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摘要 ： 当 前对 資产 组合在险价值
（
ＶａＲ

）
的研究仅限于 等 间 隔抽样数据的建模 ＾ 本文提 出 資产 组合

的 非 等 间 隔 日 内 在险价值
（
Ｉ ｒ ｒ ｅｇｕｌ ａｒ ｌｙＳ ｐａｃ ｅｄＩｎｔ ｒａｄａｙ

Ｖａ ｌｕｅａｔＲ ｉ ｓｋ
，Ｉ Ｓ ＩＶａＲ

）
研究 方法 ， 克服

資产 组合逐 笔交 易数据非 等 间 隔且不 同 步 问题 ，
利 用 逐 笔交 易数据所 包含的丰 富 市 场微观结构信

息 对 ＶａＲ 进行估计 ＾ 该方法基于 更新 时 间方法将 非 同 步 的 資产 组合标值序列 同 步化 ；
运用 Ｃｏｐｕ ｌａ

理论建立 資产 组合 的 非 等 间 隔 日 内 波动率模型 ， 并捕捉 資产 组合 中 各 資产 在 截 面上 的 相 关 关 系 ；

最后 利 用 这种截 面 相 关 关 系 ，
使用 蒙特卡洛模拟技术估计 出 資产 组合 的 Ｉ Ｓ ＩＶａｌ＾ 实证部分利 用 真

实 的逐 笔交 易数据验证 了 上述方法 的 有 敌性 ^
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〇 引言

鲁万波等 ＝ 资产组合非等间隔 日 内在险价值研究 １ １ ０ ５

随着全球各金融市场软 、 硬件条件不断地成熟和完善 ， 投资者可以获得的市场数据 已经达

到 了逐笔交易 （

ｔ ｉ ｃｋ ｂｙ ｔ ｉ ｃｋ
） 的水平 。 通过迅速捕捉 由超高频数据信息传递出 的投资机会从而

获取更高收益成为可能 。 同时 ， 由 于高频交易单笔交易收益低但长期收益稳定 ， 并且为市场带

来更多的流动性 ， 因而程序化交易受到 了前所未有的重视 ， 越来越多的程序化交易者参与到

高频交易中 。 早在 ２００ ９ 年 ， 美国股市 已经有 ７０％ 以上的交易量 由高频交易完成 Ｗ
。 这也促使

越来越多的投资者和学者研究这种超高频的数据处理方法及其背后所隐含的信息 。

高频交易具有 电脑程序化交易 ， 交易频繁 、 持仓时间短的特点 ， 因而流动性的欠缺迫使投

资者 ， 尤其是从事高频交易的投资者以更高的交易成本来布置仓位 ， 甚至会直接抹掉套利空

间 。 因此 ， 在高频交易背景下 ， 流动性风险管理的重要性达到甚至超过了收益率波动风险 ， 成

为 了投资者关注的重点 。 对于市场风险的衡量 ， 自从 Ｍｏｒｇ ａｎ 于 １ ９ ８０ 年提出 ＶａＲ 以来 已经被

广泛地运用到了风险管理中 ， 现 已成为业界的标准 。

在市场微观结构领域 ， 传统的在险价值估计方法存在诸多的弊端 ，

一些学者进行了扩展

研究 ［

２ ３
１

， 但这些方法的应用还仅限于低频数据 。 市场上的逐笔交易数据不仅包含了量 、 价

信息 ， 更为宝贵的是成交的时间这
一

反映交易频繁程度 ， 或者说流动性的信息被完整地记录

下来 。 这些数据信息使得在超高频视角下研究流动性调整的波动率与在险价值成为可能 。 但

是 ， 这些数据本身的非等间隔记录特性却阻碍了传统方法在资产 日 内收益率和波动率上的直

接应用 。 在此背景下 ，

Ｅｎｇ ｌ ｅ 和 Ｒｕｓｓ ｅ ｌ ｌ

 （

１＂ ８
）

Ｗ 提出使用 自 回归条件持续时间 （

Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓ ｓ ｉｏｎ

Ｃｏｎｄ ｉ ｔ ｉｏｎａ ｌＤｕｒａ ｔ ｉｏｎ
，ＡＣＤ ） 模型来刻画股票交易的持续时间及其对收益率 、 波动率的影响 ，

打幵了利用非等间隔时间序列数据捕捉市场微观结构信息的大门 。
Ｃｏ ｌ ｌ ｅ ｔ ａ ｚ

，Ｈｕｒ ｌ ｉｎ 和 Ｔｏｋｐａｖ ｉ

（

２００ ７ｆ
ｌ 针对非等间隔数据提出 了

一

种定义在交易发生时刻基础上的市场风险测度以及后 向

检验方法 ， 应用 ＡＣＤ 模型和非参数分位数估计技术构建了
一

个半参数 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 模型 ， 并将该

模型应用到美国纽约股票市场 。 随着市场逐笔交易数据的容易获得 ， 当前关于 日 内波动率的

研究不断涌现 ［

６ ７
１

。

Ｇ ｒｅｇｏｒ 和 Ｈｅｎｄｒｉｋ
 （

２０ １ ３
）

１

８
１ 幵始对两个及以上资产进行研究 ， 但分析的对象是等间隔数

据或将非等间隔数据进行等间隔抽样 。
Ｅｎｇ ｌｅ 和 Ｒｕｓｓ ｅ ｌ ｌ

 （

１ ９ ９ ８
）

Ｗ 认为 ， 若将非等间隔的数据以

固定的频率抽样 、 汇总 ， 使之成为等间隔数据 ， 会产生两难的 问题 若抽样频率过高 ， 则会

产生大量的没有新记录的观测点 ， 从而在数据中人为地引入了异方差 ； 相反 ， 若频率过低 ，
又

会造成数据信息 ， 尤其是市场微观结构信息的损失 ， 这与使用超高频数据的初衷相背离 。 佐证

之
一

是王峰和刘传哲 （

２〇 １ ４
）

＠ 对比了 以高频数据为基础的 日 内 ＶａＲ
 （

Ｉｎｔ ｒａｄａｙ
ＶａＲ

，ＩＶａＲ
）
测

度模型和使用等间隔高频数据的传统方法对上海燃料油期货市场数据进行研究 ， 实证表明前

者因为包含了更丰富的市场信息 ， 在多头空头方都具有更好的
一

步向前预测能力 。

总之 ，
逐笔交易数据包含了丰富的市场微观结构信息 ， 应当予以重视 。 因此 ， 如何对多个

资产非等间隔 、 非 同步数据进行分析 ， 目前还没有
一

个成熟的方法 。 针对这个问题 ， 本文给出

资产组合的非等间隔 日 内在险价值 （

Ｉ ｒ ｒｅｇｕ
ｌａｒＳｐａｃ ｅｄＩｎｔ ｒａｄａｙ

Ｖａ ｌｕｅａｔＲ ｉ ｓｋ
，Ｉ Ｓ ＩＶａＲ

） 的研究

思路和解决办法 。

１ 单资产 日 内边际波动率及在险价值

１ ． １ 价格持续时间模型

⑴ 标值点过程 。 设 ｔ 为 日 历时间 ，
＋  ．

｝
是某概率空间 风乃 Ｐ

） 的非负随机到达
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时间序列 ， 则序列 ｛
ｔ

ｉ ｝ 为 ［

０
，

＋ 〇〇
）
上的

一

个点过程 。 用 Ａ 表示两个连续事件的时间间隔 ：

则 称为与点过程 仏 ｝ 相关的持续时间过程 。 用 表示与随机到达时

间 ｛沾 ￡ ｛
１

，

２
，

． ． ．

｝
相对应的随机向量 ， 则 称为标值序列 ， 仏 ，

形成
一

个

标值点过程 （

Ｍ ａｒｋｅ ｔＰｏ ｉｎｔＰ ｒｏｃ ｅｓ ｓ
）

。

某只股票的逐笔交易数据可视为 由某标值点过程 仏 ， 队 ，仇 ， ＆ ｜＾ ｛
１

，

２
，

． ． ．

，

＃
｝
生成 ，

１ 为样

本容量 。 为第 ＊ 笔交易发生的时间 ， Ｑ ｋ 为 上的成交股数 ， 仇 为成交价格 。 现实 中 ， 由 于

交易系统记录的时间精度 ， 同
一

时点 ｈ 上可能存多笔成交 。 ＆ 为
一

个 ＡＸ１ 维向量 ， 包括了其

它标值 ， 如成交量 、 成交方向 、 买卖价差等 。

为 了避免买卖价格跳跃 （

ｂ ｉｄ ａｓｋｂｏｕｎｃｅ
） 效应以及同

一

时点多笔成交带来的
“

零间隔
”

影

响 ， 定义成交量加权价格变量 。 加权价格计算公式为 ：

本文从这
一

标值点过程 仏 ， 中抽取价格 出 现了
一

定累积变化的子集 。 这

里的价格变化是指加权价 变化超过了预先设定的 阈值 各 为价格绝对累积变化 。 由此

产生了
一

个新的标值点过程 该过程具体的生成规则是 ： 第 １ 个点为

原序列第 １ 个点 ； 若 仇 叫」 ＞ 《 ，

＊
 （

＊２２
） ， 则第 ｊ２

） 个点为原序列 中第 ＊ 个点 ，

为新序列的样本量 。 定义相应的收益率序列 ： ％
＝ Ｉｎ  Ｉｎ

。 新生成的序列体现了价格

信息变化所需要的时间 ， 是
一

个价格持续时间过程 。

⑵ 自 回归持续时间 （

ＡＣＤ
） 模型 。 对于持续时间数据 ， 学界广泛地采用 Ｅｎｇ ｌ ｅ 和 Ｒｕｓｓ ｅ ｌ ｌ 提

出 的 ＡＣＤ 模型 Ｗ
。 模型的基本思路是将持续时间的条件均值动态参数化 。 定义 朽 三 朽 （

０
）

＝

珂而 乃 ；

０
） 为持续时间的条件均值 ， 其中 乃 包含了｛⑷ ，队 ， ？Ｕ ＝Ｉ

，

２
，

． ． ．

，

＊ １
｝ 的全部信

息 。 类似于 ＧＡＲＣＨ 模型 ， 设 灼
＝ ｗｊ

＝ｌｊｏ
ｙ
ｘ

ｉ 州
＝ １

， ＃納 则 ＡＣＤ 模型定义为 ：

其中 ， Ｗ 为独立同分布的正值分布且 五
（

〃
）

＝
１

。 在此基础上 ， 对于持续时间 自 相关结构的设

定和误差项 Ｗ 分布的不同选择衍生 出 了ＡＣＤ 模型簇 ： 若 ｒ 服从指数分布 ， 则得到 ＥＡＣＤ 模

型
；

＂ 服从威布尔分布得到 ＷＡＣＤ 模型 ［

４
］

；

＂ 服从广义 Ｇ ａｍｍａ 分布则得到 ＧＡＣＤ 模型 ［

１ Ｑ
］

１ ． ２ 非等间隔 日 内波动率模型和在险价值

Ｃｏ ｌ ｌｅ ｔ ａｚ
，Ｈｕｒ ｌ ｉｎ 和 Ｔｏｋｐａｖ ｉ

 （

２００ ７
）

问 给出 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 的定义 ： 对于给定的损失概率 第 ｊ

笔交易价格变化持续时间的期望 ％ 和相应在险价值 馬 （

《
） 的信息对 （％ ， 均 （

《
） ） ， 并满足 ：

等 。

Ｐ ｒ
（
ｎ

３
（

ａ
）＜Ｒ＾ ａ

＾
Ｔ

ｊ ）
＝ａ

其中 乃 包含了％ ）＞
＝１

，

２
，

． ． ．

， ｊ
１

｝ ， 即第 ｊ 笔价格发生变化的交易之前的全部信

息 。



鲁万波等 ＝ 资产组合非等间隔 日 内在险价值研究 １ １ ０ ７

不失
一

般性 ， 设收益率 ％ 的条件均值为 〇
， 标准差为 则 ％ 可写为 ：

ｒ
ｔ
ｊ
＝

Ｍ ｔ
ｊ
＋ ？

ｅ
ｔ
ｊ

， （

５
）

其中 是收益率均值 ，

ｃ 是 ｂ 时刻价格变化的波动率 ， 而 ％ 是独立同分布的新息过程 ， 其

分布为零均值 、 单位方差 。 因此 ， 第 ｊ 笔价格变化的在险价值 ：

Ｒ
ｊ （

ａ
）
＝Ｆ ＼ ａ ）Ｍ ｔ

ｊＷ ）
＋

叫 ， （

６
）

其中 ） 为 ％ 的累积分布函数 。 而风险函数

雜 ，剛 ），。

必杜生，Ｍ ，⑴

其中 Ｗ⑴ 为
一

个计数过程 ， 乃 ＝

％ ） ， ￣＜ｔ
｝ 为 巧 在连续时间情形下的信息 。 对于

ＡＣＤ 模型 ，
上式可简化为 ：

Ｘ
（
ｔ Ｔ

ｔ
， 
Ｎ

（

ｔ
） ）

＝ ■ Ｊ
， （

８
）

其中 ， ＼ （

＋

 ） 为误差项 Ｚ
／ 的风险函数 ，

ｘ
（Ｗ

＝
ｆ ％⑴ 。 在 Ｚ

／ 服从烕布尔分布的情况下 ，

Ａ
（职 ，糊 ）

＝ ＼Ｊ
ｒ

｛

１＋
＾

）

．

ｘ
（

ｔｒ Ｓ ， （

９
）

其中 ，

ｒ
（

＋

 ） 为 Ｇ ａｍｍａ 函数 ， ７ 是烕布尔分布的形状参数 ， 当 ７

＝１ 时 ，

Ｇ ａｍｍａ 分布退化为指

数分布 ，
此时价格风险为常数 １

／Ｖ ｔｖ⑴ ＋ １ 。
Ｅｎｇ ｌｅ 和 Ｒｕｓ ｓｅ ｌ ｌ

 （

１ ９ ９ ８
）

［

４
］ 给出 了指数分布情况下＿

时波动率与价格风险函数的关系 ：

＃
（柳 （

１ ０
）

借助于计数过程 ｗ⑴ ， 可用价格风险函数来表示瞬时波动率 ：

＝

＾
ｒｎ

〇 ＾
Ｐ ＾

（ ｐ ｔ ＋Ａ Ｐ ｔ 
＞ ． （

１ １
）

由此可见 ， 瞬时波动率可用 ＡＣＤ 模型对价格持续期建模而得到 。 事实上 ， 根据 Ｇ ｉｏｔ
 （

２００ ５
）

［

１ １
］

的证明 ， 由上式所定义的 斤
（

ｔ 方
） 在 ｔＧ之 间均成立 ， 所以有 冲 方

）

＝ ５
（

ｔ 乃
） ， 因此

第 Ｊ 笔价格时间的条件波动率 ：

＝Ａ
（

ｔ
Ｊ

－

１ ＾ １ ，

Ｗ
（

ｔ
Ｊ

－

１
） ）

（

＾
）

２

． （

１ ２
）

Ｘ
Ｐ ｔ

ｊ
ｌ
７

在实际应用 中 ， 价格持续时间具有很明显的 日 内模式 ， 通常的做法是假设持续时间 ％
＝

５＃仏 ） ， 其中 七 是剔除 日 内模式后的持续时间 ，

＾⑷ ） 是 ￣ 时刻的 日 内模式 。
ＡＣＤ 模型适用

于 七 ， 因此 ， 经 日 内模式调整的波动率为 ：



１ １ ０ ８ 数理统计与管理 第 ３ ８ 卷 第 ６ 期２０ １ ９ 年 １ １ 月

其中 ，

Ａ
（

＋

 ） 为价格时间的风险函数 。 因而第 ｊ 笔价格事件的 ＶａＲ 为 ：

２ 资产组合非等间隔 日 内在险价值

基于上述单个资产非等间隔 日 内波动率及在险价值的研究思路 ， 本节将单资产扩展为多

资产 ， 给出多个资产非等间隔 日 内在险价值的研究方法 。

２ ． １ 非同步交易同步化

多个资产之间在时序和截面上的相关关系
一直是经济 、 金融领域研究的重点与热点 。 但非

同步交易的多元时间序列会直接阻碍截面相关关系的研究 。 在本文中 ， 价格事件以非等间隔 、

非 同步的形式传递 出新的价格 。 为 了 同时利用市场价格时间在时序和截面上的信息来估计各

资产的波动以及在险价值 ， 首先需要将非 同步的时间序列 同步化 。 而 目前使用较多的 同步化

方法是
“

更新时间 （

Ｆｒ ｅｓｈＴ ｉｍｅ
）

”

方法 。
Ｂ ａｍｄｏｒｆｆ 等 （

２〇 １ ０
）

＿ 给出更新时间的完整定义及其

算法 ：

设组合中共有 Ｊ 个资产 ， 其中第 ＆ 个资产价格事件在前文为计数过程 ⑷ ， 即第 々 个

资产的价格事件出现在 尔
〉

， ４
ｆｃ

）

，

． ． ．

乂
＆

）

，

． ．

、 定义更新时间为在单位时间 ＾ ［

〇
，
１

］
内 ， 第

一

次

更新时间为 ｎ
＝

ｍａｘ
｛
ｔｆ ，

ｔｆ ＼

＋  ＋ ＋

，

ｔｆ ｝ ， 接下来的更新时间为 ：

乃 十 １

＝ ｍａｘ
ｒ ＾

ｉ
） 十

⑶

ｉＡ＾
）

＋ 

ｌ

’

Ｍ
】

）

＋ 

ｌ ｄ
ｆ ＋ ｌ ｝

．

（

１ ５
）

由此生成的更新时间样本量为 ｎ
／

。 在这个定义下 ， ｎ 是所有资产的价格事件都发生的时点 ，

也就是说所有的价格 已经是更新的 ，
Ｔ
２ 是所有资产的价格都再次更新的时点 ， 以此类推 。

更新时间方法将非 同步时间序列 同步化 问题转化为如何 由 各资产价格事件发生的时间

尔
〉

， ４
＆

）

，

． ． ．

，
４＾

，

． ． ． 来生成 同步化的价格事件时间 ｎ ，

Ｔ
２ ，

． ． ．

，

７
＾

。 新序列对于原序列样本的

保留程度 由 新样本量与原有样本量的 比值来描述 ， 即

由上述定义可知 ， ｛＾ ￡ ｛
１

，

２
，

． ． ＋为
［

〇
， ＋ 〇〇

）
上的

一

个新的随机点过程 。 用

＝１
，

２
，

． ． ．

，

ｄ 表示与随机到达时间 ｛
７＾ ￡ ｛

１
，

２
，

． ． ．

｝
相对应的标值序列 ， 形成

一

个新的标值点过程 。 在这个定义下 ， 某个资产组合的更新时间过程可视为 由 标值点过程生

成 ：

｛？ １＾ ，

（４＼才 ）

｝料 １
，

２
，

． ． ．

，

？
／ ｝

， 其中＃ ）

为第 ＆ 只股票在该更新时点对应的价格 ， 即＃ ）

＝

， 进而可以得到相应的收益率 ＃
＝

ｌｎ＾ｔ４
ｆｃ

）

为第 只股票在该更

新

３

时点对

３

应的收益率方差 ， 是在这个持续期期间的平均方差 ， 即 ４
ｆｃ

）

＝

其中 是 Ａ ｉ 至 期间的价格事件次数 。 ｇ
ｆｃ

）

包括了其它相关标值变ｉ 。 由 于需要计算收

益率 ， 更新时间序列的第
一

个观测将损失 ， 相应的脚标向前
一

期平移即可 。

２ ． ２ 多元波动率模型

对于资产组合收益率及其波动的建模 ， 常用的方法包括 ＥＷＭＡ 模型 、
ＢＥＫＫ 模型 、

ＤＣＣ

模型等 。 但在本文中 ， 时间序列是非等间隔发生的 ， 不能直接使用这些模型 。 对于 ｄ 个资产 ，

经过更新时间方法同步化后的资产组合 向量可表示如下 ：

＾
３
＝

＾Ｔ
ｊ
＋ ￡Ｔ

ｊ

？

（

１ ６
）
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其中 ，

／
ｒ
ｗ＼

＼

’

４
）

） 、 Ｊ ｈ ｄ
）＼

＇￡ ｒ
ｊ

， ＾ｒ
３

＝
■

＞ａ
丁
ｊ

＝
■

＞￡
ｔ

３

＝

Ｖ ／ ＼＾） Ｖ ） ｄ ． ＇

￡ ｒ
ｊ／

是 ｈ 时刻第 Ａ 只股票的收益率均值 ， 是经价格持续时间调整的条件波动

率 。 假设 ｄ 个资产按固定权重 ｗ＝（

＾
⑴

，

…

，

Ｊ ｄ
）

）

Ｔ
组合且 １＝１

， 则组合的收益率为

７ｒ
ｉ
＝

ｃｕ
Ｔ

Ｔ
ｑ 。 这里 包含了各资产波动率的 自 相关信息 ， 而 ｅ

Ｔ
ｊ
中也保留 了资产组合在横

截面上的相关信息 。

Ａｎｄｎｋ ｓ 和 Ｈｅ ｉｎｅｎ
 （

２００ ７
）

１

１ ３
１ 研究发现将单变量的 ＡＣＤ 模型拓展到 向量 ＡＣＤ 模型非常

困难 。 鲁万波和李会会 （

２０ １ ４
）

Ｍ 利用 Ｃｏｐｕ ｌａ 理论建立多元 Ｃｏｐｕ ｌ ａ ＡＣＤ 模型 ，

一

定程度上

能够规避向量 ＡＣＤ 模型参数估计的困难 。 但经过更新时间 同步化的多元时间序列波动率是否

仍具有前文所述的单变量价格事件持续时间与及时波动率的关系 ， 或应该怎样进行修改和调

整 ， 当前仍不清楚 。 因此 ， 本文采用 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 方法直接研究 在横截面上的相关关系 。 假设

丹 为 ４＾ 的边缘分布 ， 即 ｅｇ
￣ 丹 卜巧 ）

。 根据 Ｓｋ ｌａｒ 定理 存在
一

个函数 Ｃ
（

．

） 使得

的联合分布可表示为边缘分布的函数 ：

ｎ４
；

）

， ４Ｊ
． ． ．

， ４？ ）
＝

〇
（
巧

（４
；

）

） ，
巧

（母 ） ，

…

，
巧

（４？ ） ）

． （

１ ７
）

由此 ， 资产组合的收益率表示为 ：

（

＼

ｒ
Ｔ

，
＝

ｆ
ｉ
Ｔ

ｊ

＋ ｃｒ
Ｔ

３

Ｑ ｅ
Ｔ

３
，ｅ

Ｔ
ｊ
＝ ：？ Ｆ

（

ｅ
ｇ

）

，母 ，

… 々 ） ， （

１ ８
）

（
ｄ

）

＼
￡Ｗ／

“

？
”

表示矩阵 Ｈａｄａｍａｒｄ 积 ， 即对应元素相乘 。

在金融风险管理领域 ， 常见的连接函数包括椭圆 Ｃｏｐｕ ｌａ 簇中的正态 Ｃｏｐｕ ｌａ 和 ｔ Ｃ〇Ｐｕ ｌａ

以及阿基米德
Ｃｏｐｕ ｌ ａ

簇中的
Ｆｒ ａｎｋ Ｃｏｐｕ ｌ ａ

、
Ｃ ｌ ａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌ ａ

和Ｇｕｍｂ ｅ ｌ Ｃｏｐｕ ｌａ
。 这五种连接

函数具有简单的形式且分布特征具有代表性 ， 被广泛运用 于构建多元联合分布 。 根据 Ｎｅ ｌ ｓｅｎ

和Ｒｏｇｅｒ （

２〇〇 ７
）

［

１ ６
］

，
正态Ｃｏｐｕ ｌａ

定义为 ：

Ｃ
Ｎ ｏ ｒｍ

（
ｕ

）
＝＾

（
ｕ

１
，

ｕ
２

，

－ － －

 ，

ｕ ｄ
） ，

其中 ￥ 为多元正态分布函数 ；

ｔ Ｃ〇Ｐｕ ｌａ 定义为 ：

ｃ＼ｕ ）

＝

ｒ
（中 ）

ｖ
＋ ｄ

ｄｘ
．

Ｆｒａｎｋ Ｃｏｐｕ ｌ ａ
定义为 ：

Ｃ
Ｆｒ ａ ｎ ｋ

｛

ｕ
）

＝

（

ｅ
如

１
ｌ

） （

ｅ
如 ２

１
）

． ．

（

ｅ
０

ｌ
）

ｄ ｌ

（９＞ ０
，

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ Ｃｏｐｕ ｌ ａ
定义为 ：

Ｃ
Ｇｕｍ ｂ ｅ ｌ

（

ｕ
）
＝

ｅｘｐ
（ （ （

ｌｎ Ｗ
ｌ

）

ｅ

＋
 （

＼ｎ ｕ
２ ｆ

＋
？ ？ ？

＋
 （

＼ｎ ｕ ｄｆ）

１
／
ｅ

）
，ｄ＞１

，
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Ｃ ｌ ａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌａ
定义为 ：

＋
． ． ． ＋

＜
０

）

１
／
０

，ｄ ＞ 〇

张金清和李徐 （

２００ ８
）

［

１ ７
１ 归纳指 出 ： 正态 Ｃｏｐｕ ｌ ａ

、
ｔ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 和 Ｆｒａｎｋ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 为对称分布 ，

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ Ｃｏｐｕ ｌ ａ
、
Ｃ ｌ ａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌａ

为非对称分布 ，
ｔ Ｃｏｐｕ ｌａ

具有
一

定的厚尾特征 ，

Ｆｒａｎｋ Ｃｏｐｕ ｌ ａ

具有较大方差且上下尾都较厚 ，

Ｇｕｍｂｅ ｌ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 具有较厚的下尾部 ， 而 Ｃ ｌ ａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 上尾

部较厚 。

２ ． ３ 资产组合非等间隔 日 内在险价值及检验

不失
一

般性 ， 假设 ｄ 个资产按固定权重 ｗ
＝

 （

＾
⑴ ． ． ．

Ｗ
（
ｄ

）

）

Ｔ
组合且 ．

１＝１
， 则组合的

收益率为 。 组合收益率的 １ ａ 水平在险价值 ｉ？
ｎ （

ａ
） 定义为 ： 使组合收益率

低于 的概率为 ａ
，
艮 Ｐ

：

ａ＝ 尸
（
７八 〈 况

Ｊ Ｊ （

Ｉ 。
）

＝ Ｐ
｛

Ｕ，

Ｔ

 （ ｆ
＾
Ｔ
ｊ
＋ ＾Ｔ

ｊ
？ ￡ Ｔ

ｊ
）＜ （

ａ
） ） 

？

在给定历史信息集 ｛
ｆ
ｔＪ 的情况下 ＜７

？
；

、 Ａ
Ｘ

ｑ
可单独估计 ，

ｅ
ｐ 的联合分布 由 Ｃｏｐｕ ｌａ 给

出 。 进而求解式 （

１ ９
） 即可得到 ＆ （

〇
〇 。 进一ｉ展 ？ｉ 可以得到 ：

ａ＝Ｐ
（

ｕｊ
Ｔ

｛
ａ

Ｔ
ｉ
？ ｅＴ

ｊ
）＜ （

ｉ？
ｎ （

ａ
）

⑶ ）

＝ Ｐ
（ （

ｗ ？ ｃｒ Ｔ
ｊ

）

Ｔ
ｅ
Ｔ

ｊ
＜
（

ｉ？
ｎ （

ａ
）

其中 （

ｗ ？ ｃｒ
Ｔ
ｉ

）

Ｔ
ｅ
Ｔ
ｉ
是多个随机变量 ｅ

Ｔ
ｉ
的加权求和 ， 理论上在给定单个元素的边缘分布以

及其联合分布的情况下使用卷积公式可以得到 。 但是在复杂的边缘 、 联合分布下 ， 式 （

２０
） 的

解析解将非常繁琐 ， 因此考虑使用蒙特卡洛模拟的方法进行模拟求解 。 基本思路是先利用样

本信息估计 的连接函数 ， 即其联合分布 。 由 该分布生成大量的随机数 将随机数带 回

（

ｃｕ？并找到其 ａ 分位点 进而求 出资产组合的 日 内非等间隔在险价值 ：

Ｒ
Ｔ

ｉ （

ａ
）
＝＋Ｒ

＊

Ｔ
ｉ

（

ａ
）

． （

２ １
）

关于这个在险价值的检验 ， 同样可使用 Ｋｕｐ ｉ ｅ ｃ
 （

１ ９ ９ ５
）

Ｍ 提出 的 ＬＲ 统计量 。 定义碰撞序

列 ：

ｈ
ｉ

＝

ｎ
，
＜ Ｒ

ｊ （

ａ
） ，

ｎ
，
＞ Ｒ

ｊ （

ａ
）

－

检验 ＶａＲ 的估计是否准确变换为检验如下原假设 ：

Ｈ
〇 ：ｈ

ｊ

？
ｉ ． ｉ ． ｄ ．Ｂ ｅｒｎｏｕ ｌ ｌ ｉ

（

ａ
） ，

＝１
， 
２

，

？ ？  ？

 ， 
Ｎ

ｃ
．

相应的 ＬＲ 统计量为 ：

ＬＲ
＝

２  Ｉｎ

ａ
ｎ ｈ

（

ｌ ａ
）

ｎ ｎ ｈ

（

ｎｈ ／
ｎ

）

ｎ ｈ

（

ｌ ｎ ｈ ／
ｎ

）

Ｔｌ

在 为真 ， 即估计的 ＶａＲ 准确的情况下 ， 该统计量服从 自 由度为 １ 的卡方分布 。

（

２ ２
）



３ 实证研究

鲁万波等 ： 资产徵含傘等１旬隔 日 内在验价辑研究 ｉ ｌｉｉ

３ ． １ 数据选取及基本统计特征

实证分析选用 民生银行 〔

６０００ １ £
）

、 招商银行 （
６０００ ３６

） 和兴业银行 （
６０ １１ ６６

）
２０ １４ 年 名 月

１Ｈ ＭａａＨ 期 间所有交易 Ｈ 的逐笔成交数据 。 数据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ 高频数据库＾选

择３只银行股 ， 主要考虑是银行股体景较大 ， 能够在一定程度上抵御非市场 因 素的扰动 ， 因

而本文未选择国有
“

五大行＇ 而碁选择了上述 ｒｌ
ｆ场化程度相对较高的三家银行 ， 民生银行 、

招商银行和兴业银行这 ２１ 个交易 Ｈ 的原始样本分别为 Ｋ１ ３２９ ６
 ，３ ５８０２６ 和 ５３８７Ｑ９ 个 ，

Ｂ 均样

本景分别为 ３４４４１ 
６ ７

，１ ７０４８ ． ８ ６ 和 愁６２０ ． ２９ 个 《 原始数据中包食 了股票代码 、 成交 Ｈ 期 、 成

交时间点 （精确到毫秒 ）
、 成交价格 、 成交股数 、 成交量等 ｆｔ息 ． 上证文易所连续交易时间为

＆ ：．ｌ ｌ ： ３０
ｓ１３ ：ｆｆｌＫＬ ５ ： ：００

． 本文剔除了９ ： ３０之前 、
１ １ ：３ＩＫＬＳ ： ：００以及１５ ： ００ 之后的数据 ，

价格持续时间是价格倍息变化的时间间隔 。 在高频数据中 ， 价格往往会短暂的变化并很

快回到之前的价格 和 Ｅｕｓｓｅｌ ｌ指出 ， 市场中的交易者会有报价错误或者是对仓

位的控制 ． 为 了剔除这种影响 ， 需设定
一个阈值

‘‘

办
”

来筛选 市场价格变化大千这个阈值的观

测 ， 由 于上证市场报价的最小单位为 〇 ．〇 １ 元 ， 实证部分以 〇 ． 〇 １ 作为 阈值考察价格绝对变化 智

特续时冋的关系

．三只股票价格持续时间数据的描述统计结果如表 １ 所示、 其中 ，

况 为本衰 ，

Ｍ ｉｎ 为最小

值 ，
Ｍｅａｎ 为均值 ，

就 为中位数 ，
Ｍａｘ 为最大值 ＳＤ 为标准差 ｄＶ 为变异系数 Ｓｋｅｗ 为偏

度 ，
Ｋｕｒｔ 为峰度 ｓ

ＬＢ
（
３〇

）
为滞后 ３Ｑ 期 的 ＬＢ 检验统计氣 由表 １ 可见 ：

（
１

）
各股票价格持续时

间的标准差均大于均值 ， 变异系数大干 １
， 表现 出 明显的过度分散性

Ｉ

．

 （

２
） 各股裏价格持续时

间的偏度远大于 〇
， 峰度远大于 ３

， 说明价格持续时间的分布存在明显的正偏和尖峰特性 ； 的

价格持续时间 的 ＬＢ 检验统计最远大于 ；５ｌＭ著性水平下的临界值 巧观 （

３０
）

＝ 钻 ．打
， 说明价

格持续期序列存在强烈的 Ｈ 相关性 －

表 １ 价格持续期描述性缓计Ｓ

Ｎ Ｍ ｉｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄ Ｍａｘ ＳＤ ＣＶ Ｓｋｅｗ Ｋｕｒ ｔ ＬＢ
 （
３０

）

民生银 ２ １ ７７０ ０ ． ０ １ １ ３ ． ８９ ２ ． ４５ ５ ２ ５８ ． ５ ６ ７７ ． ７ ５ ９７５ ． ６ ２ ６ ． ４ １ ２ ６ ９ ． ６ ８５ ９ ． ２

招商银行 １ ６０８４ ０ ． ０ １ １ ８ ． ８０ ４ ． １ ０ １ １ ２ １ ． ７ １ ５ ６ ． ５ ８ １ ２ ． ８ ７ ． ９ ８７ ． ７ １ ７７９ ． ６

麵银行 １ ８２３６ ０ ． ０ １ １ ６ ． ５７ ２ ． ５ １ １ ８３４ ． ９０ ５ ９ ． ８ ２ ２ ６ ５ ． ３ １ ０ ． ０ １ ６３ ． １ ３４３４ ． ３

ｒｔｉ 于价格持续时间表现 出 明Ｍ的 Ｈ 内模式 Ｉ

４
１

， 原始的持续时间不能反映持续时间 的持性 ，

需要将 Ｈ 内模式剔除后再对价格持续时间进行 ＡＣＤ 建模 ． 本文 ：采用三次样条光滑的方法 ， 以

３０ 分钟为单位的分组 （
全天交易时间 ４ 小时 ， 共 ８

．组
） 价格持续时间的组内均值为节点进行拟

合 ．

（ ａ ）Ｒ
＇

￣

９！行 ＿商冊

图 １ 价格持续财间 日 内模式

（ｃｍ＊＃行
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图 ２ 鄯分更新结果 图 ３ 资严餌合价格持续吋 ｊ间 日 内模式

３ ． ３ 资产截面相关项的边缘分布

将原始数中前 １ ８ 个交易 Ｕ 的数据作为训练样本 （共 １８９ ６ 个观测 ） ， 后 ３ 个交易 Ｈ 数据作

为验证样本 （共 １姐 个观测 ）
。 根据式 （

７
） ，
在给定历史倩息集 的情况下 ， 第 ｆｔ 只股票

收益率条件均值的估计可 巾 简单的均值模型给出 ． 历史研究发现 ， 股票的 Ｈ 内 收益率 相关

及偏相关很微弱 ，
几乎等同宁 白噪声 ， 所以这里仅借鉴 ＡＲ

（
１
） 的形式给出 的朴素 （

Ｍｉｗ
）

估计

图 １ 为三Ｍ银行股票价格持续时间 的 Ｈ 内模式祥条拟合 ， 可 Ｅ价格事件
＇

，均持续时间在

￥－上开盘时最短。

， 随后持续上升 ， 在下午开盘时有
一定减小 ．

， 之后回升至下牛盘中达到最大后

在盘尾再次 回落 ｔ
．与之 相对应的是 巿场参与者在每 Ｈ 交易时段之初和结尾交易较为频繁 。 这

种 Ｈ 内模式 智之前包括 Ｅｎｇｌｅ 和 Ｒｕｓｓｅｌｌ
（

１ ９＿？ 在 内 的研究发现一致 ，

表 ２ 给出 了剔除 Ｈ 内模式后的价格持续时间 心 的描述性统计结果 ． 其中各指标意义
１

ｆ

表 １ 相 同 ． 对 比表 ２ 与表 １ 可 以发现 ， 经过 Ｈ 内模式调整以 后的价格持续时间的均值 、 标

准差 、 变异 系数 、 偏度均小ｆ未剔除的情况 ，
ＬＢ 统计最也有所减小 ， 说明剔除 Ｈ 内模式后 ，

价格持续时间的 Ａ 相关性有所降低 。 然而 ＬＢ 统计最 ．仍然远大ｆ
５％ 显著性水平下的临界值

ＸＵ３０
）
＝ ４３ ．７７

， 说明价格持续时间序列仍然存在较强的 ｆｔ相关性 。

表 ２ 剔除 日 内模式后枘价格持续期描述性统计量

Ｎ Ｍ ｉｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄ Ｍａｘ ＳＤ ＣＶ Ｓｋｅｗ Ｋｕｒｔ ＬＢ
 （
３０

）

民生银 ２ １ ７７０ ０ ． ００ １ ． ０ １ ０ ． １ ８ ４９ ６ ． ２８ ５ ． ９ ２ ５ ． ８７ ３６ ． ４８ ２４７５ ． ８９ ６８６ ． ２４

招商银行 １ ６０８４ ０ ． ００ １ ． ０ １ ０ ． ２ ２ ９ ５ ． ０４ ３ ． ００ ２ ． ９８ ８ ． ６０ １ ２ ５ ． １ ２ １ ５０３ ． ３５

織银行 １ ８２３６ ０ ． ００ １ ． ００ ０ ． １ ６ ８６ ． ４７ ３ ． ４５ ３ ． ４４ ８ ． ８２ １ １ ８ ． １ ５ ３ １ １ ９ ． ８５

３ ． ２ 非等间隔非同步数据同步化

利ｆｆｌ前文所述的更新时间方搀 ， 可以得到
一个同步化后的资产组合非等 ｆ可隔的时间序列 ．

图 ２ 给出 了三只股票经过时间更新后的部分结果 。 经同步化后的序列共计 ２５４ １ 个样本 ， 样

本保留度为 １３ ． ５９良 经更新时间方法 同步化后的新序列 同 样可用标值点过程

… 描述 ， 进而可得到相应的收益率 ＝
ｌｎｇ ）


ｌｎ ｐＨ ， 同样粟用三次样条光

滑 ， 图 ３ 给出 了三只股票组成的资产组合更新时间序列的价格持续时问 Ｈ 内模式 。 ［ｆｌ 图 １ 和图

３ 可以看出 ， 同步化后组合序列的价格持续时间仍然呈现 出 智单只股票相 似的 Ｈ 内模式 ， 从另
一面说明了该方法的合理性 。



鲁万波等 ： 资产徵含傘等｜旬隔 日 内在验价辑研究 Ｉ ｌ ｌ ｓ

各股票在同步化后 ， 抹去了至 Ｔ
ｉ 的价格信息而直接记录 ｒｕ 和 Ｓ 时点上的价格 ， 由

此计算的收益率可以视作Ｈ 至 乃 的乎均收益率 、 因此在给定 ｛＆』 ｝ ， 更新序列的 Ｈ 内波动

率
一

步向前预测也采用该股禀在 ７＾ 至 ％ 期 间的ｆ
？

均據动率

其 中 是 至 ｎ 期间该股的价格拿件次数 ｔ
２

 （
ｆｃ

） ｆｃ
）

在获得 了和 Ａｔ
）

后
，
可计弈包贪截面相关倩息的扰动项 ＃

＝截面相关

项《 的边缘分布ｘｔ于构建 Ｃｏｐ ｉ血 函数非常重要 。 Ｇ〇ｃｈｒ＿
（
２０００

〕

Ｍ 研究金现 ， 随着抽样

频率的减少 ， 即从 Ｈ 内 的 １ 分钟 ｖ５ 分钟 、 半小时到 Ｈ度 、 周 、 月 度收益率 ， 其分布 由尖峰厚尾

分布逐渐趋近于正态 。 因此对 Ｈ度及更高频收益率的描述通常采用 Ｓｔｕｃｔｅｔｉ ｔ 分布 。 但本文

所研究的经 Ｈ 内模式调整后的非等间隔 Ｈ 内 收益率的边缘分布应该采用 什么分布 ＞需要进
一

步验证 。 常 见的边缘分布包括ＩＥ态
ｆ
Ｐｔｅｉｍａｌ

） 分布、 学生 ｔ 分布 ， 但拟合的结果？示学生 本 分

布并不能很好地反映更新序列资产收益率的分布情况 ，
通过对数据的观察和试验发现 ，

．双指

数 ｐ ｅｕｂｔｅ康ｐｔｍ ｅａｔＭ
，

）
分布能够更好地拟合更新序列 的资产收益率； 双指数分布的密度函数

为 ：

 ｉ—一…

其中为 Ｍ 为位董参数 ，
＆ 为形状参数 》

图 ４ 展示了 民生银行标准化后的截面相关项核密度估计的参数拟合 ？ 图 中粗虚线为核密

度估计 ， 细虚线为学生 ｔ 分布拟合 ， 细点线为正态分布拟合 ， 细实线为双指数分布拟合 ， 从图

中可以看出 ， 各股票真实的边缘分布峰部较为
“

扁 圆＇ 而尾部厚度介于正态和学生 ｔ 分布之

间 。 经过反复试验 ， 发现双指数分布能够更好地拟合各股票 ， 尤其是其尾部分布 。

图 ４ 民ｉｆｅ银ｆ｜截面相关顼边缘分布核密度估计麗参数拟合

表 ３ 资产齡截面相类项相关系数

相关系数 ｐ ｌ ２ ｐ ｉ ｓ ｐ ２ ３

Ｋ ｅｎｄａｌｌ

丁 ０ ． １ ３４３ ０ ． １ ７００ ０ ． １ ８９ ５

Ｚ ８ ． ７６ ６３ １ １ ． ０９ ２０ １ ２ ． ３６ ９０

Ｐｅａｒｓｏｎ

ｒ ０ ． １ ９ ９０ ０ ． ２４７ １ ０ ． ２７４９

ｔ ８ ． ８３８８ １ １ ． ０９８０ １ ２ ． ４４ ５０
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３ ． ４ 资产组合非等间隔 日 内在险价值的计算和检验

⑴ 截面相关系数 。 接下来使用 Ｃｏｐｕｌａ 建立 的联合分布 。 表 ３ 给出 了三个资产间的

两两相关系数 。 其中皮尔逊相关系数 ｆＢｓａｍｍ
） 用于描述线性相关 ， 姐各资产截面相关项之 间

的关系可能并非线性 。 因此采用更加稳健的 Ｋｅｎｄａｌｌ 秩相关系数 （

Ｋｅｎｄａｌ ｌ
）

。 表 ３ 中两个相关

系数靠上
一栏为相关系数 ， 靠下

一

栏为相应的检验统计最 ．
Ｋ ｃ？ｃＷ ｌ 秩相关系数的检验统计最

Ｍ 服从正态分布 ， 皮尔逊相关系数 （
ｒ

） 的检验统计量服从 Ｉｆ
巾度为 样本量减去 ２ 的 ｔ 分布 。

从表 ３ 可以看 出 ， 无论是基于皮尔逊相关系数还是 Ｋｍｄａｌｌ 相关系数 ， ３个资产的截面相关项

均存在显著的正相关 ｔ

图 ５ 为截面相关项在三维空间的联合分布图 ｋ 可以看出截面相关项里现 出
“

椭球
”

形状 （

并且这个
“

榔球
＇＾

是
“

斜向上 ”置子三维空间 中 ， 展示出 明Ｓ的芷相关关系 ，

图 ５ 截面 ：相关壞Ｈ维关系 ＿

〔
２
）
资产组合非等问隔 Ｈ 内在险价值奠？去 ， 本文尝试了边缘分布为双指数分布 、 学生 ｔ 分

布和正态分布 ， 以及连接函数为正态 、 学生 ｔ
、
Ｇｕｍｂｅ ｌ

、
Ｆｒａｎｋ 和 Ｃ ｌａｙｔｏｎ 分布构成的 １ ５ 种组

合 ， 并根据训练数据的表现选择相应的模型对验证数据作样本外一步向前预测 。 参考张金清

和李徐 （
２００８

）

［

１ ７
］

、 柏满迎和孙禄杰 （
２００７

）

［

２ Ｑ
］ 介绍的蒙特卡洛模拟思路 ， 基于连接函数的资产

组合的 ＶａＲ 计算步骤为 ：

步骤 １ 利用训练数据的 竭來用极大似然法估计其边缘分布 丹 （

．

）
的相关参数 ；

步骤 ２ 利用边缘分布计算截面相关项的分位数 并带入连接函数

？的
， 利用极大似然法估计连接函数的相关参数 ；

步骤 ３ 循环 ， 令 ｉ
＝

０
，

步骤 ３ ． １ 用步骤 Ｓ 得到 的连接函数 ＣＴ

（

．

） 生成 ５０００ 个三维随机变量 ｅ
， 其 中 句

＝

１
，

２
，

． ． ．

 ，

６００ ：０
；

步骤 ３ ． ２ 计算 Ｆ
＝

ｅ
．

 （

ｗ  ３？
ｓ ） ，Ｆ 是

一个长度为 ５０００ 的 向最 ；

步骤 ３ ． ３ 找到 Ｆ 的 ａ 分位点 ， 作为 的
一

次估计 ；

将步骤 ３ ． １ 至步骤 ３ ． ３ 重复 ２０ ＣＨ欠 ， 取 ａ 分位点的平均值作为 ⑷ 的估计 。 则资产组

合在 巧 时点的 ＩＳ ＩＶａＲ ＊ ｔ

Ｒ
Ｔ
ｊ

（
ａ

）

＝
＾
Ｔ

ｆ
ｉ
Ｔ
ｊ

＋ Ｋ．

（
ａｌ

步骤 ３ ． ４ 让 ｊ
＝

 ；；＋１ ， 若 ｊＳ
￣ ， 回到步骤 ３ ． １

， 否则跳 出循环 ；

阐
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步骤 ４ 分别对训练数据和验证数据部分统计资产组合收益率 向下突破 的次

数 ， 并进行检验 。

利用上述算法步骤对前文所述的三种边缘分布和五类连接函数共 １ ５ 种组合 ， 在 ９ ５％ 、
９ ９％

和 ９ ９ ． ５％ 置信水平下的 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 进行计算 。

（

３
）
连接函数估计结果 。 采用极大似然法 ， 步骤 ２ 中估计各 Ｃｏｐｕ ｌａ 的参数 。 其中 ，

正态和

Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ Ｃ〇Ｐｕ ｌａ 需要估计截面相关项的相关系数矩阵 ， 估计时使用表 ３ 中估计的 Ｋ ｅｎｄａ ｌ ｌ

相关系数作为初始值 。

表 ４ 各 Ｃｏｐｕ ｌａ 的参数估计

边缘分布 Ｃｏｐｕ ｌａ Ｐａｒ Ｅ ｓ ｔ Ｓ ｄ Ｚ Ｐ ＬＨ

Ｆｒ ａｎｋ ０ １ ． １ ３４ ７ ０ ． ０ ８ ２ ７ １ ３ ． ７ ２ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ０ ９ ． ６

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ ０ １ ． １ ２ ０４ ０ ． ０ １ ０ ９ １ ０ ３ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ０ ６ ． ２

Ｃ ｌａｙ ｔｏｎ ０ ０ ． １ ８４ ５ ０ ． ０ １ ６ ９ １ ０ ． ９ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ８４ ． ４

ｐ ｌ ２ ０ ． １ ９ ０ ０ ０ ． ０ １ ９ ６ ９ ． ６ ７ １ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０

双指数分布 Ｎｏ ｒｍａ ｌ ｐ ｌ ３ ０ ． １ ９ １ ６ ０ ． ０ １ ９４ ９ ． ８ ９ １ ６ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ３ ５ ． ５

ｐ ２ ３ ０ ． ２ ３ ７ ５ ０ ． ０ １ ９ ６ １ ２ ． １ ３ ５ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０

ｐ ｌ ２ ０ ． １ ９ ２ １ ０ ． ０ ２ １ ２ ９ ． ０ ５４ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ

ｐ ｌ ３ ０ ． １ ９ ５ ８ ０ ． ０ ２ ０ ９ ９ ． ３ ８４ １ ０ ． ０ ０ ０ ０

１ ５ ３ ． ０

ｐ ２ ３ ０ ． ２ ３４ １ ０ ． ０ ２ ０ ８ １ １ ． ２ ３４ １ ０ ． ０ ０ ０ ０

ｄ ｆ １ ５ ． ６ １ ８ ８ ２ ． ９ ７ ２ ２ ５ ． ２ ５ ５ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｆｒ ａｎｋ ０ １ ． ７ ２ ３ ２ ０ ． １ １ ０ ７ １ ５ ． ５ ７ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ３ １ ． ２

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ ０ １ ． １ ０ ０ ３ ０ ． ０ １ １ ８ ９ ３ ． ０ ３ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ７ １ ． ２ １

Ｃ ｌａｙ ｔｏｎ ０ ０ ． １ １ ３４ ０ ． ０ １ ３ ０ ８ ． ７ ０ ８ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ５ ９ ． ７ ３

ｐ ｌ ２ ０ ． １ ９ ０ ８ ０ ． ０ １ ９ ８ ９ ． ６ ２ ５ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０

正恣分布 Ｎｏ ｒｍａ ｌ ｐ ｌ ３ ０ ． １ ７ １ ９ ０ ． ０ ２ ０ ０ ８ ． ５ ８ ５４ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ２ ６ ． ０

ｐ ２ ３ ０ ． ２ ３ ２ ５ ０ ． ０ １ ９ ３ １ ２ ． ０４ ６ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０

ｐ ｌ ２ ０ ． １ ９ ５ ６ ０ ． ０ ２ １ ９ ８ ． ９ ２４ ５ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ

ｐ ｌ ３ ０ ． １ ８ ０４ ０ ． ０ ２ ２ ３ ８ ． ０ ９ ２４ ０ ． ０ ０ ０ ０

１ ４０ ． １

ｐ ２ ３ ０ ． ２ ３４ ６ ０ ． ０ ２ ０ ６ １ １ ． ３ ８ ０ １ ０ ． ０ ０ ０ ０

ｄ ｆ ３ ３ ． ７ ３ ５ ２ ７ ． ２ ０ ９ ０ ４ ． ６ ７ ９ ６ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｆｒ ａｎｋ ０ ２ ． ０ ０ ０ １ ０ ． １ １ ７ ７ １ ６ ． ９ ９ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ４４ ． ９

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ ０ １ ． ２ ０ ７ ９ ０ ． ０ １ ６ ３ ７４ ． ３ ５ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ２ ７ ． ７

Ｃ ｌａｙ ｔｏｎ ０ ０ ． ２ ５ ６ ６ ０ ． ０ ２ ２４ １ １ ． ４８ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ８ ７ ． ９ ２

ｐ ｌ ２ ０ ． ２ ９ ３ ６ ０ ． ０ ２ ３ ７ １ ２ ． ４ １ ２ ６ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｎｏ ｒｍａ ｌ ｐ ｌ ３ ０ ． ２ ９ ５４ ０ ． ０ ２４ ８ １ １ ． ９ １ ４ ５ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ４ ６ ． ９

ｐ ２ ３ ０ ． ３ １ ４ ５ ０ ． ０ ２ １ １ １ ４ ． ９ １ ５ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０

ｐ ｌ ２ ０ ． ２ ９ ２ ９ ０ ． ０ ２ ６４ １ １ ． １ ０ １ ８ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ

ｐ ｌ ３ ０ ． ３ ０ １ ５ ０ ． ０ ２ ７４ １ ０ ． ９ ８ ５ ６ ０ ． ０ ０ ０ ０

１ ７ ７ ． ７

ｐ ２ ３ ０ ． ２ ９ ９４ ０ ． ０ ２ ３ ６ １ ２ ． ６ ８ １ １ ０ ． ０ ０ ０ ０

ｄ ｆ １ ０ ． ２ １ ９ ６ １ ． ４ ７ ５ ３ ６ ． ９ ２ ７ ２ ０ ． ０ ０ ０ ０

注 ＝ ＬＨ 为极大似然值 ，

Ｐａｒ 为 Ｃｏｐｕ ｌａ 待估参数 ，

Ｅｓ ｔ 为参数估计值 ，

Ｓ ｄ 为标准差 ，

Ｚ

为相应检验统计量 ，

Ｐ 为其 Ｐ 值 ，

ｄｆ 为 自 由度 。

表 ４ 给出 了边缘分布为双指数分布 、 正态分布 、 学生 ｔ 分布 ， 以及连接函数为正态 、 学

生 ｔ
、
Ｇｕｍｂｅ ｌ

、
Ｆｒａｎｋ 和 Ｃ ｌａｙｔｏｎ 分布时各 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 的参数估计情况 。 从表 ４ 的结果来看 ， 相应

的 Ｚ 统计量和 Ｐ 值显示各 Ｃｏｐｕ ｌａ 的参数系数均显著异于零 ， 可以认为上述 Ｃｏｐｕ ｌａ 对于训练

数据的截面相关性描述在统计上均有
一

定的解释力 。 分别来看 ， 边缘分布为双指数分布的连
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接函数中 ，

Ｃ ｌａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 具有最大的似然函数值 ， 其次 Ｆｒ ａｎｋ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 和 Ｇｕｍｂｅ ｌ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 似

然函数值相差不大 。 边缘分布为正态的连接函数中 ，

Ｃ ｌ ａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 似然函数值最大 ， 其次是

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ Ｃｏｐｕ ｌ ａ
。 而边缘分布为学生 ｔ 分布的 Ｃ ｌａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌａ 似然函数值明显高于组 内其它

连接函数 。 总的来看 ， 边缘分布为正态和双指数分布的连接函数似然函数明显高于边缘分布为

Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ 的连接函数 ， 因此推测更新序列 中各资产收益率波动的分布特征 ， 可能并不是之前

研究在 日 度及更高频率的等间隔时间序列 中呈现的厚尾特征 。 相反 ， 其尾部应该为 图 ４ 所展

示的那样 ， 介于 Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ 分布和正态分布之 间 。 同时本文发现 Ｃ ｌａｙｔ ｏｎ Ｃｏｐｕ ｌａ 在各组中均

具有最大的似然函数值 ， 因此推测更新序列资产组合中单个资产间波动率的横截面相关性可

能存在三维空间上的非对称且上侧尾部较厚的特征 。

（

４
） 资产组合非等间隔 日 内在险价值估计 。 由算法步骤 ３ 和步骤 ４

， 利用蒙特卡洛模拟 ，

使用估计出 的联合分布生成大量三维随机样本点 。 将这些样本点带入假定的数据生成过程 ， 即

多元波动率模型 ， 根据 ａ 分位点计算出各边缘 、 联合分布假设下的 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ
。

不 同 ａ 水平下训练样本
一

步向前预测的估计结果如表 ５ 所示 。 其中每栏第
一

行为
“

碰撞

事件
”

的频率 ， 第二行为 Ｋｕｐ ｉ ｅｃ 的 ＬＲ 检验统计量的 Ｐ 值 。 由表 ５ 可以看出 ， 边缘分布为学生

ｔ 分布下的 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 碰撞事件频率远低于预设的在险价值各水平 ， 检验 Ｐ 值均低于 ０ ． ０ １
， 认为

估计的 ＶａＲ 并不准确 ， 严重低估了ＶａＲ
。 其原因在于学生 ｔ 分布尾部相较于真实值过厚 ， 从

而在模拟计算时错误地模拟 出 了过多的极端事件 。 由此说明学生 ｔ 分布并不适用 于描述更新

序列的尾部特征 。 而对 ＶａＲ 的估计更看重的是对于样本分布尾部的拟合情况 。 而且在边缘分

布与连接函数的联合作用下 ， 估计出 的联合分布的尾部特征与单独观察边缘分布的特征也存

在差距 。 本文中的三维联合分布以及更高维的联合分布与边缘分布的交互影响下 ， 样本特征 、

边缘分布特征和联合分布特征 ，
三者之间的关系不会像图 ５ 那样直观 。

表 ５ 训练样本
一

步 向前资产组合 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 检验

Ｃｏｐｕ ｌ ａ

双指数 正态 ｚ
｜

，

ｔ

５％ １％ ０ ． ５％ ５％ １％ ０ ． ５％ ５％ １％ ０ ． ５％

Ｆｒａｎｋ

０ ． ０ ３ ３ ２ ０ ． ０ １ ０ ５ ０ ． ０ ０４ ７ ０ ． ０ ２ ５ ３ ０ ． ０ １ １ １ ０ ． ０ ０ ８４ ０ ． ０ １ ８ ５ ０ ． ０ ０ ５ ８ ０ ． ０ ０ ２ １

０ ． ０ ０ ０４ ０ ． ８ １ １ ９ ０ ． ８ ７４ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ６４ ３ ５ ０ ． ０ ５ ３４ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０４ ６ １ ０ ． ０４３ ６

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ

０ ． ０ ３ ６４ ０ ． ０ １ １ １ ０ ． ０ ０ ５ ３ ０ ． ０ ３ ３ ８ ０ ． ０ １ ４ ２ ０ ． ０ １ ０ ５ ０ ． ０ ２ １ ６ ０ ． ０ ０ ６ ３ ０ ． ０ ０ ２ １

０ ． ０ ０４４ ０ ． ６ ４３ ５ ０ ． ８ ６ ６ ７ ０ ． ０ ０ ０ ６ ０ ． ０ ８ １ ０ ０ ． ０ ０ ２ ９ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ８４ ９ ０ ． ０４３ ６

Ｃ ｌ ａｙ ｔｏｎ

０ ． ０ ２ ７４ ０ ． ０ ０４７ ０ ． ０ ０ ０ ５ ０ ． ０ ２ ９ ０ ０ ． ０ １ ０ ５ ０ ． ０ ０ ６ ３ ０ ． ０ １ ８ ５ ０ ． ０ ０ １ ６ ０ ． ０ ０ ０ ５

０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ １ ０４ ０ ． ０ ０ ０４ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ８ １ １ ９ ０ ． ４ ３ ０ ８ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０４

Ｎｏ ｒｍａ ｌ

０ ． ０ ２ ７４ ０ ． ０ ０ ６ ９ ０ ． ０ ０ １ ６ ０ ． ０ ２ ５ ８ ０ ． ０ １ ０ ５ ０ ． ０ ０ ６ ３ ０ ． ０ １ ７ ９ ０ ． ０ ０ ２ ６ ０ ． ０ ０ １ ６

０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． １ ４４７ ０ ． ０ １ ３ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ８ １ １ ９ ０ ． ４ ３ ０ ８ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ １ ０ ． ０ １ ３ ７

Ｓ ｔｕｄｅｎｔ

’

ｓｔ

０ ． ０ ３ ８ ０ ０ ． ０ ０ ２ １ ０ ． ０ ０ ０ ５ ０ ． ０ ２ ６ ９ ０ ． ０ ０ ６ ３ ０ ． ０ ０ １ ６ ０ ． ０ ２ １ １ ０ ． ０ ０ １ ６ ０ ． ０ ０ ０ ５

０ ． ０ １ ２ ３ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０４ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ８４ ９ ０ ． ０ １ ３ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０４

利用验证数据进行样本外
一

步 向前预测 ， 其检验情况如表 ６ 所示 。 如前分析 ， 边缘分布

为学生 ｔ 分布的连接函数对于 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 的估计误差 比较严重 ， 因此在对该方法样本外验证过程

中不予考虑 。 从表 ６ 可以发现 ， 样本外
一

步 向前预测 中 ， 边缘分布为双指数分布的 Ｃ ｌ ａｙｔｏｎ

Ｃｏｐｕ ｌ ａ 和 Ｔ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 在 ９ ５％ 、
９ ９％ 和 ９ ９ ． ５％ 置信水平下的 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 估计情况 良好 ，

Ｐ 值均大于

或接近 ０ ． ０ ５
。 然而边缘分布为正态情况时 ， 对于除 ９ ５％ 置信水平以外的 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 估计则并不理

想 ，

Ｐ 值均小于 ０ ． ０ １
。 正如前文所分析的 ，

正态分布的尾部较双指数分布更薄 ， 因此没能够模

拟 出足够多的
“

极端事件
”

， 导致其明显高估了Ｉ Ｓ ＩＶａＲ
。
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对比表 ５ 和表 ６ 发现 ， 样本 内和样本外
一

步向前预测的结果 比不完全
一致 。 其原因可能

在于验证数据的样本量 （

１ ４ ９ 个观测 ）
远小于训练数据样本量 （

１ ８ ９ ６ 个观测 ） ， 由此导致样本中

随机因 素对于估计和检验的影响増大 。 但从另
一

个角度来看 ， 实证结果中验证部分表现并不

比训练部分差 ， 说明本文提出 的基于 Ｃｏｐｕ ｌａ 理论的资产组合 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 的计算方法不存在过拟

合 ， 是
一

种比较稳健的方法 。

表 ６ 验证样本
一

步 向前资产组合 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 检验

Ｃｏｐｕ ｌａ

双指数 正态

５％ １％ ０ ． ５％ ５％ １％ ０ ． ５％

Ｆｒ ａｎｋ

０ ． ０ ６ ７ １ ０ ． ０４ ７ ０ ０ ． ０ ３ ３ ６ ０ ． ０ ６ ０４ ０ ． ０４７ ０ ０ ． ０４０ ３

０ ． ３ ６ １ ２ ０ ． ０ ０ １ ０ ０ ． ０ ０ １ １ ０ ． ５ ７ ２ １ ０ ． ０ ０ １ ０ ０ ． ０ ０ ０ １

Ｇｕｍｂ ｅ ｌ

０ ． ０ ７ ３ ８ ０ ． ０４ ７ ０ ０ ． ０ ３ ３ ６ ０ ． ０ ７ ３ ８ ０ ． ０４ ７ ０ ０ ． ０４７ ０

０ ． ２ １ １ ３ ０ ． ０ ０ １ ０ ０ ． ０ ０ １ １ ０ ． ２ １ １ ３ ０ ． ０ ０ １ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０

Ｃ ｌａｙ ｔｏｎ

０ ． ０ ６ ７ １ ０ ． ０ ２ ６ ８ ０ ． ０ ２ ０ １ ０ ． ０ ６ ０４ ０ ． ０４ ７ ０ ０ ． ０ ３ ３ ６

０ ． ３ ６ １ ２ ０ ． ０ ８ ７ ３ ０ ． ０４８ ８ ０ ． ５ ７ ２ １ ０ ． ０ ０ １ ０ ０ ． ０ ０ １ １

Ｎｏ ｒｍａ ｌ

０ ． ０ ６ ７ １ ０ ． ０４ ０ ３ ０ ． ０ ２ ６ ８ ０ ． ０ ６ ０４ ０ ． ０４ ７ ０ ０ ． ０４０ ３

０ ． ３ ６ １ ２ ０ ． ０ ０ ５ １ ０ ． ０ ０ ８ １ ０ ． ５ ７ ２ １ ０ ． ０ ０ １ ０ ０ ． ０ ０ ０ １

Ｓ ｔｕｄ ｅｎｔ

’

ｓｔ

０ ． ０ ７ ３ ８ ０ ． ０ ２ ６ ８ ０ ． ０ ２ ０ １ ０ ． ０ ６ ０４ ０ ． ０４ ０ ３ ０ ． ０ ２ ０ １

０ ． ２ １ １ ３ ０ ． ０ ８ ７ ３ ０ ． ０４８ ８ ０ ． ５ ７ ２ １ ０ ． ０ ０ ５ １ ０ ． ０４８ ８

４ 结论

本文基于价格持续时间的 ＡＣＤ 模型 ， 通过更新时间方法将非 同步的资产组合标值序列 同

步化 ， 运用 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 理论建立资产组合的非等间隔 日 内波动模型 ， 捕捉了组合中资产在截面上

的相关性 ， 并基于这种相关关系 ， 通过蒙特卡洛模拟的方法估计出资产组合的 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ
。

研究发现 ：

（

１
）
无论是同步化的单个资产还是同步化的资产组合 ， 其价格持续时间均存在

明显的 日 内模式 ， 同步化的单资产与资产组合的 日 内模式相吻合 ， 说明通过更新时间在对组

合中各资产的非等间隔时间序列数据进行同步化的 同时 ，
比较客观地保留 了原先单个资产的

市场微观结构信息 ； （

２
）
对于三只银行股而言 ， 多元波动率模型中包含截面相关信息的扰动项

尾部厚度介于同方差的正态分布和学生 ｔ 分布之间 ， 利用双指数分布拟合相对较好 ，
正态分布

其次 ， 但学生 ｔ 分布会产生严重偏差 。 在此基础上 ， 边缘分布为双指数分布的 Ｃ ｌａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕ ｌ ａ

或 ｔ Ｃ〇Ｐｕ ｌａ 对资产组合 Ｉ Ｓ ＩＶａＲ 估计结果比较准确 。
（

３
） 采用 的 同步化资产组合的横截面相关

关系建模的思路切实可行 ， 训练数据与验证数据表现基本
一

致 ， 说明该方法不存在过拟合的

问题 ， 是
一

种比较稳健的方法 。

［
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