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摘  要 

近年来，全球气候整体变暖趋势愈发严重，人类越来越重视节能减排问题，发展低碳经济已成为各国共

识。为控制企业碳排放量，建立碳排放权交易市场是最有效措施之一。而随着我国统一碳排放权交易市

场的建立，其作为一个新兴的投资市场也逐渐进入投资者的视野。本文选取我国上海、北京、广东和天

津四个碳排放权交易试点市场作为碳排放权交易样本市场，并编制了两个行业股票指数作为股票样本市

场指标，通过构建时变t-Copula-GARCH模型研究了两两市场之间的动态条件相关性。在此基础上，本文

利用分段Granger因果关系检验分析了两两市场在不同时期的风险传染性的变化。实证研究发现：在正

常情况下，碳交易价格的变化对高碳排放行业股指存在负向影响；当美国宣布退出巴黎气候条约时，以

及在我国新冠疫情得到控制后的复工复产阶段，高碳排放行业股指的变化对碳交易价格存在正向影响；

新能源产业的股指收益率受国家政策影响较大，且新能源行业股指的变化对碳交易价格存在负向影响。

基于研究结果，本文分别对投资者、企业主体及政府提出了一系列参考和建议。 
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Abstract 
In recent years, the trend of global warming has become increasingly significant. People are pay-
ing more and more attention to energy conservation and emission reduction, and the develop-
ment of low-carbon economy planning has become the consensus of certain countries. In order to 
control the carbon emissions of enterprises, the establishment of carbon emission trading market 
is one of the most effective measures. With the construction of China’s unified carbon emission 
trading market, it has gradually entered the horizon of investors as a brand-new investment channel. 
We selected four pilot carbon emission trading markets in China, Shanghai, Beijing, Guangdong and 
Tianjin, as sample markets for carbon emission trading, and two separate industry stock indexes 
were compiled as sample market indexes. By constructing a time-varying t-Copula-GARCH model, 
we studied the dynamic conditional correlation between the two markets in a specified sample 
interval. On this basis, the change of risk contagion in two markets in different periods was ana-
lyzed respectively by using Piecewise Granger Causality Test. Through Empirical research, we 
could draw the following conclusions. Firstly, under normal circumstances, the change of carbon 
trading price has a negative impact on the stock index of the high-carbon-emission industry. Se-
condly, When the United States announced its withdrawal from the Paris Climate Treaty, as well as 
the resumption of work and production after the COVID-19 epidemic in China was under control, 
the change of high-carbon industry index had a positive impact on carbon trading price. Finally, 
the return rate of new energy industry stock index is greatly affected by national policies, and the 
change of high-carbon-emission industry stock index has a negative impact on carbon trading 
price. Additionally, based on the research results, we put forward a series of suggestions and con-
ferences for investors, enterprises and the government. 
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1. 引言 

目前世界上公认最直接、最有效并被广泛采用的限制碳排放的方法，是建立在总量控制与交易机制

(Cap-and-Trade)下的碳排放权交易市场。在总量交易制度下，企业必然希望最大限度地降低履约成本而

积极参与碳排放权交易，交易后企业减排成本和社会总减排成本均会下降[1]。这一市场机制通过将企业

的碳排放量转化为具有稀缺性的商品，提高了企业对于碳资产管理的重视程度，进而引导企业技术和资

金向低碳领域发展。 
目前，我国是二氧化碳排放总量最大的国家，也是清洁能源发展机制(Clean Development Mechanism，

CDM)最具市场发展潜力的国家，但我国在碳排放权交易市场交易体系领域的理论研究以及实践工作的开
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展却相对较晚。国家发改委办公厅于 2011 年正式批准北京、深圳、广东、上海、湖北、天津和重庆七个

省市开展碳排放权交易试点工作，2013 年后各试点市场陆续启动碳排放权交易。自此之后，我国各碳排

放权交易试点市场发展迅速，市场机制和交易体系逐年完善[2]。基于试点工作的成功实践，我国于 2017
年 12 月宣布正式开始建设全国统一碳排放市场，并以电力行业为出发点，于 2021 年 1 月 1 日启动第一

个实质性碳交易的履约周期。而要建设全国统一的碳交易市场，最关键的是发展并完善碳价机制，良好的

价格机制是促进碳排放权交易市场健康发展的必要前提[3]，其中重要的一步就是探究影响碳排放权交易市

场价格的因素，尤其是需要关注其他市场与碳排放权交易市场的联动性及相互影响关系。Oberndorfer 等
(2008)就曾研究发现碳交易市场的价格波动所产生的效应会通过影响公司股价，从而影响其股票收益率[4]。 

2021 年，在“碳中和”、“碳达峰”战略背景下，我国正式启动建设全国统一碳排放权交易市场计

划，而随着碳排放交易机制不断完善、交易主体不断扩大，碳排放权市场将有望成为投资者新的投资方

向以及企业新的融资渠道。所以，本文旨在通过研究我国碳排放权交易市场与我国高碳排放行业、新能

源行业股票市场的联动性及两两市场之间的风险传染性，为投资者投资这一新兴市场的行为提供参考建

议，并为相关企业制订碳资产管理策略、政府监管市场间风险传染提供一定的建议。 

2. 文献综述 

碳排放权交易市场与股票市场是两个独立、完整的市场，其交易产品、交易机制也不尽相同。但两

者均与企业的生产成本和利润分红息息相关，故极有可能存在深层次的联系。陶春华(2015)的研究提出：

碳排放权交易市场能发挥资源配置功能，提高高碳排放量企业的融资成本，引导社会资本流向低碳企业，

鼓励并引导产业结构优化升级和经济增长方式的转变，进而影响股票市场[5]。 
目前学术界对于碳排放权交易市场收益率与股票收益率的相关性研究结论不一，大致分为三类。一

种观点认为碳排放权交易市场收益率与股票收益率之间呈负相关性。Huang (2012)发现欧盟碳排放权交易

价格下降时，新能源企业的预期利润会上升，从而拉升企业的股价[6]。陶春华(2015)通过构建 VAR 模型

研究了碳排放权交易市场与股票市场的价格溢出效应，并发现高碳排放行业受碳交易价格影响较大，两

者呈现负相关的关系[5]。第二种观点则认为碳排放权交易市场收益率与股票收益率之间呈正相关性。

Smale 等(2006)以及 Werner (2012)都认为，虽然总量控制的减排政策会导致企业成本增加，但是这些成本

大部分最终都由消费者承担，且碳配额的直接分配将直接给企业带来净利润，并实证发现大多数参与减

排的产业会出现盈利[7] [8] [9]。Oberndorfer 等(2008)的研究表明，碳分配期货价格与电力行业等高碳排

放量企业的股价呈正相关关系[4]。Venmans (2015)通过对欧洲碳排放价格与所有市场指数中的成份股价

格的关系进行研究，指出大部分公司的股价对碳排放权价格存在正向的影响[8]。第三种观点认为短期内

两市场负向影响，长期看则是正向影响。这是因为碳排放权交易体系从表面看增加了购买者的短期可变

成本，故在短期内使得企业利润缩减；但长期来看，碳排放权交易能有效促进企业减排控污技术的创新，

从而减少企业的长期治污成本[10]。陈向阳和何海靖(2021)的研究表明碳排放权交易对企业价值的影响具

有双重效应，即短期的环境成本增加效应和长期的投资激励效应[11]。 
综上所述，目前分析碳排放权交易市场与股票市场的相关性的文献大多数以欧洲碳排放交易体系(EU 

ETS)的交易数据为样本，尽管研究西方国家的碳排放权交易市场情况对我国碳排放权交易市场的发展也

有一定的借鉴意义，但由于我国与西方国家的根本经济制度、社会生活水平、购买力水平、制造业结构

等因素有较大差异，其研究结果并不能直接应用于我国碳排放权交易市场的分析[12] [13]。并且，聚焦到

我国股票市场，目前对中国碳排放权交易市场和中国股票市场的联动性研究大多以单一碳排放权交易市

场或单一股票市场指数作为研究对象，对于某一特定行业板块股票指数与碳排放权交易价格联动性的研

究几乎空白。 
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故综上所述，本文的创新点如下：第一，目前缺乏对我国个别行业板块股票指数与碳价格联动性的

研究，而本文着眼碳排放权市场价格收益率分别与高碳排放行业、新能源行业股票指数收益率的联动性，

并基于不同时期分析两两市场间风险传染性的变化，一定程度上填充了该领域的空白；并且本文还根据

实证研究结果分别对政府、相关行业企业以及投资者提出了一系列建议，具有一定的现实意义。第二，

本文选用时变 Copula-GARCH 模型和分段 Granger 因果关系检验分别研究了两市场之间的动态条件相关

性和风险传染效应，能够反映两市场间联动性和风险传染性的动态变化。第三，由于单一行业的股价指

数无法代表整个高碳排放行业和新能源行业的整体情况，故本文分别编制了高碳排放行业股票价格指数

和新能源行业股票价格指数，能够较好地反映整个高碳排放行业和新能源行业的股价波动情况；并且由

于单个碳试点市场的价格也无法反映我国整体碳价格变化，故本文也选取了四个有代表性的碳试点市场，

并在此基础上编制了我国碳排放权交易市场价格指数，对之后全国统一碳排放权交易市场与高碳排放行

业、新能源行业的理论分析具有较大的参考价值。 

3. 理论假设与作用机理分析 

碳排放权交易市场与股票市场是两个独立、完整的市场，其交易产品、交易机制也不尽相同。但两

者均与企业的生产成本和利润分红息息相关，故极有可能存在深层次的联系。一方面，在碳排放权交易

市场中，碳商品的价格变化能够加强企业对于环保因素的重视程度，实现环境外部成本内部化，从而通

过信息传递效应影响投资者对企业利润的预期，进而影响股票市场的收益率；另一方面，碳排放权交易

市场提高了高碳排放量企业的融资成本，进而发挥资源配置功能，引导社会资本流向低碳环保企业，鼓

励并引导产业结构优化升级和经济增长方式的转变，进而影响股票市场。故基于以上理论，本文提出以

下假设。 
假设 1：碳交易价格的变化对高碳排放行业股指存在负向影响 
在两个市场主体中，由于我国碳排放权交易市场建立时间较晚，交易机制尚不完善，其对政策的敏

感性相对股市来说更高，即在现阶段政府对于碳交易市场的作用和控制能力远高于其他资本市场与之联

动的影响。并且，目前全国统一的碳排放权交易市场刚刚进入第一个正式履约周期，市场不稳定因素依

然居多。由于碳排放权交易市场价格的主要决定因素是外生变量碳配额，故当碳配额紧缩时，碳排放权

出现供不应求而导致其价格上涨，高碳排放企业将面临成本上升、利润下降的压力，那么这些企业分红

的减少就将使投资者产生其股价下跌的预期，进而造成高碳排放行业的股指下跌。 
假设 2：高碳排放行业股指的变化对碳交易价格存在正向影响 
由于高碳排放行业的产能上游来源主要是煤、石油、天然气等化石燃料资源，当供给端产能资源充

足时，企业倾向于扩大生产规模、提高企业利润、增加企业分红。此时在股市上的体现为，投资者预期

高碳排放行业企业股价上涨，从而推动股价上涨；同时由于产能提高，碳排放量增加，在碳配额总量一

定的前提下，碳排放权出现供不应求的情况，从而拉升碳排放权交易价格。 
假设 3：新能源行业股指的变化对碳交易价格存在负向影响 
当新能源行业受到政策扶持、市场份额扩大等因素刺激时，投资者会产生新能源行业利润增加的预

期，从而导致企业股价上涨；同时由于上述利好新能源行业的政策对于高碳排放行业往往是利空因素，

导致高碳排放行业预期市场份额相对缩小而减少产能，减少对于化石燃料和碳排放额的需求，碳排放权

交易市场倾向于出现供过于求的情况，最终导致碳交易价格的下跌。 
综上所述，碳排放权市场价格与两个行业股票行业指数的相关性理论假设较为复杂，呈现出一个非

对称的相关性影响机制，其路径图如图 1 所示。然而上述理论假设是否成立，还需要进一步的实证研究

与分析。 
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Figure 1. Correlation influence path between carbon emission trade market price and stock index of two industries 
图 1. 碳排放权市场价格与两个行业股票指数相关性影响路径图 

4. 模型构建与指标构建 

4.1. 时变 Copula-GARCH 模型 

建立时变 Copula-GARCH 模型通常有以下步骤：1) 对 GARCH 模型进行拟合以确定边缘分布。由于

金融时间序列往往呈尖峰厚尾状，故通常采用 GARCH 模型进行建模分析。GARCH 模型的残差序列分

布类型不尽相同，故需要建立不同残差分布的 GARCH 模型进行比较并确定最优模型；2) 建立合适的

GARCH 模型并得到边缘分布后，使用最优的 Copula 模型进行拟合，即求解联合概率分布；3) 使用两阶

段估计法(IFM)构建时变 Copula-GARCH 模型。 

4.1.1. GARCH 模型的拟合 
以下模型建立过程中，以“CNP”代表高碳排放行业股指，“CPP”代表新能源行业股指，以“cavg”

代表碳排放权交易市场平均价格。 
令 ( )stock, stock CNP,CPPtR = 为高碳排放行业和新能源行业股票指数在 t 时刻的收益率， cavg,tR 为碳排

放权交易市场价格在 t 时刻的收益率。GARCH(1, 1)模型表述为： 

, , , , .1
p

i t i t i j i t j i tjR R aµ ϕ −=
= + +∑                                (1) 

( ), , , ,, ~i t i t i t i t ia Tσ ε ε ν=                                  (2) 

2 2 2
, ,0 , 1 , 1i t i i i t i i tσ α α α β σ− −= + +                                 (3) 

1,2, ,t T= �  

其中： ,0 0iα > ， , 0i tα ≥ ， , 0i tβ ≥ ； ,i jϕ 表示模型的待估计参数； ,i tR 和 ,i tµ 分别表示投资组合中资产的

实际回报率与预期回报率；p 是自回归模型的阶数，根据后续实证中的拟合效果，由于碳排放权价格对

数收益率序列具有自相关效应，故需要通过指定其边缘分布为AR(1) - GARCH(1, 1)来消除其数据自相关，

即自回归阶数 p = 1；而对于两个行业股指对数收益率序列，由于不存在自相关现象，故直接对其边缘分

布使用 GARCH(1, 1)进行拟合，即自回归阶数 p = 0；{ },i tε 是服从标准化 t 分布的独立同分布随机变量(即
白噪声扰动序列)， iν 是其 t 分布的自由度；

2
. ~  GARCH(1,1)i tσ 保持平稳性的充要条件为 1i iα β+ < 。 

4.1.2. 使用两阶段估计法(IFM)构建 Copula-GARCH 模型 
本文使用 Joe (1997)提出的两阶段估计法(IFM)，即首先对两个边际分布的参数进行极大似然估计，

并得到 ( )cavg cavg, 1t t tF Rµ ψ −= 和 ( )stock stock, 1t t tF Rυ ψ −= 的估计值，然后将这些估计值用于 cavg,tR 和 stock,tR 之间

相依结构的估计，即对 Copula 函数的参数进行极大似然估计。 
首先取时间序列样本 ( )stock, cavg,,t tz z ， 1,2, ,t T= � ，分别对两个边际分布的参数进行极大似然估计： 

https://doi.org/10.12677/sd.2021.115084


何昱亮 
 

 

DOI: 10.12677/sd.2021.115084 699 可持续发展 
 

( )stock

^
stock stock, stock, 1 stock1arg max ln ;T

t t tt f zθθ ψ θ−=
= ∑                        (4) 

( )cavg

^
cavg cavg, cavg, 1 cavg1arg max ln ;t t tt

T f zθθ ψ θ−=
= ∑                        (5) 

随后对 Copula 函数的参数进行极大似然估计： 

( )^ ^ ^
1arg max ln , ;

c

T
c t t ct cθθ µ υ θ

=
= ∑                             (6) 

Patton (2001)依据 ARMA(1, 10)过程，针对 t-Copula 模型的待估计参数提出了相关系数的方程形式： 

( ) ( )10^ 1 1
1 1

1 ; ;
10t t t t t t j t jjw a T u v T v vρ β ρ − −

− − −=

 = Λ + +  
∑                     (7) 

公式中的函数 ( ) ( )^ 1 e 1 ex x− −Λ = − + 的运用可以确保方程的结果区间落在 [ ]1,1− 中。 ( )1 ;T v− 是自由度

v 的 t 分布的累积分布的逆函数，此处假设自由度 v 不变。 
通过上述建模过程，最终的动态条件相关性系数 tρ 可由参数 , ,v α β 的最大似然估计间接得到，模型

保持平稳性的充要条件为： 1α β+ < 。 

4.2. 指标构建 

在本节，本文将构建高碳排放行业、新能源行业股票指数作为行业股票市场的测量指标。但由于在

各大指数编制公司提供的现有产品中没有可以囊括整个高碳排放行业以及新能源行业的指数，故本文需

要自行编制高碳排放行业股票指数和新能源行业指数两个股价指数。其步骤主要分三步：首先分别确定

高碳排放行业股指和新能源行业股指需要涵盖的具体行业；随后选定指数编制公司现有指数产品中的成

份股并进行相应处理，得到自定义指数的成份股；最后仿照沪深 300 指数的编制方案，制定相应的加权

方案和其他编制规则[14] [15]。 
具体实施步骤如下所示： 
1) 在高碳排放行业中选取碳排放量居于前列的八大行业如下：煤炭开采行业、火电行业、热电行业、

石油开采行业、造纸行业、钢铁行业、有色金属行业和水泥制造行业。在 Wind 数据库中的申万行业指

数中选择对应上述八个行业的行业指数：申万火电指数(851611.SI)、申万钢铁指数(801040.SI)、申万石油

化工指数(801035.SI)、申万造纸指数 II (801143.SI)、申万有色金属指数(801050.SI)、申万水泥制造指数 II 
(801711.SI)、申万热电指数(851614.SI)、申万煤炭开采指数 II (801021.SI)，并提取各行业指数成份股，剔

除掉标有“ST”和“*ST”的个股以及主业务中 70%以上不属于高碳排放行业的个股，得到最终的自定

义指数成份股； 
2) 对于新能源行业，Hvelplund F. (2016)和周君(2018)认为，新能源产业主要是依靠国家推行相应利

好政策措施而获得快速发展的[16] [17]。故选取对于高碳排放行业具备一定竞争力、且获得国家碳中和发

展宏观政策扶持的产业如下：新能源发电行业、光伏设备产业、新能源汽车行业及其产业链。在 Wind
数据库的申万行业指数以及中证行业指数中选择对应上述三个行业的行业指数：申万光伏设备指数

(857333.SI)、申万新能源发电指数(851615.SI)、中证新能源汽车指数(399976.SZ)，并提取各行业指数成份

股，剔除掉标有“ST”和“*ST”的个股以及主业务中 70%以上不属于新能源行业的个股，得到最终的

自定义指数成份股； 
3) 得到成份股后，在 Wind 金融终端中进行两个行业股票指数的编制。其中收益计算方式为全收益

指数，加权类型参考沪深 300 指数的编制方案，采取流通股本结合标准分级靠档的方案，基点设为 1000
点，起始计算日期为 2014 年 1 月 2 日。为防止新股上市后由于炒作等不可控因素对整体指数造成影响，

所有新股在上市后 60 个交易日后再计入指数。 
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5. 实证研究与结果分析 

5.1. 样本数据及其基本特征 

本文选取上海、北京、广东、天津四个碳排放权交易试点市场作为样本市场，选择上述四个碳排放

权交易试点市场的原因如下：一是由于这四个碳排放权交易市场成立时间相近，前后均在一个月内相继

成立并启动交易，而湖北、重庆、福建市场的成立时间均在至少半年后；二是经过数年的试点，该四个

市场的成熟度、市场交易机制的完善度、纳入减排企业的范围更为相近；三是这四个市场的碳交易产品

品种基本一致，类别单一，方便数据收集与处理，而深圳试点市场虽然是全国第一个成立的试点市场，

但其交易品种较为多样化，在每一个履约周期都推出了新的碳配额方案并接收履约交易，而下一个周期

仍可以结算上一周期的履约交易，故在数据处理方面不具有较大可行性[18]。 
选取上述四个试点市场的碳交易收盘价并取其算术平均值作为碳排放权市场价格，各试点市场交易

价格数据来源为中国碳交易网(http://k.tanjiaoyi.com)。由于上述四个碳排放权交易试点市场于 2013 年年

底成立，在成立初期，我国各试点地区的经济发展情况、能源结构和产业结构不同，各试点市场制定了

不同的碳配额分配机制，故各市场价格割裂情况较为严重，碳排放权交易量也不甚稳定[5] [19]。考虑到

上述因素，本文根据实际情况，将样本日期定为 2017 年 7 月 3 日至 2021 年 3 月 23 日。 
第四节中编制了高碳排放行业股票指数和新能源行业股票指数两个股价指数作为测量指标。股票市场

有周末及法定节假日开闭市的时间限制，而碳交易市场的价格数据在上述股市闭市日期虽然并没有产生

成交量，但是并不停止记录，各碳交易市场的记录规则也不完全一致。故本文对数据进行了日期的统一

化处理，剔除了碳交易市场价格中日期重复的数据和明显记录有误的数据，以及碳排放权交易市场交易

价格中对应股票市场闭市日期的数据，使碳交易市场价格数据与两个行业股价指数的样本日期完全一致。 
对得到的三个时间价格序列进行价格走势图的绘制，其结果分别如图 2~图 4 所示： 
 

 
Figure 2. Trend of carbon emission trade market price 
图 2. 碳排放权交易市场价格走势图 
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由上图 2 的碳价格走势图可知，从 2017 年 7 月到 2020 年 8 月，碳交易价格整体呈上升趋势，其中

在 2018 年底和 2019 年底出现了短暂的回撤，在 2020 年底以及进入 2021 年后，由于全国统一碳排放权

交易市场正式进入履约周期等宏观因素，导致各试点市场碳价格出现下滑。 
 

 
Figure 3. Trend of high-carbon-emission industry stock index 
图 3. 高碳排放行业股票指数走势图 

 

 
Figure 4. Trend chart of new energy industry stock index 
图 4. 新能源行业股票指数走势图 
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从图 3、图 4 可以得到，两个行业指数的变化周期基本一致，均在 2017 年年底达到高点；随后均在

2018 年受中美贸易战和全球股市暴跌等因素影响而经历了下行行情，2019 年年初触底反弹，随后进入几

个月的横盘整理阶段，在 2019 年年底经历快速上涨后，由于新冠疫情的原因又快速下滑，直到 4 月份后

由于国内疫情基本得到控制以及央行实行宽松的货币政策等因素的作用，我国股市进入一段牛市行情，

一直持续到 2021 年春节前，春节后则又是连续下行。 
对以上三列价格时间数据取日收益率作为时间序列样本，收益率算法采取对数收益率，即： 

1

ln t
t

t

pr
p −

=  

对得到的三个时间序列进行描述性统计分析，得到结果如表 1 所示。 
 

Table 1. Descriptive statistical results 
表 1. 描述性统计结果 

统计量 CAVG CNP CPP 

平均值 0.000287 0.000139 0.000772 

中位数 0.000763 0.000182 0.000986 

最大值 0.161752 0.053328 0.093939 

最小值 −0.150468 −0.057637 −0.071720 

标准差 0.033038 0.013604 0.018692 

偏度 −0.555803 −0.218325 −0.112843 

峰度 6.850833 5.105398 5.166579 

单位根检验 1 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

单位根检验 2 0.01*** 0.01*** 0.01*** 

自相关检验 1 0.06* 0.92 0.37 

自相关检验 2 0.06* 0.92 0.36 

异方差检验 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

Jarque-Bera 统计量 599.08 172.41 176.95 

正态分布检验 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

注：1) 本表参数由 Eviews9 和 R 语言 3.6.3 得出；2) 变量 CAVG 表示碳排放权交易市场均价的对数收益

率；CNP 为高碳排放行业股票指数的对数收益率；CPP 为新能源行业股票指数的对数收益率。后文同理；

3) 表中数据为各项检验的p概率值，***表示在1%的水平下拒绝原假设，**表示在5%的水平下拒绝原假设，
*表示在 10%的水平下拒绝原假设；4) 表中数据分布使用 R 语言计算得出，单位根检验 1 和单位根检验 2
分别使用“unitrootTest”计算 McKinnons 检验统计量和“adf.test”计算 Augmented Dickey-Fuller 检验统计

量，原假设 H0 均为存在单位根(即序列不平稳)；自相关检验 1 和自相关检验 2 分别使用“Box.test”计算

Box-Pierce 检验和 Ljung-Box 检验计算 Q 统计量，原假设 H0 均为最多滞后 1 阶的序列自相关系数等于零；

异方差检验使用“ArchTest”进行 Lagrange Multiplier 检验异方差，原假设 H0 是序列没有 ARCH 效应；

正态分布检验使用“shapiro.test”进行 Shapiro-Wilk 检验正态分布，原假设 H0 是序列服从正态分布。 

 
根据表 1 结果，由单位根检验得知，三个收益率序列均为平稳序列；通过 Shapiro 检验和 Jarque-Bera

统计量，可发现上述三个收益率序列均不服从正态分布，故可以使用 GARCH 模型进行拟合；根据异方

差检验可得知，三个收益率序列均存在 ARCH 效应；自相关检验结果显示，两个行业指数收益率 CNP
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和 CPP 不存在自相关，而碳排放权交易市场价格收益率 CAVG 在 10%的置信水平下存在自相关，故有

必要对 CAVG 序列进行 AR-GARCH 模型的拟合，CNP 和 CPP 两个行业指数收益率则直接进行 GARCH
模型的拟合。模型的构建过程与结果已在第四章中阐述。 

5.2. 碳排放权交易市场与行业指数动态条件相关系数分析 

本节分为三部分：第一，构建 AR 模型对 CAVG 序列进行拟合，以消除其自相关性；第二，分别对

三个收益率序列用 GARCH 模型进行拟合，得到三者各自的边缘分布序列；第三，采用时变

t-Copula-GARCH 模型分析 CAVG 分别与 CNP 和 CPP 的动态条件相关性。 
在构建 AR-GARCH(1, 1)模型对 CAVG 序列进行处理后，分别对三个序列进行 t-GARCH 模型和 skew 

t-GARCH 模型的拟合，并通过对比模型拟合的对数似然值、AIC、BIC 准则值以及各参数的显著性水平，

发现 t-GARCH 模型的结果相对更加显著，故使用 t-GARCH 模型进行拟合，其模型拟合结果见表 2： 
 

Table 2. Fitting results of t-GARCH model 
表 2. t-GARCH 模型拟合结果 

变量 
CAVG CNP CPP 

参数值 t 统计量 参数值 t 统计量 参数值 t 统计量 

iµ  
0.0014 
(0.001) 2.5626 0.0020 

(0.000) 0.5340 0.0009 
(0.001) 1.7600 

iϕ  −0.1130 
(0.041) −2.7426 0.0000 

(0.000) 1.9560 0.0000 
(0.000) 1.8934 

iα  0.4995 
(0.091) 5.5172 0.0734 

(0.019) 3.8808 0.0784 
(0.022) 3.5433 

iβ  0.5005 
(0.235) 2.1255 0.8961 

(0.028) 31.9329 0.8941 
(0.032) 28.0273 

iν  2.8801 
(0.176) 16.3541 5.0230 

(0.773) 6.4986 5.8309 
(1.001) 5.8267 

LL 1970.5480 2636.3960 2357.0110 

AIC −3929.0967 −5262.7925 −4704.0228 

BIC −3900.3158 −5238.8084 −4680.0387 

注：1) 上表提供了 t-GARCH 模型的参数估计结果，其中括号内参数为标准误。各参数在 t-GARCH 模型

中的具体含义分别为：μi 表示各资产的预期回报率；φi 表示 CAVG 序列 AR 模型中的自回归项系数，该

参数在 CNP 和 CPP 序列中为 0；αi表示上一期扰动项平方的系数；βi表示扰动项方差的自回归项的系数，

νi为扰动项序列服从标准化 t 分布的自由度；2) 本表参数均运用使用建模分析软件 Matlab R2021a 得到，

使用的建模工具包是由 Mantuos Vogiatzoglou 于 2010 年提出的“Dynamic Copula Toolbox”工具箱；3) LL
代表对数似然值。 

 
上述三个序列的 t-GARCH 模型拟合结果中，α 与 β 之和均小于 1，表明 t-GARCH 模型的回归结果

是稳健的。 
随后，本文分别对碳排放权交易市场价格收益率 CAVG 与高碳排放行业股票指数收益率 CNP、碳排

放权交易市场价格收益率 CAVG 与新能源行业股票指数收益率 CPP 进行时变 t-Copula 模型的拟合，得到

的 Copula 参数结果如表 3 所示。 

https://doi.org/10.12677/sd.2021.115084


何昱亮 
 

 

DOI: 10.12677/sd.2021.115084 704 可持续发展 
 

Table 3. Fitting results of time-varying t-Copula model 
表 3. 时变 t-Copula 模型拟合结果 

变量 
CAVG-CNP CAVG-CPP 

参数值 t 统计量 参数值 t 统计量 

ν 4.1655 
(0.957) 4.3518 4.4311 

(1.051) 4.2161 

α 0.0495 
(0.068) 0.7272 0.0159 

(0.043) 0.3695 

β 0.7182 
(0.161) 4.4583 0.9603 

(0.103) 9.3170 

LL 9.1600 8.5930 

AIC −12.3200 −11.1865 

BIC 2.0705 3.2039 

注：1) 上表提供了时变 t-Copula-GARCH 模型的参数估计结果，其中括号内参数为标准误。在时变 t-Copula
模型相关系数 ρt的计算式(13)中，参数 v 为 t 分布的自由度，α 为累加项的权重系数，β 为上一期相关系

数 ρt−1的权重系数；2) 本表参数计算过程同表 2。 

 
从上表中可以看到，两个时变 t-copula 模型的拟合结果中，α与 β的和均小于 1，表明模型是稳健的。 
Copula 模型拟合的结果得到的动态条件相关系数走势图如图 5 和图 6 所示。 
从图 5、图 6 的动态条件相关系数时序图中可见，碳排放权交易市场与高碳排放行业股票市场的动

态条件相关系数整体分布较为分散，但总体上大多时间仍呈负相关，负相关的峰值数量、峰值聚集性也

较正相关更高；而碳排放权交易市场与新能源行业股票市场的动态条件相关系数整体分布较为集中，正

负峰值区间的聚集性较好，分段断点较为明显。 
 

 
Figure 5. Dynamic conditional correlation diagram between CAVG and CNP 
图 5. CAVG 与 CNP 的动态条件相关性走势图 
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Figure 6. Dynamic conditional correlation diagram between CAVG and CPP 
图 6. CAVG 与 CPP 的动态条件相关性走势图 

5.3. 动态条件相关系数分段分析与分段 Granger 因果关系检验结果 

在本节中，首先结合时序图的结构断点与实际的宏观经济事件将两个动态条件相关系数时序图分别

分为七个阶段，随后将在每个阶段中进行 Granger 因果关系检验，以分析股票市场与碳排放权交易市场

之间的风险传染因果关系，并结合实际宏观经济事件分析时序图中各阶段的动态条件相关系数分布情况。 

5.3.1. 碳排放权市场价格收益率与高碳排放行业股票指数收益率 

 
Figure 7. Dynamic conditional correlation coefficient distribution of CAVG and CNP 
图 7. CAVG 与 CNP 的动态条件相关系数分布图 

 
对动态条件相关系数时序图选取正负峰值区间，得到动态条件相关系数正、负峰值分布情况，如上

图 7 所示。根据动态条件相关性峰值区间分布以及结合我国股市大盘拐点、中美贸易战、新冠疫情等宏

观经济节点进行分段，得到最终的七个阶段如表 4 所示。 
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Table 4. Final subsection interval of CAVG-CNP logarithmic return rate 
表 4. CAVG-CNP 对数收益率最终分段区间 

阶段 日期区间 

第一阶段 2017-7-3~2017-12-31 

第二阶段 2018-1-1~2018-12-31 

第三阶段 2019-1-1~2019-3-31 

第四阶段 2019-4-1~2020-1-20 

第五阶段 2020-1-21~2020-5-31 

第六阶段 2020-6-1~2020-10-30 

第七阶段 2020-11-1~2021-3-23 

 
在完成阶段划分后，对每一阶段都进行 Granger 因果关系检验，以分析每一阶段高碳排放行业股票指

数与碳排放权交易市场之间风险传染的 Granger 因果关系。在此之前，先对不同阶段的收益率进行 ADF
检验，发现各阶段的各序列均为平稳序列，故均可以进行 Granger 因果关系检验。各阶段检验结果如表

5 所示。 
 

Table 5. Granger causality test results of CAVG-CNP 
表 5. CAVG-CNP 的 Granger 因果关系检验结果 

原假设 CAVG 不是 CNP 的 Granger 原因 CNP 不是 CAVG 的 Granger 原因 

统计量 Chi 统计量 p 值 Chi 统计量 p 值 

第一阶段 2.1868 0.1392 0.4856 0.4859 

第二阶段 2.8232 0.2438 1.6923 0.4291 

第三阶段 0.6852 0.4078 0.0127 0.9103 

第四阶段 5.6129 0.0178** 0.0895 0.7648 

第五阶段 1.2446 0.2646 0.0892 0.7652 

第六阶段 0.0785 0.7793 7.3137 0.0068*** 

第七阶段 4.2284 0.0398** 0.4950 0.4818 

 
1) 第一阶段~第三阶段(2017 年 7 月~2019 年 3 月) 
首先，从碳排放权交易市场收益率与高碳排放行业股票指数收益率的动态条件相关系数分析得知，

在第一阶段到第三阶段内，二者动态条件相关系数呈现出峰值分布分散、整体负相关的状态。 
从分段 Granger 因果关系检验结果来看，在第一至第三阶段，两个市场的收益率理论上不存在显著

的 Granger 因果关系。这可能是因为我国各碳排放权交易试点市场在纳入减排企业范围、市场交易主体

以及制度设计等方面都存在显著的差异，导致各市场的价格与交易机制都处于较为分裂的格局，再加上

许多政策的实施与交易机制还不够完善，导致市场交易量不够活跃。 
其次，上述结果可能与前三个阶段中我国的股市大盘多为下行行情有关。在 2018 年，我国继续落实

供给侧结构性改革，对于制造业实行“三去一降一补”方针，导致国内制造业投资份额显著减小，对制

造业企业的股价造成不小的打击。同年，美方挑起贸易战，导致我国出口受到极大影响，我国服务、外

贸行业受到一定程度的冲击。而 2018 年 2 月由美股暴跌引起的全球股市下挫，A 股也是受影响的市场之

一，新能源行业指数和高碳排放行业股票指数也都受大盘影响出现持续的下滑。 
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2) 第四阶段~第七阶段(2019 年 4 月~2021 年 3 月) 
根据上文实证结果，2019 年 4 月之后，显著峰值区间的聚集性明显加强，这意味着风险传染路径的

稳定性在增强，而 Granger 因果关系的显著性增强也有效印证了这一点。其中第四、六、七阶段都出现

了显著的单向 Granger 因果关系，第五阶段中两市场之间没有显著的 Granger 因果关系。 
第四阶段和第七阶段时期，动态条件相关系数呈显著的负相关，且峰值分布均匀；同时这两个阶段

内碳排放权交易市场的价格变动对高碳排放行业股票指数变动具有显著的 Granger 因果关系。这一结论

较好地印证了上文提出的假设 1，即正常情况下碳交易价格对高碳排放行业股票指数具有负向影响。 
此外，宏观外部事件对两者间联动性也有一定的影响。2019 年 11 月 4 日，美国政府通知联合国将

退出《巴黎协定》；一年后，美国正式退出该气候条约，成为近两百个缔约方中唯一一个退出的国家。

从动态条件相关系数时序图中可以看到，这两个时间点都出现了短期的正向峰值区间，其原因可能是由

于美国的退出将造成投资者对于气候条约的稳定性产生质疑，从而会产生高碳排放行业要扩大生产的预

期，企业对于碳排放额度的需求会暂时性的增大，进而推高了碳排放权价格。这一结论验证了假设 2，
当国际气候条约等宏观因素发生黑天鹅事件时，可能会在短期内暂时性地颠倒假设 1 中正常的风险传染

路径，即由实体企业产能影响股票价格，进而影响碳排放权交易市场价格。 
第五阶段涵盖了 2020 年年初的 2 月和 3 月，我国正处于疫情最为严重的时期。投资者的恐慌情绪作

用在股市上，表现为大盘在 2 月、3 月快速下滑，两个行业指数也随整体趋势一同下行。而由于当时全

国各地的工厂已经停工停产，对于原材料的需求显著减少，高碳排放行业几乎没有生产，所以排放的二

氧化碳量显著减少，导致碳排放额交易量较正常生产时期大幅下降，因此碳排放权交易价格并没有显著

变化，也就没有与两个股票行业指数产生较大关联度。这就导致了在疫情最严重的两个月中两个行业指

数收益率与碳排放权交易市场价格收益率的动态条件相关系数并不显著、峰值分布较为分散，且没有显

著的 Granger 因果关系。 
而随着我国疫情防控形势在进入 5 月份后基本得到有效控制后，动态条件相关系数又逐渐回到正常

绝对值水平。第六阶段期间，我国处于疫情常态化防控阶段，全国范围内已基本完成复工复产。此阶段

的 Granger 因果关系检验结果显示，存在从高碳排放行业股票指数收益率到碳排放权交易市场价格收益

率的显著单向 Granger 因果关系。其原因是在复工复产阶段，制造业产能回升，再加上我国实行宽松的

货币政策，促进国内对于制造业的投资力度加大，这些宏观政策能够进一步加强投资者对于企业产能提

高而创造利润的预期，从而带动股票价格上涨，进而带动碳排放权交易市场价格推高。 

5.3.2. 碳排放权市场价格收益率与新能源行业股票指数收益率 

 
Figure 8. Dynamic conditional correlation coefficient distribution of CAVG and CPP 
图 8. CAVG 与 CPP 的动态条件相关系数分布图 
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对动态条件相关系数时序图选取正负峰值区间，得到动态条件相关系数正、负峰值分布情况，如上

图 8 所示。根据动态条件相关性峰值区间分布以及结合我国股市大盘拐点、中美贸易战、新冠疫情等宏

观经济节点进行分段，得到最终的七个阶段如表 6 所示。 
 

Table 6. Final subsection interval of CAVG-CPP logarithmic return rate 
表 6. CAVG-CPP 对数收益率最终分段区间 

阶段 日期区间 

第一阶段 2017-7-3~2017-11-27 

第二阶段 2017-11-28~2018-5-23 

第三阶段 2018-5-24~2019-2-23 

第四阶段 2019-2-24~2019-5-14 

第五阶段 2019-5-15~2020-3-31 

第六阶段 2020-4-1~2020-10-11 

第七阶段 2020-10-12~2021-3-23 

 
在完成阶段划分后，在每一阶段对碳排放权市场价格收益率与新能源行业股票指数收益率进行

Granger 因果关系检验，从而能够进一步探讨在每一阶段新能源行业股票指数与碳排放权交易市场之间的

风险传染的 Granger 因果关系，以判断两个市场之间在不同时间阶段的风险传染方向。对不同阶段的收

益率进行 ADF 检验，发现各阶段的各序列均为平稳序列，故可以进行 Granger 因果关系检验。各阶段检

验结果如表 7 所示。 
 

Table 7. Granger causality test results of CAVG-CPP 
表 7. CAVG-CPP 的 Granger 因果关系检验结果 

原假设 CAVG 不是 CPP 的 Granger 原因 CPP 不是 CAVG 的 Granger 原因 

统计量 Chi 统计量 p 值 Chi 统计量 p 值 

第一阶段 3.3263 0.0682* 0.0114 0.9149 

第二阶段 2.8299 0.5867 0.4319 0.9798 

第三阶段 1.7939 0.1805 0.1579 0.6911 

第四阶段 0.0456 0.8310 1.2288 0.5410 

第五阶段 0.0035 0.9527 0.4864 0.4855 

第六阶段 0.0824 0.7740 6.7464 0.0094*** 

第七阶段 1.8320 0.1759 2.9538 0.0857* 

 
1) 第一阶段~第三阶段(2017 年 7 月~2019 年 2 月) 
由上述图表结果分析得知，第一阶段出现了显著的从碳排放权交易市场到新能源行业指数的单向风

险传染机制，且动态条件相关系数呈负相关状态；而第二、三阶段两个市场之间的 Granger 因果关系并

不显著。由于新能源产业受国家政策的影响更大，故以下以政策为切入点，分析第一阶段潜在的风险传

染机制。 
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在 2017 年 7 月 26 日，国家发改委、能源局等十六部委联合印发《关于推进供给侧结构性改革化解

煤电产能过剩风险的意见》，提出在“十三五”期间，全国停建和缓建煤电产能，淘汰落后产能，实施

煤电超低排放改造、节能改造和灵活性改造；到 2020 年，全国煤电装机规模控制在 11 亿千瓦以内。与

此相反，国家在 2017 年加大了对光伏产业的扶持力度。2017 年 5 月，国家能源局下发《关于报送可再

生能源“十三五”发展规划年度建设规模方案的通知》，提到“分布式光伏发电不受各地区年度新增建

设规模限制”；同年 10 月，发改委及能源局下发《关于开展分布式发电市场化交易试点的通知》，提到

要开展分布式发电市场化交易试点，推动隔墙售电。这一系列有利政策的推出，意味着分布式光伏补贴

政策不受规模限制、模式稳定、盈利可预期，产业生产规模实现爆发式增长。 
两个产业受到截然相反的政策影响，导致碳排放权交易市场投资者预期第一阶段碳配额需求会减少，

从而碳交易价格出现持续的下行，并伴随数次短期的快速下挫；而相关政策结合碳价格波动的影响作用

在新能源行业股票指数上，使得其行业股票价格持续上行，即使是在之后第二、第三阶段的 18 年 2 月全

球股市暴跌，该行业指数的回撤幅度也远低于沪深 300 指数，恢复时间也更快，证明政策的利好以及碳

价格的持续压低，有利于光伏产业等新能源行业的发展。 
2) 第四、第五阶段(2019 年 2 月~2020 年 3 月) 
根据上文实证结果分析可知，第四、第五阶段两市场并没有显著的 Granger 因果关系，其中第四阶

段两市场相关系数呈正相关，其原因是 2019 年上半年我国股市经历一轮上涨行情，行业指数也随大盘上

涨，而同时期国内制造业产能扩大，对于碳配额的需求也相应提高，故出现了两市场正相关的情形，但

是没有显著的传染机制出现。而第五阶段后期为疫情最严重的时期，同上文高碳排放行业的分析同理，

由于停工停产，碳排放额交易量较正常生产时期大幅减少，因此碳排放权交易价格并没有显著变化，从

而并没有与两个行业指数产生较大关联度。 
3) 第六、第七阶段(2020 年 4 月~2021 年 3 月) 
根据上文实证结果分析可知，从第六阶段(2020 年 4 月)开始，两市场间出现了显著的单向 Granger

因果关系，即从股票市场向碳排放权交易市场的单向风险传导。且通过动态条件相关系数时序图可发现，

此阶段的相关系数呈现显著的负相关，且峰值聚集区间较为集中。 
这一时期也是我国在碳排放权交易市场相关方面出台政策最为频繁的一个阶段。2020 年 11 月，国

务院办公厅印发《新能源汽车产业发展规划(2021~2035 年)》，其中提出，到 2025 年，新能源汽车新车

销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右，到 2035 年，纯电动汽车成为新销售车辆的主流，公共领域用

车全面电动化，燃料电池汽车实现商业化应用。自 2020 年 12 月以来，中央经济工作会议、国家能源局

能源工作会议、发改委全国发展和改革工作会议相继提出“做好碳达峰、碳中和”的相关工作部署。这

一系列强力政策的出台，是第六、七阶段出现显著的单向 Granger 因果关系的最大因素。 
这一现象验证了假设 3，即当新能源行业受到政策扶持等因素刺激时，投资者预期新能源行业市场

份额扩大、利润增加，从而导致企业股价上涨；同时由于上述利好新能源行业的政策对于高碳排放行业

往往是利空因素，导致高碳排放行业预期市场份额相对缩小而减少产能，从而减少对于化石燃料的需求

和对碳排放额的需求，碳排放权交易市场倾向于出现供过于求的情况，最终导致碳交易价格的下跌。此

外，我国在 2021 年正式开启全国碳排放权交易市场的交易，造成各试点市场碳交易量下滑以及碳配额需

求的减少，导致试点市场的碳价格下跌。 

6. 结论与建议 

本文通过构建时变 t-Copula-GARCH 模型研究了我国碳排放权交易市场分别与高碳排放行业、新能

源股票指数的动态条件相关性，并利用 Granger 因果关系检验分析两个市场在不同时期风险传导关系的
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变化。实证研究发现。 
第一，正常情况下，当碳配额紧缩时，碳排放权出现供不应求而导致其价格上涨，高碳排放企业将

面临成本上升、利润下降的压力，企业分红减少也将使投资者预期股价下跌，进而造成高碳排放行业的

股指下跌，即碳交易价格的变化对高碳排放行业股指存在负向影响。 
第二，当美国宣布退出巴黎气候条约时，以及在我国新冠疫情得到控制后的复工复产阶段，本应是

碳交易价格变化引起股票指数波动的风险传染方向可能会颠倒，由实体企业产能影响股票价格，进而影

响碳排放权交易市场价格。此时高碳排放行业股指的变化对碳交易价格存在正向影响。 
第三，新能源行业极易受到国家政策影响，未来发展空间较大。当其受到政策扶持等因素刺激时，

投资者会产生新能源行业市场份额扩大、利润增加的预期，从而导致企业股价上涨。同时由于利好新能

源行业的政策对于高碳排放行业往往是利空因素，导致高碳排放行业预期市场份额相对缩小而减少产能，

减少对于化石燃料和碳排放额的需求，碳排放权交易市场倾向于出现供过于求的情况，最终导致交易价

格的下跌，即新能源行业股指的变化对碳交易价格存在负向影响。 
基于以上结论，本文分别对政府、企业和投资者提出以下建议。 
第一，政府需要进一步完善全国统一碳排放权交易市场的交易机制，加强市场监管，并在对发电行

业进行试点后，及时推广到更多高碳排放行业，使纳入减排范围的企业更加多样化，从而能够在一定程

度上增强碳价格的稳定性。此外，对各减排企业提供的初始碳配额数量需要进行进一步的研究，以避免

减排企业由于被分配了过多的碳配额而直接获得利润。 
第二，建议高碳排放行业的企业及时制定碳资产管理策略，从而能够有效帮助企业在“碳中和”、

“碳达峰”时代应对公司生产成本和利润分红的变化，且需意识到加强碳减排技术的革新能力能够有效

提升企业的长期价值，有利于公司股价的稳步上行。 
投资者需要认识到我国的碳排放权交易市场还处于不成熟的阶段，其价格波动较股市更为剧烈，短

线投资风险较大，且需认识到其与相关行业股票指数愈来愈强的联动性，不能忽视由于联动性带来的风

险传染。同时，随着低碳经济概念的发展，新能源行业与碳排放权市场的联系也将越来越紧密，且由于

两者存在负相关性，投资者可以考虑将其作为对冲风险的投资组合。同时，因为碳排放权交易市场相比

股市更易受到宏观事件的冲击与国家政策的影响，所以投资者需要密切关注气候条约等宏观事件以及国

家相关产业政策的出台，并需要对碳排放权市场的基本面形成较为成熟的见解。 
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