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中美股票市场风险相依性研究
—基于美国量化宽松背景下金融板块分类视角
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【摘　要】以美联储量化宽松货币政策逆转为研究背景，基于股票市场信息传染理论，运用互信息和核密度估计相结

合的方法分析中国和美国股票市场中各个金融板块之间的风险相依关系，并运用窗口滑动法分析风险相依关系的动态演化

过程。实证研究表明：美联储量化宽松货币政策增强了中美股市之间的风险相依性，而该政策的退出对风险相依性具有减

弱作用；我国金融业扩大对外政策对子板块的风险相依性影响显著。
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[Abstract]   Taking the reversal of the Federal Reserve's quantitative easing monetary policy as the research background, based 
on the theory of information contagion in the stock market, this paper analyzes the risk dependency between various fi nancial sectors 
in the stock markets of China and the United States by combining Mutual information and Kernel density estimation, and analyzes 
the dynamic evolution process of the risk dependency by using the window sliding method. Empirical research shows that the Federal 
Reserve's quantitative easing monetary policy has enhanced the risk dependence between the Chinese and American stock markets, 
and the withdrawal of this policy has a weakening eff ect on the risk dependence; The expansion of foreign policies in China's fi nancial 
industry has a signifi cant impact on the risk interdependence of sub sectors.
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1　引言 

2008年全球金融危机之后，为了稳定经济金融形势，

美联储实施三轮量化宽松货币政策向市场注入大量流动

性；2020年之后经济面临着下行压力和流动性紧缺问

题，美联储再次重启无限量、开放式的量化宽松货币政

策；2022年中期，美联储再次进行货币政策转向以试图

解决通货膨胀问题。作为全球最大经济体，美国大多忽

视其货币政策溢出效应对全球经济金融所造成的冲击，

而仅仅根据自身经济情况进行调整甚至逆转。美国货币

政策持续反复带来的负面溢出效应日益明显，不仅直接

冲击全球流动性规模和资金成本，更严重加剧全球资本

流动的无序性，为扩大金融业对外开放进程中的我国经

济金融稳定带来了不容忽视的外部压力。因此，以美国

货币政策逆转为背景，研究中美股市金融板块之间的风

险相依关系以及动态演化规律，对于防范金融风险跨境

传播、保障我国经济金融双重稳定具有重要的理论价值

和实践意义。 

2　文献综述 

大量研究聚焦风险相依关系的基础—中美股市之间联动

性展开分析，或是探讨重大金融事件对中美股市联动性的

影响，或是以不同时间周期为背景研究中美股市联动性的

演变差异。
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胡秋灵和刘伟（2009）[3]选取上证综合指数以及标准

普尔500指数作为研究对象，建立VAR模型并且进行脉冲响

应分析、Granger因果关系检验、方差分解，研究结果表明

2008年全球金融危机影响下中美股市之间产生了一定的联

动性。于震和徐晓妹（2014）[6]和朱正和贺根庆（2015）[7]

分别运用SVAR模型和DCC-MVGARCH模型对中美两国股票市场

的时变联动性进行分析，结果亦表明危机强化了中美股市

的联动性，即便存在显著的非对称性。张兵等（2010）[4]以

上证综合指数和道琼斯工业平均指数作为研究对象，虽然

利用Johansen协整检验分析证明中美股市之间不存在长期

均衡关系，但是Granger检验表明QDII实施后美国股市收盘

价对中国股市收盘价及开盘价影响强烈。林基（2013）[5]运

用Engle与Granger提出的协整理论对2005-2012年期间中美

股市之间的协整关系进行实证分析，结果表明股权分置改

革启动后联动性有所增强。

部分学者则通过划分不同时间周期对中美股市之间的联

动性进行分析，大多认可中美股市的联动性会随着时间尺

度的拉长而变化。相关文献得出短周期下中美股市的联动

性显著、长周期下不显著的结论。王健（2014）[1]采用极大

重叠离散小波变换（MODWT）方法对上证综指和道琼斯工业

平均指数之间的联动性进行研究，结果表明不同时间频率下

中美股市之间的联动程度不同，其中3个交易日下二者间的

联动性最为显著，其次是半个月和一个月，3-5年期甚至更

长期的联动性不明显。然而亦有文献指出时间周期越长，中

美股市之间的联动性越显著。傅传锐（2012）[2]运用经验模

式分解模型以及Granger因果检验对不同周期长度下的上证

综合指数和道琼斯工业平均指数之间的联动机制进行研究，

结果发现中美股市在短周期波动、中周期波动以及长期趋势

上都存在相互引导的联动性，并且联动性不断增强。

综上所述，虽然针对联动性的现有文献已经为两国股市

之间的关系探讨奠定了一定基础，但是防范金融风险跨境传

播还需要上升到风险相依关系的更高层面。本文创新性地研

究中美股市金融板块间风险相依关系及其动态演化问题，将

能够用于非线性条件下度量相依性的互信息与核密度估计方

法相结合研究中美股市金融板块之间的相依关系，避免了受

参数估计和模型假定对实验准确性造成的影响。

3　研究设计

3.1互信息

本文参考吴献博（2021）[8]的模型来计算中美股市金融

板块之间的互信息值。1948年信息论创始人香农提出了信息

熵的概念，并将其用来度量某一事件所包含的信息量大小。

I(X,Y) =H(X) +H(Y)―H(X,Y)                        (1)

根据式（1）能够发现两个变量之间的互信息可以表示

成两个变量各自信息熵的和与这两个变量联合熵的差。一

般而言互信息值越大，两个变量之间的相关性越强。

3.2核密度估计

互信息和核密度估计相结合的方法不仅能度量非线性条

件下两个变量之间的相依性，还能减少线性假定和参数估

计的步骤，提高实验结果的准确性。

4　实证分析

本文分别选取中国和美国股市中金融行业的银行板块、

综合金融板块以及保险板块的相关数据，并以美国2020年

QE为研究背景，以此分析两个不同场景下中美股市间的风

险相依关系及动态演化规律。

4.1中美股市金融板块间的风险相依性

图1展示了QE前期和QE推出期中美股市金融板块间的风

险相依关系热力图。第一，图1（上）中美股市金融板块间

的风险相依关系普遍较弱。与图1（上）相比，图1（下）

中中美两国任意两个金融板块间的风险相依关系都有所增

强，说明量化宽松货币政策的推出加强了中美股市间的联

动性。第二，在QE前期，中国的综合金融板块与美国其他

金融板块间的风险相依性最强，而在QE推出期，中国的银

行板块与美国金融板块间的风险相依性最强。两次QE前期

差异的原因在于2018年之后我国综合金融业迎来了力度空

前的对外开放。

图1 2020年美国QE政策下中美板块间风险相依关系热力图

(上：QE前期  下：QE后期)

图2呈现了QE前期和QE推出期间中国股票市场中的银

行、综合金融以及保险板块的节点强度。QE政策的推出增

强了中国金融板块的节点强度，其中保险板块的节点强

度增长幅度最大，说明保险板块对于QE政策的反映最为敏

感。美联储迅速采取了量化宽松的货币政策，利率下行成

为了发达国家的普遍选择。一方面，短期利率变化导致

资产市值发生波动，同时加剧了股市中保险板块的波动程

度。另一方面，受企业杠杆率攀升及金融市场流动性变化

的影响，外部信用风险向保险行业传导的概率上升，使得



3

Capital and Market,财经与市场,(6)2023,4
ISSN:2661-3263(Print);2661-3271(Online)

保险业面临的信用风险和风险管控难度有所增加。因此，

在股票市场整体走势波动较大的时期内，中美股市间的联

动性会有所增加。

图2 2020年QE政策下中国金融板块的节点强度

(上：QE前期  下：QE后期)

QE前期和QE推出期间美国股票市场中的银行、综合金融

以及保险板块的节点强度存在差异。QE政策的推出同样也

增强了美国金融板块的节点强度，而且保险板块的节点强

度变化最为显著，说明QE的推出大大加强了保险板块与中

国金融板块间的风险关联性。QE导致了家庭可支配收入的

提高，人们购买医疗保险的意愿出现了大幅提升。同时，

美国保险业市场高度发达，且对外开放程度很高，再加上

QE增强了资金在国际间的流动，使得该行业与其他国家金

融市场间的联系越发紧密。

2020年QE各个阶段中美股市金融板块间的风险相依关

系具有一些特征。第一，在QE前期中美股市各个板块间的

风险相依关系较弱，而在推出QE的时期内会有所增强。第

二，保险板块与其他板块间的风险关联性较弱，呈现出相

对分割的状态；而在推出QE的时期内，保险板块与其他板

块间的风险相依关系会显著加强，同时风险相依的分割状

态被打破。

4.2中美股市风险相依的其动态演化

本文将滑动窗口的宽度设置为150天，每次窗口的滑

动距离为5天，共得到滑动窗口29个。窗口1至窗口13包含

了QE前期的样本数据，研究发现此阶段下中美股市金融板

块间有着较低的互信息值，说明在QE前期中美股市金融板

块间的风险相关性较小；而在QE推出期间中美股市金融板

块间平均互信息值呈现出快速提升到缓慢提升的趋势，并

在窗口29达到最大值，这在窗口14至窗口29中能够得到体

现，亦说明QE政策的推出增强了中美股市金融板块之间的

风险相依关系。

5　结论与政策建议

本文以2020年的美联储量化宽松货币政策为研究背

景，将中国和美国股票市场中的金融板块作为研究对象，

并将上述两个研究时期按照货币政策转向情况进行阶段划

分。本文首先使用热力图直观地展示其相依结果，并进一

步探讨各种现象发生的原因，最后运用滑动窗口研究该风

险相依关系的动态演化规律。实证研究表明：第一，美联

储量化宽松货币政策的推出增强了中美股市之间的风险相

依性，而该政策的退出对风险相依性具有减弱作用。第

二，我国金融业扩大对外政策对子板块的风险相依性影响

显著。

因此，应该清晰认识美国货币政策调整甚至逆转的外部

形势，采取有效措施防范金融风险的跨境传播以提高外部

冲击应对能力，积极推进我国金融业高水平对外开放。一

方面，高度关注国内外经济形势的发展变化，尤其注重对

美国货币政策走势的预判，加强中美经济体宏观经济政策

的协调与合作。另一方面，坚持高水平对外开放，强化底

线思维，夯实抵御金融风险跨境传播的根基。
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