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前言：1

统计作为大学众多专业的基础课程，其知识渗透到

众多课程领域，重要意义不言而喻。从局部到整体，从

描述到推断，数据的背后往往蕴含着规律，而这个规律

往往需要运用数理统计知识去发掘，从而运用于生活解

决实际问题。文章通过选取贵州茅台数据，基于 ARCH

模型进行研究，最后分析得出以 GARCH 模型 [1，2] 来拟合

股票收益率数据效果非常好，并通过各项检验，从而来

实证说明数理统计在金融股票数据研究中的运用，同时

也实证说明 GARCH 模型能够很好的拟合股票数据。

一、数据预处理

文章选取贵州茅台 2017 年的股票收盘价（SP）数

据，通过 EViews 软件对数据预处理，绘制出股票收盘价

动态曲线，如图 1 所示。

图1　贵州茅台2017年收盘价曲线图

通过曲线图 1，我们可以看出贵州茅台在 2017 年的

收盘价（SP）随时间呈现明显的上升趋势，从图形中我

们可以看出，在 2017 年 9 月之前，曲线上升比较平稳，

呈直线上升；在 2017 年 9 月之后，上升的趋势明显加快，

趋势明显增强。然后我们通过 EViews 软件绘制自相关分

析图 2，可以看出收盘价（SP）序列趋势明显。
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图2　收盘价（SP）自相关-偏自相关分析图

我们对贵州茅台收盘价（SP）时间序列进行一阶差

分处理，得到如图 3 所示。

图3　贵州茅台收盘价1阶差分自相关-偏自相关图

通过图 3 我们可以看出，一阶差分后我们去掉了趋

势，在显著性水平 0.05a = 时的置信带中，大部分自相关

系数都落入在随机区间，所以我们考虑用一阶自回归模

型，即：

1 1t t ty a y −= + φ + ε  （1）

通过观察图 3，残差独立性检验的相伴概率对应

Prob 下第 24 行为 0.019，远小于给定显著性水平 95%，

说明残差序列不独立。通过一阶差分序列平方的自相

关 - 偏自相关图 4，能够看出自相关拖尾，偏自相关拖

尾，因此我们考虑对残差序列的平方做模型，即考虑
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ARCH 模型。

图4　一阶差分序列平方自相关-偏自相关图

二、ARCH模型引入

对于通常的回归模型
'

t t ty x= b + ε  （2）

如果随机干扰项的平方 2
tε 服从 ( )AR q 过程，即

2 2 2
0 1 1 , 1,2,t t q t q t t− −ε = a + a ε + + a ε + h =   （3）

式中， th 独立同分布，并满足 2( ) 0 ( )t tE Dh = h = l， ， 

则 称 模 型（3） 是 自 回 归 条 件 异 方 差 模 型， 简 记 为

ARCH 模 型。 称 序 列 tε 服 从 q 阶 的 ARCH 过 程， 记 作

~ ( )t ARCH qε 。

ARCH 模型通常用于对主题模型的随机扰动项进行

建模，以更充分地提取残差中的信息，使最终的模型残

差项 th 成为白噪声。因此，对于 ( )AR p 模型

1 1t t p t p ty y y− −= φ + + φ + ε  （4）

如 果 ~ ( )t ARCH qε ， 则 序 列 ty 可 以 用

( ) ( )AR p ARCH q− 模型描述。

为方便研究并与其他拓展形式相联系， ( )ARCH q 模

型又可以表示为：

t t th vε = •  （5）

2 2
0 1 1
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t t q t q

q

i t i
i

h − −

−
=

= a + a ε + + a ε

= a + a ε∑



 （6）

式 中， tv 独 立 同 分 布， 且 0( ) 0, ( ) 1; 0, 0( 1,2, , )t t iE v D v i q= = a > a ≥ = 

0( ) 0, ( ) 1; 0, 0( 1,2, , )t t iE v D v i q= = a > a ≥ =  ，且
1

1
q

i
i=
a <∑ （保证 ARCH 过程

平稳）。

对于任意时刻 t ， tε 的条件期望为：

1( | , ) ( ) 0t t t tE h E v−ε ε = • =  （7）

条件方差为：

2 2 2
1( | , ) ( )t t t t tE h E v h−ε ε = • =  （8）

式（8）反映了序列条件方差随时间而变化的性质[3，4]。

三、ARCH效应检验

序 列 是 否 存 在 ARCH 效 应， 最 常 用 的 检 验 方 法

是拉格朗日乘数法，即 LM 检验。若模型随机扰动项

~ ( )t ARCH qε ，则可以建立辅助回归方程
2 2

0 1 1t t q t qh − −= a + a ε + + a ε  （9）

检验序列是否存在 ARCH 效应，即检验式（9）中的

所有回归系数是否同时为 0。若所有回归系数同时为 0 的

概率较大，则序列不存在 ARCH 效应；若所有的回归系

数同时为 0 的概率很小，或至少有一个系数显著不为 0，

则序列存在 ARCH 效应。检验的原假设和备择假设为：

0 1 2 1: 0 : 0 (1 )q iH H i qa = a = a = ∃a ≠ ≤ ≤

检验统计量
2 2~ ( )LM nR q= χ  （10）

式中，n 是计算辅助回归式（10）时的样本数据个

数； 2R 是辅助回归式（10）的决定系数（采用最小二成

估计）。

给定显著性水平 a 和自由度 q ，如果 2 ( )aLM q> χ ，

则拒绝 0H ，认为序列存在 ARCH 效应；如果 2 ( )aLM q≤ χ ，

则不能拒绝 0H ，说明序列不存在 ARCH 效应。

如图5、图6，通过对残差序列ARCH效应检验，我

们发现，阶数为83时 2χ 检验的相伴概率 p 值为0.0408，

小于显著性水平0.05，拒绝原假设，说明残差序列存在滞

后阶数为83的ARCH效应；而阶数为84时 2χ 检验的相伴

概率 p 值为0.0522，大于显著性水平0.05，不能拒绝原假

设，说明残差序列不存在滞后阶数为84的ARCH效应。

图5　滞后阶数为83的ARCH效应检验

图6　滞后阶数为84的ARCH效应检验

四、GARCH模型

若直接考虑最简单的 ARCH 模型，它的滞后阶数要

考虑到 83 阶，检验通不过，所以我们考虑构造 GARCH

（1，1）模型。

与 ARCH 模 型 一 样，GARCH（1，1） 模 型 通 常 也

用于对回归或自回归模型的随机扰动项进行建模。若式

（6）可以写成下面的形式：
2 2
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 （11）

则称序列服从 GARCH（p，q）过程。

GARCH（1，1）模型：
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 （12）

参数的约束：

0 1 1

1 1

(1) 0, 0, 0
(2) 1

a > a ≥ θ ≥
 a + θ <

 （13）

五、建立模型

我们利用 EViews 软件，得到如图 7，通过图 7，我

们能够得出收盘价序列（SP）的条件均值模型（1）中的

1-0.4062 1.0039 -0.402a = φ = =，， 即：

0.4062 1.0039 ( 1) tSP SP= − + − + ε  （14）

同样残差序列平方模型（12）中的

0 1 1 (12) 1.6516 0.1871 0.8059a = ε = θ =  样，，，即： ，即
2

1 11.6516 0.1871 0.8059t t th h− −= + ε +  （15）

我们可以看出。

模型的显著性：通过图3.7中SP（-1）对应的系数检

验的结果P值为0.000<0.05，说明拟合的效果非常显著；

我们再看残差序列平方模型的参数估计值，RESID（-1）

^2与GARCH（-1）对应的系数检验的P值分别为0.0010、

0.0000，都小于显著性水平0.05，说明拟合结构显著。

模型的合理性：由参数的约束条件（13），有：

0 1 1

1 1

1.6516 0, 0.1871 0, 0.8059 0
0.1871 0.8059 0.993 1.

a = > a = ≥ b = ≥
a +b = + = <
即拟合的模型满足合理性。

其他性检验：由图 3.7，残差序列平方 GARCH（1，

1）模型检验的的拟合优度 R2=0.9926，以及调整后的拟

合优度值 2
0.9926R = ，拟合的效果都非常的好，模型

（15）中 F 检验 0.000 0.05P = < ，模型显著，同时 D-W

检验值为 1.9679，非常接近 2.0，说明残差序列模型是无

自相关。

图7　GARCH模型参数估计与检验结果

故我们通过对贵州茅台 2017 年一年的收盘价（SP）

数据进行分析，拟合出 GARCH（1，1）模型：

2
1 1

0.4062 1.0039 ( 1)

1.6516 0.1871 0.8059

t

t t t

t t t

SP SP

h v

h h− −

= − + − + ε

ε = •


= + ε +

 （16）

六、模型的预测

通过构造的 GARCH（1，1）模型，我们预测了贵

州茅台 2017 年股票收盘价（SP）的曲线图，如图 8 中左

上图中所示的蓝线，而两侧的红线则表示在 2 倍的标准

差下的预测区间，图 8 中的左下图蓝线是预测的方差 th

的图形；同时，我们通过图 8 右侧图表可以看出，平均

绝对百分误差 MAPE=1.1858<5，说明我们通过拟合的

GARCH（1，1）模型来预测的贵州茅台 2017 年股票收盘

价（SP）精度是非常高的，即可信度是非常高的。

图8　收盘价预测图及残差图

七、总结

文章基于贵州茅台股票数据建立 GARCH 模型，通

过模型估计、检验和预测，得出 GARCH 模型能够很好的

拟合原始数据。从而证实数理统计知识作为研究随机现

象统计规律的一门学科的重要性和应用的广泛性；也证

实 ARCH 类模型对金融股票数据具有很好的拟合效果。
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