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摘　要：采用修正的ＩＣＳＳ算法检测我国沪深股市收益波动的结构突变点，并使用引入虚拟变量和标准
差过滤的方法消除结构突变的影响，建立ＧＡＲＣＨ和ＦＩＧＡＲＣＨ模型检验结构突变对我国股市收益波动的实
际影响。研究发现：沪深股市的收益波动表现出显著的长记忆性，且结构突变将导致对收益波动长记忆性

的高估，表明我国股市还未达到弱式有效的水平，建立在“有效市场假说”基础上的金融数量模型并不完全

适用于我国证券市场；采用修正的ＩＣＳＳ算法能够有效地捕捉到波动的结构突变点，引入虚拟变量和采用标
准差过滤均能较好地消除结构突变的影响，而采用标准差过滤的方法的实证效果相对更好；我国股市收益

波动存在显著的结构突变，且结构突变发生的时间均与重大政策或市场事件相对应，表明我国证券市场受

到经济政策和市场活动的影响显著。为此，应尽可能保持政策的相对稳定，减少过度的行政干预，促进股市

的市场化运行，并密切关注国内外经济发展形势对证券市场的可能冲击。
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一、引言

股市收益波动性刻画了收益的变动水平，反映

了投资的潜在风险，是影响投资决策的重要变量之

一。准确捕捉收益波动性，对于正确评判收益水

平、有效规避投资风险具有重要意义。收益波动性

的典型特征主要包括波动聚类性与长记忆性（或称

为持续性）。长记忆性（ｌｏｎｇｍｅｍｏｒｙ）反映了时间序
列在一个较长的时间跨度上仍然表现出高度的自

相关性，收益波动的长记忆性表示波动性不仅随时

间的推移而变化，而且常常在某一时间段中连续出

现偏高或偏低的现象。因此，长记忆性刻画了外部

冲击对波动性的持续影响，反映历史信息对波动的

可预测性。如果波动存在长记忆性，则意味着可以

利用历史信息对收益波动性进行预测；显然，这是

对“有效市场假说”的背离，从而预示着建立在这一

假设基础上的各种金融数量模型（如资本资产定价

模型等）的分析都将归于无效。可见，准确刻画收

益波动性，特别是对波动的长记忆性进行有效捕

捉，对于风险评估与投资决策具有重要的现实指导

价值。
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对收益波动性，特别是对波动的长记忆性的捕

捉研究，需要充分关注结构突变的影响。由重大的

政策或市场行为所引起的结构突变，常常对收益波

动产生重要影响，特别是导致对波动的长记忆性的

高估，产生所谓的“伪长记忆”。ＭｃＭｉｌｌａｎ等（２０１１）
实证研究发现忽略结构突变会高估波动的长记忆

性，而考虑了结构突变点的波动模型则能提高对股

市的预测效果。因此，围绕股市收益波动性的建模

分析和对股市结构突变的检测，国内外学者展开了

丰富的研究。

关于收益波动性的研究，最早见于Ｅｎｇｌｅ（１９８２）
所提出的ＡＲＣＨ模型，该模型将时变方差建立成历史
扰动的函数，以反映金融时间序列的波动性。

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９８６）提出ＧＡＲＣＨ模型后，研究股市收益
波动的理论模型不断发展，资产收益的尖峰厚尾性及

波动集群性特征得到了较好的捕捉。此后，人们进一

步发现许多情形下条件方差过程中存在明显的持续

性，针对这一现象，Ｅｎｇｌｅ等（１９８６）提出了 ＩＧＡＲＣＨ
模型。在ＩＧＡＲＣＨ模型中，条件方差的扰动对未来的
影响是永续的；但在实际应用中，人们发现更多的情

形是扰动对于波动性存在长期但并非永续的影响，表

现为分数阶差分平稳，这就是波动的长记忆性。为捕

捉这种长记忆性，Ｂａｉｌｌｉｅ等（１９９６）提出了分数阶协整
的ＧＡＲＣＨ模型，即ＦＩＧＡＲＣＨ模型。ＦＩＧＡＲＣＨ模型
的提出，大大拓展了 ＧＡＲＣＨ模型族的适用范围，特
别是在股市收益波动的长记忆性研究方面，

ＦＩＧＡＲＣＨ模型得到了大量的应用。
鉴于时间序列的结构突变对时间序列建模分

析的重要性，学者们很早就开始了对结构突变的捕

捉与分析，包括均值突变检测和方差突变检测。关

于均值突变点的检测，较经典的有 Ｂａｉ等（１９９８）提
出的用最小二乘法估计均值突变点；此后，Ｂａｉ等
（２００３）基于动态规划的原则提出全局最小化残差
平方和循序检验法，该方法应用更为广泛，有效拓

展了均值结构突变的检测方法。而关于方差结构

突变的检测方法，最早见于 Ｈｓｕ等（１９７４），其主要
针对单个方差突变点进行检测；Ｂｒｏｗｎ等（１９７５）首
次提出累积平方和（ＣＵＳＵＭＳＱ）算法，考察多个方
差结构突变点；Ｉｎｃｌａｎ等（１９９４）改进了 ＣＵＳＵＭＳＱ
算法，在假定残差服从独立正态同分布的条件下，

提出迭代累计平方和（ＩＣＳＳ）算法；Ｓａｎｓó等（２００４）
则进一步放宽对残差的假定条件，提出了修正的

ＩＣＳＳ算法，该算法提出后，在实证研究中受到广泛
重视和运用。Ｆａｎｇ等（２００９）运用修正的 ＩＣＳＳ算法
检验了六个国家 ＧＤＰ增长率序列方差的结构突变
点，Ｋｏｒｋｍａｚ等（２００９）运用修正的 ＩＣＳＳ算法检验了
伊斯坦布尔股市的突变点。国内用修正的 ＩＣＳＳ算
法来考察结构突变的文献相对较少，杨成（２００９）采
用该算法对我国沪深 Ａ、Ｂ股四个市场结构突变点
进行了检验。

综上所述，出于理论与实践的重要意义，考察

结构突变对股市收益波动影响的研究在国外方兴

未艾；但国内研究相对较少，特别是采用修正的

ＩＣＳＳ算法对结构突变进行识别，并检验其对波动
及波动的长记忆性影响的研究尚不多见。针对这

一现状，本文拟在前述研究的基础上，采用修正的

ＩＣＳＳ算法对我国沪深股市波动性的结构突变点进
行识别，并建立 ＧＡＲＣＨ和 ＦＩＧＡＲＣＨ模型对经过
与未经过修正的收益序列进行比较，进而检验结

构突变对我国股市的波动性，特别是波动的长记

忆性的实际影响，以期能为有关研究和投资决策

提供参考。

二、模型与方法

１．ＧＡＲＣＨ和ＦＩＧＡＲＣＨ模型
设｛ｙｔ｝为一时间序列，则 ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型

（Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ，１９８６）的一般形式表述如下：
ａ（Ｌ）ｙｔ＝ｃ＋ｂ（Ｌ）εｔ，εｔ＝σｔｚｔ （１）

σ２ｔ＝ω＋α（Ｌ）ε
２
ｔ＋β（Ｌ）σ

２
ｔ （２）

式（１）中，｛εｔ｝是白噪声序列，Ｌ是滞后算子，

滞后多项式算子 ａ（Ｌ）＝１－
ｐ１

ｉ＝１
ａｉＬ

ｉ，ｂ（Ｌ）＝１＋


ｑ１

ｉ＝１
ｂｉＬ

ｉ。式（２）即为 ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型，其中，σ２

为｛εｔ｝的条件方差，α（Ｌ）＝
ｑ

ｉ＝１
αｉＬ

ｉ和 β（Ｌ）＝


ｑ

ｊ＝１
βｊＬ

ｊ分别是ｑ阶和ｐ阶滞后算子多项式。

定义ｖｔ＝ε
２
ｔ－σ

２
ｔ，则｛ｖｔ｝是条件方差 σ

２的新

息，满足 ｖｔ～ｉｉｄ（０，σ
２）。在｛εｔ｝过程满足平稳性

的条件下，式（２）可以重新写成关于 ε２ｔ的 ＡＲＭＡ
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过程：

［１－α（Ｌ）－β（Ｌ）］ε２ｔ＝ω＋［１－β（Ｌ）］νｔ
（３）

式（３）中，平稳性条件要求［１－α（Ｌ）－β（Ｌ）］
和［１－β（Ｌ）］的所有根落在单位圆外。如果｛ε｝过
程不满足平稳性条件，而是存在单位根，则 ＧＡＲＣＨ
模型扩展为ＩＧＡＲＣＨ模型（Ｅｎｇｌｅｅｔａｌ，１９８６）：

φ（Ｌ）（１－Ｌ）ε２ｔ＝ω＋［１－β（Ｌ）］νｔ （４）

其中，φ（Ｌ）＝［１－α（Ｌ）－β（Ｌ）］（１－Ｌ）－１。
ＦＩＧＡＲＣＨ（ｐ，ｄ，ｑ）正是在ＩＧＡＲＣＨ（ｐ，１，ｑ）模

型的基础上，允许整形阶数为分数的情形下得出的

（Ｂａｉｌｌｉｅｅｔａｌ，１９９６）：

φ（Ｌ）（１－Ｌ）ｄε２ｔ＝ω＋［１－β（Ｌ）］νｔ （５）
式（５）中，０≤ ｄ≤ １。 显然，当 ｄ＝ ０时，

ＦＩＧＡＲＣＨ模型退化为标准的ＧＡＲＣＨ模型；当ｄ＝１
时，ＦＩＧＡＲＣＨ模型成为ＩＧＡＲＣＨ模型。一般的，０＜
ｄ＜１，此时，ε２ｔ的自相关函数（ＡＣＦ）以幂函数而不是
以指数函数衰减，参数ｄ反映了序列的长记忆性。

２．结构突变点的识别：修正ＩＣＳＳ算法
Ｉｎｃｌａｎ等（１９９４）提出ＩＣＳＳ算法，用以检验随机

过程无条件方差的多个突变点。设时间序列｛ｒｔ｝，
中心化后得到序列｛εｔ｝，ｔ＝１，２…，Ｔ。为了检验序
列无条件方差为常数的原假设，设｛εｔ｝服从正态分
布且相互独立，检验统计量为：

ＩＴ＝ｓｕｐ
ｋ

Ｔ／槡 ２Ｄｋ （６）

式（６）中，Ｄｋ＝
Ｃｋ
ＣＴ
－ｋ
Ｔ
，Ｄ０＝ＤＴ＝０；Ｃｋ＝

ｋ

ｔ＝１
ε２ｔ，

ｋ＝１，２…，Ｔ，是εｔ的累积平方和。在方差为常数的
原假设下，ＩＴ统计量近似服从于一个布朗桥
（ＢｒｏｗｎｉａｎＢｒｉｄｇｅ）。如果 ＩＴ统计量的值大于预先
给定的临界值Ｄ，则拒绝原假设，表明序列｛εｔ｝至
少存在一个方差突变点；否则接受原假设，认为序

列的方差是常数，没有突变点。

ＩＣＳＳ算法要求｛εｔ｝服从正态分布且相互独立，

即εｔ～ｉｉｄＮ（０，σ
２
ｔ）。Ｓａｎｓó等（２００４）指出，对于大

量的时间序列，尤其是金融时间序列，常常具有尖

峰厚尾的性质，因此，采用ＩＴ统计量检验突变点，可
能造成检验水平的扭曲，产生伪结构突变点。为

此，Ｓａｎｓó等人提出了修正的统计量ＡＩＴ：

ＡＩＴ＝ｓｕｐ
ｋ
Ｔ－１／２Ｇｋ （７）

其中，Ｇｋ＝ω^
－１／２
４ （Ｃｋ－

ｋ
Ｔ
ＣＴ）。ω^４是调整参数

ω４的非参数一致估计量，其表达式为：

ω^４＝
１
Ｔ

Ｔ

ｔ＝１
（ε２ｔ－σ^

２）２＋

２
Ｔ

ｍ

ｌ＝１
１－

ｌ
ｍ＋１( ) ×


Ｔ

ｔ＝ｌ＋１
（ε２ｔ－σ^

２）（ε２ｔ－ｌ－σ^
２） （８）

式（８）中，^σ２＝ＣＴ／Ｔ；ω４的估计依赖于窗宽 ｍ
的选择，窗宽参数ｍ可由Ｎｅｗｅｙ等（１９９４）提出的算
法进行估计。

３．消除结构突变影响的ＧＡＲＣＨ／ＦＩＧＡＲＣＨ
模型

有两种方法可用于消除结构突变对波动的影

响。一是引进虚拟变量，如果检验表明存在 ｋ个突
变点，从而有ｋ＋１个波动机制（Ｒｅｇｉｍｅ），则设ｋ个
虚拟变量：

Ｄｉ　ｉ＝１，２，…，ｋ
Ｄｉ的取值为：从突变点ｉ开始取值为１，其余取

值为 ０。 引 入 虚 拟 变 量 的 ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）和
ＦＩＧＡＲＣＨ（ｐ，ｄ，ｑ）模型形式如下：

σ２ｔ＝ω＋
ｋ

ｉ＝１
ｄｉＤｉ＋α（Ｌ）ε

２
ｔ＋β（Ｌ）σ

２
ｔ （９）

σ２ｔ＝ω［１－β（Ｌ）］
－１＋

ｋ

ｉ＝１
ｄｉＤｉ＋

{１－［１－β（Ｌ）］－１φ（Ｌ）（１－Ｌ）ｄ}ε２ｔ
（１０）

消除结构突变的影响的第二种方法是运用

Ｇｒａｎｇｅｒ等（１９９９）提出的标准差过滤法。首先，分
别在每一个机制内，对收益率序列 ｒｔ建立标准的
ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型，得到每一个机制内收益率的条
件标准差τｉ。

然后，对收益率序列 ｒｔ做以下处理：ｒｔ ＝ｒｔ／τｊ，

当ｒｔ∈机制ｊ时，ｊ＝１，２，…，ｋ＋１，则｛ｒｔ｝即为消除
结构突变影响后的收益率序列。

最后，对经过标准差过滤的收益率序列｛ｒｔ｝建立
标准的ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）和ＦＩＧＡＲＣＨ（ｐ，ｄ，ｑ）模型，据此
即可对收益波动的聚集性和长记忆性进行分析。
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三、数据来源及统计描述

１．数据来源
为实证考察中国沪深股市的结构突变对收益

波动性的影响，本文分别以“上证综指”和“深证成

指”的日收盘价格指数作为研究指标。众所周知，

为推进我国证券市场的规范化，促进市场健康稳定

发展，沪深股市于１９９６年１２月２６日开始实施涨跌
停板制度。为了保证研究期间股市基本制度的一

致性，本文实证研究起点取于实施涨跌停板制度以

后。具体的数据范围为１９９７年１月２日至２００９年
１２月４日，共计３１２４×２个价格指数。数据来源为
长城证券交易系统，日收益率序列为连续复利，即

对数收益率，收益率序列有３１２３×２个样本数据。
其具体计算公式为：

Ｒｔ＝（Ｌｎ（Ｐｔ）－Ｌｎ（Ｐｔ－１））×１００ （１１）
式（１１）中，Ｒｔ表示对数收益率；Ｐｔ和 Ｐｔ－１分别

为第ｔ日和第ｔ－１日的收盘指数。本文的数据处理
及程序工具为Ｓｐｌｕｓ软件。

２．数据的统计描述
经整理，得到日收益率的样本数据，样本数据

的统计描述如表１。从表１对收益率的统计描述中
看到，不论是沪市还是深市，收益率序列均表现出

非正态性的特征：其峰度分别为７．１４７６和６．４７５６，
与正态分布有较大差异，尖峰特征十分明显；偏度

系数分别为－０．２１５４和－０．１８４１，有一定的左偏性，
但不严重；ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ统计量很大，在１％水平上高
度显著，也表明收益率序列不满足正态分布；ＡＤＦ
检验和ＰＰ检验均表明序列是平稳的；ＡＲＣＨ效应
检验显示滞后１２阶的统计量在１％水平上显著，表
明收益率序列具有高阶 ＡＲＣＨ效应。以上统计分
析结果表明，对样本收益率序列采用 ＧＡＲＣＨ族模
型分析是合适的。

表１　沪深股市日收益率统计描述

指标
观测值

／个数
均值 标准差 偏度 峰度

ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ
检验

ＡＤＦ检验 ＰＰ检验 ＡＲＣＨ（１２）

上证综指 ３１２３ ０．０４１ １．７５４ －０．２１５ ７．１４８
２２６２．７
（０．００００）

－５５．９５
（０．０００１）

－５５．９５
（０．０００１）

２１７．２８
（０．００００）

深证成指 ３１２３ ０．０４６ １．９１８ －０．１８４ ６．４７６
１５８９．５
（０．００００）

－５３．６１
（０．０００１）

－５３．６７
（０．０００１）

２６７．８７
（０．００００）

　注：括号中的数值表示对应检验统计量的概率ｐ值，下同。

四、实证分析

１．收益波动性结构突变检测
为考察我国股市收益波动的结构突变，本文采

用修正的ＩＣＳＳ算法分别对沪深股市收益波动的结
构突变点进行识别，实证检测结果如图１。

图１（ａ）和（ｂ）分别描述了上证综指和深证成
指收益率的波动结构。采用±３个标准差的带宽刻
画每个结构突变点所定义的区间大小，结果显示上

证指数收益率序列和深证成分指数收益率序列在

样本期内各有四个突变点，因而各有五个波动机制。

导致收益率序列结构突变的原因，主要在于政

府重大政策的实施和市场行为的积累。对于中国

这样的转型中国家的新兴股票市场，政府政策对股

市有强大的影响。表２给出了突变点对应的日期附
近主要政策及市场事件，反映了市场突变的主要原

因。从中可以看出：（１）沪市和深市的突变模式非
常一致，各有四次结构突变点，且突变点发生的时

间高度接近；但整体而言，沪市的变动滞后于深市，

说明深市对于政策及市场事件的反映更为灵敏。

（２）大的政策事件是导致我国股市发生结构突变的
根本原因。不论沪市还是深市，每一次发生结构突

变，都对应着附近日期的重大的直接关系证券市场

的政策的出台或宣布，这充分说明我国股市的“政

策市”特点依然十分明显。（３）大的市场活动也是
影响股市的重要因素，其累积的结果常常也可能导

致股市收益波动的结构性变动。
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图１　沪深股市收益波动结构图
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表２　沪深股市波动结构突变点以及对应的主要事件

突变点
突变点对应日期

上证综指 深证成指
主要事件

１ ２００００３２０ ２００００３１７
２０００年３月１４日，证监会决定转配股将从４月开始；
２０００年３月１７日，股票发行核准程序颁发。

２ ２００６１２０７ ２００６１１２９

２００６年１１月２９日，银监会发布外资银行管理条例实施细则；
２００６年１１月３０日，中小板股票暂停上市、终止上市特别规定出台；
２００６年１２月７日，《商业银行金融创新指引》发布；
２００６年１２月７日，国内原油、成品油批发经营权放开。

３ ２００８０１１８ ２００８０１１８
２００８年１月１０日到春节，中国南方发生前所未有大雪灾；
２００８年１月１６日，存款准备金率上调０．５百分点，股市收跌２．６３％。

４ ２００８１１２４ ２００８１１１９
２００８年１１月１１日，中国政府宣布４万亿投资计划；
２００８年１１月２１日，海通证券增发股解禁上市，连续三个跌停；
２００８年１１月２４日，黄光裕涉嫌操纵股价被拘留调查的消息传出。

２．结构突变对股市波动影响的实证结果
基于样本数据，采用Ｓｐｌｕｓ统计软件，分别拟合

沪深股市的波动率模型。其中，根据对收益率序列

的自相关函数（ＡＣＦ）的分析，两市收益率序列均值
方程均设定为 ＡＲＭＡ（１，１）过程，而对波动性分别
建立ＧＡＲＣＨ（１，１）和 ＦＩＧＡＲＣＨ（１，ｄ，１）模型。估
计结果如表３和表４。

表３和表４的实证结果表明模型具有良好的统
计性质。从各回归系数的概率 ｐ值看，上述模型的
各主要回归系数均具有统计显著性。检验模型残

差序列的滞后１２阶的 ＡＲＣＨ效应以及经标准化的
残差平方序列的滞后１２阶的相关性检验（即 Ｑ检
验统计量），结论表明残差序列不存在 ＡＲＣＨ效应，
残差平方序列不存在自相关。因此，上述模型能较

好地刻画沪深股市的收益率序列的波动特征。

从表３可知，对于 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，在进行
修正前，沪深股市的回归系数之和（即α＋β）分别为
０．９９０５和０．９９０４，近似为１，表明在忽略结构突变
的情形下，沪深股市波动近似服从 ＩＧＡＲＣＨ过程，
即其外部冲击对波动性存在永续性影响。而分别

采用引入虚拟变量和标准差过滤的方法，在消除结

构突变的影响后，不论是沪市还是深市，回归系数

之和均有所下降，说明忽略结构突变将会高估波动

聚集的持续性。这与国内外相关理论及实证研究

的结论相一致。

从表４中看到，采用ＦＩＧＡＲＣＨ（１，ｄ，１）模型，在
未消除结构突变的影响前，沪深股市的长记忆性参

数ｄ分别为０．４９３３和０．５２４８，这两个参数均统计
显著且接近甚至大于０．５，表明忽略结构突变时，沪
深股市的波动性表现出强长记忆性。在采用虚拟

变量法消除结构突变的影响后，沪深股市的长记忆

性参数分别为０．３９２３和０．３５６３；而在用标准差过
滤后，二者分别为０．３８２９和０．３４３７。可见，消除结
构突变的影响后长记忆性参数 ｄ有了明显下降，且
参数均小于０．５。

比较消除结构突变影响的两种方法（引入虚拟

变量和采用标准差过滤），可知两种方法均能较好

地消除结构突变对波动性的影响，使得模型估计更

加准确可靠；但相对而言，后者具有更好的拟合效

果。这主要体现在采用标准差过滤后模型的 ＡＩＣ
和ＢＩＣ有显著下降，说明模型采用此种估计方法更
加有效。
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表３　ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计结果

上　证 深　证

原始序列 加虚拟变量 标准差过滤 原始序列 加虚拟变量 标准差过滤

均

值

方

程

Ｃｍｅａｎ
０．０５８７
（０．１４９５）

０．０００３
（０．４９２６）

０．０３９５
（０．１３７７）

０．０２０７
（０．５９８５）

０．０２７１
（０．５１５５）

０．０２０７
（０．４０６３）

ＡＲ（１）
－０．９９１０
　（０．００００）

０．９９２４
（０．００００）

－０．７７８９
　（０．００００）

－０．５６３２
　（０．０１７１）

－０．５７３８
　（０．０１６６）

－０．６２０８
　（０．００２８）

ＭＡ（１）
０．９９３３
（０．００００）

－０．９８８９
　（０．００００）

０．８０６８
（０．００００）

０．６０８１
（０．００７５）

０．６１７３
（０．００７３）

０．６６３９
（０．０００１）

方

差

方

程

Ｃｖａｒｉａｎｃｅ
０．０５３８
（０．００００）

０．１９１９
（０．００００）

０．０５９０
（０．００００）

０．０５０２
（０．００００）

０．１７０８
（０．００００）

０．０３８９
（０．００００）

α
０．１１６５
（０．００００）

０．１２０４
（０．００００）

０．１１３４
（０．００００）

０．０９８８
（０．００００）

０．０９６９
（０．００００）

０．０９３９
（０．００００）

β
０．８７４０
（０．００００）

０．８２３７
（０．００００）

０．８３２４
（０．００００）

０．８９１６
（０．００００）

０．８５８４
（０．００００）

０．８６９７
（０．００００）

Ｄ１
－０．０８９７
　（０．００００）

－０．０８０４
　（０．００００）

Ｄ２
０．３０８９
（０．００００）

０．２５１４
（０．００００）

Ｄ３
０．３７２６
（０．０１２４）

０．２９４８
（０．０２７２）

Ｄ４
－０．５３９１
　（０．０００３）

－０．３９８１
　（０．００２５）

检

验

统

计

量

ＡＩＣ １１６５９．５７ １１６１０．１９ ８５５３．７１２ １２１７０．５５ １２１３３．２０ ８５５０．２３０

ＢＩＣ １１６９５．８５ １１６７０．６５ ８５８９．９９２ １２２０６．８３ １２１９３．６７ ８５８６．５０９

Ｑ（１２）
６．９１４

　（０．８６３３）
５．０９９

　（０．９５４６）
４．９８

　（０．９５８７）
４．６２７

　（０．９６９３）
３．５５５

　（０．９９０２）
３．５６３

　（０．９９０１）

ＡＲＣＨ（１２）
６．９７９７
（０．８５９０）

５．１２６６
（０．９５３６）

５．０２０８
（０．９５７３）

４．３６７３
（０．９７５９）

３．４４２０
（０．９９１５）

３．４６３２
（０．９９１３）

注：表中α和β分别表示ＧＡＲＣＨ模型中的ＡＲＣＨ项和 ＧＡＲＣＨ项；Ｑ统计量用来检验标准化的残差平方的自相关
性；ＡＲＣＨ用来检验残差的ＡＲＣＨ效应，括号中的数字为滞后阶数，下同。
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表４　ＦＩＧＡＲＣＨ（１，ｄ，１）模型估计结果

上　证 深　证

原始序列 加虚拟变量 标准差过滤 原始序列 加虚拟变量 标准差过滤

均

值

方

程

Ｃｏｎｓｔａｎｍ
０．０６０１
（０．０６５５）

０．０７４０
（０．０１０８）

０．０４５３
（０．０４４２）

０．０２３６
（０．２８５５）

０．０２８１
（０．２５３８）

０．０２１９
（０．１９０２）

ＡＲ（１）
－０．７９３８
　（０．００００）

－１．００１０
　（０．００００）

－０．７８８５
　（０．００００）

－０．６１８６
　（０．００１９）

－０．５９０５
　（０．００２９）

－０．６１２６
　（０．００１６）

ＭＡ（１）
０．８１９０
（０．００００）

１．００２５
（０．００００）

０．８１５９
（０．００００）

０．６６１９
（０．０００１）

０．６３７７
（０．０００９）

０．６５７５
（０．０００４）

方

差

方

程

Ｃｏｎｓｔａｎｔｖ
０．１１１１
（０．００００）

０．２１４０
（０．０００２）

０．０７５１
（０．００００）

０．０９０５
（０．００００）

０．２７２２
（０．０００４）

０．０７９２
（０．０００１）

φ
０．１８０９
（０．００００）

０．１２１３
（０．０６５５）

０．１２８３
（０．０５０７）

０．２２４２
（０．００００）

０．０７２９
（０．１９１７）

０．１１０８
（０．０８３３）

β
０．５３５８
（０．００００）

０．３７６８
（０．０００１）

０．３８７４
（０．００００）

０．６３０５
（０．００００）

０．３２３５
（０．００１１）

０．３５３７
（０．０００２）

ｄＦＩＧＡＲＣＨ
０．４９３３
（０．００００）

０．３９２３
（０．００００）

０．３８２９
（０．００００）

０．５２４８
（０．００００）

０．３５６３
（０．００００）

０．３４３７
（０．００００）

Ｄ１
－０．１０２９
　（０．０１８８）

－０．１４０６
　（０．０１８８）

Ｄ２
０．７３２４
（０．００１４）

０．８９５２
（０．００４８）

Ｄ３
１．２０１５
（０．０１９１）

１．４４５５
（０．０２０２）

Ｄ４
－１．９１８９
　（０．００１２）

－２．１９５４
　（０．００２１）

检

验

统

计

量

ＡＩＣ １１６４１．０１ １１６１８．３９ ８５５４．１８８ １２１６９．８２ １２１５１．４８ ８５５４．８６９
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五、结论及启示

１．主要结论
本文采用修正的ＩＣＳＳ算法，实证检测了我国沪

深股市收益波动性的结构突变点，并分别采用引入

虚拟变量和标准差过滤的方法消除结构突变的影

响，建立ＧＡＲＣＨ和 ＦＩＧＡＲＣＨ模型，比较研究修正
前后股市收益的波动性特征，以检验结构突变对股

市收益波动的实际影响。研究获得以下主要结论：

（１）由于政策变动和市场行为的影响，我国股
市收益波动性存在显著的结构突变，且结构突变发

生的时间均与重大政策或市场事件相对应。结构

突变对收益的波动性建模分析有重要影响，特别是

将导致对收益波动的长记忆性的高估，影响人们对

收益波动性特别是其长记忆性的正确判断。

（２）采用修正的 ＩＣＳＳ算法进行突变点的检验，
能够有效地捕捉到波动的结构突变点；通过引入虚

拟变量和采用标准差过滤的方法，均能较好地消除

结构突变的影响，使得模型的参数估计更加准确可

靠，而采用标准差过滤的方法的实证效果相对更好。

（３）不论是对原始序列建模，还是消除结构突
变的影响后建模，沪深股市的收益波动性均表现出

显著的长记忆性。这表明，现阶段我国股市的发展

还未达到弱式有效的水平，进而预示着建立在“有

效市场假说”基础上的金融数量模型（如马柯维茨

的投资组合理论、资本资产定价模型、套利定价理

论和Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价模型）等，并不完全适
用于我国证券市场。

２．政策启示
（１）股市结构突变与股市重大政策出台时间高

度契合的事实说明，我国沪深股市具有典型的“政

策市”特点，政策制度的不稳定是股市结构性变动

的根本原因。为此，应尽可能保持政策的相对稳

定，减少不必要的、过度的行政干预，促进股市的市

场化运行，以减少股市的剧烈波动，促进我国证券

市场的健康发展。

（２）股市结构变动同样受到重大的市场行为的
影响，表明加强股市的市场化运行并不是对股市放

任不管。在当前全球金融一体化的背景下，市场管

理者需要更加密切关注国内宏观经济形势和国际

金融状况等国内外经济金融重大事件对我国证券

市场的可能影响，及时调整政策以消除或缓解证券

市场的剧烈波动或结构突变，维护股市的稳定发展。

（３）收益波动的长记忆性的存在，表明可以利
用历史信息对收益波动性进行有效预测。因此，对

市场的投资者来说，在进行证券投资时，需要充分

关注市场的波动特征，挖掘潜在的市场风险和机

会，并据此构建交易策略。这对于减少投资活动的

不确定性、抗击风险、减少投资损失具有重要意义。
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