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[摘  要] 本文基于TVP-VAR溢出指数模型,对碳中和股票市场、有色金属市场和碳市场间的高阶矩风

险溢出效应进行实证研究。研究发现,高阶矩溢出效应具有频域的可变性,溢出效应随着投资期限的增加

而上升,市场的高阶矩风险溢出效应的角色存在频段异质性。 
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[Abstract] Based on the TVP-VAR spillover index model, this paper empirically studies the high-order 

moment risk spillover effects among carbon neutral stock market, non-ferrous metal market and carbon market. 

We find that the high-order moment spillover effect is variable in frequency domain, the spillover effect 

increases with the increase of investment horizon, and the role of high-order moment risk spillover effect in 

each market has frequency band heterogeneity. 
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引言 

中国积极推进“双碳”目标的战略背景下,碳中和产业已成

为经济转型的驱动力。2020年“双碳”目标纳入国家战略,“十

四五”规划深化绿色发展导向。碳中和产业中的牵引产业的发

展依赖有色金属等关键原材料,其供应脆弱性可能制约能源转

型进程；转型产业通过节能技术增加有色金属需求,而碳成本传

导机制使有色金属价格与碳市场联动增强,碳交易市场成为关

键减排手段。研究有色金属市场、碳中和股票市场与碳市场间

是否存在风险溢出？如何量化市场间高阶矩风险溢出效应？研

究以上问题有着重要意义,不仅丰富了市场之间的风险溢出效

应研究,还可以增强市场主体对风险的把控。 

1 理论分析 

随着市场关联深化,学者们拓展了风险溢出效应研究方法,

并从商品与股票、碳与股票、碳与商品市场间的风险溢出效应

展开研究。 

风险溢出研究方法不同学者提出不同的方法,早期基于

VAR、GARCH和Granger因果检验的模型虽能识别方向,但难以捕

捉时变特征与非对称分布问题。随后发展出CoVaR及其拓展模型

和DY溢出指数[1](Diebold & Yilmaz,2012),可量化极端风险传

染与时变溢出,但存在滚动窗口样本损失和频域分析缺失等不

足。接着学者提出高阶矩风险和时频域融合方法,高阶矩模型

(如GARCHSK、QVAR)揭示尾部风险与非对称传染机制[2](Chu et 

al.,2024),时频分解技术(BK方法、小波变换)结合TVP-VAR模型
[3](Zhu et al.,2024)解决了多尺度风险溢出的动态测度问题。 

商品与股票市场存在动态非对称溢出。原油、黄金与股市

的联动受金融化、市场状态和危机事件调节[4](Hung & Vo,2021),

且高阶矩溢出强于收益率(Zhu et al.,2024)。原油对能源股
[5](Ferrer et al.,2018)及新能源板块[6](Qu et al.,2021)存

在差异化冲击。碳与股票市场在欧盟与中国呈现分化特征：EU 

ETS中碳价与电力股存在双向非对称溢出[7](Ji et al.,2018),

且绿色债券、可再生能源指数存在动态传染[8](Tiwari et 

al.,2021)；碳与商品市场的关联聚焦能源领域,欧盟碳价与原

油短期独立、中期双向溢出[9](Yu et al.,2015)；中国碳价与

煤炭负相关,与油气正相关[10](Ma et al.,2020),且极端气候事

件加剧碳市场与国际能源的风险传染[11](Chen et al.,2024)。现

有成果深化了对市场风险传染机制的理解,但对中国有色金属、

碳中和股票与碳市场间的高阶矩风险溢出缺乏多投资周期视角

的研究,本文构建TVP-VAR溢出模型研究碳中和股票、有色金属

和碳市场间的高阶矩风险溢出效应。 

2 样本选择和研究设计 

2.1数据与样本。本文选取中证上海环交所碳中和指数

(SEEE)作为碳中和股票市场代理变量；采用上海有色金属价格
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指数(SMMI)代表有色金属现货市场,以湖北碳配额日均成交价

(HBCCP)为碳市场的代理变量,数据区间为2020年7月1日至2025

年6月30日。根据J-B检验,所有数据均为非正态分布；根据ADF

检验,所有序列在5%的显著性水平下认为是稳定的。 

2.2基于小波变换TVP-VAR的溢出模型。参考Ahmed(2022)

的研究[12],将滚动窗口大小(n)设定为22天,首先构建日度对数

收益率序列指标Ri,t,高阶矩计算波动率SDi,t、偏度SKi,t和峰度

KRi,t公式如下： 

ݐ,ܴ݅ = ln ݌ 1+ݐ݅, − ln ݐ,,݅݌                                  (1) 

ݐ,ܴ݅− = 1݊
݇=0
݊−1 ෍݇−ݐ,ܴ݅                                       (2) 

ܦܵ ݐ݅, = 1݊ − 1 ݇=0
݊−1  ෍ ݇−ݐ,ܴ݅ − −ܴ ݐ݅, 2

                            (3) 

ܭܵ ݐ݅, = ݊݊ − 1 ݊ − 2 ݇=0
݊−1  ෍ ݇−ݐ,ܴ݅ − −ܴ ܦܵݐ݅, ݐ݅,

3
                      (4) 

ݐ,ܴ݅ܭ = ݊ ݊ +1݊ − 1 ݊ − 2 ݊ − 3 ݇=0
݊−1  ෍ ݇−ݐ,ܴ݅ − −ܴ ݐ,݅ܦܵݐ݅, 4 − 3(݊ − 1)2݊ − 2 ݊ − 3     (5) 

本文参考Zhu et al.(2024)的方法[3],对原始序列进行

MODWT分解,将高阶矩序列分解为3个频率尺度,分别对应2-8天

为短期,8-32天为中期,32天以上为长期,然后构建TVP-VAR溢出

模型对问题进行研究,以偏度高阶矩为例,SK的多尺度TVP-VAR

模型可以表示为： 

݆ݐܭܵ = ݆ݐ,1߮ 1݆−ݐܭܵ + ݆ݐ,2߮ 2݆−ݐܭܵ + … + ݆݌−ݐܭܵݐ݆,݌߮ + ݆ݐߝ             (6) 

݆ݐߝ ∼ ܰ 0, ݐ  ෍                                     (7) 

通过Wold定理将TVP-VAR模型的一般表达式转换成时变参

数向量移动平均模型(TVP-VMA)： 

݆ݐܭܵ = ݆=0
∞  ෍ ݆−ݐߝܮݐ݆ܹ'ܮ                                  (8) 

其中L=[Ik,…,0p]ʹ,W=[αt,Ik(p-1),0k(p-1)×k]ʹ分别是(kp×k)和

(kp×kp)的矩阵。最后计算广义脉冲响应函数和广义预测误差

方差分解来构建基于模型的溢出指数,得到总溢出指标TCIg,
(j) t(H),

方向性溢出 Tog,(j)
i,t (H)与FROM g,(j)

i,t (H),净溢出NET g,(j)
i,t (H)。 

3 实证结果及其分析 

高阶矩溢出效应具有频域的可变性,溢出效应随着投资期

限的增加而上升,各市场的高阶矩风险溢出效应的角色存在频

段异质性。 

表1中三市场波动溢出呈现非对称性与期限递增的特点。短

期频段SEEEC与SMMII主导溢出,成熟资本流动渠道放大短期传

染。长期频段,SEEEC对SMMII溢出占比59.98%,实体产业链传导

效率超越资金预期渠道,政策效应过滤短期噪音,长期生产调整

与绿色转型主导风险传递。侧面印证市场成熟度提升背景下政

策有效性增强。 

表1 碳中和股票市场与相关市场间的波动溢出效应 

Variable SEEEC SMMII HBCCP FROM

Panel A:Short Term

SEEEC 86.49 9.69 3.82 13.51

SMMII 10.43 85.11 4.46 14.89

HBCCP 4.05 4.94 91 9

TO 14.48 14.64 8.28 TCI

NET 0.97 -0.25 -0.71 12.47

Panel B:Medium Term

SEEEC 63.99 23.86 12.15 36.01

SMMII 19.44 64.95 15.61 35.05

HBCCP 17.34 19.35 63.3 36.69

TO 36.78 43.21 27.76 TCI

NET 0.77 8.16 -8.94 35.92

Panel C:Long Term

SEEEC 67.58 17.79 14.63 32.42

SMMII 26.84 59.67 13.49 40.33

HBCCP 17.9 18.1 64 36

TO 44.75 35.89 28.12 TCI

NET 12.33 -4.45 -7.88 36.25

 

注：FROM表示某一市场接受来自其他所有市场的总溢出效

应,TO表示某一市场对其他所有市场的总溢出效应,NET表示某

一市场对其他所有市场的净溢出效应,TCI表示总平均溢出效应,

其中NET行表示为正值(净溢出者)和负值(净接受者)。PanelA-C

分别表示对应短、中、长频段的高阶矩溢出效应。下表同。 

表2 碳中和股票市场与相关市场间的偏度溢出效应 

Variable SEEEC SMMII HBCCP FROM

Panel A:Short Term

SEEEC 95.04 3.61 1.35 4.96

SMMII 3.37 95.32 1.31 4.68

HBCCP 0.79 2.02 97.2 2.8

TO 4.16 5.63 2.66 TCI

NET -0.8 0.94 -0.14 4.15

Panel B:Medium Term

SEEEC 71.53 14.05 14.42 28.47

SMMII 6.84 68.16 25 31.84

HBCCP 5.25 3.5 91.25 8.75

TO 12.08 17.55 39.42 TCI

NET -16.39 -14.29 30.68 23.02

Panel C:Long Term

SEEEC 68.92 15.87 15.21 31.08

SMMII 11.93 72.34 15.73 27.66

HBCCP 11.9 12.26 75.84 24.16

TO 23.83 28.13 30.94 TCI

NET -7.25 0.47 6.78 27.64
 



经济学研究前沿 
第 8 卷◆第 9 期◆版本 1.0◆2025 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：3082-8295(O) / 2630-4759(P) 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 114 

Frontier of Economics Research 

三市场偏度溢出效应也呈现非对称性与期限递增特点(表

2)。SEEEC表现为全频段净接收者,反映深度低碳、高碳转型企

业盈利分布受政策与原材料成本的影响。SEEEC对SMMII的偏度

溢出效应随期限增强,表明需求预期向生产端传导的滞后

性,SEEEC与HBCCP之间双向溢出随期限递增,但HBCCP对SEEEC强

度显著更高,由于股票市场高流动性放大碳政策冲击,碳市场低

流动性衰减产业反馈效应。 

三市场峰度溢出呈现非对称期限效应(表3)。长期视角

下,SEEEC对SMMII溢出占比从中期37.53%跃升至71.23%,产业基

本面主导力增强,产业链协同抑制极端风险；同期SEEEC对HBCCP

溢出下降10.14(占比28.77%),因碳价转向配额供需基本面定价,

股市预期影响衰减。 

表3 碳中和股票市场与相关市场间的峰度溢出效应 

Variable SEEEC SMMII HBCCP FROM

Panel A:Short Term

SEEEC 92.96 4.43 2.61 7.04

SMMII 4.1 93.65 2.25 6.35

HBCCP 2.28 2.45 95.27 4.73

TO 6.38 6.88 4.86 TCI

NET -0.66 0.54 0.12 6.04

Panel B:Medium Term

SEEEC 66.51 18.67 14.82 33.49

SMMII 13.49 74.43 12.07 25.57

HBCCP 22.47 26.86 50.67 49.33

TO 35.97 45.53 26.9 TCI

NET 2.48 19.96 -22.44 36.13

Panel C:Long Term

SEEEC 65.42 25.1 9.48 34.58

SMMII 25.18 65.05 9.77 34.95

HBCCP 10.17 9.69 80.13 19.87

TO 35.35 34.79 19.26 TCI

NET 0.77 -0.16 -0.61 29.80

 

4 结论与建议 

高阶矩总溢出效应随着投资期限的增加而上升,市场的角

色在不同频段表现不同。从波动频段来看,碳中和股票市场始终

为风险主要接收方,对上游有色金属成本敏感。从偏度溢出效应

来看,碳中和股票市场始终为偏度风险净接收者,受政策碳成本

与上游原材料双重挤压。从峰度溢出效应来看,尾部风险溢出强

度随周期延长先升后降,碳中和股票市场短期为峰度风险的接

收者,中长期易受有色金属市场与碳市场的尾部风险外溢冲击。 

投资者需要构建频段敏感组合,短期增加避险资产、中长期

可加入政策受益资产,建立动态对冲机制。监管机构需要构建高

阶矩风险监测框架,强化跨市场压力测试。政策制定者需要设置

政策过渡期防范投机泡沫,发展碳期货提升碳市场流动性。 
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