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价格联动与信息溢出研究综述
张雪莹，王玉琳，栗沛沛

摘  要：探索股债市场间的价格联动与信息溢出对于监管层防范金融风险、企业优化融资方式和

投资者有效配置资产具有重要意义。综述从股债市场间价格联动关系和信息溢出两个角度对国内外最

新研究进行梳理和总结，在此基础上针对现有文献的不足及空缺，基于我国股债市场发展现状，从样

本数据和实证内容等多方面探讨未来的研究方向，以期为股债关系的进一步研究提供参考。

关键词：联动效应  领先-滞后效应  信息溢出效应

一、引言

股票市场和债券市场的关系一直是业

界关注的热点问题，特别是在 2021 年以来

美债收益率攀升引发全球股市大幅震荡的

背景下，研究股债间的价格联动与信息溢

出具有重要的理论价值和政策意义。对监

管层而言，准确把握股债之间的关系，有

助于稳定金融市场和防范系统性风险。从

企业来看，股权融资和债权融资是企业主

要的直接融资方式，厘清股债之间的关系

对于企业优化融资方式、降低融资成本具

有重要的参考价值。从投资者角度，股票

与债券作为金融资产配置的主要品种，对

两者关系的研究可以为投资者构建资产组

合和避险对冲提供启发性建议。

国外的较多文献显示，股债之间的联

动性在近些年来明显增强，其变化规律有

时表现为两者同向变动，即所谓的“股债

双牛”或“股债双杀”；有时也表现为反

方向变动，即所谓的“跷跷板”效应；其

背后的原因及影响因素仍未得到清晰一致

的结论。随着我国多层次资本市场体系的

构建和利率市场化程度的不断提高，中国

股市和债市间的联动效应也日益明显。早

期国内的学者大多从资金流动角度、采用

指数数据考察股票和国债市场间的相关

性。但近些年来随着信用债市场规模扩大、

债券违约事件频发，基于公司层面数据考

察股票和债券间价格联动和信息溢出的研

究开始引起关注。

本文围绕股票市场与债券市场间的
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价格联动与信息溢出这一主题，对国内

外研究的新进展进行全面系统梳理。首

先从股债回报率间相关系数及其影响因

素、股债回报率间的领先-滞后关系两个

方面对股债市场回报率间关系的实证文

献进行总结，并根据相关系数估计方法及

领先滞后方向的不同进行细分；其次从

跨市场信息溢出的角度，分别归纳股市

向债市及债市向股市信息溢出的相关文

献；最后针对现有文献的不足及空缺，基

于我国股债市场发展现状探讨未来的研究

方向，以期为股债关系的进一步研究提供 

参考。

二、股票与债券价格联动关系

股债价格联动关系的研究主要可分

为股债回报率间相关系数及其影响因素研

究、股债回报率间的领先滞后关系研究两

个方面。

1. 股票回报率和债券回报率间的相关

系数及其影响因素

从已有文献看，绝大多数学者对股债

回报率间相关系数及其影响因素的研究主

要基于股票指数和债券指数层面的数据。

模型的基本形式可表示为：

Corrt=α+β1·Markett+β2·Policyt+β3·Macrot+εit

（1）

其中，变量 Corrt 代表股票指数回报

率和债券指数回报率间的相关系数序列；

Markett 为市场因子，常见的有衡量股市不

确定性的隐含波动率指数 VIX，以及市场

流动性变量等；Policyt 代表政策不确定性

因子，包括经济政策、财政政策及货币政

策的不确定性指标；Macrot 代表宏观经济

基本面，包括 M2、通货膨胀率和汇率等 

变量。

根据股债回报率间相关系数衡量方

法的不同，又可以分为已实现相关系数

估计法、DCC 动态条件相关系数估计法、

Copula 尾部相关系数估计法及其他估计方

法。

（1）已实现相关系数估计

在计算股债回报率相关系数时，少数

文献采用了已实现相关系数的计算方法，

如公式（2）所示：

Corrt = 
E [RE

t -E（RE
t ）] · [RB

t -E（RB
t ）]

E [RE
t -E（RE

t ）]2 · E  [RB
t -E（RB

t ）]2
（2）

其中，RE
t 和 RB

t  分别代表股、债市场的

回报率。

李湛和唐晋荣（2017）对国债及信用

债市场指数与上证综指之间的已实现相关

系数进行分析表明，中国股市和债市的长

期相关性不高且存在时变特征；进一步采

用事件研究法发现，在股市大幅波动时期，

股债“跷跷板效应”导致股票和债券的负

相关性更为明显。Hsu, et al.（2020）采用

标普 500 指数和 10 年期国债期货日回报率

数据计算两者间的已实现相关系数，并分

别用隐含波动率指数 VIX 和代表性金融机

构股价波动率关联指数来衡量股市不确定

性。前者发现 VIX 指数的增加进一步降低

了股债回报率间的负相关系数，后者则发

现股市不确定性对股债间的相关关系具有

非线性影响。
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（2）动态条件相关系数估计

多数文献借鉴了 Engle（2002）所提

出的动态条件方差 GARCH 模型来计算股

债间的动态条件相关系数，并将其作为被

解释变量，引入政策不确定性因素、金融

市场不确定因素、宏观经济变量等作为解

释变量来建立模型，考察股债条件相关系

数的时变性。但较多的研究仍基于指数层

面，代表性的文献如表 1 所示。

（3）Copula 尾部相关系数估计

尽管 DCC-GARCH 模型在股债关系研

究中的应用十分广泛，但其主要反映了相

关系数时间序列的整体特征，为此一些学

者采用 Copula 函数对股债回报率的边缘分

布和联合分布分别进行研究，既可以刻画

股债市场间的整体关联结构，又可以衡量

尾部相关性，从而度量股债相关关系的动

态结构变化。1

在国内，史永东 等（2013）利用股票

市场和债券市场的指数数据，采用 Copula

模型估计了股债市场指数间的整体和尾部

相关系数，实证表明股票市场与银行间债

表 1 股债回报率间动态条件相关系数的影响因素

影响因素 代表性文献 解释变量 主要结论

政策不确

定性

Li, et al., 2015 ；

Fang, et al., 2017
经济政策

不确定性

经济政策不确定性的增加可能会促使风险厌恶投资者抛

售风险股票来购买低风险债券，从而造成股票回报率下

降而债券回报率上升；但经济政策不确定性下降时的影

响效应则较为复杂

Gokmenoglu & Hadood, 
2020

货币政策

不确定性

货币政策不确定性的上升会增强股、债市场回报间的负

相关关系

Chiang, 2020 财政政策

不确定性

财政政策不确定性的上升会增强股、债市场回报间的负

相关关系

经济危机

冲击

张俊和张国富，2017 ；

Park, et al., 2019
引发危机的风

险起源

在发达经济体的危机期间，国内资产间避险行为的存在

使得股票回报率下降而债券回报率上升；在新兴经济体

中，不同危机期间股债相关系数的变化方向取决于引发

危机的风险来源

宏观经济

因素

Perras & Wagner, 2020 ；

Allard, et al., 2020
通货膨胀

冲击

通胀水平增加对于股债间条件相关系数的影响方向，取

决于预期通胀水平的高低

股市不确

定性

Chiang, 2020 ；

Park, et al., 2019
隐含波动率

指数 VIX
股票市场隐含波动率的上升会增强股、债市场回报间的

负相关关系

债券市场

风险
Sarwar, 2023 10 年期国债

期权价格

债券市场风险的上升会增加股、债市场回报率间的正相

关性

市场流动

性
Baele, et al., 2010 股、债市场的

流动性

股、债市场流动性对股债间条件相关系数的影响方向，

取决于流动性冲击的传播方式

① 在国外，Jammazi, et al.（2015）基于DCC-GARCH-Copula模型，考察16个发达国家1993年1月至2013年
4月各国股票市场和10年期国债市场间的关联结构，结果发现各国股票和债券的相关系数在市场上行和

市场下行的不同阶段没有表现出明显的非对称性，且在极端状况下也没有呈现强烈的尾部相关。Liu, et 
al.（2019）利用VEC-Copula模型考察了美国标普500指数和10年期国债期、现货市场指数间的尾部相关关

系；并进一步证实美国次贷危机和金融危机事件后，股票市场与债券期、现货市场间的负相关关系显著增加。
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券市场整体上存在“跷跷板”效应，且债

券期限越长，“跷跷板”效应越显著；但尾

部相关性却渐进独立。龚玉婷 等（2016）

选取 Copula-Midas 模型来考察低频月度因

素（宏观基本面、市场不确定性）和高频

日度因素（股债市场流动性）对股票和债

券市场相关性的影响。结果发现，股市流

动性的增加会使两市场回报更加趋于负相

关；而通货膨胀率和利率不确定性的增加，

以及货币政策的收紧会导致股票和债券市

场同时陷入低迷，两市场回报间的正相关

性变高；此外市场不确定的增加和实体经

济的波动会使投资者为了规避风险，退出

风险较大的股票市场，转向较为安全的债

券市场，进而增大两市场回报间的负相关

性。进一步研究表明，股债间相关关系变

化的根本原因在于宏观层面的基本面因素

和市场不确定性因素的变动，而微观层面

的流动性因素只会在股债市场暴涨或暴跌

阶段才会短暂地影响两市场的价格变动。

（4）其他估计方法

还有一些文献利用其他方法基于指数

序列计算相关系数，如 Lin, et al.（2018）

选取股指收益和 10 年期国债回报率，采用

连续小波分析法计算 1988—2014 年不同

频率下的股债相关系数，并检验时变相关

系数是否与基本经济因素变动和金融市场

不确定性有关。实证结果表明，股债间的

短期和长期相关系数具有时变性，短期利

率和期限斜率的增加会促使股债回报率的

同向变动，从而增加两市场间的正相关性；

而股市波动率的增加会促使投资者将资金

由股票市场转移至债券市场，从而增强两

市场间的负相关关系。类似地，Alrababa'a, 

et al.（2021）也基于小波分析法计算了 25

个国家在不同频率下的股债相关系数，对

比显示，发达市场的短期股债相关性通常

为负而长期为正，但新兴市场国家的股债

相关性始终为正，表明发达国家的股债市

场间的“避险效应”更为显著。Sakemoto

（2018）基于多国的股票和债券月度指数数

据，运用动态分层因子模型，分别估计发

达经济体和新兴经济体中股债、股股、债

债市场间的相关关系。实证研究发现股票

市场不确定性增加时，由于跨市场套利需

求的增加，两市场回报会更趋于负相关。

Campbell, et al.（2020）通过计算股债市

场收益间的卡尔曼滤波滚动相关系数，来

考察宏观经济变化对股债相关性的影响。

Cieslak & Pang（2021）则利用符号约束向

量自回归模型（Sign-Restricted VAR）识

别投资者对央行货币政策及关键宏观变量

公告的反应，进而对股债市场联动的影响 

效应。

在股债回报率间相关系数及其影响

因素的国内外研究中，诸多学者运用不同

的估计方法计算得到两市场间的相关系数

并验证了其时变性，但大多数文献是基于

宏观层面的市场指数或投资组合回报率数

据，缺乏对公司层面股债相关系数的探讨。

由于公司层面研究可以将发行主体特征因

子纳入股债关系的预测框架中，因而其估

计精确度更高，更有利于投资者在市场波

动时期作出更优化的组合投资决策。
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2. 股票回报率与债券回报率的领先 -

滞后关系

近年来，随着股债回报率间相关性研

究的深入，特别是在个体公司层面的扩展，

越来越多文献发现，由于股市与债市对于

公司信息变动的反应速度不同，股票回报

率与债券回报率间不只存在简单的相关关

系或联动关系，而是呈现领先-滞后的预测

效应。根据股票和债券回报率间领先 -滞后

方向的不同，可将该类文献大致分为两类：

股票回报率与债券回报率间存在单向领先 -

滞后关系和双向交互关系；进一步，对于

有关单向领先-滞后关系的文献，根据领先-

滞后方向的不同，又可细分为股票回报率

领先于债券回报率和债券回报率领先于股

票回报率两类。

关于股票回报率领先于债券回报率的

研究，采用的模型形式可简单表示如下：

R B
i,t=α+β0·R E

i,t+ ∑ p=1βp·RE
i,t-p+Xi,t+εi,t    （3）

其中，R E
i,t 和 R B

i,t 分别代表 t 期公司 i

的股票和债券回报率；RE
i,t-p 代表 t-p 期股

票回报率，p 代表滞后期限；Xi,t 代表其他

控制变量，主要包括公司特征、股票特征

和债券特征变量等。

关于债券回报率领先于股票回报率的

研究，实证模型表示如下：

R E
i,t=α+β0·R B

i,t+ ∑ p=1βp·RB
i,t-p+Xi,t+εi,t     （4）

其中，R E
i,t 和 R B

i,t 分别代表 t 期公司 i

的股票和债券回报率；RB
i,t-p 为 t-p 期债券

回报率，p 代表滞后期限。

还有一些文献利用模型（3）和（4），

或者直接利用 VAR 模型考察了股票回报率

和债券回报率间的双向交互关系，且大部

分文献均基于指数或投资组合数据，具体

的 VAR 模型形式如下：

RE

RB t
=A0+∑ p=1Ap·

RE

RB t-p
+Φ·Xi,t+εi,t    （5）

其中，（RE，RB）'t 代表 t 期的股、债回

报 率 向 量；（RE，RB）'t-p 代 表 t-p 期 的 股、

债回报率向量，p 代表滞后阶数；Xt 代表其

他外生因素，包括利率、汇率和通货膨胀

率等宏观经济变量。

表 2 股票回报率与债券回报率间的领先-滞后关系研究

文献分类 代表性文献 主要结论

股票回报率领先

于债券回报率

Chordia, et al., 2017
Haesen, et al., 2017 同一家公司的股票历史回报率与债券未来回报率呈正相关

Lee, et al., 2020 同一家公司的股票历史回报率与债券未来回报率变动呈负 
相关

债券回报率领先

于股票回报率
Dor&Xu, 2015 债券价格中包含未完全反映在股票价格中的信息

股债回报率间的

双向交互关系

Zakamulin & Hunnes, 2021 债券历史回报率与股票未来回报率呈正相关，反之不成立

Pitkäjärvi, et al., 2020 ；

朱芳草和程昊，2020
债券历史回报率与股票未来回报率呈正相关，而股票历史回

报率与债券未来回报率呈负相关

陈创练 等，2017 债券历史回报率与股票未来回报率呈负相关，而股票历史回

报率对债券未来回报率的影响方向不确定
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上述研究的代表性文献如表 2 所示。

在股债回报率间领先-滞后关系的现有研究

中，国内外学者基于市场整体层面和企业

个体层面，考察了股债回报率间的单向领

先 -滞后关系及双向交互关系，但其并未考

虑到股债价格变动方向的不同可能会对另

一证券的回报产生非对称效应，并且随着

滞后期的延长，股债回报率间领先滞后关

系的显著性和影响程度也会存在差异。

三、股票市场与债券市场间的信息溢

出效应

股债市场的互联互通主要体现在市场

间信息的流动性，某一市场内反映企业风

险特征的各类信息不仅对自身证券定价产

生影响，对其他市场证券的定价也会存在

溢出效应。因此，与上述基于股债回报率

数据直接考察股市与债市关系的研究不同，

还有大量文献从信息溢出的角度，考察股

债市场间的信息溢出对资产定价的影响。

1. 股票市场对债券市场的信息溢出

一些文献将股票市场因素纳入到债券

定价方程中，具体模型如下：

R B
i,t=α+β1·X E

i,t+β2·X E
i,t-1+β3·X B

i,t+εi,t   （6）

其中，X B
i,t 代表债券其他特征变量；X E

i,t

和 X E
i,t-1 分别代表影响债券定价的当期和滞

后一期的股票特征变量，例如包括股权质

押、股票流动性、股票波动率及股市投资

者情绪等。

现有研究发现股权质押会加大控股

股东与其他股东之间的利益冲突，降低

企业价值并增加违约风险，由此带来的不

确定性会提高债券投资者的风险补偿要

求。张雪莹和王聪聪（2020）研究了股权

质押对新发行债券定价的影响，均发现控

股股东股权质押会导致更高的债券发行利

差，并且这一效应在控股股东持股比例较

低及股价崩盘风险较高的上市企业中尤为 

显著。

股票市场流动性降低会提高股票交易

成本，降低股权价值，导致股东承受损失，

从而使得债券违约溢价升高（Huang, et 

al., 2015）。王茵田和文志瑛（2016）研究

股票市场流动性风险对债券定价影响，发

现股票跨市场流动性风险对公司债和企业

债具有显著影响，当股票市场流动性下降

时，公司债和企业债的即期回报率和到期

收益率会增加。Chung, et al.（2019）基于

1994—2016 年公司层面的股债数据研究发

现，同一家公司的股票波动率水平与债券

未来回报率呈负相关，且相关程度随债券

评级的下降而增加。

Chen（2020）指出股市投资者情绪通

过两个渠道影响债券定价。首先，在投资

者情绪高涨时，高估的股权可能导致企业

过度投资，导致违约风险增加，从而对债

券定价产生持续负面影响，因而在过度投

资渠道下，股票投资者情绪对债券当期回

报率和未来回报率均存在显著负效应；其

次，估值过高的股权吸引资本从债券市场

流向股市，从而对债券定价造成下行压力，

因而在资本流动渠道下，短期内股票投资

者情绪对债券回报率有负向影响，但长期

由于资本回流则转为正向影响。国内研究
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中，徐浩萍和杨国超（2013）发现股市投

资者情绪越高涨，非理性情绪的溢出与理

性的避险行为会导致投资者对债券需求的

增加和债券融资成本的下降，从而使债券

发行利差降低；而且这一影响对于信用评

级高、经营绩效好、政府控股及含股权选

择的债券更为显著。基于相同的传导机制，

李永 等（2018）选取 2013—2015 年公司

债面板数据，研究发现股市投资者情绪与

债券信用利差呈负相关，同时该负效应在

杠杆率高、信用评级高的发债主体中更 

显著。

2. 债券市场对股票市场的信息溢出

类似地，一些文献将债券市场因素纳

入到股票定价方程中，具体模型如下：

R E
i,t=α+β1·X B

i,t+β2·X B
i,t-1+β3·X E

i,t+εi,t   （7）

其中，X E
i,t 代表股票其他特征变量，

X B
i,t 和 X B

i,t-1 分别代表影响股票定价的当期

和滞后一期的债券特征变量，主要包括债

券信用评级、债券流动性、债券契约等。

（1）债券信用评级对股票定价的影响

债券信用评级蕴含了企业的基本经营

信息，客观反映了企业信用风险状况，对

债券定价具有显著的影响，但这种信息

是否被股票市场的投资者所关注，进而

对债券定价产生影响？国外的一些学者，

如 Hu, et al.（2016）、Chodnicka-Jaworska

（2018）、Xie, et al.（2019）分别基于 G7

各国、中东欧和巴基斯坦等国家或地区数

据为样本进行的研究发现，债券信用评级

变更对股票价格有显著影响，债券信用评

级下调对股价的影响更大。另外，银行类

公司股价受债券评级变动的影响程度大于

非银行类公司；高集中度和高杠杆率行

业的公司股价受债券评级下降影响程度更

大。Marandola & Mossucca（2021） 发 现

安然公司财务造假事件降低了债券评级机

构的信誉，导致债券评级变更对股价的影

响效应减弱。基于国内市场数据，耿得科

（2018）的研究显示，企业主体评级和债

券评级的非负面表现均对股票的累计异常

回报率有显著正影响，并且对民企的影响

要大于国企。林晚发和陈晓雨（2018）的

研究则表明，信用评级下调对股价有显著

负影响，但评级上调对股价影响则不显著。

造成这一现象的原因可能是中国信用评级

存在严重的虚高现象，信用评级下调确实

反映了债券更大的违约风险及企业基本面

的恶化，而评级上调则被股票投资者认为

是虚假的。林晚发 等（2020）发现发债主

体信用评级能显著提高分析师预测精度、

降低分析师预测分歧度与乐观偏差，且这

种效应在信息不对称程度高、低能力分析

师跟踪的企业以及外资参股的评级机构中

更加显著，这说明信用评级向股票分析师

提供了新的信息，改善了股票市场的信息

环境，从而对股票定价产生影响。

（2）债券流动性对股票价格的影响

近年来，对流动性在不同资产间溢出

效应的研究有所增加，但却鲜有文献关注

债券流动性对股票定价的影响。一方面，

债券流动性的改善可以通过降低融资成本

和提高盈利能力来对股票回报率产生正向

影响。Anderson（2017）将 TRACE（Trade 
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Reporting and Compliance Engine）的实施

作为对债券流动性的外生正向冲击，发现

在首次实施 TRACE 的企业中，股票平均

累计异常回报率达 2.2%，表明股票回报

率的正向变动与债券流动性的改善显著相

关。另一方面，债券流动性的改善也可能

股票价格产生负向影响。Green（2007）指

出债券流动性的改善提高了市场透明度，

进而降低了债券交易成本，但同时也减少

了交易商从二级市场获得的租金，因此交

易商们会在一级市场串通，将成本转嫁给

发行人，从而对相同主体发行的股票回报

产生负向影响。

（3）债券契约对股票价格的影响

债券契约会影响公司价值，契约在

保护债权人的同时会限制公司的投资行

为，使得管理层无法投资高风险高收益项

目，从而导致公司股票回报率降低。例如，

Helwege, et al.（2017）发现债券契约约束

力弱的公司更有投资高风险项目的可能，

其股票回报率也更高，而且这一现象在代

理问题严重的公司中更为显著；相反，严

格的债券契约条款会减少公司运营的灵活

性并增加机会成本，从而对公司股票的预

期回报率产生负向影响。

四、总结与展望

通过对国内外关于股票市场和债券市

场关系最新文献的梳理分析，我们可以发

现：股债市场关系的衡量角度复杂多样。

一些文献基于股债回报率数据计算相关系

数作为被解释变量，以考察事件冲击或外

生因素对股债关系的影响；也有一些学者

基于多因子模型或 VAR 模型，考察股债市

场间的领先-滞后关系；还有不少文献考察

股债市场的其他信息对证券定价的影响，

以展现股债市场间的信息溢出效应。截至

目前，国内外文献对于解释股债关系的因

素仍旧没有定论。随着资本市场的发展，

影响股债关系的变量越来越多，在研究过

程中若无法控制所有干扰因素，在解读结

论时则更需要谨慎全面。随着我国多层次

资本市场体系的完善和发展，未来关于股

债市场关系的研究可以从以下方面进一步

扩展和深入。

第一，从公司基本面角度探讨股债

价格联动关系。随着中国债券市场的不

断壮大和成熟，债券市场的交易将越来越

频繁，债券价格对外界变量也将越来越敏

感。这些外界变量不但包括宏观层面的市

场指数、货币政策等，更多是公司基本面

变化带来的各种冲击。现有文献中，仅

Demirovic, et al.（2017）考察了公司信用

风险对同一主体发行的股债相关系数的影

响，而对其他公司特征（例如公司资产价

值及其波动率、财务报表信息、年报风险

信息、行业分类等）与相关系数间的具体

关系均未探讨。因此，关于股债回报率间

相关系数及其影响因素，可以考虑从公司

基本面展开进一步研究。

第二，股债市场间的信息溢出将成为

股债关系研究中的重要组成部分。近年来，

随着利率的逐步市场化，我国债券市场刚

性兑付预期被打破，违约事件集中爆发，
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股债市场间的信息交互与风险溢出更加紧

密，但目前对于债券违约信息向股票市场

溢出的研究却较为缺乏。未来研究可以重

点关注债券违约信息对同一主体发行的、

同一行业内其他主体发行的股票价格的影

响。另外，为防范违约风险并向投资者给

予示警，评级机构往往会在公司债券违约

可能性增大时公告一系列的负面事件，例

如调低信用评级、推迟评级、列入评级观

察名单、评级展望为负、调低担保人评级

等等。尽管目前已有较多的研究发现信用

评级下调会导致股价下跌，但据统计大多

数其他类型的债券负面事件都是早于信用

评级调低发生的，那么各种类型债券负面

事件的发生对股价是否具有显著影响？

第三，进一步深入研究我国股债市场

风险对冲机制在实践中的应用。近年来，

我国许多商业银行开始发行固定收益增强

型（即所谓“固收 +”）理财产品，其本质

是以风险较低的债券等固定收益类资产为

底仓构建基础收益，并配置部分股票等风

险资产以增厚收益。发行时以其风险较低

且收益较高吸引了大量投资者。但近期股

市的不佳表现反而拖累了债市的收益，导

致“固收 +”理财产品的实现收益不够理想，

甚至给投资者带来损失。未来可在股债市

场联动效应理论研究的基础上，进一步探

讨如何充分利用股债市场的相关性，设计

风险对冲策略，提高产品的风险控制能力，

实现资产保值增值的目标。

学术编辑：陈俊君
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Abstract  Exploring the price linkage and information spillover between the stock and bond markets is of great 
significance for regulators in preventing financial risks, ensuring that enterprises are able to optimize their financing 
methods and investors can allocate assets effectively. This paper reviews the latest domestic and foreign research on 
the price linkage relationship and information spillover between the stock and bond markets. It also discusses various 
aspects of potential future research, such as sample data and empirical content, in order to provide a reference for 
further studies of stock and bond market relationships.
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