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１　　　　　

前　　言

　　本书应用现代计量金融学方法对中国金融市场进行计量分析。

　　第１章探讨我国股票报酬和未来波动的关系。考虑到我国股票
报酬时间序列具有的三个特征———波动集群性、厚尾和杠杆效应，第

１章利用ＡＲＣＨ类模型度量时变的波动性，同时采用多种非正态分
布（如混合正态分布、混合Ｂｅｔａ分布、ｔ分布、广义误差分布、广义ｔ
分布、偏斜ｔ分布）描述股票报酬的分布。

　　多个金融市场、多个资产报酬相关性以及波动间的动态关系需
要用多元ＧＡＲＣＨ模型来描述。自２００５年７月２１日起，人民币实
行参考一篮子货币的汇率制度。第２章基于二元ＧＡＲＣＨ模型，考
察人民币ＮＤＦ和即期汇率间报酬、波动的溢酬状况，分析人民币

ＮＤＦ市场和即期市场间的信息传导。

　　波动是资产定价和配置、金融风险管理的核心。在金融市场波
动的度量和预测方面，广泛地应用ＡＲＣＨ模型和随机波动模型。有
学者提出利用非参数方法估计实现波动，并用天内报酬平方和作为
波动的度量。实现波动具有长期记忆性的特征，且实现波动模型通
常不考虑跳跃的影响。第３章基于异质自回归模型，将跳跃从实现
波动中分离出来，同时考虑到实现波动呈现波动集群性的现象，来为
实现波动构模，并分析跳跃的影响。

　　经济和金融问题常用回归模型分析，但回归模型两边变量的数
据频率是相同的。随着现代计算机的迅速发展以及存储能力的提
高，可以得到更高频率的数据，例如股市的交易数据。高频率数据通
常包含更多有价值的信息，但由于回归模型中的某些解释或被解释
变量是低频率的，通常需预先处理高频率数据，使得回归模型两边变
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量的数据频率相同，但这种处理可能损失相当多有价值的信息，而
且，难以检验出某些变量间的关系。混合数据抽样回归模型可以处
理回归模型两边变量数据频率不同的问题。第４章和第５章利用混
合数据抽样回归模型分别研究报酬与风险间的权衡关系和股票市场

的波动问题。

　　第６章基于交易数据，利用自回归条件持续期模型来分析探讨
我国股票交易的持续期问题，并考虑持续期服从各种条件分布，如

Ｗｅｉｂｕｌｌ分布、广义Ｇａｍｍａ分布、Ｂｕｒｒ分布等。

　　第７章利用短期事件研究方法考察股价指数成分股调整的价格
效应和交易量效应。

　　第８章采用长期事件研究方法分析中国ＩＰＯ的长期表现。

　　第９章基于ＶａＲ来度量和评估中国金融市场的风险。

　　本书得到了复旦大学管理学院学术成果出版基金的资助，同时
得到了国家自然科学基金项目（７０５７３０２５，７０７４１０１０）资助，在此深表
谢意。

　　同时感谢复旦大学管理学院唐国兴教授、浙江工商大学潘烈及
范国祖、华东理工大学王延清博士、复旦大学管理学院张晓蓉博士、
李治国博士，以及我的学生裘孝锋。吴轶同学阅读了本书的初稿，并
提出了有益的建议。

　　感谢上海财经大学出版社编辑张健，他为本书提出了许多宝贵
的意见。

作　者
２００７年１２月于复旦大学
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１　我国股票报酬与未来波动

　　Ｂｌａｃｋ（１９７６）研究表明消息对股票报酬波动的影响是不对称的，

利好消息（ｇｏｏｄｎｅｗｓ）将降低股票报酬波动，而利空消息（ｂａｄｎｅｗｓ）
增加股票报酬波动，即所谓的不对称或杠杆效应。消息对波动的杠
杆效应可由两种机制说明：财务和营运杠杆、市场风险溢酬。

　　财务和营运杠杆的思路是这样的：如果杠杆公司的股价下跌，则
股票价值下降，导致公司负债与股权比率上升，公司未来的风险上
升，从而未来的波动上升（Ｂｌａｃｋ，１９７６，Ｃｈｒｉｓｔｉｅ，１９８２）①。杠杆效应
的第二种机制主要考虑波动与预期市场风险溢酬间正相关关系②，
如果预期市场风险溢酬是市场波动的增函数。假定无风险利率不
变，那么市场波动上升意味着预期报酬的上升，报酬上升将降低股
价，从而产生波动的不对称效应③。

　　杠杆效应表明股票报酬与未来报酬的波动存在着负相关关系，
非预期正股票报酬（利好消息）引起波动的上升小于同幅度非预期负
股票报酬（利空消息）引起波动的上升。

　　实际上，股票报酬时间序列有以下特征：波动集群性［大（小）的
股票报酬紧连着大（小）的股票报酬］；尖峰态，即分布较正态分布具
有厚尾巴（其峰度超过标准正态分布的峰度）；杠杆效应。徐剑刚和
陈为人（１９９６）研究表明我国股票报酬有波动集群性和尖峰态的特
征，Ｘｕ（１９９９）表明上海股市几乎不存在杠杆效应。

①

②
③

Ｃｈｒｉｓｔｉｅ（１９８２）研究表明股票报酬波动是财务杠杆的递增函数，因此，报酬波动
与股票价值间存在着负相关关系。Ｃｈｒｉｓｔｉｅ（１９８２）ａｎｄＢｌａｃｋ（１９７６）都指出财务和营运杠
杆不能充分说明波动的不对称效应。

预期市场风险溢酬为股票投资组合预期报酬减无风险利率。

参见Ｐｉｎｄｙｃｋ（１９８４），ＰｏｔｅｒｂａａｎｄＳｕｍｍｅｒｓ（１９８６），Ｆｒｅｎｃｈ，ＳｃｈｗｅｒｔａｎｄＳｔａｍ
ｂｏｕｇｈ（１９７８），ＣａｍｐｂｅｌｌａｎｄＨｅｎｔｓｃｈｅｌ（１９９２）。
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　　股票报酬呈波动集群性，表明股票市场有时相当稳定，有时波动
异常激烈，波动具有明显的随时间变动的特征。Ｅｎｇｅｌ（１９８２）的

ＡＲＣＨ（ＡｕｔｏＲｅｇｒｅｓｓｉｖｅＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｃｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ）模型能描
述时变波动。ＡＲＣＨ模型的条件方差（条件波动）是过去误差平方
的函数。一般而言，高阶的ＡＲＣＨ模型才能描述条件波动。为了减
少估计参数的个数，基于从 ＡＲ发展到 ＡＲＭＡ的思想，Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ
（１９８６）将 ＡＲＣＨ 扩展到广义 ＡＲＣＨ（ＧＡＲＣＨ）模型。一般而言，

ＧＡＲＣＨ（１，１）模型可以描述时变波动（Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ，ｅｔａｌ，１９９２）。尽
管这两个模型能考虑波动集群性和尖峰态，问题是股票报酬分布是
不对称的，非预期正股票报酬和非预期负股票报酬对波动有不同程
度的影响。一般而言，非预期正股票报酬引起波动的上升小于同幅
度非预期负股票报酬引起波动的上升，而ＧＡＲＣＨ模型不能解释股
票报酬分布不对称的特征，从而有“不对称”（ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ）或“杠杆”
（ｌｅｖｅｒａｇｅ）波动模型。如 Ｎｅｌｓｏｎ（１９９１）的 ＥＧＡＲＣＨ（Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ
ＧＡＲＣＨ）模型，Ｇｌｏｓｔｅｎ，ＪａｇａｎｎａｔｈａｎａｎｄＲｕｎｋｌｅ（ＧＪＲ，１９９３）的不
对称的 ＧＡＲＣＨ（ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ）模型，Ｄｉｎｇ，ＧｒａｎｇｅｒａｎｄＥｎｇｌｅ
（１９９３）的非对称幂ＡＲＣＨ（ＡＰＡＲＣＨ）模型。

　　现代金融学理论广泛以波动代表风险，风险由资产报酬的方差
（或标准差）来度量。一般来说，投资者的投资决策基于预期股票报
酬的分布，股票报酬分布通常对投资者的投资行为有重大的影响。
由于股票市场剧烈的波动可能会导致投资者对股市失去信心，从而
退出股市，引起资本流出股市，因而，股票市场的波动必受到政府管
理者、证券商和投资者的关注。因此，考虑股票报酬的实际分布，便
于更好地分析股票报酬与未来波动的关系，也有利于更好地度量和
预测股票市场波动。金融市场风险管理的核心是风险的度量分析和
评估，国际上已被广泛接受和应用的测量风险的方法是ＶａＲ（Ｖａｌｕｅ?
ａｔ?Ｒｉｓｋ）①。资产报酬的分布以及准确地估计和预测金融市场波动
影响到ＶａＲ的度量。

① 王春峰（２００１）对于ＶａＲ已有详细说明。



　１　我国股票报酬与未来波动　

３　　　　　

　　由于ＧＡＲＣＨ模型并不能完全描述金融时间序列的厚尾巴特
征，许多学者利用非正态分布来说明股票报酬的厚尾巴（尖峰态）特
性，如Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９８７）用ｔ分布，Ｎｅｌｓｏｎ（１９９１）用广义误差分布
（ＧｅｎｅｒａｌｉｓｅｄＥｒｒｏｒＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ＧＥＤ），Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ，ＥｎｇｌｅａｎｄＮｅｌ
ｓｏｎ（１９９４）用广义ｔ分布。考虑到分布的非对称性，一些学者用混合
分布，如正态－普阿松分布、正态－对数正态、贝努里－正态、混合正
态分布。为了更好地说明股票报酬分布的非对称性和尖峰态，Ｌａｍ
ｂｅｒｔａｎｄＬａｕｒｅｎｔ（２００１ｂ）将ＦｅｒｎáｎｄｅｚａｎｄＳｔｅｅｌ（１９９８）提出的偏斜

ｔ分布（ｓｋｅｗｅｄｔｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ）应用于ＧＡＲＣＨ模型。

　　有许多学者应用 ＡＲＣＨ 模型描述我国股票报酬波动，俞乔
（１９９４）以ＧＡＲＣＨ模型刻画上海和深圳股市波动，徐剑刚和唐国兴
（１９９５）以ＧＡＲＣＨ?Ｍ 模型描述股票报酬和波动的关系，Ｘｕ（１９９９）
研究表明ＧＡＲＣＨ模型是描述１９９２年５月至１９９５年７月间上海股
市波动的适当模型。但这些研究基于股票报酬条件分布服从正态分
布的假设。因而，探讨在股票报酬与未来报酬波动间的关系时，将考
虑非正态分布，如ｔ分布、混合正态分布、ＧＥＤ、广义ｔ分布、偏斜ｔ分
布等。

１１　股票报酬统计分析

　　Ｘｕ（１９９９）研究表明１９９２年５月至１９９５年７月间上海股市不
存在杠杆效应，我们主要考察我国股市自１９９６年１２月１６日起实行
涨跌停板制以来的股票报酬与未来波动的关系。研究采用的数据为
上海证券交易所每日收盘综合股价指数（以下简称上证指数）和深圳
证券交易所每日收盘成分股指数（以下简称深成指），数据样本区间
为１９９７年１月２日至２００２年４月１２日，数据全部来自《上海证券
报》、《中国证券报》。股票每日报酬ｒｔ 为相邻两个交易日收盘股价
指数Ｐｔ对数一阶差分，ｒｔ＝［ｌｏｇ（Ｐｔ）－ｌｏｇ（Ｐｔ－１）］×１００％。

　　表１１Ａ为上海和深圳股市每日报酬描述性统计，包括样本的
均值、标准差、偏斜度、峰度，Ｊａｒｑｕｅ?Ｂｅｒａ正态性统计检验量（Ｊ?Ｂ统
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计量）①。表１１Ｂ为每日股票报酬序列、平方序列、绝对值序列的样
本自相关系数和Ｌｊｕｎｇ?Ｂｏｘ统计检验量（ＬＢ）②。

　　表１１Ａ的结果表明，上海和深圳股市每日股票报酬均值都为
正数，上海股市每日股票报酬的标准差略小于深圳。上海股市每日
报酬分布的偏斜度在１％显著性水平下显著小于０，深圳股市每日报
酬分布的偏斜度在１０％显著性水平下显著小于０，即上海和深圳每
日股票报酬分布是不对称的。另外，峰度均在１％显著性水平下显
著大于正态分布的峰度３。可见，上海和深圳股市每日股票报酬的
分布都较正态分布具有厚尾巴，是非正态分布，Ｊａｒｑｕｅ?Ｂｅｒａ正态性
统计检验量也证实了这一点。因此，我国股票报酬分布是不对称和
较正态分布具有厚尾巴。

　　表１１Ｂ为每日股票报酬序列、平方序列、绝对值序列的样本自
相关系数。上海股市每日股票报酬序列滞后４阶自相关系数在

１０％显著性水平下显著大于０，而深圳股市每日股票报酬序列滞后

３、４阶自相关系数在１０％显著性水平下显著大于０，因而，上海和深
圳股市每日股票报酬序列可能存在弱相关性。

　　上海和深圳股市每日股票报酬平方序列前４阶自相关系数均在

１％显著性水平下显著大于０，ＬＢ统计量也说明了这一点，因而，上
海和深圳每日股票报酬平方序列存在显著的自相关性，表明了上海
和深圳股市每日股票报酬呈现波动集群性，即较大幅度的波动后面
一般紧接着较大幅度波动，较小幅度的波动后面一般连着较小幅度
的波动，每日股票报酬存在着明显的时变方差。

　　股票报酬具有波动集群性和厚尾巴的特征，可用ＡＲＣＨ模型描
述这些特征，对于分布的非正态性，考虑如ｔ分布、广义ｔ分布、偏斜

ｔ分布、混合正态分布等。

①

②

Ｊａｒｑｕｅ?Ｂｅｒａ正态性统计检验量＝Ｔ（Ｓ２／６＋（Ｋ－３）２／２４）服从χ２（２），其中，Ｓ为
偏斜度，Ｋ为峰度，Ｔ为样本容量。

Ｌｊｕｎｇ?Ｂｏｘ统计检验量ＬＢ（ｎ）＝Ｔ（Ｔ＋２）∑ｎｋ＝１ρ２ｋ／（Ｔ－ｋ），其中，ρｋ 为滞后ｋ阶
自相关系数。
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表１１ 上海、深圳股市每日报酬统计分析

（１９９７年１月２日至２００２年４月１２日）

表１１Ａ　每日报酬描述性统计

均值 标准差 最大值 最小值 偏斜度 峰度 Ｊ?Ｂ统计量 样本容量

上海 ００５０５ １６７５２ ９４００８ －９３３５４ －０２９７　 ８６２８ １６６５６５８ １２６６

深圳 ０００４１ １８５３６ ９５３０２ －１００３３６ －０１３２ ７７３８ １１６４５９４ １２６６

表１１Ｂ　股票报酬序列、平方序列、绝对值序列的自相关系数

股票报酬序列

１ ２ ３ ４ ５ ６ ＬＢ（６） ＬＢ（１２）ＬＢ（２４）

上海 －００１９ －００４０ ００２２　　 ００５４ －０００８ 　０００４ ６６８３ １６６０８４６８５１

深圳 　００３６ －００２２ ００５６ ００４８ －０００１ －０００３ ９２４０ １２８８３４３４２９

股票报酬平方序列

上海 ０１８２ ０１５２ ０１６７ ０１２１ ００４８ ００９８ １４０４５ １７３４８２０９５３

深圳 ０１７０ ０２０８ ０１６２ ０１４４ ０１０５ ０１６４ １９９８３ ２７５７９３６０６６

股票报酬绝对值序列

上海 ０２４０ ０２１９ ０２３０ ０１８７ ０１３０ ０１３１ ２８８７４ ４０７４３５５２４５

深圳 ０２３７ ０２６３ ０２２６ ０１８０ ０１７９ ０１７９ ３４６７７ ５１７８９７４８１３

　　注：Ｊ?Ｂ统计量为Ｊａｒｑｕｅ?Ｂｅｒａ正态性统计检验量；ＬＢ为Ｌｊｕｎｇ?Ｂｏｘ统计检

验量。

　　（、）指１％（５％、１０％）显著性水平下具有显著性。

　　另外，上海和深圳股市每日股票报酬绝对值序列前６阶自相关
系数均在１％显著性水平下显著大于０，表明每日股票报酬绝对值序
列存在自相关性，构模时将考虑到这一特性。

１２　ＡＲＣＨ模型

　　设ｒｔ是某一特定股票或市场投资组合从ｔ－１期到ｔ期的报酬，

Ψｔ－１是ｔ－１期所有可获信息集合。在给定Ψｔ－１条件下，预期股票报
酬和预期波动是ｒｔ的条件均值和条件方差，分别记为ｍｔ和ｈｔ，

ｍｔ＝Ｅ（ｒｔ｜Ψｔ－１），ｈｔ＝Ｖａｒ（ｒｔ｜Ψｔ－１）



　中国金融市场计量分析　

　６　　　　

ｔ期非预期股票报酬εｔ＝ｒｔ－ｍｔ，也称为报酬扰动（ｓｈｏｃｋ）。

　　前一节的分析表明，上海和深圳每日股票报酬可能存在弱相关
性，考虑由ＡＲＭＡ（１，１）模型描述股票报酬序列的弱相关性，即：

ｒｔ＝μ＋ｒｔ－１＋εｔ＋φεｔ－１ （１１）
其中，μ、、φ为估计参数。股票报酬时间序列具有波动集群性和较
正态分布呈厚尾巴的特征，可由ＡＲＣＨ模型来描述。

１２１　ＡＲＣＨ类模型

　　１ＧＡＲＣＨ模型

　　Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９８６）的ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型为：

ｈｔ＝ω＋∑
ｑ

ｊ＝１
αｊε２ｔ－ｊ＋∑

ｐ

ｉ＝１
βｉｈｔ－ｉ （１２）

其中，ω＞０，αｊ≥０（ｊ＝１，…，ｑ），βｉ≥０（ｉ＝１，…，ｐ）。在ＧＡＲＣＨ过
程中，数量大小相同的非预期报酬（不考虑符号）对条件方差具有相
同程度的影响。但是，如果非预期负报酬较同幅度的非预期正报酬
对波动的影响更大，那么，ＧＡＲＣＨ模型就低估了非预期负报酬对波
动的影响，高估了非预期正报酬对波动的影响。杠杆效应表明非预
期负报酬引起波动的上升大于同幅度非预期正报酬引起波动的上

升，然而，ＧＡＲＣＨ模型未考虑这种不对称性。

　　２ＥＧＡＲＣＨ模型

　　在ＧＡＲＣＨ过程中，数量大小相同的非预期报酬εｔ（不考虑符
号）对条件方差具有相同程度的影响。但是，如果非预期负报酬较同
幅度的非预期正报酬对可预测波动影响更大，那么，ＧＡＲＣＨ模型就
低估了非预期负报酬对波动的影响，高估了非预期正报酬对波动的
影响。杠杆效应表明非预期负报酬引起波动的上升大于同幅度非预
期正报酬引起波动的上升，但ＧＡＲＣＨ模型未考虑这种不对称性。

　　为弥补 ＧＡＲＣＨ 模型所存在的一些欠缺，Ｎｅｌｓｏｎ（１９９１）提出

ＥＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型。εｔ＝ηｔ ｈ槡ｔ，其中，Ｅ（ηｔ）＝０，Ｖａｒ（ηｔ）＝１，ηｔ
是独立同分布。ＥＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型中的条件方差方程为：
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ｌｏｇ（ｈｔ）＝ω＋∑
ｐ

ｉ＝１
βｉｌｏｇ（ｈｔ－ｉ）＋∑

ｑ

ｊ＝１
αｉｇ（ηｔ－ｉ） （１３）

ｇ（ηｔ）＝θηｔ＋γ（｜ηｔ｜－Ｅ｜ηｔ｜） （１４）

　　式（１３）对ｈｔ采用对数形式，这样，不管式（１３）右边的参数取
何值，都能保证条件方差为正。因此，ＥＧＡＲＣＨ模型对参数没有非
负的限制，可避免在 ＧＡＲＣＨ 模型估计中可能出现负估计值的困
难。为了保证ＥＧＡＲＣＨ过程平稳，对参数惟一的限制是βｉ项的总
和小于１。

　　ＥＧＡＲＣＨ 模型以ｇ（ηｔ－ｉ）代替 ＧＡＲＣＨ 模型中的ε
２
ｔ－ｉ，函数

ｇ（ηｔ）使ＥＧＡＲＣＨ模型能反映不对称的特征。因为ｇ（ηｔ）是ηｔ大小
［式（１４）右边第二项］及符号［式（１４）右边第一项］的函数，当０＜

ηｔ＜∞时，ｇ（ηｔ）＝（θ＋γ）ηｔ－γＥ（ηｔ）；当－∞＜ηｔ＜０时，ｇ（ηｔ）＝
（θ－γ）ηｔ＋γＥ（ηｔ）。因此，ｇ（ηｔ）允许价格的上升和下跌对条件方差有
不对称的反应。当γ＜０时，如果ηｔ 的值越负，波动会越大。在
ＥＧＡＲＣＨ模型估计过程中，为使模型可识别，假定αｉ、θ和γ三个参
数之一为１。不妨假定αｉ＝１。

　　另外，式（１４）右边第一项考虑了ηｔ与未来条件方差的相关性。
例如，对于ＥＧＡＲＣＨ（１，１），假定γ＝０和θ＜０，如果ηｔ－１＜０，那么
ｇ（ηｔ－１）＞０，从而ｌｏｇ（ｈｔ）＞０；如果ηｔ－１＞０，那么ｇ（ηｔ－１）＜０，从而
ｌｏｇ（ｈｔ）＜０。可见，当γ＜０时，非预期负报酬引起波动的增加大于同
幅度非预期正报酬引起波动的增加，ＥＧＡＲＣＨ 模型考虑了不对称
性的特征。

　 　 式 （１４）右 边 第 二 项 反 映 的 是 ＡＲＣＨ 效 应，对 于
ＥＧＡＲＣＨ（１，１），假定γ＞０和θ＝０，只要｜ηｔ－１｜＞Ｅ｜ηｔ－１｜，那么
ｇ（ηｔ－１）＞０，因此，大的冲击将增加条件方差。

　　这里，如果εｔ的条件分布不同，Ｅ｜ηｔ｜的值也不同。当εｔ的条件

分布近似正态分布时，Ｅ｜ηｔ｜＝ ２／槡 π。ＥＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型中的条
件方差方程为：

ｌｏｇ（ｈｔ）＝ω＋∑
ｐ

ｉ＝１
βｊｌｏｇ（ｈｔ－ｉ）＋∑

ｑ

ｉ＝１
αｉ［θηｔ－ｉ＋γ（｜ηｔ－ｉ｜－ ２／槡 π）］

（１５）

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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　　当εｔ的条件分布近似广义误差分布ＧＥＤ时①，

Ｅ｜ηｔ｜＝２
１／υ Γ（１／υ）２－２／υ

Γ（３／υ槡 ）
Γ（２／υ）
Γ（１／υ）

（１６）

　　当εｔ的条件分布近似偏斜ｔ分布时②，有：

Ｅ｜ηｔ｜＝
４ξ
２

ξ＋１／ξ
Γ［（１＋υ）／２］
槡π（υ－１）Γ（υ／２）

（１７）

　　３ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ模型

　　ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型设定的条件方差为：

ｈｔ＝ω＋∑
ｐ

ｉ＝１
βｉｈｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝１

（αｉε２ｔ－ｉ＋γｉＳ－１ｔ－ｉε２ｔ－ｉ） （１８）

　　其中，当εｔ＜０时，Ｓ－ｔ ＝１；当εｔ≥０时，Ｓ－ｔ ＝０。

　　ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ模型的结构类似于ＧＡＲＣＨ模型，惟一的差别是

ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ 模型的条件方差方程中的滞后平方误差出现了

γｉＳ－
ｔ－ｉ。如果γｉ＞０，非预期负报酬引起可预测波动的增加大于同幅
度非预期正报酬引起可预测波动的增加。可见，ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ模型
考虑了不对称性的特征。γｉ＝０，ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ即为ＧＡＲＣＨ模型，

ＧＡＲＣＨ 模型是 ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ 的嵌套模型。由于 ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ
（ｐ，ｑ）模型所估计的参数较 ＥＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型少，而且，ＧＪＲ?
ＧＡＲＣＨ模型能反映股票报酬分布不对称的特征，是一个具有吸引
力的模型。

　　４ＡＰＡＲＣＨ模型

　　考虑到股票报酬分布的不对称，以及股票报酬绝对值序列的自
相关性，Ｄｉｎｇ，ＧｒａｎｇｅｒａｎｄＥｎｇｌｅ（１９９３）提出 ＡＰＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型
为：

（ｈ槡ｔ）δ ＝ω＋∑
ｑ

ｊ＝１
αｊ（｜εｔ－ｊ｜－γｊεｔ－ｊ）δ＋∑

ｐ

ｉ＝１
βｉ（ｈｔ－槡 ｉ）δ （１９）

　　其中，ω＞０，δ≥０，αｊ≥０（ｊ＝１，…，ｑ），βｉ≥０（ｉ＝１，…，ｐ），－１＜

①
②

关于ＧＥＤ分布密度函数，请参见下面的分布函数。

关于偏斜ｔ分布密度函数，请参见下面的分布函数。
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γｊ＜１（ｊ＝１，…，ｑ）。如果γｊ＞０，非预期负报酬引起波动的上升大于
同幅度非预期正报酬引起波动的上升，表明股票报酬与未来波动存
在着负相关关系。如果γｊ＜０，非预期正报酬引起波动的上升大于
同幅度非预期负报酬引起波动的上升。另外，ＡＰＡＲＣＨ 模型还包
括了下面的特例：

　　●　当δ＝２、βｉ＝０（ｉ＝１，…，ｐ），γｊ＝０（ｊ＝１，…，ｑ）时，ＡＰＡＲＣＨ
模型为ＡＲＣＨ模型；

　　●　当δ＝２、γｊ＝０（ｊ＝１，…，ｑ）时，ＡＰＡＲＣＨ 模型为ＧＡＲＣＨ
模型；

　　●　当δ＝１、γｊ＝０（ｊ＝１，…，ｑ）时，ＡＰＡＲＣＨ 模型为 Ｔａｙｌｏｒ
（１９８６）和Ｓｃｈｗｅｒｔ（１９９０）的ＧＡＲＣＨ模型；

　　●　当δ＝２时，ＡＰＡＲＣＨ模型为ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ模型；

　　●　当δ＝１时，ＡＰＡＲＣＨ模型为Ｚａｋｏｉａｎ（１９９４）的ＴＡＲＣＨ模
型；

　　●　当β＝０、γｊ＝０（ｊ＝１，…，ｑ）时，ＡＰＡＲＣＨ 模型为 Ｈｉｇｇｉｎｓ
ａｎｄＢｅｒａ（１９９２）的ＮＡＲＣＨ模型；

　　●　当δ→∞时，ＡＰＡＲＣＨ 模型为 Ｇｅｗｅｋｅ（１９８６）和Ｐｅｎｔｕｌａ
（１９８６）的ｌｏｇ?ＡＲＣＨ模型。

１２２　估计和检验

　　模型的参数可由最大似然法估计。关于模型的诊断检验，我们
利用Ｓｃｈｗａｒｚ（１９７８）准则（ＳＣ）选择适当模型，ＳＣ＝－２Ｌ／Ｔ＋
ｋｌｏｇ（Ｔ）／Ｔ。其中，ｋ为估计参数的个数，Ｌ为最大似然函数值，Ｔ 为
样本容量。Ｓｃｈｗａｒｚ准则与一个特定的先验分布无关，因而，可应用
于模型的选择。我们以ＳＣ值最小所对应的模型作为适当模型。赤
池信息准则ＡＩＣ也可应用于模型的选择，ＡＩＣ＝－２Ｌ／Ｔ＋ｋ／Ｔ。

　　我们还给出了ＥｎｇｌｅａｎｄＮｇ（１９９３）的符号偏差检验（ＳｉｇｎＢｉａｓ
Ｔｅｓｔ，ＳＢＴ）、负尺度偏差检验（ＮｅｇａｔｉｖｅＳｉｚｅＢｉａｓＴｅｓｔ，ＮＳＢＴ）、正
尺度偏差检验（ＰｏｓｉｔｉｖｅＳｉｚｅＢｉａｓＴｅｓｔ，ＰＳＢＴ）和以上三种检验的联
合检验（ＪＴ），以检验非预期正报酬和非预期负报酬、大的和小的非
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预期负报酬以及大的和小的非预期正报酬，对波动模型未预测到的
波动是否有不同的影响。符号偏差检验目的在于检验非预期正报酬
和非预期负报酬对波动模型未预测到的波动是否有影响；负尺度偏
差检验目的在于检验大的和小的非预期负报酬对波动模型未预测到

的波动是否有不同的影响；正尺度偏差检验目的在于检验大的和小
的非预期正报酬对波动模型未预测到的波动是否有不同的影响；联
合检验从总体上检验非预期正报酬和负报酬、大的和小的非预期负
报酬以及大的和小的非预期正报酬对波动模型未预测到的波动是否

有不同的影响。

１３　分布密度函数

　　考虑到股票报酬分布非对称和厚尾巴的重要性，如 Ｃｈｕｎ
ｈａｃｈｉｎｄａ，Ｄａｎｄａｐａｎｉ，Ｈａｍｉｄ，ａｎｄＰｒａｋａｓｈ（１９９７）研究表明当投资
者将资产报酬分布的偏斜度考虑到其资产组合决策中，将影响最优
投资组合的构建。ＣｏｒｒａｄｏａｎｄＳｕ（１９９６，１９９７）认为将偏斜度和峰
度考虑到ＢｌａｃｋａｎｄＳｃｈｏｌｅｓ公式中，将改善期权的定价。因此，考
虑的一些非正态分布，如混合正态分布、混合Ｂｅｔａ分布、ｔ分布、广义
误差分布、广义ｔ分布、偏斜ｔ分布，这些分布有厚尾巴的特性，而偏
斜ｔ分布在一定条件下是非对称的。

　　１正态分布

　　比较常用的分布是正态分布，其密度函数为，

ｆ（ｒｒ；θ）＝ｅｘｐ［－（ｒｔ－ｍｔ）２／（２ｈｔ）］／ ２πｈ槡 ｔ （１１０）

　　其中，θ为需估计的参数，ｍｔ为ｒｔ的均值，ｍｔ＝μ＋ｒｔ－１＋φεｔ－１，
以下类同。

　　２混合正态分布

　　Ｋｏｎ（１９８４）提出一个有不同均值和不同方差的混合正态分布来
描述股票报酬分布，假设股票报酬的每个观测值取自于有限个正态
分布（均值μｊ，标准差σｊ）中的一个正态分布的概率为λｊ。混合正态
分布是有经济意义的，由金融经济学理论，如果投资决策变量如公司
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财务杠杆发生变动，以及有关公司盈余信息，导致对股票预期报酬和
股票报酬分布标准差的调整。一般年度财务报告和中期报告的披
露，使得披露期的股票报酬波动高于非披露期。而且，公司的其他信
息或市场信息均会改变股票报酬分布的参数。对于某些ｊ，当λｊ＞０
时，股票报酬分布是尖峰态。对于某些ｉ、ｊ，当ｉ≠ｊ时，如果μｉ≠μｊ，
股票报酬分布是不对称的，即有偏的。假设对于由Ｌ个正态分布构
成的混合正态分布，密度函数为：

ｆ（ｒｔ；θ）＝∑
Ｌ

ｔ＝１

λｊ
２πｈｔ／槡 ｊ

ｅｘｐ －
（ｒｔ－ｍｔ／ｊ）２

２ｈｔ／（ ）
ｊ

（１１１）

　　其中

ｍｔ／ｊ＝μｊ＋ｒｔ－１＋φεｔ－１
　　ｈｔ／ｊ为由各种 ＡＲＣＨ 模型构模，如 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，ｈｔ／ｊ＝
σ２ｊ＋αε２ｔ－１＋βｈｔ－１，仅常数项不同。

ｍｔ＝∑
Ｌ

ｊ＝１
λｊμｊ＋ｒｔ－１＋φεｔ－１ （１１２）

ｈｔ＝∑
Ｌ

ｊ＝１
λｊ（μ

２
ｊ＋ｈｔ／ｊ）＋ ∑

Ｌ

ｊ＝１
λｊμ（ ）ｊ ２ （１１３）

　　３混合Ｂｅｔａ分布

　　ＦｒｉｅｄｍａｎｎａｎｄＳａｎｄｄｏｒｆ?Ｋｈｌｅ（２０００）提出以混合Ｂｅｔａ分布描
述股票报酬分布，考虑到我国股票市场实行涨跌停板制，Ｃ＜ｒｔ＜Ｄ，
其中，Ｄ、Ｃ分别表示涨停板、跌停板，令：

ｘｔ＝
ｒｔ－Ｃ
Ｄ－Ｃ

用Ｂｅｔａ分布描述股票报酬的条件分布等同于描述转换报酬ｘｔ的条
件分布，Ｂｅｔａ密度函数为：

ｆ（ｘｔ）＝
ｘｃｔ－１ｔ （１－ｘｔ）ｄｔ－１

Ｂ（ｃｔ，ｄｔ） 　０≤ｘｔ≤１ （１１４）

　　其中，Ｂ为Ｂｅｔａ函数，ｃｔ＞０，ｄｔ＞０。当ｃｔ＞１和ｄｔ＞１时，密度
函数呈单峰状；当ｃｔ＜１和ｄｔ＜１时，密度函数呈 Ｕ曲线；当（ｃｔ－１）
（ｄｔ－１）＜０时，密度函数呈Ｊ曲线。但是，若分布的不对称程度不
高，Ｂｅｔａ分布的峰度小于３。所以利用两个Ｂｅｔａ的混合分布描述股
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票报酬分布，假设两个Ｂｅｔａ分布有相同的均值，这样，两个Ｂｅｔａ分
布的参数ｃ、ｄ均可不同，令：

η＝ｃｔ，２／ｃｔ，１
　　可以证明η＝ｄｔ，２／ｄｔ，１，假设股票报酬的每个观测值取自于两个

Ｂｅｔａ分布中的第一个分布的概率为λ。两个Ｂｅｔａ的混合分布密度
函数为：

ｆ（ｘｔ）＝λ
ｘｃｔ－１（１－ｘｔ）ｄｔ－１

Ｂ（ｃｔ，ｄｔ） ＋（１－λ）
ｘηｃｔ－１ｔ （１－ｘｔ）ηｄｔ－１

Ｂ（ηｃｔ，ηｄｔ）
　０≤ｘｔ≤１

（１１５）

　　参数η反映了第二个Ｂｅｔａ分布与第一个Ｂｅｔａ分布的差异程
度，当η下降时，第二个Ｂｅｔａ分布的方差相对于第一个Ｂｅｔａ分布的
上升。η和（１－λ）分别为低波动和高波动成分的权重。

　　４ｔ分布

　　Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９８７）以ｔ分布描述股票报酬，ｔ分布的密度函数为：

ｆ（ｒｔ；θ）＝ Γ［（υ＋１）／２］
ｈ槡ｔ π（υ－２槡 ）Γ（υ／２）

１＋
（ｒｔ－ｍｔ）２／ｈｔ
υ［ ］－２

－υ＋１２

（１１６）

Γ为Ｇａｍｍａ函数，υ是自由度，当υ→∞时，ｔ分布收敛于正态分布。
当４＜υ＜∞时，条件峰度为３（υ－２）／（υ－４），大于正态分布峰度３。

　　５广义误差分布

　　Ｎｅｌｓｏｎ（１９９１）提出以广义误差分布描述股票报酬分布，ＧＥＤ的
密度函数为：

ｆ（ｒｔ；θ）＝υ
ｅｘｐ［－０５｜（ｒｔ－ｍｔ）／（ｈ槡ｔζ）｜υ］

ζ２
１＋１（ ）υ Γ（１／υ）

ζ＝ ２
－２υΓ １（ ）υ Γ ３（ ）［ ］υ

０５
（１１７）

　　当尾巴厚度参数υ＝２时，ＧＥＤ为标准正态分布；当υ＜２时，ＧＥＤ
较正态分布具有厚尾巴；当υ＞２时，正态分布较ＧＥＤ具有厚尾巴。

　　６广义ｔ分布

　　ＭａｃＤｏｎｌｄａｎｄＮｅｗｅｙ（１９８８）提出广义ｔ分布，其密度函数为：
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ｆ（ｚｔ）＝ υ
２ｈ０５ｔ ｂψ

１／υＢ（１／υ，ψ）［１＋ｚυｔ／ψｂυ］ψ＋
１（ ）υ

（１１８）

　　其中，Ｂ（１／υ，ψ）为Ｂｅｔａ函数，ｂ≡［Γ（ψ）Γ（１／υ）／Γ（３／υ）Γ（ψ－２／

υ）］１／２，ψυ＞２，ψ＞０，υ＞２。当υ＝２和ψ为自由度的一半时，广义ｔ分
布为ｔ分布；当ψ→∞时，广义ｔ分布为ＧＥＤ。

　　７偏斜ｔ分布

　　分布的偏度与峰度在资本资产定价模型、资产组合选择、期权定
价模型、ＶａＲ等有许多重要的应用。因此考虑为偏度和峰度构模，

ＬａｍｂｅｒｔａｎｄＬａｕｒｅｎｔ（２００１ｂ）将ＦｅｒｎáｎｄｅｚａｎｄＳｔｅｅｌ（１９９８）提出的偏斜

ｔ分布应用于ＧＡＲＣＨ模型中，标准化的偏斜ｔ分布的密度函数为：

ｆ（ｚｔ；θ）＝ ２ｓ
ξ＋１／ξ

· Γ［（υ＋１）／２］
ｈ槡ｔ π（υ－２槡 ）Γ（υ／２）

１＋
（ｓｚｔ＋ｍ）２

υ－２ ξ
－２Ｉ（ ）ｔ －（１＋υ）

（１１９）

　　其中，ｚｔ＝εｔ／ ｈ槡ｔ，Ｉｔ＝
１　ｍ／ｓ＋ｚｔ≥０
－１　｛ 否则

，ｍ＝Γ
［（υ＋１）／２］υ槡－２
槡πΓ（υ／２）

（ξ－１／ξ），ｓ＝ ξ
２＋１／ξ

２－１－ｍ槡 ２。

　　参数ξ、υ决定了偏度、峰度的特征，当υ＞３时，偏度存在；υ＞４
时，峰度存在。ＬａｍｂｅｒｔａｎｄＬａｕｒｅｎｔ（２００１ｂ）指出ｌｏｇ（ξ）可反映偏
度的符号。当ξ＝１时，偏斜ｔ分布为ｔ分布。

１４　实证分析

　　我们以ＡＲＭＡ（１，１）模型描述股票报酬时间序列条件均值，以

ＧＡＲＣＨ （１，１）、ＥＧＡＲＣＨ （１，１）、ＧＪＲ?ＧＡＲＣＨ （１，１）、

ＡＰＡＲＣＨ（１，１）来描述股票报酬时间序列条件方差①，并考虑上面

① 我们以ＡＲＭＡ（１，１）＋ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型描述股票报酬时间序列，其中，ｐ，ｑ分
别取１至５，以ＳＣ选择合适的模型。对于上海股市，只有ＧＡＲＣＨ（１，４）、ＧＡＲＣＨ（２，２）、
ＧＡＲＣＨ（２，１）模型的ＳＣ小于ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的ＳＣ，但是前３个模型的估计参数不符
合ＧＡＲＣＨ模型的要求，故选择ＧＡＲＣＨ（１，１）。对于深圳股市，只有ＧＡＲＣＨ（１，４）模型
的ＳＣ小于ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的ＳＣ，但是ＧＡＲＣＨ（１，４）的估计参数不符合ＧＡＲＣＨ模型
的要求，故选择ＧＡＲＣＨ（１，１）。
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