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摇 摇 内容提要摇 宏观基本面在股市波动成分测度、长期风险识别等方面具有十分

重要的作用。 本文基于宏观基本面构建了多因子的广义自回归条件异方差-混

频数据抽样(GARCH-MIDAS)模型,并运用该模型对中国股市日度波动率进行估

计及预测比较。 研究结果表明多因子 GARCH-MIDAS 模型可以改进单因子混频

模型的估计效果并且能够更好地捕捉股市波动的长期成分,基于宏观经济变量的

GARCH-MIDAS 模型估计结果表明宏观经济波动对股市波动具有显著的正向影

响。 此外,各类混频模型尤其是多因子 GARCH -MIDAS 模型可以改进基准

GARCH 模型的预测效果,SPA 检验证实了多因子混频波动率模型在提高中国股

市波动预测精度方面具有稳健性。
关 键 词摇 股市波动摇 宏观基本面摇 GARCH 模型摇 混频数据抽样

一摇 引言

现代金融理论表明股票市场波动率在金融监管、投资组合、风险管理等领域有至

关重要的作用,广泛影响着金融市场参与主体的决策过程。 金融监管当局密切关注股

市波动以避免股市大起大落对实体经济产生的“波动溢出冶效应,市场投资者更是实

时跟踪股市波动以期优化投资组合策略,规避市场风险。 因此,如何充分利用各类信
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息精确估计和预测股市波动率是实务界普遍关注的重要问题。
考虑到传统使用同频数据建模的方式将损失高频数据的有效信息以及可能引起

的模型误设问题(Ghysels,2012),本文在 Engle 等(2009)单因子广义自回归条件异方

差混频数据抽样(GARCH-MIDAS)模型的基础上提出了一种扩展的多因子 GARCH-
MIDAS 模型。 该混频波动率模型的主要特点如下:一是可以同时测度“金融冶和“宏
观冶因子对股市波动长期成分的影响;二是可以避免单因子混频波动率模型因遗漏重

要变量造成参数估计的不一致性问题。 运用各种 GARCH-MIDAS 模型,我们将在混

频数据信息环境下对中国经济宏观基本面与股市波动率的关联性进行分析,并对各模

型的样本内拟合效果和样本外预测能力进行比较与分析。
本文其他部分安排如下:第二部分梳理宏观经济与股市波动关联性的相关文献;

第三部分介绍各类 GARCH-MIDAS 模型;第四部分对宏观指标和股市波动率进行数

据说明;第五部分为经验分析;第六部分为本文的主要结论与启示。

二摇 文献综述

为了解宏观经济与股市波动关联性问题的研究现状,我们梳理了相关理论假说及

计量方法的演进过程,同时对不同国家和地区的相关经验研究给予归纳总结。
(一)经济理论假说

股市波动与宏观经济的理论假说主要基于一般均衡模型或者理性预期模型。 在

金融学理论中,波动率属于资本资产定价理论的研究范畴,其中一些经典的资本资产

定价理论阐述了宏观经济与股市波动的关系,淤如基于消费的资本资产定价模型

(CCAPM)(Breeden,1979)、股利贴现模型(Campbell 和 Shiller,1988)、长期风险模型

(Bansal 和 Yaron,2004)等。 首先,在 Lucas(1978)的模型框架下,Breeden(1979)提出

基于消费的资本资产定价模型,该模型指出风险溢价的时变特征受到消费风险及风险

厌恶偏好的显著影响,当宏观经济发生变化时,人们消费储蓄意愿及风险厌恶偏好随

之改变,进而影响风险溢价;其次,Campbell 和 Shiller(1988)及 Campbell(1991)给出了

一个股利贴现模型,认为当宏观经济基本面发生变化时,必将对企业的现金流和股利

支付产生冲击,意味着宏观经济将对股票的未预期收益产生冲击,进而引起股市波动;
最后,Bansal 和 Yaron(2004)提出一种长期风险模型,假设股利支付率受长期可预期
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淤 Casarin 和 Trecoci(2007)对关联宏观经济与金融风险的理论基础模型进行了详细的阐述。



成分和宏观经济波动成分的影响,该文献认为宏观经济不确定性是解释股票市场异常

现象的重要源泉。
此外,还有研究还从其他角度解释宏观经济与股市波动的关联性以及金融市场中

的经典悖论。 例如 Barro(2006)提出特定灾难风险(rare disasters)模型以解释股市异

常现象;Wachter(2013)在此框架下进一步构建出时变特定灾难风险模型来解释股市

波动行为。
(二)经济计量方法

自 Engle(1982)提出自回归条件异方差(ARCH)模型以来,基于时间序列信息的

波动率模型层出不穷,如 Bollerslev(1986)的广义自回归条件异方差(GARCH)模型、
Harvey 等(1994)的随机波动率(SV)模型、Ding 和 Granger(1996)的分整广义自回归

条件异方差(FIGARCH)模型以及近年来出现的基于高频数据信息包含跳跃过程的波

动率模型(Andersen 等,2007)。
考虑到传统波动率方法无法解释和说明波动率的形成原因和经济含义,Engle 和

Lee(1999)认为有必要对波动率进行成分分解。 Engle 等(2009)进一步指出波动率成

分分解为关联股市波动与宏观经济提供了新的线索。 实际上,关于股市波动的大量经

验研究表明宏观基本面是股市的主要波动源,如 Hamilton 和 Lin(1996)、Beltratti 和
Morana(2006)及 Engle 和 Rangel(2008)等。 因此,如能将宏观经济信息引入至波动率

模型中将有助于我们更好地解释股市波动成因,进而可能带来估计效果和预测精度的

提高。
然而,宏观经济指标相对于高频波动率数据频率较低,关联宏观经济变量与股市

波动的分析主要采用同频 (低频) VAR 模型,如 Errunza 和 Hogan (1998) 与 Wang
(2011)等。 为克服同频数据建模无法直接利用高频股市波动率信息的不足,近年来

一些研究考虑从波动率成分分解的角度构建混频波动率模型。 Engle 等(2009)提出

了 GARCH-MIDAS 模型,该模型区分了高频波动率的长期成分和短期成分,将低频波

动率或宏观变量作为单个因子来刻画长期成分,并采用 MIDAS(混频数据抽样)方法

关联单因子与长期成分。淤

虽然 Engle 等(2009)提出的单因子 GARCH-MIDAS 模型可以实现高频波动率与
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淤 在混频数据问题的处理方法上,由 Ghysels 等(2004、2007)提出的混频数据抽样模型(MIDAS)备受关注。
该方法是处理混频数据问题的重要方法之一,并在实际经济问题分析中得到广泛应用。 例如,刘汉和刘金全

(2011)采用该方法对中国 GDP 进行混频预测分析;彭伟(2013)利用 MIDAS 等模型对中国上市商业银行股票日

收益风险价值进行预测分析。 另一种处理混频数据行之有效的方法是状态空间因子模型,如郑挺国和王霞

(2013)采用该方法对中国经济周期进行了混频测度与实时分析。



低频宏观经济变量的关联,但其“孤立冶了多个因子(宏观经济变量、低频波动率等)对
高频波动率长期成分的作用。 本文在现有 GARCH-MIDAS 模型的基础上,构造出同

时包含低频已实现波动率和宏观经济变量的多因子 GARCH-MIDAS 模型,从而可以

改善波动率的样本内拟合,并进一步提高其样本外预测精度。
(三)经验研究

更多的学者通过经验研究考察了宏观基本面对股市波动的影响,这里我们将对发

达经济体和新兴市场国家的研究现状分别予以概括与归纳。
就目前经验文献来看,大部分研究关注美国等发达资本市场宏观经济对股市波动

率的影响。 Beltratti 和 Morana(2006)的研究发现,产出波动对于美国股市波动具有很

强的因果关系,而且产出波动对股市波动既有持续性又有非持续性的影响;Engle 等

(2009)指出工业生产增长率和通货膨胀率对美国股票市场波动率均有显著影响,而
且工业增加值波动也对股市波动有正向影响;Kim 和 Nelson(2014)将股市波动区分为

与经济周期相关成分和无关成分,并认为股市波动与经济周期之间存在潜在作用机

制。 Morelli(2002)发现英国宏观经济波动对股市波动具有显著影响,而 Errunza 和

Hogan(1998)指出欧洲股市波动受到货币或者实体宏观经济因子的显著影响。
近年来,对新兴市场经济体的研究越来越多。 Wongbangpo 和 Sharma(2002)通过

对亚洲 5 国(印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国)股市波动率的研究发现,
重要宏观经济因子(如 GDP 等)对股市波动率有决定性影响;Chiou 和 Song(2007)指
出,在 1997 年金融危机后,货币供应量等宏观变量对韩国、新加坡、中国香港和台湾 4
个国家或地区股市波动率有显著影响;Engle 和 Rangel(2008)基于 Spline-GARCH 模

型分析了包括大部分新兴市场和发达经济体近 50 个国家和地区的情况,结果表明当

GDP 或通货膨胀等宏观变量波动增加时股市波动率的低频波动成分也会随之增加。
中国作为重要新兴市场经济体之一,其股市波动与宏观经济的关联性也得到了国

内学者的关注,但国内学者对该问题研究视角各不相同。 首先,部分学者侧重从经济

周期的角度考察宏观经济与股市波动的关联性(刘玉军,2011)。 其中,赵可和丁安华

(2013)探讨了经济周期与股市波动的传导机制,并认为不确定性的反周期性是研究

宏观经济波动与股市波动的关键所在。 其次,宏观经济变量对股市波动的直接解释能

力引起部分学者的关注。 赵振全和张宇(2003)采用多元回归和 VAR 模型研究发现,
中国宏观经济波动对股市波动的解释能力偏弱;Wang(2011)分析指出相较于实际

GDP,股市波动与通货膨胀率波动之间具有更强的因果关系。 最后,还有部分学者强

调宏观经济政策在关联宏观基本面与股市波动方面的作用(唐平和刘燕,2008;陈其
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安等,2010)。 顾巧明(2011)基于 ARMA-FIEGARCH 模型的研究认为,货币政策的调

整对股市波动存在显著的非对称效应,并且利率调整较之于准备金率调整对市场的影

响更为显著。 这些文献丰富了关于中国宏观经济与股市波动关联性问题的研究,但是

大部分研究忽略了对波动率不同成分的分解,而且在关联宏观经济与波动率的研究中

仅使用低频波动率,损失了高频波动率的有效信息。 据笔者所知,利用混频数据信息

分析宏观经济对中国股市波动影响的研究还十分匮乏。

三摇 计量模型

在资本资产定价模型中,未来现金流和折现因子是决定股票价格的两个核心要

素。 基于对数线性化的方法,Campbell 和 Shiller(1988)提出一种经典的股利贴现模型

并以此来反映金融市场资产价格的未预期收益。 其公式如下:

ri,t - E i -1,t( ri,t) = (E i,t - E i -1,t)移
肄

j = 0
籽 j驻di +j,t - (E i,t - E i -1,t)移

肄

j = 1
籽 jri +j,t (1)

摇 摇 其中, ri,t 表示在 t 月(季度、年)第 i 天时股票的对数收益率, di,t 表示处于 t 月(季
度、年)第 i 天时股票的对数股利支付, E i,t 表示给定对应时期信息集的条件期望, 驻
表示一阶差分算子, 籽 为贴现因子。

Campbell(1991)认为未预期收益可以由未来股利支付和预期折现因子的冲击来

解释,也就是说未预期收益可以被看做是对于股票收益率的一种冲击。 由式(1)可

知,某一信息事件对预期股利的冲击与未预期收益正相关,而其对折现因子的冲击则

与未预期收益负相关。 进一步地,Engle 和 Rangel(2008)认为收益率的冲击具有时变

方差,该方差会受到某一信息事件对收益率冲击的作用强度和作用乘子( impact mul鄄
tiplier)的影响,而该信息事件的作用乘子依赖于宏观经济环境。 以状态变量 zt 表示整

个宏观经济环境,Engle 和 Rangel(2008)将收益率的冲击表示为:

ri,t - E i -1,t( ri,t) = 子1( zt) 浊i,t (2)
摇 摇 其中, 浊i,t 表示某信息事件对收益率冲击的作用强度, 子1( zt) 表示该信息事件对

收益率冲击的作用乘子。 由于信息事件本身(强度和大小)也受到宏观经济或者其他

不可观测状态变量的影响,因此将 浊i,t 进一步表示为 浊i,t = 子2( zt)gi,t 着i,t ,其中 子2( zt)
表示 浊i,t 中受宏观经济或其他状态变量影响的部分, gi,t 可视为非负的时间序列(如
GARCH 过程), 着i,t 为标准化的白噪声过程。 在没有其他更多信息的情况下, 子1( zt)
和 子2( zt) 两种成分一般难以识别。 因此,令 子( zt) = 子1( zt)子2( zt) ,可得:
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ri,t - E i -1,t( ri,t) = 子( zt)gi,t 着i,t (3)
摇 摇 由式(3)可知,波动率可由 gi,t 和 子( zt) 两种成分构成,其中 gi,t 表示短期的日度高

频波动, 子( zt) 表示某种长期的低频波动。 短期成分一般会受到股票市场日度流动性

及其他短期因子的影响,Chordia 等(2002)的研究表明,流动性对市场波动率有重要影

响,长期成分则与未来现金流和折现率密切相关。 更为重要的是,宏观经济变量可以

看做是股票市场的波动源(Engle 等,2009)。 因此,GARCH-MIDAS 模型可以看做是

一种特殊的成分波动率模型。
(一)基于低频波动率的 GARCH-MIDAS 模型

在式(3)的基础上,Engle 等(2009)提出了一种新的成分模型,称之为 GARCH-
MIDAS 模型。 Engle 和 Rangel(2008)指出低频波动率可以反映宏观经济行为,如果采

用低频已实现波动率来刻画股票市场波动率的长期成分则会得到基于已实现波动率

的 GARCH-MIDAS 模型。
ri,t 仍表示在 t 月(季度、年)第 i 天股票的对数收益率,即日度频率数据,并假设在

时期 t 内总共有 Nt 天。 于是,将式(3)略作修改整理可得,对任意 i = 1,…,Nt 有:

ri,t = 滋 + 子tgi,t 着i,t (4)
摇 摇 其中,假设扰动项 着i,t 服从条件标准正态分布,即 着i,t | 鬃i -1,t ~ N(0,1) , 鬃i -1,t 表

示在 t 月第 i - 1 天时可获取的历史信息集。 进一步地,假设日度波动率短期动态成分

gi,t 服从 GARCH(1,1)过程,即:

gi,t = (1 - 琢 - 茁) + 琢 ( ri -1,t - 滋) 2 / 子t + 茁gi -1,t (5)
摇 摇 在 GARCH-MIDAS 模型中, 子t 表示波动率的长期成分,其可由某个低频变量刻

画。 参考 Ghysels 等(2004、2007)提出的 MIDAS(混频数据抽样)回归方法,我们可以

使用基于收益率的已实现波动率 RVt = 移N

i = 1
r2i,t 来刻画长期成分 子t ,则有:

子t = m + 兹移
K

k = 1
渍k(棕1,棕2)RVt -k (6)

摇 摇 式(6)中, K 表示低频变量的最大滞后阶数,而 渍k(棕1,棕2) 表示基于 Beta 函数构

造的权重方程,即:

渍k(棕1,棕2) =
f(k / K,棕1,棕2)

移 K

k = 1
f(k / K,棕1,棕2)

(7)

摇 摇 其中:

f(x,a,b) = xa-1 (1 - x) b-1祝(a + b)
祝(a) + 祝(b) (8)
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摇 摇 上述(4) ~ (8)式共同构成基于收益率信息已实现波动率的 GARCH-MIDAS 模

型,其中(6)式也称为 MIDAS 滤波。 与基本的 GARCH 模型相比,GARCH-MIDAS 模

型的主要特点是增加了成分方程的设定。 另外,通过对式(6)进行对数化处理便可得

到如下形式的已实现波动率 GARCH-MIDAS 模型:

log子t = m + 兹移
K

k = 1
渍k(棕1,棕2)RVt-k (9)

摇 摇 考虑对数化的 GARCH-MIDAS 模型可以更好地匹配宏观经济变量。 与波动率指

标不同,宏观经济变量的符号可以为负也可以为正,采用对数形式可以更好地适用任

何符号的变量,而在 log子t 指数化之后,其所刻画的波动率长期成分 子t 始终为正值,符
合混频波动率模型设定长期成分的基本要求。

(二)基于宏观经济变量的 GARCH-MIDAS 模型

如前所述,股票价格波动的长期成分与宏观经济状态(更确切来说是宏观经济变

量)密切相关,我们将分别构建基于宏观经济变量水平值和波动率的 GARCH-MIDAS
模型。 类似于 Engle 等(2009)的做法,我们将宏观经济变量的变化率作为其相应的水

平值,于是将式(9)替换得到:

log子t = ml + 兹l移
Kl

k = 1
渍k(棕1,l,棕2,l)Xmv

l,t-k (10)

摇 摇 其中, Xmv
l,t-k 表示某个宏观经济变量相对当期( t 期)滞后 k 期的水平值。 K l 表示

该变量水平值的最大滞后阶数。 因此,式(4)、(5)、(7)、(8)和(10)共同构成基于宏

观经济变量水平值的 GARCH-MIDAS 模型。
在构建宏观经济变量波动率的 GARCH-MIDAS 模型之前,我们首先对宏观经济

变量的波动率进行简单计算,常见的方法是使用 AR(p)模型得到残差项并通过残差

项构造波动率的代理变量(Schwert,1989)。 本文亦考虑使用自回归模型来捕捉宏观

经济的波动态势,我们将确定最大滞后阶数 p,通过 AIC 信息准则选择最优滞后阶数,
并基于相应模型的残差取平方得到宏观经济变量波动率的代理变量。 我们可以构造

如下方程:

log子t = mv + 兹v移
Kv

k = 1
渍k(棕1,v,棕2,v)Xmv

v,t-k (11)

摇 摇 其中, Xmv
v,t-k 表示某个宏观经济变量相对当期( t 期)滞后 k 期的波动率。 Kv 表示

该变量波动率的最大滞后阶数。 因此,式(4)、(5)、(7)、(8)和(11)共同构成基于宏

观经济波动率的 GARCH-MIDAS 模型。
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摇 摇 (三)多因子 GARCH-MIDAS 模型

上述模型均是使用单变量(低频波动率或者宏观经济变量)进行混频波动率建

模,本文视之为单因子 GARCH-MIDAS 模型。 然而,单因子混频波动率模型无法同时

捕捉多个变量的边际贡献,更为严重的是单因子模型因忽略其他因子的贡献可能存在

一定的模型误设问题。 为此本文构建一种多因子 GARCH-MIDAS 模型,同时捕捉不

同因子对股市波动率长期成分的影响。 设定多因子混频波动率模型有助于我们更好

地捕捉股市波动的运行态势,深入认识宏观基本面对高频波动率的作用机制,同时还

可以提高混频波动率模型的估计效果,从而改进现有波动率模型的样本外预测精度。
另外,我们需要注意的是构建多因子 GARCH-MIDAS 模型虽然重要,但如何处理

变量的不同数据类型对设定多因子混频波动率模型来说不容忽视。 因为股市低频波

动率与宏观经济变量数据类型迥然不同,如果我们使用原始数据直接建模,无法在同一

标准下衡量不同因子之间的边际贡献,甚至会导致模型的估计精度较差。 本文首先对数

据进行标准化处理,并在此基础上进行多因子 GARCH-MIDAS 模型的设定与估计。
多因子混频波动率模型与单因子模型的关键区别在于长期成分的设定。 假设有

N 个因子共同作用于长期成分,则长期成分方程的一般形式设定如下: log子t = m
~
+

移N

j = 1
兹
~

j移 K

k = 1
渍k(棕1,j,棕2,j)X j

t -k ,其中权重方程 渍k(棕1,j,棕2,j) 的形式与前文中式(7)

和(8)的设定形式一样。 例如双因子 GARCH-MIDAS 模型中刻画长期成分的方程可

设定如下:

log子t = m
~

+ 兹
~

R移
K

k = 1
渍k(棕1,R,棕2,R)RVn,t -k + 兹

~

M移
K

k = 1
渍k(棕1,M,棕2,M)Xm

n,t-k (12)

摇 摇 其中, RVn,t -k 表示相对当期( t 期)滞后 k 期的标准化的对数低频波动率(这里 n

为变量的标准化标识), Xm
n,t-k 表示相对当期( t 期)滞后 k 期标准化的宏观经济变量

(水平值或波动率), 兹
~

R 和 兹
~

M 分别表示低频波动率和宏观经济变量对长期成分的边际

贡献。 因此,式(4)、(5)、(7)、(8)和(12)共同构成双因子 GARCH-MIDAS 模型。

四摇 变量选择与数据说明

本文主要选取的变量为日度收益率、低频波动率、宏观经济变量,其中低频波动率

指标包括已实现波动率和已实现极差,宏观经济变量为宏观经济景气一致和先行指

标。 其选择与构建过程为:
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首先,已实现波动率和已实现极差基于股票价格日度信息构建。 我们选取上证综

合指数的收盘价、最高价及最低价三种价格信息作为原始数据,样本区间为 1992 年 1
月 2 日至 2012 年 12 月 31 日,每种价格信息的样本量均为 5134 个。 根据收盘价信息

可计算得到对数收益率,并进一步计算出基于收益率的月度已实现波动率。 由于收益

率指标仅考虑收盘价的信息,忽略了某一时段内价格变动信息即极差( range)信息。
考虑到极差信息在构建波动率方面的明显优势(Parkinson,1980),本文还将构建如下

已实 现 极 差 作 为 低 频 波 动 率 的 代 理 变 量, 即: RVt = (4log2) -1移Nt

i = 1

[log(Hi,t) - log(Li,t)] 2。淤 其中 Hi,t 和 Li,t 分别表示在 t 月(季度、年)第 i 天股票交易

的最高价和最低价。 以上原始数据来源于锐思(RESSET)金融研究数据库。
其次,我们选取宏观经济景气先行和一致指数作为宏观基本面的代理变量。 国内

生产总值(GDP)是刻画宏观经济运行状态的重要指标,但是该指标为季度数据,相对

于其他月度宏观变量频率较低,往往表现出时效性差的劣势。 为此许多文献考虑使用

工业增加值(IP)等指标来代替 GDP(Schwert,1989;Engle 等,2009),但工业增加值不

能全面反映宏观经济运行状况。
宏观经济景气指数作为月度观察指标与 GDP 相比具有更高的数据频率,而相对

于工业增加值而言,可以更好地反映宏观经济周期的特征。 郑挺国和王霞(2013)、李
建军(2008)等国内学者认为宏观经济景气指标可以刻画中国经济周期变化趋势。 与

此同时,经济景气指数广泛应用于国债期限结构利差(康书隆和王志强,2010)、股指

期货价格(王博和伍楠林,2012)、股票市场流动性(刘向华和柳恩普,2013)等多个金

融指标的分析中。 参考 Shyu 和 Hsia(2008)的做法,本文选取中国经济景气监测中心

一致指数和先行指数于水平值及其对应的波动率作为宏观基本面的代理变量。 样本

区间为 1992 年 1 月 ~ 2012 年 12 月。 数据来源于《中国经济景气月报》、CEIC 中国经

济数据库、新浪财经中国宏观经济数据。 图 1 描述了上证综指日度对数收益率和月度

宏观指标,他们共同构成混频数据信息集。
图 2 给出了上证综指收益率及其波动率的。 如图所示,与收益率不同,波动率的

自相关系数具有很强的持续性,但这种持续性并没有表现出一种平滑衰减的趋势,这
与 Ding 和 Granger(1996)对美国和日本市场的描述一致。 Ding 和 Granger(1996)指出

当波动率的持续性表现出该行为特征时,标准的 GARCH 模型可能是不适用的,并指
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具体构建细节可参考 Martens 和 Dijk(2007)的做法,限于篇幅及重要性这里不再赘述。
中国经济景气监测中心一致指数由工业企业利润、居民可支配收入、进出口、投资等宏观指标构建;先行

指数则由货币供应量、工业产品产销率、消费者预期指数、恒生中国内地物流指数等指标构建。



出其原因可能是波动率受到长短期不同成分的影响。 这为从波动率成分角度进行混

频波动率建模提供了很好的经验支持。

图 1摇 上证综指对数收益率与宏观经济变量混频数据信息

图 2摇 上证收益率和波动率自相关关系
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五摇 经验分析结果

(一)单因子 GARCH-MIDAS 模型估计分析

单因子混频波动率模型中设定的低频变量为低频波动率或宏观经济变量。 除估

计单因子混频波动率模型外,我们还给出 GARCH(1,1)模型的估计结果。 不同于现

有文献的做法,本文利用已实现极差信息来构建低频波动率 GARCH-MIDAS 模型,尝
试验证各类混频波动率模型在中国股市波动率研究中的适用性。 文中选取一致指数

和领先指数的水平值(减去基数 100)和波动率淤构建基于宏观经济变量的 GARCH-
MIDAS 模型,宏观变量的水平值和波动率分别作标准化和对数标准化处理。

在 GARCH-MIDAS(P,Q,K)模型中 P 和 Q 表示 GARCH 过程的滞后阶数,本文仅

考虑 P 和 Q 取值为 1 的情况;K 表示 MIDAS 滤波所选取的滞后阶数,文献中惯常以

MIDAS 滞后年来反映滞后情况,如当 K 为 1 时,在本文中表示 1 个 MIDAS 滞后年相当

于低频数据包含滞后 12 个月的信息,由此得到 GARCH-MIDAS(1,1,1)模型。 同理

还可以构造出 GARCH-MIDAS(1,1,2)模型。 表 1 报告了基于低频波动率和宏观经

济变量的 GARCH-MIDAS(1,1,2)和 GARCH(1,1)模型的结果。于

表 1 第 3 列和第 4 列分别给出基于对数标准化的已实现极差和基于相应收益率

信息已实现波动率 GARCH-MIDAS 模型的估计结果。 首先,模型参数的估计结果大

都具有统计意义上的显著性,其中 棕
~
可以反映出基于低频波动率的单因子混频模型的

最优估计权重,盂兹
~
可以反映出中国股市低频波动率对高频波动率长期成分的影响;其

次,依据 AIC 和 HQ 信息准则,可以发现各类 GARCH -MIDAS 模型优于基准的

GARCH 模型,体现出混频波动率模型在刻画中国股市波动率方面的适应性。 特别的,
基于已实现极差 GARCH-MIDAS 模型也优于基于收益率已实现波动率 GARCH-MI鄄
DAS 模型。

表 1 第 5 ~ 8 列给出了基于经济景气指数水平值和波动率构建的单因子混频波动

率模型的估计结果。 依据 AIC 和 HQ 信息准则,本文选取滞后 24 个月的经济景气指
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于

盂

我们采用 AR(p)模型得到残差项并通过残差项的平方得到宏观经济变量波动率,在分析中根据 AIC 信

息准则来选取最优滞后阶数,并估计得到相应模型的残差来计算宏观经济变量的波动率。
本文还对基于极差和收益率的已实现波动率 GARCH-MIDAS 模型即 G-M-Range、G-M-Return 模型进

行了估计,限于篇幅及重要性未给予详细报告,感兴趣的读者可向作者索取。
参考 Engle 等(2009)的研究,这里对权重方程式(7)的估计,约束参数 棕1 = 1,仅仅估计参数 棕2。



数水平值和波动率构建的混频模型的予以报告。 首先,模型参数的估计结果大都具有

统计上显著性,参数 兹
~
估计值表明宏观基本面对股市波动率长期成分的边际贡献;其

次,基于宏观经济波动率设定的混频波动率模型略优于相应水平值的混频波动率模

型。 特别的,在基于经济景气指数水平值的 GARCH-MIDAS 模型中,参数 兹
~
估计值的

符号为正且在统计上显著,说明宏观经济的水平状态或者说增长率的增加可以推动股

票市场波动率的上升;在基于经济景气指数波动率的 GARCH-MIDAS 模型中,参数 兹
~

估计值显著且符号为正说明宏观经济波动增加会导致股市波动增加。

表 1 单因子混频波动率模型估计结果

GARCHa

(1,1)
G-M-Nor-Range

(1,1,2)
G-M-Nor-Return

(1,1,2)
G-M-Con-L
(1,1,2)

G-M-Lead-L
(1,1,2)

G-M-Con-V
(1,1,2)

G-M-Lead-V
(1,1,1)

滋 0. 0004*

(0. 0002)
0. 0003

(0. 0002)
0. 0002

(0. 0002)
0. 0002

(0. 0002)
0. 0002

(0. 0002)
0. 0003

(0. 0002)
0. 0002

(0. 0002)
渍伊
10-3

0. 04***

(0. 01)

琢 0. 0859***

(0. 0079)
0. 1403***

(0. 0148)
0. 1381***

(0. 0138)
0. 1351***

(0. 0041)
0. 1216***

(0. 0058)
0. 0960***

(0. 0091)
0. 0989***

(0. 0102)

茁 0. 9112***

(0. 0082)
0. 7729***

(0. 0267)
0. 7773***

(0. 0219)
0. 8307***

(0. 0067)
0. 8569***

(0. 0084)
0. 8941***

(0. 0083)
0. 8839***

(0. 0117)

m
~ -7. 9781***

(0. 0701)
-7. 9631***

(0. 0661)
-7. 7917***

(0. 0973)
-7. 6015***

(0. 0316)
-7. 4573***

(0. 5174)
-7. 7423***

(0. 1988)

兹
~ 1. 2854***

(0. 0654)
1. 2029***

(0. 0636)
0. 7986***

(0. 7571)
0. 6313***

(0. 0075)
3. 2413***

(0. 2267)
1. 8841***

(0. 1697)

棕
~ 4. 0519***

(0. 5138)
3. 8500***

(0. 4758)
0. 8835***

(0. 0077)
0. 5322***

(0. 0166)
1. 1511***

(0. 0367)
1. 3925***

(0. 1031)
AIC -7. 1234 -7. 1644 -7. 1635 -7. 1728 -7. 1343 -7. 2213 -7. 2252
HQ -7. 1205 -7. 1614 -7. 1606 -7. 1699 -7. 1314 -7. 2183 -7. 2221

摇 摇 说明:G-M-Nor-Range、G-M-Nor-Return 分别表示对数标准化的基于极差、收益率信息的已实

现波动率 GARCH-MIDAS 模型;G-M-Con-L、G-M-Lead-L 分别表示基于标准化的宏观经济一致指

数、先行指数水平值构造的 GARCH-MIDAS 模型;G-M-Con-V、G-M-Lead-V 分别表示基于对数标

准化的宏观经济一致指数、先行指数波动率构造的 GARCH-MIDAS 模型。 AIC 和 HQ 分别表示两种

模型选择信息准则。 括号内的值表示稳健标准误差,*、**、***分别表示在 10% 、5% 、1%的显著性水

平下显著。 下表同。
a本文使用 GARCH(1,1)模型作为基准模型,其均值方程为 rt = 滋 + zt ,其中 zt = gt 着t 并且 着t

~ iidN(0,1) ;方差方程为 gt = 渍 + 琢z2t-1 + 茁gt-1 。
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以上获得的关于中国宏观经济波动对股市波动正向影响的结果符合相关经典理

论的基本观点,如 Campbell(1991)对数线性化的股利贴现模型和 Wachter(2013)时变

特定灾难风险理论。 同时该结果也与 Beltratti 和 Morana(2006)、Engle 等(2009)对美

国等发达经济体以及 Wongbangpo 和 Sharma(2002)、Engle 和 Rangel(2008)对新兴市

场经济体的研究结论相一致。 正如 Engle 和 Rangel(2008)指出的那样,当宏观经济波

动增加时,股市波动随之增加的现象,在新兴市场经济体和发达经济体都会出现。
我们还可以通过中国宏观基本面波动的典型事实直观分析宏观经济波动对股市

波动正向影响关系。 图 3 描述了中国股市波动与宏观经济基本面波动的基本情况,其
中股市波动使用日度极差指标来刻画,宏观基本面波动由经济景气一致指数波动率刻

画,图中阴影部分表示中国宏观经济高波动的时期。 如图所示,受美国次贷危机及欧

债危机影响,中国宏观经济出现大幅波动,与此同时中国股市也经历了一轮大幅波动,
这一时期中国股市与宏观基本面表现出特别明显的一致高波动特征。 同样追溯至上

世纪末,受 1997 年东南亚金融危机的影响,中国宏观经济波动加剧而股市波动亦表现

剧烈,中国股市与宏观基本面也呈现出相对一致的高波动区制。

图 3摇 中国股市波动与宏观基本面波动

进一步的,我们可以从生产层面和宏观经济政策方面深入认识宏观经济与股市波

动的关联性。 首先,从生产与消费层面上来看,根据股利贴现模型的基本原理,宏观经

济会从生产层面影响股市波动。 当宏观经济基本面发生变化时,会影响到企业的利润
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即未来现金流,企业未来现金流的波动最终导致股票价格的波动。 从理论上来说股市

波动与消费密切相关,陈强和叶阿忠(2009)等探讨了中国股市波动与居民消费的关

系,但主要分析股市波动对居民消费的影响即股市的财富效应,多数学者认为中国股

市的财富效用较弱。 宏观经济从消费层面影响股市波动可能性很小,中国经济增长主

要依靠投资和进出口拉动,因此宏观经济更有可能从生产层面影响股市波动。 其次,
有学者认为中国股市波动会受到宏观经济政策调整(如增加货币供应量)的影响(唐
平和刘燕,2008)。 当宏观经济基本面发生变化时,宏观经济政策的制定者会通过调

整货币政策,刺激经济或者抑制通货膨胀,这同时也对股市波动产生影响。 例如,受美

国次贷危机及全球金融危机的影响,2008 年中国宏观经济出现下行趋势,货币政策当

局频繁调整法定存款准备金率,同时货币供应量增加对于股市波动产生直接影响,一
定程度上说明了中国股市具有资金拉动特征(陈其安等,2010),也从侧面反映出中国

股票市场是一个“政策市冶。 因此,短期内宏观经济政策的大幅调整会导致股市的异

常波动。 应该说深入认识宏观经济面与股市波动率的关联性具有很好的现实意义,监
管当局需要依据宏观经济周期的变化情况制定股票市场波动的周期性监管措施,避免

股票市场出现大起大落。
(二)多因子 GARCH-MIDAS 模型分析

基于混频波动率模型对中国股市波动率的估计结果可以得知,低频波动率和宏观

经济变量即“金融冶与“宏观冶因子均能影响高频波动率的长期成分,如何同时考虑多

个因子对长期成分的共同作用,是本文的主要特色。 基于已实现极差和宏观经济变量

(水平值或波动率)构造的多因子 GARCH-MIDAS 模型,我们实现了相应模型的估计,
相关估计结果见表 2。淤

从表 2 中我们可以获得以下基本结果:首先,各类混频模型中大部分参数具有统

计意义上的显著性。 其中,参数 兹
~

L 和 兹
~

V 估计结果均显著为正,再一次说明宏观基本

面对波动率长期成分的影响及中国宏观经济波动对股市波动有正向影响,这与单因子

混频波动率模型的分析结论一致。 其次,依据 AIC、HQ 信息准则,对比表 1 和表 2 可

以发现多因子 GARCH-MIDAS 模型的设定优于相应单因子 GARCH-MIDAS 模型,三
变量 GARCH-MIDAS 模型略优于双变量 GARCH-MIDAS 模型。 多因子混频波动率模

型具有更好的样本内拟合结果,主要是因为其包含更多影响高频波动率长期成分的有
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淤 这里仅报告了基于已实现极差信息和宏观经济变量构造的多因子 GARCH-MIDAS 模型的估计结果,我
们还可以使用已实现波动率和宏观经济变量构造多因子 GARCH-MIDAS 模型,限于篇幅这里不做详细报告。



效信息,降低遗漏重要变量的可能性。 模型信息准则结果表明“金融冶因子和“宏观冶
因子对中国股市高频波动率均有贡献。

表 2 多因子混频波动率模型估计结果

G-M-Ra-Con-
L-(1,1,2)

G-M-Ra-Lead-
L-(1,1,2)

G-M-Ra-Con-
V-(1,1,2)

G-M-Ra-Lead-
V-(1,1,2)

G-M-Ra-Con-L-
V-(1,1,2)

G-M-Ra-Lead-
L-V-(1,1,2)

滋 0. 0002
(0. 0002)

0. 0002
(0. 0002)

0. 0003
(0. 0491)

0. 0002
(0. 0009)

0. 0003
(0. 2071)

0. 0002
(0. 1981)

琢 0. 1595***

(0. 0147)
0. 1404***

(0. 0115)
0. 1172***

(0. 0137)
0. 1205***

(0. 0253)
0. 1202***

(0. 0123)
0. 1255***

(0. 0127)

茁 0. 7263***

(0. 0282)
0. 7702***

(0. 0225)
0. 7981***

(0. 0217)
0. 7952***

(0. 0459)
0. 8073***

(0. 0288)
0. 7943***

(0. 0213)

m
~ -7. 9980***

(0. 0567)
-7. 9959***

(0. 0771)
-8. 0578***

(0. 0770)
-8. 0495***

(0. 1985)
-7. 9816***

(0. 0692)
-8. 0248***

(0. 0926)

兹
~

R

0. 5852***

(0. 0350)
1. 0943***

(0. 0431)
1. 2246***

(0. 1347)
1. 1493***

(0. 0264)
0. 8953***

(0. 1122)
1. 0282***

(0. 0388)

兹
~

L

0. 4376***

(0. 0585)
0. 2014***

(0. 0138)
0. 3955***

(0. 0916)
0. 1852***

(0. 0565)

兹
~

V

0. 3177***

(0. 1392)
0. 2688***

(0. 0271)
0. 6019***

(0. 2002)
0. 2483***

(0. 0829)

棕
~

R

23. 907***

(5. 1487)
4. 3736***

(0. 1232)
3. 9089***

(0. 5773)
4. 1786***

(0. 1219)
4. 0078***

(1. 0550)
4. 0727***

(0. 4492)

棕
~

L

0. 8679***

(0. 0292)
0. 5573***

(0. 1262)
2. 6555***

(0. 6637)
0. 6316***

(0. 1355)

棕
~

V

1. 1151***

(0. 0761)
1. 3147***

(0. 0812)
1. 1049***

(0. 0781)
1. 2750***

(0. 0896)
AIC -7. 1797 -7. 1681 -7. 2275 -7. 2274 -7. 2348 -7. 2296
HQ -7. 1758 -7. 1642 -7. 2235 -7. 2233 -7. 2297 -7. 2245

摇 摇 说明:G-M-Ra-Con-L 表示一致指数水平值和已实现极差构造的双变量 GARCH-MIDAS 模型;

G-M-Ra-Lead-L 表示先行指数水平值和已实现极差构造的双变量 GARCH-MIDAS 模型;G-M-Ra

-Con-V 表示一致指数波动率和已实现极差构造的双变量 GARCH-MIDAS 模型;G-M-Ra-Lead-V

表示先行指数波动率和已实现极差构造的双变量 GARCH-MIDAS 模型,G-M-Ra-Con-L-V 一致指

数水平值、波动率和已实现极差构造的多因子 GARCH-MIDAS 模型;G-M-Ra-Lead-L-V 表示先行

指数水平值、波动率和已实现极差构造的多因子 GARCH-MIDAS 模型。 这里仅考虑 MIDAS 滞后年

取 2 即月度经济景气指数和已实现极差滞后 24 个月的情况。

进一步的,令 子tgi,t 和 子t 分别表示日度对数收益率的条件方差和长期成分,则
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可分别估计得到单因子和多因子混频波动率模型的条件方差与长期成分,见图 4。 如

图所示,长期成分相比于条件方差的波动性较小,长期成分与条件方差的高低起伏基

本吻合,表明长期成分能够反映股市波动的整体趋势;此外,与单因子混频波动率模型

相比,包含宏观经济变量的多因子混频波动率模型所刻画的长期成分能够更好地识别

股市波动趋势。

图 4摇 单因子和多因子混频波动率模型估计的条件方差和长期成分

(三)基于 GARCH-MIDAS 模型的波动率预测分析

本文下面将采用滚窗的样本外预测方法进一步比较多因子和单因子混频波动率

模型对基本 GARCH 模型预测精度的改进效果。 具体而言,我们基于滚窗样本区间进

行估计,并计算出样本外(下一个月)日度波动率的预测值,进而采用已实现波动率的

构造方法计算月度波动率的预测结果。 本文设定的滚窗样本外预测区间为 2010 年 1
月 2 日至 2012 年 12 月 31 日共计 36 个月。 样本外预测效果的评价标准为 MAE(预测

绝对误差)和 RMSE(预测方根误差),具体计算如下: MAE = T -1移 T

t = 1
| 滓̂2

t - 滓2
t | ,

RMSE = (T -1移 T

t = 1
( 滓̂2

t - 滓2
t ) 2)

1 / 2
,其中 滓̂2

t 表示模型估计的条件方差, 滓2
t 表示股市

波动率的代理变量,这里使用月度已实现波动率表示。 此外,我们也选取 GARCH
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(1,1)模型作为基准模型,进而采用 rMAE(相对预测绝对误差)和 rRMSE(相对预测绝

对误差) 分析 GARCH-MIDAS 模型在改进模型预测精度方面的作用。 我们基于

GARCH-MIDAS 模型得到的 MAE(RMSE)除以相同样本 GARCH(1,1)模型的 MAE
(RMSE)可计算出相对指标 rMAE( rRMSE)。

表 3 汇总了各类 GARCH-MIDAS 模型计算出的 rMAE 和 rRMSE 值。 从表中报告

的结果可以发现,相对于 GARCH(1,1)模型,几乎所有的 GARCH-MIDAS 模型均可以

提高预测精度;与单因子模型相比,多因子混频波动率模型对提高预测精度的贡献更

大,进一步体现出多因子 GARCH-MIDAS 模型设定的合理性。淤 特别的,对于基于低

频波动率的单因子 GARCH-MIDAS 模型(如 G-M-Nor-Range),当加入宏观经济变量

构成多因子 GARCH-MIDAS 模型(如 G-M-Ra-Con-V)时,波动率的预测精度得到进

一步提高,反映出宏观经济变量对于股市波动率的预测亦有贡献。

表 3 各类 GARCH-MIDAS 模型 rMAE 和 rRMSE 估计结果

单因子模型 rRMSE rMAE 多因子模型 rRMSE rMAE
G-M-Nor-Range 0. 6806 0. 9286 G-M-Ra-Con-L 0. 5423 0. 7545
G-M-Nor-Return 0. 6206 0. 8904 G-M-Ra-Lead-L 0. 6886 0. 7822
G-M-Con-L 0. 7344 1. 0298 G-M-Ra-Con-V 0. 5733 0. 8301
G-M-Lead-L 0. 6597 0. 8774 G-M-Ra-Lead-V 0. 6065 0. 8697
G-M-Con-V 0. 5848 0. 8309 G-M-Ra-Con-L-V 0. 5311 0. 7478
G-M-Lead-V 0. 8155 1. 0381 G-M-Ra-Lead-L-V 0. 7145 0. 7213

摇 摇 说明:G-M-Nor-Range、G-M-Nor-Return、G-M-CON-L、G-M-Lead-L、G-M-Con-V、G-M-

Lead-V 共 6 个单因子 GARCH-MIDAS 模型与表 1 中的对应模型设定完全一致;G-M-Ra-Con-L、G

-M-Ra-Lead-L、G-M-Ra-Con-V、G-M-Ra-Lead-V、G-M-Ra-Con-L-V、G-M-Ra-Lead-L-V 共 6

个多因子 GARCH-MIDAS 模型与表 2 中的对应模型设定完全一致。 rMAE 和 rRMSE 分别表示相对

预测绝对误差和相对预测方根误差。

为说明多因子混频波动率模型样本外预测结果的稳健性,本文借鉴 Hansen
(2005)提出的模型预测能力检验方法,即 SPA(Superior Predictive Ability)检验方法进

行稳健性检验。 该方法原假设为基准或目标预测模型不差于其他预测模型,并通过损

失函数定义相对损失变量,基于相对损失变量构造检验统计量。 该统计量在原假设下
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淤 需要指出的是预测效果的好坏具有一定的偶然性,这里多因子混频模型预测结果较好是一个总体概念,
为了说明预测结果稳健性,一般需要进行预测检验,本文将使用 SPA 进行检验。



基于 Bootstrap 方法得到 SPA 检验相应的 p 值,具体过程可参见本文附录。 SPA 检验

的基准预测模型为单因子混频波动率模型,其他非目标预测模型为相关的多因子

GARCH-MIDAS 模型。淤 表 4 报告了基于 10 000 次 Bootstrap 抽样得到的 SPA 检验结

果。 在本文中 SPA 检验原假设的具体含义是单因子模型的预测效果不差于多因子模

型,从表 4 中可以看出在一定的显著性水平下,SPA 检验的 p 值基本拒绝原假设。 因

此,本文认为多因子混频 GARCH-MIDAS 模型预测能力优于单因子模型,并且该预测

效果具有一定的稳健性。

表 4 模型预测能力 SPA 检验结果汇总(p 值)

G-M-Nor-Range G-M-Con-L G-M-Lead-L G-M-Con-V G-M-Lead-V
DS
DA

0. 0976*

0. 0309**

0. 6767
0. 0419**

0. 0253**

0. 0061***
0. 0849*

0. 0178**
0. 3911
0. 4949

摇 摇 说明:G-M-Nor-Range、G-M-CON-L、G-M-Lead-L、G-M-Con-V、G-M-Lead-V 共 5 个单因子

GARCH-MIDAS 模型与表 1 中的对应模型设定完全一致,这 5 个单因子模型分别作为目标预测模

型。 DS 和 DA 表示构造统计量的相对损失变量分别方差形式和绝对值形式。

六摇 结论与启示

对中国这样的新兴市场国家来说,考察宏观经济基本面对金融市场波动率的影响

是一项非常重要的研究课题,它从风险波动的视角揭示了货币经济与实体经济的关联

性,因此具有很强的理论参考价值。 另外对该问题的深入研究还具有很好的现实指导

意义,一方面广大的金融市场投资者需要基于宏观经济形势分析金融市场波动率进而

完善投资组合策略;另一方面监管当局需要依据宏观经济周期的变化情况制定股票市

场波动的周期性及宏观审慎性监管措施,以避免股市出现大起大落。
本文基于宏观经济变量等信息构建出一种多因子混频波动率模型,并探讨了其在

中国股市波动率样本内拟合与样本外预测方面的表现。 根据前面的分析,本文获得的

主要结论可概述为三个方面:其一,各类 GARCH-MIDAS 模型均可识别中国股市波动

率的长期成分,估计结果优于基本的 GRACH 模型,说明混频波动率模型在刻画中国
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淤 目标预测模型不同,相应的非目标预测模型也不相同。 如目标预测模型为 G-M-Nor-Range 时,对应的

非目标预测模型为 G-M-Ra-Con-L、G-M-Ra-Lead-L、G-M-Ra-Con-V、G-M-Ra-Lead-V、G-M-Ra-Con-L-V、
G-M-Ra-Lead-L-V 这 6 个多因子混频模型;当目标预测模型为 G-M-Con-L 时,非目标预测模型为 G-M-Ra-
Con-L、G-M-Ra-Con-L-V 这两个多因子混频模型。 其他情况可依此类推。



股市波动率方面的适用性,尤为重要的是多因子 GARCH-MIDAS 模型设定优于相应

单因子混频波动率模型并且可以更好地捕捉股市波动的长期成分;其二,包含宏观变

量的 GARCH-MIDAS 模型能够说明中国宏观经济波动对股市波动具有正向影响,宏
观经济会从生产层面对股市波动产生影响;其三,与单因子混频波动率模型相比,多因

子混频波动率模型能够更好地提高波动率的预测精度,SPA 检验结果表明该预测结果

的稳健性,说明了包含宏观变量的多因子混频模型在提高中国股市波动率预测精度方

面的贡献。
基于宏观经济变量等信息构建的多因子 GARCH-MIDAS 模型可以同时测度“宏

观冶因子和“金融冶因子对高频波动率长期成分的作用。 该模型不仅改进了混频波动

率模型的样本内拟合效果,而且在波动率的预测方面也具有良好表现,说明宏观基本

面对股市波动及其预测方面的重要影响。 这些结论有助于准确把握中国股市波动率

的运行特征及其变化趋势,从而为监管当局制定股票市场波动的周期性监管措施及为

投资者完善投资组合策略提供了重要的经验支持。 本文着重考察了宏观基本面对股

市波动率及其预测方面的影响,如何利用混频数据信息研究宏观基本面与股市波动率

的相互作用机制是我们需要进一步考虑的问题。
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附录:SPA 方法检验统计量及其 p 值的 Bootstrap 计算步骤:

本文第五部分采用 Hansen(2005)提出的模型预测能力检验方法。 该方法假设存在损失函数

L(孜t,啄k,t-h) ,其中 孜t 是随机变量, 啄k,t-h 代表第 k 个预测模型(预测结果), k = 0 表示目标预测模型,

相对损失变量则定义如下: dk,t = L(孜t,啄0,t-h) - L(孜t,啄k,t-h) 。 令 dt = (d1,t,…,dm,t) 忆 并设定 滋 以

E(dt) , 滋 沂 Rm 。 原假设为 H0:滋臆0。 为了使得 滋 可以很好的定义并保证 Bootstrap 技术的使用,

Hansen 进一步假设并得到如下表达式: n1 / 2(d
-
- 滋) 寅

d
Nm(0,赘) 其中 d

-
以 n -1移n

t = 1
dt ,赘 为渐进

协方 差 矩 阵。 在 此 基 础 上 构 造 如 下 检 验 统 计 量 ( studentized test statistic ): TSPA
n 以

max max
k = 1,…,m

n1 / 2( 棕̂2
k) - 1

2 d
-

k,[ ]0 , 其中, 棕̂2
kk2 是 棕2

k 以Var (n1 / 2 dk) 的某个一致估计量;同时原假设分布

基于 Nm( 滋̂c,赘̂) ,其中, 滋̂c = d
-

k·1{n1 / 2k -1d
-

k 臆- 2log(logn) } , 1{·} 表示指示函数。

Bootstrap 计算步骤如下:

首先,从原始数据中产生伪时间序列(pseudo time series) {d*
b,t} 以{d子b,t

} , b = 1,…,B ,其中 B

表示 Bootstrap 次数, {子b,1,…,子b,n} 表示基于 {1,…,n} 的随机长度抽样。 我们随机产生两个 B 伊 n

矩阵 U 和 V ,其中 ub,t 和 vb,t 相互独立且服从 (0,1] 上的均匀分布。 每次抽样第 1 个元素 子b,1 =

[nub,1] ,其中[·]表示取整,当 t = 2,…,n 时,相应元素为:

子b,t =
[nub,1]

1{子b,t-1 < n}·子b,t-1
{ + 1

如果 vb,t < q

如果 vb,t 逸 q

摇 摇 其中,参数 q 沂 (0,1] ,Hansen(2005)在实证中设为 0. 25。

其次,通过伪时间序列计算样本均值 d
-
*
子b,t

以 n -1移n

t = 1
d*
子b,t

, b = 1,…,B ,计算检验统计量

TSPA
n ,这里对 棕2

k 的估计量表达式为: 棕̂2
k = 酌̂0,k + 2移n

i = 1
资(n,i) 酌̂i,k 其中 酌̂i,k = n -1移n-i

j = 1
(dk,j -

d
-

k)(dk,j+ i - d
-

k) , 资(n,i) = (n - i) (1 - q) i / n + i (1 - q) n-i / n 。

最后,为了得到统计量在原假设下的分布,定义 Z*
k,b,t = d*

k,b,t - gc(d
-

k),b = 1,…,B,t = 1,…,

n。 其中 gc(x) = x·1[x逸- (k2 / n)2log(logn) ] ,我们通过 Bootstrap 抽样得到 Z*
b,t 的经验分布并

计算出 TSPA*
b,n 以 max[ max

k = 1,…,m
(n -1軈Z*

k,b / 棕̂k),0] ,最终使用 Bootstrap 方法得到 SPA 的 p 值为: p̂SPA 以

移B

b = 1
1{TSPA*

b,n > TSPA} / B 。

(截稿:2014 年 6 月摇 责任编辑:宋志刚)
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