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摘要: 随着国际经济环境联系的日益紧密，防范尾部金融风险的快速扩散与跨市场传染成为

了各国政府当局与学术界的重要议题．在此背景下，采用条件自回归风险价值模型，准确测度
了全球 45 个主要国家( 地区) 股票市场与外汇市场的尾部风险．同时，从体制区间效应的角度
进一步探讨在非线性框架下进行研究的合理性，深入考察各经济体内尾部风险跨市场的非线

性传染．其次，从动态视角分析尾部金融风险在我国股市与汇市间的动态演变，以及美国金融
风险的跨国传染情况．最后，基于多元多分位数条件自回归风险价值模型，具体量化了各经济
体尾部风险传染的强度，并展开跨国、跨市场的比较与分析．在此基础上，针对加强我国系统性
金融风险的防范体系及监管方向提出了若干建议，它将有助于改进系统性金融风险的测度指

标、化解国际股票市场与外汇市场尾部风险的外溢冲击，为我国防范跨市场的交叉性金融风
险、维护金融稳定提供理论分析与实证检验的参考依据．
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0 引 言

2008 年席卷全球的国际金融危机引发了世
界各国对系统性金融风险的广泛关注，在联系日

益紧密的国际经济环境下，防范尾部金融风险的

快速扩散与跨市场传染成为了各国政府当局与学

术界的重要议题．另一方面，自 2005 年 7 月 21 日
我国加快进行“人民币汇率形成机制改革”以来，
人民币开始盯住一篮子货币并进行有管理的浮

动，汇率的弹性与波动显著增强，人民币国际影响

力日渐上升．与此同时，在经济全球化的进程中，
我国金融市场自由化程度不断提高，与国际资本

市场的互动更为紧密，跨市场的共振暴跌事件频

频出现，例如 2015 年 8 月 24 日，道琼斯指数跌幅
高达 8． 02%，人民币指数随即下调 61． 4 个基点，

上证综指重挫 8． 49% ． 正因如此，如何有效防范
全球外汇与股票市场的尾部风险冲击成为了现阶

段维护国家金融安全与稳定的重要环节． 2017 年
4 月召开的金融稳定工作会议指出“将防范跨行
业、跨市场的交叉性金融风险作为维护金融稳
定的重点领域”，并且需要“更加重视防范风险
交叉传染和系统性金融风险”． 习近平总书记在
2017 年 4月 15 日中共中央政治局的集体学习
上更是进一步强调“准确判断风险隐患是保障金
融安全的前提”．由此可见，现阶段对全球尾部金
融风险在股票市场与外汇市场间的联动关系展开

深入研究，考察系统性金融风险的跨市场、跨地区
传染显然具有重要的学术价值与现实意义． 它将
有助于进一步改进系统性金融风险的测度指标、

完善金融监管体系与风险处理机制，从而未雨绸
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缪地防范尾部风险联动造成的系统性风险隐患，

缓解国际金融市场的外溢性冲击，为我国“货币
政策 +宏观审慎政策”双支柱调控框架的制度性
设计与安排提供理论分析与实证检验的参考

依据．

系统性风险可以通过金融市场间的相互联系

而迅速传播，从而使得单个市场( 机构) 的风险对

整个金融体系造成严重的负面影响［1］． 其中，尾
部风险事件更容易对金融机构产生巨大冲击，并

进一步加大了危机发生的概率［2］． 同时，这些位
于损失分布尾部的风险，相互间存在普遍的依赖

性，具有在金融机构之间快速扩散的传染力，从而

极易引发系统性金融风险［3，4］，正因如此，构建合

适的风险测度指标以有效衡量各金融市场的尾部

风险，并在此基础上深入研究各市场间尾部风险

的联动效应对于维护金融体系的稳定至关重

要［5］．随着该领域研究的不断发展，基于不同研
究视角构建的系统性风险的度量指标被相继提

出，代表性的包括风险价值( value-at-risk，VaＲ) 、

条件风险价值［6］、边际期望损失［7］、系统性期望
损失［7］等． 其中，风险价值概念简单，普适性强，

能够仅使用一个数值来刻画任何投资组合的市场

风险，目前为国内外大多数金融机构所采用．然而
由于缺乏凸性和次可加性，VaＲ 被认为是不满足
一致性的风险度量指标［8］． 同时，由于金融资产
的收益率序列具有明显的条件异方差性、尖峰厚
尾和波动聚集性等特征，基于正态分布假设的传

统 VaＲ估计结果往往存在显著偏差． 正因如此，

现有研究往往采用 T分布、Logistic分布和 Ged 分
布等代替传统的正态分布假设［9，10］，或是使用历

史模拟、蒙特卡洛模拟等方法对 VaＲ 进行估
计［11，12］．此外，由于相关研究表明，使用最优化途
径方法估计参数，而非直接对分布做出正态假定

时，能够有效克服过往 VaＲ 方法的不足，此后基
于分位数回归估计 VaＲ 的半参数方法也开始为
学界所重视．

与此同时，随着该领域研究的不断发展，相

关文献发现金融投资组合的分布会随着时间推

移而发生相应变化［13，14］，因此构建适合时变条

件分位数的模型成为了测度 VaＲ 的关键所在．

此外，金融资产的收益率分布在不同的信息冲

击和商业周期阶段中，也会呈现出显著的非对

称性［15］． 正因如此，Engle 和 Manganelli［13］构建
了条件自回归风险价值( conditional autoregressive
value at risk，CAViaＲ) 模型，使用自回归过程来刻
画分位数的演化，并提出了“非对称斜率模型”、
“间接 GAＲCH 模型”、“对称绝对值模型”以及
“适应性模型”四类估计模型，从而极大地改进了
尾部金融风险的测度方法，在此之后，相关学者基于

上述方法从多个不同角度对系统性金融风险展开了

深入研究．如Huang等［16］研究表明，在采用 CAViaＲ

模型测度1994 年 ～ 2008 年美国的六个股票指数
尾部风险的基础上，能够准确估计指数间的溢出

效应． Wang等［14］在 CAViaＲ 模型与 Granger 因果
检验的框架下构建了 2006 年 ～ 2015 年期间美国
银行、多元金融、保险和房地产部门间的尾部风险
溢出网络，研究发现房地产和银行部门是金融风

险的净输出者．

除此之外，相关文献进一步表明，股票市场与

外汇市场的尾部风险之间也存在着显著的联动关

系，这就意味着单个市场的金融风险会通过两者

的关联途径而快速传染［17］． 因此，深入考察股票
市场与外汇市场间尾部风险的联动效应，成为了

监管当局在防控系统性金融风险、维持金融市场
安全与稳定时亟待重视的核心问题，学术界对此

也展开了深入的研究．其中，Delgado 等［18］采用向
量自回归模型分析了 1992 年至 2017 年间墨西哥
油价、名义汇率、股市指数和消费价格指数之间的
关系，分析结果表明汇率的升值与股票指数的上

涨显著相关． Zheng 等［19］基于 TVP-VAＲ 模型对
香港的股指和汇率间的动态关系展开分析，研究

发现对外汇进行干预会显著提高股票的波动性．

纵观该领域的研究，国内有关系统性金融风

险的文献已对银行市场、股票市场或汇率市场的
内部传染进行了较好的阐述与分析［20 － 24］，而有关

跨市场风险传染的研究还相对较少，尤其基于全

球视野的跨国研究更是相对缺乏;其次，国外大部

分文献主要考察单个经济体内部股票市场与外汇
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市场的风险传递，较少在统一的框架下对各国进

行系统性的比较分析，也常常忽略了风险具有在

全球范围内的股市与汇市间进行广泛传播的特

征［14，18］，然而，近年来相继爆发的国际金融危机、
欧债危机等全球性的金融风险事件却让人们深刻

地认识到，经济全球化进程导致各国金融体系之

间依存度日益提高，全球金融体系的密切关联也

使得单个金融体系的内部冲击最后可能演变为具

有全球性破坏力的危机事件．因此，为了有效防控
系统性金融风险，对容易造成金融系统大幅震荡

的尾部风险事件展开深入研究显得尤其重要［2］．
而现有文献在采用 VaＲ指标刻画尾部风险时，往
往结合传统的估计方法构造金融市场的损失分

布，但随着该领域研究的不断深入，相关文献分析

表明，股票回报以及汇率变动的分布均不服从标

准正态分布，且随着时间的推移将发生动态变

化［14］．因此，为了对尾部风险进行准确测度，使用
刻画时变条件分位数的 CAViaＲ 测度指标显然具
有更好的学术价值和现实意义．此外，目前极少有
文献探讨金融市场之间尾部风险传导的非线性关

系，现有研究大多是在线性框架下对两者间的风

险溢出效应进行分析［25，26］． 最新研究相继表明，
汇率风险暴露往往呈现出不对称的非线性结

构［27］，而且，金融资产价格在动态演变中也存在

着显著的非线性特征，从而使得系统性风险在金

融市场间传递时往往发生非线性转变［2，14］，因

此，在传统的线性框架下考察金融风险的跨市场

传染，将导致检验结论产生显著的偏差，进而难以

对尾部风险在市场间的传递进行有效监控［28］．此
外，需要进一步指出的是，现有研究在考察全球金

融尾部风险传导时，常常采用传统的分位数回归

方法或者传统的 GAＲCH 模型，然而此类方法未
必能正确测度不同序列的不同分位数，且无法准

确捕捉风险冲击下各市场的不对称波动，故而难

以有效刻画不同国家市场间系统性风险的异质分

布［29］．因此，使用全面涵括多个随机变量、置信水
平和多种分位数滞后阶数的模型，准确考察各国

金融市场间的尾部风险溢出效应显得十分重

要［30］．最后，在考察尾部风险的跨市场传染效应

中，进一步甄别、区分“境内与境外”、“发达国家

与发展中国家”以及典型国家金融市场对我国的

冲击影响更是尤为必要，它对于更具针对性地

“防范金融市场异常波动，防控输入性风险”具有

现实的指导意义②．

有鉴于此，本文尝试着在现有研究的基础上

做一个有益的补充，采用前沿的 CAViaＲ 测度方

法考察全球 45 个主要国家( 地区) 股票市场与汇

率市场的尾部风险．在此基础上，从体制区间效应

的角度考察各个市场尾部风险的非线性特征． 与

此同时，还运用了前沿的非线性 Granger 因果关

系检验，深入研究了各经济体股票与外汇市场间

的风险传导效应．其次，进一步采用“滚动非线性

检验”方法，从动态分析的角度考察风险的联动

效应，在此基础上研究相关风险事件对我国资本

市场的影响与冲击．此外，结合最新发展的多元多

分位数条件自回归风险价值( MVMQ-CAViaＲ) 模

型，从风险溢出的角度考察包括我国在内的 45 个

国家( 地区) 的股票和外汇市场尾部风险的跨市

场传染效应，深入对比分析境内与境外、发达国家

与发展中国家金融市场对我国的冲击影响，并在

此基础上准确测度了代表性国家对我国资本市场

的风险溢出效应．最后，提出了富有启发意义的建

议，它不仅有助于进一步改进系统性金融风险的

衡量指标、完善跨市场金融监管体系与风险处理

机制，而且还有助于进一步防范国际金融市场尾

部风险的外溢冲击，健全“货币政策和宏观审慎

政策”双支柱调控框架，并为我国“守住不发生系

统性金融风险的底线”提供理论分析与实证检验

的参考依据．

1 模型设定、方法说明

1． 1 条件分位自回归风险价值模型

目前，风险价值( VaＲ) 是国内外大多数监管

机构与金融部门所使用的衡量尾部风险的常用指
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标，该测度指标衡量的是在给定的置信水平下，某

一金融资产投资组合在一定的持有期内的最大可

能损失．
因此，根据 VaＲ的定义可以得到

P［yt ≤ VaＲt | Ωt －1］ = θ ( 1)

其中显著水平 θ∈［0，1］，Ωt －1是在 t － 1时刻的信
息集．
大量研究表明，金融资产收益率序列往往随

着时间的变化存在明显的波动性聚集现象，即收

益率的分布具有自相关效应．因此，Engle 和 Man-
ganelli［13］采用对分位数建模的方式替代以往研究
对整个分布建模的方法，提出了条件分位自回归

风险价值模型( CAViaＲ) ，以正确测度金融市场的
尾部风险，即

Vt ( β) = β0 +∑
p

i = 1
βiVt－i ( β) +∑

q

j = 1
β j l( yt－j )

( 2)

其中 β 的维度为 b = p + q + 1 ，l(·) 是依赖于
有限数量的滞后观测值的函数，自回归条件

{ βtVt－i ( β) }
p
i = 1 确保 VaＲ能够随时间的推移而平

稳变化．他们提出，当前一天的收益率 yt－1 极低

时，第二日收益率会有较大的概率有所提高，即

VaＲ对称依赖于 | yt－1 | ． 在此基础上，Engle 和
Manganelli进一步提出了四种 CAViaＲ 模型，具体
如下所示．
非对称斜率模型

Vt ( β) = β0 + β1Vt－1 ( β) + β2 ( yt－1 )
+ +

β3 ( yt－1 )
－ ( 3)

间接 GAＲCH模型
Vt ( β) =［β0 + β1V

2
t－1( β) +β2( y

2
t－1) ］

1 /2 ( 4)
对称绝对值模型

Vt ( β) = β0 + β1Vt－1 ( β) + β2 | yt－1 | ( 5)
适应性模型

Vt ( β0 ) = Vt－1 ( β0 ) + β0{ ［1 +

exp( F［yt－1 － Vt－1 ( β0 ) ］)
－1 － β}

( 6)

其中 F 是一个正的有限数，并且满足 ( yt－1 )
+ =

max( yt－1，0) ，( yt－1 )
－ = － min( yt－1，0) ． 上述模

型中，仅非对称斜率模型能够刻画正回报和负回

报的非对称效应．
此外，为了评估选择的模型是否满足无偏、独

立等性质，Engle 和 Manganelli同样构建了一个动
态分位检验测试 ( dynamic quantile test，DQ test)
对 CAViaＲ模型进行后验分析，从而检验模型的
有效性．
具体而言，对于任意时刻 t，当模型参数估计

正确时，可根据式( 1) 重新表述为
{ I( yt ＜ VaＲt ) }

T
t≠1 ～ i． i． d ( 7)

其中 { It}
T
t≠1 为示性函数． 在此基础上，他们定义

了如下方程

Hit( yt，xt，θ) ≡ Hitθt
≡ { I( yt ＜ VaＲt ) } － θ

( 8)

则当模型参数估计正确时，恒有 E( Hitθt | Ωt －1 ) =

0 ，即
Hitθt = α0 +α1Hitθ( t －1) +… + αpHitθ( t －p) +

αp+1VaＲt + αp+2 Iyear1，t + … +

αp+2+nIyearn+1，t + μt = Xα + μt

( 9)

基于此，Engle 和 Manganelli 提出了以下的
DQ检验统计量

DQ =
α̂ols 'X'Xα̂ols

θ( 1 － θ)
～
α
χ2 ( p + n + 2) ( 10)

其中 α̂ols 为式( 9) 的系数矩阵的最小二乘估计值．
当 DQ 检验统计量不显著时，表明风险测度指标
无偏，模型能够对尾部风险进行有效刻画．
1． 2 多元多分位数条件自回归风险价值(MVMQ-

CAViaＲ)模型
分位数回归是分析各经济变量间条件分布的

有力工具．传统的分位数回归仅仅将被解释变量
的分位数简单地视作解释变量的线性组合，而

MVMQ-CAViaＲ方法则尝试使用各解释变量的分
位数对因变量的分位数进行回归，从而更好地捕

捉变量间的尾部联系．因此，采用该方法对各个国
家( 地区) 各个市场之间的尾部联动进行分析．

MVMQ-CAViaＲ模型由 White 等［30］基于 En-
gle和 Manganelli 提出的 CAViaＲ 模型扩展而来．
具体而言，在原始的 CAViaＲ 模型中，被解释变量
的分布只受到其自身滞后项的影响，即可将式

( 2) 改写为
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qt ( θ) = c + A | Yt－1 | + Bqt－1 ( θ) ( 11)

其中 qt ( θ) 表示某资产的收益率在 t 时刻的 θ 分
位数，它受自身滞后项 qt－1 ( θ) 和资产收益率的滞

后项 | Yt－1 | 的影响．
由于上述模型主要用于研究单个金融资产的

尾部特征，无法刻画出市场间的联动作用，White
等在此基础上构建了 MVMQ-CAViaＲ 模型． 他们
提出，除受自身的滞后项影响外，被解释变量的分

布也受到其它相关变量的滞后项的影响，并构建

出如下的 MVMQ( 1，1) 模型

q1，t ( θ) = c1 + a11 | Y1，t －1 | + a12 | Y2，t －1 | +
b11q1，t －1 ( θ) + b12q2，t －1 ( θ)

( 12)

q2，t ( θ) = c2 + a21 | Y1，t －1 | + a22 | Y2，t －1 | +
b21q1，t －1 ( θ) + b22q2，t －1 ( θ)

( 13)
把上式进一步转换为矩阵形式，即

qt = c + A | Yt－1 | + Bqt－1 ( 14)

其中 qi，t ( θ) 表示资产 i的收益率在 t时刻的 θ分
位数．

White等指出，与 CAViaＲ 模型不同，qi，t ( θ)

还受到来自其他资产 j 的收益率滞后项 | Yj，t －1 |
及其分位数滞后项 qj，t－1 ( θ) 的影响．矩阵 A 与矩
阵 B的主对角元素 a11 、a22 、b11 与 b22 衡量了资
产历史收益状况对自身尾部风险的影响，而非主

对角元素 a12 、a21 、b12 与 b21 则刻画了历史收益
对其它资产风险的冲击．因此，MVMQ-CAViaＲ 模
型通过计算矩阵 A、矩阵 B 非对角线元素的显著
性，可以检验各个市场的收益之间是否存在尾部

联动效应．
为了更直观地识别变量受冲击时对其他变量

的影响，White 等还提出了伪脉冲响应函数的概
念．与传统的脉冲响应函数衡量误差项在冲击下
的影响不同，伪脉冲响应函数衡量了一个变量受

到一次性冲击时对其他变量造成影响，即

Δ i，s ( Y
～

1t ) = q～ i，t +s － qi，t +s，s = 1，2，3，． ． ．

( 15)

q～ i，t +s 为市场 j处于困境时市场 i 的条件风险
价值，而 qi，t +s 则为市场 i的风险价值．通过计算处
于困境的市场 j给市场 i 的风险价值带来的变化

Δ i，s ( Y
～

1t ) ，可以刻画出市场 j 对市场 i 的尾部风险
造成的影响以及该影响在不同时间内的演变

趋势．
在此基础上，为了进一步检验 MVMQ-CAVi-

aＲ模型中各市场之间是否存在显著的尾部联动，
借鉴 Wald 统计量的思想，在 MVMQ 模型下重新
构造检验尾部风险溢出效应的统计量． 针对原假
设 H0 : Ｒβ = r，构建统计量如下

( Ｒβ^ － r) ' ( Ｒ × V̂CT ×Ｒ')
－1( Ｒβ^ － r) →

d
χ( q)

( 16)

其中 V
^ CT 表示系数的协方差矩阵． 对于原假设

H0 : a12 = b12 = 0 以及 H0 : a21 = b21 = 0 进行检
验，分别判断市场 1 的尾部风险是否受市场 2 的
显著影响，以及市场 2 的尾部风险是否受到来自
市场 1 的显著影响;此时 q = 2 ，r = 0 ．当该统计
量高于一定显著性水平下的临界值，即可认为市

场间存在显著的尾部联动效应．
1． 3 数据说明
为了对全球股票市场与外汇市场的尾部风险

进行有效测度，并深入分析各市场间的联动关系，

分别选用阿根廷、阿联酋、爱尔兰、奥地利、澳大利
亚、巴西、比利时、波兰、丹麦、德国、俄罗斯、法国、
菲律宾、芬兰、韩国、荷兰、加拿大、捷克、卢森堡、
马来西亚、美国、墨西哥、挪威、欧盟、葡萄牙、日
本、瑞典、瑞士、沙特阿拉伯、泰国、土耳其、西班
牙、希腊、新加坡、新西兰、匈牙利、以色列、意大
利、印度、印度尼西亚、英国、智利、中国、中国台湾
以及中国香港，共计 45 个全球主要国家 ( 地区)
的股票市场指数以及有效汇率指数数据． 鉴于数
据的可获得性，选取的各经济体的股票指数及研

究分析的样本区间如表 1 所示④．其中，股指数据
来源于 Yahoo Finance数据库，汇率数据来源于国
际清算银行． 与此同时，考虑到在 2005 年 7 月
21 日，我国外汇市场进行了以市场供求为基础
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的“人民币汇率形成机制改革”，人民币从单一
盯住美元转为盯住一篮子货币进行有管理的浮

动; 此外，中国人民银行在 2015 年 8 月 11 日，宣
布调整人民币对美元汇率中间价报价机制，进

一步推动了人民币兑美元汇率中间价机制的市

场化．因此为保证分析结果的有效性与合理性，
分别以 2005 年 7 月 21 日、2015 年 8 月 11 日为
分界点，将我国的样本区间划分为“汇改前”、
“第一次汇改”与“第二次汇改”三组子样本进行
比较分析．

表 1 部分国家股指数据及样本区间

Table 1 Stock index selection and sample interval of some countries

国家 股指 样本区间 国家 股指 样本区间

中国( 汇改前) 上证综指 1997． 7． 1 ～ 2005． 7． 20 印尼 JKSE指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21

中国( 第一次汇改) 上证综指 2005． 7． 21 ～ 2015． 8． 10 印度 孟买 30 指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21

中国( 第二次汇改) 上证综指 2015． 8． 11 ～ 2018． 9． 21 澳大利亚 AOＲD指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21

日本 日经 225 指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21 比利时 Bel20 指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21

韩国 KS11 指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21 加拿大 TSX指数 2001． 3． 14 ～ 2018． 9． 21

墨西哥 MXX指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21 智利 IPSA指数 2002． 1． 1 ～ 2018． 9． 21

新西兰 NZ50 指数 2003． 1． 1 ～ 2018． 9． 21 德国 DAX指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21

英国 FTSE100 指数 2001． 3． 14 ～ 2018． 9． 21 法国 FCHI指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21

美国 道琼斯指数 1997． 7． 1 ～ 2018． 9． 21 ……

2 实证分析

2． 1 各经济体股票市场与外汇市场尾部风险
测度

首先，使用 CAViaＲ 模型测度了 45 个国家
( 地区) 股票市场与外汇市场的尾部风险，并使用

DQ检验对估计模型的总体拟合优度进行后验分
析．遵循该领域的研究惯例［14，31］，当各市场的 DQ
检验统计量在 1%的水平上不显著时，将采用非
对称斜率模型对 VaＲ进行估计．相反地，如果 DQ
检验高度显著，则将依次使用间接 GAＲCH 模型、
对称绝对值模型和适应性模型来测度风险，直至

DQ统计量无法通过 1%的显著性水平检验，此

时，对应的模型为风险测度的最优模型．
由此，分别运用上述四种 CAViaＲ 模型测度

了各金融市场在 5%分位数下的和 1%分位数下
的尾部风险，并将估计结果和 DQ 检验的 p 值列
于表 2④．由表 2，可以清楚地看出，大部分的自回
归系数 β1 十分显著，表明金融资产的收益率分布

存在明显的波动聚集效应．
与此同时，表 2 的分析结果清楚地表明，在

非对称斜率模型下，绝大多数的 DQ 检验统计量
在 1%的显著性水平下均无法拒绝“风险测度指
标无偏”的原假设，这就意味着基于“非对称斜
率模型”的测度指标能够更好地反映各经济体
股票市场与外汇市场的尾部风险，具备良好的

适用性．
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０
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０．
８５

８
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４
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５
０．
２１

１
０．
２０

８
０．

８０
９
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续
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．
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由于篇幅限制，在图 1 中仅展示了在 1%分位
数下的部分国家股票市场的尾部风险测度结果．同
时，为了便于识别，用灰色阴影区域标识测度指标

发生明显波动的区间．图 1表明，CAViaＲ指标能够
准确测度出 1998 年 7 月亚洲金融危机、2008 年
6月国际金融危机、2011年 5月欧债危机、2015年

6月中国“股灾”等风险事件．其中，国际金融危机
对全球大部分国家均造成了大幅冲击，而日本海啸

及大地震、美国首次失去 3A评级等尾部事件也使
得该国资本市场的风险急剧累积．显然，基于非对
称模型的 CAViaＲ 测度指标能准确刻画各经济体
金融市场因尾部风险而产生的极端损失．

图 1 全球股票市场尾部风险测度( 1%分位数)

Fig． 1 Measures of risk in global stock markets ( 1% quantile)

注: 事件 1: 中国股市开始持续 6 个月的熊市，时间: 1999 年7 月; 事件2: 中国“5·30”股市暴跌，时间: 2007 年5 月; 事件3: 国际金融

危机，时间: 2008 年6 月; 事件 4: 2015 年中国“股灾”，时间: 2015 年6 月; 事件5: 2002 年全球经济开始全年的持续衰退; 2002 年2 月;

事件 6: 美国历史上首次失去 AAA主权信用评级，时间: 2011 年 8 月; 事件 7: 亚洲金融危机，时间: 1998 年 7 月; 事件 8: 欧债危机持

续发酵，时间: 2011 年 5 月; 事件 9: 日本 9． 0 级大地震及百年一遇的海啸，时间: 2011 年 3 月; 事件 10: 德国开始大幅削减社会福利，

1998 年 4 月．

类似地，在图 2中展示了部分国家外汇市场的
尾部风险测度结果．可以清楚地发现，1998 年的亚
洲金融危机对中国、日本和韩国三个亚洲主要经济
体的外汇市场都造成了明显的风险冲击，其中韩国

受到的影响最大．与图 1 股票市场的测度结果相
较，图 2表明，亚洲金融危机时，汇市 CAViaＲ指标
大幅提高的时点略早于股市测度指标陡升的时刻，

这就意味着该尾部风险事件可能首先引发了外汇

市场的剧烈震荡，次而对股票市场造成负面冲击．
此外，2011年8月美国首次失去3A评级和2017年
10月日本银行业受到的国际货币基金组织的警告
使得两国外汇市场分别出现了大幅震荡．同时，类
似地，2008年的国际金融危机对全球各国的外汇市
场也均产生了显著且持续的风险冲击．而 2015 年
5 月英国政府向下议院提交并公布了有关“脱欧
公投”的议案后，欧洲国家的外汇市都出现了明
显波动．由此可见，无论是对各经济体的股票市场

还是外汇市场进行分析，基于非对称模型的 CA-
ViaＲ指标均能准确识别风险聚集的尾部事件．
2． 2 各经济体股票与外汇市场间尾部风险传染
的非线性检验

在上述分析的基础上，为了进一步探讨全球股

票市场与外汇市场间的风险联动效应，分别选用了

5%分位数下的和 1%分位数下的 CAViaＲ 测度指
标，作为各市场尾部风险的代表变量，由此对全球

主要股票市场与外汇市场的跨市场风险传染展开

进一步分析．相关研究表明，存在非线性特征的金
融变量的时间序列，往往会因为金融危机、尾部风
险、商业周期变化等原因发生结构性变化［32］． 因
此，为了深入阐述在非线性框架下探讨尾部风险的

跨市场联动效应的合理性与必要性，在 Bai 和
Perron［33］提出的结构性突变检验的基础上考察各
经济体股市与汇市间的风险传导关系是否存在显

著的体制区间效应，并将部分检验结果列于表 3．
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图 2 全球外汇市场尾部风险测度( 1%分位数)

Fig． 2 Measures of tail risk in global exchange markets ( 1% quantile)

注:事件 1: 亚洲金融危机，时间: 1998年 7月; 事件 2:美国巨额赤字，美元全线走软，2004年 9月;事件 3: 国际金融危机，时间: 2008 年

6 月;事件 4: 2015 年中国“股灾”，2015 年 6 月;事件 5:美国历史上首次失去 AAA主权信用评级，时间: 2011 年 8 月;事件 6:英国政府向

下议院提交并公布了“脱欧公投”议案，时间: 2015 年 5 月;事件 7:在持续的超宽松货币政策下，国际货币基金组织 ( IMF) 对日本银行

业经营模式可持续性提出警告，时间: 2017 年 10 月;事件 8: 欧洲通信和高技术股票以及欧元债券遭恐慌性抛售，2000 年 7 月．

表 3 的结构性检验结果表明，SupFT ( i) ( i =
1，2，…，5) 以及 UDmax 在 1%的显著性水平下均
显著拒绝“不存在结构性变化”的原假设，因此尾
部金融风险在中国、美国的股票市场与外汇市场
间传导时，均存在明显的结构性突变．与此同时，
循序检验( sequential testing) SupFT ( j + 1 | j) 的结

果也进一步表明，中国和美国的两个市场在风险

联动的过程中分别存在着 4 个体制区间( 3 个结
构性变化) ．由此可见，股票市场和外汇市场联动
时存在显著的体制区间效应，使得尾部金融风险

在两个市场动态传导的过程中均呈现出了显著的

非线性特征⑤ ．
表 3 尾部风险非线性传染的结构性突变检验

Table 3 Structural mutation test of tail risk nonlinear contagion

中国 美国 1%临界值 5%临界值 10%临界值
SupFT ( 1) 72． 793＊＊＊ 54． 204＊＊＊ 15． 370 11． 470 9． 810

SupFT ( 2) 104． 548＊＊＊ 53． 641＊＊＊ 12． 150 9． 750 8． 630

SupFT ( 3) 69． 820＊＊＊ 54． 134＊＊＊ 10． 270 8． 360 7． 540

SupFT ( 4) 48． 023＊＊＊ 93． 743＊＊＊ 8． 650 7． 190 6． 510

SupFT ( 5) 42． 165＊＊＊ 76． 173＊＊＊ 7． 000 5． 850 5． 270

UDmax 105． 548＊＊＊ 93． 743＊＊＊ 15． 410 11． 700 10． 160

SupFT ( 2 |1) 144． 406＊＊＊ 15． 531＊＊＊ 15． 370 11． 470 9． 810

SupFT ( 3 |2) 16． 749＊＊ 14． 721＊＊ 16． 840 12． 950 11． 400

SupFT ( 4 |3) 1． 580 0． 1883 17． 720 14． 030 12． 290

SupFT ( 5 |4) 0． 000 0． 000 18． 670 14． 850 12． 900

注: ( 1) 该检验是基于 VAＲ系统中以中国与美国股票市场作为被解释变量的关系式; ( 2) ＊＊＊、＊＊及* 分别表示通过 1%、5%及 10%

显著性水平检验; ( 3) SupFT ( i) ( i = 1，2，…，5) 以及 UDmax检验的原假设为“不存在结构性变化”; SupFT( j + 1 | j) ( j = 1，2，…，

4) 检验的原假设为“存在 j个结构性变化”，而备择假设则为“存在 j + 1 个结构性变化”．
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⑤ 此外，对所有国家的尾部风险序列分别采用了神经网络、BDS、McLeod-Li等多种方法的非线性特征检验，得到了一致的结论，感兴趣的
读者可向作者索取．



有鉴于此，下文将采用前沿的非线性Granger因
果检验方法，进一步探讨尾部风险在全球股市与汇

市之间的风险传染效应．为了准确地刻画各市场在
严格意义上的非线性传染关系，使用 VAＲ模型对各
测度指标的平稳序列进行“线性过滤”，并对过滤后
的残差进行非线性 Granger 因果检验．与此同时，与
现有研究一致，将窗宽设定为 e =1．5σ (其中σ = 1
表示经标准化时间序列的标准差) ，并在表 4中列出
了部分国家在 5%的分位数下基于共同滞后阶数
( Lx = Ly) 1 －5的检验结果⑥ ．
表 4 的检验结果显示，大部分国家的股票市

场与外汇市场的尾部风险间均存在着显著的非线

性双向传导机制． 其中，在 1%的显著性水平下，
美国、加拿大、德国、法国、日本等北美、欧洲以及
东亚发达国家的股票市场对外汇市场存在显著的

风险溢出效应．与此同时，检验结果也显示，这些
国家外汇市场的尾部风险也极易对股票市场产生

负面冲击．此外，值得注意的是，新西兰仅存在从
股市至汇市的单向风险传导，这是由于较之其他

发达国家，新西兰的股票市场总市值小，截至
2017 年 12 月仅为 1 352 亿纽币，约为我国沪深股
市总市值的 1%，且其中占较大比例的公司均为
政府基建和公用事业单位，资金来源和业务情况

稳定，受外在经济环境影响较小．而且新西兰的股
市中大部分投资者为机构投资者，进一步降低了

其股票市场受外汇市场风险冲击的概率．
表 4 的检验结果进一步表明，在 1997 年 ～

2005 年人民币单一盯住美元期间，我国金融市场
的尾部风险间不存在显著的非线性传导．而 2005年
“721”汇改之后，汇率市场的波动导致股票市场
发生尾部风险联动的概率显著提高，例如为了缓

解国际金融危机带来的流动性紧张局面，央行在
2008 年 10 月 8 日宣布当月 15 日下调人民币存款
准备金率 0． 5% 后，汇率指数在 2008 年10 月
14 日承压下跌 1． 35%，股指随即也达到了
2. 75%的跌幅． 类似地，可以从表 4 中清楚地发
现，自 2015 年“811”汇改以来，我国两个市场间
TVAL以及 Tn非参检验统计量的显著性更是大幅

增加，股市对汇市的尾部风险的传染效应明显增

强．这意味着股票市场发生的尾部风险事件容易

引起汇率市场震荡，即当资本市场大幅下跌时，会

相应削弱国内外投资者对本币的需求，进而使得

人民币出现一定程度的贬值．以 2016 年 1 月4 日
为例，“熔断机制”出台使得 A 股市场剧烈震荡，
上证综指跌幅高达 7． 11%，汇率指数同日也下跌
了58 个基点，这表明我国股票市场与汇率市场的
尾部风险在现阶段呈现明显的双向传染关系．
2． 3 尾部风险非线性联动效应动态分析
在上述静态分析的基础上，采用“滚动非线

性检验”方法从动态的角度进一步考察尾部风险
在股票市场与外汇市场间的跨国传导．具体而言，
基于动态分析方法的基本原理［35］，选用 200 天的
窗口长度进行滚动分析，同时依据 10%显著性水
平的临界值将检验统计量正则化，因此，统计检验

值大于 1 时即代表在该时点能够拒绝“不存在非
线性 Granger 因果关系”的原假设． 此外，在非线
性的滚动分析中，仍然将检验的窗宽设置为 e =
1． 5σ，并画出正则化后共同滞后阶数为 1 的检验
结果． 由于篇幅限制，在此仅报道我国股市与汇
市、以及美国金融市场对中国股市尾部风险传递
的滚动分析结果⑦． 与此同时，分别报道了 TVAL
非参数检验方法与非参数的 Tn 检验方法的检验

结果以确保结论的稳健性．此外，为了便于识别，
用灰色阴影区域标识其显著度接近或是超过

10%显著性水平的区间．图 3 展示了我国 2005 年
“721”汇改后，在 1%分位数的测度指标下，资本
市场与外汇市场间尾部风险的检验结果． 由图 3，
可以清楚地发现，在尾部风险事件爆发时，我国股

票市场与外汇市场间存在显著的非线性联动效

应． 其中，2009 年 9 月中国股市的大幅深跌、
2015 年 6 月“千股跌停”的中国“股灾”等事件均
使得我国股票市场对外汇市场的风险传染急剧增

加．类似地，2008 年 10 月美股暴跌、2018 年 5 月
美国对原产于中国进口商品加征关税等事件也致

使我国汇市风险集聚，进而显著作用于股票市场．
这就意味着由于我国股票市场与外汇市场间存在

显著的非线性联动关系，单个市场的风险会通过

两者间紧密的关联性而快速传染，成为我国金融

系统中的风险隐患．
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⑥

⑦

为节省空间，该部分其余国家的非线性检验结果以备索的方式提供．
为了节省空间，在这里没有报道所有国家的动态非线性因果检验结果，有兴趣的读者可向作者索取其余国家的分析结果．
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图 3 中国股票市场与外汇市场非线性传染的动态分析( 1%分位数)

Fig． 3 Dynamic analysis of nonlinear contagion in Chinese stock market and exchange market ( 1% quantile)

注: 事件 1: 入世五周年过渡期结束，银监会颁布《外资银行管理条例实施细则》，时间: 2006 年 11 月;事件 2:中国股市巨幅深跌，时间:

2009 年 9 月;事件 3:中国人民银行决定进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性，时间: 2010 年 6 月;事件 4: 中国人

民银行推进利率市场化改革，时间: 2013 年 7 月;事件 5: 2015 年中国“股灾”，时间: 2015 年 6 月;事件 6: 中国股市巨幅下跌，重现“千

股跌停”，时间: 2018 年 6 月; 事件 7: 美联储向银行系统总注资 410 亿美元临时资金，为 2001 年 9 月来单日注资最大规模，时间:

2007 年11 月;事件 8: 国际金融危机以来美国股市暴跌，创 1987 年 10 月来单日最大跌幅，时间: 2008 年 10 月;事件 9:欧洲开启负利率

时代，时间: 2014 年 6 月;事件 10: 人民币被正式纳入 SDＲ，时间: 2016 年 10 月;事件 11: 美国宣布对原产于中国的 1 300 余种进口商品

加征 25%的关税，时间: 2018 年 5 月．

在上述研究的基础上，考察在 5%分位数和
1%的分位数的尾部风险测度指标下，美国股市对
中国股市的风险传导，探讨国际尾部风险事件对

我国资本市场的负面影响，并将检验结果分别在

图 4 中展示． 图 4 清楚地表明，在 5%分位数下，
自 2006 年以来，美国股市对我国资本市场产生了
多次显著的负面冲击． 其中，美国首次失去 AAA
评级、正式结束量化宽松政策等事件均使得我国
股市发生明显的非线性联动．此外，由图 4 可以看
出，2016 年以来，在 1%分位数测度下，美股的尾
部风险多次冲击我国资本市场，其中贸易保护政

策的出台更是致使两个市场间的风险传导变得尤

为频繁．值得注意的是，2016 年以来，两个市场的
非线性关联程度始终在高位徘徊，因此，在全球联

系日益紧密的今天，防范国际股票市场与外汇市

场尾部金融风险的输入性冲击，成为了维护我国

金融体系的稳定与安全的重要环节．

与此同时，进一步探讨美国外汇市场的尾部

风险对我国股票市场的传染情况． 图 5 可以清楚
地表明，在 2010 年之后，两个市场间的关联度显
著提高，美国外汇市场的尾部风险易对我国股市

产生风险冲击，如 2010 年美股千点大跌、2012 年
量化宽松政策的推出及 2016 年贸易保护政策的
出台等．因此，随着中国金融市场的逐步开放，世
界各国外汇市场对我国资本市场的尾部风险传导

也逐渐加强．
此外，同样考察在 1%分位数的测度指标下，位

于损失分布更尾端的金融风险在两国金融市场间的

动态传染关系．图 5进一步表明，伴随着世界经济一
体化的发展趋势以及我国经济开放程度的不断提

高，近年来，来自美国外汇市场的风险传染变得更加

频繁与剧烈．这就意味着我国监管部门亟需加强外
来风险预警机制，完善尾部风险防控措施，避免我国

资本市场在外溢冲击下的剧烈震荡．
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图 4 美国股票市场对中国股票市场非线性传染的动态分析
Fig． 4 Dynamic analysis of nonlinear contagion from American stock market to Chinese stock market

注:事件 1: 全球金融危机，时间: 2008 年 5 月;事件 2: 美国经济达到金融危机以来最低点，时间: 2009 年 6 月;事件 3: 美国历史上首次
失去 AAA主权信用评级，时间: 2011 年 8 月;事件 4: 美国正式结束量化宽松政策，时间: 2014 年 10 月;事件 5: 全球遭遇“黑色星期一”
的重大股灾，时间: 2015 年 8 月．事件 6: 特朗普执政，出台贸易保护政策，时间: 2016 年 11 月;事件 7: 道琼斯指数创 2008 年金融危机
以来最大单日跌幅，时间: 2018 年 2 月．

图 5 美国外汇市场对中国股票市场非线性传染的动态分析
Fig． 5 Dynamic analysis of nonlinear contagion from American exchange market to Chinese stock market

注:事件 1: 美国股市千点大跌事件，时间: 2010 年 5 月;事件 2: 美联储宣布推出第四轮量化宽松 QE4，时间: 2012 年 12 月;事件 3: 欧
洲开启负利率时代，时间: 2014 年 6 月;事件 4: FTSE宣布将启动将 A股纳入全球基准的过渡计划，时间: 2015 年 5 月;事件 5: 特朗普
执政，出台贸易保护政策，时间: 2016 年 11 月;事件 6: 美国宣布对原产于中国的 1 300 余种进口商品加征 25%的关税，时间: 2018 年 5
月．事件 7: 金融危机开始失控并导致多家大型金融机构倒闭或被政府接管，时间: 2008 年 9 月;事件 8: 准许外资对国内合资券商持股
扩至 49%，时间: 2012 年 5 月;事件 9: 中国人民银行推进利率市场化改革，时间: 2013 年 7 月;事件 10: 美国正式结束量化宽松政策，时
间: 2014 年 10 月;事件 11: 中国出台外汇管制，美国外汇流入大幅减少，时间: 2017 年 7 月．
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2． 4 全球金融市场尾部风险跨市场传染分析
为了进一步考察股票与外汇市场尾部风险的

传染关系，采用 MVMQ 模型对 45 个国家( 地区)
金融市场进行交叉匹配，从而测算出各市场尾部

风险的冲击强度．具体而言，遵循该领域的研究惯
例［16］，首先分别测度了当外汇市场产生 2 单位标
准差的负向冲击时，在 1%分位数下的股市风险
的脉冲响应．接着，基于所有样本国家脉冲响应函
数的均值，计算出汇市的风险事件对股市造成的

平均影响强度．类似地，同样测算了股票市场对外
汇市场产生的风险冲击．此外，为了克服国际市场
上各国开市时间非同步性的问题，与 Yang 和
Zhou［34］等人的研究相一致，对各序列均进行了一
阶滚动平均的数据处理．
首先根据 MVMQ 模型考察全球外汇市场与

股票市场间尾部风险的传染效应，并将系数估计

结果列于表 5．由表 5，可以清楚地看出，两个市场
的自相关系数 b11 与 b22 的均值处于较高水平，且
标准差较低，这意味着各国( 地区) 外汇市场与股

票市场的尾部风险间有较强的正自相关性． 而系
数 b12 与 b21 的平均值大于 0，两类市场间易产生
明显的风险联动．与此同时，系数 a11 、a12 、a21 与

a22 的均值小于 0，这意味着外汇( 股票) 市场的剧
烈震荡将会显著提高股票( 外汇) 市场发生尾部

风险事件的概率． 总体来说，与前文分析结论一
致，MVMQ 模型的估计结果表明，全球外汇市场
与股票市场之间存在着显著的尾部风险传染效

应，这也验证了流量导向模型和存量导向模型的

相应观点，即股市与汇市间存在相互反馈的作用

机制．
表 5 国际外汇市场与股票市场间尾部风险的联动效应估计

Table 5 Estimation of tail risk comovement effect between international exchange market and stock market

外汇市场 c1 a11 a12 b11 b12
均值 － 0． 074 4 － 0． 579 5 － 0． 024 8 0． 591 3 0． 029 4

标准差 0． 102 5 0． 360 2 0． 068 2 0． 285 1 0． 067 4

最小值 － 2． 261 4 － 2． 930 9 － 0． 524 9 － 1． 001 4 － 0． 216 2

最大值 0． 263 1 0． 109 2 0． 369 1 1． 584 9 0． 690 2

股票市场 c2 a21 a22 b21 b22

均值 － 0． 191 2 － 0． 355 8 － 0． 741 3 0． 441 1 0． 574 8

标准差 0． 430 7 0． 739 2 0． 218 3 2． 525 3 0． 289 9

最小值 － 6． 788 7 － 5． 675 5 － 1． 356 8 － 34． 124 3 － 1． 294 7

最大值 2． 443 9 2． 773 8 0． 021 9 31． 533 8 1． 072 7

在此基础上，采用伪分位数脉冲响应函数，对

国际外汇市场与股票市场间尾部风险的传染效应

展开深入分析，并在图 6 中画出冲击发生后的
50 个交易日内，跨市场冲击的动态演变过程． 由
图 6( a) ，可以清楚地发现，当一国外汇市场产生
两单位标准差的风险冲击时，全球股票市场在

1%分位数下的风险价值平均下降了 0． 36 个百分
点，该影响随着时间推移逐渐衰减，直至约 21 个
交易日后回到原有稳态水平．与此同时，图 6 ( b)
表明，股市对汇市也会产生一定的风险传导．其中
值得注意的是，由于各经济体的外汇市场的流动

性相对较弱，因此股票市场负面冲击造成的影响

在初期未能即刻反映，直至冲击产生后的两个交

易日才达到最大强度．此时，汇市风险受到的冲击
自第 1 期时的 － 0． 04 增强至 － 0． 06，并在约30 个
交易日后逐渐消失． 这意味着由于全球外汇市场

与股票市场的风险间存在着明显的尾部依赖性，

因此源自股市的尾部风险冲击将导致该国的资本

流动发生变化，从而影响本国货币与外国货币的

供求关系，导致外汇市场出现相应联动，加剧了潜

在的系统性金融风险隐患．
与此同时，为了准确测度中国股票市场与外

汇市场间尾部风险的传染强度，在图 7 中测算了
两个市场尾部风险传染的伪脉冲响应函数，并用

虚线标识其对应的 95%置信区间．由图 7，可以清
楚地看出，在冲击初期，两个脉冲响应函数 95%
的置信区间下的误差带均未跨越零线，因而从统

计意义上拒绝了“不存在风险冲击”的原假设．其
中图 7( a) 表明，外汇市场对股票市场的冲击在第
1 期达到了 － 0． 48，而 7 ( b) 中，股票市场对外汇
市场的冲击则为 － 0． 27，这表明，我国的金融市场
间存在着显著的非对称双向尾部风险传染效应，
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且汇市的尾部风险在短期内对股市造成的不利影

响大于其受到的负面冲击． 与此同时，较之图 6，
可以清楚地发现，我国的金融市场间的尾部风险

传染效应 ( 中国外汇市场→中国股票市场:
－ 0． 48;中国股票市场→中国外汇市场: － 0． 27 )

远高于国际平均水平( 国际外汇市场→国际股票
市场: － 0． 36; 国际股票市场→国际外汇市场:
－ 0． 04) ，因此，现阶段我国在完善系统性金融风
险监管机制时，需要重点防范金融体系内部尾部

风险的交叉感染．

( a) 外汇市场对股票市场 ( b) 股票市场对外汇市场

图 6 全球外汇市场与股票市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 6 Contagion effect analysis of tail risk in global exchange markets and stock markets

( a) 外汇市场对股票市场 ( b) 股票市场对外汇市场

图 7 中国外汇市场与股票市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 7 Contagion effect analysis of tail risk in Chinese exchange markets and stock markets

接着，进一步分析境内外金融市场尾部风险

的传染情况．图 8( a) 表明，在冲击初期，股票市场
受到来自境内汇市的影响为 － 0． 44，大于跨境外
汇市场 － 0． 36 的平均冲击力度． 而图 8 ( b) 同样
显示，对于外汇市场而言，来自境外股票市场的冲

击强度在初期为 － 0． 04，随后进一步增加，达到
－0． 06，但始终低于来自本国股市的冲击( －0． 10) ．
这表明随着全球金融一体化的推进，境外汇市和股

市的尾部风险事件会对一国金融体系的安全与稳定

造成不利冲击，但境内市场的风险间依旧存在更明

显的跨市场传染效应．此外，可以由图8( c) 和图 8
( d)清楚地发现，境外汇市对境内汇市的负面冲击最
为持久，近 40 个交易日后才被完全吸收，初期冲击
强度为 －0． 07;而境外股市对境内股市的影响力度
较大，初期达到了 － 0． 50，衰减速度则相对较快，大
约在 15个交易日后就已恢复至稳态水平．
类似地，在图 9 中展示了来自境外市场的尾

部风险对我国金融市场的动态传染过程． 可以发
现，在短期内，境外股票市场对我国股市的冲击最

大 ( － 0． 33 ) ，境外汇市造成的冲击影响次之
( － 0． 22) ．值得注意的是，我国汇市对来自国际
汇率市场尾部风险的敏感性较低，冲击造成的影

响也存在一定的滞后性，在第二个交易日才达到

－ 0． 03 的最大强度，远低于图 8 ( c) 中 － 0． 07 的
国际平均水平．
综合上述分析，可以发现，我国金融体系风险

水平的升高更多地应归因于国内金融市场间尾部

风险的传染效应． 我国股市与汇市受境外风险的
冲击相对较小，对跨境风险的抵御能力高于国际

平均水平，且外汇市场对境外风险的传染具有较

强的免疫力;相对于外汇市场而言，股票市场已成

为我国金融开放过程中最易遭受风险冲击的薄弱

环节．这一结果也与我国现状相一致:由于我国的
外汇管制相对严格，境外金融市场的波动通过资
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本账户对我国金融系统造成的影响往往相对较

小．而相比之下，我国股市中的资本流动更为宽
松，随着合格境内机构投资者( QDII) 、“沪港通”、

中港基金互认等机制启动，我国股票市场开放程

度不断提高，与世界金融市场的融合程度也日益

加深，因而存在着更为显著的尾部风险传染效应．

图 8 境内外外汇市场与股票市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 8 Contagion effect analysis of tail risk between domestic and foreign exchange markets and stock markets

图 9 我国金融市场与境外金融市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 9 Contagion effect analysis of tail risk between Chinese financial markets and foreign financial markets

2． 5 不同类型金融市场尾部风险跨市场传染分析
在前文分析的基础上，按照世界银行 2018 年

的国别收入分组标准⑧，将样本划分为典型的发

达国家以及发展中的新兴国家，讨论不同类型金

融市场对我国股市尾部风险的影响力度，从而正

确识别对我国资本市场具有系统重要性的境外

市场．
首先，分别测算了两类国家的金融市场与中

国股市间尾部风险传染的平均强度，如图 10 所
示．其中，图 10( a) 和图 10 ( b) 表明，来自典型发

达国家金融市场的冲击将给我国的股票市场带来

更高的尾部风险．相较之下，新兴国家的金融市场
对我国股市的影响较小，其股市与汇市的风险事

件对我国资本市场产生较小的负面冲击． 这一结
果表明，我国股票市场易受到来自发达国家的尾

部风险传染，而对来自发展中国家金融市场的冲

击有着更强的风险抵御能力． 这可能由于我国与
发达国家交叉持有的资产远多于发展中国家，故

而当发达国家的股票或汇率市场出现尾部风险事

件时，对我国造成的冲击力度更大．因此，在我国
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⑧ 世界银行按照人均国民收入( GNI) 将全球国家( 地区) 分为四类:高收入经济体( H) 、中高收入经济体( UM) 、中低收入经济体( LM) 和
低收入经济体( L) ，将样本中的高收入经济体( H) 作为发达国家样本，其余作为发展中国家进行比较分析．



构建跨境尾部风险防范体系时，要更加警惕来自

发达国家金融市场的风险冲击．此外，图 10( c) 和
图 10 ( d) 清楚地表明，源自我国股市的两单位标
准差的负向冲击对发达和发展中国家的外汇市场

造成的影响为 － 0． 19 和 － 0． 10，而对股票市场产
生的强度则分别为 － 0． 56 和 － 0． 54，略高于图 8
( d) 中国际范围内境外股市对境内股市 0． 50 个
百分点的负面影响．

图 10 不同类型金融市场与我国股票市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 10 Contagion effect analysis of tail risk between Chinese stock markets and different kinds of financial markets

类似地，也对境外金融市场与我国外汇市场

之间的尾部风险传染效应展开了研究，具体结果

如图 11 所示．由图 11( a) 和图 11( b) 可以清楚地
发现，发达国家的汇市与股市对我国外汇市场有

显著的负面冲击( － 0． 03 和 － 0． 06) ，且该影响较
为持久，衰减程度也较为稳定．与此同时，来自各
经济体外汇市场的冲击有一定的滞后性，负面影

响往往要在一至两个交易日后才能完全显现，这

是因为由于我国实行严格的资本账户管制和有管

理的浮动汇率制度，外汇市场流动性较弱，受冲击

后的调整存在滞后性． 但发展中国家的外汇市场
对我国汇市输出风险的最大力度可达 － 0． 06，远
高于发达国家 － 0． 03 的最强力度，这可能与新兴
国家的外汇市场不完善，流动性相对较弱且缺乏

足够的风险应对机制有关，也表明在防范境外金

融风险时，我国外汇市场除应关注发达国家的金

融市场外，还应警惕源自新兴国家的汇率风险

冲击．
此外，图 11( c) 进一步表明，在我国外汇市场

对境外金融市场造成的冲击中，对发展中国家汇

市尾部风险的影响在冲击产生的 8 个交易日内较
为强烈，对其的冲击在第 1 期时( － 0． 20 ) 也远高
于对发达国家汇市的冲击( － 0． 10 ) ，而新兴国家
的股票和外汇市场则会产生较大的波动性，这是

因为发达国家的金融体系较之发展中国家更为成

熟与完善，对外部冲击有更强的吸收能力． 由图
11( d) ，可以发现，我国外汇市场对两类国家股票
市场的影响分别为 －0． 48和 －0． 84，高于图 8( a) 测
度的国际平均水平 ( － 0． 36 ) ，因此，随着人民币
国际化和市场化进程的不断推进，人民币在国际

金融市场上的影响力日益提升．
进一步以美国、日本与印度为例，在图 12 中

考察三国金融市场的尾部风险溢出对我国金融市

场尾部风险水平造成的总体影响．其中，美国股票
和外汇市场的波动将显著增加我国股票市场的尾

部风险，日元的波动也会对我国资本市场产生一

定冲击，而印度金融市场的波动没有造成显著影

响．可能的原因是美国和日本分别作为世界第一
和第三大经济体，与我国保有密切的经济来往与

资本流动，交叉持有的资产也相对较多，因此其金
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融市场在受到冲击时，会对我国的股票市场产生

较为显著的影响． 而印度与我国之间的经济往来
与美日相比相对较少⑨，来自印度市场的冲击对

我国的影响较不明显． 另外值得关注的是，美国
和日本两国的外汇市场对我国股票市场造成的

冲击极为接近( 分别为 － 0． 48 和 － 0． 47 ) ，这表
明全球金融一体化下，发达国家的外汇市场之

间可能存在着较强的相关性，从而导致不同发

达国家的汇率风险对我国股票市场有着相近的

影响．

图 11 不同类型金融市场与我国外汇市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 11 Contagion effect analysis of tail risk between Chinese exchange markets and different kinds of financial markets

图 12 典型国家金融市场与我国股票市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 12 Contagion effect analysis of tail risk between Chinese stock markets and financial markets in typical countries
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⑨ 根据国家统计局 2019 年 2 月 28 日公布的《2018 年国民经济和社会发展统计公报》显示，2018年中国对印度的货物出口额为 5 054亿元，
占中国全部出口比重 3． 1%，进口额为 1 242 亿元，占中国全部进口比重 0． 9%，远低于美国( 8． 6%，7． 2% ) ，日本( 4． 4%，8． 5% ) 的相
应数值．数据来源: http: / /www． stats． gov． cn / tjsj / zxfb / 201902 / t20190228_1651265． html． 2019 年 4 月 2 日 9: 32 访问．



接着，分别基于 MVMQ 模型对美国、日本和
印度市场与中国外汇市场之间的尾部风险关联进

行了分析，并将脉冲响应函数的分析结果画于

图 13．图 13 表明，美国金融市场和印度外汇市场
对我国汇市尾部风险都有一定冲击，但冲击影响

衰减较快．与此同时，印度股市与日本汇市出现波
动时，我国外汇市场脉冲响应函数的误差带始终

包含零线．这表明我国的外汇市场与此类市场之

间几乎不存在尾部风险联动，这与我国现行的汇

率机制与外汇管制有关———我国人民币汇率决定
很大程度上仍然是“传统的固定盯住制”或“可调
整的盯住”［35］，与此同时，我国现行的较为严格的
外汇管制措施限制了资本流动，进一步抑制了汇

率的波动．因此在上述政策环境下，我国的外汇市
场对于境外金融市场的尾部风险冲击有着较强的

免疫力．

图 13 典型国家金融市场与我国外汇市场间尾部风险传染效应分析
Fig． 13 Contagion effect analysis of tail risk between Chinese exchange markets and financial markets in typical countries

3 结束语

首先，使用 CAViaＲ方法测度了 45 个样本国
家( 地区) 的股票市场与外汇市场在 5%和 1%分
位数下的尾部风险，并采用 DQ 检验对估计模型
的总体拟合优度进行后验分析，检验结果显示，非

对称斜率模型中各风险测度指标序列存在明显的

波动聚集效应，且绝大多数的 DQ 检验统计量在
1%的显著性水平下均无法拒绝“风险测度指标
无偏”的原假设，并能够准确识别 1998 年 7 月亚
洲金融危机、2008 年 6 月国际金融危机、2011 年
5 月欧债危机、2011 年 8 月美国首次失去 3A 评
级、以及 2015 年 6 月中国“股灾”等风险事件，有
效衡量了各国( 地区) 股票市场与外汇市场的尾

部风险，具有良好的适用性．
在以上风险测度的基础上，考察尾部风险在

全球主要经济体股市与汇市之间的传染． 结构性
检验显示，各经济体的股市与汇市在风险传导的

过程中存在多个体制区间，由此产生显著的非线

性变化趋势．在此基础上，采用非线性 Granger 因
果检验发现，在 5%分位数和 1%分位数的测度指
标下，全球主要国家( 地区) 股票市场与外汇市场

的尾部风险间均存在显著的非线性双向传导机

制．此外，自 2005 年“721”汇改之后，我国汇率市
场对股票市场的风险传染效应明显上升，而 2015
年的“811”汇改更是使得两个市场间的风险联动
关系显著增强．
从动态分析的角度看，我国股票市场与外汇

市场间存在显著的非线性联动效应，单个市场的

风险会通过两者间紧密的关联性而快速传染，成

为我国金融系统中的风险隐患．此外，我国资本市
场多次受到美国股市尾部金融风险事件的非线性

冲击．且 2016 年以来，两个市场间的非线性关联
始终在高位徘徊，贸易保护政策的出台更是进一

步加强了风险传导．与此同时，随着中国金融市场
的逐步开放，美国外汇市场对我国资本市场的尾

部风险传导也逐渐加强，2010 年美股千点大跌、
2012 年量化宽松政策及 2016 年贸易保护政策的
出台等事件均对我国金融市场出现了显著的风险
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冲击．因此我国监管部门亟需加强风险预警机制，
防范国际金融风险的输入性冲击．
其次，基于 MVMQ-CAViaＲ 模型的脉冲响应

研究结果表明，全球外汇市场与股票市场的尾部

风险间有明显的依赖性，而境内市场间的风险跨

市场传染效应更为明显．与此同时，我国的金融市
场间也存在着显著的非对称双向尾部风险传染效

应，远高于国际平均水平，且汇市的尾部风险在短

期内对股市造成的不利影响大于其受到的负面冲

击．此外，我国股市与汇市受境外风险的冲击相对
较小，对跨境风险的抵御能力高于国际平均水平，

而外汇市场对境外风险的传染具有较强的免疫

力，受国际汇率市场冲击产生的影响也存在一定

的滞后性; 相较之下，随着合格境内机构投资者

( QDII) 、“沪港通”、中港基金互认等机制启动，我
国资本市场开放程度不断提高，与世界金融市场

的融合程度的日益加深，股票市场已成为我国对

外开放过程中最易遭受尾部风险事件冲击的金融

市场．
最后，对比了发达国家和发展中国家两类市

场与我国金融市场尾部风险间的影响力度差异．
研究结果表明，在源自我国的尾部金融风险冲击

下，发展中国家的股票和外汇市场会产生更大的

波动．我国的股市则更多地受到来自美国、日本等
发达国家金融市场的尾部风险传染，而对来自发

展中国家金融市场的冲击有着更强的风险抵御能

力．在此基础上，对典型国家展开了深入分析，发
现我国汇市对来自日本、印度等国金融市场尾部
风险的敏感性较低，究其原因，这是由于我国人民

币汇率决定很大程度上仍然是“传统的固定盯
住”或“可调整的盯住”制度，同时我国也实施了
较为严格的外汇管制措施．
基于以上的研究结论，得到以下三点启示．

1) 注意防范尾部风险的跨国、跨市场冲击．
根据非线性分析结果，大部分国家的股票市场与

外汇市场的尾部风险间均存在显著的非线性双向

传导机制，尾部风险的跨市场传染效应十分显著，

而且，脉冲响应研究结果表明，全球外汇市场与股

票市场的尾部风险间有明显的尾部依赖性，美国、
日本等发达国家的金融风险更是易对我国资本市

场产生显著冲击． 因此，随着全球金融一体化进
程的不断加深，需要警惕金融风险的跨国、跨市场
传导，不仅应注意国内单个金融市场内部的风险，

还应对境内其他金融市场和境外市场的风险建立

实时监控机制，重点关注来自发达国家的风险传

染，未雨绸缪地防范国际输入性的金融风险冲击．
2) 进一步完善金融监管协调机制与风险处
理机制．研究结果显示，我国的金融市场间的尾部
风险传染效应远高于国际平均水平，金融风险易

在两个市场间快速传播，共振暴跌的事件频频发

生．同时，我国金融体系风险水平的升高更多地应
归因于国内金融市场间尾部风险的传染效应． 因
此，应进一步完善金融监管协调机制与风险处理

机制，避免违规融资行为、债务风险、房地产泡沫
等风险隐患引发股市和汇市的共震，有效防范系

统性金融风险的跨市场传染．
3) 针对性构建股市风险“缓冲带”，加强境外
风险监测． 进一步的分析结果表明，较之外汇市
场，我国股市与境外金融市场的联系更为紧密，因

而更易受到境外市场尾部风险的负面冲击． 因此
监管机构一方面应当构建我国股票市场与境外市

场之间的风险“缓冲带”，防止境外热钱违规流入
股市;另一方面，应当加强对境外股票市场风险波

动的监测，警惕源自美国的国际股票市场对于我

国股票市场产生的破坏性冲击，防范输入性境外

股市风险引发我国系统性金融风险．
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Cross-market contagion effect on tail risks between stock markets and
exchange markets

YANG Zi-hui，CHEN Yu-tian，ZHANG Ping-miao
Lingnan College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: As the international economic environment becomes increasingly connected，to prevent the rapid
cross-market spreading of tail financial risks has become an important issue for governments and academia． In
this context，this paper uses the CAViaＲ model to accurately measure the tail risks of the stock market and ex-
change market in 45 major countries and regions around the world． At the same time，this paper discusses the
reliability of nonlinear framework research from the perspective of institutional interval effect，and further in-
vestigates the cross-market contagion of tail risks． In addition，the paper takes the transnational contagion be-
tween United States and China as an example，to examine the gradual evolution of tail financial risk transmis-
sion between the stock market and the exchange market from the perspective of dynamic analysis． Finally，this
paper quantifies the intensity of tail risk contagion in economies based on MVMQ-CAViaＲ models，and con-
ducts cross-country and cross-market comparisons and research． On this basis，this paper puts forward some
suggestions for strengthening the prevention system and supervision direction of China’s systemic financial
risks． It will help us to improve the measurement of systemic risk，to resolve the spillover impact of tail risks
in the international stock market and exchange market，and to provide a reference for theoretical analysis and
empirical testing for preventing cross-market financial risks and maintaining financial stability．
Key words: systemic financial risk; tail risk; MVMQ-CAViaＲ models
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