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案例 1：P2P 网贷交易数据匹配 

案例背景： 

P2P 是一种人到人（peer-to-peer）融资方式的简称。为解决小为企业的融资问题，P2P

融资方式在我国得到了快速发展和野蛮增长，涌现出各式各样的 P2P 网贷平台，在便利中

小企业融资的同时，增加了金融市场风险。研究 P2P 网贷平台融资主体的交易行为，能够有

效监测和预防金融风险。 

案例描述：—— 提出问题 

本案例采用 SAS 软件对 P2P 网贷数据进行处理：在 100 万条网贷时间序列数据中，要

求统计同一个债权卖出者在其卖出日期后的 5 天、7 天、10 天、15 天及 30 天内是否有再买

债权以及购买次数，以及再买债权的种类。 

采用 proc import 过程将数据集导入 SAS 数据 p2p 后，数据集具有如下结构（前 10 条

记录）： 

 

数据集中变量的含义为 

id：债权种类 

sellid：债权卖出者身份 

buyid：债权买入者身份 

time：债权交易时间 

amount：债权交易量 

问题归类： 

用 SAS 进行大型数据集查询 

教学过程： 

step1：如何进行？ 

采用 data 步中的多 set 语句进行查询。 

首先用 data 步生成数据集 work.p2p，其中变量 date 为债券交易日期，并按日期进行排

序。 

data p2p; 

set book.p2p; 

date=datepart(time); 

time=timepart(time); 



format date yymmdd10.; 

format time time.; 

keep date time sellid buyid id; 

run; 

proc sort data=p2p; 

by date; 

run; 

为避免程序数据向量 PDV 中变量值覆盖，要用 rename 语句对其中之一 set 语句读入

PDV 中的变量进行改名。程序代码如下 

data buy; 

set p2p(rename=(sellid=sellid1 buyid=buyid1 date=date1)) 

nobs=gs curobs=cn; 

date=0; 

do i=cn+1 to gs while(date<date1+30); 

set p2p point=i; 

if sellid=buyid1 then output; 

end; 

run; 

step2：什么问题？ 

运行程序发现，查询 100 万条记录用时太长！尤其是查询后 30 天是否有再买债权时用

时更长，几乎达到不可行的地步。 

step3：产生原因 

基于 data 的双 set 语句查询计算量巨大！以查询后 30 天是否有再买债权为例。对 100

万条中的每条记录，需要查询其后 30 天的交易记录进行比较，由于数据库中一天交易记录

很多，需要查询的记录也会很多。图示为 

 



如果按照每条记录后 30 天有 1000 条记录，则查询次数为 

106 × 103 = 109 = 10 亿 

step4：解决方案 

如果采用 SQL 或者 Hash 表进行查询，会很快完成。在只限于 SAS/Base data 步时，可

采用分割数据集的方法，分数据集进行查询，尽管不能节省总体查询时间，但不至于造成宕

机，解决了问题的可行性。 

首先需要将数据集分割为小的数据集。将 100 万条记录的数据集分割为 10 万条记录的

10 个小的数据集，对每个小的数据集实施查询，最后把查询结果进行合并。 

1）分割数据集 

采用 data 步分割数据集较为简单，当分割个数较少时可以采用多个 if-then-output-

datasetn 语句。例如分割为 10 个数据集的代码为（为节省篇幅，仅列出 5 个） 

data p2p1 p2p2 p2p3 p2p4 p2p5;  

set p2p nobs=total; 

nob=int(total/10); 

inter=100; 

if _n_<=nob then output p2p1; 

if nob-inter=<_n_<=2*nob then output p2p2; 

if 2*nob-inter=<_n_<=3*nob then output p2p3; 

if 3*nob-inter=<_n_<=4*nob then output p2p4; 

if 4*nob-inter=<_n_<=5*nob then output p2p5; 

run; 

要推广这种操作到一般情形，需要借助宏和宏循环。 

首先定义生成数据集名的宏 

%macro split(n,overlap); 

%do i=1 %to &n; 

data p2p&i; 

set p2p nobs=total; 

nob=int(total/&n); 

tem=&i; 

if nob*tem-&overlap=<_n_<=nob*(tem+1) then output p2p&i; 

run; 

%end; 

%mend; 

%split(10,100); 

2）分数据集查询 

由于分出的数据集较多，为避免程序代码重复，可采用两种方法设计程序。 

i)采用宏 

%macro match(n); 

%do i=1 %to &n; 

data buy&i; 

set p2p&i(rename=(sellid=sellid1 buyid=buyid1 date=date1)) 

nobs=gs curobs=cn; 



date=0; 

do i=cn+1 to gs while(date<date1+30); 

set p2p point=i; 

if sellid=buyid1 then output; 

end; 

run; 

%end; 

%mend; 

%match(10); 

ii)采用 data 步中的 call execute( ) 

采用宏进行分数据集查询需要掌握宏语言。如果不具备宏语言基础，则可以通过调用

data 中的例程 execute( )达到同样效果。 

首先生成数据集名变量数据集 name 

data name; 

do i='1' to '10'; 

name1=cats('p2p',i); 

name2=cats('buy',i); 

output; 

end; 

keep name1 name2; 

run; 

生成的数据集 name 中变量 name1 为查询数据集（输入数据集）名，name2 查询结果

数据集（输出数据集）名： 

 

然后在 data 步中调用子程序 execute( ) 

data _null_; 

set name; 

txt1="data "||name2||" ;"; 

txt2="set "||name1||"(rename=(sellid=sellid1 buyid=buyid1 

date=date1)) nobs=gs curobs=cn;"; 

txt3="date=0;do i=cn+1 to gs while(date<date1+30);"; 

txt4="set p2p point=i;if sellid=buyid1 then output;end;"; 

txt=txt1||txt2||txt3||txt4; 

call execute(txt); 

run; 

 



需要注意，由于 cats 函数连接的字符总数收到限制，程序中采用字符连接运算符“||“而

不是函数 cats( )进行字符连接。此外，函数 cats( )会删除所连接字符的尾部空格，导致语句

中关键词之间的空格被删除而发生错误。 

总结讨论： 

问题分解：当需要处理的数据巨大而不方便处理时，采用数据集分割的方法提出可行的处理

方法。在大数据情况下，很多问题都可以采用类似的分解方法来完成。如果能够

采用并行计算，则不仅使问题可行，还能提高处理效率。 

不同方法：SAS 编程语言十分灵活，对同一问题往往由不同的实现方法。在本案例中，采用

宏语言能够实现的操作，也可以使用最为基本的 data 步结合例程调用 call 

execute( )来实现，使得不熟悉宏语言的同学也能完成操作。 

思考题： 

在采用 data 步调用例程 execute( )中，如果不实现生成包含数据集名字的变量 name 的数据

集 name，而在 data 内用 do-end 循环是否能够完成响应的任务？（提示：用 do-end 循环，

循环指标变量 i 的值取字符“1“到”10“，然后用前缀”p2p“和变量 i 组合得出输入数据集名文

本，用前缀”buy“和变量 i 组合得出输出输名文本）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



案例 2：国债收益率曲线构建 

案例背景： 

利率期限结构是指不同到期时间的无风险零息债券到期收益率与到期期限之间的函数

关系，对应的图形称为收益率曲线。利率期限结构反映了投资者对利率未来走向的预期，具

有丰富的信息含量，是投资决策的重要参考。中央银行通过公开市场操作影响利率期限结构，

熨平周期性因素和偶然因素带来的期限结构扭曲，引导市场对未来形成正确预期。利率期限

结构模型分为静态模型和动态模型。静态模型的研究重点在于用市场交易债券的到期收益率

尽可能合理拟合整条收益率曲线，得出所有期限债券的收益率。静态模型常采用样条函数构

造收益率曲线，在拟合不同形状收益率曲线时有足够的灵活性，但样条函数模型得出的远端

收益率常常为负值，并且模型参数过多。Nelson 和 Siegel（1987）采用拉盖尔函数（Lagueere 

function）构造出四个参数的利率期限结构模型，称为 Nelson-Siegel 模型（以下简称 NS 模

型）[1]。NS 模型以简洁性和拟合收益率曲线形状的灵活性得到广泛应用，很多国家的中央

银行采用 NS 模型构建和发布收益率曲线，中国外汇交易中心从 2005 年 6 月开始采用 NS 模

型构造和发布我国银行间市场国债交易收益率曲线。 

静态模型能够准确拟合单个时点上的整条收益率曲线，却不能刻画收益率曲线随时间

变化的动态规律，不能对收益率进行预测。为研究债券收益率动态变化以及与其他经济变量

的关系，人们提出了各种动态利率期限结构模型，包括 Vasicek 模型、CIR 模型和仿射模型。

借助于 NS 模型在静态收益率曲线拟合上的良好表现，Diebold 和 Li 将 NS 模型推广到动态

模型，提出了动态 Nelson-Siegel 模型[2]（以下简称 DNS 模型）。DNS 模型将债券到期收益

率表示为水平、斜率和曲率三个因子的线性函数，将因子载荷约束为 NS 模型的形式。DNS

模型十分简练，模型中的因子具有明确的经济意义。 

实际经济活动中的短期借贷流动性远远高于长期借贷，债券交易中的短期债券交易活跃

而长期债券交易较为清淡，收益率曲线短端波动剧烈而长端平缓，收益率曲线的近端包含更

为丰富的经济信息，同时投资者也更为关注短期利率的变化。基于此，利率期限结构模型应

该具备对短期利率变动更为灵活的刻画和捕捉能力。DNS模型用水平（level）、斜率（slope）

和曲度（curvature）三个因子刻画收益率曲线的形状（简称为LSC模型），用因子的一阶自回

归模型描述收益率曲线的动态变化，达到较好的静态拟合和动态预测效果。 

案例描述：—— 提出问题 

我国债券市场5年期以下的中短期债券交易最为活跃，本案例在DNS模型的基础上，引

入第二个斜率因子，构造双斜率四因子动态利率期限结构LSSC模型，以增强模型对我国收

益率曲线近端的静态拟合和动态预测，以期对债权实现更为客观的定价。 

数据呈现和模型估计采用SAS/ETS中的过程Proc SSM实现。 

1. 我国的国债收益率时间序列 

我国债券市场分为银行间市场与交易所市场，银行间市场交易量大，交易活跃度高，比

交易所市场更具代表性。本文采用银行间中债即期数据，数据来自 wind 金融数据库，选取

2006 年 3 月至 2013 年 11 月的周数据。这一时期中国债券市场波动较大，经历了牛熊交替，

具有代表性：2006 年至 2007 年的宽松货币政策使得债券市场相对繁荣，2007 年至 2008 年

经济过热，央行从紧的货币政策推高国债收益率，2008 年金融危机后，央行实施宽松货币

政策，债券市场处于阶段性繁荣。债券期限选取 6、12、18 和 24 个月的短期期限，30、36、

42、48、55、60、66、72、78、84、90、96、102、108、114、120 个月的中长期期限和、144、

168 的长期期限。图一不同期限债券收益率序列三维图。 



 

图 1 银行间市场债券收益率时序图 

从图中看出，不同期限债券的收益率变化具有很强的协同性，表明受到共同因素的影响。不

同期限收益率变动呈现出鲜明特点：短期收益率波动剧烈，长期收益率波动缓和，与经典的

利率期限结构理论一致。 

2. 四因子动态利率期限LSSC模型 

静态Nelson-Siegel模型广泛用于利率期限结构的静态拟合，具体形式为： 

321

11
)( 





 

















 



e
ee

yt                  （1） 
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状，对利率期限结构具有很好的拟合效果。从（1）得出 
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， L 、
S 和

C 为常数自回归模型均值， A 为自回归系数矩阵，
t 为误差向量。 

设市场上有 N 种期限的债券，对应期限为
N ,,, 21  ，考虑到实际数据中包含有测



量误差， )(ty 中包含随机误差项，DNS模型可表示为状态空间模型 
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DNS模型中水平因子
tL 用来刻画收益率曲线的整体变化，斜率因子则捕捉了收益率曲线近

端的动态变化 

我国债券市场长期（10年以上）债券发行量较少，交易不活跃，短期（1年期以下）债

券的发行集中在6个月以上，中期债券交易集中，5年期以下交易最为活跃。鉴于此，本文

对DNS模型进行扩展，添加第二个斜率因子，增强模型对收益率曲线近端动态变化规律的

捕捉能力，得出双斜率因子LSSC四因子DNS模型： 
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对于LSSC模型，给出如下两点说明： 

（1）LSSC模型中，两个斜率因子的载荷具有相同的形式，但其中的衰减参数取不同值 1

和 2 。如果 21   ，
)1(

tS 和
)2(

tS 合并为一个因子
)2()1(

tt SSS  ，四因子LSSC模型简化

为DNS模型。因此，LSSC模型嵌套了DNS模型，是DNS模型的推广。 

（2）在LSSC模型中， 
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，因此
tL 仍然表示利率的整体水平，而利差则由两个斜率因子之和确定。将斜率因子载荷



关于期限 在0附件二阶Taylor展开得出 
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tS 的线性组合
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1 tt SS   形成期限 的线性函数，当
)1(

tS 和
)2(

tS 按照一阶向量自回归的转移方程变化时，模型能够更为灵活地刻画收益率曲线

近端的形状和动态规律性。 

（3）本文对DNS模型扩展的目的是增强模型对收益率曲线近端的描述能力，只在DNS模型

上添加斜率因子
)2(S 。 

如果债券期限为
N ,,, 21  ，考虑到实际数据中包含有测量误差，在 )(ty 中添加随

机误差项 )( t
，LSCC模型可表示为状态空间模型 
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其中
tε 和

t 分别表示观测方程残差和转移方程残差。LSSC模型的转移方程为四维VAR(1)模

型，误差项
t 为四维高斯白噪声，协方差矩阵H为4×4正定矩阵。 

LSSC模型具有线性状态空间模型的形式，可以采用卡尔曼率算法计算样本对数似然函

数，采用极大似然估计方法估计模型参数。将（6）式用矩阵符号表示为 
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1| ttF 和
tV 的递推式由卡尔曼滤波算法得出 
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将对数似然函数关于参数极大化得出参数似然估计，将参数似然估计值带入似然函数的信息

矩阵，计算出参数估计的协方差矩阵，并构造参数显著性检验的 t 统计值。 

 

问题归类： 

1）SAS/Base data 步数据整理； 

2）用 SAS/ETS 中的过程 Proc SSM 实现状态空间模型建模。 

 

教学过程： 

step1：需要哪些预处理？——数据整理 

i）外部数据转换为 SAS 数据集 

从 Wind 获取的国债收益率月度数据使 Excel 表格形式的 csv（逗号分隔）数据 

 

首先用 proc import 过程将 Excel 表格转换为 SAS 数据集 yield22。程序代码为 

proc import datafile="d:\mydata\yweek.csv" 

out =yield22 dbms=csv replace; 

run; 

需要注意的知识点：由于原始数据为 csv 数据，需要在 proc import 语句中添加选项 dbms=csv。

导入 SAS 后的 SAS 数据集的数据结构为 

 
需要注意的知识点：输入数据 csv 表格的各列名称为数字（对应的期限），而 SAS 数据集变

量名不允许使数字，因此，SAS 导入时会在原列名前添加下划线作为导入后 SAS 数据集变

量名。 

ii）重整重排（rearrange） 

要采用 proc ssm 建立状态空间模型，需要将数据摆放为如下形式 



 

即面板数据的形式，第一层识别变量为 year（交易日期），第二层识别变量为 type（债权类

型：按期限不同划分），同时生成到期期限变量 m。 

生成面板数据的程序代码为 

data y22; 

set yield22; 

array term[*] _:; 

do i=1 to dim(term); 

y=term[i]; 

if i<=20 then m=i*6; 

if i=21 then m=144; 

if i=22 then m=168; 

type=i; 

output; 

end; 

keep year y type m; 

run; 

需要注意的知识点：（i）array 语句中用 term[*]定义一个不给下标的数组，数组长度由其后

的变量个数确定。（ii）array 语句数组名 term[*]后面的变量名列表，采用缩略方式“前缀：”

的形式给出。 

step2：状态空间模型复杂性——模型的设定 

状态空间模型的组成分为观测方程和状态方程，其设定较为复杂，往往需要编程才能完

成。Data 步编程中的很多语句都可以直接在过程 proc ssm 中使用，例如 do-end 循环语句、

数组等，极大方便了模型设定。 

难点：如何设定状态方程常数项？ 

过程 Proc ssm 中的状态方程不允许由常数项，而大多数实际问题中的状态方程需要由

常数项。例如，本案例中的三个状态变量分别代表了长期利率水平、利差和曲度，如果状态

方差不带常数项，会导致三个变量的平均值等于 0，与实际情况不符。 

解决方案：模型变换 

具有显性常数项的状态方程为 

[

𝐿𝑡

𝑆1,𝑡

𝑆2,𝑡

𝐶𝑡

] = 𝐶 + Φ

[
 
 
 

𝐿𝑡−1

𝑆1,(𝑡−1)

𝑆2,(𝑡−1)

𝐶𝑡−1 ]
 
 
 
+ [

𝜂𝐿,𝑡

𝜂𝑆1,𝑡

𝜂𝑆2,𝑡

𝜇𝐶,𝑡

] , 𝜏 = 𝑚1, 𝑚2, … ,𝑚𝑁 



根据平稳性，对模型两边取期望得出 

[

𝜇𝐿

𝜇𝑆1

𝜇𝑆2

𝐶𝐿

] = 𝐶 + Φ[

𝜇𝐿

𝜇𝑆1

𝜇𝑆2

𝐶𝐿

] ⇒ 𝐶 = [

𝜇𝐿

𝜇𝑆1

𝜇𝑆2

𝐶𝐿

] − Φ [

𝜇𝐿

𝜇𝑆1

𝜇𝑆2

𝐶𝐿

] 

带入原模型得出 

[

𝐿𝑡 − 𝜇𝐿

𝑆1𝑡 − 𝜇𝑆1

𝑆2𝑡 − 𝜇𝑆2

𝐶𝑡 − 𝜇𝐶

] = Φ

[
 
 
 

𝐿𝑡−1 − 𝜇𝐿

𝑆1,(𝑡−1) − 𝜇𝑆1

𝑆2,(𝑡−1) − 𝜇𝑆2

𝐶𝑡−1 − 𝜇𝐶 ]
 
 
 
+ [

𝜂𝐿,𝑡

𝜂𝑆1,𝑡

𝜂𝑆2,𝑡

𝜇𝐶,𝑡

] , 𝜏 = 𝑚1, 𝑚2, … ,𝑚𝑁 

设新的状态变量向量为 

𝜸𝑡 ≔ [

𝛾1𝑡

𝛾2𝑡

𝛾3𝑡

𝛾4𝑡

] = [

𝐿𝑡 − 𝜇𝐿

𝑆1𝑡 − 𝜇𝑆1

𝑆2𝑡 − 𝜇𝑆2

𝐶𝑡 − 𝜇𝐶

] ⇒ [

𝐿𝑡

𝑆1𝑡

𝑆2𝑡

𝐶𝑡

] = [

𝛾1𝑡

𝛾2𝑡

𝛾3𝑡

𝛾4𝑡

] + [

𝜇𝐿

𝜇𝑆1

𝜇𝑆2

𝜇𝐶

] 

新的状态方程为 

𝜸𝑡 = Φ𝜸𝑡−1 + 𝜼𝑡 

不再包含常数项，满足 proc smm 的要求。 

同时需要将观测方程中的状态变量替换为变换后的状态变量𝜸𝑡，得出新的观测方程为 

𝑦𝑡(𝜏) = (𝛾1,𝑡 + 𝜇𝐿) +
1−𝑒−𝜆1𝜏

𝜆1𝜏
(𝛾2,𝑡 + 𝜇𝑆1) +

1−𝑒−𝜆2𝜏

𝜆2𝜏
(𝛾2,𝑡 + 𝜇𝑆1)                      

+ [
1−𝑒−𝜆1𝜏

𝜆1𝜏
− 𝑒−𝜆1𝜏] (𝛾3,𝑡 + 𝜇𝐶) + 𝜖𝑡(𝜏)

 

为此，需要将常数向量𝝁设定为特殊的状态——误差项方差为 0 的随机游动！ 

[

𝜇𝐿,𝑡

𝜇𝑆1,𝑡

𝜇𝑆2,𝑡

𝜇𝐶,𝑡

] = [

𝜇𝐿,𝑡−1

𝜇𝑆1,𝑡−1

𝜇𝑆2,𝑡−1

𝜇𝐶,𝑡−1

] + [

𝑒𝐿,𝑡

𝑒𝑆1,𝑡

𝑒𝑆2,𝑡

𝑒𝐶,𝑡

] , 𝒆𝑡~𝑁(0,0) 

据此得出状态方程的设定程序代码为 

 设定状态向量𝜸𝑡的方程 

state gamma(4) T(d)=(phi1 phi2 phi3 phi4) cov(g); 

 设定常数向量𝝁的方程 

state mu(4) type=rw;/*type=rw不带方差选项意味着方差为0*/ 

step3：观测方程设定——模型的设定 

本案例中观测方程的设定仍然较为复杂，主要是因为 22 个不同到期日的债权收益率需

要设定不同的误差项方差。 

难点：如何设定观测方程误差项方差？ 

为了描述 22 个不同债权品种的波动特性，需要对每个债权模型误差项设定方差参数，

逐个设定不仅需要较多的重复编程语句，也很难实现和不同债权对应。 

解决方案：采用数组和 do-end 循环 

首先定义 22 维数组，再将 22 个方差参数作为数组元素，然后采用 do-end 语句实现方

差参数和债权品种的匹配。程序代码为 

 设定观测方程误差项方差 

parms sigma1-sigma22/lower=1.e-4; 

array s_array(22) sigma1-sigma22; 



do i=1 to 22; 

if (type=i) then sigma = s_array[i];  

end; 

 设定观测方差误差项（22维） 

irregular wn variance=sigma; 

由此得出观测方程设定的程序代码 

 设定因子载荷 

Z1= 1.0; 

tmp1 = exp(-lmd1*m); 

tmp2 = exp(-lmd2*m); 

Z2 = (1-tmp1)/(lmd1*m); 

Z3 = (1-tmp2)/(lmd2*m); 

Z4 = ( 1-tmp1-lmd1*m*tmp1)/(lmd1*m); 

 设定状态变量和常数项 

state gamma(4) T(d)=(phi1 phi2 phi3 phi4) cov(g); 

state mu(4) type=rw; 

 设定观测方程成分 

comp gammaComp =(Z1-Z4)*gamma; 

comp muComp =(Z1-Z4)*mu; 

 设定观测方程 

model y= muComp gammaComp wn; 

 

step4：模型的设定 

在状态方程和观测方程设定的基础上，完成整个模型设定，包括参数的命名和界

约束（bound restriction）设定、输入输出设定等。完整程序代码为： 

proc ssm data=book.yield22 opt(tech=dbldog maxiter=300); 

lmd1=0.2;lmd2=2.79; 

parms phi1-phi4/lower=-0.99 upper=0.99; 

parms sigma1-sigma22/lower=1.e-4; 

/* Part I：set 22 error term in measurement eq.*/ 

array s_array(22) sigma1-sigma22; 

do i=1 to 22; 

if (type=i) then sigma = s_array[i];  

end; 

irregular wn variance=sigma; 

/* Part II：set factor loadings*/ 

Z1= 1.0; 

tmp1 = exp(-lmd1*m); 

tmp2 = exp(-lmd2*m); 

Z2 = (1-tmp1)/(lmd1*m); 

Z3 = (1-tmp2)/(lmd2*m); 

Z4 = ( 1-tmp1-lmd1*m*tmp1)/(lmd1*m); 

/* Part III：set state*/ 



state gamma(4) T(d)=(phi1 phi2 phi3 phi4) cov(g); 

state mu(4) type=rw; 

/* Part IV：set measurement eq.*/ 

comp gammaComp =(Z1-Z4)*gamma; 

comp muComp =(Z1-Z4)*mu; 

model y= muComp gammaComp wn; 

/* Part V：set components for output*/ 

comp gamma1 = gamma[1]; 

comp gamma2 = gamma[2]; 

comp gamma3 = gamma[3]; 

comp gamma4 = gamma[4]; 

output out=dnsFor pdv; 

run; 

step5：模型是否合适？——效果评价 

模型是否合适，主要是看模型是否充分捕捉了数据中的相关性。常用的衡量标准时模型

检测（model checking）：检测观测方程误差项的估计——观测方程的估计残差是否白噪声！ 

输出数据集 dnsFor 中的变量 Residual_y 为观测方程估计残差。 

 

用 data 步生成 22 个债券收益率的估计残差序列，代码如下 

%macro resid; 

%do i=1 %to 22; 

data resid&i; 

set dnsfor; 

if type=&i then resid&i=residual_y; 

keep obs type m y resid&i; 

if resid&i; 

run;  

proc sort data=resid&i; 

by obs; 

run; 

%end; 

%mend; 

%resid; 



可以用 proc sgplot 画出残差时序图，以 m=60（5 年）期限债券的残差为例 

 
为更为严格判断是否为白噪声，可采用 proc arima 进行白噪声检验，程序代码为 

proc arima data=resid10; 

identify var=resid10; 

run; 

运行结果显示 

 
拒绝白噪声原假设。自相关函数 ACF 和偏自相关函数 PACF 图为 

 



显示出存在自相关。 

从残差序列图看出，序列自相关的最可能原因是误差项可能存在条件异方差 GARCH。

要消除序列相关，需要引入带 GARCH 结构的状态空间模型，而现有的软件没有这种功能。 

总结讨论： 

因子模型：将高度相关的高维时间序列表示为较少个公因子（common factors）和个体

成分（idiosyncratic componet）的和，能够显著降低模型维度。本案例中的动态因子利率期

限结构模型，将 22 维国债收益率向量表示为 3 个因子（水平、斜率和曲度）的状态空间模

型，解决了收益率曲线构造中的维数灾难（curse of dimension）问题，是一种金融建模中常

用的手段和方法。 

软件应用：SAS/ETS 软件中的过程 proc ssm 具有强大功能，能够设定和估计多种状态

空间模型。本案例用 proc ssm 过程建立中国国债收益率曲线。应用的重点在于结合 data 步

编程语言设定状态方程和观测方程，难点在于如何将实际中的模型变形为可用软件估计的模

型——状态方程常数项的处理。 

思考题： 

如何用 proc ssm 判断数据中是否有异常值（outlier）？异常值会否影响模型的拟合效

果？如果发现异常值，你能够判断产生异常值的原因？如何处理？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



案例 3：资产定价——时变系数 CAPM 模型 

案例背景： 

资本资产定价模型 CAPM（Capital Assets Pricing Model）是金融学中权益资产的顶级模

型。CAPM 模型将金融资产收益率表示为市场收益率和个体冲击的线性函数，给出了风险和

预期收益的关系。CAPM 把金融资产的风险分解为系统风险（systematic risk）和个别风险

（idiosyncratic risk），据此认为只有系统性风险才能获得风险补偿（risk premium），非系统

性风险可通过分散投资进行消除，不能获取风险补偿。CAPM 模型在投资组合管理中具有重

要应用，在股票市场中，CAPM 模型中的贝塔系数成为股票的重要特征。 

案例描述：—— 提出问题 

传统模型中，常把 CAPM 模型样本期内的贝塔系数视作常数，采用时间序列回归的方

法进行估计，并据此进行投资组合管理。由于市场条件和上市公司情况的变化，上市公司股

票的特征也会发生变化，采用常贝塔系数和阿尔法系数进行投资组合管理，不能及时根据市

场变化和公司层面的变化进行及时有效的调整，很难得实时的有效投资组合，降低了投资效

率。 

把 CAPM 模型的回归系数时变化，采用高斯线性状态空间形式的 CAPM 模型，通过

Kalman 滤波和平滑获得时变的贝塔系数序列，是一种较为复合实际的方法。但通常情况下，

状态空间模型的观测方程误差项常常设定为同方差，而自回归条件异方差 ARCH 或者

GARCH 是股票收益时间序列的三大特征之一，将观测方差误差项设定为同方差，不能有效

捕捉金融时间序列数据中的波动群聚和厚尾性特征。 

本案例采用 SAS/ETS 中的 proc ssm 过程建立观测方程误差项具有 GARCH 结构的线性

高斯状态空间模型，作为 CAPM 模型对招商银行在 2016 年 1 月 5 日到 2020 年 12 月 31 日

样本期内的时变贝塔系数进行估计。模型估计和推断采用上证指数（000001）和招商银行

（600036）样本期内日收益率数据，样本量为 1159 个样本。 

要估计的模型具有状态空间模型的形式 

𝑟_𝑧𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑡𝑟_𝑠ℎ𝑡 + 𝜖𝑡 , 𝜖|ℱ𝑡−1~𝑁(0, 𝜎𝑡
2) 

[
𝛼𝑡

𝛽𝑡
] = [

𝑐1

𝑐2
] + Φ [

𝛼𝑡−1

𝛽𝑡−1
] + [

𝜂𝑡

𝜂𝑡
] 

如果[
𝛼𝑡

𝛽𝑡
] = [

𝛼
𝛽]，则模型为常系数CAPM模型，可看作时间序列回归模型通过proc autoreg进

行估计。如果𝜎𝑡
2 = 𝜎2，则表明观测方差误差项不存在ARCH效应。 

 

问题归类： 

1）时变系数回归模型的状态空间模型估计； 

2）在过程 Proc SSM 实现观测方程误差项的 GARCH 建模和估计。 

 

教学过程： 

step1：常系数贝塔合理吗？——滚动窗口回归观察 



为考察招生银行贝塔系数的时变性特征，用 proc autoreg 过程对样本期内样本进行滚

动窗口回归，窗口长度为 200 个交易日，窗口之间距离为 20 个交易日。具体做法为： 

1. 用第 1 个样本到 200 个样本进行回归，得出第一个贝塔系数𝛽̂(1); 

2. 用第 21 个样本到 222 个样本进行回归，得出第二个贝塔系数𝛽̂(2); 

… …  

k. 用第𝑘 ∗ 20 + 1个样本到第200 + 𝑘 ∗ 20 + 1个样本进行回归，得出第 k 个贝塔系数

𝛽̂(𝑘) 

尝试避免采用宏，这里采用 data 步中调用例程 execute()的方法实现滚动窗口回归。首

先生成用于 proc autoreg 的各个子样本数据集的起止观测序列号。data 步程序为 

data subset; 

do i=1 to 100 while(endobs<=1159); 

temp1=(i-1)*20; 

temp2=temp2+200; 

startobs=put(temp1,4.); 

endobs=put(temp2,4.); 

i1=put(i,3.); 

output; 

end; 

run; 

以数据集 subset 为依托，在 data 步内置循环中调用过程 proc autoreg，并将参数估计

结果输出为数据集 capm_i。单次的 proc autoreg 程序为 

proc autoreg data=sh_bys_zsyh_r outest=c; 

model r_z=r_sh; 

run; 

其中数据集 sh_bys_zsyh_r 为 work 逻辑库中数据集，其中的变量 r_sh 和 r_z 分别为上证指数

日收益率和招商银行日收益率。proc autoreg 语句中选项 outest=c 将参数估计结果输出为

数据集 c，结构如下 

 
其中 Intercept 变量值为回归常数项——CAPM 模型阿尔法系数，r_sh 变量值为斜率系数—

—CAPM 模型中贝塔系数。 

将上述程序段嵌入数据集 subset 的 data 步内置循环中，通过调用例程 execute( )实现

对每个子样本的 proc autoreg 操作，子样本的确定通过 where 数据集选项或者 where 语句

来完成。为用 where 语句选定滚动窗口操作中的不同子样本区间，需要首先在数据集

sh_bys_zsyh_r 中生成表示观测序号的变量 obs，程序代码为 

data sh_bys_zsyh_r; 

set sh_bys_zsyh_r; 

obs=put(_n_,4.); 

run; 

最后实现 proc autoreg 对滚动样本窗口的操作，程序代码如下： 

data _null_; 

set subset; 

txt1=cats('proc autoreg data=sh_bys_zsyh_r 

outest=c',i1,';'); 



txt2='where '||startobs||'<=obs<='||endobs||';'; 

txt3='model r_z=r_sh;'; 

txt4='run;'; 

txt=txt1||txt2||txt3||txt4; 

call execute(txt); 

run; 

运行结果提示 

ERROR: WHERE 子句运算符要求兼容的变量。 

NOTE: 由于出错，SAS 系统停止处理该步。 

难点：问题出在哪里？ 

根据错误提示，再次查看例程 execute( )的帮助发现，execute( )自变量中的字符串表达

式，只能是单引号括住的字符常量、data 步数据集中的字符型变量，并且字符变量的取值必

须是文本而不能是数字！程序中的第二个字符串表达式 

txt2='where '||startobs||'<=obs<='||endobs||';'; 

中的变量 starobs 和 endobs 尽管是字符变量，但其取值是数字。 

解决方案：采用宏 

用宏循环%do-%end，在 where 语句中用循环指标宏变量 i 选定参与 proc autoreg

操作的观测。为此，需要在输入数据集中生成数值变量 obs，程序代码为 

data sh_bys_zsyh_r; 

set sh_bys_zsyh_r; 

obs_n_; 

run; 

采用宏循环实现滚动窗口的 proc autoreg 处理，代码为 

%macro autoreg; 

%do i=1 %to 49; 

proc autoreg data=sh_bys_zsyh_r outest=c&i noprint; 

where ((&i-1)*20+1)<=obs<=((&i-1)*20+20); 

model r_z=r_sh; 

run; 

%end; 

%mend; 

%autoreg; 

为避免输出过多内容影响运行速度，在 proc autoreg 语句中添加选项 noprint。程序运

行后生成 49 个参数估计结果数据集 c1-c49。用 data 步 set 语句将这些数据集上下叠放合

并，只保留变量 intercept 和 r_sh，将其改名为 alpha 和 beta 形成数据集 c，代码为 

data c(rename=(intercept=alpha r_sh=beta)); 

set c1-c49; 

keep intercept r_sh; 

run; 

用 proc sgplot 画出 alpha 和 beta 的时序图，程序为 

data c; 

set c; 



obs=_n_; 

run; 

proc sgplot data=c; 

series x=obs y=alpha; 

run; 

proc sgplot data=c; 

series x=obs y=beta; 

run; 

输出结果为 

 
可以看出，无论是 alpha（截距参数）还是 beta（r_sh 的参数估计）都显出明显的时变特征，

况且其时变特征具有一阶自回归的特点。 

step2：误差项同方差合理吗？——残差 ARCH 检验 

由于异方差不影响模型参数极大似然估计的一致性，可先用 proc ssm 建立同方差状态

状态空间模型，然后对观测方程残差进行 ARCH 检验。 

首先建立同方差模型，程序代码为 

proc ssm data=book.sh_bys_zsyh_r; 

irregular e; 

state s(2) cov(g) type=varma(p(D)=1); 

v1=1; 

component s1=(v1 r_sh)*s; 

model r_z=s1 e; 

output out=jg; 

run; 

定义观测方差误差项 e 的语句 irregular e；没有带任何选项，表明白噪声 e 的方差为常数。

输出数据集 jg 中变量 residual_r_z 为观测方差估计残差。用 proc sgplot 画出的时序图的程

序为 

 

proc sgplot data=jg; 

series x=obs y=residual_r_z; 

run; 

 

画出的时序图为 



 
从图中可以看出明显的 ARCH 效应。 

为更准确判断观测方差误差项是否有 ARCH 效应，用 proc autoreg 对序列 residual_r_z

进行 ARCH 检验，程序为 

proc autoreg data=jg; 

model residual_r_z=/ARCHTEST; 

run; 

结果显示为 

 



检验结果表明，采用 Engle 的 LM（拉格朗日乘子）法检验拒绝无 ARCH 效应的原假设，表

明存在明显的 ARCH 效应。 

step3：如何设定 GARCH 误差项？——proce ssm 中的编程语句 

在proc ssm 中将观测方程误差项的方差设定为GARCH模型的困难在没有对应的选项。 

难点：proc ssm 没有 GARCH 选项 

proc ssm 设定的状态空间模型中，观测方差误差项和状态方程误差项都没有 GARCH 选

项，不能直接设定误差项方差的 GARCH 模型。 

解决方案：采用编程语句 

尽管没有 GARH 选项，irregular 语句的选项 variance=variable 可以将误差项方差设定

为变量，而利用 proc ssm 中的编程语句（programming statements）可以将误差项方差设

定为 GARCH 模型。GARCH 模型的一般形式为 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝜃1𝜎𝑡−1

2 + 𝜃2𝑦𝑡−1
2 , 0 < 𝜃1, 𝜃2 < 1, 𝜃1 + 𝜃2 < 1 

利用 proc ssm 中的编程语句设定 GARCH 模型，程序代码为 

proc ssm data=book.sh_bys_zsyh_r; 

parms theta1 theta2/lower=(1e-3) upper=(0.999); 

parms omega/lower=(1e-3); 

retain sigma 0; 

sigma=omega+theta1*sigma+theta2*((lag(r_z))**2); 

irregular e variance=sigma; 

state s(2) cov(g) type=varma(p(D)=1); 

v1=1; 

component s1=(v1 r_sh)*s; 

model r_z=s1 e; 

output out=jg; 

run; 

运行后，信息窗口出现错误提示： 

ERROR: Missing or negative variance value provided in e.  No further calculations will be 

done. 

提示在 irregular 语句中定义的方差取值为 0 或者缺失值。查看程序发现：1）retain 语句将

omega 初值设定为 0；2）在语句 

sigma=omega+theta1*sigma+theta2*((lag(r_z))**2); 

中滞后运算 lag(r_z)导致第一个观测值的滞后为缺失值。 

错误：初始值和滞后缺失 

为此做两个方面改进： 

修改：omega 单独计算，添加滞后变量 

观测方差误差项的无条件方差可以用提前的同方差状态空间模型观测方差估计残差计算出，

根据 GARCH 模型得出 

𝜎𝜖
2 ≔ 𝑉𝑎𝑟(𝜖𝑡) =

𝜔

1 − 𝜃1 − 𝜃2
⇒ 𝜔 = 𝜎𝜖

2(1 − 𝜃1 − 𝜃2) 



由此得出 

𝜔̂ = 𝜎̂𝜖
2(1 − 𝜃1 − 𝜃2) 

这样就可以将𝜔表示为其他参数的函数，这种方法称为 variance-tracking。对输出数据集 jg

中变量 residual_r_z 求方差得出 

proc means data=jg var; 

var residual_r_z; 

run; 

结果为 

 

此外，在数据集 sh_bys_zsyh_r 中生成 r_z 的一阶滞后变量，且让第一个观测值取 0 

data sh_bys_zsyh_r; 

set book.sh_bys_zsyh_r; 

r_z_1=lag(r_z); 

if _n_=1 then r_z_1=0; 

run; 

以 sh_bys_zsyh_r 为输入数据集，以 

𝜔̂ = 0.000177168 ∗ (1 − 𝜃1 − 𝜃2) 

编写 proc ssm 程序，即 

proc ssm data=sh_bys_zsyh_r; 

parms theta1 theta2/lower=(1e-3) upper=(0.999); 

omega=(1-theta1-theta2)*0.000177168; 

retain sigma 0.000177168; 

sigma=omega+theta1*sigma+theta2*(r_z_1**2); 

irregular e variance=sigma; 

state s(2) cov(g) type=varma(p(D)=1); 

v1=1; 

component s1=(v1 r_sh)*s; 

model r_z=s1 e; 

output out=jg; 

run; 

运行后，信息窗口出现错误提示： 

ERROR: Missing or negative variance value provided in e.  No further calculations will be 

done. 

提示在 irregular 语句中定义的方差取值为 0 或者缺失值。查看程序发现：需要将𝜃1, 𝜃2的取

值约束为0 < 𝜃1 + 𝜃2 < 1才能保证方差 sigma 的非负性。 

错误：方差值为负 

困难：无线性约束选项和语句。 

proc ssm 对模型参数只有上下界约束，通过在 parms 中斜杠后选项 lower=( )和 upper=



（ ）实现，没有参数间的线性约束或者非线性约束选项。 

出路：两步法 

两步法将具有 GARCH 结构观测误差项的状态空间模型分两步估计：第一步对无 GARCH

结构的观测项误差的模型进行估计，然后对残差项建立 GARCH 模型，据此计算出误差项条

件方差𝜎𝑡
2；第二步将𝜎𝑡

2作为已知变量引入 proc ssm 过程中，估计具有 GARCH 观测误差项

的模型。 

第一步：对无 GARCH 结构观测误差的状态空间模型运行 proc ssm 后，输出数据集 jg

中变量 residula_z_r 建立 GARCH(1,1)模型。采用 proc autoreg 模型，程序代码为 

proc autoreg data=jg; 

model residual_r_z=/GARCH=(p=1,q=1); 

output out=var ht=sigma; 

run; 

参数估计结果为 

 

得出 GARCH 模型为 

𝜎𝑡
2 = 1𝑒−4 + 0.075𝜖𝑡−1

2 + 0.8687𝜎𝑡−1
2  

输出数据集 var 中变量 hd 为按此公式计算的条件方差序列，一同输出的还有变量 r_z 等。 

 

 

第二步：将 work.var 和 sh_bys_zsyh_r 进行合并（merge），保留变量 sigma、obs、r_z

和 r_sh，生成数据集 sh_zsyh_r: 

data sh_zsyh_r; 

merge sh_bys_zsyh_r var; 

keep tdate r_sh r_z sigma; 

run; 



以 sh_zsyh_r 为输入数据集，采用 proc ssm 估计变系数 CAPM 模型，在 irregular 语

句中用选项 variance=sigma 刻画观测方程误差项的 GARCH 结构。程序代码为 

proc ssm data=sh_zsyh_r; 

irregular e variance=sigma; 

state s(2) cov(g) type=varma(p(D)=1); 

v1=1; 

component s1=(v1 r_sh)*s; 

model r_z=s1 e; 

output out=jg; 

run; 

 

总结讨论： 

时变系数：市场条件和上市公司情况随时间发生变化，导致常贝塔系数的 CAPM 模型

不再是合适的资产定价模型。把 CAPM 模型回归系数时变化，得出线性高斯状态空间模型

形式的 CAPM 模型。此外，考虑到风险资产收益分布的厚尾性和波动群聚性，需要在字长方

程误差项中引入 GARCH 结构。 

灵活应用：SAS/ETS 软件中的过程 proc ssm 虽然具有强大功能，也很难满足所有实际

需要。当不能直接采用给定的功能进行数据分析时，要采用迂回的方法，采用多种方法结合

解决实际问题。本案例中在观测方程误差项中添加 GARCH 结构的方法，会带给我们很多启

发。灵活运用的前提时对模型的透彻理解和对软件功能的全面把握，本案例的解决方法，需

要对状态空间模型、GARCH 模型十分熟悉，同时又要求对 proc ssm、proc autore 以及 SAS

中 data 步的功能又全面的掌握。 

 

思考题： 

本案例中采用的两步法会影响参数估计的一致性吗？为什么？会影响参数估计的效率

吗？为什么？还有更好的解决方法吗？  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



案例 4：网页表格数据爬取① 

案例背景： 

当今的互联网时代，网络是人们发布和获取信息的主要方法，从网页上获取数据已成为

大数据分析的基本技术和技巧。流行软件如 Python、R 等都有专门用于网页信息爬取（Web 

crawling）的程序或者函数。SAS 也发布了专门用于网页爬取和文本分析的产品。但专门用

于网页表格数据爬取的程序并不多见。本案例采用 data 步获取网页信息并对其中隐含的表

格数据进行爬取，生成 SAS 数据集。 

案例描述：—— 提出问题 

很多网页发布的数据以网页表格形式呈现，并不提供 Excel 等形式的文表格文件下载。

例如中国外汇交易中心网页 http://www.shibor.org/shibor/web/html/shibor.html 提供的上

海银行间同业拆放利率 shibor 呈现为 

 

并没有提供表格数据下载接口。本案例采用 SAS 软件的 data 步编程对网页表格数据进行爬

取，生成 SAS 数据集文件。 

问题归类： 

1）data 步读取网页文件； 

2）data 读取外部文件并进行数据表格爬取。 

 

教学过程： 

step1：如何读取网页数据？——infile 语句选项 url 

为了爬取网页表格数据，需要把网页数据保存为文本文件。通过 data 的 infile 语句及其

选 项 url ， 可 以 将 网 页作 为 外 部 文 件 用 input 语 句 进 行 读 取 。 以 下 程 序 读 取 网 页

http://www.shibor.org/shibor/web/html/shibor.html 内容，生成 txt 文件 d:\mydata\myfile.txt. 

程序 1： 

filename cm url 

'http://www.shibor.org/shibor/web/html/shibor.html'; 

                                                   
① 本案例参考 Rick Langston 的报告“Creating SAS Data Sets from HTML Table Definition”, SAS Global 

Forum 2009, Paper 052-2009. SAS Institute Inc. 

http://www.shibor.org/shibor/web/html/shibor.html
http://www.shibor.org/shibor/web/html/shibor.html


filename myfile 'd:\mydata\myfile.txt'; 

data _null_; 

infile cm recfm=f lrecl=1 end=eof; 

file myfile recfm=f lrecl=1; 

input @1 x $char1.; 

put @1 x $char1.; 

if eof; 

call symputx('filesize',_n_); 

run; 

程序中的关键点： 

1. 为了准确读取网页的全部内容，infile 语句采用了选项 recfm=f 和 lrecl=1，第一个选

项要求在读取外部数据时按固定长度确定数据行，此时外部数据的行结束符不在起作用，只

要读够给定的数据长度，则认为当前数据行结束，lrecl=1 则规定数据行的长度为 1，即每次

读取 1 个字符。如果遇到汉字等 utf-8 编码的字符，则逐个读取。input 语句中指针控制符

@1 要求每次读取都从当前数据行的第一个字符读取，变量 x 后的格式$char1.要求读取 1 个

字符给变量 x，空格也作为字符读取。 

2. 为了计算整个文件的字符个数供下一个 data 使用，用例程调用 call symputx( )将 data

步内置循环次数_n_的值赋给宏变量 filesize。 

3. 输出为外部文本 myfile 时，采用 file 选项 recfm=f 和 lrecl=1 和 put 语句指针可控制

@1 及变量输出格式$char1.，保证了生成的外部文件和网页文件文本排列相同。 

生成的外部文件为（为节省空间，只列出片段） 

<table width="474" border="0" cellspacing="0" cellpadding="0"  >   

<tr>   

<td><table width="100%" height="20" border="0" cellpadding="0" 

cellspacing="0">  

 <tr>  

 <td align="right" valign="top" class="infoTitleW">2021-10-14 

11:00&nbsp;&nbsp;</td>  

</tr>  

</table></td>  

</tr>  

 <tr>  

<td align="center"><table width="95%" border="0" cellspacing="0" 

cellpadding="0">  

 <tr>  

 <td width="10%" align="center" class="infoTitleU">&nbsp;</td>  

  <td width="15%" align="center" class="infoTitleU">期限</td>  

  <td width="30%" align="center" 

class="infoTitleU">&nbsp;&nbsp;&nbsp;&nbsp;Shibor(%)</td>  

 <td width="15%" align="right" class="infoTitleU">&nbsp;</td>  

   <td width="30%" align="left" class="infoTitleU">涨跌(BP)</td>  

 </tr>  

 <tr>  

  <td height="5" colspan="5" bgcolor="c2d7e9"></td>  



   </tr>  

  </table>  

  <table width="95%" border="0" cellspacing="0" cellpadding="0" 

class="shiborquxian" >  

  <tr>  

 <td width="10%" align="center" height="30"><img 

src="/shibor/web/html/images/newimages/shibor_arrow.gif" 

width="11" height="12"></td>  

 <td width="15%" align="center"><a href="#" 

onClick="window.open('/shibor/shiborChartShow.do?termId=O/N','走 势

图 ','width=800,height=550,top=120,left='+(screen.availWidth/2-

405)+',toolbar=no,menubar=no,scrollbars=yes, 

resizable=yes,location=no, status=no')" title="Shibor 走 势 图

"   ><font color=blue>O/N</font></a></td>  

 <td width="30%" align="center">2.1060</td>  

 <td width="15%" align="right"><img 

src="/shibor/web/html/images/newimages/downicon.gif" width="11" 

height="11" />&nbsp;&nbsp;&nbsp;&nbsp;</td>  

 <td width="30%" align="left">&nbsp;&nbsp;5.10</td>  

  </tr>  

  <tr>  

 <td width="10%" align="center" height="30"><img 

src="/shibor/web/html/images/newimages/shibor_arrow.gif" 

width="11" height="12"></td>  

 <td width="15%" align="center"><a href="#" 

onClick="window.open('/shibor/shiborChartShow.do?termId=1W',' 走 势

图 ','width=800,height=550,top=120,left='+(screen.availWidth/2-

405)+',toolbar=no,menubar=no,scrollbars=yes, 

resizable=yes,location=no, status=no')" title="Shibor 走 势 图

"   ><font color=blue>1W</font></a></td>  

 <td width="30%" align="center">2.1980</td>  

 <td width="15%" align="right"><img 

src="/shibor/web/html/images/newimages/downicon.gif" width="11" 

height="11" />&nbsp;&nbsp;&nbsp;&nbsp;</td>  

 <td width="30%" align="left">&nbsp;&nbsp;0.40</td>  

  </tr>  

  <tr>  

 <td width="10%" align="center" height="30"><img 

src="/shibor/web/html/images/newimages/shibor_arrow.gif" 

width="11" height="12"></td>  

 <td  

step2：寻找网页表格标签 

HTML 文件常以表格 table 方式组织数据，其中用<table、/table 标识表格的开始和结



束，<tr 和/tr 标识表格行的开始和结束、<td 和/td 标识单元格的开始和结束。要爬取表格

数据，需要首先识别表、表中的行、行中的单元格的开始和结束，并对出现的次数进行统计， 

data 步将文本文件 myfile.txt 的内容作为一行，用 input 语句多次逐字符扫面，寻找特

定字符所在的列，同时计算字符出现的次数。设变量 tag 的取值是要寻找的字符（例如 tag=

‘<table’、tag=’</table’等），则如下程序段将 tag 的内容和在文件 myfile.txt 的列数输出为变

量 text 和 col，并生产变量 obscount。 

程序段 1： 

  obscount=0; 

  input @1 @; 

  do while(1); 

    input @(trim(tag)) @; 

 if c>&filesize then leave; 

 col=c; 

 obscount+1; 

 output; 

end; 

 其中do-while循环一致进行，直到读完所有列（c>&filesize）才跳出循环

（leave）。循环中的input语句采用选项@char将读取指针指向char之后的第一个字

符，选项@使得do-while循环内的下一次input从上次input语句读取后的指针开始读

取。由于input没有读取给变量，读取完后的指针位置就是tag字符后的第一个字符。 

do-while循环之前的input语句，是搜寻完一个tag后，开始搜寻下一个tag时数据

指针的初始化：即仍然从第一个字符开始读取！ 

将 tag 分别为’<table’、‘<\table’、‘<TABLE’、‘<\TABLE’、‘<tr’、‘<\tr’、‘<TR’、‘<\TR’和

‘<td’、‘<\td’、‘<\TD’、‘<\TD’的搜算程序段嵌入 do-end 循环中，得出表格标签搜索程序 

程序 2： 

data tabletag(keep=text col); 

infile myfile recfm=f lrecl=&filesize. column=c missover; 

length tag $8 ; 

closetags='N'; 

failure=0; 

array whichtag{3} $8 _temporary_; 

do i='table','tr','td'; 

 tag='<'||i;link readfile; n_lower_open=obsct; 

 tag=upcase(tag);link readfile; n_upper_open=obsct; 

 tag='</'||i;link readfile; n_lower_close=obsct; 

 tag=upcase(tag);link readfile;n_upper_close=obsct; 

 nobs+n_lower_open+n_upper_open+n_lower_close+n_upper_close; 

 if i^='table' and n_lower_close+n_upper_close>0 then 

closetags='Y'; 

 if i='table ' then  

   do; 

   ntables=n_lower_open+n_upper_open; 

   if ntables=0 then  

     do; 



     put 'Error: There are no tables defined in the HTML.'; 

     failure=1; 

     end; 

 else if n_upper_close+n_lower_close=0 then 

  do; 

  put 'Error: There are no closing tags for tables in the 

HTML.'; 

     failure=1; 

     end; 

 end; 

     if n_upper_open>0 then  

     do; 

  if i='table' then call symput('tabletag',trim(upcase(i))); 

  if i='tr' then call symput('trtag',trim(upcase(i))); 

     if i='td' then call symput('tdtag',trim(upcase(i))); 

    end;  

 end; 

 call symput('closetag',closetags); 

 call symput('nobs',cats(nobs)); 

 call symput('ntables',cats(ntables)); 

 if failure then abort; 

 return; 

 

 readfile:; 

 obsct=0; 

 text=upcase(tag); 

 input @1 @; 

 do while(1); 

   input @(trim(tag)) @; 

   if c>&filesize then leave; 

   col=c; 

   obsct+1; 

   output; 

 end; 

 return; 

 run; 

proc sort; 

by col; 

run; 

程序通过 link 语句实现 tag 不同值的搜索，link 将程序转向搜索程序段 readfile，搜索完成通

过 return 语句返回。生成的 SAS 数据具有以下形式 



 
text 为表格标签，col 为该标签后的第一个字符所在的列。 

call symput( )语句通过调用例程 symput( )将 data 步中关键数据赋值给宏变量，供下一

个 data 步使用，实现 data 之间的数据传递。 

step3：确定各个表格的行数和列数 

在读取表格数据之前，需要根据搜寻到的表格标签及其位置确定各个表格中的行数和列

数，为表格数据读取做好准备。 

首先定义表格标签数组 taglist、标签起始列数组 tagstart 和结束列数组 tagend、表格起

始列数组 tablestart 和结束列数组 tableend、表格行数数组 tablenrows 和列数数组 tabelncols，

然后将 step2 中生成的数据集中 text 变量值定义为数组元素以便引用，将标签所在列变量

col 值定义为数组元素以便引用。然后在 taglist 中寻找以’</’开头的标签，作为结束标签，往

前寻找，如果遇到标签的第 3 个字符和当前 taglist 中第 4 个字符相同的，作为结束标签。

例如：如果查询到 taglist=’</TABLE’，则往回寻找 taglist 取值的第 3 个字符为’A’的标签，即

标签值为’<TABLE’，其对应的 col 值即为表格结束的列数。以此确定表格结束的列数。程序

段如下： 

程序段 1： 

array taglist{&nobs} $8 _temporary_; /*标签数组*/ 

array tagstart{&nobs} _temporary_; /*开始标签数组*/ 

array tagend{&nobs} _temporary_; /*结束标签数组*/ 

array tablestart{&ntables} _temporary_; /*表格开始位置数组*/ 

array tableend{&ntables} _temporary_; /*表格结束位置数组*/ 

array tablenrow{&ntables} _temporary_; /*表格行数数组*/ 

array tablencols{&ntables} _temporary_; /*表格列数数组*/ 

/*把数据集tabeltag中变量text和col的值映射为数组taglist和tagstart元素*/ 

do i=1 to &nobs.; 

   set tabletag point=i; 

   taglist{i}=text; 

   tagstart{i}=col; 

end; 

/*确定开始标签的位置和结束标签的位置*/ 

data _null_; 

 array taglist{&nobs} $8 _temporary_; /*标签数组*/ 

 array tagloc{&nobs} _temporary_;/*标签所在列*/ 

 array tagstart{&nobs} _temporary_; /*开始标签数组*/ 

 array tagend{&nobs} _temporary_; /*结束标签数组*/ 

 array tablestart{&ntables} _temporary_; /*表格开始位置数组*/ 

 array tableend{&ntables} _temporary_; /*表格结束位置数组*/ 



 array tablenrows{&ntables} _temporary_; /*表格行数数组*/ 

 array tablencols{&ntables} _temporary_; /*表格列数数组*/ 

 /*set tabletag;*/ 

 do i=1 to &nobs.; 

   set tabletag point=i; 

   taglist{i}=text; 

   tagloc{i}=col; 

 end; 

  

 do i=1 to &nobs; 

 if taglist{i}=:'</' then 

    do j=i-1 to 1 by -1; 

    if substr(taglist{j},3)=substr(taglist{i},4) then 

      do; 

   tagend{j}=tagloc{i}; 

   tagstart{j}=tagloc{j}; 

   leave; 

      end; 

    end; 

 end; 

/*确定表格开始标签的位置和结束标签的位置*/ 

j=0; 

 do i=1 to &nobs; 

 if taglist{i}='<TABLE' then 

   do; 

   j+1; 

   tablestart{j}=tagstart{i}; 

   tableend{j}=tagend{i}; 

   end; 

 end; 

/*确定各个表格中包含的行数和列数*/ 

 do i=1 to &nobs; 

  if taglist{i}='<TR' then 

     do j=1 to &ntables;/*确定是哪个表格内的'<TR'标签*/ 

if tablestart{j}<=tagstart{i}<=tableend{j} then  

  tablenrows{j}+1;/*表j行数加1*/ 

  end; 

  if taglist{i}='<TD' then  

     do j=1 to &ntables;/*确定是哪个表格内的'<TD'标签*/ 

    if tablestart{j}<=tagstart{i}<=tableend{j} then   

    tablencols{j}+1;/*表j列数加1*/  

     end; 

end; 

stop;  



run; 

step4：读取各个表格数据生成 SAS 数据集 

确定了表格的个数、各个表格的起始和结束位置以及包含的行数和列数之后，可以对表

格中数据进行读取。将读取表格数据程序段做成宏，并在循环中调用宏。 

读取表格数据的宏%readtable 

%macro readtable(tablenum,start,end,nrow,ncols); 

data table1; 

infile myfile recfm=f lrecl=&filesize. column=c missover; 

array col{*} $200 col1-col&ncols.; 

keep col1-col&ncols.; 

/*将指针放置在表格开始位置*/ 

input @start& @; /*尾缀@保证data步内下一个input仍读取当前行*/ 

endrow=.;/*初始化行结束位置*/ 

/*读取每一行*/ 

do i=1 to &nrows; 

  /*定位行的起始位置和结束位置：行以<TR或者<tr开头*/ 

input @"<&trtag"  @;/*定位指针到行开头*/ 

startcol=c;/*开始位置*/ 

  /*确定行到哪里结束，用<\tr标签，碰到下一个<tr,或者下一个<table*/ 

%if &closetags.=Y %then  

  %do; 

  input @"</&trtag" @; 

  endrows=c-4;/*结束位置*/ 

  %end; 

%else  

  %do; 

  if i<&nrows then  

     do; 

  input @"&trtag" @; 

  endrow=c-4; 

  else  

     do; 

  input "@&tabletag" @; 

  endrow=c-7;/*碰到下一个表格开头确定行结束位置*/ 

  end; 

  %end; 

  /*从头读取行的内容*/ 

input @startcol @;/*定位指针到行的第一列*/ 

  /*读取改行所有列 */ 

  do j=1 to &ncols; 

      /*列以<TD或者<td为开始标志*/ 

    input @"<&tdtag" @; 

      /*碰到结束标志后将后续的列置为空白*/ 



    if c>=endrow then 

   do k=j to &ncols; 

   col{j}=' '; 

      input @endrow @; 

   leave; 

      end; 

       /*越过标签*/ 

   input @'<' @;/*指针移动到'<'之后*/ 

   /*计算列数据结束位置，用</td、<tr或者<table*/ 

 %if &closetags.=Y %then  

       %do;input @"</&tdtag" @;%end; 

 %else 

    %do; 

      if j<&ncols then input @"<&tdtag" @; 

   else 

   if i<&nrows then input @"<&trtag" @; 

   else input @"<&tabletag" @; 

    %end; 

   /*读取指定范围内的所有内容*/ 

 l=c-5-startcol+1; 

 input @startcol text $varying32767.l@; 

 col{j}=text; 

 end; 

output; 

end; 

stop; 

run; 

%mend readtable; 

在 data 步中调用表格读取宏，形成如下程序段： 

程序段 2： 

do i=1 to &ntables; 

   if tablestart{i}>0 and tableend{i}>0  

      and tablenrows{i}>0 and tablencols{i}>0 then 

   do; 

args=catx(',',i,tablestart{i},tableend{i} 

,tablenrows{i},tablencols{i}); 

%readtable(args); 

  end; 

end; 

 

step5：完整的程序 

data _null_; 

 array taglist{&nobs} $8 _temporary_; /*标签数组*/ 



 array tagloc{&nobs} _temporary_;/*标签所在列*/ 

 array tagstart{&nobs} _temporary_; /*开始标签数组*/ 

 array tagend{&nobs} _temporary_; /*结束标签数组*/ 

 array tablestart{&ntables} _temporary_; /*表格开始位置数组*/ 

 array tableend{&ntables} _temporary_; /*表格结束位置数组*/ 

 array tablenrows{&ntables} _temporary_; /*表格行数数组*/ 

 array tablencols{&ntables} _temporary_; /*表格列数数组*/ 

 /*set tabletag;*/ 

 do i=1 to &nobs.; 

   set tabletag point=i; 

   taglist{i}=text; 

   tagloc{i}=col; 

 end; 

  

 do i=1 to &nobs; 

 if taglist{i}=:'</' then 

    do j=i-1 to 1 by -1; 

    if substr(taglist{j},3)=substr(taglist{i},4) then 

      do; 

   tagend{j}=tagloc{i}; 

   tagstart{j}=tagloc{j}; 

   leave; 

      end; 

    end; 

 end; 

/*确定表格开始标签的位置和结束标签的位置*/ 

j=0; 

 do i=1 to &nobs; 

 if taglist{i}='<TABLE' then 

   do; 

   j+1; 

   tablestart{j}=tagstart{i}; 

   tableend{j}=tagend{i}; 

   end; 

 end; 

/*确定各个表格中包含的行数和列数*/ 

 do i=1 to &nobs; 

  if taglist{i}='<TR' then 

     do j=1 to &ntables;/*确定是哪个表格内的'<TR'标签*/ 

if tablestart{j}<=tagstart{i}<=tableend{j} then  

  tablenrows{j}+1;/*表j行数加1*/ 

  end; 

  if taglist{i}='TD' then  

     do j=1 to &ntables;/*确定是哪个表格内的'<TD'标签*/ 



    if tablestart{j}<=tagstart{i}<=tableend{j} then   

    tablencols{j}+1;/*表j列数加1*/  

     end; 

end; 

do i=1 to &ntables; 

   if tablestart{i}>0 and tableend{i}>0  

      and tablenrows{i}>0 and tablencols{i}>0 then 

   do; 

args=catx(',',i,tablestart{i},tableend{i} 

,tablenrows{i},tablencols{i}); 

%readtable(args); 

  end; 

end; 

stop;  

run; 

 

%macro readtable(tablenum,start,end,nrow,ncols); 

data table&tablenum.; 

infile myfile recfm=f lrecl=&filesize. column=c missover; 

array col{*} $200 col1-col&ncols.; 

/*将指针放置在表格开始位置*/ 

input @start& @; /*尾缀@保证data步内下一个input仍读取当前行*/ 

endrow=.;/*初始化行结束位置*/ 

/*读取每一行*/ 

do i=1 to &nrows; 

  /*定位行的起始位置和结束位置：行以<TR或者<tr开头*/ 

input @"<&trtag"  @;/*定位指针到行开头*/ 

startcol=c;/*开始位置*/ 

  /*确定行到哪里结束，用<\tr标签，碰到下一个<tr,或者下一个<table*/ 

%if &closetags.=Y %then  

  %do; 

  input @"</&trtag" @; 

  endrows=c-4;/*结束位置*/ 

  %end; 

%else  

  %do; 

  if i<&nrows then  

     do; 

  input @"&trtag" @; 

  endrow=c-4; 

  else  

     do; 

  input "@&tabletag" @; 

  endrow=c-7;/*碰到下一个表格开头确定行结束位置*/ 



  end; 

  %end; 

  /*从头读取行的内容*/ 

input @startcol @;/*定位指针到行的第一列*/ 

  /*读取改行所有列 */ 

  do j=1 to &ncols; 

      /*列以<TD或者<td为开始标志*/ 

    input @"<&tdtag" @; 

      /*碰到结束标志后将后续的列置为空白*/ 

    if c>=endrow then 

   do k=j to &ncols; 

   col{j}=' '; 

      input @endrow @; 

   leave; 

      end; 

       /*越过标签*/ 

   input @'<' @;/*指针移动到'<'之后*/ 

   /*计算列数据结束位置，用</td、<tr或者<table*/ 

 %if &closetags.=Y %then  

       %do;input @"</&tdtag" @;%end; 

 %else 

    %do; 

      if j<&ncols then input @"<&tdtag" @; 

   else 

   if i<&nrows then input @"<&trtag" @; 

   else input @"<&tabletag" @; 

    %end; 

   /*读取指定范围内的所有内容*/ 

 l=c-5-startcol+1; 

 input @startcol text $varying32767.l@; 

 col{j}=text; 

 end; 

output; 

end; 

stop; 

run; 

%mend readtable; 

 

总结讨论： 

外部文件作为一行读取： 

当用 data 步把网页读取为外部文本文件（.txt）之后，采用 input 语句读取有关信息是，

将整个外部文件作为一行反复读取十分方便。要实现这一目标，需要在 input 语句的外部文

件引导语句 infile 中添加选项 recfm=f 和 lrecl=，选项 recfm=f 要求 input 语句以字



符长度识别行，其它行结束标志失效。lrecl=则给定数据行的长度，如果将上一个 data

提前得到的外部文件字符数 filesize 作为数据行长度 lrecl=filesize，则可以实现

input 语句将整个文件作为一行读取。 

指针定位： 

反复读取一行数据，寻找需要的信息，需要精准定位数据读取指针（pointer）。input 语

句指针定位选项@n 和@Char 可以将指针定位在指定列和指定字符滞后的列，选项

column=c 将当前指针所在的列位置保存在临时变量 c 中。程序中往往先用语句 input@Char 

@；将指针定位到特定字符之后，然后用 input 读取行数据，尾缀@保证 data 步内下一个

input 语句仍然从当前行读取，因为只有一行数据，要反复读取需要尾缀@。 

 

思考题： 

能将本案例提供的方法用于文本挖掘吗？如果挖掘的是中文网页，如何处理中文字符

的字节长度与英文不一致的问题？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



案例 5：基于日内高频交易数据的价格波动计算② 

案例背景： 

波动（volatility）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（spot 

volatility）。金融学中用方差计量波动，方差的不可观测性使波动成为隐变量（latent variable），

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 ARCH 类模型

和 SV 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，大量高频算法交易的盛行，推动了金融学和金融计量经济学对高频数据的研究，

高频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”，使波动过程将变得“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，以克服波动的隐变量限制。 

在高频交易数据中，资产价格经常发生跳跃（Jump）。跳的存在严重影响波动的估计准确

性，包括积分波动（Integrated Volatility）和时点波动。文献中采用双幂变差（Bipower variation）

和门限二阶变差（Threshold Quadratic Variation）两种方法消除跳的影响。本案例将消除跳

影响的两种方法结合起来，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。 

问题归类： 

1）采用矩阵编程语言 SAS/IML 进行模拟，计算时点波动； 

2）综合运用 SAS/IML 和 BASE/SAS 中 data 步对实证数据进行整理； 

教学过程： 

step1.理论基础： 

资产价格模型的设定包括收益方程和波动方程。设时刻 t 处的资产价格为
tP ，对数价格

（以下简称价格）为
tt Pp ln ，其微分

tdp 为收益（率）。Back (1991)证明，无套利市场价

格过程
tp 是特殊半鞅，服从跳扩散过程。时刻 t 处资产价格的波动用对数价格的方差 2

t 来

计量，称为时点波动。为保证波动的非负性，文献中常采平方根过程（也称 CIR 模型）刻画

时点波动。为此，将资产价格模型设定为 

],0[ TtdJdwdtdp ttttt           

，其中 t 为适应过程（adapted process）， tw 为标准布朗运动，表示收益模型风险源。

ttt dwdt   为价格的连续部分， tdJ 为跳部分，文献中常常将
tJ 设定为复合 Poisson 过程，

即  


tN

i itJ
1
 ， tN 为 Poisson 计数过程，跳发生密度为 t ， i 为第 i 个跳的幅度（size）。 

为方便，设 1T 。设 ]1,0[ 内等间隔时点 10 10  nttt  处观测到的交易价格样

本数据为 nip
it ,,2,0,  。 ntt ii /11   表示时间间隔。

1


ii tti ppp 表示区间

],[ 1ii tt 上 的 价 格 改 变 。 2)( pi 称 为 价 格 过 程 tp 在 ],[ 1ii tt 上 的 二 阶 变 差 ，

||||5.0 1pp ii  称为双幂变差。二阶变差和双幂变差都是 tp 在 ],[ 1ii tt 积分波动的无偏

                                                   
② 沈根祥. 基于门限双幂变差的时点波动非参数估计。中国管理科学 2015.24（1） p:21-29. 



估计。
1


ii tti www 表示布朗运动 ],[ 1ii tt 的改变量。为简化符号，用 2

i 表示时点
it 处时

点波动，即 22

iti   。本文中的估计量基于核平滑非参数方法，对核函数和带宽作如下假设: 

K1. 核函数 )(K 为非负实值连续可导函数，且导数有界，并满足 

4,2,)(,)(,1)(   mKdzzKdzzzKdzzK m
R

m

RR
 

K2. 带宽（bandwidth） h 满足：（i） 0h ；（ii）当 n 、 0h 时， nh ，

0)log( /1
2 hnh 。 

对任意时点 ),0( Tt ，设 ]/)[()( 1 htsKhsKh   为平滑核。定义资产价格过程时点波

动估计量 
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，其中 med 表示中位数。 

 

step2.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 Poisson 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，涉及问题包括带宽选择和门限选择。 

1.模拟数据 

设数据生成过程为带跳的随机波动模型 

],0[)(

,

22 Tt

dtdBdw

dBvdtd

dJdwdtdp

tt

tttt

tttt






















            （11） 

，收益模型为包含 Poisson 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t 。波动模型采用平方根过程以保证 2

t 取正值。杠杆效应通过价格过程布

朗运动 w和波动过程布朗运动 B 的相关性来刻画，相关系数为  。模拟数据分两个步骤得

到：第一步从扩散随机波动模型产生连续的资产价格模拟数据；第二步从复合 Poisson 过程

产生跳模拟数据并与扩散模型产生的模拟数据相加。模拟以沪深 300 指数日内五分钟交易

为对象，时间跨度为一年，按 250 个交易日计算，样本量 12000124250 n ， 1T ，

n/1 。模拟各种情况下资产价格过程
tp 的 100 个轨道样本，计算出对应的时点方差估

计值，以此计算出ISE 对估计效果进行评价。参数取值参考沈根祥（2012b），即 2
103.3


 、

1.0 、 05.0v ，为考察杠杆效应和跳发生频繁程度对估计结果的影响，在其他参数取

值不变的情况下，取衡量杠杆效应强度的参数  的值分别为-0.25、-0.5 和-0.75、衡量跳发

生频繁程度的参数 的值分别取为 1/24、1/48、1/144 和 1/240，对各种情况模拟一条样本

轨道。初始值 2

0 从正态分布 ),( 22
1065.1103.5


N 抽样产生。 

SAS 程序代码为 

proc iml; 

/*预先定义用到的矩阵和参数*/ 



n=12000;/*样本量*/ 

rho=-.5;/*杠杆效应参数*/ 

lmd=1/144;/*跳发生频率参数*/ 

obs=(1:n)`;/*指标变量*/ 

delt=1/n; 

delt_r=sqrt(delt); 

t=1/(n**0.99); 

b1=j(n,1,0); 

b2=b1; 

  

sig=j(n,1,0);/*时点波动序列*/ 

r=j(n,1,0);/*收益序列向量*/ 

jup=j(n,1,0); /*泊松跳序列*/ 

djup=j(n,1,0);/*泊松跳过程独立增量序列*/ 

rj=j(n,1,0);/*从收益序列*/ 

 

/*模拟100条路径*/ 

do l=1 to 100; 

/*第一步:产生两个正态分布序列b1和b2; 

据此参数两个相关序列w1和w2，相关系数为rho*/ 

do i=1 to n; 

b1[i]=normal(238976); 

b2[i]=normal(987652); 

end; 

w1=rho#b1+(sqrt(1-rho**2))#b2; 

w2=b1; 

 

/*第二步：从模型 

sig2=0.1(0.053-sig2(-1))delta+0.002sqrt(sig2(-

1))*sqrt(delta)w2+sig2(-1)  

中产生波动序列sig，从 N(0.0053,0.00011)抽样获得初始值*/ 

 

sig[1]=5.3e-2+normal(235465)*sqrt(1.1e-3); 

do i=1 to n-1; 

sig[i+1]=0.1*(0.033-

sig[i])*delt+0.05*sqrt(abs(sig[i]))*delt_r*w2[i]+sig[i]; 

end; 

 

/*第三步:从离散化后的扩散过程r=sig[i-1]*sqrt(delt)*w1 

         中抽取轨道样本*/ 

 

do i=2 to n; 

r[i]=sqrt(abs(sig[i-1]))*delt_r*w1[i]; 

end; 



 

/*第四步：从泊松计数过程N(t)中抽取泊跳样本j，（日内）跳发生概率为lmd=4 

跳的大小服从分布ln(1+j)~N(ln(1+mu-1/2sigj2 sigj2))*/ 

 

m=n*lmd;  /*mean of number of jumps*/ 

l=ranpoi(27368,m);/*random number of jumps*/;  

jt=j(l,1,0); /*jump times*/ 

do i=1 to l; 

jt[i]=uniform(0); 

end; 

js=j(l,1,0); /*jump sizes*/ 

do i=1 to l; 

z=log(1.08-0.0025/2)+0.05*rannor(547678); 

js[i]=exp(z)-1; 

end; 

 

do i=1 to n; 

jup[i]=sum(js#(jt<i*delt)); 

end; 

 

/*第五步：生成跳扩散收益序列*/ 

 

do i=2 to n; 

djup[i]=jup[i]-jup[i-1]; 

end; 

rj=r+djup;/*return from jump-diffusion */ 

知识点： 

（1）随机过程离散化是其模拟的重要一步，要掌握常用的离散化方法，将随机过程编程

时间序列模型，然后进行模拟。 

（2）随机数发生器的使用：模拟最为重要的算法是从特定分布中随机数。本案例的模拟

中涉及到的分布包括：正态、泊松等。需要注意的是，既可以采用BAS/SAS中的随机数函

数从特定分布中抽样，也可以采用SAS/IML中的随机数函数进行抽样，前者每次抽取一个

样本，后者抽取给定矩阵下每个元素的样本，后者的抽样效率更高。  

2.时点波动估计 

从时点波动估计式 
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看 出 ， 估 计 时 点 波 动 𝜎̂𝑡
∗2 ， 首 先 需 要 计 算 截 尾 收 益 Δi𝑧 ， 然 后 计 算 交 错 相 乘 项

|Δ𝑖𝑧||Δ𝑖+1𝑧|(Bipower)，最后计算时点波动估计。 



程序代码（续） 

r2=r##2; 

r_r_1=r#lag(r); 

rj=r+djup;/*return from jump-diffusion */ 

rj2=rj##2;/*suared return*/ 

rj2_t=rj2#(rj2<t);/*truncted squared return*/ 

rj_t=rj#(rj2<t); 

 

/*用最邻近收益的均值和中位数取代门限过滤掉的收益*/ 

 

rja_2=j(n,1,0); 

rjm_2=j(n,1,0); 

do i=3 to n-2; 

a=rj2_t[(i-2):(i+2)]; 

num=sum(a^=0); 

a=sum(a)/num; 

rja_2[i]=rj2[i]*(rj2[i]<=t)+(rj2[i]>t)*a; 

call qntl(q,a,0.5); 

rjm_2[i]=rj2[i]*(rj2[i]<=t)+(rj2[i]>t)*q; 

end; 

rja=sqrt(rja_2); 

rjm=sqrt(rjm_2); 

rj_rj_1a=rja#lag(rja,1); 

rj_rj_1m=rjm#lag(rjm,1); 

 

/*补充门限过滤掉收益的 ,双幂变差和平方收益序列*/ 

rjl=rj#(rj2<t)+r#(rj2>=t);/*jump returns not be filtered out*/; 

rjca=r#(r2<t)+rja#(r2>=t);/*diffusion returns filtered out and 

replaced by average of near returns*/; 

rjcm=r#(r2<t)+rjm#(r2>=t);/*diffusion returns filtered out and 

replaced by average of near returns*/; 

rjl_2=rjl##2; 

rjca_2=rjca##2; 

rjcm_2=rjcm##2; 

rjl_rjl_1=rjl#lag(rjl); 

rjca_rjca_1=rjca#lag(rjca); 

rjcm_rjcm_1=rjcm#lag(rjcm); 

 

/*计算估计sig_2需要的带宽参数，门限值为t=sig1*9*/ 

     

  /*volatility estimation using truncated jump-diffusion returns*/ 

   sigpa_rj=j(n,1,0); 

   sigpm_rj=j(n,1,0); 

   sigbpa_rj=j(n,1,0); 



   sigbpm_rj=j(n,1,0); 

  /*volatility estimation using diffusion returns*/  

   sigp_r=j(n,1,0); 

   sigbp_r=j(n,1,0); 

  /*volatility estimation using returns not filtered out jump 

returns*/  

   sigp_rjl=j(n,1,0); 

   sigbp_rjl=j(n,1,0); 

  /*volatility estimation using returns filtered out wrongly 

continuous returns*/  

   sigpa_rjc=j(n,1,0); 

   sigpm_rjc=j(n,1,0); 

   sigbpa_rjc=j(n,1,0); 

   sigbpm_rjc=j(n,1,0); 

    

c=0.4; /*bandwidth scale*/ 

c1=(c**2)*n; 

uper=c*sqrt(n);/*working bandwidth*/ 

/*compute sig_1 and sig4_1 using Beta kernel K(x)=3/4(1-

x^2)I{|x|<=1}*/ 

do i=1 to n; 

a2=(abs(obs-i)<=uper); 

b=a2#(obs-i); 

k=.75*(1-(b##2)/c1)#a2; /*Beta kernel vector*/ 

sumk=sum(k); 

 

sigpa_rj[i]=sum(k#rja_2)/sumk; 

sigpm_rj[i]=sum(k#rjm_2)/sumk; 

sigbpa_rj[i]=sum(k#rj_rj_1a)/sumk; 

sigbpm_rj[i]=sum(k#rj_rj_1m)/sumk; 

 

sigp_r[i]=sum(k#r2)/sumk; 

sigbp_r[i]=sum(k#abs(r_r_1))/sumk; 

 

sigp_rjl[i]=sum(k#rjl_2)/sumk; 

sigbp_rjl[i]=sum(k#abs(rjl_rjl_1))/sumk; 

 

sigpa_rjc[i]=sum(k#rjca_2)/sumk; 

sigpm_rjc[i]=sum(k#rjcm_2)/sumk; 

sigbpa_rjc[i]=sum(k#abs(rjca_rjca_1))/sumk; 

sigbpm_rjc[i]=sum(k#abs(rjcm_rjcm_1))/sumk; 

end; 

知识点： 

（1）矩阵逐元素相乘：矩阵逐元素相乘运算“#”给有关计算带来极大方便。 



（2）元素截尾：采用矩阵逻辑运算“>=”、“>”、“<=”、“<”等产生的选择矩阵，结合逐元素

相乘能够实现元素截尾。例如 rja#(r2>=t)，r2>=t 产生的矩阵是元素为 0，1 的

矩阵，比较结果为真（假）对应的元素为 1（0），与矩阵 rja 相乘后对 rja 的元素

进行选择：条件成立的对应元素保留，不成立的对应元素值为 0. 

3. 模拟和估计宏 

将以上各分解程序段写为宏（macro），实现 100 条模拟轨道的抽样。 

模拟宏程序代码 

%macro spotvol; 

%do l=1 %to 100; 

rj=r+djup;/*return from jump-diffusion */ 

rj2=rj##2;/*suared return*/ 

rj2_t=rj2#(rj2<t);/*truncted squared return*/ 

rj_t=rj#(rj2<t); 

 

/*replace the ruturn filtered out by the average or median of 

nearest returns*/ 

 

rja_2=j(n,1,0); 

rjm_2=j(n,1,0); 

do i=3 to n-2; 

a=rj2_t[(i-2):(i+2)]; 

num=sum(a^=0); 

a=sum(a)/num; 

rja_2[i]=rj2[i]*(rj2[i]<=t)+(rj2[i]>t)*a; 

call qntl(q,a,0.5); 

rjm_2[i]=rj2[i]*(rj2[i]<=t)+(rj2[i]>t)*q; 

end; 

rja=sqrt(rja_2); 

rjm=sqrt(rjm_2); 

rj_rj_1a=rja#lag(rja,1); 

rj_rj_1m=rjm#lag(rjm,1); 

 

/*return ,bipowered and squared return of diffusion returs 

fitered out and replaced by something 

 return,bipowered and squared return of jump returns not be 

filtered out*/ 

rjl=rj#(rj2<t)+r#(rj2>=t);/*jump returns not be filtered out*/; 

rjca=r#(r2<t)+rja#(r2>=t);/*diffusion returns filtered out and 

replaced by average of near returns*/; 

rjcm=r#(r2<t)+rjm#(r2>=t);/*diffusion returns filtered out and 

replaced by average of near returns*/; 

rjl_2=rjl##2; 

rjca_2=rjca##2; 

rjcm_2=rjcm##2; 



rjl_rjl_1=rjl#lag(rjl); 

rjca_rjca_1=rjca#lag(rjca); 

rjcm_rjcm_1=rjcm#lag(rjcm); 

 

/*computation of bandwidth for estimation of sig_2 using 

threshold t=sig1*9 */ 

     

  /*volatility estimation using truncated jump-diffusion returns*/ 

   sigpa_rj=j(n,1,0); 

   sigpm_rj=j(n,1,0); 

   sigbpa_rj=j(n,1,0); 

   sigbpm_rj=j(n,1,0); 

  /*volatility estimation using diffusion returns*/  

   sigp_r=j(n,1,0); 

   sigbp_r=j(n,1,0); 

  /*volatility estimation using returns not filtered out jump 

returns*/  

   sigp_rjl=j(n,1,0); 

   sigbp_rjl=j(n,1,0); 

  /*volatility estimation using returns filtered out wrongly 

continuous returns*/  

   sigpa_rjc=j(n,1,0); 

   sigpm_rjc=j(n,1,0); 

   sigbpa_rjc=j(n,1,0); 

   sigbpm_rjc=j(n,1,0); 

    

c=0.4; /*bandwidth scale*/ 

c1=(c**2)*n; 

uper=c*sqrt(n);/*working bandwidth*/ 

/*compute sig_1 and sig4_1 using Beta kernel K(x)=3/4(1-

x^2)I{|x|<=1}*/ 

do i=1 to n; 

a2=(abs(obs-i)<=uper); 

b=a2#(obs-i); 

k=.75*(1-(b##2)/c1)#a2; /*Beta kernel vector*/ 

sumk=sum(k); 

 

sigpa_rj[i]=sum(k#rja_2)/sumk; 

sigpm_rj[i]=sum(k#rjm_2)/sumk; 

sigbpa_rj[i]=sum(k#rj_rj_1a)/sumk; 

sigbpm_rj[i]=sum(k#rj_rj_1m)/sumk; 

 

sigp_r[i]=sum(k#r2)/sumk; 

sigbp_r[i]=sum(k#abs(r_r_1))/sumk; 



 

sigp_rjl[i]=sum(k#rjl_2)/sumk; 

sigbp_rjl[i]=sum(k#abs(rjl_rjl_1))/sumk; 

 

sigpa_rjc[i]=sum(k#rjca_2)/sumk; 

sigpm_rjc[i]=sum(k#rjcm_2)/sumk; 

sigbpa_rjc[i]=sum(k#abs(rjca_rjca_1))/sumk; 

sigbpm_rjc[i]=sum(k#abs(rjcm_rjcm_1))/sumk; 

end; 

 

r&l=r; 

rj&l=rj; 

rj_t&l=rj_t; 

jup&l=jup; 

 

rjl&l=rjl; 

rjca&l=rjca; 

rjcm&l=rjcm; 

 

sig&l=sig; 

sigpa_rj&l=n*sigpa_rj; 

sigpm_rj&l=n*sigpm_rj; 

sigbpa_rj&l=(3.1416/2)*n*sigbpa_rj; 

sigbpm_rj&l=(3.1416/2)*n*sigbpm_rj; 

 

sigp_r&l=n*sigp_r; 

sigbp_r&l=(3.1416/2)*n*sigbp_r; 

 

sigp_rjl&l=n*sigp_rjl; 

sigbp_rjl&l=(3.1416/2)*n*sigbp_rjl; 

 

sigpa_rjc&l=n*sigpa_rjc; 

sigpm_rjc&l=n*sigpm_rjc; 

sigbpa_rjc&l=(3.1416/2)*n*sigbpa_rjc; 

sigbpm_rjc&l=(3.1416/2)*n*sigbpm_rjc; 

%end; 

%mend; 

4. 将模拟结果输出为 SAS数据集 

为比较时点波动估计效果，需要先将模拟结果输出为 SAS 数据集。 

程序代码 

%spotvol; 

%macro name; 

%do l=1 %to 100; 

r&l 



rj&l 

rj_t&l 

jup&l 

rjl&l 

rjca&l 

rjcm&l 

 

sig&l 

sigpa_rj&l 

sigpm_rj&l 

sigbpa_rj&l 

sigbpm_rj&l 

 

sigp_r&l 

sigbp_r&l 

 

sigp_rjl&l 

sigbp_rjl&l 

 

sigpa_rjc&l 

sigpm_rjc&l 

sigbpa_rjc&l 

sigbpm_rjc&l 

%end; 

%mend; 

create est_rho50_lmd144 var{obs %name}; 

append; 

quit; 

知识点： 

（1）用宏生成变量名：由于模拟的收益序列和波动序列多达 100*20=2000 个，需要给每个

序列命名。采用宏循环能够避免代码的重复，极大简化工作量和程序长度。 

（2）在 create 命令的 var 从句中用宏运行%name，确定输出数据集的观测变量名。 

 

step4. 估计效果评价——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 100

条样本轨道，计算 2*̂ 和 2ˆ
s 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（Bias1）和平均路径累积偏误（Bias2）定义为 
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Bias1和Bias2的计算采用BASE/SAS DATA步和proc means进行。首先用100个估计序列

计算每个时点处波动的样本方差. 

程序代码 

data test1; 

set est_rho50_lmd144; 

   Var_sigpa_rj=var(of sigpa_rj1-sigpa_rj100); 

   Var_sigpm_rj=var(of sigpm_rj1-sigpm_rj100); 

   Var_sigbpa_rj=var(of sigbpa_rj1-sigbpa_rj100); 

   Var_sigbpm_rj=var(of sigbpm_rj1-sigbpm_rj100); 

run; 

知识点：函数自变量名的缩略列示 

函数自变量的缩略表示。每个var函数都有100个自变量，自变量前缀相同，采用缩

略表示十分方便。需要注意：当函数自变量名用缩略列示时，要有自变量列表前要用of进

行引导。 

然后计算波动估计按轨道的累积方差 

程序代码 

proc means mean ; 

var Var_sigbpa_rj Var_sigbpm_rj Var_sigpa_rj Var_sigpm_rj ; 

title 'Ivar rho=-0.5 lmd=1/144'; 

run; 

知识点：proc means和DATA步的区别 

  都是计算方差，横截面方差的计算采用了DATA步方差函数VAR()，而轨道累积方差

的计算则采用proc means。其原因在于，横截面方差时100个序列对应变量的方差，适

合用DATA步的跨列（跨变量）统计函数，而proc means计算的时同一变量跨行（跨观

测）的方差。 

最后计算出Bias1和Bias2 

程序代码 

data biassqred; 

set est_rho50_lmd144; 

   SqredBias_sigpa_rj=(mean(of sigpa_rj1-sigpa_rj100)-mean(of 

sig1-sig100))**2; 

   SqredBias_sigpm_rj=(mean(of sigpm_rj1-sigpm_rj100)-mean(of 

sig1-sig100))**2; 

   SqredBias_sigbpa_rj=(mean(of sigbpa_rj1-sigbpa_rj100)-mean(of 

sig1-sig100))**2; 

   SqredBias_sigbpm_rj=(mean(of sigbpm_rj1-sigbpm_rj100)-mean(of 

sig1-sig100))**2; 

   run; 

proc means mean data=biassqred; 

var SqredBias_sigpa_rj  SqredBias_sigpm_rj  SqredBias_sigbpa_rj  

SqredBias_sigbpm_rj; 



title 'IBias rho=-0.5 lmd=1/144'; 

run;  

   

总结讨论： 

SAS 各种产品的综合使用： 

从本案例可看出，实际问题中的数据处理和分析往往需要综合使用 SAS 的各种产品。

本案例在模拟阶段大量采用了 SAS/IML 的矩阵运算功能，极大提高了随机数参数的效率和

灵活性。而 SAS/BASE 中 DATA 的使用使得跨变量的统计计算十分方便，过程步 Proc means

轻松实现了跨观测的统计计算。此外，宏的运用极大地减少了程序代码的重复，使得 100 条

轨道的模拟通过宏循环实现。 

此外，本案例告诉我们，要想有效应用软件处理实际为题，专业知识和技能十分重要。

本案例计算的时点波动需要十分专业的数理金融和金融计量经济学知识。软件知识工具，只

有对要出了的实际问题十分了解并给出执行方案后，才能有效利用软件。 

思考题： 

能否用本案例的随机过程模拟方法计算衍生产品定价？例如期权定价。能否将本案例

的随机过程模拟方法用于风险价值VaR的计算？ 


