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基于时变 CoVaR 模型的我国商业银行风险溢出效应研究 
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摘要：本文采用基于分位数回归的 CoVaR 模型，利用股价数据测度了我国 16 家上市商业银行的系统性风险贡献度，

并对国有银行系统和股份制银行系统之间的风险溢出效应进行了测度。实证结果表明：VaR 值和增量 CoVaR 值没有

明显的对应关系，同时基于历史数据度量的 VaR 值可能会低估风险；通过排序可以看出，中、建作为国有股份制银

行对系统风险溢出效应远大于其他的银行,具有区域垄断性的商业银行或是经营结构相对灵活的商业银行，如中信和

平安银行对于系统风险的贡献较大；国有银行股对于股份制银行股的风险溢出效应大于股份对国有。 
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The Measurement of Commercial Banks’ Risk Spillover Based on the 
Time-varying CoVaR Model   

Abstract: In this paper, by using 16 listed commercial banks’ price and the quantile regression model, we measure the risk 

spillover of the commercial banks, concluding the risk contribution of the commercial banks and the risk spillover between 

the state-owned banking system and the joint-stock banks.The empirical results show that:  there is no obvious 

correspondence between the value of VaR and CoVaR,and he value of VaR may be understated; through the list, we can seen 

that the risk spillover of a state-owned bank is much larger than the other banks, and a regional monopolistic commercial 

bank or banks with a relatively flexible business structure, such as CITIC Bank and Ping An Bank',may have greater systemic 

risk contribution; the risk spillover effect of state-owned banks to joint-stock bank is greater than the joint-stock to the 

state-owned shares. 
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引  言 

金融创新、自由化和一体化加强了金融机构之间的关联，在分担风险和促进资金自由流动的同

时潜在地增大了金融机构行为产生的外部性，从而潜在增多了风险在繁荣时期的积累，使得危机的

爆发呈现波及面更广、危害力更强的特点，2008 年次贷危机是一个很好的例证。银行系统作为金融

系统的核心，银行系统的稳定性关系到金融系统的稳定，新巴塞尔资本协议 III 中强调关注银行系统

性风险。银行间资产负债表紧密相关，在利益最大化的驱动下采取同质性的投资经营行为以获得更

高的利润，这样的市场行为增加了金融系统本身的顺周期性和关联性，潜在地增大了系统性金融风

险。 

国际货币基金组织（IMF，2009）定义系统性金融风险为重要性金融机构经营失败，由于内部

关联性对其他金融机构带来的巨大损失。Bandt 等学者(2009)区分系统性风险为广义系统性风险和狭

义系统性风险，其中狭义系统性风险指银行间市场的传染效应引发的系统性风险，而由一种对许多

机构或市场的普遍性冲击所引起的系统性风险定义为广义系统性风险。系统性风险具有如下特征：

一内在周期性，风险在经济繁荣时期积累只在危机时期爆发，所以信用增加时，系统性风险积累，

风险测量值低但系统性风险却在增加；二外部性，金融系统内部金融机构的市场行为给其他金融机

构或是整个金融系统带来外部性，即金融机构间的风险溢出效应，这种溢出效应会放大危机时期的

原始不利冲击。 

由于外部性的存在，使得金融机构在繁荣时期承担额外的风险，金融机构在追逐利益最大化的

驱动下会通过增加杠杆的方式提高收益，通过金融创新等手段控制自身风险，这种市场行为虽然达

到个体效用最大化，但是对于金融系统整体效用并不是最大化的，因为风险针对个体发生了转移，

但是对于系统而言风险只是在系统内部重新分配，同时由于杠杆的增加增大了风险在系统内部的积

累。当危机发生时，机构选择去杠杆化的行为（如减价售卖资产）规避风险，这样会导致市场上资

产价格的下降，引起流动性螺旋和保证金螺旋，加剧市场上流动性紧缺，恶化市场环境，进一步放

大原始不利冲击。度量是有效监管的必要条件，准确有效地度量单个金融机构对整个金融系统的风

险贡献程度具有重要的理论和现实意义。本文借鉴 Adrian 等（2009）提出 CoVaR 的方法测度我国商

业银行的系统性风险及单个金融机构的边际风险贡献程度，并通过风险贡献程度的排序挑选出系统

重要性机构，以期有利于监管当局进行监管。 

本为结构安排如下：第二部分对相关文献进行评述；第三部分介绍基于分位数回归的 CoVaR 模

型测度银行风险溢出效应的理论依据和具体方法；第四部分运用时变的 CoVaR 模型对我国商业银行

系统风险溢出效应进行了实证分析；第五部分给出了本文的研究结论。 

1 文献评述 

系统性风险事件是由金融危机的四个因素引起的，这四个因素是：流动性、杠杆、损失和关联

性。当使用杠杆手段来提高回报，亏损也放大，当施加太多的杠杆，一个小的损失可以很容易地变

成一个更广泛的流动性紧缩，这是通过非流动性头寸的强制清算通过金融体系内的网络关联建立其

的负反馈循环。计量和分析银行机构之间的相互关系乃至系统性风险贡献度主要有两种方法： 

第一种结构化方法，基于商业银行诸如账面贷款、风险敞口和银行间关联之类微观数据基础上

的系统性风险度量方法（Gauthier 等，2010）。例如：网络分析方法，基于金融机构之间的资产负债

表相互敞口数据研究系统性风险的主流方法，其主要思想是通过金融机构之间的相互敞口和交易数



 

 

据建立网络，根据网络形状模拟风险相互传染情况，从而测算每个网络中积累的系统性风险（IMF, 

2009b）。Kritzman 等(2010)用吸收率刻画了市场的紧密相关程度，分析了几个国外的市场资产价格

变动如何与金融混乱产生关联的。宫晓琳等(2012)利用 2007 年国民经济核算中的资金流量表(金融交

易账户)数据,建立了基于会计数据的中国国民经济部门间金融关联网络模型，量化分析了资产-负债

表传染发生时,各个部门于各传染轮次中的损失量。 

第二种简约化方法，基于系统重要性金融机构资产收益联合分布联合分布直接度量系统性金融

风险。对于风险溢出效应研究的方法又分为“自下而上”和“自上而下”分析法(Drehmann 和 Tarashev，

2011)。“自下而上”的分析法，如 Adrian 和 Brunnermeier(2009) 基于风险价值(VaR)提出的条件风险

价值(CoVaR)模型以单个金融机构的破产为条件来估计整个金融系统的系统性风险，能够测度金融机

构对整个系统的风险贡献，并能很好的反映整个金融网络间的风险溢出效应。但不能捕捉门限值以

下极端情况下的尾部风险，并且不具有可加性，也就难以通过单个金融机构的风险贡献加总来估计

整个金融系统所面临的系统性风险(Adrian and Brunnermeier，2009)。Roengpitya 等（2010）应用 CoVaR

方法测度了 1996 年第 2 季度-2009 年第 1 季度泰国银行机构的系统性风险及单个银行对系统整体的

风险负外部溢出效应,实证研究表明,在亚洲金融危机以后,单个金融机构对系统风险的贡献度显著上

升,并与资产规模正相关。“自上而下”分析法先推导出系统性风险，然后通过某种分配方式将此系统

性风险分配给单个金融机构，如 Acharya 等(2010)基于期望损失(ES)提出的系统性期望损失(SES)和

边际期望损失(MES)方法。Brownlees 和 Engle（2010）在计算 MES 方面做了改进，提出多元 GARCH

模型估计个体金融资产和市场指数之间的相关性，预测和模拟市场指数下跌时的期望损失。 

国内学者对我国银行系统性风险贡献的研究有陈守东，陈守东，王妍（2011）通过选取银行部

门、证券市场、外汇市场指标构建了一个金融压力指数研究中国金融系统的压力。赵留彦、王一鸣

（2003）采用向量 GARCH 模型，对我国股票市场进行实证检验，发现在股票市场之间存在波动溢

出效应。高国华和潘英丽（2011）采用了动态 CoVaR 方法对我国商业银行组成的金融系统性风险进

行了分析和检验，实证结果表明银行系统性风险贡献度与其自身 VaR 之间并无显著线性关系。丁庭

栋，赵晓慧（2012）使用 CoVaR 方法，借助分位数回归技术，研究了国内银行业、保险业、多元金

融服务业及房地产行业之间以及对金融系统整体的波动溢出效应。范小云、王道平和方意（2011）

使用 MES 和 SES 方法度量了我国金融机构在在美国次贷危机期间以及危机前后对金融系统的边际

风险贡献程度。通过国内外研究现状的了解，发现我国对于金融风险溢出效应的研究尚处于起步阶

段，对于 CoVaR 模型的应用，尤其是对上市商业银行系统的风险溢出效应的度量及国有银行系统和

股份制银行系统之间的风险溢出效应的研究还十分匮乏的，这为本文的研究提供了空间。 

2 基于分位数回归的 CoVaR 模型 

VaR 是指在一定持有期内和给定置信水平下，由于利率、汇率等市场风险因子变动造成资产价

格波动时，某金融工具、特定资产组合和金融机构可能造成的潜在最大损失。在险价值，是对市场

风险的一种测度，其目的是试图将由于市场因素的改变而带来的投资组合价值变化的敏感度同市场

因素变化概率结合起来。 

定义 1： i
qVaR 是隐含地定义收益分布的 q 分位数 

         qVaRX i
q

i  )Pr(                             （1） 



 

 

iX 代表机构 i 的最大损失, i
qVaR 为 i 在市场发生了剧烈负面动荡时的预期价值损失，为负数，其

中剧烈的指在某一天发生的损失机会等于或超过 1%。 

Adrian 等（2009）提出条件在险价值 ij
qCoVaR | 是指当机构 i 处于某种情况下，机构 j 的在险价值。

ij
qCoVaR | 可以度量机构 i 对机构 j 的风险溢出效应。 

定义 2  ij
qCoVaR | 表示以机构 i 的一些事件 C( iX )为条件的机构 j（或是金融系统的）的 VaR。

这就是说， ij
qCoVaR | 可以用 q 分位的条件概率分布定义： 

qXCCoVaRX iXCj
q

j I

 ))(|Pr( )(|                      (2) 

我们通过 ij
qCoVaR | 来定义机构 i 对机构 j 的贡献： 
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机构之间的风险溢出效应通过概率分布之间的尾部协方差量化， ij
qCoVaR | 表示 i 机构在极端情

况下即 }{ i
q

i VaRX  时，j 机构的风险值。当 j=系统时， ij
qCoVaR | 代表了当危机发生时，机构 i 对于

整个系统的风险贡献大小。这种情况下， ij
qCoVaR | 指的是以一个特定金融机构 i 处于危机时和处于

正常状态下金融系统的 VaR 之间的差值。 

CoVaR通过金融机构和金融系统的尾部协方差来表征金融机构对于金融系统的风险溢出效应。

同期 CoVaR 通过度量一个机构极端状态下和正常状态下使金融系统风险变化的差值量化了金融机

构对系统的溢出效应。风险溢出效应可以是直接来自于交易对手风险，也可以是通过影响资产价格

间接体现。间接的风险来自于当危机发生时，机构去杠杆行为导致持有相似敞口的市场参与者的逐

日盯市损失，形成流动性螺旋；市场波动增加，投资人或是融资人对于市场失去信心导致整个市场

的保证金增加，更高的保证金又会恶化市场的流动性，形成保证金螺旋。 

对于呈现“尖峰厚尾”的金融时间序列采用分位数回归方法可以更充分地利用数据，Koenker and 

Bassett (1978)给出了线性分位数回归模型,线性条件 τ分位数函数定义为: 

      )()|(1  T
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可得到 )( 的估计量 )(
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)1,0( ，系数向量  随着 的取值不同而不同。 

我们假设被解释变量机构收益率（Xt）和解释变量（风险影响因素）之间的关系是线性关系，

我们建立（7）（8）方程。（7）表征了机构 i 收益率和滞后状态变量之间的关系，（8）表征系统收益

率和机构 i 收益率之间的关系。分位数回归模型作为一种估计 VaR 的新方法不必关注收益率的概率

分布，而是根据分位数所遵循的行为特征估计 VaR。VaR 本身就是一个分位数，CoVaR 也是条件 VaR，

所以 CoVaR 也是一个分位数。可以通过建立分位数回归来对 CoVaR 进行有效分析。表示机构 i 对系



 

 

统的风险溢出效应通过 Xi 和 Xsystem的条件分布表征， Xi 和 Xsystem的条件分布通过包含状态变量的

条件分布表示。由于传导具有滞后性，所以状态变量选择滞后变量进行计算。风险溢出效应的表示

建立在金融机构和金融系统的尾部协方差上。系统性风险贡献可以修正特定公司在危机时对金融系

统压力增加的程度，因此系统性风险贡献可以表征溢出效应，这些溢出效应中许多是外部性效应。

选取表示风险溢出效应原因的变量作为状态变量，用日数据计算如下分位数回归方程（这里 i 是一

个机构）： 

i
t1-t

iii
t   NX                           （7） 

i|system
t1-t

i|systemii|systemi|systemsystem
t t   NXX            （8） 

然后从这些回归方程中得出预测值：  

1-t
i
q
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最后，我们对每个机构估算 iCoVaRt  
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i
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t

i
t
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t VVVC isystem                （12） 

从这些回归方程中，我们得到日的 iCoVaRt 的面板。 

3 实证分析 

银行系统作为金融系统的一个重要子系统，银行的系统性风险被定义为狭义的系统性风险。银

行作为市场流动性的中介，在社会资源配置中有着重要的作用。上市银行是银行系统的重要组成部

分，资产占资产总额的 77%，负债占到 85%，故我国上市商业银行的风险溢出效应研究具有重要研

究价值。本文选取 16 家上市商业银行的银行股 2006.10.9-2012.6.14 为研究对象，这 16 家银行包括

国有 4 家国有银行行，9 家股份制银行和 3 家具有区域性地方商业银行。数据包括两次衰退（2007

年 9 月和 2010 年 12 月）和两次金融危机（2008 年美国次贷危机和 2011 年欧洲债券危机），因此此

段时间银行系统处于极端风险水平下，是很好的观测样本。数据来源为 wind 数据库。样本中有 16

个机构，共 1386 个交易日的观测值。数据处理使用 Eviews6.0。 

3.1  金融机构收益率 

采取 16 家银行交易日的总市值和杠杆率计算得到收益率，其中杠杆率通过各银行的资产负债表

得到，由于资产负债表上资产和负债的比率是季度数据，通过平均法将其转换为日度数据。我们通

过 ME 和 LEV 定义金融机构资产市场价值的收益率，
i
tX 的表达式： 

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
ti

t A

AA

LEVME

LEVMELEVME
X

1

1

11

11







 





                （13） 

i
tME （ 银 行 i 的 市 场 价 值 ） 和 i

tLEV （ 杠 杆 率 ）， 这 里 i
t

i
t

i
t LEVMEA  定 义 ，

)/( i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t BEMEBALEVMEA  这里 i

tBA 作为机构 i 的总资产的账面价值。系统的总资产增长率



 

 

system
tX 通过各个金融机构的收益率以滞后一期的资产与总资产的比为权重加权平均得到。研究样本

的的描述统计如下表 1： 

   
表 1  收益率的统计量 

   

收益率% 均值 最大值 最小值 标准差. 偏度 峰度 J-B 统计量 概率 

工商银行 0.043 0.1005 -0.100 0.0210 0.32 7.460 1159.4 0 

农业银行 -0.038 0.0997 -0.084 0.0173 0.95 11.22 1306.1 0 

中国银行 0.0201 0.1016 -0.099 0.0199 0.48 8.177 1599.9 0 

建设银行 -0.032 0.1002 -0.101 0.0200 0.241 7.157 835.73 0 

交通银行 -0.043 0.1162 -.0981 0.0240 0.121 6.012 472.22 0 

招商银行 0.0630 0.1000 -0.141 0.0274 0.114 5.261 298.30 0 

兴业银行 0.0479 0.1043 -0.153 0.0300 0.025 4.861 188.14 0 

民生银行 0.1167 0.2133 -0.309 0.029 -0.35 16.82 13513 0 

光大银行 -0.038 0.0997 -0.085 0.0173 0.95 11.22 1306.1 0 

浦发银行 0.1271 0.2456 -0.260 0.0316 0.29 10.83 3559.5 0 

华夏银行 0.1136 0.3987 -0.337 0.0345 0.77 24.35 26448. 0 

平安银行 0.1214 0.4701 -0.334 0.0352 0.82 35.84 63437. 0 

中信银行 -0.055 0.1173 -0.185 0.0264 -0.06 7.353 986.68 0 

北京银行 -0.017 0.1858 -0.195 0.0273 0.17 8.842 1641.5 0 

南京银行 0.0467 0.1705 -0.100 0.0268 0.63 6.725 771.02 0 

宁波银行 0.0002 0.1703 -0.153 0.0288 0.325 6.467 619.243 0 

注：数据来自 wind 数据库 

表 1 从上述收益率的统计描述中，我们可以看到银行股收益率分布符合大多数金融时间序列呈

“尖峰厚尾，非对称分布”的特征。针对这样的收益率序列，我们分别用分位数回归估计正常状态下

在险价值 VaR(50%)和压力水平下的在险价值 VaR(q)。选取国有银行的代表工商银行和股份制商业银

行的代表招商银行列出其收益率分布与正态分布的比较的 Q-Q 图，如图 1 和图 2 所示。 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-12 -8 -4 0 4 8 12

Quantiles of XT601398

Q
u
a
n
ti
le
s 
o
f 
N
o
rm

a
l

       

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

-15 -10 -5 0 5 10 15

Quantiles of XT600036

Q
ua

n
ti
le
s 
o
f 
N
o
rm

al

 

图 1 工商银行股收益率序列的 Q-Q 图                图 2 招商银行股收益率序列的 Q-Q 图 



 

 

3.2 状态变量的选择 

由于风险的传导具有滞后性，系统状态变量是滞后变量，这些状态变量刻画了伴随时间变化地

尾部风险的变化特征，这些状态变量改变风险度量的条件平均值和条件波动。选取状态变量的标准

是：（1）与资产收益相关随时间变化的变量；（2）具有流动性并且容易交易。为防止过度使用数据，

本文选取股票市场的波动率、流动性利差、期限利差和股票市场收益作为状态变量，分别刻画资本

市场的收益、波动和银行间市场的交易情况。 

表 2  相关状态变量的选取 

变量 变量选取 

股票市场上的波动(N1) 沪深 300 指数的 GARCH 波动率 

股票市场收益率(N2) 沪深 300 指数日收盘价计算的收益率， 

流动性价差(N3) 银行同业拆借加权平均利率-6 个月固定利率国债到期收益率 

期限利差(N4) 10 年期国债到期收益率-6 个月国债到期收益率 

N1、N2 刻画资本市场的变化，冲击引起资产价格变化导致上市银行市值变化，银行资金流动

性和市场上资本流动性也随之变化。N1 股票市场收益率和 N2 股票市场波动表征市场受到冲击时整

个市场上资产价格的波动。这种流动性的变化作用于机构的表现是危机发生时，机构为了规避风险

会采取降低负债的去杠杆化行为，货币的外部性使得资产价格进一步下降，产生流动性加剧机构受

冲击的影响。N1：“股票市场上的波动”表征对资产价值及其他投资者行为的不确定性；N2“股票市

场收益率”表征股票市场的收益，资产价格的变化。 

N3、N4 刻画银行间融资能力和银行与实体经济关系的变化。N3 流动性价差和 N4 期限利差银

行表征银行在金融市场上的融资难易程度和银行通过对实体经济的融资自身获利水平。当危机发生

时，市场上的流动性会减少。由于信息不对称性，金融机构为保证自身安全会采取更加审慎的行为，

这就包括提高自身的在险价值、抵押贷款中由于抵押资产的减值会相应要求提高借款人的保证金、

制定贷款的更加严格的审核标准等，这些个体利益最大化规避风险的审慎性行为会使得市场上的流

动性紧缺更加严重，急剧原始冲击的破坏性。N3“流动性价差”代表了银行同业间的交易对手风险，

作为风险的补偿，流动性价差越大，银行对于同业间要求的风险溢价越大；N4“期限利差”代表了由

于银行通常是将短期的存款转变成长期的贷款，因此这个期限利差越大，银行越容易获利；负的期

限利差衡量了银行收益受危害的程度，这个值越大银行的压力越大。 

方程（7）和方程（8）中的 isystem|̂ 的估计结果如下： 

表 3  q=0.05 单个银行收益率方程（7）估计的结果 

 
isystem|̂  

i
1  

i
2  

i
3  

i
4  

浦发银行 
0.22 1.04 -23.04 0.53 0.15 

（-17.87） （-15.81） （-4.35） （-2.44） （-0.82） 

平安银行 
0.41 0.03 -67.01 0.12 0.10 

（-18.67） （-0.52） （-7.27） （-0.48） （-0.36） 

宁波银行 
0.48 0.03 -41.9 -0.32 -0.13 

（-22.12） （-0.33） （-3.66） （-0.51） （-0.29） 

华夏银行 
0.25 1.09 -18.00 0.32 0.07 

（-5.47） （-17.75） （-2.88） （-1.00） （-0.37） 



 

 

民生银行 
0.40 0.93 -13.21 0.54 0.17 

(-18.53) (-23.73) (-2.50) (-2.80) (-1.18) 

招商银行 
0.55 1.02 -24.44 0.26 0.05 

(-13.55) (-17.23) (-5.64) (-1.62) (-0.37) 

南京银行 
0.26 0.92 -16.80 0.38 -0.32 

(-4.92) (-23.06) (-4.70) (-1.91) (-2.41) 

兴业银行 
0.36 1.05 -21.55 0.42 0.12 

(18.10) (13.53) (-3.51) (2.08) (0.47) 

北京银行 
0.18 1.02 -11.21 0.13 -0.44 

(3.72) (21.62) （-2.90） （0.72） （-2.46） 

农业银行 
0.85 -0.06 44.14 0.20 -0.61 

（18.61） (-0.85) (2.98) (0.44) (-4.79) 

交通银行 
0.45 0.86 -24.22 0.35 -0.33 

(18.89) (27.32) (-6.10) (2.23) (-2.01) 

光大银行 
0.35 -0.01 17.21 1.00 -1.14 

(-0.33) (-0.12) (0.79) (1.31) (-2.14) 

建设银行 
0.84 0.02 -43.30 0.21 -0.14 

(45.91) (0.21) (-7.92) (0.78) (-0.57) 

中国银行 
0.88 0.07 -31.84 0.17 -0.41 

(24.15) (0.67) (-4.88) (0.56) (-1.75) 

中信银行 
0.55 0.05 -34.09 0.34 -0.33 

(33.54) (0.37) (-5.38) (0.75) (-0.88) 

工行银行 
0.70 0.71 -17.49 0.13 0.11 

(40.06) (18.33) （-3.13） （0.68） (0.78) 

注：（）内为 t 统计量的值，
i
1 是股票市场收益率的系数、

i
2 是股票市场上的波动的系数、

i
3 是流动性价差的

系数、
i
4 是期限利差的系数。 

从表 3 中我们发现基本上
i
1 为正，显著性高。单个银行股对股票的收益率正相关，单个机构与

系统之间的资产价格具有同向变化关系，即单个银行股对股票市场的风险的敏感度。其中，股份制

银行中浦发、华夏、招商、兴业、北京对于股票市场的收益率的系数大于 1，对资本市场价格变化

敏感。在国有银行中工商、中国系数 0.5 至 1 之间，相较于建设和中国而言，工行和中行对资本市

场的价格变动要大，但是相对于股份制银行，国有银行对于股票市场价格波动的敏感度较小。这部

分可以归因于国有银行相对于商业银行和区域性银行的股份制程度较低。 

作为反映资产价值和投资者行为的不确定性的股票市场波动率，我们用的是股票市场收盘价的

GARCH（1，1）波动率代表。基本上
i
2 为负，显著性高，即当资本市场波动加大时，由于资产价

值和投资者行为的不确定性增加，使投资者对于资本市场失去信心，从而导致了银行股价格下跌。

在国有银行中，最早上市的建行对股票市场的波动反映最大，它对股票市场波动率的敏感系数为

-43.3。而中国银行、交通银行次之敏感系数的绝对值均大于 20。在股份制银行中，敏感系数绝对值

都大于 20 的有平安、中信、招商、浦发、兴业。 



 

 

代表同业间交易对手风险的“流动性利差”和代表着银行可能盈利性的“期限利差”的显著性相对

弱。
i
3 大部分为正，

i
4 有正有负。当金融市场处于压力的时下，银行间同业交易对手风险加大，作

为风险补偿银行对同业间要求的风险溢价越大。相对于股份制银行，国有银行对于“流动性利差”的

反应较迟钝，四大行的敏感系数均在（0.1,0.2）之间，而大部分股份制银行的敏感系数则在（0.2,0.5）

之间。股份制银行对于同业之间的交易对手风险表现出更大的敏感度，即股份之间银行对于银行市

场中其他同业者的市场行为有着更强的关联反应。 

“期限利差”反应银行的盈利能力。危机发生时，市场的萧条，银行对于放贷会更加谨慎，升高

长期贷款利率，而短期存款利率下降。在正常条件下，“期限利差”越大代表着银行获利更容易。当

危机发生时，市场萧条，整个市场的融资需求减弱，市场上流动性减少，违约增多。每个银行面对

盈利可能性表现的反应有所不同，在国有银行中，中行、交行、建行、农行相对于“期限利差”的敏

感度都是为负，可能原因是当市场在压力情况下，大型国有银行可能会以保证机构在险价值为经营

目标，采取审慎的风险管理政策，缩减贷款的额度，以确保自身的安全。而大型股份制商业银行的

敏感系数一般为正，民生、浦发、兴业、平安、华夏对“期限利差”的敏感度都在 0.1 左右，银行可能

将利润最大化作为了首要的经营目标，保证在险价值的风险管理目标辅助。而地区型商业银行系数

为负主要原因可以归结为由于经济形势比较严峻，在地区性市场上整个融资需求减少，并且优质客

户数量也减少，使得虽然“期限利差”增大，但是地区性商业银行的贷款额也没有因期限利差的增大

大幅度上升，反而可能出现下降的可能性。 

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

2007 2008 2009 2010 2011

XT600036FQCO

 
-2.50

-2.25

-2.00

-1.75

-1.50

-1.25

-1.00

-0.75

-0.50

2007 2008 2009 2010 2011

XT60036CO

 

     图 3 招商银行 q=0.05 分位数下日度 )q(aRo i
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图 5  招商银行
i
taRV 、

i
taRCoV 和

i
taRCoV 年度平均的趋势比较图 

粗黑线为 VaR 值，带圆圈细黑线为 CoVaR 值，带实心点细黑线为 )q(aRo i
tVC ，从图 5 在金融

危机发生的时段（2008 年中期到 2011 年）招商银行的风险值被低估，即 CoVaR 值比 VaR 值高。

)q(aRo i
tVC 即招商银行对系统的风险溢出值和 )q(aR i

tV 并没有显著的相关性。从招行的 VaR 值图可



 

 

以看出在 2007-2008 年招行的在险价值不断增大，在 2008 年风险值达到最大，在 2009 年风险值下

降，并在 2010 年后又一个比较显著的下降，并持续到 2012 年。但是招商银行 CoVaR 值和 )q(aRo i
tVC

表现出了不同的趋势，2006-2008 年二者都上升的，与 VaR 值迅速下降的趋势不同的是 CoVaR 值缓

慢的下降，条件在险价值超出了在险价值，但是 )q(aRo i
tVC 在 08 年下降后并在 09 年到谷底之后又

有了一个新的反弹并一直上升，在 2011 年达到峰值 2011 年后下降。当今金融机构之间的紧密联系，

国际市场上的交易对手违约、信贷市场的收缩、流动性枯竭对中国市场产生了很大的冲击。同时，

由于华尔街的崩盘，整个市场的信心也受到打击，金融市场的衰退作用于实体经济，实体经济也会

反作用于金融市场，投资者信心受挫导致的抛售手中资产、保证金的增加和融资困难都对金融市场

产生了负面影响。08 年，招商银行在这样大的背景下自身风险值也在上升。危机发生期间，招商银

行受到的风险大于自身在独立环境下测度到的风险。这是由于现代金融市场已经是一个大的网络，

当危机发生后机构会感受到更多来自系统内的风险溢出。表 5 为用各个银行日度数据平均得到的年

度 )q(aRo i
tVC  进行排序。 

表 5  年度 )q(aRo i
tVC 的排序 

排名 银行 均值 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

1 中行 -2.32 -- -2.19 -2.86 -3.23 -2.51 -1.85 -1.32 

2 建行 -2.3 -- -2.34 -3.88 -2.68 -2.04 -1.47 -1.41 

3 中信 -2.14 -- -2.39 -2.93 -2.49 -2.07 -1.51 -1.42 

4 平安 -1.65 -1.16 -2.07 -2.94 -1.78 -1.34 -1.14 -1.15 

5 农行 -1.44 -- -- -- -- -1.72 -1.37 -1.24 

6 工行 -1.21 -1.03 -1.38 -1.75 -1.17 -1.05 -1.04 -1.02 

7 招商 -1.2 -1.01 -1.42 -1.76 -1.29 -1.01 -0.94 -0.89 

8 光大 -1.03 -- -- -- -- -1.54 -0.87 -0.7 

9 交行 -0.92 -- -1.09 -1.3 -1.13 -0.9 -0.59 -0.53 

10 民生 -0.85 -0.9 -0.98 -0.98 -0.88 -0.84 -0.74 -0.67 

11 兴业 -0.81 -- -1.08 -1.2 -0.98 -0.87 -0.74 -0.71 

12 华夏 -0.67 -0.63 -0.76 -0.86 -0.69 -0.63 -0.58 -0.56 

13 浦发 -0.53 -0.49 -0.64 -0.74 -0.57 -0.49 -0.4 -0.38 

14 南京 -0.46 -- -0.19 -0.69 -0.65 -0.54 -0.36 -0.32 

15 北京 -0.36 -- -0.36 -0.45 -0.43 -0.37 -0.28 -0.27 

16 宁波 -0.21 -- -0.22 -0.3 -0.22 -0.18 -0.16 -0.16 

我们对 16 家银行从 2006 年到 2012 年的 system/i
qaRoVC 进行加权平均得到年度平均值，再通过对

其进行均值处理得到银行 system/i
qaRoVC 的排名，从表中我们可以看出当整个系统陷入危机时，风险贡

献程度最高的是中国银行，其次是建行、中信、平安、农行、工行；风险贡献程度最小的是南京银

行、北京银行和宁波银行。在前六名中，国有银行占了四名，并且中行最高；而贡献的最小的三名

都是区域性地方银行，可以看出国有银行的风险贡献程度在整个系统中普遍很高，股份制银行次之，

区域性银行最小。国有银行具有资产规模大、利润水平高的特点，在风险抵御能力上，国有银行发

挥了他们的优势，国有银行股整体风险溢出效应较低。而像招商银行、兴业银行这样经营方式灵活、

在区域市场上具有较强竞争里的银行在抵御银行业整体风险溢出效应能力上强于部分国有商业银



 

 

行。 

我们把工行、中行、建行、交行作为国有股份制银行的国有银行系统股，把招行、浦发、华夏、

兴业、民生等股份制银行作为股份制商业银行系统股，并对二者之间的风险溢出效应进行估计。其

中，表 6 为股份制银行对国有银行的风险溢出效应，其中股份制银行系统对国有银行系统估计方程

（8）的 gfgy|̂ = 0.71；表 7 为股份制银行对国有银行的风险溢出效应，其中国有银行系统对股份制

银行系统估计方程（8）的
gfgy|̂ = 0.62。图 6 和 7 分别为国有银行系统对股份制银行系统的风险溢

出效应的动态路径，图 6 为二者风险溢出效应的值的比较图。 

表 6  股份制银行对国有银行的风险溢出效应 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

-1.98969 -3.23366 -3.40072 -3.51647 -2.37432 -1.92711 -1.69418

表 7  国有银行对股份制银行的风险溢出效应 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

-1.18355 -2.36928 -2.74651 -2.51438 -1.46551 -1.43172 -1.31253
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图 7 国有对股份风险溢出效应的动态路径              图 8 国有对股份风险溢出效应的动态路径 
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图 9 国有对股份风险溢出效应和股份对国有的风险溢出效应的比较图 

带圆圈的红线为股份银行股对国有银行股的 )q(aRo i
tVC ，蓝色线为国有银行股对股份制银行股

的 )q(aRo i
tVC 。股份制银行系统对国有银行系统的风险溢出效应的趋势和国有银行系统对股份制银

行系统的风险溢出效应的趋势是相似的，即在 2007 年末开始上升，并在 2008 年和 2009 年一直保持

在一个高的水平，在 2010 年开始下降，但是股份制银行系统对于国有银行系统的风险溢出效应要大

于国有银行系统对股份制银行系统的风险溢出效应。从年度的风险溢出效应图可以看出，两张图都

是先经历了一个大的凹陷，然后再上升并趋于平稳，从风险溢出效应的角度可以解释为，国有银行

系统和股份制银行系统在对对方的风险影响中，在世界金融危机发生时，双方的溢出效应都增大，



 

 

当金融市场环境都好转时，二者之间的相互影响也下降。但是相对于股份制银行对国有银行的影响，

当危机发生时，国有银行对股份制银行的风险溢出效应比在市场状况稍好的时候影响程度更强。 

CoVaR 具有方向性，即股份对国有的风险溢出效应和国有股份的风险溢出效应不一样，这个股

份对国有的风险溢出效应大于国有对股份的溢出效应；产生这种现象的可能是，在危机发生时期，

国有银行系统在危机中以保证在险价值为经营首要目标，采取审慎的政策；从前文分析中，可看出

股份制银行在危机中可能大部分仍然以利润最大化为首要经营目标，而在危机中较为激进的经营方

式，会带来更大的风险。由于在危机中，交易对手风险增大、违约率变大，股份制银行的不良贷款

增多，会对股份制银行带来更大的风险。而这样的市场行为可能会是投资者对金融市场缺乏信心，

导致股票市场波动，资产价格降低，从而对国有银行系统产生影响，带来负的外部性。 

综上所述，国有银行单个银行对于系统的风险贡献大，但是由于在危机期间，股份制银行系统

的市场行为会对国有银行系统产生负的外部性，所以在危机期间，对于股份制银行系统的宏观审慎

监管具有重要意义。 

4  结  论 

2008 年的次贷危机后，巴塞尔委员会对于系统重要性银行应对风险的能力提出了各项风险监管

标准,系统重要性机构的识别对于宏观审慎监管有着重要意义。本文以 Adrian 等的研究为基础，利用

分位数回归法对我国上市商业银行的收益率进行了测度，度量了一家银行处于压力时整个银行体系

的脆弱性。度量我国 16 家上市商业银行股的 VaR 值 和 )q(aRo i
tVC ，就可以计算出单个银行违约的

风险。并对表征单个机构对系统风险贡献的 )q(aRo i
tVC 进行了排序。本文得出以下三个结论： 

（1） )q(aRi
tV 和 )q(aRo i

tVC 没有明显的对应关系，同时基于历史数据度量的 VaR 值可能会低

估风险。通过对极端水平下的情形进行估计得到的 )q(aRo i
tVC 可以很好地刻画机构之间的风险溢出

效应，并且能够具体的表征出风险溢出效应的大小。当危机发生时，VaR 值一般是被低估的，机构

对 )q(aRo i
tVC 的排序，通过机构对系统的风险贡献程度判断系统重要性机构。 )q(aRo i

tVC 可以作

为更为全面有效的风险管理技术，具有很强的操作性。 

（2）通过排序可以看出，国有银行中行、建行、工行和具有区域垄断性的商业银行或是经营结

构相对灵活的商业银行如中信、平安和招商，对于系统风险的贡献较大；地区性商业银行对于系统

的风险溢出效应较小，均位列末尾。国有银行和部分商业银行应被看做系统重要性机构，需对这些

系统重要性机构进行重点监管。 

（3）国有银行股对于股份制银行股的风险溢出效应大于股份制银行股对国有股的风险溢出效

应，其原因可能在于在危机当中股份制银行的市场行为对国有银行产生的负外部效应远大于国有银

行系统对股份制银行系统产生的负外部效应。尽管“大而不能倒”的系统重要性机构对于系统的风险

贡献十分巨大，但是在危机期间股份制银行系统的同质性市场行为可能对于系统产生更大影响，对

于股份制银行系统在危机期间的市场行为需有力的监管。 
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