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摘  要 

本文选取2014年1月1日至2023年12月31日间的国证新能源指数和中证能源期货综合指数分别代表新

能源市场和传统能源市场，通过建立DCC-MVGARCH模型和MGARCH-BEKK模型对我国新能源市场和传

统能源市场的动态相关关系和波动溢出效应进行了实证研究。结果表明：新能源市场和传统能源市场之

间存在较强的联动性和传递性，两市场之间的动态相关性在长期保持平稳，且动态相关系数波动较强，

两个市场动态关联的时变性明显；新能源市场和传统能源市场之间具有双向的波动溢出效应，新能源市

场对传统能源市场的波动溢出程度显著和波动溢出持续性均显著，传统能源市场对新能源市场的波动溢

出程度显著但波动溢出持续性不显著。 
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Abstract 
This paper selects the CNI New Energy Index and the CSI Energy Futures Composite Index from 
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January 1, 2014 to December 31, 2023 to represent the new energy market and the traditional energy 
market, respectively, and conducts an empirical study on the dynamic correlation and fluctuation 
spillover effects of the DCC-MVGARCH model and the MGARCH-BEKK model on China’s new energy 
market and the traditional energy market. The results show that the dynamic correlation between the 
new energy market and the traditional energy market shows strong linkage and transitivity, the dy-
namic correlation between the two markets remains stable in the long run, and the dynamic correla-
tion coefficient fluctuates relatively strongly, and the time variation of the dynamic correlation be-
tween the two markets is relatively prominent. There is a two-way fluctuation spillover effect be-
tween the new energy market and the traditional energy market, the fluctuation spillover degree and 
the volatility spillover duration of the new energy market to the traditional energy market are signif-
icant, and the fluctuation spillover degree of the traditional energy market to the new energy market 
is significant but the fluctuation spillover persistence is not significant. 
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1. 引言 

随着全球气候变暖的加剧，各国正在采取相应措施来应对这一全球性危机。在国际社会的努力下，

各国签署了《京都议定书》《巴黎协定》以应对气候危机。而中国作为碳排放大国，郑重提出了要在 2030
年实现碳达峰、2060 年实现碳中和，以承担大国责任、展现大国担当。传统的煤、石油等资源在燃烧过

程中会产生大量的二氧化碳及其他温室气体，相比之下新能源在发电过程中几乎不会造成温室气体的排

放，能有效降低能源系统整体的碳排放水平，提升能源系统的可持续性和稳定性，并促进低碳经济发展，

助力国家双碳目标的实现。传统能源市场和新能源市场是相互交织、相互影响的。新能源与传统能源既

会相互替代，又会形成互补，例如，电动车的普及可能减少对石油的需求，而风力和太阳能的发展可能

减少对煤炭和天然气的需求，又比如风能和太阳能发电具有间歇性，需要与传统的发电方式(如燃煤、天

然气发电)结合，以保证能源供应的稳定性和可靠性。而新能源市场和传统能源市场之间则存在联动性和

风险传染的现象，这主要表现在以下几个方面： 
1、价格联动性： 
市场价格影响：新能源的市场表现和价格变动可以影响传统能源市场的价格。例如，当太阳能和风

能大规模投入使用时，它们的低成本可能会对燃煤或天然气等传统能源的市场价格产生竞争性压力。 
市场供需关系：新能源的供应波动(如天气条件对太阳能和风能的影响)可能会影响整体能源市场的

供需平衡，从而影响传统能源的价格波动。 
2、风险传染： 
市场风险共享：传统能源市场中的一些风险因素，如市场需求变化、政策调整、技术突破等，可能

会影响到新能源和传统能源市场。例如，全球经济衰退或政策变更可能会对所有能源市场造成冲击，而

不仅仅是单一的能源类型。 
技术和政策风险：新能源技术的进步或政策的调整可能会影响整体市场的预期收益和风险认知，从

而影响投资者对传统能源和新能源市场的投资偏好和风险承受能力。 
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3、市场交互和政策影响： 
政策交互：政府的能源政策和市场规制对新能源和传统能源市场都有直接影响。例如，对碳排放的

管制或补贴政策可以显著改变能源市场的竞争格局和价格走势，进而影响到整个市场的风险传染性。 
技术交互：新能源技术的进步可能会促使传统能源市场采取相应的技术升级或适应措施，以保持市

场竞争力和可持续性。 
综上所述，新能源市场和传统能源市场之间存在复杂的联动性和风险传染现象。这些现象不仅体现

在价格的联动和波动上，还涉及市场供需关系、政策影响、技术进步等多个层面，需要在投资和市场运

作中综合考虑和管理。 
基于上述情况，本文通过对新能源市场与传统能源市场进行分析，深入研究二者间的联动性和波动

溢出效应，能精准识别新能源市场与传统能源市场的关联机制，刻画新能源市场与传统能源市场间的风

险传染路径及特征，对于完善金融市场联动理论和金融风险传染理论具有积极意义，可以为防范化解系

统性金融风险等有关政策提供新的视角和思路，助力国家“双碳”目标的实现。 

2. 文献综述 

2.1. 新能源市场与原油市场 

国内外对于新能源市场与传统能源市场之间关系的研究大多是选择原油市场作为代表进行研究。汪

择波(2015)分析了新能源股票对原油期货价格变化的反应，发现短期内原油期货价格上涨会使得新能源

股票股价随之上涨[1]。臧子欢(2016)对国际原油市场和我国能源市场之间的波动溢出效应进行了研究，

发现两市场之间不存在溢出效应[2]。温小倩(2017)分析了近十年来新能源股价变动的原因，发现石油价

格的变化对新能源股票的价格不存在显著影响[3]。Fu 等(2022)通探讨了中国新能源市场与国内原油、国

内黄金、国际原油、全球新能源市场、美国新能源市场和欧洲新能源市场六大市场之间的关联性和多重

分形，研究发现与国际原油市场相比，国内原油市场与 NEI 的联系更大[4]。 

2.2. 新能源市场与其他能源市场 

除了选择原油市场外，也有一些学者选择研究新能源市场与其他市场之间的关系。Kumar (2012)在原

油研究的基础上引入煤炭价格，通过均值溢出效应检验，得出煤炭价格与新能源公司的股价没有显著的

相关性的结论[5]。Singhal 等(2016)通过构建 GARCH 模型对印度的天然气、石油等行业的股票价格与其

他相关行业的股票价格进行了分析，发现天然气对其他行业的波动溢出较小，而石油价格波动对其他行

业的影响相对更为显著[6]。Reboredo 等(2018)比较分析了欧美市场上的煤，石油，天然气等传统能源价

格对新能源股价的影响，发现传统能源价格的波动会对新能源股价产生显著影响，其中石油价格的影响

较为突出[7]。臧小坚(2021)通过多元 VAR-GARCH-BEKK 模型对国内外能源价格与中国新能源股票价格

的关联性进行了研究，发现国际能源价格与我国新能源股价之间存在双向不对称的溢出效应[8]。 
通过对目前研究文献成果的梳理，可以看出现有文献对与新能源市场风险溢出的研究大多是对新能

源行业股价与某单一能源(如原油、煤炭等)的风险溢出进行研究，少有选择整个传统能源市场进行研究的

文献，本文选取国证新能源指数和中证能源期货综合指数分别代表新能源市场和传统能源市场进行研究，

一定程度上填补了以往研究存在的不足之处，丰富了对新能源市场风险溢出的研究。现有文献多是采用

单一模型对新能源市场与其他市场的单一特征进行了研究，本文通过构建 DCC-MVGARCH 模型

(Dynamic Conditional Correlation Multivariate GARCH 模型)和 MGARCH-BEKK 模型(多元 GARCH 模型

的 BEKK 形式)，从动态相关性和波动溢出两个方面对新能源市场与传统能源市场的风险传染进行了研

究，研究更为综合、全面。 
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3. 理论模型 

本文通过构建 DCC-MVGARCH 模型对新能源市场与传统能源市场间的动态关联性进行研究分析。

然后再通过构建BEKK-MGARCH模型，对新能源市场与传统能源市场间的波动溢出效应进行实证研究，

分析二者之间的波动溢出关系。 

3.1. DCC-MVGARCH 模型 

DCC-MVGARCH 模型即动态条件相关多元 GARCH 模型，可以较好地捕捉不同市场之间的波动性

和动态联动特征，常用于进行风险传染的研究。 
DCC-MVGARCH 模型表示如下： 

 
1

n
t i t i tir rδ ϕ ε−=
= + +∑  (1) 

 ( )1 ~ 0,t t tI N Hε −  (2) 

 t t t tH D R D=  (3) 

 ( )11, 22, 33,, ,t t t tD diag h h h=  (4) 

 ( ) ( )1 1* *
t t t tR Q Q Q

− −
=  (5) 

其中， tr 和 1tI − 分别对应 k × 1 维的解释向量和 t − 1 期的信息集合， , , , ,,ij t ij t ij t ij tp q q q= 对应动态相关系

数， tH 为条件协方差矩阵， tD 为基于标准差的对角矩阵， ,t ij t k k
R p

×
 =   对应动态相关系数矩阵。 

 
11, 12, 13,

21, 22, 23,

31, 32, 33,

t t t

t t t t

t t t

q q q
Q q q q

q q q

 
 =  
  

 (6) 

 ( )*
11, 22, 33,, ,t t t tQ dial q q q=  (7) 

动态异方差 ,ij tq 可表示为： 

 ( ) ( ), , , 1 , 1 , , 1 ,ij t ij t i t j t ij t ij t ij tq p p q pα ε ε β− − −= + − + −  (8) 

其中，α和 β为该模型的系数，α反映的是滞后 1 期残差乘积对动态相关系数的影响程度，即现有信

息对下一期波动性的作用效果；β 反映的是前期条件异方差系数，也即当前的波动程度以后趋于稳定的

速度。而 ,ij tp 代表的是非条件相关系数。当市场间存在动态相关性时，满足 α ≥ 0，β ≥ 0，且 α + β < 1。 
在构建 DCC-MVGARCH 模型时，主要采用两阶段法进行。在第一阶段，对各市场单独构建 GARCH

模型进行估计；在第二阶段，基于参数标准误将第一阶段构建的 GARCH 模型得到的残差进行标准化，

并以此作为动态条件相关系数模型的参数。。 

3.2. MGARCH-BEKK 模型 

考虑到 DCC-MVGARCH 模型只能用于描述市场间的动态关联特征，无法测度市场间的波动溢出效

应。而 MGARCH-BEKK 模型，能够较好地捕捉市场之间的波动溢出关系，比较广泛地应用于波动溢出

研究，因此本文选择构建 MGARCH-BEKK 模型来测度新能源市场与传统能源市场间的波动溢出效应。 
MGARCH-BEKK 模型公式如下： 
 ( )1 1 1

T T T T
t t t tH CC A A B H Bε ε− − −= + +  (9) 
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其中，Ht 是 t 时期内条件残差的 n × n 维方差协方差矩阵。C 为 n × n 维下三角常数矩阵。A 代表 n × n 维

参数矩阵。B 是 n × n 维参数矩阵，代表 GARCH 项系数。εt 为是 n × 1 维向量，表示所有变量时间序列

的残差项，n 表示序列数量。矩阵 Ht、C、A、B 形式如下： 

 11, 12, 11 12 11 12 11 12

21, 22, 21 22 21 22 21 22

t t
t

t t

h h c c a a b b
H C A B

h h c c a a b b
       

= = = =       
      

， ， ，  (10) 

模型方程展开后的具体形式为： 

 

11, 12, 1, 1 1, 111 12 11 12 11 12 11 12

21, 22, 2, 2 2, 221 22 21 22 21 22 21 22

11, 1 12, 111 12

21,21 22

                     

TT T
t t t t

t t t t

T
t t

t

h h c c c c a a a a
h h c c c c a a a a

h hb b
hb b

ε ε
ε ε

− −

− −

− −

−

            
= +            
            

 
+  
 

11 12

1 22, 1 21 22t

b b
h b b−

   
   

  

 (11) 

其中，h11、h22 表示两市场的条件方差，h12、h21 表示两市场的条件协方差。矩阵 A 代表方程的 ARCH 项

系数，用来衡量滞后一期的残差项对本期条件方差的影响；矩阵 A 中的主对角线元素 αii 表示市场 i 自身

波动的 ARCH 效应，次对角线元素 αij 表示市场 j 对市场 i 的 ARCH 型波动溢出效应，即冲击传导性；矩

阵 B 代表的是方程的 GARCH 项系数，用来衡量滞后一期的条件方差对本期条件方差的影响。矩阵 B 中

的元素 βii 表示市场 i 自身波动的 GARCH 效应，即波动持续性，βij 表示市场 j 对市场 i 的 GARCH 型波

动溢出效应，即波动传导性。ε1,t−1 和 ε2,t−1 分别为两个序列滞后一期的残差项。 
本文主要通过检验矩阵 A 和矩阵 B 的非主对角元素 α12、α21、β21、β12 是否显著不为 0 来判断两个市

场是否存在波动溢出效应(Wald 检验)。其中 1 代表新能源市场，2 代表传统能源市场。当 α21 = β21 = 0 时，
2 2 2 2

22, 22 22 2, 1 22 22, 1t t th c hα ε β− −= + + ，说明此时传统能源市场残差项的条件方差与传统能源市场滞后一期的残差

项和条件方差有关，因此不存在新能源市场到传统能源市场的波动溢出效应。同理，当 α12 = β12 = 0 时，
2 2 2 2

11, 11 11 1, 1 11 11, 1t t th c hα ε β− −= + + ，不存在传统能源市场到新能源市场的波动溢出效应，当 α12 = α21 = β21 = β12 
= 0 时，两个市场之间不存在波动溢出效应。 

4. 实证分析 

4.1. 变量选取与处理 

本文选取 2014 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日为数据样本区间，共得到 2434 个交易日数据，数据

来源于中证指数和国证指数网。本文选用中证能源期货综合指数代表传统能源市场，该指数包括了在中

国期货市场上交易的多种能源期货合约，如原油、燃料油、天然气等，在编制时采用了一定的加权方法，

以确保各个能源品种在指数中的权重相对合理，能够全面反映中国能源期货市场的整体表现和趋势。选

择国证新能源指数代表新能源市场，该指数包括了所处行业属于新能源或新能源汽车行业的非 ST、*ST
证券，采用派氏加权法对日均总市值前 50 名的证券加权计算，能反映沪深北交易所中新能源及新能源汽

车产业上市公司的表现。根据选取的两组指数序列计算对数收益率，将每日收盘价序列定义为序列 p，令

p = dlog(p)，得到两组对数收益率序列。 

4.2. 动态相关性检验 

首先对中证能源期货综合指数和国证新能源指数的对数收益率序列分别建立 GARCH 模型，获得对

数收益率的残差序列，然后对残差序列进行标准化，用来估计动态条件相关模型的参数，进而考察不同

市场之间动态关联的时变特征。DCC-MVGARCH 模型的参数估计结果如表 1 所示，α和 β参数均显著大
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于 0，说明标准化残差乘积对两市场间的动态相关系数影响显著，市场现有信息对市场下一期波动性存

在显著影响。α + β值小于 1 且十分接近 1，说明两市场间存在波动聚集及持久记忆性，易受宏观经济环

境的影响。较小的 α 值意味着前期的外部冲击对动态相关性的影响较小，因此两市场的动态相关性对新

信息的响应不敏感；而较大的 β 值则表明前期的动态条件异方差对动态相关系数影响较大，即历史信息

和市场波动对动态相关系数具有显著影响。 
为了更加直观地捕捉到不同市场之间关联程度的时变特征，根据 DCC-MVGARCH 模型参数估计结

果绘制出新能源市场和传统能源市场的动态相关系数图，见图 1。该图描述了新能源市场和传统能源市

场的动态相关系数变动趋势，从图中可以看到，新能源市场与传统能源市场的收益率关联性呈现显著的

波动特征和时变特征。样本区间内新能源市场和传统能源市场相关系数的均值为 0.1259，整体呈正向的

动态相关关系，但也存在部分时间动态相关系数小于 0 的情况，说明虽然新能源市场与传统能源市场虽

然存在相互替代的关系，但整体上还是同向波动的。动态相关系数在[−0.2273，0.5314]波动，在新冠疫情

发生后新能源市场和传统能源市场的动态相关系数达到峰值 0.5314，说明疫情带来的全球经济衰退会对

两市场造成冲击，风险在两市场之间传染，使得在这期间两市场的动态相关性增加。 
 

Table 1. Parameter estimation results of DCC-MVGARCH model 
表 1. DCC-MVGARCH 模型参数估计结果 

 α β α + β 

估计值 0.0270 0.9332 0.9602 

P 值 0.012 0.000  

 

 
Figure 1. Results of volatility spillover effect test 
图 1. 动态相关系数图 

4.3. 波动溢出检验 

基于 MGARCH-BEKK 模型，能够对市场之间的波动聚集性(ARCH 效应)、波动持久性(GARCH

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1341189


彭开来 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1341189 592 电子商务评论 
 

效应)以及波动溢出效应进行准确衡量与评估。在检验过程中，将国证新能源指数和中证能源期货综合

指数的对数收益率序列，分别代表新能源市场和传统能源市场，构建 MGARCH-BEKK 模型，在此基

础上从市场整体角度入手，对两市场间的波动传递效应进行衡量与评价。具体的模型参数估计结果参

见表 2。 
从表 2 可以看出 MGARCH-BEKK 波动溢出模型的 ARCH 项系数矩阵 A 的对角元素 Aii (i = 1, 2)显

著不为零，表明新能源市场和传统能源市场存在 ARCH 效应，它们的波动会受到自身前期残差平方的影

响，方差具有明显的时变特征。同时，GARCH 项系数矩阵 B 的对角元素 Bjj (j = 1, 2)显著不为零，反映

出两个市场均存在 GARCH 效应，表明各市场本期波动会受到其自身滞后期波动的正向影响，并呈现波

动的自相关性。这表明两市场的波动与自身历史波动显著相关，展现出波动的持久性和聚集性特征。A (1, 
2)、B (1, 2)、A (2, 1)在 5%显著性水平下均显著，说明两市场波动溢出程度显著且新能源市场对传统能源

市场的波动溢出持续性均显著。B (2, 1)不显著，表明传统能源市场对新能源市场的波动溢出程度显著但

波动溢出持续性不显著。 
 

Table 2. Parameter estimation results of MGARCH-BEKK model 
表 2. MGARCH-BEKK 模型参数估计结果 

矩阵元素 参数估计值 t 统计量 P 值 

C (1, 1) 0.0018 6.6510 0.0000 

C (2, 1) −0.0001 −0.4716 0.6372 

C (2, 2) 0.0000 0.0003 0.9997 

A (1, 1) 0.2169 13.6634 0.0000 

A (1, 2) −0.0235 −3.8711 0.0001 

A (2, 1) −0.0292 −2.5741 0.0101 

A (2, 2) 0.1027 13.4716 0.0000 

B (1, 1) 0.9721 232.6528 0.0000 

B (1, 2) 0.0081 7.1139 0.0000 

B (2, 1) 0.0021 1.0792 0.2805 

B (2, 2) 0.9932 1120.4776 0.0000 

 
本文主要通过检验矩阵 A 和矩阵 B 的非主对角元素 A (1, 2)、A (2, 1)、B (1, 2)、B (2, 1)是否显著不

为 0 (Wald 检验)来判断两个市场是否存在波动溢出效应。其中 1 代表新能源市场，2 代表传统能源市场。

假设 A (1, 2) = B (1, 2) = 0 时，则不存在从新能源市场到传统能源市场的波动溢出效应。假设 A (2, 1) = B 
(2, 1) = 0 时，则不存在从传统能源市场到新能源市场的波动溢出效应。假设 A (1, 2) = B (1, 2) = A(2, 1) = 
B (2, 1) = 0 时，则两个市场之间不存在波动溢出效应。检验结果见表 3。假设 A (1, 2) = B (1, 2) = 0，即

假设新能源市场对传统能源市场没有波动溢出效应，检验结果在 5%显著性水平下拒绝原假设，说明新能

源市场对传统能源市场有波动溢出效应。假设 A (2, 1) = B (2, 1) = 0，即假设传统能源市场对新能源市场

没有波动溢出效应，检验结果在 5%显著性水平下拒绝原假设，说明传统能源市场对新能源市场有波动溢

出效应。假设 A (1, 2) = B (1, 2) = A (2, 1) = B (2, 1) = 0，即假设新能源市场和传统能源市场之间不存在双

向的波动溢出效应，检验结果在 5%显著性水平下拒绝原假设，说明新能源市场和传统能源市场之间具有

双向波动溢出效应。 
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Table 3. Results of volatility spillover effect test 
表 3. 波动溢出效应检验结果 

原假设 Wald 统计量 P 值 

A (1, 2) = B (1, 2) = 0 54.242853 0.000 

A (2, 1) = B (2, 1) = 0 8.032004 0.018 

A (1, 2) = B (1, 2) = A (2, 1) = B (2, 1) = 0 70.530979 0.000 

5. 结论与建议 

5.1. 结论 

本文选取 2014 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日的国证新能源指数和中证能源期货综合指数分别代

表新能源市场和传统能源市场，通过建立 DCC-MVGARCH 模型和 MGARCH-BEKK 模型对我国新能源

市场和传统能源市场的动态相关关系和波动溢出效应进行了实证研究，得到如下主要结论： 
第一，针对两市场间动态相关性的分析显示，新能源市场和传统能源市场之间展现出强烈的联动性

和传递性特征，动态相关性长期保持平稳，并呈现出较强的波动性。市场现有信息对金融市场下一期波

动性有显著影响。两市场的波动具有持久记忆性和聚集性，易受宏观经济环境的影响。前期的外部冲击

对两市场间的动态相关性影响较小，新信息对其动态相关性的响应度较低。此外，前期的动态条件异方

差对动态相关系数的影响程度较高，显示历史信息和市场波动对动态相关性的显著影响。 
第二，波动溢出效应分析表明，两市场的波动与自身历史波动显著相关，表现出持久性和聚集性特

征。新能源市场对传统能源市场的波动溢出程度及其持续性均显著，而传统能源市场对新能源市场的波

动溢出程度显著，但持续性不显著。这表明新能源市场和传统能源市场之间存在双向的波动溢出效应，

即新能源市场的波动冲击会显著影响传统能源市场的波动，而传统能源市场的波动也会对新能源市场产

生显著影响。 

5.2. 建议 

对政府而言，监管部门和政策制定者需进一步加强我国金融市场的风险预警与管理水平。针对新能

源市场与传统能源市场之间紧密的联动性和信息传递特性，应建立完善的风险监控体系和应急响应机制，

以有效化解市场波动和突发风险。 
对投资于新能源股票的投资者而言，由于其市场与传统能源市场的深刻关联，应当及时关注传统能

源市场价格变动，并敏锐感知全球和国内宏观经济环境变化。特别需要关注经济政策、环境法规以及能

源需求等因素对市场可能带来的影响。灵活调整投资组合，能帮助投资者更有效地管理市场风险、抓住

投资机会，降低系统性风险所带来的潜在损失。 
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