
一尧引 言

金融资产的收益分布特征是所有金融模型的
核心内容袁有关收益的波动行为及其分布特征的精
确描述对于金融市场的风险测度和风险管理而言
更是具有重要意义的关键问题遥 目前袁经常使用的
方差和 Risk-metrics 的 VaR 等市场风险测度方法
多是建立在正态分布假设的基础之上[1]遥然而袁不容
忽视的是袁实际市场的收益分布普遍展示出的野有
偏冶特征对 EMH的正态分布假说提出了置疑袁同时
也对现有的市场风险测度技术提出了严峻的挑战遥
这也就是说袁当实际市场的资产收益不满足(条件
或非条件)正态分布假设时袁方差以及 Risk-metrics
的 VaR等风险测度指标的准确度都将大大降低[2]遥
这迫使人们在对收益序列建模时不得不考虑偏度
的存在遥

早期的关于收益偏度的研究都是静态地处理收
益序列的偏度袁直到 Harvey渊1999冤基于非中心 t分
布提出了自回归条件波动尧偏度模型渊GARCHS冤用
于同时描述时间序列二阶矩和三阶矩的动态特征[3]遥
国内刘庆富渊2006冤 [4]尧魏宇渊2007冤 [5]等对收益分布的
非对称特征及其相应的 VaR估计方法进行了研究袁
但是上述研究仅仅是在 GARCHS模型的基础上,而
并未对收益的高阶矩进行动态的建模遥
因此袁本文在使用 GARCHS模型对条件偏度进

行动态建模袁 提出了有偏分布下 VaR的估计方法遥
并以沪铜期货数据为样本对 VaR进行了估计袁最后
通过运用 Kupiec统计量检验[5]对比了基于 GARCHS
模型的 VaR 估计方法与其他已有估计方法之间的
精确程度遥

二尧研究模型

1.GARCHS模型
Harvey渊1999冤基于非中心 t分布提出了自回归

条件波动尧偏度模型渊GARCHS冤袁首次给出了对时
间序列二阶矩和三阶矩的动态特征进行建模的框
架遥 Harvey渊1999冤提出的 GARCHS模型的具体形式
如下

rt越琢0+琢1rt-1+着t

ut越着t-兹着t-1袁ut渣It-1~D渊0袁ht袁s t冤
浊t越ht
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t-1 渊1冤
模型 rt中是需要建模的变量袁如股指收益曰ut表

示对误差项 着t 进行一阶平滑消除自相关性后的残

差曰ht 表示 ut 的条件方差袁浊t越ht
-1/2ut 表示标准化误

差曰s t表示 浊t的条件偏度袁D渊冤表示包含偏度的任意
分布遥

为保证条件方差过程和条件峰度过程是正定
的袁 同时保证条件方差尧 条件偏度和峰度是非扩散
的袁 需要加上限制条件院茁0逸0袁0约茁1约1袁0约茁2约1袁-1约
酌2约1曰茁1+茁2约1袁-1约酌1+酌2约1遥

2援模型的参数估计
在对模型进行参数估计时袁 需要对分布 D渊冤

做出相应的假定 遥 可以使用正态密度函数的
Gram-Charlier 展开并且在三阶矩的时候截断袁在
信息集 It-1下袁可以得到标准化误差 浊t越ht

-1/2ut的条件
密度的近似表达式
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其中袁覬 渊浊t冤 为标准正态分布的概率密度函数袁
1
2仔姨 e- 浊2

t2 袁鬃渊浊t冤为 Gram-Charlier 展开的多项式
部分袁为 Gram-Charlier展开的修正项遥
由 浊t越hte-1/2ut袁可以得到 ut的近似条件密度为 ht

-1/2f
渊浊t|It-1冤袁从而可以得到 着t的样本似然函数为
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通过对样本似然函数进行极大化求解袁 可以得
到参数向量 专的估计袁从而可以同时得到条件均值
方程尧 条件方差方程尧 条件偏度方程的参数估计结
果袁从而实现高阶条件波动率的估计遥

三尧研究数据及描述

上海铜期货市场经过 员园几年的规范运作袁已
经具备了全球铜价的野定价话语权冶袁被公认为全球
三大铜交易中心之一袁为中国铜行业提供了有效的
规避国际市场价格风险的手段袁占全国近 80%产量
的铜生产企业和贸易商都参与了铜期货交易遥 因
此袁 本文以上海期货交易所袁1998年 3月 15日至
2007 年 9 月 28 日的铜期货日收盘价作为研究样
本袁 样本总数为 2 300袁 所有的数据均取自于
Bloomberg遥

从表 1 的描述性统计可以看到袁 铜期货的
Jarque-Bera检验都非常显著袁说明铜期货不服从有
效市场假说的正态分布假定遥 铜期货的收益率呈现
明显的左偏特征袁因此在对其收益分布进行刻画时袁
有必要考虑其偏度的影响遥

四尧模型估计结果

使用基于 Gram-Charlier序列展开的伪极大似
然估计方法袁对模型渊1冤的参数进行估计袁具体计算
通过 matlab编程实现遥 模型参数估计结果见表 2遥

从表 2的估计结果可以看出袁 样本指数的条件
方差袁条件偏度的估计系数都显著遥 这表明袁样本指
数收益的条件方差袁条件偏度存在时变性和持续性遥
从图 1也可以看出沪铜期货的条件偏度存在显著的
时变特性遥因此袁动态地考虑指数收益分布的条件偏
度的变化对于刻画收益的风险特性是必要的遥
五尧基于 GARCHS模型的 VaR计算

及 Kupiec检验

1援VaR的计算
显著性水平为 p的 VaR可以通过下式定义
Pr渊rt臆VaR t渣赘冤越 V aR t

-肄乙 f渊rt渣赘t冤drt越p
其中袁 f渊rt渣赘t冤是 rt的条件概率密度函数遥上式可

以用标准化回报表示如下

Pr渊rt臆VaR t渣赘t冤以Pr 渊rt-滋t冤
滓t

臆渊VaR t-滋t冤
滓t

渣赘t蓸 蔀
=Pr zt臆zp越 渊VaR t-滋t冤

滓t
|赘t蓸 蔀= zp

-肄乙 f渊z t冤dzt=p

表 1 数据统计特性

均值 方差 偏度 J-B
沪铜 0.000 59 0.013 4 -0.42 1 076.4**
说明院*和 **分别代表在 5%和 1%水平下显著

表 2 GARCHS模型估计结果
参数 t统计量

琢1 -0.000 9** -4.64
琢2 0.045 73 -1.88
兹 0.086 4** 6.47
茁1 2.132e-5** 4.80
茁2 0.029 5** 55.59
茁3 0.766** 38.44
酌1 -0.006 4 -0.35
酌2 0.067 7** 6.68
酌3 -0.644 4** -5.48

Log-likelihood 6 780.737
说明院 *和 **分别代表在 5%和 1%水平下显著

图 1 沪铜期货条件偏度估计值
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表 3 VaR的 Kupiec检验结果

GARCHSK GARCH-T GARCH
N渊1%冤 28渊22冤 10渊22冤 36渊22冤

LR 0.19渊0.66冤 11.72渊0.00冤** 4.33渊0.04冤*
N渊5%冤 129渊120冤 77渊120冤 129渊120冤

LR 0.26渊0.68冤 22.23渊0.00冤** 0.14渊0.70冤
N渊10%冤 253渊220冤 181渊220冤 224渊220冤

LR 0.20渊0.65冤 23.00渊0.00冤** 0.30渊0.58冤
注院*和 **分别代表在 5%和 1%水平下显著袁 其中 N

渊p%冤所在行表示 p%的显著性水平 VaR计算结果的失败次
数,渊冤中期望失败次数遥LR 所在行表示的是 LR 统计量袁渊冤中
的数值为统计量的 p值遥

因此只要计算出 f渊z t冤的 p 分位数 zp 就可以计
算出 VaRt=滋t+zp滓t袁其中条件均值 滋t越琢0+琢1rt-1+兹着t-1遥而
只要知道 f渊z t冤的分布袁其分为数 zp 可以通过数值方
法计算得到遥 在 GARCHS模型中袁zp是偏度的函数遥

2援Kupiec检验
Kupiec统计检验量方法(Kupiec袁1995)是目前金

融机构中应用非常广泛的一种回顾测试检验方法遥
为了进行 VaR的 Kupiec检验袁首先需要定义以下的
野碰撞序列冶渊Hit sequence冤

Hitt=
1 rt约-VaRt

0 rt逸-VaRt
嗓

它表示的是袁 如果 t时刻的实际收益率超出所
估计的 t时刻的 VaR的话袁 那么该序列 t时刻的取
值为 1袁 否则为 0遥 如果用于计算显著性水平 p 的
VaR的收益分布模型是正确的话袁则该野碰撞序列冶
应该服从概率为 p 的贝努利渊Bernoulli冤分布袁即可以
定义如下零假设院

H0院Hit~Bernoulli渊p冤
依据概率论知识袁可以写出一个 Bernoulli渊p冤分

布的似然函数

L渊p冤越
T

t=1
仪渊1-p冤1-HittpHitt越渊1-p冤T0pTi

式中院T为碰撞序列总长度曰T1是序列当中取值
为 1的发生个数总和曰T0是序列当中取值为 0的发
生个数总和遥有研究表明袁如果上面的零假设是正确
的话袁则可以证明以下的似然比 LR满足

LR=-21n 渊1-p冤T0pTi

1- T1
T蓸 蔀 T0 T1

T蓸 蔀 Ti
~x2渊1冤

这也就是说袁在显著性水平 p 下袁如果所计算的
LR 检验值大于该显著性水平下自由度为 1的 x2分
布的临界值的话袁则应拒绝原假设 H0曰反之袁则应该
接受原假设袁 即认为所采用的收益分布模型是足够
准确的遥进一步讲袁为了定量比较不同收益分布模型
的精确度袁在考虑拒绝还是接受原假设时袁采用的定
量判断标准是对比相应 Kupiec检验的 p 值遥 即袁如
果对某一收益分布模型 VaR的 Kupiec检验的 p 值
越大袁则说明越不能拒绝原假设 H0袁即表明该收益
分布模型的精确度越高遥

本文使用 GARCHS 模型 尧t 分布 GARCH

渊GARCH-T冤 模型和正态 GARCH模型对上述样本
指数的 VaR值进行了计算袁并进行了后验比较遥 其
中 Kupiec检验的结果如表 3所示遥

从表 3的检验结果可以看出袁 正态 GARCH模
型在高显著水平下渊1%冤容易低估市场风险袁对沪铜
期货的检验结果拒绝了正态 GARCH在 1%的显著
性水平下的计算结果遥 而 GARCH-T模型的 VaR计
算结果容易高估市场风险袁 使用 GARCH-T模型计
算的 VaR的失败率都要低于相应的显著水平下的
期望失败率袁 这可能与学生 T分布无法考虑受益分
布的非对称性有关遥和这两者相比袁GARCHS模型估
计的 VaR在更个显著性水平上的检验结果都几乎
不能显著拒绝袁这表明考虑了收益的偏度后袁能更好
地刻画收益的非对称特性袁 因而能更好地刻画市场
的风险特性遥

六尧小 结

本文提出了 GARCHS模型来对金融时间序列
的条件偏度进行动态建模袁并利用估计的条件偏度
度量金融时间序列的有偏分布袁 用于改进 VaR的
估计遥 通过沪铜期货的实证结果表明袁沪铜期货收
益的条件偏度时变特征明显袁其收益存在明显的有
偏特征遥 Kupiec 检验表明袁 基于 GARCHS模型的
VaR估计方法能够提高有偏分布下 VaR的估计精
度遥
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Abstract: Because of information problems, the agent can not observe how hard the client works, so he needs to motivate and
supervise the client of his corporation. This paper attempts to put the operating standard coefficient and manufacturing cost
coefficient into the optimal excitation mechanism model, in order to get the corresponding optimal motivating coefficient and know
how hard the client works, through the design and calculation of the model. This paper analyzes all kinds of affecting elements and
finally, offers some strategies of how to improve the relationship between agents and clients.
Key words: agreement; excitation mechanism; optimization
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