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基于 犕犆犕犆的分位回归犃犚犃犚犆犎模型的

贝叶斯分析
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摘要：针对时间序列分布特征的高峰厚尾性，提出了一类分位回归 ＡＲＣＨ模型．在贝叶斯理论框架下，通过

选择适当的先验分布，并基于非对称Ｌａｐｌａｃｅ分布构建模型的似然函数，实现了模型的贝叶斯推断．仿真试验

和分析表明，该分位回归ＡＲＣＨ模型可全面刻画时间序列的非对称性和高峰厚尾性．
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　　金融市场波动性是近年来金融理论研究中较为活跃的一个课题，其中波动率是衡量金融资产风险

的重要指标．传统的金融时间序列模型假设收益率序列服从正态分布，但是，近年来的大量实证研究表

明，金融市场上绝大多数资产收益率序列的特征往往无法用一些标准的金融时间序列模型来刻画，比如

尖峰厚尾性、非对称性等，尤其是当条件方差不存在时，传统的ＧＡＲＣＨ模型很难实现对金融市场波动

特征的刻画．为了更全面和准确地描述金融时间序列的波动特征，研究者们提出了一些更加灵活和稳健

的分位回归方法．如：Ｋｏｅｎｋｅｒ等讨论了异方差模型的分位估计
［１］，且提出了分位自回归条件异方差模

型［２］，并推导了其估计量的渐近分布；Ｘｉａｏ等
［３］提出了分位数ＧＡＲＣＨ模型，并给出了该模型的两步估

计方法以及估计量的渐近性质；Ｃｈｅｎ等
［４］提出了ＡＲＣＨ模型的一步估计，并提出了分位回归模型的格

兰杰因果检验；王新宇等［５］利用 ＭＣＭＣ方法对间接ＴＡＲＣＨＣＡＶｉａＲ模型进行了贝叶斯分析，并分析

了中国股市的风险价值．虽然对ＡＲＣＨ模型的分位回归分析取得了一些成果，但它仍处于起步阶段，有
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待于进一步研究．本文讨论了分位回归 ＡＲＣＨ 模型的结构特征及其相应的估计方法，提出了 ＡＲ

ＡＲＣＨ模型的两步估计方法，并对其进行了仿真验证分析．

１　模型结构分析

假设随机变量 ｛狔狋｝服从如下的ＡＲＡＲＣＨ过程：

　

狔狋＝犪０＋犪１狔狋－１＋…＋犪狆狔狋－狆＋ε狋，

ε狋＝σ狋犲狋，

σ狋＝α０＋α１ε狋－１ ＋…＋α狇ε狋－狇

烅

烄

烆 ，

（１）

其中：α０＞０；（α１，…，α狇）′∈犚
狇
＋；｛犲狋｝是独立同分布的序列，其均值为０且方差σ

２
＜ ∞，并且可假设残

差犲狋的分布未知．因为方差σ狋＞０，对于任意狋，狔狋的条件分位数函数满足单调性，所以狔狋的条件分位数

函数为犙狔狋（τ狘犐狋－１）＝犪０＋
狆

犻＝１

犪犻狔狋－犻＋（α０＋
狇

犼＝１

α犼ε狋－犼 ）犉
－１（τ），其中犉－

１（τ）是犲狋的τ分位数．为了简

便起见，本文考虑均值等于零的ＡＲＣＨ模型

　狔狋＝σ狋犲狋＝（α０＋α１ 狔狋－１ ＋…＋α狇 狔狋－狇 ）犲狋， （２）

因此，分位回归ＡＲＣＨ模型可用如下的随机系数分位回归ＡＲ来表示：

　狔狋＝σ狋犲狋＝（α０＋α１ 狔狋－１ ＋…＋α狇 狔狋－狇 ）犲狋＝α０（犲狋）＋α１（犲狋）狔狋－１ ＋…＋α狇（犲狋）狔狋－狇 ，（３）

因为 狔狋－犼 以及系数都大于０，所以它是关于犲狋的单调递增函数．相应地，狔狋的条件分位数函数为

　犙狔狋（τ狘犐狋－１）＝α０（τ）＋
狇

犼＝１

α犼（τ）狔狋－犼 ． （４）

在经济系统中，经济变量是互相联系的，因此，在对资产收益率时间序列建模时，需要在分位回归

ＡＲＣＨ模型中引入其他经济解释变量，即

　狔狋＝犪０＋犪１狔狋－１＋…＋犪狆狔狋－狆＋犪狆＋１狓１狋＋…＋犪狆＋狏狓狏狋＋ε狋， （５）

并假设残差项为

　ε狋＝（α０＋α１狘ε狋－１狘＋…＋α狇狘ε狋－狇狘＋α狇＋１狘狓１狋狘＋…＋α狇＋狏狘狓狏狋狘）犲狋， （６）

其中（狓１，…，狓狏）′表示其他经济解释变量，α０＞０，（α１，…，α狇，α狇＋１，…，α狇＋狏）′∈犚
狇＋狏
＋ ，并且假设残差犲狋的

分布犉（·）为未知．狔狋的条件分位数函数为犙狔狋（τ狘犐狋－１）＝犪０＋
狆

犻＝１

犪犻狔狋－犻＋
狏

犼＝１

犪狆＋犼狓犼狋＋犣狋′α（τ），其中

犉－１（τ）是犲狋的τ分位数，犣狋＝（１，ε狋－１ ，…，ε狋－狇 ，狓１狋 ，…，狓狏狋 ）′，α（τ）＝（α０犉
－１（τ），α１犉

－１（τ），…，

α狇＋狏犉
－１（τ））′．首先通过普通最小一乘法（Ｌｅａｓｔａｂｓｏｌｕｔｅｄｅｖｉａｔｉｏｎｓ，ＬＡＤ）估计ε^狋＝狔狋－犪^０－

狆

犻＝１

犪^犻狔狋－犻－


狏

犼＝１

犪^狆＋犼狓犼狋，然后用ε^狋代替（６）式中的ε狋，则有

　^ε狋＝（α０＋α１ ε^狋－１ ＋…＋α狇 ε^狋－狇 ＋α狇＋１ 狓１狋 ＋…＋α狇＋狏 狓狏狋 ）犲狋． （７）

用分位回归方法估计参数α（τ），解决优化问题α^（τ）＝ａｒｇｍｉｎα
狀

狋＝狇＋１
ρτ（^ε狋－犣′α狋）可以实现对模型参数

α＝（α０犉
－１（τ），α１犉

－１（τ），…，α狇＋狏犉
－１（τ））′的分位回归估计．

２　 模型的贝叶斯估计

为了实现分位回归ＡＲＣＨ模型的贝叶斯推断，可以假设模型为

　狔狋＝犣狋′α（τ）＋ξ狋， （８）

其中ξ狋是服从非对称Ｌａｐｌａｃｅ分布的随机变量，ξ狋的τ分位数等于０．这样，分位回归ＡＲＣＨ模型的似然

９３１
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函数可以表示为犔（犢狘α）∝ｅｘｐ－
狀

狋＝狇＋１
ρτ（狔狋－犣狋′α（τ｛ ｝）），其中犢＝ （狔１，狔２，…，狔狀）′．因为非对称Ｌａｐｌａｃｅ

分布可以表示为标准指数分布和标准正态分布的混合分布，即ξ狋＝φ狑狋＋λ 狑槡 狋狌狋，所以分位回归ＡＲＣＨ

模型可以表示为狔狋＝犣狋′α（τ）＋φ狑狋＋λ 狑槡 狋狌狋，其中狑狋服从标准指数分布，狌狋服从标准正态分布．狔狋可

以认为是服从均值为犣狋′α（τ）＋φ狑狋、方差等于λ
２狑狋的正态分布，于是模型的似然函数可以表示为

　犔（犢狘α）∝ ∏
狀

狋＝狇＋１

狑－１
／２（ ）狋 ｅｘｐ－

狀

狋＝狇＋１

（狔狋－犣狋′α（τ）－φ狑狋）
２

２λ
２狑｛ ｝

狋

， （９）

其中犠＝（狑狆＋１，…，狑狀）′．假设参数α的先验分布为扩散先验分布，即π（α）∝１，根据贝叶斯公式，可以

实现对参数α的贝叶斯分位回归估计．

３　 仿真试验和分析

由随机数生成器生成服从 ＡＲＣＨ 过程的５００个数据，并把它看作是一个随机系数 ＡＲ过程，则

ＡＲＣＨ的仿真过程为狔狋＝（３＋０．５狔狋－１ ）ε狋，其中假定ε狋分别服从标准正态分布、自由度为３的狋分布

和标准柯西分布．取狔狋的条件分位数函数为犙狔狋（τ狘狔狋－１）＝α０（τ）＋α１（τ）狔狋－１ ，其中α０（τ）＝３犉
－１
ε （τ），

α１（τ）＝０．５犉
－１
ε （τ），犉

－１
ε （τ）表示ε狋的分位数．

图１分别给出了残差项服从标准正态分布、自由度为３的狋分布和标准柯西分布的时间序列样本轨

迹图．从图１可以看出：扰动项服从柯西分布的时间序列，其异常点最多；其次是扰动项服从狋分布的时

间序列；正态分布的异常点相对较少．

图１　 时间序列样本轨迹图

选择先验分布为均匀分布，可以由 ＭＨ算法模拟得到各个参数的边缘后验分布．在模型运行的过

程中，一共迭代了１１０００次．为确保参数估计的一致性，丢弃开始时的１０００次迭代，用１００１次到１１０００

次迭代得到的样本来估计参数．图２给出了残差项服从标准正态分布时，模型参数在不同概率水平（τ＝

０．０５，０．２５，０．５，０．７５，０．９５）下的后验密度直方图．由于篇幅所限，本文略去残差项服从自由度为３的狋

分布和标准柯西分布情况下的模型参数估计的后验密度直方图．从图２可以看出，不同情况下参数的后

验估计直方图都呈倒钟型，说明ＭＣＭＣ模拟过程是平稳的，即该ＭＣＭＣ抽样算法能有效地模拟分位回

归ＡＲＣＨ过程中各参数的边缘后验分布．

表１给出了当分位数τ＝０．０５，０．２５，０．５，０．７５，０．９５时参数的后验估计．从表１可知，扰动项服从正

态分布或狋分布时，因为其本身是对称分布，所以参数的估计也是对称的．当扰动项服从正态分布时，

α０（０．０５）＝ －９．４１５０，α０（０．９５）＝９．８９６０；当扰动项服从狋分布时，α０（０．０５）＝ －１４．８８１０，α０（０．９５）＝

１４．０２０２．由于狋分布具有厚尾性，当分位数相等时，狋分布的尾部概率比正态分布更大．因为柯西分布比

狋分布具有更厚的尾部特征，所以其分位数在尾部的绝对值更大．模型参数的估计结果与真实值比较接

近，这进一步说明了该方法的有效性．

０４１



　 第２期 曾惠芳，等：基于 ＭＣＭＣ的分位回归ＡＲＡＲＣＨ模型的贝叶斯分析

图２　 不同概率水平下参数的后验密度（残差项服从标准正态分布）

表１　 参数的贝叶斯分位回归估计

　 模型 参数
不同分位数时参数的后验估计

０．０５ ０．２５ ０．５０ ０．７５ ０．９５

正态分布
α０（τ） －９．４１５０ －３．４０６０ －０．００８７ ３．０６７１ ９．８９６０

α１（τ） －０．２９３２ －０．０８００ －０．０１２４ ０．１６５１ ０．２８３５

狋分布
α０（τ） －１４．８８１０ －４．５２９０ ０．１４７０ ３．８５８０ １４．０２０２

α１（τ） －０．４９８４ －０．１７０７ －０．０６５５ ０．１４５９ ０．４７９３

柯西分布
α０（τ） －１８．４２０１ －１０．８４００ －０．０７３６ １０．２５００ ２７．３３０４

α１（τ） －１．２７４０ －０．３６１４ －０．１０９４ ０．３３９３ １．８８７８
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