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摘要： 房地产是当前中国最大的“灰犀牛”之一． 本文首次就房地产行业冲击对我国所有行业

可能造成的系统性风险影响进行了压力测试． 为克服以往二维压力测试无法刻画所有行业之

间联动的问题，本文提出了一种新的动态高维 Ｃｏｐｕｌａ（ＤＨＤＣ）宏观压力测试方法． 还提出了一

种新的系统性风险度量—条件市值损失（ＣｏＭＶＬ），它结合了已有风险度量 ＣｏＥＳ 和 ＭＥＳ 的优

点，又融入了市值信息，从而更好地测量负向冲击的影响． 利用中国 １８ 个行业的指数回报数

据，基于 ＤＨＤＣ 压力测试的实证分析表明：房地产行业冲击对其他各个行业产生了广泛的不

利影响，如果未来一个月内房地产行业累积收益率下跌 ２０％ ，将会导致制造业、金融业、信息

技术业和采矿业的市值分别下跌 １０． １４ 万亿元、０． ８１ 万亿元、０． ６５ 万亿元和 ０． ４２ 万亿元，收
益率分别下跌 ２９． １０％ 、７． ８１％ 、１５． ２７％ 和 １０． ９２％ ；房地产行业冲击对一个行业造成的市值

损失 ７５％以上归结于间接影响，即房地产行业通过影响其它行业而其它行业又对目标行业造

成的影响． 风险溢出网络分析表明，房地产行业冲击主要通过信息技术业、采矿业、批发零售

业、交运仓储业、水电煤气业和建筑业六个行业对制造业和金融业产生了不利影响． 拓展分析

还表明，房地产行业冲击时间越长，对其他行业产生的不利影响也就越大；而且房地产行业负

向冲击产生的影响要大于同等幅度下正向冲击产生的影响，即当前稳定房地产下跌预期对防

范系统性风险相对更加重要． 一系列稳健性检验都证实了本文结果的可靠性． 本研究对于全面

理解和防范房地产行业冲击对其它各行业可能带来的系统性风险具有重要的政策指引意义．
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０　 引　 言

党的二十大报告指出，我国发展进入战略机

遇和风险挑战并存、不确定难预料因素增多的时

期，各种“黑天鹅”、“灰犀牛”事件随时可能发生．
由于房地产行业占 ＧＤＰ 比重高、上下游关联行业

多、房地产企业高杠杆经营模式、房价收入比失衡

以及疫情叠加影响等原因，需要谨防房地产市场

的灰犀牛风险． 正如郭树清［１］ 所讲，要坚决抑制

房地产泡沫，房地产是现阶段我国金融风险方面

最大的“灰犀牛”． 住房与建设部倪虹在第十四届

全国人民代表大会第一次会议上还表示，要防范

化解房地产“灰犀牛”风险，避免和金融风险、地

方债风险交织，发生系统性风险．

房地产行业在中国是最可能引发系统性风险

的来源之一． 首先，房地产及相关行业占 ＧＤＰ 比

重高． 许宪春等［２］ 发现，房地产开发投资和房地
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产业增加值对 ＧＤＰ 增长的贡献率分别达到 ９． ３％
和 ４． ６％ ，房地产相关行业对 ＧＤＰ 增长的贡献率

达到 ２４． ８％ ． 到 ２０１９ 年，房地产开发投资和房地

产业增加值占 ＧＤＰ 比重分别上涨至 １３． ３％ 和

６. ９６％ ． 其次，房地产关联行业众多，特别是与金

融业存在紧密联系． 房地产相关贷款占银行业贷

款 ３９％ ，还有大量债券、股本、信托等资金进入了

房地产行业，并且房地产行业还与制造业、交运仓

储业、建筑业和批发零售业等众多上下游行业紧

密关联． 再者，我国房价收入比严重失衡，房地产

企业债务高企，在去杠杆和房地产金融宏观审慎

监管下，房地产企业依靠借债和高杠杆进行疯狂

扩张的发展模式难以为继． 与此同时，由于我国城

市化率增长放慢、旧城改造总量减少、人均住房面

积基本平衡等原因，房地产行业未来将很难保持

高速增长，中国房地产市场规模会逐渐缩减［３］ ．
进入 ２０２１ 年，房地产业快速下行，销售价格和销

量同比持续下降，房地产企业开工、投资和拿地都

非常谨慎，更有中国恒大等房企遭遇严重流动性

危机．
因此，研究房地产行业冲击下的系统性风险

尤为必要． 现有文献对房地产行业的风险问题进

行了一定的研究，但是主要集中在房地产行业与

金融行业之间的波动或风险溢出［４ － ８］，而较少将

其置于整个宏观经济体系或全部行业之中进行分

析②． 此外，现有系统性风险文献重在进行房地产

行业系统性风险建模和使用历史数据进行系统性

风险溢出分析［９ － １３］，而没有对房地产行业冲击下

的全行业系统性风险进行规范的压力测试． 由此，
很难进行系统性风险预警机制建设，也无法得知

房地产行业的未来变化对整个经济系统或全行业

可能造成的影响．
本文首次将压力测试、高维建模和系统性风

险结合起来，提出一套新的基于动态高维 Ｃｏｐｕｌａ
模型（Ｄｙｎａｍｉｃ Ｈｉｇｈ⁃Ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ Ｃｏｐｕｌａ）的 ＤＨＤＣ
压力测试方法． 与已有压力测试相比，新方法刻画

了不同个体之间的高维动态关联性，而不是静态

二维线性相关性． 考虑高维相关性是因为个体之

间不仅存在直接联系，还会通过其他个体对另一

个个体产生影响． 考虑时变性是因为风险会随时

间发生变化． 此外，本文的 ＤＨＤＣ 压力测试方法

可以计算冲击对目标变量任意统计量的影响，比
如期望、方差、分位数（ＶａＲ）和期望损失（ｅｘｐｅｃｔｅｄ
ｓｈｏｒｔｆａｌｌ，ＥＳ）等． 而以往的压力测试方法好多只能

考虑冲击对某一个统计量的影响，比如期望． 特别

的，为了确保压力测试模型设定的恰当性，本文还

强调应该对模型进行一系列严格的检验，包括边

缘分布、动态高维 Ｃｏｐｕｌａ 以及系统性风险度量

等，这对于高维建模问题尤为重要． 以往的压力测

试文献往往忽略了模型设定检验的问题，因而难

以保证压力测试模型以及压力测试结果的可

靠性．
本文在理论上的另外一个贡献是提出条件市

值损失（ ＣｏＭＶＬ ）这一新的系统性风险度量． 已
有的风险度量大多只包含回报信息，如 ＶａＲ，ＥＳ，
ＣｏＶａＲ，ＣｏＥＳ 和 ＭＥＳ 等③． 另外的一个风险度量

ＳＲＩＳＫ 除了包含日度回报信息，还用到了资本充

足率和负债等季度数据，但数据频率的不同导致

ＳＲＩＳＫ 的估计中需要模拟未来多个月的日度数

据，从而影响了度量的可靠性和时效性． 本文提出

的 ＣｏＭＶＬ 结合了已有风险度量 ＣｏＥＳ 和 ＭＥＳ 的

优点，又在其中加入了同频率的市值信息，可以更

好的反应负向冲击的影响．
实证方面：１）利用本文提出的 ＤＨＤＣ 压力测

试方法，系统性地分析了房地产行业冲击对所有

行业可能造成的影响． 发现房地产行业冲击对其

他所有行业造成了显著的条件市值总损失，尤以

对制造业、金融业、信息技术业、采矿业、批发零售

业和交运仓储业等上下游行业和融资来源行业造

成了较大的不利影响，而对卫生与社会工作业、综
合企业、住宿餐饮业和教育业的影响相对较小． 当
未来一个月内（四周内）房地产行业累积收益率下

跌 ２０％，会造成其他所有行业市值损失 １３． ５０ 万亿，
约占其他所有行业总市值的 １８． ７７％ ． ２）除了度

量房地产行业冲击对某一行业的直接影响，本文
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②

③

少数文献虽然利用全行业数据考虑了系统性风险问题，但是并未从房地产行业出发针对性的考察房地产行业对其他所有行业可能的

风险溢出，而只是进行了不同行业之间的简单交叉分析［１３ － １４］ ．
严格来说，利用不同的方法估计 ＣｏＶａＲ 可以包含不同的信息，当利用分位数回归估计 ＣｏＶａＲ 时可以在状态变量中包含金融机构经营

和宏观基本面信息，当利用 ＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 方法估计 ＣｏＶａＲ 时则只包含了回报信息．



还度量了房地产行业通过影响其它行业进而对该

行业造成的间接影响． 发现房地产行业冲击对各

个行业的直接影响要远小于间接影响． 以制造业

和金融业为例，未来四周内房地产行业指数的累

积收益率下跌 ２０％ ，将会分别导致制造业和金融

业的市值总损失 １０． １４ 万亿和 ０． ８１ 万亿，其中市

值分别直接损失 １． １０ 万亿和 ０． ２０ 万亿，分别占

总效应的 １０． ８５％ 和 ２４． ２９％ ． ３）进一步地，本文

构建了一个风险溢出网络来分析房地产行业冲击

的风险传导路径，发现房地产行业冲击主要通过

建筑业、信息技术业、批发零售业、采矿业、水电煤

气业和交运仓储业等六个行业对制造业和金融业

产生了不利影响． ４）最后，本文还做了两个拓展

分析，考察了房地产行业冲击时长效应和非对称

性． 一系列稳健性检验也都证实了研究结果的可

靠性．

１　 文献综述

围绕系统性风险，一类文献是进行系统性风

险建模与度量［１５ － １７］，另一类文献是研究不同行业

之间的系统性风险溢出，特别是金融和能源市场

的风险溢出． 比如，Ｂｅｒｎａｌ 等［１８］ 以 ＣｏＶａＲ 衡量系

统性风险，发现在欧洲国家中另类金融机构的系

统性风险最高、其次是银行、最后是保险机构，而
在美国则是保险机构的系统性风险最高，银行的

系统性风险最低． Ａｎｇｉｎｅｒ 等［１９］ 利用跨国银行数

据，以银行违约概率回归的 Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅ 和 ＣｏＶａＲ 作

为系统性风险指标，发现银行竞争增加了金融系

统性风险，而有效的制度环境有助于缓解竞争对

系统性风险的负向影响． Ｌａｅｖｅｎ 等 ［２０］研究了银

行规模与资本充足率对银行系统性风险的影响．
Ｔｉｗａｒｉ 等［２１］利用 ＣｏＶａＲ 和 ＭＥＳ 作为系统性风险

指标，研究了 Ｇ７ 经济体石油价格和股票市场指

数之间的系统性风险和相关性，发现在不同国家

之间存在着不同的相依结构，并且经济动荡时期

石油价格变动对 Ｇ７ 经济体股市回报的贡献比在

平静时期更大．
对于房地产市场，文献考察了不同地区之间

的房价溢出或泡沫传染． 比如，Ｚｉｍｍｅｒ［９］ 利用美

国加利福尼亚等四个州的季度房价指数数据，通

过刻画二维相关性和计算条件概率比较了不同

Ｃｏｐｕｌａ 函数估计地区房价关联性时的效果，发现

混合型 Ｃｏｐｕｌａ 函数相比高斯 Ｃｏｐｕｌａ 等其他几种

函数能够更好地估计地区房价关联度． Ｚｈａｎｇ 和

Ｆａｎ［１０］利用向量自回归方法研究了中国各地区房

价之间的短期动态相关性，发现各个城市房价之

间的关联性不断增强，由此将会导致住房市场更

高的系统性风险． Ｔｓａｉ 和 Ｃｈｉａｎｇ［１１］ 利用递归单位

根检验和 ＤＹ 溢出指数方法研究了中国一线城市

对二线城市的房价溢出效应，发现北京作为一线

城市会首先表现出旺盛的活力，然后再传导到了

二线城市．
由于房地产在中国的重要性，学者们还就房

地产市场风险从以下三个方面做了相关研究． １）
考察房地产行业和金融行业的波动溢出． 此类研

究大多借助 ＧＡＲＣＨ 模型刻画行业波动，并利用

ＢＥＫＫ 方法估计两个行业间的相关性［２２］ ． ２）研究

房地产行业与金融行业的风险溢出． 此类文献大

多借助 ＣｏＶａＲ 或风险关联网络刻画风险溢出，并
利用分位数回归或 Ｃｏｐｕｌａ 函数方法进行建模与

估计 ［５， ７， ２３］ ． 比如杨子晖等［５］利用 ＶａＲ、ＭＥＳ、Ｃｏ⁃
ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 四类风险测度方法研究了我国

上市金融机构和房地产公司的系统性风险，并结

合风险溢出网络方法考察了我国金融风险的跨部

门传染． 方意等［２４］ 基于持有共同资产网络模型，
研究了中国房地产市场通过贷款违约及其与银行

业耦合作用引发的银行业系统性风险，发现房地

产贷款违约造成的直接风险远小于降价抛售带来

的间接风险． ３）少数文献研究了包括房地产行业

在内的多个行业之间的风险溢出［１３， １４］ ． 比如，李
政等［１３］利用 Ｈａｒｄｌｅ 提出的系统性风险度量新方

法 ＴＥＮＥＴ 模型，基于 １１ 个行业指数研究了我国

行业间系统性风险溢出网络，发现信息技术、房地

产和材料业是主要的系统性风险源头，是整个经

济金融网络中最具系统性的三个行业． 李守伟

等［２５］提出了一种新的 ＤｅｂｔＲａｎｋ 模型度量具有风

险反馈的系统性风险，利用中国 ２０１３ 年—２０１７ 年银

行与 １１ 个行业的实体企业相关数据研究表明，忽
视实体经济的作用，将会造成低估银行系统性风

险，其中在 ２０１７ 年时造成大规模银行的系统性风

险低估超过 ７０％ ．
整体而言，已有文献虽然就中国房地产行业
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的系统性风险开展了研究，但是仍存在很多不足

之处． 在研究问题上：文献主要集中在房地产行业

与金融行业两者之间的波动溢出或系统性风险溢

出，而较少将房地产行业置于整个经济系统或全

行业之中研究其系统性风险问题． 由于房地产业

在中国宏观经济中的重要地位，如果只考虑房地

产业与金融业的关系，极可能低估房地产业的系

统性风险． 在研究方法上：一来，文献主要是利用

历史数据进行系统性风险建模与估计，而没有对

房地产行业冲击下的系统性风险进行规范的压力

测试，由此将很难进行系统性风险预警机制建设，
也无法得知房地产行业的未来变化对整个宏观经

济可能造成的影响；二来，文献在研究不同行业之

间的风险溢出时大多只考虑了二维相依关系，即
便是以多个行业为研究对象也是如此，无论是利

用分位数回归、还是 Ｃｏｐｕｌａ 模型等也大都刻画了

二维相关、而非高维相关． 考虑到真实世界中不同

行业存在广泛、复杂、时变的相依关系，简单的二

维相依关系建模极可能导致系统性风险溢出的有

偏估计．

２　 ＤＨＤＣ 压力测试

压力测试由于可以用于模拟潜在极端事件对

金融体系稳定的影响，引起了国内外各类组织和

金融监管的普遍重视． 比如，国际货币基金组织

２００７ 年和国际清算银行 ２００９ 年分别发布了压力

测试的指导文件，中国银监会 ２０１４ 年和中国证券

业协会 ２０１６ 年也相继发布了我国商业银行和证

券公司的压力测试指引． 在实践层面，ＩＭＦ 对中国

金融体系稳定性进行了评估，中国人民银行近年

来连续对中国银行体系进行压力测试，银保监会

也在 ２００８ 年金融危机发生后不定期组织了房地

产业对银行业的压力测试．
传统的压力测试方法大概可以分为以下几

类：一类是 Ｗｉｌｓｏｎ［２６］提出的 Ｃｒｅｄｉｔ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｖｉｅｗ．
该方法通过 Ｌｏｇｉｔ 一类的模型建立起各种宏观经

济变量对违约概率的影响，自提出之后就有很多

的 应 用， 如 Ｄｒｅｈｍａｎｎ 等［２７］， Ｂｕｎｃｉｃ 和 Ｍｅ⁃
ｌｅｃｋｙ［２８］，童中文等［２９］，熊一鹏等［３０］；第二类方法

是简约模型法． 该类方法考虑线性回归和向量自

回归（ＶＡＲ）等简约模型作为压力传导模型，直接

将宏观经济因子的变化反映在承压指标上，参见

Ｊｉｍｅｎｅｚ 和 Ｍｅｎｃｉａ［３１］等；第三类方法是结构模型

法． 该类方法运用 ＤＳＧＥ 或者结构向量自回归模

型（ＳＶＡＲ）对宏观变量进行建模和模拟数据，进
而进行压力测试，参见 Ａｄｒｉａｎ 等［３２］里面提到的参

考文献． 除了上述三大类，另外值得一提的，也是

跟本文的方法有相通之处的，是 Ａｃｈａｒｙａ 等［３３］ 提

出的 Ｖ⁃Ｌａｂ 压力测试，该方法基于公开可得的市

场数据，假设市场和机构二者的回报服从二维的

ＤＣＣ⁃ＧＡＲＣＨ 模型，基于该模型他们模拟未来期

的回报，设定压力情景并计算未来的系统性风险

度量 ＳＲＩＳＫ．
除 ＤＳＧＥ 以外，以上模型：一则，刻画的都是

（广义）线性关系，而现实世界不同经济变量之

间，尤其是金融市场中，往往是随时间变化的、非
线性关系；二则，通常不适用于因变量为高维的情

况． ＤＳＧＥ 模型虽然在一定意义上可以克服上述

问题，但涉及的变量及其关系均来自于均衡模型，
容易受到模型误设及参数校准的影响，往往不够

稳健．
在此，本文提出一套新的基于动态高维 Ｃｏｐ⁃

ｕｌａ 模型的 ＤＨＤＣ 压力测试方法． 与已有压力测

试相比，该新方法：１）刻画了不同个体之间的高

维动态关联性，而非二维线性相关性，如此能够更

好地反映现实世界中个体间的复杂时变相依关

系． 考虑高维相关性是因为个体之间不仅存在直

接联系，还会通过其他个体对另一个个体产生影

响． 考虑时变性是因为风险会随时间发生变化，正
如 Ａｃｈａｒｙａ 等［３３］ 所指出，存在“风险将发生变化

的风险”问题，即随着时间推移，一些目前安全的

资产类别（如抵押贷款或主权债券）风险会增加，
由传统压力测试方法得到的资本要求可能难以满

足危机时期的真正需求． ２）可以得到压力情景下

目标变量的概率分布，由此可以估计冲击对目标

变量任意统计量的影响，比如说期望、方差、分位

数（ＶａＲ）和期望损失（ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｓｈｏｒｔｆａｌｌ，ＥＳ）等．
而以往的压力测试方法好多只能考虑冲击对某一

个统计量的影响，比如期望． ３）利用了公开可得

的市场数据构建了盯市框架的压力测试方法． 市
场价格信息相比于财务报表更好地反映了市场参

与者对行业发展或宏观经济的预期，风险评估更
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具前瞻性，估计结果更具时效性，且可以避免会计

数据不一致导致财务信息难以完全对应的问题．
具体而言，本文提出的 ＤＨＤＣ 压力测试主要

包括以下三个步骤：第一步，利用 ＤＨＤＣ 模型拟

合数据并估计模型参数；第二步，对 ＤＨＤＣ 模型

进行设定检验，以确保模型的可靠性和准确性；第
三步，基于通过检验的 ＤＨＤＣ 模型进行数据模

拟，并设定压力情景，计算压力下的目标统计量．
２． １　 ＤＨＤＣ 建模

根据 Ｓｋａｒ 定理， Ｙｔ ＝ ［Ｙ１ｔ，…，ＹＮｔ］ ′ 的条件

联合累积分布函数（ＣＤＦ） Ｇ ｔ 可以分解为条件边

缘累积分布函数和连接这些边缘分布的条件

Ｃｏｐｕｌａ 函数，即
Ｙｔ ｜ Ωｔ－１ ～ Ｇｔ ＝Ｃｔ（Ｇ１ｔ（γ），…，ＧＮｔ（γ）；γ） （１）

其中 Ωｔ －１ 是 ｔ － １ 期的信息集，Ｃ ｔ 为 ｔ 期的 Ｃｏｐｕｌａ
函数，即 Ｎ 个随机变量的边缘累积分布函数 Ｇ１ｔ，
…，ＧＮｔ 的连接函数．

因此，先对 Ｙｉｔ 的边缘分布进行建模，然后再

对 Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ ｔ 进行建模．
２． １． １　 边缘分布建模

对于回报数据，参照文献的通常做法，假设第

ｉ 个个体收益率Ｙｉｔ 的条件边缘分布服从如下的

ＡＲＭＡ（１，１）⁃ＧＪＲＧＡＲＣＨ（１，１，１）⁃Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 模型

Ｙｉｔ ＝ ϕｏｉ ＋ φ１ｉ Ｙｉ，ｔ －１ ＋ ｅｉｔ － θ１ｉ ｅｉ，ｔ －１
ｅｉｔ ＝ σｉｔ ηｉｔ

σ２
ｉｔ ＝ ωｉ ＋β１ｉ σ２

ｉ，ｔ －１ ＋α１ｉ ｅ２ｉ，ｔ －１ ＋
α２ｉ ｅ２ｉ，ｔ －１１｛ｅｉ，ｔ －１ ＜ ０｝

ηｉｔ ≡
ｅｉｔ
σｉｔ

～ ｉｉｄＳｋｅｗｅｄ ｔ（ｖｉ，ψｉ） （２）

即 Ｙｉｔ 的条件期望服从 ＡＲＭＡ（１，１）模型，条件方

差服从 ＧＪＲＧＡＲＣＨ（１，１，１）模型，而标准化误差

服从自由度为 ｖｉ 偏度为 ψｉ 的 Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 分布．
２． １． ２　 动态高维 Ｃｏｐｕｌａ

这里考虑的个体数量 Ｎ 较大，在下面的例子

中 Ｎ ＝ １８，但也允许 Ｎ 取值为几百． 对于如此大的

Ｎ，传统的 Ｃｏｐｕｌａ 函数不再适用． 为了避免“维度

灾难”的问题，难免要涉及到降维． 这里参照 Ｏｈ
和 Ｐａｔｔｏｎ［３４］因子 Ｃｏｐｕｌａ 的做法，假设引起这 Ｎ 个

变量联动的是一些公因子． 具体来说，假设联合标

准误差 ηｔ ≡ ［η１ｔ，…，ηＮｔ］ 与潜变量 Ｘ ｔ ≡ ［Ｘ１ｔ，
…，ＸＮｔ］ 有着相同的 Ｃｏｐｕｌａ 函数，而 Ｘ ｉｔ 之间的联

动性是由公因子 Ｚ ｔ 驱动，即

Ｘ ｉｔ ＝ λ ｉｔ（γλ） Ｚ ｔ ＋ εｉｔ，
ｌｎ λ ｉｔ ＝ ωλｉ ＋ βλ ｌｎ λ ｉ，ｔ －１ ＋ αλ ｓｉ，ｔ －１，
　 　 　 　 　 ｉ ＝ １，２，…，Ｎ （３）
参考 Ｏｈ 和 Ｐａｔｔｏｎ［３４］，假设：公因子 Ｚ ｔ 服从自

由度为 νｚ ∈ （２，∞ ］ ，偏度为 ψｚ ∈ （ － １，１） 的

Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 分布，即 Ｚ ｔ ～ Ｆｚｔ（ ｖｚ，ψｚ） ；特异因子 εｉｔ

服从自由度为 ｖε 的 ｉ． ｉ． ｄ． 标准 ｔ 分布，即 εｉｔ ～
ｉ． ｉ． ｄ． Ｆεｔ（ｖε）；对任意的 ｉ，都有Ｚ ｔ ⊥ εｉｔ ． 因子载

荷 λ ｉｔ 服从 ＧＡＳ（Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｓｃｏｒｅ）
动态过程，其中 ｓｉ，ｔ －１ ≡ ∂ ｌｎ ｃ（ｕｔ；λ ｔ， ｖｚ，ψｚ， ｖε） ／
∂ ｌｎ λ ｉｔ，ｃ 为 Ｘ ｔ 的 Ｃｏｐｕｌａ 函 数 的 密 度 函 数，
ｕｔ ≡［Ｆ１ｔ（Ｘ１ｔ），…，ＦＮｔ（ＸＮｔ）］， Ｆ ｉｔ 为Ｘ ｉｔ 的 ＣＤＦ，
λ ｔ ≡［λ１ｔ，…，λＮｔ］ ． 该动态高维 Ｃｏｐｕｌａ 模型中共

有 Ｎ ＋ ５ 个参数： βλ，αλ，ｖｚ，ψｚ，ｖε 和ωλｉ，ｉ ＝ １，２，
…，Ｎ ． 虽然 ｃ 一般没有解析解，但可以用数值积

分来近似，进而通过近似极大似然法来估计模型

中的未知参数．
２． ２　 模型设定检验

模型设定恰当是确保后续压力测试结果可靠

的重要环节，尤其是这里涉及到高维建模以及未

来多期预测． 因此在压力测试之前，本文对模型设

定进行检验． 以往压力测试的文献大多忽略了这

一环节． 由于“维度灾难”，在操作上很难对全模

型进行整体的设定检验，但依然可以对边缘分布、
因子 Ｃｏｐｕｌａ 的相依结构以及由模型推导出来的

风险度量进行设定检验．
２． ２． １　 边缘分布设定检验

为了检验边缘分布是否设定正确：本文将通

过检验标准化误差序列 ηｉｔ 是否存在自相关来检

验边缘分布的条件期望是否设定正确；通过检验

η２
ｉｔ 是否存在自相关来检验边缘分布的条件方差

是否设定正确；利用 Ｋｏｍｏｌｇｒｏｖｏ⁃Ｓｍｉｒｎｏｖ（ＫＳ） ｔｅｓｔ
检验 ηｉｔ 是否服从 Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 分布．
２． ２． ２　 因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型的相依结构

如果对任意的 ｉ，都有ωλｉ ＝ ωλ，那么任意两

个个体之间的相依结构都相同 （ｄｙｎａｍｉｃ ｅｑｕｉｄｅ⁃
ｐｅｎｄｅｎｃｅ）；反之，对不同的 ｉ，ωλｉ 取值不同，则会

有动态异质性相依结构 （ ｄｙｎａｍｉｃ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ
ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）． 前者的模型设定过于严格，而后者

则更加灵活． 为此，本文将利用极大似然函数值、
赤池信息准则（ＡＩＣ）和贝叶斯信息准则（ ＳＢＩＣ）
进行模型选择．
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２． ２． ３　 ＤＨＤＣ 模型推导出的风险度量检验

在压力测试中，经常关心的是一些风险度量

指标． 因而可以检验由 ＤＨＤＣ 模型推导出来的风

险度量模型设定正确与否． 这些风险度量可以是

ＣｏＶａＲ、ＣｏＥＳ 或 ＳＲＩＳＫ． 但针对此问题，更好的风

险度量指标是下文给出的 ＣｏＭＶＬ，因此这里重点

讲述如何检验 ＤＨＤＣ 模型推导出的 ＣｏＭＶＬ 设定

正确与否．
ＣｏＭＶＬ 的定义与如下的统计量，姑且称之为

ＣｏＥＳ （与原始的 ＣｏＥＳ 定义有关联却又不同），密
切相关

ＣｏＥＳ ｊ，ｔ（α，θ０） ＝ Ｅ（Ｙ ｊｔ ｜ Ｙｈｔ ≤
ＶａＲｈｔ（α，θ０），Ωｔ －１） （４）

其中 ＶａＲｈｔ（α，θ０） 为个体 ｈ 在 ｔ 时期 α 置信水平

下的条件 ＶａＲ．
借鉴 Ｄｕ 和 Ｅｓｃａｎｃｉａｎｏ［３ ５ ］、 Ｂａｎｕｌｅｓｃｕ⁃Ｒａｄｕ

等［３６］分别对 ＥＳ 和 ＭＥＳ 的后验分析方法，为检验

ＤＨＤＣ 模型推导出的统计量（４）设定正确与否，
本文考虑如下的联合累积碰撞序列

Ｈｔ（α，θ０） ＝ （１－ｕｊｈｔ（θ０））１（ｕｈｔ（θ０）≤α） （５）
其中 ｕｈｔ（θ０） ＝ ＦＹｈｔ（Ｙｈｔ，Ωｔ－１，θ０），ＦＹｈｔ（·，Ωｔ－１，θ０） 为

Ｙｈｔ 的条件ＣＤＦ，ｕｊｈｔ（θ０） ＝ ＦＹｊｔ｜ Ｙｈｔ≤ＶａＲｈｔ（α，θ０）（Ｙ ｊｔ，Ωｔ －１，
θ０），ＦＹｊｔ｜ Ｙｈｔ≤ＶａＲｈｔ（α，θ０）（·，Ωｔ －１，θ０） 为Ｙ ｊｔ 在给定Ｙｈｔ ≤
ＶａＲｈｔ（α，θ０） 条件下的 ＣＤＦ．

如果 ＤＨＤＣ 模型推导出的统计量（４）设定正

确，可以证明下式成立

Ｅ［Ｈｔ（α，θ０） － α ／ ２ ｜ Ωｔ －１］ ＝ ０ （６）
由此可以构造如下的无条件覆盖检验（Ｕｎ⁃

ｃｏｎｔｉｏｎａｌ Ｃｏｖｅｒａｇｅ Ｔｅｓｔ，ＵＣ）

ＵＣ ＝
　 ｎ（Ｈ

－

ｔ（α，θ
�
Ｔ － α ／ ２））

　 α（１ ／ ３ － α ／ ４）
（７）

其中 Ｈ
－

ｔ（α，θ
�
Ｔ） ＝ １

ｎ∑
ｎ

ｔ ＝ １
Ｈｔ（α，θ

�
Ｔ），θ

�
Ｔ 为基于前面

Ｔ 个观测值的 θ０ 的估计值，并且在式（７）的分母

中用到了 Ｈｔ（α，θ０） 的方差等于 α（１ ／ ３ － α ／ ４） ．
还可以构造出如下的条件覆盖检验（Ｃｏｎｄｉ⁃

ｔｉｏｎａｌ Ｃｏｖｅｒａｇｅ Ｔｅｓｔ，ＣＣ）

ＣＣ（ｍ） ＝ ｎ∑
ｍ

ｊ ＝ １
ρ
� ２
ｊ （８）

其中 ρ
�
ｊ（ θ

�
Ｔ） ＝

γ
�
ｊ（θ

�
Ｔ）

γ
�
０（θ

�
Ｔ）

， γ
�
ｊ（ θ

�
Ｔ） ＝ １

ｎ－ｊ∑
ｎ

ｔ ＝ １＋ｊ
（Ｈｔ（α，

θ
�
Ｔ） － α ／ ２）（Ｈｔ －ｊ（α，θ

�
Ｔ） － α ／ ２） ． 该统计量的构造

是考虑到如果式（６）成立，那么 Ｈｔ（α，θ０） 应该与

Ωｔ －１ 不相关；特别的， Ｈｔ（α，θ０） 的前 ｍ 阶自相关

系数 应全部为 ０ ．
２． ３　 模拟数据和压力测试

当 ＤＨＤＣ 模型通过了上述的各种模型设定

检验之后，就可以利用该模型模拟未来期的数据

并进行压力测试．
２． ３． １　 模拟数据

基于前面的模型和参数估计，可以模拟得到

所有 Ｎ 个个体在未来 ｍ 期的联合分布的大量实

现路径，为压力测试奠定基础． 模拟的起始点通常

设为可观测数据的最后一期，记为 Ｔ，当然也可以

根据研究需要来设定其它的起始点． 具体来说，首
先根据模型 （３） 的第二个式子计算下一期的

λ ｉＴ＋１ ，进而按照模型 （ ３ ） 的第一个式子生成

Ｘ ｉＴ＋１ ， 这样就可以得到 Ｔ ＋ １ 期的 Ｃｏｐｕｌａ 函数

ＣＴ＋１ 及 ［ ｕ１Ｔ＋１ ＝ Ｇ１Ｔ＋１（η１Ｔ＋１），…， ｕＮＴ＋１ ＝
ＧＮＴ＋１（ηＮＴ＋１）］ ， 然 后 可 以 反 解 出 ［ η１Ｔ＋１，…，
ηＮＴ＋１］ ，再利用模型 （ ２ ） 便可以生成 ＹＴ＋１ ＝
［Ｙ１Ｔ＋１，…，ＹＮＴ＋１］ ． 再以 Ｔ ＋ １ 为起始点，并利用刚

刚模拟生成的 ＹＴ＋１ 等信息，重复刚才的步骤，便
可以生成 ＹＴ＋２ ，以此类推，可以一直模拟生成未

来 ｍ 期的数据［ＹＴ＋１ ，…，ＹＴ＋ｍ］，这可以被视为未

来ｍ期的一条模拟路径． 重复这个过程Ｋ次，便得

到未来 ｍ 期的 Ｋ 条模拟路径．
几点需要注意的事项． 首先，我国股票市场存

在每日 １０％ 涨跌幅限制，如果模拟的是日度数

据，那么应该把模拟出的在 ± １０％范围之外的实

现值用 ± １０％代替；如果模拟的是周度或月度数

据，也可以算出相应的周度和月度涨跌幅的上下

限，然后对于上下限之外的实现值做类似的缩尾

处理． 此外，关于模拟路径的条数 Ｋ，可以根据研

究需要进行设定． 一个大的 Ｋ 值可以给出更大的

空间来设定不同的压力情形，在给定的压力情景

下也会有更多的满足条件的实现值． 本文在实证

中选取了 Ｋ ＝ １００ 万，这样即使考虑一个个体处

在压力状态而另外 Ｎ － ２ 个个体都在正常状态的

情形，仍有大量的实现值． 最后，压力测试的结果

与模拟起始点的选取是有关系的． 在实证中的一

些实验表明，随着起始点的改变，本文关心的压力
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测试统计量的大小及在不同个体中的排名会有些

许改变，但变化不明显，其结论依然成立． 当然在

本文的实验中经济环境没有发生显著改变． 在现

实压力测试中，应该尽可能地采用最新的数据，以
更好的反映新的市场环境．
２． ３． ２　 压力情景

在压力测试中，一般都要考虑不同的压力情

景造成的不同影响． 压力情景的选择往往涉及到

冲击的大小，冲击持续的时间以及冲击影响的个

体等． 在本文的框架下，由于上一步的模拟中得到

了所有 Ｎ 个个体在未来 ｍ 期的联合分布的大量

实现路径，可以自由的选取任何合理的压力情景．
在冲击大小上，参照文献的做法，可以选取其大小

为分布的分位数（ＶａＲ），或者历史上的一些极端

事件的冲击大小，或者简单的取为 － １０％ 、 － ２０％
等． 关于冲击持续的时间，既可以设定未来几期的

总冲击大小为某个值，或者一个特定大小的冲击

一次性的作用在某一期上． 关于冲击影响的个体，
既可以是只影响到单个个体，也可以是影响到几

个个体．
２． ４　 系统性风险度量 ＣｏＭＶＬ

针对本文的实证分析，为了更好的刻画一个

行业冲击对另一个行业造成的影响，本文提出一

个新的系统性风险度量，条件市值损失 ＣｏＭＶＬ④．
ＣｏＭＶＬ 结合了已有风险度量 ＣｏＥＳ 和 ＭＥＳ 的优

点，又在其中加入了同频率的市值信息，可以更好

的反应负向冲击的影响．
２． ４． １　 条件市值总损失

本文首先给出条件市值总损失的定义．
定义 １　 条件市值总损失（ ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ ）：当行

业 ｈ受到一个负向冲击时，目标行业 ｊ市值损失的

期望值，即
ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ｊ，Ｔ ＝ＭＶｊ，Ｔ ×Ｅ（Ｙｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ｜ Ｓ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ））
（９）

其中 ＭＶ ｊ，Ｔ 表示行业 ｊ 在 Ｔ 期的市值，Ｙ ｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ 和

Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ 分别表示行业 ｊ 和 ｈ 在 Ｔ ＋ １ 期到 Ｔ ＋ ｍ
期的累积收益率，Ｓ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ） 表示行业 ｈ处于压

力情景，如Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ≤－ ２０％ 或者Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ≤－
１０％ ．

本文 ＣｏＭＶＬ 定义的条件期望部分类似于

ＣｏＥＳ 和 ＭＥＳ⑤，因此这部分既满足一致性风险度

量要求的次可加性和凸性，又考虑了尾部极端风

险，这些是 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 等风险度量所不具备

的． 在条件期望之外，本文的 ＣｏＭＶＬ 又加进了市

值，以更全面的反应负向冲击对另一个行业的影

响． 与 ＣｏＭＶＬ 有些相似的风险度量是 ＳＲＩＳＫ，但
二者至少有如下几点不同：ＳＲＩＳＫ 刻画的是当市

场处于压力状态下单个机构的资本损失状况，而
ＣｏＭＶＬ 刻画的是某一行业处于压力状态下其他

行业的市值损失状况；估计 ＳＲＩＳＫ 同时用到资本

充足率和负债等低频数据以及市值和回报等高频

数据，需要模拟未来多个月的日度数据，这些都可

能会影响到估计的可靠性和时效性，而 ＣｏＭＶＬ 只

涉及到周度数据，通过模拟未来几周的数据即可

获得，有很高的准确性和时效性． 另外，各行业的

ＣｏＭＶＬ 的加总很自然的得到负向冲击下整个市

场市值损失的期望值．
类似的，可以考虑当行业 ｈ 处在正常状态时，

目标行业 ｊ 市值损失的期望值，用ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ 和该

期望值的差，即 ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ，来刻画行业 ｈ 冲击对

行业 ｊ 市值损失的影响．
定义 １’ 　 Δ ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ ＝ ＭＶ ｊ，Ｔ ×

　 　 ［Ｅ（Ｙ ｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ｜ Ｓ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ）） －
　 　 Ｅ（Ｙ ｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ｜ Ｍ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ））］ （１０）

其中 Ｍ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ） 表示行业 ｈ 处于正常状态，参
照 Ｇｉｒａｒｄｉ 和 Ｅｒｇｕｎ［３８］，即 μｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ － σｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ≤
Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ≤ μｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ＋ σｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ，这里 μｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ

和 σｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ 分别表示 Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ 的期望和标准差．
２． ４． ２　 条件市值直接损失

条件市值总损失ＣｏＭＶＬ反映了行业 ｈ冲击对

目标行业 ｊ的总影响． 这个总损失既包括行业 ｈ冲

击对行业 ｊ的直接影响，也包括行业 ｈ通过影响行

业 ｉ 而行业 ｉ 又影响行业 ｊ 带来的间接影响． 区分
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④

⑤

当然， ＣｏＭＶＬ 还可以应用到涉及到市值的其它问题，比如世界主要国家对全球市场风险的贡献、各金融机构或板块对金融系统性风险

的影响等等．
与 Ａｄｒｉａｎ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［３７］的 ＣｏＥＳ 相似而与 ＭＥＳ 不同之处在于条件部分是某个行业处于风险之中而不是整个市场处于风险之中；
与 ＭＥＳ 相似而与 ＣｏＥＳ 不同之处在于期望部分是行业 ｊ 整个分布的期望而不是小于 ＣｏＶａＲ 部分的期望．



直接影响和间接影响可有助于识别出任意行业 ｉ
对任意行业 ｊ 影响的主要途径，这是本文的一个

创新之处． 根据条件市值直接损失，还可以构建一

个风险溢出网络，为此，做如下定义．
定义 ２　 条件市值直接损失（ ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ）：当

行业 ｈ 受到一个负向冲击而其它行业处于正常状

态时，目标行业 ｊ 市值损失的期望值，即
ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ

ｊ，Ｔ ＝ＭＶｊ，Ｔ × Ｅ（Ｙｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ｜ Ｓ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ） ∧
　 　 　 　 　 　 ∩

ｉ≠ｊ，ｈ
Ｍ（Ｙｉ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ）） （１１）

其中 Ｍ（Ｙｉ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ） 表示行业 ｉ 处于正常状态，其
定义同上 Ｍ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ） 的定义．

同样的，可以考虑当行业 ｈ 和其它行业都处

于正常状态时，目标行业 ｊ 市值损失的期望值，用
ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ 和该期望值的差，即 ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ，作为

行业 ｈ 冲击对行业 ｊ 市值损失直接影响的度量．
定义 ２’ 　 Δ ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ

ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ ＝ＭＶｊ，Ｔ × ［Ｅ（Ｙｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ｜

Ｓ（Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ）∧∩
ｉ≠ｊ，ｈ

Ｍ（Ｙｉ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ）） －

Ｅ（Ｙｊ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ ｜∩
ｉ≠ｊ

Ｍ（Ｙｉ，Ｔ＋１：Ｔ＋ｍ））］ （１２）

３　 房地产行业冲击下的系统性风险
———基于 ＤＨＤＣ压力测试的结果

作为上述 ＤＨＤＣ 压力测试方法的一个重要

应用，在此本文研究我国房地产行业冲击对其它

行业的影响． 由于行业众多，而且不同行业之间呈

现出动态的、非线性关系，因此 ＤＨＤＣ 压力测试

非常契合本文的问题．
房地产行业冲击会对宏观经济中的很多行业

产生直接和间接的影响． 就直接影响而言，当房地

产行业遭遇冲击开始衰退、甚至萧条，将会严重影

响上下游行业的景气程度，导致相关行业出现产

品滞销、库存挤压严重、企业亏损甚至行业整体萧

条． 就间接影响而言，房地产行业冲击会影响房

价，进而对企业抵押资产价值和居民财富产生不

利影响，这既会加大其他行业生产经营风险、抑
制全社会投资需求，还可能抑制居民消费需求

并进一步扩大冲击影响． 再者，在极端情况下，
房地产行业冲击还可能对中国经济增长产生显

著的不利影响，这对所有行业而言都将是巨大

的风险来源．

为此，利用 ＤＨＤＣ 压力测试方法，实证分析

房地产冲击对中国各个行业的系统性风险溢出

影响． 不仅分析房地产行业冲击产生的总体影

响，还将分析房地产行业冲击的直接影响和间

接影响，并进一步刻画出房地产行业冲击的风

险传染路径，用以全面剖析房地产冲击对中国

宏观经济体系中各个行业的风险溢出影响及其

作用机理．
３． １　 数据来源与描述性统计

各个行业数据来源于ＷＩＮＤ 数据库中国证监会

行业分类指数，时间段是从 ２００７ 年 １ 月 １２ 日 ～
２０２３ 年 ３ 月 ３１ 日，包括了各个行业指数收益率

和 Ａ 股流通股市值数据． 本文采用的是周度数

据，一方面能有足够多的观察数据，另一方面只需

要模拟数期未来周的数据，就可以得到几个月内

房地产行业有一个大的负向冲击等比较接近现实

又让人感兴趣的压力情景． 风险本身在随着时间

变化，所以持有的头寸风险也会随着持有期限的

变化而变化，市场投资者持有头寸的期限大多会

多于一天，因此只关注短期风险的风险度量将会

失效，而关注未来几周的风险度量变得更有意义．
正如 Ｅｎｇｌｅ［３９］指出，只关注短期风险（比如未来一

天）是导致 ２００８ 年金融危机时风险管理模型预测

失效的一个主要原因．
ＷＩＮＤ 数据库中国证监会行业分类指数共包

含了 １９ 个行业指数，但是居民服务、修理和其他

服务业只有一家上市公司，出于各个行业样本量

的一般可比性，本文不再将其考虑在内． 主要考虑

如下 １８ 个行业：房地产业、农林牧渔业、采矿业、
制造业、水电煤气业、建筑业、批发零售业、交运仓

储业、住宿餐饮业、信息技术业、金融业、租赁商务

业、科研技术业、水利环境业、卫生和社会工作业、
文化体育业、综合企业、教育业．

表 １ 汇报了各个行业指数收益率的描述性统

计． 首先，各个行业收益率存在“尖峰厚尾”的特

点． 其次，卫生与社会工作业、科研技术业的指数

收益率最高，交运仓储业和教育业的指数收益率

则最低，市值规模最大的制造业收益率均值排名

第四． 最后，房地产行业指数的收益率在全部行业

中排名下游，低于制造业和金融业的收益率，反映

了近年来房地产行业整体上不太景气．
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表 １　 行业指数收益率的描述性统计（％ ）

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎｄｅｘ ｒｅｔｕｒｎｓ

行业 ｍｅａｎ ｓｔ． ｄｅｖ． ｓｋｅｗｎｅｓｓ ｋｕｒｔｏｓｉｓ ５ ／ ％ ２５ ／ ％ ｍｅｄｉａｎ ７５ ／ ％ ９５ ／ ％
房地产 ０． ０９８ ４． ７３５ － ０． ３７７ ５． １３９ － ７． ７００ － ２． ３７３ ０． １４２ ２． ９１１ ７． ７８８

农林牧渔 ０． ２００ ５． ０３９ － ０． ４３２ ６． ２６５ － ８． ６００ － ２． ３４２ ０． ４１０ ２． ９０８ ７． ９３７
采矿业 ０． １２９ ４． ２６７ － ０． １４１ ５． １１６ － ６． ４３６ － ２． ２５５ ０． １７５ ２． ４９３ ６． ９７０
制造业 ０． ２２０ ４． １１１ － ０． ６７７ ６． １０４ － ６． ４３２ － １． ８３１ ０． ６４１ ２． ５７４ ６． ２１９

水电煤气 ０． １２１ ３． ６７８ － １． ０７７ ９． ７６６ － ５． ５７５ － １． ５７２ ０． ２７０ ２． ０２５ ５． ５４８
建筑业 ０． １７７ ４． ３７３ － ０． １５０ ７． ３８２ － ６． ２４０ － ２． １２８ ０． １９１ ２． ４０３ ６． ７３９

批发零售 ０． １０８ ４． ３０８ － ０． ６９７ ７． ８５０ － ６． ５１１ － １． ８７５ ０． ３２８ ２． ３６５ ６． ３００
交运仓储 ０． ０６１ ４． ０１７ － ０． ５７２ ６． ３８１ － ６． ２４６ － １． ９３０ ０． １７６ ２． １４５ ６． ２２３
住宿餐饮 ０． ２３０ ５． １１４ － ０． ６１４ ５． ７１５ － ７． ６９４ － ２． ４０５ ０． ５０１ ３． ２１８ ７． ７５１
信息技术 ０． １９９ ４． ６６９ － ０． ６３７ ５． ６０８ － ７． ４６４ － ２． １１９ ０． ４３４ ３． ０３２ ７． １７３
金融业 ０． １２０ ４． ０６５ ０． １２２ ５． ６０３ － ６． ２６６ － ２． ０５８ ０． ０４７ ２． ２４８ ６． ７１５

租赁商务 ０． １９６ ４． ６１２ － ０． ２５７ ５． ４７１ － ７． ７８５ － ２． ２７０ ０． ２８５ ２． ７７２ ７． ０９８
科研技术 ０． ３３１ ５． ５８８ ０． ２９９ １０． ８２１ － ８． ８０３ － ２． ５２８ ０． ５３０ ３． ５５９ ７． ９７５
水利环境 ０． １０１ ４． ５２６ － ０． １９１ ５． ９２２ － ６． ９７４ － ２． ２５１ ０． １２１ ２． ５７２ ７． ５７９
卫生社会 ０． ４８３ ６． １１０ － ０． １２２ ６． ９５０ － ９． ７７５ － ２． ５５６ ０． ７５３ ３． ８０４ １０． ２９２
文化体育 ０． １０６ ４． ８０３ － ０． ３７７ ５． ２７４ － ７． ６７９ － ２． ４０４ ０． ２３８ ２． ７８８ ７． ８３４
综合企业 ０． １８２ ５． ２００ － ０． ４０５ ５． ６４２ － ７． ８１９ － ２． ６２８ ０． ２５４ ３． ００１ ８． ５２７

教育 ０． ０４５ ７． ２２９ ０． ２３２ １０． ４４９ － １０． ９６１ － ３． １３９ ０． １６９ ３． ３０５ １０． ５３７

３． ２　 ＤＨＤＣ 建模与模型设定检验结果

按照前述的方法，用 ＤＨＤＣ 模型拟合上述 １８ 个

行业的联合分布，并用实际数据检验模型设定合理

与否．结果表明，不论是边缘分布，还是由整个 ＤＨ⁃
ＤＣ 模型推导出的风险度量的设定，都是非常合理

的．这些结果为后续压力测试的可靠性提供了保障．
３． ２． １　 边缘分布的估计与检验结果

关于边缘分布模型 ＡＲＭＡ（１，１）⁃ＧＪＲＧＡＲＣＨ
（１，１，１）⁃Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 的参数估计结果⑥． 首先，ＡＲ 项

的系数 φ１ｉ 大多显著为正，各行业指数收益率存在

一阶正自相关性． 再者，ＧＡＲＣＨ 项的系数 β１ｉ 都显

著为正，即各行业收益的波动率也存在显著的正

自相关性；反映非对称效应的参数 α２ｉ 基本都不显

著，即负向冲击的影响与正向冲击相比没有明显

的差别． 最后，自由度参数 ｖｉ 和非对称参数 ψｉ 大

多在 １０％水平上显著，可见引入 Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 刻画标

准化误差的分布很有必要．

关于边缘分布设定检验的结果⑦． 为检验条件

均值 ＡＲＭＡ（１，１）和条件方差 ＧＪＲＧＡＲＣＨ 设定正确

与否，本文用 ＬＭ 统计量检验 ｛ηｉｔ｝和｛η２
ｉｔ｝ 是否存在

自相关性． 另外，用 ＫＳ 统计量检验 ηｉｔ 是否服从

Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 分布．结果显示， ηｉｔ 和η２
ｉｔ 与各自的前 １０ 阶

滞后项之间都不存在显著的自相关性， ηｉｔ 的分布与

Ｓｋｅｗｅｄ ｔ 无显著差异，因此边缘分布设定是合理的．
３． ２． ２　 因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型的估计与选择结果

表 ２ 汇报了因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型的估计与选择

结果⑧． 有两种方法来刻画时变因子载荷 λ ｉｔ ：一
种是动态异质相依结构，不同行业 ωｉ 取值不同；
另一种是动态同质相依结构，不同行业 ωｉ 取值相

同． 结果显示，异质相依结构下的似然函数值更

大，ＡＩＣ 和 ＳＢＩＣ 取值也更小，因此采用异质相依

结构模型． 此外， βＧＡＳ 大于 ０． ９，表明相邻两期的

λ ｉｔ 存在很强的关联性； ψｚ 小于 ０，表明公共因子

存在着负向非对称性； ｖ －１
ｚ ＞ ｖ －１

ε ，表明公共因子

的自由度小于特异因子的自由度．

—７２１—第 ４ 期 杨　 涛等： 房地产行业冲击下的系统性风险

⑥
⑦
⑧

因篇幅所限，文中不再汇报该结果，读者可联系作者索取．
因篇幅所限，文中不再汇报该结果，读者可联系作者索取．
高维动态因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型由于模型复杂性，没有办法得到一个显示表达式，只能利用数值积分方法得到目标函数，故而在模型估计时

无法直接得到系数的标准差和显著性水平． 退而求其次，可以利用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 近似得到一个标准差和显著性水平，在数据量很大的情况

下这将会很耗时．



表 ２　 因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型估计及检验结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｆａｃｔｏｒ Ｃｏｐｕｌａ ｍｏｄｅｌ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ Ｅｑｕｉｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
ωｉ ０． ０２３
αＧＡＳ ０． ０５９ ０． ０２４
βＧＡＳ ０． ９８０ ０． ９２０
ｖ －１ｚ ０． ０４５ ０． ０７３
ｖ －１ε ０． ２４２ ０． ２２５
ψｚ － ０． １４３ － ０． １４８
ＬＬ － ７ １３９． ００５ － ６ ８５２． ９７２
ＡＩＣ － １４ ２６８． ０１ － １３ ６９３． ９４５
ＳＢＩＣ － １４ ２４４． ４０９ － １３ ６６５． ６２３

　 　 　 　 注： 在 ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ 下不同行业的 ωｉ 取值不同，限于篇幅不再汇报．

３． ２． ３　 ＤＨＤＣ 模型推导出的风险度量的检验结果

由于“维度诅咒”，要检验整个 ＤＨＤＣ 模型设

定正确与否是一件非常困难的事情． 本文转而检验

由 ＤＨＤＣ 模型推导出来的 ＣｏＭＶＬ 风险度量模型设

定正确与否， ＣｏＭＶＬ 度量也是本文后面压力测试

重点关注的对象． 具体的检验统计量是式（７）和式

（８）给出的无条件和条件覆盖检验，它们都是基于

联合累积碰撞序列 Ｈｔ ． 由于下面分别涉及到未来

两周和四周的压力情景，在 Ｈｔ 的计算中要考虑如

下两个条件分布，即 ＦＹｊ，ｔ＋１：ｔ＋２｜ Ｙｈ，ｔ＋１：ｔ＋２≤ＶａＲｈ，ｔ＋１：ｔ＋２ 以及

ＦＹｊ，ｔ＋１：ｔ＋４｜ Ｙｈ，ｔ＋１：ｔ＋４≤ＶａＲｈ，ｔ＋１：ｔ＋４ ，虽然它们没有显式解，但
可以通过数据模拟来近似这两个分布．

表 ３ 汇报了 ５％ 水平下，即各检验统计量中

α ＝５％ ，的无条件和条件覆盖检验的结果． 前 ３ 列

是考虑未来两周压力情景的结果，而后 ３ 列是考

虑未来四周压力情景的结果． 可见，除制造业和批

发零售业以外的所有其他行业，由 ＤＨＤＣ 模型推

导出来的 ＣｏＭＶＬ 风险度量模型基本都同时通过

了无条件和条件覆盖检验． 整体而言，ＤＨＤＣ 模型

能够很好的拟合本文的数据．
表 ３　 ＣｏＭＶＬ 后验分析结果

Ｔａｂｌｅ ３ ＣｏＭＶＬ ｂａｃｋｔｅｓｔｉｎｇ ｒｅｓｕｌｔｓ

行业
前二周 前四周

ＵＣ ＣＣ（１） ＣＣ（５） ＵＣ ＣＣ（１） ＣＣ（５）

农林牧渔 ０． ７２０ ０． ９８３ ０． ２４５ ０． ４７３ ０． ９６６ ０． ４３６
采矿业 ０． ７４１ ０． ９６８ ０． ２０８ ０． ７４８ ０． ９０２ ０． ２１１
制造业 ０． ００１∗∗∗ ０． １９７ ０． ００１∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ００４∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

水电煤气 ０． ０６７ ０． ７０７ ０． ３１２ ０． ０７６ ０． ７９４ ０． １７７
建筑业 ０． ４２０ ０． ９４２ ０． ０７４ ０． ３５５ ０． ９１４ ０． １３９

批发零售 ０． ００１∗∗∗ ０． １３８ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

交运仓储 ０． １５９ ０． ６８７ ０． １６７ ０． １５１ ０． ７８０ ０． ３０７
住宿餐饮 ０． ６４０ ０． ６０１ ０． ４２８ ０． ４５０ ０． ５８２ ０． ２３７
信息技术 ０． １５９ ０． ４４０ ０． ０２６ ０． １０７ ０． ４９６ ０． ０２２
金融业 ０． ０９４ ０． ８６３ ０． ７３２ ０． ０８７ ０． ８８１ ０． ６５１

租赁商务 ０． ２１１ ０． ９０７ ０． ３５５ ０． １５９ ０． ９４５ ０． ２０９
科研技术 ０． ２７４ ０． ４１０ ０． ０１１ ０． ６７９ ０． ４６０ ０． ０９４
水利环境 ０． ４６５ ０． ４１６ ０． ０３０ ０． ４６４ ０． ５０６ ０． ０６１
卫生社会 ０． ４４２ ０． ７５１ ０． ８９６ ０． ３３３ ０． ７５６ ０． ８７８
文化体育 ０． ３７３ ０． ３７０ ０． ３０９ ０． ３１９ ０． ４５３ ０． ３２３
综合企业 ０． ０９９ ０． ５０７ ０． ２０３ ０． １６５ ０． ４９０ ０． １９７

教育 ０． ４２４ ０． ９５０ ０． ３８５ ０． ４３５ ０． ９８５ ０． ３２２

　 　 　 注： 表中汇报了后验分析检验统计量的 ｐ 值，∗∗∗代表 １％显著性水平． １０％置信水平、滚动模拟未来一周和未来三周数据、

以及滞后其他期数进行条件覆盖检验可以得到类似的结果，限于篇幅、不再汇报．

—８２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ４ 月



３． ３　 房地产行业冲击的系统性风险估计： 压力测

试结果

在估计和检验完 ＤＨＤＣ 模型之后，便可以基

于该模型模拟数据和进行压力测试了． 首先报告

数据模拟和压力情景的一些设定． 用估计出来的

ＤＨＤＣ 模型模拟房地产等 １８ 个行业未来一周

（２０２３ 年 ４ 月的第 １ 周）、未来两周、未来三周和

未来四周的收益率． 由于之后研究房地产行业冲

击带来的直接影响时需要控制其他行业的状态，
这里模拟了 １００ 万条路径，从而确保有足够的实

现路径来估计直接影响． 把轻度、中度和重度压力

情景分别设定为房地产行业累积收益率下降

５％ 、１０％和 ２０％ ．

大量的模拟路径可以得到房地产行业冲击下任

意一个行业市值损失的近似分布． 图 １ 以制造业、金
融业、信息技术业和批发零售业等受房地产行业冲

击影响较大的行业为例，报告了房地产行业不同冲

击下各个行业市值损失的分布的变化． 从图 １ 可知，
随着房地产行业负向冲击的变大，一方面，各行业市

值损失的分布整体向左偏移，即各行业的市值损失

随着房地产行业冲击增强而变得越来越大；另一方

面，制造业和批发零售业的方差、偏度和峰度随着房

地产行业冲击增强也呈现出不同程度的改变． 虽然

可以得到房地产冲击下其它行业市值损失的任意统

计量，但是本文主要考虑冲击对其它行业市值损失

的期望的影响，即条件市值损失．

图 １　 各行业市值损失的分布直方图

Ｆｉｇ． １ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｈｉｓｔｏｇｒａｍ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｌｏｓｓ ｏｆ ｅａｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ

注：黑色部分代表模拟期内房地产行业处于正常状态时相应行业市值损失的分布，灰色（白色）部分代表模拟期内房地产行业收益

率小于或等于 － １０％ （ － ２０％ ）的情况下相应行业市值损失的分布．

３． ３． １　 条件市值总损失 ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ 的结果

表 ４ 汇报了在未来四周内房地产行业收益率

分别下跌 １０％和 ２０％的压力情景下，其它各个行

业条件市值总损失的估计结果． 前两列为条件市

值总损失 ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，ｔ ；表 ４ 第 ３ 列和表 ４ 第 ４ 列为

ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，ｔ ，衡量了房地产行业冲击对目标行业

条件市值损失的贡献，由 ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，ｔ 与房地产行业

处于正常状态时各行业市值损失期望值的差得

到；最后一列则是按照 ２０％冲击下 ｜ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，ｔ ｜

由大到小的排名．

由表 ４ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，ｔ 及其排名的结果可知，房

地产行业冲击对制造业、金融业、信息技术业、采
矿业、批发零售业和交运仓储业的条件市值总损

失影响较大，而对卫生与社会工作业、综合企业、
住宿餐饮业和教育业的条件市值总损失影响较
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小． 其中，未来一个月内房地产行业累积收益率下

跌 ２０％ ，将会导致制造业、金融业、信息技术业和

采矿业的市值分别下跌 １０． １４ 万亿元、０． ８１ 万亿元、
０． ６５ 万亿元和 ０． ４２ 万亿元，收益率分别下跌

２９. １０％ 、７． ８１％ 、１５． ２７％ 和 １０． ９２％ ． 在这些遭

受房地产行业冲击影响较大的行业中，除了与房

地产行业存在资金往来、为房地产业提供大量资

金支持的金融行业以外，还包括制造业、采矿业和

交运仓储业等与房地产业紧密相关的上下游行

业，以及与居民需求端直接关联的批发零售业． 由
于住房构成了中国家庭财富的主要来源，房地产

业发展前景会通过居民财富变化对批发零售业构

成了重要冲击．
就房地产行业冲击对其他所有行业条件市值

总损失的贡献 ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ 而言，当未来四周内房

地产行业累积收益率下跌 ２０％，会造成其他所有

行业市值损失 １３． ５０ 万亿元，约占其他所有行业总

市值的 １８． ７７％ ． 具体到各个行业来说，以风险溢出

效应最大的制造业和金融业为例，未来四周内房地

产行业累积收益率下跌 ２０％会造成制造业市值损

失 １０． １４ 万亿元，约占制造业总市值的 ２５. ４３％，并
造成金融业的市值损失为 ０． ８１ 万亿元，约占金融

业总市值的 ７． ６５％ ． 过去十多年来，我国制造业只

是在 ２００８ 年全球金融危机和 ２０１６ 年初 Ａ 股推出

熔断机制时月度市值损失超过 ２６％，金融业也只

是在 ２００８ 年全球金融危机、２０１０ 年欧洲主权债务

危机、２０１３ 年钱荒、２０１５ 年股灾和 ２０１６ 年 Ａ 股熔

断等事件中月度市值损失超过 ７. ５％，由此可见房

地产行业冲击对制造业和金融业的影响程度，凸显

了房地产业与我国宏观经济各个行业之间的紧密

联系、以及建设房地产宏观审慎监管制度的重

要性．
表 ４　 条件市值总损失 ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ 的估计结果 ／ （亿元）

Ｔａｂｌｅ ４ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｌｏｓｓ ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ ／ （１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ 排名

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋４ ≤ －１０ ／ ％ － ２０ ／ ％ － １０ ／ ％ － ２０ ／ ％ － ２０ ／ ％

农林牧渔 － ２９８． ０５ － ４５３． ０４ － ３３４． ７５ － ４８９． ７４ １３

采矿业 － ２ ５３９． ２０ － ３ ８４７． ８３ － ２ ８４９． １２ － ４ １５７． ７５ ４

制造业 － ７０ ４５２． １９ － １０５ ９３２． ９２ － ６５ ９１１． ３０ － １０１ ３９２． ０３ １

水电煤气 － １ ５８７． ０９ － ２ ３４９． ７６ － １ ５３７． ７１ － ２ ３００． ３８ ７

建筑业 － １ ２３５． ６４ － １ ８１１． ８３ － １ ２６２． ０８ － １ ８３８． ２７ ８

批发零售 － ２ ２３５． １９ － ３ ３３０． ７８ － １ ９７１． １４ － ３ ０６６． ７３ ５

交运仓储 － １ ９６７． ３０ － ２ ９０９． ５９ － １ ８３２． ３７ － ２ ７７４． ６５ ６

住宿餐饮 － ７７． ０１ － １１３． ８１ － ７７． ６２ － １１４． ４２ １６

信息技术 － ３ ８４７． ４０ － ５ ９７８． ８２ － ４ ３７０． ３６ － ６ ５０１． ７８ ３

金融业 － ４ ８１３． ６８ － ７ ３８２． １８ － ５ ４８６． ５７ － ８ ０５５． ０７ ２

租赁商务 － ８５５． ４８ － １ ３０１． ８７ － ８８７． ７３ － １ ３３４． １３ ９

科研技术 － ５７１． ３７ － ８６４． ７６ － ６２０． ９７ － ９１４． ３６ １０

水利环境 － ３９５． ９８ － ５９３． ７１ － ４０４． ９４ － ６０２． ６７ １２

卫生社会 － １２７． １１ － ２０９． ４６ － １７６． ８７ － ２５９． ２２ １４

文化体育 － ５１８． ２５ － ７８２． ９９ － ５６５． ３２ － ８３０． ０６ １１

综合企业 － １５５． ５４ － ２３２． １２ － １５５． ７５ － ２３２． ３３ １５

教育 － ５９． ６８ － ８９． ６３ － ５８． ６１ － ８８． ５７ １７

总体 － ９１ ７３６． １６ － １３８ １８５． １１ － ８８ ５０３． ２２ － １３４ ９５２． １８

３． ３． ２　 条件市值直接损失 ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ 的结果

在此本文关注房地产行业冲击对某个行业的

直接影响，即条件市值直接损失，进而由总损失和

直接损失的差可以得到间接损失． 区分直接和间

接影响对于防范化解系统性风险意义重大． 如果

房地产行业与某个行业之间只存在直接影响，那
么只需针对这两个行业采取风险防范化解举措即

可． 但如果房地产行业与某个行业之间还会通过

其它行业产生间接影响，那么就需要考虑多个行

业相互影响的风险网络，进而进行更加综合和全
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面的宏观审慎监管．
表 ５ 汇报了在未来四周内房地产行业收益率分

别下跌 １０％和 ２０％的压力情景下，其它各个行业条

件市值直接损失的估计结果⑨．表 ５ 前 ２ 列为条件市

值直接损失 ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ ；表５ 第３ 列和表５ 第４ 列为

ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ ，衡量了房地产行业冲击对目标行业条

件市值直接损失的贡献；最后一列则是按照 ２０％冲

击下 ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ 由大到小的排名．

比较表 ４ 和表 ５ 的结果可知，房地产行业冲

击对各个行业造成的条件市值直接损失要明显小

于条件市值总损失，即房地产行业冲击主要是通

过其他行业对目标行业产生了间接影响． 以制造

业和金融业为例，当未来四周内房地产行业收益

率下跌 ２０％时，对制造业和金融业带来的市值直

接损失贡献 ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ 分别是 １． １０ 万亿元和

０. ２０ 万亿元，大约分别占二者市值总损失的

１０. ８５％和 ２４． ２９％ ． 这主要因为，房地产业在我

国宏观经济中占据着重要地位，也是我国过去十

多年以来的支柱行业，所以它与各个行业存在着

紧密的联系，既包括采矿业和建筑业等生产端行

业，也包括信息技术业、批发零售业和交运仓储业

等需求端行业，而这些行业又与制造业和金融业

有着密切的联系．
可见，房地产行业冲击不仅会对某一行业造

成直接风险溢出，更重要的，还会通过其它行业对

该行业带来间接风险溢出． 如果只对房地产行业

和某一行业，例如金融业，两两建模，那么将无法

区分房地产业对该行业的直接影响和间接影响，
而且有可能低估房地产业对该行业的风险溢出，
这将不利于风险防范化解的有效展开．

表 ５　 条件市值直接损失 ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ 的估计结果（亿元）
Ｔａｂｌｅ ５ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｌｏｓｓ ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ （１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ

ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，Ｔ 排名

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋４ ≤ －１０％ －２０％ －１０％ －２０％ －２０％

农林牧渔 － ３０． ２２ － １６． ９５ － ６３． ５４ － ５０． ２７ １３

采矿业 － ２０９． ０３ － ３２４． ４５ － ４５３． ５６ － ５６８． ９８ ４

制造业 － １３ １６５． ７７ － １５ ３８４． ２１ － ８ ７７７． ５４ － １０ ９９５． ９８ １

水电煤气 － ２９１． １０ － ３５８． ８０ － ２２２． １７ － ２８９． ８７ ７

建筑业 － ２２４． ００ － １５８． ２８ － ２０１． ３２ － １３５． ６０ １１

批发零售 － ５５６． ０２ － ６４９． ９６ － ２７７． ４５ － ３７１． ４０ ６

交运仓储 － ４８８． ０１ － ５３２． ２５ － ３４１． ８６ － ３８６． １０ ５

住宿餐饮 － １４． ０３ － １７． ３６ － １２． ８１ － １６． １４ １６

信息技术 － ３７４． ４１ － １ １７９． ９０ － ８０８． ０６ － １ ６１３． ５５ ３

金融业 － ６０３． ９２ － １ ４６７． ９４ － １ ０９２． ３６ － １ ９５６． ３８ ２

租赁商务 － １１６． ５７ － １５５． ２３ － １３６． ２２ － １７４． ８８ ９

科研技术 － ８７． ０８ － １４１． ８６ － １２４． ８６ － １７９． ６４ ８

水利环境 － ７２． ６８ － １０４． ８８ － ７１． ５７ － １０３． ７６ １２

卫生社会 ２３． ３２ １１． ３９ － ２１． ３８ － ３３． ３１ １４

文化体育 － ８１． １５ － １１９． ４４ － １１０． ７８ － １４９． ０８ １０

综合企业 － ２８． １８ － ３５． ５２ － ２３． ９２ － ３１． ２６ １５

教育 － １０． ８８ － ５． ９８ － ９． ６４ － ４． ７３ １７

总体 － １６ ３２９． ７２ － ２０ ６４１． ６２ － １２ ７４９． ０４ － １７ ０６０． ９４

３． ３． ３　 风险溢出网络分析

前文分析表明，房地产行业冲击对制造业和

金融业的影响主要是通过其他行业对这两个行业

带来的间接影响． 在此本文根据行业之间直接影
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⑨ 由于同时控制了 Ｎ －１ 个行业的状态，可用于估计直接效应的模拟路径数量一方面取决于模拟路径总数量的多少，另一方面也取决于设定的压

力情景大小．在１００ 万次模拟中，用于计算 ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔｊ，Ｔ 的路径数量，在轻度压力情景下大约占模拟总路径数量的 １％，在中度压力情景下大约

占模拟总路径数量的０． ３５％，在重度压力情景下大约占模拟总路径数量的０． ０３％．



响的大小，建立起一个详细的风险溢出网络，从而

厘清了行业之间风险传导的路径． 考虑到制造业

和金融业对于我国宏观经济增长的重要性，系统

性风险溢出网络分析有助于在房地产行业冲击后

采取针对性举措最大程度降低对制造业和金融业

的不利影响，进而对稳定金融体系和宏观经济发

挥积极作用．
基于条件市值直接损失来构造风险溢出网

络． 具体来说，对于每个行业 ｉ ，利用 ＤＨＤＣ 压力

测试方法，计算该行业未来四周负向冲击，表现为

累积收益率 Ｙｉ，Ｔ＋１：Ｔ＋４ ≤ －１０％或 － ２０％ ，对行业 ｊ
的市值直接损失的贡献 ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ

ｉ，ｊ，ｔ ． 进而可以构

造一个风险溢出矩阵，矩阵的 （ ｉ， ｊ） 元素为

ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｉ，ｊ，ｔ ． 由于本文重点研究行业之间风险传

染的主要途径，借鉴 Ｈａｒｄｌｅ 等［４０］ 的做法，用风险

溢出矩阵所有元素绝对值的中位数作为阈值来构

建邻近矩阵：当 ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｉ，ｊ，ｔ ≥阈值时，定义邻

近矩阵的 （ ｉ， ｊ） 元素为 １，否则为 ０． 也就是说，只
有当行业 ｉ 对行业 ｊ 的风险溢出大到一定程度，才
认为这是一个重要的风险传染渠道．

图 ２ 和图 ３ 展示了房地产行业冲击对制造业

和金融业的风险溢出网络． 设定冲击状态是未来

四周内房地产行业累计收益率下跌 ２０％ ，图 ２ 为

房地产行业冲击对制造业的风险溢出网络，图 ３
为房地产行业冲击对金融业的风险溢出网络． 从
中可知，房地产行业冲击主要是通过信息技术业、
采矿业、金融业、交运仓储业、租赁商务业、水电煤

气业、批发零售业和科研技术业产生了系统性风

险溢出，并且主要是通过信息技术业、采矿业、制
造业、交运仓储业、租赁商务业、水电煤气业、批发

零售业和科研技术业对金融业产生了系统性风险

溢出． 设定冲击状态是未来四周内房地产行业累

计收益率下跌 １０％时，除了建筑业的风险传导路

径凸显、而租赁商务业和科研技术业的风险传导

路径不再突出外，本文得到了基本一致的发现． 整
体上，风险溢出网络分析表明，房地产行业冲击主

要通过信息技术业、采矿业、批发零售业、交运仓

储业、水电煤气业和建筑业六个行业对制造业和

金融业产生了影响，并且房地产行业冲击越大、越
可能通过更多的行业对制造业和金融业产生间接

风险溢出效应．

究其原因，一方面是因为这些行业与房地产

行业紧密关联，包括了生产端、需求端等上下游相

关行业，下图中的黑色粗线即显示它们显著受到

了房地产行业冲击的影响；另一方面，这些行业也

是与制造业和金融业紧密相关的行业，下图中的

红色粗线即显示它们对制造业和金融业产生了显

著影响，因此这些行业构成了房地产行业冲击的

重要风险传染路径．

图２　 基于 Δ ＣｏＭＶＬ直接效应的房地产行业冲击对制造业风险溢出网络

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｆ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｈｏｃｋ ｔｏ

ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ Δ ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｉ，ｊ，ｔ

注：虚粗线反映了房地产行业对哪些行业产生了较大影响，实粗

线反映了哪些行业继而对制造业产生了较大影响．

图３　 基于 Δ ＣｏＭＶＬ直接效应的房地产行业冲击对金融业风险溢出网络

Ｆｉｇ． ３ Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｆ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｈｏｃｋ ｔｏ ｆｉｎａｎｃｅ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ Δ ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｉ，ｊ，ｔ

注：虚粗线反映了房地产行业对哪些行业产生了较大影响，实粗

线反映了哪些行业继而对金融业产生了较大影响．

３． ３． ４　 拓展分析： 房地产行业冲击时长与冲击非

对称性

首先，调整房地产行业冲击未来期限的设定，
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考察房地产行业冲击时长如何影响系统性风险溢

出大小． 其次，研究房地产行业正向冲击的系统性

风险问题，考察房地产行业冲击是否存在非对称

效应及其可能的效应大小．
考虑到未来两周内房地产行业累积收益率下

跌 ２０％是一个较为极端的负向冲击，而且为了和

前文设定的未来四周内房地产行业累积收益率下

跌 ２０％更具可比性，表 ６ 汇报了未来两周内房地

产行业累积收益率下跌 １０％的结果． 表 ６ 前两列

是条件市值总损失的结果，表 ６ 后两列是条件市

值直接损失的结果． 从表中可知：１）相比于房地

产行业未来四周内累积收益率分别下跌 １０％ 和

２０％ ，房地产行业未来两周内累积收益率下跌

１０％对其他行业条件市值损失的影响都有所变

小，即房地产冲击时间越长所产生的系统性风险

也越大． 这主要因为，房地产行业更长期限的冲击

更容易造成市场恐慌情绪，悲观情绪在冲击发生

前期形成之后会随着冲击时间的延长而不断蔓

延，进而导致更大的系统性风险问题． 这意味着，
房地产冲击发生后迅速有效的风险应对举措有助

于防范化解房地产冲击造成的系统性风险； ２）无
论是总效应还是直接效应，房地产行业冲击仍然

对制造业、金融业、信息技术业、采矿业、交运仓储

业和批发零售业的市值损失产生了较大影响，而
且房地产行业冲击对各个行业的直接影响也仍然

小于总体影响．
表 ６　 房地产行业未来两周冲击下的 ＣｏＭＶＬ 估计结果 ／ （亿元）

Ｔａｂｌｅ ６ ＣｏＭＶＬ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ｔｈｅ ｎｅｘｔ ｔｗｏ ｗｅｅｋｓ（１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋２ ≤－ １０％ ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ｊ，ｔ ＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，ｔ ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ

ｊ，ｔ

农林牧渔 － ２８７． ４７ － ３０９． ８６ － ２４． ３０ － ４０． ８２

采矿业 － ２ ２１８． ４６ － ２ ３９０． ７７ － ２３０． ６０ － ３５５． ９４

制造业 － ４８ ３０２． ６４ － ４７ １０５． ２９ － ８ ５８３． ９０ － ６ ５３２． ２９

水电煤气 － １ ３０４． １６ － １ ２８３． ４８ － ２４３． ８５ － １９５． １３

建筑业 － １ ０７９． ７５ － １ １０１． ５０ － １３２． ２８ － １２３． ７３

批发零售 － １ ５１４． １３ － １ ４２２． ８７ － ２９１． ３８ － １６５． ９３

交运仓储 － １ ５９７． １６ － １ ５４４． ９１ － ２６２． ４８ － １７６． １２

住宿餐饮 － ６７． ９４ － ６８． ８９ － ９． ２２ － ９． ０２

信息技术 － ３ ２３８． ８１ － ３ ６３５． ９５ － １７７． ６５ － ４７２． ４４

金融业 － ４ ４２１． ５３ － ４ ７９１． ２０ － ３２７． ９３ － ５８０． １９

租赁商务 － ７０８． ９１ － ７３４． ０１ － ７９． ７０ － ８８． ２９

科研技术 － ５０４． ４９ － ５２３． ６３ － ４０． ８８ － ５０． ２１

水利环境 － ３４５． ６３ － ３５２． ７０ － ４９． ８９ － ４８． １２

卫生社会 － １２８． ５５ － １５４． ６７ ０． ５８ － ２１． ６７

文化体育 － ４３１． ４６ － ４７２． ９７ － ４１． ０６ － ７０． ６１

综合企业 － １２８． ５７ － １２８． ７４ － ２１． ５３ － １７． ８７

教育 － ５２． ０１ － ５１． ８７ － ５． ０１ － ４． ２４

总体 － ６６ ３３１． ６８ － ６６ ０７３． ３３ － １０ ５２１． ０８ － ８ ９５２． ６２

　 　 　 　 注： 考虑了房地产行业未来两周内收益率下跌 ２０％的压力情景，结果与该表基本保持一致，限于篇幅不再汇报．

　 　 表 ７ 汇报了房地产行业正向冲击下 ΔＣｏＭＶＬ
的估计结果，其中表 ７ 前两列是房地产行业未来

四周内收益率分别上涨 １０％ 和 ２０％ 时的条件市

值总损失，表 ７ 后两列是条件市值直接损失． 从中

可知：１）未来房地产行业上涨带来的收益小于房

地产行业下跌同样大小造成的损失，这表明相比

于稳定房价上涨预期，稳定房价下跌预期对目前

防范系统性风险更为重要． 当然，如果眼下放任房

价继续快速上涨，未来稳定房价下跌预期的难度

也会更大、成本也会更高； ２）无论是总效应还是

直接效应，房地产行业正向冲击都导致了各个行

业市值的增加，并且此时行业排名与房地产行业

负向冲击下行业排名基本保持一致，进一步证实

了房地产行业与这些行业之间的紧密关联；房地

产行业正向冲击的直接效应仍显著小于总效应，
表明房地产行业正向冲击也会通过其它行业对目

标行业产生影响． 总之， ＤＨＤＣ 压力测试方法可

以有助于同时评估房地产行业上涨带来的收益和
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下跌导致的损失，从而为未来的房地产调控政策制 定和长效机制建设提供一定的依据．
表 ７　 房地产行业正向冲击下的 ＣｏＭＶＬ 估计结果 ／ （亿元）

Ｔａｂｌｅ ７ ＣｏＭＶＬ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓｈｏｃｋ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ（１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌＰ
ｊ，ｔ ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔＰ

ｊ，ｔ

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋４ ≥ １０％ ２０％ １０％ ２０％
农林牧渔 ３３８． ０９ ４９１． ８８ ５７． ４７ ５８． ６３
采矿业 ２ ９８５． ２５ ４ ４５９． ６９ ５２４． ９８ ５２６． ００
制造业 ６０ ８１２． ０６ ８９ １９４． ３２ ９ １７３． ７７ ９ ７３３． ９７

水电煤气 １ ５２７． ９１ ２ ２５７． １０ ２９０． ６７ ２１９． １３
建筑业 １ ３６７． ２９ ２ ０４５． ８７ ２３６． ５７ ２１１． ６５

批发零售 １ ８５１． ２０ ２ ７５４． ５４ ２８７． ０６ ２５９． ７５
交运仓储 １ ７８０． ６１ ２ ６１４． ５７ ３１１． ４４ ３１１． ８９
住宿餐饮 ７８． ０７ １１５． ７２ １７． ４６ １５． ０３
信息技术 ４ ４８２． ９５ ６ ５６０． ４９ ７６４． ８９ ７４９． ５９
金融业 ５ ８２２． ７４ ８ ７２０． ７０ ９７１． ０３ １ ２１１． ８１

租赁商务 ８９５． ７５ １ ３２６． ４０ １４１． ３８ １３１． ８４
科研技术 ６１４． ２０ ８９６． １０ １２９． ９６ １２８． ４０
水利环境 ４２１． ６６ ６３２． ９８ ７４． ７６ ７７． ５７
卫生社会 １７５． ５２ ２５２． ５６ ３０． ８１ ４３． ０２
文化体育 ６０９． ４８ ９０９． ６８ １０７． ０１ １８１． ３９
综合企业 １６８． ４５ ２５６． ４０ ２６． ３８ ３５． ９１

教育 ５６． ７３ ８３． ５７ １０． ４２ １４． ２０
总体 ８３ ９８７． ９５ １２３ ５７２． ５７ １３ １５６． ０８ １３ ９０９． ７９

３． ３． ５　 稳健性检验

１）更改数据时间段．如前文所述，当市场环境没

有发生大幅变化时，更改数据时间段或最后一期样

本时间点 Ｔ 不会显著改变研究结果． 本文将样本时

间段设定为２００７ 年１ 月１２ 日 ～２０２１ 年９ 月３０ 日重

新考察房地产行业冲击下的系统性风险，结果如表 ８
所示，房地产行业冲击对其他各个行业造成的市值

损失大小及排名没有发生显著改变．
表 ８　 稳健性检验： 更改数据时间段

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ： Ｃｈａｎｇｅ ｄａｔａ ｐｅｒｉｏｄ

ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ 排名

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋４ ≤ －１０％ －２０％ －１０％ －２０％ －２０％
农林牧渔 － ３５４． ２１ － ５５０． ７２ － ４００． ０５ － ５９６． ５５ １１
采矿业 － ３ ０７１． ５８ － ４ ６２９． ３６ － ３ ４３８． ５２ － ４ ９９６． ２９ ３
制造业 － ７９ ３２３． ６０ － １１５ ７３０． ００ － ７０ １２１． ２０ － １０６ ５２８． ００ １

水电煤气 － １ ４６５． １９ － ２ ３４５． ６７ － １ ７７７． ４９ － ２ ６５７． ９７ ７
建筑业 － １ １３９． ９２ － １ ６９７． ４９ － １ １９３． ０４ － １ ７５０． ６１ ８

批发零售 － ２ ４５１． １１ － ３ ５３１． ５８ － ２ ０９８． ８９ － ３ １７９． ３６ ５
交运仓储 － ２ １１７． １３ － ３ ０９５． ２６ － １ ９４７． ８７ － ２ ９２６． ００ ６
住宿餐饮 － ８４． ６２ － １２５． ５９ － ８５． ７１ － １２６． ６８ １６
信息技术 － ３ ０６４． ６７ － ４ ５０４． ５０ － ３ ０４０． ５０ － ４ ４８０． ３３ ４
金融业 － ４ ８５６． ３５ － ７ ５０２． ５９ － ５ ６８５． ５７ － ８ ３３１． ８１ ２

租赁商务 － ９９２． ６２ － １ ４７６． ９９ － ９９９． ４９ － １ ４８３． ８７ ９
科研技术 － ６３３． ９５ － １ ０００． ６８ － ７５６． ７７ － １ １２３． ５１ １０
水利环境 － ３４１． ３６ － ５１３． ２５ － ３５３． ９３ － ５２５． ８２ １３
卫生社会 － ２７３． １３ － ４３１． ２０ － ３４９． ０５ － ５０７． １２ １４
文化体育 － ４０９． ２４ － ５８８． ３６ － ３８２． ０９ － ５６１． ２１ １２
综合企业 － １５６． ２１ － ２２２． ３１ － １４１． ６４ － ２０７． ７４ １５

教育 － ４６． ６０ － ６９． １４ － ４４． ７９ － ６７． ３３ １７
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　 　 ２）更改数据频率． 利用周度数据的出发点是

想更多地考察房地产行业冲击在更具宏观意义

上、更长期限内对其他各个行业系统性风险溢出

的影响． 但是，当市场波动较大时，日度数据的重

要性会提升．为此，本文利用日度数据进行 １００ 万次

模拟重新考察了未来 ２０ ｄ（未来四周 ／一个月的

交易日数量）房地产行业冲击造成的影响，也得

到了与本文基本一致的结论，如表 ９ 所示． 但是，
与周度数据结果略有不同的是，利用日度数据进

行估计时房地产行业冲击对制造业产生了更大的

不利影响，当未来 ２０ ｄ 内房地产行业累积收益率下

跌 ２０％会造成制造业市值损失大概 １２． ７６ 万亿元

（周度数据估计是 １０． １４ 万亿元），这也导致了房

地产行业冲击对其他各个行业市值损失总计达到

１６． ０７ 万亿元（周度数据估计是 １３． ５０ 万亿元）．
一种可能的原因是，日度数据包含了比周度数据

更多的噪音，利用日度数据进行估计时也更容易

把噪音带入模拟和压力测试，特别是对制造业这

类市值规模很大的行业而言，噪音极可能增大房

地产行业冲击对其带来的不利影响．
表 ９　 利用日度数据估计的条件市值总损失 ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ ／ （亿元）

Ｔａｂｌｅ ９ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｌｏｓｓ ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ ｕｓｉｎｇ ｄａｉｌｙ ｄａｔａ（１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ 排名

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋２０ ≤ －１０％ －２０％ －１０％ －２０％ －２０％

农林牧渔 － ４１１． １５ － ６０５． ９１ － ４３７． ３８ － ６３２． １５ １２

采矿业 － ２ ３６２． ８９ － ３ ４２０． ９１ － ２ ４３９． ３２ － ３ ４９７． ３３ ５

制造业 － ９９ ０４７． ３２ － １３１ ７５２． ０３ － ９４ ８６４． ３０ － １２７ ５６９． ０２ １

水电煤气 － １ ３１０． ５２ － １ ９２２． ９２ － １ ２５１． ４６ － １ ８６３． ８６ ７

建筑业 － １ ２３０． ８５ － １ ７９２． ３６ － １ ２７３． ５３ － １ ８３５． ０４ ８

批发零售 － ３ ５４２． ７１ － ４ ６７４． ９０ － ３ ３９２． ２１ － ４ ５２４． ４ ４

交运仓储 － ２ ２３５． ２５ － ３ ２３５． ４８ － ２ ０７９． ７２ － ３ ０７９． ９５ ６

住宿餐饮 － ７３． ７９ － １０５． ５７ － ７６． １２ － １０７． ９０ １６

信息技术 － ４ ０４０． ５４ － ５ ７７１． ８２ － ４ １１５． ３４ － ５ ８４６． ６２ ３

金融业 － ４ ４６４． ６６ － ６ ９２１． ７８ － ５ ３５３． ８３ － ７ ８１０． ９５ ２

租赁商务 － ８８５． ２２ － １ ２８４． ５７ － ８６４． １２ － １ ２６３． ４７ ９

科研技术 － ６３５． ５８ － ９３４． ７７ － ６６４． ７２ － ９６３． ９２ １０

水利环境 － ４０７． ３２ － ５８７． １７ － ３８６． ９３ － ５６６． ７７ １３

卫生社会 － ９７． ５２ － １６９． １９ － １７３． ６５ － ２４５． ３２ １４

文化体育 － ４５８． ４０ － ６４５． ３０ － ４４７． ８７ － ６３４． ７７ １１

综合企业 － １２７． ００ － １８０． ６５ － １１５． １２ － １６８． ７７ １５

教育 － ４０． ５５ － ５９． ３５ － ４３． ２３ － ６２． ０３ １７

　 　 ３）对制造业采用证监会二级行业分类． 在正

文利用了证监会的一级行业分类指数，但是制造

业公司数量及总市值占比过大会影响行业分布均

衡性． 为此，利用证监会二级行业分类标准，对制

造业采用二级分类、对非制造业采用一级分类重

新进行 １００ 万次模拟，也得到了与本文基本一致

的结论． 如表 １０ 所示，房地产行业冲击仍然是对

制造业、金融业、信息技术业、采矿业、批发零售业

和交运仓储业产生了较大影响；进一步还可知，在
全部的制造业中，房地产行业冲击对计算机通信

和电子设备业、电气机械和器材制造业、化学原料

和化学制品业、专用设备业、汽车制造业、饮料和

精制茶制造业等二级行业产生了较大影响，而对

石油炼焦和核燃料业、其他制造业、印刷和媒介

业、木材加工业和皮革制鞋等二级行业则产生了

较小的影响．
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表 １０　 制造业二级分类下条件市值总损失 ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ 的估计结果 ／ （亿元）

Ｔａｂｌｅ １０ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｌｏｓｓ ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ（１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

ＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ

ｊ，Ｔ ΔＣｏＭＶＬｔｏｔａｌ
ｊ，Ｔ 排名

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１：Ｔ＋４ ≤ －１０％ －２０％ －１０％ －２０％ －２０％

农副食品加工 － ５６７． ０９ － ８８５． ４２ － ６０２． ３１ － ９２０． ６４ ２２

食品制造 － ５６８． ４１ － ８６２． ６９ － ６１５． ７０ － ９０９． ９８ ２４

饮料和精制茶制造 － １ ６１９． ２５ － ２ ７１７． ０２ － ２ ２４２． ４９ － ３ ３４０． ２６ ９

纺织 － １７５． １２ － ２５９． ６９ － １５３． ９４ － ２３８． ５０ ３５

纺织服装服饰 － ２１５． ４９ － ３１６． ０２ － １９３． ５９ － ２９４． １２ ３１

皮革制鞋 － ２８． ０９ － ４２． ０１ － ２５． ３８ － ３９． ３０ ４３

木材加工 － ３０． ７８ － ４５． ５２ － ２９． ６４ － ４４． ３８ ４２

家具制造 － １８６． ５４ － ２７７． ９５ － １７７． １２ － ２６８． ５２ ３４

造纸和纸制品 － ２００． ５２ － ２９９． １７ － １９０． ６３ － ２８９． ２７ ３２

印刷和媒介 － ６４． ７６ － ９６． ４８ － ６１． ９３ － ９３． ６４ ３９

石油炼焦和核燃料 － １４３． ４９ － ２０８． ２６ － １３０． ７３ － １９５． ５０ ３７

化学原料和化学制品 － ５ ３５７． ４０ － ７ ７７５． ９１ － ４ ７７６． ８６ － ７ １９５． ３７ ３

医药制造 － １ ７６９． １８ － ２ ７１７． ３８ － １ ８５０． ５３ － ２ ７９８． ７２ １２

化纤制造 － ５７０． ０８ － ８７２． ４１ － ６１０． ５５ － ９１２． ８８ ２３

橡胶塑料 － ８７１． ２８ － １ ２９１． ７３ － ７８１． ７６ － １ ２０２． ２１ ２０

非金属 － １ ３３８． ４６ － １ ９７４． ０８ － １ ２７６． ８９ － １ ９１２． ５０ １５

黑色金属 － ５２５． １５ － ７４６． ９４ － ４７８． ４６ － ７００． ２５ ２６

有色金属 － １ ６５１． ６９ － ２ ４１４． ０２ － １ ５６７． ３１ － ２ ３２９． ６４ １３

金属制品 － ９３２． ７３ － １ ３６８． ３１ － ８２６． ８０ － １ ２６２． ３７ １９

通用设备 － ２ １２９． ５６ － ３ １２４． ６９ － １ ９００． ５７ － ２ ８９５． ６９ １１

专用设备 － ３ ２０２． １５ － ４ ７７７． ６３ － ２ ９９９． ９８ － ４ ５７５． ４６ ６

汽车制造 － ２ ３２５． １３ － ３ ４４３． ８４ － ２ ２５８． ０２ － ３ ３７６． ７３ ８

运输设备制造 － １ ０４１． ４２ － １ ５４８． ４９ － ９８４． １６ － １ ４９１． ２３ １８

电气机械和器材制造 － ５ ２８８． ２４ － ７ ８７９． ３８ － ５ ０６９． ６９ － ７ ６６０． ８３ ２

计算机通信和电子设备 － ７ ４６８． ５１ － １１ ３５２． １０ － ７ ６０７． ４０ － １１ ４９０． ９６ １

仪器仪表 － ３５８． ５０ － ５３６． ５７ － ３５０． ０６ － ５２８． １４ ２９

其他制造业 － ６３． ７２ － ９９． ７３ － ６５． ９８ － １０２． ００ ３８

农林牧渔 － ２２９． １５ － ３６１． ４６ － ２７０． ５８ － ４０２． ８９ ３０

采矿业 － ２ ０８０． ４３ － ３ ２７８． ４２ － ２ ３９５． ４０ － ３ ５９３． ３８ ７

水电煤气 － １ ２３０． １４ － １ ８５８． ５６ － １ ２１８． ６４ － １ ８４７． ０６ １６

建筑业 － １ ０８６． ９２ － １ ６２６． ６２ － １ １１８． ８２ － １ ６５８． ５１ １７

批发零售 － ２ ２５９． ６１ － ３ ３９５． １７ － １ ９７８． ４０ － ３ １１３． ９６ １０

交运仓储 － １ ４８９． ８８ － ２ ２２５． ８８ － １ ３９５． ０８ － ２ １３１． ０８ １４

住宿餐饮 － ５６． ６２ － ８５． ９０ － ５８． ７３５６ － ８８． ０１ ４０

信息技术 － ３ ５９０． ３０ － ５ ６０７． ８２ － ４ １２４． ２７ － ６ １４１． ７９ ５

金融业 － ３ ８７５． ５５ － ６ ０２４． ４７ － ４ ４９６． ８９ － ６ ６４５． ８１ ４

租赁商务 － ６８２． ２９ － １ ０６２． ９８ － ７２４． ２４ － １ １０３． ９３ ２１

科研技术 － ５３５． ０５ － ８３２． １７ － ５８７． １０ － ８８４． ２２ ２５

水利环境 － ４１３． ４２ － ６２８． ８１ － ４２０． ６２ － ６３６． ０１ ２８

卫生社会 － ９８． ０１ － １７２． ０３ － １４８． ９６ － ２２２． ９８ ３６

文化体育 － ４０４． ２２ － ６２７． １９ － ４５７． ７６ － ６８０． ７３ ２７

综合企业 － １８３． ９８ － ２７４． ９７ － １８２． ４６ － ２７３． ４５ ３３

教育 － ５０． ６８ － ７７． ５２ － ５０． １５ － ７６． ９９ ４１
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　 　 ４）更改直接效应的冲击设定方式． 在本文中

遵循了现有国内外顶级文献在考察 ｉ 对 ｊ 的系统

性风险溢出时的设定方式，即对 ｉ 和 ｊ 都设定为相

同的时间点，例如 Ａｄｒｉａｎ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［１５］ 的做

法． 但是，一个疑惑是，在压力测试时 ｉ 和 ｊ 两者考

虑的时期都是 Ｔ ＋ １ 至 Ｔ ＋ ｍ，没有时间上的领先

滞后，那么直接效应是否会是 ｊ 行业反过来影响

房地产行业、又或者两者受到某第三方行或共同

宏观因素的影响． 为此，本文做了如下工作，即设

定房地产行业在未来第一周出现一个负向冲击，
考察该冲击在未来第一周、未来第二周、未来第三

周和未来第四周对其他行业造成的系统性风险影

响，本文将此定义为“跨期影响” ． 相比于原有房

地产行业冲击的设定方式，此处的设定方式一定

程度体现了冲击与影响的先后顺序，即房地产行

业冲击在前、而系统性风险影响在后． 表 １１ 汇报

了房地产行业收益率在未来第一周下跌 １０％ 时

ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，ｔ 的跨期影响． 此处设定压力状态为 －

１０％ ，一是考虑到房地产行业收益率未来一周下

跌 ２０％是一个很极端的冲击，二是考虑到和其他

结果更具可比性，其他结果大多是房地产行业收

益率在未来四周下跌 １０％或 ２０％ ． 研究发现： １）
房地产行业冲击对其他行业直接造成的系统性风

险溢出的行业排名没有显著改变，其中对制造业、
金融业、信息技术业、采矿业和交运仓储业仍然产

生了较大的影响，而对卫生与社会工作业、综合企

业、住宿餐饮业和教育业仍然产生了较小的影响，
对批发零售业的影响略有降低； ２）对每一期各个

行业的直接效应加总还可看到，跨期影响呈现

“先快速上升、后趋于平稳”的趋势，这是因为冲

击发生前期的市场恐慌情绪会快速蔓延，由此导

致各个行业市值损失大幅上升，而在冲击发生后

期市场逐渐恢复冷静，各个行业市值损失也开始

逐渐趋于平稳．
表 １１　 跨期影响估计结果 ／ （亿元）

Ｔａｂｌｅ １１ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ ｐｅｒｉｏｄ ｅｆｆｅｃｔ（１００ ｍｉｌｌｉｏｎ）

ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ
ｊ，ｔ ΔＣｏＭＶＬｄｉｒｅｃｔ

ｊ，ｔ 排名

冲击大小： Ｙｈ，Ｔ＋１ ≤ －１０％ ｔ ＝ Ｔ ＋ １ ｔ ＝ Ｔ ＋ ２ ｔ ＝ Ｔ ＋ ３ ｔ ＝ Ｔ ＋ ４ ｔ ＝ Ｔ ＋ ４

农林牧渔 － ２６． ３２ － ２３． ３５ － ３４． ３５ － ２７． ２８ １３

采矿业 － １４９． ８２ － ３４３． １３ － ３０１． ８７ － ３５４． ２５ ４

制造业 － ２ ２３７． ８０ － ６ １０９． ３９ － ５ ６６２． ０３ － ６ ６４２． ５１ １

水电煤气 － １０１． ８２ － １５０． ４１ － １４３． ２６ － １８６． １２ ６

建筑业 － ４９． ２４ － １１４． ８３ － １７０． ３０ － １５０． ６５ ８

批发零售 － ９１． ３０ － １４７． ９４ － １４６． ００ － １８０． ７１ ７

交运仓储 － ８３． １１ － １９５． ５９ － １５０． ２１ － ２２７． ４８ ５

住宿餐饮 － １． ４７ － １１． ０１ － ８． ５０ － ８． ０４ １６

信息技术 － ２７６． ０６ － ４２６． ８８ － ４４１． ６１ － ５２０． ０６ ３

金融业 － ７３． ５７ － ８１１． ６５ － ５３３． １５ － ５２３． ２１ ２

租赁商务 － ５８． ０５ － ７３． ３８ － ９９． ５２ － ９２． ２２ ９

科研技术 － ５８． ２１ － ３５． ５４ － ６５． １５ － ７９． ８４ １０

水利环境 － ３０． ２７ － ３２． ８０ － ４８． ９７ － ４２． ５５ １２

卫生社会 － １２． ９４ － １０． １０ － ２２． ５５ － ２２． ２５ １４

文化体育 － ５４． １５ － ２２． ６１ － ６４． ６４ － ６７． １６ １１

综合企业 － １３． ０８ － ９． ９１ － １９． ４５ － １８． ５７ １５

教育 － ４． ２０ － ５． ３４ － ３． ７３ － ６． ６１ １７

４　 结束语

房地产市场是当前中国最大的“灰犀牛”之

一． 在守住不发生系统性风险底线的现实背景下，
本文提出了一种新的 ＤＨＤＣ 压力测试方法，并以

此研究了房地产行业冲击下的系统性风险问题，
以期为我国政府和金融机构防范化解重大风险和
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促进经济高质量发展提供科学的技术工具和经验

证据． 具体地，基于公开可得的市场数据，利用动

态高维因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型刻画多个行业之间高维

动态相依关系，构建了 ＤＨＤＣ 这一可以用于系统

性风险预警与防范的逐日盯市框架的压力测试方

法，并进一步结合本文新提出的系统性风险度

量———条件市值损失 ＣｏＭＶＬ，研究了房地产行业

冲击对其他所有行业的系统性风险溢出的影响，
包括总体风险溢出、直接风险溢出和风险传染

路径．
针对 ＤＨＤＣ 建模的边缘分布检验、因子 Ｃｏｐ⁃

ｕｌａ 模型相依结构检验、系统性风险度量 ＣｏＭＶＬ
的后验分析检验，都证实了 ＤＨＤＣ 压力测试方法

的可靠性．
利用该压力测试方法，基于 Ｗｉｎｄ 数据库中

国证监会 １８ 个行业指数收益率 ２００７ 年 １ 月 ～
２０２３ 年 ３ 月的周度数据，研究了房地产行业冲击

下的系统性风险问题． 首先，研究发现，房地产行

业冲击对我国各个行业的造成了范围广泛、程度

深远的不利影响． 在总体效应下，房地产行业冲击

对制造业、金融业、信息技术业、采矿业、批发零售

业和交运仓储业等上下游行业和融资来源行业的

条件市值损失影响较大，而对卫生与社会工作业、
综合企业、住宿餐饮业和教育业的条件市值损失

影响则相对较小． 如果未来一个月内（未来四周

内）房地产行业累积收益率下跌 ２０％ ，将会造成

其他所有行业市值损失 １３． ５０ 万亿元，大约占其

他所有行业总市值的 １８． ７７％ ，其中造成制造业

市值损失 １０． １４ 万亿元、大约占制造业总市值的

２５． ４３％ ，造成金融业市值损失 ０． ８１ 万亿元、大约

占金融业总市值的 ７． ６５％ ．
进一步，研究发现，在直接效应下，制造业、金

融业、信息技术业、采矿业、批发零售业和交运仓

储业等仍然遭受了房地产行业冲击较大的影响，
而卫生与社会工作业、综合企业、住宿餐饮业和教

育业受到的影响较小． 但是，房地产行业冲击对各

个行业造成的条件市值直接损失明显小于条件市

值总损失，这意味着房地产行业冲击不仅会对各

个行业的造成直接风险溢出，还会通过不同行业

之间的风险传染产生间接风险溢出，从而放大房

地产行业冲击对各个行业条件市值损失的影响，
特别是房地产行业冲击产生的直接风险溢出效应

小于间接风险溢出． 继而，基于条件市值直接损

失，本文还构建了各行业间的风险溢出网络，厘清

了房地产行业冲击主要通过信息技术业、采矿业、
批发零售业、交运仓储业、水电煤气业和建筑业等

六个行业对制造业和金融业产生了间接风险

溢出．
最后，拓展分析还发现，房地产行业更长期限

的冲击更容易造成市场恐慌情绪，悲观情绪在前

期形成之后会随着冲击时间的延长而不断蔓延，
进而导致更大的系统性风险问题；房地产行业正

向冲击对各个行业市值增加的影响小于负向冲击

导致的市值损失． 更改数据时间段、更改数据频

率、对制造业采用证监会二级行业分类、以及更改

直接效应的冲击设定方式等一系列稳健性检验都

证实了本文结果的可靠性．
本文具有重要的政策启示． 第一，防范化解房

地产行业系统性风险，不能局限于某一个行业或

少数几个行业，而要从宏观视角出发，既关注房地

产行业冲击对金融业的风险溢出，也要关注房地

产行业冲击对制造业等其他行业的风险溢出． 第
二，要特别防范跨行业风险传染导致房地产行业

冲击放大的问题，及早切断风险传染路径有助于

最大程度降低房地产行业冲击的不利影响． 第三，
本文提出的 ＤＨＤＣ 压力测试方法为金融监管、防
范房地产行业系统性风险提供了很好的技术工

具，并且该方法还可以也可用于其他高维时变性

的系统性风险问题研究． 第四，守住不发生系统性

金融风险，需要执行房地产金融宏观审慎管理机

制，一来要限制银行业的房地产贷款增速、贷款集

中度、金融行业资金违规流向房地产市场等，二来

也要利用诸如“三道红线”的举措限定房地产开

发企业融资，并且在消费端限定居民房贷首付比、
债务收入比等，从供需两端着手、多管齐下才能更

加有效地防范金融风险和促进经济高质量发展．
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