
同业网络中的风险传染
———基于中国银行业的实证研究

廉永辉
(首都经济贸易大学 金融学院,北京１０００２６)

　　摘　要:文章采用最大熵方法估计了２００７－２０１３年我国银行同业网络,在区分债权银行

和债务银行的前提下,以网络联系强度为权重计算了各银行同业业务对手的总风险,进而考

察了同业业务对手总风险对自身风险的影响.研究发现,债务银行风险对债权银行风险有显

著的正向影响,而债权银行风险对债务银行风险无显著影响,说明同业网络中存在由债务银

行向债权银行的风险传染.进一步的分析表明,杠杆率高、同业资产占比高、同业资产集中度

高的银行更容易受到传染.文章的研究提供了我国银行同业业务引致风险传染的证据,而且

对于增强银行抵御风险传染的能力、防范银行业系统性风险具有重要的现实意义.
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一、引　言

　　２００９－２０１３年,我国银行业金融机构的同业资产和同业负债分别增长了２４６％和

２３６％,远高于同期商业银行贷款和存款的增速.快速增长的同业业务加深了银行体系的内

部关联,容易引起“交叉性风险传染”,已经成为我国银行业系统性风险的重要结点(郑联盛

和张明,２０１４).在此背景下,探讨我国银行同业市场中的风险传染问题,对于防范系统性风

险和维护金融稳定具有重要意义.因此,本文试图回答以下问题:我国银行同业市场中是否

存在风险传染? 如果有,风险传染的方向是债务银行传染给债权银行还是相反? 哪些银行

更容易受到传染?

　　在已有研究中,网络传导分析法是考察银行间风险传染的主流方法(Upper和 Worms,

２００４;Iori等,２００８;马君潞等,２００７;范小云等,２０１２).网络传导分析法假定单家银行因外

部冲击而倒闭,基于银行间的债权债务关系,跟踪初始倒闭事件给其他银行带来的损失,从
而可以判断初始倒闭银行的系统重要性以及整个银行系统的稳健性(Furfine,２００３).网络

传导分析法较好地反映了风险的交叉传染特征,但其前提假定和分析过程存在一些脱离现

实之处(Upper,２０１１).比如,假定所有银行面临外生给定的相同的同业资产违约损失率;
没有考虑风险传染的同时性,即后续破产的银行反过来会加重前期受传染银行遭受的损失;
风险传染过程中银行没有积极采取行动来减轻冲击,而是“坐以待毙”地被动接受传染.最
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根本的是,网络传导分析法是一种“反事实”的数值模拟方法,无法回答现实中银行同业市场

中是否真的发生了风险传染.

　　鉴于网络传导分析法的上述缺陷,近年来有学者开始基于现实数据,采用实证计量方法

来考察银行同业市场的风险传染问题.例如,Liedorp等(２０１０)研究了１９９８－２００８年荷兰

银行同业业务网络(简称同业网络)的风险传染问题.他们分别以同业资产和同业负债敞口

为权重,计算了每个银行交易对手的加权风险,发现银行的债权银行风险越高,则其自身风

险也越高,说明同业负债业务可以传染银行风险.Iyer和Peydró(２０１１)利用２００１年印度

古吉拉特邦最大的商业合作银行倒闭这一外生冲击,考察了借钱给倒闭银行的债权银行的

存款流失情况,发现向倒闭银行提供的同业资金越多,银行的存款流失越严重,从侧面说明

同业资产业务也具有风险传染效应.Craig等(２０１４)则基于２０００－２００６年德国大额信贷登

记数据构造了银行同业网络,利用空间计量方法研究发现,同业业务对手(未区分债务银行

和债权银行)经营越不稳健,银行陷入困境的可能性越高,这证实了德国银行同业市场中存

在风险传染问题.

　　实证计量方法不仅可以判断银行同业市场中是否存在风险传染及其方向,还可以通过

设定灵活的计量模型来考察不同银行抵御传染的能力.本文使用最大熵方法估计了２００７
－２０１３年各年我国的银行同业网络,针对网络关键特征的分析表明,我国银行同业网络具

有明显的不完全特征,因而存在风险传染隐患.在此基础上,本文构造了同业业务对手的加

权风险指标,并考察了同业业务对手方风险对银行自身风险的影响.结果显示,同业业务中

债务银行风险对债权银行风险具有显著的正向影响,而债权银行风险对债务银行风险无显

著影响,说明我国银行同业网络中存在由债务银行向债权银行的风险传染.本文进一步考

察了银行异质性在风险传染中的作用,发现杠杆率高、同业资产占比高、同业资产集中度高

的银行更容易受到传染.

　　本文具有以下研究特色:首先,首次采用规范的实证方法考察了我国银行同业业务的风

险传染效应,分析过程不依赖于传统的网络传导分析法所需的严格前提假定,得到的结论也

更具现实意义.其次,本文不仅考虑了同业业务对手风险对银行自身风险的影响在统计上

是否显著,还深入分析了其影响力度,发现同业资产业务的风险传染效应同时具有统计和经

济意义上的显著性.此外,本文还较为全面地探讨了模型可能存在的各类内生性问题,并通

过使用不同的估计方法、变更核心变量的度量方式、分不同样本区间进行估计,确保了结论

的可靠性.最后,本文的研究不仅提供了我国银行同业业务引致风险传染的证据,得到风险

是由债务银行传染给债权银行,并发现了杠杆率、同业资产占比、同业资产集中度等影响风

险传染的关键因素,从而可以有针对性地提出一系列增强银行抵御同业风险传染能力的

措施.

二、我国银行同业网络的特征描述

　　(一)银行同业网络的估计方法:最大熵法

　　在由N 家银行组成的同业市场中,银行间借贷关系可以表示为 N 阶方阵X,其元素

xi,j表示银行i对银行j的资产头寸,ai＝∑N
j＝１xi,j为银行i的同业资产头寸,lj＝∑N

i＝１xi,j

为银行j的同业负债头寸.矩阵 X 同时也是反映银行同业业务联系的有向赋权网络

(DirectWeightedGraph),因此估计银行同业网络,实际上就是估计矩阵X 的各个元素.

　　Sheldon和 Maurer(１９９８)提出,在没有风险敞口分布先验信息的情况下,应该选择使银
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行同业头寸分布的不确定性即信息熵最大化的分布,这即是最大熵法(MaximumEntropy
Method).众所周知,熵度量了系统的无序程度,因此从字面上理解“最大熵法”,就是最大

化银行同业网络的无序程度,这暗含了银行间市场为完全型网络、各银行充分分散同业头寸

的前提假设.尽管关系借贷、交易成本、地域分割等因素限制了银行充分分散同业业务的能

力,导致现实中银行同业网络中结点间的联系与完全型网络相比较为稀疏(Upper和

Worms,２００４),但在难以获得银行双边交易数据,而只能获得单个银行总量数据的情况下,
采用最大熵方法估计各银行之间的关联结构,仍是目前可取的方法(Mistrulli,２０１１;范小云

等,２０１２).

　　采用最大熵法来估计银行同业网络主要有三个步骤:第一,在约束条件∑
j
xi,j＝ai、

∑
i
xi,j＝lj 和xi,j≥０下最大化矩阵X 的信息熵－∑

j
∑
i
xi,jlnxi,j,得到的解为xij＝ai×lj.

但此时得到的矩阵还不是最终结果,因为xij＝ai×lj 意味着银行可以与自身发生借贷关

系.第二,为了排除银行与自身发生借贷关系的可能性,将矩阵X 主对角线上的元素变成

０,X 更新为X∗ .但X∗ 无法满足加总约束∑
j
x∗

i,j＝ai 和∑
i
x∗

i,j＝lj.第三,在约束条件下

寻找与X∗ 差异最小的矩阵 X̂.具体而言,新的解x̂i,j需要满足:(１)加总约束:对于i≠j,

有∑
j
x̂i,j＝ai,∑

i
x̂i,j＝lj;(２)主对角线上元素为０:对于i＝j,有x̂i,j＝０;(３)X̂ 与X∗ 的交

叉熵∑
N

i＝１
∑
N

j＝１
x̂i,jln

x̂i,j

x∗
i,j

æ

è
ç

ö

ø
÷ 最小.由此得到的 X̂ 就是最大熵法下银行间同业网络的矩阵表示.

　　(二)我国银行同业网络的特征描述

　　我国银行同业资产包括存放同业、拆出资金和买入返售金融资产,同业负债包括同业存

放、拆入资金和卖出回购金融资产.① 对于按交易对手类型披露分类数据的银行,我们从其

同业业务总额中剔除了其针对非银行金融机构以及国外银行与非银行金融机构的交易额;
对于未披露分类数据的银行,我们以其全部同业业务代替针对国内银行的同业业务.此外,
样本中一些银行未提供买入返售和卖出回购数据,我们将相应的缺失值赋值为零,然后对原

始数据进行了标准化处理.

　　为便于分析网络的整体结构,我们首先对同业网络进行了二值化处理,然后分析了同业

网络的各项关键性特征(见表１).分析结果表明,我国银行同业网络具有较为明显的不完

全特征.Allen和 Gale(２０００)指出,同业网络的结构对风险传染程度具有重要影响,在完全

型网络中,银行与所有其他银行均存在业务联系,风险分担较为彻底,针对单个银行的不利

冲击所造成的影响较小,同业业务可以提高银行系统的稳定性;而在不完全网络中,每家银

行仅与少数银行发生业务联系,初始冲击在传导过程中容易逐渐放大,最终造成整个银行体

系的崩溃.近期的研究则表明(Ladley,２０１３),只有当爆发系统性的严重银行危机时,完全

型网络才会由“风险分担”转向“风险传染”,完全型网络在通常情况下主要表现出风险分担

作用.由此可以预期,我国银行同业市场中存在风险传染问题,当然,具体情况还有待实证

分析予以确定.

􀅰５６􀅰

廉永辉:同业网络中的风险传染

①商业银行资产负债表中的交易性金融资产、应收账款、可供出售金融资产等项目下也包含部分同业资产,但较少有商

业银行单独披露这部分同业资产数据,因而它们没有包含在本文定义的同业资产范围内.基于类似的原因,应付债券等科

目中包含的部分同业负债也没有包含在本文定义的同业负债范围内.



表１　银行同业网络特征描述

年度 网络规模 网络密度(％)平均度数中心度 入度中心势(％)出度中心势(％) 平均聚集系数

２００７ ６４ ２１．２８０ １３．４０６ ７４．７０６ ３５．３８１ ０．３５２
２００８ ８５ ７．９５５ ６．６８２ ４４．２７７ ４６．７１５ ０．２７４
２００９ １１５ ３．１３５ ３．５７４ ２０．９１３ ８．４１５ ０．１１０
２０１０ １２０ １３．１６５ １５．６６７ ８３．１７９ ４１．３０５ ０．４８４
２０１１ １２２ ２０．０３１ ２４．２３８ ７７．９４１ ４３．４９２ ０．６１７
２０１２ １２３ １２．３３５ １５．０４９ ４０．７８７ ５２．４５２ ０．３７１
２０１３ １３４ ９．９７１ １３．２６１ ７７．６５４ ４４．８３４ ０．６５３

　　注:网络规模为网络中的结点个数.网络密度为结点间实际发生联系的数目与可能达到的最大数目之

比.度数中心度即与某结点发生联系的银行数目.度数中心势刻画了整个网络在多大程度上具有中心化的

结构,中心势越高表明网络中少数参与者拥有的支配性力量越大.聚集系数定义为一个结点的相邻点之间

实际存在的边数与可能存在的总边数之比.

三、模型、变量与数据

　　(一)模型设定与变量选择

　　借鉴Liedorp等(２０１０)的研究,本文设定了如下计量模型:

riski,t＝β１awriski,t＋β２lwriski,t＋γ１Zmic
i,t－１＋γ２Zmac

t ＋ei,t (１)
其中,i表示银行,t表示年度.risk 表示银行的风险状况,awriski,t和lwriski,t分别反映了

银行i同业资产业务对手(债务银行)和同业负债业务对手(债权银行)的加权风险状况.

Zmic和Zmac分别为银行微观层面和宏观经济层面的控制变量.ei,t为模型的误差项,由代表

个体异质性的截距项ui以及随时间与个体变化的扰动项vi,t构成.假定vi,t独立同分布,且
与ui不相关.

　　本文以应用较为广泛的破产距离指标zscore＝(roai,t＋etai,t)/σ(roai,t)来度量银行风

险.在具体计算时,与黄隽和章艳红(２０１０)以及徐明东和陈学彬(２０１２)一致,我们采用最近

三年roa的标准差作为分母.此外,由于zscore的分布高度有偏,我们对其取自然对数.

　　在考察银行网络中的风险传染问题时,有必要明确是债务银行传染给债权银行、债权银

行传染给债务银行还是双向风险传染.为此,本文分别构建了按同业资产头寸加权的风险

指标awrisk和按同业负债头寸加权的风险指标lwrisk:

awriski,t ＝ ∑
N

j＝１,j≠i
awi,j,triskj,t ＝ ∑

N

j＝１,j≠i

xi,j,tTIAt

iai,t
riskj,t

lwriski,t ＝ ∑
N

j＝１,j≠i
lwi,j,triskj,t ＝ ∑

N

j＝１,j≠i

xj,i,tTILt

ili,t
riskj,t

(２)

其中,xi,j,t(xj,i,t)表示第t年标准化后的同业网络中银行i对银行j的同业资产(负债)头
寸,乘以当年银行业同业总资产TIAt(同业总负债TILt)可得到真实头寸,再除以银行i自

身的同业资产总额iai,t(同业负债总额ili,t),就可以得到银行i对银行j的同业资产(负债)
头寸占银行i同业资产(负债)总额的比例awi,j,t(lwi,j,t),该比例越大意味着银行j通过同

业资产(负债)业务与银行i的联系越紧密.awrisk 度量了银行同业资产业务对手(债务银

行)的总风险,其系数β１显著为正意味着债务银行风险影响债权银行风险,即债权银行受到

了债务银行的风险传染.lwrisk则度量了银行同业负债业务对手(债权银行)的加权风险

状况,其系数β２显著为正意味着债务银行受到债权银行的风险传染.
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　　模型中加入了３个常用的银行微观特征作为控制变量:(１)资产规模size,以银行总资

产的自然对数来衡量.规模大的银行风险管理能力强,受到的外部监管更为严格,但“大而

不倒”所带来的道德风险又会使其过度承担风险,因此规模对银行风险的影响难以事先确

定.(２)资本充足率car.资本状况会影响银行管理者及股东的风险态度,资本充足率高意

味风险共担效应强,银行会采取更加审慎的经营策略(DeNicolò等,２０１０).(３)反映银行盈

利能力的税前总资产收益率roa.盈利能力较弱通常意味着银行的经营策略较为保守,但
也可能导致银行为改善盈利而采取高风险策略(徐明东和陈学彬,２０１２).此外,我们还控制

了银行的资产结构和收入结构,分别用流动性比率liq(流动性资产与总资产之比)和非利息

收入占比niir表示.流动性比率高有助于银行防范流动性风险,但也会对资产收益率造成

不利影响,从而间接削弱银行的经营稳健性;非利息收入占比较高意味着中间业务对银行收

入的贡献率较高,但其对银行风险的影响并不确定(周开国和李琳,２０１１).为减轻这些变量

与扰动项的相关性,所有银行微观特征变量均取滞后一期值.

　　在宏观经济层面,模型中控制了实际经济增长率gdp 和广义货币M２的增长率m２.
为进一步减轻模型可能存在的遗漏变量问题,我们还控制了反映银行业市场集中度的cr５
指标,以五大国有商业银行总资产占银行业总资产的比重来衡量.考虑到银行风险还可能

受到随时间变化的因素(如金融危机爆发、同业业务监管规则变化)的影响,模型中还加入了

年度虚拟变量.

　　(二)数据说明与描述

　　本文剔除了缺乏连续四年观测值的中资商业银行,最终选取２００７－２０１３年１００家商业

银行的非平衡面板数据作为研究样本.按照银监会的分类标准,１００家商业银行包括５家

大型国有银行、１２家全国性股份制银行、６４家城市商业银行以及１９家农村商业银行和农村

合作银行.从地理分布看,样本银行涵盖了全国２９个省、自治区和直辖市;从银行规模看,
截至２０１３年底,样本银行占所有银行类金融机构总资产的７２．１２％,总负债的７２．３１％.因

此,本文的样本具有良好的代表性.银行财务数据主要来源于 Bankscope数据库和 Wind
数据库,并以各家银行年报作为补充;gdp 和m２来源于中经网,cr５来自银监会年报.

　　为了防止异常值对估计结果的干扰,我们对银行微观特征的连续型变量进行了上下

１％的缩尾处理.主要变量的描述性统计结果显示(受篇幅限制未报告):zscore的最大值为

６．５９１(昆仑银行２０１３年),最小值为０．９９５(富滇银行２００７年),标准差超过了均值的１/３,说
明各银行的风险状况差异较大.awz和lwz 的最小值为０,因为有些年份中银行仅提供了

同业资产头寸数据(共１２个观测值)或同业负债头寸数据(共６５个观测值).２０１０年银监

会年报显示,我国所有商业银行自２００９年起均已达到或超过了８％的最低资本充足率要

求,样本银行的资本充足率较高便反映了这一事实.银行资产收益率均值超过１％,而非利

息收入占比较低,说明我国银行对传统经营模式的依赖度较高、中间业务占比较低.此外,
少数银行(共６个观测值)的非利息收入为负,我们通过查阅相应年报发现这种情况均由投

资亏损所致.我们还考察了主要变量的相关关系,其中核心解释变量awz(lwz)与zscore
的皮尔逊相关系数为０．２５５(０．０９９),说明同业伙伴的风险与自身风险存在正相关关系,从而

提供了同业业务尤其是同业资产业务具有风险传染效应的初步证据.

四、实证结果分析

　　(一)基本估计结果
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　　表２中列(１)－列(３)分别报告了混合模型、随机效应模型和固定效应模型的回归结果.
为了减少扰动项不规则带来的问题,所有回归均采用了聚类稳健的标准误.在三组回归中,

awz的系数均在５％水平上显著为正,但lwz 的系数均不显著.这说明:一方面,银行自身

风险确实会受到同业业务对手风险的影响,从而证实了银行同业业务具有风险传染效应;另
一方面,债务银行风险会影响债权银行风险,但反之不成立,从而明确了风险传染方向是债

务银行到债权银行.

　　对于控制变量,规模、资本充足率和资产收益率的系数为正(规模变量在固定效应模型

中的显著性较差),表明规模越大、资本充足率越高、盈利能力越强的银行距离“破产边缘”越
远,这与徐明东和陈学彬(２０１２)在研究货币环境与商业银行风险承担关系时的发现一致.
银行流动性比率的显著性较差且系数符号不确定.非利息收入占比的系数始终为负(尽管

不显著),这可能是因为在存在存贷利差的现实背景下,贷款利息收入相对于其他收入来源

更加稳定(黄隽和章艳红,２０１０).由于三个宏观经济层面的控制变量可以用年度虚拟变量

线性表示,多重共线性问题导致三者在混合模型和固定效应模型的回归中被自动忽略.但

由随机效应模型的估计结果可知,cr５的系数显著为负,说明在较高的市场集中度下,银行

破产风险较高,支持了“集中度－脆弱性”假说(杨天宇和钟宇平,２０１３).gdp 的系数为正,
意味着经济形势向好有助于降低银行风险(方意等,２０１２);m２的系数为负,说明宽松的货

币政策刺激了银行的风险承担行为(张雪兰和何德旭,２０１２).在混合模型和固定效应模型

中,２００８年和２００９年年度虚拟变量的系数均为负,说明金融危机导致我国银行风险上升;

２０１２年和２０１３年年度虚拟变量的系数均为正,说明近两年我国银行业的整体稳健性有所

增强.

　　我们在三组计量模型中均发现了同业资产业务传导风险的证据,为进一步确定最适合

本文样本的模型,我们对三组模型进行了两两比较,最终确定固定效应模型最合适.在固定

效应模型中,我们进一步通过增减解释变量来确保核心解释变量估计系数的稳健性.按照

“从一般到特殊”的建模思想,表２中列(４)剔除了前３列中显著性较差的两个银行微观特征

变量liq和niir,列(５)剔除了所有银行微观特征变量,列(６)则进一步剔除了包括年度虚拟

变量在内的所有控制变量.在三种情况下,awz的系数至少在５％水平上显著,而lwz基本

上不显著,这种差异在只以awz或lwz为核心解释变量的列(７)和列(８)中再次得到印证.
综上可知,我国银行同业资产业务存在风险传染效应.

表２　同业业务对手风险对自身风险的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

OLS RE FE FE FE FE FE FE

awzi,t
０．２０８∗∗ ０．２２５∗∗ ０．２４３∗∗ ０．２６０∗∗∗ ０．２４６∗∗ ０．３０３∗∗∗ ０．２４２∗

(２．１２８) (１．９８２) (２．２１６) (２．６８２) (２．３７１) (５．０２５) (１．８５３)

lwzi,t
０．０１８３ －０．００８０５ －０．００９１０ －０．０１７２ －０．０２９２ ０．０６４８∗ －０．０２４５
(０．５０５) (－０．１８５) (－０．１６６) (－０．３４９) (－０．６７７) (１．８４８) (－０．４３４)

sizei,t－１
０．１０９∗∗∗ ０．１０５∗∗ ０．４２４ ０．１５９ ０．４２９∗ ０．３５８
(３．７８２) (２．３３８) (１．５９６) (１．６３８) (１．８０３) (１．６０９)

cari,t－１
２４．２２∗∗∗ ２１．４９∗∗∗ １９．２７∗∗∗ １３．２１∗∗ １９．１３∗∗∗ １９．５８∗∗∗

(９．２８８) (６．２１９) (２．８０３) (２．１１０) (２．８０５) (２．８３６)

roai,t－１
１．１６８∗∗ ２．０３３∗∗∗ ２．２４８∗∗∗ ２．６１０∗∗∗ １．７６９∗∗∗ ２．２８７∗∗∗

(２．２２０) (３．２７３) (３．３９３) (４．１９４) (４．４２９) (３．４６６)
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续表２　同业业务对手风险对自身风险的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

OLS RE FE FE FE FE FE FE

liqi,t－１
－０．０３９７ ０．１４２ ０．２１５ ０．１４４ ０．２６１
(－０．１２６) (０．３５４) (０．３９３) (０．２７０) (０．４７５)

niiri,t－１
－０．２９８ －０．４５４ －０．４２７ －０．５５５ －０．２９７

(－０．８０６) (－１．２６４) (－０．９３９) (－１．２９５)(－０．６７２)

cr５t
－３３．６２∗∗∗

(－３．２０４)

gdpt
６３．２７∗∗

(１．９８７)

m２t
－４８．６５

(－１．３５３)

常数项
１．１７２∗∗ １８．１９∗∗∗ ７．１０７ ４．４０６ ３．１５８∗∗∗ ２．２８２∗∗∗ ７．１７８∗ ６．８２７
(２．１６９) (２．６６４) (１．６２１) (１．０７５) (１２．３１１) (１０．７２３) (１．７５２) (１．５１２)

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 未控制 控制 控制

观测值 ４４６ ４４６ ４４６ ５１６ ５７５ ５７５ ４６２ ４４７
R２ ０．２４１ ０．２４５ ０．２２２ ０．１７１ ０．０９８ ０．２３９ ０．２２９

　　注:OLS、RE 和FE 分别表示混合模型、随机效应模型和固定效应模型.括号内为稳健t值,∗∗∗ 、∗∗ 和∗

分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,下表同.

　　(二)内生性讨论与稳健性检验

　　内生性问题可以归结为模型的解释变量与扰动项相关,具体又可分为遗漏变量与解释

变量相关(遗漏变量问题)、被解释变量与解释变量相互影响(双向因果问题)、解释变量的观

测值与真实值存在偏差(度量误差问题)和样本不能代表总体(样本有偏问题)等四种情形.
如前所述,截至２０１３年底,本文样本银行占所有银行类金融机构总资产的７２．１２％(同业资

产总额的７０．６１％),总负债的７２．３１％(同业负债总额的８５．１１％),较好地代表了总体情况,
可以认为不存在明显的样本有偏问题.我们主要讨论前三种内生性问题:

　　第一,遗漏变量问题.本文在估计过程中控制了银行微观特征和年度固定效应,并使用

了控制变量的多种组合方式,得到的结论没有发生变化.如果模型还遗漏了不随时间变化

的因素,在固定效应变换下,这类遗漏变量将不会对模型估计产生影响.不过,如果银行风

险状况具有持续性,则需要在列(３)的基础上加入银行风险的滞后项,从而得到一个动态面

板模型.表３中列(１)和列(２)结果显示,awz 的系数在一阶段和两阶段GMM 估计中均显

著为正,但数值略小于表２中固定效应模型的估计结果.这说明在控制了个体风险滞后项

后,同业资产伙伴的风险对银行自身风险的影响有所降低,但并不改变本文的基本结论.

　　第二,双向因果问题.债务银行加权风险awz 会影响债权银行风险zscore,那么债权

银行风险zscore是否可能反过来影响债务银行加权风险awz呢? 在实证结果中,lwz 的系

数不显著,意味着债权银行风险并未对债务银行风险产生显著影响.

　　第三,度量误差问题.我们主要关注核心解释变量awz和lwz的度量误差.本文核心

解释变量构造过程中使用的是估计所得的银行同业网络,其不可避免地与实际的银行同业

网络存在偏差,但我们不清楚这种偏差的具体性质.从这个角度讲,即使基于估计结果构造

的awz和lwz存在度量误差,其结果也只是使awz和lwz的系数出现向零偏误,并不影响

本文的主要结论.
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　　综上可知,内生性问题均不会对本文核心解释变量的估计系数造成重大影响.为了进

一步保证本文估计结果的可靠性,我们还进行了以下稳健性分析:

　　一是使用sharp 比率替换zscore.sharp 比率的计算公式为sharp＝roai,t/σ(roai,t),
替换被解释变量后的估计结果见表３中列(３).基于sharp 比率的同业资产加权风险

awrisk的系数显著为正,而同业负债加权风险lwrisk 的系数仍不显著.可见,改变被解释

变量的测度方法并不影响本文的基本结论.

　　二是使用awz和lwz 的其他构造方法.以同业资产加权风险为例,上文分析中构造

awz时使用的权重awi,j为银行i对银行j的同业资产头寸占银行i同业资产总额的比例.
这里我们将awi,j的定义改变为银行i向银行j提供的同业资金占银行i总资产的比例.本

文使用新的解释变量进行了稳健性检验,结果见表３中列(４).结果显示,核心解释变量的

显著性与符号没有发生变化,控制变量的估计结果也与上文一致.

　　三是分时段回归.我们将全样本分为２００７－２００９年和２０１０－２０１３年两个时段分别进

行了回归分析.表３中列(５)和列(６)结果显示,awz 的系数符号和显著性与基准模型估计

结果一致,说明两个时段内我国银行同业资产业务均具有风险传染效应.进一步比较可以

发现:２００７－２００９年,awz的系数较大,可能是因为这一时段同业网络较为“稀疏”、不完全

性较高,因而较容易传染风险;２０１０－２０１３年,awz 的系数显著性较高,这应该与这一时段

参与同业业务的银行数量增加有关.
表３　内生性讨论与稳健性检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

SYSGMM SYSGMM FE FE FE FE
一步法 两步法 替换被解释变量 替换核心解释变量 ２００７－２００９年 ２０１０－２０１３年

zscorei,t－１

０．１６６∗∗∗ ０．１８４∗∗

(８．９５２) (２．２３２)

awriski,t
０．１９６∗∗∗ ０．２０４∗∗ ０．３７８∗∗∗ １２．５２１∗∗ ０．３１３∗∗ ０．２０６∗∗∗

(７．６５０) (２．０１０) (２．９８８) (１．９７２) (１．９５１) (３．２５１)

lwriski,t

０．００２１４ －０．００４３７ －０．５７４ －１．１７２ ０．１３９ －０．０２９２
(０．１６６) (－０．１３０) (－０．６０２) (－０．６１４) (１．６３７) (－０．７６９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ４００ ４００ ４５８ ４５８ １４２ ３０４
R２ ０．１８４ ０．２３５ ０．１７７ ０．２８９

Sargan统计值
１４５．８４４６
[０．７９６４]

７７．３００８
[０．８０７３]

arm１
－３．５２７
[０．０００４]

－４．２３２９
[０．００００]

arm２
－０．６０５４
[０．５４４９]

－０．６７６１９
[０．４９８９]

　　注:控制变量包括银行微观特征变量、年度虚拟变量和常数项.arm１和arm２分别为扰动项一阶差分

序列的一阶与二阶序列相关检验值,方括号内为p 值.

五、进一步分析:银行易受传染的影响因素

　　(一)银行对同业资产敞口的风险抵补能力

　　在采用网络传导分析法时,如果仅考虑第一轮传染,银行j倒闭能否引起银行i倒闭取

决于θxi,j和ei的相对大小(ei是银行i的资本数额,θ是同业资产违约损失率,xi,j是银行i
对银行j的同业资产敞口).因此,ei/xi,j反映了银行i使用自有资金对银行j风险敞口的
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抵补能力,ei/xi,j越大,银行i越不可能因银行j违约而倒闭.借鉴上述思路,我们将银行i
之外的所有银行当作一个整体(记为银行J),则银行i对J 的同业敞口xi,J正是其同业资产

总额ai.由此,定义银行i对同业资产敞口的风险抵补能力(简称风险抵补能力)为:

powi＝
ei

xi,J
＝
ei

ai

　　在网络传导分析法中,同业资产违约损失率θ是外生给定的,但实际上θ应该是区间

[０,１]上的随机变量.尽管我们不清楚其概率密度函数f(θ),但对于损失率的任意实现值

θ∗ ,银行同业风险抵补能力大于损失率θ∗ 的概率可表示为:

Propow ＞θ∗( ) ＝∫
pow

θ∗
f(θ)dθ

　　这一概率显然是pow 的增函数,即风险抵补能力越强的银行不受传染的概率越大.我

们将各个银行历年的平均风险抵补能力mpow 从小到大排序,将样本平分为风险抵补能力低

和风险抵补能力高的两个子样本,然后分别进行了回归分析,结果见表４中列(１)和列(２).
在风险抵补能力高的银行中,awz的估计系数在５％水平上显著,而在风险抵补能力低的银

行中,awz的系数显著性较差,且数值较小.可见,风险抵补能力低的银行面临风险传染时

更加脆弱,这与马君潞等(２００７)基于数值模拟得出的结论一致.

　　将风险抵补能力进行变形可得:

powi＝
ei

ai
＝

ei

TAi

ai

TAi

＝
etai

inari
＝

１
levi×inari

　　可见,风险抵补能力包含了银行资本资产比eta 和同业资产占总资产比重inar两方面

的信息.eta恰好是银行杠杆率lev的倒数,反映了银行自有资金的充裕程度,inar则反映

了银行同业资产业务的参与程度.我们进一步分别按eta 和inar进行分组做了回归,结果

见表４中列(３)－列(６).列(３)和列(４)结果显示,在eta较低的样本中,awz的系数显著为正,
而在eta较高的样本中,awz则不显著;列(５)和列(６)结果显示,在inar较低的样本中,awz的

系数不显著,而在inar较高的样本中,awz的系数则显著为正.可见,降低杠杆率和同业资产

业务参与程度均可有效降低银行受传染的可能性.高国华和潘英丽(２０１２)在数值模拟的基础

上应用计数模型对易被传染银行的微观特征进行了实证检验,发现同业业务总额占总资产比

例越低、资本充足率越高的银行越不容易受到传染,这与本文的发现较为一致.
表４　风险抵补能力对银行易受传染的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
低pow 高pow 低eta 高eta 低inar 高inar

awzi,t
０．２９７∗∗ ０．１０６ ０．３３４∗∗∗ ０．０２２５ ０．０５３７ ０．２８３∗∗

(２．２４８) (１．１０６) (３．７５７) (０．２５２) (０．８１３) (２．１４６)

lwzi,t
０．１０４ －０．１０９ ０．０９１１ －０．０８８４ －０．０５７３ －０．００４６２
(１．６６４) (－１．５５３) (１．６０３) (－１．１９１) (－０．８０６) (－０．０７４)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２２２ ２２４ ２７６ ２４０ ２７４ ２４２
R２ ０．２２２ ０．３３６ ０．２９０ ０．２５３ ０．２５５ ０．２４５

　　注:表中均为固定效应模型的估计结果,下表同.

　　(二)银行同业资产集中度
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　　在分析风险抵补能力如何影响银行易受传染时,我们将债权银行i之外的其他银行看

作一个整体,从而规避了银行i同业资产的分布问题.现实中,债权银行既可以将多数甚至

全部同业资产头寸集中到少数几家甚至一家债务银行,也可以较为平均地分散到多家债务

银行.如果多数银行同业资产的集中度较高(较低),我们将得到一个联结数较少(较多)、单
个结点承载的头寸较大(较小)、不完全性(完全性)较高的同业资产网络.如前所述,网络的

完全性越高,风险分散越彻底,风险传染强度越小(Allen和 Gale,２０００).由此我们预期,同
业网络中采取分散化策略、同业资产集中度较低的债权银行的抗传染能力较强.我们以债

权银行同业资产分布的赫芬达尔指数来度量同业资产集中度,计算公式为:

hhii,t ＝∑
n

j＝１

xi,j,t

ai,t

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

　　hhi的取值在１/n 到１之间,数值越大意味着同业资产分布越集中.样本银行的hhi
均值(中位数)为０．３３３７(０．２０１８),而标准差高达０．３１４９,说明各银行同业资产集中度的差异

较大,少数银行的同业资产集中度较高.按照各银行历年的hhi均值mhhi将样本平分为两

组,表５中列(１)和列(２)报告了两组样本的估计结果.在同业资产集中度较低的样本中,

awz的估计系数较小且不显著,而在集中度较高的样本中,awz 的估计系数则显著为正.
这说明同业资产集中度高的债权银行无法有效分散风险,更容易受到债务银行的影响.

　　我们进一步分析了风险抵补能力不同的银行同业资产分布的影响,结果见表５中列(３)

－列(６).列(３)和列(４)结果表明,在风险抵补能力较强的情况下,债权银行不受债务银行

风险状况影响(awz不显著),是否分散同业资产不会产生实质影响.因此,在影响银行抗

传染能力的因素中,同业资产分布的重要性小于银行自身的风险抵补能力.列(５)中awz
的系数在１０％水平上显著,但数值较小.这说明在风险抵补能力不足的情况下,分散同业

资产虽然不能完全消除受传染的可能性,但能够降低债权银行受债务银行影响的程度.而

在列(６)中,awz的系数在１％水平上显著,且数值较大,说明低风险抵补能力和高同业资产

集中度并存的银行最容易受到传染.
表５　同业资产集中度对银行易受传染的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
低hhi 高hhi 高pow＋低hhi高pow＋高hhi低pow＋低hhi低pow＋高hhi

awzi,t
０．０９６４ ０．２９４∗∗ ０．０４１５ ０．１７７ ０．１７９∗ ０．４２１∗∗∗

(０．９９９) (２．０７８) (０．４２９) (１．５９５) (１．７３７) (２．７６６)

lwzi,t
－０．００３５６ －０．０１６３ －０．１９４ －０．０９４７ ０．１６７ ０．１２９
(－０．０４４) (－０．２０５) (－１．４１４) (－０．７２８) (１．５２３) (１．３７７)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２３３ ２１３ １０７ １１８ １２６ ９５
R２ ０．３１１ ０．２４０ ０．４３６ ０．３５４ ０．３２８ ０．２３０

六、结论与启示

　　本文采用最大熵法估计了银行同业网络,发现我国银行同业网络的不完全程度较高,具
有风险传染隐患.在此基础上,本文构造了反映银行同业业务对手风险状况的加权风险指

标,进而考察了同业业务风险传染效应的存在性及方向.实证结果显示,债务银行的风险状

况会影响债权银行,反之则不成立,说明同业资产业务具有风险传染效应.最后,本文通过

分析不同银行的抗传染能力,发现杠杆率高、同业资产占比高、同业资产集中度高的债权银
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行容易受到风险传染.本文研究表明,我国银行同业业务确实存在风险传染隐患.无论从

微观审慎还是宏观审慎角度出发,均有必要通过合理的监管措施来提高银行抵抗风险传染

的能力,防范同业业务引发的系统性风险.基于本文研究结论,我们可以得到以下启示:

　　第一,疏堵并重,控制银行同业业务比重.同业业务参与程度越高的银行越容易受到业

务对手的影响,因此可以通过限制同业业务占比来减少风险传染.当然,这一政策切实起效

依赖于一些防止银行利用规则漏洞来规避监管的配套措施,包括明确同业业务的定义和口

径、规范同业业务操作流程、加强同业业务信息披露核实、完善相关统计和会计制度等.除

了通过设置监管指标来控制同业业务发展,还应明确同业业务快速发展背后的动因,有针对

性地采取一些疏导措施.比如,改革存贷比和信贷规模监管,减弱银行通过开展同业业务进

行监管套利的激励;推进资产证券化进程,为银行提供同业业务之外的改善资产负债结构和

减轻资本压力的途径.

　　第二,防患未然,提高银行对同业风险的抵补能力.本文研究表明,控制商业银行的杠

杆率、保持一定的偿付能力,有助于降低银行受传染的可能性.不过,单纯出于同业资产风

险的考量而提高银行资本水平或许有些小题大做,更加合理的措施是将同业业务纳入统一

授信体系中,并考虑同业业务的资本金和风险拨备要求.事实上,同业资产业务的资本节约

属性也是银行青睐同业资产业务的一个重要原因.因此,按照同业业务的实质适当计提资

本和拨备,不仅有助于提高银行的抗传染能力,也可以在一定程度上减弱其过度开展同业业

务的激励.与此相关的一项配套措施是完善商业银行资本补充机制.２０１３年我国开始实

施的«商业银行资本管理办法(试行)»加强了资本监管要求,在这一背景下完善商业银行资

本补充机制将有助于减弱同业业务的监管套利动机.

　　第三,优化结构,降低银行同业风险集中度.目前,对于贷款集中度风险中的客户集中

度风险,«商业银行法»和«商业银行集团客户授信业务风险管理指引»均有明确的监管要求.
而与一般存贷款业务相比,同业业务的客户集中度较高,因此降低同业资产集中度是减少个

体银行风险暴露和同业风险传染的应有之意.２０１４年,中国人民银行等五部门联合印发

«关于规范金融机构同业业务的通知»,对同业业务风险集中度做出明确的限制性要求,本文

的研究为这一政策提供了经验证据支持.
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RiskContagioninInterbankNetworks:
AnEmpiricalStudyBasedonBankingIndustryinChina

LianYonghui
(SchoolofFinance,CapitalUniversityofEconomicsandBusiness,Beijing１０００２６,China)

　　Abstract:Thispaperadoptsthemaximumentropymethodtoestimatetheinterbank
networksofbankingindustryinChinafrom２００７to２０１３．UnderthepremiseofthedisＧ
tinctionbetweencreditorbanksanddebtbanks,itcalculatestotalriskofinterbankbusiＧ
nessrivalsbytakingnetworklinkagestrengthastheweight,andthenexplorestheeffect
oftotalrisksofinterbankbusinessrivalsonbanks’ownrisk．Resultsshowthattherisks
ofdebtbankshavethesignificantlypositiveeffectontherisksofcreditorbanks,butthe
risksofcreditorbanksdonothavethesignificanteffectontherisksofdebtbanks,confirＧ
mingthatthereisriskcontagionfromdebtbankstocreditorbanksinChina’sinterbank
business．Furtheranalysisshowsthat,bankswithhighleverage,highinterbankassetratio
andhighinterbankassetconcentrationaremoresusceptibletocontagion．ThispaperproＧ
videsevidenceforriskcontagionresultingfrominterbankbusinessinChina,andisofgreat
realitysignificancetotheenhancementofpreventingbanksagainstriskcontagionandthe
avoidanceofbankingsystematicrisks．
　　Keywords:interbanknetwork;riskcontagion;bankrisk (责任编辑　康　健)
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