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外部冲击视角下中国银行业和
房地产业风险传染性测度

王粟旸　肖斌卿　周小超

（南京大学工程管理学院）

　　摘要：利用基于极值理论的ＶＡＲ模型和ＣＤ模型，在检验了银行业及房地产业个体机构

风险水平的基础上，研究了２个行业内及行业间的风险传染情况，并将房地产业与银行和其他

行业间的风险传染特征进行比较。结果表明，房地产业发生风险的概率较大，危机后房地产业

和银行业之间的传染性显著增加，并且银行业与房地产业之间的风险传染概率明显高于银行

业与其他行业之间的风险传染概率。据此，提出了一系列政策建议，以增强对风险传染的防控

能力。
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　　风险的传染是学术界和实务界共同关心的

一个重要 话 题。根 据 ＡＬＬＥＮ等［１］的 定 义，风

险的传染是指当一个较小的冲击起初只影响几

个机构或一个经济 市 场，随 后 扩 散 到 其 他 机 构

或市场，从而 造 成 风 险 危 害 加 深 的 现 象。风 险

传染性在股市上的 表 现 为：一 家 上 市 公 司 由 基

本面变化或外部冲 击 导 致 股 价 大 幅 波 动 时，其

他公司的股价也受到其影响发生相应波动。

２００７年爆 发 的 全 球 金 融 危 机 让 人 们 认 识

到：①银行业等金融企业在危机的传播、扩散中

所扮演的关键角色；②房 地 产 和 银 行 业 间 由 基

础信贷关系建立的 紧 密 联 系；③房 地 产 价 格 飞

涨过程往往隐藏 了 许 多 风 险 和 问 题；④一 旦 问

题暴露，危害传 染 的 速 度 和 严 重 程 度 都 远 超 出

监管指标的预期。近年来我国房地产市场呈现

出过热趋势，而 银 行 信 贷 又 是 支 撑 房 地 产 企 业

正常运转的主要力量。尽管基于诸如不良贷款

率、拨备覆盖率、房地产价格等指标① 表 明 银 行

和房地产业目 前仍 处 于 风 险 可 控 的 状 态，但 面

对日本房产泡沫、美国金融危机的警示，我国的

·８６９·

　　
第９卷第７期

２０１２年７月 　　　　　　　　　　　
管　理　学　报

ＣｈｉｎｅｓｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ
　　　　　　　　　　

Ｖｏｌ．９Ｎｏ．７
Ｊｕｌ．２０１２ 　　



这２个产业是否存在着发生类似风险的潜在可

能？一旦这２个行业中的某一个或几个机构发

生问题，这２个行业系统能否抵挡住冲击，是否

会发生风险 的 传 染？更 进 一 步，由 于 外 部 冲 击

的影响，投资者对相关行业的敏感性会上升，会

更多地去关注相关 信 息，并 倾 向 于 将 原 本 孤 立

看待的信息联系起 来 考 虑，导 致 一 方 面 接 收 到

的负面信息增多，另 一 方 面 使 负 面 信 息 的 影 响

被放大，从而增加危 机 和 风 险 传 染 发 生 的 可 能

性。因此，在全球金融危机的冲击下，即使银行

和房地产这２个行业中个体机构本身的风险状

况没有恶化，但由于投资者行为的影响，是否仍

然会增大我国这２个行业发生危机和传染的可

能性？

对于风险传染，尤其是金融系统内部及 金

融系统和其他系统 间 的 风 险 传 染，国 外 学 者 从

不同视角进行了有益探索。一部分学者从系统

内在结构出发，研究银行风险传染的形成机理，
通过构建银行间的 网 络 模 型，发 现 银 行 系 统 具

有小世界和无标度等特征：ＥＩＳＥＮＢＥＲＧ等［２］、

ＳＴＡＵＭ［３］通过构建银行间债务网络模型，分别

研究了风险传染下的出清机制和银行存款保险

费用的设置情况；另 一 部 分 学 者 则 从 投 资 者 行

为出发，分别 利 用 羊 群 行 为、信 息 不 对 称、信 息

瀑布、投资组合再平衡、财富约束和借贷约束理

论［４～８］对风险传染性进行解释。

国内 学 者 也 展 开 了 初 步 研 究 和 探 讨：王

徽［９］从银行的支付系统出发分析银行业的系统

风险问题；李心丹等［１０～１２］研 究 了 投 资 者 行 为 对

证券市场波动和公司价值的影响；马 君 潞 等［１３］

从银行间市场交易结构入手，对２００３年我国银

行的系统性风险进行估测；王书斌等［１４］采 用 随

机效应模型进行动 态 面 板 数 据 回 归 分 析，证 实

了银行不良资产是影响银行系统性风险的重要

因素，以及银行不良 资 产 的 增 加 反 向 影 响 银 行

贷款规模；罗威［１５］采用向量误差修正模 型 和 蒙

特卡洛模拟方法对我国商业银行房地产贷款信

用风险进行 了 压 力 测 试。与 此 同 时，监 管 当 局

在系统性风险监管的制度安排和技术手段方面

也进行了一些有益尝试。

本研究采用基于极值理论的 ＶＡＲ模型和

ＣＤ模型，对我国银行和房地产企业的个体风险

进行了估计，考察 了２个 行 业 内 部 及 相 互 间 的

风险传染性，并检验 了 银 行 和 房 地 产 行 业 间 的

风险传染特征是否与银行和其他行业间的风险

传染特征有 显 著 的 差 异。同 时，通 过 对 外 部 冲

击（金 融 危 机）前 后 的 数 据 分 段 估 计，分 析 了２

个行业间的风险传染特征的变化情况。

１　研究假设

一方面，２００７年以来我国的房地产市场步

入快速上升通道，尽管受政策调控的影响，房价

上涨势头在２００８年 和２０１１年 有 所 放 缓，但 仍

不改变整体 上 涨 的 态 势。同 时 由 于 国 际 金 融、

经济市场的低迷，国 内 外 大 量 资 金 进 入 我 国 房

地产市场逐利②，房地产企业快速扩张，负 债 率

不断攀升，与 银 行 的 债 务 关 系 越 来 越 紧 密。根

据对风险传播渠道 的 研 究，机 构 间 债 权 关 系 的

紧密程度是引 发风 险 传 染 的 重 要 渠 道，一 旦 一

家机构发生问题 会 影 响 到 其 他 机 构 的 流 动 性，

从而 导 致 传 染 在 系 统 内 及 多 个 系 统 间 发 生。

ＡＬＬＥＮ等［１］、ＥＩＳＥＮＢＥＲＧ等［２］分别通过理论

建模研究了由机构间相互的债权网络关系而产

生的风险传染问题，许 多 学 者 也 从 实 证 的 角 度

研究了这一问题。

另一方面，由于我国上市公司在信息披 露

的真实性、及时性、充分性 上 存 在 不 足［１６］，加 之

银行和房地产 行业 内 各 个 企 业 的 产 品、客 户 群

体同质性强，因 此 企 业 和 投 资 者 间 信 息 不 对 称

现象严重，ＣＡＬＶＯ等［１７］的研究发现，由于信息

不对称和信息成本 过 高 的 影 响，许 多 投 资 者 并

不会主动去搜集信息，会对噪声信息做出反应，

特别是敏感性高 的 投 资 者 容 易 产 生 过 度 反 应，

从而导致风险传染至整个市场或与之相关的其

他市 场。ＤＵＮＧＥＹ等［１８］的 研 究 发 现，危 机 的

爆发会使市场及投资者对相关信息的敏感度提

升，从而增大 风 险 发 生 及 风 险 传 染 的 概 率。尽

管金融危机没有对我国的银行业和房产业产生

直接影响，但仍 有 理 由 认 为 此 次 危 机 的 爆 发 增

强了我国投资者 对 与 这２个 市 场 的 敏 感 度，从

而间接增加了这２个行业间风险发生传染的概

率。据此提出如下假设：

①　银监会年报：截至２０１０年底，商业银行整体加权平均资

本充足率１２．２％，税后利润是２００３年 的２８倍，主 要 商 业 银 行 不

良贷款率下降到１．１５％，拨备覆盖率提高到了２１８．２５％。
②　资料来源：根据外汇局发布 的《２０１０年 中 国 跨 境 资 金 流

动检测报告》数据，自２００１年 起，房 地 产 业 的 来 华 直 接 投 资 占 外

资流入总量的比例基 本 保 持 在１０％以 上，２００６以 后 占 比 逐 步 提

高，２０１０年达到２３％。

假设１　我国银行业和房地产业个体机构

发生风险的概率较高。

假设２　金融危机后银行与房地产行业内

部及行业间的风险传染性增加。

大量的学术研究和危机事件都表明，房 地

产与银行业之间的关系往往比其他行业与银行
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业之间的关系更为紧密。由此提出如下假设：
假设３　银行与房地产行业间的风险传染

性和银行与其他行业的风险传染性相比有显著

的差异。

２　模型与方法

早期文章通常利用相关系数和协方差来衡

量风 险 的 传 染，但 这 种 方 法 存 在 许 多 问 题：首

先，相关性的计算对 于 不 同 收 益 给 予 了 相 同 的

权重，因而并 不 能 很 好 反 映 收 益 的 变 动，其 次，
传染性与宏观经济或金融市场危机事件之间的

关系很可能是 非 线 性 的，ＢＯＹＥＲ等［１９］的 研 究

也发现在二元正态 模 型 下，对 于 相 关 系 数 的 衡

量会随控制条件的 不 断 变 化 而 改 变，这 些 问 题

使得相关性计算的准确度不高。为了克服相关

系数的缺陷，一些学者利用允许非对称性、泊松

跳跃的多 元 ＧＡＲＣＨＭ 模 型 来 衡 量 风 险 的 传

染；也有学者通过条件概率的方法，计算在给定

某个机构或市场发 生 异 常 收 益 的 情 况 下，其 他

机构或市场产生异常收益的概率。
由于风险传染通常和极端事件有关，因此，

近几年来学者们开始将极值理论运用到对风险

传染的衡量上［２０］。作为一种 非 参 数 的 方 法，极

值理论非常适合衡量由极端事件，如银行破产、
房地产泡沫破灭等 情 况 引 发 的 风 险 传 染，因 为

这种方法可以在宽松的条件下用一个方程式来

衡量系统内或系统间的联合金融崩溃概率。
借鉴ＳＴＲＡＥＴＭＡＮＳ等［２１］的 方 法，首 先

利用基于矩估计法的单变量极值模型分析单个

机构发生危机的概率，计算每个公 司９９．９％的

ＶａＲ值以衡量单个公司发生危机的概率，与传

统正态分布假设下的ＶａＲ方法相比，根据极值

方法，在一些较弱的假设下，概率分布的尾部只

会表现出某些特定 的 特 征 和 形 状，这 一 性 质 为

在极值事件观测值较少的情况下估计出尾部形

态分布创造了条件：

ＶａＲ ＝ｘｋ＋ （１ ｋ
Ｍ ）ｐ

γ， （１）

式中，γ＝ １ｋ∑
ｋ

ｊ＝１
（ｌｎ ｘｊ
ｘｋ＋ ）１ 。ＶａＲ 是 在 显 著 性ｐ

下的分位估计量，ｐ取０．１％，如 以 每 年２５０个

交易日计算，则为 大 约 每４年 才 出 现 一 次 的 危

机事件，γ为尾部形状的倒数。根据ＤＥＨＡＡＮ
等［２２］的研究，分位统计量是趋近于正态分布的，
因此通过构建Ｑ统计量以检验ＶａＲ 是否因冲

击的发生而产生变化，并采用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ的方法

进行了１０００次 的 模 拟，以 保 证 统 计 量 趋 近 于

正态分布。

Ｑ＝ ＶａＲ１（ｋ１）－ＶａＲ２（ｋ２）

ＶａＲ２１ｌｎ（２ ｋ１
ｐＭ ）１ γ２１
ｋ槡 １

＋
ＶａＲ２２ｌｎ（２ ｋ２

ｐＭ ）２ γ２２
ｋ槡 ２

。

（２）

　　对 于 传 染 性 风 险 的 衡 量，通 过 运 用 ＣＤ
（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｄｉｓｔｒｅｓｓ）模 型 估 计 了 当 一 家 银 行

或房地产公司发生 崩 溃 时，另 一 家 银 行 或 房 地

产公司同时产生联动反应的概率

Ｐ（Ｖ１ｔ＞Ｑ１）＝ … ＝Ｐ｛Ｖｉｔ ＞Ｑｉ｝＝
… ＝Ｐ｛Ｖｓｔ ＞Ｑｓ｝＝ｐ。 （３）

　　根据式（３），对所有公司的股 票ｉ＝１，…Ｓ，
都将极值设为Ｑ，Ｖｉｔ表示股票ｉ在时间ｔ的收益

率，ｉ＝１，２，…，Ｓ；ｔ＝１，２，…，Ｍ。为 了 便 于 比

较，对所有房地产 企 业 和 银 行 设 定 了 统 一 的 概

率水平ｐ。同 时，定 义 危 机 事 件 发 生 的 条 件 为

Ｑ
ｉ ＜Ｑｉ，尽管并不一定崩溃，变量Ｖｉｔ超过设定

值Ｑ
ｉ 的概率为Ｐ｛Ｖ１ｔ＞Ｑ

ｉ ｝＝λＰ｛Ｖｉｔ＞Ｑｉ｝＝
λｐ，因此对 于 每 只 股 票，平 均 每１／ｐ天 会 出 现

超过崩溃 阈 值Ｑｉ 的 情 况，每１／（λｐ）天 会 出 现

超过危机阈值Ｑ
ｉ 的情况。通过计算ＣＤ 概率

衡量在已知股票ｍ 发生崩溃的情况下股票ｉ发

生危机的概率：

ＣＤ≡Ｐ｛Ｖｉｔ＞Ｑｉ｜Ｖｍｔ＞Ｑｍ｝＝

Ｐ｛（Ｖｉｔ＞Ｑｉ ）∩（Ｖｍｔ＞Ｑｍ）｝
Ｐ｛Ｖｍｔ＞Ｑｍ｝ ＝

Ｐ｛Ｖｉｔ＞Ｑｉ ｝＋Ｐ｛Ｖｍｔ＞Ｑｍ｝－Ｐ｛（Ｖｉｔ＞Ｑｉ ）∪（Ｖｍｔ＞Ｑｍ）｝
Ｐ｛Ｖｍｔ＞Ｑｍ｝ ＝

（λ＋１）ｐ－Ｐ｛（ｖｉｔ＞Ｑｉ ）∪（Ｖｍｔ＞Ｑｍ）｝
ｐ

。 （４）

　　在分布的尾部，可以用极值法估测式（４）中

ＣＤ 的 概 率 值。依 据 ＬＹＮＣＨ 等［２３］ 提 出 的

ＳＴＤＦ（ｓｔａｂｌｅｔａｉｌｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅｆｕｎｃｔｉｏｎ）方法，通
过用实际数值替换ｐ、Ｑｉ 以及Ｑ

ｉ 值来估计，

ＣＤ ＝ （λ＋１）－ １ｋ∑
Ｍ

ｔ＝１
Ｉ｛Ｖｉｔ ＞

ｘｉ，Ｍ－λｋｏｒＶｍｔ ＞ｘｍ，Ｍ－ｋ｝。 （５）

　　式中，Ｉ为示性函数；ｘｉ，Ｍ－λｋ和ｘｍ，Ｍ－ｋ分别代

表按升 序 排 列 的 股 票ｉ和ｍ 的 第λｋ个 和 第ｋ
个收益观测 值 的 负 数，通 过 这 种 方 法 计 算 了２
只股票至少有１只 出 现 极 端 收 益 的 概 率，但 式

（５）只能发现２只股票联动的概率，并不能解释

其价格变动 之 间 的 因 果 关 系。更 进 一 步，计 算

了ＣＣＣ（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｃｏｃｒａｓｈ）概率，ＣＣＣ是ＣＤ
概率式中λ＝１时的特例。衡量了一只股票价

格崩溃时另一 只股 票 也 崩 溃 的 概 率，本 文 将 主

要用ＣＣＣ概率 衡 量 行 业 内 和 行 业 间 的 传 染 性

风险，并构建了Ｔ统计量验证不同行 业间的传

染性风险是否有显著差异（其 中 分 母 的 计 算 采

用了与式（２）类似的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法）：

·０７９·
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Ｔ＝ ＣＣＣ（ｋ１）－ＣＣＣ（ｋ２）
σ［ＣＣＣ（ｋ１）－ＣＣＣ（ｋ２）］～

Ｎ（０，１）。 （６）

３　实证方法与结果

３．１　数据样本描述

本文初始样本包含了沪深两市所有根据证

监会行业分类属于银行和房地产开发与经营业

的公司Ａ股股票，共１３８家房地产公司和１６家

银行，并选择了申万 行 业 分 类 指 数 中 包 括 银 行

和房地产行业在 内 的１５个 一 级 行 业 分 类 指 数

的日价格数据。由于２００５年股权分置改革后，
我国证券市场逐步 走 入 全 流 通 时 代，股 价 能 更

有效地反映市场和 投 资 者 的 预 期，因 此 数 据 的

样本区间从２００５年１月１日开始到２０１１年１２
月３１日结束。首先剔除了所有在２００５年之后

上市 的 公 司，同 时 从 房 地 产 企 业 中 剔 除 了ＳＴ
和ＳＴ股票以及停牌时间在１０％以 上 的 股 票，
再去除 左 右 两 尾５％的 极 值 数 据，得 到１１８家

房地产行业 股 票 作 为 备 选 数 据 集。接 着，分 别

采用流通股所占 比 例、成 交 量 和 日 换 手 率３个

指标，并分别赋予１．２、１．２和１的 权 重 进 行 加

权排序，筛选出了股价最能反映市场判断、交易

最为活跃的 房 地 产 公 司。根 据 上 述 筛 选 条 件，
最终的样本 包 含 了５家 银 行 和９家 房 地 产 公

司，并且５家银行均为股份制商业银行，与国有

股份制银行相比由 于 没 有 国 家 信 用 作 为 担 保，
它们的价格更能反映真实的风险情况。在对银

行和房地产个股日 收 益 率 进 行 检 验 的 同 时，检

验了２个行业指 数 的 日 收 益 率，以 弥 补 个 体 公

司数量与行业中 个 体 数 量 的 差 异，反 映２个 行

业的整体情况。每支股票的日收益为日收盘价

一阶差分的自然对 数，对 于 停 牌 日 的 收 益 率 以

０替代，同时选取２００７年５月１日为冲击（金融

危机）的分段点，将每支股票的数据分为冲击前

和冲击后两部分，每 只 股 票 全 周 期 收 益 率 的 观

测数Ｍ ＝１７００。由于Ａ股市场有每日涨跌幅

的限制，可能会对风险的传染造成一定的影响，
因此还分别对累积３天和５天的收益率进行了

检验①。
表１为银行和房地产业个股及指数日收益

率的描述 性 统 计 结 果。从２００５～２０１１年 的７
年间，中国股票市场 经 历 了 一 个 完 整 的 涨 跌 周

期，入选的９家 房 地 产 公 司 与５家 银 行 的 平 均

收益率均为负数，房 地 产 行 业 指 数 的 平 均 收 益

率略低于银行业，标准差则明显大于银行，银行

业指数的分布为左 偏 分 布，而 房 地 产 业 指 数 呈

现右偏分布，同时，无论单个公司还是指数的峰

度值都小于３，说 明 房 地 产 及 银 行 业 数 据 均 为

非正态分布，因 而 选 择 采 用 不 依 赖 于 正 态 分 布

假设的极值理论方法研究其尾部特性。

表１　股票日收益率描述性统计（全周期）

产业 个股 均值／％
最小

值／％
最大

值／％
标准

差／％
偏度 峰度

银行业 深发展Ａ －０．０５ －９．６６ １０．５６ ２．７８ －０．１２ ２．１７
浦发银行 －０．０８ －９．６０ １０．６０ ２．７９ －０．０７ ２．２５
华夏银行 －０．０８ －９．６４ １０．６１ ２．８３ ０．００ ２．３２
民生银行 －０．１０ －９．７６ １０．５２ ２．５０ －０．０６ ２．４２
招商银行 －０．０７ －９．５９ １０．６１ ２．５５ －０．０１ ２．４４

房地产业 万科 －０．１０ －９．６３ １０．６４ ２．９３ －０．０２ １．７４
银基发展 －０．０６ －９．９８ １０．６２ ３．０６ ０．１３ １．９２
广宇发展 －０．０４ －９．６６ １１．２０ ３．８９ ０．１４ ０．８３

深振业 －０．０９ －９．７０ １０．６６ ３．３０ ０．０５ １．２７
新湖中宝 －０．０５ －１０．１４ １３．７３ ３．４２ ０．１３ １．４７

金融街 －０．０５ －９．６４ １０．５８ ３．００ ０．０７ １．５８
海德股份 －０．０５ －９．８２ １０．６３ ３．６８ ０．０８ １．０６
中粮地产 －０．０３ －９．６９ １１．１９ ３．３８ ０．０７ １．３７
世荣兆业 －０．０４ －９．７８ １０．６８ ３．５１ ０．０９ １．２７

指数
银行 －０．０７ －９．５５ １０．３８ ２．２２ －０．０２ ２．５０

房地产 －０．１０ －９．８６ ９．２９ ２．４８ ０．２６ １．４７

３．２　对单个公司发生危机可能性的检验

测度单个公司的Ｖａｒ前需要决定式（１）中

ｋ的最优取值，ｋ越小对收益左尾分布的估计就

越好，但是估计所依赖的观测值也越少，稳定性

会降低。为了平衡这两方面的利弊，采用 Ｈｉｌｌ

ｐｌｏｔｓ的方法选 择 使γ趋 于 稳 定 的ｋ值。对 于

全周期的样本数据，当ｋ取６０时，对左尾估计

趋于稳定，而对于危机前和危机后的样本数据，
分别将ｋ取为５０和５５（见 图１），同 时，通 过 选

择了不同的ｋ值 进 行 稳 健 性 试 验，发 现ｋ值 的

小幅波动对结论的影响不大。
基于此，对所 有 公 司 和 指 数９９．９％的ＶａＲ

进行了估计。由 表２可 见，无 论 是 银 行 还 是 房

地产企业，发生危机的概率都处于较高的水平。
从全周期的视角来 看，个 体 机 构 发 生 极 端 风 险

的概率在１４％～２０％之间，而房地产业发生风

险的概率略高于银 行 业，这 与 房 地 产 企 业 风 控

能力较 弱 有 一 定 联 系。但 分 段 检 验 的 结 果 显

示，外部冲击的爆 发 对 个 体 机 构 发 生 极 端 风 险

的概率并没有产生 显 著 的 影 响，仅 银 行 业 指 数

的风险水平略有上 升，部 分 房 产 公 司 的 个 体 风

险甚至有所降低。

·１７９·

外部冲击视角下中国银行业和房地产业风险传染性测度———王粟旸　肖斌卿　周小超

① 与单日收益相比，对３天和５天累积收益的检验 结 果 并
没有显著差异，因此，在文 中 省 略 了３天 和５天 累 积 收 益 检 验 结
果的报告。



图１　ｋ值选取与左尾形状估计关系图
　

表２　ＶａＲ 估计

产业 个股 全周期 危机前 危机后 Ｑ检验

银行 深发展Ａ １４．５５ １５．２１ １８．０２ １．５７

浦发银行 １５．２８ １３．９０ １６．４４ １．１６
华夏银行 １４．２４ １５．５６ １５．３１ １．２５
民生银行 １３．２０ １３．９４ １５．７０ ０．６３
招商银行 １４．７８ １３．２４ １６．５６ －０．５０

房地产 万科 １４．７６ １９．０４ １５．４２ ０．１３
银基发展 １９．６０ １８．８１ ２５．５９ ０．６１
广宇发展 １５．３７ ３８．０６ ２０．１７ －２．１８

深振业 １６．７５ ２１．５５ ２０．８９ ０．３７
新湖中宝 １８．１２ ２９．８５ ２２．３１ －１．１２

金融街 １５．８９ ２４．１３ １７．５５ －１．５１

海德股份 １７．９４ １８．４２ ２０．０８ ０．８７
中粮地产 １７．９３ ２０．７３ ２１．３０ －０．２３
世荣兆业 １６．８１ ２１．１５ １７．５８ －１．４５

指数
银行 １２．３６ ９．２７ １３．９９ １．４０

房地产 １４．０８ １２．９２ １５．３９ １．１７

注：、、分别表示 在１０％、５％、１％的 水 平 下 显 著，下

同。

　　对ＶａＲ 的计算结果证实了假设１。同时发

现，相比于银行业，房地产业个体机构发生危机

的概率较高，但是外 部 冲 击 并 没 有 对 个 体 机 构

的ＶａＲ 水平产生显著影响。对于这一结果，其

可能的原因是：由于房地产企业风控水平较弱，
加之对资金杠杆的 依 赖，使 得 其 固 有 的 风 险 水

平较高，但由于近年 来 我 国 房 地 产 市 场 处 于 上

升的行情，因此外部 冲 击 对 于 个 体 机 构 的 风 险

状况并没有产生显著影响。

３．３　对银行和房地产业间风险传染性的检验

虽然上述的检验结果显示外部冲击并没有

对个体机构风险产 生 显 著 影 响，但 并 不 代 表 冲

击不会对机构间风险的传染性产生影响。鉴于

此，下面对我国房 地 产 业 与 银 行 之 间 风 险 的 传

染性进行了估计，并 以 危 机 的 爆 发 为 节 点 进 行

分段检验。为求得ＣＣＣ，需决定最佳的ｋ值，采
取与估计式（１）中ｋ值 同 样 的 方 法，在 考 虑 稳

定性和一致性等因素的基础上，对ＣＣＣ 在全周

期、危 机 前 和 危 机 后 的ｋ值 分 别 取６０、５０和

５５。　
表３报告了单只股票全周期 的ＣＣＣ（危机

前和危机后 单 只 股 票 的ＣＣＣ 概 率 结 果 由 于 篇

幅所限未单独列示，平均结果见表４）。从表３可

见，行业内风险发 生 传 染 的 概 率 明 显 高 于 行 业

间发生 传 染 的 概 率。银 行 业 内 的ＣＣＣ 概 率 最

高，最 低 的 民 生 银 行 与 深 发 展 的ＣＣＣ 也 达 到

５８％，而最高的浦发银行与招商银行的ＣＣＣ 为

７７％；房地产内部的ＣＣＣ概率略低于银行业内

部，在３５％～６２％之间变动。这与房地产行业

内部各企业 间 关 联 较 紧 密，同 质 性 强 有 关。房

地产与银行 业 之 间 的ＣＣＣ 概 率 也 处 于 较 高 的

水平，最低的世荣兆业与浦发银行之间的ＣＣＣ
概率达到２３％，而 最 高 的 民 生 银 行 与 万 科、金

融街和深发 展 Ａ之 间 的ＣＣＣ 则 高 达５３％，均

值为４５％。进一步研究可见，万科等规模比较

大的房地产公 司 与５家 银 行 的ＣＣＣ 概 率 都 高

于均值水平，不难想象房地产公司规模越大，所
需资 金 越 多，资 金 链 越 长，受 债 务 关 系 影 响 越

大，从而有着较高的风险传染性水平。

·２７９·
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表３　个股风险传染性概率估计（全周期）

银行

１、 ２、 ３、 ４、 ５、

房地产

６、 ７、 ８、 ９、 １０、 １１、 １２、 １３、 １４、

银行 １深发展Ａ １００ ７０ ６２ ５８ ６３ ５０ ４０ ２７ ４０ ３８ ５３ ３８ ３７ ３２
２浦发银行 ７０ １００ ７２ ６７ ７７ ５２ ３３ ３２ ３７ ３０ ４８ ３２ ３３ ２３
３华夏银行 ６２ ７２ １００ ６７ ６８ ５０ ４５ ３２ ３８ ３２ ４８ ３３ ４０ ２５
４民生银行 ５８ ６７ ６７ １００ ６５ ５３ ４２ ３２ ４０ ３５ ５０ ３７ ３８ ２８
５招商银行 ６３ ７７ ６８ ６５ １００ ４８ ３５ ３０ ３８ ２５ ４３ ３３ ３５ ３０

房地产 ６万科 ５０ ５２ ５０ ５３ ４８ １００ ５０ ４０ ５５ ４０ ６２ ４５ ５５ ３７
７银基发展 ４０ ３３ ４５ ４２ ３５ ５０ １００ ４７ ５３ ５２ ５０ ５５ ５２ ４３
８广宇发展 ２７ ３２ ３２ ３２ ３０ ４０ ４７ １００ ４２ ４５ ４２ ５５ ４５ ３７
９深振业 ４０ ３７ ３８ ４０ ３８ ５５ ５３ ４２ １００ ５０ ５０ ５０ ５２ ４３
１０新湖中宝 ３８ ３０ ３２ ３５ ２５ ４０ ５２ ４５ ５０ １００ ４７ ５０ ４７ ４７
１１金融街 ５３ ４８ ４８ ５０ ４３ ６２ ５０ ４２ ５０ ４７ １００ ４３ ５７ ３５
１２海德股份 ３８ ３２ ３３ ３７ ３３ ４５ ５５ ５５ ５０ ５０ ４３ １００ ４８ ４３
１３中粮地产 ３７ ３３ ４０ ３８ ３５ ５５ ５２ ４５ ５２ ４７ ５７ ４８ １００ ４５
１４世荣兆业 ３２ ２３ ２５ ２８ ３０ ３７ ４３ ３７ ４３ ４７ ３５ ４３ ４５ １００

注：根据式（５）计算的全周期ＣＣＣ概率，其中λ取１，ｋ取６０。

　　通过以金融危机的时点对样本数据进行分

段检验，进一步对比 金 融 危 机 发 生 前 后 风 险 传

染特征的变化情况。可以发现，金融危机后，无

论是房地产业内部、银行业内部，还是２个行业

间的风 险 传 染 发 生 概 率 都 显 著 提 高，见 表４。

危机后２个 行 业 间 的 风 险 传 染 发 生 概 率 从

２９％提高到了４１％，２个行业内部的 风 险 传 染

发生概率也 分 别 提 高 了２３％和１９％，Ｕ检 验

的结果显示ＣＣＣ概率在危机后的提高均在１％
的水平上显著，这也 充 分 说 明 诸 如 金 融 危 机 这

类外部冲击对行业内和行业间的风险传染发生

的概率有一定影响。
表４　行业内与行业间平均风险传染性估计（全周期）

全周期 危机前 危机后 Ｕ 检验值

银行 ６７ ４７ ７０ ０（ｎ１＝ｎ２＝１０）
房地产 ４７ ３４ ５３ ５０．５（ｎ１＝ｎ２＝３６）

银行—房地产 ３８ ２９ ４１ ２９９（ｎ１＝ｎ２＝４５）

　　通 过 对ＣＣＣ 概 率 的 计 算，证 实 了 假 设２。

这一结果表明，我国的银行业和房地产业间、行

业内部发生风险传 染 的 概 率 很 高，这 种 风 险 的

传染性是目前的监 管 指 标 没 有 反 映 的，虽 然 目

前系统内个体机构 发 生 风 险 的 概 率 不 大，一 旦

某个机构发生危机，极可能引发传染，后果可能

超出监管预期，此外，实证的结果也反映出外部

冲击会增强相关行 业 的 风 险 传 染 性，这 种 增 强

一方面是由行业间 的 依 赖 关 系 加 深 引 起 的，另

一方面则是由于外部冲击引发的投资者敏感性

增强而导致 的。同 时，综 合 对 个 体 风 险 和 风 险

传染特征两部分检 验 的 结 果 可 以 发 现，在 银 行

和房地产业组成 的２个 系 统 中，房 地 产 业 率 先

发生问题并引发风 险 扩 散 的 可 能 性 较 大，应 着

重加强对房地产业的监控力度。

３．４　不同行业与银行间的风险传染性比较

金融危机后，无论是理论界还是实务界 都

对房地产业和银行业之间的关系给予了高度关

注，而前文也已证 实 银 行 业 和 房 地 产 业 之 间 的

风险传染性在 危机 之 后 有 所 增 强，下 面 将 检 验

房地产业与银行业间的风险传染性是否显著区

别于银行和其他行业间的风 险 传 染 性（限 于 篇

幅，各 行 业 指 数 描 述 性 统 计 结 果 不 在 文 中 列

示）。

表５　各行业与银行业间的风险传染性比较（全周期）

行业 ＣＣＣ 概率 Ｔ检验值 行业 ＣＣＣ 概率 Ｔ检验值

农林牧渔

采掘

化工

有色金属

建筑建材

机械设备

家用电器

３５

３２

４８

４０

４５

３７

４２

　２．４４

　３．１１

－０．８３

　１．２９

　０．０３

　１．９９

　０．７９

纺织服装

医药生物

公用事业

交通运输

房地产

商业贸易

综合

４２

３８

３７

４８

４５

４２

４２

　０．８１

　１．６４

　１．９３

－０．７８

　０

　０．７８

　０．８

注：根据式（５）计算的银行业与其他行业指数之间全周期ＣＣＣ概率，其中λ
取１，ｋ取６０。

　　如表５所示，在１４个行业中，房地产行业

与银行业的风 险传 染 性 明 显 高 于 平 均 水 平，达

到４５％，显 著 高 于 农 林 渔 牧、采 掘、机 械 设 备、
公用事业等行 业的 风 险 传 染 概 率，只 有 交 通 运

输、建筑建材和化 工 业 与 银 行 间 的 风 险 传 染 概

率不低于房地产业，不过这种差异并不显著，说
明银行业与房地产业的风险传染性与其他行业

和银行业间的 风险 传 染 水 平 有 显 著 差 异，反 映

了银行和房地产业间紧密的联系。通过对银行

业与不同行业间ＣＣＣ的比较，证实了假设３，发
现银行与房地产业间的风险传染发生概率要大

·３７９·
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于银行与其他行业间发生风险传染的概率。对

于这一结果，笔者认为，由于２个行业间存在着

紧密的信贷联系，同 时 这２个 行 业 又 是 外 部 冲

击直接影响的行 业，投 资 者 对 这２个 行 业 敏 感

性大大增强，从而导 致 了 银 行 和 房 地 产 业 间 有

着相对较高的风险传染性。

４　结语

本文希望探究在金融危机中的中国银行业

和房地产业是否因 债 务 链 条、信 息 不 对 称 及 投

资者敏感性等因素 的 影 响，具 有 较 高 的 风 险 传

染概率，同时检验 外 部 冲 击 是 否 对 这２个 行 业

的风险传染性造成了影响。

本文从３个假设入手，研究了单个企 业 的

风险，银行业与房地 产 业 内 部 以 及 行 业 间 风 险

的传染性。结 果 显 示，２个 行 业 个 体 机 构 发 生

风险的概率较高，房 地 产 机 构 发 生 风 险 的 概 率

高于银行，金融危机 爆 发 对 房 地 产 业 和 银 行 业

单个公司的风险并 没 有 产 生 显 著 影 响，但 行 业

间的传染性风险处 于 较 高 的 水 平，危 机 的 爆 发

导致银行业与房地 产 业 内 部、行 业 间 的 风 险 传

染性显著增加，而银 行 业 与 房 地 产 业 之 间 的 风

险传染概率也显著高于银行与其他行业间的风

险传染概率。

本研究的意义在于，虽然目前我国银行 业

和房地产业发展良 好，个 体 机 构 发 生 危 机 的 概

率并没有因为外部 冲 击 的 影 响 而 增 大，监 管 指

标也并未反映出明 显 的 危 机 迹 象，但 是 房 地 产

机构本身发 生 问 题 的 概 率 较 大。同 时，由 于 这

２个行业 间 紧 密 的 信 贷 关 系、信 息 不 对 称 以 及

外部冲击 对 投 资 者 敏 感 性 等 一 系 列 因 素 的 影

响，行业间的风险传染概率显著增大，并超过其

他行业与银行业间风险传染性的水平。表明我

国银行业和房地产业并不具有很强的抗风险和

抵御风险传染的能 力，反 映 出 一 些 潜 在 风 险 和

监管指标的不足。

据此提出相应的政策建议：①从宏观角 度

看，监管部门需要更 多 地 关 注 系 统 间 和 系 统 内

部的风险传染性，强化金融基础设施建设，改革

金融交易的支付清 算 体 系，弱 化 银 行 等 金 融 机

构与房地产等实体 经 济 之 间 的 关 联，加 强 对 系

统中重要机构的监管，降低其相互间的关联性；

②从对个体机构监 管 的 角 度 来 看，应 实 施 更 严

格的资本和流动性 监 管 标 准，尤 其 要 加 强 对 房

地产企业的监管力 度，监 督 其 采 取 更 严 格 的 内

控措施，减少对负债的依赖程度，差异化业务发

展模式，降低其发生风险的可能性，提升监管强

度和有 效 性；③应 加 强 对 投 资 者 的 引 导 和 教

育，采取适当措施 对 投 资 者 情 绪 和 行 为 进 行 引

导，以避免市场反应的过度放大。
本研究侧重于对我国银行业和房地产业间

的风险传染情况进 行 测 度，检 验 了 外 部 冲 击 对

风险传染概率的影 响 情 况，但 对 于 风 险 传 染 的

成因仅从理论上进 行 了 分 析，并 没 有 进 行 量 化

检验，相关工作还有待研究。
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９５７～１００３．
［９］王徽．国际银行 业 的 系 统 风 险 研 究［Ｊ］．国 际 金 融 研

究，１９９７（４）：５～１４．
［１０］李心丹，肖 斌 卿，张 兵 朱，等．投 资 者 关 系 管 理 能 提

升上市公司 价 值 吗？———基 于 中 国 Ａ 股 上 市 公 司

投资者关系 管 理 调 查 的 实 证 研 究［Ｊ］．管 理 世 界，

２００７（９）：１１７～１２８．
［１１］陈莹，袁建辉，李心丹，等．基于计算实验的协同羊群

行为 与 市 场 波 动 研 究［Ｊ］．管 理 科 学 学 报，２０１０，１３
（９）：１１９～１２８．

［１２］李心丹，王冀宁，傅浩．中国个体证券投资者交 易 行

为的实证研究［Ｊ］．经济研究，２００２（１１）：５４～６３．
（下转第９８５页）
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［１６］ＢＥＶＡＮＡ，ＧＡＲＺＡＲＥＬＬＩ Ｆ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｂｏｎｄ

ＳｐｒｅａｄｓａｎｄｔｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＣｙｃｌｅ：Ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ＧＳ

ＳＰＲＥＡＤ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｘｅｄＩｎｃｏｍｅ，２０００，

２６（３）：８～１８．
［１７］ＧＩＬＣＨＲＩＳＴＳ，ＹＡＮＫＯＶ Ｖ，ＺＡＫＲＡＪＳＥＫ Ｅ．

ＣｒｅｄｉｔＭａｒｋｅｔＳｈｏｃｋｓａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＦｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ：

Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ ＣｏｒｐｏｒａｔｅＢｏｎｄａｎｄＳｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ
［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭｏｎｅｔａｒｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，５６（８）：

４７１～４９３．
［１８］ＤＩＯＮＮＥＧ，ＧＡＵＴＨＩＥＲ Ｇ，ＨＡＭＭＡＭＩＫ，ｅｔ

ａｌ．ＡＲｅｄｕｃｅｄＦｏｒｍ ＭｏｄｅｌｏｆＤｅｆａｕｌｔＳｐｒｅａｄｓｗｉｔｈ

ＭａｒｋｏｖＳｗｉｔｃｈｉｎｇ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆａｃｔｏｒｓ ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２０１１，３５（１１）：

１９８４～２０００．
［１９］ＧＯＲＴＯＮＧ，ＭＥＴＲＩＣＫ Ａ．Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚｅｄ Ｂａｎｋｉｎｇ

ａｎｄｔｈｅＲｕｎｏｎＲｅｐｏ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏ

ｎｏｍｉｃｓ，２０１１，２６（３）：１０６～１２１．
［２０］阮文俊，何华，李君．信用风险的结构化模型及 其 实

证研究［Ｒ］．北京：中国固定收益研究中心，２００３．
［２１］周孝坤．公司债券定价结构化模型实证分析［Ｊ］．社

会科学家，２００６（７）：６５～６８．
［２２］刘国光，王 慧 敏．公 司 债 券 信 用 价 差 和 国 债 收 益 率

动态关 系 研 究［Ｊ］．山 西 财 经 大 学 学 报，２００５，２７

（９）：１１７～１２２．
［２３］李晓庆，方大春，郑垂勇．基于结构化模型的企 业 短

期融资券 信 用 溢 价 研 究［Ｊ］．证 券 市 场 导 报，２００６
（１２）：６２～６７．

［２４］江乾坤．公司债券“信用价差之谜”探析［Ｊ］．外国经

济与管理，２００７（２）：５７～６４．
［２５］孙克，冯 宗 宪．企 业 债“信 用 价 差 之 谜”的 最 新 研 究

与未来展望［Ｊ］．证券市场导报，２００７（１）：７３～７７．
［２６］ＭＥＲＴＯＮＲＣ．ＯｎｔｈｅＰｒｉｃｉｎｇｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｅｂｔ：

ＴｈｅＲｉｓｋＳｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ，１９７４，２９（３）：４４９～４７０．
［２７］ＢＬＡＣＫＦ，ＳＣＨＯＬＥＳＭ．ＴｈｅＰｒｉｃｉｎｇｏｆＯｐｔｉｏｎｓ

ａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＬｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９７３，８１（１０）：６３７～６５９．

（编辑　郭恺）

通讯作者：王宗润（１９７３～），男，湖 南 沅 陵 人。中 南 大 学

（长沙市　４１００８３）商 学 院 教 授，博 士。研 究 方 向 为 金 融

工程。Ｅｍａｉｌ：ｚｒｗａｎｇ０２０９＠ｇ
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的风险 估 测 及 其 系 统 性 特 征 分 析［Ｊ］．经 济 研 究，

２００７（１）：６８～７８．
［１４］王书斌，王雅俊．银行系统性风险传染机制的研究与

实证———基于资产价 格 波 动 视 角［Ｊ］．金 融 与 经 济，

２０１０（７）：６～９．
［１５］罗威．商 业 银 行 房 地 产 贷 款 信 用 风 险 压 力 测 试 研

究———基于向量 误 差 修 正 模 型 的 实 证 检 验［Ｊ］．金

融理论与实践，２０１１（１０）：７３～８０．
［１６］孙少岩，于洋．完善我国上市公司信息披露制度的建

议［Ｊ］．经济纵横，２０１１（１０）：１０３～１０５．
［１７］ＣＡＬＶＯＧＡ，ＭＥＮＤＯＺＡＥＧ．ＲａｔｉｏｎａｌＣｏｎｔａｇｉｏｎ
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ｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０００，５１（１）：７９～
１１３．

［１８］ＤＵＮＧＥＹＭ，ＭＩＬＵＮＯＶＩＣＨＧ，ＴＨＯＲＰＳ．Ｕｎｏｂ

ｓｅｒｖａｂｌｅＳｈｏｃｋｓａｓＣａｒｒｉｅｒｓｏｆＣｏｎｔａｇｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１０，３４（）：１００８～１０２１．
［１９］ＢＯＹＥＲＢＨ，ＧＩＢＳＯＮ ＭＳ，ＬＯＲＥＴＡＮ Ｍ．Ｐｉｔ

ｆａｌｌｓｉｎＴｅｓｔｓｆｏｒＣｈａｎｇｅｓｉｎＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ［Ｚ］．Ｉｎｔｅｒｎａ

ｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｅＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒ，１９９７，５９７：５～９７．
［２０］ＨＡＲＴＭＡＮＮＰ，ＳＴＲＡＥＴＭＡＮＳＳ，ＤＥＶＲＩＥＳＣ

Ｇ．ＡｓｓｅｔＭａｒｋｅｔＬｉｎｋａｇｅｓｉｎＣｒｉｓｉｓＰｅｒｉｏｄｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ

ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，２００４，８６（１）：

３１３～３２６．
［２１］ＳＴＲＡＥＴＭＡＮＳＳＴ Ｍ，ＶＥＲＳＣＨＯＯＲ Ｗ ＦＣ，

ＷＯＬＦＦＣＣＰ．ＥｘｔｒｅｍｅＵＳＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＦｌｕｃｔｕａ

ｔｉｏｎｓｉｎｔｈｅＷａｋｅｏｆ９／１１［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｐｐｌｉｅｄＥ

ｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，２００８，２３（１）：１７～４２．
［２２］ＤＥＨＡＡＮ，ＪＡＮＳＥＮＬ．ＳａｆｅｔｙＦｉｒｓｔＰｏｒｔｆｏｌｉｏＳｅ

ｌｅｃｔｉｏｎ，ＥｘｔｒｅｍｅＶａｌｕｅＴｈｅｏｒｙａｎｄＬｏｎｇＲｕｎＡｓｓｅｔ

Ｒｉｓｋｓ［Ｃ］／／ ＧＡＬＡＭＢＯＳＪ．Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓｆｒｏｍａ

ＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅｏｎＥｘｔｒｅｍｅＶａｌｕｅＴｈｅｏｒｙａｎｄＡｐｐｌｉｃａ

ｔｉｏｎｓ．Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ：ＫｌｕｗｅｒＰｒｅｓｓ，１９９４：４７１～
４８７．

［２３］ＬＹＮＣＨＰ，ＨＵＡＮＧ Ｘ Ｙ．Ｉｎｉｔｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆｔｈｅ

ＨＩＲＬＡＭ ＭｏｄｅｌＵｓｉｎｇａＤｉｇｉｔａｌＦｉｌｔｅｒ［Ｊ］．Ｍｏｎ．

Ｗｅａ．Ｒｅｖ．，１９９２，１２０（６）：１０１９～１０３４．

（编辑　刘继宁）

通讯作者：肖斌卿（１９７９～），男，福 建 南 靖 人。南 京 大 学

（南京市　２１００９３）工 程 管 理 学 院 副 教 授，博 士。研 究 方

向为金融机构管理。Ｅｍａｉｌ：ｂｅｎｇｋｉｎｇ＠１２６．ｃｏｍ
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