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摘要: 利用基于 BN － S 方法的已实现波动测度构造出跳跃统计量，用该统计量检验分析了中

国股票市场股票价格的跳跃现象． 检验结果不仅证实了股票市场价格跳跃存在普遍性，而且发

现单支股票的跳跃主要是异质跳跃而不是共同跳跃． 这表明单支股票的价格跳跃更多地受到

自身市场信息的影响，而共同信息对单支股票的影响是非常有限的． 单支股票的共同跳跃大多

被异质跳跃及市场微观结构噪声所掩盖．
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0 引 言

基于高频数据的金融资产价格跳跃现象的研

究已经成为现代计量经济学研究的重要领域． 近

年来的实证研究表明，金融资产价格普遍存在跳

跃现象，这与传统的资产价格服从连续时间路径

的经典假定不一致． 资产价格跳跃违背了无套利

定价理论和衍生资产定价理论的假设条件，即资

产价格服从连续变化路径． 在这种情况下很难用

来自基础资产、现金和其他的衍生资产的组合来

对冲风险．
诊断金融资产价格跳跃的一类重要方法是基

于已实现波动( RV) ［1 － 2］
测度构造的非参数检验

方法． 已实现波动测度来自于二次变差理论
［3 － 6］，

即如果基础资产对数价格服从由一个连续变化的

扩散过程和一个跳跃过程组成的半鞅随机微分方

程，则随着收益观测值的抽样频率增加，由收益观

测值二次变差组成的估计量将依抽样频率收敛到

价格过程的条件方差． 已实现波动测度是基于事

后观测值构造的非参数估计量，它既包含了更多

的历史信息( 高频数据) ，又免除了参数化设定的

约束，而且在隐含条件波动的统计特征描述和波

动预 测 方 面 也 表 现 出 了 优 于 参 数 化 模 型 的

特点
［7 － 8］．
基于高频数据的价格跳跃检验方法是建立在

Barndorff-Nielsen 等
［9 － 11］

的工作基础上的，Huang
和 Tauchen［12］

进 一 步 完 善 了 这 个 检 验 方 法，

Bollerslev 等
［13］

利用该方法研究了美国股票市场

收益的跳跃现象，得到了有益的结论．
中国股票市场作为新兴市场，深刻反映了

中国资本市场的发展变化过程，具有鲜明的特

点和特有的变化规律． 因此，对于中国股票价格

的跳跃现象的研究具有重要的实际意义
［14］，而

当今被广泛研究的建立在高频数据基础之上的

非参数 波 动 测 度 理 论 为 其 提 供 了 有 力 的 研 究

方法．
本文检验了中国深证市场成分指数以及上证

综合指数与单支股票价格的跳跃现象，即检验了

共同跳跃 ( 指数跳跃) 和异质跳跃 ( 单支股票跳

跃) ，并分析了二者之间的相互关系．
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1 理论模型与检验统计量

1． 1 资产价格过程

给定概率空间 ( Ω，Ft，P) ，其中{ Ft : t ∈［0，

T］} 是 市 场 参 与 者 的 信 息 滤 波 ( information
filtration) ，P 是概率测度． 设资产 i 的连续对数价

格过 程 为 pi ( t) ，则 有 连 续 时 间 变 化 的 集 合

{ pi ( t) } n
i = 1 ． 假设对数价格过程 pi ( t) 是半鞅过程．

当有跳跃存在时，pi ( t) 满足

dpi ( t) = μi ( t) dt + σi ( t) dwi ( t) + dLi，j ( t)

( 1)

其中，μi ( t) ，σi ( t) 分 别 是 漂 移 项 和 局 部 波 动，

wi ( t) 是标准布朗运动． 并且 μi ( t) 和 σi ( t) 是可

测过程，μi ( t) 是一有限变差过程，而是严格正且

平方可积过程，即

E ∫
t

0
σ2

s d( )s ＜ ∞ ( 2)

因此，μi ( t) 和 σi ( t) 分别表示收益在同一时刻的

条件均值和条件波动． Li，j ( t) 是跳跃 Levy 过程，

一般认为它是复合泊松过程，其中跳跃密度是常

数并且跳跃幅度是个独立同分布随机变量．
1． 2 单变量二次变差理论

以交 易 日 作 为 时 间 单 元，则 { pi ( t － 1 +
s) } s∈［0，1］ 表示交易日 t 天内连续的对数价格，其

中整数 t = 1，2，3，…，与当天结束时间保持一致．
令 M + 1 表示日内等间距的价格观测值的数

量，即 pi ( t － 1) ，pi ( t － 1 + 1 /M) ，…，pi ( t) ，则一

天内总共 M 次收益，第 j 个日内收益被定义为

ri，t，j = pi t － 1 + j( )M
－ pi t － 1 + j － 1( )M

，

j = 1，2，…，M ( 3)

Andersen 等
［15］

定义已实现方差

RVi，t = ∑
M

j = 1
r2i，t，j ( 4)

并指出当 M → ∞，RVi，t 依概率一致收敛于总方

差，它包括综合方差加上一致跳跃的总量，即

lim
M→∞

RVi，t = ∫
t

t －1
σ2

i ( s) ds +∑
Ni，t

k = 1
κ2

i，t，k ( 5)

其中，Ni，t 代表在第 t 天的日内跳跃的数量，而

κi，t，k 则表示第 k 次跳跃幅度．
Barndorff-Nielsen［9，11］

定义双幂变差测度为

BVi，t = μ －2 M
M －( )1 ∑

M

j = 2
| ri，t，j = 1 | | ri，t，j | ( 6)

其中 μ = 2 /槡 π≈ 0. 797 9． 并指出在一定的假设

条件下，有

lim
M→∞

BVi，t = ∫
t

t －1
σ2

i ( s) ds ( 7)

所以，即使在跳跃存在的情况下，BVi，t 也可

以看作第 i 个价格过程的综合方差的一致估计．
此 时 跳 跃 对 总 体 方 差 的 贡 献 则 可 以 被 估 计 为

RVi，t － BVi，t，而 Huang 和 Tauchen［12］
则提出相对

跳跃测度

RJi，t =
RVi，t － BVi，t

RVi，t
( 8)

1． 3 跳跃检验统计量

BN-S方法由Barndorff-Nielsen和 Shephard［9］

首先提出． 他们提出的检验统计量为

zi，t =
RJi，t

( vbb － vqq )
1
Mmax 1，

TPi，t

BV2
i，

( )槡 t

( 9)

其中，vqq = 2，vbb = ( π /2) 2 + π － 3 ≈ 2． 609 0．
统计量中涉及到 4 /3 分位数 TPi，t，它被定义为

TPi，t =μ
3
4 /3M

M
M －( )2 ×

∑
M

j =3
| ri，t，j －2 | 4 /3 | ri，t，j －1 | 4 /3 | ri，t，j | 4 /3

( 10)

而 μ4 /3 = 22 /3 Γ( 7 /6)
Γ( 1 /2)

≈ 0. 830 9． 并且有

zi，t →
D

N( 0，1) ( 11)

2 股票价格跳跃的实证研究

本文所选择的原始数据集为深证成指中的

36 支成分股( 深证成指一共包含 40 只股票，但是

由于其中4 只股票数据缺失比较多，故舍去) 和上

证综指中的 25 支股票( 随机选择权重比较大且数

据比较全的 25 支股票) 的每分钟收盘价，样本时

段为2006－8－1 至2008－3－31，总共有6 079 160 个

数据．
本文所选择的时间单元是交易日，并对缺失

的数据点进行了线性差值处理，以保证实证结果

是建立在自然日之上．

—16—第 9 期 欧丽莎等: 中国股票价格跳跃实证研究



2． 1 最优抽样频率确定

由于 BN-S 跳跃检验方法是基于 M→∞ 的假

定，也就是说统计量是建立在被连续抽样的高频

收益的基础之上的，因此抽样频率越高，RV 的方

差越小，统计量的测量误差就越小． 但是，市场微

观结构的复杂性无法十分频繁地抽样来保持前面

理论所提及的基本半鞅假设，因为抽样频率增大

将不可避免地伴随着市场微观噪声的增加，这同

样会影响实证结果，因此需要考虑寻找最佳抽样

频率来保持二者的平衡．
McAleer1 和 Medeiros［16］

市场微观噪声是由

交易机制的特点所引起的． 交易的竞 － 要价跃动

( bid-ask bounce) ，不 同 步 交 易 ( asynchronous
trading) ，闭市效应( market closing effects) 等带

来的市场微观摩擦均会引起高频收益率的序列相

关从而导致相关指标偏离真实的信息，它表现为

价格上下变动，于是在选取高频数据序列作估计

时，往往会由于自相关系数增大而带来更大误差，

这也就是微观结构噪声带来的误差．
本文借鉴并改进了 Andersen 等

［16］
提出的标

点法． 该方法将RV估计量的样本均值在一个长时

间的范围内看作抽样频率的函数． 长时间的尺度

减轻了抽样变化的影响，因此在不存在微观结构

噪音的条件下，图形应当接近水平线． 这个方法可

以用可视化的方式来选择合适的抽样频率，而不

用经过复杂的计算来实现． 本文计算不同抽样频

率下的平均跳跃天数，并在图上标注出来，从中选

择最优抽样频率． 图 1 为所有 36 支股票的跳跃天

数和跳跃天数的平均值在各个抽样频率下的变化

图，其中，横轴为抽样频率，纵轴为跳跃天数，36
支股票的跳跃天数随抽样频率变动情况用散点表

示，而粗线则为每个抽样频率下各支股票跳跃天

数的均值．

图 1 36 支股票的跳跃天数及其均值随抽样频率变动图

Fig． 1 Numbers of jump days and the average value

for the 36 stocks in different sampling

从图 1 中可以看到，当抽样频率为 4 min 时，

平均跳跃天数的标记线趋于平坦，这表明市场微

观结构噪声减少． 因此，以下所有的实证工作都是

以 4 min 作为抽样间隔的．
2． 2 跳跃和共同跳跃

本文选择了股票中金岭南( 以下用其证券代

码 SZ000060 作为它的简称) 来做为第1 步分析的

样本，图 2 给出了已实现方差 ( RV) 、双幂变差

( BV) 、相关跳跃贡献值( RJ) 以及 Z 统计量，把在

最后一张图的 Z 统计量与图内对于 99% 置信水

平的水平参照线进行比较，可以看到 SZ000060 在

整个样本区间内总共发生了 29 次跳跃( 对于标准

正态分布，99%置信水平下的临界值为 2． 325) ．
随后，把标准 BN-S 方法应用于深证成指和所

选 36支股票． 图3给出了在2006年至2008年的抽

样区间内，深圳成指和组成此指数的 36 支样本股

所发生的跳跃的天数以及 36 支样本股跳跃天数

的均值( 如果 Z 统计量超过了高斯分布在 99%置

信水平下的临界值，那么定义该天内发生了至少

一次跳跃) ． 从图 3 中发现，深证成指出现跳跃的

天数远远小于它的组成部分，深圳成指的跳跃天

数为3天，而单支股票的平均跳跃天数为36天． 图

4 给出的是 405 天内指数 Z 统计量与各股 Z 统计

量均值的散点关系图，它表明这两者间的相关性

非常弱．
对于单支股票，设它为第 i 支，则已实现双幂

变差 BVi，t 表示的是同日内方差的连续部分的共

同和异质成分，已实现方差 BVi，t 表示的是除此在

内还加上共同跳跃和异质跳跃的贡献值． 依据组

合投资理论，对于一个大的股票组合，可以认为异

质跳跃被对冲掉，只剩下共同跳跃． 对深证成指这

个由多支股票经过加权平均后得到的组合，可以

认为是一个充分对冲的组合，因此，检验出的跳跃

可认为是共同跳跃，则它的跳跃天数当然小于还

会发生异质跳跃的单支股票的跳跃天数．
这里一个令人感兴趣的问题是共同跳跃对单

支股票的影响． 一般而言，共同跳跃源自市场重要

的信息变化或大的偶然事件的影响，其对绝大部

分股票的价格变化当然也会发生影响． 所以希望

识别出单支股票的价格变化中，哪些跳跃是共同

跳跃，哪些是异质跳跃，以及共同跳跃与异质跳跃

的关系．
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下面分析在股票指数中被检验出来跳跃( 假

定为共同跳跃) 的那些天里，它的成分股是否也

会发生跳跃的情况，结果如图 5 所示，横轴表示股

票的编号，纵轴为当天各支股票 Z 统计量，它给出

了在指数发生跳跃的日子里其余 36 支成分股发

生跳跃的情况．

图 4 405 天各支股票的 Z 统计量的均值与对应的

指数 Z 统计量的散点图

Fig． 4 Scatter plots of average Z-statistics for the individual stocks
and the corresponding for SZCI during 405 days

用 BN-S 方法对深证成指进行跳跃检验，发现

在 405 天中发生了 3 次跳跃，根据本文的假设，这

3 次跳跃可以认为是受到了市场共同因素影响而

产生的跳跃． 显然，市场共同因素对所有的股票都

是有影响的． 但有意思的是，在发生共同跳跃的日

子里，36 只股票的表现却并不相同． 从图5 可以看

出，第 1 次共同跳跃发生在 2007 年 5 月 30 日，但

36 只股票中只有15 只股票当天发生了跳跃，21 只

股票没有跳跃; 第 2 次共同跳跃发生在 2008 年 2
月 5 日，但同日只有6 只股票发生了跳跃，而30 只

股票当日没有跳跃; 第 3 次共同跳跃发生在 2008
年3 月28 日，当日只有2 支股票发生了跳跃，34 只

股票没有发生跳跃．
图 6( a) 和( b) 分别给出了深证市场深证指

数平均日内RV与BV的变化情况以及深证市场单

支股票平均的 RV 和 BV 的变化情况． 由于将指数

跳跃定义为市场共同跳跃，从图 6( a) 可以看到，

RV 与 BV 的差异比较小，表明共同跳跃对波动的

影响是比较小的． 图6( b) 给出的是深证成指成分

股票的 RV 与 BV 的日内平均值，可以看出二者的

差异与指数的差异相比明显增大． 表明跳跃成分

当中包含更多的异质跳跃．
同样考察了上证综指及其 25 只成分股的情

况． 由于上证综指是以上海证券交易所挂牌上市

的全部股票为计算范围，以发行量为权数的综合

体现，这里为便于实证，只随机选用了其权重较大

且数据较全的 25 支股票作为样本股，样本时段依

然为 2006 － 8 － 1 至 2008 － 3 － 31，总共为 2 482
760 个数据． 图 7 是上证各支股票跳跃天数及均
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值、上证综指跳跃天数． 从图中可以看出上证综指

的跳跃天数为 14 d，各成分股平均跳跃次数为 41
d． 通过对这 14 天内其他个股跳跃情况的考察，以

统计图的形式( 图8) 列出了在上证综指发生跳跃

的这 14 天内，其余个股也发生跳跃的统计比率，

其中平均比率为 19． 08%，即只有 19．08%的股票

在上证综指发生跳跃的同一天也有跳跃情况产

生． 因此，同样可以得出类似以上的结论．
这表明，对单只股票来说，共同市场因素的影

响并不明显，股票跳跃主要受自身信息影响，即单

只股票的跳跃是异质跳跃．
通过上面的分析发现，股票指数跳跃统计量

与单支股票的跳跃统计量之间几乎没有相关性．

而对单支股票检验出的跳跃中，却很少有共

同跳跃． 这表明对单支股票的检验很难识别出系

统风险，或者共同跳跃． 而检验统计量的低关联度

是由于在单支股票收益中的大量异质噪声的存
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在． 这些噪声可能掩盖了共同跳跃，使得共同跳跃

在单支股票中几乎不可观测出来． 也就是说，共同

跳跃本身可以体现出指数和多支股票的相关与一

致性，但是却被异质跳跃和噪声所掩盖，而异质跳

跃又由于价格序列为离散状态，而无法体现出与

股票指数的相关性． 因此，实证结果与理论上的推

测并不一致．
下面进一步分析产生这些结论的原因． 首先，

统计量检验出来的指数的跳跃是遍及整个股市的

共同跳跃，而单支股票被统计量检验出来的主要

是异质跳跃． 共同跳跃和异质跳跃产生的原因不

一样，从而它们发生的时间和幅度也不一样．
其次，共同跳跃是遍及整个股市的跳跃，但大

多数股票却并不能检验出它们的存在． 这在于单

支股票的价格变动幅度大于指数变动幅度，单支

股票的价格相比于指数有更大的不稳定性和突变

性，这是因为单支股票收益中存在着大量的异质

噪声，而正是这些掩盖了共同跳跃，让其无法从单

支股票中被统计量捕捉到．
同时，由于单支股票的价格变动多于指数，因

此会导致检测出的异质跳跃的次数多于指数中的

跳跃次数，而指数由于通过股票组合对冲掉了异

质跳跃，因而检验出的指数的跳跃频率明显小于

单 支 股 票 的 跳 跃 频 率． Andersen 等
［18］，

Barndorff-Nielsen 和 Shephard［11］，Eraker 等
［19］

以

及 Huang 和 Tauchen［12］
等的文献提出，许多股票

指数大的跳跃与一些可识别的宏观信息有关，如

存款准备金率的变化，印花税的调整，商品价格变

动，汇率变动，外交政策变动，国内外形势以及破

坏性灾难等． 虽然宏观经济事件也影响单个公司，

但是单支股票价格更多地会被突然出现的无法预

知的公司的信息影响，这些信息能导致公司股票

经常地出现价格跳跃．

3 结束语

利用已实现波动测度构造的跳跃检验统计量

对中国股票市场波动进行了分析，发现中国股票

市场普遍存在价格跳跃，并且单支股票价格跳跃

的检验结果和股票指数的检验结果并不一致，即

单支股票发生跳跃的频率高于指数发生跳跃的频

率，并且指数发生跳跃时，单支股票几乎没有发生

跳跃． 这表明，单支股票价格跳跃普遍存在，且主

要受自身信息的影响，共同市场信息的对单支股

票的价格跳跃影响非常有限．
最后需要说明的是，本文使用的检验方法

具有一定的可信度和有效性． 它不仅识别出了

中国股票市场中出现的跳跃，并且能够分别识

别出指数的跳跃和单支股票的跳跃，即共同跳

跃和异质跳跃，这对帮助区分出两种不同的跳

跃，进而为分析两种跳跃不同的生成机制提供

了实证支持．
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Empirical research on jumps in stock price in Chinese stock markets

OU Li-sha，YUAN Chen，LI Han-dong
School of Management，Beijing Normal University，Beijing 100875，China

Abstract: Based on the realized volatility measurement，we investigate the jumps of stock price in the Chinese
stock markets using Z-statistics by BN-S approach． The results show the ubiquity of jumps of stock price in the
stock markets． Further more，we find that the jumps of individual stocks are mostly heterogeneous jumps rather
than co-jumps which can be seen at the level of the stock index． These results indicate that the jumps of indi-
vidual stocks tend to be influenced by stock-specific news while the influences generated by market-level news
are very limited． Co-jumps of individual stocks are likely to be covered by heterogeneous jumps and market
microstructure noise．
Key words: stock price; realized volatility; BN-S approach; co-jump; heterogeneous jump
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