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Introduction

一体化：即组织的股份有多少由最终投资者持有，多少由其他组织
交叉持有

相互抵消：组织一体化程度越高，它对自身原始资产的依存度会降低

一体化增加了后续级联的风险，但是可以规避最初的破产

多元化：一个组织的股份是由多数还是少数其他组织持有

多元化进一步增加时，投资组合对特定组织的破产不再敏感

中等程度的一体化+部分多元化——易受大范围金融波动影响



I. The Model and Determining Organizations’ 

Values with Cross-Holdings



A. Primitive Assets, Organizations, and Cross-Holdings

𝑁 = 1, . . . , 𝑛 ：由n个组织构成的集合

𝑀 = 1, . . . , 𝑚 ：决定组织价值的m种资产

𝑝𝑘：资产k的现值或市场价格

𝐷𝑖𝑘 ≥ 0：由组织i持有的资产k的部分价值，D

∀𝑖, 𝑗 ∈ 𝑁 , 𝐶𝑖𝑗 ≥ 0：由i持有的组织j的股份

∀𝑖 ∈ 𝑁 , 𝐶𝑖𝑖 = 0：由其他组织或外部投资者持有

C：𝐶𝑖𝑗 > 0，即所有权路径（级联路径），其中有向链接指向相反的方向，即价

值（和价值损失）流动的方向

መ𝐶𝑖𝑖 = 1 − σ𝑗 𝐶𝑗𝑖：组织i的外部股东持有的股份，矩阵 ෠𝐂的非对角项为0



B. Values of Organizations: Accounting and Adjusting for Cross-Holdings

𝑉𝑖：组织i的权益价值=其他组织持有+外部股东持有

=原始资产价值+对其他组织的所有权

(1) 𝑉𝑖 =෍

𝑘

𝐷𝑖𝑘𝑝𝑘 +෍

𝑗

𝐶𝑖𝑗𝑉𝑗

𝐕 = 𝐃𝐩 + 𝐂𝐕

(2) 𝐕 = 𝐈 − 𝐂 −1𝐃𝐩

𝑣𝑖 = መ𝐶𝑖𝑖𝑉𝑖：市场价值，外部投资者持有的该组织的股权价值，反映该组织最终投资者的实
际资金流

(3) 𝐯 = ෠𝐂𝐕 = ෠𝐂 𝐈 − 𝐂 −1𝐃𝐩 = 𝐀𝐃𝐩

𝐀 = ෠𝐂 𝐈 − 𝐂 −1：依存矩阵，类似里昂惕夫阵，组织i拥有j直接持有的原始资产的一部分𝐴𝑖𝑗

෍

𝑖∈𝑁

𝐴𝑖𝑗 = 1



𝛽𝑖 𝐩 ：如果组织i的价值𝑣𝑖低于下限𝑣𝑖，那么它会产生破产成本

破产成本从组织的现金流中扣除，无论流向处理失败还是专有资产的回报减少，都会将
“临界非线性”即不连续引入系统中

如果破产的传导影响很大，那么任意组织很小的价值下跌也会对经济产生很大影响

C. Discontinuities in Values and Failure Costs

D. Including Failure Costs in Market Values

𝑉𝑖 =෍

𝑗≠𝑖

𝐶𝑖𝑗𝑉𝑗 +෍

𝑘

𝐷𝑖𝑘𝑝𝑘 − 𝛽𝑖𝐼𝑣𝑖<𝑣𝑖

式中𝐼𝑣𝑖<𝑣𝑖为虚拟变量，小于号时取1，其他情况取0

(4) 𝐕 = 𝐈 − 𝐂 −1 𝐃𝐩 − 𝐛 𝐯, 𝐩

式中𝑏𝑖 𝐯, 𝐩 = 𝛽𝑖 𝐩 𝐼𝑣𝑖<𝑣𝑖

(5) 𝐯 = ෠𝐂 𝐈 − 𝐂 −1 𝐃𝐩 − 𝐛 𝐯 = 𝐀 𝐃𝐩 − 𝐛 𝐯, 𝐩



E. A Simple Microfoundation

每个公司都持有一个单独的专有资产，模型简化为𝑚 = 𝑛，𝐃 = 𝐈

留给所有者-经营者的价值为𝑣𝑖 = መ𝐶𝑖𝑖𝑉𝑖， መ𝐶𝑖𝑖可以被认为是公司持有的所有股票或股权，而𝐶𝑖𝑗
是公司对其他公司的支付义务

一旦𝑣𝑖 < 𝑣𝑖，所有者-经营者就会选择停止运营并清算资产

清算的成本是其价值的𝜆𝑖倍：𝛽𝑖 𝐩 = 𝜆𝑖𝑝𝑖

F. Equilibrium Existence and Multiplicity

多重均衡的来源：

1. 将其他组织的价值和基础资产的价值视为作为给定的，可能
有多个相一致的组织i的价值作为(5)式的解

2. 组织价值的相互决定，本文只考虑这点



G. Measuring Dependencies

讨论矩阵A的性质及其对交叉持股矩阵C的影响

假设有两个组织𝑖 = 1,2，彼此都持有对方50%的股份，则：

𝐂 =
0 0.5
0.5 0

෠𝐂 =
0.5 0
0 0.5

𝐀 = ෠𝐂 𝐈 − 𝐂 −1 =
Τ2 3 Τ1 3
Τ1 3 Τ2 3

尽管组织1的股东直接拥有50%的价值，但他们最终拥有更多的权益——因为他们持有组
织2中包括组织1的部分价值。每个组织对另一个组织的价值依存比C中所体现的要小，因为价
值是守恒的

引理 1

መ𝐶𝑖𝑖
𝐴𝑖𝑖的下界，且𝐴𝑖𝑖可能远大于 መ𝐶𝑖𝑖

∀𝑖 ∈ 𝑁 , Τ𝐴𝑖𝑖 መ𝐶𝑖𝑖 ≥ 1，只有不存在包括i的循环交叉持股时才取等号

∀𝑛 ≥ 2 , ∃ 𝑛 × 𝑛 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠 𝐂 ℓ 𝑠𝑢𝑐ℎ 𝑡ℎ𝑎𝑡 ൗ𝐴𝑖𝑖
ℓ መ𝐶𝑖𝑖

ℓ
→ ∞ 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖



H. Avoiding a First Failure

权衡取舍：任何有助于在某些情况下避免破产的交叉持股和资产的公平交易，都一定会使
其在某些新情况下容易发生破产

𝑣𝑖 𝐩, 𝐂, 𝐃 ：未破产时基于资产价值、交叉持股和直接持有的价值

𝑣𝑖 𝜆𝐩, 𝐂, 𝐃 = 𝑣𝑖：最接近破产的组织i在资产价格等于𝜆𝐩时就会破产

定义𝐪 𝐩, 𝐂, 𝐃 = 𝜆𝐩

在进行价格为p的公平交易后，则从原来的组合(C, D)到新组合(C′, D′)的v = Ap与v′ = A′p相等

Proposition 1

假设最接近破产的组织i资产价格𝐩 > 𝟎、交叉持股𝐂和直接持股𝐃

经过公平交易，新的C′和D′使得A′的第i行与A不同

对∀𝜀 > 0
∃
𝐪 𝐩, 𝐂, 𝐃 > 𝟎为中心的𝜀邻域内的p′，使得i会在公平交易后的资产价格p′上破产而非公平
交易前：

𝑣𝑖 𝐩′, 𝐂′, 𝐃′ < 𝑣𝑖 < 𝑣𝑖 𝐩′, 𝐂, 𝐃



II. Cascades of Failures: Definitions and 

Preliminaries



A. Amplification through Cascades of Failures

对小组织的小冲击也可能引发cascading failure，从而产生很大影响

资产1的价值下跌后带来破产成本，组织2的价值也下跌𝐴21𝛽1

如果组织2也破产，那么组织3也承担破产成本𝐴31𝛽1 + 𝐴32𝛽2

…………

每一次破产对每个还有偿付能力组织的综合冲击增加

在最初的冲击之前离破产较远的组织也可能会被卷入cascade

如果前K个组织最终在cascade中破产，经济的累积破产成本为𝛽1 +⋯+ 𝛽𝐾，这可能
大大超过原本造成cascade的资产价值下跌



B. Who Fails in a Cascade?



算法：跟踪导致一个组织破产的特定冲击的传播，考虑最少的破产与最大可能的𝑣𝑖的最佳
情况均衡

𝒵是t期破产组织的集合，初始𝒵 = 0。在𝑡 ≥ 1期：

(i) ෨𝑏𝑖 = 𝛽𝑖构成向量ሚ𝐛𝑡−1

(ii) 𝒵𝑡是下式中所有k值为负的集合

𝐀 𝐃𝐩 − ሚ𝐛𝑡−1 − 𝐯

(iii) 若𝒵𝑡 = 𝒵𝑡−1，此过程结束，否则回到第一步

B. Who Fails in a Cascade?

每一步新增的组织是由之前累积破导致的；如果没有这些积累，特别
是如果没有在前一步中新增的破产，它们就不会破产

控制破产影响的一个成本效益高的策略应该是针对由相对较少的组织
组成的高层结构，保护好它将防止任何进一步的破产



C. Defining Integration and Diversification

Diversification captures the spread in organizations’ cross-holdings

C′比C的多元化程度更高⇔

(i) ∀𝑖, 𝑗 , 𝐶𝑖𝑗 > 0 , 𝐶𝑖𝑗
′ ≤ 𝐶𝑖𝑗对于部分有序对(i,j)严格取等

(ii) 对于部分i,j，𝐶𝑖𝑗
′ > 𝐶𝑖𝑗 = 0

交叉持股的主体数量增加、原有主体的交叉持股减少

Integration captures the depth or extent of organizations’ cross-holdings

C′比C的一体化程度更高⇔ መ𝐶𝑖𝑖
′ < መ𝐶𝑖𝑖，对部分i严格取等

∀𝑖 , ෍

𝑗:𝑗≠𝑖

𝐶𝑗𝑖
′ ≥ ෍

𝑗:𝑗≠𝑖

𝐶𝑗𝑖

外部股东持有减少，组织间的交叉持股增加

一个易受到资产冲击
的组织引发初次破产

其他足够敏感的组织
也破产

交叉持股的网络紧密
联系

D. Essential Ingredients of a Cascade



III. How Do Cascades Depend on the 

Diversification and Integration of Cross-Holdings?



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

1) 一体化程度的一般结果
➢ 我们首先证明一体化是如何影响破产冲击的传播的:

✓ C: 最初的交叉持有矩阵
✓ 𝛽: 破产成本向量
✓ 𝑣: 破产前最低限度的价值矩阵

✓ D: 任何直接持有的资产

➢ 回忆一些概念，什么是fair trade

称矩阵(C, D) 和 (C′, D′) 在价格p处是由均等交易关联的:

当v = v′, 其中v = Ap ，v′ =A′ p;

矩阵A′ 按(5) 计算，C′ 和 D′ 代入C和D

*(5):𝑣 = መ𝐶 𝐼 − 𝐶 −1 𝐷𝑝 − 𝑏 𝑣 = 𝐴 𝐷𝑝 − 𝑏 𝑣, 𝑝

➢Proposition 2:

Consider (C, D) and (C′, D′) related by a fair trade at p, such that integration increases: 𝐴𝑖𝑗
′ ≥

𝐴𝑖𝑗 for 𝑖 ≠ 𝑗, then the set of first failures (p, C, D) also applies at (p, C′, D′)



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

1)一体化程度的一般结果

➢ Proposition 2的解释:

✓ 给定的级联网络中，任何通过均等交易提高一体化程度的组织集团最后受到破产
冲击的会更多

✓ 提高一体化程度当且仅当没有“首个破产冲击”
✓ 一旦发生第一次失败，整合将加剧连带的破产冲击效应

➢ Intuition behind the interpretation of Proposition 2:

由(5) 𝑣 = መ𝐶 𝐼 − 𝐶 −1 𝐷𝑝 − 𝑏 𝑣 = 𝐴 𝐷𝑝 − 𝑏 𝑣, 𝑝 :

可得: (

𝑣1
𝑣2
.
.
𝑣𝑛

) = (

𝐴11 𝐴12 . . 𝐴1𝑛
𝐴21 𝐴22 . . 𝐴2𝑛
. . . . .
. . . . .

𝐴𝑛1 𝐴𝑛2 . . 𝐴𝑛𝑛

)(

𝛽1
𝛽2
.
.
𝛽𝑛

)

由定义: σ𝑗
𝑛𝐴𝑗𝑖 β𝑖 = 𝛽𝑖 σ𝑗

𝑛𝐴𝑗𝑖 = 𝛽𝑖



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

1)一体化程度的一般结果
➢ Proposition 2的经济学解释:

任意两个组织𝑖 ≠ 𝑗, 𝐴𝑖𝑗↑

⇒一体化程度↑

⇒由其他组织承担的j的破产成本 ↑

⇒在网络中受冲击后破产的组织数量 ↑

⇒首次失败出现，j 的负外部性↑



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

2) 一体化和多元化的结果
➢ 存在问题:

给定一体化和多元化的水平，一个网络可以通过节点的针对性连接来降低破产传导的可
能性这就阻碍了我们分析一体化或多元化单个变量对失败传导的影响（网络结构本身影
响了最终结果，选择随机分布网络消除内生性）

➢ 解决方法: Random graph model（随机网络模型）

➢ Notations and definitions:

G: 一个矩阵，元素取值{0,1}，其中𝐺𝑖𝑗 = 1如果i对j有部分所有权

𝑐:每家机构被其他家持有的比例。且假定这部分被持有的价值均匀分布在其他持有机构中
𝑑𝑖 = σ𝑗 𝐺𝑗𝑖 : 出度out-degree of i (how many organizations own i)

𝑑𝑖
𝑖𝑛 = σ𝑖𝐺𝑖𝑗: 入度in-degree of i (how many organizations i owns)

𝐶𝑖𝑗 =
𝑐

𝑑𝑗
𝐺𝑖𝑗 if 𝑑𝑗 > 0, else 𝐶𝑖𝑗 = 0:i持有j的比例

෢𝐶𝑗𝑗 = 1 − 𝑐 if 𝑑𝑗 > 0, else ෢𝐶𝑗𝑗 = 1:j被网络外的股东持有的比例



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

2一体化和多元化的结果
➢ 引理 2:

For some G, with 0<c<1/2, 𝑑𝑖 ≥ 1, then:
𝜕𝐴𝑖𝑖

𝜕𝑐
< 0 for each i

𝜕𝐴𝑖𝑗

𝜕𝑐
≥ 0 for all 𝑖 ≠ 𝑗,

𝜕𝐴𝑖𝑗

𝜕𝑐
> 0 for all 𝑖 ≠ 𝑗满足条件，在G的网络结构下，i持有j的一部分

➢ Random Network Model（随机网络模型）
✓ Notations & Definitions:

𝜋 = 𝜋𝑘,𝑙 , 度分布: 有in-degree（入度） k 和 out-degree（出度） l的节点的比例, 0 ≤

𝑘, 𝑙 ≤ 𝑛 − 1.

𝐺(𝜋, 𝑛): 在n 个点上有度分布 𝜋的网络结构图的集合
A random network with distribution 𝜋: a graph draw from 𝐺(𝜋, 𝑛) uniformly at random(平均

概率随机从𝐺(𝜋, 𝑛)抽取的一个有𝜋分布的网络模型)



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

2)一体化和多元化的结果
➢ Random Network Model（随机网络模型）

✓ 给定度分布为𝜋:
ҧ𝑑 = max 𝑘: π𝑘𝑙 > 0 𝑜𝑟 π𝑙𝑘 > 0 𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑜𝑚𝑒 𝑙 : maximum degree of network

𝑑 = min 𝑘: π𝑘𝑙 > 0 𝑜𝑟 π𝑙𝑘 > 0 𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑜𝑚𝑒 𝑙 : minimum degree of network

d: average directed degree (对𝐺(𝜋, 𝑛)中随机抽取的网络结构的每个连接的终点的出度
求期望)

➢ 模型假定:

每个机构都有单一资产，价值为1: D = I, p = (1, … ,1)

每个机构的破产下限: 𝑣𝑖 = 𝑣 ∈ 0,1

β𝑖 = 𝑝𝑖(一旦破产则成本为全部价值)

➢ 定义上下界限:

෧𝑣𝑚𝑖𝑛 =
1−𝑐

1−𝑐
𝑑
ഥ𝑑

෧𝑣𝑚𝑎𝑥 =
1−𝑐

1−𝑐
ഥ𝑑

𝑚𝑎𝑥 𝑑,1



A. The Consequences of Diversification and Integration: Analytic Results

2)一体化和多元化的结果
➢ 基于以上假设：记𝑓 π, 𝑛 为破产机构在全部机构中的比例给定随机的从𝐺(𝜋, 𝑛)随机抽取

的G网络结构

➢ Proposition 3: 如果一个专一资产价值受冲击 (均匀随机抽取), 一部分（比例大于0）的机
构会破产当且仅当多元化和一体化程度都是中等水平

3A: 𝑓 𝜋, 𝑛𝑘 → 0 if:

d < 1 (diversification is too low), or

𝑑 >
𝑐 1−𝑐

෧𝑣𝑚𝑖𝑛−𝑣
(c要么趋近于1或0,即一体化程度太高或太低, 或多元化程度（d）过高，都会

使这个不等式成立;)

经济直觉: 破产冲击的危机只有在多元化和一体化程度都为中等时候才会传播（产权离
散度和单个产权的集中度都不能太低或太高）

3B: 𝑓 𝜋, 𝑛𝑘 > 0 if:

d > 1(diversification is not too low), and

തd <
𝑐 1−𝑐

෧𝑣𝑚𝑎𝑥−𝑣



B. The different roles of Diversification and Integration: Simulations on Random Networks

1) 模拟随机网络
a)模型假定:

i. m=n, D=I, 这样我们就能只关注互相持有的结构特征（多元化、一体化）
ii. 简化资产价值为𝑝𝑖 = 1
iii. 一般破产下限：𝑣𝑖 = 𝜃𝑣𝑖, 𝜃 ∈ 0,1 , 𝑣𝑖 是当所有资产价值为1时组织i的市

场价值
iv.βi = 𝑣𝑖
v.𝐺𝑖𝑗 = 1当i交叉持有; 𝐺𝑖𝑖 = 0

vi.比例为c的各个组织被另外𝑑𝑖 = σ𝑗 𝐺𝑗𝑖个组织均等持有; 剩余(1-c)部分由外

界的股东持有, 即෢𝐶𝑖𝑖 = 1 − 𝑐
vii. 每家组织都随机地交叉持有其他组织 ⇒ 一个随机网络，保证任意两点连
线的概率是d/(n-1) ⇒ 对任意点都满足: 𝐸 𝑑𝑖𝑛 = 𝑑 = 𝐸 𝑑𝑜𝑢𝑡 ⇒ 𝐺𝑖𝑗 = 1 (p=

d/(n-1)) ，其中𝑖 ≠ 𝑗 .

*每个点都独立同分布，且符合伯努利分布



B. The different roles of Diversification and Integration: Simulations on Random Networks

1) 模拟随机网络
b) 模拟首次破产和危机传递如何产生

i. 目的: 检测随diversification(d)和integration(c) 的增长，二者分别如何影响级
联网络的破产冲击传递

ii.算法:

1.按上述假设生成G 和 d

2.根据G计算C (𝐶𝑖𝑗 =
𝑐

𝑑𝑗
𝐺𝑖𝑗)

3.计算初始价值𝑣𝑖
4.随机选一个幸运机构让它破产(𝑝𝑖) to 0

5.假设其他所有资产价值保持在1, 用II-B提到的算法计算最佳均衡

iii.我们关注的变量：最佳均衡下的破产机构数量
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2) 多元化的结果：先变好后变坏
a) Outcomes:
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2) 多元化的结果：先变好后变坏
b) Illustration:
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3) 在一体化程度高的体系中，综合的传导效果波及更多但是不容易发生

a) Outcomes:



B. The different roles of Diversification and Integration: Simulations on Random Networks

3) 在一体化程度高的体系中，综合的传导效果波及更多但是不容易发生
b) Illustration:



IV. Alternative Networks Structures



A. A Core-Periphery Model

1) Model: interbank lending market

10 large organizations completely connected to each other and 90 smaller

organizations has one connection to a random core organization. 𝑣𝑖 = 8 for core

organizations and 𝑣𝑖 = 1 for smaller organizations.

10个大机构（核心）互相完全连接。90个小机构（周围）随机和一个大机构
连接

2) 不同的一体化程度指标:

✓ 𝐶𝐶𝐶: 大机构互相持有的部分
✓ 𝐶𝑃𝐶: 大机构被小机构持有的部分
✓ 𝐶𝐶𝑃: 小机构被大机构持有的部分所占的比例
✓ ෢𝐶𝑖𝑖 = 1 − 𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝑃𝐶 对一个核心机构
✓ ෢𝐶𝑖𝑖 = 1 − 𝐶𝐶𝑃 对一个外围机构



A. A Core-Periphery Model

3) Outcomes:



B. A model with Segregation among Sectors

1) 模型:

• 十个分组，每组十个点. 承认经济体中存
在部门区分

• 关键点：一个部门内的节点互相连接的
紧密程度相对于其他部门内节点的连接
紧密程度.

2) 结果:

a) 同质性提高最终会切断组与组之间的连接，
最终减少危机传播.

b) 一开始中等水平的多元化程度会导致更剧
烈的危机传播(d=3,5; d=7,9)

c) 低分散程度（d）的网络结构相比于高分

散度的网络结构，在更低的同质性下开始
分块(segregation)，并最终降低风险传播

d) 所以高同质性下，低分散度的网络结构更
加稳健（不易产生cascade of failures）eg:

d=5, d=7



V. Illustration with European Debt Cross-Holdings



来自欧洲的实证

• 数据来源：

• 欧洲六国：法国、德国、希腊、意⼤利、葡萄⽛、西班⽛

• 基础矩阵：

A. The Data



来自欧洲的实证

• 交叉持股矩阵：

A. The Data

• 交叉持股矩阵的另一种表述方法



来自欧洲的实证

• 财政流（基于GDP和本国持外债的偿债能力）

A. The Data



来自欧洲的实证

• 数据验证：欧债危机

B. Cascades



VI. Conclusion



Thanks for Listening
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