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摘要: 研究了市场微观结构噪音与跳跃同时存在条件下均衡价格波动性的估计问题.应用时

间序列变点的小波分析方法,对 2006~ 2007年上证 50指数成分股包含市场微观结构噪音和

跳跃的高频价格采样数据的跳跃变差和积分波动性进行了有效的估计. 研究结果发现小波分

析方法能够准确识别我国股市的价格跳跃,并且跳跃变差与积分波动性的比值很大,忽视跳跃

的存在将会引起波动性的有偏估计, 表明在金融市场中应当使用均衡价格波动性进行风险管

理和资产配置.
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0� 引 � 言

波动率是衍生产品定价、投资组合构建以及

金融市场风险管理的关键变量, 波动率的准确估

计一直是金融学研究领域的热点课题.随着高频 /

超高频数据成为金融市场波动性研究的全新手

段, Andersen等
[ 1]
提出了基于高频数据的  已实

现 !波动率 ( rea lized vo latility, RV)的概念, 这一全

新的波动性计量方法提取了日内更加丰富的信息

内容,使传统波动性估计所需的样本周期大大缩

短,计算简便且精度提高.

然而,  已实现!波动率的理论基础受到了高
频 /超高频数据的严峻挑战. A it- Sahalia等

[ 2]
的

研究表明,实际证券市场中的高频 /超高频数据包

含了大量的市场微观结构噪音, 如交易的买卖价

跃动 ( bid�ask bounce)、不同步交易 ( asynchronous

trad ing )、流动性效应 ( liqu id ity effects)和闭市效

应 ( market closing effects)等等,它们将引起资产

交易价格偏离均衡价格进而导致相关指标偏离信

息的真实反映. 资产交易价格与均衡价格的不一

致导致  已实现 !波动率难以准确衡量资产均衡

价格的波动性.

为了降低市场微观结构噪音的干扰, 改善均

衡价格波动性的估计精度, Zhang等
[ 3]
在市场微

观结构噪音服从 MA ( 1)结构的前提条件下,利用

子采样的方法得到了均衡价格波动性的  二维尺

度 !估计量, 随后 Zhang等
[ 4]
拓展了子采样的方

法,将  二维尺度 !延伸至  多维尺度 !.  多维尺

度 !均衡价格波动性的估计量得到了比较好的收

敛率,并且对于交易时间的噪音相依性是稳健的.

Bandi和 Russell
[ 5 ]
进一步使用超高频和低频的交

易价格数据分别估计市场微观结构噪音与均衡价

格过程的波动率,然后根据这两种估计的波动率

来平衡测量误差和市场微观结构误差,以确定最

优的采样频率.但是, 上述研究都是在不考虑金融

资产价格  跳跃 !特征的前提条件下进行的, 而

Barndorff�N ielsen和 Shephard
[ 6~ 7]
的研究表明不考

虑金融资产价格的跳跃会降低波动性的估计精

度,因此,在市场微观结构噪音和跳跃同时存在的条

件下如何对波动性进行准确估计还有待于深入

研究.
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小波分析是一种窗口的大小固定、形状可变

的时频局部化信号处理方法, 即在低频部分具有

较高的频率分辨率和较低的时间分辨率, 在高频

部分具有较高的时间分辨率和较低的频率分辨

率.因此, 小波变换既可以处理平稳信号,还适合

处理非平稳信号、突变信号、具有孤立奇异性的信

号和自适应信号.近年来, 小波分析已引入到经济

领域并得到广泛应用. 如 Wang
[ 8]
使用小波检测

了美国 1953年到 1991年月股回报的跃点, Ram�
sey和 Zhang

[ 9]
、Percival和 G encay

[ 10 - 11]
将其引入

汇率波动建模等金融时间序列分析领域, 取得了

很好的效果.在国内,樊智、张世英
[ 12]

, 徐梅、张世

英
[ 13]

,许启发等
[ 14]
也开始将小波分析应用于金

融波动性建模及相关应用领域的研究,以解决传

统计量方法所无法解决的问题. 这些学者的研究

表明小波分析在经济领域中的应用是有效和可

行的.

本文将时间序列变点的小波分析方法应用于

波动性的测量, 利用小波变换数学显微镜的特点

和频域带通的特征识别金融资产交易价格中的跳

跃,进而使用仅含微观结构噪音的调整数据估计

了积分波动性, 提高了均衡价格波动性的估计精

度.研究结果发现小波分析方法能够准确识别我

国股市的价格跳跃,且跳跃变差与积分波动性的

比值很大,忽视跳跃的存在将会引起波动性的有

偏估计,表明在金融市场中应当使用均衡价格波

动性进行风险管理和资产配置.

1� 小波分析

根据W illiam s
[ 15]
, 凡满足如下容许性条件的

函数 �( t )称为小波母函数,对小波母函数作伸缩

和平移,得

�j, k ( t) = 2
j /2
�( 2

j
t- k ), j = 1, 2, #,

� � � � k = 1, #, 2j ( 1)

小波变换的一个重要特征是它能表征信号的

奇异性.例如,如果函数 f在某点是指数 �H o lder

连续的, 则靠近该点在位置 k2
- j
处的小波系数

�j, k ( t)衰减阶数为 2
- j (�+ 1 /2)

, 而当函数 f在某点有

一个跳跃时,那么靠近该点在位置 k2
- j
处小波系

数 �j, k ( t)的上界是 2
- j /2
乘以一个正数.利用小波

变换的这个特征就可以将跳跃从资产交易价格中

分离进而分别估计跳跃变差与积分波动性.

高频价格采样数据 Yt 可以分解为均衡价格

X t与市场微观结构噪音  t之和, 即

Yt = X t +  t � t ∃ [ 0, 1] ( 2)

其中, Yt和 X t均为对数价格, ti = i /n, i = 0, #,

n,  t ~ N ( 0, !
2
),  t 具有有限四阶矩且独立

于 X t.

由于金融资产均衡价格具有跳跃的特征, 因

而均衡价格 X t可以表示为

X t = %
t

0
∀s ds + %

t

0
#s dW s + &

N t

l= 1
L l ( 3)

其中, W t为标准的布朗运动, N t为时刻 t内X的累

计跳跃数量, L l为跳跃规模.

进一步有均衡价格过程 X的二次变差为

[X, X ] t = %
t

0
#

2
s ds + &

N t

l= 1

L
2
l ( 4)

其中, ∃ = %
1

0
#

2
s ds为积分波动性, % = &

N
1

l= 1
L

2
l为跳

跃变差.

基于 Jianq ing Fan和 Y azhen W ang
[ 16]
的研

究,如果 X j, k, Yj, k和  j, k分别为 X t, Yt和  t的小波

系数,则有

Yj, k = X j, k +  j, k, k = 1, #, 2j,
� � � � j = 1, #, log2 ( n ) ( 5)

X t的跳跃位置可以使用如下的门限值 D n估

计.如果对于某个 k满足 | Yjn, k | > D n,则跳跃位置

为 &̂ = k2
- jn,其中 D n = d 2 lnn, d = { | Yjn, k |,

k = 1, #, 2jn } /0�674 5.

2� 基于小波变换的跳跃变差和积分
波动性估计

为了估计均衡价格过程 X t的跳跃变差,首先

需要估计跳跃规模. Jianqing Fan 和 Yazhen

W ang
[ 16]
的研究表明,对 X t中每一个估计的跳跃

位置 &̂l, 选择小的临近区域 &̂l ∋ ∋n, 其中 ∋n > 0,则

跳跃规模 L l = X &l - X &l- 可以使用下式来计算, L
^
l

=̂ Y&̂l+ - Y&̂l-,其中 Y&̂l+ 和 Y&̂l- 分别为 Yti在 [ &̂l,

&̂l+ ∋n ]和 [ &̂l - ∋n, &̂l)的平均值.进一步有X t的
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跳跃变差为

%
^
= &

q^

l= 1
( Y&̂l+ - Y&̂l- )

2
( 6)

同样,为了估计均衡价格过程X t的积分波动性,

应该剔除高频价格采样数据中的跳跃成分, 则仅包

含市场微观结构噪音的调整高频价格采样数据为

Y
*
ti
= Yti - X

d

ti
= Yti - &

&̂l( t
i

L
^
l, i = 1, #, n (7)

根据 Zhang等
[ 4 ]
的研究, 多时间尺度跳跃调整的

已实现波动率 ( Jump�adjusted mult ip le�t im e sca le

realized vo la tility,简记为 JM SRV )为

∃
^
= &

M

m= 1
am [Y

*
, Y

*
]
(K
m
)

+ ( [ Y
*
, Y

*
]
(K

1
)

-

� � � � [ Y* , Y* ] (KM ) ) (8)

其中,M是整数, Km = m + C, C为 n
1 /2
的整数部分,

am =
12(m + C ) (m - M /2 - 1 /2)

M (M
2
- 1)

,

=
(M + C ) (C + 1)

( n + 1) (M - 1)
,

[ Y
*
, Y

*
]
(K )
=

1

K &
K

k= 1
&
n /K

j= 1

( Y
*
tk+ jK )- Y

*
tk+ ( j- 1)K

)
2

=
1
K &

n-K

i= 1
( Y

*
ti+K
- Y

*
ti )

2
.

3� 我国股票市场跳跃变差与积分波
动性的特征研究

与发达国家证券市场相比, 我国股票市场的

历史发展较短,总体的优质上市资源比较缺乏,立

法和执法环境也有待于进一步改进, 市场通常带

有较浓厚的投机色彩,市场价格波动相对较大,可

能导致我国股市的交易价格偏离资产的均衡价

格,进而影响均衡价格波动性的估计精度. 因此,

本文对我国股市跳跃变差和积分波动性的特征进

行了研究,以便为监管者完善市场交易机制和投

资者进行风险管理提供一定的实证数据.

3. 1� 样本数据的选取与初步分析

应用上面介绍的方法估计中国股票市场的跳

跃变差与积分波动性,数据为上证 50指数所包含

股票的 1分钟高频价格,时间跨度为 2006 - 10 -

10 ~ 2007 - 01 - 12.若在 2006 - 10- 10以后上

市的公司则以其上市日为样本起始日, 数据来自

 钱龙!系统.

通过对上证 50指数成分股的研究表明,已实

现波动率随采样频率的提高并不趋近于二次变

差,表明我国股市的高频 /超高频交易数据存在

大量市场微观结构噪音. 例如, 图 1描述了 2006 -

10 - 11中国联通已实现波动率与采样时间间隔

(采样时间间隔以分钟为单位 )的关系,从图 1中

可以清晰的看出,中国联通已实现波动率的估计值

随着采样频率的提高显著增加, 表明中国联通的高

频价格采样数据存在大量市场微观结构噪音.

同样, 交易过程中市场信息的到达有可能使

高频价格采样数据包含跳跃,由于 2006 - 10- 11

中国联通的高频价格采样数据在两个位置可能存

在跳跃,我们使用 Zhang等
[ 4]
的方法采用 5m in

到 15m in11个采样频率的收益分别计算了三个

子 区 间 内 的 多 时 间 尺 度 已 实 现 波 动 率

(multip le�tim e sca le rea lized vo lat ility )并求和.如
果中国联通的高频价格采样数据不存在跳跃, 则
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在连续和跳跃条件下分别计算的波动性应该是相

等的.然而, 从图 2中可以看出, 中国联通连续条

件下计算的波动性远远大于跳跃条件下的波动

性,表明中国联通的高频价格采样数据确实存在

跳跃.通过对其它样本数据的研究也表明了这一

点, 即中国股票市场的高频价格采样数据存在

跳跃.

3. 2� 我国股票市场跳跃变差和积分波动性的估

计与相关分析

为了叙述上的方便, 下面我们分别具体介绍

上证 50指数成分股中两只具有代表性的股票中

国联通和中国银行, 采样时间分别为 65天和 66

天,其它股票的研究结果也是相似的. 在 Matlab

语言环境下,经编程计算, 得到各有关结果.
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� � 图 3和图 4给出了样本期内中国联通和中国

银行的日间跳跃数量.从图中可以看出,中国联通

和中国银行的日间跳跃数量很多, 表明我国股票

市场的高频 /超高频价格数据确实存在跳跃特

征,这与Barndorff�N ielsen和Shephard [ 6 ~ 7]
的研究

是一致的.例如, 样本期内中国联通的日间跳跃数

量超过 30次的天数为 8天, 占样本期总天数的

12. 3%, 这一统计结果表明中国联通近似每两周

就会发生一次大规模的跳跃.因此,在估计中国股

市的积分波动性时,如果不考虑跳跃的影响,将会

引起非常大的偏差.

图 5和图 6给出了根据式 ( 6)计算的样本期

内中国联通与中国银行日间跳跃变差的结果, 进

一步证实了我国股票市场的高频 /超高频价格数

据存在跳跃特征.其中,中国银行日间跳跃变差在

样本期内的最大值超过了 0. 004, 表明跳跃在波

动率的估计中占有非常重要的位置. 图 7和图 8分

别给出了中国联通与中国银行根据式 ( 8) 计算的

样本期内多时间尺度跳跃调整的已实现波动率的

结果.从图中可以看出,跳跃变差在总的波动性中

贡献比例相当高.

为了进一步量化跳跃变差的贡献比例, 本文

计算了样本期内跳跃变差与积分波动性的比值,

图 9和图 10分别为中国联通和中国银行跳跃变差

与积分波动性的比值图. 中国联通与中国银行跳

跃变差超过积分波动性的天数分别为 24天和 29

天,样本期内跳跃变差与积分波动性的比值很高

表明忽视跳跃的存在将会引起波动性的有偏估

计.为了提高均衡价格波动性的估计精度, 在计算

波动性时应该同时考虑跳跃和市场微观结构噪音.

4� 结束语

本文引入了一种估计金融资产均衡价格波动

性的新方法:基于小波变换的多尺度跳跃识别与

波动性估计方法.该方法针对金融资产高频 /超

高频数据具有市场微观结构噪音和跳跃的双重特

征,应用时间序列变点的小波分析方法将跳跃从

金融资产交易价格中分离, 直接使用跳跃调整的

高频价格采样数据估计了积分波动性, 提高了均

衡价格波动性的估计精度.在此方法的基础上,文

章估计了中国股票市场上证 50指数成分股的跳

跃变差和积分波动性, 结果表明中国股票市场的

跳跃变差与积分波动性的比值很高, 忽视跳跃的

存在将会引起波动性的有偏估计. 至于这一方法

在金融市场风险管理中的实际效果如何, 还有待

于进一步的研究探讨.当然,这也将是作者下一步

的研究目标.
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Research ofmulti�scale jump identification and volatility estimation based on

wavelet transform

WANG Chun�feng, YAO N ing, FANG Zhen�m ing
F inanc ial Eng ineering Research Center, School ofM anagemen,t T ian jin U niversity, T ian jin 300072, China

Abstract: Th is paper studies how to estimate the vo latility of asset equ ilibrium pricew ith jump andmarketm i�
crostructure no ise ex isting at the same time. Employ ing thew ave letmethod of t ime series change�po int ana ly�
sis, jump variations and integrated vo latilit ies are estim ated using high frequency price sampling data w hich

conta in marketm icrostructure noise and jumps for the ind iv idual f irm s o f Shangha i 50 index during 2006 ~

2007. W e f ind that price jumps of Chinese stock market are accurate ly identified byw avelet transform m ethod

and the ratios o f jump variations and in tegrated vo latilities are large. Ignoring the ex istence of jump w ill lead to

b iased estimat ion of vo latility, ind icating that the volat ility o f equ ilibrium price shou ld be used fo r riskmanage�
ment and asset allocation in financia lmarke.t

Keywords: m arketm icrostructure no ise; jump; vo latility; d iscrete w avelet transform

∀68∀ 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2010年 10月


