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中国股票市场波动的非线性 GARCH预测模型
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摘　要 本文首次应用广义自回归条件异方差

( GARCH )模型及其两种非线性修正模型

( QGARCH 模型和 GJR 模型)预测中国股

票市场的波动。结果表明 QGARCH 模型对

中国股市波动具有非凡的预测能力,它明显

地优于随机游动模型, 但 GJR 模型的预测

效果欠佳。
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1　引言

股票价格频繁剧烈的波动是股票市场最明显的

特征之一。股票价格的时间序列经常表现出一个时期

的波动明显地大于另一时期的特征。尽管有大量证据

表明, 短期的金融资产价格及收益率是不可预测

的[ 1]。但目前人们普遍认为, 使用特定的时间序列技

术可成功地预测金融资产收益率的方差。国外学者的

研究结果表明, Bo ller slev 提出的广义自回归条件异

方差 ( GARCH)模型[2]和 Eng le 的自回归条件异方差

( ARCH)模型[ 3] ,在预测金融资产收益率方差方面是

最为成功的。文献[ 4]较全面地综述了 GARCH 模型

的应用。粗略地讲, GARCH 模型的建模是使用 AR-

MA 类模型来描述误差的方差。GARCH 模型的优势

在于它可有效地排除资产收益中的过度峰值 ( ex cess

kurto sis)对建模的影响。

金融时间序列的另一显著特点是, 金融资产收益

率的分布可能是有偏的。例如, 在概率分布图上,某些

股票市场指数的收益率偏向左边, 即负收益大于正收

益; 而另一些股票市场指数的收益率可能偏向右边,

即正收益大于负收益。这样, 使用对称的 GARCH 模

型就难以处理这类问题。为了解决这类问题, 最近,一

些学者提出了修正的 GARCH 模型。修正的 GARCH

模型的显著优点在于: 它们不仅能描述资产收益率序

列的有偏分布, 而且保留了 GARCH 模型描述过度峰

度的优势。本文使用这类修正模型中的两个:一个是

二次 GARCH 模型(即 QGARCH 模型[ 5, 6] ) ; 另一个

是 Glo st en、Jangnnathan 和 Runkle 于 1992 年提出的

模型, 即GJR模型。还有一类可描述有偏时间序列的

模型是, N elson 于 1990 年提出的指数 GARCH 模型

(即 EGARCH 模型) [7]。本文也将 EGARCH 模型当

作可供选择的模型之一。我们使用的模型选择标准是

估计方法简单、参数收敛速度快。但计算结果却发现

EGARCH 模型效果欠佳。因此,本文重点研究前两种

非线性 GARCH 模型和标准 GARCH 模型对中国股

市波动的预测能力, 以及它们是否能优于随机游动模

型。

全文组织如下:第 2 节给出本文所使用的模型,

第 3 节讨论中国股市数据的统计特征, 第 4 节给出模

型的估计结果,第 5 节评价 GARCH、QGARCH、GJR

模型以及随机游动模型的预测效果。最后给出本文结

论。

2　GARCH模型

考虑一个综合指数为 I t、收益率为 rt 的股票市

场。其中 r t= ln( I t) - ln( I t- 1) ,下标 t记为观测值的周

数。r t是具有 GARCH( 1, 1)扰动的 p 阶自回归模型,

可表示为:

　　Wp ( B ) r t= L+ �t, wi thWp ( B ) = 1- W1B- ⋯- Wp Bp

　　�t～N ( 0, ht) ( 1)

　　ht= X+ A�2t- 1+ Bht- 1

其中 B 是反向算子: Bkx t= x t- k , L是常数项,在实证

分析中, L通常等于或接近于零; p 通常为零或很小的

正整数,这说明从 r t自身的滞后来预测 r t通常是不可

能的。假设特征方程 W( z ) = 0 的根位于单位圆之外,

并且 X, A, B> 0、A+ B< 1(见参考文献[ 2] )。

QGARCH 模型和 GJR 模型分别采用不同的形

式对方程 ( 1)中的 h t 的表达式进行修正。QGARCH

模型中的 h t的表达式为:

h t= X+ A(�t- 1- C) 2+ Bh t- 1 ( 2)
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由模型( 2)可见, 如果 �t- 1的值为负, C取正值比取负

值对 h t的影响大。GJR 模型类似于模型( 1) ,但 h t过

程由下式给定:

h t= X+ A�2t- 1+ DD t- 1�
2
t- 1+ Bht- 1 ( 3)

其中 Dt- 1是当�t- 1< 0 时值为 1、当 �t- 1E 0 时值为 0

虚拟变量。类似于 QGARCH 模型, 当 D> 0 时, 负冲

击比正冲击对 ht 的影响要大。本文给出的有关参考

文献 [ 8, 9] 讨论了这些模型的平稳性和稳定性。

QGARCH 模型和 GJR 模型能改进标准的 GARCH

模型, 这是因为它们能处理有偏度 (正或负 )的分布问

题。其改进效果取决于所附加的参数符号。

3　数据与研究方法

本文使用的数据是上证综合指数( HSEC)和深证

成份指数( ZSEC)。数据时间跨度为 7 年: 1992—1998

年期间每星期收盘价。

表 1 给出了序列 r t 的统计特征。两市场的观测样

本个数都为 355。由表 1 知: ¹ 两种股价指数的收益率

表现出正偏度。因而拒绝 r t服从均值为零的正态分布

的原假设; º收益率表现出过度峰度, 它们分布的尾

部大于正态分布的尾部;» Ja rque-Bera 正态检验统

计量也拒绝正态分布的原假设,从而也证实了以上两

个统计量的检验结果。

表 1　中国股市收益的基本统计特征( 1992—1998 年每星期收盘价)

股票市场 N 均值(×10- 4) 方差(×10- 4) 偏度 过度峰度 Jarque-Bera 正态检验

上海 355 38. 760 82. 792 4. 6028 35. 62735 22545. 67

深圳 355 31. 553 40. 449 1. 1802 6. 07287 1251. 85

Jarque-Bera 正态检验统计量分布服从自由度为 2 的 V22 ,该统计量在 5%显著水平的临界值是

5. 99。因此, Jarque-Bera 正态检验统计量的值大于临界值 5. 99, 表明拒绝正态分布的原假设。

　　由于本文的主要目的是评价 3 个 GARCH 模型

预测中国股市波动性的绩效,因此我们希望预测检验

样本区间较大。在计算中,我们选择 5 年的观测值估

计各模型, 2年的观测值留作预测检验。由于我们事

先并不知道在整个样本区间哪个模型最优 ,因此我们

采用单步前向预测法 ,即首先用样本长度为 5 年的观

测值进行建模后, 再对下一星期进行预测;重复删除

第 1 个观测值、加入后 1 个观测值和单步预测的程

序。为了考虑不同年度可能发生模式变化 ,我们评价

了 1997 年和 1998年的预测效果。也就是说, 我们分

别对 1997 年和 1998 年各 52 次预测绩效进行了评

价。并由于我们希望异常观测值对预测评价的影响最

小化, 因此使用均方误差的中位数 ( MEDSE )作为评

价准则, 而不是通常的平均均方误差( MSE )。

4　模型估计

本节给出 GARCH 模型的估计结果。为节省篇

幅, 只列出样本区间: 1992—1996 年的参数估计结

果。表 2 报告了 GARCH 模型( 1)的有关参数估计结

果、A IC 值以及对数似然函数 ( lnL ) 值。运用这些

A IC、lnL 值可对模型( 1)、( 2)、( 3)进行比较。为了检

验模型的可用性, 我们也计算了 Edt/ h0. 5t 和 Ed2t / ht 的 10

阶 Box-P ier ce 统计量 ( Q1 和 Q2 )。由表 2 知, 模型

GARCH ( 1, 1)的参数 A和 B是在 5%水平显著异于

零。检验结果说明至少在样本时期内( 1992—1996)深

沪两市的收益率的方差不是常数。而且两市的 A+ B
都接近于 1, 但也都小于 1。这表明两市场的投机因素

较强,但估计的模型参数是稳定的[2]。

表 3 报告了非线性模型 GARCH 的部分参数估

计结果。可见, 深沪两市的 QGARCH 模型中的参数·

和 GJR 模型中的参数 D在 10%水平显著异于零。尽

管不能从 A IC 值进行有效的模型选择, 但 lnL 值说

明非线性模型的对数似然值比标准的 GARCH 模型

高。当然,具体哪个模型在预测股市波动方面更有效,

还要看它们的预测结果。

表 2　GARCH模型关于 1992—1996年样本区间的估计结果

参数估计 诊断检验

指数 P X(×10- 2) A B A IC lnL Q 1( 10) Q 2( 10)

HSEC 0 0. 515 0. 457 0. 523 - 7. 08 441. 21 13. 69 10. 32

( 2. 05) ( 2. 15) ( 3. 30)

ZSEC 1 0. 332 0. 191 0. 678 - 5. 76 318. 73 5. 77 3. 29

( 1. 30) ( 2. 30) ( 3. 75)

本表给出模型( 1)的参数估计结果,括号内数值是参数的 t 检验结果。全文的估计、检验使用最

新的计量经济软件 T SP int ernational 4. 4 完成。
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表 3　非线性 GARCH模型关于 1992—1996 年样本区间的估计结果

指数
QGARCH Diagno st ics

C(×10- 1) A IC lnL D A IC lnL

HSEC
0. 087
( 2. 79)

- 7. 05 456. 71
0. 357
( 1. 92)

- 7. 00 441. 58

ZSEC
0. 115
( 2. 67)

- 5. 77 481. 96
0. 204
( 1. 85)

- 5. 76 480. 40

5　预测

为了评价非线性 GARCH 模型预测金融时间序

列波动性的能力, 需要给出收益率波动性的测量公

式。本文使用文献[ 3]和[ 10]提供的波动测量公式:即

定义 w t为:

w t= ( r t- r-) 2 ( 4)

其中 r-是过去 5 年的平均收益率。记单步预测误差为

u t+ 1 ,使用

u t+ 1= w t+ 1- hdt+ 1 ( 5)

其中 h
d
t+ 1的计算是将参数 X、A、B、C以及 D的估计值

分别代入方程( 1)、( 2)和 ( 3) , 利用 h t方程得出 hdt+ 1为

了将随机游动模型的预测效果与这些 GARCH 模型

的预测效果进行比较, 还需要计算随机游动模型的预

测误差:即在方程( 5)中令 h
d
t+ 1= w t 可得随机游动模

型的预测误差。

表 4 给出各模型预测的均方误差的中位数

( M EDSE)。结果表明, QGARCH 模型在两个市场两

年共 4(×52)次预测中, QGARCH 模型有两次优于

其他模型, RW、GARCH 以及 GJR 模型优于其他模

型的次数分别为 1、1 和 0 次。也就是说, 在共 4大次

预测中, QGARCH 模型有 2 次优于其他模型,因而是

最优的。但预测结果也说明 GJR 模型不是预测中国

股市波动的有效工具。

表 4　GARCH, QGARCH,GJR和随机游动模型对

股市波动的预测绩效

指数 模型
预测区间

1997 1998

HSEC GARCH 1. 785 2. 858

QGARCH 0. 812 1. 461

GJR 4. 523 62. 54

RW 1. 047 3. 278

ZSEC GARCH 0. 757 0. 919

QGARCH 0. 655 1. 024

GJR 2. 145 8. 874

RW 0. 645 0. 983

　　表中的各数值表示各模型预测的均方误差

的中位数×10- 7。

6　结论

本文首次应用非线性 QARCH 模型预测中国股

市波动性。预测结果表明; QGARCH 模型对中国股市

的波动性具有非风的预测能力, 它明显优于标准

QARCH 模型和GJR模型。更为重要的是, QGARCH

模型还优于随机游动模型。这一结果为 GARCH 模型

在中国股市进一步应用提供了证据。政府部门可用该

模型提高股市监管能力, 避免股市大起大落: 投资者

可用其进行规避市场风险。
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