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引言

近年来，国际经济形势复杂多变，全球性经济金

融危机、贸易摩擦、能源危机等诸多极端风险事件，

给世界各国金融稳定带来了前所未有的重大挑战。

历史的经验表明，当国际国内发生各类型极端风险

事件时，我国的股市就会在事件爆发前后出现不同

程度动荡，进而使得金融市场风险显著加大[1，2]。党

的二十大报告强调，“加强重点领域安全能力建设，

确保粮食、能源资源、重要产业链供应链安全”。作

为中国股票市场风险重要来源之一的大宗商品市场

的监控和治理，就成了有效防范系统性风险的关

键。此外，加强对大宗商品价格变动的监控，防范系

统性金融风险在我国股票市场的蔓延，对于构建“双

循环”新发展格局，促进中国后疫情时代的经济高质

量发展与复苏，保持中国金融市场的稳定发展，都有

着十分重要的作用。

目前，国内外学者对商品市场与金融市场的关

系进行了一定的探讨。谭小芬等(2018)[3]发现，国际

上的商品与股票市场之间存在着相互的溢出效应，
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出效应有很大的不同，这种溢出效应与国际金融危

机及大宗商品市场的发展情况有很大的关系。隋

建利和杨庆伟(2021)[4]发现，中国金融市场与国际大

宗商品市场的联动作用在极值风险出现时得到了

显著增强。新冠肺炎疫情对中国金融业与国际大

宗商品市场的冲击具有不对称性，中国金融业在国

际货物市场发挥的功能非常有限，这是当前我国金

融业面临的严峻挑战。在此背景下，商品价格的大

幅波动会引发极端价值风险，进而引发系统性关联

风险[5]。关于研究方法，近年来，针对国际大宗商品

市场和金融市场的研究大多采用GARCH模型进行

研究[3，4，6]。Diebold和Yilmaz(2012)[7]提出了用于研究

溢出效应的动态时变特征的溢出指数模型，即DY
溢出指数模型，可以有效弥补GARCH模型的不足

之处。之后学者们又进一步探索出了以分位数向

量自回归模型为基础的溢出指标方法，并得到了

广泛应用。李政等(2022)[2]在QVAR模型基础上，利

用溢出指标法，研究在不同的冲击强度、方向下行

业之间的溢出效应，并建立行业之间的溢出指标，

研究行业之间的风险溢出程度，进而研究行业之间

的风险溢出水平，并研究行业之间风险溢出结构的

变化。Chen等(2022)[8]从市场波动性外溢和分位外

溢视角，对深圳碳交易市场、能源市场、商品市场

和金融市场的风险或信息传递进行了研究，将重

点放于不同的冲击方向和冲击规模下风险传染的

非对称性。

上述文献研究视角丰富多样，为商品市场与金

融市场联动性方面的研究搭建了基础的研究框架，

但仍存在以下几个方面有待进一步改进：首先，现有

文献关注较多的是国际大宗商品价格波动与国内金

融市场价格波动之间的相互关联，而对于国内外大

宗商品市场对我国行业股市的风险溢出效应研究相

对不足；其次，现有大宗商品市场和股票市场之间关

系的研究，主要考察了国内外大宗商品市场对我国

股市的平均影响，而无法研究大宗商品在不同状态

下对我国行业股市不同状态的溢出效应；最后，鲜有

文献关注国内外大宗商品市场对我国行业股市风险

溢出效应的非对称性，尚未厘清不同冲击规模和波

动方向下风险溢出效应的结构性变化，从而可能低

估了极端不利冲击下国际大宗商品市场对中国金融

市场的风险溢出强度。有鉴于此，本文综合采用分

位数对分位数方法(QQA)和基于分位数向量自回归

模型的溢出指数(QVAR-DY)方法，以国内外大宗商

品市场和中国行业股市作为研究对象，从静态和动

态两个方面深入探究了国内外大宗商品市场对中国

行业股市的总溢出及方向性溢出，并分析了正常状

态和极端状态下左右尾风险溢出的非对称性特征，

以期更加全面地分析国际大宗商品市场对中国金融

市场的风险溢出效应。

1 研究设计

1.1 分位数对分位数方法

本文采用分位数对分位数方法(QQA)来分析国

内外大宗商品市场对我国行业股票市场的影响 [9]。

模型构建过程如下：

Stockt+1=βθ(CRBt)+ uθ
t (1)

Stockt+1=βθ(NHIt)+ uθ
t (2)

其中，Stockt表示中国行业股市在时刻 t的运行

情况，CRBt和NHIt分别表示时刻 t国际和国内的大宗

商品市场，θ为行业股市条件分布的 θ分位数，uθ
t 为

误差项，βθ(·)是未知参数，揭示国内外大宗商品市场

对中国行业股市的溢出效应。

式(1)、式(2)可用于考察国内外大宗商品市场对

中国行业股市不同分位数的溢出效应，但不能够有

效揭示国内外大宗商品市场不同状态对中国行业股

市的溢出效应差异。为此引入式(3)、式(4)，用以考察

国内外大宗商品市场 τ分位数(CRBτ、NHIτ)和行业股

市θ分位数间的溢出关系：

βθ(CRBt)≈βθ(CRBτ)+βθ'(CRBτ)(CRBt-CRBτ) (3)
βθ(NHIt)≈βθ(NHIτ)+βθ'(NHIτ)(NHIt-NHIτ) (4)
将 βθ(CRBτ)、βθ'(CRBτ)和 βθ(NHIτ)、βθ'(NHIτ)分别

改写为 β0(θ，τ)、β1(θ，τ)和 β'0(θ，τ)、β'1(θ，τ)，式(3)、式
(4)分别转化为式(5)、式(6)：

βθ(CRBt)≈β0(θ，τ)+β1(θ，τ)(CRBt-CRBτ) (5)
βθ(NHIt)≈β'0(θ，τ)+β'1(θ，τ)(NHIt-NHIτ) (6)
将式(5)、式(6)代入式(1)、式(2)，得到：

Stockt+1=β0(θ，τ)+β1(θ，τ)(CRBt-CRBτ)+ uθ
t (7)
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Stockt+1=β′0(θ，τ)+β′1(θ，τ)(NHIt-NHIτ)+ uθ
t (8)

式(7)、式(8)代表行业股市 θ条件分位数，β0(θ，τ)
和β'0(θ，τ)为常数项，β1(θ，τ)和β'1(θ，τ)为估计系数。

通过最小化式(9)和式(10)，可得到参数β0、β1、β′0、β′1
的局部线性估计：

minβ0, β1∑i=1

n ρθ [Stockt+1-β0-β1(CRBt-CRBτ)] K(Fn(CRBt)- τ
h ) (9)

minβ'0, β'1
∑
i=1

n ρθ [Stockt+1- β′
0 - β′

1 (NHIt-NHIτ)] K(Fn(NHIt) - τ
h )

(10)
其中，ρθ为分位数损失函数，K(·)为核函数，h为

核函数带宽参数。本文使用高斯核对观测值进行加

权，具体见式(11)、式(12)：
Fn(CRBt)= 1n∑k=1

n I (CRBk＜CRBt) (11)

Fn(NHIt)= 1n∑k=1

n I (NHIk＜NHIt) (12)
对于核函数来说，带宽的选择是很重要的，如果

宽度太小，那么估计误差会变小，但是方差会增大；

如果宽度太大，那么估计方差会变小，但是误差会增

大。沿用 Sim和 Zhou(2015)[9]以及Duan等(2021)[10]的
带宽选择，在下文实证过程中选择h=0.05。

1.2 基于QVAR模型的动态溢出指数方法

为了全面考察正常状态与极端状态下国内外

大宗商品市场对中国股票市场的风险溢出效应，

参考已有文献，本文采用基于分位数向量自回归模

型的动态溢出指数方法 (QVAR-DY)进行实证研

究[7，11—13]。具体而言，QVAR-DY模型构建过程如下：

xt=μt(τ)+Ф1(τ)xt-1+Ф2(τ)xt-2+…+Фp(τ)xt-p+ut(τ) (13)
其中，xt和xt-i是N维内生变量向量。τ介于0和1

之间，代表模型特定的分位数。p代表QVAR模型的

滞后阶数，μ(τ)是 N 维条件均值向量，Фj(τ)是 N×
NQVAR模型系数矩阵，ut(τ)表示N维误差向量。基

于沃尔德定理(Wold's theorem)，将式(13)改写为无穷

阶分位数向量移动平均(QVMA)过程：

xt=μ(τ)+∑
i=0

∞ Ψi (τ)ut-i (14)
采用Koop等(1996)[14]、Pesaran和 Shin(1998)[15]的

方法计算广义预测误差方差分解(GFEVD)。对于一

个预测期数H，变量 i向前H步的预测误差方差中由

变量 j引起的比例 θg
ij (H)可表示为：

θij(H)=
(∑(τ))-1jj∑

h=0

H (Ψh(τ)∑(τ))2ij
∑
h=0

H (Ψh(τ)∑(τ)Ψ'h(τ))ii
(15)

θ͂ij(H)= θij(H)
∑
k=1

N θij(H)
(16)

其中，∑(τ)是误差向量的方差矩阵，由于θij(H)的
行加总不等于1，将其归一化为 θ͂ij(H)。 θ͂ij(H)可度量

τ分位数下变量 i对变量 j的方向性溢出水平，在本文

中即国内外大宗商品市场对中国某一行业股票市场

的风险溢出水平。本文还重点关注国内外大宗商品

市场对中国股票市场整体的风险溢出水平，进一步

计算变量 i(i=1，2)对系统中其他变量 j(j≥3)的总方向

性溢出指数，计算公式为：

TOi(H)= ∑
i=1,j ≥ 3

N θ͂ji(H) (17)
当 i=1时，式(17)结果反映的是国际大宗商品市

场对中国股票市场整体的风险溢出水平；当 i=2时，

其反映的是国内大宗商品市场对股票市场整体的风

险溢出水平。

1.3 变量选取与描述性统计

对于国内外大宗商品市场，本文分别选取南华

商品指数(NHI)和彭博商品指数(CRB)予以度量，与其

他量化指标相比，这两个指数具有数据间隔更长、核

算准确性更高、覆盖面更广的优势。数据分别来源

于Wind数据库和Bloomberg数据库；对于我国行业

股市系统，本文选取了能源、材料、工业、可选消费、

日常消费、医疗保健、金融、信息技术、公用事业和房

地产10个Wind一级行业作为研究对象，剔除了上市

企业数目较少的电信服务行业，数据来源于Wind数
据库。基于数据可得性，本文将样本区间选定为

2005年 1月至 2022年 12月，数据频率为日度数据。

为得到各市场日度收益率，本文对各市场日度收盘

价取对数差分，计算公式为 rt=(lnpt-lnpt-1)×100。
2 实证结果分析

本文先采用分位数对分位数(QQA)方法，捕捉
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国内外大宗商品市场对我国行业股市的全面溢出

效应。然后构建 QVAR-DY指数测度国内外大宗

商品市场对我国 10个行业股市的溢出效应，探讨

国内外大宗商品不同分位点对我国行业股市的溢

出效应。

2.1 国内外大宗商品市场与中国股票市场的尾

部相依结构

图 1为分位数对分位数综合指标溢出效应平面

图，即QQA模型中系数的估计结果。x轴和 y轴分别

为大宗商品市场指标分位点和我国行业股市指标分

位点，颜色指标为 QQA模型估计系数 β1(θ，τ)，图 1
(a)、图1(b)分别表示国际大宗商品和国内大宗商品对

行业股市的溢出情况。

由图 1可以看出：对于国际大宗商品市场，它对

中国行业股市在任意分位数点都产生正向的冲击作

用，进而发现它对中国行业股市在不同分位数点上

具有不同特征，且行业股市受到国际大宗商品市场

波动影响的敏感性很强。从横向角度来看，中国行

业股市维持在 τ＞0.85的水平上可以有效降低来自

国际大宗商品市场的波动影响。当行业股市 τ=0.05
时，国际大宗商品随着分位数的变化产生的正向冲

击影响变化极大，在国际大宗商品分位数较小的区

间，国际大宗商品对中国行业股市的正向溢出影响

最大，随着国际大宗商品市场分位数的逐渐增大，正

向影响和冲击逐渐变弱，直至当大宗商品市场 τ=
0.95时，两者的关联影响作用就变得十分微弱，这意

味着当国际大宗商品市场处于极端正向冲击状态下

时，国内行业股市维持在 τ＜0.05的水平上也可以有

效抵御风险。当行业股市 τ=0.15和 τ=0.75时，国际

大宗商品市场对我国行业股市的正向冲击和影响也

很大，且不随着大宗商品分位数的变化而变化，当行

业股市的τ值处于这两个水平时，也应当引起相关监

管部门的警惕。从纵向角度来看，国际大宗商品在

极端负向冲击状态下(τ=0.05)对中国行业股市的影

响程度最大，尤其是在中国行业股市也处于极端负

向冲击状态下时，大宗商品对其的溢出最为强烈。

随着国际大宗商品分位数的增大，对极端负向冲击

下的中国行业股市影响逐渐变小，却对其他状态下

的中国行业股市没有明显的变化，也就是说，在中国

行业股市的某个状态水平上，无论国际大宗商品出

于何种分位数，对其的正向影响均相同。可见，在国

际大宗商品市场对行业股市的溢出中，起主导作用

的是行业股市的状态。

对于国内大宗商品市场，可以发现它对中国行

业股市在行业股市不同分位数点上也具有不同特

征，当中国行业股市的分位数 τ＞0.7时，有显著的负

面影响，行业股市的分位数越接近于 1，负面影响越

大。这意味着，在行业股市较高的分位数上，影响

幅度最大，在行业股市的中位数附近变弱，基本在

τ=0.7附近系数非常接近于0，影响较小，在较低的分

位数水平上进一步上升。当中国行业股市的分位数

τ＜0.7时，有正面影响，行业股市的分位数越接近于

0，正面影响越大。从纵向角度来看，在中国行业股

市的某个状态水平上，无论国内大宗商品处于何种

分位数，对其的影响效果均相同。同理，在国内大宗

商品市场对行业股市的溢出中，起主导作用的仍然

是行业股市的状态。因此，国内大宗商品的上涨对

行业股市的影响是不对称的、波动的。

总体而言，国际大宗商品层面价格对行业股市

的影响是正向的，并且在不同的行业股市分位数上

是不对称的。从绝对值来看，不同国际大宗商品价

格分位数影响在低行业股市分位数时往往比在高行

业股市分位数时膨胀。同时，不同大宗商品市场对

行业股市形成的影响表现出不同的模式。具体而

言，当行业股市的分位数降低时，国际大宗商品市场

对行业股市的影响往往更大，国内大宗商品对行业

股市分布的影响相对平缓，且影响的程度不同。究
图1 不同分位数下国内外大宗商品市场波动

对中国股市波动的影响
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其原因，国内和国际大宗商品对我国行业股市的溢

出机制存在较大的差异，国内大宗商品主要通过商

品市场到相关行业的经营情况进而溢出到行业股市

的，而国际大宗商品主要通过影响贸易渠道将风险

传递至我国金融市场。

2.2 国内外大宗商品市场对中国股票市场的风

险溢出效应

2.2.1 风险溢出效应的静态分析

本文将两个大宗商品市场和10个国内行业股市

置于同一个系统中，构建了包含12个序列的QVAR-
DY模型，考察国内外大宗商品市场对我国最具代表

性的10个行业的波动溢出效应，捕捉正常状态、正负

冲击下的溢出差异。分别设置 τ=0.5、τ=0.05和 τ=
0.95，可以得到正常状态和极端状态下国际大宗商品

价格波动的风险溢出，结果如表1所示。

由表1可以看出，首先，在正常状态下，国际大宗

商品市场对中国行业股市的波动总溢出水平为

8.60%；国内大宗商品市场对中国行业股市的波动总

溢出水平为 23.92%。这说明在正常状态下，国际大

宗商品对中国行业股市的跨市场风险传染效应尚不

是特别强烈，中国行业股市的波动仅8.60%能被国际

新能源股市所解释，然而国内大宗商品市场则对我

国行业股市产生较大影响。这是由于大宗商品兼具

“商品”和“金融”两种基本属性，其价格波动不仅会

受到供求关系的影响，还会受到资本市场投资交易

的影响。与国际大宗商品市场相比，国内大宗商品

市场与国内股票市场拥有更多的共同投资者，当投

资者持有由大宗商品和股票组成的投资组合时，某

一市场的价格波动会促使投资者调整两种金融资产

的投资比例，从而对另一市场的交易价格形成冲击，

进而将价格波动传递至另一市场。

其次，从极端状态视角下，国内外大宗商品市场

对中国行业股市的溢出水平大幅度上升。由此可

见，大宗商品市场对中国行业股市存在明显的反馈

机制，大宗商品市场的风险变化及危机爆发，致使相

关行业生产受阻，相关行业的经营业绩、风险承担、

信贷规模等方面均会受到波动和影响，进而影响到

行业股市，尤其是以大宗商品为原材料或中间产品

的市场和行业中。同时可以发现，极端正负向冲击

具有非对称性，极端负向冲击状态下大宗商品对行

业股市的溢出效应较极端正向冲击状态下的更强

烈一些。一方面，负向冲击造成的市场运行不稳定

和行业主体悲观预期将加速风险通过市场之间关

联渠道进行传递，进而对其他行业股市产生强烈影

响。而市场主体对大宗商品市场正向冲击的敏感

性相对于负向冲击较低，通过信息渠道的溢出将得

表1 不同分位数下国内外大宗商品市场对中国股票市场的静态溢出

变量

CRB
NHI

Energy
Material
Industry
Optional
Daily
Health
Finance

IT
Utility
Property

TOSTOCK

中值

CRB
67.97
6.44
1.11
0.99
0.81
0.78
0.80
0.80
0.86
0.87
0.78
0.80
8.60

NHI
6.78
47.77
4.10
3.50
2.30
1.94
1.94
1.76
2.43
1.95
2.12
1.88
23.92

左尾

CRB
11.61
8.45
7.40
7.44
7.19
7.21
7.32
7.33
7.28
7.33
7.39
7.42
73.31

NHI
8.46
11.13
7.80
7.67
7.50
7.40
7.56
7.41
7.63
7.47
7.65
7.64
75.73

右尾

CRB
12.19
8.51
7.32
7.03
7.09
6.92
7.39
7.36
7.36
7.15
7.40
7.44
72.46

NHI
8.55
11.22
7.64
7.50
7.19
7.05
7.34
7.26
7.24
7.17
7.48
7.29
73.16
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到一定程度抑制。另一方面，负向冲击下行业股市

相对脆弱的基本面使其更易遭受其他市场的波动

溢出影响，经济形势持续恶化下各行业溢入水平将

普遍攀升，而正向冲击下行业良好的运营状态将提

高其发展韧性，抗风险能力较强。因此相比正向冲

击，大宗商品市场的负向冲击诱发的风险共振更为

剧烈。

最后，立足于国内外大宗商品的波动对每一个

行业股市的溢出角度分析，极端冲击下，国内大宗商

品对能源行业、材料行业和公用事业的方向性溢出

水平最大，这表明国内大宗商品极端状态下将对这

三个行业产生较大的影响，作为与大宗商品联系最

为密切的能源行业，其与大宗商品市场直接相关且

与众多行业存在密切的关联关系，因而受大宗商品

市场的溢出影响均居首位。进而以大宗商品中的工

业金属为生产原材料的材料行业股市，也极易受到

大宗商品市场波动的影响。

2.2.2 风险溢出效应的动态分析

(1)国内外大宗商品市场对中国股票市场的动态

总方向性溢出

除了静态分析之外，本文还进行了滚动样本动

态溢出分析，以捕获正常状态和极端状态下溢出的

时变特征。图 2至下页图 4分别刻画了在正常状态

下(τ=0.50)、极端负向冲击状态下(τ=0.05)和极端正向

冲击状态下(τ=0.95)的大宗商品市场对中国行业股

市的波动总溢出水平的动态时序图。

图2(a)刻画了在正常状态下，国际大宗商品市场

对中国行业股市的波动总溢出水平的动态演变特

征。总溢出指数在 0.50%～25.87%的范围内波动，

平均水平为8.61%，国际大宗商品市场存在显著的波

动风险溢出效应。图2(b)刻画了在正常状态下，国内

大宗商品市场对中国行业股市的波动总溢出水平的

动态演变特征。总溢出指数在 1.01%～64.85%的范

围内波动，平均水平为23.92%，国内大宗商品市场存

在着更为显著的波动风险溢出效应，动态溢出显示

的结果与静态总体相吻合。无论是国际还是国内大

宗商品，其溢出水平在整个考察期内的数值均显著

大于0，说明大宗商品市场对我国行业股市的风险溢

出效应均较为显著。

图 3和图 4分别刻画了极端负向和极端正向冲

击下的动态总方向性溢出水平。在极端负向冲击

下，国际大宗商品市场对行业股市在2008年和2016
年出现极端溢出现象，国际大宗商品对行业股市除

了在这两个时点上溢出值较大之外，还在 2018年出

现阶段性极值。可见，诸如全球金融危机、贸易摩擦

等极端风险事件的发生不仅对正常状态下两市场的

风险产生冲击和影响，也会在很大程度上使得极端

风险溢出水平突增到很高的水平。至于 2016年，全

球经济不确定性加大，英国脱欧、美国大选、美联储

加息、日本和欧元区负利率、德国银行危机等极端事

件不断冲击着包括国际大宗商品在内的全球资本市

场，使得大宗商品在这一时期对我国行业股市的尾

部溢出在原有基础上增强。在极端正向冲击的溢出

水平明显低于极端负向冲击，又一次印证了静态溢

出所得到的结论。在极端正向冲击下，大宗商品市

场对我国行业股市在2016年和2020年出现峰值，国

内大宗商品溢出在 2010-2011年也处于较高水平。

可见不同极端事件的发生伴随着大宗商品市场不同

图2 正常状态下的动态总方向性溢出

图3 极端负向冲击下的动态总方向性溢出

图4 极端正向冲击下的动态总方向性溢出
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的异常反馈，仅研究正常状态下的溢出效应无法有

效捕捉极端事件发生时各市场之间风险溢出的结构

性变化。

(2)国内外大宗商品市场对中国各行业股市的动

态方向性溢出

本文进一步分析大宗商品市场对我国分行业股

市的动态方向性溢出。由于极端状态下的风险溢出

水平远高于正常状态，且极端正向冲击的溢出水平

明显低于极端负向冲击，因此本文接下来重点分析

极端负向冲击下国内外大宗商品市场对中国各行业

股市的动态方向性溢出。

由图 5可以看出，极端负向冲击下，国内外大宗

商品市场对 10个行业股市的方向性溢出均十分显

著。细化分析每个大宗商品分别对10个行业股市的

方向性溢出情况，可以发现，国际大宗商品对10个行

业股市的左尾溢出趋势基本相同，国内大宗商品对

10个行业股市的溢出也有相似趋势。也就是说，当

大宗商品在极端情况下暴露风险敞口之后，大宗商

品将会无差别地向10个行业股市发生溢出影响，此

时的溢出水平与行业自身属性和特征几乎无关，而

只与极端风险事件状况紧密相关。

3 结论与建议

本文采用 QQA 和 QVAR-DY
模型，以国内外大宗商品市场和我

国行业股票市场作为研究对象，深

入探究了两类市场之间的总溢出

及方向性溢出水平，并分析了正常

状态和极端状态下风险溢出的非

对称性特征。实证结果表明：第

一，国际大宗商品市场对中国行业

股市在任意分位数点都产生正向

的冲击作用，国内大宗商品市场对

中国行业股市在不同分位数点上

具有不同特征，且随着国内大宗

商品市场分位数的减小，由负向

影响转化为正向影响。第二，基

于 QVAR模型的溢出指数能够较

好地捕捉碳市场和新能源股票市

场的溢出效应，两个市场间存在

明显的波动溢出效应，且极端正、

负冲击下的尾部波动溢出效应明

显强于正常状态下的溢出水平。

第三，静态溢出分析中，正常状态

下，国内大宗商品市场对我国行业

股市的影响强于国际大宗商品市

场，极端状态下国内外大宗商品市

场对中国行业股市的溢出水平均

显著上升，且对能源行业、材料行
图5 极端负向冲击下大宗商品市场对各行业股市的

动态方向性溢出
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业和公用事业的方向性溢出水平较大。第四，动态

溢出分析中，极端状态与正常状态总溢出趋势存在

较大的差异，极端冲击的风险溢出水平远高于正常

水平，且与极端经济金融事件密切相关。在极端状

态下，两类大宗商品市场对10个行业股市的方向性

溢出具有相似趋势。

基于上述研究与结论，提出如下建议：第一，在

国内外大宗商品价格不断波动的情况下，与大宗商

品供应链的生产、制造和销售有较多贸易关系的企

业，应密切注意国内的进口与出口，并根据实际情

况及时调整自己的经营战略，以更好地把握市场

机遇。第二，相关部门应充分认识到大宗商品市

场和行业股票市场之间的波动关系，厘清溢出效

应的变化过程可有效提升政府阶段性政策的针对

性与有效性，促进我国大宗商品市场和股票市场

的发展。在监管大宗商品市场对我国股票市场的

风险溢出时，监管部门可以更有针对性地将其划

分为更多的行业板块，基于各个行业的特征有针

对性地进行风险管理。第三，系统性风险的监控

防范不应局限于大宗商品市场和股票市场这两个

市场，应立足于我国宏观经济金融系统全局，评估

和识别各个金融市场在关联网络中的风险传递水

平及方向，尤其要关注风险在不同冲击方向和不

同冲击规模下的非对称性情况，切实提高系统性

风险防范政策的有效性。
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