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Abstract 
It is well known, Yu’ebao receives extensive attention of the social public, which is based on the 
third party payment platform supported by Internet. And it had a profound impact for the classical 
business bank. There are many uncertainties for Yu’ebao as a monetary fund being stable at a 
higher yield level. Therefore, researches upon the returns and prediction of Yu’ebao are of signi-
ficance. It is helpful for market participants to make right decisions. The paper establishes ARIMA 
model based on the Yu’ebao data of May 1, 2015 to April 30, 2017. It also establishes the GARCH 
model due to the cluster effect of Yuebao’ historical change rate of per seven day’s net profit. So it 
uses R software to analyze Yu’ebao gains, and to predict the short-term movements of future 
earnings. 
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摘  要 

基于互联网支撑的第三方支付平台——“余额宝”，作为互联网金融线上融资模式的先行者，得到了强
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烈的市场反响，进一步加快了互联网对金融市场的重构步伐，也对商业银行造成了一定的冲击。然而，

余额宝作为货币性基金，其收益率是否能一直稳定在较高的收益水平，具有非常大的不确定性。对余额

宝的未来收益做出预测，有利于各个市场参与方做出正确的行动决策。本文以2015年5月1日至2017年4
月30日余额宝的每万份收益数据序列为基础，建立ARIMA模型，由于余额宝历史净值七日平均收益变化

率序列存在集群效应，因此建立GARCH模型分析。运用R软件对余额宝收益进行分析，并对未来收益的

短期走势进行预测。 
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1. 研究背景、目的、意义 

1.1. 研究背景 

2013 年 6 月 13 日，阿里巴巴旗下“支付宝”联袂天弘基金推出“余额宝”，余额宝面世不到三周，

投资规模就达到了七十多亿元。随之半年内，余额宝投资规模超越 1000 亿，使之居于中国基金史和互联

网理财的首位。余额宝之所以如此，取决于它的收益高，安全性强，资金性灵活，操作简单，具有平民

化等特点。 
对于余额宝序列目前极少有关于其波动性特征以及未来收益方面的数据性实证研究，但是作为一种

收益时间序列，通常具备金融时间序列的类似性质。1976 年，美国和英国的统计家 Box 和 Jenkins 针对

金融时间序列的分析提出经典的时间序列模型——自回归滑动平均(ARMA)模型，通过对序列建模，对于

平稳的线性时间序列问题，ARMA 通常可得令人满意的结果。但是在经济时间序列中，大多都是非平稳

以及非线性的序列。因此，针对这个问题，Box 和 Jenkins 又提出了另一种时间序列模型 ARIMA 模型，

这是一种差分转换与 ARMA 相结合所产生的模型，ARIMA 模型允许对差分后能够实现平稳的对非平稳

时间序列进行建模。 

1.2. 研究目的 

因为余额宝面世的时间相对较短，所以在有关余额宝的分析研究文献中，大多关注于余额宝的理财

模式、营销方式、宣传优势以及创新性理论分析等方面，极少有关于其波动性特征以及未来收益方面的

数据性实证研究。总体上看，大部分采用是定性分析研究，因此本文借助 ARIMA 模型对余额宝每日万

份收益时间序列进行深层次的分析。结果表明，采用 ARIMA 模型进行余额宝每日万份收益的分析与预

测，能较好地反映其动态变化，对余额宝本身、投资者、商业银行和监管机构的行动策略具有重要的参

考价值。 

1.3. 研究意义 

余额宝自产生以来就深受各方市场的关注，作为一个以互联网金融和货币基金为基础的创新理财平

台，无论是对于银行业、互联网、以及普通民众其影响都极为深远，尤其是对传统商业银行的交易冲击

更为显著。但是，由于余额宝面世时间较短，存在很多非稳定性因素，加之银行等各方市场对其所产生
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的各项应对策略，使得余额宝收益也相应产生剧烈波动，那么未来收益率是否能够稳定在相对理想的高

收益水平上，就会具有相当大的不确定性。因此，对于这个互联网金融的创新代表，其市场波动性特征

及其未来发展状况的深层次分析和研究是具有现实意义的。对于余额宝收益市场波动性的研究，不仅能

够提高余额宝基金市场的透明度，发挥余额宝融资理财的巨大潜力，还能够帮助广大“宝粉”降低投资

风险，有利于余额宝市场的有效扩大和健康发展。 

2. 文献综述 

目前国内对余额宝的收益研究主要可以分为两大类，一类是定性的研究，一类是定量的研究。 
国内学者在定性方面研究主要有：江海涛等(2014)认为余额宝之所以能够获得较高的认可度，在于它

的思路创新、销售创新和服务创新[1]。在金融市场上，收益高同时也意味着风险大，丁靓等(2014) [2]、
李晓璐(2014)就余额宝的风险分析，发现余额宝不仅存在自身风险，还存在市场风险和监管风险，并对余

额宝的安全问题提出相应的建议[3]。余额宝作为金融改革的创新者和探路者，对整个金融行业产生的“鲶

鱼效应”不可低估，特别是对我国银行的影响，候彬鑫(2013)认为随着余额宝的推广和更多基金的加入，

会越来越多的人选择投资余额宝并且把余额宝作为一种重要的投资方式，这将是对传统银行的高利润的

挑战，新技术的产生和应用引起一场革命，引领新时代的到来[4]。马晓鑫(2014)将余额宝与商业银行业

务相比较，发现余额宝具有较大的优势，会对商业银行的存款业务和相关理财产品产生较大的冲击，将

会面临严峻的挑战，但是金融市场的竞争是必然的趋势，因此商业银行应当采取必要的措施来应对未来

残酷的竞争[5]。一路攀升的余额宝收益率，将金融产品推上神坛，但收益率的回归也是常态，文风(2014) 
[6]、陈洲(2015)分析余额宝近期收益率逐月下降，从接近 7%的风光岁月，跌至“6”，之后破“4”，目

前已经进入“2”的时代，虽然余额宝放慢了脚步，但策略却有了成就，并没有使“宝宝”们搬家，在懒

人经济高度发展的今天，移动互联网的发展，消费者网购权益的完善，使网购人群逐年增多，未来“宝

宝”们拼的是功能性和便利性，而不仅仅是收益率[7]。 
国内学者在定量方面研究主要有：耿瑄(2015)认为既然投资的盈利点在于货币金融产品，那么余额宝

收益率与 shibor 利率存在关系，并建立 VAR 模型进行检验，发现影响余额宝收益率的主要因素是 shibor
的上一期利率和余额宝的上一期收益率[8]。白洁(2016)基于 EEMD-VAR 的余额宝收益率研究方法，结果

表明收益率与其影响因素间所构成的关系是稳定的，银行利率对余额宝收益率影响程度最大，且短期波

动，接着又基于 EEMD-GARCH 余额宝收益率预测研究方法能够更好地解释高低波动的内在原因，并为

市场提供良好的投资决策[9]。何建敏等(2015) [10]，刘书真等(2014)运用 EGARCH(p,q)模型对余额宝日收

益率的趋势特征进行了实证研究，发现，余额宝日收益率平稳、波动聚类、高峰厚尾、残差存在 ARCH
效应、波动杠杆效应明显[11]。徐松娜(2015)取 ARIMA 模型建立均值方程，并通过余额宝七日变化收益

率序列与每万份收益序列的协整，格兰杰检验，以及脉冲响应图发现，两个序列之间存在协整，且互为

因果关系[12]。毛游方(2014)基于余额宝每万份收益数据，运用 ARIMA 模型对“余额宝”收益趋势走向

进行了研究，并在该模型基础上建立 ARCH(1)模型进行了残差修正，最后预测了未来收益的短期走势，

结果可知，余额宝收益序列是非平稳的，残差序列是白噪声序列并且存在异方差，ARCH(1)修正后模型

拟合效果更好[13]。 
由于余额宝面世不久，有关余额宝的研究分析文献大部分注重定性分析，定量分析的方法也比较少，

特别是国外对余额宝的分析也是少之又少，意大利经济学家洛蕾塔·纳波莱奥尼表示，她对余额宝的飞

速成长并不感到意外“由于中国的在线系统非常发达，货币市场基金被视为比银行储蓄收益更高的金融

工具。此外，中国人具有冒险精神，而且又生活在一个能够提供巨大机会的国家，这是西方经济体不具

备的特性。” 
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3. 理论模型 

ARIMA 模型全称为自回归求和移动平均模型 (autoregressive integrated moving average，简记

ARIMA)，是 20 世纪 70 年代初期由 Box-Jenkins 首先创立的一种预测精度比较高的时间序列预测方法。

ARIMA 模型目前主要应用于预测非平稳的时间序列。众多的数理金融研究表明，许多非平稳时间序列经

过一次或多次差分转换就可以显示出平稳时间序列的性质，这样的非平稳时间序列称之为差分平稳序列。

其中，差分的次数称为阶数。对于差分平稳序列可以使用自回归求和滑动平均模型(ARIMA)来进行拟合。 
ARIMA(p,d,q)的一般模型： 

( ) ( )
( ) ( ) ( )
( )

20, , 0,

0,

d
t t

t t t s

s t

B x B

E Var E s t

E x s t
ε

θ ε

ε ε σ ε ε

ε

∅ ∇ =
 = = = ≠
 = ∀ <

                         (1) 

在(1)式中， ( )1 dd B∇ = − ， ( ) 11 p
pB B B∅ = −∅ − −∅ ，为平稳可逆 ARMA(p,q)模型的自动回归系

数多项式； ( ) 11 q
qB B Bθ θ θ= − − − ，为平稳可逆 ARMA(p,q)模型的移动平滑系数多项式。 

特别地，根据 p,d,q 数值不同，ARIMA 模型又可以转换成其他相关模型形式： 
当 d = 0 时，ARIMA(p,d,q)模型实际上就是 ARMA(p,q)模型； 
当 p = 0 时，ARIMA(p,d,q)模型实际上就是 IMA(d,q)模型； 
当 q = 0 时，ARIMA(p,d,q)模型实际上就是 ARI(p,d)模型； 
当 d = 1，p = q = 0 时，ARIMA(0,1,1)模型为随机游走模型，或醉汉模型。 

4. 数据的来源及处理 

本文数据选取 2015 年 5 月 1 日至 2017 年 4 月 30 日期间余额宝每万份收益，“每万份收益”指的是

因为货币式基金的每份单位净值固定为 1 元，所以万份单位收益通俗地说就是投资 1 万元当日获利的金

额。数据来源于天天基金网(http://fund.eastmoney.com)，对数据分析和处理使用 R 软件。将样本数据分成

两部分，一部分是样本模型建立区间(2015 年 5 月 1 日至 2017 年 4 月 20 日，共 721 个数据)，另一部分

是样本数据预测区间(2017 年 4 月 21 日至 2017 年 4 月 30 日，共 10 个数据)。 
令 xt 记做 t 时刻对于余额宝每万份收益的观测值。 

5. 实证分析 

5.1. 数据平稳性检验 

1) 时序图判断平稳性 
图 1 为余额宝每万份收益序列的时序图，观察图形特点可知，该折线图前后波动幅度不一致，表明

此时间序列既具有趋势性,该时间序列非平稳。 
2) ADF 检验判断平稳性 
继而进一步的进行相应的单位根检验。由余额宝每万份收益序列的 ADF 检验结果可以得到表 1，ADF

统计量的值为−1.4833，而在 1%的置信水平的临界值为−3.4393，5%的置信水平的临界值为−2.8654，10%
的置信水平的临界值为−2.5689，ADF 的统计量均大于临界值，则不拒绝原假设， tx 序列非平稳。需要对

该事件序列平稳性预处理，使其变成比较平稳的事件序列。 
3) 差分序列 
为了减弱数据的异方差性以及非平稳性，针对于原余额宝每万份序列 tx 选取的是一阶差分序列，即

得 1t t ty x x −= − 。可以从差分时序图看出序列围绕均值上下波动，说明 yt 的序列为平稳。 
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Figure 1. The xt time sequence diagram of the revenue sequence of Yu’ebao 
图 1. 余额宝每万份收益序列 xt时序图 

 
Table 1. The ADF test of xt sequence of Yu’ebao 
表 1. 余额宝每万份收益序列 xt的 ADF 检验 

 ADF 统计值 1%置信水平 
临界值 

5%置信水平 
临界值 

10%置信水平 
临界值 

T 统计值 −1.483303 −3.439268 −2.865366 −2.568864 

 
4) 一阶差分 ADF 检验 
在图 2 中大致可以看出余额宝每万份收益的一阶序列图是平稳的，进一步对差分后序列 yt 的平稳性

再度进行 ADF 检验，从表 2 可以看出，ADF 的统计值为−17.419，1%的置信水平临界值为−3.439，5%的

置信水平临界值为−2.865，10%的置信水平临界值为−2.569，ADF 的统计量的值均小于 1%，5%，10%置

信水平临界值，则拒绝原假设，由此可以得出序列 ty 是平稳的。因此确定 ARIMA(p,d,q)的 d = 1。 

5.2. 模型定阶 

由自相关图 3、图 4 可以看出，除了延迟 1 阶的相关系数显著非零，其他阶数的自相关系数均在 2
倍标准差范围之内，显示出很强的短期相关性，所以可以认为自相关系数 1 阶差分后序列平稳。综合考

察自相关图和偏自相关图的属性，可以认为自相关系数 1 阶截尾，偏自相关系数拖尾，所以对原序列拟

合 ARIMA(0,1,1)模型。 
模型的显著性检验即残差的白噪声检验，原假设和备择假设分别为： 
H0： 1 2 0, 0.m mρ ρ ρ= = = = ∀ ≥  
H1：至少存在某个 0, 1, .k m k mρ ≠ ∀ ≥ ≤  
对 ARIMA(0,1,1)残差白噪声检验，在 6 阶的时候，p = 0.1689 > 0.05,不拒绝原假设，但在 12 阶的时

候，p = 0.00109 < 0.05，拒绝原假设，就说明残差序列中还残留相关信息，因此该拟合模型不显著。 
运行 R 软件的 auto.arima 函数得出模型 ARIMA(0,2,2)，AIC 也从−3104.63 下降到−3410.02。并且残 
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Figure 2. The sequence diagram of xt after the difference 
图 2. 一阶差分序列 xt时序图 

 
Table 2. The ADF test after the difference 
表 2. 一阶差分 ADF 检验 

 ADF 统计值 1%置信水平 
临界值 

5%置信水平 
临界值 

10%置信水平 
临界值 

T 统计值 −17.41935 −3.439268 −2.865366 −2.568864 

 

 
Figure 3. The diagram of autocorrelation of difference 
图 3. 一阶差分序列自相关图 
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Figure 4. The diagram of partial autocorrelation of difference 
图 4. 一阶差分序列偏自相关图 

 
差白噪声检验的 p 值大于 0.05，说明模型显著，即 ARIMA(0,2,2)模型对该序列拟合成功。得到的拟合模

型为： 

( )1 1 21.6907 0.6981 ~ 0,5.03 4t t t t t tx x N Eε ε ε ε− − −= + − + −  

5.3. 模型预测 

根据上面确定ARIMA(0,2,2)模型余额宝的每万收益(2017年4月21日至2017年4月30日)作出预测，

并计算预测值与真实值的相对误差。计算结果表示预测值与真实值虽然有差别，但是总体来看差别不大，

相对误差不到 1.2%。因此 ARIMA(0,2,2)模型模拟比较好。 
从图 5 运用 ARIMA(0,2,2)模型做出的预测图可以看出余额宝收益在未来短期内是有向上的平缓趋

势。得到的预测值与 2017 年 4 月 21 日至 2017 年 4 月 30 日的真实值相比较，真实值中并不是一直向上，

有极个别数值下降之后到又上升了，说明总体趋势还是向上的。并且计算两者的相对误差，相对误差 = (预
测值 − 真实值)/真实值，从表 3 中可以看出两者虽然有误差，但是误差较小，不大于 1.2%。因此

ARIMA(0,2,2)该模型拟合相对比较成功。 

5.4. GARCH 模型 

ARCH 模型的实质是使用残差平方和序列的 q 阶移动平均拟合当期异方差函数值。由于移动平均模

型具有自相关系数 q 阶截尾性，所以 ARCH 模型实际上只适用于异方差短期自相关过程。 
但是在实践当中，有些残差序列的异方差函数是具有长期自相关的，这时如果使用 ARCH 模型拟合

异方差模型，将会产生很高的移动平均阶数，增加参数估计的难度，并最终影响 ARCH 模型的拟合精度。

为了修正这个问题，Bollerslov 在 1985 年提出了广义自回归条件异方差模型，它的结构如下： 
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Figure 5. The forecast chart of each of Yu’ebao’s income sequence 
图 5. 余额宝每万份收益序列预测图 
 
Table 3. The predicted value is compared with the real value 
表 3. 预测值与真实值比较 

预测值 1.0635 1.0648 1.0662 1.0675 1.0689 1.0703 1.0716 1.0730 1.0743 1.0757 

真实值 1.0667 1.0523 1.0473 1.0805 1.0741 1.0686 1.0685 1.0744 1.0705 1.0703 

相对误差 −0.30% 1.19% 1.80% −1.20% −0.48% 0.16% 0.29% −0.13% 0.35% 0.50% 

 

( )1 2, , ,t t t tx t x xf ε− −= +
 

t t th eε =  

2

1 1

p q

t i t i j t j
i j

h hω ϕ γ ε− −
= =

= + +∑ ∑  

其中， ( )1 2, , ,t tf t x x− − 
为 tx 的确定性拟合模型，这个模型简称为 GRACH(p,q)。 

从图 6 可以看出，余额宝每万份收益率明显不符合正态分布曲线，对数据进行条件异方差检验。在

0.05 显著性水平下，拒绝原假设，所以得出，余额宝每万份收益序列存在条件 ARCH 效应。对数据进行

GARCH 模型的建立，本文用 GARCH(1,1)建模，结果如表 4。 
从表 4 中可以得出异方差条件方程为： 

2
1 10.2499 0.07939t t th h v− −= +  

除常量以外，GARCH 模型各变量都通过了 0.05 的显著性水平检验，而且 a1 和 b1 系数都显著异于

零，由此可以得出余额宝每万份收益率存在波动率聚集的现象。 

6. 结论 

本文在天天基金网上收集 2015 年 5 月 1 日至 2017 年 4 月 30 日的余额宝每万份收益和七日变化收益

率数据，对余额宝每万份收益序列利用 ARIMA(p,d,q)模型进行分析，通过平稳性，可逆性，白噪声残差

检验，ADF 检验等，并在历史数据的基础上预测了未来短期的收益率，对比预测值和真实值，发现相差 
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Figure 6. The histogram of tx  
图 6. 序列 tx 的直方图 

 
Table 4. The coefficient of distribution 
表 4. 系数分布 

Estimate Std. Error t value Pr (>|t|) 

a0 3.391e−04 7.359e−05 4.608 4.08e−06*** 

a1 7.939e−02 4.884e−02 1.626 0.046* 

b1 2.499e−01 1.627e−01 1.535 0.002*** 

 
不大，说明拟合效果也较好。由于每万份收益率序列呈现出集群效应，通过异方差条件检验，可以清晰

地发现的确符合 ARCH 效应，建立 GARCH(1,1)模型来拟合。目前，由于余额宝面世时间不长，我国余

额宝利率市场的市场机制还不够完善，市场运作不够规范，受银行、政府、民众、舆论等多方面影响比

较大，但是，随着余额宝推出时间的增长，余额宝市场机制的不断完善，政府政策以及银行应对政策的

稳定，“宝粉”们会逐渐走向理性投资，余额宝市场会逐步进入稳健阶段。 
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