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基于平滑转换机制分位点回归模型的动态相关性
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(中国科学技术大学管理学院,安徽合肥230026)

摘要:构建了平滑转换机制下的分位点回归模型,其平滑转换变量选取市场波动率指数(volatility
index,VIX),研究了美国股市对全球若干代表性股市风险的非线性影响.研究发现平滑机制转换

模型的转换位置能够刻画全球股市对美国股市的敏感点,转换斜率则描述了联动性的转换速率.实
证结果表明,国际股市相关性存在非线性机制转换,几乎全球股市都受到了美国股市的冲击,且在

不同的分位点下,相关性在高低机制间平滑转换,转换速率各不相同,并在低分位下表现强烈,说明

金融市场间的相关性主要是尾部风险的传导.将所选数据样本分为三个子样本,用所提出的平滑转

换机制分位点回归模型分别对它们进行研究,结果表明危机期间与非危机期间的位置转换参数及

相关性都不同,危机期间的位置转换参数明显降低了,且在低分位下的相关性明显提升,说明该模

型对于研究金融市场间的动态相关性是可行的,而且外生变量VIX能对金融市场间的联动性产生

显著影响.这给国际投资者和政策制定者提供了一种新的思路,即可以借助于VIX变化考虑美国

经济对全球股市的影响。
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Abstract:Aquantileregressionmodelwasbuiltunderthesmoothtransitionmechanismwiththemarket
volatilityindex(VIX)assmoothtransitionvariabletostudythenon-lineareffectsoftheUSstockmarket
onmostoftheglobalstockmarkets.Thetransitionpositionofthesmoothingmechanism modelcan
describethesensitivepointofglobalstockmarkettotheUSstockmarket,andthetransitionslope
describestheconversionrateofinterconnectedness.Theempiricalresultsshowthattheredoesexist
nonlinearmechanismtransformationinthecorrelationofinternationalstockmarkets,andthatalmostall
globalstockmarketsaresubjecttotheimpactoftheUSstockmarket.Moreover,underdifferent



quantiles,theconversionratesbetweendifferentmechanismarenotidentical.Evidentdifferenceisfound
underlowquantiles,whichsuggeststhatthecorrelationbetweenfinancialmarketsismainlyduetotail-
riskconduction.Thenthecollecteddatawasdividedintothreesubsamplesandwerestudiedrespectively
usingtheproposedmodel.Theresultsshowthatthereisasignificantdifferencebetweenposition
parametersduringandafterthecrisis.Duringthecrisisthepositionparametersdecreased,andthe
correlationimprovedsignificantlyunderlowquantiles,indicatingthattheproposedmodelisfeasibleto
studythedynamiccorrelationbetweenfinancialmarketsandthattheexogenousvariableVIXhasa
considerableinfluenceonthecorrelationbetweenfinancialmarkets.Thisprovidesanewperspectivefor
internationalinvestorsandpolicymakerstoconsidertheimpactoftheUSeconomyonglobalequity
marketswiththehelpoftheVIX.
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0 引言

近年来,金融危机频繁发生,而全球经济趋于一

体化,使得对国际金融市场之间的联动性的分析越

来越重要.相关性作为衡量市场间的联动性的最重

要指标之一,一直深受学者、投资者及政策制定者的

重视.对投资者来说,一个有效分散化的资产组合需

要清晰了解国际股权收益的关系及相关性如何变

化;对政策制定者来说,由于国际金融市场间的相关

性在金融系统的稳定性中扮演了重要的角色,因此

他们也非常关心国际股市的相关性及相关性如何变

化.此外,对相关性的研究方法也在不断创新.
一直以来,此领域的研究都是直接对相关性进

行建模来分析其变化情况.Eun和Shim采用了向

量自回归(vectorautoregressive,VAR)方法对九个

主要的国际市场进行建模,研究一个市场对另一个

市场的动态相关性,发现国际股票市场间都存在相

依性,对世界股市影响最大的是美国股市,然而几乎

没有单个的外国股市能够显著地解释美国股市的变

化[1].这也是本文研究问题的原因所在,随着国际一

体化的发展,美国作为世界经济霸主的地位日趋明

显,其金融市场的风吹草动都会对全球股市造成一

定的影响,因此本文就只着眼于美国股市对其他国

家股市的影响.对于股票市场间收益率的相关关系

受外生变量影响的研究非常少,而且也难以较为明

确地确定相关性的主要决定因素.因此,外生变量对

市场间相关性影响的研究是一个非常重要且极具研

究意义的课题.相关性是分析金融问题的重要手段

之一,资产定价、投资组合的选择以及金融风险管理

等问题都与相关性的度量密切相关.尤为重要的一

点是,相关性的显著增加被认为是危机传染发生的

重要检验方法.因此,在得到较为准确的市场间的相

关关系后,通过分析该结果,可以使得国际投资者和

各国政策制定者在进行决策时更加灵活.Longin和

Solnik通过研究发现,当股票收益率为负时,市场间

的相关系数有变大的趋势,也就是说熊市时的市场

之间的相关性要高于牛市;进一步研究表明,高波动

率本身而言并不会引起市场之间相关性的增大,但
是相关性会受到市场趋势的影响[2].

已有很多文献研究了金融危机对市场之间相关

性的影响,绝大多数表明股票市场间的相关系数在

危机时期会增大.Knif等基于Logit模型对条件相

关性和条件波动率进行了建模,实证结果表明,股票

市场波动率的变大会使得市场收益率之间的相关性

增大[3].Essahbi等采用了结构变点成对时变相关

的方法研究了1997年的亚洲金融危机的传染,结果

也表明了亚洲危机的确是由泰国危机传染所致,而
且成对相关系数显著上升[4].很多学者注意到当股

票收益率剧烈下降时,市场间相关性有上升的趋势.
Ramchand和Susmel通过SWARCH模型发现,当
美国市场处于高波动状态时,它与其他市场之间的

相关性要比处于低波动状态时的平均高出2~3.5
倍[5].Longinand和Solnik研究了过去30年期间七

个主要国家每月超额收益的相关性,发现国际协方

差和相关性矩阵是不稳定的,且相关性在高波动时

期上升[6].
平滑转换方法作为近期研究非线性相关机制转

换的新方法,广受学者的青睐.对于股权市场的整合

研究,很多文献都采用了平滑转换的方法.Patricia
采用平滑转换分析的方法研究了亚太地区的股权市

场的整合,该模型测量了市场整合的速度,认为泰国

是亚 太 地 区 市 场 整 合 速 度 最 快 的 国 家[7].
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Silvennoinen和Teräsvirta提出了一个带有时变条

件相关结构的多元GARCH模型,其中时变条件相

关结构也采用了平滑转换的方法[8].Berben和

Jansen通过带有时变平滑转换机制的二元GARCH
模型,从行业的视角研究了国际股权市场间的联动

性[9].Lahrech和Sylwester研究了美国和拉丁美洲

股票市场间的联动性,采用的方法也是带有时变平

滑转换机制的动态条件相关多元GARCH模型[10].
Chelley-Steeley等延伸了平滑转换条件相关模型,
首次研究了非流动性冲击对股票市场收益率的联动

性的影响[11].Silvennoinen和 Terasvirta建立了

STCC-GARCH模型,该模型允许条件相关系数通

过一个转移变量在不同程度之间平滑地进行转

换[12].Patricia用平滑转换的方法对股权市场的整

合构建模型来研究东欧股权市场间的相关性[13].
Lundbergh等提出了时变平滑转换自回归模型[14].
平滑转换的方法涉及转换变量的选取,该变量可以

选择内生变量,也可选择外生变量.在现在文献中,
以滞后应变量和时间作为转换变量较为常见.总之,
只要具有经济意义,获取方便即可.本文我们选取波

动率指数(volatilityindex,VIX)作为转换变量,因
为VIX已经十分成熟,经过二十多年的市场检验,
VIX不断地发展和完善,已经被人们认为是衡量美

国股市波动性的最重要的基准指标,并且较为容易

准确获取[15].
线性相关系数分析和Granger因果分析是研究

金融市场之间相关性较为早期的研究方法.然而,线
性相关系数无法捕捉到变量间的非线性关系,很多

经济时间序列并不符合这一条件.Granger因果分

析则通常只能给出定性结论,不能对相关程度的大

小加以定量地描述,这对分析问题有很大的限制.近
几年来,随着分位点的广泛应用,它为研究变量间尾

部相关性提供了新的思路,且分位点回归不需要假

定序列误差项为正态分布,使得结果更加可信.
Koenker等提出的分位点回归模型避免了分布的估

计,可以直接得到分位点的值[16].叶五一等基于动

态分位点回归模型进行金融传染分析,对亚洲金融

危机的传染进行了检验,发现该方法可以很好地检

测金融危机的发生[17].Mishra采用分位点回归方

法分析汇率和股票之间的动态相关性[18].由于大多

时间序列都具有尖峰厚尾的特性,因此分位点方法

能够完整地描述变量间的相关性,并且分位点方法

定义下的损失函数能够直接对风险进行量化,这对

风险管理也是一个很好的工具.
本文将平滑转换的思想应用到分位点回归模型

中,同时考虑了非线性和尾部性质,并将转换变量选

定为VIX,应用该模型研究美国股市对全球股市的

动态影响.这给人们做决策时提供了一个新的思路,
且更为直观简便.

1 平滑转换分位点回归模型

1.1 平滑机制转换模型

1.1.1 传统平滑机制转换模型

平滑转换分析是一种确定性结构变化建模的方

法,由文献[19-21]提出,该模型旨在将任何单一的

结构性突变视为不同机制间的平滑转换.对于时间

序列xt 和yt,考虑如下的平滑转换模型:

yt=α+β1(1-G(st;γ,c))xt+
β2G(st;γ,c)xt+εt (1)

式中,G(st;γ,c)就是转换函数,它是被界定在0~1
之间的连续函数,本文采用如下的逻辑函数形式:

G(st;γ,c)=
1

1+exp{-γ(st-c)}.

式中,γ称为斜率参数,即转换速率,且要求γ>0,γ
越大,G(·)越大,yt 变化的幅度越快;st 是转换变

量,是导致yt 由一种变化转为另一种变化的变量;c
是位置参数,为yt 变化的具体位置.随着st 的增

加,逻辑函数在0~1之间单调变化,且围绕c是对

称的,因为对于所有的z,
G(c-z;γ,c)=1-G(c+z;γ,c).

当st<c 时,G(st;γ,c)→0;当st>c 时,
G(st;γ,c)→1.显然,在原有线性模型的基础上加

入了非线性因素后,序列的变化不再是持续恒定的,
在c值前后,数据的变化会显示出不同.在两个极端

值G(st;γ,c)=0和G(st;γ,c)=1之间,两个机制

通过转换变量st 联系起来,且从一个机制到另一个

机制是平滑变化的.机制转换发生的时间由转换变

量st 决定,文献[21]采用了st=yt-d 作为转换变

量,yt-d 是滞后因变量;文献[22]考虑平滑时变参

数AR模型时,设定st=t.
1.1.2 广义平滑机制转换模型

由于上面的平滑转换模型只考虑了单一的转换

速率,而在转换函数的上下尾,其转换速率可能不

同,因此单一的转换速率可能已经不能很好地描述

上下尾的转换速率.作为对比,我们还考虑广义平滑

转换模型,即考虑转换函数的上下尾有不同的转换
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速率,因此可以构建如下的广义转换函数形式:

G(st;γ,c)=

1
1+exp{-γ1(st-c)}

,st>c;

1
1+exp{-γ2(st-c)}

,st≤c.

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁
􀪁

同样,st 是转换变量,c是位置参数,γ1 是当st>c
时的转换速率,γ2是当st≤c时的转换速率,即表明

随着st 的增加,转换函数G(st;γ,c)在0~1之间

单调变化,但关于c是非对称的.
1.2 平滑转换分位点回归模型

1.2.1 线性分位点回归模型

分位点回归模型[16]是对传统分位点方法的一

种扩展.类似于一般的线性模型,该模型假定分位点

满足线性关系.假定Y 为因变量,它的分布函数可

表示为F(y)=Pr(Y≤y).对于任意0<τ<1,随机

变量Y 的τ分位点被定义为

Qτ(Y)=inf{y:F(y)≥τ}.
像分布函数一样,分位数函数提供了一个关于随机

变量Y 的完整描述.假定Xt=(Xt,1,…,Xt,k)T 为

K×1维随机向量,{x1,…,xn}为其样本,其中xt

的第j个分量为xt,j(t=1,…,n;j=1,…,k).类似

于一般的线性模型,分位点回归模型可以定义为

Yt=XT
tβτ+μt,τ,t=1,2,…,n (2)

这里对误差项μt,τ 的分布不作过多假定,只需要满

足条件Qτ(μt,τ|x)=0,于是Y 的τ条件分位点为

Qτ(Y|X=xt)=xT
tβτ.为了满足可识别性,即无条

件分位点也可以由该模型得到,一般假定解释变量

X 的第一个分量恒等于1,即xt,1≡1.同样类似于

线性模型参数估计的最小二乘方法,该模型的参数

估计问题可以用最小化方法得到.假定有数据集

{xt,yt}nt=1,可以通过最小化∑
n

t=1
ρτ(yt-xt

Tβτ)得

到参数βτ 的M估计β
︿
τ,这里

ρτ(u)=(τ-I(u<0))u,

I(u<0)=
1,u<0
0,u≥0 ,称为示性函数.由于函数

ρτ(u)在原点不可微,因此该模型的参数没有显式

解.应用文献[23]提出的解决线性问题的内点算法,
该最小化问题可以得到解决.得到参数βτ 的估计β

︿
τ

以后,线性假设下的条件分位点函数为

Qτ(Y|X=x)=xTβτ.
如果假定μt,τ 服从非对称Laplace分布,即μt,τ~
ALD(a,σ,τ),其密度函数为

f(x,a,σ,τ)=
τ(1-τ)

σ exp{-
x-a
σ
[τ-I(x≤a)]}.

其中,-∞<a<+∞为位置参数,σ>0为刻度参

数,I(·)为示性函数.在上述假定下,可采用极大

似然估计对参数进行估计.本文将基于该方法进行

参数估计.
1.2.2 平滑转换系数分位点回归模型

在许多实际应用中,线性分位点可能不足以准

确捕获变量之间的潜在相关性.为了克服线性分位

点模型在描述非线性现象时的不足,本文考虑平滑

转换系数分位点回归模型.所谓的平滑转换系数分

位点回归模型即采用平滑机制转换模型对回归系数

进行建模.基于上面介绍的平滑转换模型,平滑转换

系数分位点回归模型可表示为

Qτ(Xt,st,γ,c)=            
XT

t(β1,τ(1-G(st;γ,c))+β2,τG(st;γ,c))(3)
  此模型的估计步骤如下:

①采用网格搜索的方法来寻找最优的斜率参数

γ*和位置参数c.给定转换变量st,设定网格的范

围,最小化下式:

∑
T

t=1
ρτ(yt-XT

t(β1,τ(1-G(st;γ,c))+β2,τG(st;γ,c)))

(4)
最小残差平方和对应的γ*和c*即为最优的斜率参

数和位置参数.
②给定转换变量st,最小化下式:

∑
T

t=1
ρτ(yt-XT

t(β1,τ(1-G(st;γ*,c*))+

β2,τG(st;γ*,c*))) (5)

即得到系数β1,τ 和β2,τ 的估计β
︿
1,τ 和β

︿
2,τ.

③平滑转换系数的估计为

R
︿
=β

︿
1,τ(1-G(st;γ*,c*))+β

︿
2,τG(st;γ*,c*).

1.2.3 广义平滑转换系数分位点回归模型

在实践中,平滑转换函数中单一的转换速率已

不能清晰地描述转换变量在上下尾的转换快慢,上
下尾的转换速率是否一致仍是我们需要去探寻的问

题.基于平滑转换分位点回归模型(3),广义平滑转

换分位点回归模型即转换函数采用了广义平滑转换

函数,即

G(st;γ,c)=

1
1+exp{-γ1(st-c)}

,st>c;

1
1+exp{-γ2(st-c)}

,st≤c.

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
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  该模型系数的估计步骤如下:
①固定位置参数c,同样采用网格搜索的方法

寻找上下尾斜率参数γ1 和γ2,其中γ1 是st>c时

的转换速率,γ2是st≤c时的转换速率;
②得到γ1 和γ2 的估计后,采用分位点回归方

法求目标函数的回归系数β1,τ 和β2,τ 的估计值;
③最后计算得到整体的广义平滑转换系数.

1.2.4 模型的平滑机制转换检验

为了检验模型的非线性性质,我们采用拟似然

比检验方法进行假设检验,该似然比统计量采用无

约束和有约束情况下最小化τ分位数回归的目标函

数值构造,其表达式为

LR(τ)=
2(V􀮨(τ)-V

︿(τ))
τ(1-τ)s(τ) ~χ2(q).

其中,V􀮨(τ)为有约束情况下最小化τ分位数回归的

目标函数值,V
︿(τ)为无约束情况下最小化τ分位数

回归的目标函数值,s(τ)为分位数密度函数,q是目

标函数中约束条件的个数.
由于模型的非线性体现在转换函数G(st;γ,c)

上,因此,为了检验模型系数的平滑机制转换性质,
需要检验转换函数中的γ值是否为0.在转换函数

G(st;γ,c)的γ=0处进行一阶泰勒展开得

G(st;γ,c
︿)=(1+exp{-γ(st-c)})-1≅

1/2+(1/4)(st-c)γ.
由此产生的辅助回归模型可表示为

yt=α+β1xt+β2stxt+εt (6)
因此,我们只需对辅助回归做非线性检验即可.该检

验的原假设为H0:γ=0,等价于H0:β2=0.为了方

便计算,我们采用似然比检验的另一种表达:
LR=-2lnλ=-2(lnLk

︿
-lnLu

︿ )~χ2(q).
其中,lnLk

︿
为带约束的对数似然函数,lnLu

︿
为不带

约束的对数似然函数,q为约束条件个数,在这里的

取值为1.约束条件即为β2=0.其检验步骤如下:
①yt 对xt 作回归,得到带约束的对数似然函

数lnLk
︿ ;
②yt 对xt 和stxt 做回归,得到无约束的对数

似然函数lnLu
︿ ;

③计算检验统计量LR,统计量LR渐近服从于

χ2(1)分布.
同样,为了检验平滑转换函数的非对称性,需要

进行如下的检验:
H0:γ1=γ2↔H1:γ1≠γ2.

该检验也是一种带约束的检验,可以基于似然比检

验方法进行类似的检验.

2 实证分析

本文将选取全球十个国家的主要股票市场指数

收益率,采用平滑转换系数分位点回归模型,直接从

系数的角度来分析美国股市对其余国家股票市场的

非线性机制转换的影响.
2.1 数据描述

本文选取了美国,中国,日本,英国,德国,意大

利,西班牙,比利时,韩国,菲律宾共10个国家的11
种代表股票指数进行实证分析,分别为标准普尔

500指 数(SPX),上 证 指 数(SZZS),恒 生 指 数

(HSI),日经225指数(N225),伦敦富时100指数

(FTSE),法兰克福 DAX指数(GDAX),意大利

FTSEMIB指数(MIB),马德里SMSI指数(SMSI),
比利时BFX指数(BFX),韩国综合指数(KS11),菲
律宾马尼拉综合指数(PSI).分析的数据是从2005
年1月5日到2017年1月4日选取上述股指的日

收盘价,并将其转化为日收益率.由于本文将要分析

的是美国股指收益率对其余所选国家股指收益率的

相关影响,而且考虑所用的模型为机制转换模型,因
此我们选取的转换变量为VIX.VIX由芝加哥期权

交易所(CBOE)在1993年推出,是追踪标普500指

数期权隐含波动率加权平均后所得的指数,又被称

为“恐慌指数”.该指数越高表示市场参与者预期后

市波动程度会更加激烈,同时其也反映其不安的心

理状态.因此,该指数对于美国经济对其他国家的影

响有警示的作用.
对数据进行初步分析之后,得到各国股指收益

率的描述性统计量,如表1所示.从表1可以看出,
各国股指收益率的均值都接近于0,标准差都在

(0.0005,0.01)之间.偏度系数均小于0,说明收益

率的分布都是左偏的,峰度系数显著不为0,所以收

益率的分布具有“尖峰厚尾”的特征.而且,KS检验

均表明各国股指的对数收益率不服从正态分布.因

此,应用分位点模型能够更好地对收益率数据之间

的相依性进行描述.
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表1 股指收益率的描述性统计量

Tab.1 Descriptivestatisticsofstockindexreturn

股指 均值 偏度 峰度 标准差 KS(p-value)

SPX 0.00012 -0.75177 14.03742 0.00603 <0.01

SZZS 0.00018 -0.45185 7.47980 0.00869 <0.01

FTSE 0.00008 -0.04737 12.57626 0.00603 <0.01

N225 0.00010 -0.73855 11.01013 0.00800 <0.01

HSI 0.00009 -0.14098 11.64434 0.00742 <0.01

GDAX 0.00019 -0.07872 10.80427 0.00704 <0.01

MIB -0.00007 -0.38962 10.11459 0.00784 <0.01

SMSI 0.00000 -0.42779 10.18954 0.00765 <0.01

BFX 0.00004 -0.51203 8.87321 0.00628 <0.01

KS11 0.00016 -0.47214 11.03309 0.00649 <0.01

PSI 0.00025 -0.47140 13.24132 0.00678 <0.01

2.2 平滑转换系数分位点模型的估计结果

2.2.1 平滑转换分位点回归模型的平滑机制转换

检验

在实证分析中,首先采用提出的广义平滑转换

系数分位点回归模型拟合所选取的不同国家的股指

与美国标普500指数的关系,其中转换变量为VIX.
以美国标普500指数收益率为响应变量,分别以其

余各国股指的收益率指数为应变量进行平滑机制转

换分位点回归模型建模.由于VaR本质上为各个国

家收益率的分位点,因此上述模型可以分析不同国

家的市场风险是如何受到美国股指收益率的影响

的,而且这种影响(斜率系数)则又受到外生变量

VIX的影响.为了检验VIX是否对平滑转换函数产

生影响,本文采用节1.2.4提出的平滑机制转换检

验的方法,进行相应的检验,其检验结果如表2
所示.

表2 平滑机制转换检验LR统计量的值

Tab.2 ThevalueofsmoothingmechanismtransformationtestLRstatistics

SZZS FTSE N225 HSI GDAX MIB SMSI BFX KS11 PSI

9.9710 5.4300 25.1692 10.1632 10.2063 55.8102 40.0124 52.5710 24.4143 11.7392

  由于LR统计量渐近服从自由度为1的卡方分

布,取α=0.05,其临界值χ21(0.05)=3.841.因此我

们可以看出各国的LR统计量均显著大于临界值,
说明在α=0.05的水平上显著拒绝原假设H0,所有

的平滑转换分位点回归模型中的参数都满足γ≠0,
因此在所有的模型中VIX指数都对平滑转换系数

产生影响.因此,下面将应用平滑机制转换模型来分

析各股指收益率的分位点与美国标普500指数之间

的相依关系.
2.2.2 平滑转换分位点回归模型的估计结果

在估计平滑转换分位点回归模型的参数时,首
先需要估计的是位置参数c 和斜率参数γ,此处应

用网格搜索的方法,得到最优的位置参数和斜率参

数之后,将其带入平滑转换系数分位点模型进行回

归,便可以得到所有参数的估计结果.本文在不同的

分位点下对模型进行回归,模型的参数估计结果如

表3所示.
由表3的参数估计结果可以看出,各国金融市

场跟美国金融市场之间确实存在某种程度上的联

系,而且美国金融市场对不同国家金融市场的敏感

程度各不相同,因此美国金融危机对不同国家的传

染性程度不同,在不同分位点下,这种联系也各不相

同,且基本上在上下分位点表现得更加强烈,这也说

明了美国金融市场对各国金融市场的危机传染主要

是尾部风险的传染.
位置转换参数c的大小表明了在VIX的影响

下,各国股指收益率的分位点与美国股指收益率之

间系数的机制转换门槛的高低,c的值越大,表明美

国股指收益率对其余国家股指收益率的影响相对较

低.而且转换变量的选择对于两国之间的回归系数
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的平滑转换关系的刻画也非常重要.我们之所以选

取隐含波动率指数VIX作为转换变量,是因为VIX
是对美国标普500指数的跟踪,能够预测其未来的

波动,具体时间序列图如图1所示.由图1可以看

出,VIX的变化确实跟标普500指数收益率的波动

相匹配,因此各国可以通过对VIX的变动对美国经

济的走向做出判断.本文选取的11种代表股指中,
意大利MIB的c值最小,中国SZZS的c值最大,表
明MIB与SPX之间的回归系数的平滑转换特性更

容易受到VIX指数的影响,而SPX对SZZS的敏感

程度最低.这主要是因为对外贸易是意大利经济的

主要支柱,而它的两大贸易伙伴除了欧盟就是美国;
虽然中国与美国的贸易也很频繁,但由于中国一直实

行国际资本管制的政策,使中国的金融市场与国际金

融市场之间表现出相对独立的状态.斜率参数γ表示

机制转换的快慢,即美国金融危机传导到各国的速率

的快慢,也反映了在美国经济的影响下各国对美国冲

击的敏感程度.由表3的估计结果可以看出,除了中

国SZZS、日本N225和德国GDAX之外,其余股指的

转换速率都挺快,尤其是发达国家的.
表3 平滑转换分位点回归模型的参数估计结果

Tab.3 Theresultofparameterestimationofregressionmodelofsmoothtransitionpoints

股指 c γ
τ=0.05

β1 β2

τ=0.25

β1 β2

τ=0.5

β1 β2

τ=0.75

β1 β2

τ=0.95

β1 β2

SZZS 21.6 4.7 0.32758*0.15215*0.164310.122430.092340.072810.203900.035900.032430.09070
FTSE 16.6 27 0.800050.637550.629710.710870.626180.717130.619230.686560.643140.72385
N225 16.1 4.4 0.466050.515910.286630.317430.222440.305480.382740.293970.500750.27428
HSI 16.0 38 0.515440.428640.247830.387580.217600.354050.399830.378470.118440.45266
GDAX 15.5 1.3 0.937250.762570.922960.792520.801620.775140.768660.786480.894860.82736
MIB 13.8 40 1.397300.835610.883480.839490.707190.808080.658350.775020.810070.76702
SMSI 14.9 35 1.134420.711630.918370.762560.705760.737110.719980.698480.519690.74546
BFX 15.5 37 0.839550.580670.596000.665480.604540.668110.612330.693230.470010.66464
KS11 16.0 38 0.380610.431310.225690.332460.169760.322410.160640.332460.463790.37745
PSI 16.6 12 0.454140.208450.095480.101910.123040.121080.114570.146540.343980.35692

 [注]*表示在该分位数水平下不显著.

图1 VIX与标普500指数收益率的对照

Fig.1 Volatilityindex(VIX)andS&P500indexreturn

  对β系数而言,β1和β2代表的是变量之间的相

关系数,前者为高相关水平,后者是低相关水平.当
转换函数G(st;γ,c)=0时,模型处于高机制,此时

相关系数为β1;当转换函数G(st;γ,c)=1时,模型

处于低机制,此时相关系数为β2.因此,模型的动态

相关系数随着转换变量在低高机制之间平滑转换.
在不同的分位点下,这种相关性也不同.我们可以看

到,在0.05分位点下,除了中国SZZS的β1系数和

β2系数不显著外,其余股指的相关系数都很显著,且
除了日本N225与韩国KS11之外,高相关水平系数

β1 均高于低相关水平系数β2;在其余分位点下,
SPX与各股指的相关系数都显著,随着分位点的升

高,相关系数呈现先降低后升高的趋势,这也说明金

融市场间的传染性主要是尾部风险.估计结果表明

美国标普500指数对各国股指收益率分位点的影响

确实具有动态性和非线性性,也表明了本文模型的

适应性.由估计结果可以看出,美国标普500指数对

各国股指的影响不同,且各国股指的高低水平差异

也不同.在0.05分位点下,相关性最强的是意大利

MIB,其高水平相关系数达到了1.39730,远超出了

其他国家的,而且高低水平差异也是最大的,说明美

国经济对意大利经济的影响波动范围大,这也提醒

国际投资者和意大利政府更加警惕美国经济的变动

带来的影响.相关性较强的有英国 TFSE、德国
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GDAX、西班牙SMSI以及比利时BFX,其余国家股

指的相关性相对较弱,而中国SZZS的相关性表现

得最低.相比意大利 MIB,美国SPX对中国SZZS
的影响就要小很多了,其高水平相关系数也才到达

0.32758,这只有意大利的24%左右,且高低水平差

异也很小,这也给出了中国可以幸免于美国的金融

危机传染的原因.日本N225与韩国KS11的高低相

关水平出现反差,其在0.05分位下高相关水平低于

低相关水平,在高分位下才出现反转,因此这两个国

家股指在高分位下的研究更有意义,这也体现了采

用分位点研究的方法更能够全面地刻画美国市场与

各国市场之间的相关性.
我们已经知道2008年的美国金融危机是前所未

有的,几乎所有经济体都无一幸免,但与其他经济体

相比,欧洲国家不仅首当其冲,最早收到危机的冲击,
且影响范围最广、程度最深,这说明了欧美国家在经

济体制、投资、贸易等诸多方面具有较高的相似性、关
联度,加上不断发展的全球化进程、高度的经济相互

依赖性,使得这两个地区的关联度大大提升,远高于

其他地区.因此,大西洋两岸之间只要任一方发生微

小的“风吹草动”,都有可能引发两岸共同的轩然大

波.我们从模型估计结果可以看出,除了英国FTSE
的位置转换参数稍微大一点,其余几个欧洲国家股指

的位置转换参数确实比亚洲国家的低,说明欧洲国家

对美国金融危机冲击的敏感性要比亚洲国家的强;
从模型的转换速率看,除了德国GDAX的相对较低

外,其余欧洲国家股指的转换速率都较快,说明美国

金融危机传导到欧洲的速度很快;而且我们可以看

出,在0.05分位点下,欧洲国家股指的β系数要比其

余国家股指的大得多,在其他分位点下也相对较大,
说明美国与欧洲国家的经济依赖性较强、动态相关性

较高.
从模型的整体估计来看,日本N225、韩国KS11

在低分点下其高低机制相关水平系数的差异没有在

高分位点下的高之外,其余各国股指都在0.05分位

下表现出较好的高低机制相关系数的差异,说明金

融危机的传导在尾部更能表现出非线性机制转换的

动态相关性.当然,中国SZZS无论在高低分位点下

都表现出弱相关性,且在0.05分位下不显著,这也

解释了美国金融危机对中国市场的冲击很小.这说

明我们选择隐含波动率指数VIX是正确的,因为

VIX作为标普500指数的跟踪器,用在该机制转换

模型中能够很好地捕捉分位点回归系数的转换

点.其次,VIX作为外生变量在本文提出的平滑机

制转换分位点模型中,能够对不同国家股指之间

的分位点回归系数产生影响.研究分位点回归模

型系数的平滑转换机制是因为系数的显著变化是

危机发生传染的一个前兆,这对于提前预防危机

传染有很好的帮助.
2.2.3 不同时段下平滑转换分位点回归模型的估

计结果

由于本文选取的数据横跨了2008年的金融危

机,前面得出的结果是考虑了整个时间周期下的危

机传染特性,那么在不同时间段,美国金融市场对各

国金融市场的传导机制是否有差异呢? 针对这个问

题,我们将数据分为了危机前、危机中、危机后三个

阶段进行考量,首先对危机前的数据进行估计,得出

的结果如表4所示.
表4 危机前平滑转换分位点回归模型的参数估计结果

Tab.4 Parameterestimationresultsofthesmoothingtransitionpointregressionmodelbeforecrisis

股指 c γ
τ=0.05

β1 β2

τ=0.25

β1 β2

τ=0.5

β1 β2

τ=0.75

β1 β2

τ=0.95

β1 β2

SZZS* 23.3 0.7 -0.14824-1.45601-0.18141-0.304790.025160.205580.204550.716690.335681.90536
FTSE 15.1 7 0.48257 1.12833 0.42103 0.50914 0.513020.604480.519980.674320.489200.50810
N225 17.0 3.8 0.14748* 0.73124* 0.06514* 1.39908 0.165801.096230.257951.196140.331182.23056
HSI 16.1 42 -0.06243*1.02952* 0.08597* 0.95607 0.210550.670210.225940.084310.35892-1.02341
GDAX 17.6 4.6 0.74344 1.54555* 0.74904 1.41275 0.682221.433900.687601.629150.61547-2.10669
MIB 15.5 4.9 0.58090 1.01686 0.54949 0.99584 0.455380.956260.458840.687130.494660.61542
SMSI 17.5 6 0.63457 0.74585* 0.53006 1.23393 0.509751.283930.509811.454830.508860.34197
BFX 16.5 2 0.41750 1.11320* 0.34390 1.14217 0.388560.827990.468880.876750.45534-0.01822
KS11 17.5 7 0.31276* 0.91545* 0.17995 0.88814* 0.182471.191850.288401.103960.552791.81836
PSI* 17.8 27 0.69848 -0.14053 0.00355 0.54166 0.088590.841040.041551.177920.347981.27731

 [注]*表示在该分位数水平下不显著.
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  将危机前的数据的拟合结果(表4)与前面整段

数据拟合结果(表3)进行对比,可以看出,我们所选

取的股指中,除了英国FTSE的位置转换参数稍微

降低了一点,其余各国股指的位置转换参数基本上

都或多或少有所提高,而转换速率除了中国香港

HSI和菲律宾PSI有所升高外,其余都降低了.由于

数据样本截取的是危机前的数据,按照我们提出的

模型,理论上位置转换参数就应该上升,转换速率

应该下降,而我们得到的结果也基本上符合这一

理论,这就说明了本文提出的模型能刻画金融危

机的传染机制的动态性与非线性性.由模型的β
系数可知,美国金融市场与各国金融市场的相关

性不同,且在不同的分位点下,其相关性也各不相

同.对于高机制相关系数β1 而言,除了SZZS,

N225,HSI及KS11在低分位下表现不显著外,其
余各国股指在不同分位点下都没有太明显的变

化;对于低机制相关系数β2,FTSE,HSI,MIB及

BFX在低 分 位 下 表 现 得 较 大,而SZZS,N225,
KS11及PSI在高分位下表现得较大,SMSI则在

高低分位处较小、在中分位处相对较大;这与整段

数据的拟合结果有出入,而且在显著性方面,SZZS
和PSI在不同的分位点下基本都不显著,N225和

HSI在低分位下不显著,整体表现来看,我们所截

取的危机前的数据采用本文提出的模型不太理

想,可能是我们对危机的时间划分存在问题,且样

本数量相对较小.我们继续对危机中的数据进行

回归,得到的结果如表5所示.

表5 危机中平滑转换分位点回归模型的参数估计结果

Tab.5 Parameterestimationresultsofsmoothtransitionpointregressionmodelincrisis

股指 c γ
τ=0.05

β1 β2

τ=0.25

β1 β2

τ=0.5

β1 β2

τ=0.75

β1 β2

τ=0.95

β1 β2

SZZS 19.4 2.9 1.41699*0.06263*1.129750.09548*0.577600.048980.530570.033840.053790.08006

FTSE 14.7 6 2.138880.588821.157450.628960.744850.708880.544220.64956-0.093850.78198

N225 14.4 36 2.256070.521260.66639*0.228590.869470.223360.462770.26826-0.214350.25223

HSI 12.7 34 2.06785*0.422181.857240.415860.901810.347850.816620.35310-1.392080.43825

GDAX 13.9 34 2.053090.707281.140350.685791.039250.729580.920240.713880.965990.83223

MIB 13.0 15 3.130500.682091.399470.742650.941620.724850.550610.66819-0.219260.72078

SMSI 12.9 5 2.859520.637421.165200.692340.724220.60911-0.09461*0.60354-0.654370.70044

BFX 13.4 25 2.393830.515311.370890.607450.922730.624670.903640.618870.273130.71304

KS11 15.8 2 1.411060.388990.606620.315690.505440.331820.372720.324040.530600.45655

PSI 14.4 20 1.097560.16339*0.07719*0.07182*0.452050.102510.478880.183960.902450.47891

 [注]*表示在该分位数水平下不显著.

  由危机中的数据样本得出的模型估计结果可

知,就位置转换参数c而言,各国股指的位置转换参

数明显降低了,其中 HSI,MIB和SMSI的最低,
SZZS的虽然也有下降,但仍保持在较高位置.转换

速率也大都比危机前的高,对β系数而言,各国金融

市场与美国金融市场在不同分位点下的相关性不

同,尤其在低分位下表现强烈,再一次说明本文提出

的模型能够很好地捕捉金融危机的传导机制,而且

在0.05分位点上,除了SZZS,HSI和PSI之外,其
余各国股指的回归系数都很显著,高低分位水平差

异明显,很好地体现了金融危机的尾部风险的传导

具有动态性及非线性性.对于高水平相关系数β1,
在0.05分位下各国股指都表现出较高的相关性,远
高于整段数据一起考虑下的值;而低水平相关系

数β2在不同的分位点下各国股指表现出的相关性

没有太大的变化,且与整段时间一起拟合的结果

有相似性,很好地说明了在危机期间本文所提出

的模型更能捕捉金融危机传导的动态性与非线性

性,该模型是有效的.为了便于更好地比较整段时

间下的模型回归结果,我们继续对危机后的数据

采用平滑转换分位点模型进行估计,得到的结果

如表6所示.
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表6 危机后平滑转换分位点回归模型的参数估计结果

Tab.6 Parameterestimationresultsofsmoothtransitionpointregressionmodelaftercrisis

股指 c γ
τ=0.05

β1 β2

τ=0.25

β1 β2

τ=0.5

β1 β2

τ=0.75

β1 β2

τ=0.95

β1 β2

SZZS 22.8 0.2 0.28785*0.40154*0.01548*0.307530.067390.234960.191600.128770.082220.25622

FTSE 15.5 49 0.585570.784840.670940.753060.662700.758780.605290.731310.717090.74185

N225 17.7 0.2 0.767450.533980.481940.307030.433250.330960.545570.217290.776140.16275

HSI 16.9 5 0.33220*0.405410.278890.392920.227120.349230.450900.376670.296000.45163

GDAX 17.6 1.3 0.890241.066650.958690.994480.843440.957470.921850.908310.916980.91722

MIB 13.9 6 1.636081.130251.241501.064080.915431.021771.000650.986260.730870.86023

SMSI 17.8 27 1.170650.788671.073860.917410.946940.862501.065850.875341.186520.70284

BFX 18.2 17 0.818280.890010.779470.741500.824630.758230.800070.725010.948580.70124

KS11 16.8 3 0.19074*0.379290.102290.398570.161960.345140.152440.375850.136480.35759

PSI 17.6 6 0.25931*0.19068*0.084020.200980.178000.122590.210430.076870.333500.15589

 [注]*表示在该分位数水平下不显著.

  从表6可以看出,各国股指的位置转换参数相

较危机中明显上升,除了 MIB的之外,基本与危机

前的相差不大,转换速率也与危机前的近似,最重要

的是β系数明显要比危机前的好,而且在0.05分位

点下,其高低水平转换系数与整段时间数据回归后

的结果类似,也与危机中的相似,只是比危机中的要

小很多.可能是我们选取的危机前的数据相对较短,
而危机后的数据基数较大.

整体来看,我们将整段时间分为危机前、中、后
来考虑,发现,危机前的结果显示模型估计不太理

想,但危机中和危机后的估计结果确实能说明金融

危机尾部风险的非线性性传导机制的动态相关性,
与前面整段时间一起考虑的估计结果类似,而且危

机中的估计结果更能体现金融危机的传导具有动态

性与非线性性.
2.2.4 广义平滑转换分位点回归模型的估计结果

为了分析平滑转换函数在上下尾的转换速率是

否相同,接下来将采用广义平滑转换系数分位点模

型拟合所选取的不同国家的股指收益率与美国标普

500指数的关系,在不同分位点下得到的拟合结果

如表7所示.

表7 广义平滑转换分位点回归模型的参数估计结果

Tab.7 Parameterestimationresultsofgeneralizedsmoothtransitionpointregressionmodel

股指 c γ1 γ2
τ=0.05

β1 β2

τ=0.5

β1 β2

τ=0.95

β1 β2

SZZS 21.6 4.9 1.0 0.32467 0.15587* 0.09409 0.07288 0.01436 0.09182

FTSE 16.6 49 2 0.80414 0.63746 0.60784 0.71713 0.58442 0.72762

N225 16.1 4.9 2.8 0.47142* 0.51085 0.22203 0.30408 0.52802 0.27405

HSI 16.0 37 13 0.53072 0.42864 0.23128 0.35075 0.11844 0.45266

GDAX 15.5 4.7 1.1 0.94233 0.77607 0.80165 0.77522 0.90289 0.82778

MIB 13.8 2 36 1.41532 0.83294 0.70038 0.80904 0.81583 0.76659

SMSI 14.9 20 14 1.22231 0.71163 0.70576 0.73711 0.51958 0.74547

BFX 15.5 49 32 0.83955 0.58067 0.60566 0.66815 0.47001 0.66464

KS11 16.0 49 21 0.37768* 0.43131 0.16976 0.32241 0.46379 0.37745

PSI 14.6 25 12 0.45414 0.20845 0.12304 0.12337 0.34399 0.35693

 [注]*表示在该分位水平下不显著.
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  由表7结果可以看出,在固定c值之后,转换函

数的上下尾的转换速率确实不同,说明在转换位置

前后,针对不同的转换变量的值,其冲击的敏感程度

不同.这是符合危机传染的性质的,把c看作危机传

染的一个临界信号,危机前后的冲击速率应该会不

同,而且由表中γ1和γ2的值可以看出,一般情况下

都是当转换变量大于转换位置参数时,其转换速率

明显高于当转换变量小于转换位置参数时的值,但
MIB却出现了不一样的情况,可能是由于意大利金

融市场与美国金融市场高度相关的原因,而且MIB
的转换位置参数是最小的,说明其对美国金融市场

高度敏感.这提供给了投资者和决策者更合理的调

节范围.
对于β系数而言,在不同的分位点下,对于高机

制相关系数β1,其变化的差异较明显,在低分位

0.05下,相关性表现得较大,除了SZZS和KS11的

有所下降之外,其余股指都有一定程度的加强或不

变,且KS11在0.05分位点下不显著;对于低机制

相关系数β2,除了GDAX稍微有点上升之外,其余

股指都有一定程度的减弱或不变,且在不同的分位

点下,该相关系数变化不是太明显.因此从β系数来

看,广义平滑转换系数分位点回归模型实际上相对

于平滑转换分位点回归模型确实有了改进,模型的

估计结果也有了提升,能够更加准确地描述美国金

融市场对其余国家金融市场的冲击.
2.2.5 广义平滑转换模型的选择

由上节广义平滑转换分位点回归模型的估计结

果可以看出,其不同的上下尾转换速率确实使得参

数估计结果发生了一些变化.为了判断模型的上下

尾转换速率是否相同,我们采用拟似然比检验方法

对平滑转换模型和广义平滑转换模型进行检验比

较,以此进行模型的选择.其结果如表8所示.
表8 广义平滑机制转换检验LR统计量的值

Tab.8 ThevalueofgeneralizedsmoothingmechanismtransformationtestLRstatistics

SZZS FTSE N225 HSI GDAX MIB SMSI BFX KS11 PSI

0.4054 2.9652 10.3110 22.7627 5.5328 7.0976 0.0472 0.0995 0.2678 0.1084

  由于LR统计量渐近服从卡方分布,取α=
0.05,其临界值{χ1}2(0.05)=3.841,由结果我们可

以看出有四个股指的LR统计量大于临界值,说明

在α=0.05的水平上拒绝原假设H0,即γ1≠γ2,表
明这四个股指在转换位置c的前后对于美国金融冲

击的转换速率确实存在差异,投资者和决策者应该

充分考虑这一信息;其余股指都接受原假设,即
γ1=γ2,这时采用一般的平滑转换模型也是有效的.

3 结论

本文通过平滑转换分析方法来对分位点回归模

型进行建模,研究国际股市收益率的分位点回归模

型系数的平滑机制转换,并选取了外生变量VIX作

为转换变量.而我们实证分析是以美国为轴心,应用

提出的平滑转换分位点回归估计方法与广义平滑转

换分位点回归估计方法来研究美国股市对九个国家

的主要股票市场的非线性机制转换下的动态相关

性.本文的实证结果表明了美国股市与全球股市之

间确实存在机制转换下的动态相关性,且回归系数

在高低机制间平滑变化,在不同的分位点下其相关

性各不相同,且在低分位下表现出较强相关性.由于

不同国家的经济政策不同,与美国之间的贸易密切

程度不同,其对美国经济变动的敏感程度也不同,而
且机制转换的速度也不同,这都可以从模型转换位

置和斜率参数的估计结果看出.从分段危机期间与

非危机期间的估计结果可以看出,位置转换参数、转
换速率及相关性系数确实有明显的差异,说明我们

提出的模型对于研究危机的非线性传导机制的动态

相关性是可行的.实证结果为国际投资者提供了一

种新的启发,随着机制转换下的回归系数的不断变

化,为了使资产的收益最大化,他们的资产组合也将

不断变化;也为政策制定者提供了更加充足的依

据,更加理性、全面地维护市场的稳定.本文的延伸

之处在于可以考虑相关性不只存在两种机制,这样

能够更加全面地理解国际市场间的动态相关性.
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