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摘  要 

及时有效地识别和监测金融风险、判断风险的演化方向对于宏观

审慎措施和危机干预措施的制定有重要意义。然而许多常用的风险度

量指标仅适用于单个市场，难以反映“系统性”风险。由于系统性金

融风险爆发时期的一个重要特征是各金融市场风险联动性、传染性的

显著增强，我们基于这个特征构建了描述中国金融市场系统性压力的

指标——中国 CISS。我们选取债券市场、金融部门、股票市场、外

汇市场的 13 个子指标，用子指标间时变的相关系数矩阵作为动态的

权重，对市场间相关性增强且各子指标均上升到高位的情况 (显示风
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险在市场之间的传染) 赋予更高的权重，以此识别“系统性”压力。

结果显示，中国 CISS 指标的峰值与历史上的金融风险事件高度吻合，

且具备很好的稳健性，可以发挥及时监测金融市场压力的功能。 
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Abstract 

It is critical for financial regulators to assess the overall level of stress in the 

financial system in a timely manner, but various financial markets often send 

mixed signals. To address this problem, we present a single composite 

financial stress index (China CISS) based on 13 financial indicators of the 

equity market, the bond market, financial institutions and the foreign 

exchange market. To capture the stylized fact that co-movements between 

markets are much stronger during times of financial stress, we use the time-

varying correlation matrix between sub-indices as a dynamic weighting 

mechanism, and identify the episodes when both the covariance and co-

extremeness across markets are jointly high as “systemic” stress events. We 



 

conduct multiple robustness checks and find that the China CISS is a 

markedly robust statistic in the time dimension.



 
 

维护金融稳定对一国的经济发展有重要意义。然而，由于现

代金融系统的结构越来越复杂，一个市场冲击往往会波及其它市

场，对金融系统稳定性造成威胁。市场不确定性的上升和预期收

益的下降会让市场参与者的情绪和行为发生变化，因而放大冲击、

加剧对金融系统和实体经济的负面影响。政府和监管机构根据金

融系统的实时状况进行宏观审慎操作，是避免风险演化成金融危

机的关键。 

然而，对于监管者和政策研究者而言，实时、准确地度量金

融风险长期以来一直是个难题。当金融环境发生变化时，多种金

融指标常常发出不同信号，令监管层难以根据混合的信号来判断

风险的演化趋势。例如，我国近年来股票市场、外汇市场发生的

金融风险事件都曾引发市场的恐慌情绪, 但期间没有人能有把握

地判断这些风险事件会否演变成系统性风险。尽管决策机构可能

担忧一个市场的冲击会演化成系统性风险，但在缺乏一个较为可

靠的、有效的监测指标作为判断整个金融市场的压力程度的依据

的情况下，决策机构难以做出是否应该干预和如何干预的决策。

因此，构建一个综合各金融市场信息的、可度量“系统性”压力

程度的指标并对其进行实时监测，应当是防范系统性金融风险的

政策组合中的重要部分。 

系统性金融压力的衡量指标不但可以为宏观审慎政策的实施

和退出时机提供参考，还可以作为一个连续性的指标成为金融危

机的代理变量，取代学术文献中通常采用二元变量来描述金融危

机的做法，降低由于事件分类造成的信息损失。学术界对于度量

系统性金融压力进行了许多探索，但到目前为止，对于如何更好

地识别“系统性”事件仍然有很多争议。本文构建的中国系统性
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压力指数（Composite Indicator of Systemic Risks，CISS），目标

是提供一个衡量中国系统性金融事件的连续变量，为机构提供监

测金融市场的参考指标。相对于已有文献，中国 CISS 有新的特

点。首先，由于金融市场的联动性增强是金融危机的一个重要的

特征，因此中国 CISS 通过各子市场间时变的相关系数矩阵对各

市场的指标进行加权，从而对各市场相关系数增大、且波动率升

高的时点赋予更高的权重，有利于更好地识别“系统性”压力。

其次，构成中国 CISS 的基础指标都是基于中国金融市场的特征

选取的，充分考虑了代表性、经济含义、时效性等要求。最后，

在不对数据的概率分布特征做任何假设的前提下，本文把各市场

的基础指标通过经验累积分布函数进行处理，避免了由于金融市

场结构变化、或新增样本造成的历史数据的不可比。 

本文余下内容包括几个部分：第二部分是文献综述，第三部

分解释中国系统性压力指数 CISS 的构建方法，第四部分是稳健

性检验，最后总结。 

一、 文献综述 

2008 年金融危机后，如何理解金融市场的变化与金融稳定性

的关系、如何有效监测金融市场的压力和潜在的风险成了学术界

和政策界都非常关心的研究领域。虽然一些文献经常将金融“风

险”与金融“压力”（stress）视为同义，但事实上 “风险”反

映的是预期，对风险的估算通常涉及对不同情景的概率判断，而

金融 “压力”则反映金融市场的实时情况。本节对文献中常用的

系统性风险度量方法进行简要综述，然后重点回顾构建金融压力

指标的国际和国内文献，并解释本文构建的中国 CISS 与这两类

文献的联系与区别。  
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（一）金融机构的系统性风险度量指标 

许多文献以金融机构在一定市场条件下（例如尾部风险发生

时）潜在的资产或资本损失来衡量系统性风险的强度。Adrian 和

Brunnermeier (2016)用条件风险价值（Co-VaR）来描述一个金融

机构陷入违约风险时对整个系统的风险溢出，表示该金融机构对

系统性风险的贡献度。许多学者在 Co-VaR 的基础上做了拓展和

变化，例如 Chan-Lau (2010)基于金融机构之间的网络分析来估算

一个金融机构的违约对其它金融机构的风险溢出，称为 Co-Risk。

但 Co-VaR 的方法并不满足风险可加性，即各个金融机构对系统

风险的边际贡献之和不等于全部金融机构的风险贡献，因此并不

适用于测度整体金融系统的系统性风险。Acharya 等（2012，

2016）认为金融机构的资本充足率不足（undercapitalized）是源

于金融机构的风险在系统中扩散、造成严重负外部性的主要原因。

他们用边际预期损失（marginal expected shortfall，MES）来表示

极端市场条件下某个金融机构的资本损失，例如市场表现最差的

5%时期的回报率，并且发现一个金融机构的预期的资本损失

（systemic expected shortfall, SES）主要取决于该机构的 MES及其

杠杆率两个因素。他们通过这两个因素估算单个金融机构的 SES，

并将主要金融机构的 SES 加总（SES 具备可加性），作为衡量系

统性金融风险的指标。Brownlees 和 Engle (2017)基于 SES 的方法

构建了 SRISK 指标（在股价下跌一定幅度情景下金融机构的损

失），并将各个国家的金融机构的 SRISK 加总，获得可用于跨国

比较的 SRISK 值。Jobst 和  Grey (2013)采用未定权益分析法

（contingent claim analysis, CCA）对金融机构资产负债表的各项
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目进行风险调整，然后通过估算金融机构预期的资本损失来构建

金融风险指数。 

总体而言，上述文献都是以金融机构的损失作为衡量对系统

性风险贡献度的单位，且构建方法主要针对银行。但金融系统的

规模和结构都会随着时间变化，因此以金额计价的风险指标并不

适合同一金融系统内在较长的时间维度上的比较。目前，Co-VaR、

SES、SRISK 等指标更多用于衡量某一特定时期各个金融机构

（或金融行业）的系统性风险贡献度，对金融机构的风险贡献度

进行横向的比较和排名，因此也更适用于政策机构对金融机构的

审慎监管。 

（二）金融压力指数 

上述文献主要以不同情景概率下的资产/资本损失作为“风险”

的度量指标，且都是从金融机构层面进行的风险度量，主要依赖

金融机构的资产价格和资产负债表数据，但很大程度上忽略了其

它金融市场，更没有考虑金融市场之间的关联和传染。例如，外

汇市场是影响新兴市场金融稳定性的非常重要的因素，但基于金

融机构层面的分析难以覆盖外汇市场风险，因此也难以监测货币

危机的风险。另一类重要的文献是通过各个金融市场的交易价格

数据构建有时效性的、可用于长期跟踪的“金融压力”指数，对

整体金融市场的压力情况进行跟踪和监测。金融压力指数可以识

别历史上的系统性压力事件，实质上是构建了反映系统性金融压

力的连续变量，可以为政策制定者判断政策实施和退出的时机提

供参考。因此，相关的研究通常根据各国的金融市场结构来涵盖

不同的金融市场变量。由于许多实证研究显示，将多个市场的金

融指标和经济指标进行简单加总并不能有效反映系统性金融风险
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的强度和演化路径，因此，如何对指标加权是构建金融压力指数

的关键。 

金融压力指数（Financial Stress Indicator，FSI）的概念最早

是由加拿大央行学者(Illing 和  Liu, 2006)提出的。Illing 和  Liu

（2006）将覆盖加拿大的银行体系、外汇、债券、股票等金融市

场的 11个子指标通过等方差权重法、因子分析法和市场规模作为

权重的方法合成 FSI。在进行稳健性检验后，他们认为用市场规

模作为权重时最有效的方式。堪萨斯联储（Kansas Fed）也开发

了衡量金融压力的指标 KCFSI（the Kansas City Financial Stress 

Index），该指标也基于 11 个金融市场变量，包括衡量不同风险

和期限溢价的多个利差、股票价格波动率、银行股价波动率、股

票与债券收益的相关性等等。与加拿大央行不同的是，因为汇率

波动对美国这样的大型经济体的影响较为有限，所以 KCFSI 并不

考虑汇率波动率，但 KCFSI 多增加了反映银行股价变动的不确定

性的指标。 

近 10年来，文献对金融压力指数构建方法进行了很多探索，

目前常用的加权方法主要包括等方差权重法、主成分分析法

（ Principle Components Analysis ） 、以及 因子分 析法等 。

Cardarelli 等（2011)在分析 17 个国家的金融风险时，基于等方差

权重的方法对 12个标准化后的金融压力指标取算数平均值后得到

金融压力指数。Balakrishnan 等（2011)沿用这一方法，构建了针

对发展中国家的金融压力指数。Yiu 等（2010)在计算香港月度金

融压力指数时也采用了相类似的等方差权重方法。圣路易斯联储

学者 Kliesen和 Smith(2010) 采用主成分分析法，将 18个周度金融

市场指标合成为圣路易斯金融风险指数（STLFSI）。Van Roye 
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（2011)通过动态因子分析法，将 22 和 23 个原始压力数据合成为

金融市场压力指数，为德国和欧元区分别建立了金融风险的度量

指标。除此以外，还有学者用非线性回归模型（例如 probit 模型）

估计的参数作为基础指标的权重。例如，Nelson 和 Perli （2007)

将原始数据转换为水平指标、变化率指标与相关系数指标，然后

以金融风险事件作为二元被解释变量、以上述三个指标为解释变

量构建 Logit 回归模型，将拟合概率作为美国的金融脆弱指数。

Blix Grimaldi（2010)则基于 Probit 回归模型，构建了欧元区国家

的金融压力指数。Girardi 和 Ergün（2013）和 Louzis 和 Vouldis

（2013)则基于多维度 GARCH 模型合成了关于欧洲、希腊金融压

力指数。 

尽管将基础指标合成金融压力指数的方法有很多，但这些方

法均存在一定局限性。例如，等方差权重虽然计算简单，但其权

重的选择并不具有明确的经济学含义。而且在指标选择的过程中，

多个基础指标可能反映同一部门的风险信息。一旦将这些指标全

部纳入模型中，该市场的重要程度会被高估。主成分分析法与因

子分析法虽然可以实现数据降维的目的，但是其未考虑变量之间

的高度依赖性和时间关联性，难以在系统层面反映金融风险的动

态变化。并且，两种方法均依赖于正态分布的假设，而随着数据

量的增加，不可避免会有更多离群点将被纳入模型中，导致金融

压力指数发生较大程度波动(Wold 等, 1987)。由此可能导致的后

果是事件重分类问题（event reclassification problem），即过去所

确认的历史性金融风险事件，可能因为新样本的加入而被重新归

类于非风险事件，这将使得指标不具有历史可比性。Logit、

Probit 等模型是基于对金融风险事件概率的估计，但回归等式的
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两端均是对于风险的测度，即左边的被解释变量为关于金融风险

事件的二元变量，等式右边通常为关于金融风险的连续变量，同

时金融风险事件的界定本来就没有统一标准，存在较大的主观性

(Illing 和 Liu, 2006)。 

总体而言，虽然金融压力指数的构建方法有很多，但关于如

何提高指标对“系统性”压力的识别能力这一问题，上述文献并

没有给出解决方案。许多实证研究显示，金融系统内各市场的联

动性在危机期间会突然加强，而这种联动性的加强，容易使得爆

发于极少数机构的财务危机迅速蔓延到整个金融体系（例如

Adrian 和 Brunnermeier, 2009）。换句话说，金融市场的联动性突

然增加是系统性金融风险爆发时的重要特征。基于这种特征，

Hollo, Kremer 和 Lo Duca（2012)构建了系统性金融风险综合指标

（Composite Indicator of Systemic Stress，CISS）。他们对各子市

场的相关性增强、且各市场的波动率均上升到高位的情况（剔除

各市场相关性增强但都处于低波动时期的情况）赋予更高的权重，

因此综合金融压力指标在上述时点会出现明显的上升。在具体的

构建过程中，Hollo, Kremer 和 Lo Duca（2012)选择了与 5 个市场

（金融中介、货币市场、资本市场、债券市场、外汇市场）有关

的 15个基础指标，然后通过累积分布函数将其转换为反映各市场

压力程度的子指标。在计算这些子指标间具有时变性的相关系数

矩阵之后，Hollo, Kremer 和 Lo Duca（2012)以该矩阵为权重将上

述 15 子指标合成为综合性金融压力指标 CISS。目前欧洲中央银

行每周定期发布欧元区的 CISS 指数。 

本文运用 Hollo, Kremer 和 Lo Duca（2012)的分析框架，建立

了描述中国金融市场结构的系统性压力指数（中国 CISS）。具体
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而言，本文在四个市场（债券和货币市场、股票市场、金融部门、

外汇市场）中共选择 13个基础指标，用四个市场随时间变化的相

关系数矩阵将基础指标合成为中国系统性金融风险综合指标——

中国 CISS。虽然大部分的金融数据都能达到日度的频率，但考虑

到日度数据的噪音较大、可能带来更多不准确的信息，本文将日

度数据转换为周度数据，从而兼顾高频监测和准确信号的作用。

另外，传统的金融压力指数要求样本具有稳定的分布特征，违背

这一要求可能导致风险事件重分类问题。对此，本文也借鉴文献

的做法，在经验累积分布函数（CDF）和顺序统计量的基础上对

原始数据进行转化，使中国 CISS 不需要对样本分布做出严格假

设，强化计算结果的稳健性。 

（三）中国金融市场压力监测指标 

当然，本文并非首个尝试建立中国的金融压力（风险）指数

的研究。许多学者采用 Co-VaR、SES、SRISK 等方法衡量我国不

同类型金融机构对系统性风险的贡献度，例如周皓等

（2016,2017,2018）。然而，上述方法一般需要采用金融机构信

用违约掉期的数据来预测机构的违约风险，我国的信用违约衍生

品市场仍在发展的初期，缺乏足够的市场深度和合理的价格数据，

因此也削弱了风险衡量指标的意义。在金融压力指数（FSI）方

面，许涤龙、陈双莲  （2015）和周桦等（2018)分别采用了

CRITIC 赋权法和主成分分析法测量金融系统性风险。但这两种

加权方式不具备明确的经济学含义，没有捕捉到“系统性”金融

压力区别于局部金融压力的特征，因此加总的综合指数对政策的

指导意义比较有限。此外，陶玲和朱迎（2016)提出了中国系统性

风险指数计算方法，虽然该方法与 Hollo，Kremer 和 LoDuca
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（2012）的方法存在相似的部分，但是二者之间存在几处重要的

区别。陶玲和朱迎（2016）的指数综合了同期金融市场指标和实

体经济指标（GDP、财政收入、固定资产投资等数据的当月同

比），共近 40个子指标。但实体经济指标频率较低，其变化通常

滞后于金融市场，因此一个综合了金融和实体变量的综合指标也

只能是月度指标，难以及时反应金融风险的变化，削弱了其对市

场实时监测的作用。另外，该文使用主成分分析法并假定数据呈

正态分布假设，容易导致估计误差。 

二、CISS 指数构建 

本节介绍CISS的构建方法，主要包括三个步骤。首先是探讨

基础指标的选择，其次是基础指标作标准化处理转化为可用于加

权的子指标，最后是介绍动态赋权方法和 CISS 的合成。 

（一） 基础指标选择 

本文构建的中国CISS覆盖货币和债券市场、股票市场、外汇

市场和金融部门四个子市场。每个市场选取 3-4 个基础指标，转

换成构成 CISS 的 13 个基础指标。其中，股票市场的基础指标只

包含非金融企业，而金融机构的股票指标归到金融部门里。将金

融机构和非金融机构区分开主要是有利于识别与判断风险的起源

与传染路径。需要说明的是，本文将房地产开发商归类于金融机

构，主要是因为房地产的金融属性非常强（在中国尤其如此），

房地产作为一种资产的价格与金融市场的周期密切相关，因此归

为金融机构更具合理性。然而，虽然房地产市场是中国金融系统

非常重要的组成部分，也是系统性风险潜在的来源，但本文并未

将衡量房地产市场的指标纳入 CISS 指数，主要是因为缺乏可靠

的、高频的统计数据（常用的房地产价格和销售数据均为月度）。 
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由于中国的一些金融市场数据的时间序列较短，为了保证

CISS 的历史可比性，本文选择的基础指标都具备一定的时间序列

长度（至少从 2008 年开始），以便 CISS 的时间跨度能够覆盖历

史上尽量多的金融风险事件。本文构建周度频率的 CISS，因为

CISS 需要有较高的频率以实现跟踪和监测金融市场压力的功能，

但日度数据的噪音太大并不利于监管层形成判断，而周度数据能

平衡这种需求。为此，本文将金融市场的日度数据全部转化为周

的平均值。下面分各个子市场对基础指标的选择进行解释。 

货币和债券市场压力上升主要体现为波动率和信用利差的上

升。在货币市场方面，7 天质押式回购利率是最具代表的银行间

市场（包括银行与非银金融机构）回购利率，基于 7 天质押式回

购定盘利率的互换（3 个月）是交易最活跃的互换交易，因此本

文用该互换利率作为短期低风险利率的代表。在债券市场方面, 5

年期国债是交易比较活跃的债券，本文用其代表中长期低风险利

率，用日度收益率的绝对值表示波动率。信用利差用 5 年期 AA

级企业债与 5 年期国债的利差表示。虽然离岸市场上有中国国债

信用违约互换（credit default swap, CDS），但其价格变动主要受

投资者对整个新兴市场的风险预期的影响，并不完全受中国国内

因素驱动，因此本文并未采用。 

股票市场压力上升可能体现为波动率的上升、损失率的上升、

估值过高和流动性变差。首先，本文用非金融部门股票指数的日

度收益率的绝对值表示价格波动率。其次，由于股价上涨期间波

动率也会上升，因此需要用非金融部门股票在一段时期内（用 T

表示）的累计最大损失（Cumulative Max Loss, CMAX）来表示股

票下跌时期的市场压力，计算公式为 : CMAXt = 1 − 𝑥𝑡/max⁡[𝑥 ∈
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(𝑥𝑡−𝑗 , 𝑗 = 0,1,2…𝑇）], 其中 T 是个移动的时间窗口。本文在基准模

型中将 T 设置为 104 周，表示与过去 104 周内的股票价格最高点

相比，当前价格的相对损失率。第三，市净率高的情况一般表示

风险正在累积，因此用非金融部门的股票平均市净率作为一个压

力指标。最后，股票市场的流动性降低也是市场压力上升的重要

体现。本文通过整个股票市场的日均交易量除以日均收益率绝对

值（价格波动率）来得到股票市场流动性指标，然后用流动性的

倒数（即非流动性）作为衡量金融市场压力的基础指标。值得注

意的是，非流动性指标覆盖金融部门和非金融部门的股票两类。 

关于金融部门，由于金融机构报告的财务数据（资产负债表、

现金流量表）的频率低（季度）、时滞性强，不适合用于高频的、

及时的金融压力监测，而金融机构的股票数据频率更高，隐含了

投资者对金融机构的财务情况和风险的实时判断，因此本文主要

通过金融机构的股票交易数据来衡量金融部门的压力，具体包括

金融部门股票指数的日度收益率的绝对值、金融部门股票的累积

最大损失和金融部门股票平均市净率。虽然国际文献通常用信用

违约互换（CDS）来衡量机构的违约风险，但由于我国的信用违

约衍生品市场不发达，不具备足够的市场深度和可靠价格，本文

未采用相关指标。 

外汇市场方面，本文采用在岸市场的美元兑人民币和欧元兑

人民币汇率的波动率（日度收益率的周平均值）。这主要是因为，

在实践中投资者更关注人民币兑美元的汇率而非人民币兑一篮子

汇率。离岸市场的人民币汇率通常领先在岸市场的波动且受央行

的直接干预较少，因此本文也将离岸市场上的无本金交割远期
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（Non-deliverable forward, NDF）外汇交易合约价格波动率作为一

个基础指标。 

综上，本文在四个市场中分别选择 3-4 个基础指标，总共由

14 个基础指标转化而成的子指标来加总构成 CISS。基础指标汇

总如下表 

表 1 四个子市场及相应基础 

子市场 基础指标 

货币和债券市场 3个月基于 FR007的利率互换 

5年期国债收益率波动率 

5年期 AA级企业债与 5年期国债之间的利差 

股票市场 非金融部门股票波动率 

非金融部门累计最大损失 CMAX 

非金融部门市净率 

（非）流动性 （金融与非金融） 

金融部门 金融部门股票波动率 

金融部门股指的累积最大损失 CMAX 

金融部门市净率 

外汇市场 美元兑人民币汇率的波动率 

欧元兑人民币汇率的波动率 

离岸 NDF波动率 

 

（二） 对原始数据进行标准化处理 

13 个基础指标所使用的度量单位有所不同，因此需要对各个

指标进行标准化处理。但由于金融数据通常不是标准的正态分布，

无法按照正态分布的方式进行简单的标准化。对数据的标准化有

两个要求：一是不同单位的基础指标的横向标准化，二是在时间
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序列的维度上保持历史数据和新样本的可比性。 

本文参考 Hollo 等(2012)的做法，根据经验累积分布函数

（Empirical cumulative distribution function，ECDF）将基础指标

转化为位于（0，1）之间的子指标。其本质是将每个基础指标在

时间序列上的样本根据升序排列，用排序的新位置（0至1之间）

作为每个样本的转化值。这种做法的优点不需要事前对数据的分

布作假设，而是基于足够的样本量（例如 10年）构造经验累积分

布，然后允许分布随着时间序列的拓展而调整。 

将基础指标转化为子指标的具体的做法如下。第一步，在一

个足够长的时间区间内（足以覆盖比较明显的金融风险事件）构

建经验累积分布函数。本文以 2007 年 2 月 1 日至 2017 年 1 月 31

日作为窗口期（由于数据可得性的原因，部分数据从 2008年 2月

1 日开始），定义某一基础指标的数据样本为  ，对

这段时间的样本进行升序排序，形成 ，其中

。 最小，代表金融压力程度最低； 最大，代

表金融压力程度最高。然后，基于如下经验分布函数 ，可

以将基础指标 转化为子指标 ts ：  

 

[ ] [ 1]

[ ]

, , 1, 2, , 1
( ) :

1,

r t r

t n t

t n

r
x x x r n

s F x n

x x

+


  = −

= = 
 

对于

对于
                (1)    

 

经验分布函数 衡量的是观测值 中不超过特定值 的

样本数量占样本观测总量之比， r  代表了观测值 tx  在窗口期的序

数。如果向量 x  中某个取值多次出现，则分配给该观测值转换后
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的子指标是其所占次序的平均值。例如，如果统一观测值分别位

于第 3、4 位置，则该观测所对应的子指标是(3+4)/2=3.5，即对应

的 ts  取值为 0.35。根据公式（1）计算出来的子指标时针对于历

史数据的一个非递归转换，目的是为窗口期外的扩展样本给出一

个排序基础。 

第二步，在窗口期内的排序基础上，根据公式（2）拓展到

新增加的样本。例如，每周更新数据后，根据递归公式(2)对扩展

样本做出转换。换句话说，每加入一个新的观测值后，均基于以

下递归方式重新计算： 

[ ] [ 1]

[ ]

, , 1, 2... 1... 1
( ) :

1,

r t r

n T n T n T

n T n T

r
x x x r n n T

s F x n T

x x

+

+ + +

+ +


  = − + −

= = +
 

对于

对于

(2) 

其中  ，N 表示样本期末。 

经过公式（2）的转换后，各个基础指标都被转化为（0，1）

之间的子指标，不但单个指标的样本在时间序列上有历史可比性，

而且子指标间可以横向加总。 

（三）综合压力指数合成 

得到标准化的 13个子指标后，下一步是探讨如何设定加权方

法、将子指标合成 CISS。 这涉及到市场维度和时间维度两个层

面的加权。首先，如何对各个子市场之间进行权重设置是个相对

主观的问题。在没有任何实证证据显示某个子市场（持续性地）

比其它市场对系统性风险贡献度更高的情况下，本文对各个子市

场赋予等权重（公式 3 中的wt）。其次，是时间维度上的动态的

加权方法。如上文所述，许多实证证据显示各子市场之间相关性

增强、且波动率都增大是金融危机时期的重要特征。因此本文针
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对这一特征，以子指标间具有时变性的相关性作为赋权方法，指

标间相关系数增大且波动率上升的时点被赋予更高权重，而相关

系数较低、或者相关系数高但市场都很平静的时期被赋予较低的

权重。这种赋权方式有利于在时间序列上识别金融风险事件。具

体而言，CISS 的具体计算可表示为公式（3）： 

𝐶𝐼𝑆𝑆𝑡 = (𝑤𝑡 ∗ 𝑠𝑡)𝐶𝑡(𝑤𝑡 ∗ 𝑠𝑡)′                                                  (3) 

ts 代表子指标向量；wt = {
1

13
, … ,

1

13
}为 1*13 的向量，代表各个指标

在主观上是等权重的，各占 1/13； Ct 为 13*13 的矩阵，代表  时

刻不同子指标之间的相关系数矩阵，是构成权重的核心部分。Ct

由每两个指标间的相关系数
ij

t  构成，其中，
ij

t 通过指数移动加

权（EWMA）的方法计算。具体而言，用σij,t代表 时期子指标si,t、

sj,t之间的移动加权的协方差，σi,t
2 代表子指标si,t的移动加权的方

差。协方差和方差根据指数加权移动平均法更新，然后根据协方

差和方差计算相关系数
ij

t ： 

, , 1 , ,

2 2

, , 1 ,

, , , ,

(1 )

(1 )

/

ij t ij t i t j t

i t i t i t

ij t ij t i t j t

s s

s

  

  

   

−

−

= + −

= + −

=
                                                         (4) 

 

其中， ⁡i = 1,… ,13, j = 1,… , 13, i ≠ j, t = 1,… , N。经过累积分布函

数转化后，子指标的理论均值为 0.5， 
( ), , 0.5i t i ts s= −

表示子指标

减去理论均值。λ是平滑参数，λ越大表示以越慢的速率反映最新

的金融数据信息。由于本文采用周频率数据，在本文的基准 CISS 

中 λ的取值为 0.93，与文献中的设置相一致6。 

                                                           

6方差与协方差的初始值设定如下： ,ij initial
为递归前时期（2008 年 2 月 1 日至 2015 年 1 月 2 日）样本数据协方

差， ,i initials
、 ,j initials

为递归前时期的均值。 
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图 1 展示了几个市场在 2008 年至 2019 年期间的四个市场之

间的相关系数。其中，1表示货币与债券市场，2表示股票市场，

3 表示金融机构，4 表示外汇市场。例如，cor_12 表示货币市场与

股票市场之间的相关系数。可以看出，十年来出现过数次各市场

相关性都上升的情况，包括 2009 年、2011 年 2015 年和 2018 年

初。然而，Ct 矩阵仅识别指标间相关系数高的时点，但无法识别

是指标都升高、还是指标都降低。其中，各市场指标相关系数高

但各指标都处于低值的情况是市场相对平静的状态，只有当指标

都升高时才是金融压力上升的情况。因此，本文用stst′矩阵计算

子指标都升高的情况，目标是赋予子指标同时达到极大值（而非

最小值）更高的权重。综上，时变的相关系数能够对多市场同时

出现金融风险的情况赋予更大权重。最终得到的 CISS 指标是一

个连续型指标，取值介于（0,1）内。2008 年至 2019 年初的中国

CISS 显示在图 2。 

图 1 若干子市场之间相关系数 

相关系数图

 

 

 

 



 
   

20 

 

图 2 2008-2018 年中国 CISS 指数 

 

 

 

三、稳健性检验 

如果沿用(Illing 和 Liu, 2006)的方法将一个标准差作为风险事

件的阈值，即当 CISS 高于均值一个标准差后认为该阶段产生了

显著的金融系统性压力，那么中国 CISS 指标的风险门限值应设

在 0.195。根据这一阀值，在 2008 年至 2018 年的十年间，我国

CISS 分别在 2008 年底（金融危机）、2011 年底（欧债危机）、

2013 年中（“钱荒”）、2015 年中（“股灾”）和 2016 年初（人民

币贬值与股市下跌）显示我国的金融市场出现了系统性压力。 

本文对中国CISS的构建是建立在一些参数设置和区间定义基

础上的。这些参数是否影响 CISS 的走势和对历史上系统性压力

事件的识别，需要通过稳健性检验来确认。本节从四个方面进行

稳健性检验：一是改变用于计算股票市场和金融部门的最大累计

损失指标的时间段（窗口期）；二是改变对基础指标进行标准化

转化过程中的递归区间段；三是改变相关系数矩阵中的平滑参数

设置；四是最重要的一点，即比较通过相关系数矩阵进行加权与
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不变权重对合成指数的影响。 

（一）最大累积损失的比较窗口期 

在选择基础指标来表示市场下跌时期的金融压力时，非金融

机构和金融机构的累积最大损失 CMAX都用当期股价与一段时期

内（用 T表示）的股价最高值相比较。基准 CISS 采用的 T为 104

周，表示当前价格与过去 104 周内的最高点相比较的相对损失率。

图 3 展示将 T 的窗口期扩大至 T=156 时与基准 CISS 的比较。图

中可见，选择不同的 T 对 CISS 的走势和系统性压力事件的识别

影响较小，基本不影响 CISS 的稳健性。 

 

图 3 最大累积损失的窗口期（T）对 CISS 的影响 

 

（二）子指标转化过程中的递归的区间 

将基础指标作标准化处理的过程中涉及对初期经验累积分布

函数的区间的设定基准 CISS 将区间设定为 2007 年 2 月 1 日至

2017年 1月 31日，即用 10年的数据通过公式（1）构建经验累积

分布函数，然后将 2017年 2月 1日起的所有数据都根据公式（2）

进行递归运算。作为稳健性检验的一部分，在此用 2007 年 2 月 1



 
   

22 

 

日至最新的数据，即全样本来构建经验累积分布函数，而不再进

行递归运算。 

图 4 比较进行递归计算和不进行递归计算的 CISS。可以看出，

两个结果的差距并不大，平均偏差在 0.006。其中最大的偏差是

在 2016 年 1 月的 0.041，但也没有影响该压力事件的归类，可以

认为 CISS 在时间维度上是稳健的。 

 

图 4 递归与非递归计算的 CISS 

 

（三）子指标相关系数的平滑系数 

CISS 根据相关系数矩阵对各个子指标进行加权，其中协方差

和方差均由指数加权平均法进行更新，λ 表示调整最新金融信息

的速度，λ越大表示更新的速度越慢（对最新的数据信息赋予越

小的权重 1-λ）。作为稳健性检验的一部分，这里比较采用不同

平滑系数，即λ 等于 0.86 和 0.93 时对 CISS 的影响。从图 5 可以

看出，λ较大则 CISS 曲线较缓和，λ较小则曲线的波动幅度较

大。然而总体而言，λ 的取值并没有改变 CISS 在时间序列上的

可比性或系统性压力事件的识别，不影响 CISS 的稳健性。 
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图 5 平滑系数对 CISS 的影响 

 

（四）是否采用相关系数矩阵的动态赋权 

用时变的相关系数矩阵进行动态加权是CISS与其它金融压力

指数的最大区别，因此有必要检验这一加权方法的必要性。图 6

显示基准 CISS 以及基于同样子指标、但没有采用相关系数矩阵

的进行加权的金融压力指数，即“FSI”。可以看出，FSI 主要围

绕均值上下波动，没有突出任何与直觉相符的系统性压力事件，

因此该指标的经济和政策含义非常有限。这正是因为缺少了时变

加权矩阵而损失了“风险在不同市场间传染”信息所造成的。

CISS 则通过把握金融危机的典型特征——各市场相关性增强，更

有效地识别出了金融压力事件。 
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图 6  CISS 与非动态加权的 FSI 比较 

 

四、小结 

识别和监测金融压力是决策层判断金融市场形势、进行宏观审慎

操作的重要依据，对于防范金融危机的爆发具有重要意义。近年来国

内外频繁发生的金融风险事件，部分表明了识别金融风险的理论方法

和实际应用之间仍存在较大差距。本文构建了一个描述中国金融市场

系统性金融压力的综合指数—中国 CISS。与现有的金融压力指数相

比，CISS的特征在于通过时变的相关系数矩阵对各市场子指标进行加

权，充分反映了金融风险在各个市场之间传染的程度，以此强化了识

别“系统性”金融压力的能力。中国 CISS 的历史数据与过去十年内

观察到的各次金融风险事件比较吻合。本文还从四个方面对 CISS 进

行了稳健性检验，结果显示 CISS 的走势和对风险事件的识别未受到

参数选择的明显影响，相关系数矩阵的动态加权方式有效地提高了

CISS 对系统性事件的识别能力。中国 CISS 可以决策机构及时监测金

融风险提供有用的参考。 
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