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模型及不同分布假设的预测研究
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要!本文主要对
!$$#

年至
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年上证综指收益率序列的高频波动性进行预测研究$首先!针对金融数据的

非线性和不确定等特性!借助模糊逻辑系统!提出一种新的金融市场波动率的预测方法
>

模糊
MbOJG'Y

模型!

用来更好的针对具有非线性特性的收益率数据进行预测$其次!为了判断分布型模型和不对称型模型对预测精度

的影响程度!分别采用分布型"

OJG'YZ<

!

OJG'YZ7

!

OJG'YZYN

和
OJG'YZ8ON

#和不对称型"

O-GZOJG'Y

'

bOJG'Y

和模糊
MbOJG'Y

#的波动模型进行高级能力预测法"

8XJ

#检测$实证结果表明!不对称模型对波动率

预测的影响程度比分布假设的确定更为重要!而且模糊
MbOJG'Y

模型对于具有尖峰厚尾'高偏度和杠杆效应的

非线性波动数据的预测能力更佳!说明了该模型的有效性与实用性$

关键词!波动性&模糊
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模型&预测&
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#!男"汉族#!北京人!合肥工业大学管

理学院!博士研究生!研究方向(金融工程'数学建模
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引言

自
%I@?

年美国的股市崩盘以来!对于金融市场

波动性的建模和预测就受到了学者'从业人员和监

管者的高度重视!他们在期权定价!资产分配和规避

风险等金融领域发挥着重要的作用$在之后的十余

年中!我们在世界金融市场目睹了许多金融机构处

在破产或濒临破产的状态中!他们遭受了巨大的损

失的原因是面对金融市场"如股市#的波动难以进行

有效的把控$这些金融灾难进一步强调了波动性预

测"在险价值的计算#对于风险管理意义的重要性$

鉴于此!追求准确的预测依然是当今金融风险管理

的焦点$

对于金融市场的预测关键因素是对波动率的准

确预测$而收益率的波动性大多都由一些特定的因

素构成!如持久性'集群波动性'时变性和尖峰数据

形态等$
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*意识到这一点!因此他引入了

广义条件异方差模型"

OJG'Y

#!这种新的方法作

为一种考虑了上述所有因素的计量经济学模型!很

快就成为金融学界常用的研究波动性的工具$然而

尽管
OJG'Y

模型有其特有的优点!学者们仍然对

其未能考虑到不对称情形下的波动和不同分布假设

下的波动这两类情形而提出质疑$

据笔者分析!现有的文献关于
OJG'Y

波动性

的预测方法主要分为两类$第一类是利用
OJG'Y

模型的不同分布假设!预测金融市场的波动性$大

量的实证证据表明股票收益率存在着非正态的分布

特点!出于这个原因!学者们提出了针对误差分布的

改进模型!用以减轻正态假设的不足$例如!一些学

者证明采用
7

分布)

!

*和
YN

分布)

"

*在针对厚尾分布

时是有效的&而偏度广义
7

分布"

8ON

#

)

H

*被证明是

一种可以更灵活的处理尖峰厚尾和高偏度数据的分

布$又如
K)2(+26,,.*

和
'(/1*

5

等)

&>#

*采用一系

列误差分布来预测标准普尔
&$$

的预期收益率!用

以分析
OJG'Y

"

%

!

%

#模型的预测能力!他们引入一

个含有尖峰的误差分布模型用来证明此模型具有较

好的预测能力$但是!我们从中可以看出!引入时变

的偏度或峰度分布并不能进一步提高预测能力$

'(/1*

5

等)

#

*学者分别比较了在股票和外汇市场背

景下的线性
OJG'Y

模型对波动性的预测能力!他

们采用移动窗口估计技术!表明就波动性预测建模

而言!一个相对复杂的分布并不是总是优于一个简

单的分布$



第二类是利用不同非对称的
OJG'Y

模型进

行预测$通过引入包含正面和负面冲击效应的不对

称性模型!用来克服
OJG'Y

模型未考虑到不对称

情形下的波动性这个缺点!这些模型包括
<+2,.*
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?

*

提出的指数
OJG'Y

模型"

bOJG'Y

#和
O2.,7+*

'
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5

1**17(1*

和
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)
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*提出的门限
OJG'Y

模型

"

O-GZOJG'Y

#$同时!

b*

5

2+

和
<

5

)

I

*的研究结果

表明二次
OJG'Y

模型可以对股票收益率进行预

测$也有学者
N1

T

2.0

)

%$

*的研究结果已经找到了支

持
O-GZOJG'Y

模型可以进行良好的预测的证据$

同时!
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)
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*已经得到了
bOJG'Y

模型在预测

股市波动问题非常有效的结论$另外!

bW1*,

和

494)221*

)

%!

*的研究结果表明!在考虑不对称性情形

下的波动性预测更为准确$总之!不对称波动性在

预测中发挥着至关重要的作用$

除了不对称性和假设分布两个因素之外!在利

用
OJG'Y

类的模型进行样本外点的预测时!替换

真实波动的代理"

X0.F

T

#也是非常重要的$先前的

研究中绝大多数都采用日平方收益率作为隐含波动

率的代理)

%">%&

*

$然而!平方收益率是一个有噪声的

方差估计值!会降低
OJG'Y

模型预测波动时的准

确性)

%#>!$

*

$因此!本文采用的是已实现的波动率!

而不是利用平方收益率替代隐含波动率的方法进行

预测$

以往主要是用
OJG'Y

模型族等对金融数据

收益波动性进行研究!然而金融时间序列的观测数

据除了具有随机性!还带有模糊性!传统的
OJG'Y

模型族的方法无疑忽视了收益率波动的模糊性$由

于考虑到股票市场的复杂性和非线性仅通过

OJG'Y

族模型很难解决!而模糊建模法对于描述

系统中的复杂动力学方程和不对称性是十分有效的

方法!所以本文将模糊逻辑系统引入到
OJG'Y

预

测模型中$

本文的研究思路主要为(首先!弥补先前论文仅

单一考虑分布形模型 "

OJG'YZ<

!

OJG'YZN

!

OJG'YZYN

!

OJG'YZ8ON

#或 非 对 称 型 模 型

"

O-GZOJG'Y

'

bJOG'Y

#的情形!对波动率分别

进行预测!并采用
8XJ

方法!检测不同非对称模型

和不同误差分布假设的重要性&其次!还将从数据的

模糊不确定性角度进行探讨!利用模糊逻辑方法!在

传统
bOJG'Y

模型的基础上!建立非对称的
M/VV

T

bOJG'Y

"模糊
MbOJG'Y

#模型!并用遗传"

OJ

#

算法估计模型中的参数$

本文 研 究 的 结 构 如 下!第 二 节 介 绍 基 于

OJG'Y

模型对波动性的预测!第三节介绍模糊

MbOJG'Y

模型!第四节描述预测和评价的方法$

结果的分析和主要结论分别在第五'六节给出$
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#模型可以由如下方程组

表示(
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这里的
*

和
)

!

"

分别代表条件均值和收益率的

方差!

!

"

是一个增量过程!而
K

"

$

!

%

#是一个均值为

$

'方差为
%

的概率密度函数$此外!为了保持条件

方差的正定性和更好的平稳性!

.

和
"

需要满足
.$

"

$

%

的约束条件$

而在
OJG'Y

类模型中!有两类模型非常适宜

处理具有非对称特性的金融时间序列问题!它们是

O-GZOJG'Y

模型和
bOJG'Y

模型$

O-GZOJG'Y

模型与方程组"

%

#的第四式不

同!其条件方差形式如下(
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表示示性函数!当
!

"
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%

$

$

时!

,

"

'

%

取

值为
$

&当
!

"

'

%

9

$

时!取值为
%;

示性函数变量分为

正向冲击"利好消息#和负向冲击"利空消息#$即在

O-GZOJG'Y

模型中!正向冲击可以用
.

表示!而负

向冲击要受到
.$'

的作用$

bOJG'Y

模型的条件方差表现形式为(
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"

)
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#
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"
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"

"

#

其中
5

为非对称杠杆系数!它表明当一个负向

冲击来到时!往往比一个正向冲击的影响效果要大$

"("

!

分布假设

OJG'Y

类模型在研究中的要面对的另一个重

要问题是经验分布的非正态性$一般情况下可分为

有偏分布和厚尾分布两类$

首先!介绍有偏分布!这类分布主要以
8ON

分

布为主$

8ON

分布是一种有偏的广义
"

分布!这类

分布可以有效的解决金融数据中存在的尖峰厚尾和

有偏的问题$设收益率的标准化残差为 "

0

"

#的

8ON

分布的概率密度函数可记为(

0
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0

第
#

期
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模型及不同分布假设的预测研究
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分别为控制参数!它们的

表达形式和意义如下所示(
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其中残差
0

"

是均值为
$

!方差为
%

标准正态分

布&

7

是负责控制厚尾的参数!这里
7

'

!

&

)

是负

责控制峰度的参数!这里
)

'

$

&

1

用来控制偏度!

要满足约束条件
1

$

%

&

B@

.

&

是一个符号函数!而

W

"

0

#表示的是贝塔函数$此外!当
)

#

!

且
1#

$

时!就是学生
"

分布&当
)

#

!

!

1#

$

且
7

趋近无穷

大时!就是正态分布"

<

分布#$

其次!介绍厚尾分布!我们以
OA

分布为例$

这种分布是一种典型的厚尾分布$它的概率密度函

数如下所示(
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其中!

0

"

的标准差为
%

!

.

表示标准正态分布的

累积概率密度函数!

3

$

是负责控制厚尾的参数!且

3

$

满足约束条件
$

$

3

$

$

%

$当
3

$

(

$

时!

OA

分

布就会转化成一个标准正态分布&而当
3

$

(

%

时!

OA

分布的厚尾程度将达到最大$
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模糊
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模型

)(!

!

模糊逻辑系统

在本 节 中!我 们 将 着 重 阐 述 一 种 新 型 的

OJG'Y

预测模型!模糊
MbOJG'Y

模型$

模糊逻辑系统是由模糊化'模糊规则'模糊推理机

和去模糊化四个环节共同构成的$在本节中!我们先

介绍一些模糊逻辑的相关概念及系统的构成要素$

下面介绍构成模糊逻辑系统的四个环节$

模糊化(模糊逻辑系统的输入信号是实数域变

量或语言值变量!而模糊推理机只能处理模糊集信

号!不能直接处理实数域信号!因此实数域的输入

信号必须模糊化后才能进行模糊推理运算
;

模糊化

是将实数域变量
M

,

T

.

=

&映射到
T

对应的模糊

集
L

C上$

模糊规则(模糊规则是模糊逻辑系统的核心!它

由具有
CMZNYb<

形式的模糊规则组成$其形式为(

CMM

%

为
L

C

%

!

M

!

为
L

C

!

!- !

M

&

为
L

C

&

&

NYb<

!

为
W

C

$

其中
L

C

@

"

@

#

%

!

!

!-!

&
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W

C分别为
T

@

.

=

和

2

.

=

对应的模糊
M

#

"

M

%

!

M

!

!-!

M

&

#

A

,

T

&

!

,

2

分别表示模糊逻辑系统的输入变量和输出结果&

C

表示模糊规则的序号!若共有
>

条规则!则
C

#

%

!

!

!-!

>

$

模糊推理机(利用模糊规则库中的
CMZNYb<

逻辑原理将输入信号
T

对应的模糊集
L

C 映射到输

出信号
2

对应的模糊集
W

C

$输入信号
T

对应的模

糊集
L

C

!经模糊推理机处理后!得到输出信号对应

的模糊
W

C

(

*

W

C

"

!

#

#

61F

)

,/

[
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"

*

L

C

"

M
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*

L

C

%

"

M
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*

L

C

&

"

M

#!

*

W

C

"

!
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去模糊化(是将输出信号
2

对应的模糊集
W

C映

射到一个实点
!

,

2

$为了使该点能够很好地反映

模糊集
W

C代表的信息!本文采用中值法清晰化模

糊集合
;

对于同一模糊集上的模糊等级
K

%

!

K

!

!-!

K

J

!若其中值分别为
!%

!

!!

!-!

!J

!某输出信号对

它们的隶属度分别为
H

%

!

H

!

!-!

H

J

!则代表输出

信号
2

指标的实数值
!

可以用下式计算得到(

!

#
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H

%

$
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!
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J
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H
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!

$

-

$

H

J

#

)("

!

模糊
_[Y#$&N

模型

在本文中!采用上述模糊逻辑系统的
CMZ

NYb<

准则来构建模糊
MbOJb'Y

模型!用来更

好地解决
bOJG'Y

模型中的集群性问题$

下文中的前提变量是由股票市场收益率的先前

值和其波动率的先前值一起构成的$

设前提变量(

M

%

"

"

#

#

!"

'

%

!

M

!

"

"

#

#)

!

"

'

%

故而通过上式可以看出!模糊模型可以成功的

捕捉到杠杆效应和集群效应的存在!它们与公式

"

%%

#的收益率
!"

和波动率
)

!

"

的序列密切相关$

下面!先利用
CMZNYb<

准则来描述
bOJG'Y

模型$

CM

前提变量
M

%

"

"

#为
K

)%

!

M

!

"

"

#为
K

)!

!-

M

&

"

"

#

0
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0
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为
K

)&

!

NYb<
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"
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%
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'
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%
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"
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#

其中!

!"

是模糊逻辑系统的输出变量!

K

)@

为相

应的模糊集
@

#

%

!

!

!-!

&

!

;

是
CMZNYb<

准则的

个数$

其次!对上述模糊系统采用去模糊化操作"即完

成
";%

节中的去模糊化映射过程#!结果如下所示(
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%
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%
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%
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"
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"
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"
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"

M

@

"

"
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是
M

@

"

"

#在
K
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中的隶属度函数$本文采用高斯隶

属度函数(

+

%

"

M

"

"
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#
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&
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K
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"

M

@

"

"

##

#

4

&

9

#

%

+F

[

'

%

!

M
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"
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#

'
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" #
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" #

!

"

%H

#

其中!

(

)@

和
,

)@

分别表示在第
)

步
CMZNYb<

准

则中第
@

个前提变量的中心和广度$我们假设

+

)

"

M

"

"
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1

$
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)

#
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且
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;
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'
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则可以得到
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;

且

#

;
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"
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其中!
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+

)

"

M
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#

;

)

#

%

+

)

"

M

"

"

##$通

过方程"

%!

#

)

"

%H

#!我们可以得到模糊
MbOJG'Y

模型的输出函数(
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!

!

"
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!

"

!

!

"

#

#

;

)

#

%

4

&

@

#

%

+F

[

'

%

!

M

@

"

"

#

'

(

)@

,

" #

)@

" #

!

$

)

$

#

U

@

#

%

#

%

9

#

%

.

)@

5

!"

'

@

)

"

'

9

$

!"

'

@

)

"

'

9

'

!

槡) *

4

$

#

%

9

#

%

"

)

9

2*

)

!

"

'

) *

9

#

;

)

#

%

4

&

@

#

%

+F

[

'

%

!

M

@

"

"

#

'

(

)@

,

" #

)@

" #

6

7

8

:

;

<

!

!

!

"

#

#

#

;

)

#

%

X

)

"

M

"

"

##

$

)

$

#

U

@

#

%

#

%

9

#

%

.

)@

5

!"

'

@

)

"

'

9

$

!"

'

@

)

"

'

9

'

!

槡) *

4

$

#

%

9

#

%

"

)

9

2*

)

!

"

'

) *. /

9

!

!

"

# /

"

0

"

"

#

!

!

"

"

%&

#

!!

其中(
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最后!我们给出衡量准确性的方法$由于模糊

bOJG'Y

模型是一个时变非线性方程$故而!它

可通过最小均方误差方法衡量其预测的准确性$

令(

1

# '

7

@

#

%

)

!@

'

!

g

@

*

!

"

%#

#

其中!

!@

!

@

#

%

!

!

!-!

7

是上证指数的收益

率!

<

是观测数据的个数!

!

g

@

是从公式"

%&

#中得到

的估计值$很明显!

b

是一个非线性函数!对于
b

中的未知参数!由于方程
b

可能出现局部最小值!所

以我们采用最常用的遗传算法估计未知参数集
0#

"

(

!

,

!

.

!

"

!

5

#!我们只要使得
1

"

0

#全局最小!就可以

利用模糊
MbOJG'Y

模型解决非对称性问题的同

时!降低股市出现集群波动现象为预测带来的干扰$

下面将给出采用模糊模糊逻辑系统建立的模糊

MbOJG'Y

模型流程图!如图
%

所示$

*

!

预测方法及
UW#

检验方法

*(!

!

波动率预测方法

本节将主要介绍波动率预测的方法及流程!主

0

&"

0

第
#

期
! !!!!!

侯利强等(上证综指的股指波动(基于模糊
MbOJG'Y

模型及不同分布假设的预测研究



图
%

!

模糊逻辑系统图

要流程如下所示(

步骤
%

(将数据样本总体 "

"

#

%

!

!

!-!

7

#

%!%?

#划分为参数估计样本集与预测样本集两大部

分$其中!估计集合包含
%$$$

个交易日的数据!而

预测集合包含剩余的
!%?

个交易日的数据!即
"

#

O

$

%

!

O

$

!

!-!

O

$

!%?

$

步骤
!

(我们选取
"

#

%

!

!

!-!

O

的数据作为第

一个估计样本!分别对上述七种波动率预测模型的

参数进行估计!在此估计基础之上!获得未来
%

天的

波动率的预测值!即第
%$$%

天的预测值!记为

)

g

!

O

$

%

$

步骤
"

(保持总窗口长度不变!向后递推
%

天作

为第二次选取的估计样本!再利用七种波动率预测

模型预测未来
%

天的波动率!即第
%$$!

天的预测

值!记为
)

g

!

O

$

!

!反复这样操作!最终得到第
%!%?

天

的波动率预测值!记为
)

g

!

O

$

>

$

采用已实现波动率
=2

J

"

J

#

O

$

%

!

O

$

!

!

-!

O

$

>

#"详见
&;%

节的样本数据说明#!替代真

实的市场波动率!与我们预测的结果进行比较!分析

预测精度之间的差异$

*("

!

UW#

检验方法

本文采用四类损失函数作为各类已实现波动率

模型预测精度的评价标准$这四种损失函数分别记

为
;

@

!

@

#

%

!

!

!

"

!

H

!其中!

;

%

为均方误差"

48b

#!

;

!

为平均绝对误差"

4Jb

#!它们是此类判断中最

常用的两类损失函数形式!

;

"

和
;

H

分别是均方百

分比 误 差 "

48Xb

#和 平 均 绝 对 百 分 比 误 差

"

4JXb

#$

损失函数的定义如下所示(

令
G

)J

#

=2

J

')

g

!

)J

为相应的预测误差!其中
)

g

!

)J

表示第
)

个模型在区间
J

对已实现波动率的预测

值"

)

#

%

!

!

!-!

?

&

J

#

O

$

%

!

O

$

!

!

-!

O

$

>

#!

=2

J

为代替真实波动率的已实现

波动率!故两者之差就是预测误差$

于是我们定义的
H

类损失函数!它们可以由以

下公式表示(

;

%

#

%

>

#

O

$

>

J

#

O

$

%

G

!

)J

&

;

!

#

%

>
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>
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#
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#

O
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#

O

$
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!
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J

&

;

H

#

%

>

#

O

$

>

J

#

O

$

%

G

)J

=2

J

具体检验步骤如下(

步骤
%

(假设有
Y

$

%

种类型的已实现波动率模

型!记为
>

)

!

)

#

$

!

%

!-!

Y

$每种波动率模型
>

)

得到下一天的波动率的预测值为
)

g

!

)J

$对每个预测

值!可以计算出相应的
;

@

!

@

#

%

!

!

!

"

!

H

$

步骤
!

(用
>

$

表示为
8XJ

检验的基础模型$

因此!对于其他的
)

#

%

!

!

!-!

Y

种类型的已实现波

动率模型!可以计算其相对于基础模型
>

$

的相对

损失函数值$

记为(

0

#

;

@

!

$

!

J

'

;

@

!

)

!

J

需要验证在模型
>

)

!

)

#

$

!

%

!-!

Y

中!是否存

在比模型
>

$

更优的模型$

步骤
"

(利用假设检验的方式!我们定义
O

$

(对

比模型
>

)

!

>

$

是其中最好的模型$若
+

#

1

"

0

J

#

#

1

"

0

%

!

J

!

0

!

!

J

!-!

0

Y

!

J

#!

O

$

(

+

2

$

$这种假设检

验的检验统计量为(

A

#

61F

>

0

槡 )

$

g

)

"

%?

#

其中
0

'

)

#

%

>

#

O

$

>

J

#

O

$

%

0

)

!

J

!

$

g

!

)

#

234

"

>

$;&

0

'

)

#

经上述步骤计算出的
8XJ

检验的
%

值越接近

于
%

!则越代表
>

$

的预测性能越好$

-

!

案例分析

-(!

!

样本数据说明

本文采用的实证研究样本为上证综指"

88b'

#

从
!$$#

年
#

月
"$

日至
!$%%

年
#

月
"$

日共
<f

%!%?

个交易日中每
&6)*

记录一次的高频股价数

据!记为
,

"

!

Q

"

"

#

%

!

!

!-!

%!%?

&

Q

#

$

!

%

!-!

H@

#!其

中(

,

"

!

$

表示第
"

天的开盘价!

,

"

!

H@

表示第
"

天的收

盘价$上海证券交易所每天共有
H(

"

!H$6)*

#的连

续竞价交易时间!因此每天可以产生
H@

个高频股价

记录"其中不包括
,

"

!

$

#!样本总体的高频数据量为

&@H%#

个$

0

#"

0
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定义(日收益率
=

"

为相邻
!

个交易日收盘价的

自然对数之差!记(

=

"

#

%$$

"

2*,

"

!

H@

'

2*,

"

'

%

!

H@

#

"

#

!

!

"

!-!

7

由于真实市场波动率是不可观测的!所以目前

公认的方法是用基于高频股价数据的实现波动率作

为真实市场波动率的代理$因此!本文采用基于

&6)*

高频数据的实现波动率作为评价波动预测精

度的基准$

根据
J*R+0,+*

)

!%

*等的定义!第
"

天的实现波动

率可表示为第
"

天内高频收益率的平方和$

即(

=2

5

"

#

#

H@

Q

#

%

=

!

"

!

Q

需要指出的是!由于股票市场不像外汇市场那

样在每个时段都连续交易!因此!能观察和记录到的

高频股价数据只能反映有交易时段的市场波动状

况!而无法包含无交易时段的波动信息"即股票市场

从收盘到第
!

天开盘的所谓波动率#$为了解决该

问题!我们采用某种尺度参数
1

对
=2

5

"

进行尺度变

换!使其能刻画股票市场全天的真实波动率!即对第

"

天的实现波动率估计为(

=2

"

#

7

'

%

#

7

"

#

%

=

!

"

1

7

'

%

#

7

"

#

%

=2

5

) *

"

=2

5

"

"

%@

#

-("

!

试验结果

本文采用
bW)+Q,#;$

软件中有关正态性检验的

功能模块!计算出考察时段中的上证综指收益率和

已实现波动率的描述性统计结果!详见表
%

$

从表
%

的描述性统计结果中可以看到!所有序

列都表现出明显的有偏和尖峰'厚尾的特征!同时序

列之间具有显著的自相关性"全部在
%Z

水平下显

著#$

-Z]

统计量显著!故而拒绝正态分布假设$

表
!

!

=

"

和
=2

"

的描述性统计结果

=

"

=2

"

均值"

j

#

$;$!HH& %;IH&

标准差
%;H"@ !;H?#

偏度
$;&IH

&

";#!"

&

峰度
&;H?I

&

"?;!#@

&

->] !@?%

&

@"#&H

&

L

"

!$

#

"!;@#"

&

H?"&;I@

&

h4

"

%!

#

@";"&# %?#;!@I

!!

注(

-Z]

为
-10

i

/+Z]+01

统计量!

L

"

!$

#为之后
!$

期的
h

D

/*

5

Z].F

L

统计量!

&表示它们在
%Z

水平下均显著$

!!

下面!我们给出
?

种不同波动率预测模型的参

数估计结果!前六种使用的是极大似然参数估计法!

模糊
MbOJG'Y

模型的参数采用遗传算法估计获

得!本文设定为
CMZNYb<

准则中的迭代次数
;

#

&

!

初始种群是根据完全随机的方法产生的!计算迭代

终止的条件是
1

"

3

#最小或达到最大遗传代数$本

文共循环迭代次数为
%$$

次$下面连续给出三张

表!它们展示了模型的参数估计结果$

表
!1

!

!S

!

!9

给出对七种预测上证综指波动率

的模型的参数!从表中可以看出!模型参数均显著!

对于不同分布的
OJG'Y

模型而言!由于存在非对

称性!它并不能完全反映出来!而
O-GZOJG'Y

模

型就能够较好的刻画此情形!但是它不能处理非线

性问题!而我们建立的模糊
MbOJG'Y

模型就可以

更好地兼容处理这两类问题$

在上 述 预 测 模 型 建 立 之 后!我 们 就 使 用

bW)+Q,#;$

软件和
K)*017,?;$

软件分别对波动率

进行预测!并得到损失函数的值$通过表
"

!我们可

以看到各模型的损失函数值和其预测能力的排名$

表
"1

!

已实现波动率常用模型的参数估计结果

参数
OJG'YZ7 OJG'YZ" OJG'YZOA OJG'YZ</A O-GZOJG'Y bOJG'Y

*

$;$I@H

)

$;$$@!

*

$;$?&%

)

$;$"??

*

$;$@!#

)

$;$"IH

*

$;$#$I

)

$;$"IH

*

$;$$@%

)

$;$!I#

*

$;$$%H

)

$;$"@#

*

$

$;$II$

)

$;$$"H

*

$;%!##

)

$;$H"&

*

$;$I%#

)

$;$%"%

*

$;$I%#

)

$;$%$%

*

$;%#$!

)

$;$$@"

*

$;$!&I

)

$;$$I@

*

.

$;!H%?

)

$;$$?H

*

$;$I"I

)

$;$!!"

*

$;%#H$

)

$;$$"!

*

$;$?H$

)

$;$$#I

*

>$;$"@H

)

$;$$&&

*

$;$I$&

)

$;$$?!

*

"

$;@H&%

)

$;$$HI

*

$;@HH%

)

$;$"H?

*

$;@&"?

)

$;$$!#

*

$;@&H?

)

$;$%??

*

$;@!#%

)

$;$$#%

*

$;IH&!

)

$;$%H%

*

'

</22 </22 </22 </22 $;!#HI

)

$;$%&@

*

</22

5

</22 </22 </22 </22 </22 >%;@%#%

)

$;%#!"

*

7

!

@;!"?$

)

%;@IIH

*

</22 @;!"?$

)

%;@IIH

*

</22 </22

6

! ! </22 ! </22 </22

1

$ $ </22 $ </22 </22

3

$

</22 </22 $;$&"&

)

$;$$I#

*

</22 </22 </22

!!

注(表中数字为各波动率模型的参数估计结果!数字后边)*内的是
"

统计量在
%Z

显著性水平下的值$
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表
"Q

!

已实现波动率模糊
[Y#$&N

模型的参数估计结果

模型
CMZNYb<

准则次数
参数 参数估计值

"

值

M/VV

T

bOJG'Y

C

#

%

C

#

!

C

#

"

C

#

H

C

#

&

$

%

$;$H%# $;@@#H

.

%

$;$@$" %;H#@I

"

%

$;$"&H H;"#?H

5

%

>$;$%H? $;"&@H

$

!

$;$$!& $;"#@H

.

!

$;$IH! %;"#@%

"

!

$;$H?% I;!H@#

5

!

>$;$!#H %;%"@!

$

"

$;$"&I H;"!&H

.

"

$;$#@& %;%"#@

"

"

$;I%!H %;"@H#

5

"

>$;$"&@ $;"@&@

$

H

$;%"I& %;"&?&

.

H

$;$&!! $;%#&@

"

H

$;@I"% ";!!H@

5

H

>$;$H@" %;"&@#

$

&

$;$H@! %;"#@?

.

&

$;$#@I $;I@!H

"

&

$;$"I@ ";"&H@

5

&

>$;$I@? %;$&@?

注(表中数字为各波动率模型的参数估计结果!数字后边)*内的是
"

统计量在
%j

显著性水平下的值$

表
"E

!

模糊
_[Y#$&N

的中心和广度两个

参数的估计结果

C

#

% C

#

! C

#

" C

#

H C

#

&

中心 "

(

%%

!-!

(

&%

#

%;"&@H >$;"&#&>$;"@?H%;"!&@ $;"%&@

广度 "

,

%%

!-!

,

&%

#

$;"@H@ $;"!H@ $;$!&? $;H!%% $;#%!#

!!

从表
"

的实证结果可以看到!对所考察的这一

时间区域的单一样本而言!当
;

#

%

!

!

!

"

!

H

!

&

时模

糊
MbOJG'Y

模型在
H

种损失函数的标准下!均达

到了最好的预测精度&而在不同分布的
OJG'Y

模

型中!

OJG'YZ8ON

分布优于其它分布!预测效果

更加精确$我们同时也发现!在不同损失函数下!各

模型预测精度的排名次序会有一些变化!就如同我

们在
H;!

节阐述的那样$所以想要得到对预测精度

更加全面!则必须对表
"

中的预测结果进行进一步

的
8XJ

检测$

下面!给出已实现波动率模型的
8XJ

检验结

果!详见表
H

$

表
)

!

已实现波动率模型的预测精度及其排名

;

@

48b 4Jb 48Xb 4JXb

数值 排名 数值 排名 数值 排名 数值 排名

OJG'YZ< $;$"?I # $;$@"I ? $;$@$& ? $;$@%? ?

OJG'YZ7 $;$H%& ? $;$?%& # $;$?!# # $;$HH& &

OJG'YZYN $;$""% & $;$?"% & $;$#H@ & $;$#?" #

OJG'YZ8ON $;$!?& H $;$#!H H $;$&%! H $;$#?% &

O-GZOJG'Y $;$!%@ ! $;$H&? " $;$"&H ! $;$"&@ !

bOJG'Y $;$!!H " $;$"!@ ! $;$H%? " $;$"#" "

模糊
MbOJG'Y

;

#

%

!

!

!

"

!

H

!

&

$;$%$"

$;$%&!

$;$%"#

$;$!$%

$;$%!&

%

$;$%IH

$;$!"&

$;$%?H

$;$!#&

$;$!""

%

$;$%#H

$;$%H?

$;$!"&

$;$!!!

$;$!&@

%

$;$!?I

$;$!!&

$;$!&@

$;$"&%

$;$"$H

%

表
*

!

已实现波动率模型的
UW#

检验结果

;

@

基本模型

>

$

对比模型
>

)

OJG'Y OJG'YZ7 OJG'YZYN OJG'YZ8ON O-GZOJG'Y bOJG'Y

><1

>L1

><F1

>LF1

M/VV

T

Z

bOJG'Y

%;$$$ $;II% $;@II $;@?" $;@?! $;@?#

$;II! $;I"! $;I$" $;@II $;@?H $;@I@

$;I$H $;I"H $;I!! $;@#? $;@&I $;@#%

$;I"" $;I%% $;@?% $;@H& $;@"H $;@H"

基本模型
OJG'Y OJG'YZ7 OJG'YZYN

模糊
MbOJG'Y O-GZOJG'Y bOJG'Y

><1

>L1

><F1

>LF1

OJG'YZ8ON

%;$$$ $;I%% $;@IH $;%!? $;%"? $;%&"

$;I@& $;I#! $;@?? $;%$% $;%&" $;%#@

$;II" $;I"& $;@!! $;%"" $;%#! $;%&$

$;IH# $;@I" $;@H% $;%&& $;%@# $;!&&

!!

注(表中数字为
8XJ

检验的
%

值!

%

值越大!说明与所考察的对比模型
>

)

而言!基础模型
>

$

的预测精度越高!若该值越接近与
%

!则表明

其基本模型的预测精度越高$

0

@"

0

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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年



!!

从表
H

可以看出!在七种模型的
8XJ

检验中!

模糊
MbOJG'Y

作为基本模型的
%

值都较大!甚至

接近于
%

!表明该模型在非对称性模型"

bOJG'Y

'

O-GZOJG'Y

#和误差分布函数模型"

OJG'YZ<

'

OJG'YZ7

'

OJG'YZYN

和
OJG'YZ8ON

#中!预

测精度均是最佳的$而就分布函数而言!

OJG'YZ

8ON

的预测效果相对其它三种较好!但是
OJG'YZ

8ON

模型相对模糊
MbOJG'Y

等不对称性模型的

8XJ

检验的
%

值较小$对于中国股票市场的特点

而言!选择恰当的非对称
OJG'Y

模型比选择误差

分布函数更为重要$

2

!

结语

本文主要结论有以下几点(

"

%

#就分布假设而言!

OJG'YZ8ON

模型的预

测精度好于其它三个分布的
OJG'Y

模型!其原因

是该模型具控制有偏和尖峰厚尾的参数!所以较为

符合中国股市的特征$然而通过本文的研究表明!

具备不对称情形的
OJG'Y

预测模型比选择误差

分布的类型更为重要$

"

!

#我国上证综指股票收益率序列呈现尖峰厚

尾的特征!存在波动聚集性!利空消息对波动性的影

响更大!即存在杠杆效应$进一步对各模型的预测

能力进行了比较!结果表明
M/VV

T

bOJG'Y

模型

的预测效果最好!

O-GZOJG'Y

模型次之$可见本

文建立的模型不仅较好的解决了非对称性!并且有

效的捕捉了普通
OJG'Y

模型无法捕捉到的模糊

信息及处理非线性方程的特点!使预测效果更贴近

实际$
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