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墓于广义谱和 MCS 检验的
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摘要: 条件VaR模型的正确设定检验等价于检验均位化的"撞击序列"是否服从较差分序

列，然而通常的反馈检验方法只检验了该序列的部分性质 。 采用对该挟差分性质选行直接检

验的广义谱检验方法，全面考察中国股票市场(香港恒生指级、上证综合指数和台湾加权指

数)上各参数、非参数和半参数共22 个 VaK 模型在采用滚动窗口预洲机制时的样本外预测绩

效 υ 鉴于条件VaH模型正确设定检验无法反映超过某 VaH 水平的尾部风险信，息，为进元极端

损失的发生以及增加结果的稳俊性，同时采用模型置信集检验方法。 研究结采表明，采用通

常的反馈检验方法常会符出错误的结论;在1%和5%置信水平，与历;史校拟法、极位理论校型、

CAViaR模型和CARE模型相比，误差项为 t分布的GARCII模型族在金融危机期间共有较好的样

本外预测绩效;涨跌停板和}反对于这取预测绩效最优的 VaR模型具有 .~妥影响 。
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1 51言

始于2007年的凶际余融危机+每次引友人们对 T

金融凤|统节'琐问题的关泞 ， J C 中 +个关键问题是政

府监传部门和企融机构能合准确有效地测度企融风

险 。 风险价倍( value-at-l'isk , VaR) f.且 型向被引人风险

节'则领域以来，冈 Jt J主 观、易计贷的钊-点，已成为金

融J]j场风险首~ll 串 的主流方法 。 根 ~'i是否似设资产收

益率的概率分布两数 ， Val{模型可分成参数、半参数

和非参数 3类方法， 3 类方法从小同的假11 闹对 VaR 进

行建役，各类松型相!i.补允 。 在实际向周时，若采用

单一的 VaH模w.测度企憾!风 |您会产生模型风|衔，并

nJ 能寻致严重的经济拟失。树此，选取科学严谨的

Va.t按 )\<)预测评估方法，准确评价各 VaH 槟 )~'1 在-1' 1司

资产组合中的样本外商测绩效，对于政府监管部门

和念融机构有效地测度合融风险具有 革耍的实践忘

义 。

2 相关研究评述

对各 VaH模割的预测绩放进行评仙， 国内外学者

收宿曰期: 2015 - 01 - 05 修遐曰期 :2015 - 04 - 19 

进衍 了深入的研究。 一些学者研究发现基于CAKCH

模型的参数化 VaR 模型具有最优的样本外版测站

效f ' -31υ 坯布学者认为平参数 VaH 槟 J阴具有以优的

样本外版测站效，如基 于极值理论的半参数 VaR 模

型[4 5 ] 、 半参数 CAViaH 模型[6 7] 、半参数 CAH I': 模

NI [8 9 ] 、 基于 滤 jß[. J)j 史模拟 'tt 的、1'-参数 VaK 槟

ltq f lo - H 1" 别比这比研究可发现，征评估 VaH 模驯的

样本外预测务Ji效时，关 r何种缺型具有hl优的样本

外预测绩效这 问题，学术界尚未形成 敛性的结

论，导致其主占论差异件的主要 j反闲在于创究右们选

取[不 1， (1 的将卒敖挝、不 1， (1 的 VaR模型仙 n 方法以

及不 lul 的 Val{模型预测评价为法。 实际府用时，研究

者常基于其创究的具体 H 标而选栋小同的样本数

据，因此向数据问题导致的实话E结论不 1111 是其研究

口标羞异性的必然结拱υ {I:!豆 耍的是，、'1 根据研究

H标确定了样本数据后，研究 击'能否采川科学严谜

的VaR模型颁祖国评仙方法从J"泛的 VaR模型仙~I 力·

法集合中选取以优的 VaH 预测槟刷 υ

由于己有研究采用 VaH模型预测评仙方怯乎乎也二
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如下 3 个理论缺陷，会使研究布从VaR备作模型集合

'1 1 选取错误的最优VaR颁 ~J模型 。 ① ~ .}j- 价究采用

的反馈检验为法，如 Kupiecl 口 I n的似然比 ( likelihood ra­

Lio ，LH.)检验、 ChrisLo[[ersen!川 的 LH.检验和 Engle等! 14 1 的

毫#动d山IJi态态分位数(什d巾ly归n川an川Y

件 Va.民l 槟 J刷1刊n恒仨确设i应i江二内涵的部分性质υ 根据的erkow it，.;

等[时的结论，条{'I: VaH 校驯的 ïF.确 设J.L检验等价于

检验均值化的"娃 j l ; 序列"是台服从恢左分序列L

Christo仇陀enl 13J 的 T.R检验事先假定均值化的 " I主f行序

列" JJ民从一 阶马尔科大过和， I对而尤法俭验均值化

"憧青序列"的岗阶柑依性质。 Englc 等!l4J 的 DQ检验

将均值化"血奇序列"到常数T央、国变层的滞后J)j~ 以

及、riJ!JJ VaR 预测债进行线性 问归，然后检验 问归系

数的联合报若性 ，只:不足之处是仅检验f均1H.化"撞

Jj-序列" 即后阶数有限情形以及囚变量与解释变量

之间的 - 阶序列相关性 '_' 11 1 于 卜J&方法只粉- -份了均

俏化"撞 且L厅，判"的部分'除质，这将导敛相应检验只

有较差的势绩效， 11Il小 能 if 确检测出锚民的 VaH 预

测模看到 。 @上述反锁检验方法都没有考虑参数估计

效向对检验统 ì[昂 的影响，由 T均值化"撞奇序列"

'I lú在水知参数，为构建检验统 ì[晨 ，需要川 参数估

计值代替未知|参敛，此时参数仙~[ 效应将导致均值

化"撞击序列"不冉H民从草央并分序列，忽略参数估计

效府将导致柑庶的检验统计量具有较羔的水平绩

效，但1I 可能会 :fl( 绝 ;真实 的 VaH 预测棋梢。 @Ahad

等111 采用的损失雨数法和 的ao 等川 采用的 Hansen l 1 6 1

超预测 能力 (slJ peri or pre,lidive ahili l.Y, SPA)检验属于

VaH模理多令兀预测评仙方法，对模型进行两两比较

的损失函数U~ )j二小适合VaR摸到集较火的情形，.@

过该方法选ff最优模型公布在"数据挖挤11" 的问题。

Bao等川来川 的 SPA俭验需要事先确定基准模型，实
际!以用时，如果将模型集合巾的所有模型依次选为

J;毛淮t.且型进行技型诗价会洁背 SPA 俭!监 ffýf， tR: " 数据
挖掘"川趣的初衷 。

为也服罔内外研究中 VaH模刷预测评估为法的

小足，水研究迸行如下州为阳扩展。 ①本研究采用
"。吨等[17] 的广义锵检验骂察条{'I: VaH校驯的正确设

运内闹 。 区别于 Hr::rkow i tz 等[川的谐检验方法， I lon且
非l川 的广义谐检验是对均值化"撞击序列"铁1:;:分

序列性质的宵接检验 ， 该检验充分利 JIJ样本数据小

的条件信息，而且明确考虑参数仙 ì[-效此对检验统

计 畏的影响 。 国此，勺其他的反馈检验方法相比，)、.

义i活方法具有较好的水平锁效和势锁效，今4研究的

实i止结祟进 -步验证-( j' 令义语检验 )(.J Val{模型选择

的优越性 υ ② 11 1 子所有的条件 VaH模 )\<! ïF.确 设j.j二检

扮仅关I宇，收益率分布的某个分位点(如 1%或5%) , 

尤'it反映超过分位点的尾部风|徐信息 ，征实际应用

时 nf能存在多个具有小 同尾部风险 的 VaH模型通过

该检革命 。 为避免极端损失的发生以及增加站果的稳

健件 ，本价究采川J IIanscn 等l J8J 的模型且信集( modcl 

confidcncc sct, MCS) 1:!ii测检验方法 。 为将MCS检验成

J+l .r VaR模型的傲自~J锁效评仙，创究有缅半先设定

1W失以i数，今L钳究 [I;J 时考虑 Kocnkcr 等1川 的 非别称线

悴损失函数和 I AJpe"，c圳 的制度损失函数。 与 Harr ­

scnl J6J 的 SPA检验相比， MCS检验不需安 i负先设定一

个Jn住模型，并且MCS检验给 冲'1 -( VaK模型集合 I[ r 未

被 J t他槟 )~r! 跟着超越的全部集合特111: υ

只l 测度中国大陆股票市场的成熟度以及涨跌停

扳íIJ!J J.支对股票市场风险特征的影响，基于本圳究构

建的VaR模型j页 ìWJ vf仙方法，选取包含 2007 年至2010

年国际金融危机M J!JJ 的七证综指、香港挝牛指数和

台湾如|权指数数据，企向考察金融危机期 间各参数

盐、半参数法和非参数-rtVaR模型(具体包括))j 吏模

拟法、讼;波U)J吏模拟法、GARCII模型 、极值理论模型、

CAViaR和 CARE侬型，共22 个校型 ) 在采用滚动窗 u

预测机制时的样水外预测骂我效 。 本研究选取同际，兮

融危机 II~ 期为预测 l互间， T要有虑剑金融危机为有

察大陆股市的成熟度提供了绝佳的试验场(对大陆

以及成熟的怀港和台湾股巾'而言，国 际金融危机冲

击都米自外部且其影响较大 ) ，且涨跌伴板制应 (样

才三期间大陆和 fT湾的涨跌 I~;，i限制分别为 I ()%和7% ，

而香港小实行涨跌停扳制度)对股市风 |哈特征的影

响在金融危机期间 nJ 能会表现的 9! )JU 明显 。

3 VaR模型的广义语撞撞和MCS预测撞撞

应择合适的 VaH模型对于风险臂'用者而言 足 l

分重要的l作，只有当V揣摸到能准确地预测风险，

该校型才是有用的 。 刘 VaR ;攸型的预测锁效 ìf'估主

要包括样本内和样水外为法 ， 从 VaH 为法的以终 口

标看 ，样木夕i、预测绩放的优劣是评价一个 VaH 棋驯

是否合理的标准。 为了评估行 VaR模理的样本外预

测务jl效，本研究将 T个样本观测值分为 K个样卒内数

据和 P个样本外数据， )1每日使川滚功'1i1 门预测机 í[ìtl

估计棋 !~r! 参 数， VaH 棋驯的预测评估 T要基于 J t样

本外 I~J 前-llJ 预测能力 。 今 F rtri具体介绍 TTong !咛川 的

j'- 义语检验和Hansen等I 1川 的 MCS预测检验 。

3_ 1 VaR模型E确谊定的广义语检验

假设收拾字序列 I Y， 1 为产格、r 稳的时间序夕IJ 过

料 ， L为时间 ， J CIT实条件分位数 VaR， ( α) nJ表示为

Prob ( Y, < V.αR， ( α) 1 n ' _J) = a ( 1 ) 

Jt中 ， I'mh( . )为经验累积分布雨数，α为分位数， 12'_ 1

为 (t - 1) 时刻的信息荣 。 如果在在参数 0。使模型

VaR， ( α ， 80 ) 与页实条例分位数 Va斤， (α) 相吻 合 ， 则检

验VaRt.且型 lE确设定的原假设H.J; I'mhf Y, < VaR.( α ， 

00) I n , 1 J =α等价于检验 110 ; El Z，( 血 ， 00)ln'I J = 0 ，

叫 什 为J!JJ 卒，几(α ， Bn) 为满足事~羞分序列性质的均

值化" J主青序列 " ， Zt{ 白 ， 00 ) = Il Y, < VaR，( α ， 00 ) J - a , 
I[ • ] )-J指示函数。 1 11 于 0。 是未知参数，根据具体 VaH

校 iW il达店，木研究采用霞动窗 n估计俏。， 代替。需强

调的是，向 j 参数估计效州 ， El Z， (a ， 8，) I n'_1 J -;6 0" 

为了检验 Hn 是付 h比寸， Hong 等1 '7 1 捉 『中， 了 条件

VaR模理 11 : 确设定的广义语检验。该方法充分利川

样本 I[ r 的数据'1信息， Jj'且考虑 f参数仙 ì [- 效 j但对检



Val{模型设定锚识 ， i1(h)..:!.∞ 。 在实际应用时，木研
究采周标准止念分 ;{Ij i羽数的上届临界俏，如果显若

性水?为5% ， 1临界俏为 1 . 645υ

3.2 MCS 预测检验

Hanscn等l 川 的 MCSf员训ìJ 检!监依赖 Htl失的数的

准确选择。 木研究将同川有虑 KO~l1k~r 等[川 的非对

称线性损失两数 (T1..o阳)和1..ope:./圳 的制度损失雨数
( QLoss)" Kocnkcr 等[ 1 'IJ 的非对称钱f..j:拟失凶数为

/,[ VILN,.1 ( α，时 ] = 1 α - / [ Y'.1 < VILN,.1 ( α ， 6， ) n . 
l Y" l - V，αR" l (α ， 0，) J 

J变，巾 ， L(. ) 为损失雨数， 是 VaR' . 1 ( α ， 8.) 的两数，11:对

称钱件:损失函数也被称作"巳hcck" 函数，仨只考虑了

:&1:.极端拟失的概率 。

Lopezl 20 1 的幅度损失两数为

Ll v，αR" l (α ， θ， ) J = Il Y" I < 

。
υ

M(h) 
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捡统计霞的影响 。 国而，勺其他 VaR模型 11二确设定

检验方法相比， J、 ' 义语检验更为有效。 具体地，其俭

扮统计量可表不为

lp(~ ) (P- j) f ' ιJ( O ，v)1 2 dW(四) -ι( 11.) J 

J Ðn(h) 

VaR" 1 (α ， 8，) J • II + 

f Y.川 - VnR' .1 ( α， θ'， )1 2 ! (7) 

区别于 Ko~nk~r等[川 的非对称线性损失凶数，幅度损

失两数既考虑了损失友牛的次数，义与』总 f极端地

部事件的 l制度，囚向该损失民数更符合经济学也义 。

T.opc7.[剧 的模拟结果表明幅 j支损失函数能够较好地

识别M适合的VaR ;憔型 。

MCS预测检验的 专耍思想是:..t .t总 - 个包含了

lIljJ 个 VaR模型的集合矶，根据损失两数的选择，技型

rn {l tH才刻的损失定义为 1~1It _ ' 0对于所有的m E Mo ,n E 

Mo ， 定义相对预测站效变市为仇"， ."d."， .， == Lm.,-L..,oX.J 
集合Mo 中的所有模型进行等预测能力检验， 11jJ

Ho:E( dmn.,) = O lIl E Mo ， n ε Mo (8) 

如拱在给庄的 报着;性水?ψ下原假设被拒绝，具有

最芳d:!ii测站效的模型将从Mo '1 1 被删去 。不断重复上

述缩诫过程，直剑剩下 的模型 '1 ' 不能拒绝原假设为

止，保W r 来的模型集合就足模琐的置信集Mt_I/I"

(6) 

( 2) 

:Jt 中 ，h. 为在!Ii宽 ， h == h(P) 以为滞盯阶数 ;P为样木外数

据个数 ; k( . )为刘称的中去两数，通常可采用B缸tlett 核

雨数 k(z) = ( l-lzl ) /(z运 1 )平n Paræn核雨数 k(z) = ( 1 

- 6i + 6 1 z 1 3) /( 1 z 1 运 0.5) + 2( 1 - 1 z 1 ) 3/( O. 500 ~ 1 z 1 

~ 1) ，z为-{1怠实数 ;Z为均值化"血青序列"的简化

表达式 ;Y为样本数据的简化表达式川岛。 (O ，v) 为总

体协方差，内叭J(O ， 1J) = <:o v[;几(α ，(0 ) ，叫l( ;11 Y'-'Jl ) ] , 

ιfJ( O ，V) 为σZI'J(0 ， v) 的样卒刘州值， 1 为应数单位，

叫，只l指数表达式; 1)为任意实数 ; IV(叶为在的 、非 i呈

减 口令右连线的函数，实际应川时 nJ 采 JIJ标准 11 : 态累

计分手Ij i羽数 ;C刑， (h) 和Dzy(h) 分别表尽为

r 1 

êZl'(h) = 白(1 -α)f 'ι。(川) 1 (酌P) ZK2( ;)

4 VaR 预测模型

在念融计量 lj ' ，常常假设 l院总率序列 1 Y， l 满足

如下的波动形式: Y, = 仇 +σ11::， ， 州为 Y， 的条件均侣，

σ， 为 Y， 的方1:;:函数 ，1:， 为满足独立同分布性质的民主

琐，服从均但为 o 、为羔为 l 的标准化概率密度雨数ι

( . ;À) ， À 为密l主函数中的参数 I~J ~量 。 基于 t 时刻的

仿息，向前 步的 VaK预测1R可表不为

百k二1( ， = íJ-,,1(, + tT,,1(,Q,, (e) (9 ) 

Jt中，严川" 为基于 /， 1叫 刻信息的μa 向前一步预测假，

仇 (1，为基 Tt时刻信息的σ，向前- )..[;-i1ii 测恤 ， Q,, (e) 

为与I~相对应的概率分布凶数 α分位数υ 为得到布

全参数化的 VaR 版测值，需要设定感兴趣的分位数

( VIJ 需信水节 )α、条f'l: J匀值函数的、条fl 方差函数σ，

和概率密度雨数乙。本研究主要关注收守在率序列的Æ

尾极瑞d~l 失风险，似定 α分结tl取值为 1 %和5% ω 根据

是俞假设资产收益率的概半密度函数， ~:l1g1~ 等[ 14] 将

VaR仙 ì l'方法分为参数、非参数和半参数 3 类方法。

Ðn(h) = 2u? (l - α)2 2_2_ e(:)e( ; ) . 
斤1 !:i ,. , 11. ,,. , 11. 

j川f' ô-ιιW川Y川J-T ( 

具具 ，巾[， , ô-ιγ川(μ?钞J八，♂j钞v') = (pιγ川 (μ1)八，♂j钞v') - (p 川(v叽叫，儿0)冲&川(0 ，♂，v'ν' ) , ' 

《肌r.;(仇缸叽川旷川'Jj由j川，丁) = 」一 安 阳叫叫叫p叫)f巾归川[μ川iκ巾忖(归川钞d叫Y汇A汁+叫v'川，γ飞飞YχιL儿‘←川内.-IJl )斗句$勺，
l' - 1 υj 1 . =归=H~币弘+叫1 

，主女敖 ; 7为JX:间 l 1 ，P- 2 J 内的 11:将数 。 TTong~[17 J 采

川非参数插值方法:芭:If数据 !1区功拟宽 h ， h = h(P) = 

muλ(lnl'， hll ) ，这甲1. 11.0 == c俨叫lfF，q 的取但依赖于核雨
敖k( . )的选取，对 1 : Bartlctt核闲数 ， q = 1 ，对 J" Parzcn 

核两数 ， q = 2υ假设对于核函数k( . ) ，存征k('l) = !ir

J - k(z) 
:' E (0，∞) , ]J!IJë。 可表/J亏为Iz l q - " ''' ''' V 

( 3) 

(4) 

三 ( P-Ijl)p(芒) 1 j 1 叮 lêr町 (0 ，吵 1 2d lV(tJ)
ju:;'h -----J斗

j z p(IL|j| ) F(?)kd)jMWJ")dwh) 

( 5) 

:Jt 中 ，瓦为初始拟宽 ;R川j) == ( P _1 j 1 ) 1 三 (7.， ­

α)(儿1;1 - α) ， T 为样水数据总个数 ， N 为样本 内数据

个数，主，为Z，( α ， 8，) 的简化表达式。 TTong 非[ 17J 证明，

也远当 的 ïf 则条f'I:卡，如果 VaK 槟刷设).Ì，二 百 确，

iÎ1(h)..:!.N(O ,I) ， N( 0 ， 1) 为标准化ïf态分布函数;如果

ι = 1 勾( kq )2 

- ' [扩 (z) 可
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在文本上注释
上下两个字母间缺横杠。
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上下两个公式间缺横杠。
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下面对这 3炎 VaR估计为·法分别进行介绍 。

4.1 GARCH 模型族

CA民CH校 !~'!族 是占4具代表性的 VaH 槟N!参数估

计为-法 。 为 [ 亥IJ iJ!!i 收拍京序列 1 Y, f (f<J 序州门柑关

性 ，假设μ. - ρY. - ， ， ρ 为 (l (ii1归参数 。 今L研究采用滚

动干部 n f1jf ì)!IJ机制， 对 T每个滚动1主{门，凶先对收拾率

序列进行零均值化处理，国此?发行刘条件均俏部分

设赵常数项 。 只l刻回收益率序列的波彷聚类效应以

及波动的非黑j 称性 ， 今L饼究采}十j Gi\RCH ( 1 , 1 )模型、

Closl."n 等[21] 的 Cj 民-CA HC H ( I ， I)槟 N! 手n ~nllHla[22] 的

。-CA I\CII ( 1 ， 1)模型 。 Chen 等[6] 和出时r 等[23] 研究发

现，勺页、l 称 Gi\RCH t.且型相比，来 l二u:别称Gi\RCH技型

得到的VaH估计俏具有更好的样本外预测绩效υ 考

虑到收 .~率序列的非止态分布特点，本研究考虑 3

种概率密度雨数λ，自1I 标准 ïfi态分布 、 t 分布和1 )' 义

~~ )('J i你 1分布。 Ahad 等[21 和 I'olansk i 等[2'1 研究发现 ，

勺 11二态分布相比，某 r1: d嗲}'}.f恶性质的 t分 ，(Ii网数所

构廷的 VaH 估计俏具有 更好的预测绩效 " (:heng

等l却J ;fU Polanski 等l叫 的饼究进-}Þ í.立 1见，亥IJ iJ!!i收拾率

1予刑的偏态性质对于 VaH 的准确估计 也 | 分重要 。

具体地 ， 本研究考虑GARCII-N.， GARCII-T 、 GJRGARCII­

N 、GJRGi\RCH-T 、 QGi\RCH-N 、QGi\RCH-T和 Gi\RCH-Gi\T

槟刷，这自~CAHCH 、 (丁j HCA HCH 利。CAHC H 分别表示收

益中条件均值和方主函数服从AR( 1) -GARCTT( 1 ， 1 )模

型、i\1{ ( 1 ) -Gj l{-Gi\I{CH ( 1 , 1 )模型 和i\1{ ( 1 ) -Q-Gi\民CH

( 1 , 1 )槟 J啊， N 、'1‘ 和 CAT炭示各校 iW 的误差项分别服

从标准止态分布、 t 分，(1; 和广义非对称 t 分布; (此分

布两数可刻阿收毅率序列的偏态性质 ) 。

为简化计赁贷: ， j P 摩视拟~ .集集团捉肉的 民 i以%咔kM肌肘创巾Lr忖时i

采川简 1'(1. 实川的 GARCTT (υ1 ， 1忖) 过 科，其 I~l Àíj 一丛- 的

Val\ 预测值 nJ ~炭~为百ht = 0， E HF-1( α) ，φ( • ) 为标

准 ïf态累积分布函数 ，(T乙 " . = 0. 940日+ O. 060 Y~_ I v 

4.2 历皇模蚓法

历史模拟法( HS)用资产主H合收益率数据的样本

分位数仙 n VaH值，该方法 n.算较为简单 。 后续钳究

中，学者们对 TTS 进行 了各种改进，以使其更好地估

计 VaN俏 ， J C 中 表现以优异的 是滤波历时模拟法

( FTTS) 0 Angclidi s .':If l 'OJ 、 Kucstcr 号l4 J 和 ManmOl归口号l ll J

研究'j}_现， 与J:t他 Val{ 'f市计方法相比 ， )，~十.I'HS得到

的 VaH估计债具有较好的样木外预测绩敛。

刘 于 HS， (μL + 1忖) H孙叫、'1<刻去刽tl Va峭t忧t 的预测 f债在 VILR乙UlHEha = 
ο仇α川( 只几， Y，川 ，….川" Y 

1观!见4测值的吉纤手g驳命 α 分{仲位守敦. 数，木研究考虑w分别取债为

5∞和 1 000 (~J 两种 HS 松型，即彼型 HS500 和校型

IIS10以)。 对于 F川S ， .f~们 考虑 H月~ AI\ ( 1 ) -CA I\CI I( I , 

1 )模型对版始数据进行法;波 ， 即

飞 = ρ Y.- 1 + σ.8， 

σ: =β。 +βt σ二， +γsL1 (10) 

/, = 1,2 , ' 
其中 ， (品 ，乱 ， γ) 为 GARCTT ( I ， I )模型中的参数 I~l 量 。

)，~于该模型，向前-步 VaK预测俏可农示为 V(LR~+II '

= A瓦 + ι叫 ，Q，， ( i:， ， 二川， …，二川+1)' P 为 ρ {内参数估计
值 ， I ê l 为标准化残左序列 。 与 IIS模型相同，木研究

也..IJ' J总 w分别 ;收债为500 和 1 0∞的两种 FHS松型，即

模型 FI IS5ω和模型 FIISIω00
4. 3 极僵理论模型

饭值理论主 安关注收报末尾部值的分布，而不

必.@过 内.接川于估计将个收益中的分布来推断尾部

俏 ， 囚此通过极简础论刘 VaH 进行估计可以很好地

揭.iR 11 \收守主率变史性t;在极端状况下风险的大小 。 今L研

究来川对数据'1 早-要求较少且能有效使 JIJ有限极端观

察值的 PC川模型估 ìl ' VaR，具体模型介绍参考 n阳
等川 的钳究。

11 1 千极ftH币.论的独 v. luj 分布假设刘 千多数资产
收益率数据是不合适的， Diebold 等[剖] 建议首先采用

时变波动模型对数据进行拟合 ， 然后利川j极值理论

模型估计标准化残差的尾部分布。 此时，向前一步

的VaR预测值 nJ 以表示为 VaR:'， " ， = ι lI t + Ûtl lI tQu(句，

仇(均 为用极值f理论得到的残差序列 l ê， l 的 α分位

数。 如果彼型的条件均俏和条件方弟部分是止确设

定的，讼;被后的模型残并将近乎是独立同分布的 。

考虑到收益率序列 nf能存征的厚尾、偏态以及ìJJ<功

的非对称特征，木研究使用误差项服从 1 分布成广义

u: 页、l 称 t 分布的i\R( 1) -Gi\RCH( 1 ， 1 )校型消除多数的

波动聚类υ MarilllolJ L(川等1 11 1 研究发现，基于滤以极俏

理论模型得到的 VaR 估 ì l '值具有较好的预测绩效 。

具体地， '小研究~虑 CAHCH-T-κVT 和 CAHCH-CAT­

EVT两个滤波板俏理论彼型 ， 其 表 /J' 经过i\R ( 1 ) ­

GARCII(1 ， 1 )能被且民芳:琐分别服从 t分 ，(1; ( T) 和广

义非对称 1分布 ( CAT)的极俏础论校 !~'! v 

4 . 4 CAViaR模型

Englc悻ll4J 把分 1''j_ 数 回 归模到思想应川 于求解

VaR，提山条例分位数 自国 归 VaR ，以IJ CAViaR 模础 。

其主要思想是将创究的问题由对收益率分布的创究

转为直接对分位数的研究，与 CAHCH 槟 J\i! 的建模为

法类似，他们周 内 同归的方法确定分位数随时间的

变化规律。 具体地 ， 考虑如 卡 4个模型 。

(1 ) 对称绝对f在模驯((丁A V iaHSyrnA I阳)

Q， ( α) =δ。 +δ1 (), 1 (α)+δ2 1 Y'_I 1 ( 11 ) 

(2 ) 非对称按N! ( CA ViaHAsyrnSlop,,) 

Q， ( α) =δ。 +ð， ο川 (α) + δ2阳x[ Y. _1 ,0 ] + 

ô3 rnax [ - Y，叶，0] ( 12 ) 

(3 ) 间接Gi\RCH( 1 ， 1)悦型 ( Ci\ViaRIlldGi\RCH) 

Q， ( 白) = L 1 - 2/( 白< 0. 500 ) J Lôo +ô1 ο川 (α)2 + 

δ2 Y:- 1 l ÷ ( 13 ) 
(4) 间接AH(I ) -CA HCH( I , 1)校驯( CA ViaHl rIl IA H­

Gi\RCH) 

〈人 ( α) = <tYH + [ 1 - 2/(α< O. 5ω) ] • 

lôo +ô , [ Q,_, ( α) +aY' _2 ] 2 + ( 14 ) 

δ2(Ya- t - oy--2)2 i ; 

i δd i=户。
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其'1 ' , ( 仇，乱 ，仇，仇 ， a ) 为米知l参数向 EZI 。

为仙 H C.t\ViaH.模型 '1 ' 的未知l参数，可采用 Kocnk­

er等1 " 1 捉 11 '，的分位荣立问归方法，即

?Z i r l [ 飞《人(α) ] l[ Y， <(人 (α) ] (1 5) 

4.5 CARE 模型

J;!;j'分 {以敖 VaH. )i 法 ( 如 C.t\ViaR ) 的一个不合运

性质就是它对极端损失的大小不敏感，无法反映超

过分位点的比部风险，因而J点千分位数的 Val{ )i 法

会使人们忽略 f小概率的 I-q训损失情形民主是念融

危机事件。 Ne"叫等[271 í-Ì二 义(fJ expedil t号能够很好地解

决这一问题 ， 与分位数相比，叫附:Lil~能够更好地反

映不同收益率整体分布函数的差异。 基于制pt:ctil t:

概念， Taylor[8] 和 Kuan 非[28] 提山了形式类似的 CARF.

t莫理 。

'.j CAViaR模型柑对)lÌi. ，考虑如下 4个CARE模型 。

( 1 ) 别称绝对值模型 ( C.t\RESym.t\bs) 

V, (-T) = 申'0 + ~， V' _l ( 'T ) + 轨 1 Y' -l 1 (16) 
(2) 非外l 称校J~'~ ( CA KκAsyrnSlope) 

v,( 'T ) =帆+伊， 1J， _， ( T) +轨 m旧[ 飞_， ,0] + 

~3 maxl - Y，川，0) (17 ) 

(3 ) 问援 G.t\RCH ( 1 ， 1 )技型( CARElndG.t\RCH) 

v, ( 'T) = r 1 - 21 ( 'T < O. 5(0 ) 1 . 

l的 ÷ψl V， _ 1( T)2 + ψzY:-J÷(18) 
(4 ) 间 接.t\R ( 1 ) -G.t\RCH ( 1 , 1 )校 型 ( CAREln仙R­

GARCH) 

，叫T) =bY川 + r 1 - 21( 'T < 0. 500) 11 ~o + 

伊， [ 1J， _， ( T ) +hY._2f + 

鸭( 乓 1- b Y,-2) 2} + 
1 ~lli _o >0 

其巾， (帆，斜，轨，轨 ，b) 为未知l参数向 ml o

( 19) 

为估计 C.t\.Illi模型中的未知 !多数， 小L 研究采用

N阳ey等[m 提出的I!: x，j;你以小二乘法，即

rn~" l ~ 1 α - I[ 飞 < v, ( T) ] 1 [ Y, - v, ( T ) ] 21 

5 翼证给析

5.1 数据描述

今L研究选取上班综指( SHCI ) 、 香港 tn:牛指 数

( HS1)和 fT湾加权指数(1'W11 ) 的 I:J I段 :缸价为数据样

水， H'J I'RJ 窗 υ 从 1999 年 l 月 4 U 主2010 什， 12 月 31 U , 

所有的股指数据均取向 Wind 数据库 。 主运 i止研究建棋

对象为股捕收放〉丰~r， , r, = (ln::' ) x 1∞ ，P， 为 t时刻的
P'-l 

股指收fíIt价 。 刘 '.r1法 ，个股指数缸，卒研究将整个

收益率样水分为两部分，用祥水数据'1 '以后的 lω0

个收益率数据进行样才二外Val{模型的预测绩效评价，

用前闹的收益率数据迸千J样水内参数估计υ 使用滚

动窗 n 预测机制狄得向前一步 VaK 预测俏，对于每

个滚彷钩'门，首先对收益率序列零j匀值化， lllJ 飞 = T
t 

- U ， U为滚动手ii nl与股JH收拾字的样本均值。

本研究的数据样水扒: 1时选取放其以归j划分为法

主要从千两点毛虑。 n先，同际合 融危机为 4察大

陆股市成熟度提供了绝佳的试验场 υ '"鸟于水研究的

样木内和样木外 l互间划分标准 ， L 、吐综指、香港恒生

指数和台湾 )JU仪扣数的预测区问分别始于2创始 1， 1 :.11

月 22 n 、 2以治斗~12 月 11 门和2以)6年 12 月 26 n ， 在这些
时间点始于2ω7年的国际金融危机尚术发止 。 通过

综合比较'2007年至2010 年国际合融危机期间人陆股

祟 di场勺再港 、 台湾成熟股祟 di场的风险特征 ，可在

'定程皮上说明大陆股祟IiJ 场的友 )丧程皮 。 其次，

中同大陆、香港和台湾实行的是不川的涨跌停板制

度 ， 大陆和台湾的涨跌1~1ii限制分别为 10%和7% ， 而香

港不实行涨跌停板制度υ 囚而，才又研究 的样本 l互间

划分有利于分析罔际金融危机期间--1~同涨跌停板制

度对中国各股票市场风阶特征的差异性影响 ，1lIJ {l

金融危机期间，相对于太陆和台湾股票市场，不实行

涨跌停扳 íl画皮的否?也股票市场是否史有 nJ 能发止极

端岛，i 失 。

表 l 给山[所有股指 H 收拾率在样卒内和样本

外 þ( 间的来卒统计特征。①上币r综指 、香港币牛.指

表 1 收益率廖列的描述性统计

Tablc 1 Thc Dωcriptivc Statistics of thc Rcturn Scrics 

收守主率 样今~.:"jt 均值以小俏 标准弟偏l交 l峰皮 JB 统计m LB(5 ) LB(15) LB2(5) LB2( 15 ) 

样本内 1 895 0.032 -7 .920 1.986 0.566 8.088 2 146. 以)Q… 10.310' 29.320" 116. 以)Q ••• 220.5以) ••• 
SHCI 

样卒外 1000 0.031 -9.256 4.755-0.375 4.818 161. 100 ••• 7.594 26.340 .. 36.270 ••• 88.730 ••• 

样木内 1 963 0.033 -9.2X5 1. X59-0. 267 6.272 899.100… 12.570 " 20.030 68.390 ..拿 290.800…

HSI 
样本外 1ωo O. 归。-13.581 4.641 0.101 8.783 1395.000… 6.113 25 . 470 " 491. 400 ..拿 937.000 '寥寥

样今~1付 2019 0.011 -6.912 2.503-0.039 4.850 288.4ω… 17.850 ". 35.010 ... 262.000 ... 535.3ω… 

1'\\111 
样小圳、 lα)0 0.015 -6.7352. 439-0.3565.204 223.500 " 参 8.913 31. 460 " 拿 137.100… 332.000…

注:.lß统计 i!沟 Jarquc-ßcra正态，险检验 ;Lß(ml) 和Lß2 (ml ) J.J 收益率序列和其平方序列滞后 Tnl 期的 LjWlg-ßO飞检验统计

量 J为相ø.检验统计量在 10飞扬的显著，t:t水千 'f lUL" 为相应检验统计堂在5% 的 显著性水千下显著... 为相应检验统计

量在 1%的显著位水平下显著。
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数和台湾加极指数都有Jl.的半均收拾，上ìiE综指和

愤牛.指数的主f均收拾叨显高 r台湾加权指数。 @无

论是在样卒内以问连是在样卒外 þ( 间，相对 r上 iiE

综指和 fT罚加权指数， 香港tH:牛.指数都具有更小的

战小慌，说明寸、实行涨跌停扳制度的香港股市更有

nJ能发止极端损1;.风|铃 。 ~3).L 、吐综扣和苦地恒生J行

数具有大小和趋势基本相同的样本 内和样本外标准

朵，而台湾加权指放的标准少;:: 则相对稳定 。 这在一

定程皮上说明，相刘 r大陆 勺台湾股崇 dJ 场的联动

性 ，大陆与香港股崇J!j场的联动性更强 。 ④样才豆外

l兰问各股指收益率的偏度都不为 0 ， r. ì:!E综指和台
湾JJU f.l(指数的偏度为负，而杏 m恒~m数的偏度只l

l卜 。 说明金融危机期间否泌恒生指数的主体集中在

分布函数的左侧， 而上 liE综十行和台湾加仪捎数的 主

体集 '1 ' 在分布两数的右侧，因而不实行涨跌伴板制

度的香港股 dj在念融危机用J I同会有更大的概率发止住

极端损失风t~ v @样才、;外 |三 |时，香港但'-1=指数比卜

、吐综J行和台湾川机拍数具有史高的峰度，同样说明

尤涨跌停饭 ílì'J肢的香港股市在金融危机期间会产牛

更为极端的尾部队险 (峰!支 更岗 ，两端的尾部更j旱 ，

也就是极值 更多 ) 0 (Õ)所有的收拾京序列都有显著

的-阶和二阶序列Îl柑关，表明所行 I&.~在率序列存

征明哥哥的序列 肉 相关和波动聚类效应 "

5.2 实证结果

表 2 和表 3 分别给出在 1 %和 5%置信水平卡 ，

IIong 等l川 的广义诺 ( IIWZ ) 俭验 和 IIanscn 等l川的

MCS多元预测检验的实证结果。 为 f说明双..r J'、L夸义

i谱首 和 MC臼S检!捡监为法刘 VaK民校型选择的优势， .~农交 2 和2农交

3 也同 1 I叫I叫H给合州了{仙丁》引1，扣I， ri町川r忖川i

的 DQ 俭验和 IIa‘叮Ins邸l臼scnl川1叫叫6创l 的 S扭PA俭验的经验 p{值血。 对

HW元检 .价，才惊研究给 仲'，.j占于 Harllell 核雨数检验统计

茧的经验 ρ值，初始脱宽应择为 h = 20。 小;研究也考

察 [采JIJ ßa时ct.t核函数和 Parzcn核函数的广义谱检验

统计币的主量'应 p俏，初始频宽选择为h = JO 和 h = 20 , 

所有实证检验结*类似，感兴踵的读者可 'nJ 作者索

取相关钻果 。 对于 Engle 等问] 的样木外检验统计量

/JQ(叫) ，叫为DQ检验 '1 '僻释变'm. 所包含 (~J t刻变 fze滞

后阶数，木研究给出叫 = 20 的统验 ρ值υ 也同时考察

f叫 = 10和 /ll，.z = 30 的 DQ检验结果， ZL现mz = 30 时 DQ

检验结果--1~太阳缸，叫 = 10 和叫 = 20 的检验结果类

似 。 'j ßao 等I ' J 类似， IIanscn 1'6 J 的 SPA检验的基准模

型选择为RiskMetrics ;快型 ( 原假设为备伴攸型集合 '1 '

没行模型比KiskMeLrics模型的预测效祟更好) 。 第要

强调的是，{fX才表 2 和农 3 的实iIf结果进行分析时，

所有统计检验的根著件水平者IS 设立运只}10% ，这:t二要

是为了将VaR模迫 rl: 确设定扮革命(以IJ T.R 柿牙含、 DQ 检

验和 HWZ检验)勺VaR模型多元颁ìWJ检验(即SPi\ 检

验和 MCS 检验)的显若性水 Y选择统 o Hansen 

等[16. 181 的实证研究均-t.t忌了 10%的 跟着性7.1<于，尽管

llanscn :咛l ' 8J 的 MCS扮验也考虑了30%的显著'性水平，

但实证研究 '1 ' 很少考虑此标准，故本忻究将显著件:

水+设定为10% 。

5.2.1 在 1%'l"r' 1言水半下VaR模型的侦讯lJ ~J!效评仙

f+i表 2可知，对 r上班综指，、气考虑HWZ检验时，

根据其经验，，{H.结呆，除 Gi\KCH-T、 GJKGi\KCH-T 和

QCAKCH-T槟 ~~i外，该检验{f 10%的跟着件水平 F 拒

绝 了所有其他模型; 1即检验站 果与川Wχ检验一致;

T.R 检革命:(f 10%的显著件:水平 F 只布绝了 10 个模酒 ，

该结果佐证 [ LR俭验通常具有较芹的势在ji效 。 上述

条件VaR模型止矶1 ì是定检验结果表明，为 [J员 l!J1lJ 上

证骂:指 1%'1\'，'信水半的 VaR值 ， ~J iI!!i 收 抬举序列的波

动集聚效应、波动 ~~刘称性和厚尾性质是 l分重要

的 。 当损失函数为 TI~)附 |叫，在 10%的扳 着性水平 F

MCS包含所有VaK槟驯中的21 个模 Ni ， MCS包含更多

模型的方要原冈足， 'I'I A)附 损失函数并没有弥补条例

VaR .fF确设定检验术能考虑极端尾部队险的小足，

同此基丁'TLoss 的 MCS f:负测俭验不能在 IIWZ 的检验结

果哀而1:之上提快额外有价值的信息 ; 而写考虑QLoss

时，在 10%的显著性7](+下MCS包含 3 个模型，达 3 个

模型都包含在损失雨数为1ρ58 IH (1的 MCS 巾，说明两

个损失两数的选择具有 过的合那.性 ， QL"lss 导致

MCS 中模 J阴较少的原囚是这 +损失民数x'J 极端风阶

给尹了更大的惩罚囚子 t ' • ÁÌ二程度 伫弥补了条件 Va~t

ïF.确设起检验未能与虑极端尾部风 |统 的问题 。 与

()J.oss JW对应 的 MCS 中的 3 个模型就是 IIWχ 检验{f

10%的显著 '除水平 F 没有 tft 绝的 GARCll-T、 GJR­

GARCII-T和 QGARCII-T模型 ， 该结果证实[ Lopczl圳

的结论 ， ~p Q Loss J&l 失凶数能够很好地识月rJ 止确设定

的 VaR模型 。 根品'iSPi\ 检验结果，在 10%的显著性水

平下，、'1 考虑咀刷s 时，钮)i\ 俭验没有把绝RiskMetrics

模型具行以优预测效呆的原假设(经验 ρ {H.为

0.520) , H 该校 ~~'i 包含{f此时的 MCS 置信集 中;当有

虑 ()I A)SS 时， SPA 检验拒绝了民iskMetries模型具有最优

预测效果的!以假设(经验p值为O.ω2 ) ， )j . 口该模型

也没有包含在MCS集巾 。 SPi\检验结果勺 MCS 检验

结果相 -致，这在-定程皮上彷.币E [MCS检验的合

Jffl性 。 精要强调的是，在实际所用时，不能采用缸'i\

检验:防备择棋刷依次选为拱阶;模 )~'1 米进行模刷评

价，这会m背Sf'A 检验解决"数据挖掘" 问题的初衷υ

对于e香港恒生指数，当骂虑 HWχ检验时，拟据只

好验p值钻果， 1除徐 CA民阳CI川1-'1'、... C斗JH阳CA民肌CI川l川斗'1叭l

Gi\RCH-T-EVT ，、 Gi\RCH-Gi\T-Eγr 和 Ci\R飞ES匀ym川1叭i\hs 棋 型

外，该检验在10%的显著性水半下ll:r:绝 f所句其他模

型;在 10%的显若性7]( '1' 下， DQ检验拒绝[J"义话检

验 '1 ' 统计 七不报苦的 QGi\KCH-T模型，导致该结呆的

原囚是 l均检始没有 二号虑参数估计效应对检段统计

量的影响( t!11参数估计效应使均债化的"撩且1.序夕。"

小再服从If*差分房判，口r 能存 {f J于列相关性) ，阴阳

对龙序列相关原假设的1)。检验会错民拒绝最远合

的模迎 。 此外，在10%的显著件水平卡， DQ检验月二没

有拒绝广义商检验 '1 ' 统 ì J 上显著的 CAViaRAsymSlopc 

模型 、 CAREAsymSlopc模型 和 CARElndGARCII 模型 ，导

致该结果的原国是DQ检验仪检验 [均值化"阳奇序
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表2 在1 %置信7.1<平下每股指VaR模型的预测续放评倍

Table 2 The Predictive Performance Evaluation of Each Stock Index at 1 % Level by VaR Model 

SHCI HSI TWII 
模型

LR DQ HWZ QLoss 咀..oss LR DQ HWZ QLoss Tlρss LR DQ HWZ QLoss 咀ρ55

GARCII模型

i{iskMetriω0. 061 O.翩。.0ωO. 105 0.084. 0.385 0ω2 O.翩。ω3 0.060 0ω4 0ωo O.翩。.056 0.018 

GAIl.CII-N 0ω2 O.删 0.0∞ O. 门9 0.085 隽 0.385 O. ∞2 O.删 0.043 0.060 O.慨。ωo O.删 0.05 1 0.021 

CA IlCH-T 0.524 0.335 0.215 0.034' O.Il7H' 0.886 0.264 0.986 0.014' 0.058 0.1川队{削 O.IKKl 0.104 0. 1町

GJRGARCH-N 0ω3 O.翩。.侧 O. 116 0.083 ' 0.385 0ω1 O.删 0.034 0.056 拿 0.015 0.0∞ O.制 0.047 0.021' 

CJIl (;A IlC) )-'1' 0.886 l.IKKl 0.971 0.035' 0.078' 0.886 0.256 0.967 0.012' 0.055' 0.944 0.266 0.612 0.013' 0.027' 

QGAl削-N 0ω2 O.翩。.0∞ O. 123 0.085. 0.385 0ω2 O.侧 O.ωo 0.057 0ωo 0ωo O.侧 0.049 0.021 

QGA Il.CII-T 0.524 0.326 0.215 0.039 班 0.07γ0.786 0.094 0.997 0.012 隽 0.056' 0.786 0.779 0.993 0.01 1' 0.026 班

CA IlCH-CA')‘ 0.000 O.IKKl O.αXl 0.235 O. 门6 0.51川队(Xl3 O.IK)4 0.0)9' 0.053' O.IKKl O. (KKl O.IKXl 0.325 0.025 

历史模拟法

1155∞ 0.205 O.删 O.棚。ω1 0.082 隽 oω1 0ωo O.删 0.164 0.091 O.科6 0.0∞ O.删 0.033 0.037 

HSllXXl 0.(旧8 O.IKXl O.αXl 0.143 0.1193 . O.IXXl O. (XlO O.IXKl 0.2)8 O. (附7 0.085 0.(削1 O.IKXl 0.1)44 O. U43 

FHS5∞ O.∞o O.删 0.0∞ 0. 206 0.105 ' O.棚。ωo O.删 0.082 0.068 0.052 0ωo O.删 0.041 0.026 

)!) lSHKKl 0 ∞o O.IKKl 0αXl ll.190 0.1112' 0. 562 0.059 O.IX)4 0.026 ll.057 0.457 0.037 O. I刷。但9 0.022' 

极f在J!I!论根1\'1

GAHCH-T-EVT 0ω2 O.侧 O.刷 0. 135 0ω6. 0.928 0.226 0.351 0.054 0.064 0.278 0.0∞ O.翩。.035 0.024 

GARCH-GAT­

EVT 

CAViaK 槟驯

0.076 O.翩。.0ω0. 088 0.082 ' 0.928 0.223 0.351 0.070 0.067 O.翩。ωo O.翩。.527 0.023 

CAViaRSmAbs 0.205 O.删 0.0∞ 0. 089 0.086 ' 0.446 O. ∞2 O.侧 0.029 0.057 O. 臼o 0.768 0ω1 0.023 0.029 * 

CAViaIl.A­

symSlopc 

CAViaR-

hl(!CARCH 

CAViaRlndAR­

GAIl.CII 

CARE 模型

0.5∞ O.删 0.0∞ 0. 068 0.086 隽 0.562 0.377 0ω3 0.025 0.053' 0.457 0.206 O.删 0.033 0.02γ 

。 118 O.IKXl O.αXl 1川190 0.083. O.5IXl O. (Xl2 O.IXKl 0.028 0.057 0.562 0.50) O.IKXl 0.024 0. 03 1 拿

0.205 O.删 O.棚。ω9 0.084' 0.540 O. ∞o 0.015 0.027 ll.056 • 0.562 0.289 O.删 0.023 O. (l28 • 

CARF.symAbs 0.260 O.删 0.0∞ 0.072 0.083' 0.944 1. ∞o 0.957 0.014' 0.055' 0.562 0.224 0ω1 0.025 0.030' 

CAR-

F.A巧响lS)Or)(~

CARE­
hldGAHCH 

CA IlE)".tAIl­

CA IlC) ) 

SPA 

0.385 O.删 O.栅 0.063 0.081' 0.457 0.731 O.删 0.025 ll.051' 0. 152 0ω7 O.删 0.037 O. (129 • 

0. 118 O.侧 O.翩。ω6 0.084 ' O.辙。. 319 O.翩。035 0.059 0.035 0ω5 O.翩。.附 0.028 * 

0.205 O.O(Kl 0αXl ll. (附8 0.084 . 0.148 仪{刚) O.IXlO 0.039 ll.058 0.361 0.201 O.IKl1 0.1128 O.仍0 *

O.(Xl2 0.520 0.026 O. (X19 O.IXXl 0.(191 

注: LR 为 ChrislO份"""n fn 1 LR 条件羡盖卒检验的经验ρ位 ;DQ 为F.ngl位等1 141 样本外检验统计 ~nQ(叫)的经验p位，叫 =

20; H'\'I:'Z为 Hong等f 171 采用 Barll p.u 核函数的检验统计釜MI) (h) 的经验p 1.且 ， h 为基于初始频宽 h. = 20 的数据驱动频宽; 1'1 .oss 为

K时nkcr 等: 1 '9 1 的非对利:线性损失函，钦， QLoss 沟Lopczl圳的恼反损失函辛走，表中的数位表 示相应 VaH模型的平均损失户为 10%

显著性水平下筷型:Ä 1言 集M~统 中所 à含的 VuJ{挨型 ， j在别 10 以)()个 11ω.tstmp 样-f.计算MCS 芷信集， 1Ilock llωtstmp 的区块长度为

2;SPA 为 H‘\11楠，， [ 16 ] 的 SPA 检验的主主验/'位， SPA 检验的基准获~!为 RiskM"'Lri es模型， Slaliolla1 R帆'I!:1 Lt<'J.l的千淆参数为 0.5000 下闷 。
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列"滞后阶数有限忻形以及国变串勺解释变罩之间

的一阶序列相关性，国而具有较芜的势fdi效 ; LR 检

验在10%的显若性水平下只 fl:!绝 [3 个缺型， ì我结果

。d止 (L民检验通常具有较羔的势绩效。 将于 LK检

盼和 DQ检验具有较羞的有限样才又绩效 ， 水研究将采

用 Ho吨等r 171 的f 义谱检验结:~~ 1.1 七边条件 Va.t模 J\i!

if确设在检验结果表明，为了预测香港恒生指数 1%

置信水平卡的 VaR值，主IJ ([gj 收益率序列的波功集聚先生

州、波动非对称性和j以尾性质是蓝耍的，此外板值理

论模型和 JliJ 时考虑拟失概京勺拟失幅肢的 Ci\RE­

S严nAbst.且型也可用米到该指数1%内信水 、v 下的VaR

道行建模。 、'1 损失两数为1'1..088 时，在 10%的报若性

水?下MCS包含了 !所有 VaH 按 J阴中 8 个校 1凹，这 8 个

模J阴中包含了 HW元检验中征 10%的报若性7水1< T下 1没E 
有 t扣H 绝的 6 个槟]驯t阴q 中的 (ω;习jK阳C汕A阳:H-'1飞l

C川:A I{阳lι〈悦S句yrnA川IJ令川'问%模型;当考虑 OψI .Q附时，在 10% 的~著件

水平，，'MCS包含 5 个模型，除 GARCTT-T模型，其余 4

个模型都包含有1拟失函数为 咀..oss 时的 MCS IJI 0 Ij 

Ql..oss对此的MCS 1] 1 的 5 个模型lJ l包含 IIWZ检验1] 1 有1

10%的显 著性水半 下 没有 fld'色的 6 个模型 1] 1 的

Gi\RCH-T 、 G]RGi\RCH-T、 QG1\RCH-T 和 C1\RESymAb8 t.且

型 。 根据匀'1\检验结呆，、'1 分别考虑 Q1..oss 和1'1..088

时， SPA 检验统计茧的择，价 fI但分别为0.026 和O. 侃)9 ，

也~10%的，'W:著件水平". SPA 粉段都1ft绝了 民iskM t:Lrics

模看到具有最优预测效果的原假设， 日 MCS 置信集在

10%的血著性水马f下都没有包含 RiskMctriω模型，民

明 SPA俭验结果 IjMCS检验结果一致，在一定和皮上

佐证 [MCS检验的合理性。 需1虽洲的是， SPi\检验只

能与然单 .J;口作技型是否比其他备择松型具有更好

的预测绩效 "
刘 于 fT湾力1 1权指数， ?I1 35 虑 H\V冗检验时 ， 根据 J t

给扮 ρ债结拱 ， 除 CjHCAHCH-T和 QCAHCH-T外 ， 该检

验{L二 1 0%的显著件:水平「拒绝了所有其他模理;在

10%的显著件:水半下， DQ 检验 )1 没有拒绝广义诺俭

验小统 n.上显著的所有CAViaR模型以及CARESymAbs

模型和 Ci\RElnd1\RGi\RCH模型; LR 检验也只 fl:!绝 f

10个技型， ì我实 ìïE结果佐证 [DQ检验和口1检验通常

具有较美的势绩效 ，'， r. 述条件 Val{正确设立i: 检验结

占~表明，为了预测台湾力JI权指数 1%晋仿水?下的

V(~R俑，刻间收益率序列的波动集聚效应、波动的~~

对称性和厚尾'性质是十分重要的。 当损失函数为

咀..oss 时 ，有~1O%的liQ.著件:水半下MCS包含所有VaR模

型小的 12个模型;而当考虑Ql..oss 时 ，在 10%的显著件:

水千下MCS包市 2个模型，且这 2个模型都包7守在ftl

失两数为咀ρss 日、]"(1的 MCSIJ' o 勺 QLoss 所页、j 州的MCS IJ'

的 2个模型就是H\V乙检验在 10%的报若性水平下没

有拒绝的 CHlCAHCH-T和 QCAHCH-T按 J\i! 。 根据 SPA

检扮结尿， :"1分别与虑。I.oss 平白TLo55 时 .SPA 检验统计

量的纤验 p{百分别为O.()()() 和 0.091 ， SPA 检验在10%的

显著件:;K .ljl. 下 都拒绝[ RiskMctrics模型具有最优 j到

测效果的惊假设， )1二且MCS且信靠在10%的显著f..j:水

半下都没有包介 RiskMctrics模型，说明 SP1\检验结果

勺 MCS检验结果一致，在一定程应上佐证 [MCS检验

的合理性 。 富强阔的是， SP1\检验只能考察学- .1在准

模型是再比其他备将技型具有更好的预测l锁效 。

5.2.2 在5%何伯水?下 Val{模型的预测绩效评价

111 表 3可知，对于 r. ì:!E综指，、'1~ 虑 HWχ检验时，

根据 JC f手段 ρm 结躲，除 CAHCH-T、 CjHCAHCH-T，

QGARCTT-T 、CARF.AsyrnSlopc 和1 CARF.TndGARCTT模到外，

该检验在10%的显著性水千下拒绝 f所有其他模型;

在10%的显著件水平卡， DQ检验 )1 没有 tft 绝广义语

检验结果1] 1统川上显著的 RiskMctrics模型 、 服从止态

分布的GARCII模型族、所有的 CAViaR模型和 CARE模

型 ;LR检验也只但绝 [6 个 VaR J时刻l模型 ，该结果佐

证 [ DQ俭验和 LR检 t应通常其行较弟 (~J 势务Ji 效。 上

述条件 Val{正确设过检验结祟表明，为 f 预测伫社[

综指5%晋衍水干的 VILR俏，刻间收益率序列的波动

集聚效应、波动 ~~X.J 称'性和厚尾性质是 J '分重要的，

此外同时考虑损失概半和损失制度的平参数校驯

CA 1{ 1':AsyrnSlopt:和 CA I{ Elnd(泊阳:11 模型也 nJ 以很好地

刻凹该指数5%置信水平 的 VaR 值。当损失函数为

咀..oss 时，在 10%的显著性水半下MCS包 市所仑' VaR模

型lJ l 的 16个缺型，达 16 个模型 lJ l 包介 HWZ检验小在

10%的报若性水?下没有他绝的全部 5 个模型。 与

HWZ检验结果相比，来 ..rTlρ阔的 MCS 激u则检验未能

提供各 Val{模型预测绩效的更多行价伯仿息 " 丽、'1

~虑。1 ，055 时，在 10%的揣着性水?下 MCS只包含了 2

个模J啊 ， H 这 2 个按 1刊者I~包含在损失雨数为1、I.oss H.J 

的 MCS 中;与 Qlm讯所对应的 MCS 中的 2 个模 !~'!是

II Wχ粉骑在10%的~著件水平 F没有扣绝的 5 个模

迫中的GARCTT-T和 GJRGARCTT-T模型。根据SPA 检验

结果，有~1O%的显著件:水半下，当考虑1ρISS 时， SPA检

验没有拒绝 RiskMctrics模型具有最优 i1ii ì)!IJ效果的惊

假设(经验P值为0.903) ，且该模型包含有~MCS且信

集 ql; "i 考虑 QLoss 时， S1'1\检验拒绝了 lli8kMetrics 攸

」盟员，行以优预测效呆的原假设 ( 经验p但为O.ω0) ，

并 H.该校 !~'!也投有包含.(L MCS集中 υ SPA 检验结果

与MCS检验站果一敛，这在一定科度十佐证了 MCS检

验的合理件。

对于苦地恒生指数，当考虑 IIWχ检验时， .jt~据 :Jt

经验p值结果，除 GARCTT-T、 GJRGARCTT-T 和 QGARCTT-T

模型外，该俭'拴在10%的显著性水半下拒绝 f所句.其

他t.且型;在 10%(1的显著性水 、|λ下， DQ检验并没布拒绝

r' 义语检验结祟1] 1 统计七报若 的 G1\民CH-N 模型、

QCAHCH-N棋 J~'! 、除 CAV ia.tlnrlAHCMlCH 以外所有 Jt

他 CAViaH 模 J~'! 、 CM: ~;Sy呐从hs 槟刷和 CA .t~;lndCAHCH

槟J~'! ; L日检~命也只拒绝了 5个 VaH 预测模 J\i! υ 「 边条

件VaH 在确设í-Ì二检验结-*表明，为了预测香港但牛

指数5%置信水平的 VctR俏，刻间收益学序列的波动

集聚效州、波动的非对称性和 j军尾性质是重要的 。

当岛，i 失凶数为Tl..oss 时，在 10% 的显著性水半下 MCS

包市 f所句'VaR模型1] 1 14 个模型 。 :与考虑。ρss 时，

在 10%的显若性水 、Y 下 MCS包介 [3个攸型，且其 1们

的 GjKGA民CH-1和 QGAKCH-1'两个模型包含在损失两
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表3 在5%置信7.1<平下每股指VaR模型的预测续放评倍

Table 3 The Predictive Performance Evaluation of Each Stock Index at 5 % Level by VaR Model 

SHCI HSI TWII 
模型

LR DQ HWZ QLo55 TLo5S LR DQ HWZ QLo5S Tlρ55 LR DQ HWZ QLoss 咀ρ55

CA I{CI I 模型

RiskMetrics 0.689 0.486 0.031 0.298 0.264 ' 0.441 0.049 O.ωo O. 185 0.211 O.约3 0.278 0.010 0.161 O. 18尸

GARCJI-N 0.538 0.247 O. ∞3 0.314 0.268' 0.358 0.125 O.ω5 0.189 0.2门. 0.463 O. 门 1 0.038 0.155 0. 181' 

CARCH-T 0.979 0.624 0.348 0. 207 拿 0.266 • 0.488 0.173 0.927 0.127' 0.213 O. ol则 O.ωo O. ()()() 0.419 0.264 

GJRGARCJI-N 0.538 0. 120 O. ∞ 1 0.306 0 .266 隽 0.266 0.029 0.010 0.176 0.20γ0.441 0.167 O.∞1 0.149 0. 17γ 

CJIH;AKCH-T 0.973 0.672 0.479 0.198' 0.265' 0.722 0.420 0.778 0.119' 0.205' 0.66日 0.579 O.ω{l 0.090' 0. 180' 

QGARCH-N 0.538 0.252 O. ∞3 0.317 0.268 ' 0.358 0.103 0.045 0.186 0.207 拿 0.2币6 0.311 O.ω1 0.161 0. 17俨

QGARCJI-T 0.979 0.594 0.393 0.211 0.266 • 0.766 0.699 0.633 0.130' 0.207' 0.732 0.528 0.683 0.096 0. 178 • 

CARCH-CAT O. ωo O.侃JO 0.000 0.581 0.321 0.220 O. ω1 0.042 0.156 0. 207 拿 0. 0l则 O.ωo O. ()()() 0.683 0.856 

历史模拟法

HS5IXI 0.182 O.IKKl O.αXl 0.360 0.285 O.IX19 忧 IXlO O.IXKI 0.425 0.272 O.ω{) 0. 1削1 O.IKXl 0.203 0. 21η 

HSI翩。ωo O.翩。.0ω0. 535 0.308 O.跚 O.∞o O.删 0.630 0.291 0.023 0ωo O.删 0.277 0.221 

问1S5∞ oωo O.删 0.0∞ 0.785 0.333 O.酬。ωo O.删 0.352 0.230 0.033 0ωo O.删 0.222 0.187 

FHSlOOO O. 以JO O.侃JO 0.000 0.648 0.308 0.014 O. ()()() O. ol则 0.223 0.213 ' 0.055 0.009 O. 侃JO 0.203 0. 184 • 

i改值理论模型

CAKCH -T-~:VT O.IKKI O.IKXl O.αXl 0.543 0.316 0.328 0.IX12 O.IXl1 0.271 0.222 O.IXKI O.IKKI O.IKXl 0.289 0.225 

CAKCH-CA'I‘. 

EVT 

CAV ial{模型

oω2 O.IKKl 0αXl 0,391 0.282' 0.182 0.1阳 O.IXXI 0.305 ().227 O.IXXI 0α)() O, IXKl 0. 539 0,793 

CAViaRSrr由hs 0.689 0.401 0.015 0.302 0.266 ' 0.658 0. 187 0.010 0.168 0.2ω 拿 O.ω7 0.186 0.030 0.151 0. 18尸

CAViaKA­

sy盯~"iIClI'"

CAViall-

ImlCA IlCl 1 

CAVialllmlA Il­

GARCJI 

CARE模型

0.689 0, 538 0,024 () ， 31沱 0 ， 266' 0.295 0.114 O, IX)4 0. 152 O,2()4' 0.733 0.813 O,2()4 0, 148 0, 179' 

0.538 0, 193 0,012 (),321 0,268' 0.574 0.301 0， 1则1 0. 178 0, 210' 0.607 0. 184 0,030 0, 15() 0, 181' 

0.538 O. 门 1 0α16 (),322 0.269' 0.328 0.083 O.IXI8 0.162 0.21η. O.8IXI 0.196 O,())8 0.145 0, 181 ' 

CAKESyrnAhs 0.665 0, 636 0,077 (),272 0,263' 0.684 0.395 0, ()17 0. 158 0,2(19 ' 0.689 0.225 0，ω1 0, 153 0, 183' 

CAK-

~:Asyrnδ101附

CARF.­

lndGARCH 

。 767 0.211 0.467 (),252 O. 刀6 ' 0.1)97 0.1阳2 O.IXXI 0.167 0,205 ' 0.689 0.166 O, IX)4 0.151 0, 180 ' 

0.901 0.592 0.170 0.278 0.264' 0.457 0.118 0.001 0.185 0.213 0.851 0.145 0.030 0.141 0, 182 • 

CAlllilndAH -

CARCH 
0,860 0, 501 0,068 0,292 0,265 ' 0.209 O. ()()() 0, 016 0.182 0， 209 拿 0， ω{) O.ω7 0， 侃JO 0, 150 0， 181 拿

SPA O.删 0.903

数为TI JJ峭的 MCS 中;与 ()I JJSS所对应的 MCS 中 的 3 个

模起就是TTW又粉验中在10%的显著'性水平「没有 tft

f色的 GARCII-T 、 GJRGARCII-T ;fU QGARCII-T模型。根据

O.ω1 0.016 O.翩。.641

SPA 粉聆钻果， 当分别考虑 ()I JJSS 和TI A阳时， SPA 检验

统~ I 量的经验p值分别为0， ω1 和 0.016 ， SPA 检验在

10%的显著性7]<.~下都fl!:绝 [ lliskMctrics模型具有最



第 4Wj 张下.鹏等;J;飞 l丁文谐和 MCS 检验的 VaR t.集型预测务Ji效 ìf'估 117 

优颁自~J效果的以假设. Jf-且 MCS'I\'I' 信集在 10%的显著

性水半下都没句包介 lliskMctrics 模型 。 L兑叨 SPi\检验

结果勺MCS检验结果 -致，在 -定程度上佐证 [MCS

检验的合肃性。

刘 于 fT湾力11权指数， ?Ii 二号虑 HW冗检验时 ， 根据 J t

纯份 fJ俏结躲，除了 CHtCAHCH-T， QCMICH-T和 CAVi­

aRAsymSlopc模理外，该柿革命在10%的显著'除水平 r1fï

f色[所有其他模型;有-:10%的显著f..J.:;l<.+下， DQ俭验

)f没有扭地 j、-义语检验结果 1 1 1 统计上显著的 llisk­

Mctrics模型、 Jj~ 从止态分，{I i 的 Gi\RCH模型族、所有的

Ci\ViaR攸型以放除了 Ci\REhldi\RGi\RCH 技型以外其

他Ci\lili模型 ; lli检验也只拒绝(7个模型 。 伫述条

件VaH ïF.确设 fÌ二检验结拱表明，为了预测台湾加权

指数5%晋仿水7 的 VaR俏，刻而收益率序列的波zVJ

集聚效应、 v.击'功的非对称性和厚尾性质是重要的 。

当拟失凶数为TLoss 时，在 10%的显著性水半下 MCS

包含所句.VaR模型巾的 15个模型;而冯考虑QLoss 时，

在 10%的显著性水半下MCS只包介[ 1 个模型，且这

l个根型包含在损失两数为 TLoss 时的 MCS 11 1 " 勺

Q Loss J.W )(>j 1苟的 MCSI们的这个模型是HW乙检验在 10%

的跟着;性水 7 下没有如绝的 3 个模 J~'~ 中的 CJH­

CMICH-T槟咐 。 根据SPA 检扮结生~，在 10%的报若性

水平卡， 当有虑TI A阳|叫. SPA 检验没有拒绝 Hi法M~I.­

nc~模型具有最优预测效果的原假设(纤验 p值为

0.641) ， 且该模型包含在MCS '{I' 信集'( I ; ...与考虑 QLoss

时 .SPi\检验fl:U'色[ RiskMctrics模型具有最优颁训1J 效

果的JR:假设(经验 ρ俏为0.000) ，并且 该校型也没行

包含{I: MCS集中 。 SPA 检验结果与 MCS 检验结果一

敛，这在一岸和度 L佐iIf了 MCS检验的合础件。

综 1 .. JÏfI' 边，站台 Ilong 等[ 17 ] 的广 义谱检验和基于

QT.oss损失函数的TTanscn :咛[ 18J 的 MCS预测柿驳的实证

如果，在1%且信水主任下，上 liE综捎的最fJ~VaR 版测模

型为 Gi\RCH-T 、 GJRGi\RCH-T 和 QGi\RCH-T ， :再港伺牛.

指数的 :最 f)~ 颁训l 模型为 Gi\RCH-T 、 GJRGi\RCH-T 、

QGi\RCH-T和 Ci\RESyllli\l丽，台湾加权指数的以优VaR

预测模型为 GJKGi\KCH-T 和 QGi\KCH-T; 在 5%何伯水

平下 ， r. ì止纺、指的 At优 VaH 预测槟 J归为 CMtCH-T 和

CJHCAHCH-T，香港但牛指数的 hl 优预测校 J~I~ 为

CAHCH-飞CJHCA HCH-丁和伊;A HCH-T，台湾加权指数

的最优预测模型为CJHCA I\CII-几需要说明的足，在

1%置信水平e卡，杏?也恒生衍数的最优VaR 预测模理

包含[CARESymAbs模型，而上liE综捎和 台湾加仪衍

数的最优 VaR i:!Ji测模型 )1 没有包含 CARESymAbs 模

型 。 该结果表明，对 l不实行涨跌份J板制改的行港

股祟 "1场而言，采用能够濒lJt支小概率口额损失情形

民主是念融危机事件的Ci\lili模型是 l分单耍的。

6 结论

木研究采用更加严谨和稳皑的 Hc町等[ 17 ] 的 VaH

模现在确设定的广义谱检验和 I lansen 等[叫 的 MCS 多

兀预测检验方法，企闹考察中国股票市场(上 tif: 综

柿、伺1:.tIT数和台湾加仪衍敖)上各参数、半参数和

非参数VaR模型 ( Jl22 -个模型)在采用滚动向 UJ负 ìWJ

机制时的向前-}j;-颁 ~J锁效。 实ÌtT结果表明，在1%

和5% Ì'Ì.信水、|λ 下， 11 iJ a.J 刻而 l佼者在率的波动集聚效

病、放动 I!: )(.p你性和 J'J.( J.ß性质的 Gi\民CH 模型族可以

很好地预测七 ilf综指、香港但止住指数和台湾力1 1 权指

数在罔际金融危机J!JJ 1闸的风陆特征，这在某种程度

L炭明妇:ii20 多作的发展，随着监管体系的运步布

酱、机构投资者的日益壮大、证券品种结构的口趋合

理和发行规模的不断扩人，大陆股票市场 l f杏港、台

湾成熟股票市场的风险特性越来越接近;此外，在

1%崖信;l<.+下，否港恒生指数的最优VaR ftJi 测模型

包介 Ci\RES严ni\bs模型，说明是否实行涨跌件板制应

对 r选:取以优的 VaR预测校型具有革耍的影响 。

11 1 于通常的反馈检验为法只检验条件 VaK模型

ïF.确设店内涵( I!II 均俏化的"撩J;序列"应服从缺羞

分序列)的部分性质，在实际应用 H，j 采用这比为法常

会得阳错误的结论。 为进免极端损失的发生以及增

加结果的稳健件，政府监传部门和企融机构在测度

或预测市场风险时 • nJ 站台 TTong 非υ7 J 的条fl VaR模

型止确设定的广义洁检验和 IIanscn 等[18J 的 MCS多兀

以测俭验方法。

勺Gi\RCH模型族相比，对各股祟指数的VaR值进

行建i悦的组余校型(如经过滤波的板但理论攸型)

和简单模型(如各种历史棋拟法模型)只，有相 )(.J 较

羞的预测绩效 υ 拱于此3其它正结论，建议监管部 f J 和

金融机构征企融危机期间，为了准确地预测未米的

市场风险，习、应该采用过度参数化和较简单的 VaH

模型，通常CA I\CII 模型族会具有较为~、饱的样木外

预测能力 。 对于政府监管部门和金融机构而言，准

确有效地测!支金融风险是风险管理 11 ' 非常重要的工

作 。 本研究为VaR模型拟测站效评价工作提供有梭

的理论估掺和具有操作性的实证方法，可采剧本价

究的方法考察不 l'iJVaR水 Y下各种股指收禄率或资

{':细合在不 I• .;J "1 场表现情况(如 牛 "1 或熊 111 )下的

风附特征 。

本研究尚有不足之处 。 (1)水研究具有虑了各

VaH 槟!\'~的样木外向前一步预测能力，实际应用|时，

政府监传部门和企融研究机构常需了解水来一段时

间内各般指收益率或资产组合的风除特征，例而来

川本价究的 j负 1到许仙方法考察各 VaR模型的样本外

多)J;- i1ii测能力将是水来的一项重要研究内容;②本

研究显然考察 [各参敖、半参敖和非参敖VaR 模型

( 共22个模型)的样卒外预测锁效，但是仍千i 些缺

型尚未纳入具 "1 ，女H 区rgtill 等f却1 的高阶矩模型、 Yu

等! .lCl1 的 CAVia.t扩展模N~ 等(更详细的 VaH 槟 J~'! 估计

为法见Ahad ~莘 f3' 1 的义献综述文章 ) ， 未米将进-步

;t察这些 VaH槟驯{I:中罔股票市场中的样木外预测

绩效 。
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Evaluating Predictive Performance of Value-at-Risk Models 
ßased on Generalized Spectrum and MCS Tests 

χhang Yup~ng' , Hong Yongrniao1 

1 约仙Hl1 of Finarl(: t-! arl(l SLaLi叫i( :s ， EasL China Norrna1 lJ ni v阴阳i Ly ， Shanghai 200241 , China 

2 T he Wan吕 Ya'nan InSLiLuLe ror SLUdie!; in 1切。nomÍ(:s ， Xiamen Llnive r!;iLy , Xiamen 361 创历， China 

Ab1>1ract: Conditional VaR modcls'ωπ'cct spccifìcat.ion tcst is cquivalcnt to t.csting thc dc-mcancd hit scqucncc follo,v;ng a mar­

tingalc difiCrcncc scqucncc ( m. d. 时， howcvcr thc commonly uscd backtcst.ing tcchniqucs only tcst somc propcltics of thc sc­

qucn∞. Using gcncralizcd spcctraJ tcst which dircctly tcsts thc m. d. 5 propcrty of thc dC-l1lcancd hit 5心qucncc ， wc cvaJuatc thc 

out-of-salllplc prcdictivc pcrfonnan∞ of various paralllctric , nonparalllctric and sCl1li-paral1lctric VaR 11l0dcls with a totaJ of 22 

lllode1s caJcu1ated hy using rolling predictive l1lethod for China's stock markets including Shanghai COl1lposite Index , Hang Seng 

lnd阳凶1(1 Taiwan Weighled lnd阳. Because condilionru Va.H JllodeL~' correcl specificalion lesl can nol rellecl lhe lai1 risk infor­

malion ~xe~~ding one sp~cilìc VaH. 1eve1 , in ord~r lo avoid lhe oeeurr~nce of ~xlrern~ 10sses as well as lo i ner肘ase lh~ rohusln~ss 

01‘ LI阳 『阴阳 11兵， w爬 山lopL MCS (rno(l t-!l <:(川队It-!n(:t-! 附1. ) Lt-!sl. sirnulbHl剧，usly hy st-!l t-!<:I.in吕 I.ht-! ，山l必血叫去筑均巧§斗守y啊e盯rn川1(川川rn附'阳川肘时1廿Lri叫1<:巳: 1 0附》阳%阳黔 f仇u川川H川n阳1(川川《们ω.才仙l

K帕《仰附附阳n伙k恍t-!r 旧川1(1 脉a川s阳铃肘创毗LL ，旧圳删11川川川n阳川1(1 Lh阳肘 rn鸣啊n川川川'川川川川il.川川I.U(川u川川J(川CI仇1沁代 I(‘H附'阳阳%阳铃 fωur川n阳1(川《们ω叫.才圳川I.i

I.he m矿n(-:孔川11阳n ‘adv盯〈礼l川nl.a阴吕eoωr MCS I.e盼st i!; 约 l阶h，孔ωL川1. il. doe剧S no川l r町e帆~qu川， r，町'e a I>enchrm拭ar町r仪k rno帆d怆el lω.01.陪 8叼1附巳ωilì帆i 附 is t山h町e 。阳‘a削l屿8阴e l'or SPA t忧e剧sts. Il ehar­

actc忖切s thc cntirc sct of moocls that arc not significantly outpCrtOl咽cd by othcr modcls , whilc a tcst for SPA only providcs cvi­

dcncc a以mt thc rclativc pcrformancc of a singlc modcl ( thc bcnchmark ) . 

Thc cmpiricaJ rcs川ts ÌI叩ly thc follO\vi吨 thrcc conclusions; (Dit would cat凹 wrong rcsults using thc COI1l1110r句 applicd backtcst­

ing tcchniqucs such as Kupicc likclihood ratio tcst , Christofi'crscn likclihood ratio tcst and Englc and Manganclli dynamic quantilc 

t臼t. However adopting generruized spectra1 test and MCS test with Lop牙~z 10ss function sÌlnultaneous1y would giveωmore accu­

rale and rohusl resulls. (2)Col1lpari吨 wilh hisloricru simulalion 11l0de1s. exlr阳ne vruue lheory 11l0de1s. CA V ial:{ and CA民ι 11l0d­

els , lh~ oul叫l-samp1e pr~didive p~rformanc~ of lhe CA HCH farnil y wilh Slurl阳l-l dislrihulion is lhe h~sl al 1 % and 5% signilì­

<:anI. 1t-!vd c1 urin吕 I.h侨日naneia1 eri叫s for Lh t-!s代 Lhr.俨启约Lo(:k i1l<1t-!xt-!s. '1、his irnpli t-!s Lh丛L Lh t-! risk (:hara<:Lt-!risLi(:s of rnain1arul sLo(:k rnar­

k t-!L is 阱LLi咱们1ost-!r 川1 <:巾:1必1(沁10s附附'阳筑附阴凹r Lo Lht-!阳肘 m阳让LI阳u川』附 筑呻制sLo(ω川，(咄《

A州1. 1 % s纣i吕n川i l们I(ω:咱an川'盹l l e刷vd ， lhe 叩lirnal Va l\ predietive rnodds or Ilan吕 Sen吕 Ind制 indude one or I.he CA 1\1.: rnodels whieh can I>e 

uscd to mcasurc cxtrcmc 10崎 situation ,v;th small probabilit.y. This implics that Pl;CC limit systcm implcmcntcd by TTong Kong yct 

not by mainland and Taiwan will makc IIong Kong' s stock markct facc morc risk during thc financia1 cris is. 

Keywords : VaR l1lodc1 ;prcdictivc pcrfOlman∞; pricc limit systCll1; gCllcraJizcd spcctraJ tcst; MCS tcst 
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