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摘要： 在以低碳发展应对全国气候变化的共识下，继电力市场后，将其他高排放行业纳入全国碳

市场势在必行。 探究 ２０２１ 年至 ２０２３ 年期间全国碳市场、能源市场和高排放行业市场间的风险

溢出效应。 通过采用 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＤＹ 模型，使动态溢出效应的测度更加平滑。 研究发现，全国碳

市场、能源市场与高排放行业市场存在时变的双向不对称溢出效应，特别是在极端风险事件下，
市场之间的波动溢出效应显著增强。 电力等高排放行业市场主要受碳市场波动的影响，而新能

源行业风险主要影响原油期货市场。 重大社会经济事件可导致能源市场在短期内成为风险传递

的主导因素，但随着时间推移，高排放行业会转为风险输出者。 最后，提出了关于中国碳市场建

设、能源市场风险防范和高排放行业能源结构优化等方面的建议。
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０　 引　 　 言

近年来，碳排放导致的全球变暖以及其引发

的一系列生态环境问题日益凸显，成为事关人类

命运发展的全球性问题［１］。 从环境领域、道德领

域到金融领域、投资交易，世界各国对于环境问题

与治理措施的关注不断增强。 中国作为世界上碳

排放最多的国家并未瞠乎其后［２］。 ２０２０ 年，国家

主席习近平在七十五届联合国大会一般性辩论上

提出，“人类不能再忽视大自然一次次的警告，人
类需要一场自我革命”，也正是在这次会议上，中
国向世界交出了“２０３０ 年前碳达峰、２０６０ 年前碳

中和”的中国方案［３］。 ２０２１ 年全国碳市场正式上

线，电力行业成为主要交易行业，在政府相关部门

的引导下，国内碳排放权交易市场的建立健全有

序推进，同以欧盟碳交易市场为代表的国际碳交

易市场共同发挥着调和经济增长与生态环境压力

的作用，为实现可持续发展和保护全球环境贡献

力量。
在全国碳排放交易市场从试点到全国市场过

渡、有效履约“双碳”目标的同时，一些现实存在的

问题也不容忽视。 从碳排放权交易机制来说，碳
排放权供需关系的变化是引发碳排放权交易价格

波动的直接原因，而广泛应用于现代工业行业的

石油、煤炭、天然气等不可再生资源的价格波动也

可能会延伸到碳市场，通过影响碳排放供需进而

影响碳排放权价格。 正是能源价格出现了跨市场

波动的溢出效应，化石能源市场与碳市场的信息

联动和风险效应日益增强［４］。 根据美国能源信息

署的数据，自 ２００８ 年金融危机以来，原油市场一

直处于脆弱状态［５］。 尤其受 ２０１９ 年新冠疫情和

俄乌冲突等重大突发事件的影响，使得全球石油

需求疲软，导致原油市场价格更加不确定［６］。 其

次，石油等化石能源的金融化程度进一步提高，还
造成了不可再生能源市场价格的剧烈波动，进而

引发碳排放权价格的波动，能源市场与碳市场之

间的风险溢出效应更加显著［７］。 面对以上问题，
中国主动采取稳妥措施建立新型电力体系，２０２２
年，中国可再生能源装机容量占 ４７．３％，可再生能

源发电量占比达到 ３１．６％，可再生能源发电比例

正呈现快速增长的趋势［８］。 在新型电力体系及电

力市场化进程的共同作用下，可以预见的是，可再

生能源将逐步取代不可再生能源，成为电力供应

的主力军，并与电力市场相互影响和制约［９］。

在风险溢出效应的研究领域中，基于刻画相

关性、系统性风险和风险溢出效应的考虑，多采用

格兰杰因果检验、ＶＡＲ（Ｖｅｃｔｏｒ Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ）模

型、 ＧＡＲＣＨ （ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ａｕｔｏ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ
Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ） 族模型、 Ｃｏｐｕｌａ 函

数、ＤＩＥＢＯＬＤ 和 ＹＩＬＭＡＺ 提出的 ＤＹ 溢出指数模

型［１０－１５］。 协整检验和格兰杰因果关系检验仅能

对低维结构进行描述，难以解释风险溢出网络结

构的复杂性［１６］。 多元 ＧＡＲＣＨ 模型也各有不足之

处：常见的多元 ＧＡＲＣＨ 族模型中，ＧＡＲＣＨ－ＢＥＫＫ
模型只可以识别风险溢出的方向，ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型虽可以描述时变特征，但不能表述风险溢出

的方向。 目前应用最为广泛的 ＤＹ 溢出指数由于

基于滚动窗口方法，设置滚动窗口势必导致研究

样本损失，而且对数量较少的样本拟合效果不够

平 稳 细 致。 ＴＶＰ － ＶＡＲ － ＤＹ （ Ｔｉｍｅ Ｖａｒｙｉｎｇ
Ｐａｒａｍｅｔｅｒ Ｖｅｃｔｏｒ Ａｕｔｏ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ－ＤＹ）溢出指数模

型可以克服传统 ＤＹ 溢出指数的局限性，在计算

动态溢出指数时，由于不涉及滚动窗口分析，无需

任意设置滚动窗口大小，有效避免了样本的损失，
从而进行更加平滑的风险溢出指数测度。 此外，
其时变方差－协方差结构有利于产生更符合经济

学实际的回归结果［１７］。
综上所述，本文基于碳排放权交易对实现“双

碳”目标促进作用明确的背景下，采用 ＴＶＰ－ＶＡＲ
－ＤＹ 溢出指数方法，研究中国碳市场、能源市场和

高排放行业间的风险效应，对于能源市场与电力

行业等高排放行业的低碳转型具有重要意义。

１　 文献综述

当前，国内外学者对碳市场与其他相关市场

间的溢出效应研究主要集中在 ３ 个不同的方面，
分别是不同碳市场之间，碳市场与能源市场以及

碳市场与股票市场。 欧盟碳市场自 ３ 个阶段的逐

步发展后，已步入成熟期。 ＺＥＮＧ 等研究发现欧盟

碳配额（ＥＵＡ）与认证减排量（ＣＥＲ）之间存在双向

不对称溢出效应，且 ＥＵＡ 在风险溢出中占据主导

地位［１８］。 相应地，中国的碳排放权交易也从 ２０１１
年的区域性试点过渡至全国性的统一市场。 在中

国碳市场发展过程中，也有文献关注了中国碳市

场与欧盟碳市场（ＥＵＡ）之间的溢出效应，并发现

两者间的双向风险溢出效应中，欧盟碳市场对中

国碳市场的溢出效应强度更高［１９］。 目前中国碳

市场实行全国碳市场与区域碳市场并行的方式，
２



在这样的运行体系下，不同的试点碳市场在整个

市场风险传导体系中扮演的角色也各不相同，其
中北京、天津、湖北试点碳市场是风险的 “输出

者”，其余碳市场是风险的“接收者” ［２０－２１］。
碳市场虽然是政策性市场，但是由于其具有

一定的金融特征，有学者将碳市场与相关金融市

场进行结合研究。 此外，自概念提出以来，碳市场

对能源产业结构的优化升级以及能源市场资源配

置效率的提升便是学术圈的研究热点。 目前已经

有大量文献研究了碳市场与能源期货市场之间的

风险溢出关系。 ＬＩ 等运用协同运动矩阵传输网络

的方法发现碳排放权价格与能源市场中的煤炭期

货市场之间存在内部共同运动的模式，即碳市场

影响了能源市场的交易价格［２２］。 曾清则从广东

碳排放交易市场价格分析出碳市场与传统能源市

场价格的依存关系短期内呈现正相关，长期来看

则是负相关［２３］。 李强林等研究验证了碳市场与

能源市场间长期的协整关系，并表明短期内煤炭

市场明显受到碳市场价格波动的影响［２４］。 刘建

和等通过分析认为焦煤市场与碳市场之间存在持

久的相关性，且溢出效应的强度会根据溢出方向

的不同而有所变化［２５］。 此外，陈向阳等的实证研

究也证明了碳市场对能源市场的风险存在溢出

效应［２６］。
对于股票市场，传统上将其作为一个整体进

行研究，但仍有学者更加具体地研究了碳市场与

行业股票市场之间的风险溢出联系。 具体来说，
与传统能源和碳市场之间的关系相比，新能源行

业市场资产价格与碳市场的相关性正逐步增强且

趋于稳定［２７］。 电力行业作为最大的碳排放来源

之一，已成为碳市场研究关注的主要对象。 对碳

价格影响电力价格的研究可追溯到 ＣＯＴＴＯＮ 和

ＴＲＵＣＫ 发现碳许可价格和电价之间存在长期的

互动关系［２８］。 ＴＩＡＮ 等认为，是碳排放交易市场

的价格波动带动了电力行业在金融市场的波动表

现，并提出极端风险事件将会对碳排放交易市场

和电力市场之间的关系和风险溢出有巨大影

响［２９］。 赵长红等着眼于碳市场与电力能源的结

合，认为电力市场与碳市场展现出的相互制约关

系，能够强化外部成本内部化，为清洁能源发电技

术提供正向激励［３０］。 未来，随着中国碳排放交易

机制的逐步完善、交易市场的不断发展，碳排放也

将成为燃煤电厂的支出，间接影响着电价［３１］。 除

了电力行业市场，也有学者对其他碳市场相关行

业进行研究，ＦＡＮ 和 ＴＯＤＯＲＯＶＡ 研究了中国碳排

放试点时期试点碳市场与相关行业之间的关系，
发现广东和河北的行业、能源、材料和公用事业行

业的股票价格对碳价格有重大影响［３２］。 此外还

有学者探索了中国试点碳市场与高耗能行业市场

之间的非线性相关关系和动态相关关系［３３－３４］。
通过分析国内外文献对碳市场和相关金融市

场风险溢出效应的研究发现，近年来，国内外学者

已经从不同角度对碳排放权交易价格、能源指数

与电力行业间指数相关内容展开了大量研究，形
成了较为完善的理论和方法体系，但是现有研究

仍存在以下几个问题。 第一，已有文献中对碳市

场与除电力市场以外的高排放行业间溢出效应的

研究较少。 第二，由于中国碳市场成立相对较晚，
目前对碳市场的研究大多选用规模较大的试点碳

市场或者将试点碳市场和全国碳市场同时纳入研

究框架中，较少关注全国碳市场与能源市场和高

排放市场之间的关系。 尽管目前全国碳市场仅将

电力行业市场纳入交易范围，但是未来钢铁、化工

等能源密集型行业将梯次纳入全国碳市场的覆盖

范围。 因此研究金融市场中更加具体微观的高排

放行业市场与全国碳市场之间的风险溢出关系，
能够为日后相应行业纳入全国碳市场交易体系丰

富理论基础。 因此，本文的贡献主要在 ３ 个方面。
第一，本文不仅研究已经纳入全国碳市场交易的

电力市场，还将钢铁、化工等高排放行业市场纳入

研究框架，为扩大全国碳市场行业覆盖范围提供

一定的理论依据。 第二，不同于以往文献关注早

已成立的试点碳市场的研究，本文将关注点全部

聚焦于全国碳市场与相关市场之间的风险溢出，
将中国碳市场、原油市场、新能源市场以及电力、
钢铁和化工等高排放行业结合在一起，该类跨市

场和行业的综合研究可能提供更全面的视角，从
而更加完整地评估全国碳市场成立以后在我国能

源体系中的运行情况。 第三，本文使用了改进后

的 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＤＹ 模型，相较传统 ＤＹ 溢出指数，
能够有效避免样本的损失，从而对样本量较少的

数据进行更加平滑的风险溢出指数测度。

２　 理论框架

在测度时间序列时变特征的模型方法中，滚
动窗口的溢出指数模型是目前运用最广泛的模型

之一。 然而这种模型存在一定的局限性，由于需

要设置滚动窗口，一方面会导致在不同滚动窗口
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长度下，一定数量的样本损失和结果不稳定性；另
一方面，由于样本损失，模型对数量较少的样本的

衡量效果并不友好。 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＤＹ 模型通过引

入时变参数方法（ＴＶＰ－ＶＡＲ），避免了样本的损

失，同时，模型计算动态的 ＶＡＲ 系数和方差－协
方差矩阵，使波动溢出效应的估计结果更加

平稳。
首先，构建 １ 阶的 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型：

Δ ｘｔ ＝ βｔΔ ｘｔ －１ ＋ εｔ εｔ ～ Ｎ（０，∑ ｔ
） （１）

ｖｅｃ（βｔ） ＝ ｖｅｃ（βｔ －１） ＋ ｖｔ ｖｔ ～ Ｎ（０，Ｒ ｔ） （２）
其中，Δｘｔ，Δｘｔ－１和 εｔ 均为 Ｎ×１ 维向量，βｔ 和∑ｔ 是

Ｎ×Ｎ 维矩阵，参数 ｖｅｃ（βｔ）和 ｖｔ 是 Ｎ２×１ 维向量，Ｒ ｔ

是 Ｎ２×Ｎ２ 维矩阵。
基于上述模型框架，可以将 ＴＶＰ －ＶＡＲ 模型

转化为其向量的移动平均形式，并对方差份额进

行归一化处理，得到归一化预测误差方差份额：

θｇ
ｉ，ｊ（Ｈ） ＝

σ －１
ｉｊ ∑Ｈ

ｈ ＝ ０
（ψｈ∑）

ｉ，ｊ
( )

２

∑Ｈ

ｈ ＝ ０
（ψｈ∑ ψ′ｈ） ｉ，ｉ

（３）

其中，σ－１
ｊｊ 表示第 ｊ 个变量预测误差的标准差，ψｈ

和 ψ′ｈ 表示滞后 ｈ 阶的 Ｎ∗Ｎ 移动平均叙述矩阵，
θｇ
ｉ，ｊ表示变量 ｉ 对 ｊ 的预测误差方差贡献份额。

ＮＰＤＣ 可以表示市场 ｉ 和市场 ｊ 之间成对的风

险溢出：
ＮＰＤＣ ｉｊ（Ｈ）＝ （θｇ

ｊｉ（Ｈ）－θｇ
ｉｊ（Ｈ））×１００ （４）

为进一步测度样本中某个市场与其他市场之

间的溢出关系，可以得到溢出指数（Ｔｏｇ
ｉ→ｊ（Ｈ））、溢

入指数（Ｆｒｏｍｇ
ｉ←ｊ（Ｈ））、净溢出指数（Ｎｅｔｇｉ，ｊ（Ｈ））：

Ｔｏｇ
ｉ→ｊ（Ｈ） ＝

∑Ｎ

ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ
θｇ
ｊ，ｔ（Ｈ）

∑Ｎ

ｊ ＝ １
ξ －ｇ
ｊ，ｔ，ｔ（Ｈ）

× １００ （５）

Ｆｒｏｍｇ
ｉ←ｊ（Ｈ） ＝

∑Ｎ

ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ
θｇ
ｊ，ｊ（Ｈ）

∑Ｎ

ｉ ＝ １
ξｇｉ，ｔ，ｔ（Ｈ）

× １００ （６）

Ｎｅｔ ｔｇｉ，ｔ ＝ Ｔｏｇ
ｉ→ｊ（Ｈ） － Ｆｒｏｍｇ

ｉ←ｊ（Ｈ） （７）

３　 实证结果分析

３􀆰 １　 数据选取与预处理

对中国碳市场、能源市场和高碳排放行业之

间的关系进行研究，选取了具有代表性的市场指

数和价格指数。 首先，选取全国碳排放权交易市

场（ＣＥＡ）代表中国碳市场，其次，使用中国原油期

货价格（ＳＣ０），新能源行业指数（３９９８０８）分别代

表能源市场中的传统能源原油市场和新能源市

场。 最后，选取电力行业指数（Ｈ３０１９９），钢铁行

业指数（９３０６０６）和化工行业指数（Ｈ３０１８７）代表

高碳排放行业中的电力，钢铁和化工行业，数据来

源于 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库。 由于各市场指数

的价格日期不完全一致，对各样本数据进行了筛

选，确保各序列的连续一致性。 为保证样本数据

的平稳性，对各时间序列进行一阶差分，使用对数

收益率序列进行研究。
３􀆰 ２　 基于风险溢出指数模型全样本静态溢出效

应结果

　 　 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＤＹ 溢出指数可以估算出研究样

本中静态的风险溢出情况。 全样本静态风险溢出

效应见表 １。
表 １　 静态波动溢出指数 （Ｈ＝１０）

Ｔａｂｌｅ １　 Ｓｔａｔｉｃ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｎｄｅｘ （Ｈ＝１０） ％

全国碳排放权交易市场 电力 钢铁 化工 原油 新能源 受风险溢出

全国碳排放权交易市场 ８７．７ ２．２ ０．６ ３．７ １．３ ４．４ １２．３

电力 ２．９ ６０．９ １５．９ １０．７ ２．５ ７．２ ３９．１

钢铁 ２．９ １５．０ ５７．１ １５．９ ２．１ ７．１ ４２．９

化工 ４．９ ９．９ １５．３ ５４．８ １．７ １３．４ ４５．２

原油 ２．３ ３．５ ３．５ ２．２ ８６．５ ２．０ １３．５

新能源 ７．２ ７．２ ６．３ １４．９ ０．８ ６３．５ ３６．５

对其他市场风险溢出 ２０．１ ３７．９ ４１．６ ４７．４ ８．４ ３４．１ —

净风险溢出指数 ７．８ －１．３ －１．２ ２．２ －５．１ －２．４ —

　 　 静态风险溢出表可以反映两个市场之间风险

溢出效应的方向性溢出，对角线的数值代表市场

的滞后效应对该市场的影响程度。 不难发现，所

有变量的内部效应均大于 ５４％。 其中，中国碳市

场的内部影响为 ８７．７％，说明中国碳市场具有较

强的自相关性。 对角线外的数值代表行变量对列
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变量溢出效应的大小。 中国碳市场对电力市场的

溢出效应值为 ２．９％，而电力市场对中国碳市场的

溢出效应值为 ２．２％。 可见，溢出效应在市场间传

递。 此外。 化工行业对其他市场的溢出效应值高

达４７．４％，且净溢出效应为正，说明化工市场处于样

本市场风险溢出的中心，一旦产生局部区域性风

险，很容易通过互联互通影响其他市场，从而引发

风险传染甚至系统性风险。 最后，整个样本中，只
有中国碳市场和化工行业市场的净风险溢出指数

为正，说明他们可能是波动影响的输出者，对其他

市场的影响较大。
３􀆰 ３　 动态总溢出效应分析

由于静态的波动溢出效应估算不能反映随时

间变化而变动的溢出效应，需进一步分析动态溢

出效应。 在对时变溢出指数进行拟合时，首先根

据赤池信息量（ＡＩＣ）准则，选取模型拟合滞后阶

数为 ３，并设定预测步数 Ｈ＝ １０。 为了验证时变溢

出效应结果的稳健性，分别将模型滞后阶数调整

为 １ 和 ６，将预测步数调整为 ５ 和 １５，再对模型结

果进行拟合。 最后将得到的溢出指数结果与选择

的参数结果进行对比，结果如图 １ 所示。 根据稳

健性检验的结果，调整滞后期后动态溢出指数绝

对值有少许差异但是总体趋势一致。 调整预测期

后动态溢出指数结果基本没有差异，说明增加变

化预测期 Ｈ 对估计结果无显著影响。 因此，稳健性

检验通过，可以进行下一步的动态溢出效应分析。

图 １　 稳健性检验

Ｆｉｇ． １　 Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ

　 　 溢出效应指数反映了市场间波动的整体相关

性。 指数越高，市场间的溢出效应越强，说明一个

市场的波动变化越容易传导到其他市场。 中国碳

市场、能源市场和高排放行业市场之间的总风险

溢出指数结果如图 ２ 所示。

图 ２　 总风险溢出指数

Ｆｉｇ． ２　 Ｔｏｔａｌ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｎｄｅｘ

图 ２ 反映了样本市场 ２０２１ 年 ７ 月 １９ 日到

２０２３ 年底期间的总风险溢出指数的变化趋势。 总

体来看，样本市场之间的总风险溢出指数的波动

范围一般在 ２０％ ～ ４０％。 在少数情况下峰值可以

达到 ６０％左右。 由此可知，碳市场、能源市场和高

排放行业市场之间的总溢出效应存在时变特征。
具体来看，自 ２０２１ 年全国碳市场启动以后，

总风险溢出指数在短期内迅速达到峰值。 一方

面，这可能是由于全国碳市场的接入，对纳入交易

范围的电力行业产生了冲击；另一方面，２０２１ 年由

于疫情导致能源价格居高不下。 中国电力市场目

前仍然依靠传统能源发电，因此多地发生“拉闸限

电”的现象，这种情况可能会导致工厂停工，波及

钢铁、化工等高耗能行业，因此，导致了该段时期

样本总风险溢出指数骤升。
２０２２ 年初，总风险溢出指数又开始呈现上升

趋势，究其原因，应该有两方面。 一方面，疫情期

间电力行业受到能源价格持续上涨的影响，导致

发电成本上升，随着社会恢复生产，电力需求也随

之增加，电力行业面临供需两方面的压力。 同时，
中国电力行业的改革和电价市场化的深化发展，
也意味着未来电力市场与其他能源市场的关联度

继续提高。 另一方面，作为世界主要能源出口国，
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２０２２ 年初俄罗斯与乌克兰爆发冲突，导致国际能

源市场总风险溢出效应增加。 随着中国政府一系

列恢复经济、改善民生措施的实施，如针对俄乌冲

突爆发暂定煤炭进口零税率、小规模纳税人免征

增值税等，以及新型冠状病毒疫情的常态化，风险

正在逐步下降，此时，总风险溢出指数开始逐渐稳

定，但是相对 ２０２２ 年初，总风险溢出指数仍保持

在较高水平波动。 综上所述可以发现，在发生重

大社会经济事件和极端风险事件时，碳市场、能源

市场和高排放行业市场之间的风险溢出效应会显

著增加。
３􀆰 ４　 动态方向溢出效应分析

总波动率溢出指数只能总体捕捉多个市场的

时变溢出效应，样本中每个市场之间的时变溢出

效应需进一步分析。 溢出指数表示市场对其他市

场波动的溢出程度，溢入指数表示市场受其他市

场溢出效应影响的程度。 图 ３ 显示了样本中每个

市场的风险溢出效应和溢入效应。

图 ３　 方向溢出指数

Ｆｉｇ． ３　 Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｎｄｅｘ

　 　 总体来看，首先，定向溢出指数可以反映碳市

场、能源市场和高排放行业市场之间溢出效应的

时变性。 其次，从方向性溢出指数的结果来看，各
市场的溢出指数和溢入指数的总体趋势大致相

同，变化幅度通常在 １％～２０％之间。
具体来说，对于全国碳市场，在 ２０２１ 年刚启

动时，短时间内风险溢出指数可以达到 ５０％，与同

时期的风险溢入指数差值巨大。 可以看出，此时

全国碳市场是风险波动的传递者，对样本中其他

市场有较强的净风险溢出影响。 这可能是由于全

国碳市场刚启动时，对电力市场乃至能源和其他

高排放行业的短期冲击巨大，经过快速调整后正

在逐步平息，全国碳市场的溢出和溢入效应呈现

下降趋势且没有明显差异。 对于高排放行业中的

电力市场，它的双向溢出效应呈下降趋势。 在样

本初期，电力市场有短暂的风险溢入效应骤增，这
可能是由于受到全国碳市场成立的冲击，但是此

后，双向溢出效应逐渐下降。 这可能是由于在此
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期间重大社会事件不断发生，一方面，中国处于疫

情正常化状态；另一方面，俄罗斯作为世界主要能

源出口国，对国际能源价格的影响较大。 电力行

业关系到国计民生，在这种情况下，中国政府为了

确保电力行业不出现大的波动，采取了包括限制

煤炭价格在内的一系列措施，从而保证电力行业

的正常运行。 钢铁和化工行业双向溢出指数稳步

上升，可能是由于随着疫情常态化，社会生产恢复，
电力行业供能的持续稳定，钢铁和化工等重点工业

产能逐渐恢复，与其他市场之间的联动性增加。 最

后，就中国能源市场而言，无论是原油期货市场还

是新能源市场都呈现出风险溢入效应大于风险溢

出效应的现象。 这反映了能源市场在样本市场中

处于“风险接收者”的角色。 不同的是，原油市场的

双向溢出效应有逐渐下降的趋势，而可再生能源行

业的双向溢出指数有逐渐上升的趋势，这可能反映

了新能源行业正在加大与其他行业市场的联动，在

中国能源结构中扮演更加重要的角色。
由于溢出效应具有双向性，较高的溢出指数

仅表明市场之间的关联性更强，并不意味着市场

相对于其他市场具有净风险溢出。 因此，仍需通

过净溢出指数进行深入分析，以确定极端情况下

碳市场、能源市场和高排放行业市场风险溢出的

确切方向。
３􀆰 ５　 动态净溢出效应分析

图 ４ 中的净溢出指数是溢出指数减去同一时

间点的溢入指数。 随着时间的推移，净溢出指数

可能在正负之间不断变化。 当净溢出指数为正

时，表示该市场对其他市场的溢出效应大于溢出

效应；当净溢出指数为负时，表示该市场对其他市

场的溢出效应小于溢入效应。 从图 ４ 中正负数比

例的变化可以看出，并非所有市场都有净风险溢

出效应。 从时变的角度来看，样本中所有市场的

角色并非一直是风险输出者或风险接收者。

图 ４　 净风险溢出指数

Ｆｉｇ． ４　 Ｎｅｔ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｎｄｅｘ

　 　 图 ５ 中的配对净溢出指数可以具体反映样本

中两个市场之间随时间变化的净溢出效应。 如图

５ 所示，各市场的净配对溢出指数在正负之间的

变化，表明市场之间可能存在长期的双向时变非
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对称溢出效应。 净溢出指数的大小甚至方向在某

些时间点会发生剧烈变化，这些变化可能受多种

因素的驱动。

图 ５　 配对净溢出效应指数

Ｆｉｇ． ５　 Ｐａｉｒｗｉｓｅ ｎｅｔ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎｄｅｘ

　 　 具体来说，全国碳市场净风险溢出指数在碳

市场启动初期突显正值，反映出碳市场对其他市

场的即时影响。 这可能是市场参与者对新政策的

反应，他们预期碳定价将改变能源使用和高排放

行业的成本结构。 启动初期，碳市场的不确定性

和新规则对能源市场和高排放行业产生了显著的

冲击，导致风险溢出效应增强。
在高排放行业市场中，风险溢出效应的正负

波动反映了市场对碳定价和环境政策变化的敏感

性。 电力市场的净溢出指数在 ２０２３ 年 ６ 月前后

的变化，可能与能源价格波动、疫情和国际政治事

件（如俄乌冲突）有关。 这些因素都可能导致能源

供应和成本的不确定性，进而影响下游行业。 特

别是，电力市场作为高排放且提供能源的行业，在
受到外部冲击（如疫情和冲突）期间，对下游行业

的风险溢出效应增强。 然而随着市场恢复稳定，

电力行业从风险的输出者转变为接收者，这可能

与重大社会事件的影响减弱和能源市场稳定化

有关。
最后，原油期货市场和新能源行业市场的净

风险溢出指数大多为负，表明它们在样本期内通

常接收其他市场的风险。 新能源市场对原油市场

的风险输出可能与新能源技术的发展和市场占有

率的提高有关。 随着新能源技术的进步和成本下

降，新能源市场对传统能源市场的影响日益增加。
总体来说，碳市场的建立和运行对高排放行

业市场的影响显著，尤其是在市场初期和遭遇外

部冲击时。 市场参与者对政策变化的预期、新技

术的发展，以及全球事件的不确定性，都是驱动市

场间风险溢出效应变化的关键因素。
综上所述，首先，中国碳市场、能源市场和高

排放行业市场之间存在一定程度的联动性，而且
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市场之间的溢出效应具有异质性和非对称性，例
如，全国碳市场是样本中的风险输出者，而原油期

货市场则是风险接收者。 其次，极端风险事件会

导致市场间波动溢出强度显著增加。 最后，重大

社会经济事件和极端风险事件通常直接影响能源

市场波动，进而导致能源市场短暂地处于样本市

场体系风险传递的主导地位，但是随着极端事件

影响逐渐平息，样本市场体系中耗能行业逐渐转

变为对能源市场的风险输出者。

４　 结论与政策建议

４􀆰 １　 结　 　 论

首先，中国碳市场、能源市场和高排放行业市

场间存在动态的、双向的、不对称的风险溢出效

应。 具体来看，碳市场和化工行业通常作为风险

的输出者，特别是在面对疫情和俄乌战争等极端

风险事件时，这些溢出效应显著加强。 其次，电力

市场作为一个高碳排放行业，受到碳市场波动的

显著影响，而原油期货市场则受新能源行业风险

的长期影响。 最后，在遭遇重大社会经济事件时，
能源市场会短期成为风险传递的中心，但随着时

间的推移，高耗能行业逐渐变为风险的输出者，这
也说明中国碳市场、能源市场和高排放行业市场

之间存在多维度的风险传染效应。
４􀆰 ２　 政策建议

目前中国的能源结构中，传统能源仍占据主

要地位，因此以电力行业为代表的高排放行业是

实现“双碳”目标的重要组成部分。 高排放行业通

过生产和消费电力产生碳排放，而碳价格影响发

电企业的成本。 因此，能源市场和高排放行业市

场和碳市场之间存在很强的相关性。 本文的研究

成果可以为政策制定者、监管者和企业提供以下

启示和建议。
中国碳市场、能源市场和高排放行业市场之

间的溢出效应具有时变性和不对称性。 因此，政
策制定者应加强对中国碳市场、能源市场和高排

放行业市场的事前风险预警和监测。 具体来说，
可以利用大数据等技术构建包括风险识别、测算、
排查在内的预警机制，政府通过该机制对风险进

行实时监测和评估，并根据风险等级制定相应的

风险防范方案，从而构筑能源与电力市场之间风

险传导的第一道防线。 同时，政府部门还应关注

经济环境和政策冲击，防止市场出现暴涨暴跌的

情况。 此外，政策制定者应继续深化电力市场改

革，加快电力现货和辅助服务市场的建设，这将有

助于建立市场化的价格形成机制，进一步扩大电力

系统的灵活性，以抵御能源的冲击。 相应地，政府应

完善可再生能源补贴机制和税收政策，大力扶持可再

生能源发电和储能技术，平抑不可再生能源。
随着重大社会经济事件和极端风险事件的发

生和平息，中国碳市场、能源市场和高排放行业市

场之间的风险联动也在变化。 因此，政策制定者

应根据三者的关系，制定有效的碳市场政策，完善

碳市场机制，充分发挥碳价格对碳资源配置的引

导作用，进而约束高排放部门的生产行为，促进能

源消费结构的优化和调整。 此外，政府部门应关

注碳市场的动态溢出，大力发展清洁技术和可再

生能源。 同时，由于碳和可再生能源在短期内对

电力市场价值仍有一定负面影响，政府部门也应

鼓励电力行业继续低碳化改造，给予补贴或实施

税收优惠等扶持政策，以促进其清洁发展，加快实

现低碳发展目标和环境、经济效益双赢的目标。
对于能源工业企业，尤其是电力企业等高耗能高

排放的能源企业，碳价以及能源消费价格构成了

企业的主要成本。 过去，企业主要注重于通过传

统能源的价格来预测碳价，从而选取最佳的能源

消费结构。 然而随着中国全国碳市场的建立和进

一步发展，碳市场与可再生能源市场的时变溢出

效应更为显著，故企业应该更加关注可再生能源

价格，一方面它也会对碳价产生一定影响，另一方

面，可再生能源还会影响边际燃料转换成本。 更

重要的是低碳经济是未来经济的发展方向，清洁

能源的开发以及相关的技术创新更是大势所趋。
故企业自身应该进行自主创新，优化能源消费结

构，向低碳经济转型。
本文仍然存在一定的局限性。 首先，本研究

只考虑全国碳市场对能源市场和高排放市场的风

险溢出，没有将目前正在运行的区域碳市场纳入

研究。 未来可以将主要的区域碳市场纳入考量范

畴，更加全面地分析中国碳市场与能源市场间动

态溢出特征。 其次，本文使用的 ＴＶＰ －ＶＡＲ－ＤＹ
溢出指数可以测度市场间时变溢出指数。 未来研

究可以在时变溢出效应的基础上探究不同频域下

的溢出效应，进行多层次，多维度的溢出效应

分析。
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