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参数法和非参数法 ＶａＲ 模型在股市风险中的比较研究

———基于沪深 ３００ 指数的实证研究

岳昊敏， 孙英隽
（上海理工大学 管理学院， 上海 ２０００９３）

摘　 要： ＶａＲ 作为风险度量运用最广泛的工具，测度方法也越来越得到投资者重视。 在各种对于 ＶａＲ 的测度方法的概念与

原理之上，基于多种不同的假设进行实证分析。 研究得出，滑动窗口为 ２５０ 的加权历史模拟法在 １％的置信度下，以及基于正

态分布的 ＮＧＡＲＣＨ 模型在 ５％的置信区间下，可以很好的对 ＶａＲ 进行测度。 最后通过 ＧＡＲＣＨ 模型与 ＥＶＴ 模型及蒙特卡洛

模型的结合，提出了关于计算未来 ＶａＲ 新的度量方法，给予风险管理者更加直观的投资意见。
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０　 引　 言

ＶａＲ（Ｖａｌｕｅ－ａｔ －Ｒｉｓｋ）即“风险价值”模型，于
１９９３ 年作为度量市场风险的工具而被提出。 目前，
国内外大部分金融机构均广泛使用 ＶａＲ 的方法衡

量金融风险。 作为一种对于金融市场各类资产风险

的度量，它表示在一定概率下，一个金融资产在将来

一刻或一段时间区间极大的可能损失值。 其数学定

义为：在给定置信度 ｐ 的条件下，如果用对数收益率

Ｒ 衡量损失，ＶａＲ 即满足该式的值： Ｐｒ（ － ＲＰＦ ＞
ＶａＲ） ＝ ｐ，Ｐｒ（ＲＰＦ ＜ － ＶａＲ） ＝ ｐ。 也就是说，金融资

产的收益率不小于 － ＶａＲ 的概率为 １ － ｐ，小于 －
ＶａＲ 的概率为 ｐ。 如果能准确估计出金融资产未来

一段时间内的 ＶａＲ，对于企业做出投资决策有重要

意义。
１　 文献综述

ＶａＲ 模型自产生以来已经得到了广泛的发展。
朱立芬认为，ＶａＲ 模型不仅对风险控制，甚至是绩效

评估及信息披露均是优质的选择［１］。 Ｐａｙｅ［２］ 提及

历史模拟法作为非参数方法，能够去测度风险。 黄

剑［３］对 ＨＳ、ＷＨＳ 及拔靴法在商业银行利率风险的

运行效果进行测度。 刘辉等表明，若波动性变化时

传统历史模拟法对市场风险的计算会被高估或低

估［４］。 通过股价、汇率证明，加权历史模拟法是历

史模拟法的改进［３］。 随着科技的发展，参数度量方

法孕育而生，ＧＡＲＣＨ 模型的运用也逐步发展。 实证

表明，半参数与 ＧＡＲＣＨ 模型的方法更有效，对我国

证券市场的市场风险能够较好地刻画［５］。 孙亮等

运用 ＥＧＡＲＣＨ、ＴＡＲＣＨ 等模型，对上市公司短期海

外并购风险进行度量，度量结果证明 ＶａＲ 模型作为

风险度量方法的结果可靠性高［６］。 张琼实证表明

ＥＧＡＲＣＨ、ＰＧＡＲＣＨ 模型能够准确地对中国股市上

证指数和道琼斯股票市场指数进行风险度量［７］。
Ｍａｄｈｕｓｕｄａｎ Ｋａｒｍａｋａｒ 利用极端价值理论（ＥＶＴ）估

计印度股市的动态风险价值表明，估计分位数风险

度量具有准确性和可靠性［８］。 谢合亮等提及蒙特

卡洛模拟法，采用抽样产生同均值同方差的随机序



列，克服了在计算非线性资产组合时的缺陷，逐渐成

为一种重要的工具去计算 ＶａＲ［９］。
本文根据相关文献，选取非参数法中的历史模

拟法，并增加指数加权历史模拟法，对于参数法的选

择，由于非线性 ＧＡＲＣＨ 模型可以刻画过去正负扰

动的非对称波动率响应。 创新性的选择 ＮＧＡＲＣＨ
模型，以正态分布、学生 ｔ 分布为假设，研究在不同

置信水平下，寻找最优预测模型。 采用 ＮＧＡＲＣＨ 模

型结合 ＥＶＴ 模型以及蒙特卡洛模拟法，对于未来一

日的 ＶａＲ 进行预测，对 ＶａＲ 的研究进一步扩展，为
金融风险的度量提供现实依据。
２　 测度方法与模型

２．１　 非参数法

２．１．１　 历史模拟法（Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ）
历史模拟法通过每次取一定长度的历史数据作

为样本， 将样本的分布看作是整体分布。 在置信度

ｐ 下，只需要找到这些历史数据的 ｐ 分位数，以这些

历史数据的 ｐ 分位数就可以表示 ＶａＲ。 即：
ＶａＲｐ

ｔ＋１ ＝ － Ｐｅｒｃｅｎｔｉｌｅ（ ＲＰＦ，ｔ ＋１－τ{ } ｍ
τ ＝ １，１００ｐ）。

２．１．２　 加权历史模拟法（Ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ）
加权历史模拟法（ＷＨＳ）认为距离当天越近的

数据，对于当天影响更大，应该赋予更高的权重。 对

过去收益率选取 ｍ 个样本，样本分配的概率权重呈

指数下降。 权重 ητ 可以表示为： ητ ＝ ｛ητ－１（１ －
η） ／ （１ － ηｍ）｝ｍ

τ ＝ １，过去第一天样本被赋予权重 η１ ＝
（１ － η） ／ （１ － ηｍ）。 与历史模拟法相同，ＷＨＳ 方法

通过累计递增收益的权重值达到 １００ｐ％来计算的

ＶａＲ 值。
２．２　 参数法

２．２．１　 ＮＧＡＲＣＨ 模型

股票市场的收益率会受到自身残差的影响，从
而表现出非对称性。 由于收益率条件方差波动的非

对称性难以被 ＧＡＲＣＨ 模型刻画，因此为了刻画这

种非对称波动率响应， 本文选用 ＧＡＲＣＨ 组模

型———非对称 ＧＡＲＣＨ 模型（ｎｏｎ－ｌｉｎｅａｒ ＧＡＲＣＨ）。
ＮＧＡＲＣＨ 模型为： σ２

ｔ ＋１ ＝ ω ＋ α （Ｒ ｔ － θ σｔ） ２ ＋ β
σｔ

２ ＝ ω ＋ α σｔ
２ （ ｚｔ － θ） ２ ＋ β σｔ

２， 其正态性的假设

为： Ｒ ｔ ＝ σｔ ｚｔ， ｗｉｔｈ ｚｔ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｎ（０，１）。
通过运用最大化似然函数或对数似然函数，即

极大似然估计方法，可以得到模型参数。 正态分布

下的 ＶａＲ 的计算公式为： ＶａＲｐ
ｔ＋１ ＝ － σＰＦ，ｔ ＋１ Φ

－１
ｐ 。

基于 ｔ 分布假设的 ＮＧＡＲＣＨ 模型中，假设如

下：
ＲＰＦ，ｔ ＋１ ＝ σＰＦ，ｔ ＋１ ｚｔ ＋１，ｗｉｔｈ ｚｔ ＋１ ～ ｉ．ｉ．ｄ．ｔ ｄ( ) ， ｗｈｅｒｅ

σ２
ＰＦ，ｔ ＋１ ＝ ω ＋ α （ＲＰＦ，ｔ － θ σＰＦ，ｔ） ２ ＋ β σＰＦ，ｔ

２

　 　 在给定参数精确度下， 估计出 ｄ 及其它模型参

数， 随之就可以计算 ＶａＲ，公式如下：

ＶａＲｐ
ｔ＋１ ＝ － σＰＦ，ｔ ＋１

　 ｄ － ２
ｄ

ｔ －１ｐ （ｄ） ．

２．３　 其它模型

２．３．１　 ＥＶＴ 模型

风险的发生服从尖峰厚尾的尾部。 ＥＶＴ 模型

也可以称为极值理论， 认为尾部既不服从正态分布

也不服从 ｔ 分布，而是服从广义帕累托分布。 即：

ＧＰＤ ｙ；ξ，β( ) ＝
１ － １ ＋ ξｙ

β
æ

è
ç

ö

ø
÷

－ １
ξ

ｉｆ ξ ＞ ０，

１ － ｅｘｐ － ｙ
β

æ

è
ç

ö

ø
÷ ｉｆ ξ ＝ ０．

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

通过设定一个阀域值 ｕ， 则超出这个值即为尾

部。 极值部分的分布函数可以表示为：

Ｆ ｙ( ) ＝ １ － ｃ ｙ － １
ξ ＝ １ －

Ｔｕ

Ｔ
（ｙ ／ ｕ） －１ ／ ξ

　 　 其中， Ｔ 是样本总量； Ｔｕ 是极值个数。 从而，
ＶａＲ 可以表示为：

ＶａＲｐ
ｔ＋１ ＝ σＰＦ，ｔ ＋１ Ｆ

－１
１－ｐ，Ｆ

－１
１－ｐ ＝ ｕ ［ｐ ／ （Ｔｕ ／ Ｔ）］

－ξ ．
２．３．２　 ＧＡＲＣＨ－ＥＶＴ 模型

通过建立 ＧＡＲＣＨ 模型可以得到参数并拟合出

投资组合的每一日的波动率，而 ＥＶＴ 模型中波动率

是所缺失的。 因此通过二者的结合，利用 ＧＡＲＣＨ
中 σｔ， 以及 ＥＶＴ 模型中的 ξ， 即通过公式 ＶａＲｐ

ｔ＋１ ＝
σＰＦ，ｔ ＋１ Ｆ

－１
１－ｐ 以及 Ｆ －１

１－ｐ ＝ ｕ ［ｐ ／ （Ｔｕ ／ Ｔ）］
－ξ 的运用，便可

以得到需要测算的 ＶａＲ 值。
２．３．３　 ＭＯＮＴＥ ＣＡＲＬＯ 模拟法

蒙特卡洛模拟是一种基于某种统计分布假设的

前提下，对可以描述风险因素的变化，进行随机模拟

的方法。 首先假设某收益率为随机过程，该随机过

程根据给定的价格变动，一定量地对于将来可能发

生的各种情境进行模拟，最后排序各情况下收益率。
在给定收益率的分布情况下， 估算不同置信水平下

的 ＶａＲ 值。
２．３．４　 ＭＯＮＴＥ ＣＡＲＬＯ－ＧＡＲＣＨ 模型

假设资产的日收益率序列服从正态分布，从而

标准化收益率服从标准正态分布，即 Ｒ ｔ ＋１ ＝ σｔ ＋１ ｚｔ ＋１，
ｗｉｔｈ ｚｔ ＋１ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｎ（０，１）。 收益率序列的波动率可

以用 ＧＡＲＣＨ 族模型进行建模。 假设波动率服从

ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，从而可以用标准正态随机数对

前一天的标准化收益率 ｚ 进行模拟，记模拟次数为

２４１ 智　 能　 计　 算　 机　 与　 应　 用　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 第 １０ 卷　



ＭＣ。 进而可以得到模拟的收益率为 Ｒ˙ ｉ，ｔ ＋１ ＝ σｔ ＋１

ｚ̇ ｉ，ｔ。
３　 实证分析

本文方法与模型的运用均基于 ｐｙｔｈｏｎ３。 数据

来源于 ｗｉｎｄ 数据库，以日为单位，选取 ２０１１ 年 １ 月

４ 日到 ２０１９ 年 ６ 月 ４ 日共２ ０４６天的沪深 ３００ 指数

的收盘指数作为本文的实证数据进行研究。 收益率

选用对数收益率，指数的对数收益率 Ｒ ｔ ＋１ 的计算公

式为：
Ｒ ｔ ＋１ ＝ ｌｎ Ｖｔ ＋１ － ｌｎ Ｖｔ

其中， Ｖｔ 、 、Ｖｔ ＋１ 分别为第 ｔ 与 ｔ ＋ １ 日的收盘指数。
沪深 ３００ 指数对数收益率时序如图 １ 所示。
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图 １　 收益率时序图

Ｆｉｇ． １　 Ｙｉｅｌｄ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ

３．１　 非参数法

运用历史模拟法（ＨＳ）以及加权历史模拟法，在
１％及 ５％显著性下对 ＶａＲ 进行测度。 选择移动窗

口 ｍ 分别为 １２５、２５０、３７５。 如移动窗口大小为 ２５０
即为一年交易日综合。 加权历史模拟法的 η应介于

０．９５～０．９９，本文设定 η 为 ０．９９。 在多种 ｍ 的选择

下，模拟结果见表 １。
　 　 通过运行结果可以看出，对于 ｍ ＝ ２５０ 时，方法

模拟效果最优。 同时可以看出，移动窗口为 ２５０，在
１％的置信度下，加权历史模拟法的效果最优。

表 １　 ＨＳ 及 ＷＨＳ 方法实测结果

Ｔａｂ． １　 Ｍｅａｓｕｒｅｄ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ＨＳ ａｎｄ ＷＨＳ ｍｅｔｈｏｄｓ

ｍ ＝ ２５０

ＨＳ ＷＨＳ

ｍ ＝ １２５

ＨＳ ＷＨＳ

ｍ ＝ ３７５

ＨＳ ＷＨＳ

１％ 失败天数 ２９ ２０ ３３ ２５ ３２ ２０
失败频率 ０．０１６ １５５ ９９ ０．０１１ １４２ ０６ ０．０１７ １８７ ５ ０．０１３ ０２０ ８３ ０．０１９ １６１ ６８ ０．０１１ ９７６ ０５
ＬＲ 统计量 ５．７９１ ７８５ １２ ０．２２８ ０５２ １３ ８．２４５ ８５３ ３８ １．６１５ ９９３ １３ １１．１６２ ９６８ １ ０．６１９ ５３３ ３８

５％ 失败天数 １０８ ９２ １１１ １０４ １０９ ８７
失败频率 ０．０６０ １６７ １３ ０．０５１ ２５３ ４８ ０．０５７ ８１２ ５ ０．０５４ １６６ ６７ ０．０６５ ２６９ ４６ ０．０５２ ０９５ ８１
ＬＲ 统计量 ５８．１１４ ５１５ ７ ８２．２６３ ０３８ ４ ５７．６７３ ８７６ ７ ７７．４５４ ９１０ ４ ４３．２７０ ８７３ ８ ７２．３４３７８

３．２　 参数法

运用 ＧＡＲＣＨ 参数法对 ＶａＲ 进行测度。 选用

ＧＡＲＣＨ（１，１） 的 ＮＧＡＲＣＨ 模型进行 ＶａＲ 模拟计

算。 在正态分布、 ｔ 分布的不同假设下，参数精度为

０．０００ ０００ １的设定下，ＮＧＡＲＣＨ 模型进行迭代得到

的参数结果见表 ２。
　 　 在 １％、５％、１０％不同置信度下的 ＶａＲ 测试的结

果见表 ３。
　 　 由表 ３ 可见，在 ５％ 置信度下的正态分布

ＮＧＡＲＣＨ 模型，模拟效果最优。 经过实证， ｔ 分布下

的 ＶａＲ 测度过于保守，尽管得到了避免投资损失的

目的，但是相对而言，此时资金的持有成本过高，不
利于投资机构或者投资者的操作灵活度，存在一定

的局限性。

表 ２　 不同模型下参数结果表

Ｔａｂ． ２　 Ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｒｅｓｕｌｔｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｏｄｅｌｓ

正态分布 ｔ 分布

ｄ ４．８７Ｅ＋００
Ω ７．２９Ｅ－０７ ７．５５Ｅ－０７
α ５．５９Ｅ－０２ ５．７９Ｅ－０２
β ９．４３Ｅ－０１ ９．７７Ｅ－０１
θ ６．１３Ｅ－０２ ５．５６Ｅ－０２

　 　 对于次一日的 ＶａＲ 测度，选择所提出的创新方

法 ＮＧＡＲＣＨ －ＥＶＴ 模型、ＭＯＮＴＥ ＣＡＲＬＯ －ＧＡＲＣＨ
模型进行研究。 对于 ＥＶＴ 模型中 Ｔｕ 大小的选择，
参考历史经验 Ｔｕ 应设定为 ５０。 对于次一日的 ＶａＲ
进行测度，ＭＯＮＴＥ ＣＡＲＬＯ 的模拟次数 ＭＣ 设定为

１０００００。 同 样 在 ＮＧＡＲＣＨ （ 正 态 分 布 ） 以 及

ＮＨＡＲＣＨ（ｔ 分布）的模型参数下，获得到相应的次
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一日的 ＶａＲ。 同时历史模拟法及加权历史模拟法这

两种非参数度量方法，也能估计次一日的 ＶａＲ 值。
在得到次一日 ＶａＲ 之后，便能够对未来一日的风险

进行有效的管理。
综上所述，各方法在 １％、５％置信度下的次一日

ＶａＲ 预测结果见表 ４。
表 ３　 ＮＧＡＲＣＨ 不同假设下测度效果

Ｔａｂ． ３　 Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ ｏｆ ＮＧＡＲＣＨ

ＮＧＡＲＣＨ
１％

失败天数 失败频率 ＬＲ 统计量

５％

失败天数 失败频率 ＬＲ 统计量

１０％

失败天数 失败频率 ＬＲ 统计量

正态分布 ４１ ０．０２０ ０４８ ９ １６．１２７ ２１８ ７ ８９ ０．０４３ ５２０ ７８ １．９００ １５２ １６６ ０．０８１ １７３ ５９ ８．５９２ ６２０ ２５

学生－Ｔ 分布 ４ ０．００１ ９５５ ９９ １９．９７９ ７９１ ９ ３３ ０．０１６ １３６ ９２ ６６．２９９ ３４９ ３ ７４ ０．０３６ １８５ ８２１１９．５９９ ３７３

表 ４　 不同模型下次一日 ＶａＲ 预测

Ｔａｂ． ４　 ＶａＲ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｏｄｅｌｓ ｏｎ ｔｈｅ ｎｅｘｔ ｄａｙ

模型
未来一日 ＶａＲ（绝对值）

１％ ５％

ｍ ＝ ２５０ ＨＳ ０．０４２ ２８７ ８ ０．０２３ ３６５ ２５
ＷＨＳ ０．０４９ １７９ ７５ ０．０２３ ３２４

ＮＧＡＲＣＨ 正态分布 ０．０３６ ４５４ ５ ０．０２５ ７７５ ３
学生－ｔ 分布 ０．０６０ ９７８ ７５ ０．０４３ １１５ ２７

ＥＶＴ ０．０４３ ３７６ ２６ ０．０２７ ９１１ ０４
ＭＣ ０．０３６ ５１５ ８８ ０．０２５ ８０５ ０５

４　 结束语

通过运用非参数法、参数法对 ＶａＲ 进行测度结

果表明：针对 ＶａＲ 的计算，参数法中加权历史模拟

法，准确性更高，更具有实际意义，是一种更适合

ＶａＲ 的风险测度的方法。 其次，尽管金融数据具有

尖峰厚尾的情况，但通过使用沪深 ３００ 指数，对于该

指数收益率的测度后发现，ＮＧＡＲＣＨ 模型正态分布

假设下的 ＶａＲ 效果优于 ｔ 分布。 ｔ 分布下对于 ＶａＲ
的预测过于保守，会导致投资者的资金的持有成本

较高，不利于投资者资金的流动以及操作灵活性。
因此，在计算 ＶａＲ 的参数法上，可以采用正态分布

假设下的 ＮＧＡＲＣＨ 模型。 在 ＥＶＴ、ＭＯＮＴＥ－ＣＡＲＬＯ
对于金融数据的模拟同样有效的基础上，通过分别

将此两种测度方法与 ＮＧＡＲＣＨ 模型结合，进一步通

过提出并使用 ＧＡＲＣＨ － ＥＶＴ ＭＯＮＴＥ － ＣＡＲＬＯ －
ＧＡＲＣＨ 的新方法，对次一日的 ＶＡＲ 进行预测，均得

到了 ＶａＲ 相应的结果，说明这二种方法都可以对金

融风险进行预测并效果显著。 在预测次一日 ＶａＲ

的结果上，ＧＡＲＣＨ－ＥＶＴ 、ＭＯＮＴＥ－ＣＡＲＬＯ－ＧＡＲＣＨ
模型与 ２ 种历史模拟法、正态分布及学生 ｔ 分布下

的 ＮＧＡＲＣＨ 模型综合对比，得到次一日的 ＶＡＲ 风

险值，给予投资者预测投资信息以及投资风险警示。
本文对于 ＶａＲ 的测度进行了相应的扩展，为今后的

ＶａＲ 的准确性以及资金的持有，提供了具有更高把

握的方法，对于将来的 ＶａＲ 测度有了更好的理论支

持以及发展前景。
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