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一、引 言

近年来，中美贸易摩擦是全球各界高度关注的重要话题。美国贸易代表(Uni ted 

States Trade Representative)于2018年3月22日所发布的《中国贸易实践的301条款调

查》（以下简称《调查》）可视为中美贸易摩擦的重要标志。之后，美国加强对中国

商品进口关税的征收，贸易摩擦日渐升级。这一系列事件给中美的经济发展和社会状

况带来了许多不利条件。尽管2019年以来中美贸易摩擦出现一段短暂的平静期，但仍

具有较大的不确定性及长期性特征。中美对世界都有着很大的影响力，且两者的经济

体量也在全球占据了很大的比重。因此，在中美贸易摩擦背景下，研究金融风险的传

染具有必要性和现实意义。金融市场是经济风险传染的重要渠道，而股票、债券是金

融领域非常重要的组成模块。因此，只有对股票、债券市场中的风险传染进行深入的

研究，才能更好掌握金融市场风险传染的路径和机制，从而加深对风险传染的理解和

认识。世界经济环境不平稳，全球经济政策不确定性 (EPU)  持续上升，从而使得外

溢性愈渐加强。将EPU与金融风险传染联系起来进行研究，无论从学术角度还是实际

角度，都具有非常重要的价值。它对我们理解风险传染的本质、掌握风险传染的渠道

和路径、提前建立风险防御机制等都有着重要意义。
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将复杂网络方法应用于金融领域研究是当下较为新颖的研究视角和手段。现有文

献中已有部分学者将复杂网络结合到金融市场的研究中，其中不乏利用线性格兰杰因

果检验和非线性格兰杰因果检验分析不同市场之间的关系。Bill io et  al .  (2012) 根据

美国银行、保险公司等金融机构每月收益的情况，利用线性格兰杰因果检验建立复杂

网络，对市场风险情况进行分析。Brunet t i  e t  a l .  (2019)对美国次贷危机前后期间，

根据银行的收益情况建立网络，分析得出当时欧美银行间的冲击传导程度加深，且它

们之间的相关性、联动性明显上升。但是系统性风险存在显著的非线性特点（Giglio 

e t  a l .，2012），若不考虑真实含有的非线性特点，也许会使得出的结论有误。杨子

晖（2020）选取了19个国家（地区）股票、外汇、EPU三个指标，构建了非线性的复

杂网络，结果表明股票市场是风险传染的源头，外汇市场是风险传染最大的接受者。

而在危机期间，EPU对其他市场的风险冲击力最大。

在当今环境下，中美贸易摩擦催化了EPU，引起金融市场的大幅波动以及风险在

不同市场间的传播。因此，需要将EPU与系统性金融风险联合考察，分析整体的风险

传染情况。已有部分研究涉及到经济政策不确定性与市场风险之间的关系。Pastor  & 

Veronesi (2012)通过其设定的模型，表明政策波动冲击股价的机制是通过“现金流效

应”和“贴现率效应”实现的。Hoque & Zaidi  (2019)根据马尔科夫区间转移模型，

深入分析了经济政策不确定性对股票的影响，认为在高波动区间里，EPU对股市引起

了明显冲击。

对 于 股 票 市 场 和 债 券 市 场 之 间 的 关 系 ， 已 有 不 少 学 者 使 用 统 计 方 法 等 主 要 手

段 进 行 了 广 泛 研 究 。 K e i m  &  S t a m b a u g h  ( 1 9 8 6 )  探 索 了 股 债 之 间 的 联 系 。 B a r s k y 

( 1 9 8 9 )  在 研 究 股 债 的 相 关 关 系 后 ， 认 为 投 资 者 对 股 市 的 信 心 会 影 响 其 投 资 分 布 ，

投资者会更多偏向于风险低的安全资产。Shi l l e r  & Be l t ra t t i  (1992)和Campbel l  & 

Ammer  (1993)  研究认为，股债间的关系为正相关关系。Connol ly  e t  a l .  (2005)得

出 结 论 认 为 ， 之 所 以 股 债 间 的 关 联 度 有 变 化 ， 其 主 要 原 因 是 股 票 市 场 本 身 的 不 稳 定

性。Baur (2010)  借助基于向量自回归模型的格兰杰因果检验方法，以美国、 英国、

德国等8个国家为样本，研究发现股到债和债到股的格兰杰因果关系皆通过了检验。

Papavassi l iou (2014) 基于DCC-GARCH模型，结论认为当债券市场处于不稳定状态

时，原本具有的使股市风险下降的效果就会减弱。股债间的风险传染已成为学术界重

点关注的一个领域，且迄今为止已有较为丰富的研究成果。随着中国股票、债券市场

日趋成熟，有学者将研究视角相继转到国内。袁超等（2008）研究发现，影响中国股

债市场的主要因素是经济运行情况以及宏观政策。王璐与庞皓（2009）研究了我国股

债的波动溢出效应，认为股债波动溢出程度并不明显，同时影响程度并不对等。袁晨

与傅强（2010）对我国股票、债券、黄金三者之间的相互影响进行了研究，结果发现

次贷危机发生前，股票和债券间的冲击较为明显，但在危机期间和危机过后，投资者

呈现出提高投资安全性的偏好，由此出现安全投资转移现象。肖利平（2011）根据

SJC-Copula模型，对我国债券、股票的波动溢出效应进行了实证分析，发现不仅存
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在波动溢出效应，而且该效应在外部金融环境发生危机时会增强。史永东等（2013）

运用Copula理论对中国股票、债券市场之间的风险溢出效应进行了研究，发现股债

市 场 间 联 动 效 应 总 体 不 显 著 。 此 外 ， 股 债 市 场 之 间 的 传 染 效 应 会 受 到 多 种 因 素 的 影

响。Li  & Zou  (2008)  认为，影响股债市场相关关系变化的主要因素是宏观经济政

策。Yang et  al .  (2009) 则认为核心因素是短期利率以及通货膨胀率。Jammazi et  al .  

(2015)  则归因于安全投资转移。许祥云、廖佳与吴松洋（2014）则从市场情绪角度

分析了其对股票、债券市场的影响。

综上所述，股票市场、债券市场和EPU之间存在一定的相互影响关系。当今经济

全球化程度日趋加深，不同经济体相互间关系日益密切，而影响经济发展的因素却在

时刻变化。各种经济政策的变化通过当今发达的技术及各种通信工具和媒体，影响经

济中有关消费、投资、储蓄和借贷等行为，从而对金融市场产生影响。而股票和债券

市场之间同样存在着联动性。一方面，股票和债券市场的不同性质，决定了这两个市

场在投资收益和风险方面有着较大差别，使得股票市场和债券市场价格会在投资者资

金配置的变化中，产生一定的联动性；另一方面，金融市场间的风险传染也会影响股

债市场之间的联动性，如其中一个市场因某些原因产生信用风险，该信用风险可能会

通过投资者情绪传染到另一个市场。

本 文 主 要 利 用 复 杂 网 络 的 方 法 研 究 股 票 市 场 、 债 券 市 场 、 E P U 之 间 在 中 美 贸 易

摩擦的背景下的风险传染关系。本文选取G20中的13个国家（澳大利亚、巴西、加拿

大、中国、法国、德国、印度、意大利、日本、韩国、俄罗斯、英国、美国）以及中

国香港地区为研究对象，采用其股票市场指数、债券市场指数和经济政策不确定性指

数为样本，研究上述三者之间的风险传染关系，样本时间跨度为2014年6月至2021年

1月，并以前述2018 年3 月22 日《调查》的发布作为中美贸易摩擦开始的标志，将

该样本时间跨度分成两部分：2014年6月至2018年2月作为中美贸易摩擦前期，2018 

年3月至2021年1月作为中美贸易摩擦期间。据此，根据全样本时期、中美贸易摩擦

前期、中美贸易摩擦期间三个时间段，分别构建三个复杂网络研究不同期间的风险传

染情况，对比分析中美贸易摩擦对金融市场风险传染的影响。网络为有向赋权网络。

选取14个国家（地区）的股票市场指数、债券市场指数、EPU指数作为样本，每个国

家（地区）的每个指数都对应网络中的一个节点，故整个网络有42个节点。利用非线

性格兰杰因果检验对每两个节点相互之间进行因果检验，若通过检验，则证明存在非

线性因果关系，构建有向边。之后利用灰色系统理论进行因素分析，计算出灰色关联

度作为有向边的权值。对于每个有向赋权网络，计算网络中每个节点的感染度和传染

度：第一，分别计算股票市场、债券市场、EPU在三个时期的感染度和传染度，分析

它们对金融市场风险传染的影响程度；第二，计算股票市场、债券市场、EPU之间的

感染度、传染度，并进行关联分析，研究它们之间的风险传染、感染情况；第三，分

别计算每个国家（地区）EPU的传染度，并进行对比。

相比于以往有关文献，本文在研究对象、思考维度、模型构造等方面有一定程度
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的创新，主要的边际贡献有两个方面：（1）本文在利用复杂网络工具研究金融市场

风险传染关系时，引入灰色关联度，通过计算灰色关联度的值，作为网络有向边的权

重，从而量化市场指标之间的影响程度，弥补了现有文献中仅着眼于它们之间是否存

在线性或非线性影响的局限性；（2）对于作为风险资产的股票和作为安全资产的债

券，本文使用复杂网络理论对股票市场和债券市场的关系进行研究，弥补了现有文献

大多采用统计方法研究两者关系的不足。

二、变量选择与研究方法

（一）变量选取

如前所述，本文共选取14个国家和地区（包括G20中的13个国家以及中国香港地

区）的股票市场指数、债券市场指数、经济政策不确定性指数作为研究对象，时间跨

度为2014年6月至2021年1月，其中2014年6月至2018年2月作为中美贸易摩擦前期，

2018 年3月至2021年1月作为中美贸易摩擦期间。

1.以各国（地区）的股票市场指数月度收盘价代表股票市场（来源：Wind）。

2.以两年期国债月度收盘价代表债券市场（来源：英为财情）。

3. 以Bak er  et  a l .  (2016)构建的EPU数据库代表经济政策不确定性指数，该指数

的三个组成部分分别是：PU相关的文章数量衡量EPU；②税法法条失效指数，统计

每 年 失 效 的 税 法 法 条 数 目 来 衡 量 税 法 变 动 的 不 确 定 性 ； ③ 经 济 预 测 差 值 指 数 ， 包 括

C P I 预 测 差 值 和 联 邦 / 地 方 州 政 府 支 出 预 测 差 值 ， 其 原 理 是 统 计 不 同 预 测 机 构 对 重 要

经济指标的预测差异，来衡量EPU。EPU总指数是计算好各子模块指数后进行加权求

和，即1/2的新闻指数、1/6的税法法条失效指数、1/6的CPI预测差值和1/6的联邦/地

方州政府支出预测差值。

按照该领域的一贯研究方法，将各变量作对数差分，分别构建国债收益率、股票

收益率和经济政策不确定性的变化率。具体为：对股指收盘价和EPU首先取对数，再

作一阶差分，得到股指收盘价和EPU的变化率；对两年期国债月末收盘价计算其变化

率，得到国债收益变化率；最后，对每组时间序列进行标准化。

（二）非线性格兰杰因果检验

格兰杰因果检验的一般定义由Granger (1969) 提出。 { } { }t tX Y、 是两个标准化的、

平 稳 的 、 可 遍 历 的 时 间 序 列 。 设 1( )t tF X −| I 是 给 定 二 元 信 息 集 1t−I 条 件 下 tX 的 概 率 分

布，该信息集由 tX 的 Lx 阶滞后向量即 ，以及 tY 的 Ly 阶滞后向

量即 组成。给定滞后阶数 Lx 和 Ly ，若满足以下式子，则时间序

列 { }tY 不是 { }tX 严格的格兰杰原因：

                             (1)

如果式(1)中的等式不成立，则过去Y值的知识有助于预测当前和未来的X值，并
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且Y被称为X严格的格兰杰原因。

然而，在线性因果检验中存在一个问题，即当它面对一些存在非线性关系的问题

时，其检验能力会下降。Brock  (1991)  提出了一个简单的双变量非线性模型，来说

明线性因果关系检验（例如格兰杰因果检验）无法表示非线性的情况。其使用的模型

如下：

·t t L t M tX Y Xβ ε− −= +                                          (2)

这里 { }tY 和 { }tε 是相互独立的且分别服从于 (0,1)N 的时间序列，β表示参数，L和M
表示滞后长度。Xt取决于Yt的某个过去值，但线性检验会错误地表明不存在滞后动态

关系，因为所有自相关系数和交叉相关系数都为零。

Baek & Brock (1992) 提出了一种非参数统计方法，可以巧妙地表达非线性因果

关系。如两个平稳、弱相关的时间序列{Xt}和{Yt}，t=1,2,…，用 m
tX 表示Xt之后的m个

数（包含Xt）。用 Lx
t Lx−X 、 Ly

t Ly−Y 分别表示Xt、Yt之前的Lx、Ly个数（不包含Xt、Yt）。它们

分别表示如下：

( )1 1, , , ,   1, 2, ,  1, 2, ,m
t t t t mX X X m t+ + −≡ … = … = …X

( )1 1, , , ,Lx
t Lx t Lx t Lx tX X X− − − + −≡ …X 1,2, ,   1, 2, ,Lx t Lx Lx= … = + + …1,2, ,   1, 2, ,Lx t Lx Lx= … = + + …

( )1 1, , , ,Ly
t Ly t Ly t Ly tY Y Y− − − + −≡ …Y Ly=1,2,…, t=Ly+1, Ly+2,…                  (3)

给定m，Lx≥1，Ly≥1，e>0，以下条件表示Y不是X的非线性格兰杰原因：

                      (4)

其中 Pr() 表示概率，|| | |表示最大范数。

为了基于等式(4)进行检验，Hiemstra  ＆ Jones(1994)  提出了TVAL非参检验方

法 ， 用 联 合 概 率 之 比 的 形 式 表 示 条 件 概 率 。 分 别 使 用 1( , , ) / 2( , , )C m Lx Ly e C Lx Ly e+ 和

3( , ) / 4( , )C m Lx e C Lx e+ 这两个联合概率之比的形式分别表示等式(4)的左边和右边。这

些联合概率定义如下：

( ) ( )1 , , , | ,m Lx m Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s LyC m Lx Ly e Pr e e+ +
− − − −+ ≡ − − <X X Y Y

( ) ( )2 , , , | ,Lx Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s LyC Lx Ly e Pr e e− − − −≡ − − <X X Y Y

( ) ( )3 , ,m Lx m Lx
t Lx s LxC m Lx e Pr e+ +
− −+ ≡ − <X X

                                 (5)

则等式(4)中严格的非线性格兰杰条件可以被表示为：

( )
( )

( )
( )

1 , , 3 ,
 

2 , , 4 ,
C m Lx Ly e C m Lx e

C Lx Ly e C Lx e
+ +

=                                    (6)

给定m，Lx≥1，Ly≥1，e>0。

对于真实的时间序列X、Y，{xt}和{yt}为序列中的数，其中 t=1,2 ,…,T，用 表

示{xt}之后的m个数（包含{xt}）。用 、 分别表示{xt}、{yt}之前的Lx、Ly个

数（不包含{xt}、{yt}），和等式(3)中所表示的一样。同时，当Z1、Z2两个形式相同的
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向量之间的范数距离（此处为二范数）在最大范数距离之内，则令I(Z1,Z2,e)的值为1，

否则其值为0。等式(5)中估计值的关联积分形式可以写作：

( ) ( ) ( ) ( )21 , , , , , , , ,
1

m Lx m Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s Ly

t s
C m Lx Ly e n I e I e

n n
+ +
− − − −

<
+ ≡ ∑∑ ⋅

−
x x y y

( ) ( ) ( ) ( )22 , , , , , , , ,
1

Lx Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s Ly

t s
C Lx Ly e n I e I e

n n − − − −
<

≡ ∑∑ ⋅
−

x x y y

( ) ( ) ( )23 , , , , ,
1

m Lx m Lx
t Lx s Lx

t s
C m Lx e n I e

n n
+ +
− −

<
+ ≡ ∑∑

−
x x

( ) ( ) ( )24 , , , , ,
1

Lx Lx
t Lx s Lx

t s
C Lx e n I e

n n − −
<

≡ ∑∑
−

x x

                (7)

利用等式(7)中的联合概率估计，等式(4)中的非线性格兰杰条件就可以进行检验

了。给定m，Lx≥1，Ly≥1，e>0，并假设{Xt}和{Yt}都是平稳、弱相关的，如果{Yt}不

是{Xt}严格的格兰杰原因，那么：

                     (8)

其中关于 的计算方法，Hiemstra  ＆ Jones(1994)在其原文中有详细的计

算过程。

（三）前沿网络拓扑方法

令Net(D,L)为金融风险关联的有向网络，D代表网络中的节点，其总数为N，L代

表节点之间的连接， W代表连接的权重。对于 ，如果 j是 i的格兰杰因果原因，

定义：

                             (9)

其中 1j iL → = 表示j是i的格兰杰因果原因；反之，定义 0j iL → = 为j不是i的格兰杰因果原

因。 j iW → 代表j到i这条有向边的权重的值，本文中定义其具体计算方式如下：

·j i j i j iW L r→ → →=                                             (10)

其中 j ir → 表示 j对 i的灰色关联度，具体计算方法将在下节展开。

另外，在Billio et  al .  (2012)和Wang et  al .  (2017)所构建指标的基础上，结合本

文中的模型创新，新构建如下几个指标：

1. 感染度和传染度

本 文 中 基 于 网 络 拓 扑 方 法 定 义 了 两 个 指 标 ： “ 感 染 度 ” 和 “ 传 染 度 ” 。 感 染 度

WI指，网络中某个点，所有对它有影响的点所产生的有向边的权值之和，称为该点

的感染度。传染度WO是指，网络中某个点，对所有它能够产生影响的点所产生的有

向边的权值之和，称为该点的传染度。计算方式如下：

( ) ( )
1, 1,

N N

i j j i
i i j i i j

WI j W WO j W→ →
= ≠ = ≠

= =∑ ∑，                               (11)

朱建明 汪剑鹏 经济政策不确定性与股债市场的风险传染——基于非线性赋权网络的研究



32

2. 外部感染度和外部传染度

为 测 算 指 定 市 场 中 的 个 体 ， 对 除 自 身 市 场 以 外 市 场 的 风 险 传 染 程 度 ， 或 个 体 本

身 受 到 来 自 除 自 身 市 场 以 外 市 场 的 风 险 传 染 ， 定 义 了 “ 外 部 感 染 度 ” 和 “ 外 部 传 染

度”。外部感染度表示，网络中的某个点所受到的来自于其他市场的所有对它有影响

的点所产生的有向边的权值之和；外部传染度表示，网络中某个点对其他市场中能够

产生影响的点所产生的有向边的权值之和。二者公式如下：

( ) { }

( ) { }

1

1

,      \ |

,      \ |

a

a

N N

i j
i
N N

j i
i

WIFO j E i D j j m

WOTO j E i D j j m

−

→
=

−

→
=

= ∀ ∈ ∈

= ∀ ∈ ∈

∑

∑
                          (12)

其中Na表示市场a中个体的数目。

（四）灰色系统理论

邓聚龙教授（1984）提出的灰色系统理论中的灰色关联分析是根据因素之间发展

趋势的相似或相异程度来描述因素间关系的强弱、大小和次序。因为它是以趋势为研

究视角，所以对样本数量并不过分依赖，也不用建立在典型的分布规律上，同时不至

于发生定量、定性分析结果相异的情况。以下介绍灰色关联度分析的建模过程。

首先需要对原始数据进行预处理，目的是消除量纲，提高模型质量和分析结果的

准确性。

设有序列 ( ) ( ) ( )( )1 , 2 , ,x x x x n=  ，则称映射：

:f x y→

( )( ) ( ) ,   1, 2, ,f x k y k k n= = 

为序列x到序列y的数据变换。当：

( ) min ( )
( ( )) ( )

max ( ) min ( )
k

kk

x k x k
f x k y k

x k x k

−
= =

−

称 f是区间值化变换。

选取参考序列

( ){ } ( ) ( ) ( )( )0 0 0 0 0| 1, 2, , 1 , 2 , ,x x k k n x x x n= = = 

其中 k 表示时刻。假设有m个比较数列

( ){ } ( ) ( ) ( )( )| 1, 2, , 1 , 2 , , ,   1, 2, ,i i i i ix x k k n x x x n i m= = = =  

则称

( )
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )
0 0

0 0

min min max max

max max
s ss t s t

i
i ss t

x t x t x t x t
k

x t x t x t x t

ρ
ξ

ρ

− + −
=

− + −
                 (13)

为比较数列xi对参考数列x0在k时刻的关联系数，其中ρ∈[0,1]为分辨系数。称式(13)中

( ) ( )0min min ss t
x t x t− 为两级最小差， ( ) ( )0max max ss t

x t x t− 为两级最大差。

正常情况下，作为分辨系数ρ越大，分辨率越大；反之亦然。
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式 ( 1 3 ) 定 义 的 关 联 系 数 是 描 述 比 较 数 列 与 参 考 数 列 在 某 时 刻 关 联 程 度 的 一 种 指

标，为了将信息集中化，我们构造

( )
1

1 n

i i
k

r k
n

ξ
=

= ∑                                               (14)

为数列xi对参考数列x0的关联度。

关联度是把所有不同时刻的关联系数计算成一个平均值，相当于集中信息。借助

这个指标，就能在不同实际情况背景下开展因素分析。

三、经济政策不确定性与股债市场风险传染的实证研究

（一）非线性赋权网络的构建

由于要对比中美贸易摩擦前后金融市场风险传染的变化，本文以《调查》作为划

分中美贸易摩擦的时间节点，将时间序列划分为两段，2014年6月至2018年2月作为

中美贸易摩擦前期，2018 年3月至2021年1月作为中美贸易摩擦期间，并分别按照全

样本时期、中美贸易摩擦前期、中美贸易摩擦后期三个阶段，构建三个网络。每个网

络中共有42个节点，其中每个节点代表一个国家（地区）对应时期的一个指数。

每 个 国 家 （ 地 区 ） 的 每 个 指 数

采 用 的 是 月 度 数 据 ， 所 以 每 个 指 数

都 是 一 组 时 间 序 列 数 据 。 先 进 行 数

据 预 处 理 并 通 过 平 稳 性 检 验 。 根 据

预 处 理 后 的 时 间 序 列 ， 对 4 2 个 节 点

中 每 两 个 节 点 相 互 进 行 T V A L 非 参

检 验 的 非 线 性 格 兰 杰 因 果 检 验 。 若

一 个 点 对 另 一 个 点 存 在 非 线 性 格 兰

杰 因 果 关 系 ， 则 引 出 一 条 有 向 边 ，

并 计 算 灰 色 关 联 度 作 为 有 向 边 的 权

值 ， 根 据 以 上 方 法 构 建 有 向 边 。 以

此 类 推 ， 构 建 出 非 线 性 框 架 下 的 有

向赋权网络，如图1。

（二）金融市场与经济政

策不确定性的风险传染总体情况

为了研究金融市场与经济政策不确定性的风险传染总体情况，在10%显著性水平

下分别构建三个时期的有向赋权网络，对于每个网络分别计算股票市场、债券市场、

EPU在三个时期的感染度和传染度，分析它们在不同时期对金融市场风险传染的影响

程度。

图 1 网络结构图
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1. 全样本时期

构建全样本时期各国家（地区）指标间非线性赋权网络。对网络中每两个点之间

相互进行非线性格兰杰因果检验，这里采用TVAL统计量。对于计算出的所有P值进

行统计，按照杨子晖（2020）一文中构建网络的标准，以10%的显著性水平作为分界

线，将结果中小于0.1的P值保留，并认为其表示两点之间存在非线性格兰杰因果检验。

接 下 来 研 究 传 染 、 感 染 程 度 。 如 网 络 节 点 A 、 B 对 应 的 时 间 序 列 分 别 为 { X t} 、

{Yt}，序列{Xt}对序列{Yt}进行非线性格兰杰因果检验，若通过检验则说明{Xt}是{Yt}

的非线性格兰杰原因。此时，将{Yt}作为参考序列，计算样本中其他所有序列和{Yt}

之间的灰色关联度，而其中{Xt}和{Yt}之间的灰色关联度，表示{Xt}作为{Yt}的影响因

素时的关联程度，并将其作为节点A到节点B之间有向边的权重。其中灰色关联度越

大，表示一个市场对另一个市场的影响程度越大。

表 1 的 非 线 性 赋 权 网 络 关 联 的 分 析 结 果 显 示 ， 在 感 染 度 “ W I ” 指 标 中 股 票 市 场

所对应的值最大，达到了95.54，债券则为43.25排在中间，EPU为33.59排在第三，

可 以 看 到 股 票 市 场 是 风 险 传 染 的 主 要 接 受 方 ， 是 风 险 感 染 的  主 要 市 场 。 在 传 染 度

“ W O ” 指 标 中 ， 股 票 市 场 所 对 应 的 值 是 最 大 的 ， 为 7 9 . 3 9 ， 而 债 券 市 场 为 5 8 . 3 3 排

在 第 二 ， E P U 为 3 4 . 6 5 排 在 第 三 。 另 外 ， 将 每 个 市 场 分 别 与 其 他 两 个 市 场 的 风 险 传

染、感染关系进行分析，在来自其他市场感染度“WIFO”指标中，股票市场达到了

46.93，其所对应的值为最大，债券市场、EPU对应的值分别为27.71、17.56。而在

对其他市场传染度“WOTO”中，债券市场达到了42.79为最高值，股票市场、EPU

分别达到了30.78、18.62。可以看出，股票市场是风险的主要接受者，极容易受到金

融市场风险的传染。同时，股票市

场也是风险的主要传染者。而这三

个市场中，受到其他市场影响程度

最深的是股票市场，对其他市场影

响程度最深的是债券市场。

2. 贸易摩擦前期

表2的非线性赋权网络关联的分析结果显示，在感染度“WI”指标中，股票市场

达到了46.30，大于债券市场的27.37、EPU的16.82，可以看到在贸易摩擦前期，股

票市场仍是风险传染的主要接受方，是风险感染的主要市场，这和全样本时期是一样

的。在传染度“WO”指标中，股票市场所对应的值仍然是最大的，达到了51.92，而

债券市场为19.78排在第二，EPU为18.78排在第三。综合而言，股票市场即使不是在

贸易摩擦期间，其风险传染程度也是最大的。而在每个市场分别与其他两个市场的风

险传染、感染关系的分析中，来自其他市场感染度“WIFO”指标中债券市场达到了

21.59，大于股票市场的19.32、EPU的8.95。而在对其他市场传染度“WOTO”中，

股票市场达到了24.94，为最高值。债券市场、EPU分别达到了14.01、10.91。可以

表 1 非线性赋权网络指标分析（全样本时期）
市场 WI WO WIFO WOTO
股票 95.54 79.39 46.93 30.78
债券 43.25 58.33 27.71 42.79
EPU 33.59 34.65 17.56 18.62
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看出，在贸易摩擦前期，债

券市场接受了最多的来自其

他市场的风险传染，而股票

市场对其他市场的风险传染

是最高的。但就所有市场的传染度和感染度而言，股票市场仍然是最高的。

3. 贸易摩擦期间

表3的非线性赋权网络关联的分析结果显示，在感染度“WI”指标中，股票市场

达到了72.80，大于EPU的29.23、债券市场的25.51。可以看到，在贸易摩擦期间，

股 票 市 场 既 是 主 要 的 风 险 传 染 接 受 方 ， 同 时 也 是 主 要 的 风 险 感 染 市 场 。 值 得 一 提 的

是，EPU在贸易摩擦期间受到感染的程度明显大于在贸易摩擦前期受到的感染程度，

且其感染程度已经超过了债券市场。说明在中美贸易摩擦期间，EPU会受到更大程度

的 传 染 影 响 ， 这 是 因 为 在 贸 易 摩 擦 期 间 ， 中 美 两 国 的 经 济 政 策 出 现 波 动 所 致 。 在 传

染度“WO”指标中，股票市场所对应的值仍然是最大的，达到了49.24，而债券市

场为44.64，排在第二，EPU为33.67，排在第三。而在每个市场分别与其他两个市场

的风险传染、感染关系的分析中，从来自其他市场感染度“WIFO”指标中可看出，

股 票 达 到 了 3 6 . 2 7 ， 大 于 债 券 市 场 的 1 5 . 8 0 、 E P U 的 1 8 . 6 2 。 而 在 对 其 他 市 场 传 染 度

“WOTO”中，债券市场达到了34.93的最高值，股票市场、EPU分别达到了12.70、

2 3 . 0 5 。 可 以 看 出 ， 在 贸 易 摩 擦 期 间 ， E P U 极 容 易 受 到 金 融 市 场 的 风 险 传 染 ， 各 国

（地区）的经济政策不确定性在贸易摩擦期间相比于全样本时期和贸易摩擦前期，更

容易受到金融市场波动带来的影

响。在此期间，股票对其他市场

的 风 险 传 染 程 度 也 比 全 样 本 期

间、贸易摩擦前期更高。

（三）跨市场非线性关联分析

基于上述分析，进一步对股票市场、债券市场、EPU之间进行跨市场的非线性关

联分析，同样采用基于TVAL的非线性Granger  检验方法，并基于灰色关联度进行赋

权，测算各市场间相互的风险传染程度。计算股票市场、债券市场、EPU之间的感染

度、传染度，并进行关联分析，研究它们之间的风险传染、感染情况。

1. 全样本时期

如表4所示，横轴代表风险的发出者，纵轴代表风险的接受者。表4的上半部分显

示了基于TVAL的非线性Granger  检验方法，并基于灰色关联度进行赋权的跨市场间

的风险的传染程度，下半部分则是基于上半部分计算的风险传染程度，计算出相对应

的百分比。可以看出，在全样本时期，股票对股票、股票对债券的风险传染占据了整

个市场风险传染的约半数左右，其中股票市场本身以及债券市场的风险感染程度均对

表 2 非线性赋权网络指标分析（贸易摩擦前期）
市场 WI WO WIFO WOTO
股票 46.30 51.92 19.32 24.94
债券 27.37 19.78 21.59 14.01
EPU 16.82 18.78 8.95 10.91

表 3 非线性赋权网络指标分析（贸易摩擦期间）
市场 WI WO WIFO WOTO
股票 72.80 49.24 36.27 12.70
债券 25.51 44.64 15.80 34.93
EPU 29.23 33.67 18.62 23.05
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股 票 市 场 本 身 所 带 来 的 影 响 更

大 。 同 时 ， 能 够 看 出 E P U 受 到

股 票 市 场 风 险 的 传 染 程 度 要 显

著 大 于 受 到 债 券 市 场 风 险 的 传

染 程 度 ， 即 股 票 市 场 对 E P U 的

影响更为显著。

根据不同国家（地区）之间的两两检验结果，中国的股票市场不太容易受到其他

股票市场的传染，除受到印度的股票市场的影响外（影响程度为0.78，低于各国、地

区股票市场间的平均影响程度0.81），其他国家（地区）的股票市场均未对中国股票

市场产生显著性影响（在10%的显著性水平下，未通过非线性格兰杰因果检验）。因

此，综合考虑到贸易摩擦前期及期间时段，整体而言中国股市未受到明显影响。 

中国债券市场仅受到我国香港地区债券市场的显著性影响（影响程度0.76），未

受到其他债券市场的显著性影响，且就债券市场整体而言，不同国家（地区）之间产

生影响的有21个，而股票市场有60个，由于两市场性质不同，债券市场作为安全资

产，相较于股票市场更加稳定、不易受影响。

中 国 E P U 在 全 样 本 时 期 ， 未 受 到 任 何 国 家 （ 地 区 ） E P U 的 显 著 性 影 响 ， 这 说 明

就包含了贸易摩擦前期、贸易摩擦期间的整体时间段而言，中国的经济政策不确定性

并未明显受到其他国家经济政策的波动而带来的影响。这充分体现了中国特色社会主

义制度的优越性，相比于其他国家或地区，中国政府对于国内市场经济的监管是更有

效的。

2. 贸易摩擦前期

如表5所示，可以看出，在贸易摩擦前期，各市场间的风险传染程度明显小于全

样本时期，这也比较符合贸易摩擦前期相对平和的特征。其中，整体占比较大的是股

票市场受到股票、债券市场风险传染的部分。在此期间，市场整体受EPU影响较为平

稳，市场间没有出现较大的差异。

在贸易摩擦前期，总体而

言各国家（地区）之间的金融

市场、EPU影响程度不高，根

据检验结果，中国的股票、债

券、EPU也仅受到了个别国家

（地区）的影响，且影响程度

低于平均值。

3. 贸易摩擦期间

从表6可以看出，在贸易摩擦期间，各市场之间的风险传染程度相较于贸易摩擦

前期的程度有了明显的增大。同时，各金融市场之间的风险传染对EPU的影响明显加

表 4 市场间非线性关联分析（全样本期间）
股票 债券 EPU

股票 48.61 22.59 8.19
债券 33.42 15.54 9.37
EPU 13.51 5.11 16.04

股票 债券 EPU
股票 28.20% 13.11% 4.75%
债券 19.39% 9.02% 5.43%
EPU 7.83% 2.97% 9.30%

表 5 市场间非线性关联分析（贸易摩擦前期）
股票 债券 EPU

股票 26.98 19.47 5.47
债券 10.53 5.78 3.48
EPU 8.79 2.12 7.86

股票 债券 EPU
股票 29.82% 21.52% 6.05%
债券 11.64% 6.39% 3.84%
EPU 9.72% 2.35% 8.69%
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剧 ， 尤 其 是 E P U 受 到 股 票 市 场 的

风 险 传 染 程 度 明 显 加 大 ， 说 明 在

此 期 间 经 济 政 策 不 确 定 性 会 随 着

金 融 市 场 间 风 险 传 染 的 加 重 而 变

大 ， 也 体 现 了 在 特 殊 时 期 金 融 市

场对经济政策的影响。

在贸易摩擦期间，EPU的受感染程度明显大于贸易摩擦前期。但根据检验和计算

结果，中国在EPU方面，除了显著受到英国EPU的非线性影响外（影响程度0.66，低

于不同国家、地区EPU间的平均影响程度0.71），并未受到其他EPU的显著影响，这

说明贸易摩擦期间，尽管全球整体EPU受到感染的情况更加明显，但中国在政府的监

管和控制下，并未使EPU产生更大波动，这很大程度上减少了其他EPU的变动所带来

的影响。

四、结论与建议

本 文 基 于 非 线 性 赋 权 关 联 网 络 研 究 ， 以 中 美 贸 易 摩 擦 为 背 景 ， 选 取 了 具 有 代 表

性的国家（地区），并将它们的股票市场、债券市场以及经济政策不确定性作为研究

对象，分析选取国家（地区）之间的风险传染情况。根据研究结果，给出以下结论与

建议：

首先，对比贸易摩擦期间和贸易摩擦前期，债券市场的风险传染能力在贸易摩擦

期间明显有大幅度上升，由19.78上升到了44.64。对其他市场的风险传染程度，债券

市场从贸易摩擦前期的14.01上升到贸易摩擦期间的34.93，上升幅度也非常明显。根

据债券市场在贸易摩擦期间传染程度的变化，可知当经济政策形势发生变动时，债券

市场在风险传染中的影响明显提升。尽管总体而言，中国的债券市场受其他国家（地

区）的影响并不明显，但为了保持国内债券市场的稳定，需要加强对国外债券市场的

监测，在国外债券市场发生波动时，提前采取措施以加强国内债券市场的稳定性。

其 次 ， E P U 在 贸 易 摩 擦 前 期 和 贸 易 摩 擦 期 间 的 风 险 传 染 程 度 变 化 明 显 。 在 贸 易

摩擦前期，EPU的WI、WO、WIFO、WOFO四项指标分别为16.82、18.78、8.95、

10.91，而在贸易摩擦期间，这四项指标分别提升到29.23、33.67、18.62、23.05，

尤其是贸易摩擦期间EPU对EPU本身以及对债券市场的传染程度存在明显上升趋势，

说明贸易摩擦期间EPU的变动会对市场风险传染造成明显影响。为了尽量减少其他国

家（地区）EPU对我国可能产生的影响，平时需要做好对各国（地区）经济政策变动

的关注，实时监测并分析政策变动可能对我国带来的影响，为稳定国内的金融市场做

好提前预警工作，同时也需要在经济政策方面提前研究对策。

再次，贸易摩擦期间，股票市场受到风险感染的程度以及受其他市场的感染程度

都有明显上升，且无论哪个时期，股票市场的风险传染能力都是最强的，亦即股票市

场是金融市场中的主要传染源。这说明在贸易摩擦的动荡期，股票更容易成为风险传

表 6 市场间非线性关联分析（贸易摩擦期间）
股票 债券 EPU

股票 36.53 10.19 2.51
债券 18.82 9.72 16.11
EPU 17.45 5.61 10.61

股票 债券 EPU
股票 28.64% 8.00% 1.97%
债券 14.76% 7.62% 12.63%
EPU 13.68% 4.40% 8.32%
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染的来源。因此，我国需要对其他国家（地区）股票情况进行实时监测，重点关注美

国、印度、英国以及我国香港地区的股票市场可能对我国产生的重大影响。

最后，贸易摩擦发生后，股票市场、债券市场、EPU内部自身的风险传染程度都

在加深，股票由26.98上升到36.53，债券由5.78上升到9.72，EPU由7.86上升到10.61。

因此，相关部门在对金融市场间风险传染采取监管措施时，应当重视我国及国际股票、

债券、经济政策的变化状况，并且要实时修正政策，以防止系统性金融风险的爆发。
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Economic Policy Uncertainty and Risk Contagion in the Stock and Bond 
Markets：Based on Nonlinear Weighted Networks

ZHU Jian-ming & WANG Jian-peng

(Shanghai University of International Business and Economics, Shanghai 201620, China)

Abstract: This paper mainly uses the complex network theory to study the fi nancial contagion among stock 
market, bond market and EPU under the background of Sino-US trade friction. This paper selects the stock 
market index, bond market index and EPU index of thirteen countries from G20 as the research object, and the 
time span is from June 2014 to January 2021. The period from June 2014 to February 2018 is the early stage of 
the Sino-US trade friction, and the period from March 2018 to January 2021 is the period of the Sino-US trade 
friction. According to the full sample period, the early stage of the Sino-US trad e friction and the period of the 
Sino-US trade friction, this paper constructs three directed weighting networks to study the risk infection in 
different periods, and compare the impacts of different periods on the fi nancial market. This paper concludes that 
the overall risk spillover in the stock market was the greatest, and during trade frictions, the risk contagion in the 
bond market and EPU increased signifi cantly. When the relevant departments take regulatory measures for the 
risk infection between fi nancial markets, they should pay attention to the changes of Chinese and international 
stock, bond and economic policies, and revise the policies in real time to prevent the outbreak of systemic 
fi nancial risks.
Keywords: fi nancial risk; EPU; Sino-US trade friction; complex network; nonlinear Granger; grey theory
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