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股指波动率 、市场流动性与全球股市崩盘传染

徐 飞唐建新

［摘 要 ］ 本文以全球 ２８ 个 国 家或地 区股指为样本 ，
通过构建全球股市关联网 络

，
实证检验

国 际股市崩盘传染性与传染机制 。 研究结果显示 ：
股指波动率 、 市场 流动性黑洞频率与 股市崩 盘

概率显著正相关 ；样本 国 家或地区 股市崩盘事件会通过股价联动 、 国 际 贸 易 渠道传染至其他关联

国 家或地 区
；外部股市崩盘事件会增加本地 区股指波动率和流动性黑洞频率 ，

进而导致股市崩盘

发生传染 。

［关键词 ］ 股指波动率 ；资本市场关联 ；
进 出 口 贸 易 ； 股市崩盘

；
流动性黑洞
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、弓 Ｉ言

全球股市崩盘事件时有发生 ，股市崩盘 日益成为理论界和实务界关注焦点 （ Ｃｈｅｎ ，
ｅｔ ａｌ ． ，

２００１ ） 。 股

市崩盘对资本市场造成的不良影响 ，包括资源错配 、干扰实体经济 、引发投资者恐慌等 ，
甚至引起全球

性金融危机 。 中国资本市场与西方发达国家资本市场相比较 ， 中国资本市场相对不成熟 、市场有效性

较低 、证券制度不完善等 ，
最终导致中 国股市面临更高的股市崩盘风险 （许年行等 ，

２０ １２
；林乐 、郑登
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＂
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津 ，
２０ １６ ） ，股市崩盘严重影响中国资本市场健康发展 。 同时 ， 由 于全球资本流动和进出 口贸易 ，

危机事

件由发达经济体向新兴市场传导 ，并在新兴市场内部迅速传染 （曹凤岐 ，
２０ １２

； 中国工商银行城市金融

研究所课题组 ，
２０１ ０ ） ，进而可能会加剧股市崩盘负面效应 。

为检验国际股市崩盘传染性及其传染机制 ，本文以 ２０００￣２０１ ６年全球 ２８ 个国家或地区股指为样

本 ，通过构建全球股市关联网络 ，实证检验国际股市崩盘传染渠道与传染机制 。本文结构安排如下 ：第

一部分为引言 ；第二部分对股市崩盘及其传染性进行文献回顾 ，提出股市崩盘及其传染性研究假设 ；

第三部分进行样本来源与股市崩盘测度说明 ；第四部分基于空间计量模型 ， 开展全球股市崩盘传染渠

道 、传染机制实证检验 ；第五部分进行稳健性检验和结论总结。

二 、文献综述与假设提出

（

—

）股指波动率 、市场流动性与股市崩盘

股市崩盘 （Ｓｔｏｃｋ
ｐｒｉｃｅｃｒａｓｈ ）指在无任何信息前兆的情况下 ，市场指数或个股价格突然大幅度下降

并且具有明显的传染性。 Ｂ ｌａｎｃｈａｒｄ和 Ｗａｔｓ〇ｎ （ １９８２ ）提出随机泡沫假说 ， 即投资者理性行为并不能阻

止投机性泡沫产生 ，

一旦股市投机性泡沫破裂 、冲击实体经济 ，最终导致股市崩盘。 Ｊｉｎ 和 Ｍｙｅｒｓ （
２００６

）

从管理层 自利动机出发 ，进一步验证管理层倾向于掩盖负面消息 ，

一旦累积负面消息超过公司承载范

围 ，股价瞬间暴跌。

波动率是微观金融研究的核心变量 ，
它的适当估计与预测对于资产定价 、资产配置 、风险管理具

有重大的意义 （张苏林 、王岩 ，
２０１ １） 。 学者研究发现金融资产波动率具有时变性 、聚集性和非对称性等

特点 （ Ｅｎｇｌｅ
，
１９８２

；
Ｂ〇ｌｉｅｒｓｌｅｖ ，１９８６

；
Ｎｅ ｌＳ〇ｎ

，１９９ １） 。 股价波动率反映了投资者决策行为 ，股价波动率代

表投资者对股票价值评估不确定性和异质性 ，波动率高的股票容易 出现价值错误高估 （Ｍｉｌｌｅｒ
，１ ９７７ ） 。

关于股价波动率与股价崩盘 ，
Ｂ ｌａｃｋ

（
１ ９７６

）和 ＣｈｒｉＳｔｉｅ
（
１ ９８２ ）提出了杠杆效应理论 ，指出股票价格下跌

会加剧企业财务杠杆 ，从而引发股价大幅度波动 ，
最终导致股价崩盘。 在此理论基础上 ，

ＰｉｎｄｙＣ
ｋ

（ １９８４ ）

和 Ｆｒｅｎｃｈ等 （
１９８７ ）提出波动反馈假说 ，

ｇ卩股票价格波动性是可以被定价的 ，股票波动增加会导致预

期风险溢价提高 ，
进而引发股价崩盘 。 Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 和 Ｓｃｈａｒｌｅｒ （２００９ ）运用 Ｍａｒｋｏｖ链模型检验美国历次

股市暴跌前标准普尔 ５００ 指数波动情况 ，
发现股市暴跌前标准普尔 ５００指数波动率陡增 ，并在股市暴

跌期间 内维持高波动 。 综上所述 ，本文提出 以下基本研究假设 ：

假设 １
：股指 波动 率 与股市崩 盘概率正相关 。

流动性是指金融资产变现能力 ，反映了金融市场活跃程度 。 股票流动性高表明市场对投资者的 内

在约束较低 、知情交易多 （张强等 ，
２０ １３ ）

；
流动性情况较差表明交易不够活跃 、股票更容易发生大幅价

格变化 ，流动性指标某种程度上反映着未来价格走势 （万谍等 ，
２０１ ６ ） 。 当金融资产流动性骤失或者流

动性极端缺失便发生流动性黑洞 ，此时资产价格持续大幅下跌 ，各种流动性指标恶化（王昆 、杨朝军 ，

２０１ ５ ） 。关于股票流动性与股价崩盘 ，邹萍（ ２０ １ ６ ）指出股票流动性通过信息不对称 、风险溢价水平作用

于股价 ，进而影响股票价格暴跌风险 ， 并强调流动性是股票价格暴跌风险发生 的主要外在机制 。

Ｇｅｎｎｏｔｔｅ 和 Ｌｅｌａｎｄ （１９９０ ）以 １ ９８７ 年全球股市崩盘为背景 ，发现市场危机下流动性较小市场受外部冲

击较大 ，而流动性强市场受外部冲很小 。
Ａｍｉｈｕｄ 等 （ １９９０ ）以美国股市为例考察 １９８７ 年股市崩盘 ，发

现资金会从流动性差的个股转移到流动性好的个股 ，导致流动性差的股票投资者要求的流动性溢价

５９
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更高 ，
股价将进一步下跌 。 流动性不足 以及流动性黑洞反映着投资者心理预期 ， 当悲观投资者认为抛

售股票才能保证利益最大化后 ，崩盘就开始了（蒋先玲 、徐海洲 ，
２ ０ １ ５ｋＰｅｒｓａｕ ｄＵＯＯ？ ）认为流动性黑洞

发生表明 市场出现极端流动性不足 ，
会导致股价发生剧烈波动 ， 其中发生股价剧烈暴跌即为股市崩

盘。鄂德微 （ ２００７ ）分析 ２００７ 年中国股市
“

习惯性暴跌
”

指出
，监管部门加速扩容同时暂缓新基金发行 ，

最终增加中国股市
“

流动性黑洞
”

概率 ，进而引发
“

暴跌
”

。 因此 ，本文提出如下假设 ：

假设 ２
：流 动 性黑 洞发 生 频 率 与 股 市崩 盘概 率 正相关 。

（
二

）国际贸易 、资本市场联动与股市崩盘传染

资本市场并非完全独立 ，存在明显联动关系 （ Ｂｅｋａｅｒ ｌａｎｄＨａｒｅｙ ，
１ ９９５ ） 。 联动关系成为金融风险传

染媒介 ， 单个金融市场出现风险时会在相关联的金融市场间传递 （ 张华勇 ，
２ ０ １ ４ ） 。 Ｂ ａ ｉｇ 等 （ １ ９９９ ） 、

Ｂｅｋａｅｒｔ 等 （ ２００５ ） 、
Ｔａ ｉ （ ２００７ ）等学者基于股市关联检验资本市场危机传染 ，提出 资本市场关联是危机

传染重要原因 。 Ｂ ｉｌ ｌ ｉｏ 等 （ ２０ １ ２ ）分析金融市场趋同化特征 ，
趋同特征增强关联性 ，

并指出关联性是研究

系统性金融风险传播与扩散的载体 。 因此 ，本文提出如下假设 ：

假设 ３
：股 市 崩 盘风险会通过股市关联关 系传染 至关 联 国 家或地 区 。

除虚拟经济因素外 ，实体经济也成为重要危机传染渠道 ，其中国际贸易为主要实体经济传染方式

（ 叶青 、
韩立岩 ，

２０ １ ４ ） 。 程棵等 （ ２０ １ ２ ）对美国次贷危机传染研究后发现 ， 国际贸易渠道传染性明显 ，传

染效果仅次于金融渠道 。 叶青等 （ ２０ １ ４ ）指出 贸易渠道传染机制有两种 ，包括需求导向和供给导向 ，研

究发现贸易和金融渠道是 ２００７ 年美国次贷危机重要传染渠道 。 综上分析 ，
本文提出 以下研究假设 ：

假设 ４ ： 股市 崩 盘风险会通过进 出 口 贸 易 关系传 染至 关联 国 家或地 区 。

三 、样本来源与变量说明

（

一

）样本来源

本文样本来源于 ２８ 个国家 、地区股票指数 ，
样本国家或地区涵盖美洲 、

欧洲 、非洲 、亚洲
、
澳洲 。 其

中 ，
亚洲包括中 国 、

中国香港 、 中 国台湾 、韩国 、
日 本

、斯里兰卡 、 巴基斯坦 、马来西亚 、新加坡 、印度 、印

尼 １ １ 个国家或地区 ，美洲包括美国 、加拿大 、墨西哥
、
巴西 ４ 个国家 ，欧洲包括俄罗斯 、波兰 、

瑞士 、德

国 、法国 、荷兰 、西班牙 、希腊 、英国 、爱尔兰 、
奥地利 １ １ 个国家 ，

非洲为南非 ，
澳洲 为澳大利亚 。 样本时

间跨度为 ２０００年 １ 月 １ 日至 ２０ １ ６ 年 １ ２ 月 ３ １ 日
，共得到 ４ ３ ３６ 个交易 日 数据 。 本文样本分布如图 １

所示 。

本文核心数据来源于 Ｗ ｉｎｄ 金融数据库 、Ｙａｈｏｏ 财经网 、ＣＳＭＡＲ 数据库 、 联合国 贸易数据库 ＵＮ

Ｃ ｏｍ ｔｒａｄｅ
Ｄａ ｔａｂａｓｅ等 ，部分国家股指通过该国

证券交易所官网搜集 。股指信息如表 １ 所示 。

（
二

）变量测度

１ ． 股市崩盘

实证研究 中 ， 学者们通 常基于股市周

收益率测度股价崩盘效应 。 按照变量类型 ，

崩盘风险测度主要分为连续性变量和虚拟

变量 。 因此 ， 本文参照 Ｍａｒ ｉ
ｎ 等 （ ２００８ ） ，

褚 图 １ 本研究样本国家 ／ 地区分布
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剑 、方军雄 （２０１ ６ ）
，许红伟 、陈欣 （ ２０ １２ ）等构建如下市场崩盘模型 ：

１，

＇

ｉ^

Ｒ

ｕ ｌ

＾Ａ ｖｅｒａｇ
ｅ ｉ

．

Ｒ
ｌ ，ｔ

）
－

２ａｕ

Ｃｒａｓ ｈ
， ， ，

＝

 ？

，
ｏｔｈｅｒｗｉｓ ｅ

式 （ １ ） 中 ，足 ， ， 为股票指数 ｉ 在 ｆ 周 表 １ 样本国家 ／地区及股指代码说明

收益率 为股票指数 ｉ 周收 名称 地理 指数 名称 地理 指数

益率 足
， ，
平均值 ＾ 为股票指数 ｉ 周收 中 国 亚洲 上证综指 美国 美洲 ＤＧＩ

益率标准差 。 股票指数 ｉ 周收益率计算 中 国香港 亚洲 ＨＩＳ 巴西 美洲 Ｂ０Ｖ

公式如下 ：
中国台湾 亚洲 ＴＷＬＬ 波兰 欧洲 ＷＩＧ

Ｒ
ｌ

ｔ

－

Ｐ
ｌ

￣Ｐ
ｌ ｔ
－

ｘ

（２ ）

俄罗斯 欧洲 ＲＴＳＩ 瑞士 欧洲 ＳＭＩ

ｕ
ｔｎ

韩国 亚洲 Ｋ０ＳＰＩ 德国 欧洲 ＤＡＸ

式 （
２ ） 中 ，＾ 为股票指数 ｉ 在 ｔ 周 日本 亚洲 Ｎ ＩＫＫＥ２２５ 法国 欧洲 ＣＡＣ

收盘指数 ， 为股票指数 ； 在 卜 １ 周 斯里兰卡 亚洲 Ｃ ＳＥ 荷兰 欧洲 ＡＥＸ

收盘指数 ， 股票指数周变动幅度即为股 巴基斯坦 亚洲 ＫＳＥ 西班牙 欧洲 ＩＢＥＸ

指收益率尺． ，
。

马来西亚 亚洲 ＫＬＳＥ 希腊 欧洲 ＡＳＥ

２ ． 股指波动率
新加坡 亚洲 ＳＴＩ 英 国 欧洲 ＵＫＸ

资本市场价格信息包括收盘价 、开
印度 亚洲 Ｂ ＥＳＥＮＥＸ 爱尔兰 欧洲 ＩＳＥＱ

盘价 、最高价 、最低价等 。 金融研究领域

常用股票收盘价测度股市波动 ，但由 于

收盘价忽视了股价波动过程 ，
因此学者

印尼

加拿大

亚洲

美洲

ＪＫＳＥ

ＧＳＰＴＳＥ

奧地利

南非

欧洲

非洲

ＡＴＸ

ＪＳＥ

墨西哥 美洲 ＩＰＣ 澳大利亚 澳洲 ＡＯＲＤ

们提出股价极差概念 ， 即股票最高价与最低价极差 。 Ｐａｋ ｉｎＳ〇ｎ （ １９８０ ）指出股票最高价与最低价极差可

以无偏估计资产收益率波动状况 ，并以此作为股票市场波动率测度变量 。 Ａｌｉｚａｄｅｈ等 （２００２ ）在普通随

机波动率模型基础上 ，利用价格极差信息提出新的随机波动率模型 ，实证检验发现价格极差模型比普

通随机波动率模型更有效 。

因此 ，本文基于股指最高成交价与最低成交价极差 ，构建股指波动率指标 。 为消除地区股指计量

单位差异 ，本文取最高成交价与最低成交价倍差作为计量指标 ， 即 ：

Ｓｐｒｅ ｃｕｌ
ｌ

， ｔ


＝

Ｈｌｇ
ｈ＾ｉｃ ｅ

ｕ ，
－（ ３ ）

ＬｏｗＰｒｉｃｅ
ｌ ｔ ｌ

式 （ ３ ）中 ，历ｇ
／ｉ／Ｖ ｉｃ ｅ

， ． ， 为地区 ｉ 在 ｆ 期股市最局指数 ，
Ｌｏｗ／Ｖｉｃ ｅ

， ， ，
为地 区 ｉ 在＜期股市最低指数 ，

Ｓｐｒｅａｄ ，

为地区 ； 在 《期股指极差 ，用于测度股市波动率水平 。

３ ． 流动性黑洞

为测度股市流动性状况 ，本文首先采用 ＡｍｉｈＵｄ （ ２００２ ）经市场调整的非流动性 比率度量非流动

性
， 即 ：

ＨＬＱ^
Ｉ

Ｖｏｌｄｕ
ｔ

⑷

式 （４ ） 中 ， ／ＬＬ０， ， ，
为地区 ｉ 在 ｔ 期股市非流动性水平 ，

ＦｏＷ
，

．，
为地区 ｉ 在 ｔ 期资本市场平均成交量 ，

该指标值越大表明股市流动性水平越差 ，该指标值越小表明股市流动性水平越好。为进
一

步检验股市

流动性极端不足对于股价崩盘影响 ， 即
“

流动性黑洞
”

影响 ，本文参照王昆 、杨朝军 （ ２０ １ ５ ） ，郭乃幸等

６ １



金融论坛２０１ ７ 年第 ８ 期 （ 总第 ２６０ 期 ）

（ ２０ １４
） ，
Ｈｏｎｇ 等 （ ２００３ ） ，构建如下流动性黑洞 Ｄ ａｒｋ指标 ：

１，
ｉｆ 

ＩＬＬＱｉ
，

，
＾Ｖａｒｔ

Ｄａｒｋ＾ 

＝

０
，
ｏｔｈｅｒｗｉｓ ｅ

（ ５ ）

式 （ ５ ） 中 ， 为地区 ｉ 在 《 期发生股市
“

流动性黑洞
”

虚拟变量 ， 如果 ｉ 地区 《 期非流动性水平

超 ９０ 分位数记为 １
，否则 为 ０ 。

（
三

）关联矩阵

为测度国际股市崩盘可能通过股指联动 、 国际贸易渠道传染 ，本文分别按照股指联动矩阵 、 出 口

贸易关系 、
进口 贸易关系构建相邻权重矩阵 ，

进行空间计量检验 。 其中 ，
阈值法是构建股市关联矩

阵重要方法 。 借鉴李岸等 （ ２０ １ ６ ） ，选取相关系数阈值为 ０ ．５
，并参照程棵等 （ ２０ １ ２ ）将进出 口 贸易 比重阈

值设置为 ０ ．０２
，构建全球资本市场关联矩阵 ，如 图

２ 所示 。

四 、实证检验及结果分析

（

＿

）
研究设计

空间计量经济学被
“

区域科学杂志
”

评为最热

门 的研究领域 ，
进入 ２ １ 世纪空间计量经济学正式

列入现代计量经济学重要分支 （李立等 ，
２０ １ ５

） 。 在金

融风险传染领域 ，
Ｋｅｌｅ

ｊ

ｉａｎ 等 （２００６ ）
、
Ｉｎｃｉ 等 （ ２０ １ １

）基

于空间计量经济学检验股票市场金融风险传染性 。

因此 ， 本文借鉴程棵等 （ ２０ １ ２ ） 、李立等 （ ２０ １ ５ ） ，应用

空间计量模型检验国际股市崩盘风险传染效应 。 首

先构建如下基本回归模型 ：

Ｃｒａｓｈ
ｉｊ
－

＾ 

＋
）

Ｓ
｜
Ｓｐｒｅａｄ

ｉ
，

ｒ＋ Ｉ
３２
Ｄａｒｋ

ＬＴ
＋

（ ６ ）

／
３
３ 
Ｃｏｎｔ ｒｏｌ＋ｓ

式 （ ６ ） 中 ，
Ｃｒａ＾Ｔ Ｓ地区 ； 在 ；Ｔ 季度股市崩盘

频率 ， Ｓｐ ｒｅａｄ为地 区 在 季度最局股指与最低

股指平均倍差 ，用于反映股市波动程度 ；
为

地区 ；在 Ｔ季度流动性黑洞频率 。 由于地区股市波

动会受到地区宏观经济因素影响 ，
因此本文引入了

地区汇率波动 、 国 内生产总值对数及其增长率 、产

业结构指数作为控制变量 Ｃｏｍｍ ／ 。

为检验地区间股市崩盘传染性 ，
本文构建空间

滞后模型 ＳＬＭ 如下 ：

Ｃｒｏｓｂ
ｙＴ
＝

／
３＋ｐＷ ｉ

 ｊ

Ｃｒａｓｈ
ｉＴ
＋
（
３

＇
Ｓｐｒｅａｄ

ｉＴ
＋

’
’

 ’

（
７

）

／
３
２
Ｄａｒｋ

ＬＴ
－

＼
－＾

Ｃｏｎｔ ｒｏｌ＋ｓ

式 （ ７ ）中 ，？ 为 ｎｘｎ 阶相邻矩阵 ， Ｐ＾

ｘ Ｃｒａｓ／ｉ ｊ

ａ ．股指关联网络

ｈ ．进 口 贸易关联网络

ｃ． 出 口贸易关联网络

图 ２ 样本国 家 ／ 地区 间关联网络结构
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为季度股市崩盘概率空间滞后项 ，Ｐ为空间滞后项回归系数 。 如果系数Ｐ显著非 ０
，表明样本地区股市

崩盘概率除受本地区因素影响 ，还受到相邻地区股市崩盘传染 。 本文分别构建国际贸易矩阵 、股指关

联矩阵 、空间关联矩阵作为相邻矩阵 ］
，
用以检验不同渠道传染效应。

为检验不可观测或无法度量的崩盘因素存在的传染效应 ，进一步构建如下空间误差模型 ＳＥＭ
：

Ｃｒａｓｈｅｒ
： Ｓ

ｐ
ｒｅａｄ

ｌ
，Ｔ
＋ｐ２

Ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅ“ Ｔ

＋＾Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ ｓ
；ｓ

＝

ｙＷ ｓ＋
ｆ
ｔ（ ８ ）

式 （ ８）中 ４ 为随机误差项 ，ｙ为空间误差项回归系数 。 主要变量说明如表 ２
。

（
二 ）股市崩盘传染效应实证检验

进行空间计量检验前 ，表 ３ 首

先报告非空 间回归检验结果 。 其

中 ，
混合 ＯＬＳ 回归 、固定效应回归

显示 ，股指波动率 、市场流动性黑

洞频率与股市崩盘概率正相关 ，表

明股市波动程度增加 、流动性极端

不足会增加地区股市崩盘概率 。 假

设 １ 、 ２得以验证 。

为判定是否存在空间 自相关

性 ，按照 ＡｎｓｅｌｉｉＫ１ ９８８ ）提出的方法

分别计算出空间 自相关模型 、空间

误差模型的 ＬＲ 统计值 ，如果 ＬＭ－

ｌａｇ

和 ＬＭ－ｅｒｒｏｒ 都不显著则采用一般

０ＬＳ 检验即可 ，如果有
一

个 ＬＭ 检

验显著则表明存在空间相关性。 表

４ 显示 ，基于股价关联矩阵 、 出 口

贸易矩阵 、 进 口 贸易矩阵计算的

ＬＭ 检验值 ， 均在 １ ％水平显著拒

绝原假设 ，表明国际股市崩盘概率

存在显著空间溢出效应 。

表 ５ 进
一步按照空 间计量模

型进行股市崩盘传染检验。 其中 ，

模型 １
￣６ 均显示季度股指波动率 、

市场流动性黑洞频率与股市崩盘

概率显著正相关 ，表明地区股市波

动程度越大 、流动性极端不足 ，季度

内发生股市崩盘概率增加 ，假设 Ｉ

和假设 ２进一步得以验证 。 空间 自

相关 ＳＬＭ 回归系数 ｐ 显著为正 ，

表 ２ 本文主要变量说明

变量名称 变量代码 备 注

季度股市崩盘频率 Ｃｒａｓ ｈ 季度股市崩盘概率

季度高低股指极差 Ｓｐｒｅ ａｄ 股市波动程度度量

流动性黑洞频率 Ｄａｒｋ 非流动性水平超过 ９０ 分位数

季度汇率贬值 Ｅｘ ｃｈａｎｇｅ 货币兑黄金汇率贬值幅度

产业结构指数 Ｓ ｔｒｕｃｔｕｒｅ 地区二 、三产业比值

国内生产总值增长率 Ｉｎｃ ｒｅａｓ ｅ 前后期国内生产总值对数差

国 内生产总值对数 ｌｎｇｒｆｐ 国内生产总值对数

相邻权重矩阵 股价关联 、贸易关联 、空间距离

表 ３ 基本模型非空间计量回归

变 量 模型 １ 模型 ２

季度平均股指波动率 ０ ．７７３
￣

（ ２ １ ． １ ８ ） ０．８６４
￣

（ ２２．４９ ）

季度流动性黑洞频率 ０ ．０８ １

＊＊＊

（ １ １ ． ３０ ） ０．０８９

￣＊

（１ １ ．７９ ）

季度汇率贬值 ０ ． １ ２５
￣

（ ８ ．３２ ） ０． １２８
＊
￣

（ ８ ．７３ ）

产业结构指数 －０ ．０００ ２ （
－０ ．５９ ） ０．００５

＊＊＊

（ ３ ．３ １ ）

国内生产总值增长率 ０ ． １ ４７

￣

（ ４．５ ６ ） ０ ． １ ９ １

￣

（ ４ ．９７ ）

国内生产总值对数 ０ ．０００ ２ （０ ．２２ ） ０．０ １ ８

＂＊

（２ ．９６ ）

常数 ＿〇 ．７９８
￣

（
－

１ ８ ．５８ ）
－

１ ．３ ９８

＊￣

（
－

８ ．２９ ）

固定效应 否 是

Ｒ
２

０ ．３ ７ ０ ．４ １

Ｆ
－

ｔｅｓｔ １５ ７ ．８３

ｗ

１ ８２ ．９６

＊＊＊

ＦＥ－ｔｅ ｓ
ｔ ４．６２

＃

样本数量 １５ ９４ １５９４

注
： 括弧中为 ｔ值 ，

＊ ＊ ＊ 表示 １ ％水平显著 ，

＊ ＊ 表示 ５％水平显著 ，

＊ 表示 １０％水平显著。

下表同 。

表 ４ 非空 间计量回归

统计值 资本市场联动 出 口 贸易矩阵 进 口贸易矩阵

Ｌｍｌａ
ｇ
－

ｔ
ｅｓｔ ２ ５８ １ ． １ ４

－

２０７８ ．７８

^

２ ２ １４ ．６０
…

Ｌｍｌａｇ
—

ｔｅｓｔ
－

Ｒｏｂｕｓ ｔ １５６９ ＿９ （
Ｔ １５ ６９ ．９２

－

１７ ３０ ．８５

＊
＊＊

Ｌｍｅｒｒｏｒ
－

ｔｅｓｔ １２９７．２５
＃

１００５ ．４２
－

１０５８ ．０６
^

Ｌｍｅｒｒｏｒ
－

ｔｅｓｔ
－Ｒｏｂｕ ｓｔ ２８ ６．０２

＃

４９６ ．５５

^

５７４ ．３ ０
＂＊

６３
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表明样本地区季度股市崩盘概率除受到本地区因素影响外 ，还受到与其存在资本市场联动 、进出 口贸

易关系国家或地区股市崩盘正向冲击。 表明国际股市崩盘会通过资本市场联动 、国际贸易进行传染 ，

假设 ３ 和假设 ４得以验证 。 另外 ，空间误差相关 ＳＥＭ 回归系数 ｙ 显著为正 ，表明样本地区季度股市崩

盘概率还受到资本市场联动国家或地区不可观测 、潜在的股市崩盘因素正向传染 。

（三 ）股市崩盘传染机制实证检验

为分析国际股票崩盘传染 内在机制 ，本部分基于 中介效应模型进一步检验国际股市崩盘传染

性 。 构建如下空间杜宾 ＳＤＰＤＭ 检验模型 ：

Ｓｐ ｒｅ ａｄ＾－Ｐ 

＋
ｐ
Ｗ
Ｎ

Ｃｒａｓｈ
ｕ Ｔ 

＋ＸＷ
ｌ ，
］

Ｓ
ｐ
ｒｅａｄ

ｌ ，Ｔ
＋＾（ ９ ）

Ｄａｒｋ。
：

卩 

＋ｐＷ “ｊ 

Ｃｒａｓｈ

“ Ｔ

＋ＩＷ
“ｊ

Ｄａｒｋ
，
Ｔ ＋ 专（ １ ０ ）

式 （ ９ ） （ １ ０ ） 中 ，解释变量为 ｉ 地区 ｆ季度高低股指极差 和流动性黑洞频率 Ｚ？ｏ＾．ｒ。 表 ５

已经验证地区季度股指波动率 、季度流动性黑洞频率与地区股市崩盘概率正相关 ，如果进
一

步验证

相邻地区股市崩

盘因子会显著影

响地区 ｉ 股指波

动率 Ｓ
ｐ
ｒｅａｃ＾ｊ

■ 和

流动性黑洞频率

＿０〇成 ， ７
？

， 则 表 明

外部股市崩盘因

子会影响相邻地

区股指波动 、市

场流动性 ， 进而

造成股市崩盘传

染后果。

表 ６ 为股价

崩盘风险对相邻

地区股指波动影

响检验 。其中 ，模

型 １
￣３分别为基

于 资本市场 联

动 、 出 口贸易 、进

口 贸易权重矩阵

的 空 间 杜 宾 回

归 。 检验结果显

示
， 资本市场联

动 、出 口 贸易 、进

口贸易传染渠道

表 ５ 资本市场联动 、国际贸易与股市崩盘传染检验

变 量
资本市场联动 出 口贸易矩阵 进 口贸易矩阵

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

季度平均股指波动率 ０．４７６
…

０ ．５５５

^

０ ．５７４
￥

０ ．６５９
＊ ＊＊

０ ．５５５

＃

０．６６３

＊＊＊

（ １４ ． １ ４ ） （ １ ６ ．４２ ） （ １６ ．８ ８ ） （ １ ８ ．７６ ） （ １６ ．５６ ） （ １ ８． ８８ ）

季度流动性黑洞频率 ０ ．０３７

＊
＊＊

０ ．０５０
ｗ

０ ．０４ （Ｔ ０ ．０５９
＊
＊＊

０ ．０３９
供

０．０６广

（ ５ ．８９ ） （ ７ ．
７４ ） （ ６

．
０８ ） （ ８．６４ ） （ ６ ．

０１ ） （ ８．９８ ）

季度汇率贬值 ０ ．０３ ３

^

０ ．０８ ９
＊
＊ ＊

０
．
０５０

＊ ＊＊

０ ．０９７
＃

０ ．０４４
树

０．０９３
播

（ ２
．６７ ） （ ７ ．３ １ ） （ ３ ．９４ ） （７ ．４７ ） （ ３ ．５４ ） （ ７ ． １ ７ ）

产业结构指数 ０ ．００４
＊＊＊

０ ．００４
^

０ ．００３
＊ ＊

０．００４
^

０ ．００３
辑

０．００４
^

（ ３ ．８４ ） （ ３ ．２６ ） （ ２ ．４３ ） （ ３ ． １４ ） （ ２ ．９ １ ） （ ２．８ ９ ）

国内生产总值增长率 ０ ． １００
ｗ

０ ． １５５

ｗ

０ ． １ １ ０
一

０． １ ４８
＊＊＊

０ ．０９４
^

０． １ ４０
淋

（ ３ ．２２ ） （ ４ ．８６ ） （ ３ ．４２ ） （４ ．３ ７ ） （ ２ ．９４ ） （４ ． １ ３ ）

国内生产总值对数 －０ ．００ １ ０ ．００２ ０ ．０ １ ２

＊＊

０．００８ ｏ ．ｏｉ ｒ ０．００９
，

（
－０ ． １ １ ） （ ０ ．４２ ） （２ ．３０ ）

（ １ ．４９ ） （２ ． １ ５ ） （ １ ．７０ ）

ＳＬＭ 滞后项 ／
〇 ０ ．０４３

＂＊

０ ．０７９
一

０ ．０８２
＊＂

（ ２９ ．２２ ） （ ２６ ．００ ） （ ２７ ．４３ ）

ＳＥＭ滞后项 ｙ ０ ．０６Ｔ
＊

０ ．０９６
＊

０ ．０９３
财

（ ２６ ．８３ ） （ ２ １ ．３ １ ） （ ２ １ ．３ ７ ）

常数 －０ ．４９４
術

－０ ．６３５
ｗ

－０ ．９２３
＊ ＊＊

－０ ．９０４
＊
＊＊

－０ ．８ ８广 －０ ．９３７
＊
＊
＊

（

－

３ ．５５ ） （

－

４ ．４６ ） （

－

６ ．５０ ） （
－

６ ．０２ ） （

－

６ ．３０ ） （
－

６．２５ ）

固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｒ
２

０．６２ ０ ．６０ ０ ．５９ ０ ．５５ ０ ．６０ ０ ．５５

Ｆ－ｔｅ ｓｔ ３６４ ．４７

＃

３ ３ １ ．８７

̄

３２ １ ．２２
＊
＊＊

２６７ ．２６
^

３ ３９ ．９０
^

２６７ ．８６
＊＊＊

ＦＥ－ｔｅｓｔ ５ ．
１广 ３． ８４

…

５ ．４４
＊＊ ＊

４ ．０８
^

４ ．５ ８
ｗ

３ ． ８５

＊＊＊

霍斯曼检验 －２２ ５ ． ８８ ６８ ．２８

＊ ＊＊

－

５２ ．６３

＊＊＊

８５ ．２２

＊＊＊

１ ４ ．５ ｒ ８ １ ．２４
＃

样本数量 １５９４ １５９４ １５９４ １５ ９４ １５９４ １５ ９４

６４
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下
，
相邻地区股市崩盘 因

子空间滞后项 回归系数 Ｐ

显著为正 ， 相邻地区股指

波动率空间滞后项 回归

系数 １ 显著为正 。 回归结

果表明 ， 地区 ； 股市崩盘

事件会通过资本市场联

动 、国际贸易渠道 ， 增加

相邻地区 ｙ 股指波动率 ，

从而增加相邻地区股市

崩盘风险 。

表 ７ 为股价崩盘风险

对相邻地区流动性黑洞

影响检验。 其中 ，模型 １
̄

模型 ３ 分别 为基于资本

市场联动 、出 口 贸易 、进

口 贸 易矩阵的 空 间 杜宾

回归 。 检验结果显示 ， 资

本市场联动 、 出 口 贸 易 、

进 口 贸 易传染 渠道 下 ，

相 邻地区股市崩盘因 子

空 间滞后项 回 归系数

显著为正 ，相邻地区股指

波动率空 间滞后项 回 归

系数 Ｘ 显著为正 。 回归结

果表明 ， 地区 ｉ 股市崩盘

事件会通过资本市场联

动 、 国际贸 易 渠道 ，增加

相邻地区
＿／
发生流动性黑

洞频率 ，从而增加相邻地

区股市崩盘风险 。

表 ６ 股指波动率空间杜宾检验

变 量－

资本市场联动 出 口贸易矩阵 进口贸易矩阵

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

常数 ０ ．５ ７４

＊ ＊＊

（ １２ ．２０ ） ０ ．８０ １

＊＊＊

（ １ ３ ．６６ ）
－

０ ．８２广（ ２ １ ＿３ ７ ）

资本市场联动 Ｘ股价崩盘 ０ ．００８
￣

（ ７．６９ ）

资本市场联动 Ｘ股指波动率 ０ ．０３５

￣

（ ９ ．８５ ）

出 口贸易矩阵 Ｘ股价崩盘 ０ ．０２５
￣

（ １ ０．０ １ ）

出 口贸易矩阵 Ｘ股指波动率 ０．０３２
＊￣

（ ４ ．０３ ）

进口贸易矩阵 Ｘ股价崩盘 ０．０２７
￣

（ ７
． １ ７ ）

进口贸易矩阵 Ｘ股指波动率 ０．０２７
＊￣

（ ５ ．６２ ）

固定效应 是 是 是

Ｒ
２

０ ．２５ ０ ．２０ ０． ２０

Ｆ－ｔｅｓ ｔ
１３４ ．４７

＊
＊
＊

５３ ．６ 广 ３６． ８ ７

^

ＦＥ－ｔｅ ｓｔ １５矿 １３ ．２８

＃

１２ ． １７

＃

霍斯曼检验 ５４ ．６广 ２５ ．５５
＃

２３ ．８４
＊
＊＊

样本数量 １９０４ １９０４ １９ ０４

表 ７ 流动性黑洞空间杜宾检验

亦 暑－

资本市场联动 出 口贸易矩阵 进 口贸易矩阵
戈 里

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

常数 ０．０３０
￣

（ ６．５２ ） ０．０３５
＊＊＊

（ ６ ．５ ７ ） ０．０３ ３
￣＊

（ ６．
１ ８ ）

资本市场联动ｘ股价崩盘 ０．０３５

＊＊ ＊

（ ４．２ １
）

资本市场联动 Ｘ流动性黑洞 ０ ．０５０

＊ ＊＊

（ ５．４８ ）

出 口贸易矩阵Ｘ股价崩盘 ０ ． １ ０５

＊＂

（ ８ ．７４ ）

出 口贸易矩阵 Ｘ流动性黑洞 ０．０４３
＊＊＊

（ ３ ．５ ６ ）

进口贸易矩阵 Ｘ股价崩盘 ０．０８ ８

￣

（ ６．７９ ）

进口贸易矩阵 Ｘ流动性黑洞 ０．０４９
＂＊

（ ４．２２ ）

固定效应 是 是 是

Ｒ
２

０ ．

２２ ０ ． １ ６ ０ ． １ ５

Ｆ
－

ｔｅｓｔ １ ３６ ． １ ８

^

９８ ．７９

^

８６ ． １广

ＦＥ－ｔｅ ｓｔ ６．３ ７

＊＊ ＊

５
．
７６

^

５
．
５３

＂ ＊

霍斯曼检验 ３２ ．８４
一

３０ ．６０

＃
－

２ ３２ ．８６

样本数量 １０２６ １０２６ １０２６

五、稳健性检验与研究结论

（

一

）基于可行广义最小二乘法检验

本文选取 ２０００
￣

２０１ ６ 年 ２８ 个国家和地区季度数据为研究样本 ，
样本时间维度 Ｔ 为 ６８ 超过样本

地区个数 ，属长面板回归 。 长面板回归中回归残差Ｇ可能存在 自相关性 。 为此本部分利用可行广义

６５
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最小二乘法（ ＦＧＬＳ ）回归控制 自相关性 。 基本模型如下 ：

ｙ＾
＝

ｐＸ ｉ
， Ｔ
＋ｔ

，Ｔ
（ ｉ ｄ

＋ ＾ ， ７

＂ （ １ ２ ）

式 （ １ １ ） （ １２ ）中 ，
＾＾ 为 表 ８ 基于 ＦＧ ＬＳ 股市崩盘空间 自相关 ＳＬＭ 检验

解释变量 ， 么 ｒ为随机误差
变 量

资本市场联动 出 口贸易矩阵 进 口贸易矩阵

项服从 ＡＲ（ １ ）过程
，

｜

＜ｐ ｜

＜ 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

ｌ
， ｖ

，Ｔ 服从均值为 ０ 的独 季度平均股指波动率 ０ ．３ １ １ 

＊＂

（ ６ ．９８ ） ０． ３４ １

＊＊＊

（ ７ ．２３ ） ０ ＿２９３

￣

（ ６ ＿８８ ）

立同分布残差序列 。 使用 季度流动性黑洞频率 ０ ．０６４
￣

（ ５ ．９７ ） ０．０７８
￣

（ ６ ．７４ ） ０．０８４
￣＊

（ ７ ． １０ ）

ＰＷ 变换即可对原模型进 季度汇率贬值 ０ ．０４３
．＊

（ ２＿２２ ） ０．０３４
＊

（ １ ．９４ ） ０．０ １７ （ １ ． １５ ）

行广义差分估计 ， 进而得

到 ＦＧＬＳ 估计量 。

表 ８ 为基于 ＦＧＬＳ 回

归的股市崩盘空 间 自 相

关检验 。 其中 ，模型 １
￣３

分别为基于资本市场联

动 、 出 口 贸易 、进 口 贸易

矩阵的空间 自相关回归 。

产业结构指数

国 内生产总值增长率

国 内生产总值对数

ＳＬＭ 滞后项 ｐ

ＳＥＭ滞后项 飞

常数

Ｒ
２

Ｗａｌｄｘ
２

样本数量

０ ．００２
＊＊

（ ２ ．３０ ）

０ ．０７ １ 

＊

（ １ ．８ ３ ）

－

０ ．００２ （

－

０ ． １ １ ）

０ ．０３ ８

￣＊

（ １０ ．０６ ）

０ ．０ １６
＊＊＊

（ ３ ． １ １ ）

－

０ ．

２８ １
（
－

０ ．７９ ）

０ ．６３

７２ １６

̄

１０２６

０ ．００ １ （ ０ ．５６ ）

０．０４７ （ １ ．０５ ）

０．００２ （ ０ ．２４ ）

０．０８６

＊＊
＊

（ １２ ．９０ ）

０．００３ （ ０ ．３７ ）

－

０．４０２

＊

（
－

１
．６２ ）

０ ．６３

１４３９

＊
＊
＊

１０２６

０ ．００１ （ １ ．０２ ）

０ ．０２３ （０ ．５４ ）

－

０．０００ ３ （
－

０．０４ ）

０ ．０９８
￣＊

（ １４ ．８４ ）

－

０．００２ （
－

０ ．２５ ）

－

０
．２８６ （

－

１
．２４ ）

０ ．６６

２１ １ ４
￣．

１０２６

检验结果依然显 ７Ｋ ： 季度

平均股指波动率 、市场流 表 ９ 基于 ＦＧ ＬＳ 股指波动率空 间杜宾检验

动性黑洞频率值与季度
变 量

资本市场联动 出 口 贸易矩阵 进 口贸易矩阵

股市崩盘概率显著正相 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

关 ； 股市崩盘空间滞后项 常数 ０ ．５４ １

＊＊＊

（ １ １ ．５７ ） ０ ．８２３

＊＊＊

（ １９ ． １０ ） ０ ．９２４
＊＊＊

（ ３ ３ ．４１ ）

回归系数 ｐ 显著为正 ，表

明股市崩 盘风险会通过

股价关联 、 国际贸易渠道

传染 ，增加相邻地区股市

崩盘风险 。

表 ９ 为基于 ＦＧＬＳ 股

指波动空间杜宾检验。 其

中 ，模型 １ ￣３ 分别为基于

资本市场联动 、 出 口 贸

资本市场联动 Ｘ股价崩盘

资本市场联动Ｘ股指波动率

出 口贸易矩阵Ｘ股价崩盘

出 口贸易矩阵Ｘ股指波动率

进 口贸易矩阵Ｘ股价崩盘

０ ．００７

＂＊

（ ６ ．４８ ）

０ ．０３４

＊＊＊

（１ ０ ．５ ９ ）

０ ．０ １ ９

？

（ ７ ．２３ ）

０ ．０５
￣

（ ４５ ．０２ ）

０ ．０２２
￣

（ ８ ．５３ ）

进 口贸易矩阵Ｘ股指波动率

固定效应

Ｒ
２

Ｘ

２

样本数量

是

０．９８

２６９３
ｗ

１９０４

是

０ ．９ ８

９５ ６
￥

１９０４

０ ．０２８
＾

（ ４ ．２３ ）

是

０．９８

１ １ ３８

̄

１９０４

易 、进 口 贸易 的空间杜宾

回归 。 检验结果显示 ：股市崩盘因子空间滞后项回归系数 Ｐ 显著为正 ，股指波动率空间滞后项 回归系

数 入显著为正 ， 表明股市崩盘风险会通过资本市场联动 、 国际贸易渠道增加相邻地区股指波动 ，从而

增加相邻地区股市崩盘风险 。

表 １０ 为股价崩盘风险对相邻地区流动性黑洞影响检验 。 其中 ，模型 １
￣３ 分别为基于资本市场联
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动 、 出 口贸易 、进 口 贸易的表 １ ０ 基于 ＦＧＬＳ 市场流动性黑洞频率空间杜宾检验

空间杜宾回归 。 检验结果

显示 ： 股市崩盘因子空间
变 量－

资本市场联动

模型 １

出 口贸易矩阵

模型 ２

进 口贸易矩阵

模型 ３

滞后项回归系数Ｐ 显著为

正
，
流动性黑洞频率空间

滞后项 回归系数 Ｘ显著为

正 ，表明股市崩盘风险会

通过资本市场联动 、 国际

贸易渠道增加相邻地区流

常数

资本市场联动ｘ股价崩盘

资本市场联动 Ｘ流动性黑洞

出 口贸易矩阵Ｘ股价崩盘

出 口贸易矩阵Ｘ流动性黑洞

进 口贸易矩阵 Ｘ股价崩盘

进 口贸易矩阵 Ｘ流动性黑洞

０ ．０５ ８
￣

（ ２ ． １ ９ ）

０ ．０２９
＂＊

（ ５ ．７０ ）

０ ．０５７

￣

（ ９ ．５０ ）

０ ．０７７
￣

（ ２ ．７９ ）

０ ． ０８９

￣

（ ７
．６７ ）

０ ．０５９
＊＊ ＊

（ ４ ．７６ ）

０ ．０８４

￣

（ ２ ＿７２ ）

０ ．０７７
￣

（ ６ ．７８ ）

０ ．０６３
￣

（ ６ ．０ １ ）

动性黑洞频率 ，从而增加 固定效应 是 是 是

相邻地区股市崩盘风险 。 Ｒ
２

０ ．２９ ０ ．２３ ０ ．２２

（
二 ）空 间关联与股市 Ｘ

２
１０７０ ． １６

＊
＊＊

３ ８３．９０
－

４０５ ．２８

崩盘传染检验 样本数量 １０２６ １０２６ １０２６

本文基于进出 口贸易

比重 、资本市场相关系数构建资

本市场关联矩阵 ， 为控制资本市

场关联矩阵主观性影响 ，本部分

基于空间距离构建地区间关联矩

阵 ，距离越近代表地区间经济交

流 、地缘政治 、信息传递更频繁 ，

从而可能成为综合性股市崩盘传

染渠道 。 为此 ，本文借鉴程棵等

（ ２０ １ ２ ）基于地区间空间距离检验

股市崩盘空间关联传染检验。

表 １ １ 为基于空间关联重矩

阵的国际股市崩盘传染空间计量

检验。 其中 ，模型 １ 、模型 ２显示

空 间 自 相关 回归系数 ｐ 显著 为

正
， 表明国际股市崩盘会通过空

间关联渠道传染至关联国家或地

区
， 即 国家或地区 间地缘接触显

著增加 了 国际股市崩盘传染性

（如图 ３所示 ） 。 同时 ，
空间误差相

关 ＳＥＭ 回归 系数 ｙ
显著 为正 ，

表明不可观测 、潜在的股市崩盘

因素同样会通过空间关联渠道进

表 １ １ 空间关联渠道与国家 、地区间股市崩盘传染

变 量
空 间关联矩阵

模型 １ 模型 ２

季度平均股指波动率 ０ ．５２５
￣

（ １ ５．４８ ） ０．５ ８７
￣＊

（ １６ ．９６ ）

季度流动性黑洞频率 ０ ．０４４
￣

（ ６ ．８０ ） ０．０５ ７

＊￣

（ ８ ．６２ ）

季度汇率贬值 ０ ．０４２
￣ ＊

（ ３ ．３４ ） ０． １ ０广 （ ８ ＿０６ ）

产业结构指数 ０ ．００４
￣

（ ３ ．４２ ） ０ ．００４
￣＊

（ ３ ．

３０ ）

国 内生产总值增长率 ０ ．０７４
＊ ＊

（ ２ ．３２ ） ０ ． １ ２６
￣＊

（ ３ ． ８５ ）

国 内生产总值对数 ０ ．００８
＊

（ １ ．６７ ） ０．００６（ １ ．２ １ ）

ＳＬＭ滞后项 ｐ ０．０２３
＊
＊
＊

（ ２７．４２ ）

ＳＥＭ 滞后项 －

ｙ ０ ．０３ ３
＊＊＊

（ ２４ ．３４ ）

常数 －

０ ．７８７

￣

（

－

５ ．６０ ）
－

０ ．７８ ２
＊
＊＊

（

－

５ ．３ ６ ）

固定效应 是 是

Ｒ
２

０．６０ ０ ．５７

Ｆ－ｔｅｓｔ ３３ ９．６７

＃

３００ ．９０

，

ＦＥ－ ｔｅｓ ｔ ３ ．８２
淋

３ ．７旷

霍斯曼检验 －

１ ． １ ８ ７４ ．９０
ｗ

样本数量 １５９４ １５９４

图 ３ 股市崩盘及其传染机制
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行正向传染 。 进一步验证国际股市崩盘传染性 。

（三 ）研究结论

股市崩盘是资本市场极端事件 ，
在短期内股价持续暴跌 ， 并且存在明显跨市场传染性 ，加剧了股

价崩盘的负面影响 。 本文以全球 ２８个国家或地区股指为样本 ，基于股指联动和进出 口 贸易检验全球

股市崩盘传染渠道与传染机制 ，拓展股市崩盘传染研究 。

本文基本研究结论包括 ：股指波动率 、流动性黑洞频率与地区股市崩盘概率显著正相关 ；
样本国

家或地区股市崩盘概率会受与之存在资本市场联动 、进出 口贸易关联的国家或地区股市崩盘事件传

染
；
关联国家或地区股市崩盘事件会增加其他国家或地区股指波动率 、流动性黑洞频率 ，进而加剧股

市崩盘传染性 。 □
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，
Ｍ ．

， Ｇｅ ｔｍａｎ ｓｋｙ ，
Ｍ ． ， Ｌｏ

，
Ａ ．Ｗ ． ？

ｅｔａ
ｌ ， ２０ １２ ．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒ

ｉｃＭｅａｓｕ ｒｅｓｏｆＣｏｎｎ ｅｃｔｅｄｎｅｓｓａｎｄＳｙ
ｓ ｔｅｍ

ｉ
ｃＲｉｓ ｋｉ

ｎ ｔｈｅＦｉｎａｎｃｅ

ａｎｄＩｎｓｕｒａｎｃｅＳｅｃｔｏｒｓ ［ ｊ ］ ．Ｊ ｏｕｒｎａｌ ｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎ ｏｍｉ
ｃｓ

，
１０４ （ ３ ） ： ５３ ５

－

５ ５９ ．

Ｂ ｌａｃｋ
， Ｆ ．

，
 １９７６． Ｓｔｕｄ

ｉ
ｅｓｏｆ Ｓ ｔｏｃｋＰｒｉｃｅＶｏｌａｔ ｉｌｉ ｔ

ｙ
Ｃｈａｎ

ｇ
ｅｓ ［ ｊ ］ ． Ｉｎ Ｐｒｏｃｅｅｄ ｉｎ

ｇ
ｓ ｏｆｔｈｅ１ ９７６ Ｍｅｅｔｉｎ

ｇ
ｓｏｆ ｔｈｅＡｍｅｒｉ ｃａ ｎＳｔ ａｔ ｉ ｓｔ ｉｃａｌ

Ａｓ ｓｏｃｉａ
ｔ ｉ
ｏｎ

，
Ｂｕｓ ｉ

ｎｅｓｓａｎｄＥｃｏｎ ｏｍｉ
ｃｓＳｅｃ ｔ

ｉ
ｏｎ

， ８ １ ： １ ７７
－

１ ８ １ ．

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ
，
Ｏ ．Ｊ ．

？
ａｎｄＷａｔｓｏｎ

，
Ｍ

．Ｗ． ＊１９ ８２ ．Ｂｕｂｂｌ
ｅｓ ，ＲａｔｉｏｎａｌＥｘｐｅｃｔａｔ ｉｏｎ ｓａｎｄ Ｆ ｉｎａｎｃｉ ａ

ｌＭａｒｋｅｔｓ ｔ Ｒ ］ ．ＮＢＥＲＷｏｒｋｉ ｎ
ｇ
Ｐａ

ｐ
ｅｒｓ

，

１
－

２８ ．

Ｂ ｏｌ ｌｅｒｓｌｅｖ
，
Ｔ．

，
１ ９ ８６．Ｇｅｎｅｒａｌ ｉｚｅｄ Ａｕｔｏｒｅ

ｇ
ｒｅｓｓ ｉｖｅＣｏｎｄｉ ｔｉ ｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｋ ｅｄａｓｔｉｃｉｔ

ｙ ［
ｊ ］ ， ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｅｔｒ ｉｃｓ

，
（ ３ １ ） ： ３０７－３ ２７ ．

Ｃ ｈｅｎ ，Ｊ ． ， Ｈｏｎ
ｇ

， Ｈ． ， ａｎｄＳ ｔｅ
ｉ
ｎ

， Ｊ ．Ｃ ．
， ２００ １ ．ＦｏｒｅｃａｓｔｉｎｇＣｒａ ｓｈｅｓ ： Ｔｒａｄｉｎ

ｇＶ
ｏｌｕｍ ｅ ， ＰａｓｔＲｅｔｕｒｎｓ

，
ａｎｄＣｏｎｄｉｔ ｉｏｎ ａｌＳｋｅｗｎｅ ｓｓｉ

ｎ

ＳｔｏｃｋＰｒｉ ｃｅｓ
ｔ ｊ ］ ． Ｊｏ ｕｒｎａｌｏｆＦｉ

ｎａｎｃ
ｉ
ａ

ｌＥ ｃｏｎｏｍｉ
ｃｓ

， ６ １  （３ ） ： ３４５
－

３ ８ １ ．

Ｃｈｒｉｓｔ ｉｅ
，
Ａ．Ａ ．

，
１９８２ ．ＴｈｅＳ ｔｏｃｈ ａｓｔｉ ｃＢｅｈａｖｉｏｒｏｆＣｏｍｍｏ ｎＳｔｏｃｋＶａｒｉａｎｃｅｓ ： Ｖａｌｕｅ

，
ＬｅｖｅｒａｇｅａｎｄＩｎｔｅｒｅｓ ｔＲａｔｅＥｆｆｅｃｔｓ ［ ｊ ］ ．

Ｊｏｕｒｎ ａｌｏｆＦｉｎａｎｃ ｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍ ｉ
ｃｓ

，１ ０ （ ４ ）  ： ４０７－４３ ２ ．

Ｅｎｇｌ
ｅ

， Ｒ ．
Ｆ．

，１ ９８２． Ａｕ ｔｏｒｅｇ
ｒｅｓｓ ｉｖｅＣｏｎｄ ｉｔｉｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｋ ｅｄａｓｔ ｉｃｉ ｔ

ｙ
ｗｉｔｈＥ ｓｔｉｍａｔｅｓｏｆ ｔｈｅＶａｒｉ ａｎｃｅｏｆＵ ．Ｋ ． Ｉｎｆｌａｔ ｉｏ ｎ［ ｊ ］

．Ｅｃｏｎ ｏ－

ｍｅｔｒｉ ｃａ
， （５ ０ ） 

： ９８ ７
－

１００８ ．

Ｆｒｅｎｃｈ
，

Ｋ ． Ｒ ．

，
Ｓｃｈｗｅｒｔ

，
Ｇ ．Ｗ．

，

ａｎ ｄＳ ｔａｍｂａｕｇｈ ，

Ｒ ．Ｆ ．

，

１９ ８７ ．Ｅｘｐｅｃ ｔｅｄＳ ｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓａｎｄＶｏｌａｔ ｉ

ｌ
ｉｔ
ｙ 

［ ｊ ］ ． ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦ ｉｎａｎ ｃ ｉａｌＥ ｃｏ？

ｎｏｍ
ｉ
ｃｓ ， １９ （ 

１
） ：３

－

２９．

Ｇｅｎｎｏｔｔｅ
，
Ｇ ．

，
ａｎｄＬｅｌａｎｄ

，
Ｈ．

？
 １９９０ ．ＭａｒｋｅｔＬｉ

ｑ
ｕｉ ｄｉｔ

ｙ ，
Ｈｅｄ

ｇ
ｉｎ
ｇ

ａｎｄＣ ｒａ ｓｈ ［ ｊ ］
．ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＲｅｖｉｅｗ

，
８〇 （５ ） ： ９９９

－

１ ０２ １ ．

Ｈｏｎ
ｇ ，Ｈ ．Ｓ ．

，
ａｎｄＴｅｉｎ

， Ｊ ．Ｃ ．
， ２００３ ．Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｓｏｆＯ

ｐｉ
ｎ

ｉ
ｏｎ

，
Ｓｈｏｒｔ

－

ｓａｌｅｓ Ｃｏｎｓｔｒａ
ｉ
ｎｔｓ

，
ａｎｄＭａｒｋｅｔ Ｃｒａｓ ｈｅｓ

ｔ
ｊ ］ ．Ｒｅｖ ｉ ｅｗｏｆｆｉｎａｎｃ

ｉ
ａｌ

ｓｔｕｄ ｉ
ｅｓ

，

１６ （ ２ ） ：４８７－５２５ ．

Ｉｎｃ ｉ
，
Ａ．Ｃ ．

，
Ｌｉ

？
Ｈ ．Ｃ ．

，
ａｎｄＭｃＣａｒｔｈ

ｙ 
，
Ｊ ．

， ２０ １ １
．Ｆ ｉ

ｎ ａｎｃ
ｉ
ａ

ｌＣｏｎｔａ
ｇ

ｉｏｎ ： ＡＬｏｃａｌＣｏｒｒｅｌａｔｉ ｏｎＡｎａ
ｌ ｙ

ｓ ｉｓ
 ［ｊ ］ ．Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａ ｔｉｏｎａｌ

Ｂｕ ｓｉｎｅｓｓ ＆Ｆｉｎａｎｃ ｅ２５ （ １ ） ：
１ １

－

２５
．

Ｊｉ ｎ
， Ｌ－

？ ａｎｄＭｙｅ
ｒｓ

， Ｓ ．Ｃ ．
， ２００６． Ａｒｏｕｎｄ  ｔｈｅＷｏｒ

ｌ
ｄ ： Ｎｅｗ

Ｔｈｅｏｒｙａ
ｎｄＮｅｗ Ｔｅ ｓｔｓ ［ ｊ ］ ． Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆＦｉ

ｎａｎｃ
ｉ
ａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉ

ｃｓ
， ７９ （ ２ ） ： ２５ ７

－

２９２ ．

Ｋｅ ｌｅｊ ｉａｎ
，
Ｈ． Ｈ．

， Ｔａｖｌ
ａｓ

，Ｇ ．Ｓ ．
，
ａｎ ｄＨｏｎｄｒｏ

ｙ
ｉａｎｎ

ｉ
ｓ

，Ｇ ．
， ２００６．ＡＳｐ ａｔｉａ

ｌＭｏｄｅｌ ｌｉｎ
ｇ
Ａｐｐ ｒｏａｃｈ ｔｏＣｏｎｔａ

ｇ
ｉ
ｏｎＡｍｏｎ

ｇ
Ｅｍｅｒ

ｇｉ
ｎ
ｇＥｃｏ

－

ｎｏｍｉｅｓ ［ ｊ ］ ．Ｏｐ
ｅｎＥｃｏｎｏｍ

ｉ
ｅｓＲｅｖ ｉｅｗ

，
１ ７ （ ４ ） ： ４２３－４４ １ ．

Ｍａｒｉｎ
，Ｊ ．Ｍ ．

，
ａｎｄＯ ｌｉ

ｖ
ｉｅｒ ？ Ｊ ． Ｐ．

， ２００８ ．ＴｈｅＤｏｇ
Ｔｈａｔ Ｄｉ ｄＮｏｔ Ｂ ａｒｋ ｒ ｌｎｓｉ

ｄｅｒＴｒａｄ
ｉ
ｎ
ｇ

ａｎｄＣｒａｓｈ ｅｓ ［ｊ ］ ．Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ Ｆ
ｉ
ｎ ａｎｃｅ

，
６３

（ ５ ） ： ２４２９－２４７６ ．

Ｍｉｌｌｅｒ
，
Ｅ ．Ｍ ．

，
１ ９７７ ． Ｒｉｓ ｋＵｎｃｅｒｔａｉｎ ｔ

ｙ
ａｎｄ Ｄ ｉ ｖｅｒｇ

ｅ ｎｃｅ ｏｆ Ｏｐ ｉ
ｎ

ｉ
ｏｎ ［ ｊ ］

． Ｊｏｕｍ ｅｉ
ｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ

， ３ ２ （４ ） ： １ １５ １
－

１ １ ６８ ．

Ｎｅ ｌｓｏｎ
， Ｄ ．Ｂ ． ， １ ９９ １ ． Ｃｏｎ ｄ

ｉ
ｔ
ｉ
ｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｃｅｄａｓｔｉ ｃ ｉｔ

ｙ
ｉｎＡ ｓｓｅｔ ｒｅｔｕｍｓ ：ＡＮｅｗＡ

ｐｐｒｏａｃｈ ｔｊ ］
． Ｅ ｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ａ

，
（ ５ ９ ） ： ３４７－３ ７０ ．

Ｐａｒｋｉｎｓｏｎ ，Ｍ ． ，
１ ９８０．ＴｈｅＥｘ ｔｒｅｍｅＶａ

ｌ
ｕｅＭｅｔｈｏｄ ｆｏｒ Ｅ ｓｔ

ｉ
ｍａｔ ｉｎ

ｇ
ｔｈｅＶａｒｉ ａｎ ｃｅｏｆｔｈｅＲａｔｅｏｆＲｅｔｕｍ ［ ｊ ］ ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏ ｆＢ ｕｓ

ｉ
ｎｅｓｓ ＊

５ ３

（ ｌ ） ： ６ １
－

６５ ．

ＰｅｒｓａＵｄ
，
Ａ ．

，
：２００７． 流动性黑洞 ［Ｍ ］ ． 北京 ： 中 国金融出版社 ： ９ １

－

１ ５ ０．

Ｐｉｎｄ
ｙ
ｃｋ

， Ｒ．Ｓ．
， １９８４ ．Ｒ ｉｓｋ

， Ｉｎｆｌａｔｉｏ ｎ
，
ａｎｄ ｔｈｅＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔ ［ ｊ ］

．Ａｍｅｒｉ ｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＲｅｖｉ ｅｗ
，
７４ （ ３ ） ： ３３ ５

－

３５ １ ．

Ｔａｉ
， Ｃｈｕ

－

Ｓｈｅｎｇ ， ２００７ ． Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎ ｔｅ
ｇ
ｒａｔ

ｉ
ｏｎ ａｎｄＣｏｎ ｔａ

ｇ
ｉ ｏｎ ： Ｅ ｖｉｄ ｅｎ ｃｅｆｒｏｍＡｓ ｉａｎＥｍｅｒ

ｇ
ｉｎ
ｇ
Ｓ ｔｏｃｋａｎｄ Ｆｏｒｅｉ

ｇ
ｎＥｘｃｈａｎ

ｇ
ｅＭａｒｋｅ ｔ ｓ

［ ｊ ］ ．Ｅｍｅｒ
ｇ

ｉｎ
ｇ
Ｍａｒｋｅ ｔｓＲｅｖｉ ｅｗ

， ８ （ ４ ） ： ２６４
－

２８３ ．
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