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摘要: 碳市场政企间信息不对称将导致政企难以达成稳定的碳减排履约合作，造成碳市场效

率和稳定性损失．本研究构建跨期碳市场政企 Stackelberg博弈模型，从碳价调控视角构造碳市
场基准、碳价下限调整、碳价上限调整和碳价上下限调整情景，探讨跨期碳市场最优配额设定
方案，采用参与中国全国性碳市场 458 家电厂样本数据评估和揭示碳价调控对碳市场效率和
稳定性影响．研究发现，碳价调控显著影响最优碳配额供给量、跨期碳市场效率和稳定性．企业
减排技术溢出、碳配额供给量上限和碳价上下限设值是碳价调控机制影响碳市场效率和稳定
性的重要因素．当碳配额供给量上限大于配额阈值下限，且碳价下限大于基准碳价阈值和小于
碳价阈值下限时，碳价下限和碳价上下限机制调整有助于提高碳价，但降低市场稳定性和加重

碳减排社会总成本．当碳配额供给量上限大于配额阈值上限，且碳价上限小于基准碳价阈值
时，碳价上限和碳价上下限机制调整有助于避免碳价大幅上涨且提高市场稳定性，但加重碳减

排社会总成本．本研究将有助于为跨期碳市场建设，保障碳市场有效且稳定运行提供理论支撑
和政策借鉴．
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0 引 言

全球气候变化对人类生存和生态系统造成巨

大威胁．世界各国高度重视气候变化，积极采取各
项措施以推动节能减排．欧盟、中国等建立碳市场
以促进低碳经济转型． 碳市场规制迫使企业碳减
排以实现碳市场履约，这将影响企业运营决策的

各个环节，导致企业生产运营成本变动．作为政策
性市场，碳市场通过市场定价机制促进碳配额资

源优化配置，旨在通过碳定价实现低成本碳减排、
提升企业减排积极性和风险管理． 建设高效率的
碳市场是破解经济发展和碳减排两难矛盾的有效

经济手段，有助于我国实现碳中和目标［1 － 4］．碳价

是引导碳减排投资的关键信号，蕴含了碳配额供

需、减排成本与收益等信息．碳配额供需变动是碳
价形成的关键决定因素．碳市场机制、企业生产计
划等影响经济效益、碳配额供给与需求，进而影响
碳价波动和经济稳定［5 － 7］． 碳价剧烈波动影响碳
市场稳定性，若碳市场无法形成稳定且有效的碳

价信号，则其促进减排的功能将大幅削弱，影响企

业减排履约成本，最终损害市场稳定性和效率［8］．

因此，碳市场效率和稳定性存在紧密的相互影响，

探讨碳市场机制设计有必要从碳市场效率和稳定

性双重维度全面剖析机制调控效果以推动持续碳

减排的同时兼顾经济发展，降低预期碳价不确定
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性引起的经营风险． 中国作为世界上碳排放量最
大的发展中国家，先后建立了北京、上海、湖北等
试点碳市场． 2021 年我国全国性碳市场开市，碳
市场运行尚未成熟． 全国性碳市场发展之初可能
存在政企信息不对称，导致碳配额供需不平衡，从

而削弱碳市场效率和稳定性．碳配额总量设定、分
配和碳市场机制设计是碳市场建设和运行的关键

环节，对碳市场效率和稳定性尤为重要［8 － 10］． 因
此，深入探讨碳配额合理分配和建立碳市场稳定

调整机制，以保障碳市场有效且稳定运行具有重

要的现实意义．
碳市场通过碳配额供需变动形成碳价信号从

而影响企业减排行为．现有研究从碳配额分配、碳
配额跨期存储机制、拍卖机制、市场势力等碳市场
因素［11 － 15］、绿色债券市场、股票市场等宏观经济
因素［16，17］、电力市场、能源价格等能源市场因
素［18 － 21］剖析碳价变动的驱动力． Geng 和 Fan［15］

研究发现当碳市场不允许碳配额跨期借贷时，市

场势力会扭曲碳价以获得高收益．李兴等［21］研究
发现考虑电力市场和碳市场传导率时，碳排放总

量下降场景对应的最优碳价为 255． 05 元 / t． 碳
价变动影响碳减排和经济效益［2，10］． 因此，厘清
影响碳价变动的驱动因素，有助于促进碳市场

形成合理的碳价，为实现低成本碳减排提供科

学支持．
碳配额设定和碳价调控是保障市场有效且稳

定运行的关键调控手段． 现有研究探讨了基于产
量、效率、多准则、拍卖等碳配额设定机制调整对
碳减排、利润、授权再制造和高耗能产业转移的影
响［12，15，22 － 24］．石平等［25］构建考虑碳交易机制的
供应链博弈模型探讨基于互惠的低碳供应链协调

机制．相比碳市场单期定价机制，跨期碳市场定价
机制时间灵活性强，有助于碳排放权交易市场形

成较为稳定的价格预期，提升碳市场效率［26］． 然
而，企业和政府作为碳市场参与者，双方利益关系

复杂且各利益方相互制约． 政府忽视企业自身利
益需求，制定过于严格的碳配额供给方案将加重

企业成本负担．过度的政企间利益分歧将引起碳
市场效率损失，导致政企难以达成稳定的碳减排

履约合作．因此，如何制定跨期碳市场配额设定机
制以兼顾政企双方利益仍有待探讨．
碳价调控主要包括碳价下限、碳价上限和碳

价上下限管制［8，27 － 30］． Zhang 和 Chang［8］采用分
位数参数化方向性产出距离函数法测算了我国省

级等效边际减排成本，指出 2021 年—2024 年可
行的碳价下限分别为 59． 68 元 / t、61． 17 元 / t、
62. 95元 / t和 64． 21元 / t．碳价波动导致碳市场减排
成本不确定性，碳价调控促使碳价达到预期水平有

助于促进碳减排，降低碳价波动和经济损失［28 －31］．
谭彩霞等［29］指出在碳达峰前期，政府设定碳价上

下限有助于避免碳价过低削弱控排主体减排积极

性，且防止碳价过高影响国民经济发展．段宏波和
汪寿阳［32］研究指出单纯的碳价政策不足以促进

碳中和目标如期实现． 科学制定跨期碳市场价格
调控机制以激励碳减排并降低企业决策风险尤为

重要．现有研究表明，碳配额供给、碳配额跨期流
转、碳价调控机制是影响碳价稳定和碳市场效率
的重要因素，但仍存在以下局限．第一，现有碳配
额设定的研究较多单一考虑政府最大化社会总收

益目标，忽略了规制期内企业的利益需求［15，22，26］，

易造成碳配额供需严重不平衡，对碳市场效率和

稳定性造成负面影响． 第二，虽然 Jiang 等［27］和
Zhang等［30］考虑了跨期碳市场情形的碳价调控
机制，但是缺乏考虑政企双层互动博弈配额设定

机制，未能结合多主体互动的碳配额数量调控和

碳价调控手段探讨机制调整对碳市场效率和稳定

性影响，无法为兼顾企业利益和碳市场稳定运行

提供系统有效的跨期碳市场配额设定方案．第三，
现有研究缺乏综合剖析政企双层互动博弈的跨期

碳市场机制下，不同碳价调控机制对碳市场效率

和稳定性的影响，未能全面考察不同电厂间减排

技术溢出效应和碳价上下限设值情形下最优碳价

调控机制，难以制定有效的碳价调控机制，损害碳

市场效率和稳定性．
本研究构建跨期碳市场政企 Stackelberg博弈

模型，从碳价调控视角设置碳市场基准、碳价下
限、碳价上限和碳价上下限四种机制调整情景，考
察碳配额政企双层互动博弈设定机制和碳价调控

机制对配额供给量、跨期碳市场效率和稳定性的
影响．与现有研究相比，本研究主要贡献在于: 第
一，从多主体互动视角构建了跨期碳市场政企双

层互动博弈配额设定模型，引入了考虑政企互动

博弈的跨期碳配额双层配额设定机制，有助于厘

清企业自身利益需求影响碳配额总量设定的内在
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机理．第二，综合考虑多方主体利益和碳价调控手
段，探讨兼顾企业利益需求、市场效率和稳定性的
跨期碳市场配额设定方案．第三，全面比较分析了
单一跨期碳配额政企双层互动博弈设定机制，考

虑政企双层互动博弈的碳价调控机制对跨期碳市

场效率和稳定性的影响，揭示了碳价调控影响跨

期碳市场效率和稳定性的关键因素． 本研究将为
促进跨期碳市场资源优化配置，提高碳市场效率

和稳定性，剖析政企互动决策下跨期碳市场配额

设定方案提供科学支撑．

1 模型构建

假设碳市场存在电厂 j ②，j = 1，2，…，N，电
厂发电过程中排放二氧化碳． 为了实现低成本碳
减排，市场规制者在计划期 i内实施碳交易机制，
计划期分为两期，i =1，2． i期碳价为 Si，Si ＞ 0．无
碳市场规制下，基准情形 i 期电厂 j 碳排放量为
uij ．碳市场规制下，Eij为 i期电厂 j碳排放量．假设
各期电厂持续供电，则碳排放量均为正，即 Eij ＞ 0

．为了约束电厂碳减排，令 L
—
为计划期内碳配额供

给量上限．假设电厂碳排放总量控制下市场规制
者分配碳配额③．令 Lij 为 i 期市场规制者分配至
电厂 j的碳配额，计划期内碳配额供给量满足 L =

∑
N

j = 1
( L1j + L2j ) ，Lij ＞ 0． i期电厂 j碳配额交易量为

Xij ，由于各期碳配额总量固定，则电厂间配额交

易总量满足∑
N

j = 1
Xij = 0 ．电厂实施碳减排以实现

碳市场履约，其碳减排量为 uij － Eij，uij － Eij ＞ 0 ．
技术进步影响边际减排成本，技术溢出降低企业

单位污染治理成本和经营成本［33］． 令电厂 j 碳减
排成本为 C( Eij ) 如式( 1) 所示，其中 cj 为单位碳

减排成本，χ 为电厂间减排技术溢出效应，0 ≤
χ ＜ 1 ．碳减排成本和边际减排成本均随碳排放量
递减［26，27］．

C( Eij ) = 0． 5cj ( 1 － ( i －1) χ) ( uij －Eij )
2 ( 1)

1． 1 市场规制者和企业的目标函数及碳减排约束
市场规制者根据不同跨期碳市场机制，选择

碳配额分配量 Lij 以实现计划期内碳减排社会总

成本 W最小化． 碳排放总量约束下，计划期内碳

配额供给量不超过碳配额供给量上限 L
—
，满足

∑
N

j = 1
( L1j + L2j ) ≤ L

—
．令 d 为单位碳排放环境损害

系数，碳排放环境损害表示为 dEij
［34］． 碳减排社

会总成本 W 定义为碳减排总成本与碳排放环境
损害之和，最优化问题如式( 2) 所示．其中 δ 为利
率贴现率，0 ＜ δ ＜ 1，d ＞ 0．

min
Lij

W =∑
N

j = 1
( C( E1j ) +δC( E2j ) +dE1j +δdE2j )

s． t． ∑
N

j = 1
( L1j + L2j ) ≤ L

—

Lij ＞ 0 ( 2)
电厂 j根据碳排放约束选择碳排放量 Eij和碳

配额交易量 Xij 以实现计划期内碳减排履约成本

ψ j 最小化．碳减排履约成本定义为碳减排成本与
碳配额交易收益之和，目标函数如式( 3) 所示．

min
Eij，Xij

ψ j = ∑
2

i = 1
δi －1 ( C( Eij ) － SiXij ) ( 3)

存储机制下，i 期电厂 j 碳配额存储量 Bj
i 非

负，且与电厂碳排放量、碳配额供给量和配额交易
量相关，如式( 4) 所示．计划期期初电厂碳配额存
储量 Bj

0 为零．存储机制下电厂不允许跨期借贷碳

配额，则第一期期末碳配额存储量满足 Bj
1≥0，即

满足 L1j － X1j － E1j≥0 ．计划期内电厂 j碳排放总
量不超过其所持有的总配额量，即计划期内碳排

放总量不超过碳配额交易量和配额供给量总和，

如式( 5) 所示．
Bj

i = Bj
i－1 + Lij － Xij － Eij ( 4)

∑
2

i = 1
Eij ≤∑

2

i = 1
( Lij － Xij ) ( 5)

基于此，碳排放约束下电厂 j 最优化问题定
义为式( 6) ．
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②

③

2021 年 7 月，中国全国性碳市场开市，纳入首批碳交易范围的仅有电力行业．
生态环境部发布《2021、2022 年度全国碳排放权交易配额总量设定与分配实施方案( 征求意见稿) 》，指出“配额分配基准值设定需分
年度规定，以配额基本盈亏平衡、行业企业可承受为原则”．这意味着配额供给量基本一定情形下，电厂间配额分配需考虑电厂预期产
出，各期碳配额分配采用不同的配额分配基准值以贴近当期电厂生产实际情况，隐含了碳排放总量控制的配额分配思想．



min
Eij，Xij

ψ j = ∑
2

i = 1
δi －1 ( C( Eij ) － SiXij )

s． t． L1j － X1j － E1j ≥ 0

∑
2

i = 1
Eij ≤∑

2

i = 1
( Lij － Xij )

Eij ＞ 0

( 6)

碳市场规制者和电厂碳减排行为是双方互动

决策的结果．市场规制者作为领导者，通过碳配额
设定引导企业碳减排．电厂作为追随者，碳排放约
束下选择决策以实现碳减排履约成本最小化． 同
时，电厂决策行为反馈至市场规制者，进而影响市

场规制者跨期碳配额设定和市场管制决策．因此，
本研究设置跨期碳配额政企双层互动博弈设定机

制( intertemporal carbon permit setting mechanism
based on interactive game between government and
firms，ICPSG) ，构建跨期碳市场政企互动博弈的
Stackelberg 博弈模型，其中市场规制者视为上层
决策者，电厂视为下层决策者．
1． 2 碳价调控机制与情景设定
进一步地，考虑碳价下限机制( carbon price floor

mechanism，CPF)、碳价上限机制( carbon price ceil-
ing mechanism，CPE) 和碳价上下限机制( carbon
price collars mechanism，CPO) ． 碳市场实现跨期
有效性时各期贴现碳价相等．令 β1和 β2分别为碳

价下限和碳价上限，δi －1Si 为贴现碳价． CPF、CPE

和 CPO机制下碳价分别满足 δi －1Si ≥ β1，δ
i －1Si ≤

β2 和 β1 ≤ δi －1Si ≤ β2 ．
基于 ICPSG机制引入碳价调控机制．碳市场中

单一 ICPSG 机制、结合 ICPSG 和 CPF 机制、结合
ICPSG和 CPE机制，以及结合 ICPSG和 CPO机制的
情景分别定义为基准情景( benchmark) ，碳价下限
调整情景( carbon price floor adjustment scenario，CP-
FA) ，碳价上限调整情景( carbon price ceiling adjust-
ment scenario，CPEA) 和碳价上下限调整情景( carbon
price collars adjustment scenario，CPOA) ．
1． 3 跨期碳市场效率和稳定性评价
参考张希良等［35］指出的减排成果有效性、减

排成本有效性等碳市场有效性评价标准，本研究

从经济和环境维度考察碳配额总量控制下跨期碳

市场机制调整对碳减排成本和碳价的影响，以表

征企业实现碳市场履约的减排成本效率以及合理

的碳价变动，进而评估不同碳市场机制调整的跨

期碳市场效率和稳定性．
碳市场效率方面，本研究基于碳减排社会总

成本评价碳价调控对市场效率的影响． 相比基准
情景，若不同碳价调控机制情景下计划期内碳减

排社会总成本较低，则该碳价调控机制提升了碳

市场效率．反之，该碳价调控机制造成了碳市场效
率损失．碳市场稳定性方面，本研究从计划期内碳
价波动范围视角评价碳价调控对市场稳定性影

响．相比基准情景，若不同碳价调控机制情景下碳
市场第一期和第二期碳价间波动范围较小，则该

碳价调控机制提高了市场稳定性．反之，该碳价调
控机制加剧了碳市场波动性．

2 模型求解与分析

本研究采用逆向归纳法求解跨期碳市场政企

互动博弈的 Stackelberg 博弈模型，首先讨论电厂
的均衡策略．参考朱帮助等［26］和 Hintermayer［36］，
假设第一期碳配额供给量充足，根据式( 6 ) 且由
最优化一阶条件可得碳价和电厂 j 碳排放量满足
式( 7) ～式( 9) ，其中 S' 为跨期碳市场均衡碳价．

S1 = δS2 = S' ( 7)
S1 = cj ( u1j － E1j ) ( 8)
S2 = cj ( 1 － χ) ( u2j － E2j ) ( 9)
由式( 7) ～式( 9) 可得，电厂 j 最优碳排放量

E*
ij 为

E*
ij = uij －

S'
cjδ

i －1 ( 1 － χ) i －1
( 10)

各期碳配额交易量满足∑
N

j = 1
Xij = 0，由式( 6)

和式( 10) 可得 S' 满足式( 11) ．
S' = ξ( U1 + U2 － L1 － L2 ) ( 11)

其中 ξ = δ( 1 － χ)
κ1 ( 1 +δ( 1 －χ) )

，∑
N

j = 1

1
cj
=κ1，∑

N

j = 1
u1j = U1，

∑
N

j = 1
u2j =U2，∑

N

j = 1
L2j = L2，∑

N

j = 1
L1j = L1，U1+U2 ＞L1+L2 ．

2． 1 不同情景下最优碳配额供给量
对于基准情景，将式( 10) 和式( 11) 代入市场

规制者目标函数，结合 1． 2 小节各机制情景的碳
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价约束，可得基准、CPFA、CPEA 和 CPOA 情景下
最优碳配额供给量④，分别为 L*

B 、L
*
F 、L

*
C 和 L*

O ，

如表 1 所示．令 σ1、μ、σ2、ζ 和 σ3 分别为基准配

额阈值、基准碳价阈值、配额阈值下限、碳价阈值
下限和配额阈值上限．由于配额分配量为正，则需
满足 σ1 ＞ 0 ，μ ＞ 0 ，β1 ＜ ζ ．

表 1 最优碳配额分配量
Table 1 Optimal carbon permit cap

机制情景 最优碳配额分配量

Benchmark L*B =
σ1，L

—
≥ σ1

L
—
，0 ＜ L

—
＜ σ{

1

CPFA L*F =

L
—
，0 ＜ L

—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1

σ2，L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ

σ1，L
—
≥ σ1且 0 ＜ β1 ≤

{
μ

CPEA L*C =

σ3，L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜ μ

L
—
，L
—
≥ σ3且 0 ＜ L

—
＜ σ1

σ1，L
—
≥ σ1且 β2 ≥

{
μ

CPOA L*O =

L
—
，σ3 ≤ L

—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1

σ2，L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ

σ3，L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜ μ

σ1，L
—
≥ σ1且 β1 ≤ μ≤ β










2

其中 σ1 =U1 +U2 －
κ1d( 2 － χ)

1 － χ
，μ = dδ( 2 － χ)

1 + δ( 1 － χ)
，

ζ =
δ( 1 － χ) U1 + U( )

2

κ1( 1 + δ( 1 － χ) )
，λ =

κ1( 1 + δ( 1 － χ) )
δ( 1 － χ)

，

σ2 = U1 + U2 － β1λ，σ3 = U1 + U2 － β2λ ．结果表
明，ICPSG和碳价调控机制显著影响市场规制者

最优碳配额设定，L
—
不总是市场规制者最优碳配

额供给量．由 L*
B 、L

*
F 、L

*
C 和 L*

O 可知，碳配额供给

量上限、碳价上下限设值和电厂间减排技术溢出
效应显著影响市场规制者最优碳配额供给量． 命
题 1 阐述碳价调控对碳配额供给量设定的影响．
本研究的命题证明过程均见附录⑤．
命题 1 碳配额供给量上限和碳价上下限满

足 L
—
≥ σ1 且 β1 ≤ μ≤ β2 情形，或满足 σ3 ≤ L

—
≤

σ2 且 0 ＜ L
—

＜ σ1 情形时，碳价下限调整、碳价上
限调整以及碳价上下限调整均未能影响 ICPSG

机制下跨期碳市场最优碳配额供给量．

命题 1 阐述了相比基准情景，碳价调控未能
影响 ICPSG机制下碳配额设定的情形．命题 1 表

明若 L
—
≥ σ1 且 β1 ≤ μ≤ β2 时，或者若 σ3 ≤ L

—
≤

σ2 且 0 ＜ L
—

＜ σ1 时，基准、CPFA、CPEA和 CPOA

情景的最优碳配额供给量相等．结果表明，碳价调
控机制不总能影响碳配额分配，碳配额供给量上

限和碳价上下限设值影响最优碳配额供给量． 可

能的原因是当 L
—
≥σ1且 β1≤ μ≤ β2时，不同情景

下碳市场供需引起的碳价变动均在碳价上下限范

围内，该情形下政府相比基准情景不需要调整碳

配额供给量． σ3≤ L
—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1情形下，

基准情景和各碳价调控机制情景下碳配额供给量

相比碳配额需求紧缺，则碳配额总量控制下各情景

最优碳配额供给量均设定为碳配额供给量上限．
2． 2 不同情景下均衡碳价
将不同情景下最优碳配额供给量代入式

( 11) 可得基准、CPFA、CPEA 和 CPOA 情景下均
衡碳价，分别为 S'

B、S
'
F、S

'
C 和 S'

O ，如表 2 所示．
表 2 均衡碳价

Table 2 Equilibrium carbon price

机制情景 取值范围

Benchmark S'
B =

μ，L
—
≥ σ1

SＲ，0 ＜ L
—

＜ σ
{

1

CPFA S'
F =

SＲ，0 ＜ L
—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1

β1，L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ

μ，L
—
≥ σ1且 0 ＜ β1 ≤

{
μ

CPEA S'
C =

β2，L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜ μ

SＲ，L
—
≥ σ3且 0 ＜ L

—
＜ σ1

μ，L
—
≥ σ1且 β2 ≥

{
μ

CPOA S'
O =

SＲ，σ3 ≤ L
—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1

β1，L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ

β2，L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜ μ

μ，L
—
≥ σ1且 β1 ≤ μ≤ β










2
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给量的取值区间．
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其中 SＲ =
δ( 1 －χ) U1 +U2 －L( )

—

κ1 ( 1 + δ( 1 － χ) )
． 结果表明，碳配

额供给量上限、电厂间减排技术溢出效应和三种

碳价调控机制显著影响均衡碳价． S'
B、当 L

—
≥ σ1

且 0 ＜ β1 ≤ μ或当 0 ＜ L
—
≤ σ2 且 0 ＜ L

—
＜ σ1 时

S'
F、当 L

—
≥σ3且 0 ＜ L

—
＜ σ1或当 L

—
≥σ1且β2 ≥μ

时 S'
C、当 σ3≤ L

—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1或当 L

—
≥ σ1

且 β1 ≤ μ≤ β2 时 S'
O ，均衡碳价随 χ增加而递减．

基于上述均衡结果，命题 2 和命题 3 阐述了
价格调控机制对碳价及市场稳定性的影响． 为了
便于描述，本研究根据碳配额供给量和碳价均衡

解的取值区间，将 CPFA、CPEA 和 CPOA 情景进
一步命名为 CPFAⅠ－CPFAⅡ，CPEAⅠ－CPEAⅡ，
及 CPOAⅠ－CPOAⅢ情形，如表 3 所示．

表 3 碳市场机制调整情形设置

Table 3 Carbon market mechanism adjustment cases

机制情景 取值范围 情形

Benchmark L
—
≥ σ1 或 0 ＜ L

—
＜ σ1 Benchmark

CPFA

0 ＜ L
—
≤ σ2＆ 0 ＜ L

—
＜ σ1 或

L
—
≥ σ1＆ 0 ＜ β1 ≤ μ

CPFA Ⅰ

L
—

＞ σ2＆ μ ＜ β1 ＜ ζ CPFA Ⅱ

CPEA

L
—
≥ σ3＆ 0 ＜ L

—
＜ σ1 或

L
—
≥ σ1＆ β2 ≥ μ

CPEA Ⅰ

L
—
≥ σ3＆ 0 ＜ β2 ＜ μ CPEA Ⅱ

CPOA

σ3 ≤ L
—
≤ σ2＆ 0 ＜ L

—
＜ σ1 或

L
—
≥ σ1＆ β1 ≤ μ≤ β2

CPOA Ⅰ

L
—

＞ σ2＆ μ ＜ β1 ＜ ζ CPOA Ⅱ

L
—
≥ σ3＆ 0 ＜ β2 ＜ μ CPOA Ⅲ

命题 2 存在碳价调控影响碳价变动的
情形．
( i ) 相比基准情景，CPFA Ⅰ、CPEA Ⅰ和

CPOA Ⅰ情形下碳价调控未能影响碳价．

( ii) 当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ 时，CPFA 和
CPOA 情景下碳价随碳价下限增加而递增，且相
较 CPEA和基准情景有助于提高碳价．

( iii) 当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ 时，CPEA 和
CPOA 情景下碳价随碳价上限增加而递增，且相
较 CPFA和基准情景有助于抑制碳价过高．
命题 2 对比分析了价格调控机制对碳价的影

响．当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ 时，实施 CPF 或者
CPO机制有助于提高碳价． 可能的原因是该情形

下 CPFA和 CPOA情景的碳价下限高于基准碳价
阈值，则相比基准情景政府趋于减少碳配额供给

量以加大碳减排约束力，提高了碳配额需求，进而

提高碳价，碳价下限越高，均衡碳价趋于越高．当

L
—

＞ σ3且 0 ＜ β2 ＜ μ时，实施 CPE或 CPO机制有
助于避免碳价大幅上涨． 可能的原因是该情形下
市场规制者设定的 CPEA和 CPOA情景的碳价上
限低于基准碳价阈值，则相比基准情景政府趋于

增加碳配额供给量以降低电厂减排成本，进而减

轻了电厂减排压力，碳价上限表征碳价上涨的最

大值，碳价上限越高，均衡碳价上升的幅度越高．
命题 2 表明实施碳价调控机制能否影响碳价变动
取决于碳配额供给量上限和碳价上下限设值．
命题 3 碳配额总量控制下存在碳价调控提

高市场稳定性情形．
( i) CPFA Ⅰ、CPEA Ⅰ和 CPOA Ⅰ情形下碳

市场稳定性与基准情景的相同．

( ii) 当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ 时，CPFA 和
CPOA情景下碳市场稳定性相较 CPEA 和基准情
景的低．

( iii) 当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ 时，CPEA 和
CPOA情景下碳市场稳定性相较 CPFA 和基准情
景的高．
命题 3 揭示了碳价调控对市场稳定性的影

响．命题 3( i) 表明 CPFA Ⅰ、CPEA Ⅰ和 CPOA Ⅰ
情形下碳价调控未能提升碳市场稳定性，可能的

原因是在此情形下 CPF、CPE 和 CPO 机制调整未
能影响碳配额供给量，则均衡碳价与基准情景的

相同，碳价调控不影响碳市场价格变动． 命题

3( ii) 表明当 L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，实施碳价下
限或者碳价上下限机制调整加剧了碳市场波动．

可能的原因是当 L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，CPF和
CPO机制的碳配额供给量较基准情景的低，碳配
额供给量收紧以提高碳价水平从而满足碳价下限

约束．碳市场发展初期市场势力企业可能抬高或
压低碳价以实现自身利益最大化，从而降低了碳

市场稳定性． 命题 3 ( iii) 表明当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜
β2 ＜ μ时，实施 CPE或 CPO机制调整提高了碳市

场稳定性．可能的原因是当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ
时，CPE和 CPO机制的碳配额供给量较基准情景
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的高，以避免过高碳价从而满足碳价上限约束，碳

价下跌可能引起企业惜售碳配额且降低了计划期

内碳价波动范围，从而增强了碳市场稳定性．
2． 3 不同情景下碳减排效率
根据不同情景下均衡碳价、式( 2 ) 和式( 10 )

可得基准、CPFA、CPEA和 CPOA情景下最优碳减
排社会总成本以表征碳减排效率，分别为 W*

B 、
W*

F 、W
*
C 和 W*

O ，如表 4 所示．
表 4 最优碳减排社会总成本

Table 4 Optimal social carbon emission reduction costs

机制情景 最优碳减排社会总成本

Benchmark W*
B =

ＲW1，L
—
≥ σ1

ＲW2，0 ＜ L
—

＜ σ{
1

CPFA W*
F =

ＲW1，L
—
≥ σ1且 0 ＜ β1 ≤ μ

ＲW2，0 ＜ L
—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1

ＲW3，L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜
{

ζ

CPEA W*
C =

ＲW1，L
—
≥ σ1且 β2 ≥ μ

ＲW2，L
—
≥ σ3且 0 ＜ L

—
＜ σ1

ＲW4，L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜

{
μ

CPOA W*
O =

ＲW1，L
—
≥ σ1且 β1 ≤ μ≤ β2

ＲW2，σ3 ≤ L
—
≤ σ2且 0 ＜ L

—
＜ σ1

ＲW3，L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ

ＲW4，L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜

{
μ

其中 κ2 =
U1 +U2 －L

—

κ1( 1+δ( 1－χ) )
，τ = d( 2 － χ)
( 1－χ) ( 1+δ( 1－χ) )

，

η = d( U1 + δU2) ，ε = δ( 1－ χ) ( U1+ U2 － L
—
) /κ1( 1 +

δ( 1 － χ) ) ，ＲW1 =
κ1μ

2

2 +
κ1δ( 1 － χ) τ2

2 － κ1dμ －

κ1δdτ+η，ＲW2 =
κ1ε

2

2 +
κ1δ( 1 － χ) ( κ2)

2

2 － κ1dε －

κ1κ2δd + η，ＲW3 =
κ1 ( β1)

2

2 +
κ1 ( β1)

2

2δ( 1 － χ)
－ dβ1κ1 －

κ1β1d
1 － χ

+ η，ＲW4 =
κ1 ( β2)

2

2 +
κ1 ( β2)

2

2δ( 1 － χ)
－ dκ1β2 －

κ1dβ2
1 － χ

+ η ．由表 4 可知，碳配额供给量上限和电厂

间减排技术溢出效应显著影响最优碳减排社会总

成本．命题 4 和命题 5 进一步阐述了碳价下限、碳
价上限和碳价调控机制对碳减排社会总成本的异

质性影响．
命题 4 碳配额总量控制下碳价上下限变动

对碳减排社会总成本影响不同．

( i) CPFAⅠ、CPEAⅠ和 CPOAⅠ情形下碳价
上下限变动不影响碳减排社会总成本．

( ii) 当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，提高碳价下
限加重了 CPFA 和 CPOA 情景下碳减排社会总
成本．

( iii) 当 L
—
≥ σ3且 0 ＜ β2 ＜ μ时，提高碳价上

限有助于降低 CPEA和 CPOA情景下碳减排社会
总成本．
命题 4 阐述了碳价上下限变动对碳减排社会

总成本的影响．命题 4 表明市场规制者通过调整
碳价下限和上限以降低碳市场减排社会总成本，

需考虑碳配额供给量上限及碳价上下限与配额阈

值和碳价阈值间的关系．命题 4( ii) 和命题 4 ( iii)
指出碳价上下限变动影响碳减排社会总成本． 可

能的原因是，当 L
—

＞ σ2且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，CPFA和
CPOA情景下政府相较基准情景趋于减少碳配额
供给，碳价下限设值越高，碳配供给量缩紧力度越

大以提升碳价，则电厂碳排放成本越高，从而加重

了碳减排社会总成本． 当 L
—
≥ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ

时，CPEA 和 CPOA 情景下政府相较基准情景趋
于增加碳配额供给，碳价上限设值越高，配额总量

控制下碳配额供给量越大，则电厂碳减排压力下

降，从而降低碳减排社会总成本．市场规制者过度
提高碳价下限以避免过低碳价或过度限制碳价上

限以避免过高碳价均可能造成跨期碳市场效率

损失．
命题 5 碳配额总量控制下存在碳价调控降

低碳减排社会总成本的情形．
( i) CPFAⅠ、CPEAⅠ和 CPOAⅠ情形下碳价

调控不影响碳减排社会总成本．

( ii) 当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ 时，CPFA 和
CPOA情景较基准和 CPEA 情景加重碳减排社会
总成本．

( iii) 当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ 时，CPEA 和
CPOA情景较基准和 CPFA 情景加重碳减排社会
总成本．
命题 5 对比分析了碳价调控对碳减排社会总

成本的影响．当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，实施碳
价下限或者碳价上下限机制调整相较基准情景趋

于减少碳配额供给，从而电厂减排压力上升，提高
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了电厂碳配额需求，碳价上涨，加重了电厂碳减排

成本．当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ 时，实施 CPE 或
CPO机制调整相较基准情景趋于增加碳配额供
给，从而电厂减排压力下降，电厂趋于增加碳排

放，从而加重了环境损害，则不利于减少碳减排社

会总成本．然而，CPFAⅠ、CPEAⅠ和 CPOAⅠ情形
下碳价调控未能影响碳减排社会总成本． 命题 5
结果表明市场规制者实施碳价机制调控是否损害

碳市场效率，需充分考量碳配额供给量上限、碳价
上下限、不同机制情景下配额阈值和基准碳价阈
值，以避免实施碳市场机制调整加重企业碳减排

成本．

3 讨 论

3． 1 跨期碳配额政企双层互动博弈设定机制
现有研究考察了实现社会总减排收益最大化

的单期和跨期碳市场配额分配条件［26，27］，本研究

拓展了已有研究的结论，揭示了政企互动博弈下

最优跨期碳配额供给量． 我国碳市场配额供给量
设定主要基于减排总目标，未考虑企业间的减排

技术溢出效应对碳配额需求的影响． 电厂间减排
技术溢出效应越高，电厂下一期单位碳减排成本

越低，电厂趋于增加碳减排以实现低成本碳市场

履约而避免高额的碳超额排放罚金，进而碳减排

量增加，碳配额需求下降，引起均衡碳价下跌．我
国碳市场建设过程中稳定的碳价预期是激励电厂

长期节能减排的重要因素之一．因此，设定碳配额
供给量时考虑企业间减排技术溢出有助于碳市场

有效运行．
3． 2 碳价下限机制调整

当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，CPFA情景较基
准情景有助于提高碳价但碳减排社会总成本较

高．类似地，已有研究发现碳价调控机制影响经济
效益［29，30］．根据《2021、2022 年度全国碳排放权
交易配额总量设定与分配实施方案( 征求意见

稿) 》和《2023、2024 年度全国碳排放权交易发电
行业配额总量和分配方案》，当前全国性碳市场
尚未采用 CPF机制． CPF 机制明确了碳市场参与
者碳减排成本下限，有助于激励低碳型电厂碳减

排以通过碳市场实现盈余配额交易获益，并且约

束高碳型电厂碳减排以实现碳市场履约，加重了

碳密集型电厂减排成本，电厂碳配额需求增加，最

终导致碳价上涨，碳减排总收益下降．虽然 ICPSG
机制充分考虑了各利益主体的决策目标，但是碳

市场政企信息不对称和电厂策略性行为可能导致

计划期内碳市场剧烈波动．因此，新兴碳市场或中
国全国性碳市场建设初期可根据现阶段市场情形

将 CPF机制纳入碳市场机制设计以提升碳市场
效率和稳定性．
3． 3 碳价上限机制调整

相比基准情景，当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ时，
CPEA情景下碳价较低，碳市场稳定性和碳减排
社会总成本较高． Jiang 等［27］和 Mo 等［28］研究发
现碳价稳定机制降低碳价波动性，有助于提升经

济发展质量． 类似地，本研究指出 CPE 机制提升
了碳市场稳定性． 碳价过高将加重企业生产运营
成本． CPE 机制限制了碳价上涨空间，实现了碳
市场机制引导与政府干预相结合，有助于削弱政

企信息不对称下电厂过度抬高碳价的负面影响．
然而，碳价上限约束降低了电厂加强碳减排以高

价出售碳配额获益的可能，且市场规制者碳价上

限设定普遍高于电厂边际碳减排成本，可能加重

了碳密集型电厂碳减排成本，降低企业减排积极

性．虽然我国试点碳市场、全国性碳市场、欧盟碳
市场等均未直接纳入 CPE 机制，但是各碳市场单
位碳超额排放罚金潜在设定了碳价上限． 市场规
制者设定罚金水平需结合基准碳价阈值和碳配额

供给量上限以避免过度加重企业减排成本．
3． 4 碳价上下限机制调整

相比基准情景，当 L
—

＞ σ2 且 μ ＜ β1 ＜ ζ时，
CPOA 情景的碳价和碳减排社会总成本较高，碳
市场稳定性较低．当前，全国性碳市场、欧盟碳市
场等均未直接采用碳价上下限的碳价调整机制．
过高或过低碳价均会降低碳市场资源配置效率，

剧烈变动的碳价将影响碳市场稳定性． 实现长期
节能减排要求企业从根本实现能源结构转型升级

和低碳技术提升． 电厂各项低碳技术投资具有不
可逆转性和收益不确定性，这将增加了电厂长期

低碳技术投资风险，降低了电厂长期持续减排的

动力．碳价上下限机制给予电厂碳价变动预期，避

免了过高和过低碳价． 当 L
—

＞ σ3 且 0 ＜ β2 ＜ μ
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时，CPO机制较基准情景虽然有助于抑制碳价大
幅上涨和提高碳市场稳定性，但是加重了碳减排

社会总成本． Jiang 等［27］指出纳入碳价调控机制
有助于降低碳价波动．本研究验证了关于碳市场
稳定性的结论，并在此基础上拓展了 CPO 机制
关于碳市场效率的研究结论． 结果表明 CPO 机
制提高市场稳定性的同时不一定能兼顾市场

效率．

4 数值分析

本研究选取参与全国性碳市场的电厂碳排放

量相关数据和现有文献作为参考进行数值分析．
纳入全国性碳市场的电厂主要为燃煤电厂和燃气

电厂，本研究构建了 2019 年参与全国性碳市场的
燃煤和燃气电厂碳排放量、供电煤耗、机组及装机
容量等数据集，数据来自《电力行业火电机组能
效水平对标竞赛》、《电力工业统计资料汇编》、
《全国电力机组手册》等，详见 Qian 等［37］．数据样
本共有 92 家装机容量大于 100MW的燃气电厂和
366 家装机容量不小于 300MW的燃煤电厂，涵盖
1 014 个燃煤电厂机组． 对于燃煤电厂，样本数据
总装机容量和发电量分别占全国总装机容量和发

电量的 50． 23%和 50． 02% ． 对于燃气电厂，样本
数据总装机容量和发电量分别占全国总装机容量

和发电量的 69． 36%和 69． 73% ． 因此，样本数据
具有较好的代表性． 样本电厂碳排放总量为
1 905 359． 397 kt，令 U1 和 U2 为 19 053 593． 97．
令 δ = 0． 95 ，碳配额供给量上限在基期基础上逐

期递减 3． 4%，则 L
—
为 36 185 747． 31．由于企业单

位碳减排成本数据难以获得，参考 Seifert 等［38］并
结合全国性碳市场碳价取值范围，令 d = 50，燃煤
和燃气电厂单位碳减排成本分别满足 cj = 0. 024，
cj = 0. 05 ．全国性碳市场自 2021 年 7 月 16 日开
市，2021年 7月 16日至 2022年 7月 15日各交易日
最高价最大值和最低价最小值分别为 62． 29元 / t和
38． 5元 / t．令基准情形下碳价下限 β1 = 38元 / t，令
基准情形下碳价上限 β2 = 100 元 / t 以避免过低
的碳价上限，碳价数据均来自国泰安数据库．根据
参数设置计算 μ 并令 β1 为 51 元 / t 满足 μ ＜
β1 ＜ ζ，令 β2 为 45 元 / t 满足 β2 ＜ μ ． ΔCPFAⅠ、
ΔCPEA Ⅰ、ΔCPOA Ⅰ、ΔCPFA Ⅱ、ΔCPEA Ⅱ、
ΔCPOAⅡ和 ΔCPOAⅢ分别对应 CPFAⅠ、CPEA
Ⅰ、CPOAⅠ、CPFAⅡ、CPEAⅡ、CPOAⅡ和 CPOA
Ⅲ情形下图 3 中计划期内碳价波动范围相比基准
情景的差值，以及图 4 中碳减排社会总成本相比
基准情景的差值．
4． 1 跨期碳市场最优碳配额供给量
图 1 描述了 CPFA、CPEA 和 CPOA 情景下最

优碳配额供给量与 χ 间的变动关系．不同情景下

最优碳配额供给量均随 χ 增加而递减． Bench-
mark、CPFAⅠ、CPEAⅠ和 CPOAⅠ情形下最优碳
配额供给量相等． 相比 Benchmark、CPFA Ⅰ、
CPEAⅠ和 CPOAⅠ，CPEAⅡ和 CPOAⅢ情形下最
优碳配额供给量相等且较高，CPFAⅡ和 CPOAⅡ

情形下最优碳配额供给量相等且较低．随 χ 递增，
CPFAⅡ和 CPOAⅡ情形下最优碳配额供给量较
Benchmark 下降 0． 5% 至 1. 01%，CPEA Ⅱ 和
CPOAⅢ情形下最优碳配额供给量较 Benchmark
增加 0． 56%至 0． 94% ．图 1 的结果验证了 2． 1 中
的理论分析和命题 1 的结论．

( a) CPFA ( b) CPEA ( c) CPOA

图 1 碳价调控与碳配额供给量的关系
Fig． 1 The relationship between carbon price regulation and permit supply
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4． 2 跨期碳市场稳定性比较
图 2 描述了碳价调控对碳价变动的影响． 同

一 χ 时，Benchmark、CPFAⅠ、CPEAⅠ和 CPOAⅠ情

形下碳价相等，碳价随 χ 增加而递减且变动范围
为 47． 9 至 48． 19 之间，符合全国性碳市场碳价范
围，验证了数值模拟中参数设值的合理性． 当 β1

为 51 和 55 时，CPFAⅡ和 CPOAⅡ情形下碳价随 χ

增加恒等于 51 和 55，且相比 Benchmark 的均较
高．当 β2 为 41 和 55 时，CPEA Ⅱ和 CPOA Ⅲ情形

下碳价随 χ增加恒等于41和45，且相比 Benchmark
的均较低．结果表明，存在碳价调控提高碳价的情
形．图 2的结论与命题 2相一致．

( a) CPFA ( b) CPEA ( c) CPOA

图 2 碳价与碳价调控的关系
Fig． 2 The relationship between carbon price and price regulation

图 3 描述了碳价调控对碳市场稳定性的影

响．不同 χ 下，ΔCPFAⅠ、ΔCPEAⅠ和 ΔCPOAⅠ
均为 0，结果表明 CPFAⅠ、CPEAⅠ和 CPOAⅠ情
形下碳市场稳定性与基准情景的相同，碳价调

控未能提升碳市场稳定性． 图 3 ( a) 和图 3 ( c)
中，ΔCPFAⅡ和 ΔCPOAⅡ均大于 0，结果表明
CPFAⅡ和 CPOAⅡ情形下碳市场波动较基准情

景的高，碳价下限调整和碳价上下限调整降

低了碳市场稳定性 ． 图 3 ( b ) 和图 3 ( c ) 中，
ΔCPEAⅡ和 ΔCPOAⅢ均小于 0，结果表明
CPEAⅡ和 CPOAⅢ情形下碳市场波动较基准
情景的低，碳价上限和碳价上下限调整提升

了碳市场稳定性 ． 图 3 的结论与命题 3 相
一致 ．

( a) CPFA ( b) CPEA ( c) CPOA

图 3 碳价调控与碳市场稳定性的关系
Fig． 3 The relationship between carbon price regulation and market stability

4． 3 跨期碳市场效率比较
图 4 描述了碳价调控对碳减排社会总成本

的影 响． 不 同 χ 下，ΔCPFA Ⅰ、ΔCPEA Ⅰ 和
ΔCPOAⅠ均为 0，结果表明 Benchmark、CPFAⅠ、
CPEAⅠ和 CPOAⅠ下碳减排社会总成本均相

等．不同 χ下，ΔCPFAⅡ、ΔCPEAⅡ、ΔCPOAⅡ和

ΔCPOAⅢ均大于 0． 结果表明，基准情景较 CP-

FA Ⅱ、CPEA Ⅱ、CPOA Ⅱ和 CPOA Ⅲ情形下碳

减排社会总成本低，CPFA Ⅱ、CPEA Ⅱ、CPOA Ⅱ
和 CPOA Ⅲ下碳价调控加重了碳减排总成本，
降低了碳市场效率 ． 图 4 的结论与命题 5 相
一致 ．
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( a) CPFA ( b) CPEA ( c) CPOA

图 4 碳价调控与碳减排社会总成本的关系
Fig． 4 The relationship between carbon price regulation and social carbon emission reduction total costs

图 5 描述了碳价上下限变动对碳减排社会总
成本的影响．图 5( a) 中，ΔCPFAⅡ和 ΔCPOAⅡ分
别表示 CPFAⅡ和 CPOAⅡ情形下，β1 = 55 时碳

减排社会总成本相比 β1 = 51 时的变化率． 随 χ

递增，ΔCPFAⅡ和 ΔCPOAⅡ递增且均大于 0，结
果表明提高碳价下限加重了碳减排社会总成

本．图 5 ( b) 中，ΔCPEAⅡ和 ΔCPOAⅢ分别表示
CPEAⅡ和 CPOAⅢ情形下，β2 = 45 时碳减排社

会总成本相比 β2 = 41 时的变化率． 同一 χ下，
ΔCPEAⅡ和 ΔCPOAⅢ均小于 0，结果表明提高
碳价上限有助于降低碳减排社会总成本． 图 5
的结论与命题 4 相一致．

( a) CPFA ＆ CPOA ( b) CPEA ＆ CPOA

图 5 碳价上下限与碳减排社会总成本的关系
Fig． 5 The relationship between carbon price collars and social carbon emission reduction total costs

5 结束语

本研究构建了跨期碳市场政企 Stackelberg博
弈模型，引入跨期碳配额政企双层互动博弈设定

机制和碳价调控机制，构造了碳市场基准、碳价下
限、碳价上限和碳价上下限四种机制调整情景，结
合参与全国性碳市场的 458 家电厂数据，从碳减
排成本、碳价及其波动性维度剖析跨期碳配额政
企双层互动博弈设定和碳价调控对碳配额分配、
碳市场效率和稳定性影响．结果表明，电厂间减排
技术溢出效应和碳价上下限显著影响碳配额分

配．当碳配额供给量上限大于配额阈值下限，且碳
价下限大于基准碳价阈值和小于碳价阈值下限

时，碳价下限和碳价上下限机制调整较基准情景

有助于提高碳价，但降低市场稳定性和加重碳减

排社会总成本．当碳配额供给量上限大于配额阈
值上限，且碳价上限小于基准碳价阈值时，碳价上

限和碳价上下限机制调整较基准情景有助于抑制

过高碳价且提高市场稳定性，但加重了碳减排社

会总成本．本研究的碳市场管理启示如下．
首先，设计政企双层互动博弈配额设定机制，

有助于降低碳配额供需失衡对碳市场效率和稳定

性的负面影响．不同机制情景的最优碳配额供给
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量不恒等于配额供给量上限，并受企业间减排技

术溢出效应影响．作为政策性市场，政府碳配额设
定机制对企业碳减排成本影响巨大．欧盟碳市场、
我国试点碳市场以及全国性碳市场等多基于基线

法和祖父法设定碳配额，然而碳配额设定过程中

忽略了企业自身碳减排履约成本最小化需求． 跨
期碳配额政企双层互动博弈设定机制有效实现了

总量控制下政府和企业的利益均衡． 市场规制者
应根据现阶段碳市场运转情形尝试实施跨期碳配

额政企双层互动博弈设定机制，搭建企业减排技

术信息交流平台，促进企业减排技术信息共享以

避免碳配额严重供需失衡．
其次，科学选择碳价调控机制有助于提升跨

期碳市场效率和稳定性．相比基准情景，当碳配额
供给量上限大于配额阈值下限，且碳价下限大于

基准碳价阈值和小于碳价阈值下限时，碳价下限

和碳价上下限机制调整下碳价较高． 当碳配额供
给量上限大于配额阈值上限，且碳价上限小于基

准碳价阈值时，碳价上限和碳价上下限机制调整

有助于抑制碳价大幅上涨且提高市场稳定性． 碳
价和碳配额交易流动性低是碳市场运行初期的普

遍难题．市场规制者有必要结合现阶段碳减排目
标，科学评估现阶段碳市场交易活跃度、减排履
约、市场稳定性等运行现状，有的放矢地采取合适
的碳价调控机制以完善碳市场运行管理，可选择

碳价上限机制以避免碳价过高和提高市场稳定

性，可选择碳价下限和碳价上下限机制以提高

碳价．
第三，合理设定碳价下限范围有助于提升碳

市场减排约束力． 当碳配额供给量上限大于配额
阈值下限，且碳价下限大于基准碳价阈值和小于

碳价阈值下限时，提高碳价下限有助于提高碳价，

然而加重碳减排成本． 碳价下限降低了企业低碳
减排成本不确定，提高碳价有助于促进企业碳减

排，企业衡量碳价下限与低碳减排投资成本，以实

现低成本减排从而达到自身碳减排履约成本最小

化．市场规制者有必要在合理选择碳价调控机制
的基础上，全面地考虑碳减排成本和碳市场减排

履约情况，避免设置过高的碳价下限造成企业

碳减排成本过重，最终影响社会经济可持续

发展．
本研究尚有一些方向值得进一步研究．首先，

本研究基于静态视角探讨碳价调控对碳市场效率

和稳定性的影响，尚未考虑外部市场的不确定冲

击．其次，本研究考虑碳市场为完全竞争市场，但
是我国碳市场机制建设仍未成熟，可能存在市场

势力扭曲碳价．因此，未来研究可纳入经济周期、
能源价格等随机冲击，探索不完全竞争市场下最

优碳价调控机制，以应对市场势力和外部市场不

确定冲击对碳市场稳定且有效运行的负面影响．
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Impacts of price regulation on the efficiency and stability in carbon market
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Abstract: Information asymmetry between the government and firms in the carbon market hinders firms from a-
chieving sustainable emission reductions，thereby undermining carbon market efficiency and stability． This pa-
per develops an intertemporal carbon market Stackelberg game model between the government and the firms．
Scenarios of the benchmark，the carbon price floor adjustment，the carbon price ceiling adjustment，and the
carbon price collars adjustment are constructed． The optimal carbon permit cap is then derived． The impacts
of carbon price regulation on carbon market efficiency and stability are explored theoretically and numerically
by analyzing a sample of 458 power plants in China’s national carbon market． The results reveal that carbon
price regulation significantly affects carbon permit cap setting，market efficiency and stability． The carbon per-
mit allocation ceiling and carbon price collars are critical factors influencing carbon market efficiency and sta-
bility． When the carbon permit allocation ceiling exceeds the carbon permit threshold floor，and the carbon
price floor is greater than the benchmark carbon price threshold but lower than the carbon price threshold
floor，carbon price floor and collars adjustments help raise the carbon price． However，these adjustments re-
duce carbon market stability and aggravate social carbon emission abatement costs． When the carbon permit al-
location ceiling exceeds the carbon permit threshold ceiling and the carbon price ceiling is less than the bench-
mark carbon price threshold，both carbon price ceiling and collars adjustments help prevent a sharp rise in
carbon price and increase market stability，but they do not decrease social carbon emission abatement costs．
This paper provides theoretical support and policy implications for the construction of an intertemporal carbon
market to ensure its effective and stable operation．
Key words: intertemporal carbon market; carbon price regulation; Stackelberg game; market efficiency; mar-

ket stability

—13—第 5 期 黄丽清等: 价格调控对碳市场效率和稳定性的影响研究


