
基于Copula方法开放式幕会投资组合的VaR计量研究

摘 要

金融风险测量VaR方法广泛应用于银行等金融机构，Copula技术以其处理
非正态联合分布函数所具有的良好性质逐渐成为国内外研究的热点．Copula函
数可以理解为“相依函数”或“连接函数"，它是把多维随机变量的联合分布用
其一维边际分布连接起来的函数，它不仅是构建多维分布的工具，同时也是在随
机变量之间探索相依结构的工具．目前它已被广泛的应用于金融领域，并且成为
解决金融问题的一个有力的工具．

首先，在理论方面，本文对风险管理进行了概述，介绍了VaR风险价值的

定义、计算方法和存在的问题．接着深入介绍了Copula的理论及在金融分析上
的应用，并提出了运用Copula方法计算开放式基金投资组合的VaR．我们发现
在运用Copula模型计算投资组合的VaR时，VaR的解析式一般不容易求出，因
此常常运用Monte Carlo模拟法来计算VaR的值．运用Monte Carlo模拟法计算

资产投资组合VaR值的关键在Copula函数的仿真技术上．
其次，在实证方面，本文以南方高增长基金的前10支股票为例，建立了投

资组合风险分析的Copula-GARCH模型．结合Monte Carlo模拟技术，利用Copula
理论计算投资组合的VaR，并与传统的VaR方法进行比较．通过比较度量基金投
资组合的三种方法，结果表明传统的VaR计算方法和Kendall相关系数法低估了
风险．这是因为相比之下，传统的方法由于其基于正态分布与线性相关的假设，
存在不可避免的缺陷，从而低估了VaR．特别是当极端事件发生时，资产组合的

VaR计算与实际情况有偏差．因此基于Copula的VaR方法能够更加有效地测量
开放式基金投资组合的风险．

最后提出了VaR理论应用于我国金融市场中的风险管理等金融领域的意义
和建议，并对其进行了总结，提出了需要进一步解决和研究的问题．
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硕十学位论文

Abstract

VaR is widely applied to bank and other banking institutions．As Copula has fine

character for handling the abnormal joint distribution function it is gradually become

the hot studying problem at home and abroad．Copula function can be understudied by

‘‘correlative function‘‘or¨linking up function”which connect the multidimensional

random variable with one dimension boundary distribution．It is not only the tool for

constructing distribution but also the tool for exploring the relative construction

between the random variable．What’S more，Copula method has widely used in the

finance area SO far and became the good tool for solving the finance problem．

First in the theory aspect，this paper overview the risk management and introduce

the definition、calculational methods、existed problem about VaR．In the following

deeply introduce the Copula theory and how to use the Copula methods to calculate

the VaR of China’S open—end funds．We found it is difficult for US to solute the

analytical formula when use the Copula model to calculate the Portfolio’S VaR．So we

use the Mento Carlo simulate method calculate VaR．The key of using Mento Carlo

method is the emulational technology in the Copula function。

Secondly，in the empirical aspect，we use southern high·growth fund shares

before 1 0 as an example，establishing the Copula—GARCH model of the investment

portfolio risk analysis．Combinating Monte Carlo simulation techniques，we employ

Copula theory to calculate portfolio VaR，and compare with the traditional VaR

methods．Empirical results shows that the traditional VaR and Kendall method

underestimate the risk value．The reason is tha the traditioal method exist the

unavoidble defect based on the assumption that the varible must belongs to normal

school and linear correlation．Expecially as extreme events happened，the eaculated VaR has warp

compared with actual situation．So the VaR method based on the Copula can more

effectively measure the open—end funds’portfolio risk．

At last we forward the meaning and advice of VaR which is used in the risk

management of finance marketing etc．We also forward the problem that needed to be

solve in future．

Key Words：Copula method；Open-end fund；VaR
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硕士学位论文

1．1研究背景及意义

第1章绪论

自2001年9月11日，开放式基金无论在数量上还是在资产总值上都得到了
迅速发展，大大超过封闭式基金．07年前三季度，开放式基金的规模持续壮大，
股票型、配置型以及债券型基金均呈现净申购，只有保本型基金呈现净赎回．据
统计，截至3季度末，所有公布数据的开放式基金的资产管理规模达到27951
亿元，比年初的规模增长了近4倍．开放式基金规模大幅膨胀一方面取决于巨型
新产品发行，一方面取决于净值的大幅增长，一部分股民转基民以及新基会队伍
的壮大也是非常重要的因素．前三季度，共有232只开放式基金出现净申购，份
额高达14487亿份；78只基金出现净赎回，赎回份额约为966亿份．呈现净申

购的基金多为最近半年或一个季度业绩表现较好的基金；或者是期间采取了拆分
等营销策略的基金；一些管理实力较强，规模较大的基金公司旗下的产品也是投
资者竞相追逐的目标．截至2007年9月30日，开放式基金中规模超过400亿的
已经有3只，其中规模最大的是嘉实理财稳健基金，该基金的3季度末资产净
值已达447亿元．但是我们也发现，在一些基金规模迅速膨胀的同时，不足1
个亿的小基金仍然存在，两极分化现象日趋严重．截至2008年底，我国投资基
金共有464只，其中开放式基金433只，资产净值合计18179．08亿元，占全部
基金资产净值的97．37％．

我国已具备了股市进一步发展的政治，经济和社会条件，《证券法》的出台
对股市发展走向规范成熟奠定了良好的法律基础，股票市场在国企改革中的地位
与作用已得到普遍认可．有效地防范，监控股市风险，引导我国股市健康发展是
当今证券监管部门，也是广大投资者关注的热门话题．VaR模型可以使个人、机
构投资者控制风险，凡是持有存在市场风险的金融资产的投资者都可以使用
VaR进行风险管理．并且VaR的应用不仅仅局限于证券投资者本身，VaR技术
对我国股市的风险控制也有普遍意义的借鉴作用．

自1959年Copula理论被提出以来，随着计算机技术、信息技术的迅猛发展

和边缘分布建模问题的不断发展并日趋完善，Copula理论在90年代后期得以迅

速发展并运用到会融领域．通过Copula函数，可以将风险分解为单个金融资产
的风险和由投资组合产生的风险两部分．其中，单个金融资产的风险可以完全由

它们各自的边缘分布来描述，而投资组合产生的风险则完全由连接它们的Copula
函数来描述．若投资组合中的金融资产已经确定，那么市场风险就相当于投资组

合中资产结构的风险，可以完全由一个相应的Copula函数来描述．因此Copula
从结构上能较好的拟合联合分布从而得到组合收益的VaR．

1．2相关问题的研究现状

1．2．1 Copula方法的研究现状

Copula函数可以理解为“相依函数”或者“连接函数”，他是把多为随机变
量的联合分布用其一维边际分布连接起来的函数．最早介绍Copula的是Sklar
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(1959)【l】的一篇文章，但是在金融领域中的应用还是近几年的事情．随后Genest

和MacKay(1986)【羽、Joe．H．(1993)【3】等进一步发展，使Copula成为构造多元

联合分布和分析随机变量间相关结构的重要工具．

自Embrechtsetc．(1999)[4】把Copula引入到金融数量分析以来，已经取得了

许多有意义的成果．Bouye E【5】系统介绍了Copula理论在金融领域的各项用

途．Durrleman et a1．【6]提出了如何正确选择一个Copula和如何在应用中变换
Copula函数族的问题．Claudio Romano[7】对意大利股市收益率进行了Copula分

析，Roberto[8]对Copula，特别是对Archimedean Copula做了较好的总结．Beatriz—J

再次用Copula函数度量了金融风险，并比较了几种不同的Copula．Stefano
Demarta[10】介绍了t-Copula函数的一些性质，提出了t-Copula函数的应用优
势．Davide．M．etc(2004)[11]用Copula对一些信用衍生品(如CDO和BDS)的定
价和风险分析进行了研究，发现t-Copula较合适于金融数据分析；
Jean．David．F．(2004)[12J提出了两种Copula的拟合优度检验；Hull，White(2004)¨jJ
用Copula建立了多标的资产的信用衍生品定价模型．

目前，Copula已成为风险分析的重要工具由CSFB(Credit Suisse First Boston)

开发的Creditrisk和JP Morgan开发的Creditmetrics都直接或间接的汲取了Copula

的思想．Goorbergh，Genest和Werker(2005)114]在Patton的基础上设计出新的动

态演进方程并用在时变Copula中对期权定价进行了研究。Jing Zhang，Dominique

Guegan(2006)t15】开始构造拟合优度的统计检验量来判断样本数据在进行动态

Copula建模时适用的模型结构，也就是时变相关Copula模型与变结构的Copula
模型的统计推断Copula是用来描述多个随机变量间相依结构的统计方法．利用
随机向量的边缘分布，Copula还可以用来确定随机向量的联合分布．

国内学者从2002年开始Copula在金融数据分析中的研究．最早的张尧庭

(2002a，2002b)[16】117】从理论上探讨了Copula在金融上应用的可行性．韦艳华等

(2003)t18]对Copula在金融中的应用作了总结．吴振翔等(2004)[四J探讨了Copula

相依结构下两资产的组合投资问题．缪柏其等人(2004)用为Archimedean Copula

分析了外汇市场中最小风险的投资组合．

在方法创新方面，韦艳华、张世英(2004)[20】把Copula应用于GARCH模型
来度量金融时间序列的自相关结构．史道济(2004)t21】改进了Copula对数据拟合

的一种方法；李平(2005)122J贝U探讨了二元数字期权定价与Copula函数的关系．吴
振翔，陈敏，叶五一，缪柏【23】其结合Copula及GARCH模型的预报功能，建立
了投资组合风险分析的Copula-GARCH模型．利用这个模型，对我国股票市场实
际组合投资问题进行了风险分析，并给出了最小风险组合的具体形式．孔繁利，
段素芬，华志强12珥j研究Copula理论在投资组合风险管理中的应用．

1．2．2 VaR的研究现状

早在九十年代初，国外学者就开始了对VaR的研究，探讨的内容涉及对VaR

自身的分析与评价和VaR在各个领域内的应用两大方面．1994年，J．P．morgan
银行首先推出了基于VaR的风险度量系统一RiskMetrics，在正态分布的假设下，
Ri【skMetrics给出了计算VaR的方法．其后许多学者针对不同的市场特点在不同

的假设下提出了各种不同的计算方法，如混合正态分布法(Venl(at戤lInan)【25】、核
函数估计法(Butler，J．S)弘州、异常值理论(Daneilsson、Embrehts和Frye等)、平
方根法(Iacono，Frank)以及模拟仿真法(J撇shidian，Jauri等)，Kwiatkowsk和
Shimko还对非线性衍生证券资产的VaR计算加以了研究．后续的研究重点比较

2



一些度量方法和根据实际情况如何选择方法等(见表1．1)

表1．1‘VaR方法的比较

学者或机构 度量VaR方法的比较

Hendrics(1996)f27】 对参数化方法、历史模拟法、蒙特卡罗模拟法进行了实证研究比较

David X．Li(1999)1281 提出在不对资产组合收益率分布作任何假定的条件下用三阶中心矩

和四阶中心矩统计量来计算资产组合值VaR的半参数模型，并分别用

Ri skMetrics模型和半参数模型对货币汇率的时序数据进行分析，得

出半参数模型较Rist41etrics模型更为稳健的结论

RachelCampbel l ，
通过实证分析对基于历史模拟、VaR风险管理模型的资产组合选择结

RonaldHuisman ，

果同基于收益率正态分布假设的均值一方差模型资产组合选择结果

KeesKode i jk(200 1)12
进行对比，并指出传统的均值一方差模型存在低估风险资产组合所面

临的风险
9】

Chu—Hsiung Lin和 通过实证分析得出运用T分布假设可以提高VaR的估计并使之更加准

Shan-Shan 确，特别是当尾部指数技术被用来决定自由度和当置信水平超过

Shen(2006) 98．5％时．

范英(2000)【30】 系统地讨论了计算VaR的指数加权移动平均方法，结合我国深沪两市

综合指数的实际数据，分别计算了深沪两市的最优衰减因子，并在此

基础上估计了大盘的风险值

吴琼，薛红，王露琰 比较了基于T分布和正态分布的GARCH模型，发现基于T分布的GARCH

(2007)[31l 模型更能捕捉金融市场的“尖峰厚尾”的特征，从而计算出的VaR更

能够有效地反映金融市场的风险水平．

1．2．3利用Copula方法计算VaR的研究现状

基于Copula理论的VaR算法与实证研究方面的文章还很少，国外关于利用
Copula方法度量VaR的研究基本上开始于20世纪末．早期的文献有

Embrech(2003)[32】和Durrleman(2001)133J用Copula进行了风险分析．
其中很多学者都是使用Monte Carlo模拟方法来计算VaR

的．Rockinger．M(2001)【34]把在金融风险管理中刻画金融资产收益的联合分布这
样一个很重要的问题进行了说明．一般来说金融资产的收益的分布都是厚尾分

布，其联合分布函数可以通过Copula函数来刻画．对于一个特定组合风险(VaR)
值，可以从合适的联合分布通过使用Monte Carlo模拟来计算VaR的．Romano

C(2002)p5】用Copula进行了风险分析，计算了投资组合的风险值，同时用多元函
数值通过使用Monte Carlo方法来刻画市场风险．Clemente和Romano(2003)p州

结合极值理论和Copula技术研究了意人利的资本市场，并运用Monte Carlo仿真

方法计算了对多个资本进行投资组合得到的VaR值，后验检验结果表明基于极

值理论的Copula模型优于多元条件J下念分布假设下的传统的VaR模型．
后来一些学者使用了不同的Copula方法计算投资组合的VaR值．Forbes

K(2002)[”】通过对固定的Copula模型来描述Copula的各种相关模式，并把这一
方法广泛的应用在金融市场上的风险管理，投资组合的选择，资产定价

等．Rosenberg和Schuermann(2004)[38J采用VaR作为风险测度，运用Copula技

术研究了市场风险、信用JxL险和运作风险的风险聚合问题，并与其他模型进行了
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对比，结果表明由Copula模型计算得到的VaR值最接近经验VaR．
Dean Fantazzini["J用边缘分布和Copula方法研究了多元投资组合的VaR．考

虑到每种边缘分布和Copula的多元参数向量和单个参数向量的分离，于是在实践

操作中将最优化问题分解成几个小的最优化问题．Gang Cheng，Ping Li，Peng

Shi(2007)t40运用一种新的混合Copula方法计算了多元资产的V状和一些相关性
测量．

近年来国内一些学者也用Copula函数对投资组合的VaR进行了分析．如张
杰等(2003)[41J探讨了Copula函数在投资组合风险值中的应用．张明恒(2004)[421
研究了多资产VaR的Copula计算方法；刘国光、许世刚利用Copula方法实证
研究了深圳A股、B股投资组合风险值．结果表明，基于Copula方法估计的投
资组合风险值比方差协方差方法估计的投资组合风险值更接近实际数据；吴振
翔，叶无～，缪柏其(2004)【19]运用阿基米德Copula给出了确定两种最小风险
(VaR)投资组合的方法．对欧元和日元的投资组合做了相应的风险分析．曹辉

【43J等(2006)用Copula函数对股票资产组合的VaR进行了分析．

陈守东mJ等选取了三种具有代表性的Copula函数对金融时间序列建模，以描
述不同金融数据间的相依关系，并将其应用于证券市场的风险度量，进行Monte
Carlo模拟计算投资组合的VaR．将Copula方法的计算结果与传统的正态假设模拟

结果比较表明， Copula方法对金融风险的度量要明显优于正态方法．

1．3论文研究的问题及创新点

1．3．1论文研究的问题

本文基于近年来学术界对Copula在股票市场上的运用，讨论Copula方法对
开放式基金投资组合VaR的有效性．

Copula是在20世纪70年代中期研究多变量分布过程中发展的一个概
念．Copula是一个联合分布函数，联合分布函数可由随机变量的边际和相关性
来确定，通过将每一个变量的边界转化成标准统一的形式得到Copula．因此联
合随机变量的Copula函数可通过两个步骤来构建：(1)确定每个随机变量的边际
分布；(2)进行适当转换．构建Copula较为复杂，有两种可供选择的基本方法：

(1)参数方法(2)非参数方法．第一种方法事先定义Copula的类型(如高斯
分布、t分布、Gubel分布等)，并试图使参数符合数据，第二种方法以
Deheuvels(1981)提出的方法为基础，从数据中推导出经验的Copula．由于Copula

能全面描述随机变量的联合性质即一个分布中的每一点随机变量的相关性，使得
我们可以借此研究与线性相关或VaR不能描述特征的相关极端事件相联系的一

些问题．Copula方法深受重视还因为目前还没有比它更好的相关性标量测度方
法．

本文的目的是提出使用Copula函数去完成开放式基金资产组合的VaR的分
析及去证实在与传统的VaR计算的比较的方面的改进的意义．本文研究的问题
如下：

1．概述了VaR的概念和基本原理
2．详细介绍VaR方法的理论与建摸方法，并对个方法进行比较，指出存在

的问题

3．介绍Copula相关理论及其研究方法

4
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4．通过实证研究开放式基金投资组合的VaR，比较Copula方法与传统方法
的精确性．

1．3．2论文创新点

1、实证方面，论文首次比较了利用Copula方法计算开放式基金投资组合的
VaR与传统计算方法的区别．

2、理论方面，随着金融产品的日益复杂和会融全球化、一体化的发展，金
融市场之间的相关关系变得日趋复杂．过去对金融市场或金融资产相关性的研究
主要通过传统的线性相关系数来体现，关注的只是资产间的相关程度，对相关模

式根本无法体现．由于这种情况的存在，导致基于线性相关关系的大多数风险管

理模型无法精确度量资产间的组合风险．因此本文着重分析了Copula方法在金
融分析上应用的优势．

3、金融风险管理是Copula模型的重要应用领域．论文不仅深入的研究了
可用于投资组合VaR分析的Monte Carlo仿真技术．对这10支股票的实证研究

表明，结合具有不同边缘分布的Copula．GARCH模型和Monte Carlo模拟法来计
算资产投资组合的VaR是可行、有效的．

5
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1．4研究框架
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第2章金融市场风险测量模型VaR及原理

2．1 VaR的概念

所谓VaR，就是试图回答这样一个问题：“在所考虑的时间期限内，一项给
定的交易或头寸的最大预期损失是多少?’’，这也可以更确切的表达为：“在一个
选定的时期内，一项资产或者投资组合的价值下跌，在一定的概率意义下不会超
过的水平是多少?"【45J146】

VaR(Value at Risk)风险价值是指：在一定持有期A t内，一定置信水平of下，

投资组合p的最大损失值，具体用数学公式表示为：

prob(zSp>一啪1=1一口 (2．1)

其中，卸表示组合P在持有期内的价值变动量．VaR即为在置信水平Of下处

于风险中的价值 。

例如，J．P．Morgan公司1994年年报披露，1994年该公司一天的95％VaR
值为1500万美元．其含义是指，该公司可以以95％的可能性保证，1994年每一
特定时点上的证券组合在未来24小时之内，由于市场价格变动而带来的损失不
会超过1500万美元

同时VaR的出现促使了JP Morgan公司成立了独立的风险管理专业机构
RiskMetrics，并不断研究开发VaR的方法．VaR最大的优势在于，它能够将金
融机构面临的各种风险敞口综合在一起，成为一个直观的数字，以便于理解和比
较．因此，VaR已经成为风险管理的行业标准，并且适用的范围超越了市场风
险的领域，成为信用风险、操作风险衡量的重要手段之一．

2．2 VaR计算的基本原理

2．2．1收益率的度量

在计算分析VaR的时候，通常会用到收益(收益率)．

一个组合(资产)额收益△尸表示为AtP=只，-p,，这里足，和P分别表示该

组合(f+1)时刻和时刻的价值(价格)．组合的收益通常采用收益率来描述．收益

率有两种类型：算术收益率Ro和几何收益率B．算术收益率为两个时刻的价值

之差除以前一个时刻的价值，即为尺。=lP≯P．几何收益率等于两个价值之比一

1t-!

的对数值，即
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毽乩苦·
几何收缸_x／-牟,p愿可以用算术收益率吃来表示，即

(2．2)

毽乩善：lIl盈掣：ha(1+兄) (2．3)
g p p

⋯
』t-l 1f—I

如果时间窗口很短，比如一天，则每日的算术收益率兄在0的附件．对上

式进行泰勒展开得到

忍=兄一譬+等⋯， (2．4)

上式从第二项起逐渐趋于0，因此毽和览近似相等，即毽z Ro．于是我们

同样看待几何收益率毽和算术收益率兄，并都用R来表示．

2．2．2 VaR计算的基本表达式

假设一个资产或者投资组合的初始价值为昂，在垃这一期间内，其收益率

为尺，期末价值为尸=e00+R)，其中，R的期望为∥，标准差为盯的随机变量．在

给定的置信水平C下，投资组合的最小价值为P‘=P00+R‘)，其中，只+是最小

收益率．VaR可以分为相对VaR和绝对VaR．期望价值和最小价值之差称为相
对VaR；期初价值与最小价值之差称为绝对VaR，即

相对VaR．．FaR=E(P)一尸’=E[异(1+尺)卜Po(I+R+)=一Po(R。一∥)

绝对VaR．VaR=Po—P‘=一只尺’

由上看出，求VaR的值实际就是求资产或者投资组合在一定置信水平下的

最小值P‘或最小收益率尺‘．

对最小价值P‘或最小收益率月+的求解，如果采用的是历史法或者是蒙特卡

罗模拟法可以直接根据分位数获得；如果运用参数法则通常需要假定收益率的分
布．

2．3 VaR的计算方法

VaR的计算包括5个基本要素：持有期、置信水平、数据的频度、资产组合

的价值函数和分布函数．这5个要素中，前三个要素是主观确定的参数，是VaR

8
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模型的外生变量．其中，持有期的长短可依据金融产品的不同特点加以选择；置
信水平反映了不同决策主体对风险承担的不同程度，可在95％．99％之问选择；

VaR的计算往往需要大规模历史样本数据，数据频度越长，所需的历史时间跨度
越大．资产组合的价值函数是证券组合的估值模型，需要根据证券组合价值与市
场因子的关系确定．而分布函数则取决于市场因子未来的分布，即市场因子的波

动性模型．后两个要素是计算VaR模型的核心和难点．

VaR计算的关键在于如何准确描述投资组合在持有期内的概率分布，目前
常见的有两大类方法：参数化方法和模拟方法．参数化方法着重于直接计算模型
中的参数，因此也称为协方差矩阵法；而模拟方法用历史模拟法或者蒙特卡罗模
拟法则直接模拟出我们所需要的风险值．下面对于这几种常用方法做一简单介
绍：

2．3．1历史模拟法

历史模拟法的基本思路是给定历史时期所观测到的市场因子的变化来表示
市场因子的未来变化．它首先确定标的风险因素，获取这些风险因素过去一段时
间的历史变化的百分比，接着用这些可能变化值对组合进行估价，最后在一个给
定的置信度下用这些组合价值的可能来估计其VaR．这种方法首先必须假设资产
的未来收益是对过去收益状况的重现，利用经验分布和非参数统计的方法，将过
去已经实现的回报率分布或者市场变量分布应用于当前的投资组合，以模拟下一

时期投资组合可能面临的回报率分布，计算风险值．
假设一个包含n项资产的投资组合，取其过去n+l天内的历史损益，则这个

投资组合的损益为：

Kp=∑璐％，t=o，1，．．．，T
i=1

其中，圪为第f项资产在t时刻的损益，q为资产权重．这样，在每一个时

刻t上，组合都有一个损益值形p．通过历史的样本数据，可以得到一个序列，将

序列按从小到大的顺序排列，并给出经验分布，就可以求出不同置信水平下的分
位数，即VaR值．

在实践中除了直接通过资产价格计算资产回报之外，还使用市场变量如利
率、汇率等变化来计算资产的价格变化，并进一步求出资产回报．由于组合中每
一种资产都有可能受到几种风险因子的影响，所以资产的回报率就不像公式中简
单一个序列可以表示，而是需要一个向量矩阵来表示．如果风险因子的个数为k，

历史时间跨度为m，那么可以写成一个mxk的收益矩阵：

R=

一 ‘2

rI P2
’t-1 ’t-I

，；!。 ，；：。 ⋯，；匕

假设组合中有玎项资产，其中每一项资产的现值¨(尸)是尼个风险因子价格

9
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摹于Copula方法开放式基金投资组合的VaR计量研究

P的函数，其中P=(P1，P2，⋯，P”)．根据RiskMetrics方法，模拟日收益的损益

情景可以分为四个步骤：

第一步，从尺中选择第r行，该行对应着某个历史时间上各风险因子的回报

情景；
第二步，基于回报率计算每一个风险因子1天之后的价格；

第三步，使用目前的价格向量昂和第二日的情景价格向量曰为每一个工具定

价；

第四步，计算组合的损益∑，(rj(g)一rj(eo))

历史模拟法的优点：第一、如果能够及时完整地收集到数据，运用这个方法
是相当简单的．第二、该方法计算的是投资组合的全部价值，而非价格发生微小
变化的局部近似．而且此方法使用实际数据，所以可以引入非线性的因素(如

gamma，vega风险和相关性)．由于它不需对定价模型和基本市场结构作特定的

假设，所以它也适用与非正态分布的情况，能够很好地解决“粗尾”问题．
但这些历史信息提供了模拟的优势的同时，也具有一定程度的缺陷．第一，

它假定市场因子的历史能反映不久的将来，但是实际金融市场不是这样，当短期

内市场因子有着较大的变化时，历史模拟法就估计不准了．第二，它的结果的准

确性依赖于样本的容量大小，如果没有大量的历史数据，也会估计不准．第三，

它赋予所有的观测值以相同的权重，也与现实不相符合．一般而言，较现在远的
观测值的权重应该相应较小．

2．3．2蒙特卡罗模拟方法

Monte Carlo模拟法与历史模拟法十分类似，它们的区别在于前者利用统计
方法估计历史上市场因子运动的参数，然后模拟市场因子未来的变化情景，而后

者则直接根据历史数据来模拟市场因子的未来变化情景．计算步骤如下：
第一步，选择合适的随机模型，模拟出价格变化的时间路径；

第二步，产生随机数x∈u[o，1]，通过逆积分概率分布函数，将均匀随机数

转换为合适的分布，得到价格序列S墨⋯SⅣ-

第三步，将第二步重复K次，比如得到K个某一指定时刻的价格，进而求
得损益分布．在一定的置信水平下，根据这个损益分布就可以估算出相应的VaR
值．

由于Monte Carlo方法的全值估计、无需总体分布的假设、可以处理非线性、
非正态分布等较复杂的问题，以及计算方法易实现等优点，使该方法得到了非常
广泛的应用．有很多研究者也正致力于该方法的改进和提高．当然，该方法也有
特定的缺点如产生的是伪随机数可能会导致错误，计算量大及计算时间长等．

优点：蒙特卡罗分析是计算VaR最有效的方法，它能说明广泛的风险，包

括非线性价格风险、波动风险、甚至模型风险，它也考虑了波动时间变化、较粗
的尾部以及极端情景等因素．

缺点：最大的缺陷就是成本太高，其次，模型的稳健性有待考察．它不仅依
赖于基础风险因素下的特定的随机模型，而且也依赖于诸如期权或抵押担保之类
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的证券定价模型【75】．

2．3．3方差一协方差方法

这种方法是通过计算组合内各资产的方差一协方差矩阵，从而求出资产组合
的标准差，因此被称为方差一协方差法．方差一协方差方法是计算VaR中最为
常用的方法，是参数法的一种．它假定风险因子收益的变化服从特定的分布通常
是正态分布，然后通过历史数据分析和估计该风险因子收益分布的参数值，如方

差、相关系数等，再通过估计出的参数值得出在给定置信水下整个投资组合的
VaR值．

计算公式的基本形式为：啪=乙盯。√缸

其中仃。为资产的标准差，Z。为水平口的分位数，岔是用来调节不同时段的

参数，即持有期．例如：当我们使用日收益率方差来计算10天期的VaR时，
At=10．

常用的方差预测方法有RiskMetric方法和GARCH类方法．
@RiskMetric方法

RiskMetric风险控制模型是1994年10月由JP Morgan公司风险管理部门推

出，是世界上第一个定量计算的VaR模型．它的主要思想来自指数移动平均方
法．指数移动平均方法对时间序列中的数据采取不等权重．它根据历史数据距当
前时刻的远近，分别赋予不同的权重，距离现在越近，赋予的权重越大，距离现
在越远的历史信息所起的作用越小．为了使赋予的权重简单化，指数移动平均方
法引入一个参数力决定权重的分配．名称为衰减因子，它的取值在O．1之间．对

于力的估计通常都采用均方根误差原贝,IJ(RMSE)，即选取使预测的均方根误差达
到最小的名值．

砰=(1一五)∑五7磊
i=1

指数移动平均方法估计收益的标准差还有一个显著的特点，就是可以将方

差的估计公式写成迭代形式，这将有助于利用计算机处理庞大的数据．迭代公
式如下所示：

酲。p=(1一只)∑五‘，；2J=(1-2)rt2+力《一， (2．5)
i=0

在反复计算的基础上，JP摩根集团的RiskMetric系统在对日回报数据波
动性的估计中都取衰减因子名为0．94．目标期为一个月的金融资产衰减因子彳
为．97，迭代计算的起点为：

盛2砀l智“z
r，．2

(2·6)

在RiskMetric系统中，M取74
基于正态法的RiskMetric系统存在一些缺陷它依赖于头寸收益率的正态性，

并且是一种局部的方法和彻底的线性方法，同时运算繁琐．

@GARCH类模型法
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为了捕获金融时间序列波动的特性，多年来经济学家们一直在努力构建适当
的模型．针对波动的聚集性，即方差的时变性，2003年诺贝尔经济学奖获得者
Robert Engle在1982年首先提出了ARCH(自回归条件异方差)模型对方差进行建

模．

在大多数回归分析中我们主要对变量的均值建立模型，然而ARCH模型中
我们关注于对方差的建模．而在VaR计算过程中，就引入了这种ARCH模型来

计算．ARCH模型的结构取决于移动平均的阶数P，要很好地捕捉股市异方差现

象，必须用到高阶ARCH模型，但如果P很大时，参数估计的效率就会降低，

而且还会引发诸如解释变量多重共线性等其他问题．为了弥补这一弱点，1986

年Bollerslev将ARCH模型推广，发展成为广义的ARCH模型，即GARCH(--
般自回归条件异方差)模型．随后的十几年中，计量经济学家们对基本的GARCH
模型进行了许多变形，现已发展成为一个包含众多方法的模型类别．

大量实证研究表明，GARCH类模型特别适合对金融时间序列进行建模，估
计或预测波动性．这是因为该类模型具有良好描述金融时间序列的特性，即处理
方差的时变性和厚尾分布的能力．方差一协方差法运用比较方便，计算相对来说
比较简单，还可进行参数对结果影响的敏感性分析，因而应用广泛．但是结果以
来假设的正确与否，如果假设不正确，结果可能会有较大的误差．

2．3．4多变量的蒙特卡罗模拟

对于投资组合来说，模拟单一资产的风险是不够的，变量之间的相关性对于

投资组合的风险来说，是很重要的一个因素．传统的VaR方法对于多变量的

蒙特卡洛模拟借助于矩阵的Cholesky分解技术来实现．
假设有一个由Ⅳ个￡值构成的向量，并且其具有某种相关性结构：

Cov(e)=E(ee7)=R

其中凡是一个对称的实矩阵，可以分解为它自己的Cholesky因子，
R=TT7(r为左下三角矩阵，右上侧的元素为0)．

然后从一个Ⅳ维向量77开始，该向量由方差为1的独立变量组成，即

Cov07)=I(I为主对角线元素为l，其余元素为0的单位阵)．接着构造变量

￡=Trl，它的协方差矩阵为：

Cov(e)=E(ee’)=E(TrlrfT7)=TE07r17)丁7=刀丁7=TT7=R

由此证实了￡值具有我们所希望的相关性结构．
以二元为例，矩阵可以分解为：

(㈡也默鼍1挣％q奄]
由于Cholesky矩阵是三角矩阵，通过连续替代可以求解得各个元素：

《=1
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aliq2
2 p

《+吐=1

产生：

(三；)=(三。。一；：一：)(三。。一；，。，：]
再根据￡=r／T，可以得到：

[三]=(三。，一三：，％][夏] c2．7，

这样就产生了需要的多元随机变量序列．
因此，对于多变量的模拟，首先产生一个独立的标准正态变量，然后利用

Cholesky的三角矩阵连续替代，生成具有一定相关性的新的多元随机变量序列，

根据新的多元序列计算持有期内的资产组合价值，模拟其分布，最后得到风险
VaR值．

2．3．5 VaR方法的比较分析

前面分析了VaR的几种典型的计算方法，这些方法都有各自的优缺点，具
体分析见下表：

表2．1 VaR方法优缺点比较

方法 优点 缺点

历史模拟法 1．计算方法简单直接 1．可能存在资料不足的问题

2．属于无参数方法，不需要假设 2．完全依赖于该特定历史期间

各种分布 一 可能忽略为纳入考虑的风险

3．适用于线性与非线性资产 3．历史窗口难以决定

4。没有模型风险的全面评价法 4．面对市场结构性变动时，无

法预测未知的改变

蒙特卡罗模 1．功能强大且具有弹性 1．计算时间长，投入的人工、

拟法 2．可处理非线性、非正态数据 电脑成本高

3．可以弥补历史数据不足的缺陷 2．需要假设随机过程，可能造

成模型风险

方差．协方差 1．计算方法简单直接 1．需要假设报酬率为正态，若

法 2．适合计算回报为线性的资产风 假设不合适，则会造成极大的

险值 误差
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3．历史数据多时，因中央极限定 2．不适合处理非线性资产

理而更适合运用此法 3．可能会有协方差矩阵计算的

困难

2．4传统VaR计算中存在的问题

2．4．1模型设定的偏差

从以上VaR的计算和蒙特卡罗模拟方法的介绍中我们可以看出，除了历史

模拟法以外，VaR计算在很大程度上依赖于对于价格模型的假设，如果模型设定

有偏误，将会引起整个风险值的估计结果的偏差．对于投资组合VaR的蒙特卡

罗模拟，过去由于技术上的限制，基本上都是假设服从多元正态联合分布．然而
事实上，金融资产的收益率并不总是服从于多元分布，即单一资产的收益率或各
种资产间的相依结构并不都服从多元分布．

由于金融资产更倾向于呈现尖峰厚尾的分布，因此用错误的正态分布去拟合

时，容易忽略尾部的极值，而正是这些极值就是风险发生的可能．因此，我们将

Copula函数引入VaR，能够很好地解决模型假设偏误的问题，特别是资产之间
的相关结构．

2．4．2相关系数的缺陷

另一个方面，过去我们最常用的线性相关系数，即Pearson相关系数是衡量

椭圆世界相依结构的最佳度量工具．然而，Pearson相关系数在使用的时候也有

局限性．如果我们对变量进行线性的变换，Pearson相关系数能够准确衡量新变

量间的相关程度．但是当对变量进行非线性的变换，比如对变量进行log变换，

那么这种情况下Pearson相关系数就不能用来衡量相关程度了，或者说Pearson
相关系数只能衡量新变量间很有限的一部份相依关系，而对于其结构相关的其他

方面就无能为力了．

此外，我们都知道，如果两个随机变量是独立的，那么它们是不相关的，即

相关系数为0，但是如果两个相关系数为O的随机变量并不意味着独立．只有在
多元正态联合分布的情况下，才有特例的存在，即相关系数为0的两个随机变量
可以推导出它们相互独立．但是对于其他方式的联合分布，比如它们的边际分布
是正态分布，而相依结构不是正态的，就不能认为它们是独立的．因此，相关系
数在这里作为衡量的工具就具有一定的缺陷．

并且，在实际应用中，我们发现在椭圆世界内构造风险衡量的模型已不能满
足需要，我们在建立相依模型的时候，时常是超越了椭圆分布来构建，而这时候

如果再用线性相关系数来衡量变量之间的相依结构，就会出现问题．例如，对于

两个资产XI，X2，我们假设它们的边际分布是确定的，为正态分布，他们的线
性相关系数为O．5．那么在椭圆世界里，我们可以构造出唯一的联合分布来衡
量．但在椭圆世界之外，我们发现有无数个联合分布的模型可以构建，于是这个
线性相关系数不再是衡量相依关系的工具．

而对于非参数统计的相关度量，目前常用的Kendall彳和SpearmanP．它们

14
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比Pearson线性相关系数更优异的地方在于，它们对原始变量的分布不需要做假
定，适用范围较广，可以在非椭圆分布世界进行相关性度量．但仍旧存在一定缺
陷，比如无法完整衡量包括结构相依的所有相关关系．

过去的研究领域存在的这些问题，需要用一个新的方法才能解决．于是本文

引入Copula函数，作为解决相依结构度量的重要工具．

2．5本章小结

本章主要介绍了VaR的相关概念及其原理．并着重介绍了VaR的计算方法，

对他们的优缺点进行了比较分析，我们发现蒙特卡罗模拟法功能强大且具有弹
性，可处理非线性、非正态数据还可以弥补历史数据不足的缺陷是目前比较常用
的计算方法．传统的VaR计算存在着一些问题：(1)对于投资组合VaR的蒙特
卡罗模拟，过去由于技术上的限制，基本上都是假设服从多元正态联合分布．然
而事实上，金融资产的收益率并不总是服从于多元分布，即单一资产的收益率或

各种资产间的相依结构并不都服从多元分布．(2)另一个方面，过去我们最常用
的线性相关系数，即Pearson相关系数是衡量椭圆世界相依结构的最佳度量工

具．然而，Pearson相关系数在使用的时候也有局限性．
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第3章Copula理论与金融分析

3．1 Copula理论简介

3．1．1 Copula的定义及其性质

随机向量的联合分布函数是刻画随机向量概率性质的最好工具之一，它包含

了两方面的信息，一是变量的边缘分布信息，另一是变量间相关结构的信息设

随机向量X=(Xl，．一，■)的联合分布函数为F(五，⋯，勤)，由联合分靠函数容易
得到变量的边缘分布函数，在联合分布中除去边缘分布的信息后，就剩下相关结
构的信息了．如果存在函数C，使

，(五，⋯，劫)=C(E(五)，⋯，乃(劫))， (3．1)

其中只(．)，J=1，⋯，d为边缘分布函数，则称C是联合分布函数的F的

Copula，有时也称C为随机向量(xl，．一，髟)的Copula，且记为Cx．
反过来，如果F。(xI)，⋯，C(为)为连续分布函数，令UI=E(五9"-，

％=乃(蜀)，他们都服从[o，1]上均匀分布，则(U，⋯，％)的联合分布函数为
e(U≤U。，⋯，％≤Ud)=F(曩叫(％)，⋯，守(％))=c(％，⋯，1,1d)，
其中，_1(．)是F(．)的反函数．因此CopulaC可以看作是边缘分布为区间[O，

1】上均匀分布的随机向量(U，⋯，玑)的联合分布函数．C反映了随机向量

(墨，⋯，K)之间的关联，且这种关联与边缘分布无关．Copula是由随机变量问
相关结构决定的函数，作为连接边缘分布函数的工具，Copula在形式上也是边

缘分布为区间[0，1]上均匀分布的联合分布函数．

定理2．1(Sklar定理[80])设F是随机向量(置，⋯，X，，)的联合分布函数，边

缘分布函数分别为F，⋯只，则存在一个Copul函数C，使得

，(五，⋯，Xd)=C(E(五)，⋯，乃(％))， 一≤五，⋯，乃≤佃 (3．2)

成立．如果只，⋯C都是连续分布函数，则C是唯一的；否

则，C在Ran(FI)×⋯xRan(Fa)上唯一确定Ran(F)表示函数F的值域．反之，如

果C是一个Copula函数，E，⋯只都是一元分布函数，则由公式(3．1)定义的函

数F(五，⋯，勤)是一个边缘分布为f，⋯E的d元联合分布函数．

定理2．1不仅是Copula函数的存在性定理，而且还给出如何利用联合分
布函数求Copula函数的方法，即通过公式(3．2)利用联合分布函数和边缘分

布的反函数来求Copula函数

c(“l，．一，1,1d)=，(互叫(％)，⋯，巧1(％))． (3．3)

从金融市场建模的角度看，定理2．1具有更重要的作用．该定理允许用边

缘分布函数和Copula函数构造更多联合分布函数，而不是仅仅局限于多元正态

分靠或多元t分布．因此对金融市场联合分布的建模可以从两方面进行边缘分布

和相关结构，可以将市场间包含的相关性的信息分离出来，用Copula函数进行
深入研究．

16
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对于一些Copula函数，可以将它看作一个多元分布函数，而且具有显示表
达对应的Copula密度函数C存在(Copula为绝对连续的情形)，且可有下式得
到：

c(驴训：竽坠掣．
d”l，⋯，a妇

利用Copula函数与联合分布函数，、边缘分布函数的关系式(2．2)，可以将联

合密度函数重新记为：

f(xa，⋯，％)=c(E(_)，⋯，rj(xj)，⋯，乃(％))Hfax) (3．4)

d元Copula函数具有如下基本性质：

1．对任意@l'．一，蚴)∈[o，lr，如果至少有一个元素‰为零，则C(u1，-一，％)=0；

2i对任意(Ul’．一，％)∈[o，1r，如果除‰外，其余元素都为1，则C(1，⋯，‰，⋯，1)=‰；

3．对任意a，be[o，1r，如果a≤b，则圪([口，剀)≥0，其中圪表示量(C—measure，

见)．这里a=(q，⋯，乃)，b=(包，⋯，％)，且口≤b是分量意义下的不等式，即a≤b，

当且仅当q≤包，f=1，⋯，d．

4．对任意“∈[Orlr，有
’

形d(“)≤C(“)≤Md(Ⅳ)，

其中Md@)=mJn{Uj g．．．Ud]，Wd@)=max{u。+⋯+蚴-d+l，0)．当d=2时，M2
和矿2均是Copula函数，当d>2时Md(“)是d维Copula函数，但形d(甜)却不

一定是Copula函数．

5．设连续随机变量(五，⋯，X,j)的Copula函数为c_，⋯山，如果

％(X)，．．·，％(髟)都是严格单增函数，则

Q，，．一，局(％，⋯，蚴)=％(肌⋯，％(妁)(％，⋯，Ud)
即在严格单增变换下，随机变量间的Copula函数保持不变．

3．1．2 Copula分类

金融相关性分析中常用的Copula主要有两大类椭球Copula类和阿基米德
Copula类．椭球Copula可以由椭球分布得到，很容易从二元情形推广到多元情
形，二元阿基米德Copula类包含许多参数族，各个阿基米德族Copula可以由相

应的生成元函数得到．并且当生成元函数满足一定条件时，可以得到多元阿基米

德Copula．另外，极值Copula函数和混合Copula函数是理论研究和应用研究中
的常用Copula函数．

1椭圆Copula
A、正态Copula(Guass Copula)

正态Copula函数即是多元正态分布相应的Copula函数．随机向量

(五，x2⋯，毛)具有正态Copula，当且仅当：

(1)边际分布E，E，⋯，C为标准一元正态分布，记为妒；

(2)边际分布的相依结构由下式唯一确定：
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C_(z，l，z，2，⋯，甜。)=·争月(妒-1(“1)，⋯，妒一1(“。))．

其中垂月是标准多元正态分布函数，其线性相关矩阵为R，矿1是一元标准正

态分布函数的逆函数．

当以=2时，二元正态Copula函数的表达式为：

CR(则)=[1。’[‘订—-exp{一
21c(1-镌)j

等2(1 汹衍
一鹾)。

其中RI：是两个随机变量之间的线性相关系数．

B、t-Copula(Studem’S Copula)

假设X服从自由度为v的t．分布，其均值向量∥(对于’，>1)，协方差矩阵

为JL∑(对于’，>2)，则有：
1，一l

X=u+-半- j_Z

其中∥∈R”，S～《，Z一帆(o，∑)，S与Z独立；X的Copula函数为：

q足(甜)=够月(t71(％)，⋯，t71(‰))．

V f

舯碣=惫胚“辄如髓贼量岩啪抚黼醐·
S一《，】，一M(o，R)，S与】，相互独立．

当咒=2时，t-Copula为：

2阿基米德Copula
Genest和Mackay(1986)给出了阿基米德Copula函数的定义：

设矽：[O，1]一[O，oo】为连续、严格递减的凸函数，矿(1)=0，则函数C：

C(u，v)=∥一1(妒(甜)+矽(1，))

其中，伪逆∥。11定义如下：

九归{繇；登曼∞)
称为由矽(·)生成的Archimedean Copula，矽(·)称为该Copula的生成函数．它满
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矽(“)+矽(V)≤矽(O)．

对任意0≤“，’，≤1，有矽(1)=O，妒’(“)<O，矿(z，)>O，妒’(1，)<O，矽”(1，)>0，即矽(·)是一

个凸的减函数．由此可见，阿基米德Copula函数由它们的生成函数唯一确定．
阿基米德Copula函数具有许多优良的性质．

假设C是一个具有生成函数矽(．)的，则：

(1)C是对称的，即C(u，v)=C(v，“)，Vu，v∈[0，1】；

(2)C满足结合律：C(C(u，v)，w)=C(u，C(v，w))，Vu，v，w∈【O，1】；

(3)口为大于0的常数，则删也是它的生成函数

(4)令K(f)表示集合{(z，，v)e 12 J C(u，V)≤毋上的C一测度，则：

Kc(r’·卜鬻鼽∈，
若令【，和矿为均匀分布随机变量，其联合分布为由矽生成的Archimedean

Copula，则蜓(f)为的分布函数

(5)令U和y为均匀分布随机变量，其联合分布为由矽生成的Archimedean

c。pula'则有随机变量s=器和r=c(u，y)的联合分布为：
H(s，t)=晦(f)，V(s，t)∈12

Genest、Frees和Valdez(1998)等对几种重要的二元阿基米德Copula函数

及其生成函数矽(·)作了详细介绍．下面列出几种常用的而变量的Archimedean

Copula：

(1)Clayton Copula

㈣=矿1 r-0—1)，0∈【_1，一)一{0)．

C(u，’，)=max([u一口+1，一一1】圳一，0)

(2)Gumbel Copula

妒(f)=(一111f)一，0e[1，∞)

C(u，v)=exp(-[0nu)p+(一lnv)口r)

19



基于Copula方法开放式幕金投资组合的VaR计量研究

(3)Morgen Copula

≯(f)=(1一f)一，Oe[1，∞)

C(u，1，)=max(1一【(1一材)口+(1一’，)占]1／8 O)

(4)Frank Copula

她)__111鲁雕(一删-{o}．

c(甜，V)=一1矽111(1+玉兰兰著
(5)Joe Copula

矽p)=-tn[1一(1一f)一】，Oe(1，∞)

C(u，’，)=1一[“一一十1，一一一“一口v一一】1
7口

3．2 Copula的参数估计

3．2．1最大似然法(the maximum likelihood(ML)method)

假设厂为联合分布函数，的密度函数：

厂(毛，而，⋯，吒)：c(互(毛)，最(恐)，⋯，E(吒))兀fax,)
i=1

其中，c(⋯)和Z(·)分别是Copula函数和边际分布的密度函数，则Copula

函数的密度函数可以表示为：

嘶”一一以，2警掣
如果已知T时期内，z神资产的对数收益率，设为x={(石，⋯，x。t J_}f=1T．假设待

估计参数向量V=(M，⋯，屹，∞，其中V，i=1，⋯，行为边际分布E中的参数向量，口

为Copula函数中的参数向量．

则最大似然方程为：

，(矿)=∑111c((写；M)，⋯，E(吒t；％)；口)+∑∑111Z(‘t，v，)

求得参数矿使得各向量v最大化似然方程．这样就可以同时估计出边际分布

20
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和Copula函数中的参数．

3．2．2边际分布推导法(the method of Inference Functions for

Margins(IFM))

IFM方法与ML方法不同，它是将边际分布的参数和Copula函数的参数分

开估计，具体有两个步骤：

1、用最大似然(ML)方法估计边际分布E的参数V，f-1，⋯，刀
7’

E=argmaxl‘(vi)=argmax∑knfi(x；；v；)
t=l

其中，‘为边际分布函数E的对数形式．

2、估计Copula函数的参数口

r

&=argmaxl。(口)=argmax∑hlc(巧(彳；q)，⋯，E(《；吃)；功
t=l

其中，。是Copula函数的对数形式．

这样，分两个步骤求出边际分布的参数和Copula函数的参数．

3．2．3 CML(the Canonical Maximum Likelihood method)方法

CML方法与IFM方法的最大的不同就在于，对边际分布的参数形式不做任

何假定，CML的估计步骤也是分两步：

1、首先，利用经验分布，将数据集(1，⋯，‘)，t=1，⋯，T转换成统一的变量

(五i，⋯，。t)；

2、估计Copula函数的参数：

丁

&=argmax∑lnc(a；，⋯碰；口)
t=l

3．2．4对于Archimedean Copula的参数估计

若确定Copula函数是Archimedean Copula中的一类，则有一类更简便的方法可

以直接估计Archimedean Copula函数中的参数矽．利用Kendallf等相依系数的相

互关系，可以直接运用一些己知的结论．

由于每个Archimedean Copula都有其唯一的生成函数沙．以二元Copula函

数为例，定义一个函数毯(，)，它代表了数据对{(“，v)e I C(u，V)≤r}，或者等价

于{(“，V)∈I l缈(甜)+烈1，)≥缈(f)}．那么对任意tE I，有唯一的：
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Kc(归卜鬻
根据Genes和Rivest的研究，Kendall r与Archimedean Copula函数的生成元有以

下关系成立：

2r---1+4 f魏
J0缈(f)

然后在此基础上构建乡的估计．对于一些特别的Archimedean Copula，经过

求解可以得到更便捷的公式．例如：

对于Gumbel Copula，有：

痧=上
1一f

对于正态Copula函数，也可以直接得到：

墨：=sin(要f)

3．3 Copula理论在金融分析上的应用

在许多应用中，为了便于计算，都事先假设变量服从特定的分布如正态分

布，但在很多情况下，这种假设是不成立的．例如：研究表明，汇率的日收益
率服从学生_彳分布，而且不同汇率的分布函数具有不同的自由度参数，所以除

非它们的自由度非常接近，否则很难用一个现有的分布如二元学生一t分布来描
述两个汇率的联合分布，因为二元学生。分布要求它的两个边缘分布都具有相

同的自由度．在实际应用中，如果我们要研究两个具有完全不同边缘分布的变量

的联合分布，如股票指数与汇率的联合分布，显然很难在现有的二元分布中找到
一个合适的分布．然而在许多金融问题，如期权定价、投资组合的VaR计算等
中，我们又需要知道联合分布的密度函数，可见很多在金融应用方面的问题都不
在于如何去使用一个给定的分布，而在于寻找一个能很好描述某些会融现象的实

用分布．运用Copula技术，可以将多元分布分解为单个变量的边缘分布和一个
描述变量之间相关结构的Copula函数，这使建模问题大大简化同时提高了模型

的实用性，所以Copula技术可以成为构建金融模型的有力工具．

3．3．1多变量时间序列分析

Copula函数很容易扩展到条件分布的情形，因此可用于分析时变的条件相
关．很多学者如Rockinger和Jondeau、Patton都提出可以运用条件Copula理

论建立具有时变、偏斜、尖峰、厚尾等特性的多变量会融时间序列模型，以处理
非对称相关、投资组合、资产定价等问题．

众所周知，ARCH类模型和SV模型能很好的描述金融时间序列的波动特
性，因此被广泛应用并得到迅速发展，但其模型的参数估计等问题同时又限制了

向量ARCH类模型和向量SV模型的应用和发展，为此Rockinger和Jondeau
提出可以运用Copula技术来建立多变量时间序列模型以替代向量GARCH模型
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[75]，用以描述随机变量间的时变的条件相关关系．与面向条件均值、条件方差
和线性相关的建模方法不同，Copula模型是对整个条件联合分布建模，因此不
仅可以得到条件联合分布函数及条件均值、条件方差和相关系数，还可以求出一
些应用更广泛的相关性测度，如描述非线性相关的秩相关系数、描述尾部相关的

尾部相关系数以及动念的相关性测度．Patton构造了马克一美元和日元一美元汇

率的对数收益的二元Copula模型，实证表明Copula模型可以很好的描述两个汇
率之间时变的条件相关且均通过了相应的检验．为了进行比较，Patton同时还建
立了相应的BEKK模型，分别假定残差服从二元正态分布和二元学生一t分布，

但它们都未能完全通过检验．这说明运用Copula技术建立的金融时间序列模型

更为灵活，事实上Copula函数可以提供很多有用的信息，如时变的正态Copula

函数的相关系数p可以反映随机变量之间时变的相关关系，Joe—Clayton Copula

函数中的相关参数则可以捕捉到尾部相关的时变和非对称特性哺引，而通过

Copula函数还可以求出其它一些非线性相关测度．另外由变量的边缘分布和它
们的Copula函数，可以确定条件联合分布的密度函数，并且还可以计算出条件
均值、方差以及高阶协阶矩(co．moments)如协方差、协偏度(co．skewness)和

协峰度(co．kurtosis)等统计量．

以二元情况为例，令变量x，Y的边缘分布函数分别为F(x)和G(y)，相应的

密度函数为／(x)和g(Y)，它们的相关结构可由一个密度函数为的Copula函数

C(·)来描述，则变量x，Y的高阶协矩为：

mi，，=，，x7y7c(，(x)，G(y))／(x)g(y)dxdy
xcR ycR

令U=，(z)，’，=G(y)，则有：

mi，=I I(F。1(甜))。(G_1(v))7c(u，v)dudv
。 ， ■

眶【O，11 vE[0，1】

这些参数、密度函数和统计量在实际的金融分析中经常要用到，如投资组合

的选择、资产定价、VaR的计算以及波动溢出的分析等等．可见与面向条件二阶
矩建模的多变量时间序列模型——向量GARCH模型相比，Copula模型所包
涵的信息更多，而需要估计的参数却更少．

在实际应用中，一些传统的估计方法如矩估计、极大似然估计等都可用于

Copula函数的参数估计．当然，我们还可以选择其它一些模型和分布来描述随

机变量的边缘分布，或是运用其它方法构造Copula函数以拟合不同的数据，但
应当认识到Copula函数的选取、参数的估计方法等都会影响模型对数据的拟合
程度，为此Nelson(1998)、Frees(1998)、Patton(2001)t、Klugman(1999)等都对相
关问题做了有益地探讨．

3．3．2金融市场的相关性分析

受经济全球化和金融一体化、金融创新、信息技术和竞争等因素的影响，全

球金融市场正发生着根本性的结构变化，金融市场间的相互依赖、相互影响与日
俱增，这促使了对金融市场间的相关性如相关程度、协同运动、波动的传导和溢
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出等的研究．Copula理论用于金融市场间的相关性分析具有其独特的优势，首
先应用Copula理论可以直接对相关结构建模，相关结构与边缘分布无关，因此

一元收益分布可以是任意的分布；其次，如果对变量作非线性的单调增变换，由

Copula函数导出的一致性和相关性测度的值不会改变，因此可以捕获随机变量
间非线性的相关关系；此外Copula函数还可以迅速而有效地捕捉到非J下态、非
对称分布的尾部信息，这对尾部相关性分析是极为有用的．

在实际的金融分析中，有很多涉及尾部相关性的问题，如金融风险管理中

VaR的估计问题，再保险的定价问题等等，但简单用线性相关系数或是单纯用尾
部相关系数来描述变量的尾部相关性显然是不充分的，因为线性相关系数只能
度量变量间的线性相关程度，而尾部相关系数虽然可以作为单调相关程度的度

量，但它也只能对变量间的相关性做出简单的描述．为此Juri提出了尾部事件

的Copula收敛理论，指出可以用Copula函数来描述尾部相关的分布，特别地
对阿基米德Copula函数，当它的母函数为特定形式时，上尾相关Copula函数
(UTDC)和下尾相关Copula函数(LTDC)将各自收敛于一个易于计算的Copula
函数，这个Copula函数包涵了尾部相关的全部信息，因此它可以更全面、更深

入的刻画变量之间的尾部相关关系，这为它们在实际中的应用提供了有利的理论

基础．设想如果研究对象是多个股市的股指收益序列，那么UTDC和LTDC实
际上可以分别描述处于牛市和熊市时多个股票市场的关联情况．而如果研究对象
是金融市场的波动，那么通过研究UTDC和LTDC，我们可以分析联合波动对市
场的影响，并借此分析它与波动溢出的关系．

事实上，一个金融市场中的小波动一般不会对整个市场产生很大的影响，但
一旦波动达到或超过一定程度，其影响便会显现并可能迅速蔓延，即产生波动溢

出(Volatility Spillover)效应．尾部相关性分析可以有效的捕获这种波动信息，这
对波动溢出分析是极为有用的．波动溢出的检验一直是人们关注的问题，它是研

究波动协同持续的前提，而波动的协同持续则是研究长期投资组合问题的
关键．向量GARCH模型、向量SV模型可用于波动溢出的检验，但它在理论

上还存在许多有待解决的问题，而且难以捕捉到尾部相关性，因此存在一定的局

限性．Copula模型可以很好的描述具有时变、非对称、非线性相关特性的多个
变量的相关性，特别是还可以刻画出分布尾部的相关结构，因此可以捕获波动溢

出信息，将Copula理论进一步用于波动溢出的检验仍有待研究．

3．3．3金融风险管理

金融市场充满了风险，自从马克维茨创造性地提出多样化投资可在一定的
收益下降低风险水平，多样化投资策略即成为一种主要的风险管理与规避手段．

投资者从根本上讲是回避风险的，这从投资者通常持有多样化的投资组合或个
人购买各种类型的保险说明其合理性，投资者对每种证券的期望回报率、回报
率的方差和每一证券与其它证券之间回报率的相互关系(用协方差来度量)这三
类信息进行适当分析，以辨别出有效投资组合．一般地，投资者会选择相关性
小的资产进行组合，以降低投资风险．可见相关性分析对投资组合的风险分析

至关重要，正如前面提到的，Copula理论对相关性分析特别是尾部的相关性分
析有特殊优势，由Copula函数导出的一致性和相关性测度可以更广泛、更有效
的捕获各种金融资产的相关信息．

另外，大多数风险管理模型都假设多个资产收益序列或风险因子的联合分

布服从多元正态分布，但大量的实证表明，这种假设经常与客观事实相违背，特
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别是当极端事件发生时，因此在正态分布假设下进行的资产组合的风险分析

及其VaR计算与实际情况偏差较大．运用Copula理论，由边缘分布和一个连接

它们的Copula函数，可以得到一个与实际数据更为接近的联合分布，从而可以
建立起更为有效的风险管理模型．而且通过Copula函数，可以将风险分解成两

部分：单个金融资产的风险和由投资组合产生的JxL险．其中单个金融资产的风

险可以完全由它们各自的边缘分布来描述，而由投资组合产生的风险则完全由

连接它们的Copula函数来描述．这使建模问题大大简化，同时也有助于我们对
很多金融问题的分析和理解．例如，若投资组合中的金融资产已经确定，那么

市场风险就相当于投资组合中资产结构的风险，可以完全由一个相应的Copula

函数来描述．假定随机变量X和Y分别代表两种金融资产的损失，它们的边缘

分布分别为尸(工)和G(y)，具有Copula函数C旷(z)，G(y))，则投资组合超过一定

域值的概率进而投资组合的VaR很容易求出：

P{dX+(1一o'3r>”= ，dC(F(x)，G(y))
如+(1一占Jy>y

其中万代表资产X在投资组合中的权重，y为限定值，它与置信水平口对

应关系．当然若Copula函数已知，但VaR的解析式很难求出，这可以通过仿真
的方法来求取VaR的值．可见，运用Copula理论可以方便的进行投资组合的风

险分析从而达到风险防范和规避的目的．

3．4 Copula方法计算投资组合的VaR

3．4．1单个资产收益率条件分布估计

大量的研究表明金融资产收益率的波动性可以用GARCH模型描述，它能捕捉

到金融资产收益序列的波动聚积趋势，我们采用GARCH(1，1)模型来对收益率
序列的条件分布进行估计．

考虑如下的GARCH(1，1)模型：

其中，，；为收益率序列，∥为，；的样本均值；a，为，；的波动项，用来反映收益率

的波动性， a，的形式使得GARCH模型能够较好描述收益率序列的各种特性(如

异方差性和波动集聚效应)． 这里乞为i．i．d．的标准正态分布，其中％、q

和∥为待估计的参数．

O

D帆慨q、外胪￡杭叫乞鸲轳喝汁‘印％
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P(Rr+。≤rlg)=尸(吩卅≤(r一∥)Iq)=P(err+。白+。≤(r-／2)lGar)

=尸(岛+，≤忑丽r-／z )=Ⅳ‘忑菰r-p )
‘3·7’

其中：q为到时刻丁为止的信息集．(2)式即下一观测时刻收益率辟+。的条件分

布．

3．4．2多资产联合分布的Copula．GARCH估计

对于下一时刻投资组合风险的分析，在联合分布非正态假设下，仅仅知道每

个资产的边缘分布是不够的，还应该充分考虑每个资产间的相依结构．Copula

在描述相依结构上是很好的一个工具，其与GARCH模型的结合，可以较好的估计

出组合资产的风险大小．考虑Ⅳ个资产的投资组合，设资产f的等间隔收益率观

测样本为{巧，，吃∥··嘞】，i=1，⋯，N．根据日i『面的GARcH模型，可以得到R=辟+l'，

的条件分布f(·)．

在假设相依结构不随时间变化的前提下，本文选取了正态Copula来估计Ⅳ维

随机向量R={碍+l'，，碍+l，：，⋯，碍+l，．Ⅳ)的相依结构．按照copula理论有：

N维正态copula：Q(％，⋯，甜Ⅳ)=①∑(矿1(U1)，⋯，矿一(‰)) (3．8)

这里∑表示多维正态分布中的相关系数矩阵，也是正态Copula的参数．①z为

相关系数矩阵为∑的Ⅳ维正态分布函数，矿1为标准正态分布函数的反函数．

由于I的边缘分布为f(·)，则由观测样本{‘，，眨∥··嘞】，i=1，⋯，N．令：

坼=(Ult“：，，．一UM)=(E(，；。)，E(，；：)，⋯，目(‰)) (3．9)

考=(矿’(ggtl)，⋯，∥(UrN))，i=l，⋯，Ⅳ． (3．10)

把(4)式中的Ut代入(3)式中，得到G(U，)=①z(毒)，毒就是相关系数矩阵为

∑的Ⅳ维正态分布样本，由此得到∑的最&--乘估计为：

---专∑舌7毒． (3．11)
上t=l

假定得到的copula估计为Cz(％，⋯，‰)，则r的联合分布为：

，(墨，⋯，Ru)=c(鼻(R)，⋯，日(氐)) (3．12)
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3．4．3基于Copula投资组合的VaR计算

在运用Copula模型计算投资组合的VaR时，VaR的解析式一般不容易求出，因

此常常运用Monte Carlo模拟法来计算WaR的值．运用Monte Carlo模拟法计算资产

投资组合VaR值的关键在Copula函数的仿真技术上．设估计的多维正态Copula分
布的相关矩阵为∑．下面对Ⅳ种股票进行Monte Carlo模拟，进而计算VaR：

(1)对∑进行Cholesky分解R=AA’

(2)生成一Nxl的独立标准正态分布的随机向量

f，『，1．．·0／]
z=(刁，⋯，知)7～Nl 0，l ‘． I l

I 10⋯1J／J
(3)令X=AZ，产生Nxl维向量X．

(4)计算Ui=F(薯)，i=1，⋯，Ⅳ得到(／AI，---‰)～Q

(5)用边际分布函数的反函数把(“l'．··‰)7～Q映射到收益率

z=(Z1，⋯知)’=(E一1(％)，⋯，巧1(‰))’

根据大量模拟收益率情景，计算资产损失率，进而估计出VaR．

3．5本章小结

本章详细介绍了Copula函数的相关性质和定理，论述了Copula理论在金融
分析中的应用，并介绍了利用Copula计算投资组合VaR的一些方法． Copula

理论用于会融市场间的相关性分析具有其独特的优势，首先应用Copula理论可

以直接对相关结构建模，相关结构与边缘分布无关，因此一元收益分布可以是任

意的分布；其次，如果对变量作非线性的单调增变换，由Copula函数导出的一

致性和相关性测度的值不会改变，因此可以捕获随机变量间非线性的相关关系；

此外Copula函数还可以迅速而有效地捕捉到非正态、非对称分布的尾部信息，
这对尾部相关性分析是极为有用的．

我们发现在运用Copula模型计算投资组合的VaR时，VaR的解析式一般不
容易求出，因此常常运用Monte Carlo模拟法来计算VaR的值．运用Monte Carlo

模拟法计算资产投资组合VaR值的关键在Copula函数的仿真技术上．
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第4章基于Copula方法的开放式基金投资组合VaR

的实证分析

4．1样本及数据来源

本文中我们采用南方高增长基金的前10支股票作为观测样本，根据南方高

增长基金2008年前期报告，现取其投资组合前10名股票为研究对象，样本区间：
2008．01．01-2008．03．3 1(周末及节假日除外)共59个数据．其投资比例如表4．1

所示：

表4．1 2008年第一季度该基金的股票投资组合

4．2基本统计指标

4．2．1描述统计

根据如上查到的数据，以这10只股票2008年1月1日至2008年3月31日
的日收盘价为基础，计算这些股票的日收益率，计算公式如下：

‘=me,一In只_1 (4．1)

其中，C是每只股票的同收盘价

同时，根据处理后的收益率数据，运用EVIEWS5．1统计软件得到样本的收
益率序列，其描述统计量如表4．2：
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证券名称 均值 标准差 偏度 峰度

根据表4．2的相关统计量我们可以看到平均收益率衡量股票的盈利能力，

是负指标，这说明2008年第一季度股票成下跌的状态．

4．2．2收益率波动图

下面我们给出这10支股票收益率数据不同时期的波动图，可以使我们更加

直观的对它们有一个大致的认识．

招商银行

中国中铁
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基于Copula方法开放式幕金投资组合的VaR计量研究

攀钢钢钒

浦发银行

贵州茅台

福耀玻璃

云南铜业

中国船舶

图4．1收益率数据波动图

从图中我们可以看出这10支股票的收益率收益率这个季度一直有着几乎相

同的变换趋势，这说明这些股票之间有着很强的关联程度，它们之问的相依性研
究就显得更加重要．通过对一个市场波动的描述理解，我们可以推测另一个市场

的可能波动变化．而Copula函数是用来描述相依性关系的极佳统计方法，用它来
描述我国基金投资组合的相依性关系有着深远的意义．

4．2．3收益率Q—Q分布图

我们Q．Q图来检验序列的边缘分布是否服从正念分布以及两序列的边缘分

布是否服从同一分布．见下图：
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基于Copula方法开放式幕会投资组合的VaR计量研究

浦发银行 云南铜业

贵州茅台 中国船舶

图4．2收益率Q-Q分布图

从图中我们可以看出，每支股票收益率的圆点排列近似一条直线，这说明这
些观测值近似于标准正态分布．

4．2．4自相关与偏自相关检验

自相关衡量的是随着时间的变动，同一个序列的观测值与其滞后项之间的相

互关联程度．进一步，如果时间序列存在一阶自相关时，还必须对二阶自相关系

数进行检验．这就需要进行偏自相关检验。具体说，偏自相关检验就是在消除了低

阶自相关影响后的相关性．

自相关和偏自相关的检验对于建立时间序列模型有十分重要的作用．因此，

在建立模型之前，我们采用Eviews软件对这些基金的收益率进行自相关与偏自
相关检验，最大滞后阶数为24．结果如下图所示：
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幕于Copula方法开放式基金投资组合的VaR计量研究

从图4．3中可以看出，在95％或者99％的置信度下，这10支股票的收益

率都不存在自相关或偏自相关．因此在使用这两组数据建立模型的时候，可以忽
略滞后项的影响因素．

4．3参数方法计算VaR

4．3．1历史模拟法计算VaR

利用历史数据作为收益变量未来交易日的分布模拟数据，分别给定90％、

95％、97．5％的置信区间，可以直接算出不同置信水平下股票投资组合组合未来

交易日的VaR为1．55x10-2，1．1 lxl0_2，0．42x10-2．

4．3．2 Kendall相关系数法计算VaR

传统的RiskMetrics方法采用的p，，是基于正态性假设的线性相关系数．我们

知道，线性相关系数不能准确地描述非正态分布的相关性，因此从这一角度出发，
可以将线性相关系数替换为性质更好的秩相关系数(如Kendall的f)来计算．f的

定义为：概率差f=p{(xj一置)(Z—Z)>o)-·尸{(x，一Xi)(‘一r)<o)，容易看出

-I≤f≤1．

采用改进的JP Morgan的方差．协方差方法计算VaR，计算公式如下：

VaR=E(0)一乇 (4．2)

其中缈为各股票投资的相对比例

(1)95％置信水平下，运用R软件算得投资组合的秩相关系数矩阵露为：
l 0．5878 0．3948 0．0937 0．3255 0．2033 0．5761 0．0855 0．3345 0．1 897

0．5878 1 0．4301 0．089 0．3443 0．2315 0．4824 0．0808 0．1897 0．3349

0．3948 0．43 l 0．0682 0．369 0．3593 0．356 1 0．0623 0．1 82 1 0．403 l

0．0937 0．089 0．0682 1 0．007 0．0393 0．103 0．0767 0．007 0．1 546

0．3255 0．344 0．369 0．007 1 0．3194 0．2131 0．2143 0．274 0．3044

0．2033 0．232 0．3593 0．0393 0．3194 l 0．2455 -0．021 O．3264 0．201

0．5761 0．482 0．3561 0．103 0．213l 0．2455 1 0．0387 0．1194 0．3045

0．0855 0．08 1 0．0623 0．0767 0．2 l 43 -0．0205 0．0387 1 0．0363 0．0884

0．2927 0．19 0．1821 0．007 0．274 0．3264 0．1194 0．0363 1 0．0422

0．2459 0．335 0．4031 0．1546 0．3044 0．201 0．3045 0．0884 0．0422 1

根据公式(4．2)我们可以算得这10支股票在95％置信水平下投资组合的VaR

值为1．56×10-z．

(2)同理算出90％置信水平下，运用R软件算得投资组合的秩相关系数矩阵乃为：
l 0．5668 0．4948 0．0937 0．33 15 0．2049 0．45 12 0．0722 0．2927 0．2459
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0．5668 1 0．3956 0．0637 0．2987 0．3215 0．3266 0．1025 0．2046 0．3356

0．4948 0．3956 1 0．0598 0．2679 0．3822 0．3461 0．0587 0．2033 0．4128

0．0937 0．0637 0．0598 l O．013 0．0285 0．124 0．0853 0．0217 0．1323

0．3315 0．2987 0．2679 0．013 1 O．3122 0．2076 0．305l 0．185 0．2985

0．2049 0．3215 0．3822 0．0285 0．3122 1 0．2132 0．014 0．3185 O．214

0．4512 0．3266 0．3461 0．124 0．2076 0．2132 l 0．0387 0．1194 0．3045

0．0722 0．1025 0．0587 0．0853 0．3051 0．014 0．0387 l 0．0328 0．0765

0．2927 0．2046 0．2033 0．0217 O．185 O．3185 0．1194 0．0328 1 0．0386

0．2459 0．3356 0．4128 0．1323 0．2985 0．214 0．3045 0．0765 0．0386 l

根据公式(4．2)我们可以算得这10支股票在90％置信水平下投资组合的VaR

值为1．68x10-2．

(3)97．5％置信水平下，运用R软件算得投资组合的秩相关系数矩阵ti为：
l 0．62 1 3 0．32 19 0．3032 0．0698 0．2 1 62 0．4986 0．0855 0．2862 0．32 1 5

0．62 1 3 l 0．2596 0．0659 0．3568 0．1 786 0．3499 0．0765 0．2053 0．423 l

0．3219 0．2596 l 0．0258 0．2639 0．3288 0．2598 0．0865 0．2131 0．4125

0．3032 0．0659 0．0258 l 0．017 0．0258 0．0298 0．0632 0．0321 0．0968

0．0698 0．3568 。0．2639 0．017 1 0．3211 0．1986 0．2039 0．3261 0．4025

0．2162 0．1786 0．3288 0．0258 0．321l 1 0．2388 -0．123 0．3262 0．321

0．4986 0．3499 0．2598 0．0298 0．1986 0．2388 1 0．0298 0．1059 0．2867

0．0855 0．0765 0．0865 0．0632 0．2039 -0．123 0．0298 l 0．056 1 0．0765

0．2862 0．2053 0．213 l 0．0321 0．3261 0．3262 0．1059 0．0561 l 0．0385

O．3215 0．4231 O．4125 0．0968 0．4025 0，321 0．2867 0．0765 0．0385 l

根据公式(4．2)我们可以算得这10支股票在97．5％置信水平下投资组合的

VaR值为0．83×10叫．

4．3．3 Copula方法Monte Carlo模拟计算VaR

我们将运用Copula方法模拟计算组合投资的VaR，同时与前面两种模拟方
法的计算结果做比较，更加进一步的了解Copula函数的统计特性．

在第3章中我们已经给出了几种Copula函数的定义和它们的一些统计特性，
Copula函数与传统的多元正态分布和多元T分布的最大一点不同在于其不对边

际分布做任何强制性的要求，这就为金融序列边际分布的选取提供了极大的灵活

性．这样我们可以从众多不同分布中来选取最能描述金融序列统计特性的分布作
为边际分布，而且多元序列的各个边际分布可以各不相同，我们通过Copula函
数将最能反映各个金融序列的边际分布来连接起来．这时选取准确的边际分布就

变得更加重要．边际分布的确定有很多种方法，由于Copula函数的自变量都是服

从[O，1]上的均匀分布，所以可以应用非参数法对Copula函数的边际分布进行估

计．我们也可以直接对金融收益率序列进行分布拟合，在众多不同分布中选择拟

合的最好、最能反映收益率序列的真实分布的分布来进行建模．
在做Copula之前，这里需要声明的是，我们所选的10支股票构成的投资组合

的交易情况可能存在这样的情况：某些股票有交易数据，而另外一些没有交易数
据．我们最终将这些时间点的数据全部剔除了．
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(1)用GARCH(1，1)模型来对样本序列的边缘分布进行估计，同时给出了K—S
的相伴概率，发现对原序列做概率积分变换，对各序列均没有充分的理由拒绝零
假设：变换后的序列均服从[0，1]的均匀分布．说明GARCH(1，1)模型可以较好

的描述各序列的边缘分布．令口=0．05：

表4．3样本边缘分布函数的参数估计结果

根据得到的各样本收益序列的边缘分布，利用正态分布函数与正态Copula

函数的关系，容易估计得到多元正态Copula函数的相关系数矩阵，见表4．4-

表4．4正态Copu Ia函数的相关系数矩阵的估计

按表4．1的投资比例，假定投资者处于t时刻，这罩选取t时刻为所选样本

时间段的最后一天，即2008年03月31日，t时刻的投资组合的价格为：

10

尸=∑w最=20．85元．给定资产持有期(，，f+1】和置信度口=o．05，根据估计得到
i=I

的Copula—GARCH模型，运用正态Copula函数的Monte Carlo仿真技术，令仿真

次数K=1000次，可以仿真得到t+l时刻投资组合中i支股票的收益率序列，进而

可以计算得到f+1时刻10支股票的损失序列，由仿真得到的投资组合损失的经

验分布，给定置信水平，容易预测得到(z，f+1】持有期内相应的投资组合的VaR



值为1．737x10。2．

(2)同理令口=O．1，得到样本边缘分布函数的参数估计结果：

表4．5样本边缘分布函数的参数估计结果

根据得到的各样本收益序列的边缘分布，利用正态分布函数与正态Copula

函数的关系，容易估计得到多元正态Copula函数的相关系数矩阵，见表4．6：
表4．6正态Copu I a函数的相关系数矩阵的估计

在给定置信水平下，容易预测得到(f，t+l】持有期内相应的投资组合的VaR
值为1．85x10-2．

(3)令口=0．025，得到样本边缘分布函数的参数估计结果：

表4．7样本边缘分布函数的参数估计结果
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根据得到的各样本收益序列的边缘分布，利用正态分布函数与正态Copula

函数的关系，容易估计得到多元正态Copula函数的相关系数矩阵，见表4．8：

表4．8正态Copu I a函数的相关系数矩阵的估计

在给定置信水平下，容易预测得到(f，H，1】持有期内相应的投资组合的VaR

值为0．96x10屯．

4．4实证结果及分析

结论：

综合以上三种方法在不同置信水平下计算出来的VaR值，我们得出下表的

表4．9 Copula—VaR方法与传统VaR方法计算结果的比较(x10-2)

通过表4．9可以看出，在90％、95％、97．5％的置信水平下，基于Copula算

法计算VaR的绝对值都大于传统算法计算的结果，说明传统的VaR计算方法低
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估了风险．Copula函数由于更加充分地考虑了变量之间的相关性，而且不囿于正

态性假设，所以能更大程度地考虑风险．
随着金融产品的日益复杂和会融全球化、一体化的发展，金融市场之间的相

关关系变得同趋复杂．过去对金融市场或金融资产相关性的研究主要通过传统的
线性相关系数来体现，关注的只是资产间的相关程度，对相关模式根本无法体现．

由于这种情况的存在，导致基于线性相关关系的大多数风险管理模型无法精确度

量资产间的组合风险．

4．5本章小结

作为一种新的研究内容，Copu]a有着很好的发展前景，当前对Copu]a的研

究也在不断地发展．本章以南方高增长基金的前10支股票为例，比较了度量基金

投资组合的三种方法，结果表明传统的VaR计算方法和Kendal 1相关系数法低估

了风险．这是因为相比之下，传统的方法由于其基于『F态分布与线性相关的假设，
存在不可避免的缺陷，从而低估了VaR．特别是当极端事件发生时，资产组合的
VaR计算与实际情况有偏差．
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5．1研究结论

第5章研究结论与展望

本文通过理论分析与实证分析相结合的方式，研究了南方高增长型基金的

前10只股票日收益率序列的特征，运用其均值、标准差、偏度及峰度等描述性
统计量，对收益率波动的基本特征进行分析，检验了收益率序列的正态性，自相
关性，得到这10支股票服从正态分布、不存在自相关等特征．并通过计算不同置
信水平下的VaR值，试图找到适合我国开放式股票型基金市场风险度量的可行
的、有效的方法．通过前文的理论与实证分析，得到如下结论：

(1)Copula理论与线性相关的建模方法不同，Copula模型是对整个联合分
布建模，因此可以提供更多有用信息，特别是可以捕捉到非正态、非对称分布的

尾部信息．运用Copula理论可广泛应用于金融市场的相关性分析、资产定价和

风险管理等金融领域．而以前传统的方法低估了投资组合的VaR值．
(2)实证分析表明，我国开放式股票型基金收益率序列服从正态分布，存

在尖峰厚尾特性对数收益率序列是平稳的，且前后没有明显的相关性，因此利用

GARCH(1，1)模型计算开放式基金投资组合的VaR值是合理的选择．并且蒙特卡
罗模拟方法比参数方法更有优势，二者都可以作为很好的模型来度量我国开放式
股票型基金的市场风险．

(3)由于GARCH类模型能更好的描述余融收益序列的时变波动、偏斜、高峰、
厚尾等分布特性；另外，Copula函数不仅具有比现有多元分布更为灵活的形式并
且易于计算、仿真，还容易捕捉到金融序列问非线性、非对称的相关关系，特别
是尾部的相关关系．因而Copu]a---GARCH具有更强的刻画现实会融序列分布的能

力和更强的适应性，用它来分析开放式基金投资组合的风险值更加实用．作为一
种新兴的统计方法，Copula技术灵活多变的建模方式为分析金融问题提供了～种
崭新的思路．毫无疑问，Copula技术将会成为金融风险分析的有力工具，也可以

为我国基金管理公司评估和管理个别基金或资产组合的市场风险．

5．2 VaR在我国应用的意义

我国已具备了股市进一步发展的政治，经济和社会条件，《证券法》的出台
对股市发展走向规范成熟奠定了良好的法律基础，股票市场在国企改革中的地位
与作用已得到普遍认可．有效地防范，监控股市风险，引导我国股市健康发展是
当今证券监管部门，也是广大投资者关注的热门话题VaR模型可以使个人，机

构投资者控制风险，凡是持有存在市场风险的会融资产的投资者都可以使用VaR
进行风险管理．但VaR的应用不仅仅局限于证券投资者本身，VaR技术对我国股
市的JxL险控制也有普遍意义的借鉴作用【1们]．

1．利用VaR方法进行风险控制．VaR可以使证券投资者或操盘手明确他们在

进行多大风险的金融交易，以VaR限额防止过度投机行为．投资组合的VaR值可
以设立市场风险控制上限的尺度，即：实际损失≤VaR≤控制上限一旦所计算的
风险价值超过控制上限。投资者就要对投资进行调整．投资者进行投资的风险上
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限的大小最终取决于其资本实力，而资本水平又决定了所能承担的VaR．通过风
险价值管理，投资者可及时了解投资组合的收益与风险，对未来现金流状况作出
合理安排．此外，实际的VaR水平也可反馈给投资者，以说明为承担某些水平的

风险，需要准备多大的资金量以备损失．因此．VaR指标是连接投资者资本水平与
风险控制上限的桥梁．在投资公司集团内部，总公司可以按统一的VaR尺度来分
配子公司的授权额度和可以承担的风险上限．既为每个子公司交易员保留了更多
的灵活性，又可以有效地控制金融交易的市场风险，使得一些巨额金融亏损得以

避免．

2．VaR方法可以用以衡量交易业绩，有助于建立合理的激励机制．对一个交易
员的业绩评价时不再仅根据其赢利的大小，而是根据收益与VaR的比率．如果交
易员从事高风险的投资项目，那么即使利润很高，由于VaR值过高，其业绩评

价也不会很高．这样有助于抑制交易员过度投机的内在冲动，使其在合理的风险
范围为公司谋取最大的收益．

3．VaR方法可以检验内部风险控制系统的准确性．在股票投资风险管理中，对
风险监测系统进行经常性的检测和维护是十分重要的．比如，定期比较风险监测
系统估计的市场风险和实际的损益结果，一旦发生系统性偏差，就应对系统参数
进行调整和修改．例如，在比较一段时间某只股票或某～股票投资组合每日损益

VaR值和每日实际损益的偏差时，可将两条关于X轴对称的折线作为FI损益

95％VaR值，然后将每日实际的损益值用”点”打在坐标图上．根据定义，VaR值以
95％的置信度来预测实际损益，那么，折线内部应包含95％的“点”，如果总有
多于5％的“点”在折线以外，说明该模型低估了风险：相反，如果折线之外总

是没有“点”，或里面的“点”距离折线较远，说明该模型高估了风险，应进行
适当调整，修改．

随着社会主义市场经济体制下的金融市场的建立和完善，股票市场上的行政
干预会逐步让位于市场调节，市场风险的重要性会日益突出．另外，一方面，中

国经济国际化程度正逐步提高，我国在境外上市的公司将会不可避免地被要求执
行国际风险管理标准．另一方面，我国已经加入世界贸易组织，而世界贸易组织
正加快开放其成员国的服务贸易，金融服务业的国际一体化将是大势所趋．所以，

将VaR引入中国，有利于我国在投资领域风险控制手段上与国际接轨，为金融

机构和投资者提供一种行之有效的市场风险管理工具，也为证监会提供了一个风

险管理的标准．
需要说明的是，VaR方法虽然应用广泛，优点突出，但也并非风险管理的灵

丹妙药，它也有其自身的局限性；首先，VaR方法衡量的是市场风险，如果单纯

依靠VaR方法，投资者就有可能忽视其它种类的风险；其次，从技术上讲，VaR
值表述的是在一定置信度下的最大潜在损失，但并不能排除高于VaR值损失发

生的可能性，而这种极端情况一旦发生，给投资者带来的损失往往是巨大的；再

次，VaR方法通常对交易频繁，成交量大的金融品种风险测量比较准确，但对不

活跃，成交量小的金融品种风险测量的准确性就要低一些．因此，VaR方法在为
证券投资风险管理提供一种标准化框架的同时，投资者仍需结合其他一些定性、

定量方法，才能使证券投资风险衡量更准确，风险控制更有效．

5．3本文研究的局限与展望

1、本章以南方高增长基金的前10支股票为例，比较了度量基金投资组合的三
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种方法，结果表明传统的VaR计算方法$【lKendall相关系数法低估了风险．这是因
为相比之下，传统的方法由于其基于正态分布与线性相关的假设，存在不可避免
的缺陷，从而低估了VaR．然而仍旧不能确定具体哪一种Copula函数可以准确运用．
或者很难单用一种Copula函数来更准确的度量基金投资组合的VaR．后续的研究

可以进一步展开．

2、Copula函数虽然前景很好．但在具体应用上还是存在一些缺陷．而且在计

算机软件的实现上也还有一些困难，希望能够随着这些问题的不断解决．让
Copula函数将成为风险管理领域中最有力的工具．
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