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基于二元POT极值模型的货币市场与 

资本市场相依性分析 

陈守东 ，章 秀 ，易晓激 

(吉林大学a．数量经济研究中 b；b．商学院，长春 130012) 

摘 要：文章运用二元POT极值模型考察了货币市场与资本市场之间的相依性，刻画相应市场极端事件的 

相依区间。实证结果表明，代表货币市场流动性的7天上海银行间同业拆放利率分别和代表债券市场的中债 

综合指数收益率、代表股票市场的上证综合指数收益率的尾部之间存在着正的渐进相依性，表明极端情况下货 

币市场和债券市场、货 币市场和股票市场间存在关联性。shibor作为基准利率实现了一定的金融资产价格发现 

功能。当货币市场流动性出现紧张的时候 ，通过投资者的投资行为，债券市场和股票市场上的投机性资金可以 

缓冲一些货币市场的流动性紧张。通过两组市场共同极值点时段 ，我们发现2011年和2013年的年中和年末的 

两个时段 ，市场间的关联效应比较明显。 
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0 引言 

2013年6月间和12月末，我国银行间同业隔夜拆放 

利率飙升和国债市场出现的大规模抛售，甚至出现1年期 

国债收益率飙涨至与1O年期国债收益率最多倒挂30个基 

点情形。在银行流动性危机导致的“钱荒”中，仅在6月24 

日当天，沪深股票市场就蒸发掉13400亿市值；金融股同 

期蒸发8612．18亿元市值。流动性变化这种关联性本质上 

是极端情况下货币市场和债券市场、股票市场之间的相依 

性。深入了解货币市场和资本市场之间的相依性、研究他 

们之间的传导机理和相互影响机制，对于中央银行针对金 

融市场监管和制定有效的货币政策及监管部门制定保持 

金融稳定政策和对投资者进行投资管理具有重要现实意 

义。 

本文在国内外学者研究的基础上，采用二元POT极值 

方法研究市场间的风险溢出效应，充分捕捉市场间的极端 

点的动态相依性，对我国货币市场和资本市场间的溢出效 

应进行研究。 

1 多元极值理论的相依性结构度量 

由极值事件发生引发的“金融传染”，统计上关注的是 

小概率事件发生时金融市场间的极值风险，市场间的这种 

极值风险与尾部相依性紧密联系。尾部相依性衡量了市 

场同时发生极端事件的可能性。多元极值问题使用联接 

函数描述相依性结构，能够有效分离边缘分布与相依性， 

并克服相关性存在的许多问题u 。极值相依性可以刻画出 

随机变量之间的非线性相关性。基于POT方法的相依结 

构包含随机变量尾部分布的联合特征的信息，能够提供更 

为丰富和准确的变量相依性信息。Ledford-Tawn应用正 

则变分(regular variation)理论进行联合尾部(joint tail)估 

计 。 

对于随机向量(x，Y)，存在独立性 、完全相关性、渐进 

独立性和渐进相依性四种相依性结构：(1)独立性：如果 

， y满足 P(x， =Px( ( ，那么在 ，y的整个范围 

上称为相互独立，这里 P(x， )、P )、P ( )分别表示相 

应的联合分布与边缘分布；(2)完全相关性：如果存在函数 

g使得 】，=g(x)，那么 ，y完全相关，特别如果函数 g是 

线性，那么 Px =1；(3)渐进独立性：如果对于 ，y序列 

中间部分没有限制， ，Y序列的尾部存在独立性，那么称 

，】，序列之间存在渐进独立性；(4)渐进相依性：如果对 

于 ，y序列中间部分没有限制，X，Y序列的尾部存在相 

关性，则称 ，】，序列之间存在渐进相依性。 

Ledford和Tawn通过将二元变量转换为服从边缘分布 

为Frechet分布的二元向量，研究了两分量同时出现最大 

值的概率极限，并用尾部相依性系数判断变量之间的相依 

性 。金融市场收益率通常服从“尖峰厚尾”的分布，所以 

我们选择Frechet分布刻画金融时间序列。同时，Frechet 

分布满足同质性，即多维Frechet分布的联合分布不改变 

Frechet分布的性质。 
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Frechet分布形式为： 

F(x)= 

其中，s>0，x=( -8 )／6c 且当n趋于无穷时收敛到 

一 个非退化分布，“ 为尺度因子序列， 为位置序列，s 

为形状参数。 

设F(x， )=Pr(X<x，Y<y)为二元随机变量( ，】，) 

的分布函数，对已知( ，Y)二元极值分布， ( )、 ( ) 

分别为 与 】，的边缘分布函数。s、T分别为服从标准化 

的Frechet分布的随机变量。 

设 ： 

= 一 1／log ( ) 

= 一 1／logF ( 

则： 

F(s)=P( )=尸(一1／logFx(x)<s) 
= P(FAx)<-exp(一l ))=exp(一1／s) 

所以对任意的S>0， 

P( > )=P( > = 一 +O(s一 )。 

命题( ，y)和( ， )有着相同的概率结构。 

事实上，由 

P(q)= F( )>qlF(S)>q] 
= 尸 >qle >q] 

： P[P 。 y∽>glelogFx(x)>q] 

= P[Fr( )>g J ( )>q] 

= PlY>巧 (g) > (g)] 

由此我们给出如下的尾部相依性定义。P(q)为s、T的 

条件概率表征着s、T共同出现大于阈值点q时的概率。 

定义：(1)如果当q 1时，P(q)--->0，则称( ，y)是 

渐进独立的； 

(2)如果当q 1时，P(g) g0(q0>o)，则称( ，J，) 

是渐进相依的； 

(3)如果当q 1时，P(g)>1一q，则称( ，y)是正相 

依的； 

(4)如果当g 1时，P(q)=1一q，则称( ，y)是独立 

的； 

(5)如果当q 1时，尸 )<1一q，则称( ，】，)是负相 

依的。 

其中q 是一个大于0的常数。 

对于金融时间序列T和s的尾部相依性，令 为金融 

时间序列T和S的尾部相依系数，则 

=

]i~mlP(q)=⋯limP( = 

由此， 满足0 1，显然当 >0时，( ， )是渐进 

相依；当 =1时，( ， )是完全相依。 

当P > 1 > 接近0时，令 为金融时间序列T和s 
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满足-1≤ 1， 

(1)当 =1时，令P(S>s， > =P( > ，则(S，T)是 

完全相依的； 

(2)当2=0时，令P(S> ，r> )=[P( > ] ，贝U(S，T) 

是相互独立的； 

(3)当 >0时，则(S，T)是正渐进相关的； 

(4)当 =0时，则(S，T)是相互独立的； 

(5)当 <0时，则(S，T)是负渐进相关的。 

应用Hill估计估计尾部相依系数 ，假设 ( 是一个 

幂律 衰减 函数 ，当 S ∞时 ，P( >S， >S)～L(s)s ， 

0< 1，r／是渐进分布的尾部指数。令z=min ， ，则 

= 2r／一1即为z的尾部指数估计，Y-N为 =1，那么 r／=1 

并且 =lims--*ooL(S)。我们应用z估计 叩，其中当 z>U 

时， 

尸(Z>z)=P(min ， > 
= 尸( >z， >z) 

= L(z)z一 

那么，Hill估计为 = (耄1。g( ))一1， = (茎l。g 
( ))一1，其中 的方差为vat(2)=(龛+1)2／n 。当 =0 

时 0；当 时 ’Var( 。 

本文运用Beirlant检验图方法为二元极值模型选出合 

适的阈值 。为此，我们首先将数据变化成标准的Frechet 

边缘分布，令 

+ = 一 1／logU ，，江 1，2，⋯，n，J=1，2 

( f1， f2)是标准化后的数值组合，令r =矗。。+矗f2，W 

= ．ff／rf，f=1，2，⋯， ，I，=1，2，其 中 ， 按 照 升 序 排 列 

fl1 ⋯≤ ∽，观测到和最大 ， 相关 的 k值 ，那么通过 

(k／n)r ¨图来确定阈值，七=1，2，⋯，，z一1。通过谱估计 

函数H得到的估计方程可以写成 

fl( 艺1 wfl∈·} 
其中， (．)是 H([0，1】)=2的估计值，其中We[o，1]， 

因此，我们挑选使 (k／n)r 最接近2的最大 k值。 

在二元极值POT方法中，可以用Pickands相依函数表 

示两个序列尾部极值之间的相依性 。令G为二元极值分 

布函数，G。和G：为分布函数的边际分布函数。Pickands相 

依函数可以通过G(y ，y2)定义，其中A(×)为相依函数： 

G(Y．Y2)=expllog{G1(YI)Gz( )}A(1-l。gI{~GgI【{G ~J(GY 2【)y} J}-／J1I' u苎Iul 1 u2 2，f I 
(Y1，Y2)∈R 

应用 Smith提 出的bilogistic模 型最大似然方 法和 

Pickands的非参数方法估计二元极值分布的相依函数 。 
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2 市场相依性的数值分析 

2．1 数据 样本描 述 

本文选用了2010年01月04日至2014年4月 23日7 

天上海银行间同业拆放利率、负的上证综合指数收益率和 

负的中债综合指数收益率作为样本，全样本数据个数为 

1075个。数据来源为Wind数据库，应用R8．0软件实现。 

上海银行问同业拆放利率、负上证综合指数收益率和负中 

债综合指数收益率的基本描述统计如表 1所示。从样本 

的偏度和峰度可以看出单个样本序列服从尖峰厚尾的分 

布，JB统计量也可以判断样本序列拒绝正态分布。对两 

个序列进行单位根检验，在5％的显著性水平下，ADF检验 

拒绝了单位根原假设，即三个序列是平稳序列。 

表1 样本的统计量 

均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB统计量 ADF 

负中 
债 -0．O1252 0．587777 -0 54017 0．073886 0．5l5912 l5-21697 6733．041 0 

负上 0
．O4985l 5．51)5866 —4．14526 l l84474 0．354914 5．060689 212．7736 0 证 

利率 3．466259 11．0o4 l_3613 1．323188 1．17946l 5．78923 597．714 O 

2．2 POT极 值估 计 

应用二元POT极值模型的尾部相依性分别检验和度 

量银行间同业拆放市场和资本市场中股票市场和债券市 

场之间的金融传染效应。两个序列的散点图如下： 

； 

秘 

措 ● 

【a)中债收益率与Shibor7天散点图 (b)上证收益率与Shibor7天散点图 

图1货币市场利率与资本市场收益率的二元散点图 

通过Beirlant提出的选取最大k值的检验图的方法确 

定的阈值： 

i_，_ 

、． j ～ 一 、 
# №  ㈣  

t 

(a)上证与Shibor的 k值选取图 (b)中债与Shibor的k值选取图 

图2货币市场利率与资本市场收益率阈值选取k图 

(a)不同分位点点下的中债和 (b)不同分位点点下的上证和 

Shibor间参数估计的分位线 Shibor间参数估计的分位线 

P=(O．975，0．98，0．99) P=(0．975。0．98。0．99) 

图3货币市场利率与资本市场收益率的极值点集 

表3中给出了货币市场与债券市场、货币市场与股票 

市场度量中确定的阈值点。图9标出了超过阈值的极值 

点集，和高分位数下的点集合。两组数据超过阈值的极值 

点的个数多于0．975分位数上的样本尾部数据点的个数。 

利用多元阈值极值模型对两个变量共同超出阈值的极值 

点建模。zmarl和zmar2分别表示银行间同业出拆借利率 

和债券市场收益率共同极值分布的边缘分布函数，gmar1 

和gmar2分别表示银行间同业出拆借利率和股票市场收 

益率共同极值分布的边缘分布函数。表3给出了各边缘 

极值分布的尺度参数和形状参数。 

表2 极值分布参数估计 

scale shape 

zmar1 l 035l82 0．077685 

zmar2 0．O479605 O．1670572 

gmarl 0．969217 O．1103988 

gmar2 O．8l8335 0．0222659 

应用Smith参数方法和Pickands非参数方法估计得到 

二元极值分布的相依函数图，如图7、8。图中实线为参数 

估计结果，虚线为非参数估计结果。当相依性函数的曲线 

越接近折线的时候，变量间的相依性越强。从相依函数的 

图表上我们可以看出，两个样本间具有相对较强的正的渐 

近相依性。 

(a)dp债和Shibor间的相依函数图 (b)1-证和Shibor的相依函数图 

图3货币市场利率与资本市场收益率的极值点集 

通过 图检验两个序列的尾部渐进相依性。从图4 

中可以看到，货币市场与债券市场、货币市场与股票市场 

的尾部极值 都大于0，说明两组市场之间都具有正的渐 

近相依性。进一步通过尾部相依性对于两个序列尾部的 

渐近相依性做进一步的印证。我们通过Hill估计得到尾 

部相依性系数。负的中债综合指数收益率和7天上海银 

行间同业拆放利率之间的尾部相依性系数为0．6722129、 

负的上证综合指数收益率和7天上海同业拆放利率之间 

的尾部相依性系数为0．6046142，说明银行间同业拆借利 

率和债券收益率、银行间同业拆借利率和股票收益率的尾 

部之间具有正的渐近相依性，即极端情况下银行间同业拆 

借市场与债券市场、银行间同业拆借市场与股票市场之间 

关联性增大，发生了金融传染。 

黼} 0 柚  q ’# 柏  " ## 

q 0∞№  

(a)银行间市场与债券市场 图 (b)银行间市场与股票市场 图 

图4 货币市场利率与资本市场收益率尾部相依性检验的 图 
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(a)银行间市场与债券市场 (b)银行间市场与股票市场 

尾部相依性系数 尾部相依性系数 

图5货币市场利率与资本市场收益率尾部相依性系数图 

通过对7天上海银行间同业拆放利率和中债综合指 

数收益率 、上证综合指数收益率尾部的极值分析，发现两 

组样本序列的尾部具有正的渐进相依性，说明在极端情况 

下货币市场和债券市场、货币市场和股票市场之间有相互 

溢出的效应。债券市场、股票市场和货币市场之间存在密 

切的相互关联。极端情况下，货币市场和债券市场之间的 

关联大于货币市场和股票市场之间的关联性，说明极端情 

况下货币市场短期效应上影响债券市场大于股票市场收 

益率。极端情况下，货币市场和债券市场之间关联反应了 

shibor作为基准利率的资产定价的功能。而债券市场作为 
一 个间接货币市场渠道，可能通过债券市场和股票市场的 

跷跷板效应将货币市场信息传递到股票市场，从而货币市 

场的波动会导致股票市场的波动。资本市场与货币市场 

的有机互动对利用价格信号引导社会资源有效配置和促 

进货币政策的有效性发挥具有重要意义。货币市场和债 

券市场、货币市场和股票市场之间渐近相依性分析，发现 

两组市场之间存在正的渐近相依性。当货币市场流动性 

出现紧张的时候，债券市场和股票市场上的投机性资金可 

以缓冲一些货币市场上的流动性紧张。 

唧 '『『『1l1f 哪 

⋯ 一  一  ． ～  —j 一 一 ⋯ ⋯  

2 
H ” l ”’ 1Ilf 阿 】 

E三塑 雯二三网  [-- s．,eoRr-- *sz[ 

(a)拆放利率和中债指数极值点 (b)拆放利率和上证指数极值点 

对应区间 对应区间 

图6货币市场利率与资本市场收益率对应极值点区间 

从图6a和6b，阴影为银行间同业拆借市场和债券市 

场、银行间同业拆借市场和股票市场共同发生极端情况的 

时点。银行间同业拆借市场和债券市场之间较为严重发 

生 溢 出 的 时 间 段 为 2010—12—29—2011—01—04、 

2011-05—23——2011—10—10、 2011—12—29——2012—2—24、 

2013—06—21——2013—08—02、2013—1 1-21——2013—12—30和 

2014—01—2O一20l4—02—14时间段。银行间同业拆借市场 

和股票市场之 间两次较为严重发生溢出的时间段为 

2011—05—23——20ll一10—10、 2011—12—29——2012—2—24、 

2013-06—21——2013—08—02、2013—1 1-21——2013—12—30和 

2014—01—2O一2014—02—14时间段。从银行间同业拆借市 

场和债券市场、银行间同业拆借市场和股票市场共同发生 
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极端情况的时点，我们发现2011年和2013年年中、年末的 

时段银行间同业拆借市场和债券市场、股票市场发生了较 

长时间的风险溢出。 

3 结论 

本文通过二元POT极值模型应用参数和非参数的估 

计方法分析了货币市场和债券市场、银行间同业拆借市场 

和股票市场在极端情况下的尾部相依性，主要结论为： 

第一，二元POT极值模型刻画了极端情况下7天银行 

间同业拆借利率和中债综合指数收益率、7天银行间同业 

拆借利率和上证综合指数之间的相依性。标志着货币市 

场流动性的7天上海银行间同业拆放利率和代表债券市 

场的中债综合指数收益率、代表股票市场的上证综合指数 

收益率的尾部之间存在正关联的渐进相依性，说明极端情 

况下货币市场和债券市场、货币市场和股票市场间具有较 

强地关联性。shibor作为基准利率实现了一定的金融资产 

价格发现功能．当货币市场流动性出现紧张的时候，通过 

投资者的投资行为，债券市场和股票市场上的投机性资金 

可以缓冲一些货币市场的流动性紧张。 

第二，通过极端情况下银行间同业拆放市场和债券市 

场、银行同业拆放市场和股票市场间的关联性强弱存在差 

异，银行间市场同业拆放市场和债券市场之间的关联大于 

银行间同业市场和股票市场之间的关联性。该现象表明 

在极端情况下货币市场短期效应上影响债券市场大于股 

票市场收益率。面临经济不景气情景，货币当局借助货币 

政策手段进行宏观调控时，各资本市场由于市场结构的不 

同最终会导致对货币政策的反应出现差异。在利率市场 

化改革的进程中将债券市场和股票市场统一起来以加速 

金融资本在资本市场间的流动，不仅有利于降低极端情景 

下的差异化倾向所带来的市场间的流动性风险，而且有利 

于在跨市场的基础上分散部门问的非系统性金融风险。 

通过资本市场与货币市场的有机互动来促进货币政策的 

有效性发挥和引导社会资源有效配置。 
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