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部效益评价结论，具体结果如表 4所示。

7援 评价结论分析。根据计算的综合模糊集合 B综合分析，

潍坊市寒亭区高里镇土地整理项目外部效益等级中优为

25.2%，良为 43.8%，中为 25.3%，差为 5.7%。根据最大隶属度原

则，该项目外部效益等级确定为良。其中，项目的社会影响为

良，隶属度为 45.3%；项目的环境影响为良，隶属度为 45.5%；

项目的生态影响为良，隶属度为 43%；项目的景观影响为优，

隶属度为 51.6%。总体来看，潍坊市寒亭区高里镇土地整理项

目的实施取得了正的外部效益，对项目区的社会、环境、生态

及景观等均产生了良好的影响。

四 尧结 语

我国政府投资项目主要集中在基础设施建设及公用事业

领域，项目投资额大、周期长、收益较低，但项目实施对国家经

济发展、民生改善具有重要意义，项目实施往往具有巨大的外

部效益。在目前的项目评审体系下，很难对这些外部效益进行

规范、合理的评价，难以对项目的外部效益进行系统地分析。

本研究从外部性形成机制入手，在系统分析项目外部效益内

涵的基础上，以土地整理项目为例，构建了项目外部效益评价

体系，并成功地对项目外部效益进行了评价分析，为反映政府

投资项目外部效益，全面展现项目实施绩效提供了一种可借

鉴的思路和方法。
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表4 潍坊市寒亭区高里镇土地整理项目外部效益评价结论

一、研究思路

作为金融市场风险度量的主流模型，VaR风险计量技术

已成为金融风险管理的国际标准。基于风险极值理论的 VaR

建模研究，为构建更为精确的 VaR风险估计方法提供了新思

路。但 VaR技术的数学特性较差，且不满足次可加性，进而与

风险的经济意义不符，更重要的是其不能有效地捕捉收益分

布的尾部特征，对极端风险的度量不准确。

针对 VaR存在的缺点，学者们提出了 CVaR风险管理方

法。CVaR是超出 VaR的损失的期望值，是指在一定置信水

平下，某一资产或资产组合损失超过 VaR的尾部事件期望

值。因此 CVaR取值一般高于 VaR，更加符合风险管理的谨

慎性原则，且具有良好的数学性质，并继承了 VaR的诸多优

点，在很多方面比 VaR更优越。

在风险管理中，对风险进行区间估计能给出风险的波动

范围。PWM方法通过对样本数据的特定加工，准确捕捉样本

数据特征，并通过权函数降低异常点的权重，缓解异常点对样

本整体的影响，从而使区间估计获得好的稳健性，且在相同的

置信水平下置信区间长度更短，而真值覆盖率更高。

本文充分利用样本信息，基于 PWM方法推导出了更优

秀的 CVaR动态置信区间估计模型。这一模型能在捕获极端

条件下收益率时间序列动态特征的基础上，更准确和有效地

衡量 CVaR的估计风险。随后，本文运用中信指数对这一模
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型进行实证分析并与参数法置信区间模型进行比较，验证了

PWM方法下置信区间的有效性。

二、条件风险极值 CVaR置信区间模型的构建

正态分布下资产的 CVaR值的度量方法是本文的研究

基础，有关 CVaR的具体定义及其度量方法可参见。为方便

文中使用，这里给出资产—正态模型下的 CVaR风险的理论

值。

设某资产收益 X服从 N（滋，滓圆）（-肄约滋约肄，0约滓约肄），有

来自该正态分布的一个容量为 n的样本 X1，…，Xn，则对给

定概率损失 琢（一般 琢臆0.1）下，风险资产的 CVaR为：

CVaR=-X+c（琢）·cn （Xi-X）2 （1）

其中：c（琢）= ，cn= ，X= Xi。

渍（·）为标准正态分布的概率密度函数，椎（·）为标准正态

分布的分布函数，恒有 椎-1（1-琢）跃（因 琢臆0.1）为标准正态分

布N（0，1）的（1-琢）下侧分位数。

这里，以深度加权平均 PWM方法，给出资产的 CVaR

的置信区间水平为 1-茁的区间估计。

1援对上述容量为 n的样本做有放回抽样 n次，得样本 ，

再对原样本作有放回抽样 n次，得样本 ，依此类推 m回，

得到m个样本 ，…， 。

2援 对抽出的每个样本数据进行如下操作：为叙述方便，

每个样本均记（X1，…，Xn）=X。

（1）取样本的中位数med（X）。

（2）取样本与样本中位数绝对偏差的中位数：

MAD（X）=med{|Xi-med（X）|i=1，…，n} （2）

（3）令 Xi的投影深度为：

PD（Xi，X）= （3）

可微权重函数为：

棕（r）=I（r逸c）+ I（r约c） （4）

其中：I（·）为示性函数，k、c为参数，k>0，c沂（0，1）。当样

本分布为轻尾时 c取较小一些，重尾时 c取较大一些。

定义权函数 棕i=棕（PD（Xi，X））。

（5）样本的深度加权平均 PWM为：

PWM（X）= （5）

3援 m个样本分别经由第二步处理，每个样本得到一个深

度加权平均值，记为 PWM（ ），…，PWM（ ），令：PWM

（ ）= ，…，PWM（ ）= 。

将（ ，…， ）=Y作为一个样本，分别计算 ，…，

的投影深度，并按大小排序，得到：

PD（ ，Y）臆…臆PD（ ，Y） （6）

4援 在 ，…， 中，从 向前取（1-茁）m 个数，并

令： =min{ ，…， }， =min{ ，…，

}。

得到 X的置信水平为 员-茁的置信区间［ ， ］。

由上述的置信区间，结合式（1）得 CVaR的置信水平为

员-茁的置信区间为［- +c（琢）·cn （Xi-X）2，- +c（琢）

·cn （Xi-X）2］。

三、风险价值 CVaR的假设检验

受市场供求、政策、汇率等多种因素的影响，资产的价值

也呈现出波动性和风险性。在同一概率损失水平下，已知某资

产的条件风险值是，需要检测另一个资产的风险值与之相比

有无明显差异。设检验的显著性水平为 茁。

H0颐姿越姿0，H1颐姿屹姿0

H0成立时，姿沂［- +c（琢）·cn （Xi-X）2，- +

c（琢）·cn （Xi-X）2］。

易知 H0的拒绝域为：

姿沂［-肄，- +c（琢）·cn （Xi-X）2］胰［- +c（琢）·

cn （Xi-X）2，+肄］

当 姿跃- +c（琢）·cn （Xi-X）2或 姿约- +c（琢）·cn

（Xi-X）2时，认为 CVaR有显著变化。

四、实证分析

本文选用中信指数（中信标普 300）作为样本数据，选取

2010年 1月 6日到 2011年 10月 21日共 434个交易日的收

盘价为对象，给出 CVaR风险的区间估计，并通过假设检验

分析 CVaR风险与NYSE（纽约股票交易所）市场风险是否存

在显著性差异。

1援 对数收益率的正态性检验。股票市场的日对数收益率

X，以相邻营业日收盘的中信指数的对数一阶差分表示，即：

X=log（pt）-log（pt-1）。计算过程借助Matlab软件完成。

表 1表明，中信指数收益率存在微小的右偏，峰度也略高

于正态分布的峰度，可初步认为收益率服从正态分布。进行

jbtest正态检验可知，在显著性水平 0.05下，测试值 4.763 6

小于临界值 5.837 7，所以接受数据为正态分布的假设。样本

收益率序列的正态概率图见图 1。通过图 1可见散点基本聚

集在直线上，因此数据基本服从正态分布。
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Q-Q图用于检验样本是否来自同一分布，图 2显示样本

值与正态分布的理论数值之间的 Q-Q图，接近直线，故可认

为样本服从正态分布。

通过这些样本正态检验，可以认为收益率序列具有正态

性。

2援 CVaR的区间估计。根据 CVaR置信区间模型的构建

过程，取 琢=0.05，茁=0.05，k=3，c=0.8，可得：

在 95%置信水平下，由所取数据计算的我国股市 CVaR

风险的置信区间为[0.007 8，0.016 4]。上述结果表明，样本期

内我国股市 CVaR风险不是很大，尾部事件发生时平均损失

不是很高。

3援 CVaR的假设检验。这里以检验样本期间我国股市的

CVaR风险与成熟的 NYSE（纽约股票交易所）市场的 CVaR

序列均值 0.023是否相等，以分析我国股市与国际股市风险

是否存在显著差异。

H0颐姿越0.023，H1颐姿屹0.023，

H0成立时，姿沂［0.007 8，0.016 4］。易知 H0的拒绝域为

姿沂（-肄，0.007 8）胰（0.016 4，+肄）。因为 0.016 4约0.023，拒绝

原假设，认为 CVaR有显著变化。认为样本期内我国股市的

CVaR风险与成熟的NYSE的风险均值差距较大，在置信水

平上有显著差异，这说明了我国金融市场还不成熟。但也说

明我国的资产风险低于 NYSE的风险，金融市场情形有所

好转。

4援 CVaR的置信区间估计有效性。为了验证基于 PWM

方法的 CVaR置信区间估计的有效性，使用如今广泛应用的

参数模型（如正态分布模型）对同一时间段中信（中信标普

300）指数的日对数收益率进行 CVaR的置信区间估计，估计

结果见表 2：

由表 2可以看出正态分布模型的置信区间宽度的数量级

为 10-2，大于基于 PWM方法构建的 CVaR置信区间估计模

型得到的区间宽度数量级 10-3的估计结果。比较以上模型对

置信区间的估计结果，可以看到本文中所构建的 CVaR置信

区间模型不仅是对 CVaR的动态置信区间估计，而且具有更

好的估计精度，能考虑当前的预期和波动性，能较为敏感地捕

捉收益的动态性及估计精度变动。

五、总结

为了对在险值的估计精度进行度量，本文基于深度加权

平均 PWM理论建立了 CVaR的动态区间估计模型，得到了

CVaR置信区间的解析式的一般形式，更为精确和有效地衡

量 CVaR的估计风险，且对大小样本都适用。投资者可根据

本文的理论结果，依照各自的优良标准来评估实际风险，因此

本文的方法具有较高的理论和实用价值。

【注】本文受江苏省水利科技基金渊编号院2011059冤和河

海大学自然科学基金渊编号院2009426311冤资助遥
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表2 PWM方法模型和正态分布模型的

CVaR的置信区间估计结果


