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摘要:中债国债收益率是包括国债在内的各信用等级的到期、即期和远期收益率的综合性指
标，该指标的应用进一步提升了中国债券市场的透明度，进一步发挥国债等市场化利率的定价参考

基准作用，助力人民币国际化进程。科学预测中债国债收益率对指导金融机构资本投资、金融产品
价格拟定、债券交易、金融风险控制等具有重要意义，EGAＲCH 模型能较好解决异方差性、非对称
性时间序列的预测问题，参数少，效率高，易实现。文中运用 EGAＲCH 模型预测中债国债收益率，
取得了理想的效果，平均预测误差仅为 1． 4058%。
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中债国债收益率曲线是中央结算公司在利用国债收益率曲线的基准性的基础上构建的中债价格指标

系，该体系的基础是以国债收益率曲线为基准形成的覆盖各类信用等级债券的中债收益率曲线族;根据曲线

生成每只债券的当日估值［1］;对估值加工又生成各类指数和债券风险价值。同时对每个估值和指数计算出
包括久期、凸性等反映风险及其他要素的二十余个指标。此外，还利用主营业务优势创新延伸服务，针对每
个债券账户中的债券组合，为投资机构按统一方法计算并定向提供个性化的持仓指数、债券风险价值等指标
数据，为提高机构内部实施风险计量和业绩考核等投资管理行为的有效性创造了便利。中债国债收益率曲
线已经广泛应用于银行、保险、证券、基金等金融机构的定价分析、风险管理、会计计量与业绩考核等领
域［2］。中债国债收益率曲线制定是我国债券和金融市场规范发展的必然要求。它是公允价值的要求，即证
券公司对基金公司每日债券值计算的要求;是风险计量的要求，即银监会对银行金融机构市场计量要求;是

担保品逐日盯市的要求;是机构债券投资的业绩评估要求。总之，中债国债收益率曲线是完善债券市场价格
发现机制不足的客观要求。债券收益率曲线的形状可以反映出当时长短期利率水平之间的关系，它是市场
对当前经济状况的判断及对未来经济走势预期( 包括经济增长、通货膨胀、资本回报率等) 的结果。科学预
测中债国债收益率具有重要的现实意义，对于投资者而言，可以用来作为预测债券的发行投标利率、在二级
市场上选择债券投资券种和预测债券价格的分析工具;对于发行人而言，可为其发行债券、进行资产负债管
理提供参考。
时间序列的预测模型较多，最为成熟和简单的是自回归模型( AＲ 模型) ，它属于一种线性预测模型，估

计参数较少，操作简单，且有一定的预测精度。但 AＲ模型建模要求随机干扰误差项为均值、常方差、独立的
白噪声序列，对于异方差情形的预测效果不够理想。AＲCH模型能有效解决异方差预测问题，但模型的阶数
较高，参数较多，参数估计困难。GAＲCH模型是 AＲCH 模型的改进形式，它仅须要少数阶数、参数少、参数
估计容易，在经济领域得到了广泛应用。GAＲCH模型对正态分布的时间序列预测效果较佳，而对非正态分
布、非对称时间序列预效果较差，在经济金融市场中，一些指标的波动受主观因素影响较大，多呈现出不对称



变化情形，如中债国债收益率，就属于非对称性时间序列，EGAＲCH模型是 GAＲCH模型进一步改良，可解决
GAＲCH模型不能解决的非对称时间序列的预测问题，预测效果好。文中运用 EGAＲCH 模型预测中债国债
收益率，以提高预测的精度。

一、GAＲCH模型基本原理

( 一) AＲ模型
设{ yt}是一平稳、正态分布、零均值的时间序列，若其取值不仅与其前 p步的各个取值有关，而且还与各

个干扰因素有关，则 AＲ( P) 模型一般形式［2］［3］

yt = c + φ1yt－1 + φ2yt－2 + L + φpyt－p + εt ( 1)
式中，φi ( i = 1，2，…，p) 自回归系数; εt为白噪声序列; c为常数量，p为自回归阶数。
若各误差项 ut之间没有任何联系，误差项之间相互独立，并且误差项的方差相同，则称为同方差性。AＲ

模型常用见的是则 AＲ( 1) 模型，一般形式为:
yt = c + φ1yt－1 + ut ( 2)
Var( ut yt ) = σ2 ( 3)

( 二) AＲCH模型
很多实际经济问题中，随机扰动项 ut方差的稳定性较差，即存在异方差性。所谓异方差是指某一时刻噪

声服从正态分布，方差是一个随时间变化的量，并且方差是过去有限项噪声值平方的线性组合( 即为自回

归) 。对于这种随机项异同问题，称为 AＲCH效应，就需要运用 AＲCH模型来解决。AＲCH模型由两个部分
构成，即条件均值方差和条件方差方程，AＲCH( q) 的一般形式为

yt = γ0 + γ1x1t + L + γkxkt + ut ( 4)

σ2
t = α0 + α1ut－1 + L + αqut－q ( 5)

式中，yt为被解释变量; xkt为解释变量; ut为随机扰动项; γi为解释变量系数矩阵; αi为随机扰动项系数;

q为模型的阶数。
AＲCH模型有一定的局限性，如果滞后期很大( q 很大) ，那么条件方差依赖于很多时刻之前的方差，这

样需要估计的参数很多。
( 三) GAＲCH模型
GAＲCH模型是对 AＲCH模型改进，能较好地解决 AＲCH 滞后期大、估计的参数多的问题。GAＲCH 模

型仅用少数几个条件方差 σt
2的滞后值来替代很多 ut

2的滞后值，这样就减少了估计参数的个数。
GAＲCH模型的一般形式是 GAＲCH( p，q) ，GAＲCH( p，q) 模型的方差方程为［4］［5］:

σ2
t = α0 + α1u

2
t －1 + L + αqu

2
t －q + λ1σ

2
t －1 + L + λpσ

2
t －p ( 6)

式中，λ i为方差项系数; q为 GAＲCH 模型中扰动误差平方项( AＲCH) 个数，p 表示 GAＲCH 模型中方差
平方项( GAＲCH) 的个数。
当样本容量趋于无穷大时，随机干扰项为一平稳过程，说明外部冲击对随机干扰项的波动特征产生的影

响将随着时间的推移而逐渐衰减，∑αi +∑λ i 称为衰减系数，其值越大，说明冲击的衰减越慢，这种持续

的冲击对模型相对稳定是必要的。
GAＲCH模型中最常用的是 GAＲCH ( 1，1 ) 模型，它以简单结构形式，可以解决复杂的异方差性问题，

GAＲCH( 1，1) 模型的一般形式为［6］［7］:
yt = xtγ + ut ( 7)

σ2
t = c + αu2

t －1 + βσ2
t －1 ( 8)

( 四) EGAＲCH模型
在一些经济问题中，尤其是金融市场，时间序列的波动是非对称的，负冲击的影响大于正冲击，即所谓杠

杆效应。对于这类非对称波动现象，须要利用 EGＲCH模型分析处理，它可以解释 GAＲCH 模型不能解释的
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这种杠杆效应问题。EGＲCH( 1，1) 模型的一般形式为［8］［9］:
xt = c1xt－1 + ut ( 9)

ln( σt ) = c2 + c3
ut－1

σt －1

+ c4
ut－1

σt －1
+ c5 ln( σ

2
t －1 ) ( 10)

式中，c1、c2、c3、c4、c5为模型的均值和方差方程的系数。

二、EGAＲCH模型预测步骤

GAＲH模型在实际应用中可以很好地节约了 AＲCH 模型的参数，并且 GAＲCH 模型提供了一个更加灵
活的滞后结构，这补充了 AＲCH模型无法描述自相关系数消退速度慢的缺陷。GAＲCH( 1，1) 最为常用的模
型，它只有 4 个待估参数，相对于经典 AＲCH 模型，估算量大为减少，使用更加简便，具有更强的应用性。
EGAＲCH( 1，1) 模型是 GAＲCH模型改良，能有效解决 GAＲCH 无法解决的时间序列不对称问题，适应范围
广，随估计参数稍多，但通过相关软件，易于实现。EGAＲCH( 1，1 ) 模型既然能解决非对称波动的杠杆效应
问题，当然也能解决对称波动的异方差性和同方差性问题，是用途最广、效果最好的时间序列预测问题工具。
EGAＲCH( 1，1) 模型的具体步骤如下。
( 一) 平稳性检验

用于建立 EAＲCH模型的时间序列要求平稳，一般采用 ADF( Augmented Dichey － Fuller) 进行判断，主要
通过考察 t统计量的值大小确定原始时间序列是否平稳，如果原始时间序 ADF值小于 1%，5%，10%的显著
水平下的临界值，则说明是平稳的，否则，则需要对原始时间序列进行差分或对数转换，直至其变为平稳序

列。满足的显著水平越小，系列越平稳，3 个显著水平不一定都要满足，一般只要满足 5%的显著水平下的临
界值即可。
( 二) AＲCH － LM检验
AＲCH本身不能使标准的最小二乘法估计无效，也就是说用最小二乘法估计 AＲCH也可行，但如果忽视

AＲCH的影响，则可能导致估计的有效性降低。即如果 AＲCH效应，用其他方法估计模型的参数更有效，因
此建模前须要对模型是否存在异方差性进行检验，以便采取线性的参数估计方法。AＲCH 效应存在与否通
常须进行 AＲCH － LM检验，AＲCH － LM是对残差进行检验，判断残差是否具有 AＲCH效应。AＲCH － LM检
验的是建立在原假设 AＲCH模型中方差方程所有回归系数同时为零的基础上，即同方差性。主要考察统计
量 F和 T × Ｒ2，F统计量是对所有残差平方滞后的联合显著性所作的省略变量检验; T × Ｒ2统计量是观察值

个数 T与相关系数 Ｒ2之积。若概率大于给定的显著性水平( 一般为 5% ) ，则序列不存在 AＲCH 效应的，即
不能拒绝没有 AＲCH效应假设，否则存在 AＲCH效应。另外，所有方差平方回归系数的概率 P 应大于给定
的显著性水平 ( 一般为 5% ) ，哪怕有一个滞后阶回归系数的概率 P 小于给定的显著性水平，也说明存在
AＲCH效应，AＲCH － LM检验合格也不不意味着具有同方差性，还需通过分析平方残差相关图进一步确定。
( 三) 方差平方残差相关图

方差平方残差相关图也可以用来检查残差自回归条件异方差性，即是否存在 AＲCH 效应。如果残差中
不存在 AＲCH效应，则在各滞后阶的自相关和偏相关为系数 0，且各滞后阶统计量 Q不显著，即所有滞后阶
统计量 Q的概率 P应大于给定的显著性水平( 一般为 5% ) ，否则，存在异方差性。
( 四) 杆杆效应检验

杆杆效应检验一般通过描述性统计分析( Histogram and stats) 判断，也称 JB 正态检验，它包括时间序列
均值( means) 、中位数( median) 、最大值( maximum) 、最小值( minimum) 、标准差( std． dev． ) 、偏度( skewness) 、
峰度( kurtosis) 以及 jarque － bera 统计量与其概率值。如果样本分布在 ± 3 之间，峰值 S ＜ 4，偏度 K = 0，
Jarque － Bera统计量 ＜ χ20． 05 ( 2) = 5． 991，P大于显著性水平( 一般 0． 05 ) ，则不能拒绝时间序列服从正态分
布，则不存在杠杆效应，否则，序列是非对称的，存在杠杆效应。
( 五) 参数的估计

EAＲCH( 1，1) 模型参数估计包括均值方程和方差方程的参数估计，一般采用极大似然估计法来估计这
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些参数。极大似然估计适合于任何样本总体，且从它得到的估计量具有一致性和有效性，即使不具有无偏
性，也常能修改成无偏估计量。EAＲCH( 1，1) 模型参数估计可通过 eviews软件实现。

三、中国中债收益预测

图 1 为 2016 年 1 月 4 日 ～ 2016 年 12 月 30 日 1M期中债国债收益率统计数据( 数据来自中国债券网) ，
从图 1 知，2016 年全年中债国债收益率波动较大。

图 1 数据统计中债国债收益率统计数据( 1M)

( 一) 平稳性检验

将 2016 年 1 月 4 日 ～ 2016 年 12 月 30 日中国中债收益数据按时间顺序组成原始时间序列{ x} ，对其进
行平稳性检验，结果如表 1，从表 1 知，原始时间序列 x的 ADF统计值大于 1%，5%，10%的显著水平下的临
界值，说明 x为非平稳时间序列。对 x进行一次差分处理，得到新的时间序列的{ d( x) } ，对 d( x) 进行平稳
性检验，结果如表 1，从表 1 知，d( x) 的 ADF统计值小于 1%，5%，10%的显著水平下的临界值，说明 d( x) 为
平稳时间序列，可以用于建模。

表 1 平稳性检验结果

变量 ADF值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 结论

x － 1． 986977 － 3． 457865 － 2． 873543 － 2． 573242 不平稳

d( x) － 3． 515986 － 3． 457865 － 2． 873543 － 2． 573242 平稳

( 二) 建立初步回归模型

根据 d( x) 系列数据，得到了其初步回归方程( AＲ( 1) )
d( x) t = 0． 154978d( x) t － 1 + ut ( 6)

( 三) 异方差性检验

对方程( 6) 的预测误差进行 AＲCH － LM检验，结果如图 2，从图 2 知，统计量 F 的概率为 0． 4201，T × Ｒ2

的概率为 0． 6383，均小于给定的显著性水平( 0． 05) ，F、T × Ｒ2均大于显著水平值，例如，0． 05 显著水平下的
F0． 05 ( 12，235) = 1． 75，实际统计量 F = 2． 231211，显然，F ＞ F0． 05 ( 12，85) ，0． 05 水平下) 统计量 χ20． 05 ( 12 = 21．
026，而 T × Ｒ2 = 25． 34519，显然，T × Ｒ2 ＞ χ20． 95 ( 10 ) ，AＲCH － LM 检验说明预测误差存在异方差性。图 3 为
方差平方的回归结果，从图 3 知，方差平方的回归中有些滞后阶回归系数的概率小于 0． 05 显著水平，方差平
方的回归结果也说明预测误差存在 AＲCH效应。
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图 2 AＲCH － LM检验结果

图 3 方差平方回归结果

( 四) 残差平方相关图

图 4 残差平方的相关图，从图 4 知，有些滞后阶统计量 Q的概率 P小于给定的显著性水平( 0． 05) ，说明
有些计量 Q在显著水平下显著，且各滞后阶的自相关和偏相关函数不为 0，残差平方的相关分析进一步说明
存在方差的异同性。通过以上检验，说明残差序列存在 AＲCH效应。
( 五) 杠杆效应检验

JB检验结果如图 5，从图 5 知，样本分布在 ± 0． 4 之间，峰值 K = 13． 55407 ＞ 4，偏度 S = 0． 575187 较大，
Jarque － Bera统计量为 1164． 687 ＞ χ20． 05 ( 2) = 5． 991，Jarque － Bera统计量的概率 P = 0 ＜ 0． 05，因此拒绝样本
呈正态分布，说明时间序列存在杠杆效应。
( 六) 建立 EGAＲCH( 1，1) 模型
由于时间序列 d( x) 方差异同，且非对称分布，因此建立高效的 EGAＲCH( 1，1) 模型是解决问题的最佳

途径。建立 EGAＲCH( 1，1) 模型，估计方程的各参数，结果如图 6。从图 6 知，GAＲCH( 1，1) 模型的参数为:
c1 = 0． 085418; c2 = － 1． 900907; c3 = 0． 762178; c4 = 0． 106940; c5 = 0． 788764，
于是得到 EGAＲCH( 1，1) 模型方程为:
均值方程

d( x) t = － 0． 085418d( x) t － 1 + ut ( 7)
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图 4 方差平方的相关性分析结果

图 5 JB检验结果

方差方程

ln( σ2
t ) = － 1． 909907 + 0． 762178

ut － 1

σt － 1
+ 0． 109640

ut － 1

σt － 1
+ 0． 7788764ln( σt － 1 ) ( 8)

( 七) 中国中债收益预测

根据建立的 EGAＲCH( 1，1) 模型对 2016 年 1 月 4 日 ～ 2016 年 12 月 30 日我国中债国债收益率( 1M) 进
行拟合，结果如图 6。从图 6 知，平均预测误差为 1． 4058%。由于篇幅所限，文中仅列出最近 10 个交易日的
拟合值如表 2。从表 2 知，波动较大时预测效果较差，波动平稳时预测误差精度较高。但平均预测误差在
1. 5%以下，这充分说明了 EGAＲCH( 1，1 ) 模型的优越性: 估计的参数少，预测的精度高。拟合曲线如图 8。
根据 EGAＲCH( 1，1) 得到 2017 年 1 月 3 日的我国中债国债( 1M) 收益率为 2． 46029%。
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图 6 EGAＲCH( 1，1)模型的参数估计结果

图 7 中国中债收益率拟合曲线

表 2 近期我国中债国债( 1M)收益率预测结果

年份 2016 /12 /202016 /12 /212016 /12 /222016 /12 /232016 /12 /262016 /12 /272016 /12 /282016 /12 /292016 /12 /302016 /12 /312017 /01 /03

实际值( % ) 3． 0160 3． 1560 2． 9531 2． 9494 2． 8775 2． 83 2． 8035 2． 8118 2． 7037 2． 4657

拟合值( % ) 2． 672441 2． 987240 3． 144041 2． 970431 2． 949716 2． 883642 2． 837258 2． 806063 2． 811091 2． 712934

误差( % ) － 11． 3912 － 5． 3474 0． 4658 0． 7131 2． 5097 1． 7696 1． 2042 － 0． 2040 3． 9720 10． 0269

2． 46029

四、结语

中债国债收益率形成了完整反映人民币债券市场价格和风险状况的指标体系，是为适应我国债券市场

的发展及更好地与国际债券市场接轨制定的一种新新型币债券价格和风险指标体系。实践证明，基准产品
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体系越完整、越精细，在实务应用中对应性就越精准、越有效;在实务层面应用得越实越深，在宏观层面的应
用也就会越可靠。中债国债收益率曲线正是这个基准体系中的基准，是国债收益率曲线在基准产品编制实
践中的应用，同时，极大第促进了国债收益率曲线的公信力和可靠性的提高。中债国债收益率得到了人民银
行、财政部、银监会、证监会、保监会等金融市场管理部门的认可和使用，是在中国债券市场中形成的期限结
构最为完整丰富的无信用风险利率体系，同时也客观反映了市场对未来利率走势的预期，是金融市场重要基

础设施之一。EGAＲCH模型是解决异方差、非对称问题的有效方法，模型参数少，易于操作和控制，效率高，
预测准确可靠。文中运用 EGAＲCH 模型预测中国中债收益率，取得了理想的效果，平均预测误差仅为
1. 4058%。
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Prediction of Treasury Bond Yield in China based on EGＲACH Model

SHU Fuhua1， CHEN Chuanjie2

( 1． School of Mechanical and Electrical Engineering，Wuhan University of Technology，Wuhan，Hubei 430070，China;
2． School of Public Administration，Huazhong University of Science and Technology，Wuhan，Hubei 430074，China)

Abstract: Treasury bond yield is a comprehensive index of the maturity，spot and forward yields including gov-
ernment bonds credit rating． The applications of indicators further enhanced the transparency of the Chinese bond
market，further played the role of pricing reference benchmark of market interest rate such as government bonds，and
help the process of ＲMB internationalization． Treasury bond yield is of great significance to guide the capital invest-
ment of financial institutions，financial product pricing，bond trading，financial risk control，and so on． EGAＲCH
model can solve the heteroscedasticity，predict the non － symmetric time series，and the parameters are small，effi-
cient and easy to achieve． This paper used the GAＲCH model to predict the yield of treasury bonds，the effect is sat-
isfactory，and the average prediction error is only 1． 4058% ．

Key words: Treasury bond yield; prediction; heteroscedasticity; asymmetric volatility; EGAＲCH model
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