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基于 GVIX-EVT 模型的资本市场尾部风险测度研究 
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摘 要：利用 2015 年 2 月 9 日至 2021 年 6 月 23 日 1550 个交易日的股票和期权市场数据，基于对广义无模型隐

含波动率方法进行调整后的 GVIX-EVT 模型进行尾部风险测度，并将 GVIX-EVT 测度与传统尾部风险测度做对

比，分析其对于极端风险事件造成的股票市场下行波动的预测效果。结果表明：期权市场价格相对历史价格对未

来波动率变化所包含的信息更多，符合有效市场理论，且通过 GVIX-EVT 模型的尾部风险测度更有利于预测极端

风险事件对我国股票市场的尾部损失程度；将隐含波动率与极值理论相结合得到的 GVIX-EVT 尾部风险测度，有

助于风险管理者防范和应对极端风险事件对资本市场的冲击。 
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Measurement of tail risk of capital market based on GVIX-EVT Model 
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Abstract: Adopting the stock and option market data of 1550 trading days from February 9, 2015 to June 23, 2021,the 

paper measures tail risk based on the GVIX-EVT model adjusted by the generalized model-free implied volatility method 

and compares the measurement of the GVIX-EVT with that of the traditional tail risk to analyze its prediction effect on 

the downward fluctuation of the stock market caused by extreme risk events. The results show that the option market 

price contains more information about the future volatility than the historical price, which is in line with the efficient 

market theory, and the tail risk measurement by the GVIX-EVT model is relatively more effective in predicting the tail 

loss of China’s stock market caused by extreme risk events. The tail risk measurement of GVIX-EVT obtained by 

combining implied volatility with extreme value theory is helpful for risk managers to prevent and tackle the impact of 

extreme risk events on the capital market. 
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一、问题的提出  

极端风险事件存在突发性和偶然性，对资本市

场的破坏是巨大的、超预期的。特别是近年来，中

美贸易摩擦和新冠肺炎疫情等极端风险事件频发，

造成全球资本市场各类资产价格剧烈波动，频繁发

生尾部风险事件，给全球金融市场和实体经济带来

巨大冲击和损失。因此，有效的尾部风险测度不仅
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可以降低资本投资的风险，而且可以提高金融市场

风险管理的有效性，有助于监管机构更加有效地监

控和防范风险暴发，对于维护资本市场稳定、确保

经济稳定发展具有一定理论意义和现实意义。 

尾部风险测度研究的核心是预测未来资产收

益率的风险边界，目前主流的衡量指标是在险价值

（value at risk），其计算方法主要有历史仿真法和

参数法两种。历史仿真法不依赖于参数假设，适用

于任何收益率分布结构，没有维度诅咒等问题，其

缺点是非常依赖于历史数据和样本采集期窗口的

时间长短，且受到鬼影效应（ghost effect）影响。

参数法假设收益率服从某种分布，通过分布的累计
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概率函数得到相应的分位点，从而获取衡量市场尾

部风险的指标。在对资产尾部收益率的分布做分析

时，极值理论（extreme value theory，EVT）是常用

且有效的参数分析法，极值理论在无需了解收益率

分布的情况下，可以对尾部进行概率估计[1]。近年

来有学者基于条件极值理论和高频波动率构建

RV-EVT 尾部风险模型对我国沪深 300 指数期货做

了实证分析并证明该方法在国内市场的有效性[2]，

还有研究基于 R-vine copula 模型结合 EVT 极值理

论也取得了较好的风险测度效果[3]。随着我国衍生

品市场的发展，部分学者开始注意到期权市场的价

格信息对于提升计算市场尾部风险测度是有效的，

将期权价格数据与高频数据相结合进行研究，并证

明了其在我国市场风险管理中的价值[4]。 

文献梳理表明，以往研究在使用极值理论对我

国资产价格进行尾部风险测度时，都是基于历史数

据建模估计资产波动率，很少有通过期权价格数据

得到的 GVIX 指标作为资产收益率的波动估计；虽

然近期也有学者使用期权价格数据计算市场风险

测度指标[4]，但与极值理论相结合的研究较少。基

于市场有效理论，笔者认为在弱有效市场，历史价

格无法预测未来风险，特别是随着信息技术和互联

网的发展，信息传递的速度极快，采用传统的历史

非高频数据无法对未来做出准确预测。经过近七年

的发展，我国期权市场在价格和信息传导效率上有

了显著提升，而且期权价格不仅参考了市场历史数

据，还包含了对于未来风险的预期，包含的信息更

为全面。为此，笔者拟基于期权价格数据，根据我

国期权市场特征对期权 GVIX 方法进行调整后，与

极值理论相结合进行资本市场的尾部风险测度，同

时与传统方法进行对比分析，以验证该方法在国内

市场的有效性和适用性，为更好地预测和控制金融

风险提供启示和借鉴。 

二、计量模型与方法 

（一）广义无模型隐含波动率法（GVIX） 

波动率是参数法计算尾部风险的核心变量，从

现有文献来看，学者们对波动率的预测主要从两方

面展开。一是根据历史数据进行预测。Bollerslev

和Nelson等研究的GARCH族模型在金融风险问题

研究中应用非常广泛[5,6]。该模型在我国市场也有较

多应用，例如使用 GARCH 模型对黄金期货价格做

实证分析，发现其波动率有集聚现象[7]。Andersen

等提出基于高频数据来进行已实现波动率测度

（RV），发现其对当前波动率信息估计的精确性明

显优于日度收益率数据[8]。二是根据期权市场价格用

期权定价公式反推出隐含波动率去预测市场的波动

率。隐含波动率是一种前瞻性指标和情绪指标，表

现了投资者对未来一段时间波动率的预期。很多学

者对期权市场数据用隐含波动率和基于历史数据的

GARCH 模型计算波动率的预测能力进行了对比分

析，认为隐含波动率相对预测能力更强[9,10]。 

德米特菲等在研究方差互换的定价方法时指

出，单个期权合约无法完全对冲标的的方差风险，

需要建立一个期权组合并根据不同期权合约对方

差的敏感程度复权，这个组合在标的资产价格发生

变化时对于标的资产方差的敏感程度不变，可以完

全对冲标的资产未来的方差风险，以此反映波动率

水平[11,12]。此后，该方法被命名为无模型隐含波动

率法（model-free implied volitility）[13]。2003 年后，

芝加哥交易所调整了对于波动率的测度，采用无模

型隐含波动率方法计算 VIX 指数。郑振龙和黄薏舟

使用无模型隐含波动率方法对恒生指数期权进行

了分析和研究，发现其比 BS 隐含波动率和历史波

动率更有效，且完全包含了 BS 隐含波动率的信息

以及历史波动率的信息[14]。屈满学等对我国期权市

场进行了分析，发现 VIX 对未来一个月的市场风险

的预测能力要强于 GARCH 族波动率[15]。郑振龙等

在无模型隐含波动率方法中加入随机波动率的半

鞅过程，并证明无模型隐含波动率方法（AVIX）相

对于原方法能更好地表现市场波动和反映投资者

情绪指标[16]。 

1．原广无模型隐含波动率法 

 Chow V 等研究认为，传统的无模型隐含波动

率 VIX 方法其实计算的是不同期望收益率的差，该

方法需要标的收益率服从正态分布的前提假设[17]。

因 VIX 方法计算得到的是不同阶距的权重组合

（Moment-Combination），在市场极度恐慌时，受

到三阶距的影响较大，得到的计算结果会偏低。他

们根据波动率的定义，构造了广义无模型隐含波动

率 GVIX 方法，该方法不需要对收益率分布做前提

假设，只要求收益率存在一阶矩和二阶矩的相对弱
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假设，而 VIX 方法是 GVIX 在收益率为正态分布前

提下的特殊情况。随后他们证明了 GVIX 相对于

VIX 方法更有效，认为 GVIX 模型可以更好地反映

市场波动率水平。 

广义无模型隐含波动率GVIX 的计算方法如下： 
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在 Chow V等的计算中，（2）与（3）式以离

散的形式通过市场中期权价格进行计算得到[17]。 

2．对广义无模型隐含波动率的调整 

无论是VIX还是GVIX，对于波动率计算的理想

结果是一个随时间平滑变化的波动率曲面，如图1

中第一个图片。但在实际应用中，如果在特殊的市

场情况下，可交易期权的行权价格不能覆盖标的资

产未来的预期价格时，会导致（2）式和（3）式的

积分部分不能完全得到，会使计算得到的期望方差

偏低，得到的计算结果偏低。

 

图 1 波动率计算结果受可交易期权行权价格覆盖范围和价格密度的影响情况 
 

GVIX 方法应用于我国期权市场时就存在上述

问题，主要原因有以下两点：一是我国期权市场期

权合约的数量较少，覆盖面不广，当市场预期变化

剧烈时，经常会出现市场较高或较低的预期价格不

在期权合约行权价格覆盖的范围内，或者出现在覆

盖边缘的情况。如图 1 中的第二个图片，市场中可

交易的期权价格范围仅包含当前标的资产价格附

近的价格范围，没有包含极高或极低反映市场极端

情况的价格，这样就会导致公式中看涨（高行权价）

或看跌（低行权价）端用来计算预期方差的可用期

权极少甚至没有，最终导致模型积分部分计算得到

的结果偏低。二是期权市场期权合约之间的行权价

格间隔较大，期权覆盖密度不够。如图 1 中的第三

个图片，当标的价格等于某个期权合约的行权价格

时计算得到的方差与标的价格介于两个相连期权

的行权价格中间时计算得到的方差不同，导致计算

得到的方差曲面是不平整的，呈现时高时低的波浪

形态，会影响市场波动率预期的最终结果。 

以上两种情况中计算结果存在偏差的根本原

因在于采用离散的方式对积分求和时，可交易的期

权数量不足，导致离散求和的值低于理论积分求和

的值，所以若有办法找到期权价格对应期权行权价

的函数，直接对函数求积分的方式则可以避免上述

问题。在期权价格和行权价格选取拟合函数时，考

虑到在方差计算的过程中需要用的期权都是虚值

期权，虚值期权的价格与行权价和当前标的资产价

格差以及未来的行权概率等都有一定关系，其中行

权概率和行权价格与当前标的资产的差额是负相

关的关系。在虚值期权中，深度虚值期权的价值是

趋于 0 的，越接近远期价格的期权价格越高，且价

格增速是加速增长的。基于以上几点，并综合考虑

函数的解释性和易用性，本研究选择采用指数函数

拟合期权价格与期权行权价之间的关系。因此，对

虚值期权的期权价格与行权价格的指数模型调整

如下： 

( ) ( )

( ) ( )

     0, 0

     0, 0

b K c

b K c

p K ae d a b

c K ae d a b

−

−

 = +  
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（4）式中参数 b 的绝对值表示期权价格随行

权价格的变化速率，绝对值越大变化速率越快，一

般当交易日邻近期权的到期日时，变化速率会越

大，类似期权的 Gamma 值；参数 a 可以理解为关

于 t 的函数，一个时间贴现乘数；c 和 d 表示期权

价格和行权价格的相对平移距离。通过最小二乘法

计算得到相应参数后，再对（4）式采用数值计算

的 QUADPACK 算法。以 2020 年 6 月 3 日的期权

结算价为例，用指数函数对虚值期权的价格和行权

价格进行拟合得到如下结果： 

 

图 2 虚值期权价格与期权行权价格关系图 
 

从图 2 中可以发现，本研究所采用的指数函数

对于期权价格与行权价格的拟合结果较好，无论是

看跌期权还是看涨期权，实际的期权价格与行权价

格的对应点都落在拟合曲线附近的位置，初步从图

中可以说明该拟合方法比较有效。 

（二）GVIX-EVT 尾部风险测度 

定义
tr 为资产对数收益率，则

tr 可以表示为如

下均值方差过程： 

t t t tr  = + ò  

其中
t 和

t 分别是条件均值和方差，在本研

究中
t 是通过调整后的广义无模型隐含波动率

GVIX 估计得到。残差 ~t Fò 是一个均值为 0 方差

为 1 的独立同分布过程，大量实证研究表明在资本

市场中，资产收益率分布呈现尖峰厚尾的特征。 

假设分布F 有上确界 ( )sup : 1:F t tv F = 蝌 ，在

给定一个比较大的阈值u ，
Fu v ，Pickands 证明

当
Fu v→ 时，超过阈值部分 ( )t u

+
−ò 收敛于形状参

数为  ，尺度参数为 0  的广义帕累托分布

（Generalized Pareto）[18]。令 F(y)为广义帕累托分

布 ( ),G u  − ；ò ， ( )( )1 F u− 可以通过样本数量 n，

和样本中超过阈值u 的数量N 得到 /N n去估计，

所以可以得到 1F F= − 的估计： 
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其中 û 为一个近似有效阈值， ̂ 和 v̂ 是通过

Smith和Azzalini极大似然估计得到参数估计[19，20]。

具 体 方 法 通 过 最 大 化 对 数 似 然 函 数

( ), iL x u  −∣ ，分别对 和 求偏导令其等于 0

求极值，得到如下等式： 
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（6） 

解上述方程可以得到广义帕累托分布参数估

计。令 α＞1－N/n，有 ( )tF =ò ，进行变换得到： 
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 （7）

 

根据以上结果可以得到对于未来 1天在置信

度下的预期 VaR 和 ES，分别为： 

, 1 , 1 , 1
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/
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u
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（9） 

其中 , 1
ˆ

t t + 和 , 1
ˆ

t t + 是未来一天的预测均值和标

准差， ̂ò 为当前尾部残差的 ( )1 − 分位数。 



 

 

第 22卷第 5期        陈守东等 基于 GVIX-EVT模型的资本市场尾部风险测度研究            73 

 

三、实证研究及其结果分析 

（一）样本数据的选取 

我国期权市场起步较晚，2015 年才开始有可以

在二级市场正式交易的期权——华夏上证 50ETF

期权。2019 年 12 月，我国资本市场上市了新的可

以交易的以权益类资产为标的的期权，即上海证券

交易所的华泰柏瑞沪深 300ETF 期权、深圳交易所

的嘉实 300ETF期权和中金所的沪深 300指数期权。 

为尽可能使用更多的数据减少模型参数预测

的方差，提高模型的预测效果，本研究选取上证

50ETF 期权上市首日 2015 年 2 月 9 日至 2021 年 6

月 23 日的上证 50ETF 指数数据和相应各行权价的

期权价格数据，共计 1 550 个交易日的数据。该数

据发布期间发生了中美贸易摩擦和新冠肺炎疫情

对资本市场冲击等市场极端风险事件，可以更充分

地检验尾部风险模型预测效果的准确性。期权价格

选用当日期权合约的结算价计算。无风险利率选用

上海银行间同业拆放利率（Shibor）的隔夜利率，

以上数据均来自于 Wind 终端和 Tushare 数据平台。 

本研究取各市场指数的收盘价对数一阶差分

来计算每日的指数收益，计算公式如下： 

1

100 t
t

t

R
p

ln
p

 
=   

 －

 

上式中
tp 为市场中对应指数每日收盘价格。表

1 给出了上证 50 指数收益率的描述性统计结果。从

表 1 中的 JB 统计量结果可知上证 50 收益率不服从

正态分布，且峰度值等于 6.46，说明收益率呈现尖

峰肥尾的形态。这个结果表明，在用参数计算收益

率的尾部风险时，如果用正态分布去计算风险指标

会存在较大误差，这种情况更适合采用极值理论的

广义帕累托分布去对收益率的尾部风险进行估计，

其中包括本研究构建的 GVIX-EVT 模型。 

表 1 上证 50 日收益描述统计 

平均 标准误差 中位数 标准差 峰度 偏度 JB p-value 观测数 

0.026 0.038 0.049 1.482 6.464 -0.671 2.7943 0.001 1 550 

 

（二）广义无模型隐含波动率有效性分析 

1．期权价格拟合模型评估 

为评估使用指数函数对期权价格和期权行权

价的拟合效果，本研究使用 2R 指标去测试函数拟合

的有效程度， 2R 的计算方法如下： 

2 1
SSE

R
SST

= −  

即： 

( )

( )

2

2 1

2

1

ˆ
1

n

i ii

n

ii
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−
= −

−




 

其中：SSE、SST 分别表示残差平方和与离差

平方和。 

当 2R 接近 1 时，说明拟合误差较少，拟合效果

较好。将上证 50ETF 期权的近月期权合约和次近月

期权合约的历史数据分为看涨期权和看跌期权两

组，分别得到 3 158 个拟合样本，对拟合得到的 2R

进行统计得到如下结果： 

表 2 拟合优度描述统计 

 样本数 中位数 标准差 最小值 25% 50% 75% 最大值 

认购期权 3 158 0.999 0.003 0.928 0.999 0.999 1.000 1.000 

认沽期权 3 158 0.994 0.060 -0.001 0.998 0.999 1.000 1.000 

 

在表 2 中可以发现，指数模型对于期权价格和

行权价格的拟合优度 2R 都达到了 0.9 以上，25%的

分位点后则达到了 0.998 以上，说明模型对于刻画

期权价格与期权行权价的关系是有效的。 

2．上证 50ETF 期权单变量回归 

根据上证 50 指数计算的历史波动率和未来已

实现波动率（即未来的历史波动率），并基于上证

50ETF 期权的平值期权，通过 BS 公式反推得到的

隐含波动率以及无模型隐含波动率 VIX 和调整后

的无模型隐含波动率 EXP-VIX，还有广义无模型隐

含波动率GVIX 和调整后的广义无模型隐含波动率

EXP-GVIX 进行计算。计算以上几种波动率的相关

系数，得到如下结果：
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表 3 上证 50ETF 期权隐含波动率相关系数 

 已实现波动率 历史波动率 隐含波动率 VIX EXP-VIX GVIX EXP-GVIX 

已实现波动率 1.000 0.629 0.652 0.648 0.673 0.648 0.673 

历史波动率 0.629 1.000 0.818 0.808 0.833 0.807 0.833 

隐含波动率 0.652 0.818 1.000 0.938 0.979 0.935 0.978 

VIX 0.648 0.808 0.938 1.000 0.969 1.000 0.971 

EXP-VIX 0.673 0.833 0.979 0.969 1.000 0.968 1.000 

GVIX 0.648 0.807 0.935 1.000 0.968 1.000 0.970 

EXP-GVIX 0.673 0.833 0.978 0.971 1.000 0.970 1.000 

 

从表 3可以发现各预测波动率指标与已实现波

动率相关系数从小到大依次为历史波动率、无模型

隐含波动率、广义无模型隐含波动率、平值期权隐

含波动率、调整后的无模型隐含波动率以及调整后

的广义无模型隐含波动率。几种基于期权价格计算

得到的隐含波动率指标与未来已实现波动率的相

关性都比历史波动率与已实现波动率的相关性要

高，这符合市场有效性理论和方差互换法采用全市

场期权价格信息反映波动率的理论。从结果中可以

发现，直接使用无模型隐含波动率的相关系数不如

平值期权隐含波动率相关系数高，这是我国期权市

场数据间隔和数据量不足所导致的，在对方法进行

调整后得到的 EXP-VIX 和 EXP-GVIX 都有显著提

高，相关系数高于平值期权隐含波动率，且

EXP-GVIX 比 EXP-VIX 效果好，符合广义无模型

隐含波动率的理论预期。 

经过调整的 EXP-VIX 和 EXP-GVIX 都比调整

前的VIX和GVIX与已实现波动率的相关性有所提

高，这与之前设想的结果是一致的。为进一步分析

各波动率指标对于已实现波动率的解释程度，本研

究对已实现波动率做了单变量线性回归分析，以历

史波动率（HV）对已实现波动率（RV）的解释为

例，可建立如下回归模型（其他以此类推）： 
RV HV HV

t i t t t    = + +  

从表 4的单变量线性回归得到的调整 2R 数据来

看，历史波动率（HV）对于已实现波动率的解释程

度是 39.5%，平值期权隐含波动率（IV）的解释程

度是 42.4%，广义无模型隐含波动率（GVIX）的解

释程度是 41.9%，调整后的广义无模型波动率

（EXP-GVIX）的解释程度是 45.3%。从这个结果可

以看出：首先，历史波动率对于未来已实现波动率

是有一定的解释程度的，说明在我国期权市场中波

动率存在聚类效应；其次，平值期权的隐含波动率

的解释效果比历史波动率的解释效果高，说明我国

期权市场中的期权价格除了包含一定的历史波动率

信息外，也包含了一些对未来波动率的预期，且这

种预期是相对准确的，说明期权市场价格存在一定

的有效性；此外，修正前的广义无模型隐含波动率

的解释力度要高于历史波动率，且调整后的广义无

模型隐含波动率的解释力度要高于基于平值期权计

算的隐含波动率，这说明在我国的期权市场使用更

多的期权交易数据，可以对未来已实现波动率起到

更好的预测效果，广义无模型隐含波动率的方法同

样适用于我国的期权市场，这与 Jiang、Tian 等[21,22,14]

对于其他发达资本市场研究得到的结果是一致的；

最后，调整后的广义无模型隐含波动率相对于未调

整的广义无模型隐含波动率的解释效果更强，说明

修正后的广义无模型隐含波动率更适用于我国的期

权市场，对于未来已实现波动率的预测效果更高。 

在检验各波动率预测指标的无偏性时，在表 4

的 wald 检验结果中，P 值都拒绝了
0 : 1H  = 的原

假设，这与黄薏舟、郑振龙等的研究结果[14]有所不

同，部分原因可能是本研究选取的历史数据为日频

数据，有 1 550 个样本，而黄薏舟、郑振龙等选的历

史数据频率为月频，样本量较少，只有 102 个样本，

样本数量过少，可能存在第 II 类错误的风险，相对

更不容易拒绝原假设。虽然从 P 值看检验结果都拒

绝原假设，但是可以从 wald 检验统计量中发现广义

无模型隐含波动率的检验统计量相对较小，都小于

80，这从一定程度也反映出广义无模型隐含波动率

的系数相对更不容易拒绝
0 : 1H  = 的原假设，表

示广义无模型隐含波动率相比于历史波动率和平值

期权隐含波动率对于未来已实现波动率解释程度的

无偏性更高，且从各波动率预测指标的系数中可以

发现，广义无模型隐含波动率的系数都在 0.9 附近，

体现出其对于已实现波动率预测的无偏性相对历史

波动率和基于平值期权计算的隐含波动率更好。 
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表 4 上证 50ETF 单变量回归结果 

 α  HV
β  IV

β  GVIX
β  −EXP GVIX

β  2adj - R  wald 2)P(χ  

估计量 7.85 0.62    0.395 390.44 0.000 

标准误 0.47 0.02    

P 值 0.00 0.00    

估计量 5.21  0.71   0.424 226.52 0.000 

标准误 0.52  0.02   

P 值 0.00  0.00   

估计量 0.49   0.90  0.419 77.47 0.000 

标准误 0.65   0.03  

P 值 0.46   0.00  

估计量 1.55    0.88 0.453 60.46 0.000 

标准误 0.58    0.02 

P 值 0.01    0.00 

 

3．上证 50ETF 期权信息包含回归 

为更直观地体现几种不同波动率预测指标之

间是否存在信息包含情况，接下来使用双变量信息

包含回归分析法，观察一个模型在添加另外一个模

型后是否会达到更好的解释效果，并通过包含性检

验法，分析波动率预测模型之间是否存在原假设

0 1 2: 0, 1H  = = 的信息的包含情况。以隐含波动

率（IV）对于历史波动率（HV）的解释为例，得

到如下信息包含回归模型（其他依次类推）： 
RV HV HV IV IV

t i t t t t t      = + + +  

从表 5的结果中可以发现历史波动率在分别加

入几种基于隐含波动率的波动率指标后，对于未来

已实现波动率的解释效果都有提高，其中提高幅度

最大的是调整后的广义无模型隐含波动率（EXP- 

GVIX），说明广义无模型隐含波动率包含历史波

动率信息之外的信息量相对更多。调整后的广义无

模型隐含波动率在加入其他波动率预测指标后解

释效果提升不明显，说明其他波动率预测指标对于

广义无模型隐含波动率并没有明显的信息补充，这

从检验结果也可以发现，wald 统计量中对于广义无

模型隐含波动率的统计量相对较低，且两个隐含波

动率之间相互包含的检验统计结果都小于 30。综合

看表 5 中的 wald 统计量，在一定程度上调整后的

广义无模型隐含波动率（EXP-GVIX）包含了平值

期权的隐含波动率（IV）和原广义无模型隐含波动

率（GVIX），这与各波动率在计算过程中所用的

信息数量是相一致的，即模型计算的结果与理论预

期相符。 

表 5 上证 50ETF 双变量回归结果 

 α  HV
β  IV

β  GVIX
β  −EXP GVIX

β  2adj - R  wald 2)P(χ  

估计量 4.895 0.283 0.453      

标准误 0.505 0.032 0.036   0.451 279.115 0 

P 值 0.000 0.000 0.000      

估计量 1.892 0.299  0.560     

标准误 0.651 0.031  0.044  0.451 105.184 0 

P 值 0.004 0.000  0.000     

估计量 2.236 0.217   0.636    

标准误 0.585 0.033   0.044 0.468 70.483 0 

P 值 0.000 0.000   0.000    

估计量 2.476  0.401 0.422     

标准误 0.706  0.059 0.075  0.436 60.303 0 

P 值 0.000  0.000 0.000     

估计量 0.929  -0.167  1.070    

标准误 0.686  0.097  0.116 0.454 29.243 0 

P 值 0.176  0.087  0.000    

估计量 1.897   -0.134 0.996    

标准误 0.649   0.108 0.100 0.453 27.829 0 

P 值 0.004   0.214 0.000    
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（三）GVIX-EVT 模型的实证分析 

1．模型的参数估计 

在使用极值理论建立模型时，确定尾部阈值u

的大小是关键点。如果阈值选取过高，则用于分析

的样本数据过少，虽然分析的数据比较接近广义帕

累托分布的尾部，参数估计偏差相对较低，但由于

超过阈值的数据个数过少，就会导致应用这些数据

进行模型分析时模型参数的方差过大，出现预测结

果不稳定的情况。如果阈值选取太低，虽然用于分

析的数据增多可以使模型估计的方差降低，但是极

值理论定理的成立条件就会受到质疑，可能会使得

到的参数估计是一个有偏的参数估计，所以阈值选

取是一个平衡偏差和方差的问题。对于选取阈值的

方法，学界给出了不同的方法，但哪一种是最好的，

目前没有统一的定论。大量研究表明，对于资产收

益率序列的尾部极值风险进行研究时，对收益序列

取占比为 5%或 10%得到的阈值u 进行广义帕累托

分布估计所得到的拟合效果更好[3，23]。在股票市场

中，市场参与者和科研工作者更加关注分位数为

95%的极端风险指标，故本研究在尾部风险部分的

实证分析时，用 95%分位数的在险价值 VaR 作为尾

部分析指标，所以在建立广义帕累托模型时选用

10%分位数对应的阈值进行分析。最终得到广义帕

累托分布的形状参数 的估计值为 0.197，尺度参数

 的估计值为 0.742。 

 

图 3 广义帕累托分布拟合情况 
 

2．回测分析 

在对 GVIX-EVT 模型进行回测分析时，本研究

分别用历史仿真法（HS）、基于历史波动率正态分

布参数法(Normal)、基于期权价格数据计算 GVIX

正态分布法（GVIX-Normal）、基于历史波动率的

极值理论法（EVT）和 GVIX-EVT 这 5 种方法得到

VaR 值并进行对比分析，计算结果如下： 

 

 

图 4 VaR 计算结果 
 

根据计算结果，从图 4 可以发现采用历史仿真

法得到的 VaR 值存在严重滞后拖尾性，说明计算结

果存在鬼影效应（ghost effect），VaR 的估计结果

存在偏差，而对于使用历史波动率计算得到 VaR 指

标（Normal 和 EVT）中，指标的敏感程度也相对

较弱。从表 6 可以发现历史仿真法超出数偏高，正

态分布参数法超出数偏低，采用历史波动率正态分

布和极值理论得到的超出数相对更接近于理论值。 

表 6 超出次数结果 

 HS Normal GVIX-Normal EVT GVIX-EVT 

超出阈值次数 95 71 49 89 63 

理论超出阈值次数 75.5 75.5 75.5 75.5 75.5 
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所以，综合图表和超出数据来看，使用极值理论的

方法得到的尾部风险预测指标较好。 

为进一步验证模型对于样本外数据的适用性，

本研究对于模型的样本外结果分别进行了 Kupiec

似然比检验和动态分位数(DQ)检验。Kupiec 检验的

主要衡量指标是 LR 统计量，一般情况下，如果该

统计量大于 3.84 则拒绝模型预测结果有效的假设，

说明样本外数据与预期结果存在一定误差。动态分

位数（DQ）检验不仅可以检验样本外数据超出阈

值次数，而且还可以检验这些超出事件是否存在时

间上的自相关性，对于动态分位数（DQ）检验方

法，主要观察 DQ 统计量的 P 值，如果 P 值较小，

则说明结果显著，说明“击中事件”发生次数与预

期不符或“击中事件”存在一定程度的自相关性，

模型对样本外数据的解释性存在不足，反之则认为

模型的预测效果较好，具体检验结果如表 7 所示： 

表 7 模型检验结果 

  HS Normal GVIX-Normal EVT GVIX-EVT 

Kupiec 检验 LR 统计量 3.893 0.590 12.619 1.718 3.042 

 结果 拒绝 接受 拒绝 接受 接受 

动态分位数（DQ）检验 DQ 统计量 149.16 85.46 51.10 119.18 85.24 

 P 值 0 9.99E-16 8.79E-09 0 1.22E-15 

 结果 显著 显著 显著 显著 显著 
 

从表 7 可以发现，在 Kupiec 检验结果中，采用

极值理论的 EVT 和 GVIX-EVT 都通过了检验，而

用正态分布做参数拟合法的 Normal 和 GVIX- 

Normal 中，GVIX-Normal 没有通过检验且指标偏

高，历史仿真法的 HS 同样没有通过检验。综合几

组 Kupiec 检验结果，说明使用极值理论得到的尾部

风险测度的检验结果相对于正态分布作为参数得

到结果更好。这也符合金融资产收益率呈现尖峰厚

尾的特征。导致这种结果的原因是，随着金融系统

的发展，市场有效性变强，金融资产的收益趋于稳

定，导致了尖峰的现象；但是一旦遇到极端风险事

件，市场恐慌和羊群效应就会导致市场过度反应，

又因为平时波动率不够，投资者风险意识不足，进

一步加剧了市场在极端环境下的波动，产生了金融

资产收益率的厚尾现象。 

在动态分位数（DQ）检验的结果中，五组 VaR

值都显著，说明“击中事件”发生次数与预期不符或

“击中事件”存在一定程度的自相关性，导致这种结

果的原因是，尾部风险事件的发生本身存在聚集效应

进而导致风险事件存在自相关性。另外，我国期权市

场起步较晚，可以用来测试的数据相对有限，导致模

型的参数估计一致性较低，参数结果可能存在误差。

虽然DQ 检验的结果都显著，但从 P 值看，使用参数

法的几组 VaR 的 P 值比用历史法的 P 值大，某种程

度上说明使用参数法相对于历史仿真法更容易符合

尾部风险事件的预期，在极值理论中，GVIX-EVT方

法得到的 VaR 值比 EVT 的结果更符合预期。综合

Kupiec 检验和动态分位数（DQ）检验结果可以看出，

在历史仿真理论、正态分布理论和极值理论中，用极

值理论进行尾部极值风险测度较好；而在极值理论

中，GVIX-EVT方法相对更有效。 

四、研究结论与启示 

本研究以我国期权市场 2015 年上市以来的交

易数据和上证 50 指数历史数据作为样本，根据我

国期权市场的情况对于广义无模型隐含波动率进

行调整，并将其与尾部风险极值理论结合，基于

GVIX-EVT 模型进行尾部风险测度研究，并与传统

尾部风险测度结果进行对比，可以得到以下结论： 

第一，针对我国期权市场，在单变量回归分析

和信息包含回归的实证分析中发现，用指数模型对

广义无模型隐含波动率方法进行调整后得到的波

动率指标对未来已实现波动率的预测是有效的，预

测效果强于历史波动率以及以 BS 公式用平值期权

推导的隐含波动率，且从单变量回归分析模型中的

wald 统计量和  系数发现广义无模型隐含波动率

预测指标的无偏性相对更好，其中调整后的广义无

模型隐含波动率相对于原广义无模型隐含波动率

的解释效果更强，更适用于我国的期权市场；通过

使用信息包含回归方法对不同波动率预测指标进

行分析，显示广义无模型隐含波动率指标对于历史

波动率和平值期权隐含波动率都有一定的信息包

含度。第二，根据历史仿真法对上证 50 指数计算

得到 VaR 指标发现，对于我国资本市场，采用历史

仿真法计算得到的结果存在滞后拖尾现象，符合历

史仿真法会受到鬼影现象影响的理论预期；在参数

法中，如果所用的波动率预测指标是基于历史波动

率，同样会存在计算得到 VaR 指标不敏感，相对于
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使用 GVIX 方法得到 VaR 存在滞后的现象。第三，

通过对不同风险测度方法计算得到的尾部风险指

标进行检验发现，在几种方法中，参数法优于历史

仿真法；在参数法中，极值理论的结果优于正态分

布假设的结果，其中加入期权市场价格包含市场隐

含波动率预期的 GVIX-EVT 模型比传统的 EVT 模

型相对更有效。 

通过以上研究结论，可得到如下启示：第一，

我国期权市场虽然在近几年得到比较快的发展，但

由于市场投资者参与程度较低、期权交易量受限等

因素，导致期权合约数量较少，期权合约价格之间

跨度较大，直接使用国外发达市场的 VIX 模型计算

得到的结果存在偏差，在使用时需要对 VIX 模型算

法进行调整，建议进一步加快我国期权市场的发

展，吸引更多的投资者参与，提升市场交易量，丰

富期权标的合约，使期权市场价格可以更好地反映

当前市场情况以及投资者对未来的市场预期，快速

反映市场风险和投资者情绪，对资本市场和实体经

济发挥更好的作用。第二，在预测和防范极端风险

事件造成的资本市场尾部风险时，不能单纯依赖历

史数据，无论是使用历史仿真法还是参数法，在用

历史数据得到的结果中都能发现存在一定的信息

滞后情况，特别是历史仿真法，因其存在严重的滞

后性，对未来风险的预测存在偏差，风险管理者和

投资机构在使用该方法时需要特别谨慎，避免因低

估市场潜在的极端风险而造成损失。第三，无论是

对于未来市场的波动率预测还是对于尾部风险的

预测，基于隐含波动率的几组预测指标相对都要强

于基于历史数据计算得到的波动率指标，包含的信

息更全面，这一定程度上也验证了市场有效性理

论，今后应进一步丰富和发展金融衍生品市场，提

升资本市场信息传递效率，充分发挥资本市场价值

发现这一重要功能。 
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