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前 言

期货市场是现代市场经济的重要组成部分，在经济活动中具有发现价格、

规避风险和投资管理等功能，在国民经济中发挥着重要的作用。自 员怨怨园年建

立以来，中国期货市场的经济功能和作用已经初步发挥，社会各界对期货市场

功能的认识不断加深。伴随着经济的全球化和金融市场的国际化，企业将面临

更加激烈的国际竞争，经济活动的不确定性将越来越大，特别是农产品、金属

等关系国计民生的重要商品的价格波动将进一步加大，市场主体规避风险的愿

望将更加强烈。如何防范和规避市场风险成为众多企业必须面对的现实问题，

建立和完善我国的市场风险防范体系成为非常紧迫的任务，期货市场已成为整

个风险防范体系中非常重要且不可缺少的一部分，进一步发展和完善我国期货

市场已成为不争的事实。

员远年来，国内学者对期货市场的实证研究一直不曾停歇过。关于期货市

场的研究主要包括以下几方面：期货市场的波动率、便利收益和定价、市场有

效性、价格发现和套期保值功能及投资者的行为的研究。

本书对我国商品期货市场上大宗期货品种的波动率、运行效率和投资者行

为进行了实证研究。全书共分为三部分，第一部分研究价格特征，运用谱分析

及郧粤砸悦匀等方法对我国商品期货市场的波动率、便利收益和定价进行了实证

分析；第二部分研究运行效率，通过运用随机游走、郧原月和套保比率等模型

对我国商品期货市场的有效性、价格发现和套期保值功能进行了研究；第三部

分研究投资者行为，运用数理统计等技术对我国商品期货投资者的行为偏差和

认知偏差进行了分析。

通过以上对中国期货市场系统的实证研究，全面揭示我国期货市场的运行

规率和价格及投资者行为特征，为客观认识我国期货市场发展的特殊规律，为

中国商品期货市场实证研
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投资者制定相关投资策略，为促进我国金融投资理论的进一步发展，为管理层

制定有关政策，提供依据。

本书的研究成果获得以下基金项目资助：教育部新世纪优秀人才支持计划

（项目编号：晕悦耘栽园缘园员愿源）、国家自然科学基金项目（项目编号：苑园猿苑员园园远）、

国家自然科学基金项目（项目编号：苑园缘圆员园园员）。在此，对提供基金项目资助

的各有关管理部门表示感谢。

书中的不妥之处，欢迎各位读者批评指正。

作 者

圆园园远年员园月
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第一篇　价格特征
　

　
　
　

第１章　中国商品期货市场波动率特性
及影响因素的实证研究

傅曼莉　李晓梅　刘志新

１１　期货市场波动率概述

１１１　期货市场价格波动率相关论述

波动率是衡量某一时间段内金融产品价格变动程度的数值。就某种程度而
言，波动是衡量市场变动速度的数值。一般而言，期货市场波动率衡量的是期
货价格收益的变动速度，即期货价格收益波动率，在以下的研究中，简称期货
价格波动率。一方面，由于期货价格是期货市场的基础，期货市场套期保值和
价格发现功能的发挥依赖于期货波动的有效性，因此，通过对期货市场价格波
动特征的研究，可以全方位的解释我国期货市场的微观结构和内在特征，了解
期货市场的运行效率；另一方面，对期货市场价格波动特征的研究又是研究其
他问题的基础，如投资组合、资本资产定价和金融衍生产品定价等无不是建立
在对价格波动特征详尽而细致的研究基础之上。如果期货市场的基本统计特
征，如期货价格是否服从随机游走分布，期货价格收益是否服从正态分布等这
些最基本的问题都不清楚，就不可能对期货市场上其他问题进行更深入、系统
的研究。
因此，选择我国期货市场价格波动率作为研究对象，通过对我国期货市场

价格行为的深入探索，全面系统的研究我国期货市场的价格波动特征，这对解
释我国期货市场的内在特征和运行效率，提高我国期货市场的理论研究水平，
推进我国期货市场的规范化建设具有重要的理论意义和现实意义。同时，研究
成果可以为管理层在完善我国期货市场的管理制度和制定下一步发展规划提供
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决策参考。

１１２　国内外研究现状

（１）国外研究综述
对于价格波动率，国外学者在理论方面作了大量深入地研究，如下所述：

①波动率度量方法研究。

Ｙｉｎｇ［１］的研究中用相邻交易日结算价差额的绝对值作分子，前一日的结
算价为分母来计算波动率。这种方法只是对波动率的粗略计算。

Ｒｕｔｌｅｄｇｅ［２］则使用了当日价格数据对波动率进行测算，即选用每天的最高
价、最低价和平均价，主要关注一天之内的价格波动，考虑的更细致。

Ｇａｒｃｉａｅｔａｌ［３］首先提出了ＡＤＪＲ （ＡｄｊｕｓｔｅｄＰｒｉｃｅＲａｎｇｅＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ）即调
整后的价格波动率来控制隔夜价格的跳动。

Ｂｅｃｋｅｔｔｉ和Ｓｅｌｌｏｎ［４］测量了一定时间间隔内的价格跳动频率，进而提出了
跳跃波动率 （ＪｕｍｐｓｏｒＪｕｍｐ－ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）概念，该种测量方法可以捕获偶然
的剧烈的价格跳动，可以跟我国市场的重大信息发布等事件对价格造成的影响
相联系。

Ａｒｊｕｎ，Ｓａｎｊａｙ和Ｆｒａｎｋ［５］在研究中引用了上述四种测量波动率的方法，
并对数据作了必要的处理：将相应的期货每月或每周价格取平均值，对到期效
应加以考虑，这些方法适合于任何期限的期货合约。

Ｅｒｉｃ，ＪＭｉｃｈａｅｌ和Ｂａｒｒｙ［６］用Ｔ交易日的最高和最低价来表示价格的波
动，也是关注一天之内的价格波动，但该方法中的系数是否对于我国市场合
适，有待检验。

Ｇｒａｍｍａｔｉｋｏｓ和Ｓａｕｎｄｅｒｓ［７］、Ｇａｒｍａｎ和 Ｋｌａｓｓ［８］，选取选择每日的最高
价、最低价、开盘价和收盘价，此方法将交易时间和非交易时间加以考虑，同
时考虑当天和隔天价格的波动。

Ｓｃｈｗｅｒｔ［９］和Ｊｏｎｅｓｅｔａｌ［１０］采用回归的方法，其中考虑了滞后项、虚拟变
量，估计出残差后将其绝对值｜ｅ｜作为波动率估计量。

②拟合价格波动特性的相关模型介绍。自 Ｍａｎｄｅｌｂｒｏｔ［１１］最先发现金融产
品价格波动有异方差和非正态分布的特性之后，Ｆａｍａ（１９６５）、Ｅｎｇｌｅ（１９８２）
等诸多学者对股票市场、外汇市场、期货市场和债券市场价格变量的异方差性
进行了研究，多数研究结果表明大多数金融产品价格序列存在异方差性并提出
了不同的异方差模型。在这些模型中，最著名的是Ｅｎｇｌｅ［１２］的自回归条件异方
差模型 （ＡｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ：ＡＲＣＨ），它因能较
好地刻画价格波动的群集性而得到广泛应用，并在应用中发展为很多改进模

２



型。

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ［１３］提出广义自回归条件异方差模型 （ＧＡＲＣＨ）；

Ｅｎｇｌｅ和Ｎｇ （１９９３）、Ｚａｋｏｉａｎ （１９９０）、Ｇｌｏｓｔｅｎ和Ｒｕｎｋｌｅ （１９９３）分别
独立的提出了有偏广义自回归条件异方差模型 （ＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃＧＡＲＣＨ）；

Ｎｅｌｓｏｎ （１９９１）提出指数广义自回归条件异方差模型 （ＥＧＡＲＣＨ）；

Ｅｎｇｌｅ和Ｌｉｌｉｅｎ等 （１９８７）提出矩广义自回归条件异方差模型 （ＧＡＲＣＨ
ｉｎＭｅａｎ）；
以上模型总称ＡＲＣＨ 模型族，是目前应用最为广泛的拟合价格波动的模

型。
此后，Ｓｃｈｗｅｒｔ（１９８９）提出了一个由收益方程和波动方程组合而成的模

型，该模型被Ｂｅｓｓｅｎｂｉｎｄｅｒ和Ｓｅｇｕｉｎ （１９９３）、Ｒａｇｕａｔｈａｎ和Ｐｅｋｅｒ（１９９７）
在分析美国和澳大利亚期货交易时所采用。

③期货市场波动率相关实证研究。国外文献中，与期货市场波动率相关的
实证研究很多，如Ｅｒｉｃ，ＪＭｉｃｈａｅｌ和Ｂａｒｒｙ （１９９７）的研究揭示了一周之内
波动率的Ｕ型模式和总交易量的倒Ｕ型模式，另外，当将投机大户的交易量
分离出来后，交易量和波动率之间的关系变得更明显。

Ｈｕｎｇ－Ｇａｙ和Ｇａｒｙ［１４］运用 ＶＡＲ方法验证了五家外汇期货市场从１９７７
年到１９９４年每天的收益波动、交易量和市场深度之间的动态关系。该文采用

１００天向后移动平均法描绘交易量、市场深度的时间序列，发现虽然历史的收
益波动序列对交易量有预测性，但在没有短期出售的约束下，交易量和收益波
动之间并没有必然的正相关关系。

Ｈｕｎｇ－Ｇａｙ和Ｇａｒｙ［１５］发现市场深度对收益波动的影响依赖于交易量的大
小，也就是说，尽管在任何市场条件下交易量对波动的影响都很大，但当交易
量较大时，市场深度对收益波动有较强的影响；并进一步将收益波动分为交易
时间段和非交易时间段内，得出交易量较低时非交易时间段的波动率超过了交
易时间段的波动率的结论，这表明在交易量较低的情况下，非交易时间段内信
息对波动率的影响大于交易时间段内信息的影响。

ＹｕｌｉａＶＶｅｌｄ－Ｍｅｒｋｏｕｌｏｖａ［１６］研究了价格限制对期货市场价格波动率的
影响。

ＫａｍＣＣｈａｎａ，Ｈｕｎｇ－ＧａｙＦｕｎｇｂ，ＷａｉＫＬｅｕｎｇ［１７］研究了中国期货市
场交易量、持仓量和大规模交易者的参与程度 （ｅｘｔｅｎｔｏｆｌａｒｇｅ－ｖｏｌｕｍｅｔｒａｄ
ｅｒｓ＇ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ）对波动率的影响。

（２）国内研究综述
国内学者基于国外的理论研究，针对我国具体情况作了大量的实证研究，
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在现有的国内文献中，对期货价格波动率的研究主要分为以下两个方面：

①期货价格波动的特性研究。胡畏［１８］以中国期货市场的实际数据，对

Ｓａｍｕａｌｓｏｎ提出的关于期货价格波动率到期效应 （ｍａｔｕｒｉｔｙｅｆｆｅｃｔｓ）的假设进
行实证分析，发现当排除成交量的影响后，在中国期货市场中，确实有部分品
种存在到期效应。
张荣、周家全和刘海军［１９］依据郑州商品交易所绿豆期货 （ＣＺＣＥ）的历史

数据，利用时间序列分布分析的隐周期理论，对绿豆期货０１Ｄ价格波动建立
数学模型进行模拟，从中寻找价格波动的周期。
姬广坡、杨俊虹［２０］对中国目前三个主要期货品种进行实证研究，发现期

货价格收益序列存在自回归条件异方差效应 （ＡＲＣＨ 效应）。
唐衍伟，陈刚和张晨宏［２１］通过对中国三大期货市场的铜、黄豆和小麦三

种主要期货品种收益率的分布与价格收益波动率的实证分析，论证了波动率序
列存在ＡＲＣＨ 效应，并运用ＧＡＲＣＨ 模型对这三种期货品种进行了拟合分析
和统计检验，论证了中国期货市场尚未达到弱式有效，市场风险较大。
张帆［２２］［２３］研究了中国大连商品交易所大豆期货连续合约１９９４—２００３年收

益时间序列，并以该序列２００３年第一个样本数据为分界点，建立了两个子序
列，分别进行了统计分析，发现两个子序列分布均是非正态的，具有尖峰厚尾
的特征，同时反映记忆效应；并进一步以一系列ＧＡＲＣＨ 模型，对中国大豆
期货的两个收益序列的波动性进行分析，比较了二者的异同。

②影响价格收益波动的因素研究。杨峰［２４］研究了海南商品交易所天然胶
品种的价格波动性和交易量、未平仓合约、风险利润的关系。基于Ｓｃｈｗｅｒｔ
（１９９０）、Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ、Ｓｅｇｕｉｎ （１９９２，１９９３）提出的模型，将交易量、未平
仓合约和风险利润分为预期的和非预期两部分，分别讨论了预期部分和非预期
部分对价格波动性的影响，同时还考察了价格波动性与交易量的非对称关系。
结果表明：期货价格波动性正相关于交易量，非预期交易量对价格波动性的影
响是预期交易量的０８倍；期货价格的波动性负相关于未平仓合约，非预期未
平仓合约是预期未平仓合约对价格波动性影响的３２倍；期货价格的波动性正
相关于风险利润，非预期风险利润对价格波动性的影响不显著的。
华仁海、仲伟俊［２５］以上海期货交易所金属铜为例，利用ＧＡＲＣＨ （１，１）

模型，讨论期货价格与交易量之间的相互关系，得出价格波动与交易量之间正
相关的结论，并发现期货价格波动的持续性。
华仁海、仲伟俊［２６］以上海期货交易所的铜、铝，大连商品交易所大豆为

代表，用ＥＧＡＲＣＨ 模型研究了期货价格收益、交易量、波动性之间的动态关
系，揭示出我国期货市场的内在特征。实证结果显示，期货收益波动方差对期
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货收益无直接影响；铜和大豆的交易量对收益波动有很强的解释作用，而铝的
交易量对收益波动无直接影响。
周志明、唐元虎和施丽华［２７］采用三个回归模型，对沪铜和铝价格收益波

动与交易量和持仓量关系进行了实证研究并得出结论：交易量与收益波动存在
显著的正相关关系，持仓量与收益波动存在显著的负相关关系；未预期交易量
对收益率波动产生的影响要远远大于预期交易量所产生的影响，同时未预期交
易量本身的正、负振动对收益率波动的影响也是不对称的。
华仁海、仲伟俊［２８］运用ＧＡＲＣＨ 模型对我国期货市场上较为活跃的期货

品种铜、铝、大豆、橡胶和小麦的期货价格波动与成交量和空盘量之间的动态
关系进行实证研究，结果显示：不同品种间的当期 （滞后期）空盘量和成交量
对波动影响的显著性各不相同。
刘庆富、仲伟俊和梅姝娥［２９］使用沪铜、铝、橡胶，连豆，郑麦的日交易

数据，借鉴Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ（１９９２）的思想和方法将空盘量分解为可预期和不
可预期两部分，研究空盘量的变动对期货价格收益波动性的影响；结果表明：
空盘量对期货价格收益的波动性具有负向影响，即总体而言，空盘量的增加对
期货价格收益波动性的影响小于空盘量的减少对期货价格收益波动性的影响；
且不可预期空盘量对期货价格收益的影响比可预期空盘量对价格收益的影响大

许多。
叶舟、李忠民和叶楠［３０］运用ＥＧＡＲＣＨ （１，１）模型来研究期铜和期铝的

日交易量与收益波动的关系，结果表明：同期交易量与收益率波动正相关，将
交易量分为预期与非预期两部分后发现非预期部分对收益率的波动有更大的影

响；交易量的引入并没有消除波动的ＡＲＣＨ 效应；中国期货市场杠杆效应不
明显；铜期货市场的运行有效率，而铝品种却缺乏效率。

１１３　本书结构及主要研究内容

从上述国内外研究综述中可以看出，虽然对期货价格波动率的研究很多，
但现有文献中基本没有对期货价格波动率进行全面系统的介绍。因此，本书将
借助最新的金融计量分析方法，对中国期货市场波动率进行全方位的实证研
究。本书的结构及主要研究内容如下：

①第一部分为期货市场波动率概述，说明了选题的背景、目的和意义，并
对国内外期货市场价格波动率的研究进行全面的回顾。

②第二部分介绍了期货价格波动率的常规定义，并对价格波动率的主要度
量方法进行了比较研究。

③第三部分对中国期货市场上期货价格波动率的各个特性进行了检验，包
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括自回归条件异方差效应、长记忆性和周日历效应。

④第四部分研究了期货价格波动率的影响因素，实证研究了交易活动变量
———成交量和持仓量对中国期货市场波动率的影响。

⑤最后一部分对本书的主要研究结果进行了总结，并对中国期货市场的发
展提出了进一步的建议。

１２　期货价格波动率的常规
定义及度量方法比较

１２１　波动率的常规定义

波动率是标的资产投资回报率的变化程度的度量，它是以复利计算的标的
资产投资回报率的标准差，一般以一年为单位。由于资产的结算价格通常最可
靠，价格波动率一般都是考虑结算价格之间的变动。

１２２　期货波动率的主要度量方法

（１）波动率度量的动因
一般而言，波动率度量的动因有两种。一是给定实际收益率观测集合，如

何计算已经产生的实际波动率。此时重点是对波动率的事后 （Ｅｘ－ｐｏｓｔ）度
量。二是进行决策经常需要预测未来的收益率波动，此时重点是事前 （Ｅｘ－
ａｎｔｅ）的预期波动率。

（２）不同情况下波动率的度量

①结算价格可靠情况下。以复利计的资产价格收益率为Ｘｉ＝ｌｎ
Ｐｉ
Ｐｉ（ ）－１

，

其中ｉ为期数，Ｐｉ为第ｉ期的资产结算价格。则波动率σ定义为：

σ２＝∑
ｎ

ｉ＝１

（Ｘｉ－Ｘ）２／ （ｎ－１） （１１）

②结算价格不可靠情况下。当不能取得可靠的结算价格，可以通过极端值
得方法计算价格波动率，运用期间内的最高价与最低价：

Ｘｉ＝０６０１ｌｎ
Ｈｉ
Ｌ（ ）ｉ （１２）

其中，Ｈｉ为期间ｉ内最高价；Ｌｉ 为期间ｉ内最低价。其余计算步骤与
（１）相同。
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（３）期货波动率的来源及主要度量方法

①期货波动率的来源。期货波动率的来源有如下几种途径：宏观经济因素
对基础市场的影响；特定的事件对基础市场的影响；投资者心理状态或预期的
变化；现货市场价格形成机制制约；信息披露与传导体制不完善；期货市场结
构缺陷。

②期货波动率主要度量方法。

ＡＹｉｎｇ方法。在Ｙｉｎｇ （１９６６）的研究中用了相邻交易日结算价差额的
绝对值作分子，前一日的结算价为分母来计算波动率。这种方法只是对波动率
进行了粗略计算：

Ｉｎｔｅｒｄａｙｐｒｉｃｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＝ Ｐｔ－Ｐｔ－１ ／Ｐｔ－１ （１３）

ＢＤＰＲ法。Ｒｕｔｌｅｄｇｅ（１９７９）则使用了当日价格波动率，即选用每天的
最高价、最低价和平均价，比前一种方法考虑的更细致，主要关注一天之内的
价格波动。

Ｉｎｔｒａｄａｙｐｒｉｃｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＝ （ＰＨｔ －ＰＬｔ）／０５ （ＰＨｔ ＋ＰＬｔ） （１４）

ＣＡＤＰＲ法。Ｇａｒｃｉａｅｔａｌ （１９８６）首先提出了 ＡＤＪＲ （Ａｄｊｕｓｔｅｄｐｒｉｃｅ
ｒａｎｇｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）即调整后的价格波动率来控制隔夜价格的跳动。方法如下：

ａ先计算日内价格波动范围ＤａｉｌｙＰｒｉｃｅＲａｎｇｅ（ＤＰＲ），

ＤＰＲｔ＝ＰＨｔ －ＰＬｔ，ＰＨｔ 、ＰＬｔ 分别表示一天的最高价和最低价
ｂ对日内波动率进行调整计算 ＡｄｊｕｓｔｅｄＤａｉｌｙＰｒｉｃｅＲａｎｇｅ （ＡＤＰＲ），

ＡＤＰＲ能更好的解释价格的隔夜波动。具体算式如下：

ＡＤＰＲ＝
ＤＰＲｔ＋ （ＰＬｔ－ＰＣｔ－１），ＰＬｔ＞ＰＣｔ－１
ＤＰＲｔ＋ （ＰＨｔ －ＰＣｔ－１），ＰＨｔ ＜ＰＣｔ－１
ＤＰＲｔ，
烅
烄

烆 其他

（１５）

ｃ用ｂ中结果除以当天最高价和最低价的平均数，即得到调整后价格波
动率。

Ｄ跳跃波动率。Ｂｅｃｋｅｔｔｉ和Ｓｅｌｌｏｎ （１９８９）测量一定时间间隔内的价格
跳动频率，而提出了跳跃波动率 （ｊｕｍｐｓｏｒｊｕｍｐ－ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）。可以捕获偶然
的剧烈的价格跳动，可以和我国市场的重大信息发布等事件对价格的影响相联
系。具体方法如下：

Ｐｔ为期货合约当天的收盘价，则第ｔ日期货合约的收益率为 （Ｐｔ－
Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１；ＲＬ为一个指定时间间隔内按顺序排列的每日收益率的第一个四
分位点，ＲＵ为第三个四分位点。ＲＱ＝ （ＲＵ－ＲＬ）为ＲＵ和ＲＬ的中间距。跳跃
波动率就是在此时间间隔内，期货合约的每日收益率小于 （ＲＬ－１５ＲＱ）或者
大于 （ＲＵ＋１５ＲＱ）的频率。如果跳跃波动率较大，则说明这一时间间隔内的
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收益率出现了较大的波动幅度。

ａ计算期货合约每天收益率：Ｐｔ为期货合约当天的收盘价，则第Ｔ日期
货合约的收益率为 （Ｐｔ－Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１；

ｂ将一年内的收益率按升序排列，取此数列的第一个四分位点ＲＬ和第三
个四分位点ＲＵ。

ｃ以一周为时间间隔，测算每周的收益率在 （ＲＬ－１５ＲＱ）和 （ＲＵ＋
１５ＲＱ）之外的概率。例如，在一周５个收益率数据中，有２个数据超出了此
范围，则该段时间内的跳跃波动率为０４。

ＥＧＫ法。Ｇａｒｍｅｎ，Ｋｌａｓｓ（１９８０）引入了三种计算价格波动率的方法
———Ｖ０方法、Ｖ２方法和Ｖ４方法，选取选择每日的最高价、最低价、开盘价
和收盘价，此方法将交易时间和非交易时间加以考虑，同时考虑当天和隔天价
格的波动，各种价格均为取对数后的价格。其中Ｃ０ 为前期收盘价，Ｃ１ 为当期
收盘价，ｕ＝Ｈｔ－Ｏｔ、ｄ＝Ｌｔ－Ｏｔ、ｃ＝Ｃｔ－Ｏｔ。三种方法的具体表达式如下所
示：

Ｖ０方法：

σ^２０≡ （Ｃ１－Ｃ０）２ （１６）

Ｖ２方法：

σ^２２≡
（Ｈ１－Ｌ１）２

４ （ｌｎ２） ＝
（ｕ－ｄ）２
４ （ｌｎ２）

（１７）

Ｖ４方法：

σ^２４≡０５１１ （ｕ－ｄ）２－００１９ ｛ｃ （ｕ＋ｄ）－２ｕｄ｝－０３８３ｃ２ （１８）

ＦＡＲＣＨ方法。Ｓｃｈｗｅｒｔ（１９９０）和Ｊｏｎｅｓｅｔａｌ （１９９４），采用回归的方
法，其中考虑了滞后项、虚拟变量，估计出残差后将其绝对值 εｉｔ 作为波动率
估计量。

Ｒｉｔ＝∑
５

ｋ＝１
αｉｋＤｋｔ＋∑

１５

ｊ＝１
ｂｊＲｉ，ｔ－ｊ＋εｉｔ （１９）

εｉｔ ＝αｉ＋αｉｍＭｔ＋β１ｉＶｉｔ＋β２ｉＤｉｔ＋∑
１５

ｊ＝１
ρｉｊ εｉ，ｔ－ｊ ＋ηｉｔ （１１０）

Ｈｕｎｇ－Ｇａｙ和Ｇａｒｙ （２００１）进一步将收益波动分为交易时间段和非交易
时间段内ｔｒａｄｉｎｇ－ｈｏｕｒ［ｌｏｇ （Ｐｃ，ｔ／Ｐｏ，ｔ）］、ｎｏｎ－ｔｒａｄｉｎｇｈｏｕｒ［ｌｏｇ （Ｐｏ，

ｔ／Ｐｃ，ｔ－１）］和ｃｌｏｓｅ－ｃｌｏｓｅ［ｌｏｇ （Ｐｃ，ｔ／Ｐｃ，ｔ－１）］，这种方法对信息影响
加以考虑。

Ｇ其他方法。Ｅｒｉｃ，ＪＭｉｃｈａｅｌ和Ｂａｒｒｙ （１９９７）用Ｔ交易日的最高和最
低价来表示价格的波动，也是关注一天之内的价格波动，但该方法中的系数是
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否对于我国市场合适，有待检验。

σＨＬ，ｔ＝０６０１ｌｎ
Ｈｉ
Ｌ（ ）ｉ （１１１）

Ａｒｊｕｎ，Ｓａｎｊａｙ和Ｆｒａｎｋ （１９９８）在研究中引用了上述几种测量波动率的
方法，并对数据作了必要的处理：将相应的期货价格每月或每周做平均，对到
期效应加以考虑，这些方法适合于任何期限的期货合约。

１２３　波动率测算方法比较

在波动率的多种测算方法中，为验证何种方法对期货价格收益波动率的刻
画更为准确，本书使用具体的数据对不同的测算方法进行了比较研究。

（１）数据选取
本章的实证研究选取的是沪铜、连豆和郑麦的２００５年周交易数据。计算

跳跃波动率时，选取的是大豆２００３年的日交易数据和周交易数据。
数据选取方法为：对铜、大豆来说，由于成交量和持仓量相对较大、交易

较活跃的期货合约往往是距离当前月之后 （不包括当前月）的第４个期货合
约，故对铜和大豆，选取距离当前月之后的第４个期货合约作为连续期货合约
的代表，在近期期货合约进入交割月后，选取下一个距离当前月之后的第４个
期货合约作为代表，这样就得到一个连续期货合约序列。
而对小麦来说，成交量和持仓量相对较大、交易较活跃的期货合约往往是

距离当前月之后 （不包括当前月）的第２个期货合约，因此，对小麦选取距离
当前月之后的第２个期货合约作为连续期货合约的代表，在最近期期货合约进
入交割月后，选取下一个距离当前月之后的第２个期货合约作为代表。

（２）各种方法对于三种品种的价格波动情况比较

①Ｙｉｎｇ方法测算波动率结果。Ｙｉｎｇ方法只是笼统的计算波动率，计算出
来的波动率实际是期货的日价格绝对收益率。
从图１１中可以看出，连豆的波动幅度最大，频率也是三者中最高的。相

比而言，郑麦的波动频率最小，波动幅度也较为缓和。从沪铜的波动图中可直
观看出，与大豆和小麦相比，铜的波动率的周期性最强。
对三个品种的波动率进行比较可知：小麦的价格波动幅度最小；铜和大豆

的波动都处于一个幅度，只是大豆的波动频率更大。

②ＤＰＲ法测算波动率结果。由于ＤＰＲ法考虑了每天的最高价、最低价和
平均价，比前一种方法考虑的更细致，主要关注一天之内的价格波动。
从图１２可看出，用ＤＰＲ法计算出来的期货价格波动率的波动幅度均较

为平缓，初步显示的期货价格波动的集群性；铜的波动仍表现出一定的周期
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图１１　Ｙｉｎｇ方法下三品种周价格波动率的比较

图１２　ＤＰＲ法下三品种周价格波动率的比较

性；与Ｙｉｎｇ方法的测算结果相比，大豆的波幅并没有在 Ｙｉｎｇ方法下的波幅
明显；小麦的波动率在年中一直较小，在年底却呈现出较大的波幅。

对三个品种进行对比分析可知，小麦的波动幅度最小；铜和大豆的波幅相
当；同期观察，各期货品种的波动并无相关性。

③ＡＤＰＲ法测算波动率结果。调整后的波动率考虑了隔夜价格的跳动，对
价格波动率的描述更为精确。

从图１３可以看出：价格的波动已明显表现出集群性；铜的波动前半年
大，后半年小；而大豆的波动刚好相反，呈现出前半年小后半年大的趋势；小
麦的波动较为平缓，只是在年底出现了较大的波动，这与前述两种方法观测到
的结果一致。

对比分析可知，铜表现出的波动集群性最大，在铜的一次较大波动后，紧
接的是大豆的较大波动，小麦的波动似乎与前两种商品的波动关系不大。

④跳跃波动率测算波动率结果。由于数据的原因，在此用２００３年日数据
和周数据计算大豆的跳跃波动率。所得波动图如图１４所示。
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