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双层孤岛还是风险联桥？基于藤Copula-

复杂网络耦合模型的房地产债券跨境风险

传染机制
李进，伍燕然

摘  要  为识别房地产债券信用风险的跨境传染关系和机制，本文采用藤 Copula 函数捕捉政策

冲击下境内外违约的尾部依赖关系，并构建了双层复杂网络模型量化传导路径。研究发现：美元债违

约对境内市场存在显著的风险溢出效应，并在政策冲击下被急剧放大；跨境违约风险传导的核心路径

为“政策收紧→外债依赖度提高→资产负债率升高→信用风险爆发”；境外网络呈现更高密度与更强

枢纽性，风险扩散更快，而境内网络依赖政府支持的局部缓冲，风险扩散较慢。
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李进，中国邮政储蓄银行信用审批部；伍燕然（通信作者），北京师范大学经济与工商管理学院教授。国家
重点研发计划“证券市场参与主体信用风险多元计量评级技术”（2023YFC3305401）。

1　1986年，中国银行在新加坡发行了第一只中资美元债，金额为2亿美元、期限10年、利率为Libor+1/16%。

一、引言与文献述评

中资美元债，是指境内企业或其控制

的境外企业 / 分支机构向境外投资者举借

的、以美元计价、按约定还本付息的债券。

1986 年，首只中资美元债 1 诞生，1998 年，

中资美元债首次违约，2018 年后违约大幅

增加且集中于房地产美元债。同期，中国

境内房地产债违约亦频发，这种风险传染

和扩大使房企境内外融资都遭遇困难，加

剧房企资金压力，也使政府救市必须付

出加倍努力。在此背景下，梳理房地产美

元债和境内债违约风险的关联关系和风险

传染路径，可以为预防房地产债违约风险

扩大和避免未来城投债境内外违约风险传

染提供参考。现有文献多集中于跨国间股

票市场或者中国不同类型市场间的风险传

染，较少聚焦于中资地产美元债市场与境

内地产债市场之间的风险传染。本文通过

研究 2018 年之后境内地产债违约和境外

地产美元债违约之间的关联关系和传染机

制，可填补研究缺口。

现有研究已证实，债券市场的违约

风险存在显著的传染效应，其机制和特

点主要可归纳为以下三类。一是一是融资与流

动性紧缩是风险传染的核心渠道。余兆纬

（2020）的研究指出违约事件会通过三条路

径引发连锁反应：融资渠道收窄推高再融

资风险；抵押品价值缩水加剧流动性危机；

评级下调触发交叉违约条款。这种基于企

业资产负债表渠道的传导，直接削弱了整
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个行业的抗风险能力。Lv et al.（2023）也

证实了表外债务和外部宏观经济冲击会加

速传染，但银行若提供大量流动性支持，

风险会显著降低。二是二是风险会通过投资者

行为异化而放大。窦佼（2019）揭示了“羊

群效应”和“风险偏好趋同”的关键作用。

一旦发生违约，投资者会对同评级或同行

业债券要求更高的风险溢价，形成“地域

歧视”与“行业规避”。值得注意的是，中

资美元债投资者结构中境内机构占比超

60%，这种同质化倾向进一步加剧了市场

共振。三是三是行业内的风险传染效应显著。

这种传染既源于企业间的共性，也通过复

杂的产业链关联进行扩散。Edirisinghe et 
al.（2015）认为产业集群内某一发行人的

信用恶化会推高关联企业的信用利差。常

殊昱和张明（2020）、杨子晖 等（2024）、
Hongxin et al.（2024）、Zhang & Wang（2024）
等进一步证实了这一点，杨子晖 等（2024）
还发现了中国信用风险传染网络中存在的

“金融牛鞭效应”，即风险会沿着供应链逆

流而上并被逐级放大。

研究方法则集中于复杂网络分析、

Copula 模型和动态计量模型。复杂网络

分析旨在可视化风险传导的拓扑结构， 
例如，李政 等（2016）、Chen（2017）和

Anagnostou（2018）通过构建风险网络来

识别系统性风险节点；张金林 等（2020）
则进一步发现企业集团网络的特定结构会

放大传染效应。近年来，该方法与更新的

模型结合，如 Sui et al.（2022）应用 SEIR
传染病模型进行仿真，Yu et al.（2024）则

聚焦于股市风险的时变网络测度，Fu et 
al.（2025）基于网络分析验证投资组合

风险和组合中各部分投资风险的加总量

之间的关系，显示了该方法较强的适用

性。Copula 模型，特别是藤 Copula，因

其能有效刻画变量间的非线性、非对称尾

部相依关系而被广泛应用。Yucui（2025）
和贾尚晖 等（2025）也展示了 Copula 在

捕捉极端风险事件期间相依性变化的优

势。与此同时，动态计量模型（如 ADCC-
GARCH、TVP-VAR）为量化风险的时变特

征与溢出效应提供了有力工具。吴雄剑 等
（2024）利用 TVP-VAR 模型揭示了风险传

染的滞后效应，深化了对风险动态演变的 
理解。

整体而言，现有文献为理解风险传染

提供了理论和方法论基础。同时在方法上

呈现出分野。Copula 模型长于精准测度市

场间极端事件下的相依关系，而动态计量

模型与复杂网络分析则更擅长揭示风险传

导的动态路径、强度与网络结构。随着技

术发展，复杂网络分析因其在可视化传染

路径方面的优势，已成为主流方法之一。

基于此，本文的研究贡献在于将成熟方法

系统性地应用于“中资地产美元债-境内地

产债”这一特定且重要的跨境场景。先运

用 Copula 模型精准量化两个市场违约风险

的尾部相依性，从统计上证实风险跨市场

溢出的存在性与强度；继而采用复杂网络

分析法构建风险传染网络，从而直观地提

取风险在境内外市场间的具体传导路径。

二、房地产中资美元债和境内地产债

的违约特征

2003 年 3 月 31 日，丽新发展有限公

司美元债违约，成为首例中资地产美元债

违约案例。之后，中资地产美元债违约经

历了零星违约至台阶抬升再到全面爆发共
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三个阶段（图 1）：2003—2013 年属于零

星违约阶段；2014—2017 年违约抬升至一

个新的台阶；2018—2024 年违约爆发。在

任意阶段，房地产中资美元债的违约率均

显著高于中资美元债整体违约率；在第一、

二阶段，违约处理方式以同意征求方式为

主，但到了第三阶段，仅有 28% 的债券发

行人选择同意征求方式，选择未兑付本息、

本金或者利息的占比达 61%。

中国境内地产债券违约始于 2018 年

10 月 15 日的“17 华业资本 CP001”未按

时兑付本息，只经历了上述第三阶段，这

一时期境内地产债券违约比例显著高于债

券市场整体水平，但显著低于境外中资美

元债市场。选择展期处理方式的比例高达

65%，与境外美元债“61% 选择不兑付本息、

本金或者利息”的处理方式有显著不同。

违约时间方面，通过研究 22 家跨市场

发行人的债券违约时间线，可以发现：同

一主体境外美元债的违约时间早于境内债

券违约时间。从整体地产债违约趋势来看，

境外地产中资美元债违约只数在 2022 年

到达峰值后即开始下降，境内地产债则在
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据（含债券简称、信用主体、违约日期、违约类型等）

来源于 Bloomberg-Corporate Credit，本文按年进行统

计整理。

图 1 中资地产美元债的三个违约阶段

数据来源：境内地产债违约债券明细数据（含债券

代码、违约 / 展期日期、发行人、违约类型）来源于

Wind- 信用债研究，境外中资地产美元债违约债券的

明细数据（含债券简称、信用主体、违约日期、违

约类型等）来源于 Bloomberg-Corporate Credit，本文

按年分别进行统计整理。

图 2 境内地产债违约趋势与境外中资地产 
美元债违约趋势对比

2023 年到达峰值后才开始下降，晚于境外

趋势（图 2）。
违约主体区域分布呈现高度重合特

征，通过 Jaccard 相似系数计算得出区域重

合度为 0.75，显示境内外违约房企在区域

布局上存在显著趋同性。华南、华东、华

北三大核心经济圈成为风险集中区。同期，

华南、华东、华北地区的政策调控强度也

最大。例如，华南地区深圳非户籍购房需

连续 5 年社保并禁止“假离婚”购房，二

套房首付比例高达 70%，信贷利率较基准

上浮 90 个基点，形成“限购-限贷-限售”

三重高压。

违约主体经营行为方面，境内外违约

房企普遍面临销售端下滑、土地储备严重

错配、高周转模式失效的问题。这种同步

下滑与购房者预期转弱、期房交付风险上

升等结构性因素密切相关。而三四线城市

的土储占比较高、商办类土储占比高也提

示土地储备严重错配。同时，境内外违约
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房企拿地到开盘周期平均值分别从 2019
年的 6.8 个月和 7.1 个月延长至 2023 年的

15.2 个月和 17.4 个月，也反映了高周转

模式失灵。违约主体财务行为方面，境内

外违约地产公司在财务表现上呈现显著共

性，主要体现在高杠杆运营、盈利能力崩

溃、资金周转困难、审计预警信号四方面，

本质上是经营恶化的体现。

尽管存在前述共性，但境内外企业因

资本依赖路径不同、会计准则差异及政策

支持差异，在风险暴露程度上呈现显著差

异。美元债在其总债务中占比更高的企业

在美联储加息周期中更容易因美元升值损

失核心利润，而国际财务报告准则（IFRS）
的刚性要求迫使境外企业提前计提存货减

值准备，导致净资产进一步缩水，这种“财

务脱水”效应使境外企业比境内同行早

6~9 个月触及资不抵债临界点。同时，政

策支持更倾向于境内注册企业，导致境外

注册房企陷入“政策孤岛”，加剧资金链 
断裂。

三、理论分析

为回应前文所揭示的“先发-滞后-共
振”特征，本节转向理论层面的结构化解

释：一方面，用藤 Copula 刻画境内外市场

在极端情景下的尾部相依；另一方面，以

复杂网络识别跨市场的关键通道与枢纽节

点。由此形成“相依-路径”一体化框架，

为下文的模型设定、变量选取与识别策略

奠定基础。

（一）Copula函数与藤 Copula
Copula 函数将多变量联合分布分解

为边缘分布与依赖结构的乘积，适用于尾

部相关性建模。Copula 函数包括 Gumbel 
Copula、Clayton Copula、t-Copula 和 Frank 

Copula 四类，适用于分析单一链条的尾部

依赖：Gumbel Copula适用于上尾风险传导，

Clayton Copula捕捉下尾协同效应，t-Copula
用于对称的尾部相依性，Frank Copula 用

于对称但尾部相依性不显著的领域。若涉

及多变量尾部相关性检验或者两个变量的

上下尾相关性检验，藤 Copula 则更为适合

（表 1）。
根据 Aas et al.（2009）的文献，藤结

构可分为三类：C-Vine（规范藤）、D-Vine
（链式藤）与 R-Vine（随机藤）。C-Vine 以

单一变量为核心节点，构建星型依赖结构，

适用于存在主导变量的场景（如政策调控

对市场的单向影响）；D-Vine 采用链式结

构，变量按时间或逻辑顺序排列，适合捕

捉经济周期传导等时序依赖；R-Vine 则通

过最大生成树算法（MST）数据驱动选择

边集，避免人工预设结构，尤其适用于跨

境风险传导等复杂市场联动。藤 Copula 的

理论优势在于其处理高维非线性依赖的能

力与尾部风险的刻画精度。其灵活性允许

同一模型中组合不同 Copula 族，从而捕捉

混合依赖模式，适用复杂系统的高维非线

性依赖分解。

（二）复杂网络理论

藤 Copula 适用于捕捉不同市场间的

尾部依赖性，但并不擅长提取传播路径的

关键节点。基于此，本文使用复杂网络理

论提取境内外违约地产债风险传染的关键 
节点。

复 杂 网 络 理 论（Complex Network 
Theory）的学术根基可追溯至经典图论与

随机过程。数学上，复杂网络被抽象为图

G=（V,E），其中节点集 V 代表实体（如金

融机构、物种或社交个体），边集 E 表征

交互关系（如债务关联、食物链或信息传
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播）。邻接矩阵 A 是网络的核心表示工具，

其元素 Aij=1 表示节点 i 与 j 存在连接，否

则为 0。
基于此，网络的拓扑特征可通过度分

布（Degree Distribution）、路径长度（Path 
Length）、聚类系数（Clustering Coefficient）
等一系列量化指标解析。在方法论层面，

复杂网络分析需融合拓扑特征提取与动力

学建模，通过中心性指标提取路径，采用

社区检测算法揭示网络的功能分区。

总之，藤 Copula 与复杂网络理论在复

杂系统分析中形成互补：藤 Copula 聚焦变

量相依性的量化，复杂网络侧重拓扑结构

解析、识别金融传染中的枢纽节点，因此，

本文在实证部分将综合使用 R 藤 Copula
模型和复杂网络理论。

（三）数据说明

本文采用违约规模和只数作为境内外

房地产违约债券市场的风险衡量指标，据

此测算在地产调控政策收紧时两个市场的

尾部风险及依赖性。指标为月度数据，境

内外数据分别来源于 Wind 和 Bloomberg。
此外，本文构建政策调控强度指数衡量华

南、华北、华东、东北、西北地区的政策

调控强度，数据来源于各区域住建部门、

自然资源局公开文件、中指研究院、克而

瑞、Wind 数据库、央行区域分支机构公布

的金融机构房地产贷款数据。除政策调控

表 1 Copula 函数类型对比

对比
维度

Gumbel Copula​​ Clayton Copula​​ t-Copula Frank Copula​​ 藤 Copula​​

核心

目标
捕捉上尾依赖 捕捉下尾依赖

同时捕捉对称

的上下尾依赖  
描述对称非线性依赖  
（无尾部方向性）

分层分解多变量依赖

结构，支持非对称尾

部关联

数学

定义

Cθ（u，υ）=exp（-[(-
lnu)θ+(-lnυ)θ ]1/θ）

Cθ（u，υ）=（max[u-θ 

+υ-θ-1，0]）-1/θ

基于 t 分布的

分量联合分布

函数

Cθ（u，υ）= - 1 
θ

ln

（1+（e-θu-1）（e-θv-1） 
e-θ-1 ）

分层树状结构，组

合二元 Copula（如

R-Vine、C-Vine）

参数

意义

θ ≥ 1 ：控制上尾

依赖强度

θ>0 ：控制下尾依

赖强度

ν（自由度，

尾部厚度），ρ

（线性相关系

数）

θ=0 ：控制对称依赖

强度（正负号决定方

向）

分层参数（每层

Copula 类型及参数独

立）

尾部

依赖  
上尾依赖（θ>1

时增强）

下尾依赖（θ>0 时

增强）

对称厚尾

（ν< ∞时尾部

更厚）

对称依赖（无尾部方

向性）

可组合单侧依赖（如

Gumbel+Clayton）

优势
简单直观，参数易

解释

对经济衰退期的协

同风险刻画能力强

厚尾场景建模

稳健

可描述非线性对称关

系

灵活捕捉复杂依赖，

支持高维动态结构

局限 无法捕捉下尾依赖
忽略非对称尾部结

构

计算复杂度高，

需估计自由度

参数

对极端事件建模能力

弱

计算复杂度高，依赖

边缘分布假设

结构

特性  固定二元结构 固定二元结构 固定二元结构 固定二元结构 动态树结构

高维适

应性
低 低 低 低

高（复杂度仅随树层

数增长）

参数估

计方法
极大似然估计 极大似然估计

EM 算法（含

参数ν和ρ）
极大似然估计

分层极大似然估计 
（逐层优化）

资料来源：依据公开资料整理。
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强度指数外，复杂网络分析还使用年度销

售金额（权益口径）同比增速衡量销售压

力、存货周转天数衡量运营模式、资产负

债率衡量杠杆水平、监管指标踩中率衡量

融资难度、境外存量美元债占全部有息债

务的比例衡量境外融资依赖度、存量海外

债和全部有息债务衡量债务压力、企业某

年度违约债券金额（只数）/ 该企业该年

度到期美元债券金额（只数）衡量违约概

率，以考察境内外地产债违约风险的传染

渠道。数据来源于Bloomberg、Wind数据库。

依据数据的可获得性，本文的样本区间为

2018 年 7 月至 2024 年 12 月，其中尾部风

险依赖性测算采用月度面板数据，复杂网

络分析采用境内 20 家、境外 39 家违约地

产企业的年度面板数据。

四、实证分析

以上“相依-路径”框架已提出可检验

的核心命题。下文转入实证：在统一口径

下构建境内外债券-主体-指标数据集，采用 
R 藤 Copula 度量尾部相依，并以双层网络

刻画跨市场传导通道，围绕两项假设（两

个市场是否存在尾部依赖并且政策冲击是

否抬升尾部依赖、“境外融资依赖-杠杆-
违约”是否为主通道）展开估计，并辅以

事件研究与稳健性、异质性检验。

（一）境内外房地产违约债券市场的尾

部风险依赖性测算

本文使用 python 语言分析，由于境内

外违约只数之间和基于违约只数与违约规

模之间的统计均不显著，此处仅列示违约

规模的实证结果（表 2）。2018 年 7 月至

2024 年 12 月的月度境内地产债违约规模

（单位：亿元人民币）与月度美元债违约规

模（单位：亿美元，按平均汇率 1∶7 换算）。

表 2 境内债与美元债违约规模的描述性统计

变量 均值 标准差 偏度 峰度
JB检验
p值

境内债 
(Dom) 136.21 156.97 1.78 5.32 0.000*

美元债 
(USD) 297.47 467.14 2.43 8.67 0.000*

描述性统计表明，境内债违约规模均

值为 136.21 亿元，美元债均值为 297.47
亿元等价规模，均呈现显著右偏分布，

Jarque-Bera 检验均在 1% 水平拒绝正态分

布假设。时序趋势分析显示境内债违约于

2021 年下半年加速攀升，2022 年达到单

月峰值 556.6 亿元，较之美元债违约呈现

约 6 个月的滞后性，双变量在 2022 年三季

度后表现出显著同步波动（Pearson 相关系

数 ρ=0.68，p<0.01），提示存在潜在风险 
传染。

通过概率积分变换将原始序列转化为

标准均匀分布变量后，建立边缘分布模型。

实证结果表明：境内债违约最优拟合为广

义帕累托分布，形状参数ξ=0.82（t=4.37，
p<0.01），尺度参数 σ=48.3，证实其厚尾

特征；美元债违约则服从威布尔分布，尺

度参数 λ=58.3（t=12.44，p<0.01），形状

参数 k=0.71（t=15.82，p<0.01），体现右偏

分布特性。Kolmogorov-Smirnov 检验确认

转换后的序列服从 [0,1]均匀分布（p>0.05），
满足 Copula 建模前提。

本文进而采用 R 藤 Copula 模型解析

相依结构，由于违约只数之间的树层结果

和基于违约只数与违约规模之间的条件树

层统计均不显著，得出基于 AIC 最小化准

则选择的最优树结构如下：树 1 以美元债

为根节点，其与境内债的配对连接函数为

旋转 90°的 Gumbel Copula ；树 2 则建立

美元债违约规模条件下的高斯 Copula。参
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数估计结果显示：树层 1 的 θ=2.71 表明

两个市场之间存在非常强烈的上尾依赖；

树层 2 是在已知美元债市场（USD）信息

的前提下，分析境内债市场（Dom）的条

件依赖，ρ=0.41 且统计显著，表明即使

剥离境外市场的影响，仍有其他因素影响

境内市场，境内债市场的剩余依赖结构更

接近对称的线性关联。Cramer-von Mises
拟合优度检验 p=0.24 证实模型有效。

表 3 R 藤 Copula 模型的最优树结构

树层 边 Copula 族 参数估计 Kendall's τ

1 USD → 
Dom

Rotated 
Gumbel(90°) θ=2.71 ** 0.63

2 Dom│ 
USD Gaussian ρ=0.41 ** 0.27

对联合分布的尾部相关性进行量化分

析，静态测度显示上尾相关系数 λ+ 为

0.58（p<0.01），而下尾相关系数 λ- 未达

显著水平。这种非对称依赖特征表明市场

极端风险事件主要表现为同步违约爆发模

式。通过 24 个月滚动窗口分析时变特征，

发现时变上尾相关系数 λ+ 的动态轨迹呈

现显著的阶段性演化特征：①初期市场分

割阶段（2018—2020），λ+ 均值稳定于

0.29，表明双市场违约规模在极端风险场

景下独立性较强；②政策冲击阶段（2021Q1
至 2022Q3），受 2020 年政策影响，λ+ 快

速攀升，2021 年 12 月跃升至 0.67，并于

2022 年 6 月达峰值 0.81，Bai-Perron 检验

确认此阶段存在结构性断点（p<0.01），且

政策强度指数每提升 1 单位推动 λ+ 增长

0.48 ；③高位震荡阶段（2022Q4 至 2024
年），λ+ 维持在 0.73（±0.06），2024 年

1 月随宽松政策微降至 0.68。值得注意的

是，2022 年后所有时点 λ+ 的置信下限均

超过 0.62（p<0.05），证实尾部依赖持续 
强化。

为量化风险传染强度，本文执行蒙特

卡洛模拟，发现在美元债违约超 50 亿美元

情景下，境内债违约规模超 100 亿元的概

率达 73%，较基准期上升 44.4 个百分点。

通过 CoVaR 测度发现，当美元债出现极端

违约时，境内债 95% 置信水平的 VaR 上升

至 286.4 亿元，较独立情景增加 41.2%。基

于二阶偏导构建的风险驱动力指数（HDI）
值为 8.73，表明美元债违约会通过跨境融

资链条向境内市场传导风险。实证结果表

明，美元债市场违约风险会通过跨境融资

链条向境内传导（HDI 指数 >5）。
（二）境内外房地产违约债券市场风险

传染的复杂网络构建

本文使用 python 语言，以 10 个核心

指标为节点、统计关联为边，指标包括累

计销售额同比（X1）、违约概率（X2/X3）、
存货周转率（X4）、资产负债率（X5）、监

管指标踩中率（X6）、存量海外债（X7）、
有息债务（X8）、美元债占比（X9）、政

府支持指数（X10）等 10 项核心指标，其

中对缺失值采用 EM 算法补全，对存货周

转率等逆向指标进行倒数正向化；边基于

皮尔逊相关系数构建无向加权网络，将境

外、境内市场设为双层网络，采用动态分

层，通过企业共同指标实现跨市场传导分

析。网络基础拓扑特征见表 4。
实证分析显示，境内外风险网络均呈

现出显著的无标度特性和小世界效应（境

内网络和境外网络的小世界系数分别为

2.87 和 6.31），其中，境外网络度分布服从

幂律分布（γ= -2.31, p<0.01），境内网络

呈指数衰减；境外网络表现出更强的小世

界性（小世界系数为 6.31）；境外网络具
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有更高聚集性（聚类系数 0.73>0.61）；境

内外网络风险均可以通过 1~2 步传至全网

络（平均路径长度分别为 1.82 和 1.43）。
采用特征向量中心性 EC 识别核心节

点，识别出境外网络的核心层（EC>0.8）
包括监管指标踩中率 X6（0.92）和违约

概率 X2（0.87）、次核心层（0.6<EC≤0.8）
包括资产负债率（0.76）和美元债占比

（0.71）、边缘层（EC≤0.4）包括政府支持

指数（0.39）和存货周转率（0.22），其中

节点强度分布显示，“监管指标踩中率”以

强度值 7.24 成为最强枢纽节点，表明该指

标与 83% 的指标存在强关联。

而境内网络中资产负债率成了重要节

点（EC=0.89），美元债占比中心性降至 0.21。
境内外网络的核心层均包括监管指标踩中

率（X6）、违约概率（X2）、资产负债率（X5）
和美元债（X9）占比。其中：①监管指标（X6）
在双网络中均具最高介数中心性，是风险

传导的关键枢纽；②美元债占比（X9）在

境外网络中跃升为次核心节点（度中心性

0.92 → 0.56）；③政府支持指数（X10）在

境内网络的介数中心性（0.37）显著高于

境外（0.12）。

表 5 境内外网络核心层节点特征

指标 符号 ​​境内网络​​ ​​境外网络​​

度中 
心性

介数
度中 
心性

介数

监管指标踩

中率
X6 0.89 0.62 0.94 0.78

美元债占比 X9 0.56 0.31 0.92 0.72

资产负债率 X5 0.93 0.74 0.85 0.65

违约概率 X2 0.71 0.48 0.82 0.59

社区结构方面，通过模块度优化

（Modularity=0.41）识别出境外网络的 3 个

功能社区，分别是监管合规社区（社区

1）：监管指标踩中率、资产负债率，信

用风险社区（社区 2）：违约概率（按只

数）、违约概率（按规模）、存货周转率，

融资结构社区（社区 3）：美元债占比、有

息债务总额。社区内平均加权聚类系数达

0.68，显示同一功能社区内指标具有交互

增强效应。而境内网络则形成了以“资产

负债率-有息债务”为核心的单一风险社区

（Modularity=0.32）。
关键边分析方面，境外网络中三条

强关联边分别是美元债占比与监管指标踩

中率（w=0.88）、资产负债率与违约概率

（w=0.73）和存货周转率与累计销售额同

比（w=0.86），反映出监管政策导向与境外

融资依赖度直接联动、财务杠杆与违约风

险协同变化、高周转依赖强销售的核心传

导机制。而境内网络中，除上述三条强关

联边外，政府支持指数（X10）与违约概

率关联强度达 0.61，显著高于境外网络的

0.32。
通过计算跨层耦合强度矩阵，识别出

核心跨层连接的高风险通道为境外 X9（美

元债占比）传导至境内 X6（监管指标）

表 4 复杂网络分析的基础拓扑特征

拓扑指标 境内网络 境外网络

节点数 10 10

边数 28 35

网络密度 0.622 0.778

平均路径长度 1.82 1.43

平均聚类系数 0.61 0.73

最大连通分量 10(100%) 10(100%)

度分布指数γ -1.87 -2.31

注：γ值通过 MLE 拟合，拟合优度 R²>0.95。
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（W=0.9），逆向反馈环为境内 X5（资产负

债率）传导至境外 X2（违约概率）（W=0.8）。
建立 SIER 传染模型进行风险模拟，传染

动态模拟显示：①风险在境外网络内部扩

散速度是境内的 1.7 倍；②跨境传染峰值

发生在 t=7 年；③政府支持使境内网络吸

收效率提升至 58%。基于此，建立联立方

程组进行关键路径验证，如式（1）所示，

结果显示：境外美元债占比对境内监管指

标踩中率的效应值为 0.79，说明当房地产

企业无法通过境内得到足够融资时会借助

境外市场，企业融资中美元债占比进而提

高；境内监管指标对资产负债率的效应值

为 0.81 ；政府支持会缓解效应，降低 43%
的跨境风险输入。

ΔX6,in=0.79  ***
9，outΔX -0.43  **

10，inΔX
ΔX5,in=0.81  ***

6，inΔX -0.12  
8，inΔX     （1）

ΔRiskout=0.62  *
5，inΔX +0.71  ***

9，outΔX
综上所述，双层复杂网络模型实证分

析显示，①网络拓扑特征对比：境外网络

密度（0.778）显著高于境内（0.622），且

表现出更强的小世界特性和无标度特性，

表明境外风险传导效率更高、枢纽节点更

集中；而 1.43 的平均路径长度进一步证实

境外风险仅需 1～2 步即可传至全网；境外

风险传染更快，因此在风险出现初期，应

更关注境外风险的扩散。②关键节点分化：

监管指标踩中率（X6）在双网络中均具最

高介数中心性，成为核心风险枢纽；美元

债占比（X9）在境外网络中跃升为次核心

节点，反映其跨境风险传导的关键作用；

政府支持指数（X10）则在境内网络中介

数中心性更高，突显政策干预的本地化优

势；因此，房地产美元债和境内债的风险

扩散和传染是政策主导的，境外融资占比

更高的房地产公司在境外市场更容易违约

并成为两个市场之间的风险传染链条，但

是境内市场可以通过政策支持对冲境外风

险传染。③社区结构差异：境外网络形

成监管合规（X6、X5）、信用风险（X2、
X4）、融资结构（X9、X8）三大功能社区

（模块度 0.41），社区内聚类系数达 0.68，
揭示指标协同增强效应；境内则呈现“资

产负债率-有息债务”单一风险社区（模块

度 0.32），反映风险传导路径的集中化特征；

因此，境内市场违约风险预防和监管应侧

图 3 境外的网络社区结构

社区1:美元债关联

社区3:经营效率

监管指标踩中率

存量海外债

桥接边w=0.88

美元债占比

销售额同比

存货周转率

社区2:违约风险

有息债务

违约概率-规模

违约概率-只数
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重债务负担重、资产负债率高的企业。④

关键边分析显示境内风险传染中政府支持

对违约风险的缓解效应更强。⑤传染路径

为境外监管政策导向、境外融资依赖度（美

元债占比）和财务结构（资产负债率）联

合驱动下的违约，并以监管政策导向和境

外融资依赖度（美元债占比）之间的跨层

连接通道传染至境内，政策支持力度可以

有效阻止风险扩散。

五、结论与政策建议

本文通过藤 Copula 模型与复杂网络分

析，揭示了境内外房地产债券市场的风险

传染机制。基于此，本文提出两点政策建

议。一是探索设立境外融资依赖度（例如，

美元债占比）熔断机制，对于境外融资依

赖度超过阈值的企业，缩减其境内融资；

二是扩大政府对境外已出险企业的扶持力

度，结合 AMC 纾困基金、优化债务展期

规则等避免风险发酵。类似于地产美元债，

城投美元债发行主体与境内城投企业高度

重叠且 16.36% 的存量美元债为高收益债，

那么城投美元债违约有可能领先于境内城

投债且通过相同发债主体传染至境内，触

发同区域发债主体境内再融资成本骤增并

在境内城投债市场引起违约扩散。因此，

针对城投债，本文建议一是密切监控城投

企业境外融资依赖度和美元债违约情况；

二是境内城投债市场监管加强预期引导，

避免引发“政策悬崖效应”，同时完善跨境

债务处置快速通道，防止债务风险在境内

的快速蔓延。

学术编辑：韦燕春
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Cross-Border Risk Contagion Mechanisms in Real Estate Bonds:Isolated Islands or  

Risk-Sharing Bridges?

LI Jin1  WU Yanran2

(1. Credit Approval Department, Postal Savings Bank of China; 2. School of Economics and Business Administration, 
Beijing Normal University)

Abstract  To identify cross-border contagion relationships and mechanisms of real estate linked bond credit 
risk, this study employs Vine-Copula functions to capture tail dependencies between domestic and international 
defaults under policy shocks. It constructs a two-layer, complex network model to quantify transmission pathways. 
Findings reveal: US dollar bond defaults exert significant risk spillover effects on the domestic market, amplified 
dramatically under policy shocks; The core transmission pathway for cross-border default risk is "policy tightening → 
increased external debt dependency → rising leverage ratios → credit risk outbreak"; The offshore network exhibits 
higher density and stronger hub connectivity, enabling faster risk diffusion, whereas the onshore network relies on 
government-backed local buffers, resulting in slower risk propagation.
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