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摘要: 金融危机前后对冲基金规模指数、国际商品期货价格指数、标普 500指数和油价收益率

的波动均呈现异常,对此本文的研究发现:在正常时期对冲基金规模与主要资产收益率的波动

均具有平稳性质,对冲基金对于主要资产收益率的变化都有及时的反应; 在金融危机前后,上

述资产收益率均出现急剧波动,波动性传递呈现突出的非平稳特性; 特别是对冲基金对油价收

益率具有显著的波动溢出效应,并且对于油价波动的非平稳性具有主要解释能力. 由此, 代表

性资产收益率波动的非平稳特性可以作为危机爆发的警示性指标.
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0� 引 � 言

进入 21世纪以来,对冲基金行业规模迅速膨

胀, 近几年来更获空前发展. Adrian估计,美国对

冲基金资本总额占商业银行总资产 15%左右
[ 1 ]

,

由此可推算出全世界对冲基金资本规模约为 2. 6

万亿美元,与 10年前相比其规模扩大了 10倍,数

量稳定在 1万支左右. 2007年对冲基金占信用衍

生品市场交易量 60%左右,同时他们也是结构化

信贷市场的主要投资者、信贷保护市场的主要卖

出者, 对冲基金很大程度上起到了做市商的作

用
[ 2]

. Stulz认为对冲基金比共同基金更频繁地调

整组合,策略更复杂,其收益与市场风险关系曲线

呈典型的非线性特征
[ 3]

. 对冲基金的这些特点使

得它在证券市场、货币市场、外汇及其衍生产品市

场、大宗商品和期货市场都具备相当突出的冲击

力. 由于其高度流动性和套利能力,对冲基金成为

国际资本市场的生力军,也是国际热钱的代表.事

实上 2007- 2008年金融危机前后对冲基金异常

活跃,对于大宗商品市场、房地产市场和证券市场

形成了巨大冲击.在金融危机爆发的高潮,对冲基

金流动性的迅疾收缩, 又造成资产价格的  自由

落体 !.

� � 观察国际商品期货价格指数 ( CRB)、国际油

价 ( O IL )、标普 500指数 ( SP500)和对冲基金总体

规模指数 (H EDGE )从 2004年到 2009年第一季

度日度收益率的波动情况,从危机爆发的 2008年

夏天开始,四个指标的收益率相比之前呈现明显

的波动性异常.需要强调的是,石油作为国际资产

的典型代表,同时提供实体经济和虚拟经济的信

号, 其价格变动成为世界经济与全球资本市场的

晴雨表,亚洲开发银行高级经学家庄健经过测算,

中国的 CPI与国际石油价格高度相关 (相关系数

达到 0. 73)∀ . 近几年,国际原油市场跌宕起伏,名

义油价屡创新高, 而 2008年油价经历过从每桶

60美元冲高到 147美元而后又暴跌到 40美元以

下的历程,油价过山车式的骤变已经超出了传统

供需因素所能解释的范围,投机因素越来越被认

为是造成油价大幅波动的罪魁祸首. OPEC认为,

�

∀
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在当前的供给政策以及 OECD国家的高库存水平

下, 除地缘政治的不稳定性外,投机活动是导致国

际油价高涨和剧烈波动的重要原因
[ 4]

. 美国参议

院常务调查委员会 (U. S. Senate Perm anent Sub�
comm ittee on Investigations)于 2006年 6月 27日

发布的一份调查报告认为投机因素造成的原油溢

价高达 20 ~ 25美元 /桶
[ 5]

. 国际清算银行 ( B IS)

认为近年来国际商品期货吸引了众多的金融投资

者, 其中在 OTC商品期货市场中, 对冲基金的参

与比例从 2003年的 4. 3%上升到 2005年的 30.

7%, 这些投资者的动机和策略使得商品期货市场

变得更像是金融市场
[ 6]

. 而在国际证券市场体系

中标普 500指数具有信息枢纽的特征,学者通过

相关性分析,发现在 20多个发达与新兴市场的关

联图中,标普 500指数影响着绝大多数指数. 考虑

到投资者情绪, 其信息反应效率也是全球最

高的
[ 7]

.

因此本文以对冲基金作为国际热钱的代表、

国际期货价格指数和国际油价作为大宗商品价格

的代表、标普 500指数作为国际证券市场的代表,

研究国际热钱冲击对于国际资本市场波动性的影

响, 进而提炼金融危机发生前的警示性征兆.这个

新角度在以往文献中没有发现.

1� 文献回顾

关于对冲基金对资本市场影响方面的研究还

处于起步阶段. Con lon等运用离散小波分析法,

分析了对冲基金规模指数与标普 500指数之间相

关系数的标度性质 ( scaling propert ies) , 结果随着

时间间隔不同划分, 它们之间的相关系数水平有

明显的变化
[ 8]

. Khandan i和 Lo通过对前后时间

段的交易数据仿真发现: 2007年 8月 1日上午 10

点 45分至 11点 30分和 8月 6日开盘至下午 1

点, 发生了金融业股票以及高市值比股票的集中

抛售.他们认为正是以多 /空持股型对冲基金为代

表的投资组合集体  去杠杆化 !造成了资本市场
的混乱,由此次级抵押贷款市场危机开始向其他

市场传导
[ 9]

.

近年来,以石油为代表的大宗商品价格的异

常波动引起众多学者的关注.陆凤彬等系统研究

了全球原油市场的 G ranger因果关系与信息溢

出. 研究包括伦敦、纽约、迪拜 ( Dubai)以及东南

亚的塔皮斯 ( Tapis)和米纳斯 ( M inas)原油市场,

结果显示伦敦和纽约的原油期货交易在信息溢出

方面占主导地位,东南亚、迪拜、伦敦和纽约四个

市场的原油现货交易处于弱势地位
[ 10]

.张珣等从

重大突发事件的角度分析了油价结构性断点的价

格形成机制,认为伊朗革命、海湾战争和伊拉克战

争三次事件均对原油价格走势产生了显著的

影响
[ 11]

.

在本次金融危机的背景之下, 分析对冲基金

对于油价等商品期货市场乃至资本市场波动性的

影响是比较新的角度, 至今仍无定论. 自 2004年

起, 一定数量的对冲基金开始进入能源期货市场

并在当年获利达 20% ~ 100%,一些媒体、政治家

们认为正是这些基金造成了油价的高企 & .近年

来, 无论是政府机构、业界投资者还是学者们都普

遍认为对冲基金是石油等大宗商品期货市场的主

要投机交易者之一, 但是由于不同类型交易者的

交易信息不易获得, 以对冲基金为代表的投机交

易者对资产价格波动的影响缺少经验证据. 一些

研究者利用美国商品期货交易委员会 ( CFTC, The

C omm od ity Futures T rad ing Comm ission)每周公布

的原油期货市场上不同交易者 (即  报告的商业

交易者!、 报告的非商业交易者!和  未报告的交

易者 ! )所持有的未平仓头寸数据进行分析, 其中

以  报告的非商业交易者 !代表对冲基金等投机

交易者. H aigh等的研究发现,对冲基金并不像其

他交易者频繁改变仓位, 其持仓量的变动受到其

他交易者的引导, 而且对冲基金是其他市场参与

者流动性的重要来源之一,因此对冲基金会造成

能源期货价格波动的假设被拒绝
[ 12]

. 杜伟运用格

兰杰因果检验以及自回归分布滞后模型得出非商

业交易者和商业交易者的交易对油价的影响力非

常微弱的结论,认为油价变动更多地取决于其前

期走势
[ 13]

. 宋玉华基于 VAR模型的实证研究表

明: 国际原油价格、套期保值净头寸、对冲基金净
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头寸和商业石油库存之间不存在长期协整关系,

对冲基金的投机活动既不是国际原油价格长期上

涨的原因,也没有放大国际油价的短期波动
[ 14 ]

.

此外, M ilunov ich和 R ipple采用动态条件相关系

数 ( DCC )和增广 EGARCH 模型评价不同交易者

对于原油期货市场的波动影响,其实证检验发现,

套期保值交易者对原油期货价格波动有显著的正

向影响,而以对冲基金为代表的投机交易对价格

波动则没有显著影响
[ 15]

.

关于近年来对冲基金的投机交易与能源及其

它大宗商品价格高涨的关系还需要更直接的证

据. 本文的贡献是以日度对冲基金规模数据为基

础, 将国际热钱直接引入代表性资产价格的波动

模型中,发现危机前后平稳关系的突变.

2� 数据与模型

本文的研究目的是发现金融危机前后对冲基

金与主要国际资产价格的波动性传递关系, 考虑

到信息反应过程和整个危机的时间长度, 数据频

率以日度为宜.研究所用到的数据如下

( 1) CRB指数. 由路透商品研究局 ( Comm od i�
ty Research Bureau)编制的商品期货价格指数.

( 2)纽约商品期货交易所 ( NYMEX )最近一

个交割月到期的轻质原油期货价格. 数据来源于

美国能源信息署 ( Energy Inform ation Adm inistra�
tion)网站.

( 3)标准普尔 500指数的数据来自雅虎

财经.

( 4)对冲基金规模指数, 采用的是伦敦金融

时报编制的 FTSE H edge Index. 该指数包括 8种

具有不同投资风格的对冲基金规模指数以及囊括

以上类型的全体对冲基金规模指数. 考虑到代表

性资产的选择,选取了其中 3种,分别是以投资商

品期货为主 (简记为 CTAM )、投资证券市场为主

(简记为 EQHE )和全体的对冲基金规模指数 (简

记为 HEDGE )∋.

以上数据均为从 2004年 7月 1日到 2009年

3月 3日的日度数据. 在具体建立每个回归方程

时, 对相关变量进行了营业日的匹配处理,只选取

同一交易日的指数或者价格数据.

将 CRB指数、油价、标普 500指数和 3种对

冲基金规模指数的对数收益率 (分别记为 CRB、

O IL、SP500、H EDGE、CTAM和 EQHE, 下面就简

称为收益率.

对总体数据的检验显示, CRB指数、石油价

格、标普 500指数和对冲基金规模指数都是非平

稳的,但它们的对数收益率具有典型的平稳、尖峰

和聚类性特征,符合 GARCH模型的要求.考虑到

本文的研究目的和单变量与多变量 GARCH模型

的特点
[ 16]

, 采用单变量 GARCH模型.

检验表明, CRB变量第 5期滞后项的 L jung-

Box的 Q统计量检验拒绝了序列线性无关的原假

设, 而异方差的 ARCH - LM检验值在 1% 的置信

水平上拒绝同方差的原假设. 可见如果采用传统

的回归方法无法对其进行很好的拟合, 为此应该

对 CRB采用异方差建模方法,均值方程选取其第

5期滞后项, 分别建立 CRB自身的 GARCH ( 1, 1)

和 EGARCH ( 1, 1) 模型,通过对比两个方程标准

化残差和标准化残差平方的 Q统计量, 结果表明

后一种方程即 EGARCH ( 1, 1)模型的拟合效果更

好.采取上述同样的方法,对其余 5个变量进行检

验, 结果表明, 油价收益率适合建立 GARCH ( 1,

1)模型,这和马超群等的观点一致
[ 17]

, 并选取 1

期滞后项; SP500更适合建立 EGARCH ( 1, 1) 模

型并选取 1期滞后项; 三种对冲基金规模指数更

适合建立 GARCH ( 1, 1) 模型,其中 H EDGE选取

第 1、2期滞后项, CTAM选取第 5期滞后项, EQH E

选取第 1、3期滞后项.

对冲基金规模收益率 H EDGE、CTAM、EQH E

通过各自的 GARCH类模型)所产生的 GARCH项

分别记为 �
2
HEDCE, t、�

2
CTAM, t、�

2
EQHE, t, 然后再将其作
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其余类型指数按投资对象分为:全球宏观型、资本套利型、固定收益证券型、可转债套利型、并购套利型和受压证券型.从投资对象上而

言,商品期货型和证券市场型这两种类型对冲基金直接与本文的研究对象相关,因此,作者选择了这两种规模指数再加上囊括以上 8

种类型的全体对冲基金规模指数.

变量 x t的对数收益率是指该变量对数的一阶差分,即 ln( x t /x t- 1 ).

虽然对冲基金规模指数收益率更适合建立 GARCH ( 1, 1) 模型,但是为了分析的对等性,加入到 CRB和 SP500条件方差方程中的对冲

基金 GARCH项通过 EGARCH ( 1, 1) 模型生成.



为外生变量分别加入上述已建立好的 CRB、O IL

和 SP500的 GARCH类模型的条件方差方程中,用

来表示对冲基金对不同市场的冲击.

使 用 RCRB, t、RO IL, t、R SP500, t、RHEDGE, t、RCTAM, t、

REQHE, t分别表示 CRB指数、油价、标普 500指数和

对冲基金规模指数 H EDGE、CTAM、EQH E在第 t

日的收益率,而 CRB指数、油价、标普 500指数日

收益率的条件方差记为 �
2
CRB, t、�

2
O IL, t、�

2
SP 500, t.

3� 波动性传递之一:对冲基金与商
品期货

3. 1� 对冲基金与 CRB指数

由上一段的论证,对变量 CRB的整段数据选

取其第 5期滞后项进行自回归异方差建模, 结果

显示:其 EGARCH ( 1, 1)模型所得到的条件方差

序列未通过平稳性 ( ADF )检验 ∗. 并且,在其条件

方差方程中加入不同对冲基金的冲击因素后, 这

一结果没有改变, 在 2007年末附近, 该方差序列

波动陡然增大,因此将 CRB指数收益率的数据分

为两个阶段 2004. 07. 01 - 2007. 02. 28和 2007.

03. 01 - 2009. 03. 03分别考察+,同时将对冲基金

规模收益率数据也划分为相同的两阶段.

第一平时 2004. 07 - 2007. 02

该阶段 CRB指数收益率数据服从正态分布,

条件异方差类的方程并不适合. 因此分别采用协

整检验、格兰杰因果检验和经典回归方程的方法

来考察 CRB指数收益率与对冲基金规模收益率

的关系.

对该阶段 CRB指数和三种对冲基金规模指

数分别取对数, 得到各个指数的累计对数收益

率,并进行平稳性检验, 结果均为一阶单整, 因此

可以进行协整检验,滞后项亦均取 4阶.协整检验

结果显示对数化的 CRB指数和不同的对冲基金

规模指数之间均不存在长期动态均衡关系.

G range r因果检验检验过程中,对收益率的滞后项

均取到 4,结果除  CRB不是 HEDGE变动的格兰

杰原因!、 EQH E不是 CRB变动的格兰杰原因 !

的原假设被显著拒绝外,其余原假设均获通过.由

此说明,从短期效果上来看, EQHE型对冲基金规

模收益率的变动是 CRB变动的格兰杰原因, 同时

CRB的变动又是总体对冲基金规模收益率变动

的格兰杰原因.

最后,将 CRB作为被解释变量, 分别取变量

H EDGE、CTAM和 EQHE滞后 0期、1期和 2期作

为解释变量,建立起等式 ( 1)所示线性回归方程

R CRB, t = c + �0R i, t + �1R i, t- 1 + �2R i, t- 2 +  CR B, t

( 1)

其中, i = H EDGE, CTAM, EQH E.

CRB分别与 H EDGE、CTAM和 EQH E的线性

回归结果显示:同阶变量系数符号均为正且通过

了 1% 的显著性水平检验,而且 HEDGE滞后 2阶

的系数亦显著为正. 这说明在平常时期, CRB指

数收益率的变动与这 3种对冲基金规模指数收益

率的变动具有较高的正相关性, 尤其是对于总体

规模指数而言,变量系数超过了 1. 5.

第二,危机前后 2007. 03- 2009. 03

对 CRB第二阶段数据进行的相关检验表明

适宜采用自回归 EGARCH ( 1, 1) 模型, 均值方程

选取其第 1期滞后项, 所得到的条件方差序列不

平稳��� .

相匹配的, 将三类对冲基金规模指数收益率

数据也划分出第二阶段, 相关的系列检验表明该

阶段这三类指数的对数收益率数据适宜采用条件

异方差建模, 为了分析的对等性, 在此均采用

EGARCH ( 1, 1) 的形式, 并且均值 方程中,

H EDGE选取自身第 1 - 2期滞后项、CTAM选取

自身第 3期滞后项、EQH E选取自身第 1期滞后

项. 然后再将所得到的 GARCH项作为外生变量
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继续尝试扩大条件方差滞后项的阶数,采用 GARCH - M、GARCH ( 1, 1 )方程等不同方法,结果条件方差序列不平稳的结果不变.

尝试将第一阶段分别截止到 2007. 2. 28和 2007. 12. 31,结果显示两种分法下,第一阶段的数据都通过了 JB检验,基本服从正态分布,同

时第二阶段的数据都在超过 1%的显著性水平上拒绝了 JB检验.为保持两个阶段数据量的平衡,并且能够对第二阶段数据进行更深入

的研究,作者采取了第一种分类方法.

变量 x t的累计对数收益率是指该变量的自然对数,即, y t = lnx0 + −
t

i= 1

!i = lnx t,其中 !i = ln( x i /x i- 1 ).

缩短第二阶段数据长度的方式也并不奏效,因此仍然保持原先数据阶段的划分.



分别加入 CRB的 EGARCH ( 1, 1) 模型的条件方

差方程,同时在均值方程中亦加入相应的对冲基

金当期及滞后两期的收益率变量, 得到方程

( 2) # ( 4). 其极大似然回归结果如表 1所示.

R j, t = ∀0 + �R j, t- 1 + #0R i, t + #1R i, t- 1 +

� � #2R i, t- 2 +  j, t ( 2)

 j, t | ∃ t- 1 ~ N ( 0, �
2
j, t ), ∃ t-1是指基于 t- 1时

期的信息集

log( �
2
j, t ) = r0 + %1 ( log�

2
j, t- 1 ) + &1Z j, t- 1 +

� � � &2 ( | Z j, t- 1 |- EZ j, t- 1 ) + ∋0 log(�
2
i, t ) +

� � � ∋1 log( �
2
i, t- 1 ) + ∋2 log (�

2
i, t- 2 ) ( 3)

Z j, t- 1 =  j, t- 1 / �
2
j, t- 1, i = H EDGE, CTAM,

EQH E; j = CRB, SP500 ( 4)

表 1� 加入外生冲击后 CRB指数收益率的 EGARCH模型估计结果 ( 2007. 03. 01 - 2009. 03. 03)

T ab le 1 T est resu lts of the EGARCH m odels of th e retu rn of CRB index w ith exogenou s sh ocks( 2007. 03. 01 - 2009. 03. 03 )

i取值

变 � � 量

条件均值方程 条件方差方程

� #0 # 1 #2 %1

非对称冲击 波动溢出效应

&1 &2 ∋0 ∋1 ∋2

HEDGE
- 0. 098 9

( 0. 035 8)

1. 581 9

( 0. 000 0)

0. 076 3

( 0. 730 9 )

- 0. 027 4

( 0. 884 2)

0. 996 0

( 0. 000 0)

- 0. 012 4

( 0. 165 6)

- 0. 023 5

( 0. 466 1 )

0. 463 3

( 0. 278 0 )

- 0. 258 7

( 0. 755 2)

- 0. 189 4

( 0. 656 6)

CTAM
- 0. 072 2

( 0. 107 7)

0. 242 0

( 0. 000 2)

0. 195 3

( 0. 000 1 )

0. 068 5

( 0. 276 1)

0. 994 8

( 0. 000 0)

- 0. 040 6

( 0. 000 0)

- 0. 014 6

( 0. 000 0 )

- 0. 501 7

( 0. 002 7 )

1. 084 5

( 0. 000 1)

- 0. 578 5

( 0. 000 0)

EQHE
- 0. 053 8

( 0. 287 3)

0. 781 8

( 0. 000 0)

- 0. 072 4

( 0. 500 7 )

- 0. 023 7

( 0. 778 0)

0. 995 4

( 0. 000 0)

- 0. 011 8

( 0. 250 8)

- 0. 016 2

( 0. 678 2 )

- 0. 400 3

( 0. 277 1 )

0. 615 0

( 0. 389 5)

- 0. 194 9

( 0. 580 2)

注:括号内为 Z统计量的 p值,加粗的系数表示其 Z统计量通过了 10%或更高的显著性水平检验.

� � 分别加入 HEDGE、CTAM和 EQH E对冲基金

的冲击因素后, CRB指数收益率的 EGARCH ( 1,

1)模型得到的条件方差序列仍不能通过平稳性

( ADF)检验. CTAM冲击项的系数 ∋0、∋1、∋2都通

过了 1% 的显著性水平检验, 说明对冲基金

CTAM对 CRB指数收益率具有波动溢出效应,不

过不同期的波动传导方向并不一致, ∋1 为正、∋0

和 ∋2 为负. 在均值方程中, H EDGE、CTAM 和

EQH E与 CRB同阶的变量系数符号均为正且通过

了 1% 的显著性水平检验, 这说明在危机前后,

CRB指数收益率的变动与这 3种对冲基金规模指

数收益率的变动具有较高的正相关性, 尤其是对

于总体规模指数而言,变量系数达到了 1. 5以上.

以上两个阶段的分析表明,在正常时期, CRB

指数收益率变化平稳,基本接近正态分布,其累计

对数收益率与三种对冲基金规模指数的累计对数

收益率均不存在长期均衡关系; 而在金融危机阶

段, CRB指数收益率的波动明显加剧, 表现出波

动性聚集特征,对其进行条件异方差建模不能得

到平稳的条件方差序列, 而加入对冲基金的冲击

因素后, 该条件方差仍不能够平稳, 对冲基金

CTAM对 CRB具有波动溢出效应; 而在每个阶段,

无论是在 CRB的普通线性模型还是在异方差模

型中, HEDGE、CTAM 和 EQHE的同阶收益率变

量系数符号均显著为正,说明 CRB指数收益率的

变动与这 3种对冲基金规模指数收益率的变动具

有较高的相关性.

3. 2� 对冲基金与原油期货价格
对变量 O IL的整段数据选取其第 1期滞后项

进行自回归条件异方差建模, 结果显示: 通过

GARCH ( 1, 1)模型所得到的条件方差序列不能

通过平稳性 (ADF)检验, 在 2007年末附近, 该方

差序列波动陡然增大,因此, 油价收益率的数据分

为 2004. 07. 01 - 2007. 02. 28和 2007. 03. 01 -

2009. 03. 03两个阶段.

第一,平时 2004. 07 - 2007. 02

油价收益率在本阶段的数据平稳, 服从正态

分布,异方差类的方程并不适合. 因此同样分别采

用协整检验、格兰杰因果检验和经典回归方程的

方法来考察油价收益率与对冲基金规模收益率的

关系.

同样的, 该阶段协整检验结果显示对数化的

油价和不同的对冲基金规模指数之间均不存在长

期动态均衡关系. G ranger因果检验过程中, 对各
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收益率的滞后项均取到 4, 结果除  O IL不是

H EDGE变动的格兰杰原因 !、 EQH E不是 O IL变

动的格兰杰原因 !的原假设被显著拒绝外, 其余

原假设均通过.说明短期效果上来看, EQH E的变

动是 O IL变动的格兰杰原因, 同时 O IL的变动又

是总体对冲基金规模收益率变动的原因.

最后,将 O IL作为被解释变量, 分别取变量

H EDGE、CTAM和 EQH E滞后 0期、1期和 2期作

为解释变量,建立起等式 ( 5)所示线性回归方程

RO IL, t = c + �0R i, t + �1R i, t- 1 + �2R i, t-2 +  OIL, t

( 5)

其中, i = H EDGE, CTAM, EQH E.

O IL分别与 HEDGE、CTAM和 EQH E的线性

回归结果显示: 同阶变量系数均通过了 5% 的显

著性水平检验, 符号均为正, 这说明在平常时期,

油价收益率的变动与这 3种对冲基金规模指数收

益率的变动具有较高的正相关性, 尤其是对于总

体规模指数而言,变量系数达到了 1. 5以上.

第二,危机前后 2007. 03- 2009. 03

对油价收益率第二阶段数据的相关检验表明

应该采用 GARCH ( 1, 1)模型,均值方程选择其第

5期滞后项, 结果所得到的条件方差序列仍不平

稳. 在 O IL的均值方程中加入一个类型对冲基金

当期及滞后两期的收益率变量, 同时在其条件方

差方程中加入相应对冲基金的冲击项之后�� , 方

程式如 ( 6) # ( 7)所示, 回归结果如表 2.

RO IL, t = ∀0 + �RO IL, t- 5 + #0R i, t + #1R i, t- 1 +

� � � � #2R i, t- 2 +  O IL, t ( 6)

�
2
O IL, t = r0 + %1�

2
O IL, t- 1 + &1 

2
O IL, t- 1 + ∋0�

2
i, t +

� � � � ∋1�
2
i, t- 1 + ∋2�

2
i, t- 2 ( 7)

 j, t | ∃ t- 1 ~ N (0, �
2
j, t ), ∃ t- 1是指基于 t- 1时

期的信息集.

i = H EDGE, CTAM, EQH E

表 2� 加入外生冲击后油价收益率的 GARCH模型估计结果 ( 2007. 03. 01 - 2009. 03. 03)

Tab le 2 T es t resu lts of the GARCH m odels o f the retu rn of o il p rice w ith exogenous shocks( 2007. 03. 01 - 2009. 03. 03)

i取值

变 � � 量

条件均值方程 条件方差方程

� # 0 #1 #2

自身滞后项 波动溢出效应

∋1 &1 ∋0 ∋1 ∋2

H EDGE
- 0. 046 5

( 0. 328 3)

1. 626 6

( 0. 000 0 )

0. 324 6

( 0. 397 0 )

0. 194 9

( 0. 566 3)

0. 866 1

( 0. 000 0)

0. 124 1

( 0. 000 0)

61. 661 2

( 0. 034 5 )

- 102. 835 5

( 0. 035 9 )

40. 168 8

( 0. 055 8)

CTAM
- 0. 063 4

( 0. 194 7)

0. 409 8

( 0. 001 7 )

0. 274 5

( 0. 024 2 )

0. 061 1

( 0. 616 7)

0. 873 2

( 0. 000 0)

0. 130 6

( 0. 000 0)

- 0. 685 7

( 0. 118 2 )

0. 578 3

( 0. 663 6 )

0. 123 6

( 0. 905 1)

EQHE
- 0. 051 4

( 0. 273 1)

0. 698 6

( 0. 000 1 )

- 0. 059 2

( 0. 756 0 )

0. 156 9

( 0. 403 6)

0. 916 7

( 0. 000 0)

0. 085 5

( 0. 000 0)

3. 295 7

( 0. 513 9 )

- 4. 512 9

( 0. 636 6 )

1. 340 8

( 0. 776 7)

� � � � 注:括号内为 Z统计量的 p值,加粗的系数表示其 Z统计量通过了 10%或更高的显著性水平检验.

� � 当在条件方差方程中加入对冲基金 H EDGE

的冲击因素时,油价收益率的 GARCH ( 1, 1)模型

生成的条件方差项能够通过平稳性检验, 并且

H EDGE冲击项的系数 ∋0、∋1、∋2都通过了 10%的

显著性水平检验, 说明对冲基金 HEDGE对油价

收益率具有波动溢出效应, 而且强度能够达到几

十甚至上百倍,但不同期的波动传导方向并不一

致, ∋1为负、∋0和 ∋2为正.而加入对冲基金 CTAM

或者 EQHE的冲击因素后, 所得到的 O IL条件方

差序列仍不平稳. 同时, 在均值方程中, H EDGE、

CTAM和 EQH E与 O IL同阶的变量系数符号均为

正且通过了 1%的显著性水平检验, 这说明危机

前后,油价收益率的变动与这 3种对冲基金规模

指数收益率的变动具有较高的正相关性, 而且与

正常时期相比,系数的大小均有提高.

以上两个阶段的分析表明,在正常时期,油价

收益率的变化平稳,服从正态分布,其累计对数收

益率与三种对冲基金规模指数的累计对数收益率
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均不存在长期均衡关系;而在第二个阶段,油价收

益率表现出波动性聚集特征, 对其进行条件异方

差建模也不能得到平稳的条件方差序列, 当加入

对冲基金 H EDGE的冲击因素后, 该条件方差却

能够通过平稳性检验, 而加入其余类型对冲基金

的冲击因素则没有这种效果, 并且从 HEDGE冲

击项的系数来看, 其对油价收益率的波动溢出效

应能达到几十甚至于上百倍.而在每个阶段,无论

是在 O IL 的普通线性还是异方差模型中,

H EDGE、CTAM和 EQHE的同阶收益率变量系数

符号均显著为正, 说明油价收益率的变动与这 3

种对冲基金规模指数收益率的变动具有较高的正

相关性,而且在危机时期,相关性有所提高.

4� 波动性传递之二:对冲基金与证

券市场

对变量 SP500的整段数据选取其 1期滞后项

进行自回归异方差建模, 结果显示 EGARCH ( 1,

1)模型所得条件方差序列能够通过平稳性检验.

但是,从 2007年开始, SP500的条件方差序列波动

逐渐增大, 2008年变化剧烈, 因此虽然其平稳性

检验能够通过,我们认为还是有必要将 SP500的

数据同样的分为两个阶段 2004. 07. 01 - 2007.

02. 28和 2007. 03. 01 - 2009. 03. 03, 进行更细致

的考察.

第一,平时 2004. 07- 2007. 02

该阶段 SP500数据的相关检验显示, 虽然属

于负偏突峰分布, JB检验拒绝了正态分布的原假

设, 但是其主要滞后项的异方差 LM 检验均通过

同方差的原假设, 因此 AR - EGARCH模型对此

区间的数据并不适合.

同样的, 该阶段检验结果显示对数化的标普

500指数和不同的对冲基金规模指数之间均不存

在长期动态均衡关系. G rang er因果检验过程中,

对收益率的滞后项均取到 4, 结果除  SP500不是

H EDGE变动的格兰杰原因 !、 SP500不是 EQH E

变动的格兰杰原因!的原假设被显著拒绝外, 其

余原假设均通过.说明短期效果上来看, SP500具

有对其他变量具有驱动性.

最后,将 SP500作为被解释变量,分别取变量

H EDGE、CTAM和 EQHE滞后 0期、1期和 2期作

为解释变量,建立起等式 ( 8)所示回归方程

RSP500, t = c + �0R i, t + �1R i, t-1 + �2R i, t- 2 +  SP500, t

( 8)

其中, i = H EDGE, CTAM, EQH E.

回归结果对其残差项的 LM检验并不通过,

存在异方差效应, 因此保持均值方程不变, 采用

EGARCH ( 1, 1)方程. 在此主要关注的是均值方

程系数的大小与显著性.

SP500分别与 HEDGE、CTAM和 EQH E的回

归结果显示该系列方程所得的条件方差序列均平

稳, 同阶变量系数均通过了 1% 的显著性水平检

验, 符号均为正, H EDGE变量滞后 2阶项的系数

亦显著为正.这说明在平常时期, SP500指数收益

率的变动与这 3种对冲基金规模指数收益率的变

动具有较高的正相关性, 尤其是对于总体规模指

数而言,变量系数达到了 1. 0以上.

第二,危机前后 2007. 03- 2009. 03

SP500 在 第 二 阶 段 的 数 据 适 宜 采 用

EGARCH ( 1, 1)模型,均值方程选取其第 1期滞

后项, 所得到的条件方差序列没有通过平稳性

检验. 同样的, 在其均值方程中加入一个类型对

冲基金当期及滞后两期的收益率变量, 同时在

其条件方差方程中加入同一类型对冲基金的冲

击项之后��!,方程式如 ( 2) # ( 4) 所示, 估计结果

如表 3.

分别加入 HEDGE、CTAM和 EQH E对冲基金

的冲击 因素 后, 标普 500 指数 收益 率的

EGARCH ( 1, 1)模型得到的条件方差序列仍不能

通过平稳性检验. H EDGE冲击项的系数 ∋0 通过

了 5%的显著性水平检验,对冲基金 HEDGE的当

期波动几乎能够完整的传递给 SP500. 在均值方

程中, H EDGE、CTAM和 EQH E与 SP500同阶的变

量系数符号均为正且通过了 1%的显著性水平检

验, 而且与正常时期相比, 系数的大小均明显提

高.这说明在危机前后, 标普 500指数收益率的变
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动与这 3种对冲基金规模指数收益率的变动具有 更高的正相关性.

表 3� 加入外生冲击后标普 500指数收益率的 EGARCH模型估计结果 ( 2007. 03. 01- 2009. 03. 03 )

Tab le 3 T es t resu lt s of the EGARCH m odels o f th e retu rn of S& P500 w ith exogenous sh ocks( 2007. 03. 01 - 2009. 03. 03 )

i取值

变 � � 量

条件均值方程 条件方差方程

� #
0

#
1

#
2

%
1

非对称冲击 波动溢出效应

&
1

&
2

∋
0

∋
1

∋
2

HEDGE
- 0. 241 6

( 0. 000 0)

2. 697 6

( 0. 000 0)

- 0. 284 8

( 0. 189 5 )

- 0. 081 7

( 0. 657 4)

0. 984 2

( 0. 000 0)

- 0. 105 9

( 0. 000 0)

0. 086 9

( 0. 004 8 )

0. 993 6

( 0. 020 7 )

- 1. 265 6

( 0. 123 7)

0. 297 7

( 0. 473 0)

CTAM
- 0. 148 2

( 0. 005 1)

0. 135 8

( 0. 004 3)

0. 016 3

( 0. 822 1 )

0. 194 2

( 0. 000 1)

0. 977 9

( 0. 000 0)

- 0. 157 0

( 0. 000 0)

- 0. 074 7

( 0. 031 8 )

0. 319 0

( 0. 453 1 )

- 0. 506 2

( 0. 546 8)

0. 181 6

( 0. 677 3)

EQHE
- 0. 285 9

( 0. 000 0)

1. 387 1

( 0. 000 0)

- 0. 240 9

( 0. 051 4 )

0. 036 9

( 0. 717 2)

0. 989 2

( 0. 000 0)

- 0. 072 5

( 0. 001 3)

0. 131 2

( 0. 000 5 )

0. 342 8

( 0. 330 6 )

- 0. 425 7

( 0. 520 2)

0. 086 9

( 0. 790 0)

� � 注: 括号内为 Z统计量的 p值,加粗的系数表示其 Z统计量通过了 10%或更高的显著性水平检验.

� � 虽然对标普 500指数收益率在整体期间数

据采用 EGARCH ( 1, 1)模型所生成的条件方差序

列能够通过平稳性检验, 但是以上两个阶段的分

析表明,在正常时期,标普 500指数收益率呈负偏

突峰分布,其累计对数收益率与三种对冲基金规

模指数的累计对数收益率均不存在长期均衡关

系, 而短期效果上看, SP500对其他变量具有驱动

性;而在危机爆发阶段,标普 500指数收益率表现

出波动性聚集特征, 对其进行条件异方差建模未

能得到平稳的条件方差序列, 当加入对冲基金的

冲击因素后,该条件方差仍不能够平稳,系数检验

显示变量 H EDGE的当期波动几乎能够完整的传

递给 SP500.而在每个阶段关于 SP500所建立的以

对冲基金规模指数收益率为解释变量的均值方程

中, 同阶变量的系数符号均显著为正, 说明标普

500指数收益率的变动与这 3种对冲基金规模指

数收益率的变动具有较高的正相关性, 而且在危

机时期,相关性有明显的提高.

5� 危机征兆

上述讨论已经表明:在正常情形下,国际资本

市场之间总体上保持着收益率层次上的稳定性,

波动性传导没有放大效应;但是在危机期间,收益

率层次的稳定性不再保持, 呈现突出的波动性

异常.

那么我们能否有一个具有先兆性的指标呢?

值得考虑的是各个国际资产价格收益率关于对冲

基金收益率回归关系的破裂. 我们看到, 在 CRB

指数、石油价格、标普 500指数分别对于对冲基金

规模指数收益率的各个异方差模型中, 其条件方

差序列都具有显著的非稳定性.实际上,继续提高

GARCH项的阶数, 稳定关系仍然无法建立. 这就

是说,方差意义下的波动性传导是剧烈的和放大

的. 从 2008年夏天开始, 这种剧烈的波动性传导

就打破了正常时期各个国际资产原本稳定的收益

率关系.所以, 我们可以通过观察对冲基金对于主

要国际资产价格波动性传导的非稳定性作为今后

预警危机的一种特征性的指标, 同时资产价格收

益率自身波动性的异常也是参考指标.

当然, 提出具有说服力的预警指标需要艰苦

而深入的研究,只有建立一个具有一般解释力的

国际资本市场理论框架, 才能形成具有一定效力

的预警机制.为此, 我们还需要构建精细的领先滞

后关系, 分别日度、月度和季度层次进行实验分

析, 提出预警指数, 发现预警指数的关注区间和预

警区间.

6� 结束语

本文通过多角度动态计量模型分析发现.

第一,在平稳时期和危机前后两个阶段,对冲

基金和代表性资产价格的对数收益率形成了典型

的模型突变.
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第二,在国际资本市场平稳时期,对冲基金规

模指数、CRB指数、油价和标普 500指数在对数收

益率层次均具有时间平稳性. 收益率相互之间具

有一定的正向相关关系, 也就是说, 在平常时期,

资本市场之间的正反馈互动可以推动资产泡沫的

形成.

第三,在平稳时期, 商品期货市场是对冲基金

关注的重点,而美国证券市场是国际资产价格变

动的信息枢纽. 从短期效果上看, CRB指数收益

率的变动是总体对冲基金规模收益率变动的格兰

杰原因,而只有证券市场型对冲基金规模收益率

的变动是 CRB指数收益率变动的格兰杰原因.这

说明在平常时期, 对冲基金时刻关注期货市场的

收益率变化,这种变化引导对冲基金的行为.从长

期来看, 三种对冲基金规模指数分别与 CRB指

数、油价和标普 500指数的对数收益率之间均不

存在长期均衡关系. 这一方面说明对冲基金行为

的短期性,另一方面说明国际资本市场在正常状

态与异常状态之间的转换是不规则的, 也是比较

频繁的. 但是标普 500指数收益率是三种对冲基

金规模指数收益率变动的格兰杰原因, 而这种波

动信号也将通过证券市场型对冲基金传达到期货

市场.这就是说,美国纽交所是投资信息传播的枢

纽, 国际投资者聚焦于美国证券市场,宏观经济的

信号和市场交易信息通过美国证券市场影响国际

资本市场.事实上, 几乎所有研究都支持美国证券

市场具有半强有效的观点, 在资本市场的正常时

期, 信息的效率是较高的,能够迅速在国际资本市

场上产生效应,形成均衡.

第四,在次贷危机爆发的前夕和进展过程中,

CRB指数、油价和标普 500指数的收益率均表现

出突发性的异常波动. 对上述指数分别建立自回

归异方差模型,其条件均值方程和方差方程的解

释能力是统计显著的, 但是各自所得到的条件方

差序列却不具有平稳性. 在以上模型的均值和方

差方程中分别加入同一个类型对冲基金的冲击因

素, 我们发现:对冲基金 CTAM对 CRB指数、对冲

基金 H EDGE对标普 500指数分别具有波动溢出

效应, 但无论加入哪种类型的冲击, CRB指数和

标普 500指数收益率条件方差不平稳的性质都没

有改变;但是, 在油价收益率的模型中加入对冲基

金 H EDGE的冲击因素后, 其条件方差能够达到

平稳,对冲基金 H EDGE对油价收益率具有显著

的波动溢出效应, 且强度能够达到几十倍甚至上

百倍.

第五,还应当看到, 与标普 500指数收益率两

个阶段均具有波动性聚集效应不同, CRB指数和

油价的收益率在正常时期变化平稳, 基本接近正

态分布,这在一定程度上验证了国际清算银行的

结论, 即近年来商品期货市场变得更像是金融

市场
[ 6]

.

但是资本市场在受到对冲基金的波动性影响

后, 会反过来进一步影响对冲基金,导致对冲基金

寻找新的套利机会. 而对冲基金、主要商品期货、

石油和证券市场指数的互动关系在危机时期具有

什么形式呢?值得进行深入研究.
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Volatility transfer am ong hedge funds and international asset prices

XIE F ei, HAN L i�yan
School of E conom ics& M anagem en,t Be ihang Un iversity, B eijing 100191, China

Abstract: The vo latility of the return of hedge funds, CRB index, S& P500 index and o il price exh ib its abno r�
m al situation both pre and ex t financial crisis. The paper revea ls tha,t in norm al periods, all of the asset re�
turns m ent ioned above possess stab ility features. S& P500 has Granger causality effect in advance and the size

returns o f hedge funds have stab le exp lanato ry power to the m a jo r assets in consideration. W hile during the cri�
sis period, all returns o f these assets becom e vo latile heav ily and the vo latility transfer from hedge funds to as�

set prices presents ser ious nonstat ionarity. Therefore w e can take the unstab le feature of the cond itional vari�
ance equation in GARCH m ode ls betw een hedge funds and representa tive assets as the cr iteria for foresee ing

the f inanc ial crisis.

K eywords: hedge funds; hotm oney; asset prices; vo latility transfer; financ ia l crisis
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