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中美贸易摩擦对中国金融市场的

溢出效应研究



方　意　和文佳　荆中博

内容提要：本文采用事件分析法量化分析中美贸易摩擦对中国股票市场、债券市场

和外汇市场风险及跨市场之间风险传染的溢出效应。实证结果发现：第一，贸易摩擦在

短期会造成中国各金融市场自身风险的上升。从统计显著性、经济显著性和影响持久度

来看，不同市场具有不同的反应特征，且各市场之间存在“市场轮动”现象。第二，贸易摩

擦对跨市场风险传染有显著且持久的溢出效应，共同风险敞口及投资者资产配置调整是

该溢出效应产生的主要原因，且溢出效应方向的差异体现了资金向安全资产转移的特

点。第三，按照贸易摩擦对股、债、汇三个金融市场产生显著溢出效应的先后顺序及溢出

峰值由小到大的排序，可将中国金融市场划分为三个风险区，并依此维护金融稳定。
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一、引　言

自２０１７年８月１４日美国总统特朗普授权贸易代表对中国企业展开“３０１调查”开始，至２０１８年

７月６日美国开始正式对中国３４０亿美元的商品加征２５％的进口关税，中美贸易摩擦不断加深。尽
管２０１９年以来中美贸易摩擦出现一段时间平静期，但仍具有较大的不确定性及长期性特征。以中美

贸易摩擦为代表的这种“以邻为壑”的贸易保护主义是逆经济全球化的行为，不仅增大了相关国家经济

的不确定性（张红霞，２０１８），更有可能对相关国家金融稳定造成不可小觑的影响。特别地，中国金融市
场尚处于不断完善阶段，更易受到贸易摩擦的不良影响，因而成为目前政策界和学术界极为关注的话题。

直观来看，金融市场主要指数的走势可大致反映出中美贸易摩擦对中国金融市场造成的影
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响。图１展示了２０１８年３月至７月中美贸易摩擦持续发酵期间，股票市场、债券市场和外汇市场
收益率的基本走势。由图１可以看出，股票市场收益率在绝大部分贸易摩擦新闻发布（图 １中 ×
号所示）之后均有不同程度的下降趋势；债券市场收益率也有一定的下降趋势，但幅度和次数均小

于股票市场；相对而言，外汇市场收益率则有时上升，有时下降，说明贸易摩擦不仅会影响人民币

币值，同时也可能会影响美元币值。

图 １　中美贸易摩擦与金融市场收益率

　　注：（１）横轴表示日期（日度），纵轴表示各金融市场日收益率，其数据来源详见数据描述部分；（２）“×”
号表示中美贸易摩擦新闻公布的日期。

尽管以上描述性结果能简要窥测出中美贸易摩擦这一外部冲击对中国金融市场的影响，但是

没有排除同时期其他因素对金融市场的影响。更关键的是，以上分析没有刻画外部冲击对跨市场

风险传染的影响。然而，跨市场风险传染是系统性金融风险的核心（Ｒｅｂｏｒｅｄｏ等，２０１６；王茵田、文
志瑛，２０１０；史永东等，２０１３；李广众等，２０１４；梁琪等，２０１５；方意，２０１６；周爱民、韩菲，２０１７）。因此，
如何从科学严谨的角度出发，在影响金融市场风险的众多因素中提炼出中美贸易摩擦的单独影

响，量化中美贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出效应及其动态演进路径，既是中国监管部门维护

金融稳定的关键，也是当前中央“打好防范化解金融风险攻坚战”需要关注的重点问题之一。

基于此，本文借鉴 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ（２０１１）、Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ和 Ｔａｙｌｏｒ（２０１２）以及和文佳等
（２０１９）提出的事件分析法，更为严谨地研究中美贸易摩擦对中国金融市场的溢出效应。其中，事
件分析法研究的是同一类型一系列事件发生前后目标变量的变化趋势，其本质类似于微观政策评

估的双重差分法（ＤＩＤ），即将某一类事件未发生的时间当作控制组，而这一类事件发生前后一段时
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间当作两个处理组，分析仅仅由事件发生对目标变量产生的影响。该方法与本文研究中美贸易摩

擦这类事件对金融市场风险及风险传染的影响相匹配。相比于 ＤＩＤ方法，事件分析法的好处在
于，可以通过对选定窗口时期进行连续观察，以分析事件对目标变量的动态影响路径。

关于外部冲击对金融市场风险及跨市场风险传染的影响机制，已有文献给出了有价值的参

考。首先，金融市场风险的影响机制可大致分为两类。第一类是通过影响市场基本面因素导致金

融市场波动，市场基本面因素包括金融市场微观结构（Ｃｌａｒｋｅ等，２００６）、市场信息披露情况
（Ｂａｒｔｒａｍ等，２０１２）、投资者结构（蔡庆丰、宋友勇，２０１０）等。第二类是通过影响投资者情绪导致金
融市场波动（Ｂａｒｂｅｒｉｓ等，１９９８；王美今、孙建军，２００４；张宗新、王海亮，２０１３；杨晓兰等，２０１６）。进
一步地，现有研究表明，机构投资者相对个人投资者更为理性，受市场情绪影响也比个人投资者小

（Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ等，１９９４），具有稳定市场的功能（祁斌等，２００６）。
其次，金融市场之间风险传染机制也可分为两类。第一类是共同风险敞口机制（Ｆｌｅｍｉｎｇ等，

１９９８），主要考察共同宏观经济因素下市场之间的传染。这一点类似于系统性风险研究领域中系
统性风险承担（ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋＴａｋｉｎｇ）的概念（Ｂｅｎｏｉｔ等，２０１５）。即不同市场均暴露于中美贸易摩
擦冲击事件之下，从而受中美贸易摩擦冲击的共同风险敞口而发生市场之间的联动。第二类是投

资者资产配置调整机制（Ｇｏｙｅｎｋｏ和 Ｕｋｈｏｖ，２００９），主要指在冲击发生之后，投资者对不同市场资
产的调整进而导致市场之间的联动。实际上，这两类影响机制一起阐述了整个金融市场风险生成

及传染的过程。首先，单个市场受外部共同因素冲击而增大风险。然后，单个市场风险形成跨市

场传染，演变为系统性金融风险（方意，２０１６；李政等，２０１６）。由此可见，跨市场风险传染机制可能
会引发系统性金融风险的爆发，因而需要予以密切的关注。

本文以中国的股票市场、债券市场和外汇市场为核心，将中美贸易摩擦对三个金融市场以及

跨市场风险传染的溢出效应进行量化分析。在研究过程中，将每一次贸易摩擦新闻发布当作一次

中美贸易摩擦事件。文章的主要贡献包括以下三点。

第一，就作者已有知识范围，本文是较早采用事件分析法量化研究中美贸易摩擦对中国金融

市场风险溢出效应的文章。该方法综合定性分析和定量分析的优点，能够分析事件发生对研究目

标的影响程度及其动态演进路径。需要指出的是，事件分析法来源于金融危机预警文献，这种方

法被本文创新性地应用于政策冲击事件研究，可为以后研究各类政策冲击提供借鉴。

第二，本文从时间和空间两个维度量化分析了中美贸易摩擦对单个市场风险以及跨市场风险

传染的溢出效应。时间维度体现为中美贸易摩擦对单个市场风险、跨市场风险传染的动态溢出路

径；空间维度体现为贸易摩擦对单个市场风险溢出、跨市场风险传染溢出在溢出峰值和溢出持久

度的横向对比。

第三，提出中美贸易摩擦影响中国金融稳定的传导路径，并按照中美贸易摩擦对不同金融市

场的影响速度和幅度将三个市场区分为三层风险预警区，为研究外部冲击下的金融稳定政策提供

理论支撑。

二、模型设定

本文借鉴 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ（２０１１）、Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ和 Ｔａｙｌｏｒ（２０１２）以及和文佳等（２０１９）提出
的事件分析法，将中美贸易摩擦当作外部冲击事件，分析其对金融市场风险的溢出效应。模型设

定将介绍两部分内容：（１）事件分析法；（２）金融风险变量获取方法（包括单个金融市场风险和跨

７５



市场风险传染）。

（一）事件分析法

事件分析法可用于分析某一类事件的发生对目标变量（即被解释变量）的影响。具体做法是：

以事件发生时点为中心，考察事件发生前后目标变量的变化趋势及显著性程度。此外，可以用事

件发生后目标变量的变化来解释事件发生对目标变量的影响。回归模型如公式（１）所示：

ｙｔ＝α＋∑
ｍ

ｓ＝－ｍ
βｓδｓ＋εｔ （１）

其中，ｙｔ是需要关注的目标变量（被解释变量），本文的研究对象包括单个金融市场风险和跨
市场风险传染；ｓ表示距离贸易摩擦事件发生的时间距离（用交易日数计量），其取值范围为

［－ｍ，ｍ］，表示从贸易摩擦发生之前 ｍ个交易日至贸易摩擦发生之后 ｍ个交易日的窗口期；δｓ是

构成事件分析法最重要的变量，称为事件虚拟变量，它本质上是 Ｎ个虚拟变量的加和，即 δｓ＝∑
Ｎ
ｎ＝１

δｎｓ，其中，Ｎ表示样本期内发生贸易摩擦事件的总件数，δｎｓ表示距离第 ｎ次贸易摩擦事件发生日期
ｓ个交易日的虚拟变量，具体如公式（２）所示。

δｎｓ ＝
１，ｔ＝ｔｔｆ，ｎ ＋ｓ

０，{
其他

（２）

其中，ｔ是时间变量，ｔｔｆ，ｎ是第 ｎ次贸易摩擦事件发生的日期，当贸易摩擦发生日期为非交易日

时，ｔｔｆ，ｎ用贸易摩擦事件发生后第一个交易日表示；βｓ是本文关注的核心结果，反映了中美贸易摩擦
事件发生前后，目标变量的变动趋势，从而刻画中美贸易摩擦对金融风险的动态影响。

需要指出的是，式（１）的做法类似于微观政策评估的双重差分法（ＤＩＤ）。本文将未发生中美
贸易摩擦事件的时期作为控制组，将中美贸易摩擦事件发生前后两个时期当作两个处理组，从而

得以分析中美贸易摩擦对金融市场风险的动态影响，以观察贸易摩擦事件前后中国金融市场风险

特征是否存在较大的差异。

（二）金融风险变量的构建

本文的目标变量为金融市场的风险变量，具体可分为两类。其中，第一类是单个金融市场的自身风

险，用各金融市场动态波动率表示。第二类是跨市场风险传染，采用不同市场之间的动态相关系数表示。

１单个金融市场自身风险
单个金融市场自身风险变量用动态波动率来刻画。其获取方法借鉴 Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９８６）提出的

广义自回归条件异波动率（ＧＡＲＣＨ）模型。按惯例，本文采用单变量 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，其形式如
式（３）～式（５）所示。

ｒｔ＝ｕ＋εｔ （３）

εｔ ＝ｖｔσｔ （４）

σ２ｔ ＝α０＋α１ε
２
ｔ－１＋βσ

２
ｔ－１ （５）

其中，式（３）为均值方程，ｖｔ～ｉｉｄＮ（０，１），式（５）为波动率方程。ｒｔ为时间序列的环比增长

率，σｔ为 ｒｔ的动态条件波动率。
２金融市场之间的溢出效应
基于Ｅｎｇｌｅ（２００２）提出动态相关系数自回归条件异波动率（ＤｙｎａｍｉｃＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎＧＡＲＣＨ，
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ＤＣＣＧＡＲＣＨ）模型，获取动态条件相关系数在风险溢出方面被广泛应用。ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型的设置如公
式（６）至公式（８）所示。假设ｋ个变量的时变协波动率矩阵由Ｈｔ表示，其表达式如式（６）所示：

Ｈｔ＝ＤｔＰｔＤｔ （６）

其中，Ｄｔ为单变量 ＧＡＲＣＨ模型计算出的条件标准差所形成的 ｋ×ｋ对角矩阵。Ｐｔ为时变相
关矩阵，对其做如下变换：

Ｐｔ＝ｄｉａｇ（Ｑｔ）
－１／２Ｑｔｄｉａｇ（Ｑｔ）

－１／２
（７）

其中，ｄｉａｇ（Ｑｔ）是以 Ｑｔ中对角线元素为其对角线元素的对角矩阵。对 Ｑｔ建立以下回归模型：

Ｑｔ＝（１－αＣ －βＣ）Ｓ＋αＣε

ｔ－１ε

′ｔ－１＋βＣＱｔ－１ （８）

其中，εｔ－１＝ｄｉａｇ（Ｑｔ）
－１／２εｔ－１，εｔ－１为建立单变量 ＧＡＲＣＨ模型得到的标准化残差。Ｑｔ为正定

的充要条件为 αＣ＞０、βＣ＞０、αＣ＋βＣ＜１及矩阵 Ｓ正定。在 αＣ＋βＣ＜１条件下，Ｓ为 ε

ｔ 的无条件协

波动率矩阵，即 Ｓ＝Ｅ（εｔε
′ｔ）。本文关注股票市场、债券市场和外汇市场两两之间的风险传染的

大小，故模型中 ｋ个变量为股票市场收益率、债券市场收益率和外汇市场收益率。
另外，本文还采用滚动窗口法测算单个金融市场风险以及跨市场风险传染，对基本实证结果

进行稳健性检验。具体步骤如下。

首先，选取固定窗口期，计算该窗口期内相应单个金融市场风险（波动率）或不同市场之间的

风险传染（相关系数），并以此作为该窗口期末对应的风险变量。

其次，将窗口期初和期末分别后移一个交易日，得到一个新的窗口期，并计算该窗口期内单个

金融市场的风险或跨市场风险传染，以此作为新窗口期末的风险变量。以此类推，可得到整个样

本期内单个金融市场风险以及跨市场风险传染。

三、数据描述

数据描述包含两个部分。（１）被解释变量的描述性统计，即股票市场、债券市场和外汇市场波动率
及跨市场动态相关系数。（２）主要解释变量———事件虚拟变量的构建基础，即中美贸易摩擦新闻事件。

（一）被解释变量数据来源及描述性统计

本文以沪深３００指数、中证全债指数以及美元兑人民币汇率分别代表股票市场、债券市场和外
汇市场，计算各自收益率、波动率以及跨市场动态相关系数。数据描述如表１所示。

其中，各市场收益率 ｒｉｔ＝（Ｐ
ｉ
ｔ－Ｐ

ｉ
ｔ－１）／Ｐ

ｉ
ｔ－１，Ｐ

ｉ
ｔ和 Ｐ

ｉ
ｔ－１分别表示金融指数 ｉ在 ｔ时期的收盘价和

ｔ－１时期的收盘价。选取的样本区间为２０１７年 １月 ３日至 ２０１８年 ７月 ２３日，数据频率为日频。
所有数据均来源于 Ｗｉｎｄ数据库。

图２展示了各金融市场风险的走势。图中阴影区间表示中美贸易摩擦事件集中发生的时
期。① 由图２可以得到如下结论：第一，中美贸易摩擦时期股票市场波动率明显增大，且波动率出
现增大趋势的频率也相对较高；第二，债券市场波动率除在贸易摩擦时期有一次大幅增加以外，其

他时间一直处于较低水平且较为平稳；第三，不论是否处于中美贸易摩擦时期，外汇市场波动率都

９５

① 下文将“中美贸易摩擦事件集中发生的时期”简称为“中美贸易摩擦时期”，不再赘述。



较大，这缘于外汇市场的参与者遍布全球导致其波动的影响因素比较复杂。

图３展示了基于ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型度量的跨市场风险传染走势。由图３可以发现如下结论。第
一，股票市场和债券市场之间以负向传染为主。其在样本期间内的均值为 －００６８，且自２０１７年下半年
起，两者之间的风险传染基本为负值。第二，股票市场和外汇市场除在２０１８年初表现出短暂的正向风险
传染外，其余时间均为负向，且这一负向风险传染（绝对值）在中美贸易摩擦时期大幅增加。第三，债券

市场和外汇市场之间以正向风险溢出为主，且风险传染在样本区间内均有较大幅度波动。

　　表 １ 变量描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

收益率

股票市场 ００２１ ０８８３ －４２７２ ００６９ ２７９５
债券市场 －０００５ ００７０ －０２７０ －０００４ ０６７２
外汇市场 ００００ ０００３ －００１０ ００００ ００１１

波动率

股票市场 ０８５２ ０１７３ ０６１０ ０８２８ １７９０
债券市场 ００６５ ００３９ ００１６ ００５６ ０６０５
外汇市场 ０００２ ０００１ ０００１ ０００２ ０００８

动态相关

系数

股票市场与债券市场 －００６８ ００７８ －０３８２ －００６０ ０１２８
股票市场与外汇市场 －０１４６ ００７７ －０４４６ －０１４４ ０１６１
债券市场与外汇市场 ００５７ ００６５ －０１３８ ００５３ ０２３２

图 ２　金融市场波动率走势

　　注：（１）横轴表示日期变量，频率是日度，纵轴表示各金融市场波动率；（２）图中阴影部分表示日期处于 ２０１８年 ３月
８日至２０１８年７月６日之间。

图 ３　跨市场风险传染走势

　　注：（１）横轴表示日期变量，频率是日度，纵轴表示跨市场风险传染；（２）图中阴影部分表示日期处于 ２０１８年 ３月 ８日至
２０１８年７月６日之间。
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　　需要说明的是，以上结果只是给出了金融市场波动率以及跨市场风险传染的时间走势。但
是，并没有精确量化这种异动与贸易摩擦之间的联系。幸运的是，通过事件分析法，可以完成这一

任务，并能量化出贸易摩擦对金融市场风险传染的动态溢出路径。

（二）中美贸易摩擦新闻概览

本文将每则中美贸易摩擦新闻发布当作一次贸易摩擦事件，并以每次贸易摩擦事件发生时间

为基础设置事件虚拟变量。在所选样本区间内，有关中美贸易摩擦的新闻共１４条，即共发生１４次
贸易摩擦事件，如表２所示。事件虚拟变量设置方法见模型设定部分所示。

　　表 ２ 中美贸易摩擦新闻概览

新闻发布时间 新闻主要内容

２０１７年 ８月 １４日 美国针对中国展开“３０１调查”

２０１８年 ３月 ８日 美国总统特朗普宣布对钢铁和铝制品分别加征 ２５％和 １０％的关税

２０１８年 ３月 ２２日 美国贸易代表（ＵＳＴＲ）公布《中国贸易实践的 ３０１条款调查》

２０１８年 ３月 ２３日 中国政府公布了价值 ３０亿美元的加征关税的美国产品清单

２０１８年 ４月 ４日 美中双方各提出总值 ５００亿美元商品加征 ２５％关税的惩罚措施

２０１８年 ４月 ５日
美国总统特朗普要求 ＵＳＴＲ考虑加征 １０００亿美元中国商品的关税；中国向美方提出

ＷＴＯ磋商请求，正式启动 ＷＴＯ争端解决程序

２０１８年 ４月 １６日 美国商务部工业安全局（ＢＩＳ）宣布对中兴实施制裁

２０１８年 ５月 ２日 中美第一次贸易谈判

２０１８年 ５月 ２１日 美国财政部长姆努钦表示，中美贸易摩擦已经“停战”

２０１８年 ５月 ２５日 美国为停止对中兴制裁提出针对中兴的改组及惩罚措施

２０１８年 ５月 ２９日 美国发表声明称将在 ２０１８年 ６月 １５日公布限制对华贸易的具体措施

２０１８年 ６月 １５日
美国宣布，将按原计划于 ２０１８年 ７月 ６日执行对中国进口商品加税 ２５％，中国宣布将对

美国出台“同等规模、同等力度”的征税措施

２０１８年 ６月 １９日
中国宣布对原产于美国的 ６５９项约 ５００亿美元进口商品加征 ２５％的关税，美国总统特朗

普又宣称将对 ２０００亿美元中国商品加征 １０％关税

２０１８年 ７月 ６日 新的贸易措施正式实施

　　注：右上方标有号的新闻发布时间对应的事件为贸易摩擦缓和事件。

资料来源：根据公开资料整理。

四、贸易摩擦对单个金融市场风险的溢出

本部分采用事件分析法，分析中美贸易摩擦对单个金融市场风险的溢出效应。

（一）基本结果分析

图４展示了基于事件分析法得到的中美贸易摩擦对股票市场、债券市场以及外汇市场风险的
溢出效应结果。其中，事件分析法中参数 ｍ（即窗口期）选取为６。

由图４可得如下结论。首先，中美贸易摩擦将对单个金融市场风险有正向溢出效应，且该溢出效应
存在一定的滞后性。具体而言，贸易摩擦事件发生之前，三个金融市场风险均无显著的变化，贸易摩擦

事件发生之后２～３个交易日内三个金融市场风险均出现不同程度的增大趋势。其次，中美贸易摩擦对
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图 ４　中美贸易摩擦对各金融市场风险的溢出效应

　　注：（１）横轴表示距离中美贸易摩擦事件的时间距离（单位是交易日），纵轴表示事件虚拟变
量 δｓ的回归系数；（２）实线表示事件虚拟变量 δｓ（－６≤ｓ≤６）的回归系数，虚线表示回归系数 ９０％

的置信区间；（３）贸易摩擦对外汇市场风险的溢出效应的单位为１０－３。

各金融市场风险的溢出仅具有短期效应。贸易摩擦事件发生之后第５或第６个交易日溢出效应开始向

０值收敛。由此可推断，各金融市场风险上升更多的是投资者对贸易摩擦事件过度情绪反应，而当负向
情绪被消化后，金融市场迅速恢复事件发生前的状态。最后，债券市场波动率受贸易摩擦影响的显著性

比其他两个金融市场弱，其背后的原因与市场投资者结构差异有关。具体而言，债券交易以机构投资者

为主，股票市场有大量散户参与投资，外汇市场投资者构成较为复杂。由于机构投资者更为理性

（Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ等，１９９４），也更少发生噪音交易（Ｓｉａｓ，１９９６），从而使债券市场受贸易摩擦的影响相对较弱。

表３统计了中美贸易摩擦事件对单个金融市场风险的溢出峰值及持久度。比较表３中的峰值
可得，中美贸易摩擦事件对债券市场风险的溢出虽然在统计上不显著，但是其溢出峰值却最大，外

汇市场风险溢出效应的峰值次之，股票市场最小。从中美贸易摩擦新闻事件对各金融市场风险的

溢出持久度来看，在事件发生后６个交易日内影响均趋于收敛。相较而言，受中美贸易摩擦新闻

事件影响时间更久的是股票市场，外汇市场次之，债券市场最短。

（二）稳健性检验

稳健性检验包括三个部分。第一，样本区间缩短为 ２０１７年 ７月 １日至 ２０１８年 ７月 ２３日，减
少宏观经济环境等其他因素变化对事件分析法合理性造成的影响。第二，更换被解释变量（单个

金融市场和行业风险）的获取方法，具体包含两种。一是基于滚动窗口法，固定窗口期选取为 ２０

个交易日，计算方法如模型设定部分所示。二是基于 Ｇａｒｍａｎ和 Ｋｌａｓｓ（１９８０）以及 Ａｌｉｚａｄｅｈ等
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（２００２）计算日内波动率。第三，修改事件虚拟变量。在样本期间内，有两次事件具有缓和贸易摩
擦的作用（表２中带有“”号事件），它们对金融市场风险的溢出效应可能与其他负向贸易摩擦冲
击不同。因此，该部分稳健性检验在构建事件虚拟变量 δｓ时剔除了这两次贸易摩擦缓和事件。以
上稳健性检验结果均与基本分析结果保持一致。

　　表 ３ 中美贸易摩擦对金融市场风险的溢出峰值和持续期

股票市场波动率 债券市场波动率 外汇市场波动率

溢出峰值 ０２２ ０４９ ０３７

峰值出现的时间 事件发生后 ２个交易日 事件发生后 ３个交易日 事件发生后 ３个交易日
溢出持久度 ６个交易日 ４个交易日 ５个交易日

　　注：（１）溢出峰值 ＝事件虚拟变量回归系数／被解释变量均值；溢出峰值由经济显著性表示。由于所有事件虚拟变量均由 １４

个观测值为１，其他观测值为０的序列构成，所有事件虚拟变量的标准差相同，因此经济显著性的计算采取公式所示的方法得到。

（２）溢出持久度由溢出峰值出现之后，溢出效应重新回归 ０值所对应的交易日表示；（３）“”表示事件虚拟变量的回归系数在

１０％的水平下显著。

五、贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出

本部分将分析中美贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出效应。实际上，各个市场在正常时期同

样会存在风险传染。本部分通过事件分析法可以准确地分析中美贸易摩擦对跨市场风险传染带

来的额外溢出效应。

（一）基本结果分析

本部分的事件分析法中窗口期 ｍ取值为１０，大于第四部分窗口期。原因在于，贸易摩擦对跨
市场传染的溢出发生在单个市场遭受冲击之后，风险传染的累积时间更长。

图５展示了中美贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出结果。对比中美贸易摩擦事件对跨市场
风险传染的溢出结果可得：股票市场和债券市场之间的风险传染以及股票市场和外汇市场之间的

风险传染均受到负向溢出效应，而在贸易摩擦事件发生前无明显变化；债券市场和外汇市场之间

的风险传染则受到正向溢出效应。

为解释该结果，本文引入贸易摩擦对风险传染溢出效应的两个机制：第一个是共同风险敞口

机制，即不同市场均暴露于中美贸易摩擦冲击事件，从而发生市场之间的联动；第二个是投资者资

产配置调整机制，其主要反映了在中美贸易摩擦事件发生之后，投资者对不同市场资产的调整进

而导致市场之间的联动，该机制同时也包含由于资本外流（资金配置由本国资产调整为国外资产）

而导致的市场联动。其中，共同风险敞口机制和资本外流机制会导致两个市场资产收益率发生同

方向变动，资产配置调整机制则导致两个市场的收益率发生反方向变动。需注意的是，由于外汇

市场采取美元兑人民币汇率表示，故牵扯到外汇市场时，共同敞口机制和资产配置调整机制对两

个市场资产收益率联动影响方向与前述方向相反。

结合溢出结果和溢出效应的两类机制可得，贸易摩擦对股票市场和债券市场以及债券市场和

外汇市场之间风险传染的溢出结果更多的是由于投资者资产配置调整所致，而贸易摩擦对股票市

场和外汇市场之间风险传染的溢出结果更多的是由共同风险敞口以及资本外流所致。

另外，从贸易摩擦对跨市场风险传染溢出的时间跨度来看，该溢出效应持久性高于贸易摩擦
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图 ５　贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出效应

　　注：（１）横轴表示距离中美贸易摩擦事件发生的时间距离（单位是交易日），纵轴表示事件虚
拟变量 δｓ的回归系数；（２）实线表示事件虚拟变量 δｓ（－１０≤ｓ≤１０）的回归系数，虚线表示回归系

数９０％的置信区间。

对单个市场风险的溢出持久性。具体而言，贸易摩擦对股票市场和债券市场之间风险传染的溢出

效应自事件发生后的第２个交易日开始至事件发生后的第７个交易日均显著，并于第１０个交易日
收敛于０值。贸易摩擦对股票市场和外汇市场之间风险传染的溢出效应以及债券市场和外汇市
场之间风险传染的溢出效应均是从事件发生后５个交易日开始直至第１０个交易日仍然非常显著。

表４进一步对比了跨市场风险传染受中美贸易摩擦新闻事件溢出的峰值和持久度的差异。
其中溢出峰值和溢出持久度的计算方法与表３相同。对比溢出峰值可得，债券市场和外汇市场之
间的风险传染受事件影响最大，股票市场和债券市场次之，股票市场和外汇市场最小。对比溢出

持久度可得，不同金融市场之间风险传染受中美贸易摩擦影响的时间均较长。

　　表 ４ 中美贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出峰值和溢出持久度

股债风险传染 股汇风险传染 债汇风险传染

溢出峰值 １１０６ ０３９３ ２８１３

峰值出现的时间 事件发生后 ２个交易日 事件发生后 １０个交易日 事件发生后 １０个交易日

溢出持久度 １０个交易日 ＞１０个交易日 ＞１０个交易日

　　注：（１）溢出峰值 ＝事件虚拟变量回归系数／被解释变量均值；（２）溢出持久度由溢出峰值出现之后，溢出效应重新回归 ０值

所对应的交易日表示；（３）“”表示相应虚拟变量的回归系数在１０％的水平下显著。
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综合上述结论以及不同市场的投资者构成可进一步推论，贸易摩擦对市场之间风险传染的溢

出效应，还可能诱发系统性金融风险。具体而言，债券市场投资者主要由机构投资者构成，从而贸

易摩擦对股票市场和债券市场之间的风险传染以及外汇市场和债券市场之间的风险传染的溢出

效应多由机构投资者的资产配置调整造成。这一过程可能伴随着不同金融机构投资者争相抛售

高风险资产，争夺安全性较高资产的现象。这种由于金融机构持有相似资产形成的“间接关联性”

而引发的降价抛售行为，可能会成为系统性金融风险的重要成因（Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等，２０１５；马亚明、温
博慧，２０１３；方意，２０１６；李政等，２０１６；胡利琴等，２０１８）。

（二）稳健性检验

稳健性检验包含三个部分。第一，样本区间缩短为２０１７年７月１日至２０１８年７月２３日。第
二，更换跨市场风险传染的获取方法，即采用滚动窗口法计算金融市场两两之间动态相关系数，以

此表示跨市场风险传染，窗口期选取为 ２０个交易日。第三，修改事件虚拟变量，即剔除贸易摩擦
缓和事件（表２中标有“”号事件）。稳健性检验的结果均与基本结果保持一致。

（三）单个金融市场风险溢出中跨市场风险传染因素分析

本部分在事件分析法基础上，添加跨市场风险传染及其与事件变量的交乘项，以分析单个金

融市场风险溢出中跨市场风险传染因素。其中，事件变量采用贸易摩擦事件发生当天至之后 ６个

交易日事件虚拟变量（δｓ）的加和（即∑
６
ｓ＝０δｓ），表示贸易摩擦事件后 ６个交易日的时间区间。回归

结果如表５所示。

　　表 ５ 金融市场风险的跨市场风险传染因素

变量 股票市场 债券市场 外汇市场

事件变量
－０４６８

（－４４９）

－０００５

（－１０７）

－３３０ｅ－０６

（－１３９）

股债溢出
－１０６４

（－４０５）

００１４

（０８６）

股汇溢出
０２６１

（１０７）

－１３６ｅ－０５

（－２１６）

债汇溢出
－０００２

（－０１０）

３１７ｅ－０５

（４４１）

股债溢出 ×事件变量
－０２３２

（－０４６）

００５８

（１８９）

股汇溢出 ×事件变量
－３７１４

（－７６２）

－２９６ｅ－０５

（－２０１）

债汇溢出 ×事件变量
０２３４

（５６９）

－２５６ｅ－０５

（－１２２）

常数项
０６８９

（１６３２）

０００６

（３９７）

２０９ｅ－０６

（１９０）

观测值 ３７９ ３７９ ３７９

调整 Ｒ２ ０２６ ０１０ ００９

　　注：、和分别表示回归结果在１０％、５％和１％的水平下显著。
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由表５可得如下结论。首先，股票市场和外汇市场之间存在风险共担效应，可减缓贸易摩擦
两个市场风险的正向影响。其次，股票市场和外汇市场对债券市场的风险溢出在缓解这两个市场

风险的同时，使得债券市场风险上升。该结论印证了前文关于投资者争相抛售高风险资产，争夺

安全性较高资产现象的论述，同时也证明了争夺安全性较高资产的跨市场资产调整行为将增大该

市场整体性风险的结论。

六、中美贸易摩擦影响中国金融稳定的传导路径

本部分将结合已有结论，分析中美贸易摩擦影响中国金融稳定的传导路径，具体由图 ６所示。
由图６可得如下结论。首先，中美贸易摩擦对“股”“债”“汇”三个金融市场风险溢出的顺序体现
了市场轮动的典型特征，可为投资者资产配置提供理论支撑。具体而言，中美贸易摩擦会率先对

股票市场风险产生溢出效应，其次是外汇市场和债券市场。因此，在遇到类似中美贸易摩擦这样

的外部冲击时，投资者会在外部冲击发生后首先撤出股票市场资金，然后再撤出外汇市场资金，并

提前配置到溢出效应较弱的债券市场当中。

图 ６　中美贸易摩擦影响中国金融稳定的传导路径

　　注：（１）单向箭头表示中美贸易摩擦对箭头底部变量的溢出效应，其中黑色箭头代表中美贸易
摩擦对单个金融市场波动率的溢出，浅灰色箭头代表中美贸易摩擦对跨市场风险传染的溢出，虚线

箭头表示溢出效应不显著；（２）双向箭头表示跨市场风险传染；（３）图形顶端数字刻度代表贸易摩
擦事件后交易日数；（４）括号中的数字代表中美贸易摩擦对目标变量的溢出峰值，同种颜色箭头线
条越粗，代表溢出效应峰值越大。

其次，不同金融市场之间相互传染体现了资金向安全资产转移（ＦｌｉｇｈｔｔｏＱｕａｌｉｔｙ）的特点。
具体而言，资金向安全资产的转移包含两种情况：一个是资本外流；另一个是资金流入本国债

券市场。资本大量外流将会加剧国内股票市场和外汇市场的动荡，进而影响金融稳定。资金

流入债券市场不仅会带来上述影响，更会导致债券市场短期内需求增大，债券出现升值压力。

而从长期来看，债券短期升值将增加未来价格下跌的风险。即安全的债券资产转变成“隐性风

险资产”。

最后，按照中美贸易摩擦对“股”“债”“汇”三个市场产生显著溢出效应的先后顺序及溢出
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峰值由小到大的排序，可将这三个市场划分为三个风险区。具体而言，中美贸易摩擦率先对股

票市场风险产生显著溢出效应，但溢出峰值却是三个市场中最小的，是第一风险区。股票市场

受到外部冲击影响之后，风险开始向另外两个市场传染。在资本外流的作用下，外汇市场风险

紧随股票市场之后开始显著增大，且外汇市场风险受影响的幅度将大于股票市场，为第二风险

区。债券作为一种较为安全的投资资产，成为投资者避险的重要投资工具。虽然，在样本期内，

中美贸易摩擦并未对债券市场风险产生显著的溢出效应，但是债券市场隐藏了较大的潜在风

险。若将来遭遇足够大的冲击或者风险累积到一定程度，这种潜在风险有可能转化为现实的风

险，其对金融稳定造成的影响可能会超过股票市场和外汇市场，故本文将债券市场称作第三风

险区。

七、结论和建议

基于“事件分析法”，本文量化分析了中美贸易摩擦可能对中国金融体系造成的不利影响，为

应对相应的金融风险提供了理论和经验支撑。主要结论包括以下三个方面。

第一，从单个金融市场来看，中美贸易摩擦在短期内会造成金融市场风险上升，且不同市场风

险受贸易摩擦的影响有所差异，同时也体现了市场轮动的典型特征。从影响的峰值而言，中美贸

易摩擦对债券市场的影响程度最大（但是不显著），外汇市场次之，股票市场最小。从影响的持续

性而言，中美贸易摩擦对各金融市场风险的溢出效应在事件发生后 ６个交易日内均趋于收敛。相
较而言，股票市场受影响的持续时期最长，外汇市场次之，债券市场最短。从影响的先后顺序来看，

股票市场最早，外汇市场和债券市场次之，体现了市场轮动的典型特征。

第二，中美贸易摩擦事件对跨市场风险传染的溢出效应更加持久（大于等于 １０个交易日），且
不同金融市场之间风险传染的溢出方向有所不同，体现了资金向安全资产转移的特点。具体而

言，股票市场和债券市场以及股票市场和外汇市场之间风险传染以负向溢出为主，而债券市场和

外汇市场之间风险传染以正向溢出为主，且溢出持续时间较单个金融市场风险的溢出更加持久。

跨市场风险传染的方向体现了投资者在负向冲击下追求安全资产（国外安全资产、债券资产等）的

倾向。相比对单个市场的影响而言，中美贸易摩擦对跨市场风险传染溢出，进而累积系统性金融

风险的这一后果更加危险，更值得引起政策制定者的关注。

第三，按照中美贸易摩擦对股、债、汇三个市场产生显著溢出效应的先后顺序及溢出峰值由小

到大的排序，可将外部冲击下中国金融市场划分为三个风险区，三个风险区的划分可作为政策制

定者维护金融稳定而干预市场的顺序选择。其中，股票市场为第一风险区，外汇市场为第二风险

区，债券市场为第三风险区。

根据以上分析，本文提出如下三个政策建议。

第一，股票市场作为第一风险区，相关决策部门首先要稳定投资者情绪降低其对中美贸易摩

擦事件的过度反应，以切断外部冲击对第一风险区造成的不利影响，进而从源头上减少第一风险

区对其他市场的风险传染。例如，政府部门通过适度的政策倾斜释放利好消息，对冲投资者过度

悲观的情绪，维持股票市场稳定。

第二，在第一风险区（股票市场）风险已遭受正向溢出效应的情况下，政策制定者要及时切

断第一风险区向第二和第三风险区的（外汇市场和债券市场）的传染。例如，限制资本外流速度

以维护外汇市场稳定。积极引导投资者资金流向，有效应对投资者追求安全资产的投资心理，或
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者增加安全资产供给，以维持安全资产价格稳定，以防出现“安全资产”转变成“隐性风险资产”

的现象。

第三，金融机构是第二风险区（外汇市场）和第三风险区（债券市场）的主要参与者，其持有风

险资产的抛售行为在跨市场风险传染当中扮演着重要角色，同时也会造成金融机构自身资产端的

恶化。因此，金融机构应当合理配置其持有的资产组合，尽量降低金融体系持有资产的集中度，进

而降低系统性金融风险爆发的可能性。此外，相关监管部门也应根据金融市场及金融机构的具体

情况，给予一定的流动性支持，以维持金融市场健康有序运行。
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