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中国碳市场与电力市场间的风险溢出效应研究

———基于 ＢＫ 溢出指数模型

王喜平　 王婉晨

（华北电力大学经济管理系， 保定　 ０７１０００）

〔摘　 要〕 　 研究碳市场与电力市场间的风险溢出效应， 对于有效防范碳金融风险以及国家节能减排

战略的稳步推进具有重要意义。 本文基于广义方差分解谱构建溢出指数， 从频域视角考察中国碳市场与电

力市场在短、 中、 长期的静态溢出和时变溢出， 并根据溢出指数构建溢出网络， 探究风险的中心与演化。
结果表明： 中国碳市场与电力市场之间的风险溢出短期＞中期＞长期， 且存在一定的波动性和不确定性，
受宏观经济状况影响较大。 发电企业接收到的风险量与火电装机比例有关， 发电企业输出风险的能力与发

电量有关。 在短期， 碳市场属于风险净接收方， 而在中长期， 碳市场属于风险净溢出方。 基于上述结论提

出了相关政策建议。
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引　 言
进入 ２１ 世纪， 伴随着极端天气、 自然灾害的

频发， 加速传统能源向清洁低碳转型、 积极应对

气候变化成为全球共同性议题。 我国积极宣传并

推动碳达峰、 碳中和目标的实施， 既是践行习近

平生态文明思想的重大实践， 也体现了促进经济

社会绿色转型的决心与担当。 目前， 碳排放交易

市场是全球公认的促进低碳经济发展和减少温室

气体排放的最有效手段， 已在全球 ３０ 多个国家和

地区付诸实施。 我国在试点市场的基础上， 全国

碳排放权交易已于 ２０２１ 年 ７ 月正式开市， 但由于

其交易标的复杂性、 时间的跨期性以及结果的不

确定性， 碳金融市场呈现出比传统股票市场更大

的不稳定性， 蕴含着巨大的风险。 与此同时， 发电

企业作为首批纳入全国碳市场的行业， 同时参与

碳市场和电力市场。 致使两个市场的参与主体高

度一致、 交错重叠、 相互影响， 应当形成合力、
实现协同发展。 因此， 准确刻画碳市场与电力市

场之间的溢出效应对碳交易市场风险管理、 国家

节能减排战略的稳步推进以及双碳目标的实现具

有重要意义。
近年来， 有关碳市场与能源市场之间的溢出

效应研究已成为学界关注的焦点。 事实上， 已有

大量研究证明， 碳市场与能源市场之间存在明显

的溢出效应。 欧盟碳市场作为目前全球最具代表

性的碳交易市场， 是许多研究的主要考察对象。 如

Ｌｉｕ 和 Ｃｈｅｎ （２０１３） ［１］基于 ＦＩＥＣ－ＨＹＧＡＲＣＨ 模型，
研究证实了欧盟碳市场与原油、 煤炭、 天然气市

场之间存在波动溢出效应。 Ｂａｌｃıｌａｒ 等 （２０１６） ［２］

采用 ＭＳ－ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型研究发现能源市场对

欧盟碳市场的风险传导具有显著的波动性和时变

性。 Ｚｈａｎｇ 和 Ｓｕｎ （２０１６） ［３］ 基于 ＤＣＣ－ＴＧＡＲＣＨ
和 ＢＥＫＫ－ＧＡＲＣＨ 模型， 证实了欧盟碳市场与煤

炭市场、 天然气市场具有明显的单向溢出效应， 但

与原油市场之间溢出效应并不明显。 Ｗａｎｇ 和 Ｇｕｏ
（２０１８） ［４］运用 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ（简写为 ＤＹ）溢出

指数研究发现 ＷＴＩ 原油与天然气市场对欧盟碳市

场的溢出效应较强， 且一些重大政策变化会导致

溢出指数发生较大波动。 Ｔａｎ 等 （２０２０） ［５］ 运用

ＤＹ 溢出指数模型研究发现化石能源、 大宗商品
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市场以及股市对欧盟碳期货的溢出效应较为显著，
且溢出强度与重大危机事件紧密相关。

随着中国碳试点市场投入运行， 国内外学者

开始关注中国碳市场与能源市场的联动性和溢出

效应。 Ｌｉｎ 和 Ｃｈｅｎ （２０１９） ［６］运用 ＶＡＲ（１）－ＤＣＣ－
ＧＡＲＣＨ（１，１）模型和 ＶＡＲ（１）－ＢＥＫＫ－ＧＡＲＣＨ（１，
１）模型研究发现国内碳市场与煤炭市场和新能源

市场之间存在一定的相关性和风险溢出效应。 刘

建和等 （２０２０） ［７］运用 ＶＡＲ 和 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型

分析发现我国焦煤市场与碳市场之间的溢出效应

在所有能源市场中最强。 赵领娣等 （２０２１） ［８］ 运用

ＤＹ 溢出指数模型研究发现中国碳市场与能源市场

之间存在双向溢出效应， 但不同区域碳市场与能源

市场间溢出效应的特征和净溢出关系存在差异。
然而， 上述针对碳市场与能源市场之间溢出

效应的研究， 仅局限于煤炭、 石油、 天然气等化

石能源。 在我国， 二氧化碳排放主要来自于能源活

动， 其排放量约占全社会二氧化碳排放量的 ８７％、
全部温室气体排放量的 ７３％， 但其中电力部门是

重要的碳排放部门， 约占能源碳排放的 ４０％， 因

此探究碳市场与电力市场之间的风险溢出效应具

有重要意义。 Ｊｉ 等 （２０１９） ［９］运用 ＤＹ 溢出指数模

型研究发现碳市场价格与欧洲主要电力公司股票

收益之间存在强烈的信息溢出， 碳市场为信息接

收者， 且越大型电力公司往往对外信息溢出越明

显。 从动态来看， 溢出指数呈现不稳定状态， 其波

动与碳市场运营状况和金融市场的风险事件有关。
Ｙａｎｇ （２０２０） ［１０］运用 ＤＹ 溢出指数研究发现碳市场

是欧盟 “碳－电力” 系统的净接收方， 德国和奥地

利的电力公司在系统中起主导作用， 且电力需求在

风险溢出传递过程中起到了至关重要的作用。
从方法论的角度来看， 虽然 ＤＹ 溢出指数模型

可以克服 ＧＡＲＣＨ 模型不能具体刻画溢出的方向

和强度的缺陷。 但该模型仅局限于时域下溢出效

应的探究， 无法衡量频域下不同程度的溢出效应。
Ｂａｒｕｎｉｋ 和 Ｋｒｅｈｌｉｋ （２０１８） ［１１］ 基于广义方差分解

谱构建的溢出指数模型（简写为 ＢＫ）， 可以捕捉

在高频率短周期、 中频率中周期和低频率长周期

下溢出程度的相同和不同， 而传统的时域研究无

法获取这种差异。 因此， 深入探究不同频域下碳

市场与电力市场间的溢出效应对于精准把握风险

溢出的时效性至关重要。

本文的贡献主要体现在以下两个方面： （１）
不同于针对中国碳市场的大部分研究关注碳市场

与化石能源市场之间的溢出效应， 本文选取的研

究对象针对中国的电力上市公司， 且样本量选取

具有一定广泛性， 结合了大、 中、 小不同规模的

发电企业， 以及火电、 水电、 风电、 光电和核电

等多种发电模式， 识别溢出机制和规律， 丰富了

已有研究； （２） 大多运用溢出指数模型的文献，
只针对溢出的强度和方向测算 ＤＹ 溢出指数， 而

本文在 ＤＹ 溢出指数的基础上， 运用 ＢＫ 溢出指数，
分析在短、 中、 长期状态下碳市场与电力市场之间

的溢出效应， 研究更具有全面性。 与此同时， 本文

在溢出指数的基础上构建溢出网络， 刻画经济一体

化背景下碳市场与外部市场之间的交互关联， 识别

“碳－电力” 系统中的风险溢出中心。

１　 理论分析与模型构建

１􀆰 １　 理论分析

众所周知， 市场间的溢出效应是指一个市场

的发展变化不仅会对自身产生影响， 还会对其他

市场产生的影响。 本质上， 溢出效应是一种信息

的跨市场传播现象。 与此同时， 溢出效应的机制

可以用两种理论来解释： （１） 有效市场理论。 ①
由于市场之间共同信息的存在， 以及不同市场对

信息的反应速度不同， 会导致强有效市场对弱有

效市场产生风险溢出； ②由于市场私有信息的存

在， 会导致一个市场所产生的波动信息溢出到其

他市场。 （２） 行为金融理论。 由于市场参与者往

往都是非理性的， 因此投资者情绪、 羊群效应和

启发式决策等投资行为， 会导致两个市场之间的

信息流动更加频繁， 尤其是在经济不平稳时期，
会进一步放大市场间的溢出效应。

具体到本文所选取的研究对象来说， 图 １ 列

示了碳市场与电力市场间的风险溢出机制， 从中

可以看出： 发电企业在参与碳市场交易时， 由于

碳排放约束的存在， 将会影响其发电决策和投资

行为。 因此， 碳价格的波动将影响电力公司的发

电成本， 进而影响这些公司的股票价值； 另外，
发电企业发电方式的变动， 也会影响碳排放权的

供求， 进而影响碳价格。 因此， 发电企业的经营

发展状况将通过影响电力市场发电结构来影响碳

价格。 此外， 极端气候、 宏观经济波动和政策变

动冲击也都会对碳和电力市场造成一定的影响，
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这些危机事件的出现也会进一步加强各市场之间

的关联性。

图 １　 碳市场与电力市场风险溢出机制

综上分析， 随着碳市场的不断发展以及经济

一体化的不断深入， 其与电力市场之间的风险溢

出效应也会更加显著。 已有研究表明， 波动率是

市场信息的主要携带者， 因此， 本文基于波动率

概念度量碳市场与电力市场之间的风险溢出效应。
１􀆰 ２　 模型构建

１􀆰 ２􀆰 １　 时域下的溢出测度———ＤＹ 溢出指数

（１） 构建一个平稳的 Ｎ 变量 ｐ 阶向量自回归

模型（ＶＡＲ）： Ｘ ｔ ＝∑
ｐ

ｉ ＝ １
ＹｉＸ ｔ－ｉεｔ。 其中， Ｙｉ 为系数矩

阵； ε ∶ （０；∑）为独立同分布的扰动项向量； （２）

将 ＶＡＲ 模型转化成为多变量滑动平均模型（ＶＭＡ）

形式的表达式， 即 Ｘ ｔ ＝∑
∞

ｉ ＝ ０
Ａｉεｔ－ｉ。 其中， Ａｉ 是一个

Ｎ×Ｎ 单位的矩阵， 并且对于 ｉ＜０， Ａｉ ＝ ０， 如果 ｉ ＝
０， 则 Ａｉ 为 Ｎ 维的单位矩阵。

该模型中， 变量 Ｘ ｊ 对于变量 Ｘ ｉ 溢出效应的

估计值为变量 Ｘ ｉ 的 Ｈ 步预测误差方程中来自于

Ｘ ｉ 的部分 ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）， 对于 Ｈ ＝ １，２，…，ｎ， 其公式可

以表示为：

ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）＝

σ－１
ｊｊ ∑

Ｈ－１

ｈ ＝ ０
（ｅ′ｉＡｈΩｅｊ） ２

∑
Ｈ－１

ｈ ＝ ０
［ｅＨ－１

ｊ （ｅ′ｊＡｈΩ Ａ′ｈｅｉ）］
（１）

其中， Ω 为误差向量 ε 的方差矩阵； σｉｊ为第 ｉ
个变量预测误差的标准差； ｅｉ 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。 方

差分解表中每列元素之和不等于 １， 即∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ϑｇ

ｉｊ（Ｈ）≠

１。 ϑｇ
ｉｊ经过标准化处理后， 可以定义为：

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）＝

ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ϑｇ

ｉｊ（Ｈ）
（２）

其中， ∑
Ｎ

ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）＝ １； ∑

Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）＝ Ｎ。

总溢出指数是用来度量总体相关程度的指标，

解释整体的风险联动程度。 总溢出指数记为 ＴＳＩ，
可由式 （３） 得出：

ＴＳＩ（Ｈ） ＝
∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

× １００ ＝
∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

Ｎ
×

１００ （３）
方向溢出指数用来度量某个市场与其余所有

市场之间的溢出程度。 式 （４） 和 （５） 可以分别

度量市场 ｉ 对其他市场的溢出指数、 其他市场对

市场 ｉ 的溢出指数。

ＤＳＩ ｊ←ｉ（Ｈ）＝
∑
Ｎ

ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ

􀭾ϑｇ
ｊｉ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｊｉ（Ｈ）

×１００ （４）

ＤＳＩｉ←ｊ（Ｈ）＝
∑
Ｎ

ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

×１００ （５）

净溢出指数用来度量单个市场对于其他市场

的净溢出， 由从市场 ｉ 传导到其他市场的冲击减

去其他市场传导到市场 ｉ 的总冲击， 记为 ＮＳＩ：

ＮＳＩｉｊ（Ｈ）＝
∑
Ｎ

ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ

􀭾ϑｇ
ｊｉ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｊｉ（Ｈ）

－
∑
Ｎ

ｊ ＝ １，ｉ≠ｊ

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｊ（Ｈ）

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

×１００

（６）
净配对溢出指数用来衡量单个市场之间波动

溢出效应。

Ｓｇ
ｉｊ （ Ｈ ） ＝

􀭾ϑｇ
ｊｉ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｉ，ｋ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｋ（Ｈ）

－
􀭾ϑｇ

ｉｊ（Ｈ）

∑
Ｎ

ｊ，ｋ ＝ １

􀭾ϑｇ
ｉｋ（Ｈ）

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

× １００ ＝

􀭾ϑｇ
ｊｉ（Ｈ）－􀭾ϑｇ

ｉｊ（Ｈ）
Ｎ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
×１００ （７）

１􀆰 ２􀆰 ２　 频域下的溢出测度———ＢＫ 溢出指数

基于频率响应函数 ψ（ ｅ－ｉω）＝ Σｈｅ
－ｉωｈψｈ， Ｘ ｔ 在

频率 ω 上的谱密度 ＳＸ（ω）为：

ＳＸ（ω）＝ ∑
∞

ｈ ＝ －∞
Ｅ（Ｘ ｔ Ｘ′ｔ－ｈ）ｅ

－ｉωｈ ＝ψ（ｅ－ｉω）Σψ′（ｅ＋ｉω）

（８）
其中 ψ（ ｅ－ｉω）由 ψｈ 的傅里叶变换得到， ｉ ＝

－１ 。 ＳＸ（ω）刻画了 Ｘ ｔ 的方差在频率 ω 上是如何

分布的， 它是理解频率动态的关键参数。
—５５—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
广义因果谱（Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｃａｕｓａｔｉｏｎ Ｓｐｅｃｔｒｕｍ）

则可以定义为：

［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋ≡
σ－１

ｋｋ ［ψ（ｅ－ｉω）Σ］ ｊ，ｋ
２

［ψ（ｅ－ｉω）Σψ′（ｅ＋ｉω）］ ｊ，ｊ

（９）

［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋ表示在给定频率 ω 上， 变量 ｊ 的谱

由变量 ｋ 的冲击导致的部分。 由于式 （９） 的分

母为在给定频率 ω 上变量 ｊ 的谱， 可以将［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋ

解释为频率内的因果关系（Ｗｉｔｈｉｎ－ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ Ｃａｕ⁃
ｓａｔｉｏｎ）。 进一步引入变量 ｊ 方差的频率份额作为

权重函数：

Γ ｊ（ω）＝
［ψ（ｅ－ｉω）Σψ′（ｅ＋ｉω）］ ｊ，ｊ

１
２π∫

π

－π
［ψ（ｅ－ｉλ）Σψ′（ｅ＋ｉλ）］ ｊ，ｊｄλ

（１０）

Γ ｊ（ω）表示在给定频率上变量 ｊ 的功率。 那

么， 在频率带 ｄ 上的广义方差分解为：

（θｄ） ｊ，ｋ ＝
１
２π∫ｄΓ ｊ（ω）［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋｄω （１１）

其中， ｄ＝ （ａ，ｂ）， ａ，ｄ∈（－π，π）， ａ＜ｂ。 而

且（θ∞ ） ｊ，ｋ ＝
１
２π∫

π

－π
Γ ｊ（ω）［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋｄω， 等于时域下

Ｈ→∞时的（θＨ） ｊ，ｋ。 （θｄ） ｊ，ｋ可进一步标准化为：

（􀭴θｄ） ｊ，ｋ ＝
（θｄ） ｊ，ｋ

∑
ｋ
（θ∞ ） ｊ，ｋ

（１２）

（􀭴θｄ） ｊ，ｋ度量了在频率带 ｄ 上的变量 ｋ 对变量 ｊ
的溢出水平。 在频率带 ｄ 上的总溢出指数 Ｃｄ、 方

向性溢出指数 Ｃｄ
ｊ·和 Ｃｄ

·ｊ、净溢出指数 ＣＨ
ｊ．ｎｅｔ、 净配对

溢出指数 ＣＨ
ｊｋ分别为：

Ｃｄ ＝
∑
Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θｄ） ｊ，ｋ

Ｎ
×１００ （１３）

Ｃｄ
ｊ·＝ ∑

Ｎ

ｋ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θｄ） ｊ，ｋ×１００ （１４）

Ｃｄ
·ｊ ＝ ∑

Ｎ

ｋ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θ） ｋ，ｊ×１００ （１５）

ＣＨ
ｊ，ｎｅｔ ＝ＣＨ

·ｊ－ＣＨ
ｊ· （１６）

ＣＨ
ｊｋ ＝［（􀭴θｄ） ｋ，ｊ－（􀭴θｄ） ｊ，ｋ］×１００ （１７）

Ｃｄ、 Ｃｄ
ｊ·、 Ｃｄ

·ｊ、 ＣＨ
ｊ，ｎｅｔ和 ＣＨ

ｊｋ分别将时域下的总溢

出 ＴＳＩ（Ｈ）、 方向性溢出 ＤＳＩ ｊ←ｉ（Ｈ）和 ＤＳＩｉ←ｊ（Ｈ）、
净溢出指数 ＮＳＩｉｊ（Ｈ）和净配对溢出指数 Ｓｇ

ｉｊ（Ｈ）分
解到不同的频率带。
１􀆰 ２􀆰 ３　 网络分析方法

为识别 “碳－电力” 系统中的风险溢出中心，

本文将各样本市场视为网络中的节点， 节点的中

心度定义为与该节点连边的权重之和， 以衡量市

场的重要性； 将两两市场间的溢出关系视为该网

络的边， 以 ＤＹ 或 ＢＫ 模型计算得到的净配对溢出

指数度量节点的出度和入度。

２　 实证分析

２􀆰 １　 变量选取与数据描述

尽管全国碳排放权交易已于 ２０２１ 年 ７ 月 １６
日正式开市， 但目前交易数据有限， 因此本文选取

区域碳交易市场数据进行研究。 相较于我国其他试

点市场而言， 湖北碳市场碳交易量占全国 ３３􀆰 １４％，
碳交易额占全国 ５５􀆰 ４１％， 远高于其他市场， 在

全国碳交易试点市场中具有举足轻重的地位， 因

此本文选择湖北碳市场作为研究对象。
为研究碳市场与电力市场之间的风险溢出效

应， 本文选取了 ７ 家电力上市公司作为电力市场

的代表， 最终所选取公司和其他相关信息如表 １
所示。 湖北碳市场交易数据来自于湖北碳排放权

交易中心， 电力上市公司交易数据来自于 ＣＳＭＡＲ
（国泰安）数据库。 本文采用日波动率来表示市场

之间的风险溢出， 借鉴 Ｓｃｈｗｅｒｔ（１９８９） ［１２］ 和 Ｅｎｇｌｅ
等 （２０１３） ［１３］的方法， 计算各个市场收益率 ＡＲＭＡ
过程的残差序列， 将残差序列的绝对值做为波动

率。 所有数据的样本区间皆为 ２０１５ 年 ６ 月 ３ 日 ～
２０２１ 年 １２ 月 １３ 日， 且剔除了部分碳交易量为 ０ 的

日期。 表 ２ 给出了这 ８ 个变量数据的描述性统计。
由表 ２ 的数据可知： （１） 深南电 Ａ 的波动率

最大， 国电电力的波动率最小， 且碳市场的最大值

为 ０􀆰 ２３７８， 高于其他变量， 并考虑到碳市场的标准

差是除深南电 Ａ 外所有变量中最大的， 为 ０􀆰 ０２４４，
可以看出碳市场相对于其他市场而言， 具有更大

的风险不确定性； （２） 表 ２ 中各变量波动率序列

偏度皆不等于 ０， 且峰度都大于 ４， ＪＢ 统计量的

值也表明， 各变量的波动率序列都在 １％的显著

性水平下拒绝原假设， 即认为选取样本数据均不是

正态分布， 具有尖峰厚尾的特征； （３） 采用 ＡＤＦ
和 ＰＰ 两种方法进行平稳性检验， 检验结果表明，
每个波动率序列在 １％置信水平下均平稳， 因此可

以构建 ＤＹ 和 ＢＫ 溢出指数模型。
２􀆰 ２　 静态溢出指数

表 ３ 和表 ４ 报告了碳市场与股票市场之间的

时域和频域风险溢出效应①， ＴＯ 行表示某市场对

—６５—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 １　 电力市场的选取与相关信息

名称
股票交易

代码
发电类型

年度发电量（２０２０）
（亿千瓦时）

火电装机比例（２０２０）
（％）

国电电力 ６００７９５ 火电、 水电、 风电、 光电 ３７７３􀆰 ６３ ７６􀆰 ２３

华电国际 ６０００２７ 火电、 水电、 风电、 光电 ２０７３􀆰 １７ ８５􀆰 ８１

上海电力 ６０００２１ 火电、 风电、 光电 ４９１􀆰 ２７ ６５􀆰 １８

宝新能源 ０００６９０ 火电、 风电 １３３􀆰 ０２ ９８􀆰 ６４

金风科技 ００２２０２ 风电 ７７􀆰 ２４ ０

湖北能源 ０００８８３ 火电、 水电、 风电、 光电、 核电 ４９ ４３􀆰 ９１

深南电 Ａ ００００３７ 火电 ８􀆰 ８７ １００

表 ２　 各变量波动率的描述性统计

统计量 碳市场 国电电力 华电国际 上海电力 宝新能源 金风科技 湖北能源 深南电 Ａ

均值 ０􀆰 ０２０３ ０􀆰 ０１２０ ０􀆰 ０１５４ ０􀆰 ０１６３ ０􀆰 ０１７９ ０􀆰 ０２２５ ０􀆰 ０１４７ ０􀆰 ０２４４

中间值 ０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ００７７ ０􀆰 ０１００ ０􀆰 ００９０ ０􀆰 ０１１１ ０􀆰 ０１５６ ０􀆰 ００８３ ０􀆰 ０１６３

最大值 ０􀆰 ２３７８ ０􀆰 １３４７ ０􀆰 １２２７ ０􀆰 １１０７ ０􀆰 １０９２ ０􀆰 １０８０ ０􀆰 １１１２ ０􀆰 １１５５

最小值 ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

标准差 ０􀆰 ０２４４ ０􀆰 ０１５９ ０􀆰 ０１８２ ０􀆰 ０２１３ ０􀆰 ０２０６ ０􀆰 ０２１７ ０􀆰 ０１９１ ０􀆰 ０２４５

偏度 ２􀆰 １９８９ ３􀆰 ４４４６ ２􀆰 ６３３２ ２􀆰 ６２３６ ２􀆰 ２１８１ １􀆰 ７１４１ ２􀆰 ８１３２ １􀆰 ６３０１

峰度 １０􀆰 ３２７３ １７􀆰 ８６０３ １１􀆰 １９６１ １０􀆰 ０３１２ ８􀆰 ３３０７ ５􀆰 ９４８３ １１􀆰 ７９９８ ５􀆰 ２２２７

ＪＢ 检验 ３９９２􀆰 ３∗∗∗ １４６６６􀆰 ４∗∗∗ ５１８８􀆰 ５∗∗∗ ４２０７􀆰 ８∗∗∗ ２６２９􀆰 ３∗∗∗ １１１７􀆰 ７∗∗∗ ５９６３􀆰 ７∗∗∗ ８５１􀆰 １∗∗∗

ＡＤＦ 检验 －７􀆰 ６３１０∗∗∗ －５􀆰 ４３７１∗∗∗ －５􀆰 ２４４６∗∗∗ －４􀆰 ７７３１∗∗∗ －６􀆰 ６９９７∗∗∗ －６􀆰 ７０８３∗∗∗ －４􀆰 ９５１９∗∗∗ －６􀆰 ５２５７∗∗∗

ＰＰ 检验 －２５􀆰 ２２８０∗∗∗ －２５􀆰 ０２９０∗∗∗ －３０􀆰 ３８００∗∗∗ －２７􀆰 ７６８０∗∗∗ －２８􀆰 ５８５０∗∗∗ －３１􀆰 ９４００∗∗∗ －２３􀆰 ２９７０∗∗∗ －２９􀆰 ２６４０∗∗∗

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平下显著。

其他市场的溢出效应， ＦＲＯＭ 列表示受其他市场

风险溢出的程度， ＮＥＴ 表示两者的差值， 即对其

他市场的净溢出程度。
２􀆰 ２􀆰 １　 时域静态溢出

表 ３ 为各个变量之间的时域溢出指数表， 结

果表明： （１） 总溢出指数为 ５０􀆰 ７２％， 即 ５０􀆰 ７２％
的系统变量变化可以用系统中其他变量的变化来

解释； （２） 所有市场受自身滞后效应影响均高于

受其他市场风险溢出的影响。 碳市场对角线上的值

为 ９６􀆰 ４２％， 而其他电力上市公司都至少从 “碳－
电力” 系统中获得了 ４０％以上的影响； （３） 从方

向性溢出来看， 各个变量之间的风险溢出效应是

双向、 非对称的， 其中国电电力、 上海电力和湖

北能源为主要的风险溢出方， 他们的股价波动不

太可能会受到其他变量价格波动的影响， 并且在

“碳－电力” 系统中具有主导作用； 湖北碳市场、
宝新能源、 金风科技、 深南电 Ａ 为主要的风险接

收方， 其价格将面临更多的不确定性； （４） 除部

分发电量较小的电力企业外， 风险溢出方的火电

装机比例处于较低水平， 风险接收方的火电装机

比例处于较高水平。 因此可再生能源发电比例较

高的企业股价波动将更不容易受到碳价和其他企

业股价波动的影响， 成为风险溢出方。 这表明，
增加可再生能源发电比例将有助于发电企业降低

风险； （５） 碳市场的净溢出指数为－１􀆰 ５５％， 这

表明中国碳市场在样本期内主要是从电力市场获

取信息， 但向电力市场传递的信息则相对较少，
这是由碳价过低和过于宽松的配额分配政策所导

致的。 该结论与 Ｌｉ 等 （２０２０） ［１４］的研究结果基本

一致， 即电力企业的股票价格波动可以为碳价格

变化提供一些参考信息， 但中国的碳市场尚未对

电力公司产生较大的影响。
２􀆰 ２􀆰 ２　 频域静态溢出

本文将频域空间划分为高频 ｄ１ ＝
π
１５

，πæ

è
ç

ö

ø
÷ 、 中

频 ｄ２ ＝
π
６０

，π
１５

æ

è
ç

ö

ø
÷ 、 低频 ｄ３ ＝ ０，π

６０
æ

è
ç

ö

ø
÷ ， 分别测度短期

（１～１５ 天）、 中期（１５～６０ 天）和长期（６０ 天以上）
—７５—



第 ５ 期（总第 ３４３ 期）
２０２２ 年 ５ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 ３　 各变量间的时域溢出指数表 单位：％

Ｈ＝ １００ 碳市场 国电电力 华电国际 上海电力 宝新能源 金风科技 湖北能源 深南电 Ａ ＦＲＯＭ

碳市场 ９６􀆰 ４２ ０􀆰 ５７ ０􀆰 ２５ １􀆰 ０７ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ８７ ０􀆰 ０１ ３􀆰 ５８

国电电力 ０􀆰 ２１ ３５􀆰 ０７ １６􀆰 ５１ １４􀆰 ６２ ８􀆰 ９６ ５􀆰 １２ １４􀆰 ２３ ５􀆰 ２８ ６４􀆰 ９３

华电国际 ０􀆰 １０ １９􀆰 ７７ ３７􀆰 ７５ １３􀆰 ５８ ８􀆰 ２４ ４􀆰 ３９ １１􀆰 ４３ ４􀆰 ７３ ６２􀆰 ２４

上海电力 ０􀆰 ４３ １６􀆰 ７５ １３􀆰 １６ ３７􀆰 １３ ９􀆰 ００ ４􀆰 ２４ １３􀆰 ５９ ５􀆰 ６９ ６２􀆰 ８６

宝新能源 ０􀆰 ３２ １３􀆰 ３３ ８􀆰 ６１ １０􀆰 ７４ ４４􀆰 ７１ ４􀆰 ８４ １１􀆰 ３６ ６􀆰 １０ ５５􀆰 ３０

金风科技 ０􀆰 ２４ １０􀆰 １０ ７􀆰 ５２ ７􀆰 １９ ７􀆰 ７４ ５４􀆰 ４３ ７􀆰 ５８ ５􀆰 ２１ ４５􀆰 ５８

湖北能源 ０􀆰 ６１ １６􀆰 ３８ １０􀆰 ５３ １３􀆰 ７６ ９􀆰 ７２ ３􀆰 ９３ ３８􀆰 １６ ６􀆰 ９１ ６１􀆰 ８４

深南电 Ａ ０􀆰 １２ ９􀆰 ９６ ６􀆰 ０４ ９􀆰 ０９ ９􀆰 ６１ ４􀆰 １２ １０􀆰 ４７ ５０􀆰 ６０ ４９􀆰 ４１

ＴＯ ２􀆰 ０３ ８６􀆰 ８６ ６２􀆰 ６２ ７０􀆰 ０５ ５３􀆰 ７２ ２７􀆰 ００ ６９􀆰 ５３ ３３􀆰 ９３

ＮＥＴ －１􀆰 ５５ ２１􀆰 ９３ ０􀆰 ３８ ７􀆰 １９ －１􀆰 ５８ －１８􀆰 ５８ ７􀆰 ６９ －１５􀆰 ４８
５０􀆰 ７２

情况下， 碳市场与电力市场之间的溢出效应。 表

４ 为各个变量在不同频域下的静态溢出情况， 结

果表明： （１） 短期溢出指数（２８􀆰 ９５％）远高于中

期（１７􀆰 ８２％）和长期溢出指数（３􀆰 ９５％）， 表明时

域下的溢出主要由短期溢出驱动， 各变量之间的

溢出效应主要发生在短期； （２） 在时域和短期

中， 国电电力都是 “碳－电力” 系统的最大风险

溢出者， 而国电电力的年度发电量为所有变量之

首。 因此可以看出， 在 “碳－电力” 系统中， 股

价波动对其他变量影响的大小与其发电量有一定

关联； （３） 碳市场在时域以及在频域短期中均为

风险的净接收方， 但在中期和长期均为风险的净

溢出方， 说明该变量在中长期情况下， 对外输出

风险的能力较强。 对碳市场而言， 其在短期情况

下， 价格变动对其他电力上市公司影响较小， 而

在中长期时间段内， 碳价会推高发电成本和电价，
因此碳市场成为风险溢出方。 这一结果也体现了

将时域溢出划分为频域下的短、 中、 长期来分析

溢出的重要性。

表 ４　 各变量间的频域溢出指数表 单位：％

Ｈ＝ １０ 湖北 国电电力 华电国际 上海电力 宝新能源 金风科技 湖北能源 深南电 Ａ ＦＲＯＭ

面板 Ａ： 短期（１～１５ 天）

湖北 ７６􀆰 ９８ ０􀆰 ５３ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ８１ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ３３ ０􀆰 ６９ ０􀆰 ００ ３􀆰 ０３

国电电力 ０􀆰 １６ ２３􀆰 ９６ １０􀆰 ２９ ７􀆰 ８７ ４􀆰 ９４ ３􀆰 ２２ ８􀆰 ２２ ２􀆰 ９１ ３７􀆰 ６１

华电国际 ０􀆰 ０６ １２􀆰 ３７ ２８􀆰 ４８ ７􀆰 ５４ ４􀆰 ５６ ２􀆰 ７９ ６􀆰 ６８ ２􀆰 ４９ ３６􀆰 ４９

上海电力 ０􀆰 ２７ ８􀆰 ８７ ７􀆰 ２７ ２５􀆰 ７３ ４􀆰 ６３ ２􀆰 ４３ ７􀆰 ４９ ２􀆰 ９８ ３３􀆰 ９４

宝新能源 ０􀆰 ２０ １０􀆰 ３２ ６􀆰 ６８ ８􀆰 ０６ ３９􀆰 ４４ ４􀆰 ０６ ８􀆰 ８８ ４􀆰 ７８ ４２􀆰 ９８

金风科技 ０􀆰 ２０ ６􀆰 ３６ ４􀆰 ７３ ４􀆰 １５ ４􀆰 ９１ ４７􀆰 １７ ４􀆰 ９５ ３􀆰 ２０ ２８􀆰 ５０

湖北能源 ０􀆰 ３２ ８􀆰 ８６ ５􀆰 ８４ ７􀆰 ２１ ５􀆰 １５ ２􀆰 ４７ ２５􀆰 ７５ ３􀆰 ７２ ３３􀆰 ５７

深南电 Ａ ０􀆰 ０５ ５􀆰 ２６ ３􀆰 １５ ４􀆰 ６７ ５􀆰 １９ ２􀆰 ５９ ５􀆰 ８９ ４０􀆰 ６２ ２６􀆰 ８０

ＴＯ １􀆰 ２６ ５２􀆰 ５７ ３８􀆰 ２１ ４０􀆰 ３１ ２９􀆰 ８０ １７􀆰 ８９ ４２􀆰 ８０ ２０􀆰 ０８

ＮＥＴ －１􀆰 ７７ １４􀆰 ９６ １􀆰 ７２ ６􀆰 ３７ －１３􀆰 １８ －１０􀆰 ６１ ９􀆰 ２３ －６􀆰 ７２
２８􀆰 ９５

面板 Ｂ： 中期（１５～６０ 天）

湖北 １６􀆰 ５４ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ２２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０３ ０􀆰 １５ ０􀆰 ００ ０􀆰 ４６

国电电力 ０􀆰 ０４ ９􀆰 １３ ５􀆰 １０ ５􀆰 ５３ ３􀆰 ２８ １􀆰 ５６ ４􀆰 ９２ １􀆰 ９３ ２２􀆰 ３６

华电国际 ０􀆰 ０３ ６􀆰 ０７ ７􀆰 ６５ ４􀆰 ９４ ３􀆰 ０１ １􀆰 ３１ ３􀆰 ８８ １􀆰 ８３ ２１􀆰 ０７

上海电力 ０􀆰 １３ ６􀆰 ４５ ４􀆰 ８３ ９􀆰 ３６ ３􀆰 ５７ １􀆰 ４８ ４􀆰 ９９ ２􀆰 ２１ ２３􀆰 ６６
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续　 　 表

Ｈ＝ １０ 湖北 国电电力 华电国际 上海电力 宝新能源 金风科技 湖北能源 深南电 Ａ ＦＲＯＭ

宝新能源 ０􀆰 ０９ ４􀆰 ７７ ３􀆰 ０３ ４􀆰 ２２ ８􀆰 ８２ １􀆰 ２４ ３􀆰 ９３ ２􀆰 １０ １９􀆰 ３８

金风科技 ０􀆰 ０４ ３􀆰 ０７ ２􀆰 ２９ ２􀆰 ４９ ２􀆰 ３２ ６􀆰 １１ ２􀆰 １５ １􀆰 ６５ １４􀆰 ０１

湖北能源 ０􀆰 ２４ ６􀆰 １５ ３􀆰 ８２ ５􀆰 ３５ ３􀆰 ７３ １􀆰 １８ １０􀆰 ２５ ２􀆰 ６１ ２３􀆰 ０８

深南电 Ａ ０􀆰 ０５ ３􀆰 ８４ ２􀆰 ３５ ３􀆰 ６１ ３􀆰 ６３ １􀆰 ２５ ３􀆰 ７６ ８􀆰 ３２ １８􀆰 ４９

ＴＯ ０􀆰 ６２ ３０􀆰 ３８ ２１􀆰 ４３ ２６􀆰 ３６ １９􀆰 ５６ ８􀆰 ０５ ２３􀆰 ７８ １２􀆰 ３３

ＮＥＴ ０􀆰 １６ ８􀆰 ０２ ０􀆰 ３６ ２􀆰 ７０ ０􀆰 １８ －５􀆰 ９６ ０􀆰 ７０ －６􀆰 １６
１７􀆰 ８２

面板 Ｂ： 长期（６０ 天以上）

湖北 ２􀆰 ９０ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０６

国电电力 ０􀆰 ０１ １􀆰 ９７ １􀆰 １２ １􀆰 ２３ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ３４ １􀆰 ０９ ０􀆰 ４４ ４􀆰 ９７

华电国际 ０􀆰 ０１ １􀆰 ３３ １􀆰 ６２ １􀆰 ０９ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ２９ ０􀆰 ８６ ０􀆰 ４１ ４􀆰 ６６

上海电力 ０􀆰 ０３ １􀆰 ４３ １􀆰 ０６ ２􀆰 ０４ ０􀆰 ８０ ０􀆰 ３３ １􀆰 １１ ０􀆰 ５０ ５􀆰 ２６

宝新能源 ０􀆰 ０２ １􀆰 ０６ ０􀆰 ６８ ０􀆰 ９４ １􀆰 ８３ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ８７ ０􀆰 ４６ ４􀆰 ３０

金风科技 ０􀆰 ０１ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ５５ ０􀆰 ５０ １􀆰 １６ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ３５ ３􀆰 ０５

湖北能源 ０􀆰 ０５ １􀆰 ３７ ０􀆰 ８６ １􀆰 ２０ ０􀆰 ８４ ０􀆰 ２７ ２􀆰 １７ ０􀆰 ５８ ５􀆰 １７

深南电 Ａ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ８６ ０􀆰 ５３ ０􀆰 ８１ ０􀆰 ７９ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ８３ １􀆰 ６６ ４􀆰 １０

ＴＯ ０􀆰 １４ ６􀆰 ７２ ４􀆰 ７５ ５􀆰 ８６ ４􀆰 ３４ １􀆰 ７７ ５􀆰 ２５ ２􀆰 ７４

ＮＥＴ ０􀆰 ０８ １􀆰 ７５ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ６０ ０􀆰 ０４ －１􀆰 ２８ ０􀆰 ０８ －１􀆰 ３６
３􀆰 ９５

２􀆰 ３　 动态溢出指数

由于溢出效应随时间的动态变化无法通过静

态溢出表反映， 本文进一步将滚动窗口技术②与

ＤＹ、 ＢＫ 溢出方法相结合， 计算各变量的总溢出

指数。
图 ２ 所示为 ２０１５～２０２１ 年 “碳－电力” 系统总

体溢出的时变情况。 从频域的维度上看， 在样本

期内短期溢出水平与时域溢出水平的时变轨迹高

度协同， 远高于中期和长期， 且中长期的溢出水

平在大多数时间内接近于 ０， 仅在 ２０２１ 年底超过

了短期的溢出水平。 表明时域下 “碳－电力” 系

统的溢出效应持续时间在半个月以内， 半个月之

后溢出效应就微乎其微。 从整体来看， “碳－电
力” 系统的总溢出指数呈现出随时间变化的不同

阶段， 其时变趋势在很大程度上是由政策变动和

宏观经济波动所驱动的。 ２０１５ ～ ２０１７ 年初， 随着

我国输配电价改革不断深入， 以及我国碳交易市

场的逐步活跃， 总溢出指数维持在较高水平。 ２０１７
年初～ ２０１８ 年初， 总溢出水平从 ７０％波动降至

２０％， 与我国供给侧结构性改革以及碳市场较低

的交易价格和活跃度有一定关联。 后随着中美贸

易战持续升级、 人民币持续贬值、 中国股市持续

下跌等宏观经济状况波动， 整体的系统性风险上

升， 因此总风险溢出指数从 ２０１８ 年开始有小幅上

升， 并在接下来几年中， 保持相对稳定。 在 ２０２１
年全国碳排放权交易正式开始之后， “碳－电力”
系统的总体溢出效应呈现上升态势， 且一度长期

溢出水平大于短期和中期， 即在该时间段内， 政

策实施带来的溢出影响具有一定的滞后性。
２􀆰 ４　 溢出网络分析

图 ３ 报告了 “碳－电力” 系统的时域以及频

域下的短中长期网路， 从中可以看出： （１） 国电

电力公司作为系统中规模最大的电力上市公司，
处于风险溢出的中心， 进一步佐证了 “发电企业

输出风险的能力与发电量有关” 的论点。 这与 Ｊｉ
等［９］和 Ｙａｎｇ［１０］的研究结论一致； （２） 从溢出网

络的结构特征来看， 时域和短期基本一致， 中期

和长期基本一致。 由此可知， 在 “碳－电力” 系

统中， 虽然风险的传导主要发生在短期， 但在短

期与中长期具有不同的传导路径， 各节点在溢出

网络中的地位和作用也不尽相同； （３） 对于碳市

场而言， 从溢出网络图中可以更加直观的感受到，
碳市场对电力市场的中长期溢出影响比短期要大，
是风险的溢出方。 从长远来看， 碳市场对促进我

国电力行业向更加清洁、 高效和低碳的方向发展

具有重要意义。
—９５—
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图 ２　 碳－电力市场总溢出指数时变图

图 ３　 “碳－电力” 系统时域和频域溢出网络

２􀆰 ５　 溢出指数稳健性检验

（１） 用更改预测期的方法对实证结果进行稳

健性检验， 计算预测期为 １５０ 期和 ２００ 期的静态

时域溢出指数表， 具体结果见表 ５。 可以看出表 ５
中的结果与预测期为 １００ 期的静态溢出指数结果

基本一致， 说明增加预测期 Ｈ 对估计结果几乎没

有影响。
（２） 从更改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。 图 ４
将变量顺序进行更改计算总溢出指数， 图 ５ 将滚

动窗口期由 １００ 天更改为 １５０ 天计算总溢出指数。
总体来看， 更改前后总溢出指数具有相似的路径，
之前所得出的分析结论依然成立。
３　 主要结论与政策建议

本文以湖北碳试点市场为研究样本， 基于广义

表 ５　 基于不同预测期的时域溢出指数结果 单位：％

Ｈ＝ １５０ ／ ２００ 碳市场 国电电力 华电国际 上海电力 宝新能源 金风科技 湖北能源 深南电 Ａ ＦＲＯＭ

碳市场 ９６􀆰 ４２ ０􀆰 ５７ ０􀆰 ２５ １􀆰 ０７ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ８７ ０􀆰 ０１ ３􀆰 ５８

国电电力 ０􀆰 ２１ ３５􀆰 ０７ １６􀆰 ５１ １４􀆰 ６２ ８􀆰 ９６ ５􀆰 １２ １４􀆰 ２３ ５􀆰 ２８ ６４􀆰 ９３

华电国际 ０􀆰 １０ １９􀆰 ７７ ３７􀆰 ７５ １３􀆰 ５８ ８􀆰 ２４ ４􀆰 ３９ １１􀆰 ４３ ４􀆰 ７３ ６２􀆰 ２４

上海电力 ０􀆰 ４３ １６􀆰 ７５ １３􀆰 １６ ３７􀆰 １３ ９􀆰 ００ ４􀆰 ２４ １３􀆰 ５９ ５􀆰 ６９ ６２􀆰 ８６

宝新能源 ０􀆰 ３２ １３􀆰 ３３ ８􀆰 ６１ １０􀆰 ７４ ４４􀆰 ７１ ４􀆰 ８４ １１􀆰 ３６ ６􀆰 １０ ５５􀆰 ３０

金风科技 ０􀆰 ２４ １０􀆰 １０ ７􀆰 ５２ ７􀆰 １９ ７􀆰 ７４ ５４􀆰 ４３ ７􀆰 ５８ ５􀆰 ２１ ４５􀆰 ５８

湖北能源 ０􀆰 ６１ １６􀆰 ３８ １０􀆰 ５３ １３􀆰 ７６ ９􀆰 ７２ ３􀆰 ９３ ３８􀆰 １６ ６􀆰 ９１ ６１􀆰 ８４

深南电 Ａ ０􀆰 １２ ９􀆰 ９６ ６􀆰 ０４ ９􀆰 ０９ ９􀆰 ６１ ４􀆰 １２ １０􀆰 ４７ ５０􀆰 ６０ ４９􀆰 ４１

ＴＯ ２􀆰 ０３ ８６􀆰 ８６ ６２􀆰 ６２ ７０􀆰 ０５ ５３􀆰 ７２ ２７􀆰 ００ ６９􀆰 ５３ ３３􀆰 ９３

ＮＥＴ －１􀆰 ５５ ２１􀆰 ９３ ０􀆰 ３８ ７􀆰 １９ －１􀆰 ５８ －１８􀆰 ５８ ７􀆰 ６９ －１５􀆰 ４８
５０􀆰 ７２

方差分解谱构建的溢出指数， 从频域视角考察中

国碳市场与电力市场在短、 中、 长期的静态溢出

和时变溢出。 并在此基础上， 进一步从复杂网络

视角构建 “碳－电力” 系统的风险溢出网络， 探寻
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图 ４　 稳健性检验结果（更改变量顺序）

图 ５　 稳健性检验结果（更改窗口期）

碳与电力市场间风险溢出的机制与规律。 研究发

现： （１） 从时域溢出来看， “碳－电力” 系统总溢

出指数为 ５０􀆰 ７２％， 存在一定的波动性和不确定

性， 受宏观经济驱动较大。 同时， 发电企业接收

到风险的多少与火电装机比例有关， 火电装机比

例越高的企业越容易成为风险接收方； 发电企业

输出风险的能力与发电量有关， 年度发电量越大

的企业越容易成为风险的溢出方； （２） 从频域溢

出来看， “碳－电力” 系统的风险溢出短期＞中期＞
长期。 对碳市场而言， 短期内对电力市场的风险

溢出较不显著， 主要是被动受到电力市场影响。
而在中长期， 碳市场输出风险的能力要大于接收

到的风险， 属于风险的溢出方。
基于上述结论， 本文得到以下启示和建议：

从政策制定者角度， 应着力提升碳市场与电力市

场改革等政策间的协同效果， 促进碳价信号的充

分发挥， 加强生产和投资的有效开展， 提升碳市

场的减排效果。 从电力企业发展角度， 从短期来

看， 应当防范碳价波动对企业生产成本产生的冲

击， 及时调整碳资产配置， 防范碳价波动风险。
从长期来看， 应当不断提升可再生能源发电比例，
降低企业发电成本对碳价格的依赖程度， 进而从

根源上防范碳价波动带来的风险。 从碳市场发展

角度， 应当厘清 “碳－电力” 系统的信息传递机

制， 监测电力行业的发展状况， 重点关注发电量

较大和火力发电占比较高的企业。 同时， 完善碳

市场相关风险防范机制， 防范由风险溢出效应导

致的碳价暴跌风险， 并采取适当的价格稳定机制

对碳价进行干预。
注释：
①滞后阶数根据 ＡＩＣ 和 ＳＣ 准则确定为 ２ 阶， 广义方差分解的预

测期选为 １００ 期（约 ３ 个月）。

②使用 １００ 天的滚动窗口研究各市场之间的时变溢出效应。
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