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摘要：货币市场基金管理人在所持资产价格遭受负向冲击后往往通过折价出售风险资产来预

防投资者集中赎回，这种折价出售行为可能会引起货币基金行业发生风险传染，从而导致系统

性风险．本文基于“基金－资产”二分网络，构建了货币基金的资产折价出售风险传染模型，在
统一框架下度量了货币基金行业总溢出损失、基金个体的系统脆弱性和系统重要性，刻画了基

金特征、变现策略和风险资产价格对货币基金系统性风险的重要影响作用．使用我国债券市场
和货币基金数据进行实证分析，结果表明：货币基金与债券市场的联动性是系统性风险生成的

核心要素，忽略货币基金间资产折价出售的传染效应会严重低估货币基金行业系统性风险；资

产组合相似度越高，货币基金的系统脆弱性和重要性越高；货币基金的规模亦与其系统重要性

显著正相关；不同变现策略造成的风险资产传染冲击是形成基金系统性风险差异的重要因素．
研究结果为金融监管部门采取适当干预措施阻断货币基金间风险传染提供决策依据，对于完

善我国重要货币基金评估体系与监管框架具有重要意义．
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０　引　言

得益于产品创新和渠道创新，近年来我国货

币市场基金（简称货币基金）资产管理规模高速

增长，目前已成为世界第二大资产管理市场②．货
币基金虽然主要投资于标准化资产，信用风险较

低，但也不是绝对安全的“避风港”．２００８年９月，
雷曼兄弟债券的违约导致美国货币基金 Ｒｅｓｅｒｖｅ
ＰｒｉｍａｒｙＦｕｎｄ跌破净值，触发了投资者挤兑，基金
管理人减持资产，资产价格下跌加剧投资者恐慌

情绪，使危机在整个货币基金行业中扩散．一周
内，投资者从货币基金市场总共赎回约３０００亿
美元，占市场总规模的１４％．危机时期中，货币基

金减持了２００３亿美元高信用评级商业票据（占

总持有量的２９％），商业票据市场陷入流动性枯

竭．我国也发生过相似的危机事件，如，２０１６年
１２月，由于国内货币市场短期资金价格攀升，货

币基金面临连续多日日赎回额超过５００亿元的赎

回压力，使大量货币基金管理人选择变现同业存

单、债券等资产以满足资金需求．这对于日交易量

约１０００亿元的同业存单市场和５０００亿元的债

券市场产生了一定的价格冲击，诱发“基金赎

回→变现损失→加剧赎回”的恶性循环．受此影

响，１个月内货币基金规模环比下降１３％．这两个

事件表明，一旦货币基金折价出售资产对短期融
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资市场产生较大冲击，基金个体的流动性风险将

在货币基金行业内传染、叠加和共振并最终演化

为系统性风险．
尽管资产折价出售通常是货币基金应对流动

性冲击的主要措施
［１］，它在危机时期却成为外生

冲击的放大器．原因在于资产折价出售会产生负
外部性：一个市场参与者的资产折价出售将触发

其他市场参与者的杠杆约束或资本约束条件，诱

发更多资产出售和更大幅度的资产减值，而金融

机构之间的资产关联会使更多的市场参与者陷入

危机
［２，３］．资产折价出售的溢出效应被视为金融

系统不稳定性的重要来源
［４］，因此厘清其作用机

理对防范和化解系统性风险至关重要．
２０１６年以来，监管部门陆续出台《货币市场

基金监督管理办法》和《公开募集开放式证券投

资基金流动性风险管理规定》等规定，严格限制

货币基金投资范围，提高流动性与安全要求，防止

资金空转，推动货币基金回归流动性管理工具和

低风险投资产品的本源．可是目前针对货币基金
的压力测试主要集中在微观层面，更多关注基金

个体的资产负债匹配问题，并没有全面评估基金

之间的风险传染效应及整体损失．从更广泛的角
度来看，包括微观金融产品及宏观货币市场的金

融系统面临的动荡来源和风险点增多，因此，迫切

需要将复杂系统的管理思想融入宏观政策制定与

金融风险防控之中，从而更好地化解系统性风

险
［５，６］．如何能够全面评估货币基金间流动性风

险传染演化为系统性风险损失的结果，以及如何

预防系统性风险的发生和在爆发后尽量降低其损

失，这是本研究试图回答的问题．
本文研究目的是探究我国货币基金行业系统

性风险识别、传染机理及损失度量方法．首先，对
相关风险传染渠道进行识别和刻画．现有文献证
实持有共同资产（ｃｏｍｍｏｎａｓｓｅｔｈｏｌｄｉｎｇｓ）的价格
关联传染渠道在银行系统性风险扩散方面发挥了

关键作用，资产折价出售在中间起到了流动性冲

击演变加速器的作用
［７，８］．鉴于此，为了克服以往

学者使用计量模型检验货币基金资产组合特征与

个体收益及风险的因果关系而无法反映其风险生

成机制的难题
［９］，本文利用我国货币基金十大重

仓债券数据构建了“基金 －资产”二分网络，便于
呈现货币基金的系统性风险演变过程．

其次，以资产端外生冲击为风险来源，以应对

负债端资金需求为管理目标，剖析货币基金经理

人采用一致策略前提下的折价出售传染机制．与
Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［２］

考虑资产同质化的折价出售传染

机制不同，本文引入了资产折价出售行为对不同

类别资产价格冲击的异质性效应，探讨了该异质

性效应对基金管理人资产组合变现一致策略选择

的影响，并进一步分析了引起货币基金间风险传

染在广度与深度上的差异，更准确地反映了现实

情况下系统性风险的累积程度．
再次，在资产折价出售溢出损失的统一框架

下，本文构建３个系统性风险度量指标，包括行业
总溢出损失、个体基金的系统脆弱性与系统重要

性．这些度量指标可以捕捉货币基金根据外生冲
击变化而进行资产调整决策形成新的市场均衡后

的动态损失，弥补了现有压力测试只能测量单一

时点的静态损失的不足．并结合货币基金的脆弱
性与重要性得分特征来厘定重要货币基金的标

准，提出了一种识别重要货币基金的新方法．
最后，通过对危机期间我国货币基金真实数

据进行分析，得出持有资产的相似程度及变现策

略对系统性风险的影响规律．已有文献证实，基金
的资产组合相似度越高可能导致自身难以抵抗系

统性风险
［１０］．本文结合货币基金所持债券品种众

多、债务关系相似的特点，构建资产组合相似度指

标以衡量货币基金间关联程度，并通过实证检验

表明资产组合相似度对货币基金的系统脆弱性具

有解释性，为研究基金网络结构领域提供了基金

间关联程度与系统性风险存在联系的经验证据．
本文的贡献主要包括以下几个方面：第一，通

过构建“基金－资产”二分网络，厘清了从外生冲
击到货币基金管理人策略调整、资产市场再平衡

直至所有基金个体资产负债表脆弱性增加的风险

演变过程，为研究非银行金融机构间风险传染提

供了新的视角；第二，基于网络视角构建的系统性

风险度量模型考虑了不完备市场中机构一致性行

为和市场流动性对资产组合价值的影响，反映了

系统性风险的传导路径、影响范围和程度．与传统
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的基于尾部风险依赖的系统性风险度量模型相

比，新的网络视角下的风险度量模型对金融监管

部门实施自上而下的宏观审慎压力测试有很强的

借鉴意义；第三，本文提出以货币基金的脆弱性与

重要性得分矩阵作为重要货币基金的识别方法，

能够同时衡量单个货币基金的风险敞口与边际贡

献，从而为监管部门实施差异化监管提供了评估

方法；第四，本文将“基金 －资产”二分网络中资
产组合的相似程度映射到货币基金的关联程度，

更加准确地刻画货币基金受资产价格波动影响的

大小，对进一步完善货币基金流动性风险管控指

标体系具有重要的参考价值．

１　文献综述

与本文相关的研究工作主要包括以下三方

面：第一，关于货币基金流动性风险的来源、传染

与管理措施研究．国内外学者普遍认为，在利益搜
寻机制下，货币基金管理人往往倾向于配置低流

动性资产，以获取更高收益，同时吸引投资者资金

流入．这一做法会使期限错配程度加剧，使自身更
容易出现挤兑现象，并给整个行业带来更高的流

动性风险
［９，１１，１２］．Ｒｉｚｉ等［１３］

构建向量误差修正模

型后发现货币基金的流动性风险具有跨市场传染

性，即货币基金和相关商业票据市场、回购协议市

场存在短期和长期协整关系．Ｐａｒｌａｔｏｒｅ［１４］、Ｓｔｒａｈａｎ
和Ｔａｎｙｅｒｉ［１］探讨了危机时期货币基金管理人进
行折价出售高流动性资产以控制流动性风险的结

果，理论和实证的证据均表明资产折价出售行为

导致货币基金的脆弱性增加．国际监管机构认为，
货币基金行业所面临的压力可能会威胁基础资产

市场的稳定，从而导致系统性金融危机．因此，关
注焦点转向如何制定新的政策举措以提高货币基

金行业抵御风险的能力③．从实证研究角度来看，
Ｂａｇｈａｉ等［１５］

发现针对２００８年“跌破面值”事件提
出的监管改革措施增加了美国优质型货币基金的

风险承担，Ｌｉ等［１６］
认为这些措施在２０２０年动荡

事件中加剧了美国优质型货币基金的挤兑恐慌．
总体而言，现有文献着眼于微观审慎视角的货币

基金流动性风险管理，主要研究基金个体流动性

风险的形成、积聚和控制，但未揭示单体风险如何

转移到资产市场、最终扩散成整个行业系统性风

险的内在机理．
第二，系统性风险相关研究．当前度量系统性

风险的方法主要有基于金融市场传染方法和基于

资产负债网络传染方法．基于金融市场传染方法
主要利用金融市场资产日度数据来度量金融体系

之间的尾部关系，主要有基于增量条件在险价值

（ΔＣｏＶａＲ）［１７］、边际期望损失（ＭＥＳ）与系统期望
损失（ＳＥＳ）［１８］、系统性风险指数（ＳＲＩＳＫ）［１９］等方
法构建的系统风险度量模型．Ｂａｎｕｌｅｓｃｕ和 Ｄｕｍｉｔ
ｒｅｓｃｕ［２０］、陈国进等［２１］、张冰洁等

［２２］
和王纲金

等
［２３］
展开了关于测度金融机构对整体系统性风

险贡献度的研究．涂晓枫［２４］
将 ΔＣｏＶａＲ与 Ｅｘｐｏ

ｓｕｒｅΔＣｏＶａＲ方法应用于测度我国货币基金的系
统重要性与系统脆弱性．然而基于金融市场传染
方法的系统性风险度量存在以下缺点：一是尾部

依赖模型对数据有效性要求较高，而我国基金公

司未上市，其数据还不能满足要求；二是该模型无

法展示系统性风险的生成与传染过程．基于资产
负债网络传染方法通常采用网络模型计算金融机

构间的风险敞口，研究系统性风险的传导路径、影

响范围以及程度，代表性研究包括隋聪等
［２５］、方

意
［２６］、邓超和陈学军

［２７］．从节点异质性的角度出
发，欧阳红兵和刘晓东

［２８］、黄岩渠等
［２９］、范小云

等
［３０］
以及宫晓莉等

［３１］
采用不同方法构建同业拆

借关联网络或方差分解网络，用以识别我国金融

网络风险传染中的系统重要性金融机构．已有的
度量金融机构对整体系统性风险边际贡献的网络

模型并不完善，一方面侧重于机构间或市场与机

构间的两两（业务或波动）相关性，忽视了整个系

统因资产特征而形成的关联性；另一方面，较少研

究在统一框架下评估系统重要性和系统脆弱性．
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第三，基于持有共同资产渠道的风险传染研

究．非银行金融机构的存在，是当前金融风险扩散
的主要源头之一．例如，马亚明和胡春阳［３２］

通过

网络关联法测度非银行金融机构的风险关联程

度，结果显示，在风险聚集期，其极端风险网络关

联度显著增长．学者们发现银行与非银行金融机
构间因持有共同资产而产生关联，即银行和保险

公司、投资基金之间存在资产价格传染渠

道
［３３，３４］．作为非银行金融机构最重要的子部门之

一，开放式基金有易于遭受挤兑风险的特点，因此

Ｆｒｉｃｋｅ和 Ｆｒｉｃｋｅ［３５］以及 Ｂａｒａｎｏｖａ等［３６］
将投资者

挤兑约束作为传染触发条件，用来度量基金间共

持资产风险传染的溢出损失．非银部门间接风险
传染的研究主要集中于在相对简单的市场环境中

进行模拟分析，而银行部门风险传染的研究则考

虑了更为复杂的市场环境和行为变化．根据被动
管理和主动管理策略的不同，银行间因所持共同

资产遭受价格冲击后的损失程度不尽相同．假设
银行管理者对资产价格变化采取被动管理时，

Ｃａｃｃｉｏｌｉ等［３７］
讨论了不同市场环境下分散化投资

对系统性风险传染的发生概率和范围的影响．从
主动管理的角度，Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［２］

和 Ｄｕａｒｔｅ和
Ｅｉｓｅｎｂａｃｈ［３８］研究了银行管理者以维持恒定杠杆
为目标而进行按比例变现的资产折价出售所引发

的风险传染问题，Ｃｏｎｔ和 Ｓｃｈａａｎｎｉｎｇ［３９］探讨了当
资本损失超出阈值后金融机构进行资产折价出售

所造成的金融系统溢出损失的影响范围和程度．
近年来，国内不少学者基于银行间持有共同

资产渠道分析了传染机制、宏观经济因素、间接关

联程度、资产抛售规则等因素对风险传染效果的

影响．例如，通过分离银行间债务和持有共同资产
渠道，隋聪等

［４０］
研究了两种风险传染机制的叠加

效应．姜闪闪和范宏［４１］
通过引入宏观经济波动来

改进银行风险传染网络模型．王超等［４２］
利用折价

出售机制和银行风险偏好刻画银行投资组合之间

的关联，提出了新的银行系统间接关联网络模型．
方意和黄丽灵

［４３］
在 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［２］

间接关联网

络模型上，比较了四种不同资产抛售规则下银行

体系系统性风险的差异．方意等［４４］
在改进多轮传

染的银行持有共同资产间接关联模型的基础上，

进一步探究了房地产市场通过不同渠道导致的银

行业系统性风险差异．需要指出的是，银行与基
金、保险等其他金融机构在资本约束和投资结构

等方面有着本质的区别，如果将以维持恒定杠杆

为策略目标的银行间资产折价出售传染机制直接

应用于其他金融机构的风险管理，就会产生适用

性问题．
综上，国内外学者对资产折价出售传染与系

统性风险的关联性问题已有一定的研究成果，但

研究对象大多集中在银行部门，对货币基金尤其

是我国货币基金的系统性风险缺乏深入研究．此
外，现有关于货币基金流动性风险的研究未涉及

流动性冲击如何触发资产折价出售进而演变成系

统性风险，因此与之匹配的货币基金流动性风险

压力测试忽略了因资产组合调整决策而造成的溢

出损失．鉴于此，本文针对货币基金提出的资产折
价出售风险传染机制克服了上述问题，运用基于

持有共同资产关系的“基金 －资产”二分网络模
型，从资产价格溢出效应角度研究了货币基金行

业的系统性风险传染触发条件、渠道、传播链条和

扩散结果．

２　“基金－资产”网络与资产折价出
售传染机制

在债券市场利率上升的情景下，我国证券投

资基金业协会使用编制的货币基金压力测试模型

测算了货币基金所持债券组合影子价值的偏离程

度，以衡量基金个体的风险损失．但是，由于货币
基金压力测试报告采用频率较低的季度报告形

式，因此直接损失的测算结果是基于单一时点的

静态损失，忽略了后续的潜在损失，没有考虑风险

的传染范围和传染强度．在现实情形中，货币基金
的投资者在观测到市场冲击信号之后，可能会采

取赎回份额操作．如２０１６年在市场利率高企、资
金面紧张等多重因素影响下，国内机构投资者大

规模赎回货币基金．如果货币基金管理人折价出
售资产以应对赎回压力，那么会对债券市场的流

动性造成冲击，进而导致货币基金面临流动性危

机．通过持有共同资产的风险传染渠道，资产折价
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出售使基金与资产的净值相互影响，从而加剧货

币基金系统性风险传染．本节基于“基金 －资产”
二分网络模拟资产折价出售过程，研究外生冲击

对货币基金行业造成的风险传染及系统性风险．
２．１　“基金－资产”二分网络及其投影网络
２．１．１　“基金－资产”二分网络

基金之间因持有共同资产而相互联系，二分

网络可表征基金市场与资产市场的连接关

系
［９，１１，１２，４５］．定义图Ｂ＝｛Ｕ，Ｖ，Ｅ｝为一个“基金－

资产”二分网络（ｂｉｐａｒｔｉｔｅｎｅｔｗｏｒｋ），其中 Ｕ为货
币基金节点集合，Ｖ为风险资产节点集合，Ｅ为基
金节点指向资产节点的边的集合．图 Ｂ的边记为
ｅ＝（ｉ，ｊ），其中 ｉ∈ Ｕ，ｊ∈ Ｖ，而 Ｕ＝｛１，…，Ｎ｝，
Ｖ＝｛１，…，Ｍ｝．由基金 －资产节点构成的邻接矩
阵记为ＷＮ×Ｍ，矩阵中的元素ｗｉ表示代表基金ｉ持
有资产ｊ的价值．图１直观描述“基金 －资产”二
分网络Ｂ中连接的几种可能形式．其中基金 ｆ１的
资产组合与其余基金无重叠，基金ｆ２和ｆ３持有共
同资产ａ２和ａ３，基金ｆ３和ｆ４持有共同资产ａ４．

图１　“基金 －资产”二分网络Ｂ示意图

Ｆｉｇ．１Ｓｔｙｌｉｚｅｄｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｏｆｔｈｅ“ｆｕｎｄａｓｓｅｔ”ｂｉｐａｒｔｉｔｅｎｅｔｗｏｒｋＢ

从基金与资产的节点特征来看，以基金持有

资产价值作为边权时，基金ｉ的节点强度ｓｆｉ代表基

金ｉ持有的总资产价值，资产ｊ的节点强度ｓａｊ代表
资产ｊ的总市场价值

ｓｆｉ＝∑
ｊ
ｗｉｊ和ｓ

ａ
ｊ ＝∑

ｉ
ｗｉｊ （１）

其中ｉ＝｛１，…，Ｎ｝；ｊ＝｛１，…，Ｍ｝．
以基金持有资产关系作为边权时，Ｗ可转化

为０－１邻接矩阵Ｗ．如果ｗｉｊ＞０，那么Ｗ中的元
素ｗｉｊ＝１，否则ｗｉｊ为０．由此，二分网络Ｂ中基金
和资产节点的度分别为

ｄｆｉ＝∑
ｊ
ｗｉｊ和 ｄ

ａ
ｊ ＝∑

ｉ
ｗｉｊ （２）

从经济学意义上讲，ｓｆｉ代表每只基金ｉ持有Ｖ

中的风险资产总和，ｓａｊ代表每个风险资产ｊ被Ｕ中

的基金持有的总和．而ｄｆｉ代表每只基金ｉ持有Ｖ中

的风险资产个数，ｄａｊ代表每个风险资产ｊ连接Ｕ中

的基金数量．ｓｆｉ和ｄ
ｆ
ｉ分别从持有资产规模和持有

数量角度体现基金节点的重要性，ｓａｊ和ｄ
ａ
ｊ分别从

资产总规模和连接基金数量反映资产节点的重

要性．
如果两只基金同时持有较多的某个风险资

产，意味着两只基金的资产组合相似度越高，且间

接关联性越强，基金抛售资产给其他基金带来的

溢出损失就会越大，从而系统性风险就越高．本文
使用余弦相似度来定义两只基金之间的资产组合

相似度

ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｉｋ ＝
∑
ｊ
ｗｉｊｗｋｊ

∑
ｊ
ｗ２

槡 ｉｊ×∑
ｊ
ｗ２

槡 ｋｊ

（３）

其中ｉ，ｋ∈Ｕ且ｋ≠ｉ，ｊ∈Ｖ，Ｕ＝｛１，…，Ｎ｝，Ｖ＝
｛１，…，Ｍ｝；ｗｉｊ代表基金ｉ持有的风险资产 ｊ的价
值．ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ取值范围为［０，１］，该值越接近
１，说明基金ｉ和基金ｊ的资产组合相似程度越高．

进而，单只基金与其余基金资产组合相似度

的均值代表了该基金的资产组合在整个网络中的

特异程度（称为狭义资产组合相似度）

Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｉ＝
１
Ｎ－１∑ｋ ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｉｋ

（４）
同样，Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ∈ ［０，１］，该值越

高，说明基金 ｉ的资产组合在整个网络中与其余
基金的组合越相似，那么基金 ｉ的总资产价值越
容易受其余基金调整持有资产所造成的价格冲

击影响．Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ值越低说明基金ｉ的
资产组合与其余基金的组合重叠度越低，那么

基金 ｉ的总资产价值遭受溢出效应的影响越小．
２．１．２　“基金 －资产”投影网络

将“基金—资产”的二分网络Ｂ通过０－１法
投影到由基金集合Ｕ构成的单分网络（ｕｎｉｐａｒｔｉｔｅ
ｎｅｔｗｏｒｋ）Ｇ＝｛Ｕ，Ｅ′｝［４６］，其中集合Ｅ′为网络Ｇ中
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所有边构成的集合，称该图为“基金 －资产”投影
网络．图２（ａ）为图１的投影网络，该投影网络 Ｇ
中，基金节点ｆ１为孤立点，而节点ｆ２与ｆ３之间、ｆ３
与ｆ４之间存在连边．

为避免网络过于稀疏而弱化基金间关联程

度，本文把共同资产 ｊ延伸为同一个发行人发行
的同类别资产

④，得到广义“基金 －资产”投影
网络Ｇ′＝｛Ｕ，Ｅ″｝．假设图１中的资产ａ１和资产
ａ３属于同一发行人发行的同类资产，而其余资
产属于不同发行人发行的非同类资产，那么图１
的广义投影网络可如图 ２（ｂ）所示．与图 ２（ａ）
相比，图２（ｂ）中的基金节点 ｆ１却与节点 ｆ２、ｆ３
相连．如果资产ａ４遭受负向外生冲击且基金ｆ３、
ｆ４一致采取折价出售资产 ａ３、ａ４，那么与资产 ａ４
无连接的基金 ｆ１、ｆ２也会因资产 ａ３的深幅折价
而遭受溢出损失．广义投影网络增强了基金网
络的连通性，更能反映真实世界的风险关联

特征．

④　假如维持狭义定义，那么ｐｆｉ和Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ将高度相关．在后续实证部分，两者的相关性高达０．９０．同一发行人发行的同类别资产，

虽然证券代码不同，但发行人相同且债券类别相同．从经济意义上讲，它们在债务债权关系上高度相似，可作近似处理．因此，为了避免多

重共线性，本文扩大了共同持有资产的定义．需要指出的是，出于模型通用性的考虑，本文的资产折价出售传染机制建立在“基金－资产”

二分网络的基础上，广义“基金－资产”投影网络仅作为资产组合相似度的衡量指标，并未用于更新网络节点的连接关系和可用资源状态．

图２　“基金－资产”投影网络Ｇ和广义投影网络Ｇ′示意图

Ｆｉｇ．２Ｓｔｙｌｉｚｅｄｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｏｆｔｈｅ“ｆｕｎｄａｓｓｅｔ”ｂｉｐａｒｔｉｔｅｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎ

ｎｅｔｗｏｒｋＧａｎｄｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｎｅｔｗｏｒｋＧ′

对于网络Ｇ，边权重可定义为

ｗｉｋ ＝
１，ｉｆ ｊ，ｗｉｊ＝ｗｋｊ＝１，

０，　　　　否则{ ．
（５）

其中ｉ，ｋ∈Ｕ且ｋ≠ｉ，ｊ∈Ｖ，Ｕ＝｛１，…，Ｎ｝，Ｖ＝
｛１，…，Ｍ｝；ｗｉｊ为二分网络Ｂ中节点ｉ与ｊ的０－１
邻接矩阵元素值．

对于网络Ｇ′而言，边权重定义为

ｗ′ｉｋ ＝
１，若 ｑ，ｗｉｑ ＝ｗｋｑ ＝１，

０，　　　　{
否则

（６）

其中ｉ，ｋ∈Ｕ且ｋ≠ｉ，Ｕ＝｛１，…，Ｎ｝，ｑ∈Ｖ′，代
表同一发行人发行的同类资产，Ｖ′＝｛１，…，Ｑ｝，
Ｖ′中的元素是同一发行人发行的同类资产集合；
ｗｉｑ为基金节点ｉ与资产节点ｑ的０－１邻接矩阵元
素值．

从经济学意义上讲，ｗ′ｉｋ ＝１意味着两只基金
配置高度相似的同类风险资产 ｑ．由此，可得广义
投影网络Ｇ′中基金节点ｉ的度（称为广义资产组
合相似度）

ｐｆｉ＝∑
ｋ
ｗ′ｉｋ （７）

基金ｉ的广义资产组合相似度反映了原二分
网络Ｂ中基金ｉ与所属集合Ｕ中其它邻域点的关
系．ｐｆｉ越大，表明与基金ｉ持同发行人同类资产的
基金越多．
２．２　资产折价出售传染机制

从“基金－资产”二分网络可知，如果所持资
产遭受冲击发生减值，固定净值型货币基金可能

跌破面值．为避免投资者恐慌，货币基金通过抛售
资产以增加现金储备．然而当货币基金与资产价
格由于资产折价出售形成负反馈循环时，风险将

在货币基金行业和资产市场中交叉传染，最终演

变成系统性风险．图３给出了本文提出的资产折
价出售风险传染机制，可分为如下四个阶段．

第一阶段：“基金 －资产”二分网络中某一
类资产或所有资产遭受初始负向冲击，每只货

币基金管理人评估直接损失．如果某一类资产
或所有资产受到初始负向冲击，那么货币基金

所持的同类资产或所有资产将遭受冲击，导致货

币基金的影子价值发生偏离，由于基金间通过“基

金－资产”二分网络邻接矩阵存在关联，使得货
币基金管理人对每只货币基金的直接损失进行

评估．
第二阶段：部分投资者观察到市场的负面

信号后，担心货币基金的直接损失变为账面损
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失，选择先行赎回基金份额以避免亏损；另一部

分投资者等待货币基金的直接损失随市场的调

整恢复至零，不采取任何行动．为应对投资者可
能提出的赎回请求，遭受直接损失的货币基金

管理人对资产进行折价出售，估计每只货币基

金的预期抛售资产总额．权衡风险暴露的程度
和范围后，货币基金管理人计划按原有资产比

例变现它的部分资产（ｐｒｏｒａｔａｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ）或先
变现流动性最高的资产（ｗａｔｅｒｆａｌｌｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ），确
定每只货币基金对每个资产的预期抛售总额．
在货币基金持有共同资产渠道的作用下，始于

流动性冲击的单体风险将转移到资产市场，并

传染给其他货币基金．
第三阶段：货币基金管理人一致选择资产折

价出售的策略，作出实际抛售决策．尽管货币基金
管理人一致抛售资产满足了个体理性原则，但超

规模的折价出售会造成资产价格冲击进一步放

大，致使其他基金管理人加入到资产出售行列，从

而引发更大的和更多的资产价格冲击，最终使所

有货币基金陷入资产折价出售循环．因此，考虑各
基金独立决策的结果影响到整个基金行业层面的

表现，货币基金市场形成新的均衡．
第四阶段：在基金经理人实施资产抛售后，每

个资产的总抛售量对该资产价格造成新的冲击，

使资产市场形成新的均衡，资产价格的折扣程度

随资产流动性的变化而变化．由于所持未出售资
产的影子价值面临偏离压力，每只货币基金管理

人评估自身遭受的溢出损失．

图３　资产折价出售传染机制流程图

Ｆｉｇ．３Ｆｌｏｗｃｈａｒｔｏｆｃｏｎｔａｇｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆａｓｓｅｔｆｉｒｅｓａｌｅｓ

　　具体流程描述如下：
２．２．１　传染触发因素———初始冲击与直接损失

ｔ＝０时，基金ｉ初始总持仓为

Ａｉ（０）＝∑
ｊ
ｗｉｊ（０） （８）

针对某一资产类别Ｊ或所有资产引入初始负
向冲击θｊ，Ｊ∈｛同业存单，超短期融资券，短期融

资券，中期票据｝．若资产ｊ∈Ｊ，则资产ｊ遭受减值
损失，否则不受影响．由此，ｔ＝１时，基金ｉ的总持
仓债券的市场价值更新为

Ａｉ（１）＝∑
ｊ
ｗｉｊ（０）（１－θｊ） （９）

基金ｉ遭受初始冲击后，持有资产价值下降，
进而导致基金影子定价净值遭受损失，记为直接
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损失

ＬＤｉｒｅｃｔｉ ＝∑
ｊ
ｗｉｊ（０）θｊ （１０）

特别地，直接损失等价于所有货币基金遭受

资产负向冲击后，出于集体理性而均不采取管理

策略的结果．大部分货币基金采用摊余成本法定
价，只有当直接损失比例连续两个工作日大于

０５％时，直接损失才有可能被记为账面损失．因
此，对货币基金而言，较小的直接损失具有可恢复

性，无需采取管理行动．然而，若直接损失比例较
大，投资者有可能观测到市场信号而发起大额赎

回请求，进一步加剧货币基金的资产净值损失，产

生风险传染效应．
２．２．２　传染链条———预期抛售与变现策略

货币基金遭受冲击后，投资者观测到市场负

面信号可能采取赎回份额操作，基金管理人事先

进行资产折价出售以满足预期资金需求．结合基
金所选择的变现策略，得出基金所需抛售的每个

资产的总额．
在货币基金行业里，基金业绩与资金流量存

在显著的相关性
［９，４７］．具体而言，投资者普遍对

基金业绩作出积极反应，表现为业绩较好的货币

基金吸引资金净流入，业绩较差的货币基金面临

资金净流出．本文假设投资者集体理性，投资者的
赎回资金总需求仅与基金业绩有关．那么，基金 ｉ
预期抛售资产总额为

Πｉ＝σｉＡｉ（１）×
ＬＤｉｒｅｃｔｉ

Ａｉ（０）
（１１）

其中σｉ表示基金业绩－流量的敏感性参数，意味
着当基金收益下降１％时，投资者可能赎回的资
金比例；右式的第二项表示基金（遭受直接损失

后）的实际收益率．
下面考虑两种情景的资产变现策略：第一种

是按比例变现，即基金管理人按原有资产组合的

权重对各个资产进行出售；第二种是按流动性顺

序变现，即基金管理人首要考虑出售流动性高的

资产．
出于保护投资组合流动性的目的，在压力情

景下，按比例变现是常用的方法
［３７］．记πｉｊ为基金

ｉ预期抛售资产ｊ的金额，若采取按比例变现策略，
对每类资产ｊ有

　　　πｉｊ＝
ｗｉｊ
Ａｉ（１）

Πｉ （１２）

其他学者指出公募基金在现实市场中更倾向

于变卖高流动性资产
［４８］，本文以此为依据设计按

流动性顺序变现策略．在按流动性顺序变现策略
下，基金管理人对资产按流动性从大到小排序，先

出售流动性最好的资产，待该资产完全出清，若仍

未满足资金缺口，则继续按流动性顺序出售资产．
此时，基金 ｉ按资产流动性从大到小顺序抛售所
持资产

　　　ｓｏｒｔ｛δ１，…，δＭ｝ （１３）
其中δｊ表示资产ｊ的市场深度，该值越大，说明资
产流动性越好．
２．２．３　传染渠道———资产价格冲击

大笔资产抛售会对资产市场产生较大的价格

冲击，导致价格往反方向变动，从而使共同资产的

其余持有人承担较高的市场冲击成本．根据单个
资产的实际抛售额对相应资产市场流动性的影

响，确定每个资产遭受的价格下跌程度．令 βｊ为
所有机构实际抛售资产ｊ的金额总和

　　　βｊ＝∑
ｉ
π′ｉｊ （１４）

其中π′ｉｊ为基金ｉ实际抛售资产ｊ的金额．
令Ｓｊ为折价出售前资产ｊ的价格，ΔＳｊ为折价

出售后资产ｊ价格与折价出售前资产ｊ价格的差．
资产ｊ的实际抛售额对该资产的价格影响存在如
下负向关系

　　　
ΔＳｊ
Ｓｊ
＝－Ψｊ（βｊ） （１５）

其中Ψｊ是资产ｊ的价格冲击函数．本文选取单调
递增且收敛的价格冲击函数

［４９］，设定债券在仅发

生流动性折价而非违约的情形下价格变化相对值

不会高于５０％

Ψｊ（βｊ）＝０．５×１－ｅｘｐ－
βｊ

０．５×δ( )( )
ｊ

（１６）

债券交易不如股票活跃，实证研究指出债券

流动性与其成交量有关，因此本文沿用 Ｃｏｎｔ和
Ｓｃｈａａｎｎｉｎｇ［３９］的做法，使用交易数据估计每个资
产的市场深度

δｊ（τ）＝ｃ
ＡＤＶｊ
εｊ
×槡τ （１７）

其中ＡＤＶｊ表示资产ｊ的日均成交量，εｊ表示资产ｊ
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的年化波动率，ｃ表示市场深度与右项第二式的
相关系数，τ表示清算时间窗口．由于清算时间窗
口是证券变现策略重要的影响因素

［５０］，本文选取

长度适中的时间窗口以平滑价格冲击．
所有资产折价出售实现后，将单个资产的传

染冲击转化为每类资产的平均价格冲击，按债券

余额进行加权，则每类资产的传染冲击为

θＪ′＝
∑
Ｍ

ｊ＝１，ｊ∈Ｊ
（ｓａｊ－βｊ）Ψ（βｊ）

∑
Ｍ

ｊ＝１，ｊ∈Ｊ
（ｓａｊ－βｊ）

（１８）

３　资产折价出售传染损失度量

“基金－资产”二分网络基金节点的状态信
息在资产折价出售风险传染过程中起关键作用．
脆弱节点是网络的脆弱性中心，受到外部冲击后

可能最先面临跌破固定净值风险；重要节点的稳

定与否决定着系统性风险是否发生．现行的货币
基金压力测试停留在微观审慎监管层面，仅测度

了外生冲击给基金个体带来的直接风险敞口，既

忽略了基金个体的系统性风险贡献，又难以评估

整个金融体系的健康状况和稳定性．
第二节“基金 －资产”二分网络和资产折价

出售传染机制揭示了基金行业系统性风险的传染

过程：在应对负向外部冲击时，基金经理人一致采

取相同资产出售策略，但基金剩余未出售资产由

于资产价格下跌而偏离公允价值，导致基金遭受

溢出损失．借鉴 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［２］
和 Ｃａｃｃｉｏｌｉ等［３７］

的研究方法，本节首先估算货币基金行业在遭受

初始负向冲击后由资产折价出售形成的总溢出损

失，然后分别从风险敞口和边际贡献的角度评估

货币基金个体的系统脆弱性与重要性．
３．１　基金行业总溢出损失

首先，从全局来看，将行业总溢出损失定义为

所有基金的资产溢出损失之和

ＬＦｉｒｅｓａｌｅｓ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
∑
Ｍ

ｊ＝１
（ｗｉｊ（１）－π

′
ｉｊ）Ψｊ（βｊ） （１９）

其中 ｉ∈Ｕ，ｊ∈Ｖ，如果ＬＤｉｒｅｃｔｉ ＞０，那么存在π′ｉｊ＞

０．特别地，ＬＦｉｒｅｓａｌｅｓ仅衡量溢出损失，无需考虑初始
冲击造成的直接损失（式（１０）的 ＬＤｉｒｅｃｔ）．行业总

溢出损失是所有基金采取折价出售资产一致策略

的结果．
出于可比性考虑，本文提供了系统性风险

的归一化指标以便评估跨时间和跨行业的系统

性风险大小．行业总溢出损失指数（记为 ＦＳＩ）
定义为行业总溢出损失与行业所持风险资产总

规模之比

ＦＳＩ＝Ｌ
Ｆｉｒｅｓａｌｅｓ

∑
Ｎ

ｉ＝１
ｓｆｉ

（２０）

３．２　基金的系统脆弱性
其次，在系统性风险指标基础上，对系统脆弱

性和系统重要性进行定义，它们都是单只基金与

系统性风险相关的测度指标．基金个体的系统脆
弱性可用脆弱性损失或脆弱性得分表征．具体而
言，假设基金ｉ自身不出售任何资产，而其余基金
都选择折价出售资产，此时基金 ｉ因资产折价出
售引起的溢出损失之和记为脆弱性损失

ＬＶｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｉ ＝∑
Ｍ

ｊ＝１
（ｗｉｊ（１）－π

′
ｉｊ）×Ψｊ（βｊ） （２１）

式中π′，Ψｊ（βｊ）需要更新，满足π
′
ｉｊ＝０和π

′
ｋｊ，ｋ≠ｉ＝

πｋｊ，ｋ≠ｉ≥０．ｉ，ｋ∈Ｕ，ｊ∈Ｖ．
脆弱性损失指标度量了单只基金对货币基金

系统的风险敞口．与Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［２］
不同，本文的

个体系统性风险指标测度源于基金管理人不同的

行动策略组合，能够更好地刻画系统性风险传染

演变过程中基金主体的决策过程对系统损失的

影响．
利用单只货币基金的脆弱性损失与自身所持

风险资产总规模之比作为脆弱性得分指标（记为

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ），它反映了货币基金参与“基金－资产”
二分网络而被传染的风险大小．其计算公式为

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｉ＝
ＬＶｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｉ

ｓｆｉ
（２２）

３．３　基金的系统重要性
最后，计算单只货币基金 ｉ对行业总溢出损

失的边际贡献．基金个体的系统重要性可用重要
性损失或重要性得分测量．特别地，假设基金 ｉ是
唯一出售资产的基金，即其余基金都不出售，此时

基金ｉ对货币基金系统中其余基金造成的溢出损

失记为重要性损失
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ＬＳｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｉ ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
∑
Ｍ

ｊ＝１
（ｗｉｊ（１）－π

′
ｉｊ）Ψｊ（βｊ）

（２３）

式中π′，Ψｊ（βｊ）需要更新，满足π
′
ｉｊ＝πｉｊ≥０和

π′ｋｊ，ｋ≠ｉ＝０．ｉ，ｋ∈Ｕ，ｊ∈Ｖ．

类似地，将重要性得分（记为 Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ）

定义为单只货币基金的重要性损失与行业所持风

险资产总规模之比，它刻画了单只货币基金在

“基金 －资产”二分网络中将其风险传染给网络
中其他基金的行为特征．其测算方法如下

Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｉ＝
ＬＳｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｉ

∑
Ｎ

ｉ＝１
ｓｆｉ

（２４）

表１　变量定义与说明
Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎａｎｄｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ

变量名称 变量说明

Ｆｉｒｅ＿Ｓａｌｅｓ＿Ｌｏｓｓ 资产折价出售传染引起的货币基金行业总溢出损失／元

Ｄｉｒｅｃｔ＿Ｌｏｓｓ 货币基金行业直接损失总额／元

ＦＳＩ 基金一致按比例变现策略得到的货币基金行业总溢出损失指数，见式（２０）

Ｗ＿ＦＳＩ 基金一致按流动性顺序变现策略得到的货币基金行业总溢出损失指数，见式（２０）

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ 基金一致按比例变现策略得到的单只货币基金的脆弱性得分，见式（２２）

Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ 基金一致按流动性顺序变现策略得到的单只货币基金的脆弱性得分，见式（２２）

Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ 基金一致按比例变现策略得到的单只货币基金的重要性得分，见式（２４）

Ｗ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ 基金一致按流动性顺序变现策略得到的单只货币基金的重要性得分，见式（２４）

Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ 货币基金的平均余弦相似度，见式（４）

Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅ 货币基金的广义“基金－资产”投影网络节点度，见式（７），在回归方程中采取标准化处理

ｌｎＡＵＭ 货币市场基金的重仓风险资产总规模／元的自然对数，在回归方程中采取离差标准化处理

Ｉｎｉｔｉａｌ＿Ｓｈｏｃｋ 初始价格冲击系数

ＣＤ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＡＢ

基金折价出售资产对同业存单资产形成的传染冲击，见式（１８）；Ａ指代行业总溢出损失（Ｆ）、脆弱性

损失（Ｖｕｌ）、重要性损失（Ｓｙｓ）、直接损失（Ｄ）中的一种情景，Ｂ指代按比例变现（Ｐｒｏ）或按流动

性变现策略（Ｗａｔ）

ＳＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＡＢ 基金折价出售资产对超短期融资券资产形成的传染冲击，见式（１８），Ａ和Ｂ的含义同上

ＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＡＢ 基金折价出售资产对短期融资券资产形成的传染冲击，见式（１８），Ａ和Ｂ的含义同上

ＭＴＮ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＡＢ 基金折价出售资产对中期票据资产形成的传染冲击，见式（１８），Ａ和Ｂ的含义同上

４　货币基金间资产折价出售传染实
证分析

本部分在前文理论模型和风险指标基础上，

利用真实市场数据进行仿真实验，同时对风险传

染机制进行定量研究以检验理论模型的合理性．
具体而言，首先对仿真实验数据来源、变量计算方

法与参数设定进行介绍，并简要地描述数据的分

布特征．其次，对比不同初始冲击、不同变现策略
引起的系统性风险差异，总结系统性风险传染的

机理与内在规律．再次，回溯系统性风险的影响因

素，主要从基金关联特征和资产市场特征两个层

面进行探究．然后，以一个代表性危机时期的压力
测试情景为例，讨论系统性风险个体测度的实际

应用价值．此外，进一步放松理论模型的基金行动
策略假设，比较基金非一致变现策略引起的行业

系统性风险差异．最后，更换参数进行稳健性
检验．
４．１　数据、模型参数及描述性统计
４．１．１　数据说明

２０１６年末，部分货币市场基金出现流动性
危机，发生资产折价出售，引起了学术界和业界

的广泛关注．因此，本文以此危机事件为例分析
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资产折价出售传染对整个行业系统性风险的影

响程度及广度．本文研究样本限定为发行日期
早于２０１６年的货币基金，选取２０１６年第四季度
作为样本区间，时间跨度为整个季度．由于全市
场数据获取受限，本文采用所有基金季报披露

的前十名重仓债券作为持有债券组合的代理指

标．此外，对代码不同但十大重仓债券完全一致
且名称相同的货币基金（例如易方达天天理财

货币 Ａ、易方达天天理财货币 Ｂ、易方达天天理
财 Ｒ）进行合并处理，只保留第一条数据以确保
真实连接关系，最终获得 ２２９只货币基金的截
面数据．

４．１．２　变量定义
本文使用的货币基金数据和债券数据均来自

Ｗｉｎｄ数据库．货币基金数据包括报告期期末基金
资产净值和上一报告期末重仓债券特征（如证券代

码、持仓市值、持仓数量）．因为货币基金一般采取
持有到期、分摊利息计算净值的投资策略，所以本

文对其持仓组合进行简化处理，认为基金维持上一

季度末公开披露的持仓组合直至债券到期，并且后

续不对组合进行更新⑤．因此在实际建模中，以
２０１６年第三季度末其季报披露的前十名重仓债券代
表货币基金在第四季度期间持续持有的债券组合．
债券数据包括债券区间成交量和年化波动率．

表２　仿真实验的参数设定

Ｔａｂｌｅ２Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓｅｔｔｉｎｇｏｆｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ

参数 符号 取值范围 理由及参考来源

初始冲击

系数大小
θ （０，０．３） 借鉴Ｃａｌｉｍａｎｉ等［５１］的方法，与国际流动性监管要求保持一致⑥．

“业绩－流量”

敏感性参数
σ ０．４９６ 与中国人民银行［５２］测算轻度压力情景下的净赎回率保持一致⑦．

相关性 ｃ ０．３
借鉴Ｃｏｎｔ和Ｓｃｈａａｎｎｉｎｇ［３９］的方法，本文利用我国债券交易数据估算波动率调整的交易量

与市场深度的相关性约为０．３．

清算窗口 τ ２０
对于股票市场，清算窗口可默认为１ｄ；然而对于流动性较低的债券市场，所有资产

完成清算可能需要１个月，可视为２０个交易日．

　　本文界定了货币基金的三种系统性风险测
度：行业总溢出损失（Ｆｉｒｅ＿Ｓａｌｅｓ＿Ｌｏｓｓ）、基金系统
脆弱性（Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ）和基金系统重要性（Ｓｙｓｔｅｍ
ｉｃｎｅｓｓ）．行业总溢出损失刻画了整个行业的总体
受影响程度，系统脆弱性解释了单只基金容易受

其他基金间接影响的程度，系统重要性则描述的

是单只基金对其他基金的溢出效应．
核心自变量包括货币基金的平均余弦相似度

（Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ）和广义投影网络节点度
（Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅ），以及风险资产传染冲击
ＣＤ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＡＢ、ＳＣＰ＿Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ

Ａ
Ｂ、ＣＰ＿Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ

Ａ
Ｂ、

ＭＴＮ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＡＢ．控制变量为基金规模（ｌｎＡＵＭ）．

所有变量说明参见表１．

４．１．３　模拟过程及参数设定

第一步，输入“基金 －资产”邻接矩阵 Ｗ，资

产成交量ＡＤＶｊ和波动率 εｊ，设定参数 θ，σ，ｃ，τ．

各参数的取值及原因参见表２．计算每个资产的

市场深度δｊ（ＡＤＶｊ，εｊ，ｃ，τ），以及 ｔ＝０时刻每只

货币基金的资产市值总和Ａｉ（０）＝∑
ｊ
ｗｉｊ（０）．

第二步，ｔ＝１时刻，假定初始冲击系数θ取值

区间为（０，０．３），以０．０１为步长，依次选取不同大

小的冲击作用于单一资产（ＣＰ或 ＳＣＰ或 ＭＴＮ或
ＣＤ）或全部资产，则需要对１４５种情景分别进行
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⑤

⑥

⑦

另一种持仓组合的估计方法可以考虑结合上一期和当期报告期末重仓债券特征进行近似处理，因为当期的重仓债券买入时点未知，可能

会产生较大偏差，所以未采取这种方法．
Ｃａｌｉｍａｎｉ等［５１］根据巴塞尔协议ＩＩＩ规定的流动性覆盖比率（ＬＣＲ），设置了银行面临的最大外部冲击为２５％．从流动性的角度考虑，本
文参考美国证监会对货币基金的流动性监管要求，将最大外部冲击设定为３０％．

为简化计算，本文依照既有实证文献假设每只基金的“业绩－流量”敏感程度与市场平均水平一致［３５，３６］．参照中国人民银行发布的
《中国金融稳定报告（２０１９）》，设业绩－流量敏感性参数等于０．４９６，以代表轻度压力测试情景．



仿真模拟．更新每只货币基金遭受冲击后的资产
市值总和Ａｉ（１）．

第三步，每只货币基金为预防资产市值下跌

引发的赎回需求，根据资产市值与赎回的敏感系

数σ来预估抛售资产总额Πｉ．此时依次模拟２种
变现情景，基金按比例变现或按流动性顺序变现，

每个情景下所有货币基金选择相同变现策略．由
此计算每只货币基金对每个资产的预期抛售总

额πｉｊ．

第四步，对于第ｉ只基金，继续依次模拟４种
情景，行业总溢出损失情景（基金 ｉ折价出售资
产，其余基金折价出售资产），重要性损失情景

（基金 ｉ折价出售资产，其余基金不折价出售资

产），脆弱性损失情景（基金ｉ不出售资产，其余基
金折价出售资产），直接损失情景（基金 ｉ不出售
资产，其余基金不出售资产）．依照不同的情景，
更新每只基金对每个资产的实际抛售总额π′ｉｊ，得
到每个资产实际抛售总额βｊ．

第五步，依据实际抛售总额βｊ占市场深度δｊ
的不同比例，计算每个资产被折价出售时产生新

的价格冲击ψｊ（βｊ）．
第六步，对于直接损失情景或脆弱性损失情

景，将与基金ｉ连接的资产ｊ进行循环，计算基金ｉ
的直接损失或脆弱性损失；对于行业总溢出损失

情景或重要性损失情景，将所有基金及其连接的

资产ｊ进行循环，从而得到基金ｉ的溢出损失或重
要性损失．

表３　主要变量描述性统计
Ｔａｂｌｅ３Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ ３３２０５ ０．０３１ ０．０５０ ０ ０．００７ ０．３１１

Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ ３３２０５ ０．０１９ ０．０３６ ０ ０．００２ ０．３０１

Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ ３３０２５ ０．００２ ０．００２ ０．００１ ０．００１ ０．０３５

Ｗ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ ３３２０５ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００７

Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ ３３２０５ ０．００５ ０．００４ ０ ０．００４ ０．０２４

Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅ ３３２０５ ０．４８９ ０．２７８ ０ ０．４９７ ０．９７２

ｌｎＡＵＭ ３３２０５ ０．４９８ ０．１８３ ０ ０．５１８ １

４．１．４　描述性统计
表３是主要变量的描述性统计结果．按比例

变现策略下，２０１６年四季度里，基金的脆弱性得
分（Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ）均值为０．０３１，重要性得分（Ｓｙｓ
ｔｅｍｉｃｎｅｓｓ）均值为０．００２，即单只基金对货币基金
系统的风险敞口平均为３．１％，对整个系统的风
险溢出平均为０．２％．而按流动性顺序变现策略
下，两个得分均值都更小，且波动也更小．资产组
合相似度方面，从 Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅ标准化变量来
看，每只基金几乎与整个市场中一半的基金有相

似资产组合，但标准差为０．２８说明个体间差异很
大；从Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙ来看，考虑资产品种和
权重后，每只基金与其他所有基金的平均相似度

为０．００５，最大为０．０２４，说明基金间资产组合存
在差异．从基金规模 ｌｎＡＵＭ标准化变量来看，基
金间管理资产规模存在差异．

４．２　“基金－资产”二分网络
图４是根据２０１６年第四季度初货币基金的

十大重仓债券信息构建的“基金 －资产”二分网
络结构图，图中剔除了国债和政策性金融债等安

全资产．该网络共有２２９个货币基金节点、１１４４
个风险资产节点和 １６６４条边，网络密度为
０．００６４，说明整个网络结构比较稀疏．由于网络
连接关系源自基金十大重仓债券信息，所以基金

节点的节点度取值上限为１０，而风险资产的节点
度则没有上限限制．风险资产节点度序列呈现出
厚尾特征（峰度＝２９．０４＞３）．约７０％的风险资产
仅由１只货币基金重仓持有，而至多有１２只基金
同时重仓持有同一个资产，说明风险资产分布非

常不均匀．风险资产的资产价格波动作为货币基
金间流动性风险传染渠道，如果它连接的基金越

多，那么折价出售传染的范围就越广．
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图４　２０１６年第四季度“基金－资产”二分网络结构特征
Ｆｉｇ．４Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆ“ｆｕｎｄａｓｓｅｔ”ｂｉｐａｒｔｉｔｅｎｅｔｗｏｒｋｉｎ２０１６Ｑ４

注：深灰色圆圈代表货币基金节点，浅灰色圆圈代表风险资产节点；节点的面积大小代表节点度大小．

４．３　资产折价出售传染损失度量结果
４．３．１　货币基金行业总溢出损失

图５展示了按比例变现和按流动性变现两种
策略下货币基金行业的总溢出损失．其中，蓝色虚
线表示的是货币基金行业的直接损失，代表所有

货币基金均采取被动管理策略．此时，尽管所持资
产市值下降，货币基金并不出售资产，仅承受基金

影子定价净值的下跌损失．监管规定，若影子定价
净值的下跌损失连续两个工作日超过０．５％时，
基金管理人应当对持有投资组合的账面价值进行

图５　不同冲击情景下的２０１６年第四季度货币行业总溢出损失
Ｆｉｇ．５ＴｏｔａｌｆｉｒｅｓａｌｅｓｌｏｓｓｉｎｔｈｅＭＭＦｉｎｄｕｓｔｒｙｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｉｔｉａｌｓｈｏｃｋｓｃｅｎａｒｉｏｓｉｎ２０１６Ｑ４

注：Ｄｉｒｅｃｔ表示遭遇初始冲击的货币基金均不实施变现策略，Ｐｒｏｒａｔａ表示遭遇初始冲击的货币基金一致采取按比例变现策略，Ｗａｔｅｒｆａｌｌ

表示遭遇初始冲击的货币基金一致采取按流动性顺序变现策略．
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调整．因此，直接损失可以作为有效的参考基准，
便于衡量折价出售的主动策略对货币基金自身影

响程度的大小．通过与直接损失作比较，可得出本
文最重要的结论：大多数情形下，货币基金行业的

总溢出损失远超于直接损失；因而，如果忽略前

者，那么货币基金行业的系统性风险将被严重低

估．这同时表明，现行压力测试测算的直接损失仅
衡量了货币基金遭受负向冲击的瞬时影子价格偏

离度，而实际上货币基金管理人采取风险管理策

略后遭受的动态溢出损失更加严重，须引起监管

部门重视．
基金管理人一致采取按比例变现策略的情形

中，假设全类别或高流动性资产受到初始冲击，货

币基金行业遭受的总溢出损失随初始价格冲击的

增大而增大．即使初始冲击仅为０．０１时，总溢出
损失也占所有货币基金持有风险资产总和的

０７％，已经超过了前述监管规定的０．５％的偏离
阈值．但随着初始价格冲击的增大，资产市值下跌
的直接损失的影响更为严重，使折价出售的边际

效应变得有限．然而假如低流动性资产（如 ＳＣＰ、
ＣＰ和ＭＴＮ）受到初始冲击，基金遭受的溢出损
失远超于单类资产市值下跌造成的直接损失．
假如按原有的投资组合比例出售资产，折价出

售溢出损失将从初始遭受冲击的资产类别扩大

到基金持有债券的所有类别，对整个金融系统

造成冲击．
基金管理人一致采取按流动性变现策略的情

形中，总溢出损失的趋势依照初始遭受价格冲击

资产类别的不同而有所差异．假设初始遭受外生
冲击的资产流动性高，整体折价出售溢出损失有

限，因而施加大于０．１的初始冲击时，所有基金资
产市值下跌的直接损失总和大于整体折价出售溢

出损失．假设初始遭受外生冲击的资产流动性低，
由于需要出售高流动性资产以应对可能的赎回，

基金遭受的整体折价出售溢出损失远超于初始资

产市值下跌造成的直接损失．
溢出损失由剩余资产数量和抛售资产价格冲

击所决定．随着初始冲击的增加，所需抛售资产总
额增加，从而抛售资产价格冲击增加，剩余资产数

量不断减少．若资产数量降幅小于抛售价格冲击
增幅，则溢出损失增加；若抛售价格冲击增幅小于

资产数量降幅，则溢出损失下降．又因抛售资产价
格冲击为收敛的非线性函数，初始冲击大小超过

一定阈值后，造成的抛售资产价格冲击水平不变，

因而溢出损失增加至最大水平后将下降．
货币基金对同业存单的持有量占比高，因此

对全类别资产施加初始冲击和对同业存单施加初

始冲击的结果基本一致．从图５（ａ）和图５（ｅ）来
看，对于同业存单和全类别资产遭受冲击，初始冲

击大小超过０．１６后，大多数同业存单的抛售价格
冲击系数已达到最大水平０．５，随着剩余资产数
量的减少，基金溢出损失出现下降．而对于其他资
产，大部分资产的抛售冲击系数未达到最大水平，

资产数量降幅小于抛售价格冲击增幅，因此基金

溢出损失不断增加．
对比两种变现策略，假设高流动性资产遭受

初始冲击，按比例变现造成的行业总溢出损失传

染范围更广，远超于按流动性变现的结果；假设低

流动性资产遭受初始冲击，当初始冲击大于０．１５
时，按比例变现造成的行业总溢出损失均大于按

流动性变现的结果．因此，在多数情形下，所有货
币基金按流动性顺序变现的折价出售策略组合优

于按比例变现的策略组合，引发的系统性风险水

平更低，与方意和黄丽灵
［４３］
发现先抛售流动性资

产的“宏观审慎抛售”能够缓解系统性风险的结

论基本一致．
４．３．２　货币基金的系统脆弱性

图６比较了两种变现策略导致的基金脆弱性
损失均值的差异．脆弱性损失反映的是单个基金
不进行主动出售时，由于其他基金折价抛售资产

而遭受的溢出效应的大小．假如同一资产连接的
基金越多，那么该资产遭受价格冲击时，持有它的

基金即使不抛售资产，遭受其他基金抛售该资产

带来的资产市值下降的影响也越严重．从总趋势
来看，随着初始价格冲击的增大，基金的脆弱性损

失也会增大．一致按比例变现策略的情形中，随着
初始冲击系数的增大，初始冲击发生于低流动性

资产的脆弱性损失的边际效应比发生于高流动性

资产的边际效应更强．相较于按比例变现策略，按
流动性顺序变现策略造成脆弱性损失的边际效应

更弱，且随着低流动性资产的初始冲击的增大而

变得有限．
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图６　货币基金脆弱性损失与得分

Ｆｉｇ．６ＭＭＦｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｌｏｓｓａｎｄｓｃｏｒｅ

４．３．３　货币基金的系统重要性
除了脆弱性外，本文还考虑了每只基金对行

业总溢出损失的边际贡献．此时，假设只有一只基
金进行积极管理并主动抛售资产，而其他基金均

采取被动管理．图７显示了不同异质冲击下的单
只基金的重要性损失的均值．显然，对于高流动性
资产，按比例变现策略造成的重要性损失远比按

流动性顺序变现策略的损失严重；而对于低流动

性资产，两者的差别较小．值得注意的是，一致按
流动性顺序变现策略的情形中，假如高流动性资

产遭受初始价格冲击，当初始冲击小于０．１５时，
折价出售溢出损失的平均边际效应逐渐减弱；然

而当其大于０．１５后，基金需要出售更多类别的资
产，此时折价出售溢出损失的平均边际效应增强．

图７　货币基金重要性损失与得分

Ｆｉｇ．７ＭＭＦｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｌｏｓｓａｎｄｓｃｏｒｅ

４．４　折价出售传染损失与资产组合特征关系
４．４．１　脆弱性得分与资产组合特征

前文已讨论了压力测试仿真分析的结果，本

部分将研究基金异质特征和风险资产价格变动对

它自身间接脆弱性的贡献．由图６的分析推测，同
一资产连接的基金越多时，持有它的基金遭受其

他基金抛售该资产引起的脆弱性损失也越严重，

因而共同持有资产特征能否有效地解释基金样本

的脆弱性得分是本研究的关键．由于货币基金截

面特征是静态的，而脆弱性得分与初始冲击情景

类别密切相关，本文综合方意和荆中博
［５３］
以及

Ａｌａｎｙａｌｉ等［５４］
的做法，通过分析所有初始冲击情

景下Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系数的分布来量化货币基
金截面特征与基金脆弱性得分的关系．

本文首先计算了每个初始冲击情景下脆弱性

得分与基金特征之间的相关性，然后对相关系数

序列是否与０有显著差异进行假设检验，结果见
表４．Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ－１和 Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅｔ－１
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分别指代狭义加权共持关系和广义０－１共持关
系，脚标 ｔ指代样本季度２０１６Ｑ４．在１％的显著
性水平下，货币基金间资产组合相似程度与不同

策略下货币基金脆弱性之间存在显著的正相关关

系．现代投资组合理论支持这个结论，即投资组合
越分散越安全，相反地，投资组合越集中，越容易

受到冲击
［３５］．按比例变现策略下，基金规模与基

金脆弱性得分显著正相关．通过对比两种资产折
价出售策略可知，按流动性变现策略下基金特征

与系统性风险的相关关系变弱．
进一步地，对同一基金在不同变现策略下的

系统性风险差异进行影响因素分析．由表５给出
的统计检验结果可知，总体来看，同一基金在不同

变现策略下的风险敞口存在差异，且基金按流动

性变现造成的脆弱性比按比例变现造成的脆弱性

更小，这与上一节的仿真结果吻合．根据式（１２）～式
（１６）可推断，同一基金在不同变现策略下的脆弱
性得分差异来自于其余基金的折价出售策略选择

对风险资产价格的影响．接着对不同变现策略形
成的风险资产价格作差，表５说明在５％的显著
性水平下，按比例变现策略造成的传染冲击显著

高于按流动性变现策略造成的传染冲击．进一步
地，Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数说明两种策略形成的抛售价
格冲击差异与两种策略的脆弱性得分差异呈正相

关．这些证据共同表明，在危机时期，货币基金遭
受负向冲击后按比例变现会对短期融资市场造成

更大的抛售价格冲击，导致货币基金的风险敞口

越大．

表４　基金脆弱性得分与影响因素之间相关系数的统计检验

Ｔａｂｌｅ４ＳｔａｔｉｓｔｉｃｔｅｓｔｓｆｏｒｔｈｅｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎＭＭＦｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｓｃｏｒｅａｎｄｉｔｓｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ

显著观测数 相关系数中位数 相关系数平均值 ｚ统计量 ｐ值

（Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ－１，Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ） １１８ ０．４４ ０．４０ ８．０１ ０．００

（Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅｔ－１，Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ） １０２ ０．４８ ０．２７ ６．１０ ０．００

（ｌｎＡＵＭｔ－１，Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ） ８６ ０．２５ ０．１４ ６．３０ ０．００

（Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ－１，Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ） １１６ ０．０４ ０．０５ ４．６４ ０．００

（Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅｔ－１，Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ） ８７ ０．１６ ０．０８ ６．１７ ０．００

（ｌｎＡＵＭｔ－１，Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ） ２７ －０．１３ －０．０６ －２．３４ ０．９９

注：第１列（ｘ，ｙ）指代每个固定冲击情景下ｘ与ｙ的Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系数，１４５种冲击情景分别计算从而获得１４５个Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系

数值所组成的序列，第２列表示在０．０５的显著性水平下相关系数显著的观测数，第３列代表相关系数序列的中位数，第４列代表相

关系数序列的平均值．为测试每个影响因素与脆弱性得分是否显著正相关，使用Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验的单侧检验以验证每组相关系

数中位数是否与０有显著差异，即原假设Ｈ０为Ｍｅ＝０．第５列的ｚ统计量为标准化后的Ｗｉｌｃｏｘｏｎ统计量，第６列为单侧检验的ｐ值．

表５　基金脆弱性得分差异与影响因素的统计检验

Ｔａｂｌｅ５ＳｔａｔｉｓｔｉｃｔｅｓｔｓｏｆｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＭＭＦｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｓｃｏｒｅｓｄｅｒｉｖｅｄｆｒｏｍｄｉｆｆｅｒｅｎｔｍｅｔｈｏｄｓａｎｄｉｔｓｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ

观测数 均值 ｔ统计量 ｐ值 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ－Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ ３３２０５ ０．０１０６ ６０．６７ ０．００ １．００

ＣＤ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｐｒｏ－ＣＤ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｗａｔ ３３２０５ ０．０６５３ １６６．９６ ０．００ ０．３５

ＳＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｐｒｏ－ＳＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｗａｔ ３３２０５ ０．０７３３ ２３７．８３ ０．００ ０．２９

ＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｐｒｏ－ＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｗａｔ ３３２０５ ０．０３４７ ２００．５１ ０．００ ０．２５

ＭＴＮ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｐｒｏ－ＭＴＮ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＶｕｌｗａｔ ３３２０５ ０．０２９５ ４７．１３ ０．０３ ０．２２

注：第１列指代按比例变现策略情景与按流动性变现策略情景的各指标差异，第２列表示观测数．为测试两总体均值是否有显著差异，

使用配对样本ｔ检验以验证两总体均值差是否与０有显著差异，即原假设Ｈ０为μ１－μ２＝０．第３列表示配对样本均值差，第４列表

示配对样本ｔ检验的ｔ统计量，第５列为单侧检验的ｐ值．第６列表示第１列的各指标与Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ－Ｗ＿Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ的Ｐｅａｒｓｏｎ相关

系数，而指代在０．０１水平下显著．

—３４１—第４期 姚晨安等：折价出售传染与货币市场基金行业系统性风险———基于“基金－资产”二分网络视角



４．４．２　重要性得分与资产组合特征
进一步地，本部分将检验基金异质特征以及

风险资产价格变动能否有效地解释样本基金对整

个行业重要性损失的边际贡献．分析方法与上一
节类似，通过分析所有初始冲击情景下 Ｓｐｅａｒｍａｎ
秩相关系数的分布来量化货币基金截面特征与基

金重要性得分的关系．
表６给出了每个初始冲击情景下重要性得分

与基金特征之间相关系数所组成的序列是否与０
有显著差异的假设检验结果．Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉ
ｔｙｔ－１和Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅｔ－１分别指代狭义加权共持
关系和广义 ０－１共持关系，ｔ指代样本季度
２０１６Ｑ４．在１％的显著性水平下，货币基金间资产
组合相似程度与货币基金的重要性呈正相关．但
相较于资产组合相似程度，基金规模对货币基金

的重要性具有更明显的积极作用，这与客观事实

相符．管理资产规模越庞大的基金一旦折价出售
资产，其溢出效应对整个金融系统的稳定性具有

严重的破坏作用．
本文继续从风险资产价格的角度对同一基金

在不同变现策略下的系统性风险差异进行分析．
表７的结果表明两种变现策略对基金重要性得分
造成的差异非常小，均值相差３ｂｐ，这是因为此时
仅一只基金主动进行资产出售，其抛售量占债券

市场深度的比例较小，其他基金遭受影子价值下

跌的间接影响较弱，但基金按流动性变现造成的

重要性得分仍然显著小于按比例变现造成的重要

性得分．这一点与图７的结论保持一致．根据配对
样本ｔ检验结果可知，对于 ＣＤ、ＳＣＰ、ＣＰ三类资
产，单只基金按比例变现策略造成的抛售价格冲

击显著高于按流动性变现策略造成的抛售价格冲

击．进一步地，Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表明，货币基金对
整个行业的风险贡献差异主要取决于其不同变现

策略对同业存单市场造成的抛售价格冲击差异．
而基金采用不同策略对其他资产市场造成的抛售

价格冲击差异，并非是关键的决定因素．
表６　基金重要性得分与影响因素之间相关系数的统计检验

Ｔａｂｌｅ６ＳｔａｔｉｓｔｉｃｔｅｓｔｓｆｏｒｔｈｅｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎＭＭＦｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｓｃｏｒｅａｎｄｉｔｓｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ

显著观测数 相关系数中位数 相关系数平均值 ｚ统计量 ｐ值

（Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ－１，Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ） １１６ ０．１５ ０．１３ ４．６４ ０．００

（Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅｔ－１，Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ） １１６ ０．１８ ０．２０ ４．６３ ０．００

（ｌｎＡＵＭｔ－１，Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ） ８７ ０．８４ ０．４７ ６．２６ ０．００

（Ｍｅａｎ＿ＣｏｓＳｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ－１，Ｗ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ） １１６ ０．０５ ０．０８ ４．６４ ０．００

（Ｐｒｏｊｅｃｔｅｄ＿Ｄｅｇｒｅｅｔ－１，Ｗ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ） １１６ ０．１０ ０．１３ ４．６３ ０．００

（ｌｎＡＵＭｔ－１，Ｗ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ） ８７ ０．７３ ０．４２ ６．２６ ０．００

　注：第１列（ｘ，ｙ）指代每个固定冲击情景下ｘ与ｙ的Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系数，１４５种冲击情景分别计算从而获得１４５个Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关
系数值所组成的序列，第２列表示在０．０５的显著性水平下相关系数显著的观测数，第３列代表相关系数序列的中位数，第４列代
表相关系数序列的平均值．为测试每个影响因素与脆弱性得分是否显著正相关，使用Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验以验证每组相关系数中
位数是否与０有显著差异，即原假设Ｈ０：Ｍｅ＝０．第５列的ｚ统计量为标准化后的Ｗｉｌｃｏｘｏｎ统计量，第６列为单侧检验的ｐ值．

表７　基金重要性得分差异与影响因素的统计检验
Ｔａｂｌｅ７ＳｔａｔｉｓｔｉｃｔｅｓｔｓｏｆｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＭＭＦｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｓｃｏｒｅｓｄｅｒｉｖｅｄｆｒｏｍｄｉｆｆｅｒｅｎｔｍｅｔｈｏｄｓａｎｄｉｔｓｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ

观测数 均值 ｔ统计量 ｐ值 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ－Ｗ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ ３３２０５ ０．０００３ ３６．２８ ０．００ １．００

ＣＤ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｐｒｏ－ＣＤ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｗａｔ ３３２０５ ０．０００４ ２９．１９ ０．００ ０．８４

ＳＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｐｒｏ－ＳＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｗａｔ ３３２０５ ０．０００４ ３３．０２ ０．００ ０．０８

ＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｐｒｏ－ＣＰ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｗａｔ ３３２０５ ０．０００２ １２．８１ ０．００ ０．０１

ＭＴＮ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｐｒｏ－ＭＴＮ＿ＳｐｉｌｌｏｖｅｒＳｙｓｗａｔ ３３２０５ ０．０００２ ６．４２ ０．００ ０．００

注：第１列指代按比例变现策略情景与按流动性变现策略情景的各指标差异，第２列表示观测数．为测试两总体均值是否有显著差异，

使用配对样本ｔ检验以验证两总体均值差是否与０有显著差异，即原假设Ｈ０：μ１－μ２＝０．第３列表示配对样本均值差，第４列表示
配对样本ｔ检验的ｔ统计量，第５列为单侧检验的ｐ值．第６列表示第１列的各指标与ＳｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓＷ＿Ｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓ的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系

数，、分别指代在０．０１和０．０５水平下显著．
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４．５　重要货币基金识别
在分析完系统性风险个体测度差异及驱动因

素后，继续探讨系统性风险个体测度的应用价值．
当前，监管部门对金融系统总体风险贡献最大的

金融机构，即系统重要性金融机构⑧，倍加关注．
现行的系统重要性银行业机构的评估方法侧重于

运用基于金融市场传染方法度量风险大小
［１８，２２］，

忽略了资产关联网络对整体系统性风险水平的

传染影响．本文从关联度的视角出发，利用持有
共同资产关系重新构建定量评估指标．货币基
金脆弱性与重要性得分矩阵的散点图可以直观

地反映单只基金对整个系统的风险敞口与边际

贡献．一方面，脆弱性得分较高，意味着这些重
要货币基金即使不抛售资产，由于与其余基金

的投资组合相似度较高，所持投资组合受资产

折价出售的价格冲击较高而使得影子价值有较

高的偏离风险；另一方面，重要性得分较高，意

味着这些重要货币基金如果抛售资产，折价出

售的溢出效应将对债券市场产生较大的价格冲

击，继而导致其他基金发生下一轮折价出售．因
此，本文将同时具有较高的系统重要性与系统

脆弱性的货币基金定义为重要货币基金⑨，要求

重要货币基金的重要性得分和脆弱性得分均位

于前１０％．
表８　重要货币基金名单

Ｔａｂｌｅ８ＬｉｓｔｏｆｉｍｐｏｒｔａｎｔＭＭＦｓ

基金名称 （脆弱性，重要性） 基金规模排名

Ａ组：重要货币基金

易方达天天理财货币 （０．２７５０，０．０１３３） ５８

华夏财富宝货币 （０．２３６６，０．０１６７） ２７

易方达易理财货币 （０．３１０６，０．００８８） ５９

华夏薪金宝货币 （０．２２３８，０．００９５） ７０

招商现金增值货币 （０．２４０１，０．００９４） ２３

南方现金增利货币 （０．２２７１，０．００９４） １１

招商招钱宝货币 （０．１９８２，０．００７７） ２０

基金名称 （脆弱性，重要性） 基金规模排名

Ｂ组：规模排名前七名货币基金

天弘余额宝货币 （０．０７８７，０．０１２３） １

华夏现金增利货币 （０．０８１１，０．０３４９） ２

工银货币 （０．０４０６，０．００５３） ３

广发货币 （０．１３７４，０．０１５６） ４

中银货币 （０．１３６６，０．００６６） ５

华宝现金添益 （０．０１１４，０．００１７） ６

工银薪金货币 （０．００６３，０．００５１） ７
　

　　本文给出了一个代表性情景下的货币基金行
业压力测试结果加以说明．由图５可知，相较于其
它冲击水平，全类别资产遭受０．１５的冲击且货币
基金采取按比例变现策略时货币基金行业总溢出

损失最大，所以将其设置为压力测试的极端情景．
假设２０１６年第四季度初货币基金持有已披露的
重仓债券直至到期，以全类别资产遭受系数为

０１５的初始冲击为压力测试情景，计算２０１６年
第四季度货币基金网络的重要性和脆弱性得分，

如图８所示．与图４所述一致，“基金 －资产”二
分网络具有稀疏特征，说明基金的投资组合比较

分散，可见大部分的货币基金呈现重要性低、脆弱

性低的特点．其中，满足本文重要货币基金标准的
货币基金共有７个，见表８．这７个重要货币基金
的规模排名位于前 ５％ ～３０％（基金总数为
２２９），说明重要货币基金也具有“规模效应”．与
此不同的是，规模排名靠前的货币基金具有较高

的重要性，但受其他基金溢出效应影响较小，说明

其基金管理人具有较强的风险管理能力，资产配

置观念更稳健．从整体上来看，与规模排名靠前的
货币基金相比，脆弱性与重要性得分靠前的货币

基金的系统重要性相当，但风险抵御能力较弱，应

—５４１—第４期 姚晨安等：折价出售传染与货币市场基金行业系统性风险———基于“基金－资产”二分网络视角

⑧

⑨

中国人民银行、银保监会与证监会于２０１８年联合发布的《关于完善系统重要性金融机构监管的指导意见》从规模、关联度、可替代性和
复杂性四个维度确立了我国系统性重要金融机构的评估指标体系，同时中国人民银行与银保监会于２０２０年联合发布的《系统重要性
银行评估办法》做出了具体的补充．其中，评估参评银行关联度时，采用金融机构间资产、负债以及融资工具余额作为定量指标分析．
本文所称“重要货币基金”与２０２３年我国证监会、中国人民银行联合发布《重要货币市场基金监管暂行规定》所称“重要货币基金”
概念相近，但标准不同．后者所称“重要货币基金”是指“因基金资产规模较大或者投资者人数较多、与其他金融机构或者金融产品
关联性较强，如发生重大风险，可能对资本市场和金融体系产生重大不利影响的货币市场基金”．评估标准仍然关注基金资产净值
（规模）、关联度、可替代性、复杂性等指标．



引起监管部门的高度重视．
４．６　非一致策略

受研究方法和数据获取能力的限制，关于金

融机构流动性风险传染及资产折价出售的研究，

往往采用简化的情景分析（即所有机构一致采取

同一策略）．本小节从金融机构策略互动行为的
角度进行拓展研究，通过放松理论模型的基金行

动策略假设，比较基金非一致变现策略引起的行

业系统性风险差异，并将其与一致变现策略的基

准结果进行对比，以期为金融监管部门提供更多

元的应对思路．

每只货币基金的溢出损失与资产价格有关，

而资产价格由所有基金抛售策略决定，因此每只

货币基金评估自身的溢出损失必须事先了解其余

基金的策略集．如果每只货币基金的抛售策略选
择是独立且随机的，那么资产价格会难以测算．为
了延续４．３节的情景分析以及增强一致策略与非
一致策略损失结果的可比性，本文简化了基金抛

售策略博弈的条件．货币基金抛售策略博弈考虑
以下两个基本假设：

假设１　所有基金的持仓信息公开，基金面
临负向冲击时会卖出资产，不考虑新买入资产．

假设２　基金行业根据过往经验达成一个共
识，即所有基金采取一致变现策略．

根据以上２条假设，所有基金可以利用公开
信息，测算在不同资产类别发生负向冲击的情

景下，自身遭受溢出损失的大小．每只货币基金
认为遭受负向冲击后其余基金采取按比例变现

策略的先验概率为ｑｉ，其余基金按流动性变现策
略的概率为１－ｑｉ，而自身选择按比例变现策略
的概率为 ｐｉ，自身按流动性变现策略的概率
为１－ｐｉ．

探究每只基金是否有违背共识中约定的动

机，即假设其余基金采取一致变现策略，而自身选

取溢出损失更小的出售策略，即根据溢出损失最

小化确定ｐｉ＝０或１．分为所有基金采取一致按比
例变现策略（ｑ＝１）和所有基金采取一致按流动
性变现策略（ｑ＝０）两种情景，分别探讨货币基
金行业系统性风险．

图８　代表性压力测试情景下的货币基金脆弱性与重要性得分矩阵

Ｆｉｇ．８ＭａｔｒｉｘｏｆｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙａｎｄｓｙｓｔｅｍｉｃｎｅｓｓｓｃｏｒｅｆｏｒＭＭＦｕｎｄｅｒ

ｔｈｅｔｙｐｉｃａｌｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓｃｅｎａｒｉｏ

注：菱形代表重要货币基金，方块代表规模排名前七名的货币基

金，圆点代表货币基金行业中其余基金；灰色虚线代表脆弱性得

分（或重要性得分）的９０分位数．

每只货币基金预计其余基金均遵守共识，资

产抛售总额和抛售价格冲击大小将由自身的策略

选择所决定．表９给出了货币基金折价出售策略
博弈的损失矩阵．即在给定ｑ＝０或ｑ＝１的条件
下，每只基金可以通过比较 Ｅ（ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ，ｐｒｏｒａｔａ）和

Ｅ（ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ，ｗａｔｅｒｆａｌｌ）的大小确定最优策略ｆｉ．所有基金都

做出决策后，得到最优策略集 Ｆ，实际的资产抛
售总额和抛售价格冲击大小才真正实现，得到每

只基金的实际溢出损失ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ 以及行业总溢出损

失ＬＦｉｒｅｓａｌｅｓ．
表９　货币基金折价出售策略博弈的损失矩阵

Ｔａｂｌｅ９ＬｏｓｓｍａｔｒｉｘｏｆＭＭＦｓｕｎｄｅｒｔｈｅｆｉｒｅｓａｌｅｓｔｒａｔｅｇｙｇａｍｅ

其余基金

按比例变现（ｑｉ） 按流动性变现（１－ｑｉ）

某

一

基

金

按比例

变现（ｐｉ）
ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ，ｐｒｏｒａｔａ，ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｋ≠ｉ，ｐｒｏｒａｔａ ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ，ｐｒｏｒａｔａ，ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｋ≠ｉ，ｗａｔｅｒｆａｌｌ

按流动性

变现（１－ｐｉ）
ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ，ｗａｔｅｒｆａｌｌ，ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｋ≠ｉ，ｐｒｏｒａｔａ ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｉ，ｗａｔｅｒｆａｌｌ，ｌＦｉｒｅｓａｌｅｓｋ≠ｉ，ｗａｔｅｒｆａｌｌ

　　一致按比例变现策略情景ｑ＝１下，部分货币
基金为了实现自身溢出损失最小化的目标而更改

抛售决策，选择ｐｉ＝０即按流动性变现策略．由图
９可知，初始冲击较小时，非一致行动的货币基金
行业总溢出损失（ｑ＝１）小于一致行动的行业总
溢出损失（Ｐｒｏｒａｔａ或Ｗａｔｅｒｆａｌｌ）；然而随着初始冲
击的增加，非一致行动的行业总溢出损失越接近

一致按流动性变现的行业总溢出损失．进一步分
析可知，随着初始冲击的增加，非一致行动率越

—６４１— 管　理　科　学　学　报 ２０２６年４月



高，表明更改成按流动性变现策略的货币基金数 量越多（见图１０）．

图９　放松一致变现策略假设后的２０１６年第四季度货币基金行业总溢出损失

Ｆｉｇ．９ＴｏｔａｌｆｉｒｅｓａｌｅｓｌｏｓｓｏｆｔｈｅＭＭＦｉｎｄｕｓｔｒｙｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｉｔｉａｌｓｈｏｃｋｓｃｅｎａｒｉｏｓｉｎ２０１６Ｑ４ａｆｔｅｒｒｅｌａｘｉｎｇｔｈｅｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄａｃｔｉｏｎａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ

注：Ｄｉｒｅｃｔ表示遭遇初始冲击的货币基金均不实施变现策略，Ｐｒｏｒａｔａ表示遭遇初始冲击的货币基金一致采取按比例变现策略，Ｗａｔｅｒｆａｌｌ

表示遭遇初始冲击的货币基金一致采取按流动性顺序变现策略，ｑ＝１表示一致按比例变现策略下货币基金的非一致行动，ｑ＝０表

示一致按流动性顺序变现策略下货币基金的非一致行动．

图１０　放松一致变现策略假设后的货币基金行业非一致行动率

Ｆｉｇ．１０ＲａｔｉｏｏｆｕｎｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄａｃｔｉｏｎｉｎｔｈｅＭＭＦｉｎｄｕｓｔｒｙａｆｔｅｒｒｅｌａｘｉｎｇｔｈｅｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄａｃｔｉｏｎａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ

注：非一致行动率＝采取与一致策略情景不同行动的货币基金数量／货币基金总数量．

　　一致按流动性变现策略情景ｑ＝０下，部分货
币基金为了实现自身溢出损失最小化的目标而更

改抛售决策，选择 ｐｉ＝１即按比例变现策略．由
图９可以得出相似的结论，即非一致行动的货币

基金行业总溢出损失非常接近一致按流动性变现

的行业损失．进一步分析后发现，随着初始冲击的
增加，非一致行动率越低，表明更改成按比例变现

策略的货币基金数量越少（见图１０）．
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综合两种情景来看，初始冲击较小时，货币基

金的非一致行动明显降低了行业总溢出损失，表

明货币基金管理人不合作对总体更有利；但高流

动性资产遭受负向冲击或低流动性资产遭受较大

冲击时，货币基金管理人更倾向于采取一致策略，

这亦表明４．３节的结论仍然有效．

４．７　参数敏感性分析

由于表２给出的基准参数会影响货币基金行

业系统性风险绝对数值大小，有必要分析上述结

论是否严格依赖于某些参数值，以验证结论稳健

性．参数变化分析有利于了解各参数对系统性风

险生成的影响，进而有助于探讨与目标参数相匹

配的政策工具的选择与运用．参考方意［２６］
的做

法，本文采用以固定步长对参数取值区间进行遍

历迭代的方式来进行敏感性分析．为简化问题，每

个情景只变动某个参数，其他参数保持基准数值．

具体的参数区间和步长设定如下：１）外生性冲击

θ，参数区间为［０．０１，０．６］，步长为０．０１；２）“业

绩－流量”敏感性参数 σ，取值区间为［０．２，

０８］，步长为０．０１；３）交易量相关系数 ｃ，取值区

间为［０．２，０．８］，步长为０．０１；４）清算窗口 τ，取

值为［１，３０］，步长为１ｄ．每个参数的取值上限需

要满足分数形式表示的系统性风险指标不超过１．

和图５相比，图１１－１（ａ）和图１１－１（ｅ）表

明外生冲击大小从０．３提升至０．６的过程中，对

于同业存单和全类别资产遭受冲击的情形，大多

数同业存单的抛售价格冲击系数已达到最大水

平，因此货币基金溢出损失随着剩余资产数量的

减少而下降．对于信用债资产遭受冲击，多数资产

的抛售冲击系数未达到最大水平，资产数量降幅

小于抛售价格冲击增幅，货币基金溢出损失呈缓

慢增加的趋势．当外生冲击超出０．４７后，按流动

性变现策略的资产抛售范围扩大，货币基金行业

溢出损失出现跳跃式上升．通过扩大外生性冲击

的范围，说明大多数情形下按流动性变现策略的

行业总溢出损失小于按比例变现策略的行业总溢

出损失的结论仍然稳健．

后续三个参数变动分析均以０．２９的外生冲

击为基准，外生冲击不变，基金直接损失保持不

变．图１１－２（ａ）～图１１－２（ｅ）给出了行业总溢

出损失随“业绩 －流量”敏感性参数 σ变动的演

进趋势．σ反映投资者对基金业绩的敏感程度，基

金管理人借助该指标估计资金流出量从而影响资

产折价出售决策．σ从０．２提升至０．８的过程中，

预期资金流出量增加，所需抛售资产总额增加．按

比例变现策略的资产抛售价格冲击增幅大于资产

减幅，因此货币基金行业总溢出损失不断增加．而

按流动性变现策略下，资产减幅效应与资产抛售

价格冲击增幅效应“此消彼长”，因此货币基金行

业总溢出损失的变化较小．这表明按比例变现策

略下的系统性风险对 σ敏感，按流动性变现策略

下的系统性风险对 σ较不敏感．σ的参数变动分

析验证直接损失、按流动性变现策略的行业总溢

出损失与按比例变现策略的行业总溢出损失的数

量关系保持稳健．

图１１－３（ａ）～图１１－３（ｅ）给出了行业总溢

出损失随交易量相关系数ｃ变动的演进趋势．ｃ影

响资产市场深度的估计，决定了资产抛售造成的

价格冲击大小．ｃ越大，资产流动性越好，资产抛

售的冲击越小．按比例变现策略下，资产抛售价格

冲击具有边际递减效应，而按流动性变现策略下

资产抛售价格冲击呈阶梯式小幅下降．ｃ的参数

变动分析表明相较于按流动性变现策略，按比例

变现策略下的系统性风险对ｃ更敏感．

图１１－４（ａ）～图１１－４（ｅ）给出了行业总

溢出损失随清算窗口τ变动的演进趋势．对于清

算相同数量投资组合所需要的τ越大，对资产市

场深度的影响越小，资产抛售造成的价格冲击

越小．不同变现策略下，清算窗口对货币基金行

业总溢出损失的影响与交易量相关系数的影响

相当．

综合以上敏感性分析可知，外生性冲击、清算

窗口、交易量相关系数、“业绩 －流量”敏感性参

数对行业总溢出损失的影响逐渐减小，且对按流

动性变现策略行业总溢出损失的影响小于对按比

例变现策略损失的影响．
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图１１　参数敏感性分析

Ｆｉｇ．１１Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ
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续图１１

Ｆｉｇ．１１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

注：子图（ａ）列～子图ｅ列分别代表同业存单、超短期融资券、短期融资券、中期票据、全类别资产遭受冲击的情形．左纵坐标轴表示行业

总溢出损失（元），右纵坐标轴表示总溢出指数．图例Ｄｉｒｅｃｔ表示遭遇初始冲击的货币基金均不实施变现策略，Ｐｒｏｒａｔａ表示遭遇初始

冲击的货币基金一致采取按比例变现策略，Ｗａｔｅｒｆａｌｌ表示遭遇初始冲击的货币基金一致采取按流动性顺序变现策略．

５　结束语

在债务违约常态化的大背景下，债券市场波

动加剧，即使是持有高评级信用债的货币基金行

业，也可能存在较大的风险，因此从间接关联的角

度考察系统性风险的传染效应显得尤为必要．本
文利用“基金 －资产”二分网络构建了资产折价
出售风险传染机制，并引入变现策略选择和资产

价格冲击异质性，借助仿真模拟方法度量我国

货币基金行业的系统性风险，同时对危机时期

货币基金行业的总体特征和个体表现进行实证

分析．
研究表明：１）货币基金的行业总溢出损失远

超于直接损失．溢出损失由剩余资产数量和资产
传染冲击所决定．在非线性价格冲击假设下，一旦
初始冲击大小超出一定阈值，溢出损失会先增加

到最高水平，然后开始下降；２）按比例变现和按
流动性顺序变现分别造成的溢出损失是缩小影响

广度和降低影响深度间不同权衡的结果．按比例
变现会对风险资产价格造成更大的传染冲击，从

而扩大货币基金的风险敞口；３）从基金特征来
看，在危机时期的单个截面维度上，资产组合相似

程度显著提升了货币基金的系统脆弱性和重要

性，基金规模则显著提升了货币基金的系统重要

性．因此在危机发生前，可降低资产组合相似度，
以减少风险关联和避免触发风险传染；４）当占货
币基金持仓比重较高的同业存单遭受外生冲击

时，如果货币基金管理人选择按流动性顺序进行

变现，可以有效降低系统性风险．对于其他债券，
小规模冲击时，货币基金应采用按比例变现策略

以减少损失；大规模冲击下，货币基金则应选择按

流动性顺序变现．
本文实证结果有如下几点启示．
第一，本文对货币基金行业的系统性风险传

染触发条件、渠道、传播链条和扩散结果展开的深

入分析，可作为金融监管部门在事前、事中、事后

阶段采取必要干预工具来阻断风险传染的决策依

据．１）在债券市场利率上行时期，监管部门应当
引导货币基金提交赎回管理工具实施方案，以防

范投资者集中赎回而触发货币基金的折价出售传

染循环．２）当货币基金已面临较大流动性管理压
力时，监管部门应当利用压力测试测算行业总溢

出损失，然后采取适宜的宏观审慎政策促使货币

基金管理人选择降低整体损失的抛售行为．例如，
监管部门可以在危机发生前实施“窗口指导”政
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策激励货币基金管理人合作，以阻断风险传播链

条．３）当货币基金的流动性风险已转移到资产市
场之后，监管部门可实施“流动性注入”政策，即

直接购买低流动性资产以缓解债券市场流动性压

力和防止折价出售传染范围的进一步扩大．
第二，本文的系统性风险度量方法及其应用

有助于监管部门加强货币基金宏观审慎管理．监
管部门测算货币基金在极端不利情况下的流动性

变化时，需要考虑货币基金管理人的资产组合调

整行为所引起的连锁反应，对净值损失进行全面、

准确的评估．除基金管理规模和投资者集中度外，
货币基金的资产组合相似程度、风险溢出和风险

关联也应被纳入重要货币基金的评估指标体系

中．“基金－资产”二分网络模型能够直观展示货
币基金与资产市场的风险交叉传染，为基金持仓

的发行方、类别与规模的限制阈值提供了合理依

据．基金脆弱性与重要性得分矩阵是刻画基金微
观个体地位和宏观整体表现的重要工具，监管部

门可按得分矩阵对货币基金进行分组，实施差异

化监管举措，维护金融系统稳定．
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