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【摘要】２０１７ 年年底我国正式启动统一碳排放权交易市场ꎬ碳市场为我国实行二氧化碳减排提供了有效手段ꎮ 由于碳市

场起步晚ꎬ市场交易机制、法规制度等方面亟待完善ꎮ 本文在探究碳排放权交易机制和碳价格形成过程的基础上ꎬ尝试

将技术进步作为解释变量之一进行分析ꎮ 实证研究选取 ２０１４ 年 ７ 月—２０１８ 年 １２ 月五个活跃度高的碳试点日交易价格

数据ꎬ采用多元回归模型分析六个影响因素与我国碳排放权交易价格的相关性ꎮ 实证结果表明ꎬ金融市场、能源价格、空

气质量、国际碳市场、技术进步均与碳排放权交易价格存在显著的相关关系ꎬ其中技术进步因素具有较强的影响力ꎬ与碳

排放交易价格呈显著的负相关关系ꎮ 碳排放权交易价格影响因素的确定可为我国健全和完善统一碳排放权交易市场提

供决策参考ꎮ
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　 　 随着全球气候变暖的加速ꎬ世界各国开始重

视温室气体减排ꎮ 美国成立了芝加哥气候交易所

(ＣＣＸꎬＣｈｉｃａｇｏ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ)推动经济社会

低碳发展ꎻ欧洲国家通过建立欧盟碳排放交易体

系(ＥＵ－ＥＴＳꎬＥＵ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓｃｈｅｍｅ)履行

«京都议定书»减排承诺ꎻ中国设立 ７ 个省份作为

碳交易试点ꎬ担起大国减排的责任和义务ꎮ 至今ꎬ
全球从地方到国家共运行着 ２０ 多个不同规模的

碳交易体系ꎬ可见碳排放权交易已成为全球控制

温室气体排放的一项重要市场化选择ꎮ 它通过市

场机制降低社会减排成本、优化碳排放空间资源ꎬ
为经济社会可持续发展提供动力ꎮ

２０１７ 年 １２ 月ꎬ我国正式启动统一碳排放权

交易市场ꎬ并提出完善碳市场相关法规制度、建立

全国碳排放权注册登记系统和数据系统等一系列

政策措施ꎬ多举措加快全国碳市场的建设ꎮ 截至

２０１８ 年年底ꎬ我国碳排放权交易总量约 ８ 亿吨ꎬ
碳市场交易额超过 １１０ 亿元ꎮ 与国际市场相比ꎬ
我国碳交易市场起步晚ꎬ交易机制仍需完善ꎻ各个

碳交易试点准入规则不一ꎬ交易冷热不均ꎻ市场法

规制度不健全ꎬ企业参与市场交易无法得到充足

保障ꎻ碳金融发展缓慢ꎬ相关人才匮乏ꎬ市场缺乏

活力ꎮ 而碳价格可以直接反映碳市场供需关系

的变化并优化市场资源配置ꎮ 因此ꎬ研究碳排

放权价格的影响因素对我国制定节能减排宏观

经济政策、金融机构开展碳金融业务以及为减

排企业及个人投资者提供决策依据等方面均产

生积极影响ꎮ
欧美等发达国家和地区的碳市场建立时间

早、体系较为完善、可获取数据相对齐全ꎬ国外学

者关于碳配额价格的研究已经较为深入ꎮ Ｅｍｉｌｉｅ
Ａｌｂｅｒｏｌａ 等(２００７)应用多元回归法分析能源价格

和极端天气对 ＥＵＡ(Ｅｕｒｐｏｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ａｌｌｏｗａｎｃｅꎬ欧
盟碳排放配额)价格的影响ꎬ结果表明ꎬ能源价格

是 ＥＵＡ 价格的主要影响因素ꎬ极端天气也对 ＥＵＡ
价格有一定的影响[１]ꎮ Ｄｏｎ Ｂｒｅｄｉｎ 等(２００９)基于

碳期货合约ꎬ采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 多变量协整似然比检

验的静态和递归两种方法ꎬ引入股票指数作为

解释变量ꎬ表明宏观经济增长是碳配额价格的

影响因素ꎬ基本面因素将推动碳市场走向成
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熟[２] ꎮ Ｎｉｃｏｌａｓ Ｋｏｃｈ 等通过研究 ２００８—２０１３ 年

ＥＵＡ 价格大幅下跌的合理性ꎬ发现风能和太阳

能发电的增长能有力地解释 ＥＵＡ 的价格动

态[３] ꎮ Ｙｉｎｇ Ｆａｎ 等深入进行了政策对碳配额价

格影响的研究ꎬ发现对 ＥＵＡ 需求和供给产生重

要影响的监管政策影响碳配额价格的效果将更

为显著[４] ꎮ 还有学者则关注了碳现货与期货之

间的关系ꎬＤｅｎｎｉｓ Ｐｈｉｌｉｐ 和 Ｙｕｋｕｎ Ｓｈｉ 利用异质

性自回归实现波动率(ＨＡＲ－ＲＶ)模型ꎬ测试了

碳现货市场和期货市场之间波动率传递动态的

变化ꎬ结果证明碳现货与期货市场之间的信息

传递有显著的影响[５] ꎮ
随着我国碳市场的不断发展和完善ꎬ国内学

者也积极投入关于碳排放权价格的研究中ꎮ 洪娟

和陈静(２００９)通过建立中国碳交易市场价格函

数模型ꎬ从供给和需求两个层面研究碳排放权交

易价格的影响因素[６]ꎮ 陈晓红和王陟昀(２０１２)
以欧盟排放交易体系 ( ＥＵ ＥＴＳꎬ ＥＵ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ
Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓｃｈｅｍｅ)为例展开碳价格研究ꎬ结果表明

能源价格中煤炭价格是碳配额价格最大的影响因

素[７]ꎮ 宋 楠 等 ( ２０１５ ) 运 用 ＡＲＭＡ ( １ꎬ １ ) －
ＣＧＡＲＣＨ 模型分析碳排放权价格与大类资产价

格之间的联系ꎬ发现我国碳市场和大类资产价格

之间基本上不存在波动风险和信息的传导[８]ꎮ
赵立祥和胡灿(２０１６)采用问卷调查形式收集企

业碳交易价格数据ꎬ基于结构方程模型ꎬ研究表明

我国碳交易价格最主要的影响因素是市场环境ꎬ
主要影响因素包括政策因素和气候变化[９]ꎮ 汪

中华和胡垚(２０１８)引入白噪声将碳交易价格分

解后结合面板回归分析方法ꎬ证实我国各地区发

展的季度 ＧＤＰ 增长率与碳排放权价格之间呈现

显著的负相关关系[１０]ꎮ 吕靖烨等 (２０１９) 基于

ＶＡＲ 模型ꎬ对能源价格、宏观经济、行业发展等碳

配额价格影响因素的贡献程度进行了深入研

究[１１]ꎮ 李菲菲等(２０２０)从短期和长期两个层

面对 ７ 个试点省份的碳排放权交易价格进行结

构性断点分析ꎬ研究表明突发重大事件或临近

履约期都可引发碳排放权交易价格的非线性结

构突变[１２] ꎮ
综上所述ꎬ国内外学者对碳市场价格影响因

素的研究集中在政府政策、能源价格、宏观经济等

方面ꎬ为后来学者的研究提供了有效的参考ꎮ 但

是ꎬ我国统一碳排放权交易市场启动较晚ꎬ导致国

内碳排放权交易价格影响因素研究存在样本容量

小、内容相对零散、研究因素较少、实证分析不足

的问题ꎮ 本文依据我国碳市场发展现状选取碳排

放权交易价格的影响因素ꎬ并采用多元回归模型

进行定量分析ꎬ包括能源价格、宏观经济、空气质

量、天气变化、国际碳市场五个国内研究频率较高

的影响因素ꎮ 以往的研究少有学者把技术进步作

为影响因素之一纳入实证研究ꎮ 本文结合当下科

技时代的背景ꎬ深入思考技术进步对碳排放权价

格的影响ꎬ尝试将专利授权数量指标带入模型进

行实证分析ꎬ以期为控排企业参与碳交易市场提

供有效参考ꎬ也为促进和完善碳交易市场的发展

提供对策建议ꎮ

１　 变量选取及数据处理

针对我国国内情况和碳市场发展现状ꎬ总结

出我国碳排放权价格的影响因素包括:宏观经济、
能源价格、空气质量、天气变化、国际碳市场、技术

进步ꎮ 以碳排放权交易价格作为被解释变量ꎬ其
他 ６ 个影响因素作为解释变量进行实证分析ꎮ
１ １　 变量选取和数据来源

１ １ １　 碳排放权交易价格指标

我国碳试点成立时间晚ꎬ有区域差异大的明

显特点ꎮ 根据近年交易数据ꎬ重庆和天津试点成

交量较小ꎬ交易几乎陷于停滞ꎬ市场发展较慢ꎮ 考

虑到样本的严谨性和市场的整体性ꎬ本文选取活

跃度高的北京、上海、湖北、广东、深圳 ５ 个碳试点

城市作为样本ꎬ并根据其中最后一个碳试点城市

的启动时间 ２０１４ 年 ６ 月 １９ 日ꎬ选取样本时间区

间为 ２０１４ 年 ７ 月 １ 日—２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ 据

此碳排放权交易价格指标选取五个碳试点城市在

样本时间区间内有效工作日的碳排放权交易日均

价格ꎬ数据不包括交易量为 ０ 的交易日数据ꎬ有效

数据为 １１０６ 个ꎬ数据来源于 ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
１ １ ２　 宏观经济环境指标

本文将宏观经济环境分成两部分ꎬ即整体宏

观经济环境和金融市场环境ꎮ 碳排放权交易市场

８７
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发展以宏观经济环境为背景ꎬ与宏观经济发展息

息相关ꎬ而金融市场是宏观经济环境最主要的一

部分ꎮ 采购经理人指数 ＰＭＩ 和沪深 ３００ 指数能

反映出我国宏观经济和金融市场的真实状况ꎮ 因

此ꎬ本文选取 ＰＭＩ 指数和沪深 ３００ 指数作为反映

宏观经济环境的指标ꎬ数据来源于 ｗｉｎｄ 数据库和

网易财经网ꎮ
１ １ ３　 能源价格指标

我国能源结构中煤炭和石油占据重要地位ꎮ
２０１８ 年煤炭和石油消费量分别占我国能源总消

费量的 ５９％和 １８ ９％ꎬ位列一二名ꎮ 煤炭价格在

我国能源价格中影响力最强ꎬ而大庆油田作为我

国年产油量最高的油田ꎬ其原油价格在我国具有

代表性ꎮ 因此ꎬ本文选取中国煤炭价格指数增长

率和大庆原油现货价格作为能源价格指标ꎬ数据

来源于 ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
１ １ ４　 空气质量指标

国家通过空气质量的优劣来判断环境质量情

况ꎬ依此加强对生态环境保护的管控程度和对企

业碳排放量的限制ꎮ ＡＱＩ(环境空气质量指数)
作为我国空气质量的新评价标准ꎬ涵盖了对多

种污染物的监测ꎬ能够反映出城市的空气清洁

状况和污染程度ꎮ 本文选取五个碳试点城市的

ＡＱＩ 体现环境空气质量ꎬ数据来源于 ｗｉｎｄ 数

据库ꎮ
１ １ ５　 天气变化指标

天气变化主要是指气温的变化ꎬ温度的变化

对人们的生产生活产生较大的影响ꎮ 本文将以季

节作为划分温度高低的依据ꎬ定义虚拟变量ꎬ温度

高和温度低的冬夏季为 １ꎬ温度温和的春秋季

为 ０ꎮ
１ １ ６　 国际碳市场指标

欧美等发达国家和地区碳市场在国际碳市场

中处于主导地位ꎮ 例如ꎬ欧盟碳排放交易体系

(ＥＵ－ＥＴＳꎬＥＵ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓｃｈｅｍｅ)目前已经

进入第三阶段后期ꎬ碳金融产业发展迅速ꎬ其中碳

期货、碳期权等衍生产品促使碳排放权现货交易

价格更为合理ꎬ成功经验被各国借鉴ꎮ 我国碳市

场起步晚ꎬ定价机制仍需完善ꎬ交易价格不够合

理ꎬ在一定程度上需要参考国际碳排放权交易价

格ꎬ对国际碳市场具有较强的依附性ꎮ 加之我国

碳排放量巨大ꎬ减排任务重ꎬ导致我国碳排放权交

易价格势必受到国际碳市场价格波动的影响ꎮ 碳

排放核证减排量(ＣＥＲꎬＣｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅ￣
ｄｕｃｔｉｏｎ)市场参与国家众多ꎬＣＥＲ 期货交易价格

能够有效反映国际碳价格波动和市场参与者的主

要活动ꎮ 因此ꎬ选取 ＣＥＲ 在国际市场上的每日期

货结算价格作为国际碳市场的指标ꎬ数据来源于

ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
１ １ ７　 技术进步指标

碳减排领域的技术进步主要是指低碳技术、
节能技术等的发展ꎮ 在企业减排过程中ꎬ只有使

用和推广更先进的技术成果ꎬ才能达到企业减排

成本普遍降低的效果ꎬ进而影响碳排放权价格ꎮ
国内外实证研究中衡量技术进步最常使用三个指

标:全要素生产率 ( ＴＦＰꎬＴｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉ￣
ｔｙ)、Ｒ＆Ｄ (Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ)投入、专利

授权数量ꎮ 全要素生产率包括技术进步、规模效

率和配置效率的因素ꎮ 在我国ꎬ规模效率和配置

效率在 ＧＤＰ 增长中贡献更大ꎬ而 Ｒ＆Ｄ 存在资源

投入结构不合理的主要问题ꎮ 基于充分考虑后ꎬ
本研究选取我国专利每月授权数量作为技术进步

的指标ꎬ数据来源于 ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
１ ２　 数据处理

为使时间序列数据具有平衡性与连续性ꎬ保
证数据量级相近ꎬ经数据处理后统一为月度变量ꎮ
把 ＣＥＲ 期货价格、中国煤炭价格指数和 ＰＭＩ 转化

为增长率ꎬ大庆原油价格、沪深 ３００ 指数、专利授

权数量、空气质量指数取对数ꎮ 数据经过处理后ꎬ
对 ７ 个指标进行描述性统计ꎮ 其中用 Ｐ 表示碳排

放权价格ꎬＣｏａｌ 表示中国煤炭价格指数增长率ꎬ
Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ 表示大庆石油原油现货价格ꎬＨＳ３００ 表

示沪深 ３００ 指数ꎬＰａｔｅｎｔ 表示专利授权数量ꎬＰＭＩ
表示采购经理人指数增长率ꎬＣＥＲ 表示国际 ＣＥＲ
期货价格增长率ꎬＳｅａｓｏｎ 表示季节虚拟变量ꎮ

表 １　 各指标的描述性统计

统计指标 样本 最大值 最小值 平均值 中位数 标准差

ｐ ５４ ４９ ２８ １７ ７６ ２８ ２４ ２７ ９６ ５ ８２４

Ｃｏａｌ ５４ ０ １０４ －０ ０３３ ０ ００３ ０ ０００１ ０ ０２４

ＬｎＰｅｔｒｏｌｅｕｍ ５４ ２ ００７ １ ３７４ １ ７０４ １ ７０１ ０ １３２

９７
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续表

统计指标 样本 最大值 最小值 平均值 中位数 标准差

ＬｎＨＳ３００ ５４ ３ ６９８ ３ ３４３ ３ ５３７ ３ ５３６ ０ ０６９

ＬｎＡＱＩ ５４ ２ ０６０ １ ８０８ １ ９２０ １ ９２０ ０ ０６０

ＰＭＩ ５４ ０ ０２４ －０ ０１９ －０ ００１ －０ ００２ ０ ００８

ＣＥＲ ５４ ３ ８１３ －０ ６１６ ０ ０９８ －０ ０１７ ０ ６７５

ＬｎＰａｔｅｎｔ ５４ ４ ６９４ ３ ２４０ ４ ３５７ ４ ４０４ ０ ２０３

从描述性统计表可以看到ꎬ解释变量的数据

经过处理后ꎬ平均数与中位数接近ꎬ标准差均小于

１ꎬ说明数据波动不大ꎬ分布相对集中ꎮ

２　 实证研究

２ １　 模型设定

根据碳排放权价格的影响因素分析ꎬ考虑到

各个影响因素之间的关系ꎬ本文采用多元回归模

型作为研究模型ꎮ 多元回归模型的一般形式为:
Ｙ ＝ β０ ＋ β１Ｘ１ ＋ β２Ｘ２ ＋  ＋ βｋＸｋ ＋ ｕ０

　 　 其中 ｋ 是解释变量的数目ꎬβ ｊ( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｋ)
为回归系数ꎮ 通常常数项被看做一个虚拟变量的

参数ꎮ 为了能够有效分析碳排放权价格的影响因

素及影响度ꎬ建立如下多元回归模型:
Ｐ ＝ β０ ＋ β１ＨＳ３００ ＋ β２Ｓｅａｓｏｎ ＋ β３Ｃｏａｌ ＋ β４ＰＭＩ ＋

β５ＣＥＲ ＋ β６Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ ＋ β７ＡＱＩ ＋ β８Ｐａｔｅｎｔ ＋ ｕ０

　 　 以五个碳试点的碳排放权日平均价格作为因

变量ꎬ以中国煤炭价格指数增长率、ＣＥＲ 期货价

格增长率、ＰＭＩ 增长率、大庆油田原油价格对数、
沪深 ３００ 对数、季节虚拟变量、ＡＱＩ 空气指数对数

和专利授权数量对数作为自变量ꎮ

２ ２　 单变量分析

２ ２ １　 变量的平稳性检验

采用单位根检验法中的 ＡＤＦ 检验法检验数

据的平稳性ꎮ 结果发现ꎬ７ 个变量的数据 Ｐｒｏｂ.∗
均小于 ０ １ꎬ平稳性很好ꎬ通过了平稳性检验ꎬ排
除了伪回归的结果ꎮ

表 ２　 平稳性检验结果

ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １％ ｌｅｖｅｌ ５％ ｌｅｖｅｌ １０％ ｌｅｖｅｌ Ｐｒｏｂ.∗

ｐ －３ ４３４３６５ －３ ５６２６６９ －２ ９１８７７８ －２ ５９７２８５ ０ ０１４１

ＬｎＨＳ３００ －２ ９５１０４３ －３ ５６００１９ －２ ９１７６５０ －２ ５９６６８９ ０ ０４６３

Ｃｏａｌ －２ ９８４８４２ －３ ５６５４３０ －２ ９１９９５２ －２ ５９７９０５ ０ ０４３１

ＰＭＩ －８ ６８８５９１ －３ ５６００１９ －２ ９１７６５０ －２ ５６６８９０ ０ ０００１

ＣＥＲ －４ ３０７６６８ －３ ５６００１９ －２ ９１７６５０ －２ ５９６６８９ ０ ００１１

Ｌｎｐｅｔｒｏｌｅｕｍ －２ ７１４１９３ －３ ５６２６６９ －２ ９１８７７８ －２ ５９７２８５ ０ ０７８５

ＬｎＡＱＩ －４ ６２５５７７ －３ ５６００１９ －２ ９１７６５０ －２ ５９６６８９ ０ ０００４

Ｌｎｐａｔｅｎｔ －４ ６７９９６８ －３ ５６００１９ －２ ９１７６５０ －２ ５９６６８９ ０ ０００４

２ ２ ２　 变量的相关性检验

表 ３　 多重共线性检验结果

　 模型
共线性统计

１ / ＶＩＦ ＶＩＦ

ＣＥＲ ０ ８６０ １ １６３

Ｃｏａｌ ０ ６２６ １ ５９８

Ｓｅａｓｏｎ ０ ８７３ １ １４６

ＰＭＩ ０ ８９１ １ １２３

ＬｎＨＳ３００ ０ ７９７ １ ２５５

ＬｎＡＱＩ ０ ８８９ １ １２５

ＬｎＰｅｔｒｏｌｅｕｍ ０ ８４１ １ １９０

ＬｎＰａｔｅｎｔ ０ ６４０ １ ５６２

ａ 因变量:Ｐ

表 ４　 相关性检验结果

Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ Ｐ ＨＳ３００ Ｓｅａｓｏｎ Ｃｏａｌ ＰＭＩ ＣＥＲ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ ＡＱＩ Ｐａｔｅｎｔ

Ｐ 　 １ ００００００ 　 　 　 　 　 　 　 　

ＬｎＨＳ３００ －０ ５２３４３０ 　 １ ００００００ 　 　 　 　 　 　 　

Ｓｅａｓｏｎ ０ １４２２４１ ０ ００５８５６ 　 １ ００００００ 　 　 　 　 　 　

Ｃｏａｌ －０ ３９３５１０ ０ ０５０２２４ －０ １６５６６０ 　 １ ００００００ 　 　 　 　 　

ＰＭＩ －０ ０１９８４０ ０ ０４９１４３ －０ ２１８９９８ ０ １５７４１４ 　 １ ００００００ 　 　 　 　

ＣＥＲ ０ １７４５０１ ０ ２１０９８３ －０ １８８８０２ －０ １３３９９０ ０ ０９１９１５ 　 １ ００００００ 　 　 　

ＬｎＰｅｔｒｏｌｅｕｍ ０ ４６３３８９ －０ ２１３０８０ －０ ０７７１４０ －０ １４７７８０ －０ １４１５９０ ０ ０５４９９９ 　 １ ００００００ 　 　

ＬｎＡＱＩ ０ ２２３７２２ －０ ０７３５１３ ０ １３２５２２ －０ １８９８８９ ０ ０８０１４２ －０ ０４８９６９ －０ １７８２３１ １ ００００００ 　

ＬｎＰａｔｅｎｔ －０ ２０２３２１ ０ ２６６１８０ ０ １１２８９７ －０ ４８４９９２ －０ １３４２９３ ０ ００１１８７ －０ １２３３８２ ０ １０１５４６ １ ００００００

０８
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　 　 多重共线性通常以 ＶＩＦ ＝ １０ 为界ꎬ>１０ 表示

存在多重线性ꎮ 根据 Ｅｖｉｅｗｓ１０ 操作的结果ꎬ可以

看出ꎬ上述各变量之间并不存在多重共线性和两

两相关性ꎮ
２ ３　 模型的统计检验

给定显著水平 ０ ０５ 下ꎬ除了 ＰＭＩ、Ｓｅａｓｏｎ 两

个变量ꎬ其他变量均显著ꎻ且相伴概率均小于

０ ０５ꎬ通过了 ｔ 检验ꎮ Ｒ２ 的值为 ０ ６７ꎬＦ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
的值为 １１ ３８ꎬ相伴概率为 ０ ００ꎮ 说明模型较好

地拟合了变量之间的关系ꎬ方程总体线性显著ꎬ通
过了 Ｆ 检验ꎮ
２ ４　 实证结果

表 ５　 多元回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ.Ｅｒｒｏｒ ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ.

Ｐａｔｅｎｔ －７ ４７３６４２ ３ ０７１５０６ －２ ４３３２１８ ０ ０１９０

Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ １４ ８８５８７０ ４ １２９４９４ ３ ６０４７６８ ０ ０００８

Ｓｅａｓｏｎ １ ９８９８９２ １ ０５８７６２ １ ８７９４５１ ０ ０６６７

ＣＥＲ １ ９６３１４８ ０ ７９６９９８ ２ ４６３１７９ ０ ０１７７

ＰＭＩ ４６ ９９１０５０ ５９ ７４０２４０ ０ ７８６５９０ ０ ４３５６

Ｃｏａｌ －８９ ０９９６６０ ２６ ４２５６００ －３ ３７１７１８ ０ ００１５

ＨＳ３００ －３３ ７５６１４０ ８ ０５９５９４ －４ １８８３１８ ０ ０００１

ＡＱＩ １８ ７８５６００ ８ ８０７７７９ ２ １３２８４２ ０ ０３８４

Ｃ １１７ ８４３６００ ３６ ２９２４９０ ３ ２４７０５３ ０ ００２２

利用 Ｅｖｉｅｗｓ１０ 做回归后ꎬ由表 ５ 结果可知ꎬ
除了 ＰＭＩ 和 Ｓｅａｓｏｎ 变量ꎬ其余变量的 Ｐ 值均小于

０ ０５ꎬ落在拒绝域ꎬ拒绝原假设ꎬ通过了检验ꎮ 得

到以下多元回归方程:
Ｐ ＝ ４６ ９９ＰＭＩ ＋ １ ９６ＣＥＲ ＋ １４ ８８Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ ＋

１８ ７９ＡＱＩ ＋ １ ９９Ｓｅａｓｏｎ － ３３ ７６ＨＳ３００ － ８９ １０Ｃｏａｌ －

７ ４７Ｐａｔｅｎｔ ＋ １１７ ８４

　 　 根据回归结果ꎬ可以更为透彻地分析宏观经

济环境、能源价格、空气质量、天气变化、国际碳市

场、技术进步对我国碳排放权价格的影响ꎮ
(１)金融市场与碳排放权价格呈非常显著的

负相关关系ꎮ 回归结果中 ＨＳ３００ 变量的精确 Ｐ
值为 ０ ０００１ꎬ表明金融市场对碳排放权价格有

很强的影响ꎮ 金融市场越发达ꎬ服务行业比重

高ꎬ产业结构更加优化ꎬ工业的集合程度和效率

提高ꎬ越有助于推进减排工作的实行ꎬ碳排放权

价格因此下降ꎮ 在实证研究中ꎬＰＭＩ 回归结果与

预期不符ꎬ主要原因是实证选取的样本时间区

间较短ꎬ而 ＰＭＩ 作为经济监测的先行指标ꎬ具有

预测性、时间跨度大特点ꎬ影响了实证中 ＰＭＩ 的
回归结果ꎮ

(２)能源价格是影响我国碳排放权价格的重

要因素ꎮ 回归结果中 Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ 和 Ｃｏａｌ 变量的精

确 Ｐ 值分别为 ０ ０００８ 和 ０ ００１５ꎬ说明能源价格

对碳排放权价格有很强的影响ꎮ 其中碳排放权价

格与煤炭价格呈显著的负相关关系ꎬ与石油价格

呈显著的正相关关系ꎮ 一般煤炭的碳含量比原油

高了 ３０％ꎬ属于高排放的能源ꎬ而原油则属于较

为清洁的能源ꎮ 煤炭价格的上升导致企业的煤

炭使用量减少ꎬ清洁能源石油、天然气等使用量

增加ꎬ进而企业的碳排放量减少ꎬ碳排放权价格

降低ꎮ
(３)空气质量与碳排放权价格呈显著的正相

关关系ꎮ 我国«“十三五”生态环境保护规划»提
出 １２ 项空气质量约束性指标ꎬ包括地级及以上城

市空气质量优良天数等ꎮ 国家对空气质量的重视

程度越高ꎬ则空气质量对碳排放权的影响越强ꎮ
因此ꎬ当空气质量下降时ꎬ国家对企业的碳排放限

制严格ꎬ碳排放权需求量增大ꎬ碳排放权交易价格

上升ꎮ
(４)天气变化与碳排放权价格呈正相关关

系ꎮ 回归结果中 Ｓｅａｓｏｎ 变量的精确 Ｐ 值为

０ ０６６７ꎬ在显著水平 ０ ０５ 的情况下不能拒绝原假

设ꎮ 但在显著水平为 ０ ０１ 的情况下则可以拒绝

原假设ꎬ说明相对于其他影响因素而言ꎬ天气变化

对碳排放权价格的影响较弱ꎬ气温异常的出现将

通过社会生产生活活动对碳市场产生一定程度的

影响ꎮ
(５)ＣＥＲ 期货结算价格与碳排放权价格呈

显著的正相关关系ꎮ 这与以往结论有所不同ꎬ
分析原因发现ꎬＣＥＲ 期货价格数据处理为增长

率在一定程度上缩小了 ＣＥＲ 期货价格的变动幅

度ꎬ使之与碳排放权价格变成了平缓的正相关

关系ꎮ

１８
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(６)技术进步与碳排放权价格呈显著的负相

关关系ꎮ 回归结果中 Ｐａｔｅｎｔ 变量的精确 Ｐ 值为

０ ００１９ꎬ说明科学技术对碳排放权价格的影响较

强ꎮ 社会低碳技术进步ꎬ企业积极将技术成果应

用到生产或减排中ꎬ减排成本普遍降低ꎬ碳排放权

价格随之下降ꎮ

３　 结论与建议

本文选取五个碳试点交易价格数据ꎬ基于多

元回归模型ꎬ分析了我国碳排放权价格的影响因

素ꎮ 实证研究结果表明ꎬ金融市场、空气质量、天
气变化、能源价格、国际碳市场和技术进步六个因

素对我国五个碳试点的碳排放权价格均有影响ꎬ
其中金融市场和能源价格两个因素的影响尤为显

著ꎬ这与以往的文献分析相符ꎮ 技术进步也对碳

排放权价格有较强的影响ꎬ两者呈显著的负相关

关系ꎮ 针对以上实证研究结果ꎬ本文在碳市场的

发展和完善方面提出以下建议:
(１)促进碳金融发展ꎮ 碳金融是金融市场与

碳市场的连接纽带ꎬ可以让减排获得持续不断的

融资和资金流ꎬ增加金融市场的流动性ꎬ丰富金融

产品ꎬ进而促进金融市场的发展ꎬ稳定碳排放权的

交易价格ꎮ 政府应制定支持碳金融发展的相关政

策ꎬ银行、证券商等推出更有效的碳金融工具ꎬ企
业合理使用碳金融产品ꎬ共同建立以投资融资、碳
期货期权、碳证券、碳保险等一系列金融工具为支

撑的具有我国特色的碳金融体系ꎮ
(２)加快能源价格改革进程ꎮ 近年来ꎬ我国

处在从煤炭过渡到以石油、天然气为主的能源结

构时期ꎬ煤炭和石油价格对碳排放权价格有显著

的相关关系ꎮ 政府应加快全面深化能源价格机制

改革进程ꎬ通过能源价格市场化提高碳排放权价

格的合理性ꎮ 同时大力推广清洁能源ꎬ驱使我国

清洁生产不断向深度和广度拓展ꎬ稳定我国碳市

场价格机制ꎮ
(３)鼓励低碳技术创新ꎮ 国家要制定关于激

励企业低碳技术创新的政策ꎬ为拥有低碳技术专

利的企业降低环保税ꎬ对积极运用、完善和推广节

能低碳技术的企业给予相应奖励等ꎮ 企业也要顺

应环保减排的大趋势ꎬ鼓励员工进行节能低碳技

术创新ꎮ 特别是高耗能、高排放的企业要在内部

形成技术创新氛围ꎬ加大对低碳技术研发的投入ꎬ
加强企业技术创新能力ꎬ引进创新型人才ꎬ共同担

起社会减排责任ꎮ
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