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利用ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型估计风险值
王　苹

（青岛科技大学数理学院�青岛 266042）

摘　要　建立一种新的度量风险值 （ＶａＲ）模型ＰＧＡＲＣＨ－Ｍ （ＰｏｗｅｒＧＡＲＣＨ－Ｍ）�并利用该模型�通过对工业指数和地产指
数的ＶａＲ计算�得出基于ＧＥＤ分布的ＰＧＡＲＣＨ－Ｍ模型估计ＶａＲ极端值更为精确�优于基于正态分布的 ＰＧＡＲＣＨ－Ｍ模型
和ＰＧＡＲＣＨ模型。
关键词　 ＶａＲ　　ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型　　ＰＧＡＲＣＨ模型　　ＧＥＤ分布
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随机分析与金融工程。

　　ＶａＲ（Ｖａｌｕｅ-ａｔ-Ｒｉｓｋ）即风险值�是一种用统计
的方法来衡量市场风险的测度�它把各种市场风险
具体化为一个可以和其经营值相比较的数字�比传
统方法具有更多的优点�由于金融市场中股票或其
他金融产品的收益率具有变易率聚类性。Ｅｎｇｌｅ提
出的ＡＲＣＨ模型 ［1］和Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｒ随之发展的ＧＡＲＣＨ
模型 ［2］能描述这一特征�所以用 ＧＡＲＣＨ模型已成
为计算ＶａＲ值的一种重要的方法。为了将市场风
险更好地反应在金融资产的投资回报中�Ｅｎｇｌｅ�Ｌｉｌ-
ｉｅｎ和Ｒｏｂｉｎｓ（1987）在 ＧＡＲＣＨ模型均值方程中加
入了条件标准差项�得到 ＧＡＲＣＨ-Ｍ模型 ［3］。Ｄｉｎｇ
ｅｔａｌ（1993）提出的ＰＧＡＲＣＨ［4］ （说明一下我把应用
文章号由5改为4）与ＧＡＲＣＨ模型相比�去掉了对
模型方差的幂为2的限制�使方差更具有动态性�可
以更好地刻划股市的杠杆作用。

根据金融资产回报与市场风险的关系�同时考
虑了股市的杠杆作用�从而结合 ＰＧＡＲＣＨ模型和
ＧＡＲＣＨ－Ｍ模型生成一种新的模型 ＰＧＡＲＣＨ－Ｍ
模型来对ＶａＲ进行测度。

1　模型介绍

1．1　ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型
大量研究表明�投资股票的风险往往直接影响

其价格�因此1987年Ｅｎｇｌｅ�Ｌｉｌｉｅｎ和Ｒｏｂｉｎｓ将条件
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［5］
由此建立的一种新的基 于 ＧＥＤ分布的

ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型：
ｙｔ＝ｘ／ｔθ＋λｌｇ（σ2ｔ） ＋εｔ�εｔ＝σｔ�

ｖｔ～ＧＥＤ（0�σ2ｔ�ｒ）；
σδｔ＝ω＋∑ｑ

ｊ＝1
βｊσδｔ－ｊ＋∑ｐ

ｉ＝1
αｉ（ εｔ－ｉ －γｉεｔ－ｉ）

δ。

其中�δ＞0�ｒ≤ｐ．当ｉ＝1�2�…�ｒ时�γｉ≤1；
当ｉ＞ｒ时�γｉ＝0．．

特别地�当 δ＝2且对所有的 γｉ＝0时�得到
ＧＡＲＣＨ-Ｍ模型。在ＰＧＡＲＣＨ－Ｍ模型中�σ2ｔ的幂
δ的值不是被固定而是被估计�而且当 ｉ≤ｒ时�
γｉ≤1使条件方差对正负冲击的反应不对称�能
更好地刻划股市的杠杆作用。



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）≤－ＶＲα ＝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ＰＧＡＲＣＨ－Ｍ模型�有置信度为1－α的
风险值为

ＶＱＲα（ｒｔ）＝－（μ＋λｌｎσ2ｔ＋Ｆασｔ） （1）
对于ＰＧＡＲＣＨ模型�有置信度为1－α的风险

值为ＶＱＲα（ｒｔ）＝－（μ＋Ｆασｔ）。其中Ｆ为随机变量
ｒｔ服从的分布。 （2）

2　实证研究

分别选取1999年1月至2007年12月工业指

数和地产指数各2146个收盘数据作为样本。通过
大量研究表明�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。因此用对称的 ＧＡＲＣＨ模型不是最好的�所
以利用 ＡＩＣ信息准则建立非对称的 ＰＧＡＲＣＨ（1�
1）-Ｍ模型来拟合工业和地产对数收益率序列�在
Ｅｖｉｅｗｓ6∙0［6］编制程序比较它们在计算 ＶａＲ时的
差异。

表1和表 2列举了两种指数的 ＰＧＡＲＣＨ及
ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型的参数估计。估计参数的方法均
采用极大似然估计。参数γ1描述股市的杠杆效应�
由于 γ1 ≤1说明条件方差对正负冲击的反应不对
称�这和股市的实际现象相吻合。均值方程中参数
λ刻画了股市中收益和风险的关系�由于λ＞
0（ｌｇ（σ2ｔ）＜0�则λｌｇ（σ2ｔ）＞0）说明两种指数的收益
率和波动性为正相关关系�与实际相符。反应了用
ＰＧＡＲＣＨ（1�1）-Ｍ模型拟合指数收益率计算 ＶａＲ
是可行的。

表1　ＰＧＡＲＣＨ（1�1）模型参数估计结果

ＰＧＡＲＣＨ（1�1） μ ω ａ1 γ1 β1 δ ＧＥＤ参数ｒ σ2ｔ均值

工业　－Ｎ 0∙000139 0∙001393 0∙114520 0∙145828 0∙889792 0∙681615 0∙000249
　　　－ＧＥＤ 0∙000431 0∙000936 0∙115807 0∙124529 0∙889103 0∙775430 1∙2853657 0∙000246
地产　–Ｎ 8∙13×10－5 0∙000991 0∙092669 －0∙004308 0∙902980 0∙846627 0∙000426
　　　－ＧＥＤ －0∙000223 0∙000467 0∙099494 0∙027574 0∙901637 1∙002707 1∙320977 0∙000430

表2　ＰＧＡＲＣＨ（1�1）-Ｍ模型参数估计结果

ＰＧＡＲＣＨ（1�1）－Ｍ μ λ ω ａ1 γ1 β1 δ ＧＥＤ参数ｒ σ2ｔ均值

工业　－Ｍ－Ｎ 0∙0089810∙0010100∙0019380∙1143620∙1287200∙8875500∙613371 0∙000247
　　－Ｍ－ＧＥＤ 0∙0115130∙0012520∙0012430∙1160600∙0689060∙8855420∙7332111∙279976 0∙000244
地产　－Ｍ–Ｎ 0∙0178360∙0021750∙0013570∙090243－0∙0228540∙9056060∙756533 0∙000424
　　－Ｍ－ＧＥＤ 0∙0205750∙0025270∙0009340∙093807－0∙0076210∙9056870∙8287151∙305931 0∙000428

　　利用式 （1）和式 （2）�计算出在各种模型下的
ＶａＲ值。结果见表3和表4。由返回检验可知�在
95％置信水平下�对于工业和地产两种指数�各模型
均较好的估计了风险�但相比之下�基于 ＧＥＤ分布
的ＰＧＡＲＣＨ和ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型比基于正态分布的

同类模型估计风险更好些。在99％置信水平下�基
于正态分布的ＰＧＡＲＣＨ和ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型低估了
市场风险�但基于 ＧＥＤ分布的 ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型稍
微低估了风险�总之�基于ＧＥＤ分布的ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ
模型更好地刻画了收益率的统计特性。
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表3　置信水平为95％的未来一天的ＶａＲ值
ＰＧＡＲＣＨ －Ｎ －ＧＥＤ －Ｍ－Ｎ －Ｍ－ＧＥＤ
工业 0∙0258160∙0254460∙0252590∙024670
地产 0∙0331360∙0344550∙0329240∙033170

实际收益率　工业 0∙0494680∙0517800∙0536290∙053790
超过ＶａＲ的比例　地产 0∙0536290∙0494680∙0550160∙053629

表4　置信水平为99％的未来一天的ＶａＲ值

ＰＧＡＲＣＨ –Ｎ –ＧＥＤ －Ｍ－Ｎ －Ｍ－ＧＥＤ
工业 0∙0365700∙043200∙0359700∙039530
地产 0∙0472020∙0537260∙0469570∙052560

实际收益率　工业 0∙0157190∙0092460∙0180310∙011870
超过ＶａＲ的比例　地产0∙0212670∙0191060∙0212670∙015031

3　结论

本文建立了基于 ＧＥＤ分布的 ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模
型�并对基于正态分布的和基于 ＧＥＤ分布的

ＰＧＡＲＣＨ和ＰＧＡＲＣＨ-Ｍ模型分别进行实证分析。
研究结果表明：在较低置信水平下�新模型无明显

优势�但在较高置信水平下�分析结果优于其他模
型�因此在极端情形选择ＰＧＡＲＣＨ（1�1）-Ｍ模型计
算ＶａＲ是更合适的。
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