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证券研究报告 

 

  波动率突变的检测与应用 

期权系列报告之十四 

报告摘要： 

 背景介绍 

本篇报告关注的是波动率本身的度量问题。我们使用 ICSS 算法寻找波

动率的突变点，然后将突变点信息带入到现有的波动率模型中，对现有模

型进行修正。 

 

 累积平方和与波动率突变的检验 

我们使用蒙特卡洛模拟的方法获得标准布朗桥运动的最大绝对偏移

分位点，将之与原始序列对应统计量进行比较，以此检验原始序列是否发

生过波动率突变。使用这种方法，我们发现沪深 300 指数存在显著地波动

率突变 

 

 传统考虑了波动率模型的修正 

我们将波动率突变点应用到传统的波动率模型中去，构建分段波动率

模型或者在原模型中加入虚拟变量。我们发现，考虑了波动率突变之后，

沪深 300 指数的波动相关性稍有降低。 

 

 风险提示 

本文所引入的假设以及根据假设所得到的模型，是对复杂的现实市场

的某些特性的抽象和简化。因此模型以及基于模型得到的相关结论并不能

准确的刻画现实环境或预测未来。 

 

图 1 沪深 300 指数日收益率 

 

 

图 2 模拟分布 
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一、背景介绍 

不少研究指出，波动率对收益率有一定的预测作用。在前期的相关基础研究中，

我们着重分析了波动率的预测值与未来收益率之间的统计关系，并据此构建了有效

的基于波动率的择时策略。在前期研究中，我们将波动率作为其他变量的解释变量。

而在本篇报告中，我们将关注点集中到波动率本身。因为，波动率作为风险度量方

式，本身就是值得专门研究的对象。 

本篇报告中除附录外，所有涉及到具体标的资产的，都是选取沪深300指数为案

例。 

 

图1：沪深300指数日收盘价与日涨跌幅序列（起点开盘价调整为1，2005/01/04~2013/12/31） 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

没有经过加工的序列能够提供的信息并不多。图1下方所示的沪深300日收益率，

给我们提供了关于波动的直观印象，但是也留给我们一些疑问： 

(a) 波动率是常数吗？ 

(b) 如果波动率不是常数，那么是在什么时候发生变化的？图形上的峰值是否

就对应了波动率发生结构性变化的时点？ 

 

本篇报告关注的问题就是检测波动率发生结构性变动的时点，经过这样的检测，

我们可以将波动率刻画为分段常量，或者将这种预先检测出的结构性变动带入到诸

如GARCH等更复杂的模型中去。如果这种结构性变动确实存在，那么任何没有考虑

到这些结构性变动的模型都会因高估波动率的持续性而产生偏差，因此这种划分是

非常必要的。 
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二、收益率累计平方和与突变点检测 

对于序列          ，令 
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   ∑  
 

 

   

 

   
  

  
 

 

 
 

其中  就是是累积平方和，而  则是对  的标准化或者中心化。统计上，如果

序列  存在波动率的突变，则  会突破某个阈值。 

图1展示的分别是模拟的标准正态分布、包含波动率突变的正态分布（前三分之

一的数据用标准正态分布产生，后三分之二的数据用方差为0.5的正态分布产生）、

沪深300指数的累积平方和与中心化平方和。 

 

图2：N(0,1)（左）、N(0,1) “+” N(0,0.5)（中）、沪深300指数收益率（右）的累积平方和对比 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

从  的公式可以知道，       ，即不论原始序列的分布如何、波动率是否

发生变化，  曲线的一定是固定在0。 

图1中模拟标准正态分布（左）的  曲线偏离0较少，最多只偏离了不到0.02，

而包含波动率突变的正态分布（中）与沪深300指数收益率序列（右）的  曲线的偏
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离则接近或者超过了0.2 ——标准正态分布（左）的10倍以上。 

统计上认为如果            ,    
       ,则 
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  |       √
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 | 

其中                   为标准布朗桥过程，    为标准的布朗运动过

程。 

特别的，如果              ，则有      ，于是 
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所以，我们可以通过检验 
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| 

是否达到某个阈值来判断关于波动率维持不变的假设是否合理。而这个阈值则

可以通过对布朗桥过程的蒙特卡洛模拟而获得。 

沪深300指数2005/01/04~2013/12/31共2182个数据点，我们模拟的时候取数据

点个数为2200作为近似。模拟次数为10000次，即模拟生成10000条布朗桥序列，

每条序列含有2200个元素。蒙特卡洛模拟得到的结果如下： 

 

图3：蒙特卡洛模拟 

 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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对于沪深300指数2005/01/04~2013/12/31共2182个日收益率数据（图1右），

对应的 
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|        

远超过模拟得到的99%分位点，所以沪深300指数在2005/01/04~2013/12/31这

段时间发生过波动率突变。 

类似地，由波动率不同的两个白噪声拼接起来的序列（图1中）的波动率突变也

可以被成功的检验出来。 

 

三、沪深 300 指数上的结果 

上一节中的检验方法解决了我们在第一部分中提到的第一个问题：波动率是否

是常数。确认波动率发生过突变之后，随之而来的问题便是：变动发生的具体时点

是如何寻找？变动一共发生了几次？ 

我们通过ICSS迭代算法来寻找波动率发生突变的时点。另外，我们使用蒙特卡

洛模拟的方法获得标准布朗桥过程最大绝对偏移的分位点，其中 表示序列的长度。

在迭代过程中使用到不同长度的序列，对不同长度的序列，分位点可能有所不同，

所以我们对                时的情况都做了模拟，我们发现序列长度对阈值影

响不大。为简单计，迭代过程中我们选择的置信度为5%，并保守地将所有序列长度

下的阈值都设置为各种长度下模拟得到的最大值1.362。 

将ICSS算法应用于沪深300指数（2005/01/04~2013/12/31），得到的波动率突

变点如表1所示，其中“序号”表示将从2005/01/04开始的交易日用1,2,3,…编号。 

 

表1：沪深300指数波动率突变点（2005/01/04~2013/12/31） 

时点 2006-12-07 2008-01-18 2008-11-19 2009-10-09 2011-02-22 

序号     467 738 941 1156 1488 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

我们以一个简单而常用的例子来说明识别波动率的突变点对于波动率的估计有

什么作用。 

假设在2013-12-31的时候我们希望使用标准差公式计算波动率： 

   √
∑        ̅     

   

   
 

对于T取多长，可能不同的情况下有不同的偏好。但是我们可以知道这个T不应

该大于694（从2011-2-22到2013-12-31的交易日数目），因为在2011-2-22时波动

率发生了显著的突变，我们使用标准差计算波动率时，不应该让估计区间内包含波
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动率突变点。 

推而广之，有了波动率的突变点之后，我们可以 

(a) 分段模型：在每个不包含波动率突变点的区间内分别构建模型； 

(b) 虚拟变量：在已有的模型中加入突变点虚拟变量。 

分段模型相对简单，对不同段上所使用的模型类型没有限制；虚拟变量方法相

对复杂，好处是不会破坏原始样本。图4显示的是分段的20日标准差和60日标准差。

下节中我们以GARCH模型为例，讨论在已有模型中加入突变点虚拟变量。 

 

图4：分段计算的沪深300指数日收益率标准差 

 数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

四、传统波动率模型的修正  

我们使用GARCH(1,1)模型来研究序列的波动相关性 

              √              

           
         

其中                 ，模型拟合结果如下表： 

 

表2：GARCH(1,1)模型拟合参数（沪深300指数，2005/01/01~2013/12/31） 

常数项 ARCH 项    GARCH 项    Likelihood 

2.58E-06 0.0453 0.9470 5805.71 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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从模型的系数上看，由于ARCH项和GARCH项系数之和约为            

     ，与1相当接近，说明波动率的持续性非常强。然而实际上，通过本报告一开

始的检测，我们知道沪深300指数这段时间内发生了几次显著的波动率突变。而

GARCH模型由于没有将突变点的影响考虑到模型中去，所以在结论上可能发生偏差。 

下面，我们就对原始的GARCH模型作一些修正，将突变点作为虚拟变量加入到

GARCH模型中。 

假设已知序列    中存在n个波动率突变点，对应时点为          ，令 

     {
        

        
 

则可以将考虑了波动率突变的GARCH(1,1)模型表示为： 

              √              

                             
         

其中                 。 

对于沪深300指数（2005/01/04 ~ 2013/12/31），我们已经通过ICSS迭代方法

找到了5个波动率的突变点，其发生时点如表1所示。 

 

表 3：带突变点的 GARCH(1,1) 模型拟合参数 

常数项 ARCH GARCH d1 d2 d3 d4 d5 Likelihood 

1.53E-05 0.030 0.886 3.09E-05 4.64E-05 -5.65E-05 -1.43E-05 -6.90E-06 5831.04 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表4：带突变点的 GARCH(1,1)模型残差序列LM检验结果 

Lag 1 2 3 4 5 

Val 0.58  5.59  6.31  7.70  9.65  

PValue 0.45  0.06  0.10  0.10  0.09  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

我们发现上述残差序列仍然存在一定的波动相关性（特别是     时），说明

此时我们将GARCH模型的阶数取为1并不合理。 

我们首先将尝试了带突变点的GARCH(2,2)模型，发现此时残差序列已经不存在

波动相关性，然而其滞后2阶的GARCH项系数不显著。所以我们又尝试带突变点的

GARCH(2,1)模型，即将上述带突变点的GARCH(1,1)模型的波动率过程替换为： 

                              
        

         

我们将模型拟合结果展示在表5与表6中。 
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表 5：带突变点的 GARCH(2,1) 模型拟合参数 

常数项 ARCH(1) ARCH(2) GARCH d1 d2 d3 d4 d5 Likelihood 

1.95E-05 0.000  0.040  0.851  4.10E-05 6.11E-05 -7.52E-05 -1.81E-05 -9.15E-06 5834.16  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表6：带突变点的GARCH(2,1)模型残差序列LM检验结果 

Lag 1 2 3 4 5 

Val 0.69  2.26  3.15  4.68  6.20  

PValue 0.41  0.32  0.37  0.32  0.29  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表6显示，带突变点的GARCH(2,1)模型可以刻画沪深300指数的波动相关性。 

由表5可以知道，沪深300指数波动率在2006年12月和2008年1月发生了连续两

次向上跳跃，2008年11月、2009年10月、2011年2月发生了连续三次向下跳跃。 

另外，考虑突变点之后的模型中，∑   
 
    ∑   

 
         ，低于不考虑突变

点时的0.992。说明原始的GARCH模型由于没有考虑到波动率突变，一定程度上夸

大了沪深300指数的波动相关性。 

 

五、总结 

本篇报告中，我们介绍了使用ICSS方法寻找波动率的突变点。突变点的测算方

法，一方面可以对现有模型的参数估计给出有用的参考，另一方面也可以直接大大

丰富我们的波动率预测工具。即任何一个现有的模型，我们都可以将其进一步细分

为考虑了波动率突变的和没有考虑波动率突变的两类，而在考虑了波动率突变的子

类模型中，我们又可以进一步的细分为是使用分段形式还是虚拟变量形式。 

本篇报告中并没有对于选用哪一种模型给出具体的建议。这是因为波动率是隐

藏变量（即不存在“真实波动率”），所以我们构建的任何一个用于评价波动率预

测效果的指标其本身也是个随机变量。关于这个问题，我们将在下一篇报告中专门

讨论。 

 

风险提示 

本文所引入的假设以及根据假设所得到的模型，是对复杂的现实市场的某些特

性的抽象和简化。因此模型以及基于模型得到的相关结论并不能准确的刻画现实环

境或预测未来。 
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夏潇阳： 分析师， 上海交通大学金融工程硕士， 2012 年进入广发证券发展研究中心。 

蓝昭钦： 分析师，中山大学理学硕士， 2010 年进入广发证券发展研究中心。 

史庆盛： 分析师，华南理工大学金融工程硕士， 2011 年进入广发证券发展研究中心。 

汪 鑫： 研究助理， 中国科学技术大学金融工程硕士， 2012 年进入广发证券发展研究中心。 

张 超： 研究助理，中山大学理学硕士， 2012 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


