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摘要：基于格兰杰因果检验和网络分析法构建了我国金融市场关联性指标和风险溢出指标，

并对两者进行比较分析，研究发现通过风险溢出指标能够更全面地刻画金融市场之间的风险

传染机制．在此基础上，基于风险溢出指标，考察了我国主要金融市场间的风险传染机制，结果
发现股票市场是我国金融风险的重要来源，且金融市场风险传染程度在金融市场异常波动期

间明显上升．为此，进一步选取了几个系统性金融风险较高的金融市场异常波动阶段，识别金
融市场异常波动的风险来源，结合当时的监管政策，研究发现部分监管政策在控制特定金融市

场异常波动的同时也加剧了市场之间的风险传染．本研究旨在厘清系统性金融风险跨市场传
染机制，分析金融市场异常波动的影响以及相应监管政策效果，对我国防范系统性金融风险和

加强金融协调监管具有重要的参考价值．
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０　引　言

２００８年全球金融危机对世界经济和金融体
系造成重大冲击并影响至今．此次危机后，切实防
范系统性金融风险已成为各国重要任务之一，系

统性金融风险受到学术界、业界和监管当局前所

未有的关注．随着我国金融自由化进程的加快和
金融全球化的进一步发展，我国金融体系与全球

金融体系的联系更加密切．在国际金融市场动荡
带来的外部风险输入和我国经济转型时期的特定

背景下，我国实体经济与金融体系面临的风险上

升并逐步显现．从２０１６年中央经济工作会议提出
要把防控金融风险放到更加重要的位置开始，我

国防范系统性金融风险的大幕徐徐拉开．２０１７年

的中央经济工作会议继续强调防控金融风险，打

好防范化解重大风险攻坚战．正如周小川提到的：

“健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风

险的底线，是做好新时代金融工作的根本遵

循”②．

新时代我国经济已由高速增长阶段转向高质

量发展阶段，实体经济面临下行压力，各个金融市

场面临的风险也上升，金融市场异常波动频发，如

２０１３年货币市场的“钱荒”、２０１５年股票市场经

历的“杠杆牛市”、２０１８年债券集中违约的事件，

等等．同时，随着跨市场金融创新业务的开展以及
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资产管理行业的兴起，不同金融部门的业务联系

更加复杂和曲折，金融风险跨市场的传染性加剧，

金融市场风险共振也随之加强．例如，２０１３年“钱
荒”虽然是发生在货币市场的短期现象，但它的

发生受到了外汇市场的影响，后续又使得股市、债

市、楼市产生不同程度的剧烈波动，提升了系统性

金融风险发生的可能性．针对这样的情况，近日来
系统性金融风险的防控也在向防范金融市场异常

波动和共振转变．２０１８年的中央经济工作会议直
接将防范金融风险的重点落到了防范金融市场异

常波动和共振．央行行长易纲在近期的谈话中也
提到政策要防止股市大起大落、债券违约恐慌、外

汇市场冲击等风险在市场之间传染③．
在当前金融市场异常波动频发、风险共振加强

的背景下，金融市场的复杂性和波动性也对金融监

管提出新的挑战和要求．李克强总理在２０１８年政
府工作报告中指出“强化金融监管统筹协调”．近
几年我国的金融监管格局发生了较大的变化，从

２０１７年设立最高层面的协调监管机构“国务院金
融稳定发展委员会”，到２０１８年银监会和保监会
的合并，都表明新的金融监管体系日趋完善，从一

定程度上代表着我国已经开启了金融监管统筹协

调的新时代．因此，对我国金融风险跨市场传染机
制展开深入研究，识别风险来源、厘清风险在各个

市场间的传染方向和大小，有助于构建我国金融

市场协调监管体系、健全系统性金融风险防范体

系，对于防范金融市场异常波动和风险共振、防控

系统性金融风险，具有重大现实意义．
长期以来系统性金融风险也是学术界关注的

热点话题，相关的文献主要分为两支．其中一支文
献基于银行的资产负债表数据进行研究，利用双

边风险敞口探究银行系统内部系统性金融风险．
这种方法能够研究系统性金融风险形成和传染的

潜在机制，探究风险的来源及相互作用．一般来
说，基于资产负债表的研究往往侧重于一些特定

的特征，以便更好地厘清引起风险传染和放大效

应的路径，如信贷风险
［１］、融资风险

［２］、投资组合

重叠
［３］
等．这类方法虽然能够捕捉风险的传染和

溢出效应，但是它们都建立在某一特定的关联形

式之上，只能捕捉金融机构实际关联网络全景的

一小部分，而且金融网络模型所依赖的金融机构

业务数据频率较低，具有一定的滞后性
［４］．同时

这一类研究受到银行间交易保密性和双边敞口信

息不完整的限制，系统性金融风险指标的准确性

不高
［５］．
另一支文献则基于市场数据进行研究，利用

股价等高频数据，实时构建系统性金融风险指数．
此类方法不拘泥于金融机构间某一特定的关联形

式，综合考虑了各种潜在的风险传导渠道，可以对

系统性金融风险进行全局性多渠道的度量研

究
［６］．同时，基于市场数据的度量方法能够对系

统性金融风险进行实时度量监测，能更好地发现

系统性金融风险传染机制的突然转变
［７］．并且，

金融市场数据时效性和可获性强，弥补了前一类

方法信息不完整的缺陷．利用市场数据，Ａｄｒｉａｎ和
Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［８］提出使用“条件在险价值（Ｃｏ
ＶａＲ）”和“条件在险价值之差（ΔＣｏＶａＲ）”来测度
系统性金融风险，考察金融机构处于危机时对整

个金融系统带来的影响，有效衡量了金融机构对

系统性金融风险的贡献度．为了考虑极端情形下
的潜在损失，Ａｃｈａｒｙａ等［９］

基于系统性期望损失

（ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙｅｘｐｅｃｔｅｄｓｈｏｒｔｆａｌｌ，ＳＥＳ）来考察面对
系统性金融风险时整个金融体系可能遭受的损

失，同时通过边际期望损失（ｍａｒｇｉｎａｌｅｘｐｅｃｔｅｄ
ｓｈｏｒｔｆａｌｌ，ＭＥＳ）来考察单个金融机构对于系统性
金融风险的贡献程度．Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和 Ｅｎｇｌｅ［１０］将金
融机构的负债、规模和关联性纳入对银行预期资

本缺口的衡量中，使用系统性金融风险指数

ＳＲＩＳＫ来衡量单一金融机构在严重市场衰退条件
下的资本缺口，以此测度系统性金融风险．

纵观国内外关于系统性金融风险领域的研

究，现有文献仍存在两个有待完善之处．一方面，
现有文献只采用一种刻画风险传染的方法，要么

采用关联性，要么采用风险溢出，忽略了这两种方

法之间的关系．Ｆｏｒｂｅｓ和 Ｒｉｇｏｂｏｎ［１１］定义风险传
染为金融冲击后各市场间联系的显著增强，这一

定义最直接简洁且适用性最广
［１２］，之后的学者大

都采用这一定义
［１３］，论文对风险传染的研究也是

基于这一定义展开的．风险传染定义中这种跨市
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场的联系，在 Ｆｏｒｂｅｓ和 Ｒｉｇｏｂｏｎ［１１］中是通过关联
性来刻画的，他们通过计算金融危机前后全球主

要股票市场的关联性来刻画风险传染．类似地，一
些文献通过刻画金融机构间的关联性来分析金融

机构间的风险传染方向，识别风险传染源
［１４－１６］．

风险传染这种跨市场的联系，不仅可以通过关联

性来刻画，也可以通过风险溢出效应来刻画
［１７］．

因此，另有一些文献从风险溢出的角度出发进行

研究
［８，１０，１８－２０］．这些文献很好地刻画了金融体系

内的风险传染，但局限于单一视角的研究，无法探

究关联性与风险溢出之间的关系，难以说明哪种

视角能更好地体现系统性金融风险传染机制．
另一方面，现有文献主要针对２００８年金融危

机期间系统性金融风险的特征，研究集中于识别

系统重要性金融机构．而我国金融体系中银行部
门在间接融资方面发挥主导作用，金融系统中大

部分风险都集中在银行体系内部
［２１］，国内的研究

集中于银行业的系统性金融风险
［２１－２４］．随着系统

性金融风险研究的深入，系统性金融风险的防控

从金融机构“太大而不能倒”（“ｔｏｏｂｉｇｔｏｆａｉｌ”）的
传统观念正逐步向“太系统而不能倒”（“ｔｏｏｓｙｓ
ｔｅｍｉｃｔｏｆａｉｌ”）的思想转变［２５］．我国的系统性金融
风险不仅仅体现在银行业和金融机构中，金融市

场剧烈波动乃至市场功能丧失，如股票市场大幅

下挫导致失去融资功能，对于我国金融系统的影

响更加剧烈
［２６］．相关研究也表明，跨部门的风险

传染威胁着金融体系的安全与稳定
［２７］，局限于金

融机构的讨论忽略了这种市场层面的风险传染，

无法刻画金融市场异常波动给我国金融体系带来

的影响．
有鉴于此，首先基于市场数据构造了金融市

场的关联性指标和风险溢出指标，比较两者之间

的区别与联系，结果显示风险溢出指标包含的信

息涵盖了关联性指标包含的信息，通过风险溢出

指标能够更全面地刻画金融市场风险传染机制．在
此基础上，选择金融市场风险溢出效应来刻画系统

性金融风险跨市场的传染机制，通过对２００５年至
２０１８年股票市场、债券市场、货币市场、外汇市场
和房地产市场之间风险溢出关系的刻画，发现金

融市场风险传染程度在金融市场异常波动期间明

显上升．进一步地，选取几个系统性金融风险较高
的金融市场异常波动阶段，识别金融市场异常波

动的风险来源，探究各个市场对于异常波动的承

受能力，考察异常波动期间相应监管政策的效果．
论文的贡献主要体现在以下三个方面．第一，

同时考虑了关联性和风险溢出两种刻画系统性金

融风险传染的方法，通过对关联性指标和风险溢

出指标的比较分析，选取更为合适的指标来刻画

系统性金融风险跨市场传染机制．第二，在现阶段
我国金融市场风险共振加强、系统性金融风险上

升的背景下，对我国金融市场风险传染机制展开

深入研究，从抑制风险跨市场传染的角度防范系

统性金融风险，为我国金融协调监管提供理论基

础．第三，探究金融市场异常波动期间的具体风险
传染机制，识别风险来源，厘清风险在各个市场之

间的传染方向和大小，探究各个市场对于异常波

动的承受能力，分析金融市场异常波动的影响以及

相应监管政策的效果，为金融协调监管政策的实施

提供有益的借鉴，从而有效防控系统性金融风险．

１　指标构造及数据说明

１．１　关联性指标
遵循 Ｂｉｌｌｉｏ等［１４］

的思想，基于格兰杰因果检

验来刻画金融市场间的关联性．具体构建过程
如下
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ｉ
ｔ＋１为白噪

声过程．如果βｉｊ１≠０或β
ｉｊ
２≠０，则ｊ是ｉ的格兰杰

因．定义如下示性函数
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０，{
其它
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基于式（２），定义格兰杰因果度（ｄｅｇｒｅｅｏｆ
Ｇｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙ，ＤＧＣ）为统计显著的格兰杰因果
关系数占理论上总体可能存在的最大关系数的比

重，即总体关联性．总体关联性刻画了有向网络的
稀疏程度，变量间的关联网络越紧密，系统性金融

风险的影响就越严重．

ＤＧＣ＝ １
Ｎ（Ｎ－１）∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｊ≠ｉ
（ｉ←ｊ） （３）

定义连出度（ｏｕｔ）为市场 ｊ作为格兰杰因的
因果关系数占理论上可能存在的最大关系数的比
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重；连入度（ｉｎ）为市场 ｊ作为格兰杰果的因果关
系数占理论上可能存在的最大关系数的比重．通
过连入度和连出度，可以刻画出单个市场在关联

性网络结构中的重要性
［２８］．

④　在１％的显著性水平下，论文用到的所有时间序列数据都是平稳的．

⑤　由于论文将房地产市场单独考虑，在计算房地产市场指数时使用了房地产上市企业的数据，因此在考虑股票市场指数时，将房地产上市

企业剔除，按照流通市值加权编制了不包含房地产企业的股票市场指数．

⑥　央行在２０１６年第三季度中国货币政策执行报告中提到，资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１６－１１／０８／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５１３０２７５．ｈｔｍ

　　Ｏｕｔ（ｊ）＝ １
Ｎ－１∑ｉ≠ｊ（ｉ←ｊ） （４）

Ｉｎ（ｊ）＝ １
Ｎ－１∑ｉ≠ｊ（ｊ←ｉ） （５）

１．２　风险溢出指标
借鉴 Ｄｉｅｂｏｌｄ和 Ｙｉｌｍａｚ［１８］的思路，基于广义

方差分解方法，构建风险溢出网络，研究金融市场

间的风险溢出关系．具体构建过程如下．
考虑一个Ｎ维的ＶＡＲ模型

Ｘｔ＝∑
ｐ

ｉ＝１
ΦｉＸｔ－ｉ＋εｔ （６）

其中Ｘｔ是各个市场的收益率向量或波动率向量，
ε～（０，Σ）是独立同分布的随机误差项．式（６）

可以写为Ｘｔ＝∑
∞

ｉ＝０
Ａｉεｔ－ｉ，其中 Ａｉ是遵循 Ａｉ＝

Φ１Ａｉ－１＋Φ２Ａｉ－２＋… ＋ΦｐＡｉ－ｐ迭代规律的Ｎ×Ｎ
系数矩阵，且Ａ０为单位矩阵，若ｉ＜０则Ａｉ＝０．
那么对于 Ｈ ＝１，２，…，第 Ｈ步广义方差分解
ｄＨｉｊ为

ｄＨｉｊ＝
σ－１ｊｊ∑

Ｈ－１

ｈ＝０
（ｅ′ｉＡｈΣｅｊ）

２

∑
Ｈ－１

ｈ＝０
（ｅ′ｉＡｈΣＡ

′
ｈｅｉ）

（７）

其中Σ是ε的方差 －协方差矩阵；σｊｊ是 ＶＡＲ系
统中第ｊ个方程的估计误差项；ｅｉ是第ｉ个元素为
１、其余为０的选择向量．将ＶＡＲ方差分解的结果
除以该行的和进行标准化，从而能够得到每个市

场收益（风险）溢出的百分比度量 槇ｄＨｉｊ．
基于此，根据Ｄｉｅｂｏｌｄ和Ｙｉｌｍａｚ［１８］，该系统中

所有变量的风险总溢出

ＳＨ ＝
∑
Ｎ

ｉ，ｊ＝１；ｉ≠ｊ

槇ｄＨｉｊ

∑
Ｎ

ｉ，ｊ＝１

槇ｄＨｉｊ
（８）

其他市场对市场ｉ的溢出 ＳＨｉ←．以及市场 ｉ对

其它市场的溢出ＳＨ．←ｉ分别为

ＳＨｉ←． ＝
∑
Ｎ

ｊ＝１；ｉ≠ｊ

槇ｄＨｉｊ

∑
Ｎ

ｉ，ｊ＝１

槇ｄＨｉｊ
（９）

ＳＨ．←ｉ＝
∑
Ｎ

ｊ＝１；ｉ≠ｊ

槇ｄＨｊｉ

∑
Ｎ

ｉ，ｊ＝１

槇ｄＨｉｊ
（１０）

１．３　数据说明
股票市场、债券市场、货币市场和外汇市场是

金融系统的重要组成部分，是绝大多数金融风险

的载体，也是政策当局实施调控政策的主要场所．
此外，２００７年美国次贷危机的历史经验表明，房
地产市场也是引发系统性金融风险的一个重要因

素，陈创练和戴明晓
［２９］
指出房地产市场迅猛发展

更进一步催生了我国金融体系蕴含的系统性金融

风险以及各类金融资产泡沫．因此论文研究的金
融市场包括股票市场、债券市场、货币市场、外汇

市场和房地产市场．具体各个市场的指标选取
如下

④．
股票市场：股票市场指数⑤．股票市场指数反映

了股票市场的波动性与繁荣程度，参考陶玲和朱

迎
［２６］，选取股票市场指数作为股票市场的指标．
债券市场：中证全债指数．中证全债指数由银

行间市场和沪深交易所市场的国债、金融债券及

企业债券组成，反映了综合债券收益，参考陶玲和

朱迎
［２６］，选取综合债券指标作为债券市场的

指标．
货币市场：ＤＲ００７（银行间存款类金融机构

７天回购利率）．央行指出，ＤＲ００７可降低交易对
手信用风险和抵押品质量对利率定价的扰动，对

于培育市场基准利率有积极作用，能够更好地反

映市场流动性松紧状况
⑥．为此选取 ＤＲ００７作为

货币市场的指标．
外汇市场：人民币兑美元汇率．国际投资者预

期某种汇率变化是通过观测该国货币的名义汇

率，且中国在相当长时间内采用钉住美元的策略，
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参考吴丽华和傅广敏
［３０］，选取人民币兑美元汇率

作为外汇市场的指标．
房地产市场：房地产市场指数．按照证监会行

业分类，挑出属于房地产行业的上市公司，基于其

股价数据，按照流通市值加权编制房地产行业指

数，作为房地产市场的指标．
时间窗口：２００５年７月２２日至２０１８年１０月

２６日⑦．考虑到不同市场存在交易时间不一致的
问题，采用周数据⑧

进行分析，数据来自国泰安和

Ｗｉｎｄ数据库．

２　金融市场关联性与风险溢出的关
系分析

２．１　关联性与风险溢出的静态关系
我国金融市场间的关联性参见表１，金融市

场间的风险溢出结构
⑨
参见表２．

⑦　２００５年汇改之前汇率收益率和波动幅度接近于零，汇改之后汇率收益率显著异于零，波动幅度也有显著提高，因此数据的时间跨度从
２００５年汇改后开始．

⑧　包括周收益率和周波动率．周收益率是每周最后一个交易日市场指数的变动；周波动率参考Ｄｉｅｂｏｌｄ和Ｙｉｌｍａｚ［３１］、郑挺国和刘堂勇［２０］的

做法，计算公式如下ｒ２＝０．５１１（Ｈｔ－Ｌｔ）２－０．０１９［（Ｃｔ－Ｏｔ）（Ｈｔ＋Ｌｔ－２Ｏｔ）－２（Ｈｔ－Ｌｔ）（Ｌｔ－Ｏｔ）］－０．３８３（Ｃｔ－Ｏｔ）２，其中 Ｈｔ为本周

内最大值，Ｌｔ为本周内最小值，Ｏｔ为本周内开盘价，Ｃｔ为本周的收盘价，对市场指数取自然对数．由于货币市场风险指标为回购利率，估

计货币市场周波动率时直接用利率数据，不做对数处理．

⑨　根据ＢＩＣ准则，选择ＶＡＲ系统的滞后期为滞后２期．由于使用的是周数据，使用ＶＡＲ方差分解的第４步（即一个月）预测．

表１　金融市场之间的关联性
Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

房地产市场 股票市场 债券市场 货币市场 外汇市场 连入度

房地产市场 － １ ０ １ ０ ５０％

股票市场 １ － １ １ ０ ７５％

债券市场 ０ １ － ０ ０ ２５％

货币市场 １ １ ０ － ０ ５０％

外汇市场 ０ １ １ ０ － ５０％

连出度 ５０％ １００％ ５０％ ５０％ ０％ ５０％

　　注：第ｉｊ个单元格的值表示ｊ市场是否是ｉ市场的格兰杰原因，即是否存在ｊ对ｉ的关联性，右下角的单元格是总体关联性；
、和分别表示在１０％、５％和１％水平下显著．

表２　金融市场之间的风险溢出
Ｔａｂｌｅ２Ｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

房地产市场 股票市场 债券市场 货币市场 外汇市场
来自其它

市场溢出

房地产市场 ６６．６２ ２８．４２ １．３４ １．５４ ２．０８ ３３．３８

股票市场 ２４．８１ ７０．３３ ２．４１ ０．９２ １．５３ ２９．６７

债券市场 １．５１ ２．８９ ９４．３６ ０．４ ０．８４ ５．６４

货币市场 ０．９２ ０．８２ ０．１６ ９７．５８ ０．５２ ２．４２

外汇市场 ２．２３ １．５８ ０．９８ ０．４７ ９４．７４ ５．２６

对其它市场的溢出 ２９．４７ ３３．７１ ４．８９ ３．３３ ４．９７ ７６．３７

包括自己的总溢出 ９６．０９ １０４．０４ ９９．２５ １００．９１ ９９．７１ １５．２７

　　注：第ｉｊ个单元格的值表示ｊ市场对ｉ市场的风险溢出，右下角的单元格是风险总溢出；表中数据的单位是１００％．

　　如表１所示，样本期间，各个金融市场间存在
一定的关联性，总体关联性达到了５０％．其中股
票市场与其它市场产生的关联性最多，连入度为

７５％，而连出度达到了１００％．如表２所示，样本
期间，股票市场是对其它市场风险溢出最大的市

场，其次是房地产市场，货币市场是与其它市场溢
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出联系最少的市场．
综合表１和表２，对全样本而言，金融市场间

的关联性与风险溢出联系不大：外汇市场对任何

其它市场都没有单向的关联性，然而外汇市场对

房地产市场和股票市场都有较大的风险溢出；债

券市场只与股票市场存在双向的关联性，然而债

券市场除了股票市场外还受到来自房地产市场的

较大风险溢出．
２．２　关联性与风险溢出的动态关系

金融市场风险传染机制并不是一成不变

的，各种金融事件的发生，如２００８年金融危机、
２０１３年“钱荒”、２０１５年“股灾”等，往往会造成

金融市场风险传染关系突发性的改变，之后随

时间流逝回复到正常水平．从整体样本探讨金
融市场间的风险传染关系，只是得到了“平均”

的市场传染关系，无法捕捉到金融市场传染的

长期动态关系以及可能存在的周期性变化．为
此，接下来的研究以 ５２周为滚动窗口，进行全
样本数据的滚动回归，探究关联性与风险溢出

的动态关系．
如图１所示，金融市场总体关联性和风险总

溢出大体上趋势相同，且存在一定的周期性，在金

融市场异常波动期间，如“股灾”、“钱荒”期间，金

融市场总体关联性和风险总溢出都较大．

图１　金融市场风险总溢出和总体关联性
Ｆｉｇ．１Ｔｏｔａｌｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒａｎｄｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

　　总体关联性和风险总溢出之间的关系说明关联
性和风险溢出之间的确存在着一定的联系．以下进
一步研究金融市场两两之间关联性和风险溢出的联

系．图２绘制了金融市场两两之间风险溢出与关联
性的动态比较结果，其中线条部分为两个市场间的

风险溢出，阴影部分为两个市场间动态的格兰杰因

果关系，取值为１或－１时表明两个市场间存在关联
性，取值为０时则不存在关联性．

如图２所示，市场间存在关联性时会存在风
险溢出．以房地产市场为例，在房地产市场对股票
市场的关联性与风险溢出关系中，２００７年８月至
２００８年２月、２０１３年１２月至２０１４年９月，存在股票
市场对房地产市场的单向关联性，同期股票市场对

房地产市场有正的风险溢出；２００８年 １１月至
２００９年５月、２０１１年５月至２０１１年８月，存在房
地产市场对股票市场的单向关联性，同期房地产

市场对股票市场有正的风险溢出．对于其它市场
间关系的分析结果也类似．统计所有市场关联
性与风险溢出数据，当市场间存在显著关联性

（关联性 ＝１）时，风险溢出平均值为５．０３，显著
不等于零，大于全样本的风险溢出平均值３．０２，
远大于不存在关联性（关联性 ＝０）时的风险溢
出平均值２．２０．当两个市场间存在关联性时，会
存在与关联性方向相同且显著的风险溢出，因

此关联性蕴含的信息在风险溢出中也能体现．
另一方面，市场间存在风险溢出时不一定存

在关联性．以房地产市场为例，在房地产市场对股
票市场的关联性与风险溢出关系中，２０１２年８月
至２０１３年６月以及２０１７年６月至２０１７年１２月，存
在房地产市场对股票市场较为明显的风险溢出，

同期房地产市场和股票市场间几乎不存在任何方

向的关联性；２０１８年１月至２０１８年１０月，存在股
票市场对房地产市场较为明显的风险溢出，同期

房地产市场和股票市场间几乎不存在任何方向的

关联性．对于其它市场间关系的分析结果也类似．
统计所有市场关联性与风险溢出数据，一半以上

的时间，市场间存在大于平均值的风险溢出，但不

存在关联性；六成以上的时间，市场间存在大于中
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位数的风险溢出，但不存在关联性．在两个市场间
存在风险溢出时，有可能不存在市场间的关联性，

由此可见风险溢出蕴含的信息在关联性中无法完

全体现瑏瑠．

图２　金融市场两两之间风险溢出与关联性
Ｆｉｇ．２Ｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒａｎｄｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｂｅｔｗｅｅｎｐａｉｒｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

　　综上所述，市场间的风险溢出关系所包含的
信息涵盖了关联性所包含的信息，通过风险溢出

指标能够更全面地刻画金融市场风险传染机制．
接下来的研究将通过金融市场风险溢出关系来刻

画金融市场风险传染机制．

３　跨市场风险传染机制分析

３．１　金融市场总体风险传染的测度
图３勾勒出样本期间我国金融市场风险传染关

系的变化．我国金融市场间的风险溢出关系呈现基
本稳定的趋势，风险总溢出长期以来一直维持在

２０％至３０％的水平上，但存在一定的周期性，在“股
灾”、“钱荒”期间，风险总溢出较大．尽管金融市场间
的风险溢出关系长期较为稳定，但在面对异常波动

时的风险总溢出显著上升：２０１５年“股灾”期间，风险

总溢出达到了４７．５５％，而在２００８年国内“股灾”和
国际金融危机的影响下，风险总溢出最高也只达到

了３７．８７％．图４在图３的基础上标注了我国主要金
融监管政策以及部分相关宏观政策施行的时间点，

以下将具体分析金融市场风险总溢出随着时间的变

化以及各项政策在其中起到的作用．
受到北京奥运会等多重利好因素刺激，中国股

市自２００７年起一路上涨，上证指数一度涨到了历史
最高６１２４点．在此期间金融市场风险总溢出随着股
市的大热也逐渐上升，在２００７年７月达到了前后的
峰值．此后２００７年美国次贷危机蔓延到全球，全球
股指暴跌，我国经济增速严重放缓，上证指数暴跌至

１６６４点，下跌７２％．金融市场风险总溢出在经历股
市大热之后稍有回落，后续随着国际金融危机效应

的蔓延，经济下行趋势及压力加大，股票市场一直低

迷，金融市场风险总溢出逐步升高，上升到了阶段性

—７—第７期 周开国等：系统性金融风险跨市场传染机制研究———基于金融协调监管视角

瑏瑠 考虑到格兰杰因果检验受时间窗口选取的影响比较大，参考周开国等［３２］，选取了２６周、７８周、１０４周和２０８周的时间窗口进行研究．
结果表明，在不同时间窗口的选择下，市场间的风险溢出关系所包含的信息都涵盖了关联性所包含的信息，论文的研究结论是稳健的，

不受时间窗口选取的影响．



的巅峰．政策方面，以２００８年７月为界，此前２００７年
宏观调控的首要任务为“双防”瑏瑡，２００７年至２００８年
７月多次上调存款准备金率；此后随着国际金融危机
的影响升级，宏调目标从“双防”转向“一保一控”瑏瑢，

２００８年下半年央行连续下调存款准备金率，２００８年

１１月更是推出了“四万亿计划”．在当时宽货币、宽
信用的刺激政策下，房地产市场被激活，加上四万亿

对制造业投资的带动，共同撬动了庞大的实体经济

融资需求．此后我国经济发展开始回暖，同期金融市
场风险总溢出也逐渐下降．

图３　金融市场风险总溢出与经济周期
Ｆｉｇ．３Ｔｏｔａｌｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒａｍｏｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｃｙｃｌｅ

　　２００８年金融危机之后，随着经济回暖，金融
市场风险总溢出回到正常水平．后续２０１０年房价
飞涨、通胀升温，地方政府债务问题浮出水面，央

行及时实施从紧的货币政策并严厉管控信贷额

度、加强对房地产的调控，控制住了风险．金融市
场风险总溢出水平保持稳定，到２０１４年上半年一
直维持在２０％～３０％的程度，我国金融市场体系
的系统性金融风险不高．
２０１４年欧债危机蔓延，全球货币宽松环境来

临．我国央行２０１４年进行了两次定向降准和一次
降息，自此新一轮货币宽松启动．自２０１４年下半年
开始，我国股市出现牛市行情，上证指数在一年时

间里涨幅达１５０％之多，股市加杠杆盛行．同期我
国金融市场风险总溢出直线上升，达到了样本期

内的最高点，风险总溢出程度是 ２００８年的近
１５倍．这种牛市与实体经济的表现出现了严重

的背离，最终股市泡沫破灭，２０１５年６月份股市
开始陷入暴跌，多次出现“千股跌停”现象，市场

处于“跌死”状态，流动性岌岌可危．后续证监会
及相关监管部门积极协调各机构资金入市，为

稳定市场提供充分流动性．这些救市政策向市
场释放了大量流动性，稳住了股市的异动，使得

金融市场风险总溢出水平明显下降．此后市场
有所回暖，上证指数回到了３５００点的位置，然
而“熔断”机制的实施人为阻碍了市场出清，加

剧了市场恐慌，使得股票市场又经历了一轮下

跌过程，在图 ３中也看到熔断机制的实行使得
金融市场风险总溢出明显上升，达到阶段性的

小巅峰．
２０１６年底，防范金融风险的大幕徐徐拉开瑏瑣．

本轮金融严监管的大潮下，金融防风险初见成

效瑏瑤．自２０１６年底开始金融市场风险总溢出一直
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瑏瑡

瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

２００７年中央经济工作会议提出将“双防”作为宏观调控的首要任务，“双防”即“防止经济增长由偏快转为过热，防止价格由结构性上涨演变为
明显通货膨胀”．资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｏｐｉｎｉｏｎ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ＧＢ／４０６０４／６６３７１８９．ｈｔｍｌ
２００８年中央经济工作会议把“一保一控”作为宏观调控的首要任务，把抑制通货膨胀放在突出位置，“一保一控”即“保持经济平稳较快发展、控
制物价过快上涨”．资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｔ／２００８０７２９／００５１２３４８９９７．ｓｈｔｍｌ
２０１６年１２月召开的中央经济工作会议提出要把防控金融风险放到更加重要的位置，着力防控资产泡沫，提高和改进监管能力，确保
不发生系统性金融风险．资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｎ１／２０１６／１２１６／ｃ１００４－２８９５６３５５．ｈｔｍｌ
易纲在２０１８年中央经济工作会议会后采访中提到：“党的十九大提出打好防范化解重大风险攻坚战之后，金融体系采取了多项举措．
经过一年多的集中整治，已经暴露的金融风险正得到有序处置，宏观杠杆率基本稳定，金融风险总体收敛．当前，我国经济金融运行整
体稳健．”资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｍｏｎｅｙ／２０１９－０１／１０／ｃ＿１１２３９７０１３３．ｈｔｍ



较低，几乎都在２０％以下，在党的十九大强调守
住不发生系统性金融风险的底线之后，金融市场

风险总溢出甚至达到了样本期内的最小值

１５．２％．

图４　主要金融监管政策及部分宏观政策
Ｆｉｇ．４Ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｐｏｌｉｃｉｅｓａｎｄｍａｃｒｏｐｏｌｉｃｉｅｓ

　　２０１８年６月，中美贸易摩擦开始升级，冲击
我国贸易状况和国际收支的同时，也冲击着金融

市场投资者的信心和预期，６月中旬股市和汇市
都出现了一轮巨大的波动．与此同时，２０１８年初
起债券市场信用违约事件频发，５月份信用利差
急剧上升，信用风险全面爆发．２０１８年６月起，我
国金融市场风险总溢出显著上升，比２０１８年初的
最低点升高了近１２％．

由上可见，我国金融市场风险溢出关系基本

呈现稳定的趋势，在最近两年金融严监管的背景

下，金融市场风险总溢出达到了样本期内的最小

值１５．２％．尽管长期来看金融市场的风险传染性
较为稳定，但在面对异常波动时的风险传染性显

著上升．从整体上来说，利用金融市场风险溢出关
系网络的测度，能够很好的刻画和度量我国过去

历史时期的系统性金融风险，并对历史重要节点

有很好的预测，通过对金融市场溢出效应的动态

监测，可以在一定程度上对可能出现的市场异常

波动和风险共振进行预警，从而有效防范系统性

金融风险．
３．２　各个金融市场风险传染分析

以下分析每个市场的风险溢出情况以及市场

间的风险传染关系，探究系统性金融风险跨市场

传染的机制．

图５　全样本金融市场风险传染结构
Ｆｉｇ．５Ｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（ｆｕｌｌｓａｍｐｌｅ）

图５中，节点直径表示其存在正的净溢出的
市场数量多少，节点越大即受它影响的市场越

多；箭头表示溢出的方向；线条的粗细表示净溢

出的大小，线条越粗即净溢出越大．结合前文表
２，股票市场处于风险溢出网络的核心，股票市
场的风险主要向房地产市场、债券市场和外汇

市场溢出．货币市场在风险溢出网络中也非常
重要，其对各个市场都存在风险溢出，但数值较

小，少量的风险从货币市场传递到其它市场．房
地产市场主要受到股票市场的影响．债券市场
和外汇市场在风险溢出网络中处于边缘的

位置．
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对全样本的分析给出了金融市场风险溢出的

静态结构，以下研究金融市场风险溢出的动态结

构．图６给出了各个金融市场风险溢出、风险溢入
以及风险净溢出（风险溢出减溢入）的动态结果，

图７给出了金融市场两两之间风险净溢出和收益

净溢出的动态结果．在上文研究中，发现关联性和
风险溢出在金融市场异常波动期间非常高，如

“股灾”、“钱荒”．鉴于此，结合金融市场异常波
动，分析系统性金融风险较高的时点风险跨市场

传染的机制．

图６　各个金融市场的风险溢出、溢入以及净溢出指数

Ｆｉｇ．６Ｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓａｎｄｎｅｔｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

　　在２００８年“股灾”和国际金融危机的双重
压力下，我国金融市场风险总溢出达到了阶段

性巅峰．如图６所示，这一阶段的风险主要来自
房地产市场和股票市场，这两个市场的风险溢

出和溢入一直处在较高的水平，而债券市场和

货币市场的溢出水平比较低．具体到两两市场
之间的风险传导，如图７所示，房地产市场与股
票市场有较大的风险收益错配，股市崩溃前，风

险主要从股票市场传染到房地产市场．股市崩
溃后，政策当局实行宽货币、宽信用的政策，房

地产市场被激活，大量风险从房地产市场传染

到股票市场．
２００８年国际金融危机期间，除了房地产市场

和股票市场的影响，外汇市场也是主要的风险输

出点．此次危机之后，为控制人民币快速升值的趋
势而重启固定汇率制，人民币开始紧盯美元，这一

操作稳定了人民币与美元之间的联系，但也导致

了人民币对其它货币汇率的不稳定．如图６所示，

２００８年７月后，外汇市场的风险溢出和溢入水平
较高，这一阶段外汇市场是我国系统性金融风险

的主要来源．后续在全球经济疲软的背景下，美联
储出台多轮量化宽松政策，导致大量热钱流入我

国市场，尽管政策当局通过构建“池子”对冲了一

部分国外资本的影响，但还是有不少热钱进入到

我国金融市场，尤其是股票市场．这一阶段股票市
场和外汇市场之间有较大的风险收益错配（图

７），风险从外汇市场传染到股票市场．
２０１３年６月，我国经历了“钱荒”，在此期间

货币市场的溢出和溢入水平都非常高（图６），这
一阶段风险主要来自于货币市场．深究“钱荒”产
生的原因，除了银行与监管部门的博弈，外汇市场

上的冲击也起到了一定的作用．２０１３年 ５月之
后，由于美国经济好转和对美联储退出 ＱＥ的预
期升高，美国对全世界资本的吸引力增强，造成包

括中国在内的新兴国家资金外流．此外，为满足国
家外汇管理局关于外币纳入贷存比的考核，一些
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银行可能已经提前开始买入美元补充外汇头寸，

这加剧了银行间资金面紧张状况．“钱荒”期间，
货币市场和外汇市场有较大的风险收益错配（图

６），风险从外汇市场传染到货币市场．尽管“钱
荒”给金融系统产生了不小的影响，但央行及时

释放流动性，控制住了风险的传染，“钱荒”没有

对金融体系产生更严重的影响．
此外，纵观整个样本期间，外汇市场与货币市

场之间一直存在较大的风险传染，收益和风险溢

出间的错配情况是所有市场中最为严重的（图

７）．尤为突出的是在２０１３年“钱荒”期间，货币市
场和外汇市场间存在着明显的风险收益错配，外

汇市场向货币市场输送风险，外汇市场上的冲击

对“钱荒”的产生起到了一定的作用．“８１１”汇改
后货币市场与外汇市场又出现了比较明显的错

配，风险从货币市场传染到外汇市场．

图７　两两市场之间风险净溢出和收益净溢出

Ｆｉｇ．７Ｎｅｔｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓａｎｄｎｅｔｒｅｔｕｒｎｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓｂｅｔｗｅｅｎｐａｉｒｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

　　２０１４年下半年开始，在宽松货币政策的刺激
下，股市迎来新一轮大涨，其后证监会出手干预，

股市在２０１５年的６月份开始陷入暴跌．此次“股
灾”影响范围非常之广，房地产市场、股票市场、

债券市场和货币市场的风险溢出和溢入水平都非

常高，这一阶段几乎各个金融市场都是系统性金

融风险的来源．具体到市场间风险传导，房地产市
场和股票市场的风险主要传染到了债券市场、货

币市场以及外汇市场，债券市场的风险进一步传

染到了货币市场，货币市场的风险传染到了外汇

市场，外汇市场的风险传染到了债券市场（图７）．
“股灾”之后证监会及相关监管部门积极协调各

机构资金入市，向市场释放了大量流动性，稳住了

股市的异动，但在一定程度上加大了货币市场的

压力，使得货币市场成为了这一阶段主要的风险来

源，风险从货币市场向股票市场、房地产市场和债券

市场传染．此次“股灾”期间，风险由房地产市场和股
票市场向外传染，在债券市场、货币市场和外汇市场

间大肆传染，是２００５年以来风险最高的阶段．
２０１６年底防范金融风险的大幕拉开，金融市

场风险总溢出下降，各个市场风险净溢出也非常

低，股票市场、债券市场的风险净溢出达到了样本

期间的最低值．２０１６年底开始的金融监管改革在
控制金融风险方面取得了不错的成效．
２０１８年初债券市场大规模违约使得债券市

场的风险净溢出显著升高，债券违约风险一部分
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传染到了房地产市场和货币市场（图６和图７）．
２０１８年６月正式爆发的中美贸易摩擦严重冲击了我
国金融系统，对汇市和股市都产生了不小的影响，股

票市场和外汇市场的风险溢出水平明显升高．
３．３　金融市场异常波动期间风险传染机制

通过上文的分析可以看到，金融市场风险传

染机制与金融市场的异常波动息息相关，尤其是

２００８年金融危机和２０１５年“股灾”期间，我国发
生系统性金融风险的概率显著上升．结合２００８年
金融危机和２０１５年“股灾”的实际时间，接下来
将仔细分析这两个高风险时段（２００７年 ２月 ～
２００９年１２月和２０１４年１０月 ～２０１６年３月）的
风险传染机制以及相关监管政策的影响．
１）２００８年金融危机时期
以２００７年１０月我国股市上升到历史最高点

的时间点为界，分析危机前后我国金融市场网络

结构的变化，此时间点也是我国受到美国次贷危

机影响开始的时间．如图８所示，“股灾”前，股票
市场是金融市场风险传染网络的核心，受到货币

市场的风险溢出，对房地产市场和外汇市场有较

大的风险溢出；其次是房地产市场，受到股票市场

的风险溢出，对外汇市场有较大的风险溢出．“股
灾”后，股票市场仍然是金融市场风险传染网络

的核心，但此时股票市场不再向外输出风险，而是

受到其他市场的风险溢出，尤其是外汇市场．正如
前文分析，股市崩溃后，随着国际金融危机的蔓

延，人民币重新紧盯美元，稳定了人民币与美元之

间联系的同时，也导致了人民币对其它货币汇率

的不稳定，外汇市场成为一个重要的风险输出点．
纵观“股灾”前后，股票市场、房地产市场和外汇

市场始终是金融市场网络中最为重要的三个市

场，在股票市场急速上升时股票市场是风险传染

的中心来源，股市崩溃之后房地产市场和外汇市

场是风险传染的主要来源．

（ａ）２００８年“股灾”前
（ａ）Ｂｅｆｏｒｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈｉｎ２００８　　　　　　　　　　　　　　

（ｂ）２００８年“股灾”后
（ｂ）Ａｆｔｅｒｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈｉｎ２００８

图８　２００８年“股灾”前后金融市场风险传染结构

Ｆｉｇ．８Ｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｒｏｕｎｄｔｈｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈｏｆ２００８

　　进一步考察了２００８年金融危机期间各个金
融市场受到冲击之后的 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ脉冲响应（图
９），发现与外汇市场相关的冲击难以在短时间内
消散：债券市场和货币市场的冲击给外汇市场带

来了明显的影响，且这个影响在２５期内都没有消
散；外汇市场冲击对所有金融市场都产生了明显

的影响，股票市场、房地产市场和外汇市场受到的

影响在２５期内都没有消散．监管当局重启盯住美
元的汇率制度，稳住了人民币对美元的汇率，但也

导致了人民币对其它货币汇率的不稳定，加剧了

金融市场面对外汇冲击的脆弱性．

２）２０１５年“股灾”期间
以２０１５年６月我国股市上升到阶段性最高

点的时间点为界，分析本轮“股灾”前后我国金

融市场网络结构的变化．如图１０所示，“股灾”
前，股票市场是金融市场网络结构的核心，其次

是房地产市场．“股灾”后，股票市场不再是金融
市场网络的绝对核心，此时各个市场都在金融

市场网络中有一席之地，但股票市场依然有着

较大的连出度，股票市场还是主要的风险输出

点．此次“股灾”期间，股票市场和房地产市场与
其它金融市场联动最强，风险在股票市场和房
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地产市场之间交互传导并传染到其它市场，股

票市场一直是金融市场网络结构的核心市场，

在股市崩溃前后都对整个金融体系起到非常重

要的作用．

图９　２００８年金融危机期间金融市场脉冲响应
Ｆｉｇ．９Ｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓｄｕｒｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓｏｆ２００８

（ａ）２０１５年“股灾”前
（ａ）Ｂｅｆｏｒｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈｉｎ２０１５

　　　　 （ｂ）２０１５年“股灾”后
（ｂ）Ａｆｔｅｒｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈｉｎ２０１５

图１０　２０１５年“股灾”前后金融市场网络结构
Ｆｉｇ．１０Ｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｔｈｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈｉｎ２０１５

　　进一步考虑２０１５年“股灾”期间各个金融市
场受到冲击之后的Ｃｈｏｌｅｓｋｙ脉冲响应（图１１），发
现来自货币市场的冲击较难在短期内消散，几乎

所有金融市场要消散货币市场的冲击都需要

１０期以上，股票市场和房地产市场更为严重，要
超过１５期才能消除货币市场的冲击．股市崩溃之
后，市场处于“跌死”状态，流动性岌岌可危．流动
性危机下，监管当局迅速出手，颁布各项救市、释

放流动性的政策，此后股票价格波动降低，股票市

场趋于稳定
［３３，３４］．但大量释放流动性的政策也显

现出了一定的弊端：货币市场传染性增强，货币市

场冲击的影响显著上升．
为了更好地说明２００８年金融危机和２０１５年

股灾期间风险传染机制的差别，图１２绘制了金融
市场风险传染程度与冲击脆弱性的象限图．其中
冲击脆弱性指标是图９与图１１中各个市场受到
冲击后收敛的期数，这个数字越大意味着该市场

受到其它市场冲击影响的时间越长，亦即恢复到

冲击之前的状态需要的时间较长，说明该金融市

场对于冲击的脆弱性较高；风险传染程度指标是

每个市场对其它所有市场的净风险溢出（对其它

市场的溢出减去来自其它市场的溢出的绝对

值），净风险溢出越高说明该市场向外输出的风

险越高或者受到其它市场的影响越大，即风险传

染程度高．黑色图标为２０１５年“股灾”期间的指
标，灰色图标为２００８年金融危机期间的指标．
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图１１　２０１５年“股灾”期间金融市场脉冲响应
Ｆｉｇ．１１Ｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓｄｕｒｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓｏｆ２０１５

图１２　风险传染程度与冲击脆弱性象限图
Ｆｉｇ．１２Ｑｕａｄｒａｎｔｃｈａｒｔｏｆｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｄｅｇｒｅｅａｎｄｓｈｏｃｋｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ

　　如图１２所示，２００８年的股票市场和外汇市
场综合风险极高，风险传染程度较高，冲击脆弱性

较高．２００８年金融危机期间各个市场的冲击脆弱
性非常高，过半的市场都处在 Ｃ、Ｄ两个象限，而
２０１５年“股灾”期间除了货币市场外，其余市场都
处在冲击脆弱性较低的 Ａ象限，２０１５年相对
２００８年，各个市场的冲击脆弱性降低了不少，股
票市场和外汇市场的风险传染性也降低了．但对
于货币市场而言，大量释放流动性的救市政策使

得货币市场脆弱性显著升高，是２０１５年“股灾”
期间唯一落在图１２右半边区域的市场．
３．４　稳健性检验

１）货币市场指标稳健性

货币市场的风险不仅体现在７天期的货币市
场利率，也隐含在利率期限结构中，为此考虑用短

中长不同期限的利率组合作为货币市场的指标，

并与ＤＲ００７进行比较瑏瑥．结果发现用利率组合指
标刻画的货币市场风险与用 ＤＲ００７刻画的非常
相近，ＤＲ００７能够全面地刻画货币市场的风险．

同时，利率组合指标稍微低估了“钱荒”、“股灾”等

异常波动的风险，而ＤＲ００７作为短期利率指标，对于
异常波动更为敏感，更好地捕捉到了这些异常波动

的风险．综合而言，ＤＲ００７是更好的指标．
２）外汇市场指标稳健性
离岸市场是外汇市场的一部分，为此考虑使
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用离岸汇率作为外汇市场的指标，并与在岸汇率

进行比较．研究发现以离岸汇率为外汇市场风险
指标低估了外汇市场的风险传染程度，并且明显

低估了金融市场异常波动（如２０１５年“股灾”）的
风险．考虑到论文重点考察的是我国国内金融市
场风险传染机制，选取在岸汇率作为我国外汇市

场的风险指标更能体现外汇市场风险．
３）杠杆对风险的放大作用
由于房地产企业经营的特殊性，高杠杆是房

地产企业的常态．上市房地产企业的杠杆率水平
较高，近年来已超过８０％瑏瑦，房地产企业高杠杆化
问题十分突出．高杠杆融资给房企带来了未来不
确定的潜在风险，放大了房地产市场的风险．本部
分拟构建一个没有杠杆放大作用的房地产市场波

动率指标瑏瑧，比较该指标与实际波动率指标的风

险溢出结果，从中可以看出房地产经营的高杠杆

对房地产市场风险传染程度的影响．

图１３　房地产市场风险溢出、溢入指数
Ｆｉｇ．１３Ｏｕｔｂｏｕｎｄａｎｄｉｎｂｏｕｎｄｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓｏｆｒｅａｌｅｓｔａｔｅｍａｒｋｅｔ

　　图１３呈现了不同波动率指标下的房地产市
场风险溢出、溢入、净溢出以及两者的差值．差值
体现了房地产经营杠杆在房地产市场风险传染中

的影响，差值为正（负）说明杠杆放大（减轻）了房

地产市场的风险传染．对于房地产市场风险溢出，
差值大部分时间都是负的，在２０１５年“股灾”期
间（虚线框内）为正．杠杆作为房地产企业经营的
基础，在系统性金融风险概率较低时转嫁了一部

分风险到其他部门（如银行部门），减轻了房地产

市场风险向外传染的程度，但在“股灾”这种系统

性金融风险概率较高的时期，放大了房地产市场

向外传染风险的程度．对于房地产市场风险溢入，

差值有正有负且数值较小，在２００８年金融危机和
２０１５年“股灾”期间（虚线框内）为正，说明在异
常波动时期，杠杆放大了房地产市场受到其他市

场风险传染的程度．总体而言，房地产经营的高杠
杆在系统性金融风险概率较高的异常波动时期，

放大了房地产市场的风险传染程度．
图１４呈现了金融市场风险总溢出的结果．

可以看到，房地产经营的高杠杆在金融市场风

险总溢出较高、即系统性金融风险概率较高的

时期，放大了整个金融市场的风险．由此可见，
房地产经营的高杠杆是金融市场系统性金融风

险的隐患．

图１４　金融市场风险总溢出
Ｆｉｇ．１４Ｔｏｔａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ
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　　４）融资融券制度影响
融资融券交易可以降低波动率，增加流动性，

并且有利于改变之前证券市场“单边市”状况，为

投资者提供规避市场风险的工具
［３５］．与此同时，

融资融券交易制度也给市场带来一些新的问题，

包括加剧“非理性”交易、加剧股价波动等
［３６］，甚

至一度被视为２０１５年股灾的导火线之一［３７］．
本部分拟构建一个剔除融资融券影响的股票

市场波动率指标，比较该指标与实际波动率指标

的风险溢出结果，探究融资融券制度对股票市场

风险传染程度的影响．
首先，构建去除融资融券影响的股票市场波动

率指标．构建过程参考自然实验的研究思路，将股票
市场分为实验组（融资融券标的股票）和控制组（非

融资融券标的股票），利用控制组股票来构造实验组

股票的波动率，从而去除融资融券交易制度的影响．
实验组的股票即２０１０年３月３１日Ａ股市场

正式启动融资融券交易试点至论文样本结束期

２０１８年１０月３１日的所有融资融券标的股票瑏瑨．
选取除在任何时段成为过融资融券标的个股作为

控制组的备选股票．参照陈海强等［３７］，采用

ＣＡＰＭ模型中的 β系数瑏瑩４作为匹配因子来进行
对控制组的筛选．具体方法如下：将实验组每一只
个股在融资融券前５年的β系数与控制组所有股
票对应时间的β系数进行匹配，计算它们的平均
距离，平均距离定义为

Ｄｉｊ＝
１
Ｔ∑

Ｔ

１
（βｉｔ－βｊｔ）

２ （１１）

其中βｉｔ为融资融券标的ｉ在时间ｔ的β系数；βｊｔ为
控制组个股ｊ在时间ｔ的β系数．对每只融资融券
标的挑选距离最近的个股作为控制组，用控制组

股票价格波动代替融资融券标的股票价格波

动瑐瑠，从而构建去除融资融券交易影响的股票市

场波动率指标．

图１５　股票市场风险溢出、溢入指数
Ｆｉｇ．１５Ｏｕｔｂｏｕｎｄａｎｄｉｎｂｏｕｎｄｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓｏｆｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ

　　接下来用该指标构建金融市场风险溢出模
型，与股票市场实际波动率的结果对比，探究融资

融券制度对股票市场风险传染程度的影响．图１５
呈现了不同波动率指标下的股票市场风险溢出、

溢入以及两者的差值．对于股票市场风险溢出和
风险溢入而言，差值几乎都是正的，说明融资融券

制度大部分时间加剧了股票市场的风险传染，这

种加剧作用在融资融券启动的前几年（２０１０年 ～
２０１３年）较为明显．此外，在股票市场风险溢入、
溢出都比较高的“股灾”期间（虚线框内），融资融

券制度加剧了股票市场风险溢出，对风险溢入影

响不大，说明融资融券制度在“股灾”期间加剧了

股票市场向外传染风险．

图１６呈现了金融市场风险总溢出的结果．
２０１５年“股灾”期间（虚线框内），融资融券制度
对金融市场风险总溢出的影响与股票市场涨跌

状态息息相关：２０１５年６月之前股票市场处于
大涨的状态，此时融资融券制度加剧了金融市

场整体风险传染性；之后股票暴跌，此时融资融

券制度减轻了金融市场整体风险传染性，这个

发现与陈海强等
［３７］
的研究一致．这种非对称影

响可能来自于投资者的非理性行为．由于国内
投资者多为散户，投机性较强，多采用追涨模

式，因此融资融券交易在市场大涨的时期容易

出现非理性增加，加剧了股票市场风险传染，进

而通过跨市场传染加剧金融市场整体风险．而
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融资融券数据来自于ＣＳＭＡＲ．
β系数数据来自ＣＳＭＡＲ．
仅在股票作为融资融券标的期间进行替换．



在市场大跌的时候，融资融券交易有利于将悲

观交易者的信息纳入股价，降低了个股随市场

大跌的可能，减缓了股票市场风险传染，进而降

低了金融市场整体风险．

图１６　金融市场风险总溢出
Ｆｉｇ．１６Ｔｏｔａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｓ

４　结束语

论文围绕系统性金融风险跨市场传染机制的

核心问题，对我国主要金融市场间的关联性和风

险溢出关系进行了测算，研究了系统性金融风险

跨市场传染的静态和动态机制．研究旨在厘清系
统性金融风险跨市场的传染机制，并且为政府进

行金融协调监管提供参考，主要得到以下结论．
１）考察金融市场关联性与风险溢出的关系．

研究发现，关联性蕴含的信息在风险溢出中也能

体现，而风险溢出蕴含的信息在关联性中无法完

全体现．市场间的风险溢出关系所包含的信息涵
盖了关联性所包含的信息，通过风险溢出指标能

够更全面地刻画金融市场风险传染机制．
２）测度金融市场之间风险传染关系的动态

特征，并结合相应的金融监管政策对其实施效果

进行评价．研究发现，通过金融市场风险溢出关系
网络的测度，基本上能够很好地刻画和度量我国

过去各个时期的系统性金融风险，并对历史重要

节点有很好的预测，一定程度上能够体现监管政

策的实施效果．同时，我国金融市场风险溢出呈现
基本稳定的趋势，在近两年金融严监管的背景下，

金融市场风险得到了一定的控制．
３）考察金融市场异常波动期间，即系统性金

融风险发生概率较高阶段的具体传染机制．研究
发现，２００８年金融危机期间，风险主要在股票市
场、房地产市场和外汇市场间传染．政策当局实行
盯住美元的汇率制度，虽然稳住了人民币对美元

的汇率，但使得外汇市场风险传染性显著提高，加

剧了金融市场面对外汇冲击的脆弱性．２０１５年
“股灾”期间，风险在股票市场和房地产市场之间

交互传导并传染到其它市场，是２００５年以来风险
最高的阶段．后续各项救市、释放流动性的政策，
使得股市稍有好转，但使得货币市场传染性增强，

货币市场冲击的影响显著上升．
基于以上结论，对金融协调监管提出以下政

策建议．
１）继续保持金融严监管的态势．近几年的金

融严监管在控制系统性金融风险方面起到了切实

的作用，在新时代背景下，需进一步处理好防风险

与稳增长的关系．近两年“严监管”深入人心，杠
杆高企、脱实向虚等容易引发金融风险的现象得

到了初步遏制，金融市场风险传染程度逐渐下降．
２）有必要建立金融市场异常波动和风险共

振预警体系．通过对金融市场间溢出网络的测度，
基本上能很好地度量我国过去各个时期的系统性

金融风险，有较好的预测效果．做好对金融市场溢
出指数的动态测度，可以在一定程度上对一些市

场异常波动和风险共振进行预警，从而有效防范

系统性金融风险．
３）坚持汇率市场化改革的方向，增加汇率弹

性．２００８年金融危机期间，我国汇率制度尚不完
善，面对国际金融危机的冲击，政策当局不得不重

启固定汇率制以抵御人民币快速升值的趋势，但

这样的举措也使得外汇市场风险溢出显著上升，

同时外汇市场的冲击难以消散，对我国金融体系

产生了一定的影响．增强汇率灵活性有助于抵御
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外部冲击对我国金融系统的影响，保持金融系统

的稳定，防范系统性金融风险发生．
４）有必要加大对货币市场以及流动性风险

的监测．２０１５年“股灾”之后的各项救市政策的经
验结果显示，通过向市场释放流动性，达到救市目

的的同时也使货币市场的风险传染性显著上升，

货币市场的冲击对于我国金融体系的影响较为持

久．央行常规性地采用全面降准或定向降准的操
作，将会释放大量的流动性，需要加强对货币市场

和流动性风险的关注，做好及时监测，避免风险通

过货币市场传染到其它市场，从而有效防范系统

性金融风险．
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