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摘要: 利用 2018 年我国 45 家主要商业银行年度报告数据，从风险的源头出发，综合风险传染

机制，对我国银行体系潜在系统性风险进行测度与评估． 目前我国银行体系基本稳定，风险较

小． 情景分析与压力测试表明银行外部投资资产重叠是系统性风险传染的主要机制，银行内部

借贷网络起到加成作用，而资产流动性则是系统性风险传染的关键因素． 个人( 贷款) 、制造

业、批发—零售业、租赁—商务服务业、水利—环境—公共设施管理业、房地产业和交通运输—
仓储—邮政业等 7 个行业是系统性关键行业． 地方政府债券、同业及其它金融机构债券及委托

理财投资等 3 类资产是系统性关键资产． 房地产业与多个关键行业及资产密切相关，因此保持

房地产市场的稳定是当前防范系统性风险的关键工作． 地方政府杠杆率和 GDP 增长率对系统

性风险影响较大，稳杠杆、稳增长亦是风险防范的重要手段． 加强银行体系管理运营能力，提高

责任主体的信用水平，建设更具深度与广度的资本市场是防范和化解我国金融系统性风险标

本兼治的必要工作．
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0 引 言

近十多年来美国次贷危机、欧债危机的爆发

极大引发了人们对金融体系系统性风险的关注．
金融体系作为资金融通的渠道，其稳定性关乎实

体经济乃至整个国民经济的健康发展． 金融体系

系统性风险不是个别金融机构破产或个别金融资

产价格大幅下跌的风险，而是由某个 /类特殊事件

引发的多家金融机构破产或金融市场崩溃，从而

导致金融体系功能无法正常发挥的风险［1，2］． 如

何防范金融体系系统性风险、维护金融稳定已成

为金融监管当局及学界重点关切的问题． 当前，中

国经济形势复杂，一方面面临国际贸易摩擦; 另一

方面国内经济形势严峻: 房价过高、杠杆率偏高、

经济增长乏力等． 这些风险因素都有可能成为系

统性风险爆发的导火索． 2017 年我国进入银行业

强监管的时代，为守住系统性风险不发生的底线，

银监会掀起了一场监管风暴． 严监管下，我国银行

体系总体运行平稳，但仍然出现了诸多问题: 锦州

银行 2018 年和 2019 年上半年皆出现重大亏损以

至于无法提供财务报告; 包商银行由于出现严重

的信用风险而被接管; 多家银行由于授信及监管

不当而受到处罚; 债券市场也陆续出现违约． 由此

可见，我国金融体系风险监测与管理工作仍有待

进一步科学规范与加强． 因此，深入研究我国银行

体系系统性风险，识别出系统性关键行业及资产，

对防范和化解我国金融体系系统性风险具有重要

的理论意义和实践价值． 金融体系主要由金融机
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构体系、金融市场和监管部门等构成． 本文主要研

究金融机构体系系统性风险． 为简洁起见，在不至

于引起歧义的情况下，本研究亦以“金融体系”狭

义代指金融机构体系．
金融体系由于自身业务的网络关联性，经济

中的一个小幅波动亦可能促发金融体系系统性风

险． 如图 1 所示: 一方面，金融机构常面临相同的

外部资金需求者和投资项目，例如，各银行贷款集

中于某一行业或购买同一种债券，因此金融机构

的外部资产持有必然存在重叠． 另一方面，金融体

系为保证流动性需求，体系内部机构间往往存在

相互拆借行为，这种相互借贷将整个体系联系起

来构成了借贷网络． 由此，当外部资金需求者违约

或银行持有资产贬值时，金融机构可能会面临财

务危机而出现破产( 称为初始破产，相应的破产

机构称为初始破产机构) ． 初始破产机构会通过

出售其持有的外部投资资产来偿还债务，这一行

为使得大量资产涌入市场会造成资产价格下跌，

从而导致持有相同资产的其它金融机构的资产贬

值( 称为外部资产重叠价格传染) ，并可能进一步

引发新的机构破产． 破产机构不能足额偿还相关

机构的债务，经由相互借贷网络使得相关机构内

部借贷资产损失( 称为内部借贷违约传染) ，亦可

进一步引发新的机构破产． 如此循环往复，外部资

产重叠价格传染和内部借贷违约传染共同作用可

将风险的影响范围扩大，使得金融体系的损失不

断加重，进而引发系统性风险． 有鉴于此，金融体

系系统性风险的度量必须综合考虑内部借贷及外

部资产重叠的联合传染放大效应，否则金融体系

系统性风险将被大为低估．

图 1 金融体系内部相互借贷及外部资产重叠

Fig． 1 Inter-liability and external asset overlapping within financial system

国际上对于系统性风险的研究，主要分为两类:

一类从金融机构市场数据出发，通过CoVaＲ［3 －5］等

风险指标分析金融机构尾部风险事件对金融体系

整体风险的影响; 另一类则从金融机构资产负债

结构出发，利用网络模型，考虑风险传染机制对系

统性 风 险 的 影 响． 本 研 究 属 于 后 者． Allen 和

Gale［2］与 Eisenberg 和 Noe［6］等率先利用网络模

型分析金融机构内部相互借贷对金融体系系统性

风险的影响． 特别是，Eisenberg 和 Noe［6］给出了

金融体系受到冲击后，金融机构的内部债务清算

机制及均衡支付向量的计算方法 ( 简称 E-N 模

型) ，为系统性风险传染机理及测度的研究和实

践打开了新的篇章． 自 E-N 模型提出以后，基于

网络模型对金融体系系统性风险的研究不断涌

现． Cifuentes 等［7］在 E-N 模型的基础上考虑金融

机构持有外部单一资产的情形，并讨论了资产折

价变卖( 流动性) 对金融体系系统性风险的影响．
Glasserman 和 Young［8］在 E-N 框架下分析了金融

体系系统性风险传染可能性大小( 概率) 与金融

机构内部相互借贷网络结构之间的关系． Amini
等［9］分析了 E-N 模型加入持有外部单一资产后，

金融机构均衡清算向量的存在性和唯一性问题．
在相同的模型下，Chen 等［10］对风险传染的网络

效应和流动性效应进行对比分析，指出资产流动

性不足更可能引发系统性风险． Feinstein［11］将 E-
N 模型拓展到持有外部多种资产的情形，探讨了

清算向量的计算问题，并研究了当机构出现危机

时资产的变卖策略． 在相同的模型上，Ma 等［12］进

一步从理论上分析了内部相互借贷及外部资产重

叠对金融体系系统性风险的联合影响机制，指出

二者有很强的共振效应，并据此给出了金融体系

系统性风险的一种启发式最优救助策略． 在利用

E-N 模型对金融体系系统性风险进行测度的实践

方面，国际上，Elsinger 等［13］对奥地利银行体系系

统性风险进行了评估，较早给出了银行体系系统

性风险的分析框架． 值得指出的是，虽然没有像

E-N 模型对机制的深入探讨，Caccioli 等［14］、Cac-
cioli 等［15］同样利用网络模型并结合模拟方法研

究了资产重叠对金融体系系统性风险的影响．
其分析结果表明机构间债务违约传染和外部资

产重叠价格传染对系统性风险的联合影响非常

显著．
类似地，对于我国金融体系系统性风险的研
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究也分为两类: 一类基于市场数据，分析金融机构

或者行业与系统性风险之间的关系． 梁琪等［16］、
陈守东和王妍［17］以及陈湘鹏等［18］等文献基于金

融机 构 收 益 率 数 据，通 过 MES、SES、CoVaＲ 及

SＲISK 等风险指标测度金融机构对金融体系系统

性风险的影响． 李政等［19］和杨子晖等［20］将计量

模型与有向无环图结合分析金融机构或行业尾部

风险传导的网络效应． 裴茜和朱书尚［21，22］研究了

我国股票市场暴跌暴涨时期在行业层面上风险传

染的现象、渠道及网络特征． 宫晓莉等［23］利用方

差分解网络构建金融机构间信息溢出网络，分析

表明高通胀和高杠杆均可加剧系统性风险． 基于

银行系统性风险相关面板数据，赵静和郭晔［24］的

分析表明存款保险制度实施初期会扩大影子银行

业务从而推升系统性风险． 另一类基于金融机构

资产负债数据，从相互借贷或者资产重叠的角度

分析相互借贷及资产重叠对系统性风险的传染、
放大效应． 基于 E-N 模型，黄聪和贾彦东［25］利用

我国银行体系之间的支付数据，考虑银行间内部

风险传染机制，分析我国银行体系系统性风险与

银行间支付网络之间的关系． 隋聪 等［26］、隋 聪

等［27］通过网络模型，模拟研究相互借贷网络的

传染效应． 李世泽等［28］考虑银行间相互借贷的

情况下，房地产业贷款对银行体系系统性风险

的影响． 通过给定风险传染阈值，方意［29］利用最

大熵方法恢复金融机构间相互借贷数据，并据

此模拟研究金融机构间借贷违约传染效应． 范

小云等［30］全面考虑了银行间的同业业务，通过

核心—外围网络填补银行同业业务数据，并据

此识别 系 统 性 重 要 银 行． 通 过 模 拟 分 析，隋 聪

等［31］以及方意和黄丽灵［32］探究了资产重叠对

系统性风险的影响． 徐国祥等［33］通过贝叶斯分

层图模型估计银行间的关联关系，结合银行间

相互借贷数据，综合模拟研究了银行间的风险

传染和放大效应．
如前所述，金融机构内部相互借贷所形成的

金融网络，是导致系统性风险的关键因素之一．
Elliott 等［34］和 Acemoglu 等［35］的研究表明不同内

部相互借贷网络对金融体系系统性风险传染的作

用不同． 然而，通常情况下，机构间相互借贷的详

实信息无法获得，只能得到各机构内部相互借贷

( 资产 /负债) 的总额数据． 因此，要分析金融体系

系统性风险，一个必要的任务便是寻找合适的方

法来恢复机构内部相互借贷数据． 在以往研究中，

Upper 和 Worms［36］提出的恢复机构内部相互借

贷网络的最大熵法得到了较多应用［13］，但该方法

只能恢复出比较均匀的网络，与现实网络结构存

在一 定 的 差 异． Boss 等［37］、Lubóy［38］、Cajueiro
等［39］及 Ｒaddant［40］等研究表明金融体系内部相

互借贷网络具有小世界特性，且节点度服从幂律

分布． Gandy 和 Veraart［41］提出的贝叶斯方法可以

生成满足幂律分布的内部相互借贷网络，比最大

熵法生成的网络更加接近现实． 加之，该方法可生

成一簇网络样本，相较于最大熵法只能恢复出唯

一样本，在系统性风险评估中更加稳健．
综上所述，直接从市场数据出发利用计量方

法测度金融体系系统性风险的研究，具有简洁直

观的优点，但缺乏对系统性风险形成机制的探究．
而利用网络模型，从金融机构资产负债结构所表

达的相互关联关系出发对系统性风险的研究，更

加强调风险形成的微观机制，但是真实金融网络

数据难以完全获得，给实际应用造成了障碍． 真实

的金融体系系统性风险的准确测度，有赖于对风

险来源、风险传染和放大机制以及真实数据的填

补与恢复进行全面科学地整合．
商业银行体系( 简称银行体系) 作为我国融

资主体，是我国金融体系中最核心的组成部分． 中

国人民银行披露的相关数据显示，2019 年社会融

资增量中 80% 左右为间接融资②． 银行体系的崩

溃将导致整个社会资金融通功能的丧失，危及整

个国民经济的运行． 因此，银行体系系统性风险的

监测和管理是我国金融体系风险管理工作的重中

之重． 鉴于此，并考虑数据的重要性及可获得性，

本研究立足于我国实际情况，从现有银行资产负

债结构真实数据出发，利用网络模型综合考虑银

行内部相互借贷及外部资产重叠对银行体系系统
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性风险的影响． 结合实际数据进行情景分析与压

力测试，探究各风险来源对银行体系系统性风险

的影响，由此识别我国系统性风险关键性行业和

资产． 利用宏观驱动因素将信贷端的违约与投资

端的资产价格变动联系起来，分析相关宏观因素

对系统性风险的影响．
相较于以往的研究，本研究的创新之处在于:

第一，从我国银行体系特点出发，构建了基于风险

“来源—传染—放大”机制的系统性风险测度模

型． 一方面，抓住了我国银行体系风险来源的主要

方面，利用相关风险测度方法分析风险来源对银

行造成的初始损失． 另一方面，利用网络模型考虑

相互借贷引发的违约传染及资产重叠引发的价格

传染以及二者的叠加放大效应． 由此对我国银行

体系系统性风险传染机制及效应进行全面系统评

估． 第二，给出了“宏观—中观—微观”一体化系

统性风险分析框架． 将各银行资产负债数据及其

持有的各类金融资产( 相关债券指数) 数据( 微

观) 、各行业贷款违约率数据( 中观) 及我国宏观

经济发展水平 ( GDP) 和债务水平 ( 各部门杠杆

率) 等数据结合，通过贷款违约因素和债券定价

因素分析，把行业贷款违约率、债券价格变动与宏

观因素有机联系起来，并由此综合分析相关宏观

因素变动对我国银行体系系统性风险的影响，为

宏观政策制提供有益借鉴．

1 我国银行体系系统性风险建模

我国银行的资产主要分为: 贷款及垫款( 简

称贷款) 、金融投资资产、银行体系内部拆借资产

及现金等其它高流动性资产． 根据实际情况，本研

究建立了图 2 示意的我国银行体系系统性风险测

度框架． 如图所示，潜在的系统性风险形成过程如

下: 首先，银行体系受到冲击( 风险来源) 而发生

初始破产． 从我国银行财务报告可以看出，银行风

险来源主要为贷款违约损失( 信用风险) 及金融

投资资产价格下跌( 市场风险和流动性风险) ; 随

后，内部相互借贷违约传染和资产重叠价格传染

共同作用将风险影响范围逐步放大，从而可能引

发银行体系系统性风险．

图 2 我国银行体系系统性风险测度框架

Fig． 2 Framework of systemic risk measurement for China’s banking system

在风险来源方面，对于贷款损失，考虑到数据

的可获得性和风险测度的完备性，本研究将银行

贷款按照行业进行细分考虑银行贷款违约损失．
对于金融投资资产( 主要为债券) ，由于无法获得

银行债券持有的详细信息，本研究主要考虑债券

的价格变动对银行总资产的影响．
为分析银行体系内部相互借贷引发的违约传

染和资产重叠引发的价格传染对系统性风险的影
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响，本研究采用网络模型来刻画银行间的相互借

贷及资产重叠情况: 对于银行体系内部相互借贷，

银行作为网络的节点，银行间债务往来作为二者

之间的连边; 资产重叠表现为二部图的形式，银行

和金融投资资产作为节点，银行对资产的持有作

为节点间的连边． 依据上述网络( 用矩阵表达) 和

扩展的 E-N 模型，设置合理的偿债原则及金融资

产价格变动机制( 清算准则) ，可以清楚地刻画风

险的传染过程，并可由此分析不同风险传染机制

的传染效应． 在此基础上，结合情景分析与压力测

试，对我国银行体系系统性风险进行全面地测度

与评估．
为完成我国银行体系系统性风险全面的测度

和评估，本研究需要具体地解决以下四个基本问

题: 1) 银行体系发生初始破产后，由于银行间存

在内部相互借贷联系，债权人如何分配破产银行

的剩余资产? 破产银行低价出售其资产将怎样影

响其它银行的资产价值? 经过风险传染，银行系

统将达到怎样的新的均衡状态? 为解决这些问

题，需要对银行体系的清算过程进行建模; 2 ) 通

常情况下仅有各银行银行间资产及负债的总额数

据可得，银行体系内部相互借贷的详细数据未知．
在此情况下，为分析银行体系内部相互借贷网络

的传染效应，必须要对银行内部相互借贷详细数

据进行恢复; 3) 银行体系风险来源作为系统性风

险爆发的导火索，对其进行准确的测度是系统性

风险分析的基础，也是识别系统性关键行业和资

产的必要环节，由此必须对银行风险来源进行建

模; 4) 为分析不同风险传染渠道对系统性风险的

放大效应以及评估我国银行体系系统性风险，度

量不同风险来源对系统性风险的影响，识别系统

性关键行业和资产，必须提出相关合理度量指标．
接下来将对以上四个问题展开详细讨论，本质内

容是对图 2 所示的物理模型及其背后的机制进行

数学建模．
1． 1 银行体系清算过程

不失一般性，设银行体系由 n 家银行构成，用

N = { 1，2，…，n} 来表示，市场上有 m 个可投资金

融资产． 初始状态下，记银行 i∈ N 的资产总额为

w0
i = ci +∑

n

j = 1
lji +∑

v

j = 1
dij +∑

m

j = 1
qij p

0
j ，其中 ci 表示

银行 i 持有的现金等高流动性无风险资产; lji 表

示银行 j 向银行 i 借入的资金; dij 表示银行 i 对行

业 j 的贷款总额; qij 、p
0
j 分别表示银行 i 持有的外

部金融资产 j 的总量及资产 j 的初始价格． 据此，

银行体系的初始资产总额用矩阵形式可表示为

w0 = c + LT 1n + D 1 v + Q p0

其中 1n、1 v 表示元素全为 1 且维度为对应下标 n、
v 的列向量，其它符号具体含义如下

w0 =

w0
1

w0
2


w0















n

，c =

c1
c2

c













n

，

L =

0 l12
l21 0

… l1n
… l2n

 
ln1 ln2

⋱ 
…













0

，

D =
d11 … d1v

 ⋱ 
dn1 … d









nv

，

Q =
q11 … q1m
 ⋱ 
qn1 … q









nm

，p0 =

p01
p02

p0















m

记 l
－

i =∑
n

j = 1
lij + bi 为银行 i 的名义负债总额，

其中 bi 为银行 i 对银行系统外部( 非银行机构及

个人) 的名义负债总额． 银行内部相对资产负债

矩阵记为 Π = ( πij ) n×n ，其中

πij =

lij
l
－

i

l
－

i ＞ 0

0
{

其它

记银行由于贷款无法收回引发的初始损失为

s = ( s1，s2，…，sn )
T ． 规定银行持有资产的初始价

格 p0 = 1 ． 若初始冲击表现为价格下跌，则相应

地将 p0 调整为下跌后的价格． 银行遭受初始损失

可能使银行出现流动性不足甚至破产． 若如此，银

行会发生资产甩卖行为，而此行为会进一步导致

资产价格下跌． 为刻画这一现象，引入如下设定．
假设 1 若银行不破产，则不改变其金融资
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产组合的结构及数量;

假设 2 金融资产价格变动在风险传染期间

只受该资产抛售量的影响;

假设 3 引入金融资产的逆需求函数 fj 来刻

画金融资产的价格 pj 的变动: pj = p0j fj ( η j ) ，j∈
{ 1，2，…，m} ，其中η j 为风险资产 j 的抛售量占该

资产总量的比例( 变卖比例) ． 设风险资产的逆需

求函数是变卖比例的单调递减函数，即随着变卖

比例上升，资产价格呈现下降的趋势．
当银行体系中出现银行破产时( 资不抵债) ，

本研究依据 Eisenberg 和 Noe［6］提出的如下三条

“清算原则”对银行体系的价值进行清算重估: 破

产银行若存在剩余资产，则其必须将全部资产用

于偿还债务( 债务优先原则) ; 若无剩余资产，则

无需偿还债务( 有限责任原则) ; 债权人依照其额

度大小按比例分配债务人的所有资产( 按比例偿

还原则) ．
设 l = ( l1，…，ln )

T 与 p = ( p1，…，pm ) T 为经

历冲击后的实际支付向量和价格向量． 此时，银行

i 的资产总额变为

wi = ci +∑
n

j = 1
πji lj +∑

v

j = 1
dij +

∑
m

j = 1
qij pj － si ( 1)

根据清算准则，各银行的实际支付 li 应满足

li =

l
－

i wi ＞ l
－

i

wi 0 ＜ wi ≤ l
－

i

0 wi ≤
{

0
金融资产 j 的价格取决于各银行的流动性不

足情况及变卖策略． 由于数据信息限制，本研究设

定当银行破产时，将出售其所持有的全部金融资

产． 由此，在支付向量 l 及价格向量 p 下，银行 i 出

售其持有资产 j 的数量占 j 资产总量的比例可表

示为

ηij ( l，p) =
qij

∑
n

k = 1
qkj

I［0，l
－
i］

( wi )

其中 IA ( )x = 1 x∈ A
0 x∉{ A

．

根据上述分析，经历风险传染后，银行体系实

际均衡支付向量及价格向量应满足

l( )p = ( c + ΠTl + D 1v + Qp － s) + ∧ l
－

f( η( l，p( )
) )

( 2)

其中( 记 x、y 分别为 n 维列向量)

( x) + = ( max{ x1，0} ，…，max { xn，0} ) T

x∧ y = ( min{ x1，y1 } ，…，min{ xn，yn} ) T

f( η) = ( f1 ( η1 ) ，f2 ( η2 ) ，fm ( ηm ) ) T

η j = ∑
n

i = 1
ηij，j∈ { 1，2，…，m}

显然，银行体系实际清算( 均衡) 向量 l* 和 p* 为

等式( 2) 系统的不动点． 据此，可以利用 Ma［12］提

出的如下迭代算法计算 l* 和 p* ( 有限步精确得

到或充分多步近似得到) :

步骤 1 初始情况下，令 k = 0 ，l 0 = l
－
，p0 =

p0 ;

步骤 2 计算

lk + 1

pk( )+ 1
=

( c +ΠT lk + D 1 v + Q pk － s) +∧ l
－

f( η( lk，pk







) )

步骤 3 如果
lk + 1

pk( )+ 1
=

lk

p( )k 则停止，否则令

k = k + 1 ，返回步骤 2．
根据支付向量 l* 和价格向量 p* ，可以判哪

些银行破产( 若 l*i ＜ l
－

i，则银行 i 破产) ，亦可根据

式( 1) 计算各家银行的总资产数量，为系统性风

险度量打下基础．
1． 2 银行内部相互借贷网络的恢复

银行体系内部相互借贷网络作为系统性风险

传导的重要渠道，准确地恢复内部相互借贷网络

内部数据是度量系统性风险的关键工作之一． 本

研究利用 Gandy 和 Veraart［41］ 提出的贝叶斯方法

来生成节点度和权重服从幂律分布的内部相互借

贷网络． 由此，通过采样得到服从某一分布的一系

列随机网络样本，构成系统性风险评估的基础． 简

要介绍借贷网络生成方法如下．
基准 先 验 网 络 生 成: 首 先，生 成 邻 接 矩 阵

= ( aij ) n × n，其中

aij =
1 银行 i 对银行 j 存在负债

0 银行 i 对银行 j{ 不存在负债
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根据 Erdös 和 Ｒényi［42］， 矩阵中的元素 aij

通过独立贝努利试验得到，满足 Prob ( aij = 1 ) =
pij，此处 pij表示 i，j 之间有连接( 债务关系) 的概

率; 在邻接矩阵 给定的情况下生成内部债务矩

阵 L = ( lij ) n × n，其中lij通过参数为 λ ij 的指数分布

生成，即

lij | { aij = 1} ～ Exp( λ ij )

参数设定: 为了生成符合实际特征的银行内

部借贷网络( 节点度和权重服从幂律分布) ，上述

参数 pij 和 lij 按 照 以 下 方 法 设 定． 对 任 意 i，j∈
N，取

xi ～ Exp( 1) ，

pij = g( xi + xj ) I{ i≠j} ( i，j)

λ ij = G － 1
ζ，ξ ( e － xi ) + G － 1

ζ，ξ ( e － xj )

( ζ，ξ) ～ ψ( ζ，ξ)

其中 xi表示节点 i 的初始度，I{ i≠j} ( i，j) =
1 i≠j
0 i ={ j

，

G － 1
ζ，ξ表示形状参数为 ζ ＞ 0 ，尺度参数为 ξ ＞ 0 的伽

马分布的分位数函数，ψ 为某一适当的先验分

布，连接函数 g( ·) 的具体形式为

g( x) = β ( γ /β) 1 － e － x
( 1 － ln( γ /β) e － x )

若 α = － 1 ; 否则

g( x) = β ( κ + ( 1 － κ) e － x )
1

α + 1

1 + 1
α + 1(

1 － κ
κex + 1 － κ[ ])

其中 κ =( γ /β) α + 1，0 ＜ β ＜ γ≤1，α ＜ 0 ． 当 α ＞ －2
时，为保证 0≤g( x) ≤1 ，取

γ /β =
( α + 2) 1 / ( α + 1) α∈( － 2，0) \ { － 1}

e α{ = － 1
由此生成的随机网络其节点度和权重服从幂律分

布的内部相互借贷网络．
后验网络生成: 在上述给定的基准先验网络

基础上，将银行体系实际内部相互借贷矩阵行和

及列和数据作为新信息( 可从资产负债表统计获

得) ，利用马尔科夫链蒙特卡洛模拟( MCMC) 方

法［41］( 程序见Ｒ systemicrisk包) 可得银行内部相

互借贷的贝叶斯后验网络样本．
1． 3 风险来源的建模

根据我国银行资产负债表将银行资产分为风

险资产和无风险资产． 无风险资产包括现金及存

放中央银行款项． 风险资产包括银行间资产、贷

款、金融投资及其它． 其中，银行间资产为境内存

放同业银行款项加境内银行拆出资金; 金融投资

为以公允价值计量且其变动记入当期损益的金融

投资、以公允价值计量且其变动计入其它综合收

益的金融投资以及以摊余成本计量的金融投资;

其它资产包括境外银行的拆出资金、存放境外银

行款项、长期股权投资、固定资产、无形资产、商誉

等． 银行体系作为一个整体，风险来源有内部与

外部之分． 外部风险主要分为如下三类: 1 ) 外部

借款人违约造成的贷款损失; 2 ) 金融投资资产

价格下跌引发的金融投资资产损失，在我国主

要由债券及类似债券的资产价格下跌引发; 3 )

其它资产损失． 内部风险为银行内部相互借贷

资产损失，该损失仅当相关银行出现资不抵债

才会引发，而银行出现资不抵债主要是由外部

资产损失造成． 由此，银行体系系统性风险的最

终来源主要是外部资产的损失，内部相互借贷

网络引发的资产损失应归结为风险传染放大渠

道引发的损失．
如图 3 所示，贷款和金融投资资产分别占我

国银行体系资产总额的49． 63% 和27． 69%，这两

部分资产的风险是我国银行体系风险的主要来

源． 其它资产占 10． 26%，加之这类资产较为特

殊: 1) 对于境外银行的拆出资金和存放境外银行

的款项，由于数据缺乏，难以合理计量其风险，并

且该部分资产数额较小; 2) 长期股权投资是银行

取得其它企业的股份． 其主要对象为非上市公司，

大部分采用成本法计价，且由于数据不足，目前无

法对所有银行的子公司进行分析，因此无法度量

其风险; 3) 根据各商业银行的年度报告，固定资

产主要包括房屋及建筑物、机械设备及其它固定

资产等; 无形资产包括软件和其它无形资产，这两

类资产均采用历史成本法进行初始计量，在使用

寿命内通过直线法等会计准则进行折旧和摊销，

无法找到合适的指标对其风险进行度量; 4) 商誉

是银行收购项目协同效应的衡量指标，无法计量

风险． 综上原因，并考虑到在有限时间内这部分资

产的价值变化较小，本研究在以下分析中将其等

同于无风险资产，而主要分析贷款信用违约风险

和金融投资资产的市场风险及流动性风险对我国

银行体系系统性风险的影响．
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图 3 银行体系各类资产占比

Fig． 3 Proportion of assets in the banking system

1． 3． 1 贷款的信用风险

贷款作为我国银行的主要资产，其信用风险

对银行体系系统性风险的影响至关重要． 对于单

个银行来说，贷款的损失主要来源于借款人的违

约损失．
由Credit Suisse First Boston 提出 CreditＲisk+［43］

模型是测度贷款组合信用风险最常用的模型 ．
Bürgisser 等［44］ 进一步考虑了贷款者间的违约

相关性，对原始 CreditＲisk + 模型进行了改进 ．
该评估模型有 诸 多 优 点: 假 设 较 少、只 需 输 入

很少的数据便可得到信贷损失分布、可以考虑

行业间违约的相关性 ． 本研究采用该改进模型

对各银 行 贷 款 组 合 的 信 用 风 险 源 进 行 建 模 ．
给出 各行业贷款违约率的均值、标准差及相关

系数，利用 CreditＲisk + 技术文档中的迭代算法

可得 各 银 行 贷 款 组 合 信 用 风 险 损 失 的 分 布

情形 ．

1． 3． 2 金融资产的市场风险

金融投资资产是除贷款外银行最主要的风险

资产． 通过财务报表附注信息，本研究将金融投资

资产细分为: 债券、资产支持证券、同业存单、委托

理财投资( 资管与信托、银行理财、基金投资、股

权投 资 等，其 中 资 管 与 信 托、银 行 理 财 约 占

90% ) ． 其中债券按照其发行人不同分为: 政府

债、政策性银行债、同业及其它金融债及公司债．
对于单个银行的各项金融资产组合而言，银行作

为专业的投资者，其投资的资产组合是一充分分

散化的组合． 由此本研究将银行每项资产近似于

相应中债指数，利用指数价格变动刻画对应资产

的价格变动，具体对应如表 1 所示． 由于目前无法

从已有的信息中判断委托理财投资的交易形式，且

细分的委托理财投资无法一一找到合适的指数与之

对应，由此本研究将其合为一类并选用信托指数衡

量其价格波动．
表 1 风险投资资产与其对应中债指数

Table 1 Ｒisky investment assets and their corresponding Chinese bond indices

序号 银行金融投资资产 中债指数 指数成分

1 地方政府债券 中债 － 地方政府债券指数 地方政府债

2 政策性银行债券 中债 － 金融债券总指数 政策性银行债

3 同业及其它金融机构债券 中债 － 商业银行债券指数 商业银行债券

4 公司债券 中债 － 公司债总指数 境内公开发行且上市流通的公司债券

5 资产支持证券 中债 － 银行间资产支持证券指数 境内公开发行且上市流通的资产支持证券

6 同业存单 中债 － 同业存单总指数 境内公开发行且上市流通的同业存单

7 委托理财投资 中债 － 信托计划投资指数
境内信托计划在中央结算公司托管账户上的

持仓集合

1． 3． 3 贷款违约与金融资产价格变动之间的相

关性

银行体系系统性风险的度量，必须考虑银行

所面临风险之间的相关性． 根据上述分析可知，银

行的贷款损失主要取决于各行业的贷款违约率，

而金融资产的损失主要来自于资产价格变动． 我
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国银行投资主要集中在债券上，因此只需要理清

行业贷款( 贷款组合) 违约及债券价格之间的关

系即可得到银行外部风险源之间的相互关系． 基

于此，本研究分别探究了贷款违约率和债券价格

与宏观经济因素之间的关系，并对我国银行外部

风险源之间的关联关系进行建模．
对于贷款违约率，Wilson［45］ 研究表明，贷款

组合违约受到宏观因素的影响． 由于贷款组合的

违约概率在［0，1］上取值，该文通过 Logistic 模型

建立贷款违约与宏观经济之间的关系． 基于此，

研究建立如下 Logistic 模型

pit = hi ( zt ) = eyit
1 + eyit

，i = 1，2，…，v

对各行业贷款违约率影响因素进行分析． 其中，

pit为行业 i 的贷款在 t 时的违约率，yit为宏观因素

指数，通过如下回归模型

yit = α0i + α
T
i1zt + ζit，i = 1，2，…，v ( 3)

得到． 其中 zt为宏观经济因素向量，ζit为随机扰动

项．
对 于 债 券 价 格 的 变 动，一 方 面，Fama 和

French［4 6］ 研究表明，市场当前的信用利差和期限

利差对债券的未来超额收益率有较好解释能力．
本文参照 Fama 和 French［4 6］ 回归模型构建信用

利差、期限利差和期望超额收益率的关系

rj( t，t + T) = β0j + β1jdpt + β2j termt +
ε j( t，t + T) ，j = 1，…，m ( 4)

其中 rj( t，t + T) 为时间跨度为 T 的预期超额收益率，

dpt为信用利差，termt为期限利差，ε j( t，t + T) 为随机

扰动项． 另一方面，债券期限利差、信用利差亦受

宏观经济因素影响． Davies［4 7］ 的实证结果表明宏

观因素能显著解释信用利差． Fama 和 French［4 6］

认为期限利差与经济周期相反，即在经济繁荣时

较低，而经济萧条时较高． 因此，为研究宏观因素

对债券价格的影响( 通过期限利差和信用利差) ，

构建如下回归模型

dpt = α0 + γ
T
1 zt + εt

termt = β0 + γ
T
2 zt + ϑt ( 5)

其中 εt和ϑt均为随机扰动项．
综合式( 4) ～ 式( 5) ，给定宏观因子，可得各

金融资产 T 期后预期价格［48］ 与当前价格之间的

关系

pjt = E( pjt + T ) e － ( rj( t，t + T) + rt) T
，j = 1，…，m ( 6)

当宏观环境变化时，信用利差 dpt及期限利差

termt将随之变动，期望收益相应变动，债券价格亦

会发生相应变化．
综上，行业贷款违约率及债券价格都受到宏

观经济因素的影响． 一般情况下，当经济走低，企

业发展滞缓，贷款违约率上升，与此同时人们进行

金融投资所要求的风险溢价也上升从而导致金融

资产价格下跌． 反之，贷款违约率下降、金融资产

价格上涨． 通过宏观因素，可将贷款违约率变动与

债券价格变动联系起来，为分析贷款违约损失与

债券价格变动共同作用以及宏观因素对银行体系

系统性风险的影响提供理论依据及方法准备．
1． 4 系统性风险度量指标

根据前述分析，本研究具体的系统性风险测

度方法如下: 首先，随机生成10 000个银行内部借

贷网络，并且随机地从“风险源”( 比如贷款违约

损失) 抽取 10 000 个样本． 然后，分别从这些网络

样本和“风险源”样本中各随机抽取一个样本进

行配对，通过计算清算向量，即可判定银行破产与

否并可计算资产损失情况，如此重复10 000次，可

得10 000个样本． 最后，根据得到的10 000个样本

计算出相应风险指标的统计特征．
为分析银行体系系统性风险的大小及风险传

染机制对银行体系系统性风险的影响大小，识别

出关键行业和资产，抓住系统性风险的主要且全

面的特征，本研究引入如下四类风险度量指标．
银行稳定性测度: 用各银行初始破产概率

( 频率)

prob = 发生初始破产的次数
模拟总次数( 10 000)

反映银行的稳定性． 该值越大，则银行越不稳定．
风险源关键性测度: 用初始破产银行数量

n0 = ∑
n

i = 1
I［0，l

－
i］

( l1i )

其中 l1i 为迭代算法中第一步迭代所得的支付向量

值． 即只考虑初始冲击后银行的支付能力，若该值

小于名义总资产额 l
－

i ( 初始冲击大于银行净资

产) 则意味着该银行发生初始破产． 该指标反映

风险来源对银行体系的冲击大小． 在压力测试中，

某一风险源引发的初始破产银行数量越大，则该

风险源越关键． 用 ns
0、n

m
0 分别表示初始破产银行

数量的最大值和中位数．
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风险传染效应测度: 一方面，用初始破产的情

况下传染发生( 除初始破产银行外有新的银行破

产) 的概率

pr = 发生传染的次数
发生初始破产的次数

反映传染发生的可能性大小; 另一方面，用被传染

破产银行数量

n1 = ∑
n

i = 1
I［0，l

－
i］

( l*i ) － n0

反映传染范围的大小． 本研究用ns
1、n

m
1 分别表示被

传染银行数量的最大值和中位数．
整体风险( 放大效应) 测度: 用银行体系资产

总额损失额( 单位: 万亿元人民币)

wloss = ∑
n

i = 1
( w0

i － w*
i )

反映银行体系系统整体的损失水平． 特别地，对于

银行体系资产总额损失wloss，本研究利用传统的

风险值 VaＲ 进行风险度量． 其定义如下

VaＲα = inf{ w ∶ P( wloss ＞ w) ≤1 － α}

其中 α 表示置信水平． VaＲ 本质上是分位数． 后

续分析 中，分 别 用 银 行 体 系 资 产 损 失 风 险 值

VaＲ0． 5 ( 中位数) 及 VaＲ0． 95 ( 95% 分位数) 度量银

行体系系统性风险损失的一般水平和极端情况．

2 我国银行体系系统性风险测评

2． 1 数据来源

关于银行资产负债结构数据主要来自于我国

45 家商业银行( 具体银行名称及对应序号见附表

1) 2018 年年度报告． Wind 数据库显示，截止 2018 年

末，我国商业银行总资产为 203 万亿元人民币，银

行业总资产为 261 万亿元人民币，本研究考虑的

45 家商业银行资产总额为 178 万亿人民币，占商

业银行总资产的 88%，占银行业总资产的 68%，

可近似代表我国整个银行体系． 各银行资产负债

总额数据来自于报告中的资产负债表，各银行内

部相互借贷总额来自于资产负债表附注信息． 银

行内部资产总额包括: 存放境内同业资产及拆出

境内同业银行的资产． 银行内部负债总额包括: 境

内同业存放及拆入境内同业银行的资产． 银行外

部负债总额即总负债减掉银行内部( 相互借贷)

负债总额． 银行外部金融投资资产按照资产负债表

附注信息分类汇总得到． 来自于 Wind 数据库的数据

有: 20 个行业不良贷款率( 2006 年—2017 年，按国

民经济行业门类划分，包括 19 个门类，为将个人

贷款纳入完整分析，本研究将个人贷款视为一行

业，各行业对应序号见附表2) 、12 个宏观指标和7
个中债指数数据( 2005年—2019年) ． 其中部分中

债指数发布较晚，数据从公布日开始．
对单个银行，按行业分类得到银行对各行业

的风险敞口，用Wind公布的各行业不良贷款率近

似代表各行业的贷款违约率( 可能会高估贷款损

失，但目前尚无更合适的数据) ．
系统性风险分析的时间跨度不宜过短，但是

时间跨度太长又会导致样本数据不足，因此本研

究选取时间跨度为季度． 由于各行业贷款违约率

只能获得年度数据，季度违约率数据通过插值得

到，具体做法: 首先通过相邻两年违约率数据取平

均得到半年度违约率，然后通过相邻的半年度违

约率取平均得到季度违约率．
2． 2 参数设定

根据文献一般做法，本研究将金融投资资产

的逆需求函数设定为负指数函数的情形

pj = fj ( η j ) = e － ajη j，j∈{ 1，2，…，m}

其中 aj刻画了金融资产 j 变卖数量对其价格的影

响程度，即资产 j 的流动性，其值越大则流动性越

差． 由于无法获得各银行金融资产的持有数量及

价格相关信息，本研究将报表中相应资产的价值

作为资产的持有数量，相应地设定资产的初始价

格 p0 = ( 1，1，…，1) T ． 简便合理起见，后续研究中

设定 a1 = a2 =… = am = a ，并分别考虑资产流动

性 a = 0、1、2、3 四种情景． 特别地，当 a = 0 时，表

明资产流动性很强，不存在资产折价出售现象，即

资产重叠不会引发价格传染效应． 考虑外部资产

重叠引发的价格传染效应时，可通过 a 的不同取

值反映不同资产流动性水平对系统性风险的影

响． 图 4 给出了不同流动性状况下资产变卖比例

与价格变动比例之间的关系． 易见 a 越大，资产价

格随着变卖比例增加下降越多． 以 a = 2 为例，当

资产变卖比例达到一半时，价格大约下降到原来

的一半．

—49— 管 理 科 学 学 报 2023 年 12 月



图 4 变卖比例与价格变动比例之间的关系

Fig． 4 Ｒelationship between sales ratio and price change ratio

对于内部相互借贷网络的恢复，参考 Boss
等［37］ 及 Gandy 和 Veraart［41］ 等以往文献研究结

论，本研究将相应参数设置为: α = － 1． 5，β =
0. 25，γ = 1 ，相应的先验分布参数设定为: ζ ～ U
( 0. 5，2) ，ξ ～ Exp( 1 000) ． 实际上，模拟研究表明

该参数的合理变化对网络形态影响较小． 图 5 给

出了两组不同参数下随机生成的两个网络样本，

二者结构近似． 其中 46 号银行是为了保证银行内

部相互借贷数据平衡，特加入的虚拟银行( 可看

作是所有其它银行的综合) ． 圆圈大小代表与对

应银行有债务往来银行的多少，越大则表明与该

银行存在债务往来的银行越多． 从图可以看出，建

设银行( 12) 、工商银行( 4) 、交通银行( 16) 、农业

银行( 22) 、邮储银行( 35) 和中国银行( 41) 在银

行体系中占据重要地位，与较多的银行存在往来，

其中涵盖了我国的五大行，符合我国的实际情况．
CreditＲisk + 模型中的输入信息为各行业贷

款违约率的均值、标准差及相关系数． 这些数据由

2006 年—2017 年各行业贷款违约率历史数据求

得． 后续贷款违约率压力测试分析中，只改变各行

业贷款违约率的均值．
2． 3 情景分析与压力测试

目前，我国银行体系整体处于相对稳定的状

态，但不稳定因素依然存在． 银行体系贷款在行业

上比较集中，金融投资资产重叠严重，宏观经济下

行压力较大，这些都有可能成为银行体系系统性

风险爆发的诱因． 为进一步分析贷款违约、金融

投资资产价格变动及相关宏观因素变动对系统性

风险的影响，本研究在 2018 年我国商业银行资产

负债结构下，分别对行业贷款违约率、金融投资资

产价格及宏观因素进行情景分析与压力测试． 据

此对我国银行体系系统性风险状况进行测评，旨

在对未来可能引发银行体系系统性风险的重要行

业、资产及关键因素进行分析探究．

α = － 1． 5，β = 0． 25，γ = 1 α = － 2，β = 0． 1，γ = 1
图 5 内部相互借贷网络图

Fig． 5 Inter-liability networks
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2． 3． 1 历史情景分析

由相应中债指数数据可以看出，我国债券市

场较为稳定，基本上不存在价格变动． 由此历史情

景分析时假定金融投资资产初始价格不变，仅考

虑历史可能的贷款违约率情况下我国银行体系系

统性风险状况．
1) 历史贷款违约率分析

2006 年—2017 年我国各行业历史贷款违约

率如图 6 所示． 由于我国宏观经济环境变动，各行

业贷款违约率也随之变动，主要经历了三个阶段:

2006 年—2007 年，前期投资过热导致这一阶段违

约率偏高; 2008 年—2012 年，四万亿刺激，政策宽

松，加 之 贷 款 基 数 大，贷 款 违 约 率 出 现 下 降;

2013 年 至今，经济增速放缓，金融市场扩大开放，

各行业贷款违约率有小幅上升． 其中，农、林、牧渔

业贷款违约率在 2006 年、2007 年异常高．

图 6 各行业历史违约率

Fig． 6 Historical default ratios of industries

分别将 2006 年、2017 年及 2012 年各行业贷

款违约率作为贷款违约率高、中、低历史情景带入

模型，对我国当前银行体系系统性风险进行评估，

图 7 给出了各银行初始破产的概率． 易见只有在

违约率高的情况下，各银行在现有的资产负债结

构下初始破产概率较高，银行体系处于相对不太

稳定的状态，而其它情况下 45 家银中只有规模较

小 的 九 台 农 商 行 和 浙 商 银 行 的 破 产 概 率 超 过

5%，国有大银行破产概率均较低，银行体系整体

较为稳定．

图 7 历史情景下仅考虑贷款违约时各银行初始破产概率

Fig． 7 Initial bankruptcy probability of bank under historical loan default ratio

由于风险主要来源于贷款损失，为探究小

银行不稳定的原因，本研究对比分析了以九台

农商行、浙商银行等为代表的小型银行与工商

银行等五大银行的贷款结构． 对近 5 年贷款违约

率取均值，得到贷款违约率由高到低的前 3 个行

业依次为: 批发和零售业、农林牧渔业和制造业

( 平 均 贷 款 违 约 率 依 次 为: 3． 77%、3． 28%、
3. 12% ) ． 表 2 展示了各银行对违约率前 3 的行

业的贷款额占其总贷款额的比重、贷款占总资

产的比重以及净资产占总资产的比重． 从表可

以看出，大银行在贷款违约率高的行业贷款额

占其总贷款比例较低，而小型银行在违约率高

的行业贷款占其总贷款的比重较高． 显然，小型

银行面临更高的违约风险． 究其原因，一方面是

信用相对较好的企业可能更容易获得大银行的

贷款服务; 另一方面，小型银行也可能有追求高
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收益动机，而将贷款贷向违约风险相对较高的 企业，以获取更高的风险溢价．
表 2 各银行在高违约率行业贷款额占其总贷款额的比例

Table 2 The ratio of loan in high default industries to total loan of banks

银行 批发零售 农林牧渔 制造业 贷款 / 总资产 净资产 / 总资产

中国银行 0． 00% 0． 00% 14． 55% 54． 09% 8． 11%

农业银行 3． 32% 0． 00% 10． 80% 51． 43% 7． 41%

工商银行 4． 32% 0． 00% 10． 83% 52． 29% 8． 47%

建设银行 3． 36% 0． 53% 9． 92% 54． 72% 8． 58%

交通银行 6． 02% 0． 00% 14． 19% 43． 00% 7． 40%

九台农商行 20． 10% 5． 80% 16． 62% 47． 19% 9． 20%

浙商银行 10． 06% 0． 65% 14． 11% 48． 87% 6． 22%

常熟银行 3． 42% 0． 00% 25． 82% 49． 91% 8． 12%

盛京银行 46． 89% 0． 69% 10． 96% 37． 85% 5． 79%

苏州银行 9． 33% 3． 99% 19． 66% 44． 58% 7． 90%

注: 该数据来自 Wind 数据库和银行 2019 年年度财务报告． 据校对结果，表中列示为 0 的并非确指贷款额度精确为 0，只是该部

分数据的实际数额很小，占各银行贷款总额的比重非常低，数据库和报表没有分类列示．

考虑历史情景下银行体系系统性风险指标

的具体情况如表 3 所示． 各银行在当前的资产负

债结构下，随着行业贷款违约率上升，银行体系中

初始破产银行数随之上升． 仅考虑银行内部相互

借贷产生的信用违约传染( a = 0 的情形，无价格

传染) 时，传染效应低，对系统性风险的影响不

大． 当银行内部相互借贷违约传染与资产重叠价

格传染共同作用时，银行体系系统性风险被急剧

放大，且随着资产流动性的降低( a 的上升) ，系

统性风险越发严重．
2) 传染机制分析

为进一步分析现有资产负债结构下，内部相

互借贷、外部资产重叠单独作用及共同作用下银

行体系系统性风险的传染放大效应，分别考虑银

行体系在传染机制的三种组合下由于风险传染带

来的资产损失情形: 1) 仅考虑内部相互借贷传染

( a = 0 ) 带来的支付损失: ∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
πji ( l

－

j － lnetj ) ;

2) 将银行体系内部相互借贷资产作为无风险资产，

仅分析资产重叠引发的价格传染: ∑
n

i =1
∑
m

j =1
qij ( p

0
j － p

ov
j ) ;

3) 综合考虑内部相借贷及资产重叠共同作用下

的联合传染: ∑
n

i =
[

1
∑

n

j = 1
πji ( l

－

j － l joint
j ) +∑

m

j = 1
qij ×

( p0j － pjoint
j ]) ． 其中 lnetj 表示仅考虑内部相互借贷

违约传染下银行体系的清算支付向量; pov
j 表示将

内部相互借贷资产作为无风险资产，仅考虑资产

重叠引发的价格传染时，经过清算后的价格向量;

l jointj ，p joint
j 分别表示综合考虑内部相互借贷违约传

染及资产重叠价格传染时，经过清算后的支付向

量和价格向量． 需要说明的是，这种分解仅仅是一

种简单的传染效应分解，联合传染效应本质上并

不能够被精确分离．

不同 风 险 传 染 机 制 带 来 的 损 失 中 位 数 及

95%分位数占总资产的比重如图 8 所示． 可以看

出，在 2018 年资产负债结构下，资产重叠引发的

价格传染效应是我国系统性风险的主要风险传染

效应． 内部相互借贷及资产重叠共同作用时带来

的损失大于二者单独作用损失之和，由此可见，内

部相互借贷及资产重叠共同作用会对风险损失带

来联合传染效应．

综上，资产重叠是我国银行体系目前潜在系统

性风险传染的主要渠道，相互借贷网络在系统性风

险传染的过程中起到加成的作用． 但值得注意的是，

在系统性风险传染的过程中，内部相互借贷对银行

体系系统性风险的影响不容忽视． 特别地，当银行体

系内部相互借贷数额占总资产或总负债数额的比重

较高时，内部相互借贷网络对系统性风险的传染效

果会加剧［12，31］． 一旦存在银行破产便会发生内部违

约，内部违约造成的相关银行资产损失势必加剧其

流动性不足甚至破产，从而低价出售其资产并进一

步加剧资产重叠价格传染效应．
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中位数 95%分位数

图 8 两种风险传染机制造成的传染损失占银行体系总资产的比重( a = 1 )

Fig． 8 Proportions of losses caused by two risk contagion mechanisms to total asset value of the banking system ( a = 1 )

为了考察银行内部借贷网络差异对系统性风

险的影响，此处将网络恢复中参数另行设置为

α = － 2，β = 0． 1，γ = 1 ，并与前述参数 α = －
1. 5，β = 0． 25，γ = 1 情形下的结果进行对比． 结

果如表 3 所示，表明不同网络结构对风险传染的

影响主要体现在被传染银行的个体差异上，而破

产银行数量和整体资产损失并无显著差异． 因此，

后述内容不再考虑不同网络结构的对比分析．
2． 3． 2 贷款违约率压力测试

为识别出系统性关键行业，此处考虑行业违

约率变动( 其它保持不变) 对银行体系系统性风

险的影响．
1) 单个行业贷款违约压力测试

本研究以 2017 年各行业违约率为基准，分别

将各行业的违约率调整为 20%、40% 或 60%，得

到单个行业违约率改变情况下银行体系系统性风

险测度指标( 汇总如表 4 所示) ． 相应地，图 9 ～ 图

11 分别展示了初始破产银行数的中位数及最大

值和银行体系资产损失一般水平值及极端情况值

占银行体系总资产的比例． 在 20 个行业中，相较

于其它，个人( 贷款) 、制造业、批发—零售业、租

赁—商务服务业、水利—环境—公共设施管理业、

中位数 最大值

图 9 各行业贷款违约率变动情况下初始破产银行数

Fig． 9 Number of initial default banks under different loan default rates of industries
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a = 0 a = 1

a = 2 a = 3

图 10 各行业贷款违约率变动情况下 VaＲ0． 5 占银行体系总资产的比重

Fig． 10 Ｒatio of VaＲ0． 5 to total asset value of the banking system under different loan default rates of industries

房地产业、交通运输—仓储—邮政业等 7 个行业

违约所造成的初始破产银行数量较多，且随着违

约率上升，初始破产银行数急剧上升，流动性匮乏

时可能导致所有银行破产． 当资产流动性良好时，

内部相互借贷网络对风险的传导并不明显． 但是，

内部相互借贷违约传染与资产重叠价格传染共同

作用时，被传染银行数量及银行体系资产损失值

急剧上升，且流动性越差( a 越大 ) 传染效应越

大，银行体系损失也越严重． 值得指出的是个人贷

款对风险的贡献比较大，即使在流动性较好的情

况下亦如此． 在流动性匮乏的情况下( a = 2、3) ，

制造业、房地产业、租赁和商务服务业以及个人贷

款等单个行业违约率达 20% 时，会导致整个银行

体系损失一般水平占总资产的比例达 30% 左右．

而当考虑极端损失的情况时( 95% 分位数) ，所有

的行业都将达到这一水平．

2) 房 地 产 业 与 个 人 贷 款 违 约 率 组 合 压 力

测试

在我国银行体系贷款中，个人贷款主要包

括了个人消费贷款及住房贷款，其中 60% 以上

是个人住房贷款． 因此个人住房贷款与房地产

业紧密相关． 由此，为进一步探究房地产市场波

动对银行体系系统性风险的影响，本研究考虑

房地产业及个人贷款违约率同时上升时整个银

行体系系统性风险的状况． 如表 5 所示，可以看

出当房地产业与个人贷款违约率同时达到 20%

时( 图中用 2 + 2 表示，余下的类推) ，系统中初

始破产银行数中位数便达到 9 个，加之传染的
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影响，最终所有银行都可能破产，整个银行体系

会出现系统性崩溃． 图 12 给出了对应违约率下

初始破产银行数的中位数及最大值． 图 13 给出

对应违约率下银行体系资产损失一般水平值及

极端情况值占总资产的比例，由此也可进一步

看出房地产市场波动导致的损失加上银行体系

相互借贷违约传染和资产重叠价格传染可能造

成我国银行体系高达 40% 以上的资产损失． 房

地产市场的稳定性不容忽视，对房地产市场的

监管依然是系统性风险防控的重点．

a = 0 a = 1

a = 2 a = 3

图 11 各行业贷款违约率变动情况下 VaＲ0． 95 占银行体系总资产的比重

Fig． 11 Ｒatio of VaＲ0． 95 to total asset value under different loan default rates of industries

2． 3． 3 金融资产价格压力测试

假设无贷款违约发生的情况下，模拟结果

表明，在金融投资资产( 主要是债券) 所有可能

的历史价格水平下，没有银行因为金融资产价

格变动而发生初始破产． 究其原因是由于我国

债券市场发展较晚，债券市场不存在大幅波动．

因此，需要指出的是，本部分未对债券价格进行

随机抽样，而直接对价格进行压力测试． 风险评

估样本完全由 10 000 次银行相互借贷网络抽样

决定．
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图 12 房地产业与个人贷款违约共同作用下初始破产银行数

Fig． 12 Number of initial default banks under the joint effect of loan defaults of real estate and personal loans

VaＲ0． 5 VaＲ0． 95

图 13 房地产业与个人贷款违约共同作用下 VaＲ0． 5 、VaＲ0． 95 占银行体系总资产的比重

Fig． 13 Ｒatios of VaＲ0． 5 and VaＲ0． 95 to the total asset value of banking system under the joint effect of loan defaults of real estate and personal loans

图 14 金融资产价格下跌下初始破产银行数量

Fig． 14 Numbers of initial default banks due to decrease of financial asset prices
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a = 0 a = 1 a = 2 a = 3
图 15 金融资产价格下跌下 VaＲ0． 5 占银行体系总资产的比重

Fig． 15 Ｒatio of VaＲ0． 5 to the total asset value of banking system in the case of decrease of financial asset price

为分析各类金融资产价格变动对银行体系系

统性风险的影响，从而识别出系统性关键资产，本

研究分别考虑各类金融资产价格由 1 变为 0． 6、
0. 4、0． 2( 即折价 40%、60%、80% ) ，而其它金融资

产价格保持不变时，单类金融资产价格单项变动对

银行体系系统性风险的影响． 结果如表 6 所示，由

于不考虑资产价格的波动性，模拟结果差异很小，

由此表中仅展示各风险指标的中位数． 图 14 给出

了各类资产价格变动引起的初始破产银行数． 图

15 给出了各类资产价格变动所引起的银行体系资

产损失一般水平值占银行体系总资产的比例． 可

以看出，地方政府债券、同业及其金融机构债券及

委托理财投资相比其它金融资产对银行体系系统

性风险的影响较为显著，当资产价格下跌幅度加大

时，这几类资产对银行体系系统性风险的影响均明

显加剧． 其它资产价格变动对银行体系系统性风险

的影响不明显． 当资产流动性很好时( a =0) ，内部相

互借贷违约传染效应并未发生，此情况下银行体系

资产损失也很小． 在由地方政府债券、同业及其它金

融机构债券或者委托理财投资价格变动引发初始破

产的情况下，内部相互借贷违约传染与资产重叠价

格传染共同作用导致被传染银行数量及系统资产损

失值急剧上升． 通过对比前述贷款违约率变动带来

的损失与金融资产价格变动带来的损失可以看出，

前者对我国银行体系系统性风险的影响较大．
2． 3． 4 宏观因素压力测试

通常，贷款违约与金融投资资产价格之间存

在一定的相关性． 为准确测度系统性风险，本节通过

宏观公共因子将行业贷款违约率与金融资产价格

( 债券) 的联合变动有机地结合起来，考虑二者对我

国银行体系系统性风险的联合影响． 相关结论也可

为防范系统性风险的宏观策略制定提供借鉴．
1) 宏观因素对贷款及贷款违约率及债券价

格的影响．
对于宏观变量与贷款违约率之间关系的研究，

已有文献所选的宏观变量存在一定的差异． Bon-
fim［49］选取 GDP 及 GDP 增长率、出口量、私人消

费、固定资本增长率、失业率、汇率、贷款增长率、国
债收益率斜率、利率以及股市收益率等宏观变量进

行分析． 结果表明，在剔除不显著变量以及符号不

符的变量后，利率、收益率曲线斜率、贷款增长率、
股市收益率和 GDP 增长率对企业破产违约具有显

著影响． Bofondi 和 Ｒopele［50］在研究宏观变量对意

大利银行不良贷款率的影响时选取 GDP 增长率、
失业率、CPI、利率、债务负担、房价增长率、股市增

长率、国债收益率曲线斜率等宏观变量． 用分组后

的宏观变量与不良贷款率进行回归表明失业率、
GDP 增长率、利率和房价增长率为解释变量时模

型的拟合效果最好． Figlewski 等［51］将宏观变量分

为三类: 宏观状态相关的变量( 失业率、通胀率、经
济前景指数等) 、经济趋势相关的变量( GDP 增长

率、消费者情绪变化等) 和金融市场相关变量( 利

率、股市收益率等) ． 将所有宏观变量放入模型时，

只有消费者情绪变化、股市收益率显著． 剔除显著

性最差的变量后，结果表明消费者情绪、长期国债

利率、股市收益率在回归中可以同时显著．
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有鉴于此，为避免遗漏重要的宏观变量，本研究

综合选用 GDP 增长率、金融部门杠杆率、非金融企

业部门杠杆率、居民部门杠杆率、地方政府杠杆率、

CPI、失业率、上海同业拆借利率、上证指数增长率、

房价增长率、M2 增长率和国债收益率曲线斜率等

变量作为宏观经济变量，其中，各部门杠杆率是各

部门债务与 GDP 的比值． 利用这些变量分析宏观

经济对贷款违约率、信用利差和期限利差的影响．

为尽可能全面利用各宏观变量中隐藏的贷款

违约率相关信息且规避各宏观变量之间的相关

性，本研究利用因子分析方法降维后得到的因子

与贷款违约率、信用利差、期限利差分别回归． 当

回归不显著时则剔除不显著因子中对应权重大的

变量，最后发现 GDP 增长率、地方政府杠杆率、居

民部门杠杆率、金融部门杠杆率和非金融企业部

门杠杆率构成的宏观因子( Eco) 与贷款违约率、

信用利差与期限利差之间存在显著的关系． 因子

( Eco) 总方差解释占比为 83． 05%，其载荷及成分

系数矩阵如附表 3 所示． 由因子载荷可以看出各

部门杠杆率的因子载荷近似为 1，而 GDP 增长率

为 － 0． 61，从成分系数可以看出，因子得分与各部

门杠杆率正相关，与 GDP 增长率负相关． 因子中

各个变量的成分系数与其均值和标准差结合，可

得因子得分为

Ecot = － 1． 74 － 6． 94 GDPt + 3． 35 govt +

1． 74 ret + 1． 24 fst + 0． 96 but

其中 GDP 为 GDP 增长率、gov 为地方政府部门杠

杆率、re 为居民部门杠杆率、fs 为金融部门杠杆

率、bu 为非金融企业部门杠杆率． 由此可以看出

各变量绝对水平变动对宏观因子的边际影响从大

到小依次为: GDP 增长率、地方政府部门杠杆率、

居民部门杠杆率、金融部门杠杆率、非金融企业部

门杠杆率．

为排除 2008 年危机后我国采取宽松的财政

政策和货币政策对贷款违约的影响，本研究选用

从 2013 后的数据分析宏观因子与贷款违约率之

间得关系，图 16 展示了按行业贷款头寸加权的平

均违约率与宏观经济因子之间的关系． 从图可以

看出宏观环境越好( 各部门杠杆率低、GDP 增长

率高) ，贷款违约率越低，这与以往文献研究中的

结果一致． 考虑各行业间存在差异，本研究利用固

定效应面板数据回归分析宏观因子与各行业贷款

违约之间的关系如附表 4 所示． 回归系数均在

5%置信水平下显著，说明宏观因子与违约率之间

存在显著的相关关系． 从回归系数可以看出宏观

因子与违约率之间正相关．

图 16 宏观因子与平均违约率

Fig． 16 Macro factor and average default rate

本研究的信用利差为企业债市场组合的到期

收益率与相同期限的国债到期收益率之差，期限

利差为与企业债市场组合期限相同的国债到期收

益率与 1 月期国债到期收益率的差． 其中，企业债

市场组合用中国债券信息网的中债—公司信用类

债券指数组合衡量． 由于市场组合到期期限不是

整数，因此，采用 McCulloch［52］提出的三次多项式

样条对国债到期收益率曲线进行拟合． 考虑回归

的稳健性，采用月度数据和季度数据分别进行回

归，据此分析债券超额收益率与期限利差及信用
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利差之间的关系，结果如附表 5 所示． 信用利差及

期限利差与宏观经济因子( Eco) 的回归结果如附

表 6 所示．

由式( 3) ～ 式( 6) 及附表 3 ～ 附表 6 可知，在

经济正常发展时段( 2013 年—2017 年) ，我国行

业贷款违约率受到 GDP 增长率及各部门的杠杆

率的影响，其中高 GDP 增长率可以降低各行业贷

款违约率，而各部门高杠杆率会加剧各行业的贷

款违约． 对于债券价格，高 GDP 增长率可以降低

信用利差及期限利差，由此推升债券价格，而各部

门高杠杆率会促使投资者要求更高的信用利差及

期限利差，进而降低债券价格．

2) 基于宏观变量的压力测试

为探究 GDP 增长率、各部门金融杠杆率分别

及联合变动情况下系统性风险的状况，本研究分

析了不同 GDP 增长率及各部门杠杆率水平下银

行体系系统性风险的情况． 为简洁起见，设定如下

三种情况:“水平 1”表示 GDP 增长率下降到 5%

或者某部门杠杆率

在 2018 年的基础上上升 20%; “水平 2”表示

GDP 增长率下降到4%或者部门杠杆率在2018 年的

基础上上升 40%;“水平 3”表示 GDP 增长率下降

到 3% 或者某部门杠杆率在 2018 年的基础上上

升 60% ．

所得系统性风险压力测试结果如表 7 所示．

从中可以看出，以 2018 年的宏观环境( GDP 增长

率和杠杆率) 为基础进行的风险测度表明当前我

国银行体系整体稳定，风险较小． 但尾部风险仍然

偏高，一旦有银行出现初始性破产，加之资产流动

性不足，有爆发系统性风险的可能． 图 17 给出了

不同 GDP 增长率水平及杠杆率水平下初始破产

银行数目，图 18 ～ 图 19 分别给出了宏观因子变

动所引起的银行体系资产损失一般水平值及极端

情况值占银行体系总资产的比例． 由此可以看出

地方政府杠杆率的升高对银行体系系统性风险的

影响较 大，居 民 杠 杆 影 响 亦 不 可 忽 视． 单 独 看

GDP 增长率的影响发现其影响并不大，但 GDP 对

系统性风险的影响不应只单独考虑其单一变动的

结果． 由于各部门杠杆率是各部门债务与 GDP

的比值，若保证各部门债务增长率不变，GDP 增

速下降将导致各部门杠杆率上升． 因此，应当考

虑 GDP 增长率下降与各部门杠杆率上升综合作

用下系统性风险的情况． 由图表中“综合”情景

下银行体系系统性风险指标可以看出，即使在

相对乐观的情况下( GDP 增长率下降至 5% ，各

部门杠杆率提升 20% ) ，初始破产银行数量的一

般水平达到 3，在资产流动性较好的情况下银行

体系资 产 损 失 值 一 般 水 平 超 过 系 统 总 资 产 的

20% ，而在资产流动性差的情况下银行体系资

产损失的一般水平接近系统总资产的 30% ，通

过传染所有的银行可能同时破产． 由此可以看

出，目前稳定 GDP 增长率水平不仅只是为了保

证发展经济本身，也是防范金融体系系统性风

险的有力举措．

中位数 最大值

图 17 宏观因子变动情况下初始破产银行数

Fig． 17 Numbers of initial default banks in the case of changes in macro factor
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a = 0 a = 1

a = 2 a = 3
图 18 宏观因子变动情况下 VaＲ0． 5 占银行体系总资产的比重

Fig． 18 Ｒatio of VaＲ0． 5 to total asset value of banking system in the case of changes in macro factor

a = 0 a = 1

a = 2 a = 3
图 19 宏观因子变动情况下 VaＲ0． 95 占银行体系总资产的比重

Fig． 19 Ｒatio of VaＲ0． 95 to total asset value of banking system in the case of changes in macro factor
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3 结束语

现阶段我国银行体系比较稳定，但目前经济

形式复杂，金融体系系统性风险潜在诱因犹存并

不可小觑． 本研究所提出的系统性风险测评模型，

合理地将我国银行体系实际情况与各类风险测度

模型相结合，为我国金融体系系统性风险测度与

评估提供了一个可供参照的量化分析框架． 在此

基础上，全面地分析评估了现阶段我国银行体系

潜在的系统性风险状况． 尽管如此，由于数据限制

和模型简化原因，该评估不可能做到完全准确地

反映真实情况，但所得研究结论对现实仍可提供

有价值的参考． 以下对相关研究结果进行简要总

结并提出相应政策建议．
本研究发现主要包括如下四个方面．
1) 系统性风险传染渠道及效应: 当资产流动

性较好时，仅考虑银行内部相互借贷网络，银行体

系系统性风险传染效应甚小． 但是，综合考虑内部

相互借贷引发的违约传染及资产重叠引发的价格

传染时，银行体系系统性风险的传染效果非常明

显，且随着资产流动性变差，风险传染的范围及带

来的损失也随之变大． 由此可知，我国银行体系的

风险传导主要通过价格传染，借贷网络传染起到

加成作用． 资产重叠与资产流动性匮乏是引发系

统性风险的主要机制与关键因素．
2) 系统性关键行业: 个人( 贷款) 、制造业、批

发—零售业、租赁—商务服务业、水利—环境—公

共设施管理业、房地产业、交通运输—仓储—邮政

业违约率上升所引发的初始性破产银行数量相较

于其它行业较大． 由于贷款在这些关键行业的数

额较大，且各银行间贷款重叠严重，若加之投资端

债券流动性匮乏，即使单一的关键行业发生违约，

便可引发银行大面积破产和资产重大损失．
3) 系统性关键资产: 地方政府债券、同业及

其它金融机构债券以及委托理财投资资产价格下

跌所引发的初始破产银行数量较多． 资产重叠严

重，若加之资产流动性匮乏的影响，单类资产价格

变动便足以使整个系统崩溃． 总体而言，相对于投

资端，银行体系信贷端资产数额较大，对系统性风

险的影响更大．

4) 宏观方面，相较于其它因素，地方政府部

门杠杆率过高和 GDP 增长率过低都会对我国银

行体系系统性风险造成较大影响，居民杠杆影响

亦不可忽视．
基于上述研究发现，本文对宏观监管和资本

市场建设提出以下三方面建议．
1) 严格房地产行业的监管: 房地产业贷款、

个人( 贷款) 、建筑业、委托理财投资和地方政府

债券是银行体系系统性关键行业与资产，而它们

均与房地产行业有直接或间接的紧密联系． 房地

产行业的稳定与否直接关系到这五部分相关资产

的状况． 为避免房地产行业波动对银行体系的影

响，一方面应当严格控制银行体系向房地产行业

的资金流出，从而减少相应风险暴露; 另一方面应

当稳定房价，避免房价大起大落从而引发系统性

风险．
2) 稳杠杆与稳增长: 相较于其它部门杠杆，

地方政府部门杠杆的上升对系统性风险的影响较

大，居民杠杆亦不可忽视． 单独看 GDP 增速下降

对系统性风险的影响并不太明显，但是 GDP 增速

下降可能会导致各部门杠杆的上升，警惕低经济

增长与高杠杆共同作用引发系统性风险．
3) 建设高信用水平金融体系和更具深度与

广度的资本市场: 银行体系是我国融资主体中介，

且其主要金融投资资产是债券，银行体系的贷款

违约主体与债券违约主体重合度高，因而面临巨

大的信用风险． 另外，资产流动性对系统性风险亦

有关键性影响． 信用风险、市场风险与流动性风险

叠加将带来巨大的系统性风险． 加强诚信教育和

信用保证制度建设是完善我国金融体系的重要工

作; 广泛分散的投融资渠道( 特别是直接投融资

渠道) ，将起到降低银行体系系统性风险重要作

用; 建设更有深度( 流动性强) 和广度( 投融资渠

道多) 的资本市场是有益且必要的发展方向．
既要预防系统性风险，又要保证各部门的融

资需求，必然对我国银行体系运营管理提出更高

的要求，银行需要“一放一收”地做好资金融通和

风险管理工作． 本研究对现阶段银行运营管理建

议如下: 一方面，在做好风险管理的情况下，放宽

企业( 特别是民营企业) 的贷款准入标准，为实体

经济输血，保障就业、促进经济发展． 另一方面，
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审慎收紧在系统性关键行业和资产上的信贷与

投资业务，做到资金投向明确、风险分散可控．
特别地，在贷款端，应当更加严格把控贷款拨付

标准，预防资金过于集中地投放于房地产等系

统性关键行业; 在投资端，应当更加重视债券发

行人的财务和经营状况，做好风险评级工作． 地

方政府债券以及委托理财投资的资金投向应当

给予特别关注．
最后，值得指出的是本研究仍然存在一些不

足有待后续研究进一步改进和完善． 首先，对于金

融投资资产分类，由于无法获得相关风险资产的

详细信息，比如相关债券的期限等，风险度量不可

避免地存在一定误差． 其次，银行体系内部相互借

贷网络真实网络数据无法获得，任何数据恢复方

法均可能存在偏差，从而导致风险度量误差． 最

后，在宏观因素与系统性风险的分析中，宏观因素

与债券违约率、资产价格之间的关系由当前数据

分析得到，当经济情形发生变化时，该类关系亦可

能发生结构性变化，相应地，影响系统性风险的关

键因素和影响程度均可能发生变化．
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Measurement and evaluation of systemic risk for China’s banking system

MA Jia-li1，PANG Xiao-chuan2，ZHU Shu-shang2* ，MO Ying-jun3

1． College of Big Data Statistics，Guizhou University of Finance and Economics，Guiyang 550025，China;

2． School of Business，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;

3． School of Mathematics，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: This paper measures and evaluates the systemic risk of China’s banking system considering risk
contagion mechanism and according to the sources of potential risk，based on the data disclosed by the 2018 －
annual reports of 45 major commercial banks in China． Empirical results indicate that，at present，China’s
banking system is relatively stable and the systemic risk event is less likely to occur． Scenario analysis and
stress testing show that the overlapping of bank’s external investment assets is the main cause of the systemic
risk contagion，while the bank’s internal borrowing / lending network plays an additional role． Asset liquidity
is a key factor for systemic risk contagion． ‘Personal loans’，‘manufacturing’，‘wholesale and retail
trades’，‘leasing and commercial services’，‘administration of water，environment，and public facilities’，

‘real estate’and‘transportation，storage，and postal services’are systemically key industries; ‘local gov-
ernment bonds’，‘bonds of interbank and other financial institutions’and‘entrust and financing products’
are the systemically key assets． The real estate industry deserves particular attention，since it is closely related
to several systemically key industries and assets． Thus，the stability of the real estate market is very critical to
guard against systemic risk． Compared with other macro variables，‘local government leverage’and‘GDP
growth rate’have a greater influence on systemic risk． Therefore，stabilizing economic growth and leverage are
also important ways to reduce systemic risk． Furthermore，it is necessary to strengthen the management and
operation ability of the banking system，improve the credit level of the debtors，and build a more mature cap-
ital market．
Key words: systemic risk; banking system; internal lending and borrowing; assets overlapping; contagion
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附录

附表 1 银行及其对应序号

Attached Table 1 Banks and corresponding numbers

银行 序号 银行 序号 银行 序号 银行 序号

北京银行 1 江苏银行 13 青岛银行 25 长沙银行 37

常熟银行 2 江西银行 14 青农商行 26 招商银行 38

成都银行 3 江阴银行 15 上海银行 27 浙商银行 39

工商银行 4 交通银行 16 盛京银行 28 郑州银行 40

光大银行 5 九江银行 17 苏农银行 29 中国银行 41

广州农商银行 6 九台农商银行 18 苏州银行 30 中信银行 42

贵阳银行 7 民生银行 19 天津银行 31 重庆农村商业银行 43

哈尔滨银行 8 南京银行 20 无锡银行 32 重庆银行 44

杭州银行 9 宁波银行 21 西安银行 33 紫金银行 45

华夏银行 10 农业银行 22 兴业银行 34

徽商银行 11 平安银行 23 邮储银行 35

建设银行 12 浦发银行 24 张家港行 36

附表 2 行业及其对应序号

Attached Table 2 Industries and corresponding numbers

行业 序号 行业 序号

农、林、牧、渔业 1 房地产业 11

采矿业 2 租赁和商务服务业 12

制造业 3 科学研究和技术服务业 13

电力、热力、燃气及水生产和供应业 4 水利、环境和公共设施管理业 14

建筑业 5 居民服务、修理和其它服务业 15

批发和零售业 6 教育 16

交通运输、仓储和邮政业 7 卫生和社会工作 17

信息传输、软件和信息技术服务 8 文化、体育和娱乐业 18

住宿和餐饮业 9 公共管理、社会保障和社会组织 19

金融业 10 个人 20

附表 3 宏观因子载荷及成分系数

Attached Table 3 Loading and component coefficient of macro factor

因子载荷 因子成分系数

GDP － 0． 61 － 0． 15

地方政府 0． 95 0． 23

居民 0． 98 0． 24

金融部门 0． 97 0． 23

非金融企业 0． 99 0． 24
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附表 4 宏观因子与行业贷款违约率的回归

Attached Table 4 Ｒegression of macro factor on industrial default rate

违约率

Eco
0． 497 6＊＊＊

( 0． 056 2)

Cons
－ 5． 549 2＊＊＊

( 0． 075 2)

Ｒ2 0． 171 2

样本量 400

注: 括号为标准误差，＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%，10%水平下显著．

附表 5 债券期望收益率与信用利差，期限利差

Attached Table 5 Ｒegression of credit spread and term spread on expected return of bond

月度数据回归

政府债 政策性银行债 金融机构债 公司债 资产支持证券 同业存单 委托理财投资

常数
－ 0． 124＊＊＊ － 0． 190＊＊＊ － 0． 225＊＊＊ － 0． 177＊＊ － 0． 094＊＊ － 0． 031＊＊＊ － 0． 229＊＊＊

( 0． 045 0) ( 0． 048 4) ( 0． 051 7) ( 0． 071 6) ( 0． 047 4) ( 0． 010 3) ( 0． 051 1)

信用利差
5． 463＊＊＊ 8． 292＊＊＊ 10． 779＊＊＊ 7． 835＊＊ 4． 685＊＊ 1． 893＊＊＊ 10． 737＊＊＊

( 2． 007 3) ( 2． 093 8) ( 2． 238 1) ( 3． 348 6) ( 2． 239 6) ( 0． 478 8) ( 2． 275 5)

期限利差
2． 735＊＊ 4． 869＊＊＊ 4． 263＊＊＊ 5． 866＊＊＊ 3． 125* 0． 030 4． 329＊＊＊

( 1． 126 9) ( 1． 477 3) ( 1． 579 1) ( 1． 984 0) ( 1． 758 5) ( 0． 351 8) ( 1． 277 4)

Ｒ2 0． 072 8 0． 104 0． 133 0． 165 0． 139 0． 191 0． 170

样本量 126 154 154 82 58 70 126

季度数据回归

政府债 政策性银行债 金融机构债 公司债 资产支持证券 同业存单 委托理财投资

常数
－ 0． 144＊＊＊ － 0． 159＊＊＊ － 0． 223＊＊＊ － 0． 197＊＊＊ － 0． 096＊＊ － 0． 024＊＊ － 0． 225＊＊＊

( 0． 045 7) ( 0． 057 3) ( 0． 054 3) ( 0． 068 5) ( 0． 041 1) ( 0． 010 7) ( 0． 052 9)

信用利差
6． 675＊＊＊ 7． 056＊＊＊ 10． 528＊＊＊ 9． 291＊＊＊ 5． 034＊＊ 1． 678＊＊＊ 10． 797＊＊＊

( 2． 048 3) ( 2． 509 8) ( 2． 379 5) ( 3． 151 4) ( 1． 875 1) ( 0． 487 1) ( 2． 374 1)

期限利差
1． 991* 4． 465＊＊ 4． 963＊＊＊ 4． 181＊＊ 2． 709 － 0． 463 3． 734＊＊＊

( 1． 098 7) ( 1． 695 0) ( 1． 607 0) ( 1． 727 0) ( 1． 625 3) ( 0． 379 7) ( 1． 273 5)

Ｒ2 0． 226 0． 166 0． 295 0． 381 0． 381 0． 402 0． 374

样本量 41 51 51 27 19 23 41

注: 括号为标准误差，＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%，10%水平下显著．

附表 6 信用利差、期限利差与宏观因子

Attached Table 6 Ｒegression of macro factor on credit spread and term spread

信用利差 期限利差

Eco
0． 003 4＊＊＊ 0． 006 4＊＊

( 0． 000 5) ( 0． 003 1)

常数
0． 017 0＊＊＊ － 0． 006 1

( 0． 000 6) ( 0． 004 44)

Ｒ2 0． 45 0． 15

样本量 51 27

注: 括号为标准误差，＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%，10%水平下显著．
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