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中国碳金融市场价格跳跃扩散效应及风险研究
赵　 昕ꎬ丁贝德

(中国海洋大学 经济学院ꎬ山东 青岛　 ２６６１００)

　 　 摘　 要:深入研究中国碳金融市场价格的跳跃扩散效应、度量动态极端跳跃风险ꎬ能够为建立全

国统一碳金融市场提供实证支撑ꎮ 以中国 ６ 个代表性碳金融市场的成交价为研究对象ꎬ基于 ＳＶＣＪ
模型估计中国碳金融市场价格的跳跃概率、跳跃幅度ꎬ通过跳跃扩散强度和条件跳跃扩散概率探讨跳

跃扩散效应的特征ꎬ再结合极值理论建立 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型ꎬ度量中国碳金融市场的动态极端跳

跃风险ꎮ 研究结果表明:中国碳金融市场的跳跃特征明显ꎬ各市场之间存在跳跃扩散效应ꎬ还未形成

稳定的碳金融市场ꎻ广州和深圳市场拥有较高的跳跃扩散强度ꎬ在全国碳金融市场中最为活跃ꎬ但整

个市场的跳跃扩散强度处于较低水平ꎻ天津市场的跳跃信息向其他市场传递的概率最高ꎬ市场稳定性

最差ꎬ当出现不可控的政策调整或风险事件时ꎬ天津市场最有可能引起全国碳金融市场的波动ꎻ在考

虑收益率波动的极端跳跃行为时ꎬＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型对中国碳金融市场具有良好的风险测算能

力ꎮ
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一、引　 言

气候变化问题日益受到国际社会关注ꎬ已成为人类生存发展面临的共同挑战ꎮ 当前以工业经济为主的人

类活动ꎬ产生大量二氧化碳排放ꎬ加剧了以全球变暖为主要特征的气候变化问题ꎮ 作为全球最大的碳资源储

备国和最具减排潜力国家ꎬ中国目前缺少完善的交易体系ꎬ在国际碳金融市场中处境被动ꎮ 为了实现减排目

标ꎬ掌握市场领导权ꎬ中国从 ２０１３ 年开始逐步建立深圳、北京、天津、上海、广东、湖北、重庆和福建 ８ 个试点碳

排放权交易平台ꎬ并在 ２０１７ 年开始尝试建设全国统一碳金融市场ꎮ 值得注意的是ꎬ我国碳交易尚处于探索阶

段ꎬ交易活跃度较低ꎬ经常出现连续多日无交易的现象ꎬ这导致碳排放权市场价格出现跳跃性波动ꎬ收益存在

突增或骤降现象ꎮ 此时ꎬ识别碳金融市场收益波动的跳跃行为ꎬ分析其跳跃扩散效应并度量动态跳跃风险ꎬ对
当局及参与者加强风险控制、提高碳金融市场稳健性具有现实意义ꎮ

国外学者对碳金融市场的研究主要集中在三个方面ꎮ 一是价格波动的动态溢出效应:Ｒｅｂｏｒｅｄｏ[１]建立条
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件自回归极差模型ꎬ发现了 ＥＵ 碳市场和原油市场之间价格波动的动态溢出和杠杆效应ꎻＢａｌｃıｌａｒ 等[２] 分析了

能源期货与碳期货合约的结构性变化和价格波动溢出效果ꎮ 二是如何精确刻画碳市场的价格变化:Ｂｙｕｎ
等[３]发现 ＧＡＲＣＨ 族模型能够较好地预测碳期货波动ꎬ其中基于正态分布假设的 ＧＪＲ－ＧＡＲＣＨ 模型预测效果

最好ꎻＣｈｅｖａｌｌｉｅｒ[４]以欧盟 ＥＵＡ、ＣＥＲ 的期货合约为研究对象ꎬ建立方差风险溢价模型ꎬ描述了欧洲二氧化碳交

易价格的时变过程ꎮ 三是捕捉碳交易价格的跳跃行为:Ｓａｎｉｎ 等[５]建立基于混合分布假设的 ＡＲＭＡＸ－ＧＡＲＣＨ
模型ꎬ从时变跳跃概率的角度对欧盟二、三阶段配额交易价格的动态波动进行分析ꎬ发现模型能够刻画 ＥＵ
ＥＴＳ 市场跃动特征ꎻＫｉｍ 等[６]根据贝叶斯理论建立 ＳＶＪ 和 ＳＶＣＪ 模型ꎬ分析 ＥＵＡ 期货价格跳跃波动ꎮ

中国试点碳排放权交易所自 ２０１３ 年运行以来ꎬ成交量和成交额不断增长ꎬ引发国内学者对碳金融市场价

格波动溢出问题的关注:Ｚｈａｎｇ[７]分析了 ＥＵ 碳交易市场与化石能源市场间的价格动态波动溢出效果ꎻ汪文隽

等[８]建立多元 ＧＡＲＣＨ(１ꎬ１)－ＢＥＫＫ 模型检验了广东、湖北、深圳碳市场价格的波动溢出效应ꎻＷａｎｇ[９]发现了

碳市场和能源市场之间收益与波动的非对称溢出效应ꎻ孙春[１０]通过 ＤＣＣ－ＭＧＡＲＣＨ(１ꎬ１)模型ꎬ发现 ＥＵ 碳市

场和中国碳市场之间存在明显的价格波动溢出效应ꎬ且 ＥＵ 碳市场对中国碳市场的溢出效应更明显ꎮ 碳金融

市场的风险度量也备受关注:张晨等[１１]引入 Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 模拟算法ꎬ构建 Ｃｏｐｕｌａ－ＡＲＭＡ－ＧＡＲＣＨ 模型计算碳

金融市场多源风险的整合 ＶａＲꎻ杜莉等[１２]建立 ＧＡＲＣＨ、ＡＲＣＨ 模型研究中国碳金融市场的价格波动ꎬ通过异

方差分析各区域碳市场的极端风险ꎻ王婷婷等[１３]采用不同的分位数回归模型对中国五大碳市场进行实证分

析ꎬ发现 ＱＡＲ－ＧＡＲＣＨ 模型更适合中国碳金融市场风险的刻画ꎻ邱谦等[１４] 建立基于正态分布、ｔ 分布和 ＧＥＤ
分布的三类 ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ发现 ｔ 分布度量碳金融市场的风险较为理想ꎮ

总体而言ꎬ现有文献鲜有研究中国碳金融市场价格的跳跃扩散效应ꎮ 虽然王倩[１５] 分析了中国试点碳市

场间的溢出效应ꎬ但采用不含跳跃因子的传统模型无法准确识别跳跃特征ꎬ并且在没有考虑跳跃行为的前提

下ꎬ对碳金融市场进行风险度量ꎬ缺乏有效性ꎮ 目前ꎬ学者们常用 Ｄｕｆｆｉｅ 等[１６]提出的 ＳＶＣＪ 模型描述资产价格

的时变跳跃特征ꎬ Ｅｒａｋｅｒ 等[１７]比较 ＳＶ、ＳＶＪ、ＳＶＩＪ、ＳＶＣＪ 模型后发现 ＳＶＣＪ 模型对收益波动跳跃的刻画能力最

强ꎬＩｇｎａｔｉｅｖａ 等[１８]又进一步探讨了 ＳＶＣＪ 模型的指数放射效果ꎮ 曾昭法等[１９]、王垒等[２０] 也将 ＳＶＣＪ 模型用于

证券、股票和期货市场的波动跳跃研究ꎮ 此外ꎬＭｃｎｅｉｌ 等[２１]提出的极值理论为捕捉金融资产价格的极端波动

提供了思路ꎮ 鉴于此ꎬ本文运用 ＳＶＣＪ 模型量化中国碳金融市场价格的跳跃扩散效应ꎬ并结合极值理论的

ＰＯＴ 模型ꎬ尝试建立 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型度量中国碳金融市场的动态极端跳跃风险ꎮ
本文的贡献在于:一是采用 ＳＶＣＪ 模型对中国 ６ 个代表性碳金融市场的收益进行估计ꎬ该模型能识别收益

序列波动的跳跃行为ꎻ二是给出跳跃扩散效应测度指标ꎬ细致地探讨不同市场间的跳跃强度与跳跃信息传递

特征ꎻ三是建立 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型ꎬ在考虑收益率跳跃变化的前提下ꎬ度量中国碳金融市场的动态极端跳

跃风险ꎬ并进行准确性检验ꎬ以期为全国统一碳金融市场的构建和风险防控提供实证支撑ꎮ

二、模型设定与构建

(一)ＳＶＣＪ 模型

连续时间分析框架下ꎬＳＶＣＪ 模型假设 ｔ 时刻各碳排放权现货交易价格为 Ｐ ｔ ꎬ取自然对数价格 Ｙｔ ＝ ｌｎＰ ｔꎬ

ｔ 时 刻的价格波动为 Ｖｔ ꎬ则该模型的动态过程可以表示为:
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其中ꎬ ｔ － 表示时刻 ｔ 之前的临近点ꎻ ＷＹ
ｔ 和 ＷＶ

ｔ 是具有顺势相关系数为 ρ 的标准一维维纳过程ꎻ参数 μ 度

量资产价格的期望收益ꎻ κ 表示波动均值回归系数ꎻ θ 表示波动长期均值水平ꎻ σｖ 代表波动的标准差ꎻ ＮＹ
ｔ 和

０２
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ＮＶ
ｔ 是强度为 λ 的泊松过程ꎬ用来控制跳跃发生的到达时刻ꎬ模型假设收益与波动同时发生跳跃ꎬ即 ＮＹ

ｔ ＝ ＮＶ
ｔ ＝

Ｎｔ ꎻ ξＹｔ 和 ξＶｔ 表示跳跃幅度ꎬ其相关系数为 ρＪ ꎬ并满足 ξＹｔ ~ Ｎ(μｙ ＋ ρＪξＶꎬσ２
ｙ) ꎬ ξＶｔ ~ ｅｘｐ(μｖ) ꎮ 由于相关系数

存在ꎬ该模型能够捕捉收益和波动之间的杠杆效应以及扩散项之间的关系ꎮ
本文采用基于贝叶斯理论的马尔科夫链蒙特卡罗(ＭＣＭＣ)方法估计模型参数ꎬ需要将连续时间框架下的

ＳＶＣＪ 模型进行 Ｅｕｌｅｒ 离散处理ꎮ 在选取日数据的前提下ꎬ令时间间隔 Δ＝ １ꎬ由此得到 ＳＶＣＪ 模型的离散表达

式:
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其中ꎬ Ｙ( ｔ ＋１)Δ － ＹｔΔ ＝ ｌｎ(Ｐ ｔ ＋１) － ｌｎ(Ｐ ｔ) ꎬ表示资产价格的自然对数收益率ꎻΔ 是离散时间间隔ꎬ本文取 Δ＝

１ꎻ Ｊｙ
( ｔ ＋１)Δ 和 Ｊｖ

( ｔ ＋１)Δ 服从固定强度为 λΔ的伯努利分布ꎬ其取值为 ０ 或 １ꎬ取 １ 时表示以 λ的概率发生跳跃ꎬ反之

则不发生ꎻ εｙ
( ｔ ＋１)Δ 和 εｖ

( ｔ ＋１)Δ 表示标准随机正态变量ꎬ其相关系数为 ρ ꎻ其他参数的含义随机微分方程中保持一

致ꎮ 对 Ｅｕｌｅｒ 离散化的方程进行 ＭＣＭＣ 估计可能产生潜在偏差ꎬ因此本文选择提高迭代模拟次数ꎬ以减少离

散化偏差ꎬ提高模型精度ꎮ
ＭＣＭＣ 方法将未知参数和潜在变量看作随机变量ꎬ 在 ＳＶＣＪ 模型中ꎬ 待估的变量可以表示为

ＶꎬＪｙꎬＪｖꎬξｙꎬξｖꎬΘ ＝ (μꎬκꎬθꎬσｖꎬμｖꎬρꎬσｙꎬμｙꎬλꎬρＪ) ꎬ根据贝叶斯规则ꎬ待估变量的后验分布可以表示为似然

函数、待估变量先验分布函数和某个标准化常数的乘积形式:
ｐ(ΘꎬＶꎬＪｙꎬＪｖꎬξｙꎬξｖ ｜ Ｙ) ∝ ｃ􀅰ｐ(Ｙ ｜ ΘꎬＶꎬＪｙꎬＪｖꎬξｙꎬξｖ)􀅰ｐ(ＶꎬＪｙꎬＪｖꎬξｙꎬξｖ ｜ Θ)􀅰ｐ(Θ) (３)

其中ꎬ ｃ 为标准化常数ꎬ Ｖ 是波动过程ꎬ Ｙ 是 Ｔ × １ 维观测值向量ꎬ Ｊｙ、Ｊｖ 是跳跃次数ꎬ ξｙ、ξｖ 是跳跃幅度ꎬ Θ
是参数向量ꎮ 为解决式(３)后验分布的复杂性和非标准型ꎬ本文选用基于 Ｇｉｂｂｓ 抽样的 ＭＣＭＣ 方法进行模

拟ꎬ以产生平稳的马尔科夫链ꎬ得到后验样本的均值ꎮ

(二)ＰＯＴ 模型

极值理论对金融资产价格的极端波动有较好的描述能力ꎬ主要包括区组最大值法(ＢＭＭ)和超越阈值法

(ＰＯＴ)ꎮ 由于 ＢＭＭ 方法对数据有季节性要求ꎬ因此在金融领域常用 ＰＯＴ 方法ꎮ 该方法对给定的阈值ꎬ假设

超越阈值的数据服从广义帕累托分布(ＧＰＤ)ꎮ 根据 Ｍｃｎｅｉｌ 等[２１]的研究结果ꎬ采用标准化残差序列可以满足

独立同分布条件ꎮ 由(２)式易得到标准化残差:

Ｚｙ
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(４)

对 Ｚｙ
ｔ＋１Δ{ } ꎬ设分布函数为 Ｆ( ｚ) ꎬ随机变量 ｚ 超过阈值的 ｕ 的条件分布函数为 Ｆｕ(ｘ) ꎬ则 Ｆｕ(ｘ) 可以表

示为:
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当 ｕ → ¥时ꎬ Ｆｕ(ｘ) 可以用 ＧＰＤ 分布近似表示:
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其中ꎬ β 为位置参数ꎬ且 β > ０ꎬ ξ 为形状参数ꎬ若 ξ ≥ ０ꎬ ｘ ≥ ０ꎬ则 ＧＰＤ 是厚尾的ꎬ若 ξ < ０ꎬ ０ ≤ ｘ <
－ β / ξꎮ 阈值可由 Ｈｉｌｌ 图法和平均超额函数综合确定ꎮ 若 Ｎｕ 代表样本数据中超过阈值的数量ꎬｎ 表示样本总

数ꎬ则 Ｆ(ｕ) 可用 (ｎ － Ｎｕ) / ｎ 近似ꎮ Ｚ ｔ 的尾分布可以表示为:
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当置信水平为 ｑ 时ꎬ Ｚｙ
ｔ＋１Δ{ } 的分位数可以表示为:

ＶａＲ (Ｚ ｔ ＋１) ｑ ＝ ｕ ＋ β
ξ
{[ ｎ

Ｎｕ
(１ － ｑ)] － ξ － １} (８)

ＰＯＴ 模型不需要对样本数据的整体分布做假设ꎬ受数据特征的影响较小ꎬ对我国碳金融市场进行刻画比

传统模型更具有理论优势ꎮ

(三)ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型

风险价值(Ｖａｌｕｅ ａｔ Ｒｉｓｋꎬ ＶａＲ)已成为被学术界广泛认可的风险度量方法ꎮ ＶａＲ 是指在市场正常波动、
给定置信水平时ꎬ某一金融资产在未来一段时间内的最大可能损失ꎮ ＶａＲ 可以直观地给出损失水平ꎬ数学表

达式为:
ｐｒｏｂ(ΔＰ > ＶａＲ) ＝ １ － ｅ (９)

式中ꎬΔＰ 为金融资产在持有时间为 Δｔ 时的损失量ꎬ ｅ 为置信水平ꎬＶａＲ 为最大可能损失ꎮ 若按波动率是

否具有时变性ꎬ风险价值可以分为动态 ＶａＲ 和静态 ＶａＲꎮ 静态 ＶａＲ 模型认为每个时点的波动率为持有期内

的平均值ꎬ动态 ＶａＲ 则考虑了收益序列的波动集群特征与波动的时变性ꎮ
在 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型中ꎬ首先对 ＳＶＣＪ 模型进行参数估计ꎬ求得标准化残差ꎬ然后建立 ＰＯＴ 模型ꎬ求得

Ｚｙ
ｔ＋１Δ{ } 的 ｑ 分位数ꎬ最后通过式(９)计算求出收益率序列的动态 ＶａＲ:

ＶａＲ ｔ ＋１
ｑ ＝ μΔ ＋ Ｊｔ ＋１ξｙｔ＋１ ＋ ＶｔΔΔ􀅰ＶａＲ (Ｚ ｔ ＋１) ｑ (１０)

其中ꎬ ＶａＲ ｔ ＋１
ｑ 表示 ｔ ＋ １时刻的风险价值ꎬ μΔ ＋ Ｊｔ ＋１ξｙｔ＋１ 表示 ｔ ＋ １时刻加入跳跃因子的收益率期望ꎬ ＶｔΔΔ

表示 ｔ 时刻的波动率水平ꎬ ＶａＲ (Ｚ ｔ ＋１) ｑ 表示分位数为 ｑ 时ꎬ残差项 Ｚｙ
ｔ＋１Δ{ } 的风险价值ꎮ

(四)跳跃扩散效应测度指标

对 ６ 个碳排放权现货交易市场的收益建立 ＳＶＣＪ 模型后ꎬ本文对各市场的跳跃扩散效应进行测度ꎮ 根据

文献[２２]统计思想ꎬ将跳跃扩散效应的测度指标定义如下:
１.跳跃扩散强度

跳跃扩散强度(Ｊｕｍｐ Ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ＩｎｔｅｎｓｉｔｙꎬＪＤＩ)表示一个市场的跳跃引起其他市场发生跳跃的程度ꎬ主要描

述市场间发生的跳跃行为在整个样本中的比重ꎮ 假设跳跃发生在同日ꎬ其计算公式如下:

ＪＤＩ ＝ ｉ 个市场同时跳跃的次数
ｉ 个市场重叠观测数

　 ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ４ꎬ５ꎬ６) (１１)

当 ｉ 取 ６ 时ꎬ(１１)式测算了中国碳金融市场的整体跳跃扩散强度ꎬ刻画了收益与波动的总体跳跃行为在

样本区间内所占的比例ꎮ
２.条件跳跃扩散概率

条件跳跃扩散概率(Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ｊｕｍｐ Ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙꎬ ＣＪＤＰ)描述跳跃在市场间传播的可能性ꎬ即一

个市场的跳跃信息在其他市场到达的概率ꎮ 假设跳跃到达日相同ꎬ且不考虑市场间共同跳跃对其他市场的影

响ꎬ给出下列计算公式:

ＣＪＤＰ ＝ ｉ 个市场同时跳跃的次数
单个市场跳跃的次数

　 ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ４ꎬ５ꎬ６) (１２)

需要注意的是ꎬ跳跃概率的估计 Ｊ＾ 不再是 ０ / １ 向量ꎮ 为了识别跳跃行为ꎬ本文借鉴相关研究ꎬ给出了跳跃

次数的公式:

Ｊ＾ ∗ｔ ＝
１　 (Ｊ＾ ｔ > ｌ)

０　 (Ｊ＾ ｔ ≤ ｌ){ (１３)

其中ꎬ ｌ 为阈值ꎬ取跳跃次数概率的平均值ꎻ当跳跃次数的概率超过阈值时ꎬ表示识别到跳跃行为发生ꎮ
２２
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三、实证研究

(一)样本选取与说明

中国各碳排放权交易所只有现货交易ꎬ期货交易处于讨论设计阶段ꎬ因此本文以各交易所的现货交易数

据为研究样本ꎮ 样本分别来自北京、上海、广州、天津、深圳和湖北 ６ 个碳排放权交易所ꎬ数据来源为碳 Ｋ 线

数据库ꎮ 重庆碳排放权交易所的交易量长期低迷ꎬ缺乏活跃度ꎬ不作为研究对象ꎮ 福建碳排放权交易所在

２０１７ 年 １ 月才进入运行阶段ꎬ数据量不满足模型要求ꎬ在此也不作考察ꎮ 为了保证数据有效性ꎬ样本均取自

２０１４ 年 ４ 月 ２ 日至 ２０１８ 年 １ 月 ２６ 日的每日成交价ꎬ取百分比自然对数收益率:

Ｒ( ｔ ＋１)Δ ＝ Ｙ( ｔ ＋１)Δ － ＹｔΔ ＝ ｌｎ(
Ｐ ｔ ＋１

Ｐ ｔ
) × １００％ (１４)

用 ＳＰＳＳ ２２.０ 对各碳排放权交易所的收益率序列进行描述性统计分析ꎬ结果如表 １ꎮ

表 １　 各交易所收益率描述性统计

特征数 北京 上海 广州 天津 深圳 湖北

均　 值 －０.０１１４ －０.００５９ －０.１４３０ －０.１２９４ －０.０５４６ －０.０３３４
中位数 ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００
极　 差 ９４.９３０７ １３８.９６６６ ８１.２５２７ １９３.４９０２ ８４.１９４７ ４１.８６２６
标准差 ５.７１１７ ５.８９１２ ６.１１５２ ６.５７３０ ６.３０１９ ３.７６７１
偏　 度 －０.６９５８ ２.２６４０ ０.０８３４ ０.３８７１ ０.８１１１ －０.０８７４
峰　 度 １７.５３３３ ６６.２２３３ １３.３５８５ １２６.６２７６ １０.５５２２ ８.８７０６

从表 １ 可知ꎬ各收益序列的均值都为负ꎬ上海交易所平均收益率最高ꎬ广州最低ꎻ天津交易所的收益率极

差和标准差最大ꎬ波动幅度最高ꎻ北京和湖北地区偏度为负ꎬ收益率序列呈现左偏ꎻ峰度系数均大于 ３ꎬ表明各

碳排放权交易所的收益序列具有显著的尖峰特性ꎮ
最后ꎬ用 ＡＤＦ 方法对数据进行平稳性检验ꎬ结果如表 ２ 所示ꎮ 各交易所的收益率数据在 １％、５％和 １０％

的显著性水平上均小于临界值ꎬ因此认为各收益率序列平稳ꎮ

表 ２　 各交易所收益率序列 ＡＤＦ 检验结果

北京 上海 广州 天津 深圳 湖北

ＡＤＦ 统计量 －２４.９１６２ －３６.５５１０ －２７.５６３４ －３１.８０６５ －１８.１４９５ －２９.８９８３
１％ ＬＥＶＥＬ －３.４３６１ －３.４３６０ －３.４３６１ －３.４３６１ －３.４３６１ －３.４３６１
５％ ＬＥＶＥＬ －２.８６４０ －２.８６４０ －２.８６４０ －２.８６４０ －２.８６４０ －２.８６４０
１０％ ＬＥＶＥＬ －２.５６８１ －２.５６８１ －２.５６８１ －２.５６８１ －２.５６８１ －２.５６８１

Ｐｒｏｂ.∗ ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００

(二)ＳＶＣＪ 模型参数估计

在 Ｇｉｂｂｌｓ 抽样过程中ꎬ经过多次迭代可得到后验条件分布和参数估计值ꎮ Ｍａｒｋｏｖ 链在足够次数的迭代

后ꎬ如果每个时刻状态的边际分布都平稳ꎬ则 Ｍａｒｋｏｖ 链收敛ꎮ 由于先验分布不会影响 ＭＣＭＣ 方法的参数估

计值ꎬ本文选择先验分布为 μ ~ Ｎ(０ꎬ１) ꎬ κθ ~ Ｎ(０ꎬ１) ꎬ κ ~ Ｎ(０ꎬ１) ꎬ σ２
ｖ ~ ＩＧ(２.５ꎬ０.１)ꎬ σ２

ｙ ~ ＩＧ(５ꎬ２０)ꎬ
μｖ ~ Ｎ(０ꎬ１) ꎬ μｙ ~ Ｎ(０ꎬ１) ꎬ ρ ~ Ｕ( － １ꎬ１) ꎬ ρＪ ~ Ｎ(０ꎬ４) ꎬ λ ~ Ｂｅｔａ(２ꎬ４０) ꎬ利用 ｗｉｎｂｕｇｓ 迭代 ２０ ０００ 万

次ꎬ为保证 Ｍａｒｋｏｖ 链收敛ꎬ选择前 １０ ０００ 个抽样值进行“燃烧”舍弃ꎬ用后 １０ ０００ 次抽样作为参数的稳定分布

抽样ꎬ得到参数估计结果ꎮ 见表 ３ꎮ
３２
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表 ３　 ＳＶＣＪ 模型参数估计结果

参数
北京

均值 标准差

上海

均值 标准差

广州

均值 标准差

μ ０.１０１２ ０.０４１５ ０.１４６４ ０.０４２２ ０.２０７５ ０.０６０４
κ ０.７４８５ ０.０８５９ ０.７７１２ ０.０８１７ ０.８９１９ ０.０８０５
θ ３.１０９０ ０.０８３０ ３.２０５０ ０.０８３３ ２.９６６０ ０.０８５０
λ ０.２２４１ ０.０１３８ ０.２６２８ ０.０１５２ ０.４５１４ ０.０１７９
ρ －０.６０１５ ０.０１２５ －０.５９０２ ０.０１４９ －０.６３７７ ０.０１１６
ρＪ －０.０１１８ ０.４９３５ －０.０３７５ ０.４９９１ －０.０３９０ ０.４９０２
μｖ ３.３５６０ ０.４３４７ ３.６３２０ ０.４５３１ ３.６５５０ ０.４５５５
μｙ －０.２３３５ ０.６０２０ －０.５４９２ ０.５１１８ －０.６７６３ ０.３８８５
σｖ １.３７２０ ０.０４７７ １.４０６０ ０.０５４２ １.３０２０ ０.０４１２
σｙ １１.５３００ ０.５２８７ ９.５８３０ ０.４６７４ ８.６３３０ ０.３０２０

参数
天津

均值 标准差

深圳

均值 标准差

湖北

均值 标准差

μ ０.０１１５ ０.０１６９ －０.０６５６ ０.０４２３ －０.１４７１ ０.０６１７
κ －０.０４０５ ０.００５２ ０.７９２９ ０.０９４６ ０.８０２６ ０.０７８１
θ ４.９０８０ ０.０８０５ ３.１５２０ ０.０９３９ ２.８０１０ ０.０９１０
λ ０.１０２８ ０.０１０７ ０.３８９２ ０.０１６５ ０.３４９８ ０.０１９８
ρ －０.００１８ ０.００２０ ０.５６０７ ０.０１７６ ０.６５２６ ０.０１０５
ρＪ －０.０６９２ ０.４９５４ ０.００３６ ０.４９７０ ０.００９８ ０.４９９２
μｖ ３.２６５０ ０.３９６１ ３.８９９０ ０.４７２１ ３.３０７０ ０.４４０５
μｙ －０.６０７２ ０.６１８３ －０.００９９ ０.４４２６ ０.１１８８ ０.３３３５
σｖ １０.５７００ ２.９４１０ １.４６６０ ０.０６１７ １.２５７０ ０.０３９１
σｙ ７.８４７０ ０.６１９３ ９.７１３０ ０.３６１６ ５.８８８０ ０.２４３０

由表 ３ 可知ꎬ期望均值 μ 较小ꎬ深圳和湖北市场为负ꎬ相对而言更小ꎮ 天津的波动回归系数 κ 最小ꎬ表明

随着碳排放权交易的进行ꎬ波动将持续更久ꎬ其他市场的 κ 值相近ꎬ波动向均值回归速度较快ꎬ波动缺乏持久

性ꎮ 天津市场的波动长期均值水平 θ 最高ꎬ表明市场活跃度提高、交易机制完善后ꎬ该市场的价格波动依然明

显ꎮ 波动跳跃的均值 μｖ 在 ６ 地均为正值ꎬ说明波动为正向跳跃ꎬ但收益跳跃的均值 μｙ 在湖北市场外均小于

零ꎬ表明我国碳金融市场的收益以向下跳跃为主ꎬ受负面信息影响居多ꎮ 北京市场的收益跳跃标准差 σｙ 最

大ꎬ说明北京市场的跳跃变化幅度较大ꎮ σｖ 显示在衡量波动的变化上ꎬ天津市场波动更活跃ꎬ波动绝对水平

高ꎬ收益率数据的“厚尾”形态更加明显ꎻ其他市场则表现出一致的“平稳”波动特征ꎮ ρ 与 ρＪ 衡量了收益与波

动之间的扩散冲击效果ꎬ在北京、上海、广州和天津均为负值ꎬ表明收益与波动之间存在显著的杠杆效应ꎬ深圳

和湖北市场的杠杆效应则不明显ꎮ
图 １ 展示了 ６ 个市场的跳跃概率、波动跳跃幅度以及收益跳跃幅度ꎬ根据式(１３)的识别ꎬ北京、上海、广

州、天津、深圳、湖北市场依次跳跃 ２４４ 次、２８６ 次、４５１ 次、１５４ 次、４０６ 次、３４４ 次ꎮ 跳跃控制变量 λ 与跳跃频

数呈现一致趋势ꎬ说明模型估计良好ꎮ 总体来看ꎬ中国各碳金融市场的价格波动幅度较大ꎬ收益与波动有显著

的跳跃行为ꎬ存在“断崖式”变化特征ꎮ

４２
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图 １　 ６ 个市场的跳跃概率、波动跳跃幅度和收益跳跃幅度

５２
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(三)跳跃扩散效应分析

利用式(１１)、(１２)分析跳跃扩散强度和条件跳跃扩散概率ꎬ表 ４ 和表 ５ 列示了结果ꎮ

表 ４　 ６ 个市场收益的跳跃扩散强度

市场 两市场 ＪＤＩ 市场 三市场 ＪＤＩ 市场 四市场 ＪＤＩ 市场 五市场 ＪＤＩ 市场 六市场 ＪＤＩ
１２ ０.０８１４ １２３ ０.０４３９ １２３４ ０.００４６ １２３４５ ０.００３７ １２３４５６ ０.０００９
１３ ０.１１３４ １２４ ０.００８２ １２３５ ０.０２０１ １２３４６ ０.０００９
１４ ０.０３０２ １２５ ０.０３２９ １２３６ ０.０１８３ １２３５６ ０.００９１
１５ ０.０９０６ １２６ ０.０２７４ １２４５ ０.００５５ １２４５６ ０.００２７
１６ ０.０７７８ １３４ ０.０１５６ １２４６ ０.００２７ １３４５６ ０.００３７

１３５ ０.０５３１ １２５６ ０.０１２８
１３６ ０.０４９４ １３４５ ０.０１０１
１４５ ０.０１４６ １３４６ ０.００６４
１４６ ０.０１１０ １３５６ ０.０２２０
１５６ ０.０３２９ １４５６ ０.００５５

２３ ０.１２０８ ２３４ ０.０１５６ ２３４５ ０.００９１ ２３４５６ ０.００１８
２４ ０.０３２０ ２３５ ０.０５２２ ２３４６ ０.００３７
２５ ０.１０１６ ２３６ ０.０４１２ ２３５６ ０.０２２９
２６ ０.０７７８ ２４５ ０.０１９２ ２４５６ ０.００７３

２４６ ０.０１０１
２５６ ０.０４０３

３４ ０.０５４９ ３４５ ０.０２６５ ３４５６ ０.００７３
３５ ０.１７０２ ３４６ ０.０２１０
３６ ０.１４６４ ３５６ ０.０６６８
４５ ０.０６２２ ４５６ ０.０２２９
４６ ０.０５０３
５６ ０.１３９１

　 　 注:本文对各城市进行编号处理ꎬ１、２、３、４、５、６ 分别代表北京、上海、广州、天津、深圳和湖北ꎮ 下同ꎮ

表 ４ 中ꎬ各编号组表示对应市场同时发生跳跃的在全部样本中的比重ꎮ 两市场下ꎬ广州和深圳间的跳跃

扩散强度最大ꎬ达到 ０.１７０ ２ꎬ表示广州与深圳市场相互引起的跳跃行为占总体观测数的比例最高ꎮ 三市场

下ꎬ广州、深圳和湖北间的跳跃扩散强度最大ꎬ达到 ０.０６６ ８ꎬ说明这三个市场的共同跳跃行为具有更强的一致

性ꎮ 当考虑四市场情况时ꎬ上海市场的收益跳跃行为与广州、深圳和湖北市场有更明显的跳跃扩散效果ꎬ因此

这四个市场的跳跃扩散强度最高ꎮ 五市场情况下ꎬ虽然北京、上海、广州、深圳和湖北市场间跳跃扩散强度最

高ꎬ但总体来看共同跳跃行为逐渐减少ꎬ表明市场联动效果较弱ꎬ跳跃传递现象不够明显ꎮ 六市场 ＪＤＩ 考察了

中国碳金融市场的整体跳跃扩散强度ꎬ然而仅有 １ 次共同跳跃ꎬ强度为 ０.０００ ９ꎬ跳跃扩散强度微弱ꎮ

表 ５　 ６ 个市场收益的条件跳跃扩散概率

市场 两市场 ＣＪＤＰ 市场 三市场 ＣＪＤＰ 市场 四市场 ＣＪＤＰ 市场 五市场 ＣＪＤＰ 市场 六市场 ＣＪＤＰ
３１ ０.５０８２ １３５ ０.２３７７ ２１３４ ０.１９６７ １２３５６ ０.０４１０ ４１２３５６ ０.００６５
３６ ０.４６５１ １３６ ０.２２１３ １３５６ ０.０９８４ ２１３５６ ０.０３５０ １２３４５６ ０.００４１
３２ ０.４６１５ ６３５ ０.２１２２ １２３５ ０.０９０２ ６１２３５ ０.０２９１ ２１３４５６ ０.００３５
３５ ０.４５８１ ２３５ ０.１９９３ ２３５６ ０.０８７４ ４１２３５ ０.０２６０ ６１２３４５ ０.００２９
５６ ０.４４１９ １２３ ０.１９６７ １２３６ ０.０８２０ ４１３５６ ０.０２６０ ５１２３４６ ０.００２５
５４ ０.４４１６ ４３５ ０.１８８３ ２１３５ ０.０７６９ ４２３５６ ０.０２６０ ３１２４５６ ０.００２２

　 　 注:编号组合中第一位数字表示起始跳跃的市场ꎬ其余数字表示跳跃信息同时到达的市场ꎮ
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　 　 条件跳跃概率可以直观描述跳跃在不同市场间到达的可能性ꎮ 限于篇幅ꎬ本文仅列示条件跳跃扩散概率

前 ６ 大的情况ꎮ 由表 ５ 可知ꎬ两市场下ꎬ广州的跳跃信息最有可能到达北京ꎮ 三市场下ꎬ北京的跳跃信息引起

广州和深圳共同跳跃的可能性最高ꎮ 四市场下ꎬ上海市场的跳跃信息更充足ꎬ有 ０.１９６ ７ 的概率引起北京、广
州和天津市场的共同跳跃ꎮ 五市场情况下ꎬ北京对上海、广州、深圳和湖北的条件跳跃扩散概率最高ꎮ 六市场

下考虑了单一市场的跳跃信息对全国碳金融市场的传递效果ꎬ天津市场的条件跳跃扩散概率最高ꎬ这与其波

动跳跃较大的趋势一致ꎮ 总体来看ꎬ单个市场的跳跃行为引起其他市场共同跳跃的可能性都较小ꎬ跳跃信息

在市场间缺乏有效的传递路径ꎮ

(四)ＰＯＴ 模型参数估计

计算动态 ＶａＲ 之前要先计算各收益率序列的静态 ＶａＲꎮ 根据 ＳＶＣＪ 模型得到的参数估计结果计算标准

化残差序列 Ｚｙ
ｔ＋１Δ{ } ꎬ通过 ＰＯＴ 模型和对数似然估计的方法估计 ＧＰＤ 分布的形状参数 ξ 和位置参数 β ꎮ 本

文利用 Ｒ３.４.１ 的 ＥＶＩＲ 包绘制平均超额函数图和 Ｈｉｌｌ 图综合确定阈值 μ ꎮ 各样本序列的阈值及 ＧＰＤ 分布参

数结果如表 ６ 所示ꎮ

表 ６　 ＧＰＤ 分布的参数估计结果与静态 ＶａＲ 计算值

北京 上海 广州 天津 深圳 湖北

ｕ １.３８ ２.９８ ２.８４ ０.６３ １.５６ １.６６
ξ ０.１３３６ ０.４５５１ ０.１０６３ ０.８３３２ －０.０９５８ ０.１４２３
β ４.０３３０ ２.３６６５ ３.３７９７ ２.４８５４ ５.４５７５ ２.５２２２

ＶａＲ(９５％) ６.８３４３ ５.３４５２ ７.５５０１ ２.６７３９ ８.８０７５ ５.２９４７
ＶａＲ(９９％) １５.３７３１ １３.５１０２ １４.３６２２ １６.８６７７ １５.９０７４ １０.７９５３

　 　 注:括号内为置信水平ꎮ

图 ２ 分别给出了北京市场残差序列 ＧＰＤ 拟合的超出分布图(左上)、分位数图(右上)、返回水平图(左
下)以及密度直方图(右下)ꎮ 由图 ２ 可以发现ꎬ超出分布图与分位数图基本围绕直线分布ꎬ返回水平图显示

估计点基本分布在置信区间内ꎬ分布密度函数与直方图保持一致趋势ꎬ拟合效果较好ꎮ 图 ２ 给出了不同阈值

水平下的位置参数与形状参数变化ꎬ当 ｕ ＝ １.３８ 时ꎬ参数保持稳定状态ꎬ因此阈值选取是合理的ꎮ
同样ꎬ对其他 ５ 个市场进行相同的诊断检验ꎬ参数估计依然保持有效性ꎬ限于篇幅ꎬ不再展示诊断检验图ꎮ

图 ２　 北京市场的 ＧＰＤ 参数诊断图

根据 ＧＰＤ 分布的参数结果可以计算出静态风险价值ꎮ 在 ９５％的置信水平下ꎬ深圳市场的静态 ＶａＲ 最

高ꎬ由价格波动带来的最大损失达到 ８.８０７ ５％ꎬ天津市场最低ꎬ仅有 ２.６７３ ９％ꎮ 当置信水平提高到 ９９％后ꎬ天
津市场的静态 ＶａＲ 达到最高ꎬ说明在市场价格正常波动下ꎬ该地区碳排放交易的价格风险极大ꎬ这与极差呈
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现一致特征ꎮ

(五)动态 ＶａＲ 模型的后验分析

在静态 ＶａＲ 计算值的基础上ꎬ通过 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型可以计算出各序列的动态风险价值ꎮ 为了检验

模型的准确性ꎬ本文采用 Ｋｕｐｉｅｃ 失败频率检验法[２３]ꎬ将每日实际损失大于当日动态 ＶａＲ 值的时刻记为一次

失败数ꎮ 由于 ＶａＲ 代表一定置信水平和持有期的最大损失ꎬ因此取相反数表示ꎬ检验结果见表 ７ꎮ

表 ７　 动态 ＶａＲ 的后验检验

项　 目 北京 上海 广州 天津 深圳 湖北

９５％置信水平

ＬＲ 统计量 ０.４９４６ ０.０８３６ ０.０１３９ ０.１０９５ ０.２６２２ ０.３４７３
Ｐｖａｌｕｅ ０.４８１９ ０.７７２５ ０.９０６０ ０.７４０７ ０.６０８６ ０.５５５６

失败次数 ６０ ５７ ５４ ５７ ５１ ５９

９９％置信水平

ＬＲ 统计量 ０.０８９３ ０.０９１１ ０.０９４８ ２.６７６３ １.６３５８ ０.３６９５
Ｐｖａｌｕｅ ０.７６５１ ０.７６２８ ０.７５８２ ０.１０１９ ０.２００９ ０.５４３３

失败次数 １０ １０ １２ ６ ７ １３
ＲＭＳＥ １４.６２６５ １２.３４２５ １５.９５４３ ８.５８８５ １８.４６３３ １０.８６８３
ＭＡＥ １３.３１４５ １０.４８２３ １４.０１１５ ６.０３６３ １６.６０２０ ９.６０５３

图 ３　 ９５％置信水平下动态 ＶａＲ 与收益率序列对比

由表 ７ 可知ꎬ在 ９５％置信水平下的 Ｋｕｐｉｅｃ 检验中ꎬ６ 个交易所 ＬＲ 统计量的 ｐ 值均大于 ０.０５ꎬ未拒绝模型

有效性假设ꎬ表明考虑极端跳跃行为的 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型对我国碳金融市场的收益率风险测度是合理的ꎮ
９９％置信水平下ꎬｐ 值大于 ０.０１ꎬＬＲ 统计量依然位于接受区域ꎬ模型通过检验ꎮ 图 ３ 展示了 ９５％置信水平下动
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态 ＶａＲ 与收益率序列的对比ꎬ可以发现 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型能够有效测算中国碳金融市场的风险价值ꎬ当
价格出现极端变化时ꎬ模型依然有能力捕捉到这种跳跃行为ꎮ

四、结　 论

本文以中国 ６ 个代表性碳排放权交易所的百分比对数收益序列为研究对象ꎬ利用 ＳＶＣＪ 模型捕捉收益的

跳跃性变化ꎬ研究跳跃扩散效应ꎬ并对收益的跳跃现象构建了 ＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型ꎬ测算各碳金融市场的动

态跳跃风险价值ꎬ得到如下结论:
１.中国碳金融市场的收益率波动幅度较大ꎬ存在明显的跳跃现象ꎬ并且各市场之间存在跳跃扩散效应ꎬ还

未形成一个统一稳定的碳金融市场ꎮ
２.广州和深圳市场的跳跃扩散强度更高ꎬ跳跃现象在全国碳金融市场中占较大比例ꎬ但 ６ 个市场的联动

性较弱ꎬ整体跳跃扩散效果不明显ꎮ
３.天津市场的跳跃信息向其他市场传递的概率最高ꎬ市场稳定性最差ꎬ当出现不可控的政策调整或风险

事件时ꎬ天津市场最有可能引起全国碳金融市场的波动ꎮ
４.在考虑收益率波动的极端跳跃性时ꎬＳＶＣＪ－ＰＯＴ－ＶａＲ 模型对中国碳金融市场具有良好的风险测算能力ꎮ
由此ꎬ中国碳金融交易的参与者要积极了解市场价格的跳跃行为及其扩散效应ꎬ避免极端风险事件引起

的跳跃现象带来更多风险ꎻ同时ꎬ投资者和监管部门可以借助量化模型ꎬ对价格波动产生的风险水平进行监

测ꎬ以保障中国统一碳金融市场稳健有效地运行ꎮ
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