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沪港通交易制度能提升中国股票市场稳定性吗?①

———基于复杂网络的视角

刘海飞，柏 巍，李冬昕* ，许金涛
( 南京大学工程管理学院，南京 210093)

摘要: 沪港通交易制度的顺利开通，拓宽了两地投资者的投资渠道，推动了我国境内资本市场

与国际资本市场接轨，对中国 A 股市场稳定性有重要影响． 本文以复杂网络理论为基础，基于

最小生成树算法构建了沪股通市场、港股通市场和沪港通市场关联网络，仿真模拟研究不同市

场网络在沪港通试点和正式开通前后四个阶段的抗攻击情况，进而探究我国股票市场的稳定

性． 研究表明: 随着政策的不断发展，沪股通和港股通市场网络在保持局部聚集性的同时不断

融合; 沪股通市场网络具有较强的聚集性，而港股通市场网络相对分散; 面对随意攻击不同市

场均可保持较好的鲁棒性，而面对恶意攻击则呈现一定的脆弱性; 沪港通政策正式开通后，两

市网络的不断融合提高了股票市场的稳定性． 研究结论为我国股票市场稳定性研究提供了新

的思路，同时也为监管者制定监管政策和上市公司维护股价稳定，提供了新的启示．
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0 引 言

“沪港通”是指上交所和港交所允许投资者

通过当地证券公司( 或经纪商) 买卖规定范围内

对方交易所上市股票的交易机制． 2014 年 4 月 10
日，中国证监会正式批复开通沪港股票交易互联

互通机制试点; 2014 年 11 月 17 日，沪港通项目

正式开始运行，引发国内 A 股市场的投资热潮．
沪港通制度的顺利开通，有利于提升我国资本市

场综合实力，拓宽两地投资者的投资渠道，推动我

国境内资本市场与国际资本市场接轨．
在金融市场中，基于新古典金融学的金融约

束说、信息成本说、内幕交易说等和行为金融学的

非理性因素等理论分析，股票市场存在联动效

应［1，2］，即具有某种特性的股票常伴随着同涨同

跌的现象，特别是在极端市场行情下表现更为明

显． 在不同行情下，事件驱动带来市场股票间联动

效应强弱变化表达了市场的稳定性． 金融市场作

为复杂系统［3］，个体投资者、机构投资者、上市公

司以及交易制度具有自组织特性，投资者、投资银

行与金融分析师、投资基金、上市公司等之间的相

互关系，形成了金融市场标的金融网络拓扑结构．
复杂网络的动态演化机制可以有效刻画金融市场

各标的间的复杂性，展现金融市场各标的间的相

互作用，从全局视角考察金融市场的稳定性． 同

时，网络在信息传递和风险传染等方面也起到了

重要作用． 随着我国金融改革的不断深入，市场结

构的不断调整，准确判断我国金融市场的发展趋

势对监管者、上市公司和投资者都具有重要的理

论和现实意义．
本文从复杂网络的视角，以沪港通宣布启动

日和开通日等为时间节点划分不同阶段，研究沪
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港通交易制度对我国股票市场稳定性的影响． 相

比于现有文献，本文的贡献在于通过仿真模拟方

法研究沪港通金融网络的动态演化机制，在复杂

网络理论背景下探究我国金融市场的稳定性，展

开理论与实证相结合的分析． 有助于全面揭示中

国金融市场的变化，为监管者更好地制定监管政

策提供理论依据，为上市公司维护股价稳定提供

新的启示，同时为投资者进行科学的投资决策提

供指导性的建议．

1 文献回顾与综述

随着中国金融市场股权分置改革、做空机制

和再融资等制度的不断完善，金融市场稳定性研

究更是成为近几年金融领域学者们关注和研究的

热点，其相关研究的立论基础是市场有效性理

论［4］，将上市公司视作金融市场中相互影响的组

成部分，并结合政策变化来考察市场稳定性的动

态演化过程． 传统研究中基本假设研究对象是相

互独立的个体，每个个体包含若干属性［5］，而金

融市场中各主体间存在相互作用，无法通过研究

个体形成对金融市场整体特性的分析． 因此，金融

领域学者们开始引入复杂网络相关理论，通过网

络拓扑结构对金融市场结构进行刻画． 复杂网络

在一定范围内以个体为节点，刻画个体与个体间

的连接关系［6］． 1967 年以来，六度分离理论［7］、小
世界网络模型［8］、无标度网络模型［9］等的相继提

出，使得复杂网络理论的研究进入了全新的时代．
现有文献中，复杂网络在金融领域的相关研究重

点在于风险传染和稳定性等方面［10］．
在金融系统性风险传染方面，以往学者们的

研究历经了线性模型到非线性模型的转变． 其中

线性 模 型 如 VAＲ 方 法、协 整 与 误 差 修 正 模 型

( ECM) 和线性 Granger 因果检验方法等［11 － 13］; 非

线性模型如 Granger 检验方法等［14 － 17］． 但这些研

究无法清晰地描述股票市场间的风险传染路径及

其明确的影响程度． 有的学者借鉴复杂网络的方

法来研究金融市场的风险传染． 例如与其他国家

相比，中国银行间的网络呈现出显著的无标度特

征［18］; 同时最小生成树的唯一性可以全面而直观

展示系统性风险的传染机制［19］． Haldane 等［20］认

为网络具有临界点特征，连通度在一定范围内为

网络中的金融机构提供相互保险机制，超过该范

围则会加大风险传播和金融系统的脆弱性． Gai
和 Kapadia［21］建立了金融网络的传染模型，利用

网络传播的分析技术来评价金融系统的脆弱性，

发 现 金 融 系 统 具 有 强 大 而 脆 弱 的 性 质． Cont
等［22］、Moussa 等［23］揭示巴西金融系统具有复杂

网络结构的特征，不同金融机构间的连通度和暴

露规模具有很强的异质性，可直接用无标度加权

网络( 厚尾度和加权分布) 来刻画，并利用传染指

数来分析违约传染的可能性以及资产负债规模和

网络结构对系统风险的影响． 鲍勤和孙艳霞［24］构

建了银行间市场网络研究银行破产引发金融风险

传染情况，发现层级网络可更好地度量金融风险

传染，且银行间资产和负债占比提高会扩大金融

风险传染． 隋聪等［25］基于无标度网络方法研究发

现银行间网络集中度越高由于系统性风险传染而

倒闭的银行越多． 此外，很多研究对银行网络的风

险传染分别进行了研究 ［26 － 28］． 当然，复杂网络理

论在金融风险传染分析中的应用才刚开始［29］，仍

需进一步深入研究．
在金融系统稳定性方面，研究者引入复杂网

络理论 应 用 到 金 融 市 场 中 进 行 探 索［30，31］． Yan
等［32］利用赢家通吃的原则研究了金融危机期间

S＆P500 市场的稳定性，发现市场会改变它的组

成，从而 形 成 集 中 式 的 拓 扑 结 构 以 适 应 危 机．
Mantegna［33］利用美国股票的价格波动去构建分

层网络并复制了市场的拓扑性质，目的想在抓住

市场重要信息的前提下尽可能降低金融市场的复

杂度． 李耀华和姚洪兴［34］基于最小生成树算法采

用平均最短路径，研究了 42 个国家股市的稳定

性． Huang 等［35］利用金融分类方法分析了中国股

市的稳定性，认为这样的市场有利于组合投资和

风险管理． 卞曰瑭等［36］构建了股市投资网络，发

现在随机攻击策略下的稳定性较高，蓄意攻击策

略下的稳定性较低． 黄玮强等［37］采用全局效率和

分形维数研究了金融危机前后三个时期沪市网络

的稳定性，发现了重要金融机构对市场的重要性;

等等． 这些研究均发现股市应对随意攻击具有鲁

棒性，而应对恶意攻击存在脆弱性．
综上，国内外相关研究［38 － 41］表明金融市场可

视作无标度网络，具有局部聚集性，即大多数节点
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低关联性而少数节点高关联性; 具有小世界鲁棒

性，金融危机会围绕着重要金融机构 ( SIFIs) 扩

散［42］． 沪港通交易制度作为重要的金融改革，对

我国金融市场的影响必将是深远的． 因此，有必要

从复杂网络的视角结合仿真模拟的方法来综合分

析金融市场的稳定性． 本文以沪港通事件为切入

点，构建沪市和港市的不同金融市场网络并探讨

不同阶段下市场网络的动态研究情况，给出中国

金融市场稳定性分析的另类视角，这也是本文的

贡献所在．

2 模型构建

2． 1 构建沪港通关联网络

复杂网络由节点及有权重的边构成． 用节点

表示股票，用节点之间的边表示股票之间的关联

性，可以得到股票市场全网络． 假设第 i( i = 1，2，

…，N ) 只股票的前复权收盘价为 Pi ( t) ，则其对

数收益率为 ri ( t) = ln( Pi ( t) ) －ln( Pi ( t －1) ) ( t =1，

2，…，T ) ． 因此，对于任意两只股票 i 和 j ，两者间

的相关性可定义为

cij =
E( rirj ) － E( ri ) E( rj )

E( ri
2) －( E( ri ) )槡 2 E( rj

2) －( E( rj ) )槡 2

其中 E( x) 表示 x 在 T 期内的均值; 相关性的范

围 cij∈［－ 1，1］． 依据 i 和 j 的任意性可构建股票

市场的相关性矩阵 C，其为对角线为 1 的对称矩

阵． 由于相关系数集合不满足度量空间的条件，为

便于进一步研究股票间的内在性质，需要将相关

系数 ρij 转化为对应的度量距离 dij
［43］，即

dij = 2( 1 － cij槡 )

式中 dij ∈［0，2］，随着股票 i 与 j 间的相关性越

高，ρij 越大，相应的 dij 越小． 此时 dij 集合已满足

度量空间的基本条件． 此时，相关系数矩阵 C 可

转化为股票市场距离矩阵 D，D 为对角线为 0 的

对称阵． 基于股市市场距离矩阵 D，便可构建股票

市场全网络．
因部分股票间相关性较低，使得全网络中存

在距离较远的冗余边，因此常运用最小生成树

( minimum spanning tree，MST) 算法进行过滤，形

成股票市场关联网络，实现以最小的结构在最大程

度上表达股票市场网络的有效信息． 常见的最小生

成树算法主要包含克鲁斯卡尔( MST －Kruskal) 算法

和普里姆( MST －Prim) 算法． 本文以 MST － Kruskal
算法来构造股票市场的关联网络，步骤如下:

设 E( G) 为网络空间，ei 是其中连接节点的

边，w( ei ) 是连接边上的权重;

步骤 1 选取 e1∈E( G) ，使得 w( e*i ) = min
w( ei ) ;

步骤 2 若 e1，e2，…，ei 已选好，则从 E( G) －
{ e1，e2，…，ei} 中选取 ei+1 ，使得

① G［{ e1，e2，…，ei，ei+1} ］中无圈;

② w( ei+1 ) = min ;

步骤 3 直到选得 eV－1 为止．
按照组织间关系的层次，对关联网络的分析

可以从整体结构特征和个体结构特征展开． 整体

结构特征量包括网络密度、网络中心性、集中度

( 集聚系数) 、平均最短路径、节点度分布、派系或

群落等; 个体结构特征量主要有节点度数和中介

性等． 其中，网络密度是指网络中的实际边数与最

大可能边数的比值，取值范围为［0，1］，用于衡量

网络中各节点间连接的紧密程度，由于关联网络

的节点数为 N，边数为 N － 1，最大可能边数为 N
( N － 1 ) /2，所 以 股 票 市 场 关 联 网 络 的 密 度 为

2 /N． 网络中心性表示的是整个网络的集中或聚

集程度，即整个网络围绕一个或一组点来组织运

行的程度．
2． 2 沪港通关联网络的稳定性分析

为了度量股票市场网络的统计性特征，此处

引用 Costa 和 Ｒodrigues［44］提出的全局效率统计

量，它的定义为

E = 1
N( N － 1) ∑

N

i≠j＆i，j = 1

1
dij

其中 dij ＞ 0 ． 当股票 i 与 j 间完全正相关时( cij =
1 ) ，则 dij = 0，不满足上式要求; 当股票 i与 j 间没

有连接时，即相互之间没有路径，则 dij = + ∞，

1 /dij = 0 ． 此统计量反映了两节点间的连接效率

与它们之间的距离成反比，全局效率是综合各点

对间的连接效率形成的［45］．
为了进一步研究股票市场关联网络的稳定

性，本文引入最大子群相对规模 S 和剩余子群平

均规模 ＜ s ＞ 两个统计量． 假设 f 表示关联网络中

移除节点比重，即移除节点数占总节点数的比例．
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当从关联网络中移除比例为 f 的节点及与其相连

的所有边后，网络将形成不同的子群 G1，o，G2，o，

…，GNfo，o ( Nfo ∈ N+ 且 Nfo ≤ N ，o 与移除次序相

关，Nfo 与 f 和 o 有关) ． 记 Gk，o 表示子群 Gk，o 中

包含的节点数目，则全局效率为剩余子网络的统

计特征，定义为
1

N( N － 1) ∑
N

i≠j＆i，j = 1

1
dij

; 最大子群相

对规模 S 为最大子群包含的节点数占总节点的比

重，定义为
1

( 1 － f) N max
1≤k≤Nfo

Gk，o ; 剩余子群平均

规模 ＜ s ＞ 为去除最大子群后剩余子群包含节点

的平均值，定义为
1

Nfo － 1(∑
Nfo

k = 1
Gk，o － NS) ． 随着

f 的增加，关联网络将逐渐变得碎片化，相应地，全

局效率 E、S 和 ＜ s ＞ 也会发生一系列变化． 通过对

全局效率 E、最大子群相对规模 S 和剩余子群平

均规模 ＜ s ＞ 变化的观察，可以获得该市场网络所

能承受的最大比例 f ，有助于更好地理解网络破

碎过程中的稳定性．
股票市场的稳定性将在不同市场环境下产生

不同的变化，为了研究沪港通交易制度对中国股

票市场稳定性的影响，本文将在普通和极端两种

行情下考虑股票市场的稳定性． 普通行情中，股票

的联动效应具有随机性; 而极端行情中，股票的联

动效应具有一致性． 在股票市场关联网络中，两只

股票间的联动效应可理解为两只股票所对应节点

间存在连接边，联动效应的强弱由边的度量距离

表示． 更进一步地，可以将在股票市场关联网络中

随机移除某些节点及与其相连的所有边，视为随

意攻击; 而将有意移除某些影响强度较大的节点

及与其相连的所有边，视为蓄意攻击［33］． 随意攻

击可理解为在普通行情下部分股票随机异常波

动，蓄意攻击理解为极端行情下重要股票 ( 如金

融股，重仓股等) 出现异常波动现象，同时因联动

效应将影响直接作用于与之关联的股票．
因此，本文在黄玮强等［37］研究的基础上构建

了沪港通市场稳定性研究模型． 具体地，以最小生

成树算法构建股票市场关联网络，设计了随意攻

击与恶意攻击对网络的稳定性进行度量和分析，

以研究沪港通交易制度开通后对我国股票市场稳

定性的影响． 本文通过多次仿真模拟，不断对股票

市场关联网络进行两种攻击，计算每次仿真的全

局效率 E、最大子群相对规模 S 和剩余子群平均

规模 ＜ s ＞ 指标，并求得均值作为股票市场的相对

稳定值． 若股票市场关联网络的抗攻击性较强，则

认为股市具有鲁棒性; 若抗攻击性较弱，则认为股

市具有脆弱性．

3 实证研究与结果分析

3． 1 数据采集与处理

相关资料显示，沪港通前期公布的两市股票

名单共 836 只，其中沪股通 568 只，港股通 268
只． 2014 年 12 月 11 日，香港证监会又加入 5 只股

票． 因此，本文研究标的为沪港通股票共 841 只．
从 Wind 数据库中提取 2013 年 8 月 1 日至 2015
年 10 月 31 日间这些股票的复权收盘价数据，共

547 个交易日，同时，提取股票所属的 Wind 一级

行业分类信息． 由于股票存在上市时间短、长期停

牌等现象，因此需要对数据进行清洗和筛选，主要

步骤如下: 1) 剔除上市时间在 2013 年 8 月 1 日后

上市的沪股通和港股通股票; 2) 剔除连续停牌超

过 100 个交易日的沪股通和港股通股票． 经过以

上清洗后共得到 776 只股票，其中沪股通股票

549 只，港股通股票 227 只． 各样本对象所属行业

分布见表 1 所示．
为了研究沪港通政策开通前后对中国股票市

场的影响，需要对事件发生前后的一段时间区间

进行划分，考虑沪港通政策宣布启动、沪港通正式

开通两个关键时间节点，以及事件所处的牛熊市

行情，基于均衡性原则，将整个研究区间划分为四

个区间，分别为: 1) 沪港通政策公告前期，2013 年

8 月 1 日至 2014 年 4 月 9 日，共 166 个交易日;

2) 沪港通政策公告期，2014 年 4 月 10 日至 2014
年 11 月 16 日，共 148 个交易日; 3 ) 沪港通政策

开通期: 2014 年 11 月 17 日至 2015 年 6 月 12 日，

共 141 个交易日; 4) 沪港通政策开通后极端行情

期: 2015 年 6 月 13 日 ～ 2015 年 10 月 31 日，共 92
个交易日． 上证综指和恒生指数走势如下图 1 所

示，同时图中标注了事件窗．
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表 1 沪港通股票行业分布统计表

Table 1 The stocks of Shanghai-Hong Kong stock connect industry distribution statistics

编号 行业分类
沪股通股票数量 港股通股票数量 沪港通股票数量

处理前 处理后 处理前 处理后 处理前 处理后

1 能源 27 26 9 9 36 35

2 材料 83 80 24 18 107 98

3 工业 153 147 50 34 203 181

4 可选消费 87 83 46 41 133 124

5 日常消费 33 33 19 14 52 47

6 医疗保健 44 44 11 9 55 53

7 金融 73 70 74 65 147 135

8 信息技术 35 35 16 13 51 48

9 电信服务 2 2 6 6 8 8

10 公共事业 31 29 18 18 49 47

汇总 568 549 273 227 841 776

图 1 沪港通事件研究的时间划分示意图

Fig． 1 The time division diagram of Shanghai-Hong Kong stock connect

3． 2 沪港通市场关联网络

沪港通政策涉及的股票属于上交所和港交所

两个市场，从而形成了沪股通市场、港股通市场和

沪港通市场． 本小节将基于 MST － Kruskal 算法构

建三个市场在沪港通开通前后四个不同时期的股

票市场关联网络． 同时，统计各关联网络中心度

信息．
基于最小生成树算法可以构建股票市场关联

网络，能够最大化表达股票市场信息含量． 上图 2
中绘制了沪港通市场的关联网络图，该最小生成

树包含 776 个节点和 775 条连接边． 关联网络中

大量节点位于树的枝叶处，即节点度数为 1; 少数

位于树核心位置的节点具有较高的节点度数． 同

时统计发现，四个时期的关联网络在不同中心度

度量指标下具有相似的表现，处于中心度值较大

的股票对整个股票市场稳定性具有较强的影响．
通过比对沪港通市场、沪股通市场、港股通市

场关联网络的平均路径长度( 如图 3 所示) 可知，

沪港通市场的平均路径长度最高，而港股通市场

的平均路径长度最低． 同时，三个股票市场的平均

路径长度均呈现从第一时段到第二时段逐渐升

高，并均在第三时段达到最高值，而在第四时段迅

速降低，其中沪港通市场和沪股通市场在第四阶

段达到全局最低值． 可见，沪港通政策的开通提升

了各股票市场的关联性，进而在股灾期间展现出

平均路径长度快速下降的情况; 沪港通政策的开

通促进了两市场股票的联动，使得沪港通市场的

联动性远高于沪港通市场和深港通市场．
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图 2 沪港通市场在四个不同时期的关联网络图

Fig． 2 The Shanghai-Hong Kong stock market associated network diagrams in four different periods

图 3 沪港通关联网络平均路径长度

Fig． 3 The average path length of Shanghai-Hong Kong stock market associated network

3． 3 沪港通市场网络稳定性

为了进一步分析沪港通市场关联网络的稳

定性，本小节将采用仿真模拟的方法对股票市

场进行攻击，主要包含两种攻击，即随意攻击和

恶意攻击． 随意攻击是指采取随机模拟的方式

移除股票市场关联网络中的部分节点及与其连

接的边，恶意攻击是指按照节点度数从高到低

的顺序依次移除部分节点及与其连接的边，并
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计算剩余网络的稳定性检验指标． 由于避免移

除的随机性，将对攻击进行重复多次仿真，取同

阶段的全局效率统计量的期望值． 本文将对沪

港通市场四个不同时期的各关联网络依次进行

仿真模拟，逐渐增大移除节点的比重 f ，通过观

察网络的稳定性检验指标的变化，来反映股票

市场的稳定性．

当移除比重 f 的节点时，股票市场关联网络

的全局效率值将会降低，当降低到一定程度时可

以认为网络将处于崩溃状态． 同时，将监测最大集

群的相对比率 S 指标和最大集群以外的所有集群

的平均值 ＜ s ＞ 指标，网络碎片化或者崩溃之后 S

降将会迅速减小，而 ＜ s ＞ 的变化过程将更好地反

映整个网络演变成碎片的过程．

图 4 沪港通市场关联网络的全局效率曲线图

Fig． 4 Global efficiency curves of Shanghai-Hong Kong stock market associated network

图 5 沪港通市场关联网络的破碎指标走势图

Fig． 5 Broken indicator charts of Shanghai-Hong Kong stock market associated network

图 4 中绘制了沪港通市场全局效率指标变化

曲线图． 从图中可以发现，沪港通市场在第四个时

段的全局效率值均高于之前三个时段，但随着移

除比重 f 值的不断增加，四个时段的全局效率曲

线逐渐趋同． 在遭受随意攻击情况下，沪港通市场

全局效率曲线呈线性递减的趋势; 而在遭受恶意

攻击情况下，沪港通市场全局效率曲线呈指数下

降趋势，其中，当 f ＜ 0． 1 时，全局效率曲线急剧下

滑，当 f ＞ 0． 1 时，全局效率曲线下滑速度逐渐趋

缓，直至平稳．

图 5 中绘制了沪港通市场最大子群相对规模

S 和剩余子群平均规模 ＜ s ＞ 两个统计量走势图，

其中( a) ～ ( d) 是四个时段遭受随意攻击时的走

势图，( e) ～ ( h) 是四个时段遭受恶意攻击时的走
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势图． 可以发现，在遭受随意攻击情况下，第一时

段沪港通整体市场关联网络开始崩溃时的 f =
0. 005 ( 如图 5( a) ) ; 第二时段 f 的取值反而降至

0． 004( 如图 5( b) ) ; 到了第三、四时段，当整体市

场开始崩溃时分别 f = 0． 010 ，f = 0． 021 ( 如图 5
( c) ( d) ) ． 在遭受恶意攻击情况下，第一、二时段

内，整体市场开始崩溃时的 f 取值保持在 0． 003

的水平( 如图 5( e) ( f) ) ; 到了第三时段，面临市场

崩溃的 f = 0． 004 ( 如图 5( g) ) ; 第四时段时，f 取

值 0． 006 时，整体市场开始崩溃( 如图 5( h) ) ．

下面将分别研究沪股通市场和港股通市场网络

的稳定性． 图 6 中绘制了沪股通市场全局效率指标

变化曲线图． 可以发现，沪股通市场在第四个时段的

全局效率值均高于之前三个时段，但随着移除比重 f

值的不断增加，四个时段的全局效率曲线逐渐趋同．

在遭受随意攻击情况下，沪股通市场全局效率曲线

呈线性递减的趋势; 而在遭受恶意攻击情况下，沪港

通市场全局效率曲线呈指数下降趋势，其中，当 f ＜
0．1 时，全局效率曲线急剧下滑，当 f ＞ 0．1 时，全局

效率曲线下滑速度逐渐趋缓，直至平稳．

图 6 沪股通市场关联网络的全局效率曲线图

Fig． 6 Global efficiency curves of Shanghai stock market associated network

图 7 沪股通市场关联网络的破碎指标走势图

Fig． 7 Broken indicator charts of Shanghai stock market associated network

图 7 中绘制了沪股通市场最大子群相对规模

S 和剩余子群平均规模 ＜ s ＞ 两个统计量走势图，

其中( a) ～ ( d) 是四个时段遭受随意攻击时的走

势图，( e) ～ ( h) 是四个时段遭受恶意攻击时的走

势图． 可以发现，沪股通市场关联网络在第一时段

遭受随意攻击时，当 f = 0． 013 时 S 开始降低，关

联网络碎片化( 如图 7( a) ) ; 第二时段，f = 0． 011
( 如图 7 ( b) ) ; 到了第四时段，关联网络在遭受了
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随意攻击后开始碎片化时的 f = 0． 027 ( 如图 7
( d) ) ． 沪股通市场关联网络在第一时段遭受恶意

攻击时，当 f = 0． 002 时，关联网络开始碎片化( 如

图 7( e) ) ． 同时，当 f ＜ 0． 1 时，S 呈急剧下降的趋

势; 当 f ＞ 0． 1 之后，S 下降的趋势逐渐平缓． 第二

三时段，f 均 维 持 在 0． 002 的 水 平 ( 如 图 7 ( f )
( g) ) ． 到了第四时段，关联网络开始碎片化时的

f = 0． 004 ( 如图 7 ( h) ) ． 此外，从 ＜ s ＞ 的走势来

看，沪股通市场在遭受随意攻击时市场会缓慢崩

溃，而遭受恶意攻击时会迅速崩溃．

图 8 港股通市场关联网络的全局效率曲线图

Fig． 8 Global efficiency curves of Hong Kong stock market associated network

图 9 港股通市场关联网络的破碎指标走势图

Fig． 9 Broken indicator charts of Hong Kong stock market associated network

图 8 中绘制了港股通市场全局效率指标变化

曲线图． 可以发现，港股通市场全局效率曲线变化

与沪港通市场和沪股通市场的基本一致． 此外，港

股通市场在遭受恶意攻击时，f ＞ 0． 2 之后第四时

段 的 全 局 效 率 逐 渐 小 于 第 二 三 时 段 时 的 全 局

效率．

图 9 中绘制了港股通市场最大子群相对规模

S 和剩余子群平均规模 ＜ s ＞ 两个统计量走势图，

其中( a) ～ ( d) 是四个时段遭受随意攻击时的走

势图，( e) ～ ( h) 是四个时段遭受恶意攻击时的走

势图． 可以发现，港股通市场关联网络在第一时段

遭受随意攻击时，当 f = 0． 031 ，开始碎片化直至

崩溃( 如图 9( a) ) ; 第二时段保持了 f = 0． 031 的

水平( 如图 9 ( b) ) ; 到了第三时段，网络碎片化时

的 f 取值上升至 0． 048 ( 如图 9 ( c) ) ; 到了第四阶

段，f = 0． 084 时，港股通市场的关联网络开始碎
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片化直至崩溃 ( 如图 9 ( d) ) ． 港股通市场关联网

络在遭受到恶意攻击之后，第一二时段内，市场开

始崩溃时的 f 取值均保持在 0． 004 的水平( 如图 9
( e ) ( f ) ) ; 到 了 第 三 时 段，f = 0． 013 ( 如 图 9
( g) ) ; 第 四 时 段，f = 0． 018 ( 如 图 9 ( h ) ) ． 从

＜ s ＞ 的走势来看，港股通市场在遭受随意攻击

时，市场会缓慢崩溃，而遭受恶意攻击时会迅速崩

溃． 同时，从全局效率的取值和对 S、＜ s ＞ 的分析结

果来看，沪港通开通后港股通市场比沪股通市场具

有更好的稳定性以及相对较强的抗攻击能力．

图 10 沪港通、沪股通、港股通市场稳定性变化曲线图

Fig． 10 The stability change curves of stock market in different periods

为进一步说明沪港通交易制度对中国股票市

场稳定性的作用，对沪港通、沪股通、港股通市场

面临不同攻击后开始崩溃时的 f 值进行分析，研

究其随时间推移的变化走势，结果如图 10 所示．

可以发现，与第一时段相比，在第二个时段即沪港

通交易制度宣布启动到正式启动之间，沪市和港

市的稳定性( 抗攻击能力) 表现出一定的差异性．

在第三阶段宣布沪港通交易制度启动之后，沪市

抗击随意攻击时的能力表现出一定程度的弱化;

但随着沪港通正式开通，沪市抗击随意攻击的能

力逐步提高，稳定性得以增强; 沪市抗击恶意攻击

时的能力在第二三时段均未出现明显变化，到了

第四时段，得到了迅速提高，稳定性增强． 沪港通

交易制度宣布启动之后，港市抗击随意攻击和恶

意攻击的能力未出现明显变化，均维持了前一时

段的稳定性; 沪港通正式开通之后，港市抗击恶

意攻击的能力迅速提升，抗击随意攻击的能力

也得到相应提高，稳定性增强． 从沪港通市场整

体来看，沪港通交易制度能够明显提升市场的

稳定性．

4 结束语

本文在对已有文献梳理的基础上，基于最小

生成树算法构建了沪港通股票市场关联网络，通

过仿真模拟攻击关联网络，探究沪港通交易制度
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开通前后不同阶段下 ( 沪港通宣布启动前、沪港

通开通前、沪港通正式开通后和股市大跌) 我国

股票市场的稳定性． 实证结果表明: 从关联网络构

建的角度来看，( 1 ) 伴随着沪港通互联互通的试

点和正式开通，沪股通和港股通两市网络在保持

局部聚集性的同时不断融合; ( 2 ) 在不同阶段，无

论是沪股通市场还是港股通市场，还是沪港通整

体市场，其网络形态各异，且中心度也不相同; 沪

股通市场关联网络围绕中间性节点的聚集程度相

对较高，即具有较强的连接性; 而港股通市场的关

联网络相对较分散． 从关联网络的稳定性研究来

看，( 1) 沪股通市场、港股通市场和沪港通整体市

场在面对随意攻击时，能保持较好的鲁棒性; 而面

对恶意攻击时均表现出一定的脆弱性; ( 2 ) 沪港

通正式开通后，两市逐渐融合，稳定也得以提高，

面对攻击具有更强的鲁棒性，也就是说沪港通交

易制度有助于提升中国股票市场的稳定性． 通过

沪港通关联网络图还可以看出，两市依然存在局

部聚集性，尚未完全融合． 为了进一步提高市场面

对突发事件的冲击，未来加强两市股票的沟通、发
挥互联互通优势、提高市场的稳定性成为愈加重

要的研究课题．

当然，本文研究还存在一定的局限性． 一方

面，本文仅从沪港通股票收益率角度出发构建沪

港通市场的无向网络，并未将更多可能会市场稳

定性产生影响的因素纳入到网络的构建中; 另一

方面，由于网络构建需要仅将沪港通开通前后划

分为四个阶段，未能细致考察股票市场稳定性的

实时动态演化过程． 这些将在后续的研究中展开

进一步的深入研究．
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Does Shanghai-Hong Kong Stock connect trading mechanism improve the
stability of Chinese Stock Market? A complex network perspective

LIU Hai-fei，BAI Wei，LI Dong-xin* ，XU Jin-tao
School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China

Abstract: The successful operation of Shanghai-Hong Kong Stock Connect Trading Mechanism has broadened

the investment channels of investors，promoted the convergence of domestic capital market and international

capital market，and had great influence upon China’s A-share stock market stability． Based on the complex

network theory，the MST-Kruskal algorithm is used to construct different networks composed of the Shanghai

Stock Connect market，the Hong Kong Stock Connect market or the Shanghai-Hong Kong stock market，and

the anti-attack performances of different networks，in four stages before and after the pilot project and the offi-

cial operation of Shanghai-Hong Kong Stock Connect，are simulated． Then the stability of China stock market

is studied． Our results show that，with the implementation of Shanghai-Hong Kong Stock Connect program，the

market networks of Shanghai Stock Connect and Hong Kong Stock Connect merge constantly while maintaining

their local cluster． Shanghai Stock Connect market network has a strong aggregation，while Hong Kong Stock

Connect market network is relatively decentralized． Besides，the two markets maintain good robustness when

facing random attacks，and show a certain vulnerability under a hostile attack． After Shanghai-Hong Kong

Stock Connect launched officially，the combination of the two markets improves the stability of stock markets．

In all，our conclusions provide a new logic for the stability research of Chinese stock market，and new enlight-

enment for regulators to develop regulatory policies and listed companies to maintain the stability of their stock

prices．

Key words: Shanghai-Hong Kong stock connect trading mechanism; complex network; stock market; stability
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