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　 　 摘　 要: 本文结合未定权益分析法和动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型研究了 ２００８ 年 １ 月至 ２０１６
年 ３ 月我国金融机构系统性风险ꎮ 研究结果表明: (１)基于未定权益分析法计算的信用价

差指标较好地揭示了单一金融机构违约风险动态变化ꎬ 次贷危机期间较高ꎬ ２０１５ 年以来

再次升高ꎬ 具体来看ꎬ 证券公司最高ꎬ 保险公司和信托公司居中ꎬ 银行最低ꎮ (２)基于动

态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型计算的系统性风险指标较好地反映了我国金融机构系统性风险演进ꎬ
２００９ 年下半年至 ２０１４ 年底系统性风险较高ꎬ 样本期间内金融机构在系统重要性上没有显

著差异ꎮ 比较发现单一金融机构违约风险较高ꎬ 并不意味着系统性风险高ꎬ 这取决于金融

机构间相依结构ꎮ 因此ꎬ 加强金融机构宏观审慎监管时ꎬ 应关注金融机构间相依结构动态

变化ꎮ
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一、 引　 言

自 ２００７ 年次贷危机爆发以来ꎬ 金融机构稳定性和系统性风险监测已经成为各国中央银行的一

项关键任务ꎬ 并发展成为各国货币政策目标ꎮ 次贷危机的一个突出特点是之前独立运动的金融资

产ꎬ 危机期间突然同时波动变化ꎬ 金融资产间相依结构发生变化ꎬ 协动性明显增强ꎮ 危机后新的审

慎监管更加关注金融资产协动性带来的系统性风险ꎮ 这需要描述金融资产收益率的联合分布ꎬ 以估

计它们之间的相依结构ꎬ 然而在现代金融时间序列分析中ꎬ 多元变量联合分布建模仍然是一大挑

战ꎮ 当金融资产数量增加时ꎬ 这一任务变得更加困难ꎮ 在学术界和实践领域常用的处理方法是使用

多元正态分布ꎬ 但该类模型存在明显的缺陷ꎬ 多元正态分布不能拟合金融时间序列的尖峰、 厚尾和

非对称相依结构等特征ꎮ 另一方面ꎬ 经济金融因素及其对系统性风险的影响是随着时间推移而不断

发展的ꎮ 例如ꎬ 金融市场流动性、 公司违约风险、 经济政策有效性等都随时间和经济状态不同而不

同ꎬ 这些都会对金融资产相依关系产生影响ꎮ 不考虑这些潜在影响可能会对金融资产相依关系判断

不准确ꎬ 给出错误的政策建议ꎮ
次贷危机后学者提出一些新的研究方法ꎬ 通过降维来估计系统性风险ꎬ 如 ＣｏＶａＲ[１]、 ＭＥＳ[２]等

方法ꎮ 这些方法通过单一资产与市场指数关系进行测算ꎬ 可能会遗漏系统性风险的有用信息ꎬ 如一
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个公司可能会对数家公司产生影响ꎬ 但不会对这个市场指数造成影响ꎬ 因而这类方法优势有限ꎮ
Ｏｈ 和 Ｐａｔｔｏｎ(２０１６) [３]、 Ｃｒｅａｌ 和 Ｔｓａｙ(２０１５) [４]、 Ｌｕｃａｓ ｅｔ ａｌ (２０１６) [５] 等提出的动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模

型ꎬ 适用于研究多元时间序列动态相依结构变化ꎬ 在复杂经济条件下评估金融机构(或市场)稳定

性ꎬ 监控系统性风险ꎮ
国内对于金融机构系统性风险测度仍集中在单一机构对整体的影响ꎬ 缺乏对多机构联合的系统

性风险研究ꎮ 随着我国金融改革深化ꎬ 金融市场一体化程度日益提高ꎬ 加之金融机构各类综合型业

务的开展ꎬ 使得金融机构间资产负债联系紧密而复杂ꎬ 金融资产间协动性加强ꎬ 有必要监测系统性

风险动态变化ꎮ 本文把未定权益分析法和动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型结合起来ꎬ 测度我国金融机构动态

系统性风险ꎬ 为我国监管机构监控系统性风险提供可行参考ꎮ

二、 文献综述

系统性风险测度一直是金融学者关注和研究的重点内容之一ꎮ 次贷危机后ꎬ 金融机构系统性风

险监测成为各国金融监管当局的迫切任务ꎮ 学者提出多种系统性风险测度方法ꎬ 相关研究主要有以

下两个方面:
一是以测度单一金融机构系统性风险贡献为出发点ꎬ 具体研究方法包括两大类: 第一类是假定

单一金融机构陷入经营困境ꎬ 对其他金融机构乃至金融部门的影响ꎬ 主要有市场指标法[６]、 网络

模型法[７]、 ＣｏＶａＲ 方法[１]等ꎻ 第二类是当金融系统面临危机时ꎬ 哪些金融机构更易受到影响ꎬ 损

失较大ꎬ 主要有 Ｓｈａｐｌｅｙ 值[８]、 ＭＥＳ[２]、 ＳＲＩＳＫ[９] 等ꎮ 市场指标法多为实践中金融监管部门使用ꎬ
金融监管部门可以获得金融机构定期披露的详细信息ꎬ 但限于信息收集整理时间较长ꎬ 不利于金融

机构系统性风险动态监测和预警ꎮ 网络模型法面临同样的问题ꎬ 该方法以金融机构间往来交易数据

为基础ꎬ 更难搜集ꎬ 多以银行间交易市场数据代替ꎬ 且无法分析不同金融子行业间风险传导ꎮ Ｃｏ￣
ＶａＲ、 Ｓｈａｐｌｅｙ 值、 ＭＥＳ 和 ＳＲＩＳＫ 方法以金融机构股价数据为基础ꎬ 时效性较好ꎬ 便于对金融机构

系统性风险实时跟踪监测ꎮ
总体而言ꎬ 这两类方法侧重于分析单一金融机构系统性风险ꎬ 识别系统重要性金融机构ꎬ 但不

能分析金融机构联合违约带来的系统性风险ꎬ 不适于整体金融部门系统性风险监测ꎮ
二是测度多个金融机构联合违约带来的系统性风险ꎮ 该类研究主要有未定权益分析法和联合违

约概率分析法两大研究方法ꎮ 未定权益分析法(简称 ＣＣＡ 模型)结合了股票价格和资产负债表信

息ꎬ 能获得一系列具有前瞻性且易于计算的公司违约风险指标ꎮ 学者通过建立国家或部门资产负债

表ꎬ 将 ＣＣＡ 模型应用于一国主权债务风险、 各宏观部门风险的测度ꎻ 一些中央银行也开始使用该

模型测度金融部门违约风险以及多家金融机构违约可能带来的风险传染ꎬ 对本国银行业和整个金融

部门进行压力测试ꎬ 如 Ｃａｓｔｒｅｎ 和 Ｋａｖｏｎｉｕｓ(２００９) [１０]、 Ｓａｌｄíａｓ(２０１３) [１１]、 Ｈａｒａｄａ ｅｔ ａｌ (２０１３) [１２]

等ꎮ Ｊｏｂｓｔ 和 Ｇｒａｙ(２０１３)提出了 Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｃｃａ 分析法ꎬ 结合极值理论和多元 ｃｏｐｕｌａ 产生一个多元极值

分布ꎬ 拟合金融机构间相依结构ꎬ 捕捉金融系统联合违约的整体预期损失ꎬ 并用该方法衡量了美国

金融体系的系统性风险[１３]ꎮ 未定权益分析法已经应用于分析多家银行、 金融部门或主权债务系统

性风险ꎬ 帮助监管部门建立新的监管框架ꎬ 应对不断提升的系统性风险ꎮ 联合违约概率分析法是

由 Ｓｅｇｏｖｉａｎｏ 和 Ｇｏｏｄｈａｒｔ(２００９) [１４]提出ꎬ 研究使用当一家金融机构陷于经营困境时ꎬ 至少一家金

融机构也出现经营困境的条件概率密度来衡量系统性风险ꎬ 将金融机构系统性风险测度由单一

维扩展到多维ꎮ 在此基础上ꎬ Ｚｈｏｕ(２０１０) [１５]提出用一家特定金融机构出现经营危机时ꎬ 系统中

金融机构陷于经营危机的预期数量衡量系统性风险ꎬ 给出了系统影响指数和系统脆弱指数两个

系统性风险衡量指标ꎮ Ｐｅｅｔｅｒｓ(２０１１) [１６]使用金融机构规模加权系统影响指数ꎬ 构建了系统加权
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损害指数ꎮ
这两种方法均测度了金融系统多家金融机构联合违约带来的系统性风险ꎬ 但在实践应用上

仍存在一些问题ꎮ ＣＣＡ 分析法主要问题在于个体违约风险指标如何加总为系统性风险指标ꎮ 目

前已有的几种方法为简单算数平均加总、 资产加权加总和协方差加总法ꎮ 这些方法一定程度上

反映了金融机构系统性违约风险ꎬ 但忽略了金融机构间非线性相依结构ꎮ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｃｃａ 分析法使

用了非线性相依结构ꎬ 但模型假定任意两变量间相依结构相同且不随时间变化ꎬ 这显然与现实

不符ꎮ 联合违约概率方法面临同样问题ꎬ 在计算金融机构系统性风险指标时需要估计变量联合

概率发布ꎬ 当金融机构数量较多时ꎬ 固定相依结构假定使得计算结果出现偏差ꎮ Ｏｈ 和 Ｐａｔｔｏｎ
(２０１６) [３] 、 Ｌｕｃａｓ ｅｔ ａｌ (２０１６) [５]等提出了时变参数的动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型ꎬ 能较好地描述多变

量间相依结构的动态变化ꎮ 本文将 ＣＣＡ 模型和动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型结合起来ꎬ 参考联合违约概

率方法的系统性风险指标ꎬ 分析我国金融机构联合违约风险ꎬ 为系统性风险动态监测提供可行

指标ꎮ

三、 研究设计

(一)未定权益分析法与信用价差计算

未定权益分析法假定资产市场价值随机波动ꎬ 并服从几何布朗运动ꎬ 具体形式如下:
ｄＡｔ ＝ μＡＡｔｄｔ ＋ σＡＡｔｄＷｔ (１)
上式中 μＡ 为漂移率或资产收益率ꎻ σＡ 为资产收益率的标准差ꎮ 由伊藤引理可知ꎬ Ａｔ 服从对数正

态分布ꎮ

ｌｎＡｔ ~ Ｎ ｌｎＡ０ ＋ μＡ － １
２ σ２

Ａ( )ｔꎬσＡ ｔ[ ] (２)

公司股权价值可以看作是以资产市场价值为标的ꎬ 以公司负债为执行价格的欧式看涨期权ꎮ 给

定到期时间 Ｔꎬ 在风险中性假定下ꎬ 估计模型时采用同期无风险收益率 ｒ 代替资产收益率 μＡ ꎬ 由期

权定价公式可得:
Ｅ ｔ ＝ ＡｔＮ ｄ１

( ) － Ｄｅ －ｒ Ｔ－ｔ( )Ｎ ｄ２
( ) (３)

ｄ１ ＝
ｌｎ Ａｔ

Ｄ
æ
è
ç

ö
ø
÷＋ ｒ ＋ １

２ σ２
Ａ( ) Ｔ － ｔ( )

σＡ Ｔ － ｔ

ｄ２ ＝ ｄ１ － σＡ Ｔ － ｔ
同时ꎬ 资产市场价值波动率与股权价值波动率存在如下关系:

σＥ ＝ Ｎ ｄ１
( )

Ａｔ

Ｅ ｔ
σＡ (４)

联立式(３)和式(４)ꎬ 优化迭代求解可得 Ａｔ 和 σＡ ꎮ 公司信用风险价值相当于一个以公司资产

市场价值为标的ꎬ 到期债务额为执行价格ꎬ 到期期限为 Ｔ － ｔ 的欧式看跌期权ꎮ 如果债权人购买了

这样一个期权ꎬ 那么就可以消除公司违约的信用风险ꎮ 看跌期权价值可以看作是消除公司债权违约

的信用风险成本ꎮ 进一步的ꎬ 风险负债价值等于到期债务额的现值减去信用风险成本ꎮ
Ｄｔ ＝ Ｄｅ －ｒ Ｔ－ｔ( ) － Ｐ ｔ (５)
在风险中性假定下ꎬ 根据 Ｂ － Ｓ 期权定价公式ꎬ 可得每个公司信用风险成本为:
Ｐ ｔ ＝ Ｄｅ －ｒ Ｔ－ｔ( )Ｎ － ｄ２

( ) － ＡｔＮ － ｄ１
( ) (６)

假定债务到期收益率为 ｙ ꎬ 满足 ｙ ≻ ｒ ꎮ
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ｙ ＝
ｌｎ Ｄ

Ｄｔ
( )
Ｔ (７)

信用价差 ｓ ＝ ｙ － ｒ 代表债权人所承担违约风险的补偿ꎮ 代入(５)、 (６)和(７)可得:

ｓ ＝ ｙ － ｒ ＝ － １
Ｔ Φ ｄ２

( ) ＋
Ａｔ

Ｄｅ －ｒＴΦ － ｄ１
( )[ ] (８)

由上式可计算出公司信用价差ꎬ 为监测金融机构违约风险提供了一个明确且易于处理的预警

指标ꎮ
(二)动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型

金融机构违约风险存在明显的动态相关性ꎬ 基于未定权益分析法计算的信用价差是衡量单个金

融机构违约风险的指标ꎬ 不能反映多个金融机构联合违约风险状况ꎬ 不利于监管部门监控金融机构

系统性风险ꎮ 使用动态因子 ｃｏｐｕｌａ 作为连接函数ꎬ 拟合金融机构信用价差间动态相依结构ꎬ 构建

系统性风险度量指标ꎬ 可以有效解决这一难题ꎮ
构建高维变量相依结构模型的一个关键问题是降维ꎮ 学者们提出了一种灵活的因子 ｃｏｐｕｌａ 建

模框架ꎮ 结合本文研究内容ꎬ 考虑如下因子 ｃｏｐｕｌａ 模型:
ｕｉｔ ＝ Ｆ ｘｉｔ θ( )ꎬｉ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｎ　 ｔ ＝ １ꎬ２ꎬꎬＴ
ｘｉｔ ＝ λ ｉｔ γλ

( )ｚｔ ＋ εｉｔꎬ ｉ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｎ (９)
ｚ ~ ＦＺ γｚ

( ) εｉ ~ ｉｉｄＦε γε
( )

其中ꎬ Ｆ ｘｉｔ θ( ) 为 ｘｉｔ 的边际分布函数ꎻ ｚｔ 为变量 ｘｉｔ 的共同因子ꎻ λ ｉｔ γλ
( ) 为共同因子 ｚｔ 潜在的时变权

重ꎻ ＦＺ γｚ
( ) 和 Ｆε γε

( ) 分别是共同因素和异质因素的单变量分布函数ꎬ 本文假定 ＦＺ γｚ
( ) 函数形式为

Ｓｋｅｗ － ｔ νｚꎬφｚ
( ) ꎬ Ｆε γε

( ) 函数形式为 ｔ νε
( ) ꎮ γλꎬγＺꎬγε

[ ] 为所需要估计的 ｃｏｐｕｌａ 参数集ꎮ
动态模型的一个关键特征是参数如何随时间变化的ꎮ 学者们针对 ｃｏｐｕｌａ 模型提出了多种参数

动态化方法ꎬ ＧＡＳ 模型在应用于高维动态 ｃｏｐｕｌａ 建模时更有优势ꎬ 它是一种纯粹基于数据本身驱

动的时变参数建模方法ꎬ 一定程度上避免了设定时变参数动态过程的主观性ꎬ 该方法的详细讨论参

见 Ｃｒｅａｌ ｅｔ ａｌ (２０１３) [１７]ꎮ 这种时变参数建模方法能较好地适应尖峰厚尾型多元变量联合分布概率

密度函数ꎬ 提高了动态波动性和相关性估计的稳定性ꎮ 因此ꎬ 本文使用 ＧＡＳ 方法描述模型动态特

征ꎬ 动态参数的 ＧＡＳ 模型具体形式如下:
ｌｏｇλ ｉꎬｔ ＝ ωｉ ＋ βｌｏｇλ ｉꎬｔ －１ ＋ αｓｉꎬｔ －１ꎬ ｉ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｎ (１０)

ｓｉｔ ＝
∂ ｌｏｇｃ ｕｔꎻλ ｔꎬγＺꎬγε

( )

∂ ｌｏｇλ ｉｔ

上述动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型没有具体解析表达式ꎬ 因此也无法求得该 ｃｏｐｕｌａ 模型似然函数解析

表达式ꎬ 只能通过数值方法来解决这一问题ꎮ 本文使用基于数值逼近的似然函数值最大化方法ꎬ 估

计动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型参数值ꎮ
(三)系统性风险指标

系统性风险可以定义为大量公司或机构处于经营困境的风险ꎮ 当其他金融机构处于经营压力之

下时ꎬ 一家金融机构经营出现问题ꎬ 风险看似可控ꎬ 实际上却不是这样的ꎮ 如果一家金融机构处于

经营困境中ꎬ 也许仍然可以获得其他正常金融机构的支持ꎬ 但当两个、 三个或更多金融机构处于经

营困境时ꎬ 情况会变得很糟糕ꎬ 坏的结果一起发生会使问题变得更严重ꎮ 本文借鉴相关研究ꎬ 同时

考虑金融机构规模的影响ꎬ 设计两个指标衡量金融机构系统性风险ꎮ
本文定义当金融机构未来一季度信用价差高于某一门限值时ꎬ 则金融机构处于经营危机中ꎬ 具
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体如下:
Ｙｉꎬｔ ＋６０ ＝ Ｉ ｓｉꎬｔ ＋６０ ≻ ｃ{ } (１１)

其中ꎬ Ｉ{} 为指示性函数ꎬ 括号中为真ꎬ 取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ ｃ 为信用价差固定门限值ꎬ 可根

据研究需要设定ꎮ
指标一是使用多家金融机构同时出现经营困境的概率衡量系统性风险ꎮ 联合违约概率定义为:

ＪＰＤｔꎬｋ ＝ Ｐｒ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉＹｉꎬｔ ＋６０( )≥ ｋ[ ] (１２)

其中ꎬ ｗ ｉ 为根据金融机构规模计算的权重ꎻ ｋ 为处于经营困境的金融机构数量ꎮ
指标二是金融机构 ｉ 陷入经营困境时ꎬ 所有金融机构中出现经营危机的比例ꎬ 称为条件违约概

率ꎮ 定义为:

ＥＰＤｉｔ ＝ Ｅ ｔ ∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ｗ ｊＹ ｊꎬｔ ＋６０ Ｙｉꎬｔ ＋６０ ＝ １[ ] (１３)

四、 我国金融机构动态系统性风险测度

(一)数据选择与说明

考虑到数据连续性及研究需要ꎬ 本文选取在国内 Ａ 股上市的 ２６ 家金融机构ꎬ 包括 １４ 家银行、
６ 家证券公司、 ３ 家保险公司、 ３ 家信托公司ꎬ 涵盖金融业四个子行业ꎬ 研究使用日度数据ꎮ 股权

价值等于金融机构总股本(流通 Ａ 股 ＋非流通股 ＋ Ｈ 股) × 当日实际收盘价ꎻ 采用向前复权股价计

算股票收益率ꎬ 并用 ＧＡＲＣＨ(１ꎬ １)测算股权价值波动率ꎻ 无风险利率选用一年期中央银行定期存

款利率ꎻ 债务违约阀值为短期负债 ＋ ０ ５ ×长期负债ꎬ 由于金融机构资产负债表季度公布ꎬ 本文利

用线性插值法转换为日度数据ꎮ 所有数据均来自于 Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ
样本考察期为 ２００８ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日ꎬ 包括了次贷危机爆发影响、 财政四万亿

投资计划、 欧债危机、 地方政府债务问题、 金融深化改革及经济增速下滑等一系列比较有影响的宏

观经济时期ꎬ 有助于认识复杂宏观经济环境背景对我国金融机构系统性违约风险的影响ꎮ
(二)我国金融机构信用价差的动态特征

在分析金融机构系统性风险动态特征之前ꎬ 首先分析单一金融机构违约风险ꎬ 本文使用前文介

绍的金融机构信用价差这一指标ꎮ 金融机构信用价差越大ꎬ 说明其违约损失补偿越高ꎬ 违约风险越

大ꎮ 将相关变量代入未定权益分析模型ꎬ 使用 ＭＡＴＬＡＢ２０１２ 优化求解可得金融机构信用价差ꎮ 整

体来看ꎬ 信用价差指标能较好地捕捉到单一金融机构违约风险动态变化ꎬ 反映出不同市场环境和宏

观经济背景对金融机构违约风险的影响ꎮ
表 １ 列出了样本期内 ２６ 家金融机构信用价差序列描述性统计分析情况ꎮ 由表 １ 可以看出各金

融机构信用价差序列数值上表现出较大差异ꎬ 均呈现出尖峰、 右偏特征ꎮ 从均值来看ꎬ 证券业最

高ꎬ 达到 ０ ２２７％ ꎬ 然后依次为保险业 ０ ０７５％ 、 信托业 ０ ０５６％ ꎬ 银行业最小为 ０ ０４２％ ꎮ 进一步

比较单个金融机构信用价差发现ꎬ 国有大型商业银行信用价差要显著低于股份制商业银行和城市商

业银行ꎬ 这与陈忠阳和刘志洋(２０１３) [１８]研究一致ꎮ 这主要是由于大型商业银行的国有属性ꎬ 其背

后有国家信用的支持ꎮ 市场普遍预期当国有大型商业银行出现偿付问题时ꎬ 政府会进行救助ꎬ 存在

“大而不能倒” 现象ꎬ 这一预期已经反映到了大型商业银行信用价差中ꎮ 此外ꎬ 相比其他金融机

构ꎬ 国有大型商业银行资产规模大、 业务范围广、 风险控制能力较强等优势ꎬ 也使其违约风险低于

其他金融机构ꎮ 证券公司违约风险要明显高于其他金融机构ꎮ 这主要是因为证券公司收益更易受股

市波动影响ꎬ 样本期内几次股市大跌使证券公司收益下降ꎬ 违约风险较高ꎮ
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表 １　 金融机构信用价差描述性统计分析

金融机构 均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度

工商银行 ０ ０００１５ ０ ００１０ ０ ００００ ０ ０２２２ １３ ５３ ２２７ ７６

建设银行 ０ ０００３０ ０ ００１５ ０ ００００ ０ ０２６７ ８ ７４ １０４ ０１

中国银行 ０ ０００１６ ０ ０００８ ０ ０ ０１２０ ８ ４２ ９１ ７０

交通银行 ０ ０００４０ ０ ００１４ ０ ００００ ０ ０１４７ ５ ５４ ３９ ５０

中信银行 ０ ０００５４ ０ ００１８ ０ ００００ ０ ０２６１ ７ ０６ ６８ ２３

华夏银行 ０ ０００４１ ０ ００１１ ０ ００００ ０ ００８９ ４ ０６ ２１ ９９

民生银行 ０ ０００３４ ０ ００１１ ０ ００００ ０ ０１４４ ６ １５ ５２ ８３

招商银行 ０ ０００５０ ０ ００１８ ０ ００００ ０ ０１６４ ５ ５７ ３６ ７５

兴业银行 ０ ０００５５ ０ ００１４ ０ ００００ ０ ０１０２ ３ ５９ １７ １１

平安银行 ０ ０００５８ ０ ００１４ ０ ００００ ０ ０１３８ ３ ９８ ２３ ０８

浦发银行 ０ ０００５８ ０ ００１５ ０ ００００ ０ ０１１１ ３ ５５ １６ ０７

北京银行 ０ ０００５０ ０ ００１７ ０ ００００ ０ ０２３７ ６ ７７ ６２ ３３

南京银行 ０ ０００４４ ０ ００１４ ０ ００００ ０ ０１３３ ４ ９９ ３１ ８４

宁波银行 ０ ０００４７ ０ ００１１ ０ ００００ ０ ００９８ ３ ８９ ２０ ６４

国元证券 ０ ００２４４ ０ ００６０ ０ ００００ ０ ０５２１ ３ ６２ １８ ５５

海通证券 ０ ００２４２ ０ ００６７ ０ ００００ ０ ０６４８ ４ ３２ ２６ ５３

东北证券 ０ ００３３６ ０ ００７２ ０ ００００ ０ ０４４１ ２ ８２ １１ ２１

太平洋 ０ ０００６１ ０ ００２８ ０ ００００ ０ ０４１９ ８ ３６ ８７ ２１

长江证券 ０ ００３０４ ０ ００７２ ０ ００００ ０ ０４７９ ３ ２６ １４ １１

中信证券 ０ ００１７７ ０ ００４４ ０ ００００ ０ ０３１３ ３ ５０ １６ ３４

中国平安 ０ ０００８９ ０ ００２９ ０ ００００ ０ ０３８１ ６ ０５ ５０ ６２

中国人寿 ０ ０００８５ ０ ００２４ ０ ００００ ０ ０２２７ ４ ４０ ２６ １８

中国太保 ０ ０００５１ ０ ００１１ ０ ００００ ０ ００８１ ３ １３ １３ ７６

爱建集团 ０ ００１２２ ０ ００５５ ０ ０ ０６１７ ６ ５４ ５２ ３７

安信信托 ０ ０００１１ ０ ０００７ ０ ０ ０１２３ １０ ５５ １３４ ０５

陕国投 ０ ０００３６ ０ ００１３ ０ ０ ０１５８ ５ ５５ ４１ ４０

银行业 ０ ０００４２ ０ ００１２ ０ ００００ ０ ０１４３ ５ ５５ ４４ ６６

信托业 ０ ０００５６ ０ ００２２ ０ ００００ ０ ０２５１ ６ ０２ ４５ ８６

保险业 ０ ０００７５ ０ ００１９ ０ ００００ ０ ０１７２ ４ ００ ２２ １９

证券业 ０ ００２２７ ０ ００５２ ０ ００００ ０ ０３６６ ３ １５ １３ ５５

图 １ 给出了样本考察期内银行业、 信托业、 保险业和证券业的信用价差动态变化ꎮ① ２００８ 年次

贷危机爆发以来ꎬ 金融机构违约风险不断攀升ꎬ 至 ２００８ 年第四季度达到峰值ꎬ 之后开始回落ꎮ
２０１０ 年第一季度小幅波动之后ꎬ 基本维持在较低水平ꎮ 直到 ２０１４ 年底信用价差水平再度提高ꎬ
２０１５ 年一度超过次贷危机期间最高水平ꎮ 可见ꎬ 金融机构信用价差易受到市场和经济因素影响ꎬ
金融机构违约风险短期内可能会剧烈变动ꎮ 各金融机构信用价差序列动态走势高度一致ꎬ 样本期内

呈现出同升同降的变化ꎬ 这说明金融机构间违约风险存在动态相关性ꎬ 表现出较强协动性特征ꎬ 有
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必要测度金融机构联合违约风险ꎬ 加强动态系统性风险监测ꎮ

图 １　 金融机构信用价差动态变化

图 ２　 金融机构因子载荷动态变化

(三)动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型估计

由于信用价差数据表现出明显的尖峰和右偏特征ꎬ 本文首先选用残差服从 Ｓｔｅｗｅｄ￣ｔ 分布的 ＡＲ
(１)—ＧＡＲＣＨ(１ꎬ １)模型拟合各序列边际分布ꎬ 然后将估计的标准化残差进行概率积分变换获得

ｕｉｔ ꎬ 用于动态因子 ｃｏｐｕｌａ 分析ꎮ 表 ２ 给出了动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型估计结果ꎮ 可以看出ꎬ β 参数为

０ ９１９７ꎬ 说明模型时变参数具有较高的持久性ꎮ 时变参数系数比较显著ꎬ 相比传统静态 ｃｏｐｕｌａ 模

型ꎬ 动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型具有更好的表现ꎬ 较好地拟合了金融机构间动态相依结构演变ꎮ 模型中

因子载荷( λ ｔ )是序列相关结构的标准指标ꎬ 因子载荷越大ꎬ 金融机构间相关性越强[３]ꎮ
图 ２ 给出了样本期内估计的因子载荷的动态变化ꎮ 各金融子行业序列为同类金融机构因子载荷

的平均值ꎮ 观察图 ２ 我们发现ꎬ 金融机构间相依结构变动大体可分为三个阶段: ２００８ 年 １ 月至

２００９ 年 １２ 月为第一阶段ꎬ ２００８ 年因子载荷相对稳定ꎬ 大部分集中在 ０ ５ ~ １ 之间ꎬ 金融机构相关

性在 ０ ２ ~ ０ ５ 左右ꎻ ２００９ 年开始在波动中大幅提高到 ２ 以上ꎮ 总体上这一阶段金融机构间相关关

系由大到小依次为保险公司、 银行、 证券公司和信托公司ꎮ ２０１０ 年 １ 月至 ２０１４ 年 １２ 月为第二阶

段ꎬ 在此期间因子载荷一直维持在高水平波动ꎬ 金融机构间相依结构发生明显变化ꎬ 金融机构相关

关系明显提高ꎬ 达到 ０ ８ 以上ꎬ 意味着一家金融机构出现问题ꎬ 至少还有 ２０ 家金融机构会同时陷

入困境ꎮ 银行的因子载荷波动较小ꎬ 且显著小于其他三类公司ꎻ 保险和证券公司波动较大ꎬ 一度回

落到 １ ５ 以下ꎮ 这一阶段相依关系依次为信托公司、 保险公司、 证券公司和银行ꎮ ２０１５ 年 １ 月进

入第三阶段ꎬ 金融机构相关性下降ꎬ 因子载荷降到 ２ 以下ꎮ 证券和信托公司回落到 ２００８ 年水平ꎬ
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并有进一步下降趋势ꎻ 银行和保险公司仍然较高ꎬ 银行降幅最小ꎮ 这一阶段相关性变为银行最大ꎬ
保险公司次之ꎬ 信托和证券公司最小ꎮ

表 ２　 动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型参数估计结果

参数 估计值 参数 估计值 参数 估计值 参数 估计值

ｗ１ － ０ ０４９２ ｗ１０ － ０ ０３６５ ｗ１９ － ０ ００８５ β ０ ９１９７
ｗ２ － ０ ０４８２ ｗ１１ － ０ ０２９ ｗ２０ － ０ ０００７ ν －１

Ｚ ０ ０７８４
ｗ３ － ０ ００１ ｗ１２ － ０ ００１８ ｗ２１ － ０ ００７３ ν －１

ε ０ ４２００
ｗ４ － ０ ０１１８ ｗ１３ － ０ ０３４２ ｗ２２ － ０ ００６５ φＺ － ０ ５８９５
ｗ５ － ０ ０１５３ ｗ１４ － ０ ００４３ ｗ２３ － ０ ００６６ ＬＬ ３９２３８
ｗ６ － ０ ０１８ ｗ１５ － ０ ００２６ ｗ２４ － ０ ０１７２ ＡＩＣ － ７８４６７
ｗ７ － ０ ００７２ ｗ１６ － ０ ０２５９ ｗ２５ － ０ ００４１ ＢＩＣ － ７８４３９
ｗ８ － ０ ０２５７ ｗ１７ － ０ ０２３８ ｗ２６ － ０ ００３９
ｗ９ － ０ ００５９ ｗ１８ － ０ ００２６ α ０ １７７０

　 　 注: 所有参数均在 １％显著性水平上显著ꎮ

(四)时变系统性风险测度

比较大的金融危机通常会导致经济萧条或衰退ꎮ 危机发生时ꎬ 银行和其他金融机构破产会通过

资产负债和流动性渠道触发其他金融机构倒闭ꎬ 危及实体经济稳定性ꎮ 最近的金融危机表明传统的

微观审慎监管不能有效防范系统性风险ꎮ 上文研究也证实了金融机构间相依结构会随经济环境变化

而不断变动ꎬ 需要监测系统性风险动态变化ꎮ 本文利用蒙特卡洛模拟法计算两个系统性风险指标ꎮ
设定信用价差 ９９％分位数为违约门限值ꎮ 在时刻 ｔꎬ 基于估计的动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型产生 ｎ 组随机

变量 ｕｉｔꎬｉ ＝ １ꎬꎬ２６　 ｔ ＝ １ꎬꎬｎ{ } ꎬ ｎ 为测度周期ꎮ 因为上市金融机构财务数据季度披露一次ꎬ
故假定 ｎ 为 ６０ 个交易日(约为一个季度)ꎬ 以预测下一季度系统性风险变动状况ꎮ 然后由边际分布

模型迭代求出金融机构下一季度末的信用价差ꎬ 进而计算出联合违约风险和条件违约概率ꎮ 重复上

述过程 １０００ 次ꎬ 求期望值得模拟的系统性风险ꎮ
图 ３ 给出了 ｋ ＝ ２ 和 ｋ ＝ ５ 的联合违约概率动态变化ꎬ 即同时有 ２ 家或 ５ 家以上金融机构陷入经

营困境的概率ꎮ 我们发现 ｋ ＝ ２ 和 ｋ ＝ ５ 时金融机构联合违约概率走势高度一致ꎬ ｋ ＝ ２ 时联合违约

风险略高于 ｋ ＝ ５ 时ꎬ 说明金融机构间协动性较强ꎮ 下面以 ｋ ＝ ２ 时为例进行分析ꎬ ２００９ 年第二季

度之前金融机构联合违约风险几乎为零ꎬ ２００９ 年第二季度直接升高到样本期内最大值 ０ ７１１ꎬ 这再

次表明系统性风险实时监测的必要性ꎮ ２００９ 年下半年风险概率略有下降但仍在 ０ ６８ 以上ꎮ ２０１０ 年

下降到 ０ ６ 以下ꎬ 直至 ２０１４ 年第三季度ꎬ 除 ２０１３ 年第四季度有一个短暂下降外ꎬ 其他时间均保持

在 ０ ５ ~ ０ ６ 之间波动ꎮ ２０１４ 年第四季度以来ꎬ 联合违约风险大幅下降ꎬ 违约概率回落到 ０ １ 以

下ꎮ ２０１６ 年有上升趋势ꎬ 但上升幅度较小ꎮ
图 ４ 给出了条件违约概率动态变化ꎮ 可以看出同联合违约风险表现相似ꎬ ２００９ 年第二季度条

件违约概率攀升至 ０ ８４ 以上ꎬ 第三季度达到极值 １ꎬ 这表明任何一家金融机构违约时ꎬ 其他金融

机构也会一起违约ꎮ ２００９ 年底重新下降到 ０ ８５ 左右ꎬ 一直维持到 ２０１４ 年第三季度ꎮ ２０１４ 年底下

降到 ０ １ 以下ꎬ 之后 ２０１６ 年又有所上升超过 ０ ７ꎮ 当一家金融机构条件违约概率较低时ꎬ 说明金融

机构间相关性较低ꎮ 这家金融机构经营陷入困境不会导致其他金融机构经营出现问题ꎮ 如果金融机

构条件违约概率高于其他金融机构ꎬ 说明其对于金融市场稳定有较强影响力ꎬ 是系统重要性金融机

构ꎬ 在样本期间内ꎬ 四类金融机构表现差异不大ꎬ 大部分时间段相差不超过 ２％ ꎬ 金融机构间表现

出较强相关性ꎬ 与上文因子载荷分析结论相一致ꎮ

０５

　 财经论丛　 ２０１７ 年第 １２ 期



图 ３　 金融机构联合违约概率动态变化

图 ４　 金融机构条件违约概率动态变化

综合对比以上分析ꎬ 我们发现 ２００８ 年次贷危机爆发期间ꎬ 单一金融机构违约风险显著提高ꎬ
这与现有研究一致ꎻ 与二元模型(ＭＥＳ、 ＣｏＶａＲ 等)测度结果不同ꎬ 次贷危机期间系统性风险并不

高ꎬ 而是 ２００９ 年下半年开始达到较高水平ꎮ 二元模型仅考虑了单个金融机构股价指数与市场指数

关系ꎬ 没有涉及金融机构间相依关系ꎮ 本文使用的动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型能拟合金融机构间相依结

构ꎬ 并且较好地描述了动态相依结构的变化ꎬ 对系统性风险评估更准确可靠ꎮ 次贷危机对我国影响

主要有金融和贸易两个渠道ꎮ 我国金融机构参与国际金融市场交易规模有限ꎬ 次贷危机爆发主要是

国内投资者信心和市场预期受到冲击ꎬ 股市下跌造成金融机构资产市场价值下降ꎬ 进而单个金融机

构融资成本上升违约风险较高ꎮ 危机发生并未造成我国金融机构资产大规模减记ꎬ 金融渠道影响较

快但影响有限ꎮ 近年来ꎬ 出口贸易是拉动经济增长的重要源动力之一ꎮ 次贷危机发生导致我国出口

负增长ꎬ 不少企业因此陷入经营困境ꎬ 甚至破产跑路ꎬ 这直接影响到金融机构投资或贷款的收回ꎬ
给金融机构造成较大损失ꎮ 这一渠道作用较慢ꎬ 直到 ２００９ 年才逐渐显现ꎬ 但影响较大ꎬ 金融机构

受波及范围较广ꎮ 因此ꎬ 次贷危机后金融机构间相关性大大提高ꎬ 远超过次贷危机期间水平ꎮ 另一

方面ꎬ 为稳定经济增长ꎬ ２００８ 年底政府推出了扩大内需、 促进经济增长的十项措施ꎬ 预计到 ２０１０
年底投资四万亿ꎮ 各金融机构纷纷通过影子银行等方式为政府投资融通资金ꎬ 这使得金融机构间本

已紧密的资产负债联系更加错综复杂ꎬ 协动性增强ꎬ 出现 “一荣俱荣、 一损俱损” 的局面ꎮ 金融

机构被动成为一个整体ꎬ 这一情况直到 ２０１４ 年底才有所缓解ꎮ 从系统性风险测度结果来看ꎬ ２０１４
年底以来ꎬ 金融机构系统性违约风险回落ꎬ 这主要缘于金融机构相关性减弱而非其自身风险的下

降ꎮ 政府在充分认识经济进入新常态阶段后ꎬ 实施 “一带一路” “供给侧改革” 等经济发展战略ꎬ
不断深化金融体制改革ꎬ 加强金融机构违约风险监控ꎬ 增强金融机构抗风险能力ꎬ ２０１４ 年底以来
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多次下调法定存款准备金比率ꎬ 释放流动性ꎮ 在一系列经济金融政策措施作用下ꎬ 金融机构相关性

下降ꎬ 虽然在金融监管压力下ꎬ 单一金融机构违约风险有所提高ꎬ 但金融业整体系统性风险大

大降低ꎮ

五、 结　 论

本文基于 ２００８ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日股价和财务数据ꎬ 运用未定权益分析法测度我

国 ２６ 家上市金融机构的信用价差ꎬ 并构建动态因子 ｃｏｐｕｌａ 模型估计金融机构系统性风险ꎮ 研究发

现信用价差变动较好地揭示了单个金融机构违约风险动态变化特征ꎻ 相比二元变量模型ꎬ 动态因子

ｃｏｐｕｌａ 模型表现更好ꎬ 描述了样本期内金融机构间相依结构变化ꎮ
从单一金融机构违约风险来看ꎬ 次贷危机期间和 ２０１５ 年以来金融机构个体违约风险均大幅提

高ꎬ 远超过其他时间段违约水平ꎮ 从金融机构系统性违约风险来看ꎬ 与单一金融机构违约风险相

反ꎬ 上述两个时间段系统性违约风险较小ꎬ 不到 ０ １ꎬ 而 ２００９ 年下半年到 ２０１４ 年底ꎬ 联合违约风

险指标一直在 ０ ８ 以上ꎬ 这主要是缘于这段时期金融机构较高的相关性ꎮ 这一发现与二元变量模型

结果明显不同ꎬ 说明仅关注二元变量相依关系不足以反映金融业整体风险状况ꎬ 必须加强对多家金

融机构间相依结构变动的关注ꎮ 正如前文所言ꎬ 一家金融机构违约对金融市场影响可能有限ꎬ 但当

其他金融机构与这家金融机构协动性较强ꎬ 也同时陷入困境时ꎬ 将对金融市场造成严重影响ꎬ 二元

模型无法揭示这一点ꎮ 本文分析认为由于我国金融机构开放度较低ꎬ 受次贷危机直接影响较小ꎬ 主

要问题来自于出口负增长带来经济下滑ꎬ 企业破产倒闭造成各种呆坏账ꎬ 这是 ２００９ 年之后金融机

构相依关系变强、 系统性风险加大的主要原因ꎮ
从本文分析结果来看ꎬ 各金融机构违约风险呈现较大差异ꎬ 相比其他金融机构ꎬ 银行违约风险

较低ꎬ 但其相依关系波动较小ꎬ 近期处于高点ꎬ 需加强监控ꎮ 传统微观审慎监管措施不能有效防范

系统性风险ꎬ 单一金融机构违约风险低ꎬ 系统性风险不一定低ꎬ 系统性风险更多地依赖于金融机构

间相依结构ꎮ 从系统性重要机构来看ꎬ 由于相关性较高ꎬ 条件违约概率测度结果没有显著差异ꎬ 表

明在一家金融机构陷入困境时ꎬ 其他金融机构以一个较大的概率陷入经营困境ꎬ 没有发现明显的系

统性重要机构ꎬ 或者说每个金融机构都很重要ꎮ 这意味着金融监管部门仅关注系统性重要机构仍然

不足ꎮ 因此ꎬ 需要加强宏观审慎监管ꎬ 关注金融机构间相依结构变化ꎮ
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[９] Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓꎬ Ｔ Ｃ ꎬ Ｅｎｇｌｅꎬ Ｒ Ｆ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙꎬ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔａｉｌｓ ｆｏｒ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ [ Ｚ ]  ＮＹＵ － Ｓｔｅｒｎ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒꎬ ２０１２

２５
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[１０] Ｃａｓｔｒｅｎꎬ Ｏ ꎬ Ｋａｖｏｎｉｕｓꎬ Ｉ Ｋ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔ Ｉｎｔｅｒｌｉｎｋａｇｅｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏ － Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ [Ｚ] ＥＣＢ Ｗｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ １１２４ꎬ ２００９

[１１] Ｓａｌｄíａｓ Ｍ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｕｓｉｎｇ Ｆｏｒｗａｒｄ￣ｌｏｏｋｉｎｇ Ｄｉｓｔａｎｃｅ￣ｔｏ￣Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｅｒｉｅｓ [ Ｊ] Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙꎬ ２０１３ꎬ ９(４)ꎬ
ｐｐ ４９８ － ５１７

[１２] Ｈａｒａｄａ Ｋ ꎬ Ｉｔｏ Ｔ ꎬ Ｔａｋａｈａｓｈｉ Ｓ Ｉｓ ｔｈｅ Ｄｉｓｔａｎｃｅ ｔｏ Ｄｅｆａｕｌｔ Ａ Ｇｏｏｄ Ｍｅａｓｕｒｅ ｉｎ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ Ｂａｎｋ Ｆａｉｌｕｒｅｓ? Ａ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｍａ￣
ｊｏｒ Ｂａｎｋｓ [Ｊ] Ｊａｐａｎ ＆ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ２０１３ꎬ ２７(４)ꎬ ｐｐ ７０ － ８２

[１３] Ｊｏｂｓｔ Ａ ꎬ Ｇｒａｙ Ｄ Ｆ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ Ｃｌａｉｍｓ Ａｎａｌｙｓｉｓ—Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ － Ｉｍｐｌｉｅｄ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ [ Ｚ]  ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ
Ｎｏ １３(５４)ꎬ ２０１３

[１４] Ｓｅｇｏｖｉａｎｏ Ｂａｓｕｒｔｏ Ｍ ꎬ Ｇｏｏｄｈａｒｔ Ｃ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｍｅａｓｕｒｅｓ [Ｊ] Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇꎬ ２００９ꎬ ２３(２)ꎬ ｐｐ ２０２ － ２０９
[１５] Ｚｈｏｕ Ｃ Ａｒｅ Ｂａｎｋｓ Ｔｏｏ Ｂｉｇ ｔｏ Ｆａｉｌ? Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ [ Ｊ] Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ￣

ｉｎｇꎬ ２０１０(１２)ꎬ ｐｐ ２０５ － ２５０
[１６] Ｐｅｅｔｅｒｓꎬ Ｒ Ｑｕａｎｔｉｆｙｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ: Ａｎ Ｅｘｔｒｅｍｅ Ｖａｌｕｅ Ａｐｐｒｏａｃｈ [Ｄ] Ｍａｓｔｅｒ Ｔｈｅｓｉｓꎬ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ ２０１１
[１７] Ｃｒｅａｌꎬ Ｄ Ｄ ꎬ Ｓ Ｊ Ｋｏｏｐｍａｎꎬ Ａ Ｌｕｃａｓ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｓｃｏｒｅ Ｍｏｄｅｌｓ ｗｉｔｈ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ [ Ｊ] Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏ￣

ｍｅｔｒｉｃｓꎬ ２０１３ꎬ ２８(５)ꎬ ｐｐ ７７７ － ７９５
[１８] 陈忠阳ꎬ 刘志洋  国有大型商业银行系统性风险贡献度真的高吗? ———来自中国上市商业银行股票收益率的证据 [ Ｊ] 财贸

经济ꎬ ２０１３ꎬ (９): ５７ － ６６

Ｄｙｎａｍｉｃ Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｏｆ Ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ Ｒｉｓｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ
———Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＣＣＡ ａｎｄ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｆａｃｔｏｒ Ｃｏｐｕｌａ Ｍｏｄｅｌ

ＷＡＮＧ Ｐｅｉｈｕｉꎬ ＹＵＡＮ Ｗｅｉ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｈｅｂｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｂａｏｄｉｎｇ ０７１００２ꎬ Ｃｈｉｎａ)

　 　 Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ ｃｌａｉｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｆａｃｔｏｒ ｃｏｐｕｌａ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｏｆ ｆｉ￣
ｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｊａｎｕａｒｙ ２００８ ｔｏ Ｍａｒｃｈ ２０１６ Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ: (１) Ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｓｐｒｅａｄ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ
ｃｈａｎｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｓｉｎｇｌｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｄｅｆａｕｌｔ ｒｉｓｋꎬ ｗｈｉｃｈ ｗａｓ ａｔ ａ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｂｐｒｉｍｅ ｃｒｉｓｉｓ ａｎｄ ｈａｓ ｒｉｓｅｎ ａ￣
ｇａｉｎ ｓｉｎｃｅ ２０１５ Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｗａｓ ａｔ ｉｔｓ ｈｉｇｈｅｓｔ ｉｎ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ ｆｏｌｌｏｗｅｄ ｂｙ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ ａｎｄ ｔｒｕｓｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ
ａｎｄ ａｔ ｉｔｓ ｌｗｅｓｔ ｉｎ ｂａｎｋｓ (２) Ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｉｎｄｅｘ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ Ｄｕｒ￣
ｉｎｇ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ｈａｌｆ ｏｆ ２００９ ｔｏ ｔｈｅ ｅｎｄ ｏｆ ２０１４ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｗａｓ ａｔ ｉｔｓ ｈｉｇｈｅｓｔ Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｒｉｓｋ ｏｆ ｄｅｆａｕｌｔ
ｉｎ ａ ｓｉｎｇｌｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｍｅａｎ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｉｓ ｈｉｇｈꎬ ｗｈｉｃｈ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｆｉ￣
ｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｗｈｅｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｍａｃｒｏ ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎꎬ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｄｙ￣
ｎａｍｉｃ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ Ｒｉｓｋꎻ Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ Ｃｌａｉｍ Ａｎａｌｙｓｉｓꎻ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｆａｃｔｏｒ Ｃｏｐｕｌａ Ｍｏｄｅｌ
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