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摘要椇金融时间序列具有尖峰厚尾性棳同时在股市中又存在着杠杆效应棶对股票指数收盘价
格的对数收益率序列建立斄斠斖斄灢斄斝斄斠斆斎模型棳在对数收益率序列分别满足斢旊斿旝斿斾灢 分
布和斢旊斿旝斿斾灢斍斉斈的假设下棳给出了在险价值及期望损失的计算方法棶对 分布与斢旊斿旝斿斾灢
分布暍斍斉斈与斢旊斿旝斿斾灢斍斉斈分别进行对比性实证分析棳结果表明棳在两个偏态分布假设下计
算得到的期望损失估计结果更为保守棳更能够捕捉到股市的尾部风险棶
关键词椇斄斝斄斠斆斎椈斢旊斿旝斿斾灢 分布椈斢旊斿旝斿斾灢斍斉斈椈在险价值椈期望损失
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棸 引  言
在险价值 棬旜斸旍旛斿灢斸旚灢旘旈旙旊棭被用来在选定

的置信水平下棳度量某个资产组合在未来一个给
定的期限内可能发生的最大损失棶但 不满足

次可加性棳从而不具有风险度量的一致性棶于是
斄斻斿旘斺旈等椲棻椵提出满足次可加性的一致风险度

量暘暘暘期望损失 棬斿旞旔斿斻旚斿斾旙旇旓旘旚旀斸旍旍棭的定义棳
但并没有给出具体计算方法棶陈学华等椲棽椵给出了

正态分布下 的具体算法棳谈及了 斍斉斈棬广义
误差分布棭下 的计算椈欧诗德等椲棾椵进一步给出

了如何在正态分布暍分布暍斍斉斈下计算 棶但是
许多研究者通过实证分析证明棳金融资产收益率
的分布一般具有非对称性棳从而本文引入了
斢旊斿旝斿斾灢棬简记为 棭和 斢旊斿旝斿斾灢斍斉斈棬简记为
斢斍斉斈棭这两种有偏分布棳用以描述这种非对称
性棶为了更准确地刻画金融资产收益率的尖峰厚
尾与波动聚集性特征棳斉旑旂旍斿椲棿椵和斅旓旍旍斿旘旙旍斿旜椲椀椵分
别提出了 斄斠斆斎 模型和 斍斄斠斆斎 模型棶斈旈旑旂
等椲椂椵对 上 述 两 类 模 型 进 行 了 推 广棳提 出 了
斄斝斄斠斆斎模型棶

本文对收益率序列建立 斄斠斖斄灢斄斝斄斠斆斎
模型棳在斢旊斿旝斿斾灢 分布和斢旊斿旝斿斾灢斍斉斈假设下给
出 和 的计算方法棳并分别与 分布和

斍斉斈下的 作对比棶
棻 斢旊斿旝斿斾灢 分布和斢旊斿旝斿斾灢斍斉斈

斎斸旑旙斿旑椲椃椵和斍旈旓旚等椲椄椵为了描述资产收益率

的不对称性棳在对称 分布中加入偏度参数棳引入
了 分布棳其概率密度函数为
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式中椇 为收益率序列棳 和 棽分别为 的均值和

标准差棳棬暏旤 棭是自由度为 的对称 分布棳是偏
度参数棶当 椊棸且 棽椊棻时即为标准 分布棳简
记为 棬棸棳棻棳棳棭棶
斅斸旍旈椲椆椵在 斍斉斈 中加入偏度参数棳得到了

斢斍斉斈棳其概率密度函数如下椇
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的均值和标准差棳为形状参数棳棴棻椉 椉棻为
偏度参数棶当 椊棸且 椊棻时为标准斢斍斉斈棳简记
为 棬棸棳棻棳棳棭棳当 椊棽且 椊棸时为标准正
态分布 棬棸棳棻棭棶
棽 风险度量工具 与

斒旓旘旈旓旑椲棻棸椵将 定义为在给定的置信水平

下棳金融资产在未来一个持有期内的最坏预期损
失值棶由定义棳对于置信水平为 的 棳有

椊 棬棴 曒 棭椊 棬 曑棴 棭
其中 为资产收益率序列棶

是指在损失超出 时的条件期望棳它
满足次可加性棳为一致风险度量棳在 为连续随

机变量的情形下棳 有如下定义椲棾椵椇
棬棭椊棴棻 椲 棬 曑 棬棭棭椵

其中 棬棭为 在置信水平 时的下侧分位数棶
考虑到金融收益率序列具有尖峰厚尾特性和

杠杆效应棳本文采用斈旈旑旂等椲椂椵提出的斄斝斄斠斆斎
模型椇
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令 为 时刻的历史信息棳 的条件均值与
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金融资产收益率序列服从正态分布暍分布暍
斍斉斈等对称分布情况下的 的计算已经在文献

椲棾椵中给出棳下面将讨论 暙 棬棸棳棻棳棳棭和 暙
棬棸棳棻棳棳棭时 的计算棶
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这里 暍同式棬棻棭中的表达棶

棾 实证分析
本文以我国沪综指棽棸棸棸灢棸棻灢棸棿暙棽棸棻棸灢棸椆灢棻椂

共棽椀椄椆个收盘价数据为例棳其中最后棽棸棸个数
据留作计算 棳其余数据用来拟合模型棶原数据
做对数差分并放大棻棸棸倍得到收益率 棶对 建

立 斄斠斖斄灢斄斝斄斠斆斎 模 型棳均 值 方 程 选 用
棬棿棭棳对残差的检验说明其具有斄斠斆斎效应和

杠杆效应棳从而方差方程选用 棬棻棳棻棭棳
最后利用估计参数棳计算在置信水平 椊棸棶棸椀下
的 棶

图棻和棽都显示棳在偏态分布假设下计算得
到的期望损失处于对称分布假设下的期望损失的

下方棳更好地避免了风险低估棶

图棻 分布和 分布的 值

斊旈旂棶棻 旜斸旍旛斿旙旓旀斾旈旙旚旘旈斺旛旚旈旓旑旓旀 斸旑斾

图棽 斍斉斈和斢斍斉斈的 值

斊旈旂棶棽 旜斸旍旛斿旙旓旀斾旈旙旚旘旈斺旛旚旈旓旑旓旀斢斍斉斈斸旑斾斍斉斈

棿 结  语
本 文 对 收 益 率 序 列 建 立 了 斄斠斖斄灢
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斄斝斄斠斆斎模型棳在 分布和斢斍斉斈假设下分别
给出 和 的计算方法棳通过与 分布和

斍斉斈假设下 值的对比发现棳偏态分布假设下
的期望损失更大些棳更能预测到尾部风险棳这将为
风险的测量和管理提供参考棶
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