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摘要:基于回归模型,考虑市场波动率指数(volatilityindex,VIX)对尾部指数的影响,研究了尾部

指数与系统性尾部风险系数之间的关系,并构造了时变动态系统性尾部风险系数模型.基于该模

型,研究了八个国家的代表股指的CVaR和时变动态系统性尾部风险系数.结果发现,在金融危机

期间,全球市场的尾部风险显著增加;中国、日本、俄罗斯、印度,法国和英国的代表股指的系统性尾

部风险小于全球市场的,而美国和德国的较高.
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Abstract:Theimpactofthe(volatilityindex,VIX)onthetailindexwasconsideredbasedontheregression
model.Therelationshipbetweenthetailindexandthesystematictailriskcoefficientwasstudiedanda
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0 引言

随着金融市场的发展,人们对于风险管理的研

究逐渐重视与深入.尾部风险的研究经历了多年发

展,越发深入细致.系统性风险的传播速度、牵连范

围、破坏力度均远远超过单个机构的个体性风险,但

多数研究着重于分析单只股票对主要风险因素的静

态敏感性,而利用尾部指数估计系统性尾部风险系

数的文献较少.因此,市场系统性尾部风险的度量是

一个具有研究意义的课题.而随着经济全球化的发

展,国家股票市场之间的联系越发紧密,国家股票市

场尾部风险指数对世界大盘敏感程度的研究,对于



应对世界金融危机和维护金融稳定,都具有重要的

现实意义.
对于尾部风险很多研究都是基于极值理论对其

进行度量,其中一种重要的方法是尾部指数的估计

和研究.Hill[1]利用次序统计量,根据极大似然方法

估计尾部指数.此后Hill估计作为经典的尾部指数

估计方法被广泛研究.此外,学者们发展了多种重要

的尾部指数估计方法,例如核估计、矩估计和加权最

小二乘法估计,这些方法都要求样本分布相同.
Beirlant和Goegebeur[2]构建了尾部指数的参数估

计,Wang和Tsai[3]建造了尾部指数回归模型并利

用极大似然来估计参数.国内研究中,陈向红[4]验证

了Crovella估计方法在尾部指数估计上的实用性与

准确性,孙美美[5]提出了利用具有误差项单位根模

型的参数估计方法估计尾部指数及置信区间.庞素

琳和吴曼琪[6]基于 Hill估计研究了沪深300股指

期货保证金水平设置.但众多的估计方法中,Hill估

计应用最为广泛,国内外学者在估计尾部系数时也

大多数采用这一方法.Hill估计中,尾部阈值的选取

也是尾部指数估计的重要部分.Hill[1]提出了 Hill-
plot,利用作图来获得最优尾部阈值,但这不适用于

所有的重尾分布.Hall[7]提出Bootstrap方法,通过

权衡方差和偏差最小化均方误差取得尾部阈值.刘
维奇等[8]通过实证研究证明Bootstrap方法受异常

值和样本容量的影响较大,提 出 了 M-Bootstrap
方法.

随着金融危机的频繁发生,系统性尾部风险的

度量受到了学者们的重视.Acharya等[9]构建了边

际期望损失法(marginalexpectedshortfall,MES)
与 系 统 性 损 失 预 期 法 (systematic expected
shortfall,SES)模型,认为金融市场处于低收益率

条件下,期望损失较大的机构的系统性风险也更大.
Adrian和Brunnermeie[10]提出了CoVaR,既能准确

度量溢出风险价值,又能捕捉单个金融机构系统性

风险的边际贡献度,该方法引起了业界的广泛关注.
Adrian和Brunnermeie[11]对原有模型进行了改进,
通过引入状态变量构建了新的CoVaRt 模型,即考

虑时间因素.国内有较多学者采用CoVaR方法及

相关方法进行研究,如高国华和潘英丽[12]以条件

CoVaR模型为基础,对我国14家上市商业银行的

系统性风险贡献度及其影响因素进行测算分析.陈
国进等[13]使用不对称CoVaR方法,对我国单个银

行与银行体系之间的系统性关联度和任意两个银行

间的系统性关联度进行了测算.
此外,还有很多学者从尾部风险β 系数的角度

考察极端条件下资产收益率与市场的联动性及敏感

度.Harlow和Rao[14]提出并探究了当市场收益低

于平均水平时的β系数.VanOordt和Zhou[15]则基

于极值理论,建立了尾部风险系数与尾部指数及与

在险价值的关系,估计了公司股票收益与极端条件

下市场收益的相关程度,并证实当市场受到冲击时,
系统性尾部风险系数高的股票相对于系数低的股

票,可能会承受2~3倍的损失;同时研究未发现风

险溢价与尾部β的关联性.
为了考虑外生变量对尾部系统性风险的影响,

本文将VIX指数作为外生变量,建立尾部指数回归

模型,并动态估计条件在险价值;参考叶五一等[16]

基于尾部指数回归对CVaR进行动态估计的方法,
同时借鉴 VanOordt和Zhou[15]的估计方法,通过

尾部指数估计系统性尾部风险系数,构造了动态系

统性尾部风险系数;进而以全球市场作为研究对象,
分析八个国家的主要股指的时变尾部β 系数,即不

同国家的股票市场对极端的全球市场变动的敏感

程度.

1 基于尾部指数回归的系统性尾部

风险β系数动态估计

1.1 尾部指数回归模型

考虑Pareto类型的极值分布,其尾部分布可以

表示为

P(Y >y)=y-αL(y) (1)
式中,L(y)为慢变函数,满足lim

y→∞
L(yt)/L(y)=1,

t>0,α 为尾部指数且满足α>0.尾部指数越小,

P(Y>y)趋近于0的速度越慢,Y 产生极端值的概

率越大.因此,可以用尾部指数α来描述尾部分布的

厚尾程度.
下面研究外生变量与尾部指数的关系.假设

X∈RRp×n为外生变量矩阵,n 为观测数据个数,此矩

阵的第一行全为1,代表截距项向量,其余行代表外

生变量向量,共p-1个,Y∈RRn为具有极端分布收

益率变量向量,(Xi,Yi)为第i项观测值,其中,

Xi=(X1i,X2i,…,Xpi)T (2)

  根据文献[2]的假设,尾部指数α与外生变量X
具有如下关系:
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ln{α(X)}=XTθ (3)
式中,θ=(θ0,θ1,…,θp-1)T∈RRp为待估的回归系数

向量.
为了估计θ,借鉴文献[3]给出的具体的对数似

然函数,具体表达式如下:

Kn(θ)=∑
n

i=1
exp(XT

iθ)ln
Yi

ωn
-XT

iθ  I(Yi >ωn)

(4)
式中,ωn 为阈值,I(·)为指示函数,当Yi>ωn 时,
值取1,否则取0.通过最小化式(4),得到回归系数

θ的近似极大似然估计.
在参数估计的过程中,阈值决定了有效样本的

大小.阈值的选取是尾部指数估计的重要指标同时

也是难点之一,多数文献使用经验选取尾部样本的

大小.为了提高估计的精确程度,本文将应用文献

[3]的方法进行阈值的选择.将 U
︿
i:Yi>ωn  的经验

分布与均匀分布U(0,1)之间的偏差取最小化,具体

公式如下:

D
︿(ωn)=n-1

0 ∑
n

i=1
U
︿
i-F

︿
n(Ui)  2×I(Yi >ωn)

(5)

式中,n0=∑I(Yi>ωn)为有效样本的数量,U
︿
i=

exp -exp(XT
iθ
︿)ln(Yi/ωn)  ,在[0,1]范围内近似

服从 均 匀 分 布,F
︿
n (·)为 U

︿
i  的 经 验 分 布.对

D
︿(ωn)取最小值,可以得到阈值ωn 的最优值.

1.2 基于尾部指数的CVaR动态估计

在险价值(valueatrisk,VaR)是目前最为重要

的市场风险度量方法之一.条件VaR是根据历史信

息得到一种条件风险度量方法,在给定的外生变量

的条件下得到的在险价值.在这里我们用 CVaR表

示条件在险价值.参考文献[16]的做法,基于尾部指

数回归对CVaR进行动态估计.在给定的置信水平

1-p 下,t时刻的条件在险价值记为CVaR(p,t),
则有1-p=F(CVaR(p,t)|Xt).选取p'为对应阈

值的分位数,p'可以表示为1-n0/n.由简单的推导

可知

p
p'=

CVaR(p,t)-αXt

y
-α(Xn0

+1)

n0+1

×
L(CVaR(p,t))

L(yn0+1
) (6)

  将慢变化函数的比值近似为一个常数,取常数

值估计值为1,则可以得到CVaR的估计表达式:

CVaR(p,t)=
p'(yn0+1

)α(Xn0+1
)

p  
1

α(Xt) (7)

由于尾部指数α(X)随着时间动态变化,因此与传

统的静态在险价值估计不同,这里得到的 CVaR为

动态序列,不同时间的条件在险价值随着外生变量

的改变而发生变化,可以达到市场风险动态监控的

效果.
1.3 系统性尾部风险β系数的动态估计

极端的市场条件下的股票收益可以分为系统性

与非系统性两个部分.其中系统性收益与股票所处

的市场有关,非系统性收益与股票自身性质相关.我
们假设单只股票s和市场组合的收益率分别为Rs

与Rm,无风险收益率为Rf,股票s与市场的超额收

益率定义为:Re
s=Rs-Rf,Re

m=Rm-Rf.极端市

场情况时,股票与市场超额收益率的关系如下:

Re
s =βT

sRe
m +s,Re

m <-CVaRm (8)

式中,s 表示非系统风险下的股票s的收益,这取决

于股票本身而与Re
m 无关.参数βT

s 即为系统性尾部

风险系数,度量股票s对市场系统性尾部风险的敏

感程度.该线性尾部模型表示了极端市场条件下

(Re
m<-CVaRm)股票与市场超额收益的联动.
对于系统性尾部风险β 系数的估计,本文借鉴

文献[15]的估计方法,并在其基础上进一步拓展,假
定尾部指数随着外生变量变化,因此系统性尾部风

险系数β随时间变化.动态系统性尾部风险β 系数

表达式如下:

β
︿T
s,t=τ(p)
︿ 1

α︿m,t

CVaRs(p,t)
︿

CVaRm(p,t)
︿ (9)

式中,β
︿T
s,t 是股票s 在t时刻的尾部β 系数的估计

值,αm,t 为t时刻的市场尾部指数;1-p 为置信水

平,CVaRs(p,t)与CVaRm(p,t)分别为股票与市

场超额收益率在置信水平1-p 下t时刻的条件在

险 价 值. 即P Re
s,t≤-CVaRs(p,t)  =p 和

P(Re
m,t≤-CVaRm(p,t))=p.τ(p)表示市场与单

个股票的尾部相关程度,在观测到市场出现极端超

额收益的条件下,同时观测到股票出现极端超额收

益率的概率,可以表示为

τ(p)=P(Re
s,t ≤-CVaRs(p,t)|

      Re
m,t ≤-CVaRm(p,t)).

由于τ(p)为条件概率值,其取值范围在0和1之

间,τ(p)为 0 意 味 着 股 票 与 市 场 尾 部 相 互 独

立,τ(p)为1则尾部完全相关.
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以往研究一般以个股作为研究对象,考察以国

家股指为市场环境的公司系统性风险.为了考虑全

球股市之间的联动性以及对全球性系统性尾部风险

系数进行估计,本文与以往研究不同,以 MSCI世

界指数作为全球市场指数,分析国家股指与全球市

场指数之间的联动性.本文的研究不集中于单个上

市公司在的表现,而将范围拓展至国家整体层面,研
究国家股票市场与全球市场间的动态系统性尾部

风险.

2 实证分析

2.1 数据描述

本文以全球股票市场作为研究对象,基于系统

性尾部风险β系数探究股指的系统性尾部风险的敏

感度.选择 MSCI世界指数(MSCIworldindex,

MSCIWI)作为市场指数,其收益率记为Rm,MSCI
世界指数是摩根士丹利资本国际公司所编纂以全球

各主要国家的重点股票所组成的全球型指数.美国

短期国库券日化收益率作为无风险利率Rf,t.考虑

股市的区域及影响力等因素,本文选取了中国、美
国、日本、英国、德国、法国、俄罗斯和印度共八个国

家的股指进行实证分析,其代表指数分别为上证指

数(SZZS),标准普尔500指数(SPX),日经225指

数(N225),伦敦富时100指数(FTSE100),德国法

兰克 福 DAX 指 数 (DAX),法 国 CAC40 指 数

(CAC40),俄罗斯莫斯科指数(RST),印度孟买敏

感指数(SENSEX).时间跨度为2000年1月3日至

2017年12月29日.选取上述股指的日收盘价,并
将其转化为日收益率,世界指数及各个国家股指的日

收益率Rt 定义为

Rt= (lnPt-lnPt-1)×100.
其中,Pt 表示指数第t日的收盘价格,Pt-1 为前一

日的收盘价格.t时刻世界指数的日超额收益率为

Re
m,t =Rm,t -Rf,t,国 家 指 数 的 日 超 额 收 益 率

为Re
s,t=Rs,t-Rf,t.
本文选用波动率指数(volatilityindex,VIX)

作为外生变量,建立 MSCI世界指数和各个国家代

表股指收益率的尾部指数回归模型.VIX由芝加哥

期权交易所(CBOE)发布,是一系列SPX期权的价

格加权指数,因此它往往被看作是领先市场的风向

标.一个高 VIX的市场往往意味着恐慌情绪的蔓

延,投资者对于未来波动的预期随着该指数的升高

而加剧,因此VIX又被称为恐慌指数.
2.2 描述性统计

首先对无风险利率样本进行描述性统计以获得

无风险利率在观测区间内直观的变化情况.我们获

取了观测时间内美国三个月国库券的年化收益率,
采用单利计算法得到日化收益率,作为无风险利率,
图1是无风险利率Rf,t 随时间t变化的曲线.

图1 无风险利率随时间变化曲线图

Fig.1 Risk-freeinterestrateovertime

从图1中可以看出2000~2017年无风险利率

经历了较大变动,尤其以2008年前后对比强烈.
2001年之前,无风险利率保持较高水平,达到了本

文观测区间的最高值0.01775.2001~2004年的无

风险利率略有降低,期间日收率稳定在0.003附近;

2004~2007年利率增高,2007年期间利率快速波动

下降,在2008年达到最低.2008年之后利率维持在

非常低的水平,直至2016年开始缓步上升.我们选

取2008年为分界点,2000年1月3日~2007年12
月31日无风险利率日收益平均值约为0.0083,2008
年1月1日~2017年12月29日的约为0.000722.

从无风险利率的变化可以明显地看出宏观经济

环境的变化与市场风险的波动.2008年之前国库券

收益率高,说明市场经济走势好,稳定增长,投资回报

稳定,投向国债的资金较少,所以通过增大利率吸引

投资.之后利率降低说明经济开始波动,市场对经济

前景不看好,金融资产的风险大大增加,投资者此时

更信任国家信用发行的债券,大量资金涌向国库券,
利率相应降低.所以从无风险利率的角度也可以简要

验证2008年金融危机市场风险增加,股市收益下行.
随后给出了各国代表股指及世界指数超额收益

率样本的描述性统计量,如表1所示.
由于不同国家股市的交易日不相同,所以选

取的各国代表股指的观测数量也有所不同.从表1
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看出,各国代表股指的超额收益率均值都很小,其
中RST的股票超额收益率波动最大.所有指数的

偏度都小于0,峰度大于3,同时,JB检验都具有显

著性,因此各国代表股指和 MSCI世界指数的超额

收益率均不符合正态分布,表现出明显的左偏厚

尾的统计特征.因此,本文将对上述股指收益率的

数据基于极值分布进行刻画,进而对其尾部风险

的特征进行相应的分析.
表1 各股指与世界指数超额收益率描述性统计

Tab.1 Descriptivestatisticsofexcessreturnsforeachstockindexandworldindex

观测数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 偏度 峰度 JB p值

SZZS 4192 0.0157 1.59 0.06 -9.27 9.39 -0.32 4.89 4257 0.0000

SPX 4507 0.0076 1.2 0.05 -9.47 10.24 -0.37 7.56 10847 0.0000

CAC40 4456 -0.0071 1.45 0.02 -9.47 9.62 -0.04 4.37 3559 0.0000

DAX 4434 0.0064 1.49 0.07 -7.34 10.68 -0.03 3.72 2559 0.0000

FTSE100 4423 -0.0019 1.18 0.03 -9.27 9.38 -0.17 5.99 6650 0.0000

N225 4253 -0.0017 1.52 0.03 -12.11 13.23 -0.4 6.35 7266 0.0000

RTS 4294 0.0333 2.28 0.09 -20.66 25.22 -0.22 11.76 24807 0.0000

SENSEX 4308 0.0349 1.49 0.08 -11.81 15.99 -0.15 7.57 10320 0.0000

MSCIWI 4507 0.0034 1.01 0.05 -7.33 6.74 -0.52 6.76 8791 0.0000

2.3 尾部指数回归

由于每个国家交易日不同,观测数量略有差

距,为了确保世界市场数据与各国代表股指的数

据可以一一对应,我们剔除了不同交易日的数据,
利用共同交易日的数据进行分析.本文选择 VIX
作为自变量,构建 MSCI世界指数的超额收益率的

尾部指数回归模型.可通过以下三个步骤估计尾

部指数:
步骤一 根据前文介绍的尾部指数回归模型进

行参数估计,以股指超额收益率作为具有极端分布

表现的变量Y,通过最小化式(5)确定阈值ωn 的

大小.
步骤二 根据步骤一中求得的阈值ωn,通过最

小化式(4)求得回归系数θ 的近似极大似然估计,
因为我们采用VIX作为变量,所以此处的θ 为二分

量向量,即θ=(θ0,θ1).
步骤三 根据步骤二求得的θ,通过下式即可

估计出尾部指数:

ln(αt)=θ0+θ1Xt.
其中,αt 为尾部指数,Xt 为VIX.

分别对八国代表股指的超额收益率构建VIX为

外生变量的尾部指数回归.尾部指数回归模型的参数

估计结果如表2所示.从表2可以看出,世界指数超

额收益率的尾部指数回归结果p值远小于1%,说明

外生变量VIX对世界指数超额收益率尾部指数α的

影响是非常显著的.SZZS与VIX的尾部指数回归系

数p值约为0.17.除了SZZS以外,其他七种的尾部

指数回归系数p值均小于0.01,影响都非常显著.
表2 世界指数与各股指超额收益率尾部指数回归

Tab.2 Worldindexandeachstockindex

excessyieldtailindexreturn

参数估计值 t统计量 p值

MSCIWI
θ0
θ1

2.3641
-0.0375

11.78
6.79

0
0.0000

SZZS
θ0
θ1

0.9389
-0.0068

7.17
1.37

0
0.1701

SPX
θ0
θ1

2.1191
-0.0374

13.23
7.72

0
0.0000

N225
θ0
θ1

1.8642
-0.0222

8.86
3.63

0
0.0003

FTSE100
θ0
θ1

2.5081
-0.0336

9.95
5.18

0
0.0000

DAX
θ0
θ1

1.8837
-0.0339

14.27
7.76

0
0.0000

CAC40
θ0
θ1

2.3341
-0.0325

11.38
5.83

0
0.0000

RTS
θ0
θ1

1.4686
-0.0159

8.22
2.84

0
0.0045

SENSEX
θ0
θ1

1.1919
-0.0124

9.20
2.88

0
0.0040

  由表2还可以看出所分析股指尾部指数回归模

型中θ1 都为负值,因此 VIX越高,则尾部指数越
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小,更有可能产生收益率的极值.这与现实情况相

同,股票市场大多做空受限,投资者往往喜牛厌熊,
市场收益率高时乐观者居多,收益率低时一般恐慌

上升,因此VIX与股指之间存在负相关性,这也体

现出了股市的“杠杆效应”.由式(1)尾部指数定义可

以得知,尾部指数越小,发生极端收益率的可能性越

大,市场风险就越大.因此,在尾部指数回归模型中,
基于VIX可以判断未来尾部指数的变化趋势,两者

呈现负相关关系.
得到尾部指数回归的参数估计后,可以将参数估

计值与变量VIX值带入回归模型对αt 进行预测,得
到尾部指数随时间的变化趋势图,具体如图2所示.

图2 MSCI世界指数的尾部指数变化趋势图

Fig.2 MSCIworldindextailindexchangetrend

从图2可以看出,MSCI超额收益率尾部指数α

在2008年金融危机期间明显减小且达到接近于0
的水平,之后逐渐恢复至正常波动水平.这与尾部指

数的定义一致:尾部指数越小,P(Y<-y)趋近于0
的速度越慢,产生极端值的概率越大,越有可能产生

极端的尾部损失或者收益.
八种国家代表股指的尾部指数的变化趋势与

MSCI世界指数的相同,限于篇幅没有具体给出.
根据尾部指数的取值数据,各个国家代表股指尾

部指数均在2008年达到最小值,此时尾部指数最

小,尾部风险最大,最有可能产生尾部收益.各国

金融危机期间尾部指数最小值如表3所示.通过

表3可以看出,金融危机期间,SZZS,N225,RST,

SENSEX的尾部指数相比世界指数的较大,这说

明金融危机期间,中日俄印这四个国家股市面临

的尾部风险相比世界市场较小,国家市场更加稳

健,产生尾部极端收益的可能性更低.FTSE100和

CAC40的尾部指数极值略大于世界指数,小于之

前的四种,说明英国与法国的股市在金融危机时

尾部风险小于全球市场的,但大于中日俄印的.而

SPX和DAX的尾部指数极值小于 MSCI,说明金

融危机时美国与德国股市的尾部风险大于全球市

场的,更有可能产生较大损失.
表3 金融危机时八种股指尾部指数最小值

Tab.3 Minimaltailindexofstockindicesduringthefinancialcrisis

MSCIWI SZZS SPX CAC40 DAX FTSE100 N225 RTS SENSEX

α 0.5109 1.4699 0.4034 0.7429 0.4259 0.8109 1.0685 1.1960 1.2085

2.4 CVaR动态估计结果

根据表2与表3中世界指数与国家指数收益率

尾部指数回归结果,可以对CVaR进行估计.取置

信水平为95%,通过式(7),可 以 对 观 测 区 间 内

CVaR动态估计.世界指数与八种国家代表股指的

CVaR随时间变化的结果如图3所示.从图3可以

看出,世界指数与各股指CVaR在1.5左右波动,在

2008年金融危机期间发生突变,CVaR出现明显增

加,但不同股指的变化幅度不同.置信水平为95%
下,MSCI世界指数CVaR在金融危机期间增加至

3.5左右.SZZS,N225,RST和SENSEX在2008年

CVaR略小于世界指数的,而SPX和DAX变化明

显强 于 世 界 指 数 变 化,CAC40 和 FTSE100 的

CVaR变化强度与趋势与世界指数相似.
2.5 系统性尾部风险β系数动态估计结果

系统性尾部风险β系数的度量模型中包含尾部

依赖性度量变量τ(p):

τ(p)=P(Re
s ≤-CVaRs(p)|

   Re
m ≤-CVaRm(p)) (10)

τ(p)表示在观测到市场尾部收益的情况下,出现国

家指数极端收益的条件概率.因此,τ(p)的取值范

围为[0,1],τ(p)
︿
=0的情况视为尾部独立,τ(p)

︿
=

1则对应完全尾部依赖.τ(p)度量的这些特征表明,
除了τ(p)重点关注的是尾部的依赖性外,它在本文

方法中的作用类似于相关系数.对研究的八种国家

代表股指分别度量τ,结果如表4所示.

181第2期 基于尾部指数回归的动态系统性尾部风险度量



图3 MSCI与各股指的CVaR变化趋势图

Fig.3 MSCIandCVaRtrendsofstockindexes

表4 各股指尾部依赖变量τ(p)

Tab.4 Taildependentvariableforeachstockindex

SZZS SPX CAC40 DAX FTSE100 N225 RTS SENSEX

τ(p) 0.1733 0.7416 0.7660 0.6231 0.6444 0.3647 0.5380 0.3040

  由表4可以看出,在度量的八种国家代表股指

中,SZZS与 MSCI世界指数尾部收益的相关程度最

弱,世界指数收益率出现大于 CVaR的损失条件

下,SZZS产生尾部收益的概率为0.1733.综合来

看,SZZS,SENSEX和N225的尾部依赖变量τ(p)
值相对较小,不超过0.37,可以视为亚洲地区与全

球市场尾部相关性较小.而CAC40与世界指数尾

部依赖程度最强,世界指数收益率出现极值时,

CAC40出现尾部收益的概率为0.7660,收益率有

大概 率 小 于 -CVaRs (p).SPX,RST,DAX 和

FTSE100与全球市场尾部依赖变量大小则处于较

高水平.
通过式(9)建立系统性尾部风险系数βt 与尾部

指数αt 的联系,可以得到动态系统性尾部风险βt

系数的估计.本文给出了八种国家代表股指的系统

性尾部风险系数随着时间的变化趋势,如图4所示.
从SZZS的βt 的变动我们可以看出,βt 在一定范围

内浮动,在2008年下半年金融危机期间达到极小

值,金融危机后βt 逐渐增加,达到与金融危机前相

似水平波动.N225,RST,SENSEX与SZZS的βt 在

观测的时间范围内变化趋势相似,尾部βt 均存在波

动性,且在金融危机期间达到最小值.

图4 各个股指系统性尾部风险系数变化趋势图

Fig.4 Trendsofsystematictailriskcoefficientsforeachstockindex

281 中国科学技术大学学报 第50卷



  CAC40与FTSE100在观测时间内的系统性尾

部风险系数β变化趋势相似:βt 在金融危机出现了

短期的剧烈波动,期间βt 减小至最小值0.5左右,
之后快速增加.在非金融危机的期间,βt 基本保持

水平,且波动性较小.
SPX与DAX变化相似.观测期间内系统性尾

部风险系数βt 略大于1,2008年βt 急剧增大至2.5
左右,并在金融危机结束后回到正常水平.

综合表3金融危机时尾部系数最小值及图4中

CVaR变化趋势我们可以得出,金融危机期间,不同

国家股指在尾部风险及系数βt 间存在不同.SZZS,

N225,RST和SENSEX在金融危机期间尾部指数

α减小,CVaR增大,尾部风险增加,但尾部指数仍

大于世界指数的,且CVaR相对较小,说明金融危

机期间,这四种股指尾部风险小于全球市场的,所以

系统性尾部风险βt 系数在金融危机期间较小,但由

于此时全球市场面临的尾部风险极大(尾部指数α
趋于0),即使国家代表股指系统性尾部风险系数βt

减小,但国家股票市场仍面临高于非危机期间的系

统性 尾 部 风 险,也 证 明 了 全 球 性 风 险 的 存 在.
CAC40和FTSE100与亚洲国家趋势相似,金融危

机期间尾部指数α减小,尾部风险增加,系统性尾部

风险系数β显示出下降趋势但下降程度小于亚洲国

家股指的,说明面临的尾部风险略小于全球市场的,
大于亚洲市场的,同时大于非金融危机时的风险.而

SPX与DAX在金融危机期间显示出了高于世界指

数的尾部风险,主要表现为尾部指数α 减小且小于

世界指数的尾部指数,因此系统性尾部风险系数βt

明显增加.
为了对全部时间的系统性尾部指数有一个整体

的了解,给出了各股指的系统性尾部风险系数βt 的

描述性统计,以便进行比较和分析,具体结果如表5
所示.从表5看出,各股指系统性尾部风险系数βt

的平均值、标准差及中位数较为接近,平均值的范围

从N225的0.9263至DAX的1.1917,说明各股

指面临的平均系统性尾部风险与全球市场相近,其
中SZZS,N225,FTSE100的平均系统性尾部风险

低于全球市场的,其他五种股脂的平均系统性尾部

风险略高于全球市场的尾部风险.从最大值与最小

值我们可以看出,金融危机期间,SZZS的系统性尾

部风险低于全球市场与研究的其余股指的,而DAX
的系统性尾部风险最高.

表5 各股指系统性尾部风险系数βt 的描述性统计量

Tab.5 Descriptivestatisticsofthesystematictail

riskcoefficientofeachstockindex

平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

SZZS 0.9627 0.1445 1.0046 0.0174 1.1056

SPX 1.1001 0.0684 1.0844 1.0608 2.3395

CAC40 1.0055 0.0198 1.0100 0.6584 1.0130

DAX 1.1917 0.0838 1.1707 1.1308 2.3952

FTSE1000.9396 0.0408 0.9502 0.4048 0.9672

SENSEX 1.0258 0.1117 1.0585 0.0626 1.1163

N225 0.9263 0.0825 0.9496 0.1059 0.9883

RTS 1.1125 0.0742 1.1330 0.2155 1.1543

  综合来看,在非金融危机期间,各国股指面临的

系统性尾部风险与全球市场的相近.在金融危机期

间,全球市场面临非常大的尾部风险,各国股指的尾

部风险也不同程度地增加.其中,中国、日本、印度三

个亚洲国家及俄罗斯的股指系统性尾部风险相比于

美国和欧盟国家,市场面临的系统性尾部风险更小,
对国际市场尾部风险敏感程度更低;SPX和DAX
的系统性尾部风险系数明显增加,说明美德股市面

临着相对全球市场更高的系统性风险;CAC40和

FTSE100的系统性尾部风险系数处于两种情况

之间.

3 结论

本文 利 用 外 生 变 量 VIX,构 建 了 全 球 市 场

MSCI指数与中国,美国,日本等八个重要国家的代

表股指收益率的尾部指数回归模型,并基于极大似

然估计方法对模型参数进行了估计.并通过尾部指

数,估计了各国代表股指的动态CVaR,并对系统性

尾部风险系数βt 进行了动态估计.最后对各国代表

股指进行了实证分析.尾部指数回归的结果表明尾

部指数与VIX之间存在显著的相关关系,加入外生

变量的尾部指数回归模型可以很好地刻画出市场的

尾部风险.时间维度上对各国代表股指系统性尾部

风险系数的分析发现,金融危机期间,全球市场面临

非常大的尾部风险,各国股指尾部风险均有所增大,
但风险大小相对于世界市场各有不同.中国、日本,
印度三个亚洲国家及俄罗斯的代表股指面临的系统

性尾部风险更小,对国际市场尾部风险敏感程度更

低;而美国与德国的代表股指系统性尾部风险系数
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明显增加,说明面临着相对全球市场更高的系统性

风险;法国、英国的代表股指系统性尾部风险系数显

示出一定程度的下降,处于上述两种情况之间.而在

非金融危机期间,各个国家代表股指面临的系统性

尾部风险较为稳定且与全球市场相似.
在国际金融市场一体化程度逐步加强的情况

下,各国都受到国际金融市场越来越多的影响,一个

国家的金融市场稳定性不仅受到国内宏观环境的影

响,还受到世界经济环境的影响.在这种全球一体化

的环境里,研究国家股指尾部风险与国际市场的关

联性,在世界经济动荡时,可以有效地对国内市场尾

部风险进行评估,并采取相应的政策减小世界经济

对国内市场的不良影响.与发达的欧美市场和新兴

国家股票市场对比,能更清楚地看到我国蓬勃发展

但仍不成熟的股票市场与其他国家的差距,这对权

衡市场的开放性与稳定性也有一定的借鉴意义.本
文提出的动态系统性尾部风险系数模型能够跟踪一

定时间内系统性尾部风险系数的变化趋势,所选取

的市场指数为 MSCI世界指数,选取研究的国家较

为有限,在今后的研究中,可以进一步选取新兴国家

指数以及发达国家指数来有针对性地进行论证.
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