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　　2003 年诺贝尔经济学奖获得者是美国经济

学家 Engle , R. E 和英国经济学家 Granger ,C. W.

J . 他们都是由于对经济时间序列分析方面的原创

性工作而获得这个奖项. 这些原创性工作包括

Engle 建立的自回归条件异方差模型和 Granger 与

Engle 建立的协整理论. 本文从 4 个方面评述 En2
gle 和 Granger 的主要学术成就.

1 　Engle 的创造性贡献

存在于经济和金融时间序列的波动性长期以

来受到经济学家的关注. 然而在传统的计量经济

模型中一般假定其随机误差是独立同方差分布 ,

这样就限制了对经济序列波动性的研究 ,在对波

动过程的不确定分析中显得无能为力. 为了研究

经济与金融序列的方差和协方差的时变特性 ,

1982 年 Engle 创造性地提出了自回归条件异方差

(autoregressive conditional heteroskedasticity)模型 ,即

ARCH模型 ,并利用 ARCH 模型研究了英国 1958

- 11 —1977 - 11 通货膨胀的波动性[1 ] . Engle 提

出的 ARCH模型是一项突破性的工作 ,它以其对

波动性描述的准确性和良好的统计性质得到广泛

的应用. ARCH模型的主要特点是 ,给出条件方差

的概念并建立计算时变条件下方差的方法 ,这样

就为研究经济和金融时间序列所表现出的不确定

性提供了有效的研究工具. 在 Engle 工作的基础

上 ,ARCH模型的各种变化形式以及各种应用成

果不断涌现 ,成为现代经济计量学迅速发展的一

个重要领域. Engle 提出 ARCH 模型之后的一个重

要发展是 Bollerslev 对 ARCH 模型的改进 ,提出广

义 ARCH 模型 ,即 GARCH 模型. 从 ARCH 模型到

GARCH模型 ,从线性 ARCH 模型到非线性 ARCH

模型以至非线性 GARCH 模型 ,从平稳 GARCH 模

型到单整 GARCH模型以至分整 GARCH 模型 ,从

单变量 GARCH模型到多变量 GARCH 模型等 ,形

成一个 ARCH模型体系[2 ] . 其中许多最重要的模

型都是 Engle 提出的. 如由 Engle 等于 1987 年提出

的 ARCH2M 模型就是在 ARCH模型的基础上考虑

到条件方差作为时变风险的变量而将风险与收益

紧密联系在一起的模型 ,它被广泛用于资本资产

定阶问题[3 ] ,与此同时 , Engle 和 Bollerslev 在 1986

年还提出了 GARCH2M 模型. 在实际研究中人们

发现 GARCH模型的参数的和非常接近 1 ,在这种

规律下 , ARCH 模型具有单位根性质. 基于此 ,

1986 年 Engle 和 Bollerslev 提出单整 GARCH 模型 ,

即 IGARCH模型[4 ] . IGARCH模型描述了条件方差

波动的持续性 (persistence) ,它是经济、金融时间

序列波动持续性研究的基础. Engle 最早将单变量

ARCH模型拓展到多变量情况 ,提出多变量 ARCH

模型和多变量 GARCH 模型. 特别在 1995 年提出

BEKK模型 ,这是一类参数较少 ,而且容易保证误

差协方差矩阵正定条件的实用性较强的多变量

GARCH模型. 1996 年他提出另一类常用的多变量

K因子 ARCH 模型. Engle 在提出这一系列 ARCH

模型族的同时 ,深入研究了相应的建模方法和

ARCH效应的检验方法.

2 　波动的持续性与溢出性

许多经济、金融序列的条件方差过程存在明

显的波动持续性 ,即当前的条件方差变化将对未

来的条件方差产生持续性的影响. 波动持续性类

似于时间序列的长记忆性 ,长记忆性反映的是时

间序列一阶矩的长期性质 ,波动持续性则反映时
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间序列二阶矩的长期性质. 而对这一现象进行模

型分析的工作首属 Engle 及 Bollerslev (1986) 和由

他们所建立的 IGARCH 模型. 在此基础上 ,Boller2
slev 和 Engle 于 1993 年进一步提出了多变量

GARCH模型的协同持续概念 (co2persistence) [5 ] ,

指出如果每个分量都具有持续性质 ,而分量的某

种线性组合是非持续的 ,称该多变量 GARCH 模

型是协同持续的. 在金融分析中波动的持续性表

明当前的波动 (风险)对长期投资的资产收益产生

明显的影响. 因此 ,对波动持续性的分析 ,可以探

讨风险的变化趋势 ,进一步降低风险的不可知因

素 ,达到规避风险的目的. 特别对多个市场而言 ,

如果存在波动的协同持续性关系 ,将对长期组合

投资产生规避风险的作用[6 ] .

金融市场作为一个系统 ,其各子系统之间相

互联系、相互影响 ,其波动会从一个市场传导到另

一个市场 ,即存在波动的溢出性 ( transmission of

volatility or volatility spillover) . GARCH 模型对金融

市场波动的溢出分析起重要作用 ,在这方面 ,

Engle也进行了开创性的工作. Engle Ito 和 Lin

(1993) 通过对国际主要金融市场的系统结构分

析 ,提出相应的多维 GARCH 模型 ,他们将国际金

融市场划分为日本区、太平洋区、纽约区和欧洲

区 ,证实波动存在传导性 ,并讨论了相应的溢出性

质[7 ] .

3 　Engle 在高频数据分析与建模方

面的工作

随着金融市场和信息技术的发展 ,高频数据

的分析与建模成为金融计量学的一个新的研究领

域. 高频数据通常指天、小时、分钟为频率所采集

的金融类数据以及记录每笔交易的数据 ,为了区

别 ,后者也称超高频数据. 自然 ,高频数据比低频

数据包含有更多的有用信息 ,对高频数据的研究

有助于揭示波动率和波动持续性的原因.

原来适用于低频数据的建模方法 ,一般不再

适用于高频或超高频数据. 特别对于低频数据中

成功描述波动性的 ARCH模型及其扩展形式和另

一类随机波动 (SV) 模型等都是建立在等距离抽

样观测值的基础上. 然而对超高频金融时间序列

而言 ,观测值的抽样间隔是时变的. 对于这一近年

来提出的新的研究领域 ,Engle 也进行了许多创造

性的工作. Engle 等 (1998) 提出自回归条件期间模

型 ( autoregressive conditional duration model) ,简称

ACD模型[8 ] , ACD 模型是用随机标值点 (marks)

过程来刻画交易过程 ,标值点过程的一个最简单

选择是泊松过程. Engle 利用这种模型对股票市场

的时变性进行测量和预测. Engle 等 (1998) 在双变

量标值点过程下 , 提出二维 ACD 模型. Engle

(2000)在 ACD 模型的框架下 ,引入 GARCH 效应 ,

提出 ACD2GARCH 模型[9 ] . 这些工作为高频金融

时间序列分析与建模研究打下基础.

4 　协整理论的建立与发展

协整 (cointegration) 理论是 20 世纪 80 年代中

后期发展起来的数量经济学的全新的建模理论和

方法. 这个理论是由 Granger 首先提出的. Granger

和 Weiss 于 1983 年对经济计量方法体系进行统计

描述中 ,提出多变量时间序列的误差校正机制 ,并

指出 ,误差校正模型在非平稳向量时间序列建模

中效果显著的原因在于分量序列间的协整性.

Engle和 Granger 在这一思想基础上于 1987 提出了

协整的完整定义 ,推动了协整理论的研究和应

用[10 ] . 协整描述了两个或多个非平稳序列间的均

衡关系 ,即每一个序列的矩 ,如均值、方差等是时

变的 ,但这些序列的某种线性组合的矩是时不变

的.协整是对多变量经济系统中长期线性均衡关

系的统计描述. 在 Engle 和 Granger 建立的协整理

论中 ,最杰出的成果是提出了 Granger 表现定理.

Granger 表现定理指出 ,协整系统具有三种主要的

表现形式 ,即向量自回归模型 (VAR) ,向量移动平

均模型 (VMA) 和误差校正模型 ( ECM) ,这三种表

现形式是等价的. 误差校正模型既包含了经济系

统中的短期特征又包含了长期均衡机制. Granger

表现定理为 ECM的应用提供了理论依据. Granger

表现定理也是协整系统估计和检验的基础 ,在协

整系统分析占有重要的地位.

关于协整系统的估计和检验方面 ,首推 Engle

和 Granger 提出的 EG两步法[10 ] . 根据这一方法 ,

协整向量的估计 ,第一步是估计长期均衡关系 ,第

二步则估计短期动态关系 ,同时进行协整检验. 尽
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管 EG两步法很简单 ,当向量时间序列存在唯一

协整关系时 , EG两步法是非常有效的. 随后 Jo2
hansen (1988 ,1991)发展的协整向量系统极大似然

估计和检验是协整估计和检验的进一步发展. 关

于协整系统的应用方面 ,人们探讨利用协整技术

提高经济预测的精度. 对此 ,Granger 指出[11 ] ,对于

多变量时间序列 ,用 ECM进行预测相当于在预测

过程中使误差序列与原序列具有相同的协整结

构 ,这不同于无约束的向量自回归模型 ,所以

ECM的中长期预测将有优良效果. Engle 也指出 ,

在中长期预测中 ,ECM优于 VAR 等模型[12 ] .

Granger 在时间序列分析的理论和应用方面还

进行了大量的开创性工作. 著名的 Granger 因果关

系概念及其检验是 Granger1969 年提出的 ,目前在

研究经济与金融的相关性分析中常被用到. Granger

的另一重要工作是提出了时间序列的长期记忆过

程和短期记忆过程概念 ,以区分时间序列的记忆

性[13] . 同时他还提出了关于单整序列的非线性变

换问题并进行了系统研究 ,这些为非线性时间序列

分析提供了理论基础[14] . 作为线性协整关系的推

广 ,Granger 提出非线性吸收子的概念[13] ,它反映了

向量时间序列中分量之间的均衡关系 ,为进一步研

究长记忆非线性协整问题建立了基础.

5 　结束语

在自回归条件异方差模型和协整理论两个领
域的理论、方法和应用方面 ,我国也做了大量的研
究工作 ,许多是与国外同步进行的. 除了结合我国
经济和金融实际进行的大量实证分析工作[15～17] ,

在两个领域的理论和方法研究方面 ,我们也提出了
许多研究课题 ,获得新的研究成果[18～21] .
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