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摘要!随着金融行业的发展和金融市场的不断完善!证券市场与人们的生活息息相关!而波动性作为股票市场赖以存在

和发展的基础!越来越成为金融经济学研究的热点"但这些研究的角度#方法和结论都不尽相同"本文通过集中梳理

最近二十年国内外对于股市波动性的研究文献!对这些文献进行了一定的总结!并提出了以往研究中存在的问题"
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背景介绍

波动性是股票市场赖以存在和发展的基础!没有

波动的股票市场也就丧失了它存在的意义#股票价

格的正常波动是投资者获取合理合法投资收益的基

础!对证券市场的规范和成熟有着积极的作用,而股

票价格的非正常波动只能对处于新兴加转轨阶段的

中国证券市场形成冲击!导致投机活动泛滥!危害证

券市场的稳定发展#因此!研究股价波动的特征"分

析股价波动的原因及影响程度对于投资者"上市公司

及政府部门都有重大的现实意义#

对于资产价格波动性的研究!最早可追溯到对于

股票收益率的研究#法国经济学家
P0&+(-'(6

第一个

提出收益率服从随机游走的假设#
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通过实证

分析观察到投机性价格的变化和收益率的变化具有

集群性*
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相继提出条件异方差的估计方法!形成了著名的

?RXN

模型族!为股市波动性的研究提供很好的方

法#但是参数方法存在模型误设的问题!为了解决这

一问题!非参数方法被广泛的应用于股市波动性的研

究当中#

沿着前述学者的理论探索!国内外研究验证股市

有效性和股价变化走势的文献大量涌现#这些文献

从各个角度探讨了股市波动性!主要集中在对于股市

波动性特点及影响因素的研究上#

#

!

非参数模型在股市波动性研究中的应用

如果模型设定有误!则无论如何改进统计技术!

所得到的结论与实际经济现象都会产生较大的偏差!

因此实际计量经济建模研究遭受了很多质疑#由于

非参数方法恰好可以解决这个问题!因此非参数方法

近几年在计量经济建模中得到了广泛的应用#

很多研究将非参数方法用于预测方面!

9,Ia

[0)

!

%0-5,

n

-3

比较了利用参数非参数估计方法的不

同的利率模型在预测上的表现#特别的!文章利用三

种流行的非参数方法!即人工神经网络
?99

法!

7

近

邻法!局部线性回归#这些是通过比较两因素连续时

间利率模型得到的预测!最后发现!当时间连续时!局

部线性回归方法得到最成功的预测!非参数的
7

近邻

方法表现也很好*
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利用非参数方法进行估计方面!

?'5a%0+0-'0
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提出了一个方法来限制非参数局部多项式估计

的一阶导数二阶导数#文章还利用这种技术来估计

状态价格密度!或者风险中性密度!隐含的期权市场

价格#期权定价函数是单调凸函数#模拟实验显示

非参数估计在小样本联系日内期权定价是可行的!一

旦适当的动机理论形状限制被提高了#通过对标普

>$$

的期权价格的研究发现!

!CCC

年的多半的交易时

间无约束的非参数估计与约束非参数估计不同!不同

于设定的约束估计的结果*
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等利用最小二乘

法和非参数方法两种方法对时间序列波动性模型的

非参数估计的结构性变点进行估计#这种混合方法

的优点是无需考虑过程中的任何边际点出的密度和

过渡密度的特殊形式#当回归函数和条件波动函数

不知道的情况下确定估计量的渐近性质#在文献中

对波动性变点的性质的检验比非参数方法更稳定更

;"



有效#最后文章利用港股指数序列进行了模拟和实

证检验*

"
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由于非参数方法的优越性!国内对于非参数方法

的研究和应用也逐年增多#在文献中非参数方法被

广泛的应用于股市的预测#俞雪飞"王金玉和潘德惠

通过引入一种非参数区间估计方法!以达到对证券投

资咨询机构对证券市场大盘走势预测准确度的估计!

给出了
c

统计量及其相应的渐进性质!并找到了在

一定的置信度下
c

统计量的置信区间#实证估计结

果表明!有
C>D

的把握认为!中国证券市场投资咨询

机构所提供的对大盘涨跌的预测!每次有一半咨询机

构正确的概率最高不超过
>#D

!最低不小于
;<D

!因

而投资者应慎重对待投资咨询机构的大盘预测*

A

+
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杨二鹏!张德生!李文静和邵慧研究非参数模型对沪

深
;$$

指数的波动性拟合预测效果#对所研究对象

建立非参数模型!选取局部线性估计法与多项式样条

估计法进行模型估计!结果显示!两种估计方法预测

效果都较好!通过结果对比!基于多项式样条估计的

非参数模型能够较好的应用到股票市场的波动性研

究中且效果显著*
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非参数方法也被广泛的应用于经济数据和我国

股市的研究#叶阿忠首先讨论非参数回归模型的局

部加权最小二乘估计!然后建立我国通货膨胀非参数

回归模型!最后研究了反映出口与通货膨胀关系的弹

性系数*

!$

+

#吕寒玉!肖庆宪以上海证券交易所综合

指数日收益率数据为样本!讨论了非参数方法在建立

股票价格模型中的应用#在此基础上!对股市收益分

布进行了研究!并据此对市场走向进行了预测*

!!

+

#

王琳通过介绍非参数局部线性估计理论!以上证综合

指数和深证成份指数
#$$!

年
!#

月
#A

日至
#$$"

年

!#

月
#A

日的每日收盘价对数收益率为样本!运用非

参数变窗宽局部线性估计方法对中国股票市场波动

率的非对称性作了实证研究(在样本周期内!中国的

股票市场存在杠杆效应*

!#

+

#

进一步的将非参数方法与其他模型相结合!对

我国股市进行的研究也逐渐增加#许冰"任军峰在前

人的研究基础之上!对具有
E?RXN

效应的时间序

列采用非参数可加
E?RXN

模型的形式进行建模!

借助计算机随机模拟的手段产生足够多的样本点!采

用标准
E?RXN

和本文提到的非参数可加
E?RXN

模型及估计手段!对样本点的波动率$条件方差'分别

进行估计!通过比较两种方法的估计效果得出本文的

非参数可加模型的估计效果要明显优于标准的

E?RXN

模型#最后!对上证
?

的日收益率的波动

率分别采用两种方法估计!进一步显示了非参数可加

模型的可行性和优越性*
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#鲁万波采用上证综合指

数和深证成份指数
!CC"

年
!

月
#

日至
#$$>

年
<

月

;$

日的每日收盘价对数百分收益率为样本!运用非

参数
E?RXN

$

!

!

!

'模型研究了中国股票市场的波动

性!并与参数
E?RXN

$

!

!

!

'模型的估计结果进行了

比较!最后利用六种预测误差度量指标比较了这两种

模型的样本内及样本外预测能力!结果发现!非参数

E?RXN

$

!

!

!

'模型对股市波动性的预测精度有明显

提高*
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+

#

对非参数方法的发展方面!叶阿忠!李子奈发展

了一种非参数联立方程计量经济模型的估计方法!将

非参数单方程计量经济模型的局部线性估计方法与

传统联立方程计量经济模型的工具变量估计方法相

结合!在随机设计下提出了非参数联立方程计量经济

模型的局部线性工具变量估计方法!并利用大数定律

和中心极限定理等在内点处研究了该方法的大样本

性质#结果表明(该方法在内点处具有一致性和渐近

正态性!其收敛速度达到了非参数模型估计的最优收

敛速度*

!>

+

#

$

!

结论

本文通过对最近二十年国内外关于股市波动性

研究的梳理!发现这些文献主要通过实证研究分析了

股市波动性特点及影响因素#非参数方法在股市波

动性的研究中多用于预测!在对其影响因素及股市波

动性特点方面的应用寥寥无几#因此虽然对于股市

波动性的研究!在最近的二十多年里有了巨大的发

展!在应用上也越来越受到重视!但是作为一种新兴

的理论!还有很多地方需要进一步探讨#
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掘!来发掘时态关联规则之间隐藏的关系#最后给出

了实例分析!并发现了其中时态关联规则之间隐藏着

的关联关系#
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基于窗口的二次关联规则挖掘
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