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股市系统性风险跨区域溢出分析
———来自DCC-GJR-Copula-CoVaR模型的经验证据
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摘要:考虑到股市系统性风险跨区域溢出问题,
 

构建了多元的DCC-GJR-Copula-CoVaR(Dynamic
 

Conditional
 

Core-
lational,

 

DCC;
 

Glosten
 

Jagannathan
 

Runkle,
 

GJR;
 

Copula;
 

Conditional
 

Value
 

at
 

risk,
 

CoVaR)模型,
 

利用两步极大

似然法估计模型参数,
 

将31个省(直辖市、
 

自治区)注册上市公司的股价省级综合指数,
 

按照国家行政区域合并为

10大区域市场股价综合指数.
 

研究结果表明:
 

该模型能度量股市系统性风险跨区域溢出的非对称性,
 

而不同区域

的风险贡献度差异较大,
 

风险溢出具有地区差异.
 

这为识别区域系统的重要性及防控股市系统性风险跨区域溢出

具有重要的实践价值.
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经济全球化使得资本流动日益紧密,
 

局部风险事件迅速冲击到全局市场稳定,
 

从而引发系统性危机.
 

这种现象称为风险溢出效应.
 

例如,
 

2015年中国股市异常波动,
 

发生了从上半年暴涨到6月15日开始崩盘

下跌的股灾行情.
 

为探明股市系统性风险空间溢出机制,
 

本文对31个省(直辖市、
 

自治区)板块股价综合指

数进行量化研究,
 

从而得到股市系统性风险跨区域溢出具有极其重要的实践价值的结论.
如何度量股市系统性风险溢出效应? 一方面,

 

学术研究通过建立多元广义自回归条件异方差类

(MGARCH)模型[1-2],
 

检验风险溢出效应.
 

系列代表性文献如 Hamao等[3]建立GARCH-M(GARCH
 

in
 

Mean)模型研究东京、
 

伦敦和纽约股票市场的风险溢出问题,
 

发现纽约、
 

伦敦股市对东京股市有风险溢出

效应.
 

赵留彦等[4]利用 MGARCH模型分析A股对B股的单向风险溢出效应,
 

发现
 

2001年B股对境内投

资者开放后,
 

单向溢出效应明显.
 

张瑞锋等[5]引入分位数表示金融风险,
 

研究市场相互溢出效应.
 

Koulaki-
otis等[6]采用 MGARCH-BEKK模型(BEKK

 

multivariate
 

GARCH
 

model)发现芬兰和丹麦相对瑞典和挪

威的交叉上市股票投资组合具有波动溢出性,
 

而瑞士交叉上市股票是德国股市其他交叉上市股票的主要波

动溢出源.
 

李成等[7]基于四元VAR(6)-GARCH(1,
 

1)-BEKK模型对中国主要金融市场(股市、
 

债市、
 

汇市

和货币市场)进行了实证研究,
 

表明所有市场间均存在显著的双向风险溢出.
 

MacDonald等[8]指出欧元区

危机暴露出货币联盟的脆弱性,
 

采用金融压力指数作为 MGARCH模型中的系统风险指标,
 

捕捉欧元区股

市的依赖性和波动溢出效应,
 

发现核心国家股市波动溢出具有复杂的网络结构特征.
另一方面,

 

考虑到金融变量之间的非线性相关性,
 

学术界发展起来一种基于市场数据的风险溢出度量

方法.
 

相关核心文献如ADRIAN等[9]认为CoVaR可以用于刻画金融机构在其他机构(或金融市场)
 

陷入

困境时自身可能面临的风险,
 

可用具体数值表示风险溢出.
 

谢福座[10]建立GARCH-Copula-CoVaR模型分

析亚洲3大股票市场间的风险溢出效应.
 

Girardi等[11]对CoVaR进行了修正,
 

将机构的系统风险贡献定义
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为基准状态CoVaR到危机下的CoVaR改变量,
 

还估计了由大量机构组成的4个金融行业集团危机开始前

12个月的系统性风险贡献量.
 

沈悦等[12]构建GARCH-Copula-CoVaR模型研究金融业的风险溢出效应,
 

发

现子市场对金融业存在明显的风险溢出效应,
 

而且各子市场系统性风险的贡献度不同.
 

陈建青等[13]构建动

态CoVaR模型,
 

发现金融行业间的系统性金融风险溢出具有非对称性.
 

杨子晖等[14]对A股56家上市金融

机构和房地产公司的系统性金融风险进行研究,
 

发现风险存在较为明显的跨部门传染效应.
 

彭选华[15]考虑

到系统性风险溢出的时变性和联动性,
 

融合随机波动均值模型(SV-M)和相依结构理论(Copula),
 

构建

DCC-Copula-SV-M模型,
 

利用蒙特卡洛马尔科夫(MCMC)算法估计模型参数,
 

得到系统性风险溢出量的

计算方法,
 

接着发现沪股具有重要的引导地位,
 

美股风险溢出影响有限.
本文对风险溢出效应的上述文献进行分析,

 

发现研究中没考虑波动的非对称性和时变性对风险溢出的

影响.
 

此外,
 

虽然国内文献研究了市场之间的波动溢出效应,
 

但忽略了行政区域位置的影响.
 

因此,
 

本文根

据各省级股价指数的波动特征,
 

融合动态条件相关系数模型(Dynamic
 

Conditional
 

Correlation,
 

DCC)[16]、
 

相依结构理论Copula[17]和条件风险价值方法(Conditional
 

Value
 

at
 

risk,
 

CoVaR)[9]等多种风险量化方法的

优点,
 

构建DCC-GJR-Copula-CoVaR模型度量我国区域股市综合指数的非对称波动和时变联动特征,
 

并进

一步测度区域市场的系统性风险溢出特征及系统重要性排序关系.
本文建立的金融计量模型可以量化股市系统性风险区域溢出效应,

 

同时还发现系统性风险跨区域溢

出具有非对称性特征,
 

这对当前“守住不发生系统性风险”的金融风险防控战略实践提供了地区视角的

学术支撑.

1 DCC-GJR-Copula-CoVaR模型与计算

1.1 Copula函数理论

Sklar[17]认为Copula函数是刻画随机变量相依结构的重要工具.
 

Copula可以连接随机变量的边缘分布

与联合分布,
 

而不要求边缘分布类型相同,
 

从而可以灵活构造多元联合分布.
设k维随机变量X1,

 

…,
 

Xk 的联合分布函数为F(x1,
 

…,
 

xk),
 

边缘分布为ui=Fi(xi),
 

i=1,…,k.
 

由

Sklar定理联合分布表示为

F(x1,
 

…,
 

xk)=C(F1(x1),
 

F2(x2),
 

…FK(xK)) (1)
其中,

 

C(u1,
 

u2,
 

…uk)为联合分布函数的Copula.
 

由此可推出

f(x1,
 

…,
 

xk)=C(F1(x1),
 

F2(x2),
 

…FK(xK))∏
k

i=1
fi(xi) (2)

⇒c(F1(X1),
 

F2(X2),
 

…FK(XK))=
f(x1,

 

x2,
 

…,
 

xk)

∏
k

i=1
fi(xi)

(3)

⇒C(u1,
 

u2,
 

…uk)=
f(F-1

1 (u1),
 

F-1
2 (u2),

 

…,
 

F-1
k (uk))

∏
k

i=1
f-1

i (F-1
i (ui))

(4)

本研究选择不同的Copula函数类型[18],
 

可以对具有特殊关联特征的股市综合指数建立收益率的联合分

布模型,
 

从而更加有效地识别区域市场之间的关联特征,
 

以便较精确地度量股市系统性风险跨区域的溢

出问题.
1.2 DCC-GJR模型

GJR模型[19]是一类重要的金融波动性计量模型,
 

它体现了资产价格波动的非对称性特征,
 

反映出新息

的非对称性冲击,
 

即正面消息和负面消息对股价的影响不同.
 

这种特征因局部市场的动态条件相关性而传

染到系统内其他市场,
 

因此在研究股市系统性风险跨区域溢出问题时,
 

考虑具有动态条件相关性的DCC-
GJR模型结构为

rt|Ωt-1 ~Tη(O,
 

Ht)

εi,t=ri,t/σi,t
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σ2i,t=ωi+αiσ2i, 

t-1+βiε2i, 

t-1+γisi,
 

t-1ε2i, 

t-1

Ht=DtRtDt

Dt=diag(σ1,t,
 

σ2,t,
 

…,
 

σn,t)

qij,t=pij +a(εi,
 

t-1εj,
 

t-1-pij)+b(qij,
 

t-1-pij)

pij,t=qij,t/ qii,tqjj,t,
 

Qt=(qij,t)

Rt=diag(1/ q11,t,
 

1/ q22,t,
 

…,
 

1/ qnn,t)Qtdiag(1/ q11,t,
 

1/ q22,t,
 

…,
 

1/ qnn,t)

h(εt|η,
 

λ)=
bc1+

1
η-2

bεt+a
1-λ  

2

  
-(η+1)/2

εt <-a/b

bc1+
1

η-2
bεt+a
1+λ  

2

  
-(η+1)/2

εt ≥-a/b












(5)

其中,
 

Ωt-1 为至t-1时期所有可能获取的信息集,
 

rt=(r1,t,
 

r2,t,
 

…rn,t)T 为n 个区域市场综合指数的收

益率向量,
 

服从多元T 分布.
 

均值为O=diag(a1,
 

a2,
 

…,
 

an).
 

ωi,αi,βi,γi 为参数,
 

σ2i,t 为时变波动率,
 

diag(σ1,t,
 

σ2,t,
 

…,
 

σn,t)为以σi,t 为对角线元素的对角阵,
 

pij 为标准化ri,t 收益率之间的无条件相关系数.
 

Rt 为rt 的动态条件相关系数矩阵,
 

Rt 的时变结构服从ARMA(1,
 

1)模型.
 

本文采用 MLE方法估计模型

参数[2],
 

然后测度风险溢出.
1.3 条件风险价值(CoVaR)

由于Jorion
 [20]提出的VaR模型缺乏对多市场风险之间关联性的度量,

 

因此Adrian等[9]基于风险溢出

角度提出条件风险价值(CoVaR)并计算风险溢出量(ΔCoVaR).
 

本文定义股市系统性风险的CoVaR为

Pr(rs
t ≤CoVaRsi

θ |ri
t =VaRi

θ)=θ (6)
其中,

 

CoVaRsi
θ 表示在显著性水平θ情况下,

 

股市s在区域市场i处于某风险水平时的风险价值.
 

股市s关

于区域市场i的条件风险价值衡量的是股市s的总风险价值,
 

包括在显著性水平θ下区域市场i的无条件

风险价值VaRs
θ,

 

以及区域市场
 

i
 

的极端风险事件对股市s的风险溢出量.
 

区域市场i的风险事件对股市s
的风险溢出量ΔCoVaRsi

θ 为CoVaRsi
θ 和VaRs

θ 之差.
ΔCoVaRsi

θ =CoVaRsi
θ -VaRs

θ (7)

ΔCoVaRsi
θ 反映了区域市场i对股市s的风险溢出大小,

 

但与股市s的无条件风险价值VaRs
θ 相差很多.

 

为

了便于比较研究,
 

需要对其进行标准化处理得到区域市场i对股市s的风险溢出量PDCoVaRsi
θ,

 

具体为

PDCoVaRsi
θ =

CoVaRsi
θ -VaRs

θ

VaRs
θ

×100% (8)

其中,
 

PDCoVaRsi
θ 能更准确地测度区域市场i发生风险事件时对股市s的风险溢出百分比,

 

由此给出股

市风险跨区域溢出的系统重要性识别步骤:
步骤1 估计区域综合指数收益率的GJR-t模型及股市综合指数收益率的VaR;
步骤2 估计多元DCC-Copula模型计算股市综合指数s的CoVaR;
步骤3 计算区域综合指数i对股市综合指数s的ΔCoVaR;
步骤4 计算区域综合指数i对股市综合指数s的PDCoVaR;
步骤5 对ΔCoVaR 和PDCoVaR 进行排序识别系统重要性区域市场.

2 实证分析

本文一方面验证所构建模型的可行性和优越性,
 

另一方面根据参数估计结果解读股市区域综合指数的

波动性和联动性,
 

以及股市系统性风险跨区域溢出的非对称性和区域市场的系统重要性排序.
2.1 数据选取与趋势分析

由于经济发展水平的地区差异十分明显,
 

某一地区资本市场的波动很容易溢出到其他地区资本市

场.
 

本文采用31个省(直辖市、
 

自治区)板块综合指数和沪深加权指数收益率作为样本,
 

时间跨度从

2010年6月2日-2016年5月10日.
 

由于建立31维DCC模型共有1
 

000多个参数,
 

很难进行参数估
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计,
 

因此将全国省市板块综合指数按照国家区域经济规划合并为西北地区、
 

西南地区、
 

华北地区、
 

华南

地区、
 

华东地区、
 

东北地区综合指数.
 

合并后样本的统计特征描述如表1所示.
表1 描述性统计分析

变量 均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度

沪深加权 0.003
 

8 1.629
 

1 -8.608
 

5 5.454
 

8 -0.85 4.22

华东地区 0.045
 

5 1.752
 

6 -8.556 6.099
 

6 -0.86 3.43

华南地区 0.048
 

9 1.714
 

4 -8.326
 

4 5.367
 

2 -0.8 3.05

华中地区 0.032
 

8 1.860
 

9 -8.909
 

8 6.580
 

2 -0.87 3.33

华北地区 0.027
 

1 1.504
 

3 -8.618
 

2 5.082
 

5 -0.88 5.22

西北地区 0.038
 

9 1.963
 

7 -8.921
 

3 6.938 -0.86 3.07

西南地区 0.037
 

6 1.766
 

4 -8.667
 

4 6.235
 

4 -0.9 3.42

东北地区 0.027 1.879 -8.907
 

7 7.126
 

9 -0.95 3.79

中国香港地区 -0.002
 

3 1.200
 

5 -6.018
 

3 5.518
 

7 -0.25 2.58

中国台湾地区 0.005
 

7 0.970
 

7 -5.742
 

2 6.253
 

3 -0.27 3.63

  由表1可见:
 

①
 

华中、
 

西北、
 

东北地区资本市场综合指数的标准差高于沪深加权指数、
 

华东、
 

华南、
 

华

北、
 

西南、
 

中国香港和中国台湾地区资本市场综合指数的标准差.
 

这种结果显示华中、
 

西北和东北地区资

本市场综合指数相对其他区域市场波动性较大,
 

风险性相对较高,
 

而其他几个区域综合指数相对平稳,
 

风

险性较低;
 

②
 

区域资本市场板块综合指数分布都具有左偏特征,
 

表明市场易涨不易跌的非对称特性;
 

③
 

沪

深加权指数、
 

华东地区、
 

华南地区、
 

华中地区、
 

华北地区、
 

西北地区、
 

西南地区、
 

东北地区、
 

中国台湾地区

综合指数的数据峰度都大于3,
 

因此分布的“尖峰”特性明显,
 

从综合偏度来看,
 

数据分布呈现出明显的“尖
峰厚尾”特征.

 

各区域资本市场的股票收益率变动趋势相似,
 

中国香港地区和中国台湾地区在2011年波动

较大,
 

其他时间与各区域资本市场收益率走势相似,
 

沪深加权指数、
 

华东地区等在2015-2016年期间的波

动幅度明显大于2010-2015年期间,
 

这种协同波动趋势说明各区域资本市场间的相互影响关系越来越强,
 

一个区域市场发生风险都有可能波及到其他市场.
 

沪深加权指数、
 

华东、
 

华南、
 

华中、
 

华北、
 

西南、
 

西北和

东北地区综合指数波动在2010年-2015年期间较为稳定,
 

在2015年1月-2015年6月期间,
 

出现了较大

的波动,
 

呈现出大幅度的上升趋势,
 

在2015年6月中旬出现大幅度的下跌.
 

中国香港地区综合指数与大陆

各区域指数波动率大体一致,
 

在2010年-2015年期间较为稳定,
 

在2015年初-2015年6月期间波动较

大,
 

出现大幅度的上升趋势,
 

2015年6月中旬开始出现大幅度下跌,
 

这是因为大陆与中国香港在“一国两

制”模式下联系密切,
 

中国香港受大陆的影响较大,
 

所以股市波动大体一致.
 

④
 

中国台湾地区股市综合指

数在2011年波动明显,
 

出现了大幅度的上升和下降,
 

因为中国台湾经济高度依赖进出口,
 

而2011年是国

际多事之年,
 

日本大地震、
 

泰国洪荒、
 

埃及骚乱、
 

叙利亚震荡及肯尼亚饥荒等国际大事件的发生影响了亚

太地区宏观经济走势,
 

进而导致中国台湾股市波动;
 

2015年中国台湾股市也出现了较明显的波动,
 

但对比

而言中国香港股市波动更大,
 

受到的影响也较大.
所有市场指数波动特征具有极强的共同变化趋势.

 

本文借助风险溢出度量模型分析各区域市场之间的

动态相关性及风险溢出特征,
 

这将有助于防范风险跨区域溢出.

2.2 模型估计结果与风险溢出分析

由于金融资产价格具有非对称性和时变波动特征,
 

本文对各区域股票综合指数收益率进行建模分析.
 

应用矩阵实验室(MATAB)估计模型并计算得到结果如表2和表3所示.
根据表2中α+β显示区域股价指数波动记忆性.

 

由α+β值的排序关系发现华北地区记忆性最强,
 

股

市波动对华北地区的影响持续时间长,
 

沪深加权、
 

华南和东北地区股市记忆性较强,
 

中国台湾、
 

中国香港

和西南地区的股市记忆性较弱.
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表2 GJR模型参数估计结果

名称 a1 ωi αi βi γi νi λi AIC LL t

r1 0.004
 

0.033
 

0.041* 0.939* 0.015
 

5.352* -0.048
 

5
 

086.3
 

-2
 

536.2
 

1.9
 

r2 0.054
 

0.054* 0.040* 0.925* 0.026
 

8.470* -0.193* 5
 

320.3
 

-2
 

653.2
 

2.0
 

r3 0.059
 

0.038
 

0.040* 0.939* 0.013
 

7.392* -0.129* 5
 

332.3
 

-2
 

659.2
 

1.9
 

r4 0.036
 

0.073* 0.041* 0.911
 

0.044
 

8.409* -0.231* 5
 

466.1
 

-2
 

726.1
 

1.7
 

r5 0.026
 

0.026
 

0.048* 0.939* 0.002
 

4.735* -0.036
 

4
 

801.6
 

-2
 

393.8
 

1.9
 

r6 0.050
 

0.087* 0.048* 0.905* 0.038
 

7.909* -0.244* 5
 

613.4
 

-2
 

799.7
 

2.1
 

r7 0.041
 

0.086* 0.035* 0.898* 0.061* 9.195* -0.243* 5
 

305.0
 

-2
 

645.5
 

1.8
 

r8 0.039
 

0.055* 0.054* 0.919* 0.015
 

9.110* -0.270* 5
 

406.5
 

-2
 

696.3
 

2.0
 

r9 0.002
 

0.029* 0.009
 

0.929* 0.081* 7.192* -0.045
 

4
 

355.8
 

-2
 

170.9
 

1.9
 

r10 0.007
 

0.011
 

0.000
 

0.943* 0.083* 8.486* -0.135* 3
 

673.3
 

-1
 

829.7
 

1.6
 

  注:
 

r1,r2,…,r10 分别为沪深加权指数、
 

华东、
 

华南、
 

华中、
 

华北、
 

西北、
 

西南、
 

东北、
 

中国香港及中国台湾股市收益率;
 

a1,ωi,αi,βi,γi,νi,λi 为GJR有偏T模型参数;
 

LL 为模型的对数似然函数;
 

AIC 为赤池信息量(Akaike
 

information
 

criteri-

on);
 

t表示模型计算时间(s);
 

*表示p<0.01水平差异具有统计学意义.

表3显示,
 

根据AIC准则DCC-Copula能更好地描述区域市场股价指数间的联动性.
 

①
 

区域资本市场

间时变相关系数走势大体相同,
 

整体上高度相关;
 

②
 

沪深加权指数与其他大陆各地区股市相依关系一直较

强,
 

在2015年股灾发生后与各地区股市间的相依程度明显增加,
 

并逐渐达到最高值,
 

此结论符合风险传染

理论,
 

即危机时期比平常时期表现出更强的相依关系;
 

③
 

沪深加权指数与中国香港股市的相依关系相对较

弱,
 

在2015年相依程度增加,
 

研究期间走势相对平稳;
 

④
 

沪深加权指数与中国台湾股市的相依关系最弱,
 

研究期间走势相对平稳.
根据前面构建的模型计算得到各区域市场风险溢出量,

 

本文发现股市的CoVaR,ΔCoVaR 和PDCoVaR 具

有时变性特征.
 

PDCoVaR 以百分比的形式有效地反映了各地区市场的风险溢出趋势.
 

在2010-2014年期间,
 

各区域资本市场风险溢出的系统性贡献度趋势平稳,
 

在2015年初股市出现异常波动时,
 

各区域市场的风险溢

出量明显大幅度波动,
 

内地各区域对中国证券业的风险溢出量明显增加,
 

地区差异显著,
 

风险溢出量较大,
 

中

国香港、
 

中国台湾股市的风险溢出量相对较小.
表3 DCC-Copula模型参数估计结果

名称 η a b AIC LL t

Cs 9.614* 0.022* 0.968* -29
 

232.0
 

14
 

619.0
 

20.6
 

Ci 9.814* 0.020* 0.968* -23
 

430.0
 

11
 

718.0
 

19.5
 

Cs2 6.29* 0.05* 0.95* -3
 

937.27
 

1
 

971.63
 

16.88
 

Cs3 6.72* 0.05
 

* 0.95* -4
 

255.72
 

2
 

130.86
 

15.70
 

Cs4 7.58* 0.05* 0.95* -3
 

082.07
 

1
 

544.04
 

15.46
 

Cs5 4.11* 0.03* 0.95* -3
 

960.63
 

1
 

983.31
 

20.55
 

Cs6 6.30* 0.03* 0.97* -2
 

818.07
 

1
 

412.03
 

14.27
 

Cs7 8.01* 0.06* 0.93* -2
 

794.86
 

1
 

400.43
 

19.42
 

Cs8 7.60* 0.03* 0.97* -2
 

964.98
 

1
 

485.49
 

12.87
 

Cs9 152.97* 0.01* 0.93* 4.71
 

0.64
 

32.05
 

Cs10 170.95* 0.00
 

0.65
 

5.56
 

0.22
 

19.87
 

  注:
 

Cs 表示沪深加权指数与每个区域市场、
 

中国台湾、
 

中国香港股市之间的相依结构模型;
 

Ci 表示每个区域市场、
 

中

国台湾、
 

中国香港股市之间的相依结构模型;
 

Csi 表示沪深加权指数与每一个区域市场、
 

中国台湾股市、
 

中国香港股市之间

的相依结构模型(其中i=2,3,4,5,6,7,8,9,10);
 

η,a和b为相依结构模型参数;
 

LL 为模型的对数似然函数;
 

AIC 为赤池信

息量(Akaike
 

information
 

criterion);
 

t表示模型计算时间(s);
 

*表示p<0.01水平差异具有统计学意义.
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2.3 系统性风险跨区域溢出分析

股市系统性风险溢出强度的地区排序结果如表4所示.
由表4可知,

 

我国股市的系统性风险跨区域溢出差异十分显著.
 

其中,
 

华南地区的风险溢出量(即系统

性风险贡献度)最大,
 

为1.353
 

4.
 

中国台湾股市对大陆股市风险溢出贡献较小,
 

为0.041
 

3.
 

中国香港股市

的系统性风险贡献度最小,
 

为0.031
 

7.
 

这主要由于中国台湾和中国香港的经济都依赖于内地经济,
 

而很多

内地公司选择中国香港或两地上市,
 

所以相对于中国台湾股市和中国香港股市对大陆股市的风险溢出,
 

沪

深股市对中国台湾和中国香港股市的风险溢出效应更强.
 

中国香港股市仍然具有成熟股市的功能,
 

外围股

市风险向沪深股市风险内溢有限.
 

因此本文认为,
 

在经济高质量发展的进程中,
 

沪深港台股市构成一个和

谐的生态系统,
 

其功能发挥正常,
 

区域风险溢出全面可控.
表4 市场风险溢出顺序

βN βA NCoVaR ACoVaR ΔCoVaR PDCoVaR

总体溢出 0.089
 

0 0.002
 

0 -3.307
 

1 -11.322
 

1 -8.015
 

0 2.450
 

3
 

华南地区 0.090
 

0 0.010
 

0 -3.299
 

2 -7.762
 

9 -4.463
 

7 1.353
 

4

华北地区 0.090
 

0 0.010
 

0 -3.299
 

1 -7.760
 

1 -4.461
 

0 1.352
 

9

华东地区 0.090
 

0 0.010
 

0 -3.299
 

2 -7.760
 

5 -4.461
 

4 1.352
 

5

华中地区 0.090
 

0 0.010
 

2 -3.299
 

1 -7.747
 

3 -4.448
 

3 1.347
 

4

东北地区 0.090
 

0 0.010
 

2 -3.299
 

0 -7.745
 

0 -4.445
 

9 1.346
 

4

西南地区 0.090
 

0 0.010
 

2 -3.299
 

0 -7.741
 

6 -4.442
 

6 1.344
 

7

西北地区 0.090
 

0 0.010
 

3 -3.298
 

8 -7.736
 

6 -4.437
 

8 1.343
 

8

中国台湾地区 0.099
 

6 0.093
 

6 -3.112
 

2 -3.240
 

5 -0.128
 

4 0.041
 

3

中国香港地区 0.099
 

6 0.094
 

8 -3.112
 

1 -3.220
 

3 -0.108
 

2 0.031
 

7

  注:
 

βN 表示正常状态下的风险水平;
 

βA 表示异常状态下的风险水平;
 

NCoVaR 表示正常状态下的条件在险值;
 

ACo-
VaR 表示异常状态下的条件在险值;

 

ΔCoVaR 表示风险溢出量;
 

PDCoVaR 表示风险溢出百分比.

3 结 语

本文研究了股市系统性风险跨区域溢出问题.
 

通过构建DCC-GJR-Copula-CoVaR模型,
 

成功地测度了

沪深股市、
 

地区指数、
 

中国台湾股市和中国香港股市在2015年股灾期间的风险跨区域溢出现象.
 

获取的研

究结论包括:
 

股市系统性风险溢出有明显的地区差异,
 

而且跨区域的风险溢出具有非对称性;
 

中国台湾和

中国香港股市对大陆股市风险溢出有限,
 

区域风险溢出不会触发股市系统性风险,
 

从而股市系统风险跨区

域溢出可防可控.
本文发现了股市系统性风险跨区域溢出的重要特征,

 

在模型理论和应用方面还有很多拓展之处,
 

例如

引入宏观经济变量解释风险跨区域溢出等问题都是有价值的后续研究工作.
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Analysis
 

of
 

Cross-Regional
 

Spillover
 

of
 

Stock
 

Market
 

Systemic
 

Risk
———Evidence

 

from
 

the
 

DCC-GJR-Copula-CoVaR
 

Model

PENG
 

Xuan-hua
Economics

 

School,
 

Southwest
 

University
 

of
 

Political
 

Science
 

and
 

Law,
 

Chongqing
 

401120,
 

China

Abstract:
 

In
 

order
 

to
 

make
 

it
 

easier
 

to
 

identify
 

the
 

systemic
 

importance
 

of
 

regional
 

markets
 

and
 

prevent
 

cross-regional
 

spillovers
 

of
 

systemic
 

risks,
 

a
 

multivariate
 

DCC-GJR-Copula-CoVaR
 

model
 

is
 

constructedin
 

this
 

paper
 

to
 

consider
 

the
 

cross-regional
 

spillover
 

problem
 

of
 

stock
 

market
 

systemic
 

risk.
 

The
 

IFM
 

two-
step

 

maximum
 

likelihood
 

methodis
 

usd
 

toestimate
 

the
 

model
 

parameters.
 

Then,
 

the
 

provincial
 

composite
 

indexes
 

of
 

stock
 

prices
 

of
 

registered
 

listed
 

companies
 

in
 

31
 

provinces
 

and
 

municipalitiesof
 

China
 

are
 

merged
 

into
 

the
 

top
 

ten
 

regional
 

market
 

composite
 

index
 

according
 

to
 

the
 

demarcation
 

of
 

national
 

administrative
 

zones.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

this
 

model
 

can
 

measure
 

the
 

asymmetry
 

of
 

cross-regional
 

spillovers
 

of
 

system-
ic

 

risk,
 

the
 

risk
 

contribution
 

of
 

different
 

regions
 

is
 

different,
 

and
 

the
 

spillovers
 

have
 

regional
 

differences.
Key

 

words:
 

DCC;
 

GJR;
 

Copula;
 

ΔCoVaR;
 

systemicrisk
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