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贸易战背景下碳市场与能源市场溢出效应研究

刘建和　 温从乐　 梁佳丽

（浙江财经大学金融学院， 杭州　 ３１００１８）

〔摘　 要〕 　 ２０１８ 年中美贸易战的爆发， 对中美碳市场和能源市场都造成了强烈的冲击。 为探究中美

贸易战对中国碳市场的影响， 本文利用断点回归模型发现碳市场价格在中美贸易战爆发前后出现了断层现

象。 本文运用 ＶＡＲ 和方差分解来找出贸易战前后对碳市场影响最大的传统能源市场。 通过 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型， 本文研究了中国碳市场与能源市场在中美贸易战前后的溢出关系变化， 并发现不同市场间的动态相

关性发生了变化。 本文以中美贸易战为背景， 探究贸易战对中国碳市场和传统能源市场的冲击和影响， 无

论是从碳风险管理还是从缓解气候恶化角度都具有重要的现实意义。
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引　 言

为有效遏制碳污染和气候变暖趋势， 以碳市

场交易为核心的金融体系应运而生。 十九届五中

全会提出了 “碳排放达峰后稳中有降”， 并将其

纳入了 ２０３５ 年的远景目标之中。 ２０２０ 年 １２ 月中

央经济工作会议上， “碳中和” 再次受到党中央

政府的高度重视， 被列为 ２０２１ 年八大重点工作之

一。 根据生态环境部数据， 截至 ２０２０ 年 ８ 月， 我

国试点碳市场共累计配额成交量约 ４􀆰 ０６ 亿吨二氧

化碳当量， 成交额约 ９２􀆰 ８ 亿元。 《中国应对气候变

化的政策与行动 ２０１９ 年度报告》 数据显示， ２０１８
年单位国内生产总值二氧化碳排放下降了 ４􀆰 ０％，
较 ２００５ 年累计下降 ４５􀆰 ８％。 由此可见中国碳市场

正处于发展的关键期， 并已发挥了一定的效果，
全国的碳排放强度也呈现了显著的下降趋势，

根据 《中国能源发展报告》 数据， ２０１９ 年我

国能源消费总量达 ４８􀆰 ６ 亿吨标准煤， 较上年增长

了 ３􀆰 ３％。 同时除煤炭以外， 中国传统能源的对

外依存度不断上升， 其中 ２０１８ 年石油和天然气对

外依存分别达到了 ７０％和 ４３％。 而美国在页岩革

命之后， 天然气和石油产量迅速增长， 有望成为

全球传统能源主要出口提供者。 ２０１８ 年 ７ 月 ６ 日，
美国对第一轮价值 ３４０ 亿美元的中国商品正式征

收 ２５％的关税。 随后中国也对美国天然气、 原油

及相关产品征收超额关税， 其中对煤炭和液化天

然气分别加征 ２５％和 １５％的关税。 而这也影响了

传统能源市场和碳市场的供求， 对金融市场情绪

面也造成了很大的冲击， 进而导致了中国国内能

源价格的剧烈波动。 作为世界上最大的能源生产

国和碳排放国， 在贸易战政策背景下， 中美的碳

市场和能源市场必定会受到强烈的冲击和影响。
因此， 本文对中美贸易战出现前后我国碳市

场价格表现以及其与能源市场之间的动态溢出效

应展开了研究。 通过运用断点回归模型， 本文发现

贸易战对碳价格存在正向作用， 同时 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型表明贸易战前后碳市场和焦煤市场、 原油市

场之间的动态相关性发生了变化。 本文研究发现

研究中国碳市场与不同市场间的相互影响， 探究

贸易战对中国碳市场和传统能源市场的冲击和影

响， 有助于发现碳市场价格的形成机制和推动全

国碳市场的建立。
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１　 文献述评

作为新兴市场， 碳市场价格波动频繁， 各国

也在不断致力于建立和完善本国碳市场， 因此学

界对此也开展了广泛和深入的研究。 学者主要从

碳市场价格影响因素和碳市场波动溢出两个方面

进行了研究。 陈晓红等 （２０１３） 认为政策是最重

要的影响因素， 碳市场政策会对碳期货市场的价

格产生影响［１］。 Ｈａｍｍｏｕｄｅｈ 等 （２０１４） 通过分位

数回归对美国碳市场价格进行研究， 发现煤炭、
石油、 天然气价格均会对碳价格产生影响， 且影响

强弱和方向与碳价有关［２］。 同时郭文军 （２０１５）
通过对我国碳市场影响因素进行分析， 发现我国碳

价受到石油价格的影响［３］， 而 Ｋｏｃｈ 等 （２０１３） 认

为电力价格也会对碳市场价格带来正向影响［４］。
Ａｌｂｅｒｏｌａ 等 （２００９） 指出欧盟碳市场价格变动可

以在一定程度上反映经济景气指标［５］。 环境因素

对碳市场价格的影响主要体现在气候和空气质量状

况上， 罗志霞 （２０１４） 发现气候会影响碳市场的供

求关系和价格波动［６］， 而周天芸和许锐翔 （２０１６）
的研究表明空气质量与碳价呈负相关关系［７］。

在碳市场波动溢出方面， 高清霞和李昉

（２０１６）、 辛姜和赵春艳（２０１８）、 Ｄｈａｍｉｊａ 等（２０１８）
的研究都发现碳市场与石油、 天然气、 煤炭、 电

力等能源市场之间存在着较强的溢出关系［８－１０］。
Ｌｕｔｚ 等 （２０１３） 和吴振信等 （２０１５） 发现碳市场

的价格波动会受到股票市场影响， 但在不同时间

影响程度不同［１１，１２］。 同时， 王倩和高翠云 （２０１６）
采用社会网络分析法分析我国 ７ 个试点碳市场之

间的关联特征， 发现不同市场间具有较高的关联

度， 存在市场整合的特征［１３］， 且与欧盟碳市场之

间具有显著的相关性 （李可隆和谢赤， ２０２０） ［１４］。
除此之外， 学者还发现宏观经济、 外汇市场也与

碳市场存在一定的动态相关关系 （Ｃｒｅｔｉ 等， ２０１２；
张晨和刘宇佳， ２０１７） ［１５，１６］。

总体来看， 由于中国碳市场发展较晚， 当前

学界研究的对象主要为欧盟碳市场， 而对中国试

点碳市场研究不多， 且研究更多是针对中国碳市

场的建设和宏观指导， 对中国碳市场的影响因素

以及其与其他市场之间溢出效应研究较少。 在对

市场波动性的探究上， 大多数研究都采用了单变

量模型， 并不能有效反映碳市场与其他市场的关

联情况。 同时， 大部分研究都没有衡量各个能源

市场对碳市场价格波动的贡献率， 而是直接选择

了一种能源市场来考察碳市场与其之间的溢出关

系， 或是直接比较国内外碳市场之间的动态联动

关系。 此外， 现有文献更多是从长期视角， 分析

较长时间段内碳市场的影响因素， 而忽略了在这

一段时间内碳市场影响因素可能发生的动态变化。
但在某些重大事件影响下， 碳市场的影响因素及

其与其他市场之间的波动溢出效应并非是一成不

变的。 因此以重大事件为分界点， 分析事件发生

前后碳市场与其他市场之间的溢出效应变化具有

较大的意义。

２　 模型构建与数据说明

２􀆰 １　 模型构建

为研究贸易战前后中国碳市场与国内相关市

场之间的关联关系， 本文首先采用断点回归模型

研究贸易战对碳市场的冲击作用， 然后利用 ＶＡＲ
模型和方差分解分析能源市场对碳市场的影响效

应， 从而找出对碳市场结构影响最大的国内能源

市场。 在溢出效应的研究中， 通过 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型对碳市场与相关能源市场的联动性及溢出效

应进行分析， 找出贸易战前后不同市场间的动态

相关性变化。
２􀆰 １􀆰 １　 断点回归模型

作为处理处置效应的一种有效办法， 断点回

归模型通过局部随机实验， 能够避免参数估计的

内生性问题。 参考 Ｉｍｂｅｎｓ 和 Ｌｅｍｉｅｕｘ （２００８） 的

研究成果， 精确断点回归分析的表达式为：

Ｙｔ ＝τＤｔ＋β１（ ｔ－ｘ）＋β２Ｄｔ（ ｔ－ｘ）＋∑
ｎ

ｉ ＝ １

χ
ｉＰ ｉ，ｔ＋εｔ （１）

其中 Ｙｔ 指 ｔ 时刻被解释变量值； Ｄｔ 为虚拟变

量， 表示在 ｔ 时刻政策实施与否； （ ｔ－ｘ） 为政策

断点， 用以对时间变量标准化； Ｐ ｉ，ｔ是 ｔ 时刻第 ｉ

类控制变量； 添加 Ｄｔ（ ｔ－ｘ）使断点回归分析两边

有不同的斜率。
２􀆰 １􀆰 ２　 ＶＡＲ 模型分析与方差分解

ＶＡＲ 模型通过将模型中所有变量的若干滞后

变量与当期变量进行回归， 估计变量之间的动态

关系。 通过运用 ＶＡＲ 模型及方差分解方法， 本文
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可以分析得出我国碳市场受各个能源市场影响的

强弱。 ＶＡＲ 模型表示式为：
Ｙｔ ＝ ａ０ ＋ａ１Ｙｔ－１ ＋ａ２Ｙｔ－２ ＋…＋ａｑＹｔ－ｑ ＋εｔ （ ｔ ＝ １，２，

…，ｔ） （２）
对于滞后阶数的选择， 本文选用了多数准则

推荐阶数的原则。 同时变量可能会受到来自其他

变量的影响， 因此本文通过方差分解方法测度受

到的其他变量结构冲击的影响程度， 进而确定每

一影响因素的具体贡献度。 方差分解的公式如下：

ｙｉｔ ＝∑（ｃ（０）ｉｊ ε ｊｔ＋ｃ（１）ｉｊ ε ｊｔ－１＋ｃ（２）ｉｊ ε ｊｔ－２＋…）， ｉ ＝ １，２，

…，ｋ， ｔ＝ １，２，…，Ｔ （３）
并运用下式测量扰动项对 ｙｉ 的贡献度：

ＲＶＣｊ→ｉ（∞）＝
∑
∞

ｑ ＝ ０
（ｃ（ｑ）ｉｊ ）２σｊｊ

ｖａｒ（ｙｉｔ）
＝

∑
∞

ｑ ＝ ０
（ｃ（ｑ）ｉｊ ）２σｊｊ

∑
ｋ

ｊ ＝ １ｑ ＝ ０
∑
∞

ｑ ＝ ０
（ｃ（ｑ）ｉｊ ）２σｊｊ

，

ｉ，ｊ＝１，２，３，…，ｋ （４）
２􀆰 １􀆰 ３　 ＤＣＣ－ＧＲＡＣＨ 模型

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ （１９８６） 在 ＡＲＣＨ 模型研究基础上

首次提出 ＧＡＲＣＨ 模型， 并被广泛应用于描述股

市波动性。 而 ＤＣＣ－ＧＲＡＣＨ 模型考虑到了动态时

变的特征， 通过计算动态条件系数， 解决常系数

条件相关模型所无法解决的缺陷， 能够更加准确

有效地分析变量之间的动态相关性。 因此本文选

用 ＤＣＣ－ＧＲＡＣＨ 模型以更好地分析碳市场与能源

市场间的动态溢出效应。
本文估计了各个序列的单变量 ＧＡＲＣＨ 模型，

进而用估计获得的标准化残差估计参数。 两个阶

段似然函数的表达式分别为：

ＱＬ１（φ ｜ ｒｔ）＝ － １
２∑

Ｔ

ｔ ＝ １
［ｋｌｏｇ（２π） ＋ｌｏｇ（ Ｉｋ ） ＋２ｌｏｇ

（Ｄｔ）＋ｒ′ｔＤ
－１
ｔ ＩｋＤ

－１
ｔ ｒ］ ＝ － １

２∑
Ｔ

ｔ ＝ １

é

ë

ê
ê
ｋｌｏｇ（２π）＋∑ｋ

ｎ ＝ １
ｌｏｇ

（ｈｉｔ）＋
ｒ２ｉｔ
ｈｉｔ

ù

û

ú
ú

（５）

ＱＬ２（ϕ ｜ φ^，ｒ）＝ － １
２∑

Ｔ

ｔ ＝ １
［ｋｌｏｇ（２π）＋２ｌｏｇ（Ｄｔ ）＋

ｌｏｇ（Ｒｔ ）＋ε′ｔＲ
－１
ｔ εｔ］ ＝－ １

２∑
Ｔ

ｔ ＝ １
［ｋｌｏｇ（２π）＋２ｌｏｇ（Ｄｔ ）＋

ｌｏｇ（Ｒｔ ）＋ε′ｔＲ
－１
ｔ εｔ］ （６）

经过两阶段估计处理后， 本文获得的模型估

计量具备良好的性质， 进而可以通过 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型进行我国碳市场与能源市场之间波动溢出效

应的研究。
２􀆰 ２　 碳市场选择

为了选择最具代表性的碳市场， 本文选取

２０１４ 年 ７ 月 １ 日至 ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日为研究区间，
并统计了湖北、 深圳、 上海、 广州、 北京、 天津、
重庆 ７ 个碳试点市场在区间内的有效交易天数和

日成交量。 其中仅有湖北碳市场和深圳碳市场的

有效交易天数超过 １０００ 天， 分别达到了 １０８４ 和

１００６ 天， 交易日占比分别为 ９１􀆰 ７９％和 ８５􀆰 １９％。
同时湖北碳市场日成交量对数中位值和平均值均

较大， 分别为 ９􀆰 ４７１ 和 ８􀆰 ９０６， 且标准差也相对

较低， 说明其市场交易表现活跃和稳定。 因此本

文选取了湖北碳市场作为国内碳市场的代表性市

场展开研究。

３　 实证结果与分析

３􀆰 １　 中美贸易战对中国碳市场的断点作用研究

如果中美贸易战对碳市场价格有影响， 则断

点回归分析结果中能够观察到碳价在政策变化前

后产生突变。 本文选取的时间节点为 ２０１８ 年 ７ 月

６ 日。 数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。
通过借鉴 Ｌｅｅ （２０１０） ［１７］ 的研究， 本文构建

了如下断点回归模型：
ｈｂｔ ＝α＋βＤｔ＋μｔ （７）

其中 ｈｂｔ 为 ｔ 时刻观测到的湖北碳市场价格，

Ｄｔ 为以中美贸易战时间点为分界线的虚拟变量。

图 １　 ＲＤ 绘图

从拟合结果中可以看出， 在中美贸易战出现

前后曲线出现了断层现象。 同时， 根据绘图结果

—９５—
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数据， 在中美贸易战前的数据为 ８２７ 个， 在中美

贸易战后的数据为 ３５４ 个， 箱体的平均长度即涨

跌周期分别为 ２０􀆰 ００２ 和 ９􀆰 ９６２。 本文进一步对断点

处进行回归， 根据表 １ 显示的断点回归输出结果，

可以看出中美贸易战的断点影响效应为 ４􀆰 ７８３， 且

在 １％的水平上显著， 说明中美贸易战对中国碳

市场价格存在显著的正向作用。

表 １　 断点回归输出结果

Ｈｂ Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｚ Ｐ＞ｚ ［９５％ Ｃｏｎｆ􀆰 Ｉｎｔｅｒｖａｌ］

Ｌｗａｌｄ ４􀆰 ７８３ ０􀆰 ５２８ ９􀆰 ０６ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ７４９ ５􀆰 ８１８

３􀆰 ２　 中美贸易战前后碳市场的影响因素分析

为探究中美贸易战前后碳市场的影响因素，

本文选择了原油市场、 焦煤市场、 电力市场进行

探究， 以湖北碳市场收盘价作为被解释变量， 选

用 ＷＴＩ 原油、 焦煤期货、 电力指数的月平均收盘

价作为解释变量， 以空气质量指数为控制变量，
数据均进行了对数差分处理。 研究发现， 湖北碳

市场价格在贸易战前后的标准差分别仅为 ０􀆰 １１６５
和 ０􀆰 １３１０， 表明湖北碳市场价格较为稳定。 ５ 个

变量均通过了 ＡＤＦ 检验， 为平稳序列。
接着本文根据 ＬＲ、 ＡＩＣ、 ＦＰＥ、 ＨＱ、 ＳＣ 等准

则对最优滞后阶数进行选择， 断点前与断点后分

别构建了 ＶＡＲ（４）模型和 ＶＡＲ（２）模型。 其所有

根均在单位圆内， 表明模型通过稳定性检验。 接

着通过方差分解， 分析得出各相关市场变量对碳

市场价格的贡献大小。 贸易战之前， 焦煤价格对

碳市场价格的方差贡献最大， 可达到 ７􀆰 ０５１％左

右。 贸易战之后， 原油价格对碳市场价格的方差

贡献最大， 达到 ４􀆰 ３６７％左右， 并呈现逐步增大

的趋势。 因此， 在后续的溢出效应研究中， 本文

分别对在中美贸易战前后碳市场与焦煤市场、 碳

市场与原油市场的溢出关系展开研究。

３􀆰 ３　 中国碳市场与能源市场间溢出效应分析

３􀆰 ３􀆰 １　 数据选择与检验

本文选取的碳市场数据为湖北碳市场日收盘

价， 焦煤市场的数据为焦煤期货日结算价， 原油

市场的数据为原油期货结算价。 数据序列均进行

了对数收益率化处理， 标示为 ＤＨＢ、 ＤＣＯＫＥ、 ＤＷ⁃
ＴＩ。 根据各收益率序列的描述性分析， 各序列均

呈现出 “尖峰厚尾” 特征， 在 １％置信水平下不

服从正态分布， 可以构建 ＧＲＡＣＨ 模型。

对模型进行回归前， 本文对 ＤＨＢ、 ＤＣＯＫＥ 和

ＤＷＩＴ 进行了平稳性检验， ＡＤＦ 统计量分别为

－４６􀆰 ３４１１、 －３７􀆰 ２７０７和－６􀆰 ４４９８， 且在 １％置信水

平下显著， 表明序列均为平稳序列。 为了考察碳

市场、 焦煤市场和原油市场的波动状况， 本文进

一步观察各个收益率残差序列时序图， 如图 ２ ～ ４
所示。

图 ２　 碳市场残差序列图

图 ３　 焦煤市场残差序列图

图 ４　 原油市场残差序列图
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碳市场、 焦煤市场和原油市场收益率残差序

列存在波动群集效应， 且残差波动的幅度不一致，
具有非对称性。 通过各序列的自相关图和偏自相

关图， 本文发现 ＤＨＢ、 ＤＣＯＫＥ、 ＤＷＴＩ 均存在自

相关性， 需通过构建 ＡＲＭＡ 模型消除序列的自相

关性， 建立的模型分别为 ＭＡ（１）、 ＡＲＭＡ（５，５）、
ＡＲＭＡ（２，２）。

经过多次比对之后， 本文建立 ＤＨＢ、 ＤＣＯＫＥ、
ＤＷＩＴ 的 ＡＲＭＡ 最优均值方程式， 进一步进行

ＡＲＣＨ ＬＭ 检验的结果表明， 中国碳市场、 焦煤市

场、 原油市场收益率残差序列均为显著， 即 ３ 个

市场价格序列的残差均存在 ＡＲＣＨ 效应， 可建立

ＧＡＲＣＨ 模型。

表 ２　 ＡＲＣＨ ＬＭ 检验

ＤＨＢ

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １３６􀆰 ４５０４ Ｐｒｏｂ􀆰 Ｆ（１，１１７３） ０􀆰 ００００

Ｏｂｓ∗Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ １２２􀆰 ４４０１ Ｐｒｏｂ􀆰 Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ（１） ０􀆰 ００００

ＤＣＯＫＥ

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２０􀆰 １８７４ Ｐｒｏｂ􀆰 Ｆ（１，１１７３） ０􀆰 ００００

Ｏｂｓ∗Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ １９􀆰 ８７９７ Ｐｒｏｂ􀆰 Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ（１） ０􀆰 ００００

ＤＷＴＩ

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １４３􀆰 ６２４２ Ｐｒｏｂ􀆰 Ｆ（１，１１７３） ０􀆰 ００００

Ｏｂｓ∗Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ １２８􀆰 １７５１ Ｐｒｏｂ􀆰 Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ（１） ０􀆰 ００００

３􀆰 ３􀆰 ２　 构建 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型

ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型具有动态时变的特征， 本

文采用该模型能更为准确地分析贸易战前后中国

碳市场、 焦煤市场以及原油市场之间的动态影响

和溢出效应。 本文首先估计了单变量 ＧＡＲＣＨ 模

型， 模型估计结果见表 ３。

表 ３　 碳市场、 煤炭市场和原油市场的单变量

ＧＡＲＣＨ 模型估计结果

变量 Ｃ α β α＋β

ＤＨＢ ２􀆰 １１８１∗∗∗ ０􀆰 ６０７３∗∗∗ ０􀆰 ２９３９∗∗∗ ０􀆰 ９０１２∗∗∗

ＤＣＯＫＥ ０􀆰 １０６９∗∗∗ ０􀆰 ０４３４∗∗∗ ０􀆰 ９４６９∗∗∗ ０􀆰 ９９０３∗∗∗

ＤＷＴＩ ０􀆰 ３１８１∗∗∗ ０􀆰 １０５７∗∗∗ ０􀆰 ８５２２∗∗∗ ０􀆰 ９５８０∗∗∗

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著。 下同。

各个估计方程的 α 和 β 的系数都在 １％的显

著性水平下显著， 且 α＋β 系数均小于 １， 表明存

在显著的波动聚集效应。 其中， 煤炭市场有最大

的波动率， 碳市场波动率最小。
其次， 构建 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ（１，１）模型， 估计

结果见表 ４。

表 ４　 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型估计结果

变量 α β α＋β

ＤＨＢ ＆ ＤＣＯＫＥ ０􀆰 ０５１５∗ ０􀆰 ５６８５ ０􀆰 ６２００

ＤＨＢ ＆ ＤＷＴＩ ０􀆰 ０１４９∗∗ ０􀆰 ９２６７∗∗∗ ０􀆰 ９４１５

结果表明 α＋β 值均小于 １， 其中碳市场与原

油市场的 α＋β 值更接近 １， 有着更强的动态相关

性。 从系数上看， 碳市场和焦煤市场之间的短期

调整能力强于其与原油市场， 而碳市场与原油市

场之间的持续程度强于其与焦煤市场。 本文推测

中国作为产煤大国， 而原油更多依赖于进口， 因

此中国碳市场与焦煤市场之间信息沟通速度较快，

有着较强的调整能力， 而长期持续能力却不及碳

市场与原油市场。

本文对碳市场和焦煤市场、 原油市场之间的

动态相关性进行了研究， 分析不同市场之间的时

变特征。

图 ５　 ＤＨＢ ＆ ＤＣＯＫＥ 贸易战前动态条件相关系数图

图 ６　 ＤＨＢ ＆ ＤＷＩＴ 贸易战前动态条件相关系数图

—１６—
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图 ７　 ＤＨＢ ＆ＤＣＯＫＥ 贸易战后动态条件相关系数图 图 ８　 ＤＨＢ ＆ ＤＷＩＴ 贸易战后动态条件相关系数图

表 ５　 ＤＨＢ ＆ ＤＣＯＫＥ 动态相关系数描述性统计结果

时期 平均值 中位值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

贸易战前 －０􀆰 ００４２ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ２８７８ －０􀆰 ４１１９ ０􀆰 ０４９４ －０􀆰 ７０１５ １５􀆰 ８９７２

贸易战后 ０􀆰 ００７０ ０􀆰 ００１６ ０􀆰 ７１７２ －０􀆰 ２４９７ ０􀆰 ０７５４ ４􀆰 ３１３５ ３７􀆰 ４８６２

表 ６　 ＤＨＢ ＆ ＤＷＴＩ 动态相关系数描述性统计结果

时期 平均值 中位值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

贸易战前 －０􀆰 ０４９７ －０􀆰 ０４７８ ０􀆰 ０４１７ －０􀆰 ２７４３ ０􀆰 ０３５３ －１􀆰 ６６００ １０􀆰 ３６３６

贸易战后 －０􀆰 ０６２４ －０􀆰 ０５０６ ０􀆰 ２５５２ －０􀆰 ５８３６ ０􀆰 １１５０ －１􀆰 ６７１９ ９􀆰 ０７２３

　 　 通过分析， 可以发现贸易战前碳市场与焦煤市

场之间的动态相关系数均值为－０􀆰 ００４２， 波动幅度

基本位于－０􀆰 ３～０􀆰 ２ 之间， 标准差为 ０􀆰 ０４９４。 碳市

场与原油市场之间的动态相关系数均值为－０􀆰 ０４９７，

波动幅度基本位于－０􀆰 １５ ～ ０􀆰 ０５ 之间， 标准差为

０􀆰 ０３５３。 表明贸易战前碳市场与焦煤市场、 原油

市场之间存在负相关关系。

贸易战后碳市场与焦煤市场之间的动态相关

系数均值为 ０􀆰 ００７， 波动幅度基本位于－０􀆰 ２ ～ ０􀆰 ２

之间， 标准差为 ０􀆰 ０７５４。 碳市场与原油市场之间

的动态相关系数均值为－０􀆰 ０４９７， 波动幅度基本

位于－０􀆰 ２ ～ ０􀆰 １ 之间， 标准差为 ０􀆰 １１５０， 表明贸

易战后碳市场与焦煤市场的关系由负相关转变为

了正相关， 而与原油市场的负相关关系得到了增

强。 本文分析可能是因为中国在贸易战期间对美

国进口的煤炭加征关税， 导致煤炭价格有所上涨，

进口量下降， 导致中国碳市场和焦煤市场之间的

动态相关关系发生了变化。

３􀆰 ４　 稳健性检验

本文选用深圳碳市场的数据作为检验对象替

代湖北碳市场进行溢出效应检验。 用 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ

模型估计不同市场间的溢出效应时， 估计方程的 α

和 β 之和均小于 １。 从系数上看， 深圳碳市场和焦

煤市场之间的短期调整能力强于碳市场与原油市

场， 而深圳碳市场与原油市场之间的持续程度强于

碳市场与焦煤市场， 与湖北碳的实证结果相符。

表 ７　 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型估计结果

变量 α β α＋β

ＤＨＢ ＆ ＤＣＯＫＥ ０􀆰 ０４４０∗∗ ０􀆰 ５８４５ ０􀆰 ６２８５

ＤＨＢ ＆ ＤＷＴＩ ０􀆰 ０２６７∗∗∗ ０􀆰 ８４１８ ０􀆰 ８６８６

接着本文对深圳碳市场和能源市场之间的动

态相关性进行了研究， 贸易战前后碳市场与焦煤

市场之间的动态相关系数均值分别为 ０􀆰 ０３７８ 和

０􀆰 ０４１８， 表明贸易战前后正相关关系得到了加强，

而贸易战前后碳市场与原油市场之间的动态相关

系数均值分别为－０􀆰 ０４８３和－０􀆰 ０３８７， 前后两个阶
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
段均保持负相关关系。 可见深圳碳市场与湖北碳

市场的实证结果大致相符， 因此本文研究通过稳

健性检验， 符合一般规律。

表 ８　 ＤＳＺ ＆ ＤＣＯＫＥ 动态相关系数描述性统计结果

时期 平均值 中位值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

贸易战前 ０􀆰 ０３７８ ０􀆰 ０３８４ ０􀆰 １７７３ －０􀆰 ０７８３ ０􀆰 ０３１６ ０􀆰 ３６１６ ５􀆰 ６４１６

贸易战后 ０􀆰 ０４１８ ０􀆰 ０４３７ ０􀆰 １４０５ －０􀆰 ０９９８ ０􀆰 ０２７８ －０􀆰 ９２７０ ６􀆰 １８９８

表 ９　 ＤＳＺ ＆ ＤＷＴＩ 动态相关系数描述性统计结果

时期 平均值 中位值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

贸易战前 －０􀆰 ０４８３ －０􀆰 ０４９６ ０􀆰 ５５７５ －０􀆰 ５８１６ ０􀆰 １１８０ ０􀆰 １８１６ ６􀆰 ３２３０

贸易战后 －０􀆰 ０３８７ －０􀆰 ０５０１ ０􀆰 ５３４３ －０􀆰 ８６２４ ０􀆰 １４０４ －０􀆰 ３９１８ １０􀆰 ３２７９

４　 结论与建议

为探究中美贸易战对中国碳市场和传统能源

市场的冲击和影响， 本文以 ２０１８ 年 ７ 月 ６ 日为时

间节点， 采用断点回归模型、 ＶＡＲ 模型和 ＤＣＣ－

ＧＡＲＣＨ 模型研究了中国碳市场与能源市场之间的

溢出波动效应， 并得到了以下结论： （１） 中美贸

易战前后中国碳市场碳价出现了明显的突变断层

现象， 且根据断点回归输出结果， 可以发现中美

贸易战对中国碳市场价格存在显著的正向作用；

（２） 通过方差分解， 本文发现了各市场变量对中

国碳市场价格的贡献大小。 其中在中美贸易战之

前， 焦煤价格对碳市场价格的方差贡献最大； 中

美贸易战之后， ＷＴＩ 原油价格对碳市场价格的方

差贡献最大， 并呈现逐步增大的趋势； （３） 通过

运用 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型分析中国碳市场与能源市

场间的溢出效应， 本文发现贸易战前碳市场与焦

煤市场、 原油市场之间均存在负相关关系， 而贸

易战后碳市场与焦煤市场之间的动态关系转变为

了正相关关系， 而与原油市场的负相关关系得到

了一定的增强。

基于本文结论， 可以发现碳市场与其他市场

之间的溢出关系并非是一成不变的， 如贸易战等

事件的爆发会对国内碳市场造成一定的冲击。 故

本文提出以下建议： （１） 加强对碳市场的监测与

预防， 推进碳衍生产品的创新， 发挥其价格发现

和规避风险的作用； （２） 加强全国各试点碳市场

之间的联动， 加快交易机制的统一， 早日推进全

国性碳市场的建立， 进而有助于风险的管理和消

化； （３） 当下焦煤、 原油市场与碳市场之间的动

态相关关系更为紧密， 可见政府应当鼓励企业更

多选择清洁能源， 推动我国碳市场节能减排作用

得以更好发挥， 以早日实现 “碳中和” 的目标。
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