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风险共振还是风险分散?
———基于尾部事件下风险结构的关联研究

杨子晖　张平淼　陈雨恬∗

　本文对全球１８个主要国家和地区的股票市场展开深入

研究,基于最新发展的非对称断点方法对风险共振关系与风险分散

关系进行准确区分,并考察极端事件下的股市间风险传染.接着,
本文分别从网络密度、节点关联以及风险结构等角度,进一步剖析

了全球股市间风险共振与风险分散的动态演变关系.最后,我们采

用层次聚类方法,具体考察了外部冲击对全球股市风险联动层次的

影响.它将有助于我们更好地加强宏观审慎管理,防范国际输入性

风险.
　系统性金融风险,尾部事件,风险结构
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一、引　　言

２００８年的国际金融危机引发了世界各国对构建系统性金融风险防范体系

的进一步思考,传统研究中金融机构 “太大而不能倒”的观点,逐步向 “太
关联而不能倒”发生转变,学术界也纷纷就不同市场间的风险联动关系展开

深入探讨.风险共振 (riskcomovement)与风险分散 (riskdiversification)
是两类典型的联动关系.其中,风险共振表示不同资产的风险发生同向变化,
是极端事件对单个经济体乃至全球市场造成严重冲击的重要成因,而风险分

散刻画的则是各资产收益率之间的反向联动关系.与此同时,我国股市与境

外风险的共振隐患也日益明显.例如２０１５年８月２４日,道琼斯指数跌幅高

达３􀆰９％,日 本、英 国、法 国 股 指 的 跌 幅 也 分 别 达 到 了 ５􀆰９％、４􀆰７％ 与

５􀆰３％,而我国上证综指更是重创８􀆰５％,从而引发全球 “黑色星期一”重大

股灾事件.２０２０年３月１２日,受新冠疫情影响,美国标普５００指数暴跌９􀆰５％,
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触发熔断机制,当日内欧洲市场同样遭遇重挫,英国富时１００、德国 DAX以

及法国CAC４０指数跌幅均超１０􀆰８％.由此可见,如何准确衡量全球股票市场

在极端风险下的共振联动,已成为现阶段维护国家金融安全与稳定的重要环

节.在当前中美贸易冲突仍未解决、外部冲击频发、经济形势日趋复杂严峻

的国际背景中,对极端风险事件下全球股市间的联动关系展开深入研究,刻

画世界主要股票市场之间风险关联网络的动态演变显然具有重要的学术价值

与现实意义.它不仅有助于我们进一步甄别系统性金融风险的传染关系,也

有助于我们加强对境外风险的识别与判断,而且还为我国金融风险防范体系

的构建与完善提供理论支撑与实证依据,从而为推动经济高质量发展创造有

利条件.
近年来,金融市场的系统性风险已经成为市场各方关注的焦点,而金融

资产价格的联动程度是衡量潜在系统性风险的重要指标之一 (Dhaeneetal．,

２０１２).其中股票市场之间的联动关系更是成为相关研究中的重要话题,它与

资产配置、风险管理以及金融体系的稳健性均有着紧密的联系 (Jach,２０１７).
而随着金融危机影响的不断扩散,资产间的关联程度与传染效应也逐步增强

(elAlaouietal．,２０１５).在这一背景下,深入分析全球各股票市场的联动效

应,不仅有助于国际投资者完善资产配置策略,而且也有助于各国监管机构

以及政府防控跨境风险,更有效地维护金融系统的稳定性.相关研究表明,
国际市场间的联动情况有着较强的时变特征,低频数据难以及时反映市场关

联的变化,因此,现有考察股票市场关联的文献往往采用高频、实时的市场

收益率数据 (Benoitetal．,２０１７).其中,部分学者通过测量股市收益率的

相关性,刻画股票市场的关联关系 (如 ForbesandRigobon,２００２;Bekaert
etal．,２０１４;Dungeyetal．,２０２０).与此同时,还有部分文献采用协整检验

与误差修正模型的方法对股票市场关联性展开讨论 (如 BesslerandYang,

２００３;MylonidisandKollias,２０１０).近年来,Whiteetal．(２０１５)提出的多

元多分位数模型 (MVMQＧCAViaR)也被广泛用于衡量股票市场之间的尾部

风险联动 (如Chuliáetal,２０１７;Shen,２０１８).与此同时,随着现代计量经

济学方法的发展,网络拓扑正成为研究金融市场关联性的重要工具,这也为

系统性金融风险研究提供了一个新的视角.不少学者尝试使用网络分析方法,
从收益相关性 (如 Mantegna,１９９９;Brunettietal．,２０１９)、均值溢出 (如

Billioetal．,２０１２;Dungeyetal．,２０１９)、波动溢出 (如DieboldandYilmaz,

２０１４;YangandZhou,２０１７)以及风险溢出 (如 Hautschetal．,２０１４;Härdle
etal．,２０１６;Wangetal．,２０１７)四个研究层面,对机构与市场关联以及风险

传染等问题展开深入分析.国内同样有不少学者对金融市场与机构间的联动

与传染效应进行了深入研究,如刘晓星等 (２０１１)、杨子晖等 (２０１９),也有部

分学者开始使用网络分析的方法度量机构或市场之间的关联性,代表性的有
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梁琪等 (２０１５)、李政等 (２０１６)、方意 (２０１６)、杨子晖与周颖刚 (２０１８)、周颖

刚等 (２０１９).
纵观该领域的研究,由于各国金融体系间的关联日趋紧密,针对单个市

场的外部冲击可能扩散为全球性的金融危机 (Benoitetal．,２０１７),学术界纷

纷就极端风险冲击下的资本市场共振效应展开深入探讨.然而,已有的研究

方法大多基于收益相关性、收益均值以及波动率等视角展开分析,难以直接

识别尾部事件下的股票市场关联.首先,针对收益率相关性的度量往往只能

反映收益率之间的线性关系,而金融变量通常存在较为明显的非线性特征,
可能导致该类度量方法无法精准测度市场关联 (DieboldandYilmaz,２０１４).其

次,传统衡量均值溢出的 Granger因果检验网络与 VECM 模型仅能描述收益

均值处的市场关联,难以对收益分布尾部的市场关联进行准确测度,因此并

不适用于极端事件的研究 (Hautschetal．,２０１４).再者,基于波动率刻画尾

部事件下的市场关联也有所不足:金融资产的收益率往往存在尖峰厚尾的特

征,因此在非高斯分布的情形下,基于波动率考察市场关联的分析结果可能

出现较大偏误 (Chenetal．,２０１９).此外,现有基于风险溢出的网络分析方

法大多停留在检验风险传染是否显著的层面,难以具体考察风险溢出的实际

影响方向.随着该领域研究的不断深入,Chenetal．(２０１９)提出了非对称断

点方法,该方法可准确区分正向关联与负向关联,从技术层面解决了关联性

刻画的局限性.最后,目前大部分的文献仅针对股票市场关联构建网络,对

关联层次展开进一步讨论的文献还相对较少.而层次聚类方法能对复杂系统

中各部分间的相互依赖情况进行简洁、精准的刻画 (Leónetal．,２０１７),有

助于我们客观地识别全球股票市场间的依存关系与溢出效应.
有鉴于此,本文尝试在现有研究的基础上进行有益的补充.首先,我们

采用 “滚动估计”方法 (rollingestimation),从风险结构 (riskprofile)的角

度考察了全球１８个主要股票市场极端风险间的动态相关性,在此基础上结合

非对称断点方法 (Chenetal．,２０１９)构建全球风险结构关联网络,分析股票

市场关联的地域特征.其次,本文分别从网络密度演变、节点关联演变以及

风险结构演变等角度,分析极端风险对全球股市关联的显著影响,进一步刻

画风险结构关联网络在时间维度上的动态演变.最后,我们采用层次聚类方

法 (hierarchicalclustering),围绕典型的风险事件,具体考察了风险冲击对

全球股市联动层次的影响,以识别尾部事件对风险结构关联网络的具体冲击.
在此基础上,本文对完善我国金融风险防范机制提出了若干建议,它不仅有

助于我们进一步甄别系统性金融风险的传染关系,也有助于我们更好地识别

境外输入性风险的源头,从而加强宏观审慎管理.
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二、模型设定、方法说明

(一)风险结构关联网络

AdrianandBrunnermeier (２０１６)提出了条件期望损失 (conditionalexＧ
pectedshortfall,CoES)这一指标,用于衡量特定条件下单个机构或市场的

期望损失.具体而言,定义市场j处于困境时,市场i的条件期望损失为:

CoESij,t(a)＝E[Yi,t|Yj,t ＜VaRj,t(a)], (１)
其中VaRj,t(a)满足:

a＝P[Yj,t ＜VaRj,t(a)]． (２)
而由于全球各股票市场的开市时间存在差异,本文考虑市场j 处于困境

时,市场i当日与次日的平均期望损失,借此克服全球市场非同步交易的问

题.为研究不同股票市场之间的关联,本文参考 Chenetal．(２０１９)的工作,
根据各股票市场的风险结构构建全球的风险结构关联网络.具体而言,在每

个时点t,本文对每个股票市场计算了风险结构向量Xi,t＝{CoESij,t}j＝１,􀆺,N ,
再通过计算各市场风险结构的相似程度来衡量不同股票市场之间的关联程度.
即对于每一个时点t,本文计算了各市场的风险结构向量之间剔除均值后的余

弦相似度:

ρij,t＝
XT

i􀆰tXj,t

Xi,t Xj,t
,j≠i,i＝１,􀆺,N,t＝１,􀆺,T． (３)

这一风险结构相似度可用于衡量极端事件下,不同市场期望收益变化的

相似程度.
在此基础上,我们参考 Hautschetal．(２０１４)与 Härdleetal．(２０１６)的

建议,仅对超过某一阈值的相似度进行研究.本文采用Chenetal．(２０１９)提

出的非对称断点方法,将不同股票市场之间连续的相似度简化为正向关联、
无关联以及负向关联三种类型.设ρ＝(ρ１,ρ２,􀆺,ρn)T 为某一时点t下,
对样本中所有市场两两计算相似度ρij,t 并进行排序后得到的向量,其中ρ１ ＜

ρ２ ＜ 􀆺 ＜ρn ,n＝N(N－１)/２.随后,根据相似度的正负将ρ划分为正相似

组ρ＋ ＝(ρ１
＋ ,ρ２

＋ ,􀆺,ρn１

＋)T 以及负相似组ρ－ ＝(ρ１
－ ,ρ２

－ ,􀆺,ρn２

－)T,

n１＋n２＝n.使用标准正态分布的累积分布函数Φ对正相似组与负相似组进行

变换,有:

φ＋＝(φ１
＋,φ２

＋,􀆺,φn１

＋)T ＝(Φ( Nρ１
＋),Φ( Nρ２

＋),􀆺,Φ( Nρn１

＋))T,

(４)

φ－＝(φ１
－,φ２

－,􀆺,φn２

－)T ＝(Φ( Nρ１
－),Φ( Nρ２

－),􀆺,Φ( Nρn２
－))T．

(５)
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由于ρk
＋∈ [０,１],ρk

－∈ [－１,０],则φk
＋∈ [０􀆰５,１],φk

－∈ [０,

０􀆰５].
若变换后的正负相似组中,两个相邻变量之间存在较大差异,则可以认

为其对应的原始相似度之间存在显著变化.因此,可以通过计算正间距组

Δk
＋＝φk

＋－φk－１
＋ 与负间距组Δk

－＝φk
－－φk－１

－ 并进行聚类,从而将相似度划

分为三个子集.设θ＋ 为正间距组中正向关联之间的间距所占比例,则θ＋ 的估

计值θ̂＋ 为:

θ̂＋＝argmin
θ＋∈[θ

－
,θ－]

􀰐
[θ＋n１]

k＝１

(Δk
＋－μS

＋)２＋ 􀰐
n１

k＝[θ＋n１]＋１

(Δk
＋－μL

＋)２, (６)

其中μS
＋＝

１
[θ＋n１]􀰐

[θ＋n１]

k＝１
Δk

＋ ,μL
＋＝

１
n１－[θ＋n１] 􀰐

n１

k＝[θ＋n１]＋１

Δk
＋ .

类似的,设θ－ 为负间距中负向关联之间的间距所占比例,则θ－ 的估计值

θ̂－ 为:

θ̂－＝argmin
θ－∈[θ

－
,θ

－
]
􀰐

[θ－n１]

k＝１

(Δk
－－μS

－)２＋ 􀰐
n１

k＝[θ－n１]＋１

(Δk
－－μL

－)２, (７)

其中μS
－＝

１
[θ－n２]􀰐

[θ－n２]

k＝１
Δk

－ ,μL
－＝

１
n２－[θ－n２] 􀰐

n２

k＝[θ－n２]＋１

Δk
－ .

[θn]表示小于θn的最大整数,为保证结果的稳健性,本文参照Chenetal．
(２０１９),选取θ－ ＝０􀆰１＝１－θ－ .该断点方法可以最大限度地降低各间距组的总

方差,从而使得同一组内的间距更为接近.

对每一时点计算出θ̂＋ 与θ̂－ ,则可构建邻接矩阵A 如下:

aij ＝aji＝

１　　 若ρ
＋
v＋(i,j) ＞ρ

＋
θ̂＋

－１　 若ρ－
v－(i,j) ＜ρ

－
θ̂－

０　　 其他情形

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

, (８)

其中v＋ (i,j)与v－ (i,j)为每一对市场 (i,j)间的相似度在其对应相似性

向量中的索引,而ρ
＋
θ̂＋ 与ρ

－
θ̂－ 则为θ̂＋ 与θ̂－ 所对应的相似度.邻接矩阵A 即为

生成的风险结构关联网络.
此外,还可以根据相关系数的大小对风险结构关联网络进行加权,构建

风险结构加权网络的邻接矩阵W 如下:

wij ＝ ρij aij． (９)

(二)网络关联指标

网络密度指标通常被用于刻画网络中关联的疏密程度,等于网络中实际
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连接数与最大连接数之比.由于风险结构关联网络中关联被区分为正向关联

与负向关联两种,我们对两类关联的网络密度分别进行计算.对于含有 N 个

金融市场的风险结构关联网络,正负向关联的网络密度ND＋ 与ND－ 分别为:

ND＋＝
１

N(N －１)􀰐
N

i
􀰐
i≠j

I{aij ＝１},

ND－＝
１

N(N －１)􀰐
N

i
􀰐
i≠j

I{aij ＝－１},

(１０)

其中I{􀅰}为示性函数,ND＋∈[０,１],ND－∈[０,１].较高的ND＋ 表明网

络中存在广泛的风险结构正向关联,此时整个系统面临着较高的金融风险,
而ND－ 越高则表明系统的风险分散能力越强,因而更稳定.

我们对正负向关联分别计算相对度中心性,以此衡量国际市场与单个市

场之间的相互影响.具体而言,相对度中心性是指与单个市场相关的实际连

接数和最大连接数之比,而单个市场i的正负向相对度中心性DCi＋ 与DCi－

以及净相对度中心性NDCi 分别为:

DCi＋ ＝
１

(N －１)􀰐i≠j
I{aij ＝１},

DCi－ ＝
１

(N －１)􀰐i≠j
I{aij ＝－１},

NDCi＝
１

(N －１)􀰐i≠j
aij．

(１１)

此外,我们还参照李政等 (２０１６),构建不同区域之间的关联密度,借此

刻画不同区域之间的风险关联.具体而言,关联密度为区域间的实际连接数

与最大连接数之比.区域Ci 与区域Cj 之间的正负关联密度CD(Ci,Cj)＋ 与

CD(Ci,Cj)－ 以及净关联密度NCD(Ci,Cj) 分别为:

CD(Ci,Cj)＋ ＝
１

NCiNCj
􀰐
i∈Ci

􀰐
j∈Cj

I{aij ＝１},

CD(Ci,Cj)－ ＝
１

NCiNCj
􀰐
i∈Ci

􀰐
j∈Cj

I{aij ＝－１},

NCD(Ci,Cj)＝
１

NCiNCj
􀰐
i∈Ci

􀰐
j∈Cj

aij,

(１２)

其中NCi 与NCj 分别为区域Ci 与Cj 中的市场个数.区域Ci 内部的正负关联

密度CDCi＋ 与CDCi－ 以及净关联密度NCDCi 为:

CDCi＋ ＝
１

NCi(NCi －１)􀰐i∈Ci
􀰐

j∈Ci,j≠i
I{aij ＝１},

CDCi－ ＝
１

NCi(NCi －１)􀰐i∈Ci
􀰐

j∈Ci,j≠i
I{aij ＝－１},

NCDCi ＝
１

NCi(NCi －１)􀰐i∈Ci
􀰐

j∈Ci,j≠i
aij．

(１３)
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类似的,我们同样可以根据加权关联网络构建类似的指标.其中净加权

相对度中心性NWDCi 为:

NWDCi＝
１

(N －１)􀰐i≠j
aij ρij ． (１４)

区域Ci 与区域Cj 之间的净加权关联密度NWCD(Ci,Cj)以及区域Ci 内部

的净加权关联密度NWCDCi 分别为:

NWCD(Ci,Cj)＝
１

NCiNCj
􀰐
i∈Ci

􀰐
j∈Cj

aij ρij , (１５)

NWCDCi ＝
１

NCi(NCi －１)􀰐i∈Ci
􀰐

j∈Ci,j≠i
aij ρij ． (１６)

(三)层次聚类分析方法

为进一步识别各市场风险结构的区域特性,本文借鉴SpeltaandAraújo
(２０１２)的工作,使用层次聚类方法 (hierarchicalclustering)对各市场的风

险结构进行聚类分析.具体而言,首先通过两两计算任意不同市场风险结构

向量Xi,t＝{CoESij,t}t＝１,􀆺,N 间的余弦距离,构建一个N ×N 的对称邻接矩

阵.随后根据单链接法对邻接矩阵进行层次聚类,聚类规则如下:最初的 N
个经济体为初始的N 类,然后每次对距离最近的两个类进行合并.即若Ci 与

Cj 满足以下条件,则将i类与j类合并为一个新类:

d{Ci,Cj}＝min{d{Ci,Cj}}, (１７)
其中类间距离d{Ci,Cj}定义为:

d{Ci,Cj}＝min{dkl},k∈Ci,l∈Cj, (１８)
其中dkl 表示市场k与市场l之间的距离.不断循环以上聚类过程,直至最后

形成一个大类.

(四)样本与数据说明

本文选取了全球１８个主要国家和地区的股票市场指数的日收益率,以度

量股市间的风险结构关联,指数的具体选用情况列于表１.样本区间范围为

２０１０年１月５日至２０１９年１１月４日,共计２３８８个交易日,数据来源于 Wind
数据库.

为了刻画各市场风险结构的即时变化,本文采用滚动估计方法 (rolling
estimation)计算不同股市在５％分位数水平下的CoESij,t 指标,窗口为２０个

交易日.具体而言,我们首先使用 VaR指标估计过去２０个交易日的极端损

失,在此基础上进一步采用CoESij,t 指标测度２０个交易日中,市场j收益率

低于VaRj,t 时,市场i当日收益率的条件均值,并以此作为各股市风险结构

的代表变量.
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表１　样本市场与股指选用

编号 国家 (地区) 区域 选用指数 编号 国家 (地区) 区域 选用指数

１ 美国 美洲 标普５００指数 １０ 西班牙 欧洲 SMSI指数

２ 巴西 美洲 IBOVESPA指数 １１ 荷兰 欧洲 AEX指数

３ 墨西哥 美洲 MXX指数 １２ 澳大利亚 亚太 澳大利亚普通股指数

４ 加拿大 美洲 多伦多３００指数 １３ 印度 亚太 SENSEX３０指数

５ 阿根廷 美洲 MERV指数 １４ 日本 亚太 日经２２５指数

６ 德国 欧洲 GDAX指数 １５ 韩国 亚太 KS１１指数

７ 法国 欧洲 CAC４０指数 １６ 新加坡 亚太 STI指数

８ 俄罗斯 欧洲 RTS指数 １７ 中国内地 亚太 上证综指

９ 英国 欧洲 富时１００指数 １８ 中国香港 亚太 恒生指数

三、实证结果与分析

(一)风险结构关联网络的静态分析

为了深入考察各地区股票市场风险结构之间的关联程度,本文以２０个交

易日 (约１个月)作为窗口长度,滚动计算了２０１０年１月至２０１９年１０月间

全球１８个主要股票市场之间的历史 CoES,构建了日度风险结构加权网络.
随后本文根据关联类型,分别计算出各时点的关联均值,从而得到样本期内

的总体关联网络.其中正负向关联的均值为关联时长与样本总时长之比,用

于衡量关联的稳定程度,网络中各关联的平均权重可衡量关联的具体强度,
结果见表２.表２表明,中国内地市场与其余市场的正向关联系数达到了

０􀆰４５,这意味着中国内地金融市场在极端风险事件的冲击下,可能会与国际

市场出现共振同跌的现象.与此同时,中国内地股票市场与一些境外市场均

存在一定程度的风险分散关系 (负向关联均值为－０􀆰２５).此外,中国内地与

中国香港市场的正负关联均值为０􀆰７２与－０􀆰０９,因此,中国内地市场与中国

香港市场之间在７２％的样本期内均存在着显著的风险联动关系.这就意味着

中国香港可能成为境外风险冲击中国内地金融系统的 “跳板”,从而大大加剧

我国输入性风险隐患.
表２中关联强度的结果则突出了欧美市场间的高强度共振关系.正向关

联强度中,除俄罗斯外,欧洲市场间的平均权重落于０􀆰８１到０􀆰９０不等,单

个欧洲市场的波动更易引发其他欧洲市场的大幅同步震荡.与此同时,美国

与大部分欧美市场间的正向关联强度均高于０􀆰７３,这表明在外部冲击下,美

国市场将与其他欧美市场出现强烈的风险共振.
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表２　风险结构关联网络的矩阵分析

PanelA:正向关联

市场 美国 加拿大 德国 法国 俄罗斯 英国 印度 日本 韩国 新加坡
中国

内地

中国

香港
􀆺

美国 — ０􀆰９４ ０􀆰８７ ０􀆰８８ ０􀆰６６ ０􀆰８７ ０􀆰５１ ０􀆰５７ ０􀆰５３ ０􀆰５５ ０􀆰４１ ０􀆰５７ 􀆺

(０􀆰７７)(０􀆰７５)(０􀆰７５)(０􀆰６５)(０􀆰７３)(０􀆰６４)(０􀆰６３)(０􀆰６１)(０􀆰６３)(０􀆰５６)(０􀆰６２)

加拿大 ０􀆰９４ — ０􀆰８１ ０􀆰８４ ０􀆰６７ ０􀆰８１ ０􀆰５１ ０􀆰５７ ０􀆰５４ ０􀆰５７ ０􀆰４３ ０􀆰５５ 􀆺

(０􀆰７７) (０􀆰６８)(０􀆰６８)(０􀆰６３)(０􀆰６９)(０􀆰６２)(０􀆰６３)(０􀆰６１)(０􀆰６２)(０􀆰５６)(０􀆰６３)

德国 ０􀆰８７ ０􀆰８１ — １􀆰００ ０􀆰７２ ０􀆰９３ ０􀆰６１ ０􀆰５８ ０􀆰５９ ０􀆰５８ ０􀆰４１ ０􀆰６１ 􀆺

(０􀆰７５)(０􀆰６８) (０􀆰９０)(０􀆰６７)(０􀆰８１)(０􀆰６２)(０􀆰６６)(０􀆰６３)(０􀆰６６)(０􀆰５８)(０􀆰６５)

法国 ０􀆰８８ ０􀆰８４ １􀆰００ — ０􀆰６８ ０􀆰９５ ０􀆰５９ ０􀆰６０ ０􀆰６０ ０􀆰５９ ０􀆰４２ ０􀆰６２ 􀆺

(０􀆰７５)(０􀆰６８)(０􀆰９０) (０􀆰６７)(０􀆰８４)(０􀆰６２)(０􀆰６５)(０􀆰６２)(０􀆰６６)(０􀆰５７)(０􀆰６３)

俄罗斯 ０􀆰６６ ０􀆰６７ ０􀆰７２ ０􀆰６８ — ０􀆰７０ ０􀆰５５ ０􀆰５０ ０􀆰５３ ０􀆰５６ ０􀆰３９ ０􀆰５９ 􀆺

(０􀆰６５)(０􀆰６３)(０􀆰６７)(０􀆰６７) (０􀆰７０)(０􀆰６２)(０􀆰６１)(０􀆰６３)(０􀆰６１)(０􀆰６０)(０􀆰６４)

英国 ０􀆰８７ ０􀆰８１ ０􀆰９３ ０􀆰９５ ０􀆰７０ — ０􀆰５９ ０􀆰６１ ０􀆰６０ ０􀆰６０ ０􀆰４５ ０􀆰６８ 􀆺

(０􀆰７３)(０􀆰６９)(０􀆰８１)(０􀆰８４)(０􀆰７０) (０􀆰６６)(０􀆰６４)(０􀆰６１)(０􀆰６６)(０􀆰６０)(０􀆰６４)

印度 ０􀆰５１ ０􀆰５１ ０􀆰６１ ０􀆰５９ ０􀆰５５ ０􀆰５９ — ０􀆰５０ ０􀆰６３ ０􀆰５９ ０􀆰４４ ０􀆰６８ 􀆺

(０􀆰６４)(０􀆰６２)(０􀆰６２)(０􀆰６２)(０􀆰６２)(０􀆰６６) (０􀆰６２)(０􀆰６３)(０􀆰６５)(０􀆰５９)(０􀆰６５)

日本 ０􀆰５７ ０􀆰５７ ０􀆰５８ ０􀆰６０ ０􀆰５０ ０􀆰６１ ０􀆰５０ — ０􀆰６６ ０􀆰６２ ０􀆰４１ ０􀆰６２ 􀆺

(０􀆰６３)(０􀆰６３)(０􀆰６６)(０􀆰６５)(０􀆰６１)(０􀆰６４)(０􀆰６２) (０􀆰６８)(０􀆰６６)(０􀆰６５)(０􀆰６４)

韩国 ０􀆰５３ ０􀆰５４ ０􀆰５９ ０􀆰６０ ０􀆰５３ ０􀆰６０ ０􀆰６３ ０􀆰６６ — ０􀆰７０ ０􀆰５０ ０􀆰８１ 􀆺

(０􀆰６１)(０􀆰６１)(０􀆰６３)(０􀆰６２)(０􀆰６３)(０􀆰６１)(０􀆰６３)(０􀆰６８) (０􀆰６８)(０􀆰６４)(０􀆰６７)

新加坡 ０􀆰５５ ０􀆰５７ ０􀆰５８ ０􀆰５９ ０􀆰５６ ０􀆰６０ ０􀆰５９ ０􀆰６２ ０􀆰７０ — ０􀆰４９ ０􀆰８１ 􀆺

(０􀆰６３)(０􀆰６２)(０􀆰６６)(０􀆰６６)(０􀆰６１)(０􀆰６６)(０􀆰６５)(０􀆰６６)(０􀆰６８) (０􀆰６１)(０􀆰６９)

中国 ０􀆰４１ ０􀆰４３ ０􀆰４１ ０􀆰４２ ０􀆰３９ ０􀆰４５ ０􀆰４４ ０􀆰４１ ０􀆰５０ ０􀆰４９ — ０􀆰７２ 􀆺

内地 (０􀆰５６)(０􀆰５６)(０􀆰５８)(０􀆰５７)(０􀆰６０)(０􀆰６０)(０􀆰５９)(０􀆰６５)(０􀆰６４)(０􀆰６１) (０􀆰６７)

中国 ０􀆰５７ ０􀆰５５ ０􀆰６１ ０􀆰６２ ０􀆰５９ ０􀆰６８ ０􀆰６８ ０􀆰６２ ０􀆰８１ ０􀆰８１ ０􀆰７２ — 􀆺

香港 (０􀆰６２)(０􀆰６３)(０􀆰６５)(０􀆰６３)(０􀆰６４)(０􀆰６４)(０􀆰６５)(０􀆰６４)(０􀆰６７)(０􀆰６９)(０􀆰６７)

􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺

平均 ０􀆰７０ ０􀆰６８ ０􀆰７１ ０􀆰７２ ０􀆰６０ ０􀆰７２ ０􀆰５６ ０􀆰５５ ０􀆰５８ ０􀆰５８ ０􀆰４５ ０􀆰６３
关联 (０􀆰６８)(０􀆰６６)(０􀆰７０)(０􀆰７１)(０􀆰６４)(０􀆰７０)(０􀆰６３)(０􀆰６４)(０􀆰６３)(０􀆰６４)(０􀆰６０)(０􀆰６５)
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PanelB:负向关联

市场 美国 加拿大 德国 法国 俄罗斯 英国 印度 日本 韩国 新加坡
中国

内地

中国

香港
􀆺

美国 — －０􀆰０１－０􀆰０４－０􀆰０２－０􀆰１２－０􀆰０３－０􀆰２０－０􀆰１４－０􀆰１５－０􀆰１５－０􀆰２４－０􀆰１５ 􀆺

(０􀆰４４)(０􀆰４７)(０􀆰６２)(０􀆰５６)(０􀆰５９)(０􀆰４８)(０􀆰４９)(０􀆰４９)(０􀆰４８)(０􀆰５０)(０􀆰４７)

加拿大 －０􀆰０１ — －０􀆰０５－０􀆰０３－０􀆰１３－０􀆰０５－０􀆰１９－０􀆰１７－０􀆰１８－０􀆰１６－０􀆰２５－０􀆰１７ 􀆺

(０􀆰４４) (０􀆰５０)(０􀆰６１)(０􀆰５９)(０􀆰５６)(０􀆰５１)(０􀆰５２)(０􀆰４８)(０􀆰５０)(０􀆰５５)(０􀆰４８)

德国 －０􀆰０４－０􀆰０５ — ０􀆰００ －０􀆰１１－０􀆰０２－０􀆰１３－０􀆰１５－０􀆰１５－０􀆰１６－０􀆰２９－０􀆰１６ 􀆺

(０􀆰４７)(０􀆰５０) (０􀆰０９)(０􀆰６０)(０􀆰５２)(０􀆰５６)(０􀆰５３)(０􀆰５３)(０􀆰４９)(０􀆰５５)(０􀆰５３)

法国 －０􀆰０２－０􀆰０３ ０􀆰００ — －０􀆰１０－０􀆰０１－０􀆰１４－０􀆰１５－０􀆰１４－０􀆰１３－０􀆰２９－０􀆰１６ 􀆺

(０􀆰６２)(０􀆰６１)(０􀆰０９) (０􀆰５２)(０􀆰７６)(０􀆰５６)(０􀆰５３)(０􀆰５２)(０􀆰４８)(０􀆰５５)(０􀆰５１)

俄罗斯 －０􀆰１２－０􀆰１３－０􀆰１１－０􀆰１０ — －０􀆰１０－０􀆰１６－０􀆰２２－０􀆰１７－０􀆰１５－０􀆰２４－０􀆰１４ 􀆺

(０􀆰５６)(０􀆰５９)(０􀆰６０)(０􀆰５２) (０􀆰５２)(０􀆰５１)(０􀆰５３)(０􀆰５０)(０􀆰４８)(０􀆰５０)(０􀆰４９)

英国 －０􀆰０３－０􀆰０５－０􀆰０２－０􀆰０１－０􀆰１０ — －０􀆰１５－０􀆰１４－０􀆰１２－０􀆰１３－０􀆰２３－０􀆰１２ 􀆺

(０􀆰５９)(０􀆰５６)(０􀆰５２)(０􀆰７６)(０􀆰５２) (０􀆰５２)(０􀆰５１)(０􀆰５１)(０􀆰５２)(０􀆰５４)(０􀆰４８)

印度 －０􀆰２０－０􀆰１９－０􀆰１３－０􀆰１４－０􀆰１６－０􀆰１５ — －０􀆰２３－０􀆰１２－０􀆰１６－０􀆰２６－０􀆰１０ 􀆺

(０􀆰４８)(０􀆰５１)(０􀆰５６)(０􀆰５６)(０􀆰５１)(０􀆰５２) (０􀆰５５)(０􀆰４９)(０􀆰５２)(０􀆰５３)(０􀆰４７)

日本 －０􀆰１４－０􀆰１７－０􀆰１５－０􀆰１５－０􀆰２２－０􀆰１４－０􀆰２３ — －０􀆰１４－０􀆰１３－０􀆰２５－０􀆰１４ 􀆺

(０􀆰４９)(０􀆰５２)(０􀆰５３)(０􀆰５３)(０􀆰５３)(０􀆰５１)(０􀆰５５) (０􀆰５５)(０􀆰５４)(０􀆰５５)(０􀆰５５)

韩国 －０􀆰１５－０􀆰１８－０􀆰１５－０􀆰１４－０􀆰１７－０􀆰１２－０􀆰１２－０􀆰１４ — －０􀆰１１－０􀆰２０－０􀆰０４ 􀆺

(０􀆰４９)(０􀆰４８)(０􀆰５３)(０􀆰５２)(０􀆰５０)(０􀆰５１)(０􀆰４９)(０􀆰５５) (０􀆰５１)(０􀆰５３)(０􀆰５５)

新加坡 －０􀆰１５－０􀆰１６－０􀆰１６－０􀆰１３－０􀆰１５－０􀆰１３－０􀆰１６－０􀆰１３－０􀆰１１ — －０􀆰２１－０􀆰０６ 􀆺

(０􀆰４８)(０􀆰５０)(０􀆰４９)(０􀆰４８)(０􀆰４８)(０􀆰５２)(０􀆰５２)(０􀆰５４)(０􀆰５１) (０􀆰５３)(０􀆰５０)

中国 －０􀆰２４－０􀆰２５－０􀆰２９－０􀆰２９－０􀆰２４－０􀆰２３－０􀆰２６－０􀆰２５－０􀆰２０－０􀆰２１ — －０􀆰０９ 􀆺
内地 (０􀆰５０)(０􀆰５５)(０􀆰５５)(０􀆰５５)(０􀆰５０)(０􀆰５４)(０􀆰５３)(０􀆰５５)(０􀆰５３)(０􀆰５３) (０􀆰６０)

中国 －０􀆰１５－０􀆰１７－０􀆰１６－０􀆰１６－０􀆰１４－０􀆰１２－０􀆰１０－０􀆰１４－０􀆰０４－０􀆰０６－０􀆰０９ — 􀆺
香港 (０􀆰４７)(０􀆰４８)(０􀆰５３)(０􀆰５１)(０􀆰４９)(０􀆰４８)(０􀆰４７)(０􀆰５５)(０􀆰５５)(０􀆰５０)(０􀆰６０)

􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺

平均 －０􀆰１０－０􀆰１１－０􀆰１１－０􀆰１０－０􀆰１５－０􀆰１０－０􀆰１７－０􀆰１８－０􀆰１５－０􀆰１６－０􀆰２５－０􀆰１４
关联 (０􀆰５１)(０􀆰５２)(０􀆰４８)(０􀆰４９)(０􀆰５３)(０􀆰５５)(０􀆰５２)(０􀆰５４)(０􀆰５１)(０􀆰５１)(０􀆰５４)(０􀆰５２)

　　注:(１)括号外数值为正、负向关联时长与样本总时长之比,括号内数值为平均权重.(２)由于

篇幅限制,文中仅展示部分国家 (地区)间的风险结构关联,巴西、墨西哥、阿根廷、荷兰、西班牙、

澳大利亚等国的相关结果已省略,感兴趣的读者可向作者索取完整网络.表６、表７、表９类似,不再

赘述.
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在此基础上,本文根据表２中的正负关联均值计算各市场的净相对度中

心性,并进行排序,结果列于表３.表３表明,荷兰、法国、英国、德国、美

国等欧美发达国家股市的净相对度中心性均高于０􀆰６０,正向关联强度均高于

０􀆰６８,与全球金融体系存在广泛的高强度风险联动.与此对应地,新加坡、
日本、澳大利亚等亚太国家以及中国内地、印度、阿根廷等新兴市场的净相

对度中心性均低于０􀆰４２,与国际市场的风险同质化程度相对较弱.因此,欧

美地区成熟的金融市场可能是全球风险结构关联网络的核心部分,而亚太地

区的新兴市场则大多位于风险网络的外围.

表３　风险结构关联网络的节点分析

国家 (地区) 净相对度中心性 正向相对度中心性 负向相对度中心性

荷兰 ０􀆰６４ ０􀆰７３ (０􀆰７１) －０􀆰０９ (０􀆰５１)

法国 ０􀆰６２ ０􀆰７２ (０􀆰７１) －０􀆰１０ (０􀆰４９)

英国 ０􀆰６２ ０􀆰７２ (０􀆰７０) －０􀆰１０ (０􀆰５５)

德国 ０􀆰６１ ０􀆰７１ (０􀆰７０) －０􀆰１１ (０􀆰４８)

美国 ０􀆰６０ ０􀆰７０ (０􀆰６８) －０􀆰１０ (０􀆰５１)

加拿大 ０􀆰５７ ０􀆰６８ (０􀆰６６) －０􀆰１１ (０􀆰５２)

西班牙 ０􀆰５４ ０􀆰６７ (０􀆰６８) －０􀆰１３ (０􀆰５２)

中国香港 ０􀆰４９ ０􀆰６３ (０􀆰６５) －０􀆰１４ (０􀆰５２)

墨西哥 ０􀆰４６ ０􀆰６１ (０􀆰６４) －０􀆰１４ (０􀆰５２)

俄罗斯 ０􀆰４６ ０􀆰６０ (０􀆰６４) －０􀆰１５ (０􀆰５３)

巴西 ０􀆰４４ ０􀆰６０ (０􀆰６５) －０􀆰１６ (０􀆰５３)

韩国 ０􀆰４３ ０􀆰５８ (０􀆰６３) －０􀆰１５ (０􀆰５１)

新加坡 ０􀆰４２ ０􀆰５８ (０􀆰６４) －０􀆰１６ (０􀆰５１)

澳大利亚 ０􀆰４１ ０􀆰５７ (０􀆰６４) －０􀆰１６ (０􀆰５１)

印度 ０􀆰３８ ０􀆰５６ (０􀆰６３) －０􀆰１７ (０􀆰５２)

阿根廷 ０􀆰３８ ０􀆰５６ (０􀆰６５) －０􀆰１９ (０􀆰５４)

日本 ０􀆰３７ ０􀆰５５ (０􀆰６４) －０􀆰１８ (０􀆰５４)

中国内地 ０􀆰２０ ０􀆰４５ (０􀆰６０) －０􀆰２５ (０􀆰５４)

　　注:括号内数值为正负向关联的平均权重.

此外,我们分别依据美洲、欧洲和亚太区域划分样本,考察三大区域市

场的关联密度,结果列于表４.表４显示,同一区域的市场之间往往存在着更

密集而强烈的风险结构关联.其中,美洲、欧洲以及亚太市场内部的正向关

联密度均大于０􀆰６１,且显著高于其负向关联密度,这表明美洲、欧洲以及亚

太市场内部的风险结构趋于同质化,区域内的关联以风险共振为主导.另外,
在跨区域市场的关联网络中,美洲市场与欧洲市场之间的正向关联均值与强
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度分别为０􀆰７１和０􀆰６８,表明两区域在大部分时段内均存在显著的风险传染

现象.

表４　风险结构关联网络的区域分析

PanelA:正向关联 PanelB:负向关联

区域 美洲 欧洲 亚太 区域 美洲 欧洲 亚太

美洲 ０􀆰７５(０􀆰７０) ０􀆰７１(０􀆰６８) ０􀆰５０(０􀆰６１) 美洲 －０􀆰０８(０􀆰５２) －０􀆰１０(０􀆰５４) －０􀆰２１(０􀆰５１)

欧洲 ０􀆰７１(０􀆰６８) ０􀆰８６(０􀆰７８) ０􀆰５６(０􀆰６３) 欧洲 －０􀆰１０(０􀆰５４) －０􀆰０５(０􀆰４８) －０􀆰１７(０􀆰５２)

亚太 ０􀆰５０(０􀆰６１) ０􀆰５６(０􀆰６３) ０􀆰６１(０􀆰６５) 亚太 －０􀆰２１(０􀆰５１) －０􀆰１７(０􀆰５２) －０􀆰１５(０􀆰５３)

　　注:括号内数值为区域间关联的平均权重.

最后,我们还以６０、１２０以及２４０个交易日作为窗口长度构建风险结构

加权网络,以检验不同窗口下的网络的稳定程度,可视化结果如图１.图１显

示,风险结构加权网络受窗口调整的影响较小,信息窗口长度的增加并未导

致网络结构出现显著变化.同一区域的市场内部依然存在更强烈的风险结构

关联,这进一步体现了本文结论的稳健性与可靠性.

图１　风险结构关联网络的总体分析

　　注:(１)由左到右分别对应美国、巴西、墨西哥、加拿大、阿根廷、德国、法国、俄罗斯、英国、

西班牙、荷兰、澳大利亚、印度、日本、韩国、新加坡、中国内地、中国香港的股票市场.(２)加框

部分为该图中的主要风险联动区域.(３)方格中灰色越浅表明对应市场间的风险共振越为强烈,越深

表明对应市场间的风险分散越为强烈.(４)图４、图５、图７、图１０类似,不再赘述.
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(二)风险结构关联网络的动态演变

为了深入刻画风险结构关联网络的演变过程,本文分别基于正负加权关

联,在图２中考察了加权网络的密度.图２表明,在２０１１年８月５日美国失

去 AAA信用评级以及２０１６年６月２３日英国脱欧公投等外部冲击下,全球系

统性风险出现了显著上升.而美国的经济政策也对全球金融稳定造成重要影

响.２０１３年６月２０日美联储主席伯南克声称将削减或退出量化宽松政策,以

及２０１８年９月２４日美国对中国输美商品加征关税等事件均引发了全球风险

结构的高度共振.以上事实清楚地表明,随着全球经济一体化进程的不断推

进,针对单个市场或区域的外部冲击更容易迅速传染至世界各地的金融市场,

对全球金融体系产生显著影响.

图２　风险结构关联网络密度的动态分析

　　注:(１)图中浅灰区域代表正向关联的网络密度演变,深灰区域代表负向关联的网络密度演变,

估计窗口为６０个交易日.(２)样本区间:２０１０年１月５日—２０１９年１１月４日.(３)时点１:美国失

去 AAA信用评级,２０１１年８月５日;时点２:欧债危机蔓延,意大利１０年期国债利率超７％,２０１１

年１１月８日;时点３:欧央行考虑购买政府债券,欧美股市全面上涨,２０１２年８月３日;时点４:伯

南克表示将在２０１４年年中退出量化宽松,２０１３年６月２０日;时点５:全球 “８􀅰２４”重大股灾,

２０１５年８月２４日;时点６:A股发生熔断,２０１６年１月４日;时点７:英国脱欧公投,２０１６年６月

２３日;时点８:美国开始向中国加征关税,２０１８年９月２４日. (３)图３中各时点对应事件与图２

一致,不再赘述.

在上述对风险关联网络演变进行分析的基础上,本文进一步考察了典型

市场在冲击下的相应联动.具体而言,我们分别选取美国、英国以及中国内

地作为美洲、欧洲以及亚太区域的代表市场,深入探讨其在冲击前后的相对

度中心性变化.图３显示,在２０１１年８月５日美国失去 AAA 信用评级、

２０１３年６月２０日美国声称将退出量化宽松、２０１５年 “８􀅰２４”全球股灾以及

２０１８年美国对中国部分商品加收关税等时点,美国、英国以及中国内地市场

与其他市场间的风险共振强度均出现显著上升.
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图３　典型市场的风险结构关联分析

　　注:图中浅灰区域与深灰区域分别代表各市场的正向与负向加权相对度中心性,估计窗口为６０个

交易日.

此外,本文根据２０１０—２０１８年间的日度数据重新计算风险结构向量,并

构建风险结构关联的年度网络,以考察不同时期内各股票市场之间的风险结

构动态演变,结果如图４.图４显示,各股票市场的风险结构关联存在明显的

时变特征,在外部冲击期间出现了显著提升,如２０１０年欧债危机、２０１６年英

国脱欧以及２０１８年特朗普宣布对华征税以来,全球风险传染程度明显加剧.

同时图４还表明,各市场的风险结构关联具有明显的区域性特征.其中,欧

美市场内部始终存在稳定而广泛的风险共振关系.而在国际金融市场受到冲

击时,欧美市场与亚太市场间易出现广泛的风险联动.

(三)基于美国 “退出量化宽松”的全球风险关联网络的影响分析

在此基础上,我们进一步围绕不同的尾部事件考察市场间的风险关联,

以更好地判别冲击期间全球的风险传导.２０１３年６月２０日,时任美联储主席
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图４　全球风险结构关联矩阵的动态分析

的伯南克表示,美联储可能于次年退出量化宽松.这一言论引发市场恐慌,

当日美国标普５００指数与欧洲STOXX６００指数双双创下２０１１年１２月以来最

大跌幅.有鉴于此,本文分别计算了伯南克发布声明前后一周内全球股市关

联网络发生的变化,剖析美国退出量化宽松对全球股市关联的冲击影响.

我们在图５中展示了美国退出量化宽松前后,全球风险结构加权网络的

可视化结果.１图５显示,美联储的退出量化宽松声明引发了国际风险结构关

联的突变.在伯南克发布声明的前一周内,风险共振主要出现在美洲内部以

及欧亚市场内部.而随着６月２０日美联储宣布将退出量化宽松,国际风险关

联迅速上升,全球金融稳定受到剧烈冲击.其中亚欧市场与其他国家间的关

联显著加剧,易受外部冲击影响出现剧烈波动.在发布声明一周后,全球风

险联动仍处于较高水平,国际金融体系仍面临着较高的共振风险.

１ 由于篇幅限制,该部分仅展示网络的可视化结果,感兴趣的读者可向作者索取网络的具体数值.
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图５　全球风险结构的关联分析 (基于 “美国退出量化宽松”事件)

在此基础上,我们对风险结构加权网络根据区域进行汇总并计算净加权

关联密度,结果列于表５.表５显示,美国退出量化宽松大幅提升了亚欧市场

所面临的金融风险.在冲击发生后的一天内,亚太与欧洲市场内部的关联密

度均显著上升,分别由０􀆰０５与０􀆰５８上升至０􀆰３６与０􀆰８３.而亚欧之间的关联

密度则由０􀆰２８上升至０􀆰６２,这一事件严重冲击了亚欧市场的金融稳定.

表５　风险结构关联网络的区域密度分析 (基于 “美国退出量化宽松”事件)

PanelA:２０１３年６月１９日 PanelB:２０１３年６月２０日

区域 美洲 欧洲 亚太 区域 美洲 欧洲 亚太

美洲 ０􀆰５８ －０􀆰１７ ０􀆰０２ 美洲 ０􀆰２６ －０􀆰０３ ０􀆰００

欧洲 －０􀆰１７ ０􀆰５８ ０􀆰２８ 欧洲 －０􀆰０３ ０􀆰８３ ０􀆰６２

亚太 ０􀆰０２ ０􀆰２８ ０􀆰０５ 亚太 ０􀆰００ ０􀆰６２ ０􀆰３６

我们在表６中计算了冲击前后的网络差值,直观地刻画了美国退出量化

宽松后全球风险结构关联发生的变动.结果显示,英国、法国等欧洲市场

(净加权相对度中心性上升０􀆰３３与０􀆰２８)以及印度、中国香港、新加坡等亚

太市场 (净加权相对度中心性上升０􀆰４９、０􀆰３４和０􀆰３１)均受到了较大冲击.
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值得注意的是,中国内地与中国香港间的关联程度在冲击期间上升了０􀆰３６,
这意味着中国香港市场在承受外部冲击的同时,还可能进一步将风险传导至

内地市场.

表６　风险结构关联变动分析 (基于 “美国退出量化宽松”事件)

市场 美国 加拿大 德国 法国 俄罗斯 英国 印度 日本 韩国 新加坡
中国

内地

中国

香港
􀆺

美国 ０􀆰００ ０􀆰０７ ０􀆰７２ ０􀆰２８ ０􀆰３９ ０􀆰７２ ０􀆰４８ －０􀆰０８ ０􀆰０４ ０􀆰７９ ０􀆰０８ ０􀆰４４ 􀆺

加拿大 ０􀆰０７ ０􀆰００ ０􀆰６６ ０􀆰２８ ０􀆰００ ０􀆰６３ ０􀆰７４ －０􀆰０８－０􀆰０７ ０􀆰６９ ０􀆰０３ ０􀆰５５ 􀆺

德国 ０􀆰７２ ０􀆰６６ ０􀆰００ ０􀆰１３ －０􀆰３５ ０􀆰１４ ０􀆰９６ －１􀆰０３ ０􀆰９１ ０􀆰１９ ０􀆰７１ ０􀆰４５ 􀆺

法国 ０􀆰２８ ０􀆰２８ ０􀆰１３ ０􀆰００ －０􀆰０６ ０􀆰１１ ０􀆰９８ －０􀆰６０ ０􀆰９３ ０􀆰０８ ０􀆰７８ ０􀆰９０ 􀆺

俄罗斯 ０􀆰３９ ０􀆰００ －０􀆰３５－０􀆰０６ ０􀆰００ ０􀆰０３ ０􀆰２８ －０􀆰７１ ０􀆰３９ ０􀆰１９ ０􀆰５２ ０􀆰５３ 􀆺

英国 ０􀆰７２ ０􀆰６３ ０􀆰１４ ０􀆰１１ ０􀆰０３ ０􀆰００ ０􀆰９８ －０􀆰９７ ０􀆰８２ ０􀆰０１ ０􀆰９８ ０􀆰８５ 􀆺

印度 ０􀆰４８ ０􀆰７４ ０􀆰９６ ０􀆰９８ ０􀆰２８ ０􀆰９８ ０􀆰００ －０􀆰４８ ０􀆰８４ １􀆰００ ０􀆰７０ ０􀆰９２ 􀆺

日本 －０􀆰０８－０􀆰０８－１􀆰０３－０􀆰６０－０􀆰７１－０􀆰９７－０􀆰４８ ０􀆰００ －０􀆰０６－０􀆰８５－０􀆰０４－０􀆰６９ 􀆺

韩国 ０􀆰０４ －０􀆰０７ ０􀆰９１ ０􀆰９３ ０􀆰３９ ０􀆰８２ ０􀆰８４ －０􀆰０６ ０􀆰００ ０􀆰８２ －０􀆰０２ ０􀆰２３ 􀆺

新加坡 ０􀆰７９ ０􀆰６９ ０􀆰１９ ０􀆰０８ ０􀆰１９ ０􀆰０１ １􀆰００ －０􀆰８５ ０􀆰８２ ０􀆰００ ０􀆰６５ ０􀆰９０ 􀆺

中国内地 ０􀆰０８ ０􀆰０３ ０􀆰７１ ０􀆰７８ ０􀆰５２ ０􀆰９８ ０􀆰７０ －０􀆰０４－０􀆰０２ ０􀆰６５ ０􀆰００ ０􀆰３６ 􀆺

中国香港 ０􀆰４４ ０􀆰５５ ０􀆰４５ ０􀆰９０ ０􀆰５３ ０􀆰８５ ０􀆰９２ －０􀆰６９ ０􀆰２３ ０􀆰９０ ０􀆰３６ ０􀆰００

􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺

平均变动 ０􀆰２４ ０􀆰２２ ０􀆰２５ ０􀆰２８ ０􀆰１１ ０􀆰３３ ０􀆰４９ －０􀆰３８ ０􀆰２８ ０􀆰３１ ０􀆰２７ ０􀆰３４

与此同时,我们也对美国声称退出量化宽松前后,全球风险结构的层次

关系进行对比,结果见图６.其中,我们用实线连接风险结构高度接近、更容

易出现共振的各个市场,代表全球风险结构网络的核心部分.而以虚线连接

在风险结构层面与网络核心部分存在较大差异的外围节点.图６ (a)显示,
美国退出量化宽松前,全球风险结构网络的核心部分大多为欧洲市场以及亚

太地区新兴市场.此外,图６ (b)表明,随着冲击爆发,美国、墨西哥以及

印度开始由外围节点转变为核心节点.

(四)基于中国 “熔断机制”的全球风险关联网络的影响分析

２０１６年１月４日,沪深３００指数两次触发熔断机制,当日沪深３００指数

跌幅６􀆰９８％.欧美股市同样面临大幅跳水.对此,本文分析了 “熔断机制”
出台前后一周间全球风险结构加权网络的动态变化,结果如图７.图７显示,
在 “熔断机制”出台前一周,各市场风险结构相对稳定.随着２０１６年１月４
日 “熔断机制”出台,亚太区域内的风险关联显著加剧,而欧美市场未受明

显冲击.与此同时,当日内我国与亚太市场间关联出现显著提升,出现广泛
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的风险联动现象.而在 “熔断机制”出台后的一周内,亚太市场始终存在高

度的风险联动.

图６　全球风险结构的聚类分析 (基于 “美国退出量化宽松”事件)
　　注:(１)实线代表风险结构网络的核心部分,虚线代表风险结构网络的外围部分.连接处的纵轴

值表示新连接的两类市场间的距离,距离越小则表明两类市场的风险结构越接近,更易出现风险共振

现象,距离越大则表示两类市场之间存在较强的风险结构异质性.(２)图９与图１１类似,不再赘述.

图７　全球风险结构的关联分析 (基于 “熔断机制”事件)
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此外,我们在图８中分别展示了 “熔断”前后的全球风险结构关联网络.
分析结果显示,熔断事件主要加剧了亚太区域内部的风险联动.其中,图８(a)
表明,“熔断”事件前,欧美发达国家如美、德、法、英等均与国际市场保持

广泛的共振关系.而随着熔断影响的加剧,图８ (b)显示,新增的风险传染

大部分仅出现在亚太市场之间,这意味着 “熔断”事件主要加剧了亚太地区

内部的金融脆弱性.

图８　全球风险结构的网络分析 (基于 “熔断机制”事件)

　　注:(１)浅灰连接表示负向关联,深灰连接表示存在正向关联.深灰、中灰与浅灰节点分别代表

美洲、欧洲以及亚太市场,节点越大,代表该市场在全球风险结构关联网络中的净关联度越大.

表７计算了熔断机制出台后,全球风险结构关联的具体变化.结果显示,
“熔断”事件后我国与除俄罗斯外其他市场的共振强度均出现了不同程度的上

升.其中与中国内地市场关联程度提升较高的主要为德国、日本、新加坡以

及中国香港,关联度分别上升１􀆰２５、１􀆰１５、０􀆰８９与０􀆰９６.

表７　风险结构关联变动分析 (基于 “熔断机制”事件)

市场 美国 加拿大 德国 法国 俄罗斯 英国 印度 日本 韩国 新加坡
中国

内地

中国

香港
􀆺

美国 ０􀆰００ ０􀆰１２ －０􀆰０７－０􀆰１４－０􀆰２９ ０􀆰０７ ０􀆰２１ ０􀆰２７ ０􀆰６０ －０􀆰１７ ０􀆰５６ ０􀆰０５ 􀆺

加拿大 ０􀆰１２ ０􀆰００ －０􀆰１４－０􀆰０６－０􀆰１０－０􀆰０１－０􀆰０４ ０􀆰０６ －０􀆰２６ ０􀆰００ ０􀆰００ －０􀆰４６ 􀆺

德国 －０􀆰０７－０􀆰１４ ０􀆰００ －０􀆰１７－０􀆰７０－０􀆰１２ ０􀆰４３ ０􀆰４７ ０􀆰６２ －０􀆰０１ １􀆰２５ ０􀆰２３ 􀆺

法国 －０􀆰１４－０􀆰０６－０􀆰１７ ０􀆰００ －０􀆰２０－０􀆰０６ ０􀆰０２ ０􀆰００ ０􀆰００ －０􀆰４１ ０􀆰４９ －０􀆰１５ 􀆺

俄罗斯 －０􀆰２９－０􀆰１０－０􀆰７０－０􀆰２０ ０􀆰００ －０􀆰３３－０􀆰３６－０􀆰６７－０􀆰４７－０􀆰５８－０􀆰６２－０􀆰５７ 􀆺

英国 ０􀆰０７ －０􀆰０１－０􀆰１２－０􀆰０６－０􀆰３３ ０􀆰００ ０􀆰１２ ０􀆰００ ０􀆰２１ －０􀆰２０ ０􀆰４０ －０􀆰２０ 􀆺

印度 ０􀆰２１ －０􀆰０４ ０􀆰４３ ０􀆰０２ －０􀆰３６ ０􀆰１２ ０􀆰００ ０􀆰５４ ０􀆰８０ ０􀆰４３ ０􀆰６０ ０􀆰４１ 􀆺

日本 ０􀆰２７ ０􀆰０６ ０􀆰４７ ０􀆰００ －０􀆰６７ ０􀆰００ ０􀆰５４ ０􀆰００ １􀆰０４ ０􀆰３９ １􀆰１５ ０􀆰７０ 􀆺

韩国 ０􀆰６０ －０􀆰２６ ０􀆰６２ ０􀆰００ －０􀆰４７ ０􀆰２１ ０􀆰８０ １􀆰０４ ０􀆰００ ０􀆰８４ ０􀆰４１ ０􀆰１７ 􀆺
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(续表)

市场 美国 加拿大 德国 法国 俄罗斯 英国 印度 日本 韩国 新加坡
中国

内地

中国

香港
􀆺

新加坡 －０􀆰１７ ０􀆰００ －０􀆰０１－０􀆰４１－０􀆰５８－０􀆰２０ ０􀆰４３ ０􀆰３９ ０􀆰８４ ０􀆰００ ０􀆰８９ ０􀆰２９ 􀆺

中国内地 ０􀆰５６ ０􀆰００ １􀆰２５ ０􀆰４９ －０􀆰６２ ０􀆰４０ ０􀆰６０ １􀆰１５ ０􀆰４１ ０􀆰８９ ０􀆰００ ０􀆰９６ 􀆺

中国香港 ０􀆰０５ －０􀆰４６ ０􀆰２３ －０􀆰１５－０􀆰５７－０􀆰２０ ０􀆰４１ ０􀆰７０ ０􀆰１７ ０􀆰２９ ０􀆰９６ ０􀆰００ 􀆺

􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺

平均变动 ０􀆰０４ －０􀆰１１ ０􀆰０２ －０􀆰０７－０􀆰３７－０􀆰０５ ０􀆰１８ ０􀆰２２ ０􀆰２４ ０􀆰０１ ０􀆰５１ ０􀆰０２

图９展示了２０１５年１２月３１日与２０１６年１月４日间,全球风险结构相似

度的层次聚类结果.结果表明,冲击主要加剧了亚太市场与其他国家间的风

险联动.其中图９ (a)显示,“熔断”事件前,全球风险结构网络的核心主要

为欧美市场.而随着 “熔断”出台,图９ (b)表明,原属于外围节点的三个

亚太市场日本、印度以及中国内地均进入了网络的核心部分.

图９　全球风险结构的聚类分析 (基于 “熔断机制”事件)

(五)中美贸易摩擦对全球风险关联网络的影响分析

２０１８年９月１８日,美国总统特朗普宣布,将自２０１８年９月２４日开始,
对我国实施严厉的贸易制裁,对出口到美国共２０００亿美元的中国商品加征

１０％关税,中美贸易摩擦进入白热化阶段.因此本文分别对２０１８年９月２５
日美国征收关税前后全球股市关联发生的变化展开讨论,以研究中美贸易摩

擦这一外部冲击引发的全球股市风险关联变动.
图１０中分别展示了美国征收关税一周前、当日、两周后以及三周后,全

球风险结构的动态演变.结果显示,随着贸易摩擦逐渐白热化,２０１８年１０月
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１０日内各市场与境外市场的平均关联度均显著上升,关联程度远高于美国退

出量化宽松后以及 “熔断”后,世界经济体系面临极高的传染风险.在美国

征收关税三周后,世界范围内的风险关联开始消退,但不同区域之间仍存在

一定的风险联动.

图１０　全球风险结构的关联分析 (基于中美贸易摩擦事件)

表８根据区域汇总并计算关联密度,刻画了中美贸易摩擦前后全球各区

域间的风险结构关联.分析结果显示,中美贸易摩擦显著加剧了欧亚之间的

风险传染.与征收关税前相比,征税后的亚欧市场内部同时出现了高度风险

共振,内部关联密度分别达到０􀆰９０与０􀆰９３,显著高于美国退出量化宽松后的

０􀆰８３与０􀆰３６.与此同时,亚欧之间的关联密度也由０􀆰５０上升至０􀆰７５,亚欧

间的风险同质化程度进一步提升.

表８　风险结构关联网络的区域分析 (基于中美贸易摩擦事件)

PanelA:２０１８年９月２５日 PanelB:２０１８年１０月１０日

区域 美洲 欧洲 亚太 区域 美洲 欧洲 亚太

美洲 ０􀆰０５ ０􀆰２５ ０􀆰０３ 美洲 ０􀆰１８ ０􀆰５６ ０􀆰５３

欧洲 ０􀆰２５ ０􀆰７６ ０􀆰５０ 欧洲 ０􀆰５６ ０􀆰９０ ０􀆰７５

亚太 ０􀆰０３ ０􀆰５０ ０􀆰３５ 亚太 ０􀆰５３ ０􀆰７５ ０􀆰９３
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　　与此同时,我们还对中美贸易摩擦期间全球风险结构变动进行分析,结

果列于表９.表９显示,在美国征收关税的两周内,全球市场之间爆发出广泛

的风险关联,各国与全球间的平均关联均出现不同程度的上升,其中中国内

地市场和中国香港市场与其他市场的平均关联分别上升０􀆰３４与０􀆰３８,我国与

其他国家间的风险同质化程度进一步加剧.

表９　风险结构关联变动分析 (基于中美贸易摩擦事件)

市场 美国 加拿大 德国 法国 俄罗斯 英国 印度 日本 韩国 新加坡
中国

内地

中国

香港
􀆺

美国 ０􀆰００ ０􀆰９７ ０􀆰１０ ０􀆰３６ ０􀆰１４ ０􀆰０２ １􀆰７０ ０􀆰１６ ０􀆰４３ ０􀆰２０ ０􀆰４７ ０􀆰４１ 􀆺

加拿大 ０􀆰９７ ０􀆰００ ０􀆰３１ ０􀆰４０ ０􀆰６６ ０􀆰５８ １􀆰２９ ０􀆰１６ １􀆰１６ ０􀆰８６ ０􀆰４８ ０􀆰９７ 􀆺

德国 ０􀆰１０ ０􀆰３１ ０􀆰００ －０􀆰０２ ０􀆰１８ ０􀆰１３ １􀆰０５ －０􀆰１５ ０􀆰４２ －０􀆰２５－０􀆰０３ ０􀆰０７ 􀆺

法国 ０􀆰３６ ０􀆰４０ －０􀆰０２ ０􀆰００ ０􀆰４６ ０􀆰３０ ０􀆰９５ ０􀆰２６ ０􀆰６５ ０􀆰０４ ０􀆰２７ ０􀆰３３ 􀆺

俄罗斯 ０􀆰１４ ０􀆰６６ ０􀆰１８ ０􀆰４６ ０􀆰００ ０􀆰１７ １􀆰６８ －０􀆰０１ ０􀆰２６ ０􀆰１５ ０􀆰４２ ０􀆰３４ 􀆺

英国 ０􀆰０２ ０􀆰５８ ０􀆰１３ ０􀆰３０ ０􀆰１７ ０􀆰００ １􀆰６２ ０􀆰１３ ０􀆰５５ ０􀆰０９ ０􀆰２９ ０􀆰３５ 􀆺

印度 １􀆰７０ １􀆰２９ １􀆰０５ ０􀆰９５ １􀆰６８ １􀆰６２ ０􀆰００ １􀆰５５ １􀆰３１ １􀆰２０ １􀆰３０ １􀆰２９ 􀆺

日本 ０􀆰１６ ０􀆰１６ －０􀆰１５ ０􀆰２６ －０􀆰０１ ０􀆰１３ １􀆰５５ ０􀆰００ ０􀆰２８ ０􀆰５０ ０􀆰６０ ０􀆰４５ 􀆺

韩国 ０􀆰４３ １􀆰１６ ０􀆰４２ ０􀆰６５ ０􀆰２６ ０􀆰５５ １􀆰３１ ０􀆰２８ ０􀆰００ ０􀆰１２ ０􀆰４６ ０􀆰２７ 􀆺

新加坡 ０􀆰２０ ０􀆰８６ －０􀆰２５ ０􀆰０４ ０􀆰１５ ０􀆰０９ １􀆰２０ ０􀆰５０ ０􀆰１２ ０􀆰００ ０􀆰２３ ０􀆰０７ 􀆺

中国内地 ０􀆰４７ ０􀆰４８ －０􀆰０３ ０􀆰２７ ０􀆰４２ ０􀆰２９ １􀆰３０ ０􀆰６０ ０􀆰４６ ０􀆰２３ ０􀆰００ ０􀆰０４ 􀆺

中国香港 ０􀆰４１ ０􀆰９７ ０􀆰０７ ０􀆰３３ ０􀆰３４ ０􀆰３５ １􀆰２９ ０􀆰４５ ０􀆰２７ ０􀆰０７ ０􀆰０４ ０􀆰００ 􀆺

􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺 􀆺

平均变动 ０􀆰３７ ０􀆰５５ ０􀆰１５ ０􀆰３０ ０􀆰３４ ０􀆰３１ １􀆰１７ ０􀆰２４ ０􀆰４８ ０􀆰２３ ０􀆰３４ ０􀆰３８

最后,我们还对２０１８年９月２５日与２０１８年１０月１０日间,全球风险结

构关联的层次关系进行对比,结果见图１１.图１１ (a)显示,美对华征税前,
除印度、巴西、阿根廷外,其他市场均处于共振网络的核心部分,彼此之间

存在较为强烈的风险传染现象.而图１１ (b)显示,随着美征收关税的影响逐

步扩散,除巴西外的各市场均进入了共振网络的核心部分.因此,中美贸易

摩擦期间,随着全球各市场间的联动关系的进一步加强,外部冲击易通过共

振网络不断放大,从而对网络的核心区域造成严重危害.

四、结论与建议

首先,风险结构关联网络静态分析的结果表明,中国内地市场与境外市

场间的风险关联以共振为主.中国内地市场与中国香港市场存在较强的风险

共振关系.因此,中国香港作为国际金融中心和国际港口,可能成为境外风
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图１１　全球风险结构的聚类分析 (基于中美贸易摩擦事件)
　

险冲击中国内地金融系统的 “跳板”.此外,欧美发达市场位于风险结构关联

网络的核心部分,与国际金融市场关系密切,而亚太新兴市场与其他国家市

场间的关联程度则相对较弱,是风险结构关联网络的外围节点.分析结果还

显示,美洲、欧洲以及亚太市场内部均保持较高的区域一体化水平,易出现

同区域市场间的风险传染.与此同时,美洲与欧洲市场间风险结构同质化程

度较为显著,存在明显的跨市场传染现象.
其次,基于风险网络动态演变的研究结果,我们可以发现,极端事件将

在短时间内造成国际市场的广泛共振,针对单个市场的冲击可能在当日快速

传导至全球各地区的金融市场.其中,美国退出量化宽松、中美贸易摩擦等

外部风险冲击均导致我国金融市场与国际市场的风险共振力度显著加强.此

外,各市场间的风险结构关联存在明显的时变特征以及区域性特征,例如亚

太与欧美市场的关联程度在冲击期间大幅提高.
最后,我们结合美国退出量化宽松、中国 “熔断机制”出台与中美贸易

摩擦三个冲击,探讨极端事件对全球风险结构关联网络的具体影响.结果表

明,美国退出量化宽松对亚欧市场产生了剧烈冲击,而 “熔断机制”的冲击

影响则主要集中于亚太市场内部.此外,中美贸易摩擦期间,美国的贸易保

护政策在全球引发了大范围的高强度风险共振,中国内地市场与境外市场的

共振关系也出现了显著提升.
与此同时,层次聚类结果表明,外部冲击还将导致风险结构关联网络中

核心节点以及外围节点间的相互转变,导致全球风险传染的主要范围发生显

著变化.其中美国退出量化宽松后,美国、墨西哥以及印度等市场均进入风

险关联网络的核心区域,而 “熔断机制”则促使亚太地区的中国内地、印度
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以及日本进入风险关联网络的主干部分.与此同时,由于美国在全球经贸往

来中处于重要地位,中美贸易摩擦使得除巴西外的全球市场均进入核心共振

区.以上结果体现出区域因素以及经贸关系在全球风险共振网络中的重要

作用.
基于以上结论,本文得出以下几点启示:
第一,重点防范来自其他亚太市场的输入性风险.研究表明,亚太市场

的区域一体化程度较高,亚太区域的其他金融市场可能对我国造成显著冲击.
而随着当前粤港澳大湾区建设的不断推进,中国内地市场与中国香港市场之

间的关联日益紧密,未来中国香港市场的震荡可能对中国内地市场造成较大

的负面影响.因此,应当注意其他亚太市场对我国金融系统的外溢冲击,未

雨绸缪地防控系统性、区域性风险.其中,我们应对中国香港市场进行重点

监测,避免境外风险经由中国香港市场冲击内地,引发内地市场剧烈共振.
第二,密切关注美国等发达国家风险事件的外部冲击.根据风险网络动

态演变的研究结果,针对单个市场的冲击可能在短时间内造成全球范围的风

险传染.而美国与我国金融市场间存在明显的风险联动,美国退出量化宽松、
中美贸易摩擦等事件更是显著提升了我国与境外市场的共振关系.因此,我

们应当密切关注美国等国际主要市场的实时动态,防止国内金融市场因风险

共振产生剧烈波动.
第三,实时识别风险共振网络的核心部分.分析表明,针对单个市场的

外部冲击将使得共振网络的核心部分出现高度联动,而核心节点与外围节点

在不同风险事件中易出现相互转变,使得全球共振的主要范围发生显著的实

时变化.因此,随着人民币国际化和资本流动自由化进程日益加速,在单个

金融市场大幅波动后,我们必须持续性地对全球共振网络进行实时监测,从

而及时研判国际金融形势、预防潜在风险诱发市场共振暴跌.
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