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基于溢出指数的上海与
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摘　要：分析表明，２００６年１月５日至２０１０年４月２９日上海期货交易所与伦敦金属交易所三个月期铜
收盘价对数收益率一阶差分互为Ｇｒａｎｇｅｒ原因，溢出指数为１５．６％，说明上海期货交易所与伦敦金属交易所
存在明显的收益溢出效应。进一步分解溢出指数，结果显示伦敦金属交易所在联动过程中处于主导地位，

但溢出指数呈现下降的趋势，表明上海铜期货定价的自主性逐步加强。目前上海期货交易所还无法挑战伦

敦金属交易所的世界铜定价中心的地位，中国还需进一步提升实力，增强国际铜定价的“话语权”。
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一、引言

２００７年起源于美国的次贷危机，透过各国金融
市场联系，最终发展为蔓延全球的金融风暴。作为

对危机的反思，金融市场联动受到越来越多的研究

者关注。一般认为，此次金融危机的爆发是不同金

融市场之间过度联动的结果，即金融传染或者相关

性的崩溃。为预防类似危机再次出现，对金融市场

联动以及风险传导过程的深入研究很有必要。但

目前对这方面的研究主要集中在股票市场，而作为

金融市场不可或缺的一部分，期货市场的联动研究

却没有受到足够的重视，Ｂｅｋａｅｒｔ等（２００８）甚至提出
股票市场联动研究是国际金融研究的核心问题。

目前有关期货市场的联动研究主要以时间序列为

主：首先，分析市场长期的均衡关系，常用（含结构

变化的）协整检验；其次，判断收益溢出效应，常用

相关系数和 Ｇｒａｎｇｅｒ检验判断收益率的引导关系；
再次，分析波动溢出，多运用向量ＧＡＲＣＨ模型。

多数研究显示我国期货市场与国外期货市场

之间存在较强的相关性，市场间存在着双向的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系和显著的协整关系。但已有的研
究结论却无法回答下面的问题：国内期货的市场变

量波动有多少可由国外市场的波动解释，即定量地

度量市场间的波动联系。对于投资者而言，这是具

有重要的现实意义，因为跨市交易的风险度量关系

到投资策略的选择。

随着近年来国际制造业不断向我国转移，铜资

源供求矛盾日益突出，国内铜精矿自给率由１９９５年
的８０％下降到２００７年的２３％左右，每年需进口大
量铜精矿。相应的，铜期货的交易非常活跃，已经

成为期货市场的重要产品，２００９年上海期货交易所
（ＳＨＦＥ）铜期货累计成交约１６２４３．４９万手，成交金
额 ３３１７８５．６３亿元，占交易所总成交金额的
４４．９８％。因此本文选择铜期货作为研究对象。

本文借鉴Ｄｉｅｂｏｌｄ等（２００９）的市场间溢出指数
（ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｉｎｄｅｘ，以下简称ＳＩ）方法，研究伦敦金属交
易所（ＬＭＥ）和上海期货交易所（ＳＨＦＥ）铜期货收益
率的联动，重点关注市场间收益率的溢出效应。作

为世界上最大的有色金属交易所，ＬＭＥ的价格在业
内被作为金属实货合同定价的依据，研究 ＬＭＥ与
ＳＨＦＥ的价格联系具有很强的现实意义。

作为市场联动的新度量方法，溢出指数（ＳＩ）具
有以下优点：首先，ＳＩ是在 ＶＡＲ模型的基础上发展

出的，具有广泛的适用性，无需对变量的内生性或

外生性设定；其次，ＶＡＲ模型在预测方面比传统的
结构模型更准确，因此 ＳＩ的可靠性高。而且，作为
定量刻画，ＳＩ对跨市交易的风险防范具有一定的实
用性，投资者可以此作为风险预警的信号。

二、文献回顾

国外学者对在不同市场上进行交易的相关资

产联系的实证研究，最早可追溯至 Ｇａｒｂａｄｅ等
（１９７９）对纽约证券交易所与区域性交易所证券的
研究，其后的研究可分为以下几方面：

一是对价格发现问题的研究。Ｈａｒｒｉｓ等
（１９９５）、Ｈａｓｂｒｏｕｃｈ等（１９９５）研究了在多个市场交
易的同一证券价格发现问题，提出了刻画单一市场

贡献度的方法。Ｃｏｖｒｉｇ等（２００４）探讨了日经２２５指
数的价格发现问题，结果显示期货市场对价格发现

的贡献度超过了７５％。Ｂｏｏｔｈ等（１９９６）采用从１９９０
年到１９９４年日经２２５指数期货合约的每日收盘价
格，研究了大阪、新加坡和芝加哥这三个市场之间

的信息传递，发现三个市场中没有一个可单独被视

作信息流的主要来源。

二是收益率方面的研究。主要有：Ｇａｎｇ等
（１９９４）应用Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验研究上海与伦敦铜期
货价格之间的引导关系。Ｂｏｏｔｈ等（１９９８）研究发
现，芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）与加拿大温尼伯商
品交易所（ＷＣＥ）小麦期货的期货价格存在协整关
系，并且ＣＢＯＴ小麦期货价格引导ＷＣＥ小麦期货价
格。

三是关于波动溢出的研究，多采用 ＧＡＲＣＨ模
型。Ｘｕ等（２００５）利用双参数 ＧＡＲＣＨ模型研究了
同时在东京商品交易所和纽约商业交易所进行期

货交易的黄金、白金和白银期货价格波动的溢出效

应，发现两个市场相关品种期货价格之间存在很强

的传导作用，且美国市场的作用相对更大。

国内也有不少学者开展这方面的研究：

华仁海等（２００２）以 ＳＨＦＥ和 ＬＭＥ１９９７年１月
至２００１年６月的期铜和期铝数据为样本，采用协整
检验、Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验以及误差修正模型，分析发
现：铜、铝的期货价格和现货价格之间存在协整关

系，期货价格具有良好的价格发现功能；铜的期货

价格和现货价格之间存在双向引导关系且现货价

格在价格发现功能中的作用更大；而对铝而言，仅

存在从期货价格到现货价格的单向引导关系。
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华仁海等（２００４）利用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验、误差
修正模型、Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验以及脉冲响应分析，对
ＳＨＦＥ与ＬＭＥ期铜价格的动态关系进行实证研究，
结果表明：ＳＨＦＥ与 ＬＭＥ期铜价格之间存在长期均
衡关系，两个市场的期货价格存在双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因
果关系，相对而言，ＬＭＥ对ＳＨＦＥ的影响力更大。

华仁海等（２００７）利用基于ｔ分布的双参数ＡＲ
ＥＧＡＲＣＨ模型对国内外多种期货产品价格的波动
溢出效应进行了检验，发现国际期货市场对国内期

货市场的波动溢出效应大于国内对国际的影响。

高金余等（２００７）构建基于 ｔ分布的双变量
ＥＧＡＲＣＨ模型，发现ＬＭＥ与ＳＨＦＥ期铜市场之间存
在双向波动溢出效应，且ＬＭＥ的引导力度与波动溢
出效应更明显。

还有一些学者将研究范围拓展至期货与现货

市场之间的联系，如陈锋等（２０１０）、杨晨辉等
（２０１１）。

通过回顾文献可知，目前期货市场间联动的研

究主要集中在溢出效应。不同市场之间的溢出效

应是指各市场不仅受到过去几期自身变量的制约，

而且受对方市场变量的显著影响，比较常见的有收

益溢出和波动溢出。考察不同市场收益溢出效应

常采用向量自回归模型（ＶＡＲ）以及 Ｇｒａｎｇｅｒ（１９６９）
在ＶＡＲ模型基础上提出的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，通过
建立脉冲响应函数模拟随机扰动对时间序列的动

态冲击。波动溢出效应则多是通过建立多元

ＧＡＲＣＨ模型进行刻画，在此基础上又发展出
ＥＧＡＲＣＨ、ＴＡＲＣＨ等模型。

以上研究方法的缺陷在于无法定量地刻画市

场间波动的联系程度。本文将利用溢出指数（ＳＩ），
以具体的数值度量国内外铜期货市场之间的联动，

以弥补这方面研究的不足。

三、数据来源和研究方法

Ｄｉｅｂｏｌｄ等（２００９）通过方差分解构建溢出指数
（ＳＩ），该方法提出后，被应用在多个研究领域。Ｋａｍｉｌ
（２０１０）利用该方法研究东亚１０个股票市场的收益与
波动溢出效应，主要关注溢出指数随时间的动态变化

过程；Ｄａｖｉｄ等（２０１０）则是以此研究了美元、日元以及
英镑对欧元汇率之间的溢出效应；Ｍａｎｉｓｈ（２０１１）以同
样的方法研究了美元、欧元以及英镑与印度卢比汇率

之间的溢出效应；张良贵等（２０１１）将溢出指数应用到
我国股票市场各行业之间收益与波动溢出效应研究

中。实践证明，溢出指数（ＳＩ）具有适用性广泛、无需
对变量的内生性或外生性设定等优点，用来研究期

货市场的联动非常合适。

本文采用２００６年１月５日到２０１０年４月２９
日ＳＨＦＥ和ＬＭＥ的三个月期铜收盘价，剔除非交易
日，共得到１０２０组日数据，数据来源为 ＲＥＳＳＥＴ金
融研究数据库。其中，ＬＭＥ期铜的美元报价利用中
国人民银行发布的人民币汇率中间价换算为人民

币报价，所用数据来自中国货币网。数据分析软件

采用Ｅｖｉｅｗｓ５．０。
市场间溢出指数（ＳＩ）是基于向量自回归模型

（ＶＡＲ）的方差分解，能够使用具体的数值衡量市场
间的溢出效应。数值越大，市场间的联动越紧密，

意味着本市场波动的较大部分可由源于另一市场

的波动解释。ＶＡＲ的方差分解要求数据序列是平
稳的，因此首先需要检验序列的平稳性。本文将运

用单位根ＡＤＦ检验来检验时间序列的平稳性，进而
运用传统ＶＡＲ框架下的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验，考
察ＬＭＥ和ＳＨＦＥ期铜价格的引导关系。

ＳＩ的计算模型如下：
为了简化模型的复杂程度，考虑一个双变量滞

后一阶的ＶＡＲ模型：ｘｔ＝Φｘｔ－１＋εｔ。
其中ｘｔ＝（Ｘ１ｔ，Ｘ２ｔ），Ф为 ２×２的参数矩阵。

假设协方差平稳，ＶＡＲ则可表达为ＭＡ过程：
ｘｔ＝Φ（Ｌ）εｔ

　　其中，Φ（Ｌ）＝（Ｉ－ΦＬ）－１，则：ｘｔ＝Ａ（Ｌ）ｕｔ。

Ａ（Ｌ）＝Θ（Ｌ）Ｑ－１ｔ ，ｕｔ＝Ｑｔεｔ，Ｅ（ｕｔｕ′ｔ）＝Ｉ，Ｑ
－１
ｔ

是残差εｔ的协方差矩阵的唯一的下三角 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ
因子。

考虑向前一步预测，则ｘｔ＋１，ｔ＝Φｘｔ，预测误差可
以表示为：

ｅｔ＋１，ｔ＝ｘｔ＋１－ｘｔ＋１，ｔ＝Ａ０ｕｔ＋１＝
ａ０，１１　ａ０，１２
ａ０，２１　ａ０，[ ]

２２

ｕ１，ｔ＋１
ｕ２，ｔ[ ]

＋１

Ｅ（ｅｔ＋１，ｔｅ′ｔ＋１，ｔ）＝Ａ０Ａ′０

所以，ｘ１ｔ的向前一步的预测误差就是 ａ
２
０，１１＋

ａ２０，１２，ｘ２ｔ的向前一步的预测误差为ａ
２
０，２１＋ａ

２
０，２２。

溢出指数（ＳＩ）的表达式为：

ＳＩ＝
ａ２０，１２＋ａ

２
０，２１

ｔｒａｃｅ（ａ０Ａ′０）
×１００

　　扩展至滞后ｐ阶的Ｎ变量ＶＡＲ模型：
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ＳＩ＝


Ｎ

ｉ，ｊ＝１
ｉ≠ｊ

ａ２０，ｉｊ

ｔｒａｃｅ（Ａ０Ａ′０）
×１００

　　本文在此基础上进一步拓展，细分出影响别国
和受别国影响的溢出指数：

ＳＩ１＝
ａ２０，１２

ｔｒａｃｅ（Ａ０Ａ′０）
×１００

ＳＩ２＝
ａ２０，２１

ｔｒａｃｅ（Ａ０Ａ′０）
×１００

　　从市场１的角度，ＳＩ１表示其受市场２影响的向
内溢出指数，ＳＩ２表示其对外影响其他市场的向外
溢出指数。

四、实证结果

１．基本统计特征
为消除数据中异方差的影响，期铜价格序列取

对数，因此表 １中收益率为对数收益率。ＳＨＦＥ、
ＬＭＥ收益均值均为正，偏度为负，说明其分布都是
左偏，其收益率在多数情况下低于均值，同时具有

尖峰厚尾的特征。Ｊ－Ｂ统计量都大于５％显著性水
平的临界值５．９９，因此，拒绝是正态分布的原假设，
说明收益率不是正态分布的。

表１　期货价格收益基本统计特征

ＳＨＦＥ ＬＭＥ

均值 ０．０００３２５ ０．０００３０９

中值 ０．００１３４６ ０．０００４５３

标准差 ０．０２１８４７ ０．０２７０５２

偏度 －０．１６５７３４ －０．４００５４８

峰度 ３．２１１９１０ １１．５４０５６

ＪＢ ６．５７８０２３ ３１２７．２７６

　　注：ＪＢ指ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ正态检验统计量

２．单位根检验
由表２可知，对于ＬＭＥ期铜价格和 ＳＨＦＥ期铜

价格对数序列存在单位根的原假设均未被拒绝。

而对其差分序列进行平稳性检验，则在１％水平下
显著，即原始数列均是Ｉ（１）过程。

表２　单位根检验结果

原序列 ＡＤＦ统计量 差分序列 ＡＤＦ统计量

Ｌｏｇ（ＬＭＥ） －１．３６６１０４ Ｒ（ＬＭＥ） －３６．６７０１３

Ｌｏｇ（ＳＨＦＥ） －１．４２３１２５ Ｒ（ＳＨＦＥ） －２０．１９６５８

注：（１）Ｌｏｇ（ＬＭＥ）表示伦敦金属交易所期铜价格的对

数，Ｌｏｇ（ＳＨＦＥ）表示上海期货交易所期铜价格的对

数，Ｒ（ＬＭＥ）表示对 Ｌｏｇ（ＬＭＥ）的一阶对数差分（即

对数收益率），其余相同；（２）表示在１％水平下

显著。

３．Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验基于传统的 ＶＡＲ框架，

ＶＡＲ模型的关键步骤之一是滞后阶数的确定。在
选择滞后阶数ｐ时，滞后数足够大则能完整反映所
构造模型的动态特征。但是滞后数越大，需要估计

的参数也越多，模型的自由度就减少。所以选择时

需要综合考虑，既要有足够数目的滞后项，又要有

足够数目的自由度。一般采用信息准则作为选择

滞后结束的依据，Ｅｖｉｅｗｓ５．０提供五种检验滞后阶
数的方法：ＬＲ、ＦＰＥ、ＡＩＣ、ＳＣ、ＨＱ。检验结果中，有
三种准则建议 ＶＡＲ模型的滞后阶数选择７。最终
本文确定ＶＡＲ模型的采用滞后７阶。通过检验若
干不同滞后期的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，在５％的置信水
平下，都拒绝零假设，即 ＬＭＥ和 ＳＨＦＥ期铜对数价
格的一阶差分序列互为Ｇｒａｎｇｅｒ原因。

表３　Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果

ｋ＝５ ｋ＝１０ ｋ＝１５ ｋ＝２０ ｋ＝２５

ＳＨＦＥ不是ＬＭＥ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２．７５ ２．１７ １．９４ １．５７ １．７６ 拒绝Ｈ０

ＬＭＥ不是ＳＨＦＥ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ９６．２６ ４８．６６ ３２．８８ ２４．６２ ２０．７７ 拒绝Ｈ０

　　４．方差分解与溢出指数
方差分解选择向前预测１０阶，因为一般情况下

向前１０阶的方差分解已足够平稳，能够满足研究需
要。整个样本期的方差分解以及由此计算出的溢

出指数列于表４。如表４所示，ＬＭＥ期铜收益率的
向前１０阶的预测误差，趋于平稳时有９７．９４％源于
自身，还有 ２．０５％受到来自 ＳＨＦＥ的影响。而
ＳＨＦＥ则受到ＬＭＥ的影响要大于自身，６０．４８％来自
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ＳＨＦＥ的影响。ＬＭＥ与 ＳＨＦＥ的溢出指数 为
１５．６％；细分向内溢出指数和向外溢出指数，ＳＩ１＝
０．９６％，ＳＩ２＝１４．６６％。ＬＭＥ受到ＳＨＦＥ影响的向
内溢出指数（即 ＳＨＦＥ的向外溢出指数）值等于
０．９６％，ＳＨＦＥ受到 ＬＭＥ影响的向内溢出指数（即
ＬＭＥ的向外溢出指数）值等于１４．６６％。很明显，在
市场间的联动过程中，ＬＭＥ处于主导位置，ＳＨＦＥ的
对外影响能力较弱，处于从属地位。这与以往的实

证结论相一致。ＳＨＦＥ的期铜尽管已经拥有较大的
定价权，但对国际铜定价的影响力仍然低于 ＬＭＥ。
实证结论与现实情况相一致。

上述溢出指数衡量的是整个样本期间的市场

联动程度，无法反映市场联动的动态变化过程。随

着上海期货交易所的不断成熟，其自主性不断地增

强。本文认为这一过程会反映在溢出指数的变化

中。为了弥补静态研究的不足，以更真实地揭示市

场间的联动程度，本文将样本区间划分为数个互相

重叠的子样本区间，分别计算溢出指数，进而观测

溢出指数的动态变化。子样本的时间跨度为 ５１０
天，第一个子样本的起始时间是２００６年１月５日，
结束时间为２００８年３月１０日。第一个子样本的起
始时间向后推移１２８天得到第二个子样本的起始时
间，其余子样本以此类推。各子样本的时间范围如

表５中所示。

表４　方差分解及溢出指数

ＬＭＥ ＳＨＦＥ

方差分解来源 方差分解来源

ＬＭＥ ＳＨＦＥ ＬＭＥ ＳＨＦＥ
１ １００ ０ ２２．４０２８３ ７７．５９７１７
２ ９８．７２１６４ １．２７８３６ ３８．５０１６６ ６１．４９８３４
３ ９８．６１６４５ １．３８３５５ ３８．５２２９５ ６１．４７７０５
４ ９８．５６４２２ １．４３５７８ ３８．８０１８４ ６１．１９８１６
５ ９８．５４４８８ １．４５５１２ ３９．１８５２７ ６０．８１４７３
６ ９８．１４６７６ １．８５３２４ ３９．２３７７０ ６０．７６２３０
７ ９８．００４６８ １．９９５３２ ３９．５３２３２ ６０．４６７６８
８ ９７．９９１３５ ２．００８６５ ３９．４１１２５ ６０．５８８７５
９ ９７．９５３４１ ２．０４６５９ ３９．４１２５１ ６０．５８７４９
１０ ９７．９４７８２ ２．０５２１８ ３９．５１５６８ ６０．４８４３２

溢出指数：ＳＩ＝１５．６％

统计显示，尽管在最后的子样本区间又出现了

回升，ＳＨＦＥ与ＬＭＥ之间的溢出指数呈现逐渐下降
趋势，这表明ＳＨＦＥ的定价自主性正在逐渐提升。

总体而言，伦敦在期铜的国际定价中仍处于主

导地位，上海目前已成为仅次于伦敦的全球第二大

铜定价中心。且随着时间的推移，上海铜期货市场

在国际铜定价中的作用和影响力呈现明显的上升

趋势。

表５　各子样本的溢出指数／％

阶段１ 阶段２ 阶段３ 阶段４ 阶段５

时间范围 ２００６０１０５－２００８０３１０２００６０７２０－２００８０９１２２００６０１２１９－２００９０２１８２００７０８２２－２００９１０１５２００８０３１１－２０１００４２９

样本数量 ５１０ ５１０ ５１０ ５１０ ５１０

ＳＩ １８．５ １６．７ １４．４ １４．０ １５．１

ＳＩ１ １７．４ １６．０ １４．１ １３．１ １４．１

ＳＩ２ １．１ ０．７ ０．３ ０．９ １．０

　注：ＳＩ１指ＳＨＦＥ受到ＬＭＥ影响的向内溢出指数；ＳＩ２指ＳＨＦＥ影响ＬＭＥ的向外溢出指数

五、稳健性检验

稳健性分析的一种有效方法是滚动窗口法。

本文采用８００天的滚动窗口。第一个子样本区间为
２００６年１月５日（第１个交易日）至２００９年５月２７
日（第８００个交易日），第二个子样本区间为 ２００５
年１月６日（第２个交易日）至２００９年５月２８日
（第８０１个交易日），依次往下推，最后的样本区间
为２００６年１２月１２日（第２２１个交易日）至２０１０年

４月２９日（第１０２０个交易日）。图１时间轴表示各
滚动窗口的截止日期。

为检验溢出指数是否会随着输入样本期的不

同而出现明显的差异，本文采用固定滚动窗口数据

进行重复检验。根据信息准则，滚动窗口研究的

ＶＡＲ模型的滞后阶数选择滞后６阶，方差分解依然
选择向前预测１０阶。

图１显示随着滚动窗口的向后推移，溢出指数
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图１　８００天的固定滚动窗口的ＳＩ统计量

出现波动，但波动幅度比较小（１．４％），研究表明溢
出指数具有较强的稳健性。值得注意的是，２００９年
下半年至２０１０年初ＬＭＥ和 ＳＨＦＥ的溢出指数出现
突然上升，持续一段时间后又回落到原先的水平区

间。究其原因，本文认为这段时间全球刚刚摆脱金

融危机的阴影，铜的价格出现全球范围内的同步上

涨，因此市场间的溢出指数出现明显的上升。持续

一段时间后，铜的价格波动趋向平稳，溢出指数又

回落到原先的水平区间。

图２、图 ３分别是滚动窗口下的 ＳＩ１、ＳＩ２统计
量。二者的变化幅度均在可接受范围内，表明 ＳＩ１、
ＳＩ２均有较强的稳定性，同时ＳＩ１在滚动窗口内一直
大于 ＳＩ２，这再次证明 ＬＭＥ的影响力明显大于
ＳＨＦＥ。目前ＳＨＦＥ还无法挑战 ＬＭＥ的世界铜定价
中心的地位。这提示我们，中国还需进一步提升实

力，增强国际定价的“话语权”。

图２　８００天的固定滚动窗口的ＳＩ１统计量

图３　８００天的固定滚动窗口的ＳＩ２统计量

六、总结

金融市场联动是目前的热门话题，但目前此领

域的研究多集中在股票市场。本文选择了较少受

到关注的铜期货市场，利用市场间溢出指数（ＳＩ）
重点研究ＬＭＥ与ＳＨＦＥ的收益溢出效应，丰富了这
方面的研究内容。

研究表明：２００６年１月５日至２０１０年４月２９
日的ＳＨＦＥ和ＬＭＥ的三个月期铜收盘价对数收益
率一阶差分互为Ｇｒａｎｇｅｒ原因，溢出指数为１５．６％，
ＬＭＥ和ＳＨＦＥ之间存在着较为紧密的联系。

本文在Ｄｉｅｂｏｌｄ等（２００９）的研究基础上做进一
步拓展，发展出向外溢出指数（ＳＩ１）和向内溢出指
数（ＳＩ２）。从市场１的角度，ＳＩ１表示其对外影响其他
市场的向外溢出指数，ＳＩ２表示其受到市场２影响的
向内溢出指数。对比 ＳＩ１和 ＳＩ２，发现 ＳＨＦＥ对 ＬＭＥ
的影 响 （０．９６％）远 小 于 受 到 ＬＭＥ的 影 响

（１４．６６％），证实在市场间的联动过程中，ＬＭＥ目前
依然处于主导位置，ＳＨＦＥ的对外影响能力较弱，处
于从属地位。

为反映市场联动的动态变化过程，本文将样本

区间划分为数个互相重叠的子样本区间，分别计算

溢出指数。研究显示 ＳＨＦＥ与 ＬＭＥ之间的溢出指
数呈现下降趋势，表明 ＳＨＦＥ的自主性正在逐渐
增强。

最后，本文利用滚动窗口检验了溢出指数的稳

健性。结论显示溢出指数具有较强的稳健性，表明

溢出指数可信度较高，在实务操作中可以作为市场

间波动传递的风险预警信号，在金融风险控制方面
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具有很好的运用前景。
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