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摘  要 

在日益复杂的国际政治经济环境下，深入研究金融业内的风险动态相关性问题对于中国金融体系的重大

风险防范和化解具有重要意义。本文选取银行、保险、证券以及多元金融四大金融行业指数的收益率数

据，采用DCC-GARCH模型，探究上述金融行业之间的动态相关性问题以及整体相关系数的时变特征。实

证结果表明，金融行业中的各子行业之间存在高度的正相关；金融行业的各子行业之间的波动性与经济

的稳定性呈现负向相关关系；金融行业之间的动态条件相关系数也呈现出显著的时变特征。鉴此，文章

提出了一系列政策建议，包括实施差异化监管、预防系统性风险的不对称聚集、加强金融监管机构之间

的协作等，以更好地维护金融体系的稳定性。 
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Abstract 
In the increasingly complex international political and economic environment, in-depth research 
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on the dynamic correlation of risks in the financial industry is of great significance for the preven-
tion and resolution of major risks in China’s financial system. This article selects the return data of 
the four major financial industry indexes of banking, insurance, securities and diversified finance, 
and uses the DCC-GARCH model to explore the dynamic correlation issues between the above-men- 
tioned financial industries and the time-varying characteristics of the overall correlation coeffi-
cient. Empirical results show that there is a high degree of positive correlation between various 
sub-industries in the financial industry; the volatility between various sub-industries in the finan-
cial industry shows a negative correlation with the stability of the economy; the dynamic condi-
tional correlation coefficients between financial industries It also shows significant time-varying 
characteristics. In view of this, the article puts forward a series of policy recommendations, in-
cluding implementing differentiated supervision, preventing asymmetric aggregation of systemic 
risks, and strengthening collaboration among financial regulatory agencies, to better maintain the 
stability of the financial system. 
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1. 引言 

随着我国金融体系不断发展，多元化，市场化，国际化也逐渐成为我国金融体系的几个重要特征，

金融风险也呈现出新特征和新趋势，对金融监管提出了新要求。由于金融机构数量日益增多，机构之间

竞争愈加激烈，各类金融机构不断推出新的金融产品和服务，这些产品和服务往往以资金为纽带相互交

织，突破了传统的分业经营限制，形成了跨行业、跨市场的交叉性金融风险。这些风险不仅仅限于单一

领域，而是具有广泛的关联性。因此一旦发生，将传递至金融各行业，引发市场激烈波动。二十大报告

中强调了银行体系的系统性金融风险问题以及必须守住不发生系统性金融风险的底线。因此，本文通过

构建 DCC-GARCH 模型测度金融业的四个子行业之间的风险动态相关性问题，发现其动态演化规律对于

实现我国金融现代化发展、保持金融稳定具有重要的理论与现实意义。并提出相关政策建议以保障我国

金融健康平稳发展。 

2. 文献综述 

金融风险传染是一个复杂而普遍存在的现象，学者们采用了多种方法来深入研究这一问题。Nier [1]
通过构建银行系统，改变定义金融体系结构的关键参数，分析这些参数对传染性违约可能性的影响，探

究银行体系与传染性风险之间的关系。Zhu [2]运用了 copula 函数和多变化点检测方法，强调风险相依性

的角度，以探究美国次贷危机等具体问题。在次贷危机之后，Adrian [3]发现一种新的风险传导机制，并

创新性地提出了条件在险价值 CoVaR，给出了相应的概念以及如何对其进行测算的思路。它可以用来评

估单个金融机构对其他金融机构的风险贡献以及对整个金融体系的风险贡献，从而测算风险溢出效应。

Adams [4]提出 SDSVaR 方法，这种方法依赖于金融市场状况，使得我们可以将存在于金融市场间的风险

溢出的大小以及方向进行量化，从而作为金融市场状态(平静，正常和波动)的函数。吴永钢等[5]采用网

络分析方法，系统地对中国主要的金融机构以及主要的金融市场之间的风险溢出关系进行研究。刘超等
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[6]基于复杂网络方法，对中国金融市场风险溢出进行了测度，同时还确定了危机的风险中心和演变过程。

其研究还发现，中国金融体系中的风险溢出不仅存在波动性，不确定性和不对称性等特征，金融体系中

的各个子市场均还存在较为明显的滞后效应。杨子晖等[7]将预期损失指标和回溯测试的方法引入到对于

中国金融市场的极端风险、各个金融部门的风险以及各个部门间风险传染性的评估中。 
这些研究方法不仅拓展了对风险传染性的理解，还为金融体系的稳定性提供了更深入的洞察。与此

同时，随着 Engle [8]提出的动态条件相关 DCC 模型，将相关性拓展为时变，解决了参数估计问题，更好

地测量了市场的动态相关性，吸引众多学者的关注并广泛用于分析风险传染。在对货币市场、外汇市场

和金属期货市场的研究中，使用 DCC-GARCH 模型对三者之间的动态相关性进行刻画 [9]。将

DCC-GARCH 模型应用于我国上市银行间的风险联动关系的研究中，发现我国上市银行间存在非常普遍

的非对称相关关系[10]。万千和周亮[11]将 Copula-DCC-GARCH 模型引入 2014 年之后中美投资者情绪的

研究，分别对总体特征、结构特征和时变性等几个方面的相依性进行研究，发现两者之间的相依性为正

向。江春等 [12]也在对资产价格、预期汇率和投资者风险态度的研究中，引入 DCC-GARCH 和

TVP-SV-VAR 模型对三者间的动态关系进行刻画，发现风险偏好和人民币升值以及资产上涨之间的关系

是相互的，一方面风险偏好可能促使人民币升值和资产上涨，另一方面这些变化反过来也加强了投资者

对风险的偏好。 
通过文献梳理，现有研究主要强调了金融市场中不同板块或市场之间的相互依存关系，但较少涉及

各个金融行业内部的风险相关性。因此，本文将金融业划分为四个子行业，以四个子行业为研究对象，

探究之间的风险动态相关性问题，为科学地防范化解系统性金融风险提供一定的参考依据，促进金融市

场的持续健康发展。 

3. 模型介绍 

Engle [13]提出了自回归条件异方差 ARCH 模型，该模型解决了时间序列方差恒定假设导致的问题，

主要用于分析金融时间序列误差项的方差，下面是滞后 p 阶的 ARCH 模型： 

( )2
0 1 , 0,t t t ty xβ β µ µ σ= + +                                  (1) 

( )2 2 2 2 2
1 2 0 1 1 2 2, ,t t t t t t p t pEσ µ µ µ α α µ α µ α µ− − − − −= = + + + +                     (2) 

其中， tµ 为随机扰动项， 2
tσ 是在 t 时刻随机扰动项的方差。对金融时间序列风险的测度中，残差项的方差

越大表示金融机构存在的风险越大，反之则越小。但是，前期 p 阶信息对模型中的随机扰动项的方差影响

较大，在实际操作中通常会选择滞后多期，由于待估参数的增加，就导致模型的估计结果常常不够理想。 
为了解决模型中滞后期数增加导致的待估参数增加的问题，Bollerslev [14]在 ARCH 模型基础上，构

建了一种称为广义自回归条件异方差模型，由于此模型是 ARCH 模型的变形，也称为 GARCH 模型。用

自身的滞后项来代替 2
tσ 的多个滞后项，从而减少待估参数的数量，使得模型更为有效，提升预测的准确

性。GARCH(p,q)模型表示为： 
2 2 2 2 2

0 1 1 1 1t t q t q t p t pσ α α ε α ε β σ β σ− − − −= + + + + + +                         (3) 

2 2 2 2
0 1 1 1 1t t t q t q t p t pvε α α ε α ε β σ β σ− − − −= + + + + + +                        (4) 

其中， tε 为随机扰动项， tv 是一组白噪声序列， 2
tσ 为 tε 的条件方差。p 表示 2

tσ 的自回归阶数，q 表示 2
tε

的滞后阶数。 
GARCH 模型在估计方差–协方差矩阵时通常较复杂，尤其对于非线性时变变量。这种计算方式繁

琐且结论通常不够准确。为解决这些问题，DCC-GARCH 模型引入了变量间相关系数随时间变化的假设，
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使得每期的相关系数与以前的信息相关，以更好地描述变量之间的联动性。模型假设收益率序列的残差 te
服从均值为 0 协方差矩阵 tH 的正态分布。DCC-GARCH (1,1)模型的具体方程如下: 

( ), 0,t t t t tr e e N Hµ= +                                   (5) 

t t t tH D R D=                                       (6) 

{ }, ,t i j tD diag h=                                     (7) 

其中， tH 条件方差矩阵， tR 是动态条件相关系数矩阵， tD 是单变量 GARCH 模型计算的条件标准差对

角矩阵。 

[ ] , ,,t i j ti j
R ρ=                                       (8) 

, ,
, ,

, , , ,

i j t
i j t

i i t j j t

q
q q

ρ =                                    (9) 

( ), , , , 1 , 1 , , 11i j t i j i t j t i j tq qα β ρ αε ε β− − −′= − − + +                         (10) 

其中， ,i jρ 是标准化残差 ,i tε 、 ,i tε ′ 的无条件方差； ,i tε 、 ,j tε ′ 分别表示变量 i j、 的标准化残差序列。 
将式(10)写成矩阵形式，如下所示： 

( ) , 1 , 1 11t i t j t tQ S Qα β αε ε β− − −′= − − + +                           (11) 

其中， tε 和 tε ′是向量标准化残差，β 和α 是系数矩阵，S 为标准化残差的无条件方差矩阵， tQ 是标准化

残差序列的条件协方差矩阵。 

4. 实证部分 

4.1. 数据来源与选取 

本文选取四大金融业行业指数收益率为研究对象。具体为银行业、保险业、证券业以及多元金融业。

样本区间为 2013 年 5 月 7 日~2023 年 5 月 5 日的四大行业指数的股票日收盘价，共 2433 条日收益率数

据(数据来源于通达信)。本文对四大金融行业指数的收益率采用对数差分收益形式，收益率的计算基于各

行业指数的收盘价格，计算公式如下： 
( ) ( )1ln ln

tp t tr p p −= −                                 (12) 

4.2. 描述性统计 

表 1 显示了四大金融行业的收益率的描述性统计。从均值来看四大行业收益率水平均大于 0。从标

准差来看证券业的标准差最大，银行业标准差最小，说明在金融业中银行的收益最稳定，证券业收益率

波动最大。银行业、保险业、证券业以及多元金融业的偏度均不为 0，且峰度均大于 3，说明收益率呈现

出“尖峰厚尾”特征。 

4.3. ADF 平稳性检验 

对于时间序列建模来说，稳定性是重要的前提条件，若它不稳定，则会导致伪回归等问题。为防止

这一现象的出现，在建立模型之前，需要对收益率时间序列进行平稳性检验，以保证其平稳性。本文采

用 ADF 检验方法，对金融四个行业的股票收益率序列进行检验。平稳性检验的结果如表 2 中所显示，四

个行业的 ADF 检验的概率 P 值均小于 0.01，这说明在 1%的显著性水平下，都拒绝了原假设，认为收益

率时间序列是平稳的。 
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Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

 银行业 保险业 证券业 多元金融业 

总数 2433 2433 2433 2433 

均值 0.013816 0.017811 0.006618 0.002235 

标准差 0.578113 0.864146 0.961563 0.837773 

最小值 −4.555001 −4.455806 −4.575204 −4.545866 

中位数 −0.013085 −0.028984 −0.025679 0.004037 

最大值 3.652923 4.097038 4.141491 4.059233 

偏度 −0.009543 0.342366 0.078546 −0.474282 

峰度 9.050295 3.621502 4.771840 4.238546 

 
Table 2. ADF inspection 
表 2. ADF 检验 

 银行业 保险业 证券业 多元金融业 

Statistic −8.896611 −8.340203 −12.73578 −13.59626 

1% −3.433072 −3.433072 −3.433072 −3.433072 

5% −2.862743 −2.862743 −2.862743 −2.862743 

10% −2.56741 −2.56741 −2.56741 −2.56741 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000 

4.4. ARCH 效应检验 

在构建 DCC-GARCH 模型，不仅需要满足收益率序列具有平稳性还需具备 ARCH 效应。因此进行了

ARCH-LM 检验，检验结果见表 3，发现四大金融行业的 p 值均小于 0.01，表示可以在 1%显著性水平下

可以拒绝原假设，从而说明时间序列存在样本异方差性，样本所用数据存在 ARCH 效应。 
 

Table 3. ARCH-LM test 
表 3. ARCH-LM 检验 

 银行业 保险业 证券业 多元金融业 

Statistic 402.1313 306.7759 383.6840 349.2042 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000 

4.5. DCC-GARCH 检验 

从表 4 DCC 参数结果可以发现，所有模型均满足模型约束条件 1α β+ < ，说明拟合结果中的动态相

关系数是有效的。 
 

Table 4. DCC parameter results 
表 4. DCC 参数结果 

 银行业 保险业 证券业 多元金融业 

α 0.1131 0.0794 0.0794 0.0699 

β 0.8689 0.9028 0.9012 0.9227 
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通过 DCC-GARCH 拟合得到的动态相关性系数如图 1 所示，横坐标的 0 时刻代表 2013 年 5 月 7 日

依次类推。我们可以发现四大金融业两两之间的相关系数均为正，且相关系数在大部分时间段均大于 0.5，
说明金融行业之间存在着高度正相关关系，此外，银行与多元金融之间的相关系数波动幅度是最大的，

多元金融与证券业之间动态系数波动幅度最小。 
 

 
Figure 1. Dynamic correlation coefficient diagram 
图 1. 动态相关系数图 

https://doi.org/10.12677/orf.2023.136760


欧艳容 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.136760 7787 运筹与模糊学 
 

从整体来看，在 2017 年四大金融业之间的相关系数均达到最低值。主要可能是因为从 2015 年底以

来，各类资产管理公司如雨后春笋般纷纷涌现，金融行业乱象频出。因此中央开始重视金融监管。于是

在 2017 年的党的十九大、全国金融工作会议和中央经济工作会议频繁强调坚守系统性金融风险底线至关

重要。同时金融领域的影子银行、房地产泡沫等“灰犀牛”风险也引起了监管部门的高度关注，并将那

些游离监管之外的金融业务纳入监管范畴。所以在 2017 年整个金融体系比较稳定，金融各行业之间的相

关性比较低，相关系数低。在 2020 年期间整个金融行业之间的相关系数均达到最高值，这可能是由于受

到新冠疫情的影响，全球的金融市场持续动态，美股多次熔断，造成全球性的股市下跌，中国也遭遇到

了自 2008 年金融危机以来最为严重的冲击。新冠疫情爆发引发全球范围的恐慌情绪，严重冲击投资者信

心。这导致了大规模的股市暴跌、资产价格的剧烈波动以及对高风险资产的销售压力。投资者情绪的下

降使市场失去了稳定性。然而市场恐慌导致投资者对金融机构的信心下降，引发了资金撤离。此外，经

济下行和企业盈利受损导致债务违约风险增加，信贷市场承压，金融机构的资产质量受到威胁。这都使

得金融市场稳定性降低，造成市场波动，金融各行业之间的相关性挺高，一旦发生风险，传染速度之快，

最终将引发系统性金融风险。 

5. 结论与建议 

第一，金融行业中的各子行业之间存在高度的正相关。因此一旦某一子行业发生风险，将会蔓延至

整个金融体系。第二，金融行业的各子行业之间的波动性与经济的稳定性呈现负向相关关系，当经济越

不稳定时，金融业之间的动态相关系数越高，当经济越稳定时，金融业之间的动态相关系数越小。第三，

金融行业之间动态条件相关系数具有明显的时变特征。 
基于上述结论，本文给出如下政策建议：第一，监管部门在关注金融行业的同时，需要对各类金融

行业实行差异化监管，建立起系统动态监测体系，以提升监管效能；第二，监管部门要重视金融行业之

间的风险传染问题，谨防行业之间不对称的系统性风险聚集，以减少系统性风险产生的概率；三是市场

风险事件通常会首先冲击到与之直接相关的行业，所以监管部门要及时了解市场上各种风险事件的发生

规律，监控相关行业实时应对，防止系统性风险外溢，特别要谨防突发公共卫生事件给整体市场带来的

危害。第四，加强金融监管机构之间的协作。监管部门间需强化信息共享与政策协调，以坚守不引发系

统性金融风险为底线，对金融风险监管进行全方位、全流程、全链条覆盖。 
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