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中美贸易战对行业冲击是普遍关注的问题, 本文选取 2016年 8月—2019年 10月的上证行业指数, 构建

了格兰杰因果关系网络, 然后结合事件分析法对风险传播模型的参数进行估计, 最后利用蒙特卡罗算法模拟

行业受到贸易战冲击后金融风险传播情况, 并计算贸易战发生前后的上证股市金融网络风险传播的基本再

生数. 研究发现: 第一, 贸易战明显改变了上证行业关系结构, 行业指数之间联系变得更为紧密; 第二, 贸易战

发生初期, 受美国加征关税影响, 上证股市感染节点数量迅速增加, 并且感染规模会在第 10—15个交易日内

达到峰值, 感染节点数量大约在第 25个交易日后开始趋于平缓, 市场逐渐恢复; 第三, 基本再生数计算结果

表明, 上证股市在贸易战发生初期金融风险传播较快, 上证股市容易产生“同涨同跌”的现象.
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1   引　言

股票市场是一个国家或地区经济和金融活动

的晴雨表, 股票市场容易受到政策性因素的影响,

呈现出“同涨同跌”现象, 将股票看成节点, 股票之

间的耦合作用抽象成边, 越来越多的研究者利用复

杂网络模型对股票市场的波动规律进行研究 [1−6].

邱路和贾天明 [7] 利用差分网络来研究金融危机对

股票市场中行业的影响, 发现不同金融危机下对行

业的影响具有显著的差异性 . Landesberger等 [8]

对金融危机在股市中的传播进行了可视化分析,

直观地展现了网络中危机扩散的过程 .  Liu和

Arunkumar[9] 对金融危机在股票市场网络中的传

播机制、传播效果的测度、传播路径和免疫策略进

行了实证分析. Gong等 [10] 利用传递熵构建股票市

场网络, 研究发现在危机爆发的情况下, 股票市场

节点会变得更加接近, 连边也变得更加稠密, 越靠

近网络中心的节点越容易受到冲击的影响. Wang

和 Li[11] 通过构建多层网络分析中国的银行间的风

险传染, 发现衍生市场网络和银行内部网络的结果

会影响系统性风险, 银行网络密度越大系统性风险

越低. 考虑到股票间信息的不对称性, 利用有向复

杂网络能更好地模拟某一重大事件对股票市场的

影响, 格兰杰因果检测能有效地反映股票 A对股

票 B的影响 , 因此得到越来越多研究者的关注 .

Blinowska等 [12] 对比了二元格兰杰和多元格兰杰

信息流动效率, 证明了信息在多元格兰杰图上传播

更有效率. Výrost等 [13] 用格兰杰因果关系分析了
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2006年—2013年全球股票市场的收盘价格, 结果

表明金融危机对美国股票市场的冲击减小了, 在全

球范围内因果联系越紧密的市场之间的溢出效应

越高. 自 2018年 3月以来, 中美贸易摩擦逐步升

级, 给中美两国的经济带来巨大的影响. 目前, 国

内外学者主要从宏观层面研究贸易战对整个金融

市场的影响, 而对行业板块之间的相互影响以关联

变动的研究较少. 贸易战的主要形式是中美两国针

对特定商品加征进口关税以及出台临时政策限制

部分外资企业在本国的扩张, 这些措施都具有较强

的目的性, 即在一轮制裁中仅对少数行业的商品和

服务进行打击, 如美国对中国加征的第一轮关税中

主要集中在机械设备、电子设备、运输设备、医药

等高端制造业, 第二轮加征的关税主要集中在化工

品和钢铝行业, 美国并不会将中国所有出口的商品

一律增加关税, 然而资本市场中各个行业板块具有

高度的相关性, 一个行业板块的股票价格的剧烈波

动可能会引起相关行业板块股票的价格波动, 甚至

可能通过连锁反应影响到整个金融市场. 这为相关

研究提供了重要的现实意义, 即分析金融市场中各

个行业板块之间的关联性, 为金融风险在股票市场

中的传播扩散提供合理解释. 因此, 本文收集中美

贸易战发生前后的我国 A股市场的相关数据, 利

用格兰杰因果检测法建立贸易战前后的有向复杂

网络, 对比股票市场行业间的连接变化, 统计两个

时段的网络特征量 , 找出关键行业 , 借助于 SIR

传染病模型, 模拟不同行业受到中美贸易战冲击时

股票市场风险传播情况. 

2   数据和方法
 

2.1    数据采集和预处理

申银万国二级行业指数是由申银万国公司编

制, 将上证股市股票划分为 103个行业, 通过一定

的权重比例将各个行业的股票价格转化成的行业

指数, 以反映整体行业的价格变动. 本文选取最新

2014年版标准的申万二级行业指数 , 以 2016年

8月 25日—2018年 3月 21日作为贸易战开始前

的时间段, 去除周末节假日得到 382组数据; 以

2018年 3月 22日—2019年 10月 25日作为贸易

战开始后的时间段, 去除周末节假日得到 389组数

据, 数据来源于Wind数据库. 进行格兰杰因果检

验需要保证时间序列的平稳性, 本节对原始数据对

数收益率化, 计算公式为 

Ri,t = ln
Pi,t

Pi,t−1
, (1)

Ri,t

Pi,t

其中  表示第 i 个行业指数第 t 个交易日内的指

数自然对数收益率,    表示第 i 个行业第 t 个交

易日内的指数收盘价. 

2.2    方法与步骤
 

2.2.1    格兰杰因果检测法构建有向网络

Xt, Yt Yt

格兰杰因果是在经济学中研究两个时间序列

之间关系的有效方法, 其基本原理为给定两个平稳

时间序列  , 其中  的自回归模型预测如下 [14]: 

Yt =

q∑
i=1

a1iYt−i + ε1t. (2)

Xt Yt同时, 加入  的信息对  的预测如下: 

Yt =

q∑
i=1

b2iYt−i +

p∑
i=1

c2iXt−i + ε2t, (3)

q, p a1i,

b2i, c2i ε1t, ε2t

Var(ε2t) < Var(ε1t)

Xt Yt

其中 ,    分别代表 Y 和 X 的自回归阶数 ;   

 为归回系数;   代表预测误差. 根据格

兰杰因果检测理论, 如果  , 说明

 对  有影响.

格兰杰因果检测法构建有向网络, 即对面板数

据两两进行格兰杰因果检验, 通过检验在两节点间

添加一条由“格兰杰因”指向“格兰杰果”的有向连

边, 循环这一步骤直至所有变量都进行了检验, 这

样就得到了有向的格兰杰关系网络. 

2.2.2    标准 SIR模型和有向 SIR模型的构建

与参数估计方法

传染病模型是信息传播领域较为成熟的模

型 [15]. 随着研究的深入, 该模型不仅应用到流行病

学领域, 在金融风险、社会舆情分析等领域都有广

泛的应用. 传染病模型有很多种类, 如类似于 SI模

型的级联模型 [16]、可重复感染的 SIS模型 [17] 以及

基于异构网络的 SIRS模型 [18,19], 大部分都是由标

准 SIR模型派生出来的, 标准的 SIR模型为  

ds
dt

= −βsi,

di
dt

= βsi− µi,

dr
dt

= µi,

(4)
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β µ s, i, r

s+ i+ r = 1

其中  为有效传播率;   为自愈率;   分别为感

染者、易感者和移除者占总体的比例 , 并且有

 恒成立.

(4)式的 SIR模型没有考虑有向网络的情况,

为了刻画有向网络上的风险传播, 下面介绍有向网

络上的 SIR模型 [20]:  

ds(k,l)(t)
dt

= −λks(k,l)(t)θ(t),

di(k,l)(t)
dt

= λks(k,l)(t)θ(t)− µi(k,l)(t),

dr(k,l)(t)
dt

= µi(k,l)(t),

(5)

λ s(k,l)(t), i(k,l)(t), r(k,l)(t)

s(k,l)(t) + i(k,l)(t)+

r(k,l)(t) = 1 θ(t)

其中  表示接触传染率;   表

示 t 时刻下出度为 k、入度为 l 的易感者、感染者和

恢复着的相对密度, 并且满足  

 ;   为在网络中任选一条边由染病节

点出发的概率, 表示为 [20]
 

θ(t) =
∑
(i,j)

p((i, j)|(k, l))i(k,l)(t). (6)

p(i, j)

p((i, j)|(k, l))
(i, j)

(k, l)

定义   为网络中随机选取一个入度为 i、

出度为 j 的节点的概率, 而   表示网络

中的任一条边由“度”为   的节点出发 , 指向

“度”为  的节点的概率.

(λ, µ)

λ µ

胡志浩和李晓花 [21] 认为网络参数变动带来的

影响已由网络的基本性质决定了, 网络中感染扩散

的数值会受到参数变化的影响, 但扩散的基本特征

不会改变, 因此他们选取参数  为 (0.24, 0.18)

来对金融机构间大额支付网络的传播情况进行数

值模拟, 在这组参数下, 危机的传播效果最为显著.

但是影响网络感染扩散情况的因素除了网络的基

本性质外, 有效传播率   和恢复率   依然很重要,

因为有效传播率和恢复率会直接影响感染数量曲

线的形状, 包括感染数量高峰出现的时间和数值,

由于模型 (5)是一个十分复杂的多微分方程组模

型, 因此本文通过最小二乘法估计模型 (4)的参数,

然后根据模型 (4)和模型 (5)的关系间接估计出模

型 (5)的参数, 最小二乘法拟合的目标是找到合适

参数值的最小化总残差, 即: 

minE =

n∑
i=1

[(STi − Si)
2 + (ITi − Ii)

2 + (RTi −Ri)
2],

(7)

ST , IT , RT

S, I,R

β = λk

其中  分别为实际片段的易感者、感染者

和恢复者数量;    分别为数值模拟的易感者、

感染者和恢复者的数量; n 为片段中的交易日总数.

容易推得   , 即有效传播率等于接触传播率

乘以节点的出度, 于是就可以建立标准 SIR模型

与有向 SIR模型参数之间的联系 [20]. 

2.2.3    有向网络上的随机 SIR模型蒙特卡罗

模拟算法

随机 SIR模型将随机过程与传染病模型相

结合 , 其优点在于考虑了传播网络的空间结构 .

Youssef和 Scoglio[22] 利用马尔科夫链个体依赖的

方法估计了网络传染病中每个个体的概率, 并给出

了染病个体最大数目与特征值之间的关系. 本文结

合参数估计和马尔科夫链个体依赖的思想, 提出了

一种有向网络上的随机 SIR模型蒙特卡罗模拟

算法:

1)构建上证行业指数的格兰杰因果关系有向

网络;

(λ, µ)

2)运用最小二乘法估计模型 (4)和模型 (5)的

参数  ;

3)设置初始状态, 0时刻网络中少数节点设置

为感染状态, 其余的全部为易感状态, 无恢复状态;

λ

[0, 1]

λ

µ

µ

4)每一轮均以概率  , 利用感染状态的节点去

感染有向连接下的易感染状态节点, 产生  的随

机数, 如果随机数小于  , 则表示感染成功, 同时处

于感染状态的节点以  的概率变为恢复状态, 如果

随机数小于  , 则表示恢复成功;

5)重复步骤 3, 直到所有节点变为恢复状态,

传染结束. 

2.2.4    基本再生数

根据靳祯等 [20] 对有向网络动力学传播特点的

研究, 模型 (5)零平衡点的局部稳定性由下面的方

程决定: 

∂F

∂Φ

∣∣∣∣
Φ=0

= λA, (8)

Φ=(ϕ(1, 1), ϕ(1, 2), · · · , ϕ(din, dout))
T ϕ(k,l)(t)

Φ = F (Φ) λ

din, dout

(din × dout)× (din × dout)

其 中   ,   

为辅助函数, 由该辅助函数可以构建在时间趋于

无穷大条件下的自约束方程   ;    为接触

感染率;    分别为节点的入度和出度; A为

 阶矩阵:
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  

1p((1, 1)|(1, 1)) · · · ip((i, j)|(1, 1)) · · · din × p((din, dout)|(1, 1))
1p((1, 1)|(1, 2)) · · · ip((i, j)|(1, 2)) · · · din × p((din, dout)|(1, 2))

...
...

...

1p((1, 1)|(k, l)) · · · ip((i, j)|(k, l)) · · · din × p((din, dout)|(k, l))
...

...
...

1p((1, 1)|(din, dout)) · · · ip((i, j)|(din, dout)) · · · din × p((din, dout)|(din, dout))


, (9)

 

p((i, j)|(k, l))

(i, j)

(k, l) Λm

λΛm > 1 Φ = 0

矩阵元中的  表示网络中的任意一条边

从入度和出度为   的节点指向入度和出度为

 的节点的概率, 记矩阵A的最大特征值为  ,

当  时, 零平衡点  不稳定, 进一步得到

传播阈值为
 

λc =
1

Λm
, (10)

λc其中  为接触传染率的阈值, 由于系统传播的阈值

与基本再生数存在等价关系 [23]
 

R0 =
λ

µλc
, (11)

p((i, j)|(k, l))
因此可以得到计算基本再生数的方法. 特别地, 在

度不相关的条件下, 概率  只与上游节

点有关, 即:
 

p((i, j)|(k, l)) = jp(i, j)

⟨l⟩
, (12)

p(i, j)其中  表示节点入度和出度分别为 i 和 j 的概

率, Tanimoto在文献 [24]中给出了度不相关条件

下阈值的推导, 进一步得到: 

λc =
⟨l⟩∑

k,l
klp(k, l)

=
⟨l⟩
⟨kl⟩

. (13)

最后将 (13)式代入 (11)式得到度不相关条件

下的有向网络的基本再生数计算表达式: 

R0 =
λ⟨kl⟩
µ⟨l⟩

, (14)

⟨l⟩ =
din∑
dout

din∑
dout

lp(k, l), ⟨kl⟩ =
din∑
dout

din∑
dout

klp(k, l)其中,   .
 

3   实证分析
 

3.1    格兰杰因果网络构建

首先将行业指数收益率对数化, 然后进行格兰

杰因果检验, 最终构建申万二级行业指数的格兰杰

因果有向网络. 图 1给出了贸易战前后的格兰杰因

果关系网络, 网络拓扑结构指标如表 1所列. 对比

 

(a) (b)

图 1    上证股市格兰杰因果网络图　(a)贸易战开始前网络; (b)贸易战开始后网络

Fig. 1. Granger causality network of Shanghai Stock Market: (a) Before trade war; (b) after trade war. 
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贸易战前后的网络结构图和拓扑结构指标表可以

看出, 贸易战使得行业节点之间连接增多, 连边数

由原来的 674增加到 1500, 节点之间的距离也变

小, 平均路径长度由原来的 2.56减少到 1.97, 整个

上证股市的联系变得更加紧密, 网络密度由原来

的 0.064增加到 0.143. 

3.2    参数估计

金融网络上的传染病参数估计需要解决如下

两个问题: 1)确定危机发生的时间; 2)确定危机时

间段内不同状态节点的划分. 具体做法是: 首先对

103个申万二级行业指数全部标准化处理, 并将同

一时间下的指数相加, 得到一条反映总体指数变动

的时间序列, 如图 2所示; 然后从图中直观选取有

较大跌幅而后又反弹的时间片段作为拟合的对象,

这些片段可以看作是上证股市受到外部冲击, 感染

从扩散到消失的过程. 经过整理和筛选, 找出了

6个代表性的片段 , 其中片段 1发生在 2017年

1月和 2月, 片段 2发生在 2017年 5月和 6月, 片段 3

发生在 2017年 7月, 这几次下跌中创业板股票和

新股是最惨烈的, 业内人士认为原因是证券监管层

的新股发行常态化政策 . 片段 4发生在 2018年

2月, 此时美国发起的针对中国出口的“301调查”

正在进行中, 中美贸易战不断酝酿及人民币的不断

贬值都成为此次上证大跌的导火索. 片段 5发生

在 2018年 10月, 业界认为这次上证股市大跌是由

于美股暴跌导致全球各市场股票大跌, 美国国债的

预期收益率提升和美联储加息政策成为此次事件

的诱因. 片段 6发生在 2019年 8月, 股市大跌的

原因与片段 5类似, 都是由美股领跌引起的.

截取了行业指数的时间片段后, 下一步需要

对 SIR感染状态进行划分, 目前对金融风险传播

主要运用数值模拟的方法进行研究, 对于股票下跌

幅度达到多少可以算作是受到系统性金融风险的

影响, 暂无明确的标准. 本文是从实际的日交易数

据出发, 在确定感染状态和恢复状态的临界值上有

一定难度. 股市的熔断机制是指当股指波幅达到规

定的熔断点时, 交易所为控制风险采取的暂停交易

措施. 熔断机制为市场投资者提供了终止交易的冷

静期, 以防股票价格的剧烈波动和恐慌性抛售 [25].

因此熔断机制的临界值对本文感染状态划分的临

界值的选取有一定参考价值. 目前, 上证股市采用

的是 5%和 7%的两档熔断值 . 综合考虑 , 选择

–7%和–5%作为划分状态的临界值, 即与初始值

相比, 若一个行业指数的跌幅超过 7%, 则认为该

行业受到了感染, 若一个行业指数的跌幅由原来的

超过 7%下降到 5%以内, 则认为该行业从危机中

逐步恢复, 计算分析后得到表 2所列数据. 表 2中

的 S, I, R 分别代表易感者、感染者和恢复者的数量.

[β̂1, µ̂1] =

[0.0731, 0.1667] [β̂2, µ̂2] =

[0.2113, 0.1956] [β̂3, µ̂3] =

[0.1659, 0.1409] [β̂4, µ̂4] =

[0.7784, 0.0.0504] [β̂5, µ̂5] =

[0.7966, 0.0541] [β̂6, µ̂6] =

[0.2358, 0.0392]

[β̂7, µ̂7] =

[0.1501, 0.1677]

[β̂8, µ̂8] = [0.6036, 0.0479]

λ̂ µ̂

经过拟合 , 片段 1得到的拟合参数  

 , 片段 2得到的拟合参数  

 , 片段 3得到的拟合参数  

 , 片段 4得到的拟合参数  

 , 片段 5得到的拟合参数 

 , 片段 6得到的拟合参数  

 . 得到的拟合图如图 3所示, 由于片

段 4发生的时间刚好处于美国发起的“301调查”

之时, 所以按照发生时间划分, 把片段 1—3归类

为贸易战发生前, 而把片段 4—6归类为贸易战发

生后. 将片段 1—3的参数求平均值得到  

 , 将片段 4—6的参数求平均值得到

   . 利用网络的平均出度代

替 k, 贸易战前后的网络平均出度分别为 6.54和

14.56, 经计算, 贸易战前后上证网络的接触感染

率   分别为 0.0230和 0.0415, 自愈率   分别为

0.1677和 0.0479. 

3.3    传染扩散模拟

美国对中国发起的关税制裁是有行业倾向性

的, 从美国公布的加征关税的中国商品清单可以看

 

表 1    网络拓扑结构指标
Table 1.    Network topology index.

边数 平均度 网络直径 网络密度 平均路径长度

贸易战
开始前 674 6.544 6 0.064 2.56

贸易战
开始后

1500 14.563 4 0.143 1.97
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图 2    标准化后的行业综合指数

Fig. 2. Standardized industry composite index. 
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出, 美国对中国加征的第一轮关税主要集中在机械

设备、电子设备、运输设备、医药等高端制造业; 第

二轮加征的关税中, 化工品和钢铝等工业金属所占

条目最多. 考虑到加征关税的商品所属的行业具有

联系与区别的特点, 本文将联系紧密的行业作为初

始传染源进行一次传染模拟, 这样比较符合关税事

件对行业造成冲击的状况, 所以选择化学制药、中

药、生物制品、医疗器械、医疗服务作为第一次的

传染源, 通用设备、专用设备、仪器仪表、运输设备

作为第二次的传染源, 钢铁和工业金属作为第三次

的传染源, 再分为贸易战发生前和贸易战发生后两

种情况, 取 100次模拟状况的平均值绘制成图 4.

从图 4可以看出, 贸易战发生前上证股市的风险是

不易扩散的, 面对冲击只有少数行业会受到感染,

并且能在大约 30个交易日完全恢复. 然而贸易战

发生后风险变得容易扩散了, 感染节点的峰值发生

在冲击后第 10—15交易日之间, 随后逐渐下降,

大约在第 25个交易日开始趋于平缓. 这表示上证

股市受到冲击后, 危机会迅速扩散开来, 在 10—

15个交易日内达到最大的影响规模, 整个扩散过

程会在 25个交易日左右结束, 随后上证股市逐渐

从危机中恢复. 另外观察到, 趋于稳态时, 有大约

10%的节点是没有被感染的, 这意味着上证股市网

络中存在少量不容易受到大盘影响的行业节点. 

 

表 2    SIR状态划分表汇总
Table 2.    Summary table of SIR status.

时间/日
片段1 片段2 片段3

S I R S I R S I R

1 91 12 0 95 8 0 93 10 0

2 91 12 0 95 8 0 87 16 0

3 90 13 0 95 7 1 77 26 0

4 86 17 0 95 7 1 76 26 1

5 86 17 0 95 7 1 76 22 5

6 86 8 9 78 24 1 76 22 5

7 86 8 9 78 23 2 76 20 7

8 86 5 12 78 20 5 76 18 9

9 86 4 13 78 17 8 76 18 9

10 86 4 13 78 6 19 76 18 9

11 86 4 13 78 6 19 76 10 17

12 86 3 14 78 5 20 76 9 18

13 86 3 14 78 5 20 76 9 18

14 86 1 16 78 5 20 76 8 19

15 86 1 16 78 5 20 76 8 19

16 86 1 16 78 4 21 76 6 21

17 86 1 16 78 2 23 76 6 21

18 86 1 16 78 2 23 76 6 21

19 86 1 16 78 2 23 76 4 23

20 86 1 16 78 2 23 76 4 23

21 86 1 16

22 86 0 17

时间/日
片段4 片段5 片段6

S I R S I R S I R

1 84 19 0 83 20 0 100 3 0

2 77 26 0 55 48 0 98 4 1

3 66 36 1 42 59 2 97 5 1

4 26 76 1 33 68 2 97 5 1

5 21 81 1 22 79 2 96 6 1

6 14 86 3 21 79 3 95 6 2

7 3 97 3 10 90 3 92 9 2

8 3 96 4 10 89 4 91 10 2

9 3 94 6 10 59 34 73 28 2

10 3 92 8 10 59 34 73 27 3

11 3 82 18 10 58 35 73 24 6

12 3 79 21 10 58 35 73 24 6

13 3 60 40 9 59 35 73 23 7

14 3 55 45 8 60 35 73 21 9

15 3 53 47 8 60 35 73 18 12

16 3 45 55 8 58 37 72 18 13

17 3 45 55 8 57 38 69 21 13

18 3 42 58 8 40 55 59 31 13

 

表 2 (续)    SIR状态划分表汇总
Table 2 (续).    Summary table of SIR status.

时间/日
片段4 片段5 片段6

S I R S I R S I R

19 3 36 64 8 36 59 38 52 13

20 3 36 64 8 36 59 26 64 13

21 3 34 66 7 37 59 22 67 14

22 3 31 69 7 37 59 22 66 15

23 3 28 72 7 36 60 21 67 15

24 7 29 67 21 66 16

25 7 15 81 21 66 16

26 7 14 82 21 66 16

27 7 12 84 21 66 16

28 21 65 17

29 21 51 31

30 21 48 34

31 21 47 35

32 21 47 35

33 21 45 37

34 21 43 39
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3.4    传播基本再生数

本节根据上文介绍的有向网络的再生数计算

方法, 计算得到上证股市传染基本再生数 (表 3).

“羊群效应”是指经济个体的从众跟风现象. Zhu

等 [26] 利用回归模型研究了不同时期的中国股市股

R0

票收益率, 指出“羊群效应”现象显著存在于中国股

市行业中. “羊群效应”会引发上证股市中大量资金

同时流入或者流出, 直接导致股票“同涨同跌”. 从

表 3可以看出, 贸易战前上证股市具有较小的  

值, 风险不易在市场中扩散, 而贸易战后上证股市
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图 3    参数拟合　(a)片段 1拟合图; (b)片段 2拟合图; (c)片段 3拟合图; (d)片段 4拟合图; (e)片段 5拟合图; (f)片段 6拟合图.

其中实线表示实际曲线, 星号表示拟合曲线

Fig. 3. Parameter fitting: (a) Segment 1 fitting plot; (b) segment 2 fitting plot; (c) segment 3 fitting plot; (d) segment 4 fitting plot;

(e) segment 5 fitting plot; (f) segment 6 fitting plot. Solid line represents actual curve, asterisk represents fitting curve. 
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图 4    有向网络下的模拟传染扩散　(a), (d)贸易战发生前后生物医药类行业为传染源的扩散图; (b), (e)贸易战发生前后家机

械设备类业为传染源的扩散图; (c), (f)贸易战发生前后钢铁和工业金属行业为传染源的扩散图

Fig. 4. Simulation of  contagion diffusion in  directed networks:  (a),  (d)  Diffusion charts  of  biomedicine  before  and after  the  trade

war; (b), (e) diffusion charts of mechanical equipment industry before and after the trade war; (c), (f) diffusion charts of steel and

industrial metal industries before and after the trade war. 
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R0的   值明显增大, 这表明贸易战后金融冲击传染

是容易在上证股市中扩散的, 整个上证股市具有较

大的系统性金融风险, 也从基本再生数的角度验证

了贸易战后上证股市容易产生“同涨同跌”的现象.
  

表 3    上证股市传染基本再生数
Table 3.    The  basic  recurrence  number  of  contagion  in

Shanghai Stock Market.

⟨kl⟩ ⟨k⟩ 
ˆ̄λ ˆ̄µ R0 

贸易战开始前 67.2913 6.5437 0.0230 0.1677 1.4104

贸易战开始后 290.1359 14.5631 0.0415 0.0479 17.2608
 

4   结论与建议

本文利用有向网络上的随机传染病模型, 结合

蒙特卡罗算法模拟中美贸易战对上证行业的冲击,

该算法比传统的 SIR微分方程模拟更加具体和可

靠, 模拟结果表明: 1)贸易战发生前, 金融冲击不

易在上证股市中扩散, 并且市场能够在 30个交易

日内将冲击消化, 然而贸易战发生后, 金融冲击容

易在市场中扩散, 上证市场各个行业间的联系也变

得更加紧密; 2)贸易战发生后, 上证股市受感染行

业数量会在初期快速增加, 然后会在第 10—15个

交易日内达到最大的感染规模, 易感染数量大约在

第 25个交易日后趋于平缓, 这表明从金融冲击产

生到消失的整个过程会持续约 25个交易日, 随后

市场逐渐从金融冲击中恢复 , 并且始终有大约

10%的少数行业节点在市场中保持相对独立, 不易

受到其他股票波动的影响; 3)实证数据分析显示,

贸易战前后金融网络传染的基本再生数分别为

1.4104和 17.2608, 这表明贸易战后上证股市的系

统性金融风险增大, 从基本再生数的角度验证了上

证股市容易产生“同涨同跌”的现象.

复杂系统可以挖掘和解释元素之间的内在关

系, 本文利用格兰杰因果网络结合传播动力学原理

分析了上证股市网络的扩散状况, 但是不足之处在

于没有根据网络的具体情况研究政府针对性的免

疫策略, 这也是我们接下来的研究工作.
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Abstract

The impact of the China-US trade war on the industry is a common concern. Industries in the stock market

have a high degree of correlation that the drastic fluctuation of stock prices of one industry may cause related

industry  stock  price  fluctuating,  and  even  may  influence  the  whole  financial  market  through  chain  reaction.

Therefore, it is helpful for us to understand the impact of the China-Us trade war on Shanghai stock market

and the internal relations among the different industry sectors by analyzing how the financial shock spreads in

the stock market.

However, there are still several essential problems to be solved. First, previous work mainly employed the

mean field theory to study the diffusion of financial crisis in the stock market. Although this method can reflect

the  diffusion  of  financial  crisis  in  the  stock  market  as  a  whole,  it  is  not  accurate  enough  to  explain  the

relationship among industry sectors. Second, the previous work mainly used numerical simulations to study the

dynamic properties of the spread model, thus there is necessity to demonstrate whether numerical simulations

can reflect the real situation of stock market.

To solve these two problems, this paper proposes a method combining parameter estimation techniques and

the Monte Carlo simulation algorithm based on the disease spreading model. By using this method, we select

the  Shanghai  stock  exchange  industry  indexes  from  2016  to  2019,  construct  the  Granger  causality  network,

estimate the parameters  of  the risk spreading model  using the event study methodology,  and finally simulate

the  diffusion  of  financial  shocks.  The  results  show  that:  firstly,  the  trade  war  has  significantly  changed  the

structure  of  Shanghai  stock  exchange  industries,  and  industry  indexes  have  become  more  closely  related.

Secondly,  after  the  trade  war,  the  financial  shock  will  cause  the  number  of  infected  nodes  in  Shanghai  stock

market increasing rapidly in the initial stage, and the scale of infection will reach the peak within the 10th to

15th trading days.  The number of  susceptible  infections begins  to slow down on about the 25th trading day,

which  means  that  the  infection  caused  by  financial  shock  has  ended  and  the  market  is  gradually  recovering.

Thirdly, the calculation results of the basic regeneration number show that the risk caused by financial shock is

easy to spread in the Shanghai stock market after the trade war, and the phenomenon of "simultaneously rise

and fall" of Shanghai stock market easily emerges.

Keywords: China-US trade war, Granger causality network, Monte Carlo algorithm, industry shock
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