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中国股市波动性的 MS方差模型和 SWARCH 模型比较研究

陈守东1、2 王晨2 孙叶萌2

（1．吉林大学数量经济研究中心；2．吉林大学商学院）

摘要：应用趋制转移的ARCH（SWARCH）模型描述中国股票市场的波动性，可以刻画收益率序列剧烈的波动

和波幅大小的转换，从而避免GARCH 模型高估波动聚集的持续性问题；但是通过对我国股市最新的数据研究,发现

马尔科夫趋制转移（Markov-Switching）的方差模型较SWARCH 模型对股票市场的波动性有更好的描述。
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引 言

在金融市场上，很多变量的时间序列行为会因为一些意外的突发因素和人为的干预而发生突然

变化。在预测和评估市场风险和波动性时，都应当考虑这种风险状况的改变而产生的效果。对于可

能发生变化的金融时间序列，一种简单的想法是认为变化发生前后的序列过程处于不同的区制，需

要用不同的模型来描述，其中区制变化本身被视为一个随机变量而不是完全可预见的确定性事件，

这就产生了包含区制转移的时间序列模型。设st是影响金融时间序列过程的不可观察的随机变量，

st可称作t时刻的状态或区制，它仅取离散值。例如，我们可以假定，当st=1时，金融时间序列过程

处于区制1，当st=2时，过程处于区制2，依此类推。不同区制下的序列用不同参数的模型来描述。

如果已知体制变量st的取值情况，则可以据此对所考察的金融时间序列进行建模。

GARCH 模型可以描述波动率聚集现象 [31]，但却往往会高估波动率聚集的持续性，并且无法刻

画剧烈的波动和波幅大小的转换。应用区制转移的ARCH（SWARCH）模型描述中国股票市场的

波动性，可以刻画收益率序列剧烈的波动和波幅大小的转换，从而避免GARCH 模型高估波动聚集

的持续性问题。

Engle 引入自回归条件异方差(ARCH) 模型描述波动性 [9] ,Bollerslev 将这类模型推广到广义的

自回归条件异方差模型(GARCH)[3] 。对于股票数据,人们通常认为市场价格向下的变动比向上的变

动会导致更高的波动性 . 为了描述股票回报的这种非对称性 ,Nelson引入了EGARCH模型 [24]；

Zakoian引入了TGARCH 模型[29] 。大量的对股票市场的研究表明 ,波动性具有高度的持续性,上述的

ARCH 类模型能较好地描述出股票市场波动性的持续性特征。但是传统ARCH模型族存在一个缺

陷：即它没有考虑到金融时间随机变量会存在偶尔和突然的跳跃（ jump），这些不连续的跳跃会使

收益发生动态结构变化。Lucas（1978）[7]的资产定价模型指出经济在高、低不同的发展阶段之间

转换。国外许多学者发现股票收益存在结构动态转换过程，宏观经济信息的发布，上市公司信息的

披露以及政策的干预都会使股票价格(收益)发生突然变化，引起波动突然跳跃。量非线性、动态和

突然发生变化。Ceccehetti，Lam和Mark (1990)[22]指出,股票在不同增长状态变换下,用结构转变机

制能够解释股票市场回报的许多特性 ,例如尖峰厚尾、均值恢复等特性。因此 Hamilton和
Susmel（1994）对美国股票市场的研究表明,ARCH类模型虽然能较好地描述波动性的持续性特征,
但对波动性的预测能力较差 [15] 。为了解决ARCH类模型高估波动的持续性问题，Hamilton提出了含

区制转移的ARCH(Switching ARCH,即SWARCH)模型，取得了良好的效果。 SWARCH 模型将波

动性的持续性分解为不同的波动性区制。而Kim和Nelson（1999）[20]发现当ARCH效应不显著时，

马尔可夫区制转移（Markov-Switching）的方差模型较SWARCH 模型对股票市场波动的异方差性
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有更好的描述。

本文通过对中国股市的上证指数和沪深300指数的3个样本的日收益率数据研究发现马尔可夫

区制转移（Markov-Switching）的方差模型较SWARCH 模型对中国股票市场的波动性具有更好的

描述与预测能力。

1111 模型描述

1111．1111 基本的ARCHARCHARCHARCH类模型

回报序列 由下述过程描述：{ }ty

(1.1)1t t ty y uω φ −= + +

是一个随机变量，遵循下述随机过程：tu

t t tu vσ=

， ， (1.2)~ . . .tv i i d ( ) 0tE v = var( ) 1tv =

可以采用不同的模型合理描述 。Engel的ARCH(q)模型中 表示为扰动滞 平方的线
2
tσ

2
tσ { }t iu −

性函数[1]，即

(1.3)2 2

1

( )
q

t i t i
i

uσ ω α −
=

= +∑
Bollerslev提出了广义ARCH模型（Generalized ARCH）[2]，即GARCH(p,q)模型：

(1.4)2 2 2

1 1

( ) ( )
q p

t i t i i t i
i i

uσ ω α β σ− −
= =

= + +∑ ∑

1111．2222 区制转移的ARCHARCHARCHARCH（SWARCHSWARCHSWARCHSWARCH）模型

Hamilton 提出了波动性区制转移的ARCH模型[15] ,这个模型对残差 以如下的方式建模：tu

(1.5)t t tu gs u= × ̃

这里, 服从标准的ARCH(q)过程tu

，t t tu h v=̃ ~ (0,1)tv idd

(1.6)2 2 2 2 2
0 1 1 2 2 1 1( ) ( ) ( )t t t q t q t th a a u a u a u bd u− − − − −= + + + + +̃ ̃ ̃ ̃⋯

如果 ，那么 ；如果 ，那么 。1 0tu − ≤ t-1d 1= 1 0tu − > t-1d 0=

变量st定义为一个潜在的随机变量 , 取离散的值1 ,2 ,…，K。假设st能用一个马尔可夫链过程描

述：

(1.7)1 2 1 2 1Pr ( , , , , , ) Pr ( )t t t t t t t ijob s j s i s k y y ob s j s i p− − − − −= = = = = = =⋯ ⋯

。, 1, 2, ,i j K= ⋯

将转移概率定义为( K ×K) 矩阵：
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这里, .
1

1
k
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j

p
=

=∑

当潜在过程 处在由 =1代表的状态时，ARCH(q)过程的变量 与常数 相乘；当 =2时,ts ts tu 1g ts

与 相乘, 依此类推。 正规化为 =1 ,其它 , 。因此,状态的变化简化为比2g 1g 1g 1jg ≥ 2,3, ,j k= ⋯
例因子过程的变化。在当前和过去的状态已知的条件下 ,残差 的隐含条件方差是：tu

(1.9)

2
1 1 2 0

2 2
1 1 1 2 2 2

2 2
1

( , , , , , , , ) {

( ) ( )

( )} ( , , )
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将 过程称为K状态、q 阶马尔可夫区制转移ARCH过程,即 ，文中将研tu ~ ( , )tu SWARCH K q
究 (均值为0 ,方差为1 ,自由度为v的t分布)。~ (0,1, )tv t v

根据上述模型建立起样本的对数似然函数见文献 [15]，对数似然函数为：

(1.10)1 2 3
1

ln ( , , , )
T

t t t t
t

l f y y y y− − −
−

=∑ ⋯

在限制条件 , , , 下 ,上式对参数1 1g =
1

1
K

ij
j

p
=

=∑ 1, 2, ,i K= ⋯ 0 1ijp≤ ≤ , 1, 2, ,i j K= ⋯

和v进行数值最大化计算,可以得到参数的0 1 2 11 12 1 2, , , , , , , , , , , , , , , ,q KK Ka a a a b p p p g g gα φ ξ⋯ ⋯ ⋯
估计值和对数似然函数值, 并且能够对t时刻潜在过程st所处的特定状态作出推断。当推断基于时刻 t
观察到的所有信息时, 称之为“滤波概率(filter probability) ”

(1.11)1 1 3( , , , , , , )t t t q t t tp s s s y y y− − − −⋯ ⋯

式(1.11)表示的是潜在变量在时刻t的值为 ，t-1时刻的值为 ，…，t-q时刻的值为 的联ts 1ts − t qs −

合条件概率，而这个概率是基于时刻 t所观察到的样本值推断。而全样本可以用来构建 “平滑概率

（smoothed probability）”

(1.12)1 3( , , , )t T Tp s y y y− −⋯

上式表示的是基于全样本推断出的在时刻t潜在变量处于某一个状态的概率。

有关ARCH类模型和SWARCH模型的波动性的持续性和波动性的预测能力的讨论见文献

[15]。

1.1.1.1. 3333 马尔可夫区制转移的方差（MSMSMSMS varvarvarvar）模型

当ARCH效应不显著时，假定（1.1）式中的残差 (均值为0 ,方差为1 ,自由度为v2~ (0, , )t tu t vσ
的t 分布)，则有：

(1.13)2 2 2 2
1 1 2 2 3 3t t t tS S Sσ σ σ σ= + +
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如果 ，那么 ；否则， k=1,2,3 (1.14)tS k= 1ktS = 0ktS =

， (1.15)1Pr[ ]t t ijS j S i p−= = = , 1,2,3i j =

(1.16)
3

1

1ij
j

p
=

=∑

(1.17)2 2 2
1 2 3σ σ σ< <

2222 实证结果分析

2222．1111 数据选取及样本基本特征

本文所采用的数据样本为2002 年1月4日—2007年1月31日的上证指数（记为样本1）和沪深

300指数（记为样本2）日收益率（连续复合收益率），共有1224个数据；1996年12月16日—2007
年1月31日的上证指数日收益率（连续复合收益率），共有2443个数据（记为样本3）。图1是样本

2的日收益率数据的连线图，从中可以看出波动率的聚集现象。
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图1111沪深300300300300指数日收益率连线图（样本2222） 图2222沪深300300300300指数收益率序列QQQQQQQQ 图（样本2222）

表1列出了样本数据的一些基本统计特征值和正态分布的Jarque-Bera 检验统计量值（简称JB
统计量）。从中可以看出，上证指数日收益率样本具有比正态分布更高的峰度，并且在0.01 的显

著性水平下，所有样本的JB统计量都远远大于临界值10.5966。这些特征说明3个样本数据都不服

从正态分布。

表1111 样本数据描述

股票指数收益率分布比正态分布具有更厚的尾部。通过图2沪深300指数日收益率原始样本序

列与标准正态分布的QQ图，我们可以明显地看出这一特征。

2222．2222不同模型的参数估计结果

通过比较，我们选用的SWARCH模型为SWARCH-L(3,3)[15],即均值方程为一阶自回归，波动方

程为三区制三阶异方差，L表示考虑杠杆效应[24]（不考虑杠杆效应时的SWARCH模型的估计结果较

差）；MS方差模型的均值方程为四阶自回归，波动方程为三区制的方差模型 [20]。

以下分别给出了样本2和样本3的两个模型的估计结果（样本1的结果与样本2类似，以下同

略）：

样本2的SWARCH模型：

均值(%) 标准差 偏 度 峰 度 JB统计量

样本1 0.43006 1.385078 0.537417 6.784779 789.4709

样本2 0.0486 1.394644 0.472410 7.110753 906.5983

样本3 0.037673 1.565968 -0.232136 9.421069 4218.825
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t-1-0.01732+0.00646yt ty u= +

t st tu g u= ̃i

t t tu h v=̃ i

~ (0,1,8.069)tv
2 2 2

t-1 t-2

2 2
t-3 t-1 t-1

0.7365+4.4119716e-012u 0.0153u

4.0529796e-012u +2.9540132e-013d u
th = +

+

̃ ̃
̃ ̃

如果 ，那么 ；如果 ，那么 。1 0tu − ≤ t-1d 1= 1 0tu − > t-1d 0=

， ，1 1g = 2ˆ 2.3413g = 3ˆ 8.7039g =

     0.97759308      0.008017126       0.012440633 
     0.02240692      0.981928910       0.032795084 
     0.00000000      0.010053964       0.954764283 

P
⎡ ⎤
⎢ ⎥= ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

样本2的MS方差模型：

1 t-2 t-3 t-4(0.05) (0.089) (0.075) (0.027) (0.028)
-0.01943+ 0.003936 0.003414 y 0.04991y 0.03843 yt t ty y u−= + + + +

2~ (0, ,7.78)t tu t σ
2

1t 2 30.7358S 1.79 6.213t t tS Sσ = + +

      0.97621212      0.008960657       0.0099293262 
      0.02378788      0.980733581       0.0340046128
      0.00000000      0.010305762       0.9560660610

P
⎡ ⎤
⎢ ⎥= ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

样本3的SWARCH模型：

t-10.02759+0.02292yt ty u= +

t st tu g u= ̃i

t t tu h v=̃ i

~ (0,1,7.8129)tv
2 2 2

t-1 t-2

2 2
t-3 t-1 t-1

0.6349+1.7677979e-011u 0.01705u

0.03257u +0.1022d u
th = +

+

̃ ̃

̃ ̃

如果 ，那么 ；如果 ，那么 。1 0tu − ≤ t-1d 1= 1 0tu − > t-1d 0=

， ，1g 1= 2ˆ 2.5988g = 3ˆ 10.853g =

     0.9734214      0.01418984      0.003412815 
     0.0265786      0.96910928      0.058278295 
     0.0000000      0.01670088      0.938308890  

P
⎡ ⎤
⎢ ⎥= ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

样本3的MS方差模型：

1 t-2 t-3 t-4(0.026) (0.027) (0.023) (0.019) (0.026)
0.027398+ 0.01114 0.0093 y 0.0643 y 0.01568 yt t ty y u−= − + + +

2~ (0, ,8.753)t tu t σ
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2
1t 2 30.6254S 1.736 8.1813t t tS Sσ = + +

     0.96731928      0.016454724      0.00289254 
     0.03268072      0.963907970      0.07120278 
     0.00000000      0.019637306      0.92590468 

P
⎡ ⎤
⎢ ⎥= ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

由于采用的数值优化算法 [6]估计SWARCH模型时，hessian矩阵不正定，没有给出被估参数的

标准差，而MS方差模型采用不同初值都能得出一致的参数估计结果，被估参数下的括号内为标准

差。这说明对本文所选取的三个样本数据来说，MS方差模型参数估计的稳定性要优于SWARCH模
型。

从转移概率矩阵的估计结果可以看出从低波动到高波动区制的转移概率几乎为零，说明低波动

区制不能直接跳跃到高波动区制。

2222．3333 不同模型的结果比较和分析

表2和表3 给出了不同模型的估计结果比较,包括参数的个数、对数似然值、AIC准则值、SC准
则值、t 分布自由度、波动性的持续参数。通过对两表中的AIC和SC信息准则比较分析可知:相对于

常数方差模型,SWARCH 类模型极大地提高了对回报序列波动的描述能力；而MS方差模型对回报

序列波动的描述能力最强。同时由于两个样本中SWARCH模型的λ的值很小，我们考虑采用MS方
差模型[20]。

表2222不同模型估计结果比较（样本2222）

表3333不同模型估计结果比较（样本3333）

注：AIC为Akaike准则，SC为Schwarz准则，AIC=(-2*对数似然函数+2*参数个数 )/T，SC=(-2*对数似然函数

+(lnT)*参数个数)/T，它们综合考虑了模型估计的似然值和模型的简洁度(模型的参数个数)，可以评价模型的估计效

果，其数值越小越好；对于GARCH(p,q)模型，持续性参数 ，SWARCH的持续性参数见文献

1 1

p q

i i
i i

λ α β
= =

= +∑ ∑
[15]。

从两个模型的三个样本估计结果都可以看出，各个区制的时间分布反映了我国股票市场的波动

性逐渐下降的过程：高波动状态分布在早期, 而低波动状态大部分分布在中期和后期。从波动性的

低波动状态向高波动状态转移的时间点看,这些时间点大多位于对股市下跌过程中的阶段底部和上

涨过程中的阶段顶部，如:2001 年1月，2001 年5月，2004年的9月，2005年5月是下跌过程中的阶

段底部；2006年的5月，2006年的12月是上涨过程中的阶段顶部。这些时间里都有重要的宏观经济

信息的发布和政策的干预。

虽然从收益率平滑概率图中不能看出两个模型对区制划分的区别，它们都能很好的刻画股市的

波动，但是由于MS方差模型的模型结构更简单，能得到一致收敛的参数估计结果，所以同样条件

下MS方差模型更可取。

模型 参数数量 对数似然值 AIC SC 自由度 持续性参数λ

常方差模型 2 -2141.680 3.503973 3.508151 — —

SWARCH(3,3) 9 -2022.9048 3.3201 3.3577 8.069 0.015

SWARCH(3,3)-L 10 -2022.9046 3.3217 3.3635 8.068 0.015

MS方差模型 9 -2020.1860 3.3157 3.3532 7.78 —

模型 参数数量 对数似然值 AIC SC 自由度 持续性参数λ

常方差模型 2 -4561.662 3.735294 3.737669 — —

SWARCH(3,3) 9 -4133.5556 3.3914 3.4127 9.191 0.002

SWARCH(3,3)-L 10 -4131.5401 3.3900 3.4109 8.129 0.049

MS方差模型 9 -4127.3759 3.3863 3.4077 8.753 —
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从样本3的两倍方差估计结果比较图中可以看出SWARCH模型的估计结果明显超过了10%的涨

跌幅（我国股市从1996年末有了涨跌停板制度），而MS方差模型有很好的估计结果。

以下分别是样本2和样本3从低波动，中波动到高波动的平滑概率图：
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图3333收益率平滑概率图

以下分别是样本2和样本3的日收益率序列图和两倍方差估计结果比较图：
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图5555两倍方差估计结果比较图



《数量经济研究》2007 年 1 期

8

3333结 论

本文通过对我国股市的上证指数和沪深300指数的三个样本的比较研究发现，当ARCH效应不

显著时（持续性参数λ很小），MS方差模型的拟合效果明显优于SWARCH模型,并且如果在参数估

计的数值优化算法中选取不同初值，MS方差模型参数估计结果的稳定性也明显优于SWARCH模
型。并且MS方差模型可以很好的刻画我国股市波动的异方差性，而无需考虑ARCH效应。这都说

明了在对我国股市的研究方面，MS模型具有结构简单，参数估计结果稳定，拟合效果好等优势。

此外，在对样本3的两倍方差估计结果比较中，MS方差模型有很好的估计结果，而SWARCH
模型的估计结果明显超过了10%的涨跌幅（我国股市从1996年末有了涨跌停板制度）。
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