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Abstract 
In view of the fact that the traditional GARCH family model is difficult to describe the stock price 
volatility of the domestic stock market accurately, in this paper, we firstly improve the original 
GARCH family model by adding the daily transaction amount in the stock market into the model. 
Then we use the new model to analyze the stock market of Shanghai and Shenzhen. We also pre-
dict the future stock market volatility and finally get better results than the original model. 
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摘  要 

针对传统的GARCH族模型难以准确地刻画国内股票市场的股价波动率这一实际问题，本文首先在原有的

GARCH族模型基础上加以改进，将股市中的日成交金额这一因素加入模型中，得到了改进后的GARCH
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族模型。然后利用新的模型对沪深股市进行实证分析，并对未来股市的波动做出预测，得到了比原模型

更好的结果。 
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1. 引言 

股市投资作为重要的一种投资方式，已为越来越多的人所关注。随着近些年股市的动荡，人们意识

到在追求高收益的同时还伴随着高风险。如何能让“利润充分增长”，而规避掉一定的风险，也就是对

股市的预测，包括股价的预测，波动性的预测等等已经成为重要的研究课题之一。近些年来由于受到各

方面因素的影响，国内股票市场动荡，几次出现暴跌现象。比如 2015 年 6 月 19 日，大盘表现疲弱，午

后跳水，跌幅一度逾 6%，相继失守 4600、4500 点位，两市近千只股票跌停。2017 年 11 月 23 日，A 股

低开低走，全线深幅调整。上证综指失守 3400 点整数位，创下年内最大单日跌幅等等。面对诸如此类股

市巨大的波动，传统的 GARCH 族模型分析结果不尽如人意。我们要对 GARCH 族模型进一步改进以获

得对股票市场更好的分析预测。 

2. GARCH 族模型的由来及发展 

波动率是衡量投资风险程度的重要指标，在金融领域里被定义为收益的标准差。它受到很多因素的

影响，比如可能受到的外部因素有：国际形势的稳定，国内经济的发展，国民投资的热情等，内部因素

有：股票的股价，日成交额，市盈率等。股票市场的波动问题一直以来都是众多学者研究的课题之一。

国外证券市场的发展已有数百年之久，其发展程度已十分成熟，众多学者对股票价格收益率波动的规律

进行了深入研究。研究者普遍认为，历史会重演。其基本思想是：根据股市的历史数据建立起波动率模

型，再根据建立的模型去预测股市未来的发展趋势。其中最为典型的一类模型就是条件异方差模型。这

类模型最早的提出者是美国加州大学圣迭戈分校的 Robert F. Engle，他在 1982 年提出了自回归条件异方

差模型(ARCH 模型) [1]，具体模型如下： 
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其中， tr 表示股价收益率序列， tµ 表示股价收益率序列均值， tε 表示收益率序列残差扰动项， 2
tσ 为收益

率序列方差，ω 与常数成正比，α为系数。 1tI − 表示滞后一阶的信息。 tZ 为标准化残差服从正态分布(本
文只考虑正态分布)。ARCH 模型的贡献是开创性的，其最大的特点是提出了股价的波动是与之前的波动

有关联的，从而提出了股价的波动具有聚集性。但是 ARCH 在可操作性上仍有欠缺，没有办法解决高阶

难以计算问题也不能解释股价在受到正负两种信息冲击下反应出的不对称性，也即我们说的股市中的
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“杠杆效应”。为了解决上述两个问题，人们又分别提出了 GARCH 模型[2]和 T-GARCH 模型[3]，其具

体形式如下： 
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其中， β ， γ 是系数， 1tN − 是关于 1tε − 的指示变量，即
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模型的提出很好解决了高阶难计算和股价波动的非对称性。 

3. GARCH 模型族的改进 

GARCH 族模型的本质是利用已知的股价波动信息拟合出方程去预测股市未来的波动情况。而在

GARCH 族模型中用到的信息只有 1tε −  (与真实值的残差扰动)和 2
1tσ −  (上一期的预测方差)，而没有考虑到

影响股价波动的其他内在因素，比如：成交金额，股价极差，交易量等。事实上，很多学者的研究已经

表明交易量，交易金额对股市的波动具有显著的影响。夏宁伟、詹海、马锋(2014)，先后分别运用深证和

上海综合股价指数，沪深 300 指数，深圳成分指数，证实在中国股票市场中，交易量同样对收益波动率

有显著的解释作用，引入交易量的 GARCH 模型能更好地拟合和预测股票指数的波动性[4]。而李伶在把

交易量引入到 GARCH 族模型中得到的新的 GARCH 族模型对股市的分析预测有着比 GARCH 族模型更

好的结果[5]。本文按照这一思路，将成交金额这一影响因素加入 GARCH 族模型，得到的改进 GARCH

模型和改进 T-GARCH 模型如下： 
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其中， 1tS − 是前一天的成交金额。改进后的 GARCH 模型和 T-GARCH 模型保持了原有的均值方程不变，

在方差方程里加入了 1tSλ − 项，这样可以通过观察系数α，β ，λ 的变化，直接可以看到加入成交金额后，

成交金额这一影响因子对方差的贡献率，以及对 ARCH 项和 GARCH 项的影响效力的改变。 

4. 实证分析 

本文利用修改过的模型分别对上证指数(000001)和深证成指(399001)作实证分析。上证指数又称上证

综指，是上海证券综合指数的简称。其样本股是在上海证券交易所全部上市股票，包括 A 股和 B 股，反

映了上海证券交易所上市股票价格的变动情况，自 1991 年 7 月 15 日起正式发布，基日定为 1990 年 12
月 19 日，基日指数定为 100 点。深证成指是深证成份指数的简称，是深圳证券交易所的主要股指，以

1994 年 7 月 20 日为基期，基点为 1000 点。这两个指数是沪深市场具有代表性的两个指标，所以选取它

们来做实证分析。 
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4.1. 数据选取与处理 

本文用到的数据处理软件为 Eviews10.0，数据来源为网易财经数据库，因为股市股价会受到股权分

期改革等影响，又考虑到时效性的问题，综合多方面考虑，选取上证指数从 2016 年 5 月 3 日到 2019 年

2 月 28 日共 689 个数据(如图 1)，选取深证成指从 2016 年 2 月 29 日到 2018 年 2 月 28 日共 490 个数据进

行分析(如图 2)。通过查阅大量文献，为保证序列的平稳性，本文采用对数差分的方法来刻画股价的收益

率序列( tp )和日成交金额序列( tq )。即处理后的数据为 ( )1lnt t tr p p −=  (如图 3，图 4)和 ( )1lnt t ts q q −=  (如
图 5，图 6)。如下图所示。 

从下图中我们可以看出两点。一是在上证指数和深证成指中收益率的波动往往呈现出一定的聚集特

性，即波动小的地方往往很平稳，波动大的地方往往聚集在一起，这就是波动聚集性。二是我们可以发

现当利好消息出现，人们纷纷交易投资，股价上升的趋势远不及当利空消息出现，人们撤资带来的股价

下跌的趋势，这就是不对称性，也就是“杠杆效应”。 
 

 
Figure 1. Time series chart of Shanghai stock exchange price 
图 1. 上证价格时序图 

 

 
Figure 2. Time series chart of Shenzhen stock exchange price 
图 2. 深证价格时序图 
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Figure 3. Shanghai stock return series 
图 3. 上证收益率序列 

 

 
Figure 4. Shenzhen stock return series 
图 4. 深证收益率序列 

 

 
Figure 5. Shanghai stock exchange transaction amount series 
图 5. 上证成交金额序列 
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Figure 6. Shenzhen stock exchange transaction amount series 
图 6. 深证成交金额序列 

4.2. 数据的平稳性以及 ARCH 效应检验 

我们分别对所选取的上证数据和深证数据进行平稳性检验和 ARCH 效应检验。在针对时间序列分析

时，要保证数据的平稳性。这是用方程拟合得出结果来预测未来趋势变化的前提条件。一个不平稳的时

间序列是无法对未来趋势变化做出合理解释的。在大多数的实证研究中，均采用 ADF (Augmented 
Dickey-Fuller)检验。本文也采用 ADF 检测上证和深证数据的平稳性，结果如下(见表 1)： 
 
Table 1. ADF test results 
表 1. ADF 检验结果 

指数 序列 均值 标准差 峰度 ADF 值 P 值 1%临界值 

上证指数 
收益率 rt 0.0000013 0.0096 7.91 −26.67 0.0000 −3.44 

成交额 st 0.001225 0.16 4.03 −16.12 0.0000 −3.44 

深证成指 
收益率 rt 0.000251 0.0115 6.80 −22.72 0.0000 −3.44 

成交额 st 0.00016 0.166 4.38 −21.05 0.0000 −3.44 
 

从上图我们可以看出，各个序列的峰度都高于正态分布的峰度 3，都呈现出明显的尖峰厚尾性。各

个序列经过 ADF 检验，得到的伴随概率 P 值几乎为零，并且 ADF 值均明显小于 1%的临界值，表明数据

是平稳的，可以进行下一步 ARCH 效应的检验。 
ARCH 是自回归条件异方差的缩写，ARCH 效应检验的目的是判断 GARCH 模型均值方程中残差扰

动项平方是否存在自回归的现象，即数据有没有 ARCH 效应。这是数据能够用 GARCH 模型族拟合的前

提。模型的均值方程为： t t tr µ ε= + ，记残差的平方为ω ，则有： ( )2
t trω µ= − ，下面对ω 作残差平方 Q

统计量检验，结果见图 7，图 8。 
由图 7，图 8 所示，滞后 10 阶的残差平方 Q 检验图表明其中的自相关和偏自相关系数均不为零，而

相应的 Q 统计量的伴随概率几乎为零，从而拒绝原假设，说明序列具有明显的 ARCH 效应，可以对数据

进行 GARCH 族模型的拟合。 

4.3. 改进 GARCH 族模型的拟合 

有了对数据的平稳性检验和 ARCH 效应检验，接下来可以对改进的模型进行拟合。前文已经叙述了

改进后的 GARCH 模型和 T-GARCH 模型，为了方便对比，运用 Eviews 软件分别对上证指数、深证成指

做改进前和改进后的 GARCH、T-GARCH 模型的拟合，得到的拟合结果如下(见表 2)。 
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Figure 7. Arch test of Shanghai stock exchange 
图 7. 上证 ARCH 检验 

 

 
Figure 8. Arch test of Shenzhen stock exchange 
图 8. 深证 ARCH 检验 

 
Table 2. Model fitting results 
表 2. 模型拟合结果 

指数 模型 ω  α  β  γ  λ  AIC 

上证指数 

GARCH 0.0000007 0.0633 0.932   −6.647 

改进 GARCH 0.00002 0.118 0.595  0.000175 −6.773 

T-GARCH 0.000000705 0.0616 0.933 0.00276  −6.644 

改进 T-GARCH 0.0000223 0.00609 0.586 0.171 0.000194 −6.788 

深证成指 

GARCH 0.0000037 0.0141 0.946   −6.239 

改进 GARCH 0.0000345 0.146 0.506  0.000273 −6.427 

T-GARCH 0.00000303 -0.042 0.969 0.0673  −6.255 

改进 T-GARCH 0.0000365 -0.00828 0.478 0.326 0.000304 −6.464 

 
通过观察上图拟合出的方程系数我们可以看出以下几点：1) GARCH 项的系数 β 比常数项ω 和

ARCH 项系数α明显要大得多，说明预测的波动率不仅和前一天的真实波动有关，更与之前预测的

波动 2
1tσ − 有关，这也是从数值角度分析出了股市确实存在着波动聚集性。2) 通过观察 T-GARCH 模

型中的系数 γ ，发现其都成正值。这说明股市中负的冲击所造成的影响大于正的冲击所造成的影响，

这与我们上述观察到的收益率的波动图像是一致的。3) 两个指数，两种模型，改进后的模型系数 β
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都相较改进前有了明显的降低，这表明改进是有意义的。相当于在加入成交额影响因子后，原来

GARCH 项的效力减弱了，在有关波动的影响力方面，成交额因子成功分担了一部分，直接体现出

成交额确实对股价的波动有着显著的影响。4) AIC (Akaike Information Criterion)信息准则，通过 AIC
可以说明回归的好坏，所取得的变量使得 AIC 越小越好。通过拟合得到的改进后的模型不仅可以解

释成交额因子对股市波动的贡献率，而且加入成交额因子后，模型 AIC 较小，相比之前的模型更加

优化。 

4.4. 改进 GARCH 族模型对股市波动的预测 

现在根据拟合出的 GARCH 模型和 T-GARCH 模型对股市的波动进行预测。上证指数的预测区间

为 2019 年 3 月 1 日到 2019 年 12 月 31 日共 207 个数据(实际操作时考虑到迭代初值从 2019 年 2 月 1
日开始迭代)。深证成指的预测区间为 2018 年 3 月 1 日到 2019 年 3 月 29 日共 264 个预测值(实际从 2018
年 2 月开始迭代)。为了能够比较预测能力的好坏，也就是预测值和真实值的差异大小，我们考虑以下

两个函数： 

2

1
)(1∑ =

−=
n

t tt BA
n

RMSE 和 ∑ =
−=

n

t tt BA
n

MAE
1

1
 

其中，n 代表预测区间的长度，即预测数据的个数，A 代表预测值，B 代表真实值，这样通过 RMSE 和

MAE 我们可以直观地看出预测值与真实值得差异，可以比较出各个模型预测能力的好坏。下面分别用修

改前后的 GARCH 模型和 T-GARCH 模型对两个指数的波动进行预测，考察预测值与实际值的差异。经

计算得到的 RMSE 和 MAE 值如下(见表 3)： 
 
Table 3. Comparison of model prediction ability before and after improvement 
表 3. 改进前后模型预测能力对比 

指数 模型 RMSE MAE 

上证指数 

GARCH 3.017 1.436 

改进 GARCH 3.012 1.150 

T-GARCH 3.101 1.218 

改进 T-GARCH 3.019 1.118 

深证成指 

GARCH 4.826 2.296 

改进 GARCH 4.660 2.256 

T-GARCH 4.801 3.079 

改进 T-GARCH 4.720 2.266 

 
图中的单位为 10−4，通过上图的对比，可以看出无论是上证指数还是深证成指，改进后的模型

RMSE 值和 MAE 值都有所下降，表示利用改进后的模型对股市波动的预测值离实际值更接近，预测效

果更好。下面是上证指数和深证成指的真实波动率图像(见图 9，图 10)和利用改进后的 GARCH 模型

和 T-GARCH 模型对上证指数和深证成指股市波动的预测图像(上证从 2019 年 3 月 1 日至 2019 年 12
月 31 共 207 个数据(见图 11，图 12)，深证从 2018 年 3 月 1 日到 2019 年 3 月 29 日共 264 个(见图 13，
图 14))： 
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Figure 9. Real volatility of Shanghai Stock Index 
图 9. 上证指数真实波动率 

 

 
Figure 10. Real volatility of Shenzhen Stock Index 
图 10. 深证指数真实波动率 

 

 
Figure 11. Improving GARCH’s forecast volatility of Shanghai Stock 
图 11. 改进 GARCH 上证预测波动率 
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Figure 12. Improving T-GARCH’s forecast volatility of Shanghai Stock 
图 12. 改进 T-GARCH 上证预测波动率 

 

 
Figure 13. Improving GARCH’s forecast volatility of Shenzhen Stock 
图 13. 改进 GARCH 深证预测波动率 

 

 
Figure 14. Improving T-GARCH’s forecast volatility of Shenzhen Stock 
图 14. 改进 T-GARCH 深证预测波动率 
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5. 总结 

关于 GARCH 族模型的研究已经有几十年的历史，然而设法改进 GARCH 族模型来达到对股市更加

精确的估计的研究仍在继续。本文在查阅大量文献的基础上，成功把成交金额这一新的影响股价波动的

影响因子加入到 GARCH 族模型中，使得改进后的 GARCH 族模型可以直观地通过观察系数看出成交额

这一影响因子对股市波动的贡献率。并且对上证指数和深证成指的实证分析表明，利用改进后的模型对

股市波动率做出预测比原有模型预测的效果要好。通过对预测波动率图像和真实波动率图像的比较，已

经能明显看出波动的趋势大致相同，但是局部图像仍有一些差别，说明模型仍有待进一步分析完善。 
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