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基于小波极值理论的中国股市风险研究

董晓玉，　李星野
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摘要：运用条件风险价值（犆犞犪犚）模型实现对市场风险的监控，把小波变换和极值理论结合在一起

对犆犞犪犚进行估计．第一阶段，用小波方法确定广义犘犪狉犲狋狅分布的阈值；第二阶段，把基于小波变换

的阈值运用到极值理论中，然后运用极值理论估计犆犞犪犚．选用香港恒生指数和深证综指进行实证

分析，把基于小波变换的极值理论估计的犆犞犪犚与条件极值理论估计的犆犞犪犚进行比较，根据失败

数量和尾部损失检验，发现基于小波变换的极值理论能够提高预测的精准性．
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狉犻狊犽；狊狋狅犮犽犿犪狉犽犲狋狉犻狊犽狊

　　２０世纪９０年代初，著名的摩根提出指数加权

移动平均风险（犈犠犕犃）模型，这使得风险价值

（狏犪犾狌犲犪狋狉犻狊犽，犞犪犚）成为金融风险度量的常用工具

之一，这种模型实际上是犅狅犾犾犲狉狊犾犲狏提出的广义自
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回 归 条 件 异 方 差 （犵犲狀犲狉犪犾犻狕犲犱 犪狌狋狅狉犲犵狉犲狊狊犻狏犲

犮狅狀犱犻狋犻狅狀犪犾犺犲狋犲狉狅狊犮犲犱犪狊狋犻犮犻狋狔，犌犃犚犆犎）模型的特殊

情况．过去２８年已经发展了１００多个波动模型
［１］，

然而这些模型都是建立在过去的波动上，而不是对

极端观测值的研究，所以条件波动模型不能捕捉极

端走势．极值理论（犲狓狋狉犲犿犲狏犪犾狌犲狋犺犲狅狉狔，犈犞犜）模型

却能够捕捉到极端走势，且这种模型的预测性能明

显优于犌犃犚犆犎类模型
［２］．犗狕狌狀和犆犻犳狋犲狉把犎犻犾犾类

型［３］的犈犞犜模型与历史模拟、犌犃犚犆犎模型、神经网

络相结合，结果发现，犈犞犜和其它模型相结合能够

提高预测性能．犕犮犖犲犻犾等
［４］提出了犈犞犜与条件波

动模型相结合的混合模型，这种模型用两阶段法建

立，第一阶段对残差建立犌犃犚犆犎模型，第二阶段对

标准残差序列建立犈犞犜模型，结果发现，条件犈犞犜

模型与忽略厚尾和随机波动的模型相比能够更好地

进行提前一天的预测．

最近研究表明，犞犪犚在理论及应用中仍存在许

多缺陷．其中，最主要的是犞犪犚方法不满足次可加

性，这与风险度量的经济意义不符；另一方面它不能

度量尾部事件发生时可能遭受的平均损失的程度．

因此，很多学者开始寻找各种新的风险度量工具，其

中犚狅犮犽犪犳犲犾犾犪狉等
［５］在对犞犪犚模型进行修正的基础

上，提出条件风险价值（犮狅狀犱犻狋犻狅狀犪犾狏犪犾狌犲犪狋狉犻狊犽，

犆犞犪犚）的概念，它是超出犞犪犚的损失的条件期望，

是一致性风险度量．国内最近研究表明，这些模型同

样可以对国内股票市场进行风险价值度量［６－１０］．

本文运用基于小波变换的犈犞犜进行单因素风

险价值估计．在第一阶段中，用小波方法确定广义

犘犪狉犲狋狅分布（犌犘犇）中的阈值；在第二阶段中，把基于

小波变换的阈值应用到犈犞犜中，然后运用犈犞犜估

计犆犞犪犚．选用香港恒生和深证综指进行实证分析，

把基于小波变换的极值理论估计的犆犞犪犚与条件极

值理论估计的犆犞犪犚进行比较，根据失败数量和尾

部损失测试结果，发现基于小波变换的极值理论能

够提高预测性能．

１　风险价值模型

近年来，犞犪犚和犆犞犪犚已经成为广泛认可和应

用的两种风险度量工具，对它们进行准确的估计是

风险管理工作者面临的最大挑战．犞犪犚主要用来衡

量信用风险、操作风险和流动性风险，犞犪犚度量的

是在正常的市场条件和给定的置信水平下超过某一

水平的最坏预期损失［１１］．对于单一资产，风险价值

估计为

犞犪犚狆
狋＋１ ＝μ狋＋１＋σ狋＋１犉

－１（ ）狆σ狋＋１ （１）

式中，μ狋＋１是预测的条件均值；σ是条件方差预测；

犉－１（ ）狆 是假定分布的对应分数位．

随着犞犪犚的提出与推广，对犞犪犚的争论也非常

多．犢犪犿犪犻指出犞犪犚仅给出了一个上限，并以较大

概率保证损失不超过这个上限，但对尾部损失的测

量不充分．为了克服犞犪犚的不足，犚狅犮犽犪犳犲犾犾犪狉等
［５］

在对犞犪犚模型进行修正的基础上，正式提出犆犞犪犚

的概念，它是指损失超出犞犪犚的条件期望，即

犆犞犪犚狆
狋＋１，狇 ＝犈 狔狋＋１‖狔狋＋１ ＜－犞犪犚

狆
狋＋１，（ ）狇 （２）

犆犞犪犚的定义表明，犆犞犪犚是损失超过犞犪犚 的条件

均值，代表了超额损失的平均水平，是一致性风险

度量．

接下来介绍小波极值理论和条件极值理论，选

用犃犚犕犃（狉，狊）－犌犃犚犆犎（狆，狇）作为条件波动模

型，采用犌犘犇作为极值理论模型．

１．１　犃犚犕犃（狉，狊）－犌犃犚犆犎（狆，狇）模型

绝大多数时间序列存在明显的趋势性因素，因

此，在建模前应对具有趋势因素的时间序列剔除时

间序列的短期波动因素，而明确它的长期变化趋势．

一般采用平滑法和趋势拟合法去趋势，平滑法权重

确定比较复杂，且不能进行长期预测；而趋势拟合方

法更适合处理大数据并进行预测．常用的趋势拟合

方程用线性趋势模型、二次趋势模型、指数增长模型

等对确定性趋势项犜 预测，本文采用一次趋势模型

对趋势犜 进行预测，利用犗犔犛法估计，定义为

犜 ＝狆１＋狆２狋 （３）

式中，狆１，狆２ 为参数；狋为时间序列．

犈狀犵犾犲
［１２］引入了自回归条件异方差（犃犚犆犎）模

型来解释时间序列随时间波动的特性，犅狅犾犾犲狉狊犾犲狏对

线性犃犚犆犎模型加入滞后狆阶的条件方差，引入了

犌犃犚犆犎模型，定义为

σ狋
２
＝α０＋∑

狇

犻＝１

α犻ε
２
狋－犻＋∑

狆

犼＝１

β犼σ
２
狋－犼

（４）

式中，α０，α犻，β犼＞０；∑
狇

犻＝１

α犻＋∑
狆

犼＝１

β犼＜１．

如果在非平稳的序列中有自回归移动平均效

应，那么把犃犚犕犃（狉，狊）模型加入犌犃犚犆犎（狆，狇）中，

犃犚犕犃（狉，狊）－犌犃犚犆犎（狆，狇）模型的建立分两步：

步骤１　建立犃犚犕犃（狉，狊）模型

狉狋 ＝犮＋∑
狉

犻＝１

犪犻狉狋－犻＋∑
狊

犼＝１

犫犼ε狋－犼＋ε狋 （５）

　　步骤２　建立犌犃犚犆犎（狆，狇）模型

８８１
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σ
２
狋 ＝ω０＋∑

狇

犻＝１

ω犻ε
２
狋－犻＋∑

狆

犼＝１

ν犼σ
２
狋－犼

（６）

式中，ε狋＝σ狋ν狋，ν狋为白噪声序列；犪犻（犻＝１，２，…，

狉），犫犼（犼＝１，２，…，狊），ω犻（犻＝１，２，…，狇），ν犼（犼＝

１，２，…，狆）称为犃犚犕犃（狉，狊）－犌犃犚犆犎（狆，狇）模型

的参数．式（５）为均值方程，式（６）为方差方程．

１．２　极值理论

极值理论侧重于极值，而不是平均值．在犞犪犚

估计上有两种广泛使用的极值分布理论：广义极值

（犌犈犞）和广义犘犪狉犲狋狅分布（犌犘犇）．犌犈犞分布专注于

块（或每个周期）极大值，而犌犘犇侧重于超过给定的

阈值狌的极端值．这里只选用犌犘犇作波动性预测．

运用峰值超过阈值的方法估计犌犘犇，即找到超

过定义的阈值的极端值分布，考虑一个随机变量犡

的分布函数犉，估计超过一定阈值的狓值的分布函

数，分布函数犉和条件分布方程
［１３］

犉狌（ ）狔 ＝犘 犡－狌≤狔犡 ＞（ ）狌 ＝ 　　　

犉 狌＋（ ）狔 － （ ）犉 狌
１－ （ ）犉 狌

＝
（ ）犉 狓 － （ ）犉 狌
１－ （ ）犉 狌

（７）

式中，狔为超出值；０≤狔≤狔犉－狌，狔犉≤∞是犉 的

右终点；狌为阈值．如果确定了最佳阈值，这意味着

能得到足够数量的观测值．犘犻犮犽犪狀犱狊
［１４］和 犅犪犾犽犲犿犪

等［１５］认为对于分布函数犉的一大类别，条件分布函

数可近似表示为犉狌（狌）＝犌犘犇ξ，σ（狔），犌犘犇ξ，σ（狔）

可以为

犌犘犇ξ，σ（狔）＝
１－ １＋

ξ（ ）σ
－
１
ξ

，ξ≠０

１－犲
－
狔
σ，ξ＝

烅

烄

烆 ０

（８）

式中，如果ξ≥０，狔∈ ０，（狓犉－狌［ ］）；如果ξ≤０，

狔∈ ０，（－σ／ξ［ ］）．如果定义狓＝狌＋狔，则犌犘犇可

以写为

犌犘犇ξ，σ（狔）＝１－ １＋
ξ 狓－（ ）狌（ ）σ

－
１
ξ

（９）

　　估计方程犉（狓）

（ ）犉 狓 ＝ １－ （ ）（ ）犉 狌 犉狌（ ）狔 ＋ （ ）犉 狌 （１０）

　　用犌犘犇参数估计犉（狓）

　犉^＝
犖狌

狀
１－ １＋

ξ^

σ^
狓－（ ）（ ）狌

－
１

（ ）ξ ＋ １－犖狌（ ）狀
（１１）

最后，给定狆值，得犌犘犇的提前一天的犞犪犚预测可

表示为

犞犪犚狆
狋＋１，狇 ＝狌＋

σ^

ξ^

狀
犖狌
（ ）狆

－ξ^

－（ ）１ （１２）

式中，σ^是尺度参数；ξ^是形状参数，形状参数决定

尾部的厚度．若ξ^＞０，它就变成普通的犘犪狉犲狋狅分布；

若ξ^＝０，就变成了指数分布；若 ξ^＜０，就变成了

犘犪狉犲狋狅类型，它具有较薄的尾部．

在犌犘犇中关键的一步是确认阈值，阈值的大小

要在方差和偏差之间进行权衡．如果阈值超过最优

值，这时的估计结果波动性大而无偏性比较好；如果

阈值小于最优值，会使估计结果波动比较小而无偏

性较差．在本文中阈值的确定用样本百分位法，选择

第十百分位样本作为阈值，用滚动回归法估计犌犘犇

中的条件阈值．

１．３　条件极值理论

犕犮犖犲犻犾等
［４］提出了犌犃犚犆犎和犈犞犜相结合的

条件极值理论模型，此模型对基础创新分布作最小

的假设，并使用两阶段方法．

步骤１　使用准最大似然法对数据拟合一个

犌犃犚犆犎模型．估计拟合模型参数μ狋＋１和σ狋＋１，并计

算出模型的隐含残差．

步骤２　假设标准化残差为白噪声，用极值理

论对犉狕（狕）尾部建立模型，用这个犈犞犜模型估计

狕狆，条件极值理论提前一天的犞犪犚预测为

犞犪犚狆
狋＋１，狇 ＝μ狋＋１＋σ狋＋１犞犪犚

狆
狋＋１，狇（）狕 （１３）

１．４　基于小波的极值理论

小波分析以傅立叶分析为基础，傅立叶分析的

核心思想是任何函数可以表示为正弦和余弦值的总

和，小波ψ（狋）是一个服从基本规则的简单时间函

数，小波约束条件是

犆ψ ＝∫
∞

０

ψ（犳）

犳
犱犳＜ ∞ （１４）

　　根据数据长度，有两个类型的小波变换：连续小

波变换和离散小波变换．由于大多数的时间序列是

有限的，在金融和经济学中常用离散小波变换进行

分析．离散小波定义为
［１６］

犼，犽 ＝２
犼
２（２犼狋－犽）

ψ犼，犽 ＝２
犼
２ψ（２犼狋－犽

烅
烄

烆 ）
（１５）

　　在高频率的金融序列分析中，一般采用最大重

叠离散小波变换（犕犗犇犠犜），也被称为平稳小波变

换，来代替离散小波变换（犇犠犜）．犕犗犇犠犜可以处

理任何容量为犖 的样本，且 犕犗犇犠犜比犇犠犜估计

的小波方差更渐近有效．在 犕犗犇犠犜中，小波系数

狑
～
犼，狋和尺度系数狏

～
犼，狋为

狑
～
犼，狋 ＝∑

犑－１

犼＝０

犵
～
犼狓
～
狋－犼，犿狅犱犜

狏
～
犼，狋 ＝∑

犑－１

犼＝０

犺
～
犼狓
～
狋－犼，犿狅犱

烅

烄

烆 犜

（１６）
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式中，水平犼＝１，２，…，犑；犵
～
犼
，犺
～
犼
分别为小波和尺

度滤波器，犵
～
犼＝犵犼／２

犼
２，犺
～
犼＝犺犼／２

犼
２．非十进制的小

波系数代表尺度２犼－１
［１３］上数据的广义平均值之间

的差分．

用小波阈值代替标准阈值来估计基于小波变换

的犌犘犇．因为小波可以体现金融数据的短－中－长

周期特征，所以这种做法使犌犘犇具有了经济周期的

特征，小波阈值定义为

狌犿狅犱狑
犼，狋
＝∑

狀

犼＝１

狑
～
犼，狋，狀 （１７）

犞犪犚狆狋＋１，狇 ＝狌犿狅犱狑犼，狋 ＋
β^

ξ^

狀
犖狌
１－（ ）（ ）狇

－ξ^

－（ ）１ 　（１８）

　　基于小波变换的犌犘犇分析中最关键一步是确定

滤波器长度，其滤波器长度需要更长，因为滤波器的

长度较短，就会使估计的阈值偏小，从而产生过多的

极值．因此，用基于小波变换的犌犘犇进行样本外预

测前应事先对过滤器长度进行鲁棒性测试，最佳滤

波器长度应根据失败数量和尾部损失测试来决定．应

该指出的是，均方根误差（犚犕犛犈）不能作为极端值理

论中确定最佳的滤波器长度的标准，因为它忽略了尾

部损失．对香港恒生指数和深证综指的样本数据过滤

长度进行鲁棒性测试时，选择１～７的滤波器长度作

为阈值，且取绝对值．其中，过滤器长度为１表示２

天，过滤器长度为７表示１２８天．把以前的过滤器

（∑
狀

犼＝１

狑犼）叠加到当前过滤器，以减少极端观测值．表

１是深证综指和香港恒生指数滤波器长度测试，估计

的是５％置信水平下的χ
２ 检验．

表１　滤波长度的鲁棒性

犜犪犫．１　犚狅犫狌狊狋狀犲狊狊狋狅犳犻犾狋犲狉犾犲狀犵狋犺狊

股指类别 参数

滤波长度

∑
１

犼＝１

狑犼 ∑
２

犼＝１

狑犼 ∑
３

犼＝１

狑犼 ∑
４

犼＝１

狑犼 ∑
５

犼＝１

狑犼 ∑
６

犼＝１

狑犼 ∑
７

犼＝１

狑犼

失败数量 １００ ８５ ７０ ６４ ５３ ４８ ６１

深证综指 均方根误差 ０．０５４１ ０．０７５１ ０．０９０３ ０．０９７１ ０．１０３２ ０．１０６８ ０．１１２９

犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀检验值 ３８．７７６２ １９．７６３２ ６．５５１５ ３．１３１５ ０．０６５９ ０．２１４８ １．８６５４

失败数量 ９５ ７９ ６６ ５７ ５０ ４３ ５９

香港恒生 均方根误差 ０．０２７７ ０．０３６５ ０．０４３０ ０．６６８２ ０．０２９８ １．４５８５ １．１９４９

犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀检验值 ３１．８４８５ １３．７２８０ ４．１４３１ ０．６６８２ ０．０２９８ １．４５８５ １．１９４９

　　由表１可以看出，过滤器长度为６时，失败数量

最少，其中香港恒生指数和深证综指分别为４８和

４３．犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀的条件覆盖测试表明，模型过滤

器长度为３和超过３具有统计意义．根据尾部失败

性检验，发现６是最好的滤波器长度．犚犕犛犈统计数

据显示，过滤器长度为１是最好的模式，过滤器长度

为６是最差的模型．如上所述，均方根误差不应该被

用于确定过滤器的长度．因此应该选择长度为６的

过滤器来估计犌犘犇中的阈值．

１．５　回测方法

波动模型的选择在风险价值估计中发挥了重要

作用．巴塞尔银行监管委员会
［１７］在犞犪犚预测中用失

败数量或绝对失败率来比较一年损益，这种方法的

缺点在于没有考虑失败率或累计失败率，均方根误

差被用作检验失败率，犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀
［１８］测试被用来

检验尾部损失发生的概率．均方根误差是一个具有

尺度依赖性的比较算法，其值越小，预测越准确．

狔狋＋犺的均方根误差犲可估计为

犲＝
１

犺∑
犜＋犺

狋＝犜＋１

σ^犳，狓 －σ狉，（ ）狋槡
２ （１９）

式中，犜＋１为测试样本开始；犜＋犺为测试样本结

束；σ^犳，狓是预测的波动；σ狉，狋是已实现波动．

犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀
［１８］提出的无条件覆盖似然比

（犔犚）检验、独立似然比检验和融合了独立和覆盖检

验的条件覆盖似然比检验都能够说明风险价值模型

在每个时间点是否有一个正确的覆盖．条件覆盖似

然比检验涵盖了其它检验方法，这个测试在保证单

个假设作为一个子假说的同时，能检测随机性和正

确覆盖．条件覆盖的似然比检验可以表示为

犔犚犮犮 ＝－２犾狀［α
犖 １－（ ）α

犕－犖］＋

２犾狀［１－π（ ）犻
狀
１－犻π

狀犻
１－犻
］～χ

２
（１） （２０）

式中，犕 为观测值的数量；犖 为失败事件的数量；α

为置信水平；犻＝０，１，时刻狋的收益超过犞犪犚时取

１，反之为０；π犻＝犘狉 犐狋－１＝（ ）犻 表示犻发生的概率；

狀犻 表示犻取０或１发生的个数总和．这个检验的前

一部分是无条件覆盖似然比检验，第二部分是独立

似然比检验．

本研究估计的是５％置信水平下的犞犪犚值，这

和巴塞尔犐犐的要求是一致的．用失败数量、均方根

误差和犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀左尾检验来判断风险价值模

０９１
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型预测性能的优劣．

２　收益率的描述性统计

选择２００７年１月２３日至２０１３年５月２１日香

港恒生指数和深证综指的日对数收益率序列作为样

本，样本总量为１５３８个，将数据分为估计样本与检

验样本两部分．估计样本为１０２５个数据，检验样本

数据从２０１１年４月１２日到２０１３年５月２１日，检

验样本为５１３个数据，上证综指和深证综指每日收

益如图１所示．

两个市场收益序列的统计性描述见表２．显著

水平５％下的犃犇犉临界值为－２．８７，两只股票的

犃犇犉值远远小于－２．８７，所以深证综指和香港恒生

指数差分序列不包含单位根，对数收益序列在各标

准下显著平稳，因此，单变量波动模型是基于对数差

分的系列．根据诊断测试这两个股票市场都不服从

正态分布，峰度远大于正态分布下的峰值３，深证综

指的偏度略小于零，为负偏或者左偏，不为零的偏态

和过度峰度值确认这两个分布是非正态的．犑犅为

犑犪狉狇狌犲犅犲狉犪统计量，服从自由度为２的卡方分布，

两只股票的犑犅值远远大于５％显著水平下的临界

值５．９９，表示拒绝正态分布的零假设，这表明波动

模型应该选用偏态狋分布、极值理论这样的非正态

分布来估计．

图１　日收益序列

犉犻犵．１　犇犪犻犾狔狉犲狋狌狉狀狊狅犳犎犪狀犵犛犲狀犵犻狀犱犲狓犪狀犱犛犺犲狀狕犺犲狀

犮狅犿狆狅狊犻狋犲犻狀犱犲狓

表２　统计性描述

犜犪犫．２　犇犲狊犮狉犻狆狋犻狏犲狊狋犪狋犻狊狋犻犮狊

股指类别 均值 偏峰 标准差 偏态 最小值 最大值 犑犅检验值 犃犇犉检验值

深证综指 ０．０００２５１７ ０．０２０６９ ４．９８２９ －０．６２２２ －０．０９０２ ０．０８４７ ３５０．７３６１ －３６．７４９６

香港恒生 －１．１７×１０－９ ０．０１９０５ ９．８４０５ ０．０８４４ －０．１３５８ ０．１３４１ ２．９９６６×１０３ －４０．５２４９

　　表３中犈狀犵犾犲
［１２］的犔犕统计量表明犃犚犆犎效应

的存在，暗示收益波动过程具有异方差性、集聚性，

这符合犌犃犚犆犎模型适用条件．

表３　异方差检验：犃犚犆犎效应

犜犪犫．３　犜犲狊狋犳狅狉犺犲狋犲狉狅狊犮犲犱犪狊狋犻犮犻狋狔：犃犚犆犎犲犳犳犲犮狋

股指类别 犔犕（１） 犔犕（３） 犔犕（１０）

深证综指 ３５．２５５６ ７０．６１２７ １２１．４７３０

香港恒生 １３６．４３４９ １５９．７３４０ ２６１．６１３８

３　实证分析

在本节中，说明了基于小波变换的极值理论和

条件极值理论在风险价值预测中的相对表现．以前

研究发现，最优的犌犃犚犆犎模型是服从偏态学生－狋

分布 的 犌犃犚犆犎（１，１）．犃犐犆（犃犽犪犻犽犲犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀

犮狉犻狋犲狉犻狅狀）信息准则是衡量统计模型拟合优良性的

一种标准，根据犃犐犆统计结果发现，犌犃犚犆犎（１，１）参

数的犃犐犆值最大，对数据的拟合最好，犌犃犚犆犎（１，１）参

数统计具有显著性．因此，选定服从偏态学生－狋分

布的犌犃犚犆犎（１，１）模型做波动模型，模型估计参数

如表４所示（见下页）．括号中的数字为５％置信水

平下的狋统计量．

图２（见下页）为深证综指市场收益序列的

犆犞犪犚变化曲线，为便于对比分析，同时给出相应

犞犪犚及二者差值（犆犞犪犚－犞犪犚）的变化曲线．可见，

犆犞犪犚与犞犪犚的变化趋势大体相同，但前者始终比

后者偏大，尤其在市场剧烈波动即风险较大时．尾

部事件发生时，犆犞犪犚期望损失比犞犪犚大得多，因此

选用犆犞犪犚来测度风险价值．但是，犆犞犪犚模型的后

验测试要比犞犪犚模型的后验测试复杂得多．此外，

处理尾部风险时，可以只对敏感性组合采用犆犞犪犚

方法或其它一些补充性方法，但这涉及对敏感性组

合的识别问题，目前还没有有效的方法来对犆犞犪犚

模型进行回测．因此，暂时只对犞犪犚模型进行回测

检验．

　　图３（见下页）是小波极值理论（犠－犌犘犇）模型中

１９１



　　　　　　　 上 海 理 工 大 学 学 报 ２０１５年 第３７卷　

表４　参数估计

犜犪犫．４　犘犪狉犪犿犲狋犲狉狊犲狊狋犻犿犪狋犻狅狀

股指类别 狆１ 狆２ α０ α１ β１ 狏 ξ 犃犐犆

深证综指 －８．８３２１×１０－７ －０．０００１
６．４１３３×１０－６ ０．０６４２ ０．９２１４ ５．４９８ －０．００１３

（２．６６５４×１０－６） （４．６８４５） （５７．９７０６） （９．８６１６） （－０．１３９１）
－５．４６０１

香港恒生 　２．９１５４×１０－７ －０．０００１
１．１６９０×１０－６ ０．０５３３ ０．９４１１９ ６．９３７２ 　０．０２６１

（１．３４０４×１０－６） （２．７０６７） （４４．３３４１） （８．９０１４） （０．０９８２）
－４．６３８１

图２　深证综指犆犞犪犚与犞犪犚比较

犉犻犵．２　犆狅犿狆犪狉犻狊狅狀狅犳犆犞犪犚犪狀犱犞犪犚狅犳犛犺犲狀狕犺犲狀

犮狅犿狆狅狊犻狋犲犻狀犱犲狓

图３　深证综指和香港恒生 犠犌犘犇模型的阈值参数

犉犻犵．３　犜犺狉犲狊犺狅犾犱狆犪狉犪犿犲狋犲狉狊狅犳犠犌犘犇犿狅犱犲犾狊狅犳犎犪狀犵

犛犲狀犵犻狀犱犲狓犪狀犱犛犺犲狀狕犺犲狀犮狅犿狆狅狊犻狋犲犻狀犱犲狓

的阈值参数的变化曲线．以滚动方式设置 犠－犌犘犇

模型的样本外预测参数，从而增强了极值理论分析

中 犠－犌犘犇模型的稳定性．可以看出，应该估计出

所有的随时间变化的参数，因为随着时间的推移，没

有任何参数是恒定的．表５（表中为右尾的失败数

量，５％置信水平下的χ
２ 检验）给出了 犠－犌犘犇和

条件极值理论（犌犃犚犆犎－犌犘犇）模型的预测性能，选

用６４天过滤器的长度来估计 犠－犌犘犇模型中的阈

值，采用 犕犗犇犠犜，以滚动方式设置样本外预测的

参数．

样本外预测对比见图４和图５，其中，两个股市

的 犠－犌犘犇模型有最低数量的失败值，根据均方根

误差标准，犌犃犚犆犎－犌犘犇模型表现超过了犠－犌犘犇

表５　犞犪犚回测检验

犜犪犫．５　犅犪犮犽狋犲狊狋犻狀犵狅犳犞犪犚犿狅犱犲犾

股指类别 模型 失败数量 均方根误差犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀检验值

深证综指
犌犃犚犆犎犌犘犇 ２８ ０．０３８５ ０．２３０１

犠犌犘犇 ２４ ０．０４４１ ０．１０７４

香港恒生
犌犃犚犆犎犌犘犇 ２１ ０．０５１１ ２．６３８２

犠犌犘犇 １８ ０．０６２６ ０．９２４９

图４　深证综指的单因素犆犞犪犚模型比较

犉犻犵．４　犆狅犿狆犪狉犻狊狅狀狅犳狌狀犻狏犪狉犻犪狋犲犆犞犪犚犿狅犱犲犾狊狅犳

犛犺犲狀狕犺犲狀犮狅犿狆狅狊犻狋犲犻狀犱犲狓

图５　香港恒生的犆犞犪犚模型比较

犉犻犵．５　犆狅犿狆犪狉犻狊狅狀狅犳狌狀犻狏犪狉犻犪狋犲犆犞犪犚犿狅犱犲犾狊狅犳

犎犪狀犵犛犲狀犵犻狀犱犲狓
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模型．由于均方根误差不代表尾部损失，应该使用更

多适当的回溯测试程序，测试出犆犞犪犚模型的样本外

预测绩效．运用犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀无条件覆盖检验、独立

检验与条件覆盖检验来测试模型的尾部损失预测性

能．此外，犠－犌犘犇模型的失败数量和犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀

对数似然统计值是所有检测中最小的．在尾部损失

预测的犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀检验中，最强大的回测检验正

是条件覆盖犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀检验，这表明 犠－犌犘犇

模型预测性能优于传统的条件极值理论模型．

４　结　论

犆犞犪犚模型和条件波动模型已成为金融风险预

测的常用工具．然而，条件波动模型无法捕捉极端走

势，也正由于极值理论模型能够捕捉到极端走势，使

其预测性能优于传统的波动模型．本文把小波理论

和极值理论结合在一起对犆犞犪犚进行估计，基于小

波变换的估计阈值使极值理论具有了经济周期的

特征．

本文提出了基于小波的极值理论模型，并与传

统的条件极值理论模型进行比较，运用这种混合模

型对香港恒生指数和深圳综合指数进行研究，结果

表明，基于小波变换的极值理论模型的预测性能相

对优于条件极 值理论模型．根据失 败 数 量 和

犆犺狉犻狊狋狅犳犳犲狉狊犲狀尾部损耗检验结果，发现在风险价值

模型中基于小波变换的极值理论模型是最优的，且

其优越预测性能与巴塞尔犐犐的要求也是一致的．因

此，金融机构可以使用基于小波变换的极值理论来

估计单个资产的市场风险价值，在今后的研究中可

以对模型继续进行扩展，使其能够在多元的情况下

估计投资组合的风险价值．
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