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摘, , , 要：在跳跃扩散模型下，假定跳跃强度服从门限自回归模型（ .-():+,%-.,#(7 ’$+#%-;%-..01- <#7-(，
3=>?@）以反映跳跃强度的结构性突变，并使用 A?@BC 模型描述收益率波动扩散形态!以受波动率影响的
跳跃强度控制跳跃行为发生概率，并以受跳跃行为影响的 A?@BC模型控制正常扩散过程，构建了 3=>?@ %
A?@BC模型!以上证房地产指数为例，实证研究发现，股指存在门限效应，A?@BC 效应明显，跳跃突变发生
的概率为 &$- !#! !资产收益率总体方差中有较大的部分是由跳跃行为异常所引起!历史波动率直接影响未
来跳跃强度预期，历史跳跃行为干扰加剧了当期收益率波动扩散，波动率扩散和跳跃行为具有双向反馈机制!
关, 键, 词：跳跃扩散；跳跃强度；波动率扩散；混合 A?@BC模型；反馈效应
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, , 资产收益跳跃波动研究是金融领域关键问题
之一!近年来，外界扰动造成金融资产价格频繁出
现异常波动和跳跃突变! 金融资产波动存在波动
集聚和异方差效应!对资产价格跳跃行为建模，学
者提出很多方法，其中，将泊松跳跃引进金融领

域，假设跳跃强度服从泊松分布，跳跃幅度服从正

态分布!黄苒等［#］使用 A?@BC 模型描述价格波
动率，在自回归泊松跳跃强度下，加入了状态变量

门限效应，描述资产价格随时间波动特点!为刻画
金融过程非高斯性和跳跃性，O0<等［!］在调和稳
态尾部分布下对收益率建立 ?@6? % A?@BC 模
型! 3<0+,［&］在波动率扩散过程中引入门限自回归
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（!"）模型，以刻画正负收益率对波动率的非对
称影响#以上研究只考虑了资产价格跳跃动态和
波动扩散过程，没有考虑价格跳跃行为和波动过

程间的关系# $%%& 等［"］在服从自回归结构的跳跃
强度中加入波动过程的反馈机制# 为捕获市场利
好和利空消息的非对称冲击，吴鑫育等［#］构建了

双杠杆门限随机波动率模型以反映收益率和波动

率间的杠杆效应#然而，上述文献较少在跳跃强度
与波动率建模中考虑这两者的相互反馈机制# 综
上所述，借鉴 ’%() 等［$］的非线性门限模型，将
$*+, 等［%］的门限自回归模型（ -.&/0123.-2*&4
%+1*3.)3.--56. 7*4.&，89:!"）引入自回归泊松跳
跃强度中，以反映跳跃强度的结构性突变，并使用

;!"<=模型反映波动扩散形态# 以受波动率影
响的跳跃强度控制跳跃行为，再以受跳跃行为影

响的 <!"<= 模型控制正常扩散过程，测度股指
跳跃变化形态#

&! 理论模型

!" !# 模型的构建
跳跃扩散情形下资产价格跳跃强度既受内在

异质性差异驱动，也受到外部随机变量门限影响，

跳跃情形具有时变性和集聚性特点，受外界冲击

跳跃形态会发生结构性突变，因而有必要在自回

归跳跃强度下考虑跳跃强度门限效应# 只有当外
部随机变量超过一定门限水平时才显著影响资产

价格的跳跃行为#股票价格 !" 在（ " ’ &，"）内满足
以下跳跃扩散随机微分方程：

4!"

!"
(（!" ’ ""·#）!"4" )$"4#" )（$" ’&）4%" # （&）

其中：!" 是漂移参数；$" 是扩散参数；#" 是标准布

朗运动；%" 是具有强度为 " " 的泊松跳跃过程，跳

跃强度 " " 控制着跳跃概率；$"（ * +）是服从对数
正态分布的跳跃幅度，假定 $" 与 4%" 是相互独立

的，&( $" , %（%，&-）；

# ( &（$" ’ &）( .>?（% )
&-
- ）’ & ’

其中，在（ " ’ &，"）段时间内发生了 %" 次跳跃，当

%" ( (时，资产价格服从泊松跳跃的概率为

)（%" ( (）(
. ’ ""（" "）

(

(！ # （-）

根据随机变量的独立性，由半鞅的随机指

数［.］性质可得方程（&）的唯一解：

*" + &(
!"

!"@&
A（!" @

&
- $-

" @ " "·#）,

$"（#" - #"-&）,!
%"

. +&
&($. # （/）

其中 $. 表示价格指数在（ " ’ &，"）期内的跳幅# 由
式（/）知，收益率分布是两正态分布叠加#将扩散
系数的正态分布概率密度函数加权后即为收益的

密度函数，加权后概率分布函数相比标准正态分

布呈现尖峰厚尾的形态，推广到 $" 是时变的，股

票收益也表现为尖峰厚尾的特征#
金融收益率的大幅跳跃具有持续性和突变

性#持续性表现为当期跳跃强度是前几期的延续，
即跳跃强度呈现自回归结构；突变性表现为外界

消息冲击股市引起非正常跳跃，即资产收益率跳

跃呈现非线性特征#为刻画分段时变跳跃强度，捕
捉金融非高斯随机因子对跳跃强度不同影响，将

!"的跳跃强度扩展到 89:!"［%］，以体现跳跃强
度在门限值两侧的不同状态# 89:!" 是分段线性
模型，用不同的线性 !"模型来描述#

"" (
"&+ ) ’&&"" ’& ) ’&-$

-
" ’& ) ("， /" ’&"12 ；

"-+ ) ’-&"" ’& ) ("， /" ’& * 12{ ；

/" ( )&"" ) )-"" ’& ’ （"）
式（"）中，" " 是加入门限效应后服从 89:!"过程
的跳跃强度#它既受自身前期影响，又受前期波动
率 $" 影响，该模型体现了波动率 $" 对跳跃行为

的直接反馈作用#在 " " 式中，/" 是门限变量，通过

门限滞后期来定义，可表示成不同滞后期的时间

序列值的线性组合；12 是门限值，通过确定门限
值来分析多大冲击能造成跳跃结构突变，刻画了

滞后期收益率跳跃强度对当期跳跃强度状态的影

响# /" 为 " " 滞后一期时间序列值的线性组合# 当
/" ’ &"12 时，资产价格跳跃波动的强度 " " 服从

"&+ ) ’&&" " ’ & ) ’&-" " ’ - ) (" 的跳跃形态，当 /" ’ & *
12时，资产价格跳跃波动的强度 " " 服从 "-+ )
’-&" " ’ & ) ’--" " ’ - ) (" 的跳跃形态# 跳跃强度通过
89:!"形式控制跳跃行为发生概率# 式（"）中
"&+，’&&，’&-，"-+，’-&，’--和 )&，)- 为待估参数# ("

是收益率扰动项，假定 (" 由正常扩散扰动 ($，"和

异常跳跃扰动 (B，"构成#
由于资产收益率总体方差由正常扩散扰动方

差和异常跳跃扰动方差构成，正常扩散扰动方差

刻画了总体波动中平滑波动部分，而异常跳跃扰

动方差刻画了总体波动中大幅波动# 跳跃总和 $"
的方差为 C%3（ $"）(（ %- ) &-）""，而 $-

" (
C%3（($，"），所以，资产收益率总方差为 C%3（*"）(

$-
" )（%

- ) &-）" " ’金融资产波动率代表了总体波
动中的平滑扩散过程，$" 的波动状态具备持续性
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特点［" # $%］，即波动率状态一旦改变，将保持这种

状态!股指收益率较大波动后伴随大幅震荡，较小
波动后伴随小幅震荡! "#$%& 模型能够描述波
动率的持久性和厚尾性! 正态分布收益率
"#$%&过程意味着分布尾部比正态分布要厚!
波动率呈现集群性，前期收益率扰动项 !! # $能影

响当期波动率，且收益率变化会对波动率造成不

同影响，收益率和波动率间存在多相关性，资产价

格下降会加剧波动，波动率集聚又影响对收益率

预期!因此，在波动率 "#$%&（$，$）过程中加入
波动和收益预期之间的多向关系!
"! #" &#!·!!，

#’
! &$’ ($$!

’
! #$·#

’
! #$ ($’#

’
! #$，$’ )%，$$ )%，$’ )% }#

（*）
!! # $ & "! # $ # $（ "! # $ +%! # ’）表示 ! # ’ 时刻，上

期收益率与条件均值的偏差# #! 既受前期波动

#! # $影响，又包含 !! # $的移动平均项，!! # $能分解

为平稳扩散扰动 !(，!和异常跳跃扰动 !)，!，对股指

的跳跃行为预期影响股票价格波动状态，这刻画

了跳跃行为对波动率的直接反馈机制# 波动状态
#! 通过直接影响 "! 而间接对跳跃预期形成反馈
机制!跳跃性和波动率具有双向反馈机制!
至此，在 *+,#$ 模型中以受波动率影响的

跳跃强度控制跳跃行为发生的概率，以受跳跃行

为影响的 "#$%&模型控制价格波动的正常扩散
扰动，模型（,）-（*）构成了 *+,#$ # "#$%&模
型!
!" #$ 模型参数的估计方法
使用最大似然法估计 *+,#$ #"#$%&方程

参数，方程的对数似然函数表达式为

-.%（"$，"’，⋯，"&）’ -.（#
&

! ’’
(（"! ) %!*$）·(（"$））’

!
&

! ’’
-.(（"! ) %!*$）+ -.(（"$）# （.）

基于式（,）的封闭解，可知收益率 "! & -.（,! -
,! # $）的概率分布为

.（"! ’ -.
,!

,!*$
/ 0）’!/

1 ’%
.（ -.

,!

,!*$
/ 0 )

2! ’ 1）·.（2! ’ 1）’!/

1 ’%

/*&!（& !）
1

1！ ·.（（"! *

$
’ #’

! * & !·’）+ #!（3! * 3!*$）+!
2!

4 ’$
-.54 / 0）#

（0）
式（0）中，.（2! & 1）表示（ ! # $，!）内发生 1 次跳
跃的概率# 根据 "! # %1 *#’

! # & !’ 为常值，（3! #
3! # $） - 2（%，$），并且正态分布的线性组合还是

正态分布，得到收益率是含有正态分布的混合形

式：

"! ’-.
,!

,!*$
6!/

1 ’%

/*&!（& !）
1

1！ 2（"! * $
’ #’

! * &!’ +

1(，#’
! + 1)’）! （2）
给定方程迭代的初始参数为 & 7 & &%，#

’
! &

$% !由于泊松分布的合式计算在 $$ 项以后对估计
精度影响很小，故可忽略不计!

’! 实证研究

#" !$ 数据描述和统计分析
房地产指数运行具有非线性、恢复缓慢的特

点，并能表征实体经济，实证研究选取 01.2 数据
库上证房地产指数 ’%%0 年 $ 月 3 日到 ’%$3 年 $’
月 , 日的 $ "’’ 个收盘价数据!表 $ 是样本的描述
性统计!图 $ 描述了上证房地产指数日收益率波
动扩散图!

表 !$ 上证房地产指数收益率序列描述性统计
%&’() !$ *)+,-./0.1) +0&0.+0.,+ 23 45&675&. -)&(

)+0&0) .68)9 -)0:-6+ +)-.)+

异常 均值 标准差 偏度 峰度 ) # 3值

0$’
（,0! ）%1 %%%’"0 %1 %’30 # %1 ,*,, 31 "0.2 ’31 **0,

（%1 %0*"）

! ! 注：异常指波动率超过 *1 .’ 倍标准差的天数；) # 3 值小括
号内为 .值!

! ! ) # 3值检验发现，上证房地产指数收益率不
呈正态分布，峰度值 # %1 ,*, , 4 % 和偏度值
31 "0. 2 ) , 表明收益率序列左偏和尖峰厚尾性!
由图 $ 可看出，上证房地产指数日收益率波动剧
烈，尤其在金融危机期间，出现大幅跳水和极端值!
同时，上证房地产指数呈现无规则集聚式跳跃!

图 !$ 上证房地产指数日收益率波动扩散图
;.7" !$ <2(&0.(.0= 8.33:+.26 3.7:-) 23 45&675&. -)&(

)+0&0) .68)9 -)0:-6+
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!" !# 模型参数估计与分析
表 " #表 $ 给出了方程（%）#（&）!"#$% ’

&$%’(模型参数估计结果) 模型参数估计均在
&! 水平上显著，拟合效果较好，说明上证房地产
指数滞后波动显著传递到当期，影响了当期跳跃

波动)上证房地产指数收益率在大于门限值呈现
大幅跳跃的概率为 %&( ")! ，在低于门限值呈小
幅波动的概率为 *$( +,! ) !) - .，!" - )，参数估
计的门限值为 &( *"，当滞后一期指数跳跃的日波
动率标准差超过波动率均值的 &( *" 倍标准差时，
指数收益引起跳跃式突变，跳跃形态发生变化，说

明上证房地产指数存在门限效应，跳跃突变发生

的概率为 %&( ")! ，小幅度波动扩散概率为
*$( +,! )表 ) 统计的实际突变跳跃发生概率为
%+! ，模型估计结果与实际接近)进一步说明模型
较好地反映了跳跃现象) 这与前期我国房地产投
资过热造成房价突涨的经济现象一致) 对门限效
应做 (*+,-+检验，!值为 .( ..)，结果验证了门限
效应的存在)参数 "))，"")数值较大意味着跳跃强

度发生的概率依赖于前期，跳跃强度存在明显的

集聚效应) 参数 ")"在 )! 水平上显著，证明了投
资者对历史波动率的评价直接影响未来跳跃强度

的预期)

表 !# 跳跃强度 $%&’(模型拟合结果（!" )*" +!）
&,-./ !# 0122134 5/67.2 89 2:/ ;7<= >/3612? $%&’( <8>/.

大幅跳跃概率! ! ! ! ! ! ! ! ! %&( ")! 小幅波动概率! ! ! ! ! ! ! ! ! *$( +,!

#). ")) ")" #". "") """

$( */%, .( ..&) .( $)%+ )( $%"* .( .*%) .( .$"*

（&( ) 0 ). ’)"） （.( ..%%） （.( ..,"） （%( &"$% 0 ). ’,） （%( ""/, 0 ). ’/） （%( +)%" 0 ). ’,）

! ! 注：小括号内为 !值)

表 @# 跳跃行为模型部分参数统计
&,-./ @# &:/ =,5,</2/5 62,21621A6 89 ;7<= >?3,<1A6 <8>/.

$ %" #" .*/（#"） .*/（&0，"）1 .*/（#"）

.( ")%* .( )++" .( .*%) *( ./)/ 0 ). ’% &"!

（.( ..,$）（.( ..)$）

! ! 注：小括号内为 !值)

表 B# 波动率 C’(DE模型拟合结果
&,-./ B# 0122134 5/67.2 89 2:/ C’(DE F8.,21.12? <8>/.

’ (. () (" 似然比

"(+/)* 0).’% &("$%* 0).’% +(+&,$ 0).’% *(%/. 0).’" &/%*(+"

（.(.+.%） （.(.$&$）（"(+) 0).’/）（" 0).’)"）（ ’%(,,$)）

注：对数似然值括号内为参数估计的 $2’，其余括号内为 !值)

! ! 从表 % 的结果分析，上证房地产指数每年平
均跳跃 " # % 次，平均跳跃幅度为 .( ")% *，跳跃强
度的波动率为 .( )++ ")跳跃扰动方差占收益率总
方差的比重为 &"! ，资产收益率总体干扰中有较
大的部分是由跳跃行为异常所引起) 图 " 给出了
上证房地产指数收益率总体方差图，图 % 是上证
房地产指数跳跃方差成分与 &$%’(方差成分对
比图)能直观地看到，&$%’( 方差成分刻画了总
体方差的正常趋势，跳跃方差成分刻画了总体方

差的跳跃突变部分)
&$%’(模型参数估计中的 ’ 参数在统计上

不显著，其他参数都在 )! 水平上显著，说明上证
房地产指数收益率序列存在明显的 &$%’( 效
应，我国房地产市场价格波动在时间上有很强的

图 !# 上证房地产指数收益率总方差
014" !# &82,. F,51,3A/ 89 $:,34:,1 5/,. /62,2/ 13>/G

5/27536

图 @# 上证房地产指数跳跃方差成分与
C’(DE方差成分

014" @# H7<= F,51,3A/ A8<=83/32 ,3> C’(DE F,51,3A/
A8<=83/32 89 $:,34:,1 5/,. /62,2/ 13>/G
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! !

关联性!同时，检验房地产指数收益率 "#$%&效
应的 ’( #)*+ 检验也拒绝原假设!上证房地产指
数的 "#$%&效应说明前期房地产投资过热造成
的泡沫得到抑制并大幅回落，但受前期高额投资

收益影响，房地产价格回落缓慢! 参数 !" 在 "!
水平上显著意味着历史跳跃行为造成的干扰间接

影响到当期的收益率波动 "!，!" 反映了跳跃行为

对波动率造成的额外影响! 上证房地产指数前期
的波动率 "! # "直接影响当期的波动率 "!，上期的

收益率 "! 的残差平方和 #! # "能加剧当期房地产指

数的波动扩散!上证房地产指数波动率 "! 和跳跃

行为具有双向反馈机制!

$! 结! ! 论

"）上证房地产指数收益率序列不呈正态分
布，峰度值和偏度值也表明收益率序列的有偏和

尖峰厚尾性!上证房地产指数存在门限效应，跳跃
突变发生的概率为 $%& ’"! !

’）资产收益率总体干扰中有较大的部分是
由跳跃行为异常所引起! 投资者对历史波动率的
评价直接影响未来跳跃强度的预期，历史跳跃行

为造成的干扰加剧了当期的收益率波动扩散，波

动率的扩散和跳跃行为具有双向反馈机制!
$）上证房地产指数收益率序列 "#$%& 效
应明显，以房地产指数表征房地产市场发现，我国

房地产市场价格波动在时间上有很强的关联性，

前期房地产投资过热造成的泡沫得到抑制并大幅

回落，但受高额前期投资收益影响，房地产价格回

落缓慢!
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