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Abstract 
Based on the existing research of scholars at home and abroad, it has inseparable relationship 
between carbon market and petroleum market. This article is explored the interaction mechanism 
of carbon trading market and crude oil market in China. According to the market transaction price 
of crude market in China and transaction value of carbon trading pilots in Beijing to set up VAR 
model, impulse response function and variance decomposition, and use quantitative analysis me-
thods to explain the interaction mechanism. Here is the conclusion from VAR that there’s a time 
lag of carbon trading price and oil trading price index, which influences each other, but just a little. 
The carbon trading market is in the early stage in China, it needs more positive policy to stimulate 
the market to be active. 
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摘  要 

根据国内外学者的已有研究，碳市场与石油市场之间有目不可分的关系，本文探究国内的碳交易市场与

石油市场的相互影响机制，选取中国原油市场交易价格和北京市碳交易试点的成交价格，建立VAR模型，

构建脉冲响应函数以及方差分解，定量分析碳交易和石油交易的价格影响机制。通过VAR得出结论，碳

交易市场价格和石油交易价格指数的滞后期都对彼此存在影响，但影响不大。我国的碳交易市场还处于

起步阶段，需要更积极的政策来刺激市场的活性。 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

中国作为高碳能源大国，经济发展以高碳为显著特点，而目前世界正以低碳经济发展和环境保护作

为新兴经济发展趋势，中国在新一轮的全球竞争中处于不利地位。无论是从国际还是国内来讲，发展低

碳经济已经成为大势所趋。传统依靠手段实行节能减排的潜力已经越来越有限，市场机制将成为未来实

行节能减排的重要途径。近百年来，全球变暖成为全球气候的显著变化，1992 年 5 月联合国颁布了《联

合国气候变化框架公约》，规定附件 I 的国家必须将 2000 年温室气体排放量下降到 1990 年水平。1997
年 12 月在日本京都达成《京都议定书》，对温室气体排放量进行管制。《京都议定书》第 17 条规定了

碳排放权交易，即附件 I 国家之间互相买卖碳减排配额的机制。欧盟排放交易体系在此基础上成立，并

成为世界上最大的多边温室气体交易[1]。2010 年中共中央在《国民经济和社会发展第十二个五年规划的

建议中》指出要逐步建立碳排放交易市场。国家发改委也明确表示，“十二五”期间将逐步建立碳排放

交易市场，鼓励和支持有条件的地区、行业探索碳排放权交易。2010 年 9 月 30 日，以深圳成为国家首

批低碳试点城市为契机，经深圳市人民政府批准，深圳排放权交易所成立。2011 年上半年，国家发改委

提出在北京、上海、天津、重庆、广东、湖北建立碳排放交易试点，逐步建立全国碳市场。 

1.2. 研究意义及方法 

目前，学术界普遍认为，石油价格是对碳价影响最大的外界因素。关于碳价格和石油价格的相互影

响关系，目前已有很多讨论。传统的石油市场以汽油、柴油等生产生活主要用油为交易对象。随着新能

源的发展和低碳机制的普及，传统的石油需求也随之呈现变动。因此，本文就现实状况，对国内碳市场

交易价格和石油市场交易价格的交互作用进行计量分析，探讨碳交易市场和石油市场的历史变动对彼此

的短期预测的影响。本文收集 2016 年 5 月 6 日至 2017 年 4 月 28 日共 256 个日度样本，选取北京碳交易

成交价格和石油价格指数，构建 VAR 模型，研究国内碳市场交易价格和石油市场交易价格的动态关系。 
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2. 理论概述 

2.1. 碳交易市场简介 

碳排放权交易是根据各国政府实现对《京都议定书》的减排承诺的前提下，对本国企业实行二氧化

碳排放额度控制的同时，允许其进行交易。碳交易的交易对象是交易主体用不完的碳排放额度。如果一

个企业排放了少于预期的二氧化碳，则就可以将剩余的排放额度出售，而排放量超出配额的企业面临着

由于超出排放而将得到的政府罚款，因此可以买入额外的碳排放许可限额，实现市场的交易[2]。 

2.2. 碳交易市场与石油市场 

生态环境问题突出，最主要的原因是巨大的化石能源消费以及长期以来的高碳、粗放的发展模式。

2014 年我国一次能源消费总量达到 42.6 亿吨标准煤，已成为世界第一能源消费大国[3]。中国当前巨大的

能源消费总量和能源消费结构已给生态环境造成巨大压力，为解决严峻的生态环境问题，我国要实行的

是重塑能源生产和消费模式，推动能源转型。因此，碳交易以控制碳排放为目的，其交易价格会对能源

市场的价格产生影响。另一方面，发展清洁低碳能源，转变发展方式，减少能源市场的交易，提高能源

使用的效率也会造成二氧化碳排放量的变化，对于以二氧化碳排放权为交易对象的碳市场交易价格也会

受石油市场影响。 

3. 文献综述 

魏一鸣[4]关于欧盟碳市场与能源价格的关系进行实证研究。选取欧洲气候交易所的碳市场交易价格

和德国欧洲能源交易所提供的石油价格数据进行协整关系检验，结果发现，能源价格与第一阶段碳期货

价格之间关系较弱，而与第二阶段碳期货价格之间存在长期均衡关系，能源价格变化是推动第二阶段碳

价变化的重要原因。魏瑞娟[5]采用协整检验考察了石油价格对碳排放的直接影响，以及碳价对碳排放的

影响，发现在不可再生能源市场中，石油价格对碳排放的影响为负，碳市场在不可再生能源市场减排中

具有积极作用。王惠敏[6]调查了 1980 至 2010 年中国经济增长、能源消费与碳排放的长期均衡、短期动

态和格兰杰因果关系。协整检验结果表明经济增长、能源消费与碳排放之间存在长期的均衡关系。能源

的短期波动会收到 GDP 和碳排放短期波动的影响。钟世和[7]研究了国际碳价、国家原油价格、国内石油

价格与消费者价格指数之间的相互影响关系，得出了碳价是国际原油价格波动的原因，也是我国石油价

格波动的原因，在《京都议定书》第一承诺期内碳价的波动对我国能源价格波动具有影响的结论。 
根据已有的文献综述可以发现，鲜有关于国内碳交易市场价格的定量分析。中国的碳交易市场才刚

起步，受政策影响较大，且中国的能源交易市场价格也受国际能源交易市场价格的影响，因此这也许就

是对国内碳交易市场讨论较少的原因。因此本文以国内碳交易市场价格为研究对象，尝试对国内的碳市

场价格进行定量分析。 

4. VAR 模型的理论构建与实证分析 

4.1. 理论模型 

向量自回归模型(VAR)是时间序列中自回归模型(AR)的延伸，把系统中每一个内生变量作为系统中

所有内生变量的滞后值的函数来构造模型，描述的是在同一个样本期间内 n 的内生变量可以作为他们过

去值的线性函数。本文中建立的 VAR 模型中包含两个内生变量，分别是碳交易市场交易价格(carbon)、
石油市场交易价格(crude)，构建的理论 VAR 模型如下页所示。 
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               (1) 

4.2. 数据选取与单位根检验 

本文收集 2016年 5月 6日至 2017年 4月 28日共 256个日度样本，变量为北京碳交易成交价格(carbon)
和石油价格指数(crude)。其中，碳交易成交价格数据来源于碳 k 线网站，石油价格指数来源于卓创资讯，

计量软件选择 STATA 和 EVIEWS。 
对原始数据做取对数处理以减小波动防止异方差的产生，对序列进行平稳性检验。 
根据 DF 检验可知，碳交易成交价格为平稳序列，而石油价格指数不能通过单位根检验，为了建立

VAR 模型，需要对不平稳的序列进行差分。经计算，一阶差分后的序列达到了平稳状态。向量中变量的

单位根检验结果如表 1。 

4.3. VAR 模型的定阶 

根据信息准则判断 VAR 模型的滞后阶数。STATA 提供了 VAR 定阶的常用信息准则，其中常用的为

LR 似然比以及 AIC、SIC 信息准则。关于 VAR 模型定阶的结果如表 2。 
根据信息准则，LR 和 AIC 支持滞后 3 阶为最佳滞后阶数，而 SIC 显示滞后 1 阶为最佳滞后阶数。

因此对于两种滞后情况分别进行 VAR 模型估计并判断 VAR 的平稳性，通过 VAR 平稳性检验和 VAR 模

型估计结果选择较优的模型作为最终选取的模型。 

4.4. VAR 模型估计与平稳性检验 

4.4.1. 滞后一阶的 VAR 模型估计与检验 
对于滞后一阶的 VAR 模型的显著性如表 3。 
其中，VAR 模型赤池信息准则 AIC = −11.19995，施瓦茨准则 SC = −11.11639。VAR 模型的平稳性

检验如图 1 所示。 

4.4.2. 滞后三阶的 VAR 模型估计与检验 
对于滞后三阶的 VAR 模型的显著性如表 4。 
其中，VAR 模型赤池信息准则 AIC = −11.28419，施瓦茨准则 SC = −11.08812。VAR 模型的平稳性

检验如图 2 所示。 
由此可见滞后三阶的 VAR 模型的单位根都在单位圆内，模型平稳，且两个方程都是显著的，因此本

文选取滞后三阶的 VAR 模型作为研究对象。因此可以构建 VAR 模型如表 5。 

4.5. 脉冲响应函数分析 

建立脉冲响应函数的结果如图 3 所示。 
根据脉冲响应的输出图形可以看出，首先，碳交易价格的脉冲对自身在当期影响最大，之后逐渐平

稳。当石油价格指数的变化率给碳交易成交价格一个单位的正冲击时，碳交易的成交价格在第三期的时

间呈现小幅正向波动，之后出现下降，逐渐趋于平稳状态。而当碳交易成交价格给石油价格指数变化率

一个单位正冲击时，石油价格指数变化率会存在小幅上升，在第二期呈现最大，滞后逐渐平稳。 
根据脉冲响应的结果，可以验证，碳交易价格和石油价格指数的相互影响是存在的，且都是对对方

产生正向影响，但影响出现的滞后时间不同。碳交易价格对石油价格指数变化率的影响是即刻发生，而

石油价格指数变化率对碳交易价格的影响在两期后才显示出来。 
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Table 1. Result of unit root test of series 
表 1. 序列的单位根检验结果 

变量名 DF 检验 t 统计量 P 值 是否平稳 

lncarbon −8.773 0.0000 平稳 

lncrude −0.509 0.8903 不平稳 

dlncrude −14.801 0.0000 平稳 

 
Table 2. Information criterion of VAR model 
表 2. VAR 定阶的信息准则 

Lag LR AIC SC 

0  −10.8878 −10.8597 

1 89.149 −11.2111 −11.1268 

2 14.95 −11.2388 −11.0983 

3 17.349 −11.276 −11.0794 

4 6.7448 −11.271 −11.0182 

 
Table 3. Significance level of VAR model lag (1) 
表 3. 滞后一阶的 VAR 模型的显著性 

方程 F 统计量 P 值 

lncarbont 54.18783 0.0000 

dlncrudet 1.485383 0.2284 

 
Table 4. Significance level of VAR model lag (3) 
表 4. 滞后三阶的 VAR 模型的显著性 

方程 F 统计量 P 值 

lncarbont 18.32337 0.0000 

dlncrudet 4.991235 0.0001 

 

 
Figure 1. Result of unit root test of VAR lag (1) 
图 1. 滞后一阶的 VAR 的单位根检验结果 
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Figure 2. Result of unit root test of VAR lag (3) 
图 2. 滞后三阶的 VAR 的单位根检验结果 

 

 
Figure 3. Impulse response of VAR 
图 3. VAR 脉冲响应结果 

 
Table 5. Estimated result of VAR model 
表 5. VAR 模型估计结果 

方程 常数项 lncarbont−1 lncarbont−2 lncarbont−3 dlncrudet−1 dlncrudet−2 dlncrudet−3 

lncarbont 1.894054 0.5499424 −0.0476658 0.0174684 0.7581465 1.539368 −0.6601306 

dlncrudet −0.0805471 −0.0011377 0.0021024 0.0195127 0.0004146   0.1160247 0.1518769 
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4.6. 方差分解 

通过方差分解，可以分析出各变量的滞后期对目标变量波动的贡献率，从而反映每个内生变量的随

机冲击在 VAR 系统中的相对重要性。 

4.6.1. 各变量对碳交易成交价格的方差贡献 
碳交易成交价格的方差贡献如表 6 所示。 
根据方差贡献结果可以看出，碳交易成交价格在第一期只受自身波动影响，第二期开始显现出石油

价格指数变化率的方差贡献。在第四期，碳交易成交价格受自身影响的方差贡献保持在 97%左右，石油

价格指数变化率的影响保持在 3%左右。 

4.6.2. 各变量对石油价格指数变化率的方差贡献 
石油价格指数变化率的方差贡献结果如表 7 所示。 
石油价格指数的变化率在第一期受自身 99.9%的影响。从第二期开始，碳交易成交价格的影响开始

显现，最终保持在 7%左右。 
通过方差分解的结果可以看出，碳交易成交价格和石油的价格指数变化率都是受自身影响的相对比

率较大。而相互影响作用虽然存在，也不足 10%。从定性的角度来看，可以确定两者的滞后期都会对彼

此的当期产生正向影响，但关于相对影响比率不大的原因，可以归结为两点。第一，为了建立 VAR 模型，

对于不平稳的序列需要进行差分，因此对于石油市场交易价格变为石油价格指数的变化率。对于变化率

对碳市场成交价格的影响肯定不及价格指数的影响明显。第二，中国正处于碳交易的起步阶段，作为传

统的碳排放大国，中国还是更加依靠传统的能源进行生产生活活动。因此碳交易市场的成交很大部分的

影响是由于政策，碳市场交易还不能称为一个灵活的完全交易市场，因此碳市场的价格变化本身的规律

性不太明显。 
 

Table 6. The variance decomposition of carbon trading transaction price 
表 6. 碳交易成交价格的方差分解结果 

Step impulse = lncarbon impulse = dlncrude 

0 0 0 

1 1 0 

2 0.996183 0.003817 

3 0.972741 0.027259 

4 0.971761 0.028239 

5 0.97061 0.02939 

6 0.969563 0.030437 

7 0.969292 0.030708 

8 0.96899 0.03101 

9 0.968872 0.031128 

10 0.968814 0.031186 

11 0.968774 0.031226 

12 0.968756 0.031244 
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Table 7. The variance decomposition of change rate of gasoline price index 
表 7. 汽油价格指数变化率的方差分解结果 

Step impulse = lncarbon impulse = dlncrude 

0 0 0 

1 0.000926 0.999074 

2 0.001076 0.998924 

3 0.001212 0.998788 

4 0.042998 0.957002 

5 0.055203 0.944797 

6 0.060456 0.939544 

7 0.065001 0.934999 

8 0.066789 0.933211 

9 0.068029 0.931971 

10 0.06869 0.93131 

11 0.069004 0.930996 

12 0.069196 0.930804 

5. 结论分析 

本文从已有的研究结论出发，探讨石油价格与碳价的互动关系。碳交易是控制碳排放的手段，而传

统的能源市场也会对碳交易产生影响。本文选取代表碳市场交易价格的北京市碳交易成交价格、代表能

源市场交易价格的石油价格指数作为变量，建立向量自回归模型。根据 VAR 模型的建立条件，对石油价

格指数作一阶差分，进而研究碳交易价格、石油价格指数变化率的 VAR 模型。根据信息准则和 VAR 建

模的结果以及平稳性检验，确定 VAR 模型以滞后一阶的形式为最佳。之后进行脉冲响应函数分析以及方

差分解。可得出以下结论。第一，碳交易成交价格受大部分自身影响，而随着时间的推移，石油价格指

数变化率对碳交易成交价格的影响逐渐增加。第二，石油价格指数变化率受自身影响较大，而碳交易成

交价格的影响存在，维持在 7%左右。 
通过实证分析的结果可以总结出现实的碳交易市场与石油交易市场的特点如下。首先，国家为了减

排，出台了一系列加大科技创新投入、增强可再生能源开发利用的环境政策，因此对能源市场，特别是

石油市场是有政策冲击的。但作为传统的能源消耗大国，我国的节能减排正处于初级阶段，以风能、太

阳能和生物质能等为主导的可再生能源市场并不具有非常强的代表性，因此传统的能源市场仍然处于主

导地位，碳市场是否有效仍然需要进一步观察。碳市场的建立仅仅是节能减排的途径之一，而中国建立

的碳市场除了深圳、北京、上海等地的试点时间超过两年，其他的碳交易试点的交易量仍然不是很多，

这说明中国国内参与碳交易仍然不是一个常用的交易市场，关于国内碳市场的定价机制也并没有完全公

布，国内的碳市场受政策影响较大。因此本文的研究主要出于理论化，实证分析的结果仅仅是一方面参

考。 
中国的碳交易市场才刚刚起步，碳交易市场的卖方主要是以拥有能吸收二氧化碳能力的自然资源，

如森林、草地等的国有企业。而对于买方，由于采取的是自愿市场的交易形式，相当一部分排放超过限

额的企业并没有加入到碳交易市场中来，因此对于碳交易市场的价格并不能完全的反映市场价格，因此
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碳交易市场的价格较平稳。所以可见，对于中国的碳交易市场，需要更积极的政策和规定来刺激更多的

企业加入碳交易市场，这是对实行节能减排，缓解环境压力的重要举措之一。 
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