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摘　要：本文立足于收益波动率的视角界定了金融市场稳定的内涵，提出了基于分位数回归的检验金融市场稳定

的方法，并运用该方法对我国股票市场的稳定性做了实证分析。结果显示，上海股票市场从不稳定状态向稳定状

态发展，特别是在美国次贷危机引发的全球金融危机之后较快地进入了稳定状态，该结论同时也通过了来自系统

性冲击和波动率周期选取的稳健性检验，并且支持了我国政府应对全球性金融危机出台各项政策的积极效应和正

面效应。
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１　引言

百年不遇的全球金融危机呼啸而来，其波及面
之广，传染速度之快，杀伤力之强，影响之深远，确实
留给投资市场无尽的哀鸿，引起监管者深度的反思。
虽然危机开始缓和，经济复苏的曙光近在眼前，但世
界经济仍然存在很多不确定因素。众所周知，次贷
危机后，全球股市经历重挫，纽约原油期货大幅下
跌，希腊等欧盟成员国相继发生主权债务危机。金
融危机随时可能卷土重来，甚至加剧，进而引起经济
衰退，威胁国家安全。可见，金融稳定关乎社会资金
的有效配置和国民经济的有效运行，关乎党和政府
的信用，关乎社会的稳定和国家的安全，维护金融稳
定健康是政府和学者们面临的严峻挑战。而探索金
融稳定健康发展道路的前提是了解金融市场的运行

状态，基于对金融稳定状态的准确判断，才能客观评
价金融系统抵御风险的能力，合理分析各种冲击对
金融市场的影响，有效实施金融监管，更好地维护金
融稳定，支持经济持续健康发展。因此，在此“后金
融危机时代”的特殊时期，理清金融稳定的内涵与判
断方法对营造安全有序的金融生态环境、促进世界
经济平稳运行更具重要意义。

目前，关于金融稳定的实践和探讨已有诸多。

Ｍｉｓｈｋｉｎ（１９９２）［１］、Ｐａｄｏａ（２００３）［２］、ＩＭＦ（２００３）［３］、

Ｈａｌｄａｎｅ（２００４）［４］、段小茜（２００７）［５］等学者与机构从
不同角度界定金融稳定的内涵，但尚未形成一致的
定义，从而还未建立起统一的金融稳定衡量标准。

Ｂｏｓｓ（２００２）［６］、Ｇｏｏｄｈａｒｔ（２００４）［７］、Ｔｓａｔｓａｒｏｎｉｓ
（２００７）［８］等通过运用宏观压力测试方法评估银行系
统的稳定性来度量金融稳定。然而，随着金融的发
展，金融稳定的内涵不仅是银行系统的稳定，还应考
虑股票、期货等市场在金融中的重要作用。Ｖａｎ
ｄｅｎ　Ｅｎｄ （２００６）［９］、Ａｄａｍ （２００８）［１０］、王 雪 峰
（２００８）［１１］等综合考虑金融机构、金融市场、金融基
础设施以及宏观经济等因素构建了金融稳定指数，
这一指数从宏观层面定量诠释金融系统的稳定状

况，但其不能很好地刻画股票等金融市场的运行态
势，而股票等市场的不稳定会招致金融产品价格大
起大落，进而引发泡沫或暴跌，并危及整个金融系统
乃至实体经济，探索股票等金融市场的稳定性度量
与检验方法就显得相当必要。

Ｂａｕｒ（２００９）［１２］运用分位数回归技术分析不同
市场条件下系统性冲击对收益的影响，建立了测量
股票市场稳定性的计量模型，为定量研究股票等金
融市场稳定性判断标准提供新的思路。然而，其对
金融市场稳定的界定仅停留于市场收益层面，而波
动率才是市场稳定健康发展的核心所在，用波动率
对系统性冲击的反映度量金融市场的稳定性更显合

理。因而本文从收益波动率的层面提出金融市场稳
定的定义及其检验方法，并对我国股票市场的稳定



性进行实证分析。

２　金融市场稳定及其检验方法

在过去二十年来，“金融稳定”象征中央银行和
某些政府部门的一项重要职责，但一直没有得到广
泛接受的定义，对于哪些政策有利于金融稳定也同
样未达成共识。究其原因，稳定的概念是模糊而难
以界定的。然而，金融稳定所涉及的内容却是清晰
的，即金融机构不会突然倒闭，金融市场不会出现大
的起落，并且造成的经济损失不超过系统崩溃造成
损失的合理预期。

Ｍｉｓｈｋｉｎ（１９９２）定义金融稳定为：“金融体系能
够有效地把储蓄分配给投资机会，并以持久的方式
没有重大干扰地普遍存在。”这一观点得到Ｉｓｓｉｎｇ
（２００３）［１３］的赞成。Ｐａｄｏａ（２００３）［２］也认为：“金融稳
定是一种条件，是无需损害储蓄和投资机会的配置
就可以承受住冲击的条件。”

Ｈａｌｄａｎｅ（２００４）［４］则另辟蹊径，提出界定金融
稳定的最好方法是首先确定金融不稳定的内涵，金
融的稳定为不可能发生金融不稳定的状态。他认
为：“金融不稳定是指由于金融部门不完善引起的与
经济的最优储蓄与投资计划的偏离。”事实上，这一
思想早在Ａｌｌｅｎ（２００３）［１４］的论著中就已有表达，他
把金融不稳定界定为“大量的参与者经历着金融危
机，多数家庭无法通过任何方式支付其费用，消费者
支出总额急剧下降，谨慎经营的公司突发财政困难，
导致企业支出总额下降，这一切严重不利宏观经
济。”ＩＭＦ（２００３）［３］则从市场视角认识到：如果金融
系统受到的冲击被放大传播于市场间或金融机构

间，则金融不稳定。
显而易见，这些关于金融稳定的定义和解析不

仅涉及到整个金融系统，还包含金融系统与实际生
产部门的关系。这使得对金融稳定的概念、内涵、度
量的探讨困难重重，以至于尚未形成统一的认识。
鉴于此，本文考虑的是一个更加狭义的金融稳定，

Ｂａｕｒ（２００９）提出的金融市场稳定，不涉及其与实体
经济部门的联系。Ｂａｕｒ（２００９）从市场收益角度给出
了金融市场稳定的检验方法和定义：市场收益在正
常条件与极端条件下对系统性冲击的反应相同。也
就是说，金融市场稳定是指，系统性冲击在正常与极
端市场条件下有恒定的影响。
不同于以往文献之处的是，我们认为金融市场

稳定的界定不应仅仅停留于市场收益层面的分析，
还应进一步从收益波动率层面来考虑金融市场的稳

定性问题，波动率才是判断市场稳定健康发展的核
心所在。受Ｂａｕｒ（２００９）的启发，本文提出了一个既
易于检验又充分体现波动率指标的金融市场稳定的

定义：市场收益的波动率在正常条件与极端条件下
对系统性冲击的反应相同。也就是说，系统性冲击
在正常与极端市场条件影响不恒定，则认为金融市
场不稳定。如果金融市场在极端条件遭遇冲击比在
正常条件下遭遇冲击所受影响更大，说明系统性冲
击在极端条件下被市场放大了，金融市场在极端条
件下对外部冲击的承受能力相对较弱，处于不稳定
的状态。可见，我们对金融市场稳定的理解与Ｂａｕｒ
（２００９）、ＩＭＦ（２００３）、Ｐａｄｏａ（２００３）等的金融稳定观
点一致。
事实上，在探讨金融稳定概念、内涵的同时，研

究者们就开始思考稳定性的度量和金融市场稳定性

的检验方法问题，如Ｂａｕｒ（２００９）。基于我们的金融
市场稳定观点，本文也给出了检验金融市场稳定的
方法。为了回避对极端条件与正常条件的定义，我
们选用下述分位数回归模型，以条件分位数来描述
各种条件下系统冲击对金融市场的影响。具体模型
为：

σｔ ＝α＋βｆｔ＋νｔ
Ｑτ（σｔ｜ｆｔ）＝α（τ）＋β（τ）ｆｔ
其中σｔ为市场的波动率（本文中为上证综指波

动率），ｆｔ为市场受到的系统性冲击，即外部环境的
冲击，νｔ为市场受到的自身的异质性冲击，即市场内
部产生而不受其他市场影响的冲击。Ｑτ（σｔ｜ｆｔ）为

σｔ的τ条件分位数。分位数回归模型不需要假定误
差项νｔ的分布，只需要满足条件Ｑτ（νｔ｜ｆｔ）＝０，具
有较广的应用范围。类似的，叶五一（２０１０）［１５］通过
分位数回归模型分析股我国票市场波动率对收益率

的影响，进而得到极端市场条件下的收益率（ＶａＲ），
并说明收益率在正、负两种极端条件下对波动率的
反映具有不对称性。本文则选用区域或全球股票市
场的指数作为系统性风险因子，对其做自回归得到
的新息作为系统性冲击ｆｔ。通过分位数回归分析
系统性冲击ｆｔ对不同分位点波动率的影响β（τ）。
若β（τ）是稳定的，即其在所有分位点上都保持

不变，则金融市场稳定的根本条件得到满足。相反，
若β（τ）绝对值在极端分位点表现出增长趋势，则认
为金融市场在极端的市场条件下比在正常条件下受

系统性冲击影响更大。后者暗示着金融市场放大了
系统性冲击的影响，从而表明金融市场不稳定。本
文考虑的是系统性冲击对波动率的影响，而极端小
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的波动对市场影响有限，因此文中的极端条件与

Ｂａｕｒ（２００９）相反，主要考虑的是市场波动率极端大
的情形。

３　数据选取与基本统计分析

本 文 选 取 上 证 综 指 与 ＭＳＣＩ 世 界 指 数
（ＷＯＲＬＤ　ＩＮＤＥＸ）、新兴亚洲指数（ＥＭ　ＡＳＩＡ　ＩＮ－
ＤＥＸ）２０日、６０日、１２０日、２５０日收益波动率为研
究对象，前者数据来源于清华大学中国金融研究数
据库（ＴＨＦＤ），后者数据取自全球股指ＳｔｏｃｋＱ。由
于２００４年股权分置问题正式被提上日程，我国证券
市场进入了一个新的阶段，且此时１９９７亚洲金融危
机对各个市场的影响基本消逝，所以本文选取２００４
年６月１日到２０１０年６月１日的数据。数据开始
于６月是因为美国次贷危机开始于２００７年７月，这

样选在逐年分析时便于区分此次危机的影响，同时
还避开了“一月效应”的影响。另外，上海股票市场
与深圳证券市场间存在着高度的协同性，因而本文
仅选择上证综指为代表来研究。
为了与上证综指的收益波动率一致，ＭＳＣＩ世

界指数、新兴亚洲指数的２０日、６０日、１２０日、２５０
日收益波动率是用同样方法计算得到的历史波动

率。样本数据的基本统计结果见表１。从表１可
见：上证综指收益波动率的平均水平高于世界指数、
新兴亚洲指数的平均水平，而最大波动率则大多是
后者大于前者，故上证综指的波动率的峰度与偏度
低于后两者。同时，所有各个序列均不服从正态分
布，最小二乘估计不再适用，而对分布无任何要求的
分位数回归技术就成为本文最好的方法选择。

表１　基本统计描述

周期 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ　 Ｐ值
上

证

综

指

２０　 ２９．６４　 ２７．５３　 ６２．９３　 ９．６５　 １２．２５　 ０．５１　 ２．３４　 ７５．２　 ０．００００
６０　 ３０．３２　 ２９．０１　 ５３．１１　 １３．５４　 １０．２８　 ０．２１　 ２．０１　 ５８．８２　 ０．００００
１２０　 ３０．７１　 ３０．６２　 ４７．９６　 １４．４９　 ９．０７　 ０．２３　 １．９８　 ６３．６　 ０．００００
２５０　 ３０．７４　 ３０．２４　 ４５．３５　 １９．２３　 ８．３２　 ０．１８　 １．６７　 ９７．２８　 ０．００００

世

界

指

数

２０　 １５．９９　 １３．０６　 ７３．１１　 ４．９　 １１．９５　 ２．５１　 １０．０９　 ３８３８．９２　 ０．００００
６０　 １６．２７　 １３．６６　 ６０．０４　 ６．０７　 １１．１２　 ２．１５　 ７．５８　 ２００４．４３　 ０．００００
１２０　 １６．５７　 １３．６９　 ４６．５８　 ６．４７　 １０．４９　 １．６１　 ４．６７　 ６６９．７１　 ０．００００
２５０　 １６．７６　 １２．４４　 ３７．２５　 ７．７２　 ９．８７　 １．０１　 ２．５４　 ２１８．６６　 ０．００００

新

型

亚

洲

２０　 ２２．６９　 １９．０８　 ９１．２７　 ６．６２　 １３．３４　 ２．１２　 ９．３４　 ２９５６．２５　 ０．００００
６０　 ２３．２６　 １９．３８　 ６７．３３　 ９．６３　 １２．１１　 １．７２　 ６．４　 １１９２．７４　 ０．００００
１２０　 ２３．６２　 ２０．７１　 ５４．１６　 １０．９１　 １１．１６　 １．２３　 ３．９３　 ３５０．２４　 ０．００００
２５０　 ２３．８８　 ２０．４８　 ４３．６５　 １２．０１　 １０．３２　 ０．７　 ２．２　 １３２．５５　 ０．００００

　　注：表中２０、６０、１２０、２５０对应的是各个指标近２０日波动率、近６０日波动率、近１２０日波动率、近２５０日波动率。ＪＢ与Ｐ值为正态性检验

Ｊａｒｑｕｅ－Ｂｅｒａ统计量及其对应Ｐ值。

４　实证检验与结果

中国股票市场特具的股权分置先天缺陷、宏观
政策的监管调控等因素使其与经过市场化自发形成

的国际发达市场有着根本不同，立足于我国现实研
究如何判断股票市场的稳定性，探索股票市场稳定
性的度量与检验方法，更具现实意义。本节运用前
文的基于分位数回归的金融市场稳定检验方法来判

断上海股票市场的稳定性。
我们选用上证综指近２０日波动率作为上海股

票市场运行状态的指标，选用新兴亚洲指数近２０日
波动率作为系统性风险因素。
首先需要获得代表系统性冲击指标，即通过对

新兴亚洲指数近２０日波动率做自回归来得到系统
性冲击指标。按照 ＡＩＣ准则、Ｒ２ 等判断自回归的

阶数，结果是 ＡＲ（１）、ＡＲ（３）模型的效果更好。为
简便选用了ＡＲ（１）模型计算的系统性冲击。
然后，采用分位数回归模型逐年分析系统性冲击对

不同市场条件下的股票市场波动率的影响，从而判断上
海股票市场的运行状况，是否达到了稳定。由于美国次
贷危机开始于２００７年７月，为了更好地区分此次危机的
影响，年与年的分割点选在每年的６月１日，按照２００５．
６．１－２００６．６／１，２００６．６／１－２００７／６／１，２００７．６．１－
２００８．６．１，２００８．６．１－２００９．６．１，２００９．６．１－２０１０．６．１五个
时间段逐年检验，结果见图１。
图１中横轴为分位点τ的值，纵轴为回归系数β

（τ）。前三个图中β（τ）在大的分位点处的绝对值明
显大于τ＝０．５处的值，说明了系统性冲击在上海股
票市场波动极大与波动处于均值水平时对市场的影

响不同，极端情况下放大了系统性冲击的影响，市场
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图１　逐年回归系数β（τ）对比

市场处于不稳定状态。值得注意的是图１中２００５
－２００６、２００７－２００８的图形右尾部是向下弯曲的，
与Ｂａｕｒ（２００９）［１２］的出现了不一致。这是因为他文
中收益与系统性冲击成正相关关系，而本文中这两
年上海股票市场的收益波动率与市场外部系统性冲

击呈负相关关系，图形不同，但同样是在极端条件下

放大了系统性冲击对市场的作用。因而，２００５．６－
２００８．６上海股票市场处于不稳定状态。而之后两
年这种关系不再明显，β（τ）在大的分位点处的值与
其在τ＝０．５处的值几乎相等，说明金融系统在极端
条件遭遇冲击不比在正常条件下遭遇冲击所受影响

更大，上海股票市场已从不稳定状态迈入稳定状态。
为了进一步验证我们的结论，我们提出如下三

个假设作检验。

Ｈ０：β（０．９）＝β（０．９５）＝β（０．５）

Ｈ１：β（０．９）＝β（０．５）

Ｈ２：β（０．９５）＝β（０．５）
我们认为：如果在１％、５％、１０％三个水平下三

个假设均能通过检验，说明冲击在极端条件下对市
场的影响并不比其在正常条件下对市场的影响更

大，则认为市场稳定。反之，三个原假设中有被拒绝
的则认为市场处于不稳定状态。检验结果（见表２）
同我们原来的判断是一致的，再次说明２００５．６－
２００８．６上海股票市场处于不稳定状态，２００８．６－
２０１０．６则达到稳定。这从另一个侧面诠释了我国
政府应对金融危机的能力，各项应对金融危机的政
策发挥了作用，市场在逐步向好发展。

表２　稳定性检验结果

联合检验

年份
β（０．９）＝β（０．９５）＝β（０．５）

Ｆ统计量 Ｐ值
β（０．９）＝β（０．５）

Ｆ统计量 Ｐ值
β（０．９５）＝β（０．５）

Ｆ统计量 Ｐ值
是否稳定

２００５－２００６　 ４．６８１１　 ０．００９６　 １．１７５３　 ０．２７８９　 ９．３６０１　 ０．００２３ 否

２００６－２００７　 ３．０６０２　 ０．０４７５　 ５．８９６０　 ０．０１５５　 ４．８８１８　 ０．０２７６ 否

２００７－２００８　 ２．８３８３　 ０．０５９２　 ５．３７１２　 ０．０２０９　 ０．８５４６　 ０．３５５７ 否

２００８－２００９　 ０．３９６３　 ０．６７３０　 ０．７３７０　 ０．３９１１　 ０．５６２２　 ０．４５３７ 是

２００９－２０１０　 ０．１９７７　 ０．８２０６　 ０．３８９４　 ０．５３２９　 ０．１８１６　 ０．６７０２ 是

　　注：选用ＥＭ　Ａｓｉａ指数作为系统冲击，检验在１％、５％、１０％三个水平下均能通过，则认为市场稳定。

５　模型敏感性分析

基于分位数回归的金融市场稳定性检验方法的

设计原理是用市场是否放大了系统性冲击的影响来

判断其是否稳定，故而系统性冲击的选择对检验结
果至关重要。那么检验结果是否对系统性冲击的选
择是敏感呢？于是本文选用全样本就计算系统性冲

击时自回归模型与系统性风险因子的选择进行敏感

性分析。
首先，我们分别选用 ＡＲ（１）、ＡＲ（３）两种自回

归得到的新息作为系统性冲击来判断市场的稳定

性，估计结果见图２（横纵轴同图１）。图２中至上而
下的四个图依次对应的是选用近２０日、６０日、１２０

日、２５０日波动率，按照上述方法得到的结果。从中
可以看到，相同波动率周期的两种模型得到的图形
大体相同，在相同τ分位点的β（τ）值一致。也就是
说，两种模型的选择对检验结果不会有大的影响，检
验的设计对计算新息的模型是稳健的。为简单起
见，前面我们选用ＡＲ（１）模型得到系统性冲击是可
行的。
其次，我们分别选用世界指数与新兴亚洲指数

作为外部环境的风险因子，按照ＡＲ（１）计算得到两
组系统性冲击来检验上海股票市场的稳定性，结果
见图３。与图２相同，图３中至上而下的四行分别
对应不同的波动率周期的计算结果。可见，尽管相
同τ分位点的β（τ）值有些许差别，但图形大体形态
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图２　不同自回归模型的回归系数β（τ）对比

图３　不同系统性风险因子的回归系数β（τ）对比

基本相同，特别是尾部。因此，我们认为这两种系统
性冲击的代表的选取对检验结果影响不大。鉴于
此，前文可以选用新兴亚洲指数来代表系统性风险
冲击因素。
此外，前面两组检验中，我们均对四种波动率周

期分别作了估计。对于同一自回归模型或同一系统
性风险因子，四种波动率对应的β（τ）值图在两种极
端情形下的形状相似，因而我们认为波动率周期的
选择也不会造成检验结果的改变。为了能够更好地
反映当年的市场波动率，前文中我们选用近２０日波
动率来探讨市场的稳定性。

６　结语

“后危机时代”造就了新的国际格局，给各国金
融体系带来机遇的同时也带来巨大的挑战和风险。
在中国金融对于整个经济改革大局成败起关键性作

用的历史时期，在中国股票市场与世界的联系日益
紧密的今天，维护金融稳定成为维护国家安全与经
济发展的重要内容。
本文提出了收益波动层面的一种易于检验的金

融稳定的定义，采用我们提出的基于分位数回归技
术的检验方法对上海股票市场的稳定情况做了判

断。结果显示，在２００５．６—２００８．６期间，系统性冲
击在极端的市场条件下对市场波动率的影响显著大

于其在正常条件下的影响，即在极端条件下市场放
大了系统性冲击对市场的影响，上海股票市场处于
不稳定状态。而２００９．６－２０１０．６期间这种关系不
再显著，可以认为美国次贷危机引发的全球金融危
机之后上海股票市场较快地进入了稳定状态，说明
我国政府应对金融危机的各项政策是有效的，促进
了我国金融市场的稳定健康发展。
本文所用的分位数回归技术对数据要求宽，只

需满足条件Ｑτ（νｔ｜ｆｔ）＝０，适用于如股票价格指数
等具有异方差、重尾分布的序列。同时，本文提出市
场稳定性的判断方法也可用于分析期货、期权等市
场的稳定与否。然而，本文虽然探讨了检验方法对
系统性冲击、波动率周期的选取具有稳健性，但尚未
分析众多波动率估计方法对我们提出的金融市场稳

定性检验方法是否会有影响，这将是我们下一步需
要考虑的问题。
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