀆰 ００６８３
（０􀆰 ００６８２）

－０􀆰 ００６８３
（０􀆰 ００６８２）

－０􀆰 ００６８３
（０􀆰 ００６８２）

－０􀆰 ００６６７
（０􀆰 ００６８０）

－０􀆰 ００６６７
（０􀆰 ００７４５）

ｒｂ（ ｔ－２） ｉ
－０􀆰 ００３２８∗

（０􀆰 ００１５９）
－０􀆰 ００３４３∗

（０􀆰 ００１５８）
－０􀆰 ００３４３∗

（０􀆰 ００１５８）
－０􀆰 ００３４３∗∗

（０􀆰 ００１５８）
－０􀆰 ００３２８∗∗

（０􀆰 ００１５９）
－０􀆰 ００３２８
（０􀆰 ００７４３）

ｒｂ（ ｔ－３） ｉ
０􀆰 ０００４６６
（０􀆰 ００３２８）

０􀆰 ０００３２７
（０􀆰 ００３２７）

０􀆰 ０００３２７
（０􀆰 ００３２７）

０􀆰 ０００３２７
（０􀆰 ００３２７）

０􀆰 ０００４６６
（０􀆰 ００３２８）

０􀆰 ０００４６６
（０􀆰 ００７４７）

ｒＷｉ，ｔ
０􀆰 ０００１３１

（０􀆰 ０００１２９）
０􀆰 ０００１３３

（０􀆰 ０００１２９）
０􀆰 ０００１３３

（０􀆰 ０００１２９）
０􀆰 ０００１３３

（０􀆰 ０００１２９）
０􀆰 ０００１３１

（０􀆰 ０００１２９）
０􀆰 ０００１３１

（０􀆰 ０００１９５）

ｌｎｒＯｉ，ｔ
－０􀆰 ００２０１∗∗∗

（０􀆰 ０００４９１）
－０􀆰 ００３７３
（０􀆰 ００２５３）

－０􀆰 ００３７３
（０􀆰 ００２５３）

－０􀆰 ００３７３
（０􀆰 ００２５３）

－０􀆰 ００２０１∗∗∗

（０􀆰 ０００４９１）
－０􀆰 ００２０１
（０􀆰 ００５０８）

ｌｎ（ｋｉ，ｔ＋１）
－０􀆰 ００１９８
（０􀆰 ００２５５）

－０􀆰 ０２９１
（０􀆰 ０１５８）

－０􀆰 ０２９１
（０􀆰 ０１５８）

－０􀆰 ０２９１∗

（０􀆰 ０１５８）
－０􀆰 ００１９８
（０􀆰 ００２５５）

－０􀆰 ００１９８
（０􀆰 ０１６５）

北京
－０􀆰 ００３３１∗∗

（０􀆰 ００１４２）
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续　 　 表

Ｖａｒｉａｂｌｅ 混合回归
固定效应－
组内估计

双向固定

效应

固定效应－
ＬＳＤＶ 法

随机效应－
ＦＬＧＳ 法

随机效应－
ＭＬＥ 法

天津
０􀆰 ００１１１

（０􀆰 ００１３１）

广东
０􀆰 ００３４２∗∗∗

（０􀆰 ００１１８）

深圳
０􀆰 ００２５６∗∗∗

（０􀆰 ０００８８２）

湖北
０􀆰 ００３０７∗∗

（０􀆰 ００１４７）

福建
０􀆰 ００３３２

（０􀆰 ００２０６）

重庆
０􀆰 ００１２２

（０􀆰 ００２２７）

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００２９８∗∗∗

（０􀆰 ０００７０７）
０􀆰 ０１３５∗∗∗

（０􀆰 ００３４０）
０􀆰 ０１３５∗∗∗

（０􀆰 ００３４０）
０􀆰 ０１２１∗∗∗

（０􀆰 ００２７７）
０􀆰 ００２９８∗∗∗

（０􀆰 ０００７０７）
０􀆰 ００２９８

（０􀆰 ００７３０）

Ｏｂｓ􀆰 １４４３１ １４４３１ １４４３１ １４４３１ １４４３１ １４４３１

Ｎｕｍ􀆰 ｃｉｔｙ ８ ８ ８ ８ ８

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平下显著； 括号内为标准差值； 因变量为： ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１）。

　 　 ＬＳＤＶ 法能够对个体异质性进行分析， 通过

回归结果发现整体碳交易市场发展不平衡问题突

出， 广东市场和深圳市场在 １％显著性水平下显

著为正； 北京市场和湖北市场在 ５％显著性水平

下显著， 其中北京市场显著为负、 湖北市场显著

为正， 而天津市场、 福建市场、 重庆市场则不显

著。 这与之前对各交易市场的初步判断一致： 广

东、 深圳市场交易规模巨大， 市场活跃； 北京市

场碳价高、 发展呈逐年增长趋势； 天津、 福建、

重庆市场碳价低、 占比少、 交易不活跃。 验证了

假设 １、 ２。
２􀆰 １􀆰 ４　 稳健性检验

首先， 通过数据观察和市场统计分析结果发

现， 重庆市场交易最不活跃， 从数据上看， 存在

很多交易量为 ０ 的天数， 交易频率低； 从交易额

看， 其交易额占比不到 １％， 可能影响结论的可靠

性。 因此， 删除重庆市场后对另外 ７ 个市场进行检

验。 结果如表 ４， 结论与此前结论差别不大⑨。

表 ４　 稳健性检验———删除不活跃的碳交易市场

Ｖａｒｉａｂｌｅ 混合回归
固定效应－
组内估计

双向固定

效应

固定效应－
ＬＳＤＶ 法

随机效应－
ＦＬＧＳ 法

随机效应－
ＭＬＥ 法

ｒｂｔｉ
－０􀆰 ００１３９
（０􀆰 ００７６０）

－０􀆰 ００１５１
（０􀆰 ００７６０）

－０􀆰 ００１５１
（０􀆰 ００７６０）

－０􀆰 ００１５１
（０􀆰 ００７６０）

－０􀆰 ００１３９
（０􀆰 ００７６０）

－０􀆰 ００１３９
（０􀆰 ００８３９）

ｒｂ（ ｔ－１） ｉ
－０􀆰 ００８９６
（０􀆰 ００７３９）

－０􀆰 ００９０８
（０􀆰 ００７４２）

－０􀆰 ００９０８
（０􀆰 ００７４２）

－０􀆰 ００９０８
（０􀆰 ００７４２）

－０􀆰 ００８９６
（０􀆰 ００７３９）

－０􀆰 ００８９６
（０􀆰 ００８３５）

ｒｂ（ ｔ－２） ｉ
－０􀆰 ００３３０
（０􀆰 ００１８３）

－０􀆰 ００３４２
（０􀆰 ００１８３）

－０􀆰 ００３４２
（０􀆰 ００１８３）

－０􀆰 ００３４２∗

（０􀆰 ００１８３）
－０􀆰 ００３３０∗

（０􀆰 ００１８３）
－０􀆰 ００３３０
（０􀆰 ００８３２）

ｒｂ（ ｔ－３） ｉ
０􀆰 ００１３９

（０􀆰 ００３６１）
０􀆰 ００１２９

（０􀆰 ００３６０）
０􀆰 ００１２９

（０􀆰 ００３６０）
０􀆰 ００１２９

（０􀆰 ００３６１）
０􀆰 ００１３９

（０􀆰 ００３６１）
０􀆰 ００１３９

（０􀆰 ００８３７）

—６１１—



第 ４ 期（总第 ３４２ 期）
２０２２ 年 ４ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

Ｖａｒｉａｂｌｅ 混合回归
固定效应－
组内估计

双向固定

效应

固定效应－
ＬＳＤＶ 法

随机效应－
ＦＬＧＳ 法

随机效应－
ＭＬＥ 法

ｒＷｉ，ｔ
０􀆰 ０００１３１

（０􀆰 ０００１３１）
０􀆰 ０００１３３

（０􀆰 ０００１３０）
０􀆰 ０００１３３

（０􀆰 ０００１３０）
０􀆰 ０００１３３

（０􀆰 ０００１３１）
０􀆰 ０００１３１

（０􀆰 ０００１３１）
０􀆰 ０００１３１

（０􀆰 ０００２０５）

ｌｎＲＯｉ，ｔ

－０􀆰 ００３０４∗∗∗

（０􀆰 ０００５７１）
－０􀆰 ００４３７
（０􀆰 ００２８１）

－０􀆰 ００４３７
（０􀆰 ００２８１）

－０􀆰 ００４３７
（０􀆰 ００２８１）

－０􀆰 ００３０４∗∗∗

（０􀆰 ０００５７１）
－０􀆰 ００３０４
（０􀆰 ００７５７）

ｌｎ（ｋｉ，ｔ＋１）
０􀆰 ０００２９２
（０􀆰 ００２２４）

－０􀆰 ０２０１
（０􀆰 ０１５４）

－０􀆰 ０２０１
（０􀆰 ０１５４）

－０􀆰 ０２０１
（０􀆰 ０１５４）

０􀆰 ０００２９２
（０􀆰 ００２２４）

０􀆰 ０００２９２
（０􀆰 ０１９３）

北京
－０􀆰 ００２４７∗

（０􀆰 ００１３７）

天津
０􀆰 ０００４３７
（０􀆰 ００１３４）

广东
０􀆰 ００２６９∗∗

（０􀆰 ００１０７）

深圳
０􀆰 ００２０４∗∗∗

（０􀆰 ０００７７７）

湖北
０􀆰 ００２２１

（０􀆰 ００１４３）

福建
０􀆰 ００２１３

（０􀆰 ００２００）

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００３６７∗∗∗

（０􀆰 ０００５５９）
０􀆰 ０１１５∗∗∗

（０􀆰 ００２９３）
０􀆰 ０１１５∗∗∗

（０􀆰 ００２９３）
０􀆰 ０１０６∗∗∗

（０􀆰 ００２４７）
０􀆰 ００３６７∗∗∗

（０􀆰 ０００５５９）
０􀆰 ００３６７

（０􀆰 ００８９３）

Ｏｂｓ􀆰 １２６４１ １２６４１ １２６４１ １２６４１ １２６４１ １２６４１

Ｎｕｍ􀆰 ｃｉｔｙ ７ ７ ７ ７ ７

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平下显著； 括号内为标准差值； 因变量为： ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１）。

２􀆰 ２　 中国碳交易市场异质性分析

２􀆰 ２􀆰 １　 平稳性检验

从图 ３ 可以看出八大碳交易市场收益率波动

情况， 收益率在 ０ 上下产生 “波动聚集效应”， 即

当收益率出现波动时， 会使得之后几期收益率发

生较大波动。 因此， 对各地方碳交易市场收益率指

标进行 ＡＤＦ 平稳性检验， 结果如表 ５ 所示。

表 ５　 八大碳交易市场 ＡＤＦ 检验

北京 福建 广东 湖北 上海 深圳 天津 重庆

Ｚ（ ｔ） －３９􀆰 ４２１∗∗∗ －３４􀆰 ４６２∗∗∗ －５４􀆰 １８９∗∗∗ －５１􀆰 ０３０∗∗∗ －４１􀆰 ９２８∗∗∗ －６５􀆰 ２２６∗∗∗ －３８􀆰 １１０∗∗∗ －２９􀆰 ２３９∗∗∗

Ｐ－ｖａｌｕｅ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平下显著。

　 　 对表 ５ 进行分析发现， 各地方碳交易市场均

在 １％显著性水平下拒绝存在单位根假设。 同时，
广东、 深圳、 湖北拥有最大收益率方差， 重庆、 福

建、 天津拥有最小方差， 这与前文对地方碳交易

市场成交量和成交额分析相吻合⑩。

２􀆰 ２􀆰 ２　 实证分析

（１） 单变量 ＡＲＣＨ 模型族分析

①通过信息准则依次确定八大市场 ＡＲＣＨ（ｐ）
模型滞后阶数； ②选用更加简洁的 ＧＡＲＣＨ（１，１）
模型， 解释收益率时间序列 “波动聚集效应” 和

—７１１—
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
“尖峰厚尾现象”； ③考虑到市场中同时存在 “好
消息” 和 “坏消息”， 因此利用 ＴＧＡＲＣＨ 模型对

市场中 “好消息” 和 “坏消息” 进行不对称性分

析。 此处由于篇幅限制， 不对结果进行展示。
（２） 多元 ＧＡＲＣＨ 模型分析

上文对各碳交易市场收益率分别建立单变量

ＡＲＣＨ（ｐ）、 ＧＡＲＣＨ（１，１）、 ＴＧＡＲＣＨ 模型， 分析

各地方碳交易市场 “波动聚集效应”。 随后将模

型拓展到多维 ＧＡＲＣＨ 模型： ＣＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型

和 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型， 分析各地方碳交易市场不

同收益率序列波动相关性。 限于文章篇幅， 只展示

ＣＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型估计结果， 结果如表 ６ 所示。

表 ６　 八大碳交易市场收益率 ＣＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型估计结果

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 ｔ－ｖａｌｕｅ ｐ－ｖａｌｕｅ ［９５％ Ｃｏｎｆ Ｉｎｔｅｒｖａｌ］ Ｓｉｇ

深圳 －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００３ －１􀆰 ２２ ０􀆰 ２２４ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ００３

Ｌ１􀆰 ０􀆰 ４９５ ０􀆰 ０４６ １０􀆰 ６６ ０ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ５８６ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ００１ ３４􀆰 ３９ ０ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０３６ ∗∗∗

上海 ０ ０􀆰 ００１ －０􀆰 １１ ０􀆰 ９１５ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２

Ｌ１􀆰 ０􀆰 １４３ ０􀆰 ０２５ ５􀆰 ７８ ０ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 １９２ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００２ ０ ３６􀆰 ５６ ０ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２ ∗∗∗

北京 －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －１􀆰 ２９ ０􀆰 １９６ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１

Ｌ１􀆰 ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ０４ ８􀆰 ８４ ０ ０􀆰 ２７６ ０􀆰 ４３４ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００２ ０ ３５􀆰 ０８ ０ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２ ∗∗∗

广东 ０ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０６ ０􀆰 ９５３ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４

Ｌ１􀆰 ０􀆰 ６４９ ０􀆰 ０８１ ８􀆰 ０４ ０ ０􀆰 ４９１ ０􀆰 ８０７ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ０１１ ０ ３３􀆰 ５９ ０ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１２ ∗∗∗

天津 －０􀆰 ００２ ０ －３􀆰 ８０ ０ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００１ ∗∗∗

Ｌ１􀆰 ３􀆰 ６９４ ０􀆰 ３９７ ９􀆰 ３０ ０ ２􀆰 ９１５ ４􀆰 ４７３ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００１ ０ ３１􀆰 ５０ ０ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ∗∗∗

湖北 ０ ０ －０􀆰 ２１ ０􀆰 ８３３ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１

Ｌ１􀆰 ０􀆰 ５２６ ０􀆰 ０４８ １１􀆰 ００ ０ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ６２ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００１ ０ ３２􀆰 ０３ ０ ０ ０􀆰 ００１ ∗∗∗

重庆 －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ９１ ０􀆰 ３６５ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１

Ｌ１􀆰 ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ０４１ １１􀆰 １１ ０ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ５３５ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００２ ０ ３４􀆰 ３３ ０ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２ ∗∗∗

福建 －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ９０ ０􀆰 ３６６ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１

Ｌ１􀆰 ０􀆰 ５２５ ０􀆰 ０５２ １０􀆰 ０８ ０ ０􀆰 ４２３ ０􀆰 ６２８ ∗∗∗

＿Ｃｏｎｓ ０􀆰 ００１ ０ ３５􀆰 ８２ ０ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ∗∗∗

Ｃｏｒ（深圳， 上海） ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ９４１ －０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３７

Ｃｏｒ（深圳， 北京） －０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０１８ －２􀆰 ０９ ０􀆰 ０３７ －０􀆰 ０７４ －０􀆰 ００２ ∗∗

Ｃｏｒ（深圳， 广东） ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ６７３ －０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０４３

Ｃｏｒ（深圳， 天津） ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ２４ ０􀆰 ８１１ －０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０４

Ｃｏｒ（深圳， 湖北） ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ３７ ０􀆰 ７０８ －０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０４３

Ｃｏｒ（深圳， 重庆） －０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 １７ ０􀆰 ８６５ －０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０３３

Ｃｏｒ（深圳， 福建） ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０１８ １􀆰 ６１ ０􀆰 １０８ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０６５

Ｃｏｒ（上海， 北京） ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０１８ ２􀆰 ０２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０７２ ∗∗

Ｃｏｒ（上海， 广东） ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ９７ ０􀆰 ３３２ －０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０５３

Ｃｏｒ（上海， 天津） －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ６９ ０􀆰 ４８８ －０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０２３

Ｃｏｒ（上海， 湖北） －０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０１８ －１􀆰 ４２ ０􀆰 １５４ －０􀆰 ０６２ ０􀆰 ０１

—８１１—
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 ｔ－ｖａｌｕｅ ｐ－ｖａｌｕｅ ［９５％ Ｃｏｎｆ Ｉｎｔｅｒｖａｌ］ Ｓｉｇ

Ｃｏｒ（上海， 重庆） －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ６４ ０􀆰 ５２ －０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０２４

Ｃｏｒ（上海， 福建） ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ３２ ０􀆰 ７４７ －０􀆰 ０３ ０􀆰 ０４２

Ｃｏｒ（北京， 广东） ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０１８ ２􀆰 ４６ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０８ ∗∗

Ｃｏｒ（北京， 天津） －０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ２７ ０􀆰 ７８８ －０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０３１

Ｃｏｒ（北京， 湖北） －０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１８ －１􀆰 ０８ ０􀆰 ２８２ －０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０１６

Ｃｏｒ（北京， 重庆） －０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ８９ ０􀆰 ３７３ －０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０１９

Ｃｏｒ（北京， 福建） ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０１８ １􀆰 ５５ ０􀆰 １２１ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０６４

Ｃｏｒ（广东， 天津） －０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０１８ －１􀆰 ２２ ０􀆰 ２２２ －０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０１３

Ｃｏｒ（广东， 湖北） －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０４ ０􀆰 ９６５ －０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０３５

Ｃｏｒ（广东， 重庆） －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ５６ ０􀆰 ５７４ －０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２５

Ｃｏｒ（广东， 福建） －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ５５ ０􀆰 ５８１ －０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２６

Ｃｏｒ（天津， 湖北） ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ６７８ －０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０４３

Ｃｏｒ（天津， 重庆） －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ７１ ０􀆰 ４８ －０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０２３

Ｃｏｒ（天津， 福建） ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ２３ ０􀆰 ８１５ －０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０４

Ｃｏｒ（湖北， 重庆） －０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ９４ ０􀆰 ３４８ －０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０１９

Ｃｏｒ（湖北， 福建） －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０５ ０􀆰 ９５７ －０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０３５

Ｃｏｒ（重庆， 福建） －０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１８ －１􀆰 １１ ０􀆰 ２６８ －０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０１６
注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平下显著。

　 　 表 ６ 显示了八大碳交易市场相关系数， 发现

深圳与北京市场收益率、 上海与北京市场收益率、
广东与北京市场收益率均在 ５％显著性水平下显

著， 而其余市场相关系数不显著。 其中深圳与北

京市场收益率相关系数显著为负， 说明北京市场

收益率上升时， 深圳市场收益率下降； 上海与北

京市场收益率、 广东与北京市场收益率相关系数

显著为正， 说明北京市场收益率上升时， 上海和

广东市场收益率也同步上升。 结果表明各市场间

相关性具有显著异质性， ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型估计

结果与之一致， 再次验证假设 ２。
２􀆰 ２􀆰 ３　 稳健性检验

以上检验中均假设扰动项服从正态分布， 但

在实际碳交易市场中收益率可能存在 “厚尾” 现

象， 因此对扰动项正态性进行检验， 结果如表 ７
所示。

表 ７ 检验中， 各地方碳交易市场均在 １％显著

性水平下显著。 其中各地方碳交易所峰度均在 １％
显著性下大于 ３； 在偏度分析中， 除湖北碳交易

市场在 １０％显著性水平下显著， 其余碳交易市场

均在 １％显著性水平下显著异于 ０ 值， 其中上海和

天津市场偏度大于 ０， 其余市场偏度均小于 ０， 各

碳交易市场均不完全服从正态分布。 最后， 在多元

表 ７　 八大碳交易市场收益率扰动项正态性检验统计结果

Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ

北京 －０􀆰 ５７９∗∗∗ （０􀆰 ０００） ９􀆰 １１６∗∗∗ （０􀆰 ０００）

福建 －０􀆰 ７９３∗∗∗ （０􀆰 ０００） ４８􀆰 ７３５∗∗∗ （０􀆰 ０００）

广东 －１􀆰 １１３∗∗∗ （０􀆰 ０００） ７４􀆰 ０３０∗∗∗ （０􀆰 ０００）

湖北 －０􀆰 ０８７∗ （０􀆰 ０６１） １３􀆰 ０１７∗∗∗ （０􀆰 ０００）

上海 ２􀆰 １７８∗∗∗ （０􀆰 ０００） １２２􀆰 ６７０∗∗∗ （０􀆰 ０００）

深圳 －０􀆰 ６２５∗∗∗ （０􀆰 ０００） ３４􀆰 ８５１∗∗∗ （０􀆰 ０００）

天津 ０􀆰 ５３１∗∗∗ （０􀆰 ０００） １６６􀆰 ５１∗∗∗ （０􀆰 ０００）

重庆 －０􀆰 ４８２∗∗∗ （０􀆰 ０００） ８􀆰 ００１∗∗∗ （０􀆰 ０００）

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平下显著； 括号内为标准差值。

ＤＣＣ－ＣＡＲＣＨ 模型中对系数 λ１ 和 λ２ 进行检验发

现其 χ （２） 值为 １０􀆰 ０６， Ｐ 值为 ０􀆰 ００６５， 模型在

１％显著性水平下显著。 各模型稳健性检验结果与

之前估计结果差别不大， 进一步印证了结论的可

靠性。
３　 结论及政策建议

本文通过建立八大地方碳交易市场的非平衡

面板数据， 并结合 ＡＲＣＨ 模型族对中国碳交易市

场整体现状、 地方碳交易市场发展特征、 投资者

对碳交易市场的影响进行实证研究， 分析发现：
—９１１—
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
全国统一碳交易市场下， 要兼顾全局与局部。 由

于地区经济发展水平、 产业结构等方面存在差异，
碳交易市场 “全局” 非平衡性特征突出， “局部”
市场在碳价、 市场规模、 应对外部冲击等方面具

有显著异质性； 此外， 投资者关注对碳交易市场

收益率具有显著影响， 投资者进入碳交易市场能

够激发市场交易功能， 倒逼市场机制改革、 碳交

易产品创新， 有助于激发碳交易市场活力。
中国气候治理已取得阶段性成果， 但正如习

近平总书记在中国共产党第十九届中央委员会第

六次全体会议中所说 “越是伟大的事业， 越充满

艰难险阻， 越需要艰苦奋斗， 越需要开拓创新”，
中国碳交易市场同样需要在危机中育先机、 变局

中开新局， 要始终坚持新发展理念， 努力克服一

切艰难险阻， 助力 “双碳” 目标如期实现， 使中

国经济更高质量、 更有效率、 更可持续发展。 面

对碳交易市场目前发展的不平衡性、 异质性特征，
本文提出如下政策建议：

（１） 助力实现 “双碳” 目标， 夯实全国碳交

易市场 “一个中心” 定位。 目前中国碳交易市场

发展不平衡性问题突出， 需要发挥全国碳交易市

场 “指挥棒” 作用， 统领全国碳交易事业， 坚持

全国 “一盘棋”， 服务国家大政方针。 ①根据碳

中和目标要求， 修订绿色金融标准， 剔除高碳项

目； ②完善碳交易市场监管制度， 以引导企业积

极减碳， 投资者主动进行碳交易； ③建立碳价稳

定机制， 防止碳价剧烈波动； ④建立风险预警机

制， 积极开展压力测试， 以应对碳交易市场中潜

在风险。
（２） 着力推进地方减碳工作， 发挥各地方碳

交易市场 “多个基本点” 作用。 各地方碳交易市

场发展差异明显， 为此各地方碳交易市场必须补

齐发展短板， 使中国碳交易市场 “一个中心， 多

个基本点” 发展格局更加牢固。 ①立足当地经济

结构和生态环境目标， 因地制宜， 切勿采取 “一
刀切” 的做法， 因地制宜开展相关工作； ②厘清

各地方碳交易市场发展逻辑， 明确自身发展优势，
各市场要取长补短， 构建多样化碳交易市场； ③
地方碳交易市场要互联互通， 定时开展发展研讨

会， 共同谋划碳交易市场发展路径。
（３） 坚持以人民为中心， 坚持发展共享原则，

增强投资者参与感、 获得感。 新的历史发展阶段

下， 碳交易市场要以投资者利益为出发点和落脚

点。 ①营造公平、 公正、 公开的市场交易环境，
增强投资者参与意愿； ②打通并拓宽投资者参与

碳交易市场渠道， 为个体账户交易提供制度支持；
③完善碳交易现货市场的同时， 积极构建高流动

性的衍生品市场， 丰富投资产品； ④加强金融机

构对高碳资产敞口和主要资产碳足迹的计算和披

露， 减少信息不对称性， 满足投资者交易信息需

求； ⑤加强投资者知识教育， 使投资者形成健康、
理性投资理念， 减少碳交易市场收益率波动， 维

护市场稳定。
注释：
①由于篇幅限制， 未对八大碳交易市场成交规模进行展示。

②四川联合环境交易只能交易 ＣＣＥＲ（中国核证减排量）， 因此本

文选取北京、 上海等八大碳交易市场碳排放配额交易数据， 保

证数据一致性， 即以 ＥＡ 结尾的碳交易产品， 如湖北碳交易市

场交易产品为 ＨＢＥＡ。

③数据来源为各地方碳交易市场官网行情数据， 并利用前瞻数据

库和 Ｗｉｎｄ 数据库进行补充完善。

④在数据预处理上， 首先对各词条日搜索量进行统计， 最后进行

简单加总得到总关注度指标 Ｂａｉｄｕｉｎｄｅｘｔ， 并用（今日关注度－前

一日关注度） ／ 前一日关注度得到关注度变化率 ｒｂｔ。 最后， 对数

据进行平稳性检验， 发现处理后关注度变化率数据满足平稳性

特征。

⑤数据来源为国家能源局和前瞻数据库。

⑥即用（当期气温－上期气温） ／ 上期气温得到气温数据变化率 ｒＷｉ，ｔ
，

数据来源为国家气象科学数据中心。

⑦对数据加 １ 后取对数 ｌｎ（ｋｉ，ｔ＋１）， 即数据来源为国家统计局和各

地统计局。

⑧由于同一碳交易市场在不同时期扰动项之间往往存在自相关， 因

此使用以碳交易市场为聚类变量的聚类稳健标准误混合回归， 在

固定效应分析中包括组内估计、 双向固定效应和最小二乘虚拟变

量模型（ＬＳＤＶ）， 随机效应中包括广义最小二乘法（ＦＬＧＳ）和极大

似然估计法（ＭＬＥ）。

⑨此外， 删去 “碳排放计算器”、 “碳计算器”、 “气候会议” ３ 个

与碳交易市场低相关的百度词条， 进行稳健性检验， 所得结论

与此前相同。 由于篇幅限制， 此处不进行详细展示。

⑩对各地方碳交易市场收益率连续经验分布（核密度分布）图、 残

差平方和自相关图、 残差平方和偏相关图进行分析， 并进行 Ｑ

检验和 ＬＭ 检验， 结果都表明 ＯＬＳ 残差平方序列存在自相关，

故扰动项存在异方差， 再次证实各地府碳交易市场收益率存在

“波动聚集效应”。 此处由于篇幅限制， 不依次进行展示。
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