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摘要：基于网络分析法，本文在考虑了美国、英国、德国及日本四个主要发达经

济体金融部门的影响后，对 2008-2015年间中国上市金融机构间金融冲击传递结

构进行了识别，并对主要影响因素进行了实证检验。研究发现：（1）虽然商业银

行在我国金融体系中仍占主导地位，但非银行金融机构已开始表现出不可忽视的

影响力。（2）各金融机构在金融冲击传递中所扮演的角色是随时间不断变化的。

（3）中国金融部门对发达经济，尤其是日本表现出明显影响力。（4）货币政策

等宏观因素决定了金融机构在冲击传递网络中受其它机构的影响程度，而杠杆率

等机构特定因素则决定了金融机构对其它机构的影响。此外，应充分认识金融市

场政策干预的国际外溢效应，并高度重视非银行金融机构对金融稳定的影响。 

 

Abstract: Using a newly developed network analysis, this paper explores the architecture and 

determinants of the transmission of financial shocks among China’s financial institutions while 

controlling for the influence from financial sectors in four major global financial markets during 

2008~2015. We find: 1) though banks still dominate China’s financial system, non-bank financial 

institutions have considerable influence as well; 2) the role that each financial institution plays in 

the transmission of financial shocks is time-varying rather than static; 3) China’s financial sector 

exerts considerable influence to global financial markets, especially to the Japanese financial 

sector; and 4) Macro (such as monetary policy) related factors dominate in determining the 

influence from others while firm-specific factors dominate in determining the influence to others 

in the transmission of financial shocks. We believe that sufficient attention should be given to 

international spill-over effects of intervention policies, and the impact of non-bank financial 

institutions to financial stability.    
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一、引言 

2015 年 6 月，中国股市暴跌以及随后的人民币贬值，引起了全球关注，担

心其可能像 2007 年美国次贷危机一样拖累中国经济，甚至诱发新一轮全球金融

危机2。而股市救市政策乏力再次印证了 2008 年全球金融危机的教训：金融系

统内的关联结构才是认识问题与解决问题的关键（Acemoglu et al., 2015）。对该

关联结构的识别，重点在于了解金融机构间的联动性（comovement），尤其是

这种联动性在危机期间的突然加强。金融机构间联动性的加强，通常使得爆发

于极少数金融机构的财务危机迅速蔓延到整个金融体系（Adrian and 

Brunnermeier, 2009）。因此，识别金融机构间联动性或金融机构间金融冲击的传

递结构，对防范金融危机的爆发、建立有效金融监管、资产定价与风险管理等，

均有着极强的理论意义和现实意义（Acharya et al., 2012; Ballester et al., 2016; 

Elyasiani et al., 2015）。 

本文基于最新的网络分析法（Diebold and Yilmaz, 2012, 2014; Yang and Zhou, 

2013），控制了四个主要国际金融市场（美国、英国、德国、日本）金融部门的

影响，来识别 2008-2015 年期间中国上市金融机构间金融冲击的传递结构及其

影响因素，并在此基础上对系统性重要金融机构（Systematically Important 

Financial Institutions, 简称“SIFIs”）进行识别，与 Diebold and Yilmaz (2014)类似，

我们将 SIFIs 定义为在金融冲击传递结构网络中净影响（net influence, 简称“net”）

为正、且对其它金融机构（部门）有着较高影响（influence to others, 简称“to”）

的机构。金融机构在识别出的金融冲击传递网络中对其它机构（部门）的影响

（to）及其净影响（net）3，能够反映出该机构在金融冲击传递网络中的相对重

要性。本文的主要研究内容及其创新之处具体表现在如下三个方面： 

首先，本文研究了中国股票市场与国际金融市场的相互影响关系，结果发

现中国金融部门对主要发达国家，尤其是对日本金融部门具有相当的影响力，

丰富了对国际金融一体化的相关研究。尽管已有部分文献（如 Bessler and Yang, 

2003; Bekaert et al., 2014 等）研究了各国股票市场的相互影响，但探讨中国股票

市场与国际金融市场相互影响的研究仍较为少见。由于各国股票市场可能由于

产业结构的差异而并不具备直接可比性（Roll，1992），行业指数比股票市场指

数更具可比性，可能会更清晰、精确地反映出国家之间经济层面的相互关联

（Phylaktis and Xia, 2009）。此外，虽然近期有部分文献探讨了国家间的金融行

业水平互动关系（如 Elyasiani et al., 2015），但这些研究均未包含中国金融部门。 

其次，本文首次对中国金融机构间的金融冲击传递结构及其影响因素进行

全面研究。在考虑美、英等四个主要国际金融部门影响的条件下，对中国上市

金融机构间的金融冲击传递结构进行识别，也丰富了系统性重要金融机构的识
                                                             
2
比如，2015 年 10 月在秘鲁举行的国际货币基金组织（IMF）188 国财长与央行行长年会上，“如果中国

股市异常导致经济增长放缓，是否会触发新一轮全球金融危机”成为主导会议讨论的焦点问题。Allen et al. 

(2012)也曾指出中国应警惕潜在的、可能拖累经济长期稳定增长的“双子危机”，即汇率与银行/股市同时

出现危机。 
3
对其它机构（部门）的影响（to）减去受其它机构（部门）影响（influence form others, 下文简称“from”） 
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别方法4。我们对金融系统结构在孕育金融风险中所扮演的实际角色还远未了解

（Acemoglu et al., 2015），这一观点同样适应于中国的情况。与传统观点不同，

本文研究发现：相较于四大国有商业银行，大型商业银行在金融冲击传递网络

中往往扮演着更为显著的角色，因而可能应被考虑识别为 SIFIs。但值得注意的

是，SIFIs 在金融冲击传递网络中的相对地位随时间急剧变化：在金融市场动荡

的危机时期（2008 年金融危机和 2015 年股灾期间），四大国有银行在金融冲击

传递网络中的影响力有所增强，但在市场平稳时期影响力较弱。这一结果拓展

了 Yang and Zhou (2013)、Ballester et al. (2016)、Helwege and Zhang (2016)等对

于金融冲击传递网络的认识。 

再次，为了深入了解金融冲击传递结构背后的宏观和微观影响因素，我们

广泛地检验了货币政策、非正式民间金融市场、房地产投资、政府收支、金融

机构财务指标等经济因素的影响。我们发现宏观经济因素，尤其是货币相关因

素（如货币供给、银行间拆借利率、汇率），决定了金融机构在金融冲击传递网

络中受到的影响；而特定因素，如杠杆率、机构规模等，则决定了金融机构在

金融冲击传递网络中的影响力，进而决定了该机构的净影响，这些发现不仅有

助于揭示中国金融体系最新发展，也为中国乃至全球的金融监管提供有益参考。 

本文内容安排如下：第二部分为研究设计，阐述本文识别金融冲击传递结

构所使用的数据处理与计量方法；第三部分为实证检验结果及稳健性讨论；第

四部分探讨金融冲击传递结构背后的宏观和微观影响因素；第五部分总结全文。 

 

二、研究设计 

（一）变量选择和数据来源 

本文在估计金融冲击传递结构时所使用的数据为 2008-2015 期间中国上市

金融机构日股票收益率5数据，使用金融机构资产价格有三方面好处（Huang et 

al., 2009）：一是数据易得；二是金融机构资产价格的变化（收益）包含了市场

的预期信息，因而具有前瞻性；三是数据频率高，能够及时反映市场变化，有

利于确保风险控制与监管的时效性。本文的原始数据收集自国泰安数据库，并

进行了如下处理： 

首先，收集在中国上海证券交易所与深圳证券交易所 A 股市场交易的所有

金融行业上市机构的每日股票收盘价。我们将样本时间限制在 2008 年 1 月 1 日

到 2015 年 12 月 31 日，这是因为很多上市银行机构是在 2007 年上市的，如 2007

年 2 月份兴业银行，4 月份中信银行，5 月份交通银行，7 月份南京银行、宁波

                                                             
4这一研究领域包含多种对系统重要性金融结构的识别方法，包括：财务指标法(如：IMF, BIS, and FSB, 2009; 

Allahrakha et al., 2015; Glasserman and Loudis, 2015)、基于资产-负债以及银行间市场数据的结构化方法(如：

Mistrulli, 2011)、基于金融市场的简化式方法(如：Adrian and Brunnermeier, 2009; Huang et al., 2009; Acharya 

et al., 2016; Browness and Engle, 2011; Acharya et al., 2012). 本文的方法与 Diebold and Yilmaz (2014) 和

Yang and Zhou (2013)类似，属于简化式方法，其优点是可以更好考察金融机构间超过实际商业往来的相

互关联性。 

5日股票收益率           
当日收盘价格

前一交易日收盘价
） 
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银行，9 月份北京银行和中国建设银行。由于中国的金融体系是由银行机构所

主导(Allen et al., 2005, 2008; Ayyagari et al., 2010; Allen et al., 2012; Qianet al., 

2015)，而且银行机构是国际金融冲击孕育与传播的主要渠道（Peek and 

Rosengren, 1997; Imai and Takarabe, 2011; Cetorelli and Goldberg, 2012; Schnabl, 

2012; Kamber and Thoenissen, 2013; Ongena et al., 2013; Allen et al., 2014; 

Alpanda and Aysun, 2014; Haas and Lelyveld, 2014），所以，将样本时间定于 2008

年年初开始可以确保样本中涵盖足够的银行机构（14 家银行，其中 3 家四大国

有银行），共计 51 家上市金融机构股票收盘价数据。这不仅能够识别中国上市

金融机构间的金融冲击传递结构网络，还能观测 2008 年全球金融危机对我国金

融机构的影响。另外，我们还考虑了样本期间从 2011 年年初开始，即样本涵盖

现有全部 16 家上市银行机构（包括所有的四大国有银行）的情况。 

其次，从原始样本中剔除掉不满足下列条件的金融机构：一是样本期间，

股票需在 A 股市场上持续交易；二是样本期间缺失的观测值年平均不能超过 20

天（一个月）。由此，我们最终的 2008-2015 年样本含有 25 家金融机构，其中

包括 14 家银行机构，3 家四大国有银行；而 2011-2015 的样本含有 32 家金融机

构，其中包括 16 家银行机构，4 家四大国有银行。 

最后，样本期间股票收盘价的缺失值以存在交易的前一交易日收盘价替代，

并计算该金融机构的股票收益为每日收盘价的对数增长率。考虑到除 ST 股外，

中国所有 A 股股票每日股价的涨跌幅度自 1996 年 12 月 16 日开始被限制在

    范围内，我们将所有股票收益率高于 10%（低于-10%）的值，替换为 9.531%

（-9.531%）。表 1 给出了样本所含金融机构及其股票收益率相关信息。 

表 1: 样本金融机构及其股票收益率相关信息 

    2008-2015 2011-2015 

机构名称 缩写 股票代码 所属部门 均值 标准差 均值 标准差 

陕国投 A SIT 000563 信托 0.0319 3.368 0.1005 3.178 

国金证券 SLS 600109 证券 0.0061 3.508 0.0688 3.231 

国元证券 GYS 000728 证券 -0.0095 3.315 0.0604 2.867 

海通证券 HTS 600837 证券 -0.0143 3.286 0.0456 2.744 

太平洋 PS 601099 证券 -0.0436 3.296 0.0233 2.886 

长江证券 CJS 000783 证券 -0.0047 3.360 0.0664 2.926 

中信证券 CS 600030 证券 -0.0267 3.031 0.0393 2.704 

东北证券 NES 000686 证券 -0.0051 3.491 0.0381 3.076 

中国平安 PAI 601318 保险 -0.0134 2.606 0.0225 2.209 

中国人寿 CLI 601628 保险 -0.0330 2.587 0.0241 2.320 

中国太保 CPI 601601 保险 -0.0236 2.676 0.0209 2.316 

华夏银行 HXB 600015 银行 0.0024 2.614 0.0437 2.164 

中国银行 BOC 601988 银行 -0.0245 1.833 0.0196 1.695 

南京银行 BON 601009 银行 0.0057 2.466 0.0515 2.158 

招商银行 CMB 600036 银行 -0.0293 2.386 0.0277 1.926 

兴业银行 IB 601166 银行 -0.0049 2.681 0.0459 2.236 

工商银行 ICBC 601398 银行 -0.0292 1.780 0.0078 1.509 
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宁波银行 BN 002142 银行 -0.0036 2.580 0.0358 2.293 

平安银行 PAB 000001 银行 -0.0104 2.682 0.0326 2.323 

民生银行 MSB 600016 银行 -0.0027 2.370 0.0637 2.108 

建设银行 CCB 601939 银行 -0.0242 1.961 0.0208 1.752 

中信银行 CB 601998 银行 -0.0156 2.497 0.0282 2.324 

北京银行 BB 601169 银行 -0.0167 2.436 0.0193 2.101 

交通银行 BC 601328 银行 -0.0402 2.239 0.0185 1.938 

浦发银行 PDB 600000 银行 -0.0142 2.589 0.0463 2.056 

2011-2015 样本新增金融机构      

华泰证券 HuaT 601688 证券   0.0349 2.870 

广发证券 GFS 000776 证券   -0.0228 2.901 

招商证券 CMS 600999 证券   0.0311 2.775 

兴业证券 IS 601377 证券   0.0213 3.055 

光大证券 ES 601788 证券   0.0426 2.950 

农业银行 AB 601288 银行   0.0167 1.587 

光大银行 EB 601818 银行   0.0055 2.017 

说明：2008-2015 样本共包含 1945 个交易日的观测值，2011-2015 共包含 1213 个交易日观

测值。 

尽管资本账户并未完全开放，但我国作为世界贸易大国之一，拥有世界上

规模最大的外汇储备，国际贸易是金融冲击国际传递的重要渠道之一。如果不

考虑全球主要金融市场的影响，可能导致对中国上市金融机构间的金融冲击传

递结构识别出现偏差。因此，我们选择美国、英国、德国和日本四个主要国际

金融市场作为我国金融市场受到的外部影响因素，分别使用 NASDAQ、FTSE 

All-Share 8000 与 DAX Index 金融业指数计算美国、英国和德国的金融部门股票

收益。对于日本，由于金融行业的股价指数无法获得，我们使用日本的银行、

证券、保险与其它金融商业价格指数，利用主成分分析（Principal Component 

Analysis, PCA）来抽取这四个金融行业价格指数的共同联动成分，以此衡量日

本金融行业的股指。结果显示，PCA 的第一个主成分解释了这四个金融价格指

数的约 84%，能够充分捕捉到整个日本金融行业价格的变化情况（Yang and Zhou, 

2013）6。美国、英国与日本的相关数据收集自 CEIC 数据库，德国的金融行业

股票价格指数来源于 Bloomberg 数据库。 

（二）基于 GVAR 方差分解的网络分析法 

本文使用网络分析法（Diebold and Yilmaz, 2014）来识别中国上市金融机构

间的金融冲击传递网络。该网络分析法的基础是广义向量自回归（Generalized 

Vector Autoregression，GVAR）的方差分解（Koop et al, 1996; Pesaran et al, 1998; 

Yang et al, 2006; Diebold and Yilmaz, 2012; 2014）。相比传统社会科学所使用的网

络分析法，该网络分析法可以识别出更深层次的关联结构，能够同时识别出关

联结构节点权重与关联方向（Diebold and Yilmaz, 2014）。作为网络分析法的第

                                                             
6 PCA 分析的 KMO 检验值(Kaiser, 1974)全部在 0.8 以上，也表明 PCA 分析能够成分捕捉到这四个金融部

门价格变化的共同趋势。相关检验结果备索。 
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一步，我们首先建立如下含 个变量的 VAR 系统： 

          
 
               (1) 

其中， 是股票（股指）收益向量， 为 VAR 系统的常数项向量，       是

独立同分布的随机误差项。系统（1）式的移动平均过程可以写为         
 
   ，

其中  是遵循                         迭代规律的   系数矩阵，

且  为   的单位矩阵、如   则    。VAR 系统需要估计的系数过多，

且变量间存在复杂的交互影响，这导致方程（1）的估计系数难以直接解释。因

此，这些系数矩阵的移动平均表达形式（或其变形形式，如脉冲响应方程或方

差分解）才是理解该系统动态变化的关键（Diebold and Yilmaz, 2012; 2014）。根

据 Yang et al. (2006)、Diebold and Yilmaz (2012; 2014)，本文使用广义向量自回

归（GVAR）方差分解，来计算  的第 H-步方差分解中被       所解释的部分。

对于       ，GVAR 的第 H-步方差分解   
    为： 
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其中， 是 的方差-协方差矩阵；   是系统（1）的第 j 个方程的估计误差项；  是第

i 个因素为 1，其余为 0 的选择向量（selection vector）。由于在广义向量自回

归方差分解时，方差分解结果的每一行的和并不一定等于 1，因此，根据 Yang 

et al. (2006)和 Diebold and Yilmaz (2012; 2014)，我们将 GVAR 方差分解的每一

行结果均除以该行的和进行标准化： 
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随后，根据 Diebold and Yilmaz (2014)，该系统中所有变量的总体关联度（total 

connectedness）的计算公式为： 
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该系统中，其它机构（市场）对机构（市场）i 的影响（“total influence from others 

to i”，简称“from”）的计算公式为： 
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类似的，机构（市场）i 对其它机构（市场）的影响（“total directional influence 

to others from i”，简称“to”）为 
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由此，机构（市场）i 对其它所有机构（市场）的净影响（“net total influence of 

i”，简称“net”）为： 

· ·(H) (H) (H)g g g

i i iS S S                         (7) 

最后，该系统中任意两个机构 i 与机构 j 之间的两两净影响（net pairwise influence）

即为机构（市场）i 对机构（市场）j 的影响与机构（市场）j 对机构（市场）i

影响的差： 
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三、全样本金融冲击传递结构及其稳健性检验 

下面，我们将在控制四个主要国际金融市场（美国、英国、德国和日本）

金融部门的影响下，讨论 2008-2015 年间 25 家上市金融机构间的金融冲击传递

结构。根据 Diebold and Yilmaz (2014)，我们将在金融冲击传递网络中有较高的

正净影响（net）、且对其它机构（部门）的影响（to）也较高的机构，定义为系

统性重要金融机构（SIFIs）。随后，我们对可能影响识别金融冲击传递网络的

情况进行了稳健性讨论。具体来说，VAR 模型的变量包括我国 25 家金融机构

股票收益，以及美国、英国、德国、日本四个主要发达国家的金融行业股指收

益序列，共 29 个变量。根据赤池信息量准则（Akaike Information Criterion, AIC），

选择 VAR 系统的滞后期为滞后 1 期。根据相关文献（Yang et al., 2006; Diebold 

and Yilmaz, 2009, 2012），我们使用广义向量自回归的第 10 步（10-step-ahead，

相当于两周）预测，来计算全样本金融冲击传递网络结构（Diebold and Yilmaz, 

2014）。我国金融机构间的金融冲击传递结构网络参见表 2，由此可知，金融机

构受其它机构（部门）的影响程度值较高且范围集中。金融机构间的商业活动

往来和借贷关系是金融机构间关联度的主要决定因素（Acharya et al., 2012; 

Acemoglu et al., 2012; Allen et al., 2014; Allahrakha et al., 2015; Glasserman and 

Loudis, 2015; Acemoglu et al., 2015）。显然，不论是商业活动、还是借贷关联，

都会在深度发展的金融市场中进一步得到加强。相比美国主要金融机构的

70%~82%受其它机构影响程度（见 Diebold and Yilmaz (2014)第 126 页表 3），

我国主要金融机构受其它机构的影响达到 89%~92%，显得特别高且集中。 
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表 2: 金融冲击传递结构网络（2008~2015） 
 SIT SLS GYS HTS PS CJS CS NES PAI CLI CPI HXB BOC BON CMB IB ICBC BN PAB MSB CCB CB BB BC PDB USF UKF JPF GMF From 

SIT 11 4.3 5.5 4.9 5.2 5.4 5 5.3 3.4 3.7 3.9 3.3 2.3 3.5 2.9 3.2 2.2 3.9 3.4 2.9 2.6 2.8 3.1 2.9 3 0.1 0.2 0.1 0.1 89 

SLS 4.4 11.2 6.7 6 6.2 6.3 5.9 6.4 3.4 3.6 3.5 2.6 2 3 2.6 2.8 2 3.3 2.9 2.4 2.3 2.5 2.6 2.3 2.7 0.1 0.1 0.2 0 89 

GYS 4.7 5.6 9.4 6 5.9 6.6 5.9 6.5 3.5 3.7 3.8 2.8 2.1 3.2 2.6 2.9 2.1 3.5 3 2.5 2.5 2.4 2.7 2.6 2.7 0.1 0.1 0.1 0.1 91 

HTS 4 4.8 5.8 9 5.3 6.3 6.6 5.6 3.6 3.8 4 3.2 2.3 3.1 3 3.3 2.3 3.4 3.2 2.8 2.7 2.8 3.1 2.8 3 0.1 0.1 0.2 0.1 91 

PS 4.7 5.5 6.2 5.8 9.9 6.3 5.9 6.1 3.4 3.7 3.6 3 2.2 3.2 2.8 2.9 2.2 3.4 2.9 2.5 2.7 2.6 2.7 2.6 2.8 0.1 0.1 0.2 0.1 90 

CJS 4.4 5.1 6.3 6.3 5.7 9 6.3 6.4 3.3 3.7 3.6 3 2.2 3.2 2.7 3 2.2 3.5 3.1 2.7 2.6 2.6 2.9 2.8 2.9 0.1 0.1 0.2 0.1 91 

CS 3.8 4.5 5.3 6.2 5 5.8 8.5 5.3 3.8 4.2 4.1 3.3 2.4 3.2 3.2 3.5 2.3 3.5 3.4 2.8 2.9 2.9 3 2.9 3.5 0.2 0.1 0.3 0.1 92 

NES 4.6 5.4 6.6 5.9 5.8 6.7 6 9.5 3.4 3.6 3.7 2.8 2.3 3.1 2.7 3 2.1 3.5 3.1 2.6 2.6 2.6 2.7 2.5 2.8 0.1 0.1 0.2 0.1 90 

PAI 2.7 2.6 3.2 3.4 3 3.2 3.9 3.1 8.5 5.7 6 4 3.2 3.6 4.3 4.1 3.1 3.7 4.1 3.7 3.8 3.3 3.8 4.1 3.8 0.6 0.5 0.4 0.4 91 

CLI 2.8 2.7 3.3 3.6 3.1 3.4 4.1 3.2 5.6 8.4 6.1 3.9 3.4 3.6 4 3.9 3.4 3.8 3.7 3.9 3.9 3.6 3.6 4 3.6 0.3 0.3 0.4 0.3 92 

CPI 3 2.6 3.4 3.7 3.1 3.3 4 3.2 5.8 6 8.3 4 3.2 3.7 4 4 3.2 3.9 3.8 3.8 3.7 3.4 3.9 4 3.6 0.2 0.3 0.4 0.2 92 

HXB 2.3 1.8 2.3 2.7 2.3 2.5 3 2.3 3.6 3.6 3.7 7.6 3.8 4.7 5.3 5.3 3.8 4.8 4.9 5 4.3 4.4 4.9 4.8 5.2 0.1 0.2 0.2 0.2 92 

BOC 1.9 1.7 2.1 2.4 2.1 2.3 2.6 2.2 3.5 3.8 3.6 4.6 9.3 4 4.7 4.4 5.8 4.6 4.1 4.7 6.1 5 4.3 5.5 4 0.1 0.2 0.3 0.1 91 

BON 2.5 2.2 2.7 2.8 2.6 2.8 3 2.6 3.4 3.5 3.6 4.9 3.5 8 4.7 5 3.8 5.8 4.6 4.4 4 4.2 5.3 4.5 4.7 0.1 0.2 0.3 0.1 92 

CMB 2 1.8 2.2 2.6 2.2 2.4 2.9 2.2 3.9 3.7 3.8 5.4 3.9 4.5 7.8 5.4 4.1 4.5 4.8 5 4.4 4.2 4.8 4.9 5.2 0.3 0.3 0.4 0.2 92 

IB 2.3 1.9 2.4 2.8 2.2 2.6 3.1 2.4 3.7 3.5 3.6 5.2 3.6 4.7 5.2 7.6 3.7 4.9 5.4 4.9 4.1 4.2 5 4.6 5.5 0.2 0.3 0.3 0.2 92 

ICBC 2 1.6 2.1 2.4 2.1 2.3 2.6 2 3.4 3.8 3.6 4.7 5.8 4.4 4.9 4.5 9.3 4.2 4.1 4.7 6.1 4.3 4.3 5.5 4.1 0.2 0.3 0.3 0.2 91 

BN 2.7 2.3 2.8 2.9 2.6 3 3.2 2.8 3.3 3.5 3.6 4.8 3.8 5.5 4.5 5 3.5 7.7 4.8 4.4 4 4.7 5.2 4.6 4.5 0.1 0.2 0.2 0.1 92 

PAB 2.5 2 2.5 2.8 2.3 2.7 3.2 2.6 3.8 3.5 3.6 5.1 3.5 4.5 4.9 5.6 3.5 4.9 7.9 4.9 4.1 4.2 4.7 4.6 5.2 0.2 0.2 0.3 0.1 92 

MSB 2.1 1.7 2.2 2.6 2.1 2.4 2.7 2.2 3.5 3.8 3.7 5.3 4.1 4.5 5.3 5.3 4.1 4.7 5 8.1 4.5 4.6 4.7 4.9 4.9 0.2 0.3 0.2 0.2 92 

CCB 2 1.7 2.3 2.5 2.3 2.4 2.8 2.2 3.8 3.9 3.8 4.7 5.5 4.2 4.8 4.5 5.5 4.4 4.3 4.7 8.4 4.5 4.4 5.4 4.2 0.3 0.3 0.3 0.2 92 

CB 2.2 1.9 2.3 2.7 2.3 2.5 3 2.3 3.4 3.7 3.6 4.9 4.6 4.5 4.7 4.8 4 5.2 4.6 4.8 4.6 8.6 4.8 5 4.2 0.2 0.2 0.3 0.2 91 

BB 2.3 1.8 2.3 2.8 2.2 2.6 2.9 2.3 3.6 3.5 3.8 5.1 3.7 5.3 5 5.3 3.7 5.4 4.7 4.6 4.2 4.5 8 4.8 4.9 0.1 0.2 0.3 0.2 92 

BC 2.1 1.6 2.2 2.5 2.1 2.4 2.7 2.1 3.8 3.8 3.8 4.9 4.7 4.4 5 4.8 4.6 4.7 4.6 4.8 5.1 4.6 4.7 7.9 4.7 0.3 0.4 0.3 0.2 92 

PDB 2.2 1.9 2.4 2.8 2.3 2.6 3.3 2.4 3.6 3.4 3.5 5.4 3.4 4.7 5.4 5.8 3.5 4.7 5.3 4.9 4 3.9 4.9 4.7 8 0.2 0.3 0.3 0.2 92 

USF 0 0 0 0.1 0 0.1 0.2 0.1 0.5 0.3 0.5 0.3 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.4 0.4 0.2 62.7 18 1.4 12 37 

UKF 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 1.1 0.9 1.1 0.9 0.7 0.5 1 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.4 0.7 0.9 1.2 16.8 44.4 3.3 19.2 56 

JPF 0.5 0.6 0.6 1 0.9 0.9 1.2 0.7 2.1 1.6 1.8 1.3 1.2 1.5 2.1 1.5 1.2 1.2 1.4 1.1 1.5 1.1 1.3 1.7 1.6 11.2 11 39.6 6.6 60 

GMF 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.9 0.9 0.9 0.7 0.5 0.5 0.9 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7 0.4 0.4 0.8 0.8 0.9 14.3 21 2.7 48 52 

TO 71 70 86 91 82 90 97 85 94 96 98 104 84 99 103 106 84 105 101 97 95 91 99 101 100 47 56 14 42 TC= 

85.8 NET -18 -19 -5 0 -8 -1 5 -5 3 4 6 12 -7 7 11 14 -7 13 9 5 3 0 7 9 8 10 0 -46 -10 

说明：TC、From、TO 和 NET 分别表示在所构建的 VAR 系统中金融机构（部门）的总体关联度、受到其他金融机构（部门）的影响程度、对金融机构（部

门）的影响程度和净影响；USF、UKF、JPF 与 GMF 分表表示美国、英国、日本与德国金融部门。下同。
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表 2 中另一个有趣的结果是：相较于四大国有银行，股份制商业银行，尤其

是华夏银行、招商银行、兴业银行、宁波银行、平安银行、交通银行、浦发银行

在金融冲击传递网络中的 to 与 net 值较高。因此，从审慎性监管的角度（Diebold 

and Yilmaz, 2014）来说，这些股份制商业银行可能也应考虑被识别为国内系统性

重要金融机构（SIFIs）。此外，保险行业的三家上市机构（中国平安、中国太保、

中国人寿）在金融冲击冲击传递网络中，也表现出与这些应被识别为 SIFIs 的商

业银行类似的影响力。这一结果并不意味着四大国有银行不再重要，而是反映出

了中国金融体系的最新发展。自 2000 年前后中央政府开始着手处理国有银行体

系（尤其是四大国有银行）的不良贷款问题以来，中国金融体系经历了一系列市

场化改革过程。在摆脱原有的不良贷款问题并接受了大量注资后，所有的四大国

有银行到 2010 年均已完成上市过程（Allen et al., 2012）。在 2016 年的全球金融

品牌排名（2016 Brand Finance ranking）7中，世界前 6 名中有四家为中国的四大

国有银行，本文样本中的其它商业银行的排名也大都在世界前 50 以内。因此，

四大国有银行可能由于受到更为严格的监管，或被市场认为它们是所谓的“大而

不倒”（too big to fail）机构，从而使得它们在金融体系中的溢出效应较低。 

为了进一步分析我国金融市场的金融冲击传递结构，根据以上结果计算了金

融部门间的金融冲击传递结构（见表 3）。根据表 3 可知，证券行业的金融机构

受到信托、保险、银行业的平均影响程度分别约为 4.5%、11%和 38%；保险行

业的金融机构受到信托、证券、银行业的平均影响程度分别约为 3%、23%和 52%；

而银行机构受到信托、证券、保险业的平均影响程度分别约为 2.5%、17%和 11%。

银行机构受到非银行金融机构的平均影响程度超过 30%。这表明尽管银行业金融

机构仍在中国金融体系中占主导地位，非银行业金融机构已有着不容忽视的影响

力。另外，中国金融部门，尤其是银行业金融机构对四个主要国际金融部门具有

一定的影响力。中国银行部门对美国、英国、日本、德国金融部门的影响分别为

4%、11%、19.7%和 9.2%，而非银行部门对这四个主要金融部门的影响分别为

1.8%、5.2%、11.9%和 4.8%。中国金融体系对这四个主要国际金融部门均表现出

了正的净影响。中国金融部门（25 家金融机构）受到美国、英国、日本和德国

的影响程度（from）分别为 4.6%、5.6%、6.7%和 4%；对这四个主要金融部门的

影响（to）分别为 5.8%、16.2%、31.6%和 15%；中国金融部门对美国、英国、

日本和德国金融部门的净影响（pairwise net influence）分别为 1.2%、10.6%、24.9%

和 11%。上述结果表明，中国金融部门对国际金融部门，尤其是对日本金融部门，

表现出了明显的影响力。这可能主要归因于中国近年来经济的飞速发展，加之对

资本账户的严格监管，在世界经济体系中的影响力逐渐提升。 

对以上结果，我们进行如下几项稳健性检验。1）以银行部门的股指收益而

不是整个金融行业股指收益来控制四个主要国际金融部门的影响8。由于我国中

国金融体系以银行业占主导地位，因此我们有必要检验如果以银行业股指收益，

                                                             
7http://brandirectory.com/league_tables/table/banking-500-2016.  
8由于我们没能收集到德国的银行部门股指数据，因此，该稳健性检验中德国仍使用整个金融行业的股指收

益。 

http://brandirectory.com/league_tables/table/banking-500-2016
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而非原来的金融行业股指收益，来控制国际金融部门的影响，是否会影响对中国

金融机构间金融冲击传递网络的识别。 

 

表 3: 金融冲击传递结构中金融机构（部门）受金融部门的影响（2008-2015） 

 from   

 信托 证券 保险 银行 USF UKF JPF GMF 非银行 4GFM 

SIT 11 35.6 11 42 0.1 0.2 0.1 0.1 57.6 0.5 

SLS 4.4 48.7 10.5 36 0.1 0.1 0.2 0 63.6 0.4 

GYS 4.7 45.9 11 37.6 0.1 0.1 0.1 0.1 61.6 0.4 

HTS 4 43.4 11.4 41 0.1 0.1 0.2 0.1 58.8 0.5 

PS 4.7 45.7 10.7 38.5 0.1 0.1 0.2 0.1 61.1 0.5 

CJS 4.4 45.1 10.6 39.4 0.1 0.1 0.2 0.1 60.1 0.5 

CS 3.8 40.6 12.1 42.8 0.2 0.1 0.3 0.1 56.5 0.7 

NES 4.6 45.9 10.7 38.4 0.1 0.1 0.2 0.1 61.2 0.5 

PAI 2.7 22.4 20.2 52.6 0.6 0.5 0.4 0.4 45.3 1.9 

CLI 2.8 23.4 20.1 52.3 0.3 0.3 0.4 0.3 46.3 1.3 

CPI 3 23.3 20.1 52.2 0.2 0.3 0.4 0.2 46.4 1.1 

HXB 2.3 16.9 10.9 68.8 0.1 0.2 0.2 0.2 30.1 0.7 

BOC 1.9 15.4 10.9 71.1 0.1 0.2 0.3 0.1 28.2 0.7 

BON 2.5 18.7 10.5 67.4 0.1 0.2 0.3 0.1 31.7 0.7 

CMB 2 16.3 11.4 68.9 0.3 0.3 0.4 0.2 29.7 1.2 

IB 2.3 17.4 10.8 68.6 0.2 0.3 0.3 0.2 30.5 1 

ICBC 2 15.1 10.8 70.9 0.2 0.3 0.3 0.2 27.9 1 

BN 2.7 19.6 10.4 67 0.1 0.2 0.2 0.1 32.7 0.6 

PAB 2.5 18.1 10.9 67.6 0.2 0.2 0.3 0.1 31.5 0.8 

MSB 2.1 15.9 11 70 0.2 0.3 0.2 0.2 29 0.9 

CCB 2 16.2 11.5 69.5 0.3 0.3 0.3 0.2 29.7 1.1 

CB 2.2 17 10.7 69.3 0.2 0.2 0.3 0.2 29.9 0.9 

BB 2.3 16.9 10.9 69.2 0.1 0.2 0.3 0.2 30.1 0.8 

BC 2.1 15.6 11.4 69.5 0.3 0.4 0.3 0.2 29.1 1.2 

PDB 2.2 17.7 10.5 68.6 0.2 0.3 0.3 0.2 30.4 1 

USF 0 0.5 1.3 4 62.7 18 1.4 12 1.8 94.1 

UKF 0.2 1.9 3.1 11 16.8 44.4 3.3 19.2 5.2 83.7 

JPF 0.5 5.9 5.5 19.7 11.2 11 39.6 6.6 11.9 68.4 

GMF 0.3 1.8 2.7 9.2 14.3 21 2.7 48 4.8 86 

说明：非银行指信托、证券与保险部门的影响加总；4GFM 指四个国际金融部门影响加总。 

 

2）国际金融市场交易和信息发布的时序问题。与 Bessler and Yang (2003)一

致，上述结果是将国际金融市场按日历时间来建模的。欧洲股票市场（英国、德

国）与北美股票市场（美国）的交易时间和信息发布在同一日，晚于中国与日本

的交易时间。这意味着，中国与日本股票市场信息在国际金融市场上可能造成信

息领先的人为偏差。因此，根据 Bessler and Yang (2003)的讨论，我们在 VAR 系

统中将美国、英国与德国金融市场分别设为信息发布领先市场，重新估计所有结

果。3）扩充样本至所以上市金融机构。在 2008-2015 年期间，中国又有很多金

融机构上市，包括四大国有行的最后一家上市银行——中国农业银行。样本中没

涵盖所有的金融机构，是可能影响实证检验结果的因素。因此，我们将样本时间

限定为 2011 年年初开始，增加 7 家上市金融机构。2011-2015 年的样本包含了目
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前中国所有的 16 家上市银行机构（包括全部的四大国有银行）。具体稳定性检验

结果见表 4。 

为了方便比较，表 4 还同时给出了 from、to 和 net 原来的估计结果。显然，

以银行业股指收益代替金融行业的股指收益来控制四个主要国际金融部门的影

响，并未影响我们对中国金融机构间金融冲击传递结果的识别。而将美国、英国

与德国金融市场视为信息发布领先市场的结果同样与之前按日历日期建模的结

果基本一致，尽管四个国际金融部门的结果发生了较为明显的变化：四个国际金

融部门受其它部门（机构）影响（from）增加、对其它部门（机构）影响（to）

减少、因而他们的净影响（net）也随之降低（显著为负）。这意味着如果我们不

按日历日期来建模的话，中国金融部门对国际金融部门的影响程度反而更大。另

外，扩大样本量的估计结果同样与我们的 2008-2015 样本结果较为接近。中国农

业银行这一最后上市的四大国有银行，在金融冲击传递网络中对其它机构（部门）

的影响（to）与净影响（net）也较低。 

 

表 4：稳健性检验 

  原结果 （1）银行股指收益 （2）交易时序 （3）2011-2015 样本 

  from to net from to net from to net from to net 

SIT 89 71 -18 89 71 -18 89 74 -15 90 64 -26 

SLS 89 70 -19 89 70 -19 89 71 -18 91 70 -21 

GYS 91 86 -5 91 86 -5 91 88 -3 92 90 -2 

HTS 91 91 0 91 91 0 91 91 0 93 103 10 

PS 90 82 -8 90 82 -8 90 83 -7 92 86 -6 

CJS 91 90 -1 91 90 -1 91 92 1 93 95 2 

CS 92 97 5 92 97 5 92 99 7 94 106 12 

NES 90 85 -5 90 85 -5 91 86 -5 93 92 -1 

PAI 91 94 3 91 94 3 92 102 10 93 102 9 

CLI 92 96 4 92 96 4 92 101 9 93 91 -2 

CPI 92 98 6 92 97 5 92 101 9 93 99 6 

HXB 92 104 12 92 104 12 92 106 14 94 109 15 

BOC 91 84 -7 91 84 -7 91 86 -5 91 76 -15 

BON 92 99 7 92 99 7 92 101 9 93 101 8 

CMB 92 103 11 92 103 11 92 107 15 93 99 6 

IB 92 106 14 92 106 14 93 109 16 94 108 14 

ICBC 91 84 -7 91 83 -8 91 87 -4 91 79 -12 

BN 92 105 13 92 105 13 92 106 14 94 106 12 

PAB 92 101 9 92 101 9 92 103 11 93 102 9 

MSB 92 97 5 92 97 5 92 101 9 92 89 -3 

CCB 92 95 3 92 95 3 92 99 7 92 88 -4 

CB 91 91 0 91 91 0 92 94 2 92 81 -11 

BB 92 99 7 92 99 7 92 101 9 93 96 3 

BC 92 101 9 92 101 9 92 106 14 93 99 6 

PDB 92 100 8 92 100 8 92 103 11 93 100 7 

USF 37 47 10 29 38 9 53 34 -19 50 45 -5 

UKF 56 56 0 51 49 -2 67 37 -30 60 58 -2 

JPF 60 14 -46 54 13 -41 63 38 -25 56 10 -46 

GMF 52 42 -10 49 39 -10 63 27 -36 50 39 -11 

HuaT          94 107 13 

GFS          93 103 10 
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CMS          93 104 11 

IS          93 96 3 

ES          93 101 8 

AB          92 88 -4 

EB          93 102 9 

TC 85.8 87.3 85 88.5 

 

四、金融冲击动态传递结构及其影响因素 

（一）动态关联结构 

金融监管需要了解金融冲击在金融机构间的动态时变传递结构、以及每一金

融机构在该传递结构中所扮演的角色。为了实现这一目的，我们借鉴 Yang et al. 

(2006)、Diebold and Yilmaz (2009; 2012; 2014)的处理方法，使用 120 个交易日的

固定滚动窗口（120-trading-day fixed rolling window）（约半年9）来提取金融机构

间的金融冲击传递结构的动态变化情况。图 1、2 和 3 分别描绘了各金融机构（部

门）在金融冲击传递结构中的净影响（net）、受其它机构（部门）的影响（from）

和对其它机构的影响（to）。这三幅图所描绘的金融冲击动态传递情况再次印证

了前文实证检验的结论。 

首先，根据图 1-图 3 可知，金融机构（部门）受其它金融机构（部门）的影

响（图 2）、对其它机构（部门）的影响（图 3）均是随时间不断变化的，因而其

在金融冲击传递网络中的净影响（图 1）也是不断变化的。这意味着任一金融机

构（部门）在风险传递网络中所扮演的重要性是随时间不断变化的。因此，金融

监管机构传统的依赖于低频财务指标来识别系统性重要金融机构（如：IMF, BIS, 

and FSB, 2009; Allahrakha et al., 2015; Glasserman and Loudis, 2015）的传统做法，

可能会由于无法捕捉到这些动态时变信息，从而导致监管的有效性大打折扣。 

其次，金融冲击的动态传递结构再次强调银行部门在金融体系中的主导性地

位，但同时也提醒我们需关注非银行金融机构的影响。相比非银行金融机构，银

行机构在动态金融冲击传递结构中表现出了更高频率的正净影响（net）（见图 1）。

然而，11 家非银行金融机构（尤其是三家保险公司和部分证券公司）也有类似

的表现。 

再次，相较于四大国有银行，股份制商业银行在金融冲击传递网络中有着更

高的净影响力（net）。华夏银行、招商银行、兴业银行等股份制商业银行在原来

全样本金融冲击传递网络中应被识别为系统性重要金融机构（SIFIs），在动态风

险传递过程中表现出了更高频率的正的净影响。然而，值得关注的现象是：四大

国有银行在样本期间金融市场不稳定时期（即 2008 年全球金融危机期间与 2015

年中国股灾期间），对整个金融体系的净影响为正，但在其它市场平稳期的净影

响却为负。 

 

 

 

                                                             
9剔除双休日、新年、清明、端午、国庆等法定节假日外，中国金融市场每年的交易日约有 240 天。 
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A: 11 家非银行金融机构与 4 个国际金融部门 

 

B: 14 家银行机构 

 
 

图 1：金融机构（部门）在金融冲击传递中的动态净影响（2008-2015） 
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A: 11 家非银行金融机构与 4 个国际金融部门 

 

B: 14 家银行机构 

 

图 2：金融机构（部门）在金融冲击传递中受其他机构（部门）的影响（from），

2008-2015 
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A: 11 家非银行金融机构与 4 个国际金融部门 

 

B: 14 家银行机构 

 

图 3：金融机构（部门）在金融冲击传递中对其他机构（部门）的影响（to），

2008-2015 

（二）影响因素 

在分析了金融机构间金融冲击传递的全样本结构与动态结构后，一个自然的

问题是：什么因素影响了这一金融冲击传递结构网络？为了回答这一问题，我们
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借鉴 Yang and Zhou (2013)的做法，对中国上市金融机构间金融冲击传递结构背

后的影响因素进行了如下分析。 

首先，在进行回归分析之前，我们使用 2011-2015 年的 32 家金融机构样本，

同样用 120 个交易日的固定滚动窗口提取每一家金融机构在金融冲击动态传递

网络中的 net, from 和 to 值。使用 2011-2015 年样本，而非 2008-2015 年样本，是

为了更好地探讨微观财务特定因素（firm-specific factors）的影响。图 4 描绘了

我们提取出的 2008-2015 年样本与 2011-2015 年样本中共有的 25 家金融机构的

net 值，结果表明这 25 家金融机构的 net 值在两个不同样本中非常接近，同时再

次验证估计结果是稳健的。 

 

 
图 4：2008-2015 样本与 2011-2015 样本共有的 25 家金融机构在金融冲击 

传递网络中的净影响（net）比较情况 

说明：实线表示使用 2008-2015 样本提取的 net 值，虚线表示使用 2011-2015 样本提取的 net

值。 

表 5 给出了 32 家金融机构的 from, to 和 net 值的简单统计分析结果，用于分

析金融冲击传递网络背后影响因素。由于我们只能收集到潜在影响因素的月或季

度数据，因此，在随后的回归分析中，我们将提取的 from, to 与 net 值在每月（季

度）的最后一个交易日视为该月（季度）的观测值。潜在影响因素包括如下两类： 

一是宏观经济因素。宏观经济因素10对金融机构的影响程度可能比机构自身

的特定因素影响程度还深（Collin-Dufresne et al., 2001）。中国上市金融机构间金

融冲击传递网络中存在高度密集的 from 值，也说明我们需要检验宏观经济因素

的影响。与 Yang and Zhou (2013)一致，我们首先进行简单的两变量 Newey-West

回归，以检验某一宏观经济因素（或其组成因素）对金融机构的 net, from,与 to

                                                             
10本文所使用的所有宏观因素变量均来源于 CEIC 数据库。 
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的影响是否同时存在统计显著性与经济显著性11。随后，我们将这些同时具有经

济显著性与统计显著性的解释变量进行多元 Newey-West 回归，利用变量间可能

存在的相关性，得到相对更为重要（显著）的解释变量。本文考虑的宏观经济变

量及其实证检验结果具体如下： 

 

表 5: 2011-2015 样本提取的 from、to 与 net 值统计信息 

  From   to   net  

 均值 

标准

差 

最小

值 

最大

值 均值 

标准

差 

最小

值 

最大

值 均值 

标准

差 

最小

值 

最大

值 

信托：平

均 0.901 0.037 0.694 0.938 0.711 0.194 0.202 1.030 -0.190 0.163 -0.543 0.114 

SIT 0.901 0.037 0.694 0.938 0.711 0.194 0.202 1.030 -0.190 0.163 -0.543 0.114 

证券：平

均 0.930 0.019 0.863 0.951 1.004 0.128 0.656 1.269 0.074 0.117 -0.237 0.332 

SLS 0.905 0.052 0.712 0.950 0.798 0.200 0.286 1.116 -0.107 0.159 -0.499 0.170 

GYS 0.932 0.015 0.884 0.954 1.000 0.140 0.694 1.220 0.068 0.129 -0.203 0.270 

HTS 0.939 0.008 0.892 0.953 1.098 0.135 0.565 1.368 0.159 0.133 -0.372 0.435 

PS 0.908 0.059 0.694 0.949 0.872 0.194 0.360 1.131 -0.036 0.144 -0.410 0.186 

CJS 0.931 0.016 0.870 0.952 0.988 0.107 0.620 1.214 0.058 0.098 -0.261 0.296 

CS 0.940 0.008 0.919 0.953 1.108 0.095 0.803 1.283 0.168 0.094 -0.135 0.344 

NES 0.927 0.014 0.876 0.945 0.926 0.107 0.678 1.301 -0.001 0.100 -0.243 0.363 

HUAT 0.939 0.009 0.910 0.952 1.103 0.091 0.940 1.347 0.164 0.090 -0.002 0.410 

GFS 0.937 0.010 0.904 0.951 1.057 0.125 0.802 1.372 0.120 0.122 -0.122 0.433 

CMS 0.935 0.011 0.896 0.951 1.056 0.125 0.709 1.371 0.121 0.122 -0.187 0.442 

IS 0.933 0.013 0.897 0.949 1.016 0.120 0.674 1.233 0.083 0.113 -0.231 0.301 

ES 0.934 0.010 0.901 0.950 1.024 0.103 0.743 1.268 0.090 0.100 -0.174 0.335 

保险：平

均 0.932 0.011 0.897 0.948 0.983 0.096 0.790 1.224 0.051 0.092 -0.131 0.283 

PAI 0.934 0.010 0.901 0.947 1.017 0.078 0.880 1.258 0.083 0.076 -0.057 0.317 

CLI 0.929 0.012 0.891 0.950 0.961 0.135 0.665 1.242 0.031 0.129 -0.231 0.305 

CPI 0.932 0.011 0.898 0.949 0.970 0.076 0.825 1.173 0.038 0.071 -0.104 0.229 

非银行：

平均 0.928 0.019 0.859 0.949 0.981 0.126 0.653 1.245 0.053 0.115 -0.236 0.309 

银行：平

均 0.927 0.020 0.857 0.951 0.950 0.131 0.626 1.212 0.023 0.116 -0.246 0.272 

HXB 0.936 0.012 0.903 0.952 1.037 0.080 0.824 1.228 0.101 0.072 -0.086 0.296 

BOC 0.904 0.043 0.741 0.947 0.758 0.187 0.321 1.157 -0.146 0.149 -0.443 0.216 

BON 0.936 0.012 0.894 0.952 1.060 0.097 0.740 1.249 0.123 0.092 -0.192 0.305 

CMB 0.936 0.009 0.909 0.952 1.034 0.104 0.733 1.263 0.098 0.101 -0.191 0.331 

IB 0.939 0.009 0.913 0.953 1.086 0.092 0.816 1.291 0.147 0.090 -0.102 0.349 

ICBC 0.905 0.032 0.793 0.948 0.720 0.188 0.364 1.145 -0.185 0.161 -0.447 0.197 

BN 0.938 0.011 0.907 0.955 1.063 0.083 0.865 1.269 0.126 0.077 -0.047 0.342 

PAB 0.933 0.016 0.875 0.953 0.997 0.121 0.705 1.241 0.064 0.110 -0.172 0.304 

MSB 0.930 0.016 0.876 0.949 0.944 0.106 0.666 1.131 0.014 0.092 -0.214 0.196 

CCB 0.910 0.031 0.792 0.950 0.783 0.182 0.405 1.171 -0.127 0.156 -0.430 0.222 

CB 0.921 0.032 0.807 0.950 0.894 0.201 0.426 1.175 -0.027 0.173 -0.395 0.226 

BB 0.931 0.019 0.867 0.952 0.982 0.140 0.623 1.240 0.052 0.125 -0.246 0.296 

BC 0.931 0.015 0.878 0.952 0.962 0.130 0.686 1.204 0.031 0.120 -0.203 0.278 

PDB 0.936 0.015 0.885 0.952 1.054 0.123 0.764 1.268 0.118 0.112 -0.125 0.332 

AB 0.912 0.033 0.800 0.947 0.800 0.161 0.393 1.153 -0.112 0.133 -0.419 0.210 

                                                             
11将解释力等于或高于 1%水平（即              ）的变量定义为具有经济显著性。 
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EB 0.935 0.016 0.878 0.951 1.029 0.108 0.678 1.203 0.094 0.097 -0.223 0.258 

 

（1）货币供给（M2）及其主要成分。我们检验了 M2、M2 中的准货币（quasi 

money）、准货币的三个组成成分（活期存款、定期存款、其它储蓄）同比增长

率的影响。结果表明：只有准备货币、准备货币中的其它储蓄对 from 的影响同

时存在统计显著性与经济显著性（见表 6A Panel A）。这表明货币政策虽然对金

融机构间的金融冲击传递结构网络存在影响，但影响主要来自 M2 中其它储蓄的

增加。 

（2）银行间拆借利息。我们检验了上海银行间拆借利息率（Shanghai 

Interbank Offer Rates, SHIBOR）不同期限的利息率，即隔夜、一周、两周、一个

月、三个月、六个月、九个月、以及一年的利息率的影响。结果表明，只有六个

月、九个月与一年的拆借利息才对 from 的影响同时存在统计显著性与经济显著

性，且 SHIBOR的期限越长，对 from值的影响也越显著（表 6A Panel B）。 

（3）非正规民间金融市场。中国的非正规民间金融机构与影子银行系统是

中国金融体系潜在的破坏因素（Allen et al., 2008; Allen et al., 2012; Li et al., 2014）。

考虑到数据可得性，我们检验了三方面因素的影响：互联网金融，以余额宝 7-

天年化收益率作为代理变量；非正规民间信贷市场，以温州私人借贷利率（总平

均利率、汽车贷款利率、房地产抵押贷款利率）作为代理变量；影子银行问题，

以中国保险行业总体的储蓄存款与组合投资作为代理变量。结果表明，仅余额宝

7-天年化收益率与温州私人借贷利率（尤其是汽车贷款利率）对 from 的影响同

时存在统计显著性与经济显著性（表 6A Panel C）。 

（4）房地产投资。我们检验了来自银行贷款、自筹资金、外资投资等多种

不同资金来源的房地产投资对金融机构间金融冲击传递结构的影响。在过去的十

多年中，中国房地产市场急剧发展，尤其是快速增长的房价，已引起了全球关注。

比如，IMF（2011）将“中国房地产市场潜在的大幅度价格调整”列为可能影响

全球经济复苏的主要风险之一；Allen et al. (2012)认为如果中国房地产市场出现

较大波动，那么对中国金融体系影响将是灾难性的。然而，我们检验结果却表明：

中国房地产市场的景气指数对整个金融机构间的金融冲击动态传递结构的影响，

即不存在统计显著性也不存在经济显著性；几乎所有不同资金来源的房地产投资
12对 from 的影响仅具有统计显著性，却均不存在经济显著性（见表 6A Panel D）。 

（5）政府财政收支。自 1994 年分税制改革后，地方政府财政支出负担没相

应减少，但财政收入的很大一部分必须上交中央政府，然后由中央政府进行重新

分配。这一税收分配模式使得地方政府需要依赖土地转让收入和地方政府融资平

台来弥补地方公共支出的不足。部分研究认为地方政府的这一行为是推动中国房

地产市场过热的主要原因（Wu et al., 2015），也是中国金融体系潜在的灾难性破

坏因素（Allen et al., 2012）。然而，我们在检验了全国、地方政府与中央政府的

财政收入、支出、收支缺口的影响，发现所有上述因素的影响即不存在统计显著

                                                             
12

 国内贷款、FDI，自筹资金，其它资金（储蓄、预付款与抵押贷款）。 
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性也不存在经济显著性（见表 6A Panel D）。 

（6）汇率与货币掉期（currency swap）。人民币连续数年的升值趋势，外汇

储备快速且持续的增长，表明存在投机“热钱”进入中国，可能会对的中国金融

体系产生严重的不利影响（Allen et al., 2012）。2015 年中国股灾与人民币贬值，

在一定程度上可视为是对中国金融体系与中国长期经济增长产生灾难性影响的

主要因素。因此，我们检验了人民币实际有效汇率、不同期限的货币掉期率（即

一周、一月、三月、六月、九月、一年），发现：只有实际有效汇率对 from 的影

响同时存在统计显著性与经济显著性（见表 6A Panel E）。 

（7）银行业景气指数（Banking Climate Indices, BCI）。中国人民银行发布的

中国银行业景气指数涵盖了一系列与银行部门相关的宏观经济活动，是国内相关

经济政策制定与金融监管的重要参考指标。我们检验了银行业景气指数中经济过

热指数、工业景气指数、银行家信心指数、货币政策感受指数、银行盈利指数、

各种贷款需求指数13、贷款审批指数的影响，发现：只有货币政策感受指数对 from

的影响同时存在统计显著性与经济显著性（见表 6 Panel F）。 

在此基础上，我们将 net, from, to 值对上述检验中识别出的同时具有统计显

著性与经济显著性的影响因素（或其主要组成部分）进行多元回归，以检验这些

影响因素的相对重要性（见表 6B）。结果表明，只有三个货币相关的因素，即货

币供给 M2 中准货币的成分“其它储蓄”、SHIBOR 的 1 年期利率，以及实际有

效汇率，对 from 的影响具有显著性，而对 net 与 to 的影响并不显著。 

表 6: 宏观经济因素 

A: 简单回归分析 
 net from to 

 Estimate Obs. adj-R2 Estimate Obs. adj-R2 Estimate Obs. adj-R2 

Panel A: 货币政策—货币供给 M2 的同比增长率（%） 

货币供给-M2 
0.112 1728 -0.001 -0.054 1728 0.000 0.059 1728 -0.001 

(0.453)   (0.066)   (0.499)   

M2:准货币 
-0.127 1728 -0.000 -0.243*** 1728 0.031 -0.370 1728 0.001 

(0.309)   (0.038)   (0.339)   

M2：准货币：活期存款 
-0.082 1728 -0.000 -0.033 1728 0.001 -0.115 1728 -0.000 

(0.206)   (0.031)   (0.229)   

M2：准货币：定期存款 
-0.010 1728 -0.001 -0.010 1728 -0.000 -0.020 1728 -0.001 

(0.147)   (0.020)   (0.162)   

M2：准货币：其他储蓄 
0.005 1728 -0.001 -0.018*** 1728 0.024 -0.013 1728 -0.000 

(0.036)   (0.006)   (0.041)   

Panel B:上海银行间拆借利息率(SHIBOR) (%) 

隔夜 
0.010 1728 -0.001 0.152** 1728 0.002 0.162 1728 -0.001 

(0.568)   (0.075)   (0.625)   

1 周 
-0.038 1728 -0.001 0.066 1728 0.000 0.028 1728 -0.001 

(0.582)   (0.074)   (0.642)   

2 周 
-0.041 1728 -0.001 0.061 1728 0.000 0.019 1728 -0.001 

(0.547)   (0.073)   (0.606)   

1 月 
-0.029 1728 -0.001 0.076 1728 0.000 0.047 1728 -0.001 

(0.585)   (0.076)   (0.647)   

3 月 
-0.304 1728 -0.000 -0.231* 1728 0.005 -0.535 1728 0.000 

(0.817)   (0.125)   (0.914)   

6 月 
-0.604 1728 0.000 -0.530*** 1728 0.017 -1.134 1728 0.001 

(1.044)   (0.152)   (1.155)   

                                                             
13

 总体贷款需求指数、制造业贷款需求指数、非制造业贷款需求指数、大型企业贷款需求指数、中性企业

贷款需求指数、小微企业贷款需求指数。 
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9 月 
-0.665 1728 0.000 -0.709*** 1728 0.027 -1.374 1728 0.002 

(1.131)   (0.161)   (1.251)   

1 年 
-0.673 1728 0.000 -0.768*** 1728 0.028 -1.441 1728 0.002 

(1.183)   (0.162)   (1.304)   

Panel C: 非正规民间金融市场 

余额宝 7-天年化收益率
(%) 

-0.176 992 -0.001 -0.485*** 992 0.021 -0.661 992 0.000 

(1.094)   (0.176)   (1.239)   

温州私人借贷利率：总

平均(%) 

-0.171 1376 -0.000 -0.247*** 1376 0.019 -0.418 1376 0.001 

(0.447)   (0.054)   (0.494)   

温州私人借贷利率：汽

车贷款 (%) 

-0.063 1376 -0.001 -0.380** 1376 0.017 -0.442 1376 -0.000 

(0.887)   (0.153)   (1.009)   

温州私人借贷利率：房

地产抵押贷款 (%) 

-0.119 1376 -0.001 -0.093* 1376 0.001 -0.212 1376 -0.000 

(0.421)   (0.051)   (0.462)   

保险业储蓄存款 
RMB bn (log-) 

3.498 1728 0.000 -0.352 1728 -0.000 3.146 1728 0.000 

(5.673)   (0.787)   (6.293)   

保险业投资组合 
RMB bn (log-) 

1.393 1728 -0.000 0.416 1728 0.001 1.809 1728 0.000 

(2.759)   (0.368)   (3.038)   

Panel D: 房地产投资(REI) 

房地产景气指数 

(2000=100) 

-0.085 1728 -0.000 0.048 1728 0.001 -0.037 1728 -0.001 

(0.325)   (0.044)   (0.360)   

REI: 国内贷款,RMB mn 

(log-) 

0.325 1728 -0.000 -0.515*** 1728 0.009 -0.190 1728 -0.001 

(1.092)   (0.156)   (1.207)   

REI: 外资投资,RMB mn 

(log-) 

-0.031 1728 -0.001 -0.164 1728 0.001 -0.194 1728 -0.001 

(0.836)   (0.152)   (0.950)   

REI: f 外资投资：直接投

资, RMB mn (log-) 

-0.021 1728 -0.001 -0.173 1728 0.002 -0.194 1728 -0.001 

(0.836)   (0.151)   (0.950)   

REI: 自筹资金,RMB mn 

(log-) 

0.182 1728 -0.001 -0.397*** 1728 0.008 -0.215 1728 -0.001 

(0.869)   (0.138)   (0.969)   

REI: 自筹资金：自有资

金,RMB mn (log-) 

0.090 1728 -0.001 -0.424*** 1728 0.009 -0.334 1728 -0.000 

(0.856)   (0.142)   (0.958)   

REI: 其他资金,RMB mn 

(log-) 

0.259 1728 -0.000 -0.281** 1728 0.004 -0.022 1728 -0.001 

(0.793)   (0.123)   (0.882)   

REI: 其他资金：储蓄与

预付款,RMB mn (log-) 

0.260 1728 -0.000 -0.296** 1728 0.005 -0.036 1728 -0.001 

(0.780)   (0.121)   (0.868)   

REI:其他资金：抵押贷

款 RMB mn (log-) 

0.321 1728 -0.000 -0.245** 1728 0.003 0.076 1728 -0.001 

(0.815)   (0.121)   (0.903)   

 net from to 

 系数 观测值 adj-R2 系数 观测值 adj-R2 系数 观测值 adj-R2 

Panel E: 政府财政收支 (RMB bn, log-) 

政府财政盈余 
0.049 1728 -0.001 -0.282** 1728 0.001 -0.233 1728 -0.001 

(0.720)   (0.119)   (0.801)   

政府财政收入 
1.400 1728 -0.000 0.394 1728 0.000 1.794 1728 -0.000 

(2.336)   (0.379)   (2.615)   

政府财政支出 
0.566 1728 -0.000 0.573*** 1728 0.004 1.139 1728 -0.000 

(1.219)   (0.159)   (1.338)   

中央政府：财政盈余 
-0.092 1664 -0.001 -0.422*** 1664 0.003 -0.513 1664 -0.000 

(0.688)   (0.102)   (0.762)   

中央政府：财政收入 
0.595 1664 -0.000 -0.227 1664 0.000 0.368 1664 -0.001 

(1.332)   (0.213)   (1.485)   

中央政府：财政支出 
1.136 1664 -0.000 0.711*** 1664 0.004 1.847 1664 0.000 

(1.924)   (0.268)   (2.118)   

地方政府：财政盈余 
0.046 1664 -0.001 -0.367** 1664 0.001 -0.320 1664 -0.001 

(0.990)   (0.178)   (1.113)   

地方政府：财政收入 
1.555 1664 -0.000 0.780** 1664 0.004 2.335 1664 0.000 

(2.495)   (0.390)   (2.788)   

地方政府：财政支出 
0.655 1664 -0.000 0.687*** 1664 0.007 1.342 1664 0.000 

(1.166)   (0.156)   (1.283)   

Panel F:汇率与货币掉期（currency swap, CS） 

实际有效汇率(2010=

100) 

0.046 1728 0.000 0.049*** 1728 0.025 0.095 1728 0.002 

(0.080)   (0.010)   (0.088)   

CS：1 周（%） 
-0.000 1728 -0.001 -0.001** 1728 0.000 -0.001 1728 -0.001 

(0.003)   (0.000)   (0.003)   

CS：1 月（%） -0.000 1728 -0.001 0.002*** 1728 0.002 0.002 1728 -0.001 
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(0.009)   (0.001)   (0.010)   

CS：3 月（%） 
-0.025 1728 -0.000 -0.016*** 1728 0.004 -0.042 1728 0.000 

(0.034)   (0.006)   (0.039)   

CS：6 月（%） 
-0.012 1728 -0.000 -0.013** 1728 0.005 -0.025 1728 -0.000 

(0.028)   (0.005)   (0.033)   

CS：9 月（%） 
-0.026 1728 -0.000 -0.026*** 1728 0.008 -0.052 1728 0.000 

(0.054)   (0.009)   (0.062)   

CS：1 年（%） 
-0.016 1728 -0.000 -0.017** 1728 0.004 -0.032 1728 -0.000 

(0.041)   (0.007)   (0.047)   

Panel G: 银行业景气指数（BCI, %） 

经济过热指数 
-0.022 1728 -0.000 0.012 1728 0.002 -0.011 1728 -0.001 

(0.068)   (0.009)   (0.076)   

工业景气指数 
-0.041 1728 -0.000 -0.012 1728 0.001 -0.054 1728 -0.000 

(0.096)   (0.012)   (0.104)   

银行家信心指数 
0.006 1728 -0.001 0.004 1728 -0.000 0.010 1728 -0.001 

(0.064)   (0.009)   (0.071)   

货币政策感受指数 
-0.002 1728 -0.001 0.057*** 1728 0.044 0.055 1728 0.000 

(0.071)   (0.011)   (0.080)   

银行盈利指数 
-0.039 1728 -0.000 -0.022** 1728 0.004 -0.061 1728 0.000 

(0.084)   (0.010)   (0.092)   

总体贷款需求指数 
-0.030 1728 -0.000 -0.000 1728 -0.001 -0.030 1728 -0.000 

(0.092)   (0.012)   (0.101)   

制造业贷款需求指

数 

-0.039 1728 -0.000 -0.001 1728 -0.001 -0.041 1728 -0.000 

(0.094)   (0.012)   (0.103)   

非制造业贷款需求

指数 

-0.047 1728 -0.000 0.001 1728 -0.001 -0.047 1728 -0.000 

(0.165)   (0.022)   (0.182)   

大型企业贷款需求

指数 

-0.104 1728 -0.000 -0.006 1728 -0.001 -0.110 1728 -0.000 

(0.210)   (0.028)   (0.232)   

中性企业贷款需求

指数 

-0.041 1728 -0.000 -0.003 1728 -0.001 -0.043 1728 -0.000 

(0.110)   (0.014)   (0.120)   

小、微企业贷款需求

指数 

-0.037 1728 -0.000 -0.012 1728 0.001 -0.049 1728 -0.000 

(0.093)   (0.011)   (0.102)   

贷款审批指数 
0.095 1728 -0.000 0.056* 1728 0.005 0.151 1728 0.000 

(0.231)   (0.033)   (0.258)   

B: 多元回归分析 

 被解释变量 

 (1) (2) (3) 

 net from to 

M2：准货币：其他储蓄 
-0.018 -0.057

***
 -0.075 

(0.063) (0.012) (0.073) 

SHIBOR 1年期利率 
-0.189 -0.757

***
 -0.946 

(2.087) (0.242) (2.305) 

余额宝7-天年化收益率 
-0.263 0.107 -0.156 

(1.927) (0.347) (2.220) 

温州私人借贷利率：汽车贷款 
0.174 0.074 0.247 

(0.869) (0.158) (0.993) 

BCI：货币政策感受指数 
0.013 -0.028 -0.015 

(0.145) (0.020) (0.162) 

实际有效汇率(2010=100) 
-0.027 0.185

***
 0.158 

(0.194) (0.035) (0.222) 

常数项 
6.840 75.648

***
 82.488

***
 

(26.013) (4.135) (29.365) 

观测值 992 992 992 

Adj-R
2
 -0.006 0.237 0.002 

说明：所有的回归均使用 Newey-West 回归，括号内为 HAC 标准差；*，**与***分别表示

10%，5%和 1%显著水平。下同。 

 

二是机构特定因素。对于机构特定因素，我们首先检验了三种不同类型的杠
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杆率（总债务/总资产、长期债务/总资产、短期债务/总资产）的影响。结果表明，

长期债务/总资产对金融机构在金融冲击传递网络中受其它机构（部门）的影响

（from）、对其它机构（部门）的影响（to）、以及总的净影响（net）均有着显著

的正影响，但短期债务/总资产对这三种关联结构的影响均显著为负，从而导致

总负债/总资产对这三种关联结构的影响均不存在显著性。 

其次，我们检验了流动性（每股净营运现金流、应收账款周转率）的影响，

结果表明，两个流动性指标的影响效应并不一致。应收账款周转率是衡量短期流

动性的指标，同时表明机构短期债务的偿付能力。结合上面短期债务/总资产的

负向影响，应收账款周转率的负向影响意味着金融机构的短期杠杆率较高和短期

债务偿付能力较差将会抑制金融机构在金融冲击传递网络结构中的影响。可能的

解释是，投资者将短期杠杆率较高且应收账款周转率较长的企业视为投资风险较

高的对象，从而不再在其投资组合中考虑这类企业。每股净营运现金流在一定程

度上是企业盈利能力的代理变量。盈利能力高能够吸引更多的市场关注，从而使

得每股营运净现金流对金融机构在金融冲击传递网络中的 from、to、net 均有着

显著的正的影响。为了进一步验证这种解释，我们检验了每股利润率的影响。每

股利润率是更直接衡量企业盈利能力的指标，结果表明其对 from, to 和 net 与每

股营运净现金流的影响类似，但影响效应更强。 

再次，我们考察了机构规模的影响。与 Yang and Zhou (2013)对欧美主要金

融机构的研究结果类似，我们发现金融机构规模对 from、to和 net的影响均为负。

这一结果再次让我们反思“大而不倒”问题。规模是巴塞尔银行监管委员会识别

全球系统性重要金融机构（G-SIFIs）的核心指标之一，并被许多国际或国家监

管机构用以识别 G-SIFIs 或 SIFIs（如 IMF, BIS, and FSB, 2009; Allahrakha et al., 

2015; Glasserman and Loudis, 2015）。因此，规模较大的金融机构可能在“大而不

倒”的理念下受到了更为严格的监管，从而导致大型金融机构的商业活动更为保

守、抑制了它们的风险溢出。这一机制同样可能存在于中国的金融市场。1990

年代末，中央政府解决了国有银行系统的不良贷款问题，并于 2001 年 12 月加入

世界贸易组织（WTO），中国的银行体系又进行了一系列的市场化改革（Allen et 

al., 2012）。所以，规模的影响为负可能说明了样本中的金融机构，尤其是大型金

融机构已受到更为严格的监管，从而限制了其风险溢出。 

然后，我们检验了金融机构的 Tobin-Q（市场价值/账面价值）的影响，结果

表明，Tobin-Q 对金融机构间金融冲击传递的 from、to、net 均有着负向影响。 

最后，我们检验了金融机构的资本结构（流动资产/总资产、货币资产/总资

产、应收类资产/总资产、无形资产/总资产、有形资产/总资产），债务结构（流

动负债/总负债、金融负债/总负债），和利润结构（金融活动利润/总利润、营业

利润/总利润）的影响。结果表明，资本结构中的流动资产比率对 net, from, to 均

存在负向影响；货币资产比率与应收类资产比率的影响不存在统计显著性（除了

应收类资产比率对 from 的影响）；无形（有形）资产比率对 net, from, to 的影响

均为负（正）。债务结构中的流动负债比率，与短期杠杆率的影响类似，对 net, from, 
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to 的影响均为负，而金融负债比率的影响虽然也为负却不具备统计显著性。利润

结构中的金融活动利润比率与营业利润比率对金融机构在金融冲击传递结构中

的 net, from, to 均为负，但只有营业利润占比具有统计显著性。 

在此基础上，我们选择上述分析中对 to 与 net 的影响在 10%显著水平上具有

统计显著性的变量进行两组多元回归分析14。在第一组回归分析中，解释变量包

含应收账款周转率，这导致短期杠杆率、流动资产比率和流动负债比率由于共线

性或变量缺失而被剔除。结果表明，应收账款周转率不再具备统计显著性且

adjust-R
2 变的比较小（见表 7B）。第二组回归分析不再考虑应收账款周转率的影

响（见表 7B），结果表明，一是影响金融机构在金融冲击传递网络中对其它机构

（部门）的影响（to）进而影响金融机构在金融冲击传递网络中的净影响（net）

的因素是短期杠杆率、每股净营运现金流、规模、托宾 Q、和流动负债比率。二

是短期杠杆率与流动资产比率显著影响 from，但对金融机构在金融冲击传递网

络中 to 与 net 的影响不再具有统计显著性。三是对比表 6 中可知，微观财务特定

因素对金融机构在金融冲击传递网络中的 to 与 net 有更强的解释力，而宏观经济

因素则对 from 具有较高的解释力。 

 

表 7: 特定因素 

A: 简单回归分析 

  net   from   to  

 系数 观

测

值 

Adj-R
2
 系数 观

测

值 

Adj-R
2
 系数 观

测

值 

Adj-R
2
 

总债务/总资产 0.050 576 0.003 0.014 576 0.011 0.064 576 0.004 
(0.058)   (0.009)   (0.065)   

长期债务/总资产 0.097* 576 0.016 0.017* 576 0.019 0.114* 576 0.018 
(0.055)   (0.009)   (0.062)   

短期债务/总资产 -1.387*** 483 0.060 -0.118** 483 0.015 -1.505*** 483 0.056 
(0.325)   (0.055)   (0.378)   

每股净营运现金流 0.003*** 399 0.031 0.000*** 399 0.011 0.004*** 399 0.030 
(0.001)   (0.000)   (0.001)   

应收账款周转率 -0.001*** 144 0.143 -0.000** 144 0.034 -0.002*** 144 0.137 
(0.000)   (0.000)   (0.000)   

每股利润率 0.044*** 576 0.035 0.007*** 576 0.035 0.051*** 576 0.038 
(0.010)   (0.002)   (0.011)   

规模 (市值, RMB, log-) -0.017** 576 0.021 -0.000 576 -0.001 -0.017* 576 0.018 
(0.008)   (0.001)   (0.009)   

Tobin-Q (市值/总资产) -0.056*** 576 0.053 -0.007** 576 0.034 -0.063*** 576 0.054 
(0.014)   (0.003)   (0.016)   

流动资产/总资产 -0.753*** 483 0.070 -0.067** 483 0.019 -0.820*** 483 0.066 
(0.190)   (0.031)   (0.218)   

货币资产/总资产 0.062 576 0.005 0.004 576 -0.001 0.066 576 0.004 
(0.042)   (0.007)   (0.047)   

应收类资产/总资产 0.815 576 0.003 0.087** 576 0.000 0.902 576 0.003 
(0.554)   (0.040)   (0.578)   

无形资产/总资产 7.128** 576 0.006 0.717* 576 0.001 7.845** 576 0.006 
(3.324)   (0.393)   (3.592)   

有形资产/总资产 -4.537*** 576 0.019 -0.407*** 576 0.005 -4.944*** 576 0.018 
(1.049)   (0.136)   (1.107)   

流动负债/总负债 -0.257*** 483 0.081 -0.025** 483 0.026 -0.282*** 483 0.077 

                                                             
14无形资产由于与有形资产完全线性相关而不再考虑。 
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(0.046)   (0.010)   (0.054)   

金融负债/总负债 -0.337 576 0.003 -0.028 576 -0.000 -0.365 576 0.003 
(0.319)   (0.030)   (0.341)   

金融活动利润/总利

润 

-0.003 576 -0.002 -0.000 576 -0.002 -0.003 576 -0.002 
(0.008)   (0.001)   (0.009)   

营业利润/总利润 -0.243** 576 0.002 -0.008 576 -0.002 -0.251** 576 0.002 
(0.098)   (0.011)   (0.104)   

B:多元回归分析 

 被解释变量 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 net from to net from to 

长期负责/总资产 -0.080 0.028 -0.052 -0.433
***

 -0.025
**

 -0.458
***

 

(0.295) (0.058) (0.341) (0.095) (0.011) (0.101) 

短期负债/总资产    0.229 0.136
***

 0.365 

   (0.475) (0.042) (0.515) 

每股净营运现金流 -0.001 -0.000 -0.001 0.001 0.000 0.001 

(0.002) (0.000) (0.002) (0.001) (0.000) (0.001) 

每股利润率 0.023 0.000 0.024 0.045
***

 0.006
***

 0.051
***

 

(0.017) (0.002) (0.017) (0.013) (0.002) (0.014) 

规模 (市值, RMB, log-) 0.009 0.002 0.011 -0.039
***

 -0.003
**

 -0.042
***

 

(0.024) (0.004) (0.027) (0.009) (0.001) (0.010) 

Tobin-Q (市值/总资产) -0.005 -0.002 -0.007 -0.146
***

 -0.005 -0.151
***

 

(0.064) (0.008) (0.069) (0.024) (0.003) (0.025) 

应收账款周转率 -0.001 0.000 -0.000    

(0.001) (0.000) (0.001)    

流动资产/总资产    0.057 0.148
***

 0.204 

   (0.294) (0.033) (0.315) 

有形资产/总资产 -4.111
*
 -0.314 -4.424

*
 -0.819 0.031 -0.788 

(2.095) (0.402) (2.371) (2.165) (0.231) (2.351) 

流动负债/总负债    -0.404
**

 -0.131
***

 -0.535
***

 

   (0.181) (0.022) (0.195) 

营业利润/总利润 0.988 -0.680 0.308 0.405 0.041 0.446 

(3.625) (0.643) (4.101) (0.324) (0.041) (0.346) 

常数项 2.988 1.845
*
 4.832 1.824 0.959

***
 2.783 

(5.287) (0.916) (5.996) (2.231) (0.239) (2.421) 

观测值 44 44 44 306 306 306 

Adj-R
2
 0.078 -0.124 0.050 0.241 0.106 0.234 

 

五、结论与政策建议 

本文使用股票收益数据，在控制了四个主要国际金融部门（美国、英国、德

国、日本）影响之后，基于网络分析法（Diebold and Yilmaz, 2014），探讨了中国

上市金融机构间的金融冲击传递网络结构及其影响因素。研究结论主要包括如下

五点： 

一是尽管中国的银行机构仍然在金融体系中占据主导性地位，非银行金融机

构在中国金融体系已显示出不容忽视的影响力，这也在一定程度上印证了近年来

各方面对中国金融体系中影子银行问题的关注（如 Allen et al., 2008; Allen et al., 

2012; Li et al., 2014）。二是股份制商业银行，而非通常认为的四大国有银行，在

金融冲击传递网络中扮演着更为显著的角色；保险公司与一般商业银行的表现类

似, 保险公司的特质性表现不明显。三是金融机构在金融冲击传递网络中所扮演

的角色是随时间不断变化的，而非一成不变的。四是中国金融部门对全球主要经
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济体的金融部门，尤其是对日本金融部门，已经表现出了一定的影响力。五是金

融机构在金融冲击传递网络中受到其它机构（部门）的影响程度（from）主要由

宏观经济因素（尤其是货币相关因素）决定。 

本研究的若干政策含义包括：应进一步研究对系统性重要金融机构的识别策

略，进一步认识金融市场政策干预的外溢效应和国际协作的必要性，并高度重视

非银行金融机构对金融稳定的影响。国际上，主要金融监管机构对系统性重要金

融机构的识别主要依赖于低频、相对变化较小的财务指标（如 IMF, BIS, and GSB, 

2009; Allahrakha et al., 2015; Glasserman and Loudis, 2015）。这些财务指标分析法

可能难以捕捉到金融机构在金融冲击传递网络中的动态时变特征，从而难以达到

及时有效监管的目的。本文的实证检验结果表明，中国金融部门与主要国际经济

体金融部门间存在金融冲击的相互影响，一国对金融部门的政策干预可能对其它

国家产生溢出效应。随着全球化程度的不断增强，部分大国对金融部门的政策干

预需要更多考虑外溢效应以及国际协作的必要性。另外，为了提高我国金融监管

的有效性，不仅要关注银行业金融机构，更要关注在金融体系中影响力不断增加

的非银行业金融机构。 
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