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耦合风险视角下基于 ＧＡＲＣＨＣｏｐｕｌａ
模型的基金组合风险研究
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摘要：在资本市场不断多样化的投资方式中，投资组合以其相对稳定的风险与收益而得到广

泛应用，其中基金组合凭借在收益一定的情况下的低风险成为投资者关注的热门品种．传统的
投资组合研究大多只考虑市场风险的影响，忽略了信用风险的耦合效应，从而往往导致对组合

总体风险的低估．首先借助于ＧＡＲＣＨ模型获得边缘分布，然后选择Ｃｏｐｕｌａ函数刻画各基金之
间的相关结构，建立联合分布模型，进而采用 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法模拟生成基金组合中各基金的
收益率序列，最后根据损失函数计算基金组合的风险价值．实证结果表明，市场风险大的基金
组合其信用风险不一定大，并且基金组合能有效分散基金风险．同时，耦合风险视角下基金组
合的ＣＶａＲ值大于市场风险视角下的 ＣＶａＲ值，耦合风险能更好地衡量基金组合的风险．另
外，ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ模型较之其它模型能更好地刻画耦合风险的联合相依结构．
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０　引　言

证券投资基金作为目前资本市场中重要的投

资产品之一，其价格波动性所带来的风险是不容

忽视的．通常而言，基金的风险首先体现在单只基
金在某一时段内的时间序列的波动，其次是整个

市场中不同基金在某一时段内的终值差异．基金
作为具有较高风险的投资品种，对其采取“正反

馈”等简单投资策略的效果并不理想，进行组合

投资也许不失为解决上述问题的一个办法．所谓
基金组合，就是以若干基金为投资标的，根据其不

同属性从中挑选出若干只而构造的一种投资组

合．它具有专业优势、效率优势、成本优势以及流
动性与风险控制优势．基金组合可以帮助投资者

规避单只基金波动的风险，是基金投资在一定程

度上更好的替代品．相关研究表明，基金组合收益
率的平均标准差低于传统的共同基金②的标准

差，同时在行情下跌环境中最大回撤③也小于传

统的共同基金
［１］．

毫无疑问，深入考察基金组合的风险，无论是

对投资决策还是市场监管，乃至对市场运行都具

有十分重要的意义．金融风险的测量方法一直是
学术界探讨的热点，早期大多偏重对市场风险的

研究，随着对金融市场认识的深化，人们逐渐意识

到了其它风险的重要性，其中信用风险更是受到

众多学者的重视．例如，Ｂｏｒｉｓ，Ｉｖａｎａ和Ａｎｎａ研究

发现，基于信用配置的资产组合的收益明显高于

①

②

③

收稿日期：２０１７－０５－２０；修订日期：２０１８－０３－１０．
基金项目：国家自然科学基金资助项目（７１３７３０７２；７１３４００１４）；国家社会科学基金资助项目（１９ＢＴＪ０１８）．
通信作者：谢　赤（１９６３—），男，湖南株洲人，博士，教授，博士生导师，Ｅｍａｉｌ：ｘｉｅｃｈｉ＠ｈｎｕ．ｅｄｕ．ｃｎ
通过发行基金单位，集中投资者的资金用于投资股票、债券、外汇、货币等，从而获得投资收益和资本增值，是一种利益共享、风险共担

的集合投资方式．
在选定的一段时间内从任一时点往后退，产品净值到达最低点时收益率回撤幅度的最大值．



基于市场大盘指数的收益，而且相应的选股策略

具有优化效应
［２］．基金的信用风险是指基金在交

易过程中由于基金当事人违约而造成资产损失的

可能性
［３］．基金可以投资于股票、债券等多项金

融工具，由于相关数据获取困难，通过计算各项金

融工具的信用风险来综合衡量基金的信用风险难

度较大，因此本文拟采用简化的形式对基金的信

用风险进行描述：假设基金运行良好，则不存在信

用风险；若基金无法正常运行，存在违约情况，则

会引发信用风险．
目前应用最为普遍的风险管理模型大多都是

单独（分别）衡量市场风险和信用风险，并未将它

们进行综合管理．理论上，金融市场存在的风险是
紧密相关、相互影响的，信用风险的变化往往会造

成资产价格和收益率的变化，而资产本身价值的

变化也会相应地引起信用风险的变化．２００８年爆
发的金融危机也表明，将市场风险和信用风险独

立考量可能会造成对风险的严重低估．Ｗａｎｇ和
Ｙａｏ、陈荣达和陆金荣以及汪冬华，黄康和龚朴都
认为，市场风险和信用风险都不容忽视，必须考虑

各类风险之间的相关性，对整合风险进行估计和

度量
［４～６］．
为了准确地描述金融市场中数据的波动性和

聚集性特征，Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ提出 ＧＡＲＣＨ模型来对时
变的波动率进行描述．Ｇｏｏ，Ｃｈａｎｇ和Ｃｈｉｕ以及严
兵，张禹和刘娜证实，ＧＡＲＣＨ模型能很好地捕获
时间序列数据中波动聚类的特征

［７，８］．但有学者
发现，一般的 ＧＡＲＣＨ模型不能很好反映风险溢
价，进而提出ＧＡＲＣＨＭ模型，它能较好地刻画金
融市场中多数资产收益率自身波动对其收益率的

影响．Ｔｒｙｐｓｔｅｅｎ以及曹栋和张佳指出，ＧＡＲＣＨＭ
模型能很好地对波动聚集性关系进行拟合

［９，１０］．
虽然ＧＡＲＣＨ模型对于单个金融资产收益的边缘
分布已经能够很好地进行刻画，但是对于多个金

融资产之间的非线性相关性的描述则存在不足，

Ｃｏｐｕｌａ函数可以解决这一问题，并且可以很好地
描述变量分布的尾部相关性．Ｃｈｅｎ，Ｗａｎｇ和 Ｙｕ、
陈荣达，王泽和李泽西以及邓洋和何旭彪运用

Ｃｏｐｕｌａ模型对资产组合的信用风险进行衡量，发
现该模型可以准确地估计资产组合的相依性和尾

部相关性
［１１～１３］．吴鑫育，任森春和马超群等构建

随机Ｃｏｐｕｌａ模型研究了中国股票市场杠杆效应

的时变性
［１４］．同时需要注意的是，风险耦合效应

会使得资产组合风险间呈现非线性相依的特征，

因此Ｃｏｐｕｌａ理论也被用于集成不同类型风险的
综合度量

［１５，１６］．Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ和 Ｓｃｈｕｅｒｍａｎｎ采用
Ｃｏｐｕｌａ函数构建联合风险分布以考察资产之间的
耦合关系，并提出了综合风险管理的框架

［１７］．
对于资产组合的风险价值通常采用 ＶａＲ和

ＣＶａＲ来衡量．ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法主要是以金融资
产风险所对应的可能分布为基础，通过计算机随

机模拟未来的场景，并根据模拟出的数据构造投

资组合的经验分布来计算 ＶａＲ．Ｗａｎｇ，Ｓｏｎｇ和
Ｌｉｎ以及黄金波，李仲飞和姚海祥通过 Ｍｏｎｔｅ
Ｃａｒｌｏ仿真对投资组合的ＶａＲ和ＣＶａＲ进行度量，
认为采用该方法来度量资产组合是可靠的

［１８，１９］．
近年来，越来越多的学者将 Ｃｏｐｕｌａ模型与 Ｍｏｎｔｅ
Ｃａｒｌｏ模拟、ＶａＲ理论、ＣＶａＲ理论、ＧＡＲＣＨ模型等
结合起来，对资产组合开展更加细致深入的研究．
Ｗｅｌｌｓ，Ｆａｒｈａｔ和 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ等通过 ｖｉｎｅＣｏｐｕｌａ
Ｇａｒｃｈ模型对投资组合资产风险进行描述，发现
它能够持续捕获尾部相关性和尾部风险，更加准

确地预测极端事件的发生
［２０］．Ａｌｏｕｉ，Ａｓｓａ和

Ｎｇｕｙｅｎ以及 Ｂｕｄｉａｒｔｉ，Ｗｉｇｅｎａ和 Ｐｕｒｎａｂａ等采用
ＣｏｐｕｌａＧＡＲＣＨ模型探讨资产间的相依性，并结
合ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟计算出资产ＶａＲ值［２１，２２］．Ｋｅ
ｍａｌｏｇｌｕ，Ｓｉｂｅｌ和Ｅｍｅｌ使用动态Ｃｏｐｕｌａ模型对资
产组合之间的相关性进行拟合，采用 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ
模拟方法基于均值ＣＶａＲ模型对投资组合进行
优化

［２３］．
综上所述并考虑到基金组合的特殊性，本文

拟构建ＧＡＲＣＨ模型对基金收益率序列的波动性
进行建模，使用 Ｃｏｐｕｌａ函数建立联合分布，采用
ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法模拟基金未来收益率，从而实现
对基金组合耦合风险的考察．

１　理论分析与方法选择

１．１　市场风险的度量
ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型可表示为
εｔ＝ξｔσｔ

σ２ｔ ＝α０＋∑
ｑ

ｉ＝１
αｉε

２
ｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｊ＝１
βｊσ

２
ｔ－ｊ

ξｔ Ｉｔ－１～ｎ．ｉ．ｄ（０，１










）

（１）
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其中ｐ≥０，ｑ≥０；α０＞０，αｉ≥０，ｉ＝１，２，…，ｑ；
βｊ≥０，ｊ＝１，２，…，ｐ．

ＧＡＲＣＨＭ（１，１）模型为
ｒｔ＝θ＋λσｔ＋εｔ
σ２ｔ ＝ω＋ησ

２
ｔ－１＋γε

２
ｔ－

{
１

（２）

其中ω＞０，η≥０，γ≥０，且η＋γ＜１．λ为风险
升水，λ＞０表示期望收益率与波动呈正相关；反
之，λ＜０表示期望收益率与波动呈负相关．

根据 ＣＡＰＭ模型，资产的期望收益率可表
示为

Ｅ（ｒｉ）＝ｒｆｔ＋β（Ｅ（ｒｍ）－ｒｆｔ） （３）
其中Ｅ（ｒｉ）为资产ｉ的期望收益率，ｒｆｔ为无风险利
率，β是用来衡量资产相对于市场的波动性的Ｂｅ
ｔａ系数，Ｅ（ｒｍ）为市场期望收益率．

风险升水λ

λ＝
Ｅ（ｒｍｔ）－ｒｆｔ
σｍｔ

（４）

因此，时刻ｔ市场综合收益率ｒｍｔ为
ｒｍｔ＝Ｅ（ｒｍｔ）＋εｍｔ＝ｒｆｔ＋λσｍｔ＋εｍｔ （５）
对金融市场的研究发现，金融资产的价格波

动是随机的，且具有明显的集聚性．因此，本文选
用ＧＡＲＣＨ模型以期更为准确地描述金融资产收
益率的时变波动性，其一般形式如式（１）．针对误
差项ε的条件分布形式，考虑到基金综合指数中
资产充分分散，仅剩下市场风险这一情况，因此其

收益率ｒｍｔ误差项服从正态分布．而单个基金由于
包含有市场风险和其它风险，其收益率 ｒｔ往往具
有比正态分布更为宽厚的尾部，所以采用广义误

差分布（ＧＥＤ分布）来描述其收益的误差项条件
分布．于是，可以针对基金收益率ｒｔ和基金综合指
数收益率ｒｍｔ构建ＧＡＲＣ（１，１）Ｍ模型

ｒｔ－ｒｆｔ＝α＋β［Ｅ（ｒｍｔ）－ｒｆｔ］＋εｔ
σ２ｔ ＝ω＋ηε

２
ｔ－１＋γσ

２
ｔ－１

ｒｍｔ－ｒｆｔ＝θ＋λσｍｔ＋εｍｔ
σ２ｍｔ＝ωｍ ＋ηｍε

２
ｍ（ｔ－１）＋γｍσ

２
ｍ（ｔ－１










）

（６）

其中 α，β，ω，η，γ，θ，λ，ωｍ，ηｍ和 γｍ为待估计参
数，且有ω＞０，η≥０，γ≥０，η＋γ＜１，ωｍ ＞０，
ηｍ≥０，γｍ≥０，ηｍ ＋γｍ ＜１，εｔ服从ＧＥＤ分布，
εｍｔ服从条件正态分布．
１．２　信用风险的度量

根据ＫＭＶ模型的违约距离概念构建违约概

率模型．假设基金在ｔ时刻的收益率为
ｒｔ＝Ｅ（ｒｔ）＋εｔ （７）

其中Ｅ（ｒｔ）为期望收益率，εｔ是均值为０、方差为

σｔ
２
的随机误差．因此，基金价值可以表示为
Ｓｔ＝Ｓｔ－１（１＋Ｅ（ｒｔ）＋εｔ） （８）
Ｅ（Ｓｔ）＝Ｓｔ－１（１＋Ｅ（ｒｔ）） （９）
当基金净值小于０时，违约发生，即 ＮＳｔ≤０

时，基金发生违约，Ｎ为基金总的发行量．于是，基
金在［ｔ－１，ｔ］期间的违约概率为

Ｐ（ＮＳｔ≤０｜ＮＳｔ－１＞０）＝Ｐ（ＮＳｔ－１（１＋Ｅ（ｒｔ）＋εｔ）≤０｜ＮＳｔ－１＞０）
＝Ｐ（１＋Ｅ（ｒｔ）＋εｔ≤０｜ＮＳｔ－１＞０）

＝Ｐ（
εｔ
σｔ
≤－
１＋Ｅ（ｒｔ）
σｔ

｜ＮＳｔ－１＞０）

（１０）
结合ＫＭＶ模型违约距离ＤＤ

ＤＤ＝
Ｅ（ＮＳｔ）－０
Ｖａｒ（ＮＳｔ槡 ）

＝
ＮＳｔ－１（１＋Ｅ（ｒｔ））

ＮＳｔ－１σｔ

＝
１＋Ｅ（ｒｔ）
σｔ

（１１）

可得基金违约概率为

Ｐ（ＮＳｔ≤０｜ＮＳｔ－１ ＞０）＝

　　Ｐ（
εｔ
σｔ
≤－ＤＤ｜ＮＳｔ－１ ＞０） （１２）

在资本市场中，实际上人们通常关心的是一

段时间内基金的收益率，而并非每日收益率，因此

需要对方程（１１）中的违约距离进行处理．Ｔ天内
基金违约距离ＤＤ为

ＤＤ＝
∏
Ｔ－１

ｉ＝０
［１－Ｅ（ｒｔ＋ｉ）］

∑
Ｔ－１

ｉ＝０
σ２［ｔ＋ｉ，ｔ＋ｉ＋１槡 ］

（１３）

再根据Ｔ天内违约距离 ＤＤ，由方程（１２）计
算基金的违约概率．
１．３　Ｃｏｐｕｌａ函数及其ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟

上文所述的基金综合指数回报中仅包含市场

风险，而单只基金的回报中则含有市场风险和信

用风险，这两种金融数据之间存在一定的相关性，

即εｔ与εｍｔ是相互关联的．由此可见，简单的线性
相关概念无法完整地描述资产之间的相关性，
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Ｃｏｐｕｌａ函数在这方面具有明显的优势，能够较好
地描述风险非线性耦合后的相关性．本文采用椭
圆Ｃｏｐｕｌａ函数来描述多个基金之间的相关关系，
它包括ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ和ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ函数．
１．３．１　ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ函数

ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ是多元正态分布下的 Ｃｏｐｕｌａ
函数，它可以表示为

　Ｃ（ｕ１，ｕ２，．．．，ｕｎ）＝Φ（Φ
－１（ｕ１），Φ

－１（ｕ２），．．．，Φ
－１（ｕｎ））

（１４）
其中Φ表示线性相关矩阵为Ｒ的ｎ维正态分布函
数，Φ－１为一元正态分布函数的反函数．Ｇａｕｓｓｉａｎ
Ｃｏｐｕｌａ函数的ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟步骤为

１）根据式（１４）估计出相关矩阵 Ｒ^；
２）根据ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ分布随机产生ｎ个变

量ｘ１，…，ｘｎ，这些变量之间的相关性由估计出的
协方差矩阵决定；

３）将模拟的ｎ个变量ｘ１，…，ｘｎ代入多元正
态分布得到对应的概率，即令

ｕｉ＝Φ（ｘｉ），ｉ＝１，２，…，ｎ
（ｕ１，ｕ２，．．．，ｕｎ）

Ｔ
是来自于 ｎ维 Ｇａｕｓｓｉａｎ

Ｃｏｐｕｌａ（ＣＲ）的一组随机变量，即
（ｕ１，ｕ２，．．．，ｕｎ）

Ｔ ～ＣＲ
４）根据边缘分布函数对其进行逆变换，可得

到一次模拟情景值．
１．３．２　ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ函数

ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ函数可以表示为
Ｃｔｖ，Ｒ（ｕ）＝ｔ

ｎ
ｖ，Ｒ［ｔ

－１
ｖ（ｕ１），ｔ

－１
ｖ（ｕ２），．．．，ｔ

－１
ｖ（ｕｎ）］（１５）

其中ｔｎｖ，Ｒ表示线性相关矩阵为Ｒ，自由度为ｖ的ｎ
维ｔ分布函数，ｔｖ为其边缘分布函数．Ｓｔｕｄｅｎｔｔ
Ｃｏｐｕｌａ函数的ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟步骤为

１）根据式（１５）估计出自由度 ｖ^和线性相关矩

阵 Ｒ^；
２）根据ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ分布随机产生ｎ个变

量ｘ１，…，ｘｎ，这些变量之间的相关性由估计出的
协方差矩阵决定；

３）将模拟的 ｎ个变量 ｘ１，…，ｘｎ代入多元
Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布得到对应的概率，即

令ｕｉ＝ｔｖ（ｘｉ），ｉ＝１，２，…，ｎ
（ｕ１，ｕ２，．．．，ｕｎ）

Ｔ
为来自于 ｎ维 ｓｔｕｄｅｎｔｔ

Ｃｏｐｕｌａ（Ｃｔｖ，Ｒ）的一组随机变量，即

（ｕ１，ｕ２，．．．，ｕｎ）
Ｔ ～Ｃｔｖ，Ｒ

４）根据边缘分布函数对其进行逆变换，可得
到一次模拟情景值．
１．４　ＶａＲ风险耦合的ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟

计算风险价值 ＶａＲ时需要得到耦合风险资
产收益率的分布情况，而基金的耦合风险包括市

场风险和信用风险，其中信用风险可以通过

ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟基金的违约情况来描述．假定在
ｔ０＝０时刻基金ｉ的初始价值为Ｓ０，ｔｊ＝ｊ时该基金
的模拟价值为Ｓｊ，则此时其损失（率）为

Ｌｊ＝－
Ｓｊ－Ｓ０
Ｓ０
，ｊ＝１，２，…，Ｎ （１６）

因为Ｓｊ包含了市场风险和信用风险对未来
价值的影响，所以必须对这两种风险进行模拟．
市场风险可以由 ＧＡＲＣＨＣｏｐｕｌａ模型求出，信用
风险则可以简化为基金违约和基金未违约两种情

况．于是，Ｓｊ可以表示为

Ｓｊ＝
Ｓｊ
δＳ{
０

（１７）

其中Ｓｊ 是ｔｊ＝ｊ时基金未违约情况下的模拟值，
δ是基金违约后基金价值的残存比例．

Ｄａｖｉｄ提出的残存时间可以用来模拟基金违
约，它表示基金从ｔ０ ＝０时刻到违约发生时的时
间长度ｔ，记为Γ，其分布函数为［２４］

Ｆ（ｔ）＝Ｐ｛Γ≤ｔ｝，ｔ≥０ （１８）
则残存函数为

Ｓ（ｔ）＝１－Ｆ（ｔ）＝Ｐ（Γ＞ｔ） （１９）
它表示基金直到 ｔ时刻还未违约的概率．残存时
间Γ的概率密度函数为

ｆ（ｔ）＝Ｆ＇（ｔ）＝－Ｓ＇（ｔ）

＝ｌｉｍ
Δ→０＋

Ｐ（ｔ≤Γ＜ｔ＋Δ）
Δ

（２０）

则在时刻ｔ，基金的瞬间条件违约概率为

Ｐ［ｔ＜Γ≤ｔ＋ΔｔΓ＞ｔ］＝
Ｆ（ｔ＋Δｔ）－Ｆ（ｔ）
１－Ｆ（ｔ）

≈ ｆ（ｔ）Δｔ
１－Ｆ（ｔ）

（２１）

条件概率密度ｈ（ｔ）为

ｈ（ｔ）＝ ｆ（ｔ）
１－Ｆ（ｔ）＝－

Ｓ＇（ｔ）
Ｓ（ｔ） （２２）

那么，残存函数Ｓ（ｔ）为

Ｓ（ｔ）＝ｅ－∫
ｔ

０
ｈ（ｓ）ｄｓ （２３）
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即有

Ｆ（ｔ）＝１－ｅ－∫
ｔ

０
ｈ（ｓ）ｄｓ （２４）

由于基金的损失会受到残存时间 Γ的影响，
而Γ的分布是由违约强度ｈ决定的，因此需要根
据违约概率Ｐ校正ｈ．为了简化，假设ｈ（ｔ）的时间
结构是平坦的，将上式变形为

Ｆ（ｔ）＝Ｐ｛Γ≤ｔ｝＝１－ｅ－ｈｔ （２５）
令（０，ｔ）内的平均累积违约率为 ｑ（０，ｔ），于

是有

Ｆ（ｔ）＝１－ｅ－ｈｔ＝ｑ（０，ｔ）
ｈ＝－ｌｎ（１－ｑ（０，ｔ））／ｔ

（２６）

假设有ｍ支基金发生违约事件的可能性是相
互影响的，则可以根据以下具体过程模拟出各只

基金的残存时间Γ＝（Γ１，…，Γｍ）
Ｔ

（１）根据 Ｃｏｐｕｌａ函数随机模拟 ｍ个变量
（ｕ１，ｕ２，．．．，ｕｍ）；

（２）则残存时间为Γｉ＝Ｆｉ
－１（ｕｉ），ｉ＝１，２，

…，ｍ．
若基金ｉ的残存时间 Γｉ短于研究时间 Ｔ，则

表示该基金在该时间内已经违约；反之，则没有

违约．
因此，通过ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟和ＧＡＲＣＨＣｏｐ

ｕｌａ函数可以得到基金ｉ在ｔｊ＝ｊ时的模拟结果，进
而得到ｒｊ，Ｓｊ ＝Ｓ０（１＋ｒｊ）．然后依据基金残存时
间判断基金ｉ是否违约，得到基金ｉ在ｔｊ＝ｊ时的模
拟值Ｓｊ．将以上步骤模拟１００００次，即可以获得基
金ｉ的价值分布，从而计算基金的耦合风险价
值ＶａＲ．
１．５　ＣｖａＲ的计算

条件风险价值ＣｖａＲ是在一定置信水平下超
过风险价值ＶａＲ的期望损失，它更加全面地描述
了资产的风险价值．对于随机变量Ｘ，假设其分布
为ＦＸ（ｘ）＝Ｐ（Ｘ≤ｘ），若ω∈Ω，Ｘ（ω）是一个损
益方程，即Ｘ（ω）≥０是损失，Ｘ（ω）＜０是收益．
可以做出如下定义

对于给定的Ｘ，在一定的置信水平 α∈ （０，
１）下，有

ＶａＲα（Ｘ）＝ｍｉｎ（ｘ：Ｆｘ（ｘ）≥α）

ＣＶａＲ＋α（Ｘ）＝Ｅ（Ｘ｜Ｘ＞ＶａＲα（Ｘ））

ＣＶａＲα（Ｘ）＝Ｅ（Ｘ
α

{
）

（２７）

Ｘ在α置信水平下Ｘα的分布为

Ｆｘα（ｘ）＝
０，ｘ＜ＶａＲα（Ｘ）
ＦＸ（ｘ）－α
１－α

，ｘ≥ＶａＲα（Ｘ{ ）
（２８）

Ｒｏｃｋａｆｅｌｌａｒ和 Ｕｒｙａｓｅｖ提出，ＣＶａＲ可以用
ＶａＲ和ＣＶａＲ＋来表示［２５］

ＣＶａＲα（Ｘ）＝λα（ｘ）ＶａＲα（Ｘ）＋
［１－λα（ｘ）］ＣＶａＲ

＋
α（Ｘ）

（２９）

λα（ｘ）＝
ＦＸ（ＶａＲα（Ｘ））－α

１－α
，

　　０≤λα（ｘ）≤１ （３０）
因此，如果已知耦合风险下的资产损益，就能

够求出ＣＶａＲ．由上所述，即可以模拟出耦合风险作
用下的单只基金损失情景Ｌｊ（ｊ＝０，１，…，Ｎ），Ｎ
为模拟的情景数．对于基金组合的损失情景，若基
金组合的头寸为ω（ω１，ω２，…，ωｄ）

Ｔ，则有

ＬＰｊ（ω）＝∑
ｄ

ｉ＝１
ωｉＬ

ｉ
ｊ （３１）

对于单只基金 ＶａＲ的计算，假定根据 Ｆ（ｘ）
选择的每一种模拟情景占比一致，均为１／Ｎ，将Ｌｊ
进行排序：Ｌ１≤Ｌ２≤，…，≤ＬＮ．其中，ＬＮ为第Ｎ
个次序统计量，模拟的场景ｊ其损失不超过 Ｆ（ｘ）
的概率服从二项分布

Ｐｒ｛ｊ≤ｘ｝＝( )Ｎｊ［Ｆ（ｘ）］ｊ［１－Ｆ（ｘ）］Ｎ－ｊ（３２）
这样，样本中至少有 ｒ个场景不超过 ｘ的概

率也服从二项分布：

Ｇｒ（ｘ）＝∑
Ｎ

ｊ＝ｒ
( )Ｎｊ［Ｆ（ｘ）］ｊ［１－Ｆ（ｘ）］Ｎ－ｊ（３３）

其中Ｇｒ（ｘ）为次序统计量的分布函数，ＶａＲ是次
序统计量，因此

ＶａＲＯＳα（Ｘ）＝Ｌｋ，
ｋ－１
Ｎ ＜α≤ ｋ

Ｎ （３４）

所以，有

ＣＶａＲ＋α（Ｘ）＝Ｅ（Ｘ｜Ｘ＞ＶａＲα（Ｘ））

＝∑
Ｎ

ｊ＝ｋ＋１
Ｌｊ／（Ｎ－ｋ）

（３５）

Ｌｋ ≤Ｌｋ ＜Ｌｋ＋１
根据式（２９），可得

ＣＶａＲＯＳα（Ｘ）＝
ｋ／Ｎ－α
１－α

ＶａＲα（Ｘ）＋
１－ｋ／Ｎ
１－α

ＣＶａＲ＋α（Ｘ）

＝ １
Ｎ（１－α）

［（ｋ－Ｎα）Ｌｋ＋∑
Ｎ

ｊ＝ｋ＋１
Ｌｊ］

（３６）
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２　实证分析与结果讨论

２．１　样本基金筛选
众所周知，基金主要包括开放式基金和封闭

式基金．其中，开放式基金能够根据市场状况和投
资者本身的投资决策而增加基金份额或赎回份

额；开放式基金是以基金单位净值为基准进行交

易的，能够保证投资者获得充分的回报；开放式基

金的每日净值信息都会公布，具有信息透明性．因
此，本文选择开放式基金作为实证对象．

通过晨星开放式基金星级评级系统，选取２０１０
年１月１日之前成立的５８１只开放式基金作为筛选
范围，截至２０１５年这些基金的经营期均超过５年，其
投资风格和资产配置情况较为均衡，更具研究价值．
在以上５８１只开放式基金中，选取“晨星评级”三年
星级及五年星级均为五级的２７只基金作为初选基

金，首先根据基金类别和晨星投资风格箱对基金的

收益及风险进行初步的考察，投资风格不同的开放

式基金具有不同的收益和风险，相对投资于大盘股

票的基金而言，投资于小盘股票的基金其波动较为

剧烈，收益也会较高．所以，考察基金的投资风格十
分重要．晨星投资风格箱就是根据投资风格对基金
进行分类的，它依据投资股票的市值确定基金规模

为“大盘”“中盘”或“小盘”，根据其价值和成长风格

分为“价值型”“平衡型”或“成长型”．本文选取收益
和风险相对较为稳定的“大盘平衡型”基金作为重点

考察对象．然后根据基金３个月回报率、１年回报率、
３年回报率及５年回报率，综合考虑基金短、中、长期
的收益情况，将收益率较高的基金纳入重点考察范

围，如表１；结合基金收益情况，根据基金３年及５年
标准差、晨星风险系数、最差３个月回报和最差６个
月回报以及Ｓｈａｒｐｅ比率对基金的风险进行深入观
察，如表２．

表１　基金筛选基本情况（ａ）

Ｔａｂｌｅ１ＦｕｎｄＳｃｒｅｅｎｉｎｇ（ａ）

代码 基金名称 基金分类
股票投资

风格箱

３个月
回报（％）

１年
回报（％）

３年
回报（％）

５年
回报（％）

２１０００２ 金鹰红利价值混合 标准混合型 中盘平衡 －１．７８ ４．７０ ２４．９８ ２０．８８
５１９６９７ 交银优势行业混合 标准混合型 中盘成长 －１．０２ １１．４３ ３６．５２ ２２．１１
４６０００５ 华泰柏瑞价值增长混合 激进配置型 小盘平衡 ０．４３ ５．１０ ３４．２４ ２２．５３
２０２１０１ 南方宝元债券 保守混合型 大盘平衡 ３．００ ８．０１ １４．９３ １１．８４
５４０００２ 汇丰晋信龙腾混合 激进配置型 大盘平衡 ２．１０ ２２．６２ ２９．３４ ２０．２７
５１９１８５ 万家精选混合 激进配置型 大盘平衡 １．２４ ２３．４４ ３３．３１ ２２．１９
４２０００３ 天弘永定价值成长混合 激进配置型 大盘平衡 －２．５７ １６．８７ ２６．８２ １６．７５
３２０００６ 诺安灵活配置混合 标准混合型 大盘平衡 １．８４ ８．７７ ２６．６８ １８．２３
０５０１１１ 博时信用债券－Ｃ 激进债券型 大盘价值 ２．４５ ５．８８ ２７．９９ １７．１０
０５００１１ 博时信用债券－Ａ／Ｂ 激进债券型 大盘价值 ２．５１ ６．２３ ２８．４２ １７．５３
１６０７１６ 嘉实中证锐联基本面５０指数（ＬＯＦ） 股票型 大盘价值 ８．９７ ３２．４７ ３１．８０ １６．７６
１０００３２ 富国中证红利指数增强 股票型 大盘价值 ６．５７ ２７．３９ ３０．６０ １６．７５
１６６００５ 中欧价值发现混合－Ａ 激进配置型 大盘价值 ７．０３ ２４．７５ ３０．１４ ２１．１８
５４０００６ 汇丰晋信大盘股票Ａ 股票型 大盘价值 １０．３８ ３６．９４ ４４．０６ ２４．２６
１６０５０５ 博时主题行业混合（ＬＯＦ） 激进配置型 大盘价值 ６．４１ ２１．７２ ２９．９８ ２０．１６
６９０００２ 民生加银增强收益债券－Ａ 激进债券型 大盘成长 －０．９５ －０．９５ １８．４５ １２．４９
５７０００５ 诺德成长优势混合 激进配置型 大盘成长 ７．０４ １１．６６ ３４．１１ ２３．６７
５１９０６６ 汇添富蓝筹稳健混合 激进配置型 大盘成长 １２．５４ ２４．２９ ３３．９８ ２１．１２
０９０００７ 大成策略回报混合 激进配置型 大盘成长 ８．６４ １８．０６ ２８．７３ ２１．６５
１１００１１ 易方达中小盘混合 激进配置型 大盘成长 １１．９７ ３４．１４ ３１．８７ ２０．５０
１６０２１１ 国泰中小盘成长混合（ＬＯＦ） 激进配置型 大盘成长 ８．５８ ２０．５３ ３７．３７ ３１．２２
５１９０６９ 汇添富价值精选混合Ａ 激进配置型 大盘成长 ７．７０ ２１．２１ ３５．４４ ２５．４９
１６６００１ 中欧新趋势混合（ＬＯＦ）－Ａ 激进配置型 大盘成长 ６．０１ １４．４６ ２６．７２ １８．４７
１６３４０２ 兴全趋势投资混合（ＬＯＦ） 激进配置型 大盘成长 ３．６５ １１．９２ ２６．１６ １７．８１
１１０００７ 易方达稳健收益债券－Ａ 激进债券型 － １．５５ ４．８７ １５．４４ １１．７４
１１０００８ 易方达稳健收益债券－Ｂ 激进债券型 － １．６１ ５．２０ １５．７７ １２．０９
０９０００２ 大成债券－Ａ／Ｂ 普通债券型 － １．１４ ０．８０ １１．８６ ８．８７
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表２　基金筛选基本情况（ｂ）

Ｔａｂｌｅ２ＦｕｎｄＳｃｒｅｅｎｉｎｇ（ｂ）

代码

标准差（％） 晨星风险系数

３年 评价 ５年 评价 ３年 评价 ５年 评价

最差３

个月回

报（％）

最差６

个月回

报（％）

夏普比率

３年 评价 ５年 评价

２１０００２ １７．０６ 低 １６．４５ 低 ６．３７ 低 ７．０７ 低 －１６．７５ －２３．１２ １．４２ 高 １．１６ 高

５１９６９７ ２６．８６ 偏低 ２３．１６ 偏低 １４．９４ 偏低 １３．１７ 低 －２３．３９ －１５．１１ １．３３ 高 ０．９４ 高

４６０００５ ３０．８２ 偏低 ２７．３５ 偏低 １７．３７ 低 １５．６２ 低 －２８．２１ －２１．１６ １．１３ 高 ０．８２ 高

２０２１０１ １３．０１ 中 １０．９５ 中 ８．０３ 中 ６．７５ 中 －１２．５１ －１５．２２ １．０４ 偏低 ０．９４ 高

３２０００６ ２０．５９ 低 １８．０１ 低 １０．９９ 低 ９．９５ 低 －３３．９８ －４８．５４ １．２６ 高 ０．９５ 高

５４０００２ ３０．２０ 偏低 ２６．５３ 偏低 １５．４７ 低 １３．８０ 低 －２７．８１ －２６．９７ １．０６ 高 ０．７９ 高

５１９１８５ ３０．０３ 偏低 ２５．８５ 偏低 １６．３２ 低 １４．５１ 低 －２７．１６ －２５．９８ ０．９６ 高 ０．７５ 高

４２０００３ ２５．６８ 低 ２５．０４ 低 １６．７１ 低 １６．０３ 偏低 －２１．９１ －１８．４６ １．０４ 高 ０．９１ 高

０５００１１ ２２．５２ 高 １９．３１ 高 ４．２７ 中 ６．４８ 高 －１３．９０ －１４．１５ １．２０ 偏低 ０．８４ 偏低

０５０１１１ ２２．５３ 高 １９．３２ 高 ４．３０ 中 ６．５３ 高 －１３．７９ －１３．９６ １．２１ 偏低 ０．８６ 偏低

５４０００６ ２９．７５ 低 ２５．９７ 偏低 １３．０５ 低 １２．３８ 低 －２２．１６ －２８．７０ １．０８ 高 ０．７９ 高

１６０５０５ ２５．９６ 低 ２３．８９ 低 １３．２７ 低 １２．７１ 低 －２７．０４ －２５．８７ １．１２ 高 ０．８８ 高

１６０７１６ ３３．２２ 高 ２８．９９ 高 １４．６３ 低 １４．３６ 低 －２４．７６ －１８．６７ １．０３ 高 ０．６２ 高

１６６００５ ２４．６０ 低 ２２．４８ 低 １４．８７ 低 １３．８０ 低 －１５．７３ －１７．５１ ０．８９ 高 ０．５４ 高

１０００３２ ２６．２８ 低 ２４．４９ 低 １６．００ 低 １５．１６ 低 －２９．３２ －４１．０２ １．２３ 高 ０．８６ 高

６９０００２ １４．９４ 高 １２．７８ 高 ６．５３ 高 ５．９６ 高 －１３．４２ －７．６６ １．２０ 偏低 ０．９３ 偏低

１６３４０２ １８．７８ 低 １７．７６ 低 １０．４８ 低 １０．１２ 低 －３２．１９ －２２．２７ １．１８ 高 ０．９０ 高

１１００１１ ２３．２８ 低 ２０．７２ 低 １２．２５ 低 １１．２９ 低 －３１．５３ －１６．６１ １．３０ 高 ０．９０ 高

１６６００１ ２５．０１ 低 ２３．１７ 低 １３．７３ 低 １３．２３ 低 －２３．０１ －２４．３３ １．０３ 高 ０．７７ 高

０９０００７ ２３．５０ 低 ２１．１８ 低 １４．２３ 低 １２．６８ 低 －１９．５１ －２３．４８ １．０７ 高 ０．８８ 高

５７０００５ ２６．１９ 低 ２４．２８ 低 １４．４７ 低 １３．７１ 低 －３３．５２ －２５．６１ １．０４ 高 ０．９５ 高

５１９０６６ ２８．１７ 低 ２３．７３ 低 １５．２７ 低 １３．１２ 低 －２６．３２ －１７．５０ １．１６ 高 ０．９６ 高

５１９０６９ ２７．００ 低 ２４．３１ 低 １５．２８ 低 １３．３６ 低 －４０．５５ －５２．３２ １．００ 高 ０．７８ 高

１６０２１１ ３３．１１ 中 ２９．９４ 中 １８．５６ 偏低 １６．７９ 偏低 －２１．８１ －３４．９４ １．１４ 高 ０．８３ 高

１１０００７ ５．７４ 偏低 ５．９９ 偏低 ２．２５ 偏低 ２．６２ 偏低 ３．８１ ４．５６ ２．５３ 高 １．６８ 高

１１０００８ ５．７７ 偏低 ５．９９ 偏低 ２．２２ 偏低 ２．５８ 偏低 －３．６５ ４．３８ ２．５７ 高 １．７４ 高

０９０００２ ８．７６ 高 ７．２７ 高 ４．１９ 高 ３．５０ 高 ７．９３ ４．０４ １．３４ 偏低 ０．９８ 偏低

　　结合基金收益和风险情况，本文最终挑选出易
方达稳健收益债券Ｂ（１１０００８）、万家精选混合
（５１９１８５）、汇丰晋信大盘股票Ａ（５４０００６）、交银优势
行业混合（５１９６９７）等４种不同投资风格的基金作为

研究对象，构成投资组合并对其展开分析．同时，因
为指数反映了市场的综合变动情况，所以选取开放

式基金指数作为基金综合指数，对基金市场的综合

变动进行度量．最终筛选出的结果如表３．
表３　基金筛选结果

Ｔａｂｌｅ３Ｆｕｎｄｓｃｒｅｅｎｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓ

基金序号 基金名称 基金代码 基金类别
３年回报率

（％）

３年晨星

风险系数
３年夏普比率

１ 交银优势行业 ５１９６９７．ＯＦ 标准混合型基金 ３６．５２ １４．９４ １．３３

２ 万家精选混合 ５１９１８５．ＯＦ 激进配置型基金 ３３．３１ １６．３２ １．０６

３ 汇丰晋信大盘Ａ ５４０００６．ＯＦ 股票型基金 ４４．０６ １３．０５ １．２３

４ 易方达稳健收益Ｂ １１０００８．ＯＦ 激进债券型基金 １５．７７ ２．２２ ２．５７

ｍ 开放式基金指数 ８８５０５０．ＷＩ — — —
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　　根据这４只基金的基金类别，本文构造５组 较为特殊的基金组合，其权重如表４．
表４　基金组合权重

Ｔａｂｌｅ４Ｆｕｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｗｅｉｇｈｔ

基金组合序号 ５１９６９７．ＯＦ ５１９１８５．ＯＦ ５４０００６．ＯＦ １１０００８．ＯＦ

ｚｈ１ ０．４０ ０．２０ ０．２０ ０．２０

ｚｈ２ ０．２０ ０．４０ ０．２０ ０．２０

ｚｈ３ ０．２５ ０．２５ ０．２５ ０．２５

ｚｈ４ ０．２０ ０．２０ ０．４０ ０．２０

ｚｈ５ ０．２０ ０．２０ ０．２０ ０．４０

其中，基金组合５中激进债券型基金占比较大，
风险相对较小，将这个组合划定为为风险相对

厌恶型的基金组合；基金组合 １中标准混合型
基金占比较大④，风险相对适中，基金组合３中
各基金占比较为均衡，因此将这两只基金组合

划分为风险相对中性的基金组合；基金组合 ２
中激进配置型基金占比较大⑤，风险相对较大，

基金组合 ４中股票型基金占比较大，风险也相
对较大，所以将这两组划分为风险相对偏好型

的基金组合．
本文认为，市场风险和信用风险都会对基金

组合的风险造成影响，在耦合作用下，若基金组合

发生了违约，基金组合价值将会从Ｓ０变成δＳ０，为
了简化模拟情况，假设基金组合的残存比例 δ为
０，即基金组合发生违约时其价值降为０．

选取自２０１４年１１月３日至２０１５年１２月３１
日的２８７个日数据作为样本，在这段期间内包含
了２０１４年年末至２０１５年上半年开放式基金市场
上升行情，也包含了２０１５年下半年总体上的下降
行情，能够较好地反映开放式基金的真实状况．研
究及模拟的时间跨度为一年，即 Ｔ＝３００（交易
日），采用ＧＡＲＣＨ模型估计基金收益率的边缘分
布，进而通过Ｃｏｐｕｌａ函数模拟多只基金的联合分
布，通过ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟未来基金回报，最后计
算出基金组合的风险ＣＶａＲ值．
２．２　ＡＲＣＨ效应检验

一般而言，在波动率的研究中收益率序列都

是不相关的或是低阶序列相关的．这里采用
ＡＲＣＨＬＭ检验对收益率序列进行自回归条件异
方差性检验，结果如表５所示．

表５　收益序列ＡＲＣＨＬＭ检验

Ｔａｂｌｅ５ＡＲＣＨＬＭｔｅｓｔｏｆｔｉｍｅｓｅｒｉｅｓ

序号 滞后阶数 ＬＭＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ． ＦＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．

１ １ １４．７９７３ ０．０００１ １５．４９８１ ０．０００１

２ １ ４０．０１１５ ０．００００ ４６．２１９５ ０．００００

３ １ ８．９４０４ ０．００２８ ９．１６５２ ０．００２７

４ １ ２６．８２３０ ０．００００ ２９．４０２０ ０．００００

ｍ １ ２２．６０６０ ０．００００ ２４．３８１３ ０．００００

　　可以看出，对于收益率序列的条件异方差检
验，在默认的显著性水平５％、滞后阶数为１情形
下，均拒绝原假设（Ｈ０）．可以认为，各样本收益率
序列均存在ＡＲＣＨ效应．

２．３　ＧＡＲＣＨ模型参数估计
鉴于样本收益率序列均存在ＡＲＣＨ效应，可以

对其建立 ＧＡＲＣＨ模型．使用极大似然法估计
ＧＡＲＣＨＭＧＥＤ模型中的参数，如表６和表７所示．
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④

⑤

混合型基金能同时使用激进和保守的投资策略，其收益和风险一般低于股票型基金，高于债券和货币市场的基金．
配置型基金能够灵活地将资金投资于股票、债券及货币市场工具以获取高额投资回报，该类型基金可以根据市场情况的变化调整

资产配置比例，投资于任何一类证券的比例都可以高达１００％．



表６　基金综合指数ＧＡＲＣＨＭ参数估计

Ｔａｂｌｅ６ＴｈｅｐａｒａｍｅｔｅｒｓｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｓｏｆＧＡＲＣＨＭｆｏｒｆｕｎｄｃｏｍｐｏｓｉｔｅｉｎｄｅｘ

序号 θ^ λ^ ω^ｍ η^ｍ γ^ｍ

ｍ ０ ０．１２５８６１ ０．０２７３８１ ０．０８５４５４ ０．８８９０９５

　　　　　注：表示在１％水平下显著，表示在５％水平下显著．

表７　基金和基金组合ＧＡＲＣＨＧＥＤ参数估计

Ｔａｂｌｅ７　ＴｈｅｐａｒａｍｅｔｅｒｓｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｓｏｆＧＡＲＣＨｆｏｒｆｕｎｄｓａｎｄｆｕｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

序号 α^ β^ ω^ η^ γ^ ＧＥＤ分布的自由度

１ ０ ３．２４３９０３ ０．０９１７８ ０．０５８７８９ ０．９２１８８３ １．５９７８７７

２ ０ ２．９５８６２４ ０．０９４１８ ０．１０８４９６ ０．８７５９１１ １．５４０１６３

３ ０ ２．５２７６８４ ０．２６０４８１ ０．０７７８９７ ０．８７７６１７ １．２６３３２５

４ ０ ０．６２７３１５ ０．０４６１２１ ０．３７４１５７ ０．３３０２３２ １．２３０４６９

　　　注：表示在１％水平下显著，表示在５％水平下显著，表示在１０％水平下显著．

２．４　ＫＳ检验
本文采用ＫＳ检验法来验证 ＧＡＲＣＨ模型边

缘分布的假设，如果 ＫＳ检验结果为０则证明假
设的边缘分布是正确的，其结果如表８．

表８　基金和基金组合ＫＳ检验结果

Ｔａｂｌｅ８　ＴｈｅＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖＴｅｓｔｆｏｒｔｈｅｍａｒｇｉｎａｌｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

序号 Ｈ ＫＳ统计 Ｐ值

１ ０ ０．０３７２ ０．８０８６

２ ０ ０．０３８６ ０．７７０９

３ ０ ０．０３９９ ０．７３４７

４ ０ ０．０４１８ ０．６８２２

ｍ ０ ０．０６０７ ０．２３２１

　　结果显示，４只基金和开放式基金指数 ＫＳ
检验的 Ｐ值都大于０．０５，在给定的置信水平上，
接受原假设，可以认为４只基金残差服从假设的
ＧＥＤ分布，开放式基金指数服从假设的正态分
布，表明对上述基金和开放式基金指数收益率建

立的边缘分布模型是合理的．
２．５　基金违约概率和违约强度

本文为了考察基金的违约概率，根据公式（１５）
得出基金的方差和期望价格序列，然后根据式（１５）
和式（１４）计算基金的违约概率，结果如表９所示．

表９　基金和基金组合的违约概率

Ｔａｂｌｅ９Ｔｈｅｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆｄｅｆａｕｌｔｆｏｒｆｕｎｄｓａｎｄｆｕｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

序号
违约概率

３个月 ６个月 ９个月 １年

１ ０．００００ ０．００００ ０．０００６ ０．００２４

２ ０．００００ ０．００００ ０．０００１ ０．００１６

３ ０．００００ ０．００００ ０．０００３ ０．００２０

４ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

ｚｈ１ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．０００３

ｚｈ２ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．０００２

ｚｈ３ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．０００２

ｚｈ４ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．０００３

ｚｈ５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
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　　表中给出了 ４个时间跨度的基金违约概率
（Ｔ＝３个月，Ｔ＝６个月，Ｔ＝９个月和 Ｔ＝１年）．
不难看出，基金４的违约概率较小，基金１、基金２
和基金３的违约概率比较大，存在着较大的信用
风险，因此不能直接忽略信用风险的影响．

基金组合因为其权重不同违约概率也不一

样，基金组合１由于混合型基金的权重较大，基金
组合４由于股票型基金的权重较大，这两只基金
组合的信用风险比其它基金组合的风险更大，因

此不能直接忽略信用风险的影响．但是，基金组合
４的信用风险比单只基金３的风险小，由此可以

看出基金组合能够有效地分散基金的信用风险．
从表中还可以得知，随着持有基金的时间加长，基

金违约的概率将会增大，因此后文选择一年为研

究的时间范围，这样能使得研究结果更显著稳定．
２．６　Ｃｏｐｕｌａ函数的相关参数

在使用ＧＡＲＣＨ模型确定边缘分布后，通过
概率积分变换将各时间变量转换为［０，１］时间序
列，借助 Ｃｏｐｕｌａ函数建立联合分布，估计相关参
数，ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ的相关性矩阵和 Ｓｔｕｄｅｎｔｔ
Ｃｏｐｕｌａ函数的自由度参数以及相关性矩阵见表
１０和表１１．

表１０　基金的ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ相关性矩阵

Ｔａｂｌｅ１０ＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｍａｔｒｉｘＲｆｏｒｔｈｅＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａｏｆｆｕｎｄｓ

序号 １ ２ ３ ４ ｍ

１ １ ０．８６１１８５ ０．６７４６３６ ０．７１３７７８ ０．９２８８１４

２ ０．８６１１８５ １ ０．６１４３８３ ０．６４６７４６ ０．８９４１９１

３ ０．６７４６３６ ０．６１４３８３ １ ０．７９３８５５ ０．７９１９４８

４ ０．７１３７７８ ０．６４６７４６ ０．７９３８５５ １ ０．７８５１９０

ｍ ０．９２８８１４ ０．８９４１９１ ０．７９１９４８ ０．７８５１９０ １

表１１　基金的ｓｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ相关性矩阵及其自由度

Ｔａｂｌｅ１１ＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｍａｔｒｉｘＲａｎｄｔｈｅｄｅｇｒｅｅｓｏｆｆｒｅｅｄｏｍｆｏｒｔｈｅｓｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａｏｆｆｕｎｄｓ

序号 １ ２ ３ ４ ｍ 自由度

１ １ ０．８８１３３９ ０．７００９６９ ０．７３６８１８ ０．９３０９３４

２ ０．８８１３３９ １ ０．６６８３４８ ０．６９０７８８ ０．９１４５４６

３ ０．７００９６９ ０．６６８３４８ １ ０．８１７９１５ ０．８１６１０５

４ ０．７３６８１８ ０．６９０７８８ ０．８１７９１５ １ ０．８１１５７９

ｍ ０．９３０９３４ ０．９１４５４６ ０．８１６１０５ ０．８１１５７９ １

６．５８１０４２

２．７　基金和基金组合的耦合风险
下面，根据ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ和ｓｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕ

ｌａ模型估计的参数及相关性矩阵，通过 Ｍｏｎｔｅ

Ｃａｒｌｏ法模拟基金未来一年的收益率，依照损失函
数计算基金的风险价值．

表１２　不同Ｃｏｐｕｌａ下不同置信水平基金耦合风险的ＣＶａＲ和ＶａＲ值

Ｔａｂｌｅ１２　ＴｈｅＣＶａＲａｎｄＶａＲｏｆｔｈｅｆｕｎｄｓｆｏｒｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｔＣｏｐｕｌａｓａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｅｖｅｌｓ

序号

ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ ｓｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ

α＝０．０１ α＝０．０５ α＝０．１ α＝０．０１ α＝０．０５ α＝０．１

ＣＶａＲ ＶａＲ ＣＶａＲ ＶａＲ ＣＶａＲ ＶａＲ ＣＶａＲ ＶａＲ ＣＶａＲ ＶａＲ ＣＶａＲ ＶａＲ

１ ０．４３８３ ０．５２２０ ０．７１１６ ０．７５９５ ０．７７４６ ０．８２１９ ０．４４２３ ０．５３１０ ０．７３９４ ０．７８４１ ０．８０１３ ０．８４１７

２ ０．５１４６ ０．５８６３ ０．７２５２ ０．７６７３ ０．７９５０ ０．８３３６ ０．５３２１ ０．５８８４ ０．７４３２ ０．７９４０ ０．８１０８ ０．８４８７

３ ０．５２９８ ０．６２９９ ０．７９８１ ０．８４１７ ０．８７０８ ０．９０１９ ０．５３６９ ０．６３５４ ０．８２３５ ０．８６７３ ０．８９０８ ０．９２３９

４ ０．４３４０ ０．４９７１ ０．６４１１ ０．６８８９ ０．７１７０ ０．７５９５ ０．４３７０ ０．５１１８ ０．６７２８ ０．７１９９ ０．７４７５ ０．７９２２

ｚｈ１ ０．５０８７ ０．５７６６ ０．７１０３ ０．７６１８ ０．７８３４ ０．８２３３ ０．５１８３ ０．５８１８ ０．７３４８ ０．７８４１ ０．８０６１ ０．８４５４

ｚｈ２ ０．５１５１ ０．５８１８ ０．７１９４ ０．７６４５ ０．７８５８ ０．８２４０ ０．５２７４ ０．５８７２ ０．７４０１ ０．７８７７ ０．８０７６ ０．８４８１

ｚｈ３ ０．５０９２ ０．５８０３ ０．７１９０ ０．７６１９ ０．７８４５ ０．８２３７ ０．５２３８ ０．５８３８ ０．７３９５ ０．７８５２ ０．８０６８ ０．８４７４

ｚｈ４ ０．５２０７ ０．５８５０ ０．７３０５ ０．７７８１ ０．８０１０ ０．８３７９ ０．５３５０ ０．５９６８ ０．７５１４ ０．８００５ ０．８２２４ ０．８６０２

ｚｈ５ ０．４９３４ ０．５５５６ ０．７０８３ ０．７５０９ ０．７６９７ ０．８１０７ ０．５１１０ ０．５６３７ ０．７２６１ ０．７７１９ ０．７９４２ ０．８３４１
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　　从表１２可以看出，基金２和基金３的耦合风
险较大，基金４的耦合风险最小．同时，基金组合
耦合风险均小于基金３的耦合风险，说明基金组
合能有效地分散基金的耦合风险．

总体上看，基金和基金组合的ＣＶａＲ值都小于
ＶａＲ值，这是因为ＣＶａＲ值包含了更多的尾部风险，

后文将使用ＣＶａＲ方法对不同基金组合的市场风险
和耦合风险进行比较．另外，随着置信水平的提高，

基金和基金组合的ＣＶａＲ值也随之增加，说明基金

和基金组合收益率呈现明显的厚尾性．另外，ｓｔｕｄｅｎｔ
ｔＣｏｐｕｌａ方法下计算得到的 ＣＶａＲ值比 Ｇａｕｓｓｉａｎ
Ｃｏｐｕｌａ方法下得到的值更大，这是因为 ｓｔｕｄｅｎｔｔ
Ｃｏｐｕｌａ函数比ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ函数更能充分地反映
出基金和开放式基金指数之间的尾部相依性．
２．８　基金组合市场风险和耦合风险比较

本文下面考察仅考虑市场风险情况下的风险

价值（ＭＣＶａＲ），并与耦合风险视角下基金组合的
风险价值进行比较，结果如表１３．

表１３　不同置信度下基金组合耦合风险与市场风险的比较

Ｔａｂｌｅ１３Ｔｈｅｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｆｕｎｄｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ’ｒｉｓｋｕｎｄｅｒｔｗｏｒｉｓｋｓｉｔｕａｔｉｏｎｓａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｅｖｅｌｓ

序号

ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ ｓｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ

α＝０．０１ α＝０．０５ α＝０．１ α＝０．０１ α＝０．０５ α＝０．１

ＭＣＶａＲ
误差

（％）
ＭＣＶａＲ

误差

（％）
ＭＣＶａＲ

误差

（％）
ＭＣＶａＲ

误差

（％）
ＭＣＶａＲ

误差

（％）
ＭＣＶａＲ

误差

（％）

ｚｈ１ ０．５７４２ ０．４１ ０．７５７６ ０．５５ ０．８１６５ ０．８３ ０．５７９４ ０．４２ ０．５７９４ ０．５８ ０．８３７９ ０．８８

ｚｈ２ ０．５８０１ ０．３０ ０．７６１２ ０．４３ ０．８１８８ ０．６４ ０．５８５２ ０．３４ ０．５８５２ ０．４７ ０．８４２３ ０．６８

ｚｈ３ ０．５７８７ ０．２７ ０．７５８９ ０．３９ ０．８１８９ ０．５８ ０．５８２１ ０．３０ ０．５８２１ ０．４３ ０．８４１８ ０．６６

ｚｈ４ ０．５８２４ ０．４４ ０．７７３６ ０．５８ ０．８３０４ ０．８９ ０．５９４０ ０．４６ ０．５９４０ ０．６１ ０．８５２２ ０．９３

ｚｈ５ ０．５５５６ ０．００ ０．７５０７ ０．０３ ０．８１０２ ０．０７ ０．５６３６ ０．０２ ０．５６３６ ０．０５ ０．８３３４ ０．０８

　　　注：相对误差＝（ＣＶａＲ－ＭＣＶａＲ）／ＣＶａＲ．

　　可以看出，耦合风险下基金组合的 ＣＶａＲ值
不小于仅考虑市场风险下的 ＣＶａＲ值，这说明仅
考虑市场风险的情况下基金组合的风险被低估

了，不能很好地控制信用风险．由耦合风险下的
ＣＶａＲ值与市场风险下的 ＣＶａＲ值的相对误差值
可以看出，信用风险是不容忽视的．因此，对一些
信用风险较大的基金组合应该充分考虑其耦合风

险，这样将有助于基金经理更好地进行资本配置．
其次，随着置信水平的提高，不同权重下的基金组

合ＣＶａＲ值也在增加，说明基金组合的收益率也
呈现明显的厚尾性．在所选择的 Ｃｏｐｕｌａ模型中，
ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ模型比ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ模型的误
差小，原因是 ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ缺乏尾部相关性，

不能捕捉尾部风险．但是，两者之间的误差并不
大，这是因为极端事件发生的概率对于基金组合

而言并不常见．因此，ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ模型比

ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ模型能更好地度量基金组合的耦
合风险．

结合表９和表１３可以发现，风险偏好型基金
组合４的市场风险最大，其信用风险也最大；风险
厌恶型基金组合５的市场风险最小，其信用风险
也最小；风险偏好型基金组合２的市场风险大于
风险中性型基金组合１，但其信用风险却小于基
金组合１，这说明市场风险大的基金组合信用风
险不一定大．

３　结束语

本文通过构建ＧＡＲＣＨＣｏｐｕｌａ模型对基金组
合的耦合风险进行评估，采用 ＧＡＲＣＨ模型估计
基金收益率的边缘分布，进而借助于 Ｃｏｐｕｌａ函数
模拟多只基金的联合分布，使研究结果更能反映
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基金投资的真实情况，运用ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟基金
未来回报，计算基金组合的风险价值．相关实证研
究得出以下主要结论：

（１）ＣＶａＲ能够更全面地反映基金组合收益
率分布的尾部风险，对风险的度量效果比 ＶａＲ

好．同时，随着置信水平的提高，基金组合的
ＣＶａＲ值也逐渐增加，证明基金组合收益序列存
在厚尾效应．

（２）耦合风险视角下的基金组合 ＣＶａＲ值不
小于仅考虑市场风险的基金组合 ＣＶａＲ值，因此
不能忽视信用风险对基金组合的影响，仅度量市

场风险会低估基金组合的总体风险．
（３）ＳｔｕｄｅｎｔｔＣｏｐｕｌａ模型包含更多的尾部相

关性，比ＧａｕｓｓｉａｎＣｏｐｕｌａ模型更能较好地描述基
金组合的耦合风险．

（４）基金组合同时含有市场风险和信用风
险，市场风险大的基金组合其信用风险不一定大，

构建基金组合能够有效地分散风险．

总之，ＧＡＲＣＨｃｏｐｕｌａ模型可以准确地测量基
金组合的耦合风险，依此可以有效预防基金组合

的综合风险，并帮助投资者更准确地了解基金风

险做出更合适的投资决策．需要指出的是，本文还
未考虑其它衡量边缘分布的方法，没有涉及更高

维，更复杂的 Ｃｏｐｕｌａ函数，如果将多种边缘分布
的估计方法以及不同的 Ｃｏｐｕｌａ方法进行对比分
析，结论的可靠性可能会更大．
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—６２１— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年６月


