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摘要: 首先构建了有杠杆效应的随机波动模型 ( SV L), 证明了其波动随机项的条件分布为两

个偏正态分布,由此称该模型为偏正态随机波动模型 ( SV SN) .接下来讨论了 SV SN模型的经

济含义以及对应随机波动项的统计特征.最后利用沪深两市的指数收益数据对模型进行了实

证研究,其结论为: 相对于一般的 SV模型, SV SN模型的拟合效果更好;新息具有减弱后期波

动之效应;与理论预期一致,单位负新息比单位正新息引致的波动要大.
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0 引 言

单期内风险资产收益具有  尖峰、肥尾 !的分

布特性是由于其间波动集聚造成的,与 ARCH系

列不同, Tauchen和 Pitts
[ 1]
以及 Tay lor

[ 2]
提出的随

机波动模型 ( SV模型 )被认为能更好地描述金

融市场的波动特性. SV模型认为波动过程本身

也是随机过程, 即随机项为一噪声过程, 这是一

般 SV模型能更好拟合金融市场波动的内在

原因.

本文通过考察具有非对称新息冲击影响

(即杠杆效应: leverage e ffect)的 SV模型 (称为

SV L模型 ), 证明了与 SV模型之波动过程对应

的随机过程是条件相依的 ∀ ∀ ∀ 依据正负新息冲

击的不同而不同, 上述随机过程由此演变成一

个服从偏正态分布的随机过程, 本文称该 SV L

模型为 SV SN 模型 ( skew no rm a l d istribution,

SN ) .

1 含偏正态分布的随机波动性模型

( SV SN)

1. 1 多元偏正态分布 ( SN )的生成方法

Azzalini
[ 3]
给出的多元偏正态分布的生成方

法为: 若 U0和 U分别为一维和 d维正态随机变

量, 而且同时满足#

U0

U
~ N d+ 1 (0,

*
),

*
=

1
T

再定义

Z =
U, U 0 > 0

- U, U0 < 0

则 Z ~ SN d ( 0, ,  )即服从 d维偏正态分布.

对应的密度函数为

f ( z) = 2!d ( z; )∀ ( 
T
, z)

其中  =
- 1

) 1 -
T - 1

)
1 /2, !d (∃ )为 d维标准正

#
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u t

#t+ 1

~ N 2

0

0
,

1 -

- ∃-

其中: - = %2 - %3, ∃- =
2
- + v

2
.同理有

- #t+ 1 | u t < 0 ~ SN ( 0, ∃-,  - )

 - =
-

( ∃
2
- - ∃-

2
- )

1 /2 (6% )

由 #t+ 1 | u t < 0和 - #t+ 1 | u t < 0的关系有

#t+ 1 | u t < 0 ~ SN (0, ∃- , -  - ) ( 6)

至此,基于非对称新息冲击原理,本文推导出

了随机项 #t的条件分布服从一维偏正态分布的

随机波动性模型, 可称之为偏正态随机波动模

型 ( SV SN ).

1. 3 SV SN模型之随机项的前 4阶矩

G enton
[ 11 ]
对多维偏正态分布的前 4阶矩给出

过计算公式.对上述具有一维偏正态分布的式 ( 5)和

式 ( 6),经计算,其对应的前 4阶矩如下表 1所示.

表 1 SV SN模型之随机项的前 4阶矩

Tab le 1 Th e f irs t, second, th ird and fou rth m om en ts of volat ility item for SV SN m od els

分

布
Z ~ SN (&, ∃,  ) Z ~ SN ( 0, ∃+ ,  + ) Z ~ SN ( 0, ∃- , -  - )

期

望
&+
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∋ + -
2
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∋
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3
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+
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+
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2( 4 - ∋)
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3

峰

度
8(∋- 3 )

(
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+ 3 8(∋- 3 )
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∋∃
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∋∃
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1. 4 SV SN模型的经济含义

含绝对新息冲击的波动模型 ( 4) 形式上与模

型 ( 2)类同, 但由上述 SV SN模型的推导过程可

知, 该模型具有更直接的经济含义.特别是:

1)当 %2 = %3 = 0时

#t+ 1 | ut > 0和 #t+ 1 | ut < 0都服从正态分布

N ( 0, v
2
),正负新息的冲击没有区别, 没有杠杆效

应, SV SN模型退化为一般的 SV模型.

2)%2 = 0, %3 & 0时

#t+ 1 | u t > 0和 #t+ 1 | ut < 0都服从 SN (0, ∃1,

 1 );其中

∃1 =
2

1 + v
2
, 1 = %3,

 1 =
1

( ∃
2

1 - ∃1

2

1 )
1 /2

此时,正负新息冲击对收益波动影响没有区别,但

与一般的 SV模型相比, 新息冲击导致了收益波动

项分布的偏斜.

3)%2 & 0, %3 = 0时

#t+ 1 | u t > 0 ~ SN (0, ∃2,  2 ),

#t+ 1 | u t < 0 ~ SN (0, ∃2, -  2 )

其中

∃2 =
2
2 + v

2
, 2 = %2,

 2 =
2

( ∃
2
2 - ∃2

2
2 )

1 /2

此时, 正负新息表现为对收益波动具有作用

相反的有偏冲击 (波动模型的随机项分布分别为

左、右偏, 互为镜像 ).

4)%2 & 0, %3 & 0时

正负新息冲击引致的波动有偏、作用相反并

且效果不一致;由 SV SN的表达式可知非一致性

冲击表现为: %2 > 0, %3 & 0时,正新息引致的波动

大; %2 < 0, %3 & 0时负新息引致的波动大.

另外,由于负新息使 t期的资产价格下降,从

而减少了投资于新企业的资本,使  债务 ∀ 资本

比!上升, 导致公司预期回报的方差 (风险 ) 增

加, 即相同单位的负新息冲击对波动的影响常常

比正新息冲击来得大. 所以, 从理论上来讲, 假设

%2 < 0可能更可取.
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2 SV SN模型的估计方法与比较准则

2. 1 模型估计方法

由于随机波动模型中含有两个噪声过程, 其

中一个潜在不可观测, 原有的极大似然估计难以

凑效. 常用模型估计方法包括伪极大似然估计

( QM L)和广义矩估计 (GMM ); 如, 余素红等
[ 12]

就用 QML估计过国内股市波动性. Jacqu ier
[ 13 ]
、

Shephard
[ 14]
及 K im

[ 15]
等对于 SV模型进行的研

究表明: 在所有的方法当中, 基于 M CM C(M arkov

C hain M onte C arlo) 的贝叶斯估计是最好的估计

工具之一.王春峰等
[ 5]
就用基于 G ibbs抽样 (一种

M CM C抽样方法 ) 的贝叶斯估计方法 ( BUGS:

Bayesian in ferenceU sing G ibbs Sam p ling)估计了

一般 SV模型并与 GARCH ( 1, 1) 模型作了比较,

得出结论为 SV模型比 GARCH ( 1, 1)更能拟合国

内股市波动性.

用 BUGS进行参数 (或参数之函数 )估计的

一般过程为: 确定参数向量 (之先验分布 f (()

并由贝叶斯准则得到其后验分布 f ( ( | y ); # 运

用 G ibbs取样方法从该后验分布中抽取大样本;

∋ 利用该大样本, 运用 (朴素 )M onte Car lo模拟

计算估计函数的后验均值即可 (损失函数取估计

值和真值之差的平方, 估计函数的后验均值满足

贝叶斯风险最小准则 ). 本文将用在 W indow s操

作系统上运行的 BUGS软件包 (W inBUGS) 来估

计 SV SN模型,即模型 ( 3) (与模型 4一致 ),并与

一般 SV模型进行比较; 最后运用表 1中的公式来

计算 SV SN模型中随机项条件分布的前 4阶矩,

以期对收益波动性的统计特征有更深入的了解.

作为对照,用于对比的模型为一般 SV模型.

由上述用 BUGS进行参数 (函数 )估计的原

理可知,确定各参数的先验分布并由贝叶斯准则

得到对应的后验分布是 G ibbs抽样的先决条件.

下面简单介绍 SV SN模型估计之后验分布的决定

方法,对一般 SV模型可类似处理.

设定

) = (%0, %1, %2, %3, v) (

∗(T = { +t }
T
t= 1,

R (T = { r t }
T
t= 1

由模型 ( 3) 可得后验分布抽样的阶层模型

( h ierarch icalm ode l)如下

f () ) = f ( v) )
3

i= 0

f ( %i );

f (∗ (T, ) ) = f () )f (∗ (T | ) );

f (R(T, ∗(T, ) ) = f ( ∗(T, ) ) ∗

f (R (T | ∗(T, ) );

f (∗ (T, ) | R(T ) = f (R(T, ∗(T, ) ) /f (R(T )

+ f (R(T, ∗(T, ) )

上述阶层模型分布的选取原则为

f () ) = f ( v) )
3

i= 0

f ( %i )

选取既定的先验分布; f ( ∗(T | ) )和 f (R(T | ∗(T, ) )

分别由模型 (3)的两个表达式决定.

参照 M eyer和 Yu
[ 9]
和 Yu

[ 16 ]
的方法设定两

个 SV模型对应参数的先验分布

, ~ N ( 0, 25); %2 ~ N ( 0, 75);

%3 ~ N ( 0, 50); %1 = 2%
*
1 - 1

其中, %
*
1 ~ B eta (20, 1 5), 对应均值和标准差分

别为 0. 93和 0. 055; %0 = ,( 1- %1 ); v
2
~ IG (2 5,

0 025), 对应均值与标准差分别为 0. 167和

0 024.初始值的选择为: , = %3 = 0, %2 = - 0 1,

%2 = 0 98, v
2
= 0 025.

2. 2 模型估计效果的比较准则

2. 2. 1 似然函数与 D IC准则

运用贝叶斯方法来估计各种 SV模型时,用于

模型 比较 的 贝叶 斯 因子 计 算 相 当困 难,

Spiege lhalter等
[ 17]
提出了运用 D IC( dev iance

in form a tion cr iterion)准则来进行模型拟合效果

的判别. 基于 S& P100指数的收益数据, Berg等
[ 18]

运用 BUGS估计了各种不同的 SV模型并依据 D IC

准则比较了各种模型的拟合效果.

与 A IC和 B IC比较, D IC准则的最大优点在

于该准则可以很好地比较复杂的统计模型, 这点

对 SV模型比较适合,因为 SV模型的特点是未知

量太多 (超过观察值 ) , 而且未知量之间不是独立

的, 无法事先确定独立的参数个数. DIC准则可视

为传统 A IC准则和 B IC准则的贝叶斯推断版本,

W inBUGS可以直接估计模型的似然函数和 DIC值.
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2. 2. 2 残差分析

证券收益序列具有明显的波动集聚性, 对应

于单期分布则表现为  有偏、尖峰、肥尾 !特性.通

过分析不同拟合模型的残差,特别是其分布特征,

也可以评判模型的估计效果. 根据 SV模型定义,

残差序列可由 ut = rt /+ t获得.

2. 2. 3 预测类指标

与王春峰
[ 5]
所选预测类指标相同, 本文选取

以下 3个指标来衡量模型拟合效果

MSE = T
-1 ,

T

t= 1
( r̂

2
t - +̂

2
t )

2
;

MAE = T
- 1 ,

T

t= 1
| ( r̂

2
t - +̂

2
t |;

| LE | = T
- 1 ,

T

t= 1
| ln( r̂

2
t ) - ln( +̂

2
t ) |

3 模型估计

选取 CSM AR中上证综合指数和深证成分股

指数的回报数据,回报率转化为百分数;选取时段

为 1995年 1月 3日到 2004年 6月 30日,共得到上

证指数回报率数据 2 299个, 深成指回报率数据

2 294个.

3. 1 描述性统计

两个市场收益率的描述性统计见表 2.

表 2 指数收益的描述性统计

Tab le 2 Descrip t ive s tat ist ics of in dexes return s

均值 标准差 偏度 峰度 JB统计量 Q ( 5) Q ( 10) Q( 15 )

上

证
0. 051 78 1. 929 14 1. 723 42 37. 787 26

117 060. 7

( 0. 000 00)

208. 25

( 0. 000 )

210. 49

( 0. 000)

214. 19

( 0. 000)

深

证
0. 060 68 1. 976 37 0. 673 82 17. 905 94

21 410. 98

( 0. 000 00)

320. 60

( 0. 000 )

335. 05

( 0. 000)

345. 51

( 0. 000)

* 括号内为对应 p值, Q统计量为收益率平方序列的 L jung B ox Q统计量.

从上述描述性统计量可以看出:两个市场的

指数收益  有偏,尖峰、肥尾!的特征都非常突出,

特别是尖峰特性,远大于正态分布对应值 3; 对偏

度数据而言,上证指数比较明显,而深证指数不是

十分突出; JB统计量及其 p值表明了两市场收益

分布均非正态;相较而言,上证综合指数收益的偏

度和峰度数值更大,非正态分布特性也更加明显.

3. 2 MCMC估计结果

用W inBUGS编程估计模型参数与边际似然

函数:先模拟 10 000次  退火!, 待取样平稳后再

模拟 10 000次作为 M onte C arlo估计的样本,估计

结果如表 3和表 4所示:

表 3 SV模型和 SV SN模型的参数估计结果

T ab le 3 Param eters es tim ation for SV m odel and SV SN m ode l

估计参数 后验均值 标准差 MC误差 2. 5%分位数 中位数 97. 5%分位数

上
证
综
合
指
数

SV

模型

%0 0. 041 02 0. 012 37 7. 911E - 4 0. 019 01 0. 040 28 0. 067 8

%1 0. 931 5 0. 017 32 0. 001 492 0. 893 0. 932 9 0. 962 5

− 0. 385 5 0. 050 19 0. 004 817 0. 295 6 0. 381 7 0. 493

SV SN

模型

%0 0. 186 1 0. 038 74 0. 003 095 0. 115 4 0. 183 4 0. 269 6

%1 0. 931 4 0. 010 38 7. 533 E - 4 0. 91 0. 932 0. 950 2

%
2 - 0. 070 31 0. 021 23 0. 001 471 - 0. 111 1 - 0. 070 23 - 0. 027 79

%3 - 0. 191 0. 047 78 0. 003 949 - 0. 293 2 - 0. 187 4 - 0. 103 1

− 0. 373 9 0. 032 6 0. 003 034 0. 312 9 0. 374 4 0. 435 8

深
证
成
分
股
指
数

SV

模型

%0 0. 044 42 0. 012 04 7. 121E - 4 0. 022 66 0. 043 78 0. 069 83

%1 0. 936 8 0. 014 02 0. 001 11 0. 907 9 0. 937 5 0. 962 7

− 0. 365 2 0. 038 52 0. 003 598 0. 286 9 0. 366 3 0. 442 7

SV SN

模型

%0 0. 134 2 0. 042 29 0. 003 634 0. 052 09 0. 132 8 0. 219 4

%1 0. 939 3 0. 009 661 6. 596 E - 4 0. 918 8 0. 939 7 0. 956 7

%2 - 0. 014 17 0. 020 53 0. 001 389 - 0. 054 21 - 0. 014 26 0. 026 13

%3 - 0. 120 2 0. 053 36 0. 004 718 - 0. 224 - 0. 119 6 - 0. 013 67

− 0. 356 3 0. 026 86 0. 002 407 0. 306 6 0. 355 6 0. 414 8
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如上表所示, 各参数估计效果不错.从 %2的

符号来看,实证结论与先前的假设一致,即负新息

的冲击引致的波动更大; 但 %3也是负值且绝对值

较 %2偏大,这表明新息的冲击总的来说有减弱后

期波动的效果.

3. 3 模型估计效果的比较

3. 3. 1 残差分布特征

首先利用两个模型估计所得残差作图, 并与

两个市场指数收益图比较如下.

进一步讨论残差序列的统计特征如下.

从上述残差的时间序列图和残差的分布特

征可以看出,无论是 SV模型还是本文所提出的

SV SN模型,均能较好地拟合两个证券市场的指

数收益波动.但单期内收益分布的  有偏、尖峰、
肥尾!特征以及残差平方序列的自相关在一定

程度内仍然存在, 表明两个模型还存在进一步

改进的可能. 另外, 从上述残差图 (表 ) 比较可

以看出, 原有一般 SV模型和本文所提出的

SV SN模型差别不大, 尚需其他准则来做进一

步判别.

3. 3. 2 似然函数、D IC准则与预测类指标

进一步运用似然函数、DIC准则和预测类指

标来比较两个模型估计效果,列表如下.
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表 4 模型估计的残差分布特征

Tab le 4 Res idu al d istribu tion ofm odel es tim ation s

模型 均值 标准差 偏度 峰度 JB统计量 Q ( 5) Q( 10) Q( 15 )

上

证

SV 0. 017 082 0. 996 978 0. 018 507 2. 672 295
10. 418 33

( 0. 005 466 )

71. 293

( 0. 000)

80. 237

( 0. 000)

89. 274

( 0. 000)

SV SN 0. 010 236 0. 997 910 - 0. 012 78 2. 583 143
16. 708 28

( 0. 000 235 )

67. 204

( 0. 000)

79. 077

( 0. 000)

89. 696

( 0. 000)

深

证

SV 0. 002 190 0. 997 881 0. 031 258 2. 654 633
11. 774 60

( 0. 002 774 )

67. 587

( 0. 000)

79. 767

( 0. 000)

91. 812

( 0. 000)

SV SN 0. 000 971 0. 999 852 0. 031 565 2. 608 145
15. 057 79

( 0. 000 537 )

67. 077

( 0. 000)

79. 725

( 0. 000)

93. 423

( 0. 000)

* 括号内为对应 P值, Q统计量为残差平方序列的 L jung B ox Q统计量.

表 5 似然函数、D IC准则与预测类指标比较

T ab le 5 Com parison of l ike lihood fu nct ion, D IC criterion and forecast ing indexes

比较指标
上证综合指数 深证成分股指数

SV模型 SV SN模型 SV模型 SV SN模型

- lnL 3 873. 0 3 937. 0 4 020. 0 4 057. 0

DIC 7 999. 990 8 137. 810 8 287. 300 8 366. 250

MSE 404. 464 7 379. 369 200. 070 8 193. 137 3

MAE 3. 238 26 3. 154 185 3. 304 389 3. 230 072

|
LE

|
1. 702 414 1. 645 378 1. 645 64 1. 610 685

从表 5可以看出,无论是运用似然函数准则和

D IC准则,还是利用预测类指标, 对于两个证券市

场的指数收益序列, SV SN模型的估计效果都略强

于一般 SV模型.

3. 4 SV SN模型之随机项的偏态分布特性

进一步讨论 SV SN模型之随机项的偏态分布

特性:由 1. 2小节和 1. 3小节的内容, 利用表 3中

SV SN估计所得参数, 可计算偏态分布的前 4阶

矩∋ ,列表如下:

结合 1. 4小节对 SV SN经济意义的分析、表 3

中 SV SN模型估计所得参数值和上表 6所得结论

可知: 1)由于, %2 < 0, %3 < 0,且 | %2 | < | %3 |,故

表 6 SV SN模型之随机波动项的偏态分布特征

Tab le 6 Sk ew ch aracter is tics of vo lat il ity item for SV SN m odels

#t+ 1 | ut > 0 + ∃+  + 均值 方差 偏度 峰度

上证指数 - 0. 261 31 0. 208 08 - 1. 532 12 - 0. 208 49 0. 164 61 - 0. 058 25 3. 119 73

深证指数 - 0. 134 37 0. 157 86 - 0. 904 49 - 0. 107 21 0. 146 36 - 0. 009 45 3. 010 59

#t+ 1 | ut < 0 - ∃-  - 均值 方差 偏度 峰度

上证指数 0. 120 69 0. 141 516 0. 900 43 - 0. 096 30 0. 132 24 - 0. 007 97 3. 008 44

深证指数 0. 106 03 0. 138 192 0. 800 52 - 0. 084 60 0. 131 03 - 0. 005 48 3. 005 12

不论 ut > 0还是 u t < 0, 新息均导致后期波动减

弱, 表现为 #t+ 1 | ut > 0和 #t+ 1 | u t < 0的均值为

负. 2)由于 %2 < 0, %3 & 0,故负新息引致的波动

相对较大:平均而言, 对上证综合指数, 单位负新

息比单位正新息引致的波动要大 0. 112 19(即:

- 0. 096 30 - (- 0. 208 49) );对深证成分指数,对

应值为 0. 022 61(即: - 0. 084 60- (- 0. 107 21) ). 3)

无论 #t+ 1 | ut > 0还是 #t+ 1 | u t < 0,上证综合指数
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对应随机波动项的非正态分布特征相对于深证成

分股指数更为明显.

4 结 论

借鉴其他的 SV L模型, 本文提出了新的

SV L波动模型来拟合金融市场的收益回报: 主要

讨论了正负新息非对称冲击影响下, 收益波动随

机项的偏态分布特征及其经济含义, 由此称此

SV L模型为 SV SN波动模型.

以一般 SV模型为比照,本文运用沪深股市指数

回报率的数据对 SV SN模型进行了实证研究, 得到

了一系列有意义的结论: 1)就残差分析而言,一般的

SV模型和 SV SN模型拟合效果差别不大,但似然函

数准则、DIC准则和预测类指标均表明 SV SN模型

对沪深两市收益波动拟合效果更好; 2)正负新息均

有减弱后期波动之效应; 3)负新息对于收益波动具

有更大的冲击,这与理论预期一致; 4)进一步计算了

SV SN模型之随机波动项的前 4阶矩,对于波动随机

项的统计特征有了更深入的认识.
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Stochastic volatility m odel w ith skew normal distribution and its

empirical test
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Abstract: F irst o f al,l a stochast ic vo latility mode lw ith leverage effect ( SV L for abbrev iation ) is construc

ted. The cond it iona l distributions of its vo latility item are proved to be tw o skew norm a l distributions, and th is

m odel is so ca lled stochast ic volat ility m odel w ith skew norm a l distribution ( SV SN for abbrev iation) . Then

the econom ic m eaning o f th ism ode l and the statist ical characteristics of its vo latility item are discussed. Last

ly, using data from Shanghai and Shenzhen stock m arke ts, th is m odel is tested and the outcom es are as fo l

low s: SV SN mode l fits data better by contrastw ith the comm on SV m ode;l new s can w eaken the subsequential

volat ility; negative new s can bring about stronger strike than posit ive new s.

Key words: SV L m ode;l SV SN m ode;l indices o f stock m arkets
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