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摘  要 

本文以美国银行业的四类代表性指数为样本，运用事件研究法量化分析了硅谷银行事件对美国整体银行

业市场以及不同规模的银行机构股价波动的影响，并对征信在此过程中的作用进行研究。根据芝加哥期

权交易所波动指数、异常收益率、累计超额收益率变化趋势的结果分析研究发现：硅谷银行事件对美国

银行业具有较大的负向影响，波动甚广，同时也表明其他银行在受到冲击时，未能及时加强对信贷审查

和风控措施，更易受到未及时收集、更新借款人信息和资产质量信息的影响。在此基础上，针对银行业

的发展提出了对策建议。 
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Abstract 
Based on the four representative indexes of the US banking industry, this paper uses the event 
study method to quantitatively analyze the impact of the Silicon Valley Bank incident on the stock 
price volatility of the US banking market as a whole and banking institutions of different sizes, and 
studies the role of credit reporting in this process. According to the analysis of the change trend of 
volatility index, abnormal return and cumulative excess return of the Chicago Board Options Ex-
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change, it is found that the Silicon Valley Bank incident has a greater negative impact on the U.S. 
banking industry, with a wide range of fluctuations, and also shows that other banks fail to 
strengthen credit review and risk control measures in time when they are impacted. It is more 
vulnerable to the impact of not collecting and updating borrower information and asset quality 
information in a timely manner. On this basis, the paper puts forward some countermeasures and 
suggestions for the development of the banking industry. 
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1. 引言 

2022 年 10 月 16 日，习近平总书记在中国共产党第二十次全国代表大会上强调了“深化金融体制改

革，建设现代中央银行制度，加强和完善现代金融监管，强化金融稳定保障体系，依法将各类金融活动

全部纳入监管，守住不发生系统性风险底线。”而 2023 年 3 月份，美国第十六大银行——硅谷银行发生

挤兑，随后被美国联邦存款保险公司接管。这起银行破产接管事件引起全球金融业的哗然，也引发了公

众对于银行安全性的担忧和是否会引发金融危机的猜测，为我国金融业的稳健发展带来了更大的冲击和

挑战。2023 年 4 月 6 日，中国人民银行同有关部门一同起草了《金融稳定法》，该法出台的目标是防范

国内外金融风险。当今，虽然直接信用在信用体系的作用越来越重要，但是以商业银行为代表的间接信

用仍然占据信用主体地位，银行仍是现代金融业的主体，商业银行体系的稳定与整个金融体系的稳定密

不可分。 
外部冲击是指由外部环境或其他领域的因素引发的，对自身产生了重大和短期影响的突发事件或因

素。这些冲击通常是突发性的，难以预测，且可能导致大幅波动。硅谷银行破产后的风险传染、市场情

绪波动、拆借市场影响、监管压力和征信情况变动都会对其他银行乃至整个银行业造成了外部冲击。 
在征信方面，银行必须积极收集市场、经济和行业的各种信息，把握国内外宏微观动态，量化评估

借款人的还款能力、担保品的价值、市场的波动性等因素，建立合理的信用评级体系、定期进行借款人

的信用监测和追踪，从而建立完善的风险管理体系，才能做出正确决策。然而，硅谷银行破产后，其他

银行未能及时收集市场、经济和行业的各种信息，对本领域的发展趋势、政策变化和监管认知模糊，信

用评级体系反应迟钝，从而导致评估结果失真，难以应对硅谷银行破产这样突发事件的冲击。 
在硅谷银行破产之前，我国学者曾将其征信评级、投贷联动的业务模式、风险管理方式以及数字化

转型作为研究范例，以期为中国商业银行的发展提供借鉴。硅谷银行的倒塌引发了一系列的影响，引起

了学者和市场更深入的思考。因此，本文通过事件研究法，分析硅谷银行破产事件对美国银行业的影响，

为我国银行业的健康发展提供借鉴。 

2. 文献综述 

通过调研发现，硅谷银行发生破产的主要原因是在流动性宽松时期，该银行将吸收的大量存款配置
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在长期债券资产上，导致潜在利率风险大幅上升。在美联储持续加息的背景下，利率风险暴露，仍在贷

款和投资方面过度集中于高风险借款人或资产，未及时征集市场、政策变化信息进行动态调整[1]。自 2022
年 3 月起，美联储连续加息八次，将联邦基金利率目标区间从接近 0%迅速上升到 4.5%~4.75%。由于货

币政策刺激了经济，2020 年新冠疫情后，硅谷银行的客户存款大幅增加，主要是来自风险投资参股的初

创公司，这些存款多为短期资金。与此同时，由于贷款需求不足，硅谷银行将大量短期资金配置于以美

国国债为主的长期债券，其证券投资占总资产的 57%。然而，在美联储实施超预期加息的影响下，硅谷

银行面临账面亏损。与此同时，由于科技公司行业低迷，风险投资减少，客户提取存款增加，硅谷银行

不得不出售长期债券资产，进一步导致实际亏损。硅谷银行的风险暴露说明了一些内部因素，如未及时

征集市场、政策变化信息进而对自身业务进行动态调整，以及对资产负债期限错配风险的忽视，由此引

发金融机构的潜在风险从而导致系统性风险的可能性概率大大增加[2]。 
随着金融科技和金融创新的不断发展，负外部冲击对金融机构尤其是货币类金融机构影响巨大。货

币类金融机构尤其容易受到风险传染的影响，因为它们在资金流动和支付系统中扮演着重要角色，风险

传播更加迅速和频繁[3]。Allen (2000) [4]探讨了金融市场中的外部冲击通过金融风险传染，引起了银行

股价的变动。Giannetti (2011) [5]通过日本案例分析了外部冲击对银行信贷决策和股价变动的影响。征信

与银行业息息相关，银行不仅是信息征集中心，也是信息加工中心，可以通过日常业务、合作伙伴、市

场调研以及数据分析等活动得到相关信息，建立合理的信用评级体系，促进业务发展；当其未有效推进

征信活动时，则会不可避免受到冲击[6]。在互联网时代，数字征信建设能够提高银行盈利能力和信贷资

产质量，改善银行信贷效率[7]。使用事件研究法可以衡量特定事件对使用金融市场数据的公司价值的影

响[8]，因为事件的经济影响可以使用在相对较短的时间内观察到的证券价格来衡量[9]。 

3. 研究设计 

3.1. 硅谷银行破产事件选取 

本文采取事件研究法研究硅谷银行(以下简称“SVB”)1 破产对美国银行业的影响。3 月 8 日开始，

高科技初创企业频繁提款，初步形成了对硅谷银行的流动性冲击，而 SVB 的客户群又是一个高度同质化

的小圈子，随着多家美国顶级风投公司向被投企业建议从 SVB 中撤出资金，取款人激增，拉开严重挤兑

序幕。因此，本文选取硅谷银行严重挤兑首日作为事件发生日，即 2023 年 3 月 8 日。 

3.2. 美国银行指数代表选取 

首先，本文通过研究 VIX 恐慌指数 2，探究硅谷银行给整个金融市场是否带来恐慌[10]。其次，本文

采用纳斯达克金融 100 指数(以下用“IXBK”表示)3、道琼斯美国银行指数(以下用“DJUSBK”表示)4、

美国银行部门基准股票指数(以下用“KBW”表示)、美国社区银行指数(以下用“ABAQ”表示)的平均效

果，研究硅谷银行破产事件对美国银行业整体的影响。最后，根据银行规模的大小不同，选取代表规模

较大的美国银行部门基准股票指数 KBW 银行指数，该指数由 24 家以货币为中心的银行和主要的地区性

 

 

1硅谷银行(Silicon Valley Bank)是一家总部位于美国加利福尼亚州的商业银行，常被简称为 SVB，由其英文名称的首字母组成。这

种简称常见于商业和金融行业，以简化长名称的使用并方便引用和沟通。 
2VIX 恐慌指数，全称为芝加哥期权交易所波动指数(Chicago Board Options Exchange Volatility Index)，也被广泛称为 VIX 指数，是

衡量美国股票市场波动性和恐慌情绪的一项指标。其构造是基于标准普尔 500 指数(S&P 500)期权的价格，并通过权重计算、期权

价格的调整等一系列计算来得出预测市场波动性的指标。 
3纳斯达克金融 100 指数(Nasdaq Financial 100 Index)是纳斯达克交易所(Nasdaq)的一个市场指数，用于衡量美国金融行业一揽子金

融股票的绩效表现，银行作为金融行业的重要组成部分，其变动会引发金融行业的震动，因此本文将该指数纳入其中，综合反映

硅谷银行事件的影响。 
4道琼斯美国银行指数(Dow Jones U.S. Banks Index)旨在衡量美国银行部门的表现，其指数代码为 DJUSBK，通过浮动调整市值加权

方式编制而成。 
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机构组成。对于小银行，本文使用社区银行指数(ABAQ)，它包括纳斯达克上市的银行和储蓄机构(或其

控股公司)，这些银行被行业分类基准指定为银行，资产规模最大的 50 家银行或储蓄机构不包括在内。

这两个指数都是资本化加权的，并根据总回报计算，用来研究破产事件对不同规模银行的影响程度。本

文所用数据均来自于英为财情网站 5。 

3.3. 研究方法及步骤 

本文通过事件研究法，量化分析硅谷银行破产事件对于美国银行业的影响。国内外众多学者利用事

件研究法探究各类突发重大事件、政策对于金融市场和个股价值的经济影响，其影响可以用在相对较短

的时间内观察到的证券价格来衡量[11]。其思想为：首先，将样本划分为事前估计期和事件窗口期；其次，

通过事前估计期得出样本的数据之间的关系式；再次，利用事件估计期的出的关系式计算时间窗口期的

正常收益率；最后，通过实际收益率和正常收益率的差值，即超额收益率，判断样本是否受到了某事件

的冲击。因此，事件研究法的核心是对比该类事件在事件发生前后的真是收益率和通过时间估计期的样

本估计得出事件发生时的正常收益率(即，假设事件未发生)的差异，通过估计模型的拟合程度和得出收益

率的差距，判断该类事件的影响[12]。 
在确定了硅谷银行挤兑事件和银行业代表样本后，具体的分析方法和步骤如下： 

3.3.1. 确定事件窗口和估计窗口 
将硅谷银行发生挤兑的当天，即 2023 年 3 月 8 日记为 t0，事件窗口期[T2, T3]为包含事件 t0在内的

前后五天，将 T2 前 n 天的时间范围[T0, T1]定义为估计窗口。利用估计窗口内的信息估计出样本指数不

受硅谷银行挤兑破产事件影响时的正常收益率，当天实际的收益率与模型预测的正常收益率之差，则为

异常收益率。通过比较事件发生前后一段时间内异常收益率，即可得出硅谷银行挤兑破产事件对美国银

行业的影响。估计窗口和事件窗口在时间上不能重叠，同时，太长的估计时间会导致其他事件的交叉影

响，而太短的估计时间则无法较为准确地估计出回归系数。因此，本文选取了 200 天作为估计窗口的长

度，事件窗口为[−5, +5]。 

3.3.2. 估计正常收益率 
为了考察硅谷银行破产对银行业的总体影响，需要估计如果该事没有发生时，银行业指数的收益率。

本文采用修正的资本资产定价模型(“CAPM”模型)，即市场模型，建立个股收益率和市场收益率的回归

方程，然后根据估计参数来估计银行业指数在事件不发生时得正常收益率，以探究硅谷银行挤兑破产事

件对美国银行业的影响，如公式 1 所示。 

( ), , , , ,i t f t i i m t f t i tr r r rα β ε− = + − +                                 (1) 

其中， ,m tr 为估计期内时间 t 的股票收益率， ,f tr 为时间 t 的无风险收益率， ,m tr 为时间 t 的市场收益率，

, ,m t f tr r− 为时间 t 的市场风险溢价， ˆiα 、 ˆ
iβ 为估计系数。本文中的指数收益率 ,i tr 计算方法为：

( )1 1/t t tP P P− −− ,其中 P 为某日收盘价；无风险利率 ,f tr 用美国一年期国债的日收益率代替，市场收益率 ,m tr  

用标准普尔 500 指数收益率代替，所用数据均来自于 investing 财经网站。 
进一步，利用回归得到的银行业的估计系数 ˆiα 、ˆ

iβ ，可以估计事件窗口期内每一天的正常收益率 ,
ˆ

i tR ， 

具体如公式(2)所示。 

( ), , ,
ˆˆ ˆi t i i m t f tR r rα β= + −                                     (2) 

 

 

5英为财情(Investing)提供全球 250 多家交易所逾 30 万种金融资产的实时行情数据。根据 SimilarWeb 和 Alexa 的数据，英为财情是

全球第二大财经网站，本文数据均从该网站获取。 
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3.3.3. 异常收益率(ARs)和累计异常收益率(CARs) 
得到事件窗口期内的正常收益率 ,

ˆ
i tR 后，可通过计算得到异常收益率 ,i tAR ，即实际收益率 ,

ˆ
i tR 与正常

收益率 ,
ˆ

i tR 的差值，具体如公式(3)所示。 

, , ,
ˆ

i t i t i tAR R R−=                                       (3) 

在此基础上可以计算累计超额收益率 sCAR ， ( )5,  5CAR − + 为事件窗口期内[−5, +5]时间段异常收益

率的简单加总，如公式(4)所示： 

( ) 5
,55,  5 i

i tiCAR AR=

=−
− + = ∑                                  (4) 

4. 实证结果及检验 

4.1. 市场整体情绪变化 

 
Figure 1. Overall market panic 
图 1. 市场总体恐慌情绪 

 
VIX 指数一般用来衡量市场未来 30 天的波动率预期，也反映市场恐惧、压力水平，也称为恐慌指数

[13]。由图 1 可以看出，VIX 恐慌指数在硅谷事件发生前，保持相对稳定的波动，其收盘价整体保持 20
附近。但是在 3 月 7 日以后，其收盘价一度上涨至 25 以上波动，说明市场对未来恐慌情绪上涨。 

4.2. 系数估计 

根据公式(1)，本文选取 2022 年 5 月 11 日至 2023 年 2 月 28 日共 200 个交易日数据，作为估计样本，

分别针对每个指数进行最小二乘法回归检测，得到对应的估计系数 ˆiα 、 ˆ
iβ ，其结果见表 1： 

 
Table 1. OLS overall regression results 
表 1. OLS 整体回归结果 

 ˆiα  îβ  

IXBK −0.0001557 
(−0.27) 

0.93744 
(46.52) 

DJUSBK 0.0002327 
(0.35) 

0.9809851 
(41.84) 

KBW 0.0002136 
(0.33) 

1.020046 
(44.95) 

ABAQ −0.0001703 
(−0.29) 

0.883483 
(42.81) 

注：()内部为估计系数的 t 检验统计值。 
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由表 1 可以看出，纳斯达克美国银行指数、道琼斯美国银行指数、美国银行部门基准股票指数、社

区银行指数的收益率与市场收益率存在显著的相关性。因此，可以通过这些指数收益率的变动反应硅谷

银行事件发生对于美国银行业的传染性。 

4.3. 异常收益率 

在硅谷银行事件发生的[−5, 5]时间窗口期内，相关银行指数大多都呈现负的异常收益率，表明硅谷

事件发生时的实际收益均小于其未发生时的正常收益率水平，说明硅谷事件的发生对整个美国银行业具

有负冲击效应。 
 

 
Figure 2. Abnormal return under the impact of the Silicon Valley Bank event 
图 2. 硅谷银行事件冲击下的异常收益率 

 
由图 2 可知，硅谷银行事件对于美国银行业整体形成负向冲击，但对于大型银行机构和小型银行机

构的冲击程度不同，该事件明显对大型银行机构冲击更加明显，而且大小型银行的 AR 在对称窗口期间

后期差距更大，说明硅谷银行事件对于银行业的冲击主要发生在事后，事前的预示效应并不明显。 

4.4. 事件的影响检验 

Table 2. Event inspection results 
表 2. 事件检验结果 

事件日 大型银行 小型银行 整体 

CAR−5 0.001877 −0.0008192 −0.0001255 

CAR−4 −0.023913 −0.0198236 −0.0231139 

CAR−3 −0.0214436 −0.0245298 −0.0239431 

CAR−2 −0.026363 −0.0344072 −0.0311074 

CAR−1 −0.0489445 −0.047255 −0.0494573 

CAR0 −0.058074 −0.0517741 −0.0566993 

CAR1 −0.1166493 −0.0881078 −0.1084116 

CAR2 −0.1423569 −0.0879409 −0.1203064 

CAR3 −0.260042 −0.1418867 −0.2030458 
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续表 

CAR4 −0.2446384 −0.1372226 −0.1978993 

CAR5 −0.2738878 −0.1330762 −0.2111958 

T 检验 −3.4948 −4.5518 −3.8828 

 
根据 AR 结果可知，硅谷银行对不同规模的银行机构影响并不一致。因此，蔚来探究硅谷银行事件

的准确影响，本文仍然按照规模大小划分，并进行事件检验，验证不同规模对于硅谷银行事件的反应，

具体结果如表 2 所示。在事件窗口期内，除了在硅谷事件发生前大型银行指数在最开始的正的累计超额

收益率外，其余对称窗口下的 CAR 均显著为负。如图 3 所示，CAR(0, +3)波动幅度显著大于 CAR(+4, +5)，
CAR 变动更为剧烈，表明硅谷银行事件发生后短期内的对美国银行系统冲击影响更大，而随着期限的延

长，这种负向冲击正在减缓，但小型银行机构情况似乎逐渐好转。此外，在硅谷银行事件发生后，各区

间 CAR 的绝对值都已大于 5%，特别是对于大型银行机构而言，在 CAR(0, 5)内其累计超额收益率已跌至

−27.39%，其在事件窗口期时是唯一的正的累计超额收益，对比这种状况，更可以看出硅谷银行事件对于

大型银行机构的猛烈负效应。 
 

 
Figure 3. Change trend of CAR 
图 3. CAR 变化趋势 

5. 结论与建议 

本文采用事件研究法，对硅谷银行事件对美国整体银行业股票价格波动的影响进行了量化研究。通

过分析 VIX 指数的变化来初步评估硅谷银行事件对整个股票市场的恐慌情绪及其广泛影响。随后，将焦

点放在硅谷银行所在的银行业，分析该事件对银行业的影响。在研究中，根据纳斯达克美国银行指数

(IXBK)、道琼斯美国银行指数(DJUSBK)、美国银行部门基准股票指数(KBW)以及美国社区银行指数

(ABAQ)的加权平均效果，衡量了硅谷银行事件对整个银行业的影响，并根据银行规模的大小分析了对大

型银行和小型银行的冲击。此外，对累计超额收益率进行了整体检验。通过事件研究法的研究结果显示：

(1) 硅谷银行事件对美国整体银行业具有较大的负向影响，波动幅度广泛；(2) 根据规模大小分类测试后

发现，硅谷银行事件对大型银行机构的短期冲击更大；(3) 随着时间推移，硅谷银行事件对大型银行的负

向冲击趋于减缓，而小型银行机构则开始逐渐恢复。 
基于以上结论，本文对银行业发展提出以下建议： 
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第一，坚持预防为主、风险可控的原则，积极打造健康的金融征信生态体系。银行需要加强信息质

量和源头监控，建立严格的数据质量控制标准，对数据来源进行持续监控和验证，以确保信息的可靠性

和真实性；进行智能化风险管理，采用实时风险监测技术以及大数据分行为分析和模式识别，构建自动

化的预警系统，并利用机器学习算法识别、预测潜在风险，提前应对潜在风险；加强内部控制，提高透

明度，及时向监管机构和投资者披露风险状况和管理措施，建立有效的沟通渠道，与监管部门保持沟通

和合作。 
第二，进行多元资产组合，建立市场风险监测机制和应急计划。银行应努力实现资产组合的多元化，

以减轻单一风险源的冲击；建立市场风险监测机制，监测市场波动、行业变化、宏观经济等因素，以及

时识别和评估市场风险，并通过敏感度分析和压力测试，以评估资产组合表现；建立市场风险监测机制

和应急计划，健全危机沟通，维护公众关系，通过透明沟通和有效的公关策略，保持公众信任，避免股

价下跌等负面影响。 
总之，对于整个银行业而言，需要建立跨行业信息共享平台，制定应急计划，建立紧急协作机制，

以便迅速传递关键信息和警报，共同维护行业的声誉和稳定，提升整体的风险管理水平和业务韧性。对

于大型银行，要强化内部风险模型和监测系统，以降低市场风险和潜在的负面冲击；加强业务多样性，

减少单一风险源的影响。对于小型银行，要强化灵活性和快速反应能力，及时适应市场变化；专注于本

地化和服务差异化，建立更稳固的客户关系，减少对宏观经济和市场波动的依赖。 
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