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基于马尔科夫机制转换CAPM的
VaR模型研究“““

口詹原瑞 刘家鹏 苏 涛 [天津大学天津300072]

[摘 要] 本文利用机制转换的CAPM模型来计算中国证券市场的VaR，首先回顾了机制转

换模型，接下来介绍了基于马尔科夫机制转换CAPM的VaR模型(MSW—VAR)，最后选择深圳证券

交易所的十支股票进行VaR计算，通过准确性检验显示效果良好。MSW—VAR模型能够满足系数

时变和市场指数及组合的方差也是时变的市场特性，模型中的混合正态分布，可以拟合证券市场分

布昀偏峰辱尾特征。
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引 言

均值一方差模型⋯和VaR在现代投资组合和风

险管理的理论研究及应用实践上都占据了主要的地

位，不仅在于其既有理论基础又被实践检验有效，而

且在于其易于分析、理解和实现。例如在没有卖空限

制条件下，均值一方差有效前沿可以解析求得，这给

投资组合风险分散化、收益一风险权益的分析和直观

理解提供了极大的便利，这是其他模型一般做不到

的，在研发投资组合和风险管理工具时，不仅要注重

理论的完美，更要注重实践方面的可操作性，以均值

一方差模型和VaR为基础进行风险度量和研究仍然

是一个继续受重视的发展方向。

传统资本资产定价(CAPM)模型假定收益率为正

态分布，同时认为反映市场风险的系数是不变的，这

与现实存在较大出入，实际上资产收益率的结构存在

动态不断转换特性，从这个角度来说，需要对传统

CAPM模型加以改进。苏涛从动态的角度提出了基

于状态转换下的资本资产定价模型。21，其结果显示基

于马尔科夫转换下的CAPM更能够反映中国股市现

实情况。

经济学家们在对经济现象建模时早就意识到在

整个时间段内参数并不为常数，而是存在结构变化情

况，需要将样本分成若干个具有不同参数的子样本，

回归方程会从一个子样本向另一个子样本转换，常系

数模型的不稳定可以认为是由于数据来自不同的产

生过程所造成。1957年Goldfeld和Quandt¨o在传统

回归方程中引入状态相依的马尔科夫过程以来，

1960年Chow提出了如何检验变结构问题¨1，但是此

种情况只适用于事先能够划分子样本情况，然而在许

多情况下研究者对参数数据何时发生转换的信息了

解得很少或者根本就不知道，因此，需要对变结构进

行推断和显著性检验。

Hamilton首先把动态马尔科夫转换模型作为处

理变结构工具，并用于美国经济周期的分析‘5’61，此后

国内外许多研究者对经济、金融时间序列服从偶尔、

不连续转换模型进行了众多研究，即允许序列变量非

线性、动态和突然发生变化。例如Lucas的资产定价

模型指出经济会在高、低不同的发展阶段之间转

换"J。Ceccehetti，Lam，和Mark指出，当考虑股票在

不同增长状态变换下，用结构转变机制能够解释股票

市场收益率的许多特性，如尖峰厚尾、均值恢复等特

性∽。。Kim和Kon建议在收益率产生过程中需要考
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虑一系列结构转变，他们证实了结构转变的重要性和

股票收益分布的时变依赖性【9’⋯j。

本文把马尔科夫机制转换用于VaR的计算(即

MSW—VaT{模型)，这一模型的推广也适用于因子转换

模型(APT)。

一、基于马尔科夫转换下的VaR模型

基于马尔可夫机制转换CAPM的VaR模型

(MSW—VAR)方程如下：

rM=肛M(S，)+盯M(S：)e。

r。m=∥．(S。)+卢。(S。，S。)rM。+d。(Sit)e．。

e，～(0，1)，￡。～(0，1)

Pr(S，：J．I S。：i)：p? (1)

Pr(s。=，I S。一．=i)=P；

㈨于∑JDM。㈠’=I i，j
J=1

其中，状态变量S，，S。=

=l，2，。一，Ⅳ

1或2，状态之间的转

移服从一阶马尔科夫过程，状态之间的转移概率为

lD。M，p：，分别表示指数肘、股票i的转移概率，其中第

一个和第四个方程表示指数基于马尔科夫转换过程，

就马尔科夫转换过程下的随机行走模型而言，能够表

现出偏度和峰度特性。第二和第五个方程式表示股

票(股票组合)遵从马尔科夫转换过程下的CAPM，由

苏涛可知1“，基于马尔科夫转换下的CAPM更能够反

映中国证券市场的实际情况。e。和￡。为分别两个独

立同分布。在此条件下，上式中风险资产的条件均值

为／z。(S。，)，因子载荷为卢。(S，，S。)，随状态的变化而

变化即：

dj(s，，s。)=卢：(s。，LS。)d：l，(s，)+盯：(s。)(2)

上式中总风险随指数波动状态、股票波动状态以及口

系数变化而变化。GARCH—p模型比起常系数』8和波

动固定的CAPM来说，前进了一步，前者能够描述资

产的波动是变性，后者是前者的一个特例。在这里所

有的波动(指数、资产)以及口系数均呈现时变特征，

本模型具有更宽的适用环境条件，并将风险资产(或

风险资产组合)的风险分解准确地区分为系统风险和

特质风险两个因素之和。上式中第一项为由指数引

起的系统风险，第二项为非系统风险，也即特质风险，

总风险、系统风险、特质风险组成了直角三角形。运

用上述公式计算VaR需要将各个状态下的系统方差

和非系统方差求和，对于M=2的情况下有

(3)

其中Ⅳ()是如下参数的正态分布。均值为：

／z(s⋯，s。+^)=／t。(s。+^)+卢。(5⋯，s。+^)／z。(S⋯)

(4)

方差为：

盯2(s。+。，s。，。+。)=p：(s。+。，5。，，+。)盯乙(s，+。)+盯j(s。．，+。)

(5)

其中，。为t时刻的信息集，Pr(S⋯，s。+。l，，)为Ham—

ihon过滤概率。根据数值方法可以求解上式基于马

尔科夫转换下混合分布的VaR。

二、VaR模型的准确性检验

VaR模型准确性的最直接检验方法就是考察实

际损失超过VaR的概率。把实际损失超过VaR的估

计记为失败，把实际损失低于VaR的估计记为成功。

如果假定VaR估汁具有时间独立性，则失败观察的

二项式结果代表了一系列独立的贝努里试验，失败的

期望概率为p+(=l—c)，其中c为置信度。例如，

如果置信度水平是95％，则每次试验的失败概率应

为5％。因此，检验模型的准确性相当于检验失败等

于特定概率的零假设。Kupiec的检验方法就是基于

此思想，它给出了两种检验方法：失败频率检验法和

第一次失败时间检验法。本文采用失败频率检验法，

即假定计算VaR置信度为C，实际考察天数为r，失

败天数N，则失败频率为P(=Ⅳ／T)。零假设为：P=

P’。这样VaR模型的准确性评估就转化为检验失败

频率p是否显著不同于P”。

由二项次过程可得在71个样本中发生Ⅳ次失败

的概率为：

(1一P)卜“p“

Kupiec提出了对零假设P=P”最合适的似然比率

检验：

LR=一2ln[(1一p。)r一Ⅳ1)’Ⅳ]

+2In[(1一，v／T)7’。“(，v／T)“] (6)

在零假设下，统计量L尺服从自由度为l的y 2分布。

三、实证分析

本文以深证的股票为例，进行实证分析。通过国
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信证券得到深证指数前十支股票1996年01月02日

～2006年12月29日共汁2656个交易日的价格数据

P。，并以周为单位转化为连续复合收益r。=100·

In(P。／p。。))。首先运用MSW—VaR模型(1)求解模型

各个参数，然后将得到的参数带人式(3)至式(5)中，

度量不同a下资产组合的VaR，计算结果见表1、图

1、图2、图3。

表1 深证股票不同置信度下VaR的

失败率与P值比较

95％ 97 5％ 99％

股票

代码 失败率 P值 失败率 P值 失败率 P值

01)000I 3 4l 0 0659 1．4_M 0 0788 075 0 8633

o(X)o()2 3 78 0 1675 2 883 0 5774 1 802 0 0888

00(X304 4 472 0 5539 2．】47 0 579l 0 716 0 4739

00()【)05 4 293 0．427l 2 326 0 7842 0 894 0 7952

OOO006 3 804 0 1762 l 630 0 l∞8 l 087 0 8429

000007 2 683 0 0058* 2 147 0 5791 0 894 0 7952

000008 4 152 0 34l 2 708 0 7627 l()83 ()8497

0000(W 3 797 0 1732 2 17 0．6‘硒5 0 904 O 8146

()o()010 4 624 0 6836 l 734 0 2347 0 963 0 9293

000011 4 228 0 39I 3 ：：06 0 6492 ()919 0 8443

由表1可以看出，除股票000007在95％的置信

水平上没有通过准确性检验外，其他情况全部通过，

准确性检验通过率为96．7％。
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图1、图2表明中国股市确实存在机制转换现

象，即股市不停地在两种模式下切换。而且比较两图

可以看出，个股的状态切换比指数频繁得多，这也符

合指数相对稳定的经济常识。

四、结论
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图3 股票00000I在95％、97．55、99％置信度下的VaR

实证表明，MSW—VAR模型在度量金融市场VaR

方面比较准确，尤其在高置信度下具有高的估计效

果。这是因为MSW—VAR模型不仅考虑了资产组合

的ARCH特性，而且也考虑了口系数的时变性和作为

市场所有资产组合的指数ARCH特性。MSW—VaR模

型同时考虑了度量组合VaR三个方面的问题，定价、

市场及组合的分布的偏峰厚尾特性、系数的时变性。

这为Delta一类模型在CAPM中的运用和度量市场风险

提供了较为准确的工具。
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Value—at—Risk Model Based on Switching Regime CAPM

ZHAN Yuan—rui

(Tianjin University

LIU Jia——peng SU Tao

Tianjin 300072 China)

Abstract This paper analyses the application of a switching volatility model to forecast the distribution of returns

and eslimate the Value—at—Risk(VaR)．We calculate the VaR value for 10 SSE stocks．The VaR values calculated using

the switching regime beta model are pleferred to other methods．The proportion of failure tests confirIDs this result．

Key Words Markov chain； regime swatch； stock market； VaR
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Research on the Economic Benefit of Modularized Industrial

Organization Based on the orgaIlizational Ecosystem Thought

TIAN Min

(Xi Hua University Chengdu 6 1 0039 China)

Abstract The technique progress brings the exaltation of the organization production efficiency by all means．The

professional division of labour is further specified，and the producing mode of industrial organization turns to be the form

of modularization gradually．This paper first analyzes the ontput mode and economic benefit of modularized industrial orga—

nization based on the organizational ecosystem thought，and then discusses the formation of modularized industrial organi—

zation．

Key Words organizational ecosystem； modularized industrial organization； output mode； economic benefit
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