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摘要:建立健全全国统一的碳排放权交易体系迫在眉睫,在信息溢出视角下深入探究中国区域试点碳市场

间价格联动和风险溢出效应能够为构建全国统一碳市场提供理论支持和经验证据.本文运用溢出指数模型对

２０１４年６月１９日至２０２１年５月３１日中国七大试点碳市场间收益率和波动率的溢出效应进行了系统性分析.

研究发现:我国碳市场整体收益率溢出水平较低,平均溢出指数为１０．３０％,收益率溢出方向具有非对称性,北京

和湖北碳市场具有较强的碳配额定价影响力;我国碳市场整体波动率溢出水平相对较高,平均溢出指数为

１７．４０％,北京、天津和湖北碳市场是风险的净溢出者,上海、广东、深圳和重庆碳市场是风险的净接受者;碳市场

收益率和波动率溢出指数具有时变性、波动性、不确定性和周期性,其中收益率溢出指数在１５％~３９％之间变

动,每年６月履约期前后都会经历一次先上跳后下跌的周期性波动,波动率溢出指数在２４％~６９％之间变动,每

年从履约期前到履约期后,呈现出“前峰—中谷—后峰”的“M”形周期性波动趋势.

关键词:碳市场;信息溢出;溢出指数模型;收益率溢出;波动率溢出

中图分类号:F０６２．１　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２２)０２Ｇ０１４８Ｇ１３

收稿日期:２０２１Ｇ１０Ｇ１５
基金项目:国家自然科学基金青年项目“复杂网络下房价波动空间多维风险溢出效应研究”(７２１０４０３５);教育部人

文社会科学青年项目“非金融企业异质性金融化研究:抵押资产降价抛售传染与实体部门影子银行

化”(２１YJC６３０１６３);西安市科技计划项目“西安市高新区创新型产业集群培育机制及实施路径研究”
(２１RKYJ００６３)

作者简介:张嘉望(１９９０— ),男,陕西咸阳人,陕西师范大学国际商学院博士后;

李博阳(１９９１— ),女,陕西西安人,长安大学经济与管理学院讲师,本文通讯作者;

杜　强(１９８１— ),男,陕西西安人,长安大学经济与管理学院教授.

一、引言

减少二氧化碳等温室气体排放已成为应对全球气候变暖的根本举措.中国一直高度重视全球气

候变暖问题.２０２０年９月国家主席习近平在第７５届联合国大会上做出中国力争在２０３０年前实现

“碳达峰”、２０６０年前实现“碳中和”的庄严承诺,这对我国未来减排工作提出了更高的要求.现阶段

主要有三种控制温室气体排放的政策手段:直接管制、征收碳税和建立碳排放权交易体系.相较于行
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政命令式的直接管制,后两种市场引导型手段更贴合市场需求.由于征收碳税无法限定碳排放总量,
减排效果存在不确定性,因而建立碳市场进行碳排放权交易已成为全球范围内应对气候变化的主流

方式[１].目前中国已陆续开设７家区域碳排放权试点市场,分别设立在北京、天津、上海、重庆、湖北、
广东和深圳７个省市,截至２０２１年５月３１日,我国“两省五市”试点碳市场交易情况如表１所示.
　表１ “两省五市”试点碳市场交易概况

地区 启动时间 成交均价 累积成交量 占比 累积成交额 占比

北京 ２０１３年１１月２８日 ６１．８ １４７４ ４．３％ ９１１１２ １１．８％
上海 ２０１３年１２月２６日 ３０．３ １６９５ ５．０％ ５１２７６ ６．７％
广东 ２０１３年１２月１９日 １９．０ １６３７９ ４８．３％ ３１１６２７ ４０．４％
深圳 ２０１３年６月１８日 ２５．２ ４５１０ １３．３％ １１３５２４ １４．７％
天津 ２０１３年１２月２６日 ２０．３ １４９７ ４．４％ ３０３１８ ４．０％
湖北 ２０１４年４月２８日 ２２．７ ７４５１ ２２．０％ １６８９０４ ２１．９％
重庆 ２０１４年６月１９日 ４．４ ８９７ ２．７％ ３９８０ ０．５％

　　注:数据来源碳排放交易网,成交均价、累积成交量和累积成交额的单位分别为元/吨、万吨和万元.

　　２０１１年１１月,国家同意上述７省市开展碳排放交易试点;２０１３年６月,深圳试点率先启动交易;

２０２１年１月,生态环境部正式发布«碳排放权交易管理办法(试行)»,并将发电行业作为突破口首先

纳入全国碳排放权交易市场,至此中国碳市场体系的探索已走过十年.然而在此期间鲜有文献涉及

中国区域试点碳市场之间的信息溢出.需要指出的是,本文所讨论的信息溢出分为两个层面:收益率

溢出和波动率溢出.其中收益率溢出关注碳价格的一阶矩,体现了区域碳市场间的价格联动和一体

化水平;波动率溢出关注碳价格的二阶矩,根据标准熵资产价格模型[２],波动率作为市场信息的主要

携带者,常用于衡量风险传导和风险溢出效应.现阶段是试点碳市场与全国统一碳市场双轨制并行

阶段,也是由区域试点碳市场向全国统一碳市场过渡的关键时期.那么,当前七大试点碳市场间是否

存在收益率和波动率溢出效应? 如果存在,哪些碳市场具有更强的碳定价影响力和风险溢出效应?
其价格联动和风险传导又具有怎样的特征? 这一系列问题的回答能够为构建全国统一碳市场提供经

验基础,有助于稳步实现既定的“３０６０目标”,从而在应对全球气候变化行动中体现中国担当、贡献中

国智慧、注入中国力量.

二、文献回顾

已有的碳交易市场研究为我们奠定了分析基础.从文献发展的脉络来看,欧盟碳市场诞生最早

也最为成熟,一支文献聚焦于欧盟碳交易市场,主要关注以下几个方面:一是欧盟碳现货市场的价格

波动.Daskalakis等(２００９)的研究发现,储存碳配额会对碳现货市场有效性和流动性产生负面影

响[３].凤振华和魏一鸣(２０１１)运用CAPM 模型分析了欧盟碳市场的价格风险,并考察了在不同预期

收益下欧盟碳配额价格的波动情况[４].二是欧盟碳衍生品市场的价格波动,如黄杰(２０２０)通过建立

GARCH 模型研究发现,欧盟碳期货合约收益率具有很强的波动集聚性,EUA和CER期货价格存在

因果关系,并据此提出了中国未来建立碳期货市场的相关建议[５].三是欧盟碳现货市场和碳衍生品

市场之间的动态关联,如 Gorenflo(２０１３)的研究表明欧盟碳期货价格引领碳现货价格[６].张晨和刘

宇佳(２０１７)将碳市场溢出效应的研究拓展到欧盟碳现货、碳期货和碳期权三个市场中,研究发现三个

市场存在显著的均值溢出与波动溢出效应,碳衍生品市场是欧盟碳市场的主要风险溢出源[７].然而

由于欧盟从一开始就建立了统一的碳市场,并未有区域试点的过渡阶段,因此没有针对区域碳市场溢

出效应的相关研究.
在中国启动碳排放交易试点工作后,一支文献围绕“波特效应”假说的分析框架,集中探讨了碳排

放交易这一市场型环境规制的经济效应.胡珺等(２０２０)基于中国碳交易试点的准自然实验研究发现

碳排放交易机制的实施有助于促进企业技术创新,并且碳市场的流动性越强,这一激励效果越明
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显[８].王为东等(２０２０)采用合成控制法研究发现,碳排放交易在成本节约激励机制和预期机制作用

下推动了企业绿色技术创新[９].廖文龙等(２０２０)考察了碳排放交易与绿色经济增长之间的关系,发
现碳排放交易经由提升创新投入和促进创新产出两条途径有效激励绿色创新,进而促进绿色经济增

长[１０].余萍和刘纪显(２０２０)基于中国试点碳市场交易量数据运用双向固定效应模型进一步研究发

现,扩大碳交易市场规模有助于改善环境质量并促进经济增长[１１].
随着中国碳排放交易体系的不断完善和碳市场数据的累积,开始有学者运用中国碳市场价格数

据展开研究.主要包括以下几方面内容:一是碳排放权交易价格的影响因素,相关研究表明中国碳配

额价格受煤炭价格、空气质量指数、工业行业指数及欧盟CER价格影响[１２][１３].二是中国碳市场与其

他市场之间的溢出效应,学者们发现碳市场价格与能源市场、金融市场及欧盟碳市场存在多维度的动

态关联[１４][１５].三是中国试点碳市场的基本概况及发育度评价,研究显示中国试点碳市场的发育程度

参差不齐,总体发展水平逐年提高[１６][１７].四是碳市场的稳定机制及其价格风险模拟,研究表明保持

碳价平稳波动有助于高排放行业的健康发展和碳市场有效运行[１８][１９].
毋庸置疑,以上文献对理解碳市场溢出效应富有启迪意义和借鉴价值,然而通过梳理不难看出,

针对中国试点碳市场信息溢出效应的研究成果还较为鲜见,相关研究亟待丰富.鉴于此,本文运用溢

出指数模型对２０１４年６月１９日至２０２１年５月３１日中国七大试点碳市场间收益率和波动率的溢出

效应做了全面分析.主要的创新和贡献表现在:第一,本文在理论上剖析了碳市场信息溢出效应背后

的传导机理,实证上刻画了中国试点碳市场价格联动和风险溢出特征,拓展了碳市场现有研究边界,
研究结论为促进我国碳市场在区域试点与全国统一双轨制背景下平稳健康发展提供了经验证据.第

二,随着碳市场金融属性日渐凸显① ,借助金融市场信息溢出效应的先进研究手段[２０][２１][２２],将我国

“两省五市”七大区域试点碳市场纳入统一的溢出指数模型框架,弥补了现有研究样本选取片面的

不足,丰富了碳市场研究的方法体系.第三,基于时空双重维度系统剖释碳市场信息溢出效应,在
时间维度上通过将溢出指数测度与滚动窗口技术相结合,跟踪碳市场收益率和波动率溢出指数的

时变性、波动性和周期性特征;在空间维度上则通过准确刻画碳市场间溢出效应的强度规模和方

向路径,明确辨识溢出过程中各试点碳市场所扮演的角色,挖掘碳市场收益率和波动率溢出的非

对称性特点,对于监管部门洞察我国碳市场内部价格联动和风险溢出效应,制定和调整监管政策

具有重要意义.

三、理论分析与模型构建

(一)中国试点碳市场信息溢出效应的理论分析

与传统金融市场不同,碳市场体系包括一级市场(又称分配市场)、二级市场(又称现货交易市场)
和衍生品市场三个层次,如图１所示.其中一级市场负责碳排放权配额的总量设定和初始分配;二级

市场进行碳配额现货交易,是整个碳市场的枢纽;衍生市场则从事碳期货、期权及其他碳金融衍生品

交易,该市场的功能是价格发现和风险管理.目前中国仅有一级碳市场和二级碳市场,尚未建立起碳

衍生品市场.
中国二级碳市场间的信息溢出效应主要源于两种渠道,其一是基本面溢出渠道,其二是消息面溢

出渠道.基本面溢出渠道可由经济基础假说(EconomicFundamentalsHypothesis)进行解释[２３].经

济基础假说认为不同区域基本面的相互关联导致了碳市场间的信息溢出,各试点省市经济基本面关

联程度越大,碳市场信息溢出水平越高.在环境约束下,碳排放权可近似为企业投入的一种生产要

素,因此碳配额价格会在很大程度上影响本省市相关行业的产品价格.当碳配额价格升高时,高耗能

行业产品价格随之提升,而通过出售多余的碳配额,绿色行业产品价格则降低.不同省市间实体经济

的价格传导十分通畅,因此形成了 A省市碳配额价格®A省市相关行业价格®B省市相关行业价格

®B省市碳配额价格的传导链条(见路径Ⅰ),波动率的传导亦同理.此外,由于不同试点碳市场间存

在一系列属性相同或相似的基本因素,例如试点省市经济发展水平、产业结构、能源消费结构存在关
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联,试点碳市场的气候环境变化和市场运行机制设计相近,并且不同省市面临相同的能源价格变化、
国际碳价变化、汇率波动以及共同的经济政策不确定性冲击,从而进一步导致碳配额收益率和波动率

的跨省市溢出效应(见路径Ⅲ).
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图１　中国碳市场信息溢出理论框架

　　消息面溢出渠道可由市场传染假说(MarketContagionHypothesis)予以解释[２４].市场传染假

说认为经济基本面因素不足以完全解释跨市场信息溢出,当基本面没有发生较大变化的情形下,一个

市场的价格波动哪怕是“偶然的错误”也能对另一个市场产生影响,投资者的情绪和行为在其中起到

了重要作用.当一个碳市场价格出现大幅变动时,投资者会对其他碳市场波动做出相应预期,从而调

整其交易行为,并经由羊群效应等非理性行为继续发酵,进而引起其他碳市场的价格联动和风险传

导.二级碳市场价格受一级碳市场总量设计和初始分配的影响非常大,欧盟碳市场运行初期就曾因

碳排放权分配过剩造成两次价格崩溃.在某个碳市场受到负面冲击后,经由恐慌情绪传染,也会导致

碳市场关联性增强.碳市场的消息面溢出路径理应有两条,其一是由 A省市二级碳市场价格变化直

接传导至B省市二级碳市场,其二是由 A省市二级碳市场传导至 A省市碳衍生品市场,再经由B省

市碳衍生品市场最终传导至B省市二级碳市场(见路径Ⅱ).然而由于目前中国尚未建立碳衍生品

市场,这就制约了消息面溢出渠道的传导效率,且消息面溢出渠道的有效性在很大程度上也有赖于整

个碳市场体制机制建设的成熟度.
(二)溢出指数模型构建

Diebold和 Yilmaz开创先河构建了溢出指数模型,该模型基于 VAR模型方差分解原理得到广

义预测误差方差分解矩阵(GeneralizedVarianceDecomposition),有异于传统的Cholesky分解,广义

预测误差方差分解使得模型结果不依赖于变量先后顺序,能够有效测度多维变量间的信息溢出水平.
基于溢出指数模型框架,本文建立中国碳市场收益率溢出和波动率溢出指数模型,以期捕捉中国区域

试点碳市场的价格联动与风险溢出效应.相较于现有研究方法,溢出指数模型糅合了网络关联和动

态演变的思想,不仅能够给出多维变量间的信息溢出大小,而且能够指出信息溢出方向,从而得以判

断碳市场间收益率和波动率溢出的强度和路径,在结合了滚动窗口技术后,还能获得随时间变化的信

息溢出指数,跟踪中国区域试点碳市场信息溢出的动态变化.N阶 VAR模型可表示如下:

Xt＝∑p
i＝１ΦiXt１＋εt (１)

式(１)中,Φi为VAR模型系数矩阵向量,Xt为碳市场的收益率或波动率,εt 为随机干扰向量.式

(１)的移动平均式可表示为:
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Xt＝∑¥
i＝１ψiεt１ (２)

式(２)中,ψi 为系数矩阵,ψ０ 是单位矩阵,对所有的i＜０,ψi＝０;当i＞０时,ψi 满足递归过程ψi＝

Φ１ψi１＋Φ２ψi２＋．．．＋Φpψip.根据溢出指数模型,变量j对变量i的溢出向量估计值为Xi的超前 H 步

预测误差方差中来自Xj的贡献度θij(H),可表示为:

θij(H)＝
ω１

jj ∑H１
n＝０(eT

iψn∑ej)２

∑H１
n＝０(eT

iψn∑ψT
nei)

(３)

式(３)中,θij(H)度量变量j对变量i的风险溢出效应;向量ei的第i项为１,其余项为０;∑为扰动

项εt 的协方差矩阵;ω１
jj 为第j个变量误差项的标准差.由于广义误差方差分解中贡献度之和不等于

１,因此需要对式(３)进行正规化处理,即:

θ
~
ij(H)＝

θij(H)
∑N

j＝１θij(H) (４)

基于此,可构造三种信息溢出指数:

１．总溢出指数.将预测误差方差中的交叉方差份额加总取算术平均数,可以得到中国区域试点

碳市场总溢出指数 TSI(H),具体构造如下:

TSI(H)＝
∑N

i,j＝１,i≠jθ
~
ij(H)

∑N
i,j＝１θ

~
ij(H)

×１００＝
∑N

i,j＝１,i≠jθ
~
ij(H)

N ×１００ (５)

总溢出指数测度了 N 个碳市场收益率或者波动率之间的相互溢出效果对总体预测误差方差的

贡献.该指数并不针对某一个具体碳市场而言,它反映的是中国区域试点市场收益率或者波动率的

总体关联性.TSI越大,表明碳市场间的收益率和波动率变化越容易传导至系统内的其他碳市场.
当溢出指数模型中输入变量为收益率时,总溢出指数的大小体现了中国区域碳市场整体价格联动水

平;输入变量为波动率时,总溢出指数的大小体现了中国区域碳市场整体风险溢出水平.

２．定向溢出(入)指数.将碳市场i对其他所有碳市场的溢出效应加总取算术平均数可以得到定

向溢出指数DSIout(H),同理将碳市场i受其他所有碳市场的溢出效应加总取算术平均数可以得到

定向溢入指数DSIin(H),可分别表示为:

DSIout(H)＝
∑N

j＝１,i≠jθ
~
ji(H)

N ×１００ (６)

DSIin(H)＝
∑N

j＝１,i≠jθ
~
ij(H)

N ×１００ (７)

定向溢出指数和定向溢入指数能够度量区域试点碳市场内部的方向性信息溢出水平.不同于总

溢出指数着眼于整个系统,定向溢出指数将视角聚焦在系统内的某个具体碳市场.其中定向溢出指

数反映的是某一个碳市场对其余所有碳市场的溢出程度,若某一碳市场的定向溢出指数越大,表明该

碳市场的收益率或者波动率变化越容易传导至系统内的其余碳市场,说明该碳市场具有更强的定价

影响力或者处于风险溢出中心.而定向溢入指数反映的是某一碳市场接受其余碳市场的溢出水平,
若某一碳市场的定向溢入指数越大,说明该碳市场的收益率或者波动率变化越容易受到系统内其余

碳市场的影响.

３．净溢出指数.将某一碳市场对外信息溢出效应减去该碳市场接受外界信息溢入效应,得到净

溢出指数 N有SI(H):

NSI(H)＝DSIout(H)DSIin(H) (８)
与定向溢出指数相同,净溢出指数同样是针对系统内的某一具体碳市场而言.若某一碳市场的

净溢出指数大于零,说明该碳市场是收益率或者波动率的净溢出者;若某一碳市场的净溢出指数小于

零,说明该碳市场是收益率或者波动率的净接受者.
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四、实证结果与分析

(一)样本选择与数据处理

本文选择“五省两市”７个试点碳市场的每日碳排放配额现货交易收盘价作为各碳市场价格变量.
碳市场收益率采用每周收盘价平均值的对数差分衡量,即Rt＝lnPt lnPt１,其中Rt为收益率,Pt为t周

碳排放配额收盘价平均值.在运用溢出指数模型测度各碳市场的波动率溢出效应时需要事先估计波动

率,波动率的计算参考Andersen等(２００１)提出的已实现方差进行构造[２５],即RVt＝∑５
i＝１R２

t,i,其中 RVt

为周已实现方差,R２
t,i为第t周第i日收益率平方(i＝１,２,,５).经证明已实现方差依概率收敛于二次

变差,是真实波动率的一致估计量.重庆碳排放权交易中心于２０１４年６月１９日最晚开始交易,因此样

本区间选择自２０１４年６月１９日至２０２１年５月３１日,共计１６３７个交易日,合计３５７周,数据全部源于

Wind数据库,实证分析使用的统计软件为 WinRats１０．０,７个碳市场收益率的时序图如图２所示.
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图２　“五省两市”碳市场收益率时序图
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　　从图２可以看到各区域试点碳市场的收益率表现各不相同,北京、上海和湖北碳市场的收

益率变化幅度较小,绝大多数处于正负２０％之间.广东、深圳和湖北碳市场的收益率变化与金

融市场类似,具有明显的波动丛聚性.天津碳市场和重庆的碳市场碳价格序列较为离散,收益

率变化的次数较少.各试点碳市场收益率与波动率变量的描述性统计情况和序列平稳性检验

如表２所示.
　表２ 描述性统计和序列平稳性检验

碳市场 变量 均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度 ADF统计量

北京碳市场

上海碳市场

广东碳市场

深圳碳市场

天津碳市场

湖北碳市场

重庆碳市场

收益率

０．００２５ ０．０２９５ ０．１２９８ ０．１８３４ ０．８６９７ １１．９３６０ ２２．１８９∗∗∗

０．００２５ ０．０３４３ ０．１１５９ ０．３６４３ ４．１８１６ ４３．９１２０ ２２．０１９∗∗∗

０．０１８４ ０．１００３ ０．１６０９ １．２２２２ ６．８７２１ ６８．９７０７ １８．８４４∗∗∗

０．０４１６ ０．１７６８ ０．２２８１ ２．０４３３ ６．４６１９ ５９．４０７０ １７．４６５∗∗∗

０．０００９ ０．０１７４ ０．０９７７ ０．２１４３ ４．８４９４ ７０．４８９７ １６．３８１∗∗∗

０．０００８ ０．０１５４ ０．０８５５ ０．０８３２ ０．３２５１ １１．８６３１ ２１．８９６∗∗∗

０．００２７ ０．０４６６ ０．１６６７ ０．１９９２ ０．２０１１ ６．４３１４ １５．３６７∗∗∗

北京碳市场

上海碳市场

广东碳市场

深圳碳市场

天津碳市场

湖北碳市场

重庆碳市场

波动率

０．０１８０ ０．０３１８ ０．００００ ０．３０２６ ３．３３７６ ２２．２６６７ １２．５５０∗∗∗

０．０２４７ ０．１８２１ ０．００００ ３．３１７５ １７．０２５９ ３０６．２１９５ １８．７４７∗∗∗

０．３１８２ ２．４０２４ ０．００００ ４２．７８３５ １５．９７９９ ２７９．５１５９ １７．８２４∗∗∗

０．９９１８ ７．６７０５ ０．００００ １３４．１２０３ １５．３６６８ ２６１．０７４７ １６．２５１∗∗∗

０．００８７ ０．０６５５ ０．００００ １．１４８０ １５．４１９６ ２６３．２１３６ １８．３３２∗∗∗

０．００７３ ０．０１４６ ０．００００ ０．１７３９ ５．６６８９ ５３．５６５９ １５．１６４∗∗∗

０．０２８４ ０．０４５３ ０．００００ ０．２９１４ ２．１４９９ ８．０５４４ ９．３２０∗∗∗

　　注:∗∗∗表示在１％的水平上显著.

　　就收益率而言,７个碳市场的收益率均值均为正,深圳碳市场的收益率均值最高(０．０４１６),其次

是广东碳市场,北京、上海和重庆３个碳市场的收益率均值相差不大,天津和湖北碳市场的收益率均

值较为接近.可见７个碳市场收益率相差较大,深圳碳市场收益率均值是湖北碳市场的５０余倍.就

波动率而言,深圳碳市场波动率均值最高(０．９９１８),其次为广东、重庆、上海、北京和天津碳市场,湖北

碳市场波动率最低(０．００７３).总体而言,各碳市场的收益率均值越高其波动率均值也越高,具有和金

融市场类似的高收益高风险特征.从偏度和峰度可以看出,所有碳市场的收益率和波动率序列几乎

均为尖峰厚尾的右偏分布.对收益率序列和波动率序列进行 ADF单位根检验,结果显示各变量均

在１％的显著性水平上拒绝存在单位根的原假设,满足后续建模的计量条件.
(二)收益率溢出效应

在基准模型中,本文参照BIC准则选取更为精简的一阶滞后 VAR过程,并选取预测步长 H＝８
(约两个月).将各碳市场收益率序列带入溢出指数模型,得到我国碳市场收益率溢出指数表,如表３
所示② .溢出指数表中对角线元素为各碳市场滞后一期收益率对该碳市场自身的影响,其余元素为

两个碳市场间的方向性收益率溢出指数;倒数第二行表示根据方向性溢出指数计算出的每个碳市场

对其他碳市场的溢出水平;最后一列表示每个碳市场接受其他碳市场的溢出程度;最后一行代表每个

碳市场的净溢出水平,也即该市场对外溢出水平减去接受溢出水平;右下角数值为样本时间内平均收

益率溢出程度.
据表３可知,整体而言,样本期间我国碳市场平均收益率溢出指数为１０．３％,即约有１０％的收益

率变化可由碳市场间的收益率溢出所解释,说明现阶段我国碳市场一体化程度较低.根据上文理论

分析可知,二级碳市场信息溢出主要源于基本面溢出渠道和消息面溢出渠道.就我国碳市场发展现

状来看,７个区域碳市场的基本面溢出渠道较为畅通,本省市碳市场配额价格的变化经由本省市传统

市场相关行业价格,很容易传导至另一省市传统市场相关行业的价格,并进而引起另一省市碳市场配

额价格的变动.导致我国碳市场收益率溢出指数不高的原因主要是消息面溢出渠道不够畅通,这可

能是由于我国碳市场尚处于建设早期,体制机制不够完善,并且尚未建立起包含衍生品市场的多层次

碳市场体系[２６][２７].
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　表３ 碳市场收益率溢出指数表

碳市场 北京 上海 广东 深圳 天津 湖北 重庆 接收溢出

北京 ９１．３３ ０．８０ ０．３７ ０．１７ ６．７２ ０．４１ ０．１９ ８．７０
上海 １３．２３ ７８．４０ １．１１ １．９１ ３．４１ １．５４ ０．４０ ２１．６０
广东 ０．４２ ０．２６ ８８．３８ ０．３７ １．７７ ７．６６ １．１４ １１．６０
深圳 ０．２２ ０．１６ ０．２８ ９７．０６ １．００ ０．６６ ０．６３ ２．９０
天津 ６．９３ ２．１６ １．１８ １．３８ ８６．１１ ２．００ ０．２４ １３．９０
湖北 ０．１４ ０．８０ ３．８６ １．００ ０．２９ ９３．６２ ０．２９ ６．４０
重庆 ２．１１ ０．９４ １．６０ ０．２３ １．４４ ０．８２ ９２．８６ ７．１０

对外溢出 ２３．１０ ５．１０ ８．４０ ５．１０ １４．６０ １３．１０ ２．９０
净溢出 １４．４０ １６．５０ ３．２０ ２．１０ ０．７０ ６．７０ ４．３０

１０．３０

　　从各试点碳市场对外溢出与接受溢出的关系可以看出,碳市场收益率溢出方向具有非对称性.
北京、深圳、天津和湖北的收益率净溢出指数为正,分别为１４．４０％、２．１０％、０．７０％和６．７０％(对外溢

出指数减接受溢出指数),是收益率的净溢出者.其中北京和湖北碳市场的净溢出指数较大,说明北

京和湖北碳市场具有较强的碳配额定价影响力.这主要是由于北京碳市场位于国家首都,碳排放管

控企业数量最多且政策法规体系构建最为完善② ,而湖北碳市场在建市之初就确立了打造“全国碳交

易中心”的目标,其碳排放权交易总量和交易总额均在７个试点碳市场中位居前列,并且北京和湖北

第二产业占比高,对碳排放权配额的需求较大,因此北京和湖北碳市场的价格变化会对其他碳市场产

生较大影响,这一局部中心化现象可由经济基础假说予以较好解释[２８].上海、广东和重庆的收益率

净溢出指数为负,分别为 １６．５０％、３．２０％和 ４．３０％,说明这三个碳市场是收益率的净接受者,其价

格波动容易被其他市场影响.从对角线元素可以看出,深圳碳市场独立性较强,有９７．０６％的收益率

变化可以由自身历史收益率所解释,而上海碳市场价格波动最易受其他市场价格变化的影响,有

２１６０％的收益率变化来自于其他市场收益率的溢出效应.
为了跟踪中国碳市场收益率溢出指数随时间变化的特征,选择５０周(约为一年)的滚动窗口计算

中国碳市场收益率动态溢出指数③ ,结果如图３所示.这里计算的是中国区域试点碳市场收益率总

溢出指数,反映的是碳市场间收益率的总体关联性,该指数越高表明碳市场间价格联动效应越强,一
个碳市场的收益率变化越容易传导至其余碳市场.
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图３　中国碳市场收益率动态溢出指数

　　从图３可以观察到样本时间内收益率溢出指数总体上在１５％~３９％之间变动,而每年６月前后

都会经历一次上跳和下跌的周期性波动.通过细查碳排放权配额的核查－履约时间轴可以发现,从
每年三四月份开始,各控排企业会对上一年的实际碳排放量进行核查并完成申报,而６~７月是各试
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点碳市场的履约期,为了避免因未完成履约而遭受高额处罚,实际排放量超出限额的公司需要在碳交

易市场上购买足量配额,从而创造了巨大需求,推动了碳排放配额现货价格的快速上升.企业的类似

行为导致了各区域试点碳市场上碳价格的近似表现,进而表现为每年碳市场收益率溢出指数在６月

前显著上升,并在履约期后下降,这一现象反映了现阶段我国碳市场还是存在“履约驱动交易”的现

象[１６].同时我们还可以看到２０１８年的后半年收益率溢出指数持续上涨,之后又下降,这是由于市场

经历了流动性相对较低的履约期后恢复了正常交易,通过仔细观察,近三年的下半年都有类似情况,
这一时期又称为碳市场的恢复期[２７].

(三)波动率溢出效应

将各碳市场波动率序列带入溢出指数模型,得到我国碳市场波动率溢出指数表,如表４所示.
　表４ 碳市场波动率溢出指数表

碳市场 北京 上海 广东 深圳 天津 湖北 重庆 接收溢出

北京 ９５．０３ ０．４７ ０．８０ ０．２０ １．２０ ２．０５ ０．２５ ５．００
上海 ３．２４ １８．５８ ０．０８ ０．０５ ７１．６３ ５．８８ ０．５４ ８１．４０
广东 ６．２４ ０．３３ ９２．５３ ０．１８ ０．２４ ０．２６ ０．２２ ７．５０
深圳 ３．００ ０．０５ ０．１９ ９６．４９ ０．１８ ０．０５ ０．０４ ３．５０
天津 ２．３１ ０．９５ ０．１０ ０．１４ ８９．６３ ６．２２ ０．６６ １０．４０
湖北 ０．５８ ０．２３ ０．２２ ０．１２ ０．３１ ９７．１２ １．４２ ２．９０
重庆 ０．１４ ０．９２ ２．４６ ０．４２ ５．２６ ２．１４ ８８．６６ １１．３０

对外溢出 １５．５０ ２．９０ ３．９０ １．１０ ７８．８０ １６．６０ ３．１０
净溢出 １０．５０ ７８．５０ ３．６０ ２．４０ ６８．５０ １３．７０ ８．２０

１７．４０

　　据表４可知,总的来看,样本期间我国碳市场平均波动溢出指数为１７．４０％,即有超过六分之一的

波动率源自区域试点碳市场间的波动率溢出.碳市场的平均波动溢出指数高于碳市场的平均收益率

溢出指数,低于李博阳等(２０２１)测算的中国金融市场间２５．５％的平均风险溢出指数[２９].这说明我国

碳市场风险较容易通过市场间碳价波动关联渠道传染,区域试点碳市场间的风险溢出效应较强.从

本文碳市场波动溢出指数测度结果可以看出,虽然目前中国区域碳市场不允许跨区交易,但是对于一

个由中国７个区域试点碳市场组成的系统而言,仍存在着波动率的跨区溢出,这印证了上文理论部分

提出的中国二级碳市场间可以通过基本面溢出渠道和信息面溢出渠道等产生跨区波动溢出,即不同

试点碳市场间有可能由于所在省市基本面关联程度较大,抑或存在市场传染,甚至由于相近的气候环

境变化、产业结构和能源结构,以及相同的国际碳价、汇价和能源价格变化等因素从而产生风险溢出

效应[１４].
就个体而言,中国区域碳市场风险溢出方向同样具有非对称性.天津、湖北和北京碳市场的对外

风险溢出效应排前三,分别为７８．８０％、１６．６０％和１５．５０％,说明这三个市场的信息传递效率较高,在
我国碳市场中处于信息先导地位.借鉴系统重要性金融机构的概念,天津、湖北和北京碳市场是我国

的系统重要性碳市场,一旦发生突发事件会将风险迅速传导至其他碳市场,是我国碳市场的主要风险

源.天津碳市场对外风险溢出水平较高,主要是因为天津碳市场的交易次数少(在２０１８年天津碳市

场仅发生一笔交易,２０１９年发生５笔交易,从２０２０年开始市场活跃度才有所提升),但是多以大额交

易为主,因此对于其他试点碳市场而言,天津碳市场的碳价波动率变化具有显著的“信号－预期”效
应,可运用市场传染假说较好的解释.上海、重庆和天津碳市场接受外界风险的溢出程度较高,分别

为８１．４０％、１１．３０％和１０．４０％,具有系统脆弱性,容易受到风险传染,起到了风险承担的作用.上海

碳市场接受风险溢入水平较高与其交易规则设计具有一定关系,一方面上海碳市场碳排放权配额的

无偿分配规则是一次分配３年,而其余碳市场均是逐年分配碳配额,这给上海碳市场管控企业较大的

配额使用自主权;另一方面,上海碳市场采取的是适时拍卖的有偿分配规则,而其他碳市场采取的是

限额有偿拍卖(北京、广东、深圳和湖北碳市场)或者在市场价格出现较大波动时有偿分配(天津碳市
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场),这为上海碳市场接受外部碳市场碳价波动溢出提供了可能.从风险溢出净值来看,北京、天津和

湖北碳市场的波动率净溢出效应为正,因此是风险的净溢出者,上海、广东、深圳和重庆碳市场的波动

率净溢出效应为负,是风险的净接受者.绘制中国碳市场波动率动态溢出指数如图４所示.
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图４　中国碳市场波动率动态溢出指数

　　波动率溢出指数反映了中国区域试点碳市场间波动率的总体关联性,该指数越高表明碳市场间

的风险溢出效应越强,一个碳市场的波动率变化越容易传导至其余碳市场.根据图４可知,我国碳市

场波动率溢出指数具有时变性、波动性和不确定性,样本期间波动率溢出指数在２４％~６９％之间变

动,大于收益率溢出指数的波幅.从图中可以观察到波动率溢出指数在２０１８年之前变化十分剧烈,
这主要是由于我国试点碳市场在开市早期运行机制尚不健全,重履约轻交易的周期性较为明显.
碳市场价格的剧烈波动和市场间风险溢出会挫伤碳市场参与者信心,打击企业交易积极性,不利

于碳市场的长远发展[１８].在２０１８年之后我国碳市场的波动率溢出指数逐渐趋于平稳,波动范围

缩减至２４％~５０％之间,说明我国碳市场日渐成熟,较为稳定的波动率溢出效应有利于碳市场的

健康运行.
通过观察各年度可以看到,中国碳市场波动溢出指数亦呈现周期性波动,尽管不是非常标准,但

是每年都会出现“M”形的双峰形态.具体而言,每年碳排放额的自我核查一般在四五月份之前完成,
这是企业在碳市场的需求形成期,因此波动溢出效应往往会有一定程度的上升,对应于图４每年６月

之前的“前峰”.而在履约期末至新一年度履约期开始后的一段时间内,碳市场会出现交易量为零的

现象,说明在一个履约周期完成后,企业并不急于获得碳排放权配额,因此,这一时期波动率溢出效应

会暂时减弱,对应于图４中每年６月前后的“中谷”.在新一轮履约周期开始后,碳市场经过前面一段

相对低迷的时期逐渐恢复到正常的交易状态,体现为各区域碳市场波动率溢出指数的反弹,也即图４
中每年６月之后的“后峰”.总的来说,中国碳市场的波动率溢出指数从履约期前到履约期后,呈现出

“前峰—中谷—后峰”的“M”形周期性波动趋势.通过上述分析可以看出,本文构建的波动率溢出指

数能够反映我国区域试点碳市场的总体风险水平和动态变化,有助于监管部门对碳市场进行实时动

态监控.
(四)稳健性检验

溢出指数模型中 VAR过程的滞后阶数选取和广义预测误差分解矩阵的预测步长不同均有可能

影响溢出指数模型的测算结果,本小节以中国区域试点碳市场收益率溢出为例展开多重稳健性检

验④ .在碳市场收益率溢出基准模型中,本文参照BIC准则选取了更为精简的滞后一阶 VAR过程,
稳健性检验中参照 AIC准则选取二阶滞后的 VAR过程,结果见表５上半部分.此外,基准模型中选

取预测误差步长 H＝８,稳健性检验中将广义预测误差分解矩阵的预测步长设定为４步(约为一个

月),溢出指数结果如表５下半部分所示.
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　表５ 改变滞后阶数和预测步长的碳市场收益率溢出指数表

碳市场 北京 上海 广东 深圳 天津 湖北 重庆 接收溢出

北京 ９１．１０ ０．９５ ３．６６ ２．８８ ０．５３ ０．５０ ０．３９ ８．９０
上海 １．８６ ７７．４３ １．３６ １．７９ １４．１４ ２．９２ ０．４９ ２２．６０
广东 ８．８８ ０．６１ ８６．７４ ０．４６ ０．４０ １．７３ １．１８ １３．３０
深圳 ０．３８ ０．４７ ０．６４ ９６．５９ ０．２３ ０．９０ ０．７９ ３．４０
天津 １．０４ ０．７０ ０．５７ ０．２２ ９１．９４ ５．０５ ０．４７ ８．１０
湖北 ２．１３ ２．４１ １．３９ ３．０３ ７．９８ ８２．５１ ０．５５ １７．５０
重庆 ０．６６ １．７４ １．２８ ０．３３ ４．６８ ２．００ ８９．３１ １０．７０
对外溢出 １４．９０ ６．９０ ８．９０ ８．７０ ２８．００ １３．１０ ３．９０ １２．１０

碳市场 北京 上海 广东 深圳 天津 湖北 重庆 接收溢出

北京 ９３．８７ ０．７８ ３．８３ ０．９４ ０．０８ ０．２２ ０．２７ ６．１０
上海 １．４１ ７９．００ １．０６ １．８２ １３．１５ ３．２２ ０．３４ ２１．００
广东 ７．６４ ０．２３ ８８．５７ ０．３６ ０．３８ １．７１ １．１１ １１．４０
深圳 ０．６４ ０．１５ ０．２８ ９７．１９ ０．１４ ０．９８ ０．６２ ２．８０
天津 ０．２９ ０．７２ ０．３５ ０．０８ ９１．７３ ６．６４ ０．１９ ８．３０
湖北 １．８６ ２．１５ １．１６ １．３１ ６．８７ ８６．４３ ０．２２ １３．６０
重庆 ０．８２ ０．９０ １．６０ ０．１９ １．９６ １．２０ ９３．３３ ６．７０
对外溢出 １２．７０ ４．９０ ８．３０ ４．７０ ２２．６０ １４．００ ２．７０ １０．００

　　注:表５上半部分和下半部分分别为改变滞后阶数为２阶和改变预测误差步长 H＝４得到的溢出指数.

　　由表５可知,二阶滞后 VAR过程的总体溢出水平略有升高,为１２．１０％,细查两个碳市场方向性

溢出指数可知,结果与基准模型没有明显区别.选取预测误差步长 H＝４时,总体收益率溢出水平略

有下降,为１０．００％.在实证过程中本文发现当预测误差步长大于等于６时,预测误差方差分解的结

果就已稳定不变,因此稳健性检验中未列式预测误差步长大于８的检验结果,这也表明中国区域试点

碳市场收益率的溢出效应需要约一个半月时间被整个市场完全吸收.综上所述,稳健性检验结果证

实本文研究结论不依赖于溢出指数模型中 VAR过程滞后阶数的选择和预测误差步长的选取,研究

结论稳健可靠.

五、结论与启示

本文在利用经济基础假说和市场传染假说对我国碳市场信息溢出效应进行理论分析的基础上,
运用溢出指数模型对２０１４年６月１９日至２０２１年５月３１日七大试点碳市场间收益率的溢出效应和

波动率的溢出效应进行了系统性分析,得出以下主要结论:(１)我国碳市场收益率溢出水平相对较低,
平均溢出指数为１０．３０％,收益率的溢出方向具有非对称性,北京和湖北碳市场具有较强的碳配额定

价影响力.(２)碳市场收益率动态溢出指数在１５％~３９％之间变动,每年６月履约期前后都会经历

一次先上跳后下跌的周期性波动,并在后半年恢复期收益率溢出指数有所上升.(３)我国碳市场波动

率溢出水平较高,平均溢出指数为１７．４０％,其中,北京、天津和湖北碳市场是风险的净溢出者,上海、
广东、深圳和重庆碳市场是风险的净接受者.(４)样本期间碳市场波动率溢出指数在２４％~６９％之

间变动,开市早期波动剧烈,２０１８年之后趋于平稳,每年从履约期前到履约期后,呈现出“前峰—中

谷—后峰”的“M”形周期性波动趋势.
结合研究结论,本文提出以下政策启示:首先,收益率和波动率的溢出效应给监管部门带来了新

的挑战,任何针对单一市场的调节政策都可能为碳市场间的信息传递提供新的渠道.因此,应将各试

点区域碳市场纳入一个统一的监测和管理框架,从宏观审慎的角度考虑区域碳市场的稳定性.其次,
由于碳市场波动率溢出效应具有非对称性,应重点关注系统重要性碳市场,密切监控系统脆弱性碳市

场,同时重视天津、湖北对上海碳市场,北京对广东碳市场,湖北对天津碳市场以及天津对重庆碳市场

的波动率溢出效应.再次,为了防止市场的异常波动,监管当局应注意在核准期间和履约期后的几个

月内特别关注市场交易情况,加大监管力度、提高响应速度,确保各区域碳市场的平稳健康运行.并
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且市场调节政策最好在整个履约周期完成后实施,因为此时市场间的信息溢出效应相对较低,由市场

政策带来的区域碳市场价格波动较不容易引发系统性冲击.最后,推进发展包括碳衍生品市场在内

的多层次碳市场体系.根据本文理论分析可以看到碳衍生品市场是碳市场体系不可或缺的一个组成

部分,中国碳市场目前一体化程度不高的一个重要原因就是碳衍生品市场的缺失削弱了碳市场的价

格传导效率.有序推进碳期货、碳期权、碳掉期等碳衍生工具的发展,促使碳衍生品市场价格发现和

风险管理的功能得以实现,将有助于中国碳市场更为成熟与高效.

注释:

①中国人民银行前行长周小川、中国人民银行金融研究所所长周诚君均曾强调:“碳市场本质上是金融市场,碳价格很重要”.
②截至２０２０年北京碳交易市场管控企业１０００余家,位列各试点碳市场管控企业数量之首.
③经验证,当滚动窗口长度更大时,动态溢出指数变化更为平缓;当滚动窗口长度更小时,动态溢出指数时序图的变化更为剧烈,

整体动态信息溢出指数走势未发生根本变化,相关图表留存备索.
④波动率溢出指数的稳健性检验结果同样支持本文波动率溢出效应的研究结论,如有需要请向作者索取.
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ResearchonPriceLinkageandRiskSpilloverEffectofChina＇sCarbonMarket:
BasedonInformationSpilloverPerspective

ZHANGJiawang１　LIBoyang２　DUQiang２

(１．InternationalBusinessSchool,ShaanxiNormalUniversity,Xi’an７１０１１９;

２．SchoolofEconomicsandManagement,Chang’anUniversity,Xi’an７１００６４)

Abstract:Itisurgenttoestablishandimprovethenationalunifiedcarbonemissiontradingsystem．
Fromtheperspectiveofinformationspillover,aninＧdepthstudyonthepricelinkageandriskspilloＧ
vereffectbetween China＇sregionalpilotcarbon marketscanprovidetheoreticalsupportand
empiricalevidence for the construction of a unified national carbon market．This paper
systematicallyanalyzesthespillovereffectsofyieldandvolatilityinChina＇ssevenpilotcarbonmarＧ
ketsfromJune１９,２０１４toMay３１,２０２１byusingthespilloverindexmodel．Theresultsshowthat
theoverallspilloverlevelofChina＇scarbonmarketislow,withanaveragespilloverindexof１０．
３０％．Thespilloverdirectionofyieldisasymmetric,andBeijingandHubeicarbonmarketshave
stronginfluenceoncarbonquotapricing．TheoveralllevelofvolatilityspilloverinChina＇scarbon
marketisrelativelyhigh,withanaveragespilloverindexof１７．４０％．Thecarbon marketsof
Beijing,TianjinandHubeiarenetriskspillovers,whilethecarbonmarketsofShanghai,GuangＧ
dong,ShenzhenandChongqingarenetrisktakers．Carbonmarketreturnsandvolatilityspillover
indexwithtimeＧvarying,andcyclicalvolatilityanduncertainty,yieldsoverflowindexchangesbeＧ
tween１５％and３９％,theperformancebeforeandaftertheperiodofJunewillexperienceajump
downonthefirstofcyclicalfluctuations,changesinvolatilityspilloverindexbetween２４％ and
６９％,from behindthestageperformancetotheperformancebeforeayear,Itpresentsan MＧ
shapedperiodicfluctuationtrendof＂frontpeakＧmiddlevalleyＧbackpeak＂．
Keywords:Carbon Market;Information Spillover;SpilloverIndex Model;Yield Spillover;
VolatilitySpillover
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