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要!为了更准确地估计具有结构转换的沪深股市收益率波动特征!本文将沪深股市的波动变化分为上涨'下跌

和盘整三个状态!选用
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年
"

月
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年
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年
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日的日收益率作为样本外预测!分别应用
F<O&V

和
<]F<O&V

模型!以及
O7R

F<O&V

和
O7R<]F<O&V

模型估计和预测两序列的波动率!最后采用
37S

"

'

37S

!

和
dJYPS

对估计和预测出的

波动率进行评价"结果表明#单一状态和三种状态下
<]F<O&V

模型均比
F<O&V

模型估计和预测的波动率更

准确&更进一步带有马尔可夫状态转换的模型估计和预测出的波动率更准确!且误差分布服从正态分布的模型估

计和预测的波动率拟合结果优于误差服从
6

分布的模型"
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引言

在全球金融市场波动剧烈的国际背景下!前所

未有的冲击加剧了我国金融市场的波动!也带来了

更多的结构变化"金融时间序列的波动性具有时变

性'聚集性'非对称性和长记忆性等特征"金融市场

波动性!不仅与金融市场的不确定性和风险性直接

相关!而且是企业和个人投资消费'政府制定政策的

重要影响因素"因此!金融时间序列波动率的估计

和预测一直是金融市场风险管理领域研究的重要课

题之一"

一般来说!

<O&V

类模型是估计金融时间序列

波动率的传统模型"
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)提出能够刻画金融时

间序列特征和估计波动率的自回归条件异方差$
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<O&V

%

模型"之后!众多的研究学者在此基础上提出了更

多的条件异方差模型"
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)提出了推广的

自回归条件异方差$
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*)*/01(b*K<O&V
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F<O&V

%

模型!该模型能够较好的刻画金融时间序列的厚尾

特征和波动率的聚集性!但不能反映正负信息的冲

击反应"

S)
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等(

$

)建立了利用条件方差表示预期

风险的均值$

<O&VR3

%模型"针对
F<O&V

模型

的缺点!
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)提出了指数
F<O&V

$

SF<O&V

%

模型!该模型不仅克服了
F<O&V

模型中对参数的

非负限制!还能反映出不同信息对波动率造成的不

同冲击!即该模型可以反映波动率的非对称性"
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)提出了非对称幂
F<O&V

$

<]F<O&V

%

模型用以描述金融时间序列的长记忆性"
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)提出了
F,ORF<O&V

模型!该模型反映了波动率

的非对称杠杆效应"
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和
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)提

出了门限
F<O&V
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HF<O&V

%模型!该模型较好的反

映了波动率的非对称性和持续性"
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等(
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)提

出了非线性幂
F<O&V

$

;]F<O&V

%模型!该模型能

够描述金融时间序列波动率的杠杆效应"

在
<O&V

类模型理论快速发展的同时!国内外

的众多学者也将其应用于实证检验研究之中"任彪

和李双成(

E

)利用三种
F<O&VR3

模型对中国股票

市场不同发展阶段波动的非对称性特征进行了实证

分析!通过对三种模型进行比较!发现
SF<O&VR3

模型是描述中国股市波动非对称性特征的最优模

型"侯燕明和查奇芬(

"#

)在对沪市地产指数和五只

代表性股票的波动性进行统计描述的基础上!通过

建立
F<O&V

和
HF<O&V

模型!对沪市地产股的

波动性进行分析!结果表明我国沪市地产股收益率

序列的波动具有显著的异方差性!并且股价波动存



在集群性和持续性以及非对称性等特征"
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)采用
F<O&V

模型和对称模型 $

F,OR

F<O&V

和
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%对标准普尔
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年间的日收益率进行波动率估计和预测!实

证结果表明!

F,ORF<O&V

模型得到了最准确的波

动性预测结果!

SF<O&V

模型次之!即对称形式的

模型在预测股市波动率方面有较高准确度!但是如

果不考虑日收益率序列的非对称性!

F<O&V

模型

比那些设有复杂误差分布的模型在预测方面表现更

好"
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和
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)通过选取新兴市场$巴西和

土耳其%和成熟市场$美国和德国%的股票日收益率!

采用
F<O&V

族模型对
90O

进行了估计'检验和

比较!结果发现
<O&V

模型的结果最好!
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%模型次之!

;]F<O&V

模型表现最差"

<O&V

类模型得到广泛应用!但不能较好的刻

画金融时间序列结构转换的特征"而在研究金融时

间序列结构转换方面!马尔可夫状态转换模型是近

些年发展最快'应用最广泛的状态转换模型"
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(16-)

和
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)将马尔可夫状态转换与
<O&V

模型结合起来!最早建立了具有马尔可夫状态转换

的
<O&V

$

O7R<O&V

%模型!而且该模型对金融时

间序列具有较好的拟合效果"

F/0
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)提出了
O7R

F<O&V

模型!并采用极大似然法对模型进行估计"
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和
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)构建了一个状态转换非

对 称 幂
F<O&V
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O7R<]F<O&V

%模型!并用该模型

来分析亚洲股票指数收益的动态"李松臣和张世

英(

"C

)针对金融时间序列非对称性'厚尾性及强持续

性的特点!结合变结构问题提出了变结构门限

F<O&V

模型!在实证检验中也得到了比
F<O&V

模型更好的估计结果"
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)将马尔可夫机

制转换思想与
SF<O&V

模型相结合!构建了马尔

可夫机制转换
SF<O&V

$

O7RSF<O&V

%模型!该

模型不仅能够克服波动预测值偏高'持续性过强的

问题!解释*压力释放效应+!还能够解释波动的非对

称性!并且无须对条件方差参数施加非负约束!比较

容易估计"张锐和魏宇(
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)在
V*)/
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)的基础上提

出了一种新的
O7RSF<O&V

模型!该模型假定了收

益残差序列可以服从高斯'学生
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以及广义误差分

布!并进一步允许其分布的自由度与所处机制有关!

以便刻画金融收益可能随时间变化的厚尾特征!而

且实证结果表明
O7RSF<O&V

在各种分布下均能

得到较为精确的预测值"

与此同时!在模型应用方面!国内外学者也做了

大量工作"蒋祥林'等(

"E

)将波动状态分为高中低三

种状态!并用
O7R<O&V

模型估计和预测了股市波

动率!结果表明
O7R<O&V

模型较传统的
<O&V

类

模型显著地提高了股票市场波动性的描述与预测能

力"在考虑股市中存在的波动率状态的情况下!
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和
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)利用一个三状态的
3O7R<O&V

模型分析

了台湾股票指数收益的波动性"
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和
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)

采用马尔可夫结构转换模型对欧盟中由共和体制改

为资本体制的新兴四国股市进行研究!发现新兴国

家的股市中存在两到三个波动率状态"
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考虑马可夫转换
F<O&V

$
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%模型随时间变化的

转移概率!计算发现!该模型能够很好的体现金融时

间 序 列 的 长 记 忆 性"

Z01(K

等(
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) 采 用
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SF<O&V

模型研究了新兴市场的股票价格指数与

汇率之间的动态联系!并与
SF<O&V

模型的估计

结果进行了对比!发现
O7RSF<O&V

模型能得到较

为准确的结果"

众多的研究表明!带有状态转换的
F<O&V

类

模型要比但状态
F<O&V

类模型能更精确的估计

和预测金融时间序列的波动率"本文将在三种状态

下进一步比较不同的状态转换模型估计和预测金融

时间序列波动率的能力"我们将上证综指和深证成

指的变动分为三种状态#震荡调整'大幅上涨和大幅

下跌!并采用
F<O&V

和
<]F<O&V

模型!以及

O7RF<O&V

模型和
O7R<]F<O&V

模型估计两市

收益率序列的波动率!最后比较各模型估计的波动

率的准确性"
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估计方法

本文用极大似然估计法估计马尔可夫状态转换
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A

$

E!

!

2

!

"

B

M

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%

"

A

$

2

!

"

B

M

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%

J

O

$

E!

M

2

!

"

B

!

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%&

第三步#将上式的可能值相加得到条件概率密

度
O

$

E!

M

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%&

第四步#计算对数似然函数
+

$

0

%

"

5

7

!

"

"

1)

O

$

E!

M

9

!

!

I

!

&

0

%!并使之最大化!得到参数
0

的估计值<

0

"

当
!e7

样本容量时!迭代结束"否则!转入下一

步"

第五步#当
!e!c"

时!计算概率#

A

$

2

!

"

B

M

I

!

&

"

&

0

%

"

A

$

2

!

"

B

M

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%

"

:

$

E!

!

2

!

"

B

M

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%

O

$

E!

M

9

!

!

I

!

&

"

&

0

%

"

将第四步得到的参数估计值<

0

代入上式!并转

入到第二步"

$

!

实证分析

$#!

!

样本选取和沪深股市波动的基本统计特征

本文以上证综指和深证成指的日对数收益率为

研究对象!样本期选为
!###

年
"

月
%

日至
!#""

年

"!

月
$#

日!共
!E#"

个交易日的日收盘指数和收益

率数据"使用软件
30610\!#"#

!

SX(*W+C

和
O

!:"!

进行编程分析"

设
A

!

为股市第
!

日的收盘指数!

S

!

为第
!

日的

对数百分收益率!则
S

!

"

"##

6

1)

$

A

!

0

A

!

&

"

%"上证

综指和深证成指收益率的波动状况'基本统计特征'

平稳性及
<O&V

效应检验分别如图
"

'图
!

和表
"

'

表
!

所示"

!!

由图
"

和图
!

可以看出!上证综指和深证成指

收益率均呈现出不规则的变化!没有明显的变化趋

势!围绕着横轴表现出较大的波动性"

表
!

!

上证综指和深证成指日收益率序列基本统计特征

均值 标准差 偏度 峰度
,?N

统计量
]

值

上证综指
#:#"D%!# ":C@#C$@ ?#:#E@E#$ C:EC%@$# "E#%:#!$ #:####

深证成指
#:#$!!A% ":A$%DCE ?#:"$$%@E C:!$#"D" "!CE:$@" #:####

-

%%

-

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#"$

年



图
"

!

上证综指日收益率序列

图
!

!

深证成指日收益率序列

!!

由表
"

可知!上证综指和深证成指日对数收益

率序列均呈现出左偏的特征&且峰度明显大于
$

!说

明样本序列呈现尖峰厚尾的特征"

,?N

检验统计

量的值远大于
6

!分布的临界值
6

!

#:#D

$

!

%

"

D:EE

!说

明日收益率序列不服从正态分布"

表
"

!

上证综指和深证成指日收益率序列平稳性检验

指数
<GB

统计量
]

值
J3

统计量
]

值

上证综指
?D$:!!CC! #:#### "$:AA%E# #:##@@

深证成指
?D":$E!%% #:#### "D:!C%CC #:##%!

!!

由表
!

可知!上证综指和深证成指的日对数收

益率序列为平稳序列!而且具有异方差效应"

$#"

!

单一状态沪深股市收益率波动的
CAN;.

模

型和
AICAN;.

模型估计

根据上证综指和深证成指日收益率序列!利用

软件
SX(*W+C

选取误差分布为
!

分布时估计

F<O&V

$

"

!

"

%模型和
<]F<O&V

$

"

!

"

%模型的参

数!估计结果如表
$

和表
%

所示"

表
$

!

上证综指和深证成指日收益率波动

CAN;.

模型的估计结果

参数
,

#

,

"

-

#

-

"

-

!

自由度

上证综指

F<O&VR!

#:#$EE

$

#:#A

%

#:#"@!

$

#:$C

%

#:#$"@

$

#:##

%

#:#@%D

$

#:##

%

#:E"@D

$

#:##

%

D:#@C#

$

#:##

%

深证成指

F<O&VR!

#:#"AE

$

#:%C

%

#:#!D!

$

#:"A

%

#:#$@%

$

#:##

%

#:#@$C

$

#:##

%

#:E"@D

$

#:##

%

D:@#D$

$

#:##

%

!!

由表
$

可知!上证综指和深证成指日收益率波

动的
F<O&V

模型得到的
-

"

.

-

!

的值均接近于
"

!

说明沪深股市收益率波动具有较强的持续性"上证

综指和深证成指日收益率波动的
<]F<O&V

模型

中!

-

!

的值也均大于
#:E

!说明持续性也较强&

&

"

的

值均为负值!这表明收益率对信息冲击的反应是非

对称的!即存在*杠杆效应+!而且利空消息对收益率

序列波动的冲击更大"

$#$

!

N9BCAN;.

模型和
N9BAICAN;.

模型的估计

根据上证综指和深证成指日收益率序列和极大

似然函数估计法!市场指数的状态分为下跌!盘整和

上涨三种状态!利用软件
30610\!#"#

分别在误差

分布为正态分布和
!

分布情况下估计
O7RF<O&V

模型和
O7R<]F<O&V

模型的参数!估计结果如表

D?A

所示"

表
%

!

上证综指和深证成指日收益率波动
AICAN;.

模型的估计结果

参数
,

#

,

"

-

#

-

"

-

!

&

" (

自由度

上证综指

<]F<O&VR6

#:#$%E

$

#:"!

%

#:#"@A

$

#:$%

%

#:#!$E

$

#:##

%

#:#ACC

$

#:##

%

#:E!#A

$

#:##

%

?#:!#DC

$

#:##

%

":""$"

$

#:##

%

D:$""@

$

#:##

%

深证成指

<]F<O&VR!

#:#""C

$

#:CD

%

#:#!C!

$

#:"C

%

#:#"ED

$

#:##

%

#:#A"D

$

#:##

%

#:E!@C

$

#:##

%

?#:"@!A

$

#:#"

%

#:E"%$

$

#:##

%

C:#!A$

$

#:##

%

表
Q

!

上证综指和深证成指
N9BCAN;.

模型的估计结果"正态分布#

参数
上证综指

O7RF<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

深证成指
O7RF<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

,

#

?%:#E$E

$

#:##

%

#:#"#@

$

#:C%

%

":ECC#

$

#:##

%

?%:CACC

$

#:##

%

?#:##!A

$

#:E"

%

!:$#@

$

#:##

%

,

"

?#:"#A!

$

#:"@

%

#:#!E%

$

#:"A

%

?#:""#D

$

#:#D

%

?#:"DDA

$

#:#"

%

#:#%#C

$

#:#C

%

?#:#EC"

$

#:#A

%

-

#

#:!!%C

$

#:"C

%

#:#!AE

$

#:##

%

#:#A$$

$

#:""

%

":$!#!

$

#:"@

%

#:#$CE

$

#:#"

%

#:#EDC

$

#:#A

%

-

"

#:#$!"

$

#:"D

%

#:#$CA

$

#:##

%

#:#$C%

$

#:#"

%

#:#A"A

$

#:!!

%

#:#$%%

$

#:##

%

#:#"@%

$

#:"A

%

-

!

#:E$AA

$

#:##

%

#:E%!E

$

#:##

%

#:E$@$

$

#:##

%

#:C#DE

$

#:#C

%

#:E%%$

$

#:##

%

#:ED$@

$

#:##

%

:00

#:!#ED

$

#:##

%

#:E@D$

$

#:##

%

#:CD!$

$

#:##

%

#:$#"C

$

#:##

%

#:EA""

$

#:##

%

#:C@"!

$

#:##

%

-

D%

-

第
!

期
! !!!!!!!!!!

杨继平等#基于马尔可夫状态转换模型的沪深股市波动率的估计



表
]

!

上证综指和深证成指
N9BAICAN;.

模型的估计结果"正态分布#

参数
上证综指

O7R<]F<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

深证成指
O7R<]F<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

,

#

?%:"$#$

$

#:##

%

#:#!%C

$

#:#$

%

":AA"D

$

#:##

%

?%:CCEA

$

#:##

%

?#:#"!#

$

#:C!

%

!:!A$#

$

#:##

%

,

"

?#:"#EA

$

#:"E

%

#:#!!E

$

#:"!

%

?#:"%E@

$

#:##

%

?#:"%C$

$

#:#%

%

#:#%"!

$

#:#!

%

?#:"##E

$

#:#D

%

-

#

#:$E$"

$

#:""

%

":"%A"

$

#:##

%

#:##%C

$

#:@%

%

!:#E$#

$

#:"E

%

#:#!EE

$

#:##

%

#:#$!"

$

#:"D

%

-

"

?#:#%E!

$

#:%#

%

?#:#!$D

$

#:!"

%

#:#D!D

$

#:##

%

?#:"%ED

$

#:!E

%

#:#$@!

$

#:##

%

#:#$C!

$

#:#@

%

-

!

#:EA$E

$

#:##

%

#:"#EA

$

#:@@

%

#:EDA@

$

#:##

%

#:D!%!

$

#:!D

%

#:E%%%

$

#:##

%

#:ED#"

$

#:##

%

&

"

#:%$D#

$

#:##

%

#:A%#"

$

#:##

%

?#:E!DC

$

#:##

%

#:$#DA

$

#:#$

%

?#:"""$

$

#:$#

%

?#:EA%%

$

#:##

%

(

$:!$!"

$

#:#$

%

#:#E$C

$

#:A"

%

#:$$$"

$

#:"$

%

!:$%!%

$

#:""

%

#:D$A@

$

#:#C

%

#:$C%@

$

#:%%

%

:00

#:$""$

$

#:##

%

#:ECDC

$

#:##

%

#:@#C%

$

#:##

%

#:$DCD

$

#:##

%

#:EE$%

$

#:##

%

#:%E#%

$

#:##

%

表
^

!

上证综指和深证成指
N9BCAN;.

模型的估计结果"

+

分布#

参数
上证综指

37RF<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

深证成指
37RF<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

,

#

?$:ECCD

$

#:##

%

#:#"!$

$

#:C#

%

":@!!"

$

#:##

%

?%:C$A#

$

#:##

%

?#:##$E

$

#:AA

%

!:"C@!

$

#:##

%

,

"

?#:"#A!

$

#:"@

%

#:#!@C

$

#:"C

%

?#:"""E

$

#:#%

%

?#:"DA"

$

#:##

%

#:#!AE

$

#:"$

%

?#:""##

$

#:#%

%

-

#

#:!CE$

$

#:%!

%

!:%$##

$

#:##

%

#:"%C!

$

#:$@

%

":A#A"

$

#:$%

%

$:!@@%

$

#:##

%

#:!E$"

$

#:$@

%

-

"

#:#$AC

$

#:!"

%

#:#!#$

$

#:##

%

#:#$$#

$

#:!$

%

#:#A#!

$

#:!D

%

#:#"$D

$

#:"A

%

#:#!%$

$

#:%%

%

-

!

#:E!@%

$

#:##

%

#:@"C!

$

#:##

%

#:E!D#

$

#:##

%

#:%#$#

$

#:DE

%

#:E"D!

$

#:##

%

#:AEC#

$

#:##

%

6 @:C#"@

$

#:#%

%

"":$%D"

$

#:##

%

%:%@@A

$

#:##

%

"$:#CDE

$

#:#$

%

"!:@@"D

$

#:##

%

C:%$%C

$

#:#"

%

:00

#:!#ED

$

#:##

%

#:E@D$

$

#:##

%

#:CD!$

$

#:##

%

#:$#"C

$

#:##

%

#:EA""

$

#:##

%

#:C@"!

$

#:##

%

表
_

!

上证综指和深证成指
N9BAICAN;.

模型的估计结果"

+

分布#

参数
上证综指

O7R<]F<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

深证成指
O7R<]F<O&V

参数估计

状态
"

状态
!

状态
$

,

#

?$:AEE!

$

#:##

%

#:#"C@

$

#:#$

%

":CA@A

$

#:##

%

?%:CA%C

$

#:##

%

?#:#"@!

$

#:D#

%

!:"$$E

$

#:##

%

,

"

?#:#A@#

$

#:!C

%

#:#$DD

$

#:"!

%

?#:"##A

$

#:#C

%

?#:"$A!

$

#:"$

%

#:#!@"

$

#:!#

%

?#:#ED!

$

#:#E

%

-

#

":##@%

$

#:!@

%

#:#!C@

$

#:#"

%

#:#%"E

$

#:D@

%

":EDE"

$

#:DD

%

#:#D#E

$

#:#"

%

#:#D"$

$

#:!@

%

-

"

?#:#A$$

$

#:%%

%

#:#%$"

$

#:##

%

#:#@@"

$

#:""

%

?#:#%D!

$

#:@A

%

#:#D$!

$

#:##

%

#:#%#!

$

#:""

%

-

!

#:A%%"

$

#:##

%

#:E%$%

$

#:##

%

#:E!A"

$

#:##

%

#:%A#$

$

#:DC

%

#:E"CD

$

#:##

%

#:E%$C

$

#:##

%

&

"

#:$%C!

$

#:#"

%

?#:!D$@

$

#:#$

%

?#:@@AD

$

#:#D

%

#:#A#C

$

#:#$

%

?#:"#$!

$

#:$D

%

?":####

$

#:##

%

(

$:"!$C

$

#:"!

%

#:@%!$

$

#:#D

%

":!A%A

$

#:%$

%

!:$D@D

$

#:""

%

#:@#$"

$

#:#C

%

#:@EA@

$

#:%!

%

6 @:$E!#

$

#:#D

%

"!:%!#D

$

#:##

%

D:!!D!

$

#:##

%

"E:C!%!

$

#:#%

%

"D:DA@!

$

#:##

%

A:#!$%

$

#:##

%

:00

#:$""$

$

#:##

%

#:ECDC

$

#:##

%

#:@#C%

$

#:##

%

#:$DCD

$

#:##

%

#:EE$%

$

#:##

%

#:%E#%

$

#:##

%

!!

由表
D?A

可知!上证综指和深证成指日收益率

波动的均值方程的常数项的值与三种状态!即下跌'

盘整和上涨一一对应"根据
:00

的值!发现上证综指

和深证成指日收益率波动在状态
!

!即盘整状态持

续的时间最长!而在上涨和下跌的状态持续的时间

相对较短"将表
D

和表
$

相比较!发现
O7RF<O&V

模型得到的
-

"

.

-

!

值有所下降!波动持续性有所下

降"上证综指和深证成指日收益率波动的
O7R<]R

F<O&V

模型中
&

"

在各个状态下对应的值均不为

#

!说明了收益率序列存在*杠杆效应+&此外!对应状

态
"

的
&

"

均为正值!对应状态
$

的
&

"

均为负值且其

绝对值要远远大于前者!即在指数处于跌状态时!利

好消息对股市收益率的冲击较大&在指数处于上涨

状态时!利空消息对股市收益率的冲击较大!而且利

空消息对处于上涨状态的市场的冲击要远远大于利

好消息对处于大跌状态的市场的冲击"

$#%

!

模型评价

为了评价
F<O&V

模型'

<]F<O&V

模型和

O7RF<O&V

模型'

O7R<]F<O&V

模型拟合和预测

的准确性!本文采用三种误差度量指标对估计得到

的样本期波动率和预测得到的样本外波动率进行评

价"将市场在第
!

日收益率减去收益率均值的平方

$

N

!

&

N

&

!

%

!作为市场的实际波动
'

!

!

!由模型估计出的

条件方差<

'

!

!

作为对股市波动的拟合和预测值"采

用平均平方误差$

37S

"

!

37S

!

%和高斯准极大似然

损失函数误差$

dJYPS

%作为评判标准"其中!

5(8

"

"

"

T

5

T

!

"

"

$

<

'

!

&'

!

%

!

!

5(8

!

"

"

T

5

T

!

"

"

$

<

'

!

!

&'

!

!

%

!

!

*+HX8

"

"

T

5

T

!

"

"

$

1)

$

<

'

!

!

%

.'

!

!

<

'

&

!

!

%"计

算结果如表
E

和表
"#

所示"
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表
W

!

上证综指和深证成指日收益率波动模型样本期拟合误差度量

模型
上证综指

37S

"

37S

!

dJYPS

深证成指

37S

"

37S

!

dJYPS

F<O&V

$

!

%

D:CEE" %$:!@@D ":A#A# C:@@"% D%:D#$! !:##"%

<]F<O&V

$

!

%

D:CC!$ %$:!@%" ":@EDE C:@C"C D$:E@DA ":EAA@

O7RF<O&V

$

;

%

$:$A#D "":D#E@ ":%%$! $:EAAD "!:@#$E ":C%#A

O7R<]F<O&V

$

;

%

$:$DA" "":$"@@ ":%D#$ $:E@!D "!:D"@$ ":C!@E

O7RF<O&V

$

6

%

$:%"!@ "":DC$C ":%C!" $:EE%@ "!:@%"# ":CCD"

O7R<]F<O&V

$

6

%

$:$A@D "":$D$# ":%$D" $:EAC% "!:D@%$ ":C!@!

表
!̀

!

上证综指和深证成指日收益率波动模型样本外拟合误差度量

模型
上证综指

37S

"

37S

!

dJYPS

深证成指

37S

"

37S

!

dJYPS

F<O&V

$

!

%

D:CEE% %$:!%#" ":A!"$ C:@@@E D%:D@AE !:#"##

<]F<O&V

$

!

%

D:CC!A %!:@### ":@EEA C:@CE% D%:#$#" ":EE%%

O7RF<O&V

$

;

%

$:$ECD "":D@CC ":%%A@ %:#"E" "!:E#@E ":C%A"

O7R<]F<O&V

$

;

%

$:$@"" "":$!E# ":%$D! %:!!@% "!:A@ED ":CCE@

O7RF<O&V

$

6

%

$:%!E# "":C$!$ ":%CA! %:#!@C "!:EC"" ":C@D#

O7R<]F<O&V

$

6

%

$:%#%# "":%"A% ":%%#! %:#!$" "!:@@"! ":C$$"

!!

由表
E

和表
"#

可知!上证综指和深证成指的

<]F<O&V

模型的三种误差度量指标值均小于

F<O&V

模型的误差度量指标值!即
<]F<O&V

模

型的估计拟合和预测能力强于
F<O&V

模型"带

有状态转换的模型的三种误差度量指标值明显小于

单状态的
F<O&V

模型和
<]F<O&V

模型的误差

度量指标值!即带有状态转换的模型$

O7RF<O&V

模型!

O7R<]F<O&V

模型%的估计拟合和预测能力

优于单状态的模型"误差服从正态分布的马尔可夫

状态转换模型的三种误差度量指标值下小于误差服

从
6

分布的马尔可夫状态转换模型"此外!

O7R<]R

F<O&V

模型的三种误差度量指标值也小于
O7R

F<O&V

模 型 的 误 差 度 量 指 标 值!即
O7R<]R

F<O&V

模型的估计拟合和预测能力强于
O7R

F<O&V

模型"综合来看!误差服从正态分布的

O7R<]F<O&V

模型的估计和预测能力最强"

%

!

结语

本文分别采用
F<O&V

和
<]F<O&V

模型!

以及
O7RF<O&V

和
O7R<]F<O&V

模型在三种状

态下对上证综指和深证成指样本期的日对数收益率

序列进行建模!并利用误差度量指标
37S

"

'

37S

!

和
dJYPS

对波动率的估计和预测值进行评价!我

们得到以下结论"

首先利用
F<O&V

和
<]F<O&V

模型对上证

综指和深证成指收益率建模!我们发现波动率存在

持续性和非对称性!而且
<]F<O&V

模型的波动

率拟合能力强于
F<O&V

模型"利用基于马尔可

夫状态转换的
F<O&V

模型和
<]F<O&V

模型建

模!发现
O7R<]F<O&V

模型的波动率拟合能力强

于
O7RF<O&V

模型!这也和
<)m

和
_/*8'*RO0)R

4

0.

$

!##C

%

(

"D

)得到的结果相同"此外!我们还发现

误差服从正态分布的模型拟合能力强于误差服从
6

分布的模型!这与通常结论有所不同!未来可对其原

因做进一步研究"总体来看!基于马尔可夫状态转

换的模型的波动率拟合能力强于
F<O&V

模型和

<]F<O&V

模型!而且误差服从正态分布的
O7R

<]F<O&V

模型的估计和预测结果最优"

将上证综指和深证成指的变动分为下跌'盘整

和上涨三种状态!即对应了我们通常所说的股票市

场的熊市!调整市和牛市"利用
O7RF<O&V

和

O7R<]F<O&V

模型建模发现!模型的均值方程的

常数项的值与本文所分的三种状态一致"此外!市

场指数在状态
!

!即盘整期的持续期最长!而下跌和

上涨的持续期较短!这和市场的基本情况是一致的"

根据
O7R<]F<O&V

模型中的杠杆系数值!发

现对应下跌状态的杠杆系数值为正值!对应上涨的

值为负值!且后者绝对值大于前者"这表明!当沪深

股指处于下跌状态时!利好消息将对市场产生较大

冲击&沪深股指处于上涨状态时!利空消息将对市场

-

@%

-

第
!

期
! !!!!!!!!!!

杨继平等#基于马尔可夫状态转换模型的沪深股市波动率的估计



产生较大冲击!而且这种冲击要明显大于前者!即利

好消息对处于下跌状态的市场的冲击!这和沪深股

指的基本情况以及以往的研究结果基本一致"由

此!我们推断!当市场处于盘整期时!政策的出台并

不会对市场造成太大的冲击&而当市场处于熊市时!

政府可以出台适当的利好政策!这将有助于市场走

出熊市&而当市场处于牛市时!利空政策的出台将在

很大程度上抑制市场的上涨"因此!政府可以根据

市场的形势以及信息对市场的冲击度!出台适当力

度的政策!以有效地对市场进行宏观调控"
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