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全球主要股市风险相关性测度！

—— 基 于 半 参 数 C-Vine Copula模型

张 卓 群 张 涛

〔摘 要 〕控制跨国风险传染，坚守不发生系统性金融风险底线是我国金融工作当前 

阶段的重要内容。本文以中、美、英、德、日五国股指作为研究对象，采用半参数 C -Vine 

Copula模型对金融危机前后市场之间的相关结构和相关程度进行了测度研究。研究发 

现，危机前后五国市场相关结构发生变化，英国取代了德国，与其他国家相关性最强；中国 

始终处于同其他国家相关关系较弱的地位，并未因金融危机发生变化；欧美市场、亚洲市 

场之间存在明显的区域分割效应;各个市场间的变化对于坏消息的敏感程度高于好消息； 

危机后各市场的关联性有加强的趋势。基于上述研究结论，本文提出了严防虚实倒挂、改 

善宏观调控等建议。
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一、引

金融，作为资金的一种配置手段，在当代国民经济运行体系中发挥着重要作用。作为最大的发 

展中国家，我国一向重视金融体制机制建设，并将其视为国力的重要组成部分。防控金融风险，保 

障金融安全，更是党和国家高度重视的问题。中国共产党十九大报告指出：“深化金融体制改革， 

增强金融服务实体经济能力，提高直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展。健全货币政策和 

宏观审慎政策双支柱调控框架，深化利率和汇率市场化改革。健全金融监管体系，守住不发生系统 

性金融风险的底线。”这是习近平新时代中国特色社会主义思想在金融领域的集中体现，也是新时 

期我国金融体制机制深化改革的基本纲领。

系统性金融风险，指的是一定区域内金融系统整体受到外部因素的冲击或者内部因素的影响， 

致使多数金融资产价格急剧变化，金融系统发生剧烈波动，甚至瘫痪。系统性金融风险通常包括利 

率风险、汇率风险、价格风险、政策风险、经济周期波动风险等，其成因和传导机制非常复杂，近年来 

更是呈现出爆发形式多样化、破坏规模扩大化、风险传染国际化等一系列新趋势。2008年，美国房 

地产市场泡沫破灭，次级贷款出现大量违约，连锁效应在相关银行、券商、保险、投行等金融机构持 

续发酵，次贷危机很快由美国传染至全球，致使世界经济十年以来持续处于下行阶段，复苏艰难，直 

至今年形势才逐步有所好转。由此可见系统性金融风险对经济系统影响和破坏的深远程度。
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股票市场，作为金融系统中资本最为活跃的窗口，在历次系统性风险发生之时都表现出了非常 

强的敏感性。1997年的亚洲金融危机，2008年的次贷危机，风险发生国的股票指数在短时内大幅 

下挫，并且迅速传导至相邻国家及全球其他主要经济体。因此，运用科学的计量经济学模型，定量 

测度我国股票市场与美、英、日、德等国股票市场相关性，具有如下重要意义:第一，从 G D P 规模来 

看，上述五国分别占据了世界G D P 排名的前五位，并在全球金融市场中占据支配地位。通过研 

究五国市场的关系，可以明晰主要经济体资本市场的风险结构。第二，我国是世界上最大的发展 

中国家，近年来随着国力的日益强盛，已经成为世界经济增长的发动机，对世界经济的贡献超过 

3 0 % 。因此，在我国社会主义新时期，防范输入性金融风险变得尤为重要。论文的研究对建立跨 

国股市风险监控体系，及时出台风险防控政策措施，牢牢守住不发生系统性金融风险底线具有积

用。

本文主要研究内容安排如下*第二部分是文献综述，主要梳理和总结中外学者对于金融风险传 

染和市场相关性的过往研究，为论文的工作奠定理论基础(第三部分是半参数C -VineCopula模型 

的设定方法，阐明该模型的构建过程和适用条件，为论文的研究提供量化工具;第四部分是全球主 

要股票市场相关性实证分析，通过建立经济模型，刻画金融危机发生前后两个时期跨国股市之间的 

风险相关结构和相关程度，重点分析我国股市与其他市场的风险联动关系(第五部分是政策建议， 

通过实证分析明确我国股市在全球市场的地位和作用之后，有针对性地提出防范跨国风险传染，促 

进金融安全和稳定的政策建议。

二、文献综述

金融传染的概念来自于1997年的亚洲金融危机。这场危机始于泰铢大幅贬值，随后在短短两 

个月内迅速传导至东南亚多国，引发大面积的经济衰退。Dombusch et al.(2000)对金融传染进行 

了定义，他们认为金融传染指的是市场扰动从一国扩散到其他国家（通常为向下扰动），这个过程 

在汇率、股票价格、主权债务利差和资本流动的同向变动中得以体现。因此，金融传染同疾病传染 

相似，都是由一个国家的一个市场首先爆发，随后在短时间内通过资本流动路径迅速传导至国内和 

国际相关市场。

(一）风险传染的表现一 波动溢出

从量化分析的角度来讲，金融风险传染的一个显著表征就是不同金融产品间、不同地区市场间 

的 动 。

早期对于波动溢出效应的研究主要集中在发达国家金融市场。Engle 2  al.(1990)提出了“流 

星雨”（Mete〇r Shower)假说。以汇率为例，流星雨指的是汇率波动不但受本市场信息的影响，同时 

受到其他市场信息的影响，表现出了市场间的波动溢出。作者通过建立A R C H 模型，研究太平洋、 

日本、欧洲、纽约的汇市情况，表明市场间确实存在流星雨效应。Kamlyi(1995)使 用 Engle and 

K m n er( 1995)提出的 B E K K 模型研究了标准普尔500指数和多伦多300指数之间的关系，表明美 

国和加拿大股市之间确实存在风险双向传递。E 〇m et al.(2002)研究认为美国对日本的外汇掉期 

市场存在单向的强波动溢出，反之影响较弱。近些年，特别是金融危机之后，新兴市场逐步成为世 

界经济的主要增长极之一，对于新兴经济体金融市场波动溢出的研究日益增多。Bham a d  Nikolova

(2009)利用 E G A R C H 模型对金砖国家股票市场的波动溢出和动态相关性进行了研究结果表明，印 

度市场受到区域和全球股指变化的影响最为显著，股市开放程度最高，其次为巴西和俄罗斯，中国 

股市开放程度相较于前三者更低，受区域和世界行情波动溢出最小。Fowowe and Shuaibu(2016)研 

究发现，尼日利亚股市和南非股市受到亚洲市场的影响超过欧洲市场，且南非股市的国际化程度更
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高。（bran 2  7(2017)对中国、巴基斯坦、中国香港、斯里兰卡和印度等新兴市场在金融危机前后 

的波动溢出效应进行了测度，结果表明印度和斯里兰卡在危机前后均存在双向溢出，而中国香港和 

印度、巴基斯坦和印度在危机前存在双向溢出，斯里兰卡和巴基斯坦在危机后存在双向溢出。

(二）风险传染的基础一 市场相关性

对于波动溢出产生的原因，学界目前并没有达成共识，几个可能的解释包括:信息的跨市场传 

递，引起波动的跨市场溢出;投资者非理性，从众心理推动不同市场行情联动变化;宽松的金融管制 

政策，客观上鼓励资本跨区域流动。无论哪种解释，金融风险传染或者说波动溢出都是建立在市场 

之间存在相关性的基础之上。假设不同地区之间的市场完全隔离，不存在相关性，则金融传染失去 

了基本的存在条件。因此，研究金融风险传染的根本问题在于研究不同市场的相关程度和相关结 

构。传统方法是假定资产收益率的联合分布服从多元正态分布或多元T 分布，从而测定不同市场 

之间的线性相关系数。Sewell(2011)指出，金融时序存在尖峰厚尾性，且厚尾程度随着数据频率增 

加而增加。因此，基于正态和T 分布的实际建模效果并不理想，与金融市场的真实情况存在较大 

差距;基于Copula函数测度股市之间相关性的方法逐渐兴起，并取得了一批成果。

Copula函数又称为连接函数，是一种多元联合分布建模工具，由 Sklar( 1959)正式提出命名。 

Copula函数建模具有典型的两步特征:第一步，独立考虑每个随机变量的数据情况，建立边缘分布; 

第二步，选用适当的Copula函数将多个边缘分布相连接，建立多元联合分布。这种建模方式的优 

势有如下几个方面:第一，突破多元正态分布、多元 T 分布的局限性，能够建立多种多样的联合分 

布，进而更为真实地反应经济序列的数据生成过程。第二，将随机变量的个体特征表现在其各自的 

边缘分布中，将随机变量之间的相关性表现在Copula函数中，在建模更加便捷的同时，将经济序列 

的联合分布加以分解，特别适用于风险问题研究。第三，Copula函数能够捕捉随机变量之间的非线 

性、非对称相关性，特别能够捕捉尾部相关性，这个特性在研究金融风险传染时尤为重要。

Embrechl 2  al.(2002)首次提出使用Copula函数作为工具，测度金融时间序列之间的非线性 

相关关系。作者指出，在非椭圆世界里，Copula函数在捕捉相关性方面具有较大优势。在 2003年 

的研究中，作者以美元兑欧元和美元兑日元的汇率为研究对象，测度了高频数据的相关性结构。结 

果表明，随着时间频率的下降，t Copula拟合模型的自由度和相关系数呈上升趋势，尾部相关性先 

升后降，在时间频率4 小时为最强。H u (2006)使用 Gaussian、G u m b e l和 Gumbel Survival( G S )三种 

Copula函数构造了一个混合Copula模型，用于测度标普500指数、英国富时指数、日经指数和恒生 

指数的相关关系。结果表明，市场之间存在明显的非对称尾部相关性，下跌风险更易于在不同市场 

之间传导。Nikoloulopoulos et al.(2012)提出可以利用B B 1 和 B B 7 Copula同时能够测度非对称上 

尾和下尾相关性的性质，逐层构造Vine Copula函数，用于解决尾部非对称相关的多元金融资产收 

益率建模问题。Charfeddine and Benlagha(2016)使用滚动样本技术建立Copula模型测度了商品市 

场与股票市场之间的动态相关性，结果显示，t Copula函数拟合效果较好，金融危机和石油价格波 

动等重大事件的确致使资产相关关系发生结构性变化。Krupskii and Genton(2017)假设有一个共 

同因子在空间和时间上影响着随机变量的测量值，提出使用因子Copula模型捕捉时空数据之间的 

相关性。

国内方面，韦艳华等（2004)较早使用 Copula函数测度股票市场之间的相关性。作者运用 

Gumbel、Clayton和 Frank Copula通过线性加权构造M -Copula模型对上证综指和深证成指的相关程 

度进行了测度，并与单一的Gumbel、Clayton和 Frank Copula模型进行对比分析。结果表明，在 5V  

的显著性水平下，只有 M -Copula模型通过了检验，且下尾高于上尾，沪深两市之间存在非常明显的 

非对称尾部相关性。刘琼芳和张宗益（2011)选用极值、阿基米德和 Archimax三族 Copula函数作 

为工具，对房地产和金融行业股票相关性进行了分析。研究表明，双参数 Copula函数的拟合效果
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普遍好于单参数，B B 3 Copula的拟合效果最好。此外，市场低迷时期两行业股票相关性高于市场活 

跃时期，无法通过两种股票组合降低投资风险。马薇等(2016)对大数据行业指数和沪深市场指数 

之间的相关性进行了测度研究。文中根据大数据 il〇〇指数、i300指数存在的短期非线性变动特 

征，提出使用S T A R 模型拟合边缘分布，构造 S T A R -C @ ula模型。结果表明，大数据指数与沪深指 

数之间普遍存在下尾高于上尾现象，利益相关者应着重关注大数据指数和市场指数之间联动的潜 

在连续下跌风险，预防恐慌性抛售。严伟祥和张维（2017)使用 Copula函数对我国股票市场、债券 

市场、货币市场和外汇市场的尾部相关性进行了测度，并利用 M S B V A R 模型分析了四个金融市场 

的尾部风险冲击。结果表明，在低风险状态时，金融市场非常稳定，而在高风险状态时，金融市场稳 

定性不足，并极易转向低风险状态。

从以上研究可知，使用 Copula函数测度金融市场、金融资产之间相关关系的方法已经得到广 

泛应用，特别是使用二元 Copula函数研究双变量相关关系的技术日溱成熟。且国外研究处于前 

沿，理论发展速度较快，国内研究多以应用为主。但是，基于 Copula函数测度高维度时间序列相关 

关系和相关结构的研究仍然有所不足。结合当下全球股票市场出现的非线性、非对称性和尾部相 

关性特征，论文提出基于Vine Copula的半参数改进模型，从而更为稳健灵活地建立随机变量的多 

元联合分布，更为准确地测度全球多个主要股市的相关结构和相关程度。

三、半参数 C-Vine Copula模型设定方法

(一） Copula模型理论概述

根据 Sklai•定理，二元 Copula函数的定义如下。

设随机变量尤和 ：̂的联合分布为5( l ，= ) ，且有边缘分布函数7( l ) 和 M ( = )，则存在一个 

Copula函数 C ，使得对于所有：中的 l 和 = 有

5(l，=) = C (7(l)，m ( = )) (1)

如果7( l ) 和 M (=)连续，则 C 唯一存在。以上定义可以扩展到多元情况。

从 Copula模型的建模过程来看，可以分为以下几个步骤。

第一，建立随机变量的边缘分布。通过使用= A R C H ( Rockingei and Jondeau，2001 )、S V (战雪 

丽和张世英，2007 )、S T A R (马薇等，2016)等时间序列分析模型，过滤掉金融时序中的尖峰、厚尾、 

自相关、异方差等特征，取模型残差，经过概率积分变换，得到满足建立 Copula模型的边缘分布序 

列。第二 ，建立 Copula模型。常见的 Copula模型有两类，分别是椭圆族模型和阿基米德模型，前者 

的主要代表为Gaussian和 t Copula，后者的主要代表为Gumbel、Clayton和 Frank Copula。通过分析 

经济序列的相关特性，选取适当的Copula函数进行建模。第三 ，Copula模型的估计。目前常用的 

估计方法主要是精确极大似然估计法（Exact M a x i m u m Likelihood)和边缘推断法（Inference for the 

Margins)。前者将边缘分布与Copula函数放在一个似然函数内进行估计，是参数 Copula函数的标 

准方法，但在实际计算时存在计算量过大、编程困难、可能无最优解的缺陷;后者首先估计边缘分布 

参数，随后将其代入Copula函数似然方程计算，以有限的精确损失为代价，换取更大的灵活性，因 

此成为目前的主流方法。

(二 ） Vine Copula模型设定方法

运用椭圆族和阿基米德族Copula建立二 元模型的技术已经较为成熟，而建立多元模型时，上 

述模型均存在一个问题，即将多个随机变量之间的相关关系固化，假定为服从同一种Copula函数， 

显然这种假定在大多数情况下并不成立。

为了克服多兀建模缺陷，Bedford and C o oke(2001，2002)提出了 Vine Copula 模型。Vine
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Copula模型是一种基于二元Copula函数构造多元Copula函数的非循环图模型，构建的基本方法

照一定的 ，将多元密度函数 成为一组 Copula密度函数、 Copula密度函数和边

缘 数的 。与传统多元椭圆、多元阿基米德 Copula函数相比，Vine Copula函数具有以 

下 优点:第一，突 破 传 统 多 元 Copula模型结 、使用较少参数 高维度 的

缺点。第二，允许 数 的两两相关特征，选取不同的 Copula函数和 Copula函数按

照不同的 ，极大地提升 型 的灵活性。第 ，Vine Copula模型的多样性和灵活

性，使其能够更为真实地捕捉经济数 的相关结构， 用 经济系统内多经济变量

相关性问题的 。

常见的Vine Copula模型分为两类，分别是 C -V i n e和 D-Vine Copula模型。Aas et al.(2009)给 

出了两种V i n e的密度函数，对应的五元C -V i n e和 D-Vine见图1。

图& 五元 C + D  V i n e分解结构图

C-Vine *f (l) = & f k(xk) x
P1

n-1 n—j

n n  C/，0 1，/，J.-1(7 (L/I L1，...，L/-1)，7 (L< I L 1，...，L/-1) I #.，<I1，/，J.-1) (2 )
<1 i=1

n

D-Vine :f (x ) = n f k (xk) x
k1

n-1 n—j
n n  %，0  $1，…，$-1 ( 7 ( X i 1 X$1，…，X$广1)，7 X +<  X$1，…，X$广1) 1 #，0 +1，/，$-1) (3)
<1 $1

以 C -V i n e为例，上式中^和^为变量序号，％0 1，...，_1 指的是无条件或条件Copula函数的密度 

函数，7 + •)为边缘条件分布函数，# 0 W -1 为 Copula函数参数。通过对两种Vin e模型的结构 

可知，C -Vin e适用于变量前后有一定主次关系的经济序列 ，D -V i n e适用于变量 相互

影响，无显顺序的经济序列 。

(三）Vine Copula模型的半参数改进

本文提出的半参数C-Vine Copula彳型是将非参数核密度方法引入到C-Vine Copula模型估计 

之中， 一种新型模型。基本 使用非参数核密度方法估计上的二元无 Copula
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函数，随后在 T 上，$ 2 , - 1 #仍然采用参数C -Vin e 的估计方法进行建模。完成整个 C -Vine 

的估计后,将两部分的估计结果相结合，得到半参数 K-Vine Copula的估计结果。T 上的二元无条 

件 Copula函数非参数核密度估计方法如下。

由二元Copula函数定义变换可以得到下式

C (?1，？$) = H{7-1 (?1)，F 2_1 (?2)) (4)

则对于？ ' （〇，1 ) ，J = 1 ，2 ，假设 K 有分布函数7 ，且 7 ( L  = ? 有唯一解。并引入有界、对 

称核函数P 满足下式

(.(〇 >= 1 ] =  1，2 (5)

则 K 在 L 处的密度函数^ L ) 的核密度估计式为

进一步可得K 在 L = (L ，L  V 处的密度函数/(L 的核密度估计式为

'f(x ) = T R ! I $  P(L - K  1 !) (/)

在式(6)和式(7)中，！.为核函数的窗宽，！为窗宽组成的对角矩阵。

与参数 C-Vine Copula模型相比，半参数模型具有以下优点*第一，汲取了非参数核密度估计方 

法对数据要求较为宽松的优点与Vine Copula模型构造灵活的优点，新模型适用性强、灵活性强。 

第二 ，从技术角度讲，使用非参数方法估计T ，实际上削减了一层树，简化了模型。第三 ，完全参数 

模型首先需要边缘分布模型残差进行参数估计，随后才能建模。半参数 Vine模型可以直接使用残 

差进行估计，降低了估计的传递误差。

四、全球主要股市相关性测度

据世界银行统计，2016年全球 G D P 总量排名前五位的国家分别是美国、中国、日本、德国和英 

国，合计约占世界= D P 总量的54V 。从地域分布上来讲，上述国家分别分布在欧、亚、北美大陆;从 

发展形态上来讲，涵盖了世界上最大的发达国家和最大的发展中国家;从金融地位上来讲，五国股 

票市场之间的相互联动对世界金融市场具有重大影响。因此本文选取上述国家股票市场相对应的 

股票指数标准普尔500指数（SP500 )、上证综合指数（SSE )、日经225指数（Nikkei225 )、法兰克福 

D A X 指数(D A X )和伦敦富时100指数（F T S E100)作为对象进行相关结构和相关程度测度研究。

(一）各国股指收益率的统计特征

2001年底，中国作为最大的发展中国家加入世贸组织，我国金融市场对外开放程度进一步提 

升，在全球金融治理体系的话语权进一步加强。2008年次贷危机之后，全球主要国家金融和证券 

市场的体制和运行机制在一定程度上发生了变化，防控系统性金融风险，建立跨国风险预警监测机 

制成为这一时间段国内外关注的重点问题。因此，本文选取2002年 1 月 1 日至2007年 1 2月 31 

日、2009年 1 月 1 日至2017年 9 月 3 0 日这两个时间段的股指作为研究对象，重点研究金融危机发 

生前后五国市场的相关结构和相关程度的变化情况。由于市场之间可能存在开市时间上的差异， 

本文剔除相互不开市的股指数据，金融危机前共得到1316组有效样本，金融危机后共得到1934组 

有效样本。进行对数收益率变换后，各股指的统计特征见表1。
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表 1 各国股票市场指数对数收益率统计特征

均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度 JB 检验

SP500 0.0176 1.0650 -4.2423 5.5732 0.1731 6.2300 578.22
金
融

机
前

SSE 0.0900 1.6484 -9.2561 8.8492 -0.0174 6.8979 832.55
<ikkei225 0.0260 1.3636 -9.0145 6.7730 -0.3212 6.4097 659.62

DAX 0.0317 1.6196 -10.7235 8.7535 -0.2153 8.2692 1531.42
FTSE100 0.0149 1.1419 -5.5888 5.9038 -0.1797 7.2769 1009.31

SP500 0.0517 1.1153 -6.8958 6.1719 -0.2675 7.8707 1940.20
金
融

机

SSE 0.0298 1.5553 -8.8729 5.9359 -0.7265 7.6330 1905.01
<ikkei225 0.0420 1.4813 -11.1534 7.4262 -0.3965 6.9569 1316.34

DAX 0.0489 1.3969 -7.0673 6.3889 -0.3005 5.5409 551.47
FTSE100 0.0246 1.0999 -5.4816 5.0789 -0.1457 6.0091 739.15

由（ 检验可知，在金融危机前后两个时间段里，各国股票市场指数对数收益率均不服从正态 

分布，并表现出一定的有偏、尖峰、厚尾特性。其中，与危机前相比，SP5 0 0的偏度由正变为负，SSE 

负偏大幅扩大(SP500和 S S E 的峰度有所上升，D A X 和 F T S E100的峰度有所下降。由此可见，各市 

场对数收益率的分布形态均发生了不同程度的变化。

(二 )拟合边缘分布

由于金融时间序列数据通常存在异方差、自回归等多种效应，因此首先需要建立边缘分布模 

型，过滤上述特性，得到符合建立Copula模型条件的残差。为了选取适当的模型进行滤波，拟合边 

缘分布，首先应该对各序列进行平稳性和异方差性检验，检验的结果见表2 和表3。

表 2 A D F 单位根检验结果

Lag =1
金融危机前 

Lag =5 Lag =10 La =15 La =1
金融危机后 

La =5 La =10 La =15
SP500 -26 .42 -16 .03  -11 .32 -9 .4 4 -3 1 .5 0 -19 .19 -13 .74 -11 .19
SSE -25 .15 -1 5 .2 6  -9 .8 5 -7 .4 4 -30 .49 -17 .94 -12.71 -9 .5 8

<ikkei225 -25 .57 -1 5 .2 4  -11 .93 -9 .0 3 -31 .35 -18 .22 -13 .94 -11 .08
DAX -26 .35 -1 7 .1 0  -11 .29 -8 .7 7 -31 .93 -18 .42 -1 4 .0 0 -10 .64

FTSE100 -26 .19 -17 .08  -12 .78 -9 .7 5 -32 .94 -18 .72 -14 .49 -11 .27
注 :表中每个检验的P 值均小于 0.01。

表 3 A R C H - L M 检验结果

Lag =5
金融危机前 

La =10 Lag =15 La =5
金融危机后 

La =10 La =15
SP500 238.56 255.23 283.27 283.29 353.36 387.35
SSE 57.01 61.65 66.60 213.00 234.56 250.84

<ikkei225 31.94 43.14 43.55 139.65 149.40 150.30
DAX 254.30 310.93 323.29 145.69 179.54 210.89

FTSE100 289.97 364.81 368.56 186.71 224.82 238.66
注 :表中每个检验的P 值均小于 0 .01
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A D F 检验表明，在金融危机前后两个时间段里，各序列均拒绝存在单位根的原假设，五国股指 

对数收益率均为平稳时间序列。A R C H - L M 异方差检验表明，各序列均拒绝不存在异方差效应的 

原假设，因此需要考虑使用G A R C H 类模型进行滤波，建立边缘分布模型。一般研究认为，G A R C H  

(1，1)模型能够捕捉大部分的异方差波动，同时为了捕捉各序列存在的有偏、尖峰和厚尾特性，采 

用 t、skew t、G E D 和 F e w  G E D 四种分布拟合G A R C H 模型的残差。建立边缘分布模型之后，取各模 

型的标准化残差进行概率积分变换，并使用 KolmogwOT-SmirnOT检验，判断其是否服从[0，1]均勻 

分布，以满足Copula模型的建模条件，并根据 K -S 统计量，在每个序列的四种模型中选取最优模 

型。拟合结果见表4。

表 4 边缘分布模型拟合结果

均值

方程
程 形状

参数

偏度

参数

对数

似然值

ARCH-LM
( P )

WK-S
( P )

残差

形式

0. 042# 0.007# 0.057 0.936 1.307 0.928 6.856SP500 -1726. 189 0.305 FED(0.021) (0.004) (0.013) (0.015) (0.072) (0.027) (0.866)
0.014# 0.051 0.077 0.905 1.182 0.992 3.931SSE -2373.481 0.583 FED

金 (0.039) ( 0.021 ) (0.017) (0.019) (0.062) (0.027) (0.984)
融 0.063 0.025 0.072 0.916 1.350 3.260Nikkei225 -2172.292 0.725 GED
机 (0.029) (0.012) (0.016) (0.017) (0.069) (0.993)
前 0.110 0.018 0.076 0.914 1.482 6.215DAX -2163.822 0.490 GED(0.028) (0.008) (0.016) (0.017) (0.083) (0.904)

0.055 0.019 0.110 0.872 9.308 4.978FTSE100 -1744.812 0.603 t(0.020) (0.007) (0.022) (0.025) (2.107) (0.958)
0.077 0.024 0.127 0.855 1.159 12.139SP500 -2518.790 0.357 GED(0.014) (0.007) (0.022) (0.023) (0.049) (0.434)
0 .057# 0.005 0.052 0.948 1.106 13.595SSE -3202.469 0.932 GED

金 (0.020) (0.004) (0.009) (0.008) (0.048) (0.327)
融 0.074 0.065 0.120 0.855 1.306 16.097Nikkei225 -3307.128 0.829 GED
机 (0.024) (0.023) (0.022) (0.026) (0.059) (0. 186)

0.066 0.018 0.073 0.919 1.237 0.922 7.353DAX -3130.344 0.534 FED(0.024) (0.008) (0.013) (0.014) (0.057) (0.018) (0.833)
0.051 0.025 0.098 0.882 1.290 6.432FTSE100 -2668.438 0.616 GED(0.019) (0.010) (0.020) (0.024) (0.056) (0.892)

注 :参数估计值下方括号中为标准差，#表示参数在 5 % 的水平上不显著。

从边缘分布模型各参数的拟合结果来看，除了个别参数在5 % 的水平上不显著外（金融危机前 

SP500的p 和（、S S E 的一，金融危机后S S E 的一），大多数参数显著，估计效果较好。从残差形式 

上来看，金融危机前，SP500、S S E 使用 F e w  G E D 分布拟合，Nikkei225、D A X 使用 G E D 分布拟合， 

F T S E100使用 t分布拟合；金融危机后，SP500、S S E、Nikkei2 2 5和 F T S E 100使 用 G E D 分布拟合， 

D A X 使用 F e w G E D 分布拟合。对比来看，只有 Nikkei225的残差分布未发生变化，形状参数由1. 

350变为1.306,其余四个股指收益率边缘分布模型的残差分布均发生了较大的结构性改变。这也 

印证了描述性统计中，各市场对数收益率的分布形态发生变化的判断。进一步说明金融危机前后， 

各市场股指收益率的数据生成过程发生了一定程度的改变。
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(三）估计半参数C -VineCopula模型

经验表明，在一个给定的时间区间内，总有市场与其他市场的关联性 ，有市场与其他市场的

关联性较弱，半参数C -VineCopila模型 此类问题。 立 型 之 前 ， 五国股市的

关联强度顺序进行排列，在此采用C a d o e t  al.(2012) 的方法进行判别。这种方法 机变量

两两之间的K e n d a l l) 系数进行设计，排布的原则 尽可 的树 现 变量之间

尽可能高的秩相关关系。判断结果表明，金融危机前各市场的排列顺序应为D A X 、Nikkei225、SP500、 

F T S E100和 S S E ;金融危机后各市场的排列顺序应为F T S E100、D A X 、Nikkei225、SP500和 S S E。随后使 

用各边缘分布的 ，对 T&上的 Copula £ 数进行估计。 非参数核密度估计没有显 达

，因此估计的结果以图像表示， 2 和 3。T 及以 树参数C-Vine〗 计结果 5。

图2 金融危机前T &非参数C @ u9 函数密度估计图

图3 金融危机后T &非参数C @ u9 函数密度估计图
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表 5 金 融 危 机 前 半 参 数 C -Vine Copula 估 计结果

树 Copula函数
数

形式

参 数 1 
( 标准差） ( 参 数 之 ― 遍 麵 侧 臟

V1，V3 1 V4 Rotated 
Clayton 2700

-0 .077
(0.033) -0 .037

T$ V2，V3 1 V4 Gaussian 0.115
(0.027) 0.073

金
融

机
前 T"

V3，V5 1 V4 

V1，V2 1 V3，V4

Gumbel

Gumbel

1.095 
( 0.021 ) 

1.011 
(0.013)

0.087

0.011

0.116

0.015

V1，V5 1 V3，V4 Rotated 
Clayton 180〇

0.131
(0.036) 0.061 0.005

T V2，V5 1 V1，V3，V4 Rotated 
Clayton 90 〇

-0.061
(0.032) -0 .030

V1，V4 1 V5 t 0.289
(0.022)

12.099 
(4.107) 0.187 0.018 0.018

T$ V2，V4 1 V5 t -0 .042
(0.024)

21.443
(12.816) -0 .027 <0.001 <0.001

金
融

机

V3，V4 1 V5 Rotated 
Gumbel 180 〇

1.057
(0.015) 0.054 0.073

T"
V1，V3 1 V4，V5 t -0 .067

(0.025)
9.614

(2.575) -0 .042 0.005 0.005

V2，V3 1 V4，V5 Gau sian 0.246 
( 0.021 ) 0.158

T+ V1，V2 1 V3，V4，V5 Frank -0 .126  
(0. 140) -0 .014

注 ：VI 至 V5 分别表示  SP500、SSE、Nikkei225、 DAX 和 FTSE100。

(四）经济意义分析

首先分析2008年国际金融危机发生之前，各国股市的相关情况。根据市场关联性的排布顺序 

来看，德国与其他国家的相关性最强，图2 显示了德国市场与其他四国市场的无条件相关关系。其 

中德国与英国、美国的相关性较强，与日本次之，与我国最弱。值得注意的是，德国与我国市场相关 

性在下尾部和上尾部附近均呈现出较大的波浪状起伏，这种异常的相关结构使用参数Copula估计 

时会过平滑去除，而使用非参数估计技术可以准确地测度。在构建投资组合、控制金融风险时，尤 

其需要注意此类异常相关结构。尾部相关性方面，德美之间上尾略高于下尾，德英、德日、德中之间 

下尾略高于上尾，需要对股市连续下跌风险予以关注。在及以上树的条件相关关系分析中，金 

融危机之前，各市场的条件相关关系均不高。在以德国市场为条件的情况下，中日、日英之间的 

Kendallb) 系数分别为0.073和0.087;日英之间存在一个0.116的上尾部相关。在以日本、德国市 

场为条件的情况下，美英之间的Kendallb ) 系数为0. 061。其他市场的条件相关关系可以忽略不 

计。

金融危机之后，英国取代了德国，与其他国家市场的无条件相关关系最强。其中英美、英德的 

相关性较强，英日、英中相关关系较弱。尾部相关关系方面，下尾高于上尾的情况仍然在多数市场
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间存在。在 T 树上分析各国市场以英国市场为条件的净效应时，中德、日德之间相关性十分微弱； 

美德之间相关性较强，Kendallb ) 系数达到0. 187。在 T 树上以德国和英国市场为条件时，美日之 

间相关性较弱，中日之间相关性较强，Kendallb ) 系数达到0.158。在 T 树上以日、德、英市场为条 

件时，中美市场之间几乎不存在相关性。

对比2008年国际金融危机前后两个阶段五国市场之间的相关结构和相关关系，可以得到如下 

几个结论:第一，市场关联顺序的排布发生了变化。危机前德国与其他国家相关性最强，随后为日 

本、美国和英国;危机后英国与其他国家相关性最强，随后为德国、日本和美国，德英之间的地位发 

生了反转，全球主要股票市场的相关结构发生了根本性改变。第二，中国处于同其他国家相关关系 

较弱的地位，并未因金融危机发生变化，一个可能的原因是我国的经济发达程度与上述四国还有很 

大差距，我国金融体制仍然存在较大的完善空间。第三，相关关系方面，在金融危机前后两个时间 

段内，无论是无条件相关性还是条件相关性，英美德之间、中日之间表现出了内部关联性高，外部关 

联性低的特点，欧美市场、亚洲市场存在区域分割效应。第四，股市下行风险的传导效应较大，市场 

间的变化对于坏消息的敏感程度高于好消息，防控金融风险要重点关注市场行情下行时各国股市 

之间的传染。第五，相关结构的变化使得危机前后市场之间相关关系程度变得不可比，但总体来 

看，危机后各市场的关联性有加强的趋势。金融危机之后，主要经济体加强了金融监管，积极探索 

调控金融系统风险的新工具，其中比较有代表性的是宏观审慎管理。宏观审慎管理为金融危机后 

全球金融治理体系带来了新框架，改善了国际货币体系，促进了资本全球良性流动，在一定程度上 

加强了主要国家股票市场的相关程度。

五、政策建议

通过建立半参数C -VineCopula模型对全球五大股票市场金融危机前后时段相关结构和相关 

程度进行测度分析，论文得出了上文的几点结论，并基于此提出如下几点防控金融风险的政策建 

议。

严防虚实倒挂，把握金融服务实体经济导向。金融是实体经济的血脉，实体经济是金融的基 

础，二者相互依存，相辅相成。历史经验表明，世界各国、各地区经济危机爆发的一个重要共同原 

因，即金融系统过于自我循环，脱离了资产定价和配置的基本功能，脱离了实体经济基础。十八大 

以来，我国经济和金融健康蓬勃发展，但同时也出现了一些值得警惕的现象*2015年股票市场异常 

波动;2016年房地产价格过快上涨，民间投资增速大幅下降等。现阶段，需要大力推进金融供给侧 

结构性改革，在降低企业融资成本，提高直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展;发展普惠金 

融、科技金融和绿色金融，合理引导金融资源优化配置;扩大金融行业双向开放，加快汇率改革，稳 

步推进人民币国际化等方面重点发力。

改善宏观调控，建立货币政策和宏观审慎政策双支柱框架。长期以来，我国宏观调控主要依靠 

货币政策完成管理目标。但近年来，货币政策在执行中客观上存在一些难以解决问题，如影子银 

行，流动性陷阱等。$00-年之后，我国央行开始探索立足于我国国情的宏观审慎政策。宏观审慎 

管理具有明显的逆周期特性，旨在促使金融市场更加稳健，投资者更加谨慎。与对于单一金融机构 

的微观审慎管理不同，宏观审慎管理更为关注金融风险在机构和市场之间的传染，注重防范金融体 

系系统性风险的发生。运用货币政策和宏观审慎政策两条腿走路，相互协调，相互补充，可以降低 

“黑天鹅”、“灰犀牛”发生的概率，保持金融体系平稳运行。
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Abstract:Financial liberalization reduces the transaction costs of capital flows，and excessive support of the banking

system to the real estate sector accelerates the formation of asset bubbles. Based on the panel data of 30 provinces of China

from 200" to 2016, this paper examines the impact of bank credit on real estate prices growth and fluctuation by using the

panel threshold regression model. The empirical results show that the influence of bank credit on real estate price has a
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credit on house price is limited. However，when the scale of real estate loan is larger，bank credit can exert a greater 

influence on the real estate prices. Besides，we divide bank credit into the supply side- real estate development enterprise 

loan，and the demand side-the personal housing mortgage loan. The empirical results show that the two sides have

asymmetric effect on real estate price. Compared with the supply side，the growth and fluctuation of demand-side loan is
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is an important node connecting Europe，Asia，and the North America. Changes among different markets are more sensitive to 

bad news than good news. There is significant regional segmentation between Asian markets and Western markets. China has

a relative weak dependence on other markets.
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Abstract: Snap，listed on the New York Stock Exchange since March 2 #2017, is one of the first companies in the world 

to issue dual-class stocks. Based on the case study of Snap, the research in this paper shows that, on the one hand, the stock 

structure of Snap is reasonable as the weighted voting rights structure can deliver a signal to the outside investors that the 

directors of Snap has confidence in their capability of business innovation and operation，and thethey have a positive 

prospect of the company. On the other hand，three-class stock structure separates the A-class stock holders who have no 

voting right and the C-class stock holder who control the company. The structure not only fails to build a long-term 

partnership agreement between A-class stock holders and C-class stock holders，but also fails to set up awithdrawal

mechanism of corporate control to reduce operation risks，which makes the development of Snap heavily relies on the

performance of the cc-founders and significantly increases the corporate control arrangement risk. China capital market is

actively exploring to establish weighted voting rights scheme for stock issuance. Snap’s practice of issuing dual-class stocks

and the recent reform of Hong Kong Stock Exchange to allow companies with weighted voting rights scheme to be listed can

make us better understand the border of institutional innovations on corporate control arrangements.
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