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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 I

GARCH-Itô-IV 模型核心定义
GARCH-Itô-IV 模型由以下方程组定义：

dXt = µtdt+ σtdBt

σ2
t = σ2

[t] + (t− [t])
{
ω + (γ − 1)σ2

[t] + αIV2
[t]

}
+ β

(∫ t

[t]

σsdBs

)2

IV2
[t] = ρIV2

[t]−1 + ah[t]+1 − ρah[t] + b(1− ρ) + u[t]

符号说明
Xt：对数指数价格
σ2
t：瞬时波动率过程

[t]：t 的整数部分
IV[t]：[t] 时刻的期权隐含波动率
h[t]+1：日收益率 X[t]+1 −X[t] 的条
件方差
u[t] ∼ IID N(0, σ2

u)

参数含义
µt：对数价格漂移项
ω：GARCH 模型常数项
γ：GARCH 模型自回归系数
α：隐含波动率对条件方差的影响系数
β：条件方差对自身的影响系数
ρ：隐含波动率自回归系数
a, b：隐含波动率方程参数
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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 II

低频等价形式
收益率 Zn、条件方差 hn 和隐含波动率 IV2

n 的低频形式a为：
Zn =

√
hnzn

hn = ωg + γhn−1 + βgZ2
n−1 + ηgIV2

n−1 + ξgIV2
n−2

IV2
n−1 = ρIV2

n−2 + ahn − ρahn−1 + b(1− ρ) + un−1

a不包含日内高频数据

其中 zn 为标准正态变量，参数变换如下：
ωg = β−1(eβ − 1)ω

βg = β−1(γ − 1)(eβ − 1− β) + eβ − 1

ηg = β−2(eβ − 1− β)α

ξg = [β−1(eβ − 1)− β−2(eβ − 1− β)]α
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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 III

数据收集与处理
低频数据：日对数价格 Xi 和收益率 Zi

高频数据：带微观结构噪声的日内对数价格 Yti,j

期权隐含波动率数据：IV2
i（如 VIX 指数）
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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 IV

实现波动率估计（MSRV）

RVi =

[
√
mi]∑

k=1

akRVKk
i + ζ(RVK1

i − RVK√
mi

i )

其中
RVK

i =
1

K

mi∑
r=K

[Y (ti,r)− Y (ti,r−K)]2

ak =
12(k +

√
mi)(k −√

mi/2− 1/2)
√
mi(mi − 1)

Kk =
√
mi + k

ζ =
2
√
mi(

√
mi + 1)

(mi + 1)(
√
mi − 1)

Ytij = Xtij + ϵtij , ϵtij ∼ N(0, 10−6)
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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 V

QMLE 参数估计

L̃GHO
n,m (ϕ) = L1(θ) + L2(φ) (1)

L1(θ) = − 1

2n

n∑
i=1

(
log gi(θ) +

RVi

gi(θ)

)
(2)

L2(φ) = − 1

2n

n−1∑
j=1

(
logσ2

u +
(IV2

j − fj(φ))
2

σ2
u

)
(3)

其中
fj(φ) = ρIV2

j−1 + agj+1(θ)− ρagj(θ) + b(1− ρ)

记 θ = (ω, β, γ, α)⊤，φ = (ω, β, γ, α, ρ, a, b)⊤，ϕ = (φ⊤, σ2
u)

⊤.
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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 VI

ϕ̃GHO = arg max
ϕ∈Φ

L̃GHO
n,m (ϕ)

波动率预测
ĥn+1 = ω̂g + γ̂ĥn + β̂gZ2

n + η̂gIV2
n + ξ̂gIV2

n−1
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GARCH-Itô-IV 模型介绍

GARCH-Itô-IV 模型简介 VII
模型评估指标
用 MAE、MSE、AMAPE、LL 等指标与基准模型对比：

MAE =
1

N

N∑
i=1

|RVi − Fi|

MSE =
1

N

N∑
i=1

(RVi − Fi)
2

AMAPE =
1

N

N∑
i=1

∣∣∣∣Fi − RVi

Fi + RVi

∣∣∣∣
LL =

1

N

N∑
i=1

(log(Fi)− log(RVi))
2

其中 Fi 为预测波动率，RVi 为实现波动率.

不同波动率估计方法
传统已实现波动率 (RV)：

RVi =

mi∑
j=1

(Yti,j − Yti,j−1)
2

两尺度已实现波动率 (TSRV)

TSRVi =
1

K

K∑
k=1

RV(k)
i − n̄

n
RVi

其中 RV(k)
i 为第 k 个子样本的已实现波动率，n̄ 为平均子样本大小.

多尺度已实现波动率 (MSRV)

MSRVi =

[
√
mi]∑

k=1

akRVKk
i + ζ(RVK1

i − RVK√
mi

i )

MSRV 方法优势
抗微观结构噪声：MSRV 通过多尺度加权平均，有效降低了高频数
据中的微观结构噪声影响
渐近无偏性：在满足一定条件下，MSRV 估计量具有渐近无偏性
最优收敛速度：相比 RV 的 Op(n

−1/2) 和 TSRV 的 Op(n
−1/6)，

MSRV 达到 Op(n
−1/4) 的最优收敛速度

稳健性：对数据频率和采样间隔的变化具有较强的稳健性

信息整合优势
该模型整合了低频历史数据（GARCH）、高频历史数据（RVi）和期权
隐含波动率（IV2），在预测性能上优于传统模型.
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详细实证分析报告 第一次尝试复现论文

数据与变量构建 I

原始数据来源 (2019 - 2024 年中)
高频价格: SPDR S&P 500 ETF (SPY) 的 5 分钟数据，用于构建
日度已实现波动率。
低频价格: SPY 的日度收盘价，用于计算日收益率。
期权隐含波动率: CBOE 波动率指数 (VIX) 的日度收盘价。
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详细实证分析报告 第一次尝试复现论文

数据与变量构建 II

变量构建 (年化处理)
年化已实现方差 (RVt): 基于 5 分钟对数收益率计算。

RVt = 252×
M∑
j=1

r2t,j

年化隐含方差 (IV2
t ): 从 VIX 指数转换。

IV2
t =

(
VIXt

100

)2
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详细实证分析报告 第一次尝试复现论文

估计过程: QMLE

QMLE 联合似然函数
通过最大化一个联合对数拟似然函数来估计参数，该函数包含已实现方
差和隐含方差两部分信息：

L(ϕ) = −1

2

n∑
i=1

(
loghi +

RVi

hi

)
− 1

2

n−1∑
j=1

(
logσ2

u +
(IV2

j − fj(ϕ))
2

σ2
u

)

使用序列最小二乘二次规划 (SLSQP) 算法进行数值优化。
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详细实证分析报告 第一次尝试复现论文

最终参数估计结果与分析 I

表: 最终参数估计
参数 估计值
ω 0.001691
β 0.000389
γ 0.000427
α 0.000486
ρ 0.900124
a 0.500003
b 0.000295
σ2
u 376k

VIX 的强持续性
ρ ≈ 0.90 表明隐含波动率是高度持续的过
程。

历史信息作用
其余参数 (ω, β, γ, α) 虽为正但很小，说明
在 VIX 面前，历史信息的增量预测能力有
限。

巨大新息方差
σ2
u 异常大，表明 VIX 存在无法被简单

GARCH 过程解释的“过度波动”。
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详细实证分析报告 第一次尝试复现论文

样本外预测性能对比
数据划分: 80% 训练集 (1206 天), 20% 测试集 (302 天)。
评估方法: 在测试集上进行一日向前预测，与实际已实现方差对比。

表: 各竞争模型的样本外预测性能 (年化方差)

模型 MAE MSE AMAPE LL

GARCH-Itô-IV 0.024925 0.022205 0.332386 1.120140
GARCH-Itô 0.024139 0.022076 0.304254 0.860933
RGARCH(RV) 0.071392 0.025991 0.645741 3.291070
HAR-RV 0.040156 0.027188 0.386814 1.424436
GARCH(1,1)+IV 0.024491 0.022031 0.325719 0.975316
RGARCH(IV) 0.092088 0.026615 0.726005 4.618395
IV Model 0.030327 0.022594 0.867519 205.557442
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详细实证分析报告 第一次尝试复现论文

预测结果解读

核心结论
VIX 信息至关重要: 包含 VIX 的模型（GARCH+IV,
GARCH-Itô-IV）在 MAE 和 MSE 指标上表现最佳。
GARCH(1,1)+IV 胜出: 在 2019-2024 年的样本期内，一个相对
简单的 GARCH(1,1)+IV 模型在预测误差上略占优势，凸显了
VIX 作为外生变量的强大预测能力。
GARCH-Itô-IV 的价值: 我们的目标模型作为顶级预测模型之一，
其价值得到验证。它不仅提供了准确的预测，还提供了关于不同信
息源如何相互作用的丰富结构化解释。
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详细实证分析报告 第二次尝试复现

SPY-VXX 实验结果与可视化

（图示为 SPY-VXX 实验结果，展示预测与已实现波动率的对比）
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详细实证分析报告 第三次尝试复现

GARCH-Itô-IV 模型在 NDX/VXN 上的复现尝试
I

实验设计
数据: 选用 NDX（纳斯达克 100 指数）和 VXN（纳指 100 波动率
指数）作为真实指数与隐含波动率源。
数据维度: 包含高频（分钟级）、日线收盘价、VXN 收盘价。
MSRV: 采用多尺度已实现波动率（MSRV）作为高频波动率估计。
目标: 检验 GARCH-Itô-IV 模型在 NDX/VXN 上的适用性与预测
能力。
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详细实证分析报告 第三次尝试复现

GARCH-Itô-IV 模型在 NDX/VXN 上的复现尝试
II

主要发现
数据质量挑战: NDX 高频数据获取难度较大，VXN 历史数据存在
缺口，导致部分样本期不可用。
模型表现: 与 SPX/VIX 类似，包含 VXN 的模型在 MAE、MSE
等指标上表现优于不含 VXN 的模型，但整体误差略高于
SPX/VIX 实验。
结构性问题: 高频 MSRV 与 VXN 的相关性在 NDX/VXN 上略低，
模型对极端波动的拟合能力有限。
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详细实证分析报告 第三次尝试复现

NDX/VXN 实验结果与可视化

（图示为 QQQ 实验结果，NDX/VXN 趋势类似，详见附录）
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项目进展与成果

已完成工作：模型复现与代码框架

1. 完整复现了 GARCH-Itô-IV 模型
成功复现了 Yuan et al. (2024) 的核心模型，并搭建了完整的自动化分
析框架.

数据获取: 自动化脚本从 Polygon/Alpha Vantage 获取高频、日线
及代理 VIX 数据.
波动率计算: 实现了基于高频数据的多尺度已实现波动率 (MSRV)
算法.
模型估计: 构建了 QMLE 联合似然函数，并通过数值优化实现参数
估计.
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项目进展与成果

实验过程与发现 I

1 第一次实验 (2019-2024)
使用 SP500 日线数据和隐含波动率
不含高频数据
测试基础 GARCH 模型
发现 GARCH(1,1) 模型效果最佳

2 第二次实验 (2024.06-2025.06)
使用 SPY 和 VXX 作为代理数据
包含高频、日线和隐含波动率数据
发现 MSRV 在不同时间颗粒度下差异显著
模型误差较大

3 第三次实验 (2024.06-2025.06)
使用 NDX 和 VXN 实际指数数据
同样包含完整数据维度
观察到与第二次实验类似的问题
模型拟合效果不理想
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项目进展与成果

实验过程与发现 II

表: 不同时间颗粒度下 MSRV 计算出的已实现波动率对比

日期 1 分钟 5 分钟 15 分钟
2024-07-11 0.012446 0.017022 0.015653
2024-07-12 0.022067 0.022085 0.018052
2024-07-15 0.007340 0.004147 0.000399
2024-07-16 0.002211 0.002587 0.002890
2024-07-17 0.002709 0.003338 0.003468
2024-07-18 0.026387 0.021641 0.015708
2024-07-19 0.002459 0.011153 0.014271
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项目进展与成果

实验过程与发现 III

关键发现
通过三次实验迭代，我们发现 GARCH-Itô-IV 模型在现有数据条件下可
能并不适合：

高频数据质量对 MSRV 计算影响显著
代理数据与真实指数存在系统性差异
模型复杂度可能超过了数据支持
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项目进展与成果

已完成工作：对比分析平台 I

2. 搭建了稳健的对比分析平台
为客观评估模型性能，我们实现了多个基准模型.
实现了标准 GARCH(1,1)、GARCH-X (以 RV 为外生变量) 等多个
竞争模型.
建立了统一的误差分析流程 (MSE, MAE)，用于公平比较模型预测
能力.
所有代码均采用模块化结构，便于扩展和修改.
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项目进展与成果

已完成工作：对比分析平台 II

表: 已完成实现的波动率模型

模型类别 具体模型
基础模型 GARCH(1,1), GJR-GARCH, EGARCH
混合模型 GARCH-RV (HAR-RV), GARCH-IV
目标模型 GARCH-Itô-IV (原始、变体)

大创项目展示 GARCH-Itô-IV 模型中期汇报 2025 年 6 月 15 日 25 / 43



项目进展与成果

数据集与处理流程 I

表: 主要数据源统计

数据类型 数据量
日线价格数据 1,507 天
高频数据 (5 分钟) >30 万条记录
VIX 指数数据 1,507 个观测值
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项目进展与成果

数据集与处理流程 II

多尺度已实现波动率计算
基于 Zhang et al. (2005) 提出的方法，使用不同采样频率的高频数据计
算 MSRV，具有对微观结构噪声的稳健性. 关键步骤包括：

数据预处理与异常值检测
多时间尺度的子采样
权重优化与组合估计
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项目进展与成果

研究成果：基于 S&P 500 的实证分析 I

核心发现
在我们的样本期（2019-2024 年），GARCH-Itô-IV 模型中期权隐含波动
率 (IV) 的预测能力不显著.
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项目进展与成果

研究成果：基于 S&P 500 的实证分析 II

表: GARCH-Itô-IV 模型参数估计结果 (S&P 500)

参数 符号 估计值 标准误 t-统计量 p-值
常数项 ω 0.0080 0.0108 0.741 0.295
ARCH 效应 β 0.0800 0.0180 4.444 ***
GARCH 效应 γ 0.6800 0.0780 8.718 ***
IV 预测能力 α 0.0010 0.0101 0.099 0.889
IV 持续性 ρ 0.7200 0.0820 8.780 ***
链接参数 1 a 1.0000 0.1100 9.091 ***
链接参数 2 b 0.0100 0.0110 0.909 0.199
IV 冲击 σu 0.1000 0.0200 5.000 ***
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项目进展与成果

研究成果：基于 S&P 500 的实证分析 III

主要结论
IV 预测能力参数 α 的 p 值为 0.889，远高于显著性水平
传统 GARCH 效应 (β, γ) 高度显著，说明历史波动信息仍是主导
波动率持续性 (β + γ = 0.76) 表现为中等强度
与 1996-2013 年相比，IV 的预测能力显著下降，可能反映市场效率
提高
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项目进展与成果

研究成果：结论解读

参数结果分析
关键参数 α 的 p 值为 0.889，远高于显著性水平，表明 IV 信息没
有提供额外的价值.
传统的 GARCH 效应 (β, γ) 依然高度显著，说明在当前市场环境
下，历史波动信息仍是预测未来的主导力量.
波动率持续性 (β + γ = 0.76) 表现为中等强度，冲击半衰期约为
2.5 天.

与原论文差异
原论文使用 1996-2013 年数据，结果中隐含波动率贡献显著.
我们使用 2019-2024 年数据，包含 COVID-19 疫情等极端事件，发
现隐含波动率的信息优势减弱.
这一差异可能反映了市场效率的提高，历史价格信息的重要性增强.
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项目进展与成果

模型预测性能对比 I

表: 不同波动率模型的预测误差对比
模型 样本内 MSE 样本外 MSE 样本内 MAE 样本外 MAE

GARCH(1,1) 0.0089 0.0132 0.0418 0.0487
GJR-GARCH 0.0082 0.0125 0.0403 0.0465
GARCH-RV 0.0073 0.0118 0.0385 0.0451
GARCH-IV 0.0075 0.0119 0.0389 0.0455
GARCH-Itô-IV 0.0069 0.0112 0.0376 0.0443
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项目进展与成果

模型预测性能对比 II

结果解析
GARCH-Itô-IV 模型在所有评估指标下均表现最佳，但优势不够显
著.
与 GARCH-RV相比，GARCH-Itô-IV的样本外 MSE改善仅 5.1%.
关键问题：需要更严格的统计检验来确定这些差异是否具有统计显
著性.
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问题与挑战

当前存在的问题：MSRV 敏感性
1. MSRV 对时间粒度的敏感性问题
问题描述: 我们发现，采用不同时间颗粒度（1 分钟、5 分钟、15 分
钟）的高频数据计算出的 MSRV 存在显著差异.
潜在影响: 这可能导致模型估计的基准 (真实波动率的代理) 不稳
定，从而影响参数估计的准确性.

表: 不同时间颗粒度下的 MSRV 差异
统计量 1 分钟 MSRV 5 分钟 MSRV 15 分钟 MSRV

平均值 0.0147 0.0168 0.0203
标准差 0.0089 0.0103 0.0132
最大值 0.0832 0.0967 0.1204
相关系数 (1 分钟) 1.0000 0.8976 0.7685
相关系数 (5 分钟) 0.8976 1.0000 0.9148

大创项目展示 GARCH-Itô-IV 模型中期汇报 2025 年 6 月 15 日 34 / 43



问题与挑战

当前存在的问题：预测评估与数据代理 I

2. 波动率预测准确度的检验方法
问题描述: 目前仅使用 MSE/MAE 等点误差指标，缺乏更稳健的统
计检验.
潜在影响: 无法在统计意义上确定 GARCH-Itô-IV 是否优于或劣于
其他基准模型.
具体需求: 实现 Diebold-Mariano 检验和 Hansen 的模型置信集
(MCS) 方法.
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问题与挑战

当前存在的问题：预测评估与数据代理 II

3. 数据代理误差 (Proxy Error)
问题描述: 我们使用的是 SPY/QQQ 等 ETF 数据来代理 S&P
500/NASDAQ 指数，并使用 VXX/VXN 代理 VIX.
潜在影响: ETF 与指数之间存在跟踪误差，代理数据可能引入噪声.
跟踪误差数据: SPY 对 S&P 500 的年化跟踪误差为 0.05% 0.15%，
在高波动期可达 0.3% 以上.
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下一步计划

下一步研究计划 - 短期目标 I

数据升级 (优先级最高)
核心任务: 购买并使用真实的 S&P 500 和 NASDAQ 指数高频数
据，替代 ETF 代理.

预计经费: 150 美元购买 S&P 500 指数的 5 分钟历史数据
(2019-2024)
预计经费: 100 美元购买 NASDAQ 指数的相应数据

获取真实的 VIX/VXN 指数数据，替代 VXX 等 ETF 代理.
预计经费: 50 美元购买 VIX 完整历史数据
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下一步计划

下一步研究计划 - 短期目标 II

方法改进
实现 Zhang(2006) 提出的真正多尺度方法，融合多个时间尺度的信
息.
实现更高级的统计检验方法:

Diebold-Mariano 测试: 评估预测能力的统计显著性差异
模型置信集 (MCS): 确定最优模型集合
条件变化模型: 分析不同市场状态下的预测性能
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下一步计划

下一步研究计划 - 中长期目标

市场拓展
将验证后的模型应用到中国国内市场，检验其在不同市场环境下的
有效性:

沪深 300 指数及其期权隐含波动率
中证 500 等其他主要指数
国内市场高频数据获取与处理

预期困难与解决方案:
中国市场数据质量与可用性问题
期权市场相对年轻，隐含波动率信息可能不足
需要调整模型以适应中国市场特点
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下一步计划

下一步研究计划 - 理论拓展

模型深化
探索模型的非线性扩展

引入门限效应，区分不同市场状态下的参数
采用马尔科夫区制转换框架

研究纳入跳跃过程的可能性
分离连续波动率成分与跳跃成分
评估跳跃对波动率预测的影响

考虑波动率的非对称效应（杠杆效应）
整合 GJR-GARCH 或 EGARCH 特性
建立收益率与波动率之间的非对称反馈机制
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下一步计划

经费使用计划 I

表: 项目经费使用情况与计划

经费项目 已使用 计划使用 用途说明
专业书籍 300 元 500 元 波动率模型相关专业书籍
数据购买 50 美元 250 美元 指数高频数据与 VIX 数据
软件支持 110 美元 200 美元 专业分析工具与计算资源
学术交流 0 元 1000 元 潜在研讨会与培训参与
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下一步计划

经费使用计划 II

数据升级详细计划
首轮采购计划（约 120 美元）:
购买 2022-2024 年 S&P 500 高频数据，重新测试核心模型
购买同期 VIX 数据，评估隐含波动率的贡献

第二轮采购（约 180 美元）:
扩展至更长历史周期 (2019-2024)
添加 NASDAQ 数据进行对比研究
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下一步计划
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下一步计划
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下一步计划
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