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摘要：　采用贝叶斯统计中的马尔科夫链?蒙特卡罗（ＭＣＭＣ）方法对上海股市的随机波动性进行研究，基于

Ｇｉｂｂｓ抽样的 ＭＣＭＣ数值计算过程，对上海股市的随机波动率模型（ＳＶ）进行参数估计，并在 ＷｉｎＢＵＧＳ软件

中实现．根据信息判别准则（ＤＩＣ），对比拟合的ＳＶ?Ｎ，ＳＶ?Ｔ，ＳＶ?ＭＴ模型参数，结果表明：ＳＶ?Ｔ模型最能反

映上海股市波动具有尖峰厚尾的特性，可进一步用于预测样本外的波动率结果．
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经济或金融时间序列均存在着普遍的波动性现象，随机波动率模型（ＳＶ）可以模拟和预测波动状

况．近年来，随机波动率模型在我国得到了不断的发展，研究者们提出一种最常用的扩展模型，即标准模

型（ＳＶ?Ｎ模型）
［１?３］．ＳＶ族模型较难找到精确的似然函数，需要模拟建立完全的似然函数进行参数估

计，如马尔科夫链?蒙特卡罗（ＭＣＭＣ）方法．国内已有一些相关研究，但较少将ＳＶ族的ＳＶ?ＭＴ，ＳＶ?Ｔ

模型与ＳＶ?Ｎ模型进行比较分析
［４７］．因此，本文基于贝叶斯统计中的 ＭＣＭＣ方法，结合Ｇｉｂｂｓ抽样，对

ＳＶ族的模型参数进行估计．
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１　犛犞族模型的统计结构

１．１　犛犞?犖模型

标准的ＳＶ模型形式
［８］为

狔狋＝ｅｘｐ（θ狋／２）ε狋，　　ε狋～犖（０，１）， （１）

θ狋 ＝μ＋（θ狋－１－μ）＋η狋，　　η狋～犖（０，σ
２）． （２）

式（１），（２）中：狔狋为狋时刻的标准化对数收益率；θ狋为对数波动，服从一个持续性参数为的高斯自回归

ＡＲ（１）过程；误差项ε狋与η狋是不相关的，都服从均值０，方差σ
２ 的正态分布；对于｜｜＜１，ＳＶ模型的协

方差是平稳的．

潜在波动θ狋的分布为

θ狋～犖（μ，珓σ
２），　　珓σ

２
＝σ

２／（１－
２）． （３）

　　狔狋｜θ狋的分布为

狔狋狘θ狋～犖（０，ｅｘｐθ狋），　　狋＝１，２，…，狀． （４）

　　若令＝２１－１，τ＝σ
２，且狔１：狀＝（狔１，狔２，…，狔狀）′，θ１：狀＝（θ１，θ２，…，θ狀）′，根据Ｋｉｍ等

［９］提出的方法，

假定模型参数，τ，μ，θ１ 的先验分布为

～Ｂ（２０，１．５），　τ～Ｇａ（２．５，０．０２５），　μ～犖（０，１００），　θ１ ～犖（μ，σ
２）．

　　μ，，τ，θ０ 的先验分布联合密度函数为

π（μ，，τ，θ１：狀）＝π（μ）π（）π（τ）π（θ０狘μ，，τ）×∏
狀

狋＝１

π（θ狋狘μ，，τ）． （５）

　　根据贝叶斯定理，后验分布的参数为

π（μ，，τ，θ０：狀狘狔１：狀）∝犔（μ，，τ，θ０：狀）π（μ，，τ，θ０：狀）． （６）

式（６）中：犔（μ，，τ，θ０：狀）为ＳＶ模型的似然函数．

１．２　犛犞?犜模型

ＳＶ?Ｔ模型表示一个混合的正态分布模型，其形式为

狔狋＝ｅｘｐ（θ狋／２）ε狋，　　ε狋～狋狏， （７）

θ狋 ＝μ＋（θ狋－１－μ）＋η狋，　　η狋～犖（０，σ
２）． （８）

式（７），（８）中：ε狋服从自由度为狑＞２的狋分布．

若假定λ狋服从倒伽马分布，是一个潜在的变量，则有

狔狋＝ｅｘｐ（θ狋／２）λ槡狋ε狋，　　ε狋～犖（０，１）， （９）

θ狋 ＝μ＋（θ狋－１－μ）＋η狋，　　η狋～犖（０，σ
２）． （１０）

λ狋～ΙΓ（（ω／２）·（ω／２））． （１１）

　　取参数ω的先验分布ω～χ
２（８），其他参数的先验分布同ＳＶ?Ｎ模型

［１０］．狑和θ狋的后验条件分布为

π（ω狘，μ，τ，θ０：狀；狔１：狀）∝ω
３－狀／２ｅｘｐ（－

ω
２
）· Γ（（ω＋１）／２）

Γ（ω／２（ ））

狀

∏
狀

狋＝１

１＋
狔狋ｅｘｐ（－θ狋）（ ）ω

－（ω＋１）／２

．（１２）

１．３　犛犞?犕犜模型

ＳＶ?ＭＴ模型形式为

狔狋＝犱·ｅｘｐθ狋＋ｅｘｐ（θ狋／２）ε狋，　　ε狋～狋狑， （１３）

θ狋 ＝μ＋（θ狋－１－μ）＋η狋，　　η狋～犖（０，σ
２）． （１４）

式（１３），（１４）中：ε狋为服从自由度为狑＞２的狋分布．

在模型中，犱的先验分布近似服从正态分布，其他参数的先验分布与ＳＶ?Ｔ模型参数相同．μ，τ，的

后验条件分布也与ＳＶ?Ｔ模型参数相同，即

π（犱狘，μ，τ，ω，θ０：狀；狔１：狀）∝ｅｘｐ（－
犱２

２
）∏
狀

狋＝１

１＋
（狔狋－犱·ｅｘｐθ狋）

２

ω·ｅｘｐθ（ ）
狋

． （１５）

１．４　模型的比较

基于贝叶斯方法，采用信息判别准则（ＤＩＣ）
［１１１２］对ＳＶ模型进行比较，具体形式为
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犇＝－２ｌｏｇ犘（狔狘ψ）＋２犘（狔）． （１６）

　　ＤＩＣ准则可以很好地比较复杂的统计模型，即

ＤＩＣ＝珡犇＋狆犇 ＝２犈ψ狘狔（犇）－犇（犈ψ狘狔（ψ））． （１７）

式（１６），（１７）中：犘（狔｜ψ）为似然函数；珡犇表示模型拟合数据的优劣，其值越大，则模型拟合数据越劣质；

狆犇＝犈ψ｜狔（犇）－犇（犈ψ｜狔（ψ））＝珡犇－犇（珔ψ），用于衡量模型的复杂程度，其值越大，则说明模型越复杂．

２　上海股市犛犞族模型参数的贝叶斯估计

在ＳＶ族模型中，其参数用 ＭＣＭＣ方法中的Ｇｉｂｂｓ抽样进行估计．数据源于新浪财经网２０１３年９

月２日至２０１４年８月２９日的上海股市的收盘价格，共２４２个数据．在进行模型参数的贝叶斯估计前，

用 ＷｉｎＢＵＧＳ软件对模型参数进行１００００次预迭代，再进行２０００２次迭代，以保证参数的收敛性．３种

模型参数的贝叶斯估计，如表１所示．由表１可知：波动水平参数μ在ＳＶ?Ｎ模型中的绝对值较大，说明

在ＳＶ?Ｎ模型中上证综指的波动性体现得比较强烈；３个模型中的波动持续性参数的估计值相差不

大，都在０．９８以上，说明３个模型都能刻画上证综指收益率序列的波动持续性，也说明我国股市具有波

动集聚性；在ＳＶ?Ｔ和ＳＶ?ＭＴ模型中加入自由度参数ω，其值分别为１６．２６０，１６．４８０，体现了上海股票

尖峰厚尾的特性［１３］，而ＳＶ?Ｎ模型并未体现这一特性．ＳＶ?Ｔ模型参数的后验核密度估计，如图１所示．

表１　ＳＶ族模型参数的贝叶斯估计

Ｔａｂ．１　ＢａｙｅｓｉａｎｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｏｆＳＶｍｏｄｅｌｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

模型 参数 均值 方差 ２．５０％分位数 ９７．５０％分位数

ＳＶ?Ｎ

μ －０．１３８２０ ０．１１０９０ －０．３５３８０ ０．０６８８５

 ０．９８３５０ ０．０１８０８ ０．９２６１０ ０．９９８８０

τ ２０３．９０ ７０．４０ ９０．２７ ３８０．４０

ＳＶ?Ｔ

μ －０．００７０２７ ０．１１０６００ －０．２９２２００ ０．１３８７００

 ０．９８８１００ ０．００９２５１ ０．９６２９００ ０．９９８７００

τ ８５．１２ ３０．４１ ４０．７７ １５２．１０

ω １６．２６０ ４．７５１ ８．８１１ ２６．９３０

ＳＶ?ＭＴ

μ －０．０１０７５ ０．０９７８０ －０．２９８３０ ０．０８４０８

 ０．９９１８００ ０．００５６２５ ０．９７７８００ ０．９９９１００

τ １１０．３０ ４４．８３ ４６．６０ ２１３．６０

ω １６．４８０ ４．８５４ ８．８９３ ２７．６４０

犱 ０．００１３９３ ０．０９３０００ －０．１７９９００ ０．１８２２００

　　　（ａ）ω的核密度　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ｂ）μ的核密度

　　　（ｃ）的核密度　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ｄ）τ的核密度

图１　ＳＶ?Ｔ模型参数的后验核密度估计图

Ｆｉｇ．１　ＰｏｓｔｅｒｉｏｒｄｅｎｓｉｔｙｆｕｎｃｔｉｏｎｆｏｒＳＶ?Ｔｍｏｄｅｌ
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　　各模型的ＤＩＣ值，如表２所示．由表２可知：ＳＶ?Ｔ模型的珡犇值最小，而ＳＶ?Ｎ模型的珡犇值最大，表

表２　各模型的ＤＩＣ值的比较

Ｔａｂ．２　ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｓｏｆＤＩＣｆｏｒＳＶｍｏｄｅｌｓ

模型 珡犇 犘犇 ＤＩＣ

ＳＶ?Ｎ ３９８．８６８ ０ ３９８．８６８

ＳＶ?Ｔ ３８７．２３５ ２．４４１ ３８９．６７６

ＳＶ?ＭＴ ３９２．８６８ －０．０９３ ３９２．７７５

明３个模型中，模拟上海综指的数据最好是ＳＶ?Ｔ模型，最

差是ＳＶ?Ｎ模型；对于犘Ｄ 值的模拟，ＳＶ?Ｔ模型最大，而

ＳＶ?ＭＴ最小．说明对于上海综指的模拟，ＳＶ?ＭＴ模型相

对于其他模型来说是最简单的模型，而ＳＶ?Ｔ模型是最复

杂的；对于综合了模型的复杂度和拟合优劣的ＤＩＣ值，ＳＶ?

Ｔ模型的值最小，其值为３８９．６７６，而ＳＶ?Ｎ模型的值最

大，其值为３９８．８６８，这说明在模拟上海股市波动特性时，ＳＶ?Ｔ模型要优于ＳＶ?Ｎ模型和ＳＶ?ＭＴ模型．

３　结束语

对ＳＶ?Ｔ，ＳＶ?Ｎ，ＳＶ?ＭＴ模型的参数估计、后验核密度估计和ＤＩＣ值进行比较，可以得出在模拟我

国上海股市的波动性中，ＳＶ?Ｔ模型比ＳＶ?Ｎ，ＳＶ?ＭＴ模型更优，更能反映上海股市的尖峰厚尾的特性，

并且证明了上海股市具有很强的波动持续性．利用ＳＶ?Ｔ模型，可进一步用于预测样本外的波动率结

果．对于国外已有的杠杆ＳＶ模型
［１４］、长记忆ＳＶ模型

［１５?１６］研究，将是今后进一步研究的方向．
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