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一、模型的建立



一、模型的建立

⚫ 破产

➢第一，当一个企业的价值下降到某一个临界值时，企业破产

➢第二，当企业破产时会产生一个非线性的损失β，并且这个损失直接从破产企业的现金流中抽走。

➢如果企业价值i的价值vi低于vi，那么企业i破产并引发损失βi（p）

⚫ 实证

➢ Davydenko, Strebulaev, and Zhao 2012, as well as James 1991：

破产成本=企业价值的 21.7%



一、模型的建立

⚫ 企业:将企业简化理解成持有一定量价值的资产的组织，且资产种类不变

➢企业的集合：N = {1,…, n};资产的集合：M = {1,…, m}

➢资产的市场价格（带来未来现金流的折线）的向量：P = (𝑝1, 𝑝2, 𝑝3, …… , 𝑝𝑚)
𝑇

➢ Dik表示企业i持有的资产k价值的比例,所有企业对资产的持有情况由i*m矩阵 D 表示。

⚫ 金融上的相互依赖关系

➢企业间持股关系：C，对任意i不等于j，Cij大于等于0表示企业j的股票被企业i持有的比例。

➢෢Cii = 𝟏 − σj∈N𝑪𝒊𝒋 ,表示𝒊企业被自身或者说是外部投资者持有的比例。

➢作者将所有的企业间金融联系定义为线性成比例的形式，这是由于作者主要考虑破产问题，而在

破产清算过程中，债权人的权益也被换算成对公司剩余资产的索取权，因此也是公司价值的一个

线性比例。



一、模型的建立

⚫ 价值的界定

➢ V𝑖 = σ𝑘𝐷𝑖𝑘 × 𝑝𝑘 + σ𝑗 𝐶𝑖𝑗 × 𝑉𝑗（1）,账面价值等于其持有的资产价值加上其他企业账面价值。

➢ 𝑽 = 𝑫𝑷 + 𝑪𝑽，于是， 𝑽 = (𝑰 − 𝑪)−1𝑫𝒑——可是？

➢σ𝒊𝑽𝒊 = σ𝒊σ𝒌𝑫𝒊𝒌𝒑𝒌 + σ𝒋(σ𝒊𝑪𝒊𝒋) 𝑽𝒋，也即企业账面价值的加总大于所有资产创造现金流的能力。

⚫ vi定义的引入

➢σ𝒊(𝟏 − σ𝒋𝑪𝒋𝒊) 𝑽𝒊 = σ𝒊σ𝒌𝑫𝒊𝒌𝒑𝒌 ,也即企业自有的股权价值正好等于所有资产创造现金流的能力。

➢𝒗 = ෡𝑪𝑽 = ෡𝑪(𝑰 − 𝑪)−𝟏𝑫𝒑 = 𝑨𝑫𝒑，即新的对企业价值的理解𝑣𝑖。



一、模型的建立

⚫ 矩阵A的界定：将企业价值和基础资产直接联系起来

➢ 𝑨 = ෡𝑪(𝑰 − 𝑪)−1，𝐴𝑖𝑗代表了i企业的外部股东对j企业持有的资产的索取权——A矩阵是一个状态的

转移矩阵，将每个企业持有的资产总价值𝐷𝑝转移到每个企业的企业价值𝑣。

➢因此𝑨矩阵具有性质： σ𝒊∈𝑵𝑨𝒋𝒊 = 𝟏

⚫ 引理1： ෢𝑪𝒊𝒊是𝑨𝒊𝒊取值的下界，且𝑨𝒊𝒊可以比෢𝑪𝒊𝒊大很多

➢对任意i，
𝑨𝒊𝒊
෢𝑪𝒊𝒊
≥ 1，且只在不存在交叉持股时取等； 任意n ≥ 2存在矩阵C使得

𝑨𝒊𝒊
෢𝑪𝒊𝒊
→ ∞对任意i成立。

➢证明：𝐴 = መ𝐶 σ𝑝=0
∞ 𝐶𝑝 = መ𝐶 + መ𝐶 σ𝑝=1

∞ 𝐶𝑝；෢𝐶𝑖𝑖 = 𝜀 ∀𝑖 , ෢𝐶𝑖𝑗 =
1−𝜀

𝑛−1
(∀𝑖 ≠ 𝑗),取𝜀 → 0.

➢理解：企业在面临自身资产价值意外下降的冲击时实际收到的威胁超过账面上的自我持股数。



一、模型的建立

⚫ 破产对价值的影响

➢有了A作为真正的企业价值相互影响的矩阵，就可以将破产成本计入企业价值 。

➢V𝑖 = σ𝑘𝐷𝑖𝑘 × 𝑝𝑘 + σ𝑗 𝐶𝑖𝑗 × 𝑉𝑗 − β𝑖𝐼𝑣𝑖<𝑣𝑖

➢𝑽 = 𝑰 − 𝑪 −1 𝑫𝒑− 𝒃 𝒗, 𝒑 ，破产成本是直接减少在破产企业的现金流，也即在资产价

值上的。

➢𝒗 = ෡𝑪𝑽 = ෡𝑪 𝑰 − 𝑪 −𝟏(𝑫𝒑 − 𝒃 𝒗 ) = 𝑨(𝑫𝒑 − 𝒃 𝒗, 𝒑 )

➢i企业价值由于j企业破产而承受的损失为𝐴𝑖𝑗𝛽𝑗



一、模型的建立
⚫ 小试牛刀：命题一：

➢假设在资产价格向量为p，且C，D给定时，企业i是最接近破产的，其破产临界点为vi ，在C、D不变时在

价格𝒒(𝒑, 𝒄, 𝒅)位置达到破产临界点。如果在当期价格水平下发生了一笔公平交易使得C、D变成𝑪′, 𝑫′ ，

也就是新的𝑨′至少有一列不同于A。那么，对任何ε> 0，存在𝒑′在𝒒(𝒑, 𝒄, 𝒅)的ε邻域内，使得企业i在价

格水平𝒑′下若保持原有C、D结构不会破产，但经过公平交易却会破产，即𝒗𝒊 𝒑
′, 𝑪′, 𝑫′ < vi <

𝒗𝒊 𝒑
′, 𝑪, 𝑫

➢交易:C和D矩阵的变化，即拿持有的资产和企业股票进行交换，

➢价格水平p上的公平交易：交易前后的C、D与𝑪′, 𝑫′可使得所有企业的价值向量在交易前后不变，v=v’。

➢资产价格p的水平看作是外生给定的，p变化就是对金融体系的一次冲击。

➢如果只依赖公平交易的市场机制，不存在一种金融架构C和D使得其面临每一种外生冲击时都是最好的，

也即市场无法达到真正的最优解。



一、模型的建立
⚫ 小试牛刀：反证法： ∀𝒑, 𝒗𝒊 𝒑

’’, 𝑪′, 𝑫′|𝒁 = ∅ ≥ 𝒗𝒊 𝒑
’’, 𝑪, 𝑫|𝒁 = ∅

➢ 𝑨′至少有一列不同于A，存在一个价格𝒑’’在破产价格的邻域内，使得𝒗𝒊 𝒑
’’, 𝑪′, 𝑫′|𝒁 = ∅ ≠ 𝒗𝒊൫

൯

𝒑’’, 𝑪, 𝑫|𝒁 =

∅ = vi

➢所以：存在一个价格𝒑’’使得𝒗𝒊 𝒑
’’, 𝑪′, 𝑫′|𝒁 = ∅ > 𝒗𝒊 𝒑

’’, 𝑪, 𝑫|𝒁 = ∅ = vi （1）

➢构造𝒑′使得
𝟏

𝟐
𝒑’’ +

𝟏

𝟐
𝒑′ = 𝒒(𝒑, 𝒄, 𝒅)， 𝒑′也在破产价格邻域内

➢由于给定A和D不变，价值就是p的线性函数——

➢
𝟏

𝟐
𝒗𝒊 𝒑

’’, 𝑪′, 𝑫′|𝒁 = ∅ +
𝟏

𝟐
𝒗𝒊 𝒑

′, 𝑪′, 𝑫′|𝒁 = ∅ = 𝒗𝒊 𝒒(𝒑, 𝒄, 𝒅), 𝑪
′, 𝑫′|𝒁 = ∅ = vi （2）

➢ vi = 𝒗𝒊 𝒒 𝒑, 𝒄, 𝒅 , 𝑪, 𝑫|𝒁 = ∅ =
𝟏

𝟐
𝒗𝒊 𝒑

’’, 𝑪, 𝑫|𝒁 = ∅ +
𝟏

𝟐
𝒗𝒊 𝒑

′, 𝑪, 𝑫|𝒁 = ∅ （3）

➢结合1，2，3，得证𝒑′就是满足命题1的价格水平。



二、定义与前提假设

⚫企业间的联系放大了破产影响：一个简单的例子

➢假设：1）企业1完全拥有价值p1的资产，2）p1’＜p1，3）

➢经济学直觉：当资产价值从p1下降为p1’时，企业1破产

➢企业2会受到企业1破产的影响，资产价值下降

➢如果企业2因此破产，企业3会受到企业1和企业2破产的影响，资产价值下降

➢如果企业3也因此破产，则这样的金融海啸会不断传递

➢如果序列中前K家企业在海啸中破产，经济体的总损失为



二、定义与前提假设

⚫谁会在金融海啸中失败？

➢要了解经济系统对金融海啸的抵御能力，以及金融海啸传播的范围有多广，第一步就

是确认哪些组织会在金融海啸中破产

➢举个例子：

1）假设企业在其价值低于50时破产，并产生50的破产成本

2）此时企业i将在 时破产（根据A矩阵得出，如下图A所示）

3）不仅如此，当企业j破产时，企业i会承担破产成本的1/3，此时企业i的破产边界变

为 （如下图B所示）



二、定义与前提假设



二、定义与前提假设

⚫识别金融海啸：一个简单算法

➢与简单例子不同，条件错误边界的数量随着组织数量的增长呈现指数级增长，这使得几何

描述在更大的环境中不行

➢因此我们提供一个算法，在t期，Zt表示失败组织集合，初始状态下Z0=空集

当t≥1时，

▪ bt-1表示一个向量，bi=βi（如果i∈Zt-1），否则等于0

▪ Zt表示k的集合，使得元素k满足 为负

▪ 当Zt=Zt-1时，终止循环，否则持续该流程

当这个算法在第T期结束时，𝑍𝑇表示在最佳均衡情况下失败的企业集合



二、定义与前提假设

⚫政策建议

➢如果倒闭潮中任何一波倒闭的集合为空，那么倒闭潮就会停止。

➢这表明限制倒闭潮的一个有效方法是瞄准等级更高、企业更少的层次，例如保护关键

的节点，而不考虑同层次的其他企业是否倒闭。（保护同层的所有企业不是必须的）



二、定义与前提假设

⚫定义集中度和多元化：多元化

➢定义：对企业i来说，当交叉持股者的数量增加，且原有持股者每人持股数量均下降时，成

为多元化程度上升。

➢数学形式：

当交叉持股矩阵C’与C满足如下条件时，称C’的多元化程度高于C

• 对任意ij来说，当𝐶𝑖𝑗＞0时， 𝐶𝑖𝑗′ ≤ 𝐶𝑖𝑗

• 对某些ij来说，𝐶𝑖𝑗′＞𝐶𝑖𝑗 = 0

➢经济学含义：

多元化程度捕获了金融体系中交叉持股的扩散



二、定义与前提假设

⚫定义集中度和多元化：集中度

➢定义：对企业i来说，如果交叉持股体系外的股东持有的股份下降，那么每个企业被其他所

有企业所交叉持有的股份总数略微上升，此时称为体系集中度上升

➢数学形式：

当交叉持股矩阵C’与C满足如下条件时，称C’的多元化程度高于C

• 对任意i来说， ≤

• 这一条件等价于

➢经济学含义：

集中度捕获了金融体系中交叉持股的深度



二、定义与前提假设

⚫金融海啸的必要组成部分

➢第一个破产者：一些企业足够容易受到某些资产贬值的冲击，并因此倒闭

➢传播：其他的某些企业对第一个倒闭者足够敏感，使得他们也破产了

➢相互连接：交叉持股网络必须足够充分地连接，使得金融海啸可以广泛传播，而不是局限

在一个小范围里

➢一些注意点：

1）当增加集中度时，单个企业对自己的资产更加不敏感，所以第一次破产者出现的可能性

变小了，但倒闭潮的传播变得更加容易，即使得条件1改善，使得条件2变糟糕

2）随着多样性增加，企业更少依赖于其他企业，降低了倒闭潮传播的风险，但网络的连接

程度上升，因此传播的范围扩大了，使得条件3变得更糟



二、定义与前提假设

⚫多元化与集中度如何影响金融海啸：集中度

➢假设：1）初始交叉持股矩阵C，2）破产成本向量β，3）破产门槛向量 ，4）直接持

有资产矩阵D，5）资产价值向量p

➢命题2：

假设体系中存在通过交易p产生联系的(C,D)与(C’,D’)，此时集中度提升表示为

(i≠j)。此时第一个破产的企业集合与 𝒑, 𝑪,𝑫 和 𝒑, 𝑪′, 𝑫′ 给出的集合一致，并且每一个

𝒑, 𝑪,𝑫 系统中因金融海啸倒闭的企业也会在 𝒑, 𝑪′, 𝑫′ 系统中因此倒闭。

➢该命题指出，如果通过交易来增加集中度，交易使得交叉持股程度上升



二、定义与前提假设

⚫多元化与集中度如何影响金融海啸：随机网络

➢定义矩阵G、企业流通价值c、出度（out-degree）d𝑖与入度（in-degree）d𝑖
𝑖𝑛



二、定义与前提假设

⚫多元化与集中度如何影响金融海啸：随机网络

➢企业剩余的1-c部分由外部股东持有，即 （当dj＞0时）

➢当c固定时，随着出度dj的增加，持有j的企业数量增加，但每个人持有的数量减少

——因此在模型中，dj增加意味着多元化程度上升，但不增加集中度（dj一开始不等于0）

➢当G固定时，随着c增加，每个企业拥有的自己的资产减少，但拥有其他企业的资产数上升

——因此在模型中，c增加意味着集中度程度增加，但不增加多元化程度

➢引理2：假设对于某些邻接矩阵G来说，Cij=cGij/dj，0<c<1/2且每个di≥1，那么随着c增加，

Aii递减而Aij递增



二、定义与前提假设

⚫多元化与集中度如何影响金融海啸：随机网络

➢定义：定义度分布π=π(k,l)，其中节点π𝑘,𝑙具有入度k与出度l，且0≤k,l≤n-1。令G(π,n)

表示n节点且具有度分布π的向图集合。后文模型中具有度分布π的随机网络，是从

G(π,n)中随机抽取的

➢对于给定的度分布π，

1）定义网络的最大度为：

2）定义网络的最小度为：

3）定义平均有向度d为：从G(π，n)中随机选择的出度期望

上述三个定义共同构成了多元化的概念，其中d取正值



二、定义与前提假设
⚫ 多元化与集中度如何影响金融海啸：随机网络

➢设定：1）企业资产价值为1，2）破产门槛为(0,1)之间的一个数，3）βi=pi

➢命题3A：

当以下任一条件成立时，破产的企业数将趋于0

➢命题3B：

当以下两条件均成立时，破产的部分不为0

➢换言之，只有当系统的集中化与多元化程度均位于中等程度时，金融海啸才会发生



三、随机模拟实验验证

• 模型假定

➢（1）每个组织只有一个专有资产，因此 m = n 和 D = I

➢（2）为简单起见，我们还从所有组织的资产值pi= 1 开始，并且有共同的
失败阈值 vi = θ vi , θ ∈ (0, 1)

➢（3）交叉持股来自邻接矩阵 G，其中 Gij = 1 表示 i 在 j 中有交叉持股，
我们设置 Gii = 0。

➢（4）每个组织的一部分股权 c 由其他组织持有，平均分布在持有它的 di= 
σ𝑗 𝐺 𝑗𝑖 组织中，如第 IIIA 节所示。组织剩余的 1 − c 由其外部股东持有，

Cii = 1 − c。



三、随机模拟实验验证

• 有向随机图

➢特别地，我们形成一个有向随机图，每个有向链接的概率为
𝑑

𝑛−1
，

➢因为任何节点的预期入度和出度为 d。更准确地说，对于图的邻 接
矩阵 G（通常不是对称的），其中 Gij 对于 i ≠ j 是独立同分布的。

伯努利随机变量每个取值 1 的概率为
𝑑

𝑛−1
，否则为 0。



三、随机模拟实验验证

• 模拟随机算法

➢STEP1：如上所述生成参数为 d 的有向随机网络 G。

➢STEP2：如第 IIIA 节所述，从 G 计算矩阵 C。

➢STEP3：所有组织的资产价值 pi = 1。计算组织的初始值 vi 并
设置 vi= θvi , θ ∈ (0, 1)。

➢STEP4：统一随机选择一个组织 i，并将 i 的专有资产的价值
pi 降至 0

➢STEP5：假设所有其他资产价值（pj for j ≠ i）保持为 1，使
用来自第 IIB 节的算法计算最佳情况均衡。



三、随机模拟实验验证——结果

• 结论一：多样化的后果——“It Gets Worse before It Gets Better ”



三、随机模拟实验验证——结果

• 结论二：在集中度更高的系统中，金融海啸更严重但频率更低




