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中国碳市场与能源市场的时变溢出效应
——基于溢出指数模型的实证研究
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摘　要 ： 随着中国碳交易体系日益完善，有必要系统性分析中国试点碳市场与能源市场之间的风险溢出效应。基

于溢出指数模型，使用 2014 年 4 月 4 日—2019 年 6 月 28 日的周度波动率，刻画中国碳市场与能源市场之间的静

态波动溢出指数和时变的波动溢出指数。结果表明：中国碳市场与能源市场之间存在双向的溢出效应，不同区域

碳市场与能源市场间溢出效应的特征、净溢出关系存在差异。通过滚动宽口方法计算的溢出指数呈现出明显的时

变特征，市场间的总溢出水平主要在能源市场震荡期内呈现显著上升趋势。总体来看，在能源市场震荡时期中国

碳市场接收到的风险溢出效应显著高于其他时期，但中国不同试点碳市场在相应时期受能源市场的波动影响程度

存在一定的区域差异性。据此认为，下一步应加快形成中国碳市场与能源市场间内在稳定的价格机制，完善中国

碳市场自身风险监测和预警机制，构建统一碳市场交易体系的同时，综合考量并有效协调各地区差异以促进碳交

易体系稳定运行。
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近年来，全球气候问题与环境问题日益严峻，低碳、绿色发展已成为每个国家寻求经济新增长的重

要共识。中国作为全球最大的温室气体排放国，面临着巨大的减排压力，一直都在以积极的态度参与国

际碳减排的各项活动。为实现低碳减排目标，中国已先后建立了深圳、广东、北京、上海、湖北、天

津、重庆、福建等区域碳市场，并且在 2017 年底以电力行业为突破口正式启动全国碳交易市场建设

工作。

随着中国碳交易市场的迅速发展，其与能源市场之间的联系日趋紧密，信息冲击造成的能源或碳市

场波动很容易在市场之间相互传导。而且中国碳市场与能源市场间的溢出效应不可能是一成不变的，不

同时期市场波动程度不同，溢出效应的强度也应有所差异。因此，有必要深入考察中国碳市场与能源市

场间时变的波动溢出特征，其对于进一步推进中国碳市场与能源市场之间内在价格传导机制的合理形

成、防范碳价迅速波动、促进中国碳交易体系的稳定运行具有十分重要的现实意义。

一、文献综述

国内外学者均证实了碳市场与能源市场之间存在波动性和溢出关系。早期研究主要集中于对欧盟碳

排放交易市场与能源市场间溢出效应的考察。Byun 和  Cho[1] 利用 GARCH 类模型探究了欧洲碳市场的波

动性，并首次将能源市场波动加入碳市场波动预测方程，表明布伦特原油、煤炭和电力价格的波动对于

碳价波动性具备较好的预测能力。Liu 和 Chen[2] 借助 FIEC-HYGARCH 模型拟合碳期货市场和能源期货市

场收益率序列，证实了碳市场与原油、煤炭、天然气市场之间存在波动溢出效应和长期记忆效应。

Reboredo[3] 通过构建多元自回归条件模型分析欧盟碳市场与布伦特原油市场间的波动溢出效应，发现原油

价格波动对于 EUA（欧盟碳排放配额）价格波动没有显著的解释和预测能力，即两市场之间缺失波动传
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导机制，因此碳排放期货和期权的价格应该具有较小的不确定性。随后也有部分文献研究碳市场与能源

市场之间的联动性。海小辉和杨宝臣 [4] 基于 DCC-MGARCH 模型计算出 EU ETC（欧洲碳排放交易体系）

第二阶段（2008—2012 年）欧盟碳排放权交易市场与能源市场间的动态条件相关系数，结果显示，碳市

场与煤炭、原油、天然气市场的波动均具有正相关性，且煤炭和天然气价格对于碳价的相关系数会受宏

观经济的影响而波动，布伦特原油价格对于碳价的动态相关系数波动幅度则很小。Zhang 和 Sun[5] 主要基

于 DCC-TGARCH 和 BEKK-GARCH 模型从正负两个方向探究能源市场与欧盟碳市场之间的动态波动溢出

效应；Balcilar 等 [6] 则采用 MS-DCC-GARCH 模型着重于考察四个能源市场与欧洲碳市场之间的风险溢出

效应和联动关系，发现能源市场对碳市场的风险传导具有显著的动态特征。

碳交易市场在中国是新兴市场，其市场化程度和成熟度皆低于欧盟碳市场，国内外文献主要围绕着

中国碳市场与能源市场间的相互关系和关联度进行研究 [7-11]，较少关注市场间的波动溢出效应和联动关

系。宋楠等 [12] 选用 CGARCH 模型对 EUA 市场、深圳碳现货市场与金融、能源等大类资产市场之间的波

动信息传导进行了研究，发现相比较于 EUA 市场，深圳碳市场暂不存在与能源市场间的波动信息传导，

但不排除未来随着中国碳市场的完善，市场间会出现联动关系。Chang 和 Zhang[13] 引入 GARCH-copula 模

型对中国区域碳市场与汽油市场间的联动性进行研究，结果显示，选取的中国区域碳市场与汽油市场之

间存在显著的联动性。Lin 和 Chen[14] 构建基于 VAR（1） -DCC-GARCH（1,1）模型和 VAR（1） -BEEK-
AGARCH（1,1）模型，对北京碳市场、煤炭市场、新能源股票市场间的动态联系和溢出效应展开研究，

发现北京碳交易市场与煤炭市场间的波动溢出效应没有数据显著性；此外，Chang 和 Ye[15] 运用 DCC-
GARCH 模型对中国五个区域碳市场与煤炭、原油、天然气市场之间的波动溢出效应展开系统的分析，

结果显示，选取的煤炭、液化天然气、原油市场与北京、上海、广东和深圳碳市场之间存在长期和短期

持久性，但是化石能源市场与湖北碳市场之间只存在长期持久性。

综上所述，已有文献为探究中国碳市场与能源市场之间的价格波动传导机制提供了有益的启发，但

是上述研究主要是基于 GARCH 类模型通过相关系数的显著性来衡量两个市场间的波动溢出效应，缺乏

对于溢出效应时变、方向性特征的考察，并且无法将选取的各种能源市场作为一个整体，从整体上刻画

碳市场与能源市场间的波动溢出关系。基于此，本文通过引入溢出指数模型 [16]158-160[17]58-59[18]120-122 考察中国碳

市场与能源市场之间的时变双向溢出效应，深入分析了中国碳市场与能源市场之间关联性的具体特征。

与已有研究相比，本文主要在以下三个方面进行拓展：第一，有效地刻画出两个市场之间溢出效应的时

变、方向性特征和整体趋势，弥补了以往研究在考察中国碳市场与能源市场间溢出效应时变特征方面的

不足；第二，将选取的不同能源价格波动率变量和碳价波动率变量放在一个系统中进行分析，得到单一

能源市场与中国碳市场之间、各能源市场整体上与中国碳市场之间溢出效应综合性的研究结果；第三，

进一步细分中国碳市场与能源市场间的溢出效应，考察两个市场间总溢出、方向性溢出以及净溢出效应

的动态变化特征。

二、理论分析与模型构建

（一）理论分析

由于市场间具有一系列属性相似或相同的基本因素，信息会在市场间进行相互传导，从而形成市场

间的相互影响，这是导致市场间溢出效应产生的一类主要渠道 [19-20]。而影响国内碳市场与能源市场价格的

信息因素存在共性，国家宏观经济层面的因素如能源消费、汇率波动等皆会对两个市场价格变化产生重

要的影响，国家实施的碳减排政策同样会对两个市场造成一定的冲击，因此通过这一渠道两个市场可以

产生市场间某种程度的溢出效应。

此外，基于 Hirschman[21] 提出的“联动效应”理论可以得出，如果两个产业、部门或者市场之间存在着

某种关联，无论是前向关联还是后向关联，那么联动效应便会存在于其中。联动效应的传导机理为：存

在某种关联的产业或者部门，都能够通过扩张从而产生诱导性投资，而诱导性投资的实现最终能壮大整

个产业链。这个理论对于市场层次也同样适用，如果市场间存在某种关联机制，那么这种机制会导致一

个市场参数的变化引起其他相关联的一个或者多个市场参数发生变化，从而形成市场间相互影响的联动

过程 [22]。由于能源市场的价格波动会通过工业市场 CO2 排放量的变化作用于碳排放权交易配额，能源市
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场价格的波动会在一定程度上影响碳排放交易市场；而当碳排放权的价格产生波动时，工业企业则会更

改能源消费，提高减排技术，并最终会对能源市场产生影响，因此碳交易市场与能源市场之间存在很强

的相关性。那么根据联动效应传导机理，可以认为能源市场与国内碳交易市场间存在一定的联动行为，

两个市场之间具有时变的价格波动传导机制。

结合上述文献与相关机理分析，笔者认为，国内碳交易市场不断完善，金融属性日渐凸显，其与能

源市场之间存在着市场联动行为和波动溢出效应。实证研究中国碳市场与能源市场之间的时变、双向溢

出效应，不仅有助于厘清中国碳市场与能源市场系统间潜在的风险传播机制，而且有助于进一步推进中

国碳交易市场稳健价格体系的构建，防范碳价迅速波动。

（二）模型构建

本文主要使用 Diebold 和 Yilmaz[17]58-59 提出的溢出指数模型来度量中国碳市场与能源市场之间波动溢出

效应的大小和动态特征。DY 溢出指数模型最早在 2009 年由 Diebold 和 Yilmaz[16]158-160 创建，他们借助这个

模型分析不同国家股票市场之间的波动溢出效应。但是早期模型具有两方面的不足：第一，早期基于传

统 VARS（向量自回归模型）的 DY 模型得出的实证结果过于依赖变量的阶数；第二，早期 DY 模型只能

简单量化动态总溢出指数，而不能度量方向性溢出指数，而研究往往有这方面的需求。因此，Diebold 和

Yilmaz[17]58-59 在 2012 年对 DY 溢出指数模型进行了改进，通过广义向量自回归模型一方面消除了结果对于

变量滞后阶数可能存在的依赖性，另一方面可以量化不同市场之间的方向性溢出。本文主要使用的模型

即为改进后的 DY 溢出指数模型。

改进后的 DY 溢出指数模型主要以静态溢出指数表和动态溢出指数图这两种不同的方式来度量实证

结果，展现不同市场之间波动传导机制的动态性。该方法主要描述如下：

Xt =

p∑
i=1

= YiXt−i+εt Yi

ε ∼ (0;Σ)

Xt =

∞∑
i=0

Aiεt−i Ai Ai Ai

首先，构建一个平稳的 N 变量 P 阶向量自回归模型（VAR）模型： 。其中， 为

一个系数矩阵； 为一个独立同分布的扰动项向量。其次，将 VAR 模型转化成为一个（VMA）形

式的表达式，即 。其中， 是一个 N×N 单位的矩阵，并且对于 i<0, =0，如果 i=0，则 为

N 维的单位矩阵。

在以上向量自回归模型框架下，2012 年改进的 DY 溢出指数模型为消除结果对于变量滞后阶可能存

在的依赖性，采用由 Koop 等 [23]、Pesaran 和 Shin[24] 提出的 KPPS 方法（广义方差分解法）处理预测残差项

的冲击。比较之前的 Cholesky 方差分解法，该方差分解法得出的结果不依赖于变量的滞后阶数，而且也

不要求方程误差正交化。由于广义方差分解方法不要求误差正交化，因此对预测误差方差贡献之和（即

方差分解表的每列元素之和）不一定等于 1。
X j Xi Xi X j
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该模型中，变量 对于变量 溢出效应的估计值为变量 的 H 步预测误差方差中来自于 的部分

，对于 H=1, 2, …, n, 其公式可以表示为
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其中， 为误差向量 的方差矩阵； 为第 j 个变量预测误差的标准差； 为选择向量，其为第 i 个元素

是 1，其余元素是 0 的 N 维列向量。正如上面所提到的，方差分解表中每列元素之和不等于 1，即

。 经过标准化处理后，可以定义为
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由此，可以得出总溢出指数、方向性溢出指数和净溢出指数。

1. 总溢出指数（total spillovers）用来衡量不同市场之间总体相关程度的指标，它使用 KPSS 方差分解

方法测算模型中所有变量之间的信息溢出对于模型总预测残差的贡献度。总溢出指数利用以下公式计算

可得，记为 TSI

TSI(H) =

N∑
i, j=1,i, j

ϑ̃
g
i j(H)

N∑
i, j=1

ϑ̃
g
i j(H)

×100 =

N∑
i, j=1,i, j

ϑ̃
g
i j(H)

N
×100 (3)

2. 通过广义 VAR 模型，DY 溢出指数模型（2012 年改进）可以度量不同市场之间方向性溢出效应的

大小，称为定向溢出指数（directional spillovers）。定向溢出指数利用式（4）和式（5）可以分别度量市

场 i 对于其他所有市场 j 溢出效应的大小、市场 i 接收到的其他所有市场 j 溢出效应的大小，记为 DSI

DSI j←i(H) =

N∑
j=1,i, j

ϑ̃
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×100 (5)

3. 通过净溢出指数（net spillovers）度量单个市场对于其他所有市场的净溢出。由此可以判断不同的

市场哪些是信息传导的净输入方，哪些是净输出方。并且如果其他市场皆可归属于同一类市场，则可以

用来判断出这两个市场之间的溢出关系。净溢出指数由从市场 i 传导到其他所有市场的冲击减去其他市

场传导到市场 i 的总冲击得出，记为 NSI
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4. 如果分析的市场有多个（两个以上），则可以使用净配对溢出指数（net pairwise spillovers）衡量不

同的两个市场之间波动溢出效应。市场 i 与市场 j 之间的净配对溢出指数由市场 i 传导至市场 j 的总波动

冲击与市场 j 传导至市场 i 的总波动冲击的差值计算得出
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三、实证分析

（一）变量选取与数据描述

中国至今已建立九个区域碳交易市场（其中包括暂无碳配额交易的四川碳市场），每个碳市场建立

时期不同，市场活跃度和流动性也有所差异。根据各市场历年碳配额累计成交总量（如图 1 所示）①可
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　　① 各区域碳市场配额成交总量数据来源于相应年份的《北京碳市场年度报告》，由于四川碳市场在 2018 年及之前没有配额交易，因此图 1 中

只描述了除四川碳市场外八个区域碳市场历年的碳配额累计成交总量信息。



知，重庆、天津碳试点与其他地区碳试点相比，碳配额成交总量靠后，市场流动性有限，不具有代表

性。福建碳市场与四川碳市场作为全国非试点地区碳市场，建立时间较晚，很难与其他碳市场保持数据

的一致性。而早期碳试点之一的深圳碳试点，其配额产品与其他地区碳试点间有很大差异，规定碳配额

的实施期限为一个自然年，每年履约期都有相应的碳配额产品，而且每年碳配额产品结算价格也各不相

同。因此，本文选择上海、北京、广东和湖北碳市场这四个比较具有代表性的碳市场作为研究对象，这

些碳市场不仅是中国启动较早的区域碳试点，而且碳配额成交量也位居全国前列。然后结合中国的能源

消费结构和数据的可获得性，主要选取中国能源消费结构中占比较大的煤炭、原油、天然气与液化气这

四种能源构建溢出指数，其中煤炭和原油为高污染化石能源，天然气与液化气为低污染化石能源。价格

指标的选取与来源如表 1 所示。

Rt,i = (Pi−Pi−1)/Pi−1

σ2
t =

Wt∑
i=1

R2
ti Wt

四个碳市场与能源市场指标数据的样本区间皆以 2014 年 4 月 4 日为起始时间，以 2019 年 6 月 28 日

为结束时间。为保持时间序列的一致性，避免不必要的数据删减，本文借鉴赵华和麻露 [25]、赵华和王杰 [26]

等的方法，估计出四个碳市场与能源市场的周已实现波动率作为各市场波动率的代表。首先计算出各市

场每交易日的收益率，即 （t 表示第 t 周，i 表示第 i 日），然后得到第 t 周的已实现波

动率统计量 ，其中， 表示第 t 周的交易日数。表 2 给出了上海、北京、广东和湖北碳排放权

交易价格波动率和选取能源变量价格波动率的描述性统计。由表 2 的数据可知：（1）从均值可以看出，

四个碳市场中上海碳市场的波动性最大，湖北碳市场的波动性最小。（2）表 2 中的波动率时间序列偏度

值皆不等于 0，而且峰度值都大于 3， Jarque-Bera 统计量的值也表明，各变量的波动率时间序列都在

0.01 的显著性水平下拒绝原假设，即认为选取样本数据均不是属于正态分布，表现出尖峰厚尾的特征。

（3）同时采用 ADF 检验和 PP 检验这两种方法检验波动率时间序列的平稳性，检验结果表明，在 5% 置

信水平下可以拒绝各变量包含一个单位根的原假设，即每个波动率时间序列在 5% 置信水平下皆是平稳

的，因此可以将 DY 溢出指数模型应用于所选取的数据。

（二）静态波动溢出效果

首先通过构建静态波动溢出指数表来分析中国四个碳市场与能源市场之间的静态波动溢出效果。静

态波动溢出指数表是基于全样本数据展开的广义方差分解结果，在实际计算过程中，中国各碳市场与能

源市场自回归过程的滞后阶数根据 AIC 和 SC 准则选取确定为 1 阶。广义方差分解的预测期选为 8 期（大

约为 2 个月）。表 3 为中国上海碳市场、广东碳市场、北京碳市场和湖北碳市场与能源市场之间的波动

溢出指数表，各碳市场的溢入指数表示选取每个能源市场的冲击对于碳市场预测误差方差贡献率的大

小，即各能源市场对于碳市场的波动溢出效应大小，溢出指数表示为碳市场对于选取各能源市场的波动

溢出效应的大小。方向性溢出指数计算的是选取每个能源市场对于各碳市场溢入指数和溢出指数的总

和，由于溢出指数结果能够加总，所以使用这种方法可以将各单一能源市场作为一个整体来考察与能源

市场间的溢出关系。每个碳市场的净溢出指数为溢出指数值减去溢入指数值。此外，最后一行总溢出指

数指的是所有其他变量对某一变量溢出效应的均值。
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表 1    指标选取与来源
 

指标 来源

上海、北京、广东和湖北

区域碳市场每日收盘价格
中国碳交易网

动力煤价格指数 Choice金融终端：南华指数

原油价格指数 Choice金融终端：卓创指数

天然气价格指数 Choice金融终端：卓创指数

液化气价格指数 Choice金融终端：卓创指数
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表 2    区域碳市场与能源市场波动率的数据描述
 

a　碳市场

统计量
区域碳市场

上海 北京 广东 湖北

均值 0.023 5 0.017 8 0.014 2 0.005 7
中间值 0.003 2 0.002 0 0.008 6 0.001 8
最大值 2.027 8 0.312 2 0.233 1 0.301 8
最小值 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0
标准差 0.132 5 0.033 0 0.024 9 0.019 6
偏度 13.416 3 3.800 2 5.773 3 13.260 2
峰度 199.432 4 27.405 0 44.310 3 199.636 1
JB检验 435 637.911 1*** 7 241.495 3*** 20 391.821 9*** 436 340.719 1***

ADF检验 −14.765 2*** −13.827 4*** −12.409 7*** −16.236 8***

PP检验 −14.765 1*** −14.418 1*** −12.448 0*** −16.236 9***

b　能源市场

统计量
能源市场

　煤炭 　原油 　天然气 　液化气

均值 0.000 9 0.002 2 0.001 1 0.000 7
中间值 0.000 5 0.001 3 0.000 1 0.000 3
最大值 0.011 2 0.017 5 0.052 8 0.016 4
最小值 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0
标准差 0.001 3 0.002 7 0.005 0 0.001 4
偏度 4.559 7 2.863 4 7.315 9 6.686 6
峰度 31.097 7 13.152 3 63.877 9 63.623 5
JB检验 9 671.820 4*** 1 505.828 6*** 43 448.923 2*** 42 715.655 4***

ADF检验 −10.560 1*** −9.462 6*** −3.306 7** −7.406 3***

PP检验 −10.806 3*** −10.057 2*** −13.160 9*** −10.403 6***

　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平下显著。

表 3    碳市场、能源市场间溢出指数表 单位：%
 

a　区域碳市场与各能源市场间溢出指数

能源市场
上海碳市场 北京碳市场 广东碳市场 湖北碳市场

溢入指数 溢出指数 溢入指数 溢出指数 溢入指数 溢出指数 溢入指数 溢出指数

H=8

煤炭 22.01  28.96  1.79 1.10 0.29 0.09 0.45 0.38
原油 0.06 0.05 3.18 3.67 3.99 3.74 0.29 0.21
天然气 0.07 0.05 0.88 0.77 0.40 0.34 0.02 0.06
液化气 0.09 0.42 0.10 0.03 0.10 0.31 0.10 0.12

b　区域碳市场与整体能源市场间溢出指数

溢出指数类型 上海碳市场 北京碳市场 广东碳市场 湖北碳市场

H=8

方向性溢出指数* 22.23 5.95 4.78 0.87
方向性溢出指数** 29.48 5.57 4.47 0.78
净溢出指数   7.26 −0.38  −0.31  −0.09  
总溢出指数 12.10 4.08 3.58 2.13

　　注：*表示溢出效应的方向为“能源市场→区域碳市场”；**表示溢出效应的方向为“区域碳市场→能源市场”。
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静态波动溢出效应指数如表 3 的结果显示，各碳市场与能源市场之间的溢出指数和溢入指数皆大于

0，而且总溢出指数也都大于 0，这表示中国四个碳市场与能源市场之间存在着波动溢出，但是其中北

京、广东和湖北碳市场与能源市场之间基于全样本的波动溢出效应比较小，均不超过 10%。此外，表中

方向性溢出指数、净溢出指数结果显示：第一，四个碳市场与能源市场之间的波动溢出效应是双向的。

第二，四个碳市场与能源市场之间的净溢出关系存在一定差异，其中上海碳市场为能源市场的波动溢出

净输出方，而北京、广东和湖北碳市场为能源市场波动溢出净接收方。第三，通过各不同能源市场与碳

市场间溢入指数的大小可以得出，不同地区的碳市场受能源市场的波动影响具有非对称性。其中，上海

碳价波动的溢出效应主要来自于煤炭价格的波动，而北京和广东碳市场的溢出效应则主要来自于原油

市场。

（三）时变的波动溢出估计效果

单独的静态波动溢出表无法充分地反映出随着时间而变动的动态溢出效应，可能会遗漏一些重要事

件对波动溢出效应的影响。考虑到这一点，本文参照 Diebold 和 Yilmaz[17]61-66[18]127-132 将滚动窗口技术与

DY 溢出指数方法相结合，使用 50 周（大约为一年）的滚动窗口研究中国碳市场与能源市场之间的时变

溢出效应，绘出了能源市场与中国碳市场之间的总波动溢出指数、方向性溢出指数、净溢出指数和净配

对溢出指数图，以反映出中国碳市场和能源市场之间时变溢出效应的一些特征。具体来说，即首先使用

前 50 个观测值计算波动溢出指数，然后通过添加一系列新的观测值滚动窗口。因为每个窗口的的一系列

观测值都是固定的，所以随着窗口的滚动，可以计算出每段时期的波动溢出指数值。

1. 碳市场、能源市场间总溢出效应分析

图 2 分别为上海、北京、湖北和广东四个能源—碳波动系统总溢出指数图。首先通过分析总波动溢

出指数的变化情况可以发现，四个碳市场、能源市场之间的总波动溢出指数几年来皆起伏较大，上海碳

市场总溢出指数的变化范围在 8.7%~60.3% 之间，北京碳市场总溢出指数的变化范围在 10.2%~40.5% 之

间，广东碳市场的总溢出指数在 9.4%~40.1% 之间变动，湖北碳市场总溢出指数的变动范围为 7.6%~
40.8%。这说明四个能源—碳系统总波动溢出在考察期内均呈现出显著的时变特征。
 
 

a　上海碳市场、北京碳市场总溢出指数 b　广东碳市场、湖北碳市场总溢出指数
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图 2    四个碳市场、能源市场之间总溢出指数
 

其次，总溢出指数图展现了波动溢出曲线一些显著的上升周期。第一个变动周期从 2015 年底—

2016 年 11 月。前期碳市场、能源市场之间的总溢出指数呈现迅速上升趋势。由于中国能源发展具有高耗

能低效率、传统能源产能持续过剩、新能源技术的创新性不足等诸多弊端，为促进能源结构的优化，国

家于 2015 年 11 月提出能源供给侧改革，特别是在 2016 年初期开始对于煤炭行业进行结构性调整，促使

煤炭行业产品价格时期内产生剧烈的波动，并将波动溢出到其他市场，从而使市场间的总溢出指数迅速

升高。后期在 2016 年 10 月，因为受到主要市场对于石油输出国组织（OPEC）落实原油减产计划能力的

质疑，原油价格呈现下跌趋势，造成原油市场对于其他市场一定程度的风险传导，所以市场间的总溢出

指数期间呈现小幅上升趋势，而后则处于逐渐下降阶段。第二个显著的上升周期从 2017—2018 年。

2017 年前期总溢出指数的持续上升主要受到原油市场的影响，由于 OPEC 和非 OPEC 产油国在 2016 年

12 月达成了减产协议，造成了此后持续一段时期内原油市场动荡，并形成与其他市场间的波动传导。之

后于 2017 年第三季度，由于中国政府已经意识到大量燃烧煤炭等高污染化石燃料所带来的严重的环境问
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题，开始给予天然气等燃气类能源高度重视，采取了一系列政策措施加快推进天然气利用，促进燃气类

低污染化石能源需求的大幅增加，从而造成期间内天然气等能源价格的剧烈上升，并导致 2017 年后期市

场间波动总溢出的增加。第三个时期为 2018 年 9 月—2019 年 2 月，该时期内主要体现为液化气价格波动

对于市场间总溢出指数的影响。由于中美贸易摩擦的不断加剧，中国在 2018 年 4 月决定对于从美国进口

的丙烷加征 25% 的关税，此政策基本终止了国内液化气进口企业和美国的合作，导致国内液化气市场的

持续推涨，之后价格与原油走势重合，由于美国恢复伊朗石油出口制裁等因素的影响持续下滑直至

2019 年初期，该时期内液化气市场的极大不确定性造成了市场间总溢出指数的急剧上升。根据分析总溢

出指数的一些上升周期可以得出，中国碳市场、能源市场间的总溢出水平主要在能源市场大幅震荡时期

呈显著上升趋势。

2. 各碳市场与能源市场间方向性溢出效应、净溢出效应分析

总溢出指数图只量化了中国碳市场与能源市场、不同能源市场之间整体波动溢出效应的大小，无法

捕捉能源市场与中国各碳市场间方向性溢出效应、净溢出效应的变化情况。因此，本文进一步分析了各

地区碳市场与能源市场间的时变方向性溢出效应、净溢出效应。

由图 3 可以看出，三个碳市场接收到来自能源市场的波动溢出效应大小与中国碳市场对能源市场溢

出效应的大小同样具有显著的时变性。此外，通过四个方向性溢出指数图可以看出中国不同区域碳市场

与能源市场间的时变溢出效应皆是双向的和非对称的。
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图 3    四个碳市场与能源市场间的方向性溢出指数

图 4 绘出了上海、北京、湖北和广东四个碳市场与能源市场间的净溢出指数图，而且为更好地解释

四个碳市场与能源市场之间时变溢出的波动特征，本文还针对每个碳市场选取了一些净配对溢出指数图

（图 5 为选取四个碳市场与能源市场之间的净配对溢出指数图）。通过净溢出指数图可以看出，与静态

净溢出关系不同，中国各碳市场与能源市场间时变的净溢出关系并不是一直都保持正（中国碳市场对能

源市场波动溢出的输出量大于输入量）或者负（中国碳市场对能源市场波动溢出的输出量小于输入量）

同一个方向，即两个市场之间不只是有单方向性净溢出，而是兼具两种不同方向的净溢出。

从能源市场对各地区碳市场的时变性溢出指数可以发现，从总体上来看能源价格波动对不同区域碳

市场的冲击主要在上述某些能源市场震荡期内呈现上升趋势，净溢出指数在相应时期也集中为负向净溢

出，这说明能源市场对于中国碳市场的波动溢出效应输出主要在能源市场震荡期内提升显著。持续的经

济增长、突发的政治事件、外部的环境因素（如节能减排政策、环境规制措施）等皆会造成能源市场的
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不确定性，引发能源市场持续一段时期的价格震荡，而由于能源市场和碳市场间联动机制的存在，能源

价格震荡期间能源市场自身的波动风险会在一定程度上波及中国碳市场，从而体现为相应时期能源市场

对碳市场时变性溢出指数的显著增加。

进一步分析市场间方向性溢出指数和净溢出指数图，可以发现能源市场对于不同区域碳市场时变的

方向性波动溢出和净溢出特征也展现出一定的差异性。从 2016 年 10 月—2017 年前期，期间 OPEC 减产

协议所引发的原油市场震荡对于广东碳市场和北京碳市场溢出指数的影响较大，该期间两个碳市场的净

溢出指数表现为负值，而动荡期内上海碳市场和湖北碳市场的净溢出指数并没有发生显著负向变化（通

过观察广东和北京碳市场与原油市场间的净配对溢出指数可以看出该时期内广东和北京碳市场的负向净

溢出主要源于原油市场）；上海碳市场的波动溢出效应主要来自于煤炭市场，尤其是 2017—2018 年，期

间内上海碳市场的波动率净溢出集中表现为负且达到最小值（图 5 列出了上海碳市场与煤炭市场间的净

 

a　上海碳市场与能源市场间的净溢出指数 b　北京碳市场与能源市场间的净溢出指数
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图 4    四个碳市场与能源市场间的净溢出指数
 

 

a　上海碳市场与煤炭市场间的净配对溢出指数 b　北京碳市场与原油市场间的净配对溢出指数
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图 5    四个碳市场与能源市场间的净配对溢出指数
 

· 36 · 北 京 理 工 大 学 学 报 （ 社 会 科 学 版 ） 2021 年 1 月



配对溢出指数图）；对于湖北碳市场而言，其净溢出指数在低污染化石能源价格震荡期内发生了显著负

向变化，考察期内天然气、液化气市场大幅波动主要溢出到了湖北碳市场（从选取低污染化石能源市场

对于湖北碳市场的波动率净配对溢出指数图中（图 5d）可以看出，湖北碳市场负向净溢出主要来自于低

污染化石能源市场）。由此得知，几次能源市场动荡期间，中国不同区域碳市场受能源市场溢出效应的

程度不一致。由于不同碳试点地区经济发展水平、能源消费结构以及政府优惠政策等存在很大差异，导

致中国不同地区市场具有区域异质性特征，而现有中国各地区碳试点（包括配额分配和制度设计等方

面）是根据自身的特征设计而成，因此能源价格波动以及其他外部冲击会对不同地区碳市场产生不同程

度的影响 [13]420。

由于不同试点碳市场根据自身特征采用不同的碳配额分配方案，实行不同的碳市场交易准则；而且

不同地区碳市场覆盖的控排行业范围不同，不同行业的用能之间也存在一定差别，因此国内碳市场对于

能源市场的时变性溢出效应同样具有一定的区域差异性。为更好地展现四个碳市场对能源市场时变溢出

的差异性，表 4 列出了四个区域碳市场对能源市场时变性溢出指数的数据描述，其中平均值反映的是不

同碳市场时变性溢出的一般水平，四个碳市场正向净溢出占整体净溢出的比值则用来反映考察期内不同

区域碳市场是否主要为能源市场的信息输出方。通过表 4 可以看出，不同区域碳市场对能源市场会产生

不同程度的溢出效果，而且不同碳市场对能源市场产生信息输出的时期也存在较大差异，相比北京和湖

北碳市场，上海、广东碳市场在考察期内主要表现为能源市场的波动溢出净输出方，对能源市场产生信

息净输出的时期超过了接收能源市场信息净输入的时期，其中广东碳市场在大部分考察时期内都存在对

能源市场不同程度的波动净输出。

通过中国四个碳市场与能源市场之间的方向性溢出指数图和净溢出指数图可以看出：第一，四个碳

市场和能源市场间的方向性溢出和净溢出同样表现出很强的时变性，方向性溢出在溢出大小上、净溢出

在溢出大小和方向上皆会随着时间的变化而发生变动。第二，四个碳市场与能源市场间时变的方向性溢

出指数表明，中国碳市场与能源市场间的溢出效应是双向的和非对称的。虽然在几次能源市场价格震荡

期间，中国不同区域碳市场受能源市场的波动溢出程度不一致，但从总体上来看，在原油、煤炭、天然

气等能源市场震荡时期，能源市场对于中国碳市场的溢出指数显著高于其他时期。第三，考察期内不同

区域碳市场对于能源市场的时变性溢出效应同样呈现出一定程度的差异性。

（四）稳健性检验

本文从更改预测期着手对实证

结果进行稳健性检验，分别计算出

预测期为 12 周和 20 周的静态溢出

指数表。表 5 展示了 12 周和 20 周

的波动溢出指数结果，可以看出表

中的结果与预测期为 8 周的静态溢

出指数结果基本一致，四个碳市场

与能源市场间基于全样本的净溢出

关系也保持不变。这说明继续增加

预测期 H 对估计结果几乎没有影响。

进一步从更换变量顺序和更改

滚动窗口期两个角度对时变的溢出

指数进行稳健性检验。首先将选取

的各能源指标更换到碳市场之前，

分别计算出每个碳市场与能源市场

间的总溢出指数，从图 6 的结果可

以看出，更换变量的顺序后，总溢

 

表 4    区域碳市场时变性溢出指数数据描述 单位：%
 

描述指标 上海碳市场 广东碳市场 北京碳市场 湖北碳市场

平均值 5.00 3.48 3.88 3.29
比例（正向净溢出） 59.26 71.30 43.06 43.98

　　注：比例描述的是考察期内各碳市场正向净溢出占整体净溢出的比值。
 

表 5    基于不同预测期的溢出指数结果 单位：%
 

溢出指数类型 上海碳市场 北京碳市场 广东碳市场 湖北碳市场

H=12

方向性溢出指数* 22.23 5.95 4.78 0.87
方向性溢出指数** 29.48 5.57 4.48 0.78
净溢出指数 7.26 −0.38 −0.30 −0.09
总溢出指数 12.10 4.08 3.59 2.13

H=20

方向性溢出指数* 22.23 5.95 4.78 0.87
方向性溢出指数** 29.48 5.57 4.48 0.78
净溢出指数 7.26 −0.38 −0.30 −0.09
总溢出指数 12.10 4.08 3.59 2.13
　　注：*表示溢出效应的方向为“能源市场→区域碳市场”；**表示溢出效

应的方向为“区域碳市场→能源市场”。
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出指数与更改前基本一致。其次是将指数窗口期由 50 周调整至 75 周，然后分别绘出四个总溢出指数。

通过图 7 稳健性检验结果可以看出，滚动窗口宽度拉长以后，总波动溢出指数比更改前损失了更多的样

本值。除了在 2017 年前中期溢出指数上升不明显外，总体来看，时变的总溢出指数与更改前的总溢出指

数具有相似的路径，总溢出指数在能源价格震荡期内上升的结论依然成立。
 
 

a　上海、北京碳市场稳健性检验结果（更换变量顺序） b　广东、湖北碳市场稳健性检验结果（更换变量顺序）
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图 6    稳健性检验结果（更换变量顺序）

 
 

a　上海、北京碳市场稳健性检验结果（更改窗口期） b　广东、湖北碳市场稳健性检验结果（更改窗口期）
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图 7    稳健性检验结果（更改窗口期）
 

四、主要结论与政策建议

本文基于 DY 溢出指数模型以定量的方式对中国碳市场与能源市场之间的溢出效应作出系统性的分

析，以探究能源市场价格波动对中国碳市场的影响。根据实证部分市场间溢出指数的测算结果，得到如

下结论：首先，基于全样本的测算结果表明市场间存在双向的波动溢出，但不同碳市场与能源市场间溢

出效应的特征、净溢出关系呈现差异性。就溢出特征而言，上海碳市场与煤炭市场间联动关系最为密

切，而北京和广东碳市场更倾向于受原油市场的波动影响；就净溢出关系而言，上海碳市场为能源市场

波动溢出净输出方，而北京、广东和湖北碳市场为能源市场的净输入方。其次，基于滚动窗口的测算结

果表明，中国碳市场与能源市场间的波动溢出具有显著的时变特征。市场间总溢出与方向性溢出在溢出

大小上、净溢出在溢出大小和溢出方向上都展现出很强的时变性。溢出效应大小、方向的时变性表明，

中国碳市场与能源市场之间的信息传导机制具有很大的不确定性。再次，进一步分析市场间各类型溢出

指数的走势发现，国内碳市场与能源市场间的总溢出水平主要在能源市场震荡期内呈现显著上升趋势；

从总体来看在能源市场价格震荡时期，中国各碳市场受能源市场的溢入效应显著高于其他时期，但中国

不同试点碳市场在相应时期受能源市场的波动影响程度存在一定的区域差异性。

总体而言，中国碳市场与能源市场间存在明显的联动关系，而且市场间溢出水平具有很强的时变

性，这不利于防范碳市场价格波动风险。据此，本文提出以下促进中国碳交易体系稳定运行的相关政策

建议：

（1）形成中国碳市场与能源市场间内在稳定的价格机制。研究结果表明，中国碳市场与能源市场之

间的波动传导机制具有很大的不确定性，为有效预防能源价格波动对于中国碳市场的侵扰，需要将碳排

放权交易价格纳入中国的能源价格体系进行综合考量，从而形成中国碳市场与能源市场之间内在稳定的

价格机制。（2）完善中国碳市场自身风险监测和预警机制。研究发现，在能源市场价格震荡期内碳市场
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的溢入效应显著高于其他时期，所以需要完善中国碳市场自身风险监测与预警机制以有效应对能源市场

震荡时期可能造成的波动冲击：一方面，碳市场监管者需要在能源市场价格剧烈波动时，对其可能造成

的风险波及提高警惕；另外一方面，构建全国统一碳市场时，需要充分考虑能源价格波动等外部冲击可

能对地区减排成本造成的不良影响，制定出合理有效的风险监测、风险预警与危机处理方案。（3）构建

统一碳市场交易体系的同时综合考量并有效协调各地区差异。研究结果显示，几次能源市场价格震荡对

于中国不同地区碳市场的冲击也呈现出一定的差异性，所以应该在保证国家统一碳市场制度设计的前提

下，综合考量各地区碳市场的特点，选择多样化的交易制度，有效减少不同冲击造成的不良影响。此

外，在碳市场制度设计和规则管理过程之中，需要全面分析能源价格波动等外部冲击对国内不同区域碳

市场的影响存在差异的原因，有效减少区域异质性，保证碳价的公平竞争。
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The Time-varying Spillover Effects between China’s Carbon
Markets and Energy Market

—An Empirical Study based on Spillover Index Model

ZHAO Lingdi1，FAN Chao2，WANG Haixia3

（1. Marine Development Studies Institute, School of Economics, Ocean University of China, Qingdao Shandong 266100, China；
2. School of Economics, Ocean University of China, Qingdao Shandong 266100, China；

3. College of Mathematics and Systems Science, Shandong University of Science and Technoloty, Qingdao Shandong 266590, China）

Abstract： With the gradual refinement of China’s carbon trading system,it is necessary to systematically analyze the risk spillovers between

China's  carbon  markets  and  energy  markets.Based  on  spillover  index  model,the  weekly  volatilities  from April  4,2014  to  June  28,2019  were

used to calculate the static spillover index and time-varying spillover index between China’s carbon markets and energy markets.The results

showed  that:  there  was  a  two-way  spillover  effect  between  China’ s  carbon  markets  and  energy  markets.The  characteristics  of  the  spillover

effects and the net spillover relationships between diverse carbon markets and energy markets had differences.The spillover index calculated by

rolling-window  method  showed  significant  time-varying  characteristics.  The  total  spillovers  between  markets  showed  a  significant  upward

trend  during  the  period  of  energy  markets’  shocks.  In  general,  during  the  energy  markets’  shocks,  the  risk  spillovers  received  by  China ’ s

carbon markets were siginificant higher than in other periods, but there were certain regional differences in the extent of spillovers transmitted

by energy markets in the corresponding period. Based on this, this paper proposes to form an internal stable price mechanism between China's

carbon  markets  and  energy  markets,  improve  China's  carbon  markets’ risk  monitoring  and  warning  mechanism,  and  comprehensively

consider,then  effectively  coordinate  the  differences  among  various  regions  when  establishing  a  unified  carbon  market  trading  system  to

promote the stable operation of China’s carbon trading system.

Keywords：carbon markets; energy markets; time-varying spillovers; spillover index model; regional heterogeneity
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