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基于高频数据的金融市场波动溢出分析

张瑞锋，汪同三
（中国社会科学院 数量经济与技术经济研究所，北京　１００７３２）＊

摘　要：在讨论“已实现”波动率、“已实现”协方差基础上，针对金融市场的高频数据，引入“已实现”波动

变结构，分阶段计算“已实现”波动率的相关系数，检验“已实现”波动率相关系数，判断在变结构点前后是否

发生显著变化，从而分析金融市场之间的波动溢出效应，并进行实证分析。
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一、引　言

波动溢出指的是波动从一个金融市场传递到另

一个金融市场，普遍存在于不同金融市场之间。因

此，波动溢出效应可能存在于不同区域的市场之间，
也可能存在于不同类型的金融市场之间。

在金融市场中，由于信息是连续地影响证券市

场价格的变动，如果使用离散的数据就会造成信息

不同程度的 缺 失，若 采 集 频 率 高，则 信 息 丢 失 就 越

少；反 之，信 息 丢 失 越 多。高 频 时 间 序 列 指 以 每 小

时、每分钟甚至每秒为频率所采集的数据。由于使

用高频时间序列比低频时间序列包含更多的信息，
因此，有必要对更高频金融数据加以研究，以深入分

析金融市场的波动特征。其次，随着信息化进程的

推进，高频的金融数据收集更方便。另外，金融市场

决策者在进行短期决策时，不仅需要市场的长期信

息，而且还需要即时的信息，因此，使用高频数据研

究金融市场之间波动溢出，能够为金融决策者提供

更及时的决策信息。
本文在讨论高频时间序列的“已实现”波动率及

协方差的基础上，通过判断在变结构点前后不同金

融市场之间相关系数是否显著发生变化来分析金融

市场之间的波动溢出问题。最后，以股票市场的价

格为例进行了实证分析。

二、高频时间序列的“已实现”波动率

（一）高频数据的收益率
高频时间序列是在等时间间隔（如每１分钟，每

５分钟，每３０分钟等）上采集的时间序列，股票市场

收盘价就是交易期间最后一笔交易的交易价格，如

果在最后时间间隔内没有发生交易，就使用上一时

间间隔的收盘价。
由于收益率的统计性质比价格的统计性质好，

因此，在研究金融市场时，使用收益率（价格的差分）
建模。即：

Ｒｔ，ｎ＝ｌｏｇ（Ｐｔ＋ｎ／Ｎ）－ｌｏｇ（Ｐｔ＋（ｎ－１）／Ｎ） （１）
其中，Ｒｔ，ｎ是收益率，Ｐｔ＋ｎ／Ｎ是股票市场在ｔ＋ｎ／

Ｎ 时刻的价格，Ｎ 是抽样频率下的一天中总的样本

个数，ｎ是日内时段序列号。
（二）“已实现”波动率
金融市场中假设不存在风险套利，则金融资产的

对数收益率是一个特殊半鞅过程。设（ｐ（ｔ））ｔ∈［０，Ｔ］是定

义在完备空间上的金融资产的对数价格过程，ｐ（ｔ）是ｔ
时刻包含在空间信息集合内。则投资于该金融资产Δ
时段上的对数收益率为：

ｒ（ｔ，Δ）＝ｐ（ｔ）－ｐ（ｔ－Δ） （２）
其中，Δ＞０表示时间间隔，特殊地ｒ（ｔ，ｔ）≡ｒ（ｔ）

＝ｐ（ｔ）－ｐ（０）。
根据Ａｎｄｅｒｓｅｎ和Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等 学 者 对 西 方 国

家发达金融市场的高频金融时间序列的研究，“已实
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现”波动率通常具有下列性质：［１－４］

（１）“已实现”方差与“已实现”标准差的无条件

分布均为极端右偏，而且峰度极高；
（２）取对数后的“已实现”标准差的无条件分布

是近似正态分布；

（３）
日间收益率

“已实现”标准差
的条件分布是正态分布；

（４）“已实现”波动率的自相关系数是按双曲线

的趋势下降；
（三）多维高频时间序列的“已实现”协方差
在Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ－Ｎｉｅｌｓｅｎ和Ｓｈｅｐａｒｄ的研究中［５－７］

提出了“已实现”协方差阵（Ｒｅａｌｉｚｅｄ　Ｃｏｖａｒｉａｎｃｅ　Ｍａ－
ｔｒｉｘ，简称ＲＣＭ）的概念，徐正国［８］在他的硕士论文

中讨论了“已实现”协方差阵的性质。

若金融资产的 价 格 过 程 是Ｐ（ｔ）＝（Ｐ１（ｔ），…，

ＰＮ（ｔ））＇，其中，Ｐｉ（ｔ）是第ｉ项资产在ｔ时刻的价格。

对价格向量取对数，得：

ｐ（ｔ）＝（ｌｏｇ　Ｐ１（ｔ［ ］），…，ｌｏｇ　ＰＮ（ｔ［ ］））′ （３）

根据（３）式定义收益率向量：

ｒ（ｔ＋Δ，Δ）＝ｐ（ｔ＋Δ）－ｐ（ｔ） （４）
“已实现”协 方 差 阵 就 是 把 所 有ｔ时 刻 到ｔ＋１

时刻的时段等分成ｎ个时间段，每个小时间段上的

收益率为：［５－７］

ｒ（ｔ＋ｊ／ｎ，１／ｎ）＝ｐ（ｔ＋ｊ／ｎ）－ｐ（１／ｎ） （５）

因此，从ｔ时 刻 到ｔ＋１时 刻 上 的 收 益 率 矩

阵为：

Ｒｔ，ｔ＋１≡（ｒ（ｔ＋１／ｎ，１／ｎ），…，ｒ（ｔ＋１，１／ｎ））（６）
“已实现”协方差阵定义为：

ＲＣＭｔ＋１＝Ｒｔ，ｔ＋１Ｒ′ｔ，ｔ＋１ （７）

Ｎ 维“已实现”协方差阵是Ｎ×Ｎ 的对称矩阵，

当Ｎ＝１时，协方差阵就退化成“已实现”波动率了；

当Ｎ＞１时，对角线上的元素ＲＣＭｔ（ｉ，ｉ）是变量ｉ的

“已实现”波动率ＲＶｔ（ｉ，ｉ）；非对角线元素ＲＣＭｔ（ｉ，ｊ）

则是 变 量ｉ与 变 量ｊ（ｉ≠ｊ）的“已 实 现”协 方 差

ＲＣｔ（ｉ，ｊ）。“已实现”协方差ＲＣｔ（ｉ，ｊ）主要描述的是变量

ｉ和变量ｊ之间的相关性。

ＲＣＭｔ＝
ＲＶｔ（１，１） … ＲＣｔ（１，Ｎ）
… … …

ＲＣｔ（Ｎ，１） … ＲＶｔ（Ｎ，Ｎ

熿

燀

燄

燅）
（８）

由式（８）可知：“已 实 现”协 方 差 阵 既 包 括 对 角

线元素———单个变量的“已实现”波动率，也包括了

非对角 线 元 素———不 同 变 量 之 间 的“已 实 现”协 方

差。

三、基于高频数据的金融市场间波动溢出分析

由于外部环境的变化可能使变量间的相关结构

发生改变，因此，要分析不同金融市场之间是否存在

波动溢出，可以先找出各金融市场波动的变结构点；

根据“已实现”协方差矩阵的结果，计算不同变量间

的“已实现”相关系数，通过检验“已实现”相关系数

在波动变结构点前后是否发生显著变化，依此分析

判断不同金融市场之间是否存在波动溢出。

（一）“已实现”波动变结构点的诊断
关于波动变结构的检测，国内外学者进行了大

量的讨论与尝试，黄违洪、张世英提出了一种针对线

性模 型 变 结 构 的 ＧＢＶ（Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｂａｙｅｓｉａｎ　ｍｅｔｈｏｄ
ｗｉｔｈ　ｖａｇｕｅ　ｐｒｉｏｒ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）检测法，ＧＢＶ法具有

计算简单、过 程 直 观、通 用 性 强 等 优 点，但 ＧＢＶ法

无法判定结构变化点的数目［９］；Ｋｉｍ［１０］提出一种与

ＧＢＶ法类似的方法，他构造了检验线性模型平稳性

的Ｂａｙｅｓ显著检验量，以检测到单个参 数 的 非 平 稳

性；Ｋｉｍ与 Ｋｏｎ［１１］将 这 种 方 法 直 接 用 于 检 测 方 差

平稳性，这种程序不仅在计算上更加有效，而且能估

计出未知的变结构点数目。本文采用 Ｋｉｍ与 Ｋｏｎ
提出的检测方法来诊断“已实现”波动率变结构点。

将“已实现”协方差矩阵ＲＣＭｔ 中“已实现”波动

率ＲＶｔ（ｉ，ｉ）形成新的矩阵：

ＲＶ１ １，（ ）１　 ＲＶ２ １，（ ）１ … ＲＶＴ １，（ ）１
ＲＶ１ ２，（ ）２　 ＲＶ２ ２，（ ）２ … ＲＶＴ ２，（ ）２

… … … …

ＲＶ１ Ｎ，（ ）Ｎ　 ＲＶ２ Ｎ，（ ）Ｎ … ＲＶＴ Ｎ，（ ）

烄

烆

烌

烎Ｎ
（９）

其中Ｔ是 样 本 容 量。对 ＲＶｔｉ，（ ）｛ ｝ｉ　 Ｔ
ｔ＝１，ｉ＝１，

２，…，Ｎ（Ｎ 表示金融市场的个数）进行变结构点诊

断。得到波动变结构点：

τ１１ τ１２ … τ１ｋ１
τ２１ τ２２ … τ２ｋ２
… … … …

τＮ１ τＮ１ … τＮｋ

烄

烆

烌

烎Ｎ

（１０）

其中，τｉｋｉ表示第ｉ个金融市场“已实现”波动的

第ｋｉ 个变结构点，共ｋｉ 个变结构点。

（二）金融市场间相关系数计算
借鉴 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ－Ｎｉｅｌｓｅｎ和Ｓｈｅｐａｒｄ等 人 的 研

究［１２］，得到基于“已实现”波动率的金融市场之间相

关系数的计算公式：

２２
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ρｉｊ ＝
∑
Ｔ

ｔ＝１
ＲＣｔｉ，（ ）ｊ

∑
Ｔ

ｔ＝１
ＲＶｔｉ，（ ）ｉ∑

Ｔ

ｔ＝１
ＲＶｔ ｊ，（ ）槡 ｊ

（１１）

其中，ρｉｊ 表示了第ｉ个金融市场与第ｊ个金融市

场间的“已实现”相关系数。
为了便于分析判断第ｊ个金融市场“已实现”波

动对第ｉ个金融市场“已实现”波动是否存在溢出，
要根据变 结 构 点τｊ１，…，τｊｋｊ 分 阶 段 计 算 出 相 应 的

“已实现”相关系数：

ρｉｊ，１ ＝
∑ｔＲＣｔｉ，（ ）ｊ

∑ｔＲＶｔｉ，（ ）ｉ∑ｔＲＶｔ ｊ，（ ）槡 ｊ
　…

　　ｔ＝１，…，τｊ１

ρｉｊ，２ ＝
∑ｔＲＣｔｉ，（ ）ｊ

∑ｔＲＶｔｉ，（ ）ｉ∑ｔＲＶｔ ｊ，（ ）槡 ｊ
　…

　　ｔ＝τｊ１，…，τｊ２
　　…　　　　…　　　　…

ρｉｊ，ｋｊ ＝
∑ｔＲＣｔｉ，（ ）ｊ

∑ｔＲＶｔｉ，（ ）ｉ∑ｔＲＶｔ ｊ，（ ）槡 ｊ
　…

　　ｔ＝τｊｋｊ，…，Ｔ （１２）
（三）金融市场间波动溢出判断分析
若要分析判断第ｊ个金融市场“已实现”波动对

第ｉ个金融市场“已实现”波动是否存在溢出，可以

依次判断“已实现”相关系数ρｉｊ 在变结构点τｊ１，…，

τｊｋｊ 处是否显著发生变化。
对变结构点ρｉｊ，１、ρｉｊ，２ 前后的“已实现”相关系数

ρｉｊ，１、ρｉｊ，２，假设：

Ｈ０：ρｉｊ，１ ＝ρｉｊ，２　Ｈ１：ρｉｊ，１ ≠ρｉｊ，２
为了研究的精确性，最大程度的减小抽样分布

与正态分布的偏差，这里，对“已实现”相关系数ρｉｊ
进行Ｆｉｓｈｅｒ转换［１３］：

珋ρｉｊ，ｌ ＝
１
２ｌｎ

１＋ρｉｊ，ｌ
１－ρｉｊ，（ ）ｌ ，ｌ＝１，…，ｋｊ （１３）

根据Ｐｅｄｈａｚｕｒ的研究［１３］，这里构造Ｚ检验的

统计量为：

Ｚ＝
珋ρｉｊ，１－珋ρｉｊ，２

１
τｊ１－３

＋ １
τｊ２－τｊ（ ）１ －槡 ３

（１４）

统计量Ｚ近似地服从（０，１）正态分布［１３］。给定

置信水平α，若｜Ｚ｜ｚα／２，则拒绝Ｈ０：ρｉｊ，１＝ρｉｊ，２，否
则接受Ｈ０：ρｉｊ，１ ＝ρｉｊ，２。

若接受 原 假 设，则 说 明 在 变 结 构 点τｊ１ 前 后 的

“已实现”相关系数没有发生显著变化，即在时间段

１～τｊ２ 内，第ｊ个金融市场“已实现”波动没有传递

到第ｉ个金融市场，说明 两 个 金 融 市 场 彼 此 之 间 虽

然存在相互影响，但影响不显著，即没有形成波动溢

出；若拒绝原假设，说明在变结构点τｊ２ 前后的“已实

现”相关系数发生显著变化，即在时间段１～τｊ２ 内，
第ｊ个金融市场“已实现”波动传递到第ｉ个金融市

场，说明第ｊ个金融市场与第ｉ个金融市场存在波动

溢出。
对变结构点τｊ１，…，τｊｋｊ 前后的“已实现”相关系

数，依次重复上述步骤并进行Ｚ检验，根据检验结果

分析判断第ｊ个金融市场与第ｉ个金融市场在不同

变结构点区间段内是否存在波动溢出。
重复上述步骤，根据检验结果分析判断其它金

融市场之间是否存在波动溢出。

四、高频数据的股票市场间波动溢出实证分析

（一）数据描述
由于国外股票市场的高频数据获得比较困难，

这里以上证指数和深圳成份指数的高频时间序列为

例，数据来源于天相数据分析系统，收集的是每分钟

采 集 频 率 的 收 盘 价，时 间 区 间：２００４－０１－０２ ～
２００６－０４－１４，共涉及到５５１个交易日。上海与深圳证

券交易所每天的交易时间为上午９∶３０～１１∶３０、下
午１３∶００～１５∶００，根据徐正国［１３］对上证指数和深

圳成份指数的实证结果，１０分钟的抽样频率其微观

结构误差最小，且这样的抽样频率也足够高。所以，
这里选择１０分钟的抽样 频 率，共 得 到５５１×４８＝
２６４４８个数据。

首先，采用式（４）分 别 对 每 个 指 数 数 据 计 算 每

１０分钟的高频收益率。其次，采用式（８）计算“已实

现”协方差阵。

ＲＣＭｔ＝
ＲＶｔ（ＳＨ） ＲＣｔ（ＳＨ，ＳＺ）

ＲＣｔ（ＳＨ，ＳＺ） ＲＶｔ（ＳＺ［ ］）

其中，ＲＶｔ（ＳＨ）是上证指数（ＳＨ）的“已实现”
方差，ＲＶｔ（ＳＺ）是深 圳 成 份 指 数（ＳＺ）的“已 实 现”
方差，ＲＣｔ（ＳＨ，ＳＺ）是上证指数和深圳成份指数之

间的“已实现”协方差。
（二）“已实现”波动变结构点的诊断及相关系

数计算、检验
为了研究分析上海股票市场与深圳股票市场之

间的波动溢出问题，首先，采 用Ｂａｙｅｓ诊 断 程 序，对

样本内的深 圳 成 份 指 数、上 证 指 数 收 益 率 的“已 实

现”波动，分别诊断变结构点；其次，根据深圳成份收

益率的“已实现”波动变结构点，分阶段计算深圳股
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票市场与上 海 股 票 市 场 之 间 的 相 关 系 数ρＳＺ－ＳＨ，根

据上证指数收益率的“已实现”波动变结构点，分阶

段计算上海股票市场与深圳股票市场之间的相关系

数ρＳ　Ｈ－Ｓ　Ｚ；最 后，根 据Ｚ检 验，检 验 在 变 结 构 点 前

后，相应的相关系数是否显著发生的变化。表１列

出了深圳成份指数收益率的“已实现”波动变结构点

的诊断结果，以及“已实现”相 关 系 数 计 算 结 果 和Ｚ
检验结果。表２列出了上证指数收益率的“已实现”
波动变结构点的诊断结果，以及“已实现”相关系数

计算结果和Ｚ检验结果。

表１　深圳成分指数收益率“已实现”波动变

结构点诊断及Ｚ检验结果

ｋ τ 日期 ρＳＺ－ＳＨ Ｚ
１　 １９　 ２００４－０２－０９　 ０．９８７５２ －１．２０１１

２　 ４４　 ２００４－０３－１５　 ０．９９４３１ －１．４７０４

３　 ７７　 ２００４－０４－２９　 ０．９９７２９　 ９．７０６１＊

４　 １０４　 ２００４－０６－１４　 ０．８０４６６ －４．２８８７＊

５　 １５２　 ２００４－０８－１９　 ０．９７１７４　 １．３１５８

６　 ２３３　 ２００４－１２－１７　 ０．９５５７３ －５．３５９２＊

７　 ２６７　 ２００５－０２－０４　 ０．９９０７２　 ４．９７４＊

８　 ２９０　 ２００５－０３－１８　 ０．９１６ －２．１１４１＊

９　 ３２１　 ２００５－０５－０９　 ０．９７１６７ －３．６４１２＊

１０　 ３５９　 ２００５－０７－０１　 ０．９９４４５ －３．７５７３＊

１１　 ３７７　 ２００５－０７－２７　 ０．９９８９２　 ３．８１７９＊

１２　 ４３０　 ２００５－１０－１７　 ０．９９０４９ －５．４２６４＊

１３　 ４８７　 ２００６－０１－０６　 ０．９９８５１　 １５．９６＊

１４　 ５５１　 ２００６－０４－１４　 ０．７５２７３

表２　上证指数收益率“已实现”波动变

结构点诊断及Ｚ检验结果

ｋ τ 日期 ρＳＺ－ＳＨ Ｚ
１　 １５　 ２００４－０２－０３　 ０．９８９３２ －０．７５９３２
２　 ４４　 ２００４－０３－１５　 ０．９９３７ －１．９１３２
３　 ７５　 ２００４－０４－２７　 ０．９９７４５　 ８．４７０７＊

４　 １３３　 ２００４－０７－２３　 ０．９０２９８ －８．２５４１＊

５　 １７３　 ２００４－０９－１７　 ０．９９３８　 １１．３７４＊

６　 １８５　 ２００４－１０－１２　 ０．３８７９７ －４．４８１２＊

７　 ２３３　 ２００４－１２－１７　 ０．９６５１９ －２．０４４４＊

８　 ２７１　 ２００５－０２－２１　 ０．９８３５２　 ４．３３３３＊

９　 ２８７　 ２００５－０３－１５　 ０．８９４５１ －１．９５５２
１０　 ３２１　 ２００５－０５－０９　 ０．９６７８３ －４．５９１７＊

１１　 ３８５　 ２００５－０８－０８　 ０．９９５１２　 ２．４８５８＊

１２　 ４３０　 ２００５－１０－１７　 ０．９８９１８　 ５．１７４９＊

１３　 ５５１　 ２００６－０４－１４　 ０．９３６８４

　　注：表中的τ为“已实现”波动的变结构点；τ０＝０，τＫ＝Ｔ，其中Ｋ

代表相应的变结构点总数，Ｔ代 表 样 本 容 量，Ｔ＝５５１，ρ为τｋ－１至τｋ
之间深圳与上海股市之间的相关 参 数；Ｚ是 根 据 式（１４）计 算 的 检 验

值，带＊表示在给定置信水平０．０５下（Ｚ＊０．０２５＝１．９６），拒绝原假设。

（三）股票市场之间波动溢出分析
根据表１、表２所列估计结果，分析如下：
（１）从波动变结构点诊断结果分析，样本内，由

于我国经济处理于调整阶段，因此上海、深圳股市的

波动变化比较频繁，而变结构点一部分处在节假日

附近，或重要日期３月１５日“消费者权益日”，或有

重大的政策出台引起的。
（２）根据 相 关 系 数 及Ｚ检 验 结 果 可 知，深 圳 与

上海股票市场之间相关系数变化比较大，无论是深

圳对上海股票市场，还是上海对深圳股票市场都存

在着长期的波动溢出，其原因比较明确，在深圳与上

海股票市场上市的公司均为我国的企业，受相同政

策变化的影响，而且不同企业之间的经济关联比较

密切。
（３）通过诊断深圳与上海股票市场高频数据收

益率“已实现”波动变结构点、分阶段计算深圳与上

海股票市场“已实现”相关系数、检验“已实现”相关

系数在变结构点前后是否显著变化来分析判断股票

市场之间是否存在波动溢出，其结果符合现实经济

的发展规律。由于根据高频数据所计算的“已实现”
波动率及协方差，损失的信息比低频数据的要小的

多，能够包含更多的信息，所以，此方法所刻画的特

征更符合的金融市场变化的规律。由于诊断出了样

本内波动变结构点，因此不仅能判断分析样本内不

同股票市场波动溢出是否存在，而且还可以分析出

产生波动溢出的时间段。

五、结　论

高频数据的分析是近年来兴起的一个领域，相

对低频数据 而 言，高 频 数 据 所 包 含 的 信 息 更 多，所

以，研究基于高频数据的金融市场波动溢出是非常

必要的。另外，金融市场决策者在进行短期决策时，
不仅需要长期的市场信息，而且还需要即时的信息，
因此，使用高频数据研究金融市场之间波动溢出，能
够为金融决策者提供更及时的决策信息。本文在讨

论“已实现”波动率及“已实现”协方差矩阵理论基础

上，将波动变结构引入高频时间序列，通过诊断“已

实现”波动 率 的 变 结 构 点、计 算 不 同 金 融 市 场 之 间

“已实现”相关系数，检验 “已实现”相关系数在变结

构点前后是否显著发生变化来分析金融市场之间的

波动溢出问题。最后选取上证指数、深圳成份指数

每分钟数据 为 原 始 数 据，选 择 了１０分 钟 的 抽 样 频

率，验证分析了上证指数、深圳成份指数之间波动溢

出问题，实证结果不仅验证了方法的可行性，由于高
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频数据损失信息小，而且“已实现”波动率考虑了金

融市场数据日内的波动情况，所以，所计算的“已实

现”相关系数更能够反映金融市场之间的相关关系，
以此为基础进行金融市场之间波动溢出的分析就更

符合金融市场发展规律。
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