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摘要：为研究重大事件冲击下国际股票市场间不同类型风险的传染特征，本文借助动态跳扩

散双因子交叉回馈模型，将股票市场风险分解为连续波动风险与非连续跳跃风险，采用非线性

格兰杰因果检验考察国际股市间的风险传染路径，并引入网络拓扑方法量化波动溢出和跳跃

传导程度，进而构建了全球股市波动和跳跃风险的传染网络图谱．研究表明：欧美股票市场总
体上依然是全球主要的风险净输出者，大陆市场虽然是主要的风险溢入方，但对全球其他市场

也存在持续性的波动溢出和微弱的跳跃传导．重大突发性事件发生时，全球总的平均跳跃传导
程度更高但持续期较短．此外，同一类型重大事件发生在不同地区具有截然不同的传染特征，
表现为新冠疫情下美国市场对中国大陆存在显著的单向溢出影响．本研究有助于动态认识全
球主要市场风险传导特征和路径变化，可为监管当局针对不同风险制定相应的监管政策提供
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０　引　言

随着我国金融经济的国际化进程持续加深，

全球金融市场联动效应日益增强，重大外部突发

事件对中国股票市场的冲击和影响不可忽视．这
些冲击一部分以连续波动的形式直接扩散溢出，

另一部分以非连续突变的方式间接跳跃传导，两

者都可能造成短期内中国金融市场风险大幅上

升，形成内外风险共振现象，进而引发潜在的系统

性金融风险
［１－３］．中国作为世界第二大经济体，在

输出风险的同时易受到境外金融风险的传染．新
冠疫情和俄乌战争等重大事件加剧了全球经济的

不确定性与投资者的悲观情绪，这也导致国际金

融体系出现更大幅度的波动溢出、更大强度的跳

跃传导，在此情景下探究国际股市间的风险传染

机制及其动态变化趋势对预防系统性风险、巩固

金融安全防线具有重要意义．
现有的风险传染研究主要关注股市间的价格

传导（一阶矩）与波动方差溢出（二阶矩）现

象
［４－６］．然而，近年来，各种“黑天鹅”或“灰犀牛”

事件频发，如英国脱欧、中美贸易摩擦等外部突发

事件的发生给国际金融系统带来了不同程度的影

响．尤为甚者，新冠肺炎疫情初期，美国股票市场
出现１０ｔ内四次熔断．这些突发性冲击瞬间引起
资产价格发生非连续变动（也称为随机跳跃），导

致市场剧烈震荡、暴涨暴跌，这是传统布朗运动和

连续波动模型所不足以刻画的
［７，８］．

研究表明，资产价格的跳跃现象是金融市场

的典型特征，对金融风险管理、资产定价、投资组

合有着至关重要的影响
［９－１１］．与波动风险类似，

跳跃风险也被视为金融市场风险的一个重要来

源
［１２－１５］．然而，市场间的波动溢出呈现出连续性、
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累积性的特征，一般与两个国家或地区的经济贸

易
［１６］
或资本流动

［３］
密切相关，这种过程相对缓慢

而持久．跳跃风险则截然相反，这种由重大政策或
非预期信息引发的突发性冲击

［１７，１８］，一般随投资

者情绪跨越式间接快速传导
［１９］．当重大事件出现

时，非理性投资者的恐慌情绪被迅速点燃，一方面

持续提高市场内部的跳跃强度与跳跃幅度，另一

方面迅速蔓延至其他金融市场，最终引发全球

资本市场的跳跃共振，这一特征在危机时期如

２００８年金融危机和新冠疫情期间 尤 为 明
显
［２０，２１］，因此区分经济贸易联动和政策情绪传导

具有重要意义．

为捕捉这类突发性冲击引发的风险传染，部

分学者对跳跃风险在国际股市之间的传导进行了

建模．如Ａïｔ-ｓａｈａｌｉａ等［２２］
针对市场中的非连续暴

跌，构造Ｈａｗｋｅｓ跳－扩散模型，刻画跳跃强度之
间的非线性依赖，研究发现，发达市场和欠发达经

济体之间的跳跃传导存在显著不对称性，且美股

指数的跳跃强度和 ＶＩＸ指数变化趋势十分相似，

因此跳跃风险能较好地反映市场恐慌情绪的动态

变化．Ｄｕｎｇｅｙ等［２３］
的研究也证明跳跃风险传导

在市场压力较大时会更加显著．Ｊａｗａｄｉ等［２４］
基于

阈值模型 （ＴＡＲ）开发非线性函数，研究表明总
变差中跳跃成分占比远高于波动成分，同时欧洲

市场内部，跳跃行为存在较为明显的区域传染现

象，这意味着对跳跃过程及其传染的动态建模尤

为重要．Ｆｅｎｇ等［１９］
探究了中国不同金融部门之

间的跳跃风险传染特征，研究显示股市中的下行

风险比上行风险对其他市场的传染性更强．Ｇｏｎｇ

等
［２１］
聚焦于中国市场的研究表明考虑跳跃风险

的测度指标对极端事件具有较好的预警效果．与
此同时，其他中国学者也对跨市场的跳跃传导机

制展开了深入分析，得到类似的结论
［２５－２９］．

上述研究表明，跳跃风险在金融市场中普

遍存在，且在捕获非预期变化引发的市场震荡

和极端事件上具有较好的效果，相较于波动风

险，其传导速度更快，与市场压力紧密相关的特

点也能更好地解释金融风险跨时间和跨空间的

传染特征，因此将股票市场总风险分解成非连

续跳跃风险和连续波动风险进行区别研究具有

重要学术价值．

风险传染的测度方法有许多种．近年来，网络
分析方法因能较好地从全局角度刻画风险传染演

变机制，而被广泛应用于量化金融市场之间的风

险关联．杨子晖等［３０］
同时结合网络拓扑方法与非

线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，探究了全球１９个国家或
地区之间的股票和外汇市场之间的风险传染效

应，结果表明境外金融市场会对中国大陆市场产

生显著的风险传染．宫晓莉和熊熊［３１］
构建波动溢

出复杂网络，分析中国金融系统内部的风险传染

特征，实证研究发现股票市场的单向对外溢出效

应最强．刘精山等［３２］
运用波动溢出和网络关联方

法，考察了全球经济政策不确定性的溢出效应和

关联水平．研究显示发达经济体是经济政策不确
定性的净溢出国，而新兴市场则处于净溢入状态．

此类代表性的研究还包括梁琪等
［３３］，杨子晖

等
［３４］，周开国等

［３５］，王纲金等
［３６］．上述传染研究

大多基于方差的风险波动框架，没有对市场的间

断跳跃和连续扩散进行剥离，可能无法有效捕捉

非预期突发性外部冲击引发的跳跃风险
［３７］
和其

随市场情绪快速传导的特征，也难以区分和辨识

不同重大冲击事件背后的风险传播类型与不同市

场风险传染角色的动态转变，可能低估市场间断

性震荡引发的跳跃风险传染带来的影响．现有研
究表明，跳跃风险在刻画非预期信息引发的突发

性外部冲击等方面具有较好的效果，但遗憾的是，

由于传统模型难以精准区分跳跃风险与波动率风

险，鲜有学者从网络关联视角考察全球金融市场

的跳跃风险传染图谱．跳跃风险是一个不可直接
观测的潜在变量，分离波动与跳跃风险，并量化跳

跃风险传染水平是一个较大的挑战．

为将风险传染、波动溢出与跳跃传导纳入统

一理论框架，本文在现有研究的基础上做如下探

索尝试：首先引入一类跳扩散分离模型从收益率

序列中精准分离连续波动风险和非连续跳跃风

险，在此基础上从网络关联视角，综合全面、多角

度地考察在重大事件冲击背景下，波动和跳跃在

全球金融市场之间的动态传导机制．与现有文献
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的研究工作相比，本文的特点有：１）在风险传染
研究之前，预先采用跳扩散双因子交叉回馈模型

（ＣＦＪＤＥＣ）对跳跃与波动风险进行分解，详细刻
画股票市场中随机跳跃和连续波动率之间的动态

双向影响关系，精准捕捉现实市场中跳跃风险和

波动风险的运动特征，在模型上实现精准的风险

量化；２）结合广义矩估计和粒子滤波方法，实现
模型参数和潜在风险变量的准确估计，这为风险

传染研究提供了重要的变量载体，在传染关系研

究上，首先采用非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验诊断全
球股市间是否存在显著的非线性风险传染、波动

溢出与跳跃传导，并识别传染方向，然后借助网络

拓扑方法量化具体传染程度大小，绘制全球传染

网络图谱；３）在此基础上，结合滚动估计分析和
重大外部冲击事件，探究不同时期总风险分解前

后的动态传染特征，并判断市场内风险水平变化

主要是由外部冲击直接引发还是其他市场间接传

染所致，最后基于不同频率下高频交易数据的传

染分析论证本文结论的稳健性．

研究发现，总体来看，欧美市场为全球主要的

金融风险净输出者，中国大陆、中国香港等市场仍

为主要的风险接受方．总风险被分解成波动与跳
跃风险后，国际股市间呈现出更丰富的风险传导

特征，这些主要结论在两类风险传染测度方法下

保持一致．同时，不同外部冲击事件发生后，国际
股市间不同类型风险呈现出差异化的传染特征，

表现为金融危机、新冠疫情等事件发生时，全球平

均风险传染、波动溢出与跳跃传导水平显著上升，

且大部分重大冲击事件发生时，相较于波动溢出，

国际股市跳跃平均总溢出程度更高，但风险溢出

持续期较短，这说明风险分解是十分有必要的．同
一类型重大事件发生在不同市场具有显著不同的

传染特征，如新冠疫情下，美国市场对中国大陆单

向输出波动与跳跃，反之，则未发现中国大陆对美

国市场的传导．此外，研究还发现，平均而言，风险
分解前，仅体现美国对中国大陆的风险输出，但分

解成跳跃和波动后，中国大陆市场对美国市场的

风险传导以持续的波动溢出和较弱的跳跃传导体

现出来，这和两个市场之间的经济贸易关系是相

符的．上述结论有助于动态认识国际股市间不同
类型风险的传导特征与路径演变，可为完善跨市

场金融风险监管体系与处理机制提供参考依据．

１　传导机制和模型设定

１．１　风险传染机制
现有研究表明，通常欧美发达国家金融市场

的系统性风险会对其他国家或地区的资本市场产

生显著的外部溢出效应，且在溢出方向上呈现典

型的非对称性．这些研究主要关注市场变动的方
差层面或基于布朗运动的连续波动层面的风险传

染
［３０，３５］，然而仅考虑波动溢出而忽略跳跃传导在

刻画非理性预期或极端事件引发的风险传染方面

往往是不全面、不充分的
［１５，２２，３８］．为此，在风险传

染研究之前，本文预先将股票市场风险分解成非

连续跳跃风险与连续波动风险，在此基础上，综合

考察国际股市中总风险、波动风险和跳跃风险的

跨市场传染特征与传导规律，并绘制风险的传染

机制图，具体可参见图１．该图以主导市场与跟随
市场两两间的风险传染关系为例，直观地展示了

不同风险的传染路径，其中，市场之间总波动的相

互影响体现为风险传染，扩散波动率的相互作用

即波动溢出，跳跃到达率的相互关联体现为跳跃

传导．借助图 １，本文从诊断传染存在性及持续
性、识别传染方向和量化传染程度三个维度探究

和量化全球股市之间的连续波动溢出和非连续跳

跃传导，并考察不同事件冲击下的波动溢出与跳

跃传导是否存在差异性特征，从而构建重大事件

冲击下全球股市波动和跳跃风险的传染网络．
１．２　跳跃风险与扩散风险分离

进行风险传染研究之前需先量化各类风险变

量，而主流风险传染研究方法无法直接区分跳跃

与波动风险．为此，本文预先采用一类跳扩散框架
精准分离跳跃风险与扩散风险，具体而言，借鉴

Ｅｒａｋｅｒ［３９］，Ｌｅｅ和 Ｍｙｋｌａｎｄ［４０］，Ｌｉ等［４１］，Ａｉ¨ｔ-Ｓａ-
ｈａｌｉａ等［２２］

的动态跳－扩散过程，考虑 Λ个市场，

假设第ｋ（ｋ＝１，…，Λ）个市场的股票价格对数收
益率满足如下半鞅随机过程
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图１　风险传染机制

Ｆｉｇ．１Ｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍ

　　ｄＬｋ，ｔ＝ｄｌｎＳｋ，ｔ＝μｋ，ｔｄｔ＋σｋ，ｔｄＷｋ，ｔ＋
ｈｋ，ｔｄＪｋ，ｔ （１）

其中Ｓｋ，ｔ为股票价格，ｄＬｋ，ｔ表示对数价格微分，
μｋ，ｔ为动态漂移率，σｋ，ｔ为扩散的波动率，ｈｋ，ｔ作为
跳跃强度的时变系数，表示已实现跳跃活动率水

平．ｄＷｋ，ｔ，ｄＪｋ，ｔ分别代表扩散和跳跃冲击，Ｗｋ，ｔ表
示维纳过程，Ｊｋ，ｔ则表示随机跳跃过程，两者相互
独立．

跳跃模型主要包括有限跳跃与无限跳跃模型

两种类型，有限跳跃虽能够捕捉股票市场的重大

冲击，但无法解释市场的高频率小跳跃，容易低估

市场的跳跃风险，因此本文参考 Ｆｕｌｏｐ等［９］，朱福

敏等
［１１］
以及刘志东等

［４２］
等学者的研究，引入无

穷活动率的 ＶａｒｉａｎｃｅＧａｍｍａ（ＶＧ）过程来捕捉跳
跃过程，即

ｄＪｋ，ｔ＝∫
R
ｘ×Ｊ

～
（ｄｘ，ｄｔ）～ｖ（ｄｘ，ｄｔ；Ｃ，Ｇ，Ｍ）

（２）
令跳跃幅度 ｘｋ，ｔ＝ｄＪｋ，ｔ，假设其服从 ＶＧ无穷活

动率的跳跃过程．�Ｊ（ｄｘ，ｄｔ）是服从 Ｌéｖｙ测度为
ν（ｄｘ，ｄｔ；Ｃ，Ｇ，Ｍ）的泊松计数过程，是随机跳跃
过程Ｊｋ，ｔ的跳跃次数，ν（ｄｘ，ｄｔ；Ｃ，Ｇ，Ｍ）度量单位
时间内跳跃幅度为ｄｘ的平均跳跃次数，反映该幅

度对应的跳跃活动率水平．对ＶＧ过程②标准化之
后，ｈｋ，ｔ表示跳跃到达率，可作为跳跃风险压力的

测度指标
［１４，２０，４３］．此时，收益率分解为两种不同

类型的冲击，这两种冲击对应不同类型的市场风

险：一种是服从正态分布的随机冲击，其连续扩散

的波动率为σｋ，ｔ，对应着扩散风险；另一种是由跳
跃造成的非连续性冲击，其随机跳跃的活动率为

ｈｋ，ｔ，代表着跳跃风险，这样的风险分解为下文进
一步研究跳跃风险和扩散风险的跨市场传导特征

提供模型基础．

由于股市观测变量的离散性特征，本文采用

ｚｋ，ｔ表示单位时间内的扩散大小ｄＷｋ，ｔ，ｈｋ，ｔ代表单
位时间内的跳跃活动率，通过伊藤引理（Ｉｔｏ’ｓ
ｌｅｍｍａ）对式（１）进行离散化变换后，包含跳跃成
分与扩散成分的对数收益率可以表示为

ｙｋ，ｔ＝ｌｎＳｋ，ｔ－ｌｎＳｋ，ｔ－１＝μ
～
ｋ，ｔ＋ｈｋ，ｔｘｋ，ｔ＋σｋ，ｔｚｋ，ｔ （３）

其中 �μｋ，ｔ为随机漂移项，包含跳跃与扩散过程的
凸度修正，ｚｋ，ｔ服从标准正态分布，ｈｋ，ｔｘｋ，ｔ为跳跃
成分，σｋ，ｔｚｋ，ｔ为扩散成分，在Ｆｔ信息集下，ｘｋ，ｔ和
ｚｋ，ｔ相互独立，ｈｋ，ｔ和ｘｋ，ｔ也相互独立．

现以收益率的条件方差作为市场总风险的代
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理变量，以跳跃到达率（平方项）ｈ２ｋ，ｔ和扩散波动
率（平方项）σ２ｋ，ｔ分别作为第ｋ个市场跳跃和波动
两类风险的代理变量，以使这两类风险变量与市

场总风险代理变量量级保持一致．同时为使风险
变量更精准地反映随机跳跃风险和连续扩散风险

的运动特征，本文采用跳 －扩散双因子交叉回馈
模型（ＣＦＪＤＥＣ）［１１］来全面刻画跳跃与波动可能存
在的集聚与回馈效应，形式如下

ｈ２ｋ，ｔ
σ２ｋ，

( )
ｔ

＝
αｋ，１０
αｋ，( )
２０

＋
βｋ，１１ βｋ，１２
βｋ，２１ βｋ，

[ ]
２２

ｈ２ｋ，ｔ－１
σ２ｋ，ｔ－

( )
１

＋

　
αｋ，１１ αｋ，１２
αｋ，２１ αｋ，

[ ]
２２

ｈ２ｋ，ｔ－１（ｘｋ，ｔ－１－γｋ，Ｊ）
２

σ２ｋ，ｔ－１（ｚｋ，ｔ－１－γｋ，Ｄ）
( )２ （４）

式中αｋ，１０，αｋ，２０分别为跳跃到达率和扩散波动率
的常数项，而βｋ，ｉｊ，ｉ，ｊ＝１，２反映了市场ｋ的跳
跃或波动风险的持续性影响，即市场内部风险的

相互回归关系．当ｉ＝ｊ时，表示单一风险的自回
归，ｉ≠ｊ为不同风险之间的交互回归，如 βｋ，１１是
跳跃到达率的自回归系数，βｋ，１２则表示跳跃到达
率关于扩散波动率的回归系数，反映该市场内部

扩散波动向随机跳跃转移的能力．同理，αｋ，ｉｊ，ｉ，
ｊ＝１，２反映了市场 ｋ前一期的跳跃或波动冲击
对下一期跳跃到达率或波动率的回馈效应，如

αｋ，２１反映了跳跃冲击对波动率的回馈水平，度量
震荡之后市场对跳跃风险的转移和分散能力，

αｋ，２２反映了扩散冲击对波动率的回馈水平；γｋ，Ｊ，
γｋ，Ｄ则分别体现跳跃和扩散冲击的非对称回馈系数．

此时，市场总风险可表示为对数收益率的条

件方差

Ｖ２ｋ，ｔ＝ｖａｒ（�μｋ，ｔ＋ｈｋ，ｔｘｋ，ｔ＋σｋ，ｔｚｋ，ｔ｜Ｆｔ－１） （５）

式中 Ｖ２ｋ，ｔ为该市场的总方差，代表市场的总体风
险水平．基于上述分解和计算，即可从理论层面得
到三类风险的代理变量，这为研究不同类型风险

的跨市场传导提供了便利．

２　模型估计与测度方法

本文主要研究内容包括风险分解和传染分析

两个方面．具体而言，在风险传染研究之前，首先
采用动态跳扩散双因子交叉回馈模型（ＣＦＪＤＥＣ）
对两类风险进行分解，考虑到模型具有非线性、高

维度、包含跳跃和波动等不可观测变量等特

征
［８，９，１１，２２］，本文引入广义矩估计方法（ＧＭＭ）和

粒子滤波方法（ＳＭＣ）估计跳跃到达率和扩散波
动率，这一估计程序能同时兼顾估计精度与效率，

可方便快捷地实现跳跃风险和扩散风险代理变量

的精准估计，适用于国际股市的多指数和大样本

情形
［４４］．在此基础上，借助非线性格兰杰因果检

验和网络拓扑方法从“是否传染、传导方向、传

播大小”三个维度进行传染研究，从而提供更加

全面、综合和深入的风险跨市场传导的国际

证据．
２．１　风险变量估计

基于上述模型的矩条件，本文采用广义矩估

计（ＧＭＭ）对模型参数进行初步估计，再借助粒子
滤波方法实现风险变量的估计，这可为后文研究

风险传染提供较好的变量基础
［４４］．

２．１．１　风险分离模型的参数估计
跳扩散分离模型的参数估计是进行风险变量

估计的前提条件，广义矩估计基于模型的矩条件，

通过最小化由矩条件和相应权重组成的目标函数

得到参数估计值，目标函数如下

ϑｋ
�

＝ａｒｇｍｉｎｇ（ｙｋ，ｔ，ϑｋ）
ＴＯｋ，Ｔｇ（ｙｋ，ｔ，ϑｋ）（６）

其中 ｇ（ｙｋ，ｔ，ϑｋ）为包含模型各阶矩条件的矩
阵
［４４］，Ｏｋ，Ｔ为各个矩条件对应权重矩阵，ϑｋ∈

Θ，ϑｋ为第ｋ个市场的参数向量，包含ＣＦＪＤＥＣ模
型的１５个参数．
２．１．２　风险变量的粒子滤波估计

由于跳跃与波动两类风险的代理变量，跳跃

到达率与连续波动率，无法直接从市场中被观测

到，故在基于广义矩估计方法得到模型参数值 ϑｋ
的基础上，引入粒子滤波方法估计风险的状态

变量．
采用ｙｋ，ｔ，εｋ，ｔ分别表示 ｔ时刻的观测变量和

状态变量εｋ，ｔ＝｛ｈｋ，ｔ，σｋ，ｔ，ｘｋ，ｔ，ｚｋ，ｔ｝，并将观测变
量序列和状态变量序列分别记为 ｙｋ，１：Ｔ ＝｛ｙｋ，１，
…，ｙｋ，Ｔ｝，εｋ，０：Ｔ ＝｛εｋ，０，…，εｋ，Ｔ｝．粒子滤波方法
的具体实施步骤如下：

首先，通过参数、粒子（初始粒子等权重）与

模型设定，给定状态变量的初始先验分布

ｐ（εｋ，０：ｔ；ϑｋ），具体实证中，由于εｋ，ｔ＝｛ｈｋ，ｔ，σｋ，ｔ，
ｘｋ，ｔ，ｚｋ，ｔ｝可以分解为 ｛ｈｋ，ｔ，σｋ，ｔ｝，｛ｘｋ，ｔ，ｚｋ，ｔ｝两部
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分，｛ｈｋ，ｔ，σｋ，ｔ｝是条件状态，它们在ｔ时刻和｛ｘｋ，ｔ，
ｚｋ，ｔ｝相互独立，因此｛ｘｋ，ｔ，ｚｋ，ｔ｝分别基于ＶＧ过程
和正态分布进行随机抽样模拟得到先验分布，

｛ｈｋ，ｔ，σｋ，ｔ｝则根据跳跃和扩散过程所对应的状态
方程进行迭代．其次，依据序贯蒙特卡罗思想，通
过新输入的观测样本ｙｋ，ｔ计算状态变量的后验概
率，更新各个粒子的权重 ωｋ，１：ｔ．在抽样 Ｎ个状态
粒子｛ε（ｉ）ｋ，０：ｔ｝

Ｎ
ｉ＝１的基础上，结合观测值ｙｋ，ｔ逐步更

新每一组粒子的贝叶斯权重｛ω（ｉ）ｋ，１：ｔ｝
Ｎ
ｉ＝１，即

ω（ｉ）ｋ，１：ｔ∝ω
（ｉ）
ｋ，１：ｔ－１ｐ（ｙｋ，ｔε（ｉ）ｋ，ｔ）ｐ（ε

（ｉ）
ｋ，ｔ ε（ｉ）ｋ，ｔ－１） （７）

最后，依据新的权重对各个粒子进行加权求

和并标准化，则得到跳跃到达率、扩散波动率、跳

跃幅度和扩散大小等状态变量 εｋ，ｔ＝｛ｈｋ，ｔ，σｋ，ｔ，
ｘｋ，ｔ，ｚｋ，ｔ｝的时间序列估计值．借助上述广义矩估
计与粒子滤波（ＧＭＭ-ＳＭＣ）方法，可得到跳跃风
险、波动风险和总风险的代理变量，即跳跃到达率

（平方）ｈ２ｋ，ｔ、扩散波动率（平方）σ
２
ｋ，ｔ与总方差

Ｖ２ｋ，ｔ，这为后文引入非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验与网
络拓扑方法研究风险传染、波动溢出与跳跃传导

提供了载体．
２．２　风险传染测度

风险传染测度是金融体系风险管理的核心环

节．针对风险传染呈现非线性变化和网络化特征，
前文对参数和风险变量进行了估计，本节首先采

用非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验诊断国际股市之间是
否存在风险传染，识别传染方向与滞后期，然后结

合网络拓扑方法量化具体传染程度．通过结合两
种方法，本文不仅能有效判断金融市场风险传染

的存在性与持续性，而且能精准分析其溢出程度．
２．２．１　非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

现有研究表明，股票市场间的风险往往呈现

非线性关联，而非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验方法对
于捕捉金融市场间非线性的风险传染特征如溢出

关系的时变性与非对称性等方面往往具有较好的

表现
［３０，４５］，因此本文采用Ｄｉｋｓ和Ｐａｎｃｈｅｎｋｏ［４６］提

出的非参数Ｔｎ检验统计量在非线性框架下探究
三类风险在国际股市间的传染路径．

假设Ｘｔ和Ｙｔ分别代表两个市场的风险序列，
对于两个平稳的时间序列 ｛Ｘｔ，Ｙｔ｝，当Ｘｔ不是 Ｙｔ

的非线性Ｇｒａｎｇｅｒ原因时，原假设可表达如下

Ｈ０∶Ｙｔ＋１｜（ＸＬＸｔ，ＹＬＹｔ）～Ｙｔ＋１｜ＹＬＹｔ （８）

其中 ＸＬＸｔ ＝（Ｘｔ－ＬＸ＋１，…，Ｘｔ），Ｙ
ＬＹ
ｔ ＝（Ｙｔ－ＬＹ＋１，…，

Ｙｔ），（ＬＸ，ＬＹ≥１）分别为Ｘｔ和Ｙｔ的滞后向量．根
据（Ｘｔ，Ｙｔ，Ｙｔ＋１）在某一点 （Ｘτ，Ｙτ，Ｙτ＋１）的局部
密度函数估计值，可构造如下Ｔｎ统计量进行非线
性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，即

Ｔｎ（ζｎ）＝
（ｎ－１）
ｎ（ｎ－２）∑

ｎ

τ

（ｆ＾Ｘｔ，Ｙｔ，Ｙｔ＋１（Ｘτ，Ｙτ，Ｙτ＋１）ｆ
＾
Ｙｔ（Ｙτ）－

ｆ＾Ｘｔ，Ｙｔ（Ｘτ，Ｙτ）ｆ
＾
Ｙｔ，Ｙｔ＋１（Ｙτ，Ｙτ＋１））

（９）

其中ｎ为样本数量，若Ｔｎ显著大于０，则拒绝原假
设，说明Ｘｔ中包含Ｙｔ＋１的相关信息，即Ｘｔ为Ｙｔ的
非线性Ｇｒａｎｇｅｒ原因．非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验可
用来诊断国际股票市场之间的风险关联性以及传

染持续性，并识别传染方向，为构造风险传染网络

奠定基础．
２．２．２　网络拓扑方法

非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验只能考察不同市场
之间风险是否存在非线性相关及其持续性，无法

量化国际股票市场间的具体风险传染程度大小，

而后者对于精准监测与应对境外输入风险传染具

有重要意义．为此，本文引入 Ｄｉｅｂｏｌｄ和 Ｙｉｌｍａｚ［６］

提出的网络拓扑方法来测度风险传染的大小，以

更精确地衡量一个市场对另一个市场及全球金融

体系所造成的风险影响．

网络拓扑方法通过向量自回归模型（ＶＡＲ）

进行方差分解，通过将总方差、波动率或跳跃到达

率相关序列代入ＶＡＲ结构，则可构建预测方差分
解指数测度各个市场的风险传染、波动溢出与跳

跃传导．本节以波动溢出为例进行简要介绍（风
险传染与跳跃传导计算方式类似）．在基于波动
率的ＶＡＲ模型下③，可计算预测方差分解指数，

此时市场ｋ对市场ｍ的波动溢出可表示为

ｄＨｍ←ｋ ＝
σ－１ｋｋ∑

Ｈ－１

ｈ＝０
（ｅ＇ｍＡｈΣｅｋ）

２

∑
Ｈ－１

ｈ＝０
（ｅ＇ｍＡｈΣＡ

＇
ｈｅｍ）

２
（１０）
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其中Ｈ＝１，２，…表示预测期，ｋ，ｍ＝１，…，Λ（Λ＝
１１），σｋｋ为第ｋ个方程误差项的标准误差，ｅｋ为选
择列向量，第ｋ个元素为１，其余元素为０，Ａｈ为
向量自回归模型移动平均表达式中的Λ×Λ维系
数矩阵．由于上述方差分解方法所得的溢出矩阵
中的行加总不为１，为更好地分析一个市场对另
一个市场的溢出占后一个市场受到的总溢出的比

例，将其归一化，可得到

�ｄＨｍ←ｋ＝
ｄＨｍ←ｋ

∑
ｎ

ｋ＝１
ｄＨｍ←ｋ
，∑
ｎ

ｋ＝１

�ｄＨｍ←ｋ＝１，∑
ｎ

ｋ，ｍ＝１

�ｄＨｍ←ｋ＝ｎ（１１）

此时，第ｋ个市场对其他市场的总溢出程度
和其他市场对第ｋ个市场的总溢入水平可表示为

ＳＨ←ｋ＝∑
ｎ

ｍ＝１，ｍ≠ｋ

�ｄＨｍ←ｋ，Ｓ
Ｈ
ｋ← ＝∑

ｎ

ｍ＝１，ｍ≠ｋ

�ｄＨｋ←ｍ （１２）

从而，第ｋ个市场的总波动净溢出程度可表示
为总溢出与总溢入程度的差值，即 ＮＳＨｋ＝Ｓ

Ｈ
·←ｋ－

ＳＨｋ←· ．
在此基础上，对各个市场的总溢出指数或总

溢入指数求均值，可测度全球系统性波动溢出总

效应，即

ＴＳＨ ＝１ｎ∑ｋ Ｓ
Ｈ
ｋ←· ＝

１
ｎ∑ｋ Ｓ

Ｈ
·←ｋ （１３）

在以上分析的基础上，为考察单个事件引起

各个市场波动溢出的变化情况，本文借鉴杨子晖

和周颖刚
［５］
所提出的边际净溢出指数进行分析，

定义如下（以下各式中，ｍ≠ｋ）
ＭＮＳＨｔ，ｋ←ｍ ＝（ｄ

Ｈ
ｔ，ｋ←ｍ －ｄ

Ｈ
ｔ，ｍ←ｋ）－

（ｄＨｔ－１，ｋ←ｍ －ｄ
Ｈ
ｔ－１，ｍ←ｋ） （１４）

其中ｄＨｔ，ｋ←ｍ－ｄ
Ｈ
ｔ，ｍ←ｋ和ｄ

Ｈ
ｔ－１，ｋ←ｍ－ｄ

Ｈ
ｔ－１，ｍ←ｋ刻画了ｔ期

和ｔ－１期市场ｍ对市场ｋ的波动净溢出，两式的
差值表示基于ｔ期信息市场ｍ对市场ｋ的边际净
溢出效应，当其大于０，表示，发生在ｔ期的事件导
致净溢出效应增加，反之则表示减少．

类似地，可构造指数衡量ｔ时刻，其他市场对
市场ｋ的边际溢出总效应和市场ｋ对其他市场的
边际溢出总效应，即市场 ｋ的边际溢入总程度和
边际溢出总程度

ＴＭＳＨＩｎ，ｔ，ｋ ＝Ｓ
Ｈ
ｔ，ｋ←· －Ｓ

Ｈ
ｔ－１，ｋ←·

ＴＭＳＨＯｕｔ，ｔ，ｋ ＝Ｓ
Ｈ
ｔ，·←ｋ－Ｓ

Ｈ
ｔ－１，·←ｋ

（１５）

边际溢出相关指数有助于分析当不同类型重大

冲击事件发生时，总风险、跳跃风险与波动风险在全

球股市间传染水平的动态变化，帮助判断风险传染

源，探究市场内部风险水平变化的主要驱动因素，是

突发性冲击导致还是其他市场的风险传导引发．

３　实证检验与事件分析

３．１　数据说明
为从网络关联视角考察各类金融风险在全球

股市间的传导特征，本文选取国际股票市场中具

有代表性的１１个经济体作为研究对象，即中国大
陆（沪深３００指数，ＣＳＩ）、中国香港（香港恒生指
数，ＨＳＩ）、英国（富时１００指数，ＦＴＳＥ）、美国（标
普５００指数，ＳＰＸ）、日本（日经指数，Ｎ２２５）、德国
（德国ＤＡＸ指数，ＤＡＸ），韩国（韩国综合股价指
数，ＫＳ１１）、新加坡（新加坡海峡时报指数，ＳＴＩ）、
巴西（巴西圣保罗指数，ＢＶＳＰ）、俄罗斯（俄罗斯
指数，ＲＴＳＩ）和印度 （印度孟买敏感指数，
ＳＥＮＳＥＸ），并取各个市场的对数收益率数据，这
１１个市场覆盖了欧洲，美洲和亚洲等地区，既包
含发达经济体，也涵盖新兴市场，具有较好的代表

性．样本时间跨度为 ２００７年 ４月 ３日—２０２２年
８月３１日，共３７００余个日度数据，涵盖了中美贸
易战、新冠疫情与俄乌战争等重大事件冲击发生

的时间．在收益率数据的基础上，采用ＣＦＪＤＥＣ模
型预先对跳跃风险与扩散风险进行分离，并借助

ＧＭＭ-ＳＭＣ方法得到三类相应风险的代理变量，
即总方差、扩散波动率（平方）与跳跃到达率（平

方），为风险传染研究提供变量载体．样本数据来
源于 Ｗｉｎｄ数据库．此外，参考杨子晖和周颖
刚
［５］、Ａïｔ-Ｓａｈａｌｉａ等［２２］，根据时区（以中国大陆为

基准），取各代理变量前后两个交易日的滚动平

均值，以克服全球股票市场非同步交易问题．
３．２　分离模型参数与状态估计分析

表１展示了１１个序列不同变量的描述性统
计分析，其中各序列的状态变量由粒子滤波方法

估计得到．ｙｔ为对数收益率序列，Ｖ
２
ｔ为对数收益

的方差序列，表示市场总风险水平，σ２ｔ为描述波

动风险的指标，ｈ２ｔ为刻画跳跃风险的代理变量．
由表１可知，对大部分指数而言，不同风险的统计
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表
１　
描
述
性
统
计
分
析

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
１
Ｓｕ
ｍ
ｍ
ａｒ
ｙ
ｓｔａ
ｔｉｓ
ｔｉｃ
ｓ

变
量

指
数

ＣＳ
Ｉ

Ｈ
ＳＩ

ＦＴ
ＳＥ

ＳＰ
Ｘ

Ｎ２
２５

ＤＡ
Ｘ

ＫＳ
１１

ＳＴ
Ｉ

ＢＶ
ＳＰ

ＲＴ
ＳＩ

ＳＥ
ＮＳ
ＥＸ

ｙ ｔ

样
本
容
量

３
７５
２

３
７９
９

３
８９
４

３
８８
２

３
７７
３

３
９０
９

３
８１
０

３
８７
１

３
８１
４

３
８３
９

３
８１
５

均
值

９．
５５
Ｅ
－
０５

１．
９２
Ｅ
－
０６

３．
６６
Ｅ
－
０５

２．
６３
Ｅ
－
０４

１．
３３
Ｅ
－
０４

１．
５７
Ｅ
－
０４

１．
３８
Ｅ
－
０４

４．
１７
Ｅ
－
０６

２．
３０
Ｅ
－
０４

－
７．
７７
Ｅ
－
０５

４．
１０
Ｅ
－
０４

标
准
差

０．
０１
６
９

０．
０１
５
３

０．
０１
２
１

０．
０１
３
０

０．
０１
５
１

０．
０１
４
１

０．
０１
２
５

０．
０１
０
９

０．
０１
７
６

０．
０２
３
７

０．
０１
３
９

偏
度

－
０．
５１
９
４

０．
０２
６
７

－
０．
３８
３
１

－
０．
５４
２
５

－
０．
４４
４
５

－
０．
１９
１
８

－
０．
５０
８
３

－
０．
２５
１
３

－
０．
４４
１
２

－
２．
２７
３
１

－
０．
２０
８
５

峰
度

６．
８８
９
１

１０
．９
８４
２

１２
．３
９９
５

１５
．１
３８
９

１０
．６
９７
０

１０
．８
２０
５

１２
．４
９９
０

１０
．５
９３
７

１２
．６
２９
４

６１
．５
３８
９

１５
．７
６８
２

ＡＤ
Ｆ
检
验

０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*

ＢＤ
Ｓ
检
验

０．
０３
８
８*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０３
６
４*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０４
８
６*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０６
０
８*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０３
７
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０３
５
０*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０４
６
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０５
５
６*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０３
０
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０４
５
７*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
０５
３
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

Ｖ
２ ｔ

均
值

２．
９３
Ｅ
－
０４

２．
３０
Ｅ
－
０４

１．
４８
Ｅ
－
０４

１．
８６
Ｅ
－
０４

２．
３０
Ｅ
－
０４

２．
０９
Ｅ
－
０４

１．
５６
Ｅ
－
０４

１．
１７
Ｅ
－
０４

２．
９９
Ｅ
－
０４

５．
３４
Ｅ
－
０４

１．
３５
Ｅ
－
０４

标
准
差

２．
８３
Ｅ
－
０４

３．
２８
Ｅ
－
０４

２．
５９
Ｅ
－
０４

４．
４３
Ｅ
－
０４

３．
５３
Ｅ
－
０４

３．
０６
Ｅ
－
０４

２．
６６
Ｅ
－
０４

１．
９４
Ｅ
－
０４

４．
８２
Ｅ
－
０４

１．
２２
Ｅ
－
０３

１．
５６
Ｅ
－
０４

偏
度

２．
２３
０
０

６．
６５
７
９

６．
６６
６
９

７．
３３
２
１

７．
７３
６
８

５．
４１
４
２

７．
０１
０
４

５．
７５
７
７

７．
９８
４
８

８．
１４
７
１

６．
３８
５
１

峰
度

８．
３０
９
０

６４
．６
８４
８

６０
．３
３１
４

７１
．４
３３
２

８４
．８
２１
８

４２
．８
９０
５

７０
．３
７１
７

４７
．０
８０
５

８１
．９
９７
４

９２
．７
５６
７

５９
．２
０１
６

ＡＤ
Ｆ
检
验

０．
００
１
６*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*

ＢＤ
Ｓ
检
验

０．
３２
７
６*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３１
２
８*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３０
７
６*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３０
２
４*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２７
７
７*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３０
９
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３０
１
６*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３２
４
８*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３０
９
１*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
３３
１
０*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２８
７
４*
*
*

（
０．
００
０
０）

σ２
ｔ

均
值

１．
８２
Ｅ
－
０４

１．
０７
Ｅ
－
０４

４．
１０
Ｅ
－
０５

１．
２９
Ｅ
－
０４

７．
９８
Ｅ
－
０５

１．
０４
Ｅ
－
０４

５．
２５
Ｅ
－
０５

７．
６１
Ｅ
－
０５

９．
００
Ｅ
－
０５

４．
８３
Ｅ
－
０５

９．
４５
Ｅ
－
０５

标
准
差

８．
８６
Ｅ
－
０５

３．
３９
Ｅ
－
０５

２．
４９
Ｅ
－
０５

１．
５０
Ｅ
－
０４

３．
８８
Ｅ
－
０５

２．
６２
Ｅ
－
０５

４．
０６
Ｅ
－
０５

４．
５３
Ｅ
－
０５

４．
７７
Ｅ
－
０５

５．
１９
Ｅ
－
０５

６．
６５
Ｅ
－
０５

偏
度

６．
２０
６
０

１１
．８
８６
７

９．
６６
８
２

１０
．１
８６
６

９．
１６
４
８

６．
５８
１
７

１５
．２
５４
７

９．
２６
５
２

１０
．８
３１
７

１６
．６
９４
２

９．
５９
８
１

峰
度

７９
．７
４７
８

２４
５．
７１
８
６

１６
５．
７８
４
７

１５
９．
５８
４
９

１３
２．
４９
２
５

８０
．１
５８
４

３８
４．
３７
０
２

１５
４．
２３
７
４

１８
７．
１７
４
７

３５
１．
６７
５
９

１４
６．
９１
８
１

ＡＤ
Ｆ
检
验

０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*

０．
００
１
０*
*

０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*
０．
００
１
０*
*
*

ＢＤ
Ｓ
检
验

０．
１０
８
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
００
１
０*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２０
０
８*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２３
７
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１１
３
９*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２２
０
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１１
２
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１３
４
９*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１９
３
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１９
５
１*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１３
６
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

ｈ２ ｔ

均
值

１．
０７
Ｅ
－
０３

４．
８０
Ｅ
－
０４

２．
０１
Ｅ
－
０４

１．
７９
Ｅ
－
０４

３．
５４
Ｅ
－
０４

１．
９９
Ｅ
－
０４

３．
４９
Ｅ
－
０４

１．
０１
Ｅ
－
０４

５．
１３
Ｅ
－
０４

１．
３１
Ｅ
－
０３

１．
２１
Ｅ
－
０４

标
准
差

２．
２８
Ｅ
－
０４

７．
５２
Ｅ
－
０５

４．
７１
Ｅ
－
０５

８．
２４
Ｅ
－
０５

６．
８３
Ｅ
－
０５

３．
６４
Ｅ
－
０５

４．
１５
Ｅ
－
０５

３．
２４
Ｅ
－
０５

９．
９０
Ｅ
－
０５

２．
７０
Ｅ
－
０４

５．
００
Ｅ
－
０５

偏
度

２．
７１
６
７

８．
１８
２
６

６．
７８
１
６

８．
９９
４
３

７．
４６
８
１

６．
５８
１
４

１０
．６
８８
０

８．
０２
３
０

１０
．１
１１
１

５．
２７
８
０

８．
５３
７
９

峰
度

１２
．３
９５
７

１３
１．
００
３
８

８１
．９
０８
９

１２
１．
６３
５
０

９１
．５
４２
５

７９
．８
４２
８

２０
７．
３４
９
１

１１
３．
１９
３
５

１６
１．
５０
４
４

４４
．９
１５
４

１１
７．
３３
６
７

ＡＤ
Ｆ
检
验
（
０．
０１
４
３）
*
*
（
０．
００
１
２）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
６）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*
（
０．
００
１
０）
*
*
*

ＢＤ
Ｓ
检
验

０．
２８
１
９*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１５
２
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２１
２
０*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２４
６
０*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１６
２
７*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２２
１
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１０
６
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１６
６
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２０
４
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
２３
５
４*
*
*

（
０．
００
０
０）

０．
１６
４
２*
*
*

（
０．
００
０
０）

　
　
注
：
因
篇
幅
限
制
，Ａ
ＤＦ
检
验
中
， 仅
列
出
ｐ
值
，Ｂ
ＤＳ
检
验
中
， 括
号
中
的
值
表
示
拒
绝
“
时
间
序
列
仅
存
在
线
性
变
化
特
征
”
原
假
设
的
概
率
， 对
两
类
检
验
而
言
，*
**
，*
*
和
*
分
别
表
示
１％
，
５％
，
１０
％
显
著
性
水
平
．
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特征存在较大差异，如跳跃风险ｈ２ｔ与波动风险σ
２
ｔ

的偏度与峰度显著大于总方差Ｖ２ｔ的偏度与峰度，
将总风险分解成跳跃风险和扩散风险进行分析可

以捕捉更多的风险特征．其次，基于平稳性 ＡＤＦ
检验的结果显示，１１个国际市场的对数收益和三
类风险变量都在１％的显著性水平下“拒绝存在
单位根”的原假设，因此本文所用到的时间序列

数据都是平稳的，满足建模假定与风险传染研究

假设前提．然后，为考察各市场的三类风险是否存
在显著的非线性变化，本文采用 ＢＤＳ统计量对收
益率和三类风险变量序列进行检验，从表 １的
ＢＤＳ结果可以看出，绝大多数统计量均在１％的
显著性水平下拒绝“时间序列仅存在线性变化特

征”的原假设，这一结论十分稳健，这意味着国际

股市的总风险、波动风险与跳跃风险呈现明显的

非线性特征，同理，各个市场间的风险可能相互存

在显著的非线性关联，采用线性传染研究方法可

能无法充分捕捉它们之间的风险传导特征．
借助广义矩估计（式（６））对跳扩散分离模型

（式（４））中刻画跳跃和波动运动特征的相关参数
进行估计，１１个国际股票指数的主要参数估计结
果列于表２．从表２可知，α１１，α２２，β１１，β２２显著不
为０，表明国际股市普遍存在显著的跳跃自激发、
波动率集聚现象，这与文献中结论保持一

致
［４４，４７］．此外，除中国大陆、韩国等市场外，对大

部分市场而言，系数β１２与β２１，α１２与α２１在１％的
水平下显著，表明跳跃到达率与扩散波动率同时

存在显著的交叉持续性影响与回馈效应，即当期

跳跃行为的发生将提高下期波动率，而波动率的

累积也将引起跳跃行为的发生，两类风险可相互

转化．表中最后一行为１１个市场的跳跃方差比
例．可以看出，各个市场跳跃方差占比相对较高，
大部分市场接近或超过总方差的５０％，其中俄罗
斯跳跃方差占比最高，接近９０％，其次为巴西市
场（６３．３％），值得注意的是，发达市场如英国市
场，跳跃方差占比也高达６２.７％（２０１９年为２０％），
日本和韩国股市也接近６０％，说明新冠肺炎疫情
给各国股市带来了频繁震荡，导致跳跃频发．尽管

中国大陆在较短的时间内控制住了疫情，但其比

例也达到４４．０６％，接近一半，说明中国大陆股市
也受到外部冲击影响而引发市场跳跃，因此研究

跳跃风险传导对我国金融风险管理具有现实

意义．
３．３　风险传染分析

为构建风险传染网络图谱，本文首先借助非

线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验分析股票市场之间的风险
关联性及传染方向，再进一步采用网络拓扑方法

量化具体传染程度．
３．３．１　传染存在性与传染方向分析

由于篇幅原因，表３仅展示了中国大陆、中国
香港与美国市场之间风险传染、波动溢出和跳跃

传导的非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果④．其中 ＬＸ
和ＬＹ分别表示市场 Ｘ和市场 Ｙ风险序列的滞后
阶数，这里参考 Ｄｉｋｓ和 Ｐａｎｃｈｅｎｋｏ［４６］，取 ＬＸ ＝
ＬＹ ＝８，并将非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验的窗宽设置
为ζ＝２．５σ（其中σ＝１表示标准化时间序列的
标准差）．结果表明，各个金融市场之间存在显著
的非线性关联，但各有差异．

表３ＰａｎｅｌＡ报告了相应市场总风险传染的
非线性检验结果．在１％ ～１０％的显著性水平下，
美国、英国和德国对其他市场存在显著的风险传

染，其中中国香港、美国、英国、德国等市场在滞后

８期的时间里都存在明显的两两间跨市场相互传
染现象，而英国、美国、德国、韩国等市场对中国大

陆市场主要在相对短的持续期内存在较强的风险

传染现象，说明英美等发达金融市场对中国大陆

的总风险传染迅速且短暂，方差的持续性影响

较小．
市场间连续波动溢出的非线性检验列于表３

的ＰａｎｅｌＢ，其中，在滞后８期的时间里，中国大陆
与中国香港、新加坡市场，美国与中国香港市场、

英国市场和德国市场相互之间存在显著的波动溢

出．值得注意的是，中国大陆、日本等市场对美国、
英国、德国等股市均产生了明显的波动溢出，如中

国大陆市场在除第２期和第６期以外的所有滞后
期，对美国市场都存在显著的波动溢出，且强度随

—４２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１２月

④ 由于篇幅限制，其余市场的实证结果略（有需要者可向作者索要）．
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表
２　
模
型
的
参
数
估
计
值
与
统
计
量
－
跳
扩
散
分
离
模
型
（
ＣＦ
ＪＤ
ＥＣ
）

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
２
Ｐａ
ｒａ
ｍ
ｅｔ
ｅｒ
ｅｓ
ｔｉｍ
ａｔ
ｅｓ
ａｎ
ｄ
ｃｏ
ｒｒｅ
ｓｐ
ｏｎ
ｄｉ
ｎｇ
ｐ-
ｖａ
ｌｕ
ｅ
ｏｆ
ｔｈ
ｅ
ＣＦ
ＪＤ
ＥＣ
ｍ
ｏｄ
ｅｌ

指
数

ＣＦ
ＪＤ
ＥＣ

ＣＳ
Ｉ

Ｈ
ＳＩ

ＦＴ
ＳＥ

ＳＰ
Ｘ

Ｎ２
２５

ＤＡ
Ｘ

ＫＳ
１１

ＳＴ
Ｉ

ＢＶ
ＳＰ

ＲＴ
ＳＩ

ＳＥ
ＮＳ
ＥＸ

α １
０

１．
１５
Ｅ
－
０４

１．
８９
Ｅ
－
０４

９．
００
Ｅ
－
０５

７．
９１
Ｅ
－
０５

１．
３９
Ｅ
－
０４

８．
６７
Ｅ
－
０５

２．
５４
Ｅ
－
０４

４．
４２
Ｅ
－
０５

２．
２５
Ｅ
－
０４

４．
２３
Ｅ
－
０４

５．
２９
Ｅ
－
０５

（
０．
９９
４
４）

（
０．
９９
０
７）

（
０．
９９
５
５）

（
０．
９９
６
１）

（
０．
９９
３
２）

（
０．
９９
５
７）

（
０．
９８
７
５）

（
０．
９９
７
８）

（
０．
９８
８
９）

（
０．
９７
９
１）

（
０．
９９
７
４）

β １
１

０．
５６
４
０*
*
*

０．
４２
９
２*
*
*

０．
３３
４
４*
*
*

０．
２５
７
５*
*
*

０．
４３
６
５*
*
*

０．
４１
２
５*
*
*

０．
１８
３
３*
*
*

０．
２６
０
２*
*
*

０．
４４
３
９*
*
*

０．
５４
８
３*
*
*

０．
２５
２
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

β １
２

０．
１２
３
９*
*
*

０．
１０
１
５*
*
*

０．
０９
４
３*
*
*

０．
１０
９
６*
*
*

０．
０８
７
８*
*
*

０．
１２
６
３*
*
*

０．
１０
１
４*
*
*

０．
０９
２
３*
*
*

０．
０８
５
５*
*
*

０．
０９
８
５*
*
*

０．
０９
１
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

α １
１

０．
１７
０
６*
*
*

０．
１３
４
９*
*
*

０．
１１
９
４*
*
*

０．
０９
５
９*
*
*

０．
０８
２
８*
*
*

０．
０２
５
５*
*
*

０．
１０
０
１*
*
*

０．
０９
２
８*
*
*

０．
０６
２
１*
*
*

０．
１１
２
１*
*
*

０．
０９
１
１*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

α １
２

０．
００
０
５*
*
*

０．
０４
１
３*
*
*

０．
０４
７
０*
*
*

０．
０４
９
４*
*
*

０．
０５
３
３*
*
*

０．
０４
４
８*
*
*

０．
０５
０
７*
*
*

０．
０４
５
４*
*
*

０．
０５
３
２*
*
*

０．
０４
９
８*
*
*

０．
０４
４
４*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

γ Ｊ
１．
２９
４
４*
*
*

０．
８８
９
８*
*
*

１．
０１
０
５*
*
*

１．
０６
７
３*
*
*

１．
０３
５
２*
*
*

０．
７１
０
２*
*
*

０．
５４
７
７*
*
*

１．
２１
３
１*
*
*

０．
６６
８
８*
*
*

０．
９１
０
０*
*
*

１．
１４
９
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

α ２
０

５．
８７
Ｅ
－
０５

３．
９６
Ｅ
－
０５

６．
７２
Ｅ
－
０６

１．
５２
Ｅ
－
０５

１．
９２
Ｅ
－
０５

３．
３６
Ｅ
－
０５

１．
１９
Ｅ
－
０５

２．
４５
Ｅ
－
０５

１．
０１
Ｅ
－
０５

１．
３５
Ｅ
－
０５

３．
２８
Ｅ
－
０５

（
０．
９９
７
１）

（
０．
９９
８
１）

（
０．
９９
９
７）

（
０．
９９
９
２）

（
０．
９９
９
１）

（
０．
９９
８
３）

（
０．
９９
９
４）

（
０．
９９
８
８）

（
０．
９９
９
５）

（
０．
９９
９
３）

（
０．
９９
８
４）

β ２
１

０．
０３
２
４*
*
*

０．
０５
８
８*
*
*

０．
０６
３
６*
*
*

０．
１０
１
９*
*
*

０．
０５
４
５*
*
*

０．
１０
２
５*
*
*

０．
０２
９
８*

０．
０８
５
８*
*
*

０．
０５
６
０*
*
*

０．
００
８
９*
*
*

０．
０８
２
１*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
０５
４
５）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

β ２
２

０．
２１
５
０*
*
*

０．
１４
４
２*
*
*

０．
１１
８
９*
*
*

０．
３３
０
６*
*
*

０．
１９
８
７*
*
*

０．
３５
２
４*
*
*

０．
２４
０
９*
*
*

０．
２４
８
４*
*
*

０．
２７
８
２*
*
*

０．
１４
５
６*
*
*

０．
２３
１
７*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

α ２
１

０．
００
０
２*
*

０．
０３
１
５*
*
*

０．
０３
４
８*
*
*

０．
０４
４
０*
*
*

０．
０２
５
７*
*
*

０．
０２
３
５*
*
*

０．
０３
１
２*
*
*

０．
０４
４
０*
*
*

０．
０２
１
６*
*
*

０．
００
５
８*
*
*

０．
０４
２
６*
*
*

（
０．
０２
６
６）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
５）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

α ２
２

０．
１１
７
５*
*
*

０．
０６
８
３*
*
*

０．
０６
４
２*
*
*

０．
１１
９
２*
*
*

０．
０５
６
４*
*
*

０．
０３
１
８*
*
*

０．
０６
７
３*
*
*

０．
０８
７
１*
*
*

０．
０３
２
５*
*
*

０．
０４
９
５*
*
*

０．
０７
９
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

γ Ｄ
１．
２８
７
７*
*
*

０．
５５
６
１*
*
*

１．
３４
３
６*
*
*

１．
３９
８
３*
*
*

１．
４１
８
７*
*
*

１．
４４
２
０*
*
*

１．
６９
４
９*
*
*

１．
２３
３
４*
*
*

２．
４８
９
５*
*
*

１．
４０
６
２*
*
*

１．
２６
２
３*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

Ｃ
０．
３４
７
８*
*
*

０．
７５
４
３*
*
*

０．
５９
２
３*
*
*

０．
８０
０
６*
*
*

０．
４５
８
９*
*
*

０．
４６
５
７*
*
*

０．
４７
６
８*
*
*

０．
９３
３
６*
*
*

０．
４６
３
３*
*
*

０．
２７
４
０*
*
*

０．
９２
７
８*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

Ｍ
３．
２８
６
６*
*
*

３．
８２
３
１*
*
*

３．
８０
８
２*
*
*

３．
１８
０
４*
*
*

３．
８６
１
８*
*
*

４．
１２
０
８*
*
*

３．
８９
３
１*
*
*

２．
９９
２
７*
*
*

４．
３０
０
６*
*
*

２．
９５
９
６*
*
*

３．
０３
７
１*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

Ｇ
１．
９７
５
５*
*
*

２．
１１
７
７*
*
*

１．
２９
８
９*
*
*

２．
６２
７
３*
*
*

１．
２４
０
５*
*
*

１．
１５
８
２*
*
*

１．
６３
１
９*
*
*

２．
７２
５
６*
*
*

１．
１８
４
２*
*
*

１．
０５
３
４*
*
*

２．
７０
５
５*
*
*

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

（
０．
００
０
０）

Ｖ Ｊ
４４
．０
６％

４９
．０
３％

６２
．６
５％

２０
．２
３％

５７
．７
０％

４１
．１
８％

５５
．２
３％

２３
．５
３％

６３
．３
３％

８８
．２
４％

２３
．１
０％

　
　
注
：
１）
上
表
报
告
跳
扩
散
分
离
模
型
（
ＣＦ
ＪＤ
ＥＣ
）
（
式
（
４）
）
的
参
数
估
计
值
，
由
广
义
矩
估
计
（
式
（
６）
）
估
计
得
出
． 跳
跃
方
差
占
比
通
过
如
下
方
式
计
算
Ｖ Ｊ
＝

Ｅ２
（
ｈ ｔ
ｘ ｔ
）

Ｅ２
（
ｈ ｔ
ｘ ｔ
）
＋
Ｅ２
（
σ
ｔ
ｚ ｔ
）
，
其
中
跳
跃
幅
度

ｘ ｔ
表
达
式
略
（
有
需
要
者
可
向
作
者
索
要
）
；
２）
*
*
*
，
*
*
和
*
分
别
表
示
１％
，
５％
，
１０
％
的
显
著
性
水
平
．
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着滞后期减弱，这是在基于总方差的风险传染结

果中所未观察到的，也是与以往学者研究结论不

同的地方，这一发现表明在国际市场的风险传递

关系中，中国大陆市场并不一直是风险的接受方，

而是其风险可能更多地通过连续的波动扩散到其

他市场，相对来说更加温和与缓慢，主要以波动溢

出的形式体现出来，且存在一定时滞性，这与中

美、中欧之间的经济贸易关系是一致的．
表３的ＰａｎｅｌＣ展示了市场间跳跃传导的非

线性检验结果，与总风险传染和波动溢出相似，

在１％的显著性水平下，美国、英国、德国、新加

坡和韩国市场对大部分市场在１期 ～８期存在
显著的跳跃风险传导，但与波动溢出不一样的

是，美国与中国大陆、日本之间，英国与巴西之

间，德国与印度之间，在１％显著性水平下，仅存
在前者对后者的单向跳跃传导，但在５％ ～１０％
显著性水平下，后者对前者也输出较弱的跳跃

风险，其中中国大陆对美国市场存在三期跳跃

传导，但相较于波动溢出，其持续性与显著性更

弱．这说明本文对总方差风险进行更细致的分
解有助于深刻认识风险传导特征和传导角色的

动态变化．
表３　风险传染、波动溢出与跳跃传导的非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

Ｔａｂｌｅ３ＮｏｎｌｉｎｅａｒＧｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙｔｅｓｔｏｆｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎ，ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｓｐｉｌｌｏｖｅｒａｎｄｊｕｍｐｒｉｓｋｐｒｏｐａｇａｔｉｏｎ

市场
中国大陆－

中国香港

中国香港－

中国大陆

中国大陆－

美国

美国－

中国大陆

中国香港－

美国

美国－

中国香港

ＬＸ ＝ＬＹ Ｔｎ Ｔｎ Ｔｎ Ｔｎ Ｔｎ Ｔｎ

ＰａｎｅｌＡ：风险传染

１
１．６５８７** ２．５４２６*** １．０４４３ １．４９５１* １．７２５６** ２．２７４８**

（０．０４８６） （０．００５５） （０．１４８２） （０．０６７４） （０．０４２２） （０．０１１５）

２
１．５９０９* ２．３５９９*** ０．８１４０ １．４０４７* １．６７７１** ２．１２７７**

（０．０５５８） （０．００９１） （０．２０７８） （０．０８０１） （０．０４６８） （０．０１６７）

３
１．１６２４ ２．１２５４** ０．８５４１ １．２０５１ １．６７５９** ２．０８０３**

（０．１２２５） （０．０１６８） （０．１９６５） （０．１１４１） （０．０４６９） （０．０１８８）

４
０．８１５８ １．９１７７** ０．９９６２ １．１０６０ １．５８９９* ２．００８０**

（０．２０７３） （０．０２７６） （０．１５９６） （０．１３４４） （０．０５５９） （０．０２２３）

５
０．７５４２ １．７００２** １．１７７４ ０．９４０９ １．３７７７* １．９３３７**

（０．２２５４） （０．０４４５） （０．１１９５） （０．１７３４） （０．０８４１） （０．０２６６）

６
０．７６８１ １．５８２５* １．２０７６ ０．８９８５ １．３２９０* １．９２１０**

（０．２２１２） （０．０５６８） （０．１１３６） （０．１８４５） （０．０９１９） （０．０２７４）

７
０．８８１２ １．５３６０* １．２２４０ ０．８８７３ １．４５６７* １．９０５３**

（０．１８９１） （０．０６２３） （０．１１０５） （０．１８７５） （０．０７２６） （０．０２８４）

８
１．０１８２ １．５１２９* １．２２３２ ０．８７３４ １．５３８２* １．７８８４**

（０．１５４３） （０．０６５２） （０．１１０６） （０．１９１２） （０．０６２０） （０．０３６９）

ＰａｎｅｌＢ：波动溢出

１
２．３１４１** ３．８９８０*** １．６４６７** ３．１２０６*** １．２７０４ ４．３５３９***

（０．０１０３） （０．００００） （０．０４９８） （０．０００９） （０．１０２０） （０．００００）

２
１．９７８８** ４．４４８７*** １．００６１ ２．６４０２*** １．４３６５* ４．１９９２***

（０．０２３９） （０．００００） （０．１５７２） （０．００４１） （０．０７５４） （０．００００）

３
２．５８２６*** ３．８３３１*** １．６６７１** ２．３１７５** １．８７２１** ３．７９６５***

（０．００４９） （０．０００１） （０．０４７７） （０．０１０２） （０．０３０６） （０．０００１）

４
２．５６５９*** ３．７５４４*** １．７７７６** ２．１７０６** １．７７２８** ３．３１１９***

（０．００５１） （０．０００１） （０．０３７７） （０．０１５０） （０．０３８１） （０．０００５）

５
２．６２０７*** ３．４４９１*** １．５０３８* １．９７９４** １．５１８４* ３．１３５２***

（０．００４４） （０．０００３） （０．０６６３） （０．０２３９） （０．０６４５） （０．０００９）
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续表３

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

市场
中国大陆－

中国香港

中国香港－

中国大陆

中国大陆－

美国

美国－

中国大陆

中国香港－

美国

美国－

中国香港

ＰａｎｅｌＢ：波动溢出

６
２．８８９９*** ３．１１５９*** １．１９６９ １．８０１１** １．２０２７ ３．０２０５***

（０．００１９） （０．０００９） （０．１１５７） （０．０３５８） （０．１１４５） （０．００１３）

７
２．６２０８*** ３．０９３１*** １．４７４２* ２．０９５６** １．２８９０* ２．８５２５***

（０．００４４） （０．００１０） （０．０７０２） （０．０１８１） （０．０９８７） （０．００２２）

８
３．３９６２*** ２．８３１１*** １．６１６６* １．９２８６** １．２９５０* ２．５８５２***

（０．０００３） （０．００２３） （０．０５３０） （０．０２６９） （０．０９７７） （０．００４９）

ＰａｎｅｌＣ：跳跃传导

１
３．４２３２*** ３．２４９９*** １．７０５３** ２．５３６３*** ２．０８７１** ４．３４０７***

（０．０００３） （０．０００６） （０．０４４１） （０．００５６） （０．０１８４） （０．００００）

２
３．５８３２*** ３．６３１９*** １．６７８２** ２．３０２２** １．６７４４** ３．７４８２***

（０．０００２） （０．０００１） （０．０４６７） （０．０１０７） （０．０４７０） （０．０００１）

３
３．５１７７*** ３．６４２３*** １．２９４１* ２．２１３２** １．８８８３** ３．３２２８***

（０．０００２） （０．０００１） （０．０９７８） （０．０１３４） （０．０２９５） （０．０００４）

４
３．５２８９*** ３．４３６９*** ０．９４８７ １．９５５７** １．７６０２** ３．０９７８***

（０．０００２） （０．０００３） （０．１７１４） （０．０２５３） （０．０３９２） （０．００１０）

５
３．６７１６*** ３．４３１３*** ０．９０５６ １．９１４２** １．７１８５** ３．０９１８***

（０．０００１） （０．０００３） （０．１８２６） （０．０２７８） （０．０４２９） （０．００１０）

６
３．６３６８*** ３．３１１６*** ０．９９１０ １．８７８０** １．６２５１* ２．９８０３***

（０．０００１） （０．０００５） （０．１６０８） （０．０３０２） （０．０５２１） （０．００１４）

７
３．７２５７*** ２．９０８４*** １．１５２２ １．６２６４** １．４３１４* ２．７６４２***

（０．０００１） （０．００１８） （０．１２４６） （０．０５１９） （０．０７６２） （０．００２９）

８
３．７４０９*** ２．６３７５*** １．０７９２ １．４２４４* １．５１８３* ２．４５２６***

（０．０００１） （０．００４２） （０．１４０２） （０．０７７２） （０．０６４５） （０．００７１）

　　　　注：１）ＰａｎｅｌＡ中“中国大陆－中国香港”表示原假设为“中国大陆市场的总方差不是中国香港市场总方差风险的非线性
Ｇｒａｎｇｅｒ原因”，其余各列类似；２）表中括号里的值表示ｐ值，***，**和*分别表示１％，５％，１０％的显著性水平；３）

为节省空间，此处只报告部分国际市场的检验结果，其他市场的实证结果略（有需要者可向作者索要）．

３．３．２　风险传染、波动溢出与跳跃传导程度分析
在进行传染存在性诊断与传染方向分析后，

本文进一步借助网络拓扑方法量化全球股票市场

总的风险传染大小、连续波动溢出水平与非连续

跳跃传导程度，实证结果分别列于表 ４中 Ｐａｎｅｌ
Ａ、ＰａｎｅｌＢ与ＰａｎｅｌＣ．在同时结合非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果检验与网络拓扑分析结果的基础上，本文分

别绘制了中国大陆、中国香港与美国之间的风险

传染、波动溢出与跳跃传导的传染网络（图２）以
及全球股票市场三类风险传染的网络图谱

（图３）．
从基于方差的总风险传染程度来看（Ｐａｎｅｌ

Ａ），样本期内除了在全球金融体系中占据风险输
出主 导 地 位 的 美 国 市 场 外 （总 溢 出 程 度

２５８.３３％），南美洲新兴市场 －巴西也是风险溢
出的重要节点，其总风险总溢出程度达到

２１５.９０％，全球各金融市场股市震荡在很大程度
上都可由来自这两个市场的冲击解释．１１个市场
中，美国和巴西市场对大部分市场的总风险都产

生了超过１８％的风险贡献度，这与前面学者的研
究结论保持一致

［５］．
波动溢出（表３的ＰａｎｅｌＢ）与跳跃传导（表３

的ＰａｎｅｌＣ）程度显示，相较于分解前的总风险传
染，分解后，美国市场对其他市场的波动溢出与跳

跃传 导 最 为 强 烈，分 别 达 到 ２３７．９６％ 和
２３３.４２％．值得注意的是，全球股市跳跃传导平均
程度为８１．１６％，高于风险传染和波动溢出的平
均水平，说明在全球金融风险跨市场传染中，突发
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性外部冲击引发的股市非连续震荡的风险输出强

度更大，其影响在三类风险中占主导地位，非预期

突发性事件发生后，冲击将随投资者恐慌情绪迅

速在全球各个市场蔓延，引发全球股市的持续震

荡
［３，１７］．此外，除中国大陆之外，发达市场和大规

模经济体在三类风险传导中都存在正的净溢出，

表明经济体规模是风险传染中较为重要的影响因

素，而中国香港、日本、韩国、新加坡和印度等市场

受到的波动净溢入都超过８０％，说明这几个市场
长期处于风险净接受者的地位，较易受到来自国

际股市的风险冲击而引发市场持续震荡，大陆市

场虽拥有波动溢出能力，但溢出程度较弱．

图２　中国大陆、中国香港与美国的风险传染图谱
Ｆｉｇ．２ＲｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｉｎＭａｉｎｌａｎｄ＆ＨｏｎｇＫｏｎｇｉｎＣｈｉｎａａｎｄｔｈｅＵＳｍａｒｋｅｔｓ

　　

图３　全球市场的风险传染网络
Ｆｉｇ．３Ｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｉｎｇｌｏｂａｌｅｑｕｉｔｙｍａｒｋｅｔｓ
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　　非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验可分析国际股市之
间的风险传染的存在性与持续性，并识别传染方

向，着重刻画市场之间的非线性关联，网络拓扑方

法则量化具体风险传染大小与程度，聚焦于捕捉

市场间的风险溢出水平，结合两类检验的结果，可

绘制风险传染网络图谱．本文这部分主要关注中
国大陆、中国香港与美国三个市场的风险传染、波

动溢出与跳跃传导网络（图２），图中，节点大小表
示风险溢出大小，实线表示１－８滞后期都存在传
染，虚线表示仅部分滞后期存在传染，线的粗细表

示该市场的风险传染水平大小．可以看出，风险分
解后，三个市场之间的波动溢出更强，且分解后大

陆对美国存在持续的波动溢出与较弱的跳跃传

导，与上文分析一致．此外，由于非线性 Ｇｒａｎｇｅｒ

因果检验与网络拓扑法在风险传染度量上具有不

同的功能，本文进一步检验两类方法实证结果的

一致性，研究显示，基于两类方法得到的传染结果

基本相符，验证了本文研究结论的可靠性⑤．
综上，从传染的存在性及传染的领先滞后

关系来看，相较于未分解时总的风险传染，本文

分解成跳跃传导和波动溢出之后，各个市场之

间的非线性关联刻画得更加精细，呈现出更多

样化的传染特征，部分市场之间的传导持续性

更强．同时，分解之后全球平均跳跃传导和波动
溢出强度相对更高，各个市场之间的风险传染

路径及其风险传导角色更清晰，由此可见，将总

风险传染分解成跳跃传导和波动溢出具有重要

实践意义．

表４　全球股票市场总方差风险传染、波动溢出与跳跃传导矩阵
Ｔａｂｌｅ４Ｍａｔｒｉｘｏｆｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎ，ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｓｐｉｌｌｏｖｅｒａｎｄｊｕｍｐｒｉｓｋｐｒｏｐａｇａｔｉｏｎｏｆｇｌｏｂａｌｅｑｕｉｔｙｍａｒｋｅｔｓ

市场
中国

大陆

中国

香港
英国 美国 日本 德国 韩国 新加坡 巴西 俄罗斯 印度 Ｉｎ

ＰａｎｅｌＡ：风险传染
中国大陆 １６．８８ ０．９２ １７．８０ １９．３５ ０．８３ １９．１７ １．４２ ０．４９ １８．６３ ３．８９ ０．６２ ８３．１２
中国香港 ０．１４ １．６９ １４．８７ ２９．１５ １．８２ １７．４７ １．６７ ０．９５ ２８．１３ ３．７９ ０．３２ ９８．３１
英国 ０．１８ ２．１４ １５．４０ ３０．５１ ２．３５ １７．７６ ５．３３ １．７２ ２１．１５ ２．９８ ０．４７ ８４．６０
美国 ０．２６ ２．４１ ８．３３ ３２．３１ ２．３２ １６．３２ ６．７１ ２．０３ ２８．３７ ０．５４ ０．４１ ６７．６９
日本 ０．０７ ２．１５ １６．５７ ３３．０４ ２．６７ １９．０９ ３．８８ １．６２ １８．９０ １．５２ ０．４８ ９７．３３
德国 ０．２５ １．７４ １４．４９ ２６．２９ １．５０ ２７．１６ ５．６２ １．２７ １９．８０ １．７７ ０．１１ ７２．８４
韩国 ０．０７ ２．５７ １１．６２ ２８．２４ ３．８９ １６．４２ ３．９９ ２．００ ２９．８３ １．００ ０．３５ ９６．０１
新加坡 ０．０９ ２．７２ １３．９０ ３１．７６ ２．９４ １４．２０ ３．９６ ２．２４ ２３．３６ ４．１１ ０．７２ ９７．７６
巴西 ２．７Ｅ－０３ ２．２０ １１．８１ ２１．８２ １．６７ １４．３４ ４．６８ １．４７ ４１．６６ ０．３１ ０．０３ ５８．３４
俄罗斯 ０．０１ ０．５２ １．５９ １．８６ ０．１２ ２．４１ ０．０５ ２．２ｅ－０３ ３．６８ ８９．５７ ０．１８ １０．４３
印度 ０．２１ ４．２３ ７．７１ ３６．３０ ４．１３ ８．３３ ６．１５ ３．４８ ２４．０５ ２．２０ ３．２０ ９６．８０
Ｏｕｔ １．２９ ２１．６０ １１８．６９ ２５８．３３ ２１．５７ １４５．５１ ３９．４８ １５．０４ ２１５．９０ ２２．１１ ３．７０ ７８．４７
Ｎｅｔ －８１．８３ －７６．７１ ３４．０９ １９０．６４ －７５．７５ ７２．６７ －５６．５３ －８２．７２ １５７．５６ １１．６８ －９３．１０
ＰａｎｅｌＢ：波动溢出
中国大陆 １４．０２ １．３９ ９．８０ ２８．６４ ０．６３ １０．３３ ０．５７ ０．９６ ２４．２０ ８．８３ ０．６３ ８５．９８
中国香港 ０．４２ ３．３４ １０．５５ ２９．５９ ０．７８ ９．６４ ０．７７ １．５１ ３２．８１ ９．８７ ０．７２ ９６．６６
英国 ０．０５ ０．４０ １６．０６ ３８．５６ ０．３９ １３．１７ ０．７５ ０．３３ ２５．３４ ４．８８ ０．０８ ８３．９４
美国 ０．０７ ０．２８ ８．５０ ４４．８２ ０．２０ １２．４３ ０．３５ ０．２０ ３０．００ ３．１５ ０．０１ ５５．１８
日本 ０．１４ ０．７４ １４．２７ ３７．３３ ３．６４ １４．１３ １．１６ ０．８３ ２５．７８ １．７３ ０．２５ ９６．３６
德国 ０．０１ ０．０５ １７．０７ ３１．１６ ０．１０ ２３．３５ ０．４６ ０．０４ ２３．５９ ３．９５ ０．２３ ７６．６５
韩国 ０．２６ １．０６ ７．９２ ２６．１３ １．３３ ７．１３ ８．０９ ２．３６ ３６．６４ ７．７９ １．２８ ９１．９１
新加坡 ０．３２ １．４１ ８．９４ ３３．８３ ０．９０ ７．９７ １．４８ ３．５７ ３３．５０ ７．０３ １．０５ ９６．４３
巴西 ０．１８ ０．７７ ６．７８ ２９．０２ ０．２５ ６．８７ ０．０６ ０．３１ ５１．６８ ３．９７ ０．１２ ４８．３２
俄罗斯 ０．２７ ０．０２ ２．９４ ２．６８ ０．０１ ３．１４ ０．０４ ０．００ １０．５０ ８０．３５ ０．０４ １９．６５
印度 ０．３７ １．２９ ６．７９ ３６．２０ ０．５４ ７．４３ １．９２ ３．０２ ２６．４５ ６．５３ ９．４６ ９０．５４
Ｏｕｔ ２．０８ ７．４０ ９３．５５ ２９３．１４ ５．１３ ９２．２５ ７．５７ ９．５６ ２６８．８１ ５７．７２ ４．４１ ７６．５１
Ｎｅｔ －８３．９０ －８９．２６ ９．６１ ２３７．９６ －９１．２３ １５．６０ －８４．３４ －８６．８８ ２２０．４９ ３８．０７ －８６．１２
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⑤ 受篇幅所限，具体的比较分析过程略（有需要者可向作者索要）．



续表４

Ｔａｂｌｅ４Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

市场
中国

大陆

中国

香港
英国 美国 日本 德国 韩国 新加坡 巴西 俄罗斯 印度 Ｉｎ

ＰａｎｅｌＣ：跳跃传导

中国大陆 １５．８５ １．３８ １４．１５ ２２．８６ ０．４８ ７．８９ ０．３１ ０．６７ ２６．７５ ８．９６ ０．７０ ８４．１５

中国香港 ０．２０ １．９４ １４．６４ ２８．６５ ０．９４ ８．８２ ０．７５ ０．８６ ３０．９２ １１．８２ ０．４５ ９８．０６

英国 ０．０４ ０．３８ ２１．３８ ３２．３４ ０．７７ １３．６９ ０．９１ ０．２３ ２４．４２ ５．８０ ０．０４ ７８．６２

美国 ０．０３ ０．３５ １１．６８ ４３．５９ ０．８７ １１．０８ ０．８３ ０．２４ ２８．０８ ３．２６ ０．０１ ５６．４１

日本 ０．０３ ０．５７ １８．３６ ３３．０７ １．９４ １３．４７ ０．９５ ０．４１ ２４．６８ ６．３８ ０．１３ ９８．０６

德国 ０．０３ ０．０６ １８．０９ ２９．８９ ０．３８ ２１．１６ ０．５９ ０．０３ ２３．３８ ６．０２ ０．３５ ７８．８４

韩国 ０．１２ １．５７ １３．２１ ２７．８５ １．９９ ７．６４ ５．０５ １．６９ ３２．６６ ７．５６ ０．６３ ９４．９５

新加坡 ０．０９ １．３２ １４．８６ ３１．８６ １．１６ ８．１６ １．１７ １．９６ ３０．８９ ８．００ ０．５３ ９８．０４

巴西 ０．０１ ０．９０ ９．１７ ２７．９５ ０．８３ ６．８８ ０．４２ ０．３８ ５０．６０ ２．７５ ０．１３ ４９．４０

俄罗斯 ０．０１ ０．１２ １１．９１ １７．７１ ０．１５ ７．９８ ０．０５ ０．０１ ２３．２１ ３８．６６ ０．２０ ６１．３４

印度 ０．０９ １．４３ １２．８８ ３７．６３ １．０９ ７．５５ １．５６ １．８８ ２５．０１ ５．８０ ５．０８ ９４．９２

Ｏｕｔ ０．６６ ８．０７ １３８．９５ ２８９．８３ ８．６７ ９３．１６ ７．５２ ６．４０ ２７０．０２ ６６．３５ ３．１６ ８１．１６

Ｎｅｔ －８３．５０ －８９．９９ ６０．３３ ２３３．４２ －８９．４０ １４．３２ －８７．４２ －９１．６４ ２２０．６１ ５．０１ －９１．７６

注：１）上表报告预测期为１０ｔ的总风险传染、波动风险溢出与跳跃风险传导矩阵，数据为百分比；２）表格中的第ｍ行ｋ列的值表示第 ｋ

个市场对第ｍ个市场的风险溢出程度（式（１０）ｄＨｍ←ｋ）；３）“Ｏｕｔ”所在行的第ｋ个元素，表示第ｋ个市场对其他市场的总溢出程度（式

（１２）ＳＨ·←ｋ）；“Ｉｎ”所在列的第ｋ个元素，表示第ｋ个市场的风险总溢入程度（式（１２）Ｓ
Ｈ
ｋ←·）；“Ｎｅｔ”在行的第ｋ个元素，表示第ｋ个市

场对其他市场的波动净溢出程度（ＮＳＨｋ），值为正，表示净溢出，值为负，表示净溢入；４）右下角（“Ｏｕｔ”行所对应的最后一个数值）的

元素为全球各类风险溢出总效应（式（１３）ＴＳＨ）．

３．３．３　全球风险总溢出效应的动态分析
为更深入地探究不同重大事件冲击下波动溢

出与跳跃传导的特点，本文在全样本的基础上，采

用滚动估计方法，绘出不同时间窗口下，全球与各

个市场的风险传染、波动溢出与跳跃传导的变化

趋势，考察全球金融风险传染在整个样本期间的

动态演变过程．图４展示的是全球股市风险总溢
出指数传染图（基于式（１３）ＴＳＨ计算），图中实
线、虚线与点线分别表示总风险的总溢出水平、波

动风险的总溢出指数以及跳跃风险的总溢出程

度，不同事件发生区间已用阴影与文字标记于

图中．
在重大事件冲击发生时，三类风险在全球金

融市场的溢出具有高度协同性，但又呈现差异性

特征．具体而言，在金融危机、欧债危机、新冠疫情
（大范围暴发）等事件发生时，全球风险传染、跳

跃传导与波动溢出效应显著增强，单一市场的风

险震荡可能引发全球股市金融风险的系统性暴

发．２０２０年初，新冠肺炎疫情席卷全球，全球股票
市场以及原油市场都出现了剧烈震荡，这一非预

期重大外部突发性事件导致全球经济大范围停

滞，由此引发的投资者恐慌情绪蔓延可能是国际

风险传染的主要途径
［３，１９］．从图中可以看出，此

时全球金融市场跳跃风险溢出快速上升并到达顶

峰，这也表明跳跃风险的产生往往与非预期信息

有关，易受到情绪和政策影响
［１４，１７］．在这期间，由

于投资者对未来经济形势持悲观预期，包含趋势

的总风险也迅速上升，居高不下．与初期的新冠疫
情事件类似，２００８年次贷危机、２０１０年美国下调
信用评级、２０１１年日本海啸、２０１５年中国股灾、
２０１６年特朗普当选美国总统、２０１８年中美贸易战
（开端）、２０２２年俄乌战争等事件，也多为非预期
的突发性事件，这类事件往往导致资产价格收益

率在短期内发生多次随机跳跃，这种非连续的波

动迅速传导到其他市场，引发多个市场的共振．从
图中可以看出，在这些事件发生期间，跳跃风险溢

出迅速增强并达到顶峰，成为全球金融风险传染

的主要渠道．总体来看，突发性外部冲击事件发生
时，相较于波动溢出，跳跃传染持续期短，但平均

总溢出程度更高．
本文进一步分析了不同市场的风险净溢入与

净溢出变化趋势，研究显示，在样本区间，中国大
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陆、中国香港和日本市场在大部分时间段都属于

风险净接受者，只有少数时间段存在风险净溢出．
如大陆市场主要在２００８年金融危机、２０１５年中
国股灾、２０１８年中美贸易战以及２０２０年新冠肺
炎疫情初期表现出正的风险净输出．与上述市场

相反，英国、美国和德国市场在大部分时间都属于

风险净输出者，其中美国市场的风险净输出程度

最强．此外，在重大冲击事件发生期间，这些市场
的风险传染水平、跳跃传导以及波动溢出程度显

著增强⑥．

图４　全球重大事件冲击下风险传染效果图
Ｆｉｇ．４Ｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｉｎｇｌｏｂａｌｅｑｕｉｔｙｍａｒｋｅｔｓｄｕｒｉｎｇｍａｊｏｒｅｖｅｎｔｓ

３．４　重大事件传导分析
从图４可知，大部分重大外部冲击事件发生

时，三类风险呈现同升共降的特点，但值得注意的

是，各类风险溢出上升或下降在时间与程度上表

现不一致．为此，本文结合中美贸易战和新冠肺炎
疫情（包括２０２０年２月新冠疫情在武汉发生时期
与２０２０年３月新冠疫情背景下的美股熔断）等重
要外部冲击事件，以中国大陆（ＣＳＩ）和美国
（ＳＰＸ）市场为视角，研究两类事件下波动溢出和
跳跃传导的边际变化趋势，绘制了中国大陆和美

国市场在三个不同窗口下的短期风险溢出图（图

５～图７），重点分析重大事件发生时，各个市场前
后３ｄ至４ｄ的边际溢出变化动态（式（１５）），以
此推断国际股票市场间三类风险的传染源头和传

播途径，探究风险溢出关系在短期内的动态演变，

并进一步判断重大外部冲击事件发生时，一个市

场内部风险水平的变化主要是外部突发性冲击导

致还是其他市场的风险传导所致⑦．
１）中美贸易战．２０１８年３月２２日，时任美国

总统唐纳德·特朗普签署备忘录，宣布对从中国

进口的商品征收关税，中美贸易战开始．图５显
示，事件发生当天，两个国家股票市场之间并没有
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⑥

⑦

受篇幅所限，各个市场的风险净溢出趋势图略（有需要者可向作者索要）．
由于篇幅限制，三个窗口下两个市场的风险变化时间序列图略（有需要者可向作者索要）．



较大的波动溢出，当日标普 ５００指数跌幅
２.５２％，但在事件发生后的一至两个交易日，美国
市场跳跃风险和波动风险迅速上升，三类风险溢

出显著增强，其中跳跃风险传导最快达到最高点．
中国大陆市场受到来自美国的冲击，风险总溢入

程度随之上升，但相较于美国市场，中国大陆市场

内的风险变化存在一定滞后，这表明中美贸易战

中，美国资本市场为全球金融风险的主要来源，我

国市场内波动和跳跃是受到美国风险传染产生的．

图５　中美贸易战下不同风险的边际溢出
Ｆｉｇ．５ＭａｒｇｉｎａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｄｙｎａｍｉｃｓｄｕｒｉｎｇｔｈｅｓｔａｒｔｏｆｔｈｅＳｉｎｏ-ＵＳＴｒａｄｅＷａｒ

２）新冠肺炎疫情在中国武汉发生时期（新冠
疫情Ⅰ）．２０２０年春节后的第一个交易日（２０２０年
２月３日），沪深３００指数暴跌９．１％．基于图６，事
件发生当天，中国大陆市场的总风险、跳跃风险与

波动风险迅速上升，向外溢出程度显著增强，于第

二天达到峰值，以总风险传染为主，而跳跃溢出程

度较弱．在这一事件发生前后几天，美国股市运行
平稳，市场的跳跃风险与波动风险边际溢入溢出

并没有太大变化，这充分说明这段时间内中国大

陆的市场震荡与风险集聚主要是由新冠疫情这一

重大外部冲击导致的，而非来自其他市场的传导．
３）新冠疫情下美股熔断（新冠疫情Ⅱ）．自

３月初起，欧美地区疫情暴发，多国股市触发熔断
机制，其中美股分别在２０２０年的３月９日、３月
１２日、３月１６日以及３月１８日发生４次“熔断”，
引发全球性的股市崩盘，三类风险在世界范围内

迅速传播．其中第三次熔断，标普 ５００指数暴跌
８.１４％，于四次熔断中跌幅最大．从图 ７可以看
出，第三次美股熔断发生时，美国市场的总风险、跳

跃风险和波动风险溢出程度迅速攀升，导致多国股

市出现历史性暴跌，中国大陆市场可能受到美国

市场的风险冲击，三类风险溢入指数在事件发生

图６　新冠疫情Ⅰ下不同风险的边际溢出

Ｆｉｇ．６ＭａｒｇｉｎａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｄｙｎａｍｉｃｓｏｆＣｈｉｎａａｎｄｔｈｅＵＳ

ｄｕｒｉｎｇｔｈｅｂｒｅａｋｏｕｔｏｆＣｏＶＩＤ-１９（ＰｈａｓｅⅠ ｏｆｐａｎｄｍｉｃ）

图７　新冠疫情Ⅱ下不同风险的边际溢出

Ｆｉｇ．７Ｍａｒｇｉｎａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｄｙｎａｍｉｃｓｏｆ２０２０ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈ

ｃａｕｓｅｄｂｙＣｏＶＩＤ-１９ｐａｎｄｅｍｉｃ（ＰｈａｓｅⅡ ｏｆｐａｎｄｍｉｃ）
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后１ｄ呈现上升趋势，引发股市震荡．由于在这期
间，中国大陆疫情已基本稳定，且大陆股市（以沪

深３００指数为例）跌幅在１．９％ ～４．３％之间，远
低于美国股市，因此大陆市场内的跳跃和波动风

险变化更可能是受到来自美国股市的风险溢入与

传导．
３．５　基于高频交易数据的风险传染分析

高频交易数据被广泛用于金融市场波动率建

模
［４８－５０］

与风险传染
［２８，２９］

研究，部分研究显示，股

市中的高频金融时间序列数据所含信息更丰

富
［５１］．本节通过高频数据计算的已实现波动、连

续性波动和跳跃性波动来研究国际股市间的风险

传染机制，并将其与日度数据下的风险传染动态

进行比较，验证本文结论的稳健性，同时分析跳扩

散双因子交叉回馈模型（ＣＦＪＤＥＣ）相较于文献中
常用的双幂次变差

［５２］（ｂｉ-ｐｏｗｅｒｖａｒｉａｔｉｏｎ，ＢＰＶ）模
型的优势．考虑到高频数据样本量大以及数据可
获得性有限，所选取的高频数据样本的时间窗口

为２０２１年１月５日—２０２２年８月３１日（为总样
本的一个子样本），同时选取相同区间的低频日

度数据与之匹配．首先对多个频率的高频和日度
数据进行建模，分别借助双幂次变差模型（高频）

和ＣＦＪＤＥＣ模型（日度）实现跳扩散分离，其次沿
用前文所介绍的风险传染测度方法（非线性

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验与网络拓扑方法）考察不同频率
数据下的风险传染、波动溢出与跳跃传导特征，在

此基础上，对比分析不同频率高频数据与低频日

度数据的传染结果．为匹配不同频率的高频数据，
这部分样本重点关注六个主要的国际股票市场指

数，即中国沪深３００指数（ＣＳＩ）、中国香港恒生指
数（ＨＳＩ）、英国富时 １００指数（ＦＴＳＥ）、美国标普
５００指数（ＳＰＸ）、日本日经指数（Ｎ２２５）、德国ＤＡＸ指
数（ＤＡＸ），交易频率涵盖了５ｍｉｎ、１０ｍｉｎ、１５ｍｉｎ、
３０ｍｉｎ、６０ｍｉｎ以及日度（Ｄａｉｌｙ）等六个频率．基于高
频和日度数据的非线性传染检验结果列于表５，溢
出程度实证结果略（有需要者可向作者索要）．

表５　基于不同频率交易数据的风险传染、波动溢出与跳跃传导非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
Ｔａｂｌｅ５ＮｏｎｌｉｎｅａｒＧｒａｎｇｅｒｔｅｓｔｏｆｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎ，ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｓｐｉｌｌｏｖｅｒａｎｄｊｕｍｐｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｂａｓｅｄｏｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｆｒｅｑｕｅｎｃｉｅｓｏｆｓｔｏｃｋｒｅｔｕｒｎｓ

溢出市场 美国 中国大陆

溢入市场
中国

大陆

中国

香港
英国 日本 德国

中国

香港
美国 英国 日本 德国

ＰａｎｅｌＡ：风险传染

５ｍｉｎ ０．０２２３** ０．００７５*** ０．０４３７** ０．０４８３** ０．０６３１* ０．０７７０*

１０ｍｉｎ ０．０５２５* ０．０２９６** ０．００７５*** ０．００８４*** ０．００６７*** ０．００５７*** ０．０８５６** ０．０３１４** ０．０７３７*

１５ｍｉｎ ０．０２３５** ０．０１６４** ０．００１３*** ０．０３４５**

３０ｍｉｎ ０．０１６９** ０．００１２*** ０．０４００** ０．０１７６** ０．０１７８**

６０ｍｉｎ ０．００４２*** ０．００１９*** ０．０１３８** ０．００５５*** ０．０４１３** ０．０１７０**

Ｄａｉｌｙ ０．０１１２** ０．００５６*** ０．０１３６** ０．００５３*** ０．０５９４**

ＰａｎｅｌＢ：波动溢出

５ｍｉｎ ０．０３８０** ０．０３２４*** ０．０００４*** ０．００７３*** ０．００３３*** ０．００９３*** ０．０９１６*

１０ｍｉｎ ０．０６９０* ０．０１７７** ０．００２８*** ０．０１２７** ０．００４１*** ０．０１８８** ０．０４４９**

１５ｍｉｎ ０．０１９５** ０．０２８４** ０．００７８*** ０．００９８*** ０．０１４８** ０．０１６９** ０．０９２４* ０．０４７６**

３０ｍｉｎ ０．０１３９** ０．０１３３** ０．００６４*** ０．００８５*** ０．０２７４** ０．０２１６** ０．０９１６* ０．０８２８*

６０ｍｉｎ ０．０２０８** ０．００１７*** ０．０３９７** ０．００１２*** ０．０１６３**

Ｄａｉｌｙ ０．０５９８* ０．００６９*** ０．００８５*** ０．０００１*** ０．０１５０** ０．０５４４*

ＰａｎｅｌＣ：跳跃传导

５ｍｉｎ ０．０９２１* ０．０３６７** ０．０１７９** ０．０８７６*

１０ｍｉｎ ０．０７４８** ０．０９７０* ０．００５０* ０．０１８０** ０．０３１０** ０．０６５０*

１５ｍｉｎ ０．０２２９** ０．０２６０** ０．０６２４* ０．０９６５* ０．０４５６** ０．０８４４*

３０ｍｉｎ ０．０８６６* ０．０３００** ０．０７１６*

６０ｍｉｎ ０．０９２１* ０．０７４３* ０．０６１８*

Ｄａｉｌｙ ０．０４７７** ０．００７７*** ０．０１６１** ０．００２１*** ０．０４２８** ０．０９４８*

　　注：１）表中数值为非线性Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果所对应ｐ值（１～８滞后期中传染显著性最强一期），表中没有数值的地方表示接受原假
设，原假设为“不存在非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系”；２）***，**和*分别表示１％，５％，１０％的显著性水平．
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　　表５中，ＰａｎｅｌＡ、ＰａｎｅｌＢ和ＰａｎｅｌＣ分别展示
了六个频率下美国和大陆分别对其他五个市场的

总方差风险传染、波动溢出与跳跃传导的非线性

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果．ＢＰＶ方法要求频率高噪
声低，因此一般以５ｍｉｎ作为最佳选择，同时综
合参考其他频率的结果进行分析，实证结果显

示，美国在全球风险传染网络中仍占主导地位，

对其他市场存在显著的连续波动溢出与非连续

跳跃传导．同时，相较于分解前，分解后，各个市
场之间的非线性关联更强，呈现出更多特征．此
外，对比中美两国对其他市场在不同频率下的

三类风险传染结果可知，中国大陆与美国之间

存在显著的非对称传染关系，表现为美国对大

陆的风险传染显著性与程度更强，而大陆对美

国的风险输出相对较弱．这些发现与前文基于
日度数据的 ＣＦＪＤＥＣ模型下的分析保持一致，验
证了本文结论的稳健性．

４　结束语

在不同重大冲击事件发生时，不同市场之间

往往呈现出不同的风险传染特征．现有风险传染
研究主要聚焦于二阶变差的联系或者连续波动溢

出，无法深入准确地刻画突发性重大外部冲击发

生时由政策或情绪引发的间断性跳跃传导特征．
为此，本文采用跳扩散双因子交叉回馈模型

（ＣＦＪＤＥＣ）预先分离连续波动和随机跳跃风险；
同时借助ＧＭＭ-ＳＭＣ方法估计参数与相应风险的
代理变量，并结合非线性格兰杰因果检验和网络

拓扑分析方法，量化不同类型风险在不同市场之

间的传染路径与水平；在此基础上借助滚动估计

与事件分析，深入探究重大外部事件冲击发生后

波动溢出和跳跃传导的动态演变规律．研究发现，
各个市场之间存在非线性关联和传导，各类风险

的跨市场传染具有显著差异和非对称性．主要研
究结论如下：

１）全球宏观层面，国际股市的震荡在较大程
度上可由外部冲击与跨市场的风险传染效应解

释，大部分情况下，欧美市场在全球股市金融风险

传染网络中占主导溢出地位，中国大陆、中国香港

等市场仍为主要的风险接受者．在连续波动与非
连续跳跃风险框架下，国际股市间呈现出多样化

的传染特征，且更贴合真实市场情况．各个市场之
间的风险传染路径及其风险传导角色更清晰、更

精准，表明风险分解具有理论意义和实践价值．
２）重大事件层面，研究显示，金融危机、欧债

危机、新冠疫情等事件导致全球平均风险传染、跳

跃传导与波动溢出水平显著上升．重大突发性冲
击事件发生时，国际股市跳跃风险的传导非常迅

速，且溢出程度更高但持续期较短．此外，研究重
大事件背后风险变动情况可以区分市场震荡是外

部事件直接导致还是由来自其他市场的传染

引发．
３）市场风险层面，以往研究仅发现美国市场

对中国大陆市场的单向风险传染，当总风险被分

解后，研究显示，虽然大陆的跳跃传导持续性相对

较弱，但其对美国市场存在显著且持久的波动溢

出．这与中美之间的资本流动和经济贸易关联一
致，表明风险分解可以有效识别各市场在全球金

融风险传导体系中的角色．
综上所述，重大事件冲击可显著加剧全球股

票市场间的风险传染、波动溢出与跳跃传导程度，

波动风险与跳跃风险呈现出差异化的传染特征．
因此，在外部冲击频发的时代，应仔细甄别股票市

场的风险，厘清市场间风险的具体传导路径，从而

更好地防范境外市场的异常波动或突发性冲击引

发我国股市剧烈震荡，守住不发生系统性金融风

险的底线．
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