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摘要:有效防范和化解风险是金融业的永恒主题。在当前全球化且复杂严峻的经济金融环境下,提高对商业银行收

益率风险的预测能力,并及时采取措施防范化解风险具有重要的现实意义。选取2013年1月至2022年12月A股

上市商业银行的月度数据,构建非参数Expectile回归森林(ERF)风险预测模型对中国商业银行尾部风险进行测度,
并将测度结果与传统的期望分位数回归(ER)模型和Expectile回归树(ERT)模型测度结果进行比较各自的预测性

能。结果表明,ERF模型在对商业银行收益率风险测度性能表现出众,在不同风险水平下ERF模型的估计和预测

能力显著优于ERT和ER模型;进一步分析发现,四大类商业银行尾部风险预测中误差最小和最大者分别是全国性

大型商业银行和地方性农村商业银行,而股份制商业银行和地方性城市商业银行的误差值相当。运用ERF测度商

业银行收益率风险为商业银行防范风险提供了重要决策依据,并有助于商业银行风险管理,为金融监管部门提供分

类分层监管商业银行收益率风险的重要政策支撑。
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  有效防范和化解风险一直是我国金融业的永

恒主题。2023年中央金融工作会议强调,做好金融

工作必须以全面加强监管、防范化解风险为重点,
并牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。2023
年3月美国硅谷银行(简称SVB)的破产对全球资

本市场造成不同程度的恐慌和不确定性[1-2],再次给

金融界敲响了银行金融风险蔓延的警钟,警示银行

业要加强事前监管和风险监测,完善事后风险处置

机制[3],还要增强风险管控意识与能力,加大金融审

慎监管力度[4]。2020年以来经受新冠肺炎疫情冲

击、国内经济下行等多重考验,全球动荡源和风险

点增多,面对国际经济金融环境更趋复杂严峻,中
国银行业风险防控工作将面对新挑战。

金融机构的收益损失往往与尾部风险相关,而
尾部风险又极易引起系统性风险的发生。所以,提
高预测银行金融极端事件造成的收益率损失风险

能力以及时防范化解风险成为一个紧迫的课题。
尾部风险在极端事件发生时会加剧风险传染和扩

散[5],所带来的影响由小到大,由弱变强,最终量变

引起系统的质变[6]。测度尾部风险以在险价值

(valueatrisk,VaR)和预期不足(expectedshort-
fall,ES)为代表的分位数度量法占据主流。据此,
很多学者在基础方法上改进创新,提出各种替代

VaR和ES的风险度量工具。
一方面,在 VaR基础上 Adrian和Brunner-

meier[7]首次提出一种以金融机构陷入困境为条件的

下行风险衡量标准———条件在险价值(conditional
valueatrisk,CoVaR),度量系统性风险及银行业务

间的风险溢出效应来判断单个金融机构系统性风

险的边际贡献度,并定义金融机构对系统性风险的

边际贡献为ΔCoVaR,即机构陷入困境的CoVaR与

机构处于正常状态下的CoVaR之差。此后,条件

在险价值在国内外相关研究领域被广泛运用并得

以拓展。DeMendonça和Silva[8]采用ΔCoVaR框

架分析巴西银行业系统性风险,并研究其决定因

素;Huang等[9]构建条件在险价值(CoVaR)、边际

141



预期损失(MES)、系统影响指数(SII)和脆弱性指数

(VI)四个风险指标检验我国上市银行系统性风险;
Hao和Chen[10]创新出VineCopula分组CoVaR模

型,证实了该模型比传统的CoVaR模型更能捕捉

中国金融机构间的依赖关系。国内研究采用极端

分位数回归度量单一金融机构的系统性风险边际

贡献[11],或用分位数回归结合CoVaR的方法量化

中国上市银行的风险贡献率[12-13],抑或针对金融数

据随时间波动的特征构建GARCH-CoVaR模型,
考察银行的系统性风险边际贡献和风险溢出效

应[14],分析各商业银行的系统重要性程度。
另一方面,Acharya等[15]在ES基础上提出边

际预期不足(marginalexpectedshortfall,MES)和
系统性预期不足(systemicexpectedshortfall,SES)
以衡量每家银行对系统性金融风险的边际贡献,并
实证检验金融机构的边际预期不足(MES)及其杠

杆对 系 统 预 期 不 足(SES)的 可 预 测 性。随 后

Brownlees和 Engle[16]提出用系统性风险指数

(SRISK)衡量金融机构处于危机中的预期资本短

缺。国内学者刘晓倩和周勇[17]比较了两步核光滑

ES估计和完全经验ES估计的优劣;刘吕科等[18]回

顾了国内外衡量系统性金融风险的方法并给出后

续研究展望;赵进文等[19]对MES和CoVaR两种度

量系统性金融风险方法的联系与区别进行分析,指
出在研究中应注意不同方法的应用环境;宋清华和

姜玉东[20]基于MES方法结合杠杆率和资产规模等

因素对中国上市银行的系统性风险进行度量;张冰

洁等[21]提出CoES新模型测度了中国金融市场系

统性风险贡献度。
然而伴随着经济金融环境日趋复杂以及不确

定性增加,传统VaR存在不满足一致性公理[22]且

忽视了分位点左边损失情况的缺陷,ES存在难以获

得风险因素来源及其影响大小[23]等问题。在现实

中人们更关心能否更灵敏反映极端损失大小,VaR
和ES的效果却不太理想,由Newey和Powell[24]提
出的期望分位数(Exepctile)方法突破了这一难题。
关于Expectile及其拓展模型的应用多集中于原油

价格风险[25-26]、股票或基金组合收益率波动[27-29],
而用于银行业风险度量的研究较少。由此,本文尝

试采用期望分位数回归方法以测度中国商业银行

尾部风险。
尾部风险虽然发生概率小,但具有传染性和加

速器的放大效应,一旦发生而引发的金融风险不仅

会对实体经济造成巨大负外部性,还会通过行业间

密切的业务往来传播至整个金融体系,进而引发系

统性风险,危害性极强。所以分析银行风险背后的

驱动成因是必要的。王妍和陈守东[30]发现金融机

构的杠杆率和规模对风险影响最为显著,此外张家

臻和刘亚[31]发现银行对市场的风险溢出受其自身

经营状况的影响,其中就包含杠杆率和银行规模。
随着世界政治经济格局日趋复杂,李洋等[32]发现经

济政策不确定性的提高会加剧金融机构的风险传

染性及自身脆弱性,更会显著增加银行的风险水

平[33-34],进一步加剧其经营风险和信用风险并降低

风险承担能力[35],因此银行受到经济政策不确定性

的影响更为深刻;Giglio等[36]认为金融市场的波动

性与流动性是产生风险的原因。不仅如此,也有学

者从商业银行风险承担的影响维度进行研究,如郭

宜淳等[37]研究发现金融科技的发展提高了行业竞

争程序,并增加商业银行风险承担;李树凤[38]基于

银行业竞争与绿色信贷调节效应角度发现银行业

竞争正向调节社会责任与银行风险承担的关系,而
绿色信贷则相反。以往研究大多仅聚焦单一因素

对风险的影响,少有在预测中同时考虑金融市场变

量以包括更多的信息,提高对银行收益率风险预测

的准确性。由此,本文尝试将银行规模、杠杆率、经
济政策不确定性、金融市场流动性和波动性影响变

量同时纳入模型中进行风险测度。
实际 数 据 往 往 具 有 非 线 性 特 征。Yao和

Tong[39]提出的非参数期望回归模型进一步提高了

模型对数据的预测能力。并且近年来,机器学习因

处理多维变量的优势和良好的预测能力被广泛应

用于分类和回归中,将机器学习方法与非参数期望

回归相结合的研究数量大幅增加,并都取得了较为

理想的结果。借鉴Cai等[40]提出机器学习中的随

机森林与Expectile回归相结合得到的一种新的非

参数Expectile回归森林(expectileregressionfor-
est,ERF)模型,构建具有较高预测精度的上市商业

银行尾部风险预测模型并检验其预测能力。随机

森林模型可以不用考虑解释变量之间的相关性,所
以该模型的优势在于克服了传统线性Expectile模

型忽略解释变量间交互作用的局限性,并且采用

Bagging集成法汇总多棵回归树,克服单一回归树

预测性能差的缺点。
本文的创新之处在于:第一,ERF模型目前主

要应用于翼型叶片噪声数据、联合循环发电厂数

据、白酒质量数据,但在商业银行尾部风险测度方

面的应用极少。将基于Bagging算法的非参数
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ERF模型新颖地应用到中国商业银行尾部风险测

度中,突破了传统风险测度方法的局限性,为银行

业在风险预测方面提供新的思路和方法。并且将

机器学习方法应用于经济学研究中,实现多学科交

叉的同时也致力于对期望分位数回归方法的推广

和实际应用。第二,以往研究大多仅分析单一因素

对银行风险的影响,本文将银行杠杆率、资产规模、
经济政策不确定性、金融市场波动性和流动性多个

关键变量同时纳入模型中,实现对银行风险的多方

位分析。通过综合考量这些因素,不仅提高风险管

理的准确性和有效性,为商业银行完善风险防范机

制提供较为全面和可靠的理论支持,同时也为银行

业在应对外部环境变化时提供了更灵活的解决方

案参考。

1 模型设定与方法说明

1.1 Exepctile回归(ER)模型

Expectile最早由Newey和Powell[24]提出,并
采用非对称最小二乘法(ALS)进行估计。最小化非

对称平方损失函数得到的解就是Expectile,它不需

作任何分布假设,平方项也容易计算,并且Bellini
和Bernardino[41]指出Expectiles是VaR和ES风险

度量的完全合理的替代方法,克服了VaR和ES的

缺点,因此对极端损失大小也更为敏感。
给定概率水平τ,令y是某一资产组合收益率

的随机变量,则y的τ-Expectile被定义为

eτ=argmin
r∈R

E[τ-I(y≤r)(y-r)2] (1)

式中:τ为确定损失函数的不对称程度;eτ 为y的第

τ个Expectile估计值;I(·)为示性函数。
给定X=x的条件下,y的条件τ-Expectile值

可以由式(2)给定。
eτ(x)=argmin

e
E{φ(y,eτ)X=x} (2)

1.2 Expectile回归树模型

Expectile回归树(expectileregressiontree,
ERT)模型通过不断二分递归构建二叉树,将数据

集划分成不同的子集,在每个叶节点上估计目标变

量的特定分位数,选择最优划分方式,以最小化目

标变量的非对称平方损失函数。根据 Yang和

Zou[42]的算法,估计每个叶节点上输出因变量的τ
条件Expectile值,ERT模型的求解步骤如下。

第一步:设有一个升序排列的序列{y(s)}S1,令

y(0)=-,y(S+1)=+,S为样本量。
第二步:φ(·ω)作为β的函数,连续可微且严

格凸,对于k=1,2,…,S有β∈[y(k),y(k+1)],则

∂
∂β∑

S

s=1
φ(y(s),βω)β=βk =∂∂β ∑

S

s=1
[(1-ω)×

I(s≤k)+ωI(s≥k+1)](y(s)-β)2 β=βk=0

(3)
从而有

βk =
∑
S

s=1
(1-ω)y(s)I(s≤k)+ωy(s)I(s≥k+1)

∑
S

s=1
(1-ω)I(s≤k)+ωI(s≥k+1)

(4)
第三步:对于k=1,2,…,S,寻找唯一的k*使得

y(k*)≤̂βk*≤y(k*+1) (5)
式中:̂βk* 为 叶 节 点 Rl 上 的 Expectile估 计 值

Exp̂y(ωxi∈Rl)。
1.3 Expectile回归森林模型

借鉴Cai等[40]提出的基于Bagging方法和决策

树相结合的随机森林集成方法构建Expectile回归

森林(ERF)模型,其基本思想为:首先使用Bagging
法构建多棵决策树,其次获得每棵决策树的条件期

望预测值,最后将每棵决策树的结果取均值,得到

ERF模型的条件期望预测值。在该模型中有3个

核心参数,即ntree(树的数量)、mtry(在每次分割时

作为候选随机采样的变量的数量)、nodesize(决策

树每个节点中的最小观察数)需要进行调整。对于

给定的(ntree,mtry,nodesize),首先设置各参数的

取值范围ntree∈{50,100,…,1500},mtry∈{1,
2,…,ncol(X)},nodesize∈{2,3,…,15},然后通过

最小袋外(OOB)样本的均方误差(MSE)来寻找最

优参数,即使用式(6)来确定各参数最优值。
(ntree*,mtry*,nodesize*)=

argmin1n ∑
I∈oob
[y-Exp̂y(ωxi)2] (6)

根据基本思想,ERF模型的具体算法:第一步,
在数据集D={Xi,Yi}ni=1中生成G棵决策树T(γg),

g=1,2,…,G,由L 个叶节点组成。其中,γg=
{Lg

m,Yg
m}Mm=1为决策参数;Lg

m 为第m 个叶节点;Yg
m

为第m 个叶节点的观测值,即Yg
m={Y Xi∈Lm

g},
m=1,2,…,M。第二步,遍历所有决策树并计算每

棵树在测试集数据te∈Lm
g 条件下的条件Expectile

预测值。第三步,通过简单平均将条件期望值合并

到每个决策树中,并用式(7)计算ERF模型的条件

Expectile与测试值。

Exp̂y(ωte)=1G∑
G

g=1
Exp̂y(ωte∈Lg

m) (7)
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2 实证结果与分析

2.1 样本选取与变量说明

2.1.1 样本选择

商业银行是银行业金融风险的主要贡献者[43],
选取16家A股上市的商业银行为研究对象,其中包

含5家全国性大型商业银行,即工商银行、建设银行、
中国银行、农业银行、交通银行;8家股份制商业银

行,即招商银行、浦发银行、民生银行、兴业银行、平安

银行、中信银行、光大银行、华夏银行;3家地方性城

市商业银行,即南京银行、宁波银行、北京银行。时间

跨度为2013年1月至2022年12月,上述数据均来

源于Wind数据库。同时基于数据适配性的考虑,采
用线性插值法将季度据转化为月度数据[44]。

选择上述样本原因在于:一方面,上市商业银

行数据较非上市商业银行更易获取且更准确有效,
可使研究结果更为可靠,加之各银行上市时间存在

差异,考虑样本数据充足与完整,最终选取上述16
家商业银行。另一方面,2008年前上市的商业银行

较少,样本量补充不足,且该期间包含2008年影响

巨大的全球金融危机、2013年中国银行同业拆借爆

发的“钱荒”事件、2015年“股灾”及2020年新冠肺

炎疫情等主要极端事件,来预测全球金融危机结束

后10余年中国商业银行金融风险现状,具有较好的

研究代表性。
2.1.2 商业银行收益率

风险度量本质在于测度金融机构潜在的损失

大小,考虑上市银行股票损益与风险因素之间的关

系,选取16家A股上市商业银行的月度收盘价Pt,
并根据收盘价计算收益率yt。

yt=lnPt

Pt-1
×100 (8)

2.1.3 风险影响因素的变量

(1)银行杠杆率。范小云等[45]发现非危机时期

具有高杠杆率的金融机构在危机时期对整个金融

系统的边际风险贡献较大,进一步发现杠杆率会刺

激银行风险的发展,并且伴随银行风险水平的增

加,杠杆率对其激励效应也增强[30]。因此,在银行

风险预测中考虑杠杆率因素是必要的。
在测度风险衡量杠杆率时更关注整个银行体

系的收益和损失能力,所以本文采用商业银行一级

资本净额与商业银行调整后的表内外资产余额的

比率衡量[31-32],记为lev。
(2)银行规模。“太大而不能倒”的传统观念根

深蒂固于银行业,这暗含大型银行往往偏好于高风

险投资,由此面临更大的风险隐患,而政策当局往

往会对该类大型银行提供显性或隐性补助,以规避

发生极端风险事件[46]。Brownlees和Engle[47]指
出,杠杆率、规模和互联紧密性是金融风险最重要

的决定因素,Benoit等[48]在研究风险来源时也得出

一致结论。较早期的研究便发现,银行金融风险会

随着银行资产规模的增加而增长[34-35],而最新研究

表明银行规模对风险的影响呈U形曲线[49]。鉴于

此,考虑银行规模对商业银行尾部风险的贡献程度

显得十分必要。
参考Laeven等[50]的做法,采用银行资产总额

价值的自然对数度量银行规模,记为lnsize。
(3)经济政策不确定性。经济政策不确定性

(EPU)已成为金融风险传染的重要驱动因素之一。
一方面,后危机时代,国际金融市场持续动荡,经济

政策不确定性不断攀升使得风险传染愈加频繁激

烈,并且相关研究证据表明,当EPU增加时,银行

很可能会加剧系统性风险[32-34]。另一方面,Duan
等[51]研究EPU跨国传播所带来的金融风险,发现

发达国家是不确定性的净输出国,而发展中国家则

是净输入国。此外,杨子晖等[52]在探究EPU与金

融风险的跨市场传染时,发现境外金融市场对大陆

金融市场会产生显著的风险传染。因此,中国作为

最大的发展中国家,而银行是经济体系的核心部

分,在测度中国商业银行收益率风险时纳入经济政

策不确定性的考虑是必然的。
由于美国作为世界第一大经济体,是经济政策

不确定性主要输出国之一;中国作为最大发展中国

家,是经济政策不确定性主要输入国之一,因此本

文选取美国和中国的EPU指数(分别记为usepu、
chepu)便具有一定的代表性和说服力。该指数来源

于Baker根据报纸报道设计的EPU指数:https://
www.policyuncertainty.com[53]。

(4)金融市场的波动性与流动性。金融市场的

波动性与流动性是金融体系产生金融风险的内在

原因,何青等[54]在此基础上构造出包含金融市场波

动性和流动性因素的金融风险指数,发现该指数能

有效预测未来宏观经济冲击的分布情形。伴随金

融全球化步伐的加快和金融市场之间联系的逐步

加强,金融市场的波动溢出效应及其流动性更加值

得关注;Sun和Chen[55]指出危机事件的冲击会增

强全球金融市场波动溢出效应;Chen等[56]证实了

金融市场的流动性是金融风险的关键贡献之一,具
有引起全球系统传染的巨大潜力。鉴于此,本文考
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虑金融市场的波动性和流动性的影响,对于防范和

管理商业银行尾部风险及其重要。
由于沪深300指数由上海和深圳两个证券交易

所联合发布,且每年调整一次股票标的,其分布状

况与中国市场和行业的分布比例基本一致,具有较

高的代表性和稳定性。因此,选用沪深300指数的

日收益率月度标准差衡量波动性(记为vol);参考

Amihud[57]和张宗新等[58]的做法,并取对数,则流动

性水平定义如式(9)所示(记为lnliq)。

lnliq=lnvolimtrimt
(9)

式中:volimt 为股票i 在t 年m 月0的成交额;
ri,m,t 为股票i在t年m 月的收益率的绝对值。

2.2 实证过程

2.2.1 描述性统计

分析每家商业银行月收益率的描述性统计特

征,结果如表1所示。从表1可知,所选取的每一家

商业银行的偏度都异于0,峰度均大于3,表明各银

行的收益率具有尖峰厚尾的特征,且JB统计量的P
均小于0.01,即非正态分布。同时ADF检验的P
表明该收益率序列是平稳时间序列。
2.2.2 预测结果比较

根据每组样本数据按照训练集∶测试集=2∶1
的标准随机抽取数据分别作为训练集数据和测试

集数据。首先,分别在τ取0.25、0.5、0.75时对训

练集数据拟合ERF、ERT、ER模型;其次,利用测试

集数据进行预测;最后,分别计算训练集和测试集

的平均绝对误差(MAE)和均方根误差(RMSE),以
评价不同模型估计和预测能力的优劣。其中,MAE
和RMSE计算公式分别为

MAE=1n∑
n

i=1
yi-ŷi(τxi) (10)

RMSE= 1
n∑

n

i=1
[yi-ŷi(τxi)]2 (11)

表2报告样本数据训练集和测试集在ERF、
ERT、ER 模型 下 真 实 值 与 预 测 值 的 MAE 和

RMSE结果。可以看出,无论是测试集还是训练

集,每个银行在不同谨慎性水平τ下,ERF模型的

预测误差及其标准差都是ERF、ERT、ER三个模型

中的最小值,这表明ERF模型相较于传统的期望分

位数回归而言具有较高的估计和预测精度。同时,
从表2中还可看出,每个模型在水平0.5时的误差

及标准差值均小于其他水平,这是因为当τ取0.5
时,分位数回归与均值回归等价。

将上述各银行进行分类,并计算各类商行在不

同水平以及不同模型下的RMSE及其标准差的均

值。表3结果显示,不论是训练集还是测试集,全国

性大型商业银行、股份制商行及地方性城市商业银

行在ERF模型下的误差值均小于ERT和ER模型

的误差值,表明ERF模型的估计预测能力优于另外

两个模型。同时,全国性大型商业银行的估计误差

和预测误差均小于股份制商业银行和地方性城市

商业银行,可能原因在于全国性大型商业银行是

由国家控股的银行,其所有权和经营决策都由政府

掌控,相较于其他类型银行而言,受到重点或重大

国家项目的支持力度更大,其经营更为稳定,风险

更小,从而风险预测误差会偏小。
2.3 稳健性检验

为进一步增强上述结果的可靠性,主要通过以

表1 上市商业银行收益率描述性统计

银行名称 均值 标准差 偏度 峰度 Jaque-Bera ADF
工商银行 0.0373 5.2418 0.3641 4.8078 18.992***(0.0000) -11.112***(0.0000)
建设银行 0.1684 7.1463 0.7745 7.9599 134.999***(0.0000) -11.741***(0.0000)
中国银行 0.0658 5.4034 0.2245 7.2401 90.902***(0.0000) -9.844***(0.0000)
农业银行 0.0321 5.0148 1.1150 9.0476 207.729***(0.0000) -10.650***(0.0000)
交通银行 -0.0344 6.1597 0.5102 6.4136 63.471***(0.0000) -11.096***(0.0000)
招商银行 0.8307 8.1974 0.2271 4.8285 17.749***(0.0001) -11.669***(0.0000)
浦发银行 -0.2579 7.0037 0.2318 4.4206 11.165***(0.0038) -10.865***(0.0000)
民生银行 -0.6862 7.0699 1.7325 12.4481 506.368***(0.0000) -11.454***(0.0000)
兴业银行 0.0438 9.2144 -0.8778 9.4850 225.688***(0.0000) -10.580***(0.0000)
平安银行 -0.1639 11.6239 -2.0356 15.5047 864.715***(0.0000) -11.126***(0.0000)
中信银行 0.1243 8.2793 0.9557 7.3568 113.178***(0.0000) -11.925***(0.0000)
光大银行 0.0054 6.7767 0.6617 5.2407 33.859***(0.0000) -10.099***(0.0000)
华夏银行 -0.5752 7.9438 -0.8910 9.1410 204.445***(0.0000) -10.758***(0.0000)
南京银行 0.1038 10.8007 -1.9629 13.2631 603.710***(0.0000) -11.986***(0.0000)
宁波银行 0.9277 9.9540 -1.1543 7.5638 130.791***(0.0000) -11.775***(0.0000)
北京银行 -0.6409 6.9389 -1.7639 12.7354 536.112***(0.0000) -12.126***(0.0000)

 注:***、**、*分别表示Jaque-Bera、ADF检验统计量在1%、5%、10%的水平下显著;括号内是相应的P值。
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表2 样本数据在不同模型的MAE和RMSE结果

数据集 τ
RMSE结果 MAE结果

ERF ERT ER ERF ERT ER
训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集

工商银行
0.25 3.6081 3.9421 5.2669 4.4649 4.6291 5.9660 2.7035 2.8184 4.0797 3.2531 3.4933 4.3321
0.50 3.0486 3.0116 4.8559 4.1265 4.2666 5.4330 2.3447 2.2909 3.6031 3.1736 3.1363 4.0962
0.75 3.4921 3.7247 5.2501 4.5638 4.6747 5.9665 2.6933 2.7924 3.9918 3.6811 3.6900 4.4018

建设银行
0.25 5.9088 5.9292 6.4382 6.2125 7.4855 6.4710 3.8906 4.8020 4.8417 5.0780 4.9471 4.8367
0.50 5.0986 4.9343 5.8936 5.6368 7.0061 5.8226 3.6426 3.8774 4.5750 4.3491 4.8507 4.4335
0.75 5.6965 5.4882 6.4733 6.0769 7.7082 6.4144 4.3761 4.0705 4.9177 4.5214 5.7745 4.5997

中国银行
0.25 3.2747 4.2698 4.5380 5.2427 4.7631 5.3388 2.4685 2.7643 3.4128 3.7171 3.5352 3.9851
0.50 2.8070 3.3664 4.1334 4.8317 4.3590 4.8393 2.0796 2.3903 2.9686 3.2782 3.2806 3.6660
0.75 3.4160 3.8728 4.4661 5.3436 4.7975 5.3251 2.5746 2.8613 3.1859 3.9296 3.5500 4.1088

农业银行
0.25 3.1260 4.2010 4.6690 5.2085 4.1816 5.3221 2.3227 2.7226 3.7556 3.4959 3.1981 3.6755
0.50 2.6898 3.1369 4.2747 4.8220 3.8361 4.9454 2.0393 2.1529 3.1487 3.2644 2.9727 3.5403
0.75 3.1597 3.4427 4.5740 5.2832 4.1905 5.4964 2.4197 2.4355 3.2549 3.6654 3.2543 4.1523

交通银行
0.25 3.7478 3.6733 6.0674 5.6376 5.1445 5.4851 3.2151 2.7587 4.6514 4.2132 3.8268 4.7695
0.50 3.1193 2.5936 5.6040 5.1265 4.7692 4.9512 2.8107 2.1745 4.0102 3.8497 3.4299 4.5353
0.75 3.8090 3.6289 5.9879 5.6715 5.1567 5.4591 3.1368 2.8171 4.2190 4.1768 3.8478 5.0276

招商银行
0.25 7.3260 5.8550 8.2596 6.2004 9.0900 6.2385 5.2311 4.1733 5.3684 5.1803 6.5883 5.0610
0.50 6.5132 5.2476 7.6410 5.5971 8.3723 5.5957 4.7186 3.5806 4.9323 4.4505 6.0626 4.2629
0.75 7.2883 5.9396 8.3495 6.0383 9.1509 6.0567 5.3524 4.2425 5.5329 4.5198 6.7112 4.4788

浦发银行
0.25 5.3729 7.1000 5.9613 7.5814 6.7876 7.5415 4.1434 5.4230 4.3447 6.0360 5.1552 5.7393
0.50 4.7327 6.0184 5.4934 6.8896 6.2010 6.9184 3.7277 4.7360 3.9914 5.2817 4.7002 5.2945
0.75 5.5295 6.7611 6.0209 7.5601 6.7877 7.6299 4.3311 5.2745 4.5757 5.7355 5.1706 6.0660

民生银行
0.25 4.4786 8.0357 4.9627 8.3533 5.6688 9.1962 3.5173 4.7990 3.7699 2.3648 4.2922 5.3603
0.50 3.9952 7.0251 4.5029 7.7849 5.1832 8.6405 2.0543 4.2302 3.2211 5.1896 3.8148 5.3416
0.75 4.6730 7.5685 4.8868 8.6354 5.6243 9.6896 3.3665 5.3045 3.4794 6.1002 4.1727 6.8437

兴业银行
0.25 6.9797 6.9894 8.6364 8.5954 8.9021 8.8084 5.2828 4.9707 6.6092 6.0361 6.7933 6.4118
0.50 6.3944 5.8468 7.8642 8.0290 8.1344 8.0013 4.5639 4.2942 5.5507 5.8565 5.9598 5.7634
0.75 7.5747 7.0757 8.4276 8.7980 8.7347 8.7831 5.0786 5.2757 5.8917 6.9461 6.1480 6.1296

平安银行
0.25 9.1204 5.864311.84019.323312.64968.5973 7.1302 6.2008 8.5779 7.4182 9.4323 6.4060
0.50 8.3324 4.474410.78128.439111.52837.8300 6.0443 5.3131 7.0827 6.3703 7.9296 5.9010
0.75 10.0952 5.981511.50819.113312.37128.6051 6.6954 5.7754 7.3523 6.5583 8.2795 6.4360

中信银行
0.25 7.0473 7.1602 7.1825 8.3487 8.1833 8.6788 4.7822 4.7657 4.9458 5.9319 5.4861 5.6502
0.50 6.0678 6.3967 6.6561 7.7835 7.6522 8.0111 4.1853 4.3637 4.5919 5.3757 5.3616 5.3766
0.75 6.4937 7.2462 7.2877 8.4736 8.3483 8.9181 4.7898 5.2133 5.2443 6.1313 6.2481 6.1335

光大银行
0.25 4.3179 5.5101 6.0714 7.1586 5.2328 8.1933 3.3385 3.9640 4.8591 5.0291 4.0666 6.0943
0.50 3.6417 4.3053 5.5641 6.6295 4.7614 7.4659 2.8175 3.3046 4.2826 4.9986 3.6341 5.7607
0.75 4.2332 5.4198 6.0189 7.3598 5.2036 8.2651 3.2566 3.9924 4.5905 5.6501 3.9663 6.2196

华夏银行
0.25 5.7742 4.5342 7.6040 6.1546 7.6745 7.2298 4.2409 2.8053 5.5460 3.8739 5.8650 4.8884
0.50 5.1023 3.1246 6.8244 5.7066 6.9448 6.7072 3.3879 2.2477 4.6747 3.7228 5.0372 4.9242
0.75 6.2683 3.9009 7.3168 6.3509 7.4982 7.4984 3.9763 2.8495 4.6750 4.4561 5.1899 5.7324

南京银行
0.25 7.1317 11.49837.231614.43708.564114.78285.2599 8.9116 5.275811.45556.382711.4921
0.50 6.2414 11.49926.668013.09787.882013.07144.6708 7.0600 4.7873 8.0054 6.1380 9.0538
0.75 7.1518 13.22117.261213.71158.685614.06905.2948 7.5848 5.7863 7.8886 6.9984 8.3866

宁波银行
0.25 6.2069 4.8729 9.0992 7.0700 9.1948 8.6046 4.7949 4.1272 6.8882 5.5847 7.0428 7.5676
0.50 5.2747 4.2599 8.2841 6.3547 8.4270 7.6834 4.0194 3.0597 5.8370 4.2627 6.4203 6.1413
0.75 6.7287 5.7063 8.9541 6.7500 9.1569 8.2452 4.6862 3.4944 6.2987 4.4480 6.7874 5.7662

北京银行
0.25 4.0844 7.5050 4.2453 8.9891 5.4382 9.7002 3.1221 6.0081 3.1349 6.4167 4.1308 7.2499
0.50 3.5614 6.5727 3.9037 8.1359 4.9635 8.6665 2.7310 4.5385 2.8479 5.5720 3.7673 6.0863
0.75 4.2079 7.8242 4.2831 8.7636 5.4391 9.3610 3.1352 4.6272 3.2341 5.9079 4.0443 5.9508

 注:加粗为最小者。

下三种方式对模型进行稳健性检验:①改变样本

数据训练集与测试集的比例,将样本数据按照

60%随机抽取数据作为训练集,剩下的40%数据

作为测试集,重新进行预测;②更换解释变量,将
度量金融市场的波动性和流动性指标分别替换为

沪深300指数的GARCH波动率[59]和换手率[28];
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③对样本数据做上下5%缩尾处理。稳健性检验

结果如表4所示。结果发现ERF模型的误差仍是

三者中最小,估计和预测能力不变,表明该风险预

测模型较为稳健。

表3 各类型商业银行在不同模型的预测结果比较

评价

指标
银行类型 τ

ERF ERT ER
训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集

RMSE

全国性大型

商业银行

股份制

商业银行

地方性城市

商业银行

0.25 3.9331 4.4031 5.3959 5.3532 5.2408 5.7166
0.50 3.3527 3.4086 4.9523 4.9087 4.8474 5.1983
0.75 3.9147 4.0315 5.3503 5.3878 5.3055 5.7323
0.25 6.3021 6.3811 7.5648 7.7145 8.0236 8.0605
0.50 5.5975 5.3049 6.9159 7.1074 7.3466 7.3963
0.75 6.5195 6.2367 7.4770 7.7912 7.9649 8.1808
0.25 5.8077 7.9587 6.8587 10.1654 7.7324 11.0292
0.50 5.0258 7.4439 6.2853 9.1961 7.0908 9.8071
0.75 6.0295 8.9172 6.8328 9.7417 7.7605 10.5584

MAE

全国性大型

商业银行

股份制

商业银行

地方性城市

商业银行

0.25 2.9201 3.1732 4.1482 3.9515 3.8001 4.3198
0.50 2.5834 2.5772 3.6611 3.5830 3.5340 4.0543
0.75 3.0401 2.9954 3.9139 3.9949 4.0233 4.4580
0.25 4.7083 4.6377 5.5026 5.6088 5.9599 5.7014
0.50 4.0624 4.0088 4.7909 5.1557 5.3125 5.3281
0.75 4.6058 4.7410 5.1677 5.7622 5.7358 6.0050
0.25 4.3923 6.3490 5.0996 7.8190 5.8521 8.7699
0.50 3.8071 4.8861 4.4907 5.9467 5.4419 7.0938
0.75 4.3721 5.2355 5.1064 6.0815 5.9434 6.7012

表4 稳健性结果

银行类型 替换对象 τ
ERF ERT ER

训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集

全国性大型

商业银行

训练集∶
测试集=
3∶2

更改

自变量

上下5%
缩尾

0.25 4.5623 4.1750 5.4020 4.7692 6.0242 5.4424
0.50 3.9796 3.5218 4.9733 4.3375 5.3705 4.9497
0.75 3.7943 4.3080 4.8760 4.7322 5.6051 5.4475
0.25 4.2410 4.2257 5.4168 5.5639 5.6434 5.4644
0.50 3.5502 3.3379 4.9715 5.1126 5.1500 4.9010
0.75 4.0982 4.0192 5.3664 5.5964 5.5967 5.3269
0.25 3.3941 3.7944 4.2935 4.3801 4.3792 4.5702
0.50 2.8635 3.3278 3.9034 3.9627 3.9990 4.1175
0.75 3.3966 3.9386 4.2582 4.3124 4.4057 4.5122

股份制

商业银行

训练集∶
测试集=
3∶2

更改

自变量

上下

5%缩尾

0.25 6.1911 6.3156 7.9133 8.5981 7.6896 9.2001
0.50 5.4201 5.2898 7.3239 7.9286 7.0698 8.4663
0.75 6.2034 6.3673 7.5503 8.5555 7.7300 9.2145
0.25 6.2294 6.2653 7.5746 7.6076 8.1694 7.5144
0.50 5.5025 5.2402 6.8906 7.0181 7.5342 6.8127
0.75 6.4058 6.0741 7.4236 7.6775 8.0793 7.4222
0.25 5.4201 5.2542 5.8364 5.8009 6.4402 6.0670
0.50 4.6931 4.4127 5.3180 5.2711 5.8699 5.4758
0.75 5.4736 5.1648 5.8218 5.7425 6.4561 6.0155

地方性城市

商业银行

训练集∶
测试集=
3∶2

更改

自变量

上下

5%缩尾

0.25 5.8559 8.5010 8.5011 11.0030 7.9876 10.9512
0.50 5.0184 8.0694 7.8414 10.0325 7.3214 9.8572
0.75 6.0621 9.4000 8.4600 10.6161 8.0339 10.6670
0.25 5.8111 7.6325 6.7187 103526 8.2360 11.0075
0.50 5.1615 7.4323 6.0971 9.3758 7.4966 9.7060
0.75 6.2449 9.0600 6.6627 9.9391 8.1711 10.3576
0.25 5.4654 5.7251 5.8917 6.1904 6.6999 6.9041
0.50 4.7079 4.9922 5.3879 5.6319 6.1021 6.1598
0.75 5.5921 5.7643 5.9105 6.1154 6.7085 6.6965

 注:此表展示RMSE结果。
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2.4 进一步讨论

全国性大型商业银行、股份制商业银行及部分

地方性城市商业银行都更早于地方性农村商业银

行改制与上市时间,在运营、管理、风控等各方面都

更为成熟稳定,所以对地方性农村商业银行测度其

尾部风险更具实际意义。考虑到最早一批上市的

地方性农商行时间为2016年9月,为尽可能使样本

量更多一些,选择江阴银行、无锡银行、常熟银行和

苏农银行4家地方性农村商业银行,时间跨度为

2016年12月至2023年6月。
将样本地方性农商行在不同模型下的RMSE

及标准差求均值并汇总于表5,结果显示,在训练集

和测试集中,ERF模型估计及预测下的RMSE和

标准差均小于ERT和ER模型,与上述结论一致。
并且也通过了稳健性检验(表6),再次说明ERF模

型具有较好的预测性能。
但对比全国性大型商业银行、股份制商业银行

和地方性城市商业银行,无论是在不同模型还是不

同风险水平下地方性农商行的预测误差都更大一

些。出现这种差异的可能原因在于:①内在原因。
一方面,中国农村商业银行股权结构复杂,内部控

制问题严重,表现为股东持股分散,大股东持股比

例较低,并且出现股东入股后无视监管规则,越位

现象严重;另一方面,追求规模“大而不倒”的发展

战略,过度扩张跨区经验导致部分农商行资金配置

效率降低,积累了大量风险。此外,由于存在城乡

差距,农商行在自身经营、内部管理、风险控制与监

督等方面仍相对薄弱,这可能进一步放大了风

险[60]。②外部环境。一方面,政府在银行改革体系

进程不平衡,地方性农村商业银行改制相对滞后于

地方性城市商业银行,并且地方性农村商业银行在

获得政府扶持上也存在差距,这可能会使农商行在

技术、人员培训等投入不足;同时由于信息更新不

及时,难以获取更全面、准确的数据,这对风险预测

的精准性也会造成一定影响。另一方面,在鼓励创

新和规范金融发展过程中,农商行监管和政策协调

不够充分,使得部分银行在经营和转型方面面临较

大困难,这些问题可能导致风险预测和管理上存在

漏洞,从而增加了误差的可能性。

3 结论
本文构建了包含杠杆率、资产规模、经济政策

不确定、金融市场波动性和流动性5个金融变量的

上市商业银行风险预测模型———Expectile回归森

林(ERF)模型,对在A股上市的商业银行的进行尾

部风险测度,并将测度结果与传统的期望分位数回

归(ER)模型、期望分位数回归树(ERT)模型的测度

结果比较。通过实证检验得出以下结论:第一,ERF
模型在测度中国上市商业银行尾部风险具有可行

性;第二,对于全国性大型商业银行、股份制商业银

表5 地方性农商行在不同模型下的误差结果

评价指标 银行类型 τ
ERF ERT ER

训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集

RMSE
地方性农村

商业银行

0.25 8.7693 7.9379 8.8071 10.0036 10.9104 9.1727
0.50 7.5222 7.0954 8.1813 9.1798 10.1856 8.3750
0.75 8.2535 8.1056 8.9783 9.8659 11.1640 9.2411

MAE
地方性农村

商业银行

0.25 3.6656 4.7484 3.8699 6.2945 4.9190 5.5023
0.50 3.2082 4.1532 3.7042 5.2793 4.7891 4.7839
0.75 3.8776 4.6076 4.4179 5.5153 5.5962 5.1773

表6 地方性农商行稳健性检验结果

τ 更改对象
ERF ERT ER

训练集 测试集 训练集 测试集 训练集 测试集

0.25
训练集∶测试集=3∶2 8.6529 6.4908 9.6469 9.5046 11.0735 8.6035

更改自变量 8.5750 7.1642 9.0569 10.0036 10.4064 8.3378
上下5%缩尾 6.3966 6.7371 6.7815 8.3774 7.7439 7.4812

0.50
训练集∶测试集=3∶2 7.2719 5.6305 9.1605 8.7398 10.3496 7.9176

更改自变量 7.4229 6.1356 8.4829 9.1798 9.7461 8.3378
上下5%缩尾 5.4461 5.7637 6.2285 7.6067 7.1290 6.8308

0.75
训练集∶测试集=3∶2 8.1958 6.7284 9.8871 9.4326 11.3644 8.7497

更改自变量 8.1949 7.0839 9.2127 9.8659 10.6603 8.4585
上下5%缩尾 6.2668 6.6681 6.8658 8.2630 7.9188 7.5498

 注:此表展示RMSE结果。
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行、地方性城市商业银行及地方性农村商业银行四

类商业银行的尾部风险测度,无论是样本内拟合还

是样本外预测,ERF模型的估计和预测精度都更优

于ERT和ER模型,并通过稳健性检验;第三,四种

类型商业银行中,全国性大型商业银行的预测误差

值最小,而地方性农村商业银行误差值最大,股份

制商业银行与地方性城市商业银行次之。
金融是“国之大者”,关系到中国式现代化建

设全局,而商业银行对一国经济的重要性不言而

喻。基于上述研究结论,提出:一是商业银行的风

险管理要全面考虑变量所包含的信息开展金融尾

部风险测度;二是金融监管者要分类分层对各类

型商业银行风险进行管理,尤其是对地方性农村

商业银行的金融风险更加重点监控。当然,本文

研究也存在着不足之处,主要表现为只选取了部

分银行特征(杠杆率和资产规模)、美国和中国经

济政策不确定性指数、以沪深300指数为代表的

金融市场波动性和流动性指标作为可能引发中国

商业银行发生金融风险的变量。在后续进一步研

究中,考虑将宏观或微观审慎,或者宏微观审慎同

时纳入考虑,以及跨国、跨市场间的风险传染对中

国商业银行风险的影响等因素,建立更加科学全

面综合的我国商业银行尾部风险预测模型并检验

其测度效能。
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MeasuringYieldRiskinChina’sCommercialBanksBasedon
ExpectileRegressionForestModel

YANFulei1,YUChenxi1,ZHANGGaoxun2
(1.SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621010,Sichuan,China;

2.SchoolofScience,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621010,Sichuan,China)

Abstract:Inthefinancialbusiness,effectiveriskavoidanceandmitigationareperennialthemes.Inthefaceoftheinternationaleconomicand
financialenvironmenthasbecomemorecomplexandsevere,extremeeventscausedbythetailriskbroughtaboutbytheharmisverystrong,
China’sbankingindustryriskpreventionandcontrolworkwillfacenewchallenges.Therefore,underthecurrentglobalizationandcomplexand
severeeconomicandfinancialenvironment,itisofgreatpracticalsignificancetoimprovethepredictionabilityofyieldrisksofcommercialbanks
andtaketimelymeasurestopreventandresolvetherisks.SelectingthemonthlydataofChina’sA-sharelistedcommercialbanksfromJanuary
2013toDecember2022,anonparametricExpectileRegressionForest(ERF)riskpredictionmodelbasedontheBaggingalgorithmtomeasure
thetailriskofChina’scommercialbanks,andsimultaneouslyincorporatesthebankleverageratio,assetsize,economicpolicyuncertainty,
financialmarketvolatilityandliquidityintothemodelatthesametimewereconstructed,andthenthemeanabsoluteerrorandrootmeansquare
errorofthetrainingsetandtestsetdataunderdifferentmodelsandrisklevelsrespectivelywascalculateed.Finally,theresultswerecompared
withthetraditionalexpectedquantileregression(ER)modelandExpectileRegressionTree(ERT)modeltodeterminetherespectivepredictive
performance.TheresultsshowthattheERFmodelhasoutstandingperformanceinmeasuringthetailriskofcommercialbanks,andthe
estimationandpredictionabilityoftheERFmodelissignificantlybetterthanthatoftheERTandERmodelsunderdifferentlevelsofrisk.
Furtheranalysisrevealsthatthesmallestandthelargesterrorsinthepredictionoftailriskofthefourmajortypesofcommercialbanksare
thoseofthenationallarge-scalecommercialbanksandthelocalruralcommercialbanks,respectively,andtheerrorvaluesofthejoint-stock
commercialbanksandthelocalurbancommercialbanksarecomparable.Theerrorvaluesofjoint-stockcommercialbanksandlocalurban
commercialbanksarecomparable.
Keywords:Expectileregressionforests;commercialbanks;yieldrisk;Baggingalgorithm
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