
新时代论坛 第2卷第07期 2025年 ●经济管理●

63

我国不同金融行业系统风险评估
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【摘 要】：本文采用条件风险价值 CoVaR的方法，使用 2007-2015年的申银万国二级金融行业指数收益日数据，评估了我国银

行业、证券业和保险业的对整个经济的系统风险贡献。研究得出结论是：（1）保险业的系统风险贡献略高于银行业，最小的是

业证券。（2）每个金融行业，在金融危机期间的系统风险贡献大大高于危机后。

【关键词】：系统性风险；CoVaR方法；分位回归

DOI:10.12417/3041-0630.25.07.024

我国银行、证券、保险行业是受不同的部门监管，有不同

的监管规定。但随着我国金融体系的改革与发展，银行、证券

与保险业混业经营趋势明显，各金融行业通过金融市场联系日

益紧密，如果单个金融机构或金融行业的巨大风险，会迅速蔓

延到其他金融行业，甚至整个金融体系，导致系统性金融风险，

从而对实体经济产生严重影响。因此，准确衡量我国银行业、

证券业和保险业的系统性风险，对我国的金融监管具有重要的

现实意义。

为此，使用 2007-2015年的申万金融二级行业指数收益日

数据，首先评估银行，证券和保险行业的对整个经济的系统性

风险的贡献程度;其次，确定哪些金融行业对系统性风险贡献

最大。

Adrian和 Brunnermeier（2011）提出了 CoVaR（条件在险

价值）来度量系统性风险，这种方法可以被视为基于“自下而

上”的视角。因为它是从单个金融机构层面，评估单个金融机

构处于危机条件下，对整个金融体系的影响。这种方法在测度

从金融机构到金融系统的风险传递中是非常有用的。

本文借鉴 CoVaR方法来评估我国不同金融行业系统性风

险，主要有两个原因，首先，CoVaR方法基于高频股票市场数

据，能捕捉到时变的系统性风险，具有前瞻性。其次，这种度

量方法特别适合分析一个特定金融行业的不利冲击传递到整

个经济的程度。

研究方法-CoVaR（条件在险价值）

第一步：把金融子行业（银行或证券或保险）指数收益 i
tR

作为一组控制变量的函数，使用分位回归估计（5）式的系数。
i i i i
t t tR M      (5)

i 是常数， tM 是一组同期的控制变量变量，
i
t 是一个白

噪声的误差项，i表示金融子行业（银行或证券或保险）。

第二步：使用前面的变量以及(5)式的估计系数，估计每个

金融子行业（银行或证券或保险）的 1%分位和 50%分位的风

险价值（VaR），即收益 i
tR 的对应分位估计值。

ˆ ˆ ˆi i i
t tVaR M    (6)

第三步：系统指数收益 s
tR （沪深 300 综指）作为行业指

数收益 i
tR 和一组控制变量 tM 的函数，使用分位回归，估计（7）

式系统方程的系数。S表示系统。

| | | |s s i s i i s i s i
t t t tR R M       (7)

第四步：使用(7)式的估计系数和第二步得到 1%分位和

50%分位的估计 ˆ i
tVaR ，然后分别计算三个金融子行业 1%分位

和 50%的的条件风险价值（ |ˆ s i
tCoVaR ）估计值。

| | | |ˆ ˆ ˆˆ ˆs i i s s i i s i
t t tCoVaR VaR M     (8)

第五步：计算 |ˆ ( )s i
tCoVaR q ，

| | |ˆ ˆ ˆ( ) (1%) (50%)s i s i s i
t t tCoVaR q CoVaR CoVaR   (9)

|ˆ ( )s i
tCoVaR q 衡量每个金融子行业对于整体经济（包括金

融体系和实体经济）的系统风险贡献大小。

2 变量的选取与说明、数据

2.1变量选取与说明

（1）股票市场是整个经济的晴雨表，股市走势可以看作

是整个经济预期变化的先行指标。故本文选取沪深 300综合指

数作整个经济的代理变量（系统变量）。（2）申银万国的二

级行业股价指数，反映不同行业的市场行情。具有相当的代表

性，被国内学者在在研究中广泛使用。本文选取了三个金融子

行业的指数，同时，用申万房地产开发指数代表房地产行业变

量。（3）本文还使用了一系列同期状态变量 tM ，反映尾部风

险的时变性特征。
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状态变量（ tM ）的包括：（1）波动率变量（VIX），用

沪深 300波动率表示，用 Garch(1,1)模型计算获得；（2）利差

趋势变量（TV），使用三个月的国债的利率变化表示；（3）

短期流动性变量（LS），使用三个月的银行回购利率与三个月

的国债利率的差表示；（4）收益曲线变化量（YSC），使用

十年期的国债利率与三个月国债利率的差表示；（5）房地产

行业变量（RER），用申万二级行业指数的房地产开发指数代

表。

2．2数据说明与描述

所有数据选取从 2007年 7月 2日到 2015年 12月 31日，

每个变量获得 2070个样本。沪深 300综合指数、申万银行业、

证券业、保险业指数和申万房地产开发指数，这五个指数都取

收盘价作为原始数据，为消除原始数列的异方差，采用公式，

全
1

100*ln( )t

t

PR P
 部转换为日对数收益率。这五个指数对数收

益 序 列 分 别 用 s
tR 、 i

tR banks 、 seci
tR urities 、

i
tR insurance 和 RER表示。所有数据来源于Wind终端，所

有计算使用 R软件（3.3.1版）和 stata13完成。

下面分析沪深 300指数收益、申万银行业、证券业和保险

业指数收益率的基本统计量。从表 1可看出，仅管各偏度系数

接近 0，但峰度系数均显著大于 3，且 J-B 检验统计量对应的 p

值为 0，因此，四个收益序列，在 1%显著水平，异于正态分

布。各收益率序列具有“尖峰厚尾”特征，因此，在估计时采

用分位数回归的方法更加准确。

表 1 收益率基本统计量描述

指数收

益

均

值

最

大

值

最小

值

标

准

差

偏度
峰

度

J-B
统计

量

p
值

沪深

300收
益

-0.0
003

8.93
07

-9.1
542

1.9
334

-0.39
487

5.8
064

733.
08 0

银行指

数收益
0.0
139

9.55
07

-10.
5058

2.1
180

-0.01
905

6.6
214

1131
.3 0

证券指

数收益
0.0
099

9.53
07

-10.
5368

2.9
374

-0.06
799

4.8
035

282.
15 0

保险指

数收益
-0.0
073

9.54
54

-10.
5362

2.5
457

-0.01
947

5.2
316

429.
67 0

3 实证分析

如果某金融行业 ĈoVaR 等于零值，那意味着该金融行业

对系统风险的贡献为零，即对系统风险没有影响；如果某金融

行业 ĈoVaR 的绝对值越大，那意味着该金融行业对系统风险

的影响越大。

表 2

2007-2015 2007-2009 2010-2015

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

ĈoVaR

银行业

-3.22
464

0.9310
08

-4.12
732

0.7010
55

-2.8
4397

0.7325
46

ĈoVaR

证券业

-2.54
818

0.9035
79

-3.47
284

0.6221
59

-2.1
5825

0.6221
59

ĈoVaR

保险业

-3.33
731

0.8193
95

-4.25
501

0.8193
95

-2.9
5031

0.7691
41

从表 2可以看出，从全样本来看，保险业的 ĈoVaR 的估

计值（均值）绝对值最大，因此保险业对于整个经济的系统风

险贡献最大，其次是银行业，最小的是证券业。保险行业的

ĈoVaR 均值的绝对值略大于银行业的 ĈoVaR 绝对值，但前

两者明显高于证券行业，这就是说，保险业对于整个经济的系

统风险影响略高于银行业，但两者的影响明显的大于证券业对

整个经济的影响。

把样本以 2009年为界，划分为金融危机期间(2007-2009)

和金融危机后(2010-2015)两个时期，也得出与前面相似的结

论。但是在金融危机期间，三个金融行业 ĈoVaR 估计值绝对

值都大大高于金融危机后的数值。这就意味着在金融危机期

间，银行业、证券业和保险业对于整体经济的系统风险贡献都

显著上升。

由于我前面得出结论是基于 ĈoVaR 的平均值得到的，因

此需要进一步分析检验。正如 Castro和 Ferrari(2013)指出，这

种分析是基于 ĈoVaR 每天估计量，他们认为，当考虑到相应

的置信区间时，一个为正的 ĈoVaR 绝对值金融部门，可能并

不是系统风险的重要来源。

表 3 显著性检验

原假设
统计值(Bootstrap

KS)
p值(Bootstrap

p-value)

H_0： CoVaR Bank=0 0 0.73575 0.001

H_0： CoVaR secu=0 0.64203 0.001

H_0： CoVaR insu=0 0.7599 0.001

说明：这个检验是采用自助抽样法(Bootstrap)KS检验，目

的是检验 CoVaRs的累积分布函数在 1%分位与在 50%分位是

否互相不同。原假设是它们相等。

表 3报告了银行业、证券业和保险业显著性检验的结果。

它列出了统计值（Bootstrap KS）和对应的 p 值 (Bootstrap

p-value)，显著性检验的原假设为：金融危机期间 CoVaR的估

计值(1%分位)与正常时期的 CoVaR的估计值(50%分位)相等。
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结果表明，原假设在 1%的显著水平被拒绝。这意味着，在金

融危机期间三个金融行业对整个经济系统风险确实都有重要

的影响。

表 4 占优检验

原假设
统计值(Bootstrap

KS)
p值(Bootstrap

p-value)

H_0： Insu bank 0.088406 0.001

H_0： insu secu 0.41932 0.001

H_0：bank secu 0.40193 0.001

表 4报告了银行业、证券业和保险业占优检验的结果。原

假设：“Insu≪bank”，意思是保险业的 CoVaRs 的绝对值小

于或等于银行业的 CoVaRs 的绝对值，原假设意味着保险行业

的系统风险贡献小于或者等于银行业的系统风险贡献。结果表

明三个原假设在 1%的显著水平被拒绝。因此，依次可以得出

结论是：保险业的系统风险贡献大于银行业；保险业的系统风

险贡献大于证券业；证券业的系统风险贡献大于银行业。占优

检验结果表明，保险业的系统风险贡献最大，其次是银行业，

最小的是证券业。

4 结论

本文借鉴 Adrian和 brunermeier（2011）提出的 CoVaR 的

方法，不研究在单个金融机构背景下的系统风险，而是重点研

究某个金融行业陷入危机状态时，银行业、证券业和保险业对

整个经济的系统风险贡献。这种基于 CoVaR 的分析方法，使

我们能够评估，在至少在某个金融行业遭受危机时，整个经济

所面临的附加的风险水平。

本文评估了三个金融行业的系统风险贡献及影响因素，也

特别分析了 2007-2009的金融危机期间的系统风险。主要结论

有：（1）基于 2009年金融危机前后 ĈoVaR 均值，可得出结

论每个金融行业，在金融危机期间的系统风险贡献大大高于危

机后。（2）对估计量 ĈoVaR 进行了统计显著性和占优检验，

完善了 CoVaR的分析。统计显著性检验表明，银行业、证券

业和保险业，每个行业对于整个经济的系统风险都有显著的重

要影响；占优检验表明保险业的系统风险贡献最高，其次是银

行业，最小的是证券业。
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