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摘要：　基于市场风险的角度，采用非参分位数回归模型，结合中国、美国、英国和日本４个国家股票市场的数

据进行实证分析．实证结果表明：４个国家的金融市场存在着风险传染效应，而且这种传染是非线性的；风险

产生国的金融市场首先受到影响，进而再传染到其他３个国家的金融市场，而且这种风险传染对于不健全的

金融市场的影响程度要大于相对比较健全的金融市场．
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金融市场风险传染效应，是指一个国家的金融市场风险的发生，导致其他国家产生金融市场风险的

可能性，它强调的是两个国家发生金融危机的因果关系［１］．最初关于金融传染的检验方法主要是利用两

市场的标的资产收益，对两个金融市场的相关性进行研究，比较危机期间和正常时期金融市场间的相关

系数及其显著性情况的变化．如果危机期间相关系数变得较大且显著，则说明存在金融市场的风险传

染效应［２?７］．从本质上说，金融市场的风险传染问题是一个市场的风险问题，不能单单从价格上的相关

性进行研究，而应该从金融市场风险的相关性进行研究．叶五一等
［８］利用分位数回归模型的变点检测，

结合亚洲各国的股票指数，研究了由１９９７年泰国股市产生的风险传染到其他各国股市的传染效应．但

在该文献中，所提及的分位数回归模型是采用线性回归模型．风险价值（ｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ，ＶａＲ）是收益率

的置信值，可以度量金融市场风险，传统的ＶａＲ估计都要求事先知道收益率的分布情况，再确定置信

值．１９７８年，Ｋｏｅｎｋｅｒ等
［９］提出的分位数回归模型避免了分布的估计，可直接得到分位数的值．但是，

经济理论中很多经济现象都是难以用线性形式来描述的，而用非线性的形式来描述经济现象存在着一

个问题，即采用何种非线性形式．非参估计解决了采用何种非线性形式的难题，它并不要求了解待估函

数为何种非性线形式，而是通过一种加权的方法来估计这种非线性形式．本文先对分位数回归模型及非

参估计模型进行分析，再结合国外对非参回归模型的研究，从风险的角度分析金融风险的传染问题．

１　非参分位数回归模型基本内容
［８１１］

对于任意随机变量犢，其分布函数可表示为

犉（狔）＝Ｐｒ（犢 ≤狔）． （１）

对于任意的实数τ，０＜τ＜１，则定义随机变量犢 的τ分位数函数犙（τ）
［１２］为

犙（τ）＝ｉｎｆ｛狔∶犉（狔）≥τ｝． （２）

式（２）揭示了随机变量犢 的部分性质，即存在比例为τ的随机样本小于分位函数犙（τ），比例为１－τ的
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随机样本大于分位函数犙（τ）．

定义检验函数ρτ（狌）
［９］为

ρτ（狌）＝ （τ－犐（狌＜０））狌＝
τ狌，　　 　　狌≥０，

（τ－１）狌，　　狌＜｛ ０．
（３）

式（３）中：犐（狌＜０）为示性函数．在式（３）中，若当狌取狔－狓β（τ）时，则有

ρτ（狔－狓β（τ））＝ （τ－犐（狔－狓β（τ）＜０））（狔－狓β（τ））． （４）

式（４）中：狓为任意随机变量向量；β（τ）为依赖于分位数τ的系数矩阵；犐（狔－狓β（τ）＜０）为示性函数．

随机变量犢 的τ分位数回归，就是要找到β（τ），使得犈［ρτ（狔－狓β（τ））］达到最小，即求满足

ｍｉｎ
β（τ）∈犚

犈［ρτ（狔－狓β（τ））］＝ ｍｉｎ
β（τ）∈犚

犈［（τ－犐（狔－狓β（τ）＜０））（狔－狓β（τ））］． （５）

式（５）中：狔－狓β（τ）为离差，受到示性函数犐（狔－狓β（τ）＜０）的约束，使得（τ－犐（狔－狓β（τ）＜０））（狔－狓β（τ））不可能为

负数．因此，其表示的意义是加权误差绝对值之和最小，权重分别为τ和１－τ，而这种加权表现为纵向

加权（和非参估计的横向加权相区别）．

由于在实证过程中，采用的是随机变量的样本，故必须将式（５）离散化，其表示形式为

ｍｉｎ
β（τ）∈犚

［ ∑
（犻∶狔犻≥狓犻β

（τ））

τ狘狔犻－狓犻β（τ）狘＋ ∑
（犻∶狔犻＜狓犻β

（τ））

（１－τ）狘狔犻－狓犻β（τ）狘］，　　τ∈ （０，１）． （６）

式（６）中：狔犻为变量犢 的样本；狓犻为随机变量向量犡 的样本．

在线性条件下，给定狓后，犢 的分位函数为

犙狔（τ／狓）＝狓犻β′（τ），　　τ∈ （０，１）． （７）

　　在不同的τ下，就能得到不同的分位数函数．随着τ由０至１，就能得到所有狔在狓上的条件分布

的轨迹，即一簇曲线．τ在不同的经济模型中，有着不同的经济意义．

２　非参估计模型分析

假定有一组关于两变量犡和犢 的数据｛（狓犻，狔犻），犻＝１，…，狀｝，如果认为这两个变量有一个近似的函

数关系狔≈犿（狓），则可表示为

狔犻＝犿（狓犻）＋ε犻，　　犻＝１，…，狀． （８）

式（８）中：犿（狓）为未知的函数形式；ε犻是残差项．如何估计犿（狓）是计量理论所要解决的首选问题．非参

估计的思想是不假定也不固定犿（狓）的函数形式，也不设置参数．函数在每一点的值都由样本数据决

定，在狓犻处的估计值犿（^狓犻）由样本狔犻的加权值决定．

２．１　非参模型的核估计　

考虑狔犻＝犿（狓犻）＋ε犻，犻＝１，…，狀．假定犈（ε犻）＝０，犈（ε
２
犻）＝σ

２
＜∞，以及对犻≠犼，ε犻和ε犼 是不相关的，

如果假设变量犡和犢 都是随机的，它们有联合分布犉（狓，狔），而犡 的边缘分布为犉狔（狓），则犿（狓）可认

为是犢 在给定了犡＝狓之后的条件期望
［１３］，即

犿（狓）＝犈（犢狘犡＝狓）＝∫狔犳（狔狘狓）ｄ狔＝ （∫狔犳（狔，狓）ｄ狔）／犳（狓）． （９）

式（９）中：犳（狔，狓）为联合分布密度函数；犳（狔｜狓）为边缘密度函数．

１９６４年，Ｎａｄａｒａｙａ和 Ｗａｔｓｏｎ用式（９）来估计犿（狓），称为Ｎａｄａｒａｙａ?Ｗａｔｓｏｎ估计，即

犿（^狓犻）＝
１

狀犺∑
狀

犻＝１

犓（
狓－狓犻
犺

）狔［ ］犻 ／（１狀犺∑
狀

犻＝１

犓（
狓－狓犻
犺

））． （１０）

式（１０）中：狀为样本数；犺为窗宽，其经济意义表示加权的样本宽度，宽度越大表示参与加权的样本越

多；犓（·）为核函数，即加权平均函数，且要求∫犓（狌）ｄ狌＝１，∫犓（狌）狌ｄ狌＝０，犓（狌）≥０．这种加权表现

为横向加权，权重为１
狀犺
犓（
狓－狓犻
犺

）／（１
狀犺∑

狀

犻＝１

犓（
狓－狓犻
犺

））．文中采用高斯核，其核函数为

犓（狌）＝
１

（２π）
１／２ｅｘｐ（－

１

２
狌２）．
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２．２　样本窗宽的选择（交错鉴定法）　

在非参核估计中，已知核函数后最关键的因素是窗宽的选择．一方面，窗宽不应过大，太大的窗宽

得到的曲线过于光滑，接近于直线；另一方面，窗宽也不应过小，太小的窗宽意味着参与加权的样本数太

小，使得估计的误差较大．交错鉴定法的基本思路是：在每个局部观察点狓犻处，剔除样本中（狓犻，狔犻）观察

点样本，将剩下的狀－１个观察点在狓＝狓犻处进行核估计
［１４］．其表达式为

犿狀，－犻（^狓）＝
１

狀犺∑犼≠犻
犓（
狓－狓犼
犺

）狔［ ］犻 ／１狀犺∑犼≠犻犓
（狓－狓犼
犺

）． （１１）

　　通过比较，其平方拟合误差

犆犞（犺）＝狀－
１

∑
狀

犻＝１

犓（
狓－狓犻
犺

）（犢犻－犿狀，－犻（^狓））
２／∑

狀

犻＝１

犓（
狓－狓犻
犺

）． （１２）

因此，选择使平方拟合误差达到最小的窗宽犺，即可得到犺^．

３　非参分位数回归模型分析

非参分位数回归模型是参样本的横向加权与纵向加权的有效结合，当前比较常用的３种对该模型

的估计方法：一种是Ａｂｂｅｒｇｅｒ提出的泰勒多项式扩展法
［１５］，另两种分别是正交序列近似法（ｏｒｔｈｏｎｏｒ

ｍａｌｓｅｒｉｅｓａｐｐｒｏｘｉｍａｔｉｏｎ）和样条平滑（ｓｐｌｉｎｅｓｍｏｏｔｈｉｎｇ）估计法．泰勒多项式扩展法的基本过程是，首

先估计变化犢 的条件累积分布函数犉狀（狔／狓），有

犉狀（狔／狓）＝∑
狀

犻＝１

犐（－∞，狔］（狔犻）犓（
狓犻－狓

犺
）／∑

狀

犻＝１

犓（
狓犻－狓

犺
）． （１３）

式（１３）中：犐（－∞，狔］为检验函数．

然后，根据式（１３）的分布函数，结合分位数回归的估计方程，可将分位数回归模型的估计
［９］表示为

狇狀，α（狓）＝ｉｎｆ｛狔∈犚狘犉狀（狔／狓）≥α｝，　　０＜α＜１． （１４）

式（１４）包含了非参估计和分位数回归．对于式（１４）的估计，Ａｂｂｅｒｇｅｒ提出了泰勒多项式扩展法，整个

参数估计过程可描述为

ａｒｇｍｉｎ｛∑
狀

犻＝１
ρα（狔犻－∑

狉

犼＝０

（狓犻－狓０）犼β犼（狓））犓（
狓犻－狓０
犺

）｝． （１５）

式（１５）中：^狇α（狓）＝^β０（狓），^狇
（犼）
α （狓）＝犼！^β０（狓）；狉表示泰勒展开式的项数；狓０ 为扩展的点；犺为窗宽．因

此，通过求解式（１５），可得非参分位数回归模型的估计值，让式（１５）达到最小，即可得估计结果．

４　实证分析

针对次贷危机前后美国的道琼斯指数、中国的上证指数、日本的日经指数和英国的金融时报指数的

收益率，用非参分位数回归模型进行金融市场风险传染的分析．分析数据从２００７年１月１日到２０１１年

１２月３１日．采用在险价值（ＶａＲ）的方法，分析某国的市场风险与美国道琼斯指数收益率的风险之间的

关系，从市场风险的角度来考虑金融风险的传染．由于４个国家的交易日受各自的风俗习惯及时区的影

响，会出现样本的数据期间不一致的情况，因此，把这种交易日的数据进行了配对．为了把日期引入到回

归方程，应对日期进行处理，即把２００７年的第一个交易日设为１，其他的以此类推．

根据传统在险价值的计算方法，引入非参分位数回归模型后，只要给定一定的置信水平，就可得到

相应的在险价值，这种在险价值也称条件市场风险值（犆ＶａＲ）．假定某国的收益率为狉犻，则用非参分位数

回归模型可表示为

犆ＶａＲ犻 ＝－狇狀，α（犇犻）＝－ｉｎｆ｛狉狋∈犚狘犉狀（狉狋／犇犻）≥α｝，　　０＜α＜１． （１６）

式（１６）中：犇犻为第犻个交易日；犆ＶａＲ犻为第犻个交易日的条件在险价值；α为分位数（１为置信水平）．

因为在估计过程中涉及到窗宽的估计，故先利用样本数据，根据交错鉴定法估计各国股市的窗宽．

对于条件在险价值的估计，即对非参分位数回归模型的估计，涉及到置信水平（分位数α）的选择问题，

很多文献都设９０％或是９５％的置信水平（１０％或５％分位数水平），文中实证采用９０％的置信水平（采

用９５％的置信水平结果一致）．利用泰勒多项式扩展法，对以上３个国家的股票指数进行估计，可得到４
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个国家股市在此区间内的条件在险价值犆ＶａＲ，如图１所示．

　　（ａ）中国的上证指数 （ｂ）英国的金融时报指数

　　（ｃ）美国的道琼斯指数 （ｄ）日本的日经指数

图１　９０％的置信度下股票指数的非参分位数回归估计

Ｆｉｇ．１　Ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃｑｕａｎｔｉｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｅｓｔｉｍａｔｅｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘｕｎｄｅｒ９０％ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｌｅｖｅｌ

由图１可以看出：在次贷危机发生前期，美、英、日的在险价值都较小，中国的在险价值显然较大，即

风险较大．这是由于美、英、日作为发达国家，其证券市场历史较为悠久，发展较充分，市场制度较完善，

而中国证券市场仍处在成长阶段，需不断完善市场制度．

中国证券市场在第１３０个交易日左右的在险价值曲线开始逐渐缓慢下滑，在险价值开始增大；在第

２９０个交易日左右的在险价值达到最大值，接近０．０５％，此时中国股票市场的风险最大．即中国证券市

场受次贷危机影响在此时最大，之后曲线稳步回升，回复到危机前风险水平，甚至低于初始风险水平．

美、英、日股市在第１３０个交易日左右的在险价值曲线也出现小幅波动性下滑，在第３００个交易日以后

下滑幅度加剧，次贷危机对３国的影响日益深化，英国和日本两国在第３８８个交易日达到最大值在险价

值分别为０．０７％和０．１％，此后风险陡峭降低，在第６００个交易日后分别稳定在０．０１％和０．０２５％左右

的水平，而美国则在第３８８至第４９７个交易日期间处在０．０１％在险价值水平间波动，在第６０６个交易

日后回升到０．２％．

综合以上分析可知，中国受次贷危机影响的时间较晚，受影响程度也较小，这是由于中国资本市场

的开放程度不如英国资本市场的开放程度．中国在次贷危机初期就开始受其影响，也说明中国证券市场

规范制度不完善，同时中国政府在危机初期没有引起足够重视，及时采取相关措施救市．

５　结论

以非线性的形式从风险的角度来分析金融市场的风险传染问题，应用非参分位数回归模型对世界

上４个比较有影响力的股票指数进行实证研究．按照时间顺序，分别分析了４国股票指数收益在样本期

间内的在险价值，并且把各指数收益的在险价值都描绘于图形中，直观地反映出四国股票指数收益率在

险价值的变化．

研究表明：金融市场间存在着风险传染效应，但是这种传染具有滞后性，首先对风险发生国产生影

响，接着再影响到其他金融市场．而且，这种风险的传染对各国金融市场的影响程度都不一样．一般来
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说，金融市场比较健全、制度比较完善的金融市场的影响程度较小，而对处于发展初期的金融市场的影

响程度较大．

由于非参分位数回归模型本身计算的复杂性，文中对于金融市场的风险传染分析，只是依据于估计

结果产生的图形进行分析，并没有对估计过程所产生的系数进行检验，因此，还需要进一步研究．
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