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摘  要 

金融市场是一个复杂的网络，银行之间不仅通过同业拆借的直接渠道进行风险传染，还通过持有共同资

产的间接传染渠道进行风险传染。本文使用2018~2021年193家中国的银行数据，构建了银行间同业拆

借网络和银行持有共同资产网络，使用DebtRank算法来度量银行体系的系统性风险。本文结果表明：

1) 双渠道下的系统性风险显著都大于各个单一渠道的风险，且行业冲击下的系统性风险更高；2) 我国

银行体系的系统性风险总体上逐年下降，但在2020年略有上升；3) 大型银行引发的系统性风险高于小

型银行，国有银行抵御风险的能力更强；4) 制造业引发的系统性风险最大；商业租赁行业的流动性状况

受新冠肺炎的影响最大，引发的系统性风险在2020年最高；房地产业引发的系统性风险在2021年下降

得最为明显，中国对房地产的调控政策在2021年起到了明显的作用。 
 
关键词 

同业拆借，持有共同资产，系统性风险，DebtRank 

 
 

Research on Bank Systemic Risk under Dual 
Channels 

Chao Hu, Hong Fan* 
Glorious Sun School of Business and Management, Donghua University, Shanghai 
 
Received: Nov. 20th, 2023; accepted: Jan. 16th, 2024; published: Jan. 26th, 2024 

 
 

 
Abstract 
The financial market is a complex network where banks spread risk not only through direct 
channels of interbank lending, but also through indirect contagion channels of common asset 
holdings. This paper constructs interbank lending networks and banks’ common asset holding 
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networks using data from 193 Chinese banks from 2018 to 2021, and employs the DebtRank algo-
rithm to measure the systemic risk of the banking system. The results indicate that: 1) Systemic 
risk under dual channels is significantly higher than that under each single channel; 2) The sys-
temic risk of China’s banking system is decreasing year by year, and the systemic risk under asset 
shocks is higher; 3) Large banks pose higher systemic risk than small banks, and state-owned 
banks have greater resilience to risk; 4) The systemic risk induced by the manufacturing sector is 
the highest; The liquidity condition of the commercial leasing industry was most affected by 
COVID-19, and its induced systemic risk peaked in 2020; The systemic risk triggered by the real 
estate industry declined most significantly in 2021, indicating that China’s real estate control poli-
cies played a significant role in 2021. 
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1. 引言 

银行业作为我国的支柱性行业，在经济社会中始终发挥着重要作用，银行体系是向整个经济社会传

播冲击的重要链条，一旦银行体系发生系统性风险，将会对金融市场造成剧烈震荡，从而对整个经济社

会造成不可预估的影响。银行间同业拆借市场的存在一方面为银行之间融通资金提供了一个便捷的通道，

在一定程度上可以分担风险，而另一方面这种相互依赖的关系也为风险传播提供了传染渠道。系统性风

险传播的另一个方式是通过银行持有共同资产的间接渠道进行传染，多家银行的投资组合之间会产生重

叠的情况，倘若某家银行为了满足风险管理需求而抛售资产，在按市值计价的会计框架下，被抛售的资

产会贬值从而影响其他持有该类资产的银行，进而产生风险传播，由此造成的系统性风险不可忽视。 
2008 年的金融危机表明了银行系统复杂的相互关联性。银行之间风险传染的形式是复杂的，任意单

一渠道的风险传染往往不足以造成银行的系统性风险，系统性风险的发生是通过多种渠道传染的结果。

基于银行系统的复杂性，本文采用复杂网络的方法，构建银行间同业拆借网络和银行持有共同资产网络，

同时探究这两种网络下的双渠道风险传染，对于我国防范金融系统性风险的发生具有重要的意义。 

2. 文献综述 

目前关于银行间同业拆借市场的直接风险传染渠道的研究已较为成熟。Allen 和 Gale [1]最先进行这

方面的研究，他们发现银行间的风险传染在很大程度上受市场结构的影响。Acemoglu 等[2]研究发现金融

传染与冲击的幅度和网络连接的紧密程度有关，当冲击超过一个阈值后，紧密的联系会让金融体系更加

脆弱。Mistrulli 等[3]利用意大利银行间风险敞口的数据，发现利用最大熵方法估计的网络可能会高估传

染范围。Eisenberg 和 Noe [4]通过研究证明，银行间存在一个清算支付向量来清算违约银行的债务。在

Eisenberg 和 Noe [4]的研究基础上，Rogers 和 Veraart [5]引入了违约成本，研究发现在没有发生违约损失

的情形下，尚未破产的银行对濒临破产的银行没有救助意愿。Liu 等[6]提出了一种以内生的方式构建网

络的代理模型，研究银行损失和倒闭是如何由网络风险传播和信贷市场流动性短缺引起的。李守伟和何

建敏[7]研究了冲击在不同网络结构中的传播效应，研究表明，银行间市场无标度网络对冲击更有弹性。
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隋聪等[8]提出了一种度量银行间流动性差异的方法，结果表明处于流动性需求的银行比同等规模和同等

联系程度的银行更容易引起风险传染。 
银行持有共同资产的间接风险传染渠道的研究起步较晚，近几年来也逐渐丰富。Cifuentes 等[9]最早

开始研究持有共同资产网络的传染研究，作者探讨了资产减值抛售的间接传染。Adrian 和 Shi [10]研究表

明，在资产按市值计价的会计框架内，资产价格的变化会立即表现为资产净值的变化并引发间接风险传

染。Caccioli 等[11]开发了一种网络方法来研究由于重叠投资组合而导致的金融间接传染，研究证实了间

接渠道对于金融风险传染的显著重要作用。Greenwood 等[12]提出了一个去杠杆的模型，利用欧洲银行的

数据研究了资产减值抛售的传染机理。Di Gangi 等[13]研究了在金融机构投资组合网络中由于资产抛售而

估计系统性风险指标的问题，衡量了单个机构的系统性和间接脆弱性。Cont 和 Schaanning [14]使用内生

风险指数和间接传染指数来分析欧洲银行体系对间接传染的脆弱性。表明金融风险与资产抛售的损失程

度相关。Poledna 等[15]使用墨西哥的证券投资组合量化了金融机构之间间接互联带来的系统性风险，研

究证实了间接传染的重要性。Barucca 等[16]对不同类型金融机构通过持有共同资产的相互关联进行了

实证研究，证实了了金融机构之间存在因价格变化而产生的传染渠道。Shi 等[17]建立了系统重要性和

间接脆弱性指标来量化各银行对系统性风险的贡献，研究发现银行间接损失总额远高于直接损失。方

意和郑子文[18]以 Greenwood 等[12]提出的间接传染模型为基础，研究了中国银行持有共同资产的传染

路径。 
通过梳理文献发现，目前的研究大多集中在银行间同业拆借或银行持有共同资产的单一传染渠道上，

且关于银行系统性风险的研究大多都是仿真模拟，很少有实证方面的研究。因此本文利用实际数据来实

证研究银行间同业拆借和银行持有共同资产的双渠道风险传染问题具有一定的现实意义。 

3. 模型 

3.1. 银行间拆借网络模型构建 

假设银行系统中有 N 家银行，银行之间通过借贷关系形成一个银行间拆借网络 IA，使用 N × N 的矩

阵来表示，即： 
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其中 ijIA 表示网络中银行 i 借给银行 j 的资产金额。矩阵中每一行的和 1i ijj
NIA IA
=

= ∑ ，表示银行 i 的同业

资产总额，矩阵中每一列的和 1j jii
NIL IA
=

= ∑ ，表示银行 j 的同业负债总额。由于银行不与自身发生借贷， 

所以在拆借矩阵中，对角线元素均为零，即 0iiIA = 。由于银行的资产负债表中只有总的同业资产和同业

负债数据，无法获取两家银行之间具体的同业拆借数额，因此采用 Anand 等[19]提出的最小密度法来估

算同业拆借矩阵 IA。 

3.2. 银行持有共同资产网络模型构建 

本文构建的银行持有共同资产网络包含银行和资产两种类型的节点。假设整个网络系统中有 N 家银

行和 M 类资产，则银行持有共同资产网络结构可以用 N × M 的矩阵 LA 表示： 
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其中 iuLA 表示银行 i 向资产 k 的投资， 1i iku
MLA LA
=

= ∑ 表示银行 i 向所有资产投资的总额， 1k iki
NTA LA
=

= ∑  
则表示资产 k 向所有银行的借款总额即资产 k 的总价值。假设银行 i 和银行 j 都共同持有资产 k，如果银

行 j 对共同持有的资产 k 进行抛售，那么在按市值计价的会计框架下，资产 k 的价格就会因抛售而发生贬

值，银行 i 投资组合的价值相应地就会减少，即银行 j 通过资产 k 对银行 i 产生间接传染。 

3.3. 双渠道下的风险传染模型构建 

1) 计算风险敞口。 
本文考虑的网络为银行间同业拆借和银行持有共同资产的双风险敞口网络，在同业拆借网络中，定

义银行 j 对银行 i 的风险敞口为： 

iI
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j

i

IA
W

E
=                                       (3) 

ijIA 表示拆借网络中银行 i 借给银行 j 的贷款金额， iE 是银行 i 的净值(所有者权益)。在银行持有共同

资产网络中，如果银行 i 与银行 j 都持有资产 k，那么 i 和 j 可以通过资产 k 进行间接传染，银行 i 与银行

j 之间通过持有共同资产的间接影响权重使用以下公式进行计算： 
tt

k ik jk
ij t

k k

tp LA LA
V

TA
⋅ ⋅

= ∑                                 (4) 

其中， t
ikLA 和 k

t
jLA 分别表示在时间 t 银行 i 和银行 j 持有的资产 k 的价值， t

kTA 表示资产 k 的总价值， t
kp

表示在时间 t 资产 k 的价格，初始时刻的价格 0 1kp = 。银行 i 投资组合中资产 k 的价值是 t t
ik ik kLA q p= ，其

中 ikq 是银行 i 持有的资产 k 的单位数量。参考 Caccioli 等[11]的研究， ikq 与时间无关。 
在资产按市值计价的会计框架下，银行 i 抛售资产的行为会导致资产的价格下降，银行 i 若抛售资产

k，则会导致资产 k 的价格受到市场的影响而下降，因此引入市场影响函数： 

( ) e
t
kxt

kf x α− ⋅=                                    (5) 

其中 t
kx 表示资产 k 在时间 t 抛售的数量占资产 k 总数量的比值，α 表示资产价格的敏感性，即资产 k 由

于在市场上被抛售而发生的价格波动幅度，本文参照 Caccioli 等[11]的研究，取 1.0536α = ，则在 t 时刻

资产 k 的价格为： 

( )1
k k
t t

k
tp p f x−= ⋅                                  (6) 

类似于银行间同业拆借网络中的风险敞口 I
ijW ，持有共同资产的双边网络中银行 i 对银行 j 的风险敞

口 L
ijW 为： 

t
ij k ik jkL

ij t t t
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W
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= =
⋅∑                             (7) 

2) 基于持有共同资产的减价抛售过程。 
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本文银行持有的共同资产为银行对不同行业的贷款，假设其他资产 iOA 不会随时间变化，银行𝑖𝑖的总

资产由行业贷款 iLA 和其他资产 iOA 组成。那么在 t 时刻，银行 i 的资产负债关系如下所示： 
t t t t
i i i i iIA LA OA L E+ + = +                                (8) 

银行的杠杆率为银行的总资产与所有者权益的比值： 
t t

t i i i
i t

i

IA LA OAl
E

+ +
=                                  (9) 

其中， t
iIA 、 t

iLA 、 iOA 和 t
iE 分别代表银行 i 在 t 时刻的同业资产、行业贷款资产、其他资产和所有者权

益。参考李守伟和王虎[20]的研究，银行抛售资产去杠杆化的过程推导如下：当银行 i 受外部冲击时，银

行 i 的损失表现为所有者权益 ( )iE t 的减少。则银行在 1t + 时刻的所有者权益为： 
1t t

i iE E ϕ+ = −                                   (10) 

其中ϕ 为冲击所造成的外部资产损失。权益的减少会使杠杆率增加，那么在 1t + 时刻，银行 i 的杠杆变化

为： 
1

1
1

t t t
t i i i i
i t t

i i

A IA LA OAl
E E

ϕ
ϕ

+
+

+

+ + −
= =

−
                          (11) 

此时，银行会通过抛售外部资产以维持自身杠杆不变( 1t t
i il l+ = )，在本文中，银行抛售的资产为银行

的贷款资产。在进行资产抛售时，银行的权益不会发生变化，假设银行 i 在 1t + 时刻需要抛售的资产总额

为 1t
iσ
+ 为。则： 
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( )1 1 1 1t t t t t
i i i i iA l E lσ ϕ+ + += − ⋅ = −                           (13) 

银行 i 抛售的资产总额不能大于银行 i 的所有者权益，即： 

( )min ,i i i
t

t Eσ σ =  
 
∑                              (14) 

3) 系统性风险的度量 
本文采用目前流行的系统性风险度量的方法差分 DebtRank 来刻画传染机制。首先引入银行 i 的压力

水平，表示为时间 t 时银行 i 的相对权益损失： 

( )
0

0

t
i i

i
i

E Eh t
E
−

=                                 (15) 

( ) [ ]0,1ih t ∈ 是一个连续变量，用于衡量银行 i 的压力水平。通过迭代资产负债表恒等式，可以得到

在时间 1t + 时，银行 i 动态演化的压力水平，为前一时刻自身的压力水平与所有相关联的银行对其造成的

压力水平之和： 

( ) ( ) ( ) ( )1 min 1, I L
i i ij ij j

j N
t h t W W hh t

∈

 
+ = + + ∆ 

 
∑                     (16) 

其中 I
ijW 为银行间同业拆借网络中银行 j 对银行 i 的风险敞口， L

ijW 为持有共同资产网络中银行 i 与银行 j
的风险敞口。 ( )jh t∆ 为银行 j 在 t 时刻的压力增量。当 1t = 时，令 ( ) ( )0 0j jh h∆ = ，对于任意 1t > ，

( ) ( ) ( )1j j jh t h t h t∆ = − − 。根据 DebtRank 算法，将银行 i 对银行系统造成的权益损失比例(即银行 i 造成的
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系统性风险值)DR 定义： 

( ) ( )0i j j i
j N

iDR h T v h v
∈

= −∑                             (17) 

其中 N 表示所有银行的集合，T 表示系统达到稳定的时刻， jv 表示银行 j 在银行系统中的相对经济价值，

计算公式如下： 
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j j
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                              (18) 

iDR 为银行 i 因违约倒闭给整个银行系统中造成的系统性风险，银行 i 在同业拆借网络中和持有共同

资产网络中的 DR 值分别为 I
iDR 和 L

iDR ，在 DR 的基础上进行标准化得到： 
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计算得到每个银行的 DR 值后，对所有银行的 DR 值取平均便得到银行的系统性风险。 

4. 数据与结果 

4.1. 数据 

本文从 wind 数据库中收集了 2018~2021 年 193 家银行的资产负债数据和对各行业的贷款数据，193
家银行包括 6 家国有大型商业银行、11 家股份制商业银行、84 家城市商业银行和 92 家农村商业银行，

数据样本足够多，具有很强的代表性。按照证监会 2012 版行业分类标准，选取银行对 18 类行业的贷款

作为银行持有的共同资产，分别为：农林牧渔业、采矿业、制造业、水电煤气业、建筑业、批发零售业、

交运仓储业、信息技术业、住宿餐饮业、金融业、房地产业、租赁商务业、科研技术业、水利环境业、

教育业、卫生社会业、文化体育业和综合行业。 

4.2. 结果 

本文采用的压力测试是分别对银行和行业进行冲击，以此来研究双渠道下的银行系统性风险。银行

冲击是假设某一家银行倒闭违约，行业冲击则是令行业资产的价值减少 10%，在两种冲击下计算每个银

行的 DR 值，对每个银行的 DR 值取平均即可得到银行的系统性风险。 
图 1 和图 2 分别展示了在银行冲击和行业冲击下各渠道不同年度的银行系统性风险，横坐标表示不

同年份，纵坐标为银行系统性风险。可以看出在两种冲击下，当同业拆借和持有共同资产两个风险传染

渠道同时存在时，银行系统性风险显著大于各个单一渠道的系统性风险，证明了同时考虑银行间同业拆

借的直接传染渠道和银行持有共同资产的间接传染渠道的重要性，如果只考虑单一风险传染渠道将低估

银行的系统性风险。 
从图 1 和图 2 中还可以看出，银行系统性风险从 2019 年到 2020 年的变化与其他年度不同。银行系

统性风险在 2018~2021 年整体呈下降趋势，意味着系统性风险在我国总体上得到了良好的控制。但是在

银行冲击下，2020 年的系统性风险相较于 2019 年略有上升，在行业冲击下，系统性风险在 2020 年也仅

略微下降。2020 年是新冠疫情的起始年，受疫情影响，全球金融市场出现震荡，国际金融资产价格波动
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剧烈，股票市场、债券市场和汇率市场等均有不同程度的下跌。多种复杂的原因可能导致了银行间的关

系发生一定程度的变化，再加上国内对疫情的管控，银行对各个行业的信贷结构略有调整，因此在 2020
年银行的系统性风险上升。 

同时，结合图 1 和图 2 还发现在行业冲击下的系统性风险比在银行冲击下的系统性风险更高，并且

行业冲击下的风险变化幅度总体上也比银行冲击下更大。表明银行对所持有的资产价格的变化更敏感(如
前文所述，本文把对行业的贷款当作银行共同持有的资产)，当资产的价格发生了变化，那么拥有这项资

产的所有银行都会受到影响，因此这些银行不得不抛售资产。当银行间的投资组合相互关联度越高时，

一家银行抛售资产，与该银行持有共同资产的银行所受的影响就会越大，受到冲击的银行又会抛售其他

资产以恢复杠杆水平。受市场需求的影响，这又会放大资产价格初始下跌的冲击，去杠杆螺旋持续的时

间周期越长，资产价格的负外部性就越严重。在经济环境复杂的背景下，资产价格的波动容易使银行陷

入困境，资产价格变化对银行的影响大于对单个银行的直接冲击，如果忽视资产价格的变化，将会低估

银行系统性风险。 
 

 
Figure 1. Systemic risk in different years under bank shocks 
图 1. 银行冲击下各渠道不同年度的系统性风险 

 

 
Figure 2. Systemic risk in different years under asset shocks 
图 2. 行业冲击下各渠道不同年度的系统性风险 
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本文进一步分析双渠道下不同类型银行引发的系统性风险，将银行分为国有大型银行、股份制银行、

城市商业银行和农村商业银行四种类型。如图 3(a)所示，国有银行和股份制银行两类大型银行所引发的

系统性风险显著高于其他两类小型银行。说明国有银行和股份制银行是我国银行体系的风险中心。这两

类银行的违约将对我国银行体系产生显着负面影响，因此加大对这两类银行的监管力度是非常必要的。 
因不同类型的银行引发的系统性风险的数量级相差较大，所以本文把股份制银行、城市商业银行和

农村商业银行这三类银行引发的系统性风险单独绘制一张图，以便更加直观地显示这三种类型的银行引

发的系统性风险不同年度的变化情况，如图 3(b)所示。从图 3 的结果还可得知，在 2018~2021 年间，国

有大型商业银行的系统性风险每年都在平稳下降，而其他三种类型银行的系统性风险虽整体呈下降趋势，

但在 2020 年都有小幅度的上升。在上文中，本文分析了在冲击银行的情况下，银行的系统性风险在 2020
年有所上升，由此可以得知导致 2020 年系统性风险上升的银行是股份制银行、城市商业银行和农村商业

银行。因此得出结论：国有银行抵御风险的能力更强，受到新冠疫情的影响较小。 
 

 
(a) 不同类型银行引发的系统性风险 

 
(b) 股份制银行、城市商业银行和农村商业银行引发的系统性风险 

Figure 3. Changes in systemic risks caused by different types of banks 
图 3. 不同类型银行引发的系统性风险变化情况 

 
实体经济与银行业有着密不可分的关系，因此对不同行业引发的系统性风险分析也是十分必要的。

图 4 中展示了 2018~2021 年双渠道下不同行业引发的系统性风险，风险值最大的前五类行业为：制造业、
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租赁商务业、交运仓储业、房地产业、零售批发业，其中制造业是我国大力发展的行业，银行对制造业

的信贷规模是最大的并且大多数银行都对制造业进行了信贷，因此制造业一旦受到冲击，所引发的系统

性风险将是所有行业中最大的。这些行业都是我国的重要性行业，在监测金融稳定时，应该更多地关注

这些行业的价格波动。 
 

 
Figure 4. Systemic risks caused by different industry assets 
图 4. 不同行业资产引发的系统性风险 

 
从图 4 还可以得知，各行业所引发的系统性风险从 2018~2021 年整体呈下降趋势，大部分行业引发

的系统性风险在 2020 年的降幅是最小的，甚至在 2020 年有些行业引发的系统性风险相较于 2019 年是上

升的。例如租赁商务业，在 2020 年引发的系统性风险是最高的，商业租赁行业的流动性受新冠肺炎的影

响最大，因此银行分配了更多的贷款来帮助其复苏。在 2021 年，所有行业引发的系统性风险较 2020 年

均下降，是因为我国政府实施了各项经济复苏的正常，金融系统性风险得以控制。其中房地产业下降得

最为明显，可见国家对房地产的调控政策在 2021 年起到了比较明显的作用。 

5. 结论 

银行业在我国经济体系中起着支柱性的作用，一旦发生系统性风险将会对我国的经济体系造成重大

冲击和损失，因此，对银行系统性风险的研究具有重大的理论和实践意义。目前对银行系统性风险的研

究大多只考虑银行间拆借或银行持有共同资产的单一传染渠道，银行系统是一个高度相互关联的网络，

银行之间存在复杂的关系，研究银行体系的系统性风险不能仅从单一的渠道出发，要同时考虑多种风险

传染渠道，才能更加全面地描述系统性风险。此外，目前我国在银行系统性风险领域的研究成果主要集

中在仿真研究方面，实证研究方面还相对较弱。因此本文采用我国银行的实际数据，从实证的角度研究

双渠道下的银行系统性风险，具有一定的理论和实践意义。本文探究了我国银行体系的系统性风险从在

不同年度的变化情况，并详细分析了不同类型银行和不同行业所引发的银行系统性风险的特征，希望

本文研究得出的结论能为金融监管机构提供有益的参考，帮助监管机构更好地理解和管理银行系统性

风险。 
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