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基于分阶段GARCH模型中国B股市场波动性比较
∗

李克胜,王　沁,唐家银
(西南交通大学数学学院,四川 成都　610031)

摘　要:2001年2月19日,中国 B股市场对国内居民正式开放,大量国内投资者涌入 B股市场,对 B股市场的风险结

构产生了不可忽略的影响.对2001年2月19日前后2个阶段的深圳B股指数收益序列以及整个考察期内B股指数收益序

列建立恰当的 GARCH 模型,比较模型的参数估计,从实证的角度证实了分阶段的合理性和必要性,同时发现中国 B股市

场的投资环境在逐渐变好,并且越来越遵循市场规范,正在向较成熟市场发展.
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中国股市经过近20年的发展,虽然取得了很大的成就,但是,它依然处于成长时期,表现出相当高的

市场波动性,市场交易制度存在缺陷,使市场的不确定因素和风险增大.交易制度的不断改变给中国股市

带来了较大的冲击,易造成股指收益序列的结构性变化.股指收益序列具有时变性,其波动特征可由

GARCH 模型来反映,若忽视了序列的结构性变点进行建模分析,所得到的结果不仅在精度上有问题,而
且会导致伪波动持续性.因此,需要根据交易制度的改变进行系统的分阶段波动性的实证分析,以刻画相

应的市场特征与行为,从而判断市场状态的变化以及进化.
GARCH 模型在金融时间序列的波动性分析领域中得到了广泛的应用.阎海岩[1](2004)通过对沪深2

市股指收益率的波动性建模发现,EGARCH(1,1)模型和 EGARCH(1,1)-M 模型都能很好地拟合数据,
并且对2市股指收益率的波动性进行了预测;张广玉等[2]基于 TARCH-M 模型对上海证券市场风险波动

进行了实证分析,通过该模型很好地刻画出上海证券市场的风险波动;卢志红等[3]应用 GARCH 模型族对

上海股市1997年前后2个阶段的股指收益率进行建模对比分析,发现沪市投资者正在从盲目投资逐渐转

变为理性投资,并且沪市已经进入规范发展期;针对 GARCH 模型的变点问题,宿成建等[4]通过二分分段

法结合西沃兹信息标准,找出了从1992—2002年上证和深证综合指数收益率序列中的所有波动性突变

点,并对这些变点的经济意义进行了解释;王维国等[5]应用贝叶斯推断方法,研究了中国上证指数的突变

点问题,指出上证指数序列在2005年11月附近存在突变点,并且对突变的原因给予了适当的解释;李绍

刚等[6]利用ICSS算法,结合具体历史背景,检测并确定了2005—2009年的上证股指收益率的3个变点,
通过分段建模,所得的结果消除了伪波动性.分阶段GARCH 模型因能细致、客观、精确地捕捉金融数据的

波动性,具有较大的应用前景.笔者正是从数据出发,进一步分析分阶段 GARCH 模型的优势.
中国股市的一个重大特点就是市场分割,即在市场里既有 A 股交易又有 B股交易.2001年2月19

日,中国证监会发布国内居民可以投资B股市场的决定[7],这种交易规则的改变对中国股市的波动性变化

具有重大影响,尤其对B股市场而言,这种影响将会导致其股指收益序列产生结构性变点.因此,以2001
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年2月19日为分水岭,将考察的样本期分为2个阶段进行研究分析,以期从动态的角度,更细致地刻画波

动性的演变.

1　GARCH族模型简介
广义自回归条件异方差(GARCH)模型能有效地刻画波动的聚集和持续性.GARCH(p,q)模型的结

构如下[8]:

Xt=f(Xt-1,Xt-2,…)+εt, (1)

ht=Var(εt Ωt-1)=ω+∑
q

j=1
αjε2

t-j +∑
p

j=1
βjht-j, (2)

其中Ωt-1 表示t-1时刻所有可得信息的集合.方程(1)是均值方程,方程(2)中ht 是以过去信息为基础的

向前一期εt 的预测方差,称为条件异方差.条件异方差刻画了长期平均数(常数项ω)、前p 期预测方差

ht-1,…,ht-p(GARCH 项)、前q期波动的信息εt-1,…,εt-q(ARCH 项)对方差的贡献,即方差随时间变化

而变化具有时变性.为了保证条件方差的非负和有限,要求ω >0,αj ≥0(j=1,…,q),βj ≥0(j=1,…,

p),∑
q

j=1
αj +∑

p

j=1
βj <1.

GARCH(p,q)模型将对称性加入到条件方差结构上,即条件方差对残差序列正的变化和负的变化的

反应是对称的.它不能解释变量之间出现的负相关现象.对于股票市场,经常能观测到杠杆效应的存在,即
与相同大小的利好消息相比,利空消息对波动性的影响更大,或利好消息引起的股价上涨远不及利空消息

引起的股价下跌.最常用的非对称 GARCH 模型是指数广义自回归条件异方差(EGARCH)模型,其条件

方差方程的表达式为[8]

lnht=ω+∑
p

j=1
βjlnht-j +∑

q

j=1

(αj
εt-j

ht-j
+γj

εt-j

ht-j

).

EGARCH 模型的重要特征是在ht 中引入了γ 参数,使得干扰项εt 取正负值时对ht 有不同的影响,因此

EGARCH 模型可以很好地刻画金融市场中的非对称性情况.比如在股市,如果将利好消息看作对股价的

正干扰,将利空消息看作对股价的负干扰,当存在j使得γj <0时,那么一个负干扰项(εt <0)所引起的ht

的变化比相同程度的正干扰项(εt >0)所引起的ht 的变化将更加剧烈,即市场上存在杠杆效应.另外,

TARCH 模型同样刻画不同性质的冲击对预期收益的影响,其条件方差方程为[9]

ht=ω+∑
q

j=1
αjε2

t-j +∑
p

j=1
βjht-j +γε2

t-1dt-1　　dt=
1　　εt <0,

0　　 其他.{
若γ >0,则市场存在杠杆效应.

2　 实证研究
2.1数据选取

已有大量文献从理论上证明了,由于1996年12月16日中国股市对证券交易实行10% 的涨跌幅度限

制,此后,中国股市已经由市场初创过渡调整期进入了规范发展期,因此,笔者选取的样本区间为1997年1
月6日到2008年8月12日,采用深圳B股的日收盘价格指数.将检验的样本期分为2个阶段研究,第1阶

段从1997年1月6日到2001年2月19日,第2阶段从2001年2月27日到2008年8月12日.对原始数

据进行对数差分处理,得到日收益率序列rt=lnpt-lnpt-1,其中pt 和pt-1 分别表示第t日和第t-1日

的指数收盘价.
2.2数据的基本统计特征

将整个样本期内的收益率序列命名为S(t),对考察的样本按时间分阶段之后,2个阶段的收益率序列

分别命名为S1(t)和S2(t).对序列S(t),S1(t)和S2(t)都采用无常数项和趋势性的ADF检验,其结果

如表1所示.从表1可以看出,各序列的t统计量的值分别是-27.51008,-27.68766,-38.60705,均小

于各个显著性水平下的临界值,所以接受原假设,即不存在单位根.
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表1　ADF检验结果

t-Statistic(Prob.) 1%level 5%level 10%level
S(t) -27.51008(0.0000) -3.432497 -2.862374 -2.567259
S1(t) -27.68766(0.0000) -3.436756 -2.864257 -2.568269
S2(t) -38.60705(0.0000) -3.433771 -2.862938 -2.567561

　　对序列S(t),S1(t)和S2(t)进行描述性统计,其结果如表2所示.从表2中可以看出各序列分布的特

征,即尖峰厚尾和非正态性.另外,2阶段收益率序列的偏度均大于0,即存在右偏度现象,这说明深圳B股

市场在交易行为方面存在“涨时放量,跌时缩量”的不成熟现象.这一现象与投资者的通常经验是相吻合

的.但是,偏度由第1阶段的0.406961减小为第2阶段的0.047024,说明这种不成熟现象已经在很大程

度上减弱了.
表2　描述性统计量

Mean Std.Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera
S(t) 0.000372 0.023112 0.211805 6.712421 1628.844
S1(t) 0.000067 0.025528 0.406961 6.227369 　 456.0601
S2(t) 0.000614 0.021721 0.047024 6.875622 1130.954

2.3收益率序列的相关性分析

根据样 本 自 相 关 系 数 和 偏 自 相 关 系 数 的 截 尾 性 和 拖 尾 性,结 合 Box-Jenkins建 模 思 想,发 现

ARMA(3,3),AR(1),ARMA(1,3)模型分别为整体数据、第1阶段数据、第2阶段数据的最佳模型,其参

数估计的结果如表3所示.从表3可以看出,整个检验期内的收益序列拟合结果的 AIC值为-4.717866,
分阶段后,2阶段收益序列拟合结果的 AIC值分别为-4.514656和-4.888248.很明显,第2阶段的

AIC值小于整个检验期内的 AIC值,也小于第1阶段的 AIC值.这在一定程度上证明了分阶段的必要性.
表3　ARMA方程估计结果

Variable　　 Coefficient 　Std.Error t-Statistic 　Prob. AIC DW-Statistic

S(t)
AR(1) 0.103990 0.017364 5.988832 0.0000
AR(3) 0.552823 0.089595 6.170239 0.0000
MA(3) -0.491966 0.094682 -5.196000 0.0000

-4.717866 1.991107

S1(t) AR(1) 0.125769 0.031559 3.985179 0.0001 -4.514656 1.989808

S2(t) AR(1) 0.909090 0.016827 54.02662 0.0000
MA(3) -0.903219 0.020156 -44.81155 0.0000

-4.888248 1.929789

2.4基于GARCH族模型的研究

利用拉格朗日方法,检验残差序列是否具有异方差性,其具体结果如表4所示.从表4的结果可以看

出,数据具有高阶异方差性,应采用 GARCH 模型建模.哈密尔顿等认为,GARCH(1,1)模型可以描述大

多数的金融报酬时间序列,所以在波动性建模研究中被广泛采用.因此,笔者将采用 GARCH(1,1),

TARCH,EGARCH 模型分别对深圳B股市场整个检验期内的样本和分阶段后的2个子样本进行建模研

究并且对比分析,残差序列采用t 分布其结果如表5至表7所示.
表4　ARCH-LM检验结果

ARCH-LM(1) ARCH-LM(2) ARCH-LM(3) ARCH-LM(4)

S
(t)

F-Statistic
(Prob.)

203.8831
(0.0000)

128.3400
(0.0000)

99.31479
(0.0000)

80.28455
(0.0000)

Obs∗R-squared
(Prob.)

190.1532
(0.0000)

235.3217
(0.0000)

269.5828
(0.0000)

288.4848
(0.0000)

S1
(t)

F-Statistic
(Prob.)

89.33594
(0.0000)

54.84538
(0.0000)

38.40056
(0.0000)

29.10705
(0.0000)

Obs∗R-squared
(Prob.)

82.06679
(0.0000)

98.97070
(0.0000)

103.5046
(0.0000)

104.5742
(0.0000)
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续表

ARCH-LM(1) ARCH-LM(2) ARCH-LM(3) ARCH-LM(4)

S2(t)

F-Statistic
(Prob.)

37.88532
(0.0000)

26.58500
(0.0000)

28.19625
(0.0000)

37.32317
(0.0000)

Obs∗R-squared
(Prob.)

37.14640
(0.0000)

51.73056
(0.0000)

80.96773
(0.0000)

138.2189
(0.0000)

表5　整个检验期内收益序列的估计结果

模型 　　ω 　　α 　　β 　　γ 　　AIC值 　DW-Statistic　t 分布的自由度

GARCH(1,1)-t
(Prob.)

0.0000364
(0.0000)

0.271928
(0.0000)

0.736921
(0.0000)

-5.074900
　

1.895623
　

3.281574
(0.0000)

TARCH-t
(Prob.)

0.0000366
(0.0000)

0.238687
(0.0000)

0.734359
(0.0000)

0.073072
(0.1417)

-5.075148
　

1.897233
　

3.288641
(0.0000)

EGARCH-t
(Prob.)

-0.872865
　　(0.0000)

0.448158
(0.0000)

0.923739
(0.0000)

-0.031040
(0.1645)

-5.074023 1.880146
　

3.239742
(0.0000)

表6　第1阶段收益序列的估计结果

模型 　　ω 　　α 　　β 　　γ 　　AIC值 　DW-Statistic　t 分布的自由度

GARCH(1,1)-t
(Prob.)

0.000122
(0.0091)

0.601106
(0.0102)

0.554438
(0.0000)

-4.904750
　

1.972865
　

2.652452
(0.0000)

TARCH-t
(Prob.)

0.000123
(0.0093)

0.564869
(0.0183)

0.552349
(0.0000)

0.081140
(0.6743)

-4.902964
　

1.972758
　

2.649741
(0.0000)

EGARCH-t
(Prob.)

-1.522437
　　(0.0000)

0.662382
(0.0000)

0.840042
(0.0000)

-0.029194
(0.6167)

-4.894045
　

1.957334
　

2.672165
(0.0000)

表7　第2阶段收益序列的估计结果

模型 　　ω 　　α 　　β 　　γ 　　AIC值 　DW-Statistic　t 分布的自由度

GARCH(1,1)-t
(Prob.)

0.0000182
(0.0002)

0.177308
(0.0000)

0.810540
(0.0000)

-5.179941
　

1.858723
　

3.844971
(0.0000)

TARCH-t
(Prob.)

0.0000189
(0.0001)

0.144616
(0.0000)

0.806520
(0.0000)

0.069008
(0.0880)

-5.180790
　

1.860336
　

3.888733
(0.0000)

EGARCH-t
(Prob.)

-0.643346
　　(0.0000)

0.333220
(0.0000)

0.947814
(0.0000)

-0.039441
　　(0.0731)

-5.179799
　

1.862210
　

3.886917
(0.0000)

　　分析以上估计结果,可以得出关于深圳B股市场的如下特点:
(1)在表5中,TARCH 和EGARCH 模型中γ 值都没有显著性,说明深圳B股指数收益序列在整个

考察期内不存在信息冲击的非对称性和杠杆效应.分阶段建模的结果显示,第1阶段的 TARCH 和

EGARCH 模型中γ值依然没有显著性,但是,第2阶段的 TARCH 和EGARCH 模型中的γ 值均在10%
显著性水平下显著,并且 TARCH 模型的γ 为正值,EGARCH 模型的γ 为负值,表明深圳B股指数收益

序列在第2阶段存在显著的信息冲击的非对称性和杠杆效应.此外,由 AIC值可以看出,第2阶段的3种

GARCH 模型的 AIC值分别小于整个考察期内的3种 GARCH 模型的 AIC值,也小于第1阶段的3种

GARCH 模型的 AIC值,进一步证明了分阶段的合理性.
中国B股市场在对国内居民开放之前,每天的交易数量不大,加上上市公司发行的B股不能超过25%,

这样一来,B股市场上的利坏消息对上市公司的影响很小,不会造成上市公司陷入财务危机,因此利坏消息对

股票指数价格造成的负面影响有限,从而导致不能有效地察觉.所以,第1阶段不存在杠杆效应.当B股市场

对国内居民开放之后,相当数量的国内股民投入B股市场,使每天的交易数量大增,以致B股市场上的利坏

消息对上市公司的影响大大增加,这样就很有可能会导致上市公司陷入财务危机,因此上市公司的股票价格

对B股市场上的利坏消息的反应变得越来越敏感了.所以,第2阶段存在显著的杠杆效应.
(2)由于第1阶段不存在信息冲击的非对称性和杠杆效应,因此应用 GARCH(1,1)模型描述第1阶

段的波动性已然足够.比较2阶段 GARCH(1,1)模型可以看出,首先,系数α 值减小了,β值增大了.这说

明上一期有关波动的信息冲击对当前波动性的影响在减弱,而上一期波动性的预测对当前波动性的影响
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在加强.这种现象的存在说明与汇率有关的信息,对第1阶段的外国投资者有更为重要的影响,然而,当B
股市场对国内居民开放后,这种影响就随之减弱了.对深圳B股市场上的外国投资者来说,这一变化是一

个好消息.这也说明,深圳 B股市场的投资环境在逐渐的变好.其次,第1阶段的衰减系数α+β 值为

1.55544,大于1,表明第1阶段的 GARCH 过程是非平稳的,第2阶段的衰减系数α+β值为0.987848,
小于1,说明第2阶段的 GARCH 过程是平稳的.这样的结果进一步表明,深圳B股市场的波动逐渐趋缓,
市场日趋成熟.

3　结语
准确地分析股票市场风险结构的变化,对广大股票投资者和股市管理层有极其重要的意义.建立合理

的、符合市场实际的波动性模型来描述股市收益和波动性之间的准确关系,是理性分析市场风险的前提.
基于GARCH(1,1),EGARCH,TARCH 模型,对深圳B股市场2001年2月19日前后2个阶段的B股指

数收益序列以及整个考察期内样本进行建模对比研究,从实证的角度证明了中国 B股市场向国内居民开

放对B股市场的健康发展产生了积极的影响.由实证研究的结果可以看出,中国的B股市场日趋成熟,投
资环境逐渐变好,在资源配置方面变得越来越有效.

但是,中国股市同国外成熟股市相比依然存在差距.所以,今后监管层应该继续鼓励国内投资者在B
股市场投资,使B股市场更加活跃.同时,应采取一些有效措施,进一步扩大 A股市场的规模,使得中国股

市不断地发展壮大.
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ComparativeAnalysisoftheChineseB-ShareMarketVolatilityin
PhasesBasedontheGARCHModel

LIKe-sheng,WANGQin,TANGJia-yin
(SchoolofMathematics,SouthwestJiaotongUniversity,Chengdu610031,China)

Abstract:OnFebruay19,2001,theB-sharemarketofChinawasopentodomesticresidentslegally.Alar-
gernumberofdomesticinvestorspourintotheB-sharemarket,whichhasproduceddramaticeffecton
theriskstructureoftheB-sharemarket.Inthispaper,thefamilyofGARCH modelwasappliedinmod-
elingandanalyzingShenzhenB-sharemarket,whichwasdividedintotwostagesfromFebruay19,2001
andthetotalreviewperiodsamples.Accordingtothecomparisonandstudyofthebasicstatisticalresults
andtheestimatorsofthemodel’sparametersofthereturnseries,thenecessityandrationalityofphased
modelingareproved.ThephasedGARCH modelhasfoundthattheinvestmentenvironmentofChinese
B-sharemarkethaschangedgraduallyforthebetter,andbecomemoreandmoreregulated,itisbecoming
amaturestockmarket.
Keywords:GARCH;riskstructure;phased;asymmetric (责任编辑　向阳洁)
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