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法的票据市场风险测度
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摘  要  如何更早发现和处置金融市场苗头性风险，对单个金融子市场风险的准确测度和识别提

出了更高要求。本文对票据市场风险情况进行全面梳理，建立涵盖信用风险、流动性风险、市场风险

及合规风险的 11 项评价指标体系，借鉴金融市场系统性风险测度相关方法，构建票据市场压力指数，

并采用 MS-AR 马尔科夫区制转移模型对票据市场压力状态进行识别。研究结果表明：票据市场高压

状态与近年来票据市场发生的风险事件时间相吻合，能够快速反映事件的冲击，且在设置合理的观测

阈值后，能够进一步提升风险事件识别的准确性，为识别和监测票据市场风险提供工具和数据参考，

也为其他金融子市场提供借鉴。
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一、引言

党的十九大将防范化解重大风险作为

三大攻坚战之一，党的二十大明确指出要加

强和完善现代金融监管，强化金融稳定保障

体系，依法将各类金融活动全部纳入监管，

守住不发生系统性风险底线。票据市场是我

国金融市场的重要组成部分，长期以来，票

据作为直接对接实体经济的支付结算和融资

工具，在解决企业融资难、融资贵，以及促

进实体经济建设和金融发展等方面发挥了重

要的作用。近年来，在全球新冠疫情反复、

经济增速放缓的背景下，受包商银行破产重

组、民营房地产企业信用事件等影响，票据

市场也越来越受到市场的关注。防范化解金

融风险，就是要将这些局部风险事件早发现、

早处置，及时控制风险敞口，防止风险传播

扩散，避免系统性风险的发生，这也对单个

金融子市场局部风险事件的精准测度和识别

提出了更高要求。因此，找到全方位衡量我

国票据市场风险的方法，对于有效测度和识

别票据市场风险、为其他金融子市场提供方

法借鉴等方面，具有实践指导意义。

（一）金融市场风险测度

关于金融风险的测度，特别是系统

性层面的金融风险研究，主要包括三种方

法：一是早期预警指标体系（EWIs），这

类方法需要用到已发生过金融危机国家的

数据，未必适用我国；二是基于价格或资

产负债表等的金融计量模型测度方法，这

类方法需要具备较多的公开信息，存在一

定局限性；三是综合指数法，Illing & Liu
（2003）提出的金融压力指数法，通过选取

相关指标合成金融压力指数，并进行事件

检验，结果证明该指数能够有效反映金融

压力状况，并可将该方法拓展到其他国家。

国内如徐国祥和李波（2017）、李敏波和梁
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爽（2021）、梁琪 等（2019）等学者，分

别使用金融压力综合指数法对整个金融市

场以及股票、外汇等金融子市场进行实证

并取得较好效果。综上，压力指数法更加

适用于我国票据市场的风险测度。

关于压力指数的构建，重点涉及指标

选取和指数合成两个方面。指标选取方面，

国内外学者主要是从系统性层面考虑，从

金融子市场挑选了小部分能够最直观反映

主要风险的指标，Illing & Liu（2003）选

取公司债利差、收益率曲线斜率等 9 个指

标；马勇和黄科（2019）选取 Shibor 隔夜

利率波动率、上证国债指数波动率、沪深

300 指数波动率、人民币美元汇率波动率

等 10 个指标；许涤龙和陈双莲（2015）、
仲文娜和朱保华（2018）选取了存贷比、

不良贷款率、金融机构杠杆率等银行相关

指标。这种指标选取方式，能够抓住风险

变化的趋势主线，但在局部风险感知灵敏

度方面存在不足。因此，本文通过梳理各

个版本《巴塞尔协议》中关于金融机构面

临的各种风险类型，结合票据市场风险特

点，选取信用风险、流动性风险、市场风

险及合规风险四类主要的风险类型为框架

建立压力指标体系。指数合成方面，一般

分为非模型法和模型法。非模型法主要采

用等方差加权、信用加总加权等方法；模

型法主要采用主成分分析、动态因子模型

等。考虑到不同类型风险差异较大、权重

各有不同，对数据完整性和频度一致性要

求较高，以及各类风险子项指数相关性的

时变特性，本文借鉴张晶和高晴（2015）、
陈忠阳和许悦（2016）、陶玲和朱迎（2016）、
张勇 等（2017）、李敏波和梁爽（2021）
等学者的研究成果，采用 AHP 层次分析法

和专家判别法相结合的方式确定各层次指

数的权重与合成路径，先通过累积分布函

数方法对各指标进行无量纲标准化后，直

接合成各类风险的子项压力指数，再通过

萨蒂 1-9 标度法，确定业界普遍认可的各

类风险基本权重，最后基于各个子项压力

指数的相关系数矩阵下的协方差结构合成

票据市场综合压力指数。

（二）金融市场风险识别

关于金融风险的识别，主要通过识别

金融压力时期来判断，包括三种方法：一

是 Hakkio et al.（2009）采用的以已发生

过金融危机或确定处于压力时期的金融压

力指数作为基准，当指数超过基准就认为

处于压力时期，该方法不适用于我国实情；

二是 Illing & Liu（2003）以金融压力指数

的历史均值的 1.5~2 倍标准差作为阈值，

当超过阈值时，就认为处于金融压力时期，

该方法存在主观性且容易受到异常值的影

响；三是 Hamilton（1989）提出的用马

尔科夫区制转移模型来进行压力时期的识

别，该方法得到邓创和赵珂（2018）、黄启

才和王世杰（2021）、李敏波和梁爽（2021）
等学者的进一步研究，并在高压时期识别

上取得较好效果。

综上所述，本文结合票据市场风险特

点，选取信用风险、流动性风险、市场风

险及合规风险四类主要的风险类型建立指

标体系，在此基础上构建能够测度我国票

据市场风险的压力指数，以此来有效识别

票据市场风险。同时，为了更加科学、精

准地衡量金融风险压力状态，本文采用

MS-AR 马尔科夫区制转移模型对压力指数

进行高压时期识别，验证高压时期与风险

事件的吻合度，为进一步加强票据市场风

险防范提供了工具和数据参考，也为其他

金融子市场提供方法借鉴。
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二、中国票据市场压力指数构建

本文采用 AHP 层次分析法和专家判别

法相结合的方式，对票据市场压力指数进

行层次划分并完成相应权重的计算。在此

基础上，结合子项指标间时变的相关关系，

构建票据市场综合压力指数。

（一）票据市场压力指数指标体系

基于相关文献和市场经验，结合我国

票据市场特征，考虑到数据选择的全面性

及可获得性，以及我国票据市场在法律法

规、制度政策、市场监管等方面具有的独

特性（蔡制宏，2023），本文将从信用风险、

流动性风险、市场风险、合规风险四个方

面进行指标选取。

信用风险方面，逾期情况最能反映金

融市场的信用风险水平，票据逾期越多，

票据承兑人的信用风险越大。因此本文选

取代表金融机构信用的银行承兑汇票的逾

期率和逾期发生率，以及代表企业信用的

商业承兑汇票的逾期率和逾期发生率，作

为衡量信用风险的基础指标。

流动性风险方面，陈忠阳和许悦

（2016）、李敏波和梁爽（2021）等选取了

银行间市场隔夜质押式回购利率及 Shibor
利率波动率进行衡量。本文基于票据市场

特点，选取票据市场隔夜回购利率波动及

票据净融资率衡量票据市场流动性风险。

通常隔夜回购利率正向波动越大，金融机

构流动性越紧张；票据净融资率为票据签

发量与到期量之比，通常票据净融资率越

高，表明票据市场可交易资产越多，流动

性也越宽松。

1　由于持续逾期数量主要反映信用风险，本文未将其纳入到合规风险指标。

2　票据市场压力指数的合成过程，包括子项压力指数和综合压力指数，见增强出版，中国知网—《金融市场研

究》。

市场风险方面，徐国祥和李波（2017）、
李敏波和梁爽（2021）等选取股票指数波

动率、国债到期收益率波动率进行衡量，

主要体现为价格或者收益率变化，变动越

大，市场风险相对越大。同时，根据谢晶

磊（2020）的研究，票据资产价格波动不

仅受到流动性影响，也受到信贷规模的影

响，对商业汇票收益率曲线与所属同类资产

的 AAA 同业存单计算利差，可以衡量信贷

规模调节压力。另外，考虑到可能因利益输

送、过桥交易等特殊目的交易产生的价格异

常波动，也会产生一定的市场风险。因此

本文选取转贴现价格波动、票据市场信贷

规模调节压力、价格偏离较大的转贴现外

部交易占比三个指标进行市场风险的衡量。

合规风险方面，目前票据市场法规主

要由人民银行、国家金融监督管理总局（简

称金融监管总局）制定，监管部门主要通

过行政处罚、发布相关违规名单的方式公

示违规情况，金融监管总局会在其官网发

布行政处罚信息，人民银行通过上海票据

交易所建设的信息披露平台，发布违反信

息披露相关制度的延迟披露和持续逾期等

名单。因此本文选取行政处罚数量及延迟

披露数量 1 衡量合规风险，数量越大，合规

风险越大。

综上，本文借助 AHP 层次分析法对指

标进行分类并划分等级，最终拟定票据市

场压力指标的指标体系，包含 4 个子项风

险类型及 11 个基础指标，如表 1 所示。2

（二）压力指数的测度结果

票据市场压力指数 CPSI 走势与票据
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市场一些风险事件发生时期耦合，可以用

来衡量我国票据市场局部风险。具体可以

将样本期间的金融压力指数分为以下几个

阶段。

2019 年 5 月至 11 月，包商银行出现严

重信用风险问题，银票逾期率及逾期发生率 
有所上升，同时伴随流动性偏紧问题，票据

市场压力随之增大。2020 年 2 月，受新冠

疫情影响，部分企业无法及时兑付票据，信

用风险达到样本区间峰值。在此之后，票据

市场压力回落并保持相对平稳。2021 年初，

恒大集团出现严重信用风险问题，随后，多

家民营房地产企业相继出现债务违约或偿债

压力，商票逾期率及逾期发生额有所上升，

1　数据平稳性检验、模型构建与估计结果，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》

信用风险增大，票据市场压力上升。此后，

随着房地产行业信用风险逐渐暴露完毕，票

据市场压力回落。

三、中国票据市风险事件的识别和 
监测

编制票据市场压力指数的最终目的，

是为了评估票据市场压力状态，进而对票

据市场风险事件进行识别和监测。本文采

用 MS-AR 马尔科夫区制转移模型来评估

票据市场压力状态 1。

（一）风险事件识别

图 1 刻画了票据市场压力指数在样本

区域内分别处于两种区制的概率，一般地，

表 1 票据市场压力指数指标变量选择与计算方法

序号 风险类型 指标名称 代码 计算方法 预期方向

1

信用

风险

商票逾期率 X1 商票逾期余额 / 商票承兑余额 +

2 银票逾期率 X2 银票逾期余额 / 银票承兑余额 +

3 商票逾期发生率 X3 当月商票逾期量 / 商票到期量 +

4 银票逾期发生率 X4 当月银票逾期量 / 银票到期量 +

5 流动性

风险

隔夜回购利率波动 X5
日隔夜质押式回购加权平均利率 - 近 1 周隔夜

质押式回购加权平均利率均值，进行月平均
+

6 票据净融资率 X6 当月票据签发量 / 到期量 -

7

市场

风险

转贴现价格波动 X7
日 6M 国股转贴现收益率 - 近 1 周 6M 国股转

贴现收益率均值，进行月平均
+

8 票据市场信贷规模调节

压力
X8

日 6M 国股转贴现收益率 - 同期限 AAA 同业

存单收益率，进行月平均
+

9 价格偏离较大的转贴现

外部交易占比
X9

较转贴现收益率曲线偏离较大的转贴现交易金

额占比
+

10 合规

风险

行政处罚数量 X10
近一年金融监督管理总局（原银保监会）对金

融机构票据相关行政处罚数量
+

11 延迟披露数量 X11 当月延迟披露名单中承兑人数量 +

数据来源：票据市场相关数据来源于上海票据交易所，AAA 同业存单收益率（6M）来源于大智慧数据库中的“宏

观-国内宏观经济-利率-债券收益率-外汇交易中心收益率曲线-到期-同业存单（AAA）收盘收益率曲线-6M”，

行政处罚数据来源于法询科技中的“处罚案例”，处罚案由为票据，样本区间为 2019 年 1 月至 2023 年 9 月，

数据的频率为月度数据。
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若在某时点某种概率值大于 0.5，则视为该

样本点处于该压力状态，可以识别出区制

2 对应相对中低压力状态，区制 1 对应相

对高压力状态。根据区制转移概率矩阵（表

1），中低、高两种状态的持续概率分别为

0.9205 和 0.3545，对应的平均持续期分别

为 12.57 个月和 1.55 个月，反映出在样本

区域内，票据市场大部分期间处于中低压

力状态，且由中低压状态向高压状态转换

的概率较低（0.0795），由高压状态向中低

压状态转换的概率较高（0.6455）。

表 2 区制转移概率矩阵

压力状态 状态 1 状态 2

状态 1 0.3545 0.6455

状态 2 0.0795 0.9205

从图 1 可以看出，票据市场明显处于

相对高压的时间段有 2019 年 7 月、2019
年 10-11 月、2020 年 2 月、2021 年 7 月、

2022 年 2 月等。2019 年 7 月和 10~11 月

期间，受包商银行信用风险事件影响，票

据市场风险水平较高，包商银行自 2019 年

5 月 24 日起被金融监管总局实行接管，该

事件打破了同业刚兑预期，市场担忧流动

性冲击，短期内中小银行承兑票据的流动

性明显下降。2020 年 2 月，新冠疫情对我

国经济社会发展造成冲击，2020 年第一季

度国内生产总值（GDP）同比下降 6.8%，

首次出现季度数据的负增长，宏观经济低

迷也使得票据市场风险增加，随着后续快

速复工复产及相关政策的出台，经济加速

回稳向好，2020 年我国成为全球率先实现

经济正增长的主要经济体，票据市场风险

水平回落。2021 年二季度，恒大集团等部

分民营房地产集团信用风险开始暴露，下

属企业多次发生大额票据兑付违约，房

地产行业自 2021 年 7 月开始暴露信用风

险，在人民银行及相关部委对房地产领域

相关风险的预警及妥善化解下，房地产行

业风险逐步得到控制，票据市场风险水平

逐步回落。2022 年 2 月，社融信贷总量收

缩幅度超出预期，企业中长期贷款下降明

显，流动性吃紧，票据市场压力指数出现

阶段性峰值。2022 年 3 月后，随着票据

信息披露制度的深入实施以及《商业汇票

承兑、贴现与再贴现管理办法》等政策发

布，同时房地产行业风险也得到充分暴露，

票据市场整体风险水平持续回落到相对 
低位。

（二）风险事件监测

根据马尔科夫区制转移模型识别的票

据市场压力状态结果，结合样本区间内的

风险事件看，本文编制的票据市场压力指

数能够及时有效识别出票据市场的风险事

件，并可通过设置和监测压力指数指标，

及时监测票据市场风险情况。

本文样本区间内，票据市场明显处于

相对高压的时间段有 2019 年 7 月、2019
年 10~11 月、2020 年 2 月、2021 年 7 月、

2022 年 2 月等，根据压力指数对高压力
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图 1 票据市场处于中低压力状态（蓝） 
和高压力状态（红）的概率
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时期识别准确率的走势图显示（图 2），当

压力指数≤ 0.32 时，高压识别准确率维持

在 10%~20% 的低位，当 0.32< 压力指数

≤ 0.42 时，高压识别准确率随着压力指

数的上升而快速上升，当压力指数 >0.42
时，高压识别准确率达到 100%，但继续

上升会导致部分高压力时期未被监测到，

依此设置压力指数预警阈值为 0.42。鉴于

样本区间相对较小，在压力指数总体水

平发生上升或下降的情况下，如仅考虑压

力指数的绝对水平，难以达到精准监测

的目标。前文在构建马尔科夫区制转移模

型时，将某时点某种概率值大于 0.5 的情

况视为该样本点处于该压力状态，因此可

同时将高压状态平滑概率监测阈值设置为

0.5，当票据市场压力指数和转移概率同时

超过阈值时，金融监管部门可进一步关注

或采取一定的应对措施，防止风险进一步 
放大。

四、结论

第一，本文尝试编制了我国票据市

场压力指数，旨在精准反映票据市场压力

水平和趋势，帮助识别和监测票据市场风

险事件。研究结果显示，该指数将能够及

时反映风险事件的发生，通过 MS-AR 模

型将压力状态识别为高压和中低压两个区

制，有助于更加精准地监测和评估票据市

场风险状况。同时，信用风险、流动性风

险、市场风险、合规风险这四个子项指数

也能够有效反映各个子项维度的局部风险

压力。

第二，本文在分析我国票据市场压力

指数的变化趋势中发现，2022 年 3 月后，

随着商业汇票信息披露制度的深入实施以

及《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理办

法》等政策发布，票据市场整体风险水平

持续回落并维持在中低压状态，该结果侧

面反映出压力指数可为政策制定者跟踪观

测政策实施进度及效果提供参考。

第三，本文从各个风险类型角度出发

建立评价指标体系，探索构建压力指数来

全方位衡量我国票据市场风险，通过对压

力指数和高压力状态平滑概率进行风险阈

值观测，可为监管部门及时研判风险形势

和制定应对措施提供数据支撑，也为全面

测度和识别其他金融子市场风险提供了方

法参考。
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图 2 压力指数对高压力时期识别准确率走势
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Risk Measurement in China's Commercial Paper Market and the Early Discovery of ‘Grey Rhinos’

TANG Lei    ZHAO Shiqi    YANG Yang    LI Ying
(Shanghai Commercial Paper Exchange Corporation Ltd.)

Abstract  Preventing and resolving major financial risks and guarding against systemic risks are among the 
important objectives proposed at the 19th and 20th CPC National Congresses. Addressing emerging risks in the 
financial market depends upon the identification of risk events in individual financial market segments. This paper 
comprehensively reviews the risks of the commercial paper market and establishes an 11-item evaluation index system 
covering credit risk, liquidity risk, market risk and compliance risk. It draws on the relevant methods of systematic 
risk measurement in the financial market, constructs a comprehensive stress index for the commercial paper market, 
and adopts the MS-AR Markov regime switching model to identify the degree of stress in the commercial paper 
market. The risk index can provides tools and data references for the identification and monitoring of the risk events 
in the commercial paper market and provide methodological references for other financial market segments.
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