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摘要: 运用一个新的金融传染检验统计量对 2015 年 6 月中旬中国股市暴跌时各行业间的传

染效应进行检验． 跟传统的金融传染检验统计量相比，他可从不同的分位数水平上检验金融传

染; 跟已有的分位数回归检验方法相比，他对于可能存在的模型误设是稳健的． 本文首次检验

了国内全部十个一级行业以及四个金融二级子行业之间的金融传染情况，并从市场风险的角

度对不同行业间的传染关系和传染的可能途径进行了分析． 新的金融传染检验统计量检验结

果表明: 在此次暴跌中大部分行业间存在金融传染，尤其是在低分位数下，而传统的检验方法

忽略了这种传染效应的存在，这对市场风险的提示有着重大意义．
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0 引 言

2015 年 6 月中旬，中国股市出现了罕见的持

续暴跌现象． 从 2015 年 6 月 15 日开始，上证指数

从 5 170 点高位突然掉头向下，直到 8 月 26 日，

共计 52 个交易日，其中有 21 个交易日指数大幅

下跌或暴跌，有 17 次千股跌停，其中更有数次逾

两千只个股跌停． 从图 1 中可以看出，不同行业的

股票指数有着类似的下跌趋势，各行业在下挫过

程中是否存在金融传染与我国股票市场的稳定性

以及系统性风险的大小息息相关． 因此，对国内股

票市场不同行业间金融传染 ( 特别是低分位数

下) 的系统研究将有助于我国股票市场的风险控

制、金融监管以及防止灾难性金融事件的发生与

蔓延．
自 1987 年美国股灾爆发以来，不同国家和地

区、不同种类的金融市场之间的联系日趋紧密． 因

此，不同国家市场之间的金融传染问题一直备受

中外学者的关注． 目前，国内外学者对于金融传染

有不同的理解和定义． 其中一个较为主流的定义

为: 当传染源国家市场受到冲击时，如果该国家与

被传染国家市场之间的联系有显著上升，则认为

金融传染发生了． 这种跨市场的联系通常由资产

收益的关联性来衡量，使用关联性方法研究金融

传染 的 有 King 和 Wadhwani［1］、Lee 和 Kim［2］、
Forbes和 Ｒigobon［3］、Forbes 和 Ｒigobon［4］、Pesaran
和 Pick ［5］、叶五一等［6］，叶五一和缪柏其［7］、周

舟等［8］，夏南新［9］，Yang 和 Zhou［10］． 关于金融传

染的发生，还有许多其他定义，例如: Bae 等［11］，

Ｒodriguez［12］认为金融传染是收益率分布曲线尾

部 5%的极端收益率的联合发生; 凌爱凡和杨晓

光［13］将金融传染解释为某个市场中资产价值的

下跌或波动率的增加是受到其他市场金融危机影

响的结果; 苏海军和欧阳红兵［14］提出了 MIS-DCC
方法并通过观察不同马尔科夫机制下 DCC 系数

以及平滑概率来分析金融危机传染的程度; 叶五

① 收稿日期: 2016 － 08 － 05; 修订日期: 2017 － 02 － 06．
基金项目: 国家自然科学基金资助项目( 71301173) ; 国家社会科学基金资助重大项目( 11＆ZD048) ．
通讯作者: 张冰洁( 1989—) ，女，河南洛阳人，博士生． Email: zhangbing899@ 126． com



一等［15］，沈传河和王向荣［16］则采用时变非参数

阿基米德 Copula 模型检验金融危机传染的存在

性及其变化趋势，以时变尾部相依系数的大小来

度量危机传染程度，并结合系数的变化趋势和时

间段对金融危机传染效应进行分析． 由于关联性

的定义简单有效，并能准确说明问题，本文将采用

Forbes 和 Ｒigobon［4］中对金融传染的定义，即金融

传染是指: 相对于平静期，在波动期中两个市场之

间的资产收益的联系有显著上升．

图 1 上证指数和金融等行业在 2015 年股灾时的时间序列图

Fig． 1 SSE ( Shanghai stock exchange) composite index，financial

industry index and other indices during 2015 China stock crash

在基于相关性研究中，Forbes 和 Ｒigobon［4］

提出了资产收益的异方差性会导致基于相关性检

验的偏差，并给出了调整后的相关性测度来避免

此类偏差，并重新对 1987 年以来的三次金融危机

进行检验，发现大多数国家之间并不存在金融传

染，而仅仅协同运动的关系． 尽管 Forbes 和 Ｒigob-
on［4］的检验统计量纠正了异方差所带来的检验

偏误，但是该统计量依然停留在平均水平上检验

金融传染，而忽略了其他分位数上的传染效应，这

对于两个股票市场间的传染效应的描述是不完全

的，尤其是低分位数上的金融传染对市场风险的

提示有重要意义［17］． 叶五一等［6］，Baur［18］从分位

数水平上通过应用分位点回归模型的变点检测检

验了金融传染的存在性，并对几个亚洲国家(地区)的市

场指数进行了实证分析，结果表明泰国市场对亚

洲其他几个市场都存在相应的传染现象，但是香

港市场恒生指数受泰国市场的传染影响较小． 在
之后的研究中，他们将该方法拓展为动态分位点

回归模型( 见文献［7］) ．

在行业传染研究方面，Kasim 等［19］采用指数

AＲCH 的方法研究了原油和原油相关市场之间股

票价格的动态传染关系，结果表明当股票的波动

高于预期时，不同行业间存在传染效应． 肖斌卿

等［20］根据债务网络和投资者行为分析了中国银

行业与房地产业之间的风险传染关系，并得出结

论我国房地产业和银行业间存在着较大的风险传

染概率． Chiu 等［21］检验了 2001 年到 2011 年美国

金融行业对其他实体行业的市场风险传染情况．
目前已有的行业传染文献的关注点大部分集中在

相似的行业间，检验不同领域行业间的金融传染

效应的文献较少．
相比于现有的金融传染研究文献，本文从方

法和实证两个角度做出了以下贡献:

首先，采用了新的基于分位数回归的检验统

计量，其有以下优点: 1 ) 跟传统的基于相关性的

检验相比，该统计量可以从不同分位数水平上检

验金融传染，而不仅仅是从平均水平上进行检验，

特别是低分位数上的传染对于风险控制有着重要

意义; 2) 跟已有的分位数回归框架下的检验统计

量相比，该统计量利用非对称的拉普拉斯分布

( asymmetric Laplace distribution) ，将全参数估计

法和分位数回归的优点结合，使得其在模型误

设的情形下，依然具有准确的检验结果; 3 ) 该统

计量是拉格朗日乘子类型统计量，具有计算简

便的优点，仅需要估计原假设下的参数值，这将

使得计算量降低，从而减少估计过程中产生的

偏误．
其次，本文将新的金融传染检验统计量用于

检验 2015 年 6 月中旬中国股票市场暴跌时不同

行业间的传染效应，并跟传统的检验统计量的结

果进行了对比． 这是首次检验并分析了中国股票

市场全部 10 个一级行业以及 4 个金融二级子行

业间的金融传染情况，覆盖范围较广，可以为投资

者进行投资决策和风险管理者制定政策提供理论

依据和决策参考． 检验结果表明: 在此次“股灾”
中，中国股市大部分行业间都存在金融传染，特别

是在低分位数下，这是传统的传染检验方法没有

发现的传染效应，这对股票市场系统性风险的规

避有重大的提示作用．
最后，本文从市场风险的角度对不同行业间
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的传染关系以及可能的传染途径进行了分析． 从

检验结果来看，金融行业在此次暴跌中占据主导

地位． 在实体行业中，位于产业链上游的能源行业

以及公用事业等基础性行业则在传染占据主导地

位，最重要的传染由这 3 个行业发起; 对于材料、
工业、可选消费、日常消费、信息技术、医疗保健、
电信服务行业来说，主要的金融传染发生在与其

相关的行业之间． 最后，本文根据检验结果对投资

者和风险管理者提出了一些关于市场风险防范的

建议．

1 模型建立

为了简化模型且不失一般性，仅考虑两个行

业间的联系． 根据 Dungey 等［22］中的设定，定义行

业 1 在平静期的资产收益为 x1，t ，行业 2 在平静

期的资产收益为 x2，t ; 同时，定义行业 1 和行业 2
在波动期的资产收益分别为 y1，t 和 y2，t ． 这两个行

业在这两个时期的资产收益关系分别如下

x2，t = α0 + α1x1，t + ηx，t ( 1)

y2，t = β0 + β1y1，t + ηy，t ( 2)

其中 α1 和 β1 分别代表行业 1 的资产收益对行业

2 的资产收益在平静期和波动期的影响程度． ηx，t

和 ηy，t 为相应的独立同分布的冲击． 这是文献中

标准静 态 设 置［22］，且 假 定 观 测 值 是 非 序 列 相

关的．
通过式( 1 ) 和式 ( 2 ) 可以很容易看出: 如果

α1 = β1 ，则传染没有发生，这是因为行业 1 的资

产收益对行业 2 的资产收益在平静期和波动期的

影响是相同的． 相反地，如果 α1 显著小于 β1 ，则

说明行业 1 的资产收益对行业 2 的资产收益在波

动期的影响增强，即在波动期两个行业之间发生

了传染． 因此在检验传染是否发生时，原假设和备

择假设分别为

H0 ∶ α1 = β1 和 HA ∶ α1 ＜ β1

为了表述方便，将式( 1) 和式( 2) 合并成一个

回归方程［22］

z2，t = γ0 + γ1dt + γ2 z1，t + γ3 z1，tdt + ηt ( 3)

其中 zi，t = ( xi，1，xi，2，…，xi，Tx，yi，1，yi，2，…，yi，Ty ) '，
i = 1，2，dt 为虚拟变量即 dt = 1 表示波动期而

dt = 0 表示平静期． γ3 等于式 ( 1 ) 和式 ( 2 ) 中的

β1 －α1 ． 因此，传染检验可以简化为检验 γ3 是否

大于 0． 该传染检验的假设检验为

H0 ∶ γ3 = 0， 和 HA ∶ γ3 ＞ 0 ( 4)

式( 3) 和式( 4) 都旨在描述基于条件均值过程的

股票收益之间的关系． 然而，考虑到时间序列数据

在不同的分位数上会表现出不同的行为，第 2 节

中所述的方法无法在数据分布上提供完整的信

息，而且没有考虑到不同分位数之间的异质性，不

同分位数特别是低分位数上发生的金融传染对风

险控制、金融机构监管和制定政策有着重要意义．
更具体的说，两个行业的股票收益之间的关系在

平静期和波动期可能是相同的，但在不同的分位

数上却有可能是变化的． 为了定义这种异质性，将

式( 3) 改为如下分位数版本

Qz2，t
( τ | xt ) = γ0( τ) + γ1( τ) dt +

γ2( τ) z1，t + γ3( τ) z1，tdt ( 5)

其中 Qz2，t
( τ | xt ) 表示行业 2 的股票收益在 τ 分位

上的条件分位函数． τ∈ ( 0，1) 是固定值且 xt =
( 1，dt，z1，t，z1，tdt ) ． 通过使 τ 连续从 0 变到 1，可以

得到行业 2 的资产收益基于行业 1 资产收益的条

件分布． 式( 5 ) 允许行业 1 和行业 2 资产收益在

不同分位数之间的相互作用，因此基于分位数回

归式( 5) 的传染检验可以检验出在不同分位数上

传染是否发生． 比如说，如果 γ3 在低分位数上显

著，则说明在波动期，行业 1 的资产收益的下跌会

对行业 2 在同等风险水平下的损失比平静期造成

更大影响．

2 金融传染检验统计量

在分位数回归模型的框架下，行业间不同分

位数下的金融传染的检验可定义为

H0 ∶ λ3( τ) = 0 和 HA ∶ λ3( τ) ＞ 0 ( 6)

其中 τ 为分位数，在 0 到 1 区间上连续变化． 在本

文中使用分位数回归框架下的稳健的检验统计量

来检验 H0 ，该统计量用 ＲSc 表示，其定义如下

( 统计量的具体计算过程见附录)

ＲSc = U
～
'V
～
－1
BBU

～
－ inf

b ＞ 0
{ ( U

～
－ b) 'V

～
－1
BB ( U

～
－ b) }

( 7)
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② 假设 ηt 服从下面非对称的拉普拉斯密度( asymmetric Laplace distribution) 函数 f( ηt，σ，γ) = 1
σ τ( 1 － τ) exp［－ 1

σ ρτ ( ηt) ］其中 σ = 1 且

τ∈( 0，1) 为固定值，其中 ρτ ( ηt ) = ηt［τ － I( ηt ＜ 0) ］． 在该最大似然框架中，可以很容易得出分位数回归的得分检验． 此外，该似然方

法可以采用拟极大似然估计方法( QMLE) ，这样可以在分布错误设定的情况下得到稳健估计值．

③ 本文所用的 FＲ 检验来自 Forbes 和 Ｒigobon［4］通过 Fisher-Z 转换给出了三种改进渐进分布的 FＲ 检验的形式． FＲ1 =

1
2 ln ry －

1
2 ln rz

1
T2 － 3 + 1

T槡 － 3

，

FＲ2 =

1
2 ln ry －

1
2 ln rx

1
T2 － 3 + 1

T槡 － 3

，FＲ3 =

1
2 ln ry －

1
2 ln rz

1
T1 － 3 + 1

T槡 － 3

其中 ry ∶= ( 1 + v^ y ) / ( 1 + v^ y ) ，rz ∶= ( 1 + ρ^ z ) / ( 1 － ρ^ z ) ，rx ∶= ( 1 + ρ^ x ) / ( 1 － ρ^ x ) 该检

验是 Forbes 和 Ｒigobon［4］为了避免模型误设造成的伪检验所提出的调整后的估计量，是基于样本相关性的最常用的检验之一，FＲ2 检

验统计量在 Park 等［23］的蒙特卡洛实验中具有最好的小样本性质，因此本文采用 FＲ2 检验．

Park 等［23］中证明了该类统计量在原假设下

收敛于混合卡方分布． 在本文的假设检验问题中，

ＲSc 收敛至自由度为 1 的混合卡方分布．
该检验统计量的渐近分布可以用渐近 p 值

来描述，渐近 p 值由 0 ． 5Prob( χ21 ≥ ＲSc ( τ) ) 得

出． 给定显著性水平 α ，当 p 值小于 α 时拒绝原

假设 H0，也 就 是 说 在 分 位 数 τ 上 发 生 了 金 融

传染．
该统计量相对于其他传统的金融传染检验统

计量具有以下优点:

1) 在分位数回归模型的框架下提出，可以检

验行业间不同分位数下的传染，尤其是低分位数

的传染对于风险控制有着重要意义． 在波动期，如

果行业 1 对行业 2 在低分位数发生了金融传染，

则意味着，在波动期，行业 1 的下跌会使得行业 2
在同等风险水平下损失更大．

2) 该统计量利用了非对称拉普拉斯分布②假

设下的极大似然估计与分位数回归估计的数学等

价，将分位数回归估计内嵌在拟极大似然估计

( QMLE) 的框架下，结合了半参数估计和全参数

估计的优点，从而使得该统计量相对于一般的分

位数检验统计量而言，有着更好的小样本性质．
Park 等［23］做了大量的蒙特卡洛实验，发现该类统

计量在自回归，条件自回归异方差等数据环境下，

都有着很好的表现．
3) 该统计量计算简便，因为这是拉格朗日乘

子类型统计量，也称为得分统计量( score test) ． 在

构建该统计量的过程中，仅需要估计原假设下的

参数值，使得计算量大大减少．

3 实证分析

为了验证在 2015 年 6 月中旬中国股市发生

暴跌时各行业之间的金融传染情况，本文选取了

2015 年 1 月 6 日到 2016 年 1 月 24 日之间的行业

指数数据，并用新的金融传染检验统计量分别对

每两个行业间的股票收益做了检验． 作为参照，本

文还对行业指数数据做了 FＲ 检验③，并将两者的

结果进行了对比．
3． 1 数据及统计检验量

3． 1． 1 数据处理

目前国内主流的行业指数有上证行业指数、
深证行业指数、中证行业指数、申万行业指数、
Wind 行业指数和中信行业指数． 其中 Wind 行业

指数的分类全面借鉴 了 权 威 的 国 际 标 准 GICS
( global industries classification standard) 行业分类

标准，并根据中国实际情况进行了微调，且数据的

时间跨度最长，因此本文选择 Wind 一级行业指

数作为研究对象． 选取的时间段从 2015 年 1 月 6
日到 2016 年 1 月 24 日． 根据数据波动情况，将

2015 年 1 月 6 日到 2015 年 5 月 31 日定义为平静

期，2015 年 6 月 1 日到 2016 年 1 月 24 日定义为

波动期．
在进 行 检 验 之 前，先 根 据 Forbes 和 Ｒigob-

on［4］中的方法对每两个行业之间的数据进行以

下 VAＲ 处理以得到残差

Xt = ( L) Xt + ψ( L) it + εt

Xt ≡ { xC
t ，xj

t} ( 8)
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其中 xC
t、x

j
t 分别为传染源行业和被传染行业的每

日收益率，作为标准，用每日的对数收益率来进行

比较计算 Ｒt = ln( Pt /Pt－1 ) ，④Pt 是第 t 天的指数

价格; φ( L) 、ψ( L) 为滞后值向量，这里选择滞后

值为 5，这是为了控制序列相关和由于交易模式

引起的周内波动; it 为短期利率; εt 是简化形式

的外部干扰． 数据均来自 Wind 资讯．
3． 1． 2 统计检验量

在本文中，判断是否发生金融传染的条件如

下: 新的金融传染检验统计量的分位数单边传染

检验 p 值小于 0． 05 时，则说明传染发生了; 而

FＲ2 统计检验量值大于置信度为 95%的单边 t 检

验临界值 1． 648 831 时，说明传染发生了． 本文只

关注 0． 5 分位数下的检验结果，因为低分位数下

的金融传染对风险控制有重大意义，更值得投资

者和风险管理者特别关注．
3． 2 检验结果

本文选取的 Wind 一级行业指数分别分为金

融、能源、材料、工业、日常消费、可选消费、医疗保

健、信息技术、电信服务和公用事业 10 个行业，由

于金融行业是这次金融传染发生的重点行业，因

此还将检验和分析金融行业的 4 个二级子行业

( 银行、保险、房地产和多元金融) 之间相互的金

融传染关系．
本文分别采用新的金融传染检验统计量和

FＲ2 检验对每两个行业之间的金融传染效应进行

检验，并对结果进行对比分析．
3． 2． 1 金融行业

在 2015 年这次股灾中，如果以金融板块作为

传染源，如图 2 所示，根据金融传染检验统计量的

结果可知，金融行业对能源、工业、材料、日常消

费、可选消费、医疗保健、信息技术、电信服务都在

部分或者全部分位数下发生了传染，这与 FＲ2 检

验的检验结果保持一致． 例如，金融行业对工业、
材料、日常消费、可选消费、医疗保健，信息技术这

些行业在所有的 0． 5 之前的分位数下都发生了传

染; 而对于能源行业，在 0． 01 到 0． 5 的分位数下

有明显的传染，而在低于 0． 01 这种较为极端的分

位数下，传染则没有发生; 对于电信服务行业，传

染发生在 0． 05 到 0． 5 分位数之间，在 0． 05 之前

图 2 金融行业对其他各行业的 FＲ2 检验值及不同分位数下的新统计量检验值和 p 值

Fig． 2 Statistics and p-values between financial industry and others

注 1: 图中上图黑点实线为新的金融传染检验统计量检验值，点虚线为 FＲ2 检验值，黑实线是置信度为 95% 的单边 t 检验临界值

1． 648 831，当 FＲ2 检验值大于 1． 648 831 时，说明传染发生了; 下图黑点实线为新的金融传染检验统计量检验 p 值，当 p 值

小于 0． 05 时说明传染发生．

注 2: 由于篇幅原因，本文中对所有行业都进行了检验，但只列出了具有代表性的检验图．
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的分位数没有检测到传染发生． 然而，与 FＲ 检验

结果不同的是，新统计量检测到: 金融行业对公用

事业行业尽管在平均水平下没有发生传染( FＲ2
检验值小于临界值) ，但是在全部的分位数下都

检测到了传染的存在． 新统计量检测结果表明，金

融行业的资本回报率的变化，对其他 9 个行业的

资本回报率的整个分布，在波动期相对于平静期

都产生了更大的影响．
由于金融行业资产配置的特殊性，银行，多元

金融等金融机构通过结构化产品大量参与场外配

资，而此次股市暴跌的起源在于证监会清查场外

配资，而股市连续暴跌将会对金融行业内各种金

融机构资产质量产生重大影响，从而使得金融行

业风险加大，甚至会有可能引发系统性金融风险．
因此，金融行业面临外部冲击更为脆弱，在这次暴

跌中占据主导地位． 为了深入验证金融行业在此

次股灾中的重要影响，本文对金融行业的二级子行

业( 银行、保险、房地产和多元金融) 进行传染检验，

从而更进一步验证金融行业互相之间的传染关系．
3． 2． 1． 1 银行

根据 FＲ 检验的结果来看，银行行业对保险、
房地产和多元金融行业都没有传染发生，其 FＲ2
检验值均小于临界值． 而根据新金融传染检验统

计量的结果可知: 和 FＲ 检验的结果一致，银行对

保险行业没有发生传染; 跟 FＲ 检验结果不同的

是，银行对房地产行业分别在 0． 05 ～0． 06、0． 1 ～
0． 12、0． 17 ～ 0． 2、0． 23 ～ 0． 25、0． 3 ～ 0． 43 分位数

下发生了传染; 银行对多元金融行业分别在 0． 04 ～
0． 5 分位数下均发生了传染．
3． 2． 1． 2 保险

根据 FＲ 检验的结果来看，保险行业对银行、
房地产和多元金融行业都没有传染发生，其 FＲ2
检验值均小于临界值． 而根据新的金融传染检验

统计量的结果可知: 保险行业对银行、房地产和多

元金融在全部或者部分分位数下都发生了传染;

其中保险行业对房地产和多元金融行业在所有的

0． 5 之前的分位数下都发生了传染; 保险对银行

行业分别在 0． 08 ～ 0． 09、0． 12 ～ 0． 21 分位数下发

生了传染．
3． 2． 1． 3 房地产

根据 FＲ 检验的结果来看，房地产行业对保

险、银行和多元金融行业都没有传染发生，其 FＲ2

检验值均小于临界值． 而根据新的金融传染检验

统计量的结果可知: 和 FＲ 检验的结果一致，房地

产对保险和银行行业没有发生传染; 跟 FＲ2 检验

结果不同的是，房地产对多元金融行业分别在

0. 02 ～ 0． 05、0． 08 ～ 0． 2、0． 29 ～ 0． 3、0． 46 ～ 0． 5
分位数下发生了传染．
3． 2． 1． 4 多元金融

根据 FＲ 检验的结果来看，多元金融对房地

产行业发生了金融传染，其 FＲ2 检验值大于临界

值，而多元金融对保险和银行行业都没有传染发

生，其 FＲ2 检验值均小于临界值． 而根据新的金

融传染检验统计量的结果可知: 和 FＲ 检验的结

果一致，多元金融对保险和银行行业都没有发生

传染; 且多元金融对房地产行业在 0． 03 ～ 0． 5 分

位数下均发生了传染．
总体来说，保险行业对其他所有行业都有传

染，而其他行业对保险行业却没有反向的传染，可

以认为保险行业是一个传染源，这是由于保险行

业很大一部分收入来源于资产投资和资产配置，

而这部分资产在银行、房地产和多元金融行业均

有覆盖，因此当保险行业遭受巨大冲击时，会对其

他三个行业有直接影响． 而银行行业作为金融行

业中的传统行业，也有大部分投资流向房地产行

业和多元金融行业，因此对这两个行业都有传染

作用; 房地产行业虽归类在金融行业，但仍有一部

分在实体经济中，因此他对保险和银行行业没有

传染关系，但是房地产和多元金融行业作为金融

行业近几年来新兴且高速发展的两个行业，他们

之间有相互的传染发生．
3． 2． 2 能源行业

在 2015 年这次股灾中，如果以能源行业作为

传染源，由图 3 可知，根据新的金融传染检验统计

量的结果: 能源行业对可选消费、医疗保健、信息

技术、电信服务在全部或者部分分位数下发生了

传染，这与 FＲ 检验的检验结果保持一致． 然而，

与 FＲ 检验结果不同的是，新统计量检测到: 能源

行业对材料、工业、日常消费、公用事业行业尽管

在平均水平下没有发生传染( FＲ2 检验值小于临

界值) ，但是在全部或者部分的分位数下检测到

了传染的存在． 其中，材料、工业行业在所有的

0. 5 之前的分位数下都检测到了传染的存在; 而

日常消费行业则在 0． 02 ～ 0． 5 分位数之间检测到
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了传染的发生; 公用事业行业在 0． 06 ～ 0． 5 分位 数之间检测到了传染发生．

图 3 能源行业对其他各行业的 FＲ2 检验值及不同分位数下的新统计量检验值和 p 值

Fig． 3 Statistics and p-values between energy industry and others

注 1: 图中上图黑点实线为新的金融传染检验统计量检验值，点虚线为 FＲ2 检验值，黑实线为置信度为 95% 的单边 t 检验临界

值 1. 648 831，当 FＲ2 检验值大于 1． 648 831 时，说明传染发生了; 下图黑点实线为新的金融传染检验统计量检验 p 值，当

p 值小于 0． 05 时说明传染发生．

注 2: 由于篇幅原因，本文中对所有行业都进行了检验，但只列出了具有代表性的检验图．

以材料行业为例，根据分位数回归结果来看，

在 0． 05 分位数下，在平静期时，能源行业对材料

行业的影响由 β1 来表示，β1 = 0． 683 3; 在波动期

时，能源行业对材料行业的影响用 β2 来表示，

β2 = 1． 032． β2 相对于 β1 显著增加，这和分位数检

验统计量的结果是一致的． 由此可见，当能源行业

受到巨大的冲击时，在 0． 05 分位数下，能源行业

收益率的下降对材料行业的影响比在平静期的影

响更大，从而导致在同等风险水平下，材料行业的

收益率会更低．
出现此检验结果一个可能的解释是: 从需求

供给的角度来说，能源行业主要包括中国石油、中
国石化等挖掘、开采行业，他处于产业链的上游地

位，在波动期，如果能源行业遭受到了巨大的冲

击，其行业收益率会降低，从而导致投入降低使得

产量减少，推高供给价格，使得位于产业链下游的

材料行业原材料成本上升，从而降低了材料行业

的收益率，即发生了传染．
3． 2． 3 其他行业

对于材料、工业、公用事业、可选消费、日常消

费、信息技术、医疗保健、电信服务这 8 个行业来

说，和上面的行业类似，本文采用的金融传染检验

统计量在低分位数下依然检测到了传染效应，其

中部分传染 FＲ 检验并没有发现． 而传染主要发

生在与这些行业关联较大的行业之间，碍于篇幅

原因，在此不再赘述．

图 4 2015 年股灾时各行业之间传染关系图

Fig． 4 The relationships between each industry during 2015 stock market crash

总体来说，由图 4 可知，金融行业对其他 9 个
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行业均存在传染效应，且大部分为单向传染，金融

行业二级子行业间也发生了相互传染; 而能源行

业作为产业链上游的基础行业，对于除了金融行

业外的其他 8 个行业都有传染; 公用事业作为日

常公用设施的基础行业，对材料、工业、可选消费、
日常消费、医疗保健、信息技术等实体行业都发生

了金融传染． 由此可见，从整体而言，金融行业在

此次暴跌中占据主导地位，在实体行业中，位于产

业链上游的能源行业以及公用事业等基础性行业

则占据传染的主导地位，主要传染由这 3 个行业

发起; 对于材料、工业、可选消费、日常消费、信息

技术、医疗保健、电信服务行业来说，主要的传染

发生在与其相关的行业间．

4 结束语

本文用新的金融传染统计量对 2015 年 6 月

中旬中国股市发生暴跌时不同行业之间的金融传

染进行了检验，并与传统的基于相关性的检验结

果进行了对比． 实证结果表明: 大部分行业间都存

在单向或者双向的金融传染，特别是在低分位数

下，这是传统检验统计量所忽略的． 从检验结果来

看，金融行业在此次暴跌中占据主导地位，对其他

各行业均存在传染效应; 金融行业内部的二级子

行业间也检测出了金融传染的存在，其中传统金

融行业( 银行，保险) 对新兴行业( 多元金融、房地

产) 在金融传染上占据主导地位; 而从供需角度

来看，能源行业作为产业链上游的行业容易对产

业链下游的行业产生金融传染，因此能源行业对

于除了金融外所有行业都发生了金融传染; 公用

事业作为提供煤气、水电等日常公用设施的基础

行业，对材料、工业、可选消费、日常消费、医疗保

健、信息技术等实体行业都发生了金融传染． 而材

料、工业、日常消费、可选消费、医疗保健、信息技

术、电信服务等行业则是和与自身在生产和销售

过程中有关联的行业之间发生了金融传染．
对风险管理者，本文有以下几点建议: 首先，

应加强金融创新和金融监管，在对传统金融行业

( 银行、保险行业) 进行重点管理的同时，也要加

强对房地产、非银金融行业的监管和风险控制，健

全金融法规，强化金融执法与监管力度，优化金融

资源的配置，从金融行业内部把控和防范风险． 其

次，对于实体行业，在股市动荡初期制定政策时，

应从能源、公用事业等基础行业抓起，在源头上对

传染进行控制． 并且在制定宏观调控政策时应考

虑全面，避免在调控过程中对某一特定行业产生

负面冲击，从而引起预期外的金融传染． 此外，在

股市动荡期来临时，应注意引导投资者，加强信息

披露的力度和增加投资者信心，避免因为投资者

预期下降导致金融传染加剧．
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Industry-level financial contagion of the Chinese stock market and risk control
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Abstracts: This paper uses a new financial contagion test statistic to examine the existence of contagion effects
across different industries in the Chinese stock market collapse in June 2015． Compared with the correlation-
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based tests，it allows us to investigate the stock market contagion at various quantiles; and compared with the
standard quantile regression test statistic，it has the advantage of being robust to the model misspecification． In
this paper，the contagion effects are first examined over ten primary industries and four sub-industries of the fi-
nancial sector，and then the possible transmission mechanisms are analyzed across different industries． Empiri-
cal results show that the new financial contagion test detects the contagion effects at lower quantiles across dif-
ferent industries，which is sometimes ignored by the correlation-based test and is of importance for the systemic
risk control．
Key words: quantile regression; financial contagion; market risk; Value-at-Ｒisk

附录: 金融传染检验量的计算

带有参数 γ( τ) = ［γ0，γ1 ( τ) ，γ2 ( τ) ，γ3 ( τ) ］的分位数回归模型为
Qz2，t

( τ | xt ) = γ0 ( τ) + γ1 ( τ) dt + γ2 ( τ) z1，t + γ3 ( τ) z1，t dt ( 1)

可以由下列最小问题的解来估计

min
γ∈Ｒ4
∑

T

t = 1
ρτ［z2，t － γ0 ( τ) － γ1 ( τ) dt － γ2 ( τ) z1，t － γ3 ( τ) z1，t dt］ ( 2)

其中 ρτ ( ηt ) = ηt［τ － I( ηt ＜ 0) ］，且 I( ηt ＜ 0) 是指示函数． 这等同于最大化对数似然函数( ML)

ln L( γ，τ) = T ln τ( 1 － τ) －∑
T

t = 1
ρτ ( z2，t － γxt ) ( 3)

假设 ηt 服从独立同分布的非对称拉普拉斯密度( ALD) 函数

f( ηt，σ，γ) = 1
σ τ( 1 － τ) exp［－ 1

σ ρτ ( z2，t － γxt) ］

其中 σ = 1 且 τ∈ ( 0，1) 为固定值，xt = ( 1，dt，zt，ztdt ) ' ．
考虑到式( 2) 的似然函数，可以标准化下列得分函数

s( γ) = ln L( γ，τ)
γ

= ∑
T

t = 1
( 1
2 sgn( ξt ) + τ － 1

2 ) xt

接下来，定义得分函数的外积和负海塞矩阵

J( γ) [= E ln f( γ)
γ

·ln f( γ)
γ ]' ， K( γ) [= E － 

2 ln f( γ)
γγ ]' ( 4)

为了检验原假设 H0 : γ3 = 0 和备择假设 H1 : γ3 ＞ 0，将参数向量 γ' 分为( γA，γB ) ' ，其中 γA = ( γ0，γ1，γ2 ) 为多余参
数，γB = γ3 是本文感兴趣的参数．

使用似然函数式( 3) ，原假设下和分区一致的得分向量 J( γ) ，K( γ) 可由下式得出

s( γ～ ) = ( sA ( γ～ ) '，sB ( γ～ ) ') = ( sA ( γ～ ) '，∑
T

t = 1
( 1
2 sgn( ξt ) + τ － 1

2 ) z1，t dt ) ( 5)

其中 sA ( γ～ ) ' = 0．

J( γ～ ) = τ( 1 － τ) E* ［x'x］， K( γ～ ) = E* ［g( ξ) x'x］ ( 6)

其中 ξt = z2，t － γ～ 0 － γ～ 1dt － γ～ 2 z1，t 表示约束模型中的残差，E* ［s］ = lim
t→∞

1
T∑

T

t = 1
st，xt = ( 1，dt，zt，ztdt ) ． 约束 h( γ) = γ3

可以得出 H( γ～ ) = h( γ) /γ' = ( 0，0，0，1) ．

为了简化符号，将参数舍去并令“～”代表 γ = γ～ 时估计的值．

s( γ～ ) K－1 ( γ～ ) H( γ～ ) = 0' sB ( γ～ )( )
K
～ AA K

～ AB

K
～ BA K

～







BB
( )01 = s～ B K

～ BB ( 7)

夹心方差 V
～

可由下式计算

V
～

= K
～ AA K

～ AB

K
～ BA K

～







BB

J
～

AA J
～

AB

J
～

BA J
～







BB

K
～ AA K

～ AB

K
～ BA K

～







BB

( 8)
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Ｒesearch on open-pit mine production scheduling problem with regularity
consideration

LIU Wen-bo1，2，SUN De-feng1，TANG Li-xin1
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Abstract: Open pit mine production scheduling is to specify the sequence of blocks extraction from the mine
so as to obtain the highest NPV satisfying a variety of physical and economical constraints． According to pro-
duction characteristics in practice，the evaluation of regularity is taken into consideration，and then an integer
programming model is established． Lagrangian Ｒelaxation ( LＲ) method is proposed to solve the problem．
Valid inequalities are established based on the knapsack structure of priority constraints to accelerate the algo-
rithm without hurting the optimal solution; and then fast feasible solution strategy is constructed based on Di-
rected Acyclic Graph structure; variable reductions are carried out to reduce the problem scale through strate-
gies of earliest start time and latest start time． Computational results indicate that the proposed approach out-
performs standard solver CPLEX in computational time． The proposed model and solution can realize the goal
of regularity maintaining and profit maximizing while satisfying all production constraints．
Key words: open-pit mine production scheduling problem; 0 － 1 integer programming; Lagrangian relaxation;
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directed acyclic graph
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其中下标表示矩阵的分区，上标则表示其对应的逆矩阵，例如

K
～

=
K
～

AA K
～

AB

K
～

BA K
～







BB

， K
～ －1 =

K
～ AA K

～ AB

K
～ BA K

～







BB

( 9)

以此类推，可以得出 H
～
' V
～
H
～

H
～
' V
～
H
～

= ( 0 1)
V
～

AA V
～

AB

V
～

BA V
～







BB

( )01 = V
～

BB ( 10)

令 γ = ( γA，γB ) ，矩阵 M = 1

槡T
( sB － KBAK

－1
AA sA ) 和 U = KBBM 在约束下的极大似然估计 γ～ 上的估计值为 M

～
= 1

槡T
( s～ B －

K
～

BA K
～ －1

AA s～ A ) 和 U
～

= K
～ BB M

～
．

因此，可以得到单边金融传染检验量

ＲSc = U
～
' V
～ －1

BB U
～

－ inf
b ＞ 0

{ ( U
～

－ b) ' V
～ －1

BB ( U
～

－ b) } ( 11)

在原假设下渐近服从于混合 χ2 分布．
不同 τ 下的 p 值由下式给出

p( τ) = 0． 5Prob( χ21 ≥ ＲSc ( τ) ) ( 12)

给定显著性水平 α ，如果 p( τ) ＜ α ，拒绝原假设 H0 : γ3 ( τ) = 0 ，也就是说金融传染发生了，否则接受原假设 H0 ．
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