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摘要: 金融不稳定是引起和放大宏观经济波动的重要因素。本文通过考察中国上市公

司破产距离的分布特征和变动规律，度量并分析了 1996 ～ 2013 年之间中国金融稳定性

的波动态势，分析表明，本文度量的金融稳定性指数不仅反映了金融市场的波动现实，

而且包含了重要的宏观经济信息。进一步，本文通过构建 TVP-VAＲ 模型深入分析了中

国金融稳定性与通货膨胀率、经济增长率之间的时变影响动态。结果表明宏观经济冲

击对金融稳定性的影响较为稳定，而金融稳定性变动对宏观经济目标变量的冲击具有

明显的时变特征，且金融稳定的“价格效应”明显大于“产出效应”。
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The Financial Soundness and Its Ｒelationship with
Main Macroeconomic Variables in China

Abstract: This paper measures the financial soundness in China in the years of 1996 － 2013，

based on analyzing the distribution characteristics listing Corporation's distance to insolvency.
Analysis results show that，the financial soundness index measured in this paper contains future
macroeconomic information. Furthermore， this paper analyzes the time-varying interactive
effects between financial soundness and main macroeconomic variables by structuring the TVP-
VAＲ model. The results show that the impacts of macroeconomic shocks on the financial
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soundness are relatively stable，while the impacts of the financial soundness changes on macro-
economic target variables have obvious time-varying characteristics，and the“price effect”of
financial stability is obviously larger than the“output effect”．
Key Words: Financial Soundness Inflation Economic Growth TVP-VAＲ Model

引 言

金融不稳定是现代金融体系的基本特征，金融体系从 “稳定”到 “脆弱”的转变

具有内生性，一方面对宏观经济周期波动起着重要的传递和放大作用，另一方面是诱

发金融风险和经济波动的重要原因 ( Minsky，1982) 。目前，维护金融稳定是各国中央

银行的基本职责之一，评估金融系统的稳定性及其对宏观经济的冲击影响也成为政策

制定者和学术界共同关注的热点。20 世纪 90 年代中期以来，中国金融改革取得了巨大

的进展，金融系统结构所发生的重要变化使得金融系统中的不稳定因素明显增加，不

断积聚的金融压力最终可能导致系统性金融风险或更为严重的金融危机产生 ( 王研、
陈守东，2014) ; 另外，随着中国金融自由化程度和对外开放程度的提高，国际金融风

险和经济冲击的传导途径日益复杂，金融环境的多变性和复杂性也为中国经济的发展

和宏观调控带来了新的挑战。因此，正确评估金融市场的稳定性，理解金融稳定性的

波动特征及其与宏观经济目标变量之间的动态关联机制，对于营造稳定的金融环境、
促进中国金融市场良性发展和宏观经济平稳增长具有重要的现实意义。

1 金融稳定性的度量: 文献回顾

关于金融稳定性的研究可以追溯到 20 世纪中期，但直到 20 世纪末的亚洲金融危机

和 21 世纪初美国次贷危机的爆发，金融稳定性的度量及其与其他主要宏观经济变量之

间关系的研究才开始受到各国学者的广泛关注。
目前，学术界关于“金融稳定”的定义仍然缺乏统一的界定，大体上可分为两大

类别。第一类是从正面描述金融稳定的特征，例如，Mishkin ( 1999 ) 认为金融稳定为

一个金融体系能够确保持续地存在而不出现严重混乱，有效地分配储蓄和投资机会;

Padoa-Schioppa T. ( 2003) 将金融稳定看成一种状态，该状态下金融体系能抵御各种冲

击而不会降低储蓄向投资转化的效率; Duisenberg ( 2001) 认为金融系统稳定时其各个

关键的要素都能运行良好且平稳。第二类是通过金融体系不稳定时所表现出来的特征

对“金融稳定”进行间接描述: 不存在金融不稳定。如 Crockett ( 1996) 将金融资产价

格的波动或者金融机构无法履约这些特征描述为金融不稳定的诱导因素; Schinasi
( 2003) 认为金融不稳定下，实物资产或金融资产相对价格变化会剧烈波动; Mishkin
( 1999) 、Goodhart ( 2006) 、Ferguson ( 2006 ) 等学者也都从金融不稳定的角度给出了

关于金融稳定内涵的阐述。
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上述有关“金融稳定”界定方面的分歧，直接导致了关于金融稳定性定量估测方

法上的显著差异，根据现有相关研究，金融稳定性的度量方法大致分为两类。
第一类是从正面描述金融稳定特征的指标体系构建法，这类方法强调金融体系中

的关键要素均应处于良好的平稳状态，一般采用对一系列核心金融指标进行合成的方

式对金融体系的稳定性状态进行度量。Demirg-Kunt 和 Detragiache ( 1998 ) 通过多元计

量模型回归有效地验证了部分经济指标与金融危机之间的相关性后，学者们开始用同

样的简单核心指标度量金融稳定与否，而随着金融稳定分析框架的不断完善，这些核

心指标开始将外生冲击、汇率、政府行为等新的元素加入，例如，Kaminsky 和 Ｒeinhart
( 1999) 的早期预警指标。然而遗憾的是，这些核心指标都是从发生危机的国家提取，

并不具有普通性。为此，一些学者和机构开始寻求不同部门、不同市场的核心金融数

据，例如，国际货币基金组织 ( IMF) 于 2003 年发布的 《金融稳健指标: 编制指南》，

以及 Goodhart 和 Hoffmann ( 2000) 提出的金融状况指数。前者由于不同国家会计标准、
数据统计口径等方面存在差异，许多基础核心指标数据在可获取性方面存在一定障碍;

而后者无论是在指标可获取性还是计算方法上均简单易行，因而受到了国内外许多学

者的推崇。例如，Angelopoulou 等 ( 2013) 构建了欧元区的金融状况指数，认为金融状

况指数可以为货币政策的制定提供参考。蒋海和苏立维 ( 2009) 基于 17 个经济、金融

指标，利用主观权重赋值法和主成分分析法合成出中国的金融安全指数; 何德旭和娄

峰 ( 2011) 运用主成分分析法将 11 个指标合成出中国的金融稳定指数; 徐国祥和郑雯

( 2013) 建立包含通货膨胀因素、利率、汇率、社会融资和股票价格在内的结构向量自回

归模型，对中国 2006 ～2012 年之间的金融状况指数进行了度量。邓创等 ( 2014) 从 26 个

金融指标中提取主成分信息，合成出中国的金融形势指数，并对其周期波动特征与宏观

经济效应进行了分析。这些研究尽管得到了许多有关金融体系运行特征的有益结论，但

仍然存在变量自相关等方面的问题，并且在金融稳定与脆弱之间的界定问题上仍然具有

明显的主观性，因而无论是从指标选择还是从得出的研究结论来看，均远未达成一致。
第二类是 从 “金 融 脆 弱”的 视 角 出 发 度 量 金 融 体 系 的 不 稳 定 特 征。Tsomocos

( 2003) 和 Goodhart ( 2004) 在讨论金融稳定研究的新视野时，强调了对风险进行度量

的重要性，认为将个体机构的脆弱性拓展到整个金融市场，观察金融机构间的联动效

应，才能更好地对金融动荡做出合理解释。事实上，包括违约概率模型、VaＲ 技术等

在内的风险识别方法，都为全面评价金融脆弱性提供了可实现的研究路径。例如，

Black 和 Scholes ( 1973) 、Merton ( 1974) 在研究期权定价理论时提出的未定权益分析

方法 ( CCA) ，就是使用违约概率模型，立足于判断资不抵债的可能性，结合违约距离

DD 的一系列指标来度量系统性风险。Illing 和 Liu ( 2003 ) 、Saldías ( 2013 ) 等学者基

于组合违约距离对金融系统性风险进行了度量，并进一步分析了系统性风险与宏观经

济的关联。Krainer 和 Lopez ( 2008) 讨论了股票市场信息的作用，认为这种信息包含

投资者的预期因素，并发现债券等市场信息的变化与企业困境状态的变化密切相关。
值得注意的是，Andrew 等 ( 2013) 通过信用风险模型研究思路提出用破产距离这一指

标来近似衡量美国 1926 年以来的金融稳定性，金融市场的正常平稳运行主要体现在资
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产价格的平稳上，这一度量方法不仅考虑到了金融市场中的一类前瞻性信息———资产

价格波动，而且更为重要的是它还反映了包括金融机构在内的各类企业财务数据，从

违约概率的角度直观描述系统性风险。近年来，国内运用 CCA 方法识别金融系统风险

的研究相对较少，例如，叶永刚和宋凌峰 ( 2007) 提出应综合运用 VaＲ 方法、CCA 方

法、资产负债表方法和蒙特卡罗模拟方法来探讨宏观金融风险的识别、度量及管理

问题。
通过梳理有关金融稳定度量的文献，可以发现，基于核心经济金融指标的指数构

建方法较为复杂且没有统一的框架，其可靠性仍待检验; 而从系统风险的角度描述金

融稳定状态建立在一系列的理论模型上，这种度量方法具有统一的数据来源和计算过程，

度量结果具有一致性和可比性，但遗憾的是，大多数基于违约概率模型度量的对象都集

中于银行系统的脆弱性上，银行系统只是金融系统的一个部分，随着金融自由化、全球

化风潮的兴起，各方面冲击的影响使得对整个金融系统的风险积聚研究已不能仅仅局限

于银行系统。结合以上研究，本文接下来将沿用 Andrew 等 ( 2013) 的研究思路，基于信

用风险模型的 CCA 拓展方法，使用一个简单易解、理论上可行的实证方法，对中国

1996 ～2013 年的金融稳定性状态进行合理的度量，并在此基础上深入分析这一金融状态

变量的波动特征，以及金融状态变量与主要宏观经济变量相互冲击的时变影响。

2 基于上市公司破产距离对中国金融

稳定性的测度

鉴于数据可获取性等客观条件的限制，本文欲使用一个简单易解、理论上可行的

实证方法，以描述在一个时期内中国金融稳定性分布。为了解决同样的问题，Andrew
等 ( 2013) 通过总结 Merton ( 1974) 和 Leland ( 1994 ) 的信用风险模型，根据每家公

司的股价波动数据，提出、验证并应用了破产距离 DI ( Distance to Insolvency) 这一新

的状态变量来近似衡量金融稳定性，并以此来拟合美国在 20 世纪的经济周期变化，发

现 DI 所预警的破产危机与 1926 ～ 2012 年间的三次大萧条时间吻合。随后，通过展示这

种测量方法与其他对于主流的实证测量财务稳定性的方法高度相关，来证明这种以股

价为基础的测量是稳定的。这其中主流的测量方法有信用评级、期权调整债券收益差、
信贷违约互换率、综合债券违约率、结构化信用风险模型中的 DD 等，而 DI 相对上述

种种方法的优势在于它仅仅需要公司股价波动这一单一的数据，便于观察在很长一段

时间内大部分公司的财务状况变化。因此，本文有意借用这一新的指标来测量中国金

融稳定性的分布。
破产距离 DI 描述的是公司杠杆与资产波动的比率，其值越小，表示公司资产价值

离破产点越近，出现资不抵债的概率越大。因此 DI 一方面在统计意义上总结了公司在

未来破产的可能性，另一方面在经济意义上描绘了可能在公司进入财务困境时而加剧

的股权激励作用扭曲。它可以简单地看成一个一维指数，在时间 t 时记作:
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DIt≡
VAt － VBt

V( )
At

1
σAt

( 1)

其中，VAt表示公司资产未来现金流的市场价值，VBt表示公司负债未来现金流的市

场价值，σAt为 VAt的瞬时波动标准差，即资产波动。由 DI 的定义可知，公司破产的可

能性依赖于 VAt与 VBt的距离及公司资产价值的波动。
实践中，计算一家公司的 DI 是很困难的，因为 VAt 和 σAt 不能直接观察得到数据，

而 VBt又受到因时间、国家、行业不同而产生的会计计量不一致的限制。为了解决 DI 计

算问题，Andrew G. Atkeson 等 ( 2013) 根据 Merton ( 1974) 和 Leland ( 1994) 的信用

风险模型总结并证明了如下两个命题:

命题一，在 Leland ( 1994) 结构模型中，任何时点，一个公司的 DI 是有上界的，

上界为其即时股价波动的倒数，即 DIt =
VAt － VBt

V( )
At

1
σAt
≤ 1
σEt

;

命题二，在 Leland ( 1994) 结构模型中，一个公司股权波动的倒数取值于这家公

司的破产距离和违约边界之间，即 DIt≤
1
σEt
≤DDt。

综合上述两个命题可知，如果破产距离 DI 和违约边界 DD 很接近，那么公司股价

波动的倒数 1 /σEt将是对 DI 的精确测量。尽管由于数据获取等方面的困难，我们无法

实证检验股价波动的倒数是否接近破产距离或者违约边界，但 Andrew 等 ( 2013) 的这

一研究，仍然可以为我们提供度量金融市场稳定性的有用切入点，即根据股价波动倒

数在横截面上的分布情况来描述某一时点的金融稳定性状态。利用这一方法对中国金

融稳定性进行度量，首先需要解决的两个问题是: 如何在一个有效样本下推断各上市

公司财务稳定性的分布特征，以及这种分布特征是否可以作为总体宏观层面上金融稳

定性的度量依据。
接下来，本文尝试利用标的股价历史波动率的倒数作为企业破产距离 DI 的近似度

量，并考察其在横截面上的分布特征。具体的，我们根据 CSMAＲ 数据库 1996 ～ 2013
年沪深 A 股所有上市公司的日数据，在 Stata12. 0 中进行处理后，最终计算出 1996 年 1
月 ～ 2013 年 12 月之间各月份所有样本企业 DI 的非平衡面板数据。为了清晰而全面地

分析这些数据，我们利用百分位数对数据的分布情况进行了大致的描述 ( 如图 1 所

示) 。从 DI 在 5%、25%、50%、75%和 95%分位数上的截点值可以看出，百分比截点

值越高，DI 值的发散程度越大。直觉上，可以采用对数形式，让百分比截点的 DI 对数

值更加均匀地分布。
我们希望对数化后的月度 DI 值服从某种特定分布，这样才能根据这一特定分布的核

心参数，构造出用以衡量金融市场稳定性的时间序列指标。更进一步，关于对数正态分

布的实证检验，考虑到样本量的大小，本文选用 Kolmogorov-Smirnov 检验，以样本数据的

累计频数分布与特定理论分布比较，若两者间的差距很小，则推论该样本取自某特定分

布簇。具体的，对于 Kolmogorov-Smirnov 正态性检验，假设 DI 的横截面分布是对数正态

分布，那么根据每月的均值和标准差可得到一个标准化的量，即转换后 N ［( log ( DIt ) －
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meant ) / sdt］ 应该是收敛一致的，其中 N ( ·) 是累积函数的标准正态分布。

图 1 DI 的百分位数

图 2 描述了 1996 ～ 2013 年 DI 对数值在 5%、25%、50%、75%和 95%分位截点的

分布情况，该百分位截点值根据百分位数和标准计分对比的方法计算得到: 首先，计

算得到 DI 对数转换后的值，即 DI 对数值; 接着将 DI 对数值按正态分布标准化，再寻

找以上 5 个超前百分位数对应的标准计分①，并将这一标准计分作为区间上限值，计算

各月标准化量落在这一区间的比例; 最后，将这一比例值与各自对应的百分位对比，

观察偏离程度。如果对于 DI 服从对数正态分布的推断基本正确，那么各月累积概率的

近似，不会偏离实际累计概率太远。从图 2 中可知，这一方法得到了有效的应用，在

这 216 个样本中，这些比例值都基本稳定在各自对应的累积概率周围。因此可以推断

上市公司的 DI 在每个月份的横截面上均大致服从对数正态分布。

图 2 DI 对数值在百分位截点的累积分布概率
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① 指观察值相对于平均数存在几个标准差。正态分布中每一个标准计分都与其特定的百分位数一一对应。



由于 DI 在横截面上服从对数正态分布，因此每个时点上整个金融市场的稳定性即

可根据该时点 DI 对数分布的均值和标准差两个参数进行描述。在图 3 中可以看到，随

着新的标的证券不断加入，DI 标准差 ( 实线) 的波动越来越小。特别值得注意的是，

DI 标准差 ( 实线) 的变化明显小于 DI 均值 ( 虚线) 的变动，这意味着，DI 的对数值

在横截面分布的变化主要是由均值变化导致的。为了进一步证明均值这一主导因素的

作用，我们提取出对数 DI 每个月度 95%分位数值，图 4 中记作真实值 ( 实线) ; 同时，

假定所有样本中 DI 服从的对数正态分布的标准差是一个常数，即这 216 个分布的标准

差均值 ( 计算得到 0. 4379) ，根据每月标准差和均值计算出近似的 95% 分位数值，即

meant + N － 1 ( 0. 95) × sdt。图 4 中，可以看到近似值 ( 虚线) 和真实值 ( 实线) 之间

是十分接近的，这也进一步验证了 DI 对数值的大部分变化是由其均值的波动所引起

的，因此，DI 在横截面上分布的均值变化可以为整个金融市场的稳定性变迁提供一个

合理有效的描述。

图 3 DI 对数的均值和标准差

图 4 DI 对数 95%分位的真实值与近似值
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综上所述，我们以股价波动率的倒数近似计算出了中国上市公司的 DI，并检验发

现所有时点下各上市公司的 DI 在横截面上均近似服从对数正态分布，这一对数分布的

均值可以大致描述出 DI 的总体时变规律。可见，DI 对数均值这一时间序列指标不仅有

助于揭示出全部上市公司信用评级的总体情况，而且可以帮助理解整个金融市场的系

统性风险、对金融市场的稳定性做出合理的判断。
由于本文计算单个企业的 DI 时，并未对股票价格数据进行季节调整，得到的对数

均值序列可能仍然存在季节性波动，为此我们在 Eviews 6. 0 中运用 X12 法对 DI 对数均

值去除季节和不规则成分后，得到的趋势循环成分即可作为中国金融稳定指数的替代

指标 ( 图 5 中的虚线所示) 。从图 5 中可以直观地看出，1996 ～ 2002 年期间，尽管在

1999 年出现了明显的波动，但是中国金融稳定指数整体上仍然表现出上升趋势，2002
年转为下降并于 2008 年底达到谷底，随后再次表现为持续上升，金融稳定性较低的两

段时期为 1996 ～ 1997 年和 2007 ～ 2008 年，与近 20 年来中国股票市场的现实波动情况

十分吻合。

图 5 金融稳定指数和景气一致指数

图 5 中将金融稳定指数 ( 虚线) 与宏观经济景气一致指数 ( 实线) 的变动情况进

行了对比，可以发现两者表现出较为相似的波动形态，例如，在 2001 年 4 月、2002 年

9 月、2006 年 1 月和 2010 年 2 月，金融稳定指数均达到极大值，而景气一致指数也分

别在同一时期或者滞后几期到达峰值。当然，两者的波动特征也有一定的差异，例如，

金融稳定指数在谷底的徘徊期相比于景气一致指数更长，以 2007 年金融危机时期为

例，金融稳定指数于 2007 年年初开始先行下滑并与 2007 年年末跌入谷底，直到 2008
年年底才开始回升，而景气一致指数在 2008 年 6 月才开始跌落，并于同年底迅速回升。
尽管如此，金融稳定指数与宏观经济景气一致指数之间仍然表现出显著的相关性，这

不仅说明金融市场的波动包含了大部分宏观经济信息，两者之间具有十分密切的联动

关系，而且也意味着金融稳定性可以成为进一步理解金融市场波动特征、分析宏观经

济与金融稳定性之间的联动关系的重要依据和有用指标。
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虽然由于样本长度的限制，我们无法从与宏观经济周期波动对应的角度去深入考

察金融稳定性的周期波动特征，但金融市场作为宏观经济的晴雨表，金融稳定性的波

动与通货膨胀、经济增长等主要宏观经济变量之间的影响关系，究竟存在什么样的阶

段性差异和时变规律，仍然是一项值得深入研究的课题，为此，本文接下来将进一步

利用时变参数向量自回归模型来探讨金融稳定指数与宏观经济目标变量之间的影响关

系及其时变特征。

3 中国金融稳定性与通货膨胀率、经济

增长率之间的影响动态

作为宏观经济的重要组成部分，金融市场一方面对实体经济起着必要的服务和支

撑作用，另一方面也是积聚金融风险、传导和加剧经济波动的重要源泉。然而从现有

相关研究来看，金融市场与通货膨胀率、经济增长率等宏观经济目标变量之间的关系

尚未形成一致的结论，并且随着金融体制改革与宏观经济调控模式的变迁，金融状态

变化对宏观经济目标变量的冲击也并非是一成不变的，因此时变框架下的影响关系研

究更加具有实践意义。近年来一些学者研究表明，时变参数向量自回归模型 ( TVP －
VAＲ) 作为一种扩展的向量自回归模型，在保留传统 VAＲ 模型优点的同时，放松了模

型系数矩阵和扰动项协方差矩阵非时变的约束，可以有效捕捉系统中的结构性变化及

变量之间的非线性关系，为分离各变量对自身和其他变量冲击的时变反应提供了有用

框架，因而对于分析经济中的各种时变特征具有明显优越性 ( 邓创等，2013 ) 。为此，

本文在技术上也选用 TVP － VAＲ 模型，借助贝叶斯推断下的马尔科夫蒙特卡洛方法

( MCMC) 模拟出不同时期金融稳定性与通货膨胀率、经济增长率之间的影响动态，以

揭示其时变特征。

3. 1 数据处理与模型参数估计

由于中国尚未公布经济增长率的月度数据，并考虑到季度数据可以降低 VAＲ 系统

的滞后阶数，减少待估参数和工作量，因此本文统一将前文得到的金融稳定指数、通

货膨胀率数据利用季末取值的方法转变为季度数据①，样本范围为 1996 年第 1 季度 ～
2013 年第 4 季度，各序列均经 X12方法进行了季节调整。

根据上述三个时间序列，本文构建出如下的 TVP － VAＲ 模型:

yt = Xtt + Γ
－ 1
t ∑tεt，t = s + 1，…，n ( 2)

其中 yt 是由 DI、通货膨胀率和经济增长率所组成的 3 × 1 维可观测向量，Xt = I3
( y' t － 1，…，y' t － s ) ，其中为克罗内积算子。Γ t 和∑t 分别为 3 × 3 维的时变系数矩阵

和协方差矩阵，t 为经堆叠处理后的 9s × 1 维向量。式 ( 2 ) 中，时变系数 t 表明变
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① 通货膨胀率根据城镇居民消费价格指数 ( CPI) 计算所得，经济增长率和 CPI 数据均来源于国家统计局网

站 ( www. stats. gov. cn) 。



量之间的滞后结构和影响关系是随时间而变化的，而时变矩阵 Γ t 和时变协方差矩阵∑t

则表明第 j 个变量冲击对第 i 个变量的影响也是随时间而变化的，这种变化既可以来自

冲击大小的变动，也可以来自传导途径的改变，因而可以有效捕捉系统中出现的异方

差现象和变量之间的非线性关系 ( 邓创等，2013) 。
对于上述时变矩阵中各元素的估计，我们沿用 Jouchi Nakajima 等 ( 2011 ) 的处理

方式，记向量 et = ( lnσ2
1t，lnσ2

2t，lnσ2
3t ) ，rt = ( γ21，t，γ31，t，γ32，t ) ，即分别对对角矩阵

∑t 和下三角矩阵 Γ t 中的待估参数进行堆叠处理。并假定各参数向量服从以下随机游走

过程:

t + 1 = t + μt，

rt + 1 = rt + μrt，

et + 1 = er + μet
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，t = s + 1，…，n ( 3)

接下来对 TVP-VAＲ 模型的三个变量进行平稳性检验，ADF 单位根检验结果表明三

个变量均为平稳序列，统计上符合 VAＲ 系统的建模要求。根据 VAＲ 系统中 SIC 准则的

判断结果将 TVP － VAＲ 模型的滞后阶数 s 确定为 2 阶后，我们在 MATLAB 7. 0 下利用

MCMC 算法对模型进行了 1000 次次预烧和 10000 次模拟抽样，得到的部分参数后验估

计结果，如表 1 所示。
表 1 中的 Geweke 收敛诊断值 ( Convergence Diagnostics) 用于测定预模拟得到的马

尔科夫链是否收敛于后验分布，而无效影响因子 ( Inefficiency Factors) 则是后验样本

均值的方差和不相关序列样本均值的方差的比率，二者均为判断 MCMC 链模拟效果的

重要依据。根据表 1 给出的估计结果可知，在 5%的显著性水平下，模型参数基本上均

没有拒绝收敛于后验分布的原假设。另外，除了 ( ∑h ) 1 以外，所有参数估计结果的无

效影响因子都较小，对于后验推断而言是足够的。可见，统计诊断表明模型的估计是

有效的，这也在一定程度上说明金融稳定性与通货膨胀率、经济增长率之间存在非线

性的时变影响关系。

表 1 模型的参数估计结果

参数 均值 标准差 95% 置信区间 Geweke 诊断值 无效影响因子

( ∑β ) 1 0. 0096 0. 0035 ［0. 0053，0. 0177］ 0. 996 22. 17

( ∑β ) 2 0. 0067 0. 0018 ［0. 0041，0. 0109］ 0. 199 16. 17

( ∑α ) 1 0. 0059 0. 0019 ［0. 0035，0. 0109］ 0. 048 21. 00

( ∑α ) 2 0. 0058 0. 0082 ［0. 0032，0. 0103］ 0. 264 11. 03

( ∑h ) 1 0. 0071 0. 0063 ［0. 0035，0. 0193］ 0. 147 130. 67

( ∑h ) 2 0. 0072 0. 0047 ［0. 0035，0. 0223］ 0. 971 75. 14

事实上，从金融稳定性与通货膨胀率、经济增长率三者的变化情况来看 ( 图 6 所

示) ，三者之间的关系的确也存在明显的阶段性差异。我们在图中用垂直分割线标示出
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图 6 金融稳定指数、通货膨胀率和经济增长率

三个代表性的时点: 2000 年第 1 季度、2005 年第 4 季度、2008 年第 1 季度，将样本区

间分割为四个部分。从中国经济和金融发展的历史变革来看，2000 年之后的中国伴随

着经济全球化、需求刺激，金融改革步伐不断向前迈进; 2005 年股权分置改革，是金

融市场发展变化的一个 “分水岭”; 2007 ～ 2008 年的全球性金融危机对实体经济产生了

严重冲击。根据这三个分界点，我们发现四个子样本区间内，三者之间的联动关系发

生了显著的变化: 2000 年以前，经济稳定性指数基本与通货膨胀率和经济增长率呈反

向的变动趋势，2000 年以后金融稳定性处于高位波动，通货膨胀率与经济增长率也表

现出持续上升的势头; 从 2005 年年末开始，金融稳定性指数开始急剧下降，而经济增

长率和通货膨胀率依旧处于上升趋势; 2008 年年初开始，金融危机对金融和实体经济

的冲击影响开始显现，之后在一系列扩张性政策的刺激下，金融形势开始好转、经济

步入后危机的复苏阶段，这一阶段中，金融稳定性指数与通货膨胀率、经济增长率之

间的变动趋势尽管存在一定时滞，但和前三个阶段相比，相似性更为明显。由此可见，

金融稳定性与通货膨胀率、经济增长率等主要宏观经济目标变量之间的影响关系并非

是固定的，利用时变参数向量自回归模型考察三者之间的动态影响关系是极为必要的。
接下来，我们将基于上述 TVP-VAＲ 模型的估计结果，利用时变脉冲响应函数对三者之

间的冲击影响动态进行模拟分析。

3. 2 宏观经济目标变量变动对金融稳定性的冲击影响

为考察不同时期宏观经济目标变量对金融稳定性的冲击影响，我们从前文所描述

的四个样本区间内分别选择了四个不同的代表性时点: 1997 年第 4 季度、2003 年第 3
季度、2007 年第 3 季度和 2010 年第 4 季度，以观察亚洲金融风暴时期、局部经济过热

时期、全球性金融危机时期和后危机经济复苏时期下，通货膨胀率和经济增长率提高

一个标准差大小对金融稳定指数的冲击动态，如图 7 和图 8 所示。
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图 7 不同时点下通货膨胀率对金融稳定性的影响差异

图 8 不同时点下经济增长率对金融稳定性的影响差异

从图中可以看到，对于通货膨胀率和经济增长率的提高，金融稳定指数均在一开

始便做出了负向的反应。即随着通货膨胀率和经济增长率的上升，金融市场的波动加

剧。然而值得注意的是，不同时点下金融稳定指数对通货膨胀率和经济增长率冲击的

响应并未表现出显著差异，且相比之下，经济增长率对金融稳定指数的冲击影响要明

显大于通货膨胀率的冲击影响，而且这种负向冲击的持续期也要更长。通货膨胀率对

金融稳定性的负向冲击持续 2 年左右，并且在第 5 个季度时达到最大; 而经济增长率

对金融稳定性的负向冲击可持续 4 年左右，在第 9 个季度达到最大。由于 4 个代表性时

点的冲击变化并不能完整地描述整个样本期间内宏观经济目标变量对金融稳定性冲击

影响的动态演化过程，为此，我们进一步将通货膨胀率与经济增长率对金融稳定性冲

击影响的滞后期约束为 1 年 ( 实线) 和 2 年 ( 虚线) ，并在图 9 和图 10 中分别给出了

整个样本期间内通货膨胀率和经济增长率对金融稳定性的冲击动态。
从图 9 中可以看出，通货膨胀率冲击在 1 年后对金融稳定性的影响几乎没有时变

性，而 2 年后这种冲击影响尽管存在一定的变化，但也都基本接近于 0。这和 4 个代表
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性时点所反映的情况基本相符，即通货膨胀率对金融稳定性的负向冲击持续 2 年左右。
而从图 10 来看，尽管经济增长率冲击在 1 年后对金融稳定性的影响没有表现出明显的

时变特征，但这种负向影响在 2 年后表现出不断增强的趋势，根据 4 个代表性时点的

脉冲响应图大致可以推测，经济增长率对金融稳定性的负向影响达到极大值的滞后时

间正好在 2 年左右。可见，相比于通货膨胀率而言，经济增长率变动对金融稳定性的

冲击影响更为持久，但无论是经济增长率还是通货膨胀率，对金融市场稳定性的影响

都较为稳定，金融市场的波动可能更多地源自于金融市场本身或者其他外部冲击。

图 9 不同滞后期通货膨胀率对金融稳定性的影响动态

图 10 不同滞后期经济增长率对金融稳定性的影响动态

3. 3 金融稳定性变化对宏观经济目标变量的冲击影响

反过来，我们考察金融市场波动对通货膨胀率和经济增长率的冲击影响。为便于

比较，我们选取和前文一致的四个代表性时点进行观察，图 11 和图 12 分别描述了金融

稳定指数提高一个标准差大小对通货膨胀率和经济增长率的影响动态。从图中可以看
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到，不同的代表性时点下，金融稳定性的变动对通货膨胀率的影响均在 2 年左右达到

极大值，但无论是影响大小还是方向上均存在明显的时变性。1997 年和 2003 年两个时

点下，金融稳定性对通货膨胀率一开始表现为明显的负向冲击，而 2007 年和 2010 年两

个时点却表现为正向冲击。而金融稳定性变动对经济增长率的冲击影响，除了 1997 年

在一开始出现了轻微的负向冲击以外，其余时点均为正向，其差异主要体现在极大冲

击滞后期的变化上。另外，对比图 11 和图 12 可知，金融稳定指数对经济增长率的冲击

影响要明显小于对通货膨胀率的冲击影响。

图 11 不同时点下金融稳定性对通货膨胀率的影响差异

图 12 不同时点下金融稳定性对经济增长率的影响差异

鉴于金融稳定性的变化对宏观经济目标变量的影响在不同时点上表现出显著的差

异，按照统一的滞后期考察金融冲击的影响动态可能会存在较大的偏差，为此，我们

直接将整个样本时期内通货膨胀率和经济增长率对金融稳定性冲击的极大响应值及其

对应的滞后期进行逐一挑拣并绘制在图 13 和图 14 中，以深入考察金融稳定性对宏观经

济冲击的时变影响。
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图 13 金融稳定性对通货膨胀率的极大冲击及滞后期

图 14 金融稳定性对经济增长率的极大冲击及滞后期

从图 13 和图 14 可以看出，金融稳定性对通货膨胀率和经济增长率的极大冲击的确

存在显著的时变特征。
首先，极大冲击的方向具有时变性。在样本期内，通货膨胀率和经济增长率对于

金融稳定性冲击的响应方向均经历了由负向到正向的转变过程，其中金融稳定性冲击

对通货膨胀率的影响以 2006 年第 3 季度为分界点，对经济增长率的影响以 2001 年第 1
季度为分界点。结合 DI 的估计结果可知，自 1996 年开始中国金融稳定性便处于持续上

升的态势，从低稳定性状态演变为高稳定性状态。然而尽管如此，由于此阶段中国经

济有效需求明显不足，“低通胀”与 “低增长”并存，而金融市场特别是股票市场还

处于改革发展的初期阶段，此时所表现出的稳定性一方面难以催发市场活力，另一方

面通过财富效应等渠道对投资和消费需求所产生的影响有限，因而并未对通货膨胀率

和经济增长率起到正向的刺激效应。进入 21 世纪以来，中国金融市场开始步入深度发

展阶段，金融监管体系不断完善，金融市场对宏观经济的传导效应逐步显现，金融市
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场的稳定性开始对经济增长率和通货膨胀率起到积极的推动作用，成为国民经济健康

发展的重要条件。
其次，从极大冲击大小的时变特征来看，通货膨胀率对金融稳定性冲击的极大响

应大体上呈稳定上升的趋势，而经济增长率对金融稳定性冲击的响应表现出明显的波

动。实际上，我们从图 13 和图 14 中可以观察到，无论是通货膨胀率还是经济增长率，

对金融稳定性冲击的极大响应均经历了 4 次 “周期性”的波动 ( 1996 年第 1 季度 ～
2000 年第 1 季度、2000 年第 1 季度 ～ 2005 年第 4 季度、2005 年第 4 季度 ～ 2008 年第 1
季度、2008 年第 1 季度 ～ 2013 年第 4 季度) 。这 4 次波动中，通货膨胀率对金融稳定性

冲击的极大响应都表现为快速上升与缓慢上升的交替变换，而经济增长率对金融稳定

性冲击的极大响应及其滞后期则均经历了类似于 “谷 － 峰 － 谷”的转变。回顾中国金

融改革的历程，冲击大小的每一轮上升背后都有重要的金融改革或政策调控背景。从

1993 年明确中国人民银行作为货币政策实施结构和金融监管机构开始，到 1994 年三大

政策性银行成立，1995 年金融体系的法制化、规范化建设，再到 1996 年正式开启农村

金融体制改革，在这一系列金融改革举措的作用下，1996 年中国股市步入稳定发展阶

段，金融市场稳定性对宏观经济目标变量的促进作用呈明显上升趋势; 1997 年印花税

上调，再加上亚洲金融风暴对国内金融市场的冲击，金融稳定性对通货膨胀率和经济

增长率的影响作用转为下降; 1999 年 5 月上海期货交易所成立、《中华人民共和国证券

法》正式实施，对资本市场的发展起到了巨大的推动作用，2000 年初金融稳定性对宏

观经济目标变量的推动作用开始迅速提高，到 2003 年中国银监会成立并启动国有商业

银行股份制改革，这一推动作用达到 “顶峰”。2003 年下半年开始的局部投资过热、
信贷增长过快，金融市场稳定对宏观经济特别是经济增长率的促进作用明显降低。
2005 年启动股权分置改革，成为金融市场发展变化的一个重要 “分水岭”，金融稳定

性对宏观经济的正向影响也开始了新一轮的上升过程。2007 年美国次贷危机爆发，中

国为应对此次金融危机的冲击，于 2008 年实现紧缩货币政策向适度宽松货币政策的转

变，而此时金融稳定性对通货膨胀率与经济增长率的推动作用再一次由下降过程转为

稳步提升。模型估计结果与历史事件的耦合，在一定程度上说明，中国近年来的金融

体制改革不仅可以进一步完善金融体系，而且有助于肃清金融市场与宏观经济传导机

制中的不正常因素，是提升金融稳定性宏观经济效应的重要催化器。
最后，我们对比图 13 和图 14 还可以发现，对于金融稳定性指数同样一个标准差大

小的冲击，通货膨胀率的极大响应值及平均滞后期都要明显大于经济增长率。特别是

在 2007 ～ 2008 年金融危机以后，金融市场的稳定性每提高一个标准差大小，对通货膨

胀率的极大冲击超出对经济增长率的极大冲击近 10 倍，并且对应的滞后期也相差 3 倍

( 分别为 6 个季度和 2 个季度左右) 。可见近年来金融稳定性对通货膨胀率产生的正向

冲击影响要比对经济增长率产生的正向影响更显著、更持久，金融稳定性的 “价格效

应”明显大于“产出效应”。
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4 结论

本文借鉴 Andrew 等 ( 2013) 的方法，在计算上市公司破产距离 DI 的基础上，利

用 DI 的分布特征构建出中国金融稳定性指数，以此考察中国金融稳定性的波动态势，

以及金融稳定性与宏观经济目标变量之间的时变影响特征。
分析结果表明，中国上市公司破产距离在横截面上近似服从于对数正态分布，并

且对数正态分布的均值与宏观经济景气一致指数具有密切的关系，包含了重要的宏观

经济信息。以此作为金融稳定性指数的代理指标，不仅可以合理度量中国金融市场稳

定性的变化趋势，而且可以作为金融市场监管和宏观经济调控的有用依据。
为考察金融市场波动与宏观经济目标变量之间的联动关系，本文基于 TVP-VAＲ 模

型模拟了金融稳定性与通货膨胀率、经济增长率之间的时变脉冲响应结果。分析得到

的重要结论和启示如下，首先，通货膨胀率和经济增长率对金融稳定性具有稳定的负

向影响，样本期内无明显时变特征。说明通货膨胀率和经济增长率的过快上升会加剧

金融市场的不稳定性，因此在宏观经济调控过程中应加强对金融市场发展态势和波动

情况的监测，在促进国民经济持续快速增长的同时，兼顾物价稳定和金融市场的稳定。
其次，中国金融稳定性对宏观经济主要变量的冲击在大小、方向和滞后期上均有显著

的时变特征，并且这些时变现象与中国金融改革和宏观调控实践之间存在密切的联系。
这一方面表明近 20 年来中国金融改革举措和宏观经济调控政策的制定和实施对完善金

融体系、金融—经济传导机制起到了积极作用，但另一方面，金融稳定性宏观经济效

应的时变性也为正确分析金融传导机制、评估金融加速效应、科学制定金融改革和宏

观调控政策等带来了困扰，因而现阶段在进一步深化金融改革、完善金融传导机制的

同时，密切监测金融市场波动对宏观经济带来的动态效应是极为必要的。最后，近年

来中国金融稳定性对经济增长率和通货膨胀率起到积极的推动作用，并且 “价格效应”
明显大于“产出效应”。因此在宏观经济调控政策、金融改革措施的制定和实施过程

中，既要防范金融市场剧烈波动对经济增长所带来的不利影响，又要特别警惕金融市

场稳定性提高对通货膨胀的刺激和加速作用。
尽管本文的研究验证了中国金融稳定性指数测量结果的合理性和有用性，并通过

分析金融稳定性与宏观经济目标变量之间的时变影响关系，得到了有关中国金融改革

和宏观经济调控的有益启示，但作为阶段性尝试，本文仍然存在许多不足之处，例如，

文中关于金融稳定性的度量仅限于对股票市场波动信息的分析，没有在加入债券市场

和货币市场等其他金融市场信息后对测量结果进一步进行稳健性检验; 关于金融和经

济之间的动态影响关系也未能从冲击渠道等方面进行深入分析; 等等。这些将是我们

未来研究的重点。
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