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一、引言
增强资本市场韧性与稳定性，提高金融风险防控能

力，是推动资本市场高质量发展，从而更好地服务实体
经济的必然要求。新冠疫情之后，中国经济回升的基础
不稳固，面临的风险隐患仍然较多，社会对经济增长的
预期偏弱，一定程度影响资本市场运行状况。此外，俄
乌冲突、美联储加息以及中美大国博弈等外部冲击也对
中国资本市场造成负面影响。在内外多重因素的共同作
用下，中国资本市场平稳运行面临较大压力，守住不发
生系统性风险底线任务重大。与此同时，伴随着近年

来市场间资金流动规模不断增大，信息传递机制逐步完
善，资本市场内部各子市场联动效应显著增强，单个市
场发生的风险可能通过市场关联传染放大并最终影响整
个资本市场，这对防范系统性金融风险、维护资本市场稳
定提出更大的挑战。在此背景下，2024年《政府工作报
告》提出“增强资本市场内在稳定性”，国务院第10号文
件指出推动资本市场高质量发展“必须全面加强监管、

有效防范化解风险，稳为基调、严字当头”，强调了维
护资本市场稳定的重要意义。针对资本市场风险日益增
强的突发性、隐蔽性、传染性特征，必须建立科学有效
的系统性风险动态监测体系，实时测度资本市场风险水
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摘要：本文从股票、债券、衍生品、外汇四个市场选取指标构建资本市场压力指数，对中国资本市场系统性风险进行动

态测度；在此基础上，从时域和频域视角考察风险在四个子市场间的溢出效应。研究结果表明：本文构建的资本市场压

力指数能够准确识别样本区间内的重大风险事件；极端冲击将导致风险溢出水平上升，各子市场在风险传递中的作用具

有差异性和时变性；根据风险溢出的大小、方向和长短期结构，能够对风险动态演化过程及驱动因素进行有效判别。本

文的研究对完善资本市场风险动态监测体系具有重要价值。
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Abstract: This paper constructs a capital market financial stress index by selecting indicators from four markets, including the 
stock market, bond market, derivative market, and foreign exchange market to measure systemic risks in China’s capital market 
dynamically. On this basis, we investigate the cross-market risk spillover effect among the four sub-markets from both time 
domain and frequency domain perspectives. The research results are summarized as follows. (1) The capital market stress index 
constructed in this paper can accurately identify major risk events within the sample period. (2) Extreme shocks lead to an increase 
in risk spillover levels, and the roles played by each sub-market in risk spillover are different and time-varying. (3) Based on the 
magnitude, direction, and short-term and long-term structure of risk spillover, we can effectively identify the dynamic evolution 
process and driving factors of systemic risks. The research has important value for improving the dynamic monitoring system of 
capital market risks.   
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平、识别资本市场风险状态、明确风险交叉传染路径，

做到“早识别、早预警、早暴露、早处置”，避免个别
风险演变为系统性金融风险，最大限度保障资本市场稳
定性，维护国家金融安全。

国内外学术界对系统性金融风险的监测手段主要有两
类。一是在险价值(VaR)方法。该方法从系统重要性金融
机构的角度出发，基于单个机构与整个金融体系损失的
关联性测算系统性金融风险，如Adrian and Brunnermeier 

(2016)构造条件在险价值(C o Va R)指标描述单个金融机
构陷入困境对整个金融体系的风险溢出，Acharya et a l. 

(2017)估算各金融机构在遭受给定外生冲击时的预期损
失(systemic expected shortfall，SES)，Brownlees and 

Engle(2017)在SES的基础上构造SRISK指标描述股价下
跌一定幅度时各金融机构预期损失并加总得到系统性金
融风险。二是由Illing and Liu(2006)提出的金融压力指数
(financial stress index，FSI)。该方法从金融市场微观主体
行为的角度出发，从金融体系中各市场选取能够反映信
息不对称加剧、预期不确定性提高、对低风险资产的偏
好增加等风险特征的指标(Hakkio and Keeton，2009)，并
将这些指标合成指数以测度系统性风险水平。在上述两
类方法中，在险价值法需要利用金融机构的资产负债数
据，因此对系统性风险的监测频率较低，难以适应金融
风险的突发性特征；同时，该方法一般针对银行部门，忽
视了对股票、债券等其他金融市场风险状况的考察，因此
对系统性风险的评估并不全面。相较而言，金融压力指数
法能够涵盖金融体系不同部分的信息，且数据频率最高可
以达到日频，因此可以实现对系统性金融风险的全面及
时监测。鉴于金融压力指数法的优势，该方法被中国人民
银行(李敏波和梁爽，2021)、国际货币基金组织(Cardarelli 

et al.，2011)、美国克利夫兰联储(Oet et al.，2012)等国内
外监管机构用于对系统性金融风险的动态监测。

尽管国内外众多文献基于金融压力指数法对系统性
金融风险进行测度，且构建的指数均能一定程度识别重
大金融风险事件，但仍存在以下几点不足。第一，现
有研究对于金融压力指数的组成部分尚无统一标准，

所选指标广泛涉及股票市场、债券市场、货币市场、衍
生品市场、外汇市场、房地产市场、银行部门、实体
经济等，指标选择标准的科学性值得商榷。第二，现有

研究对系统性金融风险的监测往往忽视了对风险跨市场
联动特征的分析。尽管风险跨市场溢出效应受到学者广
泛关注(宫晓莉和熊熊，2020；周开国等，2021)，但相
关研究大多基于对单一指标相关性的探讨，仅有李政等
(2022)、张宗新和陈莹(2022)等少数研究从系统性金融风
险视角对风险跨市场溢出进行探究。同时，鲜有文献将
风险跨市场溢出与系统性风险监测相结合，通过考察风
险溢出的水平和结构，推断风险可能的生成演化机制。

第三，现有文献主要侧重对整个金融体系的风险监测，

缺乏聚焦于中国资本市场系统性风险的动态监测方法。

针对上述不足，本文着眼于中国资本市场的复杂性特
征，基于金融压力指数法，从以下三个层次对资本市场系
统性风险进行监测：(1)从股票、债券、衍生品和外汇四
个市场选取能够反映金融压力特征的指标，分别构建四
个子市场的压力指数，并最终合成中国资本市场压力指
数；(2)依据构建的资本市场压力指数，识别资本市场风
险状态，并对风险事件进行研判；(3)采用DY溢出指数法
(Diebold and Yılmaz，2014)和BK溢出指数法(Baruník and 

Křehlík，2018)，从时域和频域视角考察风险在四个子市
场之间的短期、中期和长期溢出效应，从而解析资本市场
风险的生成演化机制。

本文主要的边际贡献在于：第一，构建了日频的资
本市场压力指数，实现对中国资本市场风险状况的动态
测度；第二，从时域和频域视角探究风险在股票、债
券、衍生品和外汇市场之间的溢出效应及其动态变化，

丰富了金融风险跨市场溢出的实证研究；第三，构建
了涵盖风险水平测度、风险状态识别、风险演化过程
分析的系统性风险监测体系，实现对资本市场风险状
况的全面评估。

二、中国资本市场压力指数的构建
(一)基础指标的选取
构建资本市场压力指数，要先确定指数中包含的子

市场，并从这些市场中选取能够反映资本市场压力特征
的指标。资本市场压力特征主要包括资产价格的不确定
性增大、投资者行为的不确定性增大、信息不对称加
剧、对高风险及低流动性资产的偏好下降等(Hakkio and 

Keeton，2009)，因此所选指标一般与资产价格波动性、
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投资者情绪和行为、信用风险和流动性风险相关(李政
等，2022)。在子市场选取方面，部分文献将银行部门
(张勇等，2017)、货币市场(李敏波和梁爽，2021)、房地
产市场(张宗新和陈莹，2022)等纳入指数中。该做法存
在以下问题：首先，相关指标不能集中反映资本市场压
力的特征，即市场微观主体的心理及行为，如货币市场
利率指标通常反映货币政策松紧、银行流动性余缺及其
风险溢价水平(于孝建，2011)，房地产市场波动则与宏
观经济、政府政策等多重因素有关(毛雅娟等，2014)；

其次，房地产、银行部门数据频率较低，且部分数据滞
后，不利于对风险的及时监测(李敏波和梁爽，2021)；最
后，在总指数中纳入过多组分可能弱化其对个别市场极
端风险事件的识别能力，从而降低指数在风险监测上的
实用性。鉴于上述原因，本文结合中国资本市场特征以
及过往风险事件，从股票、债券、衍生品以及外汇四个
市场选取能够及时反映资本市场风险状况的基础指标。

1.股票市场指标
股票市场波动是对投资者预期及资产配置行为的集

中反映，金融压力水平与股价变化直接相关。监测股票
市场风险，主要关注价格波动及投资者风险偏好，选取
的指标包括：(1)股指下跌程度；(2)股指波动性；(3)投资
者风险规避行为，即投资者增加低风险资产持有比例的
行为，参照Hakkio and Keeton(2009)的研究，采用股债收
益率的负相关性度量；(4)资金净流出规模。

2.债券市场指标
债券市场是利率形成的重要场所，同时也是投资者

规避风险的重要场所，债券收益率及期限结构与投资者
信心存在密切关联(张宗新和周聪，2023)。监测债券市场
风险，主要关注利率波动性、期限利差和信用风险，选
取的指标包括：(1)国债收益率波动性；(2)负期限利差；

(3)信用利差；(4)城投债利差。

3.衍生品市场指标
衍生品市场具有重要的价格发现功能，并且与现货

市场价格存在双向影响关系。现有文献表明，中国股
指期货对现货市场具备一定的风险预警能力(林辉等，

2022)，而国债期货市场中的投机交易可能助长国债现货
市场波动(张宗新和张秀秀，2019)。因此，引入衍生品
市场风险指标，能够捕捉投资者预期不确定性引发的期

现货价格异常波动。考虑到中国期权市场起步较晚、规
模较小，商品期货市场相对独立，本文主要考虑股指期
货和国债期货。监测衍生品市场风险，主要关注期货价
格偏离和波动，选取的指标包括：(1)股指期货价格偏离
度；(2)股指期货价格波动性；(3)国债期货价格波动性。

4.外汇市场指标
外汇市场波动反映投资者对人民币的需求变化，背后

是国际投资者行为驱动的资金跨境流动，这种资金流动将
对资本市场运行产生显著影响(李宇浩和顾锋娟，2013)，

因此本文将外汇市场指标纳入资本市场压力指数之中。监
测外汇市场风险，主要关注人民币汇率变化，选取的指标
包括：(1)人民币汇率贬值程度；(2)人民币汇率波动性。

各指标计算方法如表1所示。

(二)子市场风险压力指数的构建
在从各子市场选取基础指标后，需要对原始指标进

行标准化处理，随后构建四个子市场的压力指数。本文
参考Holló et al.(2012)的做法，采用累积分布函数转换法
对指标进行标准化。该方法将原始指标根据其在样本中
的排序映射到(0,1]区间上，解决了新样本加入导致的重
标度问题(李敏波和梁爽，2021)。具体而言，将观测值
{xt}t=1,2,…,T从小到大排序：x[1]<x[2]<…<x[r]<…<x[T]，其中r表
示观测值xt在样本中的次序。原始指标经过转换后得到的
新指标zt为：

表1   各指标计算方法
子市场 指标名称 计算方法

股票
市场

股指下跌程度 沪深300指数在1年(242个交易日)内的最大跌幅，即
1-xt / {xt-i}  

股指波动性 沪深300指数日对数收益率的GARCH条件方差

投资者风险规避行为
股债负相关性，即沪深300指数日对数收益率与中证全债
指数日对数收益率60个交易日相关系数减去484个交易日
相关系数

资金净流出规模 A股资金净流出金额/A股总市值

债券
市场

国债收益率波动性 5年期国债到期收益率的GARCH条件方差

负期限利差 10年期国债到期收益率-1年期国债到期收益率

信用利差 5年期AA级公司债到期收益率-5年期国债到期收益率

城投债利差 5年期AA级城投债到期收益率-5年期国债到期收益率

衍生品
市场

股指期货价格偏离度 |沪深300指数期货近月合约价格-沪深300指数|/沪深300指数

股指期货价格波动性 沪深300指数期货近月合约价格日对数收益率的ARCH条件
方差

国债期货价格波动性 5年期国债期货合约价格日对数收益率的GARCH条件方差

外汇
市场

人民币汇率贬值
程度

美元兑人民币汇率中间价在1年(242个交易日)内的最大涨
幅，即xt / {xt-i}-1

人民币汇率波动性 美元兑人民币汇率中间价的GARCH条件方差
注：(1)国债收益率时间序列为一阶单整，因此在估计波动率前需取一阶差分；(2)数据来源于Choice
数据库，样本区间为2013年9月9日至2023年12月29日沪深两市交易日；(3)对于缺失数据，价格类
采用对数线性插值法补齐，利率类采用线性插值法补齐。
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zt= ，当xt=x[r]                                                          (1)

转换后的指标反映了观测值在样本期中的相对位
置，数值越大说明该指标对应的风险压力越大。对各子
市场经过转换后的指标取算数平均值得到子市场压力指
数。图1展示了四个子市场压力指数的时间序列。

(三)合成资本市场压力指数
对四个子市场压力指数赋予权重并加总，可以得到

资本市场压力指数。本文采用Holló et al.(2012)提出的系
统性压力复合指数法(CISS)构建中国资本市场压力指数。

该方法借鉴投资组合理论，考虑了各子市场的联动特
征，在各子市场相关性较强时赋予更高权重，因此得到
的总指数会在多个子市场压力同时增大时快速上升，以
此反映系统性风险的全局性特征。具体而言，通过下式
将四个子市场压力指数加总：

                                                 (2)
其中 F S I t表示 t时刻的资本市场压力指数；

xt=(x1t,x2t,x3t,x4t)为四个子市场的压力指数；w=(w1,w2,w3,w4)

为各子市场的初始权重，本文参考清华大学国家金融研
究院金融与发展研究中心课题组(2019)取等权重； 表示
Hadamard积，即向量对应元素相乘；Ct为动态相关系数
矩阵，本文参考张勇等(2017)的做法，采用滚动窗口计
算，窗口长度为180。图2展示了通过CISS方法合成的中
国资本市场压力指数，并与不考虑市场间联动性的等权
重指数进行比较。由图2可见，当多个子市场压力同时上
升时，采用CISS方法构建的指数也迅速攀升，表明该指
数对资本市场系统性风险具有较好的测度效果。

三、资本市场风险状态识别与研判
(一)资本市场风险状态的识别
编制资本市场压力指数后，可据此对风险状态进行

识别。部分文献定义压力指数超过均值1或2倍标准差为
高风险状态(张宗新和陈莹，2022)，但该方法要求指数
具有单峰薄尾分布(李敏波和梁爽，2021)；另有部分文献
采用门限回归模型，探究金融压力与宏观经济之间的非
线性关联，同时划定高风险阈值(张勇等，2017)，但由于
宏观经济数据频率较低，不适用于对日频指数的分析。

有鉴于此，本文通过马尔可夫区制转换向量自回归模型
(MS-AR)以及HP滤波法判断资本市场风险状态。

1.MS-AR模型
本文参考李敏波和梁爽(2021)等研究的做法，采用

Hamilton(1989)提出MS-AR模型识别风险状态。模型假设
资本市场压力指数的时间序列存在两种区制，分别对应
高风险和低风险状态(s t=1,2)，两种区制之间的转换服从
离散马尔可夫过程，转移概率为：

                    (3)

同时，假设压力指数的时间序列服从AR过程，但该
过程的参数取决于指数当前所处的区制，即：

FSIt=αst
+β1,stFSIt-1+…+βj,st

FSIt-j+εt ,   εt~N(0,σ2
st
)        (4)

图1  股票市场、债券市场、衍生品市场和外汇市场压力指数

(a)股票市场压力指数

(c)衍生品市场压力指数

(b)债券市场压力指数

(d)外汇市场压力指数
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图2   采用CISS方法构建的中国资本市场压力指数
及其与等权重指数的比较
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由于本文构建的压力指数分布形式与MS-AR模型假
设存在差异，且平稳性检验统计量较小(-4.95)，因此首
先取对数处理。图3展示了资本市场压力指数对数的频率
分布，该分布大致符合两个正态分布叠加的形式。根据
AIC准则以及模型估计结果与现实的符合程度，滞后阶数
取1。模型估计结果如表2所示，各参数估计值均在1%水平
下显著。若以概率大小划分状态，则状态1和状态2的资本
市场压力指数均值分别为0.2540和0.3448，因此判断状态2

为高风险状态。图4展示了处于高风险状态的平滑概率。

2.HP滤波法
鉴于M S-A R方法对模型适用性要求较高，且难以

对模型进行调整以实现对风险区制的动态识别，本文参
考Cardare l l i e t a l.(2011)的研究，采用HP滤波法将资本
市场压力指数的趋势项与周期项分离，将周期项大于0

的时间段定义为高风险时间段。该方法仅考虑压力指数
偏离趋势项的部分，因此不仅能识别指数较高的时段，

还能识别资本市场突发性的压力增大。参考李敏波和梁
爽(2021)的研究，对日频数据进行HP滤波时平滑参数取
6002500。图5展示了资本市场压力指数高于趋势项的部

分，并标注了对应的高风险时段。由图5可见，采用HP滤
波法能够准确地识别中国资本市场风险事件，并且能够
捕捉个别子市场短期内的明显波动。

(二)资本市场风险结构的判断
在识别资本市场风险状态后，可以进一步计算各子

市场对资本市场压力指数的贡献比例，以此考察资本市
场风险的结构特征。由于CISS法借鉴投资组合理论，要
计算各子市场对总压力水平的贡献比例，可参考投资组
合中各资产方差贡献率的计算：

                                                    (5)
其中η i t为子市场i在第t期对总压力的贡献率，wi为子

市场i的初始权重，xit为子市场i在第t期的压力指数，ρij,t为
子市场i和j压力指数在第t期的动态相关系数。图6展示了
各子市场对总压力贡献率的时间序列。

(三)中国资本市场风险状况研判
综合图4、图5中对资本市场状态的识别结果，再结

合图6所示的各子市场压力贡献率，可以对2014年6月至
2023年12月中国资本市场运行状况做出研判。中国资本
市场风险水平经历了5个主要的高峰期，分别为2014年末
至2016年初、2016年末至2017年初、2018年、2020年、

2022年至2023年，对应以下几次主要风险事件：

2014年末至2016年初，股市经历三轮异动，包括2015

年初股价波动、2015年6月至8月股市下跌以及2016年初
“熔断”，股票及衍生品市场压力指数处于较高水平。

同时，2014年末出现短暂的流动性紧张，债券利差上
升。另外，2015年8月汇率改革引发人民币显著贬值，外

图5   资本市场压力指数高于HP滤波法趋势项部分
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表2   MS-AR模型估计结果
参数 估计值 标准差 t值 p值
α1 -1.3233 0.0529 -25.03 <0.001
β1 0.9527 0.0121 78.89 <0.001
σ1 0.0771 0.0024
α2 -1.2080 0.0531 -22.76 <0.001
β2 0.9924 0.0039 254.85 <0.001
σ2 0.0380 0.0014

1 0.2540 状态1为低风险状态
1 0.3448 状态2为高风险状态

图3   资本市场压力指数(对数)频率分布直方图
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图4   资本市场处于高风险状态的概率
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图6   四个子市场对资本市场总压力的贡献率
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汇市场风险加剧。相应地，资本市场压力指数表现为三
次明显上升，衍生品和股票市场是主要的压力贡献方。

2016年末至2017年初，在去杠杆、抑泡沫的政策背景
下，伴随美联储加息预期，债券市场在多重因素共同影
响下经历下跌行情，5年期和10年期国债期货遭遇自上市
以来的首次跌停。在该时间段，债券、衍生品、外汇三
个市场压力指数均明显上升，推动资本市场风险短暂升
至高点，其中债券市场的压力贡献比例最大。

2018年，中美贸易摩擦持续升级，国内外投资者对中
国经济增长预期走弱导致股价下跌和汇率贬值，股票、衍
生品及外汇市场压力指数上升。此外，债券违约事件频
发，信用利差扩大使得债券市场压力指数位于较高水平。

在多种因素推动下，压力指数持续上升并于2018年下半年
达到顶峰，资本市场持续位于高风险状态。

2020年，随着新冠肺炎疫情爆发，对生产生活秩序造
成冲击，随后疫情进入全球大流行阶段，引发世界性经济
衰退，导致国内消费、投资、出口下滑。对经济增长预期
的下降导致各种资产价格遭受负面冲击，表现为四个子市
场压力指数均不同程度上升，资本市场风险也迅速积累。

2022年，俄乌冲突引发的地缘政治危机导致世界金
融市场波动，美联储数次加息也对全球资本市场产生外
溢作用。在此背景下，资本市场压力指数迅速上升，且
外汇和股票市场为主要压力来源。2022年末至2023年，

中国经济复苏面临较大压力，投资者对经济增长的预期
偏弱，导致各子市场有明显波动，使得资本市场压力指
数维持在较高水平。

总体上看，本文构建的资本市场压力指数全面、准
确地反映了中国资本市场系统性风险状况；同时，结合
各子市场压力指数，能够进一步对风险结构做出判断。

四、时域和频域下的风险跨市场溢出效应
风险跨市场溢出是引发系统性金融风险的重要因素

(李政等，2022)，因此，考察风险跨市场溢出效应及其
内在机制是监测资本市场系统性风险的重要内容。尽管
CISS方法考虑了各市场之间的相关性，但仅通过相关系
数矩阵无法考察风险跨市场溢出的方向、结构等特征。

为此，本文参考Diebold and Yılmaz(2014)以及Baruník and 

Křehlík(2018)的研究，测算四个子市场压力指数之间的时

域和频域溢出，以此考察风险的跨市场溢出效应。具体而
言，时域下的溢出指数反映了风险跨市场溢出总体水平在
时间序列上的变化情况；而频域下的溢出指数则进一步将
时域溢出按照子市场压力指数波动频率的异质性分解为短
期、中期和长期三个组成部分，以测度不同周期长度下的
风险溢出效应。其中，短期溢出表示周期3个月以内波动
的溢出水平，主要受市场情绪变化等短周期因素影响；长
期溢出表示周期1年以上波动的溢出，主要受经济状况、

外部冲击等长周期因素影响；中期溢出则表示周期在3个
月到1年之间波动的溢出，其驱动因素介于短周期和长周
期之间。因此，比较短期、中期和长期溢出指数大小，可
以明确风险跨市场溢出以何种期限为主，进而分析不同时
期中国资本市场系统性风险生成的驱动因素和内在机制。

(一)溢出指数的计算方法
考察如下的VAR(p)模型：

Xt=Φ1Xt-1+Φ2Xt-2+…+ΦpXt-p+εt                                 (6)

其中，X t=(x1t,x2t,…,x nt)'为各子市场压力指数组成的
列向量，Φ i为n×n系数矩阵，ε t~i . i .d .N(0,Σ)为随机列向
量，其方差 协方差矩阵为Σ。当VA R(p)满足稳定性条
件时，可将其转换为VMA(∞)模型：X t=∑ ∞

i=1A iε t-i，其中
Ai=Φ iAi-1+Φ2Ai-2+…+ΦpAi-p，A0为n阶单位矩阵，当i<0时
Ai=0。

1.时域下的溢出测度――DY溢出指数
各子市场压力指数之间的时域溢出可以通过广义方差

分解法计算得到。根据Diebold and Yılmaz(2014)的研究，

变量xj的H步预测误差方差中，由变量xk引起的比例为：

                                                      (7)

其中，σ jj=Σ j,j；ej为第j个元素为1、其余元素为0的列
向量。将溢出水平标准化：

                                                                  (8)

由此可计算时域下的市场总溢出指数CH、子市场m的
溢出指数CH

m→、溢入指数CH
→m和净溢出指数CH

m：

CH
m→=∑n

j=1; j≠mθ~H
jm×100

CH
→m=∑n

j=1; j≠mθ~H
mk×100

CH
m=CH

m→-CH
→m                                                            (9)

2.频域下的溢出指数――BK溢出指数
考察频域下的溢出效应，需要根据频率大小对式(7)
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中的时域溢出进行分解。参考Baruník and Křehlík(2018)

的研究，对Ah进行傅里叶变换得A(e-iω)=Σ he-iωhAh，其中
i= ，则频率ω上的广义因果谱为：

                                              (10)

其中，f jk(ω)表示在频率ω上xj的误差方差由xk引起的
比例。进一步引入频率权重：

                                            (11)

则给定频率带d上的广义方差分解的谱表示为：

θd
jk=∫d fjk(ω)Γj(ω)dω                                                      (12)

其中，d=(a,b)，a,b∈(-π,π)，a<b。B a r u n í k a n d 

Křehlík(2018)的研究表明：

θ∞
jk=∫π

-π fjk(ω)Γj(ω)dω= θH
jk                                       (13)

由此可将频率带d上的溢出水平标准化：

                                                                       (14)

同理可计算频率带d上的市场总溢出指数Cd、子市场
m的溢出指数Cd

m→、溢入指数Cd
→m和净溢出指数Cd

m：

                             
Cd

m→=∑n
j=1; j≠mθ~d

jm×100

Cd
→m=∑n

k=1; k≠mθ~d
mk×100

Cd
m=Cd

m→-Cd
→m                                                          (15)

3.模型参数设定
为更好地刻画风险溢出网络的动态性，本文采用日

频压力指数计算时域和频域下的溢出指数。四个子市场
的日频压力指数均在5%水平下通过平稳性检验。本文采
用AIC准则确定VAR模型的滞后阶数，设定为4。为考察
风险跨市场溢出效应的动态变化，本文通过滚动窗口计
算DY溢出指数和BK溢出指数，窗口长度设定为360。广
义方差分解的谱表示理论上需要H→∞，但在实际计算中
只需设定H足够大，本文将其设定为484。本文将溢出水
平分解至3个不同的频率带，分别为：d1=(π/62,π)，代表
短期(3个月以内)；d2=(π/242,π/62)，代表中期(3个月以
上、1年以内)；d3=(0,π/242)，代表长期(1年以上)。

(二)风险跨市场溢出水平及结构
1.风险总溢出水平
表3展示了样本期内时域和频域下四个子市场压力指

数之间溢出水平的描述性统计结果。时域总溢出的均值
为32.3287%，且在18.3389%至56.5612%的范围内波动，

表明四个子市场之间存在显著的风险跨市场溢出效应，

且溢出水平呈现时变特征。另外，从期限上看，溢出效
应以中期溢出为主，但长期溢出的标准差、最大值、偏
度和峰度都更高，说明多数情况下中国资本市场风险
状况主要受市场自身的中短期波动影响，但外部因素引
发的极端冲击却可能导致各子市场之间的联动性迅速增
强，系统性风险爆发的可能性提高。

图7展示了时域和频域下压力指数溢出效应的时间序
列。从溢出水平上看，2015￣2016年，中国资本市场遭
遇多轮异常波动，溢出效应维持在较高水平；2018￣2019

年，尽管遭遇中美贸易摩擦、债券违约潮等冲击，资本市
场风险总体可控，溢出水平小幅上升；2020年后，溢出
水平呈波动态势，各市场风险关联性较强。总体而言，

风险事件的发生会导致跨市场溢出效应的增强。从溢出
结构上看，中期和短期溢出占比在2020年后不断上升，

长期溢出占比则有所下降。本文进一步根据不同期限溢
出水平所占比例大小将系统性风险生成机制划分为基本
面驱动、预期自我实现以及市场情绪驱动三类。具体而
言，首先，“基本面驱动”对应长期溢出水平的增加，

该情形往往由政策转向、境内外重大事件冲击等资本市
场外部因素驱动，如2015年汇率改革、2017年去杠杆政
策、2018年中美贸易战、2020年新冠肺炎疫情以及2022

年俄乌冲突和美联储加息。其次，“预期自我实现”对
应中期溢出的增加，表明经济基本面虽然没有发生明显
变化，但投资者对未来中国经济以及资本市场预期不确
定性增大，通过“市场信心不足——资产抛售——资产
价格下跌——信心进一步下滑”的机制引发资本市场波
动，如2015年股市大幅下跌、2016年股市熔断以及2023年

表3   风险跨市场溢出水平的描述性统计结果
变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 偏度 峰度

时域总溢出 32.3287 6.3890 32.5748 18.3389 56.5612 0.3019 3.1593

短期总溢出 7.5479 2.4257 7.6008 1.8450 15.4827 -0.0143 2.1042

中期总溢出 17.0597 3.8739 16.7876 5.6482 30.7749 0.3087 3.0173

长期总溢出 7.7255 5.3345 6.1476 2.1969 46.1492 2.7959 14.0397

图7   时域和频域下风险跨市场溢出效应
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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经济复苏预期偏弱引发的资产价格下跌等。最后，“市
场情绪推动”对应短期溢出的增加，此时在投资者情绪
的作用下，资产价格可能在短时间内大幅波动。

综合上述分析可知，当前中国资本市场风险状况呈
现新特征，投资者预期和情绪成为资本市场风险上升的
主要驱动因素。尽管实体经济并未如2018年、2020年遭
受明显冲击，长期溢出水平较低，但预期引导下投资者
“逃离风险资产”行为引发资产价格下降，这又反过来
对投资者预期产生负面影响。这种“预期自我实现”的
反馈机制可能引发投资者情绪波动，表现为各子市场之
间中短期溢出占主导地位，资本市场风险在经济基本面
变化不大的情况下仍可能迅速上升，系统性风险的突发
性显著增强。在此情况下，稳定投资者预期、遏制市场
情绪波动成为防范化解系统性风险的重中之重。

2.风险溢出方向
本文进一步考察各子市场在风险溢出网络中的地

位。表4展示了时域和频域下四个子市场的压力指数溢出
矩阵(滚动样本均值)，由此可得以下结论：

首先，从总溢出水平上看，股票市场是资本市场风
险的主要溢出方。这是由于股票市场是中国资本市场最
活跃、投资者参与最广泛的组成部分，其波动直接反映
了投资者对资本市场及实体经济的预期，因此往往成为
外部冲击向资本市场传导的起点。

其次，债券市场与股票市场之间存在风险双向溢出
关系，且溢出效应以中期为主。这是由于债券市场是主
要的风险规避场所，投资者根据其风险偏好在股票和债
券之间配置资产，导致两个市场之间存在高度关联(肖利
平，2011)；同时债券市场是货币政策的重要传导渠道(祁
玉清，2023)，能够一定程度反映货币政策走向，而城投
债、公司债信用利差则是对地方政府和企业债务风险的
反映，因此债券市场运行状况能够影响投资者对未来经
济走势的判断，进而影响股票市场。

再次，股票市场对衍生品市场在短、中、长期均存在
显著的风险净溢出，且净溢出水平在短期和中期较大，在
长期较小。其原因可能在于，股票市场中存在数量更多的
非专业投资者，此类投资者在短、中期可能会在情绪驱
使下进行非理性交易，使得市场对短期利好或利空消息
反应过度，引发股价剧烈波动(江婕等，2020)，并进一步

影响衍生品市场交易，故而在短期内体现为股票市场对
衍生品市场的风险溢出。而在长期，资本市场主要受经
济基本面变化影响，期货市场发挥其对现货市场的信息
溢出和价格发现功能，现货市场短期非理性交易的影响
下降，衍生品市场对股票市场的风险溢出比例增加。

最后，股票市场和外汇市场也存在显著的双向风险
溢出效应。一方面，股价冲击会改变国际投资者对人民
币的需求，进而影响汇率水平，形成股票市场向外汇市
场的风险溢出；另一方面，汇率变动会引发资本跨境流
动(陈思翀和刘静雅，2018)，这将显著影响股票市场的收
益率和波动性(李宇浩和顾锋娟，2013)，同时汇率波动还
会影响企业生产经营，从而对上市公司股价造成冲击(周
颖刚和肖潇，2022)。

表4   时域和频域下四个子市场间的风险溢出
时域

股票市场 债券市场 衍生品市场 外汇市场 溢入
股票市场 69.6417 11.4324 8.1492 10.7767 30.3583

债券市场 9.6558 71.3320 8.6759 10.3363 28.6680

衍生品市场 23.3438 11.6517 56.1480 8.8566 43.8521

外汇市场 17.7146 9.7736 4.7396 67.7722 32.2278

溢出 50.7142 32.8577 21.5647 29.9696

净溢出 20.3559 4.1897 -22.2874 -2.2582

短期
股票市场 债券市场 衍生品市场 外汇市场 溢入

股票市场 28.5923 1.8803 2.2247 1.8717 5.9767

债券市场 1.5546 28.7504 1.8081 1.2625 4.6252

衍生品市场 7.6765 4.1529 35.4947 1.5836 13.4130

外汇市场 2.7754 1.3014 1.2939 30.7463 5.3707

溢出 12.0065 7.3346 5.3267 4.7178

净溢出 6.0298 2.7094 -8.0863 -0.6529

中期
股票市场 债券市场 衍生品市场 外汇市场 溢入

股票市场 29.5786 6.3270 3.9410 5.1956 15.4636

债券市场 5.3475 31.9397 4.7483 5.0413 15.1371

衍生品市场 11.3276 5.7061 16.0864 4.2577 21.2914

外汇市场 9.1570 5.1830 2.2128 26.6889 16.5528

溢出 25.8321 17.2161 10.9021 14.4946

净溢出 10.3685 2.0790 -10.3893 -2.0582

长期
股票市场 债券市场 衍生品市场 外汇市场 溢入

股票市场 11.4702 3.2253 1.9836 3.7097 8.9186

债券市场 2.7540 10.6410 2.1198 4.0328 8.9066

衍生品市场 4.3470 1.7968 4.5521 3.0186 9.1624

外汇市场 5.7827 3.2899 1.2332 10.3356 10.3058

溢出 12.8837 8.3120 5.3366 10.7611

净溢出 3.9651 -0.5946 -3.8258 0.4553



65证券市场导报   2024年7月号

产品与市场

综合上述结论可知，股票、债券、衍生品和外汇四
个市场之间存在紧密的风险关联，其中股票市场与其他
三个子市场均存在显著的风险双向溢出，因而处于核心
地位。一方面，股票市场风险向其他三个子市场溢出，

将对整个资本市场造成影响；另一方面，其他三个子市
场遭受冲击后，风险将迅速向股票市场传导，随后向整
个资本市场扩散。

3.风险溢出结构的动态变化
图8和图9进一步展示了时域和频域下四个子市场压

力指数溢入和溢出水平的时间序列，以此分析风险跨市
场联动性的动态变化过程。可以发现，2020年后四个子
市场中期和短期溢入、溢出占比均有所上升，即风险跨市
场溢出主要受中期和短期因素的影响，再次表明投资者预
期与情绪已经成为资本市场风险上升的重要推动力。进一
步结合前文对资本市场风险事件的判别可以发现，风险溢
出的方向与长短期结构一定程度上反映了风险的生成演化
过程。具体而言，资本市场风险主要来源方的溢出水平上
升，受影响方的溢入水平上升，而溢出水平的长短期结构

则反映了风险是由何种因素驱动的。例如2015年股价异动
期间，衍生品市场溢出水平、股票市场溢入水平较高，且
均以中长期为主，表明股价泡沫突然破裂、投资者负面
预期加剧是此次风险事件的重要推动因素，且股指期货
起到了“助跌”作用(许荣和刘成立，2019)。2015年汇率
改革引发汇率大幅波动，外汇市场长期溢出水平上升。

2018年股票市场溢出、外汇市场溢入水平上升，且均以
长期为主，对应中美贸易摩擦引发的股价下跌与资本外
流。2020年新冠疫情、2022年俄乌冲突与美联储加息对
资本市场造成全局性冲击，投资者预期不确定性上升，

表现为多个子市场中长期溢入和溢出水平上升。

本文进一步结合上文所得的马尔可夫区制，分析风
险跨市场溢出效应在风险状态转换下的变化特征。图10

比较了2015￣2023年各期限以及各子市场风险溢出和溢
入水平在两种风险区制的差异，其中阴影为90%置信区
间。根据图10，可以分析得到风险跨市场溢出效应与风
险区制转换之间存在如下关联：

首先，从风险溢出期限上看，除风险较小的2019年

图9   时域和频域下四个子市场风险溢出水平
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图8   时域和频域下四个子市场风险溢入水平
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与2021年，由低风险区制向高风险区制转换大多伴随着
中长期溢出的上升与短期溢出的下降，即资本市场进入
高风险状态通常与各市场间中长期关联有关，而短期关
联主要在低风险状态下发挥作用。这说明风险事件发生
大多伴随着溢出结构由短期向中长期的转变，即事件
主要由外部冲击或投资者预期改变驱动。同时可以注意
到，自2020年起，各期限溢出水平在高低风险区制间的
差异缩小，而由前文可知该时间段内总溢出水平并未明
显下降，说明市场间联动逐步展现常态化特征。

其次，各子市场对资本市场风险状态转换的作用具有
差异性，且呈现时变特征。第一，就股票市场而言，高风
险区制通常伴随溢出水平的上升与溢入水平的下降，说明
股市是风险事件中的重要风险输出节点。第二，就债券
市场而言，2017年后，其风险溢入水平在不同风险区制差
距不大，风险溢出水平也大多表现为高风险区制更低的
特征，说明债市在风险事件中表现为风险的接收方(李政
等，2022)。第三，就外汇市场而言，进入高风险区制可
能伴随着风险溢出水平的上升，也可能伴随着风险溢入水

图10   不同风险区制下风险跨市场溢出效应差异
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平的上升，说明外汇市场在风险传导过程中的作用具有多
样性，既可作为风险输出方，也可作为风险接收方。

综合以上分析可知，各子市场的短、中、长期溢入和
溢出水平呈现明显的波动性和不确定性，对于不同的风险
事件，风险跨市场溢出效应具有不同的周期长度，风险的
传导路径也存在显著差异。基于这种差异性，通过考察风
险溢出的方向和长短期结构，可以较好地判断资本市场风
险在各子市场之间扩散的动态过程及其驱动因素。

五、结论与建议
本文构建了股票市场、债券市场、衍生品市场和外

汇市场的风险压力指数，并采用CISS方法合成中国资本
市场压力指数，在此基础上识别资本市场风险状态；随
后采用DY和BK溢出指数法，从时域和频域视角考察风
险跨市场溢出效应。本文主要结论如下：首先，本文构
建的压力指数能够较为准确地测度中国资本市场风险状
况，并且能够有效识别风险事件；其次，风险跨市场溢
出效应会在资本市场总体风险较高时明显提升，且不同
子市场在风险传导中的作用具有差异性和时变性，通过考
察风险溢出的大小、方向以及长短期结构，可以较好地判
断资本市场风险动态变化过程及驱动因素；最后，综合对
资本市场压力指数及风险跨市场溢出效应的分析可知，当
前中国资本市场风险的主要驱动因素为经济复苏压力下投
资者预期转弱与资产价格下跌的反馈机制，因此稳预期、

提信心是当前防范化解资本市场风险的关键举措。

根据研究结论，本文提出如下政策建议：

第一，构建资本市场压力指数，完善资本市场系统
性风险动态监测体系。监管部门可以从股票、债券、衍
生品、外汇等市场选取能够反映资产价格波动、投资者
预期不确定性、信息不对称、投资者风险规避行为的特
征指标，构建各子市场压力指数以及资本市场压力指
数，实现对系统性风险全面高效的实时监测。

第二，强化对市场间风险溢出的监测，将防范风险
跨市场溢出作为重点监管目标。监管部门应构建能够反
映市场关联性的监测指标，测算各子市场之间的风险溢
出效应，根据测算结果甄别短期、中期和长期因素引发
的风险跨市场传导，确定风险传导路径及传导机制，基
于不同的风险传导特征采取差异化的管控措施，及时阻
断风险在资本市场内部的扩散。

第三，强化投资者预期引导，降低短期负面预期和
情绪对资本市场的冲击。监管部门应重视舆情监测，密
切关注投资者对资本市场走势预期以及市场情绪的变
化，并在市场异动时期进行适当引导，通过及时向投资
者释放积极信号提振市场信心、缓解情绪波动，重点发
力稳市场主体、稳资金面、稳市场行为，保障资本市场
平稳运行。                                                                      ■

[基金项目：国家自然科学基金面上项目“基于机器学习算法优化的中

国资本市场系统性风险监测、预警与管控研究”(72073035)]
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