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中国系统性金融风险研究评述
———基于科学知识图谱视角

王　悦,徐少君
(浙江理工大学经济管理学院,杭州３１００１８)

　　摘　要:学术界对中国系统性金融风险的研究由来已久,自２００７年金融危机后,该领域更加成为中国金融学界

的研究热点之一.采用 CiteSpace软件对１９９８—２０１７年间收录于 CNKI数据库的中国系统性金融风险领域研究文

献进行可视化分析,从收录时间、来源作者、来源机构、发表期刊分布进行了统计性描述分析,并用共词分析法对中

国系统金融风险领域的四个研究热点问题(金融风险系统性的界定、生成逻辑、测度方法和审慎监管)进行分析,发

现中国在该方面的研究虽然取得一些进展,但相比国外研究仍有一定的滞后性.文章旨在梳理中国系统性金融风

险的研究现状,为提高中国系统风险的监管能力提供一定的借鉴.
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　　系统性金融风险对一国金融安全、乃至全球金

融稳定具有较大的影响,因而成为学者们关注的热

点.国外早期研究主要关注银行风险和汇率风险.
随着金融衍生品等的发展,系统风险的研究也涉及

到了金融系统的各个领域,如货币市场基金、消费金

融、OTC衍生品市场等[１].然而,目前学术界关于

系统性金融风险的概念尚未达成共识,多数文献采

用“直觉式”的定义,如张晓朴[２]认为系统性金融风

险是整个金融体系崩溃或丧失功能的可能性.但是

该直觉式的定义对于系统性风险的测度分析、特别

是宏观审慎监管的开展十分不利,因而引起了广大

学者的持续关注.如早期Bandt等[３]对已有系统性

风险文献进行了首次综述,并强调了系统风险具有

的“传染性”特征,引起了学者们对系统性风险的广泛

讨论.自美国次贷危机和欧债危机后,系统性金融风

险更是成为了金融领域的研究热点,如Smaga[４]对系

统风险的概念进行了深入分析,Bisias等[５]、Benoit

等[６]、Silva等[７]均对系统性风险进行了综述性研究.
相对而言,较之国外对系统性金融风险前沿、深

入且细致的研究,国内学者仍处于借鉴和深化系统

性风险研究的阶段.结合中国金融体系改革的与发

展现实,以及全球金融一体化和金融危机频发的背

景,中国学者们从系统性风险的概念、产生机制、测
度方法、监管措施等多角度对中国系统性风险进行

了一系列的研究,产生了大量的研究成果.然而,尽
管张晓朴[２]从系统性风险的概念、演变过程、成因与

监管等角度对系统性金融风险的研究进行了综合评

述,朱元倩等[８]、陈尾虹等[９]对系统性风险的度量与

预警进行了综述性研究,对于中国系统性风险的研

究全貌,较少有学者进行分析.
本文将借助于科学知识图谱的主要分析软

件———CiteSpace对１９９８—２０１７年间中国系统性金

融风险领域的研究文献进行来源统计分析、关键词

共现分析等,从系统性金融风险的界定、生成逻辑、



测度方法和审慎监管四个方面剖析中国系统性金融

风险研究的发展脉络,探索其研究热点的变化,便于

学者们更好地把握该领域未来研究的发展趋势,同
时也为监管当局的宏观审慎监管提供一定的借鉴.

一、文献来源和研究方法

(一)文献来源

经对比中国知网(CNKI)和其他数据库,发现

中国 知 网 的 收 录 文 献 时 间 较 长,内 容 全 面,且

CiteSpace软件分析中国知网的文献数据更具有优

势[１０],因此本文以中国知网期刊全文数据库作为数

据来源,对中国系统性金融风险相关的研究文献进行

检索.数据采集时间为２０１８年１月２９日,文献选择

的时间跨度为１９９８—２０１７年.笔者搜索“篇名”中包

含“金融风险”“系统性风险”或“系统风险”的文献,同
时选择文献分类为“金融”类下设的“金融、银行”,来
源类别为“CSSCI”期刊① ,同时删除作者信息、关键词

信息、摘要信息等不完整的文献,以及与整个中国金

融体系的系统性金融风险不是密切相关的文献(如区

域金融风险、审计、货币政策等主题)② ,最终得到２７１
篇有效文献,本文据此展开后续的分析.

(二)研究方法科学知识图谱是以知识域为研究

对象,以可视化的知识图形及序列化的知识谱系展示

科学知识的发展进程与结构关系的一种图像[１１].它

从引文间的网状关系入手,通过共现分析、共被引分

析及耦合分析等具体方法,显示知识单元或知识群之

间的结构、规律及演进情况,从而揭示科学的动态结

构和发展规律,在科学学[１２]、生物医学[１３]等领域都有

非常广泛的应用;虽然徐鑫等[１４]、盖凯程等[１５]用科学

知识图谱分析了互联网金融、中国民间金融的研究热

点与前沿等问题,但相对而言,科学知识图谱分析在金

融领域的应用仍然较少.作为金融领域的研究热点之

一,系统性金融风险吸引了广大学者的持续关注,产生

了大量的研究论文.因而,从科学知识图谱角度对该

主题研究文献进行全景式分析,有助于我们厘清研究

脉络、更好地把握系统性风险研究的现状及研究前景.

二、文献分布分析

(一)文献收录的时间分布分析

根据文献发表时间分布(图１),本文将中国系

统性金融风险的研究进程分为两个阶段.第一阶段

为１９９８—２００６年.这一阶段,学者们对中国系统性

金融风险的关注度较少.从本文检索到的文献看,
最早对系统性风险进行研究的学者是王晓芳[１６].

她认为,在市场经济条件下,商业银行的系统风险不

是信用风险,而是直接融资使资金“脱媒”的市场风

险.王忠郴等[１７]也对金融系统风险进行了研究,他
们认为,防控金融系统风险的首道防线是金融机构

的内部控制机制.在之后的全球金融结构变革的背

景下,范小云[１８]提出国际金融市场融资的兴起以及

银行体系与非银行体系之间的竞争提高了系统性风

险出现的可能性.总体上而言,在２００７年美国次贷

危机前,国内学者对于系统性金融风险的研究并不

多.统计数据显示,１９９８—２００６年共计发表相关文

献１９篇,年均发表近３篇,在这一阶段,国内学者对

于中国系统性金融风险的研究处于起步状态.

图１　１９９８—２０１７年中国系统性

金融风险研究的年度发文数量③

第二阶段从２００７年美国次贷危机开始,为快速

发展的阶段.根据金融危机事件,结合图１发文数

量趋势,本文又将其分为三个子阶段.
第一个子阶段为２００７—２０１１年.２００７年美国

次贷危机引发了全球金融危机,由此凸显了金融监

管的重要性,中国学者开始重视对系统性风险的研

究.２００８年CNKI中收录４篇关于中国系统性金

融风险的研究,而２００９年、２０１０年则分别增加到９
篇和１７篇.该时期,学者们积极讨论了美国次贷危

机的产生原因及风险监管等问题,董裕平[１９]认为,
同质化是造成美国次贷危机恶化升级为全球金融危

机的重要原因;而苗永旺等[２０]认为,金融危机的爆

发是由宏观审慎监管的缺失引起的.

①　笔者采用“关键词”中包含“金融风险”“系统性风险”或“系
统风险”的文献,同时选择文献分类为“金融”类下设的“金融、银行”,
来源类别为“CSSCI”期刊,剔除不相关文献后,对比两种检索方式,
得到的样本文献基本一致.

②　剔除缺少作者信息的文献１０篇、缺少文献来源机构的文献

３６篇,区域金融风险文献１５６篇、国际系统性金融风险研究文献１２１
篇,评论性文章(报告)８３篇、互联网金融风险７４篇、民间金融相关

文献５７篇及其他非中国金融体系系统性风险的研究文献２５６篇.

③　除了特别注明,本文所有的图和表均根据２７１篇样本文献

整理而成.
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　　第二个子阶段为２０１２—２０１４年.随着欧债危

机的爆发及其在欧洲国家乃至全世界的蔓延,国内

学者对系统性金融风险的的关注度再次达到高峰,
相较于２０１２年,２０１３年发表论文的数量增加近１
倍.２０１３年６月流动性危机爆发使得研究系统性

风险的论文数量在接下来的两年保持在较高水平.
在这个阶段,学者们主要围绕着中国银行的系统性

风险溢出效应等进行研究,如杨有振等[２１]通过测算

中国１２家上市银行的股票价格波动情况,构建分位

数回归模型,证实中国上市商业银行存在系统性风

险溢出效应,特别是在危机冲击时期.郭卫东[２２]进

一步指出银行规模与其风险贡献度、负外部性有直

接的正相关关系,风险溢出效应的大小及方向对金

融系 统 稳 健 性 有 重 要 影 响.徐 芳 等[２３]等 采 用

Shapley指数模型来衡量单个大型银行的风险贡

献,并指出了中国具有系统重要性的银行.
第三个子阶段为２０１５—２０１７年.２０１５年中国股

市暴跌引发的全球股市危机再次引起国内学者对系

统性风险的关注.２０１６年和２０１７年发表的文章数分

别为４１篇和４５篇,达到近年来最高水平.在这个阶

段,学者们开始关注股市波动及杠杆率作用下系统性

风险的演化.例如,苟文均等[２４]认为债务杠杆攀升

能够抬高经济系统各部门风险水平,并使风险聚集于

金融部门,从而通过债务和股权两个路径,对系统性

风险的产生与传递产生影响;黄苑等[２５]考察了在股市

压力冲击下,中国银行系统性风险的测度和演化问题.
总体上而言,第二阶段论文发表数量增长较快,

从２０１０年的１７篇攀升到２０１７年４５篇发文记录.
这一方面与国际金融危机和国内金融风险增加有显

著关系;另一方面,也反映了我国金融业监管当局对

系统风险的重视度.
(二)发文作者分析

检索结果显示,１９９８—２０１７年 CNKI共收录了

２２２位作者对于中国系统性金融风险的研究成果.
其中,范小云、沈悦、冯超、彭建刚各以四篇发表数量

成为被收录文献量最多的作者(表１).
表１　１９９８—２０１７年中国系统性金融风险研究发文量最多的作者分布

序号 作者 发表数量/篇 所在机构 研究重点

１ 范小云 ４ 南开大学 系统性金融风险的测度与监管

２ 沈悦 ４ 西安交通大学 系统性金融风险的形成原因及溢出

３ 冯超 ４ 湖南大学 商业银行系统性风险

４ 彭建刚 ４ 湖南大学 系统性风险防范

　　其中,范小云等[２６Ｇ２７]采用不同方法测度了金融

机构的系统性风险,并给出了中国银行的系统重要

性银行排序结果,为系统性金融风险监管提供了有

益的参考;沈悦等[２８Ｇ２９]从金融业不同子市场以及不

同省域角度衡量了系统性金融风险的溢出效应;冯
超等[３０Ｇ３１]研究了商业银行系统性风险的预警、评估

和处置等问题;彭建刚等[３２Ｇ３３]的研究则围绕着系统

性风险的防范及银行业监管制度改革等主题.
此外,还有一些学者,如方意等[３４]、朱波等[３５]、

蔡利等[３６Ｇ３７]等,分别从传染路径、货币政策工具、政
府审计等角度对系统性风险进行了研究,这对提高

中国系统性金融风险的监管水平发挥了积极作用.
(三)文献来源的机构分布分析

通过对上述文献进行来源机构统计分析发现,
共有１５１个机构独立或合作发表了系统性风险相关

主题的文献,如表２所示.总体上而言,系统性风险

研究的学术机构分布相对集中,主要研究主体为各

大高校,发文２１６篇,占比７９．７０％;高校与银行、政
府研究部门的合作也较为密切,发文量占比分别为

７．３８％、２．５８％,另外,银行研究部门对系统性金融

风险也给予了一定关注,CNKI中收录１８篇相关文

献.从各大高校的参与程度来看,西南财经大学、湖
南大学对相关研究的贡献程度最高,分别有２３篇和

２０篇论文的发表记录.同时,中国人民银行参与发

表了１３篇与系统性金融风险相关的文献,为提高中

国系统性风险的监管水平提供了有益探索.
表２　１９９８—２０１７年中国系统性金融风险

研究发文机构分布

序号 机构 发表数量/篇 占比/％
１ 高校 ２１６ ７９．７０
２ 高校与银行 ２０ ７．３８
３ 银行 １８ ６．６４
４ 高校与政府 ７ ２．５８
５ 政府 ５ １．８５
６ 高校与其他公司 ２ ０．７４
７ 其他公司 ２ ０．７４
８ 银行与其他公司 １ ０．３７

(四)文献来源的期刊分布分析

通过对相关文献进行来源期刊统计分析发现,
共有１１５种 CSSCI期刊发表过相关文献.表３对

发文数量前１０位的期刊进行了描述.«金融研究»
«国际金融研究»«统计与决策»«上海金融»等是收录

系统性风险研究较多的期刊,共发表１２２篇文献,刊
载文献量占所有文献的４５．０２％.其中,«金融研
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究»以发文２０篇居于首位,如江曙霞等[３８]、刘红忠

等[３９]、郭晔等[４０]分别从信贷松紧与软预算约束竞

争、公允价值会计、存款竞争和影子银行等角度研究

了银行系统性风险的影响因素.«国际金融研究»以

１９篇发文紧随其次.例如,吴恒煜等[４１]、白雪梅

等[４２]分别基于 CCA 和 CoVaR方法度量系统性风

险,对银行体系的风险状况进行描述;李麟等[４３]、毛
泽盛等[４４]分别研究了经济波动、不良贷款和信贷波

动对金融系统稳定性的影响,为防范和应对系统性冲

击提供相应的理论依据和实证支持.另外,«统计与

决策»«上海金融»分别以１４篇、１２篇位紧随其后,«财
经理论与实践»«金融论坛»«中国金融»分别刊载９篇

相关文献,«中国管理科学»«经济学动态»分别刊载７
篇,«上海经济研究»以６篇刊文量位列第１０名.

表３　１９９８—２０１７年中国系统性金融风险

研究发文量居前十位的期刊分布

编号 期刊 收录数量/篇 占比/％
１ «金融研究» ２０ ７．３８
２ «国际金融研究» １９ ７．０１
３ «统计与决策» １４ ５．１７
４ «上海金融» １２ ４．４３
５ «财经理论与实践» ９ ３．３２
６ «金融论坛» ９ ３．３２
７ «中国金融» ９ ３．３２
８ «中国管理科学» ７ ２．５８
９ «经济学动态» ７ ２．５８
１０ «上海经济研究» ６ ２．２１

　　总体上而言,系统性风险的发文期刊相对较为

集中,前十大发文期刊共发表论文１２２篇,占总数的

４５％,«金融研究»«国际金融研究»等是该领域研究

论文发表的主要阵地.

三、研究热点:关键词共现分析

(一)关键词共现分析法应用的基本统计描述

共词分析的基本原理是统计同一组文献中同一

组词的出现次数,并根据共现次数来衡量他们之间

的亲疏程度.由于关键词能够高度概括文章主要内

容,通过共词分析可以直观得到某领域发展动向和

研究热点.本文用共词分析法对１９９８—２０１７年间

中国系统性金融风险研究的高频关键词(“系统性风

险”“金融风险”“系统性风险”)进行分析.
在进行共现分析时,本文选择以关键词作为节

点,每一年为一个分割时间片段,按时区分析对关键

词网络进行展示,生成了中国系统性金融风险研究热

点时区图谱(图２),其横轴表示演进的时间,１９９８—
２０１７年各时间跨度所对应的纵向部分为关键词的演

进,并进行了词频演进统计,结果如表４所示.

图２　１９９８—２０１７年中国系统性金融风险

研究热点时区图谱

表４　中国系统性金融风险研究关键词演变情况

首次出现

年份
关键词 频次 中介中心性

１９９８年 不良资产比例 ２ ０．０６

２００１年
系统性金融风险 ６３ ０．３１

风险管理 ６ ０．０７

２００２年

系统性风险 １４１ ０．６９
支付体系 ２ ０．０３
存款保险 ２ ０．０１

２００４年 金融危机 １２ ０．１５

２００５年

风险度量 ６ ０．１３
风险预警 ５ ０．０５
货币政策 ２ ０．０１

２００７年 系统风险 ７ ０．０５

２００８年
金融机构 ８ ０．１０
资本市场 ３ ０．０２

２００９年

审慎监管 １３ ０．０８
商业银行 １３ ０．０９
金融风险 ９ ０．０４
金融体系 ４ ０．１２

２０１０年
金融压力指数 ７ ０．００

房地产投资信托基金 ２ ０．０１

２０１１年
金融监管 １１ ０．０６
杠杆率 ６ ０．０６

２０１２年

同业拆借市场 ２ ０．０６
金融稳定 ２ ０．０２

宏观审慎管理 ３ ０．０２

２０１３年
CoVaR １０ ０．０３

影子银行体系 ２ ０．００

２０１４年

影子银行 ６ ０．０３
分位数回归 ６ ０．０１

银行系统风险 ２ ０．０１

２０１５年 金融市场 ３ ０．０１

２０１７年 互联网金融 ２ ０．０１
注:中介中心性表示关键词共现频次,该值越高,该关键词的中介桥

梁作用越明显.

１４４第５期 王　悦等:中国系统性金融风险研究评述———基于科学知识图谱视角



同时,为了更好地展现中国系统性金融风险研

究热点间的相互关系,本文对关键词共现网络图谱

进行了聚类,生成研究热点聚类图谱,如图３所示.
其中,图谱中每一个节点代表一个关键词,节点的大

小代表该关键词出现的频率,不同颜色深度表示不

同的年份,连线密度表示关键词的共现系数,连线越

多表示关键词间相互联系越密切,并用深色圈对重

要节点进行标注.进一步,本文参考马费成等[１３]知

识演化研究聚类图谱,将关键词节点按照相关性聚

集在一起形成不同聚类,提取出可概括关键词主要

内容的词汇,形成聚类标签,整理出中国系统性金融

风险热点研究聚类情况的基本信息,聚类规模指某

一聚类标签中所含节点的数量,根据规模由大到小

排序自动生成聚类号,如表５所示.

图３　１９９８—２０１７年中国系统性金融风险研究热点聚类图谱

表５　中国系统性金融风险研究热点聚类情况统计表

聚类号 规模 Silhouette值 聚类标签

＃０ ６３ ０．８７９ 系统性风险

＃１ ４９ ０．８３８ 系统性金融风险

＃２ ３４ ０．９１３ 商业银行

＃３ ３２ ０．９１４ 不良资产比例

＃４ ２５ ０．８４０ 宏观审慎监管

＃５ ２４ ０．８８６ 金融危机

＃６ ２３ ０．９４９ 银行系统性风险

注:Silhouette值用于衡量聚类网络的同质性,该值越接近１,表明同

质性越高.

根据上述研究热点聚类图谱(图３)及对应的聚

类情况统计表(表５),结合每一个聚类中包含的文

献可以发现,“系统性风险”和“系统性金融风险”主
要涉及系统性金融风险含义的界定;“商业银行”和
“不良资产比例”是对系统性金融风险生成逻辑的探

究;“宏观审慎监管”探讨的是对系统性金融风险的

监管问题;“金融危机”和“银行系统性风险”则主要

是对风险度量方法的研究.因此,本文将同时结合

研究热点时区图谱(图２)及对应的高频关键词演变

进程表(表４),从金融风险系统性的界定、生成逻

辑、测度方式和审慎监管四个角度分析中国系统性

风险研究的演进过程.
(二)对系统性金融风险含义的研究

从图２可见,早期研究主要集中于系统性金融

风险的含义界定.该主题的研究体现为表５中的

“系统性风险”和“系统性金融风险”,其发文量分别

达到６３篇和４９篇,为文献数量最多的研究主题.
同时,表４显示这两个关键词的频次分别为１４１和

６３,在所索引的文献中出现频次最高;中介中心性分

别为０．６９和０．３１,具有较高的影响力.结合图１
和图３中“系统性风险”和“系统性金融风险”首次研

究始于２００２年和２００１年,反映出中国学者从２００１
年开始关注系统性金融风险的研究主题,即引出对

“如何界定系统性风险”这一问题的思考,为后续研

究奠定基础.然而,与国外研究类似,目前国内学者

对于系统性金融风险仍没有一个广泛认可的定义,
表５ 中 这 两 个 研 究 热 点 的 Silhouette值 分 别 为

０．８７９和０．８３８,也从另一侧面映证了“该研究点的

同质性并不高”这一结论.
因此,各学者从不同角度对系统性风险进行了

界定.早期研究主要强调金融系统风险的危害范围

与大小,如轮航[４５]将金融领域的系统风险限定在银

行体系范围内,指由于外部因素的影响,一家或多家

银行意外倒闭,而使整个银行体系面临“多米诺骨

牌”式崩溃的危险.
随着全球金融危机的爆发,学者们开始反思系

统性风险的性质.张晓朴[２]认为系统性金融风险是

整个金融体系崩溃或丧失功能的可能性.刘阳

等[４６]认为系统性风险是由于某种特定冲击导致一

国金融体系,进而实体经济发生剧烈动荡甚至全面

衰败的或然性.在这种类型的定义中,系统风险被

视为一个事件,这与人们对危机的直观认识是一致

的.这种观点也与国外相关学者的观点相一致,如

Mishikin[４７]认为系统性风险是指一种意外事件的

发生,它可能对金融部门甚至整个经济产生重大的

负面影响,扰乱金融市场的信息传输,导致资金无法

有效配置;Kupiec等[４８]认为系统性风险是整个经济

体发生动荡的状态,主要表现为资产价格异常波动、
公司流动性显著减少、破产风险大幅提高等现象.

同时,在次贷危机和欧债危机中,系统性风险的
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传染性不断增强,因此,近期有大量学者强调金融风

险的传染性.如吴卫星等[４９]根据金融系统风险发

生的“同时性”“同因性”和“传递性”将其定义为由于

某些涉及部分或整个系统的冲击引起,在系统内恶

化升级,从而对金融体系的稳定性产生严重影响的

风险事件.这一观点其实与 Bandt等[３]不谋而合,
他们认为,系统性金融风险的概念应该包括在银行

和金融部门以及支付和结算系统中引起重大影响的

事件,这一概念的核心是风险传染,也即金融市场的

一个参与者不能履约可能带来其他参与者违约的风

险.
概括而言,学者们对于系统性风险的界定研究

伴随着金融危机的频发而不断更新其范畴.但无论

是哪一种界定,我们认为传染性和危害性是系统性

风险的重要特征.系统性金融风险是由于某种特定

冲击而引起整个金融体系受到严重影响,甚至给实

体经济带来巨大冲击的可能性.
(三)系统性金融风险生成逻辑的探究

和国外发达金融市场相比,中国系统性金融风

险具有中国特色,学者们逐渐围绕着“不良资产比

例”“金融机构”“杠杆率”“同业拆借市场”等关键词

研究中国系统性风险的生成逻辑(表５).概括而

言,银行部门风险、实体经济风险、市场风险、政府债

务风险和虚拟经济风险是中国存在的五大金融风险

点[５０],这五大风险点的共振与联动可能会降低宏观

金融网络结构各节点的稳定性,引发系统性金融危

机.

１．银行部门风险积累

长期以来,中国银行体系在分配资源、投资、风
险管理等方面起着主导作用,但由于其内部密集的

联系网络,内在风险也在不断积累.图２显示,对关

键词“不良资产比例”的研究最早出现于１９９８年;进
一步,图３中“不良资产比例”以３２篇相关文献的规

模及０．９１４的网络同质性,表明了银行自身的不良

贷款率对整个金融系统风险边际贡献度有十分重要

的影响.如王晓芳[１６]以中国转轨时期为背景,从不

良资产比例等方面提出商业银行面临的系统性风

险,朱宝宪[５１]结合２０世纪８０年代以来各国商业银

行体系风险的情况,认为金融的开放和金融市场的

发展会增加银行系统性风险破坏度.随后,“支付体

系”“存款保险”等核心词也于２００２年和２００３年出

现于学者们的研究之中;随着次贷危机的爆发,“商
业银行”“杠杆率”等核心词不断引起了学者们的关

注.尤其是２０１２年影子银行的兴起使学术界对银

行系统性风险的关注达到一个新的高潮(图２),由
于与银行相类似的功能和紧密的资金、业务往来,影
子银行与银行间形成了特有的相关性风险.影子银

行业务的高杠杆率、期间结构极端错位、过度创新、
依赖市场融资等特点,使影子银行体系本身存在更

大的系统性风险[５２].林琳等[５３]构建了包括影子银

行体系风险压力在内的系统性风险压力指数,实证

结果表明银行业和影子银行体系对系统性风险压力

有直接影响.

２．实体经济对金融部门的风险溢出增加

该主题的研究主要体现为房地产市场对金融部

门的作用,集中在系统性金融风险研究的第二阶段

(如“房地产投资信托基金”核心词最早出现于２０１０
年).２００７年爆发于美国的次贷危机使学者们开始

注意到房地产价格与系统性金融风险之间的联系,
众多理论认为房地产市场价格泡沫是引发宏观经济

运行不稳定,甚至恶化升级为金融危机的主要原因.
王辉等[５４]基于扩展的矩阵模型,观察 并 分 析 了

２００７—２０１４年银行和房地产业的公开财务数据,发
现引入房地产行业会降低银行系统的稳定性,且在

房价大幅度波动时,个人按揭贷款会大大增加系统

性风险爆发的可能性.郭娜等[５５]通过构建包含房

地产部门的系统性金融风险内生化 DSGE模型,深
入研究不同房价粘性和杠杆率等金融变量与宏观经

济变量之间的关系,认为房价下行困难的高价格粘

性对中国金融与宏观经济稳定有显著的负向影响.

３．市场风险加大

金融市场对系统性金融风险的影响是中国学者

持续关注的研究点,从２００８年对“资本市场”的关

注,到２０１２年的“同业拆借市场”、２０１５年的“金融

市场”(表４).资本市场的规模大小、对外开放程

度、层次结构、完善程度等都影响着金融网络的稳定

性[５６],随着金融市场规模逐渐扩大,在抵押品、资本

金、流动性三种渠道下,资产价格波动引发系统性金

融风险[５７].当股市大幅度下跌时,受限于银行结算

比例、公司破产成本、银行监管等风险管理措施,由
股市冲击引起的市场风险可能演变为系统性风

险[２６].高国华等[５８]认为在拆借市场中银行类型、资
本充足率和风险敞口都会影响银行的系统重要性和

传染性,朱波等[３５]基于银行间同业拆借市场,进一

步指出系统性金融风险随法定存款准备金率和央行

目标利率的调整表现出不同的演化趋势.

４．政府债务违约风险攀升

近年来中国面临地方政府财政收入增速低于同
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期经济增长率的情况,财政支出却没有相应减少,政
府债务迅速增长,违约风险加剧[５０].马建堂等[５９]指

出,中国地方政府融资和负债的基本模式是国有土

地权利抵押和商业银行贷款,因而地方政府债务违

约风险易受土地价格影响.为应对经济增速减缓的

问题,政府出台规模庞大的刺激政策,带动更大规模

的地方政府债务融资活动.苟文均等[２４]认为债务

杠杆攀升降低宏观金融网络结构各节点稳定性,改
变风险在网络结构中的传染路径和分布状态,使风

险聚集于作为网络结构关键节点的金融部门,系统

性金融风险升高.

５．互联网金融业务潜藏风险

在关于系统性金融风险的生成逻辑的研究中,
“互联网金融”成为近两年一个较为热点的关键词,
首次出现于２０１７年,词频为２,中介中心度为０．０１
(表４).互联网金融作为一种新兴的金融模式,凭
借着更高的开放性与自由性,近年来在中国发展迅

速.在金融体系的顺周期性下,互联网金融与实体

经济之间的相互作用加剧了经济的周期性波动,降
低金融网络体系的稳定性,集中体现为更加强烈的

传染性、负外部性和隐蔽性,风险的可控性也更

低[６０].如邹静等[６１]运用主成分分析法,结合突变分

析和SVAR模型,实证研究互联网金融对中国商业

银行系统稳定性的影响,发现短期内互联网金融会

增加中国银行系统性风险,但从中长期看,两者可作

为互利共生的事物共同发展.
(四)系统性金融风险的评估方法研究

虽然学术界对系统性金融风险没有统一的界

定,但鉴于系统性风险识别和测度的重要性,学者们

纷纷从不同的角度、运用不同的方法对系统性风险

进行了测度研究.从表４可以看出,学者们对系统

性风险的度量方法研究从“金融压力指数”(始于

２０１０年)过渡到基于“CoVaR”(始于２０１３年)和“分
位数回归”(始于２０１４年)等的研究.本文主要以

“金融压力指数”反映宏观层面(关注系统性)、用
“CoVaR”和“分位数回归”反映微观层面(关注单一

机构)对系统性风险的度量两个角度进行综述分析.

１．宏观层面的系统性金融风险度量方法

宏观层面的系统风险测度是站在系统角度,计
算金融系统的总体风险水平.在２００７年国际金融

危机之前,各国主要从系统层面测度金融体系稳定

性,主要有指标法与综合指数法,典型的代表是

IMF通过构建一个包含３９个衡量金融压力的指标

体系,从资本充足率、资产质量、杠杆率、流动性、盈利

能力和股票市场表现等六个方面估计系统性金融风

险.其实,在对中国的金融压力指数进行测度前,霍
德明等[６２]就基于IMF的宏观审慎指标及 Kaminsky
等[６３Ｇ６４]的宏观经济指标,选取了２０个宏观金融指

标,利用主成分分析法,构建了中国宏观金融稳定指

数(MacroＧfinancialstabilityindex,MSI),反映中国

金融体系的运行情况.赖娟等[６５]基于Illing等[６６]

的研究,结合中国实际构建了一个能适合展现中国

金融现实状况的中国金融压力指数.许涤龙等[６７]

采用CRITIC赋权法,构建了中国的金融压力指数,
从银行、房地产、股票市场和外部金融市场四个角度

综合测度中国金融网络体系的稳定性,并证明该指

数能较好地展现中国金融发展的现实状况.

２．微观层面的系统性金融风险度量方法

微观层面的系统性风险度量重视对单一机构的

系统风险测度.在金融危机爆发后,学者们开始将

更多关注点集中在系统层面的横截面测度,也即机

构层面的风险评估,逐步发展出网络分析法、CCA、

MES、CoVaR等不同方法.

Allen等[６８]首次提出使用网络分析法来分析银

行间的风险传染.宫小琳等[６９]在其理论基础上利

用中国国民经济核算数据,建立国民经济部门间金

融关系网络模型,并量化分析其传染机制.隋聪

等[７０]基于网络视角,采用蒙特卡洛模拟方法,发现

当网络集中度越高时,发生金融网络系统性风险概

率越小,但风险传染的破坏力会更大.

Gray 等[７１] 提 出 的 或 有 权 益 法 (Contingent
claimsapproach,CCA)是一种用来计算信用风险的

一种方法,范小云等[２７]采用CCA方法,结合有向无

环图DAG和方差分解,考察了系统性风险的动态

变化;王擎等[７２]也使用该方法测度了中国商业银行

的个体风险.Acharya等[７３]提出的边际期望损失

(Marginalexpectedshortfall,MES)是整个金融市

场收益率显著下跌时,单个部门对机构整体风险的

边际贡献通过收益率的期望损失得以体现.范小云

等[２６]基于该方法发现中国金融机构对系统性风险

的边际贡献具有明显的周期性特征.Adrian等[７４]

在 VaR的基础上分析了金融机构之间风险联动,提
出条件在险价值法(CoVaR),通过度量金融机构市

场风险的尾部依赖,以此测度系统性风险的大小.
白雪梅等[４２]运用 CoVaR方法,利用金融机构自身

特征及宏观经济变量,建立了一个预测系统性风险

的模型,分析了不同金融机构对系统性风险的贡献

程度.赵进文等[７５]选取中国１４家上市银行为样
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本,从理论和实证两个层面及中国银行业的视角,对
比了边际期望损失 MES和条件在险价值 CoVaR
两种方法之间的差异和应用环境的不同.同时,图

２显示,近期的研究中,越来越多学者青睐于将

CoVaR与分位数回归相结合来度量金融系统的风

险水平,使其成为新的研究热点.如朱南军等[７６]基

于CoVaR,运用分位数回归方法,研究了中国金融

系统对银行业、保险业、证券业和多元金融服务业风

险变化的敏感程度及风险溢出水平.
概括而言,上述各种系统性风险监测度量方法

中,指数法和综合指数法是一种简单清晰,灵活性、
可行性和操作性高的方法,但由于相关数据的统计

频率较低,存在滞后性.另外,指标法和综合指数法

也没有考虑到系统性风险的溢出效应.基于机构层

面的系统性风险度量方法改善了这一问题,从市场

数据出发分析金融机构之间潜在的关联,能够较为

精确地测度风险在各部门之间的传染.
中国系统性金融风险度量研究起步较晚,尽管

目前已取得一定进展,但与国外研究相比,仍存在较

大差距;且由于中国金融市场和金融工具仍不完善,
经济系统具有一定的异质性,无法直接使用国外关

于系统性风险度量的新理论和新方法.因此,仍有

必要继续积极探索适合中国的系统性金融风险的测

度方法.
(五)系统性金融风险的监管研究

２００８年以来,国际监管机构和各国监管当局在

加强系统性风险监管、保持金融体系稳定发展的认

识上达成了较高的一致.中国学者对系统风险的监

管研究也持续关注,从２００９年对“审慎监管”的关

注、到２０１１年对“金融监管”的研究以及始于２０１２
年的“宏观审慎管理”研究(表４).同时,图３中的

关键词“宏观审慎监管”以２５篇相关文献的规模及

０．８４０的网络同质性也表明“审慎监管”“金融监管”
已成为学者们关注的重要主题.

何德旭[７７]强调应注重对大型金融机构的风险

管理,严防其杠杆率过度上升,动态监管其海外投资

和资产,建立相应的信息收集、风险评估和预警系

统,进行风险评估,防范系统性风险.程启智等[７８]

研究了后危机时代各国系统性风险的新特点,提出

中国应完善逆周期的货币信贷动态调控机制,建立

适合中国国情的宏观审慎管理工具.范小云[７９]认

为中国面临的系统性风险与其他国家不同:中国正

处于互联网金融、FinTech和电子商务高速发展阶

段,金融体制正处于市场改革进程之中.我们应充

分考虑自身的特殊性,推进以系统性金融风险防控

为目标的监管改革.黄益平[８０]建议政府应放弃兜

底,强化市场纪律,及时释放风险点,提出在条件

成熟走向混业监管后,可考虑采用双峰监管模式.
由此可见,对于系统性风险的监管研究,学者们不

仅注重审慎监管,而且也十分注重对监管制度的

研究.

四、结论与展望

本文收集了关于中国系统性金融风险领域的研

究文献,比较文献的分布特征,并利用 CiteSpace软

件对研究热点进行可视化分析,研究发现:近年来,
中国在系统性金融风险研究方面取得了一些进展,
大量学者在系统性金融风险的界定、系统性风险的

度量和系统性金融风险的监管等方面开展了卓有成

效的研究.学者们早期主要从金融系统风险的危害

范围与大小角度界定系统性金融风险,伴随金融危

机的频发,逐渐过渡为对其性质的关注,强调传染性

特征.在系统性金融风险的生成演进方面,银行部

门风险累积、实体经济对金融部门风险溢出的增加、
市场风险加大、政府债务违约风险攀升以及互联网

金融业务潜藏的风险降低金融网络的稳定性,易引

发金融危机.另外,学者们从宏观及微观两个层面,
采用金融压力指数、网络分析法、或有权益法、边际

期望损失等不同方法对评估金融系统的稳定性,并
从宏观与微观角度提出审慎监管策略.

然而,与国外研究相比,国内关于系统性金融风

险的研究仍然具有一定的滞后性,大部分研究主要

是借鉴国外的研究方法进行的基于中国的实证分

析.一方面,国外的系统性金融风险与中国有一定

的差异,简单照搬国外的方法并不一定适用于中国

的情况,从而可能造成对中国系统性风险的低估或

高估;另一方面,中国市场数据不够完善,国外学术

界最新的研究方法难以在中国直接运用,因此,我们

应积极设计建立符合中国实际情况的模型,从而进

一步深入风险评估方法与监管措施.同时,近年来

我国以P２P、众筹、第三方支付为主要运行模式的互

联网金融发展迅猛,由于其风险的传染性高,可控性

差,市场不完善以及法律法规的滞后性,互联网金融

对金融体系的稳定性具有重要影响.然而,目前的

系统性金融风险模型研究却较少涉及此类风险的测

度.因此,可根据互联网金融的事实特征,提取风险

因素,构建风险测度模型;并且进一步加强对互联网

金融的监管研究,引导其健康发展.
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随着中国金融体制改革、全球金融风险的不断

渗透,中国面临着的系统性金融风险也越来越复杂.
最近的中央经济工作会议和央行会议中不断强调对

“系统性风险”的关注,因此,积极展开系统性金融风

险的研究,有助于“守住不发生系统性金融风险的底

线”,更好地促进中国金融体系的发展、维护金融安

全.
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ResearchreviewofsystemicfinancialriskinChina:
Basedonperspectiveofknowledgemap
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Abstract:Scholarshavepaidlotsofattentiontotheresearchtopicofsystematicfinancialriskin
China．Sincethe２００７globalfinancialcrisis,ithasbecomeoneofthehotspotsinChina’sfinancialcircle．
ThesoftwareofCiteSpacewasusedforvisualanalysisoftheliteraturesonsystemicfinancialriskofChina
whicharerecordedinCNKIdatabasefrom１９９８to２０１７．Statisticaldescriptiveanalysiswascarriedout
fromfouraspects:thetimeofcollection,authors,organizationofpapers,andthepublishedjournals．
Meanwhile,thecoＧoccurrenceanalysis wasappliedtoinvestigatefourresearchhotspotsofsystemic
financialriskfield (definitionofsystemicfinancialrisk,generationlogic,measurement methodand
prudentsupervision)．Itwasfoundthatalthoughwehavemadesomeprogress,Chinastilllagsbehind
foreigncountriesintheresearchfield．Thispaperaimstoanalyzeresearchstatusofsystemicfinancialrisk
andprovidescertainreferenceforimprovingsupervisionabilityforsystemicfinancialriskinChina．
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