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ABSTRACT 

This paper takes the stock market, bond market and futures market price index returns rates in China, Hong Kong and 

the United States as research objects, and uses the modified CHMM model to study the interaction between different 

financial market price indexes. The empirical results show that the interaction between financial market price indexes 

is relatively close during the sample period; American stock market, American bond market and American futures 

market are the active initiators of interaction. American financial market has a stronger interactive influence on Hong 

Kong financial market than China, and China is the active initiator of interaction between China and Hong Kong. 

Keywords: International financial market, interactive influence, modified CHMM model 
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摘要 

本文以中国、香港和美国的股市、债市和期货市场价格指数收益率为研究对象，采用动态影响模型对不同金
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融市场价格指数之间的交互影响进行研究。实证结果表明，样本期内金融市场价格指数之间的交互影响程度

较为密切；美国股市、美国债市和美国期货市场是交互影响的主动发出者，美国金融市场对香港金融市场的

交互影响程度强于中国，中国是中国和香港交互影响关系中的主动发出者。 

关键词：国际金融市场，交互影响，动态影响模型 

1. 引言 

随着经济一体化和金融全球化的发展，国际金

融市场间的资本与信息流动在不断增强，这使得国

际金融市场中各个金融市场之间的关系变得错综复

杂，中国、香港和美国的经济联系近年来越来越紧

密，任何一方的金融市场波动都会对其他方产生影

响，而三者的金融市场关系不仅会影响投资者的资

产配置，也会给各个国家和地区的宏观经济调控政

策的制定带来影响，那么系统地对三者金融市场间

的交互影响进行研究就显得十分重要。 

纵观国内外现有研究，对金融市场交互影响方

面的研究成果不少，就研究对象而言大致分四类。

一是同一地区同一金融市场之间的交互影响
 [1]

。二

是同一地区不同金融市场之间的交互影响
 [2]

。三是

不同地区同一金融市场之间的交互影响
[3]
。四是不

同地区不同金融市场之间的交互影响
[4]
。 

就研究方法而言，现有的文献采用的研究方法

主要有四类。一是 VAR 模型及其扩展方法
 [5]

。二是

多元 GARCH 模型及其扩展方法
 [6]

。三是基于 Copula

函数模型的方法
 [7]

。四是基于变量间相关系数的相

关关系和溢出效应研究方法
[8]
。在实际研究中，通

常将以上四类方法结合使用，这类方法虽有所差异，

但都基于回归的方法，回归检验虽有一定的效果，

但由于会受到序列自相关性、共线性等影响，有可

能得到伪结论，且只能揭示出线性关系。 

通过以上分析可以发现，现有研究虽取得了一

定的研究成果，但仍存在一些局限性：第一，研究

对象大多为同一地区不同金融市场和不同地区同一

金融市场之间交互影响的研究，现有的对不同地区

不同金融市场之间交互影响的研究非常少且基本是

两个地区多个市场，很少研究两个以上地区的多个

市场之间的关系；第二，目前的研究方法灵活性较

差，对数据要求较高，要求数据稳定且满足线性关

系，但是存在不能满足金融时间序列非线性的问题，

除此之外数据的处理及计算过程也较为复杂。鉴于

此，本文采用动态影响模型对中国、香港、美国的

股票市场、债券市场、期货市场间的交互影响进行

研究，这不仅可以解决不能满足金融时间序列非线

性的问题，还能捕捉到不同波动情况下市场之间非

线性、非对称的动态关系，更好地对不同地区不同

金融市场间的交互影响关系进行分析。 

2. 模型介绍 

动态影响模型由 MIT 提出，是一种由 HMM 模型

演变而来的机器学习算法，是指实体的状态受其网

络邻居状态的影响并随之变化，由相互作用与影响

的实体组成，每个实体都有基于观测状态和隐藏状

态的时间序列。在此模型当中，影响指每个实体𝑐在

𝑡时刻的隐藏状态ℎ
𝑡

(𝑐)
与所有实体在𝑡 − 1时刻的隐藏

状态ℎ𝑡−1
(1)

, … , ℎ𝑡−1
(𝐶)

之间的状态依赖关系
[9]
，表示为： 

 𝑃𝑟𝑜𝑏 (ℎ𝑡
(𝑐′)

|ℎ𝑡−1
(1)

, … , ℎ𝑡−1
𝐶 ) = ∑ 𝑅𝑐′, 𝐶 × 𝑃𝑟𝑜𝑏 (ℎ𝑡

(𝑐′)|ℎ𝑡−1
𝐶 )𝑐∈{1,…,𝐶}  （1）       

式（1）中，𝑅𝑐′, 𝐶刻画了实体𝑐对𝑐 ,的影响强度，

被称之为影响矩阵，且它是一个C × C的行随机矩阵。

𝑃𝑟𝑜𝑏 (ℎ
𝑡

(𝑐,)
|ℎ𝑡−1

𝐶 )刻画了不同实体隐藏状态之间的转

移概率。一般情况下，对于系统中的每个实体𝑐 ,，存

在𝐶个不同的隐藏状态概率矩阵来刻画实体𝑐 ,与𝑐 =

1 ,  ⋯  ,  𝐶之间的状态转移，但可以将其替换为两个

矩阵𝐸𝑐和𝐹𝑐来加以简化
[10]

。 
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图 1  动态影响模型示意图 

为了更好地对结果进行分析，描述实体之间的

交互影响关系，本文借鉴 Diebold 等的分析思路，

定义了以下评价指标对影响矩阵进行分析和评价
[11]

。 

1.总影响指数：衡量模型内所有市场在样本期

间交互影响强度的指标。计算公式如下： 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =
∑ 𝑟𝑖𝑗 , 𝑖≠𝑗 𝐶

𝑖 , 𝑗=1

∑ 𝑟𝑖𝑗
𝐶
𝑖 , 𝑗=1

             （2） 

其中，𝑟𝑖𝑗是影响矩阵𝑅中处于第𝑖行第𝑗列的元素。 

2.定向接受指数：衡量系统内其他所有市场对

特定实体𝑐的影响强度的指标。计算公式如下： 

 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑢𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠→𝑐 = ∑ 𝑟𝑖𝑗
𝐶
𝑗=1 𝑗≠𝑖 ,  𝑗 ≠ 1     （3） 

3.定向给予指数：衡量系统内特定实体𝑐对其他

所有市场的影响强度的指标。计算公式如下： 

 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑢𝑐→𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠 = ∑ 𝑟𝑖𝑗
𝐶
𝑖=1 𝑖≠𝑗 ,  𝑖 ≠ 1        （4） 

4.净影响指数：定向给予指数与定向接受指数

之差。 

 𝑁𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑢𝑐→𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑢𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠→𝑐    （5） 

5.成对影响指数：衡量系统中两个特定实体之

间交互影响关系的指标。计算公式如下： 

 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑢𝑖→𝑗 = 𝑟𝑗𝑖 − 𝑟𝑖𝑗             （6） 

3. 实证研究与结果分析 

3.1. 样本数据的选择 

本文选取沪深 300 指数、中债 10 年期国债收益

率和沪深 300 期货指数作为中国股市、债市和期货

市场价格指数代表；选取恒生指数、香港 10 期国债

收益率和恒生期货指数作为香港股市、债市和期货

市场价格指数代表；选取标准普尔 500 指数、美国

10 年期国债收益率和标准普尔 500 期货指数作为美

国股市、债市和期货市场价格指数代表。样本期为

2011 年 3 月 1 日至 2021 年 2 月 28 日，删除由节日

差异造成的缺失值，共计 2299 组数据，所有数据来

源于 wind 数据库。各收益率采取的计算公式为： 

 𝑅𝑖,𝑡 = 100 × ln(𝑃𝑖,𝑡 /𝑃𝑖,𝑡−1)         (7) 

其中，𝑅𝑖,𝑡(𝑖 = 1,2, … ,9)表示金融市场𝑖在𝑡时刻

的收益率；𝑃𝑖,𝑡表示金融市场𝑖在𝑡时刻的收盘价。 

3.2. 运行环境的搭建及参数设定 

本文选用 Matlab 计算各个金融市场价格指数间

的影响矩阵，分析中国、香港和美国的股市、债市

和期货市场之间的交互影响关系。在本文中，用动

态影响模型对研究问题建模，实体就是各个金融市

场，即参数 nAgents 设置为 9；观测状态是各个金

融市场的收益率，由于是连续的时间序列，所以参

数 mOutputs 设置为 1。通过 BIC 准则确定出表示隐

藏状态个数的参数 nStates 为 3，即指数上涨、震

荡和下跌。在本模型当中，本文确定的最优迭代次

数为 125。考虑到机器学习算法每次训练结果的随

机性，本文将 20 次训练结果的均值作为最终结果。 

3.3. 实证分析 

将各个金融市场价格指数收益率时间序列数据

以.mat 的文件格式导入 Matlab 软件，可以得到如

图 2 所示的影响矩阵图，根据影响矩阵分析评价指

标，可以得到如表 1 所示的九个金融市场价格指数

的交互影响表，表中未加粗的数据表示其所对应的

列所表示的市场对所对应的行所表示的市场的影响。 
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图 2  影响矩阵 

表 1  各个金融市场间的交互影响表（%） 

 中股 中债 中期 港股 港债 港期 美股 美债 美期 
定向接受指

数 

中股 29.68  4.05  40.27  2.64  1.66  1.92  9.94  3.00  6.83  70.32  

中债 0.60  94.91  0.33  0.67  0.39  0.77  0.74  0.40  1.18  5.09  

中期 32.99  2.07  46.55  1.46  1.21  2.39  7.18  2.00  4.14  53.45  

港股 2.07  3.98  2.26  1.94  1.41  2.10  39.95  5.13  41.16  98.06  

港债 0.03  0.17  0.09  0.21  10.92  0.16  0.40  87.58  0.43  89.08  

港期 3.46  4.17  2.44  2.78  2.46  3.11  43.07  5.36  33.15  96.89  

美股 1.58  1.67  1.49  10.06  0.67  12.40  25.78  3.20  43.16  74.22  

美债 0.69  0.87  0.67  0.73  29.68  1.10  4.22  59.64  2.40  40.36  

美期 1.77  2.23  1.12  16.66  0.64  13.08  22.53  2.56  39.41  60.59  

定向给予指
数 

43.19  19.21  48.67  35.20  38.13  33.92  128.02  109.24  132.46  
 

净影响指数 -27.12  14.12  -4.77  -62.86  -50.94  -62.97  53.80  68.88  71.88   

总影响指数 72.88  114.12  95.23  37.14  49.06  37.03  153.80  168.88  171.88  65.34 

对角线数据表示可由自身冲击解释的部分，从

表 1 数据来看，不同地区不同金融市场前期波动对

自身的影响不一致，但所有市场对自身波动的影响

平均值也占到了 34.66%。就地区而言，中国和美国

的金融市场都较易受到自身前期市场的影响，而香

港的金融市场前期波动对自身的影响非常小，这与

各国的资本市场开放程度关系较为密切。就具体的

金融市场而言，中国债券市场对自己的影响达到了

94.91%，说明它最易受到自身前期变化的影响，其

他市场的波动对其影响非常小，从表 1 中的数据也

可以看出相对于股市和期货市场，债券市场的前期

波动对自身的影响都较强，这与债券市场的特点也

是相符的；香港股票市场对自己的影响只有 1.94%，

说明它是最不易受到自身前期变化影响的市场。 

从定向给予指数来看，美国的三个金融市场对

其他金融市场的交互影响程度都较大，均达到了

105%。这主要是由美国国际金融中心地位决定的，

美国国际金融中心地位使得大量经济金融信息在这

里交互传导，从而使得美国金融市场对其他国家和

地区金融市场的影响程度较强，除此之外，美国资

本市场的完全开放也加强了这种强度。从定向接受

指数来看，香港金融市场受其他两国金融市场的交

互影响程度较大，均达到了 85%。这主要是由于香

港虽是国际金融中心，但其实体经济总量和资本市

场规模相较于中国和美国都较小，在国际金融环境

发生变化时较易被其他两国金融市场的波动所影响。 

从净影响指数来看，中国股市、中国期货市场、

香港股市、香港债市和香港期货市场的净影响指数

为负，说明它们是各个金融市场交互影响的被动接

受者；中国债市、美国股市、美国债市和美国期货

市场的净影响指数为正，说明它们是各个金融市场

交互影响的主动发出者。整体而言，美国金融市场

均是各个金融市场价格指数交互影响的主动发出者，

这与前面分析得到的结论是一致的，中国债市由于

受自身前期波动影响较强，在整个资本市场中表现

出较为稳定的特点，使得其他金融市场波动对其影

响非常小，最终处于一个主动发出者的角色。 

成对影响指数的计算结果如表 2 所示，右上表

格表示首行各变量对首列各变量的影响程度，成对

影响指数只是对于两个市场间的交互影响进行分析，

从表格中我们可以发现，表格关于对角线互为相反

数，即相对应的一组数据表示两者之间的影响指数。 
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表 2 各个金融市场价格指数波动率成对影响指数表 

 中股 中债 中期 港股 港债 港期 美股 美债 美期 

中股  3.45  7.29  0.57  1.63  -1.54  8.35  2.32  5.06  

中债 -3.45    -1.74  -3.32  0.22  -3.40  -0.92  -0.47  -1.04  

中期 -7.29  1.74   -0.80  1.12  -0.05  5.70  1.33  3.02  

港股 -0.57  3.32  0.80    1.20  -0.68  29.89  4.40  24.50  

港债 -1.63  -0.22  -1.12  -1.20    -2.30  -0.27  57.90  -0.22  

港期 1.54  3.40  0.05  0.68  2.30    30.66  4.26  20.07  

美股 -8.35  0.92  -5.70  -29.89  0.27  -30.66    -1.02  20.64  

美债 -2.32  0.47  -1.33  -4.40  -57.90  -4.26  1.02    -0.16  

美期 -5.06 1.04 -3.02 -24.50 0.22 -20.07 -20.64 0.16  

为了更加直观地展现各个金融市场间的交互影

响关系，本文用网络关系图表示（如图 3 左）,其中

节点的大小表示影响强度，节点的颜色表示对外影

响的意愿，节点之间的连线表示该点与其他点的交

互状况，两节点之间箭头的方向表示两市场之间的

影响交互方向，即颜色深浅和粗细代表了与其他点

互动的意愿程度，箭头越粗代表的金融市场的影响

强度越大。通过图形可看出，美国股市、债市和期

货市场是交互影响的主要发出者，香港股市、债市

和期货市场是主要接受者。美国债市和香港债市的

相互影响强度较大，相较中国，美国金融市场与香

港金融市场的相互影响强度要高。 

从表 1 右下角的总影响指数来看，其值为

65.34%，即在导致这九个金融市场价格指数收益率

波动的因素中，约有 65.34%的因素是由各个金融市

场价格指数的交互影响导致的，即各个金融市场价

格指数之间的交互影响关系较为密切，任何金融市

场价格指数存在波动都会对其他金融市场产生影响。

为了描述不同时点各个金融市场价格指数收益率之

间的交互影响关系，本文采用滑动窗口思想，将滑

动窗口宽度设置为 120 天，步长设置为 10 天，得到

了总影响指数在样本期间的时间序列，如图 3 右。

从图中可以看出，各个金融市场间的交互影响关系

具有时变性，总影响指数在 60%-70%之间表面样本

期内各个市场之间的关系都比较密切且稳定。 

 
图 3  网络关系图(左)和 总影响指数时序图（右） 

4. 不同大环境背景下对各个金融市场间交互

影响的分析 

2018 年是全球经济动荡的一年，美国在特朗普

的领导之下，向各国挑起贸易争端，在 2018 年 3 月

23 日凌晨与中国的贸易冲突升级，在同年 6 月份中

美贸易战正式爆发。中美贸易战爆发之后，全球市

场对此产生了剧烈的反应，接下来本文将以 2018 年

6 月 1 日为界比较分析中美贸易战前后一年中国、

香港和美国的股市、债市和期货市场的网络关系图

的具体变化。通过图 5 中的对比，在其他设置条件

相同的前提之下，右图的箭头颜色比左图的明显更

粗，这说明在中美贸易战爆发之后，各个金融市场

价格指数收益率之间的交互影响关系变得更加密切，

这与中美贸易战对市场产生影响的现实状况一致，

具体来看，美国股票市场在整个网络关系中的角色

显得十分主动，结合实际情况来看，这是由于特朗

普的贸易保护主义措施加剧了投资者的恐惧，从而

导致股市动荡进而对其他市场产生影响，而对于中

国而言，在中美贸易战中，中国本就属于应战者，

并非战争的挑起者，这也使得中国市场在整个网络

关系图中处于影响接受者的角色，所以无论是之前

还是之后，中国金融市场在与美国金融市场的交互

关系当中，都是影响的接受者，而香港市场在中美

贸易战之后股票市场也受到了其他金融市场严重的

影响。从图 5 中中国和香港金融市场的节点对比可

以明显地发现，中美贸易战之后中国成为了主要的

影响接受者，这主要是由于中国和美国是中美贸易

战债市和期货市场之间的交互影响程度都大大增强，

香港与中国的交互影响关系也明显增强。 
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图 5  中美贸易战前后（左为前，右为后）网络关系图 

5. 结论 

本文运用动态影响模型和五种影响矩阵评价指

标对中国、香港和美国的股市、债市和期货市场指

数的交互影响进行研究，得到如下研究结论：（1）

各个金融市场价格指数之间的交互影响关系比较密

切，且具有时变性。（2）中国债券市场是最容易受

自身前期变化影响的金融市场，香港股票市场是最

不容易受自身前期变化影响的金融市场。（3）美国

股市、美国债市和美国期货市场对其他金融市场的

交互影响程度较大，是交互影响的主要的发出者，

香港股市、香港债市和香港期货市场受到其他金融

市场的影响较大，是交互影响主要的接受者。（4）

无论是在中美贸易战前还是后，美国都是三者当中

交互影响的最主要的主动发出者，且对香港的影响

程度强于中国，而在中国和香港这对关系中，中国

处于主动发出者的角色。（5）在中美贸易战之后，

中国和香港的金融市场互动关系增强。 
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