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【摘要】 系统性金融风险的研究一直是理论界和 实务界探讨 的热点 。 本文构建

静态及动态 ＣｏＶａＲ模型 ， 对我 国金融行业 间的 系统性金融风险溢 出 效应
， 包括风

险边际溢 出效应及风险总溢 出效应 ，
进行实证分析 。 研究表明 ，

金融行业间 的 系统

性金融风险溢 出效应具有正向性及非对称性 ；
当金融风险加剧 时 ， 存在增强循环链

和减弱循环链 ；
从动态走势来看 ， 在正常风险水平下 ， 我 国金融行业 间 的风险溢 出

效应与 市场繁荣程度正相关 ， 但在金融危机前期维持较高水平 。

关键词 金融风险 溢 出效应 ＣｏＶａＲ模型 审慎监管

中图分类号 Ｆ８３２ ． ５９文献标识码 Ａ

一

、 问题的提出

２００ ７ 年美国次贷危机的生成与扩散 ， 以及巴塞尔协议 瓜 的出 台 ， 将如何更有效监管系

统性金融风险这一话题 ， 又带到了理论界与实务界讨论的视野。 对系统性金融风险研究的侧

重点由微观审慎向宏观审慎监管转变 ， 更倾向于从整体层面对系统性金融风险的生成 、 传导

机制以及对实体经济的冲击等进行研究 ； 而衡量金融风险的重点也逐步向系统性金融风险测

量以及风险外溢效应转变 。

我国作为全球主要经济体 ， 尽管到 目前为止未发生过严重金融危机 ， 但随着我国对外开

放程度的提髙 ， 国内市场经济体制改革的深化 ， 不可避免地会受到国外金融危机的冲击 。 无

论是实体经济还是虚拟经济 ， 在国际金融危机爆发时 ， 各国都无法独善其身 。 在经济全球化

进程中 ， 系统性金融危机的爆发是全世界的灾难 ， 无论是危机的起源国还是有着直接 、 间接

联系的其他国家 ， 都无法避免系统性金融风险的影响 。

目前 ， 随着我国多层次资本市场的发展 ， 金融市场中各金融机构不断发展成熟 ， 相互合

作 日益密切 ， 金融业分业经营向混业经营的趋势化明显 。 在这种情况下 ， 金融市场中某
一机

构或者某一子行业出现危机 ， 往往会导致该危机通过各种渠道扩散至其他相关金融行业 ， 乃

至整个金融市场 ， 进而对实体经济产生重大影响 ， 从而形成经济危机 。 ２０ １ ３ 年 ６ 月 的
“

钱

荒
”

以及近期频繁爆发的大量银行卷入信托兑付危机事件都从侧面反映出我国金融行业之间

复杂的资产负债关系 ， 我国系统性金融风险亟须关注 。

① 本文受国家 自然科学基金 （ ７１ ４７３２００） 、 四川省软科学计划 （ ２０ １ ４ＺＲ０ ２０２ ） 、 四川省社科规划项 目 （ＳＣ１４Ｂ０８５ ） 、

中央高校基本科研业务费专项资金 （ＪＢＫ１ ３０５０１ 、 ＪＲＸＴ２０１ ３０９ １３ ） 、 四川省教育厅髙校科研创新团队项 目 （ＴＤ００５ ０） 资

助 。 感谢匿名审稿人的评论意见 ， 文责 自 负 。
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现有研究成果方面 ， 国 内外学者对系统性金融风险
一

致保持关注 ， 大量的金融风险分析

模型与测度模型不断发展与完善 。 在整个系统性金融风险研究中 ， 小到对单个金融机构风险

的测度 ， 大至金融风险对宏观金融风险的传递 ， 形成了体系化的研究 。

对于系统性金融风险的界定 ， 本文采用 Ｇｒｏｕｐ
ｏｆＴｅｎ（ ２００ １ ） 的定义 ， 将系统性金融风

险界定为单个金融机构的风险冲击对其他金融机构乃至实体经济造成的严重危害 。 而系统性

金融风险外溢或风险溢出是指在金融危机 中 ， 某金融市场或机构遭受损失时 ， 与其业务关联

的其他金融机构无法独善其身 ，
也会遭遇不 同程度的损失 。 对于系统性金融风险生成及传递

的文献研究可以追溯到 ２０ 世纪初 ， 凡勃伦针对金融危机提出债务
一通货紧缩危机理论后 ，

费雪 、 凯恩斯、 明斯基等将这一理论进一步发展 ， 认为银行体系在金融危机中起着推波助澜

的作用 。 现代金融危机理论是相对于早期危机生成理论而言的 ，
ＢａｎｋｏｆＥｎｇｌａｎｄ（ ２００９ ）

指出 ， 系统性金融风险的生成主要来源于空间传染和时间积累 。 马君潞等 （２０ ０７ ） 通过对已

有研究的梳理 ， 指出对系统性风险的过程分析主要是考察其不同的传染渠道 ，
将系统性金融

风险的传递渠道归纳为以下三种 ： 第
一

种渠道强调外部因素 ， 如利率变动 、 油价波动 、 汇率

变动等诱发系统性金融风险 （Ｋｕｐｉｅｃ 和 Ｎｉｃｋｅｒｓｏｎ
，

２０ ０４ ）
；
第二种渠道为金融机构间的业

务联系导致相关的资产负债 、 信贷等链条的风险传染 （Ｈｅｒｍｏｓｉ ｌｌｏ ，１ ９９６
；Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒ

，

１ ９９５ ）
；
第三种渠道注重 由信息引发心理的恐慌和信心的崩溃 ， 强调金融机构极端风险时的

风险溢出效应 （Ｍｉｓｈｋｉｎ
，
１ ９ ９５ ） 。 其中 ， 风险传染是指在行业内部之间 ， 某一子行业发生

危机时对其他子行业的风险溢出 ， 而不包括对行业外冲击的反应 。 金融行业内的风险传染不

但会对整个金融体系产生多米诺效应 ，
还会从金融体系 向整个实体经济风险溢出 （Ｋａｕｆ

？

ｍａｎ
，１ ９９４ ） 。梳理国 内该研究方向 的文献可以发现 ， 我 国先前的文献主要集中在国际资本

市场对我国金融市场系统性金融危机的跨国传染 ， 研究我国与国际资本市场的联动性 （张晓

朴 ，
２０ １０） 。 仅有少量学者的研究涉及我国金融体系 内部跨机构的系统性金融风险传染 ， 例

如将网络支付结构考虑在内 ， 从复杂网络的角度出发 ， 对金融风险传染进行探讨 ^

外溢效应的测度是研究系统性金融风险外溢效应的关键问题。
Ｂａｕｍｏ ｌ（ １ ９６ ３ ） 提 出

ＶａＲ 模型之后 ，
Ｇ３０（ １９９ ３ ） 将 ＶａＲ模型用于评估资产及金融风险 ， 短期 内 ＶａＲ方法在风

险测量中的应用得到了较快发展 。 然而 ， ＶａＲ 方法在风险测量的内在局限性也逐渐暴露 。

首先 ，
ＶａＲ 方法无法涵盖金融危机等极端风险 ； 其次 ， 无法准确捕捉金融机构之间 的风险

外溢程度与方向 。 次贷危机后 ， 为构建考量风险外溢效应的分析模型和测度方法 ，
Ｅｎｇｌｅ 和

Ｍａｎｇａｎｅｌｌ ｉ（ ２００４ ） 率先采用 ＣＡＶ ｉａＲ方法 ， 基于分位数回归研究不同金融市场间的风险外

溢 。 之后 ， 部分学者在对 ＣＡＶｉａＲ 及分位数回归研究的基础上 ， 构建了
ＣｏＶａＲ模型来捕捉

和度量金融机构间的风险溢出效应 。 该方法 由 Ａｄｒｉａｎ 和 Ｂｎｍｎｅｒｍｄ ｅｒ（ ２００ ８ ） 首次提出 ，

ＣｏＶａＲ作为总风险是无条件风险与溢出风险的综合 ， 其中
“

Ｃｏ
”

代表条件性和传染性 ， 是

指某金融机构或市场遭遇极端风险时对其他机构或市场造成的在险损失值 。 然而在运用 Ｃｏ－

ＶａＲ 时也应十分小心 ， 其最大的缺陷是不具备可加性 ， 即金融系统内所有个体的 ＣｏＶａＲ 的

总和并不是整个系统的 ＶａＲ（Ｔａｒａ ｓｈｅｖ等 ，
２ ０１０ ）

， 即便如此 ， 该方法有效准确度量了不同

金融市场间的风险外溢效应 ， 被各国学者广泛运用 。 Ｇａｕｔｈｉｅｒ 等 （
２０１ ０ ） 运用加拿大金融市

场间的关联数据实证检验了加拿大单个银行风险贡献的变化 ； 高 国华和潘英丽 （ ２０１ １ ） 对我

国 １４ 家上市银行的对系统性风险的贡献度进行研究与测算 ；
毛菁和罗猛 （２０ １ １ ） 对我 国金

融两个子行业银行业 、 证券业之间的风险溢出进行实证研究 ， 结论表明二者存在较强的风险

溢出效应 ， 且为双向溢出 。
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综上所述 ，
以往文献研究将金融系统风险作为整体来考量风险对实体经济的影响 ， 而对

金融系统内部风险的传染机制研究十分匮乏 。 根据系统性风险的生成与传递逻辑 ， 当单个金

融机构发生极端风险时 ， 该风险会在整个金融系统进行传染 。 目前在我国 ， 混业经营程度较

高的为银行、 证券 、 保险三个金融行业 。 随着行业间业务的相互渗透 ， 在获得利益的同时也

带来风险的外部性 ， 风险外溢效应的存在提高整体系统性金融凤险水平 。 因此 ， 研究金融行

业间的风险溢出效应有助于深人了解系统性金融风险生成初期在金融系统内 的传导机制 ， 有

助于在风险生成初期对系统性金融风险的有效监控 、 跟踪与防范 ， 丰富理论界在这一研究领域

的研究成果 ， 为我国系统性金融风险的宏观审慎监管提供借鉴 。

基于上述思考 ， 本文针对国 内混业经营程度较高的银行 、 证券 、 保险三个金融行业 ， 利

用 申银万国二级行业指数 ， 构建静态及动态 ＣｏＶａＲ模型 ， 对在不同风险分位数水平下 ， 银

行 、 证券 、 保险三个金融行业间系统性金融风险外溢效应进行实证分析 ， 将风险溢出效应划

分为风险边际溢出效应和风险总溢出效应 ， 并从静态和动态两个视角考察行业间风险外溢效

应的变化规律 。 本文的创新之处在于 ： 选择金融行业与系统金融风险作为研究对象 ， 结合静

态及动态 ＣｏＶａＲ分析方法 ， 既研究整个样本期 间的系统性金融风险外溢效应 ， 同时反映不

同经济形势下风险外溢效应的动态变化 ，
更为全面深人地研究金融系统内部也即金融行业之

间的系统性金融风险外溢效应 。

二 、 模型 、 方法和数据

１ ． 模型设定与研究方法

本文以 ＴｏｂｉａｓＡｄｒ ｉａｎ 和 ＭａｒｋｕｓＫ ．Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ提出的 ＣｏＶａＲ模型为基础模型 ， 利

用市场数据 ， 捕捉在特定风险损失水平下 ， 不 同金融行业之间的风险外溢程度 。 研究在某
一

金融机构遭遇风险损失时 ， 其对相关金融机构所造成的损失 。

（１ ） 静态ＣｏＶａＲ模型 。 ＴｂｂｉａｓＡｄｒｉａｎ
和ＭａｒｋｕｓＫ ＊Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ

在
２０ １ １年给出其修正定

义为
；

， 意为当机构 ｉ 处于极端风险下机构 的 ＶａＲ值 ， 用数学公式表示为 ：

Ｐｒ（Ｘｊ＜ＣｏＶａＲ
ｉ

ｌ

ａ＾
 ｜Ｃ（Ｘ〇 ）

＝

ｑ（ １ ）

其中 ，
Ｃ（ｒ ） 表示机构 ｉ 所处的极端风险 Ｘ 的状态 ， 在这里就是指 Ｔ 处于 ＶｏＲｉ 的极

端情况 。

机构 ｉ 对机构 ｉ 的风险溢出大小为 ：

ＡＣｏＶａＲ
ｉ

１＾ ＣｏＶａＲ
ｉ

１
Ｊ＝ｖ＜－ＣｏＶａＲ

｛

１（２ ）

考虑 Ｃ（Ｘ
＇

）＝所以将 简记为ＣｂＶａｉ＾
１

＇

。 用来刻画当机

构 ｉ 资产变坏的情况下对金融机构 所产生的影响 。

本文为了避免模型内在不可加性的应用缺陷 ，
且更为精确地衡量银行 、 证券及保险业之

间的风险外溢效应 ， 分别建立两者之间的分位数回归模型如下 ：

■

Ｒ＾ａｉ ＋＾Ｒ
１

，

Ｒ＾Ｕ
ｑ
＋

ｊ^
Ｒ

^

成Ｒ
ｂ

ｑ

⑶
＜

Ｒ
ｓ

严 ！４＋闰Ｒ
＇

ｑ

Ｒ卜４＋芪Ｒ
ｓ

９
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其中 ， 银行业的收益率序列记为记 ；
证券业的收益率序列记为 记 ； 保险业的收益率序

列记为尺 。 下标为分位数水平 ， 代表不同的风险程度 ， 取 ９
＝

０ ．〇 ５ 和 ？

＝
０ ？０１ 。

（ ２ ） 动态 Ｒ－ＣｏＶａＲ模型 。 基于静态 ＣｏＶａＲ模型 ， 弓 丨
人一个

“

滚动窗 口
”

， 构建滚动

ＣｏＶａＲ模型 ， 以便更为深人地研究金融行业间风险外溢效应 。 我们将
一定期间的时间段作

为固定窗 口进行回归检验 ， 通过滚动固定的时间窗 ， 动态考察不同金融机构系统性金融风险

外溢效应的变化情况 。

假定时间序列Ｔ
＝ ｛ ｆ ｉ ，

（
２ ，

…

，
ｔｎ ｝ ， 定乂了。

＝

 ｛ ＆ ，
（
２ ，

…

， ＾ｉ

ｊ ｝ ， 即
Ｔ

＂

。

为含有 个时点的时间窗 口 。

对金融行业及系统在 办 ，

…

， ｈ 时刻的收益序列进行建模 ， 得到不同金融行业在 ：ｒ
〇

＝

｛ ＆ ， ＆ ，

…

， 、 ｝ ， 时期系统性金融风险溢出效应 。 在此基础上 ， 向前滚动 ：ｒ
０ ，

定义滚动步长 Ｚ（ １＜Ｚ＜７ Ｚ

＿

７ ２。 ） ， 研究金融行业间系统性金融风险溢出效应的动态变化 。

本文所考察的数据样本含有 １ ６７２ 个有效交易 日数据 ， 因此定义滚动窗 口 的大小 ｎ
〇

＝

１０００ 及滚动步长 通过时间窗 口 的一步 向前滚动 ， 得出相应的行业间市场风险溢出程

度的时间序列 ，
通过分析各个模型估计参数的动态变化来研究不同时间段金融行业风险边际

溢出效应的动态变化 。

２ ． 变量选取与数据说明

（ １ ） 股票市场是经济的晴雨表 ， 在一定程度上能够及时准确地反映市场风险 。 申银万国

二级行业指数是基于我国证监会行业分类标准基础而编制的二级行业股价指数 ， 对不同行业

的股价加权平均 ， 用平均的取票价格来反映行业的市场情况 。 这一指数被国内学者大量引用

研究 ， 指数选择具有
一定的代表性和权威性。

（ ２） 本文选取银行业 、 证券业以及保险业的申银万国二级行业指数为原始数据 。 为消除

原始数列的异方差 ， 通过对股价数据进行转换 ， 得到银行、 证券及保险三个金融行业的指数

收益率序列分别用记 、 圮 及记 表示 。 以 ２００ ７年 １ 月 １８ 日 为起始 日 ， 以 ２０１ ３ 年 １ ２ 月 ６ 日

为结束 日
， 共可获得 １ ６７２ 个 日 数据 ，

３５０个周数据 。 数据来源于 ＷＩＮＤ 资讯 。

（ ３） 静态分析时 ，
考虑行业的风险外溢具有时滞性 ， 选取行业周数据进行实证分析 ； 动

态分析时 ， 为了更加细致反映金融行业间风险外溢效应的动态变化 ， 选取行业 日数据进行实

证分析 。 定义滚动窗 口 的大小 ｎ。

＝
１０ ００ 及滚动步长 Ｚ

＝
ｌ 。 通过时间窗口 的一步向前滚动 ，

得出相应的行业间市场风险溢出程度的时间序列 。

变量对应如表 １ 所示。

表 １



变量选取


变量静态分析模型动态分析模型

记ｉ万二级行业指数银行业周收益率申万二级行业指数银行业 日收益率

Ｒ
１

申万二级行业指数证券业周收益率申万二级行业指数证券业 日收益率

Ｒ申万二级行业指数保险业周收益率｜

申万二级行业指数保险业 日收益率

獅
以 ２００７ 年 １ 月 １８ 日为起始 日 ， 以 ２０ １３ 年 １２ 月 ６ 日 为结束 日 ， 共可获得 １６ ７２ 个 日数据 ，

３ ５０

说 力
Ｉ 个周数据。 数据来源于 ＷＩＮＤ资讯 。



三 、 实证结果

１ ． 静态 ＣｏＶ ａＲ模型 实证分析结果

（ １ ） 风险边际溢出效应 。 从模型参数估计来看 ， 参数 表示不考虑各金融行业的规模影
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响 ， 仅仅是比较两个行业的单
一风险变化时相互之间的风险外溢效应强弱 。 表 ２ 是模型 （ ３ ）

参数 ／
？ 的估计结果 ， 可以发现参数估计结果均为正数 ， 表明我国银行业 、 证券业以及保险业

的风险变化方向一致 ， 无论是银行业风险 、 证券业风险还是保险业风险的增加都会使其他金

融行业的风险增大 。 此外 ， 在 同
一分位数水平下 ， 金融行业间风险边 际溢出效应具有差异

性 。 整体看 ， 银行对证券的风险边际溢出效应最强 ， 而保险的风险边际溢出效应强于证券的

风险边际溢出效应 。

表 ２风险边 际溢 出效应
一

估计值

方 向分位数水平为 ０ ．
０５分位数水平为 ０． ０ １



银行至证券
０ ． ８ １０ ． ８８



证券至保险
０

． ３ ９０ ． ５８



保险至银行
０ ． ５６０ ． ６ ５



保险至证券


０ ６４


０ ５９


证券至银行０ ？ ４３０． ３４



银行至保险


０ ６７


０ ３７


从分位数的位置上看 ， 分位数水平的变化表示风险损失程度的变化 ， 图 １ 表示当分位数

水平 由 ０ ． ０５ 向 ０ ． ０１ 变化时参数 ｐ 的变动幅度 。 从图 １ 可以看 出 ， 随着分位数水平 由 ０
．
０５

向 ０
．
０ １ 变化时 ， 不同金融行业间风险边际溢 出效应的变化走势不同 。

１ ．０
ｒ

０ ． ９
－



０ ． ８




０ ． ７
－

０ ．６
－

—



—

—

＿

０ ．５
－

０４
■

—
￣


＿＿

０３＇

卜

．

 ？

■

？

■

：
：

０ ．２
－

０．

１
？

 ？



Ｑ
 Ｉ Ｉ

 Ｉ

 ｜＿＿＿＿ ＿＿＿＿ ｜ ＿＿＿＿＿＿＿＿｜

银行到证券证券到保险保险到银行保险到址券证券到银行银行到保险

□分位数水平 为０ ． ０５■分位数水平为０ ．０ １

图 １ 不 同分位数水平时风险边际溢出 效应——０ 估计值

如图 ２ 所示 ， 当风险加剧时 ， 银行至证券 、 证券至保险以及保险至银行的风险边际溢出

效应加强 ， 而银行至保险 、 保险至证券以及证券至银行的风险边际溢出效应减弱 ， 我国金融

行业间的风险边际溢出效应存在较为明显的增强循环链和减弱循环链 。

基于现有文献梳理 ，
金融行业之间 的风险主要通过资产负债渠道 、 支付体系渠道 、 融资

风险渠道以及公众信心间接渠道进行外溢 。 由 于各个金融行业 自 身风险特点的特殊性以及在

相互之间 的资产负债业务中所扮演的角色不同 ， 导致在风险水平变化 ， 即风险加剧时 ， 金融

行业之间 的风险外溢效应的变化规律也不同 。 分析发现 ， 风险加剧时 ， 在业务中起主导作用

的
一

方可以主动做出应对 ， 中止与对方的业务合作 ， 关闭风险对 自身的外溢传播渠道 。 相较
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保险ｖＥ＾Ｊ

风险加剧时 ， 风险的边际溢出效应增强循环链

ｍ保险

风险加剧时
， 减弱循环链

图 ２ 风险加剧时 ， 风险边际溢 出效应增强连与减弱链

于一般风险水平 ， 其暴露风险降低 ， 减弱了被动方对业务主动方的风险外溢 ；
同时 ， 这也加

剧了主动方对被动方的风险外溢 。

２０ １３ 年 ６ 月我国银行间市场的
“

钱荒
”

事件在
一定程度上反映 了金融系统内 部的风险

传染机制 ， 有学者认为 ，

“

钱荒
”

的根源则在于流动性在金融体系空转 ， 加剧 了资源错配 。

银行通过理财 、 信托等影子银行体系 ， 将过多的资金输送到平台 、 房地产这些能承担更高利

率的领域 。 同时 ， 银行对整体的流动性条件过于乐观 ， 过多追求利润 ， 资产负债严重错配 。

当政策的取向发生变化时 ， 导致了局部流动性风险的暴露 ， 并通过金融机构间的资产负债业

务及支付体系等渠道蔓延扩散 ， 致使短期资金利率高企 ， 债市抛盘如潮 ， 货币基金市场大额

赎回 ， 券商等金融机构的相关业务受到波及 。

结合理论与案例具体分析如下 ：

—是银行与证券业 。 银行与证券行业的业务合作主要集中在通道类业务、 清算 、 授信及

融资类等范畴 ， 证券公司的资金来 自公众的比例很小 ， 债务融资主要依靠债券市场和银行间

拆借市场来募食 ， 受市场环境的影响比较明显 。 因此 ， 整个银证合作中 ， 在支付体系渠道方

面以及公众信心间接渠道方面银行起主导作用 ， 而在融资风险渠道方面证券起主导作用 。 当

风险加剧时 ， 银行流动性急剧收缩 ， 通过支付体系渠道及间接渠道对证券业的影响加 而

证券业遭遇极端风险时 ， 锒行可 以主动停止与证券公司 的业务合作 ， 风险沿支＃体系渠道向

银行风险外溢的效应减弱 ，
风险外溢效应主要体现在融资风险渠道 ， 由于银行对证券公司贷

款极端风险的预防机制 比较完善 ， 因此整体来看 ， 证券业对银行业的风险外溢效应减弱 。

二是证券与保险业 。 在保险与证券业的业务合作中 ， 保险更多地为证券舍司提供融资需

求 ， 而证券公司主要为保险公司代理买人及卖出证券 。 因此 ， 在支付体系渠道及公众信心间

接渠道中保险起主导作用 ， 而融资风险渠道以及资产负债渠道证券业起主导作用 。 当证券业
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遭遇极端风险时 ， 风险
一

方面通过融资渠道蔓延到保险公司 ，

一

方面通过资产负债渠道蔓延

到保险公司 ， 导致边际风险溢出加剧 。 而保险公司遭遇极端风险时 ， 保险通过公众信心间接

渠道与支付体系渠道向证券进行风险外溢 ， 但 由 于证券业 自 有资金与客户资金隔离 ， 客户对

证券公司 的资产质量关注不高 ， 在支付体系 中证券业与银行的业务往来更为密切 ， 保险与证

券 目前业务合作的单
一

性 ， 保险业风险更多是通过间接渠道 （例如银行 ） 来加剧证券公司 的

风险 。 因此 ， 当风险加剧时 ， 证券业可以通过 中止与保险的业务合作关闭与保险的支付体系

渠道 ， 减弱保险对证券业的风险外溢效应 。

三是银行与保险业 。 广义来讲 ， 保险业在一定程度上体现了公众对市场的信心 ， 如果
一

国保险业都陷人 困境 ， 其对整个金融市场公众信心层 面的影响将不容小觑 ， 美 国 Ａ ＩＧ 保险

集团 的倒闭对市场信心的影响就可见
一

斑 。 因此 ， 当保险业遭遇极端风险时 ， 会引起整个市

场恐慌 ， 公众更为容易将保险业恐慌引渡到银行业恐慌 ， 通过间接渠道影响银行 。 而相反 ，

银行与保险业务合作模式相对比较单一 ， 例如代销保险产品业务 ， 外加保险 自身风险的特殊

性 ， 相较于银行一般风险水平 ， 当银行遭遇极端风险损失时 ， 保险业可以主动中止与银行的

代理合作业务 ， 关闭资产负债渠道的影响 ， 减弱银行对保险的风险溢出效应 。

（２ ） 风险总溢出效应 。 从 ＡＣｏＶａＪ？ 结果来看 ， ４Ｃ〇Ｖａ尺 表示考虑各个行业规模影响的 因

素后 ， 我 国金融行业间 的 总风险溢 出效应 。 表 ３ 是各个金融行业间 ＡＣｏＶａ尺 的实证结果 ，

图 ３ 是当分位数水平 由 ０ ？０５ 向 ０ ？０ １ 变化时 ｄＣｏＶａＲ 的变动幅度 。

表 ３风险总溢 出效应

方 向分位数水平为 ０ ． ０ ５分位数水平为 ０ ． ０ １



银行至证券


－

５ ． ８４－

１ ０ ． ６ ４



证券至保险


—

４ ． ０ ８—

１ ０ ． ０ ３



保险至银行


－

４
． ７７


－

８ ． ５３

保险至证券
一

５ ． ４ ３—

７ ． ７６

证券至银行一

４ ． ５ ３
—

５ ． ８４



银行至保险


－

４ ．８ ５


—

４ ． ５１

银行到证券 证券到保险保险到银行 保险到证券 证券到银行银行到保险
〇

｜
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图 ３ 不同分位数水平下金融行业间风险总溢出效应
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在边际风险外溢效应 中 ， 没有考虑业务规模的影响 ， 仅仅是比较两个行业在单
一风险变

化时相互之间 的风险外溢效应强弱 。 而 目前我国银行业 、 保险业 以及证券业三者之间 的业务

合作规模 、 复杂程度都不相同 ， 因此在风险变化时 ， 各个行业之间 的总风险溢出效应规律也

不相同 。 当风险加剧时 ， 风险总溢 出效应普遍呈现增强态势 。 随着分位数水平 由 〇 ？０ ５ 向

０
．
０ １ 变化时 ， 除银行至保险的风险总溢 出效应减弱 以外 ， 其他金融行业间 的风险总溢 出效

应均呈现增强态势 。 此外 ， 在风险加剧的情况下 ， 证券至保险 、 保险至银行 以及银行至证券

这
一单向传递链尤为重要 ， 无论是在边际风险外溢还是总风险外溢效应中 ， 风险外溢效应均

显著增强 。 因 此 ， 在金融危机时 ， 更加注重对风险加强循环链的风险监控和风险防范 。

２ ． 动态 ＣｏＶａＲ 模型 实证分析结 果

（ １ ） 正常风险水平 。 在分位数水平为 〇 ． 〇５ 时 ， 各金融行业之间 风险外溢效应的动态走

势基本趋同 （见图 ４
） 。 银行对证券的风险影响持续大于银行对保险的影响 、 证券对保险的

影响大于证券对银行的影响 、 保险对证券的影响大于保险对银行的影响 。
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图 ４ｑ
＝

０ ．０ ５ 时金融机构间 的边际风险溢出效应变动趋势

从动态走势来看 ， 主要分为三个阶段 ：

第一阶段 ， 序列区间为 ［
１

，
２０ ０

］ ， 起始时间变化区间为 ［ ２００７／ １ ， ２００ ７／ １ １ ］ ， 这段时

间正值我国股市牛市 ， 除保险对银行的风险外溢影响 比较稳定外 ， 其他金融行业间 的风险外

溢程度均呈现增加态势 。

第二阶段 ， 序列区间为 ［２
０ １

，
５４ １ ］ ， 起始时间变化区间 ［

２００ ７／１ １ ， ２００ ９／４］ ， 该区间

内 ， 受金融危机影响 ， 我国金融业受到 比较严重的冲击 ， 金融行业间的风险外溢程度在金融

危机前期处在较高位置 ， 随着危机的蔓延 ， 风险外溢程度成动态下降趋势 ， 但幅度不大 ， 而

后期有较大幅度的下降 。 概括来说 ， 在金融危机前期 ， 我国金融行业 间的风险外溢程度较

高 ， 在危机后期大幅下降 。

第三阶段 ， 序列区间为 ［
５ ４２

，
６４ ９

］ ， 起始时间变化区 间 ［ ２
０ ０９

／
４

，２００ ９／９ ］ ， 在 ２００ ８

年底企稳后 ，
２００９ 年我 国金融市场得到了

一

定恢复 ，
股市出现了

一波上涨行情 。 各金融机

构合作业务也随之增加 ， 金融行业 间的风险外溢效应逐渐增加 。

（ ２ ） 极端风险水平 。 在分位数水平为 ０ ． ０ １ 时 ， 各金融行业之间的风险外溢效应并不随

经济形势变动 ， 保持一定的稳定性 （见 图 ５ ） 。 相对于常规风险 ，
金融行业发生极端风 险更

增加了金融行业间风险外溢程度和方向 的不确定性 ， 无论经济形势处于什么状态 ， 都应加强

对各个金融行业极端风险的防范 。

总体来看 ， 在风险水平为 〇 ． 〇 ５ 时 ， 我国金融行业间 的风险外溢方向没有发生颠倒性变
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０ ．０ １ 时金融机构 间 的边际风险溢出 效应变动趋势

化 ， 而影响程度随着经济形势而发生不 同变化 。 在市场繁荣时 ， 各金融机构相互合作较多 ，

大量的交叉业务导致子行业间的风险外溢影响程度上升 ； 当金融危机爆发后 ， 由于合作业务

的时效性 ， 很多业务不能立 即中断 ， 虽然新开展的合作业务减少 ， 但是之前已经存在的业务

却难以终止 。 因此在危机前期整个金融行业间 的风险外溢程度始终处于高位 ， 加剧金融系统

性风险在金融体系 内的传染
；
在危机后期 ， 随着前期原有业务 的结束 ， 新业务的减少 ， 行业

间 的风险外溢程度大幅下降 ， 有效抑制 了金融系统性风险在金融体系 内的传染 ， 从而弱化整

个金融危机的传染链条 ， 加速金融危机 的结束 。

４

四 、 结论及政策建议

本文选取银行业 、 证券业 以及保险业的 申银万 国二级行业指数为原始数据 ， 构建静态及

动态 ＣｏＶａＲ模型 ， 对在不同风险分位数水平下 ， 银行 、 证券 、 保险三个金融行业间 系统性

金融风险外溢效应进行实证分析 。 静态分析的结论归纳如下 ： 第
一

， 相 比 Ｖ ａＲ 模型 ， Ｃｏ－

ＶａＲ模型更具优势 ， 能更加全面地反映金融机构所面临的风险 。 研究显示 ， 金融行业间的

风险边际溢出效应具有正向性和非对称性 ， 即银行业 、 证券业以及保险业的风险变化方向一

致 ， 无论是银行业风险增加 、 证券业风险的增加还是保险业风险的增加都会使其他金融行业

的风险增大 。 无论在普通风险还是极端风险状态下 ， 银行对证券的风险边际溢出效应均为最

强 ， 总体而言保险的风险边际溢 出效应强于证券的风险边际溢出效应 。 第二 ， 在金融风险加

剧时 ， 金融行业间风险边际外溢存在效应增强链 。 随着金融风险加剧 ， 银行至证券 、 证券至

保险以及保险至银行的风险边际溢出效应增强 ， 而银行至保险 、 证券至银行以及保险至证券

的风险边际溢出效应减弱 。 具体分析来看 ， 金融行业之间 的风险通过资产负债渠道 、 支付体

系渠道 、 融资风险渠道 以及公众信心间接渠道进行外溢 ， 然而各个金融行业由于其 自 身的风

险特点又具有特殊性 ， 在相互之间 的资产负债业务 中所扮演的角色不尽相同 ， 导致在风险水

平变化 ， 即风险加剧时 ， 金融行业之间的风险外溢效应的变化规律也不同 。 第三 ， 金融行业

的风险总溢出效应与边际溢出效应规律不同 。
通过与风险边际溢出效应对比 ，

可以发现 ， 在

分位数水平位 〇
？
０５ 时 ， 金融行业间 的风险总溢 出效应 的强弱情况与边际溢出效应强弱情况

相同 。 而在极端风险情况下 ， 也即分位数水平为 ０
．
０１ ％时 ， 风险的总溢 出效应强弱规律与

边际溢出效应的强弱规律不同 。 第四 ， 金融危机加剧时 ， 金融行业风险总溢 出效应整体呈增

强态势 。 随着分位数水平 由 〇
？
０ ５ 向 ０

．０１ 变化 ， 除银行至保险的风险总溢 出效应减弱以外 ，

其他金融行业间 的风险总溢出效应均有所增强 。
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动态分析方面的结论归纳如下 ： 第
一

， 在正常风险水平下 ， 也即分位数水平为 ０ ． ０５ ％

时 ， 金融行业间的风险外溢效应与经济的繁荣程度正相关 ， 但金融危机前期仍维持在较高水

平 。 这主要是因为在市场繁荣阶段 ，
金融机构间的合作意愿及需求均较强 ， 交叉业务不断增

多 ， 致使导致子行业间的风险外溢影响程度上升 ； 而在危机前期 ， 较多的前期合作业务由于

时效性等因素无法及时中断 ， 致使危机前期整个金融行业间的风险外溢程度仍处于高位 ， 加

剧金融系统性风险在金融体系 内 的传染 。 第二 ， 在极端风险水平下 ， 也即分位数水平为

０． ０ １％时 ， 银行业 、 保险业等对其他金融行业的风险外溢程度并不随经济形势变动 ， 保持一

定的稳定性 。 当银行业和保险业发生极端风险时 ， 比如银行大规模破产等 ， 无论何时对其他

金融行业的影响都是巨大的 。

基于上述结论 ， 本文对如何更有效地监控和防范金融体系内部的系统性金融风险提出 以

下建议 ：

一是加强风险边际溢出效应增强循环链的风险监控与防范 。 在金融风险加剧时 ， 银

行至证券 、 证券至保险以及保险至银行的风险边际溢 出效应增强 ， 形成银行一证券
一

保险一

银行这
一

闭合的增强循环链 ， 加速金融风险在金融系统内部的传染 ， 提高整体风险水平 。 在

金融危机前期 ， 通过对上述风险边际溢出效应增强链的监控和防范 ， 可以有效减弱系统性金

融风险在金融体系内部的传染程度 。 二是关注保险业对其他金融行业的风险外溢效应 。 随着

我国保险业规模的不断提高 ， 其在金融行业间风险的传染效应 日益增强 。 因此 ， 为保障我国

金融市场稳定 ， 有效防范金融风险 ， 应提高保险业对其他金融行业的风险外溢效应的监控和

防范 。 三是借鉴金融行业间风险外溢效应的灵敏性来构建风险预警体系 。 从各金融行业风险

外溢效应变动的时间点来看 ， 银行业对其他金融行业的风险影响变动具有一定的超前性 ， 而

保险对其他金融行业的影响变动具有一定的滞后性。 因此 ，
在预警方面应重点关注银行业对

其他金融行业的风险外溢的变动情况 。 四是根据经济周期性 ， Ｘｔ不同风险水平下的金融行业

间风险外溢情况进行差异化监控和防范 。 对于常规风险 ， 依据金融行业间的风险外溢效应与

市场繁荣程度的相关性 ， 加强市场繁荣期 的金融行业间风险外溢监控 ， 在金融危机事前进行

有效的防范 ； 而在危机事后对金融行业间风险外溢渠道进行有效抑制 ， 从而降低金融危机的

冲击 ， 加速金融危机的结束 。 相对于常规风险 ， 金融行业发生极端风险更增加了金融行业间

风险外溢程度和方向的不确定性 ， 无论经济形势处于什么状态 ， 都应加强对各个金融行业极

端风险的防范 。
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