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1　引言

随着越来越多的人进入股票市场投资理财来赚取更多收益，

学者们的研究领域也逐渐深入到对股票市场收益率走势的预测
中，股票数据在时间的先后上往往存在一定的规律性，可以认

为是一种具有明显的非线性、时变性特征的时间序列。其中，

股价波动率在各种金融实践活动中都起着重要的作用，一直是
金融时间序列分析的主要目标。由于ARIMA 模型的简易性、可

行性和灵活性，它在对数据预测的研究领域是最经典、最广泛

的一种方法。此外，GARCH 模型在分析现代金融时间序列数据
中也是一个常见方法。

本文先以复星医药（600196）的收盘价和收益率时间序列

为实证研究对象，分别建立了ARIMA 模型和GARCH模型进行股
价预测和波动率预测，并检验两种模型建模效果，测度预测的有

效性，结果表明股价和收益率的波动有一定的规律。

2　基于ARIMA 模型的预测研究
2.1数据来源

本文选取复星医药（600196）2007年 1月 4日至2021年 7

月7日的3530个股票收盘价作为研究数据，对2021年7月8日
至2021年 7月 14日的股票收盘价进行了预测。

2.2模型的构建

2.2.1 ARIMA模型的建立与预测
（1）平稳化处理与检验

在对时间序列进行建模分析时，首先需要满足的要求是时间

序列必须满足平稳性，即需要对数据进行平稳检验。首先，根据
股价的时序图，发现价格序列并没有围绕着固定均值上下波动，

而是呈现一种上升趋势。因此，对复星医药的价格序列和一阶差

分价格序列进行单位根ADF检验，结果如表 1 所示。正如下表
所呈现那样，ADF检验的P值为0.6大于0.05，说明价格序列存

在单位根，证明了该序列并不是平稳序列。再对一阶差分序列进

行单位根检验，ADF检验的P值远小于0.01，即一阶差分后的复
星医药股价序列不存在单位根，从而说明一阶差分后的复星医药

的股价序列具有平稳性。因此做一阶差分序列即可，可以建立

(p，1，q)的 ARIMA模型。
表1     复星医药序列平稳性检验效果

（2）ARIMA 模型拟合与参数估计
根据偏相关系数和自相关系数的区间界限对模型进行判断和
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选择，然后采用AIC 准则，如果模型的拟合效果较为合理，则

AIC 的数值越小，模型可以被择优选择。比较发现ARIMA(10，

1，2)模型的模型精度优于其他三个模型，于是对该股价序列
用ARIMA(10，1，2)模型进行拟合是合理的。

表2    各模型精度比较

（3）模型诊断检验及预测

利用R语言可用的检验方式对模型ARIMA（10,1,2）的残差
序列进行分析，从Ljung-Box等图像中可以看出，该残差序列前

后不相关，归属于纯随机的白噪声序列，从而模型对现实价格的

预测有效，此模型建立是合理的。

图1     残差图、自相关图和Ljung-Box检验

因此，利用 ARIMA (10,1,2) 模型对复星医药未来5天的

股票价格进行预测，预测结果如表3所示。

表3     复星医药ARIMA模型的预测结果

平稳性检验 统计量 P值

价格序列ADF检验 -1.9104 0.6163

1阶新序列ADF检验 -41.4503 0.01

精度指标
ARIMA 

(10,1,2)
ARIMA

(9,1,2)
ARIMA

(8,1,2)
ARIMA(7,

1,2)

AIC 7965.04 7968.84 7968.1 7966.15

对数似然值 -3969.52 -3972.42 -3973.05 -3973.07

日期 实际价格 ARIMA预测值 ARIMA相对误差

2021-7-8 62.43379 64.5137 -2.07991

2021-7-9 63.22913 64.12717 -0.89804

2021-7-12 64.81979 63.89875 0.92104

2021-7-13 64.1537 64.04124 0.11246

2021-7-14 64.45196 64.2867 0.16526
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3　基于GARCH 模型的预测研究

3.1数据来源

本文选取复星医药（600196）2007 年 1 月 4 日至 2021 年
6 月 24 日的 174 个股票的月收益率作为研究数据，对此期间的

股票波动特性进行研究，预测其长期整体走势的能力。

3.2模型的构建
3.2.1 GARCH模型的建立与预测

（1）A R C H 效应的检验

由于复星医药的月收益率序列图在零均值附近剧烈波动，
且序列的波动幅度并不相同，故判定其收益率波动具有“成

群”现象，说明残差序列中存在 A R C H 效应。

（2）GARCH 模型的阶数
GARCH模型的定阶可以使用AIC或BIC准则来判定。在对模

型阶数确定的时候，需要注意 GAR CH 模型的滞后阶数不宜过

多。因为阶数一旦过多，虽然 AIC 和 BIC 数值减小了，但模
型系数会增多，进而模型稳定性受到影响。通常来讲，滞后

阶数取1 至 2 比较合适。因此，结合AIC 和 BIC 的数值，最终

构建GARCH(1,1)模型。
（3）GARCH 模型的检验

因为复星医药收益率的变化具有一定的持久性，且真实值与

预测值的差距也没有出现频繁的跳动，所以基于GARCH模型计算
的月收益率的条件方差序列是对月收益率可变性的良好描述。然

后在GARCH模型中对ARCH效应进行了研究，方便观察残差序列

的特征，发现残差序列的条件异常方差已被消除，故模型充分刻
画了复星医药的月收益率的条件均值和方差。

图2     ARCH-LM检验

（4）基于 GARCH 模型的月收益率区间预测

根据上述建立的GARCH模型，对复兴医药的股价波动率区间
进行预测，发现除个别异常值外，所有收益率均在95% 的置信

区间内。因此，GARCH 模型对股票波动率的长期趋势预测效果

良 好 。

图3     预测区间图

4　研究结论

很多学者在对股票的价格和收益率预测方面仍在不断付出心

血，研究结果表明，在对股票价格和波动率区间的预测方面，
时间序列相关理论的应用能够很好刻画相关序列的运行规律。

本文从复星医药股票自身角度出发研究股价和收益率的波动特

性，采集 2007 年以来的股价和收益率的样本数据，根据这个
历史趋势建立了描述时间序列变化特性的ARIMA模型和GARCH模

型，得到了股价和收益率波动的以下规律：股价在总体上虽呈

上升趋势，但分段观察其波动是较为频繁的，这种波动的剧烈
性时间序列模型无法准确描述；股价的走势和收益率的变动受

历史走向一定的影响，但影响范围有限。实证结果表明，这

两种模型都能够比较准确的预测未来的股票价格和收益率波动情
况，且ARIMA模型对于短期内股价变动的刻画较为准确，GARCH

模型能够很好地消除收益率序列的条件异方差性。
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