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摘要: 准确追踪并度量东道国国家风险状况，对于跨国资本运作风险决策是不可或缺的． 对

国家风险度量的研究分为基于多属性决策的国家风险评估和基于资本资产定价理论的系统性

风险建模两大类． 研究选取金砖五国作为研究对象，对各国系统性风险的动态性进行建模，并

通过考察系统性风险与基于多属性的 ICＲG 国家风险评级的相关性，剖析两类国家风险度量

的差异性． 研究发现金砖五国的系统性风险波动较大，但近年波动在减缓; 虽然受美国次贷危

机冲击较大，但很快恢复平稳，抵抗外界风险能力增强． 与反映一国的整体国家风险状况的

ICＲG 国家风险评级相比，系统性风险更多是反映金融风险状况，能提供更高频的风险收益信

息，二者互为补充，可提高跨国资本投资决策的合理性与准确性．
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0 引 言

国家风险是国际信贷、国际投资以及国际贸

易的伴随物． 对于国际投资者而言，国家风险不

仅是全球投资战略的一重要影响因素，更是国际

资本流动的重要决定因素，国家风险的增长将削

弱资本流动［1，2］． 几乎一切国际资本流动都面临

着因相关国家“不能”或“不愿”履行合同而产生

违约可能，由此产生的国家风险会导致跨国企业

经济利益的损失． 因此，准确追踪并度量东道国

国家风险状况，对于跨国资本运作风险决策而言

是不可或缺的必要环节．
国家风险通常是指因为国家的某种特定政

治、社会、经济、金融、自然环境和突发事件等因素

引致的经济利益损失的可能性［3，4］． 随着银行和

企业国际化经营范围和深度的不断扩展，为了有

效防范和规避国家风险，针对国家风险的监测评

估则成为了研究热点． 从当前研究来看，对国家

风险的度量可以分为两大类: 基于多属性决策的

国家风险评估和基于资本资产定价理论的系统性

风险．
基于多属性决策的国家风险评估模型，其核

心思想是将国家风险分解为若干评估指标，使用

已有的风险等级信息得到一定的评价规则，用以

预测以后的风险评级［5，6］． 这也是国际评级机构

在进行国家风险评级时所采用的策略． 伴随着对

国家风险因素讨论的深入，学者们更多地将注意

力集中到国家风险模型的开发与预测方面，如神

经网络模型［7，8］、多目标规划模型［9］、数据逻辑分

析模 型［10］、博 弈 论 方 法［11］ 以 及 机 器 学 习 模

型［12，13］等． 基于多属性决策的国家风险评估模型

对于国家风险因素构成具有较好的解释性，但是

在因素和模型选择上缺少规范流程，而且多是国

际权威机构的评级结果作为评估结果合理性判断

的标杆［14］． 特别是，该类国家风险评估模型多是

以 GDP、人均 GDP、消费者价格指数、国际储备等
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年度宏观数变量为数据基础，能够实现相对低频

( 如年度) 的国家风险评级． 这对于海外贸易、直
接投资等长周期的跨国资本运作，具有较好的风

险参考价值，但是难以满足股票、债券投资者这一

类投资者对更高频率更即时的国家风险评级信息

需求． 在这种情况下，利 用 资 本 资 产 定 价 模 型

( capital asset pricing model，CAPM ) 模型计算的

国家 Beta 值成为国家风险的替代变量，由此产生

了基于资本资产定价理论的系统性风险研究．
基于资本资产定价理论的系统性风险研究，

其核心思想是利用 CAPM 模型中的 Beta 系数衡

量一个国家的整体系统性风险［15］． CAPM 模型最

初是用来衡量一种资产或者一个投资组合的系统

性风险，根据风险的大小来优化投资者的资产组

合． 早期的研究认为 CAPM 中风险资产的 Beta
系数是一个常量［16］，但是通过对 CAPM 模型的测

试研究发现 Beta 值实际是随时间变化的［17，18］，而

且宏观和微观因素的变化都会影响到 Beta 值的

变化，比如通货膨胀、汇率、经济环境、未来预期

等［15，16］． Gangemi 和 Brooks 等 ［19］、Verma 和 Soy-
demir［20］采用基于 CAPM 的国家 Beta 分别对澳大

利亚和拉丁美洲的国家风险进行研究． Brooks
等［21］和 Marshall 等［15］分别研究 17 个发达国家和

20 个新兴市场的国家 Beta 风险，验证了国家 Beta
的时变性． Johansson［22］利用双变量随机波动模

型度量中国、马来西亚、菲律宾和泰国的 Beta 值

的动态变化． 上述研究中，国家 Beta 的度量是从

投资者资产组合优化的角度，利用相对高频的金

融数据( 如股指收益日数据、周数据) 更真实地反

映出一个国家系统性风险在某些特殊时点受相关

因素影响的变化情况．
基于多属性决策的国家风险评估和基于资产

定价理论的系统性风险，作为两种不同的国家风

险度量方法，前者侧重考察国际资本流动中当事

人面临的、因受特定国家层面的事件引发的目标

国不能或不愿履行国际契约，从而造成当事人利

益损失的可能性; 后者则更侧重于跨国资本运作

中东道国的金融风险收益相对于全球基准收益变

动的敏感程度． 从本质上来看，二者是有所差异

的，即系统性风险更多地蕴含了金融收益的可能

性，但是在目前的文献研究中对二者未作严格区

别． 本文则试图在对系统性风险动态建模的基础

上，进一步对比分析两类国家风险度量的差异性．
考虑到金砖五国( 巴西、俄罗斯、印度、中国、

南非) 作为新兴市场国家对国际投资者的吸引

力，本文选择上述国家作为研究对象，首先，利用

Engle［23］年提出的 DCC-GAＲCH 模型度量系统性

风险( 国家 Beta) 的动态性; 其次，选取 ICＲG 发布

的国家风险评级作为基于多属性决策的国家风险

评估的典型，通过计算二者间的相关系数，来分析

两类国家风险度量的差异．

1 系统性风险( 国家 Beta) 建模

研究首先阐明了利用 CAPM 模型来计算系

统性风险，即国家 Beta 的基本原理与思路; 接着，

利用 DCC-GAＲCH 模型对一国系统性风险的动态

性进行建模．
1． 1 CAPM 模型

CAPM 模型旨在通过简单的线性关系表达资

产预期收益与预期风险之间的理论关系，即认为

资产的预期收益率与该资产的风险值之间存在正

相关关系［24，25］，基本公式可以表达为: E( ri ) =
rf +βim［E( rm ) － rf］． 其中，E( ri ) 是资产 i 的期望

收益率; rf 是无风险收益率; E( rm ) 是市场投资组

合 m 的期望收益率; E( rm ) － rf 是市场风险溢价;

Beta 系数，β im 是资产 i 的系统性风险，且 β im =
Cov( ri，rm )
Var( rm )

．

如果把全球股市视为一个投资组合，每一个

国家的股指视为一种资产，则每一个国家股指相

对世界股指的收益率计算公式为:

Ｒi，t = αi + βiＲw，t + εi，t ( t = 1，2，…，T) ． 其

中，Ｒi，t 为国家 i 的第 t 期的股指收益率; Ｒw，t 为世

界股指第 t 期的收益率; αi 为国家 i 的股指固定收

益率，类似于无风险利率; β i 系数衡量了国家 i 的

股指相对世界股指变化的系统性风险，实际是国

家 i 的股指相对世界股指发生变化的敏感程度，

即国家 Beta． 如果 β i ＞ 1，说明国家 i 的股指相对

世界股指系统风险较大，同时也说明国家 i 相对

世界股指具有更高的收益率，反之亦然． 这也验

证了国家 Beta 系数符合了金融领域中基本的风

险收益特征，即高风险伴随高收益，低风险伴随低
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收益．
值得注意的是，上述推理隐含的共同的假设

是单个资产相对整个资产组合和单个国家相对世

界股指的系统性风险 β 是不随时间发生变化的．
随着研究的深入，Beta 被证明是时变的［15，21］，因

此有必要采用适合的模型来度量动态国家 Beta，

更准确地反映一国的系统性风险变化．
1． 2 DCC-GAＲCH 模型

动态国家 Beta 的计算首先需要对各国和世

界股指收益率条件波动率、各国股指收益率与

世界股指收益率的相关系数进行建模． 相比于

Kalman 滤 波 方 法 和 Schwert ＆ Seguin 方 法，

GAＲCH 模型不仅能够对误差的方差进一步的

建模［23］，更重要的是计算得到误差较小的动态

Beta［21］． 考虑到当发生大的金融事件时 ( 譬如

亚洲金融危机和美国次贷危机) ，股指收益率间

的相关性一般会显著增强［24，25］，因此在计算国

家 Beta 时应将股指相关性的时变性考虑在内．
DCC-GAＲCH 模型是 Engle ［23］在静态条件相关

系数模型( CCC-GAＲCH 模型) ［26］ 基础上，通过

改进度量动态相关系数而得到的改进模型，其

突出优势表现在: 第一步是利用单变量 GAＲCH
模型获得条件方差，第二步是通过条件方差把

残差转换成标准残差估计相关性系数，这个过

程即保持了单变量模型的灵活性，又克服了传

统多变量 GAＲCH 模型中各种约束条件的复杂

性，使得DCC-GAＲCH模型在计算多个序列之间

的相关性时更便捷，也更容易处理． 基本公式

如下

rt | Ωt －1 ～ N( 0，DtＲtDt ) ( 1)

hi，t = ωi + αi r
2
i，t －1 + βihi，t －1，

i = 1，2，…，k ( 2)

εt = D－1
t rt ( 3)

Qt = ( 1 － a － b) Q + aεt －1ε
'
t －1 + b ( 4)

Ｒt = diag( Qt )
－ 1
2 Qtdiag( Qt )

－ 1
2 ( 5)

其中 rt = ［r1，t，r2，t，…，rk，t］' 表示 k 种股指风险收

益率向量( 均值为零) ; hi，t 表示第 t 期国家 i 的股

指 波 动 率 方 差; Dt = diag［ h1，槡 t， h2，槡 t，…，

hk，槡 t］为 k × k 维股指收益率的条件标准差对角

矩阵; Ｒt 是 k × k 维动态相关系数矩阵，Qt 是正定

矩阵且要求 a≥ 0，b≥ 0，a + b ＜ 1，Q = E( εtε
'
t )

是标准化收益率向量的无条件协方差矩阵． 通常

DCC( 1，1) － GAＲCH( 1，1) 模型已经能够很好的

对相关系数进行估计，而且兼具了模型的简洁

性［15］． 研究利用此模型，能够便捷地计算出动态

国家 Beta 值，其过程可分解为:

1) 利用公式( 1) 和( 2) ，构建 GAＲCH( 1，1)

模型估计各国股指收益率和作为基准的世界股指

收益率的动态波动率;

2) 利用公式( 3) ，将股指收益率转化为标准

残差向量的形式;

3) 利用公式( 4) 和( 5) ，通过 DCC( 1，1) 模

型计算各国股指收益率与世界股指收益率间的动

态相关性系数 Ｒt ; 利用公式 ( 6) ［15］ 计算动态国

家 Beta．

betat =
Qt hi，槡 t hw，槡 t

hw，t
=

Qt hi，槡 t

hw，槡 t

( 6)

需要说明的是，在原始 CAPM 模型中收益率

是投资者的期望收益率，而本文采用的是实际收

益率，由此计算所得的国家 Beta 系数是能够更准

确地反映该国的实际系统性风险状况．

2 数据描述

本文以金砖五国这五个新兴市场国家作为研

究对象，为了增加对比性，研究选取了典型发达国

家，美 国 作 为 对 照 组． 选 取 MSCI( Morgan and
Stanley Capital International) 编制的国家指数代

表各个国家综合股市价格指数( 以下简称综合股

指) ，该 指 数 是 MSCI 根 据 全 球 行 业 分 类 标 准

( GICS) 对上市公司进行分类，在每一个行业以一

定的标准选取 60% 市值的股票作为成份股编制

国家指数． 考虑到数据的可获取性与可比较性，

选择 MSCI 数据库中 1995 － 01 － 04 至 2010 －
04 － 21 间以各国本币编制的金砖五国和美国的

国家指 数 以 及 世 界 指 数 的 周 数 据． 采 用 公 式

Ｒi，t = 100 × ln( Pi，t /Pi，t －1 ) 对数据进行预处理，得

到收益率数据，其中 Pi，t 为第 t 期国家 i 的国家指

数价格; 采用同样的处理方式得到世界指数收益

率，替代 CAPM 模型中的资产组合的收益率． 金

砖五国以及美国的综合股指收益率和世界指数收

益率如图 1 所示． 这些指数收益率存在明显的波动
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积聚现象，存在异方差现象，适合采用GAＲCH 模型．
此外，在 1997 年和 2009 年前后，收益率波动相对较

大，这也对应了1997 年—1998 年亚洲金融危机以及

2007 年美国次贷危机引发的全球金融危机．

图 1 收益率序列

Fig． 1 Time series of the returns

由表 1 可知，巴西综合股指收益率均值是最

高的，而且其标准差也较大; 其次是俄罗斯，其

综合股指收益率均值仅次于巴西，但是其标准

差是最高的; 印度和南非的综合股指收益率均

值接近，但是前者的标准差要明显高于后者． 除

中国的综合股指收益率低于世界平均值，美国

的综合股指收益率是最低的，而且其标准差也

很低． 如果单从综合股指收益率的统计描述来

看，巴西和南非是相对较好的投资选择: 巴西拥

有最高的综合股指收益率均值，而且标准差在

金砖五国中相对居中; 虽然南非的综合股指收

益率均值不是最高的，但是也要高于美国、世界

的平均水平，而且标准差相对较低． 表 1 中收益

率数据的偏度均小于零，说明数据呈现一定程

度的左偏，而且部分收益率的峰度大于 3，即数

据呈现尖峰状态． 因此，考虑到样本数据不符合

正态分布假设，实证部分，研究采用了基于 t 分

布的 DCC-GAＲCH 模型．
表 1 收益率基本统计描述

Table 1 Descriptive statistics for the returns

巴西 俄罗斯 印度 中国 南非 美国 世界

平均值 0． 301 0． 258 0． 199 － 0． 007 0． 177 0． 122 0． 083

标准差 4． 567 7． 711 4． 074 5． 007 2． 970 2． 460 2． 262

峰度 7． 297 4． 806 1． 694 2． 180 2． 788 4． 527 4． 414

偏度 － 0． 557 － 0． 329 － 0． 286 － 0． 284 － 0． 505 － 0． 618 － 0． 759

最小值 － 26． 580 － 49． 002 － 16． 733 － 19． 561 － 15． 679 － 16． 748 － 15． 678

最大值 30． 445 40． 221 16． 630 21． 603 12． 586 10． 344 9． 414

观测数 798 798 798 798 798 798 798
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3 实证结果

研究采用 OxMetrics5 软件进行模型估计． 首先

利用单变量 GAＲCH( 1，1) 计算各个指数收益率的动

态波动率，并进一步估算 DCC( 1，1) 模型的各参数，

如表 2 所示． 模型中的参数估计在 95%的置信水平

下，基本都显著不为零，而且 a 和 b 的值也满足模型

的要求，这说明金砖五国的综合股指波动率和动态

条件相关系数是随着时间发生变化的，这与 Marshall
等［15］对新兴市场国家的研究结果一致．
3． 1 波动率与动态相关性

利用表 2 的参数估计可以得到各国指数和世

界指数收益率动态波动率，如图 2 所示．

表 2 DCC( 1，1) -GAＲCH( 1，1) 模型的参数估计

Table 2 Parameter estimation of the DCC( 1，1) -GAＲCH( 1，1) model

国家
GAＲCH 参数 DCC 参数

ωi αi βi ωw αw βw a b
LogL

巴西
0． 86

［0． 46］

0． 17

［0． 05］＊＊
0． 8

［0． 06］＊＊
0． 15

［0． 07］＊＊

0． 15

［0． 05］＊＊
0． 82

［0． 05］＊＊
0． 042 7

［0． 05］

0． 953 6

［0． 07］＊＊
－3 681

俄罗斯
1． 29

［( 0． 69)

0． 14

［0． 04］＊＊
0． 84

［0． 05］＊＊
0． 15

［0． 07］＊＊

0． 15

［0． 05］＊＊
0． 82

［0． 05］＊＊
0． 017 57

［0． 01］＊＊
0． 982 42

［0． 01］＊＊
－4 170

印度
0． 81

［0． 41］＊＊
0． 14

［0． 04］＊＊
0． 81

［0． 05］＊＊
0． 15

［0． 07］＊＊

0． 15

［0． 05］＊＊
0． 82

［0． 05］＊＊
0． 021 7

［0． 01］＊＊
0． 978 29

［0． 01］＊＊
－3 766

中国
0． 44

［0． 21］＊＊
0． 15

［0． 03］＊＊
0． 84

［0． 03］＊＊
0． 15

［0． 07］＊＊

0． 15

［0． 05］＊＊
0． 82

［0． 05］＊＊
0． 016 695

［0． 01］＊＊
0． 983 295

［0． 01］＊＊
－3 874

南非
0． 46

［0． 29］

0． 08

［0． 02］＊＊
0． 87

［0． 04］＊＊
0． 15

［0． 07］＊＊

0． 15

［0． 05］＊＊
0． 82

［0． 05］＊＊
0． 008 759

［0． 01］＊＊
0． 991 231

［0． 01］＊＊
－3 444

美国
0． 15

［0．08］＊＊

0． 14

［0． 05］＊＊

0． 84

［0． 04］＊＊

0． 15

［0． 07］＊＊

0． 15

［0． 05］＊＊
0． 82

［0． 05］＊＊
0． 047 355

［0． 02］＊＊

0． 929 593

［0． 03］＊＊
－2 571

注: ＊＊表示在 95% 的置信水平下是显著的，括号中数字是标准差． a 和 b 应满足 a + b ＜ 1 的约束条件，表中所估计系数中 a + b 的值与 1

相差太小，所以在表格中保留多位小数．

图 2 收益率波动

Fig． 2 Volitilities of the returns
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据 Jang 等［27］统计，1993 年以来全球共发生

了 6 次主要货币危机( currency crisis) : 1994 年 12
月墨西哥危机、1997 年 7 月亚洲危机、1998 年 8
月俄罗斯债务违约、1999 年 1 月巴西货币贬值、
2001 年 12 月阿根廷危机和 2007 年 6 月美国次贷

危机． 图 2 中指数收益率较大的波动基本都发生

在这些危机前后，特别是在 1998 年 7 月—10 月

和 2008 年 10 月—2009 年 1 月间． 1998 年 7 月—
10 月，受亚洲金融危机影响，俄罗斯、中国、巴西

三国收益率出现大幅波动; 2008 年 10 月—2009
年 1 月，受美国次贷危机持续恶化影响，金砖五国

收益率都出现了相对较大幅度的波动，其中俄罗

斯的波动幅度最大，其次是中国． 巴西的综合股

指收益率在墨西哥危机( 1994 年 12 月) 发生后于

1995 年 3 月出现了大的波动，随后在 1999 年 1 月

巴西货币贬值又一次引发了巴西指数收益的大幅

度波动． 俄罗斯在 1995 年—2002 年综合股指收

益率一直处于大幅波动中，这与 1997 年 7 月发生

的亚洲金融危机、1998 年 8 月俄罗斯卢布危机以

及与其经济体制发展有着密切联系． 尤其是 1998
年 7 月—1999 年 10 月俄罗斯的收益率波动非常

的大，这主要是因为俄罗斯在 1997 年 3 月政府更

替引起投资者对俄政局的不安，以及 1998 年大笔

债务陆续到期，而俄罗斯生产一直下降，国际能源

价格也持续的下降，降低了政府的收入，俄罗斯政

府严重的财政和债务危机引起了投资者的心理恐

慌，大量投资者撤资引发了又一次金融危机，造成

股市的大幅波动．
图 3 是金砖五国及美国综合股指收益率与

代表世界整体的指数收益率的动态相关系数的

时变图． 样本期内，美国综合股指与世界指数的

相关系数一直保持很平稳的状态，而且相关性

系数一直保持在 0． 8 以上，二者波动呈现较强

的一致性．

图 3 动态相关性系数

Fig． 3 Time-varying correlation coefficients

金砖五国的综合股指收益率与世界指数收益

率的相关性在样本期内发生了较大的变化，从长

期趋势上看，1995 年 1 月到 2010 年 4 月间，金砖

五国综合股指收益率与世界指数收益率的相关性

总体上是上升，但是就具体国家而言，金砖五国与

世界指数收益率的相关性特征又存在较为明显的

差异性． 其中，巴西综合股指收益率与世界指数

收益率的相关性程度整体上是金砖五国中最大

的，但是其波动幅度也较大． 南非综合股指收益

率与世界指数收益率间相关性程度整体较高，但

相对稳定． 1995 年—1996 年间，俄罗斯与世界指

数收益率的相关程度很弱，甚至出现负相关; 但是

随着俄罗斯经济的快速发展，自 1997 年其与世界

指数收益率的相关性快速增强，增长后相对稳定;

美国次贷危机爆发后，其相关性程度增强． 印度

较为特殊，在 1999 年—2000 年间与世界指数收

益率成明显的负相关关系，之后其相关性程度与

俄罗斯表现接近． 中国在 1998 年亚洲金融危机

之前，其与世界指数收益率的相关性要远高于俄

罗斯和印度两国，并且在后续发展中相对印度保
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持了较高的相关性; 1998 年—2002 年间，中国与

世界指数收益率的相关性总体上略低于俄罗斯，

而在 2003 年—2006 年间，其相关性程度要高于

俄罗斯． 在美国次贷危机爆发后，俄罗斯、中国和

印度三国其相关性程度快速趋同．
根据 Dooley 等［28］和 Wang 等［29］ 的研究，本

文将美国次贷危机的时间界定为: 始于 2007 年 6
月，结束于 2009 年 5 月，其中以 2008 年 9 月( 美

国第四大投资银行雷曼兄弟申请破产保护) 为

界，可进一步将美国次贷危机划分为前后两个阶

段． 2007 年 6 月—2008 年 7 月美国次贷危机发

生前期对金砖五国收益率波动和相关性的影响不

明显，但是 2008 年 8 月之后，金砖五国收益率与

世界收益率的相关性在经历了短暂降低后，出

现了明显的上升趋势，这与 Dooley 等［28］研究新

型市场受美国次贷危机的影响结果是一致的．
金砖五国受到美国次贷危机影响的时间基本相

同，但是受影响程度显著不同，受影响最大的是

俄罗斯，其次是中国．
3． 2 动态国家 Beta

图 4 给出了金砖五国和美国的系统性风险

( 国家 Beta ) 的时变图． 综合来看，美国的国家

Beta 波动幅度最小，Beta 值在 1 附近小幅度波动，

且呈现出相对稳定的特征． 这意味着，投资者虽

然在美国可能无法获得远高于世界基准的收益

率，但是资产可以获得相对较好的保值． 俄罗斯

和巴西的系统性风险较高，其绝大部分国家 Beta
值大于 1，且波动幅度大． 中国和南非的国家 Beta
值在 1995 年—2003 年间在 0． 5 和 1 之间小幅波

动，但 2004 年开始国家 Beta 值开始在 1 附近波

动． 不同的是，中国自 2004 年之后国家 Beta 值基

本是大于 1 的，而南非自 2006 年之后国家 Beta
值基本是小于 1 的． 印度的国家 Beta 值在 1995
年—2005 年的 10 年间一直小于 1，甚至是出现了

负值，这与图 3 中印度综合股指收益率与世界指

数收益率出现了负相关系数相呼应． 这可能与新

兴市场的独特性有关系，其经济周期与发达国家

并非同步，在发达国家股市下跌时，新兴市场的股

市反而会上升，但是从整个样本期间看，印度的系

统风险呈现总体上升的趋势．

图 4 动态国家 Beta

Fig． 4 Time-varying country Beta
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表 3 给出了金砖五国及美国的国家 Beta 统

计描述． 从国家 Beta 均值来看，巴西的系统性风

险最高，而印度最低． 考虑到 CAPM 模型隐含的

假设是风险越大则收益越大，研究构造了衡量一

国单位风险收益率指标 r
－

i /β
－

i ，r
－

i 和 β
－

i 分别代表

国家 i 在样本期内综合股指的收益率均值和国家

Beta 均值． 该指标反映了在面临单位系统性风险

时能够获得的综合股指收益率，其值越大，说明在

该国家进行投资与在其他国家投资相比，面临相

同的系统性风险时能够得到相对较高的平均收益

率，即该国是具有较高投资价值的． 由表 3 可知，

金砖五国中除中国之外，其他四个国家的单位风

险收益都很高，尤其是印度，国家 Beta 均值最低，

但是单位风险收益是最高的．

表 3 金砖五国及美国的国家 Beta 统计描述

Table 3 Descriptive statistics for BＲICS and USA country Beta

巴西 俄罗斯 印度 中国 南非 美国

均值 1． 153 1． 084 0． 569 0． 937 0． 774 1． 029

标准差 0． 016 0． 021 0． 018 0． 012 0． 008 0． 004

峰度 2． 206 0． 001 － 0． 775 0． 362 － 0． 146 0． 090

偏度 0． 804 － 0． 406 0． 300 0． 469 0． 617 － 0． 126

最小值 0． 257 － 0． 797 － 0． 517 0． 176 0． 343 0． 612

最大值 3． 329 2． 634 1． 917 2． 493 1． 405 1． 339

观测数 798 798 798 798 798 798

单位风险收益 0． 261 0． 238 0． 349 － 0． 007 0． 229 0． 119

3． 3 系统性风险与国家风险评级对比

国家风险的度量是十分复杂的，但是可以依

赖相关国际机构的国家风险评级进行跨国比较．
出于商业以及政府决策的需要，围绕国家风险的

测量出现了众多的专业队伍或机构，如 S＆P’s、
Moody’s、ICＲG、Institution Investor、Euromoney、
EIU 等等． 虽然不同机构采取的评估方法和过程

可能很不一样，但是其评级结果具有很强的一致

性［1］． 本文选用美国 PＲS 集团编制的国际国家风险

指南( international country risk guide，ICＲG) 所发布

的国家风险评级结果作为基于多属性决策的国家风

险评估的代表，考察其与系统性风险( 国家 Beta) 的

相关关系． ICＲG 将国家风险分为三种要素风险: 政

治风险( political risk，PＲ)、经济风险( economic risk，

EＲ)、金融风险( financial risk，FＲ) ，其中政治风险由

12 个指标加权得到，经济风险和金融风险分别由 5
个指标加权得到; 最后综合国家风险( composite risk，

CＲ) 可以利用CＲ =0． 5 PＲ + 0． 5( EＲ + FＲ) 计算得

到，数值越大代表风险越低．
研究采用了金砖五国 1995 年 1 月—2010 年

4 月的月度 ICＲG 国家风险数据，并利用每月的国

家 Beta 均值构造月度国家 Beta 序列，从而使得二

者具有相同的时间频度，以具有可比性． 表 4 给

出了金砖五国各国的系统性风险 ( 国家 Beta) 与

ICＲG 综合国家风险、政治风险、金融风险和经济

风险评级的相关系数．
表 4 金砖五国系统性风险与 ICＲG 国家风险评级的相关系数: 1995 －01 －2010 －04

Table 4 Correlations between country beta risks and ICＲG risk ratingsin BＲICS countries: 1995 － 01 － 2010 － 04

系统性风险 政治风险 金融风险 经济风险 综合国家风险

( 巴西) 0． 033 0． 478＊＊ 0． 074 0． 317＊＊

( 俄罗斯) 0． 180* 0． 442＊＊ － 0． 266＊＊ 0． 115

( 印度) 0． 284＊＊ 0． 771＊＊ 0． 052 0． 572＊＊

( 中国) 0． 319＊＊ 0． 467＊＊ 0． 265＊＊ 0． 566＊＊

( 南非) 0． 026 0． 257＊＊ 0． 160* 0． 165*

注: * 表示在 5% 置信水平上显著相关，＊＊表示在 1% 置信水平上显著相关．
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从表 4 可知，金砖五国的系统性风险 ( 即国

家 Beta) ，虽然与 ICＲG 综合国家风险的相关性相

对较低，但是呈现出与金融风险较高的相关性，其

中印度的系统性风险与金融风险的相关性最高

( Ｒ = 0． 771) ，南非的最低( Ｒ = 0． 257) ． 这主要是

因为，在计算国家 Beta 时采用的是各国的综合股

指数据，而对于一国的金融市场而言，股指是衡量

其金融稳定性的关键变量，因此二者应具有较高

的一致性．
就具体国家而言，巴西的系统性风险与政治

风险和经济风险的相关程度很低( Ｒ ＜ 0． 1) ，这说

明巴西的系统性风险对政治风险和经济风险的敏

感度低，具有较好的独立性． 印度的系统性风险

虽然对经济风险的敏感度低，但是与政治风险呈

现出一定的相关性( Ｒ = 0． 284) ; 南非的情况则正

好与之相反． 中国的系统性风险与政治风险、经

济风险和金融风险的相关程度接近，这也在一定

程度上说明了若中国的政治、经济和金融风险发

生变化时，都会给其系统性风险带了较为显著的

改变． 从相关程度来看，俄罗斯呈现了与中国类

似的规律，但不同的是，俄罗斯的系统性风险与经

济风险呈现出负相关的关系． 可能的原因是，对

于中国，政治、经济和金融风险的往往呈现出较为

一致的变化趋势，而俄罗斯作为 OPEC 之外最大

的能源出口国，其经济发展与石油价格的涨跌紧密

相关，同时油价波动所蕴含的投机机会则给金融市

场带来了更多的不确定性，从而使得系统性风险与

经济风险、金融风险的相关性出现异向，这也是在

后续研究中需要重点解决的相关性机理问题．
本研究中之所以选取美国作为对照组，主要

是出于分析美国次贷危机对世界和金砖五国系统

性风险影响的需要． 考虑到数据的可获取，对美

国及金砖五国的系统性风险与 ICＲG 综合国家风

险评级在次贷危机时期( 2007 年 6 月—2009 年 5
月) 与考察期 ( 1998 年 1 月—2010 年 4 月) 内的

相关性进行了对比，发现与考察期内相关性总体

表现相比，在美国次贷危机时期，美国的系统性风

险与 ICＲG 综合国家风险评级的相关性方向发生

改变，相关性程度略微降低． 类似的是中国和印

度两国． 中国的相关性程度有所降低，更为重要

的是相关性方向发生改变，印度，不仅相关性方向

发生改变，而且相关性程度大幅降低． 南非和巴

西的系统性风险与 ICＲG 综合国家风险评级呈正

相关，南非略微降低，而巴西则有所提高． 对于俄

罗斯而言，虽然二者的相关性方向未发生改变，但

是相关性程度在次贷危机时期明显增强． 可见，

系统性风险与 ICＲG 国家风险评级的相关性因国

家不同而存在较大差异，这也说明了不考虑国家

差异性下将系统性风险作为国家风险的替代是不

完全合适的．

图 5 国家 Beta 与 ICＲG 综合国家风险评级相关性对比

Fig． 5 Comparison between country Beta and ICＲG composition country risk rating
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需要说明的是，ICＲG 的国家风险评级反映了

一国的整体风险的变化，更侧重因受特定国家层

面的事件引发的目标国不能或不愿履行国际契约

而造成当事人利益损失的单边可能性; 而国家

Beta 度量的是一国相对世界基准的收益率增长

或损失的双边可能性，即 1． 1 部分阐述的国家

Beta 的风险—收益双重特征，本质上是一国股指

相对世界指数变化的敏感程度． 这也正是上文中

正负相关关系存在的部分原因． 即，正相关关系

更多地反映了国家 Beta 的收益特征，ICＲG 的国

家风险评级数值增大，代表该国的国家风险状况

好转，相伴随的多是政治经济社会的稳步发展与

直接投资力度加大，所带来的收益率增长速度往

往高于世界的平均水平，从而使得该国的国家

Beta 呈增长趋势，反之亦然． 负相关关系则更多

揭示了国家 Beta 的风险特征，当 ICＲG 的国家风

险评级数值降低，代表该国的国家风险状况恶化，

由于经济社会环境的恶化，收益率增长速度往往

低于世界的平均水平，这就使得该国的国家 Beta
所蕴含的风险愈发凸显．

4 结束语

国家风险是国际资本流动中当事人面临的、
因受特定国家层面的事件引发的目标国不能或不

愿履行国际契约，从而造成当事人利益损失的可

能性． 准确度量并获取更全面的国家风险信息，

对于跨国资本投资者而言是十分关键且必要的．

基于多属性决策的国家风险评价结果多是低

频的，难以满足投资者对国家风险信息更高频率

的需求． 因此，本研究基于 CAPM 模型中的国家

Beta 来度量一个国家的系统性风险，以金砖五国

为例，在周数据的基础上，通过运用 Engle 提出的

DCC-GAＲCH 模型计算金砖五国 1995 年 1 月—
2010 年 4 月动态的系统性风险，即国家 Beta． 研

究发现金砖五国综合股指收益率的波动率和相关

性受到美国次贷危机影响的时间基本相同，但是

受影响程度不同，其中受影响最大的是俄罗斯，其

次是中国． 金砖五国的系统性风险波动较大，但

近年波动在减缓; 虽然受美国次贷危机冲击较大，

但很快恢复平稳，抵抗外界风险能力增强． 更为

重要的是，通过分析系统性风险 ( 国家 Beta ) 与

ICＲG 国家风险评级的相关性程度与方向，发现受

美国次贷危机影响，系统性风险与 ICＲG 国家风

险评级的相关性因国家不同而存在较大差异，这

也说明了二者所蕴含的风险信息是有差异的．
ICＲG 国家风险评级更为全面的反映一国的整体

国家风险概况，而系统性风险则更多得反映了金

融风险状况，这对于投资决策者而言，能够提供更

多维度的风险信息，系统性风险更适合金融投资者

作参考，提高跨国资本投资决策的合理性与准确性．
考虑到一国政治、经济、金融等要素风险间的

相关性与风险传染路径在不同国家间的差异性，

有必要进一步考察欧债危机的影响下系统性风险

与综合国家风险以及国家要素风险间相关关系．
这也是下一步将要开展的工作．
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Dynamics of systematic risk and its difference from country risk ratings: Evi-
dence from BＲICS countries

SUN Xiao-lei1，YANG Yu-ying1，2，LI Jian-ping1

1． Institute of Policy and Management，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China;

2． Graduate University of Chinese Academy of Sciences，Beijing 100049，China

Abstract: It is necessary and essential’when making risk decision on cross-national capital operation to trace
and measure the country risk of host country． Country risk measurement can be divided into two types: country
risk rating based on multi-attributes and systematic risk modeling based on capital asset pricing． In this paper，
the dynamics of systematic risk of BＲICS countries is modeled and then the correlations between systematic
risk and ICＲG country risk ratings based on multi-attributes are calculated and analyzed． Empirical results
show that systematic risk volatility is high，but decreasing in BＲICS countries; and although shocked by the
2008 financial crisis，the systematic risk volatilities quickly tend to be stable，which suggests that the risk tol-
erance has been increasing in BＲICS countries． Compared with ICＲG country risk ratings that reflect the
whole risk status of one given country，systematic risk reflects more the financial risk with return information．
This could offer more risk-return information to improve the rationality and accuracy of decisions on cross-na-
tional capital operation．
Key words: country risk; systematic risk; country Beta; DCC-GAＲCH
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