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摘　要:采用 SV模型的一个简捷高效的估计方法———模拟广义矩估计方法 , 以上证综合指数为样本 , 考查了

涨跌停板制度对沪市股票收益波动的影响 , 并将 SV模型的实证结果与 GARCH模型进行了比较 , 发现 SV模型

的估计更符合实际;最后 , 利用 M on te C arlo方法对股票收益序列进行了模拟和分析 , 进一步证实了这一结论。
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1　文献回顾

目前 , 对金融时序波动性的描述主要有两类模

型 , 即 (广义 )自回归条件异方差 ((G)ARCH)模型

和随机波动 (SV)模型 。后一类模型是近些年来才

发展和成熟的一类新模型 , 对于金融时序波动的描

述 , SV模型具有不少 (G)ARCH类模型所没有的

优势。而在国内 , 关于 SV模型的理论研究和实证

研究都比较少。

SV模型主要分为连续时间的 SV模型和离散

时间的 SV模型 , 而在实证研究中 , 人们大量采用

的是离散时间的 SV 模型 , 它最早是由 Tay lor

(1986)在解释金融资产收益波动的自回归行为时

提出的 , 其基本形式如下:

yt =σtεt

log(σ
2
t ) =a +b log(σ

2
t-1) +sηt

(εt , ηt) ～ iid N(0, I2)

其中 , yt =log(P(t) /P(t- 1))- μ为 0均值处理后

的对数收益率序列 , μ为对数收益率的均值 , σt描

述了 yt方差的大小和演变的模式 , 模型的待估参

数为 a , b , s, exp(a /2)反映了波动的平均水平 ,

b反映了波动 σt前后影响的方向和程度 , s度量了

波动扰动的标准差 , ηt 是引入方差方程中的随机

干扰项 , 所以与 (G)ARCH类模型不同 , 当 σ
2
t -1给

定时 , σ
2
t 仍然为一个随机变量。

与 SV模型随机式的处理方式不同 , GARCH

(p, q)模型将方差方程设定为:

σ
2
t =ω+∑

p

i=1
αiσ

2
t- i +∑

q

j=1
βjε

2
t- j =

ω+α(L)σ
2
t +β(L)ε

2
t

其中 , ω>0, αi ≥0, β j≥0, i =1 , …, p, j=1, 2, …,

q , α(L) =∑
p

i=1

αiL
i
, β(L) =∑

q

j=1

βjL
j
, 这种设定具有

不少缺陷:在参数的设置上 , 条件方差的非负性要

求方差方程中的参数是非负的 , 从而波动的影响模

式只能是同方向的 , 与此不同 , SV模型的参数 b

却可正可负 , 这说明 yt 的波动在不同时刻的影响

模式可以是同方向的也可以是反方向的;在模型的

稳定性方面 , (G)ARCH类模型需要 α(1) +β(1)

<1 , 但在实证分析中 , 通常是 α(1) +β(1) →

1 , 与理论上的约束并不相符;在估计方面 , (G)

ARCH类模型一般采用最大似然估计的方法 , 从而

需要设定均值方程扰动项的条件分布 , 这种人为的

设定往往不能描述实际分布的特征;在峰度刻画方

面 , 沈根祥
[ 1]
, 余素红等

[ 2]
等大量研究表明 , 相

对于 (G)ARCH类模型 , SV模型可以更有效地刻

画金融时序的峰度;从数据生成的角度看 , (G)

ARCH类模型反映的只是二阶矩的相关性 , 而 SV

模型则是一类随机微分方程的离散化表示 , σ
2
t 被

处理为不可观测的潜变量 , 它有着自己的演化方

式 , 因此被许多学者认为更加适合于金融领域的实

证研究。

从目前的研究来看 , SV模型的参数估计方法

基本分为两类:一类是试图得到完全的似然函数形
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式 , 如 Daneilson
[ 3]
的模拟极大似然法 , Jacquier,

Po lson和 Rossi
[ 4]
的 Bayes方法等;另一类估计方法

则是依靠某些准则得到似然函数 , 如 Ru iz
[ 5]
提出

的准极大似然法 (Quasi -M L)等 。这些方法虽然

部分地解决了 SV模型的估计问题 , 但存在种种不

足 , 如模拟似然函数一类的方法效率太低 , 而

Bayes方法计算量太大 , 且参数较多时往往不可

行 。然而 , 计算机能力的提高使基于模拟的 GMM

(SGMM)估计方法日益流行 , Duffie和 Sing leton
[ 6]

最先提出了 SGMM 方法 , 后续的研究者们又对

SGMM方法进行了更加深入和细致的研究 , 本文将

在下一节作详细的介绍。

国内研究方面 , 沈根祥
[ 1]
采用 GMM方法估计

SV模型 , 虽然估计方法简捷 , 但却需要准确地计

算出真实矩的具体解析式;孟利锋等
[ 7]
对具有杠

杆效应 SV模型进行了 Bayes分析;在另一项研究

中 , 孟利锋等
[ 8]
借助经验特征函数方法估计了基

本 SV模型和杠杆效应 SV模型。但对于 SV模型的

SGMM估计方法 , 目前国内尚未见到这方面的研究

成果。

我国股市从 1996年 12月 16日开始实行 10%

涨跌停板制度 , 对这一制度的有效性国内不少学者

进行了研究。刘晓峰等
[ 9]
通过模拟股票市场的运

作 , 研究了涨跌停板制度对股市波动性的影响;孙

培源 、 施东晖
[ 10]
使用沪 、深股市的每日成交数据 ,

就涨跌停限制对波动性的影响进行了实证分析 , 研

究表明涨跌停制度的实际运作绩效与当初设想的目

标存在较大的偏差;另一类关于涨跌停制度的研究

是围绕着(G)ARCH类模型展开的 , 这也是国内研

究者较多采用的方法 。

余素红 、张世英
[ 2]
专门比较了 SV模型与 (G)

ARCH模型刻画金融时序的能力 , 通过理论论证和

实证分析两种方法 , 均得出 SV 模型较之 (G)

ARCH模型能更好地拟合实际数据 。所以 , 本文选

择 SV模型研究沪市涨跌停板制度的有效性 , 并采

用 SGMM方法对模型进行估计。

2　模型设定与 SGMM估计

SV模型的 GMM 估计是以一组选择的样本矩

和无条件总体矩之间距离的最小化为基础的 , 并表

达为模型参数的解析函数 , 但当表达式牵涉到潜变

量时 , 这样的解析函数很难得到 , 有时根本就找不

到 。那么 , 能否对特定参数值的模型进行数据模

拟 , 用模拟数据的矩匹配样本矩作为替代  这个策

略即为 SGMM , 下面介绍一下 SGMM方法。

一般的非线性模型可以表述为如下形式:

εt =q(yt , xt , θ)

其中 , q ∈ R
g
是一个实的向量函数 , yt ∈ R

g
, xt ∈

R
l
, θ∈ R

p
, 这里 g代表方程的个数 , l代表前定

变量的个数 , p是待估参数的个数 , 样本期 t的变

化范围为 1到 n , εt为不可观测的残差向量 , 且满足:

E(εt) =0

E(εtε
′
t ) =΢

在很多情况下 , q(yt , xt , θ)不能写成一个解析函数 ,

而只能写成一个积分形式:

q(yt , xt , θ) =∫f(yt , xt , θ, ut)dP(u)

其中 , f是一个实的向量函数 , ut ∈ R
m

, m代表随

机变量的个数 , P(u)为 u t的分布函数。如果 u t的

分布已知 , 通过对它的大量随机抽样 , 可以形成随

机变量序列 uh t , h =1 , …, H , 从而 q可以近似的

表示为

1
H ∑

H

h=1

f(yt , xt , θ, uh t)

在 GMM估计中 , 一般可以得到如下的正交矩条件

E(εt  zt) =0

其中 , zt =Z(xt)为 k维的工具变量 。上述正交矩

条件的样本矩是

1

n ∑
n

t=1
q(yt , xt , θ) zt

由于 q可能不存在具体的解析形式 , 所以在 SGMM

中 , 上式中的 q函数就用模拟的 q函数来代替 , 从

而样本矩条件变为

mn =
1

n ∑
n

t=1

{
1

H ∑
H

h =1

f(yt , xt , θ, uh t)} zt

真实参数 θ
0
的 SGMM估计值 θ̂SGMM为最优化问题

m in
θ
S(θ, V) =[ nmn(θ)] ′V

-1
[ nm n(θ)] /n

的解 , 其中

V = cov(m(θ
0
),m(θ

0
))

上面所论述的是 SGMM 的基本理论 , 在实际的应

用中 , SGMM估计的一般步骤为:

(1)对 u t进行模拟 , 生成它的随机数 。由于

u t的分布已知 , 所以可以非常容易地获取它的 H

个模拟值 , 记为 uh t , h =1 , …, H 。

(2)获取 θ的一个一致估计量 θ̂。

(3)获取 V的一致估计 V̂。在 SGMM估计中 ,

V的一致估计值为

V̂ = 1
n ∑

n

t=1

[ 1
H ∑

H

h =1

f(yt , xt , θ̂, uh t) zt ] 

[
1
H∑

H

h=1
f(yt , xt , θ̂, uht ) zt ] ′

在此过程中 H必须足够大 , 以保证 V是一致估计。

(4)计算 θ的 SGMM估计量。最优化问题

12
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m in
θ
S(θ, V) =[ nm n(θ)] ′̂V

-1
[ nmn(θ)] /n

的解就是 θ的 SGMM的估计值 θ̂SGMM 。

对于 SV模型 , SGMM估计方法要优于 GMM ,

一是因为 SGMM不需要模型参数的解析函数 , 二

是因为 SGMM的渐近分布与 GMM非常相似 , 只是

与 GMM估计量相比 , 模拟行为引入了一个额外的

随机误差源 , 影响了 SGMM 估计量的有效性 , 但

G ourierous和 M on fort
[ 11]
的研究表明有效性的损失

能够由 H的选择加以控制。

在 SGMM中 , 模拟次数 H的确定是一个关键

问题 , M cFadden
[ 12]
和 Pake s

[ 13]
证明 , 即使模拟抽

样的次数是固定的 , SGMM估计量仍然具有渐近正

态性和一致性等良好性质。更进一步 , G ourierous

和 M onfo rt
[ 14]
证明 , 模拟的抽样次数 H不必太大 ,

例如当 H =10时 , SGMM 估计量就达到了相应的

GMM估计量 90%的有效性 。

3　涨跌停板制度对上证综合指数波动
的影响

研究样本采用上海证券交易所综合指数 1992

年 5月 21日到 2005年 4月 8日的交易日收盘指数

数据 , 经计算得到日对数收益率数据并作 0均值化

处理。以涨跌停限制实施日 1996年 12月 16日将

样本分为两部分 , 1992年 5月 21日到 1996年 12

月 16日为第一阶段 , 1996年 12月 17日到 2005年

4月 8日为第二阶段 。

(1)参数估计:采用 SGMM的方法 , 分别估

计两个阶段的参数① , 为了显示估计结果的稳健

性 , 本文选取了 H =10 , 15, 20三个值 , 表 1列出

了估计结果 。

表 1　SV模型的参数估计②

Tab.1　E stim ation of the SV M ode l

H 阶段 a b S

H =10

第一阶段
- 2. 051 65

(0. 009 7)

0. 725 986

(<0. 000 1)

0. 972 573

(<0. 000 1)

第二阶段
- 2. 177 24

(0. 014 2)

0. 757 063

(<0. 000 1)

0. 7356 53

(<0. 000 1)

H =15

第一阶段
- 2. 445 8

(0. 016 9)

0. 673 557

(<0. 000 1)

1. 012 095

(<0. 000 1)

第二阶段
- 2. 675 44

(0. 012 1)

0. 701 615

(<0. 000 1)

0. 7865 22

(<0. 000 1)

H =20

第一阶段
- 2. 018 45

(0. 036 4)

0. 731 278

(<0. 000 1)

0. 957 287

(<0. 000 1)

第二阶段
- 2. 284 71

(0. 023 2)

0. 744 64

(<0. 000 1)

0. 752 723

(<0. 000 1)

从表 1可见 , 无论 H取什么值 , 3个参数都是

显著地不等于 0, P值均很低。同时 , a的估计值

在第二阶段显著地小于第一阶段的估计值 , 而 exp

(a /2)代表的是波动所处的平均水平 , 所以在第

二阶段 , 股票收益率是在较低的水平上波动的。

b的估计值在第二阶段要明显地高于第一阶

段 , 它反映了收益波动前后的联系 , 股票波动的集

聚性也主要由这个参数来反映。在第一阶段 , 由于

没有涨跌停的限制 , 股市对各种信息的消化和吸收

是由市场的力量决定的 , 市场对信息的反应是急剧

和快速的;在第二阶段实行涨跌停限制后 , 人为的

力量阻止了这种信息的传递和消化 , 由相同的信息

引起的市场能量的释放不得不在多个交易日完成 ,

从而加强了股票波动前后期的相关性。

s是股价波动的标准差 , 它反映了股票收益波

动的幅度 , 从表 1可以看出 , s的估计值在第二阶

段要明显地低于第一阶段 , 这说明第二阶段股市的

波动幅度要明显地低于第一阶段 , 所以在中国股市

实行涨跌停制度是有效的 , 它可以有效地降低股市

的波动。

为了便于比较 , 对上述的两个阶段分别建立

GARCH (1, 1)模型:

yt =σtεt

σ
2
t =ω+ασ

2
t-1 +βy

2
t-1

, (α≥ 0, β ≥ 0)

参数估计如表 2。

表 2　GARCH (1, 1)参数估计
Tab.2　E stim ation of the GARCH(1, 1)M ode l

阶段 ω α β

第一阶段 0. 00018 0. 618839 0. 282823

第二阶段 1. 39e -05 0. 769929 0. 18488

从表 2可以看出 , 两个阶段的 α+β值均超过

了 0.9, 非常接近 1, 所以不能够很好地满足模型

的稳定性要求 。在峰度刻画方面 , 表 3分别计算了

样本的峰度 , GARCH模型刻画的峰度以及 SV模

型刻画的峰度 。

表 3　峰度和偏度
Tab. 3　 the Kurtosis and Skew ne ss

阶段 样本数 偏度 样本峰度 GARCH(1 , 1) SV模型

第一阶段 1153 1. 31876 13. 03786 20. 7569 19. 5619

第二阶段 1999 - 0. 02274 8. 909422 13. 2652 10. 1451

注:表中的 SV模型列出的是 H =15时的结果。
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①

②

本文的所有计算均通过 SAS9. 0完成 。

表中括号里的数值代表参数是否为 0的双侧 t检

验的 P值。
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从表 3可见 , 在两个阶段中 , 样本数据均存在

一定的偏度 , 而且样本峰度也远大于 3, 这说明收

益率序列是尖峰肥尾的 , 应该用(G)ARCH模型或

SV模型来刻画它 。从上面的结果还可见 , 无论是

在第一阶段还是在第二阶段 , SV模型刻画的峰度

都与样本峰度更接近 , 而 GARCH (1 , 1)模型则相

差较远 。

总之 , 通过上面 的实证研究 可以看出 ,

GARCH (1, 1)模型在参数设置 、峰度刻画等方面

均不如 SV模型;从 SV模型的估计结果还可以看

出 , 实行涨跌停限制后 , 股市的波动水平降低了 ,

波动幅度也显著地减弱了 , 这一切说明在沪市实行

涨跌停制度是有效的 。

(2)M onte C arlo模拟:为了进一步考查 SV模

型是否很好地描述了股票市场的波动性 , 下面用得

到的模型 (H =10)对上证综合指数两个阶段的日

收益率进行 M on te C arlo模拟 。模拟过程如下:首

先产生服从 N (0, 1)分布的随机数 , 然后利用

得到的 a , b, s的估计值 , 在 SV模型中对 y进行

模拟 , 从而得到模拟的日收益率序列 ys im 。为了与

真实序列进行比较 , 第一阶段对 y进行了 1153次

模拟 , 第二阶段对 y进行了 1999次模拟 , 运行

SAS程序后 , 两个阶段日收益率序列的真实波动图

和模拟波动图分列于图 1、图 2。

图 1　第一阶段的波动图

F ig.1　Vo latility o f stage 1

从图 1、图 2可以看出 , 模拟波动的模式 、相

关性以及峰度特点都与实际情况接近 。为了更精确

图 2　第二阶段的波动图

F ig. 2　Vola tility o f stage 2

地描述真实的收益率序列 y和模拟的收益率序列

y sim之间的关系 , 表 4对它们做了一个详细的数值

比较:

表 4　真实收益序列与模拟收益序列比较
Tab. 4　Com parison o f the real and sim ula ted return se rie s

项目
第一阶段

y y sim

第二阶段

y ysim

最大值 0. 288815 0. 320257 0. 093849 0. 092080

最小值 - 0. 178846 -0. 252712 -0. 093511 -0. 097456

标准差 0. 037711 0. 040687 0. 015595 0. 015178

峰度 13. 03786 14. 70192 8. 909422 8. 603383

从表 4可见 , 真实序列 y和模拟序列 ys im的最

大值 、最小值 、标准差以及峰度值都非常接近 , 这

也从另外一个角度说明 SV模型很好地描述了股票

市场的波动 , 可以为证券监管机构和投资者把握证

券市场的波动情况及其走势提供有益的指导 。
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The Smi ulated GeneralizedM ethod ofM oment of the SVM odel

———The Effic iency of the Price Lmi its Polic ies

LIChuan-le
1, 2
, WANGMei-jin

1

(1. L ingnan C ollege, Sun Yat-sen Unive rsity, Guangzhou 510275, China;

2. Schoo l ofM a thematics, South ChinaNo rmal Unive rsity, Guangzhou 510631, China)

Abstract:The simu lated GMM adopted in this paper is forthrigh t and efficien.t Selecting the Shanghai composite

index as sample, the effect o f the price lim its po licies on the vo latility o f the stock revenue is exam ined, and the SV

mode l is found to be more conform to the actua l situation by comparing the empirical resu lts be tw een the SV mode l

and the (G) ARCH mode.l F inally, these conc lusions are further verified by using theM onte Carlomethod to sim-

u late and analyze the stock revenue series.

Key words:the SV mode l;simu lated GMM;price lim its policies;M onte C arlo simula tion
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