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从因子 F5的得分来看，山东航空以 3.471 4的高分排名

第一，说明其在盈利能力方面有非常强的竞争优势，在众多

航空公司中处于领先地位。此外，春秋航、海航、深航和东航

的得分也为正值，比其余的航空公司具有更强的盈利能力。

从因子F6的得分来看，众多航空公司得分都为正值，其

中川航和厦航分别排名第一和第二，说明其在市场和服务创

新方面做得较为出色，品牌和服务受到消费者的肯定和好

评。而四大航空公司得分均不高，甚至出现负分，作为服务行

业，这是值得四大航空公司思考的问题。

2. 研究启示。航空运输是产业集中度很高的行业，大规

模航空公司要充分利用现有规模优势和民航特有资源，改善

航空市场的无序竞争，提高竞争力。在此基础上，航空公司要

考虑如何提高生产效率，进而提高盈利能力。但简单地、硬性

地提高票价，既不符合市场经济的原则又难以操作，也可能

影响需求。最关键的是要进行产品创新，提供差异化服务，运

用好多级票价，更好地适应不同层次的市场。同时需要航空

公司在服务的便捷性、舒适性、准确性等方面做进一步的改

善，使自身品牌深入人心。而解决过度竞争问题，还需要通过

加强宏观调控和企业的自我约束来控制运力。航空公司在节

支方面，应主要通过提高效率来摊薄成本，包括提高飞机利

用率、客货舱利用率和全员劳动生产率。总之，要建立符合航

空运输企业经营特点的盈利模式，这样才能提高航空公司对

于动态变化的市场环境的适应和调整能力。

【注】本文系天津市高等学校人文社科研究项目（项目编

号：20102142）、中央高校基本科研业务费中国民航大学专项（项

目编号：ZXH2012N006）的阶段性研究成果，并受民航软科学基

金项目（项目编号：MHRD201012）资助。
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【摘要】本文运用在随机便利收益期限结构下碳排放期权定价模型估算理论上的碳排放期权价值，实证结果显示，市

场参与者凭借历史碳排放期货价格市场信息可确定合理的碳排放期权价格，做出正确的碳排放期权交易决策。
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碳排放价格是一种有效的市场信号，能够准确反映碳排

放市场供需状况。在碳交易机制下，碳排放价格主要取决于

碳排放交易市场中碳排放权供求总量所诱使的预期碳排放

量稀缺性，且碳排放稀缺性易受到政府管制政策变化、碳减

排技术进步与推广、能源使用效率、能源价格波动及极端气

候变化等影响。本文以 ICE交易所和Bluenext交易所的碳排

放权EUA日结算价格作为数据样本，评估随机便利收益期限

结构下碳排放资产的投资价值。

一、二因素期货定价模型

便利收益近似值可看成商品期货价格与特定利率和储

存成本调整后现货预期价格的价值差异。根据持有成本理

论，当碳排放供求总量波动诱使碳排放量的稀缺性，导致碳

排放现货与期货的价格出现超前或滞后的变化趋势，因此碳

排放便利收益是碳排放现货持有者所获得额外的隐含收益，

而不是期货持有者获得收益。碳排放便利收益是现货持有者

因承担碳排放价格预期变化所获得额外的风险溢价，反映了

碳排放持有者对持有现货预期价格变化的获利期望。为更精

确描述随机便利收益下的商品期货价格，现假设商品现货价

格St和便利收益δt服从Ornstein-Uhlenbeck随机过程，即：

dS=（μ-δ）Sdt+σSSdzS
dδ=k（α-δ）dt+σδdzδ （1）

dzSdzδ=ρdt
其中μ为持有碳排放现货预期收益率，α为碳排放便利收

益长期趋于某一稳定值，k为便利收益返回均值状态的速度，

随机便利收益下国际碳排放期权价值的实证分析
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dz1、dz2为碳排放现货和便利收益的布朗运动增量，ρ为现货

价格与便利收益的相关系数。假设无风险利率为 r，二因素碳

排放期货价格可以表达为：

F（S，δ，T）=S0exp［-δ +A（T）］

A（T）=（r-α+ - ）T+

+（αk+σ1σ2ρ- ） （2）

由方程（2）得知碳排放期货价格波动率：

（F）= + -2ρσ1σ2 （3）

由方程（3）推理出碳排放期货价格波动率跟现货价格波

动率不同，是随时间变化呈现动态变化趋势。

二、随机便利收益下碳排放期权定价

碳排放期货期权是碳排放期货的期权合约，给予投资者

在期权合约到期日T1按照预先设定的执行价格购买期货合

约的权利。下面研究随机便利收益期限结构下的碳排放期权

价值。现假设碳排放期货期权价格服从几何布朗运动，即：

dF（xt，t，T）=μF（xt，t，T）dt+σ（t，T）F（xt，t，T）dZft （4）

μ、σ为碳排放期货价格的瞬时收益率和波动率，dZft为布

朗运动增量。假设T、T1为碳排放期货合约到期日与看涨期权

合约到期日，在时点 t时，距离碳排放期货合约和看涨期权合

约的到期日时间为τ=T-t，τ1=T1-t。假设投资者是风险中性

者，无风险利率为 r，由欧式看涨期权定价公式得知：

V（t，T1，T）=e-rτ1［F（t，T）N（d1）-KN（d2）］ （5）

d1= ，d2=d1-w

此处F（t，T）为在时点 t至到期日T的碳排放期货价格，K

为碳排放期权合约执行价格，V（t，T1，T）为在时点 t至期货合

约到期日T的期权合约到期日T1的碳排放期权价格，N（.）

为标准正态分布，w2为碳排放期权波动率积分：

w2（t，T1，T）= dv+ +dv

- （1-e-k（T-v））dv

= τ1+ ［τ1- （e-k（T-T1）-e-kτ）+ （e-2k（T-T1）-

e-2kτ）］- （τ1- ） （6）

三、二因素模型参数评估

1. 数据描述。本文考虑样本数据的可获得性及价格连续

性，选取的样本观测区间为2008年4月8日至2011年12月20

日。现货价格数据样本源自Bluenext交易所，碳期货价格数据

样本源自 ICE交易所，碳排放的现货和期货价格交易数据选

自在京都阶段内的EUA。碳期货合约采用 2010年至 2014年

12月到期的EUA碳排放期货合约作为分析对象。碳排放量现

货价格以 S表示；F1为距离到期日最近的期货合约，F2为距离

到期日第二近的期货合约，依此类推。

2. 二因素期货定价模型参数评估。我们将碳排放现货价

格和便利收益看成不可观察的状态变量，以 ICE交易所 2010

年12月至2014年12月到期的五个碳排放期货合约（EUA）的

日结算价格作为输入变量，运用卡尔曼滤波法对二因素碳排

放期货定价模型进行模拟分析，其拟合结果如下表所示：

上表显示，碳排放便利收益均值回复速度 k=0.700 7，长

期均值α=1.576 8，且在1%水平上均表现非常显著，这表明便

利收益呈现明显的均值回复过程。碳排放现货价格和便利收

益的波动率分别为σ1=0.085 6，σ1=0.101 6，且两者之间相关

性为负值，且在1%水平上均表现显著性。

四、碳排放期权价值实证分析

碳排放期权波动率具有较强的时变性特征，碳排放现货

价格与便利收益的波动率对于准确评估理论上期权波动率和

期权价值非常重要。本文选自 ICE交易所期货合约到期日为

2011 年 12 月碳期货 EUA 合约作为研究对象，研究区间从

2011年 1月 3日至 2011年 3月 31日为止，我们运用欧式看涨

期权定价公式评估理论上碳排放期权价格，比较与碳期权市

场中有实际交易量的碳排放期权价格之间的差异。

图2、4、6中TOP、ROP分别表示碳期权合约执行价格为

15€、18€、20€时，在随机便利收益下理论碳排放期权价值和

有实际交易量的碳排放期权价值。图3、5、7中VoLume分别表
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图 1 碳排放现货与期货价格的时间序列图（EUA）
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示碳排放期权市场中实际碳期权交易量。当碳排放期权合约

执行价格为15€、18€、20€时，运用方程（4）和（5）评估理论上

碳排放期权价格与期权市场中实际交易碳排放期权价格很相

近，两者之间差距很小，这说明我们可以利用二因素碳排放期

货定价模型评估碳排放期货价格期限结构参数，借此估算随

机便利收益期限结构下理论上的碳排放期权价值，作为购买

碳排放期权合约时进行评估碳排放期权价格的参考价值。

五、结论

本文提供了一个在随机便利收益期限结构下理论上国际

碳排放期权定价模型，运用卡尔曼滤波法对二因素期货定价

模型进行参数评估，估算理论上的碳排放期权价值，由方程

（4）、（5）得知，碳排放期权价值不仅与碳排放现货价格波动率

相关，还与便利收益的波动率、便利收益均值回复速度、现货

与便利收益相关性、期权合约到期日时间以及期货合约到期

日时间均存在紧密的关联程度。实证结果显示，碳排放期权市

场参与者凭借掌握历史的碳排放期货价格市场信息，可以进

行理论上碳排放期权价值估算，与期权市场实际交易的碳排

放期权价值较为相近，从而可以据不完全统计确定合理的碳

排放期权价格，做出正确的碳排放期权交易决策。

【注】本文系国家自然科学基金项目（71103050）、教育部人

文社会科学研究规划基金项目（11YJA790152）的研究成果。
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图 6 随机便利收益下碳期权定价（K=20€）
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图 2 随机便利收益下碳期权定价（K=15€）
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图 4 随机便利收益下碳期权定价（K=18€）
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图 3 碳期权实际交易量（K=15€，单位：千吨）
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图 7 碳期权实际交易量（K=20€，单位：千吨）

03-
08-

11

01-
11-

11

03-
22-

11

01-
22-

11

02-
08-

11

01-
25-

11

1 600
1 400
1 200
1 000

800
600
400
200

0 01-
05-

11

交
易
量

日
期

03-
16-

11

02-
16-

11

02-
02-

11

01-
19-

11

volume

图 5 碳期权实际交易量（K=18€，单位：千吨）
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