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中国试点碳市场间的溢出效应研究
!

---基于六元
bZS7cZSPR7NJ;;

模型与社会网络分析法

王
!

倩
!

高翠云

摘
!

要!中国碳交易试点地区作为全国统一碳市场的前提与基础而备受关注$基于六元

非对称
2

分布的
bZS7cZSPR7NJ;;

模型测度中国各试点碳市场的溢出效应#并运用

社会网络分析法)

L@Z

*研究碳市场间的结构特征与空间关联$收益率的溢出效应表明#

试点碳市场已具备了市场整合的特质#上海碳市场仅存在对外均值溢出效应#而深圳碳市

场位于均值溢出效应网络外部(

cZSPR7NJ;;

模型表明#六个碳市场均位于波动溢出

效应网络线内部#多数碳市场间存在双向波动溢出效应#且各碳市场的波动溢出效应具有

显著的不对称性(从综合效应来看#试点碳市场间存在高度关联性#其中上海碳市场存在

&五溢出#零受益'特性$因此#投资者应综合考虑各碳市场溢出效应(碳市场价格的管理

要明确碳价波动的源头#防控风险传染$

关键词!碳市场(溢出效应(

cZSPR7NJ;;

模型(社会网络分析法

至
/"!$

年
&

月#中国七个碳交易试点全部开市交易#其在推动试点地区碳减排的同

时#又通过差异化的制度设计为构建全国碳市场提供经验$制度设计的差异以及各碳市

场的独立运行使各试点碳市场存在较大价差#例如
/"!$

年履约期北京成交均价为
6B#!=

元"吨#而天津仅为
/B#H6

元"吨$这使得中国的试点碳市场呈现出分割市场的特性$正

如中美股市的制度有显著差异#但近年来两者间的溢出效应倍受关注一样#中国试点碳市

场间的溢出效应也值得研究$一方面影响碳价的信息因素存在共性#例如影响碳价
)王倩%

路京京#

/"!6

!

!&/7!&%

*

的宏观经济因素!存在空间关联和溢出效应
)

+̂)

D

#

/""B

!

&!B7&/%

(

c19<)<

7

,94C<234#

#

/""%

!

B/76/

(潘文卿#

/"!/

!

6$7&6

*

#气候因素导致空间相邻的北京与天津%上海与湖

北%广东与深圳面临相同的天气冲击#国家出台的碳减排政策亦会对各交易市场造成冲

击(另一方面#试点碳市场均引入了机构或个人投资者#一个碳市场的波动会通过影响投

资者行为将波动传递到其它市场#产生溢出效应$上述因素对中国碳试点市场间的溢出

效应有多大影响+ 试点碳市场一体化程度有多大+ 是否可以成为全国统一碳市场的基

础+ 碳试点市场间是如何相互依赖与影响的+ 这些问题是构建全国统一碳市场亟待解决

的问题$因此#研究各试点碳市场之间的溢出效应%掌握各试点碳市场间的信息传递机

制#对理解各碳市场价差与波动具有重要意义$研究结论还将为建立全国统一碳市场提

供理论依据和制度支持$

碳市场间的溢出效应主要体现为各市场之间的关联性$本文从均值溢出效应)均值!

!

由于王倩文中数据为日度数据#因此宏观经济因素指标选取为上证工业指数以替代
cUO

#各地区数据相同#对

碳价造成显著影响$当选取宏观经济因素为
cUO

时#各地区的经济增长会存在溢出效应$



武汉大学学报)哲学社会科学版*

!

第
!"

卷 第
!

期

一阶矩*和波动溢出效应)方差!二阶矩*两方面考察碳市场间的信息传导#其中均值溢出效应指一个碳

市场价格或收益率的变动对其它碳市场产生的影响#波动溢出效应则是指一个碳市场波动的变化对其

他碳市场的影响$

关于不同类型碳市场间的溢出效应#黄明皓等)

/"!"

*认为
PJS

市场与
J[Z

市场现货和期货价格

存在相互影响#且长期来看#两市场存在动态稳健性$吴恒煜等)

/"!!

*采用
bZS

模型分析
JPgPJS

现货与期货价格溢出效应#并提出
2

7

cZSPR

)

!

#

!

*是拟合
PJS

期货市场与现货市场收益率的最优模

型$张秋莉等)

/"!/

*运用
UPP7XbcZSPR

模型分析
PJS.

期货价格收益率与能源期货价格收益率

的动态关联#认为两者存在正相关性$

@3\+M+Y

)

/"!B

*运用协整检验与趋同检验方法#提出
J[Z

与

PJS

价格不存在长期相关性与趋同性$郭辉等)

/"!/

*与刘纪显等)

/"!$

*分析了两市场的非对称溢出

效应$吴恒煜等)

/"!$

*与胡根华等)

/"!6

*则采用相应
P9

0

-43

模型#研究其尾部特征$关于碳市场与化

石能源市场的溢出效应#现有文献主要研究了
J[JQL

碳价与能源价格的关联度
)

P9)?<1

5

: S<CE9)C

#

/""H

!

%%7!!!

(

X31+E9-29-:L9-1

5

#

/"!6

!

$!H7$/=

(

G̀3)

D

: L-)

#

/"!&

!

/&6$7/&&B

(海小辉等#

/"!$

!

!$$/7!$6!

*

#其中

G̀3)

D

:L-)

)

/"!&

*运用
UPP7XcZSPR

与
NJ;;7cZSPR

指出欧盟煤炭市场对碳市场%碳市场对天

然气市场存在单向溢出效应$

由于中国碳市场建立时间较短#目前针对七个试点碳市场间溢出效应的研究仍是空白$关于金融

市场间关联性与溢出效应的研究主要集中于中国与美国股市%以及国内
Z

股与
N

股的溢出效应分析

)赵留彦等#

/""B

!

BH76/

(张兵等#

/"!"

!

!$!7!6!

(李红权等#

/"!!

!

!67/6

*

$

现有文献研究为碳交易的对冲与避险提供了理论依据$然而#相关文献研究缺乏对中国试点碳市

场间溢出效应的理论与实证研究#无法直观体现&市场
7

市场'间的关联性与溢出效应$

本文基于六元非对称
2

分布的
bZS7cZSPR7NJ;;

模型研究中国试点碳市场间的均值与波动溢

出效应!

#并运用社会网络分析法)

L@Z

*以溢出效应网络图直观表现市场间的关联性#进而通过测算其

网络密度%网络关联度与度数中心度等指标#为全国碳市场的构建提供理论指导和数据支持$

一%中国试点碳市场间溢出效应的理论分析

虽然各试点碳市场仅存在省市内部交易#且各地区的供求现状%制度设计不同#但由于各地区基本

因素的相似性与基于市场化的减排机制设定#必然导致各试点碳市场间存在关联性$这一关联性主要

体现为碳市场间的溢出效应#即一个市场价格或波动变动能够对其他市场造成影响$碳市场间的溢出

效应与关联性代表各试点市场存在市场整合的潜质#这意味着现阶段各试点碳市场是否具备构建全国

统一碳市场的基础$

金融市场间存在溢出效应可能源于两类渠道
)李成等#

/"!"

!

B7!=

*

$一类是由于各市场间存在一系列

属性相同或相似的基本因素#导致市场呈现相似变动(另一类则是由于市场传染效应导致$在第一类渠

道中#各试点碳市场间均存在的相似与相同因素又可以进一步的分为宏观和微观两类#即宏观经济层面

和市场运行机制层面存在的相似因素$在宏观经济层面#虽然试点地区经济发展水平与能源消费水平

等影响碳价的因素不尽相同#但各地区的经济水平与能源消费结构存在关联与溢出效应#进而影响碳价

)潘文卿#

/"!/

!

6$7&6

(李敬等#

/"!$

!

$7!&

(刘华军等#

/"!6

!

%B7=6

(刘华军%何礼伟#

/"!&

!

=H7!"H

*

(同时#汇率的波动能

够通过影响能源的进出口#影响碳价$由于各试点地区面临的是相同的汇率和能源价格#碳市场波动的

相似亦随之提高(国家出台的环境保护与减排政策均会对各试点碳市场造成相同影响(另外#地理位置

越靠近的地区#天气与温度情况越相近地区的碳市场受天气因素冲击的效应就越类似
)郭文军#

/"!6

!

B"67

B!"

(王倩%路京京#

/"!6

!

!&/7!&%

*

$在市场运行机制层面#各试点碳市场的机制设定存在较多的相似点#机

构与个人投资者能够基于某一碳市场的信息调整对另一碳市场的认知$第二类市场传染渠道包括市场

,

%6

,

!UPP7XbcZSPR

模型与
P9

0

-43

7

cZSPR

模型仅能够分析市场间的相互联系与依存度#而不能确定市场溢出效应的指向性#因

此本文选取
NJ;;7cZSPR

模型进行分析$中国在两省五市设置了试点碳市场#分别为广东%湖北%深圳%北京%天津%上海和重

庆$由于重庆的碳市场交易非常清淡#只有十几天的交易数据#所以本文的研究对象为除重庆外的六个试点市场$
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预期
)

;-E31:O<1.3-C

#

/""/

!

$"!7$B&

*

和流动性冲击等因素$碳市场是强制减排政策下形成的市场$所交

易的碳排放权因强制减排政策才有价值#因此其价格受碳市场制度设计即碳排放权配给的影响非常大$

/""&

年欧盟碳排放权过剩就曾导致
J[JQL

市场的价格崩溃$因此#当一个碳市场出现大幅波动时#

投资者会对其他碳市场的波动产生预期#产生调整资产的交易行为#从而引发其他碳市场的波动(当某

一碳市场出现流动性问题时#一方面会导致价格不能反映市场信息#另一方面会引起投资者的恐慌情

绪#而恐慌情绪的传染会加重其它碳市场的流动性问题$

二%研究方法

)一*

&0DSN0D1QSMPBB

模型

为分析各试点碳市场之间的相互联系与溢出效应#本文首先采用向量自回归)

bZS

*模型确定市场

间收益率的溢出效应$通过格兰杰因果检验确定各市场收益率因果联系#随后选取最优滞后阶数#构建

bZS

模型#如式)
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其中#

-

%

#

+

表示各碳市场收益率#

-

!

#

+I

O

!

到
-

&

#

+I

O

&

分别表示
&

个碳市场收益率的滞后项#其系数
"

是否为

"

取决于格兰杰因果检验的结果!

#

$

%

#

+

为扰动项$则式)

!

*可简化为式)

/

*所示!
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依据建立的
bZS

模型可知其收益率间存在的关联#格兰杰因果检验则能表明均值溢出效应的指

向性$

为体现波动性的传递机制#本文采用多元
cZSPR

)

XcZSPR

#又称作
bcZSPR

*模型分析收益

率波动的溢出效应#

bcZSPR

方差方程的基本形式如式)
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*所示!

X"69

)

D

+

*

L

C

N

(

Y

%

L

!

2

%

X"69

)

$

+

P

%

#

$

R

+

P

%

*

N

(

B

O

L

!

?

O

X"69

)

D

+

P'

* )

B

*

其中
$

+

为均值方程的残差向量#

D

+

为
$

+

的条件方差协方差矩阵#

C

%

2

与
?

分别表示常数%

ZSPR

项与

cZSPR

项的系数矩阵$由于式)

B

*估计结果易导致系数
2

%

?

为负#因此为满足协方差矩阵的正定性#

并减少参数估计个数#本文采用
NJ;;

模型
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J)
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*

解决上述问题#其方差方程如式)
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为例#其矩阵形式如式)
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若市场间不存在格兰杰因果关系#系数
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!

/!

*

$

!

#

+

P

!

$

/

#

+

P

!

N!

/!

!

//

$

/

/

#

+

P

!

N

"

!!

"

!/

9

!!

#

+

P

!

N

)

"

!!

"

//

N

"

!/

"

/!

*

9

!/

#

+

P

!

N

"

/!

"

//

9

//

#

+

P

!

4 )

%

*

其中#

9

!!

#

+

与
9

//

#

+

分别表示两个市场的条件方差#

9

!/

#

+

与
9

/!

#

+

则表示条件协方差(

!

!!

%

!

//

与
"

!!

%

"

//

分别表

示各自市场的
ZSPR

波动效应与
cZSPR

波动效应(

!

!/

与
"

!/

表示市场
!

对市场
/

的
ZSPR

波动效应

与
cZSPR

波动效应#其中
ZSPR

波动效应指市场
!

过去异常冲击对市场
/

条件波动的改变#

cZSPR

波动效应指市场
!

对市场
/

的波动外溢#

!

/!

与
"

/!

则表示市场
/

对市场
!

的
ZSPR

波动效应

与
cZSPR

波动效应$

由式)

&

*

&

)

%

*可知#两个市场间的波动溢出效应一方面由自身与另一市场的残差
$

/

!

#

+I!

%

$

/

/

#

+I!

与
$

!

#

+I!

$

/

#

+I!

引起#另一方面受到自身与另一市场的波动
9

!!

#

+I!

%

9

//

#

+I!

与协方差
9

/!

#

+I!

的影响$当
!

/!

h"

且
"

/!

h"

时#式)

&

*转换为
9

!!

#

+

h5

/

!!

e

!

/

!!

$

/

!

#

+I!

e

"

/

!!

9

!!

#

+I!

#表示市场
!

条件方差仅受自身前一期残差与前一期条件

方差影响#不存在市场
/

的波动溢出效应(当
!

!/

h"

且
"

!/

h"

时#表明市场
!

对市场
/

不存在波动溢出效

应$当
!

/!

1

"

或
"

/!

1

"

时#表示市场
/

对市场
!

存在波动溢出效应#反之
!

!/

1

"

或
"

!/

1

"

时#市场
!

对市

场
/

存在波动溢出效应$基于本文对六个碳市场之间的相互溢出效应分析#原假设设定如下!

!

原假设
!

!北京碳市场对天津碳市场不存在波动溢出效应#

D

"

!

!

F

O

I+

O

h

"

F

O

I+

O

h"

原假设
/

!天津碳市场对北京碳市场不存在波动溢出效应#

D

"

!

!

+

O

IF

O

h

"

+

O

IF

O

h"

原假设
B

!北京碳市场和天津碳市场间不存在波动溢出效应#

D

"

!

!

F

O

I+

O

h

"

F

O

I+

O

h"

且
!

+

O

IF

O

h

"

+

O

IF

O

h"

)二*社会网络分析法

根据现有文献#社会网络分析法在经济学中主要应用于经济增长空间关联研究
)侯赘慧等#

/""=

!

="7

!"!

(李敬等#

/"!$

!

$7!&

(刘华军%何礼伟#

/"!&

!

=H7!"H

*

与能源消费的空间网络特征研究
)刘华军等#

/"!6

!

%B7=6

*

等

国家与区域层面的经济%环境因素的关联问题#本文首次将其引入到碳市场的溢出效应问题中#分析各

市场关联结构与特征$社会网络分析法一般采用整体网络特征%个体网络特征与空间聚类分析进行多

角度%多层次研究#其中空间聚类分析指通过块模型确定各板块中包含哪些市场或地区#用以研究该板

块是净溢出%净受益#还是双向溢出角色#由于本文研究的碳市场仅
&

个#不足以考虑聚类分析#因此不

做过多研究$笔者通过构建各碳市场的溢出效应网络#以分析市场间存在的关联与互动$每个市场代

表网络中的&点'#市场间的溢出效应则是网络中的&线'#以线连接各点则刻画出碳市场的关联情况与结

构特征$由于溢出效应存在不对称现象#以箭头表示溢出方向$从某一市场箭头向外的线表明该市场

对其它市场的净溢出#而某一市场箭头向内的线则表明该市场从其它市场收到的净受益效应$为更清

楚表明溢出效应的方向#笔者将箭头向外的净溢出效应称为溢出效应#而将箭头向内的净受益效应称之

为逆向溢出效应$

!#

整体网络特征

网络密度指反映各碳市场间溢出效应的关联紧密度#网络密度越高#说明各市场间存在的溢出效应

越密集$计算公式如)

=

*所示!

HJ

6

L

0@

#

"

0@

A

L

0@

#

"3

C!

Z

)

C!

P

!

*4 )

=

*

其中#

HJ

6

表示碳市场构成网络的网络密度#

0@

#

表示各市场间实际存在的溢出效应构成的关联线数

量$

#

0@

A

表示各市场间最大可能的关联数量#

C!

表示碳市场的数量$

网络关联度指各交易市场间存在的直接与间接的关联路径#如果经由某一个碳市场将各市场相连#

表明整体网络对该市场有较强的依赖性$计算公式如)

!"

*所示!

HC

6

L

-@

#

"

-@

A

L

-@

#

"3

C!

Z

)

C!

P

!

*"

/

4 )

!"

*

,

"&

,

!

#

$

由于
&

个碳市场波动溢出效应的原假设共有
$6

个#数量较多#在此仅以北京和天津为例说明六个碳市场溢出效应检验的原假设(

并且本文并非对市场间溢出效应的非对称性进行详细分析#因此不再单独做市场溢出效应的非对称假设$

受益表示受到其他市场溢出效应的影响#选自李敬!.中国区域经济增长的空间关联及其解释---基于网络分析方法/#载.经济

研究/

/"!$

年第
!

期#第
$

&

!&

页$

单向溢出效应表示数量为
!

#双向溢出效应表示数量为
/

$
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其中#

HC

6

表示网络关联度#

-@

#

表示实际&市场
7

市场'可达对数!

#

-@

A

表示各市场间最大可能的&市

场
7

市场'可达对数#

C!

表示碳市场的数量$

在考虑&市场
7

市场'溢出效应是否对称的基础上#构建网络等级度指标#用于分析市场间的非对称

可达$计算公式如)

!!

*所示!

HSJ

6

L

!

P

0/

#

"

0/

A

)

!!

*

其中#

HSJ

6

表示网络等级度#

0/

#

表示实际&市场
7

市场'对称可达点对数#

0/

A

表示最大可能的&市场
7

市场'对称可达点对数$

/#

个体网络特征

个体网络特征主要采用中心度指标进行分析#其分为相对度数中心度和中间中心度#其中相对度数

中间度指某一市场与其他市场直接相连的市场数量与最大可能相连市场数量的比值(而中间中心度在

考虑间接关联的基础上确定某一市场的&桥梁'作用#由于笔者认为碳市场溢出效应的间接关联作用较

小#因此本文不考虑中间中心度问题$同时#在计算相对度数中心度时#由于碳市场间的溢出效应存在

方向性#而中心度数值不考虑指向#导致所得中心度数值无法具体解释碳市场间相互影响#如北京碳市

场仅存在对天津市场的溢出效应#或北京碳市场仅受到天津的溢出效应#中心度数据相同$笔者定义

&溢出效应相对中心度'与&逆向溢出效应相对中心度'#以确定某个地区溢出效应的方向性#计算公式如

式)

!/

*与式)

!B

*所示$

/CJ

6

L

<@S

#

"

<@S

A

)

!/

*

-CJ

6

L

-<@S

#

"

-<@S

A

)

!B

*

其中#

/CJ

6

表示溢出效应相对中心度#

<@S

#

表示某一碳市场实际溢出效应线数量#

<@S

A

表示该碳市

场最大可能溢出效应线数量(

-CJ

6

表示逆向溢出效应相对中心度#

-<@S

#

表示某一碳市场实际逆向

溢出效应线数量#即受到溢出效应的网络线条数#

-<@S

A

表示该碳市场最大可能逆向溢出效应线数量$

三%实证研究

)一*数据来源和描述性统计

样本数据时段为
/"!$

年
$

月
/

日到
/"!&

年
/

月
/=

日#

#剔除六个市场交易量均为
"

的数据#最终

得到
$&H

组数据(其中当某个碳市场交易量为
"

#而其他碳市场存在交易时#该市场收盘价等于相邻上

一时段存在交易的收盘价$

$数据源自碳
;

线网站$笔者以碳价的对数差分代表碳市场的收益率#如

式)

!$

*所示!

-

%

#

+

L

!""

Z

4)

)

/

%

#

+

"

/

%

#

+

P

!

* )

!$

*

其中#

-

+

表示碳市场收益率#

/

+

表示碳市场收盘价#

+

分别用两省四市拼音首字母的缩写#即
K

'

#

2

'

#

.G

#

GK

#

D

C

#

.\

代表六个碳市场%

$

由表
!

可知除湖北碳市场收益率均值为
"#"!$

外#其他碳市场收益率均为负#表明在样本期#仅湖

北碳市场存在正向收益率(且与传统金融资产特性不同#湖北碳市场收益率标准差最低$可见#湖北碳

市场相比其他市场#存在着高收益与低风险的特点$这主要是由于湖北较注重流动性#规定未经交易配

额不可存储#实行&低价起步%逐步到位'的价格策略#所以碳价相对稳定$偏度%峰度与
TN

统计量表明

各市场收益率均有&尖峰厚尾'特征$各碳市场收益率分布拒绝正态分布的原假设#因此在后文
NJJ;

模型中#笔者选用
2

分布进行模型拟合$

,

!&

,

!

#

$

%

与网络密度不同#网络关联度为单向的&线'进行分析#而不考虑方向性$

各试点地区开市时间分别为!北京
/"!B

年
!!

月
/%

日#上海
/"!B

年
!/

月
!=

日#广东
/"!B

年
!/

月
!=

日#天津
/"!B

年
!/

月
/&

日#深圳
/"!B

年
&

月
!=

日#湖北
/"!$

年
$

月
/

日#重庆
/"!$

年
&

月
!=

日#由于各碳市场开市时间不同#为保证时间统一#选取最

晚开市的湖北确定时间段初始值(其中重庆自开市到
/"!&

年
/

月
/=

日仅
/%

笔交易#数量过少#因此本文不考虑该市场$

例如#

/"!$

年
!!

月
!

日六个碳市场交易量均为
"

#因此剔除该日(

/"!$

年
!!

月
$

日#湖北碳市场存在交易#而北京碳市场交易为

"

#因此该日的北京碳市场收盘价格与存在交易的上一交易日相同$

N

'

代表北京#

2

'

代表天津#

.G

代表上海#

GK

代表湖北#

D

C

代表广东#

.\

代表深圳$由于重庆碳市场有交易的天数特别少#所以不作

为研究对象$
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表
%

!

碳市场收益率描述性统计与
0-T

单位根检验

变量 平均值 标准差 偏度 峰度
EF

值
GH6

值

S

K

'

#

2

I"#"%H 6#/6/ I"#&$! !!#&&"

!$%%#/&/

'''

I!&#"!B

'''

S

2

'

#

2

I"#!!" $#HB% "#&=$ /&#&=&

!"=$"#/""

'''

I//#"6H

'''

S

.G

#

2

I"#/=$ %#!BB /#"!/ $B#!B&

B!6=B#B&"

'''

I/6#%%"

'''

S

GK

#

2

"#"!$ /#6&6 "#/!/ %#$"B

6H"#B&6

'''

I/"#=!6

'''

S

D

C

#

2

I"#/=! 6#%=" I"#"B" %#H&B

&$$#%H"

'''

I/B#/B$

'''

S

.\

#

2

I"#"%B &#""" I"#!"" B#&%&

=#=/H

'''

I!$#!%$

'''

!!

注!

'''代表变量在
!f

的置信水平下拒绝原假设$

为保证时间序列的稳定性#防止出现伪回归#对各变量进行
ZUY

单位根检验#结果如表
!

最右一例

所示#所有变量均平稳%不存在单位根$

)二*均值溢出效应与相应网络图

由于金融市场间存在的内在关联性使得价格存在内生性
)

S+

D

9K9):L3(*

#

/""B

*

#同时考虑多个市场

的溢出效应#能够降低内生性的影响$基于此#本文同时考虑六个试点市场的关联#而非进行两两之间

的分析$首先构建六个变量的
bZS

方程#依据
WS

%

YOJ

%

ZVP

%

LP

与
Rd

准则综合确定最优滞后阶数

为滞后
/

阶#随后对六个变量进行
c13)

D

<1

因果检验#确定变量间的因果关系#结果如表
/

所示$湖北

碳市场收益率是北京碳市场收益率的格兰杰原因#上海碳市场收益率是天津碳市场收益率的格兰杰原

因#天津碳市场收益率与上海碳市场收益率是湖北碳市场收益率的格兰杰原因#北京碳市场收益率是广

东碳市场收益率的格兰杰原因$随后#基于各变量间的因果关系分别构建以每个市场收益率为因变量

的
bZS

方程!

#其中各方程自变量分别为自身滞后阶与基于格兰杰因果检验确定的其他变量#而由于

上海与深圳碳市场收益率与其他市场不存在
c13)

D

<1

因果关系#因此对两个市场建立单变量
ZSXZ

模型$同时在构建
bZS

模型后#进行残差自相关
WX

检验#确定残差项不存在序列相关$在此基础

图
%

!

均值方程下的碳市场收益率溢出效应网络

上#用溢出向量刻画出市场间的溢出效应网络#结果

如图
!

所示$

由图
!

可以得知#深圳碳市场位于溢出效应网

络的外部#表明其不存在均值溢出与逆向溢出效应$

上海碳市场收益率仅存在单向对外溢出效应(天津%

湖北与北京碳市场收益率既存在溢出效应#又存在

逆向溢出效应#但两个市场间不存在双向溢出效应(

广东碳市场仅存在一条逆向溢出效应线$

表
#

!

N8A3

2

68

因果关系检验

IB.J:

K

值
>

2

L

#

/

>

/

L

#

/

>

:B

#

/

>

B2

#

/

>

-

M

#

/

>

:N

#

/

S

K

'

#

2

/#&=" /#"=6 "#6$/ !6#!"B

'''

"#"%$

S

2

'

#

2

!#=B" !#!=/

!&#"B"

'''

"#$H" /#&!H

S

.G

#

2

!#"HB H#%"!

''

H#6B%

''

"#/6H /#H"$

S

GK

#

2

=#!6/

''

B#6!/ "#B6H "#"/$ "#"B"

S

D

C

#

2

"#&&& !#/!! "#$!B "#/66 !#6B6

S

.\

#

2

"#"$6 "#/H! "#6H6 !#$&& "#6""

!!

注!其中#

'''表示在
!f

的置信水平下存在格兰杰因果关系#

''表示在
6f

的置信水平下存在格兰杰因果关系#

'表示在
!"f

置信水平

下存在格兰杰因果关系$例如#

S

K

'

#

2

行)第一行*的原假设
S

K

'

#

2

不是
S

D

C

#

2

的
c13)

D

<1

原因#其中
S

D

C

#

2

在
!"f

的置信水平下拒绝原假设#即

S

K

'

#

2

是
S

D

C

#

2

的
c13)

D

<1

原因$

,

/&

,

!

重新构建的
bZS

方程并不会改变均值溢出效应网络线的结果#原
bZS

方程与现
bZS

方程的网络溢出线均如图
!

所示#它主要

依据的是
c13)

D

<1

因果关系检验结果所画$而重新构建
bZS

方程的目的在于#获取更为详细的各方程自变量滞后阶数#获得残

差#从而为下文构建
cSZPR7NJ;;

模型做基础$
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在全国统一碳市场构建初期#国家发改委提出共建立
HI!"

家交易所#各交易所通过差异化服务进

行竞争#以吸引客户开户并进行交易#最终通过优胜劣汰实现交易场所的整合
)蒋梦惟#

/"!&

*

$由图
!

可

知#目前存在的六个碳市场虽然独立运行#且在政策法规与制度设计上存在区别#但各市场之间存在均

值溢出效应#市场间存在较为密切的关联性#因此其满足市场整合的要求#能够保证碳市场的一体化$

由此可见#六个碳试点交易市场可以成为构建全国碳市场的基础$

)三*波动溢出效应与相应网络图

对
bZS

模型残差进行
ZSPR

效应检验#结果表明残差项存在
ZSPR

效应(对残差进行正态分布

检验#结果拒绝原假设#因此选用多元
2

分布可能更为有效$同时#由于金融资产存在非对称性#本文基

于收益率
bZS

均值方程的残差构建非对称
2

分布的
cZSPR

)

!

#

!

*

7NJ;;

模型$

表
B

中#列表示该市场对其它市场存在的溢出效应#即该市场箭头向外的溢出#行表示该市场收到

的其它市场对其的逆向溢出效应#即该市场箭头向内的溢出$第一列中的
Z

表示
ZSPR

效应)上一期

表
I

!

N0D1Q

)

%

#

%

*

SMPBB

模型结果!

市场 北京 天津 上海 湖北 广东 深圳

Z

北京
B#6=%

'''

I"#"!!

'''

"#""" "#6$"

'''

"#"&% "#%B/

'''

)

B#/"

* )

I/#=&

* )

"#6"

* )

B#H%

* )

"#!$

* )

/#&%

*

天津
"#!B6 !&#!=&

'''

"#""" "#//! I6#HH/ I!#B$/

''

)

"#BH

* )

6#&&

* )

"#"%

* )

!#"&

* )

I$#!%

* )

I/#$/

*

上海
!#B&!

'''

"#""6 !#"6H

'

"#"!" I"#6"&

'

"#B&H

'''

)

6#$$

* )

!#$/

* )

!#=/

* )

"#B=

* )

I!#&H

* )

B#B&

*

湖北
I/#"=B

'

I"#"//

''

"#""" !#BB$

'''

I$#&6=

'''

I!#H%"

'''

)

I!#H6

* )

I/#$/

* )

I"#&/

* )

B#/=

* )

I6#!!

* )

IB#&$

*

广东
I"#"/% "#"!$

'

"#""" I"#!$%

''

!"#6$6

'''

I!#6!"

'''

)

I"#!6

* )

!#&=

* )

"#%&

* )

I/#B"

* )

6#6"

* )

IB#/B

*

深圳
I"#!== I"#""& "#"""

I"#"H6

'''

"#%%B

''

!#/="

)

I!#/H

* )

I"#&/

* )

I"#H=

* )

IB#"H

* )

/#!H

* )

"#=B

*

N

北京
I"#=B!

'''

"#""" "#""" "#"/& I"#!&& I"#"%%

)

I!=#H6

* )

"#/!

* )

"#B/

* )

"#&H

* )

I!#$/

* )

I"#=/

*

天津
"#"$%

''

"#&%&

''

"#""" I"#""H "#!H=

'''

"#"&&

''

)

!#%%

* )

!"#$6

* )

I"#BH

* )

I"#%"

* )

B#"$

* )

/#6&

*

上海
I"#"/! "#"""

"#H$B

'''

"#""! I"#""% I"#""6

)

I"#H&

* )

"#!H

* )

/"#6B

* )

"#%"

* )

I"#6H

* )

I"#=&

*

湖北
"#!"/ "#""" "#""" "#=B%

'''

I"#"// I"#"//

)

"#%"

* )

"#&H

* )

I"#6$

* )

&6#=H

* )

I"#B6

* )

I!#/=

*

广东
I"#"/" "#""" "#""" "#""H "#&!B

'''

I"#""H

)

I"#6$

* )

"#&$

* )

"#!"

* )

!#BH

* )

H#!"

* )

I"#!=

*

深圳
I"#"/! I"#""/

'''

"#""" "#""! I"#"!! "#=6&

'''

)

I"#%$

* )

I/#H=

* )

"#%"

* )

!#"&

* )

I"#H$

* )

!$B#B$

*

U

北京
!#B"H

'''

I"#""$

'

"#""" I"#$6"

''

I!#$B&

'''

"#6H$

'''

)

/#/=

* )

I!#H6

* )

"#6&

* )

I!#%=

* )

IB#"B

* )

B#$B

*

天津
"#B"% %#%6"

'''

"#""" !#H$6

'''

"#/&% "#"=H

)

!#/%

* )

$#"6

* )

"#"=

* )

B#H$

* )

"#/6

* )

"#!/

*

上海
I"#B!! I"#"$B //#"6B

'''

"#""= !#H%B

''

"#66H

)

I!#6H

* )

I!#"%

* )

B#%$

* )

"#/"

* )

!#%=

* )

!#//

*

湖北
"#""B

I"#"&%

'''

"#"""

I&#=/H

'''

I!#B6H

I"#=B!

''

)

"#"!

* )

I/#BB

* )

I"#/6

* )

IB#H!

* )

I"#%&

* )

I!#=H

*

广东
I"#!"& "#!H!

'

"#""" "#!B=

'

I!"#$/!

'''

I!#="/

''

)

I"#&&

* )

!#%&

* )

"#%!

* )

!#=!

* )

IB#B%

* )

I/#$"

*

深圳
I"#"B$ I"#$==

'''

"#""" "#/!%

'''

"#/H% I6#=B/

'''

)

I"#/"

* )

I$#==

* )

"#6$

* )

B#&=

* )

"#H%

* )

I$#/&

*

!!

注!其中#

'''表示通过
!f

的置信水平#

''表示
6f

的置信水平#

'表示通过
!"f

置信水平$

,

B&

,

!

表
B

中部分系数值较小#取
B

位小数后#数据为
"#"""

(并且由于篇幅限制#

P

未列出$
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的
$

%

#

+I!

冲击对另一市场当期条件方差
9

%

#

+

的影响*下各碳市场间波动溢出效应(

N

表示
cZSPR

效应

)上一期的
9

%

#

+I!

对另一市场当期条件方差
9

%

#

+

的影响*下各碳市场间溢出效应(由于两个效应表示的都

是某一市场对另一市场当期方差的影响#均为波动溢出效应#因此在后文中不做区分$

U

表示非对称

性#即各碳市场面临负向冲击时#其波动对自身有显著的非对称影响)

C

!!

IC

&&

均显著*#且对另一碳市场

也存在非对称影响#使得对该市场的负向冲击导致另一市场波动加大$本文采用
834C

检验进一步证

实各碳市场间的波动溢出效应#其服从
,

/ 分布#自由度
V

为受限个数$对
cZSPR7NJ;;

模型残差进

行
ZSPR

效应检验的结果表明#不存在
ZSPR

效应$由于检验数量过多#本文仅列出北京%天津与上

海碳市场间波动溢出效应检验结果#如表
$

所示$

表
J

!

北京%天津与上海碳市场波动溢出效应检验

假设 北京!天津不存在波动溢出效应 北京!上海不存在波动溢出效应 天津!上海不存在波动溢出效应

,34C %#HBH

''

"#/66 "#/%B

假设 天津!北京不存在波动溢出效应 上海!北京不存在波动溢出效应 上海!天津不存在波动溢出效应

,34C B#6/H

B"#""6

'''

/#"$!

假设 两市场间不存在波动溢出效应 两市场间不存在波动溢出效应 两市场间不存在波动溢出效应

,34C !B#$B6

'''

BH#B%B

'''

/#H=B

!!

注!

'''表示在
!f

的置信水平下拒绝原假设#

''表示在
6f

的置信水平下拒绝原假设#

'表示在
!"f

置信水平下拒绝原假设$

图
#

!

碳市场波动率溢出效应网络

检验结果表明#北京对天津碳市场存在波动溢

出效应#上海对北京碳市场存在波动溢出效应#与表

B

中结论一致$总体来说#各碳市场间溢出效应并非

完全对称$例如北京与湖北碳市场存在双向溢出效

应#但相互影响程度差距较大#使得各市场的&定价

权'存在区别$

由于各市场之间存在的溢出效应较为复杂#综

合表
B

与
L@Z

法进行具体分析#波动溢出网络结果

如图
/

所示$

图
/

表示碳市场间波动溢出效应网络图#其箭

头指向表明波动信号的传递过程$由该网络图可以看出#各市场间的关联性较高#各市场均位于网络内

部#与其他市场存在波动溢出或逆向溢出效应$由表
B

与图
/

可知#某一碳市场的收益率大幅波动可能

源于两种原因$一方面该碳市场受到自身过去收益率波动%供求与政策规定的影响#收益率呈现波动趋

势#另一方面则是受到&上游'碳市场的影响#在&上游'碳市场收益率大幅波动时#在价格信号传递作用

下#导致该碳市场存在波动效应$由此可见#当某一碳市场出现收益率大幅波动时#应明确波动原因#确

定动荡源头#从而有效控制风险与风险的传递$

根据式)

=

*求得试点碳市场波动溢出构成的关联网络密度#

&

个碳市场间最大可能的波动溢出效应

线为
B"

条$图
/

中实际存在的效应线为
!=

条#溢出效应网络密度为
"#&BBB

#各交易市场间的相互溢

出效应较为密集$基于式)

!"

*计算图
/

网络关联度为
"#%""

#表明在不考虑波动溢出效应的方向性时#

各市场间的关联程度较高$基于式)

!!

*计算图
/

中网络等级度为
"#6BBB

#表明不同碳市场都存在波动

溢出效应的可能$

基于式)

!/

*与式)

!B

*测算中心度指标#分别计算在均值溢出效应与波动溢出效应下各碳市场的度

数中心度#结果如表
6

所示$由于溢出效应具有方向性#一个碳市场既可能存在对其他市场的溢出效

应#也可能存在其他市场对自身的逆向溢出效应$均值溢出效应下#上海溢出效应中心度最高#为

"j$""

#表明上海碳市场的价格能够直接传递到湖北与天津碳市场(逆向溢出效应中心度最高的则为湖

北碳市场#其次为北京%天津与广东碳市场#表明该市场受到其他碳市场影响较大$波动溢出效应下#湖

,

$&

,
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北碳市场的溢出效应度数中心度最高#为
"#%""

#存在
$

个对外溢出效应#

B

个逆向溢出效应#其余五个

碳市场溢出效应度数中心度相同#均为
"#&""

#表明各碳市场均具备较高的关联度(在逆向溢出效应角

度#深圳碳市场中心度最高#达到
!#"""

#表明当任何一个碳市场产生波动时#都会对这一市场产生影

响(其次为天津与广东碳市场#逆向溢出效应中心度为
"#%""

#而上海市场中心度为
"#"""

#表明不受其

他市场波动的影响$

表
,

!

碳市场度数中心度

地区
均值溢出效应 波动溢出效应 综合效应

溢出效应
中心度

逆向溢出效应
中心度

溢出效应
中心度

逆向溢出效应
中心度

溢出效应
中心度

逆向溢出效应
中心度

北京
"#/ "#/ "#& "#& "#% "#&

天津
"#/ "#/ "#& "#% "#% !#"

上海
"#$ "#" "#& "#" !#" "#"

湖北
"#/ "#$ "#% "#& "#% !#"

广东
"#" "#/ "#& "#% "#& !#"

深圳
"#" "#" "#& !#" "#& !#"

将均值方程下收益率溢出效应与方差方程下波动率溢出效应画在同一个网络图中#求得其度数中

心度#结果如表
6

最右侧综合效应所示$总体来看#除上海碳市场逆向溢出效应外#各市场溢出效应中

心度差距较小$在溢出效应中心度指标中#上海碳市场达到
!#"""

#表明其对另外五个碳市场均存在溢

出效应#即对上海碳市场的一个政策或价格冲击#能够引发全部碳市场的变动(其次为北京%天津与湖北

碳市场#中心度均为
"#%""

#表明其能够影响较多的碳市场$在逆向溢出效应中心度指标中#天津%湖

北%广东与深圳碳市场最高#为
!#"""

#表明这三个碳市场分别都受到其他五个市场的溢出效应影响#其

次为北京碳市场#中心度为
"#&""

#而上海较特殊#其逆向溢出效应中心度为
"#"""

#即不受其他市场影

响$综合考虑均值溢出效应与波动溢出效应可知#各市场间具有较高的关联度#两两市场间均存在溢出

效应#且各市场中心度数值差距较小#相应网络线数量差距不大$在碳市场相互影响方面#相邻地区#如

北京与天津%广东与深圳#两两间均存在双向溢出网络线#这主要是由于相似天气导致$而在中国经济

最为发达的北京%上海%广东与深圳四个地区碳市场中#上海最为特殊#其对外溢出效应最高#对其余五

个碳市场均有影响$这主要是由于上海是中国金融市场最发达地区#基于经济增长从发达地区向不发

达地区的传导机制
)李敬等#

/"!$

!

$7!&

*

#该市场也相应对其他市场造成影响(而湖北作为六个地区中的经

济欠发达地区#两类中心度数值均较高#这一方面是由于该市场规模最大#囊括的交易主体最多#易对其

他市场产生信息冲击(另一方面#该市场最注重流动性#提出了配额未经交易不得存储的规则#进而使湖北

碳市场成为试点碳市场中流动性最强的市场$湖北碳市场活跃的交易行为容易对其他市场造成影响$

综上所述#在全国碳市场初期的
HI!"

个碳交易所中#必然会包括目前的试点碳市场$而由于各市

场间存在溢出效应#中央政府能够进行统一调控$可见#现阶段存在构建全国统一碳市场的基础$

四%结论和建议

笔者运用碳市场日收益率#基于六元非对称
2

分布的
bZS7cZSPR7NJ;;

模型测度碳市场间的

相互影响与溢出效应#并采用社会网络分析法)

L@Z

*构建收益率与波动率溢出效应网络#测算其网络

密度%网络关联度与度数中心度等指标$研究结果表明#虽然各碳市场独立运行#具有市场分割的特点#

但六个碳市场之间均表现出一定程度的非对称溢出效应$从均值溢出效应看#上海碳市场仅存在单向

溢出效应#能够对天津与湖北造成影响(天津%湖北与北京碳市场既受到其他市场的溢出效应#又存在对

外溢出效应(广东仅存在一条单向逆向溢出效应线(而深圳位于溢出效应网络外部#不存在溢出效应线$

从波动溢出效应看#各市场均位于溢出网络线内部#其中除北京-广东%湖北-上海%上海-天津外#各

碳市场均存在两两间的溢出效应#特别是湖北溢出效应中心度最高#达到
"#%""

#仅对上海不存在波动

,

6&

,
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溢出效应#而深圳的逆向溢出效应中心度达到
!#"""

#受其他五个碳市场的波动影响(综合考虑两类效

应#各市场存在的溢出效应线差距较小#其中上海对其他五个碳市场均存在溢出效应#而没有&受益'效

应的存在$综合来看#六个市场存在高度的关联性#这一关联性使得现阶段试点碳市场的发展符合碳市

场整合要求与价格调控目标#形成了全国统一碳市场初期由
HI!"

个碳交易所组成的市场体系$投资

者进行投资%政府制定法律政策与全国碳市场构建时#应考虑以下几点!

)

!

*投资者在投资某一碳市场的产品时#应综合考虑到其他碳市场对该市场的溢出效应#而非仅观

测某一市场的价格变动#上海碳市场的价格波动尤其值得关注$)

/

*各地区政府在管理碳价格时#不仅

要考虑到自身经济与碳交易现状#也应考虑到其他地区的减排政策%碳市场运行情况#明确波动源头$

特别是对处于&下游'的存在较大逆向溢出效应的市场#更要考虑其它市场的影响#确保碳市场处于合理

价格区间#保证市场的有效运行$)

B

*各地方政府应针对碳市场在溢出效应网络中的不同地位和作用#

完善碳市场机制设计$统一试点碳市场的涨跌停板制度%完善碳市场的价格管理制度#优化市场运行机

制$进一步推进碳市场间的关联性助力全国统一碳市场机制$为此#&五溢出#零受益'的上海碳市场应

加强交易信息的披露#既存在溢出效应又存在&受益'效应的其他市场应进一步加强投资者教育#增加减

排企业的碳资产管理意识$同时#由于试点碳市场的波动存在溢出效应#中央与地方政府需要密切关注

碳市场风险的传播#当某一市场出现问题时#需要有效及时对其进行管控#防止风险漫延$)

$

*构建全国

统一碳市场时#一方面借鉴各市场运行经验#完善交易法规政策与制度设计#另一方面#需要合理运用市

场间存在的均值溢出与波动溢出效应实施相应政策$
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