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摘   要:随着移动互联网技术的成熟,共享经济在我国呈现出井喷式的野蛮发展,与此同时,

这种新经济背后蕴含的巨大风险也越来越受到社会各界的关注。针对现有文献缺乏新经济模式

风险度量模型的不足之处,将金融工程领域中的投资风险度量模型引入到共享经济系统风险分析

研究中。在ARCHLM检验全部通过的条件下,通过三种拓展VaR模型,计算了共享单车企业永

安行的VaR风险序列值,并且对风险度量结果进行了后验检验。研究结果表明拓展 VaR模型能

够准确地模拟出现共享经济模式所蕴含的风险,其风险度量值可靠性较高。
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Abstract:WiththematurityofmobileInternettechnology,sharingeconomyhas
shownasavagedevelopmentinChina.Atthesametime,thehugerisksbehind
thisneweconomyhavearousedmoreandmoreconcernsofallcircles.Aimingat
thedeficiencyto measurenew economicrisk modelintheexistingresearch
literature,thispaperbringstheinvestmentriskmeasurementmodelinfinancial
engineeringtosharingeconomysystemriskanalysis.Undertheconditionthatall
ARCHLMtestsarepassed,theVaRrisksequencevalueofYOUON,abicycle
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extendedVaRmodelscanaccuratelysimulatetherisksinvolvedinsharingeconomy
withhigherriskmeasurementreliability.
Keywords:sharingeconomy;riskmeasurement;VaRmodel

一、问题的提出

随着移动互联网技术的成熟,尤其是“互联网

+”在经济社会各个领域的深度融合,已然对我国

经济发展产生了革命性的影响。共享经济,这种

创新经济模式便在这种背景下孕育而生。据中国

电子商务研究中心大数据显示,我国的共享经济



市场规模自2012年以来出现了“井喷”式的增长,
其中2018年共享经济市场规模已达到75130亿

元,这几乎是2014年的7倍。但作为一种创新的

商业模式,其发展步伐已远超法律的监管,这引发

了诸多不公平和安全性隐患。由于新模式发展必

定存在不确定性和复杂性,因此,共享经济背后的

系统风险是不容被忽视的。
国外的学者和研究机构对于共享经济的相关

研究比国内起步要早,20世纪70年代美国学者

Felson&Spaeth(1978)[1]就已经提出了“协作消

费”(collaborativeconsumption),这一概念具备

当今共享经济模式大多数的主要特征,因此“协作

消费”被认为是最早的共享经济概念。共享经济

的本质就是资源所有者通过互联网平台将自己所

拥有的商品、服务、技能在不同主体间进行共享,
实现产品的所有权和使用权的分立。与此同时消

费者也在担任生产者和提供者的角色,这样极高

地提升了资源的利用效率。
直到近几年随着互联网信息技术的快速发

展,关于共享经济相关风险的相关研究才逐渐流

行起来。国内的学者主要从“供给方”和“消费方”
这两方面作为切入点,来研究共享经济模式中存

在的 系 统 风 险,唐 清 利(2015)[2]和 陈 万 明 等

(2019)[3]在这方面的研究是比较有代表性的,他

们主要从供给方的角度,引入中介因素,通过博

弈过程分析了共享经济风险的产生过程。而杨学

成等(2018)[4]则是从消费方的角度,通过对414
个出行共享平台的用户数据研究发现了信任机制

与系统风险之间的相互影响与作用机理。相对于

国内的学者,国外的学者则把共享经济系统风险

的研究主要落在了理论和实践框架中,这其中以

Eyal等(2016)[5]的 研 究 最 具 代 表 性,他 在 对

Airbnb数据和受控实验的实证分析中发现,被

租赁方判断出的诚信度与风险之间存在着必然联

系。而Koen等(2017)[6]在继承了前者的研究基

础之上,进一步建立一个共享经济风险理论分析

框架,系 统 阐 述 共 享 经 济 突 发 性 的 风 险。

Mohammad等[7]的研究相对于前两位学者则显

得更加全面,他认为一种创新商业的实践都是共

享和交换的一种混合,并且提出了一个基于共享

经济风险详细特性的实践分析框架。
通过梳理国内外的研究动态,不难发现目前

国内外的文献资料已经针对共享经济发展中的系

统风险从不同角度进行了有益的分析探讨,但大

部分研究仍然停留在风险的定性研究层面,缺乏

共享经济模式风险的定量研究,针对上述已有研

究的不足之处,本文将金融工程领域中最新的拓

展VaR模型引入到共享经济系统风险分析研究

中。研究结果表明拓展 VaR模型能够准确地模

拟出现共享经济模式所蕴含的风险,而且同量级

的利空比利好能产生更大的波动性。这样不仅可

以拓展关于共享经济系统风险度量的渠道,完善

和补充现有研究中的不足,而且能够为相关企业

和政府有关部门在共享经济运行过程中,及时掌

握和管控系统风险,确保为本国企业转型升级提

供有力的技术支撑。因此,此次研究具有十分重

要的理论和现实意义。

二、VaR新拓展模型及相关理论

1.GARCH-VaR、EGARCH-VaR 和 TARCH-
VaR模型

1896年Bollerslec[8]在自回归条件异方差模

型(ARCH)基础之上首先提出了标准 GARCH
模型,即GARCH(1,1)标准模型:

yt=xtγ+εt

ht=α0+αε2t-1+βht-
{

1

(1)

其中,GARCH(1,1)标准模型由两个方程组成:
均值方程与条件方差方程。均值方程是一个外生

变量函数,xt 为1×(k+1)维的外生变量向量,γ
为(k+1)×1维的系数向量。条件方差方程由三

部分构成,分别是常数项α0,ARCH 项ε2t-1和

GARCH项ht-1,ARCH 项ε2t-1表示均值方程中

上一期的残差平方,而GARCH项ht-1表示滞后

一期的预测方差。
更高阶的GARCH模型一般用GARCH(p,

q)来表示,p 为自回归GARCH 项的阶数,q是

动平均ARCH项的阶数,即条件方程是由多个

ARCH项和GARCH项构成,其标准模型如下:

ht=α0+∑
q

i=1
αiε2t-i+∑

p

j=1
βjht-j

αi>0,βj>0,p≥0,q≥{ 0
(2)

(i=1,2,…,q;j=1,2,…,p)
  明显地ARCH(q)模型在q→∞过程下相当

于是 GARCH(p,q)模型,即待估计的参数在

GARCH(p,q)模型中比在ARCH(q)模型中要显

著减少。

Nelson(1991)[9]在Bollerslec的GARCH模
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型基 础 之 上 提 出 了 指 数 GARCH(exponential
GARCH)模 型,亦 被 称 为 EGARCH 模 型,

EGARCH模型的优势在于丰富了之前模型中εt

的分布类型,使得在EGARCH模型中的εt 分布

不仅仅是正态分布、t分布或者GED分布。其标

准模型为:

yt=αxt+εt

lnht=α0+β
ε2t-1
ht-1

+γε2t-1
ht-1

- 2
π +ηlnht-

ì

î

í

ïï

ïï 1

(3)

  而更高阶的EGARCH模型中的条件方差方

程设定为:

lnht=α0+∑
q

j=1
βj

ε2t-j
ht-j

+∑
r

k=1
γk×

ε2t-k
ht-k

-Eε2t-k
ht-

æ

è
ç

ö

ø
÷

k
+∑

p

i=1
ηilnht-i (4)

  20世纪90年代初期Zakoian(1990)[10]&
Glosten 等 (1993)[11] 首 先 提 出 了 TARCH
(thresholdARCH)模型,这种模型也被称为门限

ARCH模型。标准的TARCH模型基本设定为:

yt=αxt+εt

ht=α0+βε
2
t-1+γε2t-1I-

t-1+ηht-
{

1

(5)

其中,I-
t-1是模型中的一个虚拟变量,其假定为:

当εt-1<0时,I-
t-1=1;否则,I-

t-1=0,只要γ≠0,
就存在非对称效应,因此,γ 称为“杠杆”效应

系数。
而更高阶得 TARCH 模型的条件方差方程

设定为:

ht=α0+∑
q

j=1
βjε2t-j+∑

r

k=1
γkε2t-kI-

t-k+∑
p

i=1
ηiht-i

(6)

  在管理经济学中处理资产收益率数据的时

候,将GARCH、EGARCH、TARCH模型引入到

风险值度量的VaR模型中可以更准确的对数据

进行拟合,因此,金融资产的 VaR值可以通过上

述模型的条件方差来计算,计算方程如下:

VaRt=pt-1Φ-1(α) ht (7)
其中,pt-1为所研究资产t-1期的价格;Φ-1(α)
为显著性水平为α的上侧分位数;ht 为所研究资

产收益率序列t期的条件标准差。

2.VaR度量有效性的后验检验

和其他所有未知参数估计一样,VaR的估计

值也是在显著性水平下计算出来的统计量的估

计,同样受到“估计误差”的影响。所以,针对

VaR估计值有效性的检验就显得十分关键了。

Kupiec(1995)[12]计算出了统计量的自然对

数近似服从自由度为1的卡方分布,即:

2lnλ(X1,X2,…,XT)=

2ln Næ
è
ç

ö

ø
÷

T
N

1-Næ

è
ç

ö

ø
÷

T
T-

é

ë
êê

ù

û
úú

N

-

2ln[pN(1-p)T-N]~χ
2(1) (8)

  给定显著水平α(0<α<1),则VaR模型准确

预测的概率(置信度)为1-α,其中T 为数据的样

本容量,N 为数据中VaR失效的天数,则模型中

失败天数的频率为 N/T,因此可得 P(2lnλ≥

χ
2
α(1))≤α,即拒绝域可以表示为:2lnλ≥χ

2
α(1)。

对式(8)进行整理为:

2lnλ=2ln
췍Xæ

è
ç

ö
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p
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于是得:

N
T ≥

(1-췍X)[ln(1-p)-Ln(1-췍X)]+ 12Tχ
2
α(1)

ln췍X-lnp
(9)

三、共享经济系统风险

度量的实证分析

  为了考察我国共享经济的系统风险,本文选

取了共享单车上市公司永安行(603776)作为研究

对象。这是因为共享单车项目作为我国共享经济

快速发展的一个缩影,极具代表性。永安行2017
年8月17日在上海证券交易所挂牌上市,已经在

全国范围内220个县市进行了公共自行车项目的

推广,共完成32000个相关自行车站点的建设,
全国各省市已累计注册2000万公共自行车会

员,每年有高达7.5亿次的骑行人次,并且为80
万辆公共自行车以及相关的系统设备提供技术支

持和保障。所以上市公司永安行能够提供具有良

好时效性的共享经济风险数据,因为数据的时效

性是任何实证分析必须考虑的关键要素,只有利
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用最新的数据所得出的研究结果才能体现新时代

的特征,才具有参考价值。

1.样本数据的选取

股东利益最大化是任何上市公司进行商业活

动的最终目标,当然共享经济企业的活动也是以此

为准则的,如果共享经济这种创新经济模式存在着

复杂的动态风险,则证券市场会对该企业的股票作

出相应的反应。简单地说,就是如果共享经济系统

风险小,市场看好这种创新的商业模式,则公司总

市值将上升;如果共享经济系统风险大,市场并不

看好这种商业模式,则公司总市值将下挫。因此,
企业所运作的商业模式风险大小,最主要的体现

就是上市公司市值的变化,而且,共享经济系统风

险大小是由不依赖于任何主观因素,完全由客观、
公正的证券市场所给出的。因此,通过证券市场

计算出来的共享经济公司总市值的VaR,能够准

确、客观的体现共享经济系统风险的大小。
考虑到我国共享经济企业目前正处于起步阶

段,并且这种创新经济模式的系统风险主要体现

为短期风险,基于以上考虑本文选取了上海证券

交易所的永安行股票的收盘价作为分析样本,时
间跨度为2018年9月3日到2018年12月28
日。共享经济系统风险最客观的表现就是通过该

企业总市值的VaR估计值(即该企业总市值最大

可能损失值)所体现,企业的总市值为:

CVt=cpt×NC (10)

  CVt 为企业t时期的总市值,cpt 为企业t时

期证券市场的收盘价,NC 为企业公布的总股本

(上交所显示永安行总股本为13440万股)。t时

期企业总市值的实际损失ΔCVt 为:

ΔCVt=CVt-CVt-1 (11)

  2.收益率序列的正态性检验

首先,通过收盘价cpt 计算出永安行第t日

的收益率rt:

rt=lncpt

cpt-1
=lncpt-lncpt-1 (12)

  利用Eviews8.0软件可以计算出永安行收

益率序列的描述性统计量(见表1)。

表1 收益率序列的描述性统计

样本 样本数量 均值 方差 峰度 偏度 JB统计量

永安行 78 -0.001459 0.032897 4.10188 -0.104924 4.089073

  Jarque-Bera统计量(JB统计量),是用来检

验一组样本数据是否符合正态分布特征的一种方

法,JB统计量渐进地服从自由度为2的卡方分布

χ2(2),具体计算公式如下:

JB=n
6

S2+14
(K-3)é

ë
êê

ù

û
úú

2 ~χ
2(2) (13)

其中,n为样本数量;K 为峰度;S 为偏度。当JB
统计量小于一个合理显著水平下(5%或1%)

χ
2(2)的临界值时(χ

2
0.05(2)=5.991,χ

2
0.01(2)=

9.210),说明永安行的收益率序列具有正态分布

分布的特征。而且收 益 率 序 列 的 偏 度 值 S=
-0.104924与峰度值 K=4.10188都比较符合

正态分布的特点(正态分布的峰度与偏度分别为

0和3)。

3.VaR拓展模型及相应的ARCHLM检验

针对符合正态分布的收益率rt 建立标准的

GARCH(1,1)模型:

rt=αrt-1+εt

ht=C+βε
2
t-1+γht-

{
1

(14)

其中,ht 表 示 收 益 率 序 列 的 条 件 方 差。利 用

EViews软件得到 GARCH(1,1)模型的回归系

数,其结果如下:

rt=-0.055698rt-1+εt (15)

ht=0.000105
(1.500559)

- 0.036887
(-0.938222)

ε2t-1+

0.951615
(11.05578)

ht-1 (16)

上述GARCH(1,1)模型中Durbin-Watson统计

量D.W.=2.016015,与2十分接近。通过 D.
W.检验临界表可以得到在样本数量为79时的临

界值上限是dU=1.688,该模型的D.W.统计量

数值属于[dU,4-dU]区间内,表明该模型中不存

在自相关性。
为了检验已建立的模型中是否消除了残差序

列含有的 ARCH 效应,利用 ARCHLM 检验得

到在滞后1阶,滞后2阶时的F 统计量、T×R2

统计量以及相应的显著性概率(表2),在滞后阶

数p=1或p=2时,两种统计量的显著性概率都

在0.4左右,结果表明ARCHLM检验接受原假

设,上述GARCH(1,1)模型已经不存在 ARCH
效应,即残差序列中已消除了条件异方差性。通

过软件得到条件方差方程中的条件方差ht,进一
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步令条件方差ht 开方得到标准差 ht序列。
取显著性水平α=5%,即置信度1-α=

95%,正态分布上侧5%的分位数Φ-1(0.05)=

1.645,利用VaRt=CVt-1Φ-1(α)ht可以得到出

永安行总市值的 GARCH-VaRt 序列(见表3)。
结合永安行总市值实际的损失值,绘制永安行

2018年9月至12月系统风险的 GARCH-VaRt

序列图(见图1)。

表2 GARCH、EGARCH、TARCH模型ARCHLM检验统计结果

模 型
滞后阶数p=1

F统计量 概率值 T×R2统计量 概率值

滞后阶数p=2
F统计量 概率值 T×R2统计量 概率值

GARCH 0.70643 0.4033 0.71866 0.3966 0.59662 0.5534 1.22269 0.5426
EGARCH 0.50803 0.4782 0.51820 0.4716 0.49657 0.6107 1.02045 0.6004
TARCH 0.38865 0.5349 0.39707 0.5286 0.52366 0.5946 1.07533 0.5841

表3 永安行总市值的三种拓展VaR风险值序列

日 期 Model-1 Model-2 Model-3

09-04 — — —
09-05 0.786 0.705 0.800
09-06 0.929 0.826 0.942
09-07 1.047 0.948 1.051
09-10 1.121 0.985 1.118
09-11 1.217 1.104 1.204
09-12 1.268 1.133 1.246
09-13 1.322 1.184 1.288
09-14 1.396 1.290 1.350
09-17 1.381 1.223 1.332
09-18 1.432 1.300 1.369
09-19 1.486 1.417 1.493
09-20 1.531 1.484 1.516
09-21 1.547 1.474 1.515
09-25 1.606 1.560 1.556
09-26 1.660 1.639 1.593
09-27 1.694 1.685 1.608
09-28 1.502 1.392 1.438
︙ ︙ ︙ ︙

日 期 Model-1 Model-2 Model-3

12-03 1.548 1.464 1.614
12-04 1.608 1.554 1.668
12-05 1.653 1.624 1.684
12-06 1.619 1.525 1.628
12-07 1.614 1.487 1.600
12-10 1.624 1.489 1.588
12-11 1.630 1.484 1.573
12-12 1.650 1.517 1.573
12-13 1.684 1.577 1.587
12-14 1.708 1.625 1.592
12-17 1.601 1.430 1.487
12-18 1.646 1.499 1.518
12-19 1.660 1.527 1.517
12-20 1.632 1.457 1.480
12-21 1.675 1.522 1.514
12-24 1.680 1.530 1.507
12-25 1.718 1.585 1.534
12-26 1.652 1.453 1.467
12-27 1.629 1.402 1.438
12-28 1.593 1.333 1.399

图1 永安行总市值的GARCH-VaR序列图

  在对收益率rt 已构建的GARCH 模型基础

之上,还可以进一步构建EGARCH模型:

rt=αrt-1+εt

lnht=C+β
εt-1

ht-1
+γεt-1

ht-1
+ηlnht-

ì

î

í
ïï

ïï 1

(17)

其中,ht 表 示 收 益 率 序 列 的 条 件 方 差。利 用

EViews软件得到EGARCH模型的回归系数,其
结果如下:

rt=-0.045315rt-1+εt (18)

lnht= -0.897843
(-18.52373)

- 0.094516
(-0.732687)

εt-1

ht-1
+
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0.064636
(0.844629)

εt-1

ht-1
+ 0.857697
(50.89318)

lnht-1

(19)
不难看出EGARCH模型中对称项系数β=

-0.0945,非对称项系数γ=0.0645,说明一旦

市场出现“共享经济利好信息”时,模型中的εt-1

>0,则该信息会对模型中的条件方差产生一个β
+γ倍的冲击,即产生一个-0.0299倍的冲击。
反之,一旦市场出现“共享经济利空信息”时,模型

中的εt-1<0,则该信息会对模型中的条件方差产

生一个β-γ倍的冲击,即产生一个-0.1592倍

的冲击。因此,EGARCH 模型的结果表明共享

经济系统风险中,同量级别的利空消息会比利好

消息产生更大的冲击效果。
上述EGARCH模型中Durbin-Watson统计

量D.W.=2.036089,与2十分接近。通过 D.
W.检验临界表可以得到在样本容量为79时的临

界值上限是dU=1.715,该模型的D.W.统计量

数值属于[dU,4-dU]区间内,表明该模型中不存

在自相关性。
为了检验已建立的模型中是否消除了残差序

列含有的 ARCH 效应,利用 ARCHLM 检验得

到在滞后1阶、滞后2阶时的F 统计量、T×R2

统计量以及相应的显著性概率(见表2),在滞后

阶数p=1或p=2时,两种统计量的显著性概率

都在0.5左右,结果表明ARCHLM检验接受原

假设,上述EGARCH模型已经不存在ARCH效

应,即残差序列中已消除了条件异方差性。通过

软件得到条件方差方程中的条件方差ht,进一步

令条件方差ht 开方得到标准差 ht序列。
取显著性水平α=5%,即置信度1-α=

95%,正态分布上侧5%的分位数Φ-1(0.05)=

1.645,利用VaRt=CVt-1Φ-1(α)ht可以得到出

永安行总市值的EGARCH-VaRt 序列(见表3)。
结合永安行总市值实际的损失值,绘制永安行

2018年9月至12月系统风险的EGARCH-VaRt

序列图(见图2)。
在对收益率rt 已构建的 GARCH 模型和

EGARCH 模型基础之上,还 可 以 进 一 步 构 建

TARCH模型:

rt=αrt-1+εt

ht=C+βε
2
t-1+γε2t-1I-

t-1+ηht-
{

1

(20)

其中,ht 表示收益率序列的条件方差。I-
t-1是一

个虚拟变量,当εt-1<0时,I-
t-1=1;当εt-1>0

时,I-
t-1=0。利用EViews软件得到TARCH模

型的回归系数,其结果如下:

rt=-0.053727rt-1+εt (21)

ht=0.000112
(1.290966)

+ 0.011483
(0.117923)

ε2t-1-

0.036595
(-0.339160)

ε2t-1I-
t-1+ 0.913182

(8.543088)
ht-1

(22)

  上述回归结果中β 与γ 的估计值分别是

0.0115和-0.0366,不难看出十分明显的“杠
杆”效应存在于TARCH 模型中,说明一旦市场

出现“共享经济利好信息”时,模型中的εt-1>0且

虚拟变量I-
t-1=0,则该信息会对模型中的条件方

差产生一个β倍的冲击,即产生一个0.0115倍

的冲击。反之,一旦市场出现“共享经济利空信

息”时,模型中的εt-1<0且虚拟变量I-
t-1=1,则

该信息会对模型中的条件方差产生一个β+γ倍

的冲 击,即 产 生 一 个 -0.0251 倍 的 冲 击。

TARCH模型的结果表明共享经济系统风险中,
同量级别的利空消息会比利好消息产生更大的冲

击效果,上述的EGARCH 模型也印证了同样的

结论。

图2 永安行总市值的EGARCH-VaR序列图
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  上述 TARCH 模型中Durbin-Watson统计

量D.W.=2.019826,与2十 分 接 近。通 过

D.W.检验临界表可以得到在样本容量为79时

的临界值上限是dU=1.715,该模型的D.W.统
计量数值属于[dU,4-dU]区间内,表明该模型中

不存在自相关性。
为了检验已建立的模型中是否消除了残差序

列含有的 ARCH 效应,利用 ARCHLM 检验得

到在滞后1阶、滞后2阶时的F统计量、T×R2

统计量以及相应的显著性概率(见表2),在滞后

阶数p=1或p=2时,两种统计量的显著性概率

都在0.5左右,结果表明ARCHLM检验接受原

假设,上述 TARCH 模型已经不存在 ARCH 效

应,即残差序列中已消除了条件异方差性。通过

软件得到条件方差方程中的条件方差ht,进一步

令条件方差ht 开方得到标准差 ht序列。

取显著性水平α=5%,即置信度1-α=
95%,正态分布上侧5%的分位数Φ-1(0.05)=

1.645,利用VaRt=CVt-1Φ-1(α)ht可以得到出

永安行总市值的 TARCH-VaRt 序列(见表3)。

结合永安行总市值实际的损失值,绘制永安行

2018年9月至12月系统风险的 TARCH-VaRt

序列图(见图3)。

图3 永安行总市值的TARCH-VaR序列图

  4.VaR序列的后验检验

对已建立的三种拓展模型所得到的 VaR序

列进行后验检验,Kupiec(1995)[12]已经证明了自

然对数统计量服从自由度为1的卡方分布,即:

2lnλ(X1,X2,…,XT)=

2ln
Næ

è
ç

ö

ø
÷

T
N

1-Næ

è
ç

ö

ø
÷

T
T-N

pN(1-p)T-

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úúN
~χ2(1) (23)

  从GARCH-VaR风险值序列图可以看出,实
际损失值大于VaR风险值的天数为4天,即N=

4,损失频数为N
T=

4
79≈5.0633%

,给定显著水平

α=0.05,即取左尾概率为p=0.05。则计算统计

量的值为:2lnλ=0.0007。
从EGARCH-VaR风险值序列图可以看出,

实际损失值大于VaR风险值的天数为5天,即N

=5,损失频数为N
T=

5
79≈6.3291%

,给定显著水

平α=0.05,即取左尾概率为p=0.05。则计算统

计量的值为:2lnλ=0.272。

表4 三种风险度量模型的后验检验结果

模 型 损失频数 统计量2lnλ χ
2
0.05(1) 检验结果

GARCH-VaR 5.0633% 0.0007 3.841 有效

EGARCH-VaR 6.3291% 0.2720 3.841 有效

TARCH-VaR 6.3291% 0.2720 3.841 有效

  从TARCH-VaR风险值序列图可以看出,实
际损失值大于VaR风险值的天数为5天,即N=

5,损失频数为N
T=

5
79≈6.3291%

,给定显著水平

α=0.05,即取左尾概率为p=0.05。则计算统计

量的值为:2lnλ=0.272。

通过查数理统计卡方分布表可以得到显著水

平α=0.05时,自由度为1的分位数,即χ
2
0.05(1)

=3.841,显然上述三种拓展模型的统计量2lnλ<
3.841=χ

2
0.05(1)(见表4),因此,三种拓展模型所

得到的VaR序列全部通过检验,都是有效的VaR
序列。
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四、模型结论

第一,此次通过共享单车企业永安行已建立

的GARCH-VaR、EGARCH-VaR、TARCH-VaR
三种模型的风险值序列图来看,其结果显示出一

致的波动趋势。起初系统风险值处于相对平稳阶

段,但在2018年11月中旬左右,共享经济系统风

险值达到了顶峰,然后缓慢下降,随后系统风险值

就一直在合理的区间内波动。在这期间,风险值

出现顶峰的时间段,恰好与以ofo单车为代表的

部分企业11月中旬被媒体曝光公司财务出现资

金链断裂,造成共享单车用户大量挤兑单车押金

的时间相吻合。11月下旬随着系统风险值达到

峰值以后,永安行发布公告,称公司已通过集中竞

价交易方式回购了企业股份,回购数量占当前总

股本的比例为1.02%。此次公司回购行为表明

了共享单车企业应对系统风险能力的信心,于是

风险值便逐渐下降到了合理的水平。这些风险信

息与模型计算出来的风险值一致程度非常高,这
充分表明VaR拓展模型能够准确地模拟出共享

经济模式中蕴含的风险,其风险度量结果令人

满意。
第二,EGARCH-VaR模型显示,当存在“共

享经济利好消息”时,该信息会对条件方差产生一

个-0.0299倍的冲击;当存在“共享经济利空消

息”时,则 该 信 息 会 对 条 件 方 差 产 生 一 个

-0.1592倍的冲击。而TARCH-VaR模型中杠

杆效应项的系数γ=-0.0366,表明存在“共享经

济利好消息”时,则该信息会对模型中的条件方差

产生一个0.0115倍的冲击;而出现“共享经济利

空消息”时,该信息会对模型中的条件方差产生一

个-0.0251倍的冲击,EGARCH-VaR模型与

TARCH-VaR模型相互印证了共享经济利空消

息比等量的利好消息能产生更大的波动性这个

结论。
第三,拓展VaR模型的优点在于不受共享经

济数据分布类型的影响,而且风险度量的结果也

更加客观、有效。当然这些优点之外,模型也存在

着自身缺陷:那就是风险度量的结果容易受到市

场中一些非风险因素的影响,难免会使风险值产

生微小的偏移。为了尽可能地弥补模型中的缺

陷,未来研究的方向可以考虑运用一些组合评价

方法,如模糊Borda法、Cpealand法对三种模型

计算出的风险值进行综合评价,这样不仅会使三

种模型的风险值相互调节,提高其准确性,而且会

使非风险因素对模型的影响降到最低,组合评价

后的风险序列值会更加具有说服力。
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