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摘要"分析了上证综指和深圳成指
#?/A

高频数据的连涨连跌收益率及相应持续期的平稳性!对

它们的分布进行了指数分布0

;>??>

分布和
1̂/@I&&

分布拟合!发现拟合效果不好
'

基于分位点

;->A

S

1-

因果关系检验!分析了连涨连跌收益率的影响因素!研究结果表明!大的连涨后跟着大

的连跌的可能性较大!但是连涨极端收益率不受上一过程的连跌收益率的影响%上一个连涨连跌

收益率的持续期越长!连跌收益率的风险越小%上一个连涨过程的持续期越长!下一个连涨过程

的极端收益越小!而连跌过程的持续期对连涨的极端收益不存在影响
'

最后对连跌收益率的条件

$>D

进行了预测!结果表明分位点回归模型对条件
$>D

的预测效果较好
'

关键词"高频数据%连涨#连跌$收益率%分位点
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引言

近年来!随着存储技术和计算技术的进步!高频

金融数据的获得越来越容易!许多学者对日内高频

数据的一些基本特征进行了大量研究!例如波动率0

长记忆性质等!

;1A0>

H

等'

#

(给出了高频数据在金融

领域的应用
'

通常关于高频数据的研究重点大多集

中于高频收益率的建模以及基于高频收益率数据的

已实现波动率的计算等'

)64

(

'

然而!很少有文献基于

高频数据研究股票日内连涨连跌的特征
'

以往的研

究大都集中于日收益率数据的连涨连跌分析
'

雷鸣

等'

"67

(运用生存模型分别对上证指数连续上涨和下

跌的天数和收益率进行研究!首先分析了1

Xc#

2政

策和1涨停板2政策对股市的影响!其次发现连续上

涨和下跌收益率服从伽玛分布!得出股指涨跌的条

件概率和极值时的情况!并进一步研究了成交量的

影响!说明价量分析在实际中被广泛应用的原因
'

胡

心瀚等'

8

(使用
&%

S

6,Y3

和
Y%

M

I&>

模型对股票的连

涨和连跌的收益率的边缘分布和二者的联合分布进

行拟合!较好地分析了股票市场的涨跌形势%叶五一

等'

B

(运用
Y%

M

I&>

研究了高频连涨连跌收益率之间

的联合分布!并基于此对条件
$>D

进行了计算和分

析
'

黄飞等'

#*

(运用变点理论对连涨连跌收益率进行

了
b>

H

1C

分析!判断了上证指数是否有变点存在以

及当有变点存在时确定变点的位置
'

已有文献大多都是基于日低频数据进行连涨连

跌的分析!而不是基于高频数据进行分析
'

然而!现

在有很多量化投资者需要把握股票的日内变化特

征!进而寻找日内的套利机会进行投资!这就需要对

股市的高频日内涨跌规律以及风险进行刻画和分

析
'

因此!本文将对日内的高频数据进行涨跌分析!

这具有一定的理论研究意义和实际应用价值
'

本文

基于
#?/A

高频收益率定义高频连涨#连跌$收益

率!并给出相应的连涨#连跌$持续期的定义
'

而且!

以往的研究大都单独分析连涨或者连跌收益率的分

布特征!并没有将收益率和持续期联合起来进行分

析
'

然而!高频连涨连跌两个过程之间应该存在一定

的相关关系!只有对连涨连跌收益率以及持续期之

间内在联系进行分析!才能更好地对市场状况进行

了解!并为投资者的投资行为提供一定的指导!例如

已知连涨收益率以及持续期的条件下!连跌收益率

的条件风险等
'

股票的连涨#连跌$收益率可以看作是股票连涨

#连跌$持续过程的累积收益率!一个连涨过程以后

跟随着一个连跌过程!每一个过程的持续时间可以

定义一个连涨或者连跌持续期
'

本文首次研究连涨

连跌两个过程的收益率以及持续期之间是否存在因

果关系
'

研究变量之间的因果关系!大多基于
$>D

模型和传统的
;->A

S

1-

因果关系检验方法'

##6#)

(

'

;->A

S

1-

因果关系检验在很多领域都获得了成功的

应用!例如
>̂A

S

等'

#5

(研究了中国货币和出口之间

的动态因果关系!

,&K>=->A/

等'

#!

(基于小波方法研

究了原油现货价格和期货价格之间的因果关系
'

由

于在进行投资时!市场风险的度量和影响因素的研

究非常重要
'

本文则从另一个角度!基于条件
$>D

和分位点之间的一一对应关系!借助于分位点

;->A

S

1-

因果关系检验方法'

#4

(

!从市场风险的角度

对连涨连跌收益率以及持续期之间的分位点

;->A

S

1-

因果关系进行检验
':I

等'

#"

(基于
Y%

M

I&>

方法提出了一种新的
;->A

S

1-

因果关系的检验方

法
'd>A

S

等'

#7

(运用分位数
;->A

S

1-

因果检验研究

了
B

个亚洲国家的股票和外汇变化之间的相关关

系!发现相关关系基本是负向的
'Z11

等'

#8

(则从分

位点的角度对全球主要国家股市之间的因果关系进

行了检验
'

吴亮等'

#B

(基于分位数
;->A

S

1-

因果检验

研究了上证和深证市场上收益率与交易量之间存在

的非对称因果关系!发现收益率与交易量之间存在

显著的双向因果关系!而且这种因果关系随分位数

不同而呈现出显著的非对称特征
'

罗雪玲'

)*

(运用

;->A

S

1-

因果关系检验和
3YY6;,DY:

模型分析

中美股市在短期的收益均值和波动溢出效应!并

用分位数回归分析研究了极端情形下的股市联

*)B
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动性
'

近年来!条件
$>D

的度量成了学者们关心的问

题!

Y=1-A%K=IR%+

'

)#

(基于分位点回归模型对条件

$>D

进行了估计
';/>0%?/A/

等'

))

(则对条件
$>D

的

度量以及预测等相关问题进行理论研究和实证分

析
'

在本文中!得到两者的分位点相关关系以后!则

可以在上一过程信息的基础上!对下一过程收益率

的条件风险进行预测
'

在险价值
$>D

为特定的投资

组合提供了很好的风险度量!对
$>D

的准确估计显

得至关重要!

$>D

的常用估计方法主要包括分布

法0历史模拟法以及蒙特卡洛模拟法!

3IEE/1

等'

)5

(

系统地介绍了
$>D

的估计方法
'

本文应用条件
$>D

进行风险度量!并应用线性分位点回归模型对条件

$>D

进行估计!并尝试给出变量之间的风险

;->A

S

1-

因果关系
'

本文还将在上一过程收益率以

及持续期的条件下!给出下一过程连跌收益率的条

件
$>D

的估计!从而为日内投资者提供日内连跌风

险的度量
'

关于分位点回归的相关理论!请参见

e%1AR1-

等'

)!

(的研究
'

E

!

高频连涨连跌收益率序列

首先说明高频连涨#连跌$收益率以及持续期的

计算方法'

"

(

'

设所研究的高频数据收益率样本序列

为+

1

#

!

1

)

!-!

1

-

,!由上述收益率序列可以得到连涨

以及连跌收益率序列!具体计算方法可以参见文献

'

)

(

?

假定高频连涨对数收益率样本序列为+

8

#

#

!

8

#

)

!

-!

8

#

-

#

,!连跌对数收益率样本序列为+

8

)

#

!

8

)

)

!-!

8

)

-

)

,!其中
-

#

c-

)

)

-?

股票的连涨#连跌$收益率是

指股票在一段连续上涨#下跌$时期内对数收益率的

和!这里的连涨时期#或者连涨过程$是指股票从由

跌转到涨到由涨转到跌之间经过的时期!具体说是

指包括收益率为正和为零的时期
'

按照同样的方法

可以定义连跌时期#或者连跌过程$

'

相应的连涨#连

跌$持续期则被定义为连续上涨#下跌$所持续的时

间#单位"

?/A

$

'

在下面的分析中!首先对高频连涨和连跌收益

率以及持续期的边缘特征进行估计
'

本文的目的是

基于分位点回归模型综合分析连涨以及连跌收益率

#持续期$序列!研究变量之间的分位点#风险$

;->A

S

1-

因果关系
'

同时分析连跌收益率的条件风

险!以连跌收益率为因变量!以已经发生的连续过程

的连涨或者连跌收益率及相应持续期作为自变量进

行分位点回归分析
'

C
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基于分位点回归模型的分位点

U+,9

*

"+

因果检验以及条件
[,!

估计

;->A

S

1-

因果关系是由
;->A

S

1-

基于随机变量时

间序列的因果关系提出的
'

假设"

S_

+

8

)

,!

G_

+

2)

,是

两个随机时间序列!并令
S

)

_

+

8

)̀ .

!

.

&

*

,!

G

)

_

+

2)̀ .

!

.

&

*

,分别表示它们到时刻
)

的整个时间序列
?

如果用联合序列
S

)̀ #

Q

G

)̀ #

预测
G

)

比用
G

)̀ #

预测更加准确!则认为
S

对
G

具有因果关系!

S

是

G

的
;->A

S

1-

因果关系的原因
?

在本文中!我们将基

于线性分位点回归模型分析连涨0连跌收益率以及

持续期之间的分位点
;->A

S

1-

因果关系
?

假定
R

*

#

2)

*

S

)̀ #

Q

G

)̀ #

$表示在
S

)̀ #

Q

G

)̀ #

条

件下
2)

在
)

时刻的
*

条件分位点!其中
R

*

#

2)

*

*$

可以由
2)

的条件分布
B

#

2)

*

*$求反函数得到!即

R

*

#

2)

*

*$

_/AE

+

2)

"

B

#

2)

*

*$

&*

,

?

定义
E

#非分位点
;->A

S

1-

因果关系$

!

如果

R

*

#

2)

G

)

*

S

)̀ #

Q

G

)̀ #

$

_R

*

#

2)

*

G

)̀ #

$几乎处处成立!

则称在
*

分位点处
S

)̀ #

对
2)

不存在
;->A

S

1-

因果

关系
?

即信息集
S

)̀ #

对
2)

的
*

条件分位点预测不起

任何作用
?

本文将应用线性分位点回归模型进行分位点的

估计!并进行分位点
;->A

S

1-

因果关系检验
?

COE

!

分位点回归模型

分位点回归模型'

)*

(是对传统的分位点方法的

一种扩展
?

类似于一般的线性模型!该模型假定分位

点满足线性关系
?

假定
G

为因变量!+

2#

!-!

2-

,为它的
-

个实现!

其分布函数为
B

#

2

$

_M

#

G

)

2

$

?

对于任意
*(

#

*

!

#

$!随机变量
G

的
*

分位点被定义为"

R

*

#

G

$

_

/AE

+

2

"

B

#

2

$

&*

,

?

假定解释变量
Y

为
Ag#

维随机向

量!+

@

#

!-!

@

-

,为它的
-

个实现!其中!

@

,

的第
X

个

分量为
@

,

!

X

!

,_#

!-!

-

!

X

_#

!-!

A?

类似于一般的线

性模型!分位点回归模型可以被假定为

2,

9

@E

,

1

*

<

=

,

!

*

!

,

9

#

!

)

!-!

-

#

#

$

满足
R

*

#

=

,

!

*

*

@

,

$

_*?

由式#

#

$知!误差项
=

,

!

*

在条件

Y_@

,

下的
*

分位点为
*?

于是
G

的
*

条件分位点为

R

*

#

G

C

Y

9

@

,

$

9

@E

,

1

*

?

!!

假定已有数据集+

@

,

!

2,

,

-

,

9

#

!类似于线性模型参

数估 计 的
N

估 计 方 法! 我 们 通 过 最 小 化

#

-

,

9

#

9

*

#

2,

:

@E

,

1

*

$得到参数
1

*

的
N

估计
1

i

*

!这里

#)B

第
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因果检验与条件
$>D

估计



表
E

!

连涨0连跌收益率及相应持续期的描述性统计量

J,<OE

!

B"'#+$

-

1$%"'1,1$'1$#')2#)91$97)7'4

/

+$'$9

*

,9&2,44$9

*

+"17+9',9&#)++"'

-

)9&$9

*

&7+,1$)9

W:

.

9 W:

.

3 W9

.

9 W9

.

3 W:

.

99 W:

.

33 W9

.

99 W9

.

33

均值
*'**## *̀'**## *'**## *̀'**#* 5'4B8* 5'577# 5')*4* 5'*)74

最大值
*'*5!5 4̀'8)J̀ " *'*5)B57 )̀'4!J̀ " 5)'**** 55'**** )"'**** 5)'****

最小值
4'8)J̀ " *̀'*#88 )'4#J̀ " *̀'*#78 #'**** #'**** #'**** #'****

标准差
*'**)# *'**)* *'**)* *'**#8 5'B7*7 5'B)44 5'5)!# 5'4#)*

偏度
4'55#5 5̀'!!*8 4'"8"* 5̀'4B85 #'B!!" )'#4!B #'B8#) )'")78

峰度
"4'*B84 #B')85" "B'8#"* )*'#5#* 7'4*7) 8'7#"7 7'"*"* #)'*8!*

V>-

L

I16b1->

#8"!)*'7*

$$$

#!"74'*!

$$$

)#47#)'"*

$$$

#")#)'B4

$$$

#""!')B

$$$

)!*"'8)

$$$

#755'!8

$$$

4#7)'**

$$$

!!!

3注4

!$$$

表示在
#l

的显著性水平下显著
'

9

*

#

=

$

9

#

*:

V

#

=

+

*

$$

*

=

!

V

#

*

$为示性函数
?

COC

!

分位点
U+,9

*

"+

因果关系检验

基于线性分位点回归模型进行分位点
R

*

#

G

)

*

*$

的估计!应用如下两个嵌套的分位点回归模型进行

分位点
;->A

S

1-

因果关系检验"

N%F1&#

"

2)

9

#

J

,

9

#

'

,2)

:

,

<

=

#

!

)

!

N%F1&)

"

2)

9

#

J

,

9

#

'

,2)

:

,

<

#

U

,

9

#

1

,

8

)

:

,

<

=

)

!

)

!

满足

R

*

#

=

#

!

)

C

2)

:

#

!-!

2)

:

J

$

9

*

!

R

*

#

=

)

!

)

C

2)

:

#

!-!

2)

:

J

!

8

)

:

#

!-!

8

)

:

U

$

9

*

!

!!!!!!!!*

(

#

*

!

#

$

?

!!

本文将从系数显著性的角度进行分位点

;->A

S

1-

因果关系检验
?

在一定的置信水平下!如果

8

)̀ ,

前面的系数
1

,

的估计值显著!则说明
8

)̀ ,

对
2)

的分位点的预测能够提供帮助!即
8

)̀ ,

对
2)

而言具

有分位点
;->A

S

1-

因果关系!

8

)̀ ,

是
2)

分位点

;->A

S

1-

因果关系的原因
?

CON

!

分位点回归的条件
[,!

估计

为了借助于分位点回归模型分析风险
;->A

S

1-

因果关系!首先给出市场风险条件
$>D

的定义
?

假

定
2)

在
S

)

条件下的分布函数为
B

#*

*

S

)

$!那么条

件
$>D

被定义为

条件
$>D

#

J

$

9

B

:

#

#

#

:

J

C

S

)

$!

其中!

B

#̀

#*

*

S

)

$为
B

#*

*

S

)

$的反函数或者称为

条件分位数函数
?

由定义可知!条件
$>D

实际上就

是条件分位点的值
'

一般而言!

J

又称为置信水平!

取较大的值!例如
B4l

或
BBl

等
'

特别地!当分位点
*

较小时#例如
*a*#

或者

*a*4

$!由上述分位点回归模型可以得到条件分位点

的估计
?

又因为市场风险条件
$>D

实际上就是条件

分位点!因此当分位点
*

较小时!如果
S

)̀ #

对
G

)

存

在分位点
;->A

S

1-

因果关系!说明
S

)̀ #

对
G

)

亦存在

风险
;->A

S

1-

因果关系!即基于
S

)̀ #

的信息能够提

高
G

)

的条件风险的预测
?

N

!

实证分析

NOE

!

数据描述

本文对
)*#!6*#6*)

(

)*#46*)6))

上证综指和深

证成指的
#?/A

高频数据进行实证分析
'

按照节
#

所述方法!可以得到中国股票市场两种指数#

W:

表

示上海市场!

W9

表示深圳市场$的高频连涨收益率

#

W:

.

9

"上证综指连涨收益率!

W9

.

9

"深圳成指连涨

收益率$0连跌收益率#

W:

.

3

"上证综指连跌收益

率!

W9

.

3

"深圳成指连跌收益率$以及连涨持续期

#

W:

.

99

"上证综指连涨持续期!

W9

.

99

"深圳成指连

涨持续期$0连跌持续期#

W:

.

33

"上证综指连跌持续

期!

W9

.

33

"深圳成指连跌持续期$样本!持续期的单

位为
?/A'

表
#

给出了上证综指和深圳成指
#?/A

交

易数据的连涨0连跌收益率及其相应持续期的描述性

统计量
'

由表
#

我们可以看出连涨0连跌收益率以及

连涨0连跌持续期的样本序列的标准差均大于其均

值!这说明数据存在着过度分散的特点
'

从峰度来

看!连涨0连跌收益率和持续期序列均是尖峰的!从

V>-

L

I16b1->

统计量来看!所有序列均是非正态的
'

NOC

!

连涨连跌收益率的平稳性及拟合优度检验

为了对高频连涨#连跌$收益率进行分位点回归

模型建模!首先对上述时间序列的平稳性进行检验!

采用
,3[

检验方法!检验结果如表
)

所示
'

由表
)

可知!对于所分析的
8

个时间序列!

,3[

检验统计量值均远远小于
#l

显著性水平所对应的

临界值!表明这
8

个高频连涨#连跌$收益率以及持

续期序列在
#l

的显著性水平下拒绝存在单位根的

假设!即所分析的序列均是平稳时间序列
'

下面对高频连涨#连跌$收益率的分布特征进行

分析
'

参考日数据及高频数据的特点!尝试应用
5

种

))B
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表
C

!

上证综指0深证成指连涨和连跌收益率

及其持续期的
0BM

检验

J,<OC

!

0BM1"'12)+#)91$97)7'4

/

+$'$9

*

,9&2,44$9

*

+"17+9',9&1."#)++"'

-

)9&$9

*

&7+,1$)9)2FFP

#)6

-

)'$1"$9&"Q,9&F]FP#)6

-

)9"91$9&"Q

数据序列 检验统计量值
G

值

上证连涨收益率#

W:

.

9

$

5̀!')7#" *'****

上证连跌收益率#

W:

.

3

$

5̀#'54#4 *'****

深证连涨收益率#

W9

.

9

$

5̀5'8"8) *'****

深证连跌收益率#

W9

.

3

$

5̀#'B84! *'****

上证连涨持续期#

W:

.

99

$

5̀7'*!!) *'****

上证连跌持续期#

W:

.

33

$

5̀!'74"" *'****

深证连涨持续期#

W9

.

99

$

5̀4'747! *'****

深证连跌持续期#

W9

.

33

$

5̀)'788* *'****

!!

3注4

!

数据
,3[

检验的原假设"序列存在单位根
',3[

检验的

#l

!

4l

!

#*l

显著性水平下的临界值分别为
5̀'!54B

!

)̀'8"5B

!

)̀'4"8#'

常见的连续型随机变量的分布函数对其进行拟合!

拟合优度检验结果如表
5

所示#由于上证与深证的

拟合结果类似!只给出上证综指的检验结果$

'

由表
5

可知!经验分布型拟合优度检验的

,AF1-C%A63>-&/A

S

统计量0

>̂.C%A

统计量0

Y->?1-6

+%AN/C1C

统计量的检验结果表明!指数分布0

;>??>

分布0

1̂/@I&&

分布都不能很好地对高频连

涨和连跌收益率序列进行拟合!这和低频数据的特

征有所不同
'

在雷鸣等'

)

(的研究中!日连涨#连跌$收

益率可以很好地用
;>??>

分布进行拟合
'

另外!我

们也对持续期序列应用上述
5

种分布进行拟合!拟

合结果也都不能通过检验
'

由于篇幅所限!我们没有

给出具体的检验结果
'

在下面的分析中!我们将直接

基于分位点回归模型进行变量之间关系的研究!避

免对序列分布的假定与估计
'

NON

!

分位点
U+,9

*

"+

因果关系检验

按照第二部分计算连涨连跌收益率及其相应持

续期的方法!可以得到上证综指和深圳成指连涨0连

跌收益率及相应的持续期序列
'

对于本文所分析的

上证综指和深证成指两种指数数据!第一个连续过

程都是连涨过程!因此第一个数据是连涨收益率及

相应的连涨持续期!第二个数据是连跌收益率及相

应的连跌持续期
'

以
S

)

表示第
)

个连涨过程的连涨

收益率!

G

)

表示第
)

个连跌过程的连跌收益率!

Y

)

表

示第
)

个连涨过程的连涨持续期!

>

)

表示第
)

个连

跌过程的连跌持续期
?

上述序列可以按照下面的顺

序给出"

S

#

Y

,

#

4

G

#

>

,

#

4

-

4

S

)

:

#

Y

)

:

,

#

4

G

)

:

#

>

)

:

,

#

4

!!

S

)

Y

,

)

4

G

)

>

,

)

4

S

)

<

#

Y

)

<

,

#

4

G

)

<

#

>

)

<

,

#

4

-

!!

由于连涨在前!连跌在后!因此第
)

个连涨过程

的连涨收益率
S

)

以及连涨持续期
Y

)

可以用来预测

第
)

个连跌过程的连跌收益率
G

)

的分位点
?

而第
)

个连涨过程连涨收益率
S

)

的分位点则只能用第
)̀ #

个连跌过程的连跌收益率
G

)̀ #

以及连跌持续期

>

)̀ #

来进行预测
?

下面分别以连涨收益率和连跌收益率为因变量

进行分位点回归分析!其中在选择变量时!仅选择前

一连续过程的收益率以及持续期作为解释变量
?

以

第
)

个连跌过程的收益率
G

)

为因变量!以第
)

个连

涨过程的收益率
S

)

以及持续期
Y

)

!第
)̀ #

个连跌

过程的连跌收益率
G

)̀ #

以及持续期
>

)̀ #

为解释变

量!进行分位点回归分析
'

因为连跌收益率为负值!条

件
$>D

所对应的分位点应该为较小的值!本文分析

了
*a*4

与
*a#

分位点的回归结果!结果如表
!

所示
'

由表
!

可以看出!上证综指与深圳成指的分位

点回归结果具有类似的特征
'

所分析的
!

个变量

S

)

!

Y

)

!

G

)̀ #

!

>

)̀ #

前面的系数都非常显著!说明这
!

个变量均影响
G

)

的分位点
?

下面将具体分析
!

个变

量对
G

)

分位点的影响
?

表
N

!

上证综指连涨0连跌收益率的拟合优度检验

J,<ON

!

U))&9"'')22$11"'1)2#)91$97)7'4

/

+$'$9

*

,9&2,44$9

*

+"17+9')9FFP#)6

-

)'$1"$9&"Q

?1.=%F

!

指数分布
!!

;>??>

分布
!!

1̂/@I&&

分布
!

+>&I1

M

-%@' +>&I1

M

-%@' +>&I1

M

-%@'

Y->?1-6+%AN/C1C

#

)̂

$

!*'87B7 *'**** 8'8)4#

+

*'**4 !'#74*

+

*'*#

连跌序列
>̂.C%A

#

Q)

$

#"'#"4* *'**** "'!!5#

+

*'**4 5'74!7

+

*'*#

,AF1-C%A63>-&/A

S

#

,)

$

)5)'777! *'**** !5'4""#

+

*'**4 )5'44B7

+

*'*#

Y->?1-6+%AN/C1C

#

)̂

$

5!'7B58 *'**** 7'*4!8

+

*'**4 5'!7"8

+

*'*#

连涨序列
>̂.C%A

#

Q)

$

#4'5*#4 *'**** 4'5)5"

+

*'**4 5'#45#

+

*'*#

,AF1-C%A63>-&/A

S

#

,)

$

#B8'7B#* *'**** 55'B7)7

+

*'**4 #8'8#*4

+

*'*#

5)B

第
##

期 高频连涨连跌收益率的分位点
;->A

S

1-

因果检验与条件
$>D

估计



表
R

!

以连跌收益率
G

)

为因变量的分位点
U+,9

*

"+

因果关系检验

J,<OR

!

^

7,91$4"U+,9

*

"+#,7',4$1

/

1"'12)+&"

-

"9&"91%,+$,<4"

"

#)91$97)7'4

/

2,44$9

*

+"17+9G

)

分位点
!

上证综指连跌收益序列
!!

深圳成指连跌收益序列
!

系数值
G

值 系数值
G

值

*'*4

截距项
*̀'**!8! *'*****

截距项
*̀'**!B *'*****

S

)

*̀'57575 *'**")4 S

)

*̀'4B554 *'**)54

Y

)

*'***#5 *'*577)

Y

)

*'***5# *'*****

G

)̀ #

*'!!5B) *'*#)B4 G

)̀ #

*'"#888 *'***#5

>

)̀ #

*'***#" *'*#888 >

)̀ #

*'***54 *'****5

*'#

截距项
*̀'**5#B *'*****

截距项
*̀'**)8! *'*****

S

)

*̀'!5B48 *'***** S

)

*̀'!B788 *'*****

Y

)

*'***#4 *'***** Y

)

*'***)# *'*****

G

)̀ #

*'5!*8# *'***#! G

)̀ #

*'5!#*" *'**)B"

>

)̀ #

*'***#B *'****#

>

)̀ #

*'***)# *'*****

!!

由表
!

可知!所有的截距项均显著且为负值!表

示在不受协变量影响的情况下相应分位点处的连跌

收益序列的最大损失
'G

)̀ #

前面的系数在
4l

的显

著性水平下均显著!较小的分位点则对应着条件

$>D

!因此说明连跌收益率的风险与上一连跌过程

收益率的大小有关
'

且对于两种指数!系数都为正

值!说明上一连跌过程跌得越严重!下一连跌过程的

条件
$>D

就越大!即条件风险越大!说明连跌过程

具有一定的持续性
'S

)

#第
)

个连涨过程的连涨收益

率!为正值$的系数在
#l

的显著性水平下均显著!

而且
S

)

前面的系数都为负值!说明如果上一连涨过

程收益率越大!则下一连跌过程收益率会越小!即大

涨后面跟着大跌的概率较大
?

第
)

个连涨过程的持

续期
Y

)

前面的系数也非常显著!系数为正值!因此

Y

)

越大!相应的连跌收益率
G

)

的条件分位点也就越

大!即市场风险则越小
?>

)̀ #

对
G

)

的条件分位点的

影响与
Y

)

对
G

)

的条件分位点的影响相同
?

下面!我们以第
)

个连涨过程的连涨收益率
S

)

为因变量!以第
)̀ #

个连涨过程的连涨收益率
S

)̀ #

以及连涨持续期
Y

)̀ #

0第
)̀ #

个连跌过程的连跌收

益率
G

)̀ #

以及连跌持续期
>

)̀ #

进行分位点回归模

型分析
'

由于连涨收益率为正值!本文分析了分位点

为
*aB

以及
*aB4

的回归结果!如表
4

所示
'

由表
4

可以看出!上证综指与深圳成指在以连

涨收益率
S

)

为因变量的回归模型中的分位点回归

结果具有类似的特征
?

所有的截距项均显著且为正

值!表示在不受协变量影响的情况下!相应分位点处

的连涨收益序列的最大收益
?

对于
*aB

与
*aB4

分位

点!

S

)̀ #

与
Y

)̀ #

前面的系数都比较显著!而
G

)̀ #

与

>

)̀ #

前面的系数则不显著
?S

)̀ #

前面的系数显著且

为正值!表明前一过程的连涨收益越大!则下一连涨

过程的收益率的极端收益就越大
?

这说明连涨过程

表
S

!

以连涨收益率
S

)

为因变量的分位点
U+,9

*

"+

因果关系检验

J,<OS

!

^

7,91$4"U+,9

*

"+#,7',4$1

/

1"'12)+&"

-

"9&"91%,+$,<4"

"

#)91$97)7'4

/

+$'$9

*

+"17+9S

)

分位点
!

上证综指连涨收益序列
!!

深圳成指连涨收益序列
!

系数值
G

值 系数值
G

值

*'B

截距项
*'**)87 *'*****

截距项
*'**)5" *'*****

S

)̀ #

*'5#*5B *'*4*7# S

)̀ #

*'54"B) *'***#B

Y

)̀ #

*̀'***)* *'****5

Y

)̀ #

*̀'***)) *'*****

G

)̀ #

*̀'54B)" *'#*#*# G

)̀ #

*̀'#*575 *'4!7#7

>

)̀ #

*̀'****5 *'")55B >

)̀ #

*'****B *'#""7)

*'B4

截距项
*'**!4* *'*****

截距项
*'**!#7 *'*****

S

)̀ #

*'!4)BB *'*5**5 S

)̀ #

*'**!)5 *'*****

Y

)̀ #

*̀'***#8 *'*!5!# Y

)̀ #

*̀')7B#" *'*"B#8

G

)̀ #

*̀'88!B* *')5!)# G

)̀ #

*̀'"**!" *'!"#!5

>

)̀ #

*̀'***#! *'"")8)

>

)̀ #

*̀'***57 *'4!5)"

!)B
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表
T

!

在
DODS

水平上的连跌收益率#

G

)

$的分位点回归结果

J,<OT

!

^

7,91$4"+"

*

+"''$)9+"'741')2#)91$97)7'4

/

2,44$9

*

+"17+9'

#

G

)

$

,14"%"4)2DODS

!

上证综指
!!

深证成指
!

!

W.1

M& !!

W.1

M+ !!

W.1

M& !!

W.1

M+ !

系数值
G

值 系数值
G

值 系数值
G

值 系数值
G

值

截距项
*̀'**5" *'**** *̀'**57 *'**** *̀'**5B *'**** *̀'**5B *'****

S

)

*̀')B*" *'**** *̀')8)! *'**** *̀'45!" *'***# *̀'4!77 *'****

Y

)

*'***# *'*5#" *'***# *'***! *'***5 *'**** *'***5 *'****

S

)̀ #

*̀'B#B* *'**** #̀'*7B* *'**** #̀'##7B *'**** *̀'BB!! *'****

Y

)̀ #

*̀'***# *'#8*# *'***# *'55)7

G

)̀ #

*')BB4 *'**)7 *')8)4 *'**)8 *'5845 *'**** *'!*78 *'****

>

)̀ #

*'***) *'***) *'***) *'***5 *'***5 *'**** *'***5 *'****

具有一定的惯性!大的连涨收益率后面跟着大的连

涨收益率的概率较大
?Y

)̀ #

表示上一连涨过程的持

续期!其前面的系数显著且为负值!表明上一过程持

续时间越长!则下一连涨过程的极端收益越小
?

连跌

收益率
G

)̀ #

和持续期
>

)̀ #

前面的系数均不显著!表明

上一期的连跌收益率及相应的持续期对下一期的连

涨收益率的极端收益不存在
;->A

S

1-

因果关系
'

NOR

!

连跌收益率的条件
[,!

估计

本小节我们将对连跌收益率的条件
$>D

进行

度量
'

为了得到
B4l

置信水平下连跌收益率的条件

$>D

!以
G

)

为自变量进行
*a*4

分位点回归分析!上

证0深证两种指数的变量选择过程以及具体回归结

果如表
"

所示
'

从表
#

中
W.1

M&

的回归结果可以看出!

Y

)̀ #

前

面的系数对于两种指数都不显著!因此去除该变量

进行回归!由回归结果发现!所给出的变量前面的系

数都显著
'

由分位点与条件
$>D

之间的关系!可以得到上

证综指与深证成指
B4l

置信水平下的条件
$>D

的

估计为

图
E

!

上证综指与深证成指连跌收益率条件
[,!

预测

M$

*

OE

!

@)9&$1$)9,4[,!

-

+"&$#1$)9)2#)91$97)7'4

/

2,44$9

*

+"17+9')9FFP#)6

-

)'$1"$9&"Q,9&F]FP#)6

-

)9"91$9&"Q

!

$>D

W:

9:

*?**57

:

*?)8)!S

)

<

*?***#Y

)

:

!!

#?*7B*S

)

:

#

<

*?)8)4G

)

:

#

<

*?***)>

)

:

#

!

$>D

W9

9:

*?**5B

:

*?4!77S

)

<

*?***5Y

)

:

!!

*?BB!!S

)

:

#

<

*?!*78G

)

:

#

<

*?***5>

)

:

#

?

!!

由上述表达式可以看出!

S

)

与
S

)̀ #

前面的系数

显著为负!这说明已经发生的连续过程的连涨收益

率越大!则下一连跌过程连跌收益率的条件
$>D

越

小!即条件风险越大
'G

)̀ #

前面的系数为正!这说明

如果上一连跌过程的连跌收益率越小#为负值$!则

下一连跌过程的条件
$>D

也越小!即条件风险越

大!这说明大的下跌后面紧跟着下跌过程的连跌收

益率的条件风险越大
?Y

)

与
>

)̀ #

前面的系数都显著

为正!这两个变量分别表示连涨和连跌过程的持续

期!都为正值!因此连涨与连跌持续期越长!则下一

个连跌过程的分位点就越大!对应的条件风险越小
'

在得到条件
$>D

的估计表达式以后!可以对接

下来连跌收益率的条件
$>D

值进行预测
'

我们应用

接下来的
)***

个连跌收益率数据以及相关的连涨

收益率0持续期等变量对
B4l

置信水平下的条件

$>D

值进行预测
'

图
#

给出了上证综指和深证成指

4)B

第
##

期 高频连涨连跌收益率的分位点
;->A

S

1-

因果检验与条件
$>D

估计



连跌收益率的条件
$>D

预测结果
'

由图
#

可以看出!上证综指与深证成指的条件

$>D

结果相差不大!都在
*̀a**!

左右
'

为了对条件

$>D

的预测结果有一个较为清楚的了解!图中只给

出了前
#**

个预测结果
'

经过进一步分析可以得到!

上证与深证的条件
$>D

预测失败个数分别为
B)

与

B"

!非常接近期望预测失败个数#

#**

$

'

得到条件

$>D

的估计值以后!需要对其预测效果进行检验!

常用的方法有
eI

M

/10

'

)4

(提出的似然比检验方法
'

经

过计算得知似然比统计量
ZD

分别为
*a"B#!

与

*a#7*"

!相应的
G

值分别为
*a!*47

与
*a"7B"

!远远

大于常用的显著性水平
*a*4

!因此可以说本文的预

测方法非常有效
'

即!在得知前面的变量的条件下!

可以非常准确地预测下一连跌过程
B4l

置信水平

下的连跌条件
$>D

!因此便能够更好地度量和应对

日内连跌风险
'

R

!

结论

日内交易者在进行投资时!需要分析高频数据

日内连涨连跌收益率的特征!尤其是连跌市场风险

的度量对投资者来说非常重要
'

本文首次对
#?/A

高频数据中的连涨连跌收益率进行了分析!并对其

分布进行了拟合!拟合优度检验结果表明指数分布0

;>??>

分布以及
1̂/@I&&

分布拟合效果都不是很

好
'

同时!为了分析连涨收益率和连跌收益率之间的

内在联系!本文基于线性分位点回归模型分析了连

涨0连跌收益率以及持续期之间的分位点
;->A

S

1-

因果关系!并给出了连跌收益率的条件
$>D

估计
'

实证结果表明!上一连跌过程跌得越严重!下一连跌

过程的条件风险就越大!连跌过程具有一定的持续

性%大的连涨过程之后的连跌过程收益率的分位点

较小!即大的连涨后跟着大的连跌的可能性较大%而

且上一连涨连跌过程的持续期越大!连跌收益率过

程的风险就越小
'

但是在对连涨收益率进行分析时

发现!连涨收益率的极端收益与上一过程的连跌收

益率没有显著的关系
'

这说明大的连跌后并不一定

跟着一个大的连涨过程%而上一连涨过程大的极端

收益率后面跟着大的连涨极端收益的概率较大%上

一连跌收益率过程的持续期对下一连涨收益率的极

端收益不存在
;->A

S

1-

因果关系影响
'

另外!我们对

B4l

置信水平下连跌收益率条件
$>D

进行了预测!

结果发现基于分位点回归模型的条件
$>D

估计值

的预测效果较好!在
4l

的显著性水平下不能拒绝

原假设
'

然而本文的研究还存在一定的不足!我们采用

的是线性分位点回归模型!而在实际中可能会出现

非线性的情况!在以后的研究中!我们将尝试应用门

限分位点回归模型以及非线性分位点回归模型等进

行进一步的分析
'
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