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我国系统性金融风险
预警指标体系构建

———基于证券市场视角*

吴 坚,顾维清
(西南证券股份有限公司,重庆400023)

摘 要:本文从证券市场视角出发,采用“冲击权重法”,选取宏观经济运行状态、股票市场、银行安

全、上市公司质量、个体投资者情绪、债券市场、金融衍生品市场以及对外经济状况8个方面的29个指标,

构建我国系统性金融风险预警指标体系,并运用证券市场数据对其进行验证,发现该风险预警指标体系较

为有效。同时,本文检验了当前我国系统性金融风险水平,结果显示其处于可控范围内。最后,本文从证

券市场的角度提出系统性金融风险防范的政策建议。
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一、引 言

随着各国经济全球化、金融自由化和网络化的深化发展,系统性金融风险不断累积,传染机

制加速演化,加重了金融体系的脆弱性。从我国经济形势来看,目前正处于转型阶段,发展速度

正由高速向中高速转变。虽然我国经济中长期发展潜力巨大,但宏观经济下行、股市震荡、房地

产泡沫以及地方政府债务风险等问题仍不容忽视。党的十九大报告明确提出“要健全金融监管

体系,牢牢守住不发生系统性金融风险的底线”。

证券市场作为金融市场的重要组成部分,金融资产价格的大幅波动可能引发系统性金融风

险,如上世纪90年代泰铢汇率大幅波动引发了亚洲金融危机。因此,为避免局部风险向综合性、

全局性风险转化,特别是证券市场风险对系统性金融风险的传导,我国急需构建一套基于证券市

场视角的指标体系来监测系统性金融风险,为应对可能发生的风险做好积极准备。

基于此,本文从证券市场角度出发,构建一套预警指标体系,对系统性金融风险进行评估。

本文的创新点是采用“冲击权重法”建立预警指标体系,动态管理各指标在风险预警过程中所占

比重,比传统固定权重更符合实际情况,能更为准确地预警风险。同时,结合我国改革进入深水
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区和经济“新常态”的具体实践,本文从证券市场角度提出防控系统性金融风险的政策建议。

二、文献综述

(一)系统性金融风险内涵

2008年的全球金融危机爆发后,国内外专家学者对系统性金融风险进行了许多卓有成效的

研究(Brunnermerier和Predersen,2009;Borio,2012),但关于系统性金融风险的定义,理论界和

实务界并没有形成一致意见。结合相关文献,本文认为系统性金融风险是由金融市场波动、金融

市场主体变化、外部金融冲击等一系列风险因素引发一国金融体系发生激烈动荡的可能性,对经

济会产生巨大的负外部性。其具有传染性、外部性、风险与收益不对称等特征,无法通过风险管

理削弱或消除,只能通过积极有效地监管阻止其积累和爆发。一旦爆发,不仅金融市场会遭受重

大打击,还会危害整个实体经济,从而影响国家经济运行的正常秩序。

(二)系统性金融风险触发因素及类型

金融危机的爆发不只是某个因素的突然崩溃,它涉及现存金融体系内部原因与外在因素的

多个方面,并通过共同作用、相互影响,最终导致金融危机产生。总体来看,系统性金融风险主要

来自两方面因素,即内部因素和外部因素。内部因素主要包括金融体系内在脆弱性、资产价格波

动、交易双方信息不对称等方面,外部因素主要指经济周期波动和政策干预。

内部因素主要分为5个层面:第一个层面是金融体系内在脆弱性假说(Stevenetal.,2008),

主要指商业银行的存在伴随着发挥信用创造的功能,但该项功能又具有天然不稳定性,会导致风

险产生,于是不断积累叠加,当积累到一定程度后会导致金融危机爆发;第二个层面是信息经济

学和博弈论(Diamondetal.,1983;Mckinnonetal.,1996),该理论指出系统性金融风险的成因主

要是银行单个客户趋于理性的行为和银行经营者的道德风险两个方面,在此基础上,由于相关利

益者之间的信息不对称使得金融配置效率下降甚至无法实现,最终使得个体风险进一步扩大为

系统性金融风险,系统性金融风险不断扩大就会导致金融危机爆发;第三个层面是从流动性角度

出发考虑流动性的变化如何引发金融危机,公众对未来经济发展存在怀疑进而对未来流动性产

生担忧和恐慌以及流动性结构失衡引起的资产损失是导致金融风险产生的主要原因,金融风险

的不断累积最终使得金融危机爆发;第四个层面是从系统重要性金融机构(Hartetal.,2009;

Acharyaetal.,2013)角度出发,金融系统中机构之间的紧密关系为系统性金融风险传播提供了

可能;最后一个层面从金融资产价格波动(唐建伟,2004;余晓东,2006)角度出发,认为金融资产

价格波动引发的信息不对称会导致金融风险。

外部因素主要包括经济周期波动和政府政策干预。经济周期体现在两个方面:一方面,当经

济处于下行阶段,从金融机构来看,金融机构的不良贷款增加,从社会公众角度看,投资者和存款

人对金融体系的信心降低,社会公众更愿意持有货币,并可能引发银行挤兑或恐慌性资产抛售,

风险进一步扩大最终导致系统性危机的产生;另一方面,金融体系在经济处于增长阶段对实体经

济的信贷供给增加,在经济衰退期间减少,这体现了金融行业顺周期性的特点,正是这种特点放

大了经济短期波动(谢平 等,2010)。政府政策干预引发系统性金融风险主要体现在由于宏观经

济拥有其本身运行的内在规律,政府的外部政策干预从短期看减缓了经济周期的波动,但从长期

来说干扰了其本身的运行机制,有可能会积累更大的系统性金融风险。
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三、系统性金融风险预警指标体系构建及有效性检验

通过对系统性金融风险内涵及触发因素相关文献的归纳总结和综合分析,本文将建立一套

完整的系统性金融风险预警体系,从预警指标的选取开始,到计算步骤详解、阈值区间确定,最后

计算出预警指标总分值。在此基础上,再对所构建的预警体系有效性运用历史数据进行检验,以

确保其对系统性金融风险具有警示作用。

(一)系统性金融风险的影响因素

图1完整地展现了系统性金融风险的影响因素,分为国内因素和国外因素两个部分。具体

来讲,系统性金融风险的国内影响因素包括宏观经济、货币政策、股票市场、金融机构、个体投资

者、债券市场、金融衍生品市场、上市公司等八个方面;国外影响因素包括经济、政治、资本市场、

汇率波动以及国际贸易等五个方面。这些因素通过各自传导路径导致市场各类风险累积,从而

引发系统性金融风险。通过对这些影响系统性金融风险的国内外风险因子进行归纳总结,便于

在此基础上选取有效的预警指标,为下文构建预警指标体系奠定基础。

图1 系统性金融风险传染机制框架图

(二)系统性金融风险预警指标体系构建

1.预警指标的选取

系统性预警指标构建的相关文献最早起源于国外学者Reinhart和Kaminsky的研究,他们

提出了金融领域认可度最高的KLR信号模型,将预警指标分为金融部门、公共财政、宏观经济、

国际贸易等六类。然后对初步选取的指标进行显著性分析,并从中选出来13个指标作为最终预

警指标。之后的研究人员根据Reinhartetal.(1998)的研究经验,对模型加以改进,使其能更好

地产生预警效应,并将其运用在证券市场上(陶玲 等,2016;宋俊晓,2019)。

本文根据系统性金融风险影响因素,分别从宏观经济运行状态、股票市场、银行安全、上市公

司质量、个体投资者情绪、债券市场、金融衍生品市场以及对外经济状况8方面选取29个具体指

标构建预警指标体系。每项指标反映各子系统潜在的风险点,具体指标选取见表1。
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表1 系统性金融风险预警体系

一级指标 二级指标 指标类型

宏观经济运行指标

GDP增长率 适度

工业增加值同比增长率 适度

M2增长率 适度

M2供给量/GDP 适度

消费价格指数(CPI) 适度

政府财政负担率差值 负向

利率变动幅度 正向

股票市场指标

市场平均市盈率 正向

总市值/GDP 正向

融资余额/流通市值 正向

市场新增供给承接率 正向

银行安全指标

资本充足率 负向

不良贷款拨备覆盖率 负向

银行不良贷款率 正向

银行流动性比率 负向

上市公司质量指标
资产负债率 适度

净资产收益率 负向

个人投资者情绪指标

换手率 正向

新增投资者活跃度 正向

标普500指数涨跌幅度 负向

债券市场指标
新增债券违约数量 正向

新增债券违约规模 正向

金融衍生品指标
融资规模/融券规模倍数 正向

沪深300期货成交量/持仓量 正向

对外经济指标

负债率 正向

短期外债/外汇储备 正向

汇率远期价差均值偏离度 正向

布伦特原油价格均值偏离度 正向

国际黄金价格均值偏离度 正向

  注:“正向”表示相应指标值越大,风险越大;“负向”表示指标值越大,风险越小;“适度”表示指标适度区间,过大或

过小风险都会越大。

2.预警分数的计算

首先,根据二级指标阈值区间将其实际数值映射到相应档位区间,得出该项指标的风险值,

将所有二级指标风险值加总得到总分值。所有二级指标均有四个档位:I档、Ⅱ档、Ⅲ档、IV档,

档位越高代表其风险水平越大,其中I档为安全档位、II档为基本安全档位。档位区间分别为

(0,20)、(20,50)、(50,80)、(80,100)。然后计算该项指标的权重,即将各指标的风险值除以总分

值。最后将各项指标对应的权重与风险值通过加权求和得到风险总值。
(1)计算各项指标风险值。

正向指标:风险值=[(指标数值-阈值区间下限)/(阈值区间上限-阈值区间下限)]*(档
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位区间上限-档位区间下限)+档位区间下限

负向指标:风险值=[(阈值区间上限-指标数值)/(阈值区间上限-阈值区间下限)]*(档
位区间上限-档位区间下限)+档位区间下限

适度指标:

①当指标数据在I档区间(即安全区间)以内时,风险值=[(阈值区间上限-指标数值)/(阈
值区间上限-阈值区间下限)]*(档位区间上限-档位区间下限)+档位区间下限

②当指标数据大于I档区间(即安全区间)上限时,此时数值越大风险越高,风险值=[(指标

数值-阈值区间下限)/(阈值区间上限-阈值区间下限)]*(档位区间上限-档位区间下限)+
档位区间下限

③当指标数据小于I档区间(即安全区间)上限时,此时数值越小风险越高,风险值=[(阈值

区间上限-指标数值)/(阈值区间上限-阈值区间下限)]*(档位区间上限-档位区间下限)+
档位区间下限

(2)计算预警指标总分值,将各预警指标风险值相加得出相同权重下预警指标体系的总分值。
(3)求出各预警指标分值与总分值的比值:某指标权重=指标风险值/总分值

(4)计算预警总值:风险总值=指标风险值*指标权重

3.预警区间的确定

由上述预警分数计算过程可知,预警指标阀值区间的确定至关重要,采用以下标准:当预警

指标在国际上有统一的警戒标准时,在公认值基础上结合我国实际情况确定阀值;当预警指标在

国际上没有统一的警戒标准或者警戒标准明显不符合我国实际情况时,则参照我国经济、股市稳

定时的指标数值进行比较确定,一般以该指标历史数据平均水平作为标准;为使预警指标体系具

有时效性,对个别具有趋势性的指标如GDP增长率、工业增加值同比增长率等设定动态预警区

间,其风险阀值随着指标数据的趋势性变化不断变动。表2至表9分别展示了本文确定的宏观

经济运行状态、股票市场、银行安全、上市公司质量、个体投资者行为、债券市场、金融衍生品市场

和对外经济状况8个一级指标的29个二级指标的阈值区间。
表2 宏观经济运行各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

GDP增长率
(a-b,a) (a-2b,a-b) (a-3b,a-2b) (a-4b,a-3b)
(a,a+b) (a+b,a+2b) (a+2b,a+3b) (a+3b,a+4b)

工业增加值

同比增长率

(a-b,a) (a-2b,a-b) (a-3b,a-2b) (a-4b,a-3b)
(a,a+b) (a+b,a+2b) (a+2b,a+3b) (a+3b,a+4b)

M2增长率
(a-b,a) (a-2b,a-b) (a-3b,a-2b) (a-4b,a-3b)
(a,a+b) (a+b,a+2b) (a+2b,a+3b) (a+3b,a+4b)

M2供给量/GDP
(a-b,a) (a-2b,a-b) (a-3b,a-2b) (a-4b,a-3b)
(a,a+b) (a+b,a+2b) (a+2b,a+3b) (a+3b,a+4b)

消费价格指数CPI(%) (0,1.5) (1.5,3) (3,4.5)
(4.5,6)
(-1.5,0)

政府财政负担率差值 (0,b) (-b,0) (-2b,-b) (-3b,-2b)

利率变动幅度 (-2b,-b) (-b,0) (0,b) (b,2b)

  注:a代表某指标前5年数据的平均值,b代表指标前5年数据的标准差
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表3 股票市场各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

市场平均市盈率(%) (5,10) (10,15) (15,25) (25,35)

总市值/GDP(%) (20,40) (40,60) (60,80) (80,100)

融资余额/流通市值(%) (1.5,2) (2,2.5) (2.5,3) (3,3.5)

市场新增供给承接率(%) (-0.1,0) (0,0.1) (0.1,0.2) (0.2,0.3)

表4 银行安全各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

银行资本充足率(%) (12,15) (10,12) (8,10) (6,8)

不良贷款拨备覆盖率(%) (150,200) (120,150) (100,120) (80,100)

银行不良贷款率(%) (0,2) (2,4) (4,6) (6,8)

银行流动性比率(%) (40,60) (30,40) (25,30) (20,25)

表5 上市公司质量各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

资产负债表率(%) (40,60) (60,80) (80,100) (100,120)

净资产收益率(%) (15,30) (0,15) (-15,0) (-30,-15)

表6 个人投资者各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

换手率(%) (10,20) (20,30) (30,40) (40,50)

新增投资者活跃度(%) (0,5) (5,15) (15,25) (25,35)

标普500指数涨跌幅度(%) (0,10) (-5,0) (-10,-5) (-15,-10)

表7 债券市场各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

债券违约数量 (0,5) (5,10) (10,20) (20,30)

新增债券违约规模 (0,50) (50,100) (100,150) (150,200)

表8 金融衍生品市场各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

融资规模/融券规模倍数 (50,100) (100,200) (200,300) (300,400)

沪深300期货(IF.CFE)成交
量/持仓量

(0,1) (1,5) (5,10) (10,20)

表9 对外经济各指标阈值区间

二级指标 Ⅰ档 Ⅱ档 Ⅲ档 Ⅳ档

外债余额/GDP (0,50) (50,100) (100,120) (120,150)

汇率远期差价均值偏离度 (-2c,0) (0,2c) (2c,3c) (3c,4c)

短期外债/外汇储备 (0,50) (50,100) (100,120) (120,150)

布伦特原油价格均值偏离度 (-3c,0) (0,c) (c,2c) (2c,3c)

国际黄金价格均值偏离度 (-3c,0) (0,c) (c,2c) (2c,3c)

  注:c对应代表3个月汇率远期差价、原油价格标准差、黄金价格标准差

根据预警指标选取、阈值区间设定以及风险权重计算方法,可以加权求和得出当前市场中系

统性金融风险水平。对风险总值也划分I档(0,20)、II档(20,50)、Ⅲ档(50,80)和Ⅳ档(80,100),

将风险总值与四个档位区间相比较,根据分值所在区间发出预警信号。
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(三)系统性金融风险预警指标体系有效性检验

为检验上文构建的系统性金融风险预警体系是否能达到预警效果,本文将对该预警体系进

行有效性检验。考虑到我国金融市场从未发生过系统性金融危机,而证券市场又是金融市场重

要的组成部分,对风险敏感度很高,故股票市场之前发生过的、下跌程度较深的行情,在一定程度

上代表证券市场产生的系统性金融风险水平相对较高。因此,本文基于股票市场下跌行情选择

有效性检验的时间区间。若根据预警指标体系得到的检验区间内的风险总值较高,表明系统性

金融水平也相对较高,与实际情况较为一致,在很大程度上可以说明预警指标体系具有较好的预

警效果。

本文选择2015年6月至7月为市场极端下跌行情,并以该时间点的前三个月(2015年3月

至5月)作为检验区间。

检验方式如下:运用上述预警指标体系,得到一二级分类指标相应得分,然后加权得到预警

体系风险总值,并与四个档位区间分值比较,根据分值所在区间发出预警信号,与实际情况进行

对比,检验结果如表10所示。
表10 2015年极端下跌行情预警检验

预警区间 风险总值 风险等级

2015年3月 70.7205 Ⅲ档

2015年4月 86.2655 Ⅳ档

2015年5月 84.9863 Ⅳ档

  由表10可知,2015年3月我国系统性金融风险等级为“Ⅲ档”级别,但可以发现其风险总值

为70.7205,超出“Ⅱ档”(基本安全档位)上限值20分左右。2015年4月和5月系统性金融风险

总值分别为86.2655、84.9863,均达到“Ⅳ档”级别,这意味着当前经济整体的系统性风险水平较

高,且市场正在不断恶化,需要注意风险防范,谨慎投资。这一结果与实际情况相符,说明本文构

建的预警指标体系能对金融体系状况变化起到一定预警效果。

四、当前系统性金融风险水平评估及分析

有效性检验表明本文构建的预警指标体系对系统性金融风险水平具有一定警示效果。在此

基础上,本节运用该预警指标对当前经济运行状况下的系统性金融风险水平进行综合评估分析,

甄别出当前经济存在的具体风险点,以期更好提出防范化解系统性金融风险的政策建议。

为衡量当前经济下系统性金融风险水平,选取最近三个月为样本区间,即2021年7月至

2021年9月。其中,宏观经济运行指标因其发布频率所限沿用2020年数据,其余指标均采用当

月最新数据。风险衡量方式同有效性检验一致,运用预警指标体系得到预警体系风险总值,根据

分值所在档位区间发出预警信号。系统性金融风险水平预警结果如表11所示。
表11 系统性金融风险水平预警结果

预警区间 风险总值 风险等级

2021年7月 68.3551 Ⅲ档

2021年8月 60.4143 Ⅲ档

2021年9月 67.9857 Ⅲ档

  由表11可以看出,2021年7月至9月的风险总值分别为68.3551、60.4143和67.9857,风
险等级均为“Ⅲ档”级别,但属于“Ⅲ档”较低水平,整体风险处于可控范围内。通过查看表12中
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各指标7月至9月的详细分值,可以发现受“疫情”不确定性影响,最能反映宏观经济运行状态的

GDP增长率相比疫情前有较大下滑。同时,近期出台一系列政策调控房价,使得房地产市场遇

冷,资金转为流入证券市场,市场活跃度增加,换手率较高,存在产生泡沫的可能性。另外,近期

债券市场风险事件增加,新增违约主体和新增违约金额超过最大阈值。
表12 2021年7月至9月系统性金融风险各指标分值汇总

一级指标 二级指标
2021年7月

风险等级 映射分数

2021年8月

风险等级 映射分数

2021年9月

风险等级 映射分数

宏观经济
运行指标

GDP增长率 Ⅲ 2.9595 Ⅲ 2.9595 Ⅲ 2.9595
工业增加值同比增长率 Ⅰ 0.0461 Ⅰ 0.0904 Ⅱ 0.1577

M2增长率 Ⅰ 0.3072 Ⅰ 0.3539 Ⅱ 0.3072

M2供给量/GDP Ⅰ 0.3361 Ⅰ 0.3361 Ⅰ 0.3361
消费价格指数(CPⅠ) Ⅰ 0.0155 Ⅰ 0.0155 Ⅰ 0.0155
政府财政负担率差值 Ⅰ 0.3592 Ⅰ 0.3592 Ⅰ 0.3592
利率变动幅度 Ⅰ 0.3267 Ⅰ 0.3267 Ⅰ 0.3267

股票市
场指标

市场平均市盈率 Ⅲ 3.4315 Ⅲ 3.9841 Ⅲ 4.0589
总市值/GDP Ⅰ 0.1893 Ⅰ 0.2174 Ⅰ 0.2174
融资余额/流通市值 Ⅳ 9.6603 Ⅳ 9.6603 Ⅳ 9.6603
市场新增供给承接率 Ⅱ 0.7863 Ⅱ 0.7863 Ⅱ 0.7863

银行安
全指标

资本充足率 Ⅰ 0.0116 Ⅰ 0.0116 Ⅰ 0.0116
不良贷款拨备覆盖率 Ⅰ 0.0198 Ⅰ 0.0198 Ⅰ 0.0198
银行不良贷款率 Ⅱ 0.4280 Ⅱ 0.4280 Ⅱ 0.4280
银行流动性比率 Ⅰ 0.0055 Ⅰ 0.0055 Ⅰ 0.0055

上市公司
质量指标

资产负债表率 Ⅲ 2.9647 Ⅲ 2.9647 Ⅲ 2.9647
净资产收益率 Ⅱ 1.9890 Ⅱ 1.0732 Ⅱ 1.0732

债券市
场指标

新增债券违约数量 Ⅳ 9.6603 Ⅳ 7.1447 Ⅳ 9.2777
新增债券违约规模 Ⅳ 9.6603 Ⅳ 7.0916 Ⅳ 9.6603

金融衍生品
市场指标

融资融券结构比率 Ⅰ 0   Ⅰ 0   Ⅰ 0   

沪深300期货成交量/持
仓量 Ⅰ 0.0640 Ⅰ 0.0622 Ⅰ 0.0685

个人投资者
情绪指标

换手率 Ⅳ 9.6603 Ⅳ 9.6603 Ⅳ 9.6603
新增投资者活跃度 Ⅰ 0.0311 Ⅰ 0.0311 Ⅰ 0.0311
标普500指数涨跌幅度 Ⅰ 0.1996 Ⅰ 0.2420 Ⅰ 0.3781

对外经
济指标

负债率 Ⅲ 5.9961 Ⅲ 5.9961 Ⅲ 5.9961
短期外债/外汇储备 Ⅰ 0.2888 Ⅰ 0.2895 Ⅰ 0.2952
汇率远期价差均值偏离度 Ⅱ 0.4577 Ⅱ 0.4577 Ⅱ 0.4577
布伦特原油价格均值偏离度 Ⅳ 7.9622 Ⅳ 5.2138 Ⅳ 7.7006
国际黄金价格均值偏离度 Ⅱ 0.5387 Ⅱ 0.6334 Ⅱ 0.7728

总分数 68.3551 60.4143 67.9857

  由于以上原因预警总分值达到“Ⅲ档”级别,但随着疫情可控、经济形势好转,风险水平仍处

于可控范围内。近期应注意债券市场信用风险防控,密切关注信用主体评级变动,对信用风险相

关指标定期追踪和持续关注。同时,“疫情”冲击下重振经济需坚持稳中求进,避免用力过猛引起
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各类风险水平的攀升。

五、研究结论与政策建议

(一)主要结论

本文基于证券市场视角构建系统性金融风险预警指标体系,并结合2015年股市大跌以及当

前的实际数据对系统性金融风险进行识别和检验。研究结果显示,本文基于证券市场构建的预

警指标体系对系统性金融风险水平具有一定预警作用;预警指标体系验证了证券市场的大幅波

动会对系统性金融风险产生一定程度的负面影响;同时,预警指标体系发现当前系统性金融风险

水平不是最低等级,但整体风险水平可控。

本文在对当前系统性金融风险的识别中还发现,个别指标风险值较大,反映出当前市场上可

能存在一些恶化系统性金融风险的因素。一是股票市场部分板块估值过高,投资者情绪高涨,而

非理性投资者的过度投机容易催生股市泡沫;二是包括多只 AAA级债券在内的债券违约事件

频发,说明我国信用评级市场仍需进一步完善;三是我国金融衍生品市场存在产品结构单一、市

场流动性较弱的问题,避险功能未能充分发挥,而投机者利用金融衍生品进行投机交易,更易增

加市场波动性。

(二)政策建议

针对以上问题,并结合系统性金融风险的影响因素,本文提出如下政策建议:

一是强化系统性金融风险宏观审慎监管。扩大系统重要性金融机构识别范围,探索将相关

证券机构纳入覆盖范围;加强高风险机构早期识别和干预,降低问题机构风险处置成本和难度;

同时,综合运用财金互动政策,保证市场流动性合理充裕。

二是完善市场定价机制。充分发挥“绿鞋机制”“无担保空头”“惩罚性报价”等机制,规范一

级市场发行定价估值方法;完善退市机制、尝试部分做空机制、探索T+0交易等,深化二级市场

价值发现功能;同时,加强对投资者教育,引导投资者理性投资。

三是完善信用评级市场。进一步落实对信用主体的事前、事中、事后全面监管;明确评级机

构法律责任,加大处罚力度;强化评级机构的合法合规意识,完善公司治理,增强评级独立性,着

力提高评级质量。

四是完善金融衍生品市场。完善金融期货市场,鼓励套期保值,简化套保审批流程,引导市

场充分发挥期货避险功能;丰富指数期权品种,探索个股期权,为个股风险提供对冲工具等措施;

进一步丰富风险对冲工具,满足投资者风险偏好需求,坚决禁止场外配资。

五是完善系统性金融风险应急管理机制。建立系统性金融风险处置预案,对风险等级划分、

风险监测、风险处置流程等进行规范;开展基于证券市场的系统性金融风险压力测试,及时掌握

市场风险水平;强化救市基金在系统性金融风险中的处置作用;加强系统性金融风险源头管理,

完善金融机构风险隔离机制建设,有效化解系统性金融风险。
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ConstructionofEarlyWarningSystemofSystemicRiskinChina
———BasedonthePerspectiveofSecurityMarket

WUJian,GU Wei-qing
(SouthwestSecuritiesCo.,Ltd)

Abstract:Fromtheperspectiveofthesecuritymarket,thispaperadoptsthe“impactweight
method”,andselectstheeightaspectsincludesnamely,macroeconomicoperationstatus,stock
market,banksecurity,thequalityoflistedcompanies,individualinvestorbehavioreffects,bond
market,financialderivativesmarketandforeigneconomicconditions,totalof29indicatorsfor
referencetoconstructasystemicriskearlywarningsystemsuitableforourcountry’ssituation.
Usingthepastactualdatatoverifyit,thispaperfindsthattheearlywarningindexsystemisef-
fective.Atthesametime,thispaperestimatesthecurrentsystemicriskinChinaandshowsthat
itisundercontrol.Finally,fromtheperspectiveofthesecuritymarket,thispaperputsforward
somepolicysuggestionsonpreventingsystemicrisk.
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