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信息冲击对聚乙烯期货市场波动的影响

冯文奎，　肖庆宪
（上海理工大学 管理学院，上海２０００９３）

摘要：为了更好地刻画聚乙烯期货市场，基于犃犘犃犚犆犎和犛犜犌犃犚犆犎模型，提出一种新的犌犃犚犆犎

族模型：犛犜犃犘犃犚犆犎模型。与犃犘犃犚犆犎模型相比，该模型对信息的处理更加平滑，而且概括了更

多的犌犃犚犆犎族模型；与犛犜犌犃犚犆犎模型相比，该模型考虑了不同市场收益率波动的次幂特征．使

用聚乙烯期货市场的收益数据进行实证研究的结果表明，与犌犃犚犆犎，犌犑犚犌犃犚犆犎，犃犘犃犚犆犎模型

相比，犛犜犃犘犃犚犆犎模型能够更好地刻画聚乙烯期货市场收益率的波动特征，尤其是信息冲击所引

起的复杂的杠杆效应．
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　　金融市场的收益波动一般具有杠杆效应，同等

程度负的冲击引起的波动大于正的冲击引起的波

动．犅狅犾犾犲狉狊犾犲狏
［１］在 犃犚犆犎 模型

［２］的基础上提出

犌犃犚犆犎模型，能够刻画金融市场收益异方差、波动

聚集的特征，但是并不能刻画非对称特征．为了在

犌犃犚犆犎模型的基础上来刻画金融市场的杠杆效应，
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目前的研究主要分两个方面：一种是寻找能够更好

描述数据特征的分布函数，另一种则是对条件方差

方程的改进．

符合要求的分布函数一般都是位置—尺度函数，

位置参数决定着随机变量期望的大小，尺度函数决定

着尾部的重量，从而能够刻画金融市场收益的高峰、

厚尾的特征．犅狅犾犾犲狉狊犾犲狏用狋分布
［３］、犖犲犾狊狅狀用广义误

差分布［４］来刻画股票收益高峰、厚尾的特征．犔犪犿犫犲狉狋

和犔犪狌狉犲狀狋
［５］使用偏斜狋分布，刻画金融市场高峰、厚

尾、非对称的特征．易艳红、周石鹏使用稳定分布的

犌犃犚犆犎模型对上证指数进行研究，结果表明稳定分

布能够很好地刻画金融数据的尖峰厚尾性［６］．还有一

些学者使用混合分布的形式来刻画股票报酬的非对

称性，如混合正态分布（犓狅狀１９８４）
［７］、贝努里－正态分

布、正态－普阿松分布等．

另一种是对条件方差方程进行的改进，如

犌犾狅狊狋犲狀，犑犪犵犪狀狀犪狋犺犪狀和犚狌狀犽犾犲
［８］的犌犑犚犌犃犚犆犎模

型是在方程中加入杠杆项，因此能够刻画非对称特

征．沐年国
［９］在犌犃犚犆犎模型里加入跳结构，阐述了

该模型在两种情况下由跳引发的数据失真，并分析

了模型跳部件与连续路径部件之间不能等同视之的

原因．犇犻狀犵，犌狉犪狀犵犲狉和犈狀犵犾犲
［１０］认为用历史残差和

方差的二次幂来拟合条件方差不一定是最佳的，他

们将次幂看成一个待定参数，同时也在信息处理函

数中引入杠杆项，提出犃犘犃犚犆犎模型．该模型不仅

能够刻画非对称特征，提高了预测的精度，也具有更

强的模型概括能力．然而以上各种模型中的杠杆项

一般为残差项的正比例函数，在收益为０的阈值存

在结构突变．犎犪犵犲狉狌犱
［１１］提出犛犜犌犃犚犆犎模型，对信

息项进行平滑处理，该模型认为信息项并非是残差

项的正比例函数，而是一个复杂的非线性形式，并且

使用平滑转移函数解决了阈值处结构突变的问题，

同时认为不同的金融市场样本应具有不同的阈值参

数，并非刚好为０．犔犪狀狀犲和犛犪犻犽犽狅狀犲狀
［１２］认为波动

的高持续性与不经常的机制转换有关，进一步扩展

了犛犜犌犃犚犆犎模型，该模型同时对杠杆项和滞后方

差项进行平滑处理，能够解释波动的高持续性．

犓犻犾犻犮
［１３］考虑到一些金融市场波动具有长记忆性，将

犛犜犌犃犚犆犎模型与犉犐犌犃犚犆犎模型相结合，提出了

犛犜犉犐犌犃犚犆犎模型，该模型能够同时解释长记忆性

与两状态机制转换的特征．

本文在犃犘犃犚犆犎模型的基础上，对信息处理函

数中的杠杆项进行平滑处理，提出犛犜犃犘犃犚犆犎模

型，并给出两种具体形式．该模型并非犛犜犌犃犚犆犎

的简单次幂参数化形式，两者对信息的处理方式不

同．与犃犘犃犚犆犎模型相比，该模型具有更强的模型

概括能力，同时杠杆项系数的形式更加灵活．另外，

对聚乙烯期货市场的对数收益进行了样本特征分析

和犃犇犉犓犘犛犛联合检验，结果表明聚乙烯期货的对

数收益具有显著的杠杆效应，但并没有长记忆性．因

此本文采用该聚乙烯期货的对数收益数据来进行模

型的实证研究，研究表明，犛犜犃犘犃犚犆犎能够更有效

地描述该市场的价格波动特征．

１　模型建立

１．１　犃犘犃犚犆犎模型

犇犻狀犵，犌狉犪狀犵犲狉和犈狀犵犾犲
［１０］对犌犃犚犆犎族模型中

滞后收益和波动平方项的设置表示质疑，提出了

犃犘犃犚犆犎模型．该模型认为针对不同的数据样本，

条件方差方程要用不同的次幂来解释，将次幂看成

一个待估参数而非数值２．即

狉狋＝μ狋＋ε狋，ε狋犐狋－１～犳（０，σ
２
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狇
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式中，狉狋表示收益；μ狋表示均值过程；ε狋表示随机扰

动项；犳表示某种形式的分布；σ
２
狋表示方差；犐狋－１表示

狋－１时刻的信息集；ω表示系统中原先的不确定性；

α表示近期消息对波动冲击的程度；ε表示消息，大于

０时为正面消息，小于０时为负面消息；γ为杠杆项的

系数，决定着杠杆项的大小；δ表示波动的次幂特征；

β表示近期波动的持续性对当期波动的影响．ω＞０，

α犻≥０，β犼≥０，－１＜γ犻＜１，δ≥０．

当γ犻＞０时，同等程度正面消息的冲击大于负

面消息冲击导致当期收益的波动程度；当γ犻＜０

时，同等程度负面消息的冲击要大于正面消息的冲

击引起的当期收益的波动程度．因此，该模型能够描

述收益波动的杠杆效应．

观察模型对于信息项的处理，其阈值为０，在阈

值两侧分别为关于ε狋－犻的一个线性函数．信息项中

杠杆项的系数为固定常数．对于一个数据样本，一旦

参数估计完成，该线性函数的形式就固定了．

１．２　犛犜犌犃犚犆犎模型

犎犪犵犲狉狌犱
［１１］认为，传统非对称犌犃犚犆犎族模型对

信息的刻画不够平滑，在阈值０点存在结构突变，这

与金融市场的特征不符．受犛犜犃犚模型的启发，他使

用平滑转移函数对信息项进行处理，提出犛犜

犌犃犚犆犎模型如下

０９４
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式中，犉为平滑转移函数．犎犪犵犲狉狌犱
［１１］认为，对于不

同的数据样本，可以根据其特征选择相应的平滑转

移函数形式，他给出指数函数和犔狅犵犻狊狋犻犮函数两种

形式．犔狌犫狉犪狀狅
［１４］在研究犛犜犌犃犚犆犎模型时，提出两

种扩展的平滑转移函数，即扩展的犔狅犵犻狊狋犻犮函数和

扩展的指数函数形式

犉１（ε狋－犻）＝
１－犲狓狆（－θε２狋－犻）

１＋犲狓狆（－θ（ε２狋－犻－犮
２））
，θ＞０

犉２（ε狋－犻）＝１－犲狓狆（－θ（ε狋－犻－犮）
２），θ＞０

　　需要指出，尽管两个函数都是指数函数的复合

函数形式，但是同样的参数所代表的意义不尽相同．

图１和图２向量中元素分别表示参数θ和犮．

图１　犾狅犵犻狊狋犻犮函数形式平滑转移函数

犉犻犵．１　犔狅犵犻狊狋犻犮犳狅狉犿狅犳狊犿狅狅狋犺狋狉犪狀狊犳犲狉犳狌狀犮狋犻狅狀

图２　指数函数形式平滑转移函数

犉犻犵．２　犈狓狆狅狀犲狀狋犻犪犾犳狅狉犿狅犳狊犿狅狅狋犺狋狉犪狀狊犳犲狉犳狌狀犮狋犻狅狀

　　由图１可以看出，对于犔狅犵犻狊狋犻犮函数形式的平

滑转移函数，该函数为偶函数，θ越大，图形越陡峭，

θ越小，图形越平缓；同时θ也决定着函数逼近极限

值１的快慢程度．参数犮为阈值，当ε在［－犮，犮］之

间时，函数值缓慢增长，接近０；在区间之外，函数则

呈较快速度增长．因此该函数能够解释金融市场某

时刻存在突变的机制转换情形，当该参数值接近０

时，表明市场并不存在突变的机制转换．

由图２可以看出，对于指数函数形式的平滑转

移函数，该函数关于ε＝犮对称，犮为位置参数，θ越

大，图形越陡峭，θ越小，图形越平缓；同时θ也决定

着函数逼近极限值１的快慢程度．

两个函数图形均呈犝形状，大于０，两端无限逼

近１．采用平滑转移函数处理信息项具有几个优势：

第一，不再使用信息的绝对值项，而采用信息的平滑

转移函数，这样在０处系统不会发生突变，而是平滑

的；第二，信息项的系数是动态变化的，是一个与ε

相关的非线性函数，大消息的冲击引起的波动大于

小消息引起的波动，且其变化的斜率也更大，更符合

金融市场的波动特征；第三，犔狅犵犻狊狋犻犮函数形式的平

滑转移函数可以刻画机制突变的金融市场波动特

征，指数函数形式的平滑转移函数则能够刻画金融

市场的杠杆效应．

１．３　犛犜犃犘犃犚犆犎模型的建立

对于金融市场价格波动，大消息的冲击引起的

波动必然大于小消息冲击引起的波动，且波动变化

的速度也是不同的．换句话说，消息程度的不同，条

件方差方程中杠杆项的系数也应该是时变的，消息

越大，对应的杠杆项系数应该越大．另一方面，收益

的分布特征参数是时变的，金融市场是一个不可重

复实验，每个ε狋－犻服从单独的分布，这也表明在刻

画条件波动时，杠杆项的系数应该是时变的，并且与

ε狋－犻的大小有关．因此对杠杆项的系数处理也应该

是关于ε狋－犻的某种非线性函数．

犃犘犃犚犆犎模型能够刻画金融市场波动的次幂

特征，但是对信息的处理过于简单；犛犜犌犃犚犆犎把

信息处理成一个复杂非线性的函数形式，不同的平

滑转移函数能够刻画市场不同的特征，但是其将次

幂固定为２，与市场事实有一定差别．两个模型能够

刻画不同的金融市场波动特征，结合其优点，提出

犛犜犃犘犃犚犆犎模型为

狉狋＝μ狋＋ε狋，ε狋犐狋－１～犳（０，σ
２
狋）

σδ狋＝ω＋∑
狇

犻＝１

α犻（ε狋－犻 ＋γ犻犉（ε狋－犻）ε狋－犻）δ＋∑
狆

犼＝１

β犼σ
δ
狋－犼

１９４
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其中，ω＞０，α犻≥０，β犼≥０，－１＜γ犻＜１，δ≥０，

犉（ε狋－犻）是可以扩展的，这里借鉴犔狌犫狉犪狀狅
［１２］，使用

扩展的 犔狅犵犻狊狋犻犮和指数函数形式，分别称之为

犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎和犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎模型．

从模型结构形式可知，与犛犜犌犃犚犆犎模型不

同，采用平滑转移函数来处理杠杆项ε狋－犻的系数，

而犛犜犌犃犚犆犎模型处理的则是信息的系数．由于平

滑转移函数是连续变化的，尽管方程中的信息项仍

含有绝对值项，该模型对信息的处理是平滑的，而

犃犘犃犚犆犎模型则在０点处存在斜率结构突变，与金

融市场特征事实不符．

对于两种函数形式，均有当θ→ ＋ !

时，

犉（ε狋－犻）→１，此 时 犛犜犃犘犌犃犚犆犎 模 型 转 化 为

犃犘犃犚犆犎模型．事实上，由于该函数犲－θε呈指数形

式衰减，当θ较大时，犛犜犃犘犃犚犆犎已经非常逼近

犃犘犃犚犆犎模型．

当δ＝１，γ犻＝０时，有σ狋＝ω＋∑
狇

犻＝１

α犻·

ε狋－犻 ＋∑
狆

犼＝１

β犼σ狋－犼，犃犘犃犚犆犎 模型转化为 犜犛

犌犃犚犆犎模型．

当δ＝２，γ犻＝０时，有σ２狋＝ω＋∑
狇

犻＝１

α犻ε
２
狋－犻＋

∑
狆

犼＝１

β犼σ
２
狋－犼，犃犘犃犚犆犎模型转化犌犃犚犆犎模型．

当δ＝２，γ犻≠０时，有σ２狋＝ω＋ ∑
狇

犻＝１

α犻·

（ε狋－犻 ＋γ犻ε狋－犻）２＋∑
狆

犼＝１

β犼σ
２
狋－犼，犇犻狀犵，犌狉犪狀犵犲狉和

犈狀犵犾犲
［８］指出，该模型为变形的犌犑犚犌犃犚犆犎模型．

犛犜犃犘犃犚犆犎 模型能够概括的其它模型有

犃犚犆犎，犜犃犚犆犎，犖犃犚犆犎，犔狅犵犌犃犚犆犎模型．可见与

犃犘犃犚犆犎模型相比，犛犜犃犘犃犚犆犎模型能够概括更

多的犌犃犚犆犎族模型．

假定ε狋｜犐狋－１～犖（０，σ２狋），令狏＝（ω，α犻，γ犻，

β犻，δ，θ，犮），那么基于犜个观测值的对数极大似然

函数可以表示为

犾狋（ε狋，狏犐狋－１）＝犾狀（
１

２槡π
）－
ε
２
狋

２σ
２
狋
－
１
２
犾狀（σ２狋）

犔（ε狋，狏犐狋－１）＝∑
犜

狋＝１

犾狋（ε狋，狏犐狋－１）＝　　

－
犜
２
犾狀（２π）－

１
２∑

犜

狋＝１

ε
２
狋

σ
２
狋
－
１
２∑

犜

狋＝１

犾狀σ
２
狋

　　最大化该对数似然函数即可求得各参数的估计

值狏^．

２　实证研究

本文选取大连商品交易所聚乙烯期货２００７年

８月１日到２０１２年１２月１４日的每日收盘价数据

进行研究，共１３１１个数据，数据来源为大智慧分析

家的连续合约数据．由于期货合约具有交割日期，期

货价格是不连续的，为了研究的需要，构造连续的期

货价格序列，选取最近月份的期货合约作为代表，在

该期货合约进入交割月后，选取下一个最近期货合

约，反复类推即产生连续的期货价格序列．

由表１中连续期货对数价格收益的统计特征可

表１　连续合约期货对数价格收益的基本统计特征

犜犪犫．１　犅犪狊犻犮狊狋犪狋犻狊狋犻犮犪犾犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊

最大值 最小值 均值 方差 偏度 峰度 犑犅统计量

０．０６２８ －０．１１１８ －１．００犈－０４ ０．０１７２ －０．３２７９ ５．６２４１ ３９９．３２１

以看出，偏度为－０．３２７９，峰度为５．６２４１，表明对

数收益的分布是左偏的厚尾的，犑犅统计量为

３９９．３２１，进一步也证明了收益的分布并非正态分

布，该市场存在显著的杠杆效应．

　　选择恩格尔的犪狉犮犺检验来检验样本是否具有

异方差性，零假设为该时间序列不具有异方差效应，

结果为：狆 值５．５９犈－０８，统计量２９．５０，临界值

３．８４，表明对数收益序列明显具有异方差性．

表２为平稳性检验的统计量及其置信度水平，

犃犇犉检验的原假设为该时间序列有一个单位根；

犓犘犛犛检验的原假设为该时间序列是平稳的．从表２

可以看出，犃犇犉检验的狋统计量在所有的置信水平下

均拒绝原假设，因此该时间序列不存在单位根．考虑

到分数单整，不存在单位根并不意味着序列一定是平

稳的．而犓犘犛犛检验的犔犕统计量在所有的置信水平

下均不拒绝原假设，这证明了该时间序列是平稳的，

也说明对数收益序列不存在长记忆性特征．

表２　犃犇犉犓犘犛犛联合检验

犜犪犫．２　犑狅犻狀狋犃犇犉犓犘犛犛狋犲狊狋

检验方法 统计量 １％ ５％ １０％

犃犇犉 －７．０５４３ －３．４３５２ －２．８６３６ －２．５６７９

犓犘犛犛 ０．０７３９ ０．７３９０ ０．４６３０ ０．３４７０

２９４
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表３为模型估计的参数，犔犔表示似然函数值，

犔犔越大，表明样本数据发生的概率越大，模型的拟

合效果越好．考虑到增加参数带来的模型复杂程度，

避免过度拟合，使用犃犐犆和犛犆准则，统计量的值越

小，相应的模型越优秀．按照统计量的大小将模型归

纳成表４，序号越大表明按照准则模型越优良．

从表４可以看出，刻画波动性最好的模型从高

到低为犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎，犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎，犃犘犃犚犆犎，

犌犑犚犌犃犚犆犎，犌犃犚犆犎模型．

由于聚乙烯期货市场的价格波动存在显著的杠

杆效应，即同等程度的负面消息冲击引起的收益波

动大于正面消息冲击引起的收益波动．犌犃犚犆犎模型

并不能刻画该特征，而犌犑犚犌犃犚犆犎模型根据冲击

的符号不同，分别设置一个犌犃犚犆犎模型．换而言

之，犌犑犚犌犃犚犆犎实质上是一个以０为阈值的分段函

数，负冲击时信息项的系数比正冲击时信息项的系

数大，因此犌犑犚犌犃犚犆犎刻画聚乙烯期货市场收益

波动的效果比犌犃犚犆犎模型好．

表３　模型的参数估计

犜犪犫．３　犘犪狉犪犿犲狋犲狉犲狊狋犻犿犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲犿狅犱犲犾

参数 犌犃犚犆犎 犌犑犚犌犃犚犆犎 犃犘犃犚犆犎
犌犔犛犜
犃犘犃犚犆犎

犌犈犛犜
犃犘犃犚犆犎

ω １．４８犈－０６ １．５４犈－０６ １．９４犈－０４２．０７犈－０４ ２．２５犈－０４

α ０．０４６２１ ０．０４３０３ ０．０５４６２ ０．０５４６１ ０．０５３２４

γ ０．００４７９ －０．０５９４ －０．９９９５ －０．９９９５

β ０．９４９９ ０．９５０３ ０．９４５２ ０．９４５２ ０．９４６６

δ １．０２６１ １．００９２ ０．９８２６

θ １００ １００

犮 ２．７４犈－０７ ６．２５犈－０４

犔犔 ３６１５．１９６ ３６１５．２７８ ３６１８．３７０３６１８．８７０ ３６１９．２８６

犃犐犆 －５．５１３３ －５．５１１９ －５．５１５１ －５．５１２８ －５．５１３４

犛犆 －５．５４４１ －５．５４４２ －５．５４９０ －５．５４９７ －５．５５０４

表４　不同模型的优劣比较

犜犪犫．４　犘狉狅狊犪狀犱犮狅狀狊狅犳狋犺犲犱犻犳犳犲狉犲狀狋犿狅犱犲犾狊

统计量
排名

１ ２ ３ ４ ５

犔犔 犌犃犚犆犎 犌犑犚犌犃犚犆犎 犃犘犃犚犆犎 犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎 犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎

犃犐犆 犌犑犚犌犃犚犆犎 犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎 犌犃犚犆犎 犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎 犃犘犃犚犆犎

犛犆 犌犃犚犆犎 犌犑犚犌犃犚犆犎 犃犘犃犚犆犎 犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎 犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎

　　与犌犑犚犌犃犚犆犎模型相比，犃犘犃犚犆犎也能够刻

画杠杆效应，同时认为，使用滞后 犃犚犆犎 项和

犌犃犚犆犎项的平方来解释条件波动并不恰当，而应将

次幂看成一个参数进行估计．由表３可以看出估计

的δ值为１．０２６１，并非传统犌犃犚犆犎族模型所使用

的２．因此，从任一准则来看犃犘犃犚犆犎均比犌犃犚犆犎

和犌犑犚犌犃犚犆犎模型优良，这也证明犃犘犃犚犆犎模型

关于次幂参数设置的合理性．

但是，犌犑犚犌犃犚犆犎和犃犘犃犚犆犎模型对于杠杆

项的处理太过简单，负消息的系数是固定的，正消息

的系数也是固定的，这显然是不合理的．同样是负面

消息的冲击，大的冲击引起的波动的速度应该大于

小的冲击引起的波动的速度；同样，正面消息的冲

击，大的冲击引起的波动的速度也应该大于小的冲

击引起的波动的速度．因此，杠杆项的系数应该是信

息的某个非线性函数，而非固定值．与犃犘犃犚犆犎模

型相比，犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎和犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎模型考

虑到该效应，因此对波动的拟合效果比犃犘犃犚犆犎模

型优良．

犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎估计出的犮为６．２５犈－０４，表

明杠杆项系数的最小值在０点附近，在非常微小的

消息冲击下，收益的波动几乎不存在杠杆效应．

犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎估计出的犮为２．７４犈－０７，接近０，

表明聚乙烯期货市场收益并不存在突变的机制转换

特征．

为了进一步更直观地看到正负消息冲击引起聚

乙烯期货收益的波动情况，分别画出各模型的信息

冲击曲线［１５］．犺
—
表示整个样本的方差，用犺

—
固定模

型中滞后一阶的波动，考虑不同的信息冲击引起条

件波动的变化，那么各模型对应的信息冲击函数分

别为

犌犃犚犆犎模型：σ２狋＝ω＋αε２狋－１＋β犺
—

犌犑犚犌犃犚犆犎模型：σ２狋＝ω＋αε２狋－１＋γε２狋－１·

犐（ε狋－１＜０）＋β犺
—
，其中犐为逻辑函数，当ε狋－１＜０，

犐＝１；当ε狋－１＞０，犐＝０

犃犘犃犚犆犎模型：σ２狋＝（ω＋α（ε狋－１ ＋γε狋－１）δ＋

β犺
—
δ）２／δ

犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎模型：σ２狋＝（ω＋α（ε狋－１ ＋

γ犉（ε狋－１）ε狋－１）δ＋β犺
—
δ）２／δ

３９４
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其中，犉（ε狋－１）＝
１－犲狓狆（－θε２狋－１）

１＋犲狓狆（－θ（ε２狋－１－犮２））
．

犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎模型：σ２狋＝（ω＋α（ε狋－１ ＋

γ犉（ε狋－１）ε狋－１）δ＋β犺
—
δ）２／δ

其中，犉（ε狋－１）＝１－犲狓狆（－θ（ε狋－１－犮）２）．

先忽略次幂参数以及滞后期波动的影响，单独

考虑各模型对信息项的处理，各模型的信息处理函

数如表５所示．

表５　不同模型的信息处理函数

犜犪犫．５　犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狆狉狅犮犲狊狊犻狀犵犳狌狀犮狋犻狅狀狅犳犱犻犳犳犲狉犲狀狋犿狅犱犲犾狊

模型 犌犃犚犆犎 犌犑犚犌犃犚犆犎 犃犘犃犚犆犎 犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎 犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎

信息处理函数 ε狋－１ （１＋
犐γ
α
）ε狋－１ ε狋－１ ＋γε狋－１ ε狋－１ ＋γ犉１（ε狋－１）ε狋－１ ε狋－１ ＋γ犉２（ε狋－１）ε狋－１

　　表５中各函数的图形如图３所示，可以看出，

犌犃犚犆犎模型对于信息项的处理是对称的，并没有考

虑到信息冲击的非对称性；犌犑犚犌犃犚犆犎模型在冲

击为正时和犌犃犚犆犎模型是重合的；当冲击为负时，

信息处理函数的值比犌犃犚犆犎模型大；犃犘犃犚犆犎模

型的图形左侧比犌犃犚犆犎模型要高，右侧比犌犃犚犆犎

模型低；尽管犌犑犚犌犃犚犆犎和犃犘犃犚犆犎模型在一定

程度刻画了杠杆效应，但是这两种模型在纵轴左右

两侧都是信息的线性函数；而犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎模型

和犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎模型左右两侧却是非线性的，对

信息的处理更加灵活．

图３　不同模型的信息处理函数

犉犻犵．３　犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狆狉狅犮犲狊狊犻狀犵狅犳犱犻犳犳犲狉犲狀狋犿狅犱犲犾狊

　　由图４可以看出，犌犑犚犌犃犚犆犎在波动建模中劣

于犃犘犃犚犆犎模型，正是因为将次幂设置为２的不合

理性，而不同的样本应当有不同的次幂特征．事实

上，从表３可以看出，估计到的次幂参数δ在１左

右．在聚乙烯期货市场波动的研究中，犌犔犛犜

犃犘犃犚犆犎 和 犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎 模 型 之 所 以 优 于

犃犘犃犚犆犎模型，正是因为其对大波动冲击引起的波

动刻画更加灵活．

由于犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎在研究该期货市场波动

时是最优模型，所以使用该模型刻画的信息冲击函

数来解释该市场收益的波动特征．当新信息为正面

消息且小于０．０２５时，波动对消息的反应几乎是正

比例变化的．当消息冲击大于０．０２５时，函数值虽

图４　不同模型的信息冲击曲线

犉犻犵．４　犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犻犿狆犪犮狋犮狌狉狏犲狅犳犱犻犳犳犲狉犲狀狋犿狅犱犲犾狊

然是增加的，但是增加的速度在逐渐减缓，表明大的

正冲击引起大的市场价格波动．然而超过一定限度

时，尽管市场仍是多方占优势，但是投资者中有一部

分人信心动摇，为了锁住账户收益，进行了平仓，收

益的波动反而没有成倍放大．当新信息为负消息，冲

击小于０．３时，波动对消息的反应几乎是正比例变

化的，但是斜率比正面消息的情形要大，这表明即使

对于较小的消息冲击，同等程度负面消息引起的波

动也大于正面消息引起的波动．当负面消息冲击大

于０．０３时，函数值不仅是增加的，而且斜率更加陡

峭，表明大的负面冲击引起大的波动，市场价格下跌

速度越来越快，人们已对市场感到急剧悲观，争相做

空，引起该市场更剧烈的价格下跌．负面消息的阈值

要大于正面消息的阈值，这表明下跌行情中人们对

市场的观望更久，在上涨行情中人们则充满疑虑，急

于平仓锁定账户收益．

３　结　论

本文在犃犘犃犚犆犎模型的基础上，使用平滑转移

４９４



　第５期 冯文奎，等：信息冲击对聚乙烯期货市场波动的影响 　

函数对杠杆项的系数进行处理，提出犛犜犃犘犃犚犆犎

模型，并给出两种具体的形式：犌犔犛犜犃犘犃犚犆犎，

犌犈犛犜犃犘犃犚犆犎．与 犃犘犃犚犆犎 模 型 相 比，犛犜

犃犘犃犚犆犎模型对信息的处理更加平滑，能够概括更

多的犌犃犚犆犎族模型，而犃犘犃犚犆犎模型仅为犛犜

犃犘犃犚犆犎模型的一种特殊形式．

使用聚乙烯期货市场的收益数据进行了实证研

究，结果表明，模型关于次幂参数的设置是合理的．

与犌犃犚犆犎，犌犑犚犌犃犚犆犎，犃犘犃犚犆犎模型相比，犛犜

犃犘犃犚犆犎模型能够更好地刻画聚乙烯期货市场的

波动特征，尤其是信息冲击所引起的复杂的杠杆

效应．

信息冲击在一定范围内时，波动对消息的反应

几乎是正比例变化的，超过临界点时，正负消息对波

动的影响不同：较大的正面消息冲击引起较大的市

场价格波动，但是波动增加的速度在逐渐减缓；较大

的负面消息冲击引起大的市场价格波动，并且波动

增加的速度在逐渐增加．

负面消息的阈值要大于正面消息的阈值，这表

明下跌行情中人们对市场的观望更久，在上涨行情

中人们则急于平仓以锁定账户收益．
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