
一、引言

2008年美国爆发的金融危机不仅使欧美一些大型金融

机构陷入危机甚至倒闭，更蔓延至整个金融系统，最终演变

成系统性风险，给全球经济带来了深刻而持久的影响。经历

了金融危机的洗礼，国际金融监管机构也开始重新审视和衡

量金融机构“大而不能倒”的问题，并在此基础上提出了“系

统重要性金融机构”这一全新的概念。而系统重要性银行作

为系统重要性金融机构中的一个重要分支，对于金融系统的

发展起着至关重要的作用。

“系统重要性银行”的概念首次出现在巴塞尔银行监督

管理委员会于2010年9月通过的《巴塞尔协议Ⅲ》中，该协议

提出大型复杂银行应从资产规模、关联性和可替代性方面进

行识别。全球系统重要性银行是指在全球金融市场中具有全

球性特征、承担关键功能的银行机构，作为全球银行业的“稳

定器”，一旦这些银行机构出现经营风险或者失败破产，就会

对全球经济和金融体系产生重大的影响，甚至发展成为系统

性风险。针对系统重要性银行对全球经济所产生的关键作

用，无论是国际监管机构还是全球范围内的学者，都展开了

一场对于系统重要性银行的研究，但如何准确识别系统重要

性银行成为摆在金融监管改革面前的难题。

本文对中国系统重要性银行识别的研究，做出的贡献如

下：首先可以使中国境内的银行更充分地认识自身情况，并

通过对相关业务的调整来有意识地降低系统重要性程度，从

而维护整个金融系统的稳定；其次，进行此类识别还可以降

低系统重要性银行的道德风险，从而降低系统性金融危机发

生的可能性；再次，还有助于增强市场透明度和信息获取度，

使监管部门和投资者加深对系统风险信息的了解，加强受此

次金融危机影响的各个国家、地区、行业和机构之间的信息

联系与交流，促进全球经济的稳定。

二、实证模型与方法

1. CoVaR模型。本文主要选用CoVaR模型，即运用条件

在险价值模型测度风险的溢出效应，对我国系统重要性银行

进行识别。所谓的风险溢出效应，一方面是指银行等金融机

构在资产负债表之间建立的相关性，如在银行拆借市场，银

行间的拆借行为在加强流动性的同时也给风险快速传播带

来了可能性，产生风险传染的多米诺效应；另一方面是指银

行等金融机构的同质化行为会强化其顺周期性，在危机发生

时就会加大市场波动，增加系统性风险。

CoVaR是一种基于VaR的金融机构风险溢出效应的测

度方法。相对于VaR只能度量单个机构风险的特点，CoVaR

关注的是每个机构对于系统风险的贡献度，有助于判断机构

的风险溢价程度。此外，VaR的测算建立在正态分布的假设

之上，这与现实中金融数据尖峰厚尾的特征相违背，易造成

风险测量偏误，而CoVaR可以规避这一不足，比较准确地测

度风险。

CoVaR 模型是由 Adrian 和 Brunnermeier（2009）提出并

研究的。“Co”表示风险的共有性、传染性和有条件性，

CoVaR被定义为当某一特定的金融机构或市场陷入危机，即

该机构或市场的风险水平处于VaR时，其他金融机构或市场

的在险价值VaR水平。更进一步地说，CoVaR水平可以用来

利用CoVaR方法识别系统重要性银行
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衡量和测算一个金融机构或市场对另一个金融机构或市场

的风险溢出效应，从而测量尾部风险。因此，我们可以利用该

风险溢出效应衡量银行的系统重要性程度，若该银行的风险

溢出效应越大，则其系统重要性程度越大。

根据Adrian和Brunnermeier（2009）的研究，在给定的置

信水平 1-q下，当金融机构或市场的损失值为VaR时，金融

机构或市场的收益水平所对应的风险价值CoVaR的数学表

达式为：

由以上阐述可知，i总的风险价值为 ，这其中包

含无条件风险价值以及溢出风险价值，为了更详尽地反映出

j 对 i 的风险溢出效应，将系统性风险溢出价值贡献用

表示，即：

由于 在不同金融机构或市场 i有着不同的取值，因

此将△CoVaRi,j
q 标准化为：

去除量纲后的 能够更加精确地反映 j发生危

机时对于 i的风险溢出情况。倘若单个银行 j发生经营危机或

者破产时，整个金融体系的风险溢出都能被 捕捉，

则此信息对于监管部门的意义相当重大。

2. 分位数回归法基本原理。在金融领域中，VaR已被公

认为标准的风险测量指标。在风险测量的半参数方法方面，

有重要进展的是1978年美国伊利诺斯大学的Koenker Roger

教授在Econometrica上提出的分位数回归方法，该方法的基

本思想是最小化不同的分位数水平下的加权误差绝对值并

求得方程的估计参数。作为最小二乘法的延伸，分位数回归

方法克服了最小二乘法不能描述因变量分布各部分信息的

缺点，从而可以更好地刻画因变量分布，使参数估计结果更

加有效。

VaR为针对市场交易活动所持有头寸可能暴露的市场

风险的测量方法。其定义为在某一特定置信区间内（通常是

99%或95%），某特定期间头寸因市场不利变动可能发生的最

大损失。VaR可以被定义为q的分位数，那么：

其中：Xi为金融机构所持有资产在持有日期△t内的损

失；VaR为置信水平 1-q下处于风险中的价值。一般的金融

风险计量中选取的是较小的置信水平，如取q值为5%来说明

收益率的左尾（代表损失）受其他因素影响的情况。VaR可以

表示为某一资产组合在未来一定时间内损失分布的分位数，

即在该段持有期内，该资产有q的概率使损失不超过VaR。因

此，我们可以把VaR与分位数回归方法结合起来进行研究，

而CoVaR本身由VaR演变而来，所以CoVaR本质上也是一

个分位数，所以可以用分位数回归方法对CoVaR进行计算

和分析。

假设模型考察银行 j发生危机时对金融系统 i的风险溢

出效应，可建立以下q分位数回归模型：

其中：Ri和Rj分别代表金融系统 i和银行 j的股票收益

率序列： 表示q分位数下预计的 i的风险溢出价值。

根据相关定义，VaR可直接被定义为：

上式表示在分位数回归的条件下基于一系列银行 j的金

融系统 i的收益预测值，在Rj条件下的在险价值，通过回归方

程可求出参数α和β的估计值 和 ，由此不难得到：

根据CoVaR的定义可知：

三、研究对象与指标选择

上市商业银行作为资本市场的重要组成部分，其股价的

波动对金融体系的稳定有着深刻影响。因此，本文研究对象

为我国境内在上海证券交易所上市的 12家商业银行以及在

深圳证券交易所上市的两家商业银行，即中国工商银行、中

国银行、中国建设银行、中国交通银行、浦发银行、兴业银行、

华夏银行、招商银行、中信银行、北京银行、南京银行、民生银

行、平安银行和宁波银行，未选择中国农业银行和中国光大

银行，是因为两者都是在 2010年才上市，上市后并未经历

2008年金融危机，数据有限，可研究性较弱。

本文选取2008年1月4日 ~ 2014年6月27日各银行股周

收盘价以及上证银行综合指数作为研究数据，数据来源于

Wind资讯金融数据库，每个银行共计 339个交易周数据，其

中银行股综合指数用上证银行指数代替，由于本文选取的指

标大部分来源于上海证券交易所，所以援用上证银行指数可

以较好地说明银行股的整体情况。而且此段时间我国银行业

经历了 2008年金融危机，而周股价数据来源广泛，所以这一

样本期间的上市商业银行数据对于研究我国系统重要性银

行具有深远的研究价值和参考意义。

在计算单个银行股票价格指数和银行股综合指数时，以

2008年 1月 4日星期五为基准指数 1000点，之后每周股价指

数依据以下公式直接计算得出：

第 i周指数=第 i周收盘价/第1周收盘价×1000 （9）

对于银行股综合收益率和单个银行股票收益率，对每周

历史数据取对数并做一阶差分计算出每周的收益率，为了减

小误差，将所有计算结果乘以100，计算公式为：

Rt=log
pt

pt - 1
×100 （10）

其中：Rt为第 t周的股票收益率；pt和 pt-1分别为第 t周

Pr（Xi≤ CoVaRi,j
q ）=q （0<q<1） （1）

CoVaRi,j
q

△CoVaRi,j
q

△CoVaRi,j
q =CoVaRi,j

q - VaRi
q （2）

VaRi
q

%CoVaRi,j
q =

△CoVaRi,j
q

VaRi
q

×100% （3）

%CoVaRi,j
q

△CoVaRi,j
q

Pr（Xi≤ VaRi
q）=q （4）

Ri
q

Ri
q =α+βRj+ε （5）

VaRi
q |Rj= R̂i

q （6）

VaR= α̂ + β̂Rj （7）

β̂α̂

CoVaRi,j
q = α̂ + β̂VaRj

q （8）
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和第 t-1周的股票收盘价格。

四、实证分析

1. 描述性统计。应用分位数回归方法对我国 14家上市

商业银行进行描述性统计（统计表略），其他情况如图1 ~图4

所示：

爆发于 2008年的金融危机对各国的金融市场造成了重

大冲击，也导致整个银行业的股票价格发生了巨大的波动。从

图1所示的各商业银行的股票价格指数走势情况与图2各上市

商业银行的综合周收益率变动趋势可以看出，2008年金融危

机使我国14家上市商业银行的股票指数价格走势在2008年

和2009年间波动较为剧烈，对我国银行业的冲击不容小觑。

以中国银行为例，由图 3 可知，其在 2008 年 1 月 4 日 ~

2014年 6月 27日的收益率均值为-0.2856，标准差为 3.2522，

偏度为-0.4549，小于0，说明序列分布有长的左拖尾，峰度为

6.4336，高于正态分布的峰度值3，所以中国银行的收益率序

列 具 有 尖 峰 和 厚 尾 的 特 征 ，而 Jarque- Bera 统 计 量 为

177.6955，P值为 0.0000，拒绝对该收益率序列服从正态分布

的假设。

描述性统计结果显示：我国14家上市商业银行以及银行

总体综合指数的均值均小于0；除建设银行和中信银行外，银

行股收益率的偏度均小于0，呈现左偏分布，所有银行收益率

峰度值大于正态分布的峰度3，收益率序列呈尖峰状分布；JB

统计量均足够大，可以拒绝正态分布的原假设；根据图 4，可

看出银行股综合指数收益率序列分布的尾部厚于正态分布

的尾部。综上，样本数据与大部分金融时间序列“尖峰厚尾，

非对称分布”的特征相符合。

2. 单个银行股价指数和银行股综合指数双向风险溢出

效应分析。根据公式（10）可以得出各个银行股的收益率情

况，本文主要选取置信度为 95%时的风险溢出效应，以中国

工商银行为例，建立如下分位数回归模型：

其中：gs代表中国工商银行；sys代表银行系统。

Rgs
0.05 = α̂gs|sys + β̂gs|sys Rsys

0.05 （11）

Rsys
0.05 = α̂sys|gs + β̂sys|gs Rgs

0.05 （12）

VaRgs
0.05 = α̂gs|sys + β̂gs|sys Rsys

0.05 （13）

VaRsys
0.05 = α̂sys|gs + β̂sys|gs Rgs

0.05 （14）

CoVaRgs|sys
0.05 = α̂gs|sys + β̂gs|sys VaRgs

0.05 （15）
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图 3 中国银行周收益率分布

图 2 各上市商业银行综合周收益率变动趋势

图 1 2008.1.4 ~ 2014.6.27上市商业银行周股价指数

及其变动趋势

图 4 银行股综合指数收益率序列的Q-Q图



针对以上原理，运用软件Eviews 7.2对工商银行和上证

银行股的收益率序列进行分位数回归分析，取分位数 q=

0.05，参考公式（11）和公式（12）进行分位数回归，结果如表 1

所示：

由表 1 可得出： =-3.5926， =0.5295， =

-4.0583， =0.9969，系数参数均通过显著性检验，因而

拒绝原假设，说明自变量对因变量均有显著性影响，因此所

求的分位数模型为：

进一步将所得参数代入公式（14）和公式（15），得到：

将工商银行收益率序列升序，在分位数 q=0.05的情况

下，计算出可作为风险价值的收益率，假设339个收益率数据

中的最小值为 min ，且min=339×0.05=17，无条件风险价值

可以用样本中分位数 q=0.05所对应的数值代替，即 =

-7.9963， =-5.6121，由公式（18）和（19）可求得：

风险溢出价值 为：

同理，可求得：

进一步求得标准化后的风险溢出效应 %CoVaRsys|gs
0.05 ：

工商银行和银行股综合指数的双向风险溢出情况如表2

所示。表 2清晰地给出了工商银行和银行股综合指数的双向

风险溢出情况，其中，VaR测度的无条件风险价值远小于Co⁃

VaR测度的风险溢出价值，这表明VaR在测量风险时存在极

端金融状况下对风险估计不足的问题。此外，当面临金融危

机时，工商银行发生极端状况对银行系统的风险溢出效应远

大于整个银行体系处于极端情况时工商银行对银行系统的

风险溢出效应。工商银行作为我国第一大商业银行，对于我

国银行业整体的影响不容小视，应密切监控其风险。

依照上述方法，对我国其余13家上市商业银行与银行股

综合指数的风险溢出效应进行分析，结果如表3所示。

根据对 14家上市商业银行的系统性风险溢出情况的计

量结果，可观察出每家上市商业银行均对银行系统有一定影

响，存在较强的风险溢出效应。基于本文所假设的概率水平

和尾部分布，工商银行、中国银行、建设银行的平均VaR损失

值最小，展示出其作为国家大型商业银行良好的经营稳健性

和风险控制能力；浦发银行、兴业银行、华夏银行和平安银行

的VaR损失值最大，说明在利用VaR衡量单个银行的风险

中，股份制商业银行的潜在风险更高，发生损失的可能性更

大。进一步地，各家商业银行的VaR值均小于CoVaR值，说

明在极端情况下，VaR相对于CoVaR会低估各个银行的风

险情况，而CoVaR可以更全面地捕捉风险。

3. 基于资产负债指标的分析。由于样本中的 14家商业

银行在规模、关联性等方面存在差异，在分析系统重要性商

业银行时，我们不应该将它们割裂开来，因此本文通过对其

规模指标进行分组，即结合上市商业银行的资产和负债情况

进一步分析其系统重要性程度。根据2008 ~ 2014年上市商业

银行中报的资产负债数据，将14家上市商业银行按照资产负

债率分为三组，结合CoVaR进行分析，得到的风险溢出结果

如表4所示。

本文将极端状况下各上市商业银行与银行系统的风险

溢出效应△CoVaR做差，得到风险溢出的方向，并对其进行

排序，可得出以下结论：Ⅰ组所代表的全国大型商业银行的

CoVaR、△CoVaR和%CoVaR均是这三组中最大的，说明全

国大型商业银行对整个系统的影响也是最大的，其能否健

康、稳定地运行直接影响整个金融系统的正常运转；Ⅱ组的

各项指标值次于Ⅰ组，但大部分股份制商业银行与Ⅰ组的差

距并不明显，说明全国性的股份制商业银行在整个金融系统

中扮演着举足轻重的作用，其经营危机的出现将给整个金融

系统带来严重的危机效应，应对其加强风险管控。此外，城市

商业银行如北京银行、宁波银行等对系统的贡献率也在20%

工商银行

Rgs
0.05

VaRgs
0.05

CoVaRgs|sys
0.05

△CoVaRgs|sys
0.05

%CoVaRgs|sys
0.05

-5.6121

-7.8265

-8.7038

-0.8772

11.20%

银行股综合指数

Rsys
0.05

VaRsys
0.05

CoVaRsys|gs
0.05

△CoVaRsys|gs
0.05

%CoVaRsys|gs
0.05

-7.9963

-9.6530

-11.8606

-2.2076

22.87%

自变量

sys

gs

因变量

gs

sys

Variable

c

gs

gs

c

Coefficient

-3.5926

0.5295

-4.0583

0.9969

Std. Error

0.4654

0.0802

0.3449

0.0825

t-Statistic

-7.7189

6.6054

-11.7662

12.0770

Prob.

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

β̂gs|sys
α̂gs|sysβ̂gs|sysα̂gs|sys

Rgs
0.05 =-3.5926+0.5295 Rsys

0.05

（-7.7189）（6.6054）
（16）

Rsys
0.05 =-4.0583+0.9969 Rgs

0.05

（-11.7662）（12.0770）
（17）

VaRsys
0.05 =-4.0583+0.9969 Rgs

0.05 （18）

CoVaRgs|sys
0.05 =-3.5926+0.5295 Rsys

0.05 （19）

Rsys
0.05

Rgs
0.05

VaRsys
0.05 =-9.6530 （20）

CoVaRgs|sys
0.05 =-8.7038 （21）

△CoVaRgs|sys
0.05

△CoVaRgs|sys
0.05 = CoVaRgs|sys

0.05 - VaRgs
0.05 =-0.8772 （22）

%CoVaRgs|sys
0.05 =

CoVaRgs|sys
0.05 -VaRgs

0.05

VaRgs
0.05

×100%

=
△CoVaRgs|sys

0.05

VaRgs
0.05

×100%

=11.20% （25）

VaRgs
0.05 =-7.8265 （23）

CoVaRsys|gs
0.05 =-11.8606 （24）

表 2 双向风险溢出效应情况

表 1 工商银行收益率序列与银行股整体收益率序列
的分位数回归结果
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以上，这与城市商业银行近几年的飞速发展有关，应加强对

其系统重要性的监管。进一步地，Ⅰ组的全国大型商业银行

中的中国银行、工商银行对系统性风险的贡献度远远高于其

他商业银行，分别位列第一、第二位；而股份制商业银行中的

浦发银行、中信银行、平安银行和城市商业银行中的宁波银

行对于风险的贡献度也较大，显示出其具有发展成为系统重

要性银行的潜力。

从标准化后的%CoVaR来看，全国大型商业银行中国银

行位列第一，虽然工商银行和交通银行分别位列第五、第六

名，但其风险溢出效应的绝对值相对较大，而股份制商业浦

发银行和华夏银行的风险溢出效应分别位列第二名和第四

名，这与各个银行在银行体系中所处的地位和风向管控能力

有关，全国性的股份制商业银行在整个金融系统中发挥着举

足轻重的作用，其经营危机的出现将给整个金融系统带来严

银行名称

工商银行

中国银行

建设银行

交通银行

浦发银行

招商银行

民生银行

兴业银行

中信银行

华夏银行

平安银行

北京银行

南京银行

宁波银行

R

各银行

-5.6121

-5.8229

-6.8638

-8.4521

-10.1446

-9.9055

-9.3567

-10.5894

-7.4256

-9.6012

-10.8625

-8.1616

-8.6059

-8.2157

VaR

各银行

-7.8265

-8.6780

-8.1870

-11.3353

-14.7190

-11.5819

-10.8553

-14.7901

-10.9322

-13.5509

-13.5732

-10.3794

-10.7021

-11.8995

银行系统

-9.6530

-10.5662

-10.7883

-10.0132

-9.9415

-9.9816

-10.1944

-10.2677

-10.2832

-10.1696

-9.7418

-10.9614

-10.2785

-11.1915

CoVaR

各银行

-8.7038

-10.2631

-9.7840

-13.0550

-16.3627

-13.3367

-12.4924

-17.3095

-12.4271

-15.7711

-15.0759

-12.4575

-12.3818

-14.4865

银行系统

-11.8606

-13.4423

-12.0406

-12.2938

-12.4857

-11.1209

-11.0294

-12.5759

-12.3577

-12.5236

-11.0014

-12.7826

-11.5614

-13.8364

△CoVaR

各银行

-0.8772

-1.5851

-1.5970

-1.7197

-1.6437

-1.7548

-1.6371

-2.5195

-1.4949

-2.2202

-1.0527

-2.0781

-1.6797

-2.5870

银行系统

-2.2076

-2.8761

-1.2523

-2.2806

-2.5442

-1.1393

-0.8349

-2.3082

-2.0744

-2.3540

-1.2595

-1.8212

-1.2829

-2.6449

%CoVaR

各银行

11.21%

18.27%

19.51%

15.17%

11.17%

15.15%

15.08%

17.03%

13.67%

16.38%

11.07%

20.02%

15.69%

21.74%

银行系统

22.87%

27.22%

11.61%

22.78%

25.59%

11.14%

8.19%

22.48%

20.17%

23.15%

12.93%

16.61%

12.48%

23.63%

表 3 14家上市商业银行风险溢出情况

表 4 14家上市商业银行分组风险溢出情况

分组

Ⅰ组

Ⅱ组

Ⅲ组

银行名称

工商银行

中国银行

建设银行

交通银行

均值

浦发银行

招商银行

民生银行

兴业银行

中信银行

华夏银行

平安银行

均值

北京银行

南京银行

宁波银行

均值

CoVaR

各银行

-8.7038

-10.2631

-9.7840

-13.0550

-10.4515

-16.3627

-13.3367

-12.4924

-17.3095

-12.4271

-15.7711

-15.0759

-14.6822

-12.4575

-12.3818

-14.4865

-13.1086

银行系统

-11.8606

-13.4423

-12.0406

-12.2938

-12.4093

-12.4857

-11.1209

-11.0294

-12.5759

-12.3577

-12.5236

-11.0014

-11.8707

-12.7826

-11.5614

-13.8364

-12.7268

△CoVaR

各银行

-0.8772

-1.5851

-1.5970

-1.7197

-1.4448

-1.6437

-1.7548

-1.6371

-2.5195

-1.4949

-2.2202

-1.0527

-1.7604

-2.0781

-1.6797

-2.5870

-2.1149

银行系统

-2.2076

-2.8761

-1.2523

-2.2806

-2.1542

-2.5442

-1.1393

-0.8349

-2.3082

-2.0744

-2.3540

-1.2595

-1.7878

-1.8212

-1.2829

-2.6449

-1.9163

风险溢出
方向

1.3304

1.2910

-0.3447

0.5609

0.7094

0.9005

-0.6155

-0.8022

-0.2113

0.5795

0.1338

0.2068

0.0274

-0.2569

-0.3968

0.0579

-0.1986

排序

1

2

11

5

3

13

14

9

4

7

6

10

12

8

%CoVaR

各银行

11.21%

18.27%

19.51%

15.17%

16.04%

11.17%

15.15%

15.08%

17.03%

13.67%

16.38%

11.07%

14.22%

20.02%

15.69%

21.74%

19.15%

银行系统

22.87%

27.22%

11.61%

22.78%

21.12%

25.59%

11.14%

8.19%

22.48%

20.17%

23.15%

12.93%

17.66%

16.61%

12.48%

23.63%

17.57%

排序

5

1

12

6

2

13

14

7

8

4

10

9

11

3
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重的危机效应，应对其加强风险管控。Ⅰ组中建设银行的Co⁃

VaR各项指标值相对较小，即说明当建设银行陷入困境时，

整个金融系统发生危机的可能性小于其他大部分商业银行

陷入困境时引起金融系统危机的可能性。相对来说，股份制

商业银行浦发银行、华夏银行、兴业银行和城市商业银行宁

波银行、北京银行的风险溢出效应较大。造成这种现象的原

因主要是国有商业银行处于银行业的垄断地位，业务开展基

础好，种类繁多，并且有国家信用做后盾，有着其他银行无法

比拟的优越性。与国有商业银行相对应的股份制商业银行与

城市商业银行，在外部市场条件不利时，如流动性紧缩、融资

渠道限制等因素，融资成本就会增加，风险也会增大，又由于

缺乏政府信用支持，其脱困能力有限，所造成的风险溢出效

应则较大。

综上，全国大型商业银行以及部分股份制商业银行对整

个金融系统的风险溢出效应较大，即中国银行、工商银行、交

通银行可以被识别为主要的系统重要性银行，而股份制银行

中的浦发银行、华夏银行、中信银行和兴业银行被识别为次

要的系统重要性银行，新兴的城市商业银行北京银行、宁波

银行在系统中也扮演着系统重要性银行的角色，有发展成为

系统重要性银行的潜力。有关部门应高度重视，加强监管，积

极防范风险，保证金融系统健康、稳定的运行。

五、结论与政策建议

本文借鉴Adrain等（2011）的研究思路建立了CoVaR模

型，结合分位数回归方法实证分析了我国14家上市商业银行

在2008年1月4日 ~ 2014年6月27日期间以交易周为单位的

系统性风险溢出情况，得出我国系统重要性银行名单。根据

实证结果，全国大型商业银行中的中国银行、工商银行、交通

银行被识别为主要的系统重要性银行，属于我国系统重要性

银行的第一梯队；浦发银行、华夏银行、中信银行和兴业银行

等股份制商业银行被识别为次要的系统重要性银行，其对于

金融系统稳定的影响不容小觑；而其他股份制银行如招商银

行、平安银行等以及城市商业银行如北京银行、宁波银行有

跻身于系统重要性银行的潜力。

从制度建设的角度，本文应用的CoVaR技术可以使监

管部门更有效地捕捉单个银行的风险波动对整个系统风险

的影响程度，因此监管部门应进一步将CoVaR方法纳入商

业银行VaR的制度框架下，在VaR的基础上将风险溢出用具

体的数值度量，更多地采用定量分析的方法解决问题，建立

统一的风险测度方法，提高风险管理技术水平。基于本文系

统重要性银行识别结果，监管部门应根据各个商业银行的系

统重要性程度采取差异化监管策略，对于被识别为主要系统

重要性银行的中国银行、工商银行、交通银行，监管部门应对

其实施更加严格的监管，建立完整、权威的数据标准和信息

处理平台，以应对各种金融突发状况；全国大型商业银行应

重视提高自身抵抗风险和吸收损失的能力，加大对金融异常

状况的监控。而次要的系统重要性银行如浦发银行、华夏银

行、中信银行和兴业银行等股份制商业银行应加强对自身资

本等重要指标的监管，强化金融创新等业务的管理，警惕风

险的传染性；监管部门应加强对其的管理，制定完善的风险

防范体系和风险处理机制。其他商业银行则应强化风险意识

和提高管理水平，而监管机构应为各个银行的良性发展营造

一个公平健康的竞争环境，建立高效资本约束机制，控制风

险溢价，确保危机的处理及时、有效，最大限度地降低风险对

于整个金融系统的伤害。
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