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一、引言

互联网金融是指依靠大数据、云计算方法、网络支

付、移动软件等互联网工具，实现传统金融的资金融通匹

配功能的新型金融产品。互联网金融既有互联网行业的

属性，又具有传统金融的特征，而这两种行业的风险特征

叠加使得互联网金融风险较传统金融行业越发难以估计

和防控。与此同时，本质是货币市场基金（也称为货币基

金）的互联网产品余额宝横空出世，不仅使互联网金融也

快速地进入了平常人的生活，而且将互联网金融推向了

一个新的高度，也开启了货币市场基金的新篇章。

互联网金融是一个风险因素未知的新型金融产品，

货币市场基金产品融入了互联网风险因素后是否被放大

了风险，并表现在基金的收益方面，这正是广大投资者所

关注和担心的问题。而互联网基金作为互联网金融最具

代表性的产品，又是否会因为互联网风险因素被风险厌

恶型的投资者不加思索地予以排斥，这也是基金管理者

所担心的问题。本文基于VaR（在险价值）测度方法，依靠
大量的数据对互联网货币基金的收益波动风险进行定量

分析，通过与传统型货币基金、对接互联网型传统货币基

金进行对比，得出基金收益波动风险的实证结果，即纯互

联网货币基金的风险最小。

二、互联网货币基金风险研究

由于货币市场基金通常是投资于期限短、流动性强、

违约风险低的金融产品，以致人们对其认识产生了偏差，

甚至把货币市场基金等同于银行活期存款这样流动性

强、无风险的产品。事实上，没有无风险的投资，风险低的

投资并不等同于不存在风险。在 2008年的美国次贷危机
中，第一储备基金就因为投资了大量雷曼兄弟发行的短

期票据，当雷曼兄弟因为经营不善破产而无法兑付短期

票据时，这只货币基金最终跌破了基金单位资产净值。因

此，即便是期限短、流动性强、低违约风险的货币市场基

金，也会面临可能出现的各种风险因素。

货币基金在我国金融市场上诞生的时间不长，发展

尚不成熟，在发展初期一些基金产品的流动性还曾出现

过问题。但是自2013年以来，随着天弘增利宝货币为代表
的大量货币基金迅速推出，便掀起了一个全民理财的浪

潮，我国货币基金市场的总规模呈现出了爆发式的增长，

使得其体量从 2011年末的2 949亿元猛增至2014年末的
2.09万亿元。对比公募基金的总规模不难发现，货币基金
已经成为公募基金极为重要的组成部分，货币基金对零

散资金理财的强大号召力也使其成为银行储蓄尤其是活

期存款最为强劲的对手。近两年来，我国货币基金规模伴

随着互联网金融尤其是互联网型货币基金理财产品的

火热而呈快速增长的态势，其中天弘增利宝货币即余额

宝仅用不到一年时间便成了整个货币基金市场的领头

雁。然而，互联网金融对金融产品不仅起到如虎添翼的效

果，而且也带来了其特有的风险因素。

第一，互联网金融监管不足。近年来，互联网金融创

新虽势头强劲，品种也多种多样，但是监管体系并不完

善。首先，互联网金融的监管对象并不明确，因为互联网

公司本身就是一个宽泛的概念。其次，互联网金融监管的

职能尚没有全面的法律依据，互联网企业一般没有金融

行业主体资质，但由于相关法律的缺失，互联网企业常常

利用制度的漏洞在灰色地带开展业务。

第二，互联网金融主体一定程度上放大了风险。首

先，互联网金融的优势是便捷而全面地实现了全社会资

金的再匹配，增强了资金的流动性。但这也使得原来单一

传统金融机构所面临的风险转移到了互联网金融各个参

李志鹏，姚小义（教授）

（湖南大学金融与统计学院，长沙 410000）

我国互联网货币基金收益波动风险比较

【摘要】融入新的互联网商业模式是否会对货币市场基金的风险产生影响，这是投资者和基金管理者面临的新

问题。本文将货币基金分为传统型基金、对接互联网型传统基金和纯互联网基金三种类型，运用GARCH模型和
VaR（在险价值）测度方法对 24只样本基金时间跨度超过一年的收益率数据进行定量分析，结果表明：纯互联网基
金的VaR值是三类货币基金中最小的，即收益波动风险最低，相对最为稳健。经过实际值对比和模型可靠性检验
后，本文建议投资者把纯互联网货币基金视作低风险的稳健型金融产品进行投资。
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与者的身上，导致风险范围成倍地扩大。其次，互联网企

业不具备传统金融机构的管理水平，对于风险识别、风险

控制缺少专业化团队和运营的经验，这对风控要求极高

的金融行业来说是一个巨大的隐患。

第三，互联网金融独特的互联网风险传递效应。互联

网是信息时代最不可或缺的部分之一，也是新媒体所依

靠的信息传播平台。一旦互联网货币基金产品发生了负

面事件，例如，因为人民银行调低存款基准利率、外汇储

备发生巨大变动、债券市场剧烈波动等因素产生了货币

基金收益率暴跌，那么，很容易因为互联网对信息的迅速

传播，很快形成不利于基金产品的舆论，造成“羊群效

应”。而类似“羊群效应”的结果很可能就是货币基金持有

者在极短的时间内进行难以预估的巨量赎回操作，甚至

可能演变和诱发一次新的金融风波。

三、实证数据选取及模型设定

本文的中心议题是实证研究互联网基金的收益风

险，通过样本基金数据选取和GARCH模型运用，对我国
的互联网货币市场基金的在险价值VaR进行定量分析，
从传统型货币基金、对接互联网型传统基金和纯互联网

货币基金三大类产品（见表 1、表 2、表 3）在时间跨度内的
收益率及其波动的横向比较中得出研究结果。

（一）样本选择及数据来源

在选取上述三大类货币基金作为研究样本的基础

上，本文仅选择货币基金的七日年化收益率作为时间序

列。为了保证实证分析结果具有更好的准确性，在数据选

取上尽可能地将时间跨度拉大、使样本充足。

由于纯互联网基金是以余额宝的成立为标志的，在

余额宝推出的随后半年时间内，其他互联网企业联合基

金公司也效仿并推出了一批产品，因此本文的研究样本

数据的跨度为 2013年 10月 25日至 2014年 12月 12日，选
取每只基金280个交易日的日度数据。数据来源于国泰安
数据库及新浪财经网。

（二）GARCH模型
1. GARCH模型的基本内涵。诺贝尔经济学奖获得

者恩格尔Engle（1982）提出了ARCH模型，即自回归条件
异方差模型。虽然ARCH模型比原有的计量模型更准确
地拟合了时间序列的异方差性，但是ARCH模型在实际
应用过程中仍存在一定的局限性。随后，丹麦经济学家波

列斯勒夫Bollerslev（1986）对原有模型进行了改进，通过
增加自回归项拓展了条件方差方程，这便是GARCH模
型，即广义自回归条件异方差模型。

均值方程和方差方程两个式子共同构成了GARCH
模型。其中，前者解释了模型数据的生成过程，后者解释

了模型异方差生成过程。

需要注意的是，在运用GARCH类模型进行建模时
一定要考虑样本残差序列的分布特征。通常讲，GARCH
类模型的残差序列分布具有以下三种假设：正态分布、t分
布和广义误差分布（GED分布）。其中，t分布较正态分布
新增加了待估参数自由度v。从统计学的角度来说，t分布
自由度无限大时就变成了正态分布，反之，则会出现分布

的扁平而厚尾现象。

2. GARCH模型的设定。根据前文对GARCH模型
构造的解释，其有两个组成部分：一是解释序列的生成均

值方程；二是解释条件异方差生成的方差方程。GARCH
（p，q）用公式表示如下：

yt=xtγ+μt （1）

（2）

基金代码

000198

000330

000371

000389

000343

基金简称

天弘增利宝货币

汇添富现金宝货币

民生加银现金宝货币

广发天天红货币

华夏财富宝货币

基金规模
（亿元）

5 789.36

262.33

148.92

185.67

413.25

发行日期

2013/5/29

2013/9/12

2013/10/18

2013/10/22

2013/10/25

表 3 纯互联网货币基金

基金代码

217004

050003

202301

110006

270004

530002

660007

519888

519800

519898

基金简称

招商现金增值货币A

博时现金收益货币A

南方现金增利货币A

易方达货币A

广发货币A

建信货币

农银货币A

汇添富收益快线货币A

华夏保证金货币A

大成现金宝货币A

基金规模
（亿元）

209.99

145.19

660.47

61.72

131.45

462.27

140.06

86.69

339.05

1 906.23

发行日期

2004/1/14

2004/1/16

2004/3/5

2005/2/2

2005/5/20

2006/4/25

2010/11/23

2012/12/21

2013/2/4

2013/3/27

表 1 传统型货币基金

基金代码

003003

150005

519505

180008

070008

200003

482002

090022

000009

基金简称

华夏现金增利货币A

银河银富货币A

海富通货币A

银华货币A

嘉实货币A

长城货币A

工银货币

大成现金增利货币A

易方达天天理财货币A

基金规模
（亿元）

890.05

19.03

15.39

24.56

335.26

54.12

1 232.48

42.44

293.35

发行日期

2004/4/7

2004/12/20

2005/1/4

2005/1/31

2005/3/18

2005/5/30

2006/3/20

2012/11/20

2013/3/4

表 2 对接互联网型传统货币基金

σ2
t =ω0 +∑

j = 1

q α jμ2
t - j +∑

i = 1

p βiσ2
t - 1
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（三）数据处理及检验过程

本文选取 2013年 10月 25日至 2014年 12月 12日的
280个交易日的七日年化收益率 rt作为数据样本来源。定
义样本基金的收益波动p为：

pt=ln（rt/rt-1） （3）
1. 正态性检验。本文结合偏度、峰度及 JB 统计量进

行正态性检验。样本基金的日均收益及收益波动p的主要
统计量结果如表4所示：

从表4可以看出，三大类样本基金的收益波动序列分
布都呈现出尖峰和厚尾的特征。本文考虑运用ARCH类
模型对VaR进行估计。

2. 平稳性检验。所谓时间序列的平稳性，是指序列在
自回归模型中呈现倾向于其均值的趋势，回归方程不存

在单位根。本文选择的平稳性检验方法是时序分析中经

典的ADF方法。数据的ADF检验的结果表明，t统计量的
值远远小于显著性水平分别为 10%、5%和1%三种情况下
的临界值，而伴随概率 p基本上接近于0。实际上，本文所

选择的样本基金的收益波动序列都是在显著性水平为1%
的情况下拒绝含有单位根的原假设，因此本文选取的样

本基金收益波动序列具有平稳性。

3. 自相关检验。收益波动序列的自相关是指与其滞
后项之间具有明显的相关关系，当收益波动序列出现自

相关性情况，则应在建立均值方程时考虑收益波动序列

的自相关特征，而不是简单的随机游走过程。七日年化收

益率本来就是具有自相关性的序列，因此更加有必要对

收益波动序列进行自相关性检验。本文对 24只样本基金
的收益波动序列进行滞后 12期的自相关检验，不论是自
相关函数（ACF）还是偏自相关函数（PACF），都可以表明
序列在不同程度上具有自相关的特征。

4. ARCH效应检验。对序列进行ARCH效应即自回
归条件异方差进行检验，如果存在ARCH效应，则可以使
用GARCH模型。结果如下图所示：

如上图所示，针对余额宝收益波动序列p进行模型滞
后5期对应的ARCH-LM检验，结果表明，样本收益波动
序列 p存在明显的自回归条件异方差。同理，对三类样本
基金的收益波动序列也进行模型滞后5期检验，得到的结
果都是序列具有较为明显的ARCH效应。因此，本文选择
用ARCH模型来研究我国互联网货币市场基金的风险
度，这种方法是较为恰当的。

四、实证分析

VaR（Value at Risk）已经被较为广泛地运用到股票、
债券、外汇等金融资产的管理和决策中，其直译成中文就

是正面临风险的资产价值（简称“在险价值”）。在险价值

是指给定置信度水平在一定的持有期内，当利率汇率等

市场风险因素出现变动时，资产或资产组合可能面临的

最大预期损失。其数学表达式为：

prob（△p≥VaR）=1-α （4）
上式中：prob表示概率；△p代表投资组合在持有期

限内的资产损失；VaR是在给定置信度水平上可能面临
的最大预期损失；α为设置的置信度水平。
（一）建立GARCH模型计算VaR
本文运用GARCH模型建模计算 24只样本基金的

VaR值，其步骤如下：第一，在 eviews7.0中分别以残差序
列的三种假设分布进行GARCH（p，q）建模，选择恰当的
均值方程及方差方程；第二，用软件自带功能计算条件方

差序列，开方后求得标准差序列；第三，计算分位数，根据

纯互
联网
基金

对接
互联
网型
传统
基金

传统
型货
币基
金

基金简称

天弘增利宝货币

汇添富现金宝货币

民生加银现金宝货币

广发天天红货币

华夏财富宝货币

银河银富货币A

海富通货币A

银华货币A

嘉实货币A

长城货币A

工银货币

大成现金增利货币A

华夏现金增利货币A

易方达天天理财货币A

南方现金增利货币A

大成现金宝货币A

华夏保证金货币A

招商现金增值货币A

农银货币A

建信货币

广发货币A

博时现金收益货币A

汇添富收益快线货币A

易方达货币A

均值
（%）

4.911 2

5.055 1

5.142 6

5.223 1

5.117 7

4.914 5

4.514 8

4.452 8

4.967 6

4.881 2

4.922 7

4.709 7

4.950 5

5.029 2

4.913 9

4.236 3

4.045 8

4.544 0

4.893 7

4.604 8

4.798 1

4.857 7

3.858 9

4.707 6

标准差

0.008 7

0.013 4

0.045 4

0.033 9

0.019 0

0.165 2

0.071 8

0.068 3

0.054 4

0.081 6

0.034 1

0.180 1

0.091 5

0.061 6

0.021 5

0.110 8

0.113 7

0.076 3

0.104 9

0.043 4

0.024 3

0.057 9

0.053 0

0.167 6

偏度

1.286

-1.062 6

10.740 8

-0.694 4

0.226 4

0.060 4

-0.231 6

-1.259 2

-0.902 6

-0.369 3

0.692 4

1.506 6

0.318 1

-1.913 1

-0.184 1

-0.639 2

0.596 1

0.029 8

0.530 2

0.003 6

0.251

-1.501 7

-1.399 9

0.438

峰度

15.913 6

8.450 3

149.521 3

14.228 9

29.964 8

7.153 2

8.684 4

13.893 0

25.548 5

8.776 0

81.031 0

21.103 8

22.617 4

61.617 5

10.608 7

33.418 9

18.358 4

8.898 3

16.229 9

8.053 9

5.54

24.334 2

21.576

48.843 6

JB
统计量

2 015.5

397.83

254 021.9

1 482.85

7 636.69

200.69

378.13

1 453.14

5 948.43

394.18

70 805.04

3 915.60

4 478.508

40 010.81

674.57

10 775.69

2 758.62

404.476 7

2 047.812

296.92

77.9

5 395.975

4 102.511

24 440

表 4 样本基金的统计量属性

余额宝的ARCH效应检验图
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给定置信度水平 c分别得到三种残差序列分布的分位数
值；第四，取每只样本基金的七日年化收益为初始价值，

结合前三步计算出样本基金的VaR估计值。GARCH模
型计算在险价值时，VaRt的表达式为：

VaRt=ω0σtF-1（c） （5）
式中：ω0是资产的初始价值；σt是GARCH（p，q）模

型利用软件生成的条件方差序列而求得的标准差序列；

F-1（c）是在三种分布假设条件下置信度水平为 c的分位
数。利用GARCH模型中的方差方程（2）生成条件方差和
标准差，GARCH（1，1）的方差方程如下：

（6）
本文中GARCH（p，q）模型是以GARCH（1，1）为主，

在模型拟合结果不理想的情况下适当调整（p，q）。本文使
用 eviews7.0软件，取 c=0.95，针对每只不同的样本基金建
立合适的GARCH（p，q）模型，并计算得到条件标准差σt
序列和分位数F-1（c），结果如表5所示：

（二）实证结果分析

1. VaR均值比较。对比结果如表 6所示。从表 6可以
看出，以余额宝为代表的纯互联网货币基金产品，在标准

正太分布和GED广义误差分布下有最小的日均VaR值，
传统型货币基金次之，而传统基金对接互联网基金的产

品表现最好，其在三种分布条件下计算都得到了最大的

日均VaR值。

2. VaR最大值比较。对比结果如表7所示。表7表明，
三大类货币基金的平均最大VaR值在标准正太分布和
GED分布下依然是纯互联网基金最小，传统型货币基金
次之，对接互联网型传统基金最大。

3. VaR最小值比较。对比结果如表 8所示。如表 8所
示，三大类货币基金的平均最小VaR值在标准正太分布
和GED分布下同样是纯互联网基金最小，传统型货币基
金次之，对接互联网型传统基金最大。

4. VaR返回检验结果。对比结果如表 9所示。从表 9
可以看出，t分布的返回检验失败次数偏低，究其原因并不
是因为VaR估值非常合理，而是对于纯互联网基金和对
接互联网型传统基金产品的拟合上表现不佳，往往出现

过于高估VaR值的情况。

纯互
联网
基金

对接
互联
网型
传统
基金

传统
型货
币基
金

基金简称

天弘增利宝货币

汇添富现金宝货币

民生加银现金宝货币

广发天天红货币

华夏财富宝货币

银河银富货币A

海富通货币A

银华货币A

嘉实货币A

长城货币A

工银货币

大成现金增利货币A

华夏现金增利货币A

易方达天天理财货币A

南方现金增利货币A

大成现金宝货币A

华夏保证金货币A

招商现金增值货币A

农银货币A

建信货币

广发货币A

博时现金收益货币A

汇添富收益快线货币A

易方达货币A

日均VaR

正太
分布

0.071

0.107 1

0.192 6

0.280 1

0.154 8

1.317 3

0.540 2

0.512 0

0.403 1

0.648 4

0.221 5

1.197 0

0.251 4

0.433 2

0.161 2

0.738 1

0.349 1

0.189 2

0.355 4

0.32

0.186 9

0.543 4

0.316 2

0.757 8

t
分布

0.123 5

0.134 8

0.588 6

17.177 6

9.450 8

23.0387

3.7831

58.744 3

26.448 7

84.070 8

0.454 6

1.765 4

0.208 4

0.769 9

0.393 1

1.345 5

0.314 5

0.214 1

0.252 4

0.892 8

0.227 2

0.305 2

0.451 2

1.029 6

Ged
分布

0.067 4

0.106 2

0.200 5

0.258 5

0.138 6

1.350 9

0.548 5

0.492 2

0.296 9

0.607 9

0.188 1

1.203 4

0.134 9

0.296 8

0.153 9

0.530 3

0.302 4

0.195 5

0.267

0.322 2

0.191 5

0.349 5

0.301 7

1.141 9

返回检验
失败次数

正太
分布

23

29

33

19

18

32

36

29

20

33

23

26

14

6

26

21

24

32

18

24

20

27

26

14

t
分布

8

13

1

0

0

0

0

0

0

0

2

7

15

7

3

7

25

25

31

0

20

29

9

11

Ged
分布

28

29

30

26

22

27

33

34

29

35

28

25

34

24

26

25

25

30

28

29

26

23

26

22

表 5 样本基金的日均VaR值和返回检验失败次数

σ2
t =ω0 +αp2

t - 1 +βσ2
t - 1

日均VaR值

纯互联网基金

对接互联网型传统基金

传统型货币基金

正太分布

24.4

24.3

23.2

t分布

4.4

3.4

16

GED分布

27

29.9

26

表 9 三类分布返回检验结果对比

日均VaR值

纯互联网基金

对接互联网型传统基金

传统型货币基金

正太分布

0.059 9

0.221 6

0.112 8

t分布

1.326 8

5.523 7

0.133 0

GED分布

0.053 3

0.129 3

0.094 0

日均VaR值

纯互联网基金

对接互联网型传统基金

传统型货币基金

正太分布

1.045 5

3.166 9

2.241 5

t分布

47.443 1

107.944 9

2.652 1

GED分布

1.319 4

3.194 3

6.318 4

日均VaR值

纯互联网基金

对接互联网型传统基金

传统型货币基金

正太分布

0.161 12

0.613 789

0.391 73

t分布

5.495 06

22.1426 6

0.542 56

GED分布

0.154 24

0.568 844

0.375 59

表 6 三类分布日均VaR对比

表 7 三类分布最大VaR值对比

表 8 三类分布最小VaR值对比
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（三）实证结果可信度分析

从GARCH模型的适用性来分析，考虑是否解决了
风险收益波动序列自回归条件异方差的问题。在对样本

基金所建模型的残差序列进行自相关性检验时，本文选

择 5%为临界值，对残差序列的自相关系数进行高阶滞后
的检验，结果显示其自相关系数不显著，这说明模型已经

较好地刻画了收益波动序列的自相关特征。在进行

ARCH效应检验时，结果也已表明所建模型不存在自回
归条件异方差效应。因此，本文选择的GARCH模型对于
样本收益波动序列的描述和拟合是较为成功的。

从实证结果来分析，考虑VaR值是否估计得较为精
确。结果表明，三大类样本基金在正太分布和GED分布条
件下，返回检验失败次数相近，每日动态VaR值返回检验
成功率接近 95%。这说明在假设 95%的置信度下运用
GARCH模型对三类样本基金VaR值进行估计，结果较
为准确，得到的结论具有相当的可信度。

五、结论及建议

（一）结论

综合实证分析结果，本文得出如下结论：

1. 在运用VaR测度方法进行互联网货币市场基金收
益波动风险的实证研究中，GARCH模型能表现出较好的
拟合效果，其中残差序列服从GED广义误差分布所得到
的结果，较其他两种假设分布准确。

2. 纯互联网型货币市场基金VaR值最低，平均收益
波动最小，相对收益风险最小；传统型货币基金VaR值略
高于纯互联网基金，平均收益波动仍然处于较为合理的

区间，收益风险也是相对较小的；而对接互联网型传统基

金的VaR值最高，和样本基金真实表现相同，其具有较高
的收益风险。

（二）建议

基于本文对互联网货币基金的实证研究结论，特提

出以下三点对策建议：

1. 互联网属性并不等同于高风险。虽然在金融监管
层面上，互联网企业在实际日常经营过程中或多或少会

突破甚至违反现有规定，同时互联网属性也容易因为各

种宏微观经济变化和金融大事件而导致“羊群效应”，进

而加剧金融风险。

但是实证研究表明，在货币基金产品这一金融领域，

纯互联网货币基金收益的良好稳定性表明，互联网属性

并未直接带来收益波动风险。

2. 对接互联网型传统基金产品须加强基金管理。虽
然传统货币基金正在开拓销售渠道，增加互联网对接接

口，如倍利宝、众禄现金宝、和讯网活期盈、活期乐、好卖

储蓄罐。但当加入了互联网对接之后，这类基金的收益稳

定性却在明显地下降，日均VaR值比传统型基金上升了
60%，在三大类样本基金中，传统基金对接互联网型基金

的收益波动是最大的。如何合理运用互联网工具拓展市

场，又保有传统货币基金收益的稳定性，已成为这些货币

基金管理团队必须要解决的问题。

3. 一般投资者不用过分担心纯互联网货币基金的收
益风险。实证结果表明，纯互联网货币基金产品在超过一

年的跨度周期内有最为稳定的收益，其面临的收益波动

风险甚至比传统型货币基金小，这是笔者在研究前也没

有预期到的结果。

因此本文建议一般投资者辩证地看待这类互联网货

币基金，摒弃互联网可信度极低的传统观念，在投资理财

的选择上，仍然可以将纯互联网货币基金视作低风险的

稳健型金融产品。
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