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摘要:随着现代金融业的迅猛发展,由多个金融主体形成的网络复杂程度不断加深,发生系统性风险的概率明显
上升.利用复杂网络理论研究金融市场的网络拓扑结构及演化过程,对系统性风险的测度、传染及防范具有重要作
用.首先,阐明了系统性风险的内涵、成因与特性,介绍了研究系统性风险的常用指标和复杂网络模型,指出了系统
性风险在金融网络中的重要影响;其次,基于金融机构之间的关联性归纳了构建网络模型的算法和系统性风险的
测度方法,对比分析了各自的基本特征、优势、局限性及应用;然后,剖析了系统性风险在网络结构下的传染效应;
最后,基于复杂网络视角对系统性风险的难点问题进行了展望,以期为相关研究提供参考.
关键词:系统性风险;复杂网络;关联性;测度;风险传染;风险防范
引用格式:陈超洋,谭丁荣,秦焕梅,等.从复杂网络视角分析系统性风险:综述和展望.控制理论与应用, 2022,

39(12): 2202 – 2218
DOI: 10.7641/CTA.2021.10267

Analysis of systemic risk from the perspective of
complex networks: overview and outlook

CHEN Chao-yang1,2†, TAN Ding-rong1, QIN Huan-mei3, WANG Bing-hong4, GAO Jian-xi5

(1. School of Information and Electrical Engineering, Hunan University of Science and Technology, Xiangtan Hunan 411201, China;
2. Institutes of Advanced Technology, Chinese Academy of Sciences, Shenzhen Guangdong 518055, China;

3. School of Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China;
4. Department of Modern Physics, University of Science and Technology of China, Hefei Anhui 230026, China;

5. Department of Computer Science and Network Science and Technology Center,
Rensselaer Polytechnic Institute, Troy New York 12180, USA)

Abstract: With the rapid development of the modern financial industry, the complexity of the network formed by
multiple financial entities has continued to deepen, and the probability of systemic risk has increased significantly. The use
of complex network theory to explore the network topology and evolution process of financial markets plays an important
role in the measurement, contagion and prevention of systemic risk. In this review, the connotation of systemic risk is
clarified firstly along with their causes and characteristics, common indicators and complex network models are reviewed,
and the important impact of systemic risk in financial networks is pointed out. Based on the correlation between financial
institutions, the algorithm for building the network model and the measurement method of systemic risk are discussed,
and their characteristics are evaluated, along with their advantages, limitations and applications. Then, the contagion effect
of systemic risk under the network structure are also analyzed. Finally, based on the perspective of complex networks,
challenges in systemic risk problems are concluded to throw some light on the future research.
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1 引引引言言言

随着金融创新的活跃和经济金融全球化程度的

加深,世界各国的金融体系面临着诸多危机与挑战.
2008年爆发的全球金融危机使许多大型重要金融机
构给整个金融体系带来严重的系统性风险.基于此惨
痛教训,世界各国及国际组织均采取了相应措施,加
强对系统重要性金融机构的监管,防范系统性风险.
2010年,美国政府先后颁布了《多德–弗兰克华尔街改
革与消费者保护法》和《综合资本压力分析与回顾法

案》,成立金融稳定监督委员会,致力于应对系统性金
融风险,增加金融体系透明度. 2012年12月,英国政府
颁布《2012年金融服务法案》,设立金融政策委员会,
识别、监测以及采取措施防范和降低系统风险,维护
英国金融体系的稳定.中国政府高度重视金融风险问
题,早在十六届二中全会就提出:要建立健全市场协
调发展机制,维护金融运行和金融市场的整体稳定,
防范系统性风险. 2017年10月18日,习近平总书记在
党的十九大报告中明确指出,“要健全金融监管体系,
守住不发生系统性金融风险的底线,并将重点防控金
融风险作为三大攻坚战之首”. 2020年10月26日,党
的十九届五中全会会议强调:统筹传统安全和非传统
安全,把安全发展贯穿国家发展各领域和全过程,防
范和化解影响我国现代化进程的各种风险,筑牢国家
安全屏障.

Keynes[1]早在其专著《通论》中就描述了1929年
世界经济大危机中出现的系统性风险,并进行了相应
的分析. 2007年由美国次贷危机引发的全球危机和
2009年源于希腊的欧洲债务危机,都表明由于金融机
构的高度关联性会使得个别机构的破产传染到整个

金融体系,导致经济持续性衰退.此后,系统性风险引
起了学术界和政府部门的高度关注,系统性风险的形
成、测度及防范等成为诸多学者的研究领域.随着金
融自由化程度的深入推进,金融机构与金融机构、金
融机构与非金融机构之间形成了越来越复杂的网络

关系,具有与复杂网络系统相似的特征,如网络中心、
网络拓扑结构以及关联度等,这些特征是系统性风险
的重要影响因素[2–3],对风险的形成、累积和传染起着
决定性作用[4–5].基于复杂网络的视角,通过研究网络
的拓扑结构及演化过程,有助于厘清金融主体之间的
相互作用,有效判别金融市场的发展趋势,对系统性
风险的预测和防范具有重要意义.
现有的研究通常从网络结构的单一特征入手,深

入展开分析风险传染和系统的稳健性[6–8],而关于系
统性风险水平和传染的网络结构的本质特征以及能

够反映网络结构整体特征的网络结构脆弱性的研究

较少.同时,已有的系统性风险研究中仍存在着一些
不足之处,如较少关注金融机构间的内部联系,又或
者在揭示金融机构行为之间的关系时,只关注部分金

融机构之间的局部联系[9–10],忽略了金融系统的整体
性[11].在金融危机之后,金融机构呈现出一种“联系
紧密和过于复杂而不能倒”的特征,包括非金融机构
在内的各种类型的金融机构间在股权与债权持有、业

务合作与渗透之间的关系越来越紧密,使得形成的金
融网络结构错综复杂,系统性金融风险网络的传染特
征也愈加明显.网络结构的本质特征源自网络节点以
及节点间连线的多元化,节点表示金融机构,连线表
示金融机构间的联系,通过对网络结构本质特征进行
研究,能够将网络结构模型应用于系统性风险研究的
新领域.基于复杂网络理论,利用网络模型和网络结
构的分析方法不仅能够对金融关联机构间形成的网

络结构及特征进行测度分析,而且可以对整个金融网
络中系统性风险的传染机制进行分析,与现实情况更
为贴近.
本文首先介绍了系统性风险的内涵、成因与特性;

其次,在复杂网络理论的基础上,基于金融机构之间
的关联性总结了常用的构建网络模型的算法和风险

测度方法,并对各自的特点、优势、局限以及应用领域
做了对比分析;然后,基于复杂网络结构的视角剖析
了系统性风险的传染效应;最后,对系统性风险的相
关前瞻性难点问题进行了展望.全文内容及其关系如
图1所示.

2 系系系统统统性性性风风风险险险的的的内内内涵涵涵、、、成成成因因因与与与特特特性性性

系统性风险既不是新概念,也不是新问题,它在金
融危机之后成为了学术界和金融监管机构的热门话

题.如图2所示,每年发表有关系统性风险的文献数和
引文数呈逐年增长趋势,且近几年增长速度显著上升.
研究者们从风险的含义、成因、特性等角度出发,运用
复杂网络理论构建金融关联网络,对系统性风险的测
度、传染与防范等方面进行了框架性的研究.

2.1 风风风险险险内内内涵涵涵

在现有文献中,专门针对系统性风险的研究不多,
大部分是就整个金融系统而言.到目前为止,系统性
风险并没有一个被普遍接受的定义,具有代表性的定
义大致分为4类,一是从危害范围大小的角度定义:文
献[12–13]认为系统性风险是威胁整个金融体系以及
宏观经济的事件,它并非仅影响一两个金融机构的稳
定性.文献[14]提出系统性事件的大规模冲击会导致
金融市场逆效应,这极易诱发金融系统性危机,并
把这种爆发危机的可能性视为系统性风险.文献[15]
将系统性风险看作是某种外部特性,这种外部特性表
现为风险的上升和扩散,使其他不相关的经济体遭受
经济损失.二是从风险传染的角度定义:文献[16–19]
认为系统性风险是由于单个事件通过影响一系列的

机构和市场,引起多米诺骨牌效应(domino effect)损
失扩散的可能性.文献[20]提出系统性风险表现为大
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部分或所有组成部分的相关性,与组织中的个体或某
一部分的崩溃相对应.三是从金融功能的角度定义:
文献[21]认为系统性风险是金融市场的信息中断导致
的金融功能丧失的或然性.文献[22]将系统性金融风
险定义为破坏金融市场正常运作的极端金融事件.四
是从实体经济影响的角度将系统性风险定义:文献
[23]从整个金融体系考虑,认为金融事件的冲击会引
起该体系局部遭受严重的经济损失,导致信心崩溃和
不确定性因素增加,甚至给实体经济带来灾难.

2.2 风风风险险险成成成因因因

系统性风险的形成原因十分复杂,只有准确找到
其形成原因才能进行有效预防.系统性风险的成因可
主要归结于以下几个方面的因素:

1) 金融机构具有的高杠杆性、期限错配[24]等内

在脆弱性给整个金融体系带来风险.一方面,过度使
用高杠杆限制了金融体系吸收冲击的能力,导致风险
的快速扩散;另一方面,存贷期限错配问题日趋严重,
其中潜藏着巨大的系统性风险很可能使银行等金融

机构发生流动性危机.
2) 行为金融学理论的预期、正反馈机制和羊群效

应是产生系统性风险的重要机制.一个金融机构的倒
闭会通过预期对整个金融市场造成影响,继而通过利
率和汇率等渠道对国内外实体经济造成影响.由于投
资者的非理性行为[25]会造成由市场预期和市场信心

维持的表面平静的假象,并通过正反馈机制造成的破
坏性进一步放大,在羊群效应的驱使下,资产价格会
不断偏离其基本价值,由预期同质性引起的日益变大
的泡沫最终会破灭,由此危机爆发并蔓延.

VaRMST

PMFG

VAR

LASSO

Granger-causality

图 1 本文脉络和主要内容
Fig. 1 Framework and main contents of this review

100

200

300

400

500

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
0
2

2
0
0
6

2
0
0
4

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
2
0

2
0
1
8

2
0
1
6

2
0
0
0

注:该结果在Web of Science中以systemic risk为关键词对文
献标题进行检索得到(截至于2020年)

图 2 2000–2020年系统性风险发表文献数与引文数增长趋势
Fig. 2 The number of publications and citations on

systemic risks in each year

3) 调控政策失误与金融监管无效[26].诸如货币政

策等调控政策的失误是金融动荡的根源所在.同时,
监管部门对系统性风险的重视程度不够,导致金融监
管无效以及欠审慎的金融自由化、金融创新和综合经

营导致金融监管的难度加大,以致未能及时观察到风
险的积聚和变化并采取有效应对措施[27].

4) 运用金融市场失灵理论分析可认为金融市场
本身存在信息不对称问题[24, 28–30],金融机构的信息垄
断优势与投资群体的弱势将导致严重的市场失灵,相
应产生的逆向选择、道德风险、挤兑风险、传染效应

等缺陷从根本上给金融市场带来风险,直接导致甚至
加剧了系统性风险.

5) 从复杂网络的视角来看,现代金融体系是由众
多节点(金融机构和金融子市场)和链接关系构成的金
融网络,呈现网络化、复杂化和脆弱化的特征.金融市
场是一类复杂系统,从而可以从系统内部的结构及系
统与环境的相互作用来考察这一系统的特性,以便揭
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示金融市场演化的规律与金融系统性风险形成的机

理.

2.3 风风风险险险特特特性性性

系统性风险的内涵与成因清晰地表明,系统性风
险会损害整个金融体系的正常运作,其后果相当严重
甚至是灾难性的.除此之外,还需对系统性风险的特
性有清晰地认识,做到防患于未然,以减少其危害.系
统性风险主要具有:

1) 负外部特性:经济学中认为,由单个金融机构
施加给整个金融体系的高于其收益的成本即为负外

部性,通常以风险的外溢和传染为表现形式.
2) 传染性:风险会沿着某些渠道或路径在金融市

场或金融体系之间传染,从而导致系统功能受损.
3) 累积叠加性:单个金融机构风险的增加会引起

受风险传染影响和危害的机构数目增加,风险进一步
累积叠加,最后导致整个金融体系的崩溃.

4) 不对称性:一般而言,风险与收益相匹配,即高
风险获得高收益,低风险获得低收益.但系统性风险
没有相应的收益补偿或风险溢价,风险与收益不对称.

3 复复复杂杂杂网网网络络络概概概论论论

将金融系统看作复杂网络,利用复杂网络理论研
究系统性风险逐渐成为一种主流趋势,且具有创新性
和现实意义.

3.1 复复复杂杂杂网网网络络络理理理论论论概概概述述述

关于复杂网络的研究由来已久,最早可追溯至
1736年数学家欧拉(Eüler)研究的“Königsberg七桥问
题”,他得出结论:“一次性不重复地走遍七座桥是不
可能的”.由此图论诞生,这为研究复杂网络奠定了基
础. 20世纪50年代末,匈牙利数学家Erdos和Renyi[31]

建立了随机图理论(random graph theory),系统地分析
了复杂网络拓扑结构. 20世纪90年代末, Watts和Stro-
gatz[32] 提出了小世界 (small world)模型, Barabási和
Albert[33]提出了无标度网络(scale-free)模型,这两项
开创性的研究掀起了研究复杂网络的热潮.复杂网络
主要研究的是系统中个体之间的相互作用所产生的

关于系统的整体行为与性质,其研究方法就是将系统
中的个体视为节点,个体之间的相互关系视为连边,
那么复杂网络理论就可以描述和研究复杂系统及其

拓扑结构.在众多研究者的推动下,复杂网络理论已
广泛应用于诸如互联网[34]、电力网[35]、金融网[36]、

神经网[37]等各个复杂系统.

3.2 基基基本本本测测测量量量指指指标标标

复杂网络的结构是由节点和连边组成的.近年来,
学者们提出了许多概念和方法来描述复杂网络结构

的统计特性,以下是一些常用的测量指标.

3.2.1 度度度中中中心心心性性性

无向网络中节点的度定义为与某节点直接相连的

边的数目.度中心性(degree centrality)是用来衡量网
络中谁是中心节点的指标,一般来说,一个节点的度
越大意味着这个节点越重要.

3.2.2 平平平均均均路路路径径径长长长度度度

网络中节点i和节点j之间的距离定义dij为连接这

两个节点的最短路径上的边数.网络的平均路径长度
(average path length)定义为网络中任意两个节点之间
距离的平均值,记为L,即

L =
1

1/2(N(N − 1))

∑
i>j

dij, (1)

其中N为网络节点数.平均路径长度是网络的全局特
征,可用来衡量网络是否具有小世界特性.

3.2.3 聚聚聚类类类系系系数数数

网络中一个度为ki的节点i的聚类系数(clustering
coefficient) Ci定义为

Ci =
Ei

Ei(Ei − 1)/2
=

2Ei

Ei(Ei − 1)
, (2)

其中Ei是节点i的ki个邻节点之间实际存在的边数.
聚类系数通常在[0, 1]间取值,越接近1则表明该节点
与周围节点连接的程度越高.金融系统网络往往表现
出局部的高聚集度.

3.3 网网网络络络模模模型型型

真实网络所表现出来的小世界特性、无标度幂律

分布和高聚集度等现象促使人们从理论上构造丰富

的网络模型,以解释这些统计特性,探索形成这些网
络的演化机制.
规则网络和随机网络在现实生活中很少存在,属

于比较特殊的网络.而介于完全规则网络和完全随机
网络之间,具有较短的平均路径长度和较高的聚类系
数的网络,称为小世界网络,最典型的有WS小世界模
型和NW小世界模型.度分布函数具有幂律性质的网
络称为无标度网络,最典型的就是BA无标度网络.无
标度网络具有两个重要特性:一是增长特性,即网络
的规模是不断扩大的;二是优先连接性,即新的节点
更倾向于那些具有高连接度的节点相连接.表1简单
分析比较了几个复杂网络基本模型的性质.

表 1 4种网络模型性质的比较
Table 1 Comparison of the properties of four net-

work models

网络模型 度分布 平均路径长度 聚类系数

规则网络 均匀分布 最短 最大

随机网络 泊松分布 具有小世界特性 无聚类特性

小世界网络 泊松分布 较短 较大

无标度网络 幂律分布 无明显特征长度 无明显聚类特征

4 基基基于于于关关关联联联性性性的的的网网网络络络构构构建建建算算算法法法

系统性风险通过机构之间的关联性从一个机构传
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递到其他机构,形成的风险溢出效应大大增加了整个
金融系统崩溃的可能性.运用复杂网络理论并从金融
机构之间的相互关联性出发,构建网络研究系统性风
险的测度、预警和防范不失为一种创新性方法.
金融市场包括证券市场、外汇市场、货币市场等

子市场,在政府、金融机构、企业组织和个人等多主体
的参与下以及时间上和空间上不断演化发展下形成

复杂系统.由于子市场的差异性,可把金融市场抽象

为多个子网络相互关联的复杂网络结构,如股票市场
网络、外汇市场网络、银行间市场网络等.基于复杂网
络理论,该复杂的金融市场网络中的节点对应于参与
金融系统的主体;节点之间的连边表示主体之间的交
互和联系,如图3所示.要构建基于相似度的网络,就
要计算节点之间的相关系数,并使用特定条件和标准
筛选出有效的连边.以下几种方法是常用的复杂网络
构建算法.

图 3 金融市场网络结构图
Fig. 3 Structure diagram of financial market network

4.1 最最最小小小生生生成成成树树树

在图论中,连通且无回路的无向图称为树.最小生
成树(minimum spanning tree, MST)就是图的连边权
重总和最小的树,即对于N点加权图,最小生成树就
是N − 1条边的权重之和最小的一种方案.

MST方法是在金融市场上构建复杂网络应用最为
广泛的方法,其基本思想是从包含N(N−1)/2条连边
的网络中滤出N − 1条连边(N为网络中节点的数量),
得到一个总距离最小的网络.通过MST方法构建金融
市场网络需要执行以下步骤:

1) 计算节点之间的相关系数ρij ,并得到一个N ×
N (N表示节点个数)的相关系数矩阵C.

ρij =
E(YiYj)− E(Yi)E(Yj)√

[E(Y 2
i )− (E(Yi))2][E(Y 2

j )− (E(Yj))2]
,

(3)

E(Yi) =
T∑

t=1

Yi(t)/T, (4)

Yi(t) = lnXi(t)− lnXi(t−∆t), (5)

其中: i和j分别代表不同的金融机构; E(·)表示变量

在时间段T内的均值; Xi(t)表示随时间t变化的金融

机构之间联系的变量(如价格、利率等); ∆t为间隔时

间.
2) 计算节点之间的距离dij得到相应的距离矩阵

D.距离dij计算如下:

dij =
√
2(1− ρij). (6)

3) 通过相应的算法(常用算法包括Kruskal算法和
Prim算法)获得金融市场的MST. MST代表了金融市
场上最牢固的联系,如果当MST唯一时,那么在金融
市场网络中, MST就意味着系统性风险最有可能的传
染路径,即系统性风险可能跟随MST并以最快速度遍
布整个金融网络.文献[38–40]使用MST构建复杂
的金融市场网络,并寻找最优投资组合策略.文献
[41–43]采用MST构建股市网络并探究了网络在不同
时期的拓扑属性、相互依存关系及演变过程.在大多
数研究关注网络拓扑结构、聚类系数和市场网络行为

的时候,文献[44]基于相关性提出了一种金融网络的
股票市场过滤模型,该模型基于已建立的MST的悬空
端选择点(股票),可以缩小市场核心规模,同时保持多
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元化和成本效益稳定.
MST可以通过图形直观、系统地指出风险传染的

潜在机制,能对金融网络中风险传导路径以及节点的
系统重要性进行动态识别,具有有效性和稳健性.由
于复杂系统所形成的复杂网络中存在大量冗余信息,
通过MST可进行过滤,使其保留能真正反映有效信息
的连边,因而MST被认为是网络过滤最有效、最彻底
的方法.但是,该方法也有一定的缺陷,通过MST得到
的网络只含有N − 1条边,这虽然保留了最强相关性
的连边,但也过滤了一些有价值的连边,不能完全真
实反映所有节点的相关性.

4.2 平平平面面面极极极大大大过过过滤滤滤图图图

平面极大过滤图(planar maximally filtered graph,
PMFG)的构造算法与MST类似,主要区别在于:第一,
对新加入边的约束不同. MST要求新加入的边与现有
的边不出现环,而PMFG仅要求加入新边后所构成的
图是平面图.第二,边的数量不同.在PMFG中每个节
点至少与其他两个节点相连,从而最大限度地保留了
距离网络图的有效信息.
文献[45]利用Mantegna[24]的模型计算金融机构相

关系数并创建距离矩阵,采用MST与PMFG法模拟生
成了中国银行间同业拆借市场的网络结构,为识别中
国金融行业风险传导的潜在路径找到了有效方法.文
献[46]通过分析该网络的结构特征,使用PMFG方法
生成银行的间接关联网络,发现间接关联网络具有小
世界和无标度等特征,而且这些特征与银行通过直接
拆借形成的网络相似.文献[47]基于PMFG法构建了
一个汇率联动复杂模型,运用度值分析来研究货币在
网络中的影响力,为中国全面实现人民币国际化提供
了理论依据和经验支持.

PMFG是最简单的平面图,在确保图的简洁性的
同时也包含了重要的附加信息. PMFG与MST相类似,
本质上均为网络的过滤技术,都是通过筛选最重要的
边来获得关键的骨干结构,以便构建网络并分析其结
构特征.但与MST相区别的是, PMFG对网络中冗余
信息过滤较为缓和,该方法在MST的基础上增加了派
系结构及循环信息,弥补了MST的缺陷,有助于拓扑
结构的研究. PMFG具有过滤效果好以及包含的关联
信息充足等特点,但跟MST一样均不能清晰判定风险
溢出方向.

4.3 向向向量量量自自自回回回归归归模模模型型型

向量自回归模型(vector autoression, VAR)通过将
系统中的每个内生变量作为系统中所有内生变量的

滞后值的函数来构建模型,从而将单变量自回归模型
扩展为包含多元时间序列变量的向量自回归模型.一
个p阶的VAR模型的定义为:对于平稳随机序列,序列
当前值Yt可描述为多个相关序列的p个过去值的线性

组合.具体数学表达式为

Yt = c+A1Yt−1 +A2Yt−2 + · · ·+ApYt−p + et,

(7)

其中: c为n × 1常数向量, Ai为n × n参数矩阵, et为
n × 1时序序列的误差扰动向量, Yt为待计算的n维内

生变量向量, p表示滞后阶数.
文献[48–49]依据中国网络借贷规模和宏观经济

指标数据建立VAR模型,构建了银行间的有向网络关
联图,发现银行资产的高同质性和创新关联交易等因
素导致风险吸收效应较强,风险外溢效应明显,整体
系统性风险溢出指数呈现出周期性波动态势.文献
[50]通过VAR技术构建了股市券商板块波动溢出模
型,并利用方差分解贡献度构建复杂网络,分析了股
市券商板块波动溢出效应的动态时变性.文献[51]针
对高维VAR模型提出了一种新的贝叶斯非参数BNP–
Lasso先验法,很好的解释现实网络中的一些程式化
事实,包括群落结构、稀疏性和边缘强度的异质性.

VAR模型可反映多个经济金融变量之间的相互关
系,弥补了单一回归模型方程的不足,估计金融网络
的精度和可靠性也更高.但该可靠性主要依赖于变量
的平稳性,所以在使用该模型之前首先要对变量的时
间数据序列进行单位根检验,以此判断变量进行的平
稳性.若变量不平稳,则需要对其进行一阶差分,消除
多重共线性和异方差. VAR模型进行方差分解能够有
效地对多个市场或资产之间的时变溢出关系进行测

度.

4.4 格格格兰兰兰杰杰杰因因因果果果检检检验验验

格兰杰因果检验(Granger-causality)实质上是验证
一个变量的滞后项对其他变量是否有影响.如果变量
Y受到变量X滞后项的影响,就说明变量X和变量Y

之间有Granger因果关系.以p阶滞后项VAR模型的
Granger因果检验为例,表达式为(

yt
xt

)
=

(
a10

a20

)
+

(
a
(1)
11 a

(1)
12

a
(1)
21 a

(1)
22

)(
yt−1

xt−1

)
+(

a
(2)
11 a

(2)
12

a
(2)
21 a

(2)
22

)(
yt−2

xt−2

)
+ · · ·+(

a
(p)
11 a

(p)
12

a
(p)
21 a

(p)
22

)(
yt−p

xt−p

)
, (8)

其中: xt和yt表示两个时间序列; a10和a20为常数项;
a
(p)
11 , a

(p)
12 , a

(p)
21 , a

(p)
22 (p = 1, 2, 3 · · · )分别表示各阶滞

后项系数; ε1和ε2表示不相关的白噪声过程.如果系
数矩阵中的系数不全为0,则表示X的滞后项能预

测Y ;同理, Y的滞后项对X也有预测作用.当两种关
系同时成立时,则表示两个序列之间存在双向影响.
一般采用Granger因果关联度 (degree of granger-
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causality, DGC)作为衡量系统性风险的指标,表示为

DGC =
1

N(N − 1)

N∑
i=1

∑
j ̸=i

(j → i), (9)

(j → i) =

1, j是i的格兰杰因果检验,

0, i是j的格兰杰因果检验,
(10)

其中: N为样本金融机构数目, DGC的值越大表示金
融机构间的关联性越强.
文献[52]利用Granger因果检验来构建有向网络,

并提出利用流动性、杠杆率、关联性和损失来描述系

统性风险.文献[53–54]根据Granger因果检验结果所
建立的指标,从金融机构之间的关联度出发,测量了
不同市场环境下中国金融机构的风险传染和系统性

风险的水平,明确了我国金融市场风险的传染源、传
染中介和易受传染市场.文献[55]进一步发展出时变
参数随机波动率向量自回归模型(TVP–VAR),研究结
果表明TVP–VAR明显优于传统的滚动窗口格兰杰检
验,且具有更稳定的以链接为基础的系统重要性排序.

Granger因果检验通过检验变量之间的因果关系
判断节点之间是否存在连边,进而探索金融机构间的
网络关系,能充分体现金融市场的及时性和动态特征.
随着金融市场数据的公开化和处理数据能力的增强,
Granger因果检验主要用于处理如股票、期货等高频
数据.但Granger因果检验的结果依赖于对滞后阶数p

的选取,需要根据诸如AIC准则、SC准则等标准来确
定最优阶数.而且,使用Granger因果检验的时间序列
数据必须平稳,否则将会出现伪回归的现象.

4.5 LASSO
LASSO (least absolute shrinkage and selection op-

erator)算法是一种由斯坦福大学统计学教授Robert
Tibshirani[56]于1996年基于Leo Breiman[57]的非负参

数推断(nonnegative garrote, NNG)提出的一种同时进
行特征选择和正则化的回归分析方法,旨在增强统计
模型的预测准确性和可解释性,其主要思想是构造一
个一阶惩罚函数获得一个精确的模型,通过最终确定
一些变量的系数为0进行特征筛选.设该模型的系数
用β表示,且β为d维向量, l(β)表示损失函数,则关于
参数的惩罚似然函数为

l(β) +
d∑

i=1

Pλi
(|βi|), (11)

其中:

l(β) = (y −Xβ)2, (12)

Pλi
(βi) = λ|βi|q, (13)

当q = 1时即得到LASSO回归.
以二维数据空间为例,如图4所示, β1, β2表示模型

的参数,即要优化的目标参数.红色的椭圆为等高线,

代表的是随λ变化所得到的残差平方和, β̂为椭圆的中
心点,为对应普通线性模型的最小二乘估计.蓝色区
域为对应的约束域.等高线与约束域的切点就是目标
函数的最优解,同时存在与坐标轴的切点,即产生稀
疏的结果,故此可以达到变量选择的效果.

β̂

β
2

β
1

β
2

β̂

图 4 LASSO降维
Fig. 4 LASSO method for dimensionality reduction

文献[58]基于公开获取的股价、资产负债表数据
等,采用LASSO技术来构建有向金融网络,结果表明
其他机构的尾部风险溢出是影响某家机构尾部风险

的主要因素.文献[59]综合分析了英国金融体系中10
家最大的上市金融机构,发现汇丰银行(HSBC)和巴
克莱银行(Barclays)具有最大的系统性风险影响,并提
出了对监管机构的政策影响,以最佳地利用金融体系
中的监管资源.文献[60]基于非对称斜率模型,采用
LASSO方法和单指标分位数回归构建了多家金融机
构的尾部风险网络,发现其指标其在金融危机与股市
崩盘期间均呈显著上升趋势,能较好地反映并预测金
融市场中的系统性风险水平.

LASSO可在所用变量过多时有效降低内生变量的
个数,降低横截面维度,对数据进行有效降维,从而减
小网络的复杂程度,防止过拟合.该方法能在多个金
融机构中准确识别出机构间的风险传染关系,捕捉风
险传染的网络效应.利用LASSO方法可降低对样本量
的要求,对变量起到了很好的筛选作用.

4.6 其其其他他他方方方法法法及及及总总总体体体对对对比比比分分分析析析

基于关联性构建金融网络的方法有很多,除了以
上一些常用方法之外,还有最大熵法[61]、方差分解

法[62]、阈值法[63]等.表2更直观地对上述算法的特
点、优劣及应用做了归纳总结.

5 风风风险险险测测测度度度方方方法法法

确切衡量系统性风险是否会发生,测度系统性风
险是其中的关键所在.有效测度系统性风险可以阻止
其发生,减少经济损失,维持金融市场的正常运作;反
之则会增加社会成本,给经济带来空前的打击和灾难.
系统性风险测度方法梳理如图5所示.
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表 2 基于金融机构关联性的网络构建算法对比分析
Table 2 Comparative analysis of network construction algorithms based on the relevance of

financial institutions

构建算法 特点 优势 局限性 应用 参考文献

最小生成树
具有有效性和稳健

性图形直观、系统

能对冗余信息进行

有效、彻底的过滤

可能过滤到有价值的

连边,不能完全反映
所有节点的相关性

股票市场网络中股票

的价格波动、外汇市

场中关键的货币关联

[39–44]

平面极

大过图

具有简洁性;
图形直观、系统

过滤较为缓和,
过滤效果好,信息
保留情况较好

不能清晰判定

风险溢出方向

银行间同业拆借市

场货币的汇率联动
[45–47]

向量自

回归模型
具有可靠性

能反映多变量

之间的相互关系

依赖于变量的平稳性,
变量不平稳则需要

进行一阶差分消除多

重共线性和异方差

市场间的波动溢出效应收

益率层面的信息溢出以及

波动率层面的风险溢出

[49–50]

Grange
因果检验

能及时体现金融市场

的及时性与动态特征
能处理高频数据

检验结果依赖于滞后

阶数p的选取、时间

序列数据必须平稳

保险业等金融市场的风

险传染与风险水平测度
[54–55]

LASSO
精度较高且符

合现实意义

有效降维、减小网络

复杂度、防止过拟合
模型简单,不贴合实际

度量尾部风险溢出

水平,具有预测示警
[58, 60]

SCCA

CoRisk CoVaR CES MES

VaR

CCA

JPoD

FR STV KLR Probit/Logit Markov

图 5 系统性风险测度方法梳理
Fig. 5 Systemic risk measurement methods

5.1 指指指标标标法法法

测度系统性风险的方法有很多, 2008年金融危机
爆发以前,综合指数法和早期预警法是测度系统性风
险最常用的方法.综合指数法即基于系统性风险在经
济金融方面的指标反映,通过构建子系统指标,综合
衡量当前金融体系风险综合状况[64].综合指数法的典
型代表包括金融压力指数、金融稳健指标以及金融稳

定状况指数等[65–69].
早期预警系统(early warning system, EWS)具有识

别系统性风险并给政策制定者和监管者采取行动的

时间来阻止或者减缓潜在金融危机的功能,其主要思

想是选取能够反映金融危机的因变量以及与该因变

量存在一定相关性的自变量,通过建立拟合方程得出
由自变量的变化所引起的风险变化,由此对危机的发
生进行预测.文献[70]最早将基础货币、影子汇率以
及国际储备作为预警指标,为早期预警法在风险预警
中的应用提供理论基础.文献[71]建立了STV横截面
回归模型,发现新兴市场国家国内贷款扩张而经济体
系脆弱、汇率高估而国际储备越低时,爆发金融危机
的可能性越高.文献[72]提出KLR信号法监测了在危
机之前的时期内表现出异常行为的几个指标的演变.
当这些指标超过某个阈值时,被认为是警告信号,表
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明在接下来的24个月内可能发生货币危机.文献[73]
建立了FR单位概率模型,运用数据指标对货币危机发
生的概率进行了最大对数似然估算,结果说明外汇储
备水平较低和实际汇率升值对预期危机有一定的作

用.文献[74]分别使用Probit/Logit模型、KLR信号模
型和Markov模型来模拟和比较南非在2006年的货币
危机.结果表明, Markov模型在这3种类型的模型中具
有最强的预测能力.
综合指数法和早期预警法采用多维指标体系对风

险进行测度和预警.综合指数法不用参考过往的风险
何时发生以及风险发生的原因,但需注意指标的选取
与综合加权方法的选择,适用于历史数据有限的后发
地区.早期预警法则需注意风险因子的选取,对历史
上未严格发生过金融危机的国家,其应用会受到较大
的限制.两种方法均具有结构简单、运用灵活和可操
作性强的特点,但同时局限性也较明显,均无法获知
系统的风险传染效应、负外部特性及系统相关性等.

5.2 VaR及及及其其其发发发展展展
20世纪中叶, Markowitz[75]提出以证券投资收益

率的均值和方差来计量投资收益和投资风险,并首次
将数理统计和线性规划应用于投资组合选择问题,提
出了较为完整的理论框架和算法模型,著名的均值–
方差理论由此诞生,这使得金融投资理论发生了质的
飞跃,经典的Markowitz均值–方差模型为

minσ2
p = XTΣX,

maxE(rp) = XTR,

s.t.
n∑

i=1

xi = 1,

(14)

其中: R=(R1 R2 · · · Rn)
T; Ri=E(ri)是第i种资

产的预期收益率; X = (x1 x2 · · · xn)
T是投资组合

的权重向量; Σ = (σij)n×n是n种资产间的协方差矩

阵; E(rp)和σ2
p分别是投资组合的期望回报率和方差.

风险度量在Markowitz创立投资组合理论以来就
成为了金融研究的热点问题,在险价值(value at risk,
VaR)是其中著名的成果之一. VaR是指在给定置信水
平和持有期下,基于股票市场数据估计单个头寸或投
资组合在常态市场环境中可能面临的最大损失,主要
用以评估资产、利率和汇率等金融风险.在既定的置
信水平∂下,

VaR∂ = inf[x|P (X > −x) 6 ∂], (15)

其中x为资产组合在持有期内的收益或损失.
尽管众多学者们对VaR推崇至极,但仍掩盖不了

其具有的缺陷,第一:不满足可加性要求;第二:不能
体现分位点下方的左尾损失;第三:正态分布假设与
实际差异较大;第四:难以预测极端事件风险.针对这
些缺陷,学者们针对VaR做了许多开发性的变种.条件
风险价值(conditional value at risk, CVaR)和共同风险

模型(common risk, CoRisk)是对VaR的进一步改进.
文献[76]在VaR的基础上提出了CVaR,通过测度某机
构在正常和陷入危机两种情况下在险价值之差来反

映该机构对系统性金融风险的溢出效应,并且可以计
算该系统内任意两个机构之间的风险外溢效应. CV-
aR的模型如下:

Pr(y1,t 6 CVaR12
t |y2,t−p = VaR2

t−p) = α, (16)

其中: CVaR12
t 表示金融资产y1关于y2的条件风险价

值; 1−α表示置信水平; VaR2
t−p则为金融资产y2滞后

p期对应的风险价值.由y2带来的溢出强度可表示为

%CVaR12
t =

CVaR12
t −VaR1

t

VaR1
t

× 100%. (17)

CVaR的本质就是VaR,可以用于分析机构、资产
间的两两关系,计算其间的风险外溢效应.文献[77]对
CVaR作了三方面的改进,包括重新定义了金融困境、
正常基准状态以及重新度量系统性风险溢出.文献
[78]运用CVaR方法对中国银行业的系统性风险进行
了测度,并进一步估计了动态条件在险价值.文献[79]
基于EVT极值分布使用GARCH模型动态更新CVaR
法以及边际期望损失法 (marginal expected shortfall,
MES),测度了中国多家银行、券商、保险等金融机构
的系统重要性,对两种测度方法进行稳健性检验,认
为CVaR较之MES是更适合测度中国系统重要性金融
机构的指标.

CoRisk模型与CVaR模型相类似,采用金融机构的
CDS数据,运用分位数回归的方法测度某一机构由另
一相关联机构引起的风险增长幅度,从而捕捉彼此的
风险溢出程度. CoRisk模型如下:

CDSi = ατ +
k∑
i

βτ,iRi + βτ,iCDSj, (18)

CoRisk(i, j) =

100×
α95 +

k∑
i

βτ,iRi+βτ,jCDSj

CDSi(95)
− 1, (19)

其中:金融机构i的CDS利差作因变量,表示该机构信
用风险程度; Ri表示市场风险总水平; ·τ代表给定分
位数τ ; βτ,i即为需要估计的参数,表示分位数水平τ上

的金融机构i如何影响机构j的信用风险.
文献[80–81]通过CoRisk度量了由于传染效应而

导致的违约概率的变化,发现主权危机比金融危机增
加了更多的系统性风险.通过进一步比较发现, CVaR
可分析机构、资产间的两两关系,并计算其间的风险
外溢效应; CoRisk可用来考察金融机构之间违约概率
的尾部分布及关联性.但两种模型都忽视了对尾部总
体损失情况的描述,而且计算出来的风险外溢之和并
不等于整个金融系统的风险[30].
除此之外,学者们还提出了很多对VaR的改进与
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拓展方法.比如,文献[82]提出边际期望损失法(MES),
即单个金融机构在整个金融市场收益率出现下跌时

产生的期望损失,以此反映单个机构对系统性风险的
贡献程度.文献[83]进一步提出了动态MES,文献
[84–85]在动态MES的基础上又提出系统性风险指数
(systemic risk index, SRISK),以单个机构相对于整个
系统的资本短缺程度来衡量其系统性风险贡献,该指
标考虑了规模、关联性、杠杆率等多个因素对系统性

风险金融风险的影响.文献[86]提出成分预期损失
(component expected shortfall, CES),以MES与资产
规模的乘积来衡量单个机构对金融系统的风险贡献,
弥补了MES没有考虑规模的缺陷.

5.3 相相相关关关违违违约约约法法法

相关违约法的主要思想是基于Copula函数通过对
单个机构违约概率的分析估计总体违约概率.或有权
益分析(contingent claims analysis, CCA)和危机联合
概率(joint probability of distress, JPoD)是其中运用最
为普遍的两个方法.

CCA先假设单个机构的期望损失服从广义极值分
布,然后采用一种非参的依赖性度量方法演绎出联合
期望损失,以此考查系统性风险.文献[87]提出并用以
估算银行资产投资组合之间的动态关系,衡量监管机
构投资组合风险.文献[88]首次将CCA引入宏观领域,
帮助政府和中央银行评估和管理国家或地区金融部

门的宏观系统性风险. CCA在金融领域中得到广泛应
用,通过或有权益分析法可以计算单个机构的违约率
(probability of default)、违约距离(distance to default)
和预期损失等[89–90].文献[91]在CCA的基础上提出了
系统性或有权益分析法(systemic CCA, SCCA),可用
于测度整个金融体系的系统性风险.

CCA能对极端金融事件进行预测,但由于严格的
理论假设及信息来源较为单一,该预测的准确性受到
了极大的限制.另一方面,由于银行间的相关性往往
体现为时变性和跳跃性,银行体系的危机联合概率和
单个银行的危机概率相比,可能会更大并呈非线性的
增长.文献[92]提出的JPoD体现了银行间的风险依赖,
很好地刻画了这种非线性性.运用JPoD测度银行系统
性风险的步骤如下:

1) 把银行系统视为银行资产组合;
2) 估计单家银行的危机概率(PoD);
3) 计算银行体系的多元密度;
4) 估计银行体系的稳健性.
假设x, y, z分别为3家银行的资产价值,那么3家

银行的JPoD定义为

JPoD =
w ∞

xd
z

w ∞

xd
y

w ∞

xd
x
P (x, y, z)dxdydz, (20)

其中P (x, y, z)表示多元函数最优化密度函数(consis-
tent information multivariate density optimizing, CIM-

DO),满足

P (x, y, z) =

q(x, y, z) exp{−[1 + µ+ (λ1X[xd
x,∞))+

(λ2X[xd
y,∞)) + (λ3X[xd

z,∞))]}. (21)

JPoD较之传统风险模型具有一定的优势,它表现
出了银行间线性和非线性的危机依赖度,同时考虑到
了这些依赖度的动态变化,可用于不景气时期测度银
行间的风险相关性.

5.4 网网网络络络模模模型型型法法法

基于网络视角评估银行的系统性风险是研究银行

网络系统的一个主要方向,矩阵法和网络分析法是网
络模型法中研究风险传染最具有代表性的测度方法,
这类方法通过测度单个银行网络中的累积风险确认

危机状况,其主要思想是基于银行间的相互敞口和交
易数据建立网络,并模拟各类网络形状的风险传染情
况.
矩阵法(matrix method)是指通过矩阵及运算来进

行经济预测和决策的方法.在经济管理领域中,有许
多实际问题可以归结为带有线性特征的数学模型处

理作为由m× n个数按一定次序排列的m行和n列特

殊形式数组的矩阵,通过合理规定的矩阵运算,便可
求得线性问题的预测、决策值.矩阵法的基本思想是:
由于银行间存在同业信贷业务关系,一家银行的倒闭
会对其他银行产生冲击,影响其他银行的流动性,最
终导致整个银行业系统发生系统性风险.
文献[93]最早采用矩阵模型模拟银行同业拆借市

场结构,测算发现瑞士银行业面临的系统性风险较小.
文献[94]通过矩阵法估算了银行间市场的敞口,分析
了银行间的风险传染情况,发现大型银行的破产不会
导致银行间市场完全崩溃,但会给其他银行带来较重
的负担,且小型银行破产的蔓延效应也是有限的.文
献[95]利用矩阵法研究了在有、无安全网的两种状态
下不同损失率的系统性风险.结果表明:金融安全网
能明显降低系统性风险,且当损失率较小时不会造成
银行的系统性风险.文献[96]通过建立矩阵模型得出
银行规模越大,其受传染的程度越低的结论.
网络分析法 (analytic network process, ANP)是一

种适应非独立的递阶层次结构的决策方法,它是在层
次分析法 (analytic hierarchy process, AHP)的基础上
发展而形成的一种新的实用决策方法.网络分析法的
基本思想是:基于银行间的交易数据,将银行分类至
不同的系统网络,判断网的形状并测算每个网络的系
统性风险.在Eisenberg等[97]的算法基础上, Müller[98]

第一个将网络分析方法用于测算银行业系统性风险,
通过网络分析法与神经网络模拟法相结合,根据银行
类型的不同其网络形状也不尽相同,识别系统性风险.
文献[99–100]将网络构建和参数估计结合起来以
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拟合银行网络,记录冲击在系统不同银行间的传染过
程,这为通过模拟技术研究金融网络结构的特征提供
了理论支持,并发现银行资产组合中的相关性是系统
性风险的主要来源.在风险评估和决策分析中,分析
网络过程被广泛用于评估风险的关键因素并分析决

策选择的影响和偏好.文献[101]提出将最大特征值阈
值作为风险评估和决策分析中ANP的一致性指标,该
阈值在数学上等于一致性比率.文献[102]采用网络分
析方法深入分析了中国银行体系在资产负债表、同业

拆借市场和股票市场三方面的关联特性及传染机制,
对建立宏观审慎体系、有效防范系统性风险具有较高

参考价值.
矩阵法的优势在于获取数据容易,对数据要求低,

规避了只参考银行数据而忽略了银行业务造成分析

上的失误;网络分析法主要基于机密的银行间双边敞
口数据,所以其优势在于适用于监管者的监管,能跟
踪首个发生违约的银行,防止风险的进一步传染.矩

阵法和网络分析法主要用于银行业的风险传染分析,
但由于两种方法均未对风险的诱因进行定量分析,同
时也未考虑共同风险敞口,因此存在一定的局限性.

5.5 对对对比比比分分分析析析

目前,系统性风险的测度方法并不能完全对金融
机构的传导和扩散进行捕捉,每一种方法都具有相应
的优势及局限性,想用某一种方法完全刻画金融体系
的复杂性并不现实.表3更直观地对各种系统性风险
的测度方法做了归纳总结.如图6所示,通过对每类系
统性风险的测度方法进行文献检索发现, VaR及其改
进发展类的方法在探究商业经济金融风险方面使用

最多,可见VaR及其相关拓展方法对系统系统风险的
测度仍属于主流方法.相关违约法使用最少,指标法
多在2008年金融危机之前广泛使用.网络模型法乃是
后起之秀,基于复杂网络的视角研究系统性风险已逐
渐兴起,尤其是在测度系统性风险的传染性方面,网
络模型法越来越受到诸多学者们的青睐.

表 3 风险测度方法对比分析
Table 3 Comparative analysis of risk measurement methods

测度方法 特点/优势 局限性 应用 参考文献

指标法

综合指数法

早期预警系统

采用多维指标体系;
结构简单、运用灵活、

可操作性强

无法获知系统性风险

传染效应、负外部特性

及系统相关性等

适用于历史数据

有限的后发地区

适用于发生金融

危机的国家

[65–75]

VaR及
其变形

CVaR

CoRisk

操作简便、易于

推广和标准化

VaR不能体现分位点下方
的左尾损失、正态分布假

设与实际差异较大、缺乏

预测极端事件风险的能力.
CVaR和CoRisk均未
描述尾部总体损失情况

CVaR可分析机构、
资产间的两两关系,计算
其间的风险外溢效应

CoRisk可用来考察金
融机构之间违约概率

的尾部分布及关联性

[77–81]

相关

违约法

CCA

JPoD

对极端金融事件

具有预测性

能刻画银行危机联合

概率增长的非线性性

严格的理论假设和

单一的信息来源限

制了预测的准确性

依赖于银行

的资产组合

用以估算银行资产投资组

合之间的动态关系,衡量
监管机构投资组合风险

适用于不景气时期测

度银行的风险相关性

[87, 92]

网络

模型法

矩阵法

网络分析法

数据较易获取

由于双边敞口数据的

机密性优势特点在于

适合监管者的监管

未对风险诱因进行

定量分析,也未
考虑共同风险敞口

主要用于银行业

的风险传染分析
[99–100, 102]

6 网网网络络络结结结构构构下下下的的的风风风险险险传传传染染染

金融机构间的网络结构具有典型的复杂网络结构

特征,且其网络拓扑结构与风险传染密切相关.尤其
是针对复杂的银行网络,利用网络理论研究方法,可

以获得银行间的网络结构以及网络从整体上显示的

特性和功能等信息.金融市场离不开银行的支撑,在
金融系统中最显著的特征就是其系统性风险具备传

染性.一个银行的系统性风险将对其他关联银行产生
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负作用,从而形成一轮又一轮的传播和蔓延.如不加
以控制,最终将达到无法控制的地步,该传染效应也
即是一种正反馈效应,传染流程如图7所示.

VaR及其拓展

5%
2%

VaR及其拓展

64%
29%

注:该结果在Web of Science中以各测度方法为关键词,在商
业经济金融领域中对文献主题进行检索得到(截至2021
年3月)

图 6 系统性风险测度方法文献数占比
Fig. 6 The proportion of the number of literatures on

systemic risk measurement methods

图 7 银行系统性风险传染路径
Fig. 7 Contagion path of banking systemic risk

文献[94, 103–105]分别研究了日本、奥地利、荷
兰、英国等国的银行网络结构,发现“银行网络结构具
有复杂网络结构特征”这一共同点.文献[106]对巴西
银行间债务网络中节点的出度和入度进行了深入研

究,发现均服从幂律分布.文献[107]分析了美国联邦
基金市场网络,发现其具有小世界网络的特征,且该
网络节点的度是一种肥尾分布.文献[108]认为欧洲银
行间拆借市场的网络稀疏,节点度的分布服从幂律分
布,具有小世界网络特征.此外,网络具有高度中心化
且相对稀疏的特征,处于网络中心的大银行具有较大

的节点度,节点度较小的银行往往会与节点度较大的
银行进行关联[109–111].
许多国家和地区的银行系统都存在连线倾向,这

使得银行间网络呈现群落结构(community structure).
连线倾向意味着节点倾向于与某些类型的节点形成

连接,从而在网络中形成群落结构.金融网络的连线
倾向是指银行与某些特定类型的银行具有借贷关系

并形成银行群落结构.图8展示了相互关联的两个简
单群落拓扑结构,该网络的连通性由两个群落间的一
条连边保证.

图 8 具有群落结构的网络
Fig. 8 Network with community structure

假设该网络的两个群落A, B分别包含了m个节点

和n个节点,令第一个群落的邻接矩阵表示为Am×n,
第2个群落的邻接矩阵表示为Bn×n,则整个网络的邻
接矩阵可表示为

P(m+n)×(m+n) =

[
Am×m Cm×n

Dn×m Bn×n

]
, (22)

其中Cm×n, Dn×m分别表示群落A和B的两个联系矩

阵. Cm×n, Dn×m中为1的元素代表了两个群落间的连
线,矩阵中1的元素越少,表示网络的群落结构越明显.
文献[112–113]对巴西银行同业市场研究发现,已

呈现高度连接状态的银行机构再与其他机构互联的

可能性极低,大型银行机构呈现群落特征.文献[3]基
于无标度网络模拟对比试验发现,在具有连线倾向性
的网络中,银行会更倾向于在群落内部相互借贷,从
而导致群落的关联度和整体相关性增强,若此时群落
遭受内部冲击时,极易发生风险传染.
网络拓扑结构特征对风险传染影响作用很大,一

般来说,节点连接程度越紧密、越类聚,平均路径越
短,风险在网络中传染的速度越快.文献[114]比较了
几种网络结构下银行间的危机传染,发现风险传染很
大程度上取决于网络拓扑结构.文献[98]研究发现银
行系统的网络结构在风险传染中发挥了重要作用,忽
略网络结构将导致对银行系统性风险传染效应的低

估.
基于网络结构模型大多用来衡量风险的传染水平,

网络中的重要节点在风险的累积与传染中起着重要
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作用,其中某些重要节点甚至会严重影响网络的脆弱
性.同时,节点连线所具有的集中性和复杂性一方面
可能有利于分散风险,但另一方面同时也可能会增加
金融网络的脆弱性.

7 系系系统统统性性性风风风险险险的的的防防防范范范

在整个金融网络体系中,一旦某些重要的金融机
构发生经营困难,则很可能通过系统间的资产负载链
接迅速扩散到整个金融网络,成为风险的“超级传播
者”,进而引发系统性风险.有效识别系统性重要金融
机构并加强监管是实现整个金融体系稳定的基础.如
何进行有效预防系统性金融风险的发生尤为关键,众
多中外的学者研究认为对于系统性风险的防范措施

主要体现在以下几个方面.

7.1 分分分功功功能能能、、、差差差异异异化化化网网网络络络监监监管管管

从网络构建的角度出发分析系统性风险,首先需
要选择合适的网络构建算法,并基于金融机构之间的
关联性构建出金融网络的拓扑结构图,然后通过风险
评价指标识别不同金融机构在网络中的不同作用和

功能.以“分功能”的网络监管模式代替传统的分业监
管模式,分门别类地、有针对性地实施宏观审慎监管,
效果将更加显著.
从网络结构下系统性风险传染角度看,系统重要

性金融机构体量大且与其他机构关联密切,往往成为
风险的触发主体和传播者,一旦违约会给整个市场带
来严重的负外部性.因此,防范系统性风险要放眼于
整个经济金融关联网络,密切关注具有极高系统重要
性的行业,并依据系统重要性程度进行差异化监管.

7.2 建建建立立立智智智能能能预预预警警警体体体系系系

随着人工智能和大数据分析技术的日趋成熟和广

泛应用,利用人工智能和大数据分析技术对系统性金
融风险数据进行深入挖掘、深度分析及数据可视化等,
建立完整的智能预警体系,能从根本上提高风险监测
和处置的前瞻性.已有诸多学者采用决策树[115]、人工

神经网络[116]等算法对风险指标数据进行分类训练

学习,有效预测了经济运行现状,能更好地对经济危
机进行预警.同时,运用大数据管理工具和分析方
法[117],可以提前发现互联网金融中潜在的金融风险
并有效阻断其传递,从而为互联网企业提供风险管理
依据,保障互联网金融企业健康可持续发展.

7.3 建建建立立立健健健全全全信信信息息息披披披露露露制制制度度度

从有限理性博弈论[118]角度分析投资者及其羊群

行为的动态演化过程,发现投资者入不敷出,均不愿
意主动搜寻信息、学习专业知识以具备正确解读信息

的能力时,市场上的羊群行为必然会增多.因此,市场
应该建立健全信息披露制度,提高信息透明度,降低
信息搜寻成本、解读成本等,保证投资者获得真实信
息.

8 结结结论论论与与与展展展望望望

正如前文所述,目前针对系统性风险的研究已取
得一定的进展,本节对今后可能的研究难点和热点略
作浅析.

8.1 结结结论论论

通过对国内外有关系统性风险的研究成果进行梳

理和归纳,可认为系统性风险是由于金融系统的内生
脆弱性与外部冲击性对该系统共同作用的产物.系统
性风险的成因包括金融市场信息不对称性、金融市场

过度创新及银行等金融机构杠杆率高等.然而,由于
每次爆发系统性金融风险的原因不尽相同,对系统性
金融企业风险的监管和防控增加了管理难度.同时,
金融机构内部资产和债务敞口的详细数据一般不会

公开披露,为了克服这一局限性,国内外研究者通过
探索金融机构之间的相互关联性和依赖性来构建网

络,进而研究系统性风险,效果显著.在系统性金融风
险的测度上,每一种测度方法都有特定的前提条件和
适用范围,想要完全捕捉金融市场和金融机构间的系
统性风险传导和扩散程度无疑于是难以实现的,更不
可能只通过某一种风险度量方法来完全刻画金融系

统的复杂性.在风险传染的分析上,金融机构间的网
络拓扑结构与风险传染密切相关,分析网络结构是测
度风险传染的主流方法.从监管实践上看,对系统性
风险的判别难以达成一致,监管机构要在危机时刻将
自己的判断强加于市场判断之上,以此来干预风险,
难度较大.

8.2 展展展望望望

通过对全文的分析和总结,可知利用复杂网络理
论研究系统性风险已经取得了一些不错的进展和较

好的成果.在今后的研究中,主要集中以下几个方面:
1) 采用具有复杂网络结构特征的模型.在全球金

融关联密切的大背景下,发生金融危机的周期明显缩
短,若在周期性变化问题的研究中采用复杂网络结构
模型,将具有重要的现实意义.而且,很多研究为分析
上的方便都假设银行等金融网络是规则网络、随机网

络等,而实际网络是具有典型的小世界、无标度等特
征的复杂网络.因此,对系统性风险进行研究时可考
虑具有复杂网络结构特征的模型,使模型基于的网络
结构更加贴合实际.

2) 重视网络的动态传导特征.当前,许多文献主
要是在静态条件下分析金融网络的结构特征,而金融
网络系统具有时变性,其结构是不断发展和演化的.
同时,金融风险事件对金融系统的冲击也是一个动态
传导的过程[119],仅有少数研究利用递归回归分析
法[120]研究网络动态特征,以考察风险传导的演变发
展,这对未来的研究具有一定的借鉴意义.

3) 重视相依网络的鲁棒性和弹性分析.现实中的
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网络一般呈现出相互关联的关系[121],不同金融市场
之间随着联动性的加强形成相依网络.相依网络与很
多孤立网络性质不同,相依网络中由于节点之间的相
依性可使故障跨网络传播,其级联失效过程通常比
单个网络更为严重,导致相依网络系统的鲁棒性较
差[122–123].因而对系统性风险的评估不能再局限于单
个网络中金融机构之间的关联性,也要考虑网络之间
的关联性即不同网络之间的相互影响,对其形成的相
依网络进行鲁棒性分析.此外,网络的弹性研究对了
解系统的整体宏观特性非常重要[124],未来系统性风
险研究中考虑网络的弹性分析也将是非常有意义的

方向.
4) 采用人工智能和大数据分析技术深入挖掘分

析系统性金融风险数据.将股票、证券、外汇等金融子
市场以及政府、企业组织、金融机构等参与主体对系

统性风险的贡献度纳入考虑,配合利用人工智能和大
数据分析技术对系统性金融风险数据进行深入挖掘

和深度分析,可大大提高测度系统性风险的准确性,
为实时监测和防范系统性金融风险提供量化工具.
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