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生“维数诅咒”。 

本文除第一部分引言外，第二部分对 ARCH模 

型、ARCH效应以及非参数 ARCH模型及其估计方 

法进行 了介绍，第三部分实证将参 数与非参数 

ARCH模型应用于我国沪深指数波动的研究。 

二 模型及方法 

(一)ARCH模型 

ARCH模型被认为是最能集中反映方差变化特 

点而被广泛应用于金融时间序列分析的模型。该模 

型解释了收益率序列中比较明显的变化是否具有规 

律性，并且说明了这种变化前后依存的内在传导是 

来自某一特定类型的非线性结构，从而可以较好地 

刻画外部冲击形成的波动集聚性。将某资产在 t时 

刻的对数收益率记为{r．It：1，⋯，n}，下面是 k个变 

量 ARCH(P)模型的条件均值方程形式： 

rf ram．卢0+ 1X1t+⋯ +卢 +血 (1) 

条件方差方程形式： 
口￡ = or￡ I，or ： O／0 + Ol1Ⅱ2f—l + ⋯ + p02

￡一p (2) 

其中{8 }一IID(0，1)，13[0>0，对 i>0有 i≥0。通 

常假定 ￡ 为正态分布，t分步或广义误差分布。条 

件异方差模型就是以各种形式的波动率方程来描述 

仃 的，模型的估计可以由极大似然方法得到。 

(二)ARCH效应检验 

在建立 ARCH模型族之前，首先要对均值方程 

的残差进行 ARCH效应检验，只有检验结果显著，说 

明残差具有异方差性才能在此基础上建立相应的 

ARCH模型。检验 ARCH效应有两种方法：LM检验 

法(拉格朗日乘数检验法)和对残差的平方相关图 

检验。对于ARCH效应的检验，通常对序列{a }用 

Ljung—Box统计量，参见 Mcleod和 Li(1983) 。该 

检验原假设为 {a }前 in个 间隔的 自相关 函数 

(ACF)值为0，当相应 Q统计量的 P值接近零时，说 

明序列具有很强的ARCH效应。 

(三)非参数ARCH模型 

针对(2)式形式的 ARCH模型，其对应的非参 

数 ARCH模型形式如下： 

a =or ， = a c_l，⋯，口 ) (3) 

其中{￡ }～IID(0，1)，f(·)是 R X R+一R+的 

严格正函数。将上式改为具有函数系数模型的形 

式： 

口 =or ， = l(口 一d)口 一l+⋯+∞ (口2 一d)02_ 

(4) 

令 Y =a ，U =Y 一d，z 1=Y 一 一，z p=Y1．p，则上式 

可写为如下形式： 

f ： 1( )zc1+⋯ +∞p( ) + 

【 =[ (U )z 。+⋯ +∞ ( ) ]( 一1) 

(5) 

其中E(V )=0，COY(V ，V )=0，S<t。假设 ‘I)i 

(·)具有连续二阶导数，采用局部多项式法对 ‘1)i 

(·)进行估计，将 u在 I1。处做 Taylor展开得 

f( )≈ f(1／,o)+∞ f(uo)(U一 o)三 

+ (U—uo) 

为了求出 (Pi和 Il，i的估计值，需使下式达到最小 

∑[ 一∑{竹+ ( 一“。)} 】 

( 一U。) (6) 

其中K (·)=h。’K(·／h)，K(·)为核函数， 

h为窗宽。令 Y=(Y ，⋯，y ) ，w(U。)=diag(Kh 

(U1一u0)，⋯，Kh(U 一u0))， 

Z= 

r 11 ⋯ z1p， (Ul—u0)z11 ⋯ (Ul—U0)z1p] 

1．．．⋯⋯ ⋯ ⋯ ⋯ l L
zT1 ⋯ Tp (U 一110)z 1 ⋯ (U ～u0)znpJ 2

。 

设 B=(‘I)。，⋯，∞ ， ，，⋯， ) ，则局部回归 

(6)式可写为 

(Y一 ) (Y一 ) 

由最小二乘估计，所要估计的参数 B即为 

口=(Z WZ) Z l， (7) 

(u。)： = 2P卢 

上式可以用核函数表示成以下形式： 
r 

(M。)=∑K √(u 一 。，X ) 
t=1 

其中 

√( )： 印( wz) f ) (“) 、“ ， 
(四)窗宽和依赖变量的选取 

确定上述问题的窗宽方法有很多，本文采用 

Cai，Fan和 Yao(2000) 提出的一个简单快捷的改 

进多重交叉核实准则来确定模型中的窗宽和依赖变 

量，该准则对于平稳时间序列数据结构特别适用。 

令113和Q为两个给定的正整数，且T>mQ。其核心 

思想是：首先利用长度为 II—mq(q=1，⋯，Q)的 Q 

个子序列估计未知系数函数，然后基于估计的模型 

来计算下一个长度为 In部分的一步预测误差。如 

63 



山西大学学报(哲学社会科学版) 

此滚动进行估计和预测。 

设 _Iq(·)为用第 q个 (q：1，⋯，Q)子序列 

{(ui，xi，Yi)，1≤i≤T—qm}，窗宽为 h{T／(T— 

qm)} 所估计的系数。利用第 q个子序列所得的 

平均预测误差为： 
-  n—qm + P 

AMS (̂)= 1 ∑
．
．[ 一∑q． (Ui) √) 

则总平均误差为： 
Q 

AMS(h)=Q ∑AMS ( ) (8) 

本文所选取的窗宽为使得 AMS(h)达到最小的 

窗宽。在实际计算中，可以取 m=[0．1n]和 Q：4。 

所选择的窗宽并不精确地依赖 m和 Q的选择，只要 

mQ相对比较大使得预测误差的计算稳定即可。函 

数 AMS(h)可以通过比较其在网格点 hi=ajh。(j= 

1，⋯，J)上的值求得最小值。 

三 实证分析 

(一)数据选取及检验 

1．数据选取及处理 

这里选用我国2007年5月15 13至2012年3月9 

日的上证综指和深证成指每日收盘数据为样本进行 

研究，选用2012年3月 12日至 16 13的每日收盘数据 

作为预测期。将两组数据分别记为 sz和 SC，取对数 

做差分，得到相应的收益率序列，见图1、图2。 

从图 1、图2可以看出上证指数、深证成指收益 

率数据均在0附近震荡，两市月度收益率数据的震 

荡幅度在 4-0．1之间，对数收益率波动具有时变性、 

图 1 上证指数收益率 

DLSC 

2LHJ7 2uu8 2Uu9 l0 2Ull 

图2 深证成指收益率 

突发性和集群现象；波动在一些时间段内非常大(例 

如 2008年)，在有的时间段内则较小 (例如 2011 

年)，说明误差项可能具有条件异方差性。两者的波 

动方向趋于一致。 

表 1 沪深两市收益率的统计特征 

变量 均值 标准差 偏度 峰度 J—B统计量 P值 

上证指数 一0．O004 0．0198 一O．273l 5．3992 296．9302 0 

深证成指 一0．0oO14 0．0222 —0．29295 4．5179 127．842 0 

由表 1可知，上证指数和深证成指对数收益率 

序列均值(Mean)均趋于 0，偏度(Skewness)均小于 

0，说明序列分布有长的左拖尾。峰度(Kurtosis)均 

大于4，高于正态分布的峰度值3，说明收益率序列 

具有尖峰和厚尾的特征。Jarque—Bera统计量分别 

为279．578和 127．842，P值为 0，拒绝该对数收益 

率序列服从正态分布的假设。 

2．平稳性检验 对于上述沪深指数收益率序列 

进行平稳性检验，检验结果如下： 

表2表明，沪深两市收益率序列均平稳，故平稳 

性也得到了满足。 

表 2 沪深两市收益率 ADF检验结果 

l 变量 ADF检验一t值 显著性水平 P值 检验结果 

I上证指数 一34．2922 —3．4357 0 平稳 

l深证成指 一32．52922 —3．43578 O 平稳 

注 ： 表不 1％显著性水平 。 

3．ARCH效应检验 

将两组收益率数据去均值化并取平方，得到残 

差的平方，自相关和偏相关图如下： 

从下页表 3、表 4可以看出自相关系数和偏相 

关系数显著不为0，Q统计量也非常显著，故沪深两 

市收益率数据存在 ARCH效应。 

啪 咖 咖 
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表3 上证指数收益率残差平方自相关和偏相关图 

~ COlTeialioI1 PartialCorrelation AC PAC Q．sbt Prob 

表4 深证成指收益率残差平方自相关和偏相关图 

Aatacorreladon Paaial Correlation AC PAC Q--Star Prob 

(二)模型估计 

1．参数 ARCH模型估计结果 

将取对数得到的{ (sz。)}作为因变量，进行自 

回归，相应的ARCH模型滞后阶数为 1，得到的估计 

结果如下： 

均值方程： (Sz )=O．0206+0．9974／n(SZ 一 ) 

+ at 

Z=(1．4078)(546．79) 

方差方程：盯2l=0．00034+0．1366a~一 (9) 

Z=(25．39)(4．6) 

R =0．9945对数似然值 =2911 AIC= 
一 5．01 SC= 一4．99 

相应的{ (SC．)}作为因变量，进行 自回归，得 

到方差方程为 ARCH(1)的估计结果如下： 

In(SC )=0．0334+0．9964lln(SCc-1)+a 

z=(1．61)(448．37) 

方差方程：盯 =0．00042+0．1543a~一 (10) 
Z：(23．81)(4．71) 

R =0．9922 对 数似然值 =2783 AIC= 
一 4．8 SC= 一4．78 

由上述对沪深两市估计的 ARCH(1)模型，可以 

看出两组方程的ARCH项系数均大于0．995，说明沪 

深两市的波动具有很强的波动聚集性和持续性。 

2．非参数 ARCH模型估计结果 

本文中非参数 ARCH模型的估计方法采用 R 

软件编程，并加载程序包tsDyn，核函数的选取为高 

斯核函数，取 Q=4，／lq=[0．In]，P∈[1，5]，d∈[1， 

P]，在 P，d的取值范围内，本文得到的上证指数情 

形中的网格点 hi=0．0005+0．0001j(j：1，2，⋯， 

30)，对于深证成指情形 j=1，2，⋯，31。对方差方 

程(9)和(10)式，应用非参数 ARCH模型进行估计 ， 

所选取的P，d值均为2，经计算得到最优窗宽分别 

为0．0039和0．004。 

图3a和图3b为上证指数非参数 ARCH模型的 

局部线性估计 a (·)和 a：(·)；图4a和图4b为深 

证成指非参数 ARCH模型的局部线性估计 a (·) 

和 a (·)。 

图 3a 上证指数非参数 ARCH模型的 a。(·) 

图3b 上证指数非参数 ARCH模型的 a2(‘) 

下页表5为两种参数与非参数估计方法得到的 

均方误差(MSE)，从表5可以看出上证指数波动率 

的非参数 ARCH模 型的估计精 度明显优于参数 

ARCH模型的估计精度，而深证成指波动率的非参 

数 ARCH模型的估计精度却低于参数 ARCH模型 

的估计精度，其可能的原因是：第一，ARCH模型分 

析针对的是均值方程的随机误差项进行建模，而非 

真实数据，这表明建模的依据本身就不是可以精确 

度量的数据，故据此产生的估计结果可能会有一定 
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图4a 深证成指非参数 ARCH模型的 a (·) 

图4b 深证成指非参数 ARCH模型的 I·) 

的误差；第二，深证成指数据要大于上证成指，故得 

到的ARCH方程中数据波动更大些，所产生的误差 

也会更大。但是总体而言，两种方法得到的估计的 

均方误差都是很小的。 

表 5 参数与非参数 ARCH模型得到的 MSE 

ARCH模型 非参数 ARCH模型 

上证指数 6．86E一07 4．92E一07 

深证成指 8．32E一07 1．15E一06 

(三)模型预测 

下面的表 6、表 7分别为用两种方法得到的沪 

深指数收益率样本期外预测结果，从表 6针对沪市 

非参数 ARCH模型的预测结果整体上好于 ARCH 

模型预测结果。表 7可以看出，深市收益率的预测 

结果，参数与非参数 ARCH模型表现相当。 

四 结论 

本文将非参数函数系数模型应用于对 ARCH 

模型的估计，由局部线性回归得到非参数 ARCH模 

型的估计方法。由于本文选用 的样本期数据从 

2007年 5月 15日至2012年2月 15日，涵盖了沪深 
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表 6 两种模型对上证指数收益率绝对值预测结果比较 

非参数 ARCH 时间 真实值 ARCH预测值 

预测值 

2012—3—12 0．o0189 0．0o192 O．00424 

2012—3—13 0．00856 0．00852 O．0o018 

20l2—3—14 0．02664 0．02666 0．O0249 

2012—3—15 0．0o733 0．00742 0．00751 

2012—3—16 0．O1296 0．O1286 0．00920 

表 7 两种模型对上证指数收益率绝对值预测结果比较 

非参数 ARCH 时间 真实值 ARCH预测值 

预测值 

2012—1—16 0．0o525 0．00532 0．005l1 

2012—1～17 0．O0078 0．00l31 0．O0o74 

2012—2—20 0．00o64 0．OO040 O．O0o85 

2012—2—21 0．0o820 0．0o767 0．00626 

2012—2—22 0．02525 0．01654 0．02872 

两市从“一鸣惊人”到“一蹶不振”的波动情况，若要 

进一步细化分析，可以考虑将相应的数据按照经验 

或者股市的重要经历进行分段分析。文章得到的主 

要结论如下：参数 ARCH模型可 以对变量进行解 

释，给出具体表达式的预测方程，对于上证指数参数 

ARCH模型估计精度及预测效果要低于非参数 

ARCH模型，而对于深证成指非参数 ARCH模型估 

计精度略逊于 ARCH模型，预测表现也平平。文章 

给出了基于函数系数模型的非参数 ARCH模型及 

其估计方法，并将其应用于沪深两市波动率和收益 

率数据的描述及预测。 

理论与现实意义在于可以通过参数与非参数方 

法相结合对我国沪深两市收益率进行总体的考察与 

研究 ，为防范股市大行情震荡所可能产生的风险提 

供了一定的理论基础。从宏观层面考察了我国沪深 

两市的收益率数据波动情况，有利于监管机构对我 

国股市波动的整体把握，对股市整体的健康稳定发 

展具有一定的意义。对个人投资者而言，可以在考 

虑大环境的前提下，可以更加理性的认识当前沪深 

两市的波动情况，进而对所面临的风险有一个大体 

的掌握。 

所给出的相关建议如下： 

(1)坚决杜绝和防范依靠内部消息投机获利行 

为，加大股市内幕交易以及因人为操作带来的导致 

大量个人投资者损失的犯罪成本。 

(2)进一步规范和完善股票市场建设，提高股 

市运行质量和效率，促进一级市场和二级市场协调 

健康发展。进一步完善上市公司再融资制度和投资 

者回报机制，引导和鼓励上市公司增加现金分红。 
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(3)正确引导投资者入市思想，加强投资者的 

风险意识，鼓励广大股民进行长期投资。 

文章的缺陷在于并没有考虑股票市场数据的长 

记忆性，如果想在考虑异方差性的同时加入长记忆 

性的研究，可以考虑使用 FIARCH模型进行分析。 

进一步的研究方向可以考虑将参数与非参数方法相 

结合，以克服非参数方法不能进行事前预测的缺陷。 
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Nonparametric ARCH M odel——based Research on the Volatility of 

Shanghai and Shenzhen Index 

JIN Cheng—xiao，CAO Yang 

(Research Centerfor Quantitative Economics，Jilin University，Changchun 130012，China) 

Abstract：The research on the application of parametric and nonparametric ARCH model to the volatility of Shang— 

hai and Shenzhen index from 15 May，2007 to 9 March，2012 in our country reached the following conclusions：the 

estimation precision and prediction resuhs of the volatility of Shanghai stock index obtained by nonparametric ARCH 

model is superior to obtained made by the parametric ARCH model，while as for the volatility of Shenzhen compo- 

nent index the result of nonparametric estimation precision is lower than that of the ARCH model，with the predicted 

results alike；in general，the mean square error of both methods is very smal1．This article applies nonparametfic 

ARCH model to the description of the Shanghai and Shenzhen index fluctuation，and objectively obtained the related 

conclusion and suggestions，which lays a foundation for the nonparametric ARCH model，as an alternative measure， 

to be applied to the research on the volatility of financial assets． 

Key words：ARCH model；nonparametric；Shanghai and Shenzhen index；volatility 
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