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摘要

为了更好地解释2020年以来中国股票市场与其他主要股票市场间的金融传染
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问题，本文采用内生状态转移的马尔可夫区制转移向量自回归模型作为统一
分析框架，讨论了中国股票市场和美国、英国、法国、德国、日本股票市场
间的金融传染特征，并为研究中国股票市场金融传染渠道提供了典型事实和
经验证据。模型估计结果表明，相较于美国、法国、日本，中国股票市场是
金融传染的接受者。中国股票市场与美国、英国、法国、德国、日本股票市
场间存在着随状态大幅改变的同时性市场联动关系。当经济从不确定性较低
的状态转移到不确定性高的状态时，同时性的市场联动变得更加剧烈。本文
结论与金融传染病理论的预测相符，而且表明金融传染主要渠道会随经济状
态的改变而改变。

引言

2020年初及俄乌战争爆发之际，各国股票市场在短期内出现了较大幅度的
价格波动。上海证券综合指数曾单日下跌 7.72%，而在2020年3月美国股票
市场前所未有地出现了4次熔断。在此期间，大部分国家的股票市场收益率
具有更大方差、峰度和更低偏度。美国等主要经济体的股票市场收益率与中
国股票市场收益率的相关性显著提升。与2000—2019年相比，2020年以来
中国股票市场收益率与美国、英国、法国、德国、日本股票市场收益率的相
关性提升60%以上；中国与美国、英国、法国、德国股票市场收益率的平均
相关性甚至高于美国次贷危机期间。

国际关系变动引起的经济活动规律变动、产业链变化，以及政策调整有着较
强的复杂性，导致当前国际间金融市场联动有可能发生结构性变化。首先，
公共卫生安全相关概率分布的改变使各国公共卫生政策以及货币政策等相关
经济刺激计划发生变化。其次，俄乌战争以及相关贸易制裁直接改变了各国
贸易联系和原有经济活动规律，可能导致各国股票市场的基本面相关性等因
素发生改变，进而使得各国股票市场间市场联动规律出现结构性变化。因此
，应重视经济状态变化对金融传染规律的影响。更为重要的是，党的二十
大报告提出了强化金融稳定保障体系、守住不发生系统性风险底线的要求。
充分了解国际间股票市场的金融传染，预防以股票市场为媒介的金融传染，
对于统筹发展与安全、有效制定并实施金融监管政策具有重要意义。

鉴于此，本文参考Kim et al.（2008）提出的内生转移的马尔可夫区制转移
回归模型，将其应用到金融传染问题研究中。该方法将金融传染划分为同时
性的市场联动和存在领先—滞后关系的市场联动，综合了既有研究中对金融
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传染的定义和度量方法，更好地结合了金融传染病的相关理论，并避免了分
样本研究可能产生的小样本偏误和预检验偏误，形成了更加统一的研究框架
。在此基础上，本文分别讨论了中国股票市场和美国、英国、法国、德国、
日本股票市场间的金融传染特征，为研究中国股票市场金融传染渠道提供了
典型事实和经验证据。结果表明：①在样本期内，相较于美国、法国、日本
，中国股票市场是金融传染的接受者。②中国股票市场与美国、英国、法国
、德国、日本的股票市场均存在随状态大幅改变的同时性市场联动关系，且
同时性股票市场联动在市场不确定高的状态下更强。③当市场状态发生改变
时，中国股票市场与美国、法国、日本的股票市场间产生金融传染关系的主
要渠道可能会有所转换，主要体现在金融传染表现形式的转变上。当经济从
不确定性较低的状态转移到不确定性高的状态时，同时性市场联动增强，但
是以领先—落后形式表现的市场联动变得不再显著。可以看到，本文为研究
中国股票市场与其他主要经济体股票市场间金融传染的主要渠道提供了经验
证据，所得结论与流动性转移理论、安全资产转移理论、基本面传染理论等
金融传染理论的预测一致，而且不能拒绝警示理论。具体而言，为了讨论中
国股票市场联动的主要渠道，本文进一步研究了模型中状态转移概率矩阵的
影响因素。结果发现，作为全球经济状态代理变量的全球公共卫生压力、全
球大宗商品指数超额收益率对金融传染的状态转移概率存在显著影响，与基
本面传染理论的预测一致。同时，名义广义美元指数收益率上升，提高了向
高市场不确定性、高同时性市场联动状态转移的概率，与安全资产转移、流
动性转移理论的预测一致。在排除以上全球因素后，代表本国基本面信息的
各国主权CDS息差、短期国债收益率、股票市场收益率同样对金融传染状态
存在影响，与警示理论预测相符。

本文余下结构安排如下：第二部分综述相关文献；第三部分阐述计量模型、
研究设计以及模型估计策略；第四部分介绍数据处理方法、样本选择与变量
计算方法；第五部分展示主要实证结果，并对结果进行分析；第六部分展示
稳健性检验的主要结果；第七部分为结论。
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