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基于半参数犔犕犃犚犕犃犡模型的

股价波动成因分析

陈春春，胡日东

（华侨大学 经济与金融学院，福建 泉州３６２０２１）

摘要：　选择沪市１９９１－２０１０年所有上市公司的数据，建立ＬＭ?ＡＲＭＡＸ模型来实证股票价格波动的决定

因素；然后，根据模型半参数估计的结果，进行基于半参数估计的广义似然比检验和基于 ＷｉｌｄＢｏｏｔｓｔｒａｐ的

Ｓｍｉｒｎｏｖ检验．研究结果表明：市帐率和成交量是股票价格波动的主要因素，而净资产收益率对股票价格波

动的影响不显著；相比起“指数研究”和“样本替代研究”而言，实证的数据精确度更高，说服力更强．
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目前，研究股票价格的波动主要集中在针对股价波动自身的建模，对其影响因素的分析较少，而对

此进行实证分析就更加稀缺．已有的资料大多是利用综合指数来研究整个市场
［１］，而基于综合指数计

算的波动与真实的股票市场价格波动毕竟存在偏差 ，由此而产生的结论自然也是不够精确的．不少学

者就股票价格波动随时间的变化做过深入的研究，并形成了“净资产收益率假说”、“市帐率假说”和“成

交量假说”等理论．“净资产收益率假说”的学者认为，股票价格是公司未来盈利的当前价值，因此股价的

波动与公司盈利的能力呈正相关关系．Ｖｕｏｌｔｅｅｎａｈｏ
［２］提出了一个线性模型来实证这种关系，并用净资

产收益率指代公司的盈利能力．但是，它所依据的线性模型也许只能在短期有效，很难反映较长期股价

的波动状况［３］．Ｐａｓｔｏｒ等
［４］也认为股价的波动与净资产收益率的确存在着正相关关系，但其数据来自

公司层面的截面数据，结论只能是针对不同部门的波动差异，不具有时变性质．“市帐率假说”的学者认

为，公司成长可能性的当前价值也应该是股价波动的重要原因．Ｃａｏ等
［５］指出，市帐率可以很好地刻画

公司成长的可能性，较高的市帐率也意味着较高的成长可能性，相应地股价的波动也必然为之而发生改

变，而且这种影响作用在发展较不稳定的中小企业及高科技企业中会体现得尤为突出．但这个假说还仅

仅只是理论上的推演，缺乏实证的分析．“成交量假说”的学者认为，股价的波动可能受到股票成交量变

化的影响［６７］．本文遵循实证的思路，通过选择适当的指标，建立半参数的模型，对上述理论进行检验．

１　犔犕?犃犚犕犃犡（α，犱，β）模型的估计和检验

１．１　犔犕?犃犚犕犃犡（α，犱，β）模型

时变分整自回归移动平均（ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅｆｒａｃｔｉｏｎａｌｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｍｏｖｉｎｇａｖｅｒａｇｅ，简称 ＡＲＦＩＭＡ）

模型是差分自回归移动平均（ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｍｏｖｉｎｇａｖｅｒａｇｅ，简称 ＡＲＩＭＡ）模型在分数阶协

整领域的扩展，在具有长记忆性的金融时间序列中得到了广泛的运用；而多变量自回归滑动平均（（ａｕ

ｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅｍｏｖｉｎｇａｖｅｒａｇｅｗｉｔｈｅｘｏｇｅｎｏｕｓｖａｒｉａｂｌｅｓ，简称ＡＲＭＡＸ）模型又是传统时间序列的自回

归滑动平均（ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅｍｏｖｉｎｇａｖｅｒａｇｅ，简称ＡＲＭＡ）模型在多元变量基础上的延伸，在分析响应

变量时具有单一变量模型所无法比拟的优势．
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　　为了研究股票市场价格波动变化的影响因素，同时又兼顾到高频数据的长记忆性，结合两种模型的

特点，提出了ＬＭ（ｌｏｎｇｍｅｍｏｒｙ）?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型，即

φ（犔）（１－犔）
犱犢狋 ＝θ（犔）ε狇＋犳（犡狋）． （１）

式（１）中：犢狋为被解释变量的观测值序列；犡狋为解释变量的观测值序列；犔为滞后算子；（１－犔）
犱 为分数

差分算子（０＜犱＜０．５）；φ（犔）＝１－１犔－２犔
２－…－α犔

α；θ（犔）＝１＋θ１犔＋θ２犔
２＋…＋θβ犔

β；犳为需要估

计的未知函数，｛ε狋｝为白噪声序列．在对ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）进行估计之前，要对分数差分阶数犱、自回归

阶数α、移动平均阶数β进行识别．

１．２　犔犕?犃犚犕犃犡（α，犱，β）模型的识别

ＧＰＨ估计法最早由Ｇｅｗｅｋｅ，Ｐｏｒｔｅｒ和 Ｈｕｄａｋ
［８］提出的，后经Ｒｏｂｉｎｓｏｎ

［９］进一步发展，并由 Ａｎ

ｄｒｅｗｓ等
［１０］改进的方法．对于分数差分阶数犱的识别，常用的方法是ＧＰＨ估计法．

设犣狋为被检验序列，令犠狋＝（１－犔）
犱犣狋，犳狑（ω）和犳狕（ω）分别是｛犠狋｝，｛犣狋｝谱函数，则有

犳狑（ω）＝ （σ
２
犪／２π）狘θ狇（ｅｘｐ（－ｉω））／狆（ｅｘｐ（－ｉω））狘

２，

　　　犳狕（ω）＝狘１－ｅｘｐ（－ｉω）狘
－２犱
犳狑（ω）

烍
烌

烎．
（２）

对犳狕（ω）两边取对数，可得到

ｌｎ犳狕（ω）＝ｌｎ犳狑（０）－犱ｌｎ狘１－ｅｘｐ（－ｉω）狘
２
＋ｌｎ（犳狑（ω）／ｌｎ犳狑（０））． （３）

令ω犼＝２π犼／狀，犼＝１，…，犿替代ω，把ｌｎ犳狕（ω犼）＝１／２π狀狘∑
狀

狋＝１

犣狋ｅｘｐ（－ｉω狋）狘
２ 带入式（３），可得到

ｌｎ犳狕（ω犼）＝ｌｎ犳狑（０）－犱ｌｎ狘１－ｅｘｐ（－ｉω）狘
２
＋ｌｎ（犳狑（ω犼）／ｌｎ犳狑（０））＋ｌｎ（犐狕（ω犼）／犳狕（ω犼））．（４）

　　当犼＝１，…，犿［狀／２］时，满足当狀→∞时犿／狀→０，所以ｌｎ（犳狑（ω犼）／ｌｎ犳狑（０））可以忽略．再令ε犼＝

ｌｎ（犐狕（ω犼）／犳狕（ω犼））为随机误差项，于是利用线性估计可得到

犱＝ ｛∑
犿

犼＝１

（犡犼－珡犡）（犢犼－珚犢）｝／｛∑
犿

犼＝１

（犡犼－珡犡）
２｝． （５）

式（５）中：犢犼＝ｌｎ（犐狕（ω犼）；犡犼＝ｌｎ｜１－ｅｘｐ（－ｉω犼）｜
２＝ｌｎ（２－２ｃｏｓω犼）．

对于半参数模型的自回归阶数α和移动平均阶数β的识别，可以利用 Ｈｕｒｖｉｃｈ等
［１１］针对半参数模

型所提出的ＡＩＣＣ准则，但是考虑到ＡＩＣＣ 形式较为繁琐，故采用Ｓｉｍｏｎｏｆｆ
［１２］改进的ＡＩＣＣ 方法．即

ＡＩＣＣ ＝ｌｏｇ（^σ
２）＋（１＋ｔｒ（犎）／狀）／｛１－［ｔｒ（犎）＋２］／狀｝． （６）

式（６）中：^σ
２ 为模型随机误差项的方差估计值；犎＝（犙′犙）

－１
犙′，犙为对模型进行正交序列估计时所使用

的正交矩阵．

一般来说，自回归阶数α和移动平均阶数β的阶数值不会超过２，故将α＝０，１，２和β＝０，１，２共９

种组合的ＡＩＣＣ 利用式（６）计算出来，选择ＡＩＣＣ 最小的α和β的组合，即得到ＬＭ?ＡＲＭＡＸ模型最优的

α和β阶数．

１．３　犔犕?犃犚犕犃犡（α，犱，β）模型的估计

对ＬＭ?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型进行半参数估计，有以下６个步骤．

１）假设φ（犔）已知，令犣狋＝（１－犔）
犱犢狋，基于参数方程

φ（犔）犣狋＝θ（犔）ε狋＋犳（犡狋）＋狌狋， （７）

选择正整数ξ（如ξ＝１），可得到犳（·）的正交序列估计为

犳^（·，φ（犔））＝ （φ１（·），φ２（·），…，φξ（·））（犙′犙）
－１
犙′（φ（犔）犣狋）． （８）

式（８）中：犙＝（犙１，…，犙ξ）；犙犻＝φ犻（犡狋）；φ犻（·）∈［犪，犫］并满足∫
犫

犪
φ犻（·）φ犼（·）犱（·）＝

０，犻≠犼，

犮犻，犻＝犼｛ ．

２）令ε狋＝^狌狋，基于参数方程

φ（犔）犣狋－θ（犔）ε狋 ＝犳^（犡狋，φ（犔））＋狏狋，

选择正交序列估计，可得到＾φ（犔）和犙^（犔），带入求出犳^（·，φ（犔），θ（犔））的估计犳^（·，^φ（犔），^θ（犔））及狏^狋．

３）在步骤２）中，令ε狋＝^狏狋，重复步骤２）的过程，迭代若干次，直到＾φ（犔）和θ^（犔）中的参数φ犻和θ犻在

前后两次迭代中的改变量小于０．００１．

（４）在步骤１）中改变ξ，取ξ＝１，…，１００；重复步骤２），３）的过程，选择使得残差平方和最小的正整
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数ξ
，得到函数犳^（·，^φ（犔），^θ（犔））

，以及＾φ（犔）
和θ^（犔））．带入式（７）中，可以得到犣狋的估计值犣^狋，

进而算出被解释变量犢狋的估计值犢^狋．

５）保持解释变量犡狋中其他观测值不变，调整犡１ 的取值并令犡′１＝犡１＋１０
－５，利用步骤１）～４），

计算出解释变量调整后的函数犳^（·，^φ（犔），^θ（犔））

１ ，以及＾φ（犔）


１ 和θ^（犔））


１ ；然后，带入式（７）可以得到

犣^′狋，进而算出犢^′狋．那么，犢狋／犡狋｜犡狋＝犡１≈（^犢′狋－^犢狋）／１０
－５．

６）将解释变量犡狋中的其他观测值犡２～犡狀，按步骤５）重复，可估计出所有犢狋／犡狋｜犡狋＝犡犻的近似

值；最后，把犢狋／犡狋｜犡狋＝犡犻用三次样条方法进行插值，可得到较为光滑的犢狋／犡狋函数图形．

１．４　半参数估计的广义似然比检验

目前，对非参数回归的研究主要集中在对非参数函数的估计问题上，而对非参数回归模型的检验却

不多．其中，有代表性的是Ｈａｒｔ
［１３］提出的非线性检验，以及Ｆａｎ

［１４］改进的半参数广义似然比检验．

考虑半参数回归模型犢犻＝犣′犻γ＋犿（犡犻）＋ε犻，犻＝１，２，…，狀． 其中：犣犻＝（狕犻，１，狕犻，２，…，狕犻，狆）′，犡犻＝

（狓犻，１，狓犻，２，…，狓犻，狆）′为狆维和狇维解释变量；γ为狆 维未知参数向量犢犻 为响应变量；犿（·）为未知光滑

函数．检验问题犎０∶犿（犡）＝犡′β，犎１∶犿（犡）≠犡′β，而β为狇维未知参数向量．

假定ε犻犖（０，σ
２犐狀）服从正态分布，得到上述半参数模型的对数似然函数为

犔（犳，β，σ
２）＝－（狀／２）（ｌｏｇ２πσ

２）－∑
狀

狋＝１

（犢犻－犣′犻γ－犿（犡犻））
２／２σ

２． （９）

对式（９）求偏导，并令犔（犳，β，σ
２）／σ

２＝０，则可得到σ^
２＝ＲＳＳ／狀．其中，ＲＳＳ为残差平方和．所以，一方

面，当犎０ 成立时，对线性模型进行估计，并将＾β、^γ１ 和σ^
２
１ 代入式（９）可得到

犔（犎１）＝－狀／２－（狀／２）ｌｏｇ２π／狀－（狀／２）ｌｏｇＲＳＳ０； （１０）

另一方面，当犎１ 成立时，利用半参数估计方法得出 犿^（·），^γ２ 和σ^
２
２，带入式（９）可得到

犔（犎１）＝－狀／２－（狀／２）ｌｏｇ（２π／狀）－（狀／２）ｌｏｇＲＳＳ１． （１１）

　　构造统计量犜犎
０
＝犔（犎１）－犔（犎０）＝狀／２（ｌｏｇ（ＲＳＳ０／ＲＳＳ１））．Ｆａｎ等

［１４］证明当一定条件成立时，

犜犎
０
渐近于自由度为狇的χ

２ 分布．

在这里，一定条件指犈（ε犻）＝０，犈（ε
２
犻）＝σ

２
犻，犈（ε

４
犻）＜∞，犈（犡′犻犡犻）＝Σ，犈（犡

４
犻，狉）＜∞．其中：犻＝１，…，

狀；狉＝１，…，狇；犡犻，狉为犡犻的第狉个分量．因此，可得到显著性水平为１－α拒绝域为

犆犎
０
＝ ｛^犜犎

０ ≥χ
２
狇（１－α）｝．

１．５　基于 犠犻犾犱犅狅狅狋狊狋狉犪狆的犛犿犻狉狀狅狏检验

Ｓｍｉｒｎｏｖ检验是一种极为重要的非参数检验规则，在社会统计学中得到了广泛的运用．但是，由于

时间的不可重复性，计量经济学领域的样本极为稀缺，大多数统计学的检验思想都难以在计量领域实

现，而 ＷｉｌｄＢｏｏｔｓｔｒａｐ方法为大样本检验提供了有力的帮助．因此，基于 ＷｉｌｄＢｏｏｔｓｔｒａｐ模拟对ＬＭ?

ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型进行Ｓｍｉｒｎｏｖ检验，具体有如下４个主要步骤．

１）产生一组 ＷｉｌｄＢｏｏｔｓｔｒａｐ残差｛η狇｝．其中：η狇＝珘狌狇·λ狇，｛λ狇｝是一组独立同分布的随机变量，服从

标准正态分布；珘狌狇＝狌狇－珔狌狇 为基于ＬＭ?ＡＲＭＡＸ模型计算的残差与其均值的差额．

２）利用ＬＭ?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型的半参数估计值和 ＷｉｌｄＢｏｏｔｓｔｒａｐ残差｛η狇｝来构造 ＷｉｌｄＢｏｏｔ

ｓｔｒａｐ样本｛犢′狋｝．其中，犢′狋＝犢狋＋η狇．

３）针对｛犢狋｝｛犢′狋｝进行Ｓｍｉｒｎｏｖ检验．

４）重复上述步骤１００００次，累计Ｓｍｉｒｎｏｖ检验的结果为存在显著差异的频率犳．当犳＜５％时，可

以认为ＬＭ?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型设定正确；反之，则认为模型的设定不正确．Ｋｒｅｉｓｓ等
［１５］研究表明，

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ类方法在模拟的样本容量超过１０００时才是有效的，故文中为了获取更为精确地结果，设定

模拟的样本容量为１００００．

２　实证分析

２．１　数据来源

所使用的数据全部来源于北京聚源锐思数据科技有限公司ＲＥＳＳＥＴ金融研究数据库和北京大学
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中国经济研究中心ＣＣＥＲ经济金融数据库．被解释变量为股票价格，其样本包含１９９１年１月２日至

２０１０年１２月３１日共４８９５个交易日数据（去除１９９２年９月２日；１９９２年５月２０日、２１日、２５日；１９９４

年８月９日；１９９５年５月１８日、１９日的异常数据）；解释变量为净资产收益率、市帐率和成交量，样本包

含１９９１年一季度至２０１０年四季度共８０个季度数据．

２．２　被解释变量的计量

以股票价格的波动作为被解释变量，是不能直接从证券市场上观测到的．为了研究此问题，Ｂｏｌｌｅｒ

ｓｌｅｖ等
［１６］提出了“已实现”波动（ＲＶ）来计算波动，但此方法难以满足统计意义上的稳健性、有效性等要

求．Ｎｉｅｌｓｅｎ等
［１７］提出了“已实现”双幂次变差波动（ＲＢＶ），再考虑到“日历效应”对股票价格的影响．文

中利用李胜歌等［１８］提出的赋权“已实现”双幂次变差波动（ＷＲＢＶ）来计量股价的波动，其计算式为

　　　　　　狓犻，狋 ＝ｌｎ狔犻，狋－ｌｎ狔犻，狋－１，

　　　ＷＲＢＶ犻，狋（狉，狊）＝狑犻，狋狘狓犻，狋狘
狉
狘狓犻，狋－１狘

狊，

狑犻，狋 ＝ａｒｇｍｉｎ （１／狀）
１－（狉＋狊）／２

∑
狀

犻＝１

狑犻，狋狘狓犻，狋狘
狉
狘狓犻，狋－１狘［ ］｛ ｝狊 ，

　　　　　　ＷＲＢＶ犿，狋 ＝∑
犽

犻＝１

ω犻，狋ＷＲＢＶ犻，狋

烍

烌

烎．

（１２）

式（１２）中：狔犻，狋为股票犻在交易日狋的价格；狓犻，狋为对数价格的增长率；ＷＲＢＶ犻，狋为股票犻在交易日狋的波

动；狑犻，狋为使 ＷＲＢＶ犻，狋在所有狀 个交易日中加权平均后取得最小值时的权重，并满足 ∑
狀

犻＝１

狑犻，狋 ＝１；

ＷＲＢＶ犿，狋为整个股票市场在交易日狋内的波动；ω犻，狋为股票犻在交易日狋的市值权重，并满足∑
犽

犻＝１

ω犻，狋 ＝

１，犽为交易日狋内整个市场的股票总数；狉，狊为可变参数，文中取狉＝狊＝１．李胜歌等
［１８］研究表明：在狉＝

狊＝１时，ＷＲＢＶ犻，狋（狉，狊）的数值比狉，狊取其他值时的有效性都更高．

将 ＷＲＢＶ犿，狋计算出来并构成时间序列，如图１所示．从图１可以看出，１９９２年年末至１９９３年

ＷＲＢＶ犿，狋波动较为强烈，在此后的１９９５年和１９９７年，ＷＲＢＶ犿，狋变化更为加剧；经过相对平稳的１０ａ发

展，到２００７年、２００８年年末及２００９年年初，ＷＲＢＶ犿，狋又有波动上升的趋势，最后直到２０１０年 ＷＲＢＶ犿，狋

图１　ＷＲＢＶ犿，狋随时间的变化

Ｆｉｇ．１　ＷＲＢＶ犿，狋ｃｈａｎｇｅｓｗｉｔｈｔｉｍｅ

波动才回落．

由于解释变量的数据均来源于上市公

司的季度报表，与 ＷＲＢＶ犿，狋的日间数据不

具有可比性，因此将 ＷＲＢＶ犿，狋调整成季度

数据进行分析，调整式为

ＷＲＢＶ犿，狇 ＝ （１／犵）∑
犵

狋＝１

ＷＲＢＶ犿，狋．

其中：ＷＲＢＶ犿，狇为市场在季度狇的价格波

动，犵为季度狇的交易天数．

２．３　解释变量的选择

为了检验“净资产收益率假说”、“市帐

率假说”和“成交量假说”，选选择解释变量

有净资产收益率、市帐率和股票成交量．这里用ＲＯＥ犻，狇表示股票犻在季度狇的净资产收益率（年化收益

率），用 ＭＡＢＡ犻，狇表示股票犻在季度狇的市帐率，用ＶＯＬＵ犻，狇表示股票犻在季度狇的成交量；而市场在季

度狇的净资产收益率、市帐率和成交量分别由上述个股指标经市值加权而得，分别用ＲＯＥ犿，狇，ＭＡＢＡ犿，狇

和ＶＯＬＵ犿，狇表示．

２．４　实证结果

考虑财务报表的发布对股票投资者决策的滞后性，所取为解释变量的滞后一期，即ＲＯＥ犿，狇（－１），

ＭＡＢＡ犿，狇（－１）和ＶＯＬＵ犿，狇（－１）；然后，再将其逐一换成式（１）中的解释变量犡狋，构造３个单变量方程

来检验它们各自对 ＭＡＢＡ犿，狇影响．
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在每个单变量方程中，首先利用对分数差分阶数犱、自回归阶数α、移动平均阶数β识别的公式，识

别其（α，犱，β）的类型；其次，按照正交序列半参数方法估计各个方程；最后，再根据广义似然比检验和

Ｓｍｉｒｎｏｖ检验来衡量模型估计的效果，结果如表１所示．

需要说明的是，犱的识别结果只与被解释变量 ＷＲＢＶ犿，狇有关，而无论解释变量为ＲＯＥ犿，狇（－１），

ＭＡＢＡ犿，狇（－１），还是ＶＯＬＵ犿，狇（－１），犱的识别结果都是一样的．

表１　单变量方程的估计与检验

Ｔａｂ．１　Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎａｎｄｔｅｓｔｓｏｆｓｉｎｇｌｅｖａｒｉａｂｌｅｅｑｕａｔｉｏｎ

被解释变量 解释变量 （α，犱，β）的识别类型 广义似然比检验 Ｓｍｉｒｎｏｖ检验

ＲＯＥ犿，狇 ＲＯＥ犿，狇（－１） （０，０．２７２，２） １．１３×１０－４① ０．９８０５

ＭＡＢＡ犿，狇 ＭＡＢＡ犿，狇（－１） （２，０．２７２，２） １．７５×１０－２① ０．００４７①

ＶＯＬＵ犿，狇 ＶＯＬＵ犿，狇（－１） （２，０．２７２，２） ０．０３１２ ０．０１４５①

　　① 表示在５％的置信水平下显著

　　从表１的检验结果可看出：当解释变量为ＲＯＥ犿，狇（－１）时，模型的识别结果为（０，０．２７２，２），估计的

结果通过了广义似然比检验，但是没能通过Ｓｍｉｒｎｏｖ检验，说明ＲＯＥ犿，狇（－１）作为解释变量不成立；当

解释变量为 ＭＡＢＡ犿，狇（－１）时，模型的识别结果为（２，０．２７２，２），估计的结果通过了广义似然比检验和

Ｓｍｉｒｎｏｖ检验，表明可以用 ＭＡＢＡ犿，狇（－１）来解释 ＷＲＢＶ犿，狇；当解释变量为ＶＯＬＵ犿，狇（－１）时，模型的

识别结果为（２，０．２７２，２），估计的结果也通过广义似然比检验和Ｓｍｉｒｎｏｖ检验，意味着 ＭＡＢＡ犿，狇（－１）

对 ＷＲＢＶ犿，狇影响显著．

经过分析，认为 ＭＡＢＡ犿，狇（－１）和ＶＯＬＵ犿，狇（－１）是 ＷＲＢＶ犿，狇变化的主要原因，而ＲＯＥ犿，狇（－１）对

ＷＲＢＶ犿，狇的影响不显著．构建了二元的ＬＭ?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型，经过分数差分阶数犱、自回归阶数

α、移动平均阶数β识别的公式，模型的识别结果为（２，０．２７２，２）．因此，模型的具体形式为

（１－１犔－２犔
２）ＷＲＢＶ犿，狇 ＝ （１－θ１犔－θ２犔

２）ε狇＋犳（ＭＡＢＡ犿，狇（－１），ＶＯＬＵ犿，狇（－１））．

　　采用正交序列的半参数估计，可得到１＝０．４０９７，２＝０．１２３２，θ１＝０．４４０７和θ２＝－０．０５７５．经

计算相关检验指标，可得到广义似然比检验狆值为３．９４６７×１０
－１１，Ｓｍｉｒｎｏｖ检验狆值为０．００２７．由此

可见，包含 ＭＡＢＡ犿，狇（－１）和ＶＯＬＵ犿，狇（－１）的ＬＭ?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型，显著地通过了检验，并且双

变量模型的显著性要远远高于单变量模型． 这表明，用 ＭＡＢＡ犿，狇（－１）和 ＶＯＬＵ犿，狇（－１）来解释

ＷＲＢＶ犿，狇的变化非常合适；而且，１＞２，｜θ１｜＞｜θ２｜，这就说明 ＷＲＢＶ犿，狇－１和ε狇－１对 ＷＲＢＶ犿，狇影响比

ＷＲＢＶ犿，狇－２和ε狇－２更为深刻．

此外，还得到了ＷＲＢＶ犿，狇／ＭＡＢＡ犿，狇（－１）和ＷＲＢＶ犿，狇／ＶＯＬＵ犿，狇（－１）的偏导数图形，以及

烇 烋
ＷＲＢＶ犿，狇与 ＭＡＢＡ犿，狇的拟合情况，如图２，３所示．图３中的纵坐标刻度为负值，这是因为 ＷＲＢＶ犿，狇考

虑到数据的数量级匹配问题，在建模之前对 ＷＲＢＶ犿，狇进行过对数处理，而解释变量也进行过类似处理．

　　　　　图２　偏导数的估计结果 图３　
烇 烋
ＷＲＢＶ犿，狇与 ＷＲＢＶ犿，狇的拟合情况

　　　Ｆｉｇ．２　Ｅｓｔｉｍａｔｅｓｏｆｐａｒｔｉａｌｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ｆｉｇ．３　ＦｉｔｔｉｎｇｏｆＷＲＢＶ犿，狇
烇 烋

犪狀犱犠犚犅犞ｍ，ｑ

从图２可知，ＭＡＢＡ犿，狇（－１）对 ＷＲＢＶ犿，狇的影响自１９９１－２００５年左右有迂回下滑的迹象，从最开

始的０．０１６０下降到最低点的０．００４２；但从２００６年后又开始爬行回升，到了２０１０年底，几乎接近０．０１
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的水平．与此不同的是，ＶＯＬＵ犿，狇（－１）对 ＷＲＢＶ犿，狇的影响，尽管起伏跌宕，但始终保持缓缓上升的趋

势．此外，从参数的数值也可看出，ＶＯＬＵ犿，狇（－１）对 ＷＲＢＶ犿，狇的影响更为突出，几乎是ＭＡＢＡ犿，狇（－１）

影响程度的５０倍左右．

从图３模型估计值与真实值拟合的情况来看，所建立的半参数模型模拟效果非常良好，尽管没有穿

过所有的样本点，但是大体上已经描述出了股票价格的波动的变化趋势．如此高效地反映样本起伏跌

宕的变化，正是半参数模型相对于线性模型所无法比拟的优势．

３　结论

选择沪市１９９１－２０１０年所有上市公司的数据，利用ＬＭ?ＡＲＭＡＸ模型进行半参数估计，经过相关

检验，可以得出以下３各主要结论．

１）对股价的波动进行ＧＰＨ分析，可以得到犱^＝０．２７２．这说明股价的波动存在十分显著的长记忆

性，资本市场的分形结构非常显著．这个结论与很多相关文献的观点不太一致，导致这种差异可能有以

下３个主要原因：ａ）样本的时间跨度．文中选择的时间跨度长达２０ａ，而许多相关文献考察的时间跨

度较短，如李明等［１９］样本数据仅为２００５年６月８日到２００８年９月４日；ｂ）样本数据的来源．采用的

是所有上市公司的股价波动加权，而目前绝大部分文献的数据都是股市指数，如王相宁等［２０］、苏
"

芳

等［２１］使用的就是上证综合指数；ｃ）估计方法．采用的是ＧＰＨ周期图估计，而现有大量研究使用的Ｒ／

Ｓ检验，当短记忆和异方差同时存在时不具备稳健性．应该说，文中对上述问题的处理，是具有一定优越

性的．

２）根据ＬＭ?ＡＲＭＡＸ（α，犱，β）模型及其检验的结果，决定股价的波动有３个原因：一是自身的历史

波动，二是股票的成交量，三是股票的市帐率（背后隐藏的是公司盈利能力）．而且，前两个是决定股价波

动的主要因素，后者重要程度略低．对于自身的历史波动，可以认为股价的波动具有“惯性”，在不存在任

何外在因素使之偏离轨道之前，会一直保持相当的波动继续下去．对于股票的成交量，其上升背后反映

的是资本市场交易费用的减小，公司财务数据甚至是内幕消息更为容易的获取，还有铺天盖地讲说投资

的股评家和分析师．显然，这些因素都会导致股价波动的加大，而股票成交量正好反映了上述这些不可

观测的因素．对于股票的市帐率就更加明显了．

此外，文中的模型并不支持“净资产收益率假说”．文中的设想是：投资主体在进行相关交易时，可

能并不非常在意净资产收益率的绝对水平，而是给予净资产收益率的增量部分更多的关注．所以，资产

收益率与股价波动关系不大，但是净资产收益率的变化率可能与股价波动相关．当然，这也是后续研究

的重点．

３）就模型所估计的参数来看，过去的股价波动确实会对现时的股价波动产生影响，但是这种作用

的会随着时间的推移而减小．这表明，投资者在进行股票交易的时候重点考虑的是该股票近两个季度内

的波动情况，但是不会关注得太长久．也即资本市场具有马尔科夫链似的“无后效性”，历史的信息已经

堆积到过去的半年，考察长远的曾经意义不大．

此外，ＭＡＢＡ犿，狇（－１）和ＶＯＬＵ犿，狇（－１）对股价波动的影响呈现非线性的特点，随着时间的变化，

ＭＡＢＡ犿，狇（－１）的影响程度先下降后上升，而ＶＯＬＵ犿，狇（－１）的影响程度则一致保持持续上升趋势．这

个结论，与建立半参数模型的最初设想所吻合．在金融政策反复调控的传导机制下，在上市公司不断更

新的资本市场里，在投资主体关注重点的持续变化中，传统的既定参数计量理论似乎与现实偏离较远，

因此需要更多、更好、更全面的变参数半参数模型．
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