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中美股票市场风险传染效应分析
———基于相关性结构分解

郑延婷1， 栾 昕1， 黄 凤2

( 1．北京工商大学，北京 100048; 2．中信期货北京分公司，北京 100010)

摘 要:股票市场的“溢出效应”是学术界持续关注的热点问题。在全球政治经济格局日益复杂的当下，研究中美
两国股市之间的传染效应也具有现实意义。基于 2001 年 1 月—2020 年 7 月上证综合指数和标普 500 指数的日收盘价
数据，运用分块混合 Copula模型，对不同市场行情下中美股市之间的相关性结构进行分解并识别了风险传染方向。研
究发现:中美股市之间风险传染效应在低迷与繁荣两种极端市场行情下具有非对称性;在两种极端市场行情的更迭过程

中，风险传染效应以较大概率伴随出现。传染强度上，2005 年以后能够检测到中美股市之间存在显著的风险传染效应，
而 2012—2019 年传染效应达到最强。传染方向上，次贷危机之前，美国股市对中国股市存在单向风险传染;次贷危机之
后，美国股市的主导地位有所减弱，中国 A股一度表现出对美股的单向传染效应。因此，挖掘更多的相关性结构信息，有
助于全球投资者制定精细化的风险管理方案。
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资本市场风险传染是学界及业界关注的重点

问题。在国际市场中，美国股票市场凭借其强大
的全球影响力，一直居于核心位置。自 2013 年以
来，中国股票市场的区域影响力日益提高，与国际

主要股票市场的关联性逐渐增强，开始进入全球

投资者和监管机构的视野［1 － 3］，对中美股市之间

风险传染效应的研究也变得至关重要。相关性分
析是研究风险传染效应的基础，中美股市的相关

性经历了从无到有，从简单到复杂的演变过程，逐

渐呈现非线性、非对称性等复杂特征。2005 年之
前，中美股市行情各自独立，几乎不存在相互影

响;随着中国股票国际化进程的加快，美股收益率

对中国 A股呈现显著的单向溢出，极端情形下两
市还会表现出非对称的双向波动性溢出。2019
年，A股接连被纳入 MSCI、富时罗素和标普道琼
斯三大国际指数，点燃了大型机构投资者关注中

国市场的热情，同时也意味着中国 A 股市场与全
球股市相关性将进一步加强。2020 年，新冠肺炎
疫情及沙特发起的石油价格战两大“黑天鹅”事
件引发美股市场剧烈震荡，深度牵连中国 A 股市
场。那么，中美股市之间相关性增强是否意味着
风险传染的发生? 如果存在风险传染效应，传染
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的方向如何? 洞悉两国的风险传染效应，将有助

于我国应对国际金融市场的冲击，制定有针对性

的风险管理策略。本文以中美股市之间风险传染
效应为主要研究对象，对以上两个问题进行了科

学回答。
本文的主要贡献体现在:第一，借助联合概率

空间划分方法将市场行情因素融入中美股市风险

传染效应的分析中，采用 Zheng et al．［4］提出的分
块混合 Copula模型，在不同市场行情下实现中美
股市间相关性结构的分解，区分传染、分散及独立
风险效应，并重点关注极端市场行情下中美股市

间的风险传染效应，深层次理解两国股市之间的

风险传染机理。第二，借鉴 Bradley ＆ Taqqu［5］空
间传染的定义，本文给出一类新的风险传染效应

度量以及传染方向识别的方法，利用不同市场行

情下分解系数的差异来研究中美股市风险传染效

应，拓展了风险传染效应的研究视角。
一、文献综述
针对跨市场金融风险传染的研究已形成了大

量有价值的文献。多数学者从收益率均值、波动
性或极端风险等层面，研究跨市场间的风险溢出

效应。常用的方法有格兰杰因果检验、VAＲ、
GAＲCH模型［6 － 8］以及 Diebold ＆ Yilmaz［9］提出的
广义预测误差方差分解模型等。另有一些文献直
接从相关性角度出发，并发现相关性在风险传染

过程中表现出非线性和非对称的特征［10 － 13］。虽
然学界对相关性增强是否导致风险传染观点各

异［14 － 15］，但是风险传染以相关性的存在为前提条

件已逐渐成为普遍共识。
当前，中国已成为世界第二大经济体，中美两

国之间的博弈逐渐成为世界关注的焦点。随着中
美股市之间相关性的增强，两国金融市场之间的

风险传染［16 － 18］也逐渐成为研究热点。但是针对
中美股市间相关性的内在结构进行研究，以此来

分析两国市场间风险传染效应的文献仍然较少。
董秀良、曹凤岐［19］运用多元 GAＲCH 模型实证得
到，美国股市对中国股市波动溢出效应不显著，风

险传染总体处于较低水平。吴吉林、张二华［20］运
用动态 Copula方法研究了 2005—2009 年中美股
市的相依性结构，发现次贷危机期间中美股市间

的相关性反而下降，并未表现出风险传染。许多
实证研究与上述观点持不同看法。李岸等［21］构

建 MGAＲCH-BEK 模型研究发现，在中国金融自
由化进程中，中美两国股市存在显著的双向波动

溢出效应。与此同时，王治政、吴卫星［22］运用
AＲCH模型研究发现，美国股票市场对中国股票
市场存在较为显著的单向溢出效应。由此可见，
不同学者得到的结论存在差异甚至完全相悖。
现有文献对于中美股市风险传染效应的研究

也较多集中在风险溢出角度，对中美股市基础相

关性结构的重视略有不足。事实上，相关性的内
涵要大于风险传染。相关性不仅包括正相关，还
包括独立和负相关，正相关性提升会加剧风险溢

出，引发风险传染;而独立和负相关性会带来一定

程度的风险分散效果，反而会对风险传染起到对

冲或屏障作用。危机进程中，风险分散效应与传
染效应存在转换关系。例如，Baur ＆ Lucey［23］认
为，在市场危机的初期，投资者总是追求更高质量

的资产( flight to quality) ，这种交易行为使得市场
之间相关性减弱，产生了风险分散效应。此外，无
论相关性还是风险传染效应，其表现都因市场行

情的不同而存在差异。因此，学者们往往重点分
析极端市场行情下的风险传染效应，这具有一定

的合理性［24 － 27］。然而，对行情切换过程中，市场
之间风险传染效应的研究尚待深入探索。
综上所述，本文拟采用分块混合 Copula 模

型，在不同市场行情下，运用 Frechet型混合 Copu-
la 模型分解中美股市之间相关性的内在结构，并
通过检验不同市场行情下分解系数差异的显著性

来研究风险传染效应。具体来说，在不同市场行
情下，将中美股市之间的相关性解构出传染、分散
及独立三种代表性效应，传染效应是指一方收益

率上涨或下跌时，另一方收益率同向变动;分散效

应是指一方收益率上涨或下降时，另一方收益率

反向变动;独立效应则指一方收益率上涨或下降

时，另一方收益率独立变动。
二、模型设计
假设 Ｒ1 和 Ｒ2 分别表示中国和美国股票指数

的日对数收益率，其边缘分布函数分别为 F (·)
和G(·) ，其联合分布函数为 H(·，·) 。本文采用
Copula函数捕捉两市之间的相关性特征，进而分
析两市之间的风险传染效应。根据 Sklar定理，对
于上述联合分布函数 H(·，·) ，存在 Copula 函数
C(·，·) ，使得下式成立:
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H( x，y) = C( F( x) ，G( y) ) ，∀x，y∈( － ∞，+ ∞ )
( 1)

如果边缘分布函数 F (·) 和 G (·) 均为连续
函数，则式( 1 ) 中的 Copula 函数唯一存在。通过
概率积分变换令 U = F ( Ｒ1 ) ，V = G ( Ｒ2 ) ，那么 U
和 V均服从［0，1］区间上的均匀分布，经过简单
计算可知，( U，V) 的联合分布函数即为式 ( 1 ) 中
的 Copula函数 C。不难发现，运用 Copula 模型进
行相关性研究有两个关键步骤: 一是单个变量的

边缘分布拟合;二是在概率积分变换基础上进行

Copula函数拟合。下文将按照以上两个关键步骤
进行模型设计。
( 一) 边缘分布拟合

由于金融时间序列多呈现波动聚集、尖峰厚
尾等特征，实证研究多选用 GAＲCH 模型进行边
缘分布拟合。除此之外，非参数经验模型也是一
类处理尖峰厚尾特征的重要方法，相比参数化的

模型方法，在数据充足的情况下，经验模型能够最

大限度地避免设定风险，实现较高的边缘分布拟

合精度，本文采用的分块混合 Copula 模型就属于
半参数模型。具体而言，对于金融时间序列
{ Ｒt} t = 1，2，…，n，其未光滑化的经验分布函数为:

F̂( x) = 1
n ∑

n

t = 1
I{ Ｒ1，t≤x} ( 2)

Ĝ( y) = 1
n ∑

n

t = 1
I{ Ｒ2，t≤y} ( 3)

边缘分布函数拟合后，式( 2) 和式( 3) 中经验
分布函数的不连续性会导致边缘分布概率积分转

换不稳健，因此本文采用 cubic 三次样条插值法
对其进行光滑处理，以增加边缘分布概率积分转

换的稳健性。
( 二) 相关性拟合及分解

在金融市场中，低迷、繁荣以及正常三种行情
往往交替出现，而市场之间相关性在这三种行情

中的表现并不一致，因此市场行情是相关性研究

中不可忽略的因素。本文采用概率方法对低迷、
繁荣以及正常三种市场行情进行划分，研究不同

市场行情下中美股市之间的相关性结构。
1. 市场行情的概率划分
相比正常行情时，相关性在极端行情 ( 包括

低迷和繁荣两种行情) 中会显著增大，并且低迷

行情的增幅通常会高于繁荣行情，体现出非对称

性。按照 Bradley ＆ Taqqu［5］的观点，如果市场 Ｒ1

出现危机事件，两市场的相关性显著高于 Ｒ1 处于

正常状态时的相关性，那么市场 Ｒ1 对市场 Ｒ2 存

在传染效应。本文借鉴 Bradley ＆ Taqqu［5］对风
险传染的定义，根据金融变量 Ｒ1 和 Ｒ2 的分位数

函数以及 Copula函数，对市场行情进行概率空间
划分。具体来说，记 Q1 (·) 和 Q2 (·) 分别为中美
股票指数的对数收益率 Ｒ1 和 Ｒ2 的分位数函数，

则对任意 q∈［0，1］，有:
Q1 ( q) = inf{ Ｒ1 |F( Ｒ1 ) ≥q} ( 4)
Q2 ( q) = inf{ Ｒ2 |G( Ｒ2 ) ≥q} ( 5)

结合 Copula函数定义有:
C( q，q) = P( Ｒ1≤Q1 ( q) ，Ｒ2≤Q2 ( q) ) ( 6)
本文将两国股指收益率均处于下尾部区域

［－ ∞，Q1 ( q) ］×［－ ∞，Q2 ( q) ］时，定义为低迷
行情;将二者收益率均处于上尾部区域［Q1 ( 1 －
q) ，+ ∞］×［Q2 ( 1 － q) ，+ ∞］时，定义为繁荣行
情;将二者收益率均处于区域［Q1 ( q ) ，Q1 ( 1 －
q) ］×［Q2 ( q) ，Q2 ( 1 － q) ］时，定义为正常行情。
在相对应的 Copula概率空间中，区域［0，q］×［0，q］
代表低迷行情空间，区域［1 － q，1］×［1 － q，1］代
表繁荣行情空间，区域［q，1 － q］×［q，1 － q］代表
正常行情空间。为了方便说明和测算，本文采用
分位数等分法，即选取 q = 1 /3，并在图 1 中演示
了本文市场行情概率划分过程。
{ Ai，j ( i，j = 1，2，3 ) } 是概率空间上的一个分

割，A1，1代表低迷市场行情，P( A1，1 ) = P( U≤1 /3，
V≤1 /3) ; A2，2代表正常市场行情，P( A2，2 ) = P( 1 /
3≤U≤2 /3，1 /3≤V≤2 /3 ) ; A3，3代表繁荣市场行

情，P( A3，3 ) = P( 2 /3≤U≤1，2 /3≤V≤1 ) 。在此
特别说明两点:第一，概率空间的均匀划分并不是

区分市场行情最有效的方法，本文仅为了直观地

分解风险效应而做了此种简化处理，后续研究中

还将进一步开展市场行情划分的方法测算与对比

分析。第二，由于本文重点关注风险管理而非对
冲策略，因此只关注两处正相关极端行情。在众
多研究风险管理的文献中，普遍也将两收益率序

列同时进入上尾或下尾区域的情况认定为极端市

场条件。
2. 分块混合 Copula模型
在市场行情概率划分的基础上，对任意给定

的 Copula函数，根据全概率公式将其表示为如下
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图 1 市场行情概率划分图示

分解形式:

C( u，v) = ∑
3

i = 1
∑
3

j = 1
P( Ai，j ) P( U≤u，V≤v |Ai，j )

( 7)
其中，Ai，j ( i，j = 1，2，3) 即为前述市场行情划

分下所形成的概率子空间，每个子空间上的条件

边缘分布记为:

Fi，j ( u) = P( F( Ｒ1 ) ≤u |Ai，j ) ( 8)
Gi，j ( v) = P( G( Ｒ2 ) ≤v |Ai，j ) ( 9)

那么，在任意市场行情 Ai，j下，再次应用 Sklar

定理，则存在 Copula函数 Ci，j，使得:

P( F( Ｒ1 ) ≤u，G( Ｒ2 ) ≤v |Ai，j ) =
Ci，j ( Fi，j ( u) ，Gi，j ( v) ) ( 10)

至此，在原始经验数据的基础上可以得到不

同市场行情下的相关性函数表达式:

C( u，v) = ∑
3

i = 1
∑
3

j = 1
P( Ai，j ) C

i，j ( Fi，j ( u) ，Gi，j ( v) )

( 11)
通过观察不难发现，式( 11) 中的条件 Copula

函数 Ci，j可以具备任意复杂的函数形式，因而不

利于相关性的内在结构分析。在市场行情概率划
分的基础上，本文借鉴 Zheng et al．［4］的做法，在
每一个局部行情下构造 Copula 的线性凸混合逼
近。在局部混合 Copula函数选择时，本文并未采
用带有局部相关性特征的 Copula 函数进行混合。
原因有如下两点: 第一，相比现有的分块 Copula
模型，进行局部混合后的分块 Copula 具有更好的
拟合精度; 第二，在金融风险管理研究领域里，大

多数文献已经将研究重点放在尾部相关性度量

上，常常采用具有上尾特征的 Gumbel Copula、具

有下尾特征的 Clayton Copula、对称尾部特征的
Frank Copula等进行混合。然而，在局部市场行
情下，上述局部特征明显的 Copula 函数可能较难
发挥作用，在市场行情划分的基础上，选用简易直

观的基础 Copula 进行局部混合效果更佳。从实
践角度上看，分块混合 Copula 模型能够将市场行
情划分与相关性结构分解相结合。在众多刻画相
关性结构的 Copula族中，有三类相关性结构最为
特殊，分别是同单调相关结构、反单调相关结构和
独立结构。只是通常情况下，当人们针对金融数
据进行建模时，会发现同( 反) 单调相关性并不常

见甚至是不存在的，因而其在金融尤其是风险传

染领域的应用较少。然而，随着近十几年金融危
机的频繁发生，尤其是 2008 年金融危机时，人们
发现，一些正常状态下只存在某种程度相关性的

投资组合会随着危机进程加深而变得越来越同单

调，尤其是规模较大的资产组合。导致该现象的
主要原因是当一些隐含的系统风险积聚增大时，

大多数资产未来的风险损失变大，相关性结构容

易演变为同单调相关，进一步加剧风险传播而发

生传染。所谓 Ｒ1 和 Ｒ2 同单调相关是指两变量受

到共同风险因子 U 的影响，协同变动方向相同，
即满足以下关系式:

P( Ｒ1≤x，Ｒ2≤y) = P( F － 1 ( U) ≤x，G － 1 ( U) ≤y)

( 12)
相应的 Copula 函数为同单调 Copula，记为

M。根据 Sklar定理，经过简单推导:
P( Ｒ1≤x，Ｒ2≤y) = P( U≤F( x) ，U≤G( y) ) =

min( F( x) ，G( y) ) =M( F( x) ，G( y) ) ( 13)
便可以得到同单调 Copula 函数 M ( u，v) =
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min( u，v) 。
所谓 Ｒ1 和 Ｒ2 反单调相关是指两变量受到共

同风险因子 U 的影响，但协同变动方向相反，即
满足以下关系式:

P( Ｒ1≤x，Ｒ2≤y) =
P( F － 1 ( U) ≤x，G － 1 ( 1 － U) ≤y) ( 14)
相应的 Copula 函数为反单调 Copula，记为

W。根据 Sklar定理，经过简单推导:
P( Ｒ1≤x，Ｒ2≤y) =

P( U≤F( x) ，1 － U≤G( y) ) =
max( F( x) + G( y) － 1，0) =W( F( x) ，G( y) )

( 15)
便可以得到反单调 Copula 函数 W ( u，v) =

max( u + v － 1，0) 。
所谓 Ｒ1 和 Ｒ2 独立是指影响其变动的风险因

子 U和 V相互独立，无协同变动，即满足以下关
系式:

P( Ｒ1≤x，Ｒ2≤y) = P( F － 1 ( U) ≤x，G － 1 ( V) ≤y)

( 16)
相应的 Copula 函数为独立 Copula，记为 Π。

根据 Sklar定理，经过简单推导:
P( Ｒ1≤x，Ｒ2≤y) =

P( U≤F( x) ，V≤G( y) ) = F( x) G( y) =
Π( F( x) ，G( y) ) ( 17)

便可得到独立 Copula函数 Π( u，v) = uv。
Yang et al．［28］和 Zheng et al．［4］研究表明通

过混合及分块混合 Copula 模型，任意金融序列的
相关性均可以分离出同单调相关、反单调相关和
独立三种结构。基于此，本文选用 Frechet 上界
Copula函数 M( u，v) 、独立 Copula 函数 Π( u，v) 及
Frechet下界 Copula函数 W( u，v) 进行混合，称其为
PBF Copula函数族，记为 CF ( u，v) ，以此实现对三
种基础相关性结构的描述。具体地，给定任意原始
Copula函数 Ci，j，计算相应的 P ( Ai，j ) 、Fi，j ( u ) 和
Gi，j ( v) ，利用混合 Copula 函数 CF

αi，jγi，j逼近原 Copula

函数 Ci，j，从而得到如下分块混合 Copula 函数( 详
细证明参见 Zheng et al．［4］) :

CF( u，v) =∑
3

i =1
∑
3

j =1
P( Ai，j ) C

F
αi，jγi，j ( Fi，j ( u) ，Gi，j ( v) )

( 18)
其中，混合 Copula函数表达式为:

CF
αi，jγi，j ( u，v) = αi，jM( u，v) + ( 1 － αi，j － γi，j )·

Π( u，v) + γi，jW( u，v) ( 19)
αi，j表示同单调相关结构的敏感系数; γi，j表示

反单调相关结构的敏感系数; βi，j = 1 － αi，j － γi，j表

示独立结构的敏感系数。
对比式( 11 ) 和式( 18 ) ，可以看出，任意市场

行情发生的概率 P( Ai，j ) 保持不变，股票收益率在

各个市场行情下的边缘分布 Fi，j ( u) 、Gi，j ( v) 也没
有改变，唯一变化的是 Copula 函数。按照 Zheng
et al．［4］的均方误差优化准则，可得到 PBF Copula
函数族中的最优分块混合 Copula函数 C* ( u，v) ，
即 PBF Copula族的均方逼近误差为:

∫
1

0∫
1

0
［C( u，v) － CF ( u，v) ］

2dudv =

∑
3

i = 1
∑
3

j = 1
P( Ai，j )

2Si，j ( αi，j，γi，j ) ( 20)

其中:

Si，j ( αi，j，γi，j ) = ∫
i
3

i －1∫
j
3

j －1
{ Ci，j ( Fi，j ( u) ，Gi，j ( v) ) －

CF
αi，jγi，j ( Fi，j ( u) ，Gi，j ( v) ) }

2dudv ( 21)

如果 P( Ai，j ) ≠0，记最优系数( α*
i，j，γ

*
i，j ) 是下

述问题的解:

min
0≤αi，j，γi，j≤1，αi，j + γi，j≤1

Si，j ( αi，j，γi，j ) ( 22)

最优分块混合 Copula函数则是:
C* ( u，v) =

∑
3

i = 1
∑
3

j = 1
P( Ai，j ) C

F
α*i，j，γ*i，j ( Fi，j ( u) ，Gi，j ( v) ) ( 23)

( 三) 风险传染定义及传染方向识别

本文已经完成了市场行情的概率划分，并在

每一种行情下实现了相关性结构的分解。接下
来，本文将给出相关性结构中不同风险效应的分

解系数，在此基础上提出新的风险传染度量方法，

检验中美股市风险传染效应的显著性并识别两国

股市的风险传染方向。通过定义式 ( 12 ) 可以发
现，同单调相关意味着中美两国股市受到共同风

险因子影响产生同向变动的关系，借鉴 Cherubini
＆ Mulinacci［29］的研究，本文将风险传染与同单调
相关相对应，如果中美股市间相关性结构分解中

同单调相关性占比较大，即认为风险传染效应较

大。具体地，以市场处于低迷行情 A1，1为例进行

说明。在式( 18) 和式( 19) 中，如果相关性中同单
调相关结构的敏感系数 α1，1较大，则意味着相关
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性变大的趋势增强，发生风险传染的概率加大，因

此该系数 α1，1用以度量低迷行情下金融风险的传

染效应，本文称之为低迷行情时的风险传染系数;

同理，如果相关性中反单调相关结构的敏感系数

γ1，1较大，则意味着相关性变小的趋势增强，发生

风险分散的概率加大，该系数 γ1，1用以度量低迷

行情下金融风险的分散效应，本文称之为低迷行

情时的风险分散系数; 而当相关性中独立结构的

敏感系数 β1，1较大时，金融变量间变动方向不能

确定，呈现为独立效应，该系数 β1，1用以度量低迷

行情下金融风险的独立效应，本文称之为低迷行

情时的风险独立系数。
至此，本文分别给出了三种市场行情( 低迷、

正常和繁荣) 下相关性结构的分解系数，接下来

借鉴 Bradley ＆ Taqqu［5］空间传染的概念，考虑不
同市场行情，给出如下风险传染定义:

若低迷市场行情下风险传染系数大于正常市

场行情下风险传染系数，即 α1，1 ＞ α2，2时，本文认

为中美两国股市间存在风险传染效应，否则，认为

中美两国股市间不存在风险传染效应。
然而，对风险传染的研究除了对风险传染效

应显著性的检验，还应包括对风险传染方向的识

别。因此，本文借鉴 Durante ＆ Jaworski［30］提出的
风险传染方向判定方法，基于市场行情概率划分，

给出符合本文风险传染定义的传染方向判定方

法。具体而言，假设 Ｒ1 和 Ｒ2 分别为中国和美国

股指的日对数收益率，本文用 α1→2表示中国股市

处于低迷行情时其对美国股市的条件风险传染系

数，α2→1表示美国股市处于低迷行情时其对中国

股市的条件风险传染系数，计算方法如下:

α1→2 = ∑
3

i = 1
P( A1，i ) α1，i ( 24)

α2→1 = ∑
3

i = 1
P( Ai，1 ) αi，1 ( 25)

在中美两国股市存在显著风险传染的前提下

进行风险传染方向的检验。如果 α2→1 ＞ α1→2，说

明美国股市处于低迷行情时对中国股市的条件风

险传染系数大于中国股市处于低迷行情时对美国

股市的条件风险传染系数，此时认为美国股市对

中国股市存在单向风险传染;如果 α2→1 ＜ α1→2，说

明美国股市处于低迷行情时对中国股市的条件风

险传染系数小于中国股市处于低迷行情时对美国

股市的条件风险传染系数，此时认为中国股市对

美国股市存在单向风险传染;如果 α2→1 = α1→2，说

明美国股市处于低迷行情时对中国股市的条件风

险传染系数等于中国股市处于低迷行情时对美国

股市的条件风险传染系数，此时认为中美两国股

市间存在对称风险传染。
三、实证研究
( 一) 数据选取和描述统计

本文选取 2001 年 1 月—2020 年 7 月上证综
合指数和标普 500 指数的日收盘价数据进行实证
分析，数据来源于 Wind 数据库。考虑到跨时区
问题，用美国的上一期数据和中国的当期数据一

一对应。此外，由于中美两国节假日不同，两地股
市的休市规定有所差异，在全样本区间内两大股

指数据都存在某些日期的缺失，因此本文剔除了

两国不重叠交易日的数据，剩余样本数为 4 582
个。令 Ｒ1 和 Ｒ2 分别表示上证综合指数和标普

500 指数日对数收益率，计算方法为 Ｒt = 100 ×
Ln( Pt /Pt － 1 ) ，运用 cubic 插值法消除收益率序列
中的零值，并进行 ADF 平稳性检验，检验结果显
示，两大指数收益率序列均为平稳序列。从偏度、
峰度及 JB检验结果可以看出，两大指数的日收益
率均不服从正态分布，存在不同程度的尖峰厚尾

特征。相比较而言，上证综合指数收益率的均值
较小，标准差较大，波动性更强。由于篇幅所限，
不再披露具体的实证结果，留存备索。
金融风险天然具有传染特点，只是在不同市

场行情下传染强度和可控性有所不同，现实意义

上的风险具体是相关性结构中的风险传染效应在

市场由正常行情向极端行情发展过程中逐渐增

强、积聚，最后导致失控的结果。针对中美两国股
市相关性，从长期来看，两国股市同涨同跌的幅度

是非对称的，我国股市对美国股市的跟跌特征强

于跟涨特征。因此，低迷市场行情下更易产生风
险传染，对中美两国股市同跌时的风险传染研究

显得尤为重要。本文采用滚动方法对中美两国股
指收益率同时进入下尾部区域时的低迷市场行情

概率①进行动态趋势分析，设置 230 天为滚动窗
口，1 天为滚动步长，图 2 给出了中美股市低迷市
场行情概率的趋势图。
从图 2 可以看出，低迷市场行情概率的走势

形成了几个明显不同的阶段，本文采用传统的均
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图 2 中美股市低迷市场行情概率的趋势

方误差( MSE) 方法进行断点检验，确定样本观测
期内低迷市场行情概率的断点，以便对整个样本

时期进行时段划分。由于整个样本区间近 20 年，
使用 MSE方法进行断点检验需要遍历全部样本
点，为了符合实际情况且最大限度保证断点检验

的效率，本文以 2011 年为界将样本数据分成两
组，两组数据均采用 MSE方法进行断点检验。根
据低迷市场行情概率的动态趋势图，假设 2011 年
前后两个子样本内各自存在两个断点。因此，针
对每个样本阶段，记动态低迷市场行情概率序列

为{ Pi} ，1≤i≤N，断点发生在 Pm 和 Pn，即第一段

包含 m个样本，第二段包含 n －m个样本，第三段
包含 N － n个样本。定义 MSE为:

MSE = ∑
m

i = 1
( Pi － P1 )

2 + ∑
n

i = m+1
( Pi － P2 )

2 +

∑
N

i = n+1
( Pi － P3 )

2 ( 26)

其中，P1、P2、P3 分别为上述三段样本数据的

均值，即:

P1 =
∑
m

i = 1
Pi

m ，P2 =
∑

n

i = m+1
Pi

n － m ，P3 =
∑
N

i = n+1
Pi

N － n
当 MSE最小时得到最优解 m* 、n* ，即:

MSEmin = ∑
m*

i = 1
( Pi － P1 )

2 + ∑
n*

i = m* +1
( Pi － P2 )

2 +

∑
N

i = n* +1
( Pi － P3 )

2 ( 27)

利用 Matlab编程，对两个子样本的序列{ Pi }

进行循环遍历求解，最终得到 2002 年 1 月 7 日—
2011 年 1 月 3 日②，最优解为MSEmin = 0. 196 4，对
应具体时间节点分别为 2005 年 3 月 8 日和 2008
年 1 月 30 日; 2011 年 1 月 4 日—2020 年 7 月 21
日，最优解为 MSEmin = 0. 246 6，对应具体时间节

点分别为 2012 年 11 月 30 日和 2019 年 7 月 30
日。如图 2 中虚线所示，四个断点将整个样本观
测期分为五个时段。为了检验 MSE 方法得到断
点的稳健性，本文同时采取 Mann-Kendall 突变检
验方法③对低迷市场行情概率序列进行检验，由

于 Mann-Kendall突变检验分析采用年度数据检
验效果最符合现实，得到突变点为 2006 年 12 月
31 日、2012 年 12 月 31 日和 2019 年 12 月 31 日，
基本能够对应 2008 年 1 月 30 日、2012 年 11 月
30 日和 2019 年 7 月 30 日，样本子区间划分基本
具有稳健性。由于 2005 年后中国股市逐渐对国
际股市产生影响，不再为“独立市”，本文仍保留
2005 年 3 月 8 日为断点。接下来，计算各时段中
美股市低迷市场行情概率的均值及标准差，如表

1 所示。

表 1 分时段低迷市场行情概率均值及标准差

样本观测期 样本量 概率均值 标准差

2002 年 1 月 7 日—
2005 年 3 月 8 日

733 0. 110 3 0. 006 9

2005 年 3 月 9 日—
2008 年 1 月 30 日

685 0. 122 3 0. 013 1

2008 年 1 月 31 日—
2012 年 11 月 30 日

1 145 0. 154 6 0. 013 8

2012 年 12 月 3 日—
2019 年 7 月 30 日

1 561 0. 137 1 0. 012 5

2019 年 7 月 31 日—
2020 年 7 月 21 日

228 0. 153 6 0. 007 2

根据 MSE 方法得到的断点可以将整个样本
观测期划分为五个时段，每个阶段均包含对中美

两国股市具有重大影响的事件。例如，第一时段
涵盖了中国加入世界贸易组织事件，以及中国资
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本市场逐渐对外开放;第二时段从 2005 年中国人
民币汇率改革至 2008 年美国次贷危机爆发前夕;
第三时段涵盖了整个美国次贷危机高潮期，在此

期间中国实行“四万亿”投资刺激计划以缓解次
贷危机对国内经济的冲击; 第四时段涵盖了中国

股灾事件及中美贸易摩擦; 第五时段涵盖了新冠

肺炎疫情及沙特石油价格战事件。从各阶段低迷
市场行情均值来看，第三时段次贷危机时期中美

股市呈现低迷市场行情的概率最大，且波动幅度

最大，说明该时期发生风险传染的可能性最大。
结合实际重大事件发生的时间点，可以看出图 2
中市场行情低迷的概率在美国次贷危机、中国

“四万亿”投资计划、中国股灾事件、中美贸易摩
擦和新冠肺炎疫情等几个重要事件前后均有异

动，表现出一定的灵敏性。
( 二) 中美股市风险传染效应分析

1. 中美股市相关性结构中风险传染效应的
动态分析

与正常市场行情相比，极端市场行情的风险传

染更容易失控。因此，本文基于分块混合 Copula
模型对极端市场行情下中美两国股市间的相关性

结构进行动态分析，设置230天为滚动窗口，1天为
滚动步长，滚动得到中美股市相关性结构中风险传

染效应和风险分散效应的动态趋势图，参见图 3。

图 3 极端市场行情(低迷市场行情和繁荣市场行情)风险效应

不难发现:第一，低迷和繁荣两种极端市场行

情下的中美股市相关性结构有相似之处，即风险

传染系数和风险分散系数均呈现密集的脉冲式跳

动现象，并且出现的时间节点为市场预期发生明

显改变的前夕，由此表明，极端市场行情下的两类

风险效应对重大危机事件具有一定的敏感性。第
二，中美股市相关性结构中的风险传染效应和分

散效应在两个极端行情中呈现非对称性，纵观整

个样本时期，由图 3( a) 发现大部分时间内低迷市
场行情的风险传染系数高于繁荣市场行情的风险

传染系数; 而风险分散系数则相反，由图 3 ( b) 发

现大部分时间内繁荣市场行情风险分散系数高于

低迷市场行情的风险分散系数。第三，风险传染
和分散效应在重大危机事件发生时的表现完全不

同。例如，在 2008—2009 年次贷危机、2015 年中
国股灾事件、2018 年中美贸易摩擦这些重大危机
事件持续期间，低迷市场行情的风险传染系数急

剧上升，而此时低迷市场行情的风险分散系数却

维持在较低的水平，表明重大危机事件发生时中

美股市之间的风险传染可能性很大，风险缓释的

可能性较小。第四，由图 3 ( a) 可以看出，次贷危
机以后低迷行情时的风险传染效应和繁荣行情时
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的风险传染效应表现出同步性，即低迷行情的风

险传染系数增大，繁荣行情的风险传染系数也增

大;低迷行情的风险传染系数降低，繁荣行情的风

险传染系数也降低。
为进一步验证上述结论，本文同样设置 230

天为滚动窗口，1 天为滚动步长，分别计算了两个
极端行情下的风险传染系数的 spearman 相关系
数，参见图 4。

图 4 极端市场行情下风险传染效应相关性

由图 4 可以看出，极端市场行情下风险传染
效应相关性整体呈现波动上升趋势。自中美贸易
摩擦发生以来，中美股市在极端市场行情下的风

险传染效应相关性很强且始终为正，这说明极端

市场行情下中美股市的风险传染效应的关联性增

强，即低迷与繁荣两种行情下的风险传染效应将

以较大概率伴随出现。
2. 中美两国股市风险传染效应检验
基于前文对极端市场行情下中美两国股市

相关性结构中风险传染效应和分散效应的动态

研究，本文进一步分析极端市场行情下两种风

险效应的特征。根据前文对中美股市低迷市场
行情概率的断点检验结果划分整个样本时期，

计算极端市场行情下不同样本时段风险传染

效应和分散效应的均值及标准差，结果如表 2
所示。
不难发现:第一，低迷和繁荣市场行情下风险

表 2 极端市场行情下风险效应的均值及标准差

样本观测期

传染系数 分散系数

低迷市场行情 繁荣市场行情 低迷市场行情 繁荣市场行情

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

2002年 1月 7日—2005年 3月 8日 0. 102 5 0. 101 3 0. 115 7 0. 164 9 0. 127 1 0. 107 4 0. 077 9 0. 088 8

2005年 3月 9日—2008年 1月 30日 0. 101 1 0. 135 3 0. 100 9 0. 127 3 0. 075 7 0. 118 5 0. 077 7 0. 109 7

2008年 1月 31日—2012年 11月 30日 0. 123 8 0. 136 3 0. 100 3 0. 109 8 0. 044 6 0. 099 9 0. 061 2 0. 103 9

2012年 12月 3日—2019年 7月 30日 0. 207 3 0. 136 2 0. 140 9 0. 153 1 0. 027 1 0. 049 2 0. 065 9 0. 095 0

2019年 7月 31日—2020年 7月 21日 0. 133 0 0. 057 7 0. 131 6 0. 088 1 0. 012 2 0. 024 6 0. 020 1 0. 027 4

传染系数的均值在次贷危机之后显著增加，表明

中美股市之间的风险传染效应显著增强; 而风险

分散系数的均值及标准差呈减小趋势，表明中美

股市之间的风险分散效应逐渐弱化。第二，低迷
和繁荣行情下风险分散系数均值基本小于对应时

间段内的风险传染系数均值，表明中美股市之间

较大概率表现出风险传染特征。第三，低迷行情
下的风险传染系数基本大于对应时间段内繁荣行

情下的风险传染系数;风险分散系数则相反，低迷

行情下的风险分散系数基本小于对应时间段内繁

荣行情下的风险分散系数，也印证了低迷市场行

情爆发风险传染的可能性更大。
根据上述分析，本文以低迷市场行情下的风

险传染系数为标准，依据前文断点检验的结果，检

验不同样本时段里中美股市是否存在显著的风险

传染效应，即对各时段低迷行情风险传染系数

α1，1和正常行情风险传染系数 α2，2差值进行 T 统
计量显著性检验，显著水平设定为 1%。给出如
下原假设及备择假设。

H0 : α1，1 － α2，2≤0

H1 : α1，1 － α2，2 ＞ 0
其中，H0为原假设，即中美股市间不存在风

险传染效应; H1为备择假设，即中美股市间存在

风险传染效应。T统计量检验结果如表 3 所示。
可以看到:虽然中国在 2001 年就加入世界贸

易组织，积极参与全球化进程，但是在 2005 年以
前，中美两国股市低迷行情风险传染系数与正常

行情风险传染系数差值不大。因此，本文在该时
段内不能拒绝原假设，表明该时段中美股市之间

不存在显著的风险传染效应。2005 年以后的 4 个
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表 3 五个时段中美股市风险传染效应显著性检验结果

样本观测期 α1，1 α2，2 α1，1 － α2，2 风险传染效应是否显著

2002 年 1 月 7 日—2005 年 3 月 8 日 0. 102 5 0. 089 3 0. 013 2( 0. 022 3) 否

2005 年 3 月 9 日—2008 年 1 月 30 日 0. 091 1 0. 076 0 0. 015 1* ( 0. 006 3) 是

2008 年 1 月 31 日—2012 年 11 月 30 日 0. 122 8 0. 092 3 0. 030 5* ( 0. 000 0) 是

2012 年 12 月 3 日—2019 年 7 月 30 日 0. 207 3 0. 081 9 0. 125 4* ( 0. 000 0) 是

2019 年 7 月 31 日—2020 年 7 月 21 日 0. 103 0 0. 029 6 0. 073 4* ( 0. 000 0) 是

注: * 为在 1%的水平下显著;括号内为 T统计量检验 p值。

时段，中美两国股市均存在不同程度的风险传染

效应。2005 年以后，中国股市与发达国家股市的
相互影响关系逐渐增强，2005—2008 年中美股市
开始存在显著的风险传染效应。2008 年美国次
贷危机席卷全球，股票价格暴跌，投资者心理预

期、羊群效应等也加速了风险的传导。自从 2013
年中国提出“一带一路”倡议，提议筹建亚洲基础
设施投资银行，中国资本市场实力逐步增强。亚
投行的顺利建成使得中国在推进“一带一路”倡
议并与周边国家积极加强互联互通的过程中取得

重大进展，因此 2012—2019 年中美股市之间风险
传染效应最强。随着中国对外开放进程的不断推
进，外资持有 A股比例不断上升，2018 年以来，中
美两国展开多次贸易磋商，引起中国 A 股市场波
动剧烈，中美股市风险传染效应持续存在。

3. 中美两国股市风险传染方向检验
想要全面掌握中美股市间的风险传染情况，

除了对二者之间的风险传染效应进行研究外，还

必须准确识别二者之间的风险传染方向。因此，
本文基于市场行情的概率划分，根据式( 24 ) 和式
( 25) 计算条件风险传染系数之差，即 α2→1 － α1→2，

做出中美股市风险传染方向的判断。为了直观判
断两国股市准确的风险传染方向，同样设置 230
天为滚动窗口，1 天为滚动步长，绘制中美股市之
间条件风险传染系数之差的动态趋势图，如图 5
所示。
可以看到，2003 年之前，两国股市表现出美

国向中国的单向风险传导，2003 年之后，中美股
市间的风险传染方向处于不断变化之中，而随着

中国逐渐提高资本市场对外开放程度，中国股市

也表现出一定的影响力，即中国股市开始短时内

向美国股市传导风险。2012 年以后，中国股市越
来越频繁地向美国股市传导风险，且时间跨度也

图 5 中美股市风险传染方向动态趋势

逐渐增加，足以表明中国市场开始在国际市场上

发挥影响力。
由于前文对风险传染效应的显著性检验认为

2002—2005 年，即第一时段，中美两国股市不存
在显著的风险传染效应，接下来，本文仅针对两国

股市存在显著风险传染效应的四个时段，定性识

别每个时段内的风险传染方向。本文采用 α2→1 －
α1→2差值的 T统计量显著性检验，显著水平设为
1%，给出如下原假设及备择假设。

H0 : α2→1 － α1→2 = 0
H1 : α2→1 － α1→2≠0

其中，H0 为原假设，即中美股市间存在对称

风险传染; H1 为备择假设，即中美股市间存在单

向风险传染。若 α2→1 － α1→2均值显著大于 0，则
表明美国股市对中国股市存在单向风险传染; 若

α2→1 － α1→2均值显著小于 0，则表明中国股市对美
国股市存在单向风险传染。T统计量检验结果如
表 4 所示。
可以看出，中美股市风险传染方向经历了两

次更迭，2008 年次贷危机高潮之前，美国经济发
展迅猛，对中国经济造成压力，此时两国股市表现

为美国股市对中国股市的单向风险传染。2008—
2012 年间，经历了次贷危机的剧烈冲击，美国经
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表 4 四个时段中美股市风险传染方向显著性检验结果

样本观测期 α2→1 α1→2 α2→1 － α1→2 风险传染方向判定

2005 年 3 月 9 日—2008 年 1 月 30 日 0. 033 0 0. 030 6 0. 002 4* ( 0. 001 6)
美国股市对中国股市存

在单向风险传染

2008 年 1 月 31 日—2012 年 11 月 30 日 0. 045 9 0. 046 4 － 0. 000 5( 0. 249 2)
中美股市之间存在对称

风险传染

2012 年 12 月 3 日—2019 年 7 月 30 日 0. 044 3 0. 049 2 － 0. 004 9* ( 0. 000 0)
中国股市对美国股市存

在单向风险传染

2019 年 7 月 31 日—2020 年 7 月 21 日 0. 033 4 0. 026 6 0. 006 8* ( 0. 000 0)
美国股市对中国股市存

在单向风险传染

注: * 为在 1%的水平下显著;括号内为 T统计量检验 p值。

济发展趋势放缓，中国实施“四万亿”投资计划缓
冲次贷危机对国内经济的冲击，因此这段时间内

中美股市呈现对称风险传染。2012—2019 年，随
着 2013 年中国提出“一带一路”倡议，国际范围
内中国持续扩大经济影响力，中国股市开始向美

国股市传导风险，风险传染方向发生改变。近两
年，中美贸易摩擦持续升级，使国内经济承压，

2019 年年底暴发新冠肺炎疫情，恰逢沙特发起石
油价格战，原油期货价格暴跌，多重因素作用下，

美股指数在 2020 年 3 月的 8 个交易日内触发 4
次熔断机制，引发投资者恐慌，美国股市再次向中

国股市释放风险传染。
四、研究结论与启示
金融市场间的风险传染效应研究是金融风险

研究的重要基础。针对中美两国股市相关性及风
险传染之间关系的问题，本文基于分块混合 Cop-
ula模型，实现不同市场行情下中美股市间相关性
的结构分解，区分相关性结构中不同的风险效应，

给出一种新的风险传染效应度量及识别方法，从

风险传染效应的显著性和方向性识别两个角度深

入研究中美股市之间的风险传染现象，得到如下

结论:

首先，通过对相关性结构中不同风险效应分

解系数的动态分析，发现风险传染和风险分散效

应在低迷和繁荣两种市场行情下呈现非对称性。
具体来看，整个样本期间大多数时间内低迷市场

行情的风险传染系数高于繁荣市场行情的风险传

染系数;而风险分散系数则相反，大多数时间内繁

荣市场行情风险分散系数高于低迷市场行情的风

险分散系数。
其次，通过对中美股市两种极端市场行情下

风险传染系数相关性的动态分析，发现近几年来

极端市场行情下中美股市之间的风险传染效应关

联性增强，低迷市场行情时的传染效应和繁荣市

场行情时的传染效应表现出同步性，即低迷与繁

荣两种行情更迭时，风险传染效应有较大概率伴

随出现。
再次，通过对中美股市相关性结构进行分解，

给出适用于风险传染系数的风险传染定义，对全

样本区间和不同时段中美股市风险传染效应进行

T统计量显著性检验，发现 2002—2005 年，即第
一时段内，中美股市间不存在显著的风险传染效

应。2005—2020 年的 4 个样本时段内，中美股市
之间均存在不同程度的风险传染效应，且 2012—
2019 年两国股市之间风险传染效应最强。
最后，从风险传染方向上看，结合市场行情因

素，利用条件风险传染系数之差作为中美股市风

险传染方向的判别指标，次贷危机前，美国股市整

体表现为风险传染主导，次贷危机高潮期间，中国

采取一系列救市政策，中美股市表现为对称风险

传染。随着 2013 年中国提出“一带一路”倡议，
中国股市甚至一度表现出对美股的传染效应，两

国风险传染方向发生转变。2020 年，新冠肺炎疫
情暴发及沙特发起石油价格战这两大“黑天鹅”
事件，导致美股波动剧烈，两国风险传染方向再次

发生转变，美国股市再次占据风险传染主导地位，

呈现对中国股市的单向风险传染。
本文通过对中美两国股市风险传染效应的研

究，可知中美股市在一定程度上存在风险传染效

应，且两国股市之间风险传染方向发生了两次转

变，正确识别中美股市间的风险传染方向，有利于

政府当局以及风险管理者对金融风险进行有效的
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监管和防范。此外，本文也存在一些不足，根据本
文实证结论，2005—2020 年，中美股市存在显著
的风险传染效应，但不同样本时期可能存在多种

风险传染渠道的共同作用，如金融关联渠道、贸易
关联渠道以及经济实体间的非实质关联渠道等，

引发风险传染效应的原因和传导机制未必相同，

接下来的研究中，作者将对中美股市风险传染效

应这一问题进行有针对性的深入探索，如两国股

市风险传染的原因、传染机制的特征和规律等，以
期为金融风险管理等一系列重大问题提供有益补

充和参考。

注 释:

①根据图 1，两国股指收益率均处于下尾部区域的市
场行情称为低迷市场行情，即 A1，1代表低迷行情，其概率

为 P( A1，1 ) = P( U≤1 /3，V≤1 /3) 。
②2011 年样本的起始点为 1 月 3 日。
③Mann-Kendall突变检验方法比较复杂，且不是本文

研究重点，此处不做展开赘述，如需要稳健性结果可联系

作者。作者邮箱: luanxinljca@ 163． com。
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Analysis of Ｒisk Contagion Effect of Stock Markets
between China and the US:

A Perspective of Correlation Structure

ZHENG Yanting1，LUAN Xin1 ＆ HUANG Feng2

( 1． Beijing Technology and Business University，Beijing 100048，China; 2． CITIC Futures( Beijing) ，Beijing 100010，China)

Abstract: The spillover effect in the stock market is a central issue constantly arresting academic attention． Given the in-
creasingly complex global political and economic landscapes，it is of practical significance to study the contagious effect of stock
markets between China and the US． Based on the daily closing price data of Shanghai Stock Exchange Composite Index and S＆P
500 Index from January 2001 to July 2020，this paper employed the patched bivariate Fréchet copula model to decompose the cor-
relation structure between Chinese and the US stock markets，and identified the contagious direction of risks． We came up with
the following findings． Such a contagion effect is asymmetric when the two stock markets are at the extremes depression and pros-
peity． During the alteration of the two extreme conditions，the contagion effect is likely to occur． Ｒegarding contagion intensity，
the post-2005 period has witnessed a salient contagion effect between Chinese and the US stock markets，which peaked during the
2012 – 2019 period． With respect to the contagious direction，prior to the subprime mortgage crisis，it flowed from the US stock
market to Chinese stock market． After the subprime mortgage crisis，the leading position of the US stock market has been weak-
ened，and for a time China's A-share market exhibited a unilateral contagious effect on the US stock market． Therefore，seeking
more correlation structure information is good for investors to enact precise risk management schemes．

Key Words: Chinese and the US stock markets; correlation structure decomposition; the patched bivariate Fréchet copula;
risk contagion effect; contagious direction

(本文责编 王沈南)

·79·


