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空气质量与中国碳市场：尾部因果

关系

□游万海1　刘小妹1　任英华2
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[摘　要]    【目的/意义】 碳市场的建立是针对空气质量和全球变暖所作出的重大举措，中国作为

全球碳排放量最多的国家，建立健全中国碳市场既是趋势也是责任。 【设计/方法】 基于分位数框架

下的格兰杰非因果关系检验模型，本文研究了空气质量与碳市场收益率在不同情境下的因果关系。

【结论/发现】 第一，空气质量与碳市场收益率之间的因果关系大多存在于尾部区域，表明只有极端情

况下两者才会相互影响；第二，空气质量与碳市场收益率之间存在双向因果关系，但是碳市场收益率

对空气质量的影响相对较弱，意味着空气质量可以作为解释碳市场收益率变动的重要因素，碳市场的

减排成效仍需长期验证；第三，不同样本时期空气质量与碳市场收益率之间的因果关系具有异质性。

研究结论有助于完善试点碳市场的定价机制，更有力地改善空气质量，为全面建立中国碳交易市场提

供启示。
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Air Quality and China’s Carbon Market:
Causal Relationship in Tails
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Abstract   [Purpose/Significance] The establishment of the carbon market is a major measure for air quality,
especially  global  warming.  As  the  country  with  the  most  carbon  emissions  in  the  world,  establishing  a  sound
Chinese carbon market is both trend and responsibility. [Design/Methodology] Based on the Granger non-causality
test model under the quantile framework, the causal relationship between air quality and carbon market returns in
different contexts is studied. [Conclusions/Findings] First, the causal relationship between air quality and the five
carbon  market  returns  mostly  exists  in  the  tail  region,  indicating  that  the  two  will  affect  each  other  only  under
extreme conditions; second, there is a two-way causal relationship between air quality and carbon market returns,
but the impact of carbon market returns on air quality is relatively weak, which means that air quality can be used
as an important factor in explaining changes in carbon market returns, the effectiveness of carbon market emissions
reduction  still  needs  long-term  verification;  third,  the  causal  relationship  between  air  quality  and  carbon  market
returns in different sample periods is heterogeneous. The conclusions will help improve the pricing mechanism of
the  pilot  carbon  market,  improve  air  quality  more  effectively,  and  provide  inspiration  for  the  comprehensive
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 引言

随着我国工业化进程的加快和经济水平的提

高，大气污染日趋严重，频发的雾霾天气使人民生

命健康渐受威胁，这有悖于人们对高质量生活的追

求。据WHO报告，全球近九成民众日常暴露于高

浓度空气污染物中，每年因空气污染致死人数高达

700万[1]。在《2019年世界空气质量报告》公布的

“全球空气污染最严重的100个城市”中，近半数

城市位于中国大陆。因此，“打赢蓝天保卫战”刻

不容缓。碳排放权交易市场正是建立在可持续发展

基础上的新兴金融市场，其主要目标是应对环境污

染和全球变暖问题。《2020年度全球碳市场进展报

告》显示，截至2019年，全球多个国家和地区提出

碳中和目标，近1/6的人口生活在实施碳排放权交

易的地区，进一步覆盖了全球9%的温室气体排放

量[2]。中国作为全球最大的碳排放国，其碳市场潜

力巨大、前景广阔，尽早建立和完善中国碳排放权

交易体系，不仅有利于我国生态文明建设和经济发

展，也为全球环境治理和改善提供有力参考。

目前学者主要从宏观经济、能源价格等角度研

究我国碳市场的影响因素[3]，但非经济因素（如环

境因素）的影响作用尚未得到重视。近年来，一些

学者开始关注空气质量对碳市场的影响。周天芸和

许锐翔基于深圳碳排放权交易所的数据，采用

VAR 和 VEC 模型分析了碳排放权交易价格的形成

与波动特征，结果发现空气质量指数是国内碳排放

权交易价格变动的重要影响因素[4]。路京京和余露

欣采用马尔科夫转换模型研究空气质量是否影响中

国碳排放权交易，并进一步分析了不同等级的空气

质量对碳排放权交易的影响差异[5]。研究发现空气

质量和碳排放之间存在明显的地域差异，且空气污

染占比越大的地区其影响越显著，具体表现：空气

质量变化对北京、天津、湖北、上海、重庆和深圳

的碳交易产生显著影响；划分等级后空气质量的影

响程度较之前有所增强。Han等采用Combination-
MIDAS-BP模型预测了中国深圳碳市场的碳价格，

发现煤炭、温度和空气质量因素对碳价格的反应更

加敏感，这进一步证实了空气质量可以作为碳价格

的一个主要驱动因素[6]。Yin等通过构建中国碳交易

价格指数，并使用SVAR模型分析欧盟碳交易价格

对中国碳交易价格的影响[7]。分析结果表明，欧盟

碳交易价格和空气质量对中国碳交易价格存在直接

影响，这两个因素可以作为碳交易市场的“晴雨

表”，直接反映我国碳交易价格的形成机制。

理论上，空气质量和碳市场之间可能存在双向

影响。一方面，空气质量可以通过情绪渠道、政策

渠道、预期渠道和市场传染渠道四个渠道影响碳市

场[5]，因此研究空气质量对碳市场的影响有助于完

善我国碳市场的定价机制；另一方面，通过减少产

量、科技创新和产业结构优化升级等途径，碳市场

可能对空气质量存在反向影响。通过探讨碳市场对

空气质量的影响，能够有效地检验我国碳市场的减

排成效和生态环境的改善效果，为建立健全碳市场

提供借鉴。现存有关碳市场对环境治理效果影响的

文献，多集中于考察二氧化碳的减排效果[8~9]，而

较少学者直接研究其对空气质量的影响，研究空气

质量与碳市场之间相互影响的文献更是寥寥无几。

裴辉儒和张颖基于碳交易成交量、成交额以及空气

质量指数数据，运用Panel Data模型分析中国碳市

场对改善环境的效率问题[10]。研究发现，短期内碳

市场并不会对环境产生显著影响，但从长远来看，

碳市场可以有效地改善环境质量。Wang等选取中

国七个试点碳市场，运用IC-GRA模型研究了空气

质量和碳交易市场之间的关系[11]。他们发现：无论

在哪个碳交易市场，对空气质量影响最大的因素是

碳交易价格，其次是碳交易额，最后是碳交易量。

此外，在深圳和上海碳市场，空气质量与碳交易价

格之间存在负向影响，而在其他碳市场两者存在正

向影响。侯星宇采用格兰杰因果关系检验模型，发

现湖北碳排放权和空气质量之间互为格兰杰原因，

即空气质量可以导致湖北碳排放权的变化，同时湖

北碳排放权也能导致空气质量的变化 [ 1 2 ]。冯佑

帅运用多重分形去趋势交互相关分析（MF-DCCA）

研究空气质量与碳排放权价格的动态交互相关关

系[13]。研究发现，空气质量与碳价格之间存在交互

作用，表现出显著的多重分形特征。小波动的持续

性主要受空气质量与碳价格的自相关的影响，而大

波动的持续性主要受空气质量与碳价格的交互相关

的影响。另外，深圳空气质量与碳价格的交互相关

的多重分形强度小于湖北的。

本文基于碳市场的不同发展阶段（碳市场的全

样本时期和第一、第二阶段），利用分位数格兰杰

非因果关系检验模型，研究中国五个试点碳市场所
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在省市的空气质量和市场收益率之间的双向因果关

系，在此基础上，进一步考察二者之间是否存在尾

部因果关系，即因变量在极端状态下是否更易受到

自变量的影响。在现有文献基础上，本文作出进一

步的改进和创新，主要贡献有以下三点。首先，从

研究对象上，本文选取五个主要试点碳市场而不是

单个试点。鉴于我国各地经济发展状况和碳排放水

平均存在较大差异，综合考虑多个碳市场的表现有

利于得出更为准确的结论。其次，从研究内容上，

现有文献多关注空气质量与碳市场之间的单向关

系，而忽略了两者之间可能存在相互影响，忽略这

一重要特征可能导致错误结论。最后，从研究方法

上，不同于传统的均值框架分析，本文基于分位数

框架进行因果关系研究。基于OLS框架的经典非因

果检验旨在探索变量之间的平均因果关系，没有考

虑不同的条件分布，因此可能无法完整地描述真实

的因果关系。而在分位数框架下的格兰杰非因果关

系检验模型，能够在整个条件分布下即在因变量的

不同状态下，评估变量之间的因果关系存在与否，

进一步探究因果关系是否存在尾部依赖性。

 一、影响机制分析

 （一）空气质量影响碳市场的理论机制

鉴于研究空气质量对碳市场影响的相关文献较

少，本文结合相关文献与自身思考，在一定程度上

完善了空气质量影响碳市场的理论机制，具体的影

响渠道可以从以下四个方面展开，图1描绘了该传

导过程。
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图 1   空气质量对碳市场的影响机制分析

1. 情绪渠道

行为金融学认为，投资者情绪的变化会改变投

资者的投资偏好，影响其投资决策。而空气质量能

够从生理和心理两方面影响投资者情绪：生理上，

有相关研究发现，人们日常暴露于受污染的空气中

容易增加人体肾上腺皮质醇激素水平，导致代谢紊

乱影响个人情绪。因此受空气质量影响，投资者风

险偏好和投资决策发生改变[14]。此外，据WHO报

告，全球每年大约700万人死于空气污染，空气质

量与人们的生命健康息息相关。空气质量恶化会增

强人们的死亡危机感，进而改变人们的行为[15]；心

理上，空气污染容易使人们产生消极情绪，如沮

丧、焦虑、悲愤等，对市场持悲观态度，因此投资

者更倾向于规避风险，致使市场交易意愿下降，市

场活力降低，最终影响资产定价。

2. 政策渠道

当空气污染严重时，政府会采取一系列环保政

策去遏制污染行为，如监控碳排放量，降低免费碳

配额供给量，致使碳配额供大于求，碳价上涨。而

企业成本增加会促进企业进行减排技术创新，降低

碳排放权需求，在一定程度上会导致碳价下降。另

外，政府还会通过产业政策来调整企业结构、优化

资源配置，社会资金、资源等的再分配会促使企业

努力提高能源利用效率，减少环境污染成本，最终

影响碳市场价格。

3. 预期渠道

有限理性决策理论认为人是“社会人”而非

“经济人”，是基于有限理性进行决策和行为。人
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们通常倾向于使用简单的方法去搜集所需的信息，

根据经验或习惯进行预期和决策。因此，在参与碳

市场时，人们可能更偏向于根据空气质量进行预期

和交易行为。一方面，空气质量是易感知的，结合

相关媒体的及时报道，人们可以较为轻松地获取空

气质量信息。因此，依据预期的工业经济发展状

况，人们可以进一步预期企业对碳排放权的需求。

另一方面，在信息化时代下，当某地遭遇严重空气

污染时，社交平台的舆论信息容易引导大众思维，

引发“羊群效应”，最终对市场交易产生影响。

4. 市场传染渠道

随着经济全球化、社会信息化的持续推进，各

行业市场的联系越来越紧密，信息的传递越来越快

捷，市场间波动溢出效应越来越显著[16~18]。因此空

气质量可能通过影响其他市场间接影响碳市场。例

如空气质量对股票市场存在影响[19~20]，而股票市场

和碳市场之间的波动溢出效应使得碳市场间接受到

影响[21~22]。

 （二）碳市场影响空气质量的理论机制

由于碳排放和其他大气污染物排放具有同根同

源性，如果碳排放减少，其他大气污染物排放也随

之减少，空气质量得到改善。因此，分析碳市场影

响空气质量的理论机制即分析碳市场影响碳排放的

理论机制。根据相关文献和交易机制，本节主要从

减少产量、科技创新和产业结构优化升级三个途径

进行分析。

1. 减少产量

由于碳市场规定各控排企业的实际碳排放总量

不得超过规定排放量，所以控排企业为了免于未履

约处罚，只能采取购买碳排放权和减少碳排放量两

种行动。企业的目标是追求利润最大化，购买碳排

放权会增加企业的生产成本，减少企业利润，因此

会有企业选择直接减少产量，从源头减少二氧化碳

排放。

2. 科技创新

蔡乌赶等发现碳市场对企业生态创新具有促进

作用[23]。一方面，碳市场建设的持续推进会提高企

业环保意识；另一方面，购买碳排放权会增加企业

的生产成本。因此高碳企业会考虑加大减排技术、

新能源开发等方面的科研投入，从源头治理碳排放

问题。

3. 产业结构优化升级

孙振清等研究表明碳交易政策能够倒逼产业结

构调整，促进产业结构合理化高级化，即碳交易政

策可以加速淘汰高耗能、高污染、高排放的企业，

推动高碳企业转型升级，提高企业的能源利用率和

污染治理能力，从而降低二氧化碳排放[24]。

 二、数据和模型

 （一）指标选取和数据来源

为了研究空气质量和我国碳市场收益率之间的

因果关系，本文综合考虑试点碳市场的开放时间、

试点位置、市场活力、交易额数和交易数量等因

素，选取了北京、上海、广东、深圳和湖北五个主

要试点碳市场，这五个试点碳市场可以较好代表我

国碳交易市场的发展情况。选取各试点碳市场每日

碳配额成交均价作为该碳市场的每日碳价，并参考

张青阳的处理方法扣除了非交易日期和无交易日

期[25]，数据来源于中国碳交易平台。

空气质量情况用空气质量指数（AQI）来衡

量。空气质量指数是描述空气质量状况的无量纲指

数，通过综合细颗粒物、可吸入颗粒物、二氧化

硫、二氧化氮、臭氧、一氧化碳等污染指标计算得

到[26]。AQI数值在100以下表明空气质量优良，数

值在100以上则表明空气受到不同程度的污染。该

指标被广泛运用于环境领域的研究[27~28]。根据五个

碳市场所在地区分别选取了北京、上海、广州、深

圳和武汉的每日AQI，数据取自空气质量在线监测

分析平台（https://www.aqistudy.cn/）。

Rt = ln(Pt)− ln(Pt−1) Pt t

通过数据匹配将两个序列的时间重叠部分作为

本文的研究样本，所以北京、上海、广东、深圳和

湖北五个试点的样本时期分别为2013.12.02～2020.
07.20、2013.12.19～2020.07.20、2013.12.19～2020.
07.20、2013.12.02～2020.07.20和2014.4.02～2020.
07.20，有效样本量分别为995个、965个、1 309个、

1 420个和1 479个。对各变量取自然对数不仅不会

改变变量之间的初始关系，还可以削弱变量间存在

的异方差现象，使变量的线性趋势更明显。因此，

本文基于上述原始数据，在进行实证分析前对全部

数据进行对数化处理。此外，鉴于资产价格往往呈

现趋势性，故本文考虑用碳市场收益率（即对碳价

对数差分后的序列 ,其中 为第 日

的碳价）来检验空气质量与碳市场之间的因果关系。

 （二）分位数格兰杰非因果检验模型构建和估

计方法

xt

yt

格兰杰因果关系检验法由Granger年首次提

出[29]，用于检验一个变量对另一个存在预测作用。

具体地，当式（1）成立时，表明变量 不是变量

的格兰杰原因。

Fyt
(η|(Y,X)t−1) = Fyt

(η|Yt−1), ∀η ∈ R (1)
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Fyt
(.|F) F yt

(Y,X)t–1 xt yt t–1

xt yt

xt yt

其中， 表示在条件 下 的分布函数，

表示 和 产生的截至 期的信息。上式表

明，如果 过去的信息没有改变 的条件分布，那

么 不是 的格兰杰原因。考虑到使用条件分布时

估计与检验较为困难，现有文献常使用条件期望来

替换，即

E(yt |(Y,X)t−1) = E(yt |Yt−1), (2)

E(yt |F) Fyt
(.|F)

xt yt

其中， 为 的均值。如果式（2）成

立，则说明在条件均值上 不是 的格兰杰原因。

具体地，通过建立如下模型进行检验

E(yt |(Y,X)t−1) = α0+

p∑
k=1

αiyt−k +

q∑
j=1

β jxt− j， (3)

β j = 0, j = 1,2, · · · ,q xt

yt

xt yt

检验式（2）是否成立即转化为检验式（3）中

的 。若拒绝原假设，表明变量

的滞后期对 的条件均值存在显著影响，即在均值

框架下 是 的格兰杰原因。然而，该检验结果不

能说明在其他分位情况下是否存在因果关系。为了

检验其他分位下的格兰杰因果关系情况，需进一步

在分位数框架下进行格兰杰因果检验。

Qyt
(τ|F) Fyt

(.|F) τ

为了检验不同分位下变量之间的因果关系，

Chuang等提出了分位数格兰杰因果检验方法[30]。设

表示 的第 个分位，此时式（1）可以

改写为

Qyt
(τ|(Y,X)t−1) = Qyt

(τ|Yt−1), ∀τ ∈ (0, 1) (4)

xt若式（4）成立，表明在所有分位上 均不是

yt ∈的格兰杰原因。当给定区间[a, b] (0, 1)，可以检

验变量在该分位区间上是否存在格兰杰因果关系，

此时式(4)可表示为

Qyt
(τ|(Y,X)t−1) = Qyt

(τ|Yt−1), ∀τ ∈ [a,b] (5)

yt τ

利用Koenker和Bassett提出的分位数回归方

法[31]， 的第 分位数的条件分布函数可以写成：

Qyt
(τ|zt−1) = c(τ)+y′t−1,pα(τ)+x′t−1,qβ(τ) = z′t−1θ(τ), (6)

其中，

zt−1 = [1,y′ t−1,p,x′t−1,q]′

yt−1,p = [yt−1,yt−2, · · · ,yt−p]′

xt−1,q = [xt−1, xt−2, · · · , xt−q]′

θ(τ) = [c(τ),α(τ)′,β(τ)′]′ 1+ p+q

β(τ)

H0 : β(τ) = 0,∀τ ∈ [a,b]

此处 为 维的待估

参数向量。对于一个给定的线性条件分位数模型，

检验式（5）等价于检验式（6）中 参数是否联

合显著于0，即建立假设 。本

文采用Koenker和Machado[32]与Chuang等[30]提出的

Sup-Wald统计量进行检验。

xt yt p∗ = q∗

q∗ τ ∈ [a,b] βq(τ) = 0

βq−1(τ) = 0

q∗ = q−1

q∗ = 1

为了进行Sup-Wald检验，本文模拟了不同分位

区间的Sup-Wald检验统计量临界值，结果见表1。
本文假设 和 的最优滞后阶数相等，即 。通

过顺序滞后方法选择每个分位区间最优滞后阶数

，具体地，在 ，如果原假设 不能

被拒绝，而原假设 被拒绝，则可以选择

最优滞后阶数 ，如果在这个区间内检验统

计量都不显著，则选择 作为最优滞后阶数。
 

表 1    Sup-Wald检验统计量的模拟临界值
 

[0.05,0.95] [0.05,0.5] [0.5,0.95] [0.05,0.2] [0.2,0.4] [0.4,0.6] [0.6,0.8] [0.8,0.95]
10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1%

p=1 7.884 9.462 12.790 6.908 8.475 12.084 6.898 8.452 12.005 5.862 7.412 11.012 5.261 6.670 10.323 4.994 6.432 9.887 5.222 6.625 10.066 5.942 7.381 10.578
p=2 10.974 12.625 16.081 9.797 11.576 15.408 9.623 11.336 15.243 8.500 10.267 13.964 7.824 9.513 13.029 7.583 9.190 13.072 7.877 9.549 13.226 8.538 10.166 14.280
p=3 13.146 14.897 18.854 11.914 13.735 17.563 11.965 13.847 17.945 10.700 12.559 16.502 9.991 11.814 15.717 9.607 11.479 15.453 9.840 11.682 15.619 10.681 12.552 16.553
p=4 15.390 17.263 21.120 14.007 15.888 20.059 13.922 15.930 20.295 12.760 14.733 18.761 11.877 13.771 17.908 11.558 13.525 17.658 11.695 13.655 17.828 12.666 14.664 19.061
p=5 17.363 19.372 23.680 15.901 17.911 21.971 15.807 17.823 22.394 14.496 16.584 20.875 13.560 15.622 20.127 13.250 15.376 19.903 13.593 15.669 20.121 14.568 16.693 21.004
p=6 19.115 21.179 25.541 17.592 19.725 24.220 17.657 19.745 24.545 16.206 18.428 23.114 15.189 17.395 21.847 14.895 17.111 21.673 15.174 17.364 22.070 16.194 18.299 23.107
p=7 21.098 23.272 27.854 19.401 21.677 26.755 19.472 21.681 26.166 17.707 20.059 25.081 16.730 18.921 23.771 16.679 18.819 23.360 16.784 19.225 24.089 17.833 20.008 24.381
p=8 22.802 25.039 29.758 21.203 23.501 28.691 21.116 23.327 28.063 19.629 21.891 26.751 18.413 20.751 25.360 18.148 20.544 25.446 18.408 20.705 25.528 19.428 21.693 26.413
p=9 24.360 26.699 31.487 22.686 25.085 30.212 22.717 25.056 29.981 21.086 23.529 28.575 20.053 22.345 27.294 19.476 21.890 26.903 19.898 22.315 27.306 21.196 23.583 28.601
p=10 26.057 28.415 33.436 24.354 26.758 32.074 24.326 26.783 31.808 22.635 25.070 30.407 21.423 23.932 29.369 21.144 23.729 28.905 21.478 23.890 28.916 22.671 24.936 30.077
p=11 27.745 30.191 35.352 25.836 28.381 33.464 25.837 28.383 33.747 24.069 26.461 31.871 27.745 30.191 35.352 25.836 28.381 33.464 25.837 28.383 33.747 24.069 26.461 31.871
p=12 29.146 31.658 36.771 27.487 29.942 35.570 27.339 29.909 34.903 25.746 28.319 33.692 29.146 31.658 36.771 27.487 29.942 35.570 27.339 29.909 34.903 25.746 28.319 33.692

 

 三、实证结果分析

 （一）统计特征分析

在进行建模前，需要先对变量进行描述性统计

以了解其基本统计特征。根据表2可知，五个省市

的空气质量指数均值从大到小依次为：北京、湖

北、上海、广东和深圳。从平均角度来说北京空气

质量相对最差，深圳空气质量相对最好。这可能是

因为北京作为我国的首都，处于中国经济发展的前

沿，能源消耗巨大，故对空气影响较大，而深圳主

要以第三产业为主，对空气影响较小。从图2可直

观地看出五个省市的空气质量分布情况。五个试点
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的碳市场收益率均值从大到小依次为：北京、上

海、湖北、广东和深圳。对于标准差即波动率而

言，北京空气质量指数波动率最大，深圳空气质量

指数波动率最小，这意味着北京空气质量最为变化

无常，深圳空气质量最为稳定。北京和上海的碳市

场收益率波动最大，湖北碳市场收益率波动最小，这

说明北京和上海碳市场风险相对较大，湖北碳市场

风险相对较小。最后，从偏度、峰度和JB统计检验

结果可知，所有序列均偏离正态分布，这一事实提供

了本文使用条件分位数而不是均值分析的初步动机。
 

表 2    空气质量与碳市场收益率的描述性统计
 

变量 BJ_AQI BEA_R SH_AQI SHEA_R GD_AQI GDEA_R SZ_AQI SZA_R HB_AQI HBEA_R
均值 4.508 3 0.000 5 4.305 9 0.000 3 4.185 4 –0.000 6 3.892 9 –0.000 6 4.394 2 0.000 2

最小值 3.135 5 –0.484 8 3.178 1 –0.504 2 2.833 2 –0.583 1 2.944 4 –0.188 6 3.040 0 –0.190 0
最大值 6.214 6 0.464 5 5.598 4 0.885 4 5.323 0 0.563 5 5.231 1 0.233 5 5.810 0 0.230 0
标准差 0.558 4 0.074 9 0.427 9 0.074 9 0.403 8 0.068 9 0.420 5 0.043 2 0.435 5 0.041 6
偏度 0.121 4 -0.629 1 0.173 5 1.252 9 0.225 5 –0.006 5 0.262 1 0.186 6 –0.050 1 –0.017 1
峰度 2.645 3 8.569 6 2.830 9 29.947 0 2.735 0 18.296 0 2.677 9 4.852 1 2.943 8 6.649 2

JB统计量 7.661** 1 350*** 5.993** 29 000*** 14.93*** 13 000*** 22.4*** 211.1*** 0.812 5 820.1***
注：a. *、** 、***分别表示在10%、5% 、1%水平下显著。b. BJ_AQI、BEA_R、SH_AQI、SHEA_R、GD_AQI、GDEA_R、SZ_AQI、SZA_R、
HB_AQI与HBEA_R分别表示北京空气质量指数、北京碳市场收益率、上海空气质量指数、上海碳市场收益率、广东空气质量指数、广东碳市场收益
率、深圳空气质量指数、深圳碳市场收益率、湖北空气质量指数、湖北碳市场收益率，下同。
 
  

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0

北京 上海 广东 深圳 湖北

优 良 轻度污染

中度污染 重度污染 严重污染
 

图 2   五个省市的空气质量分布图

注：对于每个试点城市，空气质量界定为六种状态，从左

到右分别为优、良、轻度污染、中度污染、重度污染和严

重污染，利用不同形状进行填充。当某种状态数值为零

时，对应的柱形不存在。
 

如图3和图4所示，各序列数据非常不稳定，呈

现波动集聚性。如果基于条件均值来分析变量之间

的因果关系可能会使结果不准确。然而，基于条件

分位数估计是稳健的，此方法能够有效避免异常值

的影响，并且通过分位数框架下的非因果检验，能

够捕捉不同状态下变量之间因果关系的存在与否。

因此，本文将采用分位数格兰杰非因果关系检验来

探讨空气质量与碳市场之间的因果关系。

 （二）单位根检验

在进行分位数格兰杰非因果关系检验之前，应

对数据进行单位根检验，以保证数据的平稳性，避

免序列的伪回归现象。本文考虑了ADF检验和PP检
验，这两个检验的原假设均为时间序列存在单位

根。从表3的检验结果可知，对于所有时间序列，

在1%的显著性水平下均拒绝原假设，即不存在单

位根，表示这些序列遵循I(0)过程。

 （三）分位数格兰杰因果检验结果分析

为了检验空气质量与碳市场收益率之间的因果

关系，模型（6）表现为：

QR t
(τ|xt−1) = α0(τ)+

p∑
k=1

αk(τ)Rt−k +

q∑
j=1

β j(τ)At− j (7)

QA t
(τ|yt−1) = θ0(τ)+

p∑
k=1

θk(τ)At−k +

q∑
j=1

φ j(τ)Rt− j (8)

Rt At

H0 : β1(τ) = β2(τ) = · · · = βq(τ)= 0

[a,b]

H0 : φ1(τ) = φ2(τ) = · · · = φq(τ) = 0

[a,b]

其中， 代表碳市场收益率， 代表空气质量

指数。如果原假设 在

分位区间 上被拒绝，则意味着在此分位区间上

空气质量是碳市场收益率的格兰杰原因。同样如果

原假设 在分位区间

上被拒绝，则意味着在此分位区间上碳市场收

益率是空气质量的格兰杰原因。本文考虑了八个分

位区间，即[0.05,0.95][0.05,0.5][0.5,0.95][0.05,0.2][0.2,
0.4][0.4,0.6][0.6,0.8]和[0.8,0.95]。

为了更全面的探讨空气质量与碳市场之间的因

果关系，我们同时考虑了全样本期和两个子样本

期，第一个子样本期为样本起始日期到2016年底，

该时期是碳市场运行的第一阶段；第二个子样本期

为2017年初到样本最后日期，该时期是碳市场运行

的第二阶段。

1. 空气质量对碳市场收益率的影响分析

表4 (Panel A) 展示了五个试点碳市场收益率在

不同样本时期对空气质量变化所作出的不同反应。

对于北京碳市场，从（a）组可知，在三个样本时

期，Sup-Wald统计量在分位区间[0.05,0.95]上都强

烈拒绝原假设，并且空气质量对碳市场收益率的影
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响具有上下尾部依赖性。这表明自该碳市场运行以

来，当碳市场处于高或低收益率时，空气质量都是

解释碳市场收益率波动的重要因素。尾部极端风险

对市场具有巨大破坏性，导致市场稳定性降低，进

而易引发系统性风险[33]。因此，当碳市场面临极端

条件时，市场稳定性会降低，系统性风险出现上

涨，使得碳市场更易受到决定因素的影响。此外，

结合统计特征分析可知，北京空气污染较为严重，

因此空气质量影响碳市场的渠道更加畅通；对于上

海碳市场，从（b）组可知，在三个样本时期，空

气质量对碳市场收益率的影响都只表现在下尾部区

域，特别是在区间[0.05,0.2]上。这表明自该碳市场

运行以来，只有碳市场处于低收益率，空气质量的

变化才会影响碳市场收益率。此外，结果还显示第

二阶段的空气质量对碳市场影响更明显，这可能是

因为第二阶段的碳市场运行机制更加完善，碳市场

对空气质量的变化更加敏感；对于广东碳市场，从

（c）组可知，在全样本时期和第二阶段，Sup-
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图 3   五个试点碳市场的碳配额价格（左）与收益率（右）
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图 4   五个省市的原始空气质量（左）与取对数后空气质量（右）
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Wald统计量在上下尾部区域均拒绝原假设，而在

第一阶段，几乎不能拒绝原假设。这表明在全样本

时期空气质量对碳市场收益率的显著影响可能来自

第二阶段，原因可能是第一阶段碳市场还处于试验

阶段，各方面还不成熟，而第二阶段碳市场各方面

更加完善，因此第二阶段碳市场对外部的冲击更加

灵敏。另外，由于广东高新产业占比高，空气质量

相对较好，人们的生活质量较高，所以为了保持这

表 3    各变量的单位根检验结果

ADF PP
常数 常数&趋势 常数 常数&趋势

BJ_AQI –22.290*** –22.987*** –22.661*** –23.134***
BEA_R –38.209*** –38.194*** –39.573*** –39.561***
SH_AQI –21.047*** –21.362*** –21.001*** –21.234***
SHEA_R –35.002*** –34.987*** –36.922*** –36.909***
GD_AQI –19.812*** –19.805*** –19.432*** –19.424***
GDEA_R –46.412*** –46.449*** –48.419*** –48.578***
SZ_AQI –17.347*** –17.546*** –17.759*** –19.424***
SEA_R –43.619*** –43.629*** –43.598*** –43.622***

HB_AQI –19.946*** –20.434*** –20.543*** –21.002***
HBEA_R –51.445*** –51.433*** –53.585*** –53.589***

注：*、** 、***分别表示在10%、5% 、1%水平下显著。

表 4    空气质量与碳市场收益率之间的分位数因果关系检验结果

τ [0.05,0.95] [0.05,0.5] [0.5,0.95] [0.05,0.2] [0.2,0.4] [0.4,0.6] [0.6,0.8] [0.8,0.95]
Panel A 空气质量→碳市场收益率

(a) BJ_AQI→BEA_R
全样本期 54.380***[4] 12.002**[1] 3.379[1] 12.159***[1] 5.816*[1] 0.888[1] 15.110[7] 25.764***[7]
第一阶段 53.539***[5] 55.993***[5] 15.514[5] 55.993***[5] 15.517*[5] 0.517[1] 12.142***[1] 15.514*[5]
第二阶段 17.539***[1] 17.539***[1] 12.831**[2] 17.663***[1] 4.154[1] 0.050[1] 1.770[1] 8.499**[1]

(b) SH_AQI→SHEA_R
全样本期 16.143[5] 16.981*[5] 1.356[1] 17.029**[5] 13.137[5] 0.254[1] 1.458[1] 0.894[1]
第一阶段 24.431*[9] 31.208***[9] 3.877[1] 31.208***[9] 2.314[1] 0.049[1] 1.000[1] 3.933[1]
第二阶段 25.638***[5] 28.083***[5] 1.378[1] 28.083***[5] 17.572**[5] 0.329[1] 1.398[1] 10.220[3]

(c) GD_AQI→GDEA_R
全样本期 25.261**[8] 25.261**[8] 7.765*[1] 25.439**[8] 22.195**[8] 0.146[1] 9.458**[1] 20.788**[7]
第一阶段 18.241[8] 18.673[8] 5.000[1] 5.370[8] 18.673*[8] 2.062[1] 4.991[1] 2.890[1]
第二阶段 4.849[1] 21.304***[2] 4.577[1] 21.788***[2] 2.132[1] 2.096[1] 10.763[8] 21.980**[7]

(d) SZ_AQI →SZA_R
全样本期 8.564*[1] 5.361[1] 8.564**[1] 5.410[1] 1.554[1] 13.869[7] 27.814***[7] 8.564**[1]
第一阶段 23.775[12] 1.296[1] 23.775[12] 1.296[1] 0.319[1] 0.236[1] 1.086[1] 24.185[12]
第二阶段 13.419***[1] 14.471***[1] 39.822***[5] 14.471***[1] 0.753[1] 11.942[7] 22.265**[7] 39.822***[5]

(e) HB_AQI→HBEA_R
全样本期 11.193[3] 13.370*[3] 26.927***[6] 13.370**[3] 2.996[1] 2.436[1] 9.269[3] 25.432***[6]
第一阶段 10.852**[1] 8.928**[1] 10.852**[1] 27.068***[4] 8.928**[1] 3.484[1] 9.916*[3] 11.352***[1]
第二阶段 24.392***[3] 24.865***[3] 18.927**[4] 24.865***[3] 2.742[1] 0.553[1] 13.308*[4] 20.916***[4]

Panel B 碳市场收益率→空气质量
(a)BEA_R→BJ_AQI

全样本期 21.051[8] 18.008[8] 2.855[1] 18.844[8] 1.806[1] 1.619[1] 0.793[1] 13.567**[2]
第一阶段 28.034*[10] 18.765[10] 2.277[1] 0.453[1] 18.778[10] 16.232[10] 14.693[8] 2.343[1]
第二阶段 15.459**[2] 15.459***[2] 0.571[1] 16.533***[2] 9.079*[2] 8.522[5] 14.956[10] 15.811[10]

(b)SHEA_R→SH_AQI
全样本期 16.157[5] 13.569[5] 43.736***[7] 13.569[5] 1.082[1] 0.989[1] 2.226[1] 45.128***[7]
第一阶段 37.745***[7] 7.577*[1] 8.647**[1] 1.006[1] 1.671[1] 7.748**[1] 7.819**[1] 8.766**[1]
第二阶段 13.750*[3] 13.921**[3] 3.606[1] 14.003**[3] 9.338[3] 1.716[1] 3.554[1] 3.693[1]

(c)GDEA_R→GD_AQI
全样本期 15.092**[2] 15.696***[2] 2.308[1] 16.311***[2] 2.150[1] 2.114[1] 1.536[1] 2.308[1]
第一阶段 1.438[1] 0.744[1] 1.494[1] 30.406***[7] 0.701[1] 1.203[1] 1.335[1] 1.506[1]
第二阶段 15.62***[1] 27.647**[8] 15.620***[1] 8.179[2] 13.639[8] 1.971[1] 0.745[1] 15.620***[1]

(d) SZA_R→SZ_AQI
全样本期 19.087[6] 2.751[1] 19.087*[6] 2.751[1] 0.945[1] 1.184[1] 1.070[1] 2.631**[6]
第一阶段 36.107***[8] 15.934[8] 4.320[1] 16.268[8] 2.114[1] 2.311[1] 2.605[1] 4.327[1]
第二阶段 2.383[1] 1.325[1] 10.867[3] 1.333[1] 0.705[1] 0.381[1] 11.232*[3] 9.980[3]

(e) HBEA_R→HB_AQI
全样本期 11.969[3] 2.684[1] 12.251*[3] 2.913[1] 0.752[1] 0.769[1] 12.251**[3] 10.360[3]
第一阶段 11.969[3] 2.684[1] 12.251*[3] 2.913[1] 0.752[1] 0.769[1] 12.251**[3] 10.360[3]
第二阶段 11.660**[1] 16.563***[2] 11.660**[1] 16.563***[2] 2.924[1] 1.441[1] 4.463[1] 11.660***[1]

注：a. *、** 、***分别表示在10%、5% 、1%水平下显著；b. 表中报告了Sup-Wald检验统计量以及选定的最优滞后阶数（在中括号里）。
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种优越环境，人们会格外关注空气质量，积极控制

碳排放量，致使碳市场能够对空气质量的变化作出

反应；对于深圳碳市场，从（d）组可知，在全样

本时期，当碳市场处于高收益率时，空气质量是碳

市场收益率变动的格兰杰原因，在第二阶段，空气

质量对碳市场收益率产生高度显著影响表现在上下

尾部区域，而在第一阶段，所有分位区间均不存在

显著影响。这表明深圳碳市场在第二阶段更易受到

空气质量的影响，原因与广东碳市场一致；对于湖

北碳市场，从（e）组可知，与北京碳市场相似，

在三个样本时期，当碳市场处于高或低收益率时，

空气质量是碳市场收益率变动的格兰杰原因。这可

能是因为湖北省正处于经济高速发展阶段且高耗能

产业在产业结构中占比较大，所以碳市场容易受到

空气质量的影响。

通过上述分析，本文可以得到以下结论：（1）对

于三个样本时期的北京、湖北碳市场，第二阶段的

广东、深圳碳市场，以及全样本时期的广东碳市

场，在上下尾部区域空气质量都对碳市场收益率产

生显著影响，即当碳市场处于高或低收益率时，空

气质量能够显著影响碳市场收益率；（2）对于三个

样本时期的上海碳市场，在下尾部区域空气质量对

碳市场收益率表现出显著影响，具有非对称效应。

从该碳市场运行以来，当碳市场处于低收益率时，

空气质量能够显著影响碳市场收益率；（3）对于全

样本时期的深圳碳市场，在上尾部区域空气质量对

碳市场收益率产生显著影响，具有非对称效应，即

当碳市场处于高收益率时，空气质量能够显著影响

碳市场收益率；（4）对于第一阶段的广东、深圳碳

市场，几乎在所有分位区间，空气质量都不是碳市

场收益率的格兰杰原因，即无论碳市场收益率处于

何种状态，几乎都不会对空气质量变化作出反应；

（5）总体而言，对于五大碳市场，空气质量是导致

碳市场收益率变动的重要因素。此外，不同样本时

期空气质量对碳市场收益率的影响具有异质性且只

存在尾部区域。

2. 碳市场收益率对空气质量的影响分析

根据表4 (Panel B) 可以看出五个省市空气质量

在不同样本时期对碳市场收益率变动所作出的不同

反应。对于北京碳市场，从（a）组可知，三个样

本时期的非因果检验结果截然不同。在全样本时

期，碳市场收益率只在极高分位区间[0.8,0.95]上对

空气质量存在影响，这意味着当北京空气污染极严

重时，碳市场收益率才会影响空气质量。在第二阶

段，Sup-Wald统计量在区间[0.05,0.5]和[0.05,0.2]上

以1%显著水平强烈否定了原假设，这意味着当北

京空气优良时，碳市场收益率是导致空气质量变化

的重要因素。而在第一阶段，几乎在所有分位区

间，Sup-Wald统计量都不能拒绝原假设。可能是由

于在这一阶段北京碳市场尚处于起步阶段，减排成

效还未显现，不足以影响空气质量；对于上海碳市

场，从（b）组可知，在全样本时期，碳市场收益

率只在区间[0.5,0.95]和[0.8,0.95]上对空气质量有影

响，这表明只有在空气比较糟糕时，碳市场收益率

才会影响空气质量。在第一阶段，Sup-Wald统计量

在区间[0.05,0.2]和[0.2,0.4]上不能拒绝原假设，这

意味着当空气优良时，碳价不能引起空气质量的变

动。与全样本时期和第一阶段不同的是，在第二阶

段，当空气优良时，碳市场收益率才对空气质量存

在影响；对于广东碳市场，从（c）组可知，在全

样本时期和第一阶段，Sup-Wald统计量都在低分位

区间[0.05,0.2]强烈拒绝非因果关系，这意味着当空

气质量优良时，碳市场显著影响空气质量。而在第

二阶段，虽然在区间[0.05,0.95]、[0.05,0.5]和
[0.5,0.95]上Sup-Wald统计量均显著拒绝原假设，但

是在更细分的分位区间上，因果关系却只存在于区

间[0.8,0.95]，这意味着当空气极差时，碳市场收益

率更能引起空气质量的变化；对于深圳碳市场，从

（d）组可知，在全样本时期，在区间[0.8,0.95]上
碳市场收益率是空气质量变动的格兰杰原因。这说

明当空气质量极差时，空气质量会随碳市场收益率

的变化而变化。在第一阶段，虽然在区间

[0.05,0.95]上Sup-Wald统计量高度拒绝原假设，但

是在其子区间上却没有拒绝原假设。而在第二阶

段，几乎在所有分位区间上Sup-Wald统计量均不能

拒绝原假设，这意味着不管空气质量处于何种水

平，碳市场收益率的波动几乎不会影响空气质量；

对于湖北碳市场，从（e）组可知，在全样本时期

和第一阶段，S u p - W a l d统计量都在较高区间

[0.6,0.8]上以5%的显著水平拒绝非因果关系。而在

第二阶段，S u p - W a l d统计量只在中分位区间

[0.4,0.6]附近不能拒绝因果关系，这表明在上下尾

部区域碳市场收益率对空气质量有影响，即当空气

质量处于极端条件下，碳市场收益率更容易影响空

气质量。

通过上述分析，可以得到以下结论：（1）对

于全样本和第二阶段时期的北京、上海碳市场，三

个样本时期的广东碳市场，全样本时期的深圳碳市

场，以及全样本和第一阶段时期的湖北碳市场，碳
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市场收益率对空气质量的影响只存在上尾部或下尾

部区域，具有非对称效应；（2）对于第一阶段的

上海碳市场，在中高分位区间上，碳市场收益率对

空气质量存在影响；（3）对于第二阶段的湖北碳

市场，碳市场收益率对空气质量的影响存在于上下

尾部区域；（4）对于第一阶段的北京碳市场，以

及第一、第二阶段的深圳碳市场，几乎在所有子区

间上，碳市场收益率都不影响空气质量。（5）总

的来说，碳市场收益率对空气质量的影响基本只存

在尾部区域，即几乎只有在空气质量处于极端条件

下，碳市场收益率才是空气质量的格兰杰原因，碳

市场的减排成效才会显现。此外，不同样本时期碳

市场收益率对空气质量的影响具有异质性。

 四、结论和政策建议

研究空气质量与碳市场收益率之间的关系对碳

市场稳定发展和空气质量改善具有重要意义。本文

选取中国五个主要试点碳市场所在省市的空气质量

和碳市场收益率作为研究对象，采用分位数格兰杰

非因果关系检验模型，揭示空气质量与碳市场收益

率在不同情境下的双向因果关系，并进一步考察是

否存在尾部因果关系。在这项研究中，得到了三个

主要结论：（1）无论在哪个碳市场，空气质量与

碳市场收益率之间的因果关系基本上只存在于尾部

区域，即当碳市场收益率（或空气质量）处于极端

条件时，它才可能受到空气质量（或碳市场收益

率）的影响；（2）空气质量与碳市场收益率之间

存在双向因果关系，但碳市场收益率对空气质量的

影响相对较弱，这意味着空气质量是影响碳市场收

益率变动的重要因素，但是碳市场的减排成效和对

生态环境的改善作用还有待长期验证；（3）空气

质量与碳市场收益率之间的因果关系在不同样本时

期具有异质性。在全样本时期，对于五个碳市场，

空气质量与碳市场收益率之间均存在双向因果关

系；在第一阶段，对于上海和湖北碳市场，空气质

量与碳市场收益率之间存在双向因果关系，对于北

京和广东碳市场，存在空气质量对碳市场收益率的

单向因果关系，而对于深圳碳市场，空气质量与碳

市场收益率之间不存在因果联系；在第二阶段，对

于北京、上海、广东和湖北四个碳市场，空气质量

与碳市场收益率之间都存在双向因果关系，对于深

圳碳市场，存在空气质量对碳市场收益率的单向因

果关系。这表明空气质量与碳市场收益率之间的因

果关系与碳市场发展阶段密切相关。

基于研究结果，本文提出一些建议：投资者应

该对空气质量信息保持关注，特别是当碳市场收益

率处于极端条件下，要提高理性分析能力，谨慎制

定金融资产的交易策略；有减排义务的企业应该做

好对冲碳价波动的风险，树立可持续发展意识，积

极投入到减排技术创新中；最后，政府应该根据不

同碳市场在不同时期的运行情况以及各地的空气污

染程度制定和完善适合各试点的政策制度，并逐步

建立健全全国统一的碳排放权交易体系，以保证碳

市场的健康运行，实现全社会低成本减排的作用，

从而减缓全球变暖和抑制空气质量恶化。

本研究尚存不足之处，为以后的深入讨论与研

究提供思路：本研究侧重考察空气质量和中国碳市

场间的双向因果关系，未深入探究两者间的影响途

径。未来研究可从机制分析入手，将机制变量引入

模型，探究影响路径，以此提出更为具体可行的政

策措施。
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