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               中国股市回报波动性分析——高频数据揭示股市的特征 

蒋祥林等 2004-4-10

[摘 要] 以MDH假设为基础, 采用高频数据建立我国股市日内波动特征的理论模型。利用频域分析工具实证得出上海股票市场波动性的日内周

期特征和长记忆特征。对滤波之后自相关函数进行回归, 计算得到表征上海股市长记忆大小的d值。 

[关键词] 波动性  高频数据  长记忆性 

    Goodhart 和O’hara 指出在有关股票市场众多研究问题中波动性是最令人困惑的问题。目前, 国内外学者在这方面进行了很多的研究工

作, 但是这些研究几乎都是基于日间数据(低频数据) 进行的。随着计算机技术在金融市场中的广泛应用, 人们更加容易获得金融市场中每时

每刻价格波动信息(高频数据)。这种时间间隔更短的高频数据比通常使用的低频数据包含了更加丰富波动特征信息,所以Goodhart 和O’hara 

同时也指出高频数据的分析对探究金融市场的波动性非常有用。 

    金融市场的波动性的重要特征之一就是长记忆性特征。目前国内外对证券市场的长记忆性特征的研究绝大多通过使用长期低频的回报数据

进行的。但是如果通过使用高频收益数据就可以大大缩短需要的观测时间, 可以极大的提高波动性的估计速度, 这对研究具有很短历史的中国

证券市场具有极其重要的意义。当前, 采用高频数据对证券市场进行研究已经成为一个热点。1993 年Ding、1997年Andersen 和Bollerslev 

采用高频数据对美国股票市场和外汇市场的日内波动性和长记忆性进行了研究, 证明了在这些市场中存在着波动的长记忆特征。1996年, 

Baillie 等人研究结果显示在对证券市场波动性特征进行分析时, 采用高频数据比低频日数据更具有优势。2000年, Andersen 和Bollerslev 

利用高频回报数据对日本的股票市场进行了研究, 发现在整个交易日中回报呈现“W ”形变化, 而且通过滤波的方法证明了长记忆性存在。 

    本文首先在混合分布假设(MDH) 的基础上从理论上证明波动性是特异信息到达的标志特征, 得出长记忆性计算表达式; 然后在频域内对中

国上海股票市场的5 分钟数据进行分析, 通过高通滤波技术消除波动性中的长期趋势成分, 得到上海股市波动具有的周期性特征。最后通过低

通滤波技术消除所有周期小于一天的波动性成分, 得到回报序列的长期特征, 并且计算得出长记忆性的大小。 
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