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基于 ＧＷＯＳＶＭ模型的股票市场风险预警研究
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摘　要：鉴于预警股票市场风险的重要性，为提高我国股票市场风险的预警能力，针对传统支持向量机（ＳＶＭ）参数
选择困难和预测精度不高等问题，基于灰狼优化算法（ＧＷＯ）提出灰狼算法支持向量机（ＧＷＯＳＶＭ）股票市场风险
预警模型，并利用平均绝对误差（ＭＡＥ）和均方误差（ＭＳＥ）检验了有效性。研究结果表明，与 ＳＶＭ、ＧＳＳＶＭ、
ＧＡＳＶＭ、ＰＳＯＳＶＭ相比，ＧＷＯＳＶＭ模型对日收益率预测的 ＭＡＥ平均降低了 ４％，ＭＳＥ平均降低了 ５％，能有效提
高股票市场风险的预测精度和效率。通过原始预测数据的对比，ＧＷＯＳＶＭ能较为准确地预测出股票指数的波动
情况，为我国股票市场风险预测提供了新的思路。
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ｗｏｌｖｅｓ，ｔｈｉｓａｌｇｏｒｉｔｈｍｉｓａｔｙｐｅｏｆｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎｓｅａｒｃｈｍｅｔｈｏｄｔｈａｔｈａｓｓｔｒｏｎｇｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ｆｅｗｅｒ
ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ，ａｎｄｉｓｅａｓｙｔｏｉｍｐｌｅｍｅｎｔ．Ｉｔｃａｎｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙａｎｄｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎａｃｃｕｒａｃｙｏｆ
ＳＶＭ．ＯｕｒｐａｐｅｒｆｏｃｕｓｅｓｏｎｔｈｅｄａｉｌｙｒｅｔｕｒｎｓａｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｏｆｅｉｇｈｔｍａｊｏｒｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｉｎｄｉｃｅｓｉｎＣｈｉｎａ．Ｄａｉｌｙ
ｒｅｔｕｒｎｓｃａｎｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅｐｒｉｃｅｃｈａｎｇｅｓａｎｄｔｒｅｎｄｓｏｆｓｔｏｃｋｓ，ｗｈｉｌｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｃａｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ
ｍｅａｓｕｒｅｍａｒｋｅｔｓｅｎｔｉｍｅｎｔａｎｄｈｅｌｐｍａｎａｇｅｒｓｊｕｄｇｅｔｈｅｍａｃｒｏｔｒｅｎｄｏｆｔｈｅｍａｒｋｅｔ．Ｍｏｒｅｏｖｅｒ，ｔｈｅｓｅｅｉｇｈｔｉｎｄｉｃｅｓ
ｈａｖｅａｂｒｏａｄｃｏｖｅｒａｇｅａｎｄｃａｎｂａｓｉｃａｌｌｙｒｅｐｒｅｓｅｎｔｔｈｅｏｐｅｒａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｅｎｔｉｒｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ．Ｔｈｅｙａｒｅｏｆｔｅｎｕｓｅｄ
ａｓｂｅｎｃｈｍａｒｋｉｎｄｉｃｅｓｔｏｍｅａｓｕｒｅｔｈｅｏｖｅｒａｌｌｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｄａｉｌｙｒａｔｅｏｆｒｅｔｕｒｎａｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｒｅｓｅｌｅｃｔ
ｅｄａｓｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｏｂｊｅｃｔｓ，ｗｉｔｈｄａｔａｃｏｌｌｅｃｔｅｄｆｒｏｍＣＳＭＡＲａｎｄＲＥＳＳＥＴｄａｔａｂａｓｅｓ．Ｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗ
ｔｈａｔｃｏｍｐａｒｅｄｔｏＳＶＭ，ＧＳＳＶＭ，ＧＡＳＶＭ，ａｎｄＰＳＯＳＶＭ，ＧＷＯＳＶＭｈａｓａｎａｖｅｒａｇｅｒｕｎｔｉｍｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｔｈａｔ
ｉｓ３３０％ ｌｏｎｇｅｒｔｈａｎｔｈｅｏｔｈｅｒｔｈｒｅｅｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ｔｈｅＧＷＯＳＶＭｍｏｄｅｌｈａｓａｎａｖｅｒａｇｅ
ｄｅｃｒｅａｓｅｏｆ４％ ｉｎＭＡＥａｎｄ５％ ｉｎＭＳＥｉｎｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇｄａｉｌｙｒｅｔｕｒｎｓ，ａｎｄｉｔａｌｓｏｓｈｏｗｓａｈｉｇｈｌｙｆｉｔｔｉｎｇｔｒｅｎｄｉｎ
ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇｄａｉｌｙｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅｍｏｄｅｌｃａｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅａｃｃｕｒａｃｙａｎｄｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ
ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｓ．Ｂｙｃｏｍｐａｒｉｎｇｔｈｅｏｒｉｇｉｎａｌａｎｄｐｒｅｄｉｃｔｅｄｄａｔａ，ＧＷＯＳＶＭｃａｎａｃｃｕｒａｔｅｌｙｐｒｅｄｉｃｔｔｈｅｆｌｕｃｔｕａ
ｔｉｏｎｏｆｔｈｅｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘ，ｐｒｏｖｉｄｉｎｇｎｅｗｉｄｅａｓｆｏｒｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａ．Ｆｕｔｕｒｅｒｅｓｅａｒｃｈｗｉｌｌｆｏｃｕｓ
ｏｎｃｈａｒａｃｔｅｒｉｚｉｎｇｒｉｓｋｉｎｄｉｃｅｓａｎｄｆｕｒｔｈｅｒｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇｔｈｅｍｏｄｅｌｔｏｂｅｔｔｅｒａｎａｌｙｚｅａｎｄｐｒｅｄｉｃｔｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ；ｇｒｅｙｗｏｌｆｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎａｌｇｏｒｉｔｈｍ；ｓｕｐｐｏｒｔｖｅｃｔｏｒｍａｃｈｉｎｅ；ｒｉｓｋｗａｒｎｉｎｇ

０　引言

众所周知，股票市场是金融市场的重要组成部

分，一旦股票市场爆发风险，会对金融系统、经济社

会造成巨大的伤害。股票市场风险，是一种不可分

散风险。回顾历史，无论是 １９２９年美国股市大崩
盘，还是１９９０年日本股市腰斩，或者是 ２０１５年中
国股市的“千股跌停、千股停牌”异象，都将股票市

场风险的破坏力表现的淋漓尽致，对经济社会造成

的伤害至今让人心有余悸
［１］
。同样的，２０２０年在

全球爆发的新冠疫情，我国 Ａ股市场在春节后的
首个交易日超 ３０００只股票跌停，沪指收和深成指
暴跌，在一定程度上引起了投资者的恐慌情绪。在

我国，不仅将守住不发生系统性金融风险作为三大

攻坚战之一，更将其列为金融工作的根本任务，而

股票市场风险是金融风险的重要组成部分，其一旦

爆发就会牵连其他市场，所以防范股市风险是政府

高度关注的事宜。

在系统性风险发生的情况下，股票市场是风险

的主要输出方，所以一般情况下风险是从股市传播

到其他金融市场的，产生一种非对称传染效应
［２］
。

鉴于防范爆发股市风险的关键是建立可靠的预警

系统，所以一直以来金融风险预警就是学术界研究

的热点。在传统的有效市场假说下，股票市场收益

率服从正态分布，通过金融时间序列对未来进行预

测几乎是不可能的。现代金融市场是一个非线性、

高维度和嘈杂的动态系统
［３］
，我国股票市场属于

新兴市场，价值投资者少、投机氛围强，股价波动

大、换手率远高，所以这种市场的非有效性使收益

率与波动率具有一定的可预测性。在此基础上，选

择合理的预测方法显得更为重要。

支持向量机（ＳｕｐｐｏｒｔＶｅｃｔｏｒＭａｃｈｉｎｅ，ＳＶＭ）利
用内积核函数代替向高维空间的非线性映射，用少

量的支持向量来实现最优决策，有很强的非线性拟

合能力，学习规则简单，便于计算机实现，有效的解

决了大数据时代的指标复杂性。赵海月和杨万

寿
［４］
通过 ＣｏｐｕｌａＳＶＭ模型，对股票市场上证综

指、深证成指及沪深 ３００的风险因子进行测算；赵
丹丹和丁建臣

［５］
利用 ＳＶＭ对我国银行市场风险进
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行了预警，发现其具有较高的准确率。但是，传统

ＳＶＭ对缺失数据敏感，惩罚系数 Ｃ和核函数参数 ｇ
选取具有经验性和主观性，在大样本的情况下耗费

大量内存和时间。针对 ＳＶＭ的一些缺陷，国内外
学者提出了一些优化方法。淳伟德等

［６］
将金融压

力指数与 ＳＶＭ相结合，有效的监测了金融市场风
险。林宇等

［７］
利用 ＯＤＲＡＤＡＳＹＮＳＶＭ模型，提高

了 ＳＶＭ对非均衡样本学习能力。ＭＩＮ等［８］
通过网

格搜索来优化参数选择构造了 ＧＳＳＶＭ模型，提高
了传统 ＳＶＭ的预测性能。总的来看，ＳＶＭ在公司
财务风险预警和金融市场预警等方面已经被广泛

利用且有了一定的研究成果，但却较少应用在股票

市场风险预警上，而对于风险的防范关键就在于构

建合理的预警模型，所以 ＳＶＭ模型对股票市场预
测的适应性是一个待研究的课题。

因为 ＳＶＭ模型的预测性能与参数的选择密切

相关，针对参数选择的难题，本文引入灰狼优化算法

（ＧｒｅｙＷｏｌｆＯｐｔｉｍｉｚｅｒ，ＧＷＯ）来搜索最优参数，提出

ＧＷＯＳＶＭ模型，将其嵌入股票市场风险预测框架。

选取八个大盘指数的日收益率为研究对象，利用均

方误差（ＭｅａｎＳｑｕａｒｅＥｒｒｏｒ，ＭＳＥ）和平均绝对误差

（ＭｅａｎＡｂｓｏｌｕｔｅＥｒｒｏｒ，ＭＡＥ）来验证本文所建模型的

有效性，接着选取四个具有代表性的日波动率指标，

通过其原始预测数据的趋势图来进一步验证模型的

准确性，最后针对研究结果得出结论和启示。

１　ＧＷＯＳＶＭ构建

为构建我国股票市场风险预警模型，选取支持

向量机作为主要预警工具，通过非线性映射函数

φ（ｘ）将风险指标时间序列数据映射到高维空间，

寻找支持向量形成最大间隔超平面在高维空间进

行线性回归，其回归函数和目标函数如下：

　 ｆ（ｘ）＝∑
ｎ

ｉ＝１
（αｉ－α


ｉ）（φ（ｘｉ），φ（ｘ））＋ｂ （１）

根据风险最小化原则构建目标函数，其中 Ｃ

为惩罚因子，ξｉ和 ξ

ｉ 表示松弛因子，‖ω‖是与

ｆ（ｘ）相关的项，ε为不敏感损失函数：

　　　ｍｉｎＪ＝１
２‖ω‖

＋Ｃ∑
ｎ

ｉ＝１
（ξｉ ＋ξｉ）

　　　ｓ．ｔ．

ｙｉ－ω·φ（ｘ）－ｂε＋ξｉ

ω·φ（ｘ）＋ｂ－ｙｉε＋ξ

ｉ

ξｉ，ξ

ｉ０，ｉ＝０，１，２，…，

{
ｎ

（２）

在 ＳＶＭ的构建过程中，惩罚因子 Ｃ和核函数

参数 ｇ的选择至关重要。为解决 ＳＶＭ中最优参数
选择问题并提高模型的预测能力，本文基于灰狼优

化算法提出了 ＧＷＯＳＶＭ股票市场风险预警模型。

灰狼隶属于群居生活的犬科动物，其种群严格遵守

着一个社会支配等级关系，最高层是头狼 α，然后

依次是 β、δ、ε。ＧＷＯ优化模拟了灰狼捕猎的过

程，主要包括包围、捕猎和攻击猎物三个步骤。

包围猎物就是当灰狼
!

索猎物时逐渐地接近

并包围它，该行为的数学模型如下，式中：ｔ为当前

迭代次数；Ａ和 Ｃ是协同系数向量；Ｘｐ表示猎物的

位置向量，即全局最优解；Ｘ（ｔ）表示当前灰狼的位

置向量；在整个迭代过程中 ａ由 ２线性降到 ０；ｒ１
和 ｒ２是［０，１］中的随机向量。

Ｄ＝｜Ｃ·Ｘｐ（ｔ）－Ｘ（ｔ）｜ （３）

Ｘ（ｔ＋１）＝Ｘｐ（ｔ）－Ａ·Ｄ （４）

Ａ＝２ａ·ｒ１－ａ （５）

Ｃ＝２ｒ２ （６）

猎捕过程就是识别最优解位置的过程，但是很

多问题的解空间特征是未知的，灰狼无法确定其精

确位置。为了模拟灰狼的搜索行为，假设 α、β、δ具

有较强识别潜在猎物位置的能力。因此，在每次迭

代过程中需要根据 α、β、δ的位置信息来更新其它

搜索代理（包括 ω）的位置。该行为的数学模型可

表示如下

　　Ｄα＝｜Ｃ１×Ｘα｜，Ｄβ＝｜Ｃ２×Ｘβ｜，Ｄδ＝｜Ｃ３×Ｘδ｜ （７）

Ｘ１＝Ｘα－Ａ１·Ｄα，Ｘ２＝Ｘβ－Ａ２·Ｄβ，Ｘ３＝Ｘδ－Ａ３·Ｄδ（８）

Ｘ（ｔ＋１）＝
（Ｘ１＋Ｘ２＋Ｘ３）

３
（９）

式中：Ｘα、Ｘβ、Ｘδ分别表示当前种群中 α、β、δ
的位置向量；Ｘ表示灰狼的位置向量；Ｄα、Ｄβ、Ｄδ分
别表示当前候选灰狼与最优三条狼之间的距离；当

｜Ａ｜＞１时，灰狼之间尽量分散在各区域并搜寻猎
物；当｜Ａ｜＜１时，灰狼将集中

!

索某个或某些区域

的猎物。Ｃ是在区间范围［０，２］上的随机值构成
的向量，此系数为猎物提供了随机权重。

２　实证分析

本文选取上证综指、上证 ５０、上证 １００、上证
１５０、沪深３００、中证１００、中证２００、中证５００共计八
个指数的日收益率和日波动率作为研究对象。收

益率能综合反映股票的价格变动和走势情况，波动

率能有效衡量市场情绪和帮助管理者判断市场的

宏观走势，且这八个指数涵盖面很广，基本上能代
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表着整个股票市场的运行情况，常作为大盘指数来

衡量整个市场的风险。数据区间为 ２０１０年 １月 ４
日至２０２０年１２月 ３１日，每个指数的日收益率和
日波动率数据样本量为 ２６７４。考虑到若能用较少
的数据量来进行预测的同时还能保持预测效果的

准确性，则更能提高模型的鲁棒性与泛化能力，经

过分析研究后将各个指标的前 １２９０作为训练集，
后１３８４作为测试集。采用 ＭＳＥ和 ＭＡＥ两个指标
来验证本文所建股票市场风险预测模型的有效性。

２．１　数据预处理和基准模型
因为 ＳＶＭ模型对［０，１］范围内的数据更加灵

敏，为了提高训练效率，在训练之前对数据进行归

一化处理，方法如下，式中为原始样本数据，ｘｍａｘ和
ｘｍｉｎ分别表示样本数据的最大值和最小值，ｙｍａｘ和
ｙｍｉｎ分别为１和 －１。

ｙ＝
（ｙｍａｘ－ｙｍｉｎ）×（ｘ－ｘｍａｘ）

ｘｍａｘ－ｘｍｉｎ
＋ｙｍｉｎ （１０）

为验证文章所建模型的有效性和准确性，使用

传统 ＳＶＭ 模型，交叉验证和网格搜索优化的
ＧＳＳＶＭ模型，遗传算法优化的 ＧＡＳＶＭ模型，粒子
群优化的 ＰＳＯＳＶＭ模型与本文的 ＧＷＯＳＶＭ模型
进行比较。根据 ＢＲＵＮＮＥＲＭＥＩＥＭ［９］，徐达宇和丁
帅
［１０］
，孙嘉楠和齐丽

［１１］
的研究，设定模型 ＧＡＳＶＭ

的最大进化代数１００，最大种群数２０，交叉概率０．４；
ＰＳＯＳＶＭ的，ｃ１＝ｃ２＝１．５，最大进化代数 １００，最大
种群数２０；ＧＷＯＳＶＭ的狼群数量为２０，最大迭代次
数为２０。ＳＶＭ参数 Ｃ和 ｇ的范围都为［０．０１，１００］。
２．２　实证结果与分析

表 １是各个优化算法对不同指数日收益率计

算出的最优 Ｃ和 ｇ值。可以看出，很多情况下的
Ｃ和 ｇ的取值都是一大一小，原因是因为在 ＳＶＭ
模型中，惩罚系数 Ｃ影响的是超平面间隔大小和
分类的准确度，而 Ｃ值过大或过小都会影响模型
的泛化能力；核函数系数 ｇ决定了支持向量的个数
和数据映射到高维空间的分布，影响模型的训练和

预测效率。所以当 Ｃ值较大时，模型可能过拟合，
故 ｇ值会减小从而形成一种平滑效应来提高模型
的训练和预测结果；而当 Ｃ值较小时，模型则需要
较大的 ｇ值来获取更多的支持向量，避免模型欠拟
合从而降低其泛化能力。

表 ２给出了各个模型针对不同指数日收益率
预测的运行时间。因传统 ＳＶＭ模型不需要优化参
数等过程，所以需要的时间最短。在优化参数了的

四种模型中，ＰＳＯＳＶＭ模型的运行时间最长，其次
是 ＧＳＳＶＭ和 ＧＡＳＶＭ，时间最短的是 ＧＷＯＳＶＭ。
ＰＳＯＳＶＭ因为粒子群中的所有粒子需要根据自己
找到的当前个体极值，并和整个粒子群共享的当前

全局最优解才能调整自己的速度和位置，所以在一

定程度上增长了训练时间，也有可能是对股票市场

大盘指数不敏感导致的。

表３给出了各个模型针对不同指数日收益率预
测的 ＭＡＥ和 ＭＳＥ，可以发现所有 ＳＶＭ模型对指数
的预测都有较好的结果，说明 ＳＶＭ模型对于股票市
场风险的预测是有效的，且进行优化过后的模型，在

预测准确性上比原始的 ＳＶＭ模型上有了一定的提
高。从误差大小来看，ＧＷＯＳＶＭ的误差值都较小，
对于其他４个模型获得了更好的预测结果。

表 １　基准模型最优参数取值

ＧＳＳＶＭ ＧＡＳＶＭ ＰＳＯＳＶＭ ＧＷＯＳＶＭ
Ｃ ｇ Ｃ ｇ Ｃ ｇ Ｃ ｇ

上证综指 ０．０１６８ ２７．８５７６ ２．１４２９ ０．１００５ ７．０９８３ ０．１００３ ０．０１０９ ５６．１１８５
上证５０ ０．１０８８ ９．１８９６ ０．３１３１ ５．７３４８ ０．１０００ １１．１９５３ ９７．５１２６ ０．４４６３
上证１００ ０．０３５９ ３．０３１４ ０．１３８２ ０．８３４５ ０．１０００ １．０４７９ ０．０１６４ １．２２７５
上证１５０ ０．０１１８ ５．２７８０ ０．１００８ ７．５４４０ ０．１０００ １．２２７５ ０．０１９９ ３．９７８１
沪深３００ ０．０１１８ ２７．８５７６ ０．１８８５ ３．９７４４ ０．１０００ ８．６４１１ ２６．３８０８ ０．０１１８
中证１００ ０．１０８８ ９．１８９６ ０．１１４１ ６．７５０９ ０．１０００ １０．１３６１ ３．７０９７ ０．０９１６
中证２００ ０．０１１８ ９．１８９６ ０．１１０２ １．１８１３ ０．１０００ １．０４７９ ０．５９５２ ０．０１０５
中证５００ ０．０３５９ １．７４１１ ３．６５６４ ０．２９９６ ０．１０００ ２．３１５０ ０．２０７４ ０．０１００

表 ２　运行时间（ｓ）

ＳＶＭ ＧＳＳＶＭ ＧＡＳＶＭ ＰＳＯＳＶＭ ＧＷＯＳＶＭ

上证综指 ０．６ ２１９ １１６ ３８９ ３９
上证５０ ０．４ １８８ １２１ ３０３ ４３
上证１００ ０．６ ３２７ ２１２ ５５２ ６８
上证１５０ ０．５ ３２４ ２７８ ７２４ ６３
沪深３００ ０．６ ２９８ ２８３ ４２５ ８７
中证１００ ０．４ １９８ ９４ ３９３ ５５
中证２００ ０．６ ２０７ １０１ ３５６ ４９
中证５００ ０．３ ２１２ ９５ ４３２ ４３
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表 ３　模型误差结果

ＳＶＭ ＧＳＳＶＭ ＧＡＳＶＭ ＰＳＯＳＶＭ ＧＷＯＳＶＭ
ＭＡＥ ＭＳＥ ＭＡＥ ＭＳＥ ＭＡＥ ＭＳＥ ＭＡＥ ＭＳＥ ＭＡＥ ＭＳＥ

上证综指 ０．００９７ ０．０４２５ ０．００９４ ０．０４００ ０．００９４ ０．０４０４ ０．００９５ ０．０４０６ ０．００９４ ０．０３８９
上证５０ ０．０１００ ０．０４３１ ０．０１０１ ０．０４２８ ０．０１００ ０．０４１２ ０．０１０１ ０．０４３０ ０．００９８ ０．０４１２
上证１００ ０．０１２３ ０．０６５３ ０．０１２７ ０．０６２６ ０．０１２１ ０．０６４４ ０．０１２０ ０．０６３０ ０．０１１９ ０．０６２０
上证１５０ ０．０１３４ ０．０７３４ ０．０１２９ ０．０７０７ ０．０１２９ ０．０７０７ ０．０１２９ ０．０７０８ ０．０１２９ ０．０７０６
沪深３００ ０．０１０４ ０．０４６１ ０．０１０２ ０．０４３９ ０．０１０１ ０．０４３４ ０．０１０４ ０．０４４１ ０．０１０１ ０．０４３４
中证１００ ０．０１００ ０．０４２５ ０．０１００ ０．０４２０ ０．００９８ ０．０４０９ ０．０１０１ ０．０４２１ ０．００９８ ０．０４０１
中证２００ ０．０１２０ ０．０６０５ ０．０１１７ ０．０５８１ ０．０１１８ ０．０５９０ ０．０１１７ ０．０５８６ ０．０１１７ ０．０５７７
中证５００ ０．０１２８ ０．０６６８ ０．０１２５ ０．０６４３ ０．０１２５ ０．０６５０ ０．０１２５ ０．０６４５ ０．０１２４ ０．０６３３

　　综上，虽然 ＳＶＭ模型只需要很短的运行时间，
但是其误差相对较大，而 ＧＷＯＳＶＭ模型不仅运行
时间较短且 ＭＡＥ和 ＭＳＥ都小，所以 ＧＷＯＳＶＭ具
有优秀的预测效率和能力。

与日收益率不同，日波动率更多的体现了股票

市场的整体波动趋势和宏观环境，波动率越大说明

市场变化越快，从而导致风险加剧。为进一步验证

模型在风险预测的效果，使用上证综指、中证 １００、
沪深３００和中证 １００这四个有代表性指数的日波
动率来研究 ＧＷＯＳＶＭ模型在原始—预测数据上
的准确性。从图１～图４可以看出，模型对日波动
率的预测趋势和实际趋势是一致的，具有很好的预

测性能。

为更深入分析新冠疫情以来对股票市场的影

响，图５～图 ８选取了［１１００，１３８４］区间的日波动
率原始预测图来说明，对应时间从 ２０１９年 １１月 １
日到２０２０年 １２月 ３１日。可以看出在 ２０２０年春
节前，各指数保持着相对平稳的波动态势，而在春

节之后的第一个交易日，各个指数开始剧烈波动，

基本上都达到了 ０．０４，经过严格的防疫措施和全
国人民长达数月的共同努力后，股市在图中 １２８０
左右也就是２０２０年７月开始趋于稳定。在系统性
风险发生的情况下，股票市场是风险的主要输出

方，所以针对股票市场的预警十分重要且必要，而

日波动率在很大程度上能够反映股票市场风险程

度，相比于其他模型，ＧＷＯＳＶＭ模型在预测精度
和预测效率方面都展现出了其有效性。

图 １　上证综指日波动率原始—预测图
　　　　

图 ２　上证 １００日波动率原始—预测图

图 ３　沪深 ３００日波动率原始—预测图
　　　　

图 ４　中证 １００日波动率原始—预测图

图 ５　上证综指［１１００，１３８４］原始—预测图
　　　　

图 ６　上证 １００［１１００，１３８４］原始—预测图
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图 ７　沪深 ３００［１１００，１３８４］原始—预测图
　　　　

图 ８　中证 １００［１１００，１３８４］原始—预测图

３　结论与启示

为防范系统性金融风险的发生，提高股票市场

风险的预测精度，同时针对传统支持向量机

（ＳＶＭ）参数选择困难和预测精度不高等问题，本
文提出一种基于灰狼算法优化支持向量机的风险

预测 模 型，同 时 建 立 了 传 统 ＳＶＭ、ＧＳＳＶＭ、
ＧＡＳＶＭ、ＰＳＯＳＶＭ四种基准模型，用模型对八个
主要指数的日收益率和波动率预测效果进行测试，

利用均方误差和平均绝对误差两个指标来验证所

建模型的有效性，最后选取四个具有代表性指标的

日波动率来验证模型的准确性。实证结果表明，在

运行时间上，传统 ＳＶＭ运行时间最快，但是精度不
高。ＧＷＯＳＶＭ运行时间效率比其他三种优化算
法 ＳＶＭ平均提高了 ３３０％，很大程度提高了效率。
相对于其他四个模型，ＧＷＯＳＶＭ模型预测日收益
率的 ＭＡＥ平均降低了４％，ＭＳＥ平均降低了 ５％，
同时模型对日波动率的预测也呈现高度拟合的状

态。综上，ＧＷＯＳＶＭ模型的运行稳定性更强，相
比于其他算法收敛速度更快，效率更高，且预测趋

势与实际吻合，有效提高了预测精度和效率。

我国股市属于新兴市场，政策和制度相比国外

股票市场还不是很成熟，存在市场规模较小、盈利

能力偏低、政策机制不完善等不足；同时我国股市

散户居多，承担了市场的大部分风险。股票市场一

旦发生风险，会导致整个金融市场的系统性风险而

产生金融危机甚至经济危机，所以需要完善的预警

机制来增强市场的稳定。ＧＷＯＳＶＭ风险预警模
型可以通过对大盘指数的预测，为股票市场风险预

测提供了一种新的方法和途径；同时为金融从业人

员提供新思路，更好的对我国金融业发展做出合理

建议；也能让投资者了解近期的波动趋势，降低投

资者的风险；还能为政府提供预测数据，从而对市

场进行干预和制定应对政策，保持我国经济发展持

续向好的发展态势。
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