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Abstract 
Taking Guizhou Bailing as the research object, this paper established the VaR model of Quantile 
Regression to describe the risk measurement of stock data. The Quantile Regression model and 
the traditional GARCH model were compared with the risk measurement results of VaR. The em-
pirical results show that the Quantile Regression method achieves relatively optimistic results in 
the data samples, and the accuracy of the results based on the Quantile Regression model is higher 
than that of the traditional model. 
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摘  要 

本文以贵州百灵股票作为研究对象，通过建立分位数回归的VaR模型，进行描述股票数据的风险测度研
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究。将分位数回归模型和传统GARCH模型对VaR的风险测度结果进行比较。实证结果表明，分位数回归

方法在所取数据样本内取得了较为乐观的结果，基于分位数回归模型所得结果的精度要比传统模型要高。 
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1. 引言 

风险价值模型也称为 VaR (Value at Risk)，它具有金融市场风险测量的功能。金融市场的风险测量有

很多不同的方法，其中，也逐渐广泛地出现了 VaR 的身影。一般情况下，金融时间序列通常并不符合正

态分布，而基于统计学的观点，认为 VaR 实质是损失分布的一个分位数。因此这也是我们把 VaR 与分位

数回归联想到一起的主要因素之一，其存在着一定的理论可行性。目前我国正处于金融市场的逐步发展

阶段，国内不少学者也针对分位数回归模型对 VaR 风险测度方向上做了许多相关研究。张晨[1]等人在讲

述我国金融风险管理的研究应用中，提及并且运用到了 VaR 模型。而像关静、史道济[2]不仅将分位数回

归方法用于上证综指的风险测度上，并且文中还提出“外推法”的数据处理方法对比较极端情况下的分

位数的 VaR 风险测度进行预测，结果可观。 
分位数回归不再局限于统计领域而是被推广到经济领域上，第一次是由 Konenker R. [3]等研究者在

1978 年的文章中提及。分位数回归应用广泛，不仅是统计学领域上的一大重要工具，它在计量经济学的

研究方向上也逐渐应用甚广。我们可以将其基本思想概括为响应变量通过解释变量的多个分位数以获得

条件分布的对应方程。由于分位数回归方法能周到地表示出分布函数的局部信息，所以它相较于普通的

回归方法有着更明显的优势。这也是金融数据的某些处理及研究可以从分位数回归模型入手理论思想的

可行之处。VaR 可以使用分位数回归模型来估计，实则是与分位数本身所具有的特征相关。而许启发[4]
等人则将非参估计的神经网络方法与分位数回归方法结合在一起，对上证综指的 VaR 估计作了另一番的

研究。 
广义自回归条件异方差模型的一个特点在于对误差的方差也进行了建模，这是其与普通回归模型的

不同之处。尤其适用在波动性的分析及预测上。这也是 GARCH 模型也被广泛运用到 VaR 研究中的原由

之一。在互联网如此发达的如今，李治章和王帅[5]在 2018 年发表的文章中就提出了一个关于偏 t 分布的

GARCH 模型，并将其在互联网金融对各类商行的风险溢出效应的 VaR 研究上实现了，有着一定的指导

意义。 
本文以贵州百灵股票数据作为基础，主要给出基于分位数回归的 VaR 测度模型(模型一)，将模型一

和传统的 GARCH 模型进行对比分析，所得结果显示不论在稳健性方面还是精确度上，分位数回归模型

均好于传统 GARCH 模型。 

2. 基于分位数回归模型的 VaR 风险测度 

设Y 为一元随机变量，其右连续分布函数 ( ) ( )rF y P Y y= ≤ ； 0 1τ∀ < < ，得到Y 的第τ 位分位数表

示为： 
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( ) ( ){ }1 infF y F yτ τ− = ≥                                 (1) 

X 是 p 维回归变量，当 X x= 时，定义Y 的条件分布为： 

( ) ( )1 T
YF x xτ β τ− =                                    (2) 

上式中， ( )0 1 Tτ τ< < 是分位点，回归系数向量是 ( ) ( ) ( ) ( )( )0 1, , kτ τ τ τβ β β β ′= 
，分位数回归系数向量 ( )τβ

的取值与均值回归的不同点在于 ( )τβ 的取值是随着分位点τ 的变化而变化的。我们通过(1.3)式的求解可以

得到系数向量 ( )τβ 的估计量 ( )
ˆ
τβ ： 

( )
1

min
n

T
t t

t
y xτβ

ρ β
=

−∑                                    (3) 

其中 

( ) ( ) ( )
, 0

1 , 0
u u

u
u uτ

τ
ρ

τ
≥=  − <

                                 (4) 

金融时间序列为{ } 1
, n

t t t
y x

=
时，假设 ty 为金融资产收益， tx 为影响 ty 的解释变量。则 ty 的第τ 分位数

表示为： 

( ) ( ){ } ( )1inf :
ty iQ x y R F y x F xτ τ τ−= ∈ ≥ ≡                        (5) 

即是： 

( ) ( )
t

T
y iQ x xτ β τ=                                    (6) 

由 VaR 的性质即可得到基于分位数回归模型的 VaR 风险测度结果为： 

( )ty iVaR Q xτ τ=                                     (7) 

通过设方程解释变量为滞后收益率可建立如下模型： 

( )1 2 0 1 1 2, , , +
ty t t t m t t m t mQ y y y y y yτ α α α− − − − − −= + + +                     (8) 

其中 ty 为收益率； ( )1 2, , ,
ty t t t mQ y y yτ − − − 为收益率 ty 在 t 时刻的条件分位数，即是 VaR； ( )1,2,i i mα = 

为待估参数。当估计出上述模型的参数值后，即可得到不同置信水平下的对数收益率的 VaR 值。 

3. 基于 GARCH 模型的 VaR 风险测度 

一般地，GARCH 模型可以表示为： 

2 2 2

1 1

,t t t t t t
q p

t i t i i t i
i i

y X ε ε σ η

σ ω α ε β σ− −
= =

′= + =



= + +
∑ ∑

                            (9) 

其中 tη 为零均值、单位方差的独立同分布随机扰动序列。GARCH 模型可以揭示金融市场的“波动聚集”

特征和金融数据中的“后尾”现象。考虑一个 GARCH(1, 1)模型的波动方程： 
2 2 2

1 1 1 1t t tσ ω α ε β σ− −= + +                               (10) 

其中， 1 1, 0α β > 保证条件方差的正定性； 1 1 1α β+ < 。若 ( )22
1 1 11 2 0α α β− − + > 易知模型的{ }ty 无条件峰

度将满足： 

( )
( )

( )
( )

22
1 1

2 222
1 1 1

3 1
3

1 2
t

t

E
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E

α βε
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由(1)可知，若某金融资产的对数收益率 ty 的一般时间序列模型可表示为： 

0
1 1

,
m n

t i t i t j t j t t t
i j

y y a a aφ φ θ σ ε− −
= =

= + + − =∑ ∑                        (12) 

2 2 2

1 1

p q

t i t i j t j
i j

aσ ω α β σ− −
= =

= + +∑ ∑                             (13) 

由(4)，(5)可得对数日收益率 ty 的条件均值及方差向前一步预测，即得： 

( ) 0 1 1
1 1

ˆ 1
m n

t i t i j t j
i j

y y aφ φ θ+ − + −
= =

= + −∑ ∑                           (14) 

( )2 2 2
1 1

1 1
ˆ 1

p q

t i t i j t j
i j

aσ ω α β σ+ − + −
= =

= + −∑ ∑                           (15) 

若假定 tε 服从自由度为 s 的标准 student t -分布，则可得出持有期为 1 日的 VaR 为： 

( ) ( )
( )

( )1
1 ˆ ˆVaR 1 1

2
t

t s
y

s s
τ

τ σ−
− = +

−
                           (16) 

4. 实证研究 

本文选取贵州百灵股票从 2016 年 1 月 4 日开始至 2018 年 12 月 31 日的时间区间共 732 个日收盘价

格为研究对象。数据均来自锐思数据库，采取 1ln lnt t ty P P−= − 计算对数形式收益率，其中 tP 为各指数的

每日收盘价， 1tP− 为前一日收盘价。本文计算使用 R.3.5.2 软件进行编程。 

4.1. 分位数回归的 VaR 模型 

分位数回归本身的半参数性质使得无需假设参数的分布，故可直接建立分位数回归的 VaR 模型。首

先我们将贵州百灵的收盘价的日对数收益率作为分位数回归的相应变量，设其滞后 3 期的收益率作为解

释变量，在 95%的置信水平下，通过 R 语言编程所得如下模型一： 

( ) 1 2 33.8070756 0.25801940 0.32799306 0.0950663t i t t tQ y y y yτ − − − −= + + +         (17) 

通过上述模型，我们可以求得基于分位数回归模型在持有期内的 VaR 序列。例如 2018 年 12 月 31
日一天内的 VaR 值为 155.88203 万元，即表示贵州百灵公司在置信度 95%的 VaR 值为 150.88203 万元。

根据 VaR 的定义，其含义是指，该公司能够以 95%的可能性保证，在 2018 年 12 月 31 日这一天内每一

特定时点上的投资收益在未来 24 小时内，由于市场价格变动而带来的损失不会超过 155.88203 万元。 
分别取 0.05,0.1,0.25,0.5,0.75,0.9,0.95τ = ，得到如图 1 的分位数回归估计结果。实线表示线性均值回

归的估计结果，长、短虚线分别表示线性中位数回归估计结果( 0.5τ = )以及剩余分位数取值时的回归估

计结果。 
根据定义，分位数回归的 VaR 模型可以简便的找到与置信度相对应的分位数，也就可以得到不同置

信水平下的 VaR 值。并且，分位数τ 的取值足够小时，能够看出分位数回归模型对极端值的拟合更好。

说明分位数回归模型对于边界数据的信息也能够描述。 

4.2. GARCH 的 VaR 模型 

首先我们原始数据进行基本统计性质进行检验并做出序列的时序图(见图 2)，结果表明贵州百灵收益

拒绝了正态分布的原假设，检验结果见表 1。 
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Figure 1. Quantile regression model 
图 1. 分位数回归模型 

 

 
Figure 2. Time series diagram 
图 2. 时间序列图 

 
Table 1. The result of the basic characteristic of logarithmic rate of return 
表 1. 对数收益率的基本特性结果表 

收益率 均值 偏度 峰度 J-B 统计量(P 值) LM 统计量(P 值) 

tr  0.15011 −11.57492 9.28574 1541.827 (0.0000) 3.02715 (0.0000) 

 
从表 1 的检验结果中，偏度值为−11.57492，呈现出负偏性；峰度为 9.28574，大于正态分布的峰度

临界值 3。因此，该收益率序列存在尖峰、后尾的特征。J-B 统计量的 P 值远远小于 0.05，从而得知序列

拒绝了正态分布再通过 LM 统计量的 P 值接近于 0 则表明了序列有 ARCH 效应的情况存在。 
由以上对原数据进行简单分析后，分布故考虑随机误差项服从 student t -分布，采用 GARCH(1, 1)

模型，通过 R 语言编程实现基于 GARCH 的 VaR 模型所得结果如下： 

( )
2 2 2

1 1

  , ~ 4.8670

0.12977 0.07301 0.9154
t t t t

t t t

r σ ε ε

σ ε σ− −

=


= + +
                         (18) 

通过 Kupiec 似然比检验方[6]对模型一和 GARCH 模型作对比分析。由 R 软件得知其接受域大致在
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{ }47 86N N< < 。在置信度为 95%的条件下，模型一下的 VaR 失败率约为 4.74%，而 GARCH 模型中的

VaR 失败率为 6.89%。两者对比之后，分位数回归模型的失败率要更接近 5%，即 GARCH 模型低估了市

场风险。因此分位数回归模型更优于传统的 GARCH 模型。分位数回归模型还可以更加简便的得到不同

置信水平下的 VaR 值。并且通过取不同τ 的取值最后能够把整体数据的全面信息都反映出来。综上所述，

模型一是可以较好地适应 VaR 风险测度的。 

5. 总结 

VaR 已然成为当今国际上最为主流的一种有效的金融风险度量的工具，被金融各界人士广泛运用。

文章基于分位数回归模型，对贵州百灵股票的 VaR 进行测度研究，通过 Kupiec 似然比检验将模型一与

GARCH 模型作了对比，得出 GARCH 模型失败率要高于模型一，故分位数回归模型在对 VaR 的风险测

度研究上要比 GARCH 模型略稳定。当然由于金融数据本身的特点过于复杂，也意味着金融风险测度不

会是一个简单的问题。虽然它的计算方法随着研究人员们的不断努力在不停地改善着，但时至今日，大

部分的方法、模型也都是为 VaR 的测度研究提供参考。 
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