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摘要"为了捕捉金融资产价格波动的多尺度时变特征!利用多分辨率分析#

?I&./6-1C%&I./%A

>A>&

H

C/C

!

ND,

$将收益率序列分解成不同时域上的正交分量!并对各分量序列分别建立适当的

,DN,6;,DY:

模型!在此基础上引入极值理论#

1\.-1?1+>&I1.=1%-

H

!

J$X

$对收益率的厚尾性

进行建模!构建了一种
ND,6J$X

模型
'

将该模型应用于沪深
5**

指数的
$>D

预测
'

实证研究结

果表明!与传统
,DN,6;,DY:

模型0无条件
J$X

模型和
ND,

模型相比!该
ND,6J$X

模型显

著提高了
$>D

的预测绩效
'
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引言

随着我国金融改革的不断深化!金融市场面临

高度不确定性!金融风险管理的重要性显得日益突

出!而最标准的风险量化方法是
$>D'

国内外学者

对
$>D

的预测做了大量研究
'V%-/%A

'

#

(

0

3IEE/1

等'

)

(

对
$>D

进行了一般阐述!之后!

$>D

开始逐渐成为

衡量金融机构和金融市场风险控制的重要工具
'

如

b%I0=>IF

等'

5

(研究非线性组合下的
$>D

计算!他

们认为把金融资产的波动性事先假定成服从正态分

布与实际情形经常不符!首次采用非正态性假定来

建模%

Z/

'

!

(采用半参数方法来估计
$>D

%

e1+/A

'

4

(在

预测
$>D

时开创性地采用了极端值法%

[>A

'

"

(对全

球金融市场中主要的股指
$>D

进行预测研究!首次

综合使用参数方法0非参数方法和半参数方法估计

$>D

%刘向丽等'

7

(为了研究中国铜期货市场的条件

$>D

0基于非对称的
J;,DY:

与
X;,DY:

模型!使

用了参数法0半参数法和核函数的非参数法
5

种不同

方法分别对
$>D

进行预测!模型检验得出非参数法

对
$>D

预测明显好于其他两种方法
'

以上方法对极端事件的预测能力较差!而极值

理论关注收益率分布的尾部对极端市场的风险度

量
'3>+/C%A

等'

8

(详细讨论了极限理论的现代方法!

该方法并不注意最小或最大值的讨论!但重点在高

阈值的超出量和超越时间的探讨!即
GPX

#

M

1>RC

%+1-.=-1C=%&F

$模型
'

接着!

3>A/1&CC%A

等'

B

(对如何

选择这个门限进行了研究
'

此外!

(1E.0/

!

V%AF1>I
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(也各自运用
J$X

#

1\.-1?1+>&I1.=1%-

H

$和其他模型对金融数据的尾

部特征进行了分析和比较
'Y=-/C.%EE1-C1A

'

#!

(阐述了

极值理论的一般建模过程!叙述其在金融中有哪些

具体运用!着重讨论了
J$X

在度量金融风险时的

应用
'

林宇等'

#4

(运用
[2;,DY:

和极值理论针对金

融收益厚尾分布特征及条件波动率长记忆性特征进

行建模!测度出金融市场动态极值风险!结果表明!

无论是中国新兴市场还是西方成熟发达市场!金融

收益与标准收益均呈现出明显的偏厚尾分布特征
'

杨超等'

#"

(使用
N>-R%+

波动转移结合极值理论研

究国际碳交易市场的系统风险!采用
GPX

模型拟

合标准残差序列的右尾超门限分布!确定极值分位

数!测算动态
$>D

!并由此分析我国获批碳项目变

动趋势与国际碳交易市场风险变动趋势间关系
'

Y=>+1K631?%I&/A

等'

#7

(考虑了厚尾和波动聚集效

应!采用
GPX

方法估计适用于平稳和非平稳序列

的条件风险度量
'N0(1/&

等'

#8

(基于
;,DY:

模型

和
J$X

在充分考虑了收益率序列的时变性基础

上!提出了过滤的极值理论模型!并对
;,DY:

结

合极值理论模型0一般的极值理论模型0基于正态分

布的
;,DY:

模型和基于学生
.

分布的
;,DY:

模型预测
$>D

的不同表现进行了比较!发现

;,DY:

结合极值理论模型的预测结果好于其他
5

种模型
',&&1A

等'

#B

(认为传统的风险度量技术无法

模拟极端的市场条件!采用极值理论建立了尾部风

险模型!并对英国富时
#**

指数和美国标普
4**

指

数进行了模拟风险!表明极值理论能很好地考虑到

极端的市场情况
'

李强等'

)*

(针对序列相关导致的极

值成串现象!引入极值指标来刻画极值数据间的相

关结构!构建
;G3

模型来测度
$>D

!研究发现使用

极值理论提高了
$>D

的适用性和估计的精确度
'
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(建立了
J$X6;,DY:6Y%

M

I&>

模型!并对

德国股市0市场指数和汇率组成的投资组合的
$>D

进行估计!预测精度得到了提高
'

小波分析近年来也

被用于
$>D

的估计
'

张冕等'

))

(使用小波理论对预

测计算
$>D

进行了研究!傅强等'

)5

(将小波阈值规

则引入风险价值模型的计算中!利用收益率分布密

度的小波非线性阈值估计方法!建立了
$>D

的多尺

度估值模型!并对大中华区内四大股指的风险价值

进行量化分析!获得了较好的实践经验
'Z/I

等'

)5

(采

用小波分解与重构技术建立股指期货保证金的预测

模型!结果表明这不同程度地改善了保证金的审慎

水平
'

彭选华'

)!

(从多尺度分析和贝叶斯学习的视

角!对金融风险管理中的
$>D

模型进行相关的理论

拓展和实证检验!从而实现对金融风险价值的最优

预测与管理
'

严纲'

)4

(研究金融市场交易者有着不同

的投资时间尺度和风险偏好下的风险度量!采用小

波分析研究了股票收益率的时间尺度属性!发现小

波方差和时间尺度之间表现出近似线性的关系
':1

等'

)"

(运用多尺度小波分析方法来分析外汇市场在

多维领域的多尺度特征!进一步改善了风险价值估

计的可靠性
'

上述文献表明传统的无条件极值理论虽然考虑

了资产收益率序列的1厚尾性2特征!但它忽略了资

产收益率分布的时变特点
',DN,6;,DY:

模型虽

然采用了条件均值和条件方差!但只关注整个分布!

而不是直接对风险管理所关心的尾部进行建模
'

本

文建立
ND,6J$X

模型将这二者结合!同时引进多

B)B

第
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期 基于多分辨率分析和极值理论的集合
$>D

模型



分辨分析!希望可以更加准确地对收益率分布进行

建模!从而提高了
$>D

估计的精度
'

E

!

3!0:P[J

模型

EOE

!

多分辨率分析理论

N>&&>.

'

)7

(在
#B8B

年将计算机视觉领域中的多

分辨率思想引入小波变换中!将在此之前的正交小

波基的构造统一起来
'

所谓多分辨分析#
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ND,

$!其目的是把一个函数分

解成一系列平滑本分和细节部分的集成
'ND,

的

一般定义如下"
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?

在金融时间序列的实际应用分析中!需要观察金

融时间序列的细节性特征!这就可以通过多分辨率分

析!从而能够逐步由粗及细地观察信号!假定原信号

为
S

)

!分解层数为
]

!则
S

的多分辨率分析可表示为

S
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极值理论

极值理论是研究次序统计量的极端分布的理

论!其关注的是收益率分布的尾部
?

假设随机变量
S

的分布函数为
B

!

S

B

为分布函数
B

的右端点
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选取

阀值为
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!定义
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$可以用于描述金融资产收益率

序列分布的1厚尾性2
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在使用广义帕累托分布极值理论进行建模时!

=

的选择至关重要
?=

的不同选择将导致形状参数
/

的不同估计
?

在实际应用中不同的金融机构应根据

自己不同的风险容忍度选择确定阀值
?

本文将应用

超均值函数图法和
:/&&

图法来选取阀值
=?

EON

!

3!0:P[J

模型

传统的
$>D

方法是基于有效市场假说的!市场

的参与者都是同质的!具有理性预期!能理解市场结

构和价格行为!并简单地假定不同投资时段0频率的

个体特征是可以忽略的
'

然而实际中的金融市场日

趋复杂!市场的异质性已不容忽视
'

根据异质性假

说!市场天然地具有异质性!它是由具有不同的个性

特征0投资策略0投资期限的异质性投资者组成的
'

例如!机构投资者可能偏爱一些长期投资!而个体投

资者更多的是进行短期投资
'

金融资产的价格受不

同投资者投资决策的综合影响
'

传统的
$>D

估计方

法已经无法满足风险管理的要求
'

为了捕捉异质市场的更多信息和细节特征!本

文在前人研究的基础上!基于异质性市场假说并结

合小波分析中多分辨率分析和极值理论二者的优

点!提出了
ND,6J$X

模型来提高
$>D

的预测精

度!进而探究中国证券市场的微观结构特征!这里选

用具有代表性的沪深
5**

指数进行实证分析
'

本文

利用小波分析中的多分辨率分析将收益率序列分解

为不同尺度空间中的正交分量!对各个分量分别建

立
,DN,6;,DY:

模型!得到不同尺度下条件均

值和条件方差的估计!然后将其加总!再根据
;G3

极值理论拟合标准化后的残差!从而得出
$>D

的准

确估计
'G1-0/+>&

等'

)8

(指出
Z>8

小波能消除频域中

相位平移现象!其最大特点是具有线性最小相位偏

移!很容易获得零相位小波变换
'

随后
[1-A>AF1K

等'

)B

(和许启发等'

5*

(用
Z>8

小波对金融时间序列数

*5B

中国科学技术大学学报 第
!"

卷



据进行了分析
'

本文基于此也选用
Z>8

小波对收益

率序列进行分解
'

ND,6J$X

模型的具体操作程序如下"

"

确定小波分解层数
]

!利用
Z>8

小波对收益

率序列
1

)

进行分解"

1

)

9

1

!

]

!

)

<

#

]

X

9

#

1

>

X

!

)

?

其中!

1

!

]

!

)

为平滑部分!

1

>

X

!

)

为细节部分
?

#

对子序列
1

!

]

!

)

!

1

>

X

!

)

#

X

_#

!

)

!-!

]

$分别建立

适当的
,DN,6;,DY:

模型!即

1

.

!

)

9'

.

!

*

<

#

+

.

,

9

#

'

.

!

,

1

.

!

)

:

,

<3

.

!

)

:

#

-

.

X

9

#

1

.

!

X

3

.

!

)

:

X

9

!!

5

.

!

)

<3

.

!

)

!

3

.

!

)

9%

.

!

)

-

.

!

)

!

%

)

.

!

)

9

(

.

!

*

<

#

J

.

,

9

#

(

.

!

,

%

)

.

!

)

:

,

<

#

U

.

X

9

#

F

.

!

X

3

)

.

!

)

:

X

@

;

<

?

其中!

.

代表不同的尺度
?

采用极大似然估计法估计出各个尺度下

,DN,6;,DY:

模型的参数!得到相应的条件均值

和条件方差的估计值W

5

.

!

)

和W
%

)

.

!

)

?

根据多分辨率分析

的正交性!将所得的各个分量下的W

5

.

!

)

和W
%

)

.

!

)

线性叠

加!得到整体的条件均值
5

)

和条件方差
%

)

)

的估计"

W

5

)

9

W

5

!

]

!

)

<

#

]

X

9

#

W

5

>

X

!

)

!

W

%

)

)

9

W

%

)

!

]

!

)

<

#

]

X

9

#

W

%

)

>

X

!

)

?

!!$

根据W

5

)

和W
%

)

)

!计算标准化残差序列"

@

)

9

1

)

:

W

5

)

W

%

)

?

再根据超均值函数图法选取阀值
=

!利用
;G3

拟合

序列
@

)

!估计出参数形状参数
/

和尺度参数
2

?

根据

无条件极值理论!可得到置信水平为
J

下扰动项
@

)

向前一日的
$>D

预测值"

$>D

J

)

<

#

#

@

$

9

=

<

2

i

/

i

-

H

=

# $

J

:

/

i

:

# $

# ?

!!%

根据步骤
#

中建立的模型估计出下一日的条

件均值W
5

)c#

和条件标准差W
%

)

)c#

!可得
$>D

预测值为

$>D

J

)

<

#

#

@

$

9

W

5

)

<

#

<

W

%

)

<

#

$>D

J

)

<

#

#

@

$

?

根据上式计算得到的
$>D

实际上是一个条件
$>D'

C

!

实证分析

COE

!

数据的选取与处理

本文主要研究中国股市的风险管理!选取沪深

5**

指数作为样本数据
'

样本时间跨度从
)**46*#6

)#

至
)*#!6*!6*!

!共得到
))5#

个交易日数据!数据

来源于
/̂AF

资讯终端
'

根据公式
1

)

_&A

J)

`

&A

J)̀ #

!计算得到相应的对数收益率序列!如图
#

所示
'

图
E

!

沪深
NDD

收益率序列

M$

*

OE

!

@FHNDD$9&"Q5'&,$4

/

+"17+9&,1,

由于对训练样本和测试样本的比例划分并没有

一个统一的标准!但为了保证测试结果具有统计上

的显著性!选取前
#75#

个数据作为训练集#即从

)**46*#6)#

至
)*#)6*56*B

$!后面的
4**

个数据#即

从
)*#)6*56#)

至
)*#!6*!6*!

$作为测试集
'

COC

!

描述性统计量与波动率差异检验

首先利用
N>.&>@

软件!基于
Z>8

小波对收益

率序列
1

)

进行
4

层分解"

1

)

9

!

4

<

>

#

<

>

)

<

>

5

<

>

!

<

>

4

?

!!

图
)

显示了分解得到各个近似分量系数
'

将上

述分解得到的近似分量系数进行重构得到各个分量

序列!如图
5

所示
'

使用
N>.&>@

软件对上述小波分解得到的平滑

部分0细节部分和原始收益率序列进行统计描述与

检验!具体结果如表
#

所列
'

通过图
#

可见时间序列是平稳的
'

波动具有1成

群2现象"波动在一些较长时间内非常小#

)**4

年$!

在其他一些非常长的时间内非常大#

)**8

年$!序列

可能具有条件异方差性
'

通过表
#

可见!在样本区间内沪深
5**

指数的

对数收益率的均值为正值%偏度小于
*

!说明负的收

益率的频数大于正的收益%峰度大于
5

!说明样本区

间内!具有尖峰的特点%用
N>.&>@

作
Vb

检验得出值

为
#

!故序列不服从正态分布
'

而
,3[

检验显示上

述各序列都是平稳的
'

各个分量同理易得出相同

结果
'

#5B

第
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图
C

!

小波分解近似分量系数

M$

*

OC

!

_,%"4"1,

--

+)Q$6,1$)9#)"22$#$"91'

图
N

!

小波分解分量序列

M$

*

ON

!

_,%"4"1&"#)6

-

)'$1$)9#)6

-

)9"91''"+$"'

)5B
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表
E

!

样本期内各序列统计描述与检验

J,<OE

!

F1,1$'1$#,4&"'#+$

-

1$)9,9&1"'1$91."',6

-

4"

-

"+$)&

!

4

>

#

>

)

>

5

>

!

>

4

1

)

均值
*'***#4" 5̀J̀ 7 8̀'4J̀ 7 "̀'5J̀ 7 )'7#J̀ " 5'8*J̀ " *'***#4B

标准差
*'**#"8" *'**4"") *'**5BB7 *'**)8)5 *'**#B58 *'**#!#B *'**8*5!

偏度
*'*#8!7B *̀'*"7*8 *'*45"#5 *̀'*"854 *̀'*#!B7 *̀'*787! *̀'5587"

峰度
5'"5*!!# 4'55#!85 "'8)!8!4 !'!"*!)) 4'7B)B47 5'"8B75" 4'85")8"

,3[ )̀'7"4)B )̀'7"4)B )̀#'84*5) #̀8'54B4 #̀"'*!7)! 8̀'87 !̀"')4#B

<

#

4

$

858!

#

*'*"45

$

"7"'!)74

#

*'*48!

$

#"55')

#

*'*"##

$

5*58'5

#

*'*"48

$

5577'*

#

*'*"77

$

""5"'!

#

*'*75!

$

B'74)7

#

*'*8)"

$

<

#

#*

$

#4444

#

*'*"7)

$

"B#'44*7

#

*'*4B5

$

#"!"'B

#

*'*")*

$

!5#)'5

#

*'*""5

$

"7*B'8

#

*'*"B4

$

784)'4

#

*'*758

$

#"'4"74

#

*'*8!4

$

<

)

#

#*

$

8*8#

#

*'***

$

48*'7#B4

#

*'***

$

#"4!')

#

*'***

$

)*)B'"

#

*'***

$

)4#8'5

#

*'***

$

4)!"'4

#

*'***

$

#)#')48

)

#

*'***

$

,DY:

#

4

$

#7)4

#

*'***

$

")#'"#85

#

*'***

$

B*"'")B!

#

*'***

$

#447'!

#

*'***

$

#7#8'"

#

*'***

$

#7)!'B

#

*'***

$

85'5#*)

#

*')))J̀ #4

$

,DY:

#

#*

$

#7)*

#

*'***

$

"58')8)8

#

*'***

$

B7B'!"7#

#

*'***

$

#4B4'B

#

*'***

$

#7#7'7

#

*'***

$

#7#B'B

#

*'***

$

#58'!*B*

#

*'***

$

!!!!!!!!

3注4

!

括号中的数字为统计量值对应的概率值

!!

<

#

4

$0

<

#

#*

$分别是
4

期0

#*

期
Z

U

IA

S

6b%\

修

正
<

统计量!该统计量可以用来检验数据是否存在

序列相关!由于这两个统计量对应的概率值大于

*a*4

!在
B4l

的水平下!不能拒绝
4

期0

#*

期收益率

不是序列相关的假设!各分量同理可得
'

图
!

是对数

收益率序列的自相关函数图和偏相关函数图!可以

看出!几乎所有的自相关函数与偏关函数均在置信

区间内!因此收益率序列不存在序列相关性
'<

)

#

#*

$

是收益率序列平方后所得序列的
#*

期
Z

U

IA

S

6b%\

修正
<

统计量!由其对应的概率值小于
*a*4

可知

序列具有条件异方差性
'

进行滞后
4

阶和
#*

阶的

JA

S

&1

拉格朗日乘子检验!对应的概率值都小于

*a*4

!进一步证实了条件异方差性的存在!因此适合

用于
;,DY:

族模型进行拟合
'

综上所述!沪深
5**

指数的对数收益率序列为

平稳序列!其不存在自相关性!不服从标准正态分

布!存在较强的高阶
,DY:

效应
'

由于不存在自相

关性!我们可以考虑建立均值方程为
1

)

_

5

*

c

3

)

'

因

此!选择
;,DY:

类模型来对其进行模拟是合理

的
'

对收益率序列0平滑部分序列和细节部分序列分

别建立
,DN,6;,DY:

模型
'

!!

根据表
#

!

1

)

平均值和平滑部分
!

4

几乎大小一

图
R

!

收益率序列的
0@M

和
L0@M

图

M$

*

OR

!

!"17+9'0@M,9&L0@M

55B

第
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表
C

!

各尺度分量
0!30:U0!@I

模型参数估计结果

J,<OC

!

0!30:U0!@I6)&"4

-

,+,6"1"+"'1$6,1$)9+"'741'2)+",#.#)6

-

)9"91'"+$"'

5

.

!

*

(

.

!

*

(

.

!

#

F

.

!

#

ZZ[ ,2Y

1

)

#'475)J̀ ! #'")*#J̀ 7 *'**7" *'**"8 4'B57*Jc5 )̀8B'4!85

!

4

7'*)5*J̀ ! )'****J̀ 7 *'**** *'8!7B B'5"8)Jc5 )̀4"')4)!

>

#

"̀')5"!J̀ 4 !'48"*J̀ " *'!8*B *'!4#7 "'4B48Jc5 )̀5)'8BB!

>

)

!'")B5J̀ 4 #'))#5J̀ 7 *'*5*7 *'*!!) 7'!48BJc5 )̀#5'!745

>

5

5'8*B)J̀ 4 7'*8#)J̀ 8 *'*55" *'*"#" 8'*B7)Jc5 #̀B"'587!

>

!

)'5B!#J̀ 4 )'B*47J̀ 8 *'*#87 *'*84" B'*"8"Jc5 #̀8)'54)!

>

4

)'#")"J̀ 4 !'#8#*J̀ 8 *'*775 *'#!!5 B'"5B8Jc5 #̀7!'B#85

样!但细节部分
>

#

到
>

4

的平均值接近于零
'

从平

均值这一统计量上可以大概认为沪深
5**

指数收益

率序列的多分辨率分析为一个加性的分解
'

再从标

准差角度看!平滑部分和细节部分的标准差明显不

同!这与现实中投资者对不同的投资期限有不同的

偏好相吻合
'

CON

!

收益率相关性与多分辨率分析结果

综上所述!我们可以考虑建立均值方程为

1

)

9

5

*

<3

)

#

4

$

!!

大量文献研究表明!

;,DY:

#

#

!

#

$模型可以较

好地刻画收益率序列的条件异方差性!因此本文对

原收益率序列0平滑部分序列和细节部分序列分别

建立以下模型"

1

.

!

)

9

5

.

!

*

<3

.

!

)

!

3

.

!

)

9%

.

!

)

-

.

!

)

!

%

)

.

!

)

9

(

.

!

*

<

(

.

!

#

%

)

.

!

)

:

#

<

F

.

!

#

3

)

.

!

)

:

@

;

<

#

#

"

$

!!

使用
N>.&>@

软件对式#

"

$进行参数估计!得出

结果如表
)

所列
'

从表
)

可以看出!

5

.

!

*

和
(

.

!

*

的值都

很小
?

且
>

#

的值为负!其他平滑序列和细节序列的

值都是正值!显示不管市场上属于何种投资期限的

投资者!他们对市场的无风险收益拥有相同的看法

和态度
?

同时!非常小的
(

.

!

*

值显示投资者给予确定

性风险预计都偏向乐观!固定投资期限的投资交易

行为不会引起较大的市场波动
?

COR

!

3!0:P[J

模型的建立

将上述得到的各个分量下的条件均值和条件方

差的估计值加总得到整体的条件均值W

5

.

!

*

为

W

5

.

!

*

9

W

5

!

4

!

*

<

#

4

X

9

#

W

5

>

X

!

*

9

*?***7?

和W
%

)

)

9

W

%

)

!

4

!

)

<

#

4

X

9

#

W

%

)

>

X

!

)

!

W

%

)

的序列图如图
4

所示
?

基于此!计算得到标准化残差序列
@

)

_

1

)

`

W

5

.

!

*

W

%

)

!

@

)

的残差序列图如图
"

所示
'

图
S

!

整体条件方差W
%)

的序列图

M$

*

OS

!

8%"+,44#)9&$1$)9,4%,+$,9#"'"

\

7"9#"

图
T

!

标准化后的残差序列图

M$

*

OT

!

F1,9&,+&$W"&+"'$&7,4''"+$"'

首先需要考察标准化后的残差序列的基本统计

性质!为此在表
5

和图
7

中分别给出该序列的基本

统计量和标准化收益率的经验分位数与标准正态分

布理论分位数的
<6<

图!从图
7

中可以看出标准化

后的残差序列的经验分位数在左右尾部与标准正态

分布偏离较大
'

由基本的统计量可以看出!标准化后

的收益率序列是左偏的!且具有明显的厚尾特点!

Vb

检验在
#l

的显著性水平下拒绝正态假设
'

!5B
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表
N

!

标准化后残差序列统计描述与检验

J,<ON

!

F1,1$'1$#,4&"'#+$

-

1$)9,9&1"'1)2'1,9&,+&$W"&+"'$&7,4''"+$"'

统计量 均值 标准差 偏度 峰度
Vb

统计量

@

)

*̀'*)4"48 *'!77B54 *̀')4!B5# !'4"84* 4#)'B*8#)

图
V

!

标准化后残差序列图的
^

:

^

图

M$

*

OV

!

^

:

^-

4)1)2'1,9&,+&$W"&+"'$&7,4'

'"+$"'%"+'7''1,9&,+&9)+6,4

接下来就可以基于标准化残差序列
@

)

_

1

)

`

W

5

.

!

*

W

%

)

!建

立
ND,6J$X

模型
?

由式#

)

$!推导出
;G3

的概率

密度函数
5

/

!

2

#

2

$为

5

/

!

2

#

2

$

9

#

2

1

:

2

&

2

/E

/

9
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则基于上述估计得出的标准化残差序列
@

)

!对

数似然函数
;

#
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!
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本文使用极值理论中的
GPX

模型来选取阀值

=

!只有把
=

确定之后才能对形状参数
/

和尺度参数

2

进行估计
'

本文根据
:/&&

图和超额均值函数图法

选取
=

的值
'

序列的
:/&&

图和超额均值图如图
8

和

图
B

所示
'

从图
8

可以看出!

:/&&

图中尾部指数稳定区域

起点
._)5*

对应的
@

.

_*?4*#84

为阀值
?

而当
=

&

*a4

时!

*

#

=

$近似为线性函数
?

所以在本文中选取阀

值
=_*a4

!当
=_*a4

时!数据超过
=_*a4

有
H

=

_

图
Z

!

标准化残差序列
@

)

的
I$44

图

M$

*

OZ

!

@

)

5'I$442$

*

7+"

图
X

!

标准化残差序列
@

)

的超额均值图

M$

*

OX

!

@

)

5'6",9"Q#"''279#1$)92$

*

7+"

)5*

个!根据
3IN%I0=1&

'

)5

(在
#B85

年的研究!在选

定合适的
=

情形下!一般选用
#*l

左右的数据为极

值数据组!否则将会捕捉不到所研究的时间序列尾

部分布特征
'

再用式#

8

$中的极大似然函数估计参数!得到形

状参数
/

和尺度参数
2

的估计值
/

i和
2

i分别为
/

i

_

*?#4!!

!

2

i

_*?5**8?

根据无条件极值理论!可得到置信水平为
J

_

*aB4

和
J

_*aBB

下扰动项
@

)

向前一日的
$>D

预测

值#

-_#75#
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再根据上述估计出的条件均值W

5

.

!

*

和条件标准差

W

%

)

)

!可得
$>D

预测值为

$>D

J

)

<

#

#

1

$

9

W

5

.

!

*

<

W

%

)

<

#

$>D

J

)

<

#

#

@

$

?

根据上式计算得到的
$>D

实际上是一个条件
$>D?

具体结果见图
#*

和表
!?

图
ED

!

各种计算方法在
XS̀

和
XX̀

显著水平下的

[,!

与实际收益序列的比较

M$

*

OED

!

J."%,47"')2[,!#,4#74,1"&<

/

&$22"+"916"1.)&'

,+"#)6

-

,+"&?$1.1.",#17,4+"17+9'"+$"'

,1XS̀ ,9&XX̀ '$

*

9$2$#,914"%"4'

由表
!

可以看到!在
ND,6J$X

模型下!在

BBl

置信水平!在选择的样本期内沪深
5**

指数每

日潜在的平均损失不超过
)a45l

%在
B4l

置信水平

下!每日潜在平均亏损不超过
#a"7l'

而且!使用

ND,6J$X

模型预测的
$>D

的值普遍比单独使用

其他模型得出的预测值要偏大!说明
ND,6J$X

考

虑了市场的异质性和分布的厚尾性质
'

由图
#*

可以

很清楚地看到
ND,6J$X

模型计算的
$>D

最保

守!金融资产损失超过
$>D

的情况最少
'

传统的无条件极值理论虽然考虑了资产收益率

序列的1厚尾性2特征!但它忽略了资产收益率分布

的时变特点
',DN,6;,DY:

模型虽然采用了条件

均值和条件方差!但只关注整个分布!而不是直接对

风险管理所关心的尾部进行建模
'

上述的
ND,6

J$X

模型将这二者结合!同时引进多分辨分析!可

以更加准确地对收益率分布进行建模!从而提高了

$>D

估计的精度
'

COS

!

预测结果的后测检验

对不同
$>D

模型的准确性和可靠性进行评估

和比较是一个复杂烦琐的问题
'

一方面!合适的

$>D

模型所得到的
$>D

值应该最大限度地覆盖重

大损失!从而控制风险%而另一方面!

$>D

的值越

大!所需要的交易保证金就越多!导致成本过高
'

因

此!一个有效率的
$>D

模型要准确地追踪潜在风险

的演化机制!既要控制风险又能节约成本
'

$>D

模型评估的常用方法是
eI

M

/10

检验和

Y=-/C.%EE1-C1A

检验!均方误差#

NWJ

$也常作为模型

精准性的一个衡量指标
'eI

M

/10

检验的似然比统计

量定义如下"
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$>D

模型检验的均方误差定义为

NWJ

9

#
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其中!

T

)

表示沪深
5**

指数的实际收益率!

W

%

)

)c.

*

)c.̀ #

代表第
)c.

期资产收益率变异数的
#

期样本外预

测!

._#

!

)

!-!

4**?

将模型计算的数据依次带入即

可计算出
NWJ

的值
'

本文采用
eI

M

/10

检验
'

通过使用测试集对模型

进行后测检验
'

根据实际损失超过
$>D

的次数是不

是近似相等于在给定置信水平下的上限值!来对模

表
R

!

沪深
NDD

指数日
[,!

计算结果

J,<OR

!

@FHNDD$9&"Q5'&,$4

/

[,!

均值 标准差 偏度 峰度
Vb

统计量
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型的有效性进行检验
'

若模型有效!则模拟的失败率

近似等于显著性水平!反之!则模型不合适
'

后测检

验结果如表
4

所列
'

表
S

!

模型后测检验结果

J,<OS

!

3)&"45'<,#=1"'1$9

*

+"'741'

NWJ eI

M

/10 G6+>&I1

失败率

ND,6J$X

#

*'*#

$

*'**#5 *'8"B5 *'"8!5 *'***8

#

*'*4

$

*'***" *'47B8 *'4B4) *'*!54

,DN,6;,DY:

#

*'*#

$

*'**87 *'855) *'4#" *'**"5

#

*'*4

$

*'**54 *'!7B# *'!7"5 *'*!"*

J$X

#

*'*#

$

*'**!7 #'*8)! *'474" *'*#!)

#

*'*4

$

*'**)# *'"#)# *'!4"8 *'*!B4

ND,

#

*'*#

$

*'**4# *'**)4 *'4545 *'**75

#

*'*4

$

*'**)7 *'!""5 *'B47) *'**"B

由表
4

可以看出!

ND,6J$X

相对于其他几种

模型预测
$>D

!产生的
NWJ

值相对较小!而且
G

值

也较大!失败率几乎等于相应的显著性水平
'

所以!

本文建立的
ND,6J$X

模型比其他几种常用的模

型预测精度更高
'

N

!

结论

本文首先基于小波分析的思想!应用多分辨率

分析理论对原始收益率序列进行多尺度分解!得到

平滑部分和细节部分%充分考虑了金融时间序列中

所包含的微观异质性和波动率的各种效应%然后基

于分解后的不同尺度分量!分别建立
,DN,6

;,DY:

模型!最后再对预测的模型应用极值理论

计算风险价值
'

该模型的第一个关键点是选择合适

的小波类和适当的分解层数!第二个关键是阀值的

确定!这两个关键点解决之后!再应用
N>.&>@

软件

即可建立预测模型
'

最后对模型进行有效性检验!结

果发现!该模型相对其他常见模型具有一定的比较

优势!预测精度更高!具有一定的实用价值
'

基于小波分析在金融领域的运用越来越受到学

者们的青睐
'

后续可以针对不同问题研究具体使用

什么小波进行分解较合理
'

在极值理论中!目前存在

的确定阀值的方法!如常用的超额均值法和
:/&&

图

法!都存在较大的主观性!如何建立一个新的模型来

较客观地确定这个阀值!对极值理论在实际中的应

用有很大基础性作用
'

在预测
$>D

的各种模型中!

大部分都是事先假定服从一定的分布!这往往导致

建立的模型预测结果与实际有很大的差异!如何解

决这种问题!目前有很多半参数方法被提出
'

所以!

对半参数方法的改进也是一个很好的研究方向
'
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