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金融危机以来国内金融市场风险传导机制研究
———基于偏 ｔ － ＡＰＡＲＣＨ模型的实证分析

蔡则祥，曹源芳
（南京审计学院 金融学院，江苏 南京　 ２１１８１５）

［摘　 要］基于金融市场波动有偏、尖峰、厚尾的特征，利用有偏 ｔ分布 ＡＰＡＲＣＨ模型和 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验，
对我国债券市场、股票市场、外汇市场和货币市场之间的风险传导问题进行考察。研究结果显示：在上涨和下跌阶

段，各金融市场的风险传导能力具有个体差异；债券市场、股票市场和货币市场在上涨和下跌阶段具有非常强烈的

风险传导能力；外汇市场在上涨阶段对其他市场不具有显著的风险传导能力，而在下跌阶段，对所有市场均具有风

险传导能力；从整体上看，我国金融市场在下跌阶段的风险传导能力要强于上涨阶段的风险传导能力。

［关键词］金融市场风险传导；市场波动；金融风险管理；金融危机；金融改革；金融国际化；次贷危机

［中图分类号］Ｆ８３０． ９９　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１４）０５ ００８８ ０９

２００７ 年爆发的次贷危机演变成全球金融危机之后，其巨大的破坏性已经对世界经济产生了严重
的冲击。这期间，各国虽然采取了许多应对措施，但本次全球金融危机持续时间较长，不仅重创了全

球金融体系，造成全球金融市场信心丧失、金融秩序遭受破坏，而且重挫实体经济，使不少经济体出现

了持续的低增长甚至负增长，形成全球经济由繁荣走向衰退的大拐点。当前，拖累经济复苏的因素不

但没有减少，反而其不确定因素在不断增加，如欧债危机仍然没有完全消退、美国等国家量化宽松的

货币政策正经受着如何“退出”的实践考验问题。因此，全球经济复苏依然困难与缓慢，复苏已经注

定是一个长期、缓慢而痛苦的过程。西方学者据此普遍认为，自 ２００９ 年以来，全球经济状况没有完全
好转，且开始进入“非常态”时期的后危机时代。

作为世界金融体系中的重要一员，中国也无法在金融危机的漩涡中独善其身。随着金融体制改

革的深入以及金融市场的快速发展，在日益开放的国民经济体系中，金融风险对我国经济发展的威胁

也越来越大。虽然，我们较成功地抵御了金融危机的深度冲击、保持了经济相对稳定增长，但仍然不

足以说明国内各金融市场是稳健运行的，因为在金融危机的背景下，中国所特有的政策搭配方式、金

融体系特质以及金融机构风险管理能力使我国金融市场之间的风险传导效应存在独特的规律。因

此，深入考察国内各金融市场之间的风险传导规律，探讨金融市场风险传导的异质性，对于有效防范

金融风险、保持经济、金融的健康稳步发展具有重要意义。

一、文献回顾与述评

自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来，伴随着金融自由化、金融国际化的推进，金融危机的爆发变得更加频繁，
危害也是一次比一次大。金融危机过程中，由于金融资源在各金融市场之间具有高度流动性，使得金

融风险在各金融市场之间存在一定的传导效应。因而，危机的出现是一个全局性的系统性问题，而不
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是某一金融市场或者某一国金融市场的问题。由此，人们逐渐认识到深入研究金融市场之间金融风

险传导效应的重要性，相关研究也由此展开并逐渐成为理论界的热点话题。

国内外对金融风险传导问题的研究在 ２０世纪 ９０年代便已开始。从研究范畴上看主要集中在两大领
域：一是国内外之间的风险传导方面，即外部传导；二是一国内部各金融市场的传导方面，即内部传导。

（一）金融风险的国际传导

Ｋｉｎｇ和 Ｗａｄｈｗａｎｉ较早对金融风险的国际传导这一问题进行深入研究。他们以 １９８７ 年美国股
票市场的崩盘为研究样本，通过比较危机前后美欧股票市场的联系，认为该次危机后美欧之间金融风

险的传导得到加强［１］。Ｌｏｎｇｉｎ和 Ｓｏｌｎｉｋ 则以 １９５８—１９９０ 年的大样本数据论证了国际股票市场之间
存在不断增强的风险传导特征的结论［２］。Ａｎｄｒｅｗ 和 Ｓｔｕｌｚ从市场结构的角度，认为市场结构对金融
风险传导的格局具有重要的影响，市场结构越相似的国家，市场之间的相关性越强，其金融市场风险

的传导效应也越明显［３］。这一结论与 Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ的研究结论一致。Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ 以发达国家和发展
中国家为考察样本，研究表明：发达国家之间具有明显的风险传导效应，发展中国家之间也具有显著

的风险传导效应，但发达国家与发展中国家之间的风险传导效应几乎可以忽略不计。１９９７ 年东南亚
金融危机在整个世界范围内造成了较大的冲击［４］。Ｊａｎｇ和 Ｓｕｌ的研究显示，在这次金融危机期间，新
兴市场国家，如泰国、韩国、新加坡等国家之间形成了较为紧密的双向因果关系，金融风险传导效应显

著。以此相反，作为发达国家的日本则在亚洲市场中相对独立［５］。此外，Ｈｏｇａｎ 以 ２００８ 年次贷危机
为样本，研究结果显示：发达国家市场如法国、日本及英国在次贷危机中同美国市场高度相关，金融风

险在各市场间存在双向传导［６］。

国内学者对金融风险的跨国传导问题也进行了有益的探讨。王永巧、刘诗文利用时变模型，以股

票市场为考察对象，研究在开放市场中大陆股票市场与国际主要股票市场间的金融风险传导问题，其

研究结果表明：大陆股票市场与国外股票市场的联动性较弱，而与香港股票市场的相依程度则随着大

陆开放水平的提高而显著上升［７］。吴吉林、张二华的研究结论则与上述观点不尽相同。基于同样的

研究方法，他们认为不管是危机前还是危机后，外部股票市场，包括美、日股票市场和香港股票市场对

内地股市均存在风险传导效应［８］。丁志国等则以世界上 １２ 个主要股票市场指数为研究对象，采取分
阶段考察的思路，将样本期间分为危机发生前、危机过程中与危机后三个阶段，对国际资本市场的风

险协同效应进行测度，实证结论显示：危机进程与风险协同效用完全负相关，进而认为，金融危机已经

严重改变了全球资本市场一体化的进程［９］。

（二）金融风险的国内传导

一国内部金融系统是由各金融子市场所组成的有机系统，各子市场由于资源、信息等的高度流动性，使

得彼此间存在内在的关联性，任一子市场的风险变化会影响其他子市场，同时也必然会受到其他子市场的

影响。Ｆｌｅｍｉｎｇｅｔａｌ基于分析工具，对美国股票市场、货币市场和债券市场的联动关系进行考察，其结论表
明，三个市场间具有较强的波动传导效应，且波动程度与传导效应强度成正比［１０］。然而，Ｃｙｒｉｌ和 Ｄａｍｉｎｉｑｕｅ
运用函数对债券市场与股票市场的风险传导机制进行的研究却表明，债券市场与股票市场的风险传导存在

单向性，即非对称性，股票市场对债券市场的风险传导强度大，而债券市场对股票市场的风险影响力则很

弱，他们认为这主要是由于特定时期各市场的地位差异所造成的［１１］。国内学者袁晨、傅强基于模型，对我

国 ２００３—２０１０年间债券市场与股票市场之间的风险传导特征进行研究，认为国内金融市场间具有明显的
风险传导效应［１２］。在此结论基础上，蔡则祥等运用模型进一步对风险传导的具体特征进行了探讨，其结论

指出，我国各金融市场之间的风险传导具有非对称性、集聚性和持续性的特征［１３］。

从上述国内外的研究文献看，已有的关于金融风险传导的研究，一方面考察了国际资本市场间的

风险传导，利用不同时期金融危机的样本数据对国际资本市场的风险传导效应进行测度（这方面的

研究成果较多，且研究结论较为一致）；另一方面则以一国金融子市场为对象，对各子市场之间的联
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动关系和风险传导效应进行考察［１４ １５］。从目前来看，后一方面的研究存在两个问题：一是研究对象

的选择大多数只集中在两个子市场，三个及以上子市场之间动态关系的研究还较少，这与金融市场的

不断发展与分工细化的现状是有较大差距的；二是研究结论的可信度有待提高。金融波动越来越明

显地体现出有偏、厚尾和尖峰的特征，而传统的模型估计方法，如类模型、正态模型等都无法准确地刻

画金融时间序列的尖峰厚尾性。市场波动中的杠杆效应也无法考察。本文在吸收现有文献成果的基

础上，结合中国金融市场发展的客观现实，以债券市场、股票市场、外汇市场及货币市场等四个子市场

为研究对象，探讨金融风险在四个子市场之间的传导效应。在方法选择上，本文结合金融波动的具体

特征，采用更符合实际的偏模型来检验各子市场之间的内在关联性，以使研究结论更加可靠。

二、计量模型的构建

（一）ＶａＲ的构造
金融市场上投资者投资某项金融资产的风险在于其价格的下跌。本文为了使该金融风险能够被

量化，通过计算金融资产回报的来测度下跌风险：

ＶａＲ ＝ ｍ^ ＝ ｍ^ ＋ ｚｐ，ν，ξσ^ｔ
其中，^ｍ、^σｔ为估计方程的条件均值和条件方差。ｚｐＫ，ν，ξ表示风险水平为 ｐ、自由度为 ν、偏度系数为

ξ的偏 ｔ分位数。若 ξ ＞ １，即 ｌｎξ ＞ ０，则表明新息量 ｚｔ为右偏，多方面临的下跌风险较小，所估计的ＶａＲ
较小；而 ０ ＜ ξ ＜ １，即 ｌｎξ ＜ ０，则表明新息量 ｚｔ 为左偏，此时，多方面临较大的资产价格下跌风险，所
估计的 ＶａＲ也较大；ξ ＝ １，ｌｎξ ＝ ０，则表明资产价格保持稳定。

在置信水平 １ － ｐ下，可将金融资产价格下跌和上涨两种风险具体量化为 ＶａＲ↓ｔ 与 ＶａＲ↑ｔ ：
ＶａＲ↓ｔ ＝ ｍｔ ＋ ｚｐ，ν，ξσｔ
ＶａＲ↑ｔ ＝ ｍｔ ＋ ｚ１－ｐ，ν，ξσｔ
由上可知，ｚｐ，ν，ξ、ｚ１－ｐ，ν，ξ 分别表示左尾分位数和右尾分位数。
（二）偏 ｔ分布 ＡＰＡＲＣＨ（ｋ，ｑ）模型设定
估测金融资产回报 ＶａＲ的传统方法是建立 ＧＡＲＣＨ模型或 ＡＰＡＲＣＨ模型。虽然在形式上 ＧＡＲＣＨ

模型或 ＡＰＡＲＣＨ模型有所不同，但本质上两者之间存在很强的内在关联性。ＧＡＲＣＨ 模型假定条件方
差是滞后残差平方的函数，因而它对残差的正负并不敏感，由此也就无法刻画金融市场中普遍存在的

不对称现象。ＡＰＡＲＣＨ模型对 ＧＡＲＣＨ模型进行了适当的拓展，在更一般意义上刻画 ＶＡＲ的基本特征。
特别地，当参数分别设定为 ２ 及 ０ 时，ＡＰＡＲＣＨ模型就退化为 ＧＡＲＣＨ 模型。在国内债券市场、股票市
场、外汇市场与货币市场的回报率均存在有偏、厚尾和尖峰特征的情形下，危机时期金融资产回报率

的波动不仅没有稳定下来，反而呈现出集聚和不对称的特性，因此，在此情形下，用传统的模型估计方

法，如ＧＡＲＣＨ类模型、正态ＡＰＡＲＣＨ模型、甚至 ｔ － ＡＰＡＲＣＨ均无法真实、准确地刻画和估计ＶａＲ，而偏
ｔ － ＡＰＡＲＣＨ在这时具有非常好的拟合能力，能够更好地捕捉这一特征。不仅如此，随着国内各金融市
场的不断发展，彼此之间的风险传导效应比以往更加突出，风险防范与管理显得更加有必要。偏 ｔ －
ＡＰＡＲＣＨ将金融监管者、金融机构以及其他市场参与者进行有效风险管理的重要技术工具。据此，本
文构造国内相关金融市场有偏分布的 ＡＰＡＲＣＨ（ｋ，ｑ）模型如下：

εｔ ＝ σｔ ｚｔ
其中，σｔ 为条件波动，并且：

σδｔ ＝ ω ＋∑
ｑ

ｉ ＝ １
αｉ（｜ εｔ －ｉ ｜ － γｉεｔ －ｉ）δ ＋∑

ｋ

ｊ ＝ １
β ｊσδｔ －ｊ

变量 ｋ表示自回归阶数，变量 ｑ为平滑阶数。新息量 ｚｔ独立同分布并同时服从有偏 ｔ（０，１，ν，ｇ）分
布，其概率密度函数可以描述为：
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ｆ（ｚｔ ｜ ξ，ν）＝

２

ξ ＋ １ξ

× ｓ × ｇ［ξ × （ｓｚｔ ＋ ｍ）｜ ν］，ｚｔ ＜ －
ｍ
ｓ

２

ξ ＋ １ξ

× ｓ × ｇ［（ｓｚｔ ＋ ｍ）／ ξ ｜ ν］，ｚｔ ≥－
ｍ











 ｓ

这里，ｇ（ ｜ ν）为标准的对称 ｔ分布概率密度函数；ν为该概率密度函数的自由度，其在图形上表
现为厚尾和尖峰特征的明显程度；ξ为偏度参数；ｍ、ｓ２ 分别表示该非标准化有偏 ｔ分布的均值和方差。
在模型中：

ｍ ＝
Γ（ν － １２ ） （ν － ２槡 ）

槡πΓ（
ν
２ ）

（ξ － １ξ
）；ｓ２ ＝ （ξ２ ＋ １

ξ２
－ １）－ ｍ２

其中，欧拉第二积分函数，也即 Ｇａｍｍａ函数表示式为：Γ（ｘ）＝ ∫
∞

０

ｔｘ－１

ｅｔ
ｄｔ。新息量 ｚｔ 的尾部分位数

对最终 ＶａＲ值具有重要的影响。为描述该尾部分位函数，Ｌａｍｂｅｒｔ和 Ｌａｕｒｅｎｔ的研究均表明［１４］，标准偏

ｔ尾部分位函数具有一致的表达式：

ｚｐ，ν，ξ ＝

１
ξ
× ｇ ｐ

２ × （１ ＋ ξ
２）｜[ ]ν － ｍ

ｓ ，ｐ ＜ １
１ ＋ ξ２

－ ξ × ｇ １ － ｐ
２ × （１ ＋ ξ －２）｜[ ]ν － ｍ

ｓ ，Ｐ≥ １
１ ＋ ξ













２

在 ｋ ＝ １，ｑ ＝ １ 的情形下，ＡＰＡＲＣＨ（１，１）为：
σδｔ ＝ ω ＋ α（｜ εｔ －１ ｜ － γεｔ －１）δ ＋ βσｔ －１ δ

如果上述方程存在平稳解，该平稳解可由下式求得：

Ｅ（σδｔ）＝
ω

１ － αＥ（｜ ｚｔ ｜ － γｚｔ）δ － β
据此，本文采用以上有偏 ｔ分布 ＡＰＡＲＣＨ模型对金融资产收益波动的风险进行计量，并在此基础

上刻画相应金融市场波动的集聚与非对称效应，考察各国内各金融子市场间的风险传导机制。

三、数据

（一）数据说明及处理

为了更全面地反映国内金融市场间的风险传导关系，本文选取债券市场、股票市场、外汇市场和

货币市场作为考察对象。在数据的选取上，由于国债指数是以在交易所上市交易的固定利率债券为

样本，并且以各自债券量为权重而得，因此国债指数能较好地反映债券市场的整体变化，可以作为债

券市场波动的代理变量（以 ＮＤＭ表示）。为更综合反映国内股票市场整体运行情况，本文以沪深 ３００
指数作为股票市场波动的代理变量，以 ＳＭ 表示。在外汇市场，由于美元在国际金融领域的支配地
位，本文即以人民币对美元的汇率作为外汇市场的变量指标，以 ＦＥＭ 表示。中国货币市场近年来得
到了快速发展，特别是 ２００７ 年上海银行间同业拆放利率（ＳＨＩＢＯＲ）正式运行后，作为中国货币市场
的基准利率，同业拆放利率已经成为中国货币市场的“晴雨表”。据此，本文将 ＳＨＩＢＯＲ 隔夜拆放利
率作为货币市场的代理变量，以 ＭＭ表示。由于 ＳＨＩＢＯＲ 在 ２００７ 年 １ 月 １ 日开始上线运行，故本文
的样本数据期间为 ２００７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１３ 年 ８ 月 ２８ 日。剔除无效数据后，观测值样本量各指标数
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量均为 １６１５ 个。数据来源为 Ｗｉｎｄ数据库，本文采用 Ｅｖｉｅｗｓ５． ０ 进行分析。
ＮＤＭ、ＳＭ、ＦＥＭ 及 ＭＭ 四变量均为时间序列，但由于量纲彼此不同而无法直接运用。为了更好

地体现各市场运行中的波动特征，本文采取一定方法提取原始数据中的波动性，即波动率指标。在实

际研究中，ＨＰ滤波法能比较方便地从时间序列变量中分离出基本趋势与随机波动。该随机波动部
分则为本文中需要获取的波动率部分，因此本文中时间序列波动率指标的提取采取 ＨＰ滤波法。

ＮＤＭ、ＳＭ、ＦＥＭ及 ＭＭ 四变量经过 ＨＰ 滤波之后，剩下的即是消除了趋势项后的波动率部分，其
波动率，也即对应的金融风险分别以 ＮＦ、ＳＦ、ＦＦ及 ＭＦ代表，其波动率的趋势如图 １ 至图 ４ 所示。我
们可以直观地看出，四图中的波动值具有显著的时变性和集聚性特征。

图 １　 债券市场 ＮＤＭ的 ＨＰ滤波　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２　 股票市场 ＳＭ的 ＨＰ滤波

图 ３　 外汇市场 ＦＥＭ的 ＨＰ滤波　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 图 ４　 货币市场ＭＭ的 ＨＰ滤波

（二）国内金融市场收益的统计描述

表 １　 国内各市场波动率描述统计

统计指标 ＮＦ ＳＦ ＦＦ ＭＦ
均值 ０． ０７３１ ０． １５５ ０． ０３７８ － ０． ３７２
标准差 ０． ０８６ ５９． ０８１ １． ３１９ ０． ２３２
偏度 １． ０８１ － ０． ５６３ － １． ０２２ １． ４６２
峰度 １４． ９９２ ６． ６９５ ８８． ４０１ １３． ３１５

ＪＢ统计量 ９９９１． ５６５ １００４． １８２ ４９１． ０６２ ７７３４． ５３７

样本大小 １６１５ １６１５ １６１５ １６１５
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的风险水平上显著。

为更准确直观地考察样本时间序列的基

本特征，表 １ 表示的是四个市场波动率的统计
描述结果。从均值指标看，除货币市场外，其

余三个市场的均值为正值且相差不大。标准

差指标则表明，四个市场中，股票市场的标准

差最大，因此这一市场的不确定性因素最多，

价格波动风险最大。其次为外汇市场，标准差

值为 １． ３１９，为股票市场波动程度的 １ ／ ４５。债券市场表现最为稳定，标准差值只有 ０． ０８６。与风险高
度集中、波动剧烈的股票市场相比，货币市场特别是债券市场显示出很好的稳定性。虽然我国证券市

场自 ２００６ 年以来不断得到优化，但其结构性的问题仍然非常突出，这其中既有市场投资产品结构单
一导致投资行为同质化的问题，也有投资者结构不合理、机构投资者比重偏低问题。这些问题使得我

国证券市场的波动性要远远高于成熟市场和其他部分新兴市场，其稳定性仍然有待进一步提高。
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偏度是数据非对称的偏态方向程度，用于衡量分布的不对称程度，而峰度则是用于衡量分布的集中

程度或分布曲线尖峭程度的指标。因此，偏度和峰度指标对金融市场收益率的分布特征具有很好的描

述力。从偏度指标看，四个市场的偏度指标值均非零，因而收益率的波动是不对称的，ＮＦ、ＭＦ偏度值为
正，说明落在右尾部的观测值要比左尾部的多。相反，ＳＦ、ＦＦ偏度值为负，表明落在左尾部的观测值要
比右尾部的多。而从峰度指标看，四个市场的统计值都远大于正态分布值，经验分布的肥尾和尖峰特征

显著。相应指标表明四个市场的收益分布具有显著的有偏、厚尾和尖峰特征。此外，ＪＢ检验均拒绝接受
四指标收益率及其标准化残差服从正态分布的原假设。所以，在非正态分布下，用传统的模型估计方法

将无法准确地刻画 ＶａＲ的特征，需要采用相关模型的偏 ｔ分布进行 ＶａＲ的估计。

四、实证结果及分析

（一）国内金融市场波动模型估计

针对各金融市场服从有偏分布的特征，本文对模型进行相应的参数估计，参数估计输出结果见表 ２。
表 ２　 有偏 ｔ分布 － ＡＰＡＲＣＨ（１，１）模型参数

参数 （债券市场）ＮＦ （股票市场）ＳＦ （外汇市场）ＦＦ （货币市场）ＭＦ
ａ０ － ０． ０３２８ － ０． ０６６１ － ０． ０９３２ ０． ０３９０
ａ１ ０． ０１３１ ０． ０５４６ ０． ０３１２ － ０． ０２５４
β１ ０． ５６３４ ０． ４６６７ ０． ３２４３ ０． ６８３５
δ ０． ８９５６ ０． ６７８３ ０． ９８９１ ０． ９０６７
γ１ ３． ３８７６ ２． ７８２３ １． ９８７８ １． ６８７８
ｌｎβ １． ０８０５ － ０． ５６４３ － １． ０２２３ １． ４６３６
ν １２． ０３２３ ３． ７１６１ ８５． ６７１５ １０． ３５１２

从偏度系数 ｌｎβ 可以看出，债券市
场与货币市场的偏度系数均为正值，表

明两个市场收益率指标在分布上显著右

偏，而股票市场与外汇市场的偏度系数

则为负值，说明这两个市场的收益率分

布存在左偏。这一实证检验的结果与表

１ 中无条件偏度结论一致。从峰度系数
可以看出是否存在尖峰分布的特征。四个市场的峰度系数值均超过正态分布的数值，所以各市场上资

产收益率指标均呈现“尖峰厚尾”的分布特征。ＡＰＡＲＣＨ模型比其他 ＶａＲ更具有价值还在于对杠杆系
数 β１ 的考察上。四个市场的杠杆系数均大于零，说明市场波动存在不对称性，价格下跌所造成的市场
波动要比价格上涨所造成的市场波动要大。

（二）国内金融市场 ＶａＲ的后验检验
任何金融市场的波动都是双向的。为了考察各金融市场在上涨和下跌两个方向进行 ＶａＲ 计算的

有效性，本文针对每个市场波动的峰度、均值及有偏 ｔ 分布 ＡＰＡＲＣＨ 的尾部分位数等指标，在计算出
双向波动的 ＶａＲ值之后，运用 Ｋｕｐｉｅｃ失败率检验与动态分位数检验两种方法对 ＶａＲ计算模型的有效
性进行考察。共同检验的结果见表３，其中 ＬＱ为Ｋｕｐｉｅｃ失败率检验结果，ＤＱ为动态分位数检验结果。

表 ３　 金融市场 ＶＡＲ的后验检验结果

置信

水平

风险

类型

（债券市场）ＮＦ （股票市场）ＳＦ （外汇市场）ＦＦ （货币市场）ＭＦ
ＬＱ ＤＱ ＬＱ ＤＱ ＬＱ ＤＱ ＬＱ ＤＱ

９０％

上涨
１． ０９６０
（０． ９３２０）

０． ０２５１
（０． ５８４５）

１． ３５６７
（０． １２５３）

０． １６７３
（０． １１２３）

０． ３８９０
（０． １５３５）

２． ５４６１
（０． １７６９）

０． ３８９４
（０． ６４３１）

１． ３６７２
（０． １２７４）

下跌
３． ０４８１
（０． １５５３）

０． ３５６２
（０． ２２６７）

８． ５４３８
（０． ６６７５）

３． ０６５１
（０． ４２３９）

０． １２６５
（０． ３０３２）

０． ８９７６
（０． ５６７４）

０． ９８７０
（０． ３２１３）

０． ７６５９
（０． ３５７２）

９５％
上涨

７． ０７８５
（０． ４８７８）

０． ８９９０１
（０． １６７４）

２． ３６５７
（０． ７６５９）

３． ０９０８
（０． ８９７５）

０． ０９８９
（０． ７８６５）

０． ９８７０
（０． ５９８９）

０． １２３８
（０． ９０８９）

１． ３２６７
（０． ６７５９）

下跌
０． ６７８５
（０． ７８６５）

０． ０９０８
（０． ２０８９）

０． ６７５４
（０． ８７６９）

０． ７８６２
（０． ５１９７）

６． ０２３５
（０． ３８７９）

８． ２１３５
（０． ４５６３）

０． ２３７０
（０． ３８６４）

３． ０９０７
（０． １２０９）

９９％
上涨

５． ８９７９
（０． ２９８５）

３． ０９８４
（０． ６７６９）

７． ８９７１
（０． ５８７８）

０． ７８６９
（０． ５８９６）

０． ５６９４
（０． ６６３６）

５． ０４６３
（０． ８７５９）

２． ９０７１
（０． ３７８４）

０． ８９４２
（０． ８０４３）

下跌
１． ２３８９
（０． ５６３８）

０． ７６５９
（０． ７６７４）

０． ３４９８
（０． ８０６３）

０． ０３５９
（０． ７７６７）

１． ４５６２
（０． ３５３８）

０． ９５３６
（０． ６３４７）

７． ０３６７
（０． １８６９）

０． ９０２３
（０． ２７４５）

　 　 注：括号内数值为 Ｐ值。
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表 ３ 表明，在 ９０％、９５％和 ９９％的置信水平下，各检验量的 Ｐ 值大于各自的风险水平，这说明无
论在收益率上涨一侧，还是在收益率下跌一侧，各市场的 ＶａＲ计算模型都是有效和可信的。

（三）国内金融市场的风险传导效应

为了考察各变量之间是否存在一定的因果关系，学者们一般采用 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检验法。本
文利用前述模型估计的结果，对债券市场、股票市场、外汇市场与货币市场之间是否存在双向的风险

关系，即风险传导关系进行 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验。检验结果见表 ４。
表 ４　 金融市场间的风险传导效应检验

置信水平
９０％ ９５％ ９９％

原假设 统计检验量 原假设 统计检验量 原假设 统计检验量

上涨风

险传导

ＮＦ≠ＳＦ ３４． ５６３４ ＮＦ≠ＳＦ ２６． ７８５６ ＮＦ≠ＳＦ ２３． ５６４５

ＮＦ≠ＦＦ １． ０７９３ ＮＦ≠ＦＦ ０． ６５４６ ＮＦ≠ＦＦ ０． ０４３５
ＮＦ≠ＭＦ ２３． ０９８９ ＮＦ≠ＭＦ １４． ３７７８ ＮＦ≠ＭＦ ６． ７８９６

ＳＦ≠ＦＦ １０． ７８６７ ＳＦ≠ＦＦ ０． ０２３９ ＳＦ≠ＦＦ ０． ７８６７
ＳＦ≠ＭＦ ７． ０９８０ ＳＦ≠ＭＦ ２． １２７６ ＳＦ≠ＭＦ ２３． ６７８４

ＦＦ≠ＭＦ ０． １２８９ ＦＦ≠ＭＦ ０． １９８９ ＦＦ≠ＭＦ ０． ００２３

下跌风

险传导

ＮＦ≠ＳＦ １２． ３８７６ ＮＦ≠ＳＦ １６． ７８３５ ＮＦ≠ＳＦ ４６． ７８９２

ＮＦ≠ＦＦ １３． ６７９８ ＮＦ≠ＦＦ １． ３４８６ ＮＦ≠ＦＦ ２３． ９８７０

ＮＦ≠ＭＦ ４５． １２６４ ＮＦ≠ＭＦ ３４． ５６９０ ＮＦ≠ＭＦ １９． ７８６０

ＳＦ≠ＦＦ １１． ６７９５ ＳＦ≠ＦＦ ２７． ９００９ ＳＦ≠ＦＦ ２４． ５６４６

ＳＦ≠ＭＦ ９． ８９７６ ＳＦ≠ＭＦ １４． ６７９５ ＳＦ≠ＭＦ １９． ６７４５

ＦＦ≠ＭＦ １５． ６７９４ ＦＦ≠ＭＦ １３． ８９７８ ＦＦ≠ＭＦ １６． ５６７３

　 　 注：≠表示原假设中两市场不存在风险传导关系。、、分别表示在
１％、５％、１０％的水平上显著。

双向风险传导的检验结果表明，

各市场上涨风险传导效应与下跌风

险传导效应之间既有共性特征也有

个性特征。其一，债券市场、股票市

场与货币市场三者之间，不管在上涨

阶段还是在下跌阶段，在任何风险水

平下均能够拒绝不存在因果关系的

原假设，即彼此之间均存在强烈的双

向风险传导关系，彼此可以成为对方

的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因。在国内金融市场
一体化程度越来越高的情形下，内部

任一市场风险形成之后，会通过各种

渠道和形式向外扩散、传播，从而形

成市场间的风险传染；其二，外汇市场在上涨阶段与下跌阶段的风险传导能力存在显著差异。在上涨

阶段，除了在 １０％的风险水平上债券市场与外汇市场之间存在弱的上涨风险传导效应之外，在 ５％、
１％风险水平上均无法体现出外汇市场与其他市场在上涨阶段的双向风险传导关系。因此，从总体上
看，在上涨阶段，外汇市场与其他市场之间并不存在显著的风险传导效应。与此相反，在下跌阶段，外

汇市场及其他市场均是彼此的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，在 １０％、５％、１％的风险水平上存在显著的风险传导效
应。当前，我国经济的开放程度越来越高，当外汇市场下跌时，投资者为规避外汇风险和市场风险，会

立即撤走热钱，从而造成证券市场和货币市场等剧烈波动，风险也会迅速传导到各个市场。相反，当

外汇市场上涨时，由于外汇管制的存在，外部资金进入的速度和规模在短期内难于迅速扩大，因而对

其他市场的影响相对有限。其三，我国金融市场在下跌阶段的风险传导效应要明显强于上涨阶段的

风险传导效应。由于各金融市场之间的联动效应，在下跌阶段所有金融市场的风险传导性非常强烈，

彼此之间的风险传导将非常容易引起整体市场的加速下跌。其重要原因是，与上涨阶段相比，金融市

场的异常下跌非常容易点燃市场参与者的风险厌恶情绪，恶化市场交易环境，从而导致金融市场恐慌

的“典型性”爆发，引起各个金融市场的全线下跌，因而体现出非常强的风险传导性。

五、主要结论与政策建议

金融风险是金融资源合理配置过程中必然出现的客观现象。随着金融危机的爆发，引起金融风

险在各市场间进行传导的因素在不断增加，各市场之间的风险传导关系也必然将发生一定的变化。

本文基于金融市场波动存在有偏、尖峰、厚尾特征，利用有偏分布模型和因果关系检验，对我国债券市

场、股票市场、外汇市场和货币市场之间风险传导问题进行考察，得出如下主要结论，并提出相应的政

策建议。

１． 现代金融市场的发展，在金融危机时期具有特殊的波动特征。与传统的市场演变不同，金融
市场的特定运行机制，特别是在金融危机时期，导致其波动具有有偏、尖峰、厚尾的特征。我国的债券
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市场、股票市场、外汇市场和货币市场等四个市场自 ２００７ 年 １ 月 ４ 日至 ２０１３ 年 ８ 月 ２８ 日的样本数
据表明其不符合传统意义上的正态分布。本文采用有偏分布的模型较为准确地刻画了金融时间序列

的尖峰厚尾性以及市场波动中的杠杆效应。金融监管机构、金融实务部门应密切关注金融市场的发

展实际，跟踪金融理论研究前沿，与时俱进，创新金融研究方法，研究新问题，而不能墨守成规，抱住僵

化过时的理论和方法研究变化了的情况和问题。由于我国的金融市场处于不断发展变化过程之中，

再加上“金融危机”新因素，因此监管者必须采用“非传统”、“非常规”方法进行研究，才能准确解释

金融市场的变动，并采取针对性措施进行调控。

２． 不同类型金融市场的风险传导能力具有个体差异性。金融风险对各类金融市场都有传导效
应，但由于不同市场具有各自特殊性，风险传导能力的大小也有差异。债券市场、股票市场和货币市

场具有非常强烈的风险传导能力，尤其是股票市场，风险传导能力最强。而外汇市场在价格上涨阶段

对其他市场不具有显著的风险传导能力，只是在下跌阶段，才对所有市场均具有一定的风险传导能

力。这也从另一个方面表明我国的金融市场体系还不够健全，各子市场之间的关系还不够紧密、金融

市场一体化还没有完善。我国在大力推进金融市场一体化的进程中，要优化金融市场结构，完善金融

市场体系；要遵循“先货币市场后资本市场”、“先债券市场后股票市场”、“先国内市场后国际市场

（外汇市场）”的发展路径，积极推进我国金融市场建设；要加大力气推进股票市场的改革与完善，加

强股票市场的监管、上市公司的培育以及对各类投资者的投资规范和风险意识教育。金融证券监管

机构要根据不同市场的特点，采取不同的风险防范措施，提高金融监管政策的针对性和有效性。

３． 金融市场波动在价格上涨和价格下跌阶段具有非对称性。金融市场行情的上涨与下跌是其
波动的两种常态，但在价格上涨和下跌阶段，各类金融市场的风险传导强度不同，价格波动幅度有别，

存在明显的非对称性。债券市场、股票市场和货币市场在价格下跌阶段所造成的市场波动都要比价

格上涨阶段所造成的市场波动幅度大。外汇市场在价格上涨阶段对其他市场造成的波动几乎没有，

在下跌阶段才有一定影响。金融市场过度下跌（“下跌跑得快”）与缓慢上涨（“上涨走得慢”）的不对

称波动不利于我国金融市场的健康稳定发展。这就需要提高对我国金融市场风险传导波动规律性和

金融市场风险传导波动特殊性的认识，增强投资者对金融市场特别是对股票市场的信心。应该说金

融市场风险传染在价格上涨阶段与下跌阶段引起的波动幅度有差异是正常的，大多表现为“下跌”强

度大于“上涨”强度，但是，我国的金融市场风险传导波动非对称性尤为明显。特别是股票市场的行

情长期“背离”经济形势，“股票市场干了二十年，如今仍在 ２０００ 点”，一有风吹草动，“黑嘴”大肆唱
空，股市立马“抱头鼠窜”。对此，证券监管部门一定要严厉打击“黑嘴”，完善做空机制，改革股票发

行、退市制度，提高上市公司质量，培育股民信心；在金融危机时期，更要采取有力措施，适当“托市、

救市”，以减轻下跌程度，保护中小股民利益；在经济发展繁荣时期，要引导股市健康发展，而不要“打

压”，应建立长效机制，促进我国金融市场健康稳定持续发展。

４． 我国外汇市场具有较强抵御外部金融风险的抗干扰性。１９９７ 年亚洲金融危机和 ２００８ 年的世
界金融危机中，都体现出我国在抵御外部金融风险上具有一定的优势。外部金融风险对我国的传导

一般通过金融和外贸两条基本渠道。由于我国外汇市场对其他内部金融市场的风险传导能力相对有

限，因此在外部金融市场大起大落、风险高度集聚的时候，外汇市场可以在一定程度上起到风险缓冲

的作用，有利于保持金融市场的整体稳定。当然，如果从另一个角度看，则说明我国金融市场还不够

开放、国际化水平不够高，外汇市场还不够成熟。相关部门要充分认识到我国“抵御外部金融风险传

导优势”的两面性，积极推进外汇体制改革，完善人民币汇率机制，加快推进人民币国际化，提高我国

外汇市场的国际化水平；要加强外汇市场与债券市场、股票市场和货币市场的联动研究，推进金融市

场一体化发展，提高我国金融市场的整体实力和抗风险能力。

随着我国金融改革开放的发展，金融业的内部分工日益细化，金融功能也在不断强化，金融市场
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之间所存在的金融风险传导效用将对保持金融业的稳定构成一定的挑战。特别是我国抵御风险能力

仍然较弱的情形下，相关管理人员一定要采取各种措施保持我国金融业的相对稳定，这不仅对金融业

本身，甚至对我国整体宏观经济的健康发展都具有非常重要的意义。
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