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上证综合指数的肥尾度量和风险值估计及预测 

 

彭作祥 1,2，黎实 1，庞 皓 1     

（1西南财经大学统计学院,四川 成都 610074; 2西南师范大学数学与财经学院,重庆市 北碚 400715） 

 

摘要：基于极值理论和广义 Pareto分布方法，本文通过局部拟合金融时序的尾分布，运用尾指数刻画金融时序的肥

尾特征，系统地给出了尾指数的估计与检验以及风险值的估计与预测方法，并与常用的 ARCH/GARCH 类模型进行

了沪市综指的一步风险值预测实证比较分析。实证结果显示，使用广义 Pareto 分布方法进行风险预测相对优于

GARCH类模型。 
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1   引  言 
在险值(Value-at-Risk)法在度量(高频)金融时序的风险值时存在两方面的缺陷：一是高频金融时

序常有肥尾现象，若仍然假设收益率时序服从正态分布，通常会导致风险值的低估；另一方面，在

实证分析中，借助于 Jarque-Bera 检验，收益率时序遵从正态分布的假设检验通常被拒绝，导致出
现关于收益率分布的设定偏误问题。极值理论(Extreme Value Theory)和 ARCH/GARCH类模型在
刻画肥尾度量风险值方面具有不同的统计特性。 

文献[1][2]系统地研究极值理论及其在金融、保险业中的应用；Mcneil在其一系列的文章中研究
金融时序收益率的尾指数(Tail Index)和风险值的估计；文献[8][9]分别对亚洲股票市场和牙买加股票
市场通过极值理论估计（指数）收益率的尾指数和风险值；文献[10]通过极值理论方法对土耳其
ISE-100收益率序列尾指数进行了估计，得到风险值的一步预测过程。 

应当说,上述文献借助于尾指数关于分布或密度函数尾部性质的研究，仅局限于极限理论框架范
围内进行的研究，笔者认为其研究的视角相对而言较为狭窄。若能借助于关于分布或密度函数尾部

性质的研究，评价其有限样本的性质和对极限观测值个数的灵敏度，期望分析具有 ARCH/ GARCH
类误差项高频金融时序的单位根检验中高阶矩（或高阶条件矩）的存在条件。同时，关于（上、下）

尾指数的分析，可以用于反映杠杆效应的强度，也可有利于波动模型的设定。基于这些想法，笔者

试图通过极值理论建立尾指数估计量，以刻画分布或密度函数的肥尾程度，进行风险值的估计与预

测，藉此分析高阶矩（或高阶条件矩）存在的条件及效应。 

2   极值理论概述 

设 1 2, ,..., nX X X 为独立同分布序列1，公共分布函数为 ( )F x ，若存在常数 0na > ， nb R∈ ，

对非退化分布函数 ( )G x ，有 
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的一种形式。此时称ξ 为尾指数， ( )F x 属于吸引场 ( )G xξ ， ( )G xξ 为极值分布类型。 

    文献[12]证明了正态分布、指数分布和对数正态分布属于吸引场 0 ( )G x ，而1 ( )F x− 属于吸引

场 ( ), ( 0)G xξ ξ > 的充要条件为
1

1 ( ) ( )F x x L xξ
−

− = ， ( )L x 为慢变函数。t-分布、skewed-t 分布属

于吸引场 ( ), 0G xξ ξ > 。因此，尾指数ξ  是度量分布尾部衰减的重要参数。 0ξ > 时，称分布具有肥

尾特征。如何估计ξ 是极值理论的重要组成部分，同时亦是研究 ARCH/GARCH族模型中高阶矩存

在以及风险管理中风险值估计与预测的重要方面。 

3   尾指数估计与检验 

参数ξ 的估计主要有 Hill型估计（ 0ξ > ）、Pickands型估计（ Rξ ∈ ）和矩估计（ Rξ ∈ ）等。

对收益率序列而言，尾部表征为数不多的超额收益或损失。理论上，收益率取值可以是无限的，则

一般情况下尾指数 0ξ > 。 

根据 ( , )H m n 的散点图只能初步估计尾指数ξ 的取值2，而要得到尾指数的较可靠的估计值则需

要进行系统性的估计和检验。考虑到局部拟合分布函数的尾部、估计尾指数的相对有效性以及投资

决策中机构投资者、散户更为关心观察值超过门限u (threshold)后金融时序的变化情况，笔者采用

GPD法(General Pareto Distribution，GPD) 估计尾指数。考虑 
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其中 0u > 为门限。对充分大的u，有： 
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( , , )G y σ ξ 称为 GPD，其尾分布近似为 
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其中 uN 为观察值中超过门限u的个数， ,ξ σ 为待估参数。在实证分析中，门限u的选择可通过样

本均值超过数 (sample mean exceedance) （即 1, ,{( , ( )), }n n n nu e u X u X< < ）的散点图得到，其

中， ( )ne u 称为样本平均超过函数(sample mean excess function ，SME)。 

 ( )ne u 的定义为 
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其中: ，  

它为总体截断均值 ( ) ( | )M u E X X u= > 的估计值。若截断分布 ( ),( )uF x x y u= + 服从 ( , , )GPD y ξ σ 分

布，则 

( ) ( ) /(1 ), 0M u u uσ ξ ξ σ ξ= + − + >  

上述分析结论提示，可用 Hill散点图对尾指数进行初步估计，再由 SME散点图分析尾分布的特征。

若 SME 为门限u的增函数（因斜率ξ 为正），则尾分布初步估计为肥尾，选择相对最佳的门限u；

对此门限u，可通过极大似然估计得到尾指数ξ 的估计值。 

使用 GPD 方法估计尾指数的检验可通过截断分布拟合、尾分布拟合、残差拟合完成。(a)截断

分布拟合：超过门限u的观察值对应的截断的经验分布函数值 ˆ ( )uF x 与 ˆ ˆ( , , )G x ξ σ 的拟合比较；(b) 尾

分布拟合：超过门限u的观察值对应的经验尾部函数
1
ˆˆ1 ( ) (1 )

ˆ
u

u

N x uF x
n

ξξ
σ

−
−

− = + 与 ˆ ˆ( , , )G x ξ σ 的尾部函

数的拟合比较；同时，对超过门限u的观察值与 ˆ ˆ( , , )G x ξ σ 的 QQ图的拟合比较，检验尾分布设定的

合理性。(c) 残差的拟合检验：残差定义为: 
ˆ1{ log(1 ), }ˆ ˆ

i
i

x
x u

ξ
σξ

+ > 。若总体的截断分布为 GPD分布，

则残差的 QQ图（与指数分布比较）应近似为斜率为 1的直线。 

4   风险值的估计与预测 

对风险的度量可通过风险值加以刻画，风险值即是在正常市场(normal market)条件下，给定置

信水平的最大潜在损失。假设{ }tr 为某金融资产或组合投资的收益率，α 为显著水平
3， tr 为 t时刻
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的收益率4，风险值 ( )tVAR α 定义为满足： 

1( ( ) )t t tP r VAR α α−≥ Ψ =  

的 1-α上分位数，反映了金融市场的资金的异常流动和金融资产价格的异常变动、潜在损失的可能
性大小。从统计学的角度看，风险值即为大分位数。由于收益率序列普遍存在肥尾现象且不服从正

态分布，笔者采用 GPD方法估计风险值。 

由 GPD尾指数的估计方法知，对充分大的门限u，收益率的尾分布 

1
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ˆ
uN x uF x
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−
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其中 ( )F x 为收益率的分布函数， uN 为样本容量为 n的观察值中超过门限u的样本点的个数。因此，
给定显著水平α，风险值的估计值为 

ˆˆ
( ) [( ) 1]ˆ

u
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N
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ξ
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根据不同的门限，可估计出风险值的变化过程，同时也可以得到风险值的点估计和区间估计。 

对风险值预测和估计的另一种方法为 ARCH/GARCH族模型（例如 J.P. 摩根公司用其估计和预
测风险）。从比较的角度，笔者将其与 GPD方法在预测风险值方面进行了对比分析。在对比分析风
险值的一步预测效果中，GARCH族和 GPD两类模型均采用滑动窗口和逐步扩大窗宽的具体方式5。 

风险值预测性能的检验，笔者采用波动比率(volatile-ratio)作为检验指标，其定义为 
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若模型设定合理，则已实现的收益率大于同时刻的风险值的波动率将接近给定的显著水平α。 

GARCH族预测风险值的模型设定为： 

2
1 1 1 1,t t t t t tr h h r hε ω α β− −= = + +  

其中 tε 为 i.i.d.序列，相应的分布函数分别为标准正态分布、广义误差分布(GED)或标准化 t分布。
GARCH族模型的一步预测风险值为 

1( ) (1 )*t tVAR hα α←
−= Ψ − ,   1, 2, ,t n n T= + + L  

其中 ( )xΨ 为 tε 的分布函数。  

GPD模型的风险值一步预测为 

ˆ
1

ˆ
( ) [( ) 1], , 1, , 1ˆ

u
m

NVAR u m n n T
m

ξσα
αξ+ = + − = + −K  

其中，u为最优门限， , , 1, , 1uN m n n T
m

= + −L 为窗口内超过门限的比例，参数估计值σ̂ 、ξ̂ 为使用
整个样本时所得的估计值。 
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5   实证比较分析 

5.1 数据的选取与平稳性检验 

我们选择我国沪市综合价格指数（收盘价，1996年 7月 1日至 2002年 5月 10日，样本容量

为 1408）的对数收益率的百分数(percentage of log-return series)时序为研究对象，其定义为

196 100 {log( ) log( )}t t tshr P P−= × − ，其中 tP为第 t日的收盘价格指数。 

考虑到高频金融时序特殊统计特性（例如，波动丛集性、长记忆性、波动的持久性、时序的结

构变化等）会影响 ADF/PP单位根检验的标准水平和势(size and power)6，在检验 96shr 时序平稳
性时，笔者采用固定窗宽滑动窗口的 ADF单位根检验，产生一列 ADF单位根检验的统计值，以此
判定时序的平稳性。 

模型设定为： 1 196 96 96t t t tshr shr shrρ α ε− −= + ∆ + ，检验统计量为
ˆ

ˆ 1
ˆtz
ρ

ρ
σ
−

= 。为保证检验的有效性，

窗宽设定为 500。结果显示（图 1所示），shr96的非平稳假设被拒绝(α =0.01)，接受 96shr 为 (0)I 。 

5.2 尾指数估计与检验 

在通过平稳性检验基础上，可以使用极值理论的方法估计与检验 96shr 时序的分布函数的尾指
数。由 Hill散点图初步估计知， 96shr 的下尾指数可能在 0.4附近取值(图 2左图)。 

使用 GPD方法考虑 shr96下尾指数的估计与检验。首先是门限值的确定。图 2（右图）显示，
根据 GPD 估计方法，可选择门限值分别为 1.4、1.45、1.5 和 2.1，得到 shr96 的下尾指数估计值
（表1）。由于下尾指数的变化不大，笔者选择了有更多的极端值的门限1.45对应的下尾指数0.2604。
图 3-1、3-2、3-3分别给出了截断分布、尾分布和残差的拟合检验，其结果是令人满意的。 

5.3 风险值的估计与预测 

图 4给出了在显著水平 0.001α = 的情况下，使用GPD方法所得的风险值的点估计与区间估计，

它显示了使用 GPD方法估计风险值的优越性，即 GPD方法能实现样本区外的风险值的估计。风险

值的一步预测过程的具体比较为：（1）使用 GARCH族模型进行风险值预测时，采用的三种模型分

别为 GARCH-normal、GARCH-t和 GARCH- GED。一步预测中前两个模型使用放大窗宽的方法，

而第三个模型使用移动窗宽的方法。初始窗宽均为 1000。由于 GPD方法注意收益率尾部的变动情

况，而收益率的异常变动相对不多，故在 shr96 风险值的预测实证分析中，笔者使用的是固定的参

数估计值： ˆ ˆ0.267, 1.0679ξ σ= = 。窗口内超过门限的比例 /uN m , ( 1000,1000 1, ,1407)m = + L 在显

著水平分别为 0.05 、0.01、 0.001时，分别取 0.015、0.01、0.005，门限分别由对应的比例确定。

两类模型对 shr96风险值的一步预测效果（波动比率）的对比分析如表 2所示。 

从波动比率的对比分析知，关于不同类型模型的风险值一步预测效果，GPD 模型优于
GARCH-normal、GARCH-GED 和 GARCH-t 模型；而就 GARCH 类模型一步预测效果的而言，
GARCH-t模型优于 GARCH-GED模型，GARCH-normal模型最差。 
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另外，图 5-1、5-2显示，GARCH类模型下的风险值的一步预测具有较大的波动性，这将导致
风险值的过高预测。这种风险值的过高预测，对投资者，特别是短期投资者对市场的过度反应；对

金融机构和机构投资者而言，过于波动的风险值，可能会导致过多的操作风险。而使用 GPD模型下
的风险值的预测值是较平稳的，它有利于金融机构、机构投资者、监管部门对金融风险的监控、规

避和政府的及时干预。在实际应用中，我们认为把两种模型结合使用，应可以达到更理想的状态。 

 

表 1     shr96的下尾指数估计：GPD方法 

门限 u 
极值

点数 lowerξ  lowerσ  

小于门

限的概

率 

1.4 204 0.2812(0.0967) 1.0167(0.1198) 0.8550

1.45 192 0.2604(0.0975) 1.0692(0.1198) 0.8635

1.5 184 0.2670(0.1010) 1.0697(0.1321) 0.8692

2.1 110 0.2714(0.1457) 1.2148(0.2092) 0.9218

注：括号中的数为对应参数估计值的标准差。 

表 2  风险值一步预测波动比率对比分析 

显著水平α

预测方法 
0.05 0.01 0.001 

GARCH-normal 0.0883 0.0762 0.0516 

GARCH-t 0.0835 0.0418 0.0147 

GARCH-GED 0.0983 0.0713 0.0369 

GPD 0.054 0.027 0.0074 

注：风险值的预测中，GPD、GARCH-normal和 GARCH-t
采用逐步扩大窗口法，而 GARCH-GED采用滑动窗口法。

 

 

 
                    图 1  96shr 时序的滑动窗口 ADF单位根检验 

 

 

  

图 2      Hill图及 SME散点图 
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                 图 3-1                       图 3-2 

 

 

图 3-3 

 

 

 

 

图 3  shr96负收益率的截断分布拟合检验、尾分布拟

合检验及残差检验：GPD方法 

注： 

(1) 图 3-1为截断分布拟合检验,其中门限值 1.45u = , 
ˆ 0.2642ξ = , 1.0692σ =) , ( )uF x u− 使用经验分布函数; 

(2) 图 3-2为尾分布拟合检验，1 ( )F x− 使用经验分布函数; 

 (3) 图 3-3为残差的 QQ图（与指数分布比较）。 

 

 

图 4  风险值的点估计与区间估计( 0.001α = ,置信带为 0.95, 0.2604, 1ξ σ= = )：GPD方法（shr96） 
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           图 5-1   风险值一步预测(shr96) (初始窗宽等于 1000，显著水平等于 0.01, 逐步放大窗宽法) 

 

 
图 5-2           风险值的一步预测(shr96) 

注：左图为 GARCH(1,1)-GED使用滑动窗口法，右图为 GPD 方法采用逐步扩大窗口法。初始窗宽均为 1000，

显著水平均为 0.01。 
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Abstract: Based on extreme value theory and General Pareto Distribution (GPD), this paper analyzes and 

describes the performance of the thick-tail of the high frequency financial time series data with tail index which 

fitted by local fitness on tail distribution of the data. Both process, one is procedures of estimating and testing of the 

tail index, another is estimating and forecasting methods of Value-at-Risk, are given systematically. The one-step 

forward forecasting results of the Composite Index of Shanghai Stock Exchange by extreme value theory and 

other well-known modeling techniques, such as ARCH/GARCH models, are empirically compared and contrasted. 

The empirical results argue that GPD method is superior to GARCH models on estimating and forecasting of 

Value-at-Risk. 
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1 金融时序如收益率序列为非独立的，但在一定的弱相依条件下，本节的理论是成立的(文献[11])，但要求时序是平
稳的。 

2
用于估计尾指数 ξ 的 Hill 估计量的定义为： ( ) ( ) ( )1, ,

1

1, log log
m

n k n n m n
k

H m n X X
m − + −

=
= −∑ ，其中 1, 2, ,...n n n nX X X≤ ≤ ≤ 为

1 2, ,..., nX X X 的顺序统计量（文献[17]研究了 ( , )H m n 的渐近性质）。在实证分析中 m的选择是非常困难的，通常是通

过观察 ( , )H m n 关于 ( )m m n= 的时序图，在 ( , )H m n 大致不变的范围内选择适当的估计值，文献[18]建议m不应该超

过 0.1 n× 。 
 
3 1 α− 一般取值为 0.95、0.99、0.999。 
4 当考虑正收益率下的风险值时， 1100* log( / )t t tr p p −= ；当研究负收益率下的风险值时，收益率时序变换为{ }tr− 。 

5
滑动窗口的基本思想为：在已有的观察长度T 内（即样本容量），给定初始窗宽 n（如 500，1000），估计 GARCH
模型或 GPD模型的参数、一步预测下一时刻的风险值；然后保持窗宽不变逐步滑动窗口（sliding window），再估计
相应模型的参数、预测剩余时刻的风险值。逐步扩大窗宽的基本思路为：任意给定初始样本容量进行模型参数估计，

并依据参数估计值预测下一时刻的风险值；逐步放大样本容量进行模型参数的估计、预测剩余时刻的风险值。显然，

这是两种不同的风险管理思想，前者注重近期信息对收益率波动的影响，而后者考虑所有的历史数据。若样本容量

较小，后者所得结论较为稳健。 
6 笔者目前正在从事这一方面的研究。 


