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ＶａＲ准确性检验的 Ｔ检验法

唐 宁，冯长焕

（西华师范大学数学与信息学院，四川 南充 ６３７００２）

　　摘　要：根据ＶａＲ失败率检验法的定义，通过利用组合的方式获取检验样本和构造服从Ｔ分布的统

计量，得到检验ＶａＲ准确性的新方法———Ｔ检验法。Ｔ检验法所接受的模型不仅在似然比检验法下能被

接受，且在同一置信度下Ｔ检验法所接受的模型比似然比检验法所接受的模型的准确性更高。最后通过

实证分析进一步说明Ｔ检验法比似然比检验法能更好地检验ＶａＲ的准确性。
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引 言

ＶａＲ（ｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ）字面解释就是“在险价值”，其含

义指：在市场正常波动下，在一定概率水平（置信度）下，

某一金融资产或证券组合价值在未来特定时期内的最

大可能损失。因 ＶａＲ的大小直接关系着金融投资者的

利益，故关于 ＶａＲ的计算方法也在不断完善。不管是最

初的历史模拟法、方差 －协方差法和蒙特卡洛法，还是

现在已经完善的极值理论法计算出的 ＶａＲ都是一个估

计值，故对 ＶａＲ准确性的检验就显得尤为重要。而对于

ＶａＲ准确性检验的方法主要有失败率检验法、正态检验

法、似然比检验法和贝叶斯检验法［１２］（其中似然比检验

法最常用），都是通过把检验失败率转化为检验失败次

数来检验ＶａＲ准确性。正态检验法和似然比检验法这两

种方法都是以失败次数Ｎ服从二项分布Ｂ（Ｔ，ｐ）（其中Ｔ

为实验总天数，ｐ为失败率）为出发点。其中正态性检验

是当Ｔ充分大时，由中心极限定理得出统计量

ｚ＝ Ｎ－αＴ
α（１－α）槡 ／Ｔ

服从标准正态分布，从而得到失败次数Ｎ的接受域。似

然比检验是由统计量［３］

ＬＲ＝－２ｌｎ［（１－α）Ｔ－ＮαＮ］＋

２ｌｎ １－Ｎ( )Ｔ
Ｔ－Ｎ Ｎ( )Ｔ[ ]Ｎ

的极限分布，是自由度为１的χ２分布得到失败次数Ｎ的
接受域（α是置信水平）。从正态检验法和似然比检验法
可看出，两种方法都是在大样本的前提下得出的结果，

且这两种检验方法不可避免的问题是：虽然总的失败次

数落在接受域内，但是失败是连续出现在一段时间内，

而未失败的ＶａＲ又连续出现在另一段时间内，即预测的
失败具有前后相关的关系，那么，仍不能说相应的 ＶａＲ
模型可靠，而利用正态检验法和似然比检验法都不能拒

绝此模型。针对这一问题，本文直接从失败率的定义出

发，构建了在大样本和小样本情况下均适用的 Ｔ检验法
来检验ＶａＲ准确性。

１ 失败率检验法定义

ＶａＲ的准确性通常是利用失败率来衡量。当在置信
水平α下估计出ＶａＲ时，将ｔ时刻的损失与ｔ时刻的ＶａＲ

进行比较，如果损失大于 ＶａＲ，则记为失败。若总天数为
Ｔ的实验中，其失败的天数为 Ｎ，则失败率 ｐ记为：ｐ＝
Ｎ
Ｔ，而失败率检验的定义为：将失败率ｐ与置信水平α（α



＝１－ｃ，ｃ为置信度）进行比较，若ｐ＝α，则说明估计出

的ＶａＲ比较准确，相应的ＶａＲ模型较好［３］。相反，若ｐ值

与α相差较大，则说明估计出的ＶａＲ不可靠，相应的ＶａＲ

模型存在不足。然而通常情况下，可能会因为原始数据

的选取和随机误差项干扰等因素使得失败率ｐ与置信水

平α不是绝对相等，就不能说明估计出的ＶａＲ不可靠，故

需要对ｐ与α是否具有显著性差异进行检验。

２ Ｔ检验

２１ Ｔ检验原理

从失败率检验的定义可知，希望得到的失败率 ｐ与

置信水平α不具有显著性的差异。然而，对所有数据进

行样本内检验时，得到的某个特定的失败率 ｐ大多情况

下与α是不同的，即使ｐ与α相同，但又因为预测失败可

能存在前后相关关系，所以不能轻易得出模型是否可靠

的结论。为了解决这一问题，可以选取不同时间段数据

作为检验样本或者选取不同的样本容量，如果得到的 ｐ

值与α均无显著性差异，那么就可以说估计出的ＶａＲ比

较准确。但是因数据选取等偶然性原因，很难使每个ｐ都

与α均无显著性差异，所以对于选择ｎ个检验样本得到

的ｎ个ｐ（这ｎ个失败率ｐ中有些ｐ值相同有些不同），只

要它们的均值珋ｐ与α没有显著性差异就可以说估计出的

ＶａＲ比较准确。

对于成立时间较长的金融行业，它具有充足的历史

数据，既可以选择不同时间段的数据作为检验样本也可

以改变样本容量获得多个 ｐ值，但是对于发展历史较短

的行业，能够利用的历史数据有限，得到的 ｐ值数据很

少，这样就会因偶然性得出与实际情况不一致的结果。

为了克服小样本数据不足对结果造成的影响，选取检验

样本可按随机抽取的方式进行，即：如果共有ｎ个历史数

据，那么从中随机抽取适当数据（记为ｍ个，ｍ＜ｎ），重

复抽取ｋ次，即可得到ｋ个ｐ值（这些ｐ值可能相同也可

能不同），按照随机抽取的方法，由组合原理知一共可抽

取Ｃｍｎ个不同的样本，即可得到Ｃ
ｍ
ｎ个ｐ值，增加了检验样

本。

设ｐ１，ｐ２，．．．，ｐｎ是由随机抽取的方式得到的ｎ个ｐ

值，珋ｐ是这ｎ个ｐ值的均值，若珋ｐ与α没有显著性差异，那

么由统计学原理可知统计量

Ｔ＝珋ｐ－αｓ

槡ｎ

应该服从自由度为（ｎ－１）的ｔ分布［４］（其中ｓ为样本ｐ１，

ｐ２，．．．，ｐｎ的标准差），那么对于给定的假设检验显著性

水平ξ，珋ｐ的接受域为：

［α－ｓ

槡ｎ
ｔξ２（ｎ－１），α＋

ｓ

槡ｎ
ｔ１－ξ

２（ｎ－１）］ （１）

故当检验ＶａＲ准确性时，只要 珋ｐ落在该接受域内，则称 珋ｐ

与α无显著性差异，即估计出的ＶａＲ具有较高的准确性，

反之，若珋ｐ落在了接受域外，则说明珋ｐ与α显著不同，相应

的ＶａＲ具有高估或低估价值风险的嫌疑，故估计出ＶａＲ

的ＶａＲ模型有待进一步改善。通过此方法可以克服预测

失败存在相关关系对模型优良判断的影响。因为此检验

方法是构造服从ｔ分布的统计量Ｔ，所以将此种方法称为

Ｔ检验法。

２２ 实证分析

选取上证指数２０１３年１月４日至２０１４年１月２８

日的２５７个日收盘价为样本，经

Ｘｔ＝－Ｒｔ＝－（ｌｎＰｔ－ｌｎＰｔ－１）

（Ｐｔ为资产在ｔ时刻的价格）处理后得２５６个数据。利用

ｅｖｉｅｗｓ６０对序列 Ｘｔ进行一系列相关的分析后建立

ＥＧＡＲＣＨ模型［５］为：

ｌｏｇσ２ｔ ＝－０９４７８４６－００９２９８７
εｔ－１
σｔ－１

＋

０１７５３９１
εｔ－１
σｔ－１

＋０８８８１５１ｌｏｇσ２ｔ－１ （２）

由风险价值ＶａＲ的定义可得 ＶａＲ在统计学上的定

义为［６］：

Ｐ｛Ｒｔ＞－ＶａＲｔ｝＝１－α （３）

其中，Ｒｔ为资产在第ｔ期的收益率，ＶａＲｔ为ｔ时刻α显著

水平下的ＶａＲ，取值为正。

２２１ 正态假设下Ｔ检验法与似然比检验法比较

为了计算 ＶａＲ，假设序列 Ｘｔ服从正态分布，则

ＶａＲｔ＝ｕｔ＋σｔＺ１－α，其中，ｕｔ和σｔ分别是ｔ时刻Ｘｔ序列的

均值和标准差。结合已建立的ＥＧＡＲＣＨ模型得到的σｔ可

得９９％置信度下２５５天的ＶａＲ（表１）。

通过失败率检验，总天数为２５５天的ＶａＲ中失败总

天数为５天，该值落在Ｋｕｐｉｅｃ提出的似然比检验法下的

接受域（０，７）内，即似然比检验结果说明在正态假设下

计算出的ＶａＲ可靠。
表１ 正态假设下的部分ＶａＲ值

日　　期 ＶａＲ
２０１３／０１／８ ００２５１４９７５７
２０１３／０１／９ ００２６９５９８５３
２０１３／０１／１０ ００２６０９７４９８

… …

２０１４／０１／２４ ００２７１３３３２３
２０１４／０１／２７ ００２６１５２７７８
２０１４／０１／２８ ００２７９６７７６８
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　　Ｔ检验法检验：在２５５天中随机抽取１００天并计算

这１００天内的失败率，重复抽取３０次，得到３０个失败率

ｐ，对这３０个ｐ值进行均值是否为００１的Ｔ检验［７］，检验

结果（表２）显示Ｓｉｇ．值为００００，说明这３０个失败率ｐ

的均值与００１存在显著性差异。即：Ｔ检验法的检验结

果为正态假设下计算出的ＶａＲ不可靠，还有待改进。

表２ 正态分布下Ｔ检验结果

ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．（双侧） 均值差值
差分９５％置信区间
下限 上限

４７６２ ２９ ０００ ０１０３３ ００５９ ０１４８

　　分析Ｔ检验法拒绝正态假设下的ＶａＲ模型的原因：
（１）对 Ｘｔ进行统计分析发现 Ｘｔ序列的偏度为
０３２７５２９，峰度为５３２０６９９，且 ＪＢ统计量的伴随概率
为００００，即Ｘｔ不服从正态分布，Ｔ检验法拒绝正态假设
下的ＶａＲ模型正好与 Ｘｔ实际不服从正态分布相吻合。
（２）从Ｔ检验法的检验样本获取方法可知，Ｔ检验法是
拒绝失败的发生具有前后相关关系的模型，而正态分布

下总数为２５５天的５次失败主要发生在前１１０天内，所以
Ｔ检验法拒绝相应的ＶａＲ模型。
２２２ 极值理论下Ｔ检验法与似然比检验法比较

首先对收益率序列建立ＥＧＡＲＣＨ模型，再对残差建
立极值模型，最后根据收益率序列的 ＶａＲＥＧＡＲＣＨ 与经
ＥＧＡＲＣＨ模型过滤后得到的残差序列的ＶａＲε之间的关

系：ＶａＲＥＧＡＲＣＨ ＝μｔ＋σｔＶａＲε
［３］，计算到９９％置信度下

２５５天的ＶａＲ，见表３。
表３ 极值理论下的部分ＶａＲ值
日期 ＶａＲ

２０１３／０１／８ ００３０７２２４２３
２０１３／０１／９ ００３２９４０６０９
２０１３／０１／１０ ００３１８８３８３５
．．． ．．．

２０１４／０１／２４ ００３３１５３１８８
２０１４／０１／２７ ００３１９５１５７７
２０１４／０１／２８ ００３４１７５７６１

　　经检验，２５５天中共有３天失败，该值也落在似然比
检验法下的接受域内，说明运用极值理论计算出的 ＶａＲ
通过了似然比检验，即极值理论下的 ＶａＲ模型可靠。同
样在２５５天中随机抽取１００天计算失败率，重复３０次，对
得到的３０个失败率ｐ进行均值是否为００１的ｔ检验［７］，

检验结果（表４）的Ｓｉｇ．值为００８３，说明这３０个失败率
ｐ的均值与００１无显著性差异。故通过Ｔ检验法检验，表
明在极值理论下计算出的ＶａＲ可靠。

Ｔ检验法接受极值理论下的ＶａＲ的原因是：（１）ＶａＲ
主要研究极值，所以利用极值理论计算结果比正态假设

更加准确，且本文不是直接对Ｘｔ序列建立极值模型，而

表４ 极值理论下Ｔ检验结果

ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．（双侧） 均值差值
差分９５％置信区间
下限 上限

１７９５ ２９ ０８３ ００３００ －０００４ ００６４

是对经过ＥＧＡＲＣＨ模型过滤后得到的残差序列建立极

值模型，这样更能满足极值理论需序列独立同分布这一

条件。所以在理论上极值理论的 ＶａＲ模型可靠，而 Ｔ检

验结果与此相符。（２）极值理论下总数为２５５天的３次失

败分别发生第２９、３６和１０８这３个交易日内，可认为失败

的发生不具有前后相关关系，所以Ｔ检验法接受相应的

ＶａＲ模型。

３ 结束语

本文根据失败率的定义确定了检验ＶａＲ准确性的Ｔ

检验法，利用组合的方式获取检验样本和构造统计量得

到了失败率均值 珋ｐ的接受域，通过上证指数的应用比较

发现：在９９％置信度下，Ｔ检验法拒绝了似然比检验法

所接受的正态假设下的ＶａＲ模型，这一结果与序列不服

从正态分布相吻合，说明在同一置信度下Ｔ检验法比似

然比检验法对模型的准确性要求更高，且在９９％置信度

下，Ｔ检验法和似然比检验法都接受了极值理论下的

ＶａＲ模型，这说明Ｔ检验法能接受较好的模型。总之Ｔ检

验既能拒绝有待改进的模型又能接受较好的模型，能达

到检验ＶａＲ准确性的目的。
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