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((摘(要!提出了基于分类信息的 -LhBd-V模型和 =LhBd-V模型#并结合传统未考虑分类信息下的

hBd-V模型#以上证综指五分钟数据为样本#对波动率进行了实证分析$研究结果表明%分类信息 hBd-V

模型优于未考虑分类信息的模型#最优模型为-LhBd-V模型#其次为 =LhBd-V模型$好消息和坏消息对高

频数据方差的影响程度相对较小#但却提高了描述精度$好消息与方差波动负相关#坏消息与方差波动正相

关$坏消息对波动率的影响比好消息大#具有非对称性&

关键词!分类信息$高频数据$-LhBd-V$=LhBd-V

((中图分类号!Z@@# 文献标志码!B

金融市场中#无论是金融风险分析#还是金融产品定价及投资组合研究#波动率都扮演着重要的角色.

>/0&4!ANI@"

%A&首先提出了Bd-V模型对方差进行建模. 6%&&4D8&4:!ANIE"

%@&在Bd-V模型基础上引入自回

归结构创建了hBd-V模型#随后的几十年里#该模型已发展成为包含众多方法的模型类别#大量实证研究

表明#hBd-V类模型特别适合于扑捉时间序列波动的持续性和丛集性现象.

关于价格波动的hBd-V效应和持续性#*8U%D/!ANHN"

%!&研究表明交易量与价格波动存在显著地相关

关系. K4b4Dc+-&;Db!ANF!"

%#&首次提出了股价波动的混合分布假说!`̂ V"#该假说认为#资产回报和交易

量是由一个潜在的不可观测的信息流过程共同趋动的#信息流的冲击将同时产生交易量和价格波动.

3;75.4/ 和 K2<<8!ANI!"

%H&建立了量价关系的二元混合模型#说明了交易量序列可以作为产生价格持续性波

动的因素#成为信息过程的代理指标. M;[%7D47Y和 M;8<D;C48!ANN""

%E&把交易量作为信息流的替代指标#加

入hBd-V模型中#结果表明交易量的系数非常显著#对价格波动确实有很强的解释能力. 34DU4/ h+

B/?4D84/!ANNE"

%F&建立了修正的混合分布模型#该模型在噪声理性预期框架下#交易量分解为流动性需求交

易和信息趋动性交易两部分. hD;20B+̂ 4Cb4/!ANNN"

%I&假设正的价格变化即为正的信息流的和#负的价格

变化即为负的信息流的和#A ?内价格的变化所带来的成交量就可以用来表示正的信息流和负的信息流#并

将好消息和坏消息带来的成交量加入到hBd-V模型的方差方程中. 但该模型没有考虑高频数据对整个模

型解释合理性的贡献#及非信息交易量和由于私有信息差异引起的信息交易量对方程回归效果的影响.

寻明辉#桂峰!@""H"

%N&建立了一个股票价格冲击混合分布分类信息hBd-V模型#解释了股价变动的自

相关性和异方差特性. 凌士勤等!@""H"

%A"&将非预期成交量作为信息交易量的替代指标加入hBd-V模型#

但在条件方差方程中没有引入非对称性波动结构.



在此构建了基于分类信息的 -LhBd-V模型#并考虑时间和未来价格因素对成交量的影响#提出了

=LhBd-V模型. 由于投资者的瞬时决策常会考虑买卖的时间和价格高低#且会有一定的犹豫#以上证综指

H [2/的高频数据为研究对象#应用 -LhBd-V+=LhBd-V及传统的 hBd-V+>hBd-V和 KBd-V模型#对波

动率进行实证分析.

A(研究方法与研究模型

A+A(分类信息-LhBd-V模型

!A" 假设. 假设五分钟作为每日交易的基本单位'假设存在非信息交易和信息交易!好消息和坏消息"

两种模式#若价格上涨#说明买方力量大于卖方力量#成交量视为非信息成交量和好消息带来的成交量'相

反的#视为非信息成交量和坏消息带来的成交量. 对日交易量进行回归#用估计值作为非信息交易量#非预

期的交易量为信息交易量.

!@" 信息交易量的获取. 处理步骤如下$^
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表示为当天 H [2/内股价上升时的非信息交易量加好消息

带来的成交量#则$
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式!A"中$^
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表示第"天第<个 H [2/ 成交量#@

S为示性函数#当价格上升时为 A#否则为 ". 类似地#可定义$
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进行处理#采用VK滤波方法进行趋势过滤#平滑序列^
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进行回归#去除序列相关性'模型估计的残差分别作为

去除了非信息交易量的好消息带来的成交量^
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和坏消息带来的成交量^
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!!" 最终模型. 区分了好消息和坏消息的高频数据hBd-V!##$"模型如下$
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A(@(=LhBd-V模型

针对高频数据#进一步考虑股票价格随机性的影响. 实际操作中#是否购买#时间和价格是投资者的重

要参考因素. 6.;D和 ;̀&&2;D28!ANNI"

%AA&

+ ;̀&&2;D28和9DD7<2;!ANNI"

%A@&提出成交量是未来均衡价格和时间的

函数.

^* !̂"#H" !!"

式!!"中 表̂示成交量#H表示未来价格#"表示时间. 假设价格H服从_<%过程#

?H*
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式!#"中[表示标准的维纳过程. 通过漂移项#@"T过程更好的描述了随机游走的持续性.

由_<%公式有$
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式!H"中^
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表示偏导数.

式!!".!H"描述了理论的成交量和随机游走性. 如果未来价格遵循随机游走#成交量也表现为随机游

走. 进一步地#由式!H"#有
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式!E"表明#成交量的变化依赖于^

"

#漂移率
4

#波动率
)

@

. 实证研究中#也可以采用下述模型检验$

K!? "̂ *

&

"6

#4

6

!)

@

!F"

该式价格变动与成交量之间的正相关关系. 进一步#可得$
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式!I"中成交量波动率是未来价格波动率的函数. 可采用下式检验$
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实证研究中#式!I"+!N"可采取下式表示$
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((通过式!A""分析对价格波动率是否对成交量波动产生显著影响. 结合hBd-V模型#建立 =LhBd-V模

型$
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@(实证分析

@(A(样本数据及数据处理

选取上证指数 H [2/ 的收盘价及其成交量#跨度为 @"AA 年 H 月至 @"AA 年 A" 月 @! 日#样本总数 H EAE

个#数据来源于/飞狐交易软件0. 收益率采用对数收益率$

U

"

*&/!H

"

" )&/!H

")A

" !A@"

((从上证指数对数收益率序列的时序图中!图 A"#可以观察到对数收益率波动的丛集性现象#即波动在有

的时间段内较小#在有的时间段内较大.

图 A(对数收益率时序图

通过对收益率描述性统计分析#可得偏度为 G"(@#N !HH#小于 "#说明序列分布有长的左拖尾#峰度为

A@+FH# I##高于正态分布的峰度值 !#说明收益率序列具有尖峰和厚尾性. ,;D174L64D;统计量为 @@ !@"+N##

J值为 "#拒绝该对数收益率序列服从正态分布的假设. 应用软件进行 B̂ Z检验#结果表明 "统计量值为

GF#+E"N #H#对应J值为 "+""" A#表明时间序列平稳.

对数收益率的自相关图表明#序列的自相关和偏自相关系数均落在两倍的估计置信度内#且FG统计量

对应的#值均大于置信度 "+"H#故序列在 Hn的显著性水平下不存在显著的相关性.
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进一步进行 Bd-V效应检验#对 U去均值化#并计算残差的平方相关图#结果表明序列存在自相关#所

以有Bd-V效应. 对收益率进行条件异方差的Bd-VLM̀ 检验#滞后结束位 ! 时#检验结果$H值为 A"@+HII

"#对应J值为 "#拒绝原假设#说明残差序列存在Bd-V效应.

成交量采用对数成交量#即对成交量取自然对数. 对上证指数的对数成交量进行处理#估计出去除了

非信息交易量的好消息带来的成交量和坏消息带来的成交量.

@+@(实证结果

表 A(hBd-V类模型实证结果
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hBd-V!A#A" "("EF @N "(N"# @A GN(@EN FF GN(@EE @@
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KBd-V!A#A" "+"@I HN "+NE" F" "+NNH HF A+@A# I@ GN+@NN AN GN+@N! @I

-GhBd-V!A#A" E+EE>GAI "+NFA H" G#+AH>G@" #+!@>G@" GI@+HH! F GI@+H#F I

= GhBd-V!A#A" @+EE>GAF "+NFA H" G!+FH>G@" GFN+#NN @ GFN+#N! !

!A" 高频数据收益率的波动具有较强的丛集性#时间序列表现出尖峰厚尾特征'

!@" 从上述结果!表 A"可以看出#结合B_-准则#在未考虑分类信息情况下#>hBd-V模型结果最优#

&

A

的估计值为 "+"EN "F#非对称项
5

的估计值为G"+"E" #!#则当 !

"GA

Q"#该信息冲击对条件方差的对数有一

个 "+""I E# 倍的冲击#当 !

"GA

P"#它给条件方差的对数带来的是 "(A@N H 倍的冲击.

!!" 波动率的计算对于hBd-V类模型的种类不太敏感#但对于是否考虑分类信息比较敏感. 考虑了

分类信息的hBd-V模型优于未考虑分类信息的模型. 在考虑分类信息的模型中#最优的为 -LhBd-V模

型#其次为 =LhBd-V模型. 从-LhBd-h模型看出#好消息和坏消息对方差的影响相对较小#但却提高了波

动率的描述精度. 从具体数值看#

3

A

OG#+AH>G@"#为负数#说明好消息对方差的波动成负相关'

3

@

O

#+!@>G@"#为正数#说明坏消息与方波动正相关#与实际相符合. 另外#j

3

A

jPj

3

@

j#说明坏消息对波动率

的影响比好消息大#体现了高频数据波动的非对称性.

!(结束语

综合研究表明#考虑分类信息的hBd-V类模型提高了高频数据波动性刻画的精度#动态描述金融时间

序列的多类特征. 在对上证指数的实证分析中#可以发现-LhBd-V模型较其他模型更符合实际情况#能够

准确的衡量分类信息对波动的影响.
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