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摘　 　 　 要: 基于 ＶＡＲ － ＧＡＲＣＨ － ＢＥＫＫ 模型ꎬ构建金融机构波动溢出动态关联网络ꎬ分析网络的关联拓

扑结构指标ꎬ挖掘金融行业间的波动溢出动态关联规律. 结果表明:银行业内部金融机构间的波动溢出水平比

较稳定ꎻ绝大多数时期ꎬ银行业和证券业金融机构在网络中表现为独立的关联“社团”ꎻ从受到外部波动溢出

影响方面看ꎬ证券业的平均系统关联最强ꎬ信托业的平均跨行业关联最强ꎻ从对外波动溢出影响方面看ꎬ各行

业的平均系统关联强弱差异不大ꎬ保险业的平均跨行业关联最强ꎻ从网络总体“嵌入”程度看ꎬ信托业的平均

系统关联及跨行业关联均最强ꎬ其网络“嵌入”程度最深.
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　 　 近年来ꎬ越来越多的学者通过网络化建模方

式研究金融系统性风险问题. 网络构建主要包括

基于金融机构实际业务数据或市场收益数据ꎬ前
者集中关注银行间借贷关联[１ － ２]、交叉持股[３]、持
有共同资产[４]等渠道下的风险传染问题ꎻ后者建

立金融机构市场收益间的关联网络ꎬ关联建模主

要基于计量经济模型如向量自回归模型[５ － ７]、主
成分分析[８]、聚类分析[９]、多元 ＧＡＲＣＨ 模型[１０]

等. 相较于业务数据ꎬ市场数据能更迅速地反映金

融机构的实时信息. 纵观基于市场数据的金融网

络研究ꎬ从研究内容上看ꎬ这些研究主要构建的是

银行网络[２ꎬ７]ꎬ较少关注隶属于不同金融行业的



　 　

机构间关联及由此引发的金融行业间的关联性.
从研究方法上看ꎬ这些研究侧重于市场收益的一

阶矩关联(收益溢出)ꎬ而较少关注市场收益的二

阶矩关联(波动溢出) . 本文利用我国不同金融行

业中的金融机构市场数据ꎬ基于 ＶＡＲ － ＧＡＲＣＨ
－ ＢＥＫＫ 模型ꎬ分析金融机构间的波动溢出关联

性ꎬ进而构建金融机构波动溢出动态关联网络. 在
此基础上通过分析网络的关联拓扑结构ꎬ挖掘由

机构关联信息所蕴含的金融行业间的关联规律.
研究创新之处在于ꎬ通过聚焦于金融机构间的波

动溢出关系ꎬ进一步研究了金融行业间的波动溢

出关联规律.

１　 金融机构波动溢出网络及关联拓
扑结构指标

１􀆰 １　 金融机构波动溢出模型

利用 ＶＡＲ －ＧＡＲＣＨ － ＢＥＫＫ 模型研究金融

机构收益 ｒｔ(ｋ 维列向量)的波动溢出效应[１１]ꎬ其
均值方程对应的随机扰动向量为 εｔꎬ且 Ｅεｔ ＝ ０.
假设 εｔ 满足如下条件异方差过程:

εｔ ＝Ｈ１ / ２
ｔ ηｔ . (１)

式中:ｋ × ｋ 维矩阵 Ｈｔ ＝ [ｈｉｊꎬｔ]是 εｔ 的条件协方差

矩阵ꎻ ηｔ 是独立同分布的误差向量过程ꎬ 且

Ｅηｔη′ｔ ＝ Ｉꎬ其中 Ｉ 是单位矩阵ꎻＨ１ / ２
ｔ 是矩阵根ꎬ在

ＢＥＫＫ(１ꎬ１)模型中ꎬ
Ｈｔ ＝ ＣＣ′ ＋ Ａεｔ － １ε′ｔ － １Ａ′ ＋ ＢＨｔ － １Ｂ′ . (２)

其中:ＡꎬＢ 和 Ｃ 是 ｋ × ｋ 维参数矩阵ꎬＣ 是下三角

矩阵. ＢＥＫＫ 模型优势在于其模型构建本身可以

确保条件协方差矩阵是正定的[１２] . 通过检验矩阵

Ａ 和 Ｂ 的元素 ａｉｊ ＝ ｂｉｊ ＝ ０ 的原假设来分析金融机

构间的波动溢出效应. 模型可通过拟极大似然估

计(ＱＭＬ)方法进行参数估计ꎬ其假定 εｔ 的条件

分布遵循联合高斯分布ꎬ对数似然函数形式为

ｌｇＬ ＝－ １
２ ∑

Ｔ

ｔ ＝１
[ｋｌｇ(２π) ＋ ｌｎ ｜ Ｈｔ ｜ ＋ε′ｔＨ－１

ｔ εｔ] .

(３)
式中:Ｌ 为似然函数ꎻＴ 为样本时间长度ꎻｋ 为模型

维数(由金融机构数量决定) .
１􀆰 ２　 网络构建

在考察的样本期间内ꎬ金融机构 ｉ 在第 ｔ 日的

对数收益率 ｒｉꎬｔ ＝ ｌｎ( ｐｉꎬｔ / ｐｉꎬｔ － １ )ꎬ其中 ｐｉꎬｔ为该机

构在第 ｔ 日的收盘价. 将样本期间内各金融机构

间的波动溢出关系用网络 Ｇ(ＶꎬＥ)刻画ꎬ其中节

点集合 Ｖ ＝ {１ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＮ}ꎬ代表 Ｎ 家金融机构ꎬ连
边集合 Ｅ ＝ {ｅｉｊ ＝ １(０)ꎬｉ≠ｊ}( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＮꎬｊ ＝ １ꎬ

２ꎬ􀆺ꎬＮ)代表该时期金融机构间的波动溢出关

联ꎬｅｉｊ ＝ １(０)表示机构 ｉ 对机构 ｊ(不)具有波动溢

出效应. 由于 ｅｉｊ≠ｅｊｉ( ｉ≠ｊ)ꎬＧ(ＶꎬＥ)为有向网络.
ｅｉｊ ＝ １ 表示为“ ｉ→ｊ”ꎬ即存在一条由节点 ｉ 指向节

点 ｊ 的连边. Ｇ (ＶꎬＥ) 的构建需要建立并估计

(Ｎ２ － Ｎ) / ２ 个 ＶＡＲ － ＧＡＲＣＨ － ＢＥＫＫ (１ꎬ１ )
模型.
１􀆰 ３　 网络关联拓扑结构指标[８]

１) 总体关联度:

ＤＧＣ ＝ １
Ｎ(Ｎ － １)∑

Ｎ

ｊ ＝１
∑
ｉ≠ｊ

( ｉ → ｊ) . (４)

总体关联度 ＤＧＣ 越大ꎬ金融机构之间存在

越多的波动溢出关系ꎬ金融系统性风险的溢出水

平越高.
２) 机构的系统关联数:

ＯＵＴ:( ｉ → Ｓ) ＝∑
ｉ≠ｊ

( ｉ → ｊ) ꎬ (５)

ＩＮ:(Ｓ → ｉ) ＝∑
ｊ≠ｉ

( ｊ → ｉ) ꎬ (６)

　 ＩＮ＋ＯＵＴ:( ｉ↔Ｓ) ＝∑
ｊ≠ｉ

( ｊ → ｉ)＋( ｉ → ｊ) . (７)

式中:Ｓ 为金融系统ꎻＯＵＴ 为由节点 ｉ 直接指向其

他节点的连边数量ꎬ衡量金融机构 ｉ 收益率的波

动对整个金融系统的影响程度ꎻＩＮ 为由其他节点

直接指向节点 ｉ 的连边数量ꎬ衡量系统中其他金

融机构收益率的波动对机构 ｉ 的影响程度ꎻＩＮ ＋
ＯＵＴ 为两者之和ꎬ该指标越大ꎬ金融机构 ｉ 在网

络中的波动溢出“嵌入”程度越深.
３) 机构的跨行业关联数:

ＯＵＴ － ＴＯ － ＯＴＨＥＲ:(( ｉ ｜ Ｐ) → ∑
Ｑ≠Ｐ

(Ｓ ｜

Ｑ)) ＝ ∑
Ｑ≠Ｐ

∑
ｊ≠ｉ

(( ｉ ｜ Ｐ) → ( ｊ ｜ Ｑ)) ꎬ (８)

ＩＮ － ＦＲＯＭ － ＯＴＨＥＲ:(∑
Ｑ≠Ｐ

(Ｓ ｜ Ｑ) → ( ｉ ｜

Ｐ)) ＝ ∑
Ｑ≠Ｐ

∑
ｊ≠ｉ

(( ｊ ｜ Ｑ) → ( ｉ ｜ Ｐ)) ꎬ (９)

ＩＮ ＋ ＯＵＴ － ＯＴＨＥＲ: (( ｉ ｜ Ｐ) → ∑
Ｑ≠Ｐ

(Ｓ ｜

Ｑ)) ＝ ∑
Ｑ≠Ｐ

∑
ｊ≠ｉ

(( ｊ ｜ Ｑ) → ( ｉ ｜ Ｐ)) ＋ (( ｉ ｜ Ｐ) →

( ｊ ｜ Ｑ)) . (１０)
式中: ＰꎬＱ 为金融行业类型ꎬ包括银行、证券、保
险、信托ꎻＯＵＴ － ＴＯ － ＯＴＨＥＲ 为金融机构 ｉ 对其

他金融行业中的金融机构存在的波动溢出关系数

量ꎬ刻画了机构 ｉ 对跨行业金融机构的波动溢出

影响程度ꎻＩＮ － ＦＲＯＭ －ＯＴＨＥＲ 为其他金融行业

中的金融机构对金融机构 ｉ 的波动溢出关系数

量ꎬ刻画了跨行业金融机构对机构 ｉ 的波动溢出

影响程度. ＩＮ ＋ ＯＵＴ － ＯＴＨＥＲ 是上述两者之和ꎬ
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刻画了机构 ｉ 在网络中的跨行业波动溢出“嵌入”
程度.

２　 实证研究过程及结果

２􀆰 １　 样本数据

各上市金融机构股票收盘价的收集期间确定为

２００８ －１０ －０６ ~２０１７ －０９ －２９ꎬ共 ２ １９２ 个交易日. 根
据中国证监会制定的«上市公司行业分类指引»ꎬ实
证研究了 ２７ 家上市金融机构ꎬ包括 １４ 家银行、８ 家

证券公司、３ 家保险公司及 ２ 家信托公司. 数据来源

于Ｗｉｎｄ 资讯数据库ꎬ波动溢出建模及网络构建分析

通过Ｗｉｎｒａｔｓ 和 Ｍａｔｌａｂ 软件实现. 以每个季度为子

样本期间ꎬ分别构建子样本期间内的金融机构波动

溢出网络ꎬ最终共构建 ３６ 个网络.

２􀆰 ２　 总体关联度

从 ２００８ 第 ４ 季度到 ２０１２ 年第 ４ 季度ꎬ网络

总体关联度的变动幅度较小ꎬ说明金融机构间的

波动溢出关系相对稳定ꎻ从 ２０１２ 年第 ４ 季度以

后ꎬ网络总体关联度的变化幅度明显加大ꎬ金融机

构间的波动溢出关系变得更不稳定. 总体来看ꎬ在
２００８ 年第 ４ 季度、２０１０ 年第 ４ 季度、２０１３ 年第 ２
季度、２０１４ 年第 ４ 季度、２０１５ 年第 １ 季度和 ２０１７
年第 ３ 季度ꎬ网络总体关联数均达到局部峰值ꎬ说
明这 ６ 个时期金融机构间的总体波动溢出关系较

多ꎬ金融系统性风险的溢出水平较高. 下面将针对

这 ６ 个时期的网络做进一步的分析.
２􀆰 ３　 金融行业间的波动溢出关联分析

计算各网络中不同行业间或同一行业内部的

波动溢出关联数量及其占比ꎬ如表 １ 所示.

表 １　 金融行业间的波动溢出数量及其占比
Ｔａｂｌｅ １　 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ａｍｏｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

金融行业
波动溢出接收行业

银行(１４) 证券(８) 保险(３) 信托(２)

波动溢出源行业
(２００８ 年第 ４ 季度)

全部加总 ５７􀆰 ９８％ (４０７)
银行 ５４􀆰 ９５％ (１００) ３８􀆰 ８４％ (８７) ２２􀆰 ６２％ (１９) ３０􀆰 ３６％ (１７)
证券 ７０􀆰 ５３％ (７９) ２９􀆰 ４７％ (３３) １８􀆰 ７５％ (９) １５􀆰 ６３％ (５)
保险 ２５􀆰 ００％ (２１) ２２􀆰 ２９％ (１１) ３３􀆰 ３３％ (２) １６􀆰 ６７％ (２)
信托 ２８􀆰 ３４％ (１７) １２􀆰 ５０％ (４) ０(０) ５０􀆰 ００％ (１)

波动溢出源行业
(２０１０ 年第 ４ 季度)

全部加总 ６２􀆰 ６８％ (４４０)
银行 ５７􀆰 ６９％ (１０５) ３２􀆰 １５％ (７２) ３２􀆰 １５％ (２７) ２６􀆰 ７９％ (１５)
证券 ３３􀆰 ４８％ (７５) ５７􀆰 １４％ (３２) ２９􀆰 １７％ (１４) ３７􀆰 ５０％ (１２)
保险 ３３􀆰 ３４％ (２８) ３５􀆰 ４２％ (１７) ６６􀆰 ６７％ (４) ２５􀆰 ００％ (３)
信托 ３５􀆰 ７２％ (２０) ４０􀆰 ６３％ (１３) １６􀆰 ６７％ (２) ５０􀆰 ００％ (１)

波动溢出源行业
(２０１３ 年第 ２ 季度)

全部加总 ６９􀆰 ３７％ (４８７)
银行 ６８􀆰 １３％ (１２４) ３７􀆰 ０６％ (８３) ２９􀆰 ７６％ (２５) ３７􀆰 ５０％ (２１)
证券 ３８􀆰 ８４％ (８７) ６７􀆰 ８６％ (３８) ３７􀆰 ５０％ (１８) ５０􀆰 ００％ (１６)
保险 ３２􀆰 １５％ (２７) ３１􀆰 ２５％ (１０) １６􀆰 ６７％ (１) ３３􀆰 ３３％ (４)
信托 ３７􀆰 ５０％ (２１) ２１􀆰 ８８％ (７) ２５􀆰 ００％ (３) １００􀆰 ００％ (２)

波动溢出源行业
(２０１４ 年第 ４ 季度)

全部加总 ７２􀆰 ０８％ (５０６)
银行 ６７􀆰 ０３％ (１２２) ３８􀆰 ４０％ (８６) ３８􀆰 １０％ (３２) ３２􀆰 １５％ (１８)
证券 ４２􀆰 ４１％ (９５) ６０􀆰 ７１％ (３４) ３５􀆰 ４２％ (１７) ３７􀆰 ５０％ (１２)
保险 ４６􀆰 ４３％ (３９) ３３􀆰 ３３％ (１６) １００􀆰 ００％ (６) ３３􀆰 ３３％ (４)
信托 ３３􀆰 ９３％ (１９) １２􀆰 ５０％ (４) ８􀆰 ３４％ (１) ５０􀆰 ００％ (１)

波动溢出源行业
(２０１５ 年第 １ 季度)

全部加总 ６９􀆰 ６６％ (４８９)
银行 ７１􀆰 ９８％ (１３１) ３０􀆰 ８１％ (６９) ３５􀆰 ７２％ (３０) ３３􀆰 ９３％ (１９)
证券 ３８􀆰 ８４％ (８７) ５５􀆰 ３６％ (３１) ４３􀆰 ７５％ (２１) ４３􀆰 ７５％ (１４)
保险 ２５􀆰 ００％ (２１) ４３􀆰 ７５％ (２１) ３３􀆰 ３３％ (２) ５０􀆰 ００％ (６)
信托 ３５􀆰 ７２％ (２０) ３１􀆰 ２５％ (１０) ４１􀆰 ６７％ (５) １００􀆰 ００％ (２)

波动溢出源行业
(２０１７ 年第 ３ 季度)

全部加总 ６５􀆰 ２４％ (４５８)
银行 ５９􀆰 ３４％ (１０８) ３８􀆰 ８４％ (８７) ２９􀆰 ７６％ (２５) ４４􀆰 ６５％ (２５)
证券 ２６􀆰 ７９％ (６０) ６９􀆰 ６４％ (３９) ２０􀆰 ８４％ (１０) ２５􀆰 ００％ (８)
保险 ３９􀆰 ２９％ (３３) ３７􀆰 ５０％ (１８) １００􀆰 ００％ (６) ３３􀆰 ３３％ (４)
信托 ３９􀆰 ２９％ (２２) ３１􀆰 ２５％ (１０) ２５􀆰 ００％ (３) ０(０)

　 　 注:“全部加总”是指网络中实际存在的所有波动溢出关联数量之和.
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　 　 由表 １ 可知:在不同时期各不同金融行业间

的波动溢出关系中ꎬ银行业和证券业金融机构间

的波动溢出关系数量显著多于其他不同行业间的

关系数量. 例如 ２００８ 年第 ４ 季度ꎬ银行业对证券

业的波动溢出数量为 ８７ꎬ同时期证券业对银行业

的波动溢出数量为 ７９ꎬ远多于其余不同行业间的

波动溢出关系数量. 这说明我国金融体系的系统

性风险溢出很大部分来源于银行业和证券业之间

的波动溢出关系. 从相对值(数量占比)来看ꎬ不
同行业间的波动溢出数量占比最大的分别为证券

业对银行业(２００８ 年第 ４ 季度)、信托业对证券业

(２０１０ 年第 ４ 季度)、证券业对信托业(２０１３ 年第

２ 季度)、保险业对银行业(２０１４ 年第 ４ 季度)、证
券业对保险业或信托业(２０１５ 年第 １ 季度)及银

行业对信托业(２０１７ 年第 ３ 季度) .
从不同时期同一金融行业内部机构间的波动

溢出数量占比来看ꎬ银行业内部机构间的波动溢

出数量占比区间为[５４􀆰 ９５％ ꎬ７１􀆰 ９８％ ]、证券业

内 部 机 构 间 的 波 动 溢 出 数 量 占 比 区 间 为

[２９􀆰 ４７％ ꎬ６９􀆰 ４３％ ]、保险业内部机构间的波动

溢出数量占比区间为[１６􀆰 ６７％ ꎬ１００％ ]、信托业

内部机构间的波动溢出数量占比区间为 [０ꎬ
１００％ ] . 这说明银行业内部的波动溢出水平比较

稳定ꎬ其他行业内部的波动溢出水平较不稳定.
对于波动溢出关联网络ꎬ如果某一金融行业内

部机构间的波动溢出数量占比高于该行业与其他

行业间的波动溢出数量占比ꎬ说明这一金融行业内

部关联紧密性强于其与其他行业间的关联紧密性ꎬ
即这一金融行业为独立的关联“社团” . 由表 １ 可

知ꎬ除 ２００８ 年第 ４ 季度外ꎬ银行业(证券业)内部的

波动溢出数量占比均显著高于其与其他行业间的

波动溢出数量占比. 例如 ２０１０ 年第 ４ 季度ꎬ银行业

内部的波动溢出数量占比为 ５７􀆰 ６９％ ꎬ显著高于其

与其他行业间的波动溢出数量占比(表中为与

５７􀆰 ６９％ 处于同一行或同一列的其他数量占比数

据) . 这说明ꎬ银行业和证券业在波动溢出关联网络

中为独立的关联“社团” . 进一步分析发现ꎬ２００８ 年

第 ４ 季度(金融危机期间)ꎬ银行业和证券业的波动

溢出数量占比均高于这两个行业内部机构间的波

动溢出数量占比ꎬ即这两个行业各自的关联“社
团”结构弱化ꎬ它们更趋向于形成一个更大的跨行

业关联“社团”结构.
２􀆰 ４　 系统关联和跨行业关联拓扑结构指标分析

表 ２ 和表 ３ 分别给出了这 ６ 个时期ꎬ各行业

金融机构的系统关联数及跨行业关联数等关联拓

扑结构指标的最小值、平均值及最大值.

表 ２　 金融机构系统关联数
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ

金融行业
ＩＮ ＯＵＴ ＩＮ ＋ ＯＵＴ

最小值 均值 最大值 最小值 均值 最大值 最小值 均值 最大值

２００８ 年
第 ４ 季度

银行 １１ １５􀆰 ２９ １９ ９ １５􀆰 ９３ ２２ ２０ ３１􀆰 ２１ ４１
证券 １３ １７􀆰 ２５ ２０ ８ １５􀆰 ７５ ２３ ２１ ３３ ４０
保险 ７ １１ １４ １１ １３ １７ １８ ２４ ３１
信托 １１ １３ １５ １１ １１􀆰 ５ １２ ２３ ２４􀆰 ５ ２６

２０１０ 年
第 ４ 季度

银行 ９ １６􀆰 ２９ ２６ ７ １５􀆰 ６５ ２１ １８ ３１􀆰 ９３ ４１
证券 １４ １６􀆰 ７５ ２０ １２ １６􀆰 ６３ ２１ ２８ ３３􀆰 ３８ ４０
保险 １４ １５􀆰 ６７ １７ １４ １７􀆰 ３３ ２１ ２８ ３３ ３８
信托 ９ １５􀆰 ５ ２２ １７ １８ １９ ２８ ３３􀆰 ５０ ３９

２０１３ 年
第 ２ 季度

银行 １４ １８􀆰 ５ ２４ １３ １８􀆰 ０７ ２２ ２８ ３６􀆰 ５７ ４４
证券 １４ １８ ２１ １５ １９􀆰 ８８ ２３ ３３ ３７􀆰 ８８ ４３
保险 １２ １６ ２０ １３ １６􀆰 ６７ ２０ ３２ ３２􀆰 ６７ ３３
信托 ２１ ２２ ２３ １６ １６􀆰 ５０ １７ ３７ ３８􀆰 ５０ ４０

２０１４ 年
第 ４ 季度

银行 １６ １９􀆰 ６４ ２４ ９ １８􀆰 ４３ ２５ ２５ ３８􀆰 ０７ ４４
证券 １２ １７􀆰 ５０ ２３ １４ １９􀆰 ７５ ２５ ３２ ３７􀆰 ２５ ４８
保险 １８ １８􀆰 ６７ １９ ２０ ２１􀆰 ６７ ２３ ３９ ４０􀆰 ３３ ４２
信托 １３ １７􀆰 ５ ２２ ８ １２􀆰 ５ １７ ２１ ３０ ３９

２０１５ 年
第 １ 季度

银行 １３ １８􀆰 ５ ２３ ７ １７􀆰 ７９ ２３ ２１ ３６􀆰 ２９ ４５
证券 １４ １６􀆰 ３８ ２０ ５ １９􀆰 １３ ２３ ２０ ３５􀆰 ５０ ４３
保险 １５ １９􀆰 ３３ ２２ １４ １６􀆰 ６７ １８ ２９ ３６ ４０
信托 １９ ２０􀆰 ５ ２２ １８ １８􀆰 ５０ １９ ３７ ３９ ４１

２０１７ 年
第 ３ 季度

银行 ６ １５􀆰 ９３ ２１ １２ １７􀆰 ５０ ２１ ２７ ３３􀆰 ４３ ４０
证券 ８ １９􀆰 ２５ ２５ ９ １４􀆰 ６３ ２０ ２８ ３３􀆰 ８８ ４１
保险 １２ １４􀆰 ６７ １６ １９ ２０􀆰 ３３ ２１ ３１ ３５ ３７
信托 １７ １８􀆰 ５０ ２０ １７ １７􀆰 ５０ １８ ３５ ３６ ３７
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表 ３　 金融机构跨行业关联数
Ｔａｂｌｅ ３　 Ｉｎｔｅｒ￣ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ

金融行业
ＩＮ － ＦＲＯＭ － ＯＴＨＥＲ ＯＵＴ － ＴＯ － ＯＴＨＥＲ ＩＮ ＋ ＯＵＴ － ＯＴＨＥＲ

最小值 均值 最大值 最小值 均值 最大值 最小值 均值 最大值

２００８ 年
第 ４ 季度

银行 ５ ８􀆰 １４ １１ ５ ８􀆰 ７９ １２ １１ １６􀆰 ９３ ２１
证券 ９ １３􀆰 １３ １６ ５ １１􀆰 ６３ １７ １５ ２４􀆰 ７５ ３２
保险 ５ ９􀆰 ６７ １３ ９ １１􀆰 ６７ １６ １４ ２１􀆰 ３３ ２９
信托 １１ １１􀆰 ５０ １２ １１ １１ １１ ２２ ２２􀆰 ５０ ２３

２０１０ 年
第 ４ 季度

银行 ３ ８􀆰 ７９ １３ ３ ８􀆰 ０７ １２ ６ １６􀆰 ８６ ２３
证券 ９ １２􀆰 ７５ １６ ９ １２􀆰 ６３ １６ １９ ２５􀆰 ３８ ２９
保险 １２ １４􀆰 ３３ １６ １３ １６ １９ ２５ ３０􀆰 ３３ ３５
信托 ９ １５􀆰 ００ ２１ １７ １７􀆰 ５ １８ ２７ ３２􀆰 ５０ ３８

２０１３ 年
第 ２ 季度

银行 ６ ９􀆰 ６４ １３ ６ ９􀆰 ２１ １２ １３ １８􀆰 ８６ ２４
证券 １０ １３􀆰 ２５ １５ １０ １５ １７ ２４ ２８􀆰 ２５ ３２
保险 １１ １５􀆰 ３３ １９ １３ １６ １９ ３０ ３１􀆰 ３３ ３２
信托 ２０ ２１ ２２ １５ １５􀆰 ５０ １６ ３５ ３６􀆰 ５ ３８

２０１４ 年
第 ４ 季度

银行 ６ １０􀆰 ９３ １３ ５ ９􀆰 ７１ １２ １６ ２０􀆰 ６４ ２４
证券 ８ １３􀆰 ２５ １７ １０ １５􀆰 ５０ １９ ２４ ２８􀆰 ７５ ３５
保险 １５ １６􀆰 ３３ １７ １８ １９􀆰 ６７ ２１ ３５ ３６ ３８
信托 １２ １７ ２２ ８ １２ １６ ２０ ２９ ３８

２０１５ 年
第 １ 季度

银行 ６ ９􀆰 １４ １２ ４ ８􀆰 ４３ １２ １０ １７􀆰 ５７ ２４
证券 ８ １２􀆰 ５０ １６ ５ １５􀆰 ２５ １９ １６ ２７􀆰 ７５ ３４
保险 １４ １８􀆰 ６７ ２１ １３ １６ １８ ２７ ３４􀆰 ６７ ３９
信托 １８ １９􀆰 ５０ ２１ １７ １７􀆰 ５０ １８ ３５ ３７ ３９

２０１７ 年
第 ３ 季度

银行 ６ ８􀆰 ２１ １２ ８ ９􀆰 ７９ １２ １５ １８ ２２
证券 ６ １４􀆰 ３８ １８ ５ ９􀆰 ７５ １４ １８ ２４􀆰 １３ ３０
保险 １０ １２􀆰 ６７ １４ １７ １８􀆰 ３３ １９ ２７ ３１ ３３
信托 １７ １８􀆰 ５０ ２０ １７ １７􀆰 ５ １８ ３５ ３６ ３７

　 　 由表 ２ 和表 ３ 可知:２００８ 年第 ４ 季度证券行

业的 ＩＮ 和 ＩＮ － ＦＲＯＭ － ＯＴＨＥＲ 指标平均值最

大ꎬ说明不管是从整个金融系统还是跨行业角度

看ꎬ证券业受到其他金融机构的波动溢出影响最

大. 银行业的 ＯＵＴ 指标均值最大ꎬ但保险业的

ＯＵＴ － ＴＯ － ＯＴＨＥＲ 指标均值最大ꎬ这说明银行

业对整个金融系统的波动溢出效应最强ꎬ而保险

行业对其他跨行业金融机构的波动溢出效应最

强. 证券行业的 ＩＮ ＋ ＯＵＴ 和 ＩＮ ＋ ＯＵＴ － ＯＴＨＥＲ
指标均值均为最大ꎬ说明这一时期证券行业在网

络中的(跨行业)波动溢出“嵌入”程度最深.
２０１０ 年第 ４ 季度、２０１３ 年第 ２ 季度、２０１５ 年

第 １ 季度和 ２０１７ 年第 ３ 季度ꎬ信托行业的 ＩＮ ＋
ＯＵＴ 和 ＩＮ ＋ ＯＵＴ － ＯＴＨＥＲ 的指标均值均为最

大ꎬ说明这 ４ 个时期信托行业在网络中的(跨行

业)波动溢出“嵌入”程度最深. ２０１３ 年第 ２ 季度

和 ２０１５ 年第 １ 季度ꎬ证券业的 ＯＵＴ 指标均值最

大ꎬ但保险业和信托业的 ＯＵＴ － ＴＯ － ＯＴＨＥＲ 指

标均值最大ꎬ说明证券业对整个金融系统的波动

溢出效应最强ꎬ而保险业和信托业的跨行业波动

溢出效应最强. ２０１０ 年第 ４ 季度除了证券业的 ＩＮ

指标均值最大ꎬ其他指标均表现为信托行业最大.
２０１７ 年第 ３ 季度ꎬ证券业的 ＩＮ 指标均值最大ꎬ但
信托业的 ＩＮ － ＦＲＯＭ － ＯＴＨＥＲ 指标均值最大ꎬ
说明证券行业受到整个金融系统的波动溢出影响

最大ꎬ信托行业则受到较强的跨行业波动溢出影

响. ２０１４ 年第 ４ 季度除 ＩＮ 指标外ꎬ保险业的其余

关联指标均值均为最大ꎬ说明这一时期保险业的

网络波动溢出“嵌入”程度最深.
综合来看ꎬ对于上述 ６ 个系统性风险水平较

高的时期ꎬ从受到外部波动溢出影响方面看( ＩＮ
和 ＩＮ － ＦＲＯＭ － ＯＴＨＥＲ)ꎬ证券业的平均系统关

联最强(３ 个时期均值最大)、信托业的平均跨行

业关联最强(５ 个时期均值最大)ꎻ从对外波动溢

出影响方面看(ＯＵＴ 和 ＯＵＴ － ＴＯ － ＯＴＨＥＲ)ꎬ各
行业的平均系统关联强弱差异不大(均值最大出

现的次数差异不明显)、保险业的平均跨行业关

联最强(４ 个时期均值最大)ꎻ从网络总体“嵌入”
程度看( ＩＮ ＋ ＯＵＴ 及 ＩＮ ＋ ＯＵＴ － ＯＴＨＥＲ)ꎬ信托

业的平均系统关联及跨行业关联均最强(分别有

４ 个时期均值最大)ꎬ其网络“嵌入”程度最深.
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３　 结　 　 论

１) 相较于 ２００８ ~ ２０１２ 年ꎬ２０１３ 年以来ꎬ中国

金融机构间的波动溢出关系数量变化较大ꎬ金融

系统性风险的溢出水平较不稳定.
２) 中国金融体系的系统性风险溢出很大部

分来源于银行业和证券业之间的波动溢出关系.
银行业内部机构间的波动溢出水平比较稳定ꎬ其
他行业内部机构间的波动溢出水平较不稳定. 银
行业和证券业在波动溢出关联网络中为独立的关

联“社团” . 金融危机期间ꎬ这两个行业各自的关

联“社团”结构弱化ꎬ它们并更趋向于形成一个更

大的跨行业关联“社团”结构.
３) 从受到外部波动溢出影响方面看ꎬ证券业

的平均系统关联最强、信托业的平均跨行业关联

最强ꎻ从对外波动溢出影响方面看ꎬ各行业的平均

系统关联强弱差异不大、保险业的平均跨行业关

联最强ꎻ从网络总体“嵌入”程度看ꎬ信托业的平

均系统关联及跨行业关联均最强ꎬ其网络“嵌入”
程度最深.
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