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摘  要 

实体经济企业与金融系统在信贷、贸易等方面存在的关联关系为风险提供了传播渠道。同时，在“双碳”

政策的影响下，银行和能源企业面临着转型风险，为探究银行–能源企业系统的风险传染机理，守住不

发生系统性风险的底线。本文运用复杂网络的方法，将能源企业间的共股东关联关系和银行与能源企业

间的信贷关联结合在一起。通过构建银行–能源企业系统的网络和风险传染模型，实证分析了银行–能

源企业系统风险的动态演化规律，研究了该系统平均系统性风险的特点。研究发现，能源企业共股东关

联关系是风险的主要传播渠道，能源企业系统承担了绝大部分的系统性风险。在研究银行–能源企业系

统的风险时，若忽略能源企业共股东关联关系时，会造成风险的严重低估。 
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Abstract 
The correlation between real economy enterprises and the financial system in terms of credit and 
trade provides a channel for risk transmission. At the same time, under the influence of the 
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“double carbon” policy, banks and energy enterprises are facing the transition risk. To explore the 
risk transmission mechanism of the bank-energy enterprise system, and to keep the bottom line of 
no systemic risk. In this paper, we use the method of complex network to combine the co-share- 
holder relationship between energy enterprises and the credit linkage between banks and energy 
enterprises. By constructing a network and risk contagion model of the bank-energy enterprise 
system, it empirically analyses the dynamic evolution law of the bank-energy enterprise system 
risk, and studies the characteristics of the average systemic risk of the system. It is found that the 
energy enterprise co-shareholder affiliation is the main transmission channel of risk, and the 
energy enterprise system bears most of the systemic risk. When studying the risk of the 
bank-energy firm system, ignoring the energy firms' co-shareholder affiliation will result in a se-
rious underestimation of the risk. 
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1. 引言 

当前，中国实体经济正在稳步复苏之中，这必然离不开金融的支持，作为实体经济发展源头的企业

也将发挥重要作用。现有研究表明，我国实体经济企业与金融系统在信贷、贸易等方面存在高度关联。

这种关联性为金融风险提供了传染渠道。多数学者通过构建银企信贷网络对银行系统与实体企业间的风

险进行分析。如 Gatti 等[1]通过建立银行和企业间的信贷网络模型，分析了当宏观经济或信贷网络中的主

体受到冲击时的风险传染情况，发现如果代理的杠杆率过高，破产雪崩就会随之而来。Riccetti 等[2]则在

Gatti 等人的基础上研究了多家银行与企业之间的联系，发现银行准备金的增加会提高银行系统抵御冲击

的能力。Ahmad 等[3]则以银行和企业的混合样本为研究对象分析了印度银行业的风险，发现深度负债企

业的风险会外溢到银行。此外，还有少部分学者考虑了银行和企业之间的其他关联渠道。例如 Sliva 等[4]
利用巴西银行间与银行和企业之间的信贷数据，首次将实体和金融部门间的反馈效应纳入到系统性风险

评估模型中。李守伟[5]等通过改进 Sliva 等人的模型，提出了度量系统性风险反馈效应的方法，并分析

了信贷宽松政策对系统性风险的影响。 
除此之外，由于“双碳”政策约束第二产业增长，石油、天然气、煤炭等传统能源行业将向低碳、

清洁、安全、高效的新型体系转变，这将大大提高能源企业的生产成本和违约率，进而给其债权银行带

来损失。使得银行和能源企业面临转型风险[6]。这里的转型风险是指在快速低碳转型过程中，由于气候

政策实施、技术创新、能源消费转型等因素，导致企业成本收益变化和资产价值重估，进而通过金融部

门敞口对金融稳定产生影响[7]。 
与此同时，当能源企业遭受冲击时，风险不仅会传播到银行系统，还会在能源企业内部进行传播。

这是因为不同的能源企业会吸引相同的股东进行投资，企业间会存在复杂的交互关系。股东作为能源企

业的持有者，会根据企业的发展和自身资本状况改变持股量，其持股量的变化会对持股公司产生影响[8]。
Li 等[9]基于实际的普通股持股数据，构建了中国股票市场的上市公司网络，发现上市公司之间的共股东

关系具有能够预测市场波动的能力。Liu 等[10]则根据共同股东关系构建了上市公司的信息网络，发现几
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乎所有中国上市公司都通过共同股东关系交换信息，而拥有共同股东的公司间的信息共享能力逐渐降低。 
综上，在实施“双碳”政策的大背景下，研究银行–能源企业系统的风险时不仅要考虑银行与能源

企业间的信贷关联，还需考虑能源企业间的共股东关联。因此本文利用复杂网络方法，从这两个风险传

播渠道切入，深入探究银行–能源企业系统的风险传染过程，不但有利于科学合理的制定政策，更有助

于牢牢守住不发生系统性风险的底线。 

2. 研究模型 

2.1. 银行–能源企业系统网络模型构建 

本文构建银行–能源企业系统网络，其中节点包括银行和能源企业；边包括银行与能源企业间的信

贷关联和能源企业间的共股东关联关系。图 1 给出了银行–能源企业系统网络的示例图，其中蓝色节点

代表银行，橙色节点代表能源企业，虚线表示银行和能源企业间的信贷关系，连边的粗细反映银行借给

能源企业金额的多少，实线表示能源企业间共股东关联关系，其连边的粗细表示能源企业间共股东关系

强度。 
 

 
Figure 1. Example of a bank-energy enterprise 
system network 
图 1. 银行–能源企业系统网络示例图 

 
从图 1 可以看出，银行–能源企业系统网络模型共包括两部分即银行和能源企业间的信贷网络(简称

银行–能源企业信贷网络)以及能源企业间的共股东关联网络(简称能源企业共股东关联网络)。其中，银

行–能源企业信贷网络的构建是根据银行与能源企业间的信贷关系进行构建。能源企业共股东关联网络

的构建则需要首先构建能源企业–股东持股网络，其次利用 zhou 等[11]提出的资源分配模型，对能源企

业–股东持股网络进行加权投影后得到企业间的共股东关系强度矩阵，据此构建能源企业共股东关联网络。 

2.2. 银行–能源企业系统的风险传染模型构建 

根据银行–能源企业系统网络模型，可以发现能源企业间和能源企业与银行间存在风险传染渠道。

因此，当能源企业遭受冲击时，企业会产生净值损失，面临一定的财务困境。此时能源企业的债权银行

会根据对应企业权益的变化来对信贷资产进行重新估值，造成相应损失。此外，由于共股东关联关系的

存在，能源企业遭受冲击发生净值损失时，使得与该能源企业拥有共同股东的能源企业会受到相应影响

产生损失。并进一步将风险传播给其他与受到影响的能源企业拥有共同股东的能源企业，从而使得风险
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在能源企业之中传播。同时结合网络中节点的压力不仅仅会传染一次，故本文在 Bardoscia 等[12]提出的

差分 DebtRank 模型和 Silva 等[4]提出的基于反馈的 DebtRank 模型的基础上，纳入共股东关系强度来衡

量能源企业间的风险传播过程，进而构建银行–能源企业系统的风险传染模型如下。 

2.2.1. 能源企业冲击下银行和能源企业的净值损失及压力传染动态 
当能源企业遭受外部冲击发生净值损失后，其债权银行会按照市值对信贷资产进行重新估价。假设

当交易对手 v的净值下降，经济主体 s 的相关资产将按同样的比例线性减少。参照 Bardoscia 等[12]和 Silva
等[4]的研究可将银行节点 s 的压力水平将 ( )sb t 表示为： 

( ) ( ) ( )
( ) ( )0

1 min 1,
0

sv
s s v

v c s

P
b t b t c t

E∈

  + = + ∆ 
  

∑                             (1) 

其中 sE 表示主体 s 的所有者权益， svP 表示主体 s 借给主体 v 的金额， ( )vc t 表示能源企业 v 的压力水平，

( ) ( ) ( )1v v vc t c t c t∆ = − − 。 
其次，当能源企业遭受外部冲击发生净值损失后，一方面其债权银行会采取信贷紧缩政策，使得能

源企业面临流动性不足的风险，进行减价抛售进而遭受进一步的净值损失；另一方面其它和该能源企业

拥有共同股东的能源企业会根据共股东关系强度遭受相应的净值损失，使得风险在能源企业间传播。 
参照银行节点 s 的压力水平，将能源企业 v 的压力水平 ( )vc t 表示为： 

( ) ( ) ( ) ( )energy-energy energey-bank1 min 1,v v vh v vs v
h c s b

c t c t W c t W b t
∈ ∈

 + = + ∆ + ∆ 
 

∑ ∑               (2) 

其中 energy-energy
vhW 表示能源企业间的脆弱性矩阵，可以用能源企业间的共股东关系强度 vhQ 来衡量能源企业

间的风险敞口，具体的表达式如下： 

( ) ( )
energy-energy

1

1 m
vl hl

vh vh
lh l

W WW Q
s x s y=

= = ∑                             (3) 

energy-energy
vhW 则表示能源企业 v对银行 s 的脆弱性矩阵，用银行对能源企业的信贷紧缩来衡量。由于数

据的实际可得性，本文仅考虑能源企业对银行信贷紧缩的反应与企业自身的流动性水平、企业对银行贷

款的依赖程度和银行和企业之间的历史借贷关系强度有关。其中企业对银行贷款的依赖程度用企业的借

贷总额占自身总资产的比重来衡量。因此，将能源企业 v对银行 s 的脆弱性矩阵表示为： 

energey-bank energy bank energy1 vs
vs v s vs

v

PW f f r
e

 = −                            (4) 

其中 energy
vf 和 bank

sf 分别代表能源企业 v 和银行 s 的非流动性水平， energy
vsr 反映能源企业 v 用其他银行代替

银行 s 的能力，具体的表达式可参照 Silva 等[4]的研究，在此不作展开。 

2.2.2. 系统性风险 
根据 DebtRank 模型的传染机理，本文将系统性风险定义为由外部冲击导致的系统中所有主体遭受的

净值损失的比例[5]。假设压力传染在 t T= 时刻收敛，初始时刻受到冲击的机构的集合为 D，能源企业 h
遭受外部冲击，根据冲击下，银行和企业的压力水平，则可以得到能源企业遭受外部冲击时，银行系统

的系统性风险 bankDR 、能源企业系统的系统性风险 energyDR 以及总的银行–能源企业系统的系统性风险

systemDR 。 

( )bank s s
s b

DR b T m
∈

=∑                                    (5) 
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( ) ( )energy 0v v h h
v c h D

DR c T m c m
∈ ∈

= −∑ ∑                             (6) 

system bank energyDR DR DR= +                                (7) 

其中 sm 表示银行 s 的资产规模占所有银行资产总规模的比例， vm 表示能源企业 v 的资产规模占所有能源

企业资产总规模的比例， hm 表示受到冲击能源企业 h 的资产规模占所有能源企业资产总规模的比例。 

3. 实证结果分析 

3.1. 数据来源及样本选择 

本文采用中国 74 家上市能源企业、26 家银行和 1280 个股东作为研究样本。具体包括 2019 年~2022
年我国 74 家上市能源企业和 26 家银行的资产负债数据，能源企业向银行的借款数据以及能源企业前十

大流通股股东共 1280 个股东的股权持有数据。资产负债数据主要包括总资产、总负债、所有者权益、流

动资产和流动负债等。其中，能源企业向银行的借款数据来自于国泰安(CSMAR)数据库，企业和银行的

资产负债数据以及能源企业的前十大流通股股东的股权持有数据则来自于万得(Wind)数据库。 

3.2. 复杂网络下动态演化的银行–能源企业系统的风险传染特征 

在本文构建的银行–能源企业系统的风险传染模型中，系统总的压力水平等于冲击每一家能源企业

所得到的每一轮传染过程中去掉初始冲击后，所有能源企业的压力水平 ( )c t 和银行的压力水平 ( )b t 之和。

同时，对系统总的压力水平进行平均可得到平均系统压力水平 ( )p t ，其在时间序列上的变化可以衡量银

行–能源企业系统整体风险的动态演化特征。 
 

 
Figure 2. Evolution of bank-energy corporate systemic risk dynamics, 2019~2022 
图 2. 2019 年~2022 年银行–能源企业系统风险动态演化图 

 
图 2 给出了我国 2019 年~2022 年银行–能源企业系统的风险动态演化图。整体来看，每年银行–能

源企业系统的风险演化规律是类似的，都是在前几轮的传染中风险快速上升，然后再以更快速度增大风

险后又缓慢增长直至收敛。且基本都是在第 8 轮左右达到收敛状态。同时，在系统中能源企业遭受冲击
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时，会给银行–能源企业系统整体带来较大水平的压力，平均的系统压力水平均大于 0.06。此外，通过

对比还可以发现 2019 年和 2020 年银行–能源企业系统的平均压力水平更高，其中 2020 年系统的压力水

平最高，意味着 2020 年银行–能源企业系统遭受的风险最大。与此同时，2019 年和 2020 年银行–能源

企业系统的风险传染轮数也更多。 

3.3. 复杂网络下银行–能源企业系统的平均系统性风险分析 

3.2 小节从时间维度上分析了系统风险的动态演化特点，本节将从平均系统性风险角度来分析风险的

传染情况。根据构建模型的传染机理，当一家能源企业遭受外部冲击时，得到的 DR 值可表示该能源企

业遭受冲击时给整个系统带来的系统性风险的大小。这里本文仅考虑每一家能源企业违约时的风险传染

情况，通过对所有能源企业冲击下系统的 DR 值取平均，即可得到银行–能源企业系统的平均系统性风

险。用其来衡量银行–能源企业系统风险的风险传染情况。 

3.3.1. 银行–能源企业系统的平均系统性风险 
此外，根据第 2.2.2 节给出的系统性风险计算公式，对能源企业遭受外部冲击时对银行系统、能源企

业系统和总的银行–能源企业系统的平均系统性风险进行了计算。其中银行系统平均系统性风险衡量的

是能源企业冲击给系统中所有银行带来的损失总和的平均；能源企业系统平均系统性风险衡量的则是该

冲击给所有能源企业带来的损失总和的平均。表 1 给出了能源企业遭受冲击下的，2019 年~2020 年各系

统的平均系统性风险。 
 

Table 1. Average systemic risk of bank-energy enterprises by system, 2019~2022 
表 1. 2019 年~2022 年银行–能源企业各系统的平均系统性风险 

系统 
平均系统性风险 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

银行系统 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 

能源企业系统 0.0109 0.0119 0.0084 0.0115 

银行–能源企业系统 0.0111 0.0121 0.0085 0.0116 

 
从表 1 中可以看出，与银行–能源企业系统风险动态演化得到的结论相同，在 2020 年银行–能源企

业系统的风险最高，这可能与当年的外部宏观环境有关，突发事件的冲击使得大量的能源企业遭受冲击，

从而引发较大的系统性风险。能源企业系统的平均系统性风险处在中部位置，变化不大。但对比来看，

能源企业系统承担了总系统中大部分的系统性风险，即风险主要是通过能源企业间的关联渠道进行传播。

相对来说，银行系统则受到了相对较小程度的冲击，但也不能因此忽略来自能源企业的风险影响，因为

金融系统本身的杠杆机制可能会放大来自实体企业的冲击[13]。 

3.3.2. 能源企业共股东关联关系在风险传染中的作用 
通过对银行–能源企业各系统的平均系统性风险分析发现，能源企业系统受到较大冲击，那么能源

企业共股东关系起到怎样的作用。因此，本文对能源企业共股东关联关系在风险传染中的作用进行分析。

通过计算考虑能源企业共股东关联关系的和忽略能源企业共股东关联关系的银行–能源企业系统的平均

系统性风险，比较其差异来进行衡量。其中，考虑能源企业共股东关联关系的银行–能源企业系统考虑

了银行–能源企业信贷网络和能源企业间共股东关联网络两种风险传染渠道，而忽略能源企业共股东关

联关系的银行–能源企业系统仅考虑银行和能源企业间信贷关联这一种风险传播渠道。 
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图 3 给出了考虑和忽略能源企业共股东关联关系下银行–能源企业系统的平均系统性风险。从图 3
中可以看出，考虑能源企业共股东关联关系的银行–能源企业系统的平均系统性风险明显高于忽略能源

企业共股东关联关系的风险。从 2019 年~2022 年考虑能源企业共股东关联关系的平均系统性风险分别是

忽略该渠道的 71、77、92 和 8.3 倍。因此，能源企业共股东关联关系是风险的主要传播渠道，在研究银

行–能源企业系统的风险时，若忽略能源企业共股东关联关系，会造成风险的严重低估。 
 

 
Figure 3. Average systemic risk of bank-energy firm systems considering and ignoring energy firm co-shareholder affilia-
tions 
图 3. 考虑和忽略能源企业共股东关联关系的银行–能源企业系统的平均系统性风险 

4. 结论 

基于文章构建的银行–能源企业系统网络和风险传染模型，本文探究了银行–能源企业系统的风险

传染机理，得到以下结论：首先整体来看，银行–能源企业系统每年的风险演化规律是类似的，都是在

前几轮的传染中风险快速上升，随后以更快速度增大风险后又缓慢增长直至收敛。且系统中能源企业遭

受冲击时，会给银行–能源企业系统整体带来较大的压力，在 2020 年系统遭受的风险最大，传染轮数也

更多。其次，当能源企业冲击时，能源企业系统的平均系统性风险处在中部位置，变化不大，但承担了

总系统中大部分的系统性风险，而相对来说，银行系统则受到了相对较小程度的冲击。最后，能源企业

共股东关联关系是风险的主要传播渠道，在研究银行–能源企业系统的风险时，若忽略能源企业共股东

关联关系时，会造成风险的严重低估。 
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