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((摘(要!分别从马尔可夫转换模型#马尔可夫混合模型及马尔可夫与 Pj-Q类模型的联合$对变结构金

融数据波动性模型进行了综述%这种变结构的波动模型克服了传统波动性模型!Pj-Q类"波动持续性被高

估及无法实现体制!状态"间的转换的不足*

关键词!马尔可夫转换模型%混合密度%马尔可夫bPj-Q模型

((中图分类号!3gHIA 文献标志码! P

随着全球金融市场的迅猛发展#金融市场呈现出来的波动性也史无前例2 为了描述波动性的时变性和

尖峰厚尾的现象#AI"! 年#>/0&4

%A&引入了自回归条件异方差!Pj-Q"#作为描述金融资产价格波动持续性的

传统方法#Pj-Q给出了计算时间序列的条件方差的方法2
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其中
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分别为0时刻的回报及条件方差2 可是#当模型中的阶数[受到样本容量的限制时#也会影响预

测2 AI"# 年#6%&&4L8&4:

%!&又提出了推广的Pj-Q模型+++广义的自回归条件异方差模型!bPj-Q"#即在方

差的表达式中加入了自回归项2 如'
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相比Pj-Q#bPj-Q模型减少了要估计的参数个数#大大提高了计算效率2 但是#这个Pj-Q类模型是利用

过去的样本数据进行拟合从而估计模型2 进行预测的拟合期数据与预测期数据基于同一模型#没考虑波动

率的结构变化#对金融市场的预测能力不强2 且用 Pj-Q类模型族往往会呈现出很高水平的持续性2

B24̂%&?!AI"#"

%H&指出#如果条件波动中存在变结构#这种高持续性可能是虚假的#而且 K;X%7L47Y#K;8<L;048

!AII@"

%G&等人研究结果证明#如果在波动过程中考虑这种变结构变换#其持续性水平的确降低了2 Pj-Q

类模型的系数不变使得模型没考虑到体制间的转换问题#然而#金融市场是变化的#这就要求采用变结构的

波动模型建模2

A(马尔可夫转换模型

由于战争*政策或是经济危机会导致经济系统体制的转变#如果还是用同一个模型来刻画宏观经济或

金融时间序列#必然会导致错误的描述和预测2

Q;X2&<%/!AI"I"

%E&最初提出马尔可夫转换模型! ;̀Ll%:J=e2<5.2/0X%?4&#简称' =̀"#将由不同机制生成



的数据结合进一个单一模型中2
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0称为内生变量2

最基本的 =̀模型可以写成如下形式'
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$参数E#[表示波动维持在同一

种状态下的概率2在这个模型中#收益的期望与方差只因周期事件或离散事件发生的变化而变化2

马尔可夫转换模型被广泛应用于金融时间序列分析中#如>/04&sQ;X2&<%/ !AII@"

%#&

#>/04&!AIIG"

%C&

#

$20R788%/ !AIIC "

%"& 针对外汇汇率进行了体制转换的研究2 在 $20R788%/ ! AIIC "

%"& 模型的基础上#

cL;/l4&scL%%<!AII""

%I&研究关于汇率动态行为的两体制马尔科夫转换模型等等2

!(马尔可夫混合模型

在Pj-Q类模型中#一般都是假定收益率残差服从标准正态分布#可是传统的正态分布并不能很好地

刻画收益分布尖峰厚尾的特征2 尽管很多文献在拟合分布上提出很多设想#如 0分布*双曲分布*g4;L8%/ \$

分布#但是结果要么是拟合效果不好要么在参数估计中可行性太低2

事实上#-&;Ll!AICH"

%A@&提出过金融数据的混合分布假设2 即信息对价格和交易量产生的影响会导致

收益和交易量的分布不单一#这些分布可能是有着不同参数的同一分布$也可能是有着不同参数的不同分

布2 混合正态分布的概率密度是几个正态概率密度的线性组合2 假定--
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" 为混合正态分布的参数2 混合正态分布不仅可

以解决尖峰厚尾的问题#而且拟合出的单峰或双峰还是有偏的2 +

\

!-" 也能为0分布#并在文献中证明了混合

0分布能更适合于离散程度大的数据2

而马尔可夫混合模型! ;̀Ll%:X2Y<7L4X%?4&"在分布假设为混合分布的基础上很好地解决了数据分布的

问题2 事实上#式!A"中-
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的密度函数就是把各种当前可能状态下密度函数+!-
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"是指在直到0DA 时刻给定的信息下#0时处于状态\的条件概率2 这个+!-
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"如上所说#可以设为正态分布或0分布2

32XX4LX;// !!@@@"

%AA&讨论了这种模型的高阶矩$之后g4L4MJO72L%8与32XX4LX;// !!@@A"

%A!&就用 =̀

模型在一种新的高斯与0分布的混合分布基础上很好的抓住了收益的离群值分布状况#并证明了在预测股

票收益密度中周期不对称性与公司的大小有一定关联2 b72?%/&2/ 与 32XX4LX;// !!@@#"

%AH&证明了马尔可

夫高斯混合分布在以每月为基础上能很好地评估股票与债券收益的风险2 P&2M;?4.!!@@""

%AG&等人运用 =̀

模型研究能源物品的对冲#并在误差修正向量中利用了bPj-Q误差结构2 最近#Q;;8!!@@I"

%AE&在每天的

基础上运用马尔可夫模型#用混合高斯与混合0分布对主要的欧洲股票市场计算了$;L2
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H(马尔可夫与Pj-Q类模型的联合

马尔可夫混合模型能产生条件异方差#然而#g;0;/和 =5.e4L<!AII@"

%A#&以及32XX4LX;// !!@@@"

%AA&指

出#像式!A"这种基本模型中方差只能得出有限的动态性2 这是因为时变的波动性仅仅是由尺度参数
+

! 的

离散转换得来#而并非包含收益过程及不同状态内连续方差的自身信息2 收益的波动性实际上是由冲击反

应新信息得到新的方差2 由此 Q;X2&<%/ 与 =78X4&!AIIG"

%AC&首先提出了 =̀JPj-Q ! ;̀Ll%:J=e2<5.2/0

Pj-Q"模型#用Pj-Q过程的规模因子变化表示体制!状态"的娈化2 如下'
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%A"&参考了K;X%7L47Y及K;8<L;W48!AII@"

%AI&的发现#提出的 =̀JPj-Q模型只是考虑了方差

重常数项的状态转换#在每一期的似然函数只依赖于最近[期的体制!状态"历史2 其模型为'
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((之后#又把马尔可夫转换模型扩展到 bPj-Q模型中#但这也是照搬了 -;2!AIIG"

%A"&的思想#只是在

bPj-Q的方差重常数项加入状态转换2 国内的大多数文献都是用到这种模型!如文献%!@& %!A& %!!&"2

Q;X2&<%/与 =78X4&!AIIG"

%AC&将其 =̀JPj-Q模型运用于股票收益率#发现 =̀JPj-QJK!带杠杆效应的状态

变化模型"无论从拟和优度还是从预测表现都优于单状态!b"Pj-Q模型2 -;2!AIIG"

%A"&用 =̀JPj-Q成功

地拟合了三月期短期国库券利率月数据#准确地识别出了两个显著状态变动2

之后bL4_!AII#"
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#除了在bPj-Q的常数项加入状态转移的变量#其他的参数均依赖于状态的变化'
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((但是这样却会产生路径依赖问题2 因为由递归可得
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"2所以#每一期似然函数都将依赖于整个状态历史#则需对所有

可能的状态路径进行累加#计算量很大#操作起来非常复杂2 正是如此#之前-;2!AIIG"

%A"&等都只是考虑了

状态转换的Pj-Q模型2

为了解决路径依赖问题#bL4_!AII#"

%!H&注意到式!!"中的条件分布是具有时变混合权数的混合正态分

布2 这里的混合权数由事前状态概率!4Y;/<4L402X4WL%̂;̂2&2<_"计算得出#即E
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T\"表示的是'己知0DA 时刻的信息#0时

刻\状态下的马尔可夫链的概率2 己知0D! 时刻的信息#
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%!H&对于每个状态方差都用式!H"来代替式!!"#得
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只依赖于当前状态#因而不存在路径依赖问题#

使实际的计算变成可能2 算法详见bL4_!AII#"

%!H&

2

然而这种模型在理论上的确在数据分布的拟合与变结构波动预测都有很好的效果#但是要么估计过程

仍旧繁锁#要么动态的性质不能很好地完成2 在运用方面#很多学者根据实际的背景进行了改进2 f&;;884/

!!@@!"

%!G&分析三种美元汇率#并分出波动的两个状态#运用 =̀bPj-Q对原有的波动模型!bPj-Q"进行改

进#并证明这种模型解决了原有单一状态下持续性高的波动模型问题#也显著提高了样本外的预测2 Q;;8

!!@@G"

%!E&等人采用一种新的模型#这种模型把方差变化过程进行分解#并运用于多种汇率收益序列解释了
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这种新方法#而且得出这比 bL4_!AII#"

%!H&的模型可行性高很多的结论2 6L7/4<<2!!@@""

%!#&等人运用

=̀bPj-Q研究了汇率的波动#并得出有效的汇率*货币供应量与货币储备*股票指数收益及银行股指收益

有关2 =;<%_%8.2与 2̀<872!!@A@"

%!C&运用 =̀bPj-Q模型对日经指数的定价进行了有效性分析#算法运用了

%̀/<4-;L&%算法#并且得出 =̀bPj-Q与学生 0分布假设得出的结果比原有的定价模型如 bPj-Q#6&;5lJ

=5.%&48模型更为精确2
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