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一种计算金融风险在险价值的新方法

乔 霞，蔺富明

（四川理工学院数学与统计学院，四川 自贡 ６４３０００）

　　摘　要：如何计算金融风险度量的在险价值（ＶａＲ）和预期不足（ＥＳ）一直是业界、学术界关心的课

题。基于分位数的办法计算在险价值（简称 ＱＶａＲ）直观易于理解，但也有非常大的缺陷：ＱＶａＲ度量只

关注下方风险，即只给出一个损失的分位数，并未给出具体损失程度，而且对尾部极端风险不敏感。研

究表明预期不足对尾部极端风险非常敏感而且给出了尾部损失的具体值，但预期不足不象在险价值那

么易于理解和便于业界使用。针对上述问题，提出了一种基于２５次幂期望分位数计算在险价值的方

法（简称ＧＥＶａＲ），核心是将非对称最小二乘法的２次幂改为２５次幂，其定义与传统的期望分位数类

似。研究表明一些情形下ＧＥＶａＲ对尾部极端风险的敏感性与ＥＳ相当。
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引 言

金融风险度量与管理一直是是金融管理机构和金

融企业非常关心的核心问题。本文主要关注金融市场

风险。较早的金融风险度量有灵敏度方法、波动性方法

等。Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ的风险管理人员于１９９４年提出著名的

ＶａＲ（在险价值）方法，即度量处在一定风险下的资产价

值，这一价值与一定的概率有关系。由于该方法直观、

易于理解和简便实用，在各种度量金融市场风险的方法

中脱颖而出。美中不足的是 ＶａＲ不能区分不同风险水

平的资产组合。作为 ＶａＲ的有益补充，ＥＳ（预期不足）

定义为资产超出 ＶａＲ的平均损失大小，它具有次可加

性，因此是一致风险度量方法［］。张慧丽［２］比较了两类

风险度量方法。Ｍａｇａｎｅｌｌｉｓ等人［３］将ＶａＲ和ＥＳ的计算

方法总结为三类：参数方法、非参数方法和半参数方法。

参数方法核心是假设了资产收益率的分布，如假设为正

态分布或ｔ分布。非参数方法直接从数据获得经验分

布，用此分布计算 ＶａＲ，如著名的历史模拟法。作为半

参数方法的代表分位数回归方法用于计算 ＶａＲ得天独

厚，但此时计算的 ＶａＲ对极端损失的大小不敏感［４］。

Ｋｕａｎｃｍ等人［４］提出使用期望分位数和谨慎指数来调

整、计算ＶａＲ（简称 ＥＶａＲ），此时计算的 ＶａＲ可以根据

极端风险调整显著性水平来更好度量风险。

现有文献多采用 Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ回归模型探讨股票或指

数的风险问题，苏辛等人［５］提出了改进的条件自回归

Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ（ＣＡＲＥ）模型，将其运用到基金业绩评价中。



钟山等人［６］以 Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ模型为基础，结合 ＣＡＶｉａＲ模

型，构建出条件自回归期望分位数模型，并以此计算收

益序列的ＶａＲ和ＲＳ，研究表明模型在ＥＳ度量方面有着

明显的优势。谢尚宇等人［７］扩展了 Ｋｕａｎｃｍ等人［４］的

条件自回归模型（ＣＡＲＥ）使其可以处理具有异方差的数

据，即引入 ＡＲＣＨ效应，提出了 ＡＲＣＨ－Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ模型。

并应用Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ间接评估 ＥＳ和 ＶａＲ风险大小，提出两

步估计法估计参数，分析了股票收益的风险。吕伟伟［８］

利用 ＧＡＲＣＨ模型计算基于 Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ的 ＶａＲ作为输入

变量，进而分析各金融子行业的风险溢出效应的大小和

方向。刘晓倩等［９］提出了ＡＲ模型的加权复合Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ

回归（ＷＣＥＲ）估计，并探讨估计的最优权重，建立大样

本性质，将模型应用于恒生指数和标准普尔５００指数进

行实证分析。肖火平［１０］采用Ｋｕａｎ等［４］的ＥＶａＲ分析行

业下端风险的影响因素及大小，并对各行业的风险进行

排序和分析说明，同时也表明 Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ不仅可以应用于

金融界，在其它领域也可使用。Ｍｉｎｊｏｋ等人［１１］使用非

线性期望分位数回归模型估计条件 ＥＳ和 ＶａＲ，并研究

了非线性期望分位数回归模型参数估计量的渐近正态

性。但Ｋｕａｎｃｍ等人［４］的 Ｅｘｐｅｃｔｉｌｅ方法显示其 ＥＶａＲ

敏感性低于ＥＳ。本文受文献［４］的启发，提出使用２５

次幂期望分位数回归计算 ＶａＲ，可以看作是 ＥＶａＲ方法

的推广，称为 ＧＥＶａＲ。随机模拟和对比研究发现，本文

的方法对极端风险的敏感性大于ＥＶａＲ方法，几乎与ＥＳ

相同。对喜好用 ＥＳ度量风险的金融风险管理者，ＧＥ

ＶａＲ是一个非常好的选择。

１ ｋ次幂期望分位数回归方法概述

１１ 基本概念

ｋ次幂期望分位数回归方法建立在损失函数上，

Ｑτ，ｋ（ｒ）＝
（１－τ）ｒｋ，ｒ＜０

τｒｋ，ｒ≥{ ０
τ∈（０，１） （１）

Ｙ是一个随机变量，最小化Ｅ（Ｑτ，ｋ（Ｙ－ｍ））得到最小值

点ｍ０为Ｙ的ｋ次幂期望分位数。Ｘ是另外一个随机向

量，β是参数向量，最小化Ｅ（Ｑτ，ｋ（Ｙ－Ｘ＇β））得到的Ｘ＇β０

是Ｙ的条件期望分位数。ｋ＝１，ｍ０为分位数，ｋ＝２，ｍ０

为期望分位数。

１２ ｋ次幂期望分位数与分位数之间的关系

当Ｙ的分布函数为Ｆ，最小化Ｅ（Ｑτ，ｋ（Ｙ－ｍ））得到

的ｍ０实际上是τ的函数，当τ取值在（０，１）时，容易看

出ｍ０是某个分布函数的取值。但此时的分布不再是Ｆ。

反之，对给定的θ可以找到合适的τ使得Ｆ的 θ分位数

与τ－ｋ次幂期望分位数相等。

２ ＶａＲ和ＥＳ方法概述

２１ ＶａＲ方法概述

ＶａＲ的定义为：在正常的市场条件下，在一定展望

期（Δｔ）内某一投资组合在给定置信水平 α下，遭受的

最大损失，满足的数学关系式为 Ｐｒｏｂ（Δｒ＜－ＶａＲ）＝

１－α，其中，Ｐｒｏｂ表示概率，Δｒ＝ｒｔ＋Δｔ－ｒ０表示组合在

未来持有期Δｔ内的损失，ｒ０表示组合在当前时刻的价

值。ＶａＲ方法现在主要用在度量市场风险，当然在信用

风险和操作性风险中也可以使用。ＶａＲ方法具有以下５

个特点：（１）上述公式只有在市场处于正常波动时才有

效，若市场出现极端情形时不能准确度量风险，此时一

个可选择的办法是当市场出现极端情形时可以适当增

加显著性水平使得 ＶａＲ可以更准确地度量风险。（２）

ＶａＲ方法把各种市场风险因素统一成一个单一的值，在

展望期和置信水平固定的情形下，ＶａＲ值越大组合风险

越大，故常利用风险管理者了解各种组合的风险暴露和

分配准备金。（３）在市场处于正常波动的状态下，时间

跨度很短时，根据市场有效性理论收益率接近正态分布，

此时计算ＶａＲ的公式为σＮ－１（α），其中σ为对应展望期

组合收益率的标准差，Ｎ－１（·）为标准正态分布函数的反

函数。（４）置信水平和展望期是影响ＶａＲ值的两个基本

参数。关于置信水平和展望期的选择可以参考文

献［１２－１３］。（５）ＶａＲ不能描述风险的分散化特征。

２２ ＥＳ方法概述

ＥＳ的数学定义为：ＥＳα（Ｘ）＝Ｅ（－Ｘ －Ｘ＞ＶａＲα），

详细的论述可见文献［１４－１５］。易见ＥＳ也是置信水平

和展望期的函数。ＥＳ方法满足Ａｒｔｚｎｅｒ等［１］给出的风险

测度应满足的一致性，它是ＶａＲ方法的重要补充。
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３ ２５次幂期望分位数和分位数

３１ 两类分位数之间的对应关系

假设随机变量 Ｘ的累积分布函数为 Ｆ（ｘ），Ｘ的

τ－２５次幂期望分位数为：

Ｆ（ｘ）νＸ（τ）＝ａｒｇｍｉｎｍ∈Ｒ
ＥＱτ，ｋ（Ｘ－ｍ）＝

Ｅ（１－Ｉ（Ｘ＜ｍ） Ｘ－ｍ ２５） （２）

此处τ∈（０，１）。非常类似于期望分位数，ν（τ）关

于τ单调递增，位置、刻度等变化，即若 珘Ｘ＝ｃＸ＋ｄ，ｃ＞

０，那么ν珘Ｘ（τ）＝ｃνＸ（τ）＋ｄ。最小化问题（２）的一阶条

件为：

τ∫
∞

ν
（ｘ－ｖ）１５ｄＦ（ｘ）＝（１－τ）∫

ｖ

－∞
（ｖ－ｘ）１５ｄＦ（ｘ）

直接计算ν（τ）满足

τ＝
∫
ｖ

－∞
（ｖ－ｘ）１５ｄＦ（ｘ）

∫
∞

－∞
ｖ－ｘ１５ｄＦ（ｘ）

（３）

式（３）右边的分子刚好是随机变量 Ｘ偏离 ν（τ）的偏差

在Ｘ小于ν（τ）的加权平均，分母为Ｘ偏离ν（τ）的偏差

加权平均，两者的权重均为 Ｘ的分布。反应出 ν（τ）依

赖尾部的平均取值情况和尾部概率，而分位数仅仅依赖

于尾部概率。虽然 ν（τ）的反函数 ν－１（·）仍是分布函

数，但一般情形下与Ｆ（ｘ）不同，ν－１（·）与Ｆ（ｘ）自变量

相同时，函数值之间的对应关系见表１。

表１ 不同分布下θ与τ的对应关系
τ Ｕ（－１，１）Ν（０，１） ｔ（３０） ｔ（１０） ｔ（５） ｔ（３）

１％ １３６０％ ６２０％ ５８０％ ４７０％ ３３０％ １６０％

３％ ２０００％ １１９０％ １１％ １０％ ７６０％ ４６０％

５％ ２３５０％ １５７０％ １４９０％ １３４０％ １０９０％ ６８０％

１０％ ２９４０％ ２２４０％ ２１８０％ ２０４０％ １７９０％ １２８０％

２５％ ３９２０％ ３５２０％ ３４６０％ ３３８０％ ３１９０％ ２８６０％

３２ ２５次幂期望分位数、期望分位数及其ＥＳ对尾事

件的敏感性分析

为了方便比较，使用蒙特卡罗随机方法生成数据。

数据生成类似于文献［４，１６］。数据独立地从一个混合

正态分布中抽取，即按概率１－Ｐ和 Ｐ分别从正态分布

Ｎ（０，１／ １槡 －Ｐ）和Ｎ（０，１槡／Ｐ）中抽样。当设定Ｐ为

一个接近于０的数时，此时大多数数据来自于 Ｎ（０，１／

１槡 －Ｐ），极少数数据来自于Ｎ（０，１槡／Ｐ）。如果将大多

数的数据看成是收益率的正常水平，极少数的数据看成

是灾难性的事件、尾部事件，这样就可以近似模拟现实

的状况。在模拟中，假设ｃ∈［－１，－５０］，Ｐ＝００１，样

本容量为１０００，重复次数为１０００，计算τ＝００５时，２５

次幂期望分位数、期望分位数及其 ＥＳ（基于 τ分位数）

的值，得到了这些值随ｃ变化的速率，如图１所示。图１

中的“ｄｉｆｆｆｏｒｅｘｐｅｃ２５”，“ｄｉｆｆｆｏｒｅｘｐｅｃ２”和“ｄｉｆｆＥＳ”分

别表示２５次幂期望分位数、期望分位数及其ＥＳ。由图１

可见２５次幂期望分位数的变化速率大于期望分位数

的变化速率，与 ＥＳ的变化速率相当。而此时的分位数

关于ｃ的变化速率为０，未在图１上标出。故而使用２５

次幂期望分位数或２５次幂期望分位数回归方法可以

更敏锐地度量金融风险。

图１ ２５次幂期望分位数、期望分位数和

ＥＳ随ｃ的变化速率

４ 使用２５次幂期望分位数回归计算ＶａＲ值

２５次幂期望分位数不仅考虑了损失大小，而且其

灵敏性与ＥＳ相当，用它可以更好地度量风险。定义指

数为τ的ＧＥＶａＲ，即基于２５次幂期望分位数的ＶａＲ为

ＧＥＶａＲ（τ）＝－ｖ（τ）。关于 τ有一个直观的理解，以 －

ｖ（τ）作为资本金要求，∫
ｖ（τ）

－∞
（ｖ（τ）－ｘ）１５ｄＦ（ｘ）衡量了

期望边际损失与极端风险有关的潜在成本，而∫
∞

ｖ（τ）
（ｘ－

ｖ（τ））１５ｄＦ（ｘ）衡量了归因于过度要求资本金的机会成

本。而∫
∞

－∞
ｖ－ｘ１５ｄＦ（ｘ）正好是两个成本之和，度量
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保留准备金 －ｖ（τ）的总成本。由（３）式知，τ可以作为

期望边际损失的相对成本。－ｖ（τ）越大，表示更谨慎的

资本金要求，导致更小的期望边际损失，更小的 τ。因此

τ可以定义为一个谨慎指数。

总之，ＧＥＶａＲ是一个风险测度，在一个谨慎指数下，

可以平衡潜在边际损失和过度要求准备金导致的机会

成本。这一点与期货市场清算中的主要任务是一致

的［１７１８］。根据（３）式，ＧＥＶａＲ的谨慎指数考虑了尾部概

率和尾部收益率的大小，而且其灵敏度与ＥＳ相当，而常

用的 ＱＶａＲ仅考虑了尾部概率。基于期望分位数的

ＥＶａＲ虽然也同时考虑了尾部概率和尾部收益率的大

小，但其灵敏度低于ＧＥＶａＲ和ＥＳ。

从ＧＥＶａＲ和 ＱＶａＲ的关系分析，ＧＥＶａＲ可看作一

个可以根据潜在分布变化的 ＱＶａＲ。众所周知，实际数

据很多情况下只是局部平稳，收益率的分布极有可能由

薄尾（厚尾）分布变为厚尾（薄尾）分布。在薄尾（厚尾）

分布下对某一指定的概率 θ计算 ＱＶａＲ，如果收益率的

分布演变为厚尾（薄尾），那么要用之前薄尾（厚尾）的

ＱＶａＲ来预测此时的ＱＶａＲ，理想的做法是θ应变小（大）

来得到对厚尾（薄尾）收益率的ＱＶａＲ。实际分布是未知

的，很难实现这样的调整。ＱＶａＲ中的概率 θ一般是由

风险管理者或监管部门设定。当分布发生变化时，

ＱＶａＲ不能及时的调整 θ以度量真实的风险。相反，在

给定的 τ下，２５次幂期望分位数在不同的分布下，对

应于不同概率 θ的分位数（表１）。因此，可以在给定

的谨慎指数 τ下，计算 ＧＥＶａＲ，根据表１，得出此时分

位数的 θ的变化，这样数据的变化可以反映出真实风

险的变化。

５ 结论与展望

本文给出了一种新方法计算金融风险在险价值，即

基于２５次幂期望分位数的方法。随机模拟研究发现

该方法不仅对尾部概率和尾部收益率敏感，而且在某些

情形下其敏感性与 ＥＳ相当。基于本文的方法，还可以

进一步考虑其它模型，如加风险因子思考２５次幂期望

分位数回归，甚至考虑某种动力模型，这将是以后研究

的方向。
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