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基于R藤copula变点模型的金砖四国金融传染性与稳定性检验

叶五一,郭人榛,缪柏其

(中国科学技术大学管理学院统计与金融系,安徽合肥２３００２６)

摘要:从所分析国家与全球系统性风险相依关系的角度对金融传染性与稳定性进行刻画,以 MSCI
全球指数代表全球系统性风险因子,分析新兴市场代表国家———金砖四国(中国、俄罗斯、印度、巴

西)的主要股指与 MSCI全球指数之间的相依结构,进而对金砖四国的金融传染与稳定进行实证分

析．为了分析系统性风险对金砖四国影响的结构性变化,对 R藤copula进行变点检验,分析金砖四

国金融传染性与稳定性受金融危机及金砖国家会议等事件的影响,并采用以 MSCI指数为条件的

相关系数度量金砖国家间的金融传染性与稳定性．实证结果表明,系统性风险可控后金砖国家股市

独立性增强,金融危机过后金砖国家所受系统性风险冲击变大,通过金砖国家会议各国合作加强后

有助于降低金砖国家之间的风险传染．
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Abstract:TheBRICcountries (Brazil,Russia,IndiaandChina)arerepresentationsoftheemerging
markets．Financialcontagionandstabilityfromtheperspectiveofthedependenceoftheanalyzedcountries
ontheglobalsystemicrisk wascharacterized,withthe MSCIGlobalIndexrepresentingtheglobal
systemicriskfactor．ThedependencystructureoftheBRIC’smajorindexesandtheMSCIglobalindex
wasanalyzed,andanempiricalanalysisofthefinancialstabilityoftheBRICcountrieswasperformed．To
analyzethestructuralchangesofsystemicriskimpactontheBRICcountries,RＧvinecopulawasusedto
testthechangepointandanalyzethefinancialcontagionandstabilityoftheBRICcountriesaffectedbythe
financialcrisisandBRICsevents．ThefinancialstabilityamongBRICcountrieswasmeasuredusingthe
correlationcoefficientbasedonthe MSCIindex．Theempiricalresultsshowthatafterthecontrolof
systemicrisk,theindependenceoftheBRICcountries’stockmarketshasbeenstrengthened．TheBRIC



countrieshavebeenhitharderbysystemicrisksafterthefinancialcrisis．StrengtheningBRICcountries’

cooperationwillhelptoreducetheriskoftheaffectionbetweenBRICcountries．
Keywords:financialcontagionandstability;BRICcountries;RＧvinecopula;changeＧpointtesting

０　引言

２０１７年７月１４日至１５日,在北京召开的全国

金融工作会议上宣布设立国务院金融稳定发展委员

会,旨在加强金融监管协调、补齐监管短板,这充分

说明了我国对金融稳定的重视程度．随着近年来金

融危机的不断发生,金融风险不断聚集,金融传染性

与稳定性的研究受到越来越多的学者关注,有关金

融稳定的研究多数是从金融脆弱性和金融不稳定性

入手的．国际上金融稳定的定义很多,主要分为抵御

冲击说、要素描述说、金融功能说、管理系统风险说

以及金融不稳定说．我国中国人民银行２００５年１１
月７日首次推出的«中国金融稳定报告»采用金融功

能说,即金融稳定是指金融体系处于能够有效执行

其关键功能的稳定状态．管理系统风险说的直观意

义也比较明显,维护金融稳定应该强调对系统性风

险的关注,避免金融危机的爆发,抑制金融风险的传

染．系统性金融风险是指一事件引发的金融体系的

经济价值损失或信心丧失,可能足以对实体经济产

生巨大影响．
新兴国家不断加速发展,是世界经济发展的主

要增长点．金砖四国是新兴国家的主要代表．２１世纪

前十年金砖国家经济保持高速增长,成为应对金融

危机的强大力量．金砖四国(巴西、俄罗斯、中国和印

度)作为最大的新兴市场国家,其人口和国土面积在

全球占有重要份额,是世界经济发展的重要动力．以
金砖四国为代表的新兴国家如何处理系统性风险所

带来的金融不稳定性具有重要的意义．
金 融 脆 弱 性 的 理 论 起 源 于 Fisher[１] 和

Keynes[２]的研究,他们发现金融投资能够传播冲

击,并且构造了实体经济和金融机构之间的联系．自
金融脆弱性理论提出以来大量学者对其展开研究,
大部分研究集中在对银行系统金融稳定性的度量

上．Frankel和 Rose[３]通过本币贬值来定义虚拟变

量建立probit模型度量了金融稳定性．Bussiere和

Fratzscher[４]运用多元 Logit模型建立金融危机模

型,并 测 量 了 金 融 系 统 的 稳 定 性．Albulescu[５],

Albulescu[６],Stiglitz[７],Bernoth和Pick等[８]分别

探讨了银行和货币市场对金融稳定性的影响．Bunn

和Redwood[９]则试图用风险负债来反映银行业危

机中金融系统的稳定性．Uhde和 Heimeshoff[１０]通

过对欧洲银行业资产负债表的分析构建金融稳定性

代理变量,反映银行系统的稳定性．Elsinger等[１１]通

过压力测试的方法,度量了澳大利亚银行部门的金

融脆弱性．Sensoy等[１２]基于五个发展中国家的经济

变量,通过主成分方法和 DCC方法,构建了一个时

变的金融脆弱性指标(FIX),该指标可以对发展中

国家的金融稳定性进行预警．国内学者对金融传染

性与稳定性的研究相对缺乏,主要原因在于对金融

传染性与稳定性的测度比较困难．马亚明和赵慧[１３]

利用SVAR模型研究了热钱对我国股票市场和房

地产市场价格的影响从而得到金融稳定性相关结

论．文凤华等[１４]分析了中国房地产价格波动性与金

融脆弱性之间的关系．郭红兵和杜金岷[１５]利用２００２
年第一季度~２０１３年第二季度的季度数据和基于

UECM 模型及边界检验的协整方法构建我国金融

稳定状况指数(FSCI),并为指数设置上下边界．邓创

等[１６]通过考察中国上市公司破产距离的分布特征

和变动规律,度量并分析了１９９６~２０１３年之间中国

金融稳定性的波动态势．杨光等[１７]构建包含零利率

下限约束的DSGE模型,系统探讨了存在零利率下

限时外生不利冲击对经济的影响研究货币政策与金

融稳定性的联系．
从以上文献可以看出,金融传染性与稳定性研

究的关键是给出一个金融传染性与稳定性的度量指

标．本文将基于多元copula模型结合变点检验方法,
从风险相依及其变结构的角度对金融传染性与稳定

性进行研究．叶五一等[１８]应用阿基米德copula方法

解决了价格日内波幅条件下条件VAR估计问题．王
璐等[１９]运用动态copula研究国际多元化投资组合

相关问题．李平等[２０]运用copula对 CoCo债券进行

了定价分析．黄友珀等[２１]运用藤copula对组合收益

的分位数进行预测．韩超和严太华[２２]运用动态藤

copula对汇率组合风险进行了度量．在copula变点

检测方面也有学者给出了一些相关的研究,Dias[２３]

给出了几种特殊的copula变点检测方法,韦艳华和

张世英[２４]给出了二元正态copula的变结构检测方

法．上述研究都是对二元copula进行的变点检测,为
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了对多维变量的联合分布进行估计,则需要应用高

维copula方法．Bedford和 Cooke[２５]首次提出藤这

个概念并且提出paircopula的简单模型,将copula
理论推向高维．Aas等[２６]则第一次给出了藤copula
的统计推断方法,藤copula方法的提出提供了更加

灵活 的 描 述 高 维 相 依 的 方 法．MoralesＧNápoles
等[２７]指出 R藤copula与 C藤 D 藤copula相比拥

有更加多样和灵活的相依结构,因此 R藤在金融和

其他领域中高维变量相依关系建模时获得了越来越

多的应用．Brechmann和 Czado[２８]基于 R藤copula
研究了欧洲斯托克５０指数成分股的风险相依关系．
马锋等[２９]用藤copula方法对股市组合动态 VaR测

度及预测模型进行研究．申敏[３０]利用R藤copula对

国民经济的 ９ 大行业的信用风险进行了传染性

分析．
copula建模的前提是时间序列不存在异方差和

自相关,因此通过统计选择采用 ARMAＧGARCH
模型对金融时间序列进行过滤去除异方差性和自相

关性．R藤copula模型可以对多元变量之间的相依

性进行建模,并且与其他多元模型相比具有极大的

灵活性和多样性．不仅copula函数可以有多种选择

而且藤结构也可以根据需要自由调整,通过调整藤

结构可以获取条件相关性的更多信息,从而获得关

于金融风险的更多信息．在本文中将提出两种关键

的R藤结构．为了避免人为选择变点时刻所带来的

局限性,采用似然比方法对序列进行变点选择．结合

以上几点原因本文选择 R藤copula变点结构对经

ARMAＧGARCH 处理后的残差序列进行拟合．本文

将基于R藤copula这种新的方法,从风险相依的角

度对金融传染性与稳定性进行度量．研究主要对比

给定系统性风险因子前后的相关性变化,系统性风

险变化和限定系统风险后传染性与稳定性的变化

等．基于R藤copula结合变点检验的方法,分析在

金融危机过后各个金砖国家与系统性风险的相依关

系的结构性变化,具体来说即分析金砖四国国家股票

综合指数收益率与系统性因子 MSCI指数的相依关

系的结构性变化．同时还分析了金融危机的发生、多
次金砖国家会议等相关事件对结构性变化的影响．

１　R藤copula模型简介和变点检验

方法

１．１　R藤copula结构介绍

Dissmann等介绍了 R 藤模型结构,并给出一

个R藤的矩阵表示[３１],具体的 R 藤是一系列树的

组合,每棵树的边对应一个copula函数或是条件

copula函数,一个由n 个变量的 R藤由n－１棵树

构成,记为T１,T２,􀆺,Tn－１ ,第i棵树的节点集记

为Ni ,边集记为Ei (i＝１,２,３,􀆺,n－１),它们需

要满足下面几个条件:

①树T１ 的节点集N１＝{１,２,３,􀆺,n},边集为

E１;

②第i棵树的节点集记为Ni＝Ei－１(i＝２,３,４,
􀆺,n－１),即第i棵树的节点集是第i－１棵树的

边集;

③如果树Ti 中的两条边在树Ti＋１ 中用边连

接,那么这两条边在树 Ti 中必须有一个共同的

节点．
按照上面条件构造一个简单的五元R藤如图１

所示,一共有四棵树,其中１,２,３,４,５分别代表五元

R藤的五个节点,节点之间连线代表copula结构,
其中“|”线之后的变量代表的是条件变量．

图１　一个包含５个变量,４棵树的R藤

Fig．１　ARＧvinewith５variablesand４trees

下面建立一个n 元R藤的统计模型,其中共有

n－１ 棵树,记节点集为 N ＝{N１,N２,N３,􀆺,
Nn－１},边集E＝{E１,E２,E３,􀆺,En－１},Ei中的边

e＝j(e),k(e)|D(e),其中j(e),k(e)是与边e相

连接的两个节点,D(e)是条件集,那么我们将边e
对应的copula密度函数表示成cj(e),k(e)|D(e)．设n 个

随机变量为X１,X２,X３,􀆺,Xn构成的随机向量为

X＝(X１,X２,X３,􀆺,Xn),用 XD(e)表示由条件集

D(e)决定的子向量,设第i个随机变量的边缘密度

函数为fi那么X 的联合密度函数可以表示为

f x１,􀆺,xn( ) ＝　　　　　　　　　　　　　　　

∏
n

k＝１
fk xk( ) ∏

n－１

i＝１
∏
e∈Ei

cj(e),k(e)|D(e)　　　　　

(F xj(e)|xD(e)( ) ,F xk(e)|xD(e)( ) ) (１)
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　　由Joe[３５]给出的迭代公式可以获得条件分布

F xj(e)|xD(e)( ) 和F xk(e)|xD(e)( ) ．
１．２　R藤结构的简单矩阵表示及参数估计

MoralesＧNapoles[３２]和 Dissmann[３３]基于 下 三

角矩阵来表 示 R 藤,本 文 将 采 用 此 方 法 来 刻 画

R藤．
以上节五元R藤为例,它的矩阵M 表示如下:

M ＝

５ － － － －
４ ４ － － －
３ １ ３ － －
２ ３ １ ２ －
１ ２ ２ １ １

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷

　　具体构造步骤是,将第一棵树节点降序排列在

主对角线上,主对角线上第一个节点和矩阵最后一

行的节点构成第一棵树的边,例如(５,１),(４,２),(３,

２),(２,１)是第一棵树的边．主对角线上第一个节点

和矩阵倒数第二行的节点以矩阵最后一行节点为条

件构成第二颗树的边,例如 (１,３|２),(２,５|１),(４,

３|２)．主对角线上第一个节点和矩阵倒数第三行的

节点以矩阵最后两行为条件构成第三颗树的边(５,

３|１２),(４,１|２３)．以此类推即可得到表示矩阵．
在上述定义下推广至n 元,可以用 R藤矩阵来

表示R藤,前面联合概率密度式(１)可以化简为

f１,􀆺,n(x)＝　　　　　　　　　　　　　　　　　

∏
n

j＝１
fj ∏

１

k＝n－１
∏
k＋１

i＝n
cmk,k,mi,k|mi＋１,k,􀆺,mn,k

(Fmk,k|mi＋１,k,􀆺,mn,k
,

Fmi,k|mi＋１,k,􀆺,mn,k |ti,k
,pi,k

,si,k
) (２)

式中,mi,j 为矩阵M 中i行j列对应的节点．
其中三个主对角线为空的下三角矩阵T ＝

(ti,j)i,j＝１,􀆺,n,P＝ (pi,j)i,j＝１,􀆺,n,S＝ (si,j)i,j＝１,􀆺,n ,
对于所有的j＝１,􀆺,n－１,i＝j＋１,􀆺,n,以ti,j,

pi,j,si,j来表述变量mj,j 与mi,j 在给定 {mi＋１,j,􀆺,

mn,j}条件下的copula函数类型,参数值(如果有两

个参数那么就是用两个矩阵)以及 Kendall相关系

数值．对于上述五元 R 藤,t４,２,p４,２,s４,２ 就表示

copula函 数c４,１|２３ 的 类 型,参 数 及 Kendall相 关

系数．
模型的估计大体上分为三步:首先选择 R藤的

结构,然后选择copula函数的类型,最后估计参数

的取值,最大化对数似然函数函数如式(３)所示:

∑
１

k＝n－１
∑
k＋１

i＝n
∑
T

t＝１
ln(cmk,k,mi,k|mi＋１,k,􀆺,mn,k 　　　　　

(Fmk,k|mi＋１,k,􀆺,mn,k
(xmk,k,t|xmi＋１,k,􀆺,mn,k

,t),

Fmi,k|mi＋１,k,􀆺,mn,k
(xmi,k

,t|xmi＋１,k,􀆺,mn,k
,t))) (３)

　　本文首先采用 ARMAＧGARCH 模型拟合边缘

分布,然后将得到的标准化残差序列用经验分布函

数变换成０,１均匀分布,最后采用顺序极大似然方

法估计出模型的参数,具体算法步骤如下:

①计算收益率序列两两之间的 Kendall相关系

数,采用最大生成树(绝对值)的方法确定第一棵树

的结构．
②为第一棵树的边确定copula函数的类型(采

用 AIC准则,并且先对数据进行独立性检验,如果

数据独立我们采用独立copula函数拟合数据)．
③通过第一棵树的copula函数运用确定条件

观测值,从而又可以采用最大生成数算法来确定第

二颗树的结构．
④不断迭代下去直到所有结构及参数确定．
⑤以前面得到的参数为初值对模型运用式(３)

进行全局极大似然估计得到模型的最终参数值．
１．３　R藤copula的变点检验方法

为了进行区域金融危机传染的检验,在实证中

需要研究R藤copula相依函数是否发生结构变化,
该部分将给出R藤copula的变点检测方法．设样本

量 的 大 小 为 T ,第 i 个 观 测 值 为 xi ＝
xi１,􀆺,xin( ) ,i＝１,􀆺,T ,假设存在一个变点,那
么原假设和对立假设可以表示为

H０:Θ１＝Θ２＝􀆺＝ΘT↔　　　　　　　　　　　
H１:Θ１＝Θ２＝􀆺＝Θt∗ ≠Θt∗＋１＝􀆺＝ΘT．

式中,Θ 为R藤copula中所有参数的集合,其中 TＧ
copula函数包含两个参数,其余copula函数包含一

个参数,如果拒绝原假设,则在t∗ 时刻存在变点．如
果t∗ ＝t给定,可以构建如下似然比统计量:

－２lnΛt＝２(∑
t

i＝１
loglikxi,Θ

︿
t( ) ＋　　　　　　

∑
T

i＝t＋１
loglikxi,Θ

︿
t∗＋１( ) －∑

T

i＝１
loglikxi,Θ

︿
t( ) )

式中,loglik()为进行极大似然估计时的对数似然函

数即式(３)．令

λT ＝max
１＜t＜T

(－２lnΛt) (４)

当统计量λT 的值很大时,可以拒绝原假设,即 R藤

存在变点,变点时刻为－２lnΛt 取最大值时的日期．
根据 Csorgo和 Horvath[３４]的结论,该结论对

一定条件下基于极大似然估计变点检测假设检验均
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成立,当x → ¥时,λT
１/２ 的渐近分布如下所示:

P λT
１
２ ＞x( ) ≈

xpexp－
x２

２
æ

è
ç

ö

ø
÷

２
p
２Γ p

２
æ

è
ç

ö

ø
÷

􀅰　　　　　　

(ln
(１－h)(１－l)

hl １－
p
x２

æ

è
ç

ö

ø
÷＋

４
x２ ＋O(１

x４
))

(５)
式中,h T( ) ＝lT( ) ＝(lnT)３/２/T ,p 为Θ 中参数

的个数(在本文中考虑全部 R藤中的参数),即发生

结构性变化的参数个数,T 为样本数据的个数．
可以基于上述渐近分布对变点的存在与否进行

检验,如果拒绝原假设,即变点存在,那么变点时刻

的估计为

t
︿∗ ＝argmax

１＜t＜T
(－２lnΛt) (６)

　　如果序列存在多个变点,可以根据二分法进

行以下步骤的检测:首先对全部序列进行单变点

检测,若没有变点,接受原假设;若存在变点,则对

变点所产生的两个子序列再分别进行上一步骤继

续检测变点,以此类推直到每个子序列中都不存

在变点为止．

２　实证分析

本文选用 MSCI全球指数来代表全球系统性风

险因子,MSCI指数是摩根士丹利资本国际公司所

编纂的全球型指数,由全球主要国家的重点股票所

组成,是全球投资经理参考最多的基准指数．本文首

先建立金砖四国股票指数收益率与 MSCI指数收益

率之间的两个R藤结构,进而基于变点检测方法描

述相依结构的结构性变化,并对前后的相依关系进

行比较分析．
２．１　数据描述

本文选取四个金砖国家的股票指数(中国上证

综指(SZZS)、俄罗斯莫斯科指数(RST)、巴西圣保

罗 指 数 (IBOVESPA)、印 度 SENSEX３０ 指 数

(SENSEX))和 MSCI全球指数日对数收益率为研

究对象进行实证分析．时间范围为 ２００５Ｇ０１Ｇ０５~
２０１７Ｇ０８Ｇ１１．记第i个指数的每日收盘价格为pi,t ,
则相应的样本对数收益率定义为

ri,t＝１００􀅰ln(pi,t/pi,t－１)．
　　为了分析各个地区股指收益率的基本特征,首
先给出了描述性统计量,如表１所示．

表１　描述性统计量

Tab．１　Descriptivestatisticsdata

MSCI SZZS RTS IBOVESPA SENSEX

样本容量 ３０６３ ３０６３ ３０６３ ３０６３ ３０６３

均值 ０．０００１７ ０．０００３１ ０．０００１７ ０．０００３３ ０．０００５０

偏度 －１．２６３２３ －０．５６１３０ －１．７８１３２ －０．２６０４１ －０．０４３９８

峰度 ２２．７４４３ ４．１６７２ ３７．５９４７ ９．１３３４ １０．１５５７

标准差 ０．０１０７６ ０．０１７０１ ０．０２２６９ ０．０１７７９ ０．０１４７４

ksp值 ＜０．０１ ＜０．０１ ＜０．０１ ＜０．０１ ＜０．０１

　　由表１可以看出,KS检验p值均小于０．０１,五
个对数收益率均不服从正态分布,因此在处理实际

数据时将应用 GARCH 模型进行拟合．同时注意到

所有对数收益率数据的峰度均显著大于０,具有尖

峰厚尾的性质,因此在 GARCH 建模时误差项选择

为能够描述厚尾特征的t分布．
２．２　收益率序列的边缘分布建模

根据上面描述性统计量的分析,结合 AIC 准

则,首先采用 AR(１)ＧGARCH(１,１)Ｇt模型拟合各

国地区的股指收益率,进而对边缘分布进行估计．
AR(１)ＧGARCH(１,１)Ｇt模型的表达式如下所示:

ri,t＝μ＋ari,t－１＋ei,t,

ei,t＝σi,tεi,t,εi,t ~t(v),

σ２
i,t＝ω＋αε２

i,t－１＋βσ２
i,t－１．

　　可以基于极大似然估计方法对上述模型进行参

数估计,具体的估计结果如表２所示．
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表２　收益率边缘分布拟合结果

Tab．２　Fittingresultsofmarginaldistribution

Μ a ω α β shape(v)

MSCI
０．０５５５３４∗∗∗

(０．０１１３８８)
０．１３５１６６∗∗∗

(０．０１７６０３)
０．００９２２３∗∗∗

(０．００２７０１)
０．０９４３８５∗∗∗

(０．０１３１８８)
０．９００５８０∗∗∗

(０．０１２６３１)
５．１８９７４６∗∗∗

(０．４９４２０６)

SZZS
０．０６３２４６∗∗

(０．０２０１５５)
０．０１６００４
(０．０１７０４６)

０．００８２５１∗

(０．００３６４５)
０．０５５０６０∗∗∗

(０．００７８３１)
０．９４５３１５∗∗∗

(０．００７０６５)
４．８８９４４４∗∗∗

(０．４６３３１６)

RTS
０．０８３８６∗∗

(０．０２５９３)
０．０６５７２∗∗∗

(０．０１７６０)
０．０５１６８∗∗∗

(０．０１４８５)
０．０７９１６∗∗∗

(０．０１１１１)
０．９１２０６∗∗∗

(０．０１０９７)
４．８０２４７∗∗∗

(０．４２２７２)

IBOVESPA
０．０５８０８∗

(０．０２５３１)
－０．０１８９９
(０．０１７８０)

０．０６４６５∗∗∗

(０．０１８２４)
０．０６２７８∗∗∗

(０．０１０２４)
０．９１４４６∗∗∗

(０．０１３７８)
６．３２１２３∗∗∗

(０．７１０９９)

SENSEX
０．０８３１５９∗∗∗

(０．０１７４１３)
０．０５１７９６∗∗

(０．０１７６１３)
０．０１９８４４∗∗∗

(０．００６０１５)
０．０８０７７９∗∗∗

(０．０１１０６３)
０．９１２２６７∗∗∗

(０．０１１１５６)
５．１７６６４３∗∗∗

(０．５１２６４８)

[注]括号内的值为参数估计标准差,∗∗∗ ,∗∗ ,∗ 分别为０．１％,１％,５％显著性水平．

　　为了检验模型拟合的优劣,对拟合后的残差序

列进行如下两个检验:一是独立性检验,LjungＧBox
检验表明在５％的显著性水平下大部分时间序列不

存在自相关,可以认为变换后的残差序列是独立的;
二是分布假设检验,等价于检验变换后是否是０,１
区间上的均匀分布,通过 KS检验后发现,在５％显

著性 水 平 下 通 过 检 验．综 上 所 述 采 用 AR(１)Ｇ
GARCH(１,１)Ｇt模型能够非常好地拟合这五个指

数的股指收益率时间序列．
表３　LjungＧbox检验Q(１０)

Tab．３　LjungＧboxtestQ(１０)

统计量 p值

MSCI １２．４９１０３ ０．２５３５３６

SZZS ２７．９５１９３ ０．００１８３８

RTS ７．９１０７０２ ０．６３７５５９

IBOVESPA ８．９９２８９７ ０．５３２７７８

SENSEX ７．０５００２９ ０．７２０７１４

２．３　全部数据的R藤copula估计结果

为了从相依结构的角度分析金砖四国的金融

传染性与稳定性,本文将对股指收益率与 MSCI指

数收益率之间的相依结构进行建模．首先需要选取

一个合适的 R藤结构,根据前面模型简介中介绍

的算法选取的最优 R藤copula结构矩阵如表４所

示．同时为了更详细地了解 MSCI指数与金砖国家

的相依结构,改变最优 R藤的第二棵树的结构产

生一个自选 R藤如表５所示,下面将基于两个 R
藤同步进行分析．这两个 R藤对应的结构由式(２)
给出．

表４　最优R藤矩阵

Tab．４　OptimalRＧvinematrix

４ － － － －

２ ３ － － －

５ ２ １ － －

３ ５ ２ ２ －

１ １ ５ ５ ５

[注]１,２,３,４,５分别代表 MSCI,SZZS,RTS,IBOVESPA,SENSEX．

表５　自选R藤矩阵

Tab．５　SelfＧselectedRＧvinematrix

２ － － － －

４ ３ － － －

３ ４ ４ － －

１ ５ ５ ５ －

５ １ １ １ １

[注]１,２,３,４,５分别代表 MSCI,SZZS,RTS,IBOVESPA,SENSEX．

将这两个R藤结构更直观地展示出来,如图２
所示．首先看到 GZZS处于R藤的边缘部分,与所要

研究的系统性风险代表 MSCI指数相距较远,这一

定程度上是因为中国股票市场的特殊性(受政策影

响比较强,资本流通受到限制),所以与外部相关性

较低．其次我们看到在最优 R藤中 MSCI指数在藤

结构中处于比较重要的位置,并且为了更好地将金

砖国家与 MSCI指数相连在自选的 R 藤我们调整

第二颗树的位置,这样在估计完成后可以得到更全

面的关于系统性风险的信息．
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图２　最优R藤和自选R藤的结构

Fig．２　ThestructureofselfＧselectedRＧvineandoptimalRＧvine

　　接下来需要确定连接每个节点的最优copula
函数,我们采用最小 AIC准则,最终确定的copula
函数矩阵如表６、表７所示,对应的结构由式(２)
给出．

表６　最优R藤copula矩阵

Tab．６　OptimalRＧvinematrix

－ － － － －

３ － － － －

５ ２ － － －

１４ ２ １ － －

２ ２ ２ １ －

[注]１,２,３,５,１４分别代表高斯copula,TＧcopula,Claytoncopula,

Frankcopula,survivalGumbelcopula．

表７　自选R藤copula矩阵

Tab．７　SelfＧselectedRＧvinematrix

－ － － － －

３ － － － －

２ １４ － － －

１ ２ １６ － －

２ ２ ２ ２ －

[注]１,２,３,１４,１６分别代表高斯copula,TＧcopula,Claytoncopula,

survivalGumbelcopula,survivalJoecopula．

为了对全部数据段的相依结构有一个初步的了

解,通过分步极大似然法估计得到的参数值作为初

值,再进行整体极大似然估计,基于全部数据对

copula参数矩阵和 Kendall相关系数矩阵进行了估

计．注意到tＧcopula有两个参数,将三个矩阵放在一

个表中,每个表格中的数据依次为参数１、参数２(tＧ
copula的第二个参数)、Kendall相关系数,具体估

计结果如表８,表９所示,对应的结构由式(２)给出．
表８　最优R藤全部时间段copula参数１,

参数２及相关系数的矩阵

Tab．８　OptimalRＧvineparametersandthematrix
ofcorrelationcoefficient

０．０５２９９
－

０．０２５８１

－０．０５４４７∗∗∗

－
－０．００６０５

０．０７３４７∗

２６．９７０３４
０．０４６８１

１．０５２３５∗∗∗

－
０．０４９７５

０．１８４９３∗∗

２０．６２２１８
０．１１８４１

０．１１６５２∗∗

－
０．０７４３４

０．６２８０２∗∗

６．１７５１８∗

０．４３２２７

０．５５２０３∗∗∗

７．４６６００∗

０．３７２２９

０．３９１４７∗∗

１６．６９６９７
０．２５６０６

０．２２５５２∗∗∗

２７．３５２６
０．１４４８２

[注]∗∗∗ ,∗∗ ,∗ 分别为０．１％,１％,５％显著性水平．
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表９　自选R藤全部时间段copula参数１,

参数２及相关系数的矩阵

Tab．９　SelfＧselectedRＧvineparametersandthematrix
ofcorrelationcoefficient

０．０５３５５
－

０．０２６０７

０．０７３２４∗

２６．９７７６９
０．０４６６７

１．０５０６９∗

－
０．０４８２４

０．１１６３８∗

－
０．０７４２６

０．１８６４０∗∗∗

２０．６４９８６
０．１１９３６

１．０２１６１∗∗∗

－
０．０１２３５

０．２２２８４∗∗∗

２７．２６７４４
０．１４３０６

０．５５００１∗∗∗

７．５３０４８
０．３７０７５

０．６２８９９∗∗∗

６．０９３４９∗

０．４３３０６

０．３８９３３∗∗∗

１６．６０８２３∗

０．２５４５８

[注]∗∗∗ ,∗∗ ,∗ 分别为０．１％,１％,５％显著性水平．
首先从整体的角度对金砖国家系统性风险以及

金融传染性与稳定性进行分析．通过总结表８,９倒

数二行可以得到条件与非条件相关系数(表１０)．考
虑各个国家与 MSCI的相关系数可以发现中ＧMSCI
相关性最小,认为中国受到系统性冲击的影响较小

金融市场比较稳定,巴ＧMSCI相关系数很大,说明

巴西受系统性冲击影响较大,出现这种现象的原因

可能来源于资本开放的程度不同,中国有着严格的

资本管制,导致中国不易受到外界风险的传染,从前

面R藤的结构中也得到同样的结论．最终可以认为

金砖四国的稳定性从强到弱依次为中国,印度,俄罗

斯,巴西．
表１０　条件Kendall相关系数与非条件

Kendall相关系数对比

Tab．１０　ContrastbetweenconditionalKendallcorrelation
coefficientandunconditionalKendallcorrelationcoefficient

俄Ｇ巴|MSCI 俄Ｇ印|MSCI 印Ｇ巴|MSCI

０．０４９７５ ０．１１８４１ ０．０１２３５

俄Ｇ巴 俄Ｇ印 印Ｇ巴

０．２５３００５ ０．２３１９４ ０．１５６０９

巴ＧMSCI 俄ＧMSCI 印ＧMSCI

０．４３２２７ ０．３７２２９ ０．２５６０６

中ＧMSCI

０．１７９９９

２．４　R藤copula变点检测结果

为了检验金融危机以及金砖国家会议等事件是

否对金砖国家的相依结构产生影响,应用似然比检

验方法对五个收益率构建的两个 R藤copula结构

进行变点检验．首先对全部数据进行变点检验,根据

式(４)分别计算最优 R 藤和自选 R 藤的λT ,具体

λT 随时间的变化趋势如图３和图４所示．λT 在

２０１２Ｇ１２Ｇ２６分别取最大值８７．３０和８５．７８．由渐近分

布表达式式(５)计算对应的p值,两种情形下的p值

均小于０．００１,因此两种 R 藤copula相依结构在

２０１２Ｇ１２Ｇ２６存在一个显著的变点．进而基于二分法

对数据分段进行第二个变点的检验,按照相同的做

法,可以得到第一个变点前的数据的λT 随时间的变

化趋势如图５,图６所示．最优 R藤和自选 R藤λT

在２００６Ｇ０４Ｇ２８分别取得最大值为１１３．０５和１１２．０３,
相应的检验统计量的p值也小于０．００１,说明存在第

二个变点．对后段数据进行相应的检验,则没有发现

新的变点的存在．

图３　最优R藤第一变点检验

Fig．３　OptimalRＧvinefirstchangepointtest

图４　自选R藤第一变点检验

Fig．４　SelfＧselectedRＧvinefirstchangepointtest

下面结合数据时间段内金融市场发生的哪些重

大事件对变点的发生时刻进行分析．首先分析变点

(２００６Ｇ０４Ｇ２８):２００５年以来,美国住房市场不断降

温,随着住房价格下跌,购房者难以将房屋出售或者
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图５　最优R藤第二变点检验

Fig．５　OptimalRＧvinesecondchangepointtest

图６　自选R藤第二变点检验

Fig．６　SelfＧselectedRＧvinesecondchangepointtest

通过抵押获得融资．很多次级抵押贷款市场的借款

人无法按期偿还借款,次级抵押贷款市场危机开始

显现并呈愈演愈烈之势．２００７年２月１３日美国新世

纪金融公司发出２００６年第四季度盈利预警,美国第

二大次级抵押贷款公司新世纪金融在２００７Ｇ０４Ｇ０２
日宣布申请破产保护,２００７Ｇ０７Ｇ１０标普降低次级抵

押贷款债券评级,全球金融市场大震荡,２００７年美

国次贷危机爆发．因此,可以认为次贷危机的爆发以

及传染导致了金砖国家股市发生了结构性变化,进
而影响到金砖国家金融市场的稳定性．

其次分析变点(２０１２Ｇ１２Ｇ２６):２００９年６月金砖

国家召开第一次会议,确定了金砖国家之间的合作

机制．２０１２年３月２８日至２９日,中国国家主席、巴
西总统、俄罗斯总统、印度总理、南非总统出席在新

德里举行的会晤,此次会晤主题是“金砖国家致力于

全球稳定,安全和繁荣的伙伴关系”．这次会晤加强

了金砖国家的合作伙伴关系,传递了金砖国家团结、
合作、共赢的信息．因此,该变点与金砖四国之间越

来越紧密的合作有关．
进一步,我们需要通过比较变点时刻前后 R藤

copula参数和 Kendall相关系数的变化,具体分析

金融市场的结构发生了怎样的变化,特别是分析

MSCI指数所对应的系统性风险发生了怎样的变

化．首先需要给出分段数据的参数估计结果,限于篇

幅,本文不再详细给出．
为了对相关系数的变化有一个更加全面和清晰

的比较,综合参数的估计结果,包括 Kendall相关系

数以及条件 Kendall相关系数估计结果和与条件相

关系数对应的非条件相关系数估计结果等,具体如

表１１,１２所示．第一段时间为２００５Ｇ０１Ｇ０５日至２００６Ｇ
０４Ｇ２８,第二段为２００６Ｇ０４Ｇ２８至２０１２Ｇ１２Ｇ２６,第三段

为２０１２Ｇ１２Ｇ２６至２０１７Ｇ０８Ｇ１１．
表１１　最优R藤Kendall相关系数结果

Tab．１１　TheresultofoptimalRＧvineKendallcorrelationcoefficient

MSCIＧ巴 MSCIＧ俄 MSCIＧ印 中Ｇ印 巴Ｇ俄|MSCI 俄Ｇ印|MSCI 中ＧMSCI|印

第一段 ０．３５７１１ ０．１１２２４ ０．１１９７９ ０．０９５９９ ０．１２５１９ ０．０９９９９ ０．０５４９４

第二段 ０．５０５０６ ０．４２７１９ ０．２８３９２ ０．１６６０９ ０．０００９１ ０．１４０１０ ０．０８０１５

第三段 ０．３４７９２ ０．３４６４１ ０．２５９６２ ０．１３２３７ ０．０９２６５ ０．０８８５４ ０．０６３５１

表１２　自选R藤Kendall相关系数结果

Tab．１２　TheresultofselfＧselectedRＧvineKendallcorrelationcoefficient

MSCIＧ巴 MSCIＧ俄 MSCIＧ印 中Ｇ印 巴Ｇ印|MSCI 俄Ｇ印|MSCI 中ＧMSCI|印

第一段 ０．３５７１１ ０．１１２２５ ０．１１９７９ ０．０９５９９ ０．００４０５ ０．０９９９９ ０．０５４９４

第二段 ０．５０５０６ ０．４２７１９ ０．２８３９２ ０．１６６０９ ０．０１００９ ０．１４０１ ０．０８０１５

第三段 ０．３４６２７ ０．３４４０７ ０．２５９１ ０．１３０４４ ０．０１４４５ ０．０８８０３ ０．０６３７５

　　对于两个R藤模型拟合的结果,可以发现对于

同一对相关系数,估计出来的结果是几乎一样的,这
说明模型的拟合具有一定的稳健性,同时参考两个

模型的拟合结果可以提供更多关于 MSCI指数的
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信息．
首先考虑非条件 Kendall相关系数,由表１１和

１２可以看出,MSCIＧ巴、MSCIＧ俄、MSCIＧ印在金融

危机发生之后有显著的增加,因此金砖四国中的巴

西、俄罗斯、印度在金融危机发生过后受到的系统性

风险冲击加重,特别是巴西在金融危机发生后巴西

与 MSCI相关系数上升至０．５０５０６．巴西是拉丁美洲

最大的经济体,金融开放时间早,金融自由化程度

高,受系统性风险的冲击最大．相比之下中国金融开

放程度不够,资本流通受到限制,受到的系统性风险

冲击小于其他金砖国家,具有一定的金融稳定性．在
建立R藤模型时中国跟 MSCI指数未连在一起也

从侧面反映这一问题,这也和很多学者的研究结论

相一致．且发现第二段到第三段相关系数变小,其主

要原因有以下两点:首先,金砖国家之间通过一系列

协议产生的合作交流有力地抵抗了系统性风险对股

市的冲击,且各国受到欧债危机的影响较小．其次,
次贷危机对全球的金融市场影响逐步消退,金砖各

国金融市场运行逐步正常,系统性风险的传染性也

有所降低．所以国家之间应该加强合作交流携手抵

御金融危机,尽可能地减少金融危机所带来的冲击．
其次我们考虑条件 Kendall相关系数．前面部

分已经讨论了风险在金砖国家之间传染主要是系统

性风险,因为限制住系统性风险过后金砖国家之间

相关系数应该会变小,传染性变弱．这里考虑条件相

关系数的变化也就是考虑某种区域稳定性的变化,
取定 MSCI指数为条件后,相关系数变大说明区域

的稳定性变差,相关系数变小则说明区域稳定性变

好．分析实证结果,发现俄罗斯Ｇ印度、巴西Ｇ印度在给

定 MSCI指数为条件下相关系数变大,说明了这两

组国家之间在发生金融危机后,联动性变强,区域稳

定性变差．反而巴西Ｇ俄罗斯之间的条件相关系数变

小,原因可能有以下几点:首先,巴俄双边交流合作

与其他金砖国家比相对偏低,两国经贸和投资规模

非常有限,金融危机发生后合作程度进一步下降．并
且巴西和俄罗斯同属资本输入型国家,在金融危机

时期资本选择谨慎性加强．考虑第二段到第三段,金
砖国家会议后我们发现条件相关系数的变化是不确

定的,有的国家之间上升,有的下降,在此期间发生

了欧债危机,出现这一现象很大可能是欧债危机对

金砖各国的影响具有不对称性．

３　结论

在全球金融市场一体化,自由化逐步加强的时

期,各个国家之间相互影响不断加强,一个国家金融

市场的衰退,都有可能导致全球性的金融危机．新兴

市场国家和发达国家相比经济发展迅速,与此同时

风险聚集程度也比较高,金砖四国是作为全球最大

的新兴市场国家,金融市场的表现也具有很大的代

表性．对金砖四国市场的表现进行研究得出的结论

对其他新兴市场国家也具有参考和借鉴意义．
对于金融传染性与稳定性的研究主要工作是建

立度量金融传染性与稳定性的测度,本文建立 R藤

copula模型,将系统性风险因子 MSCI指数与金砖

四国主要股指收益率相联系,整体上认为金砖四国

之间的风险主要通过系统性风险来传染,并且当系

统性风险可控后各个国家的股市独立性增强,系统

性冲击对于金砖国家的股市具有较大的影响．同时,
通过变点检测的方法检测出建立的 R 藤结构在金

融危机时期存在结构性变化．对结构变化前后的分

段数据进行分析我们得到两个有一定价值的结论:
金融危机发生过后金砖国家受到的系统性冲击加

大．以给定 MSCI指数的条件相关系数为测度度量

金融危机后金砖四国之间金融稳定性的变化．从实

证结果可以看出金融危机对各个国家的传染性与稳

定性带来了不同的影响．俄罗斯Ｇ印度、巴西Ｇ印度这

两对国家的金融稳定性变差传染性变强．而巴西Ｇ俄

罗斯这一对国家的金融稳定性反而变好．金砖国家

之间不同的合作交流机制、贸易往来以及资本流动

不同导致了这样的结果．金砖国家通过会议合作交

流的方式传递大量信息,加强了金砖国家抵御系统

性风险冲击的能力,在一定程度上加强了金融市场

的稳定性．
基于以上研究结论提出以下几点政策建议:
(Ⅰ)金融市场的日益开放是不可阻挡的一种趋

势,新兴国家在面对市场不断开放的形势下需要加

强金融监管,向发达国家金融机构不断学习吸取经

验和教训,抑制资产价格泡沫的形成并且防范系统

性金融风险的传染．
(Ⅱ)新兴国家之间应该进一步加强合作交流,

减少信息的不对称性,有利于区域金融市场的高质

快速发展．
(Ⅲ)参考欧债危机的发生机制,新兴国家之间

应该建立联合的系统性风险检测方法,从区域的角
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度度量系统性风险水平,充分提升风险监管的效率．
本文关于金砖国家传染性与稳定性的研究,对

于了解新兴国家金融不稳定性的演变过程具有很好

的参考价值,对于新兴国家采取针对性措施稳定金

融市场也具有一定的借鉴意义．本文是从变点的角

度对金融风险问题进行实证分析,如果模型参数是

动态变化的,那么我们的模型对相关性的捕捉效果

将会降低,这是本文的主要不足之处．今后还可以用

动态的观点对同样的问题进行分析,可以将我们使

用的R藤copula函数中的一些参数改为动态变化

的(使用一些动态迭代模型),然后观察参数变化的

规律从而分析风险信息．
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