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Abstract 
The emphasis in this paper is mainly on the empirical study of the Shanghai composite index 
based on ARCH model by analyzing 3913 data from January 4, 1997 to December 30, 2011. The 
results show that the Shanghai composite index has properties of obvious peak and fat tail, vola-
tility clustering and information asymmetry. The data show that there exists a co-integration rela-
tionship between Shanghai composite index and Standard & Poor’s 500 index by analyzing 1303 
data from January 4, 2007 to December 30, 2011. 
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摘  要 

本文通过对上证综指自1997年1月4日至2011年12月30日，共3913个收盘点数据的分析，利用ARCH簇

模型进行实证研究，结果表明上证综指具有明显的尖峰厚尾性、波动聚簇性、信息不对称性；通过分析

自2007年1月4日到2011年12月30日，共1303个数据，验证上证综指与美国标准普尔500指数存在协整

关系，表明两者之间有很强的关联性。 
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1. 引言 

上海证券综合指数(简称上证综指)是上海证券交易所编制的，以上海证券交易所挂牌上市的全部股票

为计算范围，以发行量为权数综合，它反映了上海证券交易市场的总体走势。上证综指是上市时间最长、

连贯性最好、最具有代表性的一个综合指数，是中国经济市场的晴雨表。本文利用上证综合指数每日收

盘点作为研究对象，统计时间段从1997年1月4日至2011年12月30日，时间跨度为15年，共3913个数据，

利用ARCH簇模型实证研究我国股市的特点，数据来源于雅虎财经网。 

2. 数据统计特性分析 

通过 EViews6.0 软件[1]，作出上证综指对数收益率的分布图(为了节约篇幅，所有图表略)，3912 个

对数收益率的平均值为 0.038508，组距为 0.25，从 Jarque-Bera 的正态检验法检验出呈正态分布的概率为

0，并且 Jarque-Bera 统计量为 3330.384，收益率分布显著异于正态分布，图中实际最高组频数接近 690，
远远大于 170.172；峰度约为 7.5，远大于 3，呈现尖峰性；且呈现负偏特征，表明收益率小于日收益率

均值的交易数目较多，即存在厚尾特性。进一步，利用 EViews6.0 软件对上证综指的日收盘价格和日对

数收益率序列进行平稳性检验，结果表明股票指数的变化一般是非平稳序列，而对数收益序列呈现出平

稳的特性。 
为了验证上证综指日对数收益波动的聚簇性[2]-[10]。首先将对数收益率进行标准化处理，使其均值

为零，再对研究期内收益序列的自相关函数(ACF)和偏相关函数(PACF)进行分析，利用Ljun-BOXQ统计

量诊断，我们试着拟合ARMA(3, 3)，ARMA(3, 2)，ARMA(2, 2)模型，通过比较各种模型的AIC值和SC值，

并对回归系数作显著性检验，综合发现ARMA(2, 2)的效果最好[11]-[13]，其模型为： 

1 2 1 20.539504 0.579859 0.54475 0.554019t t t t t ty y y ε ε ε− − − −= − − + + +  

最后，通过分析模型拟合日对数收益率的残差图，可以看出，残差序列 te 起伏呈波浪状，最大的波

动在 1997 年前后和 2008 年前后，其它的波段则呈现较小的波动，上证综指日对数收益具有明显聚簇性。

同时，残差序列 te 随时间的可变性，不是常量，在这种情况下，我们采用 ARCH 模型对其方差进行分析

效果会更好。 

3. ARCH 簇模型的建立 

3.1. 上证综指日对数收益率的 ARCH 效应检验及定阶过程 

首先对上证综指日对数收益率序列进行 ARCH-LM 检验，我们选取 1，2，4，9 阶的 ARCH 模型分

http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E4%B8%8A%E6%B5%B7%E8%AF%81%E5%88%B8%E4%BA%A4%E6%98%93%E6%89%80&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E4%B8%8A%E6%B5%B7%E8%AF%81%E5%88%B8&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
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别进行检验，通过比较发现，即使是 9 阶的 ARCH 模型也呈现出显著的 ARCH 效应。因此， ty 序列中存

在高阶的 ARCH 效应，利用 GARCH 模型来进行参数拟合。 

3.2. GARCH 模型的建立 

我们通过 AIC 和 SC 准则来选择模型，根据 AIC 值和 SC 值尽量小，Q 统计量概率尽量大的原则，

最终选定 GARCH(2, 1)模型 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 2 1 20.016835 0.714522 0.586214 0.731054 0.57687

0.4060 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t t t t t ty y y

P
ε ε ε− − − −= − − − + + +

             (1) 

( ) ( ) ( ) ( )

2 2 2 2
1 2 10.037115 0.138294 0.056328 0.909642

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t t t th h

P
ε ε− − −= + − +

                     (2) 

其中(1)式中的系数 0.714522− 和 0.586214− 分别表示滞后 1，2 期的上证综合指数日对数收益率对当期的

日对数收益率变动的影响程度， tε 为随机扰动项。(2)式中 2
t iε − 项的系数 0.138294 和 0.056328− 为随机误

差项的方差滞后一期和二期对当期方差的影响，反映了市场过去信息波动产生的影响，从检验的结果看，

影响很小； 2
1th − 项系数代表了前一期随机误差项对当期残差方差的影响程度，刻画了市场对于新信息的反

映程度，由于 0.909642 接近于 1，表明市场对于新信息的反映是剧烈的。 
得到估计模型后，对估计的结果进行相关的残差检验，以验证估计的有效性，先对残差序列作 Q 检

验，发现残差项的相关性和自相关性不显著，再对其残差作 ARCH-LM 检验，可以发现 F 统计量

Obs*R-squared 统计量均不显著，残差序列中不存在 ARCH 效应，表明了方程估计的正确性。 

3.3. 杠杆效应检验 

所谓杠杆效应，是指当某一变量以较小幅度变动时，另一相关变量会以较大幅度变动的现象，我们

要检验的杠杆效应为利好消息和利坏消息对股市的影响程度。下面分别使用 TARCH 和 EGARCH 模型对

汇率收益率的非对称性和杠杆效应进行检验。 

3.3.1. TARCH 模型的非对称性检验 
用同样的方法来拟合 TARCH(1, 1)，TARCH(1, 2)，TARCH(2, 1)和 TARCH(2, 2)模型，通过比较模

型的 AIC 值，SC 值和 Q 检验的概率，选用 TARCH(2, 1)作为最终的模型，即 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 2 1 20.028725 0.666227 0.572631 0.682828 0.560886

0.1898 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t t t t t ty y y

P
ε ε ε− − − −= − − − + + +

             (3) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

2 2 2 2 2
1 1 1 2 10.038676 0.129343 0.027032 0.059199 0.907873

0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
t t t t t th d h

P
ε ε ε− − − − −= + + − +

              (4) 

上述模型中， 2
1 1t tdε − − 项的系数为 0.027032 > 0，且在置信度为 10%的水平下，显著非零，上证综指

日对数收益率存在明显的非对称性，即好消息和坏消息对股市的冲击是有明显差异的。好消息对股市波

动的影响持续性的滞后一阶和二阶系数分别为 0.129343 和‒0.059199，坏消息对汇率波动的影响持续性系

数为 0.909873，说明上证综指不成熟的特点，尽管外国股市也呈现非对称性，但对于一个较为成熟的市

场来说，坏消息的作用并没有如此之大。 

3.3.2. EGARCH 模型的杠杆效应检验 
我们尝试利用 EGARCH 模型来分析，并拟合 EGARCH(1, 1)，EGARCH(1, 2)，EGARCH(2, 1)和

EGARCH(2, 2)模型，通过比较它们的 AIC 值和 SC 值来确定 EGARCH 模型的阶数，通过比较，选择
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EGARCH(1, 1)作为最终模型，结果如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 2 1 20.030515 1.877699 0.894092 1.903248 0.919788

0.1460 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t t t t t ty y y

P
ε ε ε− − − −= − − − + + +

           (5) 

( ) ( ) ( ) ( )

2 2
2 21 1

2ln 0.135383 0.20743 0.020686 0.798 0.980755ln

0.0000 0.0000 0.0003 0.0000

t t
t t

t t

P

ε ε
σ σ

σ σ
− −

−

  
= − + + − +                   (6) 

与 GARCH 模型相比，(6)式模型中的条件方差采用对数形式，表明 2
tσ 非负且杠杆效应是指数型的，

它可以区别正信息和负信息的不同影响，其中正信息表示“利好消息”带来的效应，负信息表示“利坏

消息”带来的效应。为了简单，取 0p = ， 1t tµ σ = − ，此时有 

( ) ( )2ln 0.135383 0.20743 1 0.020686 1 0.798 0.338tσ = − + × − + − = −                (7) 

从(7)式可以看出，负面新信息对上证综指有较大的影响，上证综指对坏消息的效应比同等大小好消

息的效应要显著得多。 

4. 上证综指与标准普尔 500 指数的协整关系研究 

随着中国经济增长速度的加快和国际化程度的不断提高，中国股市的国际性也随之加强，尤其是在

2007 年至 2008 年全世界都经历了金融危机的洗礼之后，中国股票交易市场的开放程度也大大增加。下

面我们以美国标准普尔 500 指数和上证综合指数为例，验证两种股市存在协整关系。数据选取自 2007 年

1 月 4 日到 2011 年 12 月 30 日，共 1303 个数据，数据全部来源于雅虎财经网。 
先对标准普尔 500 指数与上证综指的日对数收益率的平稳性进行检验。可以看出，标准普尔 500 指

数与上证综指的日对数收益率序列是平稳的，这两个序列均为 0 阶单整的，可以进行协整检验，进一步

利用 Eviews6.0 软件进行协整检验，得到的结果如图 1 所示。 
从图 1 中可以看出此结果是拒绝原假设的，即它们之间有较为明显的协整关系，表明上证综指与美

国标准普尔指数存在很强的相关性。 

5. 结论 

上证综指和发达国家成熟市场有相同的特性，例如对数收益序列平稳性、收益率服从非正态分布、

尖峰厚尾性、波动聚簇性 、存在高阶 ARCH 效应和信息不对称等特性，表明我国股票市场还不太成熟，

过多依赖行政干预而不是靠市场自动调节；通过上证综指与美国标准普尔 500 指数的协整关系检验，表

明中国股市与美国股市存在很强的相关性。 
 

 
Figure 1. The co-integration test chart between Shanghai composite index 
and Standard & Poor’s 500 Index 
图 1. 上证综指和标准普尔 500 指数协整关系检验图 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized
No. of CE(s) Eigenvalue

Trace
Statistic

0.05
Critical Value Prob.**

None*
At most 1*

0.192783
0.148070

486.3626
208.1655

15.49471
3.841466

0.0001
0.0000

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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