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摘要: 提出一个新的自回归条件方差 -偏度 -峰度模型: GJRSK�M模型, 讨论了模型的识别、

定阶、估计等技术, 运用该模型实证研究了中国股市的高阶矩波动特征,利用样本外预测方法

研究了 G JRSK�M模型与现有高阶矩波动模型在预测能力方面的差异. 研究结果表明: 中国股

市的条件方差、条件偏度和条件峰度都具有波动持续性和杠杆效应, GJRSK�M模型具有比现
有高阶矩波动模型更强的预测能力.最后提出了将高阶矩波动模型运用于金融风险管理研究

的思路.
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0� 引 � 言

以往的研究中, 金融资产收益的二阶矩 (方

差 )由于其在资产定价、风险管理等领域的重要

性而得到了特别的重视. 持续性 ( persistence)和

杠杆效应 ( leverage effect)是条件方差所具有的两

个重要特征,持续性表示一个大的条件方差后面

会紧跟另一个大的条件方差,杠杆效应意味着资

产收益负的冲击会比相同强度的正的冲击引起更

大的波动.很多学者提出了理论模型来刻画条件

方差的这两个特征, 如 GARCH 模型
[ 1]
、GJR模

型
[ 2]
等.在这些模型中, 收益的偏度和峰度是静

态的.但有许多研究表明
[ 3~ 8]

, 除了方差外,收益

的偏度和峰度也具有时变性 ( time vary ing) , 并且

这种时变性对资产定价、最优资产组合选择、期权

定价等有显著的影响. 所以近年来一些学者开始

通过将 GARCH模型向高阶矩 (包括三阶矩和四

阶矩 )推广, 研究高阶矩序列的时变性. 如

H arvey
[ 9]
通过将 GARCH模型向三阶矩扩展, 提

出了 一 个 自 回 归条 件 方 差 - 偏 度 模型

( GARCHS) ,用于描述时间序列二阶矩和三阶矩

的时变特征; Jondeau and Rock inger
[ 10 ]
、Leon

等
[ 11]
提出自回归条件方差 - 偏度 - 峰度模型

( GARCHSK )用于同时描述时间序列二阶矩、三

阶矩、四阶矩的时变特征.他们都得出了高阶矩与

二阶矩一样具有波动持续性的结论. 但上述模型

都没有考虑高阶矩的杠杆效应及高阶矩风险 (负

偏度会导致收益负值出现的概率大于正值出现的

概率,称为偏度风险;较大峰度会导致收益极端值

出现的概率较大, 称为峰度风险 )对预期收益的

影响,为了解决这个问题, 许启发
[ 12]
通过将能刻

画波动杠杆效应的 NAGARCH 模型向三阶矩和

四阶矩扩展,并考虑高阶矩风险对金融资产预期

收益的影响, 提出了 NAGARCHSK�M 模型, 并实

证研究了中国股市条件高阶矩的时变特征, 得出

了样本期内中国股市收益的高阶矩序列具有波动

持续性,但不具有杠杆效应的结论.

需要指出的是, 在考虑波动杠杆效应的模型

中, G losten等
[ 2 ]
提出的 GJR模型不仅具有经济含

义直观、明确等优点,而且可以很方便地将一些可

能的波动解释变量纳入其分析框架, 从而检验金
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融市场的许多波动异象, 如名义利率效应 ( nom i�
nal interest rate effect)、季节效应 ( season e ffect)等

等. 因此, GJR模型自提出以来, 就在金融研究中

得到了广泛的应用. 如 Eng le and Ng
[ 13 ]
基于日本

股票市场日收益数据的研究表明, 与其它很多

GARCH类模型相比, GJR模型所具有的结构优势

可以为波动率的信息冲击曲线 ( new s impact

curve)提供最优拟合! ; F ranses and D ijk
[ 14]
对五个

欧洲股票市场、Bra isford and Faff
[ 15]
对澳大利亚股

票市场的实证研究也表明, GJR模型具有比其它

GARCH类模型更为优异的波动率预测能力. 国

内方面, 刘金泉、刘兆波
[ 16 ]
选用 GJR模型开展了

我国货币政策作用非对称性和波动性的研究;王

春峰、蒋祥林、李刚
[ 17]
使用 GJR模型考察了中国

股票市场的波动性;郑梅、苗佳、王升
[ 18]
的实证研

究发现, GJR模型对于沪深股市波动率的预测精

度显著优于普通 GARCH模型和指数 GARCH模

型; 林宇、魏宇、黄登仕
[ 19]
则建议使用 G JR模型刻

画上海股票市场的极端波动风险. 上述研究都为

深入探索 GJR模型结构在刻画金融波动特征中

的特殊优势奠定了坚实的理论和实证基础. 但是,

已有研究都是针对金融收益二阶矩的时变特征展

开的,目前还没有见到能将这一极具优势的模型

结构运用于对收益高阶矩时变特征的研究.

基于以上认识, 本文尝试将 G JR模型结构向

三阶矩和四阶矩推广, 以分析负收益对条件偏度

和条件峰度的影响,并在均值方程中引入方差项、

偏度项和峰度项,以考察高阶矩的风险溢酬 ( pre�
m ium )效应, 据此提出 G JRSK�M模型; 讨论了模

型识别、模型定阶和基于 Gram�Charlier展开密度
的模型估计方法; 然后运用该模型考察了中国股

市两种金融数据高阶矩序列的时变特征.

本文还通过三种中位数 ( med ian)误差度量

指标,比较了 G JRSK�M模型和现有的 GARCHSK�
M模型、NAGARCHSK�M 模型的预测能力, 得出

GJRSK�M模型的预测能力要强于现有高阶矩波
动模型的结论.由于国际上已经有学者开始将条

件高阶矩引入到期权定价等领域
[ 7, 20 ]

,而这些领

域需要较为精准的波动预测,因此具有较强预测

能力的 G JRSK�M模型无疑提供了一个更好的选
择. 论文最后探讨了将高阶矩波动模型运用于金

融风险管理研究的可能性.

1� 基本模型

提出 GJRSK �M模型如下:

�

rt = E t- 1 (r t ) + �1ht + �2 st + �3kt + �t

�t = h
1/2
t  t; �t | It- 1 ~ D (0, h t, st, kt )

h t = !0 + ∀
p1

i= 1
(!1, i�

2
t- i + !3, i �

2
t- i∀t- 1, i )+ ∀

q1

j= 1
!2, jh t- j

st = #0 + ∀
p
2

i= 1
(#1, i 

3
t- i + #3, i 

3
t- i∀t-1, i )+ ∀

q
2

j= 1
#2, j st- j

kt = ∃0 + ∀
p3

i= 1

(∃1, i 
4
t- i + ∃3, i 

4
t- i∀t-1, i )+ ∀

q3

j= 1

∃2, jh t- j

∀t- 1, i =
1� if�t- 1 < 0

0� e lae

(1)

式中, E t- 1 ( r t )为基于 t- 1时刻的条件期望收益;

D (0, ht, st, kt )为包含均值、方差、偏度、峰度的任

一分布; {  t } 为经过条件标准差调整的残差序

列, 它是一个独立同分布 ( .i .i d) 的随机变量序

列; I t- 1为 t- 1时刻的信息集; �1、�2、�3分别为方

差、偏度、峰度的风险溢酬, !3, i、#3, i、∃3, i分别为条

件方差方程、条件偏度方程、条件峰度方程中的杠

杆效应系数, 当三个杠杆效应系数全部为 0时,

G JRSK�M模型便退化为 GARCH SK�M模型; ∀t- 1, i

为引入的哑变量 ( dummy var iab le); p1、q1、p2、q2、

p3、q3分别为滞后的阶.

为保证条件方差、条件峰度始终为正和条件

方差、条件偏度、条件峰度不是发散的, 对模型中

的系数应做如下限制 !0 > 0, !1, i # 0( i = 1, 2,

∃, p1 ), !2, j # 0( j = 1, 2, ∃, q1 ), ∀
p 1

i= 1

(!1, i + !3, i ) #

0, ∀
max(p 1, q1)

i= 1

(!1, i + !2, i ) < 1; - 1< #1, i < 1( i= 1, 2, ∃,

p2 ), - 1< #2, j < 1( j = 1, 2, ∃, q2 ), - 1 < ∀
p
2

i= 1
(#1, i +
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! Engle and Ng[ 13]提出的信息冲击曲线是一种判断波动模型结构质量高低的有力工具.它通过考察波动模型结构所蕴含的信息 -波

动关系,能够很好地辨别各模型结构对金融市场信息的反应差异.



#3, i ) < 1, - 1< ∀
max(p 2, q2)

i= 1
(#1, i + #2, i ) < 1; ∃0 > 0, ∃1, i #

0( i= 1, 2, ∃, p3 ), ∃2, j # 0( j = 1, 2, ∃, q3 ), ∀
p 3

i= 1

(∃1, i +

∃3, i )#0, ∀
m ax(p

3
, q

3
)

i= 1
(∃1, i + ∃2, i ) # 0.

可以看出, G JRSK�M模型中的四个方程均为
线性形式,而条件方差、条件偏度和条件峰度的杠

杆效应是通过在其各自的方程中增加符号哑变量

进行刻画的.如前所述, 还可以在条件方差方程、

条件偏度方程和条件峰度方程中以线性形式增加

其它可能的解释变量, 从而更加全面地考察收益

率高阶矩序列的时变特征.

G JRSK�M模型具有明确的经济含义: 1)当方

差和峰度增加时, 收益波动和极端值出现的概率

增大,投资者应该为承担的这部分风险而要求获

得更高的收益,因此应该有 �1 # 0和 �3 # 0; 2)

根据 A rrow�Prat t命题中的思想可知,在其它条件

相同的情况下, 投资者喜欢收益偏度为正 (具有

长的右拖尾 )的投资组合, 而讨厌收益偏度为负

(具有长的左拖尾 ) 的投资组合, 因此应该有

�2 % 0; 3)方差的杠杆效应作为金融市场波动典

型事实之一,可以通过方差方程中的杠杆效应系

数 !3, i来刻画,若 !3, i > 0, 则存在方差杠杆效应;

4)金融负收益出现的频次和幅度往往大于正收

益, 从而使收益负偏度的绝对值增大 (即偏度杠

杆效应 )
[ 21]

,这一效应可以通过偏度方程中的系

数 #3, i刻画.考虑到当 �t < 0时  t < 0,从而偏度

方程中的  
3
t < 0,因此若有偏度杠杆效应存在,则

#3, i > 0; 5)绝对值较大的负收益经常出现, 会造

成收益极端值出现的概率大于正态分布下极端值

出现的概率, 从而使收益分布的峰度增加 (即峰

度杠杆效应 )
[ 22]

. 因此, 若存在峰度杠杆效应, 则

系数 ∃3, i > 0.

2� 模型参数估计

运用 正 态分 布 ( norma l d istr ibut ion) 的

G ram�Char lier展开并在四阶矩处截断, 可以得到

 t的条件密度函数 ( conditiona l density function):

g ( t | It- 1 ) = % (  t ) [
1 +

st

4!
( 

3
t - 3 t ) +

�
kt - 3

4!
( 

4
t - 6 

2
t + 3)

]
= % ( t )&( t ) (2)

其中, % (& )为标准正态分布的密度函数, &(& )为

式 ( 2)中的多项式部分. 该条件密度函数将条件

偏度和条件峰度内化为密度函数中的两个参数,

故可以对残差分布的偏度和峰度进行估计. 值得

注意的是, 由于多项式 &(& ) 可能取负值, 从而

g ( t | It- 1 ) 可能取负值; 另外, g (& )在其定义域

上的积分 ( in tegral)可能不等于 1.因此, 式 (2)所

定义的 g (  t | It-1 ) 可能并不能满足密度函数的

定义. Leon等
[ 11]
对 g (  t | It- 1 )进行了修正,得到

条件密度函数

f ( t | I t- 1 ) =
% ( t ) &

2
(  t )

∋ t

( 3)

其中, ∋ t = 1+
s
2
t

3!
+

( kt - 3)
2

4!
.可以证明

[ 23]
,当 st

= 0, kt = 3时,该密度函数即为正态密度函数,并

且当 st = 0时,修正后的 Gram�Charlier展开密度
仍为对称分布 ( symmetry distribut ion).当 st > 0( st

< 0)时,修正后的 G ram�Char lier展开密度为右偏
(左 偏 ) 分布; 当 kt > 3 时, 修 正 后的

G ram�Char lier展开密度比标准正态密度具有更
厚的尾部和更高的峰度.

由式 ( 3)可得,残差 �t = h
1 /2
 t的条件密度函

数为 h
- 1 /2

f (  t | It- 1 ). 去除不必要的常数项后, 可

以得到 �t的对数似然函数 ( log arithm like lihood

function)

lt = -
1

2
lnht-

1

2
 
2
t + ln(&

2
( t ) ) - ln(∋ t ) ( 4)

由于模型 ( 1)和似然函数 (4) 都存在较高的

非线性 ( non�linearity) ,因此在对似然函数进行极
大化求解时,初始值 ( in itial va lue)的选取尤为重

要, 它决定了似然函数能否达到全局最大值.为解

决这个问题,文献 [ 11] 提出,在进行模型估计时,

可以采取 ∋由简单模型到复杂模型 (的估计步骤,

即先估计模型 ( 1)中的均值方程, 然后将得到的

参数估计值作为均值方程参数的初始值, 再联合

估计均值方程和方差方程; 然后再将联合估计得

到的参数估计值作为均值方程和方差方程的初始

值, 联合估计均值方程、方差方程和偏度方程; 最

后将联合估计得到的均值方程、方差方程、偏度方
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程的参数估计值作为初始值,实现均值方程、方差

方程、偏度方程、峰度方程的联合估计.

3� 假设检验

3. 1� 条件高阶矩波动效应检验
在高阶矩波动性建模中, 需要对高阶矩波动

效应是否存在进行检验.

令 �̂t = rt - E t- 1 ( r t )为模型 ( 1)中均值方程

的残差, 可以用残差序列 { �̂t } 的二次方序列

{ �̂
2
t }、三次方序列 { �̂

3
t }和四次方序列 { �̂

4
t }来分

别检验条件异方差效应、条件异偏度效应和条件

异峰度效应.

有两种检验方法可以使用
[ 12]

.第一种检验方

法为验证 { �̂
2
t }、{ �̂

3
t } 和 { �̂

4
t }的序列相关性, 可以

通过 L jung�Box统计量来实现, 若在特定滞后阶

数下的该统计量通过显著性检验, 则可以认为序

列存在高阶矩波动效应; 第二种方法是拉格朗日

乘子 ( LM )法, 首先估计如下辅助回归方程

�̂
2
t = (

( h )

0 + (
( h )

1 �̂
2
t- 1 + ∃ + (

(h )

q (h) �̂
2
t- q(h) + u

( h)

t

(5)

�̂
3
t = (

( s )

0 + (
( s)

1 �̂
3
t- 1 + ∃ + (

( s)

q (s) �̂
3
t- q( s) + u

( s)

t (6)

�̂
4
t = (

( k)

0 + (
( k)

1 �̂
4
t-1 + ∃ + (

( k)

q(k ) �̂
4
t- q(k ) + u

(k )

t

(7)

其中, q
( h)
、q

( s)
和 q

( k )
分别为 �̂

2
t、�̂

3
t和 �̂

4
t的滞后阶

数; u
(h )

t 、u
( s)

t 和 u
( k)

t 分别为三个回归方程中的扰

动项.令 T 为样本容量,可以构造 LM统计量

LM
( h )

= T (R
( h)

)
2
~ x

2
( q

( h)
) ( 8)

LM
( s )

= T (R
( s)

)
2
~ x

2
( q

( s )
) ( 9)

LM
( k)

= T (R
( k )

)
2
~ x

2
( q

( k )
) (10)

以上三个 LM统计量可以分别用于检验是否

存在异方差、异偏度和异峰度效应. 其中, T为样

本容量; (R
( h )

)
2
、(R

( s)
)
2
和 (R

( k)
)
2
分别为辅助回

归方程 (5)、( 6) 和 (7) 的拟合优度. 检验的原假

设和备择假设分别为H
( h )

0 )(
(h )

1 = ∃ = (
( h )

q( h) =

0(不存在异方差效应 ),H
( s)

0 )(( s)

1 = ∃ = (
( s )

q( s) =

0(不存在异偏度效应 ), H
( k)

0 )(( k )

1 = ∃ = (
( k)

q( k ) =

0(不存在异峰度效应 ). H
( h )

1 )(( h )

1 = ∃ = (
(h )

q( h)不

同时为 0(存在异方差效应 ),H
( s)

1 )(( s)

1 ∃(
( s )

q ( s) 不

同时为 0(存在异偏度效应 ),H
( k)

1 )(( k)

1 ∃(
( k)

q( k ) 不

同时为 0(存在异峰度效应 ).

3. 2� 模型定阶

在决定 G JRSK�M模型的阶数时,可以采用图

示法和准则函数法. 其中图示法定阶方式类似于

ARMA模型的定阶, 首先计算残差序列 { �̂t } 的二

次方序列 { �̂
2
t }、三次方序列 { �̂

3
t } 和四次方序列

{ �̂
4
t }的自相关函数和偏自相关函数, 通过自相关

函数和偏自相关函数的拖尾性和截尾性来判定条

件方差过程、条件偏度过程和条件峰度过程的阶.

另外,还可以运用 S IC信息准则判定模型的阶数.

SIC准则值取为

� SIC (p1, q1, p 2, q2, p 3, q3 ) = ln ∀
T

t= 1
�̂
2
t

T

+

�
(p1 + q1 + p2 + q2 + p3 + q3 ) ln(T )

T
(11)

其中, T为样本容量.使得 SIC达到最小的 ( p1, q1,

p2, q2, p3, q3 ) 即为所求的模型阶数.

4� 基于预测误差的模型评价

预测精度的高低是评价金融时间序列模型好

坏的一个重要标准, 本文根据在样本内建的模型

在样本外进行预测, 并与现有的 GARCHSK�M模
型、NAGARCHSK�M模型进行预测精度的比较,

预测值和真实值最为接近即预测误差最小的模型

即为最佳模型.

文献 [ 12]提出的 NAGARCHSK�M模型形式为

�

r t= E t- 1 ( rt ) + �1h t + �2 st + �3kt + �t

� � � �t = h
1/ 2
t  t

ht = !0 + ∀
q1

i= 1

!1, i (�t- i + !3, ih
1 /2
t- i )

2
+ ∀

p1

j= 1

!2h t- j

st = #0 + ∀
q2

i= 1
#1, i ( t- i + #3, i s

1 /3

t- i )
3
+ ∀

p 2

j= 1
#2, j st- j

kt = ∃0 + ∀
q3

i= 1
∃1, i ( t- i + ∃3, ik

1 /4
t- i )

4
+ ∀

p 3

j= 1
!2, j kt- j

(12)

式中各符号的含义与 GJRSK�M 模型一致, 不再

赘述.
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在选择误差度量指标时, 考虑到误差序列往

往具有较大的分散性, 因此均值很容易受到极端

值的影响, 而中位数更为稳健 ( robust)
[ 11]

. 因此,

选择三种中位数误差度量指标: 1)绝对误差中位

数 (MAE ); 2)平方误差中位数 (M SE ) ; 3)绝对误

差百分比中位数 (MAPE ). 用于方差预测的三种

误差度量指标的计算公式如下:

MAE = m ed( | h
^
t - h t | ) (13)

M SE = med
(
( | ĥ t - ht )

2

)
(14)

MAPE = med
( |

h
^
t - ht

h t
| )

(15)

其中, med表示求中位数, h t为收益率在时刻 t时

的方差 ∋真值(; ĥ t为时刻 t时相应的预测值.用于

偏度预测和峰度预测的各指标与此类似.

5� 实证研究

本文采用的实证数据为中国股市的两种代表

性股价指数: 上海证券交易所综合股价指数 (以

下简称 SHSE )和深圳证券交易所成分股价指数

(以下简称 SZSE )的日收盘数据. 由于中国股市

自 1996年 12月 16日起开始实行涨跌停板限价交

易制度,这在很大程度上限制了股市的暴涨暴跌

现象,使得中国股市的波动特征与未实行该制度

之前有很大差异. 因此, 数据时间区间都选择为

1997年 1月 2日至 2007年 7月 17日, 共 2 539个

交易日.为了进行基于预测误差的模型评价,将时

间区间分为两个部分: 第 1部分为 1997年 1月 2日

至 2006年 12月 29日计 2 410个数据用于样本内

建模;第 2部分为 2007年 1月 4日至 2007年 7月

17日计 129个数据用于样本外预测.样本数据取

自 W ind 资讯金融终端, 所用分析软件为

M atlab7�0和 W inrats6. 0.

5. 1� 收益率序列的基本统计特性

用 {p t }表示每日收盘指数, 定义每日收益率

{ rt }为

rt = ln( pt ) - ln(p t- 1 ) (16)

上证综指和深证成指收益率的描述性统计结

果如表 1所示

表 1� 两种指数日收益率描述性统计结果

Tab le 1 D escript ive statis tics for da ily retu rn s of tw o s tock ind ices

均值 标准差 偏度 峰度 J�B

SH SE 0. 000 443 4 0. 015 087 - 0. 002 15 5. 671 65* ** 3 228. 82** *

SZSE 0. 000 293 4 0. 016 503 0. 066 01 4. 957 57* ** 2 468. 72** *

� � � � � 注: ∋ * ** (代表在 1%水平上显著,峰度系数为超额峰度; J�B为 Jarqu e�B era统计量.

� � 从表 1可以看出,两个样本的峰度系数显著

高于正态 (正态分布的超额峰度系数为 0), 且 J�B
统计量非常显著, 说明了样本期间内上证综指和

深证成指收益率分布具有非正态性和尖峰胖尾性

( lep tokurt ic and fa t ta iled) .

5. 2� 模型的建立

1) 条件高阶矩波动效应检验

这里使用 L jung�Box统计量来判定是否存在

条件高阶矩波动效应.这里, 对两个收益序列考虑

如下形式的均值方程

rt = )0 + )1 rt- 1 + �t (17)

其中, )1为一阶自回归系数, �t为残差项. 表 2列

出了 { �
2
t }、{�

3
t }、{ �

4
t }的 L jung�Box统计量, 滞后

阶数取 30.

表 2� 两种指数的条件高阶矩波动效应检验结果

Tab le 2 Volat ility effect tests for cond it ional h igh erm om en ts o f tw o stock ind ices

L jun g�B ox ( 30) ��2t L jung�Box ( 30 ) ��3t L jun g�B ox ( 30) ��4t

SH SE 360. 884 0 ( 0. 000 0 ) 59. 477 2 ( 0. 001 1) 48. 449 9 ( 0. 017 9 )

SZSE 679. 187 5 ( 0. 000 0 ) 66. 807 8 ( 0. 000 1) 114. 664 1 ( 0. 000 0 )

� � � � � 注: ∋ ( ) (中数字为 p值.
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� � 由表 2可以看出, { �
2
t }、 { �

3
t }、 { �

4
t } 的

L jung�Box ( 30)统计量的值均非常显著, 说明三

个序列具有显著的序列相关, 这意味着收益率序

列具有异方差、异偏度、异峰度效应.

2) 模型定阶

这里采用图示法来确定 G JRSK�M模型的阶

数. {�
2
t }、{�

3
t }、{ �

4
t } 三个序列的 ACF函数和

PACF函数图省略, 可以初步将模型阶数确定为:

p1 = q1 = p2 = q2 = p3 = q3 = 1.

5. 3� 模型估计
这里设定均值方程的形式为

rt = )0 + )1 rt- 1 + �1h t + �2 st + �3kt + �t

(18)

运用第 2节中介绍的方法对 GJRSK�M (1, 1;

1, 1; 1, 1)模型参数进行估计,得到估计结果如下

表 3所示.

表 3� GJR SK�M 模型估计结果

Tab le 3 E st im at ion resu lts for GJRSK�M m odel

参数 SH SE SZSE

均值方程 )0 - 0. 001 2 ( - 7. 40) - 0. 001 6 ( - 11. 36)

)1 0. 037 3 ( 6. 68) 0. 107 7 ( 17. 69 )

�1 4. 551 0 ( 6. 63) 7. 136 2 ( 8. 14 )

�2 - 0. 000 101 (- 0. 56) - 0. 001 1 ( - 8. 47)

�3 0. 000 089 ( 6. 13) 0. 000 025 ( 0. 73 )

方差方程 !0 0. 000 007 ( 36. 19) 0. 000 007 ( 30. 44)

!1 0. 076 9 ( 33. 31) 0. 061 5 ( 29. 44 )

!2 0. 829 1 ( 35. 17) 0. 864 0 ( 37. 86 )

!3 0. 069 1 ( 14. 70) 0. 029 2 ( 7. 57 )

偏度方程 #0 0. 046 7 ( 9. 55) 0. 040 7 ( 4. 43 )

#1 0. 011 1 ( 5. 17) 0. 026 5 ( 5. 33 )

#2 0. 602 9 ( 35. 01) 0. 228 9 ( 10. 86 )

#3 0. 050 2 ( 12. 03) 0. 058 8 ( 7. 93 )

峰度方程 ∃0 1. 095 4 ( 33. 68) 0. 895 5 ( 22. 79 )

∃1 0. 035 6 ( 24. 77) 0. 028 6 ( 13. 83 )

∃2 0. 463 5 ( 40. 57) 0. 574 8 ( 35. 58 )

∃3 0. 062 6 ( 19. 40) 0. 011 6 ( 4. 16 )

� � � � � 注: ∋ ( )(中数字为 t值.

� � 由表 3可见: 1) SHSE和 SZSE的 �2系数符号

均为负, 这与预期结果保持一致. 但 SHSE的 �2系

数统计不显著,说明在上海股票市场中,并不存在

非常明显的偏度风险溢酬现象; 而 SZSE的 �2系

数统计显著,说明在深圳股票市场中,投资者对收

益率的负偏度要求一定的风险补偿; 2) 由均值方

程的估计结果可知, 方差的风险溢酬大于偏度和

峰度的风险溢酬, 说明方差风险对于投资者的投

资策略的影响是最大的, 但偏度风险溢酬和峰度

风险溢酬的显著性也说明偏度风险和峰度风险是

不能被忽视的 ( SHSE的偏度风险溢酬除外 ); 3)

与方差方程中的结果一样, 条件偏度和条件峰度

也都具有波动持续性; 4)偏度方程和峰度方程中

杠杆效应系数 r3和 ∃3为正且显著,说明中国股市

中负的冲击将比相同程度正的冲击导致收益分布

更大程度的偏斜和更多极端值的出现, 这印证了

中国股市中坏消息对资产价格的负面影响往往大

于好消息带来的正面影响、投资者缺乏价值投资

理念的普遍认识.

5. 4� 运用预测误差评价模型
运用同样的样本和方法估计 GARCH SK�M模

型和 NAGARCHSK�M模型 (篇幅所限, 估计结果
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省略 ), 利用样本外预测方法可以得到三个模型

条件方差、条件偏度和条件峰度的预测值 ( ĥ t、ŝt、

k
^
t ),真值 ht、st、kt由以下三个公式计算得出

h t = ( rt - r )
2

(19)

st =
( r t - r)

3

∗
3 (20)

kt =
( r t - r)

4

∗
4 (21)

其中, rt为样本外 t时刻的收益率, r、∗分别为样本

内收益率的均值和标准差. 由预测值和真值可以

计算出前述 3个预测误差度量指标值. 指标值列

于表 4和表 5.

表 4� 样本外对上证综指条件高阶矩预测比较

Tab le 4 C om parison betw een ou t�of�sam ple forecast for cond it ional h igh erm om en ts of SH SE

模 � 型 MAE M SE MAPE

条件方差预测 GARCH SK�M 0. 000 349 0. 000 000 122 0. 966 501

GJRSK�M 0. 000 267 0. 000 000 071 0. 831 861

NAGARCH SK�M 0. 000 273 0. 000 000 075 0. 896 984

条件偏度预测 GARCH SK�M 1. 122 378 1. 259 733 1. 007 854

GJRSK�M 0. 907 850 0. 824 191 1. 002 413

NAGARCH SK�M 0. 964 651 0. 930 552 1. 005 985

条件峰度预测 GARCH SK�M 2. 466 096 6. 081 630 2. 575 870

GJRSK�M 2. 303 968 5. 308 269 0. 983 957

NAGARCH SK�M 2. 379 966 5. 664 237 1. 690 589

� � 注:有下划线的模型代表预测同一对象 (条件方差或条件偏度或条件峰度 ) 的最佳模型;有下划线的数字代表同一标准下对同一对

象预测的最小误差.

表 5� 样本外对深证成指条件高阶矩预测比较

T ab le 5 Com parison betw een ou t�o f�sam p le forecast for cond ition al h igher m om ents of SZSE

模 � 型 MAE M SE MAPE

条件方差预测 GARCH SK�M 0. 000 381 0. 000 000 145 0. 815 814

GJRSK�M 0. 000 325 0. 000 000 106 0. 800 005

NAGARCH SK�M 0. 000 352 0. 000 000 124 0. 808 944

条件偏度预测 GARCH SK�M 1. 017 619 1. 035 548 1. 010 904

GJRSK�M 1. 016 002 1. 032 260 0. 996 501

NAGARCH SK�M 1. 028 291 1. 057 382 1. 005 667

条件峰度预测 GARCH SK�M 2. 643 091 6. 344 475 1. 607 755

GJRSK�M 2. 483 606 6. 168 297 1. 476 078

NAGARCH SK�M 2. 518 824 6. 985 929 1. 487 671

� � 注:有下划线的模型代表预测同一对象 (条件方差或条件偏度或条件峰度 ) 的最佳模型;有下划线的数字代表同一标准下对同一对

象预测的最小误差.

� � 从表 4和表 5来看, G JRSK �M模型预测误差
的各个指标值都是最小的, 这表明使用该模型

预测结果最佳; 另外还可以看出, 在绝大多数情

况下, NAGARCHSK�M模型预测误差的指标值
小于 GARCH SK�M模型. 因此可以认为, 考虑杠

杆效应的高阶矩波动模型具有更强的预测

能力.

6� 结束语

本文提出了一个新的高阶矩波动模型:

G JRSK�M模型, 讨论了该模型的识别、定阶以及

估计等技术,并运用该模型实证研究了中国股市

的高阶矩波动特征,发现我国股市收益的偏度、峰
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度与方差一样,具有较强的持续性和杠杆效应,并

且方差风险对于收益的影响大于偏度风险和峰度

风险. 另外, 本文通过样本外预测方法证明了

G JRSK�M模型比现有其他高阶矩波动模型具有
更强的预测能力.

目前对条件高阶矩的研究集中在讨论收益高

阶矩的性质对投资组合、资产定价、期权定价等的

影响方面
[ 5 ~ 8, 20, 24]

, 但对于其是否具有风险管理

方面的指导意义尚无文献进行讨论. 有研究表

明
[ 25]

, 在对金 融风 险主流 测度 指标 V aR

( V a lue�at�R isk)估计的方法中, 相对比较好的是

条件参数方法 ( GARCH类模型 ) , 但条件参数方

法具有的两个不足之处, 一是该方法一般假设误

差服从某种分布,如正态分布、t分布、广义误差分

布等,这些分布都是对称的, 而绝大多数金融数据

的实 际 分 布 都 具 有 显 著 的 非 对 称 性

( asymm etry)
[ 26]

;二是相对实际数据, 这些分布仍

不够厚尾
[ 27]

; 同时本研究也表明, 收益分布的偏

度和峰度也具有显著的时变特征.因此,本研究认

为, 如果运用能刻画条件偏度和条件峰度时变特

征的高阶矩波动模型来进行金融风险管理活动,

则可以提供更多的市场价格波动信息, 这对科学

的风险管理活动无疑会有很大的帮助, 这也是将

来研究的一个重要方向.
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Autoregressive conditional volatility�skewness�kurtosis: A new m odel

WANG P eng, WANG J ian�qiong, WEI Yu

School of E conom ics& M anagem en,t Sou thw est Jiao tong Un iversity, Chengdu 610031, China

Abstract: This paper proposes a new autoregressive conditiona l volat ility�skew ness�kurtosis mode:l GJRSK�M
mode.l Setting techniques about G JRSK�M mode l are d iscussed, such as model ident ification, confirm ing

model∗ step, mode l estim ation. W e use th is model to study the h igher�moments vo latility characteristics of

Ch ina stockmarke t and use out�sample�forecast technique to compare the forecast ab ility betw een GJRSK�M
model and the other ex ist ing models. Research results show that just like cond it iona l volat ility, cond itional

skew ness and cond it iona l kurtosis a lso have vo latility persistence and leverage effec,t G JRSK�M mode l per�
form s the best in terms of all forecast ability metr ics. F inally, w e propose the idea o f using higher�moments

volat ility mode ls to manage financia l risk.

K ey words: cond it iona l volat ility�skew ness�kurtosis; GJRSK�M mode;l volat ility forecas;t risk managem ent
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