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摘要:本文运用多重分形降趋势移动平均互相关分析法(MF－X－DMA)考察欧洲联盟碳交易市场与中国

湖北碳交易市场之间的互相关性及其多重分形特征.通过实证研究发现,欧盟碳交易市场与湖北碳交易市场之

间存在显著的互相关性且具有多重分形特征.同时,在市场出现剧烈波动时,两个碳交易市场之间的联动效应

更为明显;湖北碳交易市场的多重分形特征显著,分形强度大于欧盟市场,且后者的自相关性不存在明显的多重

分形特征.此外,以湖北碳交易市场为代表的中国新兴碳市场,市场成熟度不高,其涉及的短期相关性极易受到

外部因素的影响.
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一、引言

２００５年,京都议定书正式生效,这无疑对全球的碳交易市场产生巨大的推动效应.中国作为发

展中国家,虽未在强制减排名单之列,但也一直在探索一条有效、健康的碳交易市场建设发展之路.
自２０１１年开始,中国相继在北京、上海、天津、重庆、广东、深圳、湖北和福建等８个碳排放权交易试点

省市进行碳交易活动.作为全球最大的碳排放交易体系,欧盟排放体系(EUA)自２００５年启动至今,
随着全球碳金融的不断发展而呈现逐年递增趋势.EUA是全球第一个碳市场,也是２０１７年底之前

全球最大的碳市场.在全球基于配额的碳排放交易市场中,EUA囊括了欧盟２８个成员国以及挪威、
冰岛、列支敦士登等国家,占据着全球最大的成交量份额,在国际碳交易市场当中具有至关重要的地位.

在这期间,中国的碳交易市场虽然相对于欧盟碳市场起步较晚,但也在快速发展完善之中.截至

到２０１８年１０月,中国几大试点碳排放权市场成交量已达到２．６４亿吨二氧化碳当量,交易额已突破
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６０亿元.与此同时,试点区域当中,碳交易市场所覆盖的行业和企业出现了碳排放总量和强度双降

的良好势头,碳交易市场在控制碳排放及温室效应、保护生态环境方面的良好效果得到了显著体现,
同时也为启动中国统一的碳交易市场提供了宝贵的经验.从“十三五”规划开始,中国计划开启全国

统一的碳交易市场,随着碳交易市场的整合和发展,碳排放权已经不仅仅是作为一种商品在市场中交

易,也逐渐显现出其特殊的金融属性.而中国碳交易市场的不断发展,使得碳排放权作为一种新兴的

金融资产正在被越来越多的国内外投资者纳入大类资产配置的范畴,碳交易市场的投资组合及风险

管理也成为了一个亟待解决的问题.

二、文献回顾

目前,对碳交易市场的研究主要集中在以下三个方面:一是碳交易的基本类型;二是碳交易市场

的价格形成机制及其影响因素;三是碳交易市场价格互相关性以及碳价格波动风险.本文运用分形

方法来挖掘与分析中国与世界主要碳交易市场之间的动态交互性,从新的视角看待碳交易市场的互

相关性,有助于构建碳金融资产的投资组合与实施风险管理.

２０１７年年末,随着全国统一碳交易市场同时也是全球最大的国家级碳市场的启动,人们对于碳

交易的关注度也不断上升,相关研究取得了诸多进展.就碳交易市场价格互相关性及碳价格波动风

险来看,学者们关注的焦点主要集中于碳交易市场与其他传统金融市场的互相关性上,尤其是碳交易

市场价格与能源市场价格的互相关性.从碳交易的供给产生来源进行探究,国内外的研究主要聚焦

于碳交易市场与化石能源市场的静态相关性上.Reboredo以及Byun和Cho等的实证研究证明,能
源市场和碳市场在一阶矩和二阶矩上都存在溢出效应[１][２].钟世和和曾小春基于 VAR模型分析了

中国能源价格、碳交易市场价格以及物价波动之间的关系,发现碳交易市场价格的波动是导致能源市

场价格波动的因素,但其与物价波动的关联性不大[３].李刚和朱莉运用 MGARCHＧBEKK模型研究

了欧盟和美国的碳市场、石油市场及股票市场间的互相关性,发现自愿性碳交易市场区别且独立于证

券市场和能源市场,不具有完备的金融功能[４].吕勇斌和邵律博运用 GARCH 族模型分析了中国碳

交易市场的碳排放权价格波动特征,发现碳交易价格呈现出了区域差异的分布情况,不同区域的市场

直接存在着较为明显的“波动聚集”特征[５].Zhuang,Wei和Zhang运用 MFＧDCCA模型研究了碳交

易市场和原油市场的互相关性[６];王倩和路京京通过探讨中国碳配额价格影响因素的区域性差异发

现,影响碳配额价格的因素包括以下几项:宏观经济结构、能源相对价格以及能源结构[７].Kanamura
运用BoxＧCox类型的 MAC曲线度量了碳交易市场价格和能源市场价格的互相关性[８].明言构建

VAR模型和二元GARCH 模型,对国际原油期货市场对碳交易市场的动态关系进行了实证检验,发
现国际原油期货市场存在向碳交易市场的单向波动溢出效应[９].高清霞和李昉采用 DCCＧ(BV)

GARCH 模型探究并分析了碳交易市场与化石能源市场之间的内在相关关系,研究发现碳交易市场

与石油市场、煤炭市场之间的收益率互相关性存在着显著的时变效应[１０].郭文军以自适应Lasso方

法进行降维和参数估计,对中国不同区域的碳交易市场碳价进行探究后得出结论:影响国内碳交易价

格的最重要因素是欧元汇率,其次是国内石油价格,而国际碳价与国内碳价的关系相对较弱[１１].

Dutta运用DCCＧGARCH 模型研究得出结论:欧盟碳交易中的风险可以显著转移到欧盟生物柴油市

场,碳价的波动会导致生物柴油价格指数的不确定性,碳排放价格的上涨往往会促进生物柴油原料价

格的上涨[１２].Wang和Guo通过基于 DieboldＧYilmaz溢出指数法,探究了碳交易市场与三种能源

(天然气、布伦特原油和 WTI原油)市场间的动态收益率和波动率溢出效应,发现几种市场组成的系

统当中,WTI石油市场最易向其他市场进行信息传递及施加影响,其次是天然气市场,相反,碳交易

市场往往作为市场信息被动接收者和被影响者的角色出现;此外在极端情形下,石油(天然气)市场会

对碳市场造成显著的波动溢出效应[１３].另外,Ji等采用相似的方法也对碳交易市场和化石能源市场

之间的波动溢出效应进行了分析,并将清洁能源和电价加入到了研究的范畴之中,发现原油、清洁能

源和煤炭价格对碳交易市场产生了较强的溢出效应,而电力市场则是碳市场的信息接受者[１４].
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可见,现阶段研究碳交易价格互相关性及碳价格波动风险所采用的方法以各种类型的 GARCH
模型及传统 VAR模型居多.而碳交易市场与传统金融市场相似,在市场价格波动上呈现出非常强

的复杂性、动态性、非线性等特性及集群效应,使用各种类型的 GARCH 模型和传统 VAR模型等不

变系数模型开展实证研究存在着一定的不足,结果难以准确、动态地解释碳交易市场的互相关性,即
缺少动态时变的、非线性的互相关性分析.从研究对象上来看,国内外研究成果主要聚焦于碳市场与

传统金融市场尤其是化石能源市场间的静态相关关系,对碳交易市场内部的互相关性涉及较少,且缺

少定量分析.MFＧXＧDMA法是由Jiang和Zhou首次提出的.根据他们的实证结果,对于经济金融

时间序列,中心 MFＧXＧDMA法更能准确地度量两个时间序列互相关性的多重分形特性.已有研究

往往忽视了各类市场中蕴含的分形特征,MFＧXＧDMA 法一般采用奇异谱函数去展现分形结构上不

同层次的特征,是从系统的局部开始探究以分析论证整体的最终特征,对于探讨碳交易市场动态的、
非线性的互相关性特征规律有着独特的优势[１５].本文基于分形理论中的 MFＧXＧDMA模型,对碳交

易市场价格的多重分形特征和动态相关性进行实证分析,以探究中国与欧盟碳市场之间互相关性特

征及演变规律,促进碳交易这一日益广泛使用的金融投资手段的完善,为碳交易市场投资者提供投资

组合建议,也为建立并完善中国统一的碳交易市场提供决策依据.

三、理论分析与数据、模型

(一)理论分析

科斯定理指出,只要财产权是明确的,并且交易成本为零或者很小,那么无论在开始时将财产权

赋予谁,市场均衡的最终结果都是有效率的,将实现资源配置的帕累托(Pareto)最优.根据这一界

定,可以证明市场的资源配置功能.MontＧGomery基于科斯定理对资源配置的定义,推论并证明了

市场均衡的存在,并且其对污染控制区域可以达到成本最小化.之后,Hahn同样基于科斯定理证明

了产权手段对污染控制应用的可能性.科斯定理以及其后 Montgomery和 Hahn的研究成果论证了

碳交易市场的资源配置功能.乔海曙也在此基础上提出,碳排放权显示出了特殊的金融属性.具有

金融属性的市场,其价格波动势必具有联动性和可预测性.例如,传统的金融市场间便具有很强的关

联性与周期性,股票市场如同国民经济的晴雨表,极易受到重大经济政治事件的冲击[１６].
同时,本文基于 Hermann提出的“联动效应”理论可知,如果两个产业、部门甚至市场之间存在

着某种关联,那么联动效应就会存在于其中.联动效应的传导机理是:存在某种关联的产业或部门,
都能通过扩张产生诱导性投资从而扩散到整个产业链当中,而在各类市场中也同样适用这种“联动效

应”.因此,一般假定碳交易市场间具有很强的互相关性,并如同传统金融市场一样,价格波动极易受

到外部因素的冲击,以此为基础便可以开展实证研究.
基于以上分析可知,国际碳交易市场对于中国碳交易市场将产生一定的影响,而本文对于欧盟和

湖北碳市场的互相关性探究主要也是为了规避风险和增强市场有效性.由两市场收盘价走势图(图

１)可以看出,两个碳交易市场的收盘价呈现出了一定的同步性,EUA在一定时间内的弱势低迷影响

了国际碳市场,包括湖北碳市场的价格走势.中国的煤炭资源相对于其他资源比较丰富,因此煤炭在

能源结构中占据了主要地位,这也导致其碳排放总量一直较高.同时,作为世界上最大的发展中国

家,中国碳市场的建立及发展均起步较晚,在国际碳市场的交易当中主要依赖于CDM 项目的进行,
而中国CDM 项目的主要需求方就是欧盟,其碳交易价格及其碳交易的供求关系均会对国内碳交易

市场产生较大的影响.此外,以湖北碳交易市场为代表的中国碳市场作为新兴市场,市场成熟度不

高,这就导致在一定时期内中国碳交易市场会更易受到欧盟碳市场这一全球重要碳市场的影响和冲

击.此外,一些学者也通过各种方式论证了国际碳交易市场对中国碳交易市场的影响及联动效应:邹
绍辉和张甜基于Granger因果检验和协整检验建立了 VAR模型,并发现国际碳期货价格会影响中

国的碳交易价格,两者之间存在着稳定的相关关系[１７].刘玲和张荣荣从欧盟碳市场的视角进行分

析,并证明了EUA价格会对中国碳交易市场价格及CDM 项目造成直接的影响,而EUA 价格的持
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续弱势也对中国碳交易市场造成了较大的冲击[１８].马艳艳等通过研究证明欧盟EUA期货价格与中

国碳市场的CDM 价格存在显著正相关的相关关系,而与CER的签发率有着较弱的负相关关系[１９].
魏琦和刘亚卓指出,欧盟碳交易价格、欧盟碳排放量配额及其CER价格都与中国碳交易市场存在关

联性,并对其产生冲击[２０].
(二)数据来源

本文选取欧盟排放体系(EUA)和湖北碳排放交易所(HBA)的日收益率数据来探讨欧盟碳市场

与中国碳市场的互相关性.欧盟排放体系是世界最大的碳排放市场,其碳排放权价格对其他碳市场

具有很强冲击效应.中国统一的碳交易市场也于２０１７年年底正式启动,据湖北金融年鉴,截至２０１７
年末,湖北的碳试点交易市场总成交量为３１２３９．７万吨,交易总额为７２．３１亿元,占全国６８．９０％,日均

成交量为３４．０３万吨,占全国的６９．１７％,是中国碳交易试点中运行效果最为突出的试点,其成交量和

成交额都位居首位,市场流动性较强,在全国碳试点中的地位举足轻重,因此这里选取湖北碳排放交

易所(HBA)的日收益率数据来代表中国碳交易市场进行分析.本文试图研究并分析中国 “试点时

期”的碳交易市场互相关性及多重分形特征,因此,选取的样本时间起于２０１４年４月２８日,即湖北碳

交易市场的第一个交易日,数据截止于２０１８年１月１９日,即中国统一的碳交易市场正式启动时.其

中剔除两个市场双休日等原因休市而导致的日期不一致的数据,共得到８８５个日收益率数据.所有

数据均来自于万得(Wind)数据库,本文采用各市场的日收益率数据进行实证研究.
(三)实证研究方法

本文采用由Jiang和Zhou提出的多重分形降趋势移动平均互相关分析(MFＧXＧDMA)法[１５].这

种方法非常适合定量分析两个时间序列之间的非线性相关性,它克服了Pearson相关系数等传统相

关性度量指标只能进行线性的、静态的互相关性研究的局限性.对于给定的时间序列{x(t)}和{y
(t)},i＝１,２􀆺,n,MFＧXＧDMA方法推导计算过程如下:

第１步:把原始序列求和从而得到一个新的时间序列,即:

X(t)＝∑
t

i＝１
x(i),Y(t)＝∑

t

i＝１
y(i),t＝１,２,􀆺,N (１)

第２步:将时间尺度设定为n,对于时间序列Z∈ X,Y{ },它的移动平均函数可定义为:

Z
~(t)＝

１
n ∑

 (n－１)(１－θ) 

k＝－ (n－１) θ
Z(t－k) (２)

式(２)中,θ为位置参数且θ∈ ０,１[ ] ,其中   与   表示向下与向上取整.求解移动平均函数的数

据包括过去 (n－１)(１－θ)⌉个数据以及未来⌊(n－１)θ 个数据.基于θ的不同取值,存在以下三种特殊

情况:(１)当θ＝０时,Z
~(t)计算过去n－１个数据,因此称之为后向移动平均;(２)当θ＝０．５时,计算Z

~

(t)的数据有一半来自未来,一半来自过去,故称之为中心移动平均;(３)当θ＝１时,Z
~(t)计算未来n－

１个数据,因此称之为前向移动平均.基于Jiang和Zhou的研究成果建议[１５],本文只考虑中心移动

平均的情况.

第３步:对序列Z(t)与它的移动平均函数Z
~(t)进行相减处理,也就是降趋势操作,通过这一步骤

来消除金融时间序列中可能存在的趋势,以求得互相关残差序列,即:

ε(i)＝ X(i)－X
~(i)[ ] Y(i)－Y

~(i)[ ] (３)
式(３)中,n－⌊(n－１)θ ≤i≤N－⌊(n－１)θ .
第４步:将残差序列ε(i)分割成Tn＝int(T/n)个非重叠的子序列,各个子序列的长度均为n.对

于每个非重叠的子序列v(１≤v≤Tn),εv(i)(１≤i≤n)满足εv(i)＝εv(l＋i),其中,l＝(v－１)n.每个

子序列的降趋势互相关协方差函数定义为:

F(n,v)＝
１
n∑

n

i＝１
εv(i) (４)

第５步:计算并求出整个样本的q阶降趋势协方差函数,对于任意q≠０有:
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Fxy(q,n)＝ １
Tn

∑
Tn

v＝１
F(n,v)q/２{ }

１/q
(５)

或:

Fxy(０,n)＝exp
１

２Tn
∑
Tn

v＝１
ln F(n,v){ } (６)

第６步:对于不同阶数q,求解出不同时间尺度n相对应的降趋势协方差函数Fxy(q,n),Fxy(q,n)
与时间尺度n之间存在以下的幂律标度关系:

Fxy(q,n)~nhxy(q) (７)
式(７)中,hxy(q)为互相关尺度指数.
本文运用普通最小二乘法(OLS)对hxy(q)与n的双对数图进行拟合回归,求出的拟合曲线斜率

则为对应的互相关尺度指数hxy(q).互相关尺度指数hxy(q)便是本文定量研究碳交易市场互相关性

的指标,当hxy(q)＜０．５时,代表两个时间序列或者金融市场之间存在负相关性,当hxy(q)＞０．５时,代
表两个时间序列或者金融市场之间存在的互相关性是持久的或者是正向的,如果hxy(q)＝０．５,代表

两个时间序列属于随机游走.特别地,当两个时间序列为同一序列时,则 MFＧXＧDMA法退化为 MFＧ
DMA法,且hxy(q)＝ hxx(q)＝hyy(q),互相关尺度指数退化为自相关尺度指数.此外,当q＝２时,

MFＧXＧDMA退化为DMCA法,且hxy(２)＝λ,即 Hurst指数.基于多重分形理论,可用多重分形尺度

指数(又称Rényi指数)来表征多重分形特性,Rényi指数与互相关尺度指数有如下关系:

τxy(q)＝qhxy(q)－Df (８)
式(８)中,Df为分形维数.对于时间序列,取 Df＝１.如果 Rényi指数τxy(q)是关于q的非线性

关系,则证明两个时间序列的互相关性具有多重分形特性.对式(８)作Legendre转换,可以得到奇异

强度函数(Singularitystrengthfunction)α(q)与多重分形谱(Multifractalspectrum)f(α),即有:

α(q)＝dτxy(q)/dq (９)

fxy(α)＝αq－τxy(q) (１０)
(四)数据分析

首先,本文选取欧盟排放体系(EUA)期货价格和湖北碳排放交易所(HBA)的日收盘价得到两个

碳交易市场的价格走势图,以此分析欧盟碳市场和湖北碳市场的走势.然后,利用对数差分的方式得

到了两个市场的日收益率数据,具体计算公式为:

r(t)＝lnP(t)－lnP(t－Δt) (１１)
式(１１)中,P(t)与P(t－Δt)分别为时刻t与时刻(t－Δt)的价格.Δt为时间间隔,本文中时间间

隔为１天.
图１的a图是欧盟碳市场价格走势图,b图是湖北碳市场价格走势图.由图１可知,欧盟碳市场

在２０１５年１１月达到了价格峰值,湖北碳市场则早于欧盟碳市场,于２０１５年７月中旬达到了价格峰

值,欧盟与湖北碳市场分别在２０１５年下半年达到峰值之前,两市场均处于上升趋势;２０１５年１２月美

联储开启加息行动,这也是美国历史上的第６轮加息.截至２０１８年１２月,自２０１５年１２月开始美联

储已累计加息９次.欧盟和湖北碳市场在２０１５年１２月美联储开启新一轮加息之后,价格呈现断崖

式下跌,欧盟碳市场在２０１５年１２月２８日至２０１６年２月１１日之间的３２个交易日内,收盘价由８．３１
欧元/吨跌至４．７３欧元/吨,跌幅达到了４３％,湖北碳市场也在２０１５年１２月３１日至２０１６年５月４
日,收盘价由２４．４元/吨跌至１５．６６元/吨,跌幅达３９％.其后,欧盟碳市场和湖北碳市场分别在２０１６
年的４月和５月出现了回升,终止了自加息之后碳价一路下跌的趋势,这应该是由于美联储加息预期

得以消解,全球范围内的投资及消费得以提振,投资者及公众信心恢复,金融资产价格出现反弹.

２０１６年６月,英国宣布脱欧计划,这对于以欧盟成员国为主要代表的欧盟碳市场打击巨大,从碳市场

碳价走势图(图１)可以看出,欧盟碳市场碳价在刚刚企稳之时再次出现暴跌,２０１６年６月２４日脱欧

宣布当日,欧盟碳市场碳价收盘价就从前日的５．６３欧元/吨暴跌至４．９５欧元/吨,单日跌幅达到了
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１２％,其后５日,跌幅达到了２０％以上.湖北碳市场相对具有时滞性,碳价于２０１６年７月初开始暴

跌,于２０１６年７月１１日至７月２２日之间的１０个交易日从１６．８４元/吨跌至１０．３８元/吨,跌幅达

３８％.可见,碳交易市场作为相对新兴的金融市场,短期价格走势极易受到外部因素尤其是政治经济

事件的影响,且中国作为更为新兴的碳交易市场,受到重大政治经济事件影响较大,对碳市场的构建

当中应注意重大政治经济事件等外部因素对新兴碳市场的冲击.
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图１　欧盟和湖北碳市场价格走势图

　　图２的a图是欧盟碳市场收益率曲线,b图是湖北碳市场收益率曲线.由图２可以看出,欧盟碳

市场的收益率较之湖北碳市场收益率波动幅度较小.欧盟碳市场在２０１５年年底美联储加息之前,收
益基本在－０．０３~０．０３区间浮动,波动较小,受２０１５年年底美联储加息以及２０１６年６月欧元脱欧事

件的影响,欧盟碳市场收益率波动幅度增大.
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图２　欧盟和湖北碳市场收益率对比图

　　表１　欧盟和湖北碳交易市场收益率描述性统计

欧盟 湖北

平均值 －０．０００６ ０．０００６

标准误差 ０．０００９ ０．００１０

中位数 －０．０００４ ０．００００

众数 ０．００００ ０．００００

标准差 ０．０２６１ ０．０２９６

方差 ０．０００７ ０．０００９

峰度 ５．３３９８ ７．７９９４

偏度 －０．１８０５ －０．２７５８

区域 ０．２２８２ ０．３８０６

最小值 －０．１３２６ －０．１９４７

样本数 ８８５ ８８５

　　如表１,欧盟和中国的碳排放权交易市场的

单日收益率都很接近０,欧盟市场的平均收益率

为负,中国的平均收益率为正.同时,两者的偏度

和峰度均不接近于０和３,说明两个市场的收益

率均不符合正态分布,具有尖峰厚尾的特征;经过

J－B统计量检验,两个碳交易市场均拒绝原假

设,不满足正态分布;两市场收益率的标准差较为

相近,中国碳市场的标准差略高于欧盟碳市场,这
表明中国碳市场的收益率波动幅度略大于欧盟市

场,这可以解释为欧盟碳市场是世界上最早的碳

排放交易体系,市场体系相对完善,波动幅度相对

较小.
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四、实证分析

(一)碳市场的幂律特性

本文将采用多重分形降趋势移动平均互相关分析(MFＧXＧDMA)法来对中国碳交易市场和欧盟

碳交易市场的互相关性进行定量分析.首先要确定两个变量阶数q及时间尺度n的数值范围,q的

取值从－４到４,步长设为１/４,进行多重分形分析时,时间尺度n的范围一般取为[１０,T/１０],T为

两个碳交易市场数据的数据长度,即[１０,８８].
图３为不同阶数下降趋势协方差Fxy(q,n)和时间尺度n之间的双对数图,从该图可以看出,双

对数图非常接近于一条线性直线,对于所选取的不同阶数下的双对数图均反映出如上特征,说明降趋

势协方差和时间尺度之间确实存在着强烈的幂律特性,从而也表明幂律互相关性存在于欧盟和湖北

碳市场之间;同时表明,两个碳市场之中,其中一个碳市场的收益率变化会影响到另一个碳市场收益

率的变化.
(二)碳市场间的多尺度互相关性

本文将采用多时间尺度的方法来探究碳市场间的互相关性,以分析在不同的波动幅度下,欧盟碳

市场和中国湖北碳市场之间的互相关性特征规律.
图４给出了欧盟与湖北碳市场之间的互相关尺度指数与阶数q之间的非线性关系,用带有菱形

“◇”标记的曲线表示;为了方便比较分析研究,图４还列出了两个市场各自的自相关尺度指数与阶数

之间的非线性关系,分别用带有圆形“○”标记和带有方形“□”标记的曲线来表示.由多重分形理论

得知,若互相关尺度指数随着阶数q的变化而发生变化,就说明这个时间序列呈现多重分形特性,反
之,则这个时间序列呈现单分形特征.可以看出,欧盟碳市场和湖北碳市场之间的互相关尺度随着阶

数q的增加,由０．５９下降到了０．４４,说明两个市场之间的互相关性存在着较为明显的多重分形特征

和非线性特征;同时可以发现,湖北碳交易市场的自相关尺度随着阶数q的增加从高达０．９７下降到

了０．２８,说明湖北碳市场的自相关尺度存在着非常显著的多重分形特征,而欧盟碳市场的自相关尺度

仅在０．４８~０．５２的区间变化,所以其多重分形的特征并不显著.
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图４　欧盟与湖北碳市场的互相关尺度指数图

　　根据多重分形理论,当q＞１的时候,F(s)中起到主要作用的是大的涨跌部分,但是当q＜１的时

候,小的涨跌起主要作用.由图４可知,当q＜１时,湖北碳市场的 Hurst指数h(p)＞０．５,并且当q值

逐渐减小时,Hurst指数h(p)逐步增长并远远大于０．５,这说明湖北碳市场的收益率不但存在着多重

分形特征,而且收益率波动中小幅度波动的影响易被放大,小幅的波动表现出了显著的长程相关性,
此时价格波动受市场内部因素的显著影响;当q＞１时,湖北碳市场的 Hurst指数h(p)＜０．５,表明湖

北碳市场的大幅波动表现出了反长程相关性.这也意味着,在湖北碳交易市场中,收益率小幅度的波

动往往会带来持续性的原有趋势的保持,而当收益率出现较大幅度的波动时,则会带来反持续性特

征,也就是说收益率会向相反的趋势波动.从碳交易市场交易的角度来看,往往小幅波动容易得到保
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持,而大幅波动容易出现原有趋势逆转的原因是,在市场交易的操作当中,碳排放权投资者会类似于

其他金融市场投资者保持相同的交易习惯,而某些交易行为的惯性在一般情况下不会带来碳市场的

大幅波动,而会产生小幅波动.因此,小幅波动容易持续原有趋势,直到市场出现某些未预期的外部

信息尤其是重大经济政治事件.这样的冲击会导致碳市场出现较大幅度的波动,而这种外部信息及

重大事件一般会随着时间的推移逐渐被市场和投资者预期消解.所以,这种大幅波动更可能在短时

期内得到逆转,这也就是湖北碳市场大幅波动反持续性的原因之一.
在欧盟碳市场中,这样的多重分形特征则不明显,Hurst指数h(p)在不同阶数q下稳定在０．５左

右,上下的波动不明显,且当q＞１时,欧盟碳市场的 Hurst指数h(p)略微大于０．５,当q＜１时,Hurst
指数h(p)略微小于０．５,说明欧盟碳市场在较大幅度波动及较小幅度波动的情况下长程相关性均不

显著.根据Jiang和Zhou的研究[１５],对于运用多重分形二项方法(Multifractalbinomialmeasures)
构建的两个时间序列,它们的互相关尺度指数hxy(q)、自相关尺度指数hxx(q)与hyy(q)三者之间满

足如下关系:

hxy(q)＝(hxx(q)＋hyy(q))/２ (１２)
式(１２)中,(hxx(q)＋hyy(q))/２为平均自相关尺度指数.
如图４所示,平均自相关尺度用带有三角形“△”的曲线表示,可以看出,平均自相关尺度指数与

互相关尺度指数并不完全吻合,多重分形二项方法理论并未在本文的研究中得到验证.在阶数q小

于０时,互相关尺度指数小于平均自相关尺度指数,在阶数q大于０时,互相关尺度指数大于平均自

相关尺度指数.这表明,在两个碳市场出现较大波动(q＞０)的情况下,欧盟碳市场和湖北碳市场的互

相关性要明显强于两个市场的平均自相关性,而在两个碳市场出现较小波动(q＜０)的情况下,欧盟碳

市场和湖北碳市场的互相关性小于两个市场的平均自相关性.这也表明,在碳市场出现剧烈波动下,
两个市场的之间的联动效应强烈,长程相关性强于两个市场之间的平均自相关性;当湖北碳市场出现

较大的动荡时,可以分析动荡原因是否是由自身因素产生,欧盟碳市场的较大波动可能是湖北碳市场

大幅度动荡的因素之一.
(三)碳市场间的多重分形特征

图５刻画出了欧盟碳市场和湖北碳市场的多重分形尺度指数,图５中两个市场之间的多重分形

尺度指数(即Rényi指数)τ(q)由带有菱形“◇”标记的蓝色曲线表示,欧盟和湖北碳市场各自的

Rényi指数分别由带有方形“□”标记的红色曲线和带有三角形“△”标记的黑色曲线所表示,同时,图

５中也给出了单分形高斯噪声的 Rényi指数以便于进行比较分析,并由紫色带有圆形“○”标记的曲

线表示.
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图５　欧盟和湖北碳市场的多重分形尺度指数图
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图６　欧盟与湖北碳市场的多重分形谱图

　　根据多重分形理论,Rényi指数曲线若为一条直线,则其时间序列具有单分形的特征,Rényi指数

曲线若为非线性曲线,则其时间序列则具有多重分形的特征.图５再次证明了欧盟碳市场和湖北碳
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市场之间的互相关性具有显著的多重分形特征,并验证了图４所证明的结论.同时,湖北碳市场的

Rényi指数也为非线性曲线,多重分形特征也存在于湖北碳市场的自相关性,而欧盟碳市场的 Rényi
指数非常接近于单分形高斯噪声的Rényi指数,即非常接近一条直线,因此,欧盟碳市场不具有明显

的多重分形的特征.
　　表２　欧盟与湖北碳市场的多重分形强度

Δh Δα

欧盟碳市场 ０．０３４９ ０．０４７９
两个碳市场 ０．１５３９ ０．２４８２
湖北碳市场 ０．６８９２ ０．４９１３

　　基于式(９)和式(１０),可以得到两个碳交易市场的

奇异强度函数和多重分形谱图.根据多重分形理论,
如果某一时间序列的多重分形谱聚集为一点,则这个

时间序列为单分形的时间序列,这个理论被经常运用

于刻画复杂金融市场的多重分形特征及强度.如图６
所示,欧盟与湖北碳市场之间互相关性α值从０．３９５２到０．６４３３,谱宽达到了０．２４８２,表明了两个市场

之间存在着多重分形特征,这与前面的论证相吻合;
同时,湖北碳市场的多重分形谱图α值从０．１６５到１．１０１３,谱宽达到了０．４９１３,多重分形强度较

高,说明在不同的收益率波动幅度下,分形特征有着很大的差异.同时,湖北碳市场的多重分形谱开

口较大也说明了湖北碳市场收益率的振幅较大,这是由于湖北碳市场作为新兴市场,市场有效性相对

较小.此外,湖北碳市场的多重分形谱呈现出了左钩形,这表明湖北碳市场处在高收益率的机会要高

于处在低收益率的机会,这与中国碳市场总体处于上升趋势有关.在碳交易市场的交易当中,如果收

益率处于高位则会促使投资者进行买入的操作,导致成交量增加,从而推动市场的继续上涨,反之亦

然.因此,多重分形谱可以用来预测市场价格的涨跌,给投资者提供投资建议.而欧盟碳市场谱宽只

有０．０４７９,其多重分形谱较为集中,说明欧盟碳市场的自相关性比较接近于单分形特征,多重分形特

性不显著,市场有效性较强,且市场发展成熟度较高.
基于多重分形理论,αmin越小就代表收益率处于最高位时其波动幅度越剧烈,反之,αmax的值

越大代表收益率处于最低位时其波动强度越剧烈,因此,由图６可知,湖北碳市场的αmin值远远小

于欧盟碳市场而αmax值远远大于欧盟碳市场,说明无论湖北碳市场当收益率处于高位或者低位时,
其波动的剧烈程度都要高于欧盟碳市场,这也证明了之前中国碳市场相比于欧盟碳市场是相对市场

风险较大、发展成熟度较低的市场的结论.为了更好的度量市场的多重分形强度,一般采用以下两个

指标:Δh和Δα.

Δh＝h(q)max－h(q)min

Δα＝αmax－αmin

Δh代表的是广义 Hurst指数最大值与最小值的差值,Δα则代表奇异强度函数最大值与最小值

的差值,两者均能够刻画出时间序列的多重分形强度及金融市场的复杂程度.Δh和 Δα越大,则代

表一个金融市场的多重分形强度越强、复杂程度越高,也可表示两个市场之间的长程相关性也越强.

Δh和Δα经常作为一个市场风险的指标,其值越大,则市场中蕴藏的风险也就越大.Zimino等提出

Δh可以用来进行市场发展成熟度的分析,市场的多重分形强度越高,则市场的有效性市场越低,市场

的发展成熟度越低.如表２,欧盟碳交易市场由于是世界上开启最早的碳交易市场之一,也是２０１７
年底之前世界最大的碳交易市场,它的Δh和Δα指标相对于湖北碳交易市场小得多,表明其多重分

形强度更小,趋近于单分形特征.这说明,虽然近年来中国碳交易市场蓬勃发展,交易量巨大,但由于

其相对于欧盟市场仍属于新兴市场,发展成熟度较低,有效性较弱,所以其蕴藏的市场风险也相对较

大,作为碳市场的投资者要格外注意碳排放权投资带来的市场风险.
(四)碳交易市场时变相关性特征

为了能够获取不同时间节点即时变的中欧碳交易市场之间的 Hurst指数,采用滑窗分析法对欧

盟排放体系(EUA)和湖北碳交易试点(HBA)的收益率数据进行分析,以分析两个碳市场之间互相关

性的动态性.
在采用滑窗分析法时,本文求得的动态时变的 Hurst指数是对每个时刻t求得其局部 Hurst(２)
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指数,计算局部 Hurst指数的时间序列范围即为窗长,因此窗长的设定比较关键.如果想要考察市

场长期动态性趋势,则选用较长的窗长比较合适,如果想要分析各类外部因素对碳市场互相关性的短

期影响(如国家政策变化、经济危机、政治因素、经济周期等),则选用较短窗长为宜.碳交易市场相比

于股票市场、货币市场、能源市场属于新兴市场,市场成熟度相对不高,对于各类外部因素的抵御能力

不强,市场的短期波动较大,因此本文试图运用较短窗长来分析各类外部因素对碳市场造成的短期影

响,将窗长设定为较短的５０个交易日,步长设定为１个交易日.

hxy(２)图７给出了两个碳交易市场之间的动态时变的 Hurst指数hxy(２),从图７中可以看出,
当设定阶数q＝２时,hxy(２)在０．５以上的交易日个数略少于０．５以下的交易日个数,这说明欧盟和

湖北碳市场之间的互相关性并不保持长期持久性,而是在某些特定的时期内,两个市场的互相关性

为正.
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图７　EUA－HBA时变互相关尺度指数

　　基于上文对欧盟和湖北碳市场的价格走势图的分析可知,两个市场的价格与美联储加息及英国

脱欧事件等国际重大的政治经济事件相关.因此,以此为基点,对欧盟和湖北碳市场的hxy(２)指数

进行分析:从图中可得,hxy(２)从２０１５年９月的较低值０．２左右急速攀升,到达了２０１５年１２月的０．９
以上,仅仅３个月左右的时间,hxy(２)增长就达到了０．７以上,两个碳市场的短期波动剧烈,这可能与

美联储开启的第六轮加息有关.此外,全球经济在２０１５年下半年出现的中国经济疲弱、A股暴跌、大
宗商品价格持续走软也是 Hurst指数增长的因素.同时,hxy(２)从２０１６年５月初的０左右暴增至

２０１６年８月底的０．９,不到４个月的时间hxy(２)增长了０．９,比２０１５年下半年的增长还要剧烈,此次

两市场间短期相关性的暴涨与２０１６年６月２４日英国公投决定脱欧有关,英国脱欧的公投前后,全球

金融市场均遭受重创,东京股市日经指数收盘暴跌１２８６３３点,跌幅达７．９％,创近１６年来的最大跌幅

纪录,同时全球各大股市集体暴跌,也使得全球各大碳交易价格持续下行,英国脱欧公投时的 EUA
交易价格跳水甚至一度超过当时英镑的跌幅.英国不但是欧盟的能源和金融中心,也是全球碳交易

的中心,还是为欧盟提供碳交易服务的主要交易平台和碳配额和拍卖的平台,失去英国将使得欧洲碳

市场元气大伤,整个欧盟碳交易的活力和硬件支持都受到影响,欧盟有必要重新建立一个新的碳交易

中心,并花费一定的时间来重建市场信心和恢复市场活力.
因此,在hxy(２)于２０１６年８月底达到峰值后,随后５个月时间便总体处于下降趋势,大部分时

期的hxy(２)都处于０．５以下,原因之一在于英国脱欧事件对全球的碳交易市场尤其是欧盟碳市场产

生了巨大的消极影响,破坏了全球碳市场的构建、链接以及合作进程,中国与全球交易最活跃、最具重

要性的欧盟碳市场的关联度受脱欧事件影响而下降.由此可见,一些负面的重大国际事件在爆发之

初可能会极大增强市场之间的关联度,彼此受到较大冲击.但长期来看,负面的重大国际事件也会造

成市场间的失衡和链接破坏,从而导致 Hurst指数的下降.
在hxy(２)于２０１６年８月底之后再一次达到高点是在２０１７年２月,相对应的碳交易市场重大事

件是欧洲议会通过碳排放交易体系改革方案,此次改革方案在很大程度上解决了欧盟排放交易体系
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(ETS)一直以来碳排放配额过剩的弊端,而且将航运业纳入欧盟碳排放交易体系,加强了对民航以及

航运业碳排放的监管力度,这些举措都完善了欧盟碳市场的制度建设并促进了欧盟碳市场的交易活

跃度,有助于提升全球碳交易市场的构建和链接;同样地,２０１７年年底国家发改委印发了«全国碳排

放权交易市场建设方案(发电行业)»,这意味着中国统一的碳交易市场正式启动,虽然这次全国碳交

易市场的正式启动并不意味着其正式开始交易,但其从局部到整体、先易后难、循序渐进的发展战略

已经开始实施;从另一方面来看,中国统一碳市场的启动也有利于改善中国之前建立的各碳交易试点

市场的固有问题,例如交易活跃度不高、市场机制不完善、议价能力不强、交易主体比较分散、试点的

软硬件设施与欧美成熟市场有差距等.因此,在这个时间节点上,湖北碳市场形成了更为有效的市场

价格机制,实现了定价功能和市场激励,有利于中国碳市场与国际碳市场的接轨和联动.由于上述原

因,在以上两个时间节点上,hxy(２)都出现了自英国宣布脱欧之后的峰值.
同时,以上分析也印证了之前论证的结论:在两个碳市场出现较大波动(q＞０)的情况下,欧盟碳

市场与湖北碳市场的互相关性要明显强于两个市场的平均自相关性,两个市场的之间的联动效应较

强.本次滑窗分析法采用的是最常用的阶数２,因此衡量分析碳市场较大波动时的互相关性比较合

适,而在美联储加息、英国脱欧事件当中,碳价波动均非常剧烈,这也是导致两个市场之间联动效应急

剧增强的原因之一.

五、结论及政策建议

本文基于 MFＧXＧDMA法定量地分析了欧盟碳市场与湖北碳市场之间的互相关关系及多重分形

特征,得到如下结论:首先,通过 MFＧXＧDMA 法证明互相关性存在于欧盟碳市场与湖北碳市场之

间,且两者之间存在着非线性、复杂的互相关关系;从欧盟和湖北碳市场的价格走势图分析可知,
两个市场的价格波动会受美联储加息及英国脱欧事件等外部因素影响,且湖北碳市场受到冲击较

大.其次,欧盟碳市场与湖北碳市场之间的互相关性存在多重分形特征,当波动较大时,两市场之

间的互相关性大于两个市场自相关性的平均值,两个市场之间的联动性比较强烈;碳价波动较小

时,两个市场联动性会相应减弱,且互相关性小于两个市场自相关性的平均值.再次,湖北碳市场

的分形强度远远大于欧盟碳市场,市场有效性及发展成熟度较低,风险较高,且两个市场之间互相

关性的分形强度较大.欧盟市场由于是开启较早、发展成熟的碳交易市场,分形强度小,趋于单分

形特征,蕴藏的市场风险也相应最小,因此有效市场假说并不适用于中国碳交易市场的收益率波

动研究当中.另一方面,虽然湖北碳市场震荡幅度大、风险较高,但湖北碳市场多重分形谱呈现明

显左勾状,其处在高收益率的机会高于处在低收益率的机会,市场投资机会良好,收益与风险并

存.最后,运用滑窗分析法分析中欧碳交易市场之间的动态时变相关性,发现两个市场间的短期

相关性极易受到外部因素尤其是影响金融环境的宏观经济政策、重大经济政治事件、经济周期等

外部因素影响,如本文提到的美联储加息、英国脱欧事件均对碳交易市场的短期相关性产生了重

大影响.据此,本文提出以下建议:
第一,碳交易市场投资者应当注意碳市场之间的联动效应和非线性的相关关系,将两个重要的碳

市场纳入一个整体,以应对瞬息万变的市场变化,规避市场风险.同时,以湖北碳市场为代表的中国

碳交易市场分形强度巨大,蕴藏的市场风险较大,这要求投资者要有足够的风险防控意识和风险管理

能力,相较于发展时间长且更为成熟的欧盟碳市场,中国碳市场的未来发展任重而道远.
第二,由于湖北碳市场的收益率波动表现为波动幅度小则具有长程相关性、波动幅度大则具有反

持续性的特征,说明中国的碳交易投资者的交易理念较为固化且盲目跟风,交易操作的惯性往往会导

致市场小幅波动下原有趋势的持续性,而由于宏观经济政策、重大经济政治事件等外部信息导致的大

幅度波动又具有反持续性.因此,对于碳交易市场监管者,需将投资者对调控政策的时滞性考虑进

去,以达到更好的调控效果.对于碳市场投资者来说,需改善自己的交易习惯,避免一成不变的交易

操作,同时避免对市场价格的盲目跟风,并根据自己投资理念来分析不同波动幅度下的市场波动规律
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以规避风险.例如,长线投资者更应关注具有长线相关性的小幅波动带来的市场影响,短线投资者更

应关注具有反持续性、非持久性的大幅波动带来的市场冲击.
第三,由于两个碳市场之间的互相关性在高阶数下远大于两市场自相关性的平均值,因此,市

场监管者要在全球碳交易市场价格波动剧烈时,对其较强联动性提高警惕,并设置预警机制,有效

规避全球其他碳市场的剧烈波动对中国碳市场传递的风险.同时,碳市场作为新兴市场,短期相

关性极易受到外部因素尤其是政治经济事件的影响,金融监管部门应当在全国统一的碳交易市场

开启建设完善之中,减少市场当中的信息不对称现象及外部因素对于中国碳市场的巨大冲击,对
碳市场剧烈波动时的较强联动性设置预警机制,给予投资者理性的投资指导,促进中国新兴的碳

市场健康蓬勃发展.
第四,尽快完善中国碳交易市场,推进并优化价格形成机制,提升市场的活跃度.中国碳交易市

场的发展应借鉴国际成熟碳交易市场的先进经验和相应教训,结合自身特殊的国情,摸索一条适合的

碳交易市场的发展道路.一是应建立严格的碳排放约束体系,增加碳排放权交易的活跃度和需求量,
目前中国采取的是相对宽松的自愿减排原则,这样会使国内企业对于碳排放权的需求和交易意愿不

强,无法提升中国碳排放权的交易量和活跃度,如果执行严格的碳排放约束体系,则将提升部分企业

对碳排放指标的需求量,也将大大提升国内碳交易市场的活跃度;二是我国应基于碳交易市场的需

求,推进各种金融创新,吸引资金并投入到碳交易市场之中.由于融资难是限制中国企业进行碳排放

权交易的一个瓶颈,因此针对碳减排企业的贷款、融资、保理业务等各类金融服务将会大大提升碳交

易市场的市场活跃度.三是加快推进全国统一碳交易市场的市场建设和配置提升,以提高中国碳市

场在国际碳交易中的地位.相关政府部门应当建立健全我国碳市场的各项法律法规及相关政策,优
化碳配额的分配,并加快推进碳排放权交易的市场化进程,推进并优化价格形成机制,同时形成赏罚

分明的奖惩机制,以确保碳交易市场的有序运行.
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