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我国金融市场尾部风险相依与区 

制转移下的风险冲击研究！

严 伟 祥 张 维

〔摘 要 〕本文运用Copula函数刻画了 2005-2016年间我国股票市场、债券市场、货 

币市场和外汇市场的尾部风险相依结构，同时，利用 MSB VA R模型分析了在马尔科夫区 

制转移情形下的四个金融市场尾部风险冲击。结果发现四个金融市场间存在极弱的风险 

相依关系；在低风险状态时，金融市场非常稳定，市场间的风险冲击较小；在高风险状态 

时，金融市场变得极不稳定，极易向低风险状态转移，而且各市场之间的风险冲击显著增 

加。尾部风险相依不明显，说明金融市场融合的深度和广度还不够，因此，应该加大力度 

推进金融各市场深度融合，消除市场间的壁障，使四个金融子市场能够有效地配置资源，为 

实体经济服务。金融监管部门对金融市场的尾部风险变化要进行动态监控，在鼓励金融机 

构加大金融创新的同时，要构建应急举措化解高风险状态时的风险溢出，维护金融安全。
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一 、引

随着我国开放程度提高和经济快速增长，金融各类市场日新月异，相互之间不断融合，为市场 

参与者提供资金融通、降低交易成本，风险管理的渠道，同时对调节宏观经济和优化资源配置起到 

了重要的作用。

我国金融市场不仅在发行规模上持续增长，而且交易活跃度日益提升。据 W md资讯统计，截 

至 2016年 ，我国境内上市公司达到3052家 ，发行 5. 6 万亿股，总市值高达50. 8 万亿元。经过二十 

多年的发展，我国股票市场已成为全球第二大股票市场，交易日趋活跃，交易量不断攀升，自2014 

年下半年以来，日均交易金额均维持在4000亿元以上，尤其 2015年“股灾”之前，杠杆交易的盛行， 

使沪深两市连续超过2 万亿，一度成为全球交易量最大的市场。债券市场方面，自2005年以来，每 

年发行同比增长5 0 %以上①，截至 2016年 12月末，我国债券市场托管余额为63.7 万亿元，其中银 

行间债券市场托管余额为56. 3 万亿，债券品种数量已超过7000种 ，呈现量大、品种多的格局。此 

外 ，债券市场交投也十分活跃，进入 2016年，每月交易额超过 4 0万亿。从我国央行公布的货币市 

场情况来看，近几年每月货币市场交易额均在40-50万亿元，其中，质押式回购占八成，同业拆借 

占 1 成左右。我国外汇市场以即期交易为主，2016年交易额高达 5 8万亿元，而远期交易仅有 2. 5
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万亿，交易金额呈逐年增加态势。

虽然我国金融市场发展取得了可喜的成绩，但是新实施的巴塞尔协议m 加大了对金融机构的 

资本充足率等相关指标的监管要求，增加了金融经营难度。在金融创新驱动下，我国各类金融机 

构 ，尤其商业银行通过回购、理财、抵押融资等资金同业业务与影子银行机构产生资产负债关联，并 

为其提供隐性担保，将募集到的资金投入到股票、债券、货币以及外汇市场，形成跨主体、跨市场的 

金融产品。可见，金融机构的混业经营促进了金融市场横向融合发展，但是，我国监管机制并未与 

金融市场同步发展，使得金融风险极易滋生和传染，极有可能导致局部性风险演变为系统性金融危 

机。纵观近年，我国金融市场危机隐患频现，如 -2013年 6 月的“钱荒”、2015年 6 月的“股灾”、 

2016年 1 月的“股汇双杀”以及 2016年 12月的“债灾”。众多的金融事件显示:我国宏观经济下行 

背景下，金融市场波动频率加大，金融风险正在集聚。

金融市场的波动体现了市场参与者对宏观经济运行的反应。机构投资者（如基金）都会在股 

票、债券、货币等市场中选择并配置资产，当某一市场发生极端风险，他们会对持有的资产进行调整 

和优化，这势必对其他市场产生冲击和影响。此外，在人民币贬值预期持续升温的情况下，境外合 

格机构投资者（gFII)减持存款，债券和股票等人民币资产，同时离岸人民币外汇市场受到做空力 

量的彳质轧，造成境内人民币汇率贬值压力加大，带动其它金融市场的流动性紧张。正是金融市场的 

不断开放、交叉金融工具不断丰富、投资者的跨市套利行为的存在，金融市场间的信息外溢，使得彼 

此间产生相依性，相依性的强弱会影响他们之间的风险溢出程度。因此，准确刻画金融市场之间的 

相依关系对防范金融风险传染有着重要操作意义。此外，金融市场的波动常常存在区制转移，即在 

平稳时期的金融各市场波动相对较小，而市场不稳定时期，金融各市场波动都会明显加剧，那么当 

某一金融子市场波动发生区制转移时，尤其是出现危情时，对其他金融子市场的风险冲击究竟如 

何？

基于以上问题，本文将对我国股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场的尾部风险相依结构 

以及在区制转移下，各市场尾部风险相互冲击进行研究。接下来的内容结构安排如下:第二部分对 

国内外文献进行回顾和评述并提出本文的研究思路;第三部分为模型设定;第四部分为数据选取和描 

述性统计;第五部分基于构建的模型进行实证分析并解释;文章最后进行总结并提出相关政策建议。

二、文献回顾

金融市场按照交易对象可以分为股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场等，每个市场在融 

资中都扮演着重要角色，如何在不确定的环境下对资源（资本）进行跨期、跨市场的最优配置，是政 

府、企业以及投资者共同追求的目标。众所周知，金融市场是一个复杂的系统，市场与市场、机构与 

机构之间内部各风险因素都存在着诸多联系，金融市场的剧烈波动和危机频繁出现，迫使人们研究 

金融市场间风险相依和风险溢出的程度和特征。金融市场间若存在风险相依结构，就会加剧金融 

风险的共振，使极端风险的传染成为可能。因此，尾部风险相依事实特征是市场参与者和监管部门 

重点关注的对象。Fleming?  + (1998)运用 GMM方法估计美国的股票、债券和货币市场的随机波 

动率（stochastic volatility)，证实自 1987年华尔街崩溃之后，三个市场的波动相关性逐渐走强，此 

外 ，在信息溢出的作用下，容易引起跨市场对冲交易。1 + +  ( 2000)选取六个工业国家的汇率及股 

价日数据，运用二元EGARCH模型研究并证实了多数股票市场对外汇市场存在风险溢出，而外汇 

市场对股票市场没有风险溢出。Nod?  and Webe, 2009)利用季度、月度和周交易数据分析美国 

和欧洲的股票、债券和 CDS市场的协整关系，发现股市领先债券市场和CDS市场变化，CDS市场对 

股市波动极为敏感。
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国内学者钱小安(2001)认为货币市场与股票市场存在多种联结渠道，由于缺乏资金流动机制 

和收益率的透明信息，货币市场资金向证券市场“暗流”，加剧两个市场的非预期风险。熊正德和 

韩丽君(2010)基于 MSV模型研究我国汇改后汇市与股市间的波动溢出效应，发现股市与汇市之 

间存在不对称的双向波动溢出效应。罗瑜(2012)利用格兰杰因果检验法分析我国货币市场和债 

券市场的传导关系，认为商业银行利用货币市场主要起到调节流动性的作用，债券市场则主要发挥 

资产配置功能，从而导致债券市场对于货币政策的反应不灵敏。史永东等（2013)采 用 Gaussian 
Copula模型研究了股票市场与债券市场的尾部风险溢出效应，结果发现我国债券市场与股票市场 

的风险相依结构不明显，但是存在“跷跷板”效应和非对称性，即股票市场持续上涨将使“翘翘板” 

效应加剧;而股票市场的异常下跌时，“翘翘板”效应有所减弱。龚玉婷等（2016)认为预测股票和 

债券的变动趋势，有利于投资者及时调整资产配置，规避组合风险，他们发现:短期内股票和债券市 

场表现为负相关，长期来看，两市场的相关性与通货膨胀和利率不确定性正相关。

整体上看，跨市场之间的风险相依关系研究相对较少，大多针对国际间同一市场的风险溢出或 

风险相依进行了研究。在这些研究中，学者们纷纷采用不同方法来探究相同市场之间的风险相依 

和风险溢出关系。值得注意的是，风险因素之间的关系日趋复杂，以至于基于线性风险模型很难精 

确地刻画金融市场间的风险传染效应。因此，研究金融市场的风险相依结构关系必须使用非线性 

模型，在此基础上进行风险测度才会更加准确可靠。Skl+ ( 1959)提出的 Copula函数正好能够满足 

这些要求，经过众多学者的拓展，Copula函数已成为分析风险相依的重要方法。

Longin and Solnik(2001)用 GumHel Copula模型对国际证券市场的相依结构进行建模，发现上 

尾相依性与下尾相依性是非对称的。"ndeau and Rockinger(2006)利 用 Copula GARCH模型研究 

美、英、法和德国的股市之间的相依结构;Patton(2006)通过构建时变 Copula函数对多个国家汇率 

之间的相依性进行了研究;Durante ?  al.(2013)运 用 Copula函数对欧洲金融市场在危机期间的风 

险传染特征进行了分析，结果都显示Copula函数能够很好的刻画研究对象之间的相依关系。

龚朴和黄荣兵(2008)采用时变 t-Copula模型对我国人民币汇率制度改革前后美元、欧元和日 

元兑人民币汇率之间的相关性进行了研究，结果认为人民币汇率制度的改革使得美元与欧元兑人 

民币汇率、美元与日元兑人民币汇率之间扭曲的相关性得到了较大程度的矫正。淳伟德等（2015) 

利用混合Copula模型研究了亚洲四个股票市场(上海、中国香港、东京和新加坡）的极端风险传染， 

认为随着我国金融市场的不断开放，大陆股市与周边股市之间的联系更加紧密。

从以上研究可以看出：多数研究对象主要集中在相同的金融子市场，覆盖面较单一。金融市场 

中最主要的股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场之间到底是否存在风险溢出和尾部风险相 

依？ Copula函数能够充分考虑金融资产价格的厚尾分布特征，可以捕获金融市场在极端事件下的 

风险相依程度，但是不能刻画金融市场波动的区制转移前后的风险相依性变化。大量研究表明，经 

济和金融的潜在状态改变可能引起金融时间序列的结构性变化（Hamilton，1989，1996;刘金全等， 

2009)，引入马尔科夫区制转移可以有效捕捉因结构突变对其他金融变量带来的冲击和影响。Sims 
a d  Zha(2006)构建马尔科夫区制转移贝叶斯向量自回归模型（MSBVAR)分析了美国的货币政策 

的状态转移带来的市场冲击，Brandt and Freeman(2006)利用 MSBVAR模型分析了国际间政治冲突 

带来的影响。熊海芳和王志强(2015)基于 MSBVAR模型发现我国期限利差和信用利差对通货膨 

胀等经济变量冲击效应存在状态转移。很多事实特征显示，金融市场的波动常常存在区制转移，那 

么当某一金融子市场波动发生区制转移时，尤其是出现混乱时，对其他金融子市场的冲击究竟又将 

如何？

因此，本文研究主要有两个目标，一是利用Copula函数刻画我国金融市场尾部风险相依性，二 

是采用马尔科夫区制转移贝叶斯向量自回归模型（MSBVAR)分析四个金融子市场的尾部风险相互
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冲击。具体研究将分为三个步骤:首先，为了消除金融市场时间序列的自相关和条件异方差，采用 

GJR-GARCH模型刻画四个金融子市场的边缘分布，提取各自条件残差和条件波动率;其次，将残 

差进行标准化并转换成Copula函数所需的均勻分布，再拟合它们的尾部风险相依性;最后，利用第 

一步提取的条件波动率估计四个金融子市场的尾部风险VaR，利用 MSBVAR模型分析当某一个市 

场出现极端风险时，对其他市场的冲击和影响程度。

三、模型设计与计量方法

考虑到现实中金融变量收益序列大多存在自相关及条件异方差，可能还有尖峰、厚尾、偏斜、杠 

杆效应等特性。因 此 在 利 用 Copula方法刻画他们风险相依之前，需要剔除条件波动率 

(Conditionalvolatility)对随机变量本身动力学特征的影响，因为条件异方差的存在可能导致得出错 

误的结论（ForbesandRigobon，2002;Baur，2003)。因此，本文在分析风险相依结构时，米用 GARCH 

族模型拟合金融变量的边缘分布。

(一)边缘分布模型

根据 Skla,1959)理论，两个变量的联合密度函数是边缘分布的密度函数和Copula函数的乘 

积，边缘分布是构建Copula函数的先决条件，即边缘分布的拟合优劣将影响到时间序列尾部风险 

相依的准确性。考虑到金融时间序列存在自相关和条件异方差的特征，Bollerslev (1986)提出的广 

义自回归条件异方差GARCH(p，q)模型较好的解决了该问题，该模型如下-

%  ' & i + %  ( # 9  + #%i=1 Y=1
(1)

#% = " W (2 )

+ %*# 9  + %%"9 (3)i = 1 j = 1
其中，，&和 ）为截距，&,表示时间序列收益率的滞后i期，#%.表示残差滞后j Z ，w 表示标准化残 

差，"为条件方差。' ，（为均值方程ARMA系数，* ，％为 GARCH模型系数。GARCH模型的参 

数有非负性约束，即-* > 0，％ > 0 且 *  + %  < 1。GARCH模型虽然在条件波动建模方面取得了广 

泛的运用，但是其参数约束性过于严格，此外，没有刻画出金融变量的杠杆效应。为了解决GARC H 

模型的不足，Gloten ?  al.(1993)认为相同程度的利好消息和利空消息对金融变量的波动冲击明显 

存在非对称性，即表现为杠杆效应（leverage effects)。他们构建的模型被人们称为GJR-GARCH模 

型，该模型主要是对公式(3)进行了改进：

i = 1 y = 1
_  r1 i f #  <0
其中，F = { ，+i为波动杠杆系数，满足*  + +i > 0 且 *  + 0. 5+i + %  < 1。GJR-GARCH模… if #  # 0

型可以反映条件波动具有不对称性，当 + 显著大于零时，则表示利空消息引发的波动大于利好消 

息引发的波动，反之，当 + 显著小于零时，利好消息引发的波动大于利差消息引发的波动。

在 GJR-GARCH模型估计时，通常假定残差#服从正态分布，这无法准确刻画金融时间序列经 

常表现为有偏、尖峰厚尾的特征。鉴于此，本文尝试采用有偏广义误差分布（SGED)和有偏学生分 

布（Skew-t)对残差进行拟合，通过比较选择最优残差分布来刻画条件波动。

假设残差服从标准SGED (均值为0，方差为1 )，其概率密度函数为：

fsGKD(W ' \ ，.  = , : 2, , 3 [2  ,  ? l . ’[0，n](w  + ? )  @ 3[(2 % + ? ) , ’[-〇〇,。] (W  + ? ) }  (5)
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其中，的大小表示分布的厚尾程度。当 .< 2 时，S G E D 比正态分布具有更厚的尾部;当. = 2 时，S G E D  

退化成正态分布;当 .> 2 时，则 S G E D 比正态分布的尾部更薄。Skew-t分布的概率密度函数为：

其中，

= - ( ( . + 1,/2) ( 2 2 (2  + ?) 2 ,-2/,)_(.1)/2

- ( . 2 ) 槡. ( . - 2 )、, + 1 / , \  . - 2  会 /
(6)

{1 if zt #  - m/s
，？

- 1 f  w C - m/s

- ( ( . +  1)/2 槡槡—  

槡77—( . 2  )
- 1) - m 2

与 S G E D 分布相同'也表示尾部分布的胖瘦，但.必须大于2 ̂ 值越大表示 Skew-t 比正态分 

布的尾部更厚，, 为非对称参数，当 , = 1 或者 R (,  = 0 时表示左右对称的f分布；当 , > 1 或者 R  

(, > 0 时表示分布的右尾比左尾厚;相反，当 , < 1 或者 R (,  < 0 时，表示分布的左尾比右尾厚。 

为了精确地拟合误差项，本文利用 S G E D 分布和 Skew-t分布，基于极大似然估计（M L E )来估计各

模型参数。

(二)基于 Copula函数的风险相依模型

Copula函数可以描述金融变量间的相依结构，也被成为连接函数或相依函数。对 于 N 元 

Copula函数，具有以下性质：

(1 ) C = / X = [0 ，1 ]X ;

(2 ) C 对它的每一个变量都具有递增关系；

(3 ) C 的边缘分布 C „( - ) 满足:C „('„) = C (1，…，1 八 ，1，…1 ) =',，其中' & [0，1 ]，《 & [ 1，

X ]。

若 E ( ( ) ，…，E ( ( ) 是一元分布函数，令 = E „(=„)为一随机变量，则 C (E (= )，…，E x 

(=,))是一个具有边缘分布函数E  (= )，…，E x (=,)的多元连接函数。

Copula函数可以分为对称性的椭圆型Copula函数和非对称性的阿基米德型Copula函数。其 

中，椭圆型 Copula函数可以分为正态 Copula函数和 t-Copula函数，阿基米德 C o pula函数包含 

GumbelCopula、ClaytonCopula、FrankCopula三种函数。考虑到金融时间序列大多呈现尖峰厚尾等特 

征，本文选择椭圆型Copula中的二兀t-Copula函数和阿基米德型Copula中的二兀 FrankCopula函 

数分别建模，分析我国四个金融子市场之间的尾部风险相依关系。

t-Copula函数的分布函数如公式(7 )所示，公式(8 )为概率密度函数。

Q ('1，'2;P ，0 ) ^

( ('1，'2;P ，0 ) = P _2

2.  v  1 ~ /

鹽 (i

+ 1 )2 ( (1 + 鲁

2 + %2 - 2p s )- 2 dss 
0 (1 -p  ) ^

2 , 2 ^  、-(0+2)/2
!1+ !2- 2P !1!2 )

0 (1 -P ) l______
2 2 -(0+2)/2

(7)

(8)

其中，P & ( - 1，1 )为相关系数，0 为条件自由度，!t二%;1^ ) ，̂  =%0 1('2)，％1( ( )表示学生 t分布 

函数％ (• )的逆函数。当 ，t-Copula函数就变为正态Copula函数。

GumHel-Copula和 Clayton-Copula函数只能描述变量间的非负相关性，Frank-Copula函数可以 

刻画变量间的负相关性，正好弥补了这两个函数的不足，其分布函数和概率密度函数分别如公式

(9)、（10)所示。

Q e ( '1，'2 ;!) -log[:
(1 ， 入 '1

) ( 1  -  #  

- A

-A'2、
(9)
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CF + Ul $U2 * ! )
^ -A (  + ' 2 )________ A (1 - e- )(

[(1 - e_A ) - (1 - e~-!l )(1 - e- '2)]； (10)

其中,A 为相关系数,- * 0 。A >0,表 @变 量 '1 ,'2 正相关，- )〇，表 @变 量 '1 $'2 趋向独立，- <〇，表 @  

变量 '1 ,'2 负相关。J a n k  C o p u la函数具有很大的优势:一是与其它C o p u la函数不同,它可以允许边 

缘分布之间存在负相依;二是它可以刻画强正负相依性;三是它类似于正态和学生 t - C o p u la函数存在 

双尾对称性，因此，F rank C o p u la函数更能有效刻画尾部弱相依关系（M eester an d M ack ay，1994)。
(三）基于 M S B V A R模型尾部风险冲击

风险价值(V alue a t R is k，简称 V a R )是衡量金融变量尾部风险的重要指标，也是巴塞尔委员会 

要求金融机构估计风险的重要方法。V a R 是指在一定的置信水平下，金融资产（市场）未来一定的 

期间内，可能发生最大损失值。其表达式为：

P r ( X  $  V a R q ) = q %  (11)

V a R q =  W1 槡1  (12)

其中，X 表示时间序列收益率，"表示条件波动率（G JR -G A R C H 模型估计），1表示未来一定时间。 

金融市场波动发生区制转移时，相互之间的风险冲击又是如何变化的呢？本文通过对估计的尾部风 

险值 V a R 构建马尔科夫区制转移贝叶斯向量自回归模型(M SBV A R)来分析以上问题。

W  =(, + % 1，s,W-1 + … +%>，S,W -- + #2 (1G)

其中，W 是 （VaR$)M，VaR<„〇，,，VaRM)e，,，VaRF=，%) 4 维变量，VaR$)p，%为股票市场 t 期在险价值， 

V a R<„〇，,是债券市场t期在险价值，VaR^ w 是货币市场 t期在险价值， 为外汇市场 t期在险 

价值。（表示状态2 时的截距项。^ _>是 ^的滞后 p 阶。％>2为 w 的滞后p 阶在状态2 时的系数。

#2是随机误差项向量，且服从正态分布 #2 ~ X (0, ％2)， 是随状态转变而变化的方差协方差矩

阵。 和 #2都随着状态2 变化而变化。状态变量2 与随机残差项向量#2独立且满足一阶 

M a rk o v过程，设 > 是前一区制 i 时出现下一个区制 j'的概率，则状态转移矩阵1 满足以下要求：

’>1 

1  = 4

L>1

4 >  = > " !+1 = J. \% = + ，%  1 = 1，'&>  = 1

Phh )
(14)

设 z , = j w ，…，W ，$ 为状态依赖的参数，则 w 的联合似然函数为：

p w  1 0 ，1) = I z !_1，0 ，i ) (15)

其中，P ( W o !-1，0 ，1) = %+=1p W o !-1，0 ，2 = 0  x p 2 = o !-1，0 ，1 ) ，P ( W o !-1，0 ，2-1 = 0 是状态 

+寸 W 的条件概率密度函数，> 2  = 〇r -1，0 ，1) = %2-1== = 1p 2 = + 2-1 ==) x p 2-1 ==0 !-1，0 ) 。

为了估计区制转移的各状态的参数，我们采用 S i s  ?  a l.(2008)提出的贝叶斯估计方法，通过 

吉布斯抽样（％ HHs S am p lin g)进行推断。对原有的信息发生的概率进行判断和修正，即利用先验分 

布得到参数的后验条件分布。一般来说，对公式（11 )进行贝叶斯估计，先假定参数服从 N o m a l- 
W i h a r t先验分布，那么模型的联合先验密度函数如下：

P r( 0 ，1 ，S !) = P , 0 )  _ P , 1 )  _ P, 2  I 0 ，1) I 0 ，1,2-1) (16)

其中，2 是初始状态值，2, -1是历史状态路径。* (  0 ) 是区制转移V A R 模型的先验参数，P r( 1 )是状 

态转移矩阵的先验分布，P, 2  I 0 ，1) n f =1P, 2  I 0 ，1 ，2 1 )为马尔科夫过程的先验分布。已知上述

先验分布，根据贝叶斯推断得到后验分布为:

P, 0 ，1 | Z r) ,  P , 0 ，1) X P r(Z !  0 ，1) (17)

上式的后验分布密度函数未知，我们参考 Sim s ?  a l.(2008)的方法采用利用吉布斯抽样，则
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$!，1 和 0 对应的条件后验分布密度函数分别如下-

P r(ST \ Zt $0 $Q) ， P r(2% I 0 $ST ) (18)

P r( 1 l Z !，$!，0) ,  （19)

P r( 0  I Z t ，S t，Q ) ，X ( 0 ，1) (20)

其中， 是从状态纟转移到状态y 所花费的时间 ，％ ，Y 态 纟 转 移 到 状 时 转 换 矩 阵 的 D irich le t
先验参数。在给定 S T，Q〇和 2〇的初始值时，本文采用基于 M e tro p o lis的吉布斯抽样算法，分三个 

估 件后验分布的参数。首先，根据公式（18)抽 S! ， 滤波，向后抽样的 得

到£ = 1，2,…，T 是 2%的转移矩阵估计值，然后进行％ = ! ，…，2 ，1反向抽样得到后验估计;其次，基 

于公式（19)根 据 D ir ic h le t先验参数得到状态转移矩阵Q ;最后，根据第一步的估计将样本进行分区 

间，通过多元估计得到0 和 - 由 0 的条件后验分布密度函数得到待估参数。依次重复前面三个 

迭代抽样，直至各参数的边际分 敛 ，成 为 稳 分 布 。

四、数据选取与描述性统计

文 深 300指数代表 市场，中国 净价指数代表 市场， 押 购 利

率（1 月）代表货币市场，人民币 自2005年 7 月 21 实 考一篮子货币 调节，但

重仍然 ， 采用人民币 中 代表外汇市场。

自2005年 7 月 国 人 民 币  改 来 ，外 市 场 的  和波动逐渐增加，外 市 场 的 波 动

与 市场、 市场和货币市场是否 和产生联动。 否 在  相依关系，以

及 一 个 市 场 出 现 极  时，是否对 金融市场的产生冲击？本文分析样 为 2005年

7 月 2 1 日至2016年 12月 3 1 日，共 2783 数据，中国 净价指数来源于中国 息

资料来源-V i d 资讯，中国债券信息网。
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沪深300指数自2005年 7 月 1000点左右攀升至2016年 3300点（见图1 )，涨幅3 倍多，这是 

中国经济长期增长带来的股市红利,2008年和2015年股市曾经出现大幅波动，但并未改变股票市 

场的长期上升趋势。2008年全球金融危机爆发后，央行为刺激经济大幅降低利率，带来债券市场 

的快速上扬，其后，通货膨胀和加息导致债券市场价格指数逐级下滑。2014年随着央行再次打开 

降息、降准的窗口，债券市场走出了近两年的牛市。但是债市的高杠杆和违规代持最终导致2016 

年 1 2月的“债灾”。货币市场整体走势相对平稳，但是我们会发现，每隔一段时间，银行间抵押回 

购利率都会出现跳升，尤其是2013年 6 月，回购利率超过了 1 2 % ，这在历史上极其罕见，说明此时 

的货币市场的流动性极度短缺。人民币兑美元汇率自2005年 7 月开始，升值速度较快，但是在 

2008年金融危机之后的两年间基本维持在6 . 8 水平。2 0 1 0年 6 月，央行进一步加大汇改力度，随 

后人民币又出现一波升值，最高达到6 .2 左右。随着我国经济新常态化和外围金融市场的变化，人 

民币由强转弱，出现了阶段性的贬值。

本文对股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场时间序列分别取对数后，再进行差分求得各 

自收益率。四个金融子市场的收益率的描述性统计如表1 所示。

表 1 四个金融子市场描述性统计

样本 均值 标准差 最小值 最 值 偏度 度 J B统计

股票市场 2782 0.0491 1.8604 -9.6952 8.9309 -0.5663 3.2828 1410.5 !!!

债券市场 2782 0.0021 0.1236 -0.9815 1.3865 0.8811 17.1669 34579 !!

市场 2782 0.0278 7.3798 -76.4889 54.3599 -1.3368 15.8155 29873 !!

外汇市场 2782 -0.0056 0.1190 -1.1497 1.8097 1.3585 27.4744 88495!!!

股票市场、债券市场和货币市场时间序列的收益率的均值为正，仅有外汇市场的收益率为 

负，股票市场日均收益率为0. 0 4 9 1 %，其次是货币市场，为 0. 0 2 7 8 %，外汇市场日均收益率为-

0.0056%，这是过去十多年人民币兑美元持续升值的体现。债券市场和外汇市场的最大值和最 

小值的差距并不大，其波动率（标准差）相对较小，而股票市场和货币市场的波动率显著偏大，尤 

其是货币市场最大值为5 4 % ，最小值为- 7 6 % ，标准差超过了 7 % 。一般来说，货币市场应该风 

险最小，波动幅度也应该最小，可是为何我国货币市场的波动与常理相悖？主要原因是我国银行 

在每季度末因信贷规模控制下，容易出现流动性问题，导致货币市场回购、拆借利率大幅飙升。 

从图 1 中的银行间抵押回购利率走势中可以看出，每隔一段时间，利率都有大幅跳升现象，这都 

是季度末流动性紧张导致的。从偏度和峰度来看，股票市场或货币市场为左偏分布，债券市场和 

外汇市场为右偏分布，并且都具有厚尾现象，明显我国四个金融子市场的收益率分布都不是正态 

分 。

为确保尾部风险相依和马尔科夫区制转移实证分析有效，避免出现伪回归，我们利用 A D F 单 

位根检验法检验金融市场的时间序列是否为平稳过程。另外利用拉格朗日乘数检验法+ Lagrange 

multiplier test)来检验四个时间序列残差是否具有异方差效应（A R C H 效应）。检验结果如表2 所 

示。

从 A D F 检验的结果来看，不论是滞后5 期（10期），还是无截距项（带截距项、带漂移项），金融 

市场的收益序列均在9 9 % 的置信水平下，拒绝存在单位根的备择假设，即为平稳过程。但是 A R C H - 

L M 检验结果显示在9 9 %的置信水平下，拒绝没有A R C H 效应的零假设，即四个时间序列都存在异方 

差效应，因此，运用 G A R C H 族模型刻画金融市场时间序列，可以减少异方差干扰拟合结果。
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表 2 单位根和异方差检验结果

滞后期
Z!值

A D F检验

Z2值 Zg 值
ARCH-LM 检验

5 -21.60!!! -21.63 !!! -21.59!! 222.16
股票市场 ^

10 -15.01 -15.03 -14.97 279.04

5 -18.69 !!! -20.50!!! -20.50 ! ! 408.62
债券市场 _  ... ... ... ...

10 - 12.21 -13.30 -13.31 460.8

5 -22.64 !!! -22.66 !!! -22.66 ! ! 119.24
市场

10 -19.34 -19.34 -19.34 141.30

5 -20.31 !!! -20. 15 !!! -19.41 165.20
外汇市场 _

10 -14.13 -14.09 -13.29 165.31

注：Z&、Z2和X 值分别为无截距项、带趋势项和带漂移项回归统计量，A I C准则 

^表示在1% 的水平上显著。

五、实证结果与经济解释

(一) 边缘分布参数估计结果

为了精确拟合四个金融市场的尖峰厚尾、带偏分布，本文采用 G J R -G A R C H  (1，1 ) 模型刻 

画条件方差，同时均值方程采用A R  ( 1 )模型，误差项采用有偏广义误差分布（S G E D ) 和有偏 

学生 t分 布 （Skew-t)，通过比较两种误差分布的拟合结果，最后确定适合 Copula分析的边缘分 

布。A R  (1) - G J R - G A R C H  (1，1 ) 模型参数的估计结果如表3 所示。

从表3 的估计结果来看，各个市场的模型系数都满足条件方差的参数限制要求，且大部分系 

数都在 10% 、5 % 和 1% 的水平上显著。股票市场、债券市场和外汇市场的+均大于 0 , 表示该 

三个市场发生利空消息引发的波动大于利好消息引发的波动，货币市场的+小于 0 ，利好消息引 

发的波动大于利空消息引发的波动。由此可见，我国四个金融子市场都存在波动不对称性，G J R - 

G A R C H 模型能够准确刻画出其特性。

从模型的诊断结果来看，残差序列滞后5 期，部分市场虽然还不能拒绝存在自相关性，但是 

残差平方的序列滞后5 期都显示拒绝存在自相关零假设，而且 A R C H - L M 异方差检验表示 G J R  

(1，1 ) 模型已经消除了异方差效应。根据 A I C、B I C和对数似然函数值（Loglikelihod)，本文 

认为有偏学生t分布 G J R - G A R C H  (1，1 ) 模型比有偏广义误差分布G J R - G A R C H  (1，1 ) 模型 

更能有效刻画我国金融市场的波动特征，因此，本文最终确定有偏学生t分布 G J R - G A R C H  (1， 

1) 模型刻画边缘分布，并在此基础上进行Copula模型和 M S B V A R 模型分析。

(二) 风险相依Copula参数估计

本文根据边缘分布G J R - G A R C H模型分别提取股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场的 

残差和条件方差，然后对残差进行标准化（# ，/ " ，,）获得新的序列，对新序列做概率积分转换， 

并运用 K -S 检验，证实变换后的序列均服从 U  (0, 1 ) 均勻分布。然后通过 t-Copula函数和 

FrankCopula函数分别对两两市场是否存在风险相依进行分析，分析结果见表4。
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表 3 四个金融市场A R  (1) -G J R - G A R C H  (1，1 ) 模型参数估计结果

股票市场 债券市场 货币市场 外汇市场

模型
GJR(1，1) GJR(1，1) GJR(1，1) GJR(1，1) GJR(1，1) GJR(1，1) GJR(1，1) GJR( 1 ， 1 )

- skew-t - sged - skew-t - sged - skew-t - sged - skew-t -sged

0.0496 0.0299 -0.0018 -0.0031 !!! -0.0016 0.00001 -0.0019" -0.0016!*!

(0.0325) (0.0317) (0.0019) (0.0005) (0.0846) (0.0000) (0.0007) (0.0001)
0.0118 0.0067 0.3755 ̂ 0.3698 ̂ 0.0054 0.00001 -0.0436 !! -0.0437!!!

(0.0141) (0.0189) (0.0183) (0.0184) (0.0194) (0.0000) (0.0198) (0.0040)
0.0177 !! 0.01752 !! 0. 0003 0. 0003 11. 1525 !!! 9.7093 術 -0.0001 !! -0.0227!!!

(0.0083) (0.0080) (0.0001) (0.0001) (1.8657) (1.6572) (0.0023) (0.0016)

*
0.0594 ̂ 0.0588 ̂ 0.2234 ̂ 0.1813 ̂ 0.9757 ̂ 0.9726 ̂ 0. 1379!! 0.0098 !

(0.0117) (0.0101) (0.0316) (0.0236) (0.1139) (0.1389) (0.0212) (0.0005)

%
0.9391 ̂ 0.9382 ̂ 0.7707 ̂ 0.7985 ̂ 0.3563 ̂ 0.3788 ̂ 0.8546 ̂ 0.9951 !!!

(0.0101) (0.0094) (0.0279) (0.0237) (0.0526) (0.0626) (0.0183) (0.0001)

+
0.0015!!! 0.0018!! 0. 0097 0.0376 ! -0.6735 !!!-0.7049 術 00128 — 0.1058 !!!

(0.0006) (0.0010) (0.0035) (0.0217) (0.1162) (0.1306) (0.0047) (0.0060)
0.9239 ̂ 0.9289 ̂ 1.0043!” 1.0183!!! 0.9843 ̂ 1.000!!! 0.9962 ̂ 0.9920!!!

g
(0.0247) (0.0191) (0.0236) (0.0175) (0.0199) (0.003) (0.0214) (0.0088)

3
5.2655 1.2226! 3.4569^ 0.9335 ̂ 2.6861 ̂ 0. 6889 ̂ 4.2058 0.8377 !!!

(0.5124) (0.0466) (0.1804) (0.0281) (0.0936) (0.0221) (0.2324) (0.0234)

Loglikelihood 5224.5 5210.5 3074. 3 3054.7 8446.3 8393.8 2900. 7 2840.1

AIC -3.7617 -3.7516 -2.2044 -2. 1903 -6.0779 -6.0402 -2.0796 -2.036

BIC -3.7788 -3.7686 -2.1874 -2.1733 -6.0949 -6.0572 -2.0626 -2.019

Q (5) 0.1248 0.0029 0.0000 0.0000 0.1795 0.1671 0.2418 0.0900

Q 5 (5) 0.7852 0.7993 0.7656 0.7903 0.7153 0.6807 0.9767 0.9999

A R C H &5) 0.9635 0.9727 0.6509 0.6641 0.7352 0.6946 0.9999 0.9998

注:括号内容数字为标准误差;A IC为赤池信息准则；B IC为贝叶斯信息准则；Q (5)是残差序列滞后5期自相 

关 Ljung-Box检验的p-value;Q 2(5)是残差平方序列滞后5期自相关Ljung-Box检验的p-value;A R C H (5)是残差序 

列的异方差A R C H -L M 检验的p-value; ! ! !!、！分别表示在1〇%、5%和 1h 的水平上显著。

表4 金融市场间Copula函数分析结果

t-Copula FrankCopula

P df Loglikelihood Loglikelihood

股票.债券
-0.0244 20

3.823
-0. 1688

1.085
(0.003) (8.5) (0.055)
0.0187 92 0. 1014

股票.货币
(0.019)

0.629
(0.014)

0.3941
(135.4)

股票.外汇
-0.0645 181

5.791
-0.377

5.474
(0.009) (72.6) (0.108)

债券.货币
-0.0065 457 -0.0198

(0.003) (16.232)
0.0498

(0.012)
0.0152

债券.外汇
0.0219 29

2.381
0.1295

0.6485
(0.002) (16.47) (0.013)

货币.外汇
0.0002 86

0.004
0.0216

0.0182
(0.029) (2.869) (0.117)

注:括号内数字为标准误差。
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不论是 t-Copula函数，还是 Frank-Copula函数的相关系数都显示:股票市场和债券市场，股票 

市场和外汇市场、债券市场和货币市场之间呈弱负相关，股票市场和货币市场、债券市场和外汇市 

场以及货币市场和外汇市场呈弱正相关。由此可见，我国四个金融子市场之间的尾部风险相依性 

非常弱，这种关系说明我国金融市场在发展过程中存在以下特点:一是我国四个金融子市场的融合 

深度和广度还不够，他们之间的联动效应不高，减弱了货币政策的传导效应;二是正是这种极弱的 

风险相依关系，有效的阻断了相互之间的风险传染，也是我国金融市场不像成熟资本市场国家容易 

发生金融危机;三是四个金融子市场资金定价机制不完善，相互之间有一定的割裂，这为金融创新 

提供了条件，同时也为跨市场套利行为提供了机会;四是由于不同市场的监管主体不同，存在监管 

套利机会，容易诱发偶发性金融风险。四个市场作为金融市场的一部分，为不同的经济部门提供资 

金融通、风险规避，他们之间的本应该密切相关，但是从实证结果来看并非如此，说明还需要加快推 

进金融体制改革，进一步提高金融效率。

(三）M S B V A R 模型参数估计

Copula方法证实了我国四个金融市场之间不存在长期风险相依结构，那么是否因为金融市场 

波动发生区制转移，导致参数漂移，无法识别风险相依？或者，至少短期内存在风险相互冲击，如 

2013年 6 月“钱荒事件”，货币市场的恐慌导致股票市场的大跌，2016年 1 月“股汇双杀”。鉴于 

此，本文通过马尔科夫区制转移贝叶斯向量自回归模型，跟踪金融市场波动的区制转移下，股票市 

场、债券市场、货币市场和外汇市场之间的相互影响和风险冲击。

本文提取有偏学生分布G JR - G A R C H 模型的各市场的条件波动率，按照公式（12)计算未来一 

天( 1 等于1 )，95%置信水平下的尾部风险价值 V a R ，然后对四个金融子市场的风险价值构建 

M S B V A R  模型。

采用 M S B V A R 模型进行估计，首先需要确定变量的滞后阶数和状态数量。根据 A IC 、B IC 和 

H Q 准则的统计结果（表 4 )，四个金融子市场在滞后1 阶时，A IC 、B IC 和 H Q 统计值最小，因此，本 

文认为滞后1 阶最适合进行V A R 分析。对于状态的数量，本文根据对数似然估计值对比发现，选 

择 2 个状态，即低风险状态和高风险状态的效果较好，因此，本文选择 2 个状态来分析我国金融市 

场马尔科夫区制转换下相互之间的风险冲击和影响。

表5 滞后5 阶 V A R 统计结果

Lags AIC BIC H Q

1 -13.3975 ! -13.3487 ! -13.3760!

2 -13.3956 -13.3185 -13.3678

3 - 13.3862 -13.2750 -13.3461

4 -13.3814 -13.2359 -13.3288

5 -13.3746 -13.1949 -13.3097

从表5 的状态转移概率估计结果可以看出，我国金融市场停留在低风险状态的概率为0. 

9222，从低风险向高风险转移的概率仅为0.0778，说明我国金融市场在低风险状态下比较稳定，风 

险不易扩散。当金融市场处在高风险状态时，变得极不稳定，因为高风险状态停留在高风险状态的 

概率为0.1763，较低，高风险状态向低风险状态转移的概率为0. 8237，说明我国金融市场的高风险 

状态容易向低风险状态转换，正是这种特征我国金融市场未发生过大规模、影响力度深的实质性的 

金融危机。从实际情况角度来看，我国金融市场不容易保持在高风险状态的原因可能是:宏观经济
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仍保持在较高速度增长、改革在不断革除弊端、监管在不断完善、危机隐患出现时的政府干预（救 

市）等交互作用下，化解了金融系统内的危情。

表 6 金融市场状态转移概率矩阵

低风险（状态1) 高风险（状态2)

低风险（状态1) 0.9222 0.0778

高风险（状态2) 0.8237 0.1763

从表 6 的结果可知，各市场的风险冲击和影响主要来自本身的滞后1 期，其冲击力度分别 

为 -0.9828，0. 9167,0. 5 7 3 0和 0. 9873,但是债券市场的滞后1 期对货币市场的风险冲击 

(0.9370)远大于货币市场本身的冲击。股票市场对债券市场的风险冲击力度为-0.0001，债 

券市场对股票市场的冲击力度为0. 0329，具有反向且不对称的影响关系。在低风险状态下，只 

有货币市场受其它市场波动影响较大，股票市场、债券市场和外汇市场之间的相互风险冲击和 

影响均较小。

表 7 低风险状态下M S B V A R 模型回归系数

股票市场 债券市场 市场 汇市场

股票市场& - 1) 0.9828 -0.0001 -0.2171 0.0002

债券市场& - 1) 0.0329 0.9167 0.9370 -0.0017

货币市场& - 1) -0.0008 -0.0001 0.5730 0.0001

外汇市场& - 1 ) -0.0308 0.0001 0.2489 0.9873

constant -0.0527 -0.0142 -4.2523 0.0038

表 7 为高风险状态下，M S B V A R 模型估计的回归系数，和表 6 相比，金融各市场相互之间的风 

险冲击和影响显著提高，表明当金融某个市场出现尾部风险时，会对其他市场产生显著影响。股票 

市场滞后1期对本市场冲击从低风险的0. 9828增加到了 1.0427，提高幅度虽然不是很大，但对债 

券市场和外汇市场的风险冲击力度增加了千倍，对货币市场的风险冲击也增加了 2 倍，但是方向有 

所不同。在高风险状态下，股市出现超预期损失时，资金逃离股市，很有可能转移到相对安全的债 

券市场和货币市场，增加了这两个市场的流动性，表现为负向冲击。债券市场的滞后1 期对货币市 

场冲击为1.1420，超过了对本市场的风险冲击（1.0183 )，银行间债券市场的交易主体为商业银行， 

当债券市场大幅下跌时，会影响到债券抵押价值，必将增加银行对流动性的需求，因此债券市场的 

恐慌会延伸并冲击货币市场。债券市场对股票市场和外汇市场的风险冲击比低风险状态增加 

了，但均为反向冲击。货币市场对股票市场和债券市场的风险冲击分别为-0. 3056和 -0. 2308， 

对外汇市场的冲击基本没有变化。外汇市场对货币市场的冲击力度（11.4784)也超过了对本市 

场的冲击力度（0.8976)，对股票市场的风险冲击也由低风险状态的负向冲击转向正向冲击，达到

0. 2214。外汇市场出现大幅贬值，导致资本外逃加剧，短期内造成流动性紧张，如 2015年 8 月和 

2016年 1 月，人民币兑美元汇率出现大幅下跌，引起了国内金融市场的恐慌，导致股市和汇市双 

下 。
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表 8 高风险状态下M S B V A R 模型回归系数

股票市场 债券市场 市场 汇市场

股票市场& - 1) 1.0427 -0.2017 -0.4011 0.2084

债券市场& - 1 ) -0.1632 1.0183 1.1420 -0.2512

货币市场& - 1) -0.3056 -0.2308 0.7378 -0.0003

外汇市场& - 1 ) 0.2114 0.1652 11.4784 0.8976

constant -0.0749 -0.0343 -19.4825 -0.0085

六、结论与政策建议

本文通过建立G J R -G A R C H 模型拟合了我国股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场的边缘 

分布，并在此基础上运用t-Copula函数和 FrankCopula函数刻画了四个金融市场2015年 7 月至 

2016年 12月之间的尾部风险相依结构，发现我国金融市场之间存在极弱的风险相依关系。考虑 

到金融市场的波动存在区制转移特征，本文对四个金融市场的风险价值构建马尔科夫区制转移贝 

叶斯向量自回归模型（M S B V A R )，发现我国金融市场的尾部风险冲击存在状态转换，我国金融市场 

在低风险状态时非常稳定，不易向高风险状态转移，而当处在高风险状态时容易向低风险转移。在 

低风险状态时，股票市场、债券市场和外汇市场主要受本市场滞后1 期的冲击，货币市场容易受债 

券市场的冲击。在高风险状态时，金融各市场之间的风险冲击明显大幅增加，但是冲击方向却并不 

一致。

我国四个金融子市场的尾部风险相依不明显，说明金融市场的融合深度和广度还不够，市场间 

存在一定的割裂，减弱了货币政策的传导效应。从金融发展的角度来说，四个金融子市场并未形成 

有效的资源配置和经济发展的动力机制，应该加大力度推进金融各市场深度融合，破除市场间的壁 

障，使央行的货币政策通过四个金融子市场进行资源配置，传导至实体经济部门，促进经济健康发 

展。金融监管部门对金融市场的尾部风险变化要进行动态监控，一方面，鼓励金融机构和金融服务 

部门加大金融创新，开发多元化金融产品，丰富金融市场，满足不同风险偏好的市场参与者的需求。 

另一方面，加强监控，当金融市场由低风险状态转移到高风险状态时，如有必要可进行市场干预，化 

解市场间的风险溢出。

在混业经营的大潮下，我国快速发展的金融市场与相对滞后的金融监管存在一定的矛盾，为跨 

市场套利和监管套利留下了生存空间，成为金融市场不安定的因素之一。值得警惕的是，金融创新 

产生大量跨行业、跨市场的金融产品，如果监管标准不统一、监管存在盲点，将极易滋生新的风险。 

因此，当前要维护金融安全，应把防范跨行业、跨市场的交叉性金融风险作为维护金融稳定的重要 

抓手。一是建立统一的金融监管协调部门，打破分业监管格局，优化分类监管、改进监管方式，实施 

差异化监管以提高宏观审慎性监管的效力。二是提高金融监管技术水平，具体包括:建立并优化监 

管大数据统计系统;利用数理统计和金融工程方法跟踪并分析风险传染和估计危害程度;完善信息 

公开披露制度并建立风险预警机制。建立有效的金融监管机制，确保不发生系统性金融风险，保护 

改革开放以来所取得的经济和社会成果，促进我国经济和社会持续、健康的发展。
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