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我国系统重要性银行评估：网络层次结构视角
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摘要：通过改进性地引入最小密度法解构了我国银行间双边风险敞口矩阵，在此基础上运用

密度估计构建了契合我国银行间网络层次结构的核心 －外围模型，实证甄别了系统重要性银
行，并研究了我国银行间网络关联性和系统性风险．研究表明：１）核心块动态组成作为系统重
要性银行在我国银行业网络层次结构中发挥着重要作用；２）我国系统重要性银行规模随时间
的变化呈现出“庞大无序 －两极分化 －多但有序”的三阶段特征，表明我国银行系统日渐稳
定，但仍需重点关注系统重要性银行以防范系统性风险；３）金融动荡时期，系统重要性银行与
其他银行的关联强度和关联权重下降，积极的监管措施会使不良关联特征得到明显改观．本研
究可为逆周期宏观审慎监管、基于银行系统重要性的针对性监管提供有益参考．
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０　引　言

２００８年在国际范围内发生的罕见金融危机，
极大摧毁了金融主体的信心，也引起了社会各界

的重点关注．而２０１３年“钱荒”和２０１５年“股灾”
等一系列先后在中国触发的极端事件相继表明，

连接银行资产负债表的信贷关系网络总体上更为

复杂，银行间同业敞口暴露的风险一旦脱轨，其强

烈的传导性极易触发金融风险并最终上升为系统

性危机．习近平总书记党的十八届五中全会上指
出：“今后５年，可能是我国发展面临的各方面风
险不断积累甚至集中显露的时期”．此后，在党的
十九大报告中再次将防范化解重大风险摆在打好

三大攻坚战的首位，近期我国央行、银保监会针对

包商银行事件的及时接管更是表明了我国对于金

融机构暴露出风险的审慎态度以及重视程度．显
然，系统性风险的防范成为我国一项关键的政策

优先事项，从防范系统性风险的角度看，预防性监

管在金融监管中至关重要
［１］．而在宏观审慎政策

中至关重要的是确定金融网络中的关键角色以分

清主次
［２］，这使得通过探索适合我国的银行间同

业网络结构，进而甄别系统重要性银行、防范系统

性风险具有重要的理论和现实意义．

有效监测和剖析银行业关联网络的结构模型

及其动态演化特征，识别系统重要性银行与其作

用效应是探索系统性风险产生的原因与制定系统

性风险防控有效策略的前提．在系统科学思维下，

系统性是一切管理活动的属性
［３］．而如何能够准

确地刻画我国银行业内部网络关系，以系统性的

视角防范系统性金融风险，如何能够确保在金融

系统性风险防范中做到“图之于未萌，虑之于未

有”，无论是在理论研究还是在实践分析上都面

临着诸多挑战，更无疑是对系统重要性银行与系

统性风险的研究提出了更高的要求，而这正是本

文将要深入研究的内容．
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为此，本文首先着力于通过引入最小密度算

法，并改进性地以三次估计的方式构建了我国银

行间双边敞口矩阵．其次，致力于选择与构建适合
我国银行间的核心 －外围同业网络模型，该模型
的选择是基于网络属性的视角评估矩阵数据与

Ｅｒｄｓ和 Ｒéｎｙｉ传统网络模型、ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ网
络模型、核心－外围网络模型等三种主流网络模
型的拟合度比较得出．在此基础上，为进一步评估
我国银行系统的层次结构，本文通过数值模拟综

合对比相关系数估计、极大似然估计、ＣｖＰ估计与
密度估计等四种不同方法下核心－外围模型所呈
现地误差，量化得出基于密度估计的核心 －外围
网络模型是契合我国国情的网络层次结构．最后，
本文根据所测度的网络层次结构中核心块银行组

成，基于银行部门中介频次分析得到我国银行的

系统重要性排名，并进一步分析了我国系统重要

性银行的阶段性动态演变特征及主要系统重要性

银行与其他银行间的动态关联强度和关联权重．
与此同时，本文发现随着监管趋严，处于网络中不

同层次的银行贷款业务的增长速度往往分别呈现

逆周期的变化趋势．因此，本文的研究创新性地回
答了如何从系统性、整体性地网络层次结构研究

视角，洞悉银行的系统重要性及其网络关联特征，

为宏观审慎监管提供了理论方法和技术支撑．
本文的贡献主要有两方面：一是为获取我国

银行间同业拆借双边敞口数据的相关研究提供了

借鉴．既有研究多采用最大熵法估计，但其缺点在
于形成的银行间网络负债网络并非大量实证研究

所表明的稀疏网络关系．即使最大熵加约束条件
和交叉熵的方式可在数值上得到稀疏矩阵，却仍

无法将信息摩擦这一关键因素考虑到其中．本文
从维持交易关系需要成本这一经典事实出发，首

次尝试将最小密度法改进性引入到双边敞口数据

的获取中，以确保其形成的网络结构能精确还原

我国银行间同业网络稀疏异配的现实特征，因此

可以用来完善这一领域的研究．二是为商业银行
系统重要性的甄别研究提供了较好的基于网络层

次结构的切入点．本文通过将网络层次结构模型
引入到我国银行网络结构中，发现我国银行间债

务网络契合核心 －外围层次结构，在此基础上通

过精确测算核心块的动态组成探寻系统重要性银

行及其动态关联特征，从而克服了既有研究需要

先验假定我国银行间网络层次结构及核心银行组

成的局限性，突破了仅仅停留在对核心银行是定

量识别系统重要性银行工具的概念性认知，使分

析具有了中国特色的理论机理和实证基础，使得

我国系统性风险的防范更具针对性．

１　文献综述

网络拓扑结构有助于描述、理解和模拟相互

关联的金融机构和复杂多变的市场系统．继Ｅｒｄｓ
和Ｒéｎｙｉ［４］在其关于随机图的研究中首次提出传
统网络模型后，Ａｌｂｅｒｔ和 Ｂａｒａｂáｓｉ［５］根据“择优链
接”规则，设计了由初始的小网络新增节点生成

无标度大网络的机制．在无标度网络中，少数节点
的度数很大，而多数节点度数极小，且节点度数均

服从幂律分布．Ｂｏｓｓ等［６］
和 Ａｌｖｅｓ等［７］

先后运用

这种网络分析法分别对奥地利银行间市场和欧洲

大型银行间市场进行实证研究，且均发现银行间

市场呈无标度网络特征．Ｃｒａｉｇ和 ｖｏｎＰｅｔｅｒ［８］认
为，在银行系统中的大多数银行往往通过货币中

心银行充当中介机构来获取流动性支持而非通过

直接贷款，导致银行间债务网络生成分层结构，并

据此特性首次将核心－外围网络层次结构模型引
入到捕捉银行间债务网络关系的研究中，为探究

错综复杂的银行间网络关系提供了新的途径．此
后，Ｆｒｉｃｋｅ等［９］、Ｌｅｏｎ等［１０］

和 Ｂｒａｓｓｉｌ等［１１］
的研究

陆续证实意大利隔夜同业市场、哥伦比亚银行市

场和澳大利亚隔夜银行市场均表现出核心－外围
特征的网络层次结构，而Ａｌｄａｓｏｒｏ和Ａｌｖｅｓ［２］的研
究还发现欧洲大型银行网络可以描述为多层网络

结构，进而发现意大利银行多层网络也呈现出

“核心－外围”特征．与此同时，国内学者对我国
银行间市场的研究也陆续出现了核心－外围网络
层次结构的先验设定，其中，鲍勤和孙艳霞

［１２］
通

过假设中国银行间市场满足中心－边缘层次结构
分析了我国单个银行破产引发的金融风险传染概

率和影响程度，研究发现，相比于完全连接网络，

单个银行破产在中心－边缘层级网络中将增大风
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险传染的范围和程度．唐振鹏等［１３］
基于网络视

角研究了我国上市银行间市场的风险传染，得

出了中心 －边缘层次结构下系统性风险的传染
效果相较于完全网络下更明显的结论．此外，杨
海军等

［１４］
假定我国银行间市场呈现以五大国有

银行为核心，其他中小商业银行为边缘的核心

－边缘网络结构，并通过邻接矩阵法模拟了我
国银行间市场在核心 －边缘网络层次结构中单
个银行倒闭和资产价格泡沫破灭情况下的风险

传染过程．
国际金融危机后，系统重要性银行的识别成

为金融监管决策的首要抓手，也逐步成为学术界

关注的重点．伴随网络分析法的不断发展，大量学
者将网络分析法应用到银行间债务网络中以研判

哪些银行是系统重要性银行，也有部分学者进一

步对从确定网络层次结构中的关键节点出发来识

别系统重要性银行进行了有益的探索．一方面，在
网络分析法下，网络中关键节点的识别多集中于

构建指数和测度损失这两方面的探讨．从构建网
络指数的视角看，网络中心性是衡量银行重要性

最直观的网络属性指标
［１５，１６］．基于银行的网络地

位及其交易对手状况有助于反映其在网络中的关

联传染程度等信息，Ｂａｎａｉ等［１７］
构建了包含这些

信息的指数来识别系统重要性机构．结合网络结
构中的传染风险和银行的个体风险，徐国祥等

［１８］

设计了包含网络结构因素的系统重要性指数，评

估了中国上市银行的系统重要性．从衡量网络损
失的视角看，测度银行的系统重要性程度在于其

破产在于对系统其他部分造成的损失大小
［１８］．范

小云等
［２０］
通过考虑诱发系统性危机难易程度和

最终破产损失大小的方法对中国系统重要性银行

进行了甄别．此后，在横截面维度上，范小云等［２１］

结合或有权益分析法和有向无环图技术刻画银行

网络中的风险程度，通过衡量银行对其他银行的

违约风险和传染风险的影响大小对银行的系统重

要性进行评估．贾彦东［２２］
则通过依据网络结构因

素构造“系统风险曲线”以衡量总体系统性风险，

并依次运用“冲击测试”和“ＳｈａｐｌｅｙＶａｌｕｅ”分别
测算单一金融机构对系统性风险的“直接贡献”

和“间接参与”两种效应所造成的全系统损失．另

一方面，基于网络层次分析法视角关于银行系统

重要性的研究多停留在概念认知层面．追溯到银
行间形成交易的源头，小银行和不良贷款较多的

银行进入国际市场的机会有限，只能更多地依赖

少数贷款银行来满足其大部分流动性需求，从而

往往分布在市场的边缘使得其在银行间债务网络

中扮演关键节点的概率极低
［２３］．Ｃｒａｉｇ和 ｖｏｎＰｅ

ｔｅｒ［８］在其引入核心 －外围网络层次结构的文章
中，不仅验证了有限数量的货币中心银行在流动

性方面起着主导作用，也从理论上说明了系统重

要性与银行的网络地位高度相关．此后，Ｂａｎａｉ
等
［１７］
也从理论上进行了探究，他们认为，由于分

层不是随机的，而是行为驱动的，所以银行系统围

绕货币中心银行形成核心组织是有经济原因的，

也说明了核心 －外围网络层次结构中“核心块”
可以作为系统重要性的一个很好的衡量标准．

综上所述，虽然既有文献运用网络分析法来

识别银行间债务网络中系统重要性银行的研究很

多，但关于洞悉网络层次结构中的关键节点以评

估哪些银行是系统重要性银行在文献中却鲜有讨

论，要么仅仅将银行间的债务网络层次结构主观

先验假定，要么仅仅停留在“核心块”可以作为系

统重要性的一个很好的衡量标准这样的一个概念

性论断上．而要运用网络层次模型对银行间市场
进行测度，就不得不探索银行间市场的双边敞口

数据的获取．既有关于银行间债务网络的文献中，
银行间双边敞口数据的获取多采用最大熵法．
Ｕｐｐｅｒ和 Ｗｏｒｍｓ［１９］、Ｐａｌｔａｌｉｄｉｓ等［２４］

分别运用该方

法估算得到奥地利和欧元区的银行间同业双边风

险敞口矩阵．马君潞等［２５］、鲍勤和孙艳霞
［１２］、方

意
［２６］
等分别运用该方法建立了我国银行间债务

网络，研究了银行破产所导致的系统性风险传染．
熵的最大化保证了重构网络具有极大的随机性，

但其缺点在于最大熵所产生的银行间负债网络通

常要求两家银行间均形成完整的网络，不符合大

量实证研究表明的稀疏网络结论．为避免发生全
连接网络的问题，隋聪等

［２７，２８］
构造无标度网络的

邻接矩阵作为先验矩阵，采用交叉熵最大化估计

银行间的债务矩阵．尽管这种交叉熵方法也可以
得到稀疏矩阵，但仍未能充分考虑信息摩擦，诸多

—０５— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年２月



文献表明信息摩擦与同业监督是解释银行间市场

行为的关键因素
［２９，３０］，因而未能充分反映银行间

网络层次结构的属性．而Ａｎａｎｄ等［３１］
提出的最小

密度方法，从维持关系需要交易成本这一经典事

实出发，能够更加精确地还原网络链路稀疏异配

的结构特征．
鉴于此，本文的主要研究框架基于核心 －外

围网络层次结构模型展开，进而厘清我国商业银

行的系统重要性．首先，利用最小密度法分别将三
类银行间资产和三类银行间负债依次对应估计之

后进行加总得到我国银行间双边敞口数据，从而

使得银行间双边敞口矩阵的测算更加符合我国国

情，以期精确还原我国银行间债务网络的全息景

象．其次，基于模型比较的视角评估核心－外围网
络层次结构模型的优越性．综合比较主流银行间
同业网络模型与我国银行间市场的契合度，证明

了核心－外围层次结构是解释我国银行间同业市
场网络结构最有力的网络模型，从而克服了以往

文献对我国银行间网络层次结构及核心银行的组

成进行主观先验假定的局限性．最后，实证测算出
我国银行间债务网络呈现出核心－外围网络层次
结构特征，并在此基础上通过甄别核心块银行的

动态组成，进一步分析我国商业银行的系统重要

性，实现了核心－外围网络层次结构中核心组成
以定量方式作为识别系统重要性银行工具这一概

念性认知向实证分析的突破．

２　适合中国银行间的同业网络模型
构建与选择

２．１　构建银行间资产负债双边网络矩阵
２．１．１　最小密度算法

参考Ａｎａｎｄ等［３１］
的研究，本文采用最小密度

估计算法构建银行间的双边敞口矩阵．最小密度
算法一般用来解决最优化约束的问题，本文在构

建双边敞口矩阵时，记 ｃ为建立银行间借贷关系

的固定成本，Ｎ为银行的数目，ＺＺ∈［０，∞）Ｎ×Ｎ为

双边总敞口矩阵，ＺＺｉｊ表示 ｉ银行和 ｊ银行之间的

敞口矩阵，Ａｉ表示银行 ｉ的银行间总资产 Ａｉ ＝

∑
Ｎ

ｊ＝１
Ｘｉｊ，总负债为Ｌｉ＝∑

Ｎ

ｊ＝１
Ｘｉｊ．那么最小密度方法

用公式表示为

ｍｉｎ
Ｚ
ｃ∑
Ｎ

ｉ＝１
∑
Ｎ

ｊ＝１
１［ＺＺｉｊ＞０］

ｓ．ｔ．

∑
Ｎ

ｊ＝１
ＺＺｉｊ＝Ａｉ，ｉ＝１，２，．．．，Ｎ

∑
Ｎ

ｉ＝１
ＺＺｉｊ＝Ｌｊ，ｊ＝１，２，．．．，Ｎ

ＺＺｉｊ≥０　　ｉ，ｊ

（１）

其中目标函数中整数函数１仅当银行 ｉ向银行 ｊ

贷款时等于１，否则为零．

２．１．２　测度银行间资产负债双边网络矩阵

基于最小密度算法，本文将目前公开可得的银

行对其他银行的总敞口数据转变为银行间独立的双

边敞口数据，而这正是在构建银行间资产负债双边

网络矩阵的过程，更是后续建模分析的前提条件．

首先是样本数据的选取，鉴于我国大中型商

业银行的上市时间大多集中在２００７年前后以及

其数据可得性，本文将数据跨度选定为 ２００７年
１季度～２０１８年４季度，共计４８个季度．样本区

间内由３２个银行间市场交易会员组成，所使用的

资产负债表数据均来自 Ｗｉｎｄ②．由于构建网络模

型需要银行间的双边敞口数据，然而现实只能获

取银行对其他银行的总敞口数据，这就迫使在下

文的具体研究中需要对样本数据进行测算得出具

体的双边敞口数据．从指标数据的选取上来看，随

着金融创新与金融监管的发展，商业银行出于监

管资本套利、存贷比套利和贷款投向套利的目的，

已将同业业务发展成为影子银行的一种形式，同

业业务也由银行之间的短期借贷、资金融通业务
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② 样本包括１１个城市商业银行（宁波银行、郑州银行、青岛银行、江苏银行、杭州银行、西安银行、南京银行、北京银行、上海银行、长沙银
行、贵阳银行），８个农村商业银行（江阴银行、张家港行、青农商行、无锡银行、常熟银行、成都银行、紫金银行、苏农银行）和１３个全国
性银行（平安银行、浦发银行、华夏银行、民生银行、招商银行、兴业银行、农业银行、交通银行、工商银行、光大银行、建设银行、中国银

行、中信银行）．



逐渐演变为同业代付、买入返售等方式
［３２］．我国

银行同业资产包括存放同业、拆出资金和买入返

售金融资产；同业负债包括同业存放、拆入资金和

卖出回购．为此，本文借鉴方意［２６］
的做法，根据中

国银行部门的实际业务内容，选取银行间资产和

负债的指标数据．

图１　银行资产负债表与同业往来示意图

Ｆｉｇ．１Ｂａｎｋｂａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔｓａｎｄｉｎｔｅｒｂａｎｋｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ

　　如图１所示，显示了银行间资产负债表及同

业往来示意图．对于时期 ｔ１，每个银行间的银行

间资产和负债均分别由三部分组成．从上图１可

以看出，根据我国银行间拆借的实际业务往来内

容，银行间同业存放市场、拆入资金与拆出资金市

场、买入返售与卖出回购这三个市场同时并存．更

进一步地，对于任一银行 ｉ，ＩＡ１ｉ，ｔ１、ＩＡ２ｉ，ｔ１、

ＩＡ３ｉ，ｔ１与ＩＢ１ｉ，ｔ１、ＩＢ２ｉ，ｔ１、ＩＢ３ｉ，ｔ１是相互对应的银行

间资产和银行间负债，不同银行间的同业往来，也

是分别在相互对应的 ＩＡ１、ＩＡ２、ＩＡ３与 ＩＢ１、ＩＢ２、

ＩＢ３市场上进行拆借．以银行 ｉ为例，银行 ｉ的银

行间资产包括存放同业和其它金融机构款项

（ＩＡ１ｉ，ｔ１）、拆出资金（ＩＡ２ｉ，ｔ１）、买入返售金融资产
（ＩＡ３ｉ，ｔ１）；银行ｉ的银行间负债包括同业和其它金

融机构存放（ＩＢ１ｉ，ｔ１）、拆入资金（ＩＢ２ｉ，ｔ１）、卖出回

购（ＩＢ３ｉ，ｔ１）．

ＩＡｉ，ｔ１ ＝ＩＡ１ｉ，ｔ１＋ＩＡ２ｉ，ｔ１＋ＩＡ３ｉ，ｔ１ （２）

ＩＢｉ，ｔ１ ＝ＩＢ１ｉ，ｔ１＋ＩＢ２ｉ，ｔ１＋ＩＢ３ｉ，ｔ１ （３）

对本文三类银行间资产和负债数据进行描述

性统计，结果如表１所示．

由表１可知，近年来，从业务结构看，我国银

行同业网络体系的各银行间资产和各银行间负债

数据相差甚大，同业资产以买入返售为主，负债业

务以同业存放为主．祝继高等［３３］
从买入返售金融

资产的角度分析了商业银行从事影子银行业务的

原因与经济后果，并发现从事买入返售金融资产

的规模越大，商业银行所面临的风险越高．故直接

将三种银行间资产和负债加总估计，将有可能导

致遗漏掉某些关键的结构链接，从数据上不能精

确地反映网络体系结构特征．
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表１　银行间资产负债表描述性统计（２００７第１季度～２０１８年第４季度；单位：元；样本量：１０６３）

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｉｎｔｅｒｂａｎｋｂａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔｓ（１ｓｔｑｕａｒｔｅｒｏｆ２００７ｔｏ４ｔｈｑｕａｒｔｅｒｏｆ２０１８；Ｕｎｉｔ：ｙｕａｎ；Ｓａｍｐｌｅｓｉｚｅ：１０６３）

变量名称 均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最小值 最大值

存放同业和其它

金融机构款项
１．０１ｅ＋１１ １．５２ｅ＋１１ ８．７３ｅ＋０９ ４．１８ｅ＋１０ １．１６ｅ＋１１ ０ ８．０５ｅ＋１１

拆出资金 ９．９２ｅ＋１０ １．４０ｅ＋１１ ４．８２ｅ＋０９ ３．６５ｅ＋１０ １．３６ｅ＋１１ ０ ７．８２ｅ＋１１

买入返售金融资产 １．５６ｅ＋１１ ２．０８ｅ＋１１ １．０２ｅ＋１０ ６．９１ｅ＋１０ ２．０９ｅ＋１１ ０ １．０４ｅ＋１２

银行间资产 ３．４０ｅ＋１１ ４．１３ｅ＋１１ ２．６６ｅ＋１０ １．９６ｅ＋１１ ４．８４ｅ＋１１ ０ １．９５ｅ＋１２

同业和其它金融机构存放 ４．０８ｅ＋１１ ４．７６ｅ＋１１ ２．３０ｅ＋１０ ２．１７ｅ＋１１ ６．８７ｅ＋１１ ０ ２．１２ｅ＋１２

拆入资金 ７．６２ｅ＋１０ １．１３ｅ＋１１ ４．７４ｅ＋０９ ２．５８ｅ＋１０ ９．５０ｅ＋１０ ０ ５．７８ｅ＋１１

卖出回购 ５．４２ｅ＋１０ ８．５５ｅ＋１０ ９．４１ｅ＋０９ ２．７７ｅ＋１０ ６．６９ｅ＋１０ ０ １．０５ｅ＋１２

银行间负债 ５．２８ｅ＋１１ ６．２１ｅ＋１１ ４．１６ｅ＋１０ ２．７４ｅ＋１１ ８．３７ｅ＋１１ ０ ２．８９ｅ＋１２

　　为此，本文拟分别将三类银行间资产、三类银

行间负债分别对应估计之后再进行加总得到银行

间双边敞口数据．估计双边敞口数据的具体步骤

如下：１）针对三类银行间资产和负债，分别得到

其总敞口数据．其中，第一对银行间总资产、银行

间总负债分别为 ＩＡ１ｉ，ｔ１与 ＩＢ１ｉ，ｔ１，第二对分别为
ＩＡ２ｉ，ｔ１与ＩＢ２ｉ，ｔ１，第三对分别为 ＩＡ３ｉ，ｔ１与 ＩＢ３ｉ，ｔ１．

２）针对三类银行间资产和负债，分别构建三组双

边敞口矩阵．具体而言，对上述每一对银行间总资

产、银行间总负债分别利用最小密度算法进行估

计，总计需要利用三次最小密度算法．３）构建加

总的双边敞口矩阵ＸＮ×Ｎｉｊ ．该矩阵由上一步得到的

双边敞口矩阵将对应位置数据相加得到③．由此，

计算得到的双边敞口数据，可以较为全面的反映

我国银行间同业往来的全息景象，同时也为后文

探讨银行间市场拆借的网络结构奠定了基础．

２．２　核心－外围网络模型的优越性：模型比较

视角

拟利用银行间拆借市场的双边数据，构建季

度频率上的无权有向网络模型，以捕获一些有噪

音却在加权网络中受到忽视的链接，从而保证模

拟中能够最大限度地利用来自潜在网络结构中的

信号．目前，关于刻画银行同业网络的无权有向模

型而言，存在三种主流方法，分别是 Ｅｒｄｓ和
Ｒéｎｙｉ传统网络模型、ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ网络模型、

核心－外围网络模型．就三种方法而言，不同方法

适用性不尽相同，而若要寻求契合我国国情的网

络模型就需从网络属性角度方面出发评估三种模

型与我国现实情况的拟合度，这是由于网络属性

具有能够很好地捕获和解析网络连通性和节点重

要性的结构性特征．

２．２．１　银行间同业拆借网络属性
１）无权有向网络

银行同业网络中，最基本的属性为一组“节

点”（银行）和一组“链接”，链接可能存在于每一

对节点之间，显示二者之间的借贷信息．链接根据

是否包含流动方向的信息决定是否“有向”，根据

是否包含流量大小的信息决定是否“加权”．同

时，定义“活跃”银行为至少与其他银行间存在一

个链接，否则，意味着该银行不参加银行间市场，

不属于本文研究范畴．

拟构建银行间无权有向网络模型，以便于用

“邻接矩阵”表示．如果 ｎ是系统中的银行数，则

邻接矩阵的维数为ｎ×ｎ．从节点ｉ到节点ｊ（即银
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③ 由于本文样本银行并没有包含全部银行，所以整个样本银行的银行间总资产之和并不等于银行间总负债之和，从而最小密度算法需要

经过一定的变换才能使用。为此，借鉴一般做法（方意［２６］），假设一个虚拟银行，这个虚拟银行的作用在于让银行间总资产之和等于

银行间总负债之和。比如，样本银行的银行间总负债之和为１００单位，样本银行的银行间总资产之和为９５单位，则这家虚拟银行的银
行间总资产为５单位，银行间总负债为０单位．



行ｉ贷款给银行ｊ）的链接由该矩阵的第ｉ行和第
ｊ列中的１表示．如果这些节点之间在这个方向上

不存在链接，则此矩阵的第 ｉ行 ｊ列元素等于零．

由于银行在银行间市场不向自己放贷，也就意味

着网络模型对应的邻接矩阵对角线元素均为零，

因此在实际研究中均不考虑邻接矩阵对角线

元素．

２）中心度

中心度由入度和出度组成，用来描述各个节

点在关联网络中的重要程度．其中，入度指的是指

向该节点的射线数量，相应的，出度指的是由该节

点输出的射线数量．若考虑各边的权重，则可以计

算出加权入度和加权出度．

一个给定的银行间关联强度为银行间产生的

链接关系数量之和．银行 ｉ的“入度中心度”（ＩＤ）

是银行ｉ的借款发生数目，“出度中心度”（ＯＤ）是

其贷款关系数目，则银行间无权有向借贷网络中

心度（ＣＤ）计算公式为ＣＤ＝ＩＤ＋ＯＤ．一个银行

中心度值越大意味着与其直接相连的银行数越

多，该点越处于网络的中心位置，拥有更大的权利

和影响力．不同的网络理论模型产生不同的度分

布，比较理论网络模型与真实网络模型的度分布

有助于理解一个给定的网络如何形成，以及网络

中节点和链接数的增减如何改变既定网络
［３４］．

３）网络密度

网络密度衡量了网络中节点之间的链接数目

占总节点中所有链接数目的比例，反映了整个网

络中各节点之间关联疏密程度．因此，银行间债务

网络中各经济体关系越多，相应地网络密度越大．

考虑到银行业同业借贷市场是一个有向的关联网

络，则各经济体之间可能存在的最大链接数为

Ｎ（Ｎ－１），由此根据邻接矩阵可得有向网络密

度为

ｄ＝
∑
Ｎ

ｉ＝１
∑
Ｎ

ｊ≠ｉ
ａｉｊ

Ｎ（Ｎ－１） （４）

其中ａｉｊ为邻接矩阵的第 ｉ行 ｊ列元素，Ｎ为网络

中活跃银行数目．

２．２．２　银行间借贷网络模型理论分析
１）ＥｒｄｓＲéｎｙｉ传统网络模型分析
ＥｒｄｓＲéｎｙｉ模型中，将随机图定义为由 Ｎ个

节点及随机从这些节点对应的 Ｎ（Ｎ－１）／２个可

能的边中随机选择的 ｎ个边组成．该模型假定任

意两个节点之间的每一个可能的链接都可以一定

的独立和相同的概率 ｐ发生，因而出度和入度为

二项同分布．入度为ｋ的节点的随机概率为

Ｐ（Ｘ＝ｋ）＝
Ｎ－１

　( )ｋ
ｐｋ（１－ｐ）ｎ－１－ｋ （５）

其中，模型中两个随机选择的节点至少在一个方

向上连接的概率是ｐ２＋２ｐ（１－ｐ）．随机图的构造

过程常被称为进化：从ｎ个孤立顶点开始，通过随

机边的连续加法发展，在这个过程不同阶段得到

的图对应着越来越大的连接概率 ｐ，最终得到一

个完全连通图．

２）ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ无标度网络模型
ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ网络模型根据“择优链接”机

制生成的网络模型．“择优链接”机制是指一个新

节点与已存在的节点相连接的概率与该节点的度

成正比关系，由此存在一些节点较其他节点更优

先被选择．因而，伴随着网络结构的增大，将会产

生较大数量的弱链接节点，和一些小数量的强链

接节点．就银行间借贷网络市场而言，银行异质性

特征会影响贷款市场竞争和关系型信贷，而其中

具有连接倾向的异质性更是促进了群落性结构的

生成
［３５，３６］．最终，网络中所有节点的度的概率分

布生成度分布，用来以宏观统计形式描述整体网

络结构特征的重要变量．

具体来说，若记在时期 ｔ（ｔ＝１，２，．．．）产生

新的节点，由于每个时期产生一个新的节点，则在

ｔ时期后，产生Ｎｔ＝ｔ＋ｍ０个节点．每一个新的节

点与原来的Ｎｔ－１节点形成ｍ（ｍ＜ｍ０）个无向节

点．每个节点形成新链接的概率依赖于每个节点

的原有链接数．如果节点 ｉ（ｉ∈ ｛１，２，．．．，

Ｎｔ－１｝），在时期 ｔ前为 ｋｉ，Ｎｔ－１，那么在新的节点和

节点ｉ之间生成新链接的无条件概率为
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Ｐｔ（ｉｊ）＝
ｋｉ，Ｎｔ－１

∑
Ｎｔ－１

ｊ＝１
ｋｊ，Ｎｔ－１

（６）

在这个模型中，网络尾部渐进的度分布遵循一个

幂律分布，其衰减参数在２和３之间，用公式表

示为

Ｐ（Ｘ＝ｋ）＝Ｃｋ－ｒ （７）

其中Ｃ是一个常数，以保证概率和为１．由于幂律

分布没有明显的特征尺度也称为无标度（ｓｃａｌｅ

ｆｒｅｅ）分布，该网络又被称为无标度网络．

３）核心－外围网络层次模型（ＣＰ模型）

Ｃｒａｉｇ和ｖｏｎＰｅｔｅｒ［８］首次将核心 －外围网络

层次模型引入银行间市场，该模型试图将银行体

系分成“核心”和“外围”两个子集，从而生成分层

网络结构．在该网络层次结构中，“核心”子集位

于顶层，包含了作为系统中心的银行，这部分银行

充当金融中介从其他核心银行或一些外围银行发

生直接或间接的借贷，核心银行属于“顶层银行”

集合中的一个元素；而“外围”子集则相对位于底

层，外围银行与核心银行之间可以存在直接借贷

关系，或以与其直接相连的核心银行作为金融中

介间接参与到银行间市场，但不能通过其他外围

银行参与到银行间市场中，对应“核心银行”来

讲，外围银行是“底层银行”集合中的一个元素．

具体来说，这种分层结构需满足如下三个假设条

件：①顶层银行由核心银行组成，核心银行都是以

双边方式相互联系的；②底层银行由外围银行构

成，外围银行不相互贷款．③核心银行向至少一家

外围银行放贷和借款．

如下图２显示了由８家银行构成的标准核心－

外围模型的银行间网络示例图．在该网络模型图

中，银行Ａ、Ｂ、Ｃ相互之间有双边联系，同时，Ａ、

Ｂ、Ｃ银行分别至少与其余５家银行存在１个拆借

链接．因而，银行Ａ、Ｂ、Ｃ满足核心银行的条件，都

是度数较高的核心银行．而顶层银行则是指的银

行Ａ、Ｂ、Ｃ所组成的集合，底层银行由外围银行
Ｄ、Ｅ、Ｆ和Ｈ组成．外围银行Ｈ若想与核心银行取

得借贷关系，可以直接拆借给核心银行Ａ，从而与

其相连的顶层银行Ａ发生直接借贷联系，或依靠

顶层银行Ａ作为金融中介获取核心银行 Ｂ、核心

银行 Ｃ的间接借贷关系．因而，外围银行仅仅通

过顶层银行与核心银行存在借贷关系，而不能通

过任何其他外围银行与核心银行取得借贷关系．

图２　核心－外围模型示例

Ｆｉｇ．２Ｅｘａｍｐｌｅｏｆｃｏｒｅｐｅｒｉｐｈｅｒａｌｍｏｄｅｌ

Ｃｒａｉｇ和ｖｏｎＰｅｔｅｒ［８］认为核心银行本质上是

在银行同业网络中发挥核心作用的特殊中介机

构，且理论上网络中可以存在多个扮演核心机构

的角色，作为周边许多较小银行的中介．与此同

时，正因为顶层核心银行相互之间借贷并充当底

层外围银行中介的多职能关系，顶层银行相对于

底层银行有更高的度，模型表现出具有少量的高

度节点和大量的低度节点，且这种核心 －外围层

次块模型并不需要顶层或底层的银行分别具有统

一的度数．因而，这种层级结构是一个高度稳健的

稀疏网络，且相对于无标度网络具有更大比例的

高度数节点．

基于上述分析，可以运用邻接矩阵显示构

建的核心 －外围模型，一旦银行被分类，核心银

行的借贷关系在邻接矩阵中分别被表示为第一

行和第一列，ＣＰ网络中的邻接矩阵可以分为 ４

个模块

Ｍ ＝
ＣＣ ＣＰ( )ＰＣ ＰＰ

＝
１ ＣＬ( )ＣＢ ０

（８）

核心块（左上角）是一组单位矩阵（除去对角线上

元素），因为一个 ＣＰ网络中，每个核心银行都可

以向其他核心银行借贷．外围块（右下角）是一个

零块，表示 ＣＰ网络中外围银行仅仅向核心银行
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借或贷．矩阵中每块的密度等于该块实际链接数

占所有可能链接数的比例．同时，标准的 ＣＰ结构

需要一个核心银行从至少一家外围借或贷（借贷

对手方不一定是一致的）．这些表示成 ＣＬ（核心

借款）或者 ＣＢ（核心贷款）模块各自选择行或列

块的值．

然而，概念上很难从核心 －外围模型的定义

中分离出高度相关的核心与相应的外围组成，往

往得到的核心－外围模型既包含分层结构又包含

噪声，而实际中，核心－外围模型中的核心－外围

结构往往不会先验给出，因此能够准确识别分层

结构模型中的噪声就显得尤为重要．

２．２．３　我国银行间借贷网络模型分析

为解锁我国银行间同业关系网络布局，基于

前文２．２的理论原理，从三种不同模型中对比探

索适合我国银行间样本时间跨度内网络关系的最

优模型．为便于可视化分析，本文首先将通过构建

度分布的方式评估 ＥｒｄｓＲéｎｙｉ传统网络模型、

ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ网络模型两种方法与样本数据的

拟合度，从而判断两种模型与样本跨度内我国银

行业网络关系是否契合．由于本文样本内节点入

度和出度度数上界均较高，故将其进行标准化处

理，并结合前文 ＥｒｄｓＲéｎｙｉ传统网络模型、

ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ网络模型的节点概率分布原理，得

到对数标准化后的度分布图，如图３所示．结合图

３来看，ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ模型的幂律分布应为一条

直线，与我国银行间季度网络标准化的入度和出

度分布实际不相符，这表明样本网络模型不仅

不遵循 ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ模型的幂律分布，而且不

遵循任何的幂律分布，因此可以得到我国银行

间借贷网络在样本期间并非是“无标度”网络，

故排除该模型；而就 ＥｒｄｓＲéｎｙｉ网络模型的分

布图来看，与我国银行间实际分布整体趋势相

近．加之核心 －外围网络模型度分布无法获取，

致使模型的选定需进一步作出概率质量函数图

（见图４），以具体观察网络中每一可能度数下所

对应的概率．

ｌｎ（ｋ）（ｋ为度数）

图３　度分布

Ｆｉｇ．３Ｄｅｇｒｅｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

如图４所示，ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ模型所对应的无
标度网络随着 ｋ的增加而显著下降，在平均节点
数超过４时，则趋于０．因而，无标度网络产生大
量的低度节点和少量的高度节点；Ｅｒｄｓｒéｎｙｉ模
型所对应的曲线随着银行网络平均借贷数目的增

加先上升，在节点数为６时达到最高点，概率最
大，随后开始下降，表明传统的 Ｅｒｄｓｒéｎｙｉ模型
对应大量的中度节点．与此同时，样本数据所呈现
出来的我国银行间借贷网络特征与无标度网络类

似，随着ｋ的增加，对应的入度和出度概率值则逐
步下降，当ｋ超过８后，入度和出度概率均迅速低
于０．０５，因而样本数据网络虽非无标度网络，但
仍有大量的小度节点和较大量的中度节点以及少

量的高度节点，且度分布有规律的逐层下降．这表
明样本银行间网络既不遵循 ＢａｒａｂáｓｉＡｌｂｅｒｔ模
型，也不匹配Ｅｒｄｓｒéｎｙｉ模型．

图４　概率质量函数

Ｆｉｇ．４Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｍａｓｓｆｕｎｃｔｉｏｎｓ

注：ｋ＝１处值为０．８３

基于前面对核心 －外围模型的介绍，该模型
具有分层结构且并不要求每层银行的度数相同，

这是因为核心－外围模型允许位于核心的顶层银
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行不仅仅相互之间有同业往来，还可以充当金融

中介与外围银行之间有借贷业务．有鉴于此，综合
对比结果得出，核心 －外围模型符合我国银行业
网络拆借结构．此外，从图４中在中度数区域相对
平坦的概率分布中可以得出，这一方面可能是由

于每层银行可能会出现不同度数的情况；另一方

面也可能是由于网络中包括分层结构和一些噪

声，为综合考虑各种可能性，用于识别分层结构的

任何方法必须能够首先区分分层因子组成与

噪声．
２．３　核心－外围网络模型的识别方法选择
２．３．１　核心－外围网络模型的测算理论

对于网络的任何给定 ＣＰ分层结构，存在两
个邻接矩阵，分别为基于理论模型的标准 ＣＰ邻
接矩阵和基于数据的实际邻接矩阵．网络结构只
能尽可能的与核心 －外围模型拟合，却难以达到
完全契合，这就导致对于给定的 ＣＰ分层，标准的
分层结构和实际网络的分层结构之间往往会不可

避免的产生误差，如两个外围银行间的链接冗余

或两个核心银行之间的链接缺失等．如图５所示，
（ａ）图表示任意一个具备核心 －外围特征的银行
间同业市场网络层次结构无权有向示例图，与其

契合的标准核心 －外围结构则由（ｂ）图呈现．其
中，虚线１显示两个核心银行之间的链接缺失．虚
线２显示两个外围银行间的链接冗余，１和２两
条虚线即为契合标准核心－外围网络层次结构时
的误差链接数．误差只能尽可能缩小，却难以完全
去除，而包括相关系数估计、最大似然估计、ＣｖＰ估
计和密度估计等识别ＣＰ分层结构的不同估计方法
对标准ＣＰ结构的拟合程度参差不齐，因而权衡比较
选取误差最小的估计方法就显得至关重要．

（ａ）无权有向网络示例　　　　（ｂ）拟合核心－外围模型

图５　银行间核心－外围模型示例

Ｆｉｇ．５Ｉｎｔｅｒｂａｎｋｃｏｒｅｐｅｒｉｐｈｅｒａｌｍｏｄｅｌ

１）相关系数估计
给定任意 ＣＰ分层，仅观察标准邻接矩阵与

实际邻接矩阵这两个邻接矩阵的核心（左上角）

和外围（右下角）块，对核心和外围块的元素按下

式计算得到标准邻接矩阵与实际矩阵间的皮尔逊

相关系数．

∑
ｉ
∑
ｊ≠ｉ
（Ｒｉｊ－Ｒ

－
）（Ｉｉｊ－Ｉ

－
）

∑
ｉ
∑
ｊ≠ｉ
（Ｒｉｊ－Ｒ

－
）２（Ｉｉｊ－Ｉ

－
）

槡
２

（９）

其中Ｒｉｊ对应实际邻接矩阵中第 ｉ行 ｊ列的值，Ｒ
－

是这些元素的平均值，Ｉｉｊ和 Ｉ
－
是标准邻接矩阵中

的等价值．当Ｒｉｊ＝Ｉｉｊ时，求和公式中的每个元素
都是正的，否则将会有负值出现，这表明要寻找的

误差最小化的ＣＰ分层结构等价于相关系数最大
的估计结果．特别地，若所得到的模型能够真实还
原标准ＣＰ分层，那么相关系数为１．
２）最大似然估计
对于一个给定的 ＣＰ分层，最大似然估计测

算方法假定核心－外围模型所对应的真实邻接矩
阵每个模块中的链接均依据上述 ＥｒｄｓＲéｎｙｉ随
机网络中生成，最大似然估计下的 ＣＰ分层即是
最大化网络链接概率分布的核心 －外围分层
结构．

具体来说，将ｎ×ｎ邻接矩阵（Ａ）依据银行间
的拆借链接关系划分为四个块：ＣＣ、ＣＰ、ＰＣ和
ＰＰ．假设各个块中的链接根据ＥｒｄｓＲéｎｙｉ随机网
络生成且相互独立，邻接矩阵的所有联合概率函

数是Ｎ（Ｎ－１）伯努利分布的乘积

ｆ（Ａ）＝∏
ｔ
ｐλｉｉ（１－ｐｉ）

ｓｉ－λｉ （１０）

其中ｓｉ表示第ｉ块可能的链接数，λｉ是第 ｉ块的
实际链接数．每家银行作为核心或外围块参与到
四块的构成中，联合概率分布通过 Ｎ＋４个参数
来定义（Ｎ个银行核心与外围的界定和四个概率
ｐｉ参数，ｉ＝１，２，３，４．具体分析过程见附录Ａ）．

基于最大似然估计测算核心 －外围模型，如
果不考虑非对角块，真正的标准 ＣＰ网络分层会
产生极大似然函数的最大值．这也表明，如果满足
标准 ＣＰ结构的特征时，极大似然估计将会发现
最优 ＣＰ分层，因而极大似然估计被认为具有良
好的渐进性质．
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３）ＣｖＰ估计
ＣｖＰ估计是一种显式的误差最小化方法，该

估计量通过比较选择使标准的邻接矩阵与实际邻

接矩阵之间的链接错误数最少的 ＣＰ分层．本文
利用该模型误差函数的简单形式理解和评估不精

确地来源

ｅＣｖＰ ＝ｅＣＣ＋ｅＰＰ＋ｅＣＰ＋ｅＰＣ （１１）
其中，对于给定的 ＣＰ分层，ｅＣＣ是由核心块链接
缺失引起的错误数，ｅＣＰ和ｅＰＣ用来衡量核心银行
与外围银行间不存在借／贷款需求等引起的错误
数．ｅＰＰ是由于外围块存在链接而产生的错误数．
ＣｖＰ估计的特征是两个外围银行之间存在链接与
两个核心银行间链接缺失对误差函数具有相同影

响．表面来看，这两种情况下与标准 ＣＰ结构之间
的距离无差异，这种设置是合理的，但这种相等的

加权未考虑每个块内的预期错误数，如若外围银

行之间的生成链接或是核心银行间链接的缺失等

噪声增加时，更是可能导致对真正核心块的大小

造成高估或低估．考虑到精确估计不应受噪声增
加的影响而产生系统偏差，进一步简化假设，着重

关注ＣｖＰ估计量在确定核心的真实大小方面的
性能，以便于分析评估不同的估计方法．

①简化假设
假设１　银行的连续性．假设网络由一个连

续的银行组成，这些银行被标准化到单位区间

［０，１］，因此每个银行对 ＣｖＰ误差函数影响都无
穷小．因而Ｎ＝１，ｃ为核心银行的份额．

假设２　银行具有代表性．通过假设真实外
围银行的任何子集对 ＣｖＰ误差函数的影响与任
何其他等大小的真实外围银行子集一样，来关注

核心规模的估计．即真实外围银行的每一个大小
相等的子集对误差函数的作用相同．

假设３　核心 －外围模型是适合的．考虑到
一个网络结构中可能包含真实的核心－外围结构
和“噪声”，本文排除噪声占主导地位的可能．特
别地，在后文估计过程中，假定 ｄｃ ＞ｄｏ ＞ｄｐ，其
中，ｄｃ是核心块的链接密度，ｄｏ是真实非对角块

的链接密度，ｄｐ是真实外围块的链接密度．在这
种设定下，噪声通过从核心块移除链接（设置 ｄｃ
＜１）或者从外围块增加链接数目（设置ｄｐ＞０）
而添加到标准 ＣＰ结构中，以确保噪声不会导致
网络偏离真正的核心／外围结构而产生太大的偏
差，核心－外围模型是适合的．

②简化假设下的误差函数
通过简化假设，误差数目可以结合邻接矩阵

的变化来求解．具体来说，如下图６所示，左右两
图中两条垂直的线段表示 ＣＰ分层线，分层线的
左上角和右下角分别对应于邻接矩阵中的核心块

（ＣＣ）与外围块（ＰＰ），左下和右上非对角块分别
对应于 ＰＣ和 ＣＰ块．左图表示简化假设前，具有
核心－外围层次结构和一些噪声的银行间网络的
分块邻接矩阵．其中，矩阵中的每一行／列表示一
个银行的贷款／借款．通过简化假设，可以发现识
别出真正ＣＰ分层后的邻接矩阵接近于图６④．

图６　假设前后分块邻接矩阵

Ｆｉｇ．６Ｓｏｒｔｅｄａｄｊａｃｅｎｃｙｍａｔｒｉｃｅｓ

注：图中垂直加粗的两线段表示层次块结构中ＣＰ分层线，对

应于式（８）的分块邻接矩阵；黑色方块表示在邻接矩阵中值为１，

白色表示邻接矩阵中值为０；此外，颜色越深，表示该块中链接密

度越高（黑色表示密度为１，白色表示密度为０）

在没有简化假设的情况下，每个银行必须定

义为核心或外围，ＣＰ分层由 Ｎ个二进制变量定
义．在简化假设后，根据图６中右图，ＣＰ分层结构
可以由真核但被放置在外围的银行的份额（ｘ）
和在真正外围的银行被放在真核中的份额（ｙ）
来定义．也就是说，记核心银行的真正的份额是
ｃＴ，真核但被放置在外围的银行的份额 ｘ和在真
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④ 银行具有连续性（假设１）意味着每一家银行都有一个零测度，因而图６中右图可以被阴影化．更进一步地，由于离散情况下不贷款给
自身的性质而使得对角线的元素被排除在外，在连续情形下则可以被包含在其中．以核心块最大可能误差数为例，简化假设后，可能误
差数由假设前离散情形下的ｃ（ｃ－１）转变为ｃ２．银行具有代表性（假设２）表明真实核心银行块、真实外围银行块的任何子集具有相同
的链接密度，从而真实的ＣＰ分层下，每个块内具有相同的阴影，每个块内的任意子集对误差函数的作用相同．



正外围的银行被放在真核中的份额 ｙ，那么 ｘ∈
［０，ｃＴ］，ｙ∈［０，１－ｃＴ］，核心银行的份额（如ＣＰ
分层后）是ｃ＝ｃＴ－ｘ＋ｙ．核心的精确估计是设置
ｘ＝ｙ＝０．

因此，简化假设后，利用网络参数｛ｄｃ、ｄｏ、ｄｐ、
ｃＴ｝和变量｛ｘ，ｙ｝，ＣｖＰ误差函数变为

ｅＣｖＰ＝（１－ｄｃ）（ｃＴ－ｘ）
２＋２（１－ｄｏ）（ｃＴ－ｘ）ｙ＋

（１－ｄｐ）ｙ
２＋ｄｃｘ

２＋２ｄｏ（１－ｃＴ－ｙ）ｘ＋

ｄｐ（１－ｃＴ－ｙ）
２ （１２）

当ＣＰ分层不正确时，简化 ＣｖＰ误差函数可以很
好地解释（如图７）：

图７　分块邻接矩阵（假设条件下）

Ｆｉｇ．７Ｓｏｒｔｅｄａｄｊａｃｅｎｃｙｍａｔｒｉｘ（ｗｉｔｈａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ）

注：图中垂直加粗的两线段表示一个正确的ＣＰ分层

Ａ：（１－ｄｃ）（ｃＴ－ｘ）
２：由于位于核心中的真

正核心银行之间缺少链接而产生的错误（在标准

的ＣＰ结构中，核心内链接的密度ｄｃ等于１）；
Ｂ：（１－ｄｏ）（ｃＴ－ｘ）ｙ：真正的外围银行被错

误的放在核心与核心块中真正的核心银行之间的

链接缺失而产生的误差；

Ｃ：（１－ｄｐ）ｙ
２：被错误地放在核心的真正的

外围银行之间的链接而引起的误差；

Ｄ：ｄｃｘ
２：由于真正的核心银行误放在外围而

产生的误差链接数（在标准的 ＣＰ结构中，外围的
链接密度为零）；

Ｅ：ｄｏ（１－ｃＴ－ｙ）ｘ：由于真正的核心银行被
错误的放在外围和外围块真正的外围银行所产生

的链接误差数；

Ｆ：ｄｐ（１－ｃＴ－ｙ）
２：由处于外围块的真正外

围银行之间的产生链接而引起的误差数．
只要ｄｐ ＞０，则没有任何 ＣＰ分层的非对角

块错误．如若允许 ｄｐ ＝０，增加了误差函数的复
杂性，所以在本文中排除了这个不可能的边界场

景（具体求解过程见附录Ｂ）．

４）密度估计量
Ｂｒａｓｓｉｌ等［１１］

首次提出了测度核心 －外围网
络分层结构的密度估计方法，该方法不同于 ＣｖＰ
估计关注误差链接数目，而是致力于每块的误差

密度．具体来说，通过每块中可能的误差链接数目
除以每块中可能的链接数目作为每块的密度，将

求解得到的邻接矩阵所有块的密度和作为密度估

计量．因此，密度估计量测算的网络结构是最小化
如下误差函数的ＣＰ分层（具体估计过程见附录Ｃ）

ｅＤＢ ＝
ｅＣＣ

ｃ（ｃ－１）＋
ｅＰＰ

（Ｎ－ｃ）（Ｎ－ｃ－１）＋

ｅＣＰ
ｃ（Ｎ－ｃ）＋

ｅＰＣ
ｃ（Ｎ－ｃ） （１３）

２．３．２　数值模拟及其敏感性诊断
为评估四种估计方法的优劣，选择最适合我

国银行间核心－外围模型的估计方法，本文采用
数值模拟法模拟了四种估计方法下，随着银行借

贷网络层次结构中核心银行数量增加，误差程度

大小关系．
１）参数设定与误差模拟分析
为了执行数值分析，首先，一方面，假设ｄｃ ＞

ｄｏ ＞ｄｐ．通过允许真核心块和真外围块内的链接
密度随机偏离它们的标准密度来包含噪声因素，

但如若链接密度过度偏离将会导致 ＣＰ模型不适
合，为此，假设ｄｃ＞ｄｏ ＞ｄｐ；另一方面，假定１－
ｄｃ＜ｄｐ．在季度性网络中，噪声更大概率发生于
冗余链接而非缺失链接，因而，有必要将真核心块

中的噪声限制为小于真外围块中的噪声．在验证
上述两个假设条件后便可根据 ＥｒｄｓＲéｎｙｉ模型
进行分配．其次，若假设存在 Ｎ个银行，那么潜在
的ＣＰ分层数目为 ２Ｎ，而就我国银行间数量而
言，其潜在的 ＣＰ分层数目极大，这就导致通过搜
索所有可能的分块来寻找每个估计量的全局最优

并非最优的解决方案．为此，对于每个估计量和每
个可行网络的分布构造 Ｎ／２个随机起点，并通过
运行“贪婪算法”来寻找与每个起始点相关联的

局部最优，从而使得每个估计量的性能将取决于

其理论性质和贪婪算法寻找全局最优的难易程

度．此外，若算法精确的估计出核心银行的数目却
在核心块中包含了外围银行，那么即使这种估计

并不影响核心大小，这种错误的核心组成仍需被
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记为错误．最后，从“可行域”网络分布中执行
１００００个抓取．根据对网络属性的描述性统计结
构，本文样本时间跨度内每个季度活跃银行的平

均数量在２２左右，平均网络密度是０．２７⑤．为执
行误差分析，可行的网络分布域的初始限制条件

为ｎ＝２２，密度ｄ＝０．２７，通过设计四种不同估计
方法下对不同的真核大小进行１００００次抓取，进
而观察得到不同估计方法下不同真核大小所对应

的误差数目，如图８所示．（构造模拟抓取的具体
过程详见附录Ｄ）

图８　分类估计误差数

Ｆｉｇ．８Ｎｕｍｂｅｒｏｆｉｎｃｏｒｒｅｃｔｌｙｃｌａｓｓｉｆｉｅｄｂａｎｋｓ

注：其中Ｃｏｒｒ、ＭＬ、ＤＢ、ＣｖＰ分别代表核心－外围模型中的四种估

计方式；实线表示平均数（密度估计值）；虚线则表示第９５百分

位数

图８从上到下分别显示了核心密度为１和不
为１两种情况下不同估计量错误分类的银行数，
其中，上图表示在核心块中没有缺失链接，下图表

示在核心块中允许有链接缺失情况下的估计结

果．以下分析中，为使表述更为具体，将上下图分
别简称为图８上和图８下．①如图８上，当真核银
行数目超过１１时，各个估计量及其第９５百分位
数的情况下，均表现为高度精确，不存在偏差．当
真核银行数目小于１１时，无论是各个估计的所显
示出的误差数目，还是第９９百分位数的结果，密
度估计下的核心－外围银行模型中核心块的偏差
程度均远低于其他三种估计的模拟值．因此，核心

密度为１时，密度估计下的核心 －外围模型误差
最小．②如图８下，若存在噪声，核心块密度小于
１，对比图８上，略有差别的是，在核心银行数目超
过１５时，各个估计量的误差稍高于核心密度为１
的情况．然而，从整体来看，密度估计无论是平均
误差数还是第９５百分位数误差曲线下，密度估计
量的估计精度明显高于其他三个估计量的结果．
因此，当没有关于核的真实大小的先验信息时，密

度估计是最优越的估计量．
２）数值模拟与真实数据比较
为了进一步考察数值模拟对真实核心－外围

网络模型的解释度，将数值模拟结果得到的各个

估计方法下模型中核心块的组成，与真实核心银

行数目进行对比分析．

图９　核心大小估计量

Ｆｉｇ．９Ｎｕｍｂｅｒｏｆｅｓｔｉｍａｔｅｄｃｏｒｅｂａｎｋｓ

如图９所示，图９上、下两图分别为由核心密
度为１和核心密度小于１两种情况下四种估计方
法所得模型核心大小以及真实核心大小４５度线
所构建的图形．①由图９上中对比可知，不同估计
方法拟合结果在真正核心银行数目超过６之后，
一致性地与真实核心银行块的组成相吻合．在真
实核心银行数目在［０，６］区间内，各个不同估计
方法的拟合结果大相径庭，其中相关系数估计方

法偏差最大，密度估计方法极为接近，基本一致．
因而，在核心块密度为１的标准情况下，密度估计
拟合度最高．②由图９下可得，类似核心密度为１
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⑤ 详见本文３．１节．



的情景，核心块组成超过６时，相关系数、最大似
然和ＣｖＰ等估计效果与真实核心银行数目误差
极小，而密度估计在大于６的区间内相对其他三个
估计的结果，与真实核心银行数目偏差稍大．但若考
虑整个横轴区间，密度估计所对应的曲线则明显小

于其他三个曲线与４５度线之间的面积．因而，在核
心块密度小于１时，即当我国银行间同业核心－外
围网络模型中存在噪声时，密度估计依然是评估我

国银行间同业核心－外围模型的最佳方法．
综上分析，从比较的计量结果看，基于密度估

计的数值模拟结果，无论是在误差分析还是在与

真实核心块组成的对比上，都能较好的说明模型

的设定对我国银行间同业拆借的核心－外围模型
有着较为有力的解释能力，在定量分析银行网络

体系动态演变过程中，可以高度契合真实银行间

市场状况．

３　实证结果与分析

３．１　我国银行间同业网络体系描述性统计
在前文最小密度算法估计得到的我国银行间

网络双边敞口矩阵的基础上，本节对我国银行间

借贷网络的特征进行了全面的剖析，为下文银行

间资产负债表同业拆借数据阐明本文拟匹配的标

准核心－外围网络层次结构，并进一步识别核心
银行的动态构成及评估银行的系统重要性奠定基

础．图１０显示了我国银行间季度网络的规模和密
度性质结果：

图１０　银行间借贷网络体系描述性统计

Ｆｉｇ．１０Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｉｎｔｅｒｂａｎｋｎｅｔｗｏｒｋｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ

　　①结合指标平均数据分析来看，每个季度的
平均活跃银行数为２２个，每个季度的平均直接借
贷往来 １２２笔，而每个季度的平均网络密度为
０２７，从数据上来看平均单个季度网络中约有
７３％的银行间不存在借贷关系，这反映出了银行
间借贷关系网络是相当稀疏的；②就各指标的变
动趋势而言，我国银行间拆借总额在总体时间跨

度范围内保持上升趋势，伴随着小幅波动，然而，

银行间网络中活跃银行数目却极度不稳定，多次

出现大幅波动，直到２０１６年之后开始逐步上升相
对平稳地处在一个较高的水平．拆借数目与网络
密度的变动走势较为类似，呈现三阶段特征，这两

个指标均出现在２００７年第２季度 ～２００９年第４

季度（第一阶段）波动较大，２０１６年第 １季度 ～
２０１８年第４季度（第三阶段）次之，２０１０年第１季
度～２０１５年第４季度（第二阶段）较为平稳．拆借
数目与网络密度二者的区别在于网络密度在

２００８年第四季度以前虽有波动但基本呈现下降
走势，拆借数目则更加平稳．其中，银行之间的借
贷往来数目的多少反映了网络模型中整体关联性

的强弱，密度指标的升降则用来表征系统性风险

隐患的增减．
３．２　核心银行的动态演变及其系统重要性
３．２．１　拟搭建的标准核心－网络层次结构及核

心块元素的动态甄别

在前文通过我国银行间真实网络指标特征来
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反映银行间同业网络的基础上，本节以２０１８年第
一季度为例，进一步使用银行数据直观地展示出

银行间的层次网络结构图．

图１１　我国银行间拆借网络图
Ｆｉｇ．１１ＮｅｔｗｏｒｋｄｉａｇｒａｍｏｆＣｈｉｎａ’ｓｉｎｔｅｒｂａｎｋｌｏａｎ

图１２　我国银行间拆借网络拟合图
Ｆｉｇ．１２ＦｉｔｔｉｎｇｃｈａｒｔｏｆＣｈｉｎａ’ｓｉｎｔｅｒｂａｎｋｌｅｎｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋ

注：忽略掉个别孤立的点

如图１１、图１２分别显示了我国银行间现实
同业拆借网路层次结构图和银行间同业拆借网络

层次结构拟合图，代表核心银行的节点在两图中

均用圆环圈出．在图１１中，节点的大小与该银行
在网络中发生借贷关系的多少成正比例．在图１２
中，圆环内的节点和圆环外的节点分别代表核心

银行和外围银行，节点之间的连线表示银行间存

在借贷关系，否则不存在借贷往来．由图１１来看，
该季度我国银行间网络虽整体明显呈现核心－外
围特征，但由于存在外围银行之间的冗余现象，使

得模型并不符合理想的标准核心－外围网络层次
结构，为此，本文仅以标准的核心－外围网络层次
结构模型（图１２）作为标尺，使用密度估计的方法
在各种可能的核心与外围划分下，通过选取最小

化密度估计误差函数的方式进行核心银行与外围

银行的划分，拟合得到了 ２０１８年第一季度的核
心－外围模型，所构建的网络层次结构模型与图
１２基本一致．此外，对比图１１可知，图１２中所展
示的由密度估计推理所得的核心－外围模型下核
心银行由工商银行、中国银行、建设银行、农业银

行和交通银行组成，同时这五个核心银行在网络

中属于顶层银行，具有重要的金融中介作用，度数

均较高．其余银行则为外围银行，如长沙银行和成
都银行等，这些银行之间并无借贷往来．综上可
知，图１２即为根据２０１８年第一季度我国银行实
际数据拟搭建的网络层次结构图．

在直观展示网络层次结构图的基础上，为更

加直观的观察和分析在样本跨度内不同估计方法

下的核心－外围模型的核心大小动态估计结果，
首先，本文根据基于密度估计得到的样本跨度内

我国银行业核心 －外围网络层次结构模型结果，
加以汇总得到所有季度网络的核心组成，并进一

步将汇总结果与银行的属性（全国性银行、城市

商业银行与农村商业银行）进行匹配，绘制出样

本跨度内各个季度网络中核心元素的组成，并标

明其对应的银行属性（图１３）．
如图１３，从整体来看，不管金融市场是否处

于动荡时期，中国银行、工商银行、农业银行

（２０１０年之后）均较为稳定的出现在核心中，建设
银行和交通银行在动荡时期出现的较为频繁，但

总体不及上述三个银行．同样，值得关注的是，在
金融危机时期，银行间借贷网络核心组成数量明

显上升，尤其除了全国性银行之外，还出现了城商

行，即北京银行、上海银行和南京银行．这是由于，
２００８年第３季度以来，受国际金融危机的影响，
系统性风险全面爆发．为应对危机及防范系统性
风险的增长，金融系统亟需更多银行填充金融中

介的重要角色，故２００８年底我国政府出台四万亿
经济刺激计划，这在一定程度上缓解了经济下滑

压力，核心银行数目增多．而随着该计划的负面效
应的到来加之国际金融危机的持久性影响，这些
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银行以及除五大行和兴业银行之外的全国性银行

在２０１０年到２０１５年期间几乎从未出现，如平安
银行、中信银行、华夏银行、招商银行、浦发银行

等．而在２０１５年之后，为应对“股灾”的爆发，一
系列的刺激政策使得股份制商业银行陆续作为核

心银行的组成元素导致我国银行市场的核心银行

数量不断攀升，直到２０１６年末达到峰值，甚至北
京银行、上海银行等４家城商行也加入到其中成
为核心银行的组成要素．随着２０１７年后严监管的
实施，核心银行的数目逐渐减少，值得注意的是，

２０１７年以来，工商银行一直平稳地处于核心，建
设银行次之，而中国农业银行在 ２０１８年第 １季

度之后不再成为核心，反之交通银行与中国银

行则在２０１８年后开始稳定地处于核心．同时，
除五大行外，兴业银行、招商银行作为核心出现

的次数最多，这与各个银行的经营战略有关．以
居于首位的股份制银行兴业银行为例，面对复

杂严峻的经营环境，该行作为唯一一家对外输

出核心系统技术的银行，长期坚定奉行“科技兴

行”战略．此外，在加大金融科技投入的同时，兴
业银行自 ２０１６年第四季度以来前瞻性地主动
调整资产负债结构，这有助于解释２０１６年第四
季度以来，兴业银行更加频繁地在银行同业网

络中作为核心银行的现象．

图１３　核心组成

Ｆｉｇ．１３Ｃｏｒｅｓｉｚｅ

３．２．２　商业银行系统重要性分析
如本文３．１的分析结论，由于我国银行业网

络层次结构在不同时期波动较大，因而本文依据

商业银行在不同阶段内其作为银行业核心－外围
网络结构中顶层核心银行出现的累计次数和进行

排序，得到我国分阶段银行系统重要性的动态演

变过程，结果如下表２所示．由表２可知：
整体来看，①从各阶段我国银行季度同业核

心－外围网络演变的视角来看：第二阶段相对于
第一阶段我国银行季度网络中核心块出现的银行

数目总数显著减少，且这两个阶段中各个银行出

现的次数比例变动趋势不尽一致．一些银行在金
融危机之后在核心块出现的次数比重增加，如中

国银行、中国工商银行、中国农业银行等，而另一

些银行如招商银行、中信银行、平安银行、华夏银

行等作为核心银行出现的次数占比反而减少，甚

至出现有的银行掉出核心块成为外围银行，如民

生银行、浦发银行、北京银行等、上海银行等．这是
由于受金融危机的影响，某些银行出现违约情况，

掉出核心块，演变为外围银行；第三阶段相对于第

二阶段历年季度网络中作为核心块中活跃银行的

数目逐渐增多；但第三阶段虽然作为核心块银行

出现的活跃银行数目类似于第一阶段，大部分时

期都处于一个较高的水平，第三阶段中主要系统

重要性银行和非主要系统重要性银行出现的次数

却差距明显，也就是说，第三阶段的中国工商银

行、中国银行、中国建设银行、中国交通银行、中国

农业银行、兴业银行出现的次数与其他银行显著

拉开差距，而在第一阶段各个银行出现的次数均

较多，并无明显两极分化．此外，核心块元素组成
的动态变化也从侧面证实了３．１部分中所分析的
宏观网络环境的动态变化．②就各阶段的商业银
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行整体系统性排名情况而言，与既有文献范小云

等
［２０，２１］、贾彦东

［２２］
在对应时期各商业银行所测

度的系统重要性情况基本一致，这也证实了我国

银行业同业网络结构不仅遵循核心 －外围模型，

其核心块中活跃银行的组成可用来表征我国商业

银行的系统重要性，因此本文将核心块中银行作

为系统重要性银行，外围银行充当非系统重要性

银行．
表２　网络模型视角下我国银行系统重要性分阶段排名

Ｔａｂｌｅ２ＰｈａｓｅｄｒａｎｋｉｎｇｏｆｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆＣｈｉｎａ’ｓｂａｎｋｉｎｇｓｙｓｔｅｍｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｎｅｔｗｏｒｋｍｏｄｅｌ

２００７～２００９ ２０１０～２０１５ ２０１６～２０１８

银行名称 累计和 排名 银行名称 累计和 排名 银行名称 累计和 排名

中国银行 ８ １ 中国银行 ２１ １ 中国工商银行 １２ １

中国工商银行 ８ １ 中国工商银行 １５ ２ 中国银行 ７ ２

中国建设银行 ７ ３ 中国农业银行 １１ ３ 中国建设银行 ６ ３

中国交通银行 ６ ４ 中国交通银行 ２ ４ 中国交通银行 ６ ３

兴业银行 ５ ５ 中国建设银行 ２ ４ 中国农业银行 ５ ５

招商银行 ５ ５ 兴业银行 ２ ４ 兴业银行 ５ ５

浦发银行 ５ ５ 招商银行 １ ５ 光大银行 ３ ７

华夏银行 ４ ８ 中信银行 １ ５ 招商银行 ２ ８

民生银行 ３ ９ 平安银行 １ ５ 民生银行 ２ ８

中信银行 ３ ９ 华夏银行 １ ５ 中信银行 ２ ８

平安银行 ３ ９ 民生银行 ０ － 浦发银行 １ １１

北京银行 ２ １２ 浦发银行 ０ － 华夏银行 １ １１

中国农业银行 １ １３ 光大银行 ０ － 北京银行 １ １１

上海银行 １ １３ 北京银行 ０ － 上海银行 １ １１

南京银行 １ １３ 上海银行 ０ － 江苏银行 １ １１

光大银行 ０ － 江苏银行 ０ － 杭州银行 １ １１

江苏银行 ０ － 杭州银行 ０ － 平安银行 ０ －

杭州银行 ０ － 南京银行 ０ － 南京银行 ０ －

　　具体来说：１）对于五大国有银行的系统重要
性分析．除第一阶段的中国农业银行外，五大国有
银行（中国银行、中国工商银行、建设银行、交通

银行、中国农业银行）在季度网络中作为核心银

行出现的次数累计和稳定地保持在前五名．特别
地，这是由于中国农业银行自２０１０年之后才开始
上市，故在第一阶段重要性并不突出，随后在第

二、三阶段系统重要性排名位于前列．与此同时，
在前两个阶段中国银行一直处于首位，这与中国

银行２０１１年作为唯一入选全球系统重要银行并
连续五年保持且全球系统重要性排名逐年提升的

事实不谋而合．值得关注的是，中国工商银行一直
在网络中起到至关重要的作用，尤其是在第三阶

段中国工商银行跃居于银行网络中的系统重要性

首位．这与中国工商银行始终坚持以“经营转型”
作为发展战略的核心，并编制实施了四个三年规

划，２０１７年正是第四个三年发展战略规划（２０１５
年～２０１７年）的收官之年不无关系；２）特别地，除
五大国有银行外，仍需重点关注兴业银行．正如前
文观察核心大小的动态演变部分提到的，兴业银

行在样本时间跨度内作为核心银行出现的次数仅

次于五大国有商业银行，位于股份制银行的首位，

与此同时，在分阶段分析中，兴业银行同样在第一

阶段和第二阶段仅次于国有银行，而在第三阶段，

则上升到与中国农业银行并列的地位．可以看出，
除五大国有银行外，作为股份制银行的兴业银行
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在同业市场网络模型中的作用也越来越不容忽

视．故在后文的分析中，把兴业银行和五大行共同
作为主要系统重要性银行的组成部分，分析系统

重要性银行与其他银行的动态关联性．
综上，研究表明，我国系统重要性银行的演变

以及系统性风险呈现较为明显的“三阶段”特征．
１）第一阶段，我国网络结构核心块呈现较为混乱
的状态，该阶段系统核心银行规模组成呈庞大但

无序的状态．２）第二阶段，我国银行间网络核心
块的规模结构逐渐分化，该阶段系统重要性银行

的规模相比第一时期显著减少且呈现两极分化．
３）第三阶段，该阶段银行的系统重要性不再处于
第二阶段的两级分化状态，再一次出现多样化，但

较为有序．随着时间的演变，系统重要性银行由庞
大无序向两极分化，再向多但有序的特征进行转

变，这也表明了我国银行系统在不断的修复和完

善，我国系统重要性银行数目呈现出增多且有序

的演变，加之系统重要性银行呈现的“大而不能

倒”的特征使得我国银行间系统呈现日益稳定的

趋势，也使得我国银行系统性风险的把控更具针

对性，但需要注意的是，系统重要性银行在银行

系统中存在着大量的借贷往来关系，使得其暴

露风险事件后极易造成重大的影响，势必会导

致系统性风险事件的发生，因此，即便我国银行

系统随着时间演变更加稳定，但我国政府和学

术界仍需重点加强对于系统重要性银行的甄别

和关注，而这也正赋予了本文研究以重要的现

实意义．
３．３　系统重要性银行与其他银行间关联特征的

动态演变

银行间负债关联程度是决定银行诱发系统性

危机难易程度和破产损失大小的重要因素．而且
关联性也被纳入到金融稳定委员会（ＦＳＢ）识别全
球系统重要性银行（ＧＳＩＢｓ）的框架维度中，受到
国际组织和各国监管当局的重视．因而，在关注我
国银行业层次网络结构中银行的系统重要性后，

仍需考察网络的关联性特征．为此，本文运用定性
分析系统重要性银行与非系统重要性银行间的关

联强度和定量分析系统重要性银行与其他银行间

的关联贡献度相结合的研究方法，聚焦在危机发

生期间核心与外围之间借贷密切程度的变化，进

而综合分析我国系统重要性银行与其他银行间的

关联程度．
３．３．１　系统重要性银行与其他银行间的关联强

度分析

要衡量系统重要性银行与非系统重要性银行

密切程度的演变，准确观测核心 －外围之间拆借
关系的动态是前提．基于标准的 ＣＰ结构只对非
对角块处要求其满足核心－外围块所需的行和列
规则，对非对角块的密度并不做要求，因而，关键

在于考察非对角块的密度变化，以获取核心 －外
围间关系．而由于存在核心和外围构成的改变，即
使银行间真正的借贷关系保持不变，核心块与外

围块组成的改变也会影响非对角块的密度，从而

导致仅靠原有的密度计算方法很难准确解释核心

块与外围块之间的动态转变关系．为此，本文构建
“密度指数”来还原非对角块的原始密度变化，旨

在避免非对角块密度受核心块与外围块组成的改

变而发生增减变化的同时，能够借助非对角块密

度准确还原核心块与外围块受到金融市场影响的

程度．
具体来说，密度指数是指通过只考虑连续

两个时期处于相同地位的银行，即要么连续两

个时期处于核心地位，要么均为外围银行，然后

计算满足条件的这些银行之间以及这两个时期

之间非对角块网络密度的增长，并利用增长率

来构造密度指数．以核心贷给外围银行的非对
角块密度指数为例，密度指数的具体构造过程

如下（外围贷给核心银行的非对角块密度指数

类似计算）：

第一步：首先将初始（ｔ＝１）时期核心贷给
外围以及外围贷给核心这两个密度指数均标准化

为１００；
第二步：寻找活跃银行中存在连续两个时期

都处于核心（外围）的银行，然后标记所处的两个

时期，将找到的这些核心银行与外围银行与这两

个时期相应的矩阵相对应，得到两个新的非对角

块矩阵Ａｄｊ（ｔ）与Ａｄｊ（ｔ－１），这两个新矩阵的行
和列代表的分别是寻找到的连续两个时期均处于

核心和均处于外围的银行．第 ｔ时期的密度指数
（Ｄｅｎｓ（ｔ））为 Ｄｅｎｓ（ｔ）＝Ａｄｊ（ｔ）矩阵的密度／
Ａｄｊ（ｔ－１）矩阵的密度 ×Ｄｅｎｓ（ｔ－１）；
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第三步：重构密度指数：Ｄｅｎｓ（ｔ）＝ｔ时期的
密度增长率／样本时期内密度增长率的均值乘
１００．即

Ｄｅｎｓｉｔｙ（ｔ）＝Ｄｅｎｓ（ｔ）／（（∑
４８

ｔ＝１
Ｄｅｎｓ（ｔ））／４８）

（ｔ＝１，２，３，．．．，４８） （１４）

图１４　密度指数

Ｆｉｇ．１４Ｄｅｎｓｉｔｙｉｎｄｅｘ

　　如上图１４所示，实线和虚线分别展示了不同
时期核心贷给外围银行以及外围贷给核心银行的

密度指数，这两条曲线还原了样本时间跨度内核

心银行与外围银行间的借贷关系受金融危机的影

响程度．从变动趋势和步调来看，两个非对角块在
样本时间内对金融事件反映虽整体上升但存在差

异．在２００９年外围银行贷给核心银行的密度指数
急速上升，伴随着此阶段核心银行的数目骤增

（见图１３），外围银行贷给核心银行的次数快速增
长，核心贷给外围的密度指数并未出现大幅下降

反而也小幅上升．这表明受四万亿计划利好政策
刺激后，第一阶段的银行间资产关联性大大提高．
２０１０年第１季度以来，由于中国政府和监管层主
体出台信贷收紧措施，商业银行为了规避政策监

管对自身盈利模式的负向影响，通过理财产品、银

信合作、银证合作以及近期膨胀的同业业务将信

贷资产出表
［３７］，在第二阶段前期，在正常财务分

析中使得我国银行间网络关联强度较低．直到
２０１２年８月随着中国银监会办公厅《关于规范同
业代付业务管理的通知》（银监办发［２０１２］第２３７
号）的发布，同业代付业务入表，原有未计入表内

的银行间的借贷往来次数开始计入表内，因而，自

２０１２年第４季度后，银行业间的关联强度开始显
著呈上升走势．此后延续到第三阶段２０１７年，除
２０１３年的“钱荒”时期例外，核心银行贷给外围银
行的次数大部分都超过外围银行贷给核心银行的

次数，核心银行为市场流动性的主要供给方．直到
２０１８年１月份，尽管该时期，核心银行的数目并不如
２００９年那么多，仅有五大行，但外围银行向核心银行
借款的次数极高，之后急速下降，这与宏观环境中金

融产品创新的失败、中美贸易战等不无关系．
总体而言，金融动荡时期，核心－外围模型的

非对角块的密度较低，各银行间的关联强度较弱，

而受到监管等刺激政策冲击后，核心 －外围模型
的非对角块的密度显著上升，各银行间关联更

紧密．
３．３．２　系统重要性银行与其他银行间的关联权

重分析

要完整理解银行间同业网络结构中系统重要

性银行与非系统重要性关系的动态演变，仅仅关

注模型中核心银行－外围银行之间借贷往来关系
数量难以知全貌，仍需要考察主要系统重要性银

行与其他银行间的拆借金额，以作为银行间的关

联权重对比维度进行分析．为此，基于本文３．２部
分得到的结果，选取贯穿样本时间跨度内，系统重

要性排名靠前的前六位银行，即中国工商银行、中

国银行、中国农业银行、中国建设银行、中国交通

银行与兴业银行作为主要系统重要性银行（ｍａ
ｊｏｒ），着重观察这些银行在银行间同业网络中拆
借金额的演变趋势，探究我国银行间核心 －外围
网络中系统重要性银行在与其他银行构成的关联

网络中相对关联权重的演变过程．
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图１５　主要系统重要性银行与其他银行间的拆借金额（单位：十亿元）

Ｆｉｇ．１５Ｌｅｎｄｉｎｇｖｏｌｕｍｅｓｂｅｔｗｅｅｎｍａｊｏｒｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙｉｍｐｏｒｔａｎｔｂａｎｋｓａｎｄｏｔｈｅｒｂａｎｋｓ（ｕｎｉｔ：ｏｎｅｂｉｌｌｉｏｎｙｕａｎ）

　　如图１５，其中实线和虚线分别表示主要系统
重要性银行贷给其他银行与其他银行贷给主要系

统重要性银行的金额．可以看出，主要系统重要性
银行的关联权重受金融市场环境波动的影响．在
２００７年～２０１０年间，主要系统重要性银行的资金
流入小幅高于资金流出，而在２０１０年之后，外围
银行从银行间的同业资金则越来越表现出流入低

于流出．这表明随着金融危机的发生，次级抵押贷
款市场随着危机的演化逐步拖垮主要系统重要性

银行，因而，国际金融危机后很长一段时间，不仅

网络中一些系统重要性银行掉出核心块成为外围

银行，主要系统重要性银行也开始持续从其他银

行大量吸收流动性．而外围银行担心流动性短缺
的银行需要大量的预防性存款余额，将会通过其

他融资来源进行借款．这种流动性互换在化解金
融动荡方面发挥了重要作用．值得注意的是，在
２０１５年第二季度到２０１６年底，两条曲线之间再
现了国际金融期间的相对大小关系，这是银行间

同业市场的关联权重对“股灾”等金融动荡事件

的显示．２０１７年后，主要系统重要性银行的资金
流入逐步超过资金流出相对大小关系显著回转，

同业市场更多地依靠主要系统重要性银行为其提

供流动性，这表明一系列严监管政策使得境况明

显改观．
此外，值得注意的是，图１４和图１５中核心贷

给外围银行以及外围贷给核心银行的密度和拆借

金额相对高低从１４年之后就发生了背离．这一背
离现象表明，由于整个银行体系强烈依赖同业资

金的支持，各个商业银行扩张传统信贷业务时受

到的传统监管约束越大，发展同业的动机相应越

强
［３８］．这尤其体现在我国网络层次结构中作为特

殊金融中介存在的核心银行，受发展同业动机的

激励驱动，尽管图１５中我国核心银行贷给外围银
行的拆借次数均呈现增长趋势，核心银行贷给外

围银行的增长率明显高于外围银行贷给核心银行

的增长水平，这是由核心银行在网络层次结构中

作为货币中心的系统重要性银行而内生决定的．
与此同时，核心银行强烈收紧市场流动性的同时，

外围银行出于预防动机的考虑，大量从银行间市

场借入资金，从而导致图１５中核心银行大量的现
象．而在２０１７年第四季度后，由于受到中美贸易
战等国际形势的影响，如图１５中所示，国内同业
业务趋紧，核心银行为了稳定金融市场，大量释放

流动性，致使以主要系统重要性银行为代表的核

心银行在同业拆借市场的贷出金额远远高于外围

银行，从而在市场流动性中占据主导地位．外围银
行由于大量吸收流动性的同时，为了自身经营的

需要，也开始逐渐增加银行间拆借业务的往来，从

而产生了图１５中外围银行的拆借次数增长比核
心银行拆借次数增长快的现象．这说明，在我国严
监管的政策背景下，伴随着核心银行在发挥宽松

和收紧货币流动性作用的同时，核心银行与外围

银行在银行同业间贷款业务的增长速度往往呈现

逆周期的变化趋势．
总体来看，金融动荡时期，我国主要系统重要

性银行的关联权重随着系统性风险的集聚而逐渐

被减弱，并引发了长期持续性地流动性匮乏．而若
在系统性风险尚处于萌芽期时，积极加强监管，则

主要系统重要性在网路中的关联权重则会高于其

他银行．此外，随着监管政策趋严，核心银行与外
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围银行在银行同业间贷款业务的增长速度往往呈

现逆周期的变化趋势．

４　结束语

本文使用２００７年 ～２０１８年我国 ３２家银行
的季度数据，基于我国银行业网络层次结构的视

角，开展了对我国商业银行系统重要性理论和实

证分析的尝试．理论上看，通过引入最小密度估计
法，改进性地进行了三次估计来构建了更贴近我

国银行间同业实际交易数据的双边风险敞口矩

阵，并在此基础上通过比较三种不同模型和对比

四种不同估计方法得到基于密度估计的核心－外
围模型适用于刻画我国银行间同业拆借网络的层

次结构．实证上来看，依据上述密度估计下核心－
外围模型的测算结果，基于银行部门中介频次的

系统性风险度量方法重点识别了我国系统重要性

的动态组成，并进一步度量了系统重要性银行在

网络中的关联强度和关联权重等动态关联特征．
研究表明：１）基于密度估计的核心 －外围模

型是刻画我国银行同业网络的最适合、精度最高

的模型，其核心块的组成能够反映出银行间同业

网络中银行的系统重要性；２）我国系统重要性银
行规模的演变呈“庞大无序 －两极分化 －多但有
序”的三阶段特征，且五大国有银行和兴业银行

是主要系统重要性银行；３）金融动荡期间，一方
面，核心－外围模型的非对角块的密度较低，各银
行间的关联强度较弱；另一方面，我国主要系统重

要性银行的关联权重随着国系统性风险的集聚而

逐渐被减弱，甚至会引发了长期持续性地流动性

匮乏．而若在系统性风险尚处于萌芽期时，积极加
强监管，则主要系统重要性在网路中的关联强度

和关联权重会明显回升．这也表明了宏观审慎监
管政策框架作为系统性风险的重要调控方式已经

成为金融监管体系重要组成部分
［３９］．与此同时，

随着监管政策趋严，处于网络中不同层次的银行

贷款业务的增长速度往往分别呈现逆周期的变化

趋势．
本文的研究对目前我国银行的监管和系统性

风险的防范具有重要的启示．首先，本文提出从网
络层次结构的视角，来准确识别系统重要性银行，

这为进一步宏观审慎监管和出台识别系统重要性

银行的具体模型提供了重要参考．其次，系统重要
性银行的整体规模出现骤增、系统重要性银行与

其他银行间的关联强度和主要系统重要性银行的

关联权重呈下降走势，皆有可能是银行同业网络

中正在酝酿的系统性危机的危险信号；最后，为应

对危机，从宏观上来看，金融动荡及其传染的原因

是监管的失败，当局没有及时限制已经影响其金

融市场和机构的金融过度行为．监管机构应在不
断厘清银行在网络层次结构中的地位的同时，有

针对性地对核心银行和外围银行，甚至主要系统

重要性银行与非主要系统重要性银行等在金融改

革中实行差异化举措；从微观上来看，银行同业结

构中，每个微观个体的发展战略发挥决定性的作用，

是撑起银行同业网络的根基．面对复杂的金融和市
场环境，个体银行亦应适变而变，制定实施顺应经济

金融发展趋势和符合自身发展实际的发展战略．
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附录Ａ

最大似然估计求解过程

ｆ（Ａ）＝∏
ｉ
ｐλｉｉ（１－ｐｉ）

ｓｉ－λｉ （Ａ１）

根据正文第二章第二节的介绍，邻接矩阵的所有联合概率函数是Ｎ（Ｎ－１）伯努利分布的乘积

ｌｎＬ（ｐａｒｔｉｔｉｏｎＡ）＝∑
ｉ
ｓｉ｛ｐｉｌｎｐｉ＋（１－ｐｉ）ｌｎ（１－ｐｉ）｝ （Ａ２）

该式中，所有的ｓｉ和λｉ依赖于邻接矩阵Ａ和ＣＰ分层，但不依赖于概率ｐｉ．因而，可以根据数据和核心 ／外围分层来确定

ｐｉ的最大似然估计量，从而产生最大似然函数的值．其中，ｐｉ的条件最大似然估计量为λｉ／ｓｉ，因而，对数似然函数变为：
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计算过程中，唯一未知的参数是每个节点是在核心还是外围．核心和外围的分块依赖于关系λｉ＝ｓｉｐｉ．

①假定最大似然估计需要满足约束条件Ｐｃｃ＞Ｐｐｐ（ｉ＝ｃｃ是核心借给外围的链接，ｉ＝ｐｐ是外围借给外围的链接），以

避免噪声的出现（如改变银行的设定）影响估计精度．

②因为ｐｉ∈［０，１］，上述方程式（Ａ２）中和的每一项都以０为上界，且在ｐｉ＝０或ｐｉ＝１时出现．而由于ｐｉ＝λｉ／ｓｉ，当

上界出现的时候，要么该块中没有链接存在或者该块中所有的链接都存在．因而，如果忽视方程与非对角块相关的部分，

标准ＣＰ网络中真正的ＣＰ分层会产生最大似然函数的最大可能值．也就是说，如果邻接矩阵模块中每一块的元素不是零

矩阵或者单位矩阵时，每一块的极大似然估计被最大化．因此，如果不考虑非对角块，真正的标准ＣＰ网络分层会产生极

大似然函数的最大值．

附录Ｂ

ＣｖＰ估计的精确度量

对于ＣｖＰ误差函数，如下式

ｅＣｖＰ＝（１－ｄｃ）（ｃＴ－ｘ）
２＋２（１－ｄｏ）（ｃＴ－ｘ）ｙ＋（１－ｄｐ）ｙ

２＋ｄｃｘ
２＋２ｄｏ（１－ｃＴ－ｙ）ｘ＋ｄｐ（１－ｃＴ－ｙ）

２ （Ｂ１）

首先固定ｃ，然后用恒等式ｙ＝ｃ－ｃＴ＋ｘ替换ｙ．由此可得，对于给定的核心大小，误差和的函数可以通过对ｘ求导得

到

ｅＣｖＰ
ｘ
＝２［（ｄｃ－ｄＯ）ｃＴ＋（ｄＯ－ｄＰ）（１－ｃＴ）］ （Ｂ２）

因为ｄｃ＞ｄｏ＞ｄｐ（假设３），上面的导数（Ｂ２）恒大于零．因而，对于任意给定的核心大小，误差最小的ｘ值是ｘ可能的

最小值．给定恒等式ｙ＝ｃ－ｃＴ＋ｘ，这意味着如果ｃ＞ｃＴ，ｘ＝０．如果ｃ＜ｃＴ（因为ｙ≥０）则ｘ＝ｃＴ－ｃ．则对ｅＣｖＰ关于ｘ求导

得到下式

ｄｅＣｖＰ
ｄｃ＝

２ｃ－２［ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ）］，ｃ＜ｃＴ

２ｃ－２［ｄｃｃＴ＋ｄＰ（１－ｃＴ）］，ｃ≥ｃ{
Ｔ

（Ｂ３）

在假设３下，ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ）＞ｄｃｃＴ＋ｄｐ（１－ｃＴ），因而，当ｃ＝０时，ｅＣｖＰ存在一个唯一的最小值．该最小值的取值在

参数ｃ取如下情况时，可以得到最小化误差的核心大小．

ｅＣｖＰ＝
ｍａｘ｛ｃＴ，［ｄｏｃＴ＋ｄｐ（１－ｃＴ）］｝，ｃＴ＜ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ）

ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ），ｃＴ≥ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ{ ）
（Ｂ４）

此时，可以得到ＣｖＰ误差估计量的全局唯一最小值．

此外，当ｄｐ＝０，关于非对角块的分析得到，允许非对角块可能会产生错误．然而，这需要真正的外围银行被错误放

到核心（也就是ｙ＞０），并且所有的核心银行都被放在核心银行（ｘ＝０），这表明ＣｖＰ估计量允许具有非对角线块错误的

核心 －外围结构；如果ｘ＞０，每行 ／列的非对角块的子集将会有一个非零密度．在这个有界的情境下，ＣｖＰ误差函数变为

ｅＣｖＰ＝（１－ｄｃ）ｃＴ
２＋２（１－ｄｏ）ｃＴｙ＋ｙ

２＋２（１－ｃＴ－ｙ）ｙ （Ｂ５）

对ｙ求导得

ｄｅＣｖＰ
ｄｙ＝２（１－ｄｏ）ｃＴ＋２（１－ｃＴ－ｙ）＞０ （Ｂ６）

因而，非对角块误差的误差函数是被限制在不超过（１－ｄｃ）ｃＴ
２，但这是当ｘ＝０和ｙ＝０的时候的ＣｖＰ误差函数．因

而，ＣｖＰ估计量将不会在ｄｐ＝０的时候设置ｘ＝０和ｙ＞０，并且也不会是任何非对角块错误的ＣｖＰ函数，在此基础上计算

误差最小化的最优核规模．

如上所述，对于一个给定的ｃ≥ｃＴ，最小化ｅＣｖＰ的值是ｘ＝０．这意味着，当估计的核心至少与核心的真实规模一样大

时，就不会把真正的核心银行置于外围．直觉上来看，对于任意的ｃ≥ｃＴ，如果一个真正的核心银行的子集被放置在外围

（也就是说ｘ＞０），那么真正外围银行的一个子集（至少也是同样大的）必须位于估算的核心．

但ｄｃ＞ｄｏ＞ｄｐ（假设３），通过将目前处于估计外围的真正核心银行与目前处于估计核心的一些真正外围银行切换，

可以减少错误数目（也就是设置ｘ＝０和ｙ＝ｃ－ｃＴ）．同样地，对于给定的ｃ＜ｃＴ，构成估计核心的所有银行都必须是真正
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的核心银行（也就是说ｙ＝０）．但因为ｃ＜ｃＴ，一些真正的核心银行也必须在外围，因而在这种情况下，ｘ＝ｃＴ－ｃ＞０．在

对ｃ的任意值确定ｘ和ｙ的最优值的情况下，误差最小化问题就会归结为一个单一变量的问题．从图形上看，要采用ＣｖＰ

估计量对银行进行分类，所有需要解决的问题本质是如何确定核心与外围层次结构的划分．从这个观点来看，这个结果

依赖于参数｛ｄｏ，ｄｃ，ｄｐ，ｃＴ｝．

当核心链接的密度（ｄｃ）和非对角块（ｄｏ）相对于核心的真实大小而言足够小时，ＣｖＰ估计量低估了真正核心的大

小．当ｄｃ＞ｄｏ＞ｄｐ时，移动真核银行到外围银行（也就是设置ｃ＜ｃＴ，这表明外围块内也有核心银行），增加外围块内链接

密度和块的大小，因此，来自这个块的错误数量会增加．但它也减少了核心块的大小，从而减少了核心块内部的错误数

（核心块内的错误密度没有变化）．当ｄｃ和ｄｏ相对于ｃＴ足够小时，核心块误差的减少抵消了外围块的增加，导致ＣｖＰ估

计器低估了核心的大小．当真实外围（ｄｐ）和真实非对角线块（ｄｏ）中的链接密度相对于核的真实大小足够高时，ＣｖＰ

估计量高估了核心的真实大小．具体来说，当ｄｐ和ｄｏ足够高，一些真实的外围银行被放在核心，来自外围块的错误数量

的下降抵消了来自核心块的错误数的增加，导致ＣｖＰ估计器高估了核心块的大小．在这两种场景之间，ＣｖＰ估计量准确

地估计了核心的大小，也即ＣｖＰ估计误差最小的核心大小为

ｅＣｖＰ＝
ｍａｘ｛ｃＴ，［ｄｏｃＴ＋ｄｐ（１－ｃＴ）］｝，　　　ｃＴ＜ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ）

ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ）， ｃＴ≥ｄｃｃＴ＋ｄｏ（１－ｃＴ{ ）
（Ｂ７）

附录Ｃ

密度估计的精确度量

密度估计量是最小化如下误差函数的ＣＰ分层

ｅＤＢ＝
ｅＣＣ

ｃ（ｃ－１）＋
ｅＰＰ

（Ｎ－ｃ）（Ｎ－ｃ－１）＋
ｅＣＰ

ｃ（Ｎ－ｃ）＋
ｅＰＣ

ｃ（Ｎ－ｃ） （Ｃ１）

下面进一步，探讨该估计的精确性：

根据第３．３节的简化假设，密度估计的误差函数变为（将等式ｅＣｖＰ中的每个块除以该块内可能出现的错误数）

ｅＤＢ＝
（１－ｄｃ）（ｃＴ－ｘ）

２＋２（１－ｄｏ）（ｃＴ－ｘ）ｙ＋（１－ｄｐ）ｙ
２

（ｃＴ－ｘ＋ｙ）
２ ＋

ｄｃｘ
２＋２ｄｏ（１－ｃＴ－ｙ）ｘ＋ｄｐ（１－ｃＴ－ｙ）

２

（１－ｃＴ－ｙ＋ｘ）
２ （Ｃ２）

对上述误差函数关于ｘ和ｙ进行微分

ｅＤＢ
ｘ
＝２（ｄｏ－ｄｐ）

ｙ２

（ｃＴ－ｘ＋ｙ）
３＋

（１－ｃＴ－ｙ）
２

（１－ｃＴ－ｙ＋ｘ）[ ]３ ＋２（ｄｃ－ｄｏ） （ｃＴ－ｘ）ｙ
（ｃＴ－ｘ＋ｙ）

３＋
（１－ｃＴ－ｙ）ｘ
（１－ｃＴ－ｙ＋ｘ）[ ]３ （Ｃ３）

ｅＤＢ
ｙ
＝２（ｄｏ－ｄｐ）

（ｃＴ－ｘ）ｙ
（ｃＴ－ｘ＋ｙ）

３＋
（１－ｃＴ－ｙ）

２

（１－ｃＴ－ｙ＋ｘ）[ ]３ ＋２（ｄｃ－ｄｏ） （ｃＴ－ｘ）
２

（ｃＴ－ｘ＋ｙ）
３＋

ｘ２

（１－ｃＴ－ｙ＋ｘ）[ ]３ （Ｃ４）

因为ｄｃ＞ｄｏ＞ｄｐ（假设３），上面的导数对于任何定义域内的ｘ和ｙ都是正的（为了保证ｃ的值在０到１之间）．因而，

在当ｘ＝ｙ＝０的时候误差最小．这表明ｃ＝ｃＴ是最小化密度误差函数的核心大小．

ｅＤＢ＝
（１－ｄｃ）ｃＴ

２＋２（１－ｄｏ）ｃＴｙ＋ｙ
２

（ｃＴ＋ｙ）
２ ＋

２（１－ｃＴ－ｙ）ｙ
２（１－ｃＴ－ｙ）（ｃＴ＋ｙ）

（Ｃ５）

当ｄｐ＝０的时候误差核心大小，将上面ｅＤＢ中的每个块除以该块内可能的错误数给出

对ｙ求导得到

ｄｅＤＢ
ｄｙ＝

２（ｄｃ－ｄｏ）ｃＴ
２＋２ｄｏｄＴｙ＋ｃＴ（ｃＴ＋ｙ）
（ｃＴ＋ｙ）

３ ＞０ （Ｃ６）

因而，非对角块的误差函数不超过１－ｄｃ．但这是当ｘ＝０和ｙ＝０的密度误差函数．因此，密度估计函数在 ｄｐ＝０的

时候将永远不会设置ｘ＝０和ｙ＞０，同时在密度估计下，将不会出现任何非对角块的误差．

采用第３．３节的简化假设，基于密度的估计量的全局最优值是ｃ＝ｃＴ．也就是说，设置ｙ＞０导致核心块的密度下降，

并且对外围块的密度没有影响或者导致它增加．因而，ｙ＞０不能是最优的．类似地，设置 ｘ＞０会增加外围块的密度，同

时降低核心块的密度（如果ｙ＞０）或保持不变（如果ｙ＝０）．因此，ｘ＞０不能是最优的．
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此结果不依赖于网络参数｛ｄｏ，ｄｃ，ｄｐ，ｃＴ｝的值．因此，在简化假设的情况下，增加期望误差数（即增加ｄｐ或减小ｄｃ）

对密度估计量没有影响．

附录Ｄ

误差估计构建模拟抓取的过程

本文借鉴Ｂｒａｓｓｉｌ等［１１］
的研究，模拟抓取ｄｏ、ｄｐ和ｄｃ的密度的过程，允许真核块中缺失链接的模拟需要对真核、真

外围和真实非对角线块的密度分别施加三个不等式约束．然后，从满足这些约束的所有可能的网络中随机抽取仿真结

果．如第２．３节所述，不等式约束为

ｄｃ＞ｄｏ （Ｄ１）

ｄｏ＞ｄｐ （Ｄ２）

１－ｄｃ＞ｄｐ （Ｄ３）

对于这些在真核块内不允许缺失链接的模拟，ｄｃ＝１和第１和第３的约束条件将不再具有约束效果．施加这些约束

条件是基于以下恒等式（ＣＴ是核心的真实大小）

ｄＮ（Ｎ－１）≡ｄｃｃＴ（ｃＴ－１）＋２ｄｏｃＴ（Ｎ－ｃＴ）＋ｄｐ（Ｎ－ｃＴ）（Ｎ－ｃＴ－１） （Ｄ４）

上式左端是模拟网络的链接数量，可以由样本数据的平均网络的大小和密度推导得到．右端将其分解为每块中的链

接数（银行被分为真核和真实外围银行）．

为了施加第３个约束，本文从０－１均匀分布中抓取ｒ，并设置ｄｃ＝（ｒ－１）ｄｐ＋１．对于模拟ｄｃ＝１时，设置ｒ＝１．因为

｛ｄ，Ｎ，ｃＴ，ｒ｝已被参数化，因而在方程式（Ｄ１）中替代可得ｄｏ和ｄｐ之间的线性关系．为保证ｄｐ＞０（“密度”定义所要求

的），可得

ｄＮ（Ｎ－１）－ｃＴ（ｃＴ－１）
２ｃＴ（Ｎ－ｃＴ）

＞ｄｏ （Ｄ５）

而又因为ｄＮ（Ｎ－１）－ｃＴ（ｃＴ－１）＞０，为保证ｄｏ＞ｄｐ
ｄＮ（Ｎ－１）－ｃＴ（ｃＴ－１）

２ｃＴ（Ｎ－ｃＴ）＋（Ｎ－ｃＴ）（Ｎ－ｃＴ－１）＋（ｒ－１）ｃＴ（ｃＴ－１）
＜ｄｏ （Ｄ６）

为了保证ｄｃ＞ｄｏ，相关的不等式依赖于其他参数的值．如果满足以下条件

（Ｎ－ｃＴ）（Ｎ－ｃＴ－１）＋（ｒ－１）ｃＴ（ｃＴ－１）＋２（ｒ－１）ｃＴ（Ｎ－ｃＴ）＞０ （Ｄ７）

那么相关的不等式是（分子总是正的）

（ｒ－１）ｄＮ（Ｎ－１）＋（Ｎ－ｃＴ）（Ｎ－ｃＴ－１）
（Ｎ－ｃＴ）（Ｎ－ｃＴ－１）＋（ｒ－１）ｃＴ（ｃＴ－１）＋２（ｒ－１）ｃＴ（Ｎ－ｃＴ）

＞ｄｏ （Ｄ８）

将式（Ｄ２）、式（Ｄ３）和式（Ｄ５）的左边分别表示为ＵＢ１，ＬＢ和ＵＢ２．那么如果方程式（Ｄ４）满足，ｄｏ从均匀分布ｕｎｉｆ（ＬＢ－

ｍｉｎ｛ＵＢ１，ＵＢ２｝）中随机抓取．如果方程式（Ｄ４）不满足的话，ｄｏ从均匀分布ｕｎｉｆ｛ＬＢ－ＵＢ１｝中抓取．

最后，将ｄｃ＝（ｒ－１）ｄｐ＋１代入方程式（Ｄ４）进行替换，那么根据上面得到的ｄｏ确定ｄｐ的范围

ｄｐ＝（（ｄＮ（Ｎ－１））－（ｃＴ（ｃＴ－１）））－（２ｄｏｃＴ（Ｎ－ｃＴ）／（Ｎ－ｃＴ）（Ｎ－ｃＴ－１））＋（（ｒ－１）ｃＴ（ｃＴ－１）） （Ｄ９）

最后替换ｄｃ＝（ｒ－１）ｄｐ＋１得到ｄｃ．每个区块的密度通过抓取之后被确定，每个块内的链接位置使用 ＥｒｄｓＲéｎｙｉ

模型确定（确保非对角线块保持必要的行 ／列规则）．
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