
第27卷 第6期

2025年12月
 

山东科技大学学报(社会科学版)
Journal

 

of
 

Shandong
 

University
 

of
 

Science
 

and
 

Technology(Social
 

Sciences)
Vol.27 No.6
Dec.2025

行业间风险传染效应研究
———基于修正的KMV模型及网络模型

姜翠峰,卢晓彤
(青岛大学

 

经济学院,山东
 

青岛
 

266061)

摘 要:为厘清行业间的风险传染效应,以2007—2023年股票市场行业数据作为研究对象,利用修正后的KMV
模型以及TENET模型,对24个行业的风险指标以及风险溢出效应进行测算,并构建行业间的风险传染网络。

研究结果表明,除房地产行业以及金融行业以外,部分非系统重要性行业发生金融风险的可能性也较大,不可忽

视。同时,伴随着经济的快速发展,各行业间的连通性不断增强且具有明显的时序特征。进一步构建风险关联

网络后发现,行业间风险溢出效应强且存在明显的跨部门传染效应。这一研究结果对于行业间风险传染的及时

管控具有重要参考意义;对于监管部门分行业监管金融风险以及各行业发展具有启示作用;对系统性风险的前

瞻性调控以及促进经济高质量发展提供了经验证据。
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一、引言

近年来,世界经济不确定性以及逆全球化趋势加剧,导致国际经济循环畅通受阻。在地缘政治紧张、
局势延宕、国际保护主义盛行的背景下,全球经济发展面临诸如“卡脖子”技术制约、贸易碎片化以及新型

数字贸易壁垒等多项难题,导致全球经济复苏乏力。目前,我国经济正处于转变发展方式、优化产业结

构、转换增长动力的攻关期,周期性矛盾和结构性矛盾相互交织、结构转型阵痛持续释放且部分领域风险

隐患仍然较大。这使得其他国家的重大风险可能会通过实体经济往来和金融关联网络,引发国内金融市

场动荡以及实体经济受损,甚至在交互作用和传染机制的影响下导致国内系统性风险传染[1]。2023年

中央金融工作会议强调,必须“坚持把金融服务实体经济作为根本宗旨,坚持把防控风险作为金融工作的

永恒主题”。防范化解金融风险特别是防止发生系统性金融风险,是金融工作的根本任务。随着金融国

际合作的不断深化以及金融业开放水平的不断提高,探究实体行业风险与金融部门风险间的交互传染效

应,丰富防范化解系统性金融风险的工具,对推进我国金融工作“稳中求进”、防范金融风险跨行业传播以

及应对国际金融市场动荡具有重要意义。
系统性风险作为全局性的风险,其传染性强、传播范围广,一旦形成,对金融体系以及实体经济都会

造成较强的负向冲击。在各行业之间联系不断加深的背景下,金融机构以及实体经济之间形成了复杂的

信贷关联网络,也形成了风险传递的渠道,进一步扩大了负向冲击对于整个金融体系的影响,使得发生系

统性风险的可能性随之上升。自国际金融危机爆发以来,“太关联而不能倒”理念逐渐成为各国宏观审慎

监管的核心原则,[2]并推动了关于金融行业以及金融机构之间风险传染效应的系统性研究。然而,在经

济全球化背景下,金融系统在经济发展过程中与实体经济之间产生了高度关联性,关于系统性风险的研
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究不应再局限于金融体系内部。基于金融系统与实体经济之间反馈效应视角研究系统性风险,对防范与

化解系统性风险具有重要的理论与实践意义[3,4]。鉴于实体经济的重要性以及系统性风险的全局性特

征,[5]为探究行业间系统性风险的形成机理,有必要对各行业潜在的金融风险水平进行有效测度,明确重

点监管领域。同时,为厘清各行业在风险传染链条中所担任的角色,有必要构造行业间风险关联网络,识
别行业间风险关联特点。通过探究行业间风险溢出传导路径以及测度实体经济发生金融风险的可能性,
不仅对实时把控金融风险具有积极作用,也有助于把握市场间风险溢出水平的动态演变特征。另外,基
于时域视角对重大风险冲击事件下行业间的关联程度进行评估,也有助于明确重点监管行业以及探究行

业间关联性的时变特征。

二、文献综述

系统性风险是指多个市场参与者遭受不确性冲击时,引发整个金融体系经济价值持续损失,并扩散

蔓延导致实体经济也遭受巨大损失的风险[6]。部分学者在对系统性风险进行深入研究后提出,金融系统

与实体经济具有明显的双向作用,当经济衰退时,系统性风险会成为金融压力的主要来源,对实体经济产

生持续的负面影响,[7]而在实体经济的下行冲击下,资产净值急剧下降,信贷收紧、外部融资渠道震荡,金
融市场发生剧烈波动,引发风险在实体经济与金融市场中的恶性循环[8,9]。因此,学术界从多个方面开展

研究,剖析系统性金融风险对宏观经济的影响,以期厘清金融风险传导与宏观反馈冲击的作用机制。
如何有效测度金融风险是行业系统性风险研究的关键,为精准度量并解释预测金融市场中的风险传

染,现有研究已经提出多种风险测度指标,量化方法主要分为两种:一种是关注机构资产收益的尾部行为

特征的简约化方法,是基于在险价值(VaR)以及期望损失(ES)提出的一系列测度系统性风险的指标,[10]

包括边际期望损失(MES)、[11]条件在险价值(Co-VaR)、[12]下尾相依(LTD)[13]方法、长期边际期望损失

(LRMES)、[14]在险价值弹性(VaR-elasticity)[15]以及AR-GARCH-DCC[16]等;另一种方法则关注系统内部

各组成单元的违约概率,以Copula函数为基础,对整个系统的违约概率进行测度,评估系统性风险的严重

程度,其中以KMV模型最为典型。KMV模型最初由美国的KMV公司构建,旨在预测企业贷款的违约

概率,后经多位学者改进与拓展,将其扩展至评估企业信用风险层面,[17,18]为了使KMV模型更适应金融

市场实际情况,部分学者引入差分进化算法、[19]重新确定违约点、[20]引入GARCH模型[21,22]等对模型进

行修正,提高了KMV模型的准确性及风险辨识能力。虽然KMV模型在测度系统性风险方面具有前瞻

性、动态性和时效性等特点,但是目前关于KMV模型的应用大多局限于单一行业或某一企业,缺乏基于

宏观经济视角的应用研究。
为深入分析各金融市场中的复杂关系,多数学者结合网络模型进行探究。Poledna等[23]认为,风险传

染的主要形式来源于金融机构间的“互联互通”关系。因此,国内外学者围绕银行、股票及房地产等这些

金融市场的关键组成部分,对系统性风险的传染机制展开了大量研究[24-27],通过搭建合理的网络结构,模
拟系统性风险的传染路径。随着金融机构与实体经济之间的资产和信贷风险加速传导,非金融企业通过

投融资活动与金融机构建立了紧密关联,[28]系统性风险呈现显著的跨部门传染特征,[29]系统性风险与各

行业之间的反馈效应也逐渐成为研究系统性风险传染的新视角。李守伟等[30]运用DR模型探究银行与

实体企业之间的反馈效应,认为银行系统显著影响实体经济系统性风险的形成;赵飞[31]及 Wang等[32]则

采用Lasso-VAR方法构建网络模型,对实体经济风险溢出特点进行探究;李政等[33]则运用TENET模型

构建了行业间系统性风险传染网络,对行业间尾部风险传染效应进行探究;刘庆等[34]则对TENET模型

进行改进,可以更好地解释系统性风险在时间维度的演变过程。客观而言,目前已有的风险测度方法能

够有效揭示某一行业或机构的风险水平,却无法反映不同行业或机构之间相互影响或风险传播的情况,
在揭示系统性风险传播方面存在一定局限性。

综合来看,国内外学者在系统性风险的量化测度与传染机制研究方面成果丰硕。然而,现有文献多
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聚焦银行等金融机构的同业关联网络,却相对忽视了金融部门与实体经济之间的双向风险溢出,缺乏整

体性的分析视角。同时,虽然已有研究能够对中国行业系统性风险进行有效测度,但关于系统性风险的

形成机理研究较少,且忽略了个体风险。另外,由于金融变量通常具有“尖峰厚尾”的特征,在对各行业风

险指标进行测度时,也应对测度方法进行改进。由此,本文的边际贡献在于:第一,拓宽了研究视角。将

风险研究的视角从传统的系统重要性行业,扩展至宏观经济的跨行业层面,使系统性风险的监测更为全

面。第二,揭示了传染机制。分别从个体风险与关联性两个维度,分析了系统性风险在行业间的传染路

径,并对各行业的风险溢出效应进行比较,为风险防范、抑制传染以及监管政策提供重要参考。第三,改
进测度方法。考虑到收益率具有“尖峰厚尾”的特征,使用修正的KMV模型对行业违约风险进行测度,
提高了KMV模型测度结果的精确度。

三、以KMV模型测度各行业金融风险指标

(一)KMV模型理论概述

KMV模型是由Black-Scholes-Merton期权定价模型(Single-Index
 

Model,BSM)[35]推导而来,是用来

估算企业的信用风险以及违约概率的一种风险度量模型。该模型将企业的股权看作一份看涨期权,标的

资产为股权价值(VE),违约点(DP)为资产的执行价格。通过计算企业的资产价值(VA),并将其与企业

的负债水平相比较,进而得到企业存在违约的可能性。企业资产价值(VA)以及资产价值波动率(σA)由
公式(1)~(5)计算而来:

VE =VAN(d1)-De-rTfN(d2), (1)

d1=
ln(

VA

D
)+(r+0.5σ2A)Tf

σA Tf

, (2)

d2=d1-σA Tf , (3)

N(d)=∫
d

-∞

1
2π

e-x2
2dx, (4)

σE =
N(d1)VAσA

VE
。 (5)

其中:D 为企业债务账面价值,σE 为股权价值波动率,r为无风险利率,Tf 为到期时间,N(d1)和N(d2)
表示标准正态分布的累积分布概率。

违约点(DP)和违约距离(DD)的计算分别如公式(6)和(7)所示:

DP=DS +0.5DL , (6)

DD=
VA -DP
VAσA

。 (7)

其中:DS 代表企业的短期负债,DL 代表企业的长期负债。
违约概率(PD)和隐含资产负债率(Lvg)分别由公式(8)和(9)计算而来:

PD=prob(VA <DP)=prob(ε≤-
ln(

VA

DP
)+(r-

σ2A
2
)Tf

σA Tf

), (8)

Lvg= DP
VA

。 (9)

(二)数据的选择和处理

虽然KMV模型能够很好地利用市场交易数据,具备动态性与前瞻性测度优势,但是其假设资产的

收益率为正态分布,这与现实收益率“尖峰厚尾”的特征不符。因此,本文将带有尖峰厚尾属性的随机波
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动模型与KMV模型结合,确定股票价值的波动率,使KMV模型能够更好地符合现实数据特征。

1.输入变量的处理

本文按照 Wind二级行业分类标准,选取了能源,材料,资本货物,商业与专业服务,运输,汽车与汽车

零部件,耐用消费品与服装,消费者服务,媒体,零售业,食品与主要用品零售,食品、饮料与烟草,家庭与

个人用品,医疗保健设备与服务,制药、生物科学与生命科学,银行,多元金融,保险,房地产,软件与服务,
技术硬件与设备,半导体与半导体生产设备,电信服务以及公用事业,共24个行业近百家企业2007年至

2023年的股票市场数据,该数据区间包含了2007年“美国次贷危机”、2015年“股灾”以及2020年“新冠

疫情”等多次股市动荡事件,对于研究我国行业间系统性风险传染具有代表性。按照上述模型的计算方

法,各输入变量的取值处理方法如表1所示。
表1 各输入变量取值的处理方法

输入变量 处理方法

股权价值VE 收盘价×流通股本+每股净资产×非流通股本

股权价值波动率σE 利用EGARCH模型计算得到

无风险利率r 中债国债一年期收益率

违约点DP 短期负债+长期负债/2

  注:样本数据均来自Choice金融终端以及 Wind数据库。

2.股权价值波动率(σE)的计算①

在对各行业收益率进行对数化处理

后,所得到的各行业收益率的描述性统计

结果显示,各行业均值都大于零且接近

零,表明各行业指数收益率总体呈上升趋

势。同时,各行业收益率标准差较小,表
明各行业收益率波动性较小,整体比较平

稳。另外,结合偏度、峰度以及JB统计量来看,各行业样本数据具有非正态性,呈现尖峰厚尾态势,可以

使用带有尖峰厚尾属性的随机波动模型估计波动率。
(三)违约距离测度

限于篇幅,此处按照一级行业的分类标准对24个行业的测算结果进行汇总计算并分析,确定11个

一级行业,分别为能源、材料、工业(包括资本货物、商业和专业服务及运输)、可选消费(包括汽车与汽车

零部件、耐用消费品与服装、消费者服务、媒体及零售业)、日常消费(包括食品与主要用品零售,食品、饮
料与烟草及家庭与个人用品)、医疗保健(包括医疗保健设备与服务及制药、生物科学与生命科学)、金融

(包括银行、多元金融及保险)、房地产、信息技术(包括软件与服务、技术硬件与设备及半导体与半导体生

产设备)、电信服务以及公用事业。
根据上文计算出的股权价值波动率(σE),结合各行业股权价值(VE)、资产价值(VA)、资产价值波动

率(σA)、违约点(DP)以及无风险利率r,所计算出的一级行业违约距离结果如图1所示。其中,DD 表示

根据原始数据所计算出的各行业违约距离,G-DD 表示基于经本文带有尖峰厚尾随机波动模型拟合后的

数据,所计算出的各行业违约距离。根据图1可观测到,所有行业在面对重大风险冲击事件时,违约距离

都会大幅下降,尤其是2007年至2008年“美国次贷危机时期”以及2015年“股灾”时期,但整体上保持在

风险可控的水平。另外,各行业G-DD 与DD 的变动轨迹虽然大致相同,但是各行业G-DD 的波动幅度

略小于DD 的波动幅度,表明相较于直接测算的原始数据,经本文模型拟合处理后的数据不仅序列更为

平稳,其分布也更准确地再现了现实数据“尖峰厚尾”的典型事实。
分行业来看,虽然各行业整体变动轨迹大致相同,但房地产、公用事业、材料以及金融行业违约距离

比其他行业的数值低,同时,2018年后各行业违约距离呈现逐步上升的状态,而房地产行业违约距离一

直保持在低位。这源于党的十九大报告提出“坚持房子是用来住的,不是用来炒的定位”政策之后,房地

产行业交易增速放缓,且近年来房地产行业频频暴雷,市场下行压力较大。材料行业虽然发展迅速,但市

场内部竞争激烈,产品之间的可替代性强,产业化难度大。根据违约距离测算的结果,应对这两个行业进
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行重点关注,防止其风险外溢。

图1 一级行业违约距离测度结果

(四)违约概率测度

按照KMV模型所计算出的各行业违约概率结果如图2所示,其中,PD 表示按照原始数据测算的违

约概率,G-PD 表示基于经本文模型拟合后所得数据计算出的违约概率。由图2观察可得,在风险事件

冲击时期,所有行业的违约概率数值都会大幅上升,尤其是2007年至2008年“美国次贷危机时期”以及

2015年“股灾”时期,这一点与违约距离DD 及G-DD 所反映出的信息相同。同时,违约概率在各行业遭

受风险冲击时呈现显著波动,表明违约概率是对风险变动更为敏感的风险测度指标。
总体来看,虽然各行业的违约概率在重大风险冲击时期均出现明显上升,但总体数值较小,表明各行

业发生金融风险的可能性有限。分行业来看,房地产行业、金融行业的违约概率持续高于其他行业;2020
年后,医疗保健行业以及能源行业的违约概率也呈上升趋势。原因在于,房地产行业以及金融行业为资

金密集型行业,高度依赖债务融资与杠杆运作,资金链脆弱,极易产生流动性风险;而2020年后新冠疫情
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以及地缘政治冲突增加了市场的不确定性,医疗保健行业面临供需失衡与成本压力,能源行业则受国际

市场价格波动与贸易结构调整影响,致使行业违约风险上升。

图2 一级行业违约概率测度结果

(五)隐含资产负债率

根据KMV公式所计算的一级行业隐含资产负债率测算结果如图3所示。与违约距离和违约概率测

算不同,运用原始数据与本文模型拟合数据所测算出的隐含资产负债率数值差距较小,在图3中显示为

Lvg与G-Lvg两条线重合的状态。另外,各行业隐含资产负债率呈现不同的波动状态,这一点与违约概

率和违约距离的波动特点也不相同。
总体来看,各行业的隐含资产负债率均保持在0.8的水平以下,整体较为稳健,但金融行业以及房地

产行业的隐含资产负债率水平要略高于其他行业且呈上升趋势,虽然这是由房地产行业以及金融行业的

行业特性所决定的,但结合违约概率以及违约距离的测算结果来看,仍然要重点监管这两个行业。另外,
除金融和房地产行业外,能源、材料、医疗保健以及公用事业的隐含资产负债率也呈现逐步上升态势。随

着城市化进程加快以及人民生活水平的提高,公用事业行业市场需求逐渐增长,作为国民经济的基础,加
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大投资力度以及拓宽融资渠道是解决公用事业高需求的主要措施,但如何调整资产负债结构防止风险过

度积累,也是公用事业所面临的挑战。

图3 一级行业隐含资产负债率测度结果

四、跨行业风险传染分析

(一)TENET方法概述

本文采用Härdle[36]提出的TENET(Tail
 

Event
 

Driven
 

Neural
  

Network,TENET)构建方法,作为分析

行业间风险溢出关联的理论框架。运用TENET方法测度行业间系统性风险溢出水平,以及构建行业间

系统性风险溢出网络,主要分为以下三步。
第一步,计算各行业风险价值VaR:

Ri,t=αi+γiMt-1+εi,t, (10)

VaRi,t,τ=α
︿
i+γ

︿
iMt-1。 (11)
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其中:VaRi,t,τ 是行业i在τ∈(0,1)分位数水平的在线价值估计量,τ代表分位数水平,Ri,t 为行业i在

t时刻的收益率,Mt-1代表t-1时期的宏观状态变量,γi 为待估参数。
第二步,利用单指数模型(SIM)识别风险传导结构:

Rj,t=g(βT
j|ZjZj,t)+εj,t, (12)

CoVaRTENET

j|Z
~
j,t,τ
≡g

︿(β
︿T
j|ZjZ

~

j,t)。 (13)

其中:Zj,t≡ R-j,t,Mt-1  是包含p个变量的信息集,R-j,t= R1,t,R2,t,…,RN,t  是指除行业j以外其

他行业的收益率,N 为所选行业数量,Mt-1代表t-1时期的宏观状态变量。βT
j|Zj

为索引参数向量,βj|Zj

≡βj|-j,βj|M  T,其与信息集Zj,t 中的变量相互照应,也包含两个部分,其中,βj|-j 代表除行业j以外其

他行业对行业j的风险溢出程度,βj|M 为宏观状态变量对行业j的影响。CoVaRTENET 表示基于TENET
的条件在线价值,g(·)代表其他n-1个行业对行业j的非线性交互影响,其他变量解释同上。

第三步,构建行业间尾部风险传染网络。通过对CoVaRTENET 求导,计算得到Zj,t=Z
~

j,t 时各变量的

边际效应梯度D
︿

j|Z
~
j

:

D
︿

j|Z
~
j
≡
∂g
︿(β

︿T

j|Z
~
j
Zj,t)

∂Zj,t
|Zj,t=Z

︿
j,t

=g
︿
'(β

︿T

j|Z
~
j
Z
~

j,t)β
︿

j|Z
~
j

。 (14)

其中:D
︿

j|Z
~
j

表示其他行业对行业j的风险溢出效应,代表行业间风险传染的强度,其他变量解释同上。

进一步将24个行业设置为网络节点,行业间的尾部风险溢出设置为连边,构建行业间尾部风险传染

网络。以行业间以第s窗口为例,所构建的有向加权邻接矩阵As 表示为:

As=

0 D
︿s
1|2 D

︿s
1|3 … D

︿s
1|n

D
︿s
2|1 0 D

︿s
2|3 … D

︿s
2|n

D
︿s
3|1 D

︿s
3|2 0 … D

︿s
3|n

︙ ︙ ︙ ⋱ ︙

D
︿s
n|1 D

︿s
n|2 D

︿s
n|3 … 0

􀮠

􀮢

􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁􀪁

􀮦

􀮨

􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁􀪁

n×n

。 (15)

其中:D
︿s
j|i 为D

︿s
j|i 的绝对值,表示行业i对行业j的尾部风险溢出水平,n代表网络节点的数量。

将As 矩阵所有元素加总,即可得到系统性风险溢出总体水平TC:

TCS =TCINS =TCOUT
S =∑

n

i=1
∑
n

j=1
D
︿s
j|i , (16)

TCM =∑k
i=1∑

k

j=1 D
︿

j|Mi
。 (17)

其中:∑
k

i=1
D
︿s
j|i 表示行业j的总风险输入,∑

k

j=1
D
︿s
j|i 表示行业j的总风险输出。TCM 表示宏观状态变

量对我国股市的尾部风险溢出总水平,D
︿

j|Mi
表示单个宏观状态变量对行业j的尾部风险溢出。

平均路径长度及网络密度可用于测度网络结构特征,网络的平均路径长度L 为任意两节点i与j之

间最短路径距离的平均值;网络密度D 则用于刻画网络中节点间相互连边的密集程度,分别可由公式

(18)及(19)计算得到:

L= 1
C2N∑1≤i<j≤Ndij, (18)

D= 2e
N(N-1)

。 (19)
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其中:N 为网络中节点总数,C2N 表示表示从N 个节点中无序选取两个节点的所有可能组合数,dij 表示

网络中连接节点i和节点j的最短路径上所包含的边的数量,e为网络中的实际连边个数。
(二)行业间系统性风险溢出分析

为从时变视角分析行业间风险传染特征,本文对行业风险总连通性水平及国家宏观调控水平进行计

算,得到我国行业间系统性风险溢出变化趋势如图4所示。可以看出,在整个样本期内,我国行业间系统

性风险溢出水平波动幅度较大,行业风险总连通水平波动趋势与宏观调控指标变化趋势大致相同。但

是,宏观调控指标变化趋势稍有滞后且波动幅度较大,推断是由宏观政策实施的滞后性与不连贯性所造成。

图4 行业间系统性风险溢出变化趋势

分时期来看,在美国次贷危机时期、2015年“股灾”时期、中美贸易战时期以及新冠疫情时期,行业间

总连通水平涨幅较大,表明行业间风险溢出效应增强,系统性风险迅速累积爆发。在经济繁荣时期,各行

业之间的联系不断加强并形成了错综复杂的产业链网络。因此,当部分行业受到冲击时,风险便沿着各

行业的产业链进行传染,并在各行业高度关联的背景下冲击进一步放大,使得宏观经济状况不断恶化并

最终蔓延至整个经济系统。另外,宏观调控水平的上涨也表明,我国金融监管部门能够做到及时应对风

险冲击事件并精准施策,能够有效控制风险的进一步蔓延。

图5 行业间风险关联网络

(三)行业间风险关联网络分析

为系统且更清晰地分析行业间

的风险传染情况,本文以24个行业

作为网络节点,以行业间的风险关联

关系为网络连边,构建我国行业间尾

部风险溢出网络。在剔除了风险关

联矩阵中小于上10%分位点的连边

之后,所构建的风险关联网络如图5
所示。

整体来看,我国行业间风险传染

关联性较强,各行业之间形成了错综

复杂的风险关联网络,在整个宏观经

济大环境的影响下,大部分行业风险

外溢性较强、风险传染较为广泛。可

以看到,可选消费行业(6—10)、日常

消费行业(11—13)、医疗保健行业(14—15)、金融行业(16—18)以及房地产行业(19)与其他行业连通性

较强,风险溢出至其他行业的同时也承担了更多来自其他行业的风险。另外,在各行业之间互联互通关
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系逐渐加强的背景下,部分行业也遭受了较多跨行业风险传染,如媒体、银行、多元金融及技术硬件与设

备行业。
表2为行业间尾部风险溢出矩阵,主对角线元素代表来自自身扰动的冲击,其他元素代表行业间尾

部风险溢出值;From值代表各行业风险输入水平,该数值越大代表该行业受外部行业影响越大;To值代

表各行业风险输出水平,该数值越大则代表该行业风险传染能力越强;NET值代表各行业的风险净溢出

水平;TCI则代表整个金融系统的风险溢出水平,等于所有To值或From值加总的均值。

表2 行业间尾部风险溢出矩阵

1 2 3 4 … 21 22 23 24 From

1 0 0.103 0.084 0.112 … 0.071 0.081 0.086 0.078 1.684

2 0.126 0 0.091 0.056 … 0.090 0.072 0.142 0.064 2.021

3 0.102 0.127 0 0.098 … 0.107 0.098 0.117 0.117 2.382

4 0.111 0.064 0.074 0 … 0.067 0.073 0.085 0.077 1.649

… … … … … … … … … … …

21 0.110 0.110 0.132 0.100 … 0 0.087 0.079 0.099 2.376

22 0.082 0.084 0.090 0.069 … 0.059 0 0.151 0.089 1.784

23 0.090 0.135 0.089 0.074 … 0.084 0.159 0 0.043 2.132

24 0.067 0.057 0.049 0.060 … 0.039 0.059 0.037 0 1.330

To 1.828 2.047 1.915 1.725 … 1.773 1.941 2.009 1.944 TCI

NET 0.145 0.026 0.467 0.076 … 0.602 0.157 0.123 0.614 1.897

由表2可得,按照风险输出值从大到小的顺序,排在前四名的为多元金融、耐用品与服装、材料以及

家庭与个人用品行业,分别为2.101、2.063、2.047以及2.043,表明这四个行业风险输出能力较强,即将

风险传染至其他行业的能力较强。而从风险输入值角度看,食品、饮料与烟草,软件与服务,资本货物以

及技术硬件与设备行业位列前四,分别为3.023、2.862、2.382以及2.376,表明这四个行业则易受到其

他行业的风险冲击。值得注意的是,公用事业行业输出值虽然较大,为1.944,但是其输入值只有1.33,
具有相同情况的还有银行业,这表明虽然公用事业及银行业的风险传染能力较强,但其风险承担的能力

较弱,当发生金融风险时,这两个行业将成为风险传染网络中的主要风险溢出行业。总体来看,我国整体

尾部风险溢出水平为1.897,说明我国行业间整体风险关联性虽然较强,但是系统性风险爆发可能性较

小,当某一行业受到风险冲击时可以通过适当分散风险来维持系统稳定。
(四)重大风险事件冲击前后行业间风险关联网络对比

为直观地反映重大风险事件对行业间风险关联网络的影响,本文选取2019年及2020年新冠疫情事

件进行对比分析,新冠疫情前后行业间风险关联网络如图6、图7所示。通过这两张图,既可以清晰地得

知两个时期网络的基本结构和各节点分布、联系情况,也可以观察到网络前后的变动。
对比来看,2020年行业间风险关联网络更为紧密,能源行业以及医疗保健设备与服务行业与其他行

业的联系较2019年有所加深。结合网络特征测度指标(表3)进行分析,首先,网络关联度为1,说明整体

连通性较强,行业间存在畅通的风险传染渠道。2020年平均路径长度较2019年有所下降,说明在风险

事件冲击后,行业间的风险传染路径更短、传染速度更快、行业间的关联性更强。同时,直径代表网络中

任意两节点间距离的最大值,直径数值越大表明节点间连通效率越低,2020年网络直径明显下降,也反

映出2020年行业间风险传染效率有所上升。与2019年相比,2020年网络密度也有所上升,这一点与图

6及图7所反映出的信息相同。
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图6 2019年行业间风险关联网络 图7 2020年行业间风险关联网络

表3 网络整体结构特征

年份 关联度 平均路径长度 直径 网络密度

2019年 1 1.80 4 0.37

2020年 1 1.76 3 0.39

总体来看,两个时期网络的平均路径长度均

小于2,远小于网络节点数量,说明网络中的节点

可以快速地建立彼此之间的联系,表明各行业可

以快速关联,这也解释了为什么当风险事件发生

时,整个宏观经济会快速遭受大范围的影响。

五、结论与启示

在金融系统与实体经济之间关联性不断加深的背景下,为探究系统性风险在行业间积累、传染并蔓

延至整个宏观经济系统的过程,本文基于2007年至2023年各行业数据,利用修正的KMV模型以及

TENET模型对跨行业风险传染进行测度、计算了行业间的风险连通性水平并构建了行业间的风险关联

网络,所得到的主要结论如下。
第一,违约距离以及违约概率结果显示,房地产、公用事业、材料以及金融行业发生金融风险的可能

性较大。尤其是房地产行业,发生金融风险的可能性一直居高不下,在销售规模下行压力不断加大、开发

投资不断下降的背景下,房地产行业面临巨大的挑战,需要对其进行重点监管。另外,违约距离和违约概

率的测算结果也表明,经过带有尖峰厚尾随机波动模型改进后的KMV模型更符合现实数据“尖峰厚尾”
的现象。

第二,隐含资产负债率的测算结果显示,金融和房地产行业隐含资产负债率数值要明显高于其他行

业,同时,能源、医疗保健以及公用事业的隐含资产负债率也呈现上升趋势,结合违约距离以及违约概率

的测算结果来看,需要重点关注金融、房地产以及公用事业这三个行业,防止其风险累积并传染其他

行业。
第三,行业间风险总连通性结果显示,各行业之间的风险传染效应在风险冲击时期会有明显上升,在

“灰犀牛”“黑天鹅”以及国际冲突事件频发的背景下,各行业间的风险传染效应不断加强,发生系统性风

险的可能性也不断加大。另外,宏观调控指标的变化趋势也表明我国宏观调控政策实施精准且有效,能
够及时抑制风险的进一步扩散。

第四,行业间风险关联网络显示,可选消费、日常消费、医疗保健、金融以及房地产行业与其他行业连

通性较强,风险传染范围广泛且部分行业遭受了跨行业风险传染,结合风险溢出矩阵结果来看,可选消

费、日常消费以及金融行业风险传染能力较强,而工业以及信息技术行业承担风险的能力较强。与风险

衡量指标测算结果相同,两种方法都认为金融行业以及公用事业成为金融风险主要溢出行业的可能性较
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大,需要重点防控这两个行业。
综上,本文认为对行业进行系统性风险防控时,在关注重点行业的同时,也不能忽略行业间的风险传

染效应。首先,需要对房地产、金融以及公用事业进行重点关注,虽然不同的测算指标所得出的结论不

同,但房地产行业、金融行业尤其是多元金融以及公用事业在多项指标中均显示产生风险的可能性较大

且风险外溢性较强,严密监控这三个行业的风险溢出对抑制系统性风险的形成具有重要作用。其次,要
做好“结构性去杠杆”,不仅要降低金融行业的杠杆率,更要降低实体经济的杠杆率,严格控制高风险行业

的杠杆水平,防止实体经济杠杆率上升造成金融行业杠杆水平的恶化。另外,需要从行业层面细化风险

监测指标,对于风险传染能力以及风险承担能力不同的行业应实施不同的监管政策,防止监管过严造成

行业发展受阻,也防止因为监管不到位造成风险外溢。最后,要重视行业间的风险传染效应,不应该只紧

盯金融体系,而是要关注整个经济关联网络,在行业间联系不断加深的背景下,风险会沿着行业间的产业

链传染至整个经济关联网络中,在风险传染的初期,就要密切关注风险传染的路径,及时进行管控,避免

风险的大规模蔓延。
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Interaction
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Platform,
 

Riders
 

and
  

Government
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LIU
 

Wenxuan
 

(Institute
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Academy
 

of
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China)

Abstract:
 

With
 

the
 

rapid
 

rise
 

of
 

new
 

employment
 

forms
 

in
 

the
 

gig
 

economy,
 

the
 

issue
 

of
 

risky
 

driving
 

among
 

delivery
 

riders
 

has
 

become
 

increasingly
 

prominent,
 

while
 

unilateral
 

governance
 

by
 

online
 

labor
 

platforms
 

has
 

proven
 

ineffective.
 

In
 

light
 

of
 

recent
 

government-imposed
 

“speed
 

limit”
 

regulations
 

in
 

multiple
 

regions,
 

this
 

study
 

introduces
 

the
 

concept
 

of
 

collaborative
 

governance
 

to
 

explore
 

a
 

model
 

where
 

both
 

the
 

government
 

and
 

platforms
 

jointly
 

manage
 

risky
 

riding
 

behavior.
 

Based
 

on
 

evolutionary
 

game
 

theory,
 

a
 

tripartite
 

evolutionary
 

game
 

model
 

is
 

constructed
 

involving
 

online
 

labor
 

platforms,
 

riders,
 

and
 

the
 

government,
 

followed
 

by
 

simulation
 

analysis
 

of
 

the
 

evolutionary
 

process.
 

The
 

results
 

indicate
 

that
 

strategies
 

among
 

the
 

three
 

parties
 

are
 

interdependent:
 

platforms’
 

adjustments
 

to
 

algorithmic
 

mechanisms
 

need
 

to
 

balance
 

social
 

benefits,
 

costs,
 

and
 

government
 

subsidies;
 

riders’
 

adherence
 

to
 

safe
 

driving
 

must
 

weigh
 

the
 

trade-offs
 

between
 

risky
 

driving,
 

delivery
 

delays,
 

and
 

associated
 

income
 

loss;
 

government
 

enforcement
 

of
 

speed
 

limits
 

requires
 

consideration
 

of
 

social
 

benefits,
 

costs,
 

and
 

subsidies
 

provided
 

to
 

platforms.
 

When
 

the
 

evolutionary
 

strategies
 

converge
 

to
 

platform
 

algorithm
 

adjustments,
 

rider
 

compliance,
 

and
 

government
 

speed
 

limits,
 

collaborative
 

governance
 

over
 

risky
 

driving
 

is
 

achieved,
 

and
 

labor
 

rights
 

of
 

riders
 

are
 

effectively
 

safeguarded.
 

The
 

study
 

provides
 

a
 

theoretical
 

foundation
 

for
 

formulating
 

substantive
 

collaborative
 

governance
 

strategies
 

among
 

all
 

stakeholders.
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economy;
 

evolutionary
 

game;
 

government
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Risk
 

Contagion
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An
 

Analysis
 

Based
 

on
 

Modified
 

KMV
 

Model
 

and
 

Network
 

Model
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Cuifeng,
 

LU
 

Xiaotong
(School

 

of
 

Economics,
 

Qingdao
 

University,
 

Qingdao,
 

Shandong
 

266061,
 

China)

Abstract:
 

To
 

clarify
 

the
 

risk
 

contagion
 

effect
 

among
 

industries,
 

we
 

utilize
 

the
 

stock
 

market
 

data
 

spanning
 

from
 

2007
 

to
 

2023
 

as
 

the
 

basis
 

for
 

our
 

investigation.
 

The
 

modified
 

KMV
 

model
 

and
 

TENET
 

model
 

are
 

used
 

to
 

calculate
 

the
 

risk
 

indicators
 

and
 

risk
 

spillover
 

effects
 

across
 

24
 

industries,
 

and
 

a
 

risk
 

contagion
 

network
 

among
 

industries
 

is
 

constructed.
 

Our
 

findings
 

reveal
 

that,
 

in
 

addition
 

to
 

the
 

real
 

estate
 

and
 

financial
 

industries,
 

certain
 

non-systemically
 

important
 

industries
 

also
 

exhibit
 

a
 

heightened
 

susceptibility
 

to
 

fi-
nancial

 

risks,
 

a
 

factor
 

that
 

warrants
 

careful
 

consideration.
 

Concurrently,
 

with
 

the
 

rapid
 

development
 

of
 

the
 

economy,
 

the
 

inter-
connectedness

 

among
 

various
 

industries
 

continues
 

to
 

escalate,
 

displaying
 

pronounced
 

temporal
 

patterns.
 

After
 

further
 

constructing
 

the
 

risk
 

correlation
 

network,
 

it
 

has
 

been
 

found
 

that
 

the
 

risk
 

spillover
 

effects
 

among
 

industries
 

remain
 

robust,
 

accompanied
 

by
 

a
 

notable
 

cross-sectoral
 

contagion
 

phenomenon.
 

These
 

research
 

outcomes
 

hold
 

substantial
 

referential
 

value
 

for
 

the
 

timely
 

manage-
ment

 

of
 

risk
 

contagion
 

across
 

industries.
 

Moreover,
 

they
 

offer
 

insightful
 

guidance
 

for
 

regulatory
 

bodies
 

in
 

formulating
 

industry-
specific

 

financial
 

risk
 

regulations
 

and
 

fostering
 

the
 

development
 

of
 

various
 

sectors.
 

Ultimately,
 

our
 

study
 

furnishes
 

empirical
 

evi-
dence

 

for
 

the
 

proactive
 

regulation
 

of
 

systemic
 

risks
 

and
 

the
 

promotion
 

of
 

high-quality
 

economic
 

growth.
 

Key
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industry
 

risk
 

spillover;
 

systemic
 

risk;
 

TENET;
 

risk
 

contagion
 

network;real
 

economy
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