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((摘(要!传统的联合正态分布假设无法刻画金融市场尾部相依情况#导致投资组合$;̂ 的低估% 采用<

-%V7&;克服了这一问题$并对上证指数和深证指数构成的等权重投资组合的 "En和 ""n$;̂ 进行了验证$

结果表明#基于<-%V7&;模型的$;̂ 表现要优于传统的方差D协方差分析法&历史模拟法和蒙特卡罗模拟法

以及基于动态条件相关系数模型的估计方法%

关键词!在险价值$尾部相依$关联结构

((中图分类号!NFQ@ 文献标志码!M

@(导(言

在险价值!$;&74;<̂ 28a#$;̂"是金融市场风险管理中最著名的风险测度#被众多的金融机构采纳为风

险管理的标准0 常用的$;̂ 估计方法有 Q 种'方差 D协方差法.历史模拟法和蒙特卡罗模拟法*#+

#其中方

差D协方差法和蒙特卡罗模拟法通常假定资产收益率服从联合正态分布#这简化了 $;̂ 的估计#但是也是

潜在缺陷的所在0

图 #(联合正态分布的尾部相依性与$;̂

注'图 #!;"中由相关系数为 @+F 的二元正态分布产生#可以看出越靠右上角相关系数越小#即联合正态分布不存在尾部相

依特征$图 #!f"中由两个相同的边缘分布c;PP;!Q##"和相同线性相关系数!@+C"#但不同相依结构产生的#图 #!f"左边

为正态-%V7&;#右边为c7Pf4&-%V7&;0



金融市场的经验研究表明#资产收益率并不服从联合正态分布0 特别地#当金融市场出现暴跌时#金融

资产之间的联系更加紧密$当一个市场暴跌时#其他市场也会跟着暴跌*!+

#即存在着尾部相依特征0 这种情

况是联合正态分布以及线性相关系数所无法刻画的#如图 #!;"所示#给定某个相关系数的联合正态分布#不

存在尾部相依特征0

尾部相依特征对$;̂ 估计具有重要的意义'如果金融资产之间存在尾部相依#则由此构成投资组合的

$;̂ 会比两个市场相互独立的情况来得大#即采用联合正态分布会导致 $;̂ 的低估0 图 #!f"说明了这个

问题*Q+

'从金融机构的角度看#右半图表示的损失情况对金融机构的威胁更大#因为巨额损失倾向于同时发

生#这可能会导致金融机构经营面临困难0

因此#考虑金融资产之间的尾部相依有助于提高投资组合$;̂ 估计的准确性0 此处应用-%V7&;理论来

考虑金融资产之间的尾部相依特征#将其应用于衡量由深沪股市指数构成的投资组合 $;̂ 的估计#并通过

事后检验比较了基于-%V7&;的$;̂ 估计与传统的方差L协方差分析法.历史模拟法和蒙特卡罗模拟法以及

基于A--LHcM̂ -_模型的估计方法的表现0

#(基于<-%V7&;模型的$;̂ 估计

根据-%V7&;理论#投资组合中不同资产收益率的边缘分布可以独立估计#然后通过一个 -%V7&;函数连

接成一个联合分布函数#同时保留边缘分布的特征0 比传统的多元联合正态分布#可以构造更加符合现实

的多维密度函数0 例如#正态相依可以通过选择正态-%V7&;函数得以保留#同时其边缘分布可以一般化#如

<分布或其他分布#由此可以得到与实际数据更为接近的联合分布#从而可以建立起更为有效的风险管理

模型*J+

0

所谓的-%V7&;函数+!.
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"本质上是定义在*@##+

@ 区间上的一个联合分布函数0 -%V7&;理论表
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-%V7&;函数+!-#,#-"反映了随机向量!D

#

#,#D

@

"s之间的相依结构0

由上述的-%V7&;函数可以很方便地计算随机变量之间的尾部相依系数#用于刻画变量之间的尾部相依

特征#衡量当一个随机变量大幅度增加或者大幅度减少时#与之关联的另一个随机变量也发生大幅度增加

或者大幅度减少的概率0 如随机向量!D#K"的联合分布函数为8#边缘分布函数分别为&和1#令
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存在且不等于 @#则称随机向量!D#K"下尾渐近相关#否则称其为下尾渐近独立0 根据数学推

导可知#

+

!

可以由-%V7&;函数计算出来'
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相应地#可以定义和计算随机变量之间的上尾相依系数
+

R

0 尾部相依系数与投资组合在险价值!$;&74;<

2̂8a#$;̂"估计紧密相连'
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因此#了解金融资产之间的尾部相依特征在金融领域尤其是在风险管理中极为有用0

通过计算可知#联合正态分布的尾部相依系数
+

R

T

+

!

T@#即正态-%V7&;是尾部渐进独立的#与图 #!6"

一致#因此正态分布无法用于刻画具有尾部相依的随机变量的特征0 为了考虑金融资产之间的尾部相依特

征#考虑了<-%V7&;函数#图 ! 展示了二元正态-%V7&;和<-%V7&;的差别0 由图 ! 中可知#在相关系数相等

的情况下#正态-%V7&;和<-%V7&;在 J 个顶角特征有所不同#而在分布的中部有相似的特征0 相比于正态

-%V7&;而言#<-%V7&;对 J 个顶角分配了更高的概率#即出现极端值的可能性比正态-%V7&;大0

如果使用<-%V7&;来表示一个由两种资产组成的投资组合的联合分布#则顶角!@#@"表示的是这两种资

产同时暴跌的情况$相应地#顶角!###"表示的是这两种资产同时暴涨的情况0 表 # 给出了不同自由度和线

性相关系数下#<-%V7&;函数的尾部相依系数'即使线性相关系数
*1

@#<-%V7&;仍然存在渐进的尾部相依特

征#尾部相依系数随自由度的增加而减少#随线性相关系数的增加而增加0 因此#<-%V7&;可以用于刻画具

有尾部相依特征的金融市场的相依结构0 K%&4等!!@@C"的研究表明#在拟合股票.债券的组合风险时#<

-%V7&;比正态-%V7&;要准确*J+

0

图 !(二维正态-%V7&;和<-%V7&;

注'左边为相关系数为 @+Q 的二维正态-%V7&;的密度函数#右边为相关系数为 @+Q#自由度为 Q 的<-%V7&;的密度函数

表 #(<-%V7&;的尾部相依系数
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根据-%V7&;理论#连续的多元联合分布函数可以分解成一元边缘分布和将一元边缘分布连接成多元联

合分布函数的-%V7&;函数0 据此#可以将投资组合的$;̂ 分解成两部分'单个金融资产的风险和由投资组

合产生的风险#其中单个金融资产的风险可以完全由它们各自的边缘分布来刻画#而由投资组合产生的风

险则由连接它们的-%V7&;函数来刻画0 令(

7

和0

7

分布表示资产在7时期的对数收益率#?为投资组合中(

7

资产的权重#因此#投资组合的收益率为9
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投资组合的收益率9

7

的分布函数由下式给定'
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((因此#给定信息集G

7D#

#该投资组合在下一期置信度为 S的 $;̂ 的估计值等于 9
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# DS的解#不同初始投资额的$;̂ 的估计值等于9

!

7

乘以相应的初始投资额0 然而#式!!"通常情况下不存

在显式解0 求解式!!"的一个办法是使用蒙特卡罗模拟方法进行计算#实际上蒙特卡罗模拟方法在 $;̂ 估

计中已经得到了广泛的应用0

根据上述的分析#估计投资组合$;̂ 的一般步骤可以归纳如下'

!

设定边际分布#使用资产收益率的数

据对边缘分布函数进行拟合#估计边缘分布的相关参数#并且得到相应的边缘分布信息$

"

根据所得的边缘

分布信息对<-%V7&;函数进行拟合#得到-%V7&;函数参数的估计$

#

利用前面两步的估计结果#得到投资组

合资产的联合分布函数#使用随机数据生成器产生投资组合对数收益率#模拟未来可能产生的大量情形$

$

将蒙特卡罗模拟所得的投资组合收益率由小到大排序#相应分位数所对应的收益率即为所要估计的$;̂0

采用<-%V7&;函数作为深沪股市相依结构的刻画#对深沪股市指数收益率这两个风险因子的联合分布

进行建模#采用蒙特卡罗模拟方法估计了由上证指数和深证指数构成的等权重投资组合的 "En和 ""n

$;̂#并通过多种事后检验方法比较了基于<-%V7&;的$;̂ 估计的表现0 作为比较的基准#此处选择了传统

方差D协方差分析法.历史模拟法和蒙特卡罗模拟法以及 A--DcM̂ -_模型的 $;̂ 估计方法0 此处考虑

了 Q 种事后检验'失效次数检验.K7V245似然比检验和 -.O28<%dd4O84/ 条件独立性检验*E+

#这些事后检验从不

同的方面衡量了各种$;̂ 的表现0

!(深沪股市$;̂ 估计及其评价的实证分析

随着证券市场的发展#深沪股市已经成为投资者投资的重要渠道#$;̂ 的准确估计对于投资者管理风

险具有深远的意义*B+

0 此处以深圳和上海两个交易所的 M股指数每日收盘价数据作为研究对象#选取从

#""CL@#L@!/!@##L#!LQ@ 深证M股成分指数!=oM"和上证 M股综合指数!=_M"的每日收盘价数据为样本#

数据来源于[2/?数据库0 这个样本排除了涨跌停板限制的实施对股市的影响#同时包括了中国股市几次

大涨与大跌#能够较好地衡量各个$;̂ 估计方法的表现0

根据上述估计基于-%V7&;的$;̂ 的一般步骤#首先估计深圳成分指数和上证指数收益率的边缘分布0

为此#采用 M̂ Lc,̂L<LcM̂ -_来刻画深沪股市收益率的边缘分布#该模型考虑了我国股市的一些典型的经

验特征事实*C+

'深证成分指数和上证综合指数日对数收益率呈现尖峰厚尾分布$与大多数的金融资产的收

益率时间序列一样#深证成分指数和上证综合指数日对数收益率都呈现出一定程度的自相关$同样地#与大

多数的金融资产的收益率时间序列一样#深证成分指数和上证综合指数日对数收益率都存在条件异方差的

特征$熊市时波动性变大#深沪股市可能存在不对称的波动性效应0 相关参数的估计结果如表 ! 所示0

对标准化残差序列进行检验表明#在 En的显著水平上#Yp7/0L6%X检验和 M̂ -_LYH检验分别拒绝了标

准化残差序列自相关和 M̂ -_效应的原假设0 因此#M̂ Lc,̂L<LcM̂ -_模型对深圳成指和上海综合指数收

益率序列边缘分布的刻画是充分的0

其次#由上述估计得到深沪两市股市指数收益率的边缘分布#使用最大似然法估计<-%V7&;函数的相关

参数0 表 Q 给出了估计结果#相关的参数在 #n的水平上都是显著的#表明我国的深沪股市存在高度相关性

以及尾部相依特征0 深沪股市同处中国大陆同一个宏观市场环境#受共同因素的影响#在结构与各项法规

制度等方面都没有太大的差异#一般情况下会同时上涨或下跌#因此具有很强的联动性0
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表 !(收益率边缘分布参数估计

变(量
深圳成指 上证指数

系数 标准误 3统计量 系数 标准误 3统计量

- @+@@@ # @+@@@ !

@+EQC "

;

@+@@@ ! @+@@@ !

#+@CC @

;

M̂ !#" @+@!F B @+@#F E #+EJF @ ( D ( D D

M̂ !Q" @+@EB " @+@#F Q

Q+#@! J

!

@+@C# ! @+@#F !

Q+"@E E

!

M̂ !J" @+@Q" # @+@#F !

!+#JCQ

!

@+@Q" F @+@#F

!+!@C B

!

M̂ !B" ( D ( D ( D @+@QJ Q @+@#C F

#+"!! @

!

M̂ !#@" ( D ( D ( D @+@QE " @+@#C Q

!+@CF Q

!

K @+@@@ # @+@@@ #

Q+"!! F

f

!

@+@@@ # @+@@@ #

J+#QQ !

f

!

cM̂ -_!#" @+FF! @ @+@#Q @

BC+""! !

!

@+FCJ C @+@#Q F

BQ+J@Q E

!

M̂ -_!#" @+@F# # @+@#J Q

E+BF! B

!

@+@C! # @+@#E #

J+CF" #

!

Y4:4O;04!#" @+@EJ ! @+@!@ J

!+BB# E

!

@+@FB B @+@!! Q

Q+FCF Q

!

A%N E+QQ" " @+EE# @

"+B"@ B

!

J+FQF # @+JJ@ Q

#@+"FC B

!

((((注'

!

表示该参数在 En的水平上是显著的$由于只保留 J 位小数#使得;.f的<统计量与表格中的数据有所偏差0

表 Q(<-%V7&;模型参数估计

参数 估计值 标准误 7值

%

@+"Q" B @+@@! J

Q"E+C"C "

!!!

< Q+!@! C @+Q!E F

"+F!" "

!!!

(((((((((((((((注'

!!!

表示系数的显著水平为 #n0

最后#在上述边缘分布和相依结构估计的基础上#采用蒙特卡罗模拟方法估计了上证综指和深证成指

指数收益率等权重投资组合的 "En和 ""n$;̂#并采用事后检验方法将其与其他$;̂ 估计方法进行比较0

表 J 给出了各种估计方法所估计的 "En置信度下的 $;̂ 在事后检验比较中的表现#可以看出#基于 <

-%V7&;模型的蒙特卡罗模拟法估计的$;̂ 满足所有的要求#是这些模型中最好的$而基于 A--DHcM̂ -_

模型的估计方法所得到的结果则是次优的0 就平均失效次数而言#在 En的显著性水平下#只有基于 <

-%V7&;模型的蒙特卡罗模拟法所估计的投资组合 $;̂ 序列满足要求#这点可以从 K7V245检验得到验证#

K7V245检验拒绝了方差D协方差分析法.历史模拟法和蒙特卡罗模拟法所估计的$;̂ 序列0 而所有的模型

都不能拒绝独立性检验$条件独立性检验的结果与K7V245检验一致#实际上条件独立性检验是 K7V245检验

和独立性检验的综合#由此可以看出#被拒绝的模型问题不在于独立性#而在于失效次数太多0

表 J($;̂""En#事后检验

模型m检验 )m3检验 K7V245检验 独立性检验 条件独立性检验

H-b2<. <-%V7&; @+@Q" @ @+@"C J @+!E# B @+#Q# !

M/;&I<25$%$ @+@FC @ @+@@@ @ @+Q@C Q @+@@@ @

_28<%O25;&=2P7&;<2%/ @+@"F @ @+@@@ @ @+##" J @+@@@ @

3O;?2<2%/;&H%/<4-;O&% @+@FC @ @+@@@ @ @+Q@C Q @+@@@ @

A--DHcM̂ -_ @+@EE @ @+@JC " @+@"F J @+#"C C
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表 E 给出了各种估计方法所估计的 ""n置信度下 $;̂ 在事后检验比较中的表现#结论与 "En置信度

下的$;̂ 估计结果基本一致0

表 E($;̂"""n#事后检验

模型m检验 )m3检验 K7V245检验 独立性检验 条件独立性检验

H-b2<. <-%V7&; @+@@C @ @+Q#Q B @+CQB " @+EBF F

M/;&I<25$%$ @+@JF @ @+@@@ @ @+@!F ! @+@@@ @

_28<%O25;&=2P7&;<2%/ @+@Q@ @ @+@@@ @ @+CFF ! @+@@@ @

3O;?2<2%/;&H%/<4-;O&% @+@JC @ @+@@@ @ @+@!! " @+@@@ @

A--DHcM̂ -_ @+@#" @ @+@## @ @+QE" @ @+@!E F

综合以上的分析可以看出#将基于-%V7&;模型蒙特卡罗模拟方法的估计结果与传统的多元联合正态分

布假设下的估计结果的比较表明#<-%V7&;函数在投资组合 $;̂ 的度量中表现要优于多元联合正态分布和

A--LHcM̂ -_模型#表明<-%V7&;可以更有效地捕捉极值事件0

Q(结论和展望

分析表明#传统的联合正态分布假设无法充分刻画金融市场的特征#通过采用 -%V7&;函数可获得更符

合实际的联合分布函数#提高模型预测的准确性0 基于深沪股市投资组合$;̂ 实证研究表明#采用<-%V7&;

函数有助于克服传统的基于联合正态分布假设导致的$;̂ 低估的问题#事后检验表明该方法的表现要优于

原有的其他估计方法0 因此#考虑我国金融市场的尾部相依结构及其对 $;̂ 估计的影响#有助于投资者更

好地管理金融市场的风险0

考虑了二元-%V7&;函数在风险管理中的应用0 实际的金融市场存在着众多的金融资产#二元-%V7&;不

足以刻画由众多资产构成的投资组合收益率的分布#需要扩展多元-%V7&;函数*F+

0 多元-%V7&;对计算能力

提出了挑战#一个解决办法是将投资组合分成不同的板块#板块之间采用一个-%V7&;函数来刻画#板块之内

采用其他 -%V7&;函数来刻画#由此可以降低 -%V7&;函数的维数及其对计算能力的要求0 考虑了基于 <

-%V7&;的$;̂ 估计与原有的估计方法的表现#比较不同的-%V7&;函数对$;̂ 估计的表现#也是未来的一个

扩展研究方向0
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