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市场风险的量化工 具 , 如 VaR, 只 有 对 风 险 测量

的计算方法及其风险衡量与实际业绩的关系都进行了

充分的考虑时, 才具有指导意义。

艾伦·格林斯潘 ( Alan Greenspan)

一、引言

只有能准确预测风险的 VaR 模型才是有效的。在

实践中 , 模型的运用过程是一个不断检验、证明与发

展的过程。模型验证 ( model validation) 是指检验一个

模型是否正确 , 它可以通过一系列的工具 , 如回顾测

试等来完成。

回顾测试是用来检测实际损失与预期损失是否一

致的有效的统计方法 , 它是将 VaR 的历史预测与相关

的资产 ( 组合) 收益率进行系统的比较。由于金融市

场的复杂性以及监管的压力 , 商业银行在实施 VaR 管

理时必须在成本收益取舍中作出选择。VaR 模型常常

需要对金融资产模型作出一些假设 , 比如资产收益的

分布、马尔可夫性质等等。因而对于需要检查 VaR 预

测能力的 VaR 使用者和风险管理者来说 , 回顾测试是

至关重要的。

对于商业银行系统来说 , 从决策的角度来看 , VaR

风险预测的不精确性可能导致两个重要方面的影响:

第一 , 如果风险预测不准确 , 商业银行的业务 决

策包括目标设定、风险定价、风险资产组合构造以及

套期策略等 , 也将变得不准确 , 从而可能影响商业银

行的盈利。

第二 , 如果风险模型预测能力低 , 又假如巴 塞 尔

协议的检验规则具有某种误导性 , 那么银行系统可能

蕴含系统性风险。我们知道 , 巴塞尔协议或本国银监

局关心的不是单个商业银行的盈利能力 , 而是金融系

统良好、稳健的运行。

本文将从实证的角度讨论当前回顾测试中常用 的

基于失效率 ( failure rate) 的巴塞尔规则、Kupiec 统计

检验量及 Christofferson 统计检验量方法的不足 ; 然后 ,

我们给出一个实证研究 , 表明传统方法可能带有一定

的误导性。

二、回顾测试方法简述

1. 巴塞尔规则

验 证 模 型 准 确 性 的 最 简 便 的 方 法 是 记 录 失 效 率 。

失效率是在给定样本中 , VaR 被超越的次数比率 。假

设银行T 天的 VaR 值中有 N 个 VaR 例外数 , 则 N/T 就

是失效率。失效率方法的最简单应用就是巴塞尔规则

(菲利普·乔瑞 , 2000)。[1]内部模型回顾测试的巴塞尔规

则直接产生于失效率试验。设计这种试验时 , 首先必

须 选 择 第 一 类 错 误 率 , 即 模 型 正 确 却 被 拒 绝 的 概 率 。

当这类错误发生时 , 银行只能怪自己运气不好 , 因为

它们不应当受到这个错误引起的不适当的惩罚。因此 ,

一般说来 , 应该选择一个较低的第一类错误率。巴塞

尔 规 则 认 为 , 在 250 个 观 测 值 中 , 99% 的 置 信 水 平

( 也就是 1%的第一类错误率) 下 4 个以内的损失例外

数是可以接受的 , 也就是银行的“绿灯”区域。如果
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例外 的 个 数 大 于 或 等 于 5, 银 行 便 会 进 入“ 黄 灯 ” 或

“红灯”区域 , 并因此遭受乘数因子从 3 到 4 的累进惩

罚, 如表 1 所示(菲利普·乔瑞 , 2000)。[1]

表 1 巴塞尔回顾测试规则 ( 250 个观测值, 第一类错误率为 1%)

区域 例外个数 惩罚乘数

绿灯 0~4 3.00

黄灯

5 3.40

6 3.50

7 3.65

8 3.75

9 3.85

红灯 10 个以上 4.00

2. Kupiec 统计检验量方法

Kupiec 统计检验量方法(Kupiec, 1995)[2]是目前金融

机构中应用非常广泛的一种回顾测试检验方法 。令 N

表示回顾测试中 T 个观测值样本的 VaR 例外个数。如

果 VaR 模型是正确的 , 那么 , 例外个数 N 服从于二项

分布:

f(N)=
T
N!"pN(1- p)T- N ( 1)

这里, p=1- VaR 置信水平, 简称 VaR 水平。

Kupiec 在零假设即 VaR 模型是正确的情况下 , 构

造了一个统计量 ( 以下简称 PF 统计量) :

LRPF=- 2ln[(1- p)T- NpN]+2ln 1- N
T! "T- N

N
T! "N# $ ( 2)

在零假设下 , PF 统计量渐近服从自由度为 1 的 x2

分布。表 2 给出了不同 VaR 水平以及 PF 统计量不同显

著水平下拒绝零假设的 VaR 例外个数。

表 2 250 个观察样本下 PF 统计量的零假设拒绝区间

VaR 水平 PF 统计量显著水平 拒绝零假设的 VaR 例外数区间

1% 1% N<8

5% 1% 4<N<23

1% 5% N<7

5% 5% 6<N<19

3. Christoffersen 统计检验量方法

我们注意到 , Kupiec 检验仅仅关注 VaR 例外个数 ,

而没有考虑 VaR 例外发生的时间变化。而如果 VaR 模

型是正确的话 , 那么 , VaR 例外的发生应该是独立的、

同 分 布 的 。 因 此 , 假 若 VaR 例 外 表 现 出 某 些 团 簇

( clustering) 现象 , VaR 模型则可能在一定条件下很难

捕捉到资产变化的波动特性。

Christoffersen 统计检验量方法(Christoffersen, 1998)[3]

的主要贡献在于它对 PF 进行了扩充 , 以保证 VaR 例外

在 每 一 时 刻 都 是 独 立 的 , 也 就 是 联 合 检 验 失 败 率 和

VaR 例外的独立性。

Christoffersen 构造了零假设为 VaR 模型是正确条件

下的统计量:

LRC=- 2ln[pN(1- p)T- N]+2ln[(1- p01)
n0,0

p01

n0,1

(1- p11)
n1,0

p11

n1,1

]

( 3)

其中 , pij=p(It=j|It- 1=i), 表示两天之间 VaR 例外的跃迁几

率; 哑变量 It 表示若没有 VaR 例外发生时 , It=0, 否则

It=1。ni,j 表示回顾测试样本期间内 , 发生状态 i 的后一

天发生状态 j 的天数。统计上 , pij 可以用p! ij=
ni,j

(ni,j- ni,j- 1)
来

估计。

在零假设下 , Christoffersen 统计量渐近服从自由度

为 2 的 x2 分布。

三、实证研究结果与分析

本部分中 , 我们将首先给出一个通过巴塞尔规则、

Kupiec 统计检验量、Christofferson 统计检验量的实证结

果; 然而应用 Hong & Li 统计量对实证数据进行检验 ,

发现巴塞尔规则、Kupiec 统计检验量及 Christofferson 统

计检验量方法在回顾测试中可能具有一定的误导性。

( 一) 实证分析

我们采用上海综合指数 , 时间自 2000 年 1 月 4 日

至 2006 年 12 月 29 日。收益率 rt 定义为:

rt=100·(logpt- logpt- 1) ( 4)

这里, pt 表示第 t 天指数值。

我 们 采 用 GARCH、EGARCH 与 APARCH 三 类 模

型进行分析。

1. GARCH(1,1)类模型

rt=!t

!t= htzt% ( 5)

ht="+#ht- 1+$!
2

t- 1

这里 , zt 是随机扰动项 , 按照 zt 是否服从 i.i.d. N(0,1)分

布、i.i.d. student t 分布和 i.i.d. GED 分布模型 , 可以分

为 GARCH(1,1)、 t- GARCH(1,1)与 GED- GARCH(1,1)三

个模型。其中, student t 分布的密度函数是:

t(x,v)=
!( v+1

2
)(1+x2

2
)

v+1
2

!( v
2

) v%%
(6)

GED 分布的密度函数是:

f(x,v)=
vexp -

x
&

v
2! "

&2
1+v

- 1

!(v- 1)
(7)

这里, &=
2- 2/v!(v- 1)
!(3/v)& $1/2

, !(·)是 Gamma 函数。

2. EGARCH(1,1)类模型
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rt=!t

!t= htzt! ( 8)

loght="+#loght- 1 +$ !t- 1

ht- 1!
+% !t- 1

ht- 1!
这里 , zt 是随机扰动项 , 按照 zt 是否服从 i.i.d. N(0,1)分

布、i.i.d. student t 分布和 i.i.d. GED 分布模型 , 可以分

为 EGARCH(1,1)、t- EGARCH(1,1)与 GED- EGARCH(1,1)

三个模型。

3. APARCH(1,1)类模型

rt=!t

!t= htzt! (9)

h
&
2

t ="+#h
&
2

t- 1 +’( !t- 1 - %!t- 1 )
&

这里 , zt 是随机扰动项 , 按照 zt 是否服从 i.i.d. N(0,1)分

布、i.i.d. student t 分布和 i.i.d. GED 分布模型 , 可以分

为 APARCH(1,1)、t- APARCH(1,1)与 GED- APARCH(1,1)

三个模型。

我们用前 1432 个数据估计模型的参数 , 用后 250

个数据作 VaR 模型回顾测试。模型参数估计结果见表 3。

表 3 九个模型参数估计结果

模型 " # ’ % ( &

GARCH(1,1)

0.066272

(0.010867)

0.0000

0.850277

(0.012108)

0.0000

0.119597

(0.011014)

0.0000

— — —

GEDGARCH

(1,1)

0.064803

(0.020968)

0.0020

0.867245
( 0.011014)

0.0000

0.097678

(0.019607)

0.0000

—

1.192679

(0.051826)

0.0000

—

t- GARCH

(1,1)

0.063811

(0.021602)

0.0031

0.877793
( 0.024156)

0.024028

0.089972

(0.019519)

0.0000

—

4.793459

(0.640269)

0.0000

—

EGARCH

(1,1)

- 0.105040

(0.012485)

0.0000

0.977257
( 0.003296)

0.0000

0.150642

(0.017060)

0.0000

- 0.070373

(0.007598)

0.0000

— —

GEDEGARCH

(1,1)

- 0.106129

(0.021899)

0.0000

0.974212
( 0.007747)

0.0000

0.152597

(0.030515)

0.0000

- 0.073470

(0.015417)

0.0000

1.236543

(0.052045)

0.0000

—

t- EGARCH

(1,1)

- 0.106988

(0.021295)

0.0000

0.973068
( 0.008987)

0.0000

0.155838

(0.030550)

0.0000

- 0.078741

(0.016929)

0.0000

5.361577

(0.726270)

0.0000

—

APRCH(1,1)

0.024184

(0.003418)

0.0000

0.928719
( 0.006750)

0.0000

0.065216

(0.008399)

0.0000

0.664065

(0.079364)

0.0000

—

0.412488

(0.119020)

0.0000

GEDAPARCH

(1,1)

0.028966

(0.008476)

0.0006

0.920202
( 0.014679)

0.0000

0.074623

(0.015325)

0.0000

0.606700

(0.139743)

0.0000

1.248355

(0.054061)

0.0000

0.634974

(0.269756)

0.0186

t- APARCH

(1,1)

0.030907

(0.009762)

0.0015

0.916778
( 0.015822)

0.0000

0.078452

(0.015227)

0.0000

0.603976

(0.131538)

0.0000

5.484637

(0.763656)

0.0000

0.7193697

(0.276174)

0.0092

注 : 每个参数估计栏中第一行为参数估计值 , 圆括号中是参

数估计的标准差 , 最后一行表示参数估计 t 统计量 p 值。

在 VaR 框 架 下 , 给 定 日 收 益 率 rt 与 条 件 波 动 率

ht! , 则 t+1 时刻的 VaR 值是:

VaRt+1(p)=Zp ht+1! ( 10)

这 里 , ht+1! 是 前 面 一 天 预 测 的 条 件 标 准 方 差 , 由

( 5) 、(8)与(9)得到。而 p 是 VaR 水平 , Zp 是假设分布的

p 分位数。对于 GED 分布来说 , 若 p<0.5, 则不难得到

Zp=
2)
v

log(p)+ 1
v

log2+log(!( 1
v

)" #) 。

通过计算 , 我们得到 PF 统 计 量 、Christoffersen 统

计量在各显著水平下的 p- 值及 VaR 例外数 ( 见表 4) 。

表 4 回顾测试中 PF 统计量、Chris toffersen 统计量的

p- 值及 VaR 例外数

模型 VaR 水平 VaR 例外数 N PF 统计量 p 值 Christoffersen 统计量 p 值

GARCH(1,1)

1% 3 0.7580 0.9083

5% 9 0.2860 0.3893

10% 17 0.0751 0.0549

t- GARCH(1,1)

1% 2 0.7419 0.9245

5% 6 0.0366* 0.0947

10% 11 0.0010* 0.0026*

GED- GARCH(1,1)

1% 0 0.0000* 0.0000*

5% 2 1.7086e- 004* 8.3520e- 004*

10% 8 3.6943e- 005* 1.4933e- 004*

EGARCH(1,1)

1% 5** 0.1619 0.3325

5% 13 0.8853 0.4582

10% 19 0.1884 0.0808

t- EGARCH(1,1)

1% 2 0.7419 0.9245

5% 10 0.4529 0.4766

10% 16 0.0435* 0.0406*

GED- EGARCH

(1,1)

1% 1 0.2781 0.5508

5% 4 0.0042* 0.0154*

10% 13 0.0058* 0.0102*

APARCH(1,1)

1% 8** 0.0054* 0.0155*

5% 18 0.1331 0.0738

10% 19 0.1884 0.0808

t- APARCH(1,1)

1% 2 0.7419 0.9245

5% 10 0.4529 0.4766

10% 19 0.1884 0.0808

GED- APARCH

(1,1)

1% 1 0.2781 0.5508

5% 6 0.0366* 0.0947

10% 14 0.0121* 0.0176*

注 : * 表示在通常使用的 5%显著水平下 , 模型被拒绝; ** 表

明模型处在巴塞尔规则的“绿灯”区外。

与 表 1 相 比 较 , 我 们 发 现 除 APARCH (1,1) 与

EGARCH(1,1)外 , 所有模型回顾测试结果都落在巴塞尔

规则的“绿灯”区 ; 但是在“绿灯”区的模型中 , 只

有GARCH(1,1)与 t- APARCH(1,1)模型在 VaR 水平为 1%、

5%与 10%同时在通常使用的 5%显著水平下, 模型被接受。

在接下来的分析中 , 我们将集中于 GARCH(1,1)与

t- APARCH(1,1)这两个模型。从图 1 和图 2 中 , 我们可

以很直观地观察这两个模型的回顾测试结果。

( 二) Hong & Li 统计量分析

我们将进一步应用最近发展起来的模型验证工具 ,

来检验上面提到的 GARCH(1,1)与 t- APARCH(1,1)模型。

商业银行 VaR 模型预测能力的验证
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图 1 GARCH(1,1)模型在 VaR 水平分别为1%、5%与 10%时的

回顾测试结果。VaR 例外数 N=3、9、17。

图 2 t- APARCH(1,1)模型在 VaR 水平分别为 1%、5%与10%时

的回顾测试结果。VaR 例外数 N=2、10、19。

Rosenblatt(1952)证明了如果模型设定是正确的 , 那

么广义残差序列{Zt}服从 i.i.d.U[0,1]。[4]这里 , Zt≡
rt

- ∞
" p(r|

I# t - 1,t)dy。 I# t - 1 表 示 直 到 (t- 1)时 刻 的 信 息 集 , Diebold 和

Elerian(1998)、Chib & Shephard(2001)将 它 广 泛 应 用 于

计量经济学中。[5- 6]p(r| I# t- 1,t)表示 t时刻可观测变量 r 在 t 时

刻的条件密度函数。

Hong & Li 于 2004 年提出了用非参数方法来检验

时间序列动态模型设定的正确性, 也就是用非参数的方

法来检验广义残差序列{Zt}是否服从 i.i.d.U[0,1]。[7]这一方

法适用于各种动态概率分布模型。由于使用非参数方

法, 这种检验方法对各种各样的模型设定正确与否有很

强的检验能力。而且, 检验统计量的渐近行为与参数估

计的数目无关, 因此, 如果一个模型包含了一些没有解

释能力的变量 , 就不可能被当作最好的模型。Hong &

Li 检验统计量因此可以被看作是衡量模型正确性的一

个标准。此外 , Hong & Li 统计量显示 , 若检验统计

量越小, 表明模型就越接近正确性设定。

具体地讲, Hong 等使用估计核:

g" j(z1,z2)≡(n- j)- 1

n

t=j+1
$Kh(z1,Zt)Kh(z2,Zt- j) (11)

对{Zt,Zt- j}的联合密度进行估计。这里 , Kh(x,y)是边界修

正核函数:

Kh(x,y)≡

h
- 1

k( x- y
h

)/
1

- (x/h)" k(u)du 如果 x∈[0,h)

h
- 1

k( x- y
h

) 如果 x∈[h,1- h]

h
- 1

k( x- y
h

)/
(1- x)/h

- 1" k(u)du 如果 x∈(1- h,h

%
’
’
’
’
’
’
’’
&
’
’
’
’
’
’
’’
(

]

(12)

其中 , h=!" zn- 1/6, !" z 是广义残差{Zt}
n

t=1 的标准差 , k(·)是

预设的对称密度函数。

Hong & Li 统计量Q" (j)构造如下:

Q" (j)≡ (n- j)h
1

0"
1

0" g" j (z1,z2)-) *1 2dz1dz2- hA
0

h+ ,/V1/2

0 ( 13)

其中:

A
0

h ≡ (h
- 1

- 2)
1

- 1" k2(u)du+2
1

0"
b

- 1" k
2

b (u)dud- .b

2

- 1

V0≡2
1

- 1"
1

- 1" k(u+v)k(v)d- .v

2

d+ ,u

2

这里, kb(·) ≡k(·)/
b

- 1" k(v)dv

如 果 模 型 设 定 正 确 , 则 当 样 本 数 n→∞ 时 , Hong

& Li 统计量Q" (j)→N (0,1); 否则 , Q" (j)→∞。这里 j 表示

计算统计量时所用到的滞后阶数。Hong 证明了当 n≥

500 时 , 该统计量具有相当的验证模型正确性的效力。

当我们使用全部观测值时, 计算得到的Q" (j)如表 5 所示。

表 5 Hong & Li 统计量Q! (j)的相应各阶滞后项的统计值

j=1 j=5 j=10 j=15

GARCH(1,1) 15.0304 13.2340 12.0320 12.9196

t- APARCH(1,1) 15.5231 14.3917 14.7672 14.7376

更直观地 , 我们将计算得到的各阶Q" (j)表示如图 3

与图 4。这里 j=1, 2, ⋯, 50。

图 3 GARCH(1,1)模型的 Hong & Li 统计量Q! (j)直观图

( 横轴表示滞后阶数 , 纵轴表示统计量的值)
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图 4 t- APARCH(1,1)模型的 Hong & Li 统计量Q! (j)直观图

( 横轴表示滞后阶数 , 纵轴表示统计量的值)

我 们 从 表 5 与 图 3、 图 4 中 看 到 , GARCH ( 1,1)

与t- APARCH(1,1)模型都被显著拒绝。因此 , 我们可以

得 出 结 论 : 巴 塞 尔 规 则 、 Kupiec 统 计 检 验 量 及

Christofferson 统计检验量方法在回顾测试中可能具有一

定的误导性。

四、结论

通过实证研究显示, 商业银行或银监局在管理模型

风险时 , 常用的回顾测试方法 ( 如巴塞尔规则、Kupiec

统计检验量及 Christofferson 统计检验量) 可能带有一定

的误导性。这种误导可能使商业银行的风险预测能力

受到影响 , 从而影响盈利能力 , 甚至危及整个金融系

统的安全性。

仔细分析 , 我们可以看到这些常用的回顾测试是

基于点预测或区间预测 ( 即条件分位数预测) 。这是导

致它们可能具有误导性的原因。可能的选择方法是选

用基于整个密度函数的预测与模型验证。但是 , 基于

整个密度函数的预测与模型验证在新兴的金融市场中 ,

会遇到因为政策性等原因导致市场结构变化 , 从而引

起合理的回顾检验样本数不够的问题 ( 比如 , Hong &

Li 统计量Q! (j)需要至少 500 个数据) 。此外 , 由于一切

计 量 经 济 学 模 型 都 是 “ 错 误 ” 模 型 , 如 何 在 “ 错 误 ”

模型与设定正确的苛刻要求之间作出选择 , 商业银行

需 要 在 模 型 假 设 的 复 杂 性 与 成 本 间 实 现 权 衡 。 因 此 ,

未来商业银行的模型风险管理还需在前行中寻找新的、

合适的方法。

———————————————
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商业银行 VaR 模型预测能力的验证

Testing the Forecasting Ability of the VaR Model of the Commercial Banks

LIU Xiao- shu, ZHENG Zheng- long

( Xiamen University, Xiamen, 361005)

Abstract: In 2004 Hong & Li proposed the use of non- parameter method to test the validity of the time series

dynamic model. In this paper we use the same method to test the validity of the VaR model used in commercial

banks. We empirically find that the current back- test tools including Basle test, Kupiec test and Christofferson test

used in the business banks’ model risk management can be somewhat misleading. So, business banks should choose

appropriate back- test method carefully.

Key words: VaR, backtest, model validation
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