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要!金融资产的损益分布具有明显尖峰肥尾和不对称等特征!本文采用非对称拉普拉斯分布来刻画这些风险

特征!给出了市场风险
:1E

和
':1E

度量的
=B

参数法和
=BF4'

法"选取上证指数#日经
!!G

指数及
8HIG$$

指

数为研究对象!结合各股市的风险特征!给出了
:1E

和
':1E

度量及其返回检验和准确性评价"结果表明!基于

=B

分布的风险度量模型具有其合理性和适用性!能很好地度量市场风险"
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引言

作为金融市场风险度量的主流模型!
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"

)风险计量技术已成为金融风险管理的

国际标准!目前已被全球各主要银行#投资公司#证

券公司及金融监管机构广泛采用"单纯的
:1E

风

险计量方法存在一定的缺陷!随后研究提出的条件

风险价值%
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)的

风险计量技术是迄今提出的备受关注的一种一致性

风险度量方法!它既弥补了
:1E

的缺点!也继承了

:1E

的诸多优点"结合
:1E

和
':1E

的双风险门

限监管将对企业和金融机构提供更合理更充分的风

险度量标准"

对
:1E

和
':1E

计量方法的研究在不断的发

展和完善中!它们的概念并不复杂!然而要准确度量

却并非易事"通常都假设某一资产或投资组合的收

益率服从正态分布!然而实证研究发现大量有别于

*有效市场假说+的异常现象!如金融资产收益率分

布并非服从正态分布!而具有分布的非对称性#尖峰

肥尾等特征!这意味着现实中极端事件发生的概率

要高于正态分布的估计!而这些极端情况的发生可

能会带来致命的风险"

为了准确度量
:1E

和
':1E

!希望能够充分地

捕获这些风险特征!人们通过不懈的研究!提出了其

它常用的分布%如稳定分布#极值分布#

OPQ

和
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F(

分布等&和理论模型%如
O=E'R

类模型等&来代替

正态分布分析(

#?K

)

"肖智等(
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)基于
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分布建立

P:SFT4FJUO=E'R

模型度量风险
:1E

$林宇和卫

贵等(

""

)基于有偏学生
7

分布捕获收益率有偏特征!

并以此建立波动模型来测度市场风险
:1E

$花拥军

和张宗益(

"!

)基于极值
IVS

模型研究了沪深股市极

端风险$此外!叶五一等(

"%

)应用含有虚拟变量的分

位点回归模型分析了
':1E

风险度量"由于
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%

=B

&分布的密度函数有清晰

的表达式和非对称性!较正态分布尖峰肥尾!且各阶

矩有限!具有很好的性质"因此!近些年来对
=B

分

布在风险管理方面应用的研究很多!自
W.X/Y.Z,M)

和
I.N
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.0,M)

(

"#?"G

)以和
W.7X

等(

"D

)以后!人们更加

关注这方面的研究"
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和
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)研究了基于
=B

分布的时间序列模型的建

立!

S0)*N1N+

和
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(
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)给出了基于
=B

分布的金融

风险估计的渐进分布研究"国内黄海和卢祖帝(

"K

)

提出用该分布来刻画金融市场风险特征!将它引人

金融市场风险管理中!但目前相关成熟的研究还较

少!如何应用有待探讨"

因此本文根据金融资产收益率序列收益率分布

具有明显尖峰肥尾和不对称等特征及
=B

分布理

论!提出了基于
=B

分布的
=BF:1E

%

=BF':1E

&参

数法和蒙特卡洛模拟法!简称
=BF4'

法"首先!在

分析
:1E

#

':1E

模型和
=B

分布理论基础上!讨论

了
=B

分布的风险值
:1E

和
':1E

度量模型及风

险值的返回检验$其次!结合我国股市及美国和日本

股市的市场风险特征!给出了
=B

分布拟合检验及

风险度量实证分析$最后!给出了市场风险
:1E

和
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值及其返回检验和准确性评价!得出结论"
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我们假设某金融资产或组合期初价值为
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$

!期

末价值
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为一随机变量!具有连续分布!一般有两

种方法来刻画其价值变化量!下面分别给予说明'
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那么!在置信水平
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等&下!某 金 融 资 产 或 组 合 最 大 可 能 亏 损
$

!&'

!

%

"

&是损益变量
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的
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的
':1E

代表超额平均损失"
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的
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侧分位数"

本文我们采用%

"

&的分析方法!讨论某金融资产

或组合的
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和
':1E

度量"
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分布理论
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)关于
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分布族的阐述和研究!备

受大家的欢迎和接受!在工程#经济#金融等方面得

到广泛应用"下面我们归纳推导给出
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分布的一

般定义和性质"
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&的分布为
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证明略!可参考
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度量方法

为了准确地度量风险需要充分考虑资产价值的

分布问题!本文提出用
=B

分布来描述金融资产回

报存在的*尖峰肥尾性+和*不对称性+!进行风险度

量分析!简称为
=BF:1E

或
=BF':1E

法!包括
=BF

:1E

%

=BF':1E

&参数法和非参数法"下面分别给

予介绍"

*#!

!

()+$%&

和
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参数法

定理
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设
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为
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布
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至
KK;K\

不等&!超额损失率%
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&一般较小!此时我们关注

的是
:

损益分布的左侧!风险值
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进而!由
:1E

和
':1E

的平移性和正齐次性!

可得出某资产或组合损益
"

的
:1E

和
':1E

的理

论值如公式%

G

&和%

D

&所示$由定理
"

已给出的参数

估计!易得知风险值
:1E

和
':1E

的极大似然估计

如公式%

@

&和%

&

&所示"即得证"

*#"

!

()+$%&

"

()+'$%&

#非参数法

本文提出一种基于
=B

分布的蒙特卡洛模拟方

法111

=BF4'

法"与其它蒙特卡洛模拟方法类

似!需要产生服从假设分布的随机数"首先!假设市

场因子服从
=B

分布!参数估计可由历史数据获得$

其次!利用
61721Y

软件编程!产生
<

个服从
=B

分

布的随机数!然后确定相应未来可能的资产价值!得

到资产变化的
<

个模拟值$最后对模拟值进行排序

或概率分布等分析!得到相应的
:1E

和
':1E

值"

:1E

和
':1E

的确定!依赖于假设分布与给定

的置信水平等因素!对于风险度量模型而言!无论高

估还是低估了金融风险!都不利于风险管理的实施"

为此!第
#

节将给出风险准确性的评价方法111风

险值的返回检验"

,

!

返回检验方法

对
:1E

的检验!就是要检验确定
:1E

时所给

定的置信水平与实际情况是否相符!进而决定所提

出的
:1E

模型是否可以用于实际的金融风险管理"

风险值的返回检验为
:1E

模型的使用者提供了全

面检验模型与实际情况是否相符的一种工具"

W/

C

)+9

(

!"

)给出了一种失败率检验法!即考察实

际损失超过
:1E

值的概率"对置信水平
!

!失败的

期望概率
=

-

#

"

$!

!实际考察天数为
>

!失败天

数为
?

!则失败率为
=

#

?

,

>

!这样准确性的检验

就转化为失败率是否不同于
=

-

"

零假设为
=

_

=

-

!最合适的检验是似然比检

.

%

.
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验!统计量为
/'

"

/'

#

!2*

%

"

$

?

,

>

&

>

$

?

%

?

,

>

&

?

%

"

$

=

-

&

>

$

?

=

-

?

+

,

!

%

"

&

例如!如
!

_KG\

!则若
/'

"

%;&#"G

!拒绝本模

型方法"

对
':1E

的检验!我们是依据
':1E

的定义进

行的"

':1E

是指在一定的置信水平下!损失超过

:1E

的尾部事件的期望值!它反映了损失超过
:1E

阀值时可能遭受的平均损失的大小"在此!我们将

对尾部风险进行定量研究!即把
:1E

估计失效时的

实际损失的平均值与我们所估计的对应时段上的

':1E

进行比较性分析"

-

!

实证分析

-#!

!

数据的选取及其特征

为充分说明分布模型的适用性!在此分别选取

上证 指 数 %

8;R;U

&#日 本 的 日 经
!!G

指 数

%

<)MM+)!!G

&和美国标准普尔
G$$

指数%

8HIG$$

&为

研究对象!视其为某金融资产或组合的价值数据!对

各 国 股 市 的 风 险 进 行 分 析"样 本 区 间 为 从

!$$G;$";$#

到
!$$K;"!;%"

!采用对数收益率描述!

'

0

#

2*%

0

$

2*%

0

$

"

!

0

#

"

!

!

-!

3

!相应地样本容量

分别为
"!"#

#

"!!K

和
"!G&

"

对样本区内的样本值进行分析!表
"

统计量的

结果表明!三个收益率序列的峰度都比较大!即指数

损益分布的尾部比正态分布的尾部更厚!意味着市

场异常波动时有发生$偏度均为负值说明长期看来

两市场损益分布左侧的波动要大于右侧!具有不对

称性!正态分布不能有效地刻画这些现象"由平稳

性
=QJ

检验结果可知!

R_"

!

I_";$+?$%

远远小

于
$;$G

!说明均拒绝单位根过程假设!接受平稳序

列的假设"同时!也对它们进行正态
-?T

检验!结

果均显示
R_"

!拒绝正态分布的假设"由分析可

知!金融时间序列通常具有一些明显的特征!常用的

正态分布假设不能真实地反映现实的波动状况!下

面将给出
=B

分布的检验"

表
!

!

收益率序列相关统计量及平稳性检验结果

收益率 均值 方差 偏度 峰度
=QJF7+,7

8;R;U $;$$$& $;$$$# ?$;%#"D G;#$"% "

%

";$+?%

&

<)MM+)!!G ?$;$$$" $;$$$% ?$;###@"";@D!&"

%

";$+?%

&

8HIG$$ ?$;$$$" $;$$$! ?$;!%&&"%;$K%K"

%

";$+?%

&

!!

注'

=QJ

检验列内为检验返回
R

值和
I

值"

-#"

!

()

分布的拟合检验

据第
!

部分的理论分析!可计算得出各市场指

数的
=B

分布参数的极大似然估计如表
!

所示"由

此我们假设各收益率序列服从相应的
./

%

6

"

7/)

!

6

$

7/)

!

6

#

7/)

&分布!其中各参数值如表
!

结果所示"

图
!

!

图
#

分布为上证指数#日经
!!G

及

8HIG$$

指数的附有相应的
=B

密度函数拟合的直

方图!可知
=B

分布能很好地拟合金融数据样本的

特征!如尖峰肥尾和不对称性"本文所假设的
=B

分布能很好地刻画所分析各国股市在样本期间的市

场风险特征"

W.26.

5

.0.LF86)0*.L

%

WF8

&检验为常用的拟合

优度型检验!可以检验样本数据是否服从指定的理

论分布"从各市场指数收益率的
=B

分布
WF8

检验

结果%见表
!

&可以看出!都有
R_$

!

I

值也远大于

$;$G

!则在
G\

或
"\

显著水平下!各市场指数都接

受样本数据服从
=B

分布的假设"

表
"

!

各
()

分布的参数估计与分布检验

收益率 6

"

7/)

6

$

7/)

6

#

7/)

WF87+,7

8;R;U $;$$#$ ";""&G $;$!$G $

%

$;&$!#

&

<)MM+)!!G $;$$"! ";$G## $;$"D# $

%

$;&!#D

&

8HIG$$ $;$$"% ";$@## $;$"%" $

%

$;"%GK

&

!!

注'

WF8

检验列内为检验返回
R

值和
I

值"

图
!

!

上证指数的
=B

密度函数拟合图

-#*

!

$%&

和
'$%&

的计算

本节基于
=B

分布!利用
=BF:1E

,

':1E

参数

法及
=BF4'

法给出实证计算"

%

"

&

=BF:1E

和
=BF':1E

参数法

采用第
%;"

节中
=BF:1E

和
=BF':1E

模型!

对样本序列进行分析建模!参数估计如表
!

所示!

:1E

和
':1E

的估计值如定理
!

所述"算得
:1E

.

#

.
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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图
%

!

日经
!!G

指数的
=B

密度函数拟合图

图
#

!

8HIG$$

指数的
=B

密度函数拟合图

和
':1E

值如表
%

所示"

%

!

&

=BF4'

方法

由第
G;!

节分析可知!由各市场指数所对应服

从的
./

%

6

"

7/)

!

6

$

7/)

!

6

#

7/)

&分布!在此利用
=BF4'

法!分别模拟生成
"$$$$$

个服从对应分布的随机

数!经过排序等分析!计算得到相应的市场风险

:1E

和
':1E

值!见表
%

所示"

%

%

&计算结果和返回检验

给定置信水平
KG\

#

K@;G\

#

KK\

#

KK;G\

和

KK;K\

!表
%

给 出 了 上 证 指 数#

<)MM+)!!G

和

8HIG$$

指数的收益率服从
=B

分布和正态分布下

:1E

和
':1E

值的计算结果!同时利用第
#

节的返

回检验方法!给出了风险值返回检验情况%见表
%

中

括号内数据所示&"

从计算结果来看!对三个市场的
:1E

和
':1E

值的度量!由于
=B

分布很好地捕获了市场风险尖

峰肥尾及不对称等特征!在各置信水平下!基于
=B

参数法的结果最大!一般稍大于
=BF4'

法的结果!

但基于正态分布法的结果普遍较小!从下面的检验

结果可知其低估了风险"

从返回检验结果可知!

"

对于常用的正态分布!

在低置信水平%

KG\

和
K@;G\

&下!三个市场的
:1E

值估计中!检验统计量
BE

表示有接受也有拒绝$但

在较高置信水平%

KK\

#

KK;G\

和
KK;K\

&下!对三

个市场的
:1E

值的估计都没有通过检验$整体来

看!常用正态分布的
<F:1E

模型法低估了市场风险

:1E

"

#

=BF:1E

参数法!除了对上证指数在
KG\

和
K@;G\

置信水平下的
:1E

值检验没有通过!其

它市场情况均表示接受此模型法"

$

=BF4'F:1E

法!除了
8HIG$$

指数在
KK;G\

和
KK;K\

置信水平

下的
:1E

值检验没有通过!其它市场情况均接受此

方法"

在各方法所估计的
:1E

值失效的交易日中!

利用实际损失的平均值与其
':1E

估计值的差值!

来检验
':1E

度量效果"从结果可知!

<F':1E

度

量所得的差值一般较大!

=BF':1E

参数法和
=BF

4'F':1E

法的估计结果较为接近!与实际损失均

值的差值也很小!能比较准确地估计了市场尾部

风险"

由上面的分析可知!基于
=B

分布的方法能很

好地用于市场风险度量!为进一步分析
=B

参数法

和
=BF4'

法的有效性!评价各方法的优劣!在不同

的置信水平下!对
:1E

准确性的评价利用其三个市

场的实际失败率与期望失败率的平均误差平方和为

评价指标!记为
P00.0:1E

!其值越小!认为此模型方

法越准确$对
':1E

准确性评价利用三个市场的

:1E

失效时的实际损失的均值与其
':1E

估计值

的平均误差平方和为评价指标!记为
P00.0':1E

!

其值越小!认为此模型方法越准确"表
%

给出了各

置信水平下的
P00.0:1E

和
P00.0':1E

的值!由比

较分析可知'

"

在低置信水平%

KG\

和
K@;G\

&下!

=BF4'F:1E

法的
P00.0:1E

值最小!表现出最好

的
:1E

风险度量能力$而在较高的置信水平%

KK\

#

KK;G\

和
KK;K\

&下!

=BF:1E

参数法的
P00.0:1E

值最小!表现出最好的
:1E

风险度量能力"

#

P0F

0.0':1E

值显示出相似的结果!在
KG\

#

K@;G\

和

KK;G\

置信水平下!

=BF4'F':1E

法的
P00.0'F

:1E

值最小!表现出最好的
':1E

度量能力$而在

KK\

和
KK;K\

置信水平下!

=BF':1E

参数法的
P0F

0.0':1E

值最小!表现出最好的
':1E

风险度量能

力"

.
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表
*

!

$%&

和
'$%&

值及其返回检验和准确性评价的结果

置信水平
KG\ K@;G\ KK\ KK;G\ KK;K\

<F:1E

8;R;U $;$%!&

%

";"#D%

&

$;$%K%

%

&;K@"%

&

$;$#D&

%

"G;!&K%

&

$;$G"K

%

!!;#G#!

&

$;$D!#

%

!#;DDG"

&

<)MM+)!!G $;$!&&

%

!;%K"&

&

$;$%##

%

$;"D&&

&

$;$#$&

%

&;&"@K

&

$;$#G"

%

"K;DG"%

&

$;$G#"

%

%%;!#"@

&

8HIG$$ $;$!G$

%

";%&K#

&

$;$!K&

%

!;"K&!

&

$;$%G#

%

&;!@$#

&

$;$%K"

%

!%;&DKD

&

$;$#DK

%

G!;$D@@

&

P00.0:1E $;D"$G+?$$# $;&D@$+?$$# ";"#&K+?$$# ";#G$&+?$$# $;&&@!+?$$#

<F':1E

8;R;U $;$#"#

(

$;$$DK

)

$;$#@$

(

$;$$DG

)

$;$G%@

(

$;$$DK

)

$;$G&%

(

$;$$D$

)

$;$D&$

(

$;$$D#

)

<)MM+)!!G $;$%D"

(

$;$"""

)

$;$#"$

(

$;$"#K

)

$;$#D@

(

$;$"G@

)

$;$G$@

(

$;$"G&

)

$;$GK$

(

$;$"&&

)

8HIG$$ $;$%"#

(

$;$"$#

)

$;$%GG

(

$;$""%

)

$;$#$G

(

$;$"GK

)

$;$#%K

(

$;$"#!

)

$;$G""

(

$;$"!&

)

P00.0':1E $;K!@K+?$$# ";%$%!+?$$# ";&!@"+?$$# ";D!D@+?$$# ";&GG%+?$$#

参

!

数

!

法

=BF

:1E

=BF

':1E

8;R;U $;$#%$

%

K;%$$$

&

$;$G#!

%

@;"##!

&

$;$DK"

%

%;&G##

&

$;$&$%

%

";K"K%

&

$;"$D#

%

!;#!K!

&

<)MM+)!!G $;$%$$

%

%;#D!$

&

$;$%&G

%

$;$"@@

&

$;$#K@

%

";$%%$

&

$;$G&"

%

!;$#""

&

$;$@@&

%

%;K$G$

&

8HIG$$ $;$!#K

%

";%&K#

&

$;$%"&

%

$;$$K&

&

$;$#$K

%

#;@%&G

&

$;$#@&

%

@;@"%#

&

$;$D%&

%

D;%!D%

&

P00.0:1E ";@DG%+?$$# $;#$G"+?$$# $;!DD%+?$$# $;!""D+?$$# $;$G"$+?$$#

8;R;U $;$GK!

(

?$;$$!&

)

$;$@$#

(

?$;$$%G

)

$;$&G%

(

?$;$$GG

)

$;$KDG

(

?$;$"$"

)

$;"!!D

(

<1<

)

<)MM+)!!G $;$#!!

(

$;$$@$

)

$;$G$@

(

$;$$@"

)

$;$D"K

(

$;$$K%

)

$;$@$#

(

$;$""D

)

$;$K$$

(

$;$"G#

)

8HIG$$ $;$%#K

(

$;$$DK

)

$;$#"&

(

$;$$K$

)

$;$G$K

(

$;$$&"

)

$;$G@&

(

$;$$@!

)

$;$@%&

(

$;$"!$

)

P00.0':1E $;%#G#+?$$# $;#&"G+?$$# $;D"#!+?$$# $;KD%$+?$$#

";K$G&+?$$#

-

非

!

参

!

数

!

法

=BF4'F

:1E

=BF4'F

':1E

8;R;U $;$%G!

%

$;$K$@

&

$;$#D%

%

$;$$#!

&

$;$D"@

%

$;#$G#

&

$;$@%"

%

$;!$"@

&

$;$K&G

%

!;#!K!

&

<)MM+)!!G $;$!@%

%

$;G!%@

&

$;$%D$

%

$;$G%G

&

$;$#@#

%

!;%#%K

&

$;$GGG

%

#;%&$G

&

$;$@G$

%

%;K$G$

&

8HIG$$ $;$!!%

%

$;D$#G

&

$;$!K%

%

%;K"$$

&

$;$%&!

%

D;$$%!

&

$;$#G"

%

"!;#@DG

&

$;$D$%

%

"!;G@"@

&

P00.0:1E $;"G%#+?$$# $;!&G&+?$$# $;%""$+?$$# $;%!$%+?$$# $;$K"G+?$$#

8;R;U $;$G"G

(

?$;$$"K

)

$;$D!K

(

?$;$$%!

)

$;$@@@

(

?$;$$%%

)

$;$&&D

(

?$;$$DK

)

$;""!$

(

<1<

)

<)MM+)!!G $;$%K&

(

$;$$D$

)

$;$#&%

(

$;$$&!

)

$;$GKG

(

$;$$K!

)

$;$D&$

(

$;$$K&

)

$;$&&"

(

$;$"@%

)

8HIG$$ $;$%!!

(

$;$$GD

)

$;$%&K

(

$;$$D@

)

$;$#@@

(

$;$$KD

)

$;$G#!

(

$;$$&@

)

$;$DK"

(

$;$"$!

)

P00.0':1E $;!%&&+?$$# $;#$@&+?$$# $;D!&!+?$$# $;@!G@+?$$#

!;$"DD+?$$#

-

!!

注'圆括号内为
:1E

值返回检验的
BE

统计量值!方括号内为
:1E

失效时实际平均损失与
':1E

值的差值$

P00.0:1E

表示各置信水平下

:1E

失效率的平均误差平方和!

P00.0':1E

表示各置信水平下
':1E

值与实际超额损失均值的平均误差平方和$

<1<

表示该数据不存在$

-

数据表示用存在的两个误差计算
P00.0':1E

"

,

!

%

"

&分布在置信水平
KG\

#

K@;G\

#

KK\

#

KK;G\

和
KK;K\

下的临界值为
%;&#"G

#

G;$!#

#

D;D%G

#

@;&@K#

和
"$;&!@D

"

.

!

结语

本研究用非对称拉普拉斯分布来刻画金融市场

风险的有偏#尖峰和肥尾等特征!以此构建
=BF:1E

%

=BF':1E

&参数模型法和蒙特卡洛模拟法1

=BF

4'

法来对金融市场风险
:1E

和
':1E

进行分析!

并给出了风险度量公式和风险值的准确性检验"就

文中给出的三个股票市场而言!收益率序列常表现

有偏#尖峰和肥尾等特征!并不服从正态分布"基于

正态分布假设的风险度量模型存在一定的缺陷!非

对称拉普拉斯分布能很好刻画这些市场风险特征!

基于
=B

分布的风险度量模型无论是在较成熟美国

股市或日本股市!还是在作为新兴市场的我国股市!

在各 置 信 水 平 %

KG\

#

K@;G\

#

KK\

#

KK;G\

和

KK;K\

&下其风险值
:1E

和
':1E

度量能力均表现

较好!比基于正态分布模型法更具合理性和适用性"

同时为进一步评价
=BF:1E

%

=BF':1E

&参数

法和
=BF4'

法的有效性和优劣!在不同的置信水

平下!对
:1E

准确性的评价利用其三个市场的实际

失败率与期望失败率的平均误差平方和为评价指

标!其值越小!认为此方法度量
:1E

越准确$对

':1E

准确性评价利用三个市场的
:1E

失效时的

实际损失的均值与其
':1E

估计值的平均误差平

方和为评价指标!其值越小!认为此方法度量
':1E

越准确"研究表明!在低置信水平%

KG\

和
K@;G\

&

下!

=BF4'F:1E

法表现出最好的
:1E

风险度量能

力$而在较高的置信水平%

KK\

#

KK;G\

和
KK;K\

&

下!

=BF:1E

参数法表现出最好的
:1E

风险度量能

力"对
':1E

值的评价显示出相似的结果!在

KG\

#

K@;G\

和
KK;G\

置信水平下!

=BF4'F':1E

法表现出最好的
':1E

度量能力$而在
KK\

和

KK;K\

置信水平下!

=BF':1E

参数法表现出最好

的
':1E

风险度量能力"本文填补了国内关于非

对称拉普拉斯分布在金融风险管理方面应用研究的

不足!也将对实际风险管理或投资决策分析提供一

定的帮助"另外!作为一个较年轻的市场!我国股票

市场取得了很大的发展!表现出与较成熟市场的相

似特征!但也要看到随着金融市场的不断发展需要

不断完善新形势下金融市场风险管理方法!不断提

高风险管理能力"

.

D

.

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$"%

年
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