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中国上市银行长期风险和短期风险的测量

宋文娟 孙立新
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一!引 言

在金融自由化和金融开放的国际背景下，作为金融体系核心的银行机构之间的联系日益紧密，银行间风险

的传染与渗透加速，导致银行业系统性风险增强，这也使得银行问题成为触发金融危机的重要导火索"例如，

2007年美国次贷危机引爆了全球性的金融危机，而其导火索即为一家全球性的投资银行###雷曼兄弟破产，之

前的摩根大通和美国银行分别收购贝尔斯登银行和美林证券都成为危机爆发的征兆"因此，有效地测算和规避

银行业的各种风险及其对实体经济的冲击已成为金融风险防控即金融监管的重要课题之一，其首要任务是实现

对银行业各种风险的准确度量和有效预警"目前，越来越多的金融风险测量和评估方法与工具已被开发出来，

但是大部分传统方法如VaR等方法缺乏对市场极端情况下金融机构之间风险溢出效应的估值，这可能严重低估
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了金融市场风险水平"而且，现有模型缺乏对长期（累积）风险的预期和检测"鉴于此，本文利用Semi-APARCH模

型，测量分析中国上市商业银行（及银行指数代表的整个银行业）的长期（累积）风险和短期风险"

我们定义本文所讨论的长期（累计）风险（以下简称为长期风险）和短期风险如下：长期风险是指金融机构

时间序列数据（如回报率等）波动的长期趋势，该趋势（风险）可能在短期内难以发现，但经过长期的潜伏和积

累，一旦爆发，其冲击具有极强的破坏性，例如2006年到2007年爆发的金融危机；而短期风险是指序列短期内

的波动，即非系统性风险，是可以通过加强风险防范予以规避的风险，例如股市的每日波动等"

本文对中国上市商业银行长期风险和短期风险的构成进行分析与测算，我们在借鉴Feng（2013）提出的

Semi-APARCH模型基础上，利用收益率的平滑波动趋势模拟了长期风险的构成，并通过ARCH（自回归条件异

方差）或GARCH（广义自回归条件异方差）的各种变形模型分析条件动态风险"最后，通过对中国上市商业银行

股价数据的实证研究，验证该方法对风险模拟的准确性，并提出一些加强风险预警的方法"

本文第二部分对国内外相关文献进行归纳总结；第三部分主要介绍和描述Semi-APARCH模型；第四部分

对数据的选取和模型的估计结果进行概述，同时报告各上市商业银行及金融和银行指数的长期风险的实证结

果，分析模型的拟合结果和比较；第五部分对全文进行总结"

二!文献综述

金融危机爆发以来，如何加强对金融风险的准确识别!度量和早期预警已经成为经济学界关注的焦点"在

此背景下，对可操作性测量工具的研究变得尤为重要"关于国外理论模型发展，Bollerslev（1986）最早提出的

GARCH模型一直是金融风险（收益波动率）测量的重要工具"该模型主要是在正态分布的假设前提下进行极大

似然估计，如果模型设定正确，而且数据满足正则条件，通常可以获得渐近一致的估计量①"但是，金融市场上各

种资产收益率的分布情况通常表现为$尖峰厚尾%和$非对称性%"有鉴于此，Bollerslev（1987）和Nelson（1991）使

用了Student-t分布和广义误差分布（ged）进行拟合，Bali等（2008）又引入了广义偏斜-t分布"但是这些方法的

风险预测效果都依赖模型的正确设定，即条件分布的具体形式是否正确，这使得参数估计方法的风险预测结果

受到了质疑"

针对参数方法的局限性，学者们提出了不依赖于条件分布具体形式的非参数风险测量方法"Engle等

（1991）较早使用了非参数的方法描述GARCH模型的条件分布特征，提高了估计效率"Bellegem和Sachs（2004）

讨论了非条件方差随时间变动的金融时间序列预测"Engle和Rangel（2008）提出了样条-GARCH模型，该模型

应用了非参数波动趋势，并将其定义为观测时间的函数"但是，非参数模型估计的收敛速度较慢，而且对样本量

要求较高，在小样本的情况下，估计效果较差"Brownlees等（2010）通过引入DCC-GARCH（dynamicconditional

correlationGARCH）模型，使得系统性风险的测算进一步精确，而且能够对系统性风险进行动态化地测算"Feng

（2013）提出的Semi-GARCH模型在标准的GARCH模型中引入了一个尺度函数"Feng和Sun（2013）通过将平

滑尺度函数引入APARCH模型，提出了半参数APARCH模型，并通过使用完全数据驱动算法有效地解决了带

宽选择问题；同时，在对金融资产收益率进行分析时，使用绝对回报而非平方回报，并提出利用非负约束的局部

线性估计的尺度函数，从而确保了弱矩条件情况下数据的收敛"

关于国外相关实证文献，Freixas等（2000）在对银行间市场分析的基础上，构建了有关系统性风险的模

型；Schroder和Schuler（2003）基于GARCH模型对欧洲银行一体化前后，银行体系的系统性风险变化进行了测

算，实证结果显示，系统性风险呈现逐渐增强的趋势；McAleer和daVeiga（2005）利用VaR模型，较为系统地研

究了市场波动性溢出效应，发现VaR方法对市场波动性的估值存在一定程度的低估；Girardi等（2010）利用GARCH

模型分析了国际金融市场之间的相互关系，实证发现在金融市场处于危机时，机构的脆弱性增加，同时风险溢

出效应加剧了风险的传染度"Bee和Miorelli（2010）利用动态VaR模型和极值理论的POT（pecksoverthreshold）

! 具体发展可参考：!"#$%&（’()*）!!"#$%&和 +,%（’))-）!.%/0"1%#和 234,15（6))7）!.%##"1$#"8等（6))9）!:3003&$和 ."1,（6))7）!;,<%3,&

（6))9）等"

=>



模型分析了次贷危机期间的市场风险，实证结果显示，该方法在高风险时期对风险溢出的测量十分有效"Feng

和Sun（2013）利用Semi-APARCH模型比较了中国金融市场和西方成熟金融市场之间的长期风险和短期风险，

实证结果显示中国金融市场长期风险相对稳定，并处于较低水平；中国金融市场和成熟金融市场之间长期风险

的依赖程度不是很高"

国内对有关工具的理论研究较少，多集中于对风险测量方法的综述和实证研究"洪永淼等（2004）利用VaR

方法研究了A股!B股和H股金融市场之间的溢出效应，实证结果显示：B股尤其是H股与国际上其他股市之

间存在显著的风险溢出效应；A股与韩国!新加坡股市之间存在一定的风险溢出效应，但是A股与美国!德国

和日本等成熟国家的股票市场之间不存在风险溢出效应，这与Feng和Sun（2013）利用Semi-APARCH模型得

到的结论基本一致"穆春舟（2008）运用Logit模型建立了宏观经济危机预警模型!金融市场预警模型和资产泡

沫预警模型"叶五一等（2010）运用分位数回归模型计算了沪深两市的条件风险价值，并引入了虚拟变量，结果

显示中国金融市场存在杠杆效应和非对称性"高国华!潘英丽（2013）基于动态CoVaR方法，对中国14家上市

商业银行的系统性风险贡献度及其影响因素进行了测算和分析"刘晓星等（2011）基于EVT-Copula-CoVaR

模型分析了股票市场的风险溢出效应，为风险的及时跟踪和金融监管提供了理论依据"

通过以上介绍发现，学者们对金融市场存在的非对称性和杠杆效应基本达成共识"借鉴已有的研究方法，

本文选取金融时间序列中APARCH（theasymmetricpowerARCH）模型，此外考虑到金融市场的尖峰厚尾的特征

以及收益率条件分布形式的不可知性，采用半参数的方法"

三!!"#$%&’&()*模型

随着高频数据的出现，时间序列研究体系正日趋完善，考虑到金融时间序列特有的厚尾!波动聚类!长记

忆!杠杆效应和非对称等特征，本文采用GARCH族模型中的APARCH模型（Ding，etal.，1993），并采用半参数

的方法，即Semi-APARCH模型"该模型是Feng（2013）基于一般Semi-GARCH模型提出的，它将平稳部分进行

了APARCH规范"根据Semi-APARCH模型，资产的对数回报 !"可以定义如下：

!"#$（!）!" "" "=1，,，% （1）

""&’（0，1）

式（1）中，$（!）>0是平滑尺度函数，!"="/%是重新调整的时间，""是独立同分布的随机变量，!
2
"是重新调整

过程 #"=!"/$（!"）=!" ""的条件方差"

我们知道时间序列数据具有短期波动和长期波动趋势性特征，因此将代表长期波动趋势的部分从波动率

中进行了分离，其中分离出来的 $（!"）部分可以反映金融机构或市场的波动率的长期趋势，即长期累积风险；而

反映波动情况的 !2"则认为是金融机构或市场的短期风险"此外，由于金融时间序列的可预测性，揭示序列的动

态路径将有效提高预测效果，加强风险预警"根据APARCH模型，我们对条件方差进行如下规范：

!$
"=%+

(

)=1
!&1（ ’"*) +() ’"）$+

+

,=1
!),!

$
"*, （2）

式（2）中，%>0，&1-0，),-0，-1.*).1，$是一个合适的正数"假设!+)+!),<1"系数 *)代表考虑了不对称

信息对波动率影响的杠杆效应"值得注意的是，APARCH模型对 *)=1和 *)=-1的良好定义"例如，*)=1表示一

个完美的杠杆效应，即昨天正回报对今天波动的贡献消失，在这种情况下，相应的ARCH部分只能反映过去负

回报的效应"模型（1）和（2）在两个不同的方面拓展了Semi-GARCH模型，并且成功将金融风险分解为无条件部

分和条件部分 ,"&-（0，1），而这些是由于独立同分布的 ,"导致的"

我们使用Semi-APARCH模型代替APARCH模型的理论原因可解释如下：一方面，尺度函数的一致估计量

很容易被包括在不知道任何信息的参数结构 !"和 ,"中"通过估计和平滑非平稳的尺度函数，我们可以获得一个

近似平稳的过程，从而可以进行更深层次的分析"另一方面，运用Semi-APARCH模型的一个现实原因是尺度函

数 $（!）反映了宏观经济因素对金融市场的波动率变化的长期影响（Feng，2013），这对于加强风险预测和完善国

家长期宏观决策的制定非常有意义"

宋文娟!孙立新：中国上市银行长期风险和短期风险的测量
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! 我们得到了 !"家上市商业银行以及金融行业的 !#个同类图形，但限于篇幅这里只列出 #个图形，其他图形备索"

四!数据的选取和实证结果

（一）数据选取和基本统计分析

截至2013年12月31日，中国已有16家上市商业银行，因此文中选取了该16家上市商业银行从上市至

2013年12月31日其股票日收盘价格作为研究对象"考虑到除权对股价的非风险性影响，我们将数据进行了复

权，同时将收盘价格进行了对数处理，并求一阶差分获得回报率"所选取的银行样本量大!易于获得，而且中国

各上市商业银行的总体规模较大，股价不易受到操控，其波动情况能够较好地反映银行的市场状况"此外，在研

究相关性时，我们选取了2007年10月作为共同的起始点，分析了各上市商业银行之间的相关系数及风险传染

情况，但是由于农业银行和光大银行都是2010年年末上市，上市时间较短，数据不足导致2007年金融危机对

股票波动性和风险溢出效应的分析效果不显著，因此在研究相关性时剔除了上述两家银行"数据来源于Wind

数据库，数据处理和程序调用均在R语言环境下实现"

我们对上市商业银行指数及代表整个银行业的指数收益率的基本统计特征进行了计算（见表1）"从表1中

不难看出，峰度系数显著大于3，J-B检验的结果均为0，即在1%的显著水平下，上市商业银行的股票指数收益

率不服从正态分布"

（二）半参数估计结果

本节主要对长期风险 !（!）进行回归，并没有对 !"和 ""的形式进行任何参数假设，而是利用非参数的方式直

接进行回归估计"然后使用APARCH模型对条件方差进行分析"

1.!（!）的估计"由（1）式知，!2（!）可以通过估计 #2"得到，进而开方获得 !（!）的估计量"参考Feng和Sun（2013），

令 $1=%（ #" ），则有 &（!）’$1!（!）和 !（!）=$-11&（!）成立"令 (（)）为一个核函数，*>0表示带宽"在0.!.1处 &（!）

的局部线性估计量可以通过最小化式（3）获得：

!=
+

"=1
!｛ #" -,0-,1（! "-!）｝2+(（

!"-!
*
） （3）

假设 %（$4"）</，我们可以获得 !（!）的一致估计量，如下所示"令 $1，"=#"/&!（!"），可以得出一个一致估计量 $1"

$!1=1
+

+

"=1
!$!

2
1，"" #-1/2 （4）

同时，我们可以获得：

!!（!"）=$!-11&!（!"） （5）

以上分析表明，长期风险可以在未估计短期风险的情况下，通过选择合适带宽首先被估计"利用该方法，各

上市商业银行的尺度函数 !（!）分别对d=1和d=2进行估计"在所有情况下选择的相应带宽在表2中给出"

从表2不难看出，通常情况下，选择d=1和d=2时的带宽基本一致，而且图1~8①表明所选的带宽可以明显

地反映长期风险在每个阶段的变化"图1~8中各银行的（a）~（d）图分别反映各上市商业银行的观测值!回报序

列!长期风险尺度函数（其中，实线代表d=1；虚线代表d=2）和标准化回报序列"观察图1~8中的各个（c）图不难

发现，通常情况下d=1和d=2所估计的尺度函数几乎是重合的，仅有在高峰值和边界的情况下，这两个估计量

存在不同，而且在高峰值即危机时期，d=1略高于d=2的尺度函数，因此谨慎考虑，我们建议使用d=1"

通过图1~8我们可以看出，该模型拟合的长期风险（由尺度函数表示，见图形（c））与中国宏观经济的运行

情况基本一致"由于中国各个银行上市时间不同，且普遍在2007年年底才正式上市，因此受到数据的限制，金

融危机对其影响未能全面反映"

在此，我们以上市时间较早的民生银行为例"从图6可以看出，2006年以前，民生银行的风险一直处于低

位"但是，随着2002年中国推出的国有商业银行股份制改革，2005年交行!建行!中行!工行!农行陆续实现了上

$%



市改制，2006年的中国经济运行逐

渐呈现出更加复杂的局面：一方

面，商业银行信贷扩张机制与政府

调控经济过热的宏观政策的矛盾；

另一方面，伴随着外资银行的介

入，银行体系的竞争压力接踵而至"

表现在图形中，从2006年年初，民

生银行的尺度函数开始迅速攀

升，这可以理解为风险的累积潜伏

期，之后2007年到2008年金融危

机爆发后，该风险一直处于高位，

直到 2009年年末，尺度函数才回

归预警线以下，此时正好对应全

球金融危机的结束"而金融指数和

银行指数的尺度函数拟合结果（见

图7（c）和8（c））表明，在2008~2009

年金融危机爆发期间，中国银行业

整体风险偏高，而当前的风险水平

则处于较低水平"此外，值得一提

的是，2013年 6月 20日，标志着

银行间流动性水平的SHIBOR（上海银行间同业拆放

利率）隔夜利率暴涨，银行资金不足，流动风险加大，进而

引发了违约可能性等一系列风险，资金纷纷逃离银行

股，面对这一风险的冲击，民生银行的长期风险也出现

了小幅度的攀升"

观察图1~8我们发现，对于2013年的银行拆借利

率上升导致的流动性风险，四大商业银行并没有出现明

显变化，这可以在一定程度上说明，四大商业银行的资金

较为充足，流动性较好，整体的抗风险能力较强"农业银

行由于上市时间较晚，参考数据较少，未能很好地反映金

融危机阶段的长期风险水平，但图形反映出在2013年上

半年农业银行表现出较高的长期风险，几乎接近预警上

线，但是，在2013年下半年又迅速降回下限"而其他股份

制银行，除华夏银行外，2013年，代表长期风险的尺度函

数都出现明显的增大，其中，浦发银行和平安银行的长期

风险已经超过中间线，并有继续攀升的趋势，但是，并不

清楚这是否是一个中长期冲击，出于谨慎，我们建议应

该加大对这两家银行的风险预警，采取必要的防范措

施"因此，从金融指数和银行指数的模拟结果看，中国整

体上市商业银行业的长期风险水平处于较低水平，但是

个别银行需要加强监测预警"

图1（d）至8（d）显示，标准化的回报序列是相当平稳的"此外，他们还表现出明显的集群效应，不受估计和

数据来源：万德金融数据库"

表1 各银行数据基本统计分析

均值（!） 方差 标准差 偏度 峰度 "#$值
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数据来源：作者计算"

表2 观察样本个数和不同情形下的带宽选择结果

银 行 样本个数（1） 23- 23.

中国银行（45$）

工商银行（56$）

建设银行（"6$）

农业银行（78$）

交通银行（"9$）

华夏银行（:;$）

招商银行（46$）

民生银行（<6$）

浦发银行（=>$）

平安银行（=?$）

北京银行（$"$）

南京银行（7"$）

中信银行（4;$）

光大银行（5@$）

兴业银行（;8$）

宁波银行（7$$）

金融指数（"AB）

银行指数（8:B）
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图1 中国银行（ZGB） 图2 工商银行（GSB）

图4 农业银行（NYB）图3 建设银行（JSB）

!"



图5 交通银行（JTB） 图6 民生银行（MSB）

图7 金融指数（JRI） 图8 银行指数（YHI）
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调整长期风险的影响，因为

长期风险和短期风险的构成

几乎是彼此正交的"

上述结果表明，Semi-

APARCH模型中的尺度函数

可以作为标准来评估风险是

处于低水平!常规的水平还

是已经达到高水平"在此，我

们建议将上边界作为未来银

行危机爆发可能性的一个早

期预警"当风险触及上边界

时，认为银行危机爆发的可

能性较高，要加强防范和预

警"此外，出于谨慎，使用一

个较低的显著性水平（例如，

一个大的值）可能是更优的

选择"

2.条件异方差分析及其

结果"为了分析标准化回报

的条件异方差问题，在正态

分布!偏正太!t分布!偏t分

布!一般误差和偏一般误差分

布，即APARCH-n，APARCH-

sn，APARCH-t，APARCH-st，

APARCH-g和APARCH-sg假

设前提下，对APARCH模型

（1，1），（1，2），（2，1）和（2，2）

阶数分别进行序列拟合"数

据分析结果表明，在各种情

况下滞后阶数（1，1）是在BIC

原则下最好的"因此，为了节

约空间，我们仅对 APARCH

（1，1）模型的结果进行列示

和讨论"

通过比较，我们发现

APARCH-t（1，1）适用于分析

中国金融市场短期风险的不

同特征"在APARCH-t（1，1）

的情况下拟合的相关系数和

相应的标准化偏差在表3中

给出"

以中国银行和浦发银行

为例，其拟合公式分别如下：
注：!!!!!! !!和*分别表示统计量在 "#$%!$%!&%和 $"%的显著性水平下统计显著，下同"

数据来源：作者计算"

表3 在APARCH-t（1，1）模型下上市商业银行的参数估计结果

! "$ #$ $$ % ’()*+

中国银行
系数 ",$-- ","./ ",".0 ",/.$ 1,""" -,-$&

标准差 ","2" "#"3" "#$"" "#"/- "#&2& "#-03

4值 "#"$/5 ",""366 ",32/ 71+8$2!!! ",""" -!!! 71+9$2!!!

工商银行
系数 ","0& ",".3 ","0. ",.-$ $,33- -,/--

标准差 ","10 ","1" ",$32 ","3/ ",3/" ",&-/

4值 ",""$! 3,-+9"&!!! ",-/1 71+9$2!!! ",""" 3!! 71+9$2!!!

建设银行
系数 ",".2 ","&& ",1/$ ",.2" 1,""" &,330

标准差 ","3$ ","1$ ",$&3 ","3. ",&2" ",/-3

4值 ",""2!! ",""0!! ","/2* 71+9$2!!! ",""" -!!! 2,.0+9$3!!!

农业银行
系数 ","/" ","03 9","2" ",.23 $,3$$ -,$3/

标准差 ","31 ","3$ ",1"0 ","-3 ",3." ",2.1

4值 ","1/! ",""1!! ",//$ 71+9$2!!! ",""" 2!!! $,3+9"0!!!

交通银行
系数 ","20 ","-" ","-& ",.0- 1,""" &,"21

标准差 ","1. ","1" ",$3$ ","3- ",/-/ ",220

4值 ","$&! ","-1! ",/1. 71+9$2!!! ",""/ -!! 3,.0+9$3!!!

华夏银行
系数 ",$"$ ",$$$ ","23 ",.". ",1-& -,2/3

标准差 ","$2 ","$3 ",$3- ","$. ","-2 9

4值 0,1$+9$$!!! 71+9$2!!! ",2-$ 71+9$2!!! 0,-2+9".!!! 9

招商银行
系数 ","2$ ","&0 ","&" ",.0& ",&2. -,.2-

标准差 ","$0 ","$3 ",$2" ","11 ",1// ",&"&

4值 ",""1!! $,&2+9"&!!! ",/&3 71+9$2!!! ","-$! 71+9$2!!!

民生银行
系数 ","&0 ",".- ","&& ",./3 $,&&2 -,02"

标准差 ","$& "!"$& ","/& "!"1$ ",3-& ",-2"

4值 &,./+9"&!!! $,./+9".!!! ",-&/ 71+9$2!!! 2,-&+9"2!!! 71+9$2!!!

浦发银行
系数 ","-/ ",".$ ",$1/ ",.01 ",-/2 -,$-/

标准差 ","$- ","$1 ",$"/ ","$& ",$1$ ",33$

4值 ",""" &!!! .,1&+9$1!!! ",132 71+9$2!!! .,&.+9"&!!! 71+9$2!!!

平安银行
系数 $,"""+9"2 ",33$ 9","$0 ",."2 ",&"1 1,322

标准差 9 9 9 9 9 9

4值 9 9 9 9 9 9

北京银行
系数 ",.3. ",$"$ ","$. ",".2 1,""" &,$$$

标准差 ",10& ","&" ",$./ ",103 $,$.2 ",/32

4值 ",""-!! ","-3! ",01- ",/20 ","01* 3,.+9$1!!!

南京银行
系数 ",$"- ","3& ",-.- ",./" $,$2. &,$3"

标准差 ","-/ ","$/ ",&-& ","&$ ",02" ",/"1

4值 ","1&! ","-&! ",3/- 71+9$2!!! ",113 1,/&+9$3!!!

中信银行
系数 ","&- ","&2 ",$&$ ",.03 1,""" -,.21

标准差 ","1$ ","1$ ",$"0 ","10 ",&3/ ",2$1

4值 ","$"! ",""/!! ",$2- 71+9$2!!! ",""1!!! 1+9$&!!!

光大银行
系数 ","01 ","-- 9","/3 ",./. 1,""" 3,/&/

标准差 ","&/ ","-" ",1/2 ","23 $,&/" ",&.3

4值 ",$"&* ",1/2 ",/0" 71+9$2!!! ",1"3 $,$.+9$"!!!

兴业银行
系数 ",$". ","13 $,""" ",./& $,"." &,2.0

标准差 ","21 ","$3 ","-2 ","2& ",/$0 ",.&0

4值 ","/.* ","/&* 71+9$2!!! 71+9$2!!! ",$33 3,&/+9$$!!!

宁波银行
系数 ",".. ","33 ",.// ",.0" ",230 -,0&$

标准差 ","31 ","$& ",3&. ","32 ",30. ",23&

4值 ",""2!! ","10! ","$-! 71+9$2!!! ",$". 2,--+9$&!!!

金融指数
系数 ","&. ","2/ ","3/ ",..2 $,0&0 -,$&3

标准差 ","1" ","$2 ","/" ","12 ",-3& ",3&"

4值 ",""-!! -,$$+9"&!!! ",2"" 71+9$2!!! 2,.&+9"2!!! 71+9$2!!!

银行指数
系数 ","/0 ","22 9","$2 ",.22 $,.10 -,$$&

标准差 ","11 ","$& ",".- ","1/ ",-$- ",311

4值 ","""!!! /,20+9"2!!! ",.-2 71+9$2!!! 0,.0+9"2!!! 71+9$2!!!

--



!2!=0.144+0.087（ "!"1+0.089"!
）2+0.781!2!-1 ，#!

~!（4.415） （6）

!0.476!
=0.047+0.081（ "!"1+0.127"!

）0.476+0.892!0.476!-1 ，#!
~!（4.147） （7）

依据（6）和（7）式的结果，我们可以得出中国上市银行短期风险在厚尾分布和杠杆效应方面的显著特征"中

国银行和浦发银行 !分布的自由度分别为4.415和4.147，说明这两家银行存在明显的厚尾现象，即出现极端回

报的几率较高，风险较大"但是，这两家银行的杠杆参数仅分别为0.089和0.127，杠杆效应并不显著"

表3的参数估计结果表明，中国上市商业银行t分布的自由度普遍在4以上，出现极端风险的可能性较

大"中国上市商业银行的杠杆效应普遍较低，只有兴业银行和宁波银行的杠杆参数较高，分别为1.000和0.877"

此外，我们发现，APARCH-t!APARCH-st!APARCH-g和APARCH-sg模型在阶数为（1，1）情况下的BIC标

准绝大部分符合广义误差分布，测算的结果表明基于ged分布（广义误差分布）的APARCH模型可以更好地拟

合上市商业银行的波动规律"

3.相关性分析"依据Press（1996）对相关系数的定义，我们将上市商业银行尺度函数之间的相关性进行了

测算，结果如表4所示"

表4 各上市商业银行尺度函数之间相关系数

!"#$ %&’(&)’ &)’(*)’ &)’(*+’ %&’(*)’ %&’(*+’ *)’(*+’ ,-’(./’ 0)’(./’

!122 34567 84599 845:; 84568 8455< 84559 8456< 8457:

!"#$ 0)’(%)’ %)’(’*’ ’*’(=’’ &)’(,-’ &)’(./’ &)’(0)’ &)’(%)’ &)’(%/’

!122 84595 84599 845>6 845<7 8457: 84695 845<> 846?7

表4的结果显示，代表中国上市商业银行长期风险的尺度函数之间的相关系数普遍较高，尺度函数之间具

有较强的相似性，运行轨迹几乎平行，即中国的银行机构之间具有极强的系统相关性"

五!结 论
本文以中国上市商业银行股票对数收益率为研究对象，利用收益率的平滑波动趋势模拟其长期风险的构

成，并将尺度函数 #（!）作为各银行长期（累计）风险的衡量指标；由于 $（!）是时间的函数，为了使APARCH模型

的参数回归结果为一致估计量，本文对 $（!）进行了非参数处理；最后，对所有上市商业银行自上市到2013年12

月31日以及这期间的整个银行业和金融市场的长期风险和短期风险进行了测算"在d=1和d=2的条件下，使

用自由选择带宽的方法计算了各上市商业银行和整体银行业的尺度函数，并提出了利用尺度函数上限加强风

险管理的预警方法"研究结果表明：

第一，Semi-APARCH模型较为准确地模拟了各上市商业银行及银行业整体2007年到2013年期间的风险

波动情况；当前中国上市商业银行的长期风险相对稳定，并处于较低水平，而且模型通过对长期风险 $（!）和

短期风险 !2!的分离，提高了风险监测的有效性；由于长期风险和短期风险的构成彼此正交，标准化的回报

序列相对平稳，呈现出明显的集群效应"

第二，在金融危机爆发的2008~2009年期间，无论是中国个别商业银行还是整个银行业（由银行指数代表）

乃至中国整个金融市场（由金融指数代表）的长期累积风险均处于较高水平，2010年后才逐步降至正常水平"

第三，值得注意的是，实证结果显示2013年隔夜拆借利率的飙升导致银行业风险加大，并有进一步攀升的

趋势，突出表现在浦发银行和平安银行等部分股份制银行，对此我们建议相关部门应增强风险预警与防范"

第四，本文在APARCH-n，APARCH-sn，APARCH-t，APARCH-st，APARCH-g和APARCH-sg假设前提下，对

上市商业银行的波动规律进行了拟合，拟合结果表明中国上市商业银行短期风险的杠杆效应较低，t分布呈现

明显的厚尾特征，而BIC原则选取的ged分布使各上市银行t分布的自由度普遍降低，因此，我们认为t分布

会导致高估风险"

第五，相关性分析表明商业银行尺度函数之间的相关性水平较高，相关系数几乎接近于1，这进一步论证

了中国各商业银行间具有显著的系统相关性"
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