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考虑跳跃和杠杆效应的股市多分形波动率建模

张同辉ꎬ 苑　 莹ꎬ 庄新田
(东北大学 工商管理学院ꎬ 辽宁 沈阳　 １１０１６９)

摘　 　 　 要: 考虑股票市场中存在的跳跃行为和杠杆效应等特征ꎬ在 ＨＡＲ 模型基础上ꎬ构建了一种新的多分

形波动率模型. 以上证指数和深证成指每 ５ ｍｉｎ 高频数据为研究样本ꎬ运用“模型信度设定” (ＭＣＳ)检验方

法ꎬ实证对比了各波动率模型在高波动和低波动两个子样本期对我国股市的预测能力. 实证研究结果表明ꎬ所
提出的多分形波动率测度指标及其计量模型具有较好的预测作用ꎬ特别是在高(极端)波动时期其优势更为

突出ꎻ研究结果有望为金融风险(特别是极端风险)的管理与控制提供新思路与新方法.
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　 　 股票市场波动率的测度和预测一直是金融研

究的重要课题ꎬ其对投资组合配置、金融资产定

价、市场风险管理等方面有着重要的理论意义和

现实价值. 近年来ꎬ基于高频数据研究股市价格波

动成为学术界和实务界的广泛共识. Ａｎｄｅｒｓｅｎ
等[１]首先提出基于日内高频数据的已实现波动

率(ＲＶ)方法. 随后ꎬＣｏｒｓｉ[２] 将异质投资者划分为

短期、中期和长期三类ꎬ构建了异质自回归模型

(ＨＡＲ) . 已实现波动率及 ＨＡＲ 模型因其简便的

形式和良好的预测能力ꎬ成为普遍使用的股市波

动率测度及建模方法[３ － ５] .
随着研究的深入ꎬ大量文献证实高频收益在

日内近似连续的时间内可能出现突然的大幅波

动ꎬ即跳跃现象. 因此ꎬ部分学者将已实现波动率

进一步细分为不同统计特征的连续和跳跃波动两

部分. Ｃｌｅｍｅｎｔｓ 等[６]证实加入跳跃波动可以改善

波动率模型的预测能力. Ａｎｄｅｒｓｅｎ 等[７] 通过建立

ＨＡＲ － Ｊ 和 ＨＡＲ － ＣＪ 模型ꎬ证实了跳跃对波动率



　 　

预测的影响. 国内学者ꎬ 如宫晓莉等[８]、 瞿慧

等[９]、陈声利等[１０] 基于中国市场数据ꎬ明确了跳

跃对现有波动率模型的改进作用.
与此同时ꎬ收益率和波动率之间的非对称关

系也被认为是深入研究 ＨＡＲ 模型的另一个切入

点. Ｃｏｒｓｉ 等[１１]通过在 ＨＡＲ 模型中增加收益率负

向冲击的异质结构ꎬ构建了 ＬＨＡＲ 模型. Ｚｈｕ
等[１２]和 Ｄｕａｎ 等[１３]将杠杆效应与 ＨＡＲ 模型相结

合ꎬ证实新模型具有稳定的改进效力. 罗嘉雯

等[１４]通过贝叶斯时变模型ꎬ构建了包含杠杆效应

在内的多个模型来提高动态模型的预测效果. Ｐａｎ
等[１５]的研究结果表明ꎬ杠杆效应对短期市场波动

的影响要强于对长期波动的影响.
然而ꎬ随着非线性科学的发展ꎬ部分学者试图

突破已实现波动率ꎬ构建一种包含价格序列复杂

特征的新方法. Ｗｅｉ 等[１６]首次提出多分形波动率

及其计量模型ꎬ实证比较了新模型与传统的

ＧＡＲＣＨ 和 ＳＶ 模型的预测效力. 之后ꎬ Ｃｈｅｎ
等[１７]和唐勇等[１８] 在不同程度上对多分形波动率

进行了改进. 魏宇等[１９]采用尺度参数调整方法降

低非连续交易的信息缺失ꎬ构造了新的多分形波

动率. 与已实现波动率相比ꎬ多分形波动率可以刻

画复杂对象的非均匀和各向异性特征ꎬ被认为是

描述和解释金融市场复杂波动的有力工具[２０] .

１　 波动率测度方法及其计量模型

１􀆰 １　 多分形波动率

本文在现有 ＭＦＶ[１６]ꎬＭＶＭ[１９]等方法的基础

上ꎬ采用赋权已实现波动率(ＷＲＶｔ) [２１] 作为修正

因子ꎬ提出了新的多分形波动率测度方法 ＭＶＷｔꎬ
定义如下:

ＭＶＷｔ ＝ λ０Ｓαꎬｔꎬ λ０ ＝
Ｅ(ＷＲＶｔ)
Ｅ(Ｓαꎬｔ)

. (１)

式中ꎬ Ｓα 为日内多分形谱奇异指数 α[１６] 的标

准差.
此外ꎬ通过现有研究[１８ － １９]和本文的实证结果

发现ꎬ多分形波动率对数序列不仅可以近似地用

高斯动力学过程来描述ꎬ而且能获得更好的拟合

效果. 因此ꎬ以下对多分形波动率序列的建模采用

对数序列.
１􀆰 ２　 波动率建模方法

在 Ｃｏｒｓｉ[２] 提出 ＨＡＲ 模型后ꎬＡｎｄｅｒｓｅｎ 等[７]

和 Ｃｏｒｓｉ 等[１１]分别从分解已实现波动率和引入杠

杆效应两方面对模型进行改进ꎬ构造了 ＨＡＲ － Ｊ 模

型和 ＬＨＡＲ 类模型. 因此ꎬ本文在上述模型范式的

基础上ꎬ分别建立了 ４ 种已实现波动率模型和 １２
种多分形波动率模型. 以本文提出的多分形波动率

ＭＶＷ 为例ꎬ其 ４ 种波动率模型形式分别为

ＨＡＲ － ｌｎＭＶＷ:ｌｎＭＶＷｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ βｄ ｌｎＭＶＷｔ ＋
βｗ ｌｎＭＶＷｔ － ５ꎬｔ ＋ βｍ ｌｎＭＶＷｔ － ２２ꎬｔ ＋ εｔ ＋ １ꎬ (２)

ＨＡＲ － Ｊ － ｌｎＭＶＷ:ｌｎＭＶＷｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ βｄ ｌｎＭＶＷｔ ＋
βｗ ｌｎＭＶＷｔ － ５ꎬｔ ＋ βｍ ｌｎＭＶＷｔ － ２２ꎬｔ ＋ βｊＭＪｔ ＋ εｔ ＋ １ꎬ

(３)
ＬＨＡＲ － ｌｎＭＶＷ:ｌｎＭＶＷｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ βｄ ｌｎＭＶＷｔ ＋

βｗ ｌｎＭＶＷｔ － ５ꎬｔ ＋ βｍ ｌｎＭＶＷｔ － ２２ꎬｔ ＋ βｌｄｒ －
ｔꎬｔ ＋ βｌｗｒ －

ｔ － ５ꎬｔ ＋
βｌｍｒ －

ｔ － ２２ꎬｔ ＋ εｔ ＋ １ꎬ (４)
ＬＨＡＲ － Ｊ － ｌｎＭＶＷ:ｌｎＭＶＷｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ βｄ ｌｎＭＶＷｔ ＋
βｗ ｌｎＭＶＷｔ － ５ꎬｔ ＋ βｍ ｌｎＭＶＷｔ － ２２ꎬｔ ＋ βｊＭＪｔ ＋ βｌｄｒ －

ｔꎬｔ ＋
βｌｗｒ －

ｔ － ５ꎬｔ ＋ βｌｍｒ －
ｔ － ２２ꎬｔ ＋ εｔ ＋ １ . (５)

式中: ｌｎＭＶＷｔꎬ ｌｎＭＶＷｔ － ５ 和 ｌｎＭＶＷｔ － ２２ 分别为

日、周和月的多分形累积平均波动率ꎻεｔ ＋ １为随机

扰动项ꎻＭＪｔ ＝ ｍａｘ (ＭＶＷｔ － ＢＰＶｔꎬ０)ꎬＢＰＶｔ ＝
ｕ１

－ ２∑Ｍ
ｊ ＝ ２ ｒｔꎬｊ － １‖ｒｔꎬｊ ꎬｕ１ ＝ (２ / π) ０􀆰 ５ ＝ Ｅ( Ｚ )是

标准正态分布随机变量 Ｚ 绝对值的均值ꎻｒ －
ｔ － ｈꎬｔ ＝

ｍｉｎ(ｒｔ － ｈꎬｔꎬ０)ꎬｒｔ － ｈꎬｔ为 ｔ － ｈ 日的累计平均对数收

益率. 其他已实现波动率模型及多分形波动率模

型也如上述模型所示.
综上ꎬ基于已实现波动率(ＲＶ)和 ３ 种多分形

波动率(ＭＦＶꎬＭＶＭꎬＭＶＷ)ꎬ本文共得到了 ４ 种

已实现波动率模型和 １２ 种多分形波动率模型.

２　 实证结果

２􀆰 １　 数据描述

本文采用上证指数和深证成指 ２０１１ 年 １ 月

４ 日至 ２０１６ 年 ５ 月 ２０ 日 ５ ｍｉｎ 高频数据为研究

样本. 样本区间基本涵盖了中国股市相对完整的

牛熊市周期ꎬ数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库. 为了研究

不同市场态势下的各模型的预测能力ꎬ本文以

２０１４ 年 １０ 月 ７ 日为节点ꎬ将样本划分为低波动

(样本期一)和高波动(样本期二)两个子样本. 各
序列在两个子样本的描述性统计见表 １.
　 　 从表 １ 可以看出ꎬ两个子样本的统计特征存

在显著差异. 例如ꎬ样本期二的均值和标准差显著

高于样本期一时期ꎬ而偏度和峰度则显著低于样

本期一时期ꎬ这说明样本序列在样本期二的波动

性显著增强ꎬ但是“有偏”和“尖峰”的形态则相对

减弱. 总体来说ꎬ大部分样本序列都表现出显著的

“有偏”和“尖峰”的形态ꎬ而且在滞后 ５ꎬ１０ 和 ２２
期内ꎬ具有明显的自相关特征. ＡＤＦ 单位根检验
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结果表明ꎬ各序列都显著拒绝了存在单位根的原

假设ꎬ表明各序列都是平稳的时间序列ꎬ可以直接

进行分析和计量建模.

表 １　 已实现波动率序列和多分形波动率序列的描述性统计
Ｔａｂｌｅ １　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ＲＶ ａｎｄ ＭＦＶ ｓｅｒｉｅｓ

样本
上证指数

ｌｎＲＶ ｌｎＭＦＶ ｌｎＭＶＭ ｌｎＭＶＷ

深证成指

ｌｎＲＶ ｌｎＭＦＶ ｌｎＭＶＭ ｌｎＭＶＷ

样本
期一

均值 － ０􀆰 ５２８ － ０􀆰 １９９ － ０􀆰 ２４４ － ０􀆰 ６００ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ３３６ ０􀆰 ２９０ － ０􀆰 １０２

标准差 ０􀆰 ５８４ ０􀆰 ９００ ０􀆰 ９１６ ０􀆰 ９１６ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ８５５ ０􀆰 ８７６ ０􀆰 ８７６

偏度 ０􀆰 ３０９ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ２９５ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 ３２６ ０􀆰 ３２６

峰度 ４􀆰 ０２２ ３􀆰 ０８３ ３􀆰 １８３ ３􀆰 １８３ ３􀆰 ６６１ ２􀆰 ９１８ ３􀆰 ００５ ３􀆰 ００５

Ｊ － Ｂ ５４􀆰 ８８６∗∗∗ ２１􀆰 ０３３∗∗∗ ２８􀆰 ５５０∗∗∗ ２８􀆰 ５５０∗∗∗ ３０􀆰 ３１５∗∗∗ １０􀆰 ８８１∗∗∗ １６􀆰 ４２６∗∗∗ １６􀆰 ４２５∗∗∗

Ｑ(５) ８􀆰 ９０７ｅ２∗∗∗ ７１􀆰 ２１４∗∗∗ ６９􀆰 ６４６∗∗∗ ６９􀆰 ６４７∗∗∗ ９􀆰 ４００ｅ２∗∗∗ ８６􀆰 ２８０∗∗∗ ８３􀆰 ４５２∗∗∗ ８３􀆰 ４５２∗∗∗

Ｑ(１０) １􀆰 ４８５ｅ３∗∗∗ １􀆰 ４５０ｅ２∗∗∗ １􀆰 ４２４ｅ２∗∗∗ １􀆰 ４２４ｅ２∗∗∗ １􀆰 ５５２ｅ３∗∗∗ １􀆰 ８６２ｅ２∗∗∗ １􀆰 ８１８ｅ２∗∗∗ １􀆰 ８１８ｅ２∗∗∗

Ｑ(２２) ２􀆰 ２２２ｅ２∗∗∗ ２􀆰 ３３３ｅ２∗∗∗ ２􀆰 ２９２ｅ２∗∗∗ ２􀆰 ２９２ｅ２∗∗∗ ２􀆰 ３３３ｅ３∗∗∗ ３􀆰 ０９２ｅ２∗∗∗ ３􀆰 ０１７ｅ２∗∗∗ ３􀆰 ０１７ｅ２∗∗∗

ＡＤＦ － １２􀆰 ０４１∗∗∗ － ２６􀆰 ２５３∗∗∗ － ２５􀆰 ７７４∗∗∗ － ２０􀆰 ５０７∗∗∗ － １７􀆰 ０９１∗∗∗ － ２３􀆰 ８５１∗∗∗ － ２４􀆰 ６４１∗∗∗ － ２６􀆰 ６２８∗∗∗

样本
期二

均值 ０􀆰 ８４１ ０􀆰 ９５２ ０􀆰 ９２４ ０􀆰 ５６９ １􀆰 ０４７ １􀆰 １９６ １􀆰 １６９ ０􀆰 ７７６

标准差 ０􀆰 ９８２ １􀆰 １４８ １􀆰 １７８ １􀆰 １７８ ０􀆰 ９０４ １􀆰 １０２ １􀆰 １３７ １􀆰 １３７

偏度 ０􀆰 ４００ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ４９３ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １８６ ０􀆰 １８６

峰度 ２􀆰 ８６９ ２􀆰 ５３３ ２􀆰 ５３９ ２􀆰 ５３９ ３􀆰 ２４０ ２􀆰 ６７６ ２􀆰 ６６２ ２􀆰 ６６２

Ｊ － Ｂ １０􀆰 ５４０∗∗ ５􀆰 １８０∗ ６􀆰 ０２５∗∗ ６􀆰 ０２５∗∗ １６􀆰 ５４２∗∗∗ ２􀆰 ９７２ ４􀆰 ０５６ ４􀆰 ０５６

Ｑ(５) ７􀆰 ５５０ｅ２∗∗∗ ３􀆰 ８６２ｅ２∗∗∗ ３􀆰 ７９８ｅ２∗∗∗ ３􀆰 ７９８ｅ２∗∗∗ ６􀆰 ０２１ｅ２∗∗∗ ３􀆰 ２４５ｅ２∗∗∗ ３􀆰 １８３ｅ２∗∗∗ ３􀆰 １８３ｅ２∗∗∗

Ｑ(１０) １􀆰 ０９６ｅ３∗∗∗ ５􀆰 ７７３ｅ２∗∗∗ ５􀆰 ６８２ｅ２∗∗∗ ５􀆰 ６８２ｅ２∗∗∗ ８􀆰 １４１ｅ２∗∗∗ ４􀆰 ７２８ｅ２∗∗∗ ４􀆰 ６４３ｅ２∗∗∗ ４􀆰 ６４３ｅ２∗∗∗

Ｑ(２２) １􀆰 ４８１ｅ３∗∗∗ ７􀆰 ９８４ｅ２∗∗∗ ７􀆰 ８３５ｅ２∗∗∗ ７􀆰 ８３５ｅ２∗∗∗ １􀆰 ０１４ｅ３∗∗∗ ６􀆰 ３２２ｅ２∗∗∗ ６􀆰 ２０９ｅ２∗∗∗ ６􀆰 ２０９ｅ２∗∗∗

ＡＤＦ － ５􀆰 ４７３∗∗∗ － ７􀆰 ８６０∗∗∗ － ８􀆰 １２８∗∗∗ － ９􀆰 ５９２∗∗∗ － ５􀆰 １３５∗∗∗ － ７􀆰 ０１４∗∗∗ － ７􀆰 ２９０∗∗∗ － ８􀆰 ９２４∗∗∗

　 　 注:∗∗∗ꎬ∗∗和∗分别表示在 １％ ꎬ５％ 和 １０％ 的显著性水平ꎻＪ － Ｂ 为 Ｊａｒｑｕｅ － Ｂｅｒａ 统计量ꎻＱ(ｎ)是滞后阶数为 ｎ 的 Ｌｊｕｎｇ － Ｂｏｘ Ｑ 统
计量ꎻＡＤＦ 为 Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ￣Ｆｕｌｌｅｒ 单位根检验.

２􀆰 ２　 波动率模型的样本外预测性能检验

本文采用“滑动时间窗”方法ꎬ将样本前 ８０％
划分为估计样本ꎬ后 ２０％ 作为预测样本. 遵循

Ｈａｎｓｅｎ 等[２２]的建议ꎬ本文在 ６ 种损失函数指标

(ＭＳＥꎬＨＭＳＥꎬＭＡＥꎬＨＭＡＥꎬＱＬＩＫＥꎬＲ２ＬＯＧ)的
基础上ꎬ通过“模型信度设定”(ＭＣＳ)方法判断各

模型的样本外预测精度. 为了更加清晰地展示检

验结果ꎬ本文仅在表 ２ 中列出在两个子样本内至

少取得一次最优检验值的模型检验结果.
由表 ２ 可知:①在通过检验的模型中ꎬ多分形

波动率模型的数量要明显多于已实现波动率模

型ꎬ而且多分形波动率模型 ＭＣＳ 检验的 ｐ 值也普

遍高于已实现波动率模型. ②在样本期一中ꎬ
ＨＡＲ － ｌｎＭＦＶ 模型的表现最为突出ꎬ在几乎所有

检验统计标准下幸存ꎬ特别是在 ＭＳＥꎬＭＡＥ 和

ＨＭＡＥ 标准下获得了最小的损失函数值和最大

的 ＭＣＳ 检验的 ｐ 值. 这一结果说明多分形波动率

测度方法及其波动率预测模型具有良好的样本外

预测能力. ③在样本期二中ꎬＨＡＲ － Ｊ － ｌｎＭＶＷ 模

型的样本外预测能力具有压倒性优势. 可能有两

方面原因:其一ꎬＨＡＲ － Ｊ － ｌｎＭＶＷ 模型中的

ＭＶＷ 指标对日内效应进行了修正ꎬ更加贴近真

实波动率ꎻ其二ꎬ市场处于高波动时期ꎬ投资者交

易的频繁使其受非预期信息冲击的影响更为显

著ꎬ跳跃成分显著提高了模型的预测表现. 因此ꎬ
本文提出的 ＭＶＷ 测度方法及其 ＨＡＲ － Ｊ －
ｌｎＭＶＷ 模型具有更为显著的样本外预测能力.
④跳跃和杠杆效应在两个子时期均对模型具有一

定的改进作用. 具体来说:当市场处于平稳波动时

期ꎬ市场中的持续性波动占据主导地位ꎬ二者的改

进效力并不明显ꎻ当市场处于剧烈波动时期ꎬ跳跃

成分和杠杆效应的改进效果得到大幅提升ꎬ而且

跳跃具有比杠杆效应更强的改进效力.
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表 ２　 波动率模型的样本外预测值部分检验结果
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｍｏｄｅｌｓ

样本
上证指数

ＭＳＥ ＨＭＳＥ ＭＡＥ ＨＭＡＥ ＱＬＩＫＥ Ｒ２ＬＯＧ
深证成指

ＭＳＥ ＨＭＳＥ ＭＡＥ ＨＭＡＥ ＱＬＩＫＥ Ｒ２ＬＯＧ

样本
期一

ＨＡＲ －
ｌｎＭＦＶ ０􀆰 ８０８ ２􀆰 ４８７ ０􀆰 ７９２ ０􀆰 ３７３ ７􀆰 ３７９ ４􀆰 ７８９ ０􀆰 ５６８ ８􀆰 ４５９ ０􀆰 ４８１ ０􀆰 ５９７ １７􀆰 ５００ １３􀆰 ８９３

Ｔｒ (１􀆰 ０００) (０􀆰 ８０８) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 １３５) (０􀆰 ４５２) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ２６４) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 １８８) (０􀆰 ００３)
Ｔｓｑ (１􀆰 ０００) (０􀆰 ８０８) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０７９) (０􀆰 ４０７) (１􀆰 ０００) (０􀆰 １８８) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ２９９) (０􀆰 ００１)

ＨＡＲ －
ｌｎＭＶＷ １􀆰 ６０８ ２􀆰 ８４８ １􀆰 １９５ ０􀆰 ７６１ ０􀆰 ０７７ ６􀆰 ４６４ １􀆰 １６７ ８􀆰 ３７５ ０􀆰 ８９８ ０􀆰 ６２７ ３􀆰 ７３３ ５􀆰 ９６９

Ｔｒ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ００５) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ８５８) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０５８) (０􀆰 ６２５) (０􀆰 ３０２)
Ｔｓｑ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０１３) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ９１１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０７９) (０􀆰 ５５１) (０􀆰 ４８２)

ＨＡＲ － Ｊ －
ｌｎＭＦＶ ０􀆰 ８２３ ２􀆰 ４８６ ０􀆰 ８０３ ０􀆰 ３７４ ８􀆰 ３７４ ４􀆰 ５５３ ０􀆰 ５７２ ８􀆰 ４６２ ０􀆰 ４８５ ０􀆰 ５９８ ７􀆰 １３０ １３􀆰 ９５５

Ｔｒ (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ６２３) (０􀆰 １３５) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０２６) (０􀆰 ０７４) (０􀆰 ０１３) (０􀆰 １５７) (０􀆰 １８８) (０􀆰 ００１)
Ｔｓｑ (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ６２３) (０􀆰 ０７９) (１􀆰 ０００) (０􀆰 １０２) (０􀆰 １１３) (０􀆰 ０１１) (０􀆰 ２４８) (０􀆰 ３６４) (０􀆰 ０００)

ＨＡＲ － Ｊ －
ｌｎＭＶＷ １􀆰 ６３３ ２􀆰 ８６０ １􀆰 ２０６ ０􀆰 ７７５ ０􀆰 ０８７ ６􀆰 ５３５ １􀆰 １７８ ８􀆰 ３７４ ０􀆰 ９０５ ０􀆰 ６２６ ７􀆰 １７９ ６􀆰 ０８５

Ｔｒ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 １３５) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０５８) (０􀆰 ６２５) (０􀆰 ３０２)
Ｔｓｑ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 １１８) (０􀆰 ００８) (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 １０６) (０􀆰 ５５１) (０􀆰 ４８２)

ＬＨＡＲ － Ｊ －
ｌｎＭＶＷ １􀆰 ７２２ ３􀆰 ０６５ １􀆰 ２３４ ０􀆰 ８５０ ０􀆰 １６７ ６􀆰 ８６２ １􀆰 １７４ ８􀆰 ３７９ ０􀆰 ８８８ ０􀆰 ６３３ ０􀆰 ７９１ ５􀆰 ３７３

Ｔｒ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 １３５) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ８４６) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０５８) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００)
Ｔｓｑ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０７９) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ９１１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０６１) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００)

样本
期二

ＨＡＲ － Ｊ －
ｌｎＭＦＶ ０􀆰 ８０８ ２􀆰 ５０８ ０􀆰 ７２３ １􀆰 １０３ １􀆰 ４６９ ９􀆰 ８２１ １􀆰 １６３ ５􀆰 ６０２ ０􀆰 ９０１ １􀆰 ８１８ ０􀆰 ９５０ ７􀆰 ６６８

Ｔｒ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ２０２) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ４４５) (０􀆰 ０２６)
Ｔｓｑ (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ９７７) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ５９２) (０􀆰 ０５５)

ＨＡＲ － Ｊ －
ｌｎＭＶＷ ０􀆰 ５３４ ０􀆰 ９７１ ０􀆰 ６０６ ０􀆰 ６４４ １􀆰 ６２５ ９􀆰 ９９６ ０􀆰 ７２６ ２􀆰 ８２８ ０􀆰 ７０１ １􀆰 １７５ ５􀆰 ５３３ ６􀆰 ５０７

Ｔｒ (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ０１７) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ２２２) (０􀆰 ２０２) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (１􀆰 ０００) (０􀆰 ４４５) (１􀆰 ０００)
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３　 结　 　 论

１) 对已有的多分形波动率测度方法进行了

改进ꎬ 提 出 了 新 的 多 分 形 波 动 率 测 度 方 法

(ＭＶＷ) . 在 ＨＡＲ 类模型范式的基础上ꎬ构建了

多分形波动率预测模型ꎬ并考察了跳跃和杠杆效

应对波动率预测模型的影响.
２) 实证结果表明ꎬ多分形波动率作为不同于

已实现波动率的新方法ꎬ在波动率预测的应用中

具有一定优势ꎬ特别是在市场的高波动时期ꎬ其优

势更加明显ꎬ这为刻画金融市场波动的复杂性特

征提供了新的可能. 此外ꎬ基于多分形波动率构建

的计量模型可以灵活地描述金融市场长记忆性、
厚尾分布、杠杆效应等“典型事实”ꎬ在金融资产

定价及风险监管等应用方面也存在诸多可能. 因
此ꎬ本文的研究结果对金融市场波动率的精准刻

画及对金融风险的定量描述和预测都具有一定的

理论意义和实际应用价值.
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