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摘要:在动态Copula函数中加入外生变量,构建了TV-Copula-X模型,在定义“波动率惊喜”的基

础上,从均值溢出和波动溢出两个角度研究了金砖国家股市间相依结构是否会受到美国股市的影

响.选取金砖四国和美国股市的数据进行实证研究,实证结果显示,金砖国家之间在收益率和波动

率上均有显著的相依关系.金砖国家波动率之间全部呈现非对称的相依结构,然而仅部分国家收益

率之间存在非对称的相依结构.美国股市对部分金砖国家间相依关系产生一定的影响,并且当金融

危机发生或者当金砖国家间发生正向积极事件时,金砖国家股市间的相关性都会增强.
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0 引言

2001年,美国高盛公司首席经济师吉姆·奥尼

尔首次提出了“金砖四国”这一概念,四国为巴西、俄
罗斯、印度和中国,2010年南非加入后,其英文名称

变为“BRICS”,并改称为“金砖国家”.金砖国家的合

作机制旨在加强新兴发展中国家的经济贸易合作,
推动自由贸易和全球化进程,为发展中国家在国际

政治经济舞台上争取一席之地.为防范全球性金融

危机给社会经济发展带来的风险,通过对金砖国家

股市间相关性进行研究,可以为金砖国家共同抵御

金融风险提供理论参考.
国内外关于金砖国家股票市场联动性的研究主

要分为三类.第一类是金砖国家股市之间相关性的

研究.王海龙[1]、王雅[2]和欧阳敏华[3]使用不同的实

证模型研究了金砖国家间的相依关系.陈鼎玉等[4]

基于DCC-GARCH模型,研究了以中国、俄罗斯和

印度为代表的金砖国家股市间的联动性.张延良

等[5]的研究则指出金砖国家股票市场的发展依然不

够成熟,波动率较为剧烈,系统性风险较大,更容易

受到金融危机的冲击.第二类研究则关注全球因素

对金砖国家股市收益率的影响,学者们选择了不同

的全球因素进行了研究.Mensi等[6]通过分位数回

归方法,分别对金砖四国股票市场与全球要素(如股

市、大宗商品市场、股市和政策的不确定性等)的相

关关系进行了研究.结果表明,金砖四国和美国股市

之间呈现非对称的相依结构,并且在金融危机前后

保持一致;从大宗商品市场来看,石油价格与金砖国

家股市之间并无明显的相依结构,但是黄金价格和

部分金砖国家股市在尾部具有联动效应,并在金融

危机发生时减弱;VIX指数仅和在处于熊市时的金

砖国家股市之间存在相关性,而政策的不确定性因

素与金砖国家之间不存在关联.第三类研究则关注

全球因素对金砖国家股票市场间相关性的影响.王
璐等[7]从因果关系角度描述了以美国股市为代表的

全球金融市场对金砖国家股市间因果关系的影响,
并运用Granger因果检验方法,探究了金砖国家股

市收益率之间存在的条件与非条件、线性与非线性

的四种类型的Granger因果关系.
目前尚未有文献系统地从相依结构的角度,研

究全球金融市场对金砖国家股票市场之间相依结构

的影响,因此本文着重研究以美国为代表的金融市

场对金砖国家股票市场之间相依结构的影响,并且

从收益率和波动率相关性的两个方向进行分析.
关于股票市场间溢出效应研究的文章,一般分

为对均值溢出和波动溢出效应的研究.溢出效应是

指金融市场间可以被观测到的信息传导现象.关于

均值溢出效应研究的文献相对较多,学者们通常更

加关注金融市场价格收益率之间的相关性.Ross[19]

提出,资产价格的波动率与市场的信息传递率直接

相关,因此关于金融市场波动溢出效应的研究更重

要.在波动溢出效应的研究中,学者通常将关注点放

在可预测的波动率上,或者称为条件方差和隐含波

动率.Engle[8]指出,波动率中不可预测的部分更加

值得研究,即残差平方项和条件方差间的差值,定义

为“波动率惊喜”.Hamao等[9]率先对“波动率惊喜”
进行了量化,通过 MA(1)-GARCH(1,1)模型估计

外国股票市场的“波动率惊喜”,并以外生变量的形

式探讨其对本国股票市场的波动溢出效应,结果显

示,作为外生变量的“波动率惊喜”对本国股票市场

产生显著的影响;Chan-Lau等[10]基于 TGARCH
模型和“波动率惊喜”,研究了美国和亚洲部分股票

市场间均值和波动溢出效应;Aboura等[11]将“波动

率惊喜”的概念进一步标准化,讨论美国金融跨市场

间的波动溢出效应,并指出在研究金融资产风险传

导途径时,尽管“波动率惊喜”经常被资产管理者忽

视,但恰恰是这一部分影响更重要.本文在金砖国家

股市波动率相关性的研究中将考虑“波动率惊喜”间
的相依关系.

早期关于金融变量间相关性的研究中,Pearson
线性相关系数和Granger因果检验是较为常用的方

法,但这两种方法存在很大的局限性.Pearson相关

系数忽略了变量间可能存在的非线性相关关系,
Granger因果检验无法对变量间的相关关系给出定

量的描述.近年来,动态条件相关系数(dynamic
conditionalcorrelation,DCC)模型和Copula函数

在相关性的研究中应用较多.Bollerslev[12]首先提出

了 常 数 条 件 相 关 系 数 (constantconditional
correlation,CCC)模型,随后Engle[13]在其基础上,
假定线性相关系数可以时变,提出了 DCC模型.
DCC模型无法直接、定量地给出具体的尾部相依系

数,而Copula在相依关系的研究中,可以弥补这个

问题.Sklar[14]最早提出Copula的概念,指出存在一

个连接函数Copula,可以将多元分布函数的边缘分

布连接起来.Embrechts等[15]把Copula函数引入

金融领域,张尧庭[16]进一步证实了Copula函数在
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金融领域上应用的可行性.Patton[17]提出了动态

Copula函数,给出了可以同时考虑对称和非对称相

依结构的动态Copula函数.时变的Copula模型可

以更加准确地描述多元时间序列的统计特征,同时

动态的相依系数也是判断变量间联动性的重要指

标.Reboredo等[18]通过构建二元动态Copula,对欧

盟几个主要国家风险传递的相依关系进行了研究.
本文在动态Copula模型参数的演化过程中,考

虑外生变量的影响,提出时变加外生变量变量的

timevarying-Copula-X模型(TV-Copula-X模型),
对金砖国家股市之间的相依关系以及美国股市作为

外生变量对金砖国家股市间相依关系的影响进行了

研究,并综合考虑均值溢出和波动溢出效应.在波动

溢出效应的研究中,本文将波动率中不能被隐含波

动率解释的“波动率惊喜”部分剥离,并对其相依关

系进行了实证研究.

1 “波动率惊喜”与TV-Copula-X模型

1.1 “波动率惊喜”
Engle[8]提出了“波动率惊喜”的概念,认为“波

动率惊喜”是波动率中不可预测的部分,代表波动中

的不确定性,可以根据金融市场的收益率得到.“波
动率惊喜”在金融市场的研究中十分重要,但是却经

常被学者忽视.Aboura等[11]根据“波动率惊喜”的
定义,给出了其估计过程.

首先,考 虑 一 个 标 准 GARCH(1,1)的 均 值

方程:
rt=μ+εt (1)

式中,rt 是所研究金融市场的收益率,μ 是均值,εt

=ztσt 代表新息.zt 是一个强白噪声序列,具有

Ezt  =0,Ez2t  =1的性质.Vrt|rt-1  =σ2t ,σ2t
表示条件方差,或称为隐含波动率.通过GARCH(1,1)
过程,得到隐含波动率 σ2t 的表达式为

σ2t =ω+αε2t-1+βσ2t-1 (2)
  其次,根据“波动率惊喜”的定义,“波动率惊喜”
为残差序列的平方项ε2t 与条件方差σ2t 的差值,用

ζt 表示,即

ζt=(ε2t -σ2t) (3)
  Aboura等[11]指出,为了去除规模化的影响,可
以通过除以σ2t 对ζt 进行标准化.标准化的“波动率

惊喜”ζt
􀮨 为

ζt
􀮨=

(ε2t -σ2t)
σ2t

(4)

  基于金融市场股票收益率的时间序列,可以通

过上述方法得到与其对应的标准化后的“波动率惊

喜”的序列.
1.2 Copula函数相关理论

很多金融变量的统计性质都与某些条件有关,
以 It-1 表示所有条件变量的信息集.由于本文主要

分析两个随机变量时间序列之间的动态相依关系,
下面以二元随机变量为例,给出二元条件Copula函

数的定义.
定义1.1(二元条件 Copula函数) 在给定

It-1的条件下,Xt|It-1~Ft ,Yt|It-1~Gt 表示

随 机 序 列 Xt,Yt  的 条 件 边 缘 分 布,因 此

Xt,Yt  |It-1 的 条 件 Copula 函 数 为 Ut ≡
Ft(x|It-1)与 Vt ≡ Gt(y|It-1)的条件联合

分布.
由定义1.1可以看出,二元条件Copula函数是

时间序列 Xt 和 Yt 的边缘分布函数 Ft 与 Gt 的条

件联合分布函数.条件分布Sklar定理指出,条件联

合分布可以分解为条件边缘分布和条件Copula函

数两个部分.
定理1.1(条件分布Sklar定理) 令 Ft 表示

Xt|It-1 给定 It-1 条件下的边缘分布,Gt 表示

Yt|It-1 给定 It-1 条件下的边缘分布,Ht 表示二

元随机时间序列(Xt,Yt)|It-1 给定 It-1 条件下的

联合分布.假定 Ft 与 Gt 为连续的分布函数,则存

在唯一的条件Copula函数 Ct 满足

Ht x,y|It-1  =Ct(Ft x|It-1  ,     
    Gt y|It-1  |It-1) (5)

  相反地,如果令 Ft 与Gt 为随机变量 Xt 与Yt

的条件联合分布函数,Ct 为连续的Copula函数,那
么由式(5)定义的函数 Ht 为边缘分布分别为 Ft

与 Gt 的条件联合分布函数.
尾部相依系数是基于Copula函数研究相依性

的一个重要测度,下面分别给出上下尾部相依系数

的定义.
上尾相依系数定义为

λU =lim
u→1-

P Y >G(u)-1︱X >F-1(u)  (6)

  下尾相依系数定义为

λL =lim
u→1-

P Y <G(u)-1︱X <F-1(u)  (7)

  从相依系数的定义可以看出,相依系数是表示

当变量X 在发生极端事件时,变量Y 同时发生极端

事件的极限概率测度.其中,上尾相依系数是指当变
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量X 在发生正向极端事件时,变量Y 同时发生正向

极端事件的概率;而下尾相依系数是指当变量X 在

发生负向极端事件时,变量Y 同时发生负向极端事

件的概率.通过Copula模型估计出的上下尾部相依

系数,在运用到研究股票市场收益率之间的相依结

构时,可以非常直观地判断出,当一个国家股票市场

收益率发生大幅变动时,是否会引起另一个国家股

票市场发生同样的变动以及变动的大小和方向.
Copula函 数 包 括 椭 圆 Copula和 阿 基 米 德

Copula等,椭圆Copula中比较常见的有 Gaussian
Copula和studentt-Copula.
1.3 TV-Copula-X模型

静态的Copula函数不能很好地描述金融变量

间复杂的动态相依关系,于是Patton[17]提出了动态

Copula模型.已有的研究很少考虑外生变量在动态

的 Copula 模 型 中 对 参 数 的 影 响,本 文 借 鉴

Reboredo等[18]和Aboura等[11]的思想,在动态演化

方程中加入外生变量,提出TV-Copula-X模型.作
为示例,下面给出GaussianCopula和symmetrized
Joe-Clayton(SJC)Copula的动态演化过程.

假定动态相关系数参数ρt 满足1阶自回归项,

q阶移动平均项,即 ARMA(1,q)过程.参考文献

[17]的做法,选择10阶移动平均项的 ARMA(1,
10)过程,则动态GaussianCopula的参数ρt 可以表

达为

ρt=Λ􀮨(ωG +βG·ρt-1+αG·     
1
10∑

10

j=1
Φ-1 ut-j  ·Φ-1vt-j  ) (8)

式中,Λ􀮨 为转换函数,

Λ􀮨(x)≡ (1-e-x)(1+e-x)-1=tanh(
x
2
).

上述变换的目的是为了保证参数ρt在区间(-1,1)
内.同时,考虑到外生变量的影响,假定参数ρt 的动

态演化过程与外生变量 Xt-1之间也呈现线性关系,
即可得到

ρt=Λ􀮨(ωG +βG·ρt-1+    

αG·
1
10∑

10

j=1
Φ-1 ut-j  ·

Φ-1vt-j  +γGXt-1) (9)
  在参数 ρt 的动态演化过程中,共需要估计

ωG,βG,αG,γG 四个参数.本文将运用极大似然方法

对其进行估计.对于StudentCopula,只需要将上式

中的标准正态分布函数Φ(.)改为自由度为ν的T
分布函数tν(.)即可.

对于阿基米德Copula函数族,相依结构类型以

及Copula函数表达式等都有所不同,不能直接对参

数进行设定,因此文献[17]对上下尾相依系数进行

动态演化设定.这里,将继续延用参考文献[17]的思

路,对上下尾相依系数的演化过程进行设定,并加入

对外生变量的考虑.
参照文 献[17]的 做 法,假 定 二 元 静 态 SJC

Copula的上下尾相依系数 λU
t 和 λL

t 满足 ARMA
(1,10)过程,则按照如下的方程演变:

λU
t =Λ(ωU +βU·λU

t-1+αU·
1
10∑

10

j=1
ut-j -vt-j )

(10)

λL
t =Λ(ωL +βL·λL

t-1+αL·
1
10∑

10

j=1
ut-j -vt-j )

(11)
式 中,Λ(x) 为 经 典 的 Logistic 转 换 函 数,
Λ(x)≡ 1+e-x  -1.上述转换的目的是为了保证

上下尾相依系数 λU
t 和λL

t 在区间 0,1  内.同时,
考虑到外生变量的影响,假定上下尾相依系数 λU

t

和λL
t 的动态演化过程与外生变量 Xt-1之间也呈现

线性关系,即可得到

λU
t =Λ(ωU +βU·λU

t-1+         

αU·
1
10∑

10

j=1
ut-j -vt-j +γUXt-1) (12)

λL
t =Λ(ωL +βL·λL

t-1+         

αL·
1
10∑

10

j=1
ut-j -vt-j +γLXt-1) (13)

  在上下尾相依系数 λU
t 和 λL

t 动态演化过程中,
共需要估计ωU,βU,αU,γU,ωL,βL,αL,γL 八个参数.
1.4 参数估计方法

本文采用极大似然的估计方法估计Copula模

型中的参数.由上文提到的条件联合分布Copula函

数表达式(3),可以得到如下的二元条件Copula联

合密度函数为

ht x,y|It;θh  ≡              
∂2 Ct Ft(x|It;θf),Gt(y|It;θg)|It    

∂Ft(x|It;θf)∂Gt(y|It;θg)
·

∂Ft(x|It;θf)
∂x

∂Gt(y|It;θg)
∂y ≡

ct u,v|It;θc  ft x|It;θf  gt y|It;θg  
(14)
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式中,u ≡ Ft(x|It;θf),v ≡ Gt(y|It;θg),
θh,θf,θg,θc 分别为联合密度函数、边缘密度函数以

及Copula函数的参数向量,且 θh ≡[θ'f,θ'g,θ'c].
其中,参数 θc 为随时间变化的动态参数,满足上述

动态方程,因此对数似然函数可以写为

Lxy θh  =Lx θf  +Ly θg  +Lc θf,θg,θc  
(15)

式中,
Lxy(θh)≡loght(x,y|It;θh),
Lx(θf)≡logft(x|It;θf),
Ly(θg)≡loggt(y|It;θg),

Lc(θf,θg,θc)≡logct(u,v|It;θc).
  根据极大似然估计中的常用方法,基于IFM方

法对参数进行估计,将边缘分布函数的参数 θf 与

θg 和Copula函数的参数 θc 分开估计,因此估计的

过程可以分成如下的两步进行.
第一步,基于极大似然方法估计出边缘分布函

数 Ft 和 Gt 的参数θf 与θg ,得到

θ
︿
f =argmaxLθf  =argmax∑

T

t=1
logft xt;θf  

(16)

θ
︿
g =argmaxLθg  =argmax∑

T

t=1
loggt yt;θg  

(17)
  第 二 步,在 第 一 步 的 基 础 上,得 到 u≡
Ft(x|It-1;θf)和v≡ Gt(y|It-1;θg)的估计,
由此估计Copula函数中的参数 θc ,进而得到

θ
︿
c =argmaxLθc  =            

argmax∑
T

t=1
log[ct(Ft xt;θ

︿
f  ,Gt yt;θ

︿
g  ;θc)]

(18)

  与一般的极大似然估计的性质相同,上述极大

似然估计也满足渐近正态性,但是协方差矩阵需要

进行一些调整.具体调整如下:

T(θ
︿
h -θ0)→N(0,V-1(θ0)) (19)

式中,Vθ0  =D-1M D -1)'为Godmbe信息矩阵,
D = E[∂gθ  T/∂θ],M = E[gθ  T,g(θ)],
gθ  =(∂Lx/∂θf,∂Ly/∂θg,∂Lc/∂θc)为得分方程

(scorefunction).
本文在实证部分将运用两大类Copula函数,包

括研究对称相依结构的 GaussianCopula、Student
Copula和研究非对称相依结构的GumbelCopula、
RotatedGumbelCopula、SymmetrizedJoe-Clayton
Copula以及本文提出的TV-Copula-X模型,研究金

砖国家收益率和“波动率惊喜”之间的相依结构是否

存在时变性和非对称性以及是否受到外生变量的

影响.

2 数据和描述性分析

为了样本数据时间的统一性,仅考虑金砖四国

的股票市场.本文选取俄罗斯莫斯科指数(RTS)、中
国上证综合指数(SH)、巴西圣保罗指数(BVSP)、印
度孟买SENSEX指数(BSESN)以及美国标准普尔

500指数(GSPC)每日的收盘价 Pt 作为各国股票

市场价格的代表.数据来自于 Wind数据库和雅虎

金融.时间从2006年1月10日至2018年12月28
日,剔除了不同国家节假日造成的影响,选取了样本

中五个国家相匹配日期的收益率作为研究对象,总
计2703个观测值.收益率的计算公式为

rt=lnPt-lnPt-1.
  表1列出了金砖四国与美国股市收益率序列的

描述性统计结果.
表1 金砖四国和美国股票市场收益率的描述性统计

Tab.1 DescriptivestatisticsofyieldsinBRICandUSstockmarkets

股票市场 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 J-B ADF

俄罗斯(RTS) -0.000025 0.08775 -1.71349 0.01001 -2.05638 41.67100 170329.6*** -49.16152***

巴西(BVSP) 0.000053 0.059397 -0.052532 0.007340 -0.083918 8.299445 3166.147*** -53.92540***

中国(SH) 0.000045 0.039236 -0.040199 0.007209 -0.617678 7.473763 2426.016*** -51.14637***

印度(BSESN) 0.000158 0.069444 -0.050397 0.006186 0.232934 13.42550 12265.78*** -38.27254***

美国(GSPC) 0.000050 0.047587 -0.041126 0.005146 -0.466312 12.74931 10802.85*** -55.69450***

 [注]J-B表示Jarque-Bera正态性检验;ADF表示AugmentedDickey-Fuller单位根平稳性检验;***表示在1%水平上显著.
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  从ADF检验可以看出,样本收益率的时间序

列是平稳的,均显著拒绝存在单位根的原假设.从收

益和风险的角度看,除了俄罗斯之外,其他金砖国家

和美国平均收益率均为正数.其中,巴西、中国和美

国股市的平均收益率接近,在0.00005附近;印度股

市的平均收益率最高,是美国的两倍多.美国股市相

比于金砖四国股市波动幅度最小,风险相对较低;金

砖国家中俄罗斯股市波动率最高,风险相对更高.从
收益率序列的偏度来看,各国均呈现出不对称的特

征.根据Jarque-Bera统计量,各国的股市收益率序

列均不服从正态分布,呈现出尖峰厚尾的特征,存在

一定的尾部相依关系.表2给出了金砖国家和美国

股市收益率之间的Pearson线性相关系数,Pearson
相关系数能够描述时间序列之间的线性相关关系.

表2 金砖四国和美国股票市场收益率的Pearson线性相关系数

Tab.2 PearsonlinearcorrelationcoefficientofyieldsinBRICandUSstockmarkets

俄罗斯(RTS) 巴西(BVSP) 中国(SH) 印度(BSESN)

巴西(BVSP) 0.4003***

中国(SH) 0.2111*** 0.1504***

印度(BSESN) 0.3887*** 0.2902*** 0.2254***

美国(GSPC) 0.3348*** 0.6328*** 0.0829*** 0.2781***

 [注]***表示在1%水平上显著.

  由表2可以看出,Pearson相关系数均是显著

的,不同金砖国家之间差异较大,范围在0到0.5之

间.俄罗斯与巴西以及印度股市收益率之间的相关

性最高,相关系数在0.4附近;中国与其他金砖国家

股市收益率之间的相关性相对较低.美国与金砖国

家股市之间也具有一定的相关性,因此,将美国股市

收益率作为外生变量加入金砖国家股市间收益率相

依结构的研究是有意义的.

3 实证结果

3.1 金砖国家股市收益率相依的实证结果

本节对金砖四国股票市场收益率两两之间进行

实证研究,一共六种组合:俄罗斯与巴西(RTS+
BVSP)、俄罗斯与中国(RTS+SH)、俄罗斯与印度

(RTS+BSESN)、巴西与中国(BVSP+SH)、巴西

与印度(BVSP+BSESN)以及中国与印度(SH+
BSESN).选择美国股市收益率(GSPC)的滞后一期

作为外生变量,目的是研究美国股市收益率是否会

对金砖国家股市收益率之间的相关性产生溢出

效应.
表3和表4给出了不同Copula函数的参数估

计结 果.根 据 AIC 准 则,选 择 拟 合 效 果 最 优 的

Copula函数,作为最佳拟合模型进行后续分析.从
参数估计结果来看,金砖国家股市收益率之间的尾

部相依结构各不相同.大部分金砖国家股市收益率

之间的尾部相依关系用动态的Copula模型能够得

到更好的拟合结果.其中,俄罗斯与巴西、中国与印

度股票收益率之间存在非对称的相依结构,TV-
SJCCopula模型可以较好地刻画上下尾部的相依

关系;俄罗斯与中国、俄罗斯与印度、巴西与印度股

票收益率之间存在对称的相依结构,TV-Student
Copula模型可以很好地刻画尾部的相依关系;巴西

与中国股市收益率之间的上下尾部相依关系可以被

常数Student-tCopula拟合.
表3 椭圆Copula函数的参数估计结果(金砖国家收益率)

Tab.3 ParameterestimationofellipticicalCopulafunction(BRICsyields)

RTS+BVSP RTS+SH RTS+BSESN BVSP+SH BVSP+BSESN SH+BSESN

Gaussian
ρ

0.3964
(0.0146)***

0.1991
(0.0207)***

0.3874
(0.0158)***

0.1358
(0.0169)***

0.2623
(0.0155)***

0.2276
(0.0233)***

AIC -456.2625 -106.2692 -427.2760 -47.8488 -188.9650 -140.3655
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续表3

RTS+BVSP RTS+SH RTS+BSESN BVSP+SH BVSP+BSESN SH+BSESN

TV-Gaussian

ω 1.7750
(0.1036)***

0.0006
(0.0049)

-0.0071
(0.0157)

0.5311
(0.0895)***

0.9599
(0.0841)***

0.4681
(0.4532)

β
1.8730

(0.1967)***
2.0408

(0.0228)***
2.1638

(0.0365)***
-2.0339

(0.0245)***
-2.1267

(0.0189)***
0.1475
(1.9613)

α -0.2893
(0.0725)***

-0.0078
(0.0034)***

-0.0112
(0.0027)***

0.1806
(0.0946)***

0.1979
(0.0751)***

-0.0898
(0.0681)***

AIC -469.0813 -106.6205 -449.3620 -46.4586 -192.6804 -138.6260

TV-Gaussian-X

ω 1.7897
(0.0948)***

0.4777
(0.2231)**

0.5797
(1.1662)

0.2040
(0.1288)

0.9788
(0.0868)***

0.4469
(0.2457)*

β
-1.9079

(0.1518)***
-0.3877
(1.1219)

0.6387
(3.3899)

0.4769
(0.9057)

-2.1108
(0.0530)***

0.2174
(0.9920)

α -0.2981
(0.0711)***

0.0025
(0.0688)

-0.0144
(0.0571)*

0.0045
(0.0507)

0.1859
(0.0684)***

-0.0864
(0.0735)

γ -3.1835
(2.9084)

-4.9999
(4.6431)

-5.0000
(6.6201)

-4.9998
(5.1818)

0.6978
(1.9513)

-4.9996
(5.2246)

AIC -468.4281 -104.7407 -426.6697 -45.0675 -191.0133 -138.6589

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

Student-t

ρ
0.3946

(0.0179)***
0.1967

(0.0209)***
0.3857

(0.0182)***
0.1268

(0.0209)***
0.2529

(0.0195)***
0.2287

(0.0205)***

ν 5.1157
(0.6439)***

5.4465
(0.6371)***

5.2690
(0.5914)***

7.6272
(1.3305)***

4.2640
(0.4816)***

6.2342
(1.4394)***

AIC -546.1949 -177.5379 -516.1204 -85.7944 -299.6474 -194.7677

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

TV-Student

ω 1.7169
(0.1235)***

0.0016
(0.0053)

1.1860
(0.3744)***

0.0915
(0.2220)

0.9694
(0.0984)***

0.5511
(0.2546)**

β
-0.1394

(0.0448)***
-0.0034
(0.0021)

0.0062
(0.0246)

0.0091
(0.0640)

0.0644
(0.0334)*

-0.0594
(0.0549)

α -1.8594
(0.2290)***

2.0324
(0.0253)

-0.9734
(0.9942)

1.2713
(1.7438)

-2.1137
(0.0372)***

-0.2159
(1.0538)

ν 5.2268
(0.6441)***

5.4812
(1.9202)***

5.2778
(0.6870)***

7.6133
(2.3221)***

4.3225
(0.4048)***

6.2900
(0.4235)***

AIC -552.9104 -178.2850 -512.1672 -82.0162 -300.9014 -192.1967

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

TV-Student-X

ω 1.7107
(0.1069)***

0.4190
(0.1121)***

0.5735
(0.2866)**

0.1760
(0.0965)*

0.8920
(0.1292)***

0.3723
(0.1644)**

β
-0.1445

(0.0458)***
-0.0107
(0.0407)

-0.0016
(0.0170)

0.0081
(0.0357)

0.0653
(0.0293)**

-0.0389
(0.0396)

α -1.8351
(0.1673)***

-0.0965
(0.5192)

0.6276
(0.7432)

0.5583
(0.7327)

-1.7150
(0.3750)***

0.4907
(0.6693)

ν 5.2511
(0.6512)***

5.5037
(0.6672)***

5.3476
(0.6670)***

7.7585
(0.8864)***

4.2944
(0.4333)***

6.2455
(0.9314)***

γ -3.4364
(3.9081)

-14.4929
(5.7688)**

-15.2706
(5.7923)***

-9.5265
(6.5049)

4.6774
(3.7425)

-11.9430
(6.1575)*

AIC -551.7872 -177.5514 -516.9339 -82.3503 -300.2501 -193.9571

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

 [注]***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著.
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表4 阿基米德Copula函数的参数估计结果(金砖国家收益率)

Tab.4 ParameterestimationresultsofArchimedesCopulafunction(BRICsyields)

RTS+BVSP RTS+SH RTS+BSESN BVSP+SH BVSP+BSESN SH+BSESN

Gumbel
δ 1.3168

(0.0194)***
1.1359

(0.0155)***
1.3056

(0.0195)***
1.1000

(0.0141)***
1.1919

(0.0166)***
1.1574

(0.0158)***

AIC -430.5569 -118.7736 -400.4582 -66.8292 -209.3290 -144.2562

TV-Gumbel

ω 0.7698
(0.3458)**

2.1660
(0.0822)***

1.1501
(0.5012)**

-2.1457
(0.0838)***

0.9846
(0.9507)

-0.2363
(0.0631)**

β
0.0255
(0.2227)

-0.9410
(0.0563)***

-0.2719
(0.3380)

1.5869
(0.1231)***

-0.2483
(0.7017)

0.6860
(0.0346)***

α -0.9005
(0.2642)***

-2.2758
(0.3312)***

-0.90266
(0.3246)***

0.3281
(0.1598)*

-0.8158
(0.4094)**

-0.5382
(0.0842)***

AIC -448.0629 -139.8116 -410.7752 -64.8566 -220.0848 -170.3918

TV-Gumbel-X

ω 0.7283
(0.3597)

0.8623
(0.8639)

1.2069
(2.3642)**

0.0109
(0.5267)

1.0346
(0.9394)

-0.2127
(0.0898)**

β
0.0521
(0.2303)

-0.1052
(0.5753)

-0.3084
(1.5684)

0.2809
(0.4553)

-0.2851
(0.6894)

0.6744
(0.0462)***

α -0.8769
(0.2634)***

-1.1463
(0.7764)***

-0.9196
(1.3967)**

-0.0515
(0.2522)

-0.8355
(0.4225)**

-0.5760
(0.1329)***

γ 0.4841
(2.0846)

-4.9999
(2.2649)*

-5.0000
(2.2503)*

-3.5267
(3.5901)

-0.5334
(3.1710)

-2.3137
(1.7575)

AIC -446.0984 -138.5179 -420.8639 -62.7570 -218.1364 -169.9494

Rotated
Gumbel

δ 1.3452
(0.0192)***

1.1461
(0.0152)***

1.3290
(0.0190)***

1.1000
(0.0143)***

1.2028
(0.0166)***

1.1666
(0.0155)***

AIC -518.9229 -129.8641 -485.3301 -52.2291 -242.5866 -163.8921

TV-Rotated
Gumbel

ω 0.6007
(0.2413)***

2.0725
(0.1612)***

0.2196
(0.6601)

-2.1189
(0.1679)***

1.0017
(0.3683)***

-0.3294
(0.1048)***

β
0.1583
(0.1560)

-0.8549
(0.1191)***

0.3557
(0.4330)

1.5508
(0.2277)***

-0.2236
(0.2540)

0.7331
(0.0596)***

α -0.8497
(0.1848)***

-2.2616
(0.3541)***

-0.4516
(0.3117)

0.4220
(0.3237)

-0.9438
(0.4327)**

-0.3888
(0.1248)***

AIC -542.8311 -155.5851 -495.9502 -52.0358 -256.2829 -184.2449

TV-Rotated
Gumbel-X

ω 0.3622
(0.3296)

2.0438
(0.2877)

0.8965
(6.4277)

-0.4048
(0.5338)

0.7161
(0.5714)

-0.3138
(0.1038)

β
0.3019
(0.1925)

-0.8349
(0.2138)

-0.0889
(3.2760)

0.6805
(0.4649)

-0.0106
(0.4007)

0.7255
(0.0584)

α -0.6736
(0.2859)

-2.2465
(0.3665)

-0.7738
(5.6080)

-0.1447
(0.1959)

-0.8351
(0.3439)

-0.4177
(0.1269)

γ 4.9998
(1.9187)

-0.4872
(4.4609)

-2.0122
(3.6418)

-4.3309
(2.9916)

3.9783
(2.7089)

-1.6466
(1.7001)

AIC -548.2714 -153.6195 -494.3992 -50.3299 -256.6421 -183.1368

SJC

λU
0.1591

(0.0266)***
0.0486

(0.0212)***
0.1485

(0.0276)***
0.0394
(0.0189)**

0.0903
(0.0243)***

0.0614
(0.0213)***

λL
0.2879

(0.0222)***
0.0863

(0.0236)***
0.2731

(0.0225)***
0.0142
(0.0138)

0.1537
(0.0238)***

0.1091
(0.0240)***

AIC -538.8831 -140.7875 -500.6816 -70.5846 -261.5105 -173.8644
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续表4

RTS+BVSP RTS+SH RTS+BSESN BVSP+SH BVSP+BSESN SH+BSESN

TV-SJC

ωU
-0.4082
(14.6698)

-0.9498
(0.1508)***

-0.1753
(0.7241)

-5.6580
(1.8078)***

0.9492
(0.4838)**

-0.8564
(0.4089)**

αU
-4.6065
(40.3201)

-7.1283
(1.1283)***

-4.4344
(0.8029)***

4.9712
(3.6832)

-7.8351
(1.7339)***

-6.6247
(1.7227)***

βU
-0.3161
(0.6669)

4.2424
(0.1561)***

-2.5362
(1.6123)

8.7270
(3.3673)***

-9.3318
(1.9316)***

3.6423
(0.5344)***

ωL
-0.3288
(7.1607)

2.9927
(1.1243)***

-1.4337
(0.5190)***

-0.2532
(0.4947)

1.0545
(0.9212)

-1.5747
(0.6132)**

αL
-3.7802
(13.4316)

-15.9792
(4.9890)***

-1.4823
(1.0464)

-13.4774
(4.9632)***

-8.1510
(2.8319)***

-3.3090
(1.7933)*

βL
1.3964

(0.3225)***
-5.1741

(1.2015)***
3.0348

(0.9213)***
4.4037

(0.6029)***
-2.8104
(1.7394)

4.1154
(1.1329)***

AIC -558.7355 -170.9467 -509.0576 -70.4812 -275.4823 -197.0243

TV-SJC-X

ωU
-0.5271
(0.5363)

-0.9619
(1.0046)

0.4637
(0.4609)

-4.8334
(2.4943)*

-2.3496
(0.5480)***

-0.7443
(0.4883)

βU
0.2493
(0.5494)

4.2288
(0.4498)***

-3.6500
(15.3041)

0.4534
(5.8881)

5.0982
(1.2408)***

3.5221
(0.6269)***

αU
-4.6424
(1.8912)**

-7.0024
(7.2457)

-6.5959
(4.0428)

4.3558
(6.1452)

-1.4569
(2.6428)

-6.9195
(1.9223)***

γU
13.7588
(6.9638)**

-3.8489
(20.3992)

-41.9268
(80.0146)

-13.0136
(43.9747)

17.0197
(25.3389)

-17.0364
(20.7415)

ωL
-0.9219

(0.3428)***
3.2072
(2.6802)

-1.8744
(0.1070)***

-0.1820
(0.5523)

1.2691
(1.2824)

-0.9160
(1.0546)

βL
2.3652

(0.4880)***
-5.2505

(1.5294)***
4.0154
(2.2351)*

4.4835
(0.4993)***

-2.9809
(1.7070)*

1.6094
(3.1429)

αL
-2.4846

(0.9177)***
-16.5391
(10.6837)

-0.7698
(5.8663)

-14.2346
(5.0862)***

-8.6807
(2.9480)***

-4.8333
(2.6555)*

γL
22.6692
(9.6463)**

12.8765
(11.4318)

9.3748
(1.3558)***

-34.6586
(36.0814)

2.1185
(10.1975)

-38.9003
(25.0661)

AIC -561.1739 -168.0553 -513.0910 -65.7755 -269.2867 -195.6601

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

 [注]***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著.

  图1~6分别给出了六组金砖国家股市收益率

之间的尾部相依结构,蓝色波动实线表示由拟合最

优的Copula模型得到的尾部相依系数.
图1中,俄罗斯与巴西之间相关性最强,存在非

对称的动态相依结构,并且受到美国股市的影响显

著.上尾相依系数波动幅度相对较小,维持在0到

0.3之间;下尾相依系数波动幅度较大,并且在样本

期间,有两次明显的上升,其余时刻在0.3附近小幅

波动.第一次是从2008年底至2009年初,下尾相依

系数增加至0.6.第二次是从2012年下旬至2013
年初,下尾相关系数再次增强至0.6.

图2中,俄罗斯与中国之间相关性较弱,存在对

称的动态相依关系,受美国股市影响.在样本期间,
相依系数有两次明显的下降,其余时刻主要维持在

0.06附近.第一次是从2008年8月至2008年底,

相依系数从0.065急剧下降至0.03附近.第二次是

从2015年7月至2015年9月,相依系数从0.065
缓慢下降至0.05.

图3中,俄罗斯与印度之间同样存在对称的动

态相依关系,并且受美国股市的影响显著.在样本期

间,相依系数有四次剧烈的波动,其余时刻维持在

0.1附近.第一次是从2008年8月至2008年底,相
依系数的波动非常剧烈,范围扩大到0.04至0.18.
第二次是从2011年2月至2011年6月,相关性增

强,相依系数增加至0.16.第三次是从2015年7月

至2015年9月,相依性再次增强,相依系数接近

0.14.第四次是在2018年3月,相依系数小幅上升,
突破0.13.

图4中,巴西与中国的尾部相依系数不受时间

和外生变量的影响,并且相依性最弱,相依系数在样
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图1 俄罗斯与巴西(RTS+BVSP)尾部相依系数

Fig.1 TaildependencecoefficientofRussiaandBrazil(RTS+BVSP)

图2 俄罗斯与中国(RTS+SH)尾部相依系数

Fig.2 TaildependencecoefficientofRussiaandChina(RTS+SH)

图3 俄罗斯与印度(RTS+BSESN)尾部相依系数

Fig.3 TaildependencecoefficientofRussiaandIndia(RTS+BSESN)

图4 巴西与中国(BVSP+SH)尾部相依系数

Fig.4 TaildependencecoefficientofBrazilandChina(BVSP+SH)

图5 巴西与印度(BVSP+BSESN)尾部相依系数

Fig.5 TaildependencecoefficientofBrazilandIndia(BVSP+BSESN)

本期间一直维持在0.025水平附近.
图5中,巴西与印度之间存在对称的动态尾部

相依关系,但美国股市对其相依结构影响不明显.在

样本期间,相依系数仅有一次明显的上升,其余时刻

主要维持在0.08的水平上.从2008年8月至2008
年底相关性显著增加,相依系数从0.08急剧上升并
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图6 中国与印度(SH+BSESN)尾部相依系数

Fig.6 TaildependencecoefficientofChinaandIndia(SH+BSESN)

图7 俄罗斯与巴西尾部相依系数(有/无外生变量)

Fig.7 TaildependencecoefficientofRussiaandBrazil(with/withoutexogenousvariables)

图8 俄罗斯与巴西尾部相依系数差值

Fig.8 D-valueoftaildependencecoefficientbetweenRussiaandBrazil

突破0.17,随后一个月内,相依系数重新降低至

0.07.
图6中,中国与印度之间相关性较强,存在非对

称的动态相依结构,但是上下尾部均受美国股市的

影响不显著.上下尾相依系数在样本期间内均有三

次明显的上升,其中上尾波动幅度相对更大.第一次
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图9 俄罗斯与印度尾部相依系数(有/无外生变量)

Fig.9 TaildependencecoefficientofRussiaandIndia(with/withoutexogenousvariables)

图10 俄罗斯与印度尾部相依系数差值

Fig.10 D-valueoftaildependencecoefficientbetweenRussiaandIndia

是从2009年初开始,上下尾相关性同时大幅增大,
上尾相依系数增加至0.55,下尾相依系数增加至

0.4;第二次是在2012年下半年,上下尾相关性再次

同时增加,上尾相依系数增加至0.5,下尾相依系数

增加至0.35;第三次是从2016年后期至2018年

间,上下尾部相依性同步显著增加,并且波动加剧.
综合以上结果,从尾部相依性强弱来看,俄罗斯

与巴西之间最强,中国与印度之间较强,印度与巴

西、俄罗斯之间相依性接近,中国与巴西、俄罗斯之

间最弱.从外生变量影响来看,美国股市收益率仅对

部分金砖国家间的相依关系有影响.俄罗斯与巴西、
印度之间的相依结构均受美国股市的影响显著,俄
罗斯与中国之间的相关性受到美国股市影响.值得

一提的是,美国对金砖国家间相依性的溢出方向并

不完全相同.其中,对俄罗斯与中国、俄罗斯与印度

间相依性产生负向的影响,而对俄罗斯与巴西则呈

现显著的正向冲击.这意味着当美国股市收益率降

低时,俄罗斯与巴西股市收益率在下尾部相依性也

会降低,而俄罗斯与中国、俄罗斯与印度股市收益率

间的相关性会随之增加.由此可见,当美国股市出现

收益率下降时,部分金砖国家之间会加强合作联系,
共同抵御金融危机的传染.

下面以受到美国影响显著的两组金砖国家为

例,对外生变量的影响进行详细分析,图7和图9分

别展现出两组金砖国家间尾部相依系数在有、无外

生变量情况下的动态过程.为了更加直观地分析出

外生变量的影响,图8和图10分别给出了加入外生

变量前后相依系数差值的动态变化,以delta命名

(delta等于加入外生变量后的相依系数减去加入外

生变量前的相依系数).
根据图8和图10,外生变量对两组金砖国家间

相依性的影响表现出一定的时变特征.总体上看,外
生变量的加入对俄罗斯与巴西下尾的影响程度大于

其对上尾的影响,并大于其对俄罗斯与印度尾部相

关性的影响.外生变量的影响主要集聚在四个时间

段内,分别是2008年底、2011年中、2015年中和

2018年初.其中,在2008年金融危机期间,美国对

金砖国家间相关性的影响最剧烈,具体表现为俄罗

斯和巴西、俄罗斯和印度之间的相关性显著增加.
3.2 金砖国家股市“波动率惊喜”相依的实证结果

本节对金砖四国股票市场波动率中不可预测的

部分———“波动率惊喜”两两之间进行实证研究,一
共六种组合,选择美国股票市场“波动率惊喜”(VS-
A)的滞后一期作为外生变量.

根据模型拟合的结果,金砖国家股市“波动率惊

喜”之间仅存在上尾相依部分.从“波动率惊喜”和上

尾相依系数的定义来看,这里上尾部分是指当波动

率中不确定性部分 ζ􀮨 极大的情况,即ε2t 远大于σ2t .
即当实际偏误远大于可预测的波动率时,其经济意

义是:一国股市实际收益率的波动幅度远远超过预
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期波动幅度,这部分超出预期的波动率增加,也被理

解为风险的增加,因此金砖国家“波动率惊喜”之间

上尾 相 依 性 的 研 究 是 很 有 意 义 的.表5给 出 了

GumbelCopula和SJCCopula对金砖国家“波动率

惊喜”的模型拟合结果和上尾对应的参数估计值.

表5 GumbelCopula和SJCCopula参数估计结果(金砖国家“波动率惊喜”)

Tab.5 Parameterestimationresults(BRICs“volatilitysurprise”)betweenGumbelCopulaandSJCCopula

VS-R+VS-B VS-R+VS-C VS-R+VS-I VS-B+VS-C VS-B+VS-I VS-C+VS-I

Gumbel
δ 1.1062

(0.0140)***
1.0684

(0.0116)***
1.0839

(0.0130)***
1.0252

(0.0100)***
1.0657

(0.0140)***
1.0377

(0.0116)***

AIC -80.9314 -40.6122 -58.0782 -8.1779 -31.7857 -14.0147

TV-Gumbel

ω -0.7661
(1.5884)

-0.7373
(2.6020)

-2.3822
(0.1655)***

1.3516
(0.2782)***

-2.3489
(0.1872)***

2.3911
(0.3451)***

β
0.3267
(1.3852)

0.4966
(2.4142)

1.6730
(0.1255)***

-1.2921
(0.3948)***

1.6704
(0.2160)***

-2.4410
(0.3418)***

α 0.2552
(0.3743)

-0.1735
(0.4554)

0.9377
(0.4621)**

-0.5171
(0.3960)

1.0154
(0.4394)**

0.9908
(0.2793)***

AIC -77.4957 -36.5691 -57.4931 -8.8184 -33.0314 -14.9042

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

TV-Gumbel-X

ω -2.5683
(0.0953)***

0.2243
(1.5189)

-0.8580
(0.2766)***

0.8174
(0.5413)

1.9617
(0.6518)***

2.7343
(0.4315)***

β
1.5756

(0.1116)***
-0.0138
(1.4841)

1.0663
(0.2283)***

-0.3577
(0.5451)

-1.3480
(0.5563)**

-2.7911
(0.4241)***

α 1.7510
(0.1767)***

0.1531
(0.4258)

-0.0328
(0.1856)

-1.5432
(0.4603)***

-0.8502
(0.5286)

0.9400
(0.2615)***

γ 0.0094
(0.0016)***

0.0058
(0.0056)

0.0077
(0.0041)*

-0.0045
(0.0066)

-0.0056
(0.0064)

-0.0134
(0.0027)***

AIC -89.9130 -35.5223 -57.2655 -5.8438 -31.1007 -13.2868

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

SJC
λU

0.0920
(0.0212)***

0.0429
(0.0177)**

0.0649
(0.0197)***

0.0003
(0.0013)

0.0258
(0.0156)*

0.0055
(0.0077)

AIC -82.5898 -40.2545 -55.4926 -1.8212 -34.2500 -8.6645

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

TV-SJC

ωU
-1.3507
(2.2061)

-4.1288
(2.6805)

0.7207
(0.4173)*

-14.4634
(102.4329)

0.5166
(1.7901)

-15.3460
(466.8314)

αU
-2.3094
(3.6500)

3.0633
(7.0921)

-8.3219
(1.1834)***

-0.2464
(3.9805)

-10.7008
(7.2967)

24.9991
(942.6334)

βU
-2.4905
(15.7562)

0.3207
(28.1559)

-19.2935
(5.2340)***

-0.0090
(1.0100)

-24.6378
(13.0032)

4.3017
(70.7849)

AIC -78.9999 -36.3926 -58.7930 2.2997 -33.6247 -5.5326

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

TV-SJC-X

ωU
1.4933

(0.2870)***
-4.8846

(1.5176)***
0.5925
(0.3024)

-18.7034
(83.0951)*

0.6371
(2.7920)

-17.3969
(7.0263)**

αU
-12.1663
(1.8907)***

5.3926
(1.7521)***

-16.3975
(3.3623)**

0.1019
(9.6427)***

-15.5808
(14.0164)

3.7106
(1.6855)**

βU
-9.2641

(0.5960)***
4.4403
(3.8579)

-7.4051
(0.1529)***

2.5522
(51.1999)***

-12.1605
(10.6913)

29.2587
(14.1997)**

γU
-0.0552

(0.0113)***
0.0382
(0.0373)

-0.0167
(0.0096)

-14.8465
(61.6643)*

-0.0479
(0.1501)

0.1424
(0.0296)***

AIC -94.7070 -36.3926 -58.8379 -0.0135 -31.1192 -8.7144

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

 [注]***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著.

  图11至图16分别给出了六组金砖国家股市的

“波动率惊喜”之间的尾部相依结构,蓝色锯齿状实

线表示由最优拟合的Copula模型得到的上尾部相

依系数.俄罗斯与中国、巴西与印度这两组,它们的

上尾相依结构不随时间变化,也不受外生变量的影

响,常数形的Copula函数能够更好地刻画尾部相依

关系.这两组金砖国家间上尾的相关性很弱,相依系

数分别在0.08和0.025附近.
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图11 俄罗斯与巴西(VS-R+VS-B)上尾相依系数

Fig.11 UppertaildependencecoefficientofRussiaandBrazil(VS-R+VS-B)

图12 俄罗斯与中国(VS-R+VS-C)上尾相依系数

Fig.12 UppertaildependencecoefficientofRussiaandChina(VS-R+VS-C)

图13 俄罗斯与印度(VS-R+VS-I)上尾相依系数

Fig.13 UppertaildependencecoefficientofRussiaandIndia(VS-R+VS-I)

图14 巴西与中国(VS-B+VS-C)上尾相依系数

Fig.14 UppertaildependencecoefficientofBrazilandChina(VS-B+VS-C)

图15 巴西与印度(VS-B+VS-I)上尾相依系数

Fig.15 UppertaildependencecoefficientofBrazilandIndia(VS-B+VS-I)

中国与巴西、中国与印度这两组的尾部相依关

系呈现出时变性,但均不受美国股市波动的影响.图
14中,巴西与中国的上尾相依系数在2011年上旬

的时候剧烈增强,突破了0.3;另外两次相关性显著

地增加分别发生在2008年初至2008年中和2012

年底,相依系数从低于0.05上升至0.2.图16中,
中国与印度之间上尾相依系数大部分时刻在0.05
附近波动,但是整体上波动幅度依然较大,有三次急

剧增加.第一次是在2007年初,相依系数达到0.2;
第二次是在2015年7月,上尾相依性增强,相依系
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图16 中国与印度(VS-C+VS-I)上尾相依系数

Fig.16 UppertaildependencecoefficientofChinaandIndia(VS-C+VS-I)

数突破0.2;第三次是在2018年底,相依系数高达

0.3.
俄罗斯与巴西、印度之间均受外生变量的影响

显著.图11中,俄罗斯与巴西之间的相关性较强,整
体上波动幅度相对较大,范围在0至0.6之间.其
中,上尾相依系数在三个时间段超过了0.5.第一次

是从2008年底至2009年初,第二次是从2011年至

2012年,第三次是在2013年期间.图13中,俄罗斯

与印度之间的相关性相对较强,整体波动幅度依然

较大,期间内上尾相依系数共有三次突破0.4.第一

次是从2007年底至2008年初,第二次是在2011年

上旬,第三次是从2016年中旬开始.
综合以上结果,俄罗斯与中国、巴西与印度之间

上尾相依性最弱,其余四组相依性的大部分时候围

绕0.1水平上下小幅波动,偶尔出现大幅增长.其
中,俄罗斯与巴西之间波动幅度最大,俄罗斯与印度

之间数波动幅度次之,中国与印度、中国与巴西之间

波动幅度较小,几乎在同一水平上.从外生变量前的

系数来看,美国股市的“波动率惊喜”仅对部分金砖

国家之间的相依关系产生一定影响,并且美国对俄

罗斯与巴西、俄罗斯与印度之间的相依关系均产生

了显著的负向影响,意味着当美国股市波动率的不

确定性增加时,俄罗斯与巴西、印度股市波动率不确

定性之间的相关性会降低.
同样以受美国影响显著的两组金砖国家为例,

对外生变量的影响进行详细分析,图17和图19分

别展现了两组金砖国家间波动率的尾部相依系数在

有、无外生变量时的动态过程.为了更加直观地分析

出外生变量的影响,图18和图20分别画出了加入

外生变量前后相依系数差值的动态变化,以delta
命名(delta等于加入外生变量后的相依系数减去加

入外生变量前的相依系数).
  从图18和图20可以看出,美国股市波动率作

为外生变量,对部分金砖国家间股市波动率相关性

的影响很大,并依然呈现出时变特征.外生变量对俄

罗斯和巴西之间的影响较为剧烈且变化幅度较大,

对俄罗斯和印度间波动率相关性的影响主要集中在

2008年和2018年底.这主要是由于2008年美国金

融危机的爆发瞬间席卷全球,导致各国金融市场波

动加剧,金融危机扩散现象频繁发生,以及自2017
年,由于美国特朗普总统推动贸易战和推行单边主

义所带来的一系列政策不稳定性,导致部分金砖国

家股市不稳定性增强,波动率相关性也相应地发生

变化.
3.3 实证结果总结

不同金砖国家股市收益率和波动率之间的相依

结构在样本期间内相差很大,呈现出不同的变化,受
美国股市的影响也各不相同.主要研究结果有以下

三点:
(Ⅰ)金砖国家股市均存在相关性,但是相依结

构各不相同,总体上收益率之间的相关性要大于波

动率之间的相关性.其中,金砖国家波动率之间全部

呈现出非对称的相依结构,然而仅部分金砖国家收

益率之间存在非对称的相依结构.
(Ⅱ)美国股市对部分金砖国家间相依关系产生

一定的影响.俄罗斯与巴西、俄罗斯与印度之间,无
论在收益率还是波动率的相关性上,均受到美国的

影响显著.
(Ⅲ)在某些特定的时间段内,金砖国家股市间

收益率和波动率的相依系数均会发生显著变化.当
金融危机发生或者当金砖国家发生正向积极事件

时,金砖国家股市间相关性都会增强,但是收益率相

关性的变化具有一定的滞后性.主要集中在以下四

个时间段内:
第一段:2008年初至2009年底.自2007年开

始,次贷危机的苗头已经显现出来.在2008年期间,
美国财政部相继接管房利美和房地美两家公司,紧
接着,投资银行贝尔斯登、美林和雷曼兄弟的相继倒

下,宣布了次贷危机的全面爆发.从实证结果可以看

出,金砖国家股市收益率和波动率之间的相依系数

在此次危机期间几乎全部增加,说明当金融危机发

生时,危机可以更加快速地在金砖国家之间扩散.尤
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图17 俄罗斯与巴西上尾相依系数(有/无外生变量)
Fig.17 UppertaildependencecoefficientofRussiaandBrazil(with/withoutexogenousvariables)

图18 俄罗斯与巴西上尾相依系数差值

Fig.18 D-valueofuppertaildependencecoefficientbetweenRussiaandBrazil

图19 俄罗斯与印度上尾相依系数(有/无外生变量)
Fig.19 UppertaildependencecoefficientofRussiaandIndia(with/withoutexogenousvariables)

图20 俄罗斯与印度上尾相依系数差值

Fig.20 D-valueofuppertaildependencecoefficientbetweenRussiaandIndia

其是受美国影响显著的俄罗斯与巴西、印度这两组

金砖国家,在这期间内相依系数变动更加剧烈.
第二段:2011年初至2012年底.在这段时间

内,金砖国家举行了第三届和第四届峰会,分别发布

了《三亚宣言》和《新德里宣言》.会议指出,全球经济

刚刚从2008年的金融危机中苏醒,又在一定程度上

受到了欧债危机的波及,各国的金融市场都面临着很

多不确定性因素和风险.从实证结果可以看出,大部

分金砖国家股市收益率和波动率的相关性在这期间

内均有显著地增强,由此可见,各国在会议召开之后

更加团结,积极加强经济贸易联系,共同抵御风险.
第三段:2015年中期至2016年初.2015年间,

中俄双边贸易出现下滑,这可能与2015年8月人民

币汇率制度改革有一定关系.央行调整了人民币对

美元汇率的中间价报价机制,导致人民币汇率大幅

下跌.实证结果显示,中国与俄罗斯股市收益率之间
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的相关性在这段时间内出现小幅下降.2014年,习
主席与印度莫迪总理多次会晤,会晤中提出加强“一
带一路”的建设,不断深化经济合作联系,加强其他

各领域的沟通交流.在会晤之后,中国与印度股市波

动率的相关性也相应地增强.
第四段:2017至2018年.2017年美国总统特朗

普执政以来,他的一举一动备受全球各界的密切关

注.特朗普在联合国大会上再次主张单边主义,对各

国发动贸易战,增加进口关税,一时激起了各国的反

对,本就疲软的全球经济形势变得更为严峻.金砖国

家领导人在2017年的厦门会晤和2018年的南非峰

会中确定“金砖+”的合作机制,提出发展中国家要

更加团结,积极深化“金砖+”国家之间经济贸易的

合作与交流,倡导和维护自由贸易和经济全球化.在
这段期间内,受到美国股市影响显著的俄罗斯与巴

西、俄罗斯与印度股市收益率和波动率之间的相关

性均发生一定程度的增强.

4 结论

本文对动态Copula函数进行改进,在原有模型

中加入外生变量,提出TV-Copula-X模型.从均值

溢出和波动溢出两个角度对金砖国家间的相关性是

否受美国的影响进行研究.不同金砖国家股市收益

率和波动率之间的相依结构在样本期间内相差很

大,呈现出不同的变化,受美国股市的影响也各不相

同.研究发现,在某些特定的时间段内,不同金砖国

家股市之间收益率和波动率的相依系数均会发生显

著变化.
从本文的研究结果可以分析出金砖国家金融市

场之间相关性分别在受到外部金融危机和以美国为

代表的全球金融市场影响以及金砖国家之间开展重

要事件时的变化,这项研究结果对基金经理在国际

投资组合配置时有一定的帮助,使其可以根据金砖

国家股市呈现的不同特征以及金砖国家股市间相依

结构的变化对资产组合进行合理地调整.本文对金

砖国家制定金融市场相关的政策以及共同抵御金融

风险上,也有一定的启示.
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