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摘要:基 于LASSO分位数回归,本文提出了系统性风险度量新指标,并 采 用 该 指 标 构 建

2011-2017年我国上市金融机构时变的尾部风险网络。在此基础上,本文一方面从系统、部门

和机构三个层面衡量其网络关联水平;另一方面,识别风险在金融机构间传递的方向路径等关

联结构,而且在兼顾关联水平和关联结构的基础上,测度单个机构在风险网络中的系统性风险

贡献。研究发现:第一,我国金融机构的系统关联水平具有明显周期性特征,在风险积累阶段

系统关联水平迅速攀升,直至风险爆发阶段达到阶段性高点,而后随着风险释放逐步回落。第

二,银行、证券和保险三个部门风险输出关联水平的时序变化差异较大,但风险输入关联水平

的时序变化基本一致,风险在部门间的传染是真实存在的。第三,总体上,同部门且规模相近、
商业模式相似、业务同质性较高的机构间关联水平更高,但在风险积累和爆发阶段,跨部门、同

部门中差异较大的机构间关联水平也有所上升。第四,在同时考虑关联水平和关联结构时,四

家大型商业银行的系统性风险贡献最大,且远高于其他金融机构;同时,一些保险企业也开始

成为系统重要性机构。基于尾部风险网络的研究,本文为我国金融业监管提供了具有可行性的

政策建议。
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一、引言与文献综述

防范、化解系统性金融风险是新时代我国金融工作的重中之重,也是保证我国经济平稳、健康发

展的重要基础和条件。当前,无论是中央决策层还是社会各界,都已充分认识到现阶段我国金融系

统面临较大的风险压力,对守住不发生系统性风险底线的目标达成了共识。那么,下一步的工作,需
要聚焦在如何科学防范系统性风险,以及强化风险防控能力建设上。与此同时,伴随着近年来我国

金融业综合经营步伐的加快,银行、证券、保险等不同类型金融机构之间的关联愈发紧密,风险传导

渠道不断增多,形成了极为复杂的风险传递网络。除了跨机构传递以外,金融风险的跨行业、跨市场

传递特征日益突出,这不仅使金融风险交叉传染的可能性大幅上升,而且有可能进一步引发系统性

风险,给我国的金融安全稳定带来巨大威胁(李政等,2019a)。因此,构建包含银行、证券、保险等多

类型机构的尾部风险网络,研究分析金融机构间风险溢出的强度规模、方向路径,全面准确考察机构

间的网络关联特征,对我国金融监管当局科学防范系统性风险、提升金融业监管能力,具有极其重要
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的现实意义。
目前国内外学术界对系统性风险①尚未形成统一的严格定义(Benoitetal,2017;杨子晖、周颖

刚,2018),但是学者们普遍认为系统性风险具有系统性、复杂性、传染性和负外部性等特征,同时在

2008年全球金融危机爆发后,从“关联”角度切入,对系统性风险进行度量监测研究已然成为学术界

的主流。不管是金融机构与金融系统在极端情形下的尾部依赖,抑或者金融机构之间的相关性,还
是金融机构的联合违约,这些方法在本质上都是对金融机构的“关联性”进行度量,只不过度量的侧

重点有所差异。更为重要的是,将上述方法与网络视角相结合,可以捕捉金融机构间风险传染以及

系统性风险溢出的网络效应,识别风险传递的路径结构。因此,基于金融网络视角的研究逐渐成为

系统性风险度量领域的热点以及未来的发展方向。
基于金融机构关联网络,考察其风险传染效应以及系统性风险水平的研究成果大体可分为

三类。其一,基于银行经营业务数据的直接关联网络模型和间接关联网络模型。前者关注银行

通过同业拆借或者支付结算形成直接关联,后者则关注银行通过持有相同或者相似的资产形成

共同风险敞口,而且直接关联网络模型主要捕捉银行破产的违约级联(defaultcascade)导致的风

险传染,间接关联网络模型重点考察银行“去杠杆”降价抛售非流动性资产形成的风险传染。其

二,根据复杂网络理论直接生成关联网络,构造出无标度网络、随机网络、小世界网络等,使其具

有现实中银行关联网络的某些结构特征,然后通过模拟分析考察不同的网络结构以及网络结构

关键参数的变化如何影响银行间的风险传染和系统性风险水平。其三,基于金融机构的股票价

格等金融市场数据,先通过二元Granger因果关系检验、广义方差分解、LASSO分位数回归以及

TENET等方法构建金融机构的关联网络,然后采用复杂网络分析法测度金融机构的关联性和系

统性风险水平。
上述三类方法各有优劣势。其中,第一类和第二类方法的优势在于它们可以刻画违约级联和降

价抛售资产等具体的风险传染机制,给出系统性风险的形成原因。两类方法的区别主要在于关联网

络的构建方式不同,前者基于真实的银行经营业务数据,后者根据复杂网络理论直接生成。但是,银
行间的关联形式多种多样,第一类方法仅考虑某些特定的关联形式,比如,银行间同业拆借直接关联

或者持有共同贷款资产间接关联,故不能将错综复杂的机构关联网络全部呈现出来。而且,银行经

营业务数据的频率较低,具有一定的滞后性,无法及时评估银行间的风险传染。第二类方法重在从

理论上考察不同的网络结构及其结构参数如何影响风险传染,由于该方法中的银行关联网络是直接

生成的,因而无法评估现实中银行间的风险传染和系统性风险水平,而且生成的网络仅能包含银行

实际关联网络的某些结构特征。此外,第一类和第二类方法在构建完关联网络后,均通过仿真模拟

分析来量化风险传染效应和系统性风险水平,但是这些仿真模拟分析的模型与算法背后隐含许多很

强的假定条件,这些强假设会引起潜在的估计偏误。
与前两类方法不同,第三类方法采用高频、时效、获得性较好的金融市场数据来构建金融机构关

联网络,虽然它无法给出具体的风险传染机制,但是基于市场数据构建的机构关联网络并不拘泥于

某一特定的关联形式,综合考虑了直接关联、间接关联和信息关联等各种潜在的风险传导渠道,可以

对机构间的风险传染进行全局性、多渠道的测度研究(Benoitetal,2017;李政等,2019a)。此外,前
两类方法的研究对象仅是银行机构,第三类方法可以构建银行、证券、保险等多类型机构的关联网

络,从而有效捕捉风险的跨行业、跨市场传递。
目前,部分学者已采用第三类方法构建了我国金融机构在均值、波动和尾部等多个层面的关联

网络,测度金融机构间的关联性及系统性风险水平。在均值层面,利用我国上市金融机构的股票价

格数据,李政等(2016)根据二元Granger因果检验,杨坚等(2017)采用广义方差分解,构建了我国银
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①“关联”是系统性风险定义与度量的核心所在,与 Hautschetal(2015)、Härdleetal(2016)等研究一致,本文中

的系统性风险主要指金融机构在尾部层面的网络关联,即金融机构间风险传染与溢出的网络效应,包括风险溢出的

强度规模和方向路径两个方面。



行、证券、保险等多类型机构的收益率关联网络。其中,李政等(2016)发现我国上市金融机构的关联

网络具有小世界和无标度等特征,而且2012年以来我国金融机构的总体关联性具有显著的上升趋

势;杨坚等(2017)发现商业银行在网络中仍处于主导地位,但是非银行金融机构已开始表现出不可

忽视的影响力,而且各机构在网络中所扮演的角色随时间不断变化。
在波动层面,胡利琴等(2018)和 Wangetal(2018a)利用我国上市银行的股票波动率数据,基于

广义方差分解方法构建我国上市银行的波动关联网络,通过信息溢出表和信息溢出指数考察了我国

银行间的风险传递结构及水平。其中,胡利琴等(2018)发现我国银行间的风险溢出主要呈现周期性

波动特征;Wangetal(2018a)的研究表明,大型商业银行对波动关联性的贡献小于全国性股份制银

行和城商行,而且城商行是波动风险的最大净输出机构。
在尾部层面,蒋海、张锦意(2018)构建了我国16家上市银行尾部风险关联网络,发现该网络具

有明显的时变特征,在风险积聚和经济下行时期,关联性会显著提高,而且大型国有银行处于网络的

中心地位。Fangetal(2018)发现,来自其他机构的风险溢出效应是单个机构风险的主要驱动因素,
并且在2014年6月至2016年6月,金融机构间的尾部关联水平出现了明显的上升。李绍芳、刘晓

星(2018)采用TENET方法构建了我国上市金融机构的关联网络,同样发现中国金融体系的总体关

联水平呈现周期性变化的特征,同时2014年以来总体关联度一直处于高位。Wangetal(2018b)的
研究显示,当系统处于压力时期,尤其是在2014年中至2016年末,总体关联水平达到顶峰,并且大

型商业银行和保险公司通常具有系统重要性,一些小机构由于其较高的输入或者输出关联性也具有

系统重要性。
目前基于市场数据构建金融机构关联网络,通过网络分析法测度机构关联性及系统性风险水

平,已经得到国内学者的关注与认可,并且应用于对我国金融机构的研究中。然而,现有研究成果仍

存在两方面的不足。其一,从研究方法上来说,二元Granger因果网络实质上是在孤立环境下考察

两两机构之间的关联性,基于方差分解的加权有向网络虽然在整个系统中度量金融机构的关联性,
但是该方法建立在VAR模型之上,不能应用于机构数量较多的金融系统。更为重要的是,Granger
因果检验和方差分解构建的是金融机构信息溢出网络,而非风险网络。同时,采用LASSO分位数回

归和TENET构建金融机构尾部风险网络的研究均采用CoVaR 而非ΔCoVaR 作为风险度量指标,
无法度量从正常状态到极端状态下风险溢出水平的增量变化,这与Adrian&Brunnermeier(2016)
的指标设计相悖。其二,从研究内容上来说,大部分研究仅关注于银行单一类型机构的网络关联,忽
视了跨行业、跨市场的风险传染。同时,现有研究重在测度机构间风险溢出的强度规模,即网络关联

水平,对风险传递的方向路径等关联结构关注不够,极少有研究同时考虑金融机构的关联水平和关

联结构并在风险网络中度量机构的系统性风险贡献。
有鉴于此,本文基于LASSO分位数回归提出了LASSO-ΔCoVaR 新指标①,并采用该指标构

建我国银行、证券和保险等多类型机构时变的尾部风险网络,有效捕捉金融风险溢出的网络效应和

跨行业传染特征。基于时变的尾部风险网络,本文一方面从系统、部门和机构三个层面测度风险溢

出的强度规模,衡量其网络关联水平;另一方面,对风险在金融机构间传递的方向路径等关联结构特

征进行研究分析,考察风险积累和爆发阶段关联结构的动态变化,并在兼顾关联水平和关联结构的

基础上,测度单个金融机构在风险网络中的系统性风险贡献。同时,本文还基于尾部风险网络的研

究为我国金融业监管提供了具有可操作性的政策建议。
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①本文将 Hautschetal(2015)、Härdleetal(2016)的LASSO分位数回归方法与Adrian&Brunnermeier(2016)
的系统性风险度量指标ΔCoVaR相结合,一方面解决了ΔCoVaR等尾部依赖方法仅测度单个机构与金融系统在极端

条件下的尾部关联性,未能识别风险在机构间传递的路径结构及无法捕捉系统性风险溢出的网络效应的缺陷;另一

方面,本文通过LASSO这一变量选择和降维技术识别金融机构间的关联结构,并且采用ΔCoVaR 作为风险度量指

标,从而有效度量了从正常状态到极端状态下风险溢出水平的增量变化,弥补了 Hautschetal(2015)和 Härdleetal
(2016)等研究的不足。LASSO-ΔCoVaR指标的“新”主要体现在以上两点。
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二、方法与数据说明

本文采用LASSO-ΔCoVaR 指标构建我国金融机构的尾部风险网络,这一风险网络为加权有

向网络,各金融机构是网络中的“节点”,机构间的风险溢出关系是网络中的“边”,“边”不仅给出了机

构间风险溢出的强度规模,还给出了风险溢出的方向路径。在风险网络中,本文对银行、证券和保险

等多类型机构风险溢出的强度规模与方向路径进行考察分析。
(一)基于LASSO-ΔCoVaR的尾部风险网络

本文首先采用分位数回归计算每家金融机构的在险价值VaR。

Xj,t =αj+γjMt-1+εj,t (1)

其中,Xj,t是金融机构j在t期的股票收益率,Mt-1为滞后一期的状态变量。本文对式(1)进行

5%和50%分位数回归,得到VaR5
j,t和VaR50

j,t,前者表示机构j处于极端状态,后者表示机构j处于

正常状态。
接下来,本文采用LASSO分位数回归,在考虑所有可能的交互影响下度量金融机构间的风险溢

出。

Xi,t =αi|Ri +βT
i|RiRi,t+εi,t (2)

其中,αi|Ri
为常数项,Ri,t={X-i,t,Mt-1,Bi,t-1},βi|Ri={βi|-i,βi|M,βi|Bi

}T。X-i,t={X1,t,X2,t,…,

Xk,t}表示除了机构i以外其他所有机构的股票收益率,Bi,t-1为机构i滞后一期的特征变量。如果在

两两分位数回归下考察机构j对机构i的风险溢出,X-i,t则变成Xj,t,即在孤立环境下考察其风险溢

出强度,忽略了系统中其他所有可能的交互影响。
本文采用LASSO这一变量选择和降维技术识别金融机构间的风险传递结构,对式(2)进行

LASSO分位数回归,得到β̂i|Ri={̂βi|-i,̂βi|M ,̂βi|Bi
}T。其中,̂βi|-i={̂βi|1,̂βi|2,…,̂βi|k}。分位数回归5%

分位。

LASSO-ΔCoVaR 可以定义为:

LASSO-ΔCoVaRi|j,t =β̂i|j(VaR50
j,t-VaR5

j,t) (3)

其中,LASSO-ΔCoVaRi|j,t给出了尾部风险网络中机构j对机构i的风险溢出强度,衡量机构

间的关联水平;̂βi|j来自̂βi|-i,VaR5
j,t和VaR50

j,t由式(1)计算得到。如果机构j对机构i不存在直接的

风险溢出,则β̂i|j=0。
通过对式(2)进行LASSO分位数回归,再根据式(3)进行相应计算,可以得到机构j(j=1,…,

k;j≠i)对机构i风险溢出的强度规模,然后对每个机构(i=1,…,k)重复上述过程,可以构建起机构

间的尾部风险网络。该网络为加权有向网络,对于包含k家机构的金融系统,这一网络可以采用

k×k的邻接矩阵A 表示:

    I1  I2  I3 … Ik

A =

I1
I2
I3
︙

Ik

0 D1|2 D1|3 … D1|k

D2|1 0 D2|3 … D2|k

D3|1 D3|2 0 … D3|k

︙ ︙ ︙ ⋱ ︙

Dk|1 Dk|2 Dk|3 … 0

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷

(4)

其中,Di|j=LASSO-ΔCoVaRi|j·I(LASSO-VCoVaRi|j>0),I(·)为指示函数,表示机构j
对机构i存在正的风险溢出。Ak 的第i行给出了机构i受其他机构的风险溢出水平,第i列给出了

机构i对其他机构的风险溢出水平。
为了对金融机构间风险溢出的强度规模和路径方向进行实时监测,明确每家机构在尾部风险网
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络中扮演角色和地位的动态变化,本文采用滚动分析方法,即在每一个时点t,采用51周(约1年的

交易观测数据)的固定滚动窗口进行估计,构建时变的风险网络,从而实现上述目的。
(二)基于风险网络的关联水平及机构系统性风险贡献

基于时变的尾部风险网络,本文从系统、部门和机构三个层面测度其网络关联水平,有效反映了

不同层面上风险溢出效应的强度规模;关联结构主要体现为机构间风险溢出的方向与路径,给出了

哪些金融机构之间具有较强的尾部关联性。此外,本文还在充分考虑金融机构关联水平和关联结构

的基础上,度量单个机构在风险网络中的系统性风险贡献。
首先,系统关联水平TC可通过金融机构间风险溢出的总体水平衡量:

TC =TCin =TCout =∑
k

i=1∑
k

j=1Dj|i

k·(k-1)
(5)

TC等于对邻接矩阵A 进行行加总(in)或者列加总(out),然后除以矩阵A 的非对角元素个数。
其次,本文利用金融部门的风险溢出强度衡量部门整体关联水平。基于加权有向风险网络,g

部门有风险输入关联水平GCin
g 和风险输出关联水平GCout

g ,指标构建方法如下:

GCin
g =∑

k

j=1∑i∈gDi|j

(k-1)·kg
;GCout

g =∑
k

j=1∑i∈gDj|i

(k-1)·kg
(6)

其中,g=1、2、3,1代表银行部门,2代表证券部门,3代表保险部门。kg 为金融部门g 中的金融

机构数量。GCin
g 指标度量部门接收的风险溢出水平,GCout

g 指标度量部门释放的风险溢出水平。
最后,金融机构i在风险网络中的关联水平可由FCin

i 和FCout
i 度量。其中,FCin

i 衡量金融机构

接收的风险溢出,FCout
i 衡量金融机构释放的风险溢出。

FCin
i =∑

k

j=1Di|j

k-1
;FCout

i =∑
k

j=1Dj|i

k-1
(7)

上述指标是从三个层面测度风险溢出的强度规模,衡量其网络关联水平。本文还将测度单个机

构在风险网络中的系统性风险贡献,评估其系统重要性,进而识别系统重要性机构。系统重要性金

融机构应该同时满足以下三个条件:第一,机构的规模足够大;第二,该机构与其他机构高度关联;第
三,与其关联机构的规模也相对较大(Härdleetal,2016)。式(7)中的FCin

i 和FCout
i 分别度量机构i

受其他机构和对其他机构的风险溢出,实际上仅反映了机构i在系统中的关联水平,即第二个条件。
第三个条件实质上要求系统性风险贡献的度量评估必须考虑金融机构间的关联结构特征。因此,本
文借鉴Härdleetal(2016)的研究,采用SRR(systemicriskreceiver)和SRE(systemicriskemitter)
指数来度量机构的系统性风险贡献,评估其系统重要性。

SRRi =MCi·∑
k

j=1
(Di|j·MCj)
k-1

;SREi =MCi·∑
k

j=1
(Dj|i·MCj)
k-1

(8)

其中,MCi 和MCj 分别为机构i和j的权益市值,反映了机构的规模,对于任一滚动估计窗口,

MCi 和MCj 都取窗口起点时的市值规模。
(三)样本与数据

本文的研究对象为我国上市金融机构,鉴于各机构的上市时间不一,本文综合考虑了上市机构

的数目及上市时间,将研究样本确定为在2011年之前已经上市的金融机构,样本区间为2011年1
月1日至2017年12月31日,数据频率为周频。本文剔除了不满足以下条件的金融机构:一是在样

本期间内,机构股票需要在上海或深圳证券交易所持续交易;二是样本期间机构股票连续停牌时间

不能超过10周。由此,本文最终得到满足条件的31家金融机构,其中,商业银行16家,证券公司12
家,及保险公司3家。没有一家信托公司满足上述条件,故本研究未包含信托部门。
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本文的状态变量Mt-1延续Adrian&Brunnermeier(2016)、李政等(2019b)等研究,包含了股票

市场收益率(marketreturn)、股票市场波动率(equityvolatility)、TED利差(TEDspread)、收益率变

动(yieldchange)、信用利差变动(creditspreadchange)、期限利差变动(termspreadchange)、房地产

超额收益(realestateexcessreturn)7个变量。机构特征变量Bi,t-1借鉴Härdleetal(2016)的研究,
包括金融机构的规模(size)、杠杆率(leverage)、期限错配(maturitymismatch)和账面市值比(market
tobook),本文采用三次线条插值法将季频的机构特征变量转化为周频。上述所有数据均来自 Wind
数据库。表1给出了7个状态变量和4个机构特征变量的计算方法。

表1 状态变量与机构特征变量的计算方法

变量 计算方法

股票市场收益率 先计算上证综指的周平均收盘价,再计算对数收益率

股票市场波动率 计算上证综指日收益率22个交易日的滚动标准差得到日波动,再求周平均

TED利差 1年期Shibor利率与1年期国债即期收益率的利差

收益率变动 1年期国债即期收益率的变动水平

信用利差变动 计算10年期企业债即期收益率(AAA)与10年期国债即期收益率的利差,再求其变动水平

期限利差变动 计算10年期国债即期收益率和1年期国债即期收益率的利差,再求其变动水平

房地产超额收益 沪深300地产指数周收益率减去股票市场收益率

金融机构的规模 机构的权益面值取自然对数

杠杆率 机构的资产面值除以权益面值

期限错配 机构的短期负债先减去现金再除以机构总负债

账面市值比 机构权益市值除以权益面值

三、实证结果与分析

(一)关联水平的度量

首先,本文利用TC指标测度各时点金融机构间风险溢出的总体水平,进而考察系统关联水平

的时序特征,其动态变化趋势见图1。
由图1可知,我国金融机构的系统关联水平呈现明显的周期性变化特征,即在风险积累阶段系

统关联水平迅速攀升,直至风险爆发阶段达到阶段性高点,而后随着风险释放逐步回落①。其中,在
风险积累阶段,较低的波动率和较好的市场行情诱导经济主体的冒险行为,加杠杆、风险偏好上升和

过度风险承担使系统性风险不断积聚;在风险爆发阶段,风险积累阶段的过度风险承担遭遇波动率

提高、市场行情变差以及负向冲击,经济主体的风险偏好骤然降低,通过去杠杆降价抛售相关资产和

流动性囤积来保证自身的安全,价格效应和“流动性螺旋”使得风险迅速传染放大,并且在极端情形

下以金融危机爆发的形式呈现出来(Brunnermeier& Sannikov,2014;Bhattacharyaetal,2015;

Danielssonetal,2018;方意、陈敏,2019;李政等,2019a)。
本文样本区间内共包含两个周期,分别是:2011年4季度-2014年3季度、2014年3季度-

2017年4季度。在第一个周期中,受欧债危机风险外溢效应的影响,我国金融系统潜在风险上升。
与此同时,我国以创新型同业业务为代表的影子银行规模快速扩大,银行、证券、保险等不同类型的

机构通过这一业务链条联系起来,成为交易对手,金融机构间的直接关联水平大幅提高,而且大量资

金通过影子银行最终流向房地产和地方融资平台等高风险项目,机构间的共同风险敞口扩大,间接
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①这一结论与系统性风险在时间维度上“累积—爆发—放大”的周期性演化特征相符。在风险累积阶段,金融机

构的债权债务直接关联和持有共同资产间接关联上升,潜在的金融风险不断积聚;在风险爆发阶段,积聚的潜在风险

遭遇负向冲击,会通过前期形成的直接和间接关联渠道传染,并且还会由投资者和金融机构行为的改变,通过信息关

联渠道传染,即表现为风险的溢出效应。而且,金融机构间的风险溢出会进一步推高风险水平,风险与风险溢出呈一

种螺旋式放大的趋势。



图1 2011-2017年我国金融机构系统关联水平的动态变化过程

关联水平也明显上升。在此期间,TC指标从2012年1季度的0.152快速上升到2012年3季度的

0.195,潜在的金融风险不断积聚,金融机构总体关联水平提高。2013年6月,我国银行业爆发了“钱
荒”事件,风险迅速通过前期形成的直接和间接关联渠道进行传播扩散,并且危机爆发时,风险还通

过“羊群效应”“恐慌心理”“信心丧失”等信息关联渠道进行传染放大,此时机构间的风险溢出效应显

著增强,金融机构总体关联水平也在2013年3季度达到了阶段性高点0.226。在第二个周期中,伴
随着中国经济步入“新常态”,宏观经济下行压力导致金融机构的资产质量普遍恶化,共同风险敞口

不断放大。同时,为了应对盈利下降和激烈的行业内部竞争,金融机构加速融合渗透,金融业综合经

营的趋势愈发明显,影子银行业务继续膨胀,直接关联水平不断提高;更为重要的是,银行、证券、保
险等机构的大规模资金通过参与场外高杠杆配资进入股票市场,不同类型的机构在股票市场中的过

度风险承担行为导致间接关联水平大幅提升。金融机构的总体关联水平从2014年3季度的0.140
快速上升到2015年1季度的0.225。随后2015年的股灾和2016年初的股市剧烈震荡,股票市场风

险通过风险承担渠道和信息溢出渠道迅速传递至金融机构,并在机构间传染扩散,机构间的风险溢

出效应显著增强,总体关联水平在2016年1季度达到历史峰值0.340。
其次,本文通过测度部门尾部风险溢出强度来衡量部门关联水平。其中,GCout指标测度了部门

风险输出关联水平,GCin指标测度了部门风险输入关联水平。表2为2011-2017年各部门GCout和

GCin指标的描述性统计。

表2 2011-2017年三个部门关联水平的描述性统计

部门
GCout GCin

均值 中值 标准差 最小值 最大值 均值 中值 标准差 最小值 最大值

银行 0.156 0.142 0.075 0.022 0.530 0.181 0.165 0.078 0.035 0.651

证券 0.245 0.222 0.126 0.029 1.037 0.213 0.191 0.100 0.056 0.833

保险 0.186 0.172 0.092 0.017 0.582 0.179 0.162 0.077 0.025 0.622

由表2可知,证券部门GCout和GCin指标均值分别是0.245和0.213,均高于银行和保险部门,因
此,证券部门的风险溢出最显著,部门关联水平最高。主要原因包括以下两点:(1)证券公司的经纪

业务、承销与保荐等投资银行业务、融资融券等信用业务等受到市场行情和监管政策的影响较为明

显,证券公司之间通过金融市场形成了较高水平的间接关联,证券机构之间的风险溢出效应非常显

著。(2)相比银行和保险部门,证券部门的系统性脆弱性较高(李政等,2019b)。证券公司对外部冲

击非常敏感,抗风险能力较弱,金融风险更容易在证券部门形成,而且风险一旦爆发,将通过直接关

联、间接关联和信息关联等多种渠道迅速形成跨机构、跨行业的传染扩散。
图2和图3进一步分别展示了三个部门风险输出关联水平和风险输入关联水平的动态变化过
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图2 三个部门风险输出关联水平的动态变化过程

注:纵轴均为风险输出关联水平,横轴为时间。

程。由图2可知,在2013年和2015年风险爆发阶段,银行和证券部门风险输出关联水平呈显著上

升趋势,尤其是在2015年6月到2016年3月,证券部门对外风险溢出水平提升较为明显,这也是推

动金融机构系统关联水平在此阶段上升的主要原因。而保险部门对外风险溢出起伏较大,没有明显

趋势特征。
对比图2和图3可知,银行、证券与保险三部门风险输出和输入关联水平的动态变化特征存在

明显差异。从截面维度来看,各部门所受的风险冲击不尽相同,抵御风险冲击的能力也有所差异,导
致不同时点上的风险输出部门具有异质性,但当某部门风险爆发后,由于金融机构间存在直接关联、
间接关联和信息关联的风险传染渠道,风险会快速传递至各个部门,因此,不同时点上各部门接收的

风险溢出具有极高的相似性。因此,从时间维度来看,各部门风险输出关联水平的动态变化过程差

异较大,而风险输入关联水平的动态变化过程基本一致。各部门风险输出和输入关联水平在时间维

度的差异恰好反映了金融部门间确实存在风险传染,单一部门出现异常波动往往会通过多种关联渠

道引发共振,使各个部门的风险输入关联水平同步上升。
最后,本文利用FCin和FCout指标测度金融机构的风险溢出强度,探究风险网络中的机构关联水

平。其中,FCin是金融机构接收的风险溢出,FCout是金融机构释放的风险溢出。图4为金融机构关

联水平散点图,其横坐标是金融机构对其他机构的风险溢出水平,纵坐标是金融机构受其他机构的

风险溢出水平。
由图4可知,一些证券公司的FCin和FCout数值普遍较高,表明证券机构在风险网络中具有较高

的关联水平。而一些银行机构的FCin和FCout普遍较低,表明银行机构在风险网络中关联水平较低。
在银行部门内,大型商业银行的关联水平较低,而城市商业银行和股份制商业银行在风险网络中关

联水平较高。大型商业银行关联水平较低,可能是因为它们被监管部门认定为“太大而不能倒”(too
bigtofail)的机构,从而受到更为严格的监管(杨坚等,2017),并且大型商业银行的国有股权较高,国
有股权会使商业银行内部偏好谨慎、稳健的商业模式和风险文化,在经营和投资选择时更加谨慎,银
行经营总体上比较稳健(梁琪、余峰燕,2014)。在保险部门内,中国人寿释放的风险溢出水平最高,
中国平安接收的风险溢出水平最高,而中国太保释放和接收的风险溢出都最低。
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图3 三个部门风险输入关联水平的动态变化过程

注:纵轴均为风险输入关联水平,横轴为时间。

基于关联水平视角,上文研究发现:无论是在部门层面还是机构层面,证券公司的关联水平较高

而商业银行较低,并且大型商业银行的关联水平在整个金融系统中位于较低位置。但是,关联水平

仅为评估机构系统重要性的一个方面,要想全面衡量机构的系统重要性,还需纳入关联结构,充分考

虑机构间风险溢出的方向路径等结构因素。为此,本文接下来考察风险网络中金融机构的关联结构

及其动态变化,并在兼顾关联水平和关联结构的基础上,测度机构的系统性风险贡献,评估其系统重

要性。

图4 31家金融机构关联水平散点图

(二)关联结构与机构系统重要性评估

为简明清晰揭示金融机构间风险溢出的方向与路径等关联结构特征,本文将风险网络中机构i
受其他机构的风险溢出水平Di|j(j=1,…,k;j≠i)从大到小依次排名,取Di|j最大的三家机构作为

机构i的风险来源机构;将机构i对其他机构的风险溢出水平Dj|i(j=1,…,k;j≠i)从大到小依次排

名,取Dj|i最大的三家机构作为机构i的风险目标机构,并将风险来源机构和风险目标机构定义为强
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关联机构,详见图5。
图5展示了2011-2017年31家金融机构的关联结构。以中国工商银行为例,工行对建行、农

行和中行的风险溢出水平最高,受农行、建行和中行的风险溢出水平最高,其他机构以此类推。由图

5可知,在银行部门内,对于工建中农四家大型商业银行,其强关联机构多为这四家商业银行;对于

浦发、中信、民生等股份制商业银行,其强关联机构是兴业、光大、平安等股份制商业银行;对于北京、
南京和宁波等城市商业银行,其强关联机构多是这三家城市商业银行。不同类型的商业银行通常意

味着不同的商业模式。比如,大型商业银行采取稳健的经营策略,在决策和投资时更加谨慎,偏好于

向资质好、还款能力强的大企业提供贷款服务;城市商业银行主要依托地方经济,坚守服务小微企业

和城乡居民的定位。因此,商业模式相似的银行,由于面临着相似的风险敞口,相互间的风险溢出效

应较为显著。由此可知,规模相近、商业模式(机构类型)相似的银行间风险溢出水平较高。对于证

券部门,样本中12家证券公司的强关联机构均是证券公司,并且规模相似的机构间关联水平较高。
比如,中信证券与海通证券、广发证券与华泰证券、东北证券与国元证券互为强关联机构,光大证券

对招商证券的风险溢出水平较高。除此之外,业务同质性高的证券机构间,风险溢出水平较高。例

如,中信证券和太平洋证券的主营业务中,证券经纪业务收入占比均不足50%,而投资证券业务和投

行业务占比较高,合计超过30%,远高于其他证券机构;同样的情况还出现在海通证券和国元证券之

间。业务同质性较高的机构,其业绩易受共同的经济基本面、风险事件、监管政策等因素的影响,相
互之间风险溢出效应较强。对于保险部门,各保险公司关联水平最高的机构均来自保险部门。因

此,金融机构在风险网络中的关联结构呈现如下特征:同一部门内且规模相近、商业模式相似、业务

同质性较高的机构间风险溢出水平更高。值得一提的是,五家大型商业银行中,交通银行规模最小,
且更与招商、浦发等股份制商业银行相近,其关联结构与其他四家大型商业银行存在明显差异,而与

股份制商业银行相似。

图5 2011-2017年31家金融机构的关联结构

上文依据全样本结果考察了尾部风险网络中金融机构间风险传递的关联结构,但是监管部门需

要掌握金融机构关联结构的动态特征,特别是危机爆发前后金融机构关联结构的变化。本文将2015
年股灾和2016年初股市剧烈震荡作为重大风险事件,考察在风险积累阶段(2014年6月30日至

2015年6月15日)和风险爆发阶段(2015年6月15日至2016年6月30日)金融机构的关联结构,
以此探究关联结构的动态变化特征,详见图6和图7。
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对比图5和图6可知,在风险积累阶段,金融机构间关联结构特征有所改变。基于全样本结果,
在相同的金融部门内,规模相近、商业模式相似、业务同质性较高的机构间关联水平更高。但在风险

积累阶段,这一特征出现松动:第一,同一部门中规模差距较大、商业模式不同的机构之间表现出较高

的关联水平。例如,在银行部门内,浦发银行和光大银行对中国银行具有较强的风险溢出效应,股份制

商业银行的强关联机构中大型商业银行的数量增多。第二,跨部门风险溢出效应有所增强。在图5银

行、证券、保险部门的强关联机构中,来自其他部门的机构数量占比①分别是8.3%、0%和33.3%②。
在风险积累阶段,这个数量占比上升至19.8%、25%和55.6%。导致这一现象的原因是:在风险积

累阶段,市场通常较为繁荣,金融机构间的合作意愿加强,交叉金融业务不断增多(陈建青等,2015),
致使跨部门、差异较大的机构间风险溢出效应增强,关联水平提高。

图6 风险积累阶段的金融机构关联结构

对比图6和图7可知,在风险爆发阶段,同部门中规模、商业模式差异较大的机构间依然保持较

高关联水平,但是跨部门风险溢出效应却存在部门差异。对于证券部门,跨部门的强关联机构数量

占比下降至15.3%,对于保险部门,该数量占比保持不变为55.6%,但是对于银行部门,该数量占比

上升至21.9%,且该数量占比上升主要是由证券机构数量增多导致的。造成部门差异的原因可能

是:一方面,由于证券业务的特殊性,市场风险爆发对证券机构的冲击最大;另一方面,证券公司的高

关联水平导致自身“既稳健又脆弱”(robust-yet-fragile),当市场风险爆发后,由于证券部门内部的高

关联水平,证券机构间的风险溢出效应会显著增强,这导致来自其他部门的强关联机构数目占比下

降;而且此时证券部门作为风险来源部门,对其他部门的风险溢出水平也有所增强。
基于以上分析可知,金融机构在风险网络中的关联结构呈现以下特征:总体上,同部门且规模相

近、商业模式相似、业务同质性高的机构间关联水平更高;但在风险积累和爆发阶段,跨部门的风险

溢出效应有所加强,并且部门内规模、商业模式差异较大的机构也会出现较高的风险溢出。接下来,
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①

②

数量占比=强关联机构中其他部门的机构数量/强关联机构的数量。以图5的银行部门为例,图5中银行部

门的强关联机构共96家,其中有8家证券公司和保险公司,所以数量占比为:8/96×100%=8.3%。
样本中包括3家保险公司,保险部门中来自其他部门的强关联机构数量占比最低为33.3%。
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图7 风险爆发阶段的金融机构关联结构

本文在厘清了机构间风险溢出水平和风险传递结构的基础上,进一步采用SRR 和SRE 指数来度量

机构的系统性风险贡献,评估其系统重要性。各机构SRR 和SRE 指数见图8。

图8 31家金融机构SRR 和SRE 指数散点图

图8展示了2011-2017年31家金融机构的SRR 和SRE 指数散点图。由图8可知,在兼顾关

联水平和关联结构的基础上,银行机构的系统性风险贡献较大。其中,工行的SRR 和SRE 数值最

高,即工行对金融系统的风险贡献最大,其次是建行、农行和中行,并且这四家银行的系统重要性远

高于其他金融机构,应被视为系统重要性机构,这与金融稳定理事会(FSB)所选定的全球系统重要

性银行名单一致。证券部门整体对金融系统的风险贡献较低。在证券部门内部,中信证券、海通证

券以及广发证券的风险贡献程度相对较高,而东北证券、太平洋证券、国元证券、国金证券的风险贡

献程度相对较低。对于保险部门,三家保险机构的风险贡献较高。相比于交通银行,中国人寿和中

国平安规模较小,但是随着银保、多重嵌套等影子银行模式的出现,保险公司越来越多地参与到髙风

险业务中,与更多的金融机构发生业务关联,这使其系统重要性不断提高。
本文的SRR 和SRE 指数除了考虑机构的规模和关联水平,还纳入了关联结构,可以更好评估

金融机构的系统重要性。依据本文SRR 和SRE 的度量结果,中国人寿、中国平安已成为仅次于工

建农中四家大型商业银行的系统重要性机构。其中,中国平安是融保险、银行、投资等金融业务为一
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体的综合金融服务集团,其资产规模仅次于工建农中交这五家大型商业银行,中国平安自2013年入

选金融稳定理事会的全球系统重要性保险机构(G-SII)名单后一直榜上有名,而且是新兴市场国家

与发展中国家中唯一入选的保险机构,其对我国金融体系的系统重要性不言而喻。中国人寿的资产

规模虽然低于大型商业银行和部分全国性股份制银行,但是由图4可知,中国人寿的风险输出关联

水平在银行保险类机构中最高,甚至高于部分证券公司。在样本区间内,中国人寿除了与中国平安

和中国太保等保险机构,还与众多商业银行、证券公司存在着较强的风险溢出关系,表明中国人寿是

跨行业风险传染的重要链条。凭借其较强的跨行业关联,中国人寿具有较高的系统重要性。因此,
除了工建农中等系统重要性银行,监管部门对中国人寿、中国平安为代表的系统重要性保险机构的

监管也应加强。
除此之外,对比图4和图8可知,当考虑到关联结构时,金融机构位次发生较大变化。以东北证

券为例,东北证券在风险网络中关联水平很高,但是受其影响的强关联机构均是长江、国元、国金、光
大这些规模较小的证券公司,所以其风险贡献较小。这一结果印证了金融机构的关联水平难以准确

衡量其系统重要性,监管层在识别系统重要性金融机构、加强宏观审慎监管时,需同时关注机构关联

水平和关联结构,做到在预防风险冲击的同时,加强对潜在风险传染路径的识别和控制,强化风险防

控能力建设。

四、主要结论与政策建议

基于LASSO分位数回归,本文提出系统性风险度量新指标LASSO-ΔCoVaR,并以此构建

2011-2017年我国银行、证券和保险等多类型金融机构时变的尾部风险网络,有效捕捉风险溢出的

网络效应和跨行业传染特征。基于时变的尾部风险网络,本文从关联水平与关联结构两个方面对我

国金融机构的网络关联特征进行全面考察,测度单个机构在风险网络中的系统性风险贡献,并为我

国金融业监管提供了具有可行性的政策建议。
研究发现:(1)在关联水平方面,首先,我国金融机构系统关联水平呈周期性变化趋势,即在风险

积累阶段系统关联水平迅速攀升,直至风险爆发阶段达到阶段性高点,而后随着风险释放逐步回落。
其次,银行、证券和保险三个部门风险输出关联水平的时序变化差异较大,但风险输入关联水平的时

序变化基本一致,风险在部门间的传染是真实存在的。再次,证券机构的关联水平较高而银行机构

的关联水平较低,并且大型商业银行的关联水平在整个金融系统中处于较低位置。(2)在关联结构

方面,总体上,同一部门且规模相近、商业模式相似、业务同质性较高的机构间关联水平更高;但在风

险积累和爆发阶段,关联结构特征有所改变,跨部门、同部门中规模和商业模式差异较大的机构间关

联水平也有所上升。(3)在同时考虑关联水平和关联结构时,本文研究发现,证券部门在风险网络中

的系统性风险贡献较低,银行部门的风险贡献较高,其中四家大型商业银行的风险贡献最高且远高

于其他金融机构。与此同时,保险部门风险贡献也较高,并且,一些保险企业也成为系统重要性

机构。
本文对研究结果的政策含义进行深入探讨,基于尾部风险网络为我国金融监管当局防范系统性

风险和提升金融监管能力提供全面科学的政策建议,具体如下:

1.关联水平。第一,我国金融机构系统关联水平呈周期性变化趋势,风险积累阶段系统关联水

平的大幅攀升是危机爆发的重要前提,当部分机构遭受负向冲击时,风险会通过风险积累阶段形成

的直接和间接关联渠道迅速蔓延,并在信息关联作用下进一步传染放大。因此,完善逆周期监管政

策、做好前瞻性风险防控措施是防范化解重大风险的关键所在,监管当局应当对跨机构、跨行业的经

营业务严格把关,及时控制银行、证券和保险等金融机构的直接和间接关联水平,有效降低风险在前

期中的积聚累积程度,把握主动防范化解系统性风险的时机。
第二,在三个部门中证券部门的关联水平最高,且在风险积累和爆发阶段风险外溢最为显著,监

管部门应当对其予以特别关注。一方面,增强证券部门的抗风险冲击能力,提高其经营的稳定性,有
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效降低行业脆弱性;另一方面做好前瞻性调控,尽量避免大规模的风险外溢,降低金融风险溢出的强

度规模。
第三,银行、证券和保险三个部门风险输出关联水平的时序变化差异较大,但风险输入关联水平

的时序变化基本一致,表明我国金融系统各部门间存在较强的风险联动性,单一部门异常波动会引

发整个金融系统共振,金融部门间的风险传染是真实存在的。因此,监管部门应当加强对各部门风

险溢出的实时监控,找准风险源头部门,及时阻断风险跨机构、跨行业传导,尽可能地避免大规模风

险传染扩散,降低风险事件的实际损失水平。

2.关联结构。第一,总体上同一部门且规模相近、商业模式相似、业务同质性较高的机构间关联

水平更高。监管当局应根据这一关联结构特征,加强对潜在风险传染路径的识别和控制,以便在风

险传导初期及时地、有针对性地切断风险传染路径,遏制风险大规模蔓延。当个别金融机构异常波

动时,监管部门应及时对与其同部门且规模相近、商业模式相似、业务同质性较高的机构做好事前防

范工作,降低该冲击带来的实际损失水平。
第二,在风险积累和爆发阶段,关联结构特征有所改变,跨部门、同部门中规模和商业模式差异

较大的机构间关联水平也有所上升,表明机构间的间接关联和信息关联是风险传染的重要渠道。因

此,风险积聚和爆发时期关联结构的变化值得监管当局的密切关注,需要警惕该时期间接关联和信

息关联作为主要传染渠道对金融风险的加速放大,做好恰当的应对工作。一方面,监管当局应当鼓

励不同类型的金融机构积极创新,开创多样化的产品和模式,实行差异化经营,从而减少共同资产持

有,降低金融系统的间接关联程度。另一方面,在风险爆发阶段,监管部门应当要求金融机构通过加

强信息披露来降低信息不对称,从而合理有效地引导市场预期、稳定投资者情绪,避免因心理恐慌和

羊群效应等非理性因素造成大范围风险传染。
此外,单个金融机构在风险网络中的系统性风险贡献结果表明,除了考虑机构规模和关联水平

等因素,系统重要性评估还需纳入关联结构,充分考虑到机构间风险溢出的方向与路径等结构因素。
而且,监管部门在对传统系统重要性金融机构———四家大型商业银行加强监管的同时,也应当加强

对系统重要性保险机构的风险管控。
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TailRiskNetwork,SystemicRiskContributionandChinasFinancialRegulation

LIZheng1 LUYanchen2 LIUQi1

(1.TianjinUniversityofFinanceandEconomics,Tianjin,China;

2.NankaiUniversity,Tianjin,China)

  Abstract:BasedontheLASSOquantileregressionmethod,thispaperproposesanewmeasureofsystemicrisk,

LASSO-ΔCoVaR,andusesittobuildadynamictailrisknetworkofChinaslistedfinancialinstitutionsfrom2011to
2017. Wefurthermeasuretheinterconnectednesslevelfrom-thesystem,sectoralandinstitutionallevelsandthen
identifytheinterconnectednessstructuresuchasthedirectionandpathofrisktransmissionamongfinancialinstitu-
tions.Finally,wemeasurethecontributionofindividualinstitutionstosystemicriskinconsiderationoftheintercon-
nectednesslevelandinterconnectednessstructure. Wefindthat,firstly,thesystemicinterconnectednessleveloffi-
nancialinstitutionsexhibitsobviouscyclicalfeatures.Inthestageofriskaccumulation,theinterconnectednesslevelri-
sesrapidly,reachesthehighestpointoftheperiodwhentheriskoutbreaks,andthendecreasesgraduallywiththere-
leaseofrisk.Secondly,thesequentialchangesoftherisk-outputinterconnectednesslevelofbank,securitiesandin-
surancesectorsarequitedifferent,whilethesequentialchangesoftherisk-inputinterconnectednesslevelareapproxi-
matelythesame,suggestingtheexistenceofinter-sectorriskcontagion.Thirdly,institutions,whichbelongtothe
samesector,havesimilarsizesandbusinessmodels,andareengagedinsimilarbusinessactivities,haveahigherinter-
connectednesslevelingeneral.Inthestageofriskaccumulationandriskoutbreak,however,theinterconnectedness
levelamonginstitutionsgreatlyincreaseseveniftheyarefromdifferentsectors,orfromthesamesectorbutdifferin
size,businessmodelsorbusinessactivities.Finally,thefourmajorcommercialbankshavethelargestcontributionto
systemicrisk,muchhigherthanotherfinancialinstitutionswhenboththeinterconnectednesslevelandinterconnected-
nessstructurearetakenintoconsideration.Furthermore,ChinaLifeInsuranceCompanyandPingAnInsuranceCom-

panyofChinahavebecomesystemicallyimportantinstitutions,rankingonlysecondafterthefourmajorcommercial
banks.Basedonthestudyoftailrisknetwork,thispaperprovidesfeasiblepolicyrecommendationsforChinasfinan-
cialregulation.

Keywords:TailRiskNetwork;InterconnectednessLevel;InterconnectednessStructure;SystemicRiskContribu-
tion;FinancialRegulation

(责任编辑:何 伟)
(校对:陈建青)

—97—

李政等:尾部风险网络、系统性风险贡献与我国金融业监管


