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　　［摘　要］　对冲基金已成为全球资本市场重要的参与者，但其高风险投资一直备受诟病。为了精确度量对冲
基金风险，利用对冲基金日交易数据，基于条件异方差ＧＡＲＣＨ模型来预测其波动率并估算在险价值（ＶａＲ）。通过
Ｋｕｐｉｅｃ检验发现对冲基金为了追求高收益，长期依据低置信水平（９０％）下的在险价值进行风险管理。因此，为了
减少对冲基金激进的投资策略对市场的冲击，加强监管显得尤为重要。
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　　一、引言

自１９９０年以来，高速成长的对冲基金通过卖空
和积极参与金融衍生品交易获取了高额的收益。但

是以次贷危机为背景的世界金融危机爆发后，证券、

外汇、商品等市场的巨幅波动让善于操作的对冲基

金遭受了巨额损失。巨额的损失被曝光后，投资家

们纷纷要求解约，赎回资金，大量的对冲基金被迫清

算、关闭甚至陷入了破产的困境。在此次危机中，充

分揭示了投资对冲基金存在高风险。如何精确地度

量对冲基金的市场风险，最大限度地减少投资损失

将是本文所关注的问题。

当前，ＶａＲ（ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ）是世界各国银行证
券、保险公司、投资基金的市场风险管理的主要度量

工具。国内外的学者对 ＶａＲ进行了广泛而深入地
研究，为金融产品的风险管理提供了大量的理论基

础和可操作性。

Ｊｏｒｉｏｎ（２０００）［１］指出长 期 资 本 管 理 公 司
（ＬＴＣＭ）基于短期交易数据估算出 ＶａＲ低估了风

险，致 使 ＬＴＣＭ 陷 入 危 机。Ｃｕｐｔａａｎｄ Ｌｉａｎｇ

（２００５）［２］将ＶａＲ和传统的风险指标波动率（Ｖｏｌａｔｉｌ

ｉｔｙ）进行了比较，发现对冲基金的收益率呈负偏态
分布，并指出在对冲基金市场风险管理中 ＶａＲ更有

效。上述研究都是假定对冲基金的收益率为正态分

布的前期下估算出风险指标 ＶａＲ。实际上，包括对

冲基金在内的很多金融资产收益率具有尖峰厚尾和

偏态特性，这种方法计算出的ＶａＲ被认为缺乏精确

性，因此很多学者认为使用基于 ＧＡＲＣＨ（Ｇｅｎｅｒａｌ
ｉｚｅｄＡｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ）模

型计算出的ＶａＲ更有效。
ＳｏａｎｄＹｕ（２００６）［３］使用 ＧＡＲＣＨ模型对１２个

国家的股票指数和５种汇率的 ＶａＲ做出了预测，确

认了股票指数和汇率的收益率的分布具有厚尾特

性，在置信水平 ９９％下基于 ＧＡＲＣＨ模型推算的
ＶａＲ在风险管理中非常有效。我国的封建强
（２００２）［４］运用 ＧＡＲＣＨ模型度量了深沪股市的
ＶａＲ；杨翔和刘志伟（２０１１）［５］也利用此模型拟合了
沪深３００股指期货的风险价值。以上研究为我国的

证券市场波动及风险度量方法奠定了理论和实证基
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础。但我国很少有学者以 ＧＡＲＣＨ－ＶａＲ模型度量

对冲基金的市场风险，因此在这方面的研究亟待突

破。

另外，前面的学者研究对象期间金融市场均未

出现大幅的波动。众所周知，从２００７年６月美国第

五大投行贝尔斯登旗下的两只对冲基金爆出巨额损

失开始，美国的次贷危机愈演愈烈，２００８年９月的

雷曼兄弟的破产将世界金融危机推向高潮，全球证

券市场跌幅惨重。据美国对冲基金研究所的数据显

示，２００８年对冲基金行业损失了约３７４０亿美元，接

近其资产规模的五分之一。为了度量全球对冲基金

的风险，本文选取 ＨＦＲ的数据，利用 ＧＡＲＣＨ模型
推算ＶａＲ，同时为了比较不同期间的数据对计算
ＶａＲ有否影响，我们选取１年（２５０天）和３年（７５０

天）数据来估算 ＶａＲ，然后通过 Ｋｕｐｉｅｃ检验来确认
ＶａＲ度量对冲基金的风险的有效性。

二、风险度量模型

（一）ＶａＲ定义及计算
ＶａＲ是指持有股票、债券、外汇等金融资产，在

一定的期间内，一定的置信水平下因市场的波动而

产生的最大损失额（损失率），其表达公式如下：

ｐｒｏｂ｛ｒｔ≤－ＶａＲｔ｝＝α （１）

如果公式（１）成立，那么在持有期间 Ｔ，称作置

信水平（１００－α）％下的ＶａＲ。

本文以对冲基金指数为单一资产，假定对冲基

金的日收益率是正态分布，即满足 ｒ～Ｎ（μ，σ２），在
置信 水 平 （１００－α）％ 下，Ｋｈｉｎｄａｎｏｖａｅｔａｌ．

（２００１）［６］给出了ＶａＲ的计算公式：
ＶａＲｔ＝－（ｚα·σ＋μ） （２）

其中，ｚα为标准正态分布的 α％点的分位数，σ
为标准差，μ为平均收益率。

在实际应用中假定投资家的期待收益率为零，

计算出μ的结果一般比标准差σ要小很多，可以忽
略不计。因此式（２）可简化为式（３）。

ＶａＲｔ＝－ｚα·σ （３）

由于多数金融资产的时间序列都具有自相关和

波动聚类性 （ＶｏｌａｔｉｌｉｔｙＣｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）现象，Ｅｎｇｌｅ
（１９８２）［７］提出了自回归条件异方差模型 ＡＲＣＨ，即

条件方差看作前期误差的函数，条件方差随着时间

变化而变化。ＡＲＣＨ模型对参数的限制非常严格，

并且随着ＡＲＣＨ阶数的增加，其限制更加复杂。为

了解决 ＡＲＣＨ模型参数过多的限制，Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ

（１９８６）［８］在 ＡＲＣＨ模型的基础上加入条件方差 ｈ

变量的滞后项，这就是广义自回归条件异方差模型

（ＧｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＡＲＣＨ，ＧＡＲＣＨ模型）。本文使用 ＡＲ

－ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型来预测对冲基金的条件方差。

其中，式（４）为均值模型，式（５）为方差模型。

ｒｔ＝ｃ＋∑
ｍ

ｋ＝１
φｋｒｔ－ｋ＋εｔ　ｔ＝１，２，…，Ｔ （４）

ｈｔ＝ω＋∑
ｑ

ｊ＝１
αｊε

２
ｔ－ｊ＋∑

ｐ

ｉ＝１
βｉｈｔ－ｉ、ω＞０、αｊ、βｉ＞

０、∑
ｑ

ｊ＝１
＋∑

ｐ

ｉ＝１
βｉ＜１ （５）

如果式（５）中βｉ＝０，ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型就是
Ｅｎｇｌｅ的ＡＲＣＨ（ｑ）模型。另外为了保证模型有意

义，式（５）中的参数必须大于零，如果α与β之和小

于且接近１，波动率就具有稳定性。

式（３）中σ为标准差，考虑到金融资产的波动

聚类性，利用式（５）估计条件标准差 ｈ^槡ｔ，将它带入

式（３）替换标准差σ，如下：

ＶａＲｔ＝－ｚα· ｈ^槡ｔ （６）

本文将使用式（６）来计算对冲基金在世界金融

危机前后的ＶａＲ。

三、实证分析与结果

（一）数据选取及描述性统计

本文从美国 ＨＦＲ（ＨｅｄｇｅＦｕｎｄＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｉｎｃ．）

数据库中选取 ＨＦＲＸ股票对冲基金指数作为分析

数据，此指数是以股票多空操作策略为中心的对冲

基金构成。股票多空投资策略是建立预期上涨股票

的看多头寸，同时建立预期下跌股票的看空头寸，通

过这种组合可以抵御市场整体波动所带来的风险从

而获利。ＨＦＲＸ股票对冲基金指数收益率从 ２００３

年３月３１日开始到２０１０年３月３１日，７年共１７６５

个交易数据。

本文利用１年（２５０天）和３年（７５０天）的观测

数据分别估算从第７５１天到１７６５天共计１０１５天的
ＶａＲ，并比较其有效性。使用１年（２５０天）观测数

据时，第７５１天的 ＶａＲ是根据第５０１天到第７５０天

的历史数据计算，第７５２天的 ＶａＲ则依据第５０２天

到第７５１天的历史数据计算。使用３年（７５０天）观
·９７·
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测数据时，第７５１天的ＶａＲ根据第１天到７５０天数

据计算，第７５２天的ＶａＲ则依据第２天到第７５１天

的历史数据计算。用同样的方法，依次计算到第

１７６５天的ＶａＲ。

表１是计算第７５１天 ＶａＲ的观测数据的描述

性统计。从表中可以看出２５０天和７５０天观测期间

的平均值非常小，几乎接近零。由偏度（Ｓｋｅｗｎｅｓｓ）

为负值，峰度（Ｋｕｒｔｏｓｉｓ）均超过了３，可知对冲基金

的日收益率具有负偏态、尖峰的特征。另外，Ｊａｒｑｕｅ

－Ｂｅｒａ检验的统计量显示，对冲基金的收益率在置

信水平５％、１％下都拒绝了正态分布的假设，即可

认为第一次观测期间，对冲基金的收益率是非正态

分布的。因为篇幅有限其他观测期间的描述统计省

略，但总体特征基本相似。

ＨＦＲＸ股票对冲基金指数的日收益率
　表１ 的描述统计

Ｍｅａｎ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ Ｊａｒｑｕｅ－Ｂｅｒａ

２５０天 ０．０００４ ０．００３２ －０．３５６３ ３．５４３３ ８．３６４９

７５０天 ０．０００３ ０．００２９ －０．４６３５ ３．５７６５ ３７．１８７３

　注：、是指置信水平５％、１％下显著。

（二）ＡＲＣＨ效应的检验

一般来说，金融资产价格的收益率等时间序列

都有条件异方差特性（ＡＲＣＨ效应），只有当时间序

列有ＡＲＣＨ效应时，建立 ＧＡＲＣＨ模型才具有现实

意义。为了检验 ＨＦＲＸ对冲基金股票指数收益率

是否有ＡＲＣＨ效应，本文采用Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ的自相关

检验和Ｅｎｇｌｅ（１９８２）的 ＡＲＣＨ检验，其检验结果如

表２所示。
　表２ ＡＲＣＨ效应的检验结果

Ｑ（５） Ｑ２（５） ＡＲＣＨ（５）

２５０天 ６．７８２ ３１．０９５ ３．９５６

７５０天 １．７３６ ６１．０３５ ７．３０８

　注：Ｑ（５）是残差滞后５项Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ统计量；Ｑ２（５）是残
差平方滞后５项Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ统计量。

从Ｑ（５）统计量来看，２５０天和７５０天观测数据

具有自相关的假定都不显著，但 Ｑ２（５）统计量显示

对冲基金的收益率的自相关的假定在置信水平１％

下显著。而且残差滞后５项的 ＡＲＣＨ检验结果显

示在置信水平１％下不能拒绝 ＡＲＣＨ效应的假定。

通过以上的检验表明可以建立 ＧＡＲＣＨ模型来预测
ＨＦＲＸ股票对冲基金的波动率，进一步估算其ＶａＲ。

（三）参数估计

本文首先基于２５０天和７５０天的数据 ＡＲ（１）

－ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计参数。表３给出了相应的

估计结果。

　表３ ＧＡＲＣＨ模型参数的估计结果

２５０天 ７５０天

μ^
０．０００５

（０．０００２）
０．０００３

（０．０００１）

^
０．１９２７

（０．００７１）
０．２１４３

（０．０４０１）

ω^
７．０８Ｅ－０７
（６．４３Ｅ－０７）

６．９８Ｅ－０７

（３．９２Ｅ－０７）

α^
０．０７８５

（０．００５２）
０．０７６８

（０．０２９５）

β^
０．８４７６

（０．１０３３）
０．８３３７

（０．０７０７）

ＬｏｇＬ １０９３．８３ ３３４９．９４

ＡＩＣ －８．７１０６ －８．９４３７

ＳＩＣ －８．６４０２ －８．９１２８

Ｑ（５） ６．４６９５ １．０５３

Ｑ２（５） １．２４３０ ０．５２３４

ＡＲＣＨＬＭＴｅｓｔ ０．２２６１ ０．１０８２

　注：Ｑ（５），Ｑ２（５）是 Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ检验的统计量；括号内的
数是标准误差。，，是在置信水平１０％、５％、
１％上显著。

从表３中 ＧＡＲＣＨ模型参数的估计结果来看，

大部分参数在１％，５％和１０％的置信水平上显著，

另外 α^、^β和 α^＋β^都满足参数限制条件。Ｌｊｕｎｇ－

Ｂｏｘ的Ｑ（５）和 Ｑ２（５）统计量都拒绝了自相关的虚

无假设，而且 ＡＲＣＨ－ＬＭ检验结果表明 ２５０天和
７５０天各时间序列的残差都不存在 ＡＲＣＨ效应了。

可见ＡＲ（１）－ＧＡＲＣＨ（１，１）模型拟合程度比较好。

用同样的方法估算出其他 １０１４个 ＧＡＲＣＨ模

型的参数，其参数的 Ｑ－Ｑ图如图１所示。α^、^β均

大于零，^α＋β^之和均小于１。即１０１４个ＧＡＲＣＨ模

型的参数均满足条件。

（四）计算ＶａＲ

根据 ＡＲ（１）－ＧＡＲＣＨ（１，１）模型预测 ｏｕｔｏｆ

ｓａｍｐｌｅ下一期的方差，其下一期（ｔ＋１）的方差 ｈｔ＋１
的计算方法如下：

ｈ^ｔ＋１＝ω^＋α^·ε
２
ｔ＋β^·ｈｔ （７）
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图１　ＧＡＲＣＨ模型参数的Ｑ－Ｑ图
　　其中εｔ为前一期白噪音，ｈｔ为前一期方差。根
据式（７）计算出从第７５１天到第１７６５天共计１０１５

个方差，另将不同置信水平下的 ｚα值
①
一并代入式

（６）估算出基于ＧＡＲＣＨ模型的 ＶａＲ值。这里计算
２５０天观测数据和 ７５０天观测数据在置信水平
９９％、９５％、９２．５％和９０％下的 ＶａＲ，加上对冲基金
的收益率绘制成图２。

从图２中发现即使不同观测期各置信水平下的
ＶａＲ差别不大，非常接近。但２５０天观测期的 ＶａＲ

比７５０天观测期的ＶａＲ的波动幅度较大，能较好地
跟随并反映对冲基金收益率波动的变化。特别是

２００７年３月，２００７年８月至２００８年３月和２００８年
９月雷曼兄弟破产前后的三个时期，２５０天观测期的
ＶａＲ迅速地反映了金融市场的波动。但是这三个时
期，对冲基金的损失率明显有不少超过了基于

ＧＡＲＣＨ模型估算的 ＶａＲ，也就是说这三个时期的
ＶａＲ存在低估了市场风险。其原因是金融市场陷入
混乱后，市场的波幅骤然扩大，基于 ＧＡＲＣＨ模型很
难精确地预测市场的波动。实际上，基于历史数据

的ＧＡＲＣＨ模型预测的波动率比市场波动率小，所
以估算出的ＶａＲ小于对冲基金的损失率。

除了上述三个时期，基于２５０天观测期和７５０

天观测期的 ＶａＲ基本上接近对冲基金收益率的下
方，表明这时的 ＶａＲ比较好地捕捉到了市场风险。

但是单从图３中很难判断２５０天观测期和７５０天观

测期的ＶａＲ哪一个更有效，同时为了检验 ＧＡＲＣＨ

模型是否适合度量对冲基金的风险，我们使用 Ｋｕ

ｐｉｅｃ检验来回测。

（五）Ｋｕｐｉｅｃ检验

基于ＧＡＲＣＨ模型估算出ＶａＲ可以使用Ｋｕｐｉｅｃ

（１９９５）［９］的似然比统计量来确定模型是否有效。

在Ｔ日内计算出ＶａＲ，假定收益率超过ＶａＲ的次数

为Ｎ，如果模型有效，Ｎ是符合 Ｂ（Ｔ，ｐ）二项分布。

因此虚无假设Ｈ０：ｐ＝ｐ时，似然比检验统计量的

计算方法如下：

ＬＲ＝２ｌｎ（１－Ｎ／Ｔ）
Ｔ－Ｎ（Ｎ／Ｔ）Ｎ

（１－ｐ）Ｔ－Ｎ（ｐ）[ ]Ｎ （８）

如果虚无假设成立，ＬＲ统计量服从自由度为１

的χ２（１）分布。如果ＬＲ＞３．８４，拒绝虚无假设。另

外，似然比统计量的 ｐ－ｖａｌｕｅ值越小，虚无假设成

立的概率越低，拒绝虚无假设的成立。相反如果 ｐ

－ｖａｌｕｅ值越大，说明构建的模型有效。

　　为了更好地检验，我估计２５０天观测期和７５０

天观测期在置信水平９９％、９７．５％、９５％、９２．５％和
９０％的 ＶａＲ，然后统计收益率超过不同置信水平下
ＶａＲ的次数Ｎ。Ｋｕｐｉｅｃ检验结果如表４所示。

从表４中发现基于２５０天观测期的 ＶａＲ被超

过的次数明显低于７５０天观测期。另外，Ｋｕｐｉｅｃ统
·１８·



２０１３年第５期
经济管理研究

图２　对冲基金在不同置信水平下的ＶａＲ
　表４ Ｋｕｐｉｅｃ检验结果

概率

水平ｐ
ＶａＲ

置信水平

２５０天观测期 ７５０天观测期

超过

次数Ｎ
超过率 ＬＲ 超过

次数Ｎ
超过率 ＬＲ

０．０１ ９９％ ２７ ２．６６％
２１．３８０
（０．００００）

２８ ２．７６％
２１．４４４
（０．００００）

０．０７５ ９７．５％ ４６ ４．５３％
１３．９１２
（０．０００２）

５０ ４．９３％
１９．１９４
（０．００００）

０．０５ ９５％ ７１ ７．０％
７．６０７
（０．００５８）

７３ ７．１９％
９．０９５
（０．００２６）

０．０７５ ９２．５％ ９０ ８．８７％
２．５９４
（０．１０７３）

９６ ９．４６％
５．２１２
（０．０２２４）

０．１ ９０％ １１１ １０．９４％
０．９６２
（０．３２６７）

１２０ １１．８２％
３．５６０
（０．０５９２）

　注：括号内数为ｐ－ｖａｌｕｅ值。

计量ＬＲ值来看，２５０天观测期的 ＶａＲ在置信水平
９２．５％和９０％下认定 ＧＡＲＣＨ模型有效。７５０天观

测期的 ＶａＲ只有在置信水平 ９０％下认为 ＧＡＲＣＨ

模型有效。表４中的ｐ－ｖａｌｕｅ值在９０％时最大，所

以可以认为利用２５０天观测期的数据基于 ＧＡＲＣＨ

模型估计ＶａＲ能够较好地捕捉到市场的风险。

风险偏好的对冲基金如果依据置信水平９５％

或９９％的ＶａＲ来进行风险度量时，需要预备充实的

资本金（风险金），这样会加大对冲基金的投资成

本，而且会错失一些扩大收益的机会。在置信水平

很低的情况下确认 ＶａＲ为对冲基金有效的风险管

理指标，这也印证了对冲基金为了追求收益最大化，

而漠视存在的风险。一旦市场出现巨幅波动时，系

统风险加大，对冲基金遭受损失在所难免。２００８年
ＩＭＦ的报告中指出在世界金融危机期间，很多对冲

基金使用了５－１０倍的信用杠杆。当系统风险积聚

时，对冲基金很难像银行快速充实资本金化解风险，

这也是对冲基金在金融危机遭受巨大损失的一方面

原因。

四、结论

本文基于 ＧＡＲＣＨ模型估算了对冲基金的
ＶａＲ，通过 Ｋｕｐｉｅｃ检验表明在置信水平９０％下，利

用２５０天历史数据计算 ＶａＲ有效地度量了对冲基

金风险。为了追求高收益，对冲基金在低置信水平

下进行风险管理能够有效地运用资金，减少资金占

用成本，但存在着高风险。对于基金经理人来说需

要高超的操作技巧把控风险。当金融市场出现巨大

波幅时，稍有失误，遭受巨额损失是不可避免的。

在套利交易者中，对冲基金往往使用５倍甚至

更高的信用杠杆，有些金融机构因对冲基金取得骄

人业绩而盲目复制其投资组合。一旦市场发生动荡

·２８·
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时，他们同时消除或轧平头寸，势必对市场的波动起

到推波助澜的作用。因此监管机构应该加强监督和

要求对冲基金等金融机构公布高风险的投资组合和

信用杠杆，使之透明化。另外，在金融市场动荡不安

时期，仅凭ＶａＲ度量风险是不全面的，应该要求他

们定期进行压力测试（ｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔ）来掌握自身能够抵

御多大的市场风险，并确认资产的安全性。

我国从２０１０年陆续推出了股指期货和融资融

券等对冲工具，国内的对冲基金行业迎来了新的发

展局面。为了防止对冲基金的过度投机行为冲击我

国的金融体系，有必要制定更加严格的监管措施，防

微杜渐。

【注】

① 置信水平９９％、９７．５％、９５％、９２．５％和９０％的ｚα分

别是２．３３、１．９６、１．６５、１．４４和１．２８。
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