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赋权已实现波动率模型的改进及实证研究

刘美娟#孙秋霞#王向荣#冯佳伟

!山东科技大学 数学与系统科学学院#山东 青岛
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摘
!

要!对比分析三类已实现波动率异质自回归模型#基于异质市场理论%赋权已实现波动率以及连续
F

跳跃成分

的分离#构建杠杆效用下带修正跳的隔夜赋权已实现波动率异质自回归模型&通过上证综指
AS4+

数据#将带有

隔夜波动率%杠杆效用%带修正跳的隔夜赋权已实现波动率异质自回归模型与已有的三类异质自回归模型进行比

较&研究结果表明+杠杆效用下带修正跳的隔夜赋权已实现波动率异质自回归模型#由于同时考虑了杠杆效应%分

离连续
F

跳跃成分以及隔夜波动率#因而具有相对较好的样本外预测能力#并且模型的样本内拟合效果也得到显著

提升&
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波动率在金融资产风险度量(投资组合管理等领域发挥着重要作用+波动率大致分为三类&基于低频数

据的时变波动率(期权隐含波动率以及基于高频数据的已实现类波动率+在高频数据领域#

H+16*76+

等$

&F$

%

做出了开创性的贡献#采用非参数方法#提出 ,已实现-波动率+由于已实现波动率能够反映更多价格信息#

对市场波动率的刻画更为准确#引起广大金融学者的关注并得到相当数量的相关研究成果$

!FA

%

+高频数据波



山东科技大学学报!自然科学版"

$%$%

年第
#

期

动率的,已实现-测算方法属于非参数估计法#不需要假定服从某个分布#拥有比低频数据更多的交易信息#

计算简便#但其结果会受到市场微观结构的限制+龚旭等$

#

%在
MH\F\=

模型的基础上#运用
XY?

等方法

将模型中的已实现波动率分解为高频已实现波动率(低频已实现波动率和趋势已实现波动率#并加入跳跃波

动率成分+陈国进等$

E

%通过提取正跳跃与负跳跃#研究连续运动部分的存在是否会,稀释-股价跳跃对波动

率所产生的影响+孙洁$

W

%考察了考虑跳跃和隔夜波动的中国股票市场波动率建模与预测问题#用,已实现-

波动率度量上证综指和深证成指在交易时间内的波动率+肖敏等$

"

%和瞿慧等$

&%

%分别就广义动态因子模型

构建的个股隔夜波动率以及引入隔夜信息的已实现波动率进行了讨论+柳向东等$

&&

%通过已实现波动率和

已实现双幂次变差对资产价格的连续性波动和跳跃波动进行建模#得到进行波动率短期预测的
MH\F-+\=

模型及
MH\F'=FR=

模型+孙秋霞等$

&$

%从计算方法(稳健性(有效性(日历效应等角度#比较十种高频数据

,已实现-类波动率估计量#给出了针对不同市场结构选取相适应的高频波动率估计量的建议+本研究比较

分析异质自回归
MH\F\=

模型以及三类经典的波动率
MH\

测算模型&

MH\F\=FR'

模型(

NMH\F\=FR'

模型和
NMH\F̀ \=FR'

模型+基于文献$

&$

%#结合异质市场理论(隔夜波动率的影响以及投资者交易行为

的不对称性#提出赋权已实现波动率的
NMH\F̀ \=FR'FY

模型#并对其性能开展实证研究+

A

!

波动率预测模型的演化综述及改进

ATA

!

R%YUŶ

模型

基于有效市场理论#

Ys--6*

等$
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%修正了理性人假设#提出异质市场理论)张磊$

&@

%在此基础上对股市交

易者的异质性行为进行分析+而
R(*74

$

&A

%根据异质市场理论中投资者交易频率的不同#提出
MH\F\=

模型

并建立回归关系&
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其中
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表示随机扰动项+该模型是关于已实现波动率的异质市场自回归模型#参数估计简便+

AT&
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R%YUŶ U*_

模型

目前#我国金融市场个人投资者占比约为
W%j

+个人投资者受专业能力所限#易受市场情绪影响#进而

产生非理性交易行为#使金融市场资产价格极易发生急剧波动+鉴于国内金融市场现状#样本区间内发生跳

跃时已实现差波动率
\=

不再是积分波动率的一致估计量#需选取对于跳跃稳健的波动率估计量+故采用

带有跳跃的非连续过程刻画波动率和分解波动率#使连续因素与跳跃因素分离是研究该金融市场的必须手

段+

通过将可稳健性波动分离出连续和跳跃波动#

H+16*76+

等$
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%对
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模型进行改进#构建
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\=FR'

模型&
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由于时间序列数据通常不服从正态分布#用对数已实现波动率和对数已实现波动率的跳跃成分来构建模型#

更能提升预测模型的精度#波动率预测的长记忆性表现更好+故文献$
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%提出了对数形式的非线性模型&
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模型

考虑好消息!正收益"和坏消息!负收益"对波动率的影响#

R(*74

等$
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%构建了
NMH\FR'

模型#研究不同
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.
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交易周期的负收益对波动率的影响+研究发现&负收益同波动率的自相关性质相似#对波动率的预测具有长

记忆性#并且正(负收益对波动率带来的冲击大小不同+考虑到负收益具有杠杆效应#故在异质市场自回归

模型
MH\F\=FR'

中加入负收益率变量#提高对波动率的预测效果+构造对数形式的带有负收益变量的

NMH\F\=FR'

模型&
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分别表示经过已实现波动率
\=

标准化后的

日(周(月负收益率)
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表示为日收益率#
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为示性函数#当日收益率
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时取值为
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#反之

则为
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#这样示性函数刻画了正负收益的不对称性)
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分别表示标准化后的日(周(月负收益对波动

率的影响系数+该模型采用标准化后的负收益率#使用已实现波动率
\=

的标准差标准化后的收益率正态

性更加明显+
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模型

虽然
MH\F\=FR'

模型分离了已实现波动率
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中的连续和跳跃成分#但郭名媛等$
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%在已实现波动率

\=

的基础上消除日历效应#提出赋权已实现波动率
`\=

#其有效性优于已实现波动率
\=

+刘飞飞$

&"

%采

用赋权已实现波动率
`\=

与已实现双幂次变差
\I=

之差作为跳跃方差的一致估计量#提出
NMH\F

`\=FR'

模型#该模型在预测效果上同时优于!
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"式与!
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"式所描述的
MH\F̀ \=FR'

模型与
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模型+通过对赋权已实现波动率
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分离跳跃和连续成分#最终得到对数形式的
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模型&
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关于连续性波动的选择上#用赋权已实现波动率
`\=

替换了原先的已实现波动率
\=

#模型的有效性得到

了提升)跳跃性波动方面也因为消除了日历效应的影响#起到了减少跳跃方差误差的作用+

ATD
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改进的
KR%YUdŶ U*_UL

模型

MH\F\=

模型仅考虑投资者的交易行为#忽视了其他异质市场结构因素#如投资者心理素质(风险偏好

和认知水平等#因而模型在预测市场方面存在缺陷+张小斐$

$%

%在
MH\

模型基础上加入心理因素和交易机

制#建立
MH\FNFY

模型#证明该模型比
H\GQYH

和
MH\F\=

模型的预测效果更好+

鉴于市场交易机制下股市非
$@0

连续交易#因而波动率应分为交易时间波动率与隔夜波动率+交易时

间波动率即为已实现波动率
\=

+闭市期间#市场信息不断产生#隔日开盘价格则会体现相应信息#故需要

考虑隔夜波动率+同时#由于
KH\RM

类模型样本外预测能力效果较好#因而本研究选择
KH\RM

模型衡

量隔夜波动率#将其加入
NMH\F̀ \=FR'

模型#形成
NMH\F̀ \=FR'FY

模型+该模型对数形式&
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1

-(

2

!

3

<

"

c

(

^

-(

2

!

3

<VA

#

<

"

c

(

S

-(

2

!

3

<V$$

#

<

"

c

,

1

-(

2

!

K

<

c&

"

c

,

^

-(

2

!

K

<VA

#

<

c&

"

c

,

S

-(

2

!

K

<V$$

#

<

c&

"

c

-

1

)

V

<

c

-

^

)

V

<VA

#

<

c

-

S

)

V

<V$$

#

<

c

,

M

-(

2

!

[

*

M

"

c

#

<

#

<c+

+ !

#

"

式中&

(

1

(

(

^

(

(

S

分别表示日(周(月连续方差对波动率的影响系数#

,

1

(

,

^

(

,

S

分别表示日(周(月跳跃方差对

波动率的影响系数+一天的波动率分为已实现波动率
\=

和前一天闭市至当天开市期间的隔夜波动率#其

中隔夜波动率
[

*

M

采用!

&

"式定义的
KH\RM

模型估计+

&

!

波动率预测模型的比较研究

比较分析
MH\F\=FR'

模型(

NMH\F\=FR'

模型(

NMH\F̀ \=FR'

模型和
NMH\F̀ \=FR'FY

模型+

采集
$%&@>%A>%A

'

$%&E>%!>%!

期间上证指数
AS4+

数据#进行滚动时间窗口样本外预测+原样本数据为
#"$

天#计算收益率和月波动率剔除
$$

天#样本长度变为
#E%

天#将前
@E%

天作为训练集#后
$%%

天作为验证集+

对上述四种
MH\

类模型的性能运用三种损失函数!

YHX

(

Y/X

(

\$NJK

"和具有
P((878*,

T

特性的高级预

测能力
/OH

法进行效果评价+

&TA

!

数据的统计特征

下面通过统计数据分析连续性波动与离散性跳跃波动对已实现波动率和赋权已实现波动率的影响+

.
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表
A

!

已实现波动率与连续跳跃方差的统计特征

;,P>&

!

/8,84784:,-:0,*,:86*4784:7(.*6,-4D615(-,84-48

9

,+1:(+84+)()7

B

)S

T

5,*4,+:6

变量 均值 标准差 偏度 峰度 最大值 最小值

\= $>@"&% @>#%& @>AAA$ $">%E@A @%>!#E %>%EW%

-(

2

\= %>%&#E &>$"A %>!"&W $>@#"& !>#"W V$>A@@A

R\= $>$&%% @>$AE @>#@"$ !%>@"@& @%>!#E %>%EW%

-(

2

R\= V%>&%A% &>!&$ %>@%$! !>#%&& !>#"W V$>A@@%

'\= %>#!"% &>&&A #>E#@# #!>$"&& W>!#A %

-(

2

!

'\=c&

"

%>AW#% %>@E@ $>@AE# &">$%"% $>$!E %

表
&

!

赋权已实现波动率与连续跳跃方差的统计特征

;,P>$

!

/8,84784:,-:0,*,:86*4784:7(.*6,-4D615(-,84-48

9

,+1:(+84+)()7

B

)S

T

5,*4,+:6

变量 均值 标准差 偏度 峰度 最大值 最小值

`\= $>@$@$ @>!$#E @>AAA$ $">%E@A !#>!A%# %>%W$$

-(

2

`\= %>%%%A &>$WA# %>!"&W $>@#"& !>A"!$ V$>@""$

R`\= $>&#!@ @>%@A# @>#@"$ !%>@"@& !#>!A%# %>%W$$

-(

2

R`\= V%>&@@E &>!%@# %>@%$! !>#%&& !>A"!$ V$>@""$

'̀ \= %>A$@@ %>E"EE #>E#@# #!>$"&& #>"%#$ %>%!&&

-(

2

!

'̀ \=c&

"

%>!@@A %>!@W" $>@AE# &">$%"% $>%#E# %>%!%#

!!

表
&

对比表
$

可得&对数赋权已实现波动率
-(

2

`\=

的标准差小于对数已实现波动率
-(

2

\=

的标准

差#前者有效性明显优于后者+表
&

中对数离散跳跃方差
-(

2

!

'\=c&

"的偏度和峰度远远大于表格中另外

三种波动率#通过跳跃显著性检验的离散方差#能够刻画跳跃性波动及市场的极端异常情况#所以有非常高

的峰值+

#E%

个交易日样本中#有
!@a%!j

发生显著跳跃+对于已实现波动率而言#连续性波动
R\=

的均

值占已实现波动率
\=

均值的比例为
WWaE!j

#离散跳跃波动
'\=

的均值约占已实现波动率
\=

均值的比

例为
$Aa#Aj

)对于赋权已实现波动率而言#连续性波动
R`\=

的均值占赋权已实现波动率
`\=

均值的

比例为
W"a$@j

#离散跳跃波动
'̀ \=

的均值约占赋权已实现波动率
`\=

均值的比例为
$&a#!j

+通过

对已实现波动率和赋权已实现波动率的离散跳跃成分分离#可以看出离散波动成分对波动率的影响较小#由

此表明对波动率的预测主要由连续波动决定+

&T&

!

波动率预测模型参数估计

为得到稳健的回归结果#采用
<6̂ 6

9

F̀ 678

方法#选取
+b&

#

A

和
$$

天数据进行参数估计#分别表示对

未来
&

天(

&

周和
&

月的波动率进行估计+表
!

!

#

分别给出了对数
MH\F\=FR'

模型(对数
NMH\F\=FR'

模型(对数
NMH\F̀ \=FR'

模型和
NMH\F̀ \=FR'FY

模型的回归结果+

由表
!

所列参数估计结果可知#对数日(周(月已实现波动率连续成分系数基本都显著#短期连续成分对

不同周期上证综指波动率的估计结果在
&j

水平下显著#短期连续成分能够明显影响未来不同周期的波动

率+而模型跳跃成分系数的显著性则不明显#对未来不同周期波动率的影响不大+回归结果表明&对数

MH\F\=FR'

模型#能够刻画市场中的不同交易者行为的异质成分+

由表
@

可知#对数
NMH\F\=FR'

模型中的对数日(周(月已实现波动率的连续成分显著不为
%

#标准化

后负收益系数显著性程度非常高+数据表明&我国市场中散户众多#不对称效较为显著#负收益率对波动率

的影响大于正收益率对波动率的影响)对数
NMH\F\=FR'

模型的不同周期的拟合优度
!

$均高于对数

MH\F\=FR'

模型#拟合效果非常好#对数
NMH\F\=FR'

模型优于对数
MH\F\=FR'

模型+

.

WW
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表
B

!

对数
R%YUŶU*_

模型回归结果

;,P>!

!

\6

2

*6774(+*67)-87(.-(

2

MH\F\=FR'S(16-

变量
+b&

系数 标准误

+bA

系数 标准误

+b$$

系数 标准误

(

%

%>%#%

5

%>%@% %>$&!

555

%>%E# %>@@W

55

%>&!&

(

1

%>!"#

555

%>%@# %>!$%

555

%>%A" %>&A#

555

%>%!E

(

^

%>&EW

55

%>%E% %>%&& %>%"E %>%"W %>&$$

(

S

%>@%$

555

%>%## %>#E"

555

%>&%A %>W&!

555

%>&#@

,

1

%>&!@

5

%>%#" %>%EA

5

%>%!% %>%!$ %>%@!

,

^

%>@&%

5

%>&W# %>A#W

555

%>%$# %>&%" %>%A#

,

S

V%>EW#

555

%>$!" V&>@#E

555

%>!#W V$>%W"

555

%>A@@

!

$

%>E"@ %>W%" %>E"#

!!!

注&

555

(

55

(

5分别表示模型系数在
&j

(

Aj

(

&%j

水平下显著+

表
C

!

对数
KR%YUŶU*_

模型回归结果

;,P>@

!

\6

2

*6774(+*67)-87(.-(

2

NMH\F\=FR'S(16-

变量
+b&

系数 标准误

+bA

系数 标准误

+b$$

系数 标准误

(

%

%>%$@ %>%@W %>&W@

55

%>%W$ %>@#A

555

%>&!$

(

1

%>!AE

555

%>%A% %>!&E

555

%>%#W %>&EE

555

%>%@!

(

^

%>$&W

555

%>%#" %>%$E %>%"# %>%"$ %>&$%

(

S

%>!"W

555

%>%#E %>#@W

555

%>&%A %>EW"

555

%>&#@

,

1

%>&E@

5

%>%W# %>&&#

5

%>%AA %>&@!

55

%>%@@

,

^

%>@A"

555

%>&E! %>#@E

555

%>%$! %>$@$ %>$%!

,

S

V%>W&&

55

%>$## V&>%"&

555

%>@@$ V&>"$#

5

%>AE#

-

1

V%>&$"

555

%>%@W V%>&%"

55

%>%@E %>%$" %>%!W

-

^

%>&$% %>%"$ %>%E$ %>&@W %>&W% %>&!E

-

S

V%>%W$ %>$@E %>"WA

55

%>!WW %>@&" %>@&@

!

$

%>E"# %>W&$ %>W%%

!!!

注&

555

(

55

(

5分别表示模型系数在
&j

(

Aj

(

&%j

水平下显著+

!!

表
A

结果显示&模型对未来一天已实现波动率的连续成分系数均非常显著#不同交易行为的叠加能够成

功刻画市场的波动#中长期相对算起而言#对数周和月已实现波动率对波动的影响程度较高)短期日负收益

率和中期的周负收益率杠杆效应明显#长期的月负收益率系数则不显著#这一现象表明市场的悲观情绪在中

长期后逐步减弱+由模型的
!

$可以看出#对数
NMH\F̀ \=FR'

模型的拟合效果均优于对数
NMH\F\=FR'

模型和对数
MH\F\=FR'

模型+

表
#

中参数结果显示&从市场多个维度进行刻画的模型样本内拟合效果高于对数
MH\F\=FR'

模型(对

数
NMH\F\=FR'

模型以及对数
NMH\F̀ \=FR'

模型这三种模型#表明在对数
NMH\F̀ \=FR'

模型基础

上加入隔夜波动率因素后#模型性能得到了提升#能够从市场交易机制方面增加对波动率刻画的精度+与上

述三种对数
MH\

模型相同的是#对于不同周期波动率的预测起主要影响的是连续成分#跳跃成分的效果并

不显著+

.
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表
D

!

对数
KR%YUdŶU*_

模型回归结果

;,P>A

!

\6

2

*6774(+*67)-87(.-(

2

NMH\F̀ \=FR'S(16-

变量
+b&

系数 标准误

+bA

系数 标准误

+b$$

系数 标准误

(

%

%>%!# %>%@W %>&WE

55

%>%WE %>@EW

555

%>&A!

(

1

%>!@A

555
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(

^
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(

S
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,

1
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5

%>%E# %>&$W

5
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55
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,
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,

S
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%>$!E V%>E"E %>@!E V&>@W@

555
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-

1

V%>&&E
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5

%>%@! %>%!$ %>%!E
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^
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-

S
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555

%>!@& %>EW#

555

%>!WE

!

$

%>E"E %>W&@ %>E"#

!!!

注&

555

(

55

(

5分别表示模型系数在
&j

(

Aj

(

&%j

水平下显著+

表
E

!

改进的对数
KR%YUdŶU*_UL

模型回归结果

;,P>#

!

\6

2

*6774(+*67)-87(.S(14.461-(

2

NMH\F̀ \=FR'FY S(16-

变量
+b&

系数 标准误

+bA

系数 标准误

+b$$

系数 标准误

(

%

%>%"# &>$E% %>$!& %>%$& %>#%E

55

%>$"#

(

1

%>!@#

555

%>%A$ %>!&$

555

%>%## %>&WE

555

%>%@!

(

^

%>$$A

555

%>%#A %>!"E

555

%>&%% %>%W# %>&!&

(

S

%>!E#

555

%>%#& %>#%"

555

%>&&% %>E$@

555

%>$&E

,

1

%>&A@

5

%>%E# %>%$" %>%A@ %>%&" %>%@"

,

^

%>@@A

555

%>&@A %>#$$

555

%>$!" %>$#E %>$AW

,

S

V%>E%!

55

%>!&@ V%>W#E %>A#! V%>$#W %>E%W

-

1

V%>&&W

55

%>%@" V%>%&@ %>%@! %>%$E %>%!#

-

^

V%>$%A

5

%>&%$ %>%&! %>&#$ %>&E" %>&@$

-

S

V%>%WA %>$@% &>$A@

555

%>!@% %>E"#

55

%>!"&

+

1

%>&@"

5

%>%#" %>%!# %>&@E %>&!! %>$E#

!

$

%>E"" %>W&A %>E"E

!!!

注&

555

(

55

(

5分别表示模型系数在
&j

(

Aj

(

&%j

水平下显著+

B

!

波动率模型预测效果的比较

BTA

!

样本外预测效果图

图
&

!

@

分别对应对数
MH\F\=FR'

模型(对数
NMH\F\=FR'

模型(对数
NMH\F̀ \=FR'

模型以及对

数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型的滚动预测
$%%

天的预测值和真实值!

N(

2

\=

和
N(

2

`\=

"的对比结果+由图

示可以看出#考虑投资者不对称心理因素和负收益的杠杆效应的对数
NMH\F\=FR'

模型的预测效果好于

对数
MH\F\=FR'

模型)采用赋权已实现波动率进行模型修正的对数
NMH\F̀ \=FR'

模型的预测效果优

于对数
NMH\F\=FR'

模型#预测精度最佳+基于市场交易机制和投资者心理因素的带有隔夜波动率和负

收益率的对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型#对市场的解释最好+

.
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图
A

!

对数
R%YUŶU*_

预测值
7T;T

对数已实现波动率

G4

2

>&

!

-(

2

MH\F\=FR'S(16-

T

*614:84(+75>7>-(

2

\=

图
&

!

对数
KR%YUŶU*_

预测值
7T;T

对数已实现波动率

G4

2

>$

!

-(

2

NMH\F\=FR'S(16-

T

*614:84(+5>7>-(

2

\=

图
B

!

对数
KR%YUdŶU*_

预测值
7T;T

对数
dŶ

G4

2

>!

!T

*614:861F5,-)6(.-(

2

N`RS(16-5>7>-(

2

`\=

图
C

!

对数
KR%YUdŶU*_UL

模型预测值
7T;T

对数
dŶ

G4

2

>@

!T

*614:861F5,-)6(.-(

2

N`RY S(16-5>7>-(

2

`\=

表
G

!

三种损失函数评价结果

;,P>E

!

X5,-),84(+*67)-87(.-(77.)+:84(+

损失函数
Y& Y$ Y! Y@

YHX %>@A!W

!

@

"

%>@@A@

!

!

"

%>@@%A

!

$

"

%>@!A"

!

&

"

Y/X %>!!WA

!

@

"

%>!!#&

!

!

"

%>!!&"

!

$

"

%>!$WA

!

&

"

\$NJK %>"&A!

!

@

"

%>W!!W

!

!

"

%>#%$E

!

$

"

%>A"!&

!

&

"

!!!

注&

Y&

为对数
MH\F\=FR'

模型#

Y$

为对数
NMH\F\=FR'

模型#

Y!

为对数

NMH\F̀ \=FR'

模型#

Y@

为对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型+括号内数值表示排名+

BT&

!

样本外预测评价分析

下面采用损失函数法和
/OH

检验法评价模型预测精度+

使用损失函数法计算出的数值

越小#模型预测效果越好+表
E

数

据表明#改进的对数
NMH\F̀ \=F

R'FY

模型在三种损失函数下测算

数值均最小#预测效果最好+

而
/OH

检验的值越大#基准模

型的预测越好+设定
Jb&%%%%

次

重复取样#以对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型为基准模型#在
YHX

(

Y/X

(

\$NJK

损失函数下均有最大的
>

值+虽然对数
NMH\F̀ \=FR'

模型与对数
NMH\F\=FR'

模型在三种损失函数下预测效果优于经典的对

数
MH\F\=FR'

模型#但与对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型相比#其
/OH

检验的
>

值不高#故预测的准确性效

果低于对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型+
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年第
#

期

表
H

!

OJ%

检验评价结果

;,P>W

!

/OH8678*67)-87

损失函数 基准模型
对比模型

Y& Y$ Y! Y@

YHX

Y& %>%AE %>%@ %>%&$

Y$ %>"@! %>&"# %>&$@

Y! %>"# %>W%@ %>$%@

Y@ %>"WW %>WE# %>E"#

Y/X

Y& %>!W# %>$#W %>$$E

Y$ %>#&@ %>$W& %>$@#

Y! %>E!$ %>E&" %>!&

Y@ %>EE! %>EA@ %>#W"

\$NJK

Y& %>!WW %>&# %>&A#

Y$ %>#&$ %>$%# %>$%$

Y! %>W@ %>E"@ %>$W#

Y@ %>W@@ %>E"W %>E&@

!!!

注&

Y&

为对数
MH\F\=FR'

模型#

Y$

为对数
NMH\F\=FR'

模型#

Y!

为对数
NMH\F

`\=FR'

模型#

Y@

为对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型#下划线表示在某种损失函数下预

测效果最好的模型+

C

!

结论

通过分析三类
MH\F\=

模

型#在
NMH\F̀ \=FR'

模型基

础上构建了加入隔夜波动率和负

收益率的对数
NMH\F̀ \=FR'F

Y

模型+利用跳跃统计量对样

本期间内的跳跃次数进行显著性

检验#将已实现波动率和赋权已

实现波动率分为连续波动和跳跃

波动#比较已实现波动率
\=

(赋

权已实现波动率
`\=

的统计特

征+实证研究发现&

%

连续性波

动占已实现波动率的主体部分#

连续性波动相对跳跃性波动其影

响更大)

&

波动率预测模型的短

期系数较为显著#中长期对波动

率的影响并不明显)

'

通过使用

三种损失函数进行
/OH

检验#检

验结果表明&对数
NMH\F̀ \=FR'FY

模型的预测精度优于已有的
MH\F\=FR'

模型(

NMH\F\=FR'

模型

和
NMH\F̀ \=FR'

模型+
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