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风险值和尾部条件期望的实证比较分析
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摘　要　由于风险值ＶａＲ具有一定局限性�因此人们在ＶａＲ的基础上又提出了一种新的度量市场风险的方法：尾部条件期望
ＴＣＥ。利用ＧＥＤ分布和Ｔ分布的 ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型建立计算公式�并实证比较了 ＶａＲ和 ＴＣＥ度量市场风险的准确性�结果表
明�在通常情况下ＴＣＥ和ＶａＲ均能较准确地度量市场风险。
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2009年6月23日收到

　　随着经济全球化和金融一体化及近年来一系

列金融灾难发生�风险管理日益成为金融体系最核
心的内容。目前风险值 （ＶａＲ）已成为一种最常用的
金融风险管理工具�它是一种用统计的方法来衡量
市场风险的测度。ＶａＲ把对预期的未来损失的大小
和该损失发生的可能性结合起来�不仅风险管理者
知道发生损失的规模�而且也知道了损失发生的可
能性。随着近几年来一些学者的深入研究�在ＶａＲ
的基础上又提出了一种新的度量市场风险方

法———尾部条件期望 （ＴＣＥ） ［1］。利用 ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ
模型推导出计算公式�并利用上证指数和公用指数
的历史收盘数据比较了ＶａＲ和 ＴＣＥ度量风险的准

确性。

1　模型介绍

1．1　ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型定义
由于金融资产收益率具有变易率聚类性、分布

的尖峰厚尾性和有偏性、杠杆作用�同时又考虑到
股票风险是决定其收益的重要因素�所以为了准确
地反应这些特性�于1987年Ｅｎｇｌｅ�Ｌｉｌｉｅｎ和 Ｒｏｂｉｎｓ
将ＧＡＲＣＨ模型中的条件方差引入均值方程�即原

方程ｙｔ＝ｘ′ｔθ＋εｔ变为ｙｔ＝ｘ′ｔθ＋λσ2ｔ＋εｔ�还可把方
程中的条件方差改为

ｙｔ＝ｘ′ｔθ＋λｌｇ（σ2ｔ）＋εｔ或ｙｔ＝ｘ′ｔθ＋λσｔ＋εｔ［2］
以此�利用基于 ＧＥＤ分布和 Ｔ分布的

ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型 ［3］。ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型为：
ｙｔ＝ｘ′ｔθ＋λｌｇ（σ2ｔ）＋εｔ�εｔ＝σｔνｔ�νｔ～ＧＥＤ（0�σ2ｔ�ｒ）
σ2ｔ＝ω＋∑ｑ

ｊ＝1
βｊσ2ｔ－ｊ＋∑ｐ

ｉ＝1
αｉε2ｔ－ｉ＋∑ｒ

ｋ＝1
γｋε2ｔ－ｋＩｔ－ｋ。

其中�如果εｔ—ｋ＜0�则 Ｉｔ—ｋ＝1�否则 Ｉｔ—ｋ＝0。如果
ｙｔ表示股票收益率�αｉ为表示利好消息的影响系
数�αｉ＋γｉ为表示利坏消息的影响系数。如果γｉ显
著的不等于0�说明收益率存在杠杆效应�因此用这
种模型能较好地反应收益率序列的有偏问题。如
果λ显著不为0�说明该模型反映了股票的风险是
决定其价格和收益率的重要因素。

如果所有γｉ＝0模型就变为ＧＡＲＣＨ模型。
1．2　ＶａＲ定义及计算

风险值 （ＶａＲ）是指设随机变量表示投资一定数
额的资产Ｗ后�在未来某一持有期 Ｔ内的损益率�
则满足

ＰＺＴ（Ｗ）≤—ＶａＲα ＝α
ＶａＲ（通常取正值 ）称为该投资组合在未来持有

期Ｔ内置信度为1—α的风险值。
如果已知该投资组合在 ［0�Ｔ］时期内的损益率

Ｘ＝ＺＴ／Ｗ的分布为 Ｆ（ｘ）�则投资组合损益率分布



的α分位数�即 ｘα＝ｓｕｐ｛ｘ｜Ｐ｛Ｘ≤ｘ｝≤α｝。
对于ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型�有置信度为1—α的风

险值为

ＶａＲ（ｒｔ）＝—（μ＋λｌｎσ2ｔ＋Ｆασｔ） （1）
式 （1）中 Ｆ为随机变量 ｒｔ服从的分布。Ｆα表示该
分布的α分位数。
1．3　ＴＣＥ定义及计算公式

由于ＶａＲ仅度量了资产组合在一定置信度下

可能损失的分位数�而忽略了越过这个分位数的损
失达到何种程度�同时 ＶａＲ不具有次可加性�次可
加性反映了风险分摊原理�即由几项子资产构成的
投资组合承受的风险不大于各项子资产所承受的

风险之和�如一个金融机构的总风险不能由各子机
构风险之和来预测�将给风险度量带来很大的困
难。因此一些学者在 ＶａＲ的基础上又提出了一种
新的度量市场风险方法—尾部条件期望 （ＴＣＥ） ［1］。

尾部条件期望 （Ｔａｉｌｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ简称
ＴＣＥ）设随机变量 Ｚ表示投资一定数额的资产 Ｗ
后�在未来某一持有期Ｔ内的损益�则

ＥＴＣ（Ｚ）＝—Ｅ｛ＺＺ≤—ＶａＲ｝。
称为该投资组合在持有期Ｔ内置信度为1—α

的尾部条件期望�ＴＣＥ表示越过 ＶａＲ值的损失的
均值。

对于 ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型�有置信度为 1—α的
ＴＣＥ值为

ＥＴＣ（ｒｔ） ＝－Ｅ｛ｒｔｒｔ≤ｘα｝＝－1α∫ｘα－∞ｒｔｆ（ｒｔ）ｄｒｔ
其中ｆ（ｒｔ）为ｒｔ的密度函数

当ｒｔ～ＧＥＤ分布时�公式为

ＥＴＣ ＝－
ｒΓ 3
ｒ

12

2αΓ 1
ｒ

32∫ｘα－∞ 1σｔｒｔ×

　ｅｘｐ－ ｒｔ－μｔ－λｌｇ（σ
2
ｔ）

σｔ

ｒ Γ 3
ｒ

Γ 1
ｒ

ｒ2

ｄｒｔ （2）

式 （2）中ｒ为ＧＥＤ分布参数。
当ｒｔ～ｔ（ｎ）时�公式为

ＥＴＣ ＝－
Γ［ （ｎ＋1）2 ］
α πｎΓ（ｎ／2）∫ｘｔ－∞ 1＋（ｒｔ－μｔ－λｌｇσ2）2ｎσ2ｔ

－（ｎ＋1）／2
ｄｘｔ

（3）
式 （3）中ｎ为Ｔ分布的自由度。

2　实证研究

分别选取2000年1月至2008年12月上证指
数和公用指数各2171个收盘数据作为样本。由于
许多学者研究表明�股票指数对数收益率序列具有
变易率聚类性和ＧＡＲＣＨ效应以及具有尖峰厚尾右

偏的特征�所以本文建立非对称的ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型
来拟合上证和公用对数收益率序列�同时在实证计
算中得出随着模型中参数的增加�ＴＧＡＲＣＨ-Ｍ模型
的ＡＩＣ值没有明显变化�所以本文中建立ＴＧＡＲＣＨ
（1�1）-Ｍ模型对ＶａＲ和ＴＣＥ进行实证分析。通过
在Ｅｖｉｅｗｓ6．0［4］编制程序计算ＶａＲ值并在Ｍａｔｌａｂ6．
5［5］中编制程序计算ＴＣＥ值。

表1　ＴＧＡＲＣＨ（1�1）-Ｍ模型参数估计结果

参　数
上证 公用

—Ｔ —ＧＥＤ —Ｎ —ＧＥＤ
μ 0∙002563 0∙003849 0∙010730 0∙009943
λ 0∙000258 0∙000393 0∙001209 0∙001101

ω／10—6 3∙95 3∙78 3∙63 3∙23
β1 0∙897082 0∙897657 0∙909675 0∙908947
ａ1 0∙060471 0∙061774 0∙053134 0∙055470
γ1 0∙066194 0∙057062 0∙055848 0∙051539

Ｔ分布自由度 5∙028065 4∙999060
ＧＥＤ参数ｒ 1∙219671 1∙236273
σ2ｔ均值 0∙000311 0∙000303 0∙000351 0∙000344
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表2　置信水平为95％和99％的未来一天的ＶａＲ值及
实际超过ＶａＲ的比例

ＴＧＡＲＣＨ—Ｍ —Ｔ —ＧＥＤ
置信水平 95％ 99％ 95％ 99％
上证

实际超过 0∙035013 0∙058723 0∙028009 0∙045168
ＶａＲ的比例 0∙023963 0∙005991 0∙039171 0∙009677
公用

实际超过 0∙036641 0∙061934 0∙029403 0∙047506
ＶａＲ的比例 0∙022581 0∙005069 0∙045622 0∙011060

表3　置信水平为95％和99％的未来一天的ＴＣＥ值及
实际超过ＴＣＥ的均值

ＴＧＡＲＣＨ—Ｍ —Ｔ —ＧＥＤ
置信水平 95％ 99％ 95％ 99％
上证 0∙049803 0∙069920 0∙042524 0∙063216
公用 0∙053042 0∙081895 0∙043052 0∙066208

表1列举了上证指数和公用指数的分别基于Ｔ
—分布和ＧＥＤ分布的ＴＧＡＲＣＨ—Ｍ模型的参数估
计。结果表明γ1显著的大于0�说明收益率减小的
波动大于增加的波动�表明存在杠杆效应�用该模
型能较好地反应收益率序列的有偏问题；参数λ也
显著不为0�表明模型反映了股票的风险与其价格
收益率的密切关系。参数估计结果表明用该模型
拟合收益率是合适的。

利用式 （1）和式 （2）、式 （3）�分别计算出在各
种模型下的 ＶａＲ值和 ＴＣＥ值�结果见表2和表3。
在表2中�利用返回检验验证得出基于ＧＥＤ分布的
ＴＧＡＲＣＨ（1�1）—Ｍ模型在各置信水平下都较好地
估计了风险。相比之下�由于实际超过ＶａＲ的平均
值远小于对应的置信度�表明基于Ｔ分布的该模型

估计过于保守。
由表1知在各种模型下�上证指数的σ2ｔ均值均

小于公用指数的σ2ｔ均值�表明公用行业投资风险稍
大�又由表2和表3知�在各种置信度下�上证指数
的ＶａＲ和 ＴＣＥ均对应地小于公用指数的 ＶａＲ和

ＴｃＥ�由此表明在通常情况下ＴＣＥ和ＶａＲ均能较准
确地度量风险。

3　结论

分别通过基于 Ｔ分布的和 ＧＥＤ分布的

ＴＧＡＲＣＨ—Ｍ模型建立ＶａＲ和ＴＣＥ计算公式�并利
用股票历史收盘数据进行实证分析�研究结果表
明：尽管 ＶａＲ存在一定的缺陷�但在通常情况下
ＴＣＥ和ＶａＲ均能较准确地度量市场风险�均是较好
的度量市场风险的方法。所以建议在实际应用中�
最好综合运用这两种方法度量市场风险。
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