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引 言

党的十九大报告提出，健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线。2017年中央经

济工作会议将“防范化解重大风险”列为三大攻坚战之首，并明确“重点是防控金融风险”。然而，

系统性风险虽表现在金融领域，但其源头可能来自实体经济。在多元化经营背景下，行业间的业务

往来、资金借贷愈发频繁，交叉融合程度不断提高，整个经济体系逐渐呈现越来越明显的网络关联

特征。这种行业间关联网络一方面使得经济体系的资源配置效率更高；另一方面，也为风险跨行业

传递提供了便利。单一行业的局部风险将迅速沿着行业间关联网络传递扩散，进而演变成系统性风

险，对金融稳定和经济运行产生负面冲击。因此，系统性风险的应对不仅需要加强金融领域的风险

防范，更重要的是从经济金融系统全局来考察风险的传递与扩散。基于行业关联网络视角，对中国

行业间的溢出水平及方向进行评估和识别，将有助于明确各个行业在系统性风险生成与传递中扮演

的角色和地位，提高宏观审慎监管的效率和效果。与此同时，中国人民银行在 2020年金融稳定工
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相比，两种极端状态下金融、房地产、能源、医疗保健四个行业的方向性溢出水平显著上

升，并且金融的溢入、溢出水平上升幅度最高。第四，在极端上升和下降状态下，金融对医

疗保健的定向溢出水平上升幅度最高。
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作电视电话会议中要求“加强金融风险监测评估，关注金融风险边际变化”。因此，监测和防范系

统性风险不应局限于正常状态下行业间溢出水平的高低，更要关注极端状态下溢出效应的突变。

研究极端状态下行业间的溢出水平及方向，考察从正常状态到极端状态下溢出效应的变化，对于

中国防范化解系统性风险，提高监管政策的前瞻性、针对性、有效性具有重要的学术价值和现实

意义。

现有文献在测度中国行业间溢出效应时，广泛使用基于 VAR模型的溢出指数方法（Diebold &

Yilmaz，2014）。然而，VAR模型依赖的是条件均值估计，基于 VAR模型的溢出指数仅能测度正常

状态下的溢出水平。但是，系统性冲击不一定等同于平均冲击，考虑到冲击具有大小和正负之分，

基于条件均值的溢出指数极易忽略和低估极端正向或负向冲击的影响（Balcilar et al.，2021；Bouri

et al.，2021；Chatziantoniou et al.，2021；Saeed et al.，2021），使得度量结果失准，无益于监管机构

准确把握极端风险传递水平和方向，防范化解系统性风险。鉴于此，本文采用基于分位数向量自回

归（QVAR）模型的溢出指数，捕捉不同冲击规模及方向下的行业间溢出效应，并提出相对溢出指

数，考察从正常状态到极端状态下行业间溢出水平及结构的变化，为监管机构准确判断系统性风险

的真实水平，确定系统性风险防范的重点提供依据。

与既有文献相比，本文的边际贡献为：第一，区别于已有研究局限于金融体系内部甚至其中的

某一局部，本文将金融作为整个经济金融系统的一个行业，构建中国行业间关联网络，立足于全局

视角，探讨各个行业在系统性风险生成与传递过程中扮演的角色和地位。第二，将 QVAR模型与溢
出指数方法相结合，扩展了基于条件均值的溢出指数，能够考察不同冲击规模及方向下的行业间溢

出效应，揭示不同状态下的行业间关联关系。第三，借鉴 驻CoVaR的构建思路，提出相对溢出指
数，考察从正常状态到极端状态下行业间溢出效应的变化，识别极端状态下溢出突变的行业，为监

管机构确定系统性风险防范的重点提供依据。

一、文献评述和理论分析

（一）文献评述

目前，从“关联”角度切入，对系统性风险进行度量、监测研究已然成为学术界的主流，而且

将尾部依赖、相关性和联合违约等方法与网络视角相结合，可以捕捉金融机构间风险传递及溢出的

网络效应，识别风险传递的路径结构（李政等，2019）。第一，将 CoVaR等尾部依赖方法与网络视

角相结合，可以构建金融机构的尾部风险网络，将单个机构与金融系统尾部依赖的“黑箱”打开，

给出金融机构间的尾部依赖结构，捕捉机构间风险溢出的网络效应。第二，将测度金融机构相关性

的主成分和相关系数等方法与网络视角相结合，可以构建金融机构在均值或者波动层面的信息溢出

网络，不仅能够测度金融机构总体的关联水平，而且可以给出信息溢出的方向与路径，度量单个机

构的关联水平。第三，基于极值理论和 Copula函数的 SCCA等联合违约方法仅是度量联合违约的结

果，未考虑破产违约风险在机构间传染的机制渠道、路径结构，基于经营业务数据的直接关联网络

和间接关联网络模型恰好打通了其中的关节。因此，基于网络视角对系统性风险进行度量、监测研

究已经成为该领域重要的发展方向。

国内学者积极引入上述国际前沿方法与技术，对中国系统性风险进行度量监测研究，取得了一系

列的研究成果，为相关监管工作的开展做出了积极贡献。第一，基于尾部依赖视角，国内学者采用

CoVaR、MES、SRISK等方法，测度中国金融机构尤其是银行机构的系统性风险水平，评估单个机构

的系统重要性（杨子晖等，2018），并通过微观面板回归分析考察影响金融机构系统性风险的因素

（涂晓枫和李政，2016）。第二，基于联合违约视角，国内学者主要采用 SCCA方法对中国上市银行

的联合违约风险以及系统性风险水平进行度量评估（李志辉等，2016）。第三，为了对金融机构间
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的风险传染进行考察分析，基于银行经营业务数据的直接关联网络模型最先被应用于相关研究中

（马君潞等，2007）。随着研究的逐步深入，持有共同资产的间接关联网络模型也得到学者们的重视

（方意和黄丽灵，2019）。第四，将金融计量方法与网络模型相结合，利用金融市场数据构建金融机

构间的关联网络逐渐受到国内学者的重视，新的研究成果不断涌现（蒋海和张锦意，2018；李政

等，2019）。除了度量监测系统性风险，系统性风险对宏观经济的影响也得到学术界的关注（欧阳

资生等，2019；刘晓星等，2021）。此外，还有学者基于行业关联视角对中国系统性风险进行了度

量监测研究（翟永会，2019；李政等，2020）。

然而，从研究视角来看，上述大部分文献对中国系统性风险的度量防范研究均局限于金融体系

内部甚至其中的某一局部，只盯住金融体系度量监测系统性风险，缺乏全局性，不仅可能错判系统

性风险的真实水平，而且可能盯错系统性风险防范的重点。一方面，系统性风险生成的来源有三

个：一是实体经济部门周期性或者结构性变化对金融体系产生的冲击，即实体经济部门积聚的风

险；二是金融体系内部演化和逐步积累的风险；三是中国经济金融体系之外的国际风险溢出。将研

究视角局限于金融体系内部，有可能忽视第一种和第三种风险来源。另一方面，系统性风险的传染

放大渠道除了金融体系内的直接关联、间接关联和信息关联，金融体系与实体经济之间还存在复杂的

双向反馈放大机制。实体经济部门积聚的风险会对金融体系产生冲击，金融体系还通过金融加速器效

应加剧风险在金融体系与实体经济间的传递扩散，而且系统性风险的爆发必将对实体经济产生严重损

害。将研究视角局限于金融体系内部只能关注到风险在金融体系内的传染放大，难以捕捉风险在金融

体系与实体经济之间的双向反馈放大效应。

鉴于此，本文将金融作为整个经济金融系统的一个行业，构建中国行业间关联网络，对各个

行业在整个网络中的角色和地位进行准确定位，并重点关注从正常状态到极端状态下行业间溢出

效应的变化，从而为监管机构准确判断系统性风险的真实水平、确定系统性风险防范的重点提供

依据。

（二）行业间关联渠道的理论分析

行业间关联是风险传递和扩散的基础。随着市场经济的深入发展，各行业通过产业链、资金链

等形成错综复杂的关联关系，使得单个行业的局部风险在行业间传递扩散，最终导致系统性风险的

发生。当前，行业间关联渠道主要包括直接关联、间接关联和信息关联譹訛。
1.直接关联渠道

行业间直接关联主要指上下游行业间存在着产品贸易、资金借贷等直接业务联系。主要包括：

第一，产业链关联。市场经济发展使得行业之间分工更加细化，在社会生产和流通过程中，两个行

业之间存在着直接提供和被提供产品、技术、服务等业务方面的联系，从而形成了行业间的产业链

关联。第二，投资关联。在多元化投资趋势下，部分行业主体通过资本投资实现对其他行业的参股

或控股，交叉持股网络的形成使得不同行业之间存在着投资关联。第三，信用关联。优序融资理论

认为，内部融资比外部融资成本更低，由于上下游行业间业务往来频繁、信息不对称程度较低，基

于物流与资金流等方式的相互信用支持在降低营运成本、缓解资金压力的同时，也促进了行业间关

联度的提升。

2.间接关联渠道

间接关联主要指，由基本面关联和共同债权、债务关联等形成的共同敞口。第一，基本面关

联。市场环境、宏观经济政策和自然灾害等基本面因素冲击将对所有行业产生不同程度的影响，各

行业由于受到共同冲击将发生协同运动，促使行业间关联度上升。第二，共同债权、债务关联。行

譹訛乔海曙等（2016）将行业关联机制分为理性因素和非理性因素，理性因素包括产业关联和宏观经济政策共同冲
击，前者属于直接关联渠道，后者属于间接关联渠道，非理性因素则是信息关联渠道。本文的直接、间接和信息关

联渠道与已有研究的划分具有内在一致性，并且更为全面。
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业间借贷是行业主体融通资金的来源之一，由于借贷关系的存在，无直接关联的行业可能因为存在

共同的债权或债务而产生间接联系，一旦发生债务违约，违约风险将通过债权、债务链条产生连锁

反应，引发行业间风险“共振”。

3.信息关联渠道

直接关联和间接关联都属于实际关联，均基于行业的实际业务而形成，但是风险还会通过羊群

效应、恐慌心理等因素在行业间传递扩散。根据信息不对称理论，“黑天鹅”极端事件发生会对行

业主体心理预期形成较大的负面冲击，导致行业主体出现信心匮乏、悲观情绪蔓延等情况，引发恐

慌和非理性行为，行业间关联水平大幅提升，溢出效应加剧。因此，信息关联表示实际关联以外的

纯传染效应。

综上所述，行业间关联渠道既包括直接的业务关联和间接的共同敞口，也包括信息关联，三者

共同作用会显著加大风险在行业间的传递速度与扩散范围。

二、研究方法和样本说明

（一）研究方法

本文将 QVAR模型与溢出指数方法相结合，构建基于 QVAR模型的溢出指数，考察不同状态
下的行业间溢出效应。其中，以条件中位数表示正常状态，以 0.01条件分位数表示极端下降状态，
以 0.99条件分位数表示极端上升状态。

对于 n维 p阶的 QVAR模型：
yt=c（子）+

p

i=1
移Bi（子）yt-i+着t（子），t=1，…，T （1）

其中，yt为 N维内生列向量，代表 N个行业的收益率；c（子）和 着t（子）分别为条件分位数 子下的 N维截
距项和残差项；Bi（子）为条件分位数 子下的 N伊N维系数矩阵。
式（1）的 QVAR模型可表示为无穷阶向量移动平均过程：

yt越滋（子）+
肄

s=0
移As（子）着t-s（子），t=1，…，T （2）

其中，滋（子）越[I n-B1（子）-…-Bp（子）]-1c（子），As（子）越 0，s<0；In，s=0
B1（子）As-1（子）+…+Bp（子）As-p（子），s>0嗓 。

在广义预测误差方差分解下，行业 i的 H步预测误差方差中由行业 j的新息解释的比例为：
兹H

ij（子）= 滓（子）
-1
jj 移H-1

s=0 [ei
忆As（子）移（子）ej ]2

移H-1
s=0 [ei

忆As（子）移（子）As
忆
（子）ei ]

（3）

由于在广义预测误差方差分解下所有内生变量的贡献度加总不为 1，即移N
j=1兹H

ij（子）屹1，在此通过
行加总的方式进行标准化处理：

SIij（子）以兹軌H
ij（子）越 兹H

ij（子）
移N

j=1兹H
ij（子）

（4）
SIij（子）衡量在条件分位数 子下行业 j对行业 i的溢出水平，基于SIij（子）可以构建总溢出指数和方

向性溢出指数。

不同条件分位数 子下行业间总溢出指数（Total Spillover Index，TSI）可表示为：
TSI（子）越移

N
i=1移N

j=1,i屹j SIij（子）N （5）
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条件分位数 子下 i行业对其他行业的溢出（Toi）以及接收其他行业的溢出（Fromi）分别为：

Toi（子）=移N
j=1,i屹j SIji（子），Fromi（子）越移N

j=1,i屹j SIij（子） （6）
为考察极端状态与正常状态下行业间溢出水平的差异，本文借鉴 Adrian & Brunnermeier（2016）

中的 驻CoVaR构建思想，提出相对溢出指数，以此反映从正常状态到极端状态下行业间溢出水平的
变化程度。若相对溢出指数为正值，表示相较于正常状态，极端状态下溢出水平上升，且数值越大

上升幅度越高；反之，则为下降。构建的相对溢出指数如下：

驻TSIL=TSI（0.01）-TSI（0.50），驻TSIR=TSI（0.99）-TSI（0.50） （7）
驻Toi,L=Toi（0.01）-Toi（0.50），驻Toi,R=Toi（0.99）-Toi（0.50） （8）

驻Fromi,L=Fromi（0.01）-Fromi（0.50），驻Fromi,R=Fromi（0.99）-Fromi（0.50） （9）
驻SIij,L=SIij（0.01）-SIij（0.50），驻SIij,R=SIij（0.99）-SIij（0.50） （10）

其中，式（7）为相对总溢出指数，驻TSIL和驻TSIR为左尾和右尾相对总溢出，衡量极端下降和上升
状态下行业间总溢出水平相比正常状态的变化；式（8）和式（9）为相对方向性溢出指数，驻Toi,L
和 驻Fromi,L为 i行业左尾相对溢出和溢入，驻Toi,R和驻Fromi,R为 i行业右尾相对溢出和溢入，衡量极
端状态下 i行业方向性溢出水平相比正常状态的变化；式（10）为两两行业间相对溢出指数，驻SIL
和 驻SIR为两两行业间左尾和右尾相对溢出指数，衡量极端下降和上升状态下两个行业间溢出水平
相比正常状态的变化。

（二）样本数据

本文采用行业指数代表各个行业，考察中国行业间溢出效应，并选取金融、能源、材料、工

业、可选消费、日常消费、医疗保健、信息技术、公用事业和房地产十个 Wind一级行业作为研究
对象，剔除了上市企业数目较少的电信服务行业。样本区间为 2006年 1月—2020年 12月，本文利
用各行业指数的周度收盘价计算对数收益率，最终得到 765组周度观测值。此外，VAR模型的滞后
阶数由 AIC准则确定为 1，滚动窗口为 102周（约 2年的交易观测），预测误差方差分解的预测期
为 6期。

三、实证结果与分析

（一）总溢出

1.基于条件均值和条件中位数的总溢出

图 1给出了基于条件均值和条件中位数的行业间动态总溢出水平。两种溢出指数方法测度的行

业间总溢出水平在走势上基本相同，且数值上几乎无差异。具体来看，总溢出水平在 2008年全球

金融危机结束后开始进入下降通道，直至 2015年出现明显的上升。这可能是因为全球金融危机的

爆发在一定程度上加剧了行业间共同

敞口的暴露，使得行业间总溢出水平

在金融危机期间出现上升，但随着金

融危机影响的消退，行业间总溢出水

平开始进入下降通道。2015年中国经

济进入“新常态”，恰逢国内遭遇了股

市大幅波动和人民币汇率贬值双重冲

击，行业内部流动性紧缩，外部不确

定性增大，在共同敞口和信息机制的

作用下，行业间总溢出水平急剧上升。

2017年，十九大正式提出“健全金融 图 1 基于条件均值和条件中位数的总溢出（单位：%）
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监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”，随后开启金融强监管周期，各种防范系统性风险

的监管政策逐步落地，直接导致行业间总溢出水平急剧下降。进入 2018年下半年，中美贸易摩擦

不断升级对进出口行业产生负面冲击，引发供应链上各行业的连锁反应，叠加行业主体对未来贸

易谈判的悲观预期，行业间总溢出水平开始上升。2020 年新冠肺炎疫情进一步加剧了行业间共

同敞口的暴露，行业间总溢出水平继续攀升。

2.不同条件分位数下的总溢出

如图 1 所示，基于条件均值和条

件中位数的总溢出指数均能很好地捕

捉正常状态下行业间溢出效应的总体

水平，二者的走势趋同且在数值上无

明显差异。但是随着冲击强度的加剧，

行业间总溢出水平将会发生何种变化？

鉴于此，本文采用基于 QVAR 模型的

溢出指数方法测度行业间的总溢出，

考察不同状态下溢出效应的异质性。

图 2 给出了行业间总溢出水平均值在

不同分位数下的变化趋势。

如图 2所示，在 0.20—0.90分位数下，行业间总溢出水平的均值都处于 80%~81%之间，变化

并不明显。然而，随着冲击强度的加剧，行业间总溢出水平也随之进一步上升。这说明，基于

QVAR模型的溢出指数能够较好地捕捉极端冲击的影响，基于条件均值的溢出指数方法将低估行

业间的溢出效应。

事实上，正常和极端状态下行业间的溢出渠道存在差异。在正常状态下，由于行业间存在直接

的业务关联以及间接的共同敞口，行业间溢出主要通过直接和间接关联渠道沿着供应链和产业链进

行传递，此时行业间恐慌和非理性情绪并未显现，通过信息关联渠道的行业间溢出水平相对较弱。

然而在极端状态下，行业主体恐慌和非理性情绪占据主要位置，叠加直接的业务关联和间接的共同

敞口渠道，行业间总溢出水平相比正常状态将有大幅提升。

此外，行业间总溢出水平在左尾和右尾处呈现非对称性，具体表现为左尾总溢出水平明显高于

右尾，即相较于极端正向冲击，极端负向冲击下行业间的溢出效应更强。这可能是因为面临极端负

向冲击时，冲击沿着行业间直接和间接关联渠道进行传递，与此同时，负面冲击带来的行业主体信

心丧失和悲观预期共振将产生“加速器”效应，引发各方反应发生“超调”，致使左尾总溢出水平

急剧上升。然而在极端正向冲击下，虽然行业间也会通过直接、间接以及信息渠道溢出，但是由于

异质信念（Heterogeneous Beliefs）的存在，相较于负向冲击，行业主体对正向冲击的敏感程度更低，

通过信息渠道的溢出相对较弱，致使右尾总溢出水平小于左尾。

3.正常与极端状态下总溢出的时序变化

图 2表明不同条件分位数下行业间总溢出水平存在一定差异，鉴于此，本文将极端条件分位数

（0.01和 0.99分位数）与条件中位数的总溢出指数进行对比分析，探讨极端和正常状态下行业间总

溢出水平的时序变化特征，结果如图 3所示。

对比极端下降状态与正常状态可知，左尾总溢出与正常状态总溢出走势类似，但极端下降状态溢

出水平明显高于正常状态且波动更为剧烈。具体来看，在 2013—2016年，以及 2018年以后，左尾溢

出水平显著高于正常状态。究其原因，2013年金融业内部出现流动性紧张造成行业融资成本大幅上

升，流动性紧张通过信贷和资金链条在行业间的传递引起行业间总溢出水平上升。与此同时，2015年

股市异常波动和“8·11”汇改进一步加剧了行业间总溢出水平的上升。进入 2018年，中美贸易摩擦

图 2 不同条件分位数下行业间的总溢出（单位：%）
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图 5 不同条件分位数下十个行业的溢入水平（单位：%）
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开启，贸易谈判走势的不确定使得部

分行业进出口受到影响，通过产品供

应链传递至上下游行业，加剧了行业

间的溢出水平，而且中美贸易摩擦作

为一种负向外部冲击也将通过行业间

的共同敞口渠道引起行业间总溢出水

平上升。

对比极端上升状态与正常状态可

知，右尾总溢出与正常状态总溢出走

势趋同，但溢出水平略高于正常状态，

且波动相对剧烈。具体来看，在 2018

年以前，右尾总溢出与正常状态总溢

出走势基本一致，且围绕正常状态上

下小幅波动，但是 2018年以后，右尾

总溢出明显高于正常状态总溢出，且

波动幅度更加剧烈，这说明中美贸易

摩擦前景的不确定性在一定程度上加

剧了行业间总溢出水平的波动。

本文进一步采用左尾和右尾的相

对总溢出指数（驻TSIL和驻TSIR），考察
相比正常状态，极端下降和极端上升状态下行业间总溢出水平的变化情况。图 4为左尾和右尾相对
总溢出的时序变化。

由图 4可知，无论是左尾还是右尾，相对总溢出水平，其数值在样本区间内显著不为 0，且表
现出大于 0的趋势，表明极端状态下行业间的溢
出效应强于正常状态，传统的溢出指数方法将明

显低估极端状态下行业间真实的溢出水平，同样

基于传统溢出指数方法制定的监管政策可能会存

在政策力度不足等问题，影响政策执行效果。此

外，相对于总溢出，左尾和右尾走势上存在一定

的相似性，样本期内 驻TSIL 和 驻TSIR 的相关系
数为 0.2051，且在 1%的水平上显著，但是左尾
相对总溢出的波动水平略高于右尾，前者的标

准差为 3.29%，后者的标准差为 3.10%。
（二）方向性溢出

1.不同分位数下的溢入溢出
图 5和图 6分别给出了各行业在不同分位数

下的溢入溢出水平均值。从溢入水平来看，一是

在不同分位数下，金融、房地产、能源、医疗保

健、日常消费和信息技术的溢入呈现 U型，其他
行业的溢入变化并不明显。这意味着上述六个行

业在极端状态下接收的溢出会显著上升。二是溢

入水平在左尾和右尾呈现非对称性，左尾溢入明

图 4 左尾和右尾相对总溢出的时序变化（单位：%）
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图 3 正常和极端状态下行业间总溢出的时序变化（单位：%）
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显高于右尾。以0.01和0.99分位数为例，十个行业
左尾溢入水平均高于右尾。这表明，相比极端上升

状态，在极端下降状态下各行业接收的溢出水平更

高。因此，就防范系统性风险而言，相比极端上升

状态，更应该关注极端下降状态的风险传染。

从溢出水平来看，第一，随着冲击强度的增

强，金融、能源、房地产、医疗保健的左右尾溢

出都呈现加剧趋势，公用事业、工业、材料、日

常消费仅左尾溢出有所加剧。首先，能源行业作

为产业链上游的基础行业，为其他行业提供生产

原材料和燃料动力，具有投入不可替代、产业关

联度高等特征，极端状态下能源行业波动将会沿

着产业链进行跨行业传递。其次，金融与其他行

业存在着密切的信贷资金关联，在极端状态下会

通过杠杆效应放大对其他行业的影响。再次，房

地产自 2003年被确立为国民经济支柱产业以来，

投融资规模持续增长，与上下游行业的关联程度

日趋紧密，这也使得极端状态下房地产对其他行

业的溢出效应较强。最后，随着中国人口老龄化

加速，医疗保健行业成为各行业主体多元化扩张的重点领域，行业规模持续增长，加之医疗保健位

于产业链中游，与材料、消费等上下游行业存在密切的业务往来关系，极端状态下医疗保健行业波

动将会传递至其他行业。

第二，在左右尾溢出同时加剧的四个行业中，金融和房地产右尾溢出显著高于左尾，这意味着

金融和房地产在极端上升状态下对其他行业的溢出水平更高。这可能是因为在极端上升状态下，信

贷繁荣和资产价格上涨改变了行业主体的风险承担意愿，容易形成信贷膨胀和房地产膨胀的双螺

旋，从而放大了金融和房地产的溢出水平。但是在极端下降状态下，虽然信贷紧缩和资产价格下跌

也会对其他行业产生溢出，但行业主体风险承担意愿减弱在一定程度上弱化了金融和房地产的溢出

水平。此外，金融和房地产都具备金融属性，极端上升状态下部分非金融企业“金融化”也加大了

金融和房地产的溢出水平。

对比而言，第一，随着冲击强度的增强，金融、能源、房地产、医疗保健的溢入和溢出水平都

显著上升，而其他行业的溢入和溢出水平呈现不均衡状况，表现为仅溢出或溢入一方水平有所加

剧。为此，应重点关注金融、能源、房地产、医疗保健等系统性重要行业溢入溢出水平在不同状态

下的变化。第二，各个行业左尾溢入水平明显高于右尾，但左尾溢出水平并不一定高于右尾，例

如，金融和房地产右尾溢出水平明显高于左尾。因此，监管机构尤其要关注金融和房地产在极端上

升状态下溢出水平的变化。

2.相对溢入溢出

本文采用动态的ΔTo和ΔFrom指数考察样本期间内各行业相对溢入溢出的时序特征，在此基

础上，计算各行业相对溢入和相对溢出的均值，并对其进行排序，结果如表 1所示。

第一，仅金融、房地产、能源、医疗保健四个行业左尾和右尾相对溢入溢出四个指数的均值为

正，表明在两种极端状态下，四个行业的方向性溢出水平显著上升，传统的溢出指数方法将低估其在

极端状态下的溢出效应。第二，金融业左尾和右尾相对溢入溢出四个指数的样本均值都位列行业第

一，这说明在极端状态下，金融业的溢入和溢出水平上升幅度最高，在“黑天鹅”事件发生时，应重

图 6 不同条件分位数下十个行业的溢出水平（单位：%）
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点监测金融业溢出水平的变化，同时应通过

政策干预等措施减缓其与其他行业的“共

振”。第三，从截面维度来看，行业间相对溢

出的差异大于相对溢入。十个行业左尾和右

尾相对溢出的标准差分别为 5.88%和 8.71%，

左尾和右尾相对溢入的标准差分别为 2.46%

和 1.68%，左尾和右尾相对溢出的极差分别

为 17.92%和 27.82%，左尾和右尾相对溢入

的极差分别为 8.12%和 5.50%，说明在极端

状态下，行业间相对溢出的差异远大于相对

溢入。

将两种极端状态进行区分，在极端下降

状态下，行业收益率大幅下降，风险爆发。

除可选消费和信息技术外，其他行业相对溢

出均值都为正，且所有行业的相对溢入均值

都为正。这表明，面临极端负向冲击时，除

可选消费和信息技术的溢出水平下降，其他

行业的溢入和溢出水平都呈现不同程度的上

升。此外，金融与能源的左尾相对溢出均值

位列前二，金融和房地产的右尾相对溢入均

值位列前二，凸显了金融、房地产和能源在

整个行业关联网络中的重要地位。

在极端上升状态下，行业收益率大幅上

升，金融、房地产、能源和医疗保健的相对

溢出均值为正，其他行业均为负，除可选消

费外，其他行业相对溢入的均值都为正。这

表明，面临极端正向冲击时，金融、房地

产、能源和医疗保健的对外溢出水平显著增

强，其他行业则存在不同程度的下降，除可

选消费外，其他行业的溢入水平均有所上

升。而且，金融和房地产的右尾相对溢出均

值位列前二，进一步说明极端上升状态下，

信贷扩张和资产价格上涨容易放大金融和房

地产对其他行业的影响。

进一步考察样本期间内各行业相对溢入溢出的时序变化，结果如图 7和图 8所示。第一，无论

是相对溢入还是相对溢出，单个行业左尾和右尾指数的走势基本一致，但也会在某个时段内出现

背离。例如，在 2015年 1月—2015年 8月，金融行业的左尾相对溢入水平急剧上升、右尾相对

溢入水平急剧下降。相对溢入或溢出在左尾和右尾的背离再次表明，各行业的溢出效应在极端正

向和极端负向冲击下具有非对称性。第二，在时间维度上，各个行业相对溢出的波动明显高于相

对溢入。其中，各行业相对溢出序列的标准差均在 29%以上，但相对溢入序列的标准差均低于 13%。

第三，各个行业的相对溢入和溢出水平都围绕着 0上下波动，具有随时间衰减的趋势，但少数行业

也会出现某个较长时期大于 0的情形。例如，金融业在多数时点都大于 0，而且在 2018—2020年期

表 1 十个行业相对溢入溢出的均值及排名（%）

行业 ΔToL ΔFromL ΔToR ΔFromR

金融 12.5464(1) 8.7199(1) 17.6997(1) 5.3514(1)

能源 10.5618(2) 4.1164(5) 9.4496(3) 2.2585(4)

材料 1.7472(6) 1.5025(8) -4.5102(9) 0.4496(8)

工业 5.1935(5) 0.6024(10) -10.1212(10) 0.5805(7)

可选消费 -3.4272(9) 1.3138(9) -2.9984(8) -0.1438(10)

日常消费 1.0968(7) 4.6116(3) -1.6754(6) 2.5325(3)

医疗保健 7.5622(3) 4.3129(4) 0.1343(4) 3.4572(2)

信息技术 -5.3777(10) 3.9594(6) -2.6572(7) 1.7040(5)

公用事业 7.1249(4) 2.0359(7) -0.3069(5) 0.2795(9)

房地产 0.0217(8) 5.8749(2) 13.1094(2) 1.6544(6)

注：括号内为相应指标从大到小的排名。

图 7 十个行业相对溢入的时序变化（单位：%）
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间其左尾和右尾相对溢入持续大于 0。监

管机构需择时调整监管政策力度，提升监

管效率。

（三）两两行业间的溢出

为考察极端状态下两两行业间溢出水

平较正常状态的变化情况，本文构建了两

两行业间的左右尾相对溢出指数（驻SIL和
驻SIR），并将动态的驻SIL和驻SIR指数计算样
本均值后排序。鉴于十个行业存在 90对溢

出关系，本文重点考察溢出水平上升和下

降幅度最大的十对溢出关系，结果如表 2

所示。

研究发现：第一，两两行业间左尾相

对溢出水平大于 0的关系数有 58对，右尾

相对溢出水平大于 0的关系数有 48对。一

方面，左尾和右尾相对溢出水平大于 0的

关系数目均在半数以上，表明在极端状态

下，两两行业间的溢出效应将明显加剧；

另一方面，对比左右尾可知，左尾相对溢

出水平为正的数目远超右尾，相比行业收

益率极端上升状态，在行业收益率极端下

降状态下更容易出现两两行

业间溢出效应加剧的现象。

第二，将两种极端状态

进行区分，在极端下降状

态，金融和能源的定向溢出

水平明显上升，信息技术的

定向溢出水平则有所下降。

其中，在左尾溢出水平上升

幅度最大的十对溢出关系

中，金融和能源作为溢出源

的关系数均为 3；在溢出水

平下降幅度最大的十对溢出

关系中，信息技术作为溢出

源的关系数为 4。

在极端上升状态，金

融、房地产和能源的定向溢

出影响显著增强，工业的定

向溢出影响显著降低。其

中，在右尾溢出水平上升幅

度最大的十对溢出关系中，

金融、房地产和能源三个行

表 2 两两行业间溢出水平上升和下降幅度最大的十对溢出关系（%）

排名 溢出方向 驻SIL 溢出方向 驻SIR
溢出水平上升幅度最大的十对溢出关系

1 金融→医疗保健 3.2595 金融→医疗保健 3.7877

2 医疗保健→金融 3.1724 房地产→医疗保健 3.1621

3 能源→医疗保健 3.1467 房地产→信息技术 2.9629

4 金融→日常消费 2.7882 金融→信息技术 2.9202

5 金融→信息技术 2.6468 能源→医疗保健 2.7033

6 能源→信息技术 2.5605 金融→日常消费 2.3978

7 医疗保健→能源 2.3201 房地产→日常消费 2.3635

8 能源→日常消费 2.2266 金融→材料 2.1011

9 工业→金融 1.8870 金融→公用事业 2.0920

10 信息技术→金融 1.8724 金融→工业 2.0763

溢出水平下降幅度最大的十对溢出关系

1 房地产→金融 -2.5558 可选消费→信息技术 -1.9126

2 信息技术→医疗保健 -2.4689 信息技术→医疗保健 -1.7057

3 可选消费→信息技术 -1.9494 工业→信息技术 -1.6862

4 可选消费→医疗保健 -1.8214 日常消费→医疗保健 -1.6324

5 医疗保健→日常消费 -1.6955 工业→材料 -1.6158

6 信息技术→可选消费 -1.6051 工业→公用事业 -1.5243

7 信息技术→工业 -1.5697 材料→能源 -1.4914

8 金融→房地产 -1.5197 医疗保健→信息技术 -1.4911

9 信息技术→日常消费 -1.4327 医疗保健→日常消费 -1.3824

10 日常消费→医疗保健 -1.3155 可选消费→医疗保健 -1.2619

图 8 十个行业相对溢出的时序变化（单位：%）

金融 能源

材料 工业

可选消费 日常消费

医疗保健 信息技术

公用事业 房地产

2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28 2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28

驻ToR驻ToL

200
100

0
-100

300
200
100

0
-100

2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28 2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28

200
100

0
-100

300
200
100

0
-100

2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28 2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28

200
100

0
-100

2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28 2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28

300
200
100

0
-100

2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28 2008-1-14 2014-1-6 2020-12-28

300
200
100

0
-100

200
100

0
-100

300
200
100

0
-100

300
200
100

0
-100

金融市场 Financial Markets

84



2022·5 国际金融研究

业作为溢出源的关系数分别为 6、3 和 1；在溢出水平下降幅度最大的十对溢出关系中，工业作

为溢出源的关系数为 3。综上可知，在极端状态下，金融、能源和房地产的定向溢出效应将显著

增强。

第三，无论是左尾还是右尾，金融对医疗保健的相对溢出水平均值都位列第一，意味着金融

对医疗保健的溢出水平在极端状态下上升幅度最高。老龄化程度日益加深促进了医疗保健行业蓬

勃发展，一些金融企业纷纷布局医疗健康领域，“金融 +医疗”、养老金融等新模式新业态不断涌现，

在一定程度上加深了金融和医疗保健的行业关联度，因此，极端状态下金融对医疗保健的溢出水

平将大幅上升。

四、研究结论与政策建议

本文的主要研究结论如下。第一，基于 QVAR模型的溢出指数能够较好地捕捉不同冲击规模及

方向下行业间的溢出效应，基于条件均值的溢出指数可能错判行业间真实的溢出水平。其中，行业

间相对总溢出、各行业相对溢入溢出以及两两行业间相对溢出指数显著不为 0。第二，行业间溢出

效应在极端上升和下降状态下呈现非对称性，左尾的总溢出、十个行业的溢入均高于右尾。第三，

相比正常状态，两种极端状态下金融、房地产、能源、医疗保健四个行业的方向性溢出水平显著上

升，并且金融的溢入、溢出水平上升幅度最高，而其他行业方向性溢出水平呈现不均衡，表现为仅

溢出或溢入一方有所加剧。第四，在极端上升和下降状态下，金融对医疗保健的定向溢出水平上升

幅度最高。

基于上述研究结论，针对防范化解系统性风险，本文提出如下政策建议。第一，系统性风险的

监控防范不应局限于金融体系内部或其中的某一局部，应立足于经济金融系统全局，从行业间关联

出发，评估和识别各个行业在关联网络中的风险传递水平及方向，切实提高系统性风险防范政策的

有效性。第二，监测正常状态下行业间溢出效应的同时，还应重点关注极端状态下行业间溢出水平

的变化，根据溢出水平的变化情况，动态调整监管力度和节奏，避免监管政策力度不足或过度反

应。第三，重点关注金融、能源、房地产和医疗保健四个行业在极端状态下溢出水平和方向的变

化，加强监管协调，建立事前预警和事中干预机制，降低上述行业系统性风险传递水平，阻断风险

传递路径。

（责任编辑 郝 毅）
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A Study on Monitoring and Forestalling China's Systemic Risk Based on Inter-Industry
Connected Network

Li Zheng袁 Liu Haojie and Yuan Chenxi
（School of Finance，Tianjin University of Finance and Economics）

Summary院 Inter-industry connectedness is the basis of systemic risk transmission and diffusion, and how to identify the
changes of inter-industry spillover effect from normal state to extreme state is the key to improving the regulatory efficiency.
From the perspective of inter-industry connected network, this paper takes 10 industries in China as the research object, selects
the weekly returns of 10 industry indices from 2006 to 2020, and uses the spillover index based on the quantile vector
autoregression（QVAR） model to capture the inter-industry spillover effect with different shock sizes and directions. In addition,
the paper proposes the relative spillover index to analyze the changes of inter-industry spillover level and structure from normal
state to extreme state. The results show that, firstly, the spillover index based on QVAR model can better capture the inter-in原
dustry spillover effect with different shock sizes and directions, and the spillover index based on conditional means may misjudge
the real inter-industry spillover level. Secondly, the inter-industry spillover effect is asymmetric in the extreme rising and
falling state. Both the left-tail total spillover and the spillover within the 10 industries are higher than right-tail spillover.
Thirdly, compared with the normal state, the directional spillover level of financials, real estate, energy and health care has
increased significantly in two extreme states, with the most obvious spillover effects in financial field. Fourthly, the spillover
from financials to health care has increased the most in the extreme rising and falling state. Therefore, the regulatory authorities
should clarify the role and status of each industry in the inter-industry connected network based on the whole economic
and financial system, and then identify the industry with sudden spillover sudden change in extreme states. At the same time,
more efforts are needed to improve the strength and precision of regulatory policies to avoid insufficient regulation or over-
reaction.
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