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多层网络视角下沪深港股票市场关联性演化研究
①
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摘要: 随着“沪港通”和“深港通”的开通，沪深港股票市场间关联性日趋紧密，而充分认识沪
深港股票市场间关联性的演化特征，对维持沪深港股票市场的稳定具有重要的价值．本文从多
层网络视角出发，同时考虑股票收益率间的相关性和投资者情绪间的相关性，构建沪深港股票

市场多层网络，进而探究沪深港股票市场间的关联关系及演化过程．结果表明，“沪港通”开通
后，沪深港股票市场收益率间的关联性以及投资者情绪间的关联性没有显著增强，但不同市场

间收益率与投资者情绪的关联性显著增强．而“深港通”开通后，沪深港股票市场收益率间、投
资者情绪间以及收益率与投资者情绪间的关联性均显著增强．此外，不同市场之间收益率与投
资者情绪间的交互关系并不对称，沪深两市股票收益率与港市股票投资者情绪的关联性较高，

而港市股票收益率与沪深两市股票投资者情绪的关联性却较低．
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0 引 言

随着经济一体化的发展，金融全球化和自由

化趋势的日益增强，各国、各地区的股票市场也逐
渐由分割走向联动．在市场国际化的背景下，资本
市场开放是我国对外开放政策的主要内容之一．
2014 年 11 月 17 日沪港股票市场交易互联互通
机制试点( 简称“沪港通”) 的实施，标志着沪港两
市之间互通互投的实现，推动了我国资本市场双

向开放的进程．随后，2016 年 12 月 5 日深港股票
市场交易互联互通机制试点( 简称“深港通”) 也
顺利开通，实现了深港两市之间的互通互投，进一

步深化了沪深港三地股票市场在资本市场中的合

作与协调发展．“沪港通”和“深港通”作为我国内
地资本市场的重大制度创新，推动了 A 股市场成
功纳入 MSCI新兴市场指数，对于优化我国 A 股
资本市场投资者结构，提高资本市场效率具有重

大意义［1］．
“沪港通”和“深港通”政策实施后，沪深港股
票市场间关联性日趋紧密，而准确刻画沪深港股

票市场间复杂的关联性，并分析其演化特征，对维

持沪深港股票市场的稳定具有重要的价值．目前，
已有学者对沪深港股票市场之间的关联性进行了

研究．郭文伟和陈妍玲［2］发现沪深港股票市场之
间的危机传染效应随一体化程度的提升而增强．
方艳等［3］、Ma等［4］基于上证综指、深证成指和恒
生指数，研究“沪港通”开通前后股票市场之间联
动性的变化，并得出“沪港通”的开通没有使得沪
港两市之间的动态相关性显著增强． 姚尧之和刘
志峰［5］基于 DCC-MIDAS 模型，研究混频条件下
股票市场之间的动态相关性，结果表明“沪港通”
开通对沪深港股票市场的联动性起积极作用． 林
祥友等［6］、秦国骏和刘传江［7］从微观的角度开展
研究，发现“沪深港通”的开通促进了 AH 股市场
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收敛．然而，现有文献大多是研究沪深港股票价格
波动之间的联动性．
近年来，投资者情绪作为行为金融学理论研

究的重要组成部分，已经吸引了广大学者的关

注［8 － 13］．特别地，已有研究表明重大事件会导致
投资者情绪波动，进而影响股票价格． 例如: Valle
Cruz等［14］、Sun 等［15］、Liu 等［16］研究发现，COV-
ID-19 流行期间投资者情绪对股票价格的影响更
为显著． Addoum 等［17］以政治气候的变化作为投
资者情绪的代理变量，实证分析了执政党变化对

股票价格的影响．杨晓兰等［18］从投资者情绪的角
度研究我国股市的政策效应，实证分析了五类政

策对股票市场的影响．于博和吴菡虹［19］开展了互
联互通政策带来的市场情绪联动效应的研究，发

现“沪港通”和“深港通”的开通提高了沪港之间
以及深港之间的情绪联动水平．然而，目前有关沪
深港股票市场价格联动性和投资者情绪联动性的

研究仍处于较为割裂的状态． 为了进一步深化互
联互通政策下沪深港股票市场间关联性演化分析

的研究，本文将同时考虑沪深港股票市场价格层

面和投资者情绪层面的联动性．
随着网络科学的蓬勃发展，复杂网络理论因

其可以更好的揭示金融市场内部拓扑结构及演化

过程，已被越来越多的学者应用于股票市场关联

性的研究中． 例如: 王克达等［20］、Corsi 等［21］构建
格兰杰因果风险网络，研究系统性风险的传染过

程．马亚明和胡春阳［22］构建极端风险网络，分析极
端风险关联性的演化特征． Li 等［23］、Long 等［24］、周
开国等［25］构建信息溢出网络，研究不同时期波动

率、极端风险、尾部风险等信息的溢出效应．李岸
等［26］、Ji 等［27］基于动态条件相关系数构建关联
网络，进而分析市场关联性的演化情况． 刘海飞
等［28］、谢赤等［29］、李延双等［30］、Huang 等［31］构建
Pearson相关关系网络，探索不同时期股票市场的
结构特征及稳定性． 刘超和郭亚东［32］、Li 和
Dong［33］基于市场联动模式构建市场联动模式转
换网络，探索不同时期市场关联性的转换规律．但
是，由于股票之间存在着多种关联关系，因而传统

的单层网络方法已难以准确刻画现实的股票市

场．近年来，能够同时考虑多种不同关系的多层网
络方法倍受学者们的关注． Aldasoro和 Alves［34］利
用欧洲大型银行之间的风险披露数据，构建多层

网络模型，以刻画欧洲大型银行网络多重结构的

主要特征． Li等［35］基于银行与公司之间的短期借
贷关系和长期借贷关系，构建银行 －公司多层网
络模型，进而研究其系统性风险． 马钱挺等［36］基
于银企间不同贷款期限的借贷关系以及不同投资

周期的共同资产关系，构建多层网络模型研究银

企系统性风险． 李守伟等［37］基于 Pearson 相关、
Kendall相关以及 Tail相关，构建金融机构多层网
络模型，实证分析了金融机构多层网络结构演化

特征．然而，至今鲜有文献聚焦沪深港股票市场，
从多层网络的视角出发，研究沪深港股票市场的

关联性演化特征．
综上所述，本文构建了沪深港股票市场多层

网络模型，进而研究互联互通政策对沪深港股票

市场关联性的影响．本文的主要工作有以下两点:
第一，从多层网络视角出发，同时考虑沪深港股票

市场收益率间的相关性和投资者情绪间的相关

性，构建沪深港股票市场多层网络模型．第二，基
于不同的复杂网络拓扑特征描述指标，从静态和

动态两个方面出发，探讨不同时期沪深港股票市

场内部拓扑结构的变化，分析不同时期收益率间

相关性与投资者情绪间相关性的异同，以及不同

时期收益率与投资者情绪之间交互关系的演变情

况，揭示沪深港股票市场关联性的演化特征．

1 沪深港股票市场多层网络模型

本文以“沪港通”和“深港通”中所包含的股
票为节点，沪深港股票市场收益率之间的关系、投
资者情绪之间的关系以及收益率与投资者情绪之

间的关系为边，构建沪深港股票市场多层网络模

型．其中，股票的收益率采用对数收益率的计算方
式，假设股票 i 在第 t 天的收盘价为 pi ( t) ，则其
对数收益率 ri ( t) 为

ri ( t) = ln pi ( t) － ln pi ( t － 1) ( 1)
投资者情绪指数的构建，参照技术情绪指数

的构建方法［38］．本文选用换手率 ( Turn) 、相对强
弱指数( Ｒsi) 、乖离率( Bias) 、人气指标( AＲ) 以及
成交量比率( VＲ) 作为投资者情绪的代理指标．
首先针对每只股票，对所有指标当期和滞后一期

值进行主成分分析，得到初始情绪指数．进一步，
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将所有指标当期和滞后一期值与初始情绪指数回

归，取两者相关系数绝对值的较大者作为正式的

指标．最后基于正式的指标，采用主成分分析法，
以第一主成分构建投资者情绪指数

Ie = α1Turn + α2Ｒsi + α3Bias +
α4AＲ + α5VＲ ( 2)

其中 α表示第一主成分中各指标的系数，Ｒsi的周期
为6个交易日，Bias的周期为12个交易日，AＲ的周期
为 26个交易日，VＲ的周期为 26个交易日．
进一步，同时考虑沪深港股票市场收益率间

的相关性和投资者情绪间的相关性，构建沪深港

股票市场多层网络模型．
1． 1 关联性计算
考虑股票之间的 Spearman 相关性，该相关系

数可以刻画股票间是否存在秩相关性［39］．相较于
常用的 Pearson 相关系数，Spearman 相关系数不
易受到样本中离群点的影响． 对于秩序列 Xi =
{ xi ( t) } 和Xj = { xj ( t) } ，两者之间的 Spearman
相关系数可以表示为

ρij =
∑

n

t =1
( xi ( t) － Xi ) ( xj ( t) － Xj )

∑
n

t =1
( xi ( t) － Xi )■

2 ∑
n

t =1
( xj ( t) － Xj )■

2

( 3)
其中 n表示序列的长度．特别地，Spearman相关系

数的大小在 － 1到 1之间，| ρij | 越接近于 1，股票

i和 j之间的相关性越强，| ρij | 越接近于 0，股票 i

和 j之间的相关性越弱．
1． 2 多层网络构建
本文所构建的沪深港股票市场多层网络模型

包括两层: 股票收益率间 Spearman 关系层( LＲS )

以及股票投资者情绪间 Spearman关系层( LES ) ．
首先，基于“沪港通”和“深港通”中所包含股

票的数据，根据上述 Spearman 相关系数公式，可
计算股票收益率序列之间的相关系数 ρij，r 、股票
投资者情绪序列之间的相关系数 ρij，e 以及股票收
益率序列与投资者情绪序列之间的相关系数

ρij，re ．其次，分别基于元素 ρij，r 、ρij，e 和 ρij，re ，可得
如下三个 N × N的相关系数矩阵

Cρ，r =
ρ11，r … ρ1N，r
 ⋱ 
ρN1，r … ρNN，











r

( 4)

Cρ，e =
ρ11，e … ρ1N，e
 ⋱ 
ρN1，e … ρNN，











e

( 5)

Cρ，re =
ρ11，re … ρ1N，re
 ⋱ 
ρN1，re … ρNN，











re

( 6)

最后，以 Cρ，r 构建单层网络 Gρ，r 作为多层网

络的 LＲS ，Cρ，e构建单层网络Gρ，e作为多层网络的

LES ，Cρ，re 作为多层网络中 LＲS 和 LES 之间的交互

关系，得到沪深港股票市场多层网络．
进一步，考虑到所构建的沪深港股票市场网

络庞大，对所构建的沪深港股票市场多层网络进

行简化．
针对 LＲS 和 LES 的层内关系，采用最小生成树

( MST) 方法进行简化． 根据 MST 的构建原理，需
要将相关系数矩阵 Cρ，r 和 Cρ，e 转换为相应的距离

矩阵 Dρ，r 和 Dρ，e ，进而得到简化后的网络 G'
ρ，r 和

G'
ρ，e ．股票之间的距离定义为

［40］

dij = 1 － c2ij ( 7)
其中 cij 为股票 i和 j之间收益率间或投资者情绪
间的 Spearman相关系数．
针对 LＲS 和 LES 的层间关系，考虑到 Spearman

相关系数越接近于 0 意味着相关性越弱，因而本
文采用阈值法进行层间关系的简化． 设定阈值为
θ，令矩阵 Cρ，re 中的元素 ρij，re 满足

ρij，re =
ρij，re ρij，re ≥ θ，

0 ρij，re ＜{ θ
( 8)

则可以得到简化后的层间关系矩阵 C'
ρ，re ．

最后，以简化后的网络 G'
ρ，r 作为LＲS，G

'
ρ，e 作为

LES ，简化后的层间关系矩阵 C'
ρ，re 作为LＲS 和 LES

之间的交互关系，即可得到最终的沪深港股票市

场多层网络．
1． 3 复杂网络拓扑特征描述指标
1． 3． 1 连通分量数
在沪深港股票市场多层网络中，市场之间的

关联性可以用所属不同市场的股票在不同层中所

形成的连通分量数衡量． 如果节点 i 和 j 是连通
的，则节点 i和 j属于同一个连通分量; 如果节点 i
和 j是不连通的，则节点 i和 j属于不同的连通分
量．特别地，由于 LＲS 和 LES 中的网络均采用最小
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生成树方法进行简化，因此其连通分量数为 1．
1． 3． 2 节点影响强度
在沪深港股票市场多层网络中，节点影响强

度可以衡量网络中某一节点对网络中其它节点的

作用强度．假设与节点 i 在 L 层相连的节点集合
记作 Γ［L］i ，则节点 i在 L层的影响强度( influence-
strength，IS) 定义为［29］

IS［L］i = ∑
j∈Γ［L］i

| cij | ( 9)

1． 3． 3 度相关性
沪深港股票市场多层网络的度相关性衡量了

同一个节点在 LＲS 和 LES 中影响强度变化的相关

性，计算公式如下［37，41］

ρ［L，β］=
∑ (

i
X［L］i －X［L ) (］ X［β］i －X［β )］

∑
i
( X［L］i －X［L］)■

2 ∑
i
( X［β］i －X［β］)■

2

( 10)
其中 X［L］ 是 L 层中所有节点 IS［L］ 值的秩序列，
X［L］i 是节点 i的秩．一般来说，度相关性的值介于
－ 1 到 1 之间，当该值接近于 1 ，说明两层的节点
度数变化有着较强的正相关性; 当该值接近于 － 1，
说明两层的节点度数变化有着较强的负相关性;

当该值接近于 0 时，说明两层的节点度数变化没
有明显的相关性．
1． 3． 4 平均最短路径
沪深港股票市场多层网络的平均最短路径可

以衡量网络的性能和传输效率．在 L 层中，节点 i
和 j 之间的最短路径( shortest path length，SPL )
定义为

SPL［L］ij = min{ d［L］ik1 + d［L］k1k2 +… + d［L］km j} ( 11)
其中节点 k1，k2，…，km是连接节点 i和 j的中间节
点．进一步，网络中，L层的平均最短路径( average
shortest path length，ASPL) 定义为［42］

ASPL［L］ = 2
N［L］( N［L］ － 1)∑i≠j

SPL［L］ij ( 12)

其中 N［L］ 为网络中 L层中节点的个数．
1． 3． 5 层相似性
在沪深港股票市场多层网络中，层间相似性

可以衡量网络中 LＲS 和 LES 间相互代表的程度．本
文使用 Jaccard 相似性方法进行度量，公式
如下［37］

J［L，β］ = | E［L］∩ E［β］ |
| E［L］∪ E［β］ |

( 13)

其中 E［L］表示 L层中边的集合．层相似性的值介于
0到 1之间，当该值接近于 1，说明两层的相似性极
高，当该值接近于 0，说明两层的相似性极低．

2 沪深港股票市场多层网络结构的
实证分析

选取“沪港通”和“深港通”中所包含的股票
作为研究对象，以 2012 年 1 月 1 日至 2019 年 1
月 1 日作为研究时段，从 Wind 数据库中提取相
应的股票交易数据及股票技术分析指标数据． 为
了探究“沪港通”和“深港通”的开通对沪深港股
票市场的影响，需要对事件发生的时间节点进行

认定．由于“沪港通”于 2014 年 11 月 17 日开通，
“深港通”于 2016 年 12 月 5 日开通，因此，基于以
上两个时间点，将整个时间段主要划分为三段:

“沪港通”开通前( 时段 1) 、“沪港通”开通后“深
港通”开通前( 时段 2 ) 以及“深港通”开通后( 时
段 3) ．特别地，考虑了“沪港通”和“深港通”实施
过程中股票的纳入和剔除． 具体来说，在“沪港
通”和“深港通”均未开通前，本文以最先进入
“沪港通”和“深港通”且上市满一年的股票为研
究对象; 在“沪港通”或“深港通”开通后，进一
步考虑了“沪港通”和“深港通”实施过程中的股
票调整．最终，不同研究时段的股票变化情况如
表 1 所示．
进一步，本研究将基于不同的复杂网络拓扑

特征描述指标，从静态和动态两方面出发，对沪深

港股票市场多层网络展开分析，具体包括: 不同时

期沪深港股票市场的关联性分析，以及沪深港股

票市场关联性的动态演化特征分析．
2． 1 不同时期沪深港股票市场的关联性
针对不同时段，本文基于“沪港通”和“深港

通”实施过程中未被调整的股票，进行沪深港股
票市场多层网络的构建，并从网络结构、LＲS 和

LES 的网络特征以及 LＲS 和 LES 之间的交互关系三

个方面分析不同时期沪深港股票市场的关联性．
特别地，时段 1 包括沪股 465 只、深股 662 只以及
港股 276 只，时段 2 包括沪股 407 只、深股 830 只
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以及港股 275 只，时段 3 包括沪股 390 只、深股 666 只以及港股 338 只．
表 1 不同研究时段的股票变化情况

Table 1 The number of stocks in different periods

市场
时段 1 时段 2 时段 3

总数 纳入 剔除 总数 纳入 剔除 总数 纳入 剔除

沪市 465→509 44 0 516→535 138 119 535→572 213 176

深市 662→830 168 0 830→876 46 0 879→859 283 303

港市 276→298 22 0 298→365 103 36 416→462 145 99

总计 1 403→1 637 234 0 1 644→1 776 287 155 1 830→1 893 641 578

2． 1． 1 网络结构
为了直观的显示沪深港股票市场多层网络结

构以及沪深港股票市场之间的关系，本文绘制了所

构建多层网络在时段 1、时段 2 以及时段 3 的网络
结构图，如图 1 ～图 3 所示，其中，深灰色的节点代
表沪市股票，浅灰色的节点代表深市股票，黑色的

节点代表港市股票，节点之间黑色的边表示层内节

点间的关系，节点之间灰色的边表示层间节点间的

关系．此外，为了观察不同时段沪股、深股以及港股
的分布情况，表 2 给出了不同时段不同层中所属不
同市场的连通分量数标准化后的结果．
不难看出，沪深两市在任何层、任何时段都有

着较大的连通分量值，说明沪深两市的关联性较

为密切，没有明显的分界，但是港市在不同层、不
同时段的表现有较大的差异．在时段 1 和时段 2，
港市的连通分量数较小，港市与沪深两市之间有

着较为明显的分界，LＲS 中的分界较为清晰，LES

中的分界较为模糊．这说明，“沪港通”开通后，港
市与沪深两市之间的关联性并没有显著增强． 在
时段 3，港市的连通分量数有所增大，港市与沪深
两市之间的分界较为模糊，特别是在 LES 中，港市

与沪深两市之间没有明显的分界．这说明，“深港
通”的开通使得港市与沪深两市之间的关联性显
著增强，尤其是在投资者情绪层面表现更为明显．

( a) LＲS网络结构 ( b) LES网络结构 ( c) 多层网络结构( θ = 0． 2)

图 1 时段 1 沪深港股票市场多层网络结构

Fig． 1 The multilayer network structure of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets in period 1

( a) LＲS网络结构 ( b) LES网络结构 ( c) 多层网络结构( θ = 0． 2)

图 2 时段 2 沪深港股票市场多层网络结构

Fig． 2 The multilayer network structure of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets in period 2
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( a) LＲS网络结构 ( b) LES网络结构 ( c) 多层网络结构( θ = 0． 2)

图 3 时段 3 沪深港股票市场多层网络结构
Fig． 3 The multilayer network structure of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets in period 3

表 2 不同层中所属不同市场的连通分量数
Table 2 The number of connected components of different markets in different layers

层 市场
包含仅有一个节点的连通分量 不包含仅有一个节点的连通分量

时段 1 时段 2 时段 3 时段 1 时段 2 时段 3

LＲS

沪市 0． 339 8 0． 427 5 0． 538 5 0． 202 6 0． 216 7 0． 220 5

深市 0． 409 4 0． 253 0 0． 192 2 0． 247 7 0． 171 1 0． 111 1

港市 0． 068 8 0． 040 0 0． 076 9 0． 029 0 0． 021 9 0． 059 2

LES

沪市 0． 389 2 0． 459 5 0． 566 7 0． 258 6 0． 280 8 0． 323 1

深市 0． 342 9 0． 250 6 0． 259 8 0． 244 7 0． 183 1 0． 183 2

港市 0． 148 6 0． 149 1 0． 269 2 0． 087 0 0． 080 3 0． 153 8

注: 连通分量数为实际连通分量数 /最多能形成的连通分量数．

2． 1． 2 LＲS 和 LES 的网络特征

本文从节点影响强度和网络传输效率两个角

度出发，分析不同时段 LＲS 和 LES 内沪深港股票市

场之间的关联性．
为了评估不同时段下节点影响强度在不同层内

的分布情况，表 3和表 4 分别给出了不同时段节点
影响强度排名靠前的股票所属市场详情以及不同层

中节点影响强度的相关性．另外，图 4给出了沪深港
股票市场多层网络节点影响强度排名热力图．在图 4
中每个时段均给出了两组热力图，每组热力图均有

三行:第一行和第二行分别表示同一股票在 LＲS 和
LES 中节点影响强度排名，第三行表示股票节点所属

的市场．为了方便观察，第一组热力图中的节点依据

LＲS 中节点影响强度排名排序，第二组热力图中的节

点依据 LES 中节点影响强度排名排序．
结果表明，从时段 1 到时段 3，排名靠前的股

票中，沪股的数量减少，深股的数量增多，港股的

数量增多，多层网络的度相关性呈现出先下降后

上升的趋势．这说明，“沪港通”和“深港通”的开
通对深港两市起到了一定的促进作用，但“沪港
通”的开通对股票市场收益率层面和投资者情绪
层面上的冲击强度存在显著差异，导致同一股票

在不同层的影响强度排名差异增大; “深港通”的
开通对股票市场收益率层面和投资者情绪层面上

的冲击强度差异较小，使得同一股票在不同层的

影响强度排名差异有所减小．
表 3 不同时段节点影响强度排名靠前的股票所属市场详情

Table 3 Details of stocks with stronger influence-strength in different periods

层 市场
排名前 10 排名前 50 排名前 100 排名前 200

时段 1 时段 2 时段 3 时段 1 时段 2 时段 3 时段 1 时段 2 时段 3 时段 1 时段 2 时段 3

LＲS

沪市 4 3 3 23 16 12 49 33 26 96 70 53

深市 4 7 7 19 25 27 38 48 51 79 100 102

港市 2 0 0 8 9 11 13 19 23 25 30 45

LES

沪市 4 2 1 22 18 9 51 33 24 90 60 58

深市 5 7 8 24 28 36 38 56 56 82 104 100

港市 1 1 1 4 4 5 11 11 20 28 36 42
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表 4 不同时段沪深港股票市场多层网络的度相关性
Table 4 The degree correlation coefficients of the multilayer network in different periods

时段 度相关性

时段 1 0． 658 6

时段 2 0． 550 8

时段 3 0． 606 4

( a) 时段 1 ( b) 时段 2 ( c) 时段 3

图 4 不同时段 LＲS 和 LES 内节点影响强度排名热力图

Fig． 4 Heat maps for influence-strength of nodes in different periods

为了从网络性能和传输效率的角度分析不同

时段沪深港股票市场之间的关联性，本文针对不

同层，计算沪深港股票市场多层网络的平均最短

路径，包括: 沪深港三市整体的平均最短路径，沪

市、深市、港市自身的平均最短路径，沪深之间、沪港
之间、深港之间的平均最短路径，结果如表 5所示．
以沪深港三市整体以及自身的 ASPL 值作为

参照，可以看到，沪深之间的 ASPL 值在任意时段
都与沪市和深市自身的 ASPL 值较为接近，且小
于沪深港三市整体的 ASPL 值． 而不同时段计算
得出的沪( 深) 港之间的 ASPL 值差异较大． 在时
段 1，LＲS 和 LES 的网络整体结构较为紧密，LＲS 中

沪( 深) 港之间的 ASPL值明显高于沪深港三市整

体的 ASPL 值，LES 中深港之间的 ASPL 值高于沪
深港三市整体的 ASPL值．在时段 2，LＲS 和 LES 的

网络整体结构变得松散，两层中沪( 深) 港之间的
ASPL值相较于时段 1 都有所提升．在时段 3，LＲS

和 LES 的网络整体结构变得紧密，但港市自身的
ASPL值明显增大，沪( 深) 港之间的 ASPL 值相较
于时段 2 都有所减小．
这些现象说明，“沪港通”开通前，沪深之间

呈现出了较高的关联性，但沪港、深港之间的关联
性不高．“沪港通”的开通没有明显增强港市与沪
深两市之间的关联性，直至“深港通”开通，才使
得港市自身的关联性减弱，与沪深两市之间的关

联性增强．
表 5 不同时段沪深港股票市场多层网络的平均最短路径

Table 5 The average shortest path length in multilayer network of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets at different periods

平均最短路径 时段 1 时段 2 时段 3

ASPL［LＲS］

沪深港三市 7． 865 0 10． 250 4 8． 530 9

沪市 5． 603 1 8． 093 2 6． 744 2

深市 6． 942 9 9． 934 1 6． 067 5

港市 5． 875 2 5． 496 1 10． 783 4

沪深之间 6． 440 3 9． 268 0 6． 511 6

沪港之间 10． 357 8 11． 747 6 11． 364 6

深港之间 11． 367 3 13． 012 2 11． 657 0

ASPL［LES］

沪深港三市 7． 259 1 7． 501 3 6． 772 5

沪市 5． 541 5 5． 877 4 6． 560 5

深市 7． 651 7 6． 751 6 5． 950 6

港市 7． 866 8 6． 322 7 7． 778 3

沪深之间 6． 737 5 6． 648 4 6． 325 7

沪港之间 7． 276 3 8． 613 7 7． 530 9

深港之间 8． 543 8 10． 130 4 7． 469 3
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2． 1． 3 LＲS 和 LES 之间的交互关系

从股票收益率与投资者情绪之间的连通性角

度出发，分析不同时段沪深港股票市场的层间关

联性．图 5 给出了不同时段股票收益率与投资者
情绪之间的交互关系箱线图，可以发现，大多数情

况下交互关系在 ± 0． 2 之间．进一步，考虑到不同
时段不同市场的节点数不同，表 6 给出了不同阈
值下标准化后的股票收益率与投资者情绪间交互

关系的统计结果． 特别地，由于 θ ＞ 0． 2 时，存在
的交互关系较少，因此本文对比了 θ = 0． 1和 θ =
0． 2 时不同时段交互关系的变化情况．
整体来看，从时段 1 到时段 3，股票收益率与

投资者情绪间交互关系先增多后减少． 分时段来
看，沪( 深) 港两市之间的交互关系在不同的 θ 下
表现不同．当 θ = 0． 1时，与时段 1 相比，时段 3 中
沪( 深) 港两市之间交互关系有所增多．而当 θ =
0． 2 时，与时段 1 相比，时段 3 中沪( 深) 股收益率
与港股投资者情绪之间的交互关系有所增多，但

港股收益率与沪( 深) 股投资者情绪之间的交互

关系有所减少．此外，还可以看到，沪( 深) 股收益
率与港股投资者情绪之间的交互关系多于港股收

益率与沪( 深) 股投资者情绪之间的交互关系．
这些现象说明，“沪港通”开通后促进了沪深

港股票市场收益率与投资者情绪之间的关联性，

尤其是增强了沪港、深港两市之间的收益率与投
资者情绪之间的关联性．“深港通”开通后，沪
( 深) 股收益率与港股投资者情绪之间的关联性

明显增强，港股收益率与沪( 深) 股投资者情绪之

间较弱的交互关系有所增多，而较强的交互关系

有所减少．此外，不同市场之间收益率与投资者情
绪间的交互关系并不对称，沪( 深) 市股票收益率

与港市股票投资者情绪的关联性较高，但是港市

股票收益率与沪( 深) 市股票投资者情绪的关联

性却较低．

图 5 不同时段股票收益率与投资者情绪之间的

交互关系箱线图

Fig． 5 Box plots for relations between stock returns and investor

sentiments in different periods

表 6 不同阈值下不同时段股票收益率与投资者情绪之间的交互关系数
Table 6 The number of relations between stock returns and investor sentiments under different θ in different periods

收益率↔投资者情绪
θ = 0． 1 θ = 0． 2

时段 1 时段 2 时段 3 时段 1 时段 2 时段 3

沪深港股↔沪深港股 0． 042 2 0． 207 6 0． 067 7 0． 002 5 0． 036 7 0． 011 1

沪股↔沪股 0． 047 8 0． 152 7 0． 048 3 0． 002 4 0． 020 9 0． 005 7

深股↔深股 0． 055 4 0． 304 5 0． 098 4 0． 003 9 0． 065 4 0． 020 9

港股↔港股 0． 037 1 0． 117 4 0． 042 2 0． 000 6 0． 002 0 0． 000 2

沪股↔深股 0． 034 7 0． 164 0 0． 046 2 0． 002 3 0． 027 7 0． 006 2

深股↔沪股 0． 060 1 0． 257 6 0． 096 5 0． 003 4 0． 043 9 0． 018 5

沪股↔港股 0． 023 9 0． 137 0 0． 043 7 0． 001 4 0． 015 4 0． 005 4

港股↔沪股 0． 021 5 0． 041 6 0． 033 6 0． 000 8 0． 001 2 0． 000 0

深股↔港股 0． 040 5 0． 253 0 0． 091 1 0． 002 3 0． 038 7 0． 019 0

港股↔深股 0． 018 0 0． 046 2 0． 035 5 0． 000 7 0． 001 7 0． 000 0

注: 标准化后的交互关系数为实际连边数 /最大连边数．

此外，本研究还比较了股票节点的层内最

强关联关系与层间最强交互关系的大小，结果

如图 6 所示，其中，深灰色的散点表示沪市股
票，浅灰色的散点表示深市股票，黑色的散点表

示港市股票．每个时段均给出了两组散点图，第

一组对比节点 i 在 LＲS 中的关联关系 max{ ρ ij，r}
与交互关系max{ ρ ij，re} ，第二组对比节点 i在 LES

中的关联关 max{ ρ ij，e} 与交互关系 max{ ρ ji，re} ．
不难看出，大多数情况下，股票的层内最强关联

关系强于层间最强交互关系． 随着“沪深港通”
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的开通，港市没有表现出明显的变化，但沪深两

市的变化较为明显，其层内最强关联关系整体

上先增大后减小，部分股票的层间最强交互关

系明显增大． 这说明，面对“沪深港通”的开通，
沪深两市的结构变化较大，港市的结构变化

较小．

( a) 时段 1

( b) 时段 2

( c) 时段 3

图 6 不同时段股票节点层内关联性与层间交互关系对比
Fig． 6 The comparison of intra-layer relations and inter-layer relationsin different periods

2． 2 沪深港股票市场关联性的动态演化特征

为了探寻沪深港股票市场多层网络结构的动

态演化特征，本文采用滑动窗口的方式，构建动态

多层网络．参考现有文献的做法，本文将窗口长度
设置为 250 个交易日，步长设置为 5 个交易日．那

么，自 2012 年 1 月 1 日至 2019 年 1 月 1 日，共构
建了 341 个关联网络，其中时段 1 包含 139 个关
联网络，时段 2 包含 100 个关联网络，时段 3 包含
102 个关联网络． 进一步，从 LＲS 和 LES 的网络特

征、LＲS和 LES的相关性以及 LＲS和 LES之间的交互
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关系三个方面对沪深港股票市场关联性的动态演

化特征进行分析．
2． 2． 1 LＲS 和 LES 的网络特征

这里主要从 LＲS 和 LES 内网络性能和传输效

率动态演化的角度分析 LＲS 和 LES 的网络特征，图

7 给出了沪深港股票市场多层网络的平均最短路
径随着时间变化的曲线．可以看到，在大多数情况
下，LＲS的 ASPL值大于 LES的 ASPL值，这说明，沪
深港股票市场投资者情绪上的关联性一般要高于

收益率上的关联性．
进一步，以沪深港三市整体的ASPL值变化曲线

作为参照，图 8 给出了沪深港三市自身以及两两之
间的 ASPL值变化曲线．从收益率层面来看，在时段

1，沪深之间的 ASPL值及变化趋势均与沪深两市自
身的 ASPL值及变化趋势较为接近，但沪( 深) 港之
间的 ASPL值及变化趋势与沪( 深) 港自身的 ASPL
值及变化趋势差异较大．在时段 2，沪市与港市自身
的 ASPL值呈现出下降趋势，但沪( 深) 港之间的
ASPL值及变化趋势仍然与沪( 深) 港自身的ASPL值
及变化趋势差异较大．在时段 3，港市自身的 ASPL
值增大，沪( 深) 港之间的 ASPL 值及变化趋势与港
市自身的 ASPL值及变化趋势趋于一致．从投资者情
绪层面来看，在时段 1，沪深港三市自身以及两两之
间的 ASPL值有较大差异，但变化趋势较为相似．在
时段 2和时段 3中，沪深港三市自身以及两两之间
的 ASPL值及变动趋势趋于一致．

图 7 沪深港股票市场多层网络的平均最短路径

Fig． 7 The average shortest path length in multilayer network of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets at different periods

( a) 股票收益率间 Spearman关系层( LＲS )

( b) 股票投资者情绪间 Spearman关系层( LES )

图 8 不同角度的沪深港股票市场多层网络平均最短路径

Fig． 8 The average shortest path length in multilayer network of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets from different perspectives
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这些现象说明，在“沪港通”开通前，港市与
沪深两市的关联性不高．“沪港通”的开通促进了
沪深港三市的联动，但没有明显增强港市与沪深

两市之间的关联性． 直至“深港通”开通，才使得
港市与沪深两市之间的关联性显著增强．
2． 2． 2 LＲS 和LES 的相关性

本文从节点影响强度和关系路径两个角度出

发，分析沪深港股票市场多层网络不同层之间的

相关性．
为了评估沪深港股票市场多层网络中，不同

层内节点影响强度相关性的动态演化情况，图 9
给出了不同市场的度相关性随着时间变化的曲

线，包括: 沪深港三市、沪市、深市和港市的度相关
性．度相关性越高，意味着在 LＲS 中的中心节点，

在 LES 中也有较高可能居于重要地位．
总体来说，沪深港三市整体的度相关性在

0. 399 5 到 0． 564 2 之间，沪市的度相关性在
0. 325 6 到 0． 574 6 之间，深市的度相关性在
0. 306 9 到 0． 540 0 之间，港市的度相关性在
0. 419 3到 0． 703 0 之间．港市的度相关性在大多数
情况下要高于沪市和深市的度相关性，因此港股在

LＲS 和LES 中的地位在多数情况下可能较为相符．
分时段来看，在时段 1，沪深港三市自身的度

相关性均没有明显的变化趋势．在时段 2，沪深港
三市自身的度相关性均在前期大幅下降，后期逐

渐回升，港市的度相关性拐点要先于沪深两市的

度相关性拐点．在时段 3，深市和港市的度相关性
均在前期小幅下降，后期趋于平稳，而沪市的度相

关性则是在前期小幅上升，后期趋于平稳．
这些现象表明，“沪港通”的开通对同一股票

收益率层面和投资者情绪层面上的冲击强度不

同，使得同一股票在收益率层面和投资者情绪层

面上的表现出现了较大偏差，但随着时间的推移，

这种差异有所减小． 另外，不同市场面对“沪港
通”开通冲击的表现也不同，港市受到冲击后的
反应快且持续时间短，沪深两市受到冲击后的反

应快且持续时间长．“深港通”开通后，沪深港三
市均未出现较大反应，同一股票在收益率层面和

投资者情绪层面上的表现出现小幅偏差后趋于

稳定．
为了评估沪深港股票市场多层网络中，不同

层内关系路径相似性的动态演化情况，图 10 给出
了 LＲS 与 LES 的层相似性随着时间变化的曲线．层
相似性越高，意味着 LＲS 和 LES 的互为代表程度

越高．
可以看到，LＲS 与 LES 的相似度不高，沪深港

三市整体的层相似性在 0． 053 8 到 0． 096 5 之间，
沪市的层相似性一般高于深市和港市的层相似

性．分时段来看，在时段 2，港市的层相似性明显
下降，沪市、深市以及沪港、深港两市的层相似性
变动趋势较为一致，变动幅度略有不同． 在时段
3，沪市、深市、港市以及沪深、沪港、深港两市的层
相似性均呈现出较为一致的上升趋势．
这些现象说明，LＲS 与 LES 互为代表的程度较

低，沪深港股票之间收益率上的关联性与投资者

情绪上的关联性差异较大．“沪港通”的开通对不
同市场收益率层面和投资者情绪层面上的冲击强

度不同，对港股的关系路径冲击较大．“深港通”
的开通对不同市场的冲击差异较小，沪深港三市

之间的关联性增强．

图 9 沪深港股票市场多层网络的度相关性

Fig． 9 The degree correlation coefficients in multilayer network of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets
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图 10 沪深港股票市场多层网络的层相似性
Fig． 10 The layer similarity in multilayer network of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets

2． 2． 3 LＲS 和 LES 之间的交互关系

图 11 给出了不同阈值下股票收益率与投资
者情绪间连通性的动态演化情况，进一步，表 7 给
出了不同阈值下不同时段股票收益率与投资者情

绪间交互关系的均值．特别地，考虑到不同市场的
节点数不同，图和表中的数据均为标准化后的统

计结果．
从图 11 和表 7 中可以看到，任意阈值下，沪

市、深市内收益率与投资者情绪间的交互关系一
般多于港市．分时段来看，交互关系在时段 2 有着
明显的波动．进一步，以交互关系的总量( 沪深港
股↔沪深港股) 为参照，对比发现，从时段 1 到时
段 3，当 θ = 0． 1 时，沪深两市之间收益率与投资

者情绪间的交互关系有所减少，沪( 深) 港两市之

间收益率与投资者情绪间的交互关系有所增多;

当 θ = 0． 2 时，沪深两市之间收益率与投资者情
绪间的交互关系有所增多，沪( 深) 股收益率与港股

投资者情绪间的交互关系有所增多，但港股收益率

与沪( 深) 股投资者情绪间的交互关系明显减少．
这些现象表明，“沪港通”的开通增强了沪

港、深港两市之间收益率与投资者情绪间的关联
性．“深港通”开通后，沪( 深) 股收益率与港股投
资者情绪间的关联性明显增强，港股收益率与沪
( 深) 股投资者情绪之间较弱的交互关系有所增多，

而较强的交互关系有所减少．此外，市场之间收益率
与投资者情绪间的交互关系存在不对称现象．

( a) θ = 0． 1

( b) θ = 0． 2

图 11 股票收益率与投资者情绪之间的交互数
Fig． 11 The number of relations between stock returns and investor sentiments
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表 7 不同时段股票收益率与投资者情绪之间交互关系数的均值
Table 7 The average number of relations between stock returns and investor sentiments in different periods

收益率↔投资者情绪
θ = 0． 1 θ = 0． 2

时段 1 时段 2 时段 3 时段 1 时段 2 时段 3

沪深港股↔沪深港股 0． 150 8 0． 275 2 0． 147 0 0． 012 1 0． 070 6 0． 023 7

沪股↔沪股 0． 159 8 0． 234 7 0． 131 6 0． 009 9 0． 045 5 0． 018 0

深股↔深股 0． 161 5 0． 356 4 0． 170 4 0． 016 4 0． 118 7 0． 039 4

港股↔港股 0． 154 1 0． 214 7 0． 136 2 0． 007 2 0． 015 9 0． 004 0

沪股↔深股 0． 139 7 0． 240 2 0． 125 2 0． 009 0 0． 052 2 0． 019 0

深股↔沪股 0． 181 5 0． 335 1 0． 174 0 0． 017 2 0． 097 6 0． 036 3

沪股↔港股 0． 129 2 0． 230 3 0． 130 1 0． 009 4 0． 042 4 0． 016 7

港股↔沪股 0． 115 7 0． 141 5 0． 116 8 0． 003 1 0． 010 4 0． 002 3

深股↔港股 0． 150 9 0． 332 3 0． 168 6 0． 016 9 0． 095 7 0． 034 6

港股↔深股 0． 112 7 0． 148 7 0． 117 1 0． 002 9 0． 011 8 0． 002 3

3 结束语

本文同时考虑股票收益率间的相关性、股票
投资者情绪间的相关性以及股票收益率与投资者

情绪之间的相关性，构建了沪深港股票市场多层

网络模型． 进一步，根据“沪港通”开通和“深港
通”开通两个时间点来划分研究时段，以分析沪
深港股票市场的关联性演化特征．结果表明，“沪
港通”和“深港通”开通前后，沪深港股票市场多
层网络拓扑结构有着明显的变化．具体来说，“沪
港通”开通后，沪深港股票市场收益率间的关联
性以及投资者情绪间的关联性没有显著增强，但

不同市场间收益率与投资者情绪的关联性显著增

强，并且同一股票在收益率层面上和投资者情绪

层面上的表现出现了较大差异．而“深港通”的开
通使得沪深港股票市场收益率间、投资者情绪间
以及收益率与投资者情绪间的关联性均显著增

强，并且同一股票在收益率层面上和投资者情绪

层面上的表现差异也有所减小．此外，不同市场之
间收益率与投资者情绪间的交互关系并不对称，

沪深两市股票收益率与港市股票投资者情绪的关

联性较高，而港市股票收益率与沪深两市股票投

资者情绪的关联性却较低．

本文对维持沪深港股票市场的稳定具有一定

的启示． 首先，研究结果表明，自“深港通”开通
后，沪深港股票市场收益率间、投资者情绪间以及
收益率与投资者情绪间的关联性均显著增强，沪

深港股票市场已逐步形成“共同市场”模式． 因
此，对沪深港股票市场的监管，需从整体出发，同

时关注三个市场的价格和投资者情绪，以便及时

发现潜在的市场风险．其次，考虑到在沪深港股票
市场多层网络中，层的互为代表程度不高，但节点

影响强度的关联性较强．因此，金融监管部门在进
行风险管控的过程中，针对股票收益率层面与投

资者情绪层面上的风险传导，需要考虑不同的传

播路径，从而尽早控制风险的传染．最后，考虑到
不同市场之间收益率与投资者情绪间的交互关系

并不对称，金融监管部门在股票价格方面应重点

关注深市，在投资者情绪方面应重点关注港市，以

维持沪深港股票市场稳定．
本研究还存在一定的局限性．一方面，采用基

于绝对相关系数的滑动窗口法构建动态多层网

络，而这种方法的窗口参数是人为设置的，容易导

致相关性估计不稳健; 另一方面，仅考虑了股票之

间的 Spearman相关性，并未将股票之间可能存在
的其它关系纳入到多层网络的构建中． 这些问题
有待进一步深入研究．
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Evolution of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets’interrela-
tionships from the perspective of multilayer network

CHEN Wei1，JIANG Man-rui1，ZHANG Wei-guo2

1． School of Management and Engineering，Capital University of Economics and Business，Beijing 100070，
China;

2． College of Management，Shenzhen University，Shenzhen 518060，China

Abstract: With the implementation of Shanghai-Hong Kong Stock Connect and Shenzhen-Hong Kong Stock
Connect programs，Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets have become increasingly interrelated
with one another． Therefore，a better understanding of the evolution of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong
stock markets’interrelationships is of great value for maintaining the stability of these stock markets． A multi-
layer network，which considers both the correlation between stock returns and that between investor senti-
ments，of Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets is constructed to analyze the evolution of these
stock markets’interrelationships． The experimental results show that，after the implementation of Shanghai-
Hong Kong Stock Connect program，only the correlation between stock returns and investor sentiments in dif-
ferent stock markets is significantly enhanced． However，after the implementation of Shenzhen-Hong Kong
Stock Connect program，the interrelationships among Shanghai，Shenzhen and Hong Kong stock markets are
improved significantly． Additionally，the correlation between stock returns and investor sentiments in different
markets is not symmetrical． Specifically，the correlation between stock returns in Shanghai，Shenzhen stock
markets and investor sentiments in Hong Kong stock market is high，while the correlation between stock re-
turns in Hong Kong stock market and investor sentiments in Shanghai，Shenzhen stock markets is low．
Key words: Shanghai-Hong Kong Stock Connect; Shenzhen-Hong Kong Stock Connect; multilayer network;

investor sentiment; interrelationship
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