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摘要: 20 世纪末期金融危机的频繁发生和不同金融市场联系的日趋紧密使得金融传染在近

年来受到广泛的关注． 由于金融传染的多样性和不确定性，致使金融危机传染渠道的确定成

为金融传染问题研究的难点． 文章首先引入一个线性回归模型，以研究投资者的注意力对市

场震荡的反馈，然后设计了一个非线性回归模型来验证市场间金融危机的传染效应． 在考虑

了市场间的直接传染和基于注意力配置的间接传染因素下，研究了相依性情形下的金融传染

的存在性问题． 基于 Google Trends 搜索量，结合 2007 － 2008 年次贷危机时期，美国、中国、日
本和韩国市场间的数据进行了丰富的实证分析． 实证结果发现，在相依性情形下，次贷危机在

东亚三市场间存在显著的直接传染效应，同时，注意力配置作为一种间接传染渠道，在危机的

传染中非常显著．
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0 引 言

金融传染( financial contagion) 的提出是伴随

着 20 世纪末期金融危机频繁发生、不同国家和地

区、不同种类的金融市场联系日趋紧密而产生的．
随着 20 世纪 90 年代金融危机出现越来越频繁、
危害越来越严重，国外学术界逐渐开始重视金融

市场之间传染效应的研究． 许多学者发现伴随着

一个金融市场遭遇冲击，其它金融市场往往同时

或在短时间内也遭到冲击． 在金融和贸易等方面

存在关联的某些金融市场，在金融危机期间通常

会表现出一定程度的传染性，即在金融危机期间，

这些国家金融市场的相关性会显著． 针对这一特

征，许多研究对于金融传染给出相应的定义，其中

多数定义都提到某个金融市场遭遇冲击导致其它

金融市 场 出 现 危 机 的 概 率 增 大、相 互 关 联 加

强
［1］． 关于金融传染一个最为严格的定义是指一

个金融市场的危机导致各金融市场之间的关联程

度显著提高或其它市场发生危机的可能性显著增

加
［2］． 它强调的是被传染的金融市场发生危机的

原因是由于另外某个金融市场先发生了危机．
早在 1999 年，Masson［3］

根据危机传染的原因

就将金融危机的传染分为 3 类: 第 1 类称为“季风

效应”( monsoonal effects) ，即一个国家发生金融

危机并能影响到其它国家，是因为其它国家和该

国家之间的宏观经济基本面存在明显的相关性;

第 2 类称为“溢出效应”( spill-overs) ，是指没有发

生金融危机的国家由于与金融危机发生的国家之

间存在国际贸易、货币、信贷等交易导致受到金融

危机的影响． Masson 认为这两类金融传染并不是
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真正意义上的传染，而是经济体之间的相依性

( interdependence) 所导致的． 真正意义上的金融

传染，是指在排除了上述相依性后，金融危机通过

某种传染渠道，由一个市场传染到另一个正常市

场，致使正常的金融市场突然失去良好的均衡状

态，变得极端不稳定，Masson 把这种传染称为第 3
类传染，或金融危机的纯传染( pure contagion) ．

近年来，基于 Masson( 1999) 给出的金融传染

与相依性的区别，激发了人们对相依性和纯传染

导致金融危机传染问题的理论与实证研究的广泛

关注，设计能够区分金融传染与相依性的理论和

实证模型显得尤为重要． Favero ＆ Giavazzi［4］
应

用两市场的相关性来度量其相依性，应用非线性

回归方程研究了相依性与传染的区别，基于两个

不同市场在正常状态下相依性已知的假设，他们

检验了金融危机时期两个市场相关性的变化趋

势，发现危机时期两个市场比正常情形表现具有

更高的相关性，从而认定相依性是导致危机传染

的主要因素． 类似研究还有: Boyer 等
［5］，Loretan

＆ English［6］，Forbes ＆ Rigobon［7］，Bae 等
［8］，

Corsetti et al 等
［9］．

与这些研究不同，Pesarana ＆ Pickb［10］
从两个

市场情形下的规范模型出发，根据理论和实证发

现，纯相关性的检验对确定真正意义上纯传染不

是金融危机传染的主要因素是无效的． Pesarana
＆ Pickb 假设金融纯传染仅仅在危机时刻发生，

而市场的相依性可以在正常情形下存在，他们提

出的两市场规范模型
［10］，可以用于刻划市场之间

存在的相依性与传染性，并在实证中进行区分．
虽然 Pesarana ＆ Pickb 应用其提出规范模型能够

在相依性情形下确定纯传染性的存在，但是他们

的模型无法进一步确定具体的传染渠道． 在已知

市场间存在金融纯传染的情形下，进一步探索具

体的传染渠道，对金融危机的预防具有重要的意

义，但同时也是金融传染研究的 难点问题． 正是

这 一 困 难 问 题 激 发 本 文 探 索 一 种 新 的 传 染 渠

道———投资者注意力———的研究动机． 最近，国

内学者从金融机构的角度
［11］

和汇率变化
［12］

情

形，研究了金融危机对我国金融市场的影响．
注意力( attention) 长期以来是认知心理学领

域的研究焦点． 大量的实验研究和数据结果表

明，人的大脑对信息的筛选及同时处理多个任务

的能力是有限的
［13］． Kahneman［14］

认为人的注意

力是一种紧缺的认知资源． 有限注意力表示人在

处理多个任务时，需要预先将其有限的注意力最

优地配置到各个任务中，一旦在某个任务中分配

了更多的注意力，那么分配在其它任务中的注意

力会相应减少． 对某项任务分配的注意力增加或

减少直接影响投资者对该任务有关信息处理的精

确程度． 从信息的收集、筛选以及对信息处理所

需要的时间、精力和费用等角度来讲，信息的获得

总是有限的
［15］． 然而，在标准的资产定价模型

中，人们往往假设投资者能够获得并能处理所有

对资产价格产生影响的信息． 显然，这种假设与

投资者有限注意力的现实不符合，因为即使是最

资深的投资者也无法做到．
近年来，针对如何合理地配置注意力到有价

值的信息资源上，以及注意力是如何影响投资者

的投资决策等问题的研究受到许多学者的关注．
如: Sims［16］，Peng［17］， Hong， Torous ＆ Val-
kanov［18］，Bacchetta ＆ van Wincoop［19］

和 Mackow-
iak ＆ Wiederholt［20］． Peng ＆ Xiong［21］

发现，有限

注意力 会 导 致 投 资 者 产 生 分 类 学 习 ( category-
learning) 的行为，即相对于具体公司的信息来

讲，在有限注意力的情形下，投资者会更关注整个

市场和行业的信息，从而能够使得不同市场之间

资产收益产生联动 ( comovement ) 效 应． 最 近，

Mondriay ＆ Climent［22］
基于文献［21］的 研 究 路

线，以 1997 年泰国金融危机为样本数据，研究了

金融危机通过投资者有限注意力配置由亚洲传染

到拉丁美洲的效应． Mondriay ＆ Climent 认为，投

资者的注意力配置是亚洲金融危机传染的有效间

接传染渠道．
但是，Mondriay ＆ Climent 的模型是建立在两

个市场相互独立的假设下得到的，这对于当时泰

国与拉丁美洲等一些新兴市场之间的经济关系有

一定的合理性，因此他们的研究结果对泰国金融

危机新的传染渠道研究是有重要意义的． 一个很

自然的问题是: 投资者有限注意力配置是否也是

2007 年次贷危机传染的一种传染渠道呢? 其答

案似乎并不明显，因为当前世界大部分国家的经

济与美国的经济均有一定的相依性，这与文献

［22］建立的相互独立性假设不符合; 另外，2007
年的次贷危机首先是在成熟的美国金融市场发
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生，再向其它国家，包括向新兴市场的扩散，而泰

国金融危机首先是在新兴的泰国金融市场发生，

再扩散到其它市场． 从这个意义上讲，2007 年次

贷危机迅速扩散，似乎主要是由于各国和美国经

济之间存在相依性所导致． 那么这是否表明不存

在金融危机的纯传染效应呢? 本文的研究在一定

程度上回答了这一问题．
虽然有限注意力对投资者决策的影响吸引了

许多学者的研究，研究者也提出了许多度量注意

力的指 标，如 报 纸 的 新 闻 数 量
［22］

和 网 络 搜 索

量
［23，24］． 但是投资者注意力的度量仍然是该研

究领域中的一个困难问题，目前仍然没有一个统

一公认的指标． 近年来，研究者发现，基于谷歌搜

索频率指数，可以预测消费者行为
［25，26］

和公司盈

利
［27］． 最近，Da，Engelbergz ＆ Gao［28］

提出应用

Google Trends 来度量投资者的注意力，与传统的

度量注意力的指标相比，他们发现 Google Trends
中的搜索频率( 搜索量) 是一种更直接的度量投

资者注意力的指标． 通过应用 Google Trends 搜索

量来预测股票未来收益，Da，Engelbergz ＆ Gao 发

现，高的 Google Trends 搜索量预示着未来两三周

将可能有高的股票价格． 与传统的报纸新闻数量

等度量注意力的指标相比，Google Trends 搜索量

具有如下特点: 1 ) 和传统的注意力度量指标具

有一定相关性，但又不完全相同; 2 ) 能更及时和

更准确地反映投资者关于某个事件的注意力; 3 )

对于度量退休投资者的注意力有更大的优势．
本文在文献［10］的规范模型基础上，引入了

投资者对市场的注意力配置因素． 建立了注意力

配置与市场震荡、注意力配置与金融传染两个回

归模型，并用所建立的模型来检验 2007 年美国次

贷危机确实存在纯传染因素． 在本文的模型中，

由于存在危机发生时刻的指示函数，从而导致整

个模型实际上是一个非线性回归模型，使用两阶

段的最小二乘 ( two-stage least squares: 2SLS) 回

归对模型进行了估计． 本文所建立的模型既具有

文献［10］的规范模型特点，同时又能够保持文献

［22］的模型中关于注意力传染渠道的检验，即既

可以在相依性情形下，检验纯传染的存在性，又能

够进一步确定注意力配置传染渠道的存在性．
在实证中，本文考虑次贷危机在东亚 3 个市

场: 中国、日本和韩国的传染效应，首次考虑了

Google Trends 搜索量与金融传染的关系． 使用 3
个东亚市场的主要股票综合指数作为市场行情的

度量指标，使用谷歌趋势中关于美国的相对搜索

量作为投资者对美国市场注意力的度量指标，对

所建立的模型进行了估计． 本文的研究与文献

［28］不同，本文不是利用 Google Trends 的搜索量

来预测股市的未来变化． 相反，将股市过去的行

情通过 Google Trends 搜索量反映出来． 实证结果

发现金融纯传染对次贷危机在东亚市场的传染具

有显著性影响，而且，投资者注意力配置在次贷危

机的金融传染中，确实是一种显著的传染渠道，即

股市不好的过去，会导致投资者当前更多的关注，

而这种更多的关注，在有限注意力的情形下，必能

减少投资者在其它市场的注意力． 投资者在其它

市场减少了注意力，必能降低投资者在这些市场

对风险的容忍程度，使得投资者对这些市场失去

耐心和信心，从而影响到这些市场的资产价值和

波动率，甚至诱发危机．

1 模 型

本文把金融危机解释为资产市场价值的突然

下跌或波动率的增加． 基于金融危机的此定义，

Masson［3］
的第 3 类金融传染( 纯传染) 可以解释

为，某个市场中资产价值的下跌或波动率的增加

是由于受到其它市场金融危机影响的结果． 2007
年的次贷危机首先在美国发生，然后相继席卷亚

洲、欧洲等国家． 本文主要考虑次贷危机对东亚 3
国，即中国、日本及韩国市场的影响． 仅仅选择东

亚 3 个市场，是因为其具有一定的代表性． 因为

在这 3 个市场中，既有成熟的日本市场和较为成

熟的韩国市场，也有不成熟的新兴中国市场． 因

此本文的研究对其它市场具有很好的代表性和参

考价值．
设 yt 表示判断是否发生危机的性能指标，可

以是市场的综合指数收益率或汇率，主权债券到

期收益的变化
［29］，或反映市场行情的主要指数

收益的波动率． 如果金融危机在美国市场和东亚

3 个市场间发生传染，那么意味着如下关系成立

yEAsiat

yUSt －1
＞ 0 ( 1)
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上式中时间相差一阶滞后是容易理解的，因为美

国市场与东亚 3 个市场处于不同的时区，美国是

GMT － 07: 00，中国是 GMT + 08: 00，日本和韩国

是 GMT + 09: 00． 这就表明，在某一天东亚3 个市

场开市的时候，美国市场刚好处于前一天的交易

末期． 因此，国际投资者在今天确定其在东亚 3
市场资产的交易之前，只能依据昨天，而不是今天

的美国股市行情进行决策②．
为了便于进行回归分析，本文把式( 1) 分解成

如下两个回归方程，其中第 2 个回归方程由 3 个因

素: 即公共因素、直接传染因素和间接传染因素构成

RAU·
t = α0 + α1y

US
t －1 + ut ( 2)

yEAsiat = βft + β + ［yUSt －1 I( y
US
t －1 － cUS) ］+

β － ［yUSt －1 I( － yUSt －1 － cUS) ］+
γRAU·

t + εEAsia
t ( 3)

这里 RAU·
t ∈ ( RAUS

t ，RAUEAsia
t ) 表示投资者在 t 时刻

对美国市场( RAUS
t ) 的相对注意力，或在美国市场

相对于东亚市场的相对注意力( RAUEAsia
t ) ，见下一

节的详细描述． 与文献［22］采用英国金融时报

( finance times) 中关于某个市场的新闻数量来度

量投资者对该市场注意力的方法不同，本文采用

Google Trends 中关于某个市场的搜索量来度量

投资者对该市场的注意力． 假设 Google Trends
中关于“United States，China，Japan，Korea”③的

搜索 量 与 投 资 者 的 有 限 注 意 力 容 量 相 一 致，

Google Trends 中关于这些词中的某个词的搜索

量，表示投资者配置相应的注意力到这个词所代

表的市场． 在某一天开始时，Google Trends 往往

会给出前一天，某个关键词在谷歌中的搜索量，并

通过相对变换 ( relative scaling) 模式和固定变

换 ( fixed scaling) 模式两种数据形式向用户免费

提供下载． 因此投资者今天通过 Google Trends
所观察到的关于某个关键词的搜索量，实际上是

昨天市场中关于该关键词信息的反馈． 因此模型

( 2) ，投资者在 t 时刻关于某个市场的注意力，实

际上与 t － 1 时刻该市场的行情有关． 在式 ( 2)

中，扰动项 ut 序列不相关，满足

E［ut］ = 0，Var( ut | Ft－1 ) = σ2
u，t∈［1，T］，

且与 yt 相互独立，其中 Ft－1 表示 t － 1 时刻可得的

信息集． 图 1 给出了投资者关于美国的注意力与

S＆P500 指数走势、波动率的直观关系，在该图

中，日 波 动 率 是 基 于 收 益 率 数 据，并 根 据

GARCH( 1，1) 模型估计得到． 投资者对美国市

场 的 注 意 力 是 基 于 谷 歌 趋 势 中 关 于“United
States”的搜索量而得到，反应美国行情的指标是

S＆P500 指数． 从直观上观察发现，当 S＆P500 指

数一度下滑，或市场出现激烈震荡时，投资者的注

意力会相应增加，如在 460 － 530( 对应于 2008 年

底) 个样本点附近，波动率突然增加，相应地，投

资者明显给予了更多的关注，见图 1( c) ． 如果

α1 ≠ 0，表明市场的震荡能显著的吸引投资者的

注意力． 当危机性能指标 yt 表示波动率时，则有

α1 ＞ 0． 模型( 2) 给出了投资者在美国市场的( 相

对) 注意力关于美国市场行情的回归方程，模型

( 3) 则给出了市场间的传染效应回归方程． 在模

型( 3) 中，把影响东亚市场的因素分解成 3 个，其

中第 1 项为共同因素 ft，主要用来反映市场间相

依性，第 2 项、第 3 项合在一起是直接传染因素

( directly contagion，DC) ，第 4 项是间接传染因

素( indirectly contagion，IDC) ，即注意力配置因

素． εEAsia
t 是系列不相关的扰动项满足

E［εEAsia
t ］ = 0，Var( εEAsia

t | Ft－1 ) = σ2
ε

且和 ft、ut 均相互独立．
EAsia∈ { CH，JZ，KO} 代表中国、日本或韩

国中的某一个市场． 国际市场的共同因素 ft 是可

以预先观察的，比如: 国际油价、美元指数或美元

汇率等． 在本文的实证中，将用国际油价和美元

指数两个指标组合成一个综合的共同因素，以克

服单个指标可能具有部分极端数据的不足． I( a)
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②

③

一般情形下，昨天之前的美国股市也对东亚 3 个市场今天的市场行情有影响，但这里本文强调是昨天与今天两个时刻，并忽略更早时

期美国股市对东亚 3 市场的影响．
本文曾考虑使用更精确的关键词“United States stock market”或“United States stock market”的 Google Trends 搜索量与投资者的有

限注意力容量相匹配，但是在 Google Trends 中，没有“United States stock market”和“United States market”等关键词的日搜索量数

据，只能得到这些关键词部分周数据． 本文假设关键词“United States，China，Japan，Korea”的搜索量与投资者的有限注意力容量相

匹配，实际上也是非常合理的． 因为在次贷危机期间，人们对“United States”搜索，主要是基于对美国( 市场) 的关注，或者说，在谷歌

趋势搜索中，所有与美国股市行情有关搜索，均含有关键词“United States”． 关键词“China，Japan，Korea”与“United States”具有

类似的特点．



是一个指示函数，即当 a ＞ 0 时，I( a) 取值为 1，

否则为 0． 在模型( 3) 中，本文特别关心的直接传

染系数( β + ，β － ) 和间接传染系数( γ) ，只要 β +
和

β －
有一个显著不为零，则表明美国次贷危机在东

亚市场中存在传染． 而存在传染的情形下，如果

注意力配置是危机从美国市场到东亚各市场的传

染渠道，那么意味着 γ≠ 0． 阈值 cUS 的设定可以

给出危机发生的时点估计，如果指示函数 I(·) =
1，表示美国市场在 t － 1 处于危机时刻，其 t 时期

对东亚市场产生影响．

( a) S＆P500( 2007 － 01 － 02—2009 － 12 － 31) ( 10 －3 )

( b) Daily volatilty of S＆P500 2007 － 01 － 02—2009 － 12 － 31

( c) Daily attention of United States( 2007 － 01 － 02—2009 － 12 － 31)

图 1 S＆P 500 指数及其日波动率和 Google Trends 中关于“United States”的搜索量

Fig． 1 S＆P500 Index and its daily volatility，the search of“United States”in Google Trends

模型( 2) 和( 3) 与 文献［22］的回归模型相

比，至少有 3 点不同，其一，本文的模型不仅可以

以波动率作为危机的性能指标，对传染进行检验，

同时还可以以收益率作为危机的性能指标对传染

进行检验，而在文献 ［22］中的模型只能以波动

率为性能指标检验传染性; 其二，本文的模型设置

了一个阈值指标 cUS，该阈值可以反映危机发生

的时刻，而且只有在危机时刻，才对被解释变量

yEAsiat 产生影响，这种处理更能说明危机时刻的传

染特点，也是投资者相对更关心的问题; 其三，除

了考虑直接传染和间接传染因素外，本文在文献

［22］的模型基础上，加入了共同驱动因素，通过

这一因素，可以检验共同驱动因素的存在是否会

降低传染因素的显著性． 如果传染因素仍然显

著，那么本文的模型将具有更好的说服力．

虽然模型( 3) 本质上是基于文献 ［10］的规

范模型，但他们的规范模型是一个两市场双向同

步传染模型，即假设两个市场均会给对方产生影

响，而且其传染效应是同步，这一特点显然不适合

美国次贷危机对东亚市场的影响． 这是因为两个

市场即使存在双向传染，在时间上也不是同步的，

t时刻的东亚市场不可能对 t时刻的美国市场产生

影响． 本文提出的模型( 3) 克服了文献 ［10］的

模型中这一不足，能反映单向的非同步传染特点，

更适合次贷危机对东亚市场影响的实际情形．
另外，文献 ［10］没有考虑间接传染因素，因此

他们无法识别任何间接传染渠道． 本文通过加

入注意力配置因素，可以有效检验注意力这种

间接传 染 渠 道 在 危 机 传 染 过 程 对 东 亚 市 场 的

影响．
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2 指标选取

市场的综合指数是反应金融市场震荡的有效

指标，也是投资者对整个市场趋势把握的主要依

据之 一． 为 此，对 于 美 国 市 场，本 文 选 取 了

S＆P500 指数，对于东亚 3 个市场，分别选取了中

国的上证指数( SSE) ，日本的日经指数( N225) 和

韩国汉城综合指数( KS11) 作为反映 3 个市场行

情的主要指标． 设 St 表示某一市场的综合指数，

本文考虑如下情形的 yt

yt = Vol Yt = Var ( Yt槡 ) ( 4)

其中 Yt = ln( St /St－1 ) 为 指 数 的 对 数 收 益 率，

Volξ 表 示随机变量 ξ 的波动率． 关于共同因子，

为了克服单个共同因子出现极端的情形，本文

考虑一个由美元指数收益 ( 记为 U1
t ) 和国际油

价指数收益( U2
t ) 构成的混合因子，按如下方式

计算

ft = w1 f
1
t + w2 f

2
t ( 5)

这里 wi ≥ 0，w1 + w2 = 1 为权重，f i
t ( i = 1，2) 通

过类似于计算 yt 的方式计算

Fi
t = ln( Ui

t /U
i
t－1 ) ，f i

t = VolFi
t
，i = 1，2．

在 Google Trends 搜索中，一般不会给出某个

搜索关键词的实际搜索量，而是给出该关键词的

相对变换模式搜索量和固定变换模式搜索量两种

数据形式． 对某个关键词的相对变换模式搜索量

是基于相对时间和地区内的平均搜索量的相对

量，对某个关键词的固定变换模式搜索量是基于

某个固定时间内的平均搜索量的相对量④． 图 2

给出了 Google Trends 搜索的一个例子，在该图

中，本文同时搜索了“United States”和“China”

两个关键词，图中的趋势曲线分别表示世界范围

内，在 2004 年 1 月至 2011 年 4 月的时间内，关于

“United States”和“China”两个关键词的相对变

化趋势，其趋势曲线是基于相对变换模式搜索量

数据给出的． 本文应用谷歌趋势中关于某个关键

词搜索量的固定变换模式数据来度量投资者对该

关键词的注意力．

图 2 关于“United States”和“China”相对搜索量趋势曲线

Fig． 2 The trend curve of the relative search on“United States”and“China”
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④ 见 Google Trends 说明的第 7 条: How is the data scaled? http: / /www． google． com / intl /en / trends /about． html#7．



设 GSUS
t ，GSCH

t ，GSJA
t 和 GSKO

t ，t∈［t1，t2］分别表示

全球 范 围 和 期 间［t1，t2］ 内 对 关 键 词“United
States”，“China”，“Japan”和“Korea”的实际搜

索量序列． Google Trends 会根据搜索的关键词个

数不同，而给出不同的固定变换模式数据，例如，

如果仅仅键入“China”进行搜索，并设置时间范

围为［t1，t2］，那么其给出的固定变换模式数据为

如下时间序列

FCĤt =
GSCH

t

GSCH
T0

，t∈［t1，t2］

其中 T0 是一个固定的时间区间，不会随着［t1，t2］

的变化而变化⑤，而GSCH
T0 时间区间 T0 内的关于

“China”的 平 均 搜 索 量． 如 果 键 入“United
States”和“China”两个关键词进行搜索，设置时

间范围为［t1，t2］，并以“United States”在固定时

间区间 T0 内平均搜索量GSUS
T0 为参照标准，那么

Google Trends 会 分 别 给 出 关 于 两 个 关 键 词

“United States”和“China”的固定变换模式数

据，即如下两个时间序列

FUSt =
GSUS

t

GSUS
T0

，t∈［t1，t2］

FCHt =
GSCH

t

GSUS
T0

，t∈［t1，t2］

注意，这时关于“China”的固定变换模式数据

FCHt 是相对于GSUS
T0 得到的，与单独对“China”搜

索时的固定模式数据FCĤt 不同． 采用同时搜索

关 键 词“United States”和“Japan”或“United
States”和“Korea”，能得到相应固定变换模式

数据

FJAt =
GSJA

t

GSUS
T0

，FKOt =
GSKO

t

GSUS
T0

基于上述计算的 Google Trends 搜索的固定变换模

式，定义投资者对美国市场的相对注意力为

RAUS
t = FUSt

投资者关于美国市场与中国、日本和韩国 3 市场

的相对注意力分别为

RAUC
t =

GSUS
t

GSCH
t

=
FUSt

FCHt

RAUJ
t =

GSUS
t

GSJA
t

=
FUSt

FJAt

RAUK
t =

GSUS
t

GSKO
t

=
FUSt

FKOt

本文有时把RAUC
t ，RAUJ

t ，RAUK
t 统一记为RAUEAsia

t ． 投

资者关于美国市场与东亚 3 国市场的总相对注意

力为

RAUEA
t =

GSUS
t

GSCH
t + GSJA

t + GSKO
t

=
FUSt

FCHt + FJAt + FKOt

记 RAEAU
t = 1

RAUEA
t

表示投资者关于东亚 3 市场与美国市场的相对注

意力．

3 实证结果

在实证研究中，选取了 2006 年 1 月 2 日至

2011 年 4 月 15 日之间所有指标的日度数据，所有

数据 来 自 Wind 数 据 库 和 Google Trends( http:

/ /www． google． com / trends?hl = en) 搜 索 网 站，

其统计特征见表 1． 由于示性函数的存在，模型

( 4) 是一个非线性回归模型，这给参数 θ = ( β，

β + ，β － ，γ) T
的估计带来困难． 本文先应用文献

［10］所考虑的一种多项式近似方法来近似表示

回归中的非线性函数，然后采用 2SLS 进行估计，

具体估计步骤见文献［10，29］．

在危机发生前期和危机期间，除了资产的市

场价值会出现突然下跌外，市场剧烈震荡也是常

见的现象． 为此，在实证中，仅仅考虑市场的波动

率作为危机的度量指标，其它危机度量指标的实

证问题可以类似地进行． 即用 yt 表示某个市场具

有代表性的指数波动率． 于是，所考虑的波动率

情形下回归模型 ( 2) 和( 3) 可表示为

RAU·
t = α0 + α1VolYSPt－1 + ut ( 6)
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表 1 市场综合指数收益率和 Google Trends 中关于“United States”相对搜索量数据的统计特征

Table 1 The summary statistics of the return of market composite index and the relative search of“United States”in Google Trends

指数收益数据 相对搜索量数据

S＆P500 SSE N225 KS11 RAUS RAUC RAUJ RAUK

样本数 1 332 1 281 1 296 1 311 1 931 1 931 1 931 1 931

平均值 2． 576 4e － 05 7． 011 5e － 04 － 3． 839 7e － 04 3． 147 9e － 04 0． 507 2 0． 372 2 0． 510 6 1． 737 0

标准差 0． 015 2 0． 019 4 0． 017 6 0． 015 4 0． 124 9 0． 075 7 0． 121 4 0． 526 5

最小值 － 0． 094 7 － 0． 092 5 － 0． 121 1 － 0． 111 7 0． 050 0 0． 126 6 0． 013 9 0． 160 9

最大值 0． 109 6 0． 090 3 0． 132 3 0． 112 8 1． 320 0 0． 892 1 1． 281 6 4． 254 5

注:① 表中 S＆P500，SSE，N225 和 KS11 分别用于代表美国市场、东亚中的中国、日本和韩国3 个市场行情，表中的数据是这些指数的

日收益率，所有数据来自Wind 数据库． 由于各个国家存在不同的假期，故样本数有一定差距; ②RAUS
t 是在 Google Trends 中单独搜

索关键词“United States”所得到相对搜索量，本文把它作为美国市场的注意力的相对量． RAUC
t 是在Google Trends 中同时搜索关键

词“United States”和“China”并对照关键词“United States”的平均搜索量所得到的关于“United States”相对搜索量，把它作为投

资者相对于中国市场而言，对美国市场的注意力的相对量． RAUJ
t 和 RAUK

t 是投资者相对于日本和韩国市场而言，对美国市场的注意

力的相对量，其计算和RAUC
t 相同; ③ Google Trends中得到的相对搜索量包含所有的假日和周末，故从Google Trends中得到的相对

搜索量样本数是相同的，本文在应用时，剔除了假日和周末的数据，以便和股市指数数据相对应．

表 2 美国市场与东亚市场综合指数的相关性

Table 2 The correction of US market and East Asia market

收益率 波动率

US CH JA KO US CH JA KO

US 1． 000 0 0． 063 4 0． 120 3 0． 216 1 1． 000 0 0． 490 7 0． 832 0 0． 872 2

CH 1． 000 0 0． 276 2 0． 314 5 1． 000 0 0． 371 2 0． 489 4

JA 1． 000 0 0． 682 5 1． 000 0 0． 841 3

KO 1． 000 0 1． 000 0

VolYEAsiat
= βVolFt

+ β + ［VolYSPt－1 I( VolYSPt－1 － cSP) ］+

γRAU·
t + εEAsia

t ( 7)

这里 Volξt 表示随机序列 ξt 在 t 时刻的波动率( 标

准差) ，VolFt
= w1VolF1t + w2VolF2t 为混合共同因素

的波动率，为了简单，取 w1 = w2 = 1 /2． 由于波

动率是非负的，故在式( 7) 中，间接传染因素中只

有 β +
这一项，而没有 β －

这一项．
本文先对模型( 6) 进行了 OLS 估计，并考虑

投资者注意力关于 S＆P500 波动率和对数波动率

的估计结果，见表 3． 从该表的结果不难发现，在

1%的显著水平下，可以拒绝零假设: α = 0． 估计

值 α̂ ＞ 0 表明，投资者对美国市场的注意力与

S＆P500 的波动率 ( 或对数波动率) 具有高度的

正相关性，即当美国市场出现大的震荡时，必将

吸引投资者的密切关注． 表 3 的最后一列，RAAU

表示相对于美国市场，投资者对东亚市场的相

对搜索量，该因素的系数为负，表明投资者在东

亚市场的总体相对注意力与美国市场的波动率

呈反向关系． 这就是说，在有限注意力下，如果

投资者配置了更多注意力在美国市场，必将减

少其它市场的注意力． 因此，S＆P500 波动率增

加，对投资者在美国市场的相对注意力具有显

著性影响．
然后本文估计模型 ( 7) ． 该模型中，阈值 cSP

的选取直接能影响人们对危机发生时间的判断．
为了获得合理的 cSP，考虑3个可能的阈值: 首先用

S＆P500 的日 VaR ( Value at Risk) 作为阈值 cSP

的近似估计，VaR 是一种被广泛接受的控制投资

组合风险的方法，其定义可以描述为
［30，31］: 在给

定的置信水平下，在一定的时间内，投资者可能遭

受的最大损失． 基于 GARCH( 1，1) 模型的参数

方法是估计 VaR 的常用方法． 假设 S＆P500 指数

收益 YSP
t 能表示成

YSP
t = YSP

t + vt ( 8)
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表 3 美国市场的相对注意力与 S＆P500 波动率的 OLS 估计

Table 3 OLS Estimations of relative attentions of US market and S＆P500

相对搜索量 RAUS
t RAUC

t RAUJ
t RAUK

t RAUA
t RAAU

t

VolYSPt－1 0. 009 4＊＊＊ 0. 006 0＊＊＊ 0. 007 6＊＊＊ 0. 006 2＊＊＊ 0. 008 5＊＊＊ － 0. 005 9＊＊＊

( 12． 33) ( 7． 11) ( 8． 45) ( 9． 38) ( 10． 73) ( － 9． 47)

log VolYSPt－1 1. 787 2＊＊＊ 0. 853 7＊＊＊ 1. 152 2＊＊＊ 0. 937 4＊＊＊ 1. 398 1＊＊＊ － 1. 492 0＊＊＊

( 14． 56) ( 7． 80) ( 9． 01) ( 9． 60) ( 10． 91) ( － 10． 02)

注:表 3 中 RAUS
t 是在 Google Trends 中单独搜索关键词“United States”所得到相对搜索量，本文把它作为美国市场的注意力的相

对量． RAUC
t 是在 Google Trends 中同时搜索关键词“United States”和“China”并对照关键词“United States”的平均搜索量所

得到的关于“United States”相对搜索量，本文把它作为投资者相对于中国市场而言，对美国市场的注意力的相对量． RAUJ
t 和

RAUK
t 是投资者相对于日本和韩国市场而言，对美国市场的注意力的相对量，其计算和 RAUC

t 相同． 表中数据检验了投资者对

美国市场的相对注意力与 S＆P500 收益变化的回归关系

RAU·
t = α0 + αVolYSPt－1 + ut，RAU·

t = α0 + αlog( VolYSPt－1 ) + ut

其中 RAU·
t 代表 RAUS

t 、RAUC
t 、RAUJ

t 和 RAUK
t ． * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5%和 1% 的显著水平，圆括号中表示 t 值．

并满足 E［YSP
t | Ft－1］ = YSP

t ，E［vt | Ft－1］ = 0，

Var( vt | Ft－1 ) = σ2
SPt ． 设当前为第 t － 1 个交易日

时刻，vt ～ N( 0，σ2
SPt ) ，则对于任意给定的置信水

平 α^ ∈ ( 0. 5，1) ，第 t 个 交 易 日 内 的 VaRt ( 1，

α^ ) ( 1 日内的 VaR) 能表示为

VaRt ( 1，α^ ) = YSP
t + Φ －1 ( α^ ) σSPt ( 9)

其中 Φ 为标准正态分布的累积分布函数． 易知，

VaRt ( 1，α^ ) 满足 P{ YSP
t ≤ VaRt ( 1，α^ ) | Ft－1} = α^

于是，阈值 cSP 的参数估计值为

c^ SP2 = 1
T∑

T

t = 1
VaRt ( 1，α^ )

即先计算样本周期内每日的日内 VaRt ( 1，α^ ) ，然

后取样本周期内的平均日 VaR 作为 c^ SP2 的估计

值． 在参数方法中，应用 GARCH( 1，1) 模型来估

计式( 9) 中的波动率 σSPt ． 在 α^ = 0. 95 的置信水

平下计算所得到的 YSP
t 的日 VaR 比为 0． 030 7．

其次，由于 cSP 直接与 YSP
t 的波动率 VolYSPt 进

行比较，因此，选取 cSP 为 VolYSPt 的倍数，即考虑

cSP = 2·VolYSPt 和 cSP = 3·VolYSPt 两种情形，其中

VolYSPt 取值为收益率序列 YSP
t 的样本标准差，见表

1． 基于上述 3 个 cSP 的估计值，分别对模型 ( 7)

的参数进行估计，其结果见表 4、表 5 和表 6．
基于这三个表中的数值结果，不难发现:

1) 当仅仅考虑注意力的间接传染因素和共

同因素对其它市场的影响时，从表 4 中的面板数

据 A，可以发现，东亚3 市场的波动率与投资者关

于美国的注意力在 1% 的显著水平下具有显著性

特征，即在 1% 的显著水平下可以拒绝零假设:

γ = 0． 所有的 γ ＞ 0，表示东亚 3 个市场的波动

率与美国市场的注意力配置成正向关系，即如果

配置更多注意力在美国市场，在有限注意力的实

际情形下，投资者必将减少其它市场的注意力，这

会导致投资者在其它市场的风险容忍度下降，失

去耐心和出现对其它市场失去信心． 一旦其它市

场出现类似震荡迹象，投资者会群体性抛售该市

场的资产，从而出现流动性不足，导致其它市场资

产价值下跌，震荡加剧，致使危机发生． 因此，注

意力的配置对投资者在市场间进行资产的重新配

置确实存在显著性的影响．
2) 虽然美国市场和东亚三个市场的收益率

呈正的相关性( 即存在相依性) ，但是根据表 4 至

表 6 中的面板数据 B 和 C 可知，当仅仅考虑波动

率的直接传染因素 ( 面板数据 B) 或同时考虑波

动率的直接传染因素和注意力间接传染因素( 面

板数据 C) 时，在 1%的显著水平下，不能拒绝共

同因子的零假设( β = 0) ，但可以拒绝 β +
的零假

设． 因此，就共同因素和直接传染两种因素进行

比较，直接传染具有更显著的统计特征． 而且，由

于东亚 3 市场与美国市场存在客观的相依性，但

这并不排除危机传染的可能性． 本文实证结果实

际上表明，次贷危机导致东亚三市场发生危机的

直接传染性因素是确实存在的．
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表 4 参数 VaR 下基于指数波动率传染模型的 2SLS 估计

Table 4 2SLS estimations of contagious model based on the volatility of index under parameter VaR

参数 β
^

β
^ + γ̂ ĉSP1 β

^
β
^ + γ̂ ĉSP1 β

^
β
^ + γ̂ ĉSP1

面板数据 面板数据 A: β+ = 0 面板数据 B: γ = 0 面板数据 C: β+≠0，γ≠0

中国
0. 047 2＊＊ － 0．001 5＊＊＊ － 0. 025 6＊＊ 0. 043 9＊＊＊ － 0. 030 7 0. 038 2＊＊ 0. 037 9＊＊＊ 0. 000 7* 0. 030 7

( 2．19) ( 13．10) － ( 2．44) ( 13．78) ( 2．40) ( 11．55) ( 1．82)

日本
0. 073 4＊＊ － 0. 002 6＊＊＊ － 0. 082 0＊＊ 0. 055 7＊＊＊ － 0. 030 7 0. 059 6＊＊ 0. 053 0＊＊＊ 0. 001 4* 0. 030 7

( 2．25) ( 14．02) － ( 2．33) ( 12．97) ( 2．23) ( 11．51) ( 1．87)

韩国
0. 060 7＊＊ － 0. 001 9＊＊＊ － 0. 057 4＊＊ 0. 046 1＊＊＊ － 0. 030 7 0. 064 9＊＊ 0. 042 6＊＊ 0. 001 1* 0. 030 7

( 2．34) ( 18．69) － ( 2．55) ( 13．11) ( 2．34) ( 13．11) ( 1．84)

注:该表是对模型( 7) 在 cSP = 0. 030 7 时的2SLS 估计结果． * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5%和 1%的显著水平，圆括号中表示 t 值．

表 5 基于指数波动率传染系数的 2SLS 估计

Table 5 2SLS estimations of contagious model based on the volatility of index

参数 β
^

β
^ + γ̂ ĉSP2 ( = 2Std) β

^
β
^ + γ̂ ĉSP2 ( = 2Std)

面板数据 面板数据 B: γ = 0 面板数据 C: β +≠ 0，γ≠ 0

中国
0. 025 1＊＊ 0. 043 2＊＊＊ － 0. 030 4 0. 037 9＊＊ 0. 037 8＊＊＊ 0. 000 7* 0. 0304

( 2． 37) ( 10． 78) ( 2． 17) ( 11． 01) ( 1． 66)

日本
0. 081 4＊＊ 0. 055 1＊＊＊ － 0. 030 4 0059 4＊＊ 0. 052 3＊＊＊ 0. 001 3* 0. 030 4

( 2. 35) ( 12. 22) ( 2. 18) ( 11． 74) ( 1． 72)

韩国
0. 057 3＊＊ 0. 045 6＊＊＊ － 0. 030 4 0. 064 8＊＊ 0. 042 1＊＊＊ 0. 001 1* 0. 030 4

( 2. 59) ( 12． 86) ( 2． 21) ( 12． 20) ( 1． 79)

注:该表是对模型( 7) 在 cSP 取值为两倍的标准差时的 2SLS 的估计结果，其中标准差为 S＆P500 指数收益的样本

标出差，即 Std = 0. 015 2，见表 1． * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5% 和 1%的显著水平，圆括号中表示 t 值．

3 ) 当同时对波动率直接传染因素和注意力

间接因素进行回归时，见表 4 至表 6 中的面板数

据 C，并于表 4 中的面板数据 A 进行比较，同时

还发现，注意力配置下间接因素对东亚市场波

动率贡献的显著性会下降，即在 10% 的波动率

贡献的显著性会下降，即在 10% 的显著水平下

才显著． 出现这种情形是可以理解的，因为从

回归 方程( 6 ) 、( 7 ) 及表 3 可知，波动率对 RAU·

具有相当的解释力． 因此当对两个因素同时进

行回归时，波动率直接传染因素的存在会消除

RAU·
的解释能力． 但是，由于设置了阈值 cSP，从

而使得 VolYSPt 无法完全消除 RAU·
t 对 VolYEAsiat

的影

响． 这是 本 文 模 型 与 文 献［10］所 得 到 的 不 同

结果．
表 6 基于指数波动率的传染系数 2SLS 估计

Table 6 2SLS estimations of contagious model based on the volatility of index

参数 β
^

β
^ + γ̂ ĉSP3 ( = 3Std) β

^
β
^ + γ̂ ĉSP3 ( = 3Std)

面板数据 面板数据 B: γ = 0 面板数据 C: β +≠ 0，γ≠ 0

中国
0. 025 7＊＊ 0. 044 7＊＊＊ － 0. 045 6 0. 0381＊＊ 0. 0389＊＊＊ 0. 000 9* 0. 045 6

( 2. 14) ( 10. 21) ( 2. 17) ( 9. 65) ( 1. 82)

日本
0. 082 0＊＊ 0. 057 7＊＊＊ － 0. 045 6 0. 059 7＊＊ 0. 054 2＊＊＊ 0. 001 7* 0. 045 6

( 2． 30) ( 11． 43) ( 2. 36) ( 10. 20) ( 1. 93)

韩国
0. 058 1＊＊ 0. 046 8＊＊＊ － 0. 045 6 0. 065 5＊＊ 0. 043 5＊＊＊ 0. 001 6* 0. 045 6

( 2． 32) ( 12． 06) ( 2． 40) ( 11． 33) ( 1． 90)

注:该表是对模型 ( 7) 在 cSP 取值为 3 倍的标准差时的 2SLS 的估计结果，其中标准差为 S＆P500 指数收益的样本标出差，

即 Std = 0． 015 2，见表 1． * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5% 和 1%的显著水平，圆括号中表示 t 值．
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4) 通过对阈值 cSP 的微小调整，比如增加阈

值 cSP，将会延期危机发生时间，这种变化对整个

模型估计结果的显著性并没有明显影响． 这是因

为从统计的角度来讲，当增加阈值 cSP 时，只是在

模型回归时，相应减少了部分观察的数据，而数据

之间的相互联系，特别是危机期间注意力与波动

率之间固有的依赖关系并不会因为 cSP 的微小变

化而发生质的改变． 这说明，虽然在非危机时刻，

投资者对市场的震荡比较关注． 而在危机时刻，

投资者对市场的波动率更加关注，投入更多的注

意力． 而这种投入更多的关注，必将影响投资者

在其它市场的关注度，从而改变投资者在其它市

场的风险容忍度和信心，并影响投资者在其它市

场的投资期望． 在这种脆弱的情形下，一旦出现

利空信号，投资者会群体性抛售其资产，而导致流

动性不足，致使该市场发生危机．

4 结束语

在传统的规范金融传染模型中，本文引入了

注意力配置因素，以证明注意力是金融传染的重

要间接渠道． 基于 Google Trends 的搜索量，并结

合 2007 ～ 2008 年次贷危机时期的美国市场和中

国、日本、韩国 3 个东亚市场的数据进行了丰富的

实证研究． 结果表明，在相依性的情形下，金融传

染是东亚 3 个市场发生危机的重要因素之一，而

且不亚于相依性导致的危机传染效应．
通过市场波动率与 Google Trends 中关于美

国市场的相对搜索量进行回归发现，美国市场波

动率与 Google Trends 相对搜索量呈正向关系，以

及东亚 3 个市场的波动率与美国市场的注意力呈

反向关系． 这种结果表明: 当美国市场波动率加

剧时，会吸引投资者的密切关注． 投资者对美国

市场的过分关注引起了对其它市场风险容忍度的

下降和对这些市场失去耐心，一旦其它市场出现

震荡迹象，投资者会抛售资产，使得该市场产生流

动性不足，资产价格进一步恶化，发生危机． 因

此，投资者的有限注意力配置是次贷危机在东亚

3 市场发现传染的重要渠道．
本文仅就次贷危机在东亚 3 个市场的注意力

传染渠道进行了实证研究，那么注意力配置是否

也是欧洲和亚洲其它市场发生危机的传染渠道

呢? 需要进一步通过实证进行验证． 另外，本文

仅考虑了股票综合指数与注意力之间的回归关

系，在本文完成期间，正值美国债券发生信用评

级下降和危机的时期，因此，进一步考虑国家主权

债券、共同基金和注意力配置之间的回归研究也

是非常有意义的．
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Financial contagion channel of attention allocation based on Google Trends
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Abstract: Stemming from the impact of frequent crisis and gradually close connection of different financial
markets in the end of the 20th century，financial contagion has been paid close attentions for the past few
years． But it still is very difficult to determine the contagion channel since the diversity，complexity and uncer-
tainty of financial contagion． The feedback of investors’attention on market shock is first investigated by intro-
ducing a linear regression model in this paper． And then，a nonlinear regression model is designed to show the
contagious effect of financial crisis among markets． Combining the direct contagion factor and indirect conta-
gion factor of attention allocation into the proposed model，this paper examines the existence of financial conta-
gion under the case of interdependence． The rich empirical results，based on the search volume index of
Google Trends and market data from the financial market of United States，China，Japan and Korea in the sub-
prime crisis during 2007 to 2008 show that the direct contagion effect is significant for the three markets in
East Asia region． Moreover，attention allocation as an indirect contagion channel is also very significant．
Key words: financial contagion; limited attention; Google Trends
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