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 近期欧债危机的不断蔓延、美国主权债务危机的爆发等使得全球市场经历了急

剧动荡的一个月。我们观察到最近十年以来，随着全球化的深化，环球股市的

相关性日益提高。因此我们认为可以编制一个环球动荡指数，来监控这种外围

环境的变化风险，评估其对国内市场的影响。特别是在现在“黑天鹅”事件日

趋增多，市场联动性日趋加强时，设计一个能捕捉重大事件对国内市场影响的

指标具有现实意义。 

 环球动荡指数主要是根据美国、加拿大、英国、法国、德国、意大利、希腊、

日本、韩国、澳大利亚这十个国家的股票指数来构建的，之所以选择这些个国

家，主要是基于我们对国别的重要程度以及市场关注度高低来选择的。 

 编制方法跟此前我们构建的中国动荡指数类似，我们根据市场的历史收益将市

场分为两个阶段-动荡时期和平静时期，运用矩阵运算识别异常值作为动荡期的

代理变量，以此提示风险。通过计量的方法，我们检验了环球动荡指数，跟中

国动荡指数一样，具有明显的趋势性，可以根据时间序列模型进行预测。另外，

对环球动荡指数的领先作用研究发现，对于自然灾害、恐怖袭击等人为不可预

测判断的事件，环球动荡指数主要跟踪提示事件发生当时及后期存在的风险，

而对于市场自身有一定预测能力的事件，特别是与经济相关的事件，环球动荡

指数可以根据市场的表现提前提示未来的风险，如此次标普下调美国 3A 评级

时，动荡指数就提前提示了风险。 

 环球动荡指数与中国动荡指数具有一定的相关性。根据历史来看，A 股动荡指

数与环球动荡指数的同阶及滞后一期的值均具有相关性。这与近期 A 股市场受

到外围市场影响大幅调整，并非源于自身的因素的情况也是相符的。A 股动荡

指数与滞后一期的环球动荡指数存在正相关也说明环球动荡指数对国内的 A
股动荡指数具有领先提示作用。因此根据它们的关系，可以通过环球动荡指数

的变化来预测外围环境变化对国内市场的影响，以此指导未来的投资。当环球

动荡指数高位运行时， A 股下一期的动荡指数高位运行的概率偏大，因此此

时需注意提前规避风险。 

 

环球动荡指数的研究 
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近期欧债危机的不断蔓延、美国主权债务危机的爆发等使得全球市场经历了急剧动荡

的一个月。我们观察到最近十年以来，随着全球化的深化，环球股市的相关性日益提

高。因此我们认为可以编制一个环球动荡指数，来监控这种外围环境的变化风险，评

估其对国内市场的影响。特别是在现在“黑天鹅”事件日趋增多，市场联动性日趋加

强时，设计一个能捕捉重大事件对国内市场影响的指标具有现实意义。 

一、动荡指数的编制 

1.1 目标市场的选取 

首先是研究市场的选取，主要选取了覆盖北美洲、欧洲及亚洲代表性强且历史较长的

股票市场，包括美国、加拿大、英国、法国、德国、希腊、意大利、日本、韩国、澳

大利亚。由于欧债危机是个长期的问题，将是未来一段时间影响市场的一个主要问题，

因此纳入了较多涉及欧债的国家。我们理解为，在亚洲金融危机期间，市场对亚洲国

家就关注，而在南美债务危机期间则对南美国家关注，后续我们也会根据市场热点变

换，更新调整或者扩大目标市场的选择范围。 

根据之前我们编制中国 A 股动荡指数的经验，日数据较月数据编制的动荡指数敏感，

更能准确刻画异常事件对市场的影响。因此指数编制用的是各个国家股票收益率的日

数据。 

1.2 异常值的识别 

动荡指数的原理就是根据历史收益将市场分为两个时期，一个是平静时期，一个是动

荡时期。当收益因为自身市场事件的影响或是市场间的相互作用显著偏离平均值或是

出现异常时，这段时期我们就定义为动荡期，即用异常值作为动荡市场的代理变量。 

 

图 1： 方差不等但不相关的收益散点图  图 2： 方差不等且相关的收益散点图 
   

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

单一资产的收益率序列中的异常值可以很直接的识别出来，只需要求出均值和方差，

并设定一个置信区间。当收益率落在这个置信区间之外，它就是异常值。由于我们的
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的研究对象是十个市场构成的一组收益率，因此异常值既要考虑源于单个市场的异常

表现，也要考虑由于市场之间相互作用引起的异常表现。因此继续采用编制中国 A 股

动荡指数时的空间距离方法进行计算。以均值为中心，画一个圆作为边界，落在圆圈

意外的值就是异常值。考虑到现实金融时间序列的特征，我们用椭圆作为边界。 

1.3 环球动荡指数对市场的指示作用 

图 3使我们编制的 1998 年 1 月至 2011 年 8 月的日度环球动荡指数。 

 

图 3： 环球动荡指数 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

19
98

04

19
98

11

19
99

06

20
00

01

20
00

08

20
01

03

20
01

10

20
02

05

20
02

12

20
03

07

20
04

02

20
04

09

20
05

04

20
05

11

20
06

06

20
07

01

20
07

08

20
08

03

20
08

10

20
09

05

20
09

12

20
10

07

20
11

02

环球动荡指数 压力线（80%分位线）
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

根据计算结果，全样本的环球动荡指数均值是 10.42，中位数是 6.71，最大值是 2008

年 10 月 28 日的 186.33，次大值出现在 1998 年 10 月 7 日的 175。 

最高风险且出现高动荡指数聚集的时期为 2008 年 1 月底和 10 月底，这期间由于美国

次贷危机的影响，全球指数全部下挫，尤其是美股。 

第二个高风险阶段为 1998 年 6 月底至 10 月初，俄罗斯债券违约和长期资本公司的陨

落使得全球市场经历了一场动荡之旅。 

第三个出现较大的动荡指数时期为 2001 年 9 月底，这主要是美国遭受“9.11”恐怖

袭击使得市场出现了急剧的下跌。 

今年以来，由于 3 月日本地震，5 月希腊退出欧元区的传闻及 8 月美国百年 3A 债务

评级遭下调使得动荡指数均出现了高值。该指数近期有所下降，显示市场逐步恢复平

静，但还是处于相对高位，因此还存在一定风险，需密切关注该指数的后期运行态势。 

可以看出我们构建的环球动荡指数在高位期间能够与不少全球市场发生的重大事件

联系起来，能较好地捕捉到重大事件对市场带来的影响，对风险进行提示。另外，牛

熊市转换期也是动荡指数比较聚集地地方，例如 2008 年 1 月至 10 月市场大幅下跌时

出现了较高的动荡指数，此后出现了一轮新的上涨行情。 
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对环球动荡指数的运用，我们主要是设计最近三个月动荡指数的 80%分位线作为压力

线，当环球动荡指数超过压力线时，显示环球市场不稳定，风险增大，此时应注意及

时规避风险。当环球动荡指数在压力线下方运行时，显示市场比较平静，风险相对有

限，此时可以积极把握一些投资机会。 （注：环球动荡指数的压力线与 A 股动荡指

数取的时间长度不一致，前者为三个月，后者为一年，主要是因为环球动荡指数由于

包括市场间的相互影响，较 A 股的波动性大 ，变化较明显，动荡期与平静期的值相

差较多，若取的时间长的话，压力线主要反映前期的变化，明显会失去压力线的时效

性，因此取的三个月） 

另外，我们结合设计的压力线对环球动荡指数是否对市场风险是否具有领先提示作用

也进行了分析。如表 1（红色数值表示其超过压力线），从数值上看，不管是 2001

年的 9.11 事件还是今年 3 月的日本大地震，环球动荡指数主要提示的是在事件发生

当日及后期的风险，而今年 8 月 6 日美国 3A 评级突遭下调，环球动荡指数在 8 月 4

号、8 月 5 号就已经在压力线上方上行领先提示过风险。包括美国次贷危机时几次市

场的大幅下跌，环球动荡指数在此之前就提示了风险。总结来看，环球动荡指数对于

自然灾害、突发的恐怖事件等人为不可预测判断的事件主要是跟踪提示事件发生当时

及后期存在的风险。而对于与经济层面有关的一些突发事件如评级下调，次贷危机、

主权债务危机等，虽然市场不能完全预期最终的结果，但经济发展有一定脉络，根据

历史的经济数据及市场信息，投资者可以有一些提前的判断，从而反映在市场上，此

时动荡指数就可以根据市场的表现，领先突发事件或结果提前提示风险。 

 

表格 1：环球动荡指数具体领先作用分析 
 发生事件 当日值 事件发生之前的值 事件发生之后的值 领先性

2001.9.11 恐怖袭击 无 8.4、9.5、7.8 123、21、16  

2011.3.11 日本大地震 3.8 2.7、19、3.6 36、61、22  

2011.8.6 标普下调美国 3A 评级
无 

 

37、18、26 49、80、67 √ 

2011.3.7 希腊由 Ba1 下调至 B1 无 6 19 √ 

2008.10.10 冰岛冻结外汇资产 无 134、132、126 107、58、103 √ 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

二、环球动荡指数的统计特征 

2.1 环球动荡指数的描述性统计 

 

表格 2：环球动荡指数统计值 
 数值  数值 

均值 10.44 Jarque-Bera 249421 

中位数  6.72 P 值 0.0000 

最大值 186.37 观察值 2759 

最小值 0.46 偏度 5.53 

标准差 13.74 峰度 48.25 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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表 1 可以看出，环球动荡指数处于正偏态，而且具有较高的尖峰，而通过 JB 检验进

一步说明了环球动荡指数不服从正态分布。 

2.2 环球动荡指数的分布拟合 

如果我们用于计算动荡指数的 n个收益率序列来自于正态分布的样本，则动荡指数应

该服从自由度为 n 的卡方分布（
2χ ）。但实际上金融时间序列一般都呈现尖峰肥尾

的特征，一般都不服从正态分布，因此我们用非参数的核密度函数的估计方法（kernel 

density）来拟合动荡指数的密度函数。 

 

图 4： 环球动荡指数密度函数分布直方图  图 5： 环球动荡指数 Kernel 密度函数分布图 
 

 
资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

从图中的结果来看，实证分布具有较低的峰度和较长的尾部特征。如果采用正态分布

假设下的理论分布来确定异常值，将使得很多正常值被划分为异常值，因此，只能采

用实证方法来计算尾部分布，并以此来判断动荡指数的异常值临界点。这也是我们采

用空间距离方法识别异常值的原因。 

 

2.3 序列相关性检验 

我们利用最简单的一阶自回归模型 AR(1)，对动荡指数进行拟合，能够得到如下结果

(注：以下 TA表示 A股动荡指数，TW 表示环球动荡指数)： 
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表格 3：TW=3.97+0.65*TW(-1) 
 数值 T 值 P 值 

截距项 3.97 9.33 0.0000 
系数 0.65 30.86 0.0000 
资料来源：华泰联合证券研究所   

 

表 3 显示参数均显著，TW与其一阶滞后项的相关系数为 65%。明显的自回归关系表明

动荡指数并非随机序列，而是具有趋势性的。因此我们不仅能够基于观测到的历史值

指导当前的投资，同时也能够通过时间序列模型，对 TW 进行预测以指导未来的投资。 

三、环球动荡指数与中国 A 股动荡指数的关系 

3.1 中国 A 股动荡指数对市场的指示作用 

 

图 6： 中国 A 股动荡指数 
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申万一级日动荡指数 高压线（80%分位数）

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

中国 A股动荡指数在之前的报告就根据 2001 年至 2008 年的数据检验了它的效果，这

篇就不再详述。近期来看，高动荡指数聚集的时期为 2010 年 10 月，这期间指数经历

前期的上涨之后开始转向，由于通胀压力开始显现，房产调控继续加码，股市向下回

调。今年 3 月中旬及下旬，5 月底及 8 月初也均出现了动荡指数的高值，主要是因为

市场在低于预期的经济数据公布后加大了对经济下行，通胀上行的担忧，另外日本地

震，欧债危机一直演化特别是希腊债务问题的突显及 8月初美国国债评级遭标普下调

也是外在的影响因素。特别是 8月 A股的调整更多是外围市场的影响，并非源于 A股

自身的因素。最近 A股动荡指数虽然有所下降，并处于压力线上，显示风险相对有限。

可以看出，跟之前研究的结论一样，市场转向是动荡指数比较聚集的地方。A 股的动
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荡指数仍可以对重大事件带来的风险进行提示。 

另外，根据此前的研究，构建的 A股动荡指数并非随机的，具有预测性。序列之间存

在较强的相关关系，如表 3 所示，TA 与其一阶滞后项的相关系数达到 59%,并且系数

显著。 

 

表格 4：TA=10.83+0.59*TA(-1) 
 数值 T 值 P 值 

截距项 10.83 14.91467 0.0000 
系数 0.59 26.28177 0.0000 
资料来源：华泰联合证券研究所   

 

另外，对于 A股动荡指数对风险的领先提示效果来看，与环球动荡的分析结果一样，

对于 2007 年 5 月 30 日印花税上提、2008 年 5 月 12 日的汶川地震这种突发的市场不

可预测的事件，动荡指数主要是跟踪提示事件发生后市场存在的风险。而对之前的一

些房产调控政策、流动性紧缩政策的出台，市场在事件发布时点之前都会有一定反映，

因此动荡指数可以捕捉市场的反映领先事件提示风险。 

3.2 环球动荡指数对中国 A 股动荡指数具有领先提示作用 

 

图 7： 中国 A 股动荡指数与环球动荡指数 
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从图上我们可以看出，中国的动荡指数变化较为激烈，但两者有些类似，特别是在高

点时期，如 2008 年出现的高点及聚集，2011 年 8 月出现的高值。通过回归结果也验

证了我们的猜想。不管是同阶回归，还是对环球动荡指数滞后一阶回归，参数均显著，

因此两者之间是存在相关关系的，环球动荡指数的变化对 A股动荡指数具有一定的预

测作用。这与近期 A股市场受到外围市场影响发生大幅波动的事实也是相符的。 

最近几天来看，A 动荡指数随着外围市场的逐渐平静有所回落，显示这波由外围市场

主导的市场调整有所减弱。 

 

表格 5：TA=25.04+0.124*TW 
 数值 T 值 P 值 

截距项  25.04 40.23  0.0000 
系数  0.124 4.06  0.0001 
资料来源：华泰联合证券研究所   

 

表格 6：TA=25.45+0.09*TW(-1) 
 数值 T 值 P 值 

截距项  25.45 40.77  0.0000 
系数  0.09 2.84  0.0046 
资料来源：华泰联合证券研究所   

 

从表格 5可以看出，A股动荡指数与环球动荡指数的滞后一期存在显著的正相关关系，

即环球动荡指数对 A 股动荡指数具有领先提示作用，在环球动荡指数高位运行时，A

股动荡指数在下期高位运行的概率偏大，因此需注意提前规避风险。 

四、小结 

可以看出，构建的环球动荡指数可以对高位风险起到提示作用，特别是市场发生重大

事件时，荡指数一般能呈现高峰提示风险。这也是动荡指数相对常规风险衡量指标如

波动率的优点，可以监控特殊事件对市场产生的重大影响。环球动荡指数的风险提示

作用与 A股动荡指数的效果一样，对于自然灾害、恐怖袭击等人为不可预测的事件，

主要跟踪提示事件发生当时及后期存在的风险，而对于市场自身有一定预测能力的事

件，特别是与经济相关的事件，环球动荡指数可以根据市场的表现提前提示未来的风

险。 

另外，对环球动荡指数本身的特征研究发现，环球动荡指数也并非随机序列，序列自

身存在相关性，所以可以根据时间序列模型进行预测。特别发现环球动荡指数的同期

指数与滞后一期指数与 A 股动荡指数都存在一定的正相关关系， 显示其对 A 股市场

的风险具有领先提示作用。因此对 A 股市场风险的判断不仅可以从 A 股动荡指数自身

进行分析， 而且还可以结合环球动荡指数的变化进行判断，这在外围市场变化主导

国内市场走向时尤为重要。 

近期，A 股动荡指数在压力线下震荡，国内市场风险相对有限。环球动荡指数也逐渐

下行，显示外围市场逐步恢复平静，对国内市场的冲击也将逐渐减小。 
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