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　　摘要 : 从分析中国股市收益率序列的特征入手 ,寻找描述中国股市波动性特征的合适的统计模型。重点对中国

股市收益率序列的波动性聚类现象进行研究。运用描述统计学方法 ,广义自回归条件异方差模型 ,以及非参数统计

方法等多种方法进行广泛探讨。结合具体的数据分析 ,从多个角度刻画出中国股市收益率序列的波动性聚类现象

的参数与随机性特征。
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　　金融时间序列的例子很多 ,比较有代表性的包

括按工作日进行交易的股市数据 ,各国央行根据经

济形势进行不定期调整的存贷款利率 ,以及由多方

面情况综合决定的货币的兑换比率即外汇汇率。金

融时间序列 ,尤其是股市收益率序列 ,经常会出现大

起大落的情形 ,这就是波动性。当然 ,任何经济市场

都具有波动性 ,但是 ,股票市场的波动性特征更为明

显、特殊。比如说 ,股市收益率序列可能在相当长的

一段间内持续上升 ,而在接下来的另一段时间又会

持续下降。另外还可能出现在一段连续时间内小幅

波动 ,而在另外一段时间连续大幅波动。这就是波

动性聚类现象。

金融时间序列的基本特征 ,尤其是股票市场的

统计特征包括很多方面。Rydberg , T. [1 ] 对包括股

票、利率、汇率等金融收益率时间序列的一系列基本

特征进行了总结。股市数据的基本特征包括 :

1)厚尾 ( Heavy tails)特征。收益率序列的分布

比正态分布具有更厚的尾部以及更陡峭的峰度。现

在一般认为收益率序列具有二阶矩。不过究竟满足

几阶矩还是一个值得探讨的话题。具有厚尾特征也

就表明具有更多的极值风险以及与平均收益率不同

的大量野值的出现。

2)波动性聚集 (Volatility clustering) 现象。前

面我们已经提到 ,这实质上就是收益率的波动以成

串出现的正向或负向为特征。同时也表示大的波动

接着大的波动出现 ,一段比较平缓的序列后面往往

接着一段比较大的波动聚集出现。

3)不对称性 (Asymmet ry) 。相对于正态分布或

学生氏分布而言 ,金融时间序列往往表现出不对称

性 ,有时是对正面消息过于乐观 ,而有时则是对负面

消息过于悲观。具体对股市而言 ,就是所谓的追涨

杀跌。这一点各个市场表现不全相同 ,有的表现为

正偏分布 ,有的则表现为负偏斜。

4) 累计高斯型 ( Aggregational Gaussianity) 。

这主要表现在随着样本容量的扩大 ,或者抽样频率

减少时 ,中心极限定理成立。若收益率序列时期足

够长 ,则其分布越来越趋近于一个正态分布。

5)长期依赖性 (Long range dependence) 。长记

忆性已经成为金融时间序列的一个标志性特征 ,虽

然收益率序列本身并没有表现出明显的自相关特

征 ,但是其平方和序列却表现出明显的自相关性。

说明这些序列本身并不是相互独立的。这种长记忆

性可能是金融时间序列的本质特征。很多模型的拟

合也是基于这一特征基础之上的。

针对于某一个市场来说 ,可能具备以上基本特

征的一个或几个方面。或者还有一些新的特征。以

下我们结合中国股票市场的实际 ,分析中国股市的

一些基本特征 ,我们尤其关注的是波动性聚类现象。

1 　数据的选取与处理

111 　数据的选取
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新时期中国股票市场从 1990 年 12 月 19 日上

交所开业算起 ,当日开始编制股票指数 ,经过十几年

的发展 ,指数品种也越来越多。我们认为 ,综合指数

还是最能反映各个股票市场的总体特征。每一个股

票市场的股票指数有很多种 ,从整个中国股票市场

的代表性角度 ,这里选取上证综指和深证成指进行

分析。主要分析以股市指数为基础的收益率序列的

特征。

由于十几年来我国股票市场在不断发展 ,制度

在不断健全 ,市场在逐渐规范 ,投资者也渐趋理性 ,

股价行为必然会表现出明显的阶段性。一般认为 ,

1993 年以前我国股票市场的发展处于起步阶段 ,指

数编制方法不尽合理 ,市场容量较小 ,价格波动剧

烈 ,制度不健全 ,市场不规范 ,股市风险表现为强烈

的不规则性 ,也明显具有非理性行为和主观制造因

素。而 1993 年之后 ,经历多年的发展 ,其中因为制

度变迁 ,我国股市又经历了几个新的阶段。比如 ,截

至 1994 年 12 月 30 日 ,股票市场实行的是 T + 0 交

易制度 ,无涨跌停板限制 ,有的股票价格波动性太

大。1995 年 1 月 1 日开始实行 T + 1 制度以后 ,通

过延迟交易时间 ,对抑制股市的投机行为起到了一

定的作用。同时 ,因为实行的仍然是无涨跌停板制

度 ,所以股价的极值风险还是很大。而股市制度的

相对稳定始于 1996 年 12 月 16 日 ,从那时开始实施

涨跌停板限制。封建强[2 ] 等人的研究表明 ,1996 年

12 月 16 日前后的股价行为有很大的差异。因此 ,

本文选取 1996 年 12 月 16 日至 2007 年 4 月 17 日

为样本期 ,以上证综指和深证成指两种指数各2 492

个日收益率数据为研究对象 ,对我国股市波动性聚

类现象进行分析。

112 　数据的处理

一般情况下 ,收益率的计算公式为 :

rt =
D + ( Pt - P0 )

P0
×100 % (1)

式中 , D 为现金股息 ; P0 为股票买入价 ; Pt 为第 t 期

的股票卖出价。

这里为了说明问题 ,采用股价指数的环比发展

指标来计算收益率 ,在说明问题上这二者没有本质

区别。本文采用的对数收益率公式为 :

rt = 100 ×(ln I t - ln I t - 1 ) (2)

I t 、I t - 1表示第 t 期和 t - 1 期的收盘股票价格指

数。

研究股市风险 ,也就是研究股市的波动性。而

股票市场数据一般又存在波动率聚类现象 ,因此 ,在

进行股市风险度量机制的研究的同时 ,必须对中国

股市的动态特征有一个大致的了解。

2 　中国股市收益率序列的波动特征参
数分析

211 　基本特征

表 1 给出了两个市场日收益率序列 rt 的统计

特征。两个市场的实际样本容量均为2 491。这是

因为基期选择的是 1996 年 12 月 16 日 ,所以在计算

的过程中 ,我们没有计算出当日的收益率。

表 1 　中国股市收益率的基本统计特征

市场 均值 标准差 最大值 最小值 峰度 偏度 J - B 值

上海 01051 6 11566 3 91401 0 - 91920 3 91020 5 - 01201 2 3 778185

深圳 01036 0 11740 8 91529 9 - 101627 4 81630 1 - 01269 0 3 320107

　　由表 1 可知 :

1)两个平均收益率都接近于 0 或者说与其标准

差相比较小。通过对滞后 10 阶以上收益率序列进

行自相关检验 ,发现其相伴概率接近于 0 ,说明两个

股票市场的市场收益率序列均为平稳时间序列 ,通

过进一步验证发现其平方序列确实为平稳序列。这

也是下面选择自回归条件异方差类模型进行拟合的

原因之一。

2)两市收益率均表现为负偏度 ,说明在所选定

的样本期内 ,股市的负收益大于正收益 ,根据标准正

态分布的基本假设 ,正态性特征应值得怀疑。

3)收益率的峰度值过大 (大于 3) ,因而表现出

明显的厚尾 (heavy tail)特征。

4)J - B 正态检验值也拒绝了正态分布的原假

设 ,而且可对滞后 10 阶以上的 J - B 检验值进行分

析 ,发现其相伴概率接近于零 ,故两市收益率均不服

从正态分布 ,这也与上面的分析结果一致。

212 　波动性聚类特征分析

通过以上对中国股市的基本特征的分析 ,两个

市场股市收益率均无正态性。这是因为股票市场价

格波动频繁 ,而且经常表现为一个时期的波动性明

显大于另一个时期的特征 ,即波动性聚类现象。为

了刻画这一特征 ,1986 年 Bollerslev 提出了广义自

回归条件异方差模型 ( GA R C H) [3 ] ,这一模型在预
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测金融资产收益率方面极为成功。此后 ,人们又进

一步提出了 GA R C H - M ( GA R C H - in - mean) 模

型、T GA R C H ( Threshold GA R C H) 和 EGA R C H

( Exponential GA R C H) 模型对股市行为特征进行

分析 ,成效也非常显著。

21211 　GARCH 模型

对于通常的回归模型 ,

y t = x′tβ+εt (3)

如果随机扰动项的平方ε2
t 服从 A R ( q) 过程 ,即

ε2
t =α0 +α1ε2

t - 1 + ⋯+αqε2
t - q +ηt 　　t = 1 ,2 , ⋯

(4)

其中 ,ηt 独立同分布 ,满足 E(ηt ) = 0 , D (ηt ) =

λ2 ,称模型 (4) 为 A R C H ( q) 模型。

一般又记为

εt = ht ×υt (5)

ht =α0 +α1ε2
t - 1 + ⋯+αqε2

t - q (6)

其中 ,υt 独立同分布 ,且 E (υt ) = 0 , D (υt ) = 1 ;

α0 > 0 , αi ≥0 ( i = 1 , 2 , ⋯q) ,为了保证 A R C H 过程

是宽平稳的 ,需满足α1 +α2 + ⋯+αq < 1

只需将 (6) 改写为下面的形式 :

ht =α0 + ∑q
i = 1αiε2

t - i + ∑p
j = 1θj h t - j (7)

则称序列服从 GA R C H ( p , q) 过程 ,其中θj ≥0 ,

j = 1 , ⋯, p , ∑q
i = 1αi + ∑p

j = 1θj < 1。

21212 　GARCH - M 模型

在 (3) 式右边增加一项 ht (本文的计算过程中

采用的是标准差 ht )
[4 ] ,表达式为 :

y t = x′tβ+φht +εt (8)

其余结构与 GA R C H ( p , q) 一样 ,这样的模型称

为 GA R C H - M ( p , q) 模型。

21213 　TGARCH 模型

上面的几种模型实际上都是一种对称 A R C H

的模型 ,针对股市的左偏态或右偏态特征而提出的

非对称模型可能更为有效。非对称的 T GA R C H

(t hreshold GARCH)模型具有如下的条件方差[4 ] :

ht =α0 + ∑q
i = 1αiε2

t - i +φε2
t - 1 dt - 1 + ∑p

j = 1θj h t - j (9)

其中 , dt 是虚拟变量 (dummy variable)

dt =
1 ,εt < 0

0 ,其他
(10)

引入 dt 的作用主要作用是为了反映出股价上

涨信息 (εt > 0) 和下跌信息 (εt < 0) 对条件方差的作

用效果的不同。这种方法的度量实际上主要还是股

价下跌带来的损失 ,而没有考虑股价上涨带来的收

益的增加。因为 ,εt ≥0 时 ,φε2
t - 1 dt - 1 = 0。

21214 　EGARCH 模型

这也是一种非对称 GA R C H 模型 ,由 Nelson[3 ]

于 1991 年提出 ,其条件方差表达式是将 (6) 改写为 :

log ( ht ) =α0 + ∑p
j = 1θj log ( ht - j ) +

∑q
i = 1 αi

εt - i

h t - i

+φi
εt - i

h t - 1

(11)

因为条件方差 ht 采用了自然对数的形式 ,所以

要求 ht 的值非负 ,这样产生的杠杆效应是指数的 ,

故称为 Exponential 2GA R C H 。而且 ,当φ< 0 时 ,杠

杆效用作用明显。

21215 　实证研究

要运用以上模型来分析股市的波动性 ,首先必

须了解股市的静态特征。反映股市收益率变化的因

素 ,除了以前的收益率序列外 ,股市的成交量的变化

也不容忽视[5 ] 。记 f t 为第 t 日的股票成交量 ,为了

与上面收益率序列对应 , 对其取对数差分再乘上

100 ,得出股市成交量的变化率 :

y t = 100 ×(ln f t - ln f t - 1 ) (12)

因为股市收益率存在着一定的自相关 ,所以首

先要建立分布滞后模型对收益率作静态分析 ,考虑

股票市场的周效应 (5 日) ,取最大滞后期为 5 期进

行逐步筛选[6 ] ,最终选定的分布滞后模型 (DL M)

为 :

沪市 : rt =ξ1 rt - 1 + η0 y t + η1 y t - 1 + η2 y t - 2 +

η3 y t - 3 +εt (13)

深市 : rt =ξ1 rt - 1 +ξ3 rt - 3 + η0 y t + η1 y t - 1 +

η2 y t - 2 +εt (14)

沪深两市各字母的含义不一样 ,其检验结果见

表 2。
表 2 　沪深两市静态模型分析( h表示沪市 ,

s 表示深市 ,括号中为 t 值)

系数 上海股票市场 (h) 深圳股票市场 ( s)

ξ1 - 01120 3 ( - 51852 5) - 01079 2 ( - 31803 2)

ξ3 01081 5 (41286 0)

η0 01021 1 (171041 6) 01024 9 (161880 1)

η1 01009 5 (71298 4) 01008 9 (51826 3)

η2 01007 3 (51927 1) 01004 3 (31019 2)

η3 01005 9 (41997 4)

A IC 31589 379 31812 180

L n (L) - 4 4601187 - 4 7221804

　　通过对上述两个模型的残差序列进行滞后 10

阶以上的 L M 检验 ,发现其相伴概率仍然接近于零。

因此残差序列存在较高的异方差性 ,所以必须采用

GA R C H 模型来拟合 ,从而更好地反映残差序列的
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波动性聚类现象。对沪深股市 A RCH 效应利用拉

格朗日乘子 ( L M ) 进行检验[7 ] , 原假设为没有

ARCH 效应 ,两个收益率序列的 P 值都接近于零。

故拒绝没有 ARCH 效应的原假设。

为了选择合适的模型 ,分别对 GA R C H ( p , q) 模

型的滞后阶数 p ,q 取不同的值 ,根据 A IC ( Akaike

info criterion) 和 SC ( Schwarz criterion) 来判断 ,通

过比较决定选择 GA R C H (1 , 1) 模型。同时为了比

较对称和非对称模型的效果 ,对上面四种模型的参

数也进行了估计 ,其大致结果见表 3、表 4 (括号中分

别为对应的 t (τ)检验值和 z 检验值) 。

表 3 　GARCH(1 ,1) , GARCH(1 ,1) - M , TGARCH(1 ,1) , EGARCH(1 ,1) 模型的参数检验与结果估计 (上海市场)

系数 GA RC H (1 ,1) GA RC H (1 ,1) - M T GA RC H (1 ,1) EGA RC H (1 ,1)

ξ1 - 01102 6 ( - 41712) - 01102 ( - 41750 0) - 01104 1 ( - 41624 8) - 01101 8 ( - 41979 5)

η0 01017 9 (221904 9) 01017 9 (211010 5) 01018 1 (221893) 01016 8 (201980 4)

η1 01008 3 (71602 1) 01008 2 (71506 2) 01008 3 (71671 0) 01007 8 (71845 6)

η2 01007 4 (71481 3) 01007 4 (71431 2) 01007 5 (71477 8) 01007 1 (71121 0)

η3 01004 6 (41265 6) 01004 4 (41222 2) 01004 6 (41215 4) 01004 7 (41347 5)

α0 01086 9 (81686 2) 01097 2 (91239 63 01093 4 (81277 9) - 01140 1 ( - 131438)

α1 01117 8 (121199 5) 01127 8 (111758 7) 01133 2 (71822 7) 01221 5 (141034 9)

θ1 01845 5 (811394 5) 01832 2 (691749 5) 01836 6 (621361 7) - 01006 5 ( - 01776 3)

φ - 01017 2 (01828 9) - 01016 9 ( - 11154 9) 01960 5 (2131616 7)

A IC 31405 140 31427 882 31426 740 31419 515

SC 31423 851 31406 832 31405 689 31398 465

L n (L) - 4 2271994 - 4 2291098 - 4 2271677 - 4 2181690

表 4 　GARCH(1 ,1) , GARCH(1 ,1) - M , TGARCH(1 ,1) , EGARCH(1 ,1) 模型的参数检验与结果估计 (深圳市场)

系数 GA RC H (1 ,1) GA RC H (1 ,1) - M T GA RC H (1 ,1) EGA RC H (1 ,1)

ξ1 - 01065 6 ( - 31028 0) - 01068 8 ( - 31214 7) - 01066 3 ( - 31054 6) - 01068 1 ( - 31221)

ξ3 01039 4 (21060 1) 01050 5 (31045 1) 01038 7 (21024 2) 01035 1 (11843 6)

η0 01021 4 (211641 6) 01021 23 (191898 5) 01021 4 (211615) 01020 6 (201868 0)

η1 01008 0 (71159 2) 01007 75 (61819 1) 01008 0 (71135 8) 01007 6 (71296 1)

η2 01006 6 (51833 2) 01006 0 (51690 9) 01006 6 (51839 2) 01006 3 (51683 5)

α0 01054 9 (91163 9) 01052 9 (81500 4) 01055 3 (91131 1) - 01120 5 ( - 161483)

α1 01083 5 (171031) 01085 8 (151011 6) 01085 8 (101770 0) 01181 4 (191154 5)

θ1 01894 3 (242126) 01894 8 (1861167 5) 01894 2 (236199) 01979 1 (3981257)

φ - 01003 1 (01140 4) - 01004 5 ( - 01431 7) - 01006 1 ( - 01913 3)

A IC 31565 820 31578 264 31566 581 31566 600

SC 31584 531 31599 314 31587 632 31587 650

LN (L) - 4 4271880 - 4 4421360 - 4 4271827 - 4 4271850

　　注 :表 3 - 4 中各系数的意义见模型 (3) - (14)

　　虽然两个市场 (沪市、深市) 在模型选择上略有

差异 ,然而两市的各个动态模型具有许多的相似性。

模型的各个参数值在 5 %的水平下都显著的异于 0 ,

而两市的 ∑α+ ∑θ值都接近于 1 ,但都小于 1 ,符合

宽平稳的特征。表明两个市场的投机因素较强 ,但

两个股市的变动率都具有一种短暂性特征。

由表 3 和表 4 给出的结果 ,两个市场的非对称

的分布滞后 GA R C H (1 , 1) 模型拟合效果较好。其

A IC 和 SC 值也较小 ,而且对数似然值 ln (L ) (log

likelihood) 比较大。这表明 ,采用非对称 GA R C H

模型来估计中国股市的动态特征较为合适。

3 　波动性聚类现象的非参数分析

下面我们采用非参数检验的方法来进一步探讨

上海股市和深圳股市收益率序列波动性聚类特征是

否具有明显的规律性。在此主要利用游程检验判断

其是否具有随机性 ,如果不具有随机性 ,就一定存在

某种规律 ,这种规律性是否存在。

游程检验又称序贯检验 ,通常把序列中连续出

现同一字母或者符号的段称为一个游程。具体对股
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票市场来说 ,股票收益率有正有负 ,如果股票指数上

升 ,则其对数收益率数值为正数 ,反之 ,则表现为负

数。股票指数可能连续多个交易日上升 ,也可能连

续数个交易日下降 ,于是就产生了对数收益率的符

号在连续正号或连续负号之间切换。我们将连续一

段的正号 (一个也可以组成一段)或连续一段的负号

称为一个游程。比如说 ,某段时期对数收益率的符

号如下 : + , + , + , + , - , + , + , - , - , - , + , - ,

- 1 可以认为有 3 个正的游程和 3 个负的游程 ,总

的游程数为 6 个。为了方便叙述 ,引入一些表示符

号。对于某个由 (1) 式定义的对数收益率序列 ,记

r+ 为正游程的个数 , r - 为负游程的个数。R 为总的

游程数 ,显然 R = r+ + r - 。另外 ,用 n+ 表示对数收

益率序列取正值的个数 , n - 表示取负值的个数 , N

表示收益率序列的总个数。由上面分析可知 ,在此

讨论的上海股市和深圳股市收益率序列的个数都为

N = 2491。可以证明 ,在大样本情况下 , 也就是当

n+ 或 n - 大于 25 的时候 , R 的渐近分布为正态分

布[8 ] ,其均值和方差分别为 :

μr =
2 n+ n -

n+ n -
+ 1 (15)

σ2
r =

2 n+ n - (2 n+ n - - n+ - n - )
( n+ + n - ) 2 ( n+ + n - - 1)

(16)

即 R～N (μr ,σ2
r ) ,标准化后 ,有

z =
R - μr

σr

z～N (0 ,1) ,进而可以利用标准正态分布来进

行随机性检验。

通过计算得到上海市场与深证市场的统计量分

别是 z上海 = - 019388 , z深圳 = 014035 ,其绝对值都小

于标准正态分布在 95 %的置信水平下的临界值。

故接受原假设 ,即认为对数收益率序列具有随机性

特征。并没有表现出明显的正收益多于负收益 ,或

者负收益多于正收益的规律性。

4 　主要结论

通过上文我们对上海股票市场和深圳股票市场

对数收益率序列的分析。我们可以得出两个市场的

一些共同特征 ,主要表现在如下几个方面。

首先 ,通过对两个市场收益率序列进行正态性

检验 ,表明二者表现出比较明显的厚尾特征 ,也就是

存在一些极值风险。通过进一步分析还得知 ,两个

市场不紧不满足正态分布 ,而且表现出比较明显的

非对称特征。其次 ,通过对两个市场进行 ARMA

模型的拟合 ,说明它们都具有长记忆特征。第三 ,也

是最关键的一点 ,两个市场都存在波动性聚类现象 ,

也就是正收益或负收益成串出现 ,大的波动或小的

波动聚类的特征。这种波动性聚类现象通过非对称

GARCH 模型可以较好拟合。第四 ,对波动性聚类

现象的非参数检验表明 ,这种现象的出现并没有表

现出具体的规律性 ,即正负收益都存在聚类现象 ,但

没有某种方向的收益明显占优的情形出现。
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Abstract : In t his paper , an analysis of China’s stock market return sequence characteristic , find a suitable description of t he feature s of China

’s stock market volatility statistical model1 Focus on t he volatility of t he stock market return sequence studies1 Use statistical met hods to de2
scribe , GARCH model1 Unifies t he concrete data analysis , port rayed t he China’s stock market return sequence f rom many angles toget her t he

kind of phenomenon parameter and t he random characteristic1
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