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摘 要

国际黄金市场上以伦敦黄金现货为代表的国际现货黄金作为一种投

资品种，一般来讲是属于风险比较大的投资，就是所谓的高利润伴随着高

风险。国际现货黄金市场的风险管理不仅是投资者关注的焦点之一，而且

也是被研究的热点之一。本文采用国际现货黄金2001年11月20日一2009

年lo月30日的每日00：00收盘价为样本，运用参数及非参数GARCH模

型研究了国际现货黄金价格的波动性，并进行了YaR估计及其验证。实证

分析结果表明：非参数GARCH模型拟合的波动率比参数GARCH模型更

接近真值，对国际现货黄金价格的波动性的预测精度有明显提高；通过对

VaR模型进行了实证度量及准确性检验，说明VaR模型可以很好的度量

国际现货黄金的风险，而且比较准确可靠。

关键词：国际现货黄金；VaR模型；波动性；参数GARCH模型；非参数

GARCH模型；预测。
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ABSTRACT

International spot gold as an investing species，which is represented by the Lon-

don spot 901d in the international gold market，is a great risk investment in general，

the so-called high profits associated with high risk．The volatility of international

spot gold is not only what investors focus on，but also a hot topic studied．In this

paper，we use the 00：00 daily closing price from November 20th，2001 to October

30th，2009 as a sample，study the volatility of international spot gold price by US-

ing parameters and non-parametric GARCH model，and carry out VaR estimates and

its verification．Empirical results show that the volatility fitting by nonparametfic

GARCH model is closer to the true value than the parametric GARCH model，and

the accuracy of the prediction of international spot gold price’S volatility has been

improved significantly；and shows that VaR model Can measure the risk of interna-

tional spot gold reliably accurately,by the demonstration measurement and accuracy

verification for the VaR model．

Keywords：International spot gold；VaR model；Volatility；Parametric GARCH

model；nonparametric GARCH model；Forecast．
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第一章 引言

买股票，买基金，炒金炒汇，买银行理财产品⋯⋯近几年，我国金融

投资市场热闹非凡。现在，只要随便打开电视、广播或是翻开报纸，都可

以轻易看到或听到大量的投资理财资讯；书店里的投资理财书籍往往被摆

放在十分显眼的位置，网上书城的畅销排行榜上，理财读物经常能够成为

宠儿。中国人也越来越懂得怎么样让自己生活质量提升，让自己钱生钱，

让自己拥有更多的财富，让自己不用害怕自己手上的钱会因为物价的飙升

而贬值。中国城乡居民正在共同步入投资理财新时代，这些在60年前都

是难以想象的。随着保险、黄金、外汇等投资渠道的拓宽，投资理财方式

也日益丰富和多元。现在，投资理财已经成为每一个家庭的“必修课”，靠

投资获得收益成为不少百姓努力的方向，“创造条件让更多群众拥有财产

性收入”的提法首次出现在了党的十七大报告中，“你不理财、财不理你”

的观念也已经深入人心。

黄金投资是现在热门的投资品种之一。中国己成为世界上第四大黄金

生产国，第三大黄金消费国，但我国人均年黄金消费量仅约o．26克，远远

低于o．7克的世界平均水平，这反映出中国黄金投资市场潜力巨大。中国

黄金市场的未来在于大力发展黄金衍生产品，与国际接轨，成为国际性的

主要黄金市场。而摆在眼前道路只有一条，即两条腿走路：场外交易和场

内交易并举。其中场内交易则是发展以黄金期货和期权为主，接近纽约和

东京的黄金期货市场；而场外交易以现货延期交割的模式为主，类似于伦

敦黄金市场和苏黎世黄金市场。随着中国黄金投资市场的发展，许多投资

者已经不满足于仅仅进行场内的撮合交易。众多黄金投资者将目光投向了

黄金做市商。伴随着金价在近几年的步步走高，国内黄金市场日趋火热，

国内的黄金做市商得到了蓬勃的发展。虽然目前对黄金做市商制度的法律
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法规还是一片空白，但黄金做市商交易制度必然要在中国生根、发展。参

照伦敦黄金市场的发展历程，黄金做市商制度能够弥补目前国内现有的交

易所交易模式的不足，提供黄金市场更多的交易流动性，促进中国黄金市

场的繁荣。

相信中国黄金市场在经历十几二十年的发展后，将逐步成为占据主导

地位的国际黄金市场：首先是投资品种的丰富与多样化，黄金期货，期权，

黄金存折，纸黄金，黄金EFT，黄金远期等产品不断推出并逐步完善。其

次是市场主体的广泛参与，黄金市场作为投资性的金融市场不但吸引大量

的境内机构和个人加入进来，同时开放国门，让国际性的大银行和大金商

一同参与，从而使得与国际其他黄金市场逐步接轨。我们深信，黄金市场

必将成为我国除股票，期货，外汇市场之外的第四大金融投资市场。这也

将推动我国金融业的飞速发展，金融业的良好发展也将是我国经济发展的

重中之重。

金融是现代经济的核心，金融市场是整个市场经济体系的动脉。而金

融本身的高风险性及金融危机的多米诺骨牌效应，使得金融体系的安全、

高效、稳健运行对经济全局的稳定和发展至关重要。进入21世纪以来，科

学技术迅猛发展、信息大爆炸，各种经济联系日趋国际化，市场瞬息万变、

竞争趋于白热化。特别是2001年我国正式加入了WTO后，更深入的开放

将为我国的金融业引来资金，带来先进的技术和管理经验，但同样，我国

金融业也将面临巨大挑战。金融机构在规模小、创新能力弱、历史包袱沉

重的现实状况下与外资金融的进入相竞争无异于“戴着镣铐与狼共舞’’。

自1997年7月亚洲金融危机发生以来，金融风险己成为中国最流行的话

题之一。2008年的全球金融风暴依然对世界性金融业有巨大的影响，我们

必须提高警觉性，要具有相当的忧患意识和危机意识，只有这样，才能头

脑清醒地认识我国经济运行的现实矛盾，并采取恰当的对策。
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在现代市场经济中，竞争领域中的一切活动都附带一定的风险，特别

金融领域是竞争最激烈因而风险程度也最高的领域，没有风险就没有金融

活动。按照最抽象的分析，经济运行体系可以简单地分成两个部门：实体

经济部门和金融部门。在现代经济条件下，不仅实体经济部门中的矛盾要

反映到金融部门来形成一定的金融风险，而且金融本身也会由于运行过程

中的种种问题而自动生成风险。特别是在各类资产证券化、原生性金融产

品衍生化趋势日益加强的情况下，这种虚拟商品的独立运动所生出的金融

风险会越来越多。因此，在经济全球化和金融开放的前提下，强调防范和

化解金融风险，保障金融安全，成为金融经营的一个基本要求。

何为风险，风险是指某一特定危险情况发生的可能性和后果的组合。

风险有两种定义：一种定义强调了风险表现为不确定性；而另一种定义则

强调风险表现为损失的不确定性。若风险表现为不确定性，说明风险产生

的结果可能带来损失、获利或是无损失也无获利，属于广义风险，金融风

险属于此类。而风险表现为损失的不确定性，说明风险只能表现出损失，

没有从风险中获利的可能性，属于狭义风险。金融风险是指在金融活动中，

债权、债务人所持有的金融资产或负债，在未来一定时期赔偿损失实际价

值或应收、应付的实际价值所具有的不确定性。是经济主体在金融活动中

遭受损失的可能性，即金融行为的结果偏离其期望结果的可能性，是金融

结果的不确定性。金融机构在具体的金融交易活动中出现的风险，有可能

对该金融机构的生存构成威胁；具体的一家金融机构因经营不善而出现危

机，有可能对整个金融体系的稳健运行构成威胁；一旦发生系统风险，金

融体系运转失灵，必然会导致全社会经济秩序的混乱，甚至引发严重的政

治危机。具体包括：信用风险，利率风险，汇率风险，流动性风险，经营风

险，操作风险，通货膨胀风险，法律风险等。

如何度量金融风险呢?

3
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传统风险测度工具包括方差、半(下)方差、下偏矩LPM(Low Partial Mo-

ments)、久期(duration)、凸性(convexity)、beta、delta、gamma、theta、vega、rho

等，这些指标分别从不同的角度反映了投资价值对风险因子的敏感程度，

因此被统称为风险敏感性度量指标。方差、半(下)方差、下偏矩LPM等

风险敏感性度量指标只能描述收益的不确定性，即偏离期望收益的程度，

并不能确切指明证券组合的损失的大小。所以，它们只是在一定程度上反

映风险的特征，难以全面综合地度量风险，因此，只能适用于特定地金融

工具或在特定的范围内使用。

现行的国际标准风险管理工具VaR最初由J．P．Morgan针对其银行

业务风险的需要提出的，并很快被推广成为了一种产业标准。VaR方法能

简单清晰地表示市场风险的大小，以系统的概率统计理论作依托，因而随

后得到了国际金融界的广泛认可。国际掉期交易商协会、国际清算银行及

巴塞尔委员会等团体一致推荐，将VaR方法作为市场风险测量和控制的

最佳工具。至此。VaR技术已经演化为一种度量金融风险的国际行业标

准。风险价值VaR是指在正常的市场条件和给定的置信水平下，在给定的

持有期间内，投资组合所面临的潜在最大损失。VaR是借助概率论和数理

统计的方法对金融风险进行量化和测度。它最大的优点是可以得出多维风

险的一个一维近似值，可用于测量不同市场的不同风险并用一个数值表示

出来，因此，具有广泛的适用性。

在金融风险的测定过程中，波动率扮演了一个重要的角色。到目前为

止，测定波动率的方法有四种：一是历史波动率；第二种方法是隐含波动

率；第三种方法是通过CARCH类模型进行估计，这种方法目前成了主流；

第四种方法是通过随机波动率(sv)模型进行估计得到。在衡量以上四种

方法的优劣时，通常有两个标准：～方面是模型是否能刻画历史数据的特

征，即样本内预测的表现；另一方面，也是更重要的，是模型能否预测未

4
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来的波动率，即样本外预测的表现。在波动性研究领域中，Engle(1982)【1】

和Botlerslev(1986)【2】2先后提出的ARCH(自回归条件异方差)和GARCH(

广义自回归条件异方差)模型由于能够对金融收益率时间序列的“尖峰厚

尾”及有偏性进行较为成功的刻画、计量，因而受到了许多金融计量学者

的青睐。

在很多情况下，人们一般运用参数GARCH模型对金融资产的波动性

进行分析。参数GARCH模型有诸多的优点，它的模型形式是确定的，并

且有相当成熟的估计方法，一旦参数估计出来以后，就可以对模型进行解

释，假设检验，统计推断和预测等。但是参数GARCH模型也有其缺点，对

于我们需要研究的实际问题，选择不同的模型会得出不同的结论，甚至是

错误的结论。也就是说，参数GARCH模型可能出现模型误设的问题。为了

解决模型误设的问题，人们就提出了非参数GARCH模型。非参数GARCH

模型不预先设定模型的形式和误差分布，依靠数据自身拟合适合自己的模

型形式，这样的模型可以更好地描述数据，减少估计值与真实值之间的误

差，并且避免了模型误设的问题。

在识别与衡量金融风险的基础上，对可能发生的金融风险进行控制和

准备处置方案，以防止和减少损失，保障货币资金筹集与经营活动的顺利

进行。这是金融风险管理的最主要目标。它也包括损失发生前的管理目标

与损失发生后的管理目标两部分内容。损失发生前的管理目标包括经济节

约目标，减少心理恐惧忧虑目标，履行有关义务等内容。损失发生后的管

理目标包括维持生存的目标，尽快恢复正常的资金筹集和经营活动秩序的

目标，实现资金筹集与经营业务规模和范围的持续增长并获取稳定收入的

目标，履行社会责任的目标等方面的内容。

本文第一章对当前经济中金融业发展，特别是黄金投资的发展作了简

单介绍，并对金融风险管理中的VaR模型及其波动性分析中的相关研究

5
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进行了综述。第二章介绍了国际现货黄金的发展概况，然后对国际现货黄

金风险度量的方法作初步的介绍并对国际现货黄金风险度量的现状进行

了描述。第三章介绍了VaR模型计算和波动性预测方法，包括VaR模型

定义，参数与非参数GARCH模型及VaR模型验证。第四章是全文重点，

运用所介绍的方法对国际现货黄金波动性和VaR度量做了实证研究，经

过验证得出非参数GARCH模型可以更好的度量国际现货黄金的波动性，

利用GARCH模型计算出的VaR值可以叫准确可靠地度量出国际现货黄

金的风险。文章的最后对全文进行了总结和展望。

6



第二章 国际现货黄金的简介及其现状分析

§2．1国际现货黄金简介

众所周知，黄金具有商品和货币的双重属性，黄金作为一种投资品种

也是近几十年的事情，如今，随着金融市场的不断发展，黄金作为一种投

资品种，被越来越多的研究人员和投资者所认识。黄金投资，是通过对黄

金及其衍生物进行购买、储藏及销售等过程来获得财产保值、增值及盈利

的行为。黄金投资是世界上税负最轻的投资项目，黄金具有很好的流通性，

是公认的世界货币，任何地区性的股票市场，都有可能被人操纵，但是黄

金市场却不会出现这种情况，因为黄金市场属于全球性的投资市场，现实

中还没有哪一个财团或国家具有操控金市的实力。正因为黄金市场是一个

透明的有效市场，所以黄金投资者也就获得了很大的投资保障。黄金投资

主要有8个品种，它们分别是实物金、纸黄金、黄金股票、黄金基金、黄

金期货、黄金保证金、黄金期权、伦敦金。其中，中国大陆和香港投资者

主要是以投资伦敦金(国际黄金现货)为主。伦敦黄金市场主要是现货交

易，但其通过支付保证金，延迟交割的方式在现货市场基础上构建了一个

黄金衍生品市场，成为了国际黄金市场上最主要的交易方式，成交量远大

于期货品种。本文主要就是介绍国际现货黄金。

国际现货黄金又叫伦敦金，因最早起源于伦敦而得名。伦敦金通常被

称为欧式黄金交易。以伦敦黄金交易市场和苏黎世黄金市场为代表。投资

者的买卖交易记录只在个人预先开立的“黄金存折账户”上体现，而不必

进行实物金的提取，这样就省去了黄金的运输、保管、检验、鉴定等步骤，

其买入价与卖出价之间的差额要小于实金买卖的差价。这类黄金交易没有

一个固定的场所。在伦敦黄金市场整个市场是由各大金商、下属公司间的

7
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相互联系组成，通过金商与客户之间的电话、电传等进行交易；在苏黎世

黄金市场，则由三大银行为客户代为买卖并负责结账清算。伦敦的五大金

商(罗富齐、金宝利、万达基、万加达、美思太平洋)和苏黎士的三大银

行(瑞士银行、瑞士信贷银行和瑞士联合银行)等都在世界上享有良好的

声誉，交易者的信心也就建立于此。

黄金保证金交易是指在黄金买卖业务中，市场参与者不需对所交易的

黄金进行全额资金划拨，只需按照黄金交易总额支付一定比例的价款，作

为黄金实物交收时的履约保证。黄金现货保证金交易以伦敦现货市场为代

表，它没有固定的交易场所，伦敦五大金商作为全球市场参与者的交易对

手，投资者买进黄金时，由于只支付了一定比例的现货保证金，剩余货款

相对于向银行贷款，所以要按日支付一定比例的利息。

国际现货黄金的特点：

1．保证金交易。杠杆比例1：100，资金量放大100倍，可以用更少

的钱去博取更大的收益。黄金投资一手交易的交易量是100盎司(1盎司

=31．1035克)，也就是说投资者只需花1盎司的资金就可拥有1手(100盎

司)黄金的交易权，然后把用1盎司资金换来的黄金拿到黄金市场上去交

易，赚取差价，从而实现小资金做大买卖的特点1

2．双向操作，涨跌均可操作。现货黄金交易的最大特点就是做空机

制，这个是股票、基金、权证不能相比的。也就是说可以在市场行情下跌

的情况下也可以赚钱。现货黄金投资的优势就是不存在套牢，不存在黄金

跌价投资者就没机会。黄金走势下跌，投资者同样可以赚钱。

3．交易时间，24小时交易，不怕收市，全球运作。交易时间自由，比

较适合上班族，白天上班，晚上交易。

4．报价即时。国际最先进的webstation报价系统，可以最快最新的反

映金价及相关走势。

8
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5．市场公开。国际现货黄金市场向全球公开，透明度高，每日交易量

在2万亿美元左右，很难出现庄家，价格走势受人为影响小，可分析性强，

隔夜风险不大。

6．T+0交易模式。当天买当天就可以卖，发现行情不利的时候可以立

即掉头，减少损失；或者行情好时获利后可以马上平仓。

7．品种唯一。不用像选股票一样在近百只股中挑选，每天有专业的投

资顾问提供长期的行情分析及操作建议。

8．保值强。黄金从古至今都是最佳保值商品，升值潜力大；现在世界

上通货膨胀加剧，将推进黄金的避险功能，从而促进黄金买卖。

9．稀有性。目前地球黄金存量大约13．74万吨，地面上黄金存量以2％

速度递增，黄金年供应量约为4200吨，目前由于全球工业，首饰业的飞速

发展，黄金的需求量呈直线上升。

黄金投资与其他投资品种的比较：

股票 基金 国债 外汇 期货 保险 黄金

可控性 同 局 低 低 尚 中 中

灵活性 中 中 低 高 中 低 高

风险性 I曷 中 低 两 局 低 中

资金投入 中 由 多 少 少 多 少

回报 局 低 低 两 同 中 同

由上述内容我们可以很好的了解国际现货黄金的特点及优势，因此它

也必然成为热门投资品种之～，对它的研究和分析也是很有必要的。

§2．2 国际现货黄金风险度量的现状分析

2009年1月国际黄金价格开盘价为879．7美元，在2月20日，黄金以

1006美元的价格第二次冲破干元关口，但是，如第一次突破千元大关的结

9
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果一样，黄金之后就出现大幅度的回落调整。到2009年9月，金价第三次

突破1000美元，之后不断攀升，到11月6日，国际黄金价格冲上ii00美

元。截止至12月3日，金价己到达1226美元的高位。

黄金的强劲走势在全球经济复苏、宽松政策退出之前都不会改变，金

价在2010年仍具有一定的升涨潜力，但是在投资黄金时必须谨慎，目前黄

金的上涨有一部分原因是由于各大央行的增持甚至一些投资家的盲目追

捧而导致的，金价的涨跌与入市的资金成本息息相关，可多加关注这股趋

势。因此对黄金投资进行分析研究和风险度量也显得尤为重要。

黄金自古至今都是最佳保值品之一，升值潜力大，又是抵御通货膨胀

的主要手段之一。那么影响黄金走势的主要因素有哪些呢?

1、首先是黄金价格与美元的互动关系。由于国际金价用美元计价，黄

金价格与美元走势的互动关系非常密切，通常呈现美元涨、黄金跌和美元

跌、黄金涨的逆向互动关系。但在某些特殊时段尤其是黄金走势非常强或

非常弱的时期，金价也会摆脱美元走势的影响。

2、黄金价格与国际原油的互动关系。原油价格一直和黄金市场息息

相关，其原因是黄金具有抵御通货膨胀的功能，而国际原油价格与通胀水

平密切相关，因此，黄金价格与国际原油价格具有正向运行的互动关系。

在世界经济的发展过程中，黄金、美元与原油一直是人们关注的焦点，

这三者之间内在联系，使其成为把握世界经济的“晴雨表”。

3、黄金价格与国际商品市场、国际重要股票市场、国际黄金现货市场

的供求、国际基金持仓水平、国家地缘政治局势都有密切的联系。

当前的黄金市场价格，是由黄金现货供求关系、美元汇率、国际政局、

全球通胀压力、全球油价、全球经济增长、各国央行黄金储备增减、黄金

交易商买卖等多种力量平衡的结果。因此想要准确把握金价走势，度量黄

金投资风险难度也就很大了。

10
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目前还没有针对黄金的风险度量方法，主要也运用的是传统的金融风

险度量方法。

目前，金融市场风险测量方法主要包括灵敏度分析、波动性方法、VaR、

压力测试和极值理论。灵敏度和波动性只能表述某金融资产的相对风险以

及偏离平均收益的程度，而无法判断损失的具体数值。而压力测试以及极

值理论描述的是极端市场情景，不适用于市场正常波动时的风险管理，因

此VaR是目前金融市场风险测量的主流方法。

1、灵敏度方法。灵敏度方法是对风险的线性度量，它主要测定市场因

子的变化与证券组合价值变化的关系。对于市场因子的特定变化量，通过

这关系种变化关系就可以得到证券组合价值的变化量。不同的金融产品灵

敏度是不同的。例如：在固定收入市场的久期；在股票市场“p”；在衍生

工具市场“6"等。灵敏度方法由于其简单直观而得到广泛的应用，但是它

有如下的缺陷：(1)1只有在市场因子变化非常小时，这种近似关系才与现

实相符，是一种局部性测量方法。(2)对产品类型的高度依赖性。(3)不稳

定性。如股票的“贝塔"系数存在不稳定的缺陷，其衡量风险，有很大的

争议。(4)相对性。敏感度只是相对的比例概念，它并没有回答损失到底有

多大。

2、波动性方法。自从1952年Markowitz【3】提出基于方差为风险的最优

资产组合选择理论后，方差(均方差)便成了一种极具影响力的经典金融

风险度量。方差计算很简便，易于使用，已经有了相当成熟的理论。方差

作为一种风险度量，具有次可加性，但是因它不具备后面将要介绍的一致

性中的平移不变性和单调性，因此不是一致性风险度量。此外，它存在以

下缺点：(1)把收益高于均值部分的偏差计入风险，这显然与事实不符；(2)

以收益均值作为回报基准，这也与事实不符；(3)只考虑平均偏差，并没对

人们普遍关注的收益的左尾问题给予充分考虑，因此不适合用来描述小概
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率事件发生所导致的巨大损失，但金融市场中的“稀少事件"产生的极端

风险才是金融风险的真正所在。

3、VaR模型(Value at Risk)。最早是由J．P．Morgen【22】创建的。从

上世纪90年代至今，金融领域的研究者对这一度量方法的研究已经取得

了显著的进展，它也被越来越多的金融机构接受与认可，日益成为风险度

量的重要工具之一。尤其是在过去的几年里，许多银行和法规制定者开始

把这种方法当作全行业衡量风险的一种标准来看待。VaR实际上是要回

答在概率给定情况下，资产组合价值在下一阶段最多可能损失多少。Var

的含义为“处于风险中的价值”，是指市场正常波动下，某一资产组合的

最大可能损失。可表示为：

Prob(AP>VaR)=l—c (2．1)

其中，△P为资产组合在持有期△￡内的损失；VaR为置信水平C下处于

风险中的价值。VaR之所以具有吸引力是因为它把全部资产组合风险概

括为一个简单的数字，并以美元计量单位来表示风险管理的核心一一潜在

亏损。因此，2001年的巴塞耳委员会指定VaR模型作为标准的风险度量

工具。

金融资产价格的波动是金融体系风险积累的重要来源之一，几乎所有

的金融危机都与金融资产价格的波动密切相关。因而，对于波动性的定量

建模是对金融资产波动性研究的核心内容之一，目前，参数、非参数建模

的思想越来越多地应用于金融领域。1982年Engle f1】开创性地提出自回归

条件异方差模型，即ARCH模型，将时变方差建立成过去波动的函数，能

更好地描述资产收益的尖峰厚尾以及波动集群性特征。1986年，Bollerslev

【21提出广义ARCH模型，即GARCH模型，GARCH模型克服了ARCH模

型的一些缺点，广受人们的欢迎。将GARCH模型运用在金融时间序列的

12
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分析上能够更有效地捕捉条件方差的动态特征，从而简化高阶的ARCH模

型。很多情况下，人们一般运用参数GARCH模型对金融资产的波动性进

行分析。参数GARCH模型有诸多的优点，它的模型形式是确定的，并且

有相当成熟的估计方法，一旦参数估计出来以后，就可以对模型进行解释，

假设检验，统计推断和预测等。但是参数GARCH模型也有其缺点，对于

我们需要研究的实际问题，选择不同的模型会得出不同的结论，甚至是错

误的结论。也就是说，参数GARCH模型可能出现模型误设的问题。为了

解决模型误设的问题，人们就提出了非参数GARCH模型。非参数GARCH

模型不预先设定模型的形式和误差分布，依靠数据自身拟合适合自己的模

型形式，这样的模型可以更好地描述数据，减少估计值与真实值之间地误

差，并且避免了模型误设的问题。

接下来我们就详细的介绍参数与非参数GARCH模型以及VaR模型。

13



第三章 模型与方法弟二早 个吴型匀力法

§3．1 VaR模型及其计算方法

VaR(即Value at Risk)[22】的含义是“处于风险中的价值"，是指市场正

常波动下，某一金融资产或证券组合的最大可能损失。更为确切的是指，

在一定的概率水平下(置信度)，某一金融资产或证券组合在未来特定的一

段时间内的最大可能损失。可表示为

Prob(AP>VaR)=1一C (3．1)

其中，Ap为资产组合在持有期&内的损失；VaR为置信水平c下处于

风险中的价值。J．P．Morgen定义为：VaR是在既定头寸被冲销(beneu-

traliged)或重估前可能发生的市场价值最大损失的估计值；而Jorion则把

VaR定义为：“给定置信区间的一个持有期内的最坏的预期损失”。

考虑一个资产组合，假定局为初始资产组合的价值，R是持有期内的

资产组合收益率，则在持有期末，资产组合的价值可以表示为P=Po(I+R)

。假定回报率R的期望回报和波动性分别为“和口。在给定置信水平C下

该资产组合的最小价值为P+=Po(1+R+)。基于此假设，有两种VaR计算

公式：

相对"CaR是对平均值而言，

VaR(相对)=E(P)一P+=一Po(n4一p) (3．2)

绝对VaR是相对于0的损失，

VaR(绝对)=Po—P4=一FoR+ (3．3)

这是一般分布中VaR的计算，在这两种情况下，找到了投资组合的最小价

值或收益率的临界点就等于找到了VaR。如果期限较短，平均收益率可能

14
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很小，此时，这两种方法都将给出近似的结果。一般情况下，相对VaR在

概念上更为合适。

参数分布中的VaR可直接由投资组合的标准差得到，这种分布可求

得更加精确的VaR值，以最常用的正态分布为例：将一般分布，(P)转换

成标准正态分布圣(E)，其中￡的均值为0，标准差为l。将P奉以最低收益

率R+表示，得到P4=Po(i+R+)。彤通常为负值，记作一IR’l。进一步进

一步，把彤和标准正态的偏离Q>0联系起来，即：

一Q：坐|二丝 (3．4)
仃

将其代入一般分布VaR求值公式中，得：

VaR(相对)=一Po(n+一p)=局Q仃涵 (3．5)

VaR(绝对)=一FoR4=FO(Qo佤一pat) (3．6)

为了计算方便，我们经常使用相对'CaR来计算VaR值。虽然资产收益正态

分布假设能进行较方便的分析和度量，但实证研究表明资产收益率的分布

具有尖峰厚尾现象，正态分布的假设往往会低估风险，此时可能Student’S

分布、GED(广义误差分布)、GARCH模型可能是对历史时间序列数据更好

的拟合。下面两节我们就介绍参数和非参数的GARCH模型。

§3．2标准GARCH(p，q)模型

1986年，波勒斯勒夫(Bollerslev)【2】提出了广义ARCH模型一一

GARCH(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity)，这被证明

是对实际工作的开展非常有价值的～步。设{R)为一时间序列，GARCH

15
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模型的定义如下：

f昆=小t
{日=巩忽，忽一钇dY(O，1) (3．7)

【砖一+荟q罐t+暑P岛喝
为保证条件方差砖>0，要求口o>o；啦≥o，i=1⋯．，q；岛≥o，J=1，．．．，P。用

GARCH(p，q)来表示阶数为P和q的GARCH过程。

§3．3非参数GARCH(p，q)模型

非参数模型是适用条件非常广泛的模型，不管样本数据的真实分布

是什么，非参数模型都能给出较精确的估计。非参数模型放宽了参数模型

的种种限制，例如模型的形式和误差分布。使用非参数模型来拟合数据可

以减少参数模型由于模型误设造成的偏差，在较大范围内拟合模型，让数

据自身搜索更适合自己的非线性形式。非参数模型的非线性形式可以更

好地描述数据，避免模型误设，减少估计值与真实值之间的误差。在参数

GARCH模型中，t时刻的条件异方差依赖于变量的滞后与条件异方差的

滞后，在预先假设的模型形式和某种分布(例如t．分布和正态分布)下，运

用极大似然法进行估计。尽管参数GARCH模型已经比较成熟，具有许多

优点，也易于估计，但是却依赖于模型的设定形式和误差分布形式，因此

存在着模型误设的问题。为了弥补这一问题，可以建立对模型的误设不太

敏感的非参数GARCH模型。非参数GARCH模型放宽了对模型的线性假

定，无需考虑模型的形式以及误差，非参数GARCH模型可以为波动性问

题提供一个有力的研究工具。为了运用非参数GARCH模型来拟合数据，

我们首先需要给出一般非参数GARCH(p，q)模型的定义【19】。

16
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设{昆}为一平稳时间序列，Ft—l=盯(忍一1I忍-2，⋯)表示由直到时刻

t一1的过去信息产生的仃一域，忍的非参数GARCH(p，q)模型可描述为：

{耻彤‘ (3．8)
【砰=f(Re“⋯，R-p，吐l，．．．，吐g)

其中：他；t∈z)为独立同分布的随机误差序列，均值为0，方差为1，并且

存在有限四阶矩；乱与{Rs；s≤t)相互独立，并且，为R×R+。珥的严

格正值函数；砰=Var[RtlFt一1】就是风的条件方差，at就是通常所说的波

动率。

为了运用非参数方法对条件方差进行估计，我们将模型(3．8)改写成

具有可加性误差形式的模型：

J霹=f(Rt_1，⋯愚p，吐”．．，吐口)+K (3．9)、 ＼u·了，

【Ⅵ=f(Rt_l，⋯，昆巾吐1)．一罹q)(鼋一1)

其中Vt为一个鞅差序列，其均值E【Ⅵ】：E[V,tFt—l】-o；当s<t时，协方差

Coy[V,，vt】=Cov[K，Kl毋一l】=0，因而E[R21Ft一1】=f(Rt一1，．．．，兄一p，吐l，．．．吐口)

以及Var[P4IR一1】-f(Rt-l，⋯，忍-p，吐”一吐口)(E蝴一1)，这表明，我们可以

通过作碍对滞后变量Rt一1，．，Rt—p和吐"一啦口的非参数回归来获取函

数f的非参数估计，然而波动率盯乙”一吐口现在是一个无法观测的潜在变

量。假设Rt；1≤t≤礼为来自过程(3．7)的样本，Bfihlmann和McNeil(2002)[4】

给出如下在比较弱条件下具有一致收敛性的估计算法：

(1)对一般的标准参数GARCH(p，q)模型运用极大似然法计算波动率

的第一次估计{5t，o；1≤t≤佗)。令m=1。

(2)以{吼-．m2—1；2≤t≤n)作为权数，用{R}；2≤t≤n)对{忍一l，．．．，Rt—p；2≤

t≤扎)和{盯乙l，m一1，⋯，口冬q，m—l；2≤t≤n}作P+q个变量的非参数加权回

归，获得函数，的估计矗。

1 7
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(3)计算{鹾m=厶(Rt一1，．．．，冠呻，味1，m一1，．．．，艰口，m一口)；2≤t≤钆}，而对

于边界点值畦m用吐m一。代替。

(4)令m=仇+1，如果仇<M，回到第(2)步，其中M为事先设定的

最大迭代次数。
M

(5)对最后K步波动率做平均色，宰；(去) E 彘，m，然后作￡；对

昆一1，．．．，Rt—p和诅l∥⋯，钽g，+的非参数回归，获得函数．厂的最终估计，以

及条件方差的最终估计霹=歹(风_1，⋯，Rt一尹；at一1一⋯，也％。)。

对于该算法能否像真实值逼近的问题，Bfihlmann和McNeil给出了证

明；同时还指出经过少量的循环，估计效果就会得到显著提高。

§3．4 VaR的计算及其结果验证方法

本文中VaR的计算仅用基于GARCH模型VaR的计算方法。大量的

实证研究表明实际的金融数据具有时风险的特征，常常会出现群聚波动，

即较大的波动后会伴随较大幅度的波动，较小的波动后会伴随较小幅度的

波动，这就是异方差现象。GARCH模型可以很好的描述金融数据的时变

性，因此我们用刻画条件异方差的GARCH模型来提高VaR的估计精度。

在(3．5)式中，我们假设初始价值Po=1，记zn为与置信度对应的分位数，

则(3．5)式变为

VaR=一钰盯佤=Zl--ctff佤 (3．10)

at为在时间段【t，t+At)内资产收益率的条件方差，从而计算VaR的的公

式变为

VaR=一铂佤；Zl一口何 (3．11)

式中估计收益率的波动性fit和选择收益率的分布函数计算分位数ZQ可在

GARCH模型中估计出来。

18
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VaR的计算结果验证是指"CaR值对风险(实际损失)的覆盖程度，本

文采用Kupiec(1995)【14】提出的失败频率检验法。当实际损失超过VaR时，

记为一次失败事件；反之，记为成功事件。假设计算VaR的置信度为Q，

实际考察天数为T，失败天数为Ⅳ，则失败频率P=笫。理论上认为每次

失败的期望概率应为Pt：1一口，则每次观察的失败事件服从概率为P‘的

贝努里分布。这样对VaR模型准确性的评估就转化为检验失败频率是否

显著不同与P·。Kupiec提出了对零假设P=P木似然比率检验：

LR=2 1n[(1一P)T一ⅣPⅣ】一22 h1[(t—P+)r一ⅣP4Ⅳ】 (3．12)

统计量LR服从自由度为l的x2分布。

19



第四章 实证分析

§4．1数据及其统计特征

本文采用国际现货黄金每日00：00收盘价格为研究对象，时间跨度为

2001年11月20日一2009年lo月30日，数据来源于香港万兆丰专业黄金

交易平台，并已经过复权处理。此处收益率指数采用对数百分收益率，即

Rt=100 X(1nPt—ln Pt—1)，R和B—1分别是t日和t一1日00：00的现货

黄金收盘价格，收益率指数共有2056个数据。为了对参数GARCH和非参

数GARCH模型进行评价和比较，我们将整个样本分成模型估计样本和预

测评价样本两部分，模型估计样本(样本期内)的时间跨度为2001年11月

20日一2008年lo月31日，共1798个数据用于模型的参数和非参数估计，

预测评价样本(样本期外)的时间跨度为2008年11月3日一2009年10月

30日，共258个数据用于模型预测波动性能力的评价。本文采用的数据处

理和分析的软件为Eviews5．0【28】和Matlab7。

图4．1左侧列出了对数百分收益率的直方图，右侧列出了对数百分收

益率序列的基本统计特征。由图4．1所示的数据可知，国际现货黄金对数

百分收益率序列的均值较小，偏度较小，峰度远超过3，具有一定的偏斜、

厚尾特征，可以初步判断序列不服从正态分布。同时，由Jarque-Bera【16】

检验表明对数百分收益率序列均明显不服从正态分布。图4．2是对数百分

收益率时序图，从图中可以看出国际现货黄金对数百分收益率具有波动的

聚集性，可能存在异方差现象。表4．1是带有飘移项而无趋势项的单位根

检验，我们可以看出国际现货黄金的对数百分收益率不存在单位根，这表

明收益率序列为平稳序列。这里我们考虑的国际现货黄金对数百分收益率
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均值回归模型中不包括回归因子，而只包括均值和随机扰动项，即：

Rt=p+勖

表4．2为对上述模型的残差进行滞后1阶的ARCH-LM检验，发现存在异

方差现象。对直到10阶的ARCH—LM检验发现依然存在异方差现象。检

验表明收益率序列存在显著的异方差性，存在高阶ARCH效应，即存在

GARCH效应。

Series：RT

Sample 1 1／20／2001 1 0／30

／2009

0bservations 2056

Mean

Median

Maximum

Minimum

Std．Dev．

Skewness

Kurtosis

0．0651 49

0．072099

10．42419

．7．1 97023

1．231535

．0．1 54652

8．189326

Jarque—Bera 231 5．1 22

Probability O．000000

图4．1：国际现货黄金对数百分收益率直方图及基本统计特征

渺
2007

图4．2：国际现货黄金对数百分收益率时序图

2

8

4

O

4

8
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表4．1：国际现货黄金对数百分收益率ADF单位根检验

表4．2：国际现货黄金对数百分收益率ARCH．LM效应检验

ARCH Test：

§4．2模型估计

图4．3列出了模型估计样本期内对数百分收益率序列的基本统计情

况，估计样本对数百分收益率序列的均值较小，偏度较小，峰度远超过3，

具有一定的偏斜、厚尾特征；Jarque-Bera检验表明估计样本对数百分收益

率序列均明显不服从正态分布。表4．3中的单位根检验表明估计样本对数

百分收益率序列均为平稳序列，表4．4中的ARCH检验表明估计样本对数

百分收益率序列存在显著的异方差性，存在高阶ARCH效应，而由于一个

高阶的ARCH模型可以用一个低阶的GARCH模型代替，因而我们估计了

一个GARCH(1，1)模型：

r

I Rt=弘+自

{旬一iidN(O，仃}) (4．2)

I砰=u+Q￡01 4-p吐1

表4．5给出了估计样本期内参数GARCH(1，1)模型的估计与残差Ljung—
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Series：RT

Sample 1 1／20／2001 1 0／31

／2008

Observations 1 798

Mean

Median

Maximum

f、mnimum

Std．Dev．

Skewness

Kurtosis

0．054069

0．069260

10．42419

．7．1 97023

1．1941 18

-0．299807

8．51 2989

Jarque-Bera 2303．881

ProbabiliW 0．000000

图4．3：估计样本对数百分收益率直方图及基本统计特征

t．Statistic Prob．木

Box Q统计量的情况。从而可以得到估计方程：

{Y蠢t=一-0．04啪95537⋯+st 4噼，⋯哪2吐。 @3，

我们发现：所有参数估计值均显著(P值很小)，基于残差的Ljung—Box

Q统计量在滞后10阶、20阶与30阶的值均显著小于在5％水平下的临界

值()(3肪(10)=18．307，x3．05(20)=31．410，x8-05(30)=43．773)，这说明经过参数

GARCH(1，1)过滤以后，不再存在显著的异方差性，但是由GARCH(I，1)模

型所估计的ARCH与GARCH项系数之和Q+p都大于0．95，达到0．993375，
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表4．4：估计样本对数百分收益率ARCH．LM效应检验
ARCH Test：

这说明国际现货黄金对数百分收益率的波动具有很强的波动聚集性和持

续性；又Q+p等于0．993375<1，满足参数约束条件，具有可预测性。

“ U Q 8 Q(10) Q(20) Q(30

GARCH(1，1) 一0．049537 0．01 1805 0．044183 0．949192 7．2074 18．835 27．351

Probability 0．0541 0．0000 0．0000 0．0000

在(2)、(3)式中取P=q=1，令Rt=rt—p，弘=E[rtIR】，可得h}=砰一p2

，因而运用2．2节介绍的算法，通过M：8次迭代，最后K：5步光滑，

获得了非参数GARCH(1，1)模型的估计。本文分别利用极大似然估计和前

文提到的非参数可加模型对旬的波动率砰进行估计，为便于比较，我们

在图4．4中给出了参数GARCH(1，1)采用极大似然估计估计的波动率估计

图，图4．5是非参数可加GARCH采用前文叙述的估计算法估计的波动率

估计图。

§4．3预测能力评估

从上述波动率图形上看，很难判别参数GARCH(1，1)模型和非参数

GARCH(1，1)模型拟合效果好坏。为了判别参数GARCH(1，1)与非参数

GARCH(1，1)模型谁更好地度量国际现货黄金的波动性，把第t日收益率

减去收益率均值的平方(rt一死)2作为t日的实际波动盯}，由模型所计算

的条件方差霹作为国际现货黄金的波动预测，以如下的四种预测误差度

24
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图4．4：估参数GARCH(1，1)模型波动率

图4．5：非参数GARCH(1，1)模型波动率

25
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量指标，即平均平方误差(MSEl、MSE2)、平均绝对误差(MAE”MAE2)

作为判断标准：

MSEl=击∑(巩一吼)2
t=l

MSEI=元1∑(辞一砖)2
。荒1 (4．4)几 ＼⋯，

MAEl=有1∑I巩一吼12
t----1

MAEl=元1∑I砖一砰12

表4．6：波动率预测误差

MSEl MsE2 MAEl MAE2

样本期内 参数GARCH(1，1) 5．258734 51．611805 1．814183 3．349192

非参数GARCH(1，1) 5．044785 50．345012 1．790642 3．175426

样本期外 参数GARCH(1，1) 4．249537 45．01 1805 1．684183 3．294919

非参数GARCH(1，1) 4．105414 44．23081 1．652781 3．246408

从表4．6中的分析结果来看，我们发现无论是在样本期内还是在样本

期外，相对于参数GARCH(1，1)模型，非参数GARCH(1，1)模型四种预测误

差分别有明显的减少。这就说明在不考虑模型形式的情况下，运用非参数

GARCH(1，1)模型来拟合上国际现货黄金对数百分收益率的波动性更接近

真值，能得到更好的结果。

§4．4 VaR的计算及其结果验证

表4．5给出了参数GARCH(1，1)模型的估计结果，我们可以根据此估

计模型生成国际现货黄金价格对数收益率的条件方差序列巩将at代入

公式VaR=Zl—Q厄中得到vaR值，见表4．7。这样便可得到基于参数
GARCH(1，1)模型的VaR模型估计出的国际现货黄金的风险。由于该模型

受到一定的假设条件、样本容量等多种因素的影响，因此会导致估算结果

26
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与实际情况有一定的偏差，为了衡量该模型是否有效估算国际现货黄金风

险，需要对VaR模型结果进行准确性检验。

表4．7：VaR估计结果

置信水平 VaR最小值 VaR最大值 VaR均值 VaR标准差

95 7．981 256．45 43．28 40．45

99 11．38 447．78 76．44 71．65

我们在&4节中给出了VaR模型结果进行准确性检验的失败频率法。

本文选取样本期内N=1798个数据内的VaR与同期的实际回报R进行对

比，表4．8是估计一般统计特征以及用返回检验方法得到的失败天数和相

应失败率：从表中我们可以看到，在置信水平95％下，失败率接近5％；在

表4．8：VaR估计值的失败率检验

置信水平 检验区间 失败天数 失败率(％) 拒绝原假设否

GARCH(1，1) 95 1798 95 5．2 否

99 1798 24 1．3 否

置信水平99％下，失败率接近1％。用Kupiec(1995)提出的失败频率检验

法，分别在5％和1％显著水平下不能拒绝原假设，因此得出结论，对于国

际现货黄金来说，参数GARCH(1，1)模型的VaR值结果比较准确，精度较

高。



第五章 结论与展望

本文以国际现货黄金的波动性预测及其风险度量为切入点，主要运用

参数和非参数GARCH模型，采用计量经济学中多种分析方法和统计检验

方法，探讨了国际现货黄金的波动性，并结合实际情况对国际现货黄金运

用VaR模型进行了实证度量及准确性检验。通过实证分析结果，我们有如

下结论：

1)国际现货黄金的波动具有很强的波动聚集性和持续性。国际现货黄

金存在明显的ARCH效应，GARCH族模型适合于拟合国际现货黄金日收

益率序列。

2)在样本期内和样本期外，非参数GARCH(1，1)模型的预测能力均要

强于参数GARCH(1，1)模型。非参数GARCH(1，1)模型在样本期外对参数

GARCH(1，1)模型预测能力的改善程度要明显好于样本期内。不考虑模型

形式以及收益率分布函数约束的情况下，非参数GARCH模型可作为参数

GARCH的一种替代或者补充，对于波动性问题提供一个有力的研究工具。

3)我们用非参数GARCH模型所做的预测具有一定的实际指导意义，

无论是投资机构还是投资者都可以通过此模型进行分析研究，但是这种分

析是建立在短线操作之上的，而不适合长期的预测操作。所以可以考虑用

这个模型的扩展模型或者使用其他例如基于神经网络的模型对短期价格

进行预测，再结合它们的结果一起分析效果会更好。

4)在95％和99％置信水平下，基于GARCH模型的VaR能够准确地

对国际现货黄金的不对称波动做出及时的反应，灵敏的追踪波动的风险，

刻画了国际现货黄金的杠杆效应，并准确可靠地计算出其VaR值。为了准

确可靠地计算VaR值，必须考虑国际现货黄金波动的杠杆效应。

5)从VaR值的计算结果来看，伴随着置信度水平的提高，风险厌恶程
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度便会提高，风险率水平也在提高。另一方面，市场的风险水平会随着经

济环境的变化有明显的变化。例如随着最近黄金价格波动的加剧，使得它

们的风险率都有明显的提高。VaR作为现在普遍使用的风险测量方法，不

但可以帮助投资者认识到风险敝口，而且可以应用到资金管理中去。建立

在风险度量基础上的资产配置，由于考虑到资金投资组合中的相关性，便

可以在控制市场风险基础上有效降低投资成本。

如今，黄金投资备受国际投资人士和国内专业理财专家的青睐，它也

成为当下人们选择投资组合方式中必不可少的环节。金价大涨掀起国内黄

金热潮，2005年以来国际黄金价格屡创新高，全球经济学家预测抄金热

潮将持续到2012年，短线黄金价格将向1000一一1500美元冲刺。随着全球

经济的发展，国际现货黄金总体呈上升趋势，但各种各样市场以及非市场

的因素左右着黄金市场的整个走势，国际现货黄金波动性越来越剧烈，同

时也伴随丰厚的收益和巨大的风险。风险是客观存在的、不可避免的，并

在一定条件下还带有某些规律性。因此，只能试图将风险减小到最低的程

度，而不可能完全避免或消除。降低风险的最有效方法就是要意识并认可

风险的存在，积极的去面对、去寻找，才能够有效地控制风险，运用风险

管理方法将风险降低到最小程度。对政府而言，仍要大力加强法制法规的

建设，加强市场监管；对广大投资者而言，要努力提高自身素质，减少盲

目侥幸，培养起应有的投资意识；对研究人员，应该敞开门路，积极吸收

西方发达国家成熟的先进经验和理论，以起到理论带动实践发展的作用。
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