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中国区域碳金融交易价格及市场风险分析
　
杜　莉　孙兆东　汪　蓉

摘　要：市场风险是区域碳金融交易风险的突出风险。通过异方差表示各区域碳市的极
端风险；用ＧＡＲＣＨ（１，１）、ＡＲＣＨ（１）代表的ＡＲＣＨ族模型下的参数估计得到不同碳交

易所对价格冲击的不同衰减速度；通过ＡＲＣＨ族类模型计算每天的ＶａＲ代表碳金融市

场的市场风险。结果表明：不同碳交易所的极端风险、价格冲击的衰减速度、ＶａＲ的统计特

征及模型估计的准确性有较大差异，对分区域风险监控提出了更多的挑战。应当构建全国

统一的碳交易市场，以防控风险并保持碳交易市场的稳定发展。
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２０１３年以来，深圳、北京和上海等七家碳交易所在我国陆续成立，成交量与成交金额

稳步上升。自启动碳排放交易至２０１４年８月２０日，这期间七家碳交易所总成交量已突

破１１８１．６６万吨，总成交额突破４５０４８．９１万元。值得注意的是，在各区域碳金融交易所

迅速发展的同时，交易市场的价格风险也难以避免。以欧盟排放交易体系为例，２００７年

末第一阶段将结束之时，碳排放的价格接近于零，给碳排放的多头方带来了巨大的损失。

碳金融交易中由于标物的复杂性、时间的跨期性及结果的不确定性，存在更多的未知风

险。笔者注意到，在碳金融交易市场的各类风险中，市场风险是最突出的交易风险。基于

此，本文拟从碳金融交易的市场风险着手，利用ＶａＲ方法展开研究，以便为监管当局及交

易主体的风险控制、区域碳金融的稳定发展提供有益参考。

一、文献综述

国内外学者对碳金融市场风险的研究，主要是从定性和定量两个方面展开的。定性

研究方面，Ｌａｒｓｏｎ和Ｐａｒｋｓ（１９９９）通过对项目周期中碳金融风险的研究，将碳金融交易市

场的各类风险进行分类，并对含价格风险在内的每一类风险的来源进行分析（ＤｏｎａｌｄＦ．

Ｌａｒｓｏｎ＆ＰａｕｌＰａｒｋｓ，１９９９）；郇志坚和李青（２０１０）通过分析国际碳金融市场的风险，阐述了

市场风险的产生原因及影响因素。刘志成（２０１２）通过对我国碳市场风险的组成要素及影

响因素进行分析，总结了我国发展碳金融面临的不同风险类型。此外，王留之和宋阳

（２００９）、王巧芳（２００９）等也对包括市场风险在内的碳金融交易市场的各类风险进行了分

类研究和阐述。

碳金融市场风险的定量研究方面，杜莉等认为三种碳金融市场风险的度量方法中，

ＶａＲ度量市场风险相对更科学直观，并对计算ＶａＲ的历史模拟法、蒙特卡罗法、方差协

方差法的优缺点进行归纳总结（杜莉、王利、张云，２０１４：１０６１１６）。ＷｉｌｌｉａｍＢｌｙｔｈｙ通过蒙特卡

罗模型和回归分析，对不同碳交易市场价格下欧盟碳排放交易体系（ＥＵＥＴＳ）的市场风

险和政策风险进行了度量，并比较分析了市场风险和政策风险作为主要风险在不同碳交
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易市场价格下的转换（ＷｉｌｌｉａｍＢｌｙｔｈ＆ＤｅｒｅｋＢｕｎｎ，２０１１：４５７８４５９３）。Ｆｅｎｇ等基于ＧＡＲＣＨ 、ＥＶＴ下的动

态ＶａＲ，探讨了ＥＵＥＴＳ现货和期货价格的波动性及市场风险（ＺｈｅｎＨｕａＦｅｎｇ、ＹｉＭｉｎｇＷｅｉ、ＫａｉＷａｎｇ，

２０１２：９７１０８）。魏一鸣等以Ｂｌｕｅｎｅｘｔ的碳交易现货价格及欧洲气候交易所（ＥＣＸ）的碳交易期货价格为

研究对象，对碳金融交易的市场风险、流动风险进行了度量和研究，并对现货和期货市场的价格冲击衰

减速度和波动差异进行了比较分析（魏一鸣、王凯、凤振华等，２０１０：１２３１４０）。

在碳金融风险的防控与管理方面，刘志成认为应该建立完善的碳交易平台、提高参与方的风险评估

与管理水平、积极参与国际合作。结合商业银行的特殊属性，史晓琳认为应通过商业银行碳金融业务内

部风险管理长效机制的建立与外部环境的营造来预防碳金融交易中商业银行面临的风险（史晓琳，２０１０：

２１３５）。在风险防控研究的基础之上，顾洪梅等从完善金融监管模式的角度出发，提出构建“双峰模式”

是碳金融监管的最优路径，即设立两个监管机构，一个负责金融系统中所有部门的审慎监管，另一个机

构负责所有部门的市场监管（顾洪梅、杨文丽、何建华，２０１２：７３７５）。杜莉和武俊松建议政府从制度供给和环

境培育的角度，对碳金融发展及风险防控进行规制和监管，金融机构通过设计全面有效的碳金融交易风

险预警指标体系、设计和实施完善的碳金融风险管理技术，提升碳金融交易行为主体和监管部门的风险

识别与防控能力（杜莉、武俊松，２０１３：１２１８）。

综上所述，我国区域碳金融的市场风险研究几乎停留在定性的介绍上，国际碳金融市场风险的实证

研究不多，国内区域碳金融的市场风险的定量分析则更为稀缺。在大力发展碳金融、国际碳交易的“蛋

糕”愈来愈大的背景下，评估、防控碳金融交易的市场风险成为亟待解决的问题。本文通过ＡＲＣＨ族模

型下的ＶａＲ实证，分析各区域碳金融交易的市场风险，从中探索交易主体控制和降低风险的路径。

二、市场风险及犞犪犚模型

碳金融交易主体在市场中面临的主要市场风险有两个，一是市场规模的变动；二是碳排放权价格的

波动。影响市场规模和碳排放权价格的因素有很多，包括全球宏观经济形势、各国的气候变化政策与全

球气候变化谈判情况、碳基能源的价格、特殊事件以及天气方面的自然因素等。此外，碳金融交易的市

场风险在时间和空间维度还具有自身的特性。在时间维度上，碳金融交易具有跨期性，期间的利率波动

将带来风险。在空间维度，碳排放负面影响的全球性使交易双方面临较高的汇率风险。

风险研究中，市场风险的量化始于１９５２年马科维茨提出的投资组合理论，在这一理论中，他使用收

益率的标准差除方差的值来衡量一个金融产品的风险大小。随着近年来风险研究的日益成熟，学术界

在风险管理的研究中主要使用风险价值度（ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，ＶａＲ）方法。ＶａＲ是指在市场正常波动下，一

定置信水平下，某一金融资产在持有期内的最大可能损失。ＶａＲ的值可以较简明地表示市场风险的大

小。根据ＶａＲ的定义，其可以表示为：

狆狉狅犫（Δ犘＞犞犪犚）＝１－犮

　　其中，Δ犘为金融资产在持有期Δ狋内的损失，ＶａＲ为置信水平犮下处于风险中的价值。设某金融

资产的初始价犘０，收益率为犚，则期末价值为犘＝犘０×（１＋犚），设收益率Ｒ的期望值和波动性分别为μ
和犲，则给定置信度下该金融资产的最小价值为犘＝犘０×（１＋犚

），则有：

犞犪犚＝犈（犘）－犘
＝犈 犘０×（１＋犚［ ］）－犘０×（１＋犚

）＝－犘０×（犚

－μ）

在此基础上求出ＶａＲ相当于确定最小价值犘或最小收益率犚。

以上过程是计算ＶａＲ的一般方法。在实际研究中，根据不同的市场因子波动性预测方法，ＶａＲ求

解方法分为历史标准差法、ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ及ＡＲＣＨ方法等，其中对具有高峰厚尾特性的金融时间序列，

采用ＡＲＣＨ族的ＧＡＲＣＨ法等更为合理。

三、样本及数据

（一）样本数据的选取

我国各地碳交易所公布的数据类型不同，考虑到数据的可获得性及统一性，样本数据犘狋用当日成

·７８·
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交额／成交量计算的成交均价来表示，选取北京、深圳、上海、天津、湖北、广州碳交易所的数据。因各碳

交易所首次交易日期不同，样本区间分别为：北京市场２０１３年１１月２８日至２０１４年７月１６日、深圳市

场２０１３年６月１８日至２０１４年８月１４日、上海市场２０１３年１１月２６日至２０１４年６月２７日、天津市场

２０１３年１２月２６日至２０１４年７月２２日、湖北市场２０１４年４月１５日至２０１４年８月２０日、广州市场

２０１４年７月１０日至２０１４年８月２０日。北京、深圳、上海、天津数据来源于各碳交易所官方网站主页，

湖北、广州数据来源于其官方微信的信息公告；数据分析软件采用Ｓｔａｔａ１０．０、Ｅｖｉｅｗｓ６．０、ＳＰＳＳ１９．０。

此外，考虑到数据的平稳性及广泛适用性，本文采用各交易所交易均价的对数收益率来表示各碳交

易市场的日收益率：

犚（狋）＝ｌｎ
犘狋
犘狋－（ ）

１
＝ｌｎ犘狋－ｌｎ犘狋－１

（二）各交易所碳价收益率序列的统计特性

１．收益率时间序列趋势分析

采用对数收益率表示各碳市场的日收益率，通过Ｅｖｉｅｗｓ６．０绘制各市场收益率的趋势图，见图１：

图１　各区域碳交易所碳交易收益率趋势图

图１分别为北京、深圳、上海、天津、湖北、广州碳交易所碳交易日收益率趋势图，其中，ＬＮＢＪ、ＬＮ

ＳＺ、ＬＮＳＨ、ＬＮＴＪ、ＬＮＨＢ、ＬＮＧＺ分别代表北京、深圳、上海、天津、湖北、广州的对数收益率。可以看出

各市场日收益率在０处上下波动，从随机过程来看，可以认为各对数收益率数列属于随机过程序列。此

外，碳交易日收益率在相应样本区间表现出较大波动时，未来几期的波动也较大，呈较为明显的“波动性

聚集”现象。

２．各碳市对数收益率的正态性检验

通过实证分析，笔者得到各区域碳交易所对数收益的偏度、峰度以及ＪＢ检测值：北京、深圳、上海、

湖北、广州碳交易所收益率曲线峰度（Ｋｕｒｔｏｓｉｓ）大于３；北京、深圳、上海、湖北ＪＢ统计量大于临界值

５．９９（５％显著水平）；天津交易所曲线图形与正态分布图形差异较大。同时六个交易所曲线的偏度值

（Ｓｋｅｗｎｅｓｓ）均异于０。因此，可以认定六个碳交易所收益率呈现非正态的“高峰厚尾”特征。

３．各碳交易所对数收益率的平稳性检验

根据ＡＤＦ检验结果，在１％显著水平上，各区域碳交易所收益率序列平稳。

４．异方差检验

根据异方差检验结果，ＬＭ值大于相应的χ
２（狇）（狇为自由度），表明收益率序列拒绝“残差中直到狇

阶都没有ＡＲＣＨ项”的原假设，即各碳交易所碳交易日收益率具有较强的异方差性。

·８８·



杜　莉 等：中国区域碳金融交易价格及市场风险分析

（三）各区域碳交易所收益率异方差图

异方差走势代表各地碳交易价格的波动水平，从图２～７中可以看到：深圳市场在２０１４年７月１日

至２０１４年７月１７日期间最高值可以达到一般水平的５０倍，北京市场２０１４年６月２６日至２０１４年７月

２日最高值可以达到一般水平的２８倍。上海市场２０１４年６月４日至２０１４年６月１０日最高可以达到

一般水平的３０倍，这种较大的波动说明碳市场存在较大的极端风险。广州、天津、湖北碳交易所波动幅

度相对较小，最高值分别达到平均水平的１６、１４、７倍。波动频率方面，上海交易所可能发生极端波动的

频率高，北京、天津、湖北相对较低。

图２　北京碳交易所异方差图 图３　深圳碳交易所异方差图

图４　上海碳交易所异方差图 图５　天津碳交易所异方差图

图６　湖北碳交易所异方差图 图７　广州碳交易所异方差图

　　异方差可以反映各区域碳交易所的极端价格波动情况和极端风险。但国内各区域碳交易所在不同

时间段异方差代表的波动程度、波动频率有较大差异性，这种差异性在不同区域的碳市场下为异方差代

表的极端风险监测提出了挑战。

四、实证检验

结合上文得出的各区域碳交易所日收益率的统计特征，建立ＡＲＣＨ族模型以便更好地捕捉各区域

碳交易所收益率的数据特征。通过Ｓｔａｔａ１０．０确定ＡＲＣＨ（ｐ）模型的滞后阶数，根据ＬＲ检验及ＦＰＥ、

ＡＩＣ准则，结合模型的特征和要求，本文除广州交易所外均采用Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ的ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，广州

交易所采用ＡＲＣＨ（１）模型。

ＧＡＲＣＨ（１，１）的均值方程及方差方程分别为：

·９８·
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均值方程：　狔狋＝狓狋γ＋μ狋　μ狋＝狏狋 σ
２

槡狋 （１）

方差方程：　σ
２
狋 ＝η＋αε

２
狋－１＋βσ

２
狋－１ （２）

　　其中，ε
２
狋－１为ＡＲＣＨ项，σ

２
狋－１为ＧＡＲＣＨ项。且式（２）应满足η＞０，α≥０，β≥０。

ＡＲＣＨ（１）模型的的均值方程为上式（１），方差方程为：

σ
２
狋 ＝η＋αε

２
狋－１ （３）

（一）各区域碳交易所碳交易收益率的ＧＡＲＣＨ、ＡＲＣＨ（１）代表的ＡＲＣＨ族模型参数估计

表１是各区域碳交易所日收益率数据的ＧＡＲＣＨ模型和ＡＲＣＨ（１）代表的ＡＲＣＨ族模型参数估

计结果，最后两行数据为ＳＣ及ＡＩＣ值，其它行中括号外数据为各碳交易所均值方程和方差方程对应的

系数，括号内为其相应的Ｐ统计值。

表１　收益率的犌犃犚犆犎、犃犚犆犎（１）模型参数估计

参数 北京 深圳 上海 天津 湖北 广州
均值方程

Ｃ
０．０００８３８
（０．３８４６）

０．０００３１
（０．９２７３）

－０．０００７６５３
（０．９２９９）

－０．００１５２３
（０．２８０２）

－ －

ＡＲ（１）
－０．５０８００１
（０．００００）

０．１１５１６９
（０．１３７８）

－
０．１１９９２８
（０．１４２２）

－０．１８２７７６
（０．４２４６）

－０．２１０６６０
（０．１５６３）

ＡＲ（２）
０．０５２７１３
（０．５１６０）

０．０７２７８７
（０．３５７１）

ＡＲ（３）
０．１３５６０１
（０．００００）

０．０４１０４１
（０．６２４２）

ＡＲ（４）
０．０７６５７８
（０．３５２７）

ＡＲ（５）
－０．１００８７
（０．１６２）

方差方程

η
０．００００９７５
（０．００００）

０．００００１４９
（０．２９３）

０．００１４００
（０．００００）

０．００００１５６
（０．０３４４）

０．００００８５４
（０．５４５０）

０．００１９８８
（０．０１３４）

α
１．８４２８１８
（０．００００）

０．２８４１５５
（０．００００）

０．２７９００９
（０．０６３９）

０．８６００３５
（０．０００２）

０．０７２８８４
（０．６１４０）

１．２６８９６１
（０．０２５４）

β
０．０５６１１９
（０．２５０８）

０．７８８８０９
（０．００００）

０．１３９０７５
（０．３５４５）

０．４５２９６７
（０．００００）

０．５６９７１９
（０．４１２４）

－

ＳＣ －４．６６１２ －２．９２３１ －３．２３２８３１ －３．４４９５ －５．３３６５７５ －１．４３５２５２

ＡＩＣ －４．８１８８ －３．０６３３ －３．３２１０６３ －３．５５７１ －５．４５２３２８ －１．５８２５０９

从表１中数据可以看出，深圳、天津ＧＡＲＣＨ项显著。深圳交易所的碳交易价格的冲击衰减速度

最慢，系数为０．７８８８，其方差冲击的７８．８８％在下一期仍存在。表明当前深圳交易所的所有方差冲击都

会在下一期存在，其市场价格长期记忆性最大；天津碳交易市场的衰减速度次之，β系数为０．４５３０，表示

当前天津交易所的方差冲击的４５．３０％在下一期仍存在；北京碳交易所、上海、湖北碳交易所的

ＧＡＲＣＨ不显著，β系数分别为０．０５６１、０．１３９１、０．５６９７，表明当前的方差冲击在后期存在的影响相对深

圳、天津交易所不明显；广州碳交易所的α值显著且大于１，说明广州交易所收益率的波动性主要受外

部冲击影响，且这种影响非常强。

此外，各区域碳交易所α、β和大于１（广州交易所无ＧＡＲＣＨ项，即β系数为０），说明碳交易所价格

波动对外部反应以较快的速度递增，外部冲击对于碳交易所价格波动性的影响要超过其自身的记忆性。

（二）一定置信水平下各区域碳交易所碳交易日收益率的计算结果

图８至图１３是在９５％、９９％置信水平下，广州交易所运用ＡＲＣＨ模型、其它交易所运用ＧＡＲＣＨ

（１，１）模型计算的各碳交易所碳交易每天的ＶａＲ值及对应的日收益率。其中，ＶＡＲ、ＶＡＲＤ分别代表

９５％、９９％置信水平下的ＶａＲ值。可见，ＶａＲ值较好的拟合了既定的碳交易价格下其收益率的变动，

收益率序列变动剧烈时，ＶａＲ值波动也变得剧烈。本文构建的 ＡＲＣＨ 族模型能较好的反映各区域碳
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交易所收益率的波动情况。

图８　北京碳交易所碳交易日收益率与犞犪犚 图９　深圳碳交易所碳交易日收益率与犞犪犚

图１０　上海碳交易所碳交易日收益率与犞犪犚 图１１　天津碳交易所碳交易日收益率与犞犪犚

图１２　湖北碳交易所碳交易日收益率与犞犪犚 图１３　广州碳交易所碳交易日收益率与犞犪犚

（三）犞犪犚统计结果及检验

表２是借助ＳＰＳＳ１９对ＡＲＣＨ族模型计算的ＶａＲ值的统计结果，因为ＶａＲ表示一定的持有期和

置信水平下可能的最大损失，图８～１３和表２中的值用其相反数表示。

表２　犃犚犆犎族模型计算的各碳交易所每天 犞犪犚值的统计结果

碳交易所 置信水平 最小值 最大值 ＶＡＲ均值 标准差 样本数
实际收益
低于ＶＡＲ
的天数

实际收益
低于ＶＡＲ
的比率

北京 ９５％ －０．２６７６ －０．０２５２ －０．０４９３ ０．０３９５ １２９ ５ ３．８８％

９９％ －０．３７８４ －０．０３５６ －０．０６９８ ０．０５５９ １２９ ４ ３．１０％

深圳 ９５％ －０．３５５３ －０．０２２６ －０．１０５８ ０．０７０６ ２２２ ９ ４．０５％

９９％ －０．５０２５ －０．０３２ －０．１４９７ ０．０９９９ ２２２ ２ ０．９０％

上海 ９５％ －０．２８３９ －０．０６６３ －０．０７６ ０．０２７２ １３０ ２ １．５０％

９９％ －０．４０１５ －０．０９３７ －０．１０７４ ０．０３８５ １３０ ０ ０

天津 ９５％ －０．１９２２ －０．００９２ －０．０８６６ ０．０５１２ １３６ ９ ６．６２％

９９％ －０．２７１８ －０．０１３ －０．１２２４ ０．０７２５ １３６ ４ ２．９４％

湖北 ９５％ －０．０６０８ －０．０２１６ －０．０２５１ ０．００６３ ８５ ２ ２．３０％

９９％ －０．０８６１ －０．０３０５ －０．０３５６ ０．００９０ ８５ ０ ０

广州 ９５％ －０．２８７０ －０．０５９９ －０．１９９５ ０．０５０１ ２５ ２ ８％

９９％ －０．４０５８ －０．０８４８ －０．２８２１ ０．０７０８ ２５ ０ ０
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我们可以从表２中的ＶａＲ标准差来看各碳交易所市场波动程度。其中，深圳＞天津＞广州＞北京

＞上海＞湖北，深圳交易所在样本期整体波动性最大，湖北交易所最小。表的最后两列为９５％、９９％置

信水平下，各碳交易所日收益率低于ＶａＲ的天数及比例。在９５％置信水平下，ＡＲＣＨ族模型估计的上

海碳交易所准确性最高，其次分别是湖北、北京、深圳、天津、广州碳交易所。在９９％置信水平下，

ＡＲＣＨ族模型估计的上海、湖北、广州碳市准确性最高，其次是深圳、天津、北京。

五、结论及建议

本文根据各区域碳交易所日收益率的数据特征，先用异方差表示各区域碳交易市场的极端风险，然

后用ＧＡＲＣＨ（１，１）、ＡＲＣＨ（１）代表的ＡＲＣＨ族模型下的参数估计得到不同碳交易所对价格冲击的不

同衰减速度，最后通过ＡＲＣＨ族模型计算每天的ＶａＲ代表碳交易市场中的市场风险。分析得到以下

结论：

第一，各区域碳交易所在不同时间，异方差表示的极端风险的幅度及频率有较大差别；

第二，ＧＡＲＣＨ（１，１）、ＡＲＣＨ（１）模型中，各区域碳交易所价格冲击的衰减速度不同，即对市场价格

长期记忆性不同；

第三，ＡＲＣＨ族模型计算的ＶａＲ可以有效代表各区域碳交易所的市场风险，但ＶａＲ反映的各市场

波动程度、最大损失因区域而不同，同时模型估计的ＶａＲ对市场风险估计的准确性也因碳交易所而异。

价格冲击的记忆性和市场风险在不同区域碳交易所的这些差异，对监测市场风险提出了更多的挑

战和宏观管理全国碳市风险的难题。此外，由于金融市场间风险的传导性，分区域的碳交易市场会增大

风险发生的概率和维度。因此，需要构建全国统一的碳金交易市场，通过统一监管、统一定价、统一配额

等对各区域碳交易所进行统一管理。从而保证国内碳交易价格的有序波动，保证碳金融市场风险的有

效监测和防范，并促进碳金融市场的稳定发展。据此，我们建议：

首先，积极探索全国统一的碳交易市场的整合和构建。以中国碳排放权交易体系（ＣＣＭＳ）建设为

重点，根据区域、行业、市场和品种的不同，设计不同的时间顺序。通过碳交易监管体系的形成，实现对

各区域碳交易所的统一管理。一是统一监管，在条件成熟时建立以中国人民银行为主导的宏观审慎监

管委员会负责识别、检测和控制系统性风险；建议在中国人民银行内部设立专门的碳金融监管部门负责

碳金融的微观审慎监管。二是统一定价，针对碳排放指标在全国制定统一的、明确的定价体系，进而提

高碳交易的效率和便利性；三是统一配额，在大力推进碳排放权交易试点基础上，实行全国统一的总量

控制，并根据各区域ＧＤＰ及碳排放量需求等因素分配配额，建立碳配额交易制度，培育公平、活跃的碳

金融交易市场。

其次，采取有效的方法对碳交易市场价格波动及其可能的风险实施有效的监测和防范。监管部门

及相关金融机可通过一定的模型，结合定性分析，构建全面有效的碳金融风险预警指标体系。在可能发

生较大市场风险的情况下，运用压力测试以检测碳金融市场在极端情况下可能的表现，最大限度的减少

风险发生概率。

最后，政府加大对碳金融交易风险防控的政策支持力度。碳金融是新生事物，政府应该在宏观层面

从制度供给与环境培育的角度，对碳金融发展和风险防范进行规制和监管。一方面完善碳金融政策体

系，对金融机构进行指导和监管；另一方面健全碳金融交易平台，指导交易所设立统一的风险防控准则。

最终构建中国特色的统一的碳排放权交易体系，与欧盟碳排放权交易体系（ＥＵＥＴＳ）和美国芝加哥气

候交易所（ＣＣＸ）体系三足鼎力，促进全球的绿色发展、可持续发展。
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犃犫狊狋狉犪犮狋：Ｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｓａｒｅｔｈｅｐｒｏｍｉｎｅｎｔｒｉｓｋｓｏｆｔｈｅｒｅｇｉｏｎａｌｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔ．Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｈｅｔｅｒｏｓｃｅｄａｓｔｉｃｉｔｙｉｓｕｓｅｄｔｏ

ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｔｈｅｅｘｔｒｅｍｅｒｉｓｋｏｆｔｈｅｒｅｇｉｏｎａｌｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔ．Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｒａｔｅｏｆｄｅｃａｙｔｏｐｒｉｃｅｓｈｏｃｋｓｉｓｇｅｔｔｈｒｏｕｇｈｅｓｔｉｍａｔｅｄ

ｐａｒａｍｅｔｅｒｓｗｈｉｃｈａｒｅｃｏｍｐｕｔｅｄｂｙＡＲＣＨｍｏｄｅｌｓ，ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄｂｙＧＡＲＣＨ（１，１）ａｎｄＡＲＣＨ（１）ｍｏｄｅｌ．ＤａｉｌｙＶａＲ（Ｖａｌｕｅ

ａｔＲｉｓｋ），ｏｎｂｅｈａｌｆｏｆｔｈｅｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｓ，ａｒｅｃａｌｃｕｌａｔｅｄｔｈｒｏｕｇｈＡＲＣＨｍｏｄｅｌｓ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｉｎｄｉｃａｔｅｔｈａｔ，ｅｘｔｒｅｍｅｒｉｓｋ

ａｎｄｔｈｅｒａｔｅｏｆｄｅｃａｙｔｏｃａｒｂｏｎｐｒｉｃｅｓｈｏｃｋｓａｓｗｅｌｌａｓｔｈｅＶａＲａｒｅａｌｌｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｒｅｇｉｏｎａｌｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔ，ｗｈｉｃｈｉｓ

ｌａｒｇｅｃｈａｌｌｅｎｇｅｔｏｍｏｎｉｔｏｒｒｉｓｋｓ．Ｓｏｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｈｏｕｌｄｃｏｎｓｉｄｅｒｔｏｂｕｉｌｄａｕｎｉｆｉｅｄｎａｔｉｏｎａｌｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔｔｏｇｕａｒｄ

ａｇａｉｎｓｔｔｈｅｒｉｓｋｓａｎｄｍａｉｎｔａｉｎｔｈｅｓｔａｂｉｌｉｔｙｏｆｔｈｅｃａｒｂｏｎｔｒａｄｉｎｇｍａｒｋｅｔ．

犓犲狔狑狅狉犱狊：ｒｅｇｉｏｎａｌｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔ；ｈｅｔｅｒｏｓｃｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ；ＡＲＣＨ；ＶａＲ；ｕｎｉｆｉｅｄｎａｔｉｏｎａｌｃａｒｂｏｎｍａｒｋｅｔ
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