
 

上证综合指数VaR的度量 
                                  陈守东  王鲁非 

摘  要  本文应用方差—协方差法及历史模拟法计算了上海证券交易所综合指数的VaR值。对计算结
果进行Kupiec似然比检验后可以看出GARCH模型得出的上证指数收益率VaR值最有效，其他方法由于分
布假设及所用方法的缺陷，使得计算结果不能或只能在少数置信水平下才能通过检验。 
关键词  上证指数  方差—协方差法  VaR值  Kupiec似然比检验 
  
一、统计描述 
我们选取了从 1997年 5月 21日至 2000年 6月 27日的上证综指 750个日收盘收益率数据（几何收益
率）。在这3年左右的时间里，股指由1354.88点升至1942.89点，平均年增长率为12.76%，下表为数据的
一些描述统计量 

观测值个数            750 
均值                  0.0604% 
中位数                0.0396% 
最大值                8.6656% 
最小值                -8.7268% 
标准差                1.6779% 
偏度                  -0.111442 
峭度                  7.037 

从数据的描述统计量中我们可以看出平均收益率接近于0，或者说与其标准差相比可以忽略不计。收益
率的最大值与最小值的绝对值都小于 10%，这种情形发生在我国股票市场实行涨跌停板制度之后。 
从数据的相关图我们可以看出，数据直到滞后 8阶都不存在自相关（表 1），对数据进行滞后 4阶、带
趋势项及截距的单位根检验，结果也表明数据平稳（表 2）。 
表 1：数据的自相关图 

表 2：数据单位根检验的结果 

在波动率聚类现象，即收益率的波动率（volatility）不仅随时间 t变化，
而且
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但从图1中我们可以看出数据存
常在某一时段中连续出现偏高或偏低的情形。在当今的金融市场中，金融工具的波动率聚类现象较为

普遍，在这方面有许多的研究成果。一般认为，刻划这种现象的最有力的工具就是 GARCH（generalized 
autoregression conditional heteroskedasticity）。 
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                        图 1：上证综指收益率 
二、检验方法 
本文采用Kupiec于1995年提出的似然比检验法来验证模型的有效性。在Kupiec检验中，设 为检验
样本中损失高于VaR值的次数，

N
T 为检验样本中总的数据个数。损失超出VaR值的次数服从二项分布，即

～B ，其中N ( pT , ) cp −= 1 （其中 为所用模型采用的置信水平，）因此c TN 应等于概率 p。 

Kupiec检验的原假设和备选假设为： 
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对应的似然比统计量为： 
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该似然比统计量在原假设下服从自由度为 1的 分布，在一定的显著性水平如 95%下，我们可以构

造相应的接受域。不同置信水平下的接受域如表 3 所示。显然，置信水平越高，检验越困难，当检验样本
中数据个数很少时更是如此。 

2χ

表 3：Kupiec 检验的接受域 

                      检验样本数据个数 

 左尾概率     250            500             750            1000 

  5.00%    17197 ≤≤ N 35≤≤ N   4927 ≤≤ N    38 64≤≤ N  
    
  1.00%  1     6≤≤ N 92 ≤≤ N     3 13≤≤ N      165 ≤≤ N  
   
  0.50%     140 ≤≤ N 6≤≤ N      1 8≤≤ N       92 ≤≤ N  
   

显著性水平为 5%                   
对于Kupiec似然比检验，当检验样本的个数为 250、置信水平为 Basle委员会要求的 99%时，显著性
水平为 5%的单边临界值为 6，当损失值超出VaR值的次数大于 6时则拒绝模型。 
三、方差——协方差法 
我们将应用不同的模型来度量上证综合指数的VaR值，这些方法虽然各有不同，但它们都需要对指数
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收益率的分布做出假设。在这些方法中，VaR 值的大小都与指数收益率的标准差有关，并可以看出，收益
率的波动越大，VaR值也就越大。 

1、正态假设 

设上证综指收益率 服从正态分布： tr

tr ～ ( )2,σµN  

则相应的VaR值为 

    ( )( )1
1

−−=
−Φ+ peW σµVaR      

其中 ( )
σ
µ−

=Φ
∗

− rp1
，Φ 表示标准正态分布的累计分布函数，( )⋅ ∗r 即为给定持有期、一定置信水

平下的最低收益率。VaR表达式中的µ和σ 都可估计，应用前500个数据作估计样本对这两个参数的估计

结果和将参数估计值代入VaR表达式得到的上证综指收益率VaR的估计值（为方便起见，W 设为100） 
如下： 

参数       估计值 

µ          -0.0929% 

σ          1.6187% 

尾部概率    VaR估计值  损失超出VaR估计值的个数 

  5.00%       2.64              20* 
1.00%       3.70              8* 
0.50%       4.09              7* 

 
有*号的数字表示检验样本中实际损失超出VaR估计值的次数落在接受域外的次数 
由上表我们可以清楚地看出在正态假设前提下得出的VaR估计值在各尾部概率下都被拒绝，且检验数
据中损失超出VaR估计值的个数总是大于接受域的上界，由此得到正态假设前提下得出的VaR估计值偏小，
即有一部分损失并未包含在VaR估计值之内。 
上面的计算说明正态假设并不能很好地作为上证指数收益率所服从的分布，收益率所服从的分布应具

有比正态分布更宽的尾部，因此在下面我们将应用 t分布假设。这样做是因为 t分布具有较宽的尾部，也就
是说相对于正态分布，t分布的尾部可以包含更多极端事件（较大的意外损失）。 

 
2、t分布假设 

从分布图上我们可以看到，t 分布的分布图相对于正态分布更为突起，尾部也更宽。t 分布的概率分布

主要参数有三个：均值µ、比例系数γ 和自由度v。一个服从 t分布的随机变量均值为µ（v ），方差

为

1>

( )22 −vγv （v ）。2> v越大，t分布越接近正态分布；反之，v越小，分布的尾部越宽。 

我们假设上证指数收益率 服从 t分布，其对数似然方程为： tr
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对于这个方程，我们应用极大似然估计求得µ、γ 和v的参数值如下，其对数似然均值为2.80858。 
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 参数       估计值        标准差 左尾概率    VaR估计值  损失超出VaR估计值的个数 

µ        0.0517%       0.0574% 

γ        1.0647%       0.0632% 

v        3.36076        0.5665 

5.00%         2.42                25* 

1.00%         4.67                5 

0.5%          5.98                4 

 在 t分布假设下VaR的表达式为 
 

式中 为标准 t分布的累积分布函数。将VaR的估计值与检验样本数据比较得到的结果列于上表中。从

表中可以看出 t分布假设下的 VaR的估计值只有当

( )⋅vF

05.0=p 时被拒绝，而在 p取其它值时都落在接受域

内，说明 t分布假设较正态分布假设有效，这主要是由于 t分布所具有的宽尾特性使得分布所能够包含的发
生意外损失的情形进一步增多。 

( )( )1
1

−−=
−+ pFveWVaR γµ

                  
3、混合正态假设 
从收益率的数据中我们可以看出收益率在大多数情形下波动较为平缓，总是围绕其均值小幅波动，但

在某些时期收益率的波动幅度则较大，对于这种情况，我们可以设想收益率服从两个正态分布，波动较小

时服从的正态分布方差较小，而波动较大时服从的正态分布方差较大。这时收益率服从的就是一种混合正

态分布。 

设上证指数收益率以概率 λ−1 服从方差为 的正态分布，以概率2σ λ服从方差为 的正态分布。其

中 ，因此收益率在服从方差较大的分布时会发生较大的波动。尽管两种分布的方差不

同，但二者的均值都为

2τ
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µ，这时对数似然方程为： 
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其中 为标准正态分布的密度函数。由这个方程即可估计出相应的参数值，其对数似然均值为2.8108。 ( )⋅ϕ

参数         估计值       标准差 左尾概率   VaR估计值   损失超出VaR估计值的个数

µ           0.048%      0.0581%

σ           1.123%      0.0571%
τ           3.460%       0.475% 
λ           0.127        0.0394 

5.00%         2.56                23* 

1.00%         3.61                8* 

0.5%          3.98                7* 

由这些参数的估计值即可求出VaR的估计值及检验结果。 

混合正态假设还是以正态假设为基础，由检验结果可以看出基于该假设的VaR的估计值偏小，并不能
准确的度量指数风险。 

 
4、GARCH模型 

    上面三种假设的缺点就在于并没有对波动率聚类现象提出合理的解释。对于这种金融领域的一般现象，

本文中我们应用GARCH模型。在GARCH模型中，我们定义误差项 ，其条件均值为0。t时刻之前的1+tη
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信息由ℜ 表示。在本文中 表示指数收益率的误差项。 t 1+tη
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    为了说明波动率聚类现象，GARCH模型假设误差项的条件方差 [ ]ttt Var ℜ= + |1
2 ησ 。一般情况下，

GARCH（p,q）可由下式表示 
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（1）式包含 p阶条件方差，q阶误差项的平方。这里我们令误差项为收益率对其均值的偏差，即 

11 ++ += tηµ  

由于 为收益率的条件方差，我们可以将 表示为 的形式，其中 均值为 0，方差为 1。 σ 1+tη 1+ttεσ 1+tε

    为了便于计算，GARCH（p,q）模型的滞后阶数一般取 1。这里我们应用GARCH（1,1）模型如下 
2

1
2

−+= ttt αηβσω                                       （2） 

ϖ 、 和β 都应大于等于 0。（2）式很好地解释了波动率聚类现象。 

    如果当期的市场波动率很大，那么下一期的市场波动就应较大；反之，如果收益与其均值差异不大时，

当期波动率较低，则下期的波动率也较低。当 1<+ βα 时，受到冲击后条件方差随时间逐渐向其均值回

归； 1=α 时，冲击将对条件方差产生持久的影响。 

为了对参数进行极大似然估计，我们必须对误差项服从的概率分布做出假设。这里假设误差项 服

从 t分布，其条件对数似然比函数为 
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对指数收益率应用 GARCH（1,1）模型误差项的 t 分布假设后可以得到参数的极大似然估计结果如下，其
对数似然均值为 2.8547。 

参数    估计值       标准差 左尾概率   VaR估计值    损失超出VaR估计值的个数 

 µ      0.0656%      0.0553% 

 ω      0.0038%      0.0015% 

 α      0.2035        0.0698 

 β      0.6506        0.0935 

 v      5.0790        1.1275 

5.00%          3.33                12 

1.00%          4.69                5 

0.10%          5.18                4 

 1α + ，因此该GARCH（1,1）模型收敛。将各参数的估计值代入VaR的表达式，可得VaR的不同

时期的估计值，如表所示。由表可见，误差项服从 t分布的GARCH（1,1）模型对上证综指收益率VaR值
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的估计最为有效。 

此外，我们也可以使用历史模拟法来计算VaR值。这种方法不需要对收益率服从的分布做出假设并且
是一种非参数法，之所以如此是因为历史模拟法主要应用收益率的经验分布来计算其VaR值。 
历史模拟法的主要步骤是：首先，将估计样本分为多个相同长度的子样本。令子样本长度为n，估计

样本长度为T ，在本文中取n ，则我们一共可以得到250= 2511=+− nT 个子样本。在这251个子样

本中，每相邻两个样本中的数据只有一个不同。其次，求出每个子样本的 p阶分位数 。由此得出每个

子样本的VaR估计值： 

p
tR

p
tt WRaRV −=ˆ  

最后，求出这些子样本VaR估计值的均值，并将这一均值作为最终的VaR估计值。 
当n 时，置信水平为99%的子样本的VaR估计值位于子样本的第二与第三个最大损失之间，我
们可用差值法来求得这一估计值。另外，由上面的叙述我们知道，历史模拟法赋予样本内各数据相同的权

重，这样一来有可能使得当一数据被新的子样本舍弃时得出的子样本VaR估计值变动较为剧烈。同时，对
于子样本长度 的选取也存在争论，n如果很小，那么子样本的VaR 估计值对于市场的意外波动过于敏感；
反之，当 很大时，子样本的VaR 估计值就有可能包含与目前市场毫无关系的旧数据。 

250=

n
n
对上证指数收益率应用历史模拟法得出的VaR 估计结果如下： 

左尾概率      VaR估计值    损失超出VaR估计值的个数

5.00%          2.08                31* 

1.00%          4.01                7* 

0.10%          5.75                4 

 

四、各种方法的比较 

在前面应用方差——协方差法及历史模拟法计算上证综指收益率VaR估计值的过程中，我们共使用了
5种具体方法。下面我们就对这5种方法得出的结果加以比较并进一步分析各种方法产生不同结果的原因。 
表 4：各种方法的结果比较 

 左尾概率         5.00%      1.00%       0.50% 

 理论的失败次数   12.5        2.5          1.25 

 方差——协方差法 

   正态假设       20*         8*          7* 

   T分布假设     25*         5           4 

   混合正态       23*         8*          7* 

   GARCH        12          5           4 

 历史模拟法       31*         7*          4 

从表 4中可以看出，正态假设及混和正态假设得到的结果最差，这是由于这两种假设都立足于收益率
服从的分布是正态分布，这样一来就使得分布的尾部并不能充分包含发生意外损失的情形，因此这两种假

设下得出的VaR估计值偏小。由检验结果也可以看出实际损失超出VaR估计值的次数都大于接受域的上界。
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t分布所具有的宽尾特征使得基于 t分布假设的VaR估计值较基于正态假设及混和正态假设得到的VaR估计
值更为有效。 
从检验的结果看，应用 t分布假设时得出的VaR估计值只是在置信水平为 95%时未能通过检验，而在
其它两种置信水平下都通过了检验，这一点比应用正态假设及混和正态假设时有了很大提高。基于历史模

拟法的VaR估计值只是在置信水平为 99.9%时才通过了检验，对于另两种置信水平则无效，说明这种方法
本身的有效性较低。产生这种情况的主要原因是收益率的历史分布不能很好地代替其真实分布。在这五种

方法中，基于误差项服从 t分布的GARCH假设得出的VaR估计值最为有效。从检验结果可知，应用该假
设得出的VaR估计值不仅在各置信水平下完全通过检验，而且实际的失败次数与其它方法得出的结果相比
也最接近于理论上的失败次数。通过上面的分析，我们完全有理由认为上证综指收益率适用于误差项服从 t
分布的GARCH过程。 
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