
第
!"

卷
!

第
#

期

!$#%

年
!!

#

月 !!!!!!!!! !

中国管理科学

&'()*+*,-./)01-230)0

4

*5*)678(*)8*

! !!!!!!!!!

9-1:!"

!

;-:#

,0)<

!

!

!$#%

文章编号!

#$$=>!$?

"

!$#%

#

$#>$$!#>$O

@AB

!

#$<#%=C#

$

D

<8)E(<(++)#$$=>!$?F<!$#%<$#<$$=

基于门限双幂变差的资产价格时点波动非参数估计
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要!估计带跳资产价格的时点波动时!需要用门限过滤方法消除跳的影响"在有限样本下!门限过滤会产生错

滤偏误和漏虑偏误!降低估计精度"跳错滤产生的偏误可通过对错滤样本进行补足的方法进行纠偏!但由于发生

时点未知!跳漏滤产生的偏误无法纠正!只能通过估计量设计来减少漏滤偏误"本文首次提出基于门限双幂变差

的时点波动估计量!采用核平滑方法对资产价格时点波动进行非参数估计!有效减少跳错滤导致的偏误"采用随

机阵列极限理论!本文证明了估计量的一致性和渐进正态性!在分析有限样本偏误的基础上!给出估计量的纠偏方

法"蒙特卡洛模拟表明!本文给出的估计量!漏滤偏误明显小于基于二次变差构造的估计量!对时点波动估计的性

质具有实质改进"采用
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动态
90J

精度检验对沪深
=$$

指数的实证分析表明!本文给出的时点波动估计更

能描述资产收益的波动特征"
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波动$
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%在金融理论和实践起着重要

作用"连续时间金融认为!资产价格的波动具有随

机性和时变性!是随机过程"波动过程在时间点上

的值称为时点波动$
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%"方差的不可

观测性使波动成为隐变量$

c06*)690/(0X1*

%!需通

过资产价格样本间接进行估计"在较低频率下$例

如周'月等%!可采用
NJ&R

类模型和
79

模型等参

数模型研究资产价格的波动!并采用极大似然方法

估计模型参数"近年来!在对高频数据的研究中!时

点波动的估计和推断显现出重要性"鉴于时点波动

不可观测的特点!人们尝试采用非参数方法估计时

点波动并将估计值作为.样本/!使波动过程变得.可

观测/!据此直接对波动进行分析或者以此作为进一

步分析的基础!以克服波动不可观测的限制"
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)采用核平滑技术给出高

维随机波动模型时点波动的一致估计及其渐进分布!
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)从
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的性质出发给出扩散过程时点波

动估计及其渐进分布"
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)在研究中把时点波动作为输入变量!
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等(
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)在研究杠杆效应时!讨论了时点波动估计

存在的各种偏误对研究结果的影响"用非参数方法

估计时点波动!对资产价格模型的约束少!与

WNJ&R

和
79

模型相比!能减少模型设定误差"

在高频交易数据中!资产价格经常发生跳跃(
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)
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跳的存在严重影响波动的估计准确性!包括积分波

动$
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%和时点波动"文献中采用

双幂变差和门限二阶变差两种方法消除跳的影响"
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!采用截尾收益平方构造

时点波动估计量来消除跳的影响!并允许资产价格

存在 杠 杆 效 应!推 广 了
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的结论"门限截尾基于连

续资产价格过程在很短时间内的改变量已接近
#

的

概率不超过某个门限值!并将超过临界值的观测值

作为跳过滤掉"门限方法在跳过滤时会产生的两类

错误&错滤和漏滤"将不是跳的超过门限值价格改

变量作为跳滤掉会产生错滤!错滤导致估计量的下

偏误!而不能将小于门限值的跳过滤掉会产生漏滤!



漏滤导致估计量的上偏误"给定门限值后!两类偏

误此消彼长&过大$小%的门限值在减少$增加%错滤

偏误的同时!将增加$减少%漏滤偏误"门限值给定

后!哪些价格改变量被滤掉是知道的!可采用不同的

方法对错误过滤掉的样本进行补足以减少错滤偏
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)采用价格改变量的条件数学期望补

充被滤掉的样本!沈根祥(
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)则采用邻近未被滤掉的

价格改变量均值补充错滤样本"采用门限方法对跳

进行过滤时!未被滤掉跳的位置是不知道的!因此不

能进行修正以减少漏滤偏误"错滤造成的估计偏误

大于漏滤造成的偏误!往往取较大门限值以减少错

滤偏误!这势必增加漏滤偏误(

?

)

"如何减少跳漏滤

导致的估计偏误!是时点波动估计需要解决的问题"

本文将消除跳影响的两种方法结合起来!首次采用

门限双幂变差构造时点波动估计量!以减少跳漏滤

带来的估计偏误"

国内对金融资产价格波动的研究大多以离散时

间
WNJ&R

模型和
79

模型为主!近年来出现的基

于高频数据的研究多为
J9

和
B9

的估计并以此为

基础进行含跳资产价格过程的建模"陈浪南和孙坚

强(
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)采用
WNJ&R

跳模型对上证指数的实证研究

表明!指数中的
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跳存在时变特征和群集效

应!刘志东和陈晓静(
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)使用无限活跃
c*U
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纯跳

&W3P

模型研究上证综指的跳规律!采用
W33

方

法估计模型参数!发现上证综指中跳活跃
SW

指数

小于
#

"王春峰等(
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)基于
S;I7

方法对上证综指已

实现方差进行分解!研究跳跃性方差的统计性质!采

用
RNJIJ9I&,

模型对已实现方差进行预测!陈国

进和王占海(
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)将沪深
=$$

指数的已实现方差分解

为连续性方差和跳跃性方差并分别建立模型!杨科

和陈浪南(

#"

)用门限双幂变差估计积分方差对
S;I7

方法进行改进后对上证综指
G

分钟高频数据进行跳

存在性检验!并使用
N&@

模型和
NJ&R

模型对波

动率中的跳行为进行研究"沈根祥(

%

)采用门限双幂

变差改进
c**

和
3

Z

E10)H

(
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)的方法!对沪深
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指

数中泊松跳跃行为进行了逐时点检验和统计分析"

杨科等(

#%

)将波动分解为跳波动和积分波动!并构造

包含跳的
NRNJIJ9I&,

模型对中国股市的已实现

波动率进行预测!并与其它波动预测模型进行比较"

时点波动估计方面!沈根祥(

?

)采用以门限二阶变差

为基础!采用核平滑技术构造了跳扩散过程的时点

波动非参数估计"

现有文献中的时点波动估计均以价格过程的二

阶变差为基础进行构造!本文首次以双幂变差为基

础!结合跳过滤的门限方法构造跳扩散过程时点波

动的非参数估计!以最大程度减少跳漏滤带来的估

计偏误"采用随机阵列极限定理证明了估计量的一

致性和渐近正态性"为更有效减少跳错滤带来的估

计偏误!本文采用跳发生点附近价格改变量的中位

数作为被滤跳样本的补充"蒙特卡洛模拟显示!本

文构造的估计量能显著减少跳漏虑带来的估计偏

误!采用动态
90J

精度检验对沪深
=$$

指数的实证

分析表明!本文给出的时点波动估计更能描述资产

收益的波动特征"

"

!

资产价格过程模型设定
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过程!满足条件
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"本文中的估计量基于核平
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8M

3

6为资产价格连续的时间区间!

2

/

3 为包含跳的

时间区间!则&

"

-

!

0

#

%

!

*
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(
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!

T

$
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%
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.

#M

@.

%

!
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$

0

8

%

@"

8M

@@"

8

.

#M

@

由
V-(++-)

过程的性质可知!(

$

!

#

)区间内只有

有限次跳跃发生!当
J

+

_

时!相邻区间 $

0

8

/

#

!

0

8

)

和 $

0

8

!

0

8

.

#

)中至多有一个区间内发生跳"设跳跃发

生次数为
4

!最大跳幅为
2

"

@"

8M

@

和
@"

8

.

#M

@

只

有一个包含跳!另一个为连续扩散过程的增量!不妨

设为
@"

8M

@

"对
@"

8M

@

利用扩散过程连续模性质!

再根据核函数
!

的有界性!得出&

*

8

(

2

/

3

!

T

$

0

8

%

@ "
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@@ "
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4
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由定理
#

结论$

(

%得出!

"

-

!

0

以概率收敛于
"

!

0

"

从定理
!

看出!采用双幂变差平滑构造的估计

量
"

-

!

0

!在资产价格存在
V-(++-)

跳时仍然是时点波

动
"

!

0

的一致估计"不过!资产价格存
V-(++-)

跳时!

"

-

!

0

收敛到
"

!

0

的速度很慢!不能得出定理
#

结论$

((

%!

其原因在于双幂变差只能消除小幅跳跃的影响!对

大幅跳跃!需要辅以门限方法"

连续扩散过程
M

3 在
,

时间内的改变量满足
@

0

3

M

@

1

3

,

1)

$

#

-

,槡 %%"对于包含
V-(++-)

跳的跳扩

散过程!选取适当的门限函数
1

$

,

%对价格改变量进

行过滤!将平方超过
1

$

,

%的价格改变量看作跳从求

和式中去掉!消除跳对时点波动估计的影响"门限

函数应满足的条件为&
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门限函数
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#

$

"

在式$

!

%的基础上!采用门限过滤后的双幂变差

构造资产价格时点波动估计量
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$
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%
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1
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,
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$

?

%

其中
Q

9

为事件
N

的示性函数"

"

-

2

!

0

具有如下性

质&

定理
#

!设资产价格过程
M0

满足式$

#

%!且
,U

0

9

$

"如果条件$

N#:

%'$

N!:

%'$

Y#:

%和$
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%满足!

则对
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0
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!
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%
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(

%

"

-
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!

0
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!
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证明&只需证明 槡JT$

"

-
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!
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!
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"设
4

8

表

示时间区间 (

0

8

/

#

!

0

8

)上跳发生次数!

M

3 为资产价格

过程的连续部分"当
,

+

$

时 $

"

8M

%

!

Q

5$

"
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%

!

1

1
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,
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#

$

"

8M

3

%

!
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%
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!

因此&
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%
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"
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%
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#
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$
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%

!

1

1

$

,

%6Q5$

"

8

.

#

M

%
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#
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*
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$
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%
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%

!

1

1

$

,

%6Q5

4

8

9

$-/4

8

.

#
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#
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*
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%
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9

$

6

设
4

&

为 $

$

!

&

%上
V-(++-)

跳发生次数!根据

泊松过程性质
4

&

"

_

C:G:

!因此&

+

G!

+

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

沈根祥&基于门限双幂变差的资产价格时点波动非参数估计



槡JT$
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&槡T1)$
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%%
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30)8()(

(

C

)提出的门限过滤技术多用于区间上

已实现波动的估计!定理
=

将这种方法用于时点波

动估计量中心极限定理的证明!需要证明带核权重

滤掉项的渐近可忽略性"

定理
=

中的结论是
,#

J

/

#

+

$

的渐进结论!当

J

有限时存在跳过滤导致的有限样本偏误"偏误有

两种!连续扩散过程产生的价格改变量超过门限值

被当做跳错误过滤掉!

V-(++-)

跳过程产生的价格改

变量没有超过门限值而没有被过滤!前一种造成向

下偏误!后一种则造成向上偏误"

#$#

!

跳过滤偏误及其纠正

"

-

2

!

0

的跳过滤偏误分为错滤和漏滤两种"设

"

8M

3表示 (

0

8

!

0

8

/

#

)连续价格的改变量!

"

8M

, 表示

(

0
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!

0

8

/

#

)上带
V-(++-)

跳的价格改变量!

4

8

为 $

0

8

!

0

8

/

#

)上
V-(++-)

跳发生次数"

"
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# "
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Q
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4
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#
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6!

"

8M

,

#"

8M

Q

5

4

8

9

$

6!类似于沈根祥(

?

)

!将
"

-

2

!

0

求和项分解!得出错滤和漏滤成分为&
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8
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.

#M

@

Q5

4

8

9

$-/4

8

.

#
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%
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其中
N#

8

为错滤项!

N!

8

为漏滤项"对于
N!

8

!

根据
V-(++-)

过程的性质和沈根祥(

?

)得出&

-

$

N!

8

%

1
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,

%
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4
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#
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#

2

$

,

%

对于
N#

8

!根据
R-1H*/

不等式和沈根祥(

?

)得
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%

!
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%

错滤项和漏滤项的期望值都是
,

的无穷小量"

尽管错滤和滤漏偏误都是无穷小量!但前者趋

于
$

的速度远低于后者(

?

)

"为减少偏误!对错滤进

行纠偏"具体做法是当 $

"

8M

3

%

!

0

1

$

,

%时!用附近

区间上价格改变量绝对值
@"
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X

"M

@

!

"

#

#

!

!

的中位

数代替
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8M

@

"此外!估计式的权重项
!

T

$

0

8

%是核

函数积分的离散化!和并不等于
#

!为减少偏误!将

$

?

%式关于权重标准化!得出跳错滤纠偏后时点波动

估计量&
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"
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%

其中
5*H

表示中位数"作为滤掉价格改变量

的补足!采用中位数比采用平均值更稳健(

?

)

"

#$%

!

与其他估计量的比较

二阶变差为基础时点波动估计量以沈根祥(

?

)最

为一般!这里仅将本文提出的估计量与之进行比较"

沈根祥(

?

)采用二阶变差 $

"

8M

%

! 构造时点波动估计

量!并以附近样本值均值作为跳错滤的补足项!用

"

-

!

G

表示"

"

-

2

! 与
"

-

!

G

有两点不同&一是对跳错滤的纠

偏方法不同!二是构造估计量采用的变差形式不同"

中位数比均值更不容易受到异常值的影响!

"

-

2

! 采

用的跳错滤纠偏方法更为稳健"

"

-

2

! 与
"

-

!

G

的本质区

别在于采用了双幂变差构造估计量!更为有效减少

跳漏滤偏误"漏滤发生时点无法确定!不能进行纠

偏"为尽量减少错滤发生导致的偏误!门限函数趋

向于取较大值!导致漏滤发生概率增大"漏滤偏误

的大小是时点波动估计优劣的关键!

"

-

2

! 求和式的

双幂变差能够有效降低漏滤偏误!与
"

-

!

G

相比具有实

质优越性"设跳跃发生区间为 $

0

8

/

#

!

0

8

)!跳产生的

价格改变量为
"

8M

"对于小跳!

"

-

2

!与
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-

!

G

的漏滤偏误

项分别为 $

"

8M

%

! 和
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8M

@@"

8

.

#M

@

!根据
V-(++-)

过程的性质!当时间间隔
,

很小时!相邻两个区间同

时发生跳的概率趋于
$

!因此 $

0

8

!

0

8

.

#

)上不会发生

跳跃!

"

8

.

#M

是连续价格的改变量!因此 $

"

M8

%

!

00

@"

8M

@@"

8

.

#M

@

+

$

"由此看出!采用相邻区间

价格改变量乘积构造的估计量!漏滤偏误远小于采

用价格改变量平方构造的估计量"

#$.

!

最优带宽和核函数

本文采用沈根祥(

?

)中的方法确定最优带宽参数

=

! 其 中 去 一 估 计 $

c*0U*I-)*I-.6 K+6(50I

6(-)

%

"

-

!

/

8

!
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/

#

采用$

?

%式计算!

"

-

"

/

8

!

0

仍用
&'/(+6*)+*)

给出的方法计算"核函数仍采用二次核函数"

%

!

蒙特卡洛模拟

本部分通过随机模拟来评价时点方差估计量的

效果!考察
V-(++-)

跳对时点波动估计的影响以及

时点波动估计量的有限样本表现"

%$!

!

模拟数据

设数据生成过程为带跳的随机波动模型!收益

模型为包含
V-(++-)

跳的跳扩散过程!由于漂移项

对时点波动估计量的渐进性质没有影响!故设
!

0

#

$

"波动模型采用平方根过程以保证
"

!

0

取正值"

+

%!

+
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滤偏误比较
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杠杆效应通过价格过程布朗运动
P

和波动过程布

朗运动
:

的相关性来刻画!相关系数为
.

"模拟以沪

深
=$$

指数日内五分钟交易为对象!时间跨度为一

年"参数取值与模拟数据产生的步骤与沈根祥(

?

)

相同"

%$"

!

最优带宽和门限函数

本文采用沈根祥(

?

)中带宽参数的确定方法!取

带宽为
T

#

=J

/

$:"OOO

"交叉验证表明!对应
.

值
>

$:!G

'

>$:G

和
>$:?G

的最优带宽参数
3

$

分别为

#:?$

'

$:"G

和
$:G$

!并且不受跳频度参数
+

的影响"

选取合适的门限函数有利于减少有限样本偏误"本

文采用沈根祥(

?

)的门限函数
1

$
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#!$$$

/
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!

时点波动估计跳漏滤偏误比较

为了对时点波动估计量跳漏滤偏误进行比较!

对参数取不同值的每一种情况各模拟
#$$

条样本轨

道!计算
"

-

2

! 和
"

-

!

G

的单个路径累积偏误均值和平均

路径累积偏误均值!并进行比较"单个路径累积偏

误均值$

S(0+#

%和平均路径累积偏误$

S(0+!

%!具体

定义参考沈根祥(

?

)

"表
#

给出了不同参数取值下
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! 和
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-
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G

的漏滤偏误计算结果&

对表
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中结果给出如下解释&
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! 漏滤偏误小于
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所有情况下
"

-

2

! 的漏滤偏误均明显小于
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G

!不到
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G

的二分之一"由此看出!本文给出的时点波动估计

量显著减少了跳过滤产生的漏滤偏误"

跳频度对漏滤偏误的影响&跳频度对漏滤偏误

有显著影响!频度越高!漏滤偏误越大"从表
#

中看

出!

+

的值从
#

-

!"$

$每周发生一次跳%逐渐增加
#

-

!"

$每两个小时发生一次跳%时!对应的漏滤偏误随

之增加"跳频度增加时!跳发生次数增加!漏滤发生

次数增加!导致漏滤偏误增加"

杠杆效应对漏滤偏误的影响&杠杆效应强度影

响漏滤偏误!杠杆效应越强!漏滤偏误增大"从表
#

中看出!

.

的大小从
$:!G

增加到
$:?G

时!对应的漏

滤偏误在大多情况下是增加的!只有在
+#

#

-

!"

对

应的
.

从
$:G

增加到
$:?G

时!

S(0+#

有稍微减少!以

及
+#

#

-

"C

对应的
.

从
$:G

增加到
$:?G

时!

S(0+

有

稍微减少$表
#

中的下划线数据%"

.

!

实证分析'基于
*+,

测度的时点波动

估计比较

!!

为比较时点波动估计方法在实际数据上的效

果!采用随机波动模型计算资产收益的在险值$

901I

.*06J(+E

!下称
90J

%序列!通过
90J

测度精确值

的后验测试比较两种时点波动估计方法的优劣"

90J

的计算的核心是资产收益条件方差的计算"

设资产价格的对数收益率服从模型
Y

0

#

!

. "

!

槡0

$

0

!

"

!

0

为
Y

0

的条件方差!

$

0

为独立同分布的扰动项序列!

为充分刻画时点波动估计误差带来的厚尾性!将
$

0

的分布设定为广义误差分布$下称
WK@

%!密度函数

为&

(

$

$

$@(

!

)

%

#

)

!

($

)

.

#

%-

)

)

($

$

#

-

)

%

*F

[

(

/

#

!

@$

-

(

@

)

)!

(#

(

!

/

!

-

)

$

$

#

-

)

%

$

$

=

-

)

%

)

#

-

!

!

)

0

$

WK@

分布为对称分布!均值为
$

!

)

"

!

时比正

态分布有更厚的尾部!

)

#

!

时
WK@

分布为正态分

布!

)

+

_

时!

WK@

的极限分布为 (

/

=

#

-

!

!

=

#

-

!

)上

的均匀分布!据此可以充分刻画金融数据的厚尾性"

Y

0

的概率为
M

的
90J

定义为
*

(

Y

0

1

$C'

0

)

#

M

!在误差项服从
WK@

分布的情况下!

$C'

0

#

R

M

"

0

!

R

M

为
$

分布的
#

/

M

分位数!可通过数值积分

获得!

"

0

用时点波动估计量
"

-

0

代替"采用
Y.I

[

(*8

(

!#

)提出的失败率检验和似然比检验!可以对

90J

测度的精确性进行后验检验"定义损失序列

+

?!

+

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

沈根祥&基于门限双幂变差的资产价格时点波动非参数估计



;E

0

为&

;E

0

#

#

!如果
Y

0

"

$C'

0

$

!如果
Y

0

#

$C'

5

0

!

设
4

$

为
Y

0

序列中
;E

0

取
$

的个数!

4

#

为
;E

0

取
#

的个数!

4

#

4

$

.

4

#

为序列长度!

3#

4

#

-

4

称为失败率!

3

越接近
M

表明
90J

估计越精确"据

此
Y.

[

(*8

构造极大似然比检验统计量
;'

&

;'

#/

!

$

1)

( $

#

/

M

%

4

$

M

4

#

)

/

1)

($

#

/3

%

4

$

3

4

#

)%

在原假设
H

$

&

3#

M

下!

;'

&

4

!

$

#

%"

选取沪深
=$$

指数
!$#$:#:"

#

!$#":#!:=#

期

间日内
#$

分钟高频交易数据为样本进行实证分析!

样本量为
J

#

=$!G$

"

#$

分钟数据中微观结构噪音

较少!不会对估计结果造成实质影响"经计算!最优

带宽参数为
T

#

$:#G

2

=$!G$

#

-

!

#

!%:#

"从
"

-

2

!

0

和

"

-

!

E

$

0

%得出标准误序列估计
"

-

2

$

0

%和
"

-

E

$

0

%"

以
Y

0

#

!

."

-

$

0

为估计模型!对
$

0

分布中参数
!

和
)

进行极大似然估计!估计结果为
)

-

#

#:!$"

!对

应的
0

统计量的值为
#%$:%

!据此计算出的
$

0

分布峰

度为
?:!

!远大于正态分布峰度
=

"将
)

估计值带入

密度函数!采用近似积分方法计算分布函数!得出

WK@

分布对应
M

#

$:!G

!

$:$G

!

$:$#

的
#

/

M

分位

数分别是
R

$:$G

#

#:%"$

'

R

$:$!G

#

!:$O$

和
R

$:$#

#

!:%G=

"

以
90J

2

6

#

R

M

"

-

2

$

0

%和
90J

E

0

#

R

M

"

-

E

$

0

%分别

得出以门限双幂变差时点波动估计和门限幂变差时

点波动估计计算的
0

处在险值!

;E

0

和
;E

$

E

%

0

为对应

的损失序列!

4

$

!

4

#

为
;E

0

序列中
$

和
#

的个数!

4

$

E

%

$

!

4

$

E

%

#

为
;E

$

E

%

0

序列中
$

和
#

的个数!

3#

4

#

-

4

和
3

E

#

4

$

E

%

#

-

4

为对应的失败率!

;'

和

;'

$

E

%为据此构造的
Y.

[

(*8

似然比检验统计量的

值!与
4

!

$

#

%在不同显著水平下临界值相比!得出拒

绝或者接受原假设的结论"具体计算结果见表
!

"

表
"

!

*+,

精度比较

置信水平 检验统计量
90J

2

0

#

R

M

"

-

2

$

0

%

90J

E

0

#

R

M

"

-

E

$

0

%

$:$G

失败率
3

$:$G=C $:$%#"

似然比
cJ

C:O#

22

??:!G=

22

$:$!G

失败率
3

$:$!"?O $:$!=G#

似然比
cJ %:$?"

"#:?G

22

$:$#

失败率
3

$:$#$= $:$#==

似然比
cJ G:%?=

#O:C!!

22

!!22

表示已
$:$#

显著水平拒绝原假设"

从表
!

可出!在三种置信水平下!用门限二次变

差估计时点波动
"

-

!

$

E

%

计算的动态
90J

值不能通过

Y.

[

(*8

检验!用门限双幂变差估计时点波动
"

-

! 计

算的动态
90J

的值只在置信水平
$:$G

下不能通过

Y.

[

(*8

检验"三种情况下
"

-

! 计算的失败率都比

"

-

!

$

E

%

计算的失败率更接近于置信水平!表明在各个

置信水平上!

"

-

!刻画资产收益风险的能力比
"

-

!

$

E

%

有

显著增强"

/

!

结语

本文以价格改变量的双幂变差为基础!给出一

类新的资产价格时点波动估计量!显著减少跳过滤

带来的漏滤偏误"采用随机阵列中心极限定理!本

文得出估计量的一致性和渐进正态性"蒙特卡洛随

机模拟的结果表明!无论是以单路径累积偏误均值

为标准!还是以平均路径累积偏误为标准!本文给出

估计量的漏滤偏误在所有情况下都显著小于以二次

变差为基础构造的时点波动估计量!使跳扩散过程

资产价格时点波动估计量的性质得到实质性改进"

基于沪深
=$$

指数的
90J

精度
E.

[

(*8

检验进一步

表明!与门限二次变差时点波动估计相比!本文给出

的时点波动估计更能刻画资产收益的风险特征"
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沈根祥&基于门限双幂变差的资产价格时点波动非参数估计


