
次贷危机改变了世界资本市场的风险格局吗?

5 科学决策

次 贷 危 机 改 变 了 世 界 资 本 市 场 的 风

险 格 局 吗 ?
基 于 Copula函 数 的 协 同 效 应 检 验

摘 要: 选取了世界上 12个主要股票 市场指 数, 采用 Copu la函数对 次贷危 机发生前、危 机过程 中、

危机 过后三个阶段国际资本市场风险 的协同 效应进 行了测度, 实 证结论 显示三个 阶段世 界资 本市

场间的风险协 同性特征出现了明显变化, 呈现出逐渐 变弱的趋势, 只有 欧洲国家 和巴西的资 本市场

与美 国的资本市场仍保持较强的协同性特征。这意味着次 贷危机改变 了世界资 本市场固有 的风险

格局 , 全球资本市场的一体化进程出现了放缓迹象。
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1 引言

伴随着世界经济一体化进程的推进, 国际资本市场的融合以及金融创新的逐步深

化, 国际资本市场乃至整个世界经济的协同效应越发明显, 国际资本市场间的信息传
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递和资本的跨国境流动, 使资本市场风险的跨境溢出效应和传染效应已经成为不争的
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事实。 2007年发生在美国的次贷危机, 以空前的速度和破坏力席卷全球, 并最终演化

成为全球金融海啸。此次危机较 1994年墨西哥货币危机以及 1997年的亚洲经济危

机, 更加让人们意识到世界资本市场间的联系之紧密, 即危机过程中世界各国资本市

场表现出了极强的协同性, 风险的传播速度和影响深度令人瞠目。不管怎样, 伴随着

金融危机的阴霾慢慢散去, 人们开始重新审视国际资本市场一体化的格局, 并且开始

追问次贷危机是否改变了世界资本市场的风险格局? 原有的国际资本市场内在协同

关系是否在危机得到了重塑?

H irschman(1991)
[ 1]

最早提出了经济领域的协同效应, 指产业或者部门之间关联

性所诱发的同步发展和协同关系。而在金融领域针对这种协同现象的研究早已开始,

A gmon(1972)
[ 2]

就针对国际资本市场 (德国、日本、英国即美国 )之间的市场收益率相

互影响进行了考察。早期对国际资本市场协同效应的研究主要集中于货币市场, 其中

包括对以美元为标的的相关基础交易产品和衍生产品之间协同特征的研究, 如欧洲美

元、汇率掉期、汇率期货等。这些研究 (Giddy et al 1979
[ 3]

; Christ iansen2003
[ 4]

; 田晓军

2005
[ 5]

; 陈蓉 2009
[ 6]

等 )在很大程度上支持了国际资本市场内部连结性的结论, 同时

该领域内的研究方法被引入到资本市场中。 Aggarwal and Pietra( 1989)
[ 7 ]

考察了美国

同一些新兴国家资本市场的协同性, 结论显示美国同样本国家每日股票价格存在共变

趋势; 对世界主要证券市场相关性的研究结果显示, 全球资本市场之间存在波动溢出

效应, 美 国 作 为 波 动 信 息 源 影 响 其 他 资 本 市 场 ( Eun and Shim, 1989
[ 8]

)。 K asa

( 1992)
[ 9 ]

验证了美国同其他五大股市之间的协整关系, 例证了发达市场之间高度连

结性的结论。事实上, 发达国家之间的波动协同性受到市场总体状况的影响, 市场波

动幅度越大, 市场之间的相关性越强 (Andrew and Stu lz, 1996
[ 10]

)。 Janak iramanan and

A sjeet( 1998)
[ 11]

构建了包含发展中国家和发达国家的考察样本, 协同性结果显示发达

国家对发展中国家具有明显的溢出效应, 而这些发展中国家股市的波动状况并不能反

向影响发达国家。随着经济一体化以及金融全球化趋势的加强, 原有资本市场协同性

的结论被部分研究所推翻, 同时不同程度危机的出现使得国际范围内资本市场协同性

在不同时期表现出不同的 特征。在 Neely andW eller( 2000)
[ 12]

的 研究中, 美国对 日

本、德国等发达市场的影响已并不明显, 波动溢出效应十分微弱。 1997年亚洲金融危

机使得泰国、韩国、新加坡等亚洲国家之间在危机后期形成了较为紧密的单向或双向

Granger因果关系, 而日本在亚洲资本市场中则相对的独立 ( Jang and Su,l 2002
[ 13]

)。

Cyril and Dominique( 2005)
[ 14]

运用 Copula函数也基本获得了相似的结论。对于危机

中实现的紧密协同性, A charya and Pedersen(2005)
[ 15]

给出了这样的解释: 在信息流动

的前提下, 单一市场的负面冲击会促使其他市场相关联资产的溢价升高, 而危机时期
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形成的冲击会导致市场流动性的降低, 对受冲击市场形成负面影响。针对于 2007年

发生的次贷危机, 龚朴和黄荣兵 ( 2009)
[ 16]

运用 T- Copula模型考察了次贷危机对中国

内地股市的影响, 结论表明次贷危机不仅直接地冲击了中国大陆股市, 而且通过中国香

港市场间接对内地市场实现了传导, 另外次贷危机影响呈现逐步增强的趋势。 Copula函

数的测度结果显示加拿大、日本、意大利、法国以及英国在次贷危机中同美国市场强相

关, 新兴市场在这一过程也表现出一定的传导特征 (PalaroandHotta, 2008
[ 17]

)。

已有的关于资本市场协同效应的研究, 一方面考察了在稳定的经济条件下世界资

本市场之间的相互关系, 另一方面也针对特殊时期 (如 1929年大萧条、1994年墨西哥

危机、1997年亚洲经济危机以及 2007年的次贷危机 ), 不同市场之间的协同性特征进

行了测度。所获得的结果虽然认同了国际资本市场间不断紧密的协同性特征, 但由于

所选样本时段及研究方法存在差异, 学者之间并没有就世界资本市场间的协同性特征

给出统一的结论。尤其需要指出的是, 针对此次美国次贷危机, 国际资本市场的风险

格局是否发生变动, 以及变化所 表现出的趋势性特征, 并没 有进行研究。本文基 于

Copula函数对次贷危机发生前、危机过程中、危机过后三个阶段世界资本市场间协同

效应的实证检验, 尝试回答次贷危机是否真的改变了世界资本市场风险格局的问题。

2 模型描述与样本选取

资本市场间协同性特征可以从两个基本角度进行考察, 一是市场间的风险溢出效

应; 二是市场间风险传染特征。显然, 资本市场间的风险溢出效应, 反映的是市场间投资

者同质预期的结果, 预期既可能来源于好消息的乐观估计, 也可能来自于坏消息的悲观

预测。信息和预期的共同作用使得不同市场中的投资者具有大致相同的判断, 因此市场

间表现出了协同性特征。而市场间风险的传染效应则是源于人们的非同质预期, 并且表

现出随机特征。因此, 协同性特征能够刻画国际资本市场间相互影响的结构关系。

虽然, Granger检验在判定变量之间因果关系上具有相对的优越性和直观性, 且已

有实证研究也多采用 Grange方法检验不同市场间的相互影响关系。但是, Granger检

验所给出的线性判断无法完整刻画市场之间非线性相关关系。因此本文将运用 Cop

ula函数刻画危机前后世界主要资本市场间的协同性特征, 以确定世界资本市场风险

相互影响特征的变化趋势。下面给出 Copula函数的基本模型描述。

1959年 Sk lar提出 Copula理论, 将一个联 合分布分 解为 K 个边缘 分布和一 个

Copula函数, Copula函数便如同相关系数一般描述了变量间的相关性, 因此 Copula函

数也被人称为连接函数。 Genest和 M ackay( 1986)给出了 A rch imedean Copula函数分

布的定义。 A rch imedeancopulas函数包括 GumbelCopula、ClaytonCopula和 FrankCopula,

这些函数分布由 Gumbel( 1960)、Clayton( 1978)以及 Frank( 1979)提出。鉴于 Copula
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函数在刻画变量之间非线性相关方面的优越性, 以及 A rch imedeanCopulas对不同特征

边缘分布相关关系拟合的良好特征, GumbelCopula、ClaytonCopula和 FrankCopula被广

泛应用于金融、统计、计量等领域的实证研究。

二元 Copula函数定义 ( Sk lar定理 ): 令 H u, v 是具 有 n维边缘分布 F x 和 F

y 的联合分布函数, 那么存在一个 Copula函数 C X, Y , 满足:

H u, v = C F x , F y ( 1)

若 F x , F y 连续, 则 C X, Y 唯一确定; 反之, 若 F x , F y 为一元分布函数, C

X, Y 为相应的 Copula函数, H u, v 为具有 边缘分布 F x , F y 的联合分布函数。

该定理可推至多元 Copula函数。

A rchmi edean Copulas函数是通过算子 (一个完全单调函数 )构造而成,具体表达形式为:

C u1, u2, , un =
- 1

u1 + u2 + + un ( 2)

ui 被称为 A rch imedeanCopulas函数的生成元。 ui 是一个凸的减函数。 A r

ch imedean Copulas函数由其生成元唯一地确定, 因此, 不同的生成元可以生成不同的

A rch imedean Copulas函数。通常情况下, 常见的 A rchimedean Copulas函数有 Gumbel

Copula函数, Clayton Copula函数以及 Frank Copula函数。

( 1)GumbelCopula函数

当生成元 ui 为 - lnt
1

, ( 0, 1]时, 得到 Gumbel Copula函数, 其表达式为:

C u1, u2, , un, = exp -
N

n= 1
- lnun

1

, ( 0, 1] ( 3)

Gumbel Copula函数能较好的拟合上尾数据, 例如在金融学应用中, 可以很好地描

述牛市来临时资本市场间相关性增强的情况。

( 2) Clayton Copula函数

当生成元 ui 为 t
-

- 1, 0, + 时, 得 到 Clayton Copula函数, 其表 达

式为:

C u1, u2, , un, =
N

n= 1
u

-

n - N + 1
-

1

, 0, + ( 4)

Clayton Copula函数在刻画下尾部风险上比较敏感, 在金融分析应用中, 可以很好

地被用于分析熊市的市场相关程度。

( 3) Frank Copula函数

当生成元 ui 为 - ln
e

- t
- 1

e
-

- 1
, - , + \backslash 0 时, 得到 Frank Cop

ula函数, 其表达:

C u1, u2, , un, = -
1

ln 1+

N

n= 1
e
- un - 1

e
-

- 1
, 0, N 3时, 0, +

( 5)
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Frank Copula函数上尾和下尾相关性变化都不敏感并呈现对称性, 在捕捉尾部相

关变化时不够显著。

本文将选取不同国家资本市场指数收益序列作为基础数据源, 依据金融时序所具有

的波动聚类、长记忆等特征, 应用 GARCH 模型对原始序列进行模拟, 以获得收益序列

的条件方差序列, 并构成检验次贷危机对世界资本市场格局影响的主要实证研究标的。

本文选用 Gumbel Copula函数和 Clayton Copula函数刻画次贷危机发生前、危机过程中、

危机发生后世界资本市场间风险的协同性特征。具体样本国家及指数选取见表 1。

表 1 样本 市场及对应指数选择

市场 股票指数 市场 股票指数 市场 股票指数

美国 标准普尔指数 德国 DAX指数 中国 上证综合指数

加拿大 多伦多综合指数 日本 日经指数 俄罗斯 RTS指数

英国 FS100指数 中国香港 恒生指数 印度 孟买股市 Sensex指数

法国 CAC指数 新加坡 新加坡全股指数 巴西 Bovespa指数

数据样本周期选择 2005年 1月 1日至 2010年 12月 31日; 将 2005年 1月 1日至

2007年 7月 9日为次贷危机发生前时间段, 此时世界资本市场普遍处于牛市状态; 将

2007年 7月 10日至 2008年 12月 31日划定为次贷危机发生过程中, 这一阶段美国次

贷危机席卷全球并最终演化成为全球金融海啸; 2009年 1月 1日至 2010年 12月 31

日则作为危机发生后时段, 在各国政府的应对政策作用下次贷危机基本得到控制。

3 实证结果分析

3 1 GARCH 模拟与条件方差序列获取

首先, 本文选取 GARCH 模型对原始序列进行模拟, 以获得收益序列的条件方差

序列, 用于检验次贷危机对世界资本市场格局的具体影响, 具体模拟结果见表 2。从

表 2中可以看出, 应用 GARCH( 1, 1)过程基本拟合对应股票指数收益率序列 (对应的

条件参差方程的系数大都在通常置信水平下显著 ), 同时测度条件方差的边缘分布是

否满足 Copula函数设定的 K - S统计量显示, 所得的条件残差序列均在 1%置信水平

下服从 ( 0, 1)区间的边缘分布; 图 1进一步给出了残差序列边缘分布与对应 ( 0, 1)二

元正态分布边缘分布的 QQ图, 结果显示不同国家的边缘分布序列与对应分布形式均

较好拟合, 因此能够应用于后续的 Copula函数分析。

在实证分析过程中, 选取了 GARCH ( 1, 1)过程对样本国家主要股票指数收益序列进行模拟, 具体 操作方法参

见 H amao( 1990); Christiansen( 2003); 龚朴、黄荣兵 ( 2008)等。
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图 1 收益率条件参差序列条件边缘分布拟合 QQ图

注: 子图分为三行, 从上至下、从左至右分别对应美国、加拿大、英国、法国、德国、中国香港、

日本、新加坡、中国、印度、俄罗斯、巴西。
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3 2 基于 Copula函数的协同效应检验

表 3给出了基于 Copula函数的美国资本市场与其他市场间协同效应的实证检验

结果。表 3中第二列数值显示了次贷危机发生前, 样本国家与美国资本市场的 Copula

相关系数基本上大于 1, 表明次贷危机发生前全球范围内的经济一体化趋势确实加强

了彼此资本市场间的联系, 并且美国资本市场的风险对其他国家市场具有较强的溢出

效应和传染效应。第三列和第四列给出的次贷危机发生过程中和危机发生后两个时

段的 Copula相关系数, 与次贷危机前相比表现出了显著的差异特征。次贷危机过程

中, 除了英国、法国和德国仍与美国市场维持较强的协同性, 其他国家的资本市场均表

现出了与美国市场风险 绝缘 的特征, 即次贷危机过程中大多数国家的资本市场与

美国市场的协同效应基本消失, 美国市场的风险对这些国家市场的溢出效应和传染效

应基本消失。而次贷危机发生后, 英国、法国和德国由于其先天与美国资本市场的融

合性较高, 使得 Copula相关系数依然维持在较为平稳的状态下, 并且整个次贷危机前

后都与美国市场具有高度协同性, 这能够帮助我们理解为什么次贷危机会给欧洲国家

带来的更为严重的冲击, 甚至导致了欧洲主权债务危机。那些在危机发生过程中期与

美国资本市场 绝缘 的资本市场, 在次贷危机过后与美国市场的协同效应有所恢复,

但是并没有达到危机前的状态, 甚至一些国家同美国之间的协同性进一步出现弱化

(如日本 )。在 Copula相关系数测度的过程中, 巴西同美国市场极其紧密的协同效应,

可能源于巴西在实体经济方面高度依赖于美国, 且资本市场的运作模式也与美国市场

相近, 致使其在次贷危机过程中受到较强的 共振 。

表 3 美国市场与样 本国家市场的 Copu la函数相关系数

美国

前 中 后

加拿大 1 6962 0 0271 0 0469

英国 1 4555 1 4439 1 8686

法国 1 4678 1 4729 1 8885

德国 1 4805 1 6562 2 0580

香港 1 1013 0 3078 0 4916

日本 1 0740 0 2924 0 2522

新加坡 1 1237 0 0323 0 6242

中国 1 0559 0 0025 0 1902

印度 1 1220 0 4450 0 6998

俄罗斯 1 1377 0 5340 0 6922

巴西 1 7742 2 3651 2 6464

资料来源: 根据 2000- 2007年 中国统计年鉴 以及各地统计年鉴计算。
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图 2给出了次贷危机前后样本市场与美国市场的相关程度。从图中可以看出, 大

部分国家在对应的投点图中虽然近似存在一种线性趋势, 但是都表现出较为离散的趋

势, 更为直观地证明了 Copula函数所得出的结论。同时也证明了 Copula函数能够比

Granger检验更好地刻画国际资本市场间协同效应的非线性成分。

图 2 中后期美国资本市场同其他国家市场相关性 ( ClaytonCopula函数 )

注: 子图分为四行, 从上至下、从左至右分别对应美国、加拿大、英国、法国、德国、中国香港、日本、新加坡、

中国、印度、俄罗斯、巴西。

4 基本结论

伴随着次贷危机的阴霾渐渐散去, 人们开始重新审视这场危机给世界资本市场造

成的影响, 其中国际资本市场间固有的风险协同关系是否在此次危机中得到了重塑,

10 2011 0



次贷危机改变了世界资本市场的风险格局吗?

5 科学决策

成为人们关注的焦点。

本文基于 Copula函数对次贷危机发生前、危机过程中、危机过后三个阶段, 国际

资本市场风险的协同效应进行了检验。实证结果表明: 从整体上看世界资本市场的固

有风险格局发生了较为明显的改变, 呈现出依次变弱的趋势性特征, 表明次贷危机减

缓了世界金融市场一体化的进程。欧洲国家的资本市场延续了与美国市场较强的协

同性特征, 也证明了美国资本市场的风险溢出效应确实是欧洲主权债务危机的导火

索。而巴西市场同美国市场极其紧密的协同效应, 可能源于巴西在实体经济方面高度

依赖于美国, 且资本市场的运作模式也与美国市场相近, 致使其在次贷危机过程中受

到较强的 共振 。总之, 次贷危机确实改变了世界资本市场固有的风险格局。
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H as Sub- m or tgage Cr isis Changed the Risk Structure ofW or ld Capi tal

M ark et?

M easur em ent of Synergy E ffectsBased on Copula Funct ions

DING Zhi- guo, L I X in- xin, XU De- ca,i ZHAO Jing

Abstract: Based on Copu la functions, this paper investigates the co- movement effects among twelveworld

smain stock markets, respectively, at theprophase, interim and late of the crisis. The empir ical find ings

show that thesynergies of cap ital r isks amongmarketswh ich suffered great transformation behaved agradual

weakening trend in the three phases On ly Europe and Brazil markets keep strong synergy effects w ith

U S ind icating that the inherent structure of world cap italmarkets has been resetted by the sub- mortgage

crisis, which led to a lazy tendency in the integration process of worldmarkets.

K ey words: sub- mortgage crisis; structure of cap italmarkets; synergy effects; copu la functions
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