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摘要： 随着金融国际化程度的不断加深以及信息通讯技术的快速发展，全球金融市场关联程

度更为密切，不同类型、不同区域金融市场之间的风险传染进一步增强． 本研究从时频视角和

网络关联分别考察了全球股票、外汇、债券、大宗商品等金融市场的静态和动态风险溢出效应，
并通过分析两两投资组合的风险管理策略来为投资者风险对冲提供参考． 研究发现全球金融

市场的震荡有 ２１． １％是由外部金融市场风险溢出引起的，且风险溢出主要集中在短期和中

期． 从网络视角看，短期金融市场风险溢出呈现出同类型市场聚集和区域聚集的特征，长期不

同金融市场之间的风险溢出范围更加广泛． 最后，本研究提出了完善我国金融风险防范体系的

针对性政策建议．
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０　 引　 言

党的十九届五中全会和国家“十四五”规划

明确提出“维护金融安全，守住不发生系统性金

融风险底线”． 特别是在现阶段，世界政治和经济

面临深刻调整，贸易保护主义、地缘冲突以及“逆
全球化”思潮等不确定性引发全球金融市场持续

动荡，各类资产价格波动加剧并出现快速传染． 我
国作为世界第二大经济体，高水平金融开放继续

扩大，人民币国际化程度不断提高，面临金融风险

溢出和传染的概率显著增强． ２０２１ 年 ５ 月 ２１ 日

召开的金融稳定发展委员会第五十一次会议提出

“加强金融风险全方位扫描预警”，要“维护股、
债、汇市场平稳运行”，并且要“严密防范外部风

险冲击”． 在此背景下，深入研究全球金融市场的

风险溢出效应，全面分析金融风险溢出的方向、强
度、周期性和动态时变性，提出投资风险管理策

略，一方面有助于深入理解金融风险溢出和传播

机制、为系统性风险的识别和度量方法提供有益

补充；另一方面有助于为政府部门预警和防范金

融风险、维护金融稳定、完善宏观审慎管理提供依

据，同时为投资主体风险管理和资产配置提供

参考．
鉴于理论和实践上的重要性，国内外学术界

对金融市场溢出效应问题进行了广泛研究． Ｋａ⁃
ｎａｓ［１］研究了欧美六个国家股票收益率和汇率变

动之间的相关性，结果发现从股票到汇率的波动

溢出效应． 此外，Ｃａｐｏｒａｌｅ 等［２］、Ａｎｄｒｅｏｕ 等［３］还对
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东亚市场、新兴经济体的股票和外汇市场进行了

专门研究． 梁琪等［４］ 运用有向无环图和溢出指数

方法对国际股市的联动和中国股市的国际化及其

风险传导进行了分析． 刘超等［５］ 运用溢出指数和

网络分析方法，对我国 ７ 个金融市场风险溢出的

强度和方向开展了静态和动态分析． 郑挺国和刘

堂勇［６］通过时变参数 ＶＡＲ 模型构建波动溢出指

数，研究中美等 ８ 个国家和地区股市的波动溢出

效应及其影响因素． 杨子晖等［７］ 对股票市场和外

汇市场全球跨市场尾部风险传染进行了深入研

究． 总体来看，现有文献主要集中在研究单个国家

的金融市场风险溢出，或者国际上的单个市场

（如股市）或两两市场（如股市和汇市）的风险溢

出，专门针对全球金融市场的风险溢出效应研究

还不多见．
在研究方法上，复杂网络分析法为研究金融

风险溢出提供了新的工具和视角． Ｄｉｅｂｏｌｄ 和

Ｙｉｌｍａｚ［８ － １０］基于金融网络化特征，运用向量自回

归模型（ＶＡＲ）的预测误差方差分解方法，提出了

溢出指数方法（简称“ＤＹ 方法”），分别测量了金

融机构股票收益率和波动率的溢出方向和动态变

化． 近年来，ＤＹ 方法及其改进模型被广泛用于研

究金融市场间的风险溢出． 杨子晖和周颖刚［１１］ 基

于 ＤＹ 方法和有向无环图方法，考察了全球主要

国家股票市场的风险溢出效应，发现中国内地金

融市场为风险溢出的净输入方，全球波动溢出具

有明显的跨市场传染效应． 陈声利等［１２］、周开国

等［１３］、李延双等［１４］、周骐等［１５］亦采用 ＤＹ 方法和

网络分析方法研究了中国金融市场或全球金融市

场的风险传染特征．
上述研究主要基于时域（ ｔｉｍｅ ｄｏｍａｉｎ）视角，

即考察风险溢出随时间动态变化的过程． 当前，包
括金融市场等宏观经济变量的频域特征逐渐引起

学者的广泛关注． 频域（ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｄｏｍａｉｎ）视角考

察风险溢出在不同频率带或不同周期区间（频率

和周期成反比关系）内的特征，频域视角研究的

现实意义可以从周期性波动、资产定价和投资者

异质性等三方面进行解释． 从周期性波动角度看，
资产价格的变动包含高频短周期和低频长周期等

不同频率的波动成分，呈现出短、中、长期等周期

性波动的特征，各类金融市场的风险溢出也会受

到短、中、长期等周期性因素的影响［１６， １７］ ． 从资产

定价角度看，经济基本面（如消费增长）可以按照

持续性长短分解为短、中、长期等不同组成成分，
各部分可以分别进行定价． 反映到资产价格上，由
不同周期成分的经济基本面驱动的资产价格便会

产生不同频率响应的冲击［１８ － ２０］ ． 从投资者异质性

角度看，由于投资者信仰、目标、偏好、制度约束、
接收的信息和风险容忍度各不相同，基于不同的

时间周期（用频率表示）进行投资操作，因此经济

和金融冲击在市场传播过程中将产生不同频率的

反应． 由于时域视角分析不能准确揭示不同周期

下的风险溢出特征，因此有必要考察频域视角下

的风险溢出研究． Ｂａｒｕｎíｋ 和 Ｋｒｅｈｌíｋ［２１］ 结合 ＤＹ
方法，在 ＶＡＲ 模型的基础上提出广义方差分解的

谱表示方法，将时域下的风险溢出分解到不同的

频率带，同时从时域和频域视角量化金融市场间

的风险溢出效应（简称“ＢＫ 方法”）． 随后一些学

者运用 ＢＫ 方法对不同金融市场的风险溢出效应

进行频域分析． Ｔｉｗａｒｉ 等［２２］ 分别应用 ＤＹ 方法和

ＢＫ 方法对股票、信用违约掉期、外汇和主权债券

市场等全球整体关联指数的波动溢出效应进行时

域和频域分析． 李政等［２３］采用 ＢＫ 方法研究了 １４
个国家主权债务风险溢出的频域特征． Ｚｈａｎｇ 和

Ｈａｍｏｒｉ［２４］亦采用 ＤＹ 方法和 ＢＫ 方法研究了原油

市场和股票市场之间的收益和波动性溢出特征．
鉴于 ＤＹ 和 ＢＫ 方法无法在高维度上实现准

确估计，一些文献使用最小绝对收缩和选择算子

（ ｌｅａｓｔ ａｂｓｏｌｕｔｅ ｓｈｒｉｎｋａｇｅ ａｎｄ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｐｅｒａｔｏｒ，
ＬＡＳＳＯ）方法来解决这个问题． ＬＡＳＳＯ 方法通过

在 ＶＡＲ 模型中加入正则化（ ｒｅｇｕｌａｒｉｚｅｒｓ）压缩待

估计模型中变量的系数，从而达到减少估计参数

的目的． Ｄｅｍｉｒｅｒ 等［２５］ 使用 ＬＡＳＳＯ 方法构建了世

界前 １５０ 家银行股票交易数据的高维网络． 梁琪

和常姝雅［２６］亦采用该方法构建我国金融机构和

房地产公司间的风险关联网咯． 针对传统 ＬＡＳＳＯ⁃
ＶＡＲ 模型没有纳入滞后项阶数选择的问题，
Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ 等［２７］ 进一步提出分层滞后结构模型

（ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｌａｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ， Ｈｌａｇ），对估计参数实

施分层分组的稀疏性约束，使 ＶＡＲ 模型不同变量

具有不同的最大滞后阶数，同时解决了待估参数

过多和变量滞后阶数选择问题，提高了变量较多

时模型的预测性能． Ｂａｇｈｅｒｉ 和 Ｅｂｒａｈｉｍｉ［２８］ 基于

Ｈｌａｇ 模型，研究了全球主要股票、商品、债券、货
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币和加密货币市场之间收益率和波动率的关联

性． Ｔａｂａｋ 等［２９］亦使用该模型研究了重大公共卫

生安全事件期间全球银行业溢出效应的变化．
在考察金融市场风险溢出的基础上，一些学

者进一步将投资组合的风险管理纳入考虑范围．
Ａｈｍａｄ［３０］基于非对称动态条件相关 ＧＡＲＣＨ 模型

（ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｄｙｎａｍｉｃ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ， ＡＤ⁃
ＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ）等三种多元 ＧＡＲＣＨ 模型，研究了原

油、美国债券等六种资产对冲清洁能源股票投资

的有效性． Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 等［３１］研究了国际原油价格

与主要天然气和石油公司股票价格之间的波动溢

出后，基于动态条件相关 ＧＡＲＣＨ 模型（ ｄｙｎａｍｉｃ
ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ， ＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ）考察了这些

资产之间投资组合的最佳组合权重和对冲比例．
宫晓莉和熊熊［３２］基于 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型构建方差分

解溢出指数，对我国金融市场风险传染开展研究，
并采用 ＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型对股票市场与其他金融

市场的波动率指数进行投资组合分析．
综上所述，研究金融市场风险溢出的已有文

献在以下几个方面仍待进一步完善：一是较少文

献从全球不同区域、不同类别金融市场的角度研

究金融市场间的风险溢出表现，特别是外汇市场、
股票市场、债券市场和大宗商品市场之间相互风

险溢出的研究成果较少；二是已有研究大多基于

时域视角刻画溢出效应的动态时变特征，而从频

域视角刻画全球金融市场间风险溢出的研究较

少；三是已有研究对风险溢出的测量主要基于

ＶＡＲ 模型，但传统 ＶＡＲ 模型在估计高纬度数据

时存在过度参数化的问题，而通常针对高维数据

的 ＬＡＳＳＯ 方法未能考虑不同序列可能具有不同

滞后阶数的问题；四是已有投资组合的研究大多

根据全样本数据的条件协方差和方差计算样本内

的投资风险管理策略，属于事后分析，未能反映投

资者根据已有信息对未来进行投资组合预测分析

的实际情况．
基于此，本研究拟开展以下研究工作：第一，

根据 Ｂａｒｉｇｏｚｚｉ 和 Ｈａｌｌｉｎ［３３］提出的两阶段广义动态

因子模型，提取各金融市场的特异性波动率②；

第二，根据 ＤＹ 方法和 ＢＫ 方法，并结合前沿的

Ｈｌａｇ 模型构建方差分解溢出指数，分别从时域和

频域角度考察各金融市场的静态和动态风险溢出

效应；第三，分别绘制时域和频域下的金融市场风

险溢出网络图，考察两两金融市场间的风险溢出

特征；最后，采用 ＡＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型估计向前一

步（ｏｎｅ⁃ｓｔｅｐ⁃ａｈｅａｄ）预测的条件协方差和方差，计
算各金融市场两两投资组合的最优对冲比例和最

优组合权重，为投资者风险管理提供参考依据．
与已有研究相比，本研究的边际贡献主要体

现在：第一，对全球不同区域股票、外汇、债券和大

宗商品市场间的风险溢出效应开展时域和频域风

险溢出效应研究，较大范围地涵盖了不同区域、不
同类别的金融市场，更好地衡量了时频视角下全

球范围金融市场的风险溢出状况； 第二，在 Ｈｌａｇ
模型的基础上，分别运用 ＤＹ 方法和 ＢＫ 方法，从
时域视角和频域视角全面系统考察了全球金融市

场的风险溢出水平和溢出结构，解决了 ＶＡＲ 模型

估计高维数据时过度参数化以及通常 ＬＡＳＳＯ 方法

未能考虑不同序列可能具有不同滞后阶数等问题，
更加准确地测量了风险溢出指数； 第三，根据向前一

步预测的条件协方差和方差进行投资组合分析，属
于样本外预测，更好地反映投资者根据已有可获得

的信息对未来进行投资组合预测分析的实际情况．

１　 模型、 方法与数据说明

１． １　 模型和方法介绍

１． １． １　 特异性波动率

Ｂａｒｉｇｏｚｚｉ 和 Ｈａｌｌｉｎ［３３］ 提出的两阶段因子模

型属于非参数的广义动态因子模型，该模型将

波动率序列分解为共同市场因子驱动的波动率

成分和各市场独有的特异性波动率成分，同时

很好地避免了高维时间序列待估参数太多而自

由度不足的问题． 为了确定特异性信息在全球

金融市场间的溢出效应，本研究根据两阶段广

义动态因子模型，先将收益率分解为共同成分
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② 特异性波动率包含了各市场独有的特异性信息， 本研究则主要测量的是特异性信息在全球金融市场间的溢出效应． 同时本研究考察

了 ４７ 个金融市场的高维时间序列数据，使用传统的参数化模型会导致待估参数太多而自由度不足（即“维度诅咒”） ． 因此， 本研究使

用两阶段广义动态因子模型先将 ４７ 个金融市场的收益率分解为共同成分和特异性成分， 再根据收益率的特异性成分计算特异性波

动率．



和特异性成分，再根据收益率的特异性成分计

算特异性波动率．
１． １． ２　 频域下的风险溢出测度—ＢＫ 方法

Ｂａｒｕｎíｋ 和 Ｋｒｅｈｌíｋ［２１］ 在 ＤＹ 方法的基础上，
结合广义方差分解的谱表示方法，将时域下的溢

出测度分解到不同频率带，测度了频域下的风险

溢出水平． 关键模型理论如下．
定义 ｄ ＝ （ａ，ｂ） ， ａ，ｂ∈（ － π，π），ａ ＜ ｂ． 那

么，频率带 ｄ 上的广义方差分解定义为

（θｄ） ｊ，ｋ ＝ １
２π∫ｄΓ ｊ（ω） （ ｆ（ω）） ｊ，ｋｄ ω （１）

其中 （ ｆ（ω）） ｊ，ｋ 表示在给定频率 ω 下，变量 ｊ 的谱

由于变量 ｋ 的冲击而产生的部分，它可以解释为

频率内因果关系强度指标． Γ ｊ（ω） 表示在给定频

率上变量 ｊ的功率． 当 ｄ ＝ （ － π，π） 时，（θ∞ ） ｊ，ｋ ＝
１
２π ∫

π

－π
Γ ｊ（ω） （ ｆ（ω）） ｊ，ｋｄ ω 等于时域下 Ｈ→∞ 时

的 （θＨ） ｊ，ｋ ． 使用广义方差分解的谱表示法，可以

直接定义给定频段上的溢出水平为

（ θ
～

ｄ） ｊ，ｋ ＝
（θｄ） ｊ，ｋ

∑
ｋ

（θ∞ ） ｊ，ｋ

（２）

（ θ
～

ｄ） ｊ，ｋ 度量了在频率带 ｄ 上变量 ｋ 对变量 ｊ
的溢出水平． 在频率带 ｄ 上的总溢出指数 Ｃｄ 、溢
入指数 Ｃｄ

ｊ• 和溢出指数 Ｃｄ
•ｊ 分别为

Ｃｄ ＝
∑
Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １；ｋ≠ｊ
（ θ

～

ｄ） ｊ，ｋ

Ｎ × １００ （３）

Ｃｄ
ｊ• ＝ ∑

Ｎ

ｋ ＝ １；ｋ≠ｊ
（ θ

～

ｄ） ｊ，ｋ × １００ （４）

Ｃｄ
•ｊ ＝ ∑

Ｎ

ｋ ＝ １；ｋ≠ｊ
（ θ

～

ｄ） ｋ，ｊ × １００ （５）

１． １． ３　 Ｈｌａｇ 模型

ＤＹ 方法和 ＢＫ 方法都基于 ＶＡＲ 模型，而当

ＶＡＲ 模型变量个数远大于样本个数时，使用普通

最小二乘估计会出现待估参数过多而自由度不足

的问题． 为解决该问题，Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ 等［２７］ 提出 Ｈｌａｇ
模型对模型参数进行估计． Ｈｌａｇ 模型包含三种结

构，一是 Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｗｉｓｅ 结构（简称 Ｈｌａｇ⁃Ｃ 模型），
允许每个边际方程具有自己最大的滞后阶数； 二

是 Ｏｗｎ⁃Ｏｔｈｅｒ 结构（简称 Ｈｌａｇ⁃Ｏ 模型），允许每个

边际方程中变量自己的滞后项优先于其他变量的

滞后项； 三是 Ｅｌｅｍｅｎｔｗｉｓｅ 结构（简称 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模

型），允许每个边际方程具有自己最大的滞后阶

数，且对不同变量的滞后项没有特殊规定，其系数

都有可能根据惩罚项压缩至 ０． 三种结构的凸最

小二乘法目标函数（ｃｏｎｖｅｘ ｌｅａｓｔ ｓｑｕａｒｅｓ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ
ｆｕｎｃｔｉｏｎ）分别为

１）Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｗｉｓｅ 结构的目标函数

ｍｉｎ
ｖ，Φ

{ １
２Ｔ ‖ ｙｔ － ｖ － ∑

ｐ

ｉ ＝ １
Φｉ ｙｔ －ｉ‖２

２
＋

　 　 λ∑
ｋ

ｉ ＝ １
∑

ｐ

ｌ ＝ １
‖ Φ（ ｌ：ｐ）

ｉ ‖
２

} （６）

２）Ｏｗｎ⁃Ｏｔｈｅｒ 结构的目标函数

ｍｉｎ
ｖ，Φ

{ １
２Ｔ ‖ ｙｔ － ｖ － ∑

ｐ

ｉ ＝１
Φｉ ｙｔ－ｉ‖２

２
＋

　 　 　 　 　 　 λ∑
ｋ

ｉ ＝１
∑

ｐ

ｌ ＝１
［‖Φ（ｌ：ｐ）

ｉ ‖
２
＋

　 　 　 ‖（Φ（ｌ）
ｉ，－ｉ，Φ（［ｌ＋１］：ｐ）

ｉ ）‖
２

] } （７）

３）Ｅｌｅｍｅｎｔｗｉｓｅ 结构的目标函数

ｍｉｎ
ｖ，Φ

｛ １
２Ｔ ‖ ｙｔ － ｖ － ∑

ｐ

ｉ ＝ １
Φｉ ｙｔ －ｉ‖２

２
＋

　 　 　 　 λ∑
ｋ

ｉ ＝ １
∑

ｐ

ｌ ＝ １
∑

ｐ

ｌ ＝ １
‖ Φ（ ｌ：ｐ）

ｉｊ ‖
２
｝ （８）

其中 ｖ 表示截距向量， ｙｔ 表示 ｎ × １ 的内生变量向

量， Φｉ 表示 ｎ × ｎ 的 ｐ 阶滞后多项式系数矩阵，
Φ（ ｌ：ｐ）

ｉｊ ＝ ｛Φ（ ｌ）
ｉｊ ． ． ． Φ（ｐ）

ｉｊ ｝ ，表示待估参数矩阵．
‖Ａ‖２ 表示矩阵 Ａ 的欧几里得范数（ ｅｕｃｌｉｄｅａｎ
ｎｏｒｍ），即两个点之间的真实距离；λ 是最优惩罚

参数，其大小代表对待估参数的压缩程度．
由于时间序列数据存在自相关性，本研究借

鉴 Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ 等［３４］ 的做法，运用滚动交叉验证法

（ｒｏｌｌｉｎｇ ｃｒｏｓｓ⁃ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ）确定 λ 的值． 具体而言，
通过网格法计算出一组递减的 λ 值，并通过最小

化向前一步的均方预测误差（ｍｅａｎ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ｆｏｒｅ⁃
ｃａｓｔ ｅｒｒｏｒ， ＭＳＦＥ）寻找最优的 λ 值． 本研究将网

格深度设为 ５０、长度设为 １０． 给定评估期［Ｔ１，
Ｔ２］，向前一步的均方预测误差计算过程为

ＭＳＦＥ（Ｔ１，Ｔ２） ＝ １
ｋ（Ｔ２ － Ｔ１）

∑
ｋ

ｉ ＝１
∑
Ｔ２－１

ｔ ＝ Ｔ１

（ｙ＾ ｉ，ｔ＋１ －

ｙｉ，ｔ＋１）２ （９）
其中 ｙ＾ ｉ，ｔ＋１ 代表基于时间 ｔ 之前的观测，对时间 ｔ ＋ １
时刻变量 ｉ 的预测值．
１． １． ４　 投资风险管理策略

在测量了全球金融市场两两之间的风险溢出
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效应后，本研究从风险管理角度考察在某个市场

遇到较大风险的情况下，如何通过另外一个市场

的资产配置，实现风险对冲或套期保值，从而尽可

能规避某个市场受到的风险冲击，为投资者风险

管理提供参考． 本研究首先基于 Ｃａｐｐｉｅｌｌｏ 等［３５］

提出的 ＡＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型，估计金融市场之间

的动态条件相关性． 然后，根据模型估计的条件方

差－协方差矩阵，计算出各个变量之间的最优对冲

比例和最优投资组合权重．
１． ２　 数据说明

本文的研究对象选取全球经济体量排名靠前

的国家（地区），分别是中国、中国香港、美国、英
国、法国、德国、意大利、日本、俄罗斯、韩国、澳大

利亚、加拿大、印度、巴西等 １４ 个国家（地区）；研
究的金融市场包括股票市场、债券市场、外汇市场

以及原油、贵金属和农产品等大宗商品市场③． 各
类金融市场采用的衡量指标如下：

１）股票市场采用各个国家（地区）代表性的

股票指数来衡量；
２）外汇市场方面，由于美元是全球主要交易

和流通的货币，因此美国的外汇市场采用美元指

数衡量，其他国家（地区）的外汇市场采用本币兑

美元的汇率衡量． 由于法国、德国和意大利统一使

用欧元作为官方货币，因此外汇市场只有 １２ 个汇

率衡量指标；
３）债券市场采用各个国家（地区）的巴克莱

综合国债指数衡量． 其中，由于俄罗斯、印度、巴西

这三个国家在国内发行的国债指数起始时间晚于

２００７ 年，未能涵盖 ２００７ 年的全球金融危机，因此

本研究采用这三个国家在离岸市场发行的美元债

指数进行替代；
４）大宗商品市场采用原油期货价格、贵金属

期货价格（黄金、白银和铜）和农产品期货价格

（大豆、玉米和小麦）来衡量．
最终，选取 １４ 个股票指数、１２ 个外汇汇率、

１４ 个国债指数、７ 个大宗商品期货，合计 ４７ 个金

融市场的数据（见表 １ 和表 ２）． 根据数据可获得

性，本研究样本区间为 ２００４ 年 １０ 月 １ 日至 ２０２０ 年

１２ 月 ３１ 日，涵盖了 ２００７ 年—２００８ 年全球金融危

机以来的数据． 为了解决全球股市非同步交易的

问题，借鉴 Ｏｌｂｒｙｓ［３６］、刘程程等［３７］ 的研究，采用

“共同交易窗口”方法处理数据④． 最终选取 ４ １９４ 个

交易日的日度数据⑤． 股票指数、外汇汇率和大宗

商品期货价格来源于 Ｗｉｎｄ 数据库，巴克莱综合

国债指数来源于彭博数据库．

２　 基于时域视角的风险溢出分析

首先提取各金融市场特异性波动率，然后结

合 ＤＹ 方法和 Ｈｌａｇ 模型构建方差分解溢出指数，
从时域视角对全球金融市场风险溢出效应的方向

和强度进行静态分析，并对风险溢出效应随时间

变化的特征进行动态分析．
２． １　 时域视角风险溢出的静态分析

本研究对样本价格数据进行对数差分处理，
计算出各金融市场的收益率． 然后，运用 Ｂａｒｉｇｏｚｚｉ
和 Ｈａｌｌｉｎ［３３］ 提出的两阶段广义动态因子模型法，
从收益率序列中提取波动率，并将波动率分解为

所有市场受到相同因素驱动的共同波动率和每个

金融市场独有的特异性波动率．
为观察共同波动率和特异性波动率面临冲击

时的不同反应，对波动率进行脉冲响应分析． 计算

各金融市场的共同波动率和特异性波动率面对一
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③

④

⑤

根据世界银行统计，除了中国香港外，其余 １３ 个国家均位列 ２０１９ 年全球 ＧＤＰ 排名前 ２０ 位，占世界全部国家 ＧＤＰ 总和的 ７２％． 加入中

国香港主要是考虑到其作为国际金融中心之一（根据国际清算中心 ２０１９ 年调查，中国香港是全球第四大外汇市场），对其他金融市场

具有较大的影响力． 考虑到这 １４ 个国家（地区）较大的经济体量，它们金融市场的波动也会对全球金融市场具有较大影响． 选择这几

类金融市场基于以下原因：第一，这几类金融市场涵盖了最基础的金融市场，是绝大多数金融风险的载体，也是政策当局实施调控政策

的主要场所． 信用违约掉期、期货、期权等金融市场是以上述市场为基础的衍生市场，与基础金融市场的关联程度较高，衍生市场发生

金融风险很大程度上跟基础金融市场的金融风险有关联． 因此，本研究考察的这几类金融市场的金融风险较大程度上涵盖了各类金融

风险的来源；第二，股票市场、债券市场、外汇市场是各个国家（地区）最基本金融市场，运行时间较长，发展较为完善，数据的时间范围

可以涵盖 ２００７ 年金融危机以来全球发生的各种金融风险事件．
具体而言，全球金融市场在周六、周日２ 天不开放交易（除了中国香港外汇市场一周交易６ 天之外），以这两天为基准调整各市场交易日期使交

易时点匹配，形成“共同交易窗口”；随后保留公共交易时点，删除周六、周日以及大部分国家共同节假日（如圣诞节、元旦等）等日期的数据． 同
时，部分金融市场因意外事件导致个别日期暂停交易而缺失的数据，用前一交易日的数据进行替代．
由于篇幅所限，数据的描述性统计可联系作者邮箱，以备索方式提供．



个标准差的市场波动率冲击时的脉冲响应函数，
并将每个滞后期中各金融市场脉冲响应值的中位

数、最大值和最小值标识出来，展示在图 １ 中⑥．
可以看到各金融市场的共同性波动率在整个脉冲

响应滞后期中差异性较小，而各金融市场特异性

波动率在冲击初期脉冲响应值的差异性更大，个
别市场特异性波动率的脉冲响应值甚至出现负

值⑦． 从趋势上看，共同波动率和特异性波动率的脉

冲响应函数中位数均为正值，且在三周后（１５ 个滞

后期）冲击的影响基本消失，说明波动率序列具

有长记忆性；其中，全球金融市场的共同波动率在

市场冲击初期脉冲响应值较高，随后快速下降；各
金融市场的特异性波动率在市场冲击初期脉冲响

应值较小，但下降速度较为缓慢．
在构建 Ｈｌａｇ 模型前，先要确定模型的最优惩

罚项、滞后阶数和向前预测步数． 为了确定最优惩

罚项，本研究根据 Ｈａｎｓｅｎ 等［３８］ 提出的模型置信

集（ｍｏｄｅｌ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｓｅｔ，ＭＣＳ）方法，对 Ｈｌａｇ 模型

３ 种结构惩罚项：Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｗｉｓｅ 结构、Ｏｗｎ⁃Ｏｔｈｅｒ

结构和 Ｅｌｅｍｅｎｔｗｉｓｅ 结构，以及 ２ 种常见的 ＬＡＳＳＯ
方法惩罚项：基本结构（ ｂａｓｉｃ）和弹性网络结构

（ｂａｓｉｃ⁃ｅｌａｓｔｉｃ ｎｅｔ），共 ５ 种惩罚项进行比较，在
７５％置信度下剔除预测效果较差的模型，最后留

下具有相同预测能力的最优模型集（ ｓｕｐｅｒｉｏｒ ｓｅｔ
ｏｆ ｍｏｄｅｌｓ） ． 基于 ５ 种不同惩罚项的 ＶＡＲ 模型对

样本数据进行拟合，并用 ＭＣＳ 方法进行比较，结果

如表 ３ 所示．鉴于 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模型的预测误差更小（Ｌｏｓｓ
值为 ２７４． ５３），因此选取 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模型拟合样本．

在滞后阶数的选择上，Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ 等［２７］建议根

据数据频率的特征来设置 Ｈｌａｇ 模型的最大滞后

阶数． 由于本研究的样本数据的频率是日度数据，
分别将最大滞后阶数设置为 １—５ 依次拟合样本，
并计算拟合后的均方预测误差，结果显示当滞后

阶数为 ３ 时均方预测误差最小，因此将 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模

型的最大滞后阶数设置为 ３． 在向前预测步数上，
理论上广义方差分解的谱表示需要令向前预测步

数 Ｈ→∞，但在实际应用中只需将 Ｈ 设定足够大

即可［２３］，本研究将其设为 １００．

表 １　 股票、外汇、债券市场衡量指标及简称

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｔｏｃｋ， ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ａｎｄ ａｂｂｒｅｖｉａｔｉｏｎｓ

国家

或地区

股票市场 外汇市场 债券市场

衡量指标 简称 衡量指标 简称 衡量指标 简称

中国 沪深 ３００ 指数 中国股票
美元兑

人民币
中国外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｃｈｉｎａ
Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ ＣＮＹ

中国债券

中国香港 恒生指数
中国香港

股票

美元

兑港币
中国香港外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｇｌｏｂａｌ Ｔｒｅａｓｕｒｙ⁃Ｈｏｎｇ
Ｋｏｎｇ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＨＫＤ

中国香港

债券

美国
标准普尔

５００ 指数
美国股票 美元指数 美国外汇 Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｉｎｄｅｘ 美国债券

英国
伦敦金融

时报 １００ 指数
英国股票

英镑兑

美元
英国外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ ＵＫ Ｇｏｖｔ
Ａｌｌ Ｂｏｎｄｓ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

英国债券

法国
巴黎

ＣＡＣ４０ 指数
法国股票

德国
法兰克福

ＤＡＸ 指数
德国股票

意大利
意大利

ＩＴＬＭＳ 指数
意大利股票

欧元兑

美元
欧元区外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｆｒａｎｃｅ Ｇｏｖｔ
Ａｌｌ Ｂｏｎｄｓ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

法国债券

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｇｅｒｍａｎｙ
Ｇｏｖｔ Ａｌｌ Ｂｏｎｄｓ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

德国债券

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｉｔａｌｙ
Ｇｏｖｔ Ａｌｌ Ｂｏｎｄｓ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

意大利

债券

—４２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２５ 年 １ 月

⑥
⑦

其余金融市场脉冲响应值处于最大值和最小值之间，但未在图中标识出来．
出现负值的市场为中国外汇市场和中国香港债券市场 ２ 个金融市场，意味着这些市场遭受市场冲击时特异性波动率变小了（共同波动

率均为正值，且共同波动率和特异性波动率两者相加也仍为正值，所以受到冲击后整体波动率仍是变大的），这可能与这两个市场更

容易受外界共同因素影响有关． 考虑到这种情况仅出现在上述 ２ 个金融市场，其余 ４５ 个金融市场的特异性波动率受冲击后仍然呈现

初期脉冲响应值较小，且下降速度较为缓慢的特征，因此本研究仅对大部分市场特异性波动率受冲击后的脉冲响应大致趋势进行

分析．



续表 １
Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

国家

或地区

股票市场 外汇市场 债券市场

衡量指标 简称 衡量指标 简称 衡量指标 简称

日本
东京日经

２２５ 指数
日本股票

美元

兑日元
日本外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ａｓｉａｎ⁃Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊａｐａｎ
Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｖａｌｕｅ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＪＰＹ

日本债券

俄罗斯
俄罗斯

ＲＴＳ 指数
俄罗斯股票

美元

兑卢布
俄罗斯外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｒｕｓｓｉａ
Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｖａｌｕｅ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＵＳＤ

俄罗斯

债券

韩国 韩国综合指数 韩国股票
美元

兑韩元
韩国外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｇｌｏｂａｌ Ｔｒｅａｓｕｒｙ：
Ｓｏｕｔｈ Ｋｏｒｅａ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＷＯＮ

韩国债券

澳大利亚
澳大利亚

普通股指数

澳大利亚

股票

澳元

兑美元
澳大利亚外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ
Ｇｏｖｔ Ａｌｌ Ｂｏｎｄｓ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

澳大利亚

债券

加拿大
多伦多股票

交易所 ３００ 指数
加拿大股票

美元

兑加元
加拿大外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｃａｎａｄａ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ⁃
Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＵＳＤ

加拿大

债券

印度
孟买敏感

３０ 指数
印度股票

美元

兑卢比
印度外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ ＥＭ ＵＳＤ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ：
Ｉｎｄｉａ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＵＳＤ

印度债券

巴西
圣保罗

ＩＢＯＶＥＳＰＡ 指数
巴西股票

美元兑

雷亚尔
巴西外汇

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ Ｂａｒｃｌａｙｓ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ
Ｂｒａｚｉｌ Ｔｏｔａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｄｅｘ Ｖａｌｕｅ Ｕｎｈｅｄｇｅｄ ＵＳＤ

巴西债券

表 ２　 大宗商品市场衡量指标及简称

Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｍａｒｋｅｔ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ａｎｄ ａｂｂｒｅｖｉａｔｉｏｎｓ

大宗商品市场

品种 衡量指标 简称

原油 纽约商业交易所（ＮＹＭＥＸ）西德克萨斯中质原油期货结算价 原油

农产品

芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）大豆期货结算价 大豆

芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）玉米期货结算价 玉米

芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）小麦期货结算价 小麦

贵金属

纽约商品交易所（ＣＯＭＥＸ）黄金 黄金

纽约商品交易所（ＣＯＭＥＸ）白银 白银

纽约商品交易所（ＣＯＭＥＸ）铜 铜

图 １　 共同波动率和特异性波动率面对市场波动冲击的脉冲响应

Ｆｉｇ． １ Ｉｍｐｕｌｓｅ⁃ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｏｍｍｏｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｉｅｓ ｔｏ ｍａｒｋｅｔ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｈｏｃｋｓ
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表 ３　 基于 ＭＣＳ 方法的 ２ 种最优惩罚项结构检验结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ２ ｏｐｔｉｍａｌ ｐｅｎａｌｔｙ ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＭＣＳ ｍｅｔｈｏｄ

模型 Ｒａｎｋ＿Ｍ ｖ＿Ｍ ＭＣＳ＿Ｍ Ｒａｎｋ＿Ｒ ｖ＿Ｒ ＭＣＳ＿Ｒ Ｌｏｓｓ

Ｈｌａｇ⁃Ｏｗｎ ／ Ｏｔｈｅｒ ２ １． ７２ ０． ０８７ ２ ２ １． ７２ ０． ０８７ ２ ２７４． ７２

Ｈｌａｇ⁃Ｅｌｅｍｅｎｔｗｉｓｅ １ － １． ７２ １ １ － １． ７２ １ ２７４． ５３

　 　 注： 运用 ＭＣＳ 方法对 ５ 种惩罚项进行比较，在 ７５％置信度下剔除预测效果较差的 ３ 种模型，最后只留下 Ｈｌａｇ⁃ Ｅｌｅｍｅｎｔｗｉｓｅ 和 Ｈｌａｇ⁃
Ｏｗｎ ／ Ｏｔｈｅｒ ２ 种具有相同预测能力的最优模型． 其中，第 １ 列 ～ 第３ 列和第４ 列 ～ 第６ 列分别代表 Ｔ⁃ｍａｘ 和 Ｒ 两种不同统计量的

检验结果． Ｌｏｓｓ 为损失值，代表样本外预测误差．

　 　 根据前文提取的各金融市场特异性波动率和

参数设置，建立 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模型，并进行广义预测误

差方差分解，得到时域下全样本的全球金融市场

风险溢出效应表（见表 ３）⑧． 其中，ＴＯ 表示风险溢

出指数，即列所在金融市场对其他金融市场的风

险溢出效应；ＦＲＯＭ 表示风险溢入指数，即列所在

金融市场受到其他金融市场的风险溢出效应；
ＮＥＴ 表示净风险溢出指数，即列所在金融市场的

净风险溢出效应，等于 ＴＯ 指标减去 ＦＲＯＭ 指标；
总溢出指数表示全部金融市场的风险溢出效应，
等于全部金融市场 ＴＯ 指标或者 ＦＲＯＭ 指标的平

均值．
表 ４ 显示，从总溢出指数看，全球各金融市场

风险溢出的平均值为 ２１． １％，表明平均而言，全
球金融市场的震荡有 ２１． １％是由外部金融市场

的风险溢出引起的．
表 ４　 时域下的全球金融市场风险溢出效应

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｔｉｍｅ ｄｏｍａｉｎ

股票

市场
中国

中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ １０． ２６ １３． ９２ ２７． ５４ ２６． ２１ ３４． ４４ ３４． ９０ ２４． ２６ １８． ３１ １０． ５６ １５． ８１ １５． ０６ １９． ７１ ９． ６６ １０． １２

ＦＲＯＭ ９． ８９ １７． ２５ ２２． ２２ ２３． ５１ ３１． ２２ ３１． ２２ ２４． ２５ ２２． ４０ １３． ６０ １８． ６１ ２０． １３ ２２． ０７ １４． ６９ １０． ３１

ＮＥＴ ０． ３７ － ３． ３３ ５． ３２ ２． ７０ ３． ２２ ３． ６８ ０． ０１ － ４． ０９ － ３． ０４ － ２． ８０ － ５． ０７ － ２． ３６ － ５． ０３ － ０． １９

外汇

市场
中国

中国

香港

美元

指数
英国 欧元区 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ７． ０９ ９． ２３ ２６． ３４ １４． ９７ １５． ２２ １４． ７３ １５． ７３ ４３． ２９ １１． ５２ １３． ７４ ８． ７９ １０． ４６

ＦＲＯＭ ９． ３１ ８． ９４ １８． ５５ １４． ７２ １７． ４４ ２２． １１ １４． ８８ ３９． ６１ ２１． ５６ １４． ６５ １２． ４７ １３． ６７

ＮＥＴ － ２． ２２ ０． ２９ ７． ７９ ０． ２５ － ２． ２２ － ７． ３８ ０． ８５ ３． ６８ － １０． ０４ － ０． ９１ － ３． ６８ － ３． ２１
债券

市场
中国

中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ４． ８８ ８． ５６ ４０． ０１ ２４． ９３ ４９． ０２ ５６． ３３ １８． ４４ １２． ８４ １８． ０５ ３７． １９ １０． ３３ ３３． ０２ ３８． ７７ ２８． ８０

ＦＲＯＭ ５． １０ １２． ２４ ３２． ４５ ２６． ７９ ４１． ８４ ４３． ８８ ２１． ５４ １６． ７７ ２１． ７４ ３７． ８４ １８． ８８ ２８． ７８ ３１． ８１ ２４． ０９

ＮＥＴ － ０． ２２ － ３． ６８ ７． ５６ － １． ８６ ７． １８ １２． ４５ － ３． １０ － ３． ９３ － ３． ６９ － ０． ６５ － ８． ５５ ４． ２４ ６． ９６ ４． ７１
大宗

商品
原油 大豆 玉米 小麦 黄金 白银 铜 总溢出

ＴＯ １０． ５２ １４． ２６ １９． ４４ １７． ２８ ３８． ０９ ３６． ７７ １２． ５７

ＦＲＯＭ １２． ６３ １３． ９０ １７． ９４ １７． ２３ ３１． ７３ ３０． ６４ １４． ８７

ＮＥＴ － ２． １１ ０． ３６ １． ５０ ０． ０５ ６． ３６ ６． １３ － ２． ３０

２１． １０

　 　 ＴＯ 指标方面，分市场类型看，债券、股票、外
汇和大宗商品这 ４ 类市场风险溢出指数合计分别

为 ３８１． １７％、２７０． ７６％、１９１． １１％、１７０． ０３％，说
明债券市场对外的风险溢出效应相对较高，这主

要是由于债券尤其是国债的收益率代表着无风险

收益率，是其他金融资产的定价基准． 债券市场方

面，溢出指数最大的依次是德国（５６． ３３％）⑨、法
国（４９． ０２％）和美国（４０． ０１％），说明这几个国家
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⑧
⑨

由于篇幅所限，这里无法呈现所有的风险溢出矩阵结果，仅给出各金融市场总溢出指数、总溢入指数和净溢出指数．
括号中的数表示该金融市场相应的溢出指数、溢入指数或净溢出指数，下同．



的债券市场对其他金融市场造成的风险冲击较

大；从两两金融市场溢出�I0看，德国债券市场对法

国债券市场的溢出指数最大（２３． ５６％），法国债

券 市 场 对 德 国 债 券 市 场 的 溢 出 指 数 最 大

（２２. ６５％），美国债券市场对加拿大债券市场的

溢出指数最大（１０． ０３％）． 外汇市场方面，溢出指

数最大的依次是韩国外汇市场（４３． ２９％）和美元

指数（２６． ３４％）；从两两金融市场溢出看，韩国外

汇 市 场 对 韩 国 债 券 市 场 的 溢 出 指 数 最 大

（２６. ４３％）， 美元指数对欧元区外汇市场的溢出

指数最大（３． ８７％）． 股票市场方面，溢出指数最

大的依次是德国（３４． ９％）、法国（３４． ４４％）和美

国（２７． ５４％）的股票市场；从两两金融市场溢出

看，德国股票市场对法国债券市场的溢出指数最

大（１１． ２８％），法国股票市场对德国股票市场的

溢出指数最大（１１． ２４％），美国股票市场对加拿

大股票市场的溢出指数最大（３． １９％）． 大宗商品

市场方面，溢出指数最大的是黄金（３８． ０９％）和

白银（３６． ７７％）．
从 ＦＲＯＭ 指标看，债券市场方面，溢入指数

最大的依次是德国（４３． ８８％）、法国（４１． ８４％）和
韩国（３７． ８４％）；从两两金融市场溢入看，德国债

券 市 场 对 法 国 债 券 市 场 的 溢 入 指 数 最 大

（２２. ６５％），法国债券市场对德国债券市场的溢

入指数最大（２３． ５６％），韩国债券市场对韩国外

汇市场的溢入指数最大（２６． ４３％）． 外汇市场方

面，溢入指数最大的依次是韩国（３９． ６１％）、日本

（２２． １１％）、澳大利亚（２１． ５６％）外汇市场；从两

两金融市场溢入看，韩国外汇市场对韩国债券市

场的溢入指数最大（２５． ５％），日本外汇市场对日

本债券市场的溢入指数最大（４． ６５％），澳大利亚

外汇市场对美元指数的溢入指数最大（１． ４４％）．
股 票 市 场 方 面， 溢 入 指 数 较 大 的 是 德 国

（３１. ２２％）、法国（３１． ２２％）、意大利（２４． ２５％）的
股票市场；从两两金融市场溢入看，德国股票市场

对法国股票市场的溢入指数最大（１１． ２４％），法
国股票市场对德国股票市场的溢入指数最大

（１１． ２８％），意大利股票市场对法国股票市场的

溢入指数最大（７． ０８％）．大宗商品市场方面，溢入指

数最大的是黄金（３１． ７３％）和白银（３０． ６４％）．

从上述分析可以看出，对于德国债券市场和

法国债券市场而言，两者互为对方溢出指数最大

的市场，由于一方的溢出为另一方的溢入，因此两

者也互为对方溢入指数最大的市场． 而且德国股

票市场和法国股票市场也呈现出这种特征． 德国

和法国的股票市场、债券市场相互之间具有较高

的风险溢出或溢入水平，主要原因是这两个国家

同属欧元区，经济金融环境较为相似，更容易受到

相同市场因素的影响． 对于韩国外汇市场和韩国

债券市场而言，两者相互之间的风险溢出指数较

大，这是由于韩国发行国债的资金来源中，外资占

比较高，达到 １５． ２％（２０１８ 年），且韩国国债预期

收益率是外国投资者投资债券的重要影响因素，
从而导致韩国外汇市场与债券市场之间风险溢出

水平较高． 对于美国的股票、债券、外汇市场而言，
由于美元是世界上主要的流通和结算货币，其开

放程度较高，辐射范围更广，影响因素更为多元

化，因此其风险溢出未集中在某个单一的外部市

场，也不容易受到外部某个单一市场的风险冲击，
因此美国相关金融市场的风险溢出和溢入指数表

现为对其他金融市场的影响更为分散，合计数未

超过德国和法国、韩国相关金融市场的风险溢出

和溢入指数． 黄金和白银的风险溢出指数、风险溢

入指数在大宗商品市场中较大，主要是因为黄金

和白银这两个市场的风险关联性较高．
从 ＮＥＴ 指标看，净风险溢出指数排名前五的金

融市场是德国债券（１２． ４５％）、美元指数（７. ７９％）、
美国债券（７． ５６％）、法国债券（７. １８％）和印度美

元债市场（６． ９６％），说明这几个金融市场是全球

金融风险的主要净输出方，对其他金融市场造成

较强的风险溢出效应；净风险溢出指数排名倒数前

五的金融市场是澳大利亚外汇（ －１０． ０４％）、澳大利

亚债券（ －８． ５５％）、日本外汇（ －７． ３８％）、澳大利亚

股票（ － ０． ５７％）和印度股票（ － ５． ０３％）市场，说
明这几个金融市场是全球金融风险的主要净输入

方，容易受到其他金融市场的风险溢出影响．
就我国而言，中国股票、外汇和国债市场的风

险溢出指数分别为 １０． ２６％、７． ０９％、４． ８８％，溢
入指数分别为 ９． ８９％、９． ３１％、５． １％，数值均相

对较低，在全球金融市场的溢出指数和溢入指数

—７２１—第 １ 期 吴国兵等： 全球金融市场风险溢出效应研究———基于时频视角和网络关联的分析
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中排名靠后． 从 ＮＥＴ 指标看，中国股票市场的净溢

出指数为 ０． ３７％，是风险净输出方；中国外汇市场和

国债市场净溢出指数为 － ２． ２２％和 － ０． ２２％，是风

险的净输入方，数值也相对较低． 这主要是因为样

本期间中国资本市场呈现逐步对外开放的趋势，
平均而言中国三个金融市场对外风险输出和受到

外部风险冲击均相对较小．
２． ２　 时域视角风险溢出的动态分析

为考察金融市场风险溢出的动态变化，本研

究以 ３００ 天作为滚动时间窗口，用 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模型估

计窗口数据在时域下的总风险溢出指数，度量全

球金融市场在整个样本期内风险溢出水平的时变

特征，并对影响风险溢出指数的相关事件进行

分析．
图 ２ 描绘了时域下全球金融市场的动态风险

溢出水平，并用虚线标记了影响风险溢出指数的

代表性事件对应时间点，具体发生的事件列示于

表 ５． 可以看出，全球金融市场的总风险溢出指数

在 ２１． ８８％－ ４０． ６７％之间，说明全球金融市场的

风险具有跨市场传染效应．

图 ２　 时域下全球金融市场的动态风险溢出效应

Ｆｉｇ． ２ Ｄｙｎａｍｉｃ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｔｉｍｅ ｄｏｍａｉｎ

注：图中横坐标标签代表每年年初，纵坐标标签代表总风险溢出指数，虚线标记了风险溢出指数变动较大的代表性事件

对应时间点，具体发生的事件列示于表 ５．

表 ５　 影响全球总风险溢出指数的代表性事件时间

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｉｍｅｌｉｎｅ ｏｆ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ ｅｖｅｎｔｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｔｏｔａｌ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｎｄｅｘ

事件序号 时间 相关事件

１ ２００６ 年 ５ 月 １０ 日 美联储决定提高联邦基金利率目标，大量套利交易平仓

２ ２００７ 年 ６ 月 ８ 日 ２ 月 － ６ 月，三家美国抵押贷款公司破产，股票市场受到影响

３ ２００８ 年 １ 月 ２１ 日 － ２００８ 年 １ 月 ２４ 日 法国兴业银行涉嫌违规巨额交易，以及美联储宣布降息

４ ２００８ 年 ９ 月 １５ 日 雷曼兄弟公司宣布破产，随后美国财政部向美国国际集团和美国的主要商业银行大量注资

５ ２００９ 年 ８ 月 １２ 日 美联储宣布维持联邦基金利率，并计划购买抵押贷款支持证券、机构债务和国债

６ ２０１０ 年 ４ 月 － ２０１０ 年 ５ 月 希腊债务危机加剧，欧洲中央银行宣布救援方案和紧缩措施，导致雅典抗议

７ ２０１１ 年 １０ 月 ２７ 日 希腊债务减记

８ ２０１２ 年 ７ 月 Ｌｉｂｏｒ 操纵丑闻和随后监管部门宣布罚款

９ ２０１３ 年 ５ 月 ２３ 日 美联储表示将考虑缩减债券购买计划规模

１０ ２０１３ 年 １２ 月 １８ 日 美联储宣布 ２０１４ 年 １ 月开始缩减债券购买计划规模

１１ ２０１５ 年 １ 月 ２２ 日 欧洲央行宣布实施量化宽松政策

１２ ２０１５ 年 ５ 月 － ２０１５ 年 ６ 月 欧元区大部分主权债出现负收益率，且价格在 ５ 月、６ 月间大幅波动

１３ ２０１５ 年 ８ 月 ２４ 日 全球股市下跌
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续表 ５
Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

事件序号 时间 相关事件

１４ ２０１６ 年 ６ 月 ２４ 日 英国通过脱欧公投

１５ ２０１６ 年 １１ 月 １１ 日 美国总统大选后全球债券遭抛售

１６ ２０１７ 年 ６ 月 １４ 日 美联储将联邦基金利率提高 ２５ｂｐ
１７ ２０１９ 年 ５ 月 １０ 日、 ２０１９ 年 ５ 月 １３ 日 中美相互调高关税

１８
２０１９ 年 ８ 月 １ 日、２０１９ 年 ９ 月 １８ 日、

２０１９ 年 １０ 月 ３１ 日
美联储 ４ 个月内连续降息 ３ 次

１９ ２０２０ 年 ３ 月 ９ 日 重大公共卫生安全事件引发全球金融市场动荡

２０ ２０２０ 年 ８ 月 ２４ 日 受美联储宽松政策影响，美元指数持续下跌，对新兴国家金融市场造成影响

　 　 基于 Ｈｌａｇ 模型的 ＤＹ 方法较好地测量 ２００６ 年

以来全球金融风险事件风险溢出水平． 如 ２００７ 年—
２００９ 年全球金融危机期间，全球金融市场的总溢出

指数呈现逐步上升趋势，于２００９ 年１ 月达到３６． ４４％
的阶段高点．随着救助措施出台，总风险溢出指数开

始逐步下降． ２００９ 年 ８ 月 １２ 日，美联储宣布把联邦

基金利率的目标区间维持在０％至０. ２５％，并计划在

年底前购买抵押贷款支持证券、机构债务和国债． 该
事件导致总风险溢出指数上升到 ３７． ６３％的阶段高

点，但短期即恢复到事件发生前水平．
２０１０ 年—２０１２ 年欧债危机期间，受希腊总理

披露赤字，欧盟、欧洲央行和国际货币基金组织救

助，债务减记等一系列事件影响，总溢出指数出现

一轮上涨，于 ２０１１ 年 １２ 月达到 ３２． １５％的阶段高

点． ２０１５ 年，受欧洲央行实施量化宽松政策、在二

级市场购买债券影响，欧元区大部分主权债出现

负收益率，且价格在 ５ 月、６ 月间出现大幅波动，
导致 ２０１５ 年 ５ 月总溢出指数达到 ３２． ９９％的阶段

高点． ２０１９ 年 ５ 月 １０ 日和 ２０１９ 年 ５ 月 １３ 日，受
中美贸易摩擦影响，中美之间相互调高对方进口

产品关税，导致总风险溢出指数提高 ０． ９ 个百分

点，达到 ２４． ８０％． 同年 ８ 月～１２ 月，美联储 ４ 个月

内连续降息３ 次，导致总风险溢出指数呈现上升

趋势． ２０２０ 年，受重大公共卫生安全事件影响，
３ 月９ 日，美股市场出现“熔断”行情，美国国债收

益率创新低，原油价格暴跌，全球金融市场波动加

剧，导致总风险溢出指数迅速上升，并在 ２０２０ 年

４ 月 ６ 日达到 ４０． ６７％的样本期间最高点． 受美联

储宽松政策影响，美元指数持续下跌，并对新兴国

家金融市场产生溢出效应，导致 ８ 月 ２４ 日总风险

溢出指数快速上升 ３. ２２ 个百分点，达到 ３９． ９６％．
进一步对中国金融市场净风险溢出效应的动

态分析发现，中国股票（见图 ３）、外汇（见图 ４）和
国债市场（见图 ５）净风险溢出指数在绝大部分的

样本区间为负，这表明在全球金融市场风险溢出

中，中国金融市场是金融风险的净输入方．

图 ３　 中国股票市场净风险溢出效应

Ｆｉｇ． ３ Ｎｅｔ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ
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图 ４　 中国外汇市场净风险溢出效应

Ｆｉｇ． ４ Ｎｅｔ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｍａｒｋｅｔ

图 ５　 中国债券市场净风险溢出效应

Ｆｉｇ． ５ Ｎｅｔ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ

　 　 从中国股票市场来看，２００８ 年，全球金融危

机导致美国股票、美元指数等市场发生震荡，中国

股票市场受此影响成为风险净输入方，净风险溢

出指数达到阶段低点． 随着中国资本市场不断对

外开放，中国股票市场更容易受到其他金融市场

的风险溢出影响，净风险溢出指数的波动幅度有

所提高． 如 ２０１５ 年，中国股票市场出现大幅震荡，
除了受股票融资大幅增加等内部因素影响外，还
受欧元区债券大幅波动、人民币贬值等外部市场

风险 溢 出 影 响， 导 致 净 风 险 溢 出 指 数 达 到

－ ０． ３２％的样本区间的最低点． ２０１８ 年，受中美

贸易摩擦影响，中国股票市场对其他市场尤其是

美国金融市场的风险溢出加大，成为风险净输出

方． ２０２０ 年初，受重大公共卫生安全事件引发的

全球金融市场动荡影响，中国股票市场是风险净

输入方，随着重大公共卫生安全事件在中国率先

得到控制以及经济逐步恢复，中国股票市场逐步

成为风险净输出方．
从中国外汇市场看，２００７ 年，受金融危机影

响，美元指数大幅下跌，中国外汇市场成为风险净

输入方，导致净风险溢出指数达到 － ０． ３８％的样

本区间最低点． ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日，中国人民银行

调整人民币对美元汇率中间价的报价机制（即
“８１１”汇改）． 此后人民币汇率形成机制更加市场
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化，更容易受到其他国家外汇市场的风险溢出影

响，净风险溢出指数波动幅度加大． 如 ２０１５ 年欧

洲债券市场波动、２０１７ 年美元贬值和 ２０２０ 年重

大公共卫生安全事件引发的金融市场动荡期间，
中国外汇市场均受到外部金融市场的风险溢出影

响，成为风险净输入方．
从中国债券市场看，由于债券市场尤其是国

债市场仍不完善，因此净溢出指数相对较小，且波

动幅度不大． 与股票市场一样，在 ２０２０ 年重大公

共卫生安全事件期间，中国债券市场在事件初期

是风险的净输入方，随着重大公共卫生安全事件

在中国率先得到控制以及货币政策恢复常态，中
国债券市场逐步成为金融风险的净输出方．

综上所述，全球金融市场的总风险溢出指数

为 ２１． １％，说明全球金融市场的震荡有 ２１． １％是

由外部金融市场风险溢出引起的． 从市场类型来

看，风险溢出效应从大到小依次是债券市场、股票

市场、外汇市场和大宗商品市场． 基于 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模

型的 ＤＹ 方法较好地测量了 ２００６ 年以来的全球

金融风险事件的风险溢出水平． 中国股票、外汇、
债券市场在样本区间的风险输出和风险输入均相

对较小，且大部分时间是金融风险的净输入方．

３　 基于频域视角的风险溢出分析

本研究进一步运用 ＢＫ 方法，结合 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模

型构建方差分解溢出指数，从频域视角对各金融

市场的风险溢出效应进行静态分析和动态分析．
３． １　 基于频域视角的风险溢出静态分析

本研究划分了三个频率带，其中， ｄ ＝ ( π３ ，π )
为高频率带，对应的周期长度是 １ 天至 ３ 天，代表

短期； ｄ ＝ π
２２，

π
３( ) 为中频率带，周期长度是 ３ 至

２２ 天（２２ 个交易日大约为一个自然月），代表中

期； ｄ ＝ ０，π２２( ) 为低频率带，周期长度是 ２２ 天以

上，代表长期． 基于特异性波动率数据，结合 ＢＫ
方法建立 Ｈｌａｇ⁃Ｅ 模型，并进行广义预测误差方差

分解，得到三个周期下全样本的全球金融市场风

险溢出效应（见表 ６ ～表 ８）．
表 ６ ～表 ８ 显示，时域下 ２１． １％的总溢出指

数在频域下被分解为短、中、长期的总溢出指数，
分别为 ８． ３１％、８． ３４％和 ４． ４５％，占比分别为

３９. ３８％、３９． ５３％和 ２１． ０９％，说明全球金融市场

间的风险溢出主要集中在短期和中期． 从 ＴＯ、
ＦＲＯＭ 和 ＮＥＴ 指标来看，短、中、长期下全球各金

融市场之间风险溢出、风险溢入和净风险溢出指

数的相对大小与时域下基本一致，即时域下风险

溢出水平高的金融市场，短、中、长期的风险溢出

水平也相对较高． 但个别金融市场短、中、长期的

风险溢出存在一定差别． 例如，美国股票市场短、
中、长期的风险溢出指数分别为 ５． ９％、１２． ７３％、
８． ８８％，风险溢入指数分别为 ５． ０１％、９． ９％、７. ２７％；
短、中、长期风险溢出指数在全球金融市场的排名

分别为第 ２４ 位、第 １２ 位和第 ２ 位，风险溢入指数

排名分别为第 ２９ 位、第 １６ 位和第 ４ 位，在全球金

融市场中的相对排名逐步提高． 说明美国股票市

场在长期对其他金融市场的风险溢出范围更广，
同时也受到更多其他金融市场长期风险的影响．
这是因为股票市场长期来看是经济基本面的反

映，当股票市场出现长期的波动说明经济基本面

发生了变化． 而美国作为世界第一大经济体，其经

济基本面的变化会对其他国家的经济产生较大影

响，反映在金融市场上即是对其他金融市场产生

长期风险影响．
原油市场短、中、长期的风险溢出指数分别为

２． １３％、５． ０３％、３． ４１％，风险溢入指数分别为

１. ９５％、６． １８％、４． ５３％；短、中、长期风险溢出指

数排名分别为第 ４４ 位、第 ３３ 位和第 ２８ 位，风险

溢入指数排名分别为第 ４６ 位、第 ３７ 位和第

２４ 位． 这说明原油市场对其他金融市场的短期风

险溢出效应相对较小，对其他金融市场的中长期

风险溢出相对更强． 这是由于原油市场的长周期

波动反映了原油供应对各国实体经济的影响，原
油市场在长期会对更广泛的其他金融市场造成风

险溢出，而较少受到市场短期情绪的影响�I1．
就中国而言，中国股票市场短、中、长期风险
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�I1 虽然大宗商品具有较强的周期性，其风险溢出（或溢入）主要集中在中、长期；但在短期，大宗商品仍对其他市场存在风险溢出（或溢

入），只是短期风险溢出指数相对较小．



溢出指数分别为 ２． ５５％、４． ７１％、３％，在全球金

融市场的排名分别为第 ４２ 位、第 ３７ 位和第

３４ 位． 这可能是因为中国作为世界第二大经济

体，经济基本面的变化会对其他国家的经济产生影

响，所以中国股票市场长期风险溢出的影响范围也

更加广泛．除此之外，中国短、中、长期的外汇和债券

市场风险溢出指数和溢入指数都相对较小，在全球

金融市场的溢出指数和溢入指数中排名靠后，在各

周期下对外风险输出和受到外部风险冲击均相对

较小．
表 ６　 短期（１ 天 ～ ３ 天）全球金融市场风险溢出效应

Ｔａｂｌｅ ６ Ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ （１ ｄａｙ ～ ３ ｄａｙｓ） ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ

股票市场 中国
中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ２． ５５ ４． ０６ ５． ９０ ９． ０１ １６． ３７ １４． ８８ ９． ３６ ６． ５８ ２． ４２ ４． ４１ ３． ８１ ３． ９６ １． ８６ ２． ６９

ＦＲＯＭ ２． ９９ ４． ２６ ５． ０１ ９． ３５ １５． ５２ １４． １７ １０． ３３ ７． ２８ ２． ４７ ４． ９１ ４． ２２ ３． ８０ １． ９５ ３． ０２

ＮＥＴ － ０． ４４ － ０． ２０ ０． ８９ － ０． ３４ ０． ８５ ０． ７１ － ０． ９７ － ０． ７０ － ０． ０５ － ０． ５０ － ０． ４１ ０． １６ － ０． ０９ － ０． ３３

外汇

市场
中国

中国

香港

美元

指数
英国 欧元区 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ １． ９６ ３． ０１ ９． ７７ ５． ４７ ５． ５７ ７． ７０ ３． １９ ２０． ４０ ４． ００ ３． ６９ ３． １０ ２． ５７

ＦＲＯＭ ２． ７１ ２． ７５ ８． １５ ５． ９１ ６． ７７ ８． ６５ ３． １９ １８． ４５ ５． ４６ ３． ８８ ３． ８０ ２． ９５

ＮＥＴ － ０． ７５ ０． ２６ １． ６２ － ０． ４４ － １． ２０ － ０． ９５ ０． ００ １． ９５ － １． ４６ － ０． １９ － ０． ７０ － ０． ３８

债券市场 中国
中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ １． ２７ ４． ０９ １８． ６６ １１． ６４ ２５． ９３ ２８． ６３ ８． ３４ ６． １８ ５． ２９ １８． ４１ ４． ２２ １３． ８０ １３． ４８ ８． ４０

ＦＲＯＭ １． ６４ ５． １２ １６． ０１ １２． ８１ ２３． ０６ ２４． ５０ ９． ５９ ６． ６３ ４． ７６ １８． ６０ ６． ８４ １４． ９６ １１． ７９ ８． ２５

ＮＥＴ － ０． ３７ － １． ０３ ２． ６５ － １． １７ ２． ８７ ４． １３ － １． ２５ － ０． ４５ ０． ５３ － ０． １９ － ２． ６２ － １． １６ １． ６９ ０． １５

大宗商品 原油 大豆 玉米 小麦 黄金 白银 铜 总溢出

ＴＯ ２． １３ ６． ６８ ９． ５２ ８． ５０ １６． ８０ １６． ０１ ４． ００

ＦＲＯＭ １． ９５ ７． ２１ ９． ２８ ９． ３７ １５． ８３ １５． ４２ ４． ７０

ＮＥＴ ０． １８ － ０． ５３ ０． ２４ － ０． ８７ ０． ９７ ０． ５９ － ０． ７０

８． ３１

表 ７　 中期（４ 天 ～ ２２ 天）全球金融市场风险溢出效应

Ｔａｂｌｅ ７ Ｍｅｄｉｕｍ⁃ｔｅｒｍ （４ ｄａｙｓ ～ ２２ ｄａｙｓ） ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ

股票市场 中国
中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ４． ７１ ６． ０６ １２． ７３ １０． ９６ １２． ２８ １３． １０ ９． ６２ ７． ３７ ４． ７６ ６． ９３ ６． ６６ ９． １１ ４． ５６ ４． ３８
ＦＲＯＭ ４． ０５ ７． ７４ ９． ９０ ９． １７ １０． ７５ １１． ２１ ９． ０５ ９． ４６ ６． ４８ ８． １６ ９． ５３ １０． ９５ ７． ３６ ４． ３９
ＮＥＴ ０． ６６ － １． ６８ ２． ８３ １． ７９ １． ５３ １． ８９ ０． ５７ － ２． ０９ － １． ７２ － １． ２３ － ２． ８７ － １． ８４ － ２． ８０ － ０． ０１

外汇市场 中国
中国

香港

美元

指数
英国 欧元区 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ２． ８０ ３． ６９ １１． ２２ ６． １５ ６． ２０ ５． ００ ７． ２１ １５． ７７ ４． ８２ ６． １９ ３． ６４ ４． ６７
ＦＲＯＭ ３． ５２ ３． ９８ ６． ８３ ５． ９８ ７． ５１ ９． １７ ６． ６０ １４． ５８ １０． ００ ６． ３０ ５． ５２ ６． ３１
ＮＥＴ － ０． ７２ － ０． ２９ ４． ３９ ０． １７ － １． ３１ － ４． １７ ０． ６１ １． １９ － ５． １８ － ０． １１ － １． ８８ － １． ６４

债券市场 中国
中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ２． ２８ ３． ０８ １４． ７１ ９． ３２ １７． ０４ ２０． ０２ ７． ０１ ４． ６８ ７． ５７ １３． ３０ ４． ０４ １３． １９ １６． １１ １２． ８８
ＦＲＯＭ ２． ２１ ５． ０８ １１． ６７ １０． １０ １４． ２４ １４． ７３ ８． ４４ ６． ７３ ９． ５６ １３． ６３ ８． １３ ９． ９３ １２． ５０ ９． ９１
ＮＥＴ ０． ０７ － ２． ００ ３． ０４ － ０． ７８ ２． ８０ ５． ２９ － １． ４３ － ２． ０５ － １． ９９ － ０． ３３ － ４． ０９ ３． ２６ ３． ６１ ２． ９７

大宗商品 原油 大豆 玉米 小麦 黄金 白银 铜 总溢出

ＴＯ ５． ０３ ５． ２１ ６． ９８ ６． １７ １３． ９１ １３． ６６ ５． ４２

ＦＲＯＭ ６． １８ ４． ８５ ６． ５０ ５． ７６ １０． ８７ １０． ４８ ６． ２０

ＮＥＴ － １． １５ ０． ３６ ０． ４８ ０． ４１ ３． ０４ ３． １８ － ０． ７８

８． ３４
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表 ８　 长期（２２ 天以上）全球金融市场风险溢出效应

Ｔａｂｌｅ ８ Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ （ｏｖｅｒ ２２ ｄａｙｓ） ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ

股票市场 中国
中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ３． ００ ３． ８０ ８． ８８ ６． ２５ ５． ７７ ６． ９５ ５． ２９ ４． ３６ ３． ４２ ４． ５１ ４． ５４ ６． ５６ ３． １５ ２． ９５

ＦＲＯＭ ２． ８６ ５． ２２ ７． ２７ ４． ９３ ４． ９１ ５． ９０ ４． ８６ ５． ６４ ４． ６２ ５． ５７ ６． ３６ ７． ３２ ５． ４４ ２． ９０

ＮＥＴ ０． １４ － １． ４２ １． ６１ １． ３２ ０． ８６ １． ０５ ０． ４３ － １． ２８ － １． ２０ － １． ０６ － １． ８２ － ０． ７６ － ２． ２９ ０． ０５

外汇市场 中国
中国

香港

美元

指数
英国 欧元区 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ ２． ２８ ２． ４９ ５． ３５ ３． ３５ ３． ４４ ２． ０４ ５． ３９ ７． １５ ２． ７０ ３． ９１ ２． １０ ３． ２１

ＦＲＯＭ ３． ０５ ２． １７ ３． ５８ ２． ７８ ３． １７ ４． ３０ ５． ０８ ６． ５１ ６． １０ ４． ４６ ３． １９ ４． ４１

ＮＥＴ － ０． ７７ ０． ３２ １． ７７ ０． ５７ ０． ２７ － ２． ２６ ０． ３１ ０． ６４ － ３． ４０ － ０． ５５ － １． ０９ － １． ２０

债券市场 中国
中国

香港
美国 英国 法国 德国 意大利 日本 俄罗斯 韩国

澳大

利亚
加拿大 印度 巴西

ＴＯ １． ２８ １． ２８ ６． ７０ ３． ９８ ６． ０７ ７． ６２ ３． ０７ １． ９７ ５． １８ ５． ４６ ２． ０２ ６． ０４ ９． １８ ７． ５１

ＦＲＯＭ １． １５ ２． ０４ ４． ８０ ３． ９０ ４． ４５ ４． ７０ ３． ４５ ３． ４０ ７． ４９ ５． ６９ ３． ９１ ３． ９３ ７． ５０ ５． ９１

ＮＥＴ ０． １３ － ０． ７６ １． ９０ ０． ０８ １． ６２ ２． ９２ － ０． ３８ － １． ４３ － ２． ３１ － ０． ２３ － １． ８９ ２． １１ １． ６８ １． ６０

大宗商品 原油 大豆 玉米 小麦 黄金 白银 铜 总溢出

ＴＯ ３． ４１ ２． ３６ ２． ９４ ２． ５３ ７． ３７ ７． １６ ３． ２２

ＦＲＯＭ ４． ５３ １． ８３ ２． １２ ２． ０７ ５． ０５ ４． ７２ ３． ９５

ＮＥＴ － １． １２ ０． ５３ ０． ８２ ０． ４６ ２． ３２ ２． ４４ － ０． ７３

４． ４５

３． ２　 基于频域视角的风险溢出动态分析

进一步，考察频域下全球金融市场风险溢出

的动态变化． 将图 ２ 时域下全球金融市场的动态

风险溢出水平分解为短期（１ 天 ～ ３ 天）、中期

（３ 天 ～ ２２ 天）、长期（２２ 天 ～ ３００ 天）三个时间周

期． 图 ６ 描绘了频域下全球金融市场风险溢出的

动态变化，并用虚线标记了影响风险溢出指数的

代表性事件对应时间点，具体发生的事件与时

域下的分析一致，列示于表 ５． 从图 ６ 可以看到，
短、中期金融市场总风险溢出指数的动态变化

过程与时域下总风险溢出指数基本一致，这也

印证了静态分析中风险溢出主要集中在短期和

中期的结论．
从金融风险事件发生的频次来看，短期风险

溢出水平波动较为频繁，在样本期间大约每年发

生一次短期金融风险溢出事件，即每年短期风险

溢出水平基本会出现一个相对高点． 中期风险溢

出水平波动相对较少，大约每 ２ 年 ～ ３ 年发生一

次中期金融风险溢出事件，如 ２００９ 年、２０１２ 年、
２０１５ 年、２０１７ 年、２０２０ 年出现了中期金融风险溢

出水平的相对高点． 长期风险溢出水平较低，波动

幅度很小，大约每 ５ 年 ～ ６ 年发生一次长期金融

风险溢出事件，如 ２００９ 年、２０１５ 年、２０２０ 年出现

了长期风险溢出水平的相对高点．
从具体金融风险事件发生的过程来看，大部

分事件初期，短期风险溢出指数先上升，随着事件

的发展，短期风险逐步转化为中、长期风险，呈现

出短期风险溢出指数逐步下降，而中、长期风险溢

出指数逐步上升的特点． 如 ２００７ 年金融危机前

期，总溢出指数的上升更多地体现为短中期溢出

指数的上升，长期风险溢出指数仅小幅变动． 随着

金融危机进一步恶化，市场预期金融市场波动将

产生长期、持续性的影响，因此短期风险转化为

中、长期风险，即 ２００８ 年短期风险溢出指数呈下

降趋势，而中、长期风险溢出指数呈上升趋势；其
中，中期总风险溢出指数在 ２００８ 年 １０ 月 ２０ 日达

到 １３． １６％的阶段高点，长期总风险溢出指数在

２００９ 年 ５ 月 ２７ 日达到 ５． ０４％ 的阶段高点．
２０１０ 年—２０１２ 年的欧债危机也同样表现出短期

风险逐步转化为中、长期风险的过程． ２０１０ 年—
２０１１ 年的欧债危机前期，短期风险溢出指数上

升，而中、长期风险溢出指数变化不大． 直到

２０１１ 年１０ 月的希腊债务减记以及 ２０１２ 年 ２ 月的

希腊第二次救助，市场预期这些事件将对经济造
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成长期影响，因此中、长期风险溢出指数逐步上

升． 上述两个事件所呈现的短、中、长期风险变化

特征与 Ｂａｒｕｎíｋ 和 Ｋｒｅｈｌíｋ［２１］、李政等［２３］的分析一

致． 同样，２０１５ 年欧洲债券波动以及 ２０２０ 年由重

大公共卫生安全事件引发的全球金融市场动荡，
也表现出短、中期风险溢出指数先上升，再到长期

风险溢出指数上升的过程．
另外，部分短期金融风险事件仅呈现出短期

风险溢出指数上升，而中、长期风险溢出未发生明

显变化的特点． 如 ２００９ 年 ８ 月 １２ 日，美联储宣布

维持联邦基金利率不变，并计划购买债券． 由于该

事件仅对市场造成短期影响，经济基本面未发生

实质变化，因此这一消息仅导致短期风险溢出指

数出现跳升，由 １８． ３４％提高到 ２４． ０４％，而中长

期风险溢出指数则出现下降，且一段时间后都恢

复到事件发生前的水平．
总体来看，时域下 ２１． １％的总溢出指数在频

域下被分解为短、中、长期的总溢出指数，且全球

金融市场间的风险溢出主要集中在短期和中期．
与短期风险溢出相比，美国股票市场、原油市场和

中国股票市场对其他金融市场的长期风险溢出的

影响更大、范围更广泛． 从金融风险事件的发展过

程看，金融风险事件初期表现为短期风险溢出指

数上升，随着风险事件的发展，短期风险转化为

中、长期风险，短期风险溢出指数下降，而中、长期

风险溢出指数上升．

图 ６　 频域下全球金融市场的动态风险溢出效应

Ｆｉｇ． ６ Ｄｙｎａｍｉｃ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｄｏｍａｉｎ

注： 图中横坐标标签代表每一年年初，纵坐标标签代表总风险溢出指数，虚线标记了风险溢出指数变动较大的代表性事件

对应时间点，具体发生的事件列示于表 ５．

４　 风险溢出网络关联分析

为更清晰地呈现短、中、长期金融市场风险溢

出的结构差异，本研究进一步以各金融市场作为

节点，以前述静态分析中两两金融市场间的风险

溢出大小作为边的权重，分别绘制时域和频域下

的金融市场风险溢出网络图．
其中，节点的大小代表该金融市场向外输出

风险的大小，节点越大表示该金融市场向其他金

融市场输出的风险越大． 节点的颜色深浅体现该

金融市场风险溢入指数的大小，节点越深表示该

金融市场接受其他金融市场的风险溢出越大． 节
点的位置使用 ＦｏｒｃｅＡｔｌａｓ２ 算法来布局，该算法使

两两风险溢出程度越高的金融市场在位置上越靠

近，相互之间风险溢出程度越小的金融市场在位

置上越疏远，从而可以直观地看出金融市场之间

的风险关联程度． 连接节点的有向线段代表金融

市场间的风险溢出路径，有向箭头的大小以及有

向线段颜色的深浅均代表风险溢出的大小．
图 ７ 描绘了时域下全球金融市场风险溢出的

网络分析图． 第一，从总体上看，全球金融市场风
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险溢出网络呈现出同类型市场聚集的特征，即相

同类型的金融市场之间溢出水平较高． 如债券市

场基本聚集在图中间和右上方，股票市场基本集

中在左上方，农产品市场基本集中在左下方；
第二，部分金融市场呈现出区域聚集的特征，即相

同国家、地理位置上接近国家的金融市场之间风

险溢出水平更高． 如欧洲国家的债券市场集中在

图右上方，欧洲国家的股票市场集中在左上方，北
美和新兴市场国家的债券市场集中在图中间，韩
国、日本的三类金融市场也按照国家积聚． 与上述

观点类似，Ｄｅｍｉｒｅｒ 等［２５］ 也表明金融市场间存在

同类型市场聚集和区域聚集的特点．

图 ７　 时域下全球金融市场风险溢出网络分析

Ｆｉｇ． ７ Ｎｅｔｗｏｒｋ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｕｎｄｅｒ ｔｉｍｅ ｄｏｍａｉｎ

　 　 第三，分国家和市场类型看，美国债券、印度、
巴西、俄罗斯等新兴市场美元债、美国股票、美元

指数处于网络中心，在金融市场中的风险溢出水

平较高． 这主要是由于美国债券、股票、外汇以及

美元债市场开放程度较高，美元是世界上主要的

流通和结算货币，因此这些金融市场产生的风险

会对其他金融市场造成较大的影响． 德国、法国、
意大利和英国等欧洲国家的股票市场和债券市场

具有较高的相互风险溢出水平，这主要是因为这

些欧洲国家的经济金融环境较为相似，容易受到

相同市场因素的影响． 韩国外汇市场和韩国债券

市场相互之间的风险溢出指数较大，主要是因为

韩国发行国债的资金来源中，外资占比较高． 黄金

和白银市场之间的相互风险溢出指数较高，对其

他市场也具有较大的风险溢出水平，这是因为这

两种贵金属都具有避险和保值的金融属性． 从中

国金融市场看，中国的债券市场和外汇市场与中

国香港政府债券和外汇市场在图中位置上较为接

近，说明相互之间风险溢出水平较高；但中国的债

券市场和外汇市场与其他金融市场位置较为疏

远，受其他金融市场风险影响较小． 中国股票市场

与中国香港、日本、韩国的股票市场位置较为接

近，而与其他市场位置较为疏远，说明风险溢出主

要集中在地理位置较为接近的国家．
下面，进行频域下的风险溢出网络分析．

图 ８—图 １０ 分别描绘了短期（１ 天 ～ ３ 天）、中期

（３ 天 ～ ２２ 天）、长期（２２ 天以上）的全球金融市

场风险溢出的网络分析图．
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图 ８　 短期（１ 天 ～ ３ 天）全球金融市场风险溢出网络分析

Ｆｉｇ． ８ Ｎｅｔｗｏｒｋ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ （１ ｄａｙ ～ ３ ｄａｙｓ） ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ

图 ９　 中期（３ 天 ～ ２２ 天）全球金融市场风险溢出网络分析

Ｆｉｇ． ９ Ｎｅｔｗｏｒｋ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｔｅｒｍ （３ ｄａｙｓ ～ ２２ ｄａｙｓ） ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ
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图 １０　 长期（２２ 天以上）全球金融市场风险溢出网络分析

Ｆｉｇ． １０ Ｎｅｔｗｏｒｋ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ （ｏｖｅｒ ２２ ｄａｙｓ） ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ

　 　 第一，金融市场的短期风险溢出网络更多体

现出同类型市场聚集和区域聚集的特征． 就同类

型市场聚集而言，国债市场基本集中在图上方，股
票市场基本集中在右方，外汇市场集中在图中间，
农产品市场集中在左下方；就区域聚集而言，欧洲

国家的金融市场之间，以及日本、韩国、中国等地

理位置上接近的金融市场之间，短期风险溢出水

平较高． 这主要是因为短期风险主要受到市场情

绪、投资者非理性行为等市场因素影响下，同类型

金融市场受到短期风险冲击的影响因素较为接

近，同区域国家间的经济金融环境相似度较高，因
此短期风险溢出水平较高．

第二，随着时间周期的延长，不同金融市场之

间风险溢出差别更小、风险溢出范围更加广泛，这
表现在网络图中即不同类型、不同区域的金融市

场之间的界限更加不明显，关系更加密切． 这主要

是因为中、长期风险更加受国家之间经贸往来、经
济基本面等因素的影响． 如美国股票市场在短期

溢出网络中与其他金融市场的联系主要集中在欧

洲国家和加拿大的股票市场． 而在中、长期溢出网

络中，美国股票市场还连接了澳大利亚、中国香港

的股票市场以及俄罗斯、巴西、印度等新兴国家的

债券市场． 又如原油市场在短期溢出网络中与其

他金融市场的风险关联较小，与其他金融市场关

系较为疏远． 而在中、长期溢出网络中，原油市场

逐渐向图中心位置靠拢，与其他金融市场的联系

更为紧密． 这种金融风险网络特征与李政等［２３］ 的

研究一致．
第三，分国家和市场类型看，部分金融市场在

短、中、长期风险溢出网络中的布局与时域下的总

体布局存在一定差异． 如，从中国金融市场看，短、
中期的中国股票，以及短、中、长期的中国外汇和
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债券市场主要与中国香港、日本、韩国、俄罗斯等

地理位置接近的国家（地区）相应的金融市场关

系密切，而与其他金融市场的风险溢出水平相对

较低． 中国股票市场在长期风险网络中主要与美

国、中国香港、韩国、印度的股票市场以及中国债券

市场之间关系密切，风险关联范围变得更为广泛．
基于风险溢出网络关联分析可以看出，时域视

角下，全球金融市场风险溢出网络整体呈现出同类

型市场聚集和区域聚集的特征． 频域视角下，在短

期，全球金融市场风险溢出网络同样呈现出同类型

市场聚集和区域聚集的特征． 随着时间周期的延长，
不同金融市场之间风险溢出范围更加广泛，不同类

型、不同区域的金融市场之间关系更加密切．

５　 扩展性分析： 全球金融市场投资
风险管理策略

在测量了全球金融市场两两之间的风险溢出

效应后，进一步从风险管理角度，考察中国股票、
外汇和债券市场与其他金融市场的两两投资组

合�I2，为投资者风险对冲或套期保值提供最优对

冲比例和最优投资组合权重，使投资中国相关金

融市场的波动风险尽可能降低．
本研究以 ２ １９４ 天作为滚动时间窗口，基于

ＡＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型估计各金融市场的收益率序

列，得到 ２ ０００ 个向前一步（ ｏｎｅ⁃ｓｔｅｐ⁃ａｈｅａｄ）预测

的各金融市场条件协方差和方差，且每 ２０ 步重新

估计一次模型． 然后根据条件协方差和方差计算

出向前一步预测的对冲比例和组合权重，以及两

者相应的对冲效率． 由于篇幅限制，本研究重点讨

论中国股票、中国外汇和中国债券市场分别与其

余 ４６ 个金融市场的平均最优对冲比例和最优组

合权重以及两者相应的对冲效率． 其中，中国股票

市场的计算结果如表 ９ 所示． 对冲比例方面，对冲

效率最高的前 ５ 个金融市场依次是中国香港股票

市场（２６． ２８％）�I3、韩国股票市场（９． ４４％）、日本

股票市场（６． ８３％）、澳大利亚股票市场（６． ６５％）
和韩国外汇市场（５． ５８％）． 以中国香港股票为

例，平均而言，持有 １ 单位的中国股票多头头寸，
同时持有 ０． ６２ 单位的中国香港股票空头头寸，可
以使得两者投资组合的方差比单独投资中国股票

时降低 ２６． ２８％． 另外，中国股票市场与美元指

数、美国债券市场等 １７ 个金融市场的对冲比例为

负值，这意味着应该同时持有 ２ 种资产的多头头

寸或空头头寸才能降低风险，这是因为平均来看

两种资产具有负的条件相关性．
组合权重方面，对冲效率最高的前 ５ 个金融

市场依次是中国香港外汇市场（９９． ９３％）、中国

债 券 市 场 （ ９９. ２６％）、 中 国 香 港 债 券 市 场

（９９. ２２％）、日本债券市场（９８． ７６％）和中国外汇

市场（９７． ４％）． 将资产较大比例地配置于这些金

融市场可以降低投资组合的波动． 以中国香港外

汇市场为例，持有 ０． ００２ 个单位的中国股票多头

头寸，并持有 ０． ９９８ 个单位的中国香港外汇多头

头寸，可使得两者投资组合的方差比单独投资中

国股票时降低 ９９． ９３％．
中国外汇市场和债券市场的投资组合方

面�I4，运用最优对冲比例投资策略，与中国外汇市

场对冲效率最高的前 ５ 个金融市场依次是澳大利

亚外汇市场（４． ０４％）、韩国外汇市场（３． ２８％）、
韩国 债 券 市 场 （ ３. ０５％）、 欧 元 区 外 汇 市 场

（２. ５７％）和日本外汇市场（１． ９７％）；与中国债券

市场对冲效率最高的前 ５ 个金融市场依次是中国

股 票 市 场 （ １. ０２％）、 中 国 香 港 债 券 市 场

（０. ７８％）、加拿大债券市场（０． ６２％）、美国债券

市场（０． ６％）和澳大利亚债券市场（０． ５７％）． 运
用最优组合权重投资策略，与中国外汇市场对冲

效率最高的前 ５ 个金融市场依次是中国香港外汇

市场（９４． ０７％）、中国债券市场（６４． ７％）、中国香

港债券市场（６４． ５％）、日本债券市场（５６． ６１％）
和俄罗斯债券市场（３９． ９３％）； 与中国债券市场
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由于篇幅所限，其他金融市场投资组合的最优对冲比例和最优组合权重，可联系作者邮箱，以备索方式提供．
括号中的数字代表对冲效率，下同．
由于篇幅所限，此处仅展示与中国外汇市场和中国债券市场对冲效率最高的前 ５ 个市场，与其他金融市场的对冲比例和对冲效率以备

索方式提供． 同样，下文中国外汇市场和中国债券市场与其他金融市场的最优对冲比例动态图可联系作者邮箱，以备索方式提供．



表 ９　 中国股票市场与其他金融市场平均对冲比例、组合权重及对冲效率

Ｔａｂｌｅ ９ Ａｖｅｒａｇｅ ｈｅｄｇｅ ｒａｔｉｏ， ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｅｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｈｅｄｇｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ

与其他金融市场的投资组合 对冲比例 对冲效率 ／％ 组合权重 对冲效率 ／％
中国外汇 － ０． ７５ ０． ２９ ０． ０３ ９７． ４０
中国债券 － ０． ７８ １． ０２ ０． ０１ ９９． ２６

中国香港股票 ０． ６２ ２６． ２８ ０． ３７ ３７． ９３
中国香港外汇 － ９． ４１ ０． ８１ ０． ００２ ９９． ９３
中国香港债券 － １． ０３ ０． ５９ ０． ０１ ９９． ２２

美国股票 ０． １８ １． ２１ ０． ２９ ６６． ５８
美元指数 － ０． １１ ０． ２１ ０． １１ ８９． ８２
美国债券 － ０． ３９ ０． ５２ ０． ０５ ９６． ２０
英国股票 ０． ２８ ３． １５ ０． ３０ ６１． ６７
英国外汇 ０． １９ ０． ６８ ０． １７ ８０． ０３
英国债券 － ０． １８ ０． ４６ ０． １３ ８８． ４３
法国股票 ０． ２１ ２． ５８ ０． ４０ ５３． １２
法国债券 － ０． １７ ０． １８ ０． ０５ ９５． ３４
德国股票 ０． １９ ２． ３５ ０． ４２ ５１． １４
德国债券 － ０． ３９ ０． ５４ ０． ０５ ９６． ０６

意大利股票 ０． １５ １． ９９ ０． ５０ ４３． ７９
意大利债券 ０． ２５ ０． ３９ ０． ０７ ９１． ２２
欧元区外汇 ０． １８ ０． ５９ ０． １３ ８５． ３１
日本股票 ０． ２９ ６． ８３ ０． ４７ ４１． ０１
日本外汇 ０． ２５ ０． ９２ ０． １７ ８０． １４
日本债券 － １． １１ ０． ７９ ０． ０２ ９８． ７６

俄罗斯股票 ０． １６ ３． ４３ ０． ６１ ３１． ３０
俄罗斯外汇 － ０． ２０ １． ３７ ０． ３３ ７１． ５５
俄罗斯债券 ０． ６４ ０． ９９ ０． ０４ ９４． ７７
韩国股票 ０． ４７ ９． ４４ ０． ２８ ５７． ８１
韩国外汇 － ０． ６６ ５． ５８ ０． １９ ８７． ９４
韩国债券 ０． ５２ ３． ８７ ０． １２ ８０． ５１

澳大利亚股票 ０． ４３ ６． ６５ ０． ２６ ６２． ２０
澳大利亚外汇 ０． ４８ ４． ８４ ０． １６ ７５． ４０
澳大利亚债券 － ０． ８０ ２． ０２ ０． ０６ ９６． １９
加拿大股票 ０． ２７ ２． ０１ ０． ２３ ７１． ６６
加拿大外汇 － ０． ２５ ０． ７３ ０． １４ ８８． ６３
加拿大债券 － ０． ３８ ０． ５５ ０． ０５ ９６． ０６
印度股票 ０． ３１ ４． ８０ ０． ３３ ５６． ４９
印度外汇 － ０． ７５ ３． ７６ ０． １３ ９２． ０３
印度债券 ０． ５１ ０． ８１ ０． ０３ ９５． ５６
巴西股票 ０． １３ １． ８７ ０． ５６ ３８． ３６
巴西外汇 － ０． ２０ １． ５８ ０． ３４ ７１． １１
巴西债券 ０． ５６ １． ３８ ０． ０６ ９１． ６７

原油 ０． ０６ ０． ９１ ０． ７０ ２６． ６４
大豆 ０． ０９ ０． ７５ ０． ５１ ４５． ２９
玉米 ０． ０６ ０． ４６ ０． ６０ ３７． ５９
小麦 ０． ０５ ０． ３６ ０． ６３ ３４． ８５
黄金 ０． ０４ ０． ２５ ０． ３７ ６１． １０
白银 ０． ０８ １． １１ ０． ６１ ３４． ４７
铜 ０． ２３ ４． ７１ ０． ５０ ４０． ４８

—９３１—第 １ 期 吴国兵等： 全球金融市场风险溢出效应研究———基于时频视角和网络关联的分析



对冲效率最高的前 ５ 个金融市场依次是中国香港

外汇 市 场 （ ８９． ３３％）、 中 国 香 港 债 券 市 场

（４３. ２５％）、中国外汇（３７． １４％）市场、日本债券

（３６． ９４％）市场和俄罗斯债券市场（１９． ２５％）．
中国股票与其他 ４６ 个金融市场的动态最优

对冲比例见图 １１． 图中显示，中国股票市场与大

部分其他金融市场的动态最优对冲比例并不稳

定，这表明同时投资中国股票市场与其他金融市

场时要进行动态投资组合管理． 根据图中的动态

最优对冲比例对投资组合进行实时调整，可以最

大程度地降低投资组合的波动风险，及时规避重

大金融风险事件导致的投资风险．

图 １１　 中国股票市场与其他金融市场的动态最优组合权重

Ｆｉｇ． １１ Ｄｙｎａｍｉｃ ｏｐｔｉｍａｌ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｅｉｇｈｔ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ

注： 小图上方的标题前缀代表国家，如 ＣＮ 代表中国；后缀代表金融市场，如 ｓｔｏｃｋ 代表股票市场．
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续图 １１

Ｆｉｇ． １１ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

注： 小图上方的标题前缀代表国家，如 ＣＮ 代表中国；后缀代表金融市场，如 ｓｔｏｃｋ 代表股票市场．

６　 结束语

本研究使用广义动态因子模型提取全球金融

市场的特异性波动率，随后基于处理高维数据的

Ｈｌａｇ 模型，并结合 ＤＹ 方法和 ＢＫ 方法，从时频视

角和网络关联分别考察全球股票、外汇、债券、大
宗商品等金融市场的静态和动态风险溢出效应．
在此基础上，运用 ＡＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型考察全球

金融市场两两投资组合的风险管理策略． 研究

发现：
第一，从时域视角看，全球金融市场的总风险

溢出指数为 ２１． １％，说明全球金融市场的震荡有

２１． １％是由外部金融市场风险溢出引起的． 从市

场类型来看，风险溢出效应从大到小依次是债券

市场、股票市场、外汇市场和大宗商品市场． 基于

Ｈｌａｇ 模型的 ＤＹ 方法较好地测量 ２００６ 年以来的

全球金融风险事件的风险溢出水平，如 ２００７ 年—
２００９ 年的全球金融危机、２０１０ 年—２０１２ 年的欧

债危机、２０１５ 年欧洲债券市场波动、２０２０ 年重大

公共卫生安全事件引发的金融市场动荡等风险事

件期间，全球金融风险溢出指数均有较大幅度的

提升． 中国股票、外汇、债券市场在样本区间的风

险输出和风险输入均相对较小，且大部分时间是

金融风险的净输入方．
第二，从频域视角看，时域下 ２１． １％的总溢

出指数在频域下被分解为短、中、长期的总溢出指

数，分别为 ８． ３１％、８． ３４％和 ４． ４５％，占比分别为

３９． ３８％、３９． ５３％和 ２１． ０９％，说明全球金融市场

间的风险溢出主要集中在短期和中期． 与短期风

险溢出相比，美国股票市场、原油市场和中国股票

市场对其他金融市场的长期风险溢出的影响更

大、范围更广泛． 从金融风险事件发生的频次来

看，短期金融风险溢出事件大约每年发生一次，中
期金融风险溢出事件大约每 ２ 年 ～每 ３ 年发生一

次，长期金融风险溢出事件大约每 ５ 年 ～ 每 ６ 年

发生一次． 从金融风险事件的发展过程看，金融风

险事件初期表现为短期风险溢出指数上升，随着

风险事件的发展，短期风险转化为中、长期风险，
短期风险溢出指数下降，而中、长期风险溢出指数

上升．
第三，从网络视角看，在短期，全球金融市场

风险溢出网络呈现出同类型市场聚集和区域聚集

的特征． 随着时间周期的延长，不同金融市场之间

风险溢出范围更加广泛，不同类型、不同区域的金

融市场之间关系更加密切． 美国债券、新兴市场美
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元债、美国股票、美元指数在短、中、长期均处于网

络中心． 中国股票市场在长期中主要与美国、中国

香港、韩国股票市场关系较为密切；而短、中期的

中国股票，以及短、中、长期的中国外汇和债券市

场主要与中国香港、日本、韩国、俄罗斯等地理位

置接近国家（地区）相应的金融市场关系密切．
第四，从投资风险管理策略看，运用最优对冲

比例投资策略，与中国股票市场对冲效率最高的

前 ５ 个金融市场依次是中国香港股票、韩国股票、
日本股票、澳大利亚股票和韩国外汇；运用最优组

合权重投资策略，与中国股票市场对冲效率最高

的前 ５ 个金融市场依次是中国香港外汇、中国债

券、中国香港债券、日本债券和中国外汇市场．
基于上述研究结论，本研究得出以下政策启

示：一是完善金融风险传染测度和防范机制． 由于

我国股票、外汇、债券市场大部分时间处于金融风

险的净输入方，因此在中国资本市场逐步对外开

放的过程中，金融监管部门需要完善金融风险的

测度和监控，密切关注跨区域、跨市场类别的金融

风险传染． 由于债券市场的风险溢出效应最强，所

以尤其需要重点关注债券市场对其他市场的风险

传染；二是构建短、中、长期金融风险差异化防范

机制． 短期来看，金融监管部门应当关注市场情

绪、投资者非理性行为对市场的影响，通过加强信

息披露、舆情监测、适时提供救助等方式，强化市

场预期管理，提振市场信心，避免短期风险转化为

长期风险；长期来看，金融监管部门应当关注各国

经贸往来、经济基本面、长期经济金融政策等因素

对市场的影响，通过加强各国金融监管协同、构建

金融监管长效机制等方式，防范长期金融风险传

染；三是对于中国金融市场的风险防范，短期应当

关注风险的同类型市场聚集和区域聚集特征，重
点防范中国香港、日本、韩国、俄罗斯等同区域国

家（地区）的金融市场风险；长期应当关注与中国

经济金融关系密切国家（地区）的金融市场，重点

防范中国香港、美国、韩国相关金融市场的风险传

染；第四是投资者在两两投资组合资产配置和风险

管理时，可以运用最优对冲比例和最优投资组合权

重投资策略，并实时对投资组合进行动态调整，使波

动风险尽可能降低，避免市场间的交叉风险传染．
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