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　 　 摘　 要：针对金融市场复杂性及不确定性，为了更灵活地测度金融市场的波动风险，提出了一类半参数

ＣＡＶｉａＲ 模型，利用傅立叶级数拟合前一期信息对当前 ＶａＲ 风险值的非线性影响，选择合适的先验分布，基
于非对称 Ｌａｐｌａｃｅ 分布构建了相应的似然函数，推导了参数的后验分布，从而实现了对 ＣＡＶｉａＲ 模型的贝叶

斯推断；最后利用贝叶斯 ＣＡＶｉａＲ 模型研究了上海综合指数的风险波动特征，结果发现上证综指的风险波动

存在自回归性．
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随着经济全球化及投资自由化，全球范围内，汇率、利率、股票价格和商品价格高度波动，呈现不断加剧

的趋势．这些基础市场价格因子的高度波动，直接反映为金融市场风险的不断增大．自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，
国际金融市场经历了一些重大的结构性变化，对金融市场风险产生了更为深远且深刻的影响．它们大大增加

了金融市场和工具的关联度、复杂性、不确定性和波动性，使得金融市场风险上升，结构成分复杂，难以测量

分析．
由于金融资产价格行为的复杂性，度量金融风险的方法越来越多，其中利用分位回归方法度量金融风

险是目前研究的热点．分位回归方法不对金融时间序列的分布做任何假设，为有效地度量金融风险提供了一

种灵活的方法．Ｔａｙｌｏｒ（１９９９）提出利用分位回归模型估计多期风险值的情形，并研究德国马克、英镑与日元汇

率，发现分位回归模型用于估计多期风险值有良好的表现；Ｅｎｇｌｅ 和 Ｍａｎｇａｎｅｌｌｉ（２００４）提出了非线性动态

ＶａＲ 模型（ＣＡＶｉａＲ），ＣＡＶｉａＲ 模型只描述条件分布尾部的行为，不受异常点的影响；刘新华，黄大山（２００５）
采用 Ｈａｎｓｅｎ 检验方法讨论了中国股市风险 ＣＡＶｉａＲ 建模的稳定性问题；张颖和孙和风（２０１２）提出了一类包

含信息不对称性的 ＧＪＲ⁃ＣＡＶｉａＲ 模型，并把它应用于刻画中美股票市场风险的差异；闫昌荣（２０１２）提出了一

类流动性调整 ＣＡＶｉａＲ 模型，并计算了资产未来经过流动性调整的风险 ＶａＲ；王新宇等（２０１０）考虑到金融资

产收益与正负收益对分位数冲击的不对称性，建立含有不对称绝对值和斜率设定的 ＡＡＶＳ⁃ＣＡＶｉａＲ 模型，对
１９９６⁃２００８ 年期间沪深港股票指数进行了实证研究；王新宇等（２０１３）提出了带有结构变点的条件分位数自

回归模型，利用非对称拉普拉斯分布实现了模型的贝叶斯推断．此处将基于傅立叶级数构建一类半参数

ＣＡＶｉａＲ 模型，并实现对模型的贝叶斯推断，最后把贝叶斯 ＣＡＶｉａＲ 模型应用于中国股票市场的风险测度，发
现中国股票市场的 ＶａＲ 风险存在自相关性．



１　 模型结构分析

Ｅｎｇｌｅ 和 Ｍａｎｇａｎｅｌｌｉ （２００４）提出了 ４ 种 ＣＡＶｉａＲ 模型，分别是自适应 ＣＡＶｉａＲ，对称 ＣＡＶｉａＲ，非对称

ＣＡＶｉａＲ，ＧＡＲＣＨ（１，１）⁃ＣＡＶｉａＲ 模型．实际上，金融市场收益率的波动特征更丰富，而且 Ｅｎｇｌｅ 和 Ｎｇ（１９９３）
曾经也提出了利用非参数方法，即线性样条方法，估计滞后收益率对波动率的影响．此处将提出一类新的更

灵活的模型来度量 ＶａＲ 风险，即半参数 ＣＡＶｉａＲ 模型：
ｙｔ ＝ ｑｔ（τ） ＋ εｔ ＝ β０ ＋ β１ｑｔ －１（τ） ＋ ｇ（ｙｔ －１） ＋ εｔ （１）

其中，ｙｔ 可以表示金融时间序列的收益率，ｑｔ（τ）＝ Ｆ－１
ｙｔ （τ）表示 ｙｔ 的 τ 分位数函数，参数 β０＞０，β１ 为非负的自

回归系数，ｇ（ｙｔ－１）表示 ｙｔ－１未知的非线性函数，εｔ 为扰动项．用傅立叶级数方法来估计半参数 ＣＡＶｉａＲ 模型，
并与线性样条方法进行比较．根据 Ｌｅｎｋ（１９９９）的研究，可以利用傅立叶级数来近似式（１）的非参数部分，即
利用余弦函数构成连续函数 ｇ 在区间［ａ，ｂ］上的正交基．

ｇ（ｙｔ －１） ＝ 
∞

ｋ ＝ １
θｋϕｋ（ｙｔ －１），　 ａ ≤ ｙｔ －１ ≤ ｂ （２）

其中，

ϕｋ（ｙｔ －１） ＝ ２
ｂ － ａ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１∕２

ｃｏｓ πｋ
ｙｔ －１ － ａ
ｂ － ａ

æ

è
ç
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ø
÷{ } ， ｋ ＝ １，２，…

θｋ ＝ ∫ｂ
ａ
ｇ（ｙｔ －１）ϕｋ（ｙｔ －１）ｄｙｔ －１

为简便起见，可利用式（２）中的前 ｋ 项近似 ｇ（ｙｔ－１），并记 Θ＝ （θ１１，…，θｋ），这样可以通过解如下最优化问题

来实现模型的估计

（ β^０，β^１，Θ^） ＝ ａｒｇ ｍｉｎ
β０，β，θ

ρ
ｎ

ｔ ＝ １
ｙｔ － β０ － β１ｑｔ －１（τ） － 

Ｋ

ｋ ＝ １
θｋϕｋ（ｙｔ －１）( ) （３）

其中 ρτ（ｕ）＝ ｕ（τ－Ｉ（ｕ＜０）） ．因为分位回归估计最小化问题可以等价于以非对称 Ｌａｐｌａｃｅ 分布为似然函数的

极大似然估计问题，因此似然函数可以表示为

Ｌ（Ｙ β０，β１，θ） ∝ τｎ（１ － τ） ｎｅｘｐ － 
ｎ

ｔ ＝ １
ρτ ｙｔ － β０ － β１ｑｔ －１（τ） － 

Ｋ

ｋ ＝ １
θｋϕｋ（ｙｔ －１( ){ } （４）

其估计量可以看作是分位回归模型的伪极大似然估计，其中 Ｙ＝（ｙ１，…，ｙｎ） ．
为了实现模型的贝叶斯估计，首先给出参数的先验分布．因为对函数 ｇ 进行平滑时会依赖于分位数 τ，一

般在极值分位水平下，数据比较少，需要较大的光滑．因此可以设计参数 ｇ 的先验分布为

θｋ ～ Ｎ｛０，δ２ｅｘｐ（ － γｃｋ）｝
其中，

ｃｋ ＝
ｋ， 几何平滑

ｌｏｇ（ｋ）， 代数平滑{ （５）

γ ＝
τ， 几何平滑

１∕τ， 代数平滑{ （６）

式（６）可以保证傅立叶级数以概率收敛于被拟合的函数．从式（５）来看，傅立叶级数系数的先验分布的方差

有两种形式．代数平滑器平滑程度集中于 γ 的函数，而几何平滑器先验平滑程度由解析函数控制．参数 δ２ 控

制着未知函数 ｇ 的全局不确定性，即用于确定先验分布和似然函数之间的平衡关系．参数 γ 确定了傅立叶系

数的衰减速度，因此能起到对函数 ｇ 平滑的作用．显然，其他基函数以及先验分布可以用于模拟函数 ｇ，并且

假设 δ２ 独立于｛θｋ｝，其先验分布为服从参数为 ｒ０ ∕２，ｓ０ ∕２ 的逆伽玛分布，可以表示为

δ２ ～ ＩＧ（ ｒ０ ／ ２，ｓ０ ／ ２）
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２　 模型的贝叶斯推断

以非对称 Ｌａｐｌａｃｅ 分布为基础的非参数分位回归模型的贝叶斯推断很难得到傅立叶系数的解析后验分

布，即无法得到解析的后验均值和后验方差，以及无法得到参数解析的完全条件分布，不能用 Ｇｉｂｂｓ 抽样来

实现对模型的模拟，引入标准指数分布和标准正态分布的混合分布，从而可以得到模型参数解析的完全条

件分布，实现模型的 Ｇｉｂｂｓ 抽样．
假设 ｚ 服从标准指数分布，ｕ 服从标准正态分布，如果变量 ε 服从非对称 Ｌａｐｌａｃｅ 分布，其密度函数表

示为

ｆτ（ε） ＝ τ（１ － τ）ｅｘｐ｛ － ρτ（ε）｝
那么 ε 可以表示为

ε ＝ φｚ ＋ ω ｚ ｕ
其中 φ＝（１－２τ） ∕τ（１－τ），ω２ ＝ ２∕τ（１－τ）．这样，半参数 ＣＡＶｉａＲ 模型可以表示为

ｙｔ ＝ β０ ＋ β１ｑｔ －１ ＋ 
Ｋ

ｋ ＝ １
θｋϕｋ（ｙｔ －１） ＋ φｚｔ ＋ ω ｚｔ ｕｔ （７）

　 　 为了简便起见，式（７）可以表示为

Ｙ ＝ β０Ｉ ＋ β１ｑ ＋ ΦΘ ＋ φＺ ＋  Ｕ （８）

其中 Ｙ ＝ （ｙ１，…，ｙｎ）′，Ｉ ＝ （１，…，１）′ｎ×１，ｑ ＝ （ｑ０，…，ｑｎ－１）′，Θ ＝ （θ１，…，θＫ）′，Ｚ ＝ （ｚ１，…，ｚｎ）′， ＝ ｄｉａｇ（ω２ｚ１，

…，ω２ｚｎ），Ｕ ＝ （ｕ１，…，ｕｎ）′ ，以及 Ｖａｒ（Θ）＝ δ２Ψ，Ψ是以 ｅｘｐ（－γｃｋ）为第（ｋ，ｋ）对角元素的对角矩阵．

这样，在一定的条件下 Ｙ 条件分布可以表示为以 β ０Ｉ ＋ β １ｑ ＋ ΦΘ ＋ φＺ 为均值，以 为方差的正态分

布，因此 Ｙ 的联合分布可以表示为

Ｌ（Ｙ β０，β，θ） ＝ １

（ ２π） ｎ  １∕２ｅｘｐ － １
２
（Ｙ － β０Ｉ － β１ｑ － ΦΘ － φＺ） ′ －１

（Ｙ － β０Ｉ － β１ｑ － Φθ － φＺ）{ }
（９）

图 １　 上证综指周收益率的

波动轨迹

３　 实证分析

金融风险的度量方法有很多，要建立一个金融风险的测度

机制，研究金融市场的动态特征非常重要．迄今为止，描述金融市

场动态特征的模型当首推广义自回归条件异方差模型（ＧＡＲＣＨ）．
为了研究上证综指周数据的风险值，样本选择的时间段为 ２００６ 年

１ 月到 ２０１１ 年 ２ 月．图 １ 给出了周收益率的波动轨迹．
２００８ 年的全球金融危机对中国经济也产生了巨大的影响．在

度量中国股票市场的风险时，金融危机对中国股市的影响不容忽

视．为了更灵活地度量中国股票市场的风险，此处将采用半参数

ＣＡＶｉａＲ 模型来度量中国股票市场的风险，利用三阶傅立叶级数

拟合模型中的非参数部分，用一条马尔可夫链模拟模型参数的后

验分布，将最初的 ４ ０００ 次迭代得到的样本舍去，用第 ４ ００１ 次到第 １０ ０００ 次迭代得到 ６ ０００ 个模拟样本去估计

模型参数．图 ２ 给出了模型参数的后验分布核密度函数．图 ２ 密度曲线表现比较平滑且呈钟型，说明 ＭＣＭＣ
（Ｍａｒｋｏｖ Ｃｈａｉｎ Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ）算法有效地模拟了模型中各参数的边缘后验分布．表 １ 给出了半参数 ＣＡＶｉａＲ 模型

参数的后验均值、标准方差、蒙特卡罗误差和贝叶斯置信区间．
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图 ２　 参数的后验核密度函数

表 １　 参数的贝叶斯分位估计

参　 数 均　 值 标准差 ＭＣ 误差 ０．０２５分位数 ０．９７５分位数

α（０．５） ０．４６５ ３ ０．１１７ ４ ０．０１４ ０ ０．２７０ ０．７２０
θ１（０．５） －９．９２９ ０ ３．２３０ ０．２９６ ０ －１７．０６ －３．７５５
θ２（０．５） １１．０６０ ０ ５．５５５ ０．５０３ ０ ０．２５９ ２２．５７０
θ３（０．５） －１３．９２０ ０ ４．１４０ ０．３８４ ５ －２２．９２０ －５．８４２
α（０．９） －０．０１４ ３ ０．４９６ ９ ０．０４６ ８ －０．７９６ ０．８７２
θ１（０．９） ４２．８４０ １８．３３０ １．５２９ ４．９９４ ７２．６２０
θ２（０．９） －２０．６２０ １２．５８０ １．００８ －４２．０９０ ４．６７９
θ３（０．９） ９．１４０ ６．９３９ ０．５０７ ５ －４．４９４ ２２．２９

根据表 １ 可知，在分位水平 τ＝ ０．５ 时，参数部分自回归系数 α 后验均值的估计为０．４６５ ３，９５％置信区间

为（０．２７０，０．７２）；非参数部分傅立叶级数 θ１ 后验均值的估计为－９．９２９，９５％置信区间为（－１７．０６，－３．７５５）；θ２

后验均值的估计为１１．０６，９５％置信区间为（０．２５６，２２．５７），θ３ 后验均值的估计为－１３．９２，９５％置信区间为

（－２２．９２，－５．８４２）．在分位水平 τ ＝ ０．９ 时，参数部分自回归系数 α 后验均值的估计为－０．０１４ ３，９５％置信区间
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为（－０．７９６，０．８７２）；非参数部分傅立叶级数 θ１ 后验均值的估计为４２．８４，９５％置信区间为（４．９９４，７２．６２）；θ２

后验均值的估计为－２０．６２，９５％置信区间为（ －４２．０９，４．６７９），θ３ 后验均值的估计为９．１４，９５％置信区间为

（－４．４９４，２２．２９）．从结果可以看出，ＶａＲ 过程存在自回归过程，即滞后一阶的风险对目前的风险会有影响，同
时，滞后一阶的冲击对当前的风险也存在非线性的影响．

４　 结　 论

提出了一类基于傅立叶级数的半参数 ＣＡＶｉａＲ 模型，并给出了模型的贝叶斯推断和 ＭＣＭＣ 抽样估计算

法，对于灵活地测度金融市场的 ＶａＲ 风险值具有重要的意义．把贝叶斯半参数 ＣＡＶｉａＲ 模型应用于中国股票

市场的风险测度，结果发现中国股票市场的 ＶａＲ 风险存在自相关性和羊群效应．但是，如何把极值理论与非

参数方法结合起来估计金融风险值是未来研究的方向．
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