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摘要: 以“2018 年中美贸易摩擦事件”为时间节点，分别构建贸易摩擦前、后的中国沪深股市

行业间风险溢出网络． 基于多种网络中心性指标，构建反映行业风险传染及风险承受强度的综

合指标． 从行业间风险溢出效应、股市稳定性、网络结构变化等角度分析贸易摩擦对股市的影

响，探究影响各行业风险传染( 承受) 强度的因素，并在贸易摩擦背景下识别影响行业网络变

化的主要因素． 研究表明: 1) 贸易摩擦事件促使股市系统性风险加剧及稳定性水平下降，并降

低网络的鲁棒性; 2) 在短期内，贸易摩擦对网络稳定性具有决定性影响． 在中长期上，贸易摩

擦对网络稳定性的影响逐渐减弱，而宏观经济指标、汇率、货币政策等经济政策将逐渐主导网

络稳定性的变化; 3) 贸易摩擦后，各行业的风险溢出效应发生不同程度的改变，影响各行业风

险传染( 承受) 强度的因素也不尽相同． 研究结论对我国金融监管部门进行宏观审慎管理、把
控系统性风险、维护金融市场稳定性具有一定的参考价值．
关键词: 中美贸易摩擦; 宏观审慎管理; 风险溢出网络; 系统性风险; 金融市场稳定性

中图分类号: F830． 91; F832． 59 文献标识码: A 文章编号: 1007 －9807( 2021) 10 －0034 －24

0 引 言

自 2018 年 3 月起，中美贸易争端持续升温，

贸易摩擦事件强烈冲击了中美及世界的经贸体

系［1 － 7］，严重影响全球经济的发展． 与此同时，贸

易摩擦事件带来的经济形势不确定性促使投资者

悲观情绪加剧，以中国 A 股市场为代表的金融市

场严重受此影响而剧烈震荡，上证综指不断走低，

股市成交量持续萎靡，市场系统性风险逐步加剧．
金融风险的外部性是系统性风险产生的本质，因

此需要监管机构采取宏观审慎的方法、制定相应

政策等措施把控系统性风险［8 － 12］． 党的十八大以

来，“提高系统性金融风险防范意识、加强宏观审

慎管理、守住不发生系统性金融风险的底线”是

党和国家金融工作的重要指导方针． 在此背景下，

基于复杂网络理论构建中美贸易摩擦背景下的中

国沪深股市行业板块间风险溢出网络，从网络视

角分析中国沪深股市整体系统性风险、稳定性以

及股市中各行业板块的风险溢出效应的演变特

征． 本文的研究有助于我国金融监管部门提高系

统性风险防范意识、制定相应政策以加强宏观审

慎管理、严格把控金融市场的系统性风险．

自 2008 年国际金融危机以来，有关系统性

风险的度量与传染［8 － 11］，以及金融稳定性等问

题［13，14］引起了学术界的广泛关注． 目前，关于系

统性风险的定义学术界仍未达成一致，杨子晖和

周颖刚［11］认为系统性金融风险事件是指一系列

( 或某个) 事件对金融机构或金融市场产生了明

显冲击，严重影响金融系统的正常运行以及公众

对金融系统的信心，从而妨碍了经济增长，导致福

利损失． Hart 和 Zingales［15］认为，系统性风险是指
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金融系统内的某家金融机构或市场自身发生崩溃

等危机后向金融系统内的其他金融结构、市场进

行传染，并导致其他金融机构、市场或者整个金融

系统崩溃的风险． 国际货币基金组织( IMF) 、金融

稳定委员会( FSB) ［16］、国际清算银行( BIS) 认为，

系统性风险是指金融系统中部分机构面临倒闭等

极端危机时，将危机扩散至其他机构及整个金融

系统，最终导致金融服务中断并严重冲击实体经

济的风险．
准确测度系统性风险是进行宏观审慎管理、

把控系统性风险的重要前提． 美国次贷危机前，在

险价值( value-at-risk，VaＲ ) 是监管部门测度金融

体系中某金融机构的风险的主要方法． 由于方法

本身的局限性，VaＲ 无法准确测度整个金融系统

的风险，且不能有效反映金融系统中各金融机构

对金融系统的风险溢出效应［17］． 为解决以上问

题，Adrian 和 Brunnermeier［18，19］基于传统的 VaＲ
方法，提 出 了 条 件 在 险 价 值 ( CoVaＲ ) 方 法 和

ΔCoVaＲ 方法来测度当金融系统中的某一金融机

构( 市场) 遭遇危机时，该金融机构( 市场) 对整个

金融系统的风险贡献程度． 此后，Acharya 等［20］与

Brownlees 和 Engle［21］ 又 先 后 提 出 MES 方 法 和

SＲISK 方法来度量金融机构的系统性风险贡献

度． 2015 年国内股灾爆发后，如何精准有效地测

度金融市场中的系统性风险并及时做出预警和防

范，成为我国金融监管部门的工作重点． 张冰洁

等［22］提出了“CoES”模型，该模型在 CoVaＲ 模型

的基础上加入了对尾部损失的均值的关注，能够

更准确地度量金融部门的系统性风险． 张琳等［23］

基于 SＲISK 和 支 持 向 量 机 ( SVM ) 模 型，提 出

SＲISK-SVM 模型用以测度我国非上市保险公司

的系统性风险． 何青等［24］基于机构个体风险、波

动及不稳定性等多种风险因素指标构建系统性金

融风险指数，用以探究系统性风险在中国实体经

济中的传导路径．
有效识别金融系统内各金融机构的风险传染

方式及传染路径是进行宏观审慎管理、把控系统

性风险的关键步骤． 近些年，网络分析法已逐渐成

为研究金融机构( 市场) 间关联性及金融风险溢

出效应的重要手段． 溢出效应主要包括收益溢出

效应［25，26］，波动溢出效应［8，9，11，27 － 33］ 及尾部风险

溢出效应［34，35］，为分析金融机构( 市场) 间的关联

性． 宫晓莉和熊熊［8］基于 TVP-VAＲ 模型的方差

分解溢出指数方法，从波动溢出网络的视角分析

中国金融系统内部间( 货币市场、资本市场、大宗

商品交易市场、外汇市场、房地产市场和黄金市

场) 的波动溢出效应及风险传染机制． 杨子晖和

周颖刚［11］基于有向无环图技术和动态波动溢出

网络方法，围绕国际金融危机的冲击事件，从网络

关联视角考察全球系统性金融风险的动态演变机

制，以及金融风险在全球各市场间的传递路径、传
递强度以及传递中心． 李政等［36］构建了我国上市

金融机构间的信息溢出网络，从网络视角分析了

各金融机构间的关联特征及影响网络关联性的主

要因素． Wang 等［37］在 2008 年国际金融危机背景

下，基于 VAＲ 和格兰杰因果模型分别构建了金融

机构间的静态和动态的极端风险溢出网络，研究

发现房地产和银行部门是极端风险溢出的净发送

者，保险和多元化金融部门是净接收者．
维护金融市场的稳定性既是国家经济健康发

展的必要保障，也是监管部门进行宏观审慎管理、
把控系统性风险的最终目标． 金融市场是典型的

复杂系统［38，39］，近些年，在金融市场稳定性方面

的研究，研究者们从网络结构的稳定性、鲁棒性、
脆弱性等［13，14，36］角度取得了众多成果． Zhang 和

Zhuang［13］基于 VaＲ、价格波动相关性及多重分

形特征指标构建了 3 种股票关联网络，分析了股

市网络稳定性与国际股市及大宗商品市场间的关

系． 刘海飞等［14］基于最小生成树算法和仿真实验

分析了“沪港通”政策的开通对中国沪深股市网

络抗毁性的影响，研究发现中国沪深股市网络对

于随机攻击均具有良好的鲁棒性，但对于恶意攻

击表现出一定的脆弱性，“沪港通”政策的开通有

助于 提 高 我 国 沪 深 股 市 整 体 的 稳 定 性． Peron
等［40］基于熵值法构建了股市鲁棒性度量指标，并

分析了股市鲁棒性与股票关联网络的关系，研究

发现网络平均路径长度与网络的鲁棒性显著相

关，且股票关联网络的鲁棒性在金融危机时期下

降明显． Silva 等［41］基于网络分析法研究金融机

构在巴西银行间市场中的重要作用，发现其在银

行间市场中扮演提供流动性的角色并有助于提高

网络的稳定性．
综上所述，针对“中美贸易摩擦”的相关研

究，现有文献［1 － 7］主要集中于探讨中美贸易摩擦
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对贸易、关税、实体行业、宏观经济等方面的相关

影响，且 采 用 的 研 究 方 法 通 常 为 传 统 计 量 方

法［1 － 4，6，7］，而较少关注贸易摩擦事件对股市( 尤

其是股市中各行业板块) 的具体影响; 针对金融

系统性风险的度量及传染的相关研究，现有文

献［8 － 11，22 － 24］主要专注于金融系统性风险的测度

方法及系统性风险大小的影响因素，对金融系统

内部各金融机构间的关联特征、风险溢出效应及

影响风险溢出效应的主要因素关注较少，且通常

选取银行作为研究对象，对证券、保险等金融机构

的研究略有不足． 针对金融市场稳定性的相关研

究，现有研究［13，14，40，41］从复杂网络的视角，通过

金融网络的结构特征、节点的拓扑指标、鲁棒性等

网络特性的变化来分析金融市场的关联性及稳定

性取得了较好效果，为本文的研究奠定了理论基

础． 此外，已有研究［8 － 11，13，14，22 － 24，40，41］通常只关

注金融系统性风险的度量、金融系统内金融机构

的风险溢出效应、金融系统稳定性这三者中的一

项，而较少有研究者在同一框架下同时兼顾金融

系统性风险的度量、传染以及金融系统稳定性的

分析．
本文的贡献主要有以下几点:

1) 从复杂网络的视角，以“2018 年中美贸易

摩擦事件”为研究背景，以中国沪深股票市场中

各行业板块为研究对象，采用对比分析法，分别构

建并比较贸易摩擦前、后的股市行业板块间风险

溢出网络及其变化情况，从各行业板块间的风险

溢出效应、股市整体稳定性、网络结构变化特征等

角度，分析中美贸易摩擦事件对股市的影响，并分

析影响各行业风险传染强度和风险承受强度的因

素以及在贸易摩擦背景下识别影响中国沪深股市

行业网络变化的主要因素．
2) 在同一框架下同时兼顾对中国沪深股市

中各行业板块系统性风险的度量、行业板块间金

融风险的传染以及股市整体稳定性这 3 类问题的

分析，更系统地分析股市中系统性风险与股市稳

定性的关系． 有助于金融监管部门有效进行宏观

审慎管理、把控系统性风险等重要问题．
3) 突破以往研究［13，14］仅从仿真理论的角度，

采用随机攻击或蓄意攻击的方式分析网络的鲁棒

性，采取理论与实际相结合的方式，通过“2018 年

中美贸易摩擦事件”的实际背景，基于实际遭受

贸易制裁的行业板块，有针对性的提出“混合攻

击”的方式对网络进行鲁棒性分析，并由此分析

美国的贸易制裁措施对中国沪深股市稳定性的

影响．
4) 为较好地捕捉由中美贸易摩擦所引起的

股票行业板块间风险溢出网络变化，以及在中美

贸易摩擦的背景下区分中美贸易摩擦事件、宏观

经济变量、经济政策及其他重要金融指标对中国

沪深股市行业网络变化的影响作用． 首先通过事

件分析法，选取网络全局聚集系数( GCluster) 作为

中美贸易摩擦对中国沪深股市行业板块间风险溢

出网络结构影响作用的代理变量，从量化分析的

角度捕捉由中美贸易摩擦所引起的股票行业板块

间风险溢出网络变化． 同时，基于广义预测误差分

解模型估计股市行业网络稳定性的时变预测误差

方差分解结果，从而有效区分在中美贸易摩擦背

景下中美贸易摩擦事件、其他宏观经济变量及经

济 政 策 对 中 国 沪 深 股 市 行 业 网 络 变 化 的 影 响

作用．

1 模型构建与主要理论

1． 1 股市行业板块间风险溢出网络

Diebold 和 Yilmaz［27，28］提出的波动溢出方法

是股市行业板块间风险传染分析的理论框架． 该

方法基于向量自回归模型，通过方差分解刻画不

同变量间的风险传染关系． 本文基于该方法刻画

中国沪深股市中不同行业板块间的风险波动溢出

关系，并依此构建相应的风险溢出网络． Diebold
和 Yilmaz［27，28］首先考虑了协方差平稳的 N 变量

VAＲ( p) 过程

xt = ∑
p

i = 1
Φi xt－i + εt ( 1)

式中 ε ～ ( 0，Σ) 是独立同分布的扰动向量，式( 1)

的移动平均形式可表示为

xt = ∑
∞

i = 0
Aiεt －i ( 2)

式中 Ai是 d( H)
ij =

σ －1
ii ∑

H－1

h = 0
( e'iAhΣej )

2

∑
H－1

h = 0
( e'iAhΣej )

的系数矩阵，

服从如下的递归公式
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Ai = Φ1Ai －1 + Φ2Ai －2 + … + ΦpAi －p ( 3)

其中 A0为 N 阶单位矩阵，当 i ＜ 0 时，有 Ai = 0 ．
方差贡献是当变量 yi 受到外部因素冲击时，yi 的

H 步预测误差方差中由 yi 所解释的比例部 分

d( H)
ij ． 它反映了变量变化受到其自身或受到系统

中其他变量影响的程度，其计算式

d( H)
ij =

σ －1
ii ∑

H－1

h = 0
( e'i AhΣej )

2

∑
H－1

h = 0
( e'i AhΣej )

( 4)

式中 i，j = 1，2，…，N ; Σ 是 εt 的协方差矩阵; σii

是 εt 的标准差; e i表示第 i 个元素为 0，而其他元

素均不为 0 的列向量; H 表示预测期; Ah 为式( 2)

的系数，h 为式( 2) 中扰动向量的滞后阶数．
于是，由元素 d( H)

ij 构成的 N × N 阶的方差分

解矩阵 Dij ( h) 可以用来表征中国沪深股市中不

同行业板块间的风险溢出效应． 在方差分解矩阵

Dij ( h) 中

Dij ( h) =

d11 d12 ． ． ． d1N

d21 d22 ． ． ． d2N

   
dN1 dN2 … d













NN

( 5)

非对角线元素表示预测误差方差的分解，反映了行

业板块 i 与 j 之间的风险溢出程度． 因此，Dij ( h) 中第

i 行的和 ∑
N

j =1，j≠i
d( H)
ij 代表了其他行业对它的风险溢出

总和，表示的是行业 i 的风险承受能力． Dij ( h) 中第

j 列的和 ∑
N

i =1，i≠j
d( H)
ij 代表了行业 j 对其他行业的风险

溢出总和，表示的是行业 j 的风险传染能力．
股市行业板块间风险溢出网络 G( V，E) 中，

V = { v1，v2，…，vi} 代表股市各行业构成的顶点集

合，E = { e12，e23，…，eij} 代表行业间风险溢出关

系的边集合． 由于基于 Dij ( h) 构建的网络属于全

连接网络，其中存在大量的冗余边( 即这些边代

表其对应的行业间的风险关联性较弱) ，因此，为

准确识别股市中行业间较强的风险关联效应，选

取阈值法过滤全连接网络中的冗余边． 设定阈值

为 θ ，若 dij ≥θ，则 eij =1，若 | dij | ＜ θ，则 eij =0 ．

1． 2 系统性风险贡献度 －基于动态 CoVaＲ 模型

参照 Adrian 和 Brunnermeier［18，19］的方法构建

动态 CoVaＲ 模型，利用分位数回归法求解 VaＲ、
CoVaＲ 及 ΔCoVaＲ 的过程如下

Ｒ( i)
t = αi + λiMt－1 + ε( i) ( 6)

CoVaＲ( i) ，sys
t ( q) =α̂( i) ，sys + β^ ( i) ，sysＲ( i)

t + λ̂( i) ，sysMt－1

( 7)

式中 Ｒ ( i)
t 为行业 i 在第 t 日的日收益率数据; Mt－1

为状态转移变量．
对式( 6) 进行分位数回归求出相应参数 αi

^ ，

λ̂ i，并 得 到 行 业 i 在 第 t 日 的 在 险 价 值

VaＲ ( i)
t ( q) ． 再对式( 7) 进行分位数回归，求出相

应参数α̂( i) ，sys ，β^ ( i) ，sys ，λ̂ ( i) ，sys ，将 VaＲ ( i)
t ( q) 代入

式( 7) 的 Ｒ ( i)
t 中，得到股市行业 i 在第 t 日的系统

性 风 险 价 值 CoVaＲ ( i) ，sys
t ( q) ． VaＲ ( i)

t ( q) 和

CoVaＲ ( i) ，sys
t ( q) 的表达式为

VaＲ( i)
t ( q) = α̂i + λ̂iMt－1 ( 8)

CoVaＲ( i) ，sys
t ( q) = α̂( i) ，sys +β

^ ( i) ，sysＲ( i)
t +λ̂( i) ，sysMt－1

( 9)

则，各行业的系统性风险贡献度为

ΔCoVaＲ( i) ，sys
t ( q) =CoVaＲ( i) ，sys

t ( q) －CoVaＲ( i) ，sys
t ( 50%)

= β
^ ( i) ，sys［VaＲ( i)

t ( q) －VaＲ( i)
t ( 50%) ］

( 10)

式( 10) 中，取 q = 5%
1． 3 网络拓扑指标

1) 度中心性 股市行业板块间风险溢出网

络中，节点 vi 的入度中心性 DC in
i 和出度中心性

DCout
i 如下式

DC in
i = 1

n － 1∑
n

j = 1
eji ( 11)

DCout
i = 1

n － 1∑
n

j = 1
eij ( 12)

式中 eij和 eji分别代表从 vi指向 vj及从 vj指向 vi的
连边; n 为节点总数． 度中心性侧重于度量节点 vi
对网络中与其相邻的其他节点的直接影响能力，

节点 vi的入度中心性或出度中心性越大，则其对

应行业的风险承受能力或风险传染能力越强．
2) 接近中心性 节点 vi的入接近中心性 CC in

i

和出接近中心性 CCout
i 的计算如下两式

CC in
i = 1

∑
n

j = 1
dji

( 13)
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CCout
i = 1

∑
n

j = 1
dij

( 14)

式中 dij 和 dji 分别代表从 vi 到 vj 及从 vj 到 vi 的最

短距离． 接近度中心性侧重于度量节点 vi 在网络

中影响其他节点的传播速度，节点 vi 的入接近度

中心性或出接近度中心性越大，说明该节点到网

络中( 不仅限于与该节点邻接的节点) 其他节点

的距离越小，则其对应的行业受到其他行业风险

传染的速度或向其他行业传染风险的速度越快．
3) beta Ｒeach 中 心 性 节 点 vi 的 入 beta

Ｒeach 中心性 βC in
i 和出 beta Ｒeach 中心性 βCout

i 如

下两式

βC in
i = 1

n － 1∑
n－1

j = 1
β ( j －1) aji ( 15)

βCout
i = 1

n － 1∑
n－1

j = 1
β ( j －1) aij ( 16)

式中 β 为常数; n 为节点总数; aij为 vi通过 j 条边

可到达其他节点数量; aji为通过 j 条边可以到达 vi
的节点数量． beta Ｒeach 中心性侧重于度量节点

vi在网络中关联其他节点的广泛程度． 节点 vi 的
入 beta Ｒeach 中心性或出 beta Ｒeach 中心性越

大，则其对应行业能够广泛地受到其他行业的影

响或对其他行业产生影响，即该行业遭受风险或

传染风险的路径越多．
4) Bonacich 中心性 节点 vi的入 Bonacich 中

心性 BC in
i 和出 Bonacich 中心性 BCout

i 如下式

BC in
i = ∑

N

j = 1
eij ( α + β × BC in

j ) ( 17)

BCout
i = ∑

N

j = 1
eij ( α + β × BCout

j ) ( 18)

式中 eij为节点 vi到节点 vj的连边，α 和 β 为常数．

节点 vi的入 Bonacich 中心性 BC in
i 和出 Bonacich 中

心性 BCout
i 取决于与其直接关联的其他节点的入

Bonacich 中心性和出 Bonacich 中心性，即节点 vi
对应的行业的风险承受能力或风险传染能力取决

于与之有直接关联的其他行业．
5) 聚类系数 集聚系数分为全局集聚系数

与局部集聚系数． 全局集聚系数( GCluster) 可以给

出图中整体的集聚程度的评估，定义为图中所有

闭三点组的数量与所有连通三点组( 无论开还是

闭) 的总量之比． 局部集聚系数( NCluster) 又称节

点聚集系数，则可以测量图中每一个节点附近的

集聚程度． 节点聚集系数的定义如下

NClusteri =
Ei

C2
ki

( 19)

式中 C2
ki 为节点 vi与其邻接的 ki 个邻居节点最大

可能存在的连边数，Ei 为节点 vi 与其邻接的 ki 个

邻居节点实际存在的连边数． 节点 vi 的聚类系数

代表节点 vi与邻居节点的关联紧密程度，节点 vi
的聚类系数越大，则其对应的行业与其他行业间

的关联紧密程度越高．
6) 点强度 节点 vi的点强度定义为与其关联

的邻边的边权之和，如下式

Si = ∑
j∈Ni

wij ( 20)

式中 Ni为 vi的邻居节点的集合，wij 为 vi 与 vj 间的

连边 eij的权重． vi的点强度越大，则其对应的行业

对与其关联密切的行业的影响强度越大．
1． 4 网络稳定性指标

1) 网络稳定性系数 参照 Zhang 和 Zhuang［13］

的方法，从复杂网络的视角，选取稳定系数 NS 来

定量分析股市整体的稳定性水平

槡NS = ndc ( 21)

式中 n 为网络中节点总数; d 为网络密度; c 为网

络平均度． NS 越大，则股市整体稳定性水平越低．
2) 网络系统性风险度量指标 参照邵华明

等［42］的研究方法，选取股市网络中各节点的特征

向量中心性的均值 SＲ 来衡量股市网络的系统性

风险大小

SＲ = ∑
n

i = 1

ECi

n ( 22)

式中 ECi为股票 i 的特征向量中心性; n 为节点

总数．
3) 网络崩溃程度指标 股市网络的鲁棒性

是指股市网络遭遇政治、经济等外界因素冲击后

保持自身稳定性的能力． 参照 Zhang 和 Zhuang［13］

的方法，选取网络崩溃程度指标 G 来衡量网络的

鲁棒性． G 的表述式为

G = n' /n ( 23)

式中 n 为网络中的节点数，n'为受到攻击后移除

网络中部分节点后网络最大连通子图的节点数．
当 G = 1 时，网络是完整的，当 G≤0． 1 时，网络被

完全摧毁．
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2 实证研究与结果分析

2． 1 数据收集与处理

选取的样本数据为 Wind 二级行业指数，包

括银行、材料、媒体等 24 个行业指数，时间区间为

2017 － 01 － 04 ～ 2018 － 12 － 31，数据均来源于

Wind 资讯． 样本时间区间的选取依据: 2018 年3 月

22 日，美国宣布将对自中国进口的 600 亿美元商

品加征关税，并限制中国企业在美国的投资并购

活动，3 月 23 日，中国商务部宣布对部分自美国

进口的 7 类、128 个税项产品加征 25%的关税，中

美贸易战正式打响． 此后，中国 A 股市场受此影

响而震荡剧烈，上证综指不断走低，股市成交量持

续萎靡，市场系统性风险逐步加剧． 因此，为探究

中美贸易摩擦事件对中国沪深股市的影响，采取

对比研究的方式将样本时间区间划分为贸易摩擦

前、后共两个阶段，将 2017 － 01 － 04 ～ 2018 － 02 －28
称为“贸易摩擦前期”，将 2018 － 03 － 01 ～ 2018 －
12 － 31 称为“贸易摩擦后期”．

表 1 Wind 二级行业名称与对应节点标号

Table 1 Wind secondary industries and their corresponding node labels

节点标号 行业名称 节点标号 行业名称 节点标号 行业名称

1 能源 9 媒体 17 多元金融

2 材料 10 零售业 18 保险

3 资本货物 11 食品与主要用品零售 19 房地产

4 商业和专业服务 12 食品饮料与烟草 20 软件与服务

5 运输 13 家庭与个人用品 21 技术硬件与设备

6 汽车与汽车零部件 14 医疗保健设备与服务 22 半导体与半导体生产设备

7 耐用消费品 15 制药、生物技术与生命科学 23 电信服务

8 消费者服务 16 银行 24 公用事业

2． 2 贸易摩擦前、后行业网络拓扑结构变化分析

贸易摩擦前、后的股市行业板块间风险溢出网

络分别如图 1 和图 2 所示( 图中的数字为行业对应

的节点标号，具体信息如表 1) ，通过对比图 1 和图 2
可以发现，贸易摩擦后网络的变化特征: 1) 网络中的

连边数量明显增多; 2) 网络中的节点聚集密度加大;

3) 各节点在网络中的中心程度发生了不同程度的变

化． 从而可知，中美贸易摩擦后，股市中各行业间的

关联性明显加强、风险传染速度加快、且各行业在股

市中的重要程度发生了不同程度的变化．

图 1 贸易摩擦前的股市行业风险溢出网络

Fig． 1 Stock market industries risk spillover network before trade friction
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图 2 贸易摩擦后的股市行业风险溢出网络

Fig． 2 Stock market industries risk spillover network after trade friction

2． 3 贸易摩擦前、后各行业网络中心性变化分析

贸易摩擦事件中，美国对中国实施贸易制裁所

涉及的来自多种行业的商品总额接近2 500 亿美元，

且这些商品主要集中于通信、电子、机械设备、汽
车、家具、金属及化工原材料等行业，为分析中美

贸易摩擦事件对股市中各行业的具体影响，选取

1． 3 节中介绍的 8 种中心性指标，从不同角度分

析中美贸易摩擦事件前、后各行业在股市中的中

心程度及其变化情况．
图 3 和图 4 分别显示贸易摩擦前、后网络中

各节点的入中心性指标，横坐标代表各行业对应

的节点标号． 发现: 1 ) 各节点的入中心性指标在

同一网络中具有显著差异，即各行业在股市中的

风险承受能力差异明显，例如在图 3 中，节点 16

和节点 13( 对应的行业分别为银行和家庭与个人

用品) 分别具有最大和最小的入度中心性( 数值

分别为 0． 565 和 0． 087) ． 2) 同一节点在贸易摩擦

前、后的网络中的中心程度发生一定改变，即各行

业在股市中的风险承受能力在贸易摩擦事件后发

生了不同程度的变化，例如，节点 22( 对应的行业

为半导体与半导体生产设备) 在贸易摩擦前、后

的网络中的入度中心性分别为 0． 217 和 0． 826
( 按照入度中心性指标，在所有行业中分别排名

第 17 和第 2 ) ，节点 15 ( 对应的行业为生物制药

技术与生命科学) 在贸易摩擦前、后的网络中的

入度中心性分别为 0． 174 和 0． 304 ( 按照入度中

心性 指 标，在 所 有 行 业 中 分 别 排 名 第 22 和

第 9 ) ．

图 3 贸易摩擦前各行业 4 种入中心性指标统计

Fig． 3 Statistics of four in-centrality indicators of various industries before trade friction
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图 4 贸易摩擦后各行业 4 种入中心性指标统计

Fig． 4 Statistics of four in-centrality indicators of various industries after trade friction

图 5 和图 6 分别显示贸易摩擦前、后的网络

中各节点的出中心性指标，发现: 1 ) 各节点的出

接近中心性指标在同一网络中具有显著差异，即

各行业在股市中的风险传染速度差异明显，例如，

在图 5 中，节点 22 和节点 13( 对应行业分别为半

导体与半导体生产设备、家庭与个人用品) 分别

具有 最 大 和 最 小 出 接 近 中 心 性 ( 数 值 分 别 为

0. 523 和 0． 426 ) ． 2 ) 同一节点在贸易摩擦前、后

的网络中的中心程度发生一定改变，即贸易摩擦

事件后，各行业在股市中的传染速度发生了不同

程度的变化，例如，节点 10 ( 对应的行业为零售

业) 在贸易摩擦前、后的网络中的出接近中心性

分别为 0． 469 和 0． 657( 按照出接近中心性指标，

在所有行业中分别排名第 23 和第 7) ，节点 22( 对

应的行业为半导体与半导体生产设备) 在贸易摩

擦前、后的网络中的出接近中心性分别为 0． 719
和 0． 657( 按照出接近中心性指标，在所有行业中

分别排名第 1 和第 8) ．
由于篇幅限制，仅列出以入度中心性和出接

近中心性作为代表指标来分析各行业在股市中的

风险承受能力和风险传染速度． 根据以其他代表

指标所得出的结果与以上结论相类似．

图 5 贸易摩擦前各行业 4 种出中心性指标统计

Fig． 5 Statistics of four out-centrality indicators of various industries before trade friction

图 6 贸易摩擦后各行业 4 种出中心性指标统计

Fig． 6 Statistics of four out-centrality indicators of various industries after trade friction
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2． 4 贸易摩擦前、后行业风险传染( 承受) 强度

变化分析

近些年，基于网络中心性的因子分析法被广

泛应用于金融风险溢出的分析［26，39］． 为分析贸易

摩擦前、后各行业风险传染( 承受) 强度的变化情

况，参照黄玮强等［26］的方法，分别对 4 种入中心

性指标( DC i n，BC i n，CC i n，βC i n ) 及 4 种出中心性

指标( DCout，BCout，CCout，βCout ) 进行因子分析以构

建刻画各行业风险传染强度及风险承受强度的综

合评价指标，从而分析贸易摩擦对中国沪深股市

中各行业风险传染( 承受) 强度的影响，并挖掘其

影响因素．
贸易摩擦前，4 种入中心性指标( DC i n，BC i n，

CC i n，βC i n ) 间的相关系数矩阵及对应 p 值如表 2
所示，在 1%显著水平下，4 种指标两两间具有显

著正相关性． KMO 及巴特利特球形度检验结果如

表 3 所示，KMO = 0． 758，巴特利特球形度检验统

计值等于 207． 493( 伴随概率为 0． 00 ) ． 综上研究

发现，4 种入中心性指标适合做因子分析． 如表 4
所示，由总体方差解释表可得出，第一公因子对应

的 特 征 根 较 大 且 对 样 本 方 差 的 贡 献 和 为

97. 458%． 故提取一个公因子，保留了原始信息总

量的 97． 458%． 故基于 DC i n，BC i n，CC i n，βC i n进行

因子分析得到节点的综合指标为风险承受强度

Tolerance．
表 2 4 种入中心性指标相关性矩阵

Table 2 Correlation matrices of four in-centrality indicators

入中心性指标 DCi n BCi n CCi n βCi n

相关

系数

DCi n 1． 00 0． 97 0． 981 0． 963

BCi n 0． 97 1． 00 0． 951 0． 944

CCi n 0． 981 0． 951 1． 00 0． 988

βCi n 0． 963 0． 944 0． 88 1． 00

显著性

( p)

DCi n 0． 00 0． 00 0． 00

BCi n 0． 00 0． 00 0． 00

CCi n 0． 00 0． 00 0． 00

βCi n 0． 00 0． 00 0． 00

表 3 巴特利特球形度检验及 KMO 值

Table 3 Bartlett sphericity test and KMO values

取样适切性量数 KMO 0． 758

巴特利特球形度检验

近似卡方 207． 493

自由度 6． 00

伴随概率 0． 00

表 4 总方差解释表

Table 4 Total variance interpretation table

成分
初始特征值 提取载荷平方和

总计 方差贡献率( %) 累积( %) 总计 方差贡献率( %) 累积( %)

1 3． 898 97． 458 97． 458 3． 898 97． 458 97． 458

2 0． 068 1． 705 99． 163

3 0． 027 0． 671 99． 834

4 0． 007 0． 166 100． 00

4 种出中心性指标( DCout，BCout，CCout，βCout )

间的相关系数矩阵及对应 p 值如表 5 所示，发现，

在 1%显著水平下，4 种指标两两之间具有显著正

相关性． KMO 及巴特利特球形度检验结果如表 6

所示，KMO = 0． 751，巴特利特球形度检验统计值

等于 206． 831( 伴随概率为 0． 00) ． 综上研究发现，

4 种出中心性指标适合做因子分析． 如表 7 所示，

由总体方差解释表可得出，提取一个公因子，保留

了原始信息总量的 97． 227%． 故基于 DCout，BCout，

CCout，βCout进行因子分析得到的节点综合指标为

行业风险传染强度 Infection．

表 5 4 种出中心性指标相关性矩阵

Table 5 Correlation matrices of four out-centrality indicators

出中心性指标 DCout BCout CCout βCout

相关系数

DCout 1． 00 0． 964 0． 964 0． 932
BCout 0． 964 1． 00 0． 971 0． 958
CCout 0． 964 0． 971 1． 00 0． 989
βCout 0． 932 0． 958 0． 89 1． 00

显著性( p)

DCout 0． 00 0． 00 0． 00
BCout 0． 00 0． 00 0． 00
CCout 0． 00 0． 00 0． 00
βCout 0． 00 0． 00 0． 00

表 6 巴特利特球形度检验及 KMO 值

Table 6 Bartlett sphericity test and KMO values

取样适切性量数 KMO 0． 751

巴特利特球形度检验

近似卡方 206． 831
自由度 6． 00
显著性 0． 00
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表 7 总方差解释表

Table 7 Total variance interpretation table

成分
初始特征值 提取载荷平方和

总计 方差百分比( %) 累积( %) 总计 方差百分比( %) 累积( %)

1 3． 889 97． 227 97． 227 3． 889 97． 227 97． 227

2 0． 073 1． 835 99． 062

3 0． 032 0． 805 99． 867

4 0． 005 0． 133 100． 00

贸易摩擦前、后各节点的综合风险传染和

风险承受强度的数值及排名如表 8 所示． 贸易

摩擦前，根据 Tolerance 可知，风险承受强度排名

前 5 名的行业为半导体与半导体生产设备，运

输，银行，技术硬件与设备，制药、生物技术与生

命科学，排名后 5 名的行业为医疗保健设备与服

务，材料，公用事业，零售业，家庭与个人用品; 根

据 Infection 可知，风险传染强度排名前 5 名的行

业为银行，多元金融，运输，能源，零售业，排名后

5 名的行业为耐用消费品，食品饮料与烟草，软

件与服务，材料，家庭与个人用品． 贸易摩擦后，

根据 Tolerance 可知，风险承受强度排名前 5 名

的为银行，半导体与半导体生产设备，汽车与汽

车零部件，房地产，食品饮料与烟草，排名后5 名

的行业为消费者服务，软件与服务，家庭与个人

用品，医疗保健设备与服务，能源; 根据 Infection
可知，风 险 传 染 强 度 排 名 前 5 名 的 为 运 输，制

药、生物 技 术 与 生 命 科 学，食 品 与 主 要 用 品 零

售，汽车与汽车零部件，零售业，排名后 5 名的

行业为 家 庭 与 个 人 用 品，多 元 金 融，消 费 者 服

务，银行和房地产．
综上研究发现: 1 ) 股市中，行业的风险承受

强度和风险传染强度之间没有明显相关性; 2 ) 从

风险承受强度的角度，食品与主要用品零售和技

术硬件与设备行业的排名在贸易摩擦后具有较大

幅度的下滑; 保险，汽车与汽车零部件和零售业的

排名在贸易摩擦后具有较大幅度的上升; 银行，运

输和半导体与半导体生产设备行业在贸易摩擦

前、后始终具有较大风险承受强度; 3 ) 从风险传

染强度的角度，多元金融和房地产行业的排名在

贸易摩擦后具有较大幅度的下滑; 材料，半导体与

半导体生产设备和制药、生物技术与生命科学行

业的排名在贸易摩擦后具有较大幅度的上升; 银

行，运输和能源行业在贸易摩擦前、后始终保持较

大的风险承受强度．

究其原因: 1 ) 从中美贸易摩擦事件的角度，

美国贸易制裁的主要对象主要集中于通信、电子、
机械设备、汽车、家具、金属及化工原材料等领域，

对应的 Wind 二级行业分别为软件与服务，技术

硬件与设备，半导体与半导体生产设备，电信服

务，材料，耐用消费品，汽车与汽车零部件和资本

货物等． 中国对美国出口商品金额占比最大的是

机电、音像设备及其零件附件、耐用消费品等，这

些对美国出口依赖度较高的行业及受到贸易制裁

的相关行业会受到较大影响，因此他们的风险承

受( 传染) 强度在贸易摩擦前、后具有较大变化．
美国对中国集成电路、半导体产业相关的制裁

( 包括中兴，晋华及华为事件) 在一定程度上促进

了国家对“芯片领域”的重视程度，并激发了市场

对半导体与半导体生产设备板块、技术硬件设备

行业的大力关注． 运输、能源、银行等属于刚需行

业，受贸易摩擦的影响较小，且银行板块在股市中

起到稳定指数的支撑作用，故这些行业的风险承

受( 传染) 强度在贸易摩擦前、后能够保持稳定．
2) 从行业的周期性角度，股市中各行业板块间具

有明显的轮动效应． 受产业政策调整及经济周期

的影响，股市中各行业的风险承受强度和风险传

染强度在各阶段会发生不同程度的变化，部分具

有 周 期 性 的 行 业 会 表 现 出 明 显 的 周 期 性 变 动

特征．
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表 8 贸易摩擦前、后各行业风险传染及承受强度排名

Table 8 Ｒanking of risk infection and risk tolerance of various industries before and after the trade friction

排序
贸易摩擦前 贸易摩擦后

节点 Tolerance 节点 Infection 节点 Tolerance 节点 Infection

1 22 1． 883 0 16 2． 139 3 16 2． 506 7 5 2． 149 0

2 5 1． 565 8 18 2． 027 8 22 1． 948 4 15 1． 901 7

3 16 1． 477 5 5 1． 314 0 6 1． 546 2 16 1． 879 0

4 21 1． 029 3 1 1． 204 5 19 1． 314 7 6 0． 718 9

5 15 0． 827 0 10 0． 690 9 5 0． 571 2 10 0． 517 3

6 19 0． 606 5 23 0． 587 5 18 0． 388 1 22 0． 471 5

7 11 0． 455 0 24 0． 456 6 10 0． 355 1 9 0． 455 5

8 17 0． 351 4 17 0． 452 1 17 0． 122 5 1 0． 452 1

9 4 0． 279 8 6 0． 428 5 2 0． 016 4 2 0． 180 9

10 20 0． 248 7 8 0． 049 6 12 0． 016 4 23 0． 128 8

11 23 0． 230 9 9 0． 048 2 7 － 0． 011 7 14 0． 116 7

12 9 0． 007 6 11 0． 012 7 21 － 0． 251 9 21 0． 090 1

13 6 － 0． 067 5 19 － 0． 048 6 23 － 0． 257 9 17 － 0． 014 1

14 12 － 0． 085 2 4 － 0． 318 1 4 － 0． 265 8 4 － 0． 144 4

15 18 － 0． 091 9 14 － 0． 388 3 9 － 0． 379 8 20 － 0． 326 4

16 3 － 0． 100 6 22 － 0． 721 9 11 － 0． 389 0 7 － 0． 370 6

17 1 － 0． 271 0 3 － 0． 729 6 15 － 0． 394 5 24 － 0． 418 2

18 7 － 0． 569 4 15 － 0． 767 5 24 － 0． 537 7 3 － 0． 733 6

19 8 － 0． 714 6 21 － 0． 775 1 3 － 0． 564 0 12 － 0． 769 8

20 14 － 0． 778 3 7 － 0． 842 1 8 － 0． 868 2 13 － 0． 910 4

21 2 － 1． 244 6 12 － 0． 895 0 20 － 0． 879 5 18 － 1． 074 7

22 24 － 1． 318 1 20 － 0． 966 4 13 － 1． 093 9 8 － 1． 357 0

23 10 － 1． 396 3 2 － 1． 037 5 14 － 1． 350 9 11 － 1． 368 4

24 13 － 2． 324 7 13 － 1． 921 6 1 － 1． 541 0 19 － 1． 573 9

2． 5 行业风险传染( 承受) 强度影响因素分析

2． 5． 1 基 于 动 态 CoVaＲ 模 型 求 解 VaＲ 和

ΔCoVaＲ
首先对式( 6) 分别进行分位数回归并求出相

应参数 αi
^ ( 50%) ，λ^ i ( 50%) ，αi

^ ( 5%) ，λ^ i ( 5%) ，

并 依 此 得 到 行 业 i 在 第 t 日 的 在 险 价 值

VaＲ ( i)
t ( 50%) 和 VaＲ ( i)

t ( 5%) ． 再对式( 7) 进行分

位 数 回 归，求 出 相 应 参 数 α̂( i) ，sys ( 5%) ，

β^ ( i) ，sys ( 5%) ，λ^ ( i) ，sys ( 5%) ，将 VaＲ ( i)
t ( 5%) 代入

式( 7) 的 Ｒ ( i)
t 中，得到行业 i 在第 t 日的系统性风

险价值 CoVaＲ ( i) ，sys
t ( 5%) ，从而求得各行业的系

统性风险贡献度 ΔCoVaＲ ( i) ，sys
t ( 5%) ． 动态 CoVaＲ

模型估计过程中所求解的具体参数( αi
^ ( 50%) ，

λ^ i ( 50%) ， αi
^ ( 5%) ， λ^ i ( 5%) ， α̂( i) ，sys ( 5%) ，

β^ ( i) ，sys ( 5%) ，λ^ ( i) ，sys ( 5%) ) 如表 9 所示．
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表 9 分位数回归参数

Table 9 Quantile regression parameters

节点 αi^ ( q) λ̂i ( q) αi^ ( 0． 5) λ̂i ( 0． 5) α̂( i) ，sys ( 5%) β̂( i) ，sys ( 5%) λ̂( i) ，sys ( 5%)

1 － 0． 011 6 1． 125 6 0． 000 1 0． 990 8 － 0． 007 2 0． 091 8 0． 981 5

2 － 0． 011 8 1． 416 1 － 0． 000 3 1． 135 7 － 0． 005 6 0． 290 1 0． 692 8

3 － 0． 010 4 1． 145 7 － 0． 000 2 1． 050 7 － 0． 005 0 0． 490 6 0． 522 4

4 － 0． 015 4 1． 171 3 － 0． 001 1 1． 089 4 － 0． 004 8 0． 327 8 0． 753 9

5 － 0． 008 3 1． 024 6 － 0． 000 5 1． 018 7 － 0． 006 1 0． 326 1 0． 767 9

6 － 0． 009 5 1． 011 8 － 0． 000 2 0． 966 0 － 0． 005 2 0． 453 2 0． 656 4

7 － 0． 012 2 1． 142 2 － 0． 000 3 1． 024 1 － 0． 006 3 0． 292 5 0． 800 0

8 － 0． 014 0 1． 166 3 － 0． 000 3 1． 047 4 － 0． 005 8 0． 313 5 0． 765 6

9 － 0． 014 2 1． 159 6 － 0． 001 1 1． 003 0 － 0． 005 1 0． 334 6 0． 725 5

10 － 0． 012 7 1． 258 2 － 0． 000 5 0． 977 0 － 0． 004 5 0． 416 2 0． 676 9

11 － 0． 012 9 1． 107 6 － 0． 000 3 0． 936 5 － 0． 005 0 0． 413 0 0． 655 3

12 － 0． 015 2 1． 126 2 0． 000 0 1． 064 3 － 0． 006 6 0． 246 8 0． 851 3

13 － 0． 016 2 1． 123 2 － 0． 000 6 1． 087 1 － 0． 005 6 0． 277 9 0． 817 7

14 － 0． 017 2 1． 187 9 － 0． 000 1 1． 067 8 － 0． 005 0 0． 320 4 0． 736 9

15 － 0． 014 1 1． 148 8 0． 000 0 1． 005 2 － 0． 004 9 0． 410 7 0． 713 3

16 － 0． 010 4 0． 932 8 － 0． 000 3 0． 757 3 － 0． 004 5 － 0． 426 5 1． 387 4

17 － 0． 012 3 1． 434 6 － 0． 001 6 1． 157 8 － 0． 006 8 0． 040 6 1． 041 5

18 － 0． 017 7 1． 402 9 0． 000 0 1． 166 1 － 0． 006 0 － 0． 163 5 1． 264 8

19 － 0． 012 7 1． 202 0 － 0． 000 5 1． 120 8 － 0． 006 6 0． 099 4 0． 958 8

20 － 0． 019 6 1． 461 5 － 0． 001 3 1． 236 9 － 0． 004 8 0． 262 7 0． 686 6

21 － 0． 015 5 1． 362 2 － 0． 000 3 1． 327 5 － 0． 004 8 0． 386 1 0． 572 2

22 － 0． 020 0 1． 155 4 － 0． 000 2 1． 155 4 － 0． 005 0 0． 209 8 0． 869 2

23 － 0． 019 3 1． 447 1 － 0． 001 0 1． 011 6 － 0． 006 9 0． 088 0 0． 946 3

24 － 0． 008 3 0． 857 4 － 0． 000 1 0． 694 9 － 0． 006 4 0． 263 1 0． 872 4

2． 5． 2 面板回归分析

在股市行业板块间风险溢出网络中，影响各

行业风险传染强度和风险承受强度的因素主要包

括风险指标及网络拓扑指标等． 本节旨在通过面

板回归分析影响各行业风险传染强度和风险承受

强度的主要因素．
选取 的 因 变 量 包 括: 行 业 风 险 传 染 强 度

Infection及风险承受强度 Tolerance． 选取的解释

变量包括: 1 ) 行业风险价值 VaＲ ; 2 ) 行业系统

性 风 险 贡 献 度 ΔCoVaＲ ; 3 ) 节 点 聚 类 系 数

NCluster; 4 ) 节点点强度 VS． ( 注: 上述指标均为

月度数据，从 2017 － 01 － 01 ～ 2018 － 12 － 31，以

月份为单位共构建 24 个股市行业板块间风险

溢出网络) ．
描述性统计结果如表 10 所示． ADF 单位根

检验结果 ADF1，ADF2 及其伴随概率如表 11 所

示，各变量在 1%的显著性水平下均拒绝存在单

位根的原假设，均通过了平稳性检验．
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表 10 描述性统计结果

Table 10 Descriptive statistics results

变量 均值 中值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

ΔCoVaＲ － 0． 004 0 － 0． 004 3 － 0． 001 1 － 0． 006 1 0． 001 4 0． 685 8 2． 529 3

VaＲ － 0． 015 4 － 0． 015 3 － 0． 006 9 － 0． 027 1 0． 004 1 － 0． 298 0 2． 643 9

Infection 0． 000 0 － 0． 149 9 3． 542 1 － 2． 800 7 0． 976 2 0． 712 5 3． 667 9

Tolerance 0． 000 0 － 0． 135 0 3． 031 6 － 2． 420 6 0． 964 5 0． 784 6 3． 295 7

NCluster 0． 352 9 0． 340 0 0． 800 0 0． 050 0 0． 120 6 0． 328 2 2． 887 4

VS 13． 240 0 13． 000 0 28． 000 0 4． 000 0 7． 084 4 1． 120 3 3． 445 9

表 11 ADF 单位根检验结果

Table 11 ADF unit root test results

变量 ADF1 伴随概率 ADF2 伴随概率

ΔCoVaＲ 423． 676 0． 000＊＊＊ － 17． 835 8 0． 000＊＊＊

VaＲ 442． 096 0． 000＊＊＊ － 18． 219 4 0． 000＊＊＊

Infection 189． 214 0． 000＊＊＊ － 9． 355 5 0． 000＊＊＊

Tolerance 163． 759 0． 000＊＊＊ － 8． 513 4 0． 000＊＊＊

NCluster 152． 668 0． 000＊＊＊ － 8． 139 32 0． 000＊＊＊

VS 187． 265 0． 000＊＊＊ － 9． 269 52 0． 000＊＊＊

注: ＊＊＊代表在 1%的显著水平下显著．

F 检验指标如下两式

F1 =

S2 － S1
( N － 1) K

S1
N( T－K－1)

～F［( N－1) K，N( T－K－1) ］ ( 24)

F2 =

S3 － S1
( N － 1) ( K + 1)

S1
N( T － K － 1)

～ F［( N － 1) ( K + 1) ，

N( T － K － 1) ］ ( 25)

式中 N 为截面成员个数，N = 24; K 为解释变量

总数，K = 4; T 为截面观测时期总数，T = 24． 5%

的显著性水平下的 F 检验指标分别为 F0． 05，1 ( 92，

456) = 1． 288，F0． 05，2 ( 115，456) = 1． 262 7．

以 Infection 作为因变量的回归方程为

Infectioni，t = i + β1VaＲi，t + β2ΔCoVaＲi，t +

β3Clusteri，t + β4VSi，t + εi，t ( 26)

式中 i 为常数项; β1 、β2 、β3 和 β4 为解释变量的

系数; εi，t 为随机误差项． 对应的变参数模型、变

截距模型和不变系数模型的残差平方和分别为

S1 = 91． 078 1，S2 = 111． 046 5，S3 = 122． 306 5，

F 检验指标分别为 F1 = 0． 908 8，F2 = 1． 302 9，故

有 F2 = 1． 302 9 ＞F0． 05，2 ( 115，456) ，F1 =0． 908 8 ＜
F0． 05，1 ( 92，456) ，故以 Infection 作为因变量的回归

方程符合变截距模型． 在此基础上，Hausman 检验

结果对应的 p 值为 0． 026 8，故以 Infection 作为因

变量的回归方程符合个体固定效应模型．
以 Tolerance 作为因变量的回归方程为

Tolerancei，t =φi + φ1VaＲi，t + φ2ΔCoVaＲi，t +

φ3Clusteri，t + φ4VSi，t + δi，t ( 27)

式中 φi 为常数项; φ1 、φ2 、φ3 、φ4 为解释变量的

系数; δi，t 为随机误差项． 对应的变参数模型、变截

距 模 型 和 不 变 系 数 模 型 的 残 差 平 方 和 分 别 为

S1 = 96． 733，S2 = 121． 953，S3 = 136． 596，F 检

验指标分别为 F1 = 1． 033 8，F2 = 1． 577 7，故有

F2 = 1． 577 7 ＞ F0． 05，2 ( 115，456) ，F1 = 1． 033 8 ＜
F0． 05，1 ( 92，456) ，故以 Tolerance 作为因变量的回

归方程符合变截距模型． 在此基础上，Hausman 检

验结果对应的 p 值为 0． 035 4，故以 Tolerance 作为

因变量的回归方程符合个体固定效应模型．
式( 26) 和式( 27 ) 的面板回归结果分别如表
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12 和表 13 所示，由 F － 统计值及对应 p 值可知，

以上两个面板回归模型在 1%的显著性水平下是

显著的． 式( 26) 中，有 3 个变量显著影响Infection，

其中，ΔCoVaＲ 在 10%的显著性水平下对 Infection
具有正向影响，NCluster 在 1%的显著性水平下

对 Infection 具有正向影响，VS 在 1%的显著性水

平下对 Infection 具有正向影响． 式( 27) 中，有 3 个

变量显著影响 Tolerance，其中，VaＲ 在 5%的显著

性水平下对 Tolerance 具有正向影响，NCluster 在

5%的显著性水平下对 Tolerance 具有负向影响，

VS 在 1%的显著性水平下对 Tolerance 具有正向

影响．
表 12 面板回归分析结果 A

Table 12 Panel regression analysis results A

影响因素变量
Infection

回归系数 t p

φ0 0． 953 5 3． 548 8 0． 000 5＊＊＊

ΔCoVaＲ* 16． 821 2 1． 975 3 0． 049 9＊＊

VaＲ － 8． 685 8 － 0． 845 5 0． 398 5

NCluster 1． 192 8 3． 401 8 0． 000 8＊＊＊

VS 0． 097 7 15． 329 5 0． 000 0＊＊＊

Ｒ2 0． 523 4

调整 Ｒ2 0． 516 6

F 77． 689 3

概率( F) 0． 000 0

注: p 值数字后＊＊、＊＊＊分别代表在 5%、1%的显著水平下显著．

表 13 面板回归分析结果 B

Table 13 Panel regression analysis results B

影响因素变量
Tolerance

回归系数 t p

β0 － 2． 998 9 － 1． 155 3 0． 249 0

ΔCoVaＲ 400． 634 3 0． 535 6 0． 592 7

VaＲ 13． 857 8 2． 187 8 0． 030 1＊＊

NCluster － 0． 595 2 － 2． 085 0 0． 038 6＊＊

VS 0． 095 2 13． 593 2 0． 000 0＊＊＊

Ｒ2 0． 505 1

调整 Ｒ2 0． 453 7

F 9． 827 6

概率( F) 0． 000 0

注: p 值数字后＊＊、＊＊＊分别代表在 5%、1%的显著水平下显著．

综上表明，节点在风险溢出网络中的聚类系

数越大，则其所对应行业在股市中的风险承受强

度越小、风险传染强度越大; 节点在风险溢出网络

中的点强度越大，则其所对应行业在股市中的风

险承受及传染强度越大; 行业的在险价值越大，则

其在股市中的风险承受强度越大; 行业的系统性

风险贡献度越大，则其在股市中的风险传染强度

越大; 在险价值对行业在股市中的风险传染强度

没有显著影响，系统性风险贡献度对行业在股市

中的风险承受强度没有显著影响．
2． 6 贸易摩擦下中国沪深股市稳定性分析

中美贸易摩擦事件对中国 A 股市场造成了

巨大冲击，上证综指的连续走低、大盘整体成交量

持续萎靡等现象均是对这种冲击的直接反映． 为

分析中国沪深股市行业板块间风险溢出网络的稳

定性，首先通过网络系统性风险指标及稳定性系

数指标分析中美贸易摩擦事件对中国沪深股市整

体稳定性的影响． 然后，通过“常规仿真模拟实

验”( 随机攻击和蓄意攻击) 分析行业板块间风险

溢出网络的鲁棒性． 最后，根据“2018 年中美贸易

摩擦事件”的实际背景，基于实际遭受贸易制裁

的行业板块，有针对性的提出“混合攻击”方式对

网络进行鲁棒性分析，并由此分析美国的贸易制

裁措施对中国沪深股市整体稳定性的影响．

贸易摩擦前、后股市行业板块间风险溢出网

络的系统性风险指标 SＲ 分别为 0． 194 和 0． 221，

网络稳定性系数 NS 分别为 31． 376 和 60． 681． 由

此可知，中美贸易摩擦事件加大了股市整体的系

统性风险，使股市整体的稳定性水平大幅下降．
2． 6． 1 网络鲁棒性基本分析: 基于随机攻击或蓄

意攻击方式

股市网络的鲁棒性是指股市网络面临国内外

的政治、经济、市场等外界因素冲击后，维持自身

稳定水平的能力． 中美贸易摩擦事件的冲击促使

中国沪深股市的系统性风险加大，股市整体稳定

性水平下降． 故采取仿真实验对网络进行攻击来

分析网络的鲁棒性． 网络攻击形式有两种: 第一种

为随机攻击，即逐一随机删除网络中的各节点及

连边; 第二种为蓄意攻击，即依据节点风险承受或

传染强度的顺序逐一删除各节点及其连边． 本文

按照节点风险传染强度的顺序逐一删除各节点及

连边，并计算相应的网络崩溃程度指标． 通过网络
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崩溃程度指标 G 与节点移除比例 ρ 的曲线变化来

反映股市网络的鲁棒性，当 G≤0． 1 时，表示网络

被彻底摧毁，网络被彻底摧毁的临界点对应的 ρ
值越大，表示网络的鲁棒性越强．

为避免节点移除的偶然性，对随机攻击和

蓄意 攻 击 各 进 行 1 000 次 重 复 仿 真 实 验，取

1 000次仿真实验的网络崩溃程度指标的均值作

为最终指标． 对贸易摩擦前、后的网络进行随机

攻击和 蓄 意 攻 击 的 仿 真 结 果 分 别 如 图 7 中 的

左、右部分所示． 在随机攻击模拟中，随着节点

的移除比例 ρ 逐渐增大，贸易摩擦后的网络的 G
值下降速度略大于贸易摩擦前． 贸易摩擦前、后

的网络被彻底摧毁的临界点对应的 ρ 值分别为

83%、75%． 在蓄意攻击模拟中，随着节点的移

除比例 ρ 逐渐增大，贸易摩擦后的网络的 G 值

下降速度明显大于贸易摩擦前，贸易摩擦前、后

的网络被彻底摧毁的临界点对应的 ρ 值分别为

58%、50%． 综上可得:

随机攻击 蓄意攻击

图 7 贸易摩擦前、后的 G － ρ 曲线

Fig． 7 G-ρ curve before and after trade friction

1) 在随机攻击模拟中，贸易摩擦后的网络 G
值的 下 降 速 同 比 贸 易 摩 擦 前 的 结 果 提 升 了

9. 64%，且两阶段的 ρ 值均较大，说明中美贸易摩

擦事件的外生冲击会降低股市行业板块间风险溢

出网络的鲁棒性，且股市行业板块间风险溢出网

络对随机攻击具有较强的鲁棒性．
2) 在蓄意攻击模拟中，随着节点的移除比例

ρ 逐渐增大，贸易摩擦后的网络崩溃速度同比随

机攻击模拟中结果提升了 30． 1%，贸易摩擦后的

网络崩溃速度同比随机攻击模拟中的结果提升了

33． 3%，且网络被彻底摧毁的临界点对应的 ρ 值

较小，说明股市行业板块间风险溢出网络对蓄意

攻击具有脆弱性，且中美贸易摩擦事件使网络的

脆弱性加强．
2． 6． 2 网络鲁棒性分析———基于贸易制裁涉及

的具体行业的“混合攻击方式”
2018 年 7 月 11 日，美国公布拟对自中国进

口的 2 000 亿美元产品加征 10%的关税清单，至

此，美国对中国实施贸易制裁所涉及的来自多种

行业的商品总额将达到 2 500 亿美元，这些商品

主要集中于通信、电子、机械设备、汽车、家具、金
属及化工原材料等领域，对应的 Wind 二级行业

分别为软件与服务，技术硬件与设备，半导体与半

导体生产设备，电信服务，材料，耐用消费品，汽车

与汽车零部件和资本货物，美国的贸易制裁措施

对股市中的上述行业板块及股市整体带来了巨大

冲击． 为分析美国贸易制裁措施对中国沪深股市

带来的实际影响，创新性地提出“混合攻击方式”

对贸易摩擦前、后的中国沪深股市行业板块间风

险溢出网络进行仿真模拟分析，具体方式如下．

在贸易摩擦前、后的网络中，依次删除软件与

服务，技术硬件与设备，半导体与半导体生产设

备，电信服务，材料，耐用消费品，汽车与汽车零部

件和资本货物这 8 个行业在网络中对应的节点

( 美国的贸易制裁措施对以上 8 个行业的影响与

“蓄意攻击”相对应) ，接下来，采取随机攻击的方

式依次删除网络中的其他节点，并计算相应的网

络崩溃程度指标． 最后，与 2． 6． 1 节中的模拟结果
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进行对比．
对贸易摩擦前、后的股市行业板块间风险传

染网络进行混合攻击模拟的结果如图 8 所示． 随

着节点的移除比例 ρ 逐渐增大，网络的 G 值下降

速度略大于贸易摩擦前，这点与上节( 网络鲁棒

性分析———基于随机攻击或蓄意攻击方式) 中随

机攻击和蓄意攻击的结果相同; 在贸易摩擦前、后
的网络中，依次删除软件与服务，技术硬件与设备

等 8 个行业在网络中对应的节点后，网络的 G 值

分别为 0． 573 和 0． 551，而在上节中随机攻击模

式下，随机删除 8 个节点后，网络的 G 值分别为

0． 633 和 0． 628． 与上节中的随机攻击相比，在删

除 8 个节点后，混合攻击下的贸易摩擦前、后的股

市行业风险传染网络的崩溃程度指标 G 同比下

降的幅度分别为 9． 48%和 12． 26%． 综上可得，

美国贸易制裁措施促使中国沪深股市行业板块间

风险溢出网络崩溃速度加快，从而使网络的鲁棒

性下降并降低中国沪深股市的整体稳定性．

图 8 贸易摩擦前、后的 G － ρ 曲线( 混合攻击)

Fig． 8 G-ρ curves before and after trade friction ( mixed attack)

2． 7 贸易摩擦下中国沪深股市行业板块间风险

溢出网络变化影响因素分析

根据 2． 6 节中的研究结果可知，中美贸易摩

擦事件的外部冲击一方面加大了中国沪深股市整

体的系统性风险，另一方面也对中国沪深股市行

业板块间风险溢出网络的结构特征( 鲁棒性、脆

弱性) 造成了一定的影响． 虽然，本文选取的样本

跨度刚好位于贸易摩擦前、后的时间段，且时间跨

度不长，但是，股票价格还是可能包含了国内外众

多宏微观信息，如股价的波动会受到国际经贸环

境、国家宏观经济指标及经济政策等多方面因素

的影响． 因此，如何较好地捕捉由中美贸易摩擦所

引起的股票行业板块间风险溢出网络的变化，以

及在中美贸易摩擦的背景下区分中美贸易摩擦事

件、宏观经济变量、经济政策及其他重要金融指标

对网络变化的影响作用是本节的研究目标．
2． 7． 1 中美贸易摩擦对股市行业网络影响的量

化分析

根据 Zhang 和 Zhuang［13］及邵华明等［42］的研

究结论，网络拓扑结构指标对股市的异常波动及

股市的稳定性具有一定的解释与预测作用，其中

网络全局聚集系数( GCluster) 表现出显著效果，它

的大小与股市收益异常波动及股市整体稳定性具

有显著的负相关性． 因此，参照方意等［43］研究中

美贸易摩擦事件时所采取的事件分析法，选取网

络全局聚集系数( GCluster) 作为中美贸易摩擦对

中国沪深股市行业板块间风险溢出网络结构的影

响作用的代理变量，从量化分析的角度捕捉由中

美贸易摩擦所引起的网络结构的变化． 选取 2017
年 ～ 2018 年间典型的中美贸易摩擦新闻 ( 如表

14 所示) ，并将每一则新闻的发布当作 1 次贸易

摩擦事件． 分别以表 14 中列出的事件 i( i = 1，2，

3，4，5) 为时间节点，以事件 i 发生前、后的 5 个交

易日( 1 周) 为时间区间，分别构建贸易摩擦前、后
的网络，并分别求出贸易摩擦前、后网络对应的网

络全局聚集系数 GClusteri ，1，GClusteri ，2 及贸易摩

擦前、后网络全局聚集系数的变化率 ΔGClusteri =
GClusteri，2 － GClusteri，1

GClusteri，1
( 结果如表 15 所示) ． 研

究发现: 1 ) 选取的 5 次事件前、后的网络的全局

聚集系数均发生了不同程度的变化，且 GClusteri ，2

均小于 GClusteri ，1，故中美贸易贸易摩擦事件会促

使股市行业网络的全局聚集系数的减小，从而加

剧中国沪深股市的异常波动． 2 ) 事件 i( i = 1，2，

3，4，5 ) 对 应 的 网 络 全 局 聚 集 系 数 变 化 率

ΔGClusteri分别为 － 10． 8%，－ 21． 2%，－ 9． 9%，

－ 7． 1%，－ 6． 3%． 其中事件 2 对应 ΔGCluster2 最

小，而 ΔGCluster3，ΔGCluster4及 ΔGCluster5逐渐变

大，说明事件 2 对网络结构变化的影响最大，而事

件 3、事件 4 和事件 5 对网络结构变化的影响作

用逐渐减小． 究其原因，2018 年 3 月 22 日美国贸
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易代表( USTＲ) 公布《中国贸易实践的 301 条款

调查》是 2018 年中美贸易摩擦事件的引爆点，故

该事件对股市行业网络结构变化及股市异常波动

的影响最大，而随着中美贸易摩擦事件进程的持

续推进以及中美双方在制裁与反制裁方面交手回

合的逐渐增多，股市投资者情绪的逐渐稳定等多

方因素的作用逐渐加强了中国沪深股市的弹性，

因此后续的贸易摩擦事件对股市行业网络及股市

异常波动虽然仍有一定的影响，但影响作用逐渐

减小．

表 14 中美贸易摩擦事件概览

Table 14 Overview of Sino-US． trade frictions

事件 i 时间 中美贸易摩擦新闻主要内容

1 2017 － 08 － 14 美国针对中国展开“301 调查”

2 2018 － 03 － 22 美国贸易代表( USTＲ) 公布《中国贸易实践的 301 条款调查》

3 2018 － 04 － 04 中美两国双方各提出总值 500 亿美元商品加征 25% 关税的惩罚措施

4 2018 － 06 － 15 美国政府发布了加征关税的商品清单，将对从中国进口的约 500 亿美元商品加征 25%的关税

5 2018 － 07 － 06
美国开始对第一批价值 340 亿美元的中国商品加征 25%的进口关税． 作为反击，中国也于同日对同

等规模的美国产品加征 25%的进口关税

表 15 中美贸易摩擦事件前、后的网络 GCluster 及其变化

Table 15 GCluster of the networks before and after the Sino-US

trade frictions and their changes

事件 i GClusteri，1 GClusteri，2 ΔGClusteri ( %)

1 0． 436 0． 389 － 10． 8

2 0． 416 0． 328 － 21． 2

3 0． 404 0． 364 － 9． 9

4 0． 421 0． 391 － 7． 1

5 0． 428 0． 401 － 6． 3

2． 7． 2 中国沪深股市行业网络变化的影响因素

分析—基于广义预测误差分解模型

股价的波动会受到国际经贸环境、国家宏观

经济指标及经济政策等多方因素的影响． 本节旨

在于中美贸易摩擦的背景下分析并区分中美贸易

摩擦事件、其他宏观经济变量和经济政策对中国

沪深股市行业网络变化的具体影响作用． 故基于

Diebold 和 Yilmaz［27 ，28］的广义预测误差分解模型

分析中美贸易摩擦事件、宏观经济变量、经济政策

及其他重要金融指标对中国沪深股市行业网络稳

定性( 选取网络稳定性系数 NS 为代理指标) 的影

响作用． 选取的变量及其定义、所属类别如表 16，

其中各数据指标均为 2017 － 01 ～ 2018 － 12 之间

的月度数据． 各变量的描述性统计结果如表 17．

表 16 变量的定义及类别

Table 16 Definition and category of variables

符号 变量 定义 变量类别

NS 网络稳定性 月度网络对应的网络稳定性系数 行业网络变化

GCluster 网络全局聚集系数 月度网络对应的网络全局聚集系数 中美贸易摩擦

CPI 通货膨胀率 消费者物价指数的月度同比增长率 宏观经济变量

GDP 经济增长
由于 GDP 没有月度数据，故选取工业增加值的实际月度同比增长率

作为经济增长的代理变量
宏观经济变量

M2 货币增长率 广义货币 M2 的月度同比增长率 货币政策

EＲ 人民币实际有效汇率 人民币实际有效汇率指数的月度数据 重要金融指标
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表 17 描述性统计及单位根检验

Table 17 Descriptive statistics and unit root tests

变量 均值 中值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

NS 0． 309 482 － 1． 978 313 28． 822 27 － 13． 118 99 8． 655 446 1． 489 371 6． 046 827

GCluster 0． 002 417 － 0． 005 5 0． 068 － 0． 033 0． 026 335 1． 100 226 3． 595 338

CPI 0． 092 167 0． 09 0． 113 0． 081 0． 009 712 0． 695 833 2． 361 365

GDP 0． 015 625 0． 017 5 0． 029 0 0． 007 706 － 0． 713 057 3． 047 02

M2 0． 071 292 0． 064 5 0． 1 0． 054 0． 015 928 1． 083 201 2． 576 497

EＲ － 0． 001 25 0． 16 4． 96 － 3． 51 1． 554 285 0． 844 633 6． 144 141

通过广义预测误差分解模型可估计股市行业

网络稳定性系数的时变预测误差方差分解结果，

从而有效区分在中美贸易摩擦的背景下中美贸易

摩擦事件、其他宏观经济变量及经济政策对网络

变化的具体影响作用． 参照陈创练等［4 4］的方法，

为保持模型估计结果的稳定性，设定固定窗口为

6，从 2017 年 1 月开始滚动估计至最后一期的方

差分解，同时报告预测期 H 分别为 1 期，3 期和 6
期的方差分解结果( 预测期为 1 期、3 期、6 期分

别用来衡量变量冲击带来的短期、中期及长期影

响) ，最后可求出不同提前预测期对应结果的平

均值，如表 18 所示． 预测期为 1 时，中美贸易摩擦

事件的冲击对网络稳定性变化的解释程度高达

61． 942%，来自 M2 、CPI、GDP 的解释程度分别

为 9． 383%、14． 678%、12． 029%，而 EＲ 冲击对网

络稳定性变化的影响程度仅为 1． 967%; 预测期

为 3 时，中美贸易摩擦事件的冲击对网络稳定性

变化的 解 释 程 度 为 30． 795%，来 自 M2 、CPI、
GDP、EＲ 冲 击 的 解 释 程 度 分 别 为 11． 438%、
25. 949%、9． 815%、22． 003%． 预测期为 6 时，中

美贸易摩擦事件的冲击对网络稳定性变化的解释

程度下降到仅为 7． 544%，而 M2 和 CPI 冲击的解

释程度分别上升至 33． 51%和 33． 481%，GDP、
EＲ 冲击的解释程度分别占 4． 823%和 20． 642%．

表 18 网络稳定性的广义预测误差分解

Table 18 Generalized prediction error decomposition for network stability

预测期 H GCluster M2 CPI GDP EＲ

1 61． 942 9． 383 14． 678 12． 029 1． 967

3 30． 795 11． 438 25． 949 9． 815 22． 003

6 7． 544 33． 510 33． 481 4． 823 20． 642

综上研究发现:

1) 从短期影响的角度，在中美贸易摩擦背景

下，贸易摩擦事件的冲击对中国沪深股市行业网

络的稳定性变化起到了决定性的作用．
2) 从中期影响的角度，在中美贸易摩擦背景

下，贸易摩擦事件的冲击对中国沪深股市行业网

络的稳定性变化仍然起到重要但不是决定性的作

用，它将与来自通货膨胀率、汇率的冲击作用共同

主导中国沪深股市行业网络的稳定性变化．
3) 从长期影响的角度，中美双方很难在短期

内达成结束贸易战的共识，中美贸易摩擦会逐渐

变成长期的拉锯战，随着投资者情绪的稳定及股

市弹性的逐步增加，贸易摩擦事件的冲击将不再

对中国沪深股市行业网络的稳定性变化起到关键

作用，而诸如通货膨胀率等宏观经济变量、数量型

货币政策等经济政策及汇率因素将主导中国沪深

股市行业网络稳定性的变化．

3 稳健性检验

在 2． 5 节中，式( 24) 和式( 25) 分别以基于动态

CoVaＲ 模型求解的风险指标作为自变量进行面板回

归分析，虽然通过 Adrian 和 Brunnermeier［18，19］的动

态 CoVaＲ 模型求解的 CoVaＲ 能较好刻画系统性

风险及系统性风险贡献度，但并不能很好地刻画

尾部极端风险关联． 因此根据陈守东和王妍［45］提

出的极端分位数回归下的 CoVaＲ 模型求解出能

够有效度量尾部极端风险关联的指标，并分别记

为 VaＲ* 和 ΔCoVaＲ* ，再用其分别替代式( 23) 和

式( 24) 中的 VaＲ 和 ΔCoVaＲ ，进行重新回归以增

强实证研究的稳健性．
极端分位数回归下的 CoVaＲ 模型与 Adrian
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和 Brunnermeier［18，19］的动态 CoVaＲ 模型的重要

区别，在于极端分位数回归下的 CoVaＲ 模型虽然

同样使用正态分布下的分位数回归技术估计常态

下的 CoVaＲ ( i)
t ( q) ，但是它采用帕累托型尾部下

的 极 端 分 位 数 回 归 技 术 估 计 VaＲ ( i)
t ( q) 和

CoVaＲ ( i)
t ( q) ．

在用 VaＲ* 和 ΔCoVaＲ* 分别替代式( 23 ) 和

式( 24) 中的 VaＲ 和 ΔCoVaＲ 后，以 Infection 作为

因变量的回归方程对应的变参数模型、变截距模

型和不变系数模型的残差平方和分别为 S1 =
92. 215 2，S2 = 110． 552，S3 = 130． 159 4，F 检验

指标分别为 F1 = 1． 201 6，F2 = 1． 563 6，故有

F2 = 1． 563 6 ＞ F0． 05，2 ( 115，456) ，F1 = 1． 201 6 ＜
F0． 05，1 ( 92，456) ，故以 Infection 作为因变量的回归

方程符合变截距模型． Hausman 检验结果对应的

p 值为 0． 037 2，故以 Infection 作为因变量的回归

方程符合个体固定效应模型． 以 Tolerance 作为因

变量的回归方程对应的变参数模型、变截距模型

和不 变 系 数 模 型 的 残 差 平 方 和 分 别 为 S1 =
95. 233，S2 = 118． 219，S3 = 133． 895，F 检验指

标分别为 F = 0． 957 1，F2 = 1． 542 7，故有 F2 =
1． 542 7 ＞ F0． 05，2 ( 115，456) ，F1 = 0． 957 1 ＜
F0． 05，1 ( 92，456) ，故以 Tolerance 作为因变量的回

归方程符合变截距模型． Hausman 检验结果对应

的 p 值为 0. 042，故以 Tolerance 作为因变量的回

归方程符合个体固定效应模型．
式( 23) 和式( 24 ) 对应的回归结果分别如表

19 和表 20 所示，由 F － 统计值及对应 p 值可知，

两个面板回归模型在 1%的显著性水平下均显

著． 式( 23 ) 中，有 3 个变量显著影响 Infection，其

中，ΔCoVaＲ* 在 10%的显著性水平下对 Infection

具有正向影响，NCluster 在 1%的显著性水平下

对 Infection 具有正向影响，VS 在 1%的显著性水

平下对 Infection 具有正向影响． 式( 24) 中，有 3 个

变量显著影响 Tolerance，其中，VaＲ 在 5%的显著

性水平下对 Tolerance 具有正向影响，NCluster 在

10%显著性水平下对 Tolerance 具有负向影响，VS
在 1%的显著性水平下对 Tolerance 具有正向影

响． 上述结果证明了本文实证结果的稳健性．

表 19 面板回归分析结果 C

Table 19 Panel regression analysis results C

影响因素变量
Infection

回归系数 t p

φ0 1． 136 0 3． 681 5 0． 000 3＊＊＊

ΔCoVaＲ* 5． 760 0 1． 833 9 0． 068 4*

VaＲ* － 101． 442 － 1． 263 7 0． 208 1

NCluster 1． 149 0 3． 203 0 0． 001 5＊＊＊

VS 0． 101 7 15． 319 7 0． 000 0＊＊＊

Ｒ2 0． 564 6

调整 Ｒ2 0． 519 4

F 12． 489 1

概率( F) 0． 000 0

注: p 值数字后* 、＊＊＊分别代表在 10%、1%的显著水平下显著．

表 20 面板回归分析结果 D

Table 20 Panel regression analysis results D

影响因素变量
Tolerance

回归系数 t p 值

β0 － 1． 259 1 － 3． 865 5 0． 000 1＊＊＊

ΔCoVaＲ* 100． 061 3 0． 245 4 0． 806 4

VaＲ* 5． 470 5 2． 470 4 0． 014 1＊＊

NCluster － 0． 614 6 － 1． 936 2 0． 054 5*

VS 0． 097 5 13． 905 5 0． 000 0＊＊＊

Ｒ2 0． 514 9

调整 Ｒ2 0． 464 5

F 10． 220 0

概率( F) 0． 000 0

注: p 值数字后* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%的显著水平

下显著．

4 结束语

本文以“2018 年中美贸易摩擦事件”为时间

节点，分别构建贸易摩擦前、后的股市行业板块间

风险溢出网络． 通过因子分析法，利用多种有向网

络的出( 入) 中心性指标，构建衡量股市中各行业

风险传染及承受强度指标． 在此基础上，从行业间

风险溢出效应、股市稳定性、网络结构变化等角

度，分析中美贸易摩擦事件对中国沪深股市的影

响，探究影响各行业风险传染及风险承受强度的

因素，并在贸易摩擦背景下识别影响中国沪深股

市行业网络变化的主要因素． 实证结果表明:

1) 中美贸易摩擦事件加大了中国沪深股市
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的系统性风险并使股市整体稳定性水平大幅下

降; 贸易摩擦事件的外生冲击会降低网络的鲁棒

性; 网络对随机攻击具有较强的鲁棒性、对蓄意攻

击具有脆弱性，且中美贸易摩擦事件使网络的鲁

棒性下降、脆弱性加强．
2) 美国贸易制裁的对象主要集中于软件与

服务、技术硬件与设备、半导体与半导体生产设

备、电信服务、材料、耐用消费品、汽车与汽车零部

件、资本货物等行业． 中国对美国出口商品金额占

比最大的是机电、音像设备及其零件附件、耐用消

费品等行业． 在贸易摩擦背景下，这些对美国出口

依赖度较高的行业以及受到贸易制裁针对的行业

会受到较大的影响，从而他们的风险承受( 传染)

强度在贸易摩擦前、后发生较大变化．
3) 美国对中国集成电路、半导体产业相关的

制裁( 包括中兴，晋华及华为事件) 在一定程度上

促进了国家对“芯片领域”的重视程度，并激发了

市场对半导体与半导体生产设备板块、技术硬件

设备行业的大力关注． 运输、能源、银行板块所对

应的实体行业属于刚需行业，受贸易摩擦的影响

较小，且银行板块在股市中起到稳定指数的支撑

作用，故这些行业的风险承受( 传染) 强度在贸易

摩擦前、后能够保持稳定． 从行业的周期性角度，

股市中各行业板块间具有明显的轮动效应． 受产

业政策调整及经济周期的影响，股市中各行业的

风险承受强度和风险传染强度在各阶段会发生不

同程度的变化，部分具有周期性的行业会表现出

明显的周期性变动特征．
4) 关于影响行业风险传染( 承受) 强度的主

要因素，节点在风险溢出网络中的聚类系数越大，

则其所对应行业在股市中的风险承受强度越小、

风险传染强度越大; 节点在风险溢出网络中的点

强度越大，则其所对应行业在股市中的风险承受

及传染强度越大; 行业的在险价值越大，则其在股

市中的风险承受强度越大; 行业的系统性风险贡

献度越大，则其在股市中的风险传染强度越大; 在

险价值对行业在股市中的风险传染强度没有显著

影响，系统性风险贡献度对行业在股市中的风险

承受强度没有显著影响．

5) 在中美贸易摩擦背景下，从短期角度，贸

易摩擦对中国沪深股市行业网络的稳定性变化起

到决定性作用; 从中长期角度，中美双方很难在短

期内达成结束贸易战的共识，中美贸易摩擦会逐

渐成为长期拉锯战，随着投资者情绪的稳定及股

市弹性的逐步增加，中美贸易摩擦对网络稳定性

变化的影响逐渐减弱，而宏观经济指标、汇率、货
币 政 策 等 经 济 政 策 将 逐 渐 主 导 网 络 稳 定 性 的

变化．

股票市场是我国金融系统中的重要组成部

分，股价波动易受全球经济环境、国家政策等多方

面因素的影响，近些年，2008 年全球金融危机、
2015 年国内股灾事件以及 2018 年中美贸易摩擦

事件均对我国股票市场及整个金融系统造成巨大

冲击并促使金融系统性风险加大，给投资者和监

管部门带来极大困扰的同时也严重影响我国金融

市场的稳定性．

准确测度系统性风险是进行宏观审慎管理、

把控系统性风险的重要前提，有效识别金融系统

内各金融机构的风险传染方式及传染路径是进行

宏观审慎管理、把控系统性风险的关键步骤，维护

金融市场的稳定性既是一个国家经济健康发展的

必要保障，也是监管部门进行宏观审慎管理、把控

系统性风险的最终目标． 因此，金融监管部门应注

意如下几点:

1) 对金融系统性风险进行准确度量，严格把

控金融系统性风险的“警戒线指标”，做好金融风

险预警，及时发现股市中个股间、行业板块间的关

联特征及风险溢出效应，有效识别股市中的风险

传染途径，做好提前免疫工作，减弱金融风险的传

染速度和强度从而有效控制金融风险对股市的

影响．
2) 充分了解股市中各行业板块的自身特点，

例如根据行业的对外进出口结构、行业对经济政

策及国际经贸环境变化的反应程度、行业的周期

轮动性特征、以及行业在股市行业网络中的拓扑

结构特征来了解各行业的风险传染及风险承受能

力; 重点监控股市中的部分行业板块并在适当时

期对其进行有针对性地干预和调整，从而有助于
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维护股市及整个金融市场的稳定性．
3) 中美双方尚未达成结束贸易战的共识，

中美贸易摩擦事件很可能会成为长期拉锯战，

而在长期的贸易摩擦背景下，诸如通货膨胀率

等宏观经济变量，数量型货币政策等经济政策

及汇率因素将主导中国沪深股市的稳定性，因

此有关部门应坚决贯彻宏观审慎管理政策，严

格把控国家的宏观经济形势以及财政、货币政

策、汇率制度的实施情况，从而维护中国沪深股

市的健康稳定发展．
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Impacts of the Sino-US trade friction on China’s Shanghai and Shenzhen
stock sectors

LI Yan-shuang1，ZHUANG Xin-tian1，WANG Jian1* ，GONG Xiao-li2

1． School of Business Administration，Northeastern University，Shenyang 110169，China;

2． School of Economics，Qingdao University，Qingdao 266061，China

Abstract: Taking the“Sino-US Trade Friction in 2018”as the demarcation point，the risk spillover networks
between China’s stock sectors before and after the trade friction are constructed，respectively． Multiple net-
work-centrality indicators are used to construct the comprehensive indicators that reflect the risk contagion
( tolerance) of stock sectors． Impacts of the Sino-US trade friction on China’s stock market have been studied
from several perspectives． The results indicate the following． 1) The trade friction has led to an increase in the
systemic risk and a decline in the stability of China’s stock market，and reduced the robustness of the sectoral
networks． 2) From a short-term perspective，the Sino-US trade friction has a decisive impact on the stability of
the network． From a medium to long-term perspective，its impact on the network stability gradually weakens，
and economic policies like macroeconomic indicators，exchange rates，and monetary policies will dominate the
changes in network stability progressively． 3) After the trade friction，the risk spillover effects of various in-
dustries have changed to varying degrees，and the main influencing factors are also different． The research
conclusions can provide references for the financial regulatory authorities to conduct macroprudential manage-
ment，control systemic risks，and maintain the financial market’s stability．
Key words: Sino-US trade friction; macroprudential management; risk spillover network; systemic risk;

financial market’s stability
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