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摘  要 

金融业的平稳运行是有效服务经济的前提。本文通过对系统性金融风险和风险的度量方法进行研宄，分

析了风险管理工具风险价值VaR模型及其衍生出来的CoVaR模型。然后，选择CoVaR模型和分位数回归

方法，对我国银行业系统性风险及其溢出效应进行研究，测算了各银行自身风险价值，及其与银行业整

体之间的双向风险溢出效应。根据实证分析的结果，第一，各银行的在险价值与其对银行业的风险溢出

效应并没有明显的相关关系；第二，我国大部分银行的风险水平低于银行业的风险水平，国有商业银行

自身风险普遍相对低于股份制银行和城市商业银行；第三，各银行与银行业之间的双向风险溢出效应没

有明显的相关。 
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Abstract 
The smooth operation of the financial industry is a prerequisite for effectively serving the econo-
my. This paper studies the systematic financial risks and risk measurement methods, and analyzes 
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the risk management tool Value at risk VaR model and its derivative CoVaR model. Then, the Co-
VaR model and Quantile regression method are selected to study the Systematic risk and its spil-
lover effect of China’s banking industry, and the Value at risk of each bank itself and the two-way 
risk spillover effect between each bank and the banking industry as a whole are measured. Accord-
ing to the results of empirical analysis, firstly, there is no significant correlation between the value at 
risk of each bank and its risk spillover effect on the banking industry. Secondly, the risk level of most 
banks in China is lower than that of the banking industry, and the risks of state-owned commercial 
banks themselves are generally relatively lower than those of joint-stock banks and urban com-
mercial banks. Thirdly, there is no significant correlation between the bidirectional risk spillover 
effects between banks and the banking industry. 
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1. 引言 

当前我国经济发展内外部环境发生深刻变化，金融行业是我国经济增长的重要助力，随着金融行业

的快速发展，系统性金融风险防范日益受到关注。2019 年 2 月，习近平总书记在中共中央政治局集体学

习中指出：“防范化解金融风险特别是防止发生系统性金融风险，是金融工作的根本性任务”。在习总

书记的指导下，2020 年 1 月 2 日，中国人民银行工作会议强调，尽管我国防范化解重大金融风险攻坚战

取得关键进展，但突如其来的新冠肺炎疫情导致金融系统的不确定性再次上升，给我国金融安全带来新

的风险和挑战。金融要能够有效服务实体经济，就必须保证金融体系的平稳运行。2022 年 10 月 28 日，

中国人民银行行长易纲表示，要统筹发展与安全，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线，坚定不移走

中国特色金融发展之路，实现金融高质量发展。 
目前我国对于银行风险研究更多是侧重于单个机构或系统的风险，对于风险的外部性、传染性研究，

以及系统对单个机构的逆向风险溢出效应研究相对较少，随着金融服务实体经济的经济发展需要，金融

监管既需要从机构内部开展，也需要从外部整体系统进行加强。本文通过分析银行业的风险，运用 CoVaR
模型和分位数回归方法来探究银行业和金融机构之间的风险溢出效应。 

2. 文献综述 

系统性金融风险一般用来表示外部事件的冲击给金融体系所带来的不确定性或巨大破坏。不同学者

对系统性金融风险的定义略有不同。Eisenberg 和 Noe (2001) [1]认为，系统性金融风险是由重大金融事件

导致的，影响的机构范围广、程度大；George (1996) [2]和 Minsky (1992) [3]都从重大金融事件发生的可

能性或者概率，定义系统性金融风险。系统性金融风险具有传染性(杨子晖和王姝黛，2021；李洋等，2021；
杨子晖等，2020；赵虎林，2023) [4] [5] [6] [7]、突发性(张晓朴，2010；于品显，2019) [8] [9]；破坏性(Minsky, 
1992；张泉泉，2014；苗文龙和闫娟娟，2020) [3] [10] [11]的特点。 

正是由于系统性金融风险的强传染性及高破坏性，风险很容易在机构之间溢出，造成强风险溢出效

应。金融风险溢出是当系统中某一金融机构发生风险时，金融风险并不局限于机构本身，而是通过关联
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业务外溢到市场上其他个体，在机构之间相互扩散。学者们提出了许多测算系统性金融风险的方法。 
首先是 VaR 方法。1993 年 G30 集团首次提出，随后 J. P. Morgan 基于 VaR 提出了风险控制模型，

自此，VaR 成为学者们广泛采用的系统性金融风险衡量方法。 
在险价值(Value at Risk, VaR)指在市场正常波动下，某一金融资产(或资产组合)的最大可能损失，也

即是在一定概率下发生损失(或收益)的分位数。用公式表示为： 

( )VaR 1tP P α∆∆ ≤ = −                                 (3.1) 

P 为概率，在该概率下，某一金融资产(或资产组合)损失小于可能的损失上限； tP∆∆ 为某一金融资产

(或资产组合)在持有期 Δt 内损失的价值；VaR 为在给定置信水平α 下的在险价值，即可能损失的价值上

限；α 为置信水平。例如， ( )100 0.05tP P∆ ≤ − =万元 ，表示 t 持有期内，有 95%的概率损失小于或等于

100 万元。 
VaR 可以很好的度量某个机构或市场的系统性风险，但是 VaR 只考虑了再置信水平下的可能损失，

没有考虑到在极端情况下的潜在损失。而且，VaR 方法在评估风险的传播程度方面忽略了风险溢出效应

的影响，也就是无法有效度量风险的传染性。为了弥补 VaR 模型的不足，Rockafeller 和 Uryasev (1997)
又提出了 CoVaR 的方法作为一种补充风险度量的工具。第一，考虑了损失的条件性。CoVar 模型衡量了

在 VaR 所定义的损失水平之上的风险，即对于给定的风险水平，它提供了超过这个水平的损失情况，从

而在评估高风险情景下的风险更加全面。第二，可以捕捉多变量风险。CoVar 模型能够考虑不同资产之

间的相关性，从而捕捉到多变量风险的传染和联动效应，这使得在评估整体市场风险和资产组合风险时

更加有效。因此，CoVar 模型更加适用于对风险的外部性、传染性，以及系统对单个机构的逆向风险溢

出效应研究。 

3. 模型介绍 

条件风险价值(Conditional Value at Risk, CoVaR)本质就是 VaR，可以利用分位数回归的方法来度量。

研究方法如下： 
研究两个机构之间的风险溢出关系，首先，假设系统 system 中有 N 个金融机构，研究机构 i 与系统

system 之间回报(与损失)的关系，当机构 i 的损失为 iX 的条件下，系统 system 的损失为： 

system|
ˆˆ ˆi

q i q
q i iX

XX α β= +                                  (3.2) 

system|
ˆ

i
q

X
X 表示置信水平为α ，当机构 i 发生风险损失为 iX 时，系统 system 的 q 分位数损失估计值，

根据 VaR 的定义： 

system| system|
C R ˆoVa i i

q q
X X

X=                                (3.3) 

CoVaR 的本质是 VaR，上述分位数回归模型，系统 system 在机构 i 损失的条件下所发生的损失估计

值，就是系统 system 在 iX 条件下的 VaR 值，也即是系统 system 的条件在险价值。其中
system|

CoVaR i
q

X
是

条件分位数，当 iX 取 VaRq
i 时，可以计算出机构 i 的 CoVaR 值是： 

VaRq
i iX =                                      (3.4) 

system|
ˆˆCoVaR VaR VaRq

i

q q i q q
i q i iVaR

α β= = +                          (3.5) 

VaRq
i 为机构 i 在分位数 q 的损失估计值。 

风险溢出值： 

( )0.05 0.5ˆCoVaR VaR VaR VaRq q q
i PF i i iβ∆ = = −                         (3.6) 
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当分位数 q = 0.5，是在正常情况下机构 i 的损失预测值 0.5VaR i ；当分位数 q = 0.05，是在在 iX  (发生

风险事件)条件下机构 i 的损失预测值 0.05VaR i 。 

4. 实证分析 

(一) 描述性统计分析 
1) 样本选取 
根据申银万国行业分类，将金融业分为：银行业、证券业、保险业、多元金融业四个子行业。本文

主要分析我国银行业的上市金融机构与整体银行业之间的风险溢出的影响。由于我国Ａ股市场不仅经历

了从 14 年下半年到 15 年上半年的“大牛市”，也经历了 15 年下半年的股灾，还受到了 2020 年疫情的

的冲击。这段时间既包括了金融市场的平稳时期和剧烈波动时期，所以本文选取金融机构 2014 年 1 月 1
日至 2022 年 12 月 31 日的收盘价周数据和总股本进行分析。 

样本选择的规则如下：a) 样本选择的是在 A 股上市的银行业金融机构；b) 样本需是在 2014 年以前

上市的金融机构，对 2014 年以后上市的金融机构予以剔除。c) 样本需在样本期内持续稳定地经营金融

业务，对停牌时间较长或中途将主营业务转变为金融业务的机构予以剔除。 
共计 15 个有效样本，32880 个有效数据，数据来源 tushare。 
2) 变量选取 
a) 周收盘价。由于风险传导及市场的变化具有一定的连续性，且本文所选取的样本区间为 9 年，时

间周期较长，使用日度收盘价数据进行计算过于频繁，选择周收盘价既保证了风险测度的连续性，也不

会过于频繁。2014 年 1 月 10 日作为第一周收盘价，2022 年 12 月 30 日作为最后一周收盘价，共 461 个

周。 
银行业bank的周收盘价，由银行业中的各上市金融机构的总股本权重加权平均得到，计算公式如下： 

,
,

,

t
i bankt t

bank i bankt
i bank

P
P P

P
= ×

∑∑                                (4.1) 

tP 为银行业在第 t 周的收盘价； t
iP 为银行业中的股票 i 第 t 周收盘价。 

b) 价格指数。各股票的价格指数，以 2014 年 1 月 10 日的周收盘价为基准，设当天的价格指数为 100，
作为后续周价格指数的基础，其余价格指数的计算公式如下： 

1 100, 1
t

t i
i

i

PPI t
P

= × >
∑

                                (4.2) 

1 100, 1
t

t PPI t
P

= × >
∑

                                (4.3) 

t
iPI  ( tPI )为银行业中的股票 i (或银行业)在第 t 周价格指数； t

iP  ( tP )为子行业 k 中的股票 i (子行业

k)第 t 周收盘价；
1

iP ( 1P )为银行业中的股票 i (银行业)第 1 周收盘价。银行业十五家银行价格指数趋势见

图 1。 
c) 金融机构及银行业的收益率。通过搜集上述机构每日收盘价和流通市值的数据，计算对数收益率

作为衡量单个金融机构状况和整体金融体系状况的指标。出于平稳性的考虑，通过下式计算其对数收益

率，为了便于观察，收益率等数据均乘以 100： 

( )1100 lnt t t
i i iR P P −= ∗                                 (4.3) 

( )1100 lnt t tR P P −= ∗                                 (4.4) 
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t
iR 银行业中的金融机构 i 在第 t 周的股票收益率； tR 为银行业在第 t 周的收益率； t

iP 为银行业中的

金融机构 i 在第 t 周的股票收盘价； tP 为银行业在第 t 周的收盘价； 1t
iP − 为银行业中的金融机构 i 在第 1t −

周的股票收盘价； 1tP − 为银行业在第 1t − 周的股票收盘价。银行业十五家银行收益率趋势见图 2。 
 

 
Figure 1. Trend chart of individual stock price index in the banking industry 
图 1. 银行业个股价格指数趋势图 

 

 
Figure 2. Trend chart of individual stock returns in the banking industry 
图 2. 银行业个股收益率趋势图 
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3) 银行业及金融市场的描述性统计分析 
在建立模型前，首先对银行业上市金融机构收益率序列进行描述性统计分析，了解银行业金融机构

收益率分布特征统计结果见表 1： 
 

Table 1. Descriptive statistical analysis of returns of financial institutions in the banking industry 
表 1. 银行业各金融机构收益率描述性统计分析 

机构 均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度 Jarque-Bera Prob. 

浦发银行 −0.0558 3.2307 −15.6817 13.9077 −0.0390 6.1663 192.3 0.000 

华夏银行 −0.0984 3.4670 −17.8337 15.1371 0.1022 7.8197 446 0.000 

民生银行 −0.1641 3.4663 −21.9583 21.5199 −0.3004 14.5855 2580 0.000 

招商银行 0.2692 3.9646 −13.2491 15.6884 0.1139 3.9964 20.02 0.000 

南京银行 0.0616 5.3188 −62.9445 17.4997 −4.3230 50.8328 45000 0.000 

兴业银行 0.1283 3.8636 −15.1659 19.7845 0.4990 5.6421 152.9 0.000 

北京银行 −0.1106 3.5422 −22.3524 12.7349 −1.1988 12.0944 1695 0.000 

农业银行 0.0410 2.7643 −10.9006 14.9629 0.4076 7.9474 481.9 0.000 

交通银行 0.0481 3.3900 −15.9414 18.6826 0.8690 10.8867 1250 0.000 

工商银行 0.0449 2.9272 −12.9030 15.7186 0.2308 7.8000 445.7 0.000 

光大银行 0.0421 3.8306 −15.8178 25.9999 1.1203 9.9649 1026 0.000 

建设银行 0.0765 3.3958 −13.3083 19.2904 0.6092 7.2175 369.4 0.000 

中国银行 0.0518 3.0609 −11.8532 21.5039 0.6883 10.8823 1227 0.000 

中信银行 0.0640 4.2208 −19.2142 28.9055 1.2349 11.9775 1662 0.000 

平安银行 0.0233 4.8130 −20.1941 22.2512 0.1041 5.4133 112.5 0.000 

 

 
Figure 3. Distribution of yield of Pudong development bank 
图 3. 浦发银行收益率分布图 
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Figure 4. Q-Q chart of Pudong development bank 
图 4. 浦发银行 Q-Q 图 

 
由表 1 可以看出，各个银行的收益率偏度呈现左偏或者右偏，峰度值均大于 3，各家银行收益率的

尾部比正态分布的尾部更厚，各家银行收益率的分布呈现出尖峰厚尾的特征。J-B 检验也拒绝各收益率正

态性的假设，因此，各收益率并不服从正态分布，这种数据适合于采用分位数回归的方法进行分析。 
以浦发银行为例，画出分布图和 Q-Q 图(可见图 3、图 4)，说明其分布尖峰后尾的特征。 
(二) 金融机构风险溢出分析 
1) 各银行对银行业的风险溢出测算 
根据本文第三部分对相关理论和模型方法的介绍，首先对上市银行陷入危机时对银行整体的风险溢

出效应进行测算。由于每个银行的测算方式类似，本文以浦发银行(PF)为例介绍运用分位数回归方法计

算 CoVaR 的过程，分位数 q 取 0.05 (置信水平为 95%)。 
首先，估计出下列模型的参数： 

0.05 0.05 0.05 0.05
| |bank bank PF bank PF PFR Rα β ε= + +                            (4.5) 

0.05
bankR 为银行业收益率序列的 0.05 分位数，也是在分位数 = 0.05 (发生风险事件)的情况下银行业的收

益率； 0.05
PFR 为浦发银行收益率序列的 0.05 分位数，也是在分位数 = 0.05 (发生风险事件)的情况下浦发银

行的收益率。 
根据 CoVaR 的定义，浦发银行对银行业的 CoVaR 为： 

0.05 0.05 0.05 0.05
| |

ˆˆCoVaR VaRbank bank PF bank PF PFα β ε= + +                          (4.6) 

在求 CoVaR 值时， 0.05VaR PF 可以取浦发银行在样本时段内周收益率序列的 0.05 分位数。 
进一步计算浦发银行的风险溢出值，等于发生风险事件时的风险 CoVaR 值，减去正常状态下的

CoVaR 值。 

( )0.05 0.05 0.5 0.05 0.05 0.5
| | | |

ˆCoVaR CoVaR CoVaRbank PF system PF system PF bank PF PF PFVaR VaRβ∆ = − = −             (4.7) 

根据(4.5)式，计算出分位数回归模型的参数： 
0.05 0.053.50 0.54bank PFR R= − +                                 (4.8) 
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模型中， 0.05
|ˆbank PFα 的 t 检验值为−8.10， 0.05

|
ˆ

bank PFβ 的 t 检验值为 4.05，两个系数的 P 值均为 0.000 均通过

了显著性检验，并且整个模型的显著性也比较高。 
根据式(4.6)，在 95%的置信水平下，浦发银行在银行业的最大可能损失为： 

0.05 0.05
|CoVaR 3.50 0.54bank PF PFR= − +                            (4.9) 

0.05VaR PF 是浦发银行周收益率序列的 5%分位数， 0.05 0.05VaR 5.27PF PFR = = − ，代入式(4.8)可得： 

0.05
0.05 0.05

| VaR
CoVaR 3.50 0.54VaR 6.35

PF
PFbank PF=

= − + = −                    (4.10) 

0.5VaR PF 为浦发银行周收益率序列的 50%分位数， 0.5VaR 0.11PF = − ， 
0.5

|CoVaR 3.56bank PF = −  

由式(4.7)，浦发银行对银行业的风险溢出增加值指标为： 
0.05

|CoVaR 2.79bank PF∆ = −  

根据上述计算结果，浦发银行的在险价值( 0.5VaR PF )为−5.27，低于银行业 0.5VaR PF 的在险价值−5.56。在

“全球银行品牌 500 强”排名，浦发银行位列第 19 位，居上榜中资银行第 8 位，盈利状况和风险防控较

好，其风险水平低于银行业整体水平是符合实际情况的。浦发银行银行对银行板块的风险溢出增加值指

标低于自身无条件风险价值，其对银行业的整体影响较小。 
由于不同机构的 CoVaR 不同，差异较大，因此 system|CoVaRq

i∆ 不能很好的反应整个行业各个机构的风

险溢出程度，因此，对 system|CoVaRq
i∆ 进行标准化处理： 

( )system| system|% CoVaR CoVaR VaR 100%q q q
i i i∆ = ∆ ×                     (4.10) 

用前述方法计算出银行业各金融机构的风险价值和他们对银行业整体的风险溢出指标，计算结果见

表 2： 
 

Table 2. Calculation results of risk indicators for the banking industry by various banking financial institutions 
表 2. 各银行业金融机构对银行业的风险指标测算结果 

 VaR 0.5
|CoVaRbank i  |CoVaR q

bank i∆  |% CoVaR q
bank i∆  

平安银行 −7.1761747 −6.0362999 −2.8199549 39.296074 

中信银行 −6.3763524 −5.739681 −2.5831642 40.511629 

兴业银行 −6.0920846 −6.1960586 −3.1579076 51.83624 

招商银行 −6.2319063 −6.4737456 −3.2854781 52.720275 

南京银行 −5.7928163 −6.2726469 −3.0542297 52.724435 

浦发银行 −5.2718432 −6.3646025 −2.8024639 53.202383 

光大银行 −5.8023095 −5.7096854 −3.2218248 55.526593 

北京银行 −5.2478688 −5.8895538 −3.0164714 57.479932 

交通银行 −4.5520941 −5.486889 −2.7466021 60.33711 

民生银行 −4.4302066 −5.722572 −2.7253509 61.517469 

华夏银行 −5.2353907 −5.8287616 −3.2277213 61.651966 
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Continued  

建设银行 −5.8528679 −5.9658342 −3.7426749 63.946 

中国银行 −4.7191852 −6.014395 −3.5275868 74.749912 

工商银行 −4.8158154 −5.8671736 −3.6040909 74.838642 

农业银行 −4.0357787 −6.3396525 −3.8346275 95.015803 

 
通过对各个银行与银行业的风险溢出效应的测算，各金融机构的风险情况及风险溢出水平有了基本

了解。表 1 中的第 2、3、4、5 列分别得到了各个银行的在险价值 VaR、条件在险价值 CoVaR、各银行

对银行业的风险溢出值∆CoVaR 以及各个机构的标准化风险溢出程度%∆CoVaR。 
银行自身的风险情况及其对银行业的风险溢出效应是进行风险管理的两个重要指标。对于银行自身

风险情况来看，风险由低到高(VaR 从大到小)排序是：农业银行、民生银行、交通银行、中国银行、工

商银行、华夏银行、北京银行、浦发银行、南京银行、光大银行、建设银行、兴业银行、招商银行、中

信银行、平安银行。国有银行的风险普遍相对低于股份制银行和城市商业银行。各个银行对银行业的风

险溢出效应由低到高依次是：平安银行、中信银行、兴业银行、招商银行、南京银行、浦发银行、广大

银行、北京银行、交通银行、民生银行、华夏银行、建设银行、中国银行、工商银行、农业银行。后面

的这个排序与银行在险价值的排序发生了很大的变化，国有银行对银行业的风险溢出效应均高于股份制

银行和城市商业银行，中国银行、工商银行、农业银行在 A 股的流通市值高于其他 12 家银行，当这三

家银行发生风险事件时，对于 A 股市场的影响较大。 
2) 银行业对各银行的风险溢出测算 
风险的溢出效应是相互的，所以既要考虑各个银行在发生风险事件时对银行业的影响，也要考虑银

行业在陷入风险危机时对内部各个银行的风险溢出效应，这样才能全面分析系统性风险溢出效应。下面

以浦发银行(PF)为例，对银行的风险溢出效应进行测算： 
首先，以浦发银行的收益率为被解释变量，银行业(system)的收益率为解释变量，构建新的模型，并

估计出下列模型的参数 
0.05 0.05 0.05 0.05

| |PF PF bank PF bank bankR Rα β ε= + +                            (4.10) 

0.05
PFR 为浦发银行收益率序列的 0.05 分位数，也是在分位数 = 0.05 (发生风险事件)的情况下浦发银行

的收益率； 0.05
bankR 为银行业收益率序列的 0.05 分位数，也是在分位数 = 0.05 (发生风险事件)的情况下银行

业的收益率。 
根据 CoVaR 的定义，银行业对浦发银行的 CoVaR 为： 

0.05 0.05 0.05 0.05
| |

ˆˆCoVaR VaRPF PF bank PF bank bankα β ε= + +                        (4.11) 

根据(4.10)式，计算出分位数回归模型的参数： 

0.05 0.053.67 0.53PF bankR R= − +                                (4.8) 

模型中， 0.05
|ˆPF bankα 的 t 检验值为−5.76， 0.05

|
ˆ

PF bankβ 的 t 检验值为 3.41，两个系数的 P 值均为 0.000 均通过

了显著性检验，并且整个模型的显著性也比较高。 
将 0.05 0.05VaR 4.77bank bankR = = − 代入式(4.8)： 

0.05
0.05 0.05

| VaR
CoVaR 3.67 0.53VaR 6.20

bank
bankPF bank=

= − + = −  
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最后，用银行业周收益率序列的 50%分位数 0.5VaR 0.06bank = − ，求出银行业对浦发银行的风险溢出增

加值 0.05
|CoVaR 2.50PF bank∆ = − 。 

根据上述计算结果，浦发银行的在险价值和条件在险价值均高于银行业，说明浦发银行的风险较高，

且银行业对浦发银行的风险溢出效应低于浦发银行对银行业的风险溢出效应。 
对各个银行受到银行业的风险溢出指标进行计算，得到结果见表 3： 
 

Table 3. Calculation results of risk indicators for the banking industry by various banking financial institutions 
表 3. 各银行业金融机构对银行业的风险指标测算结果 

 VaR 0.05
|CoVaR i bank  0.05

|CoVaR i bank∆  0.05
|% CoVaR i bank∆  

光大银行 −5.2353907 −8.5255805 −4.8391688 101.31257 

浦发银行 −7.1761747 −6.187288 −2.4881464 52.091697 

民生银行 −6.0920846 −6.6422886 −3.3588342 70.320369 

北京银行 −5.8023095 −6.9549581 −3.5244904 73.788537 

招商银行 −6.2319063 −7.8360077 −3.592182 75.205725 

兴业银行 −5.2718432 −8.2641224 −3.7815326 79.16996 

农业银行 −5.2478688 −6.186945 −3.7900727 79.348755 

南京银行 −5.7928163 −8.8809217 −3.9154097 81.972802 

工商银行 −4.4302066 −6.6853721 −4.1551992 86.993024 

华夏银行 −6.3763524 −7.6395909 −4.1681172 87.263474 

中国银行 −4.7191852 −7.0546526 −4.3340679 90.737809 

建设银行 −5.8528679 −7.1648149 −4.4322386 92.793104 

平安银行 −4.0357787 −9.5384712 −4.4957892 94.123596 

交通银行 −4.5520941 −7.7786059 −4.5118174 94.459162 

中信银行 −4.8158154 −9.1106612 −4.6850012 98.084928 

 
根据表 2 和表 3 的数据，大部分银行业对各个银行的风险溢出效应要高于各个银行对银行业的风险

溢出效应。银行业对各个银行的风险溢出增加值从低到高排序为：浦发银行、民生银行、北京银行、招

商银行、兴业银行、农业银行、南京银行、工商银行、华夏银行、中国银行、建设银行、平安银行、交

通银行、中信银行、光大银行。该排序相比于银行自身的风险情况排序变化较大，说明我国银行业以及

其内部各银行机构的风险防控能力以及盈利稳定性不足。 

5. 结论 

本文通过对风险管理理论中的风险价值理论 VaR 和条件风险价值 CoVaR 进行研究，并应用分位数

回归方法对 2014 年至 2022 年银行业金融机构及银行业系统的风险价值和条件风险价值进行实证分析，

选择我国 A 股上市的 15 家银行作为样本，构建分位数回归模型测算银行业与各银行之间的风险溢出效

应。主要有以下研究结论： 

https://doi.org/10.12677/orf.2023.136607


陈君怡 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.136607 6129 运筹与模糊学 
 

1) 根据前文的分析，在险价值 VaR 方法主要是研究单个机构或系统的风险，忽略了风险的传染性以

及极端风险情况，将金融机构之间割裂开来，可能低估金融市场的风险水平。CoVaR 方法在 VaR 方法的

基础上考虑了风险的传染性，分析了某个机构或系统的风险对其他机构或系统的风险溢出效应。采用这

种方法对金融机构风险进行研究更加全面。 
2) 运用分位数回归对我国 A 股上市银行的风险价值及风险溢出效应进行分析，发现各银行的风险价

值与其对银行业的风险溢出没有明显的相关，对银行业的风险溢出效果相差较大。同样，银行的风险价

值与银行业对其的逆向风险溢出效应也没有明显的相关，风险溢出效果差别较大。 
3) 在选取的 15 个样本中，有国有银行、股份制银行和城市商业银行三类，对这三类银行的实证分

析结果表明，国有银行自身的风险较低，普遍相对低于股份制银行和城市商业银行，而国有银行对银行

业的风险溢出效应高于股份制银行和城市商业银行，国有银行发生风险时，对银行业的影响较大。通过

比较各银行对银行业的风险溢出效应与银行业对各银行的逆向风险溢出效应，不同方向的风险溢出效应

并没有明显的相关，说明我国银行业系统及银行机构需要加强风险防控能力和经营的稳定性。 
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