
中文摘要

随着中国资本市场的迅速发展和居民收入水平的较大提高，越来越多的人

参与到股票市场的投资中，希望能够实现财富的保值和增值。虽然股票是一个

可能带来高回报的投资品种，但是同时它又是高风险的，其时刻变化不定的价

格，让投资者感受到这个市场的复杂性，所以他们迫切需要一种理论来解释价

格变动的原因，并需要一种科学的预测方法来指导投资，从而规避风险，获得

较好的投资回报。股票价格的预测是一个世界性难题，但这项研究蕴含着巨大

的潜在经济利益，所以吸引着全球许多的学者专家来对其进行研究。

Fama在20世纪70年代提出了著名的有效市场假设，认为股票价格的波动

是随机游走过程，将来的价格是不可预测的，人们不可能依靠分析历史价格信

息和公开信息而获得超常收益。然而，近年来越来越多的实证研究表明，这种

理论与事实不符合。为了更有效地解释证券市场的波动规律，Peters在20世纪

90年代初提出了分形市场假说，强调证券市场信息接受程度和投资时间尺度对

投资者行为的影响，认为所有稳定的市场都存在分形结构，证券价格在一定程

度上存在可预测性。

在承认股票价格存在可预测性的前提下，本文系统阐述了股票价格预测的

各种方法，既包括传统的基本分析以及技术分析等方法，也包括基于时间序列

分析的ARIMA和GARCH模型等现代预测方法，当然由于影响股票价格的因

素众多，不可能用一种简单的模型或方法就能够完全预测其未来的涨跌情况。

本文的创新之处主要体现在所采用的预测方法上，文献中常见的是用

GARCH模型来对收益率的波动率进行估计，本文尝试使用GARCH模型和

ARIMA模型对股价波动趋势进行短期预测。首先利用7日移动平均方法对上证

指数日收盘价数据进行了适当的降噪处理，然后对此趋势序列进行了ARIMA

建模和GARCH建模分析，并利用所建立的模型进行了短期趋势预测，发现有

较好的短期预测效果，对提醒投资者注意风险以及帮助投资者把握买卖时机上

有较强的现实意义和一定的实用价值。
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ABSTRACT

With the rapid development of chirm’s capital market and the great inerement of

people 7S mcome，more and more people put their money into the stock market

hoping to keep and increase the value of their wealth．Although investing in stock

market can bring you a great fortune，it is also very risky．The nonstop up and down

movement of its price puzzles investors．They realize that the capital market is very

difficult to understand．They desperately need a theory to explain the reason whv the

pnees change·They want to understand the mechanism of the price movement．And

they need scientific forecast methods which call guide their investment to avoid risk

and get good return．Because of the great potential economic interest，the forecast of

stock price which attracts the research of many scholars and professionals．in spite of

its difficulty．

In 1 970’s，Fama proposed the famous Efficient Market Hypothesis which

concluded that the movemem of stock price is a random walk,the price of stock is

impossible to predict．Nobody call get extra retum by means of analyzing the histo珂
of price and public information．However,recent researches show that this theory

contradicts the facts．To better explain the movemem of stock price，Peters proposed

the Fractal Market Hypothesis which emphasizes the influence of inf．0nnation

acceptance and time scale．And this theory points out that fractal structure exists in

all stable markets．The price of stock is predictable in some degree．

In the presupposition that stock price is predictable，the methods of stock price

forecast are systematically introduced．They are traditional fundamental analysis and

technical analysis，and modem forecast methods of ARIMA and GARCH model

which are based on time series analysis are also introduced．Of course．because of

the complexity of stock price movement，we can not predict the f．uture price exactly

晰th one single simple model．

In this dissertation，the innovation is the empirical analysis of trend of Shanghai

stock index based on ARIMA model and GARCH model．W-e find tllat the

constructed models have excellent short—term prediction ability．They are useful to

note the investors the risk and the opportunity of buying and selling．They have

certain practical values．

Key Words：stock price；forecast；time series．
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第一章 绪论

股票是由股份公司发行的，表示其股东按其持有的股份享受权益和承担义

务的可转让的资产凭证。它是股份公司重要的融资工具，也是资本市场重要的

投资工具，其最基本特性是收益性和风险性

股票市场可以分为两个层次，即一级市场和二级市场。一级市场是新证券

的发行、包销及认购市场，二级市场是已发行证券的交易市场。本文所指的股

票市场为二级市场，即股票的交易流通市场。高风险高回报是股票投资的重要

特征，从股票市场诞生以来，投资者们就一直在进行探索、分析及研究其发展

变化规律，希望能够预测其发展趋势，从而获得理想的投资回报。

第一节 研究的背景和意义

一、研究背景

股票市场是金融市场的重要组成部分，与国民经济发展密切相关，股票作

为资本证券化的工具，一种虚拟资本的代表，可以方便地在股票市场融资。从

表面上看，股票市场是缺乏秩序的，或者说缺乏通常意义下的规律性，似乎它

的变动是难以预测的。许多经济学家用毕生精力，创造出各种数学模型来简化

股票市场，试图了解资本的流动方向及其规律性。

人们对以股票价格为代表的各种金融资产价格的分析预测方法的研究，从

股票市场和各种金融市场的出现开始，就没有停止过，涌现出了各种各样的分

析方法体系。虽然这些方法派系众多，但从其出发点和分析对象来考虑，可以

分为基本分析(fundamental analysis)和技术分析(technical analysis)两大类。

基本分析是通过研究影响证券价格的基本因素，确定证券的内在价值，找出被

市场错误定价的证券，买入并长期持有，直到证券的市场价格恢复到其内在价

值为止。技术分析则是根据证券市场信息的历史数据，通过图表、技术指标等

寻求股票价格变化的规律，来找到最好的买入点和卖出点。

随着数学理论研究的深入和各种数据分析工具开发的迅速发展，人们用各
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种不同的方法和工具来分析金融时间序列，做出各种金融时间序列预测的模型，

尤其是股票价格的预测模型。

时间序列分析方法是统计学研究的一个重要分支。它直接以事物在不同时

刻的状态所形成的数据为研究对象，逶过对时间序列数据的特征进行分析和研

究，揭示事物的发展变化规律。经典的时间序列分析方法有图表法、指标法和

模型法。模型法是蠢前对时阆序别进行深层次分析和刻画的主要方法，它的分

析思路是利用事物过去和现在的变化规律数据，构造依时间变化的序列模型，

借助外推原则来推测未来。时间序列模型分析方法具有逻辑的美感，模型的形

式通常是一个或者一组数学方程。这不但具有表达上的简洁性，而且可解释性

和可理解性也比较好，为进一步的处理、推导和应用提供了较大的方便。

．一些经典的时间序列分析模型如ARMA，ARCH，GARCH等已经被大量

应用予金融时间序列预测中来，如美国经济家Engle就因为他1982年针对金融

时间序列所提出的ARCH模型丽获得2003年度诺贝尔经济学奖。ARCH模型
很好地抓住了金融波动的变异性和筮集性特点，常被用来对金融时间序列进行

分析、建模和预测。

二、研究意义

九十年代初，我国先后建立了上海和深圳两大证券交易所，截至2009年4

月，我国股票账户数达到12727．97万，是目前社会参与程度最高的金融市场。

通过建立合理的模型对股票价格趋势进行短期预测，同时不断利用新的数据更

新模型，做出新的预测，我们就可以实现连续预测，这对投资者如何较好地把

握买卖时机将起到重要的指导作用。

目前证券投资已经成为社会生活的一个重要部分，证券市场的运行状况对

我国实体经济的影响逐渐加深，正在真正地发挥着国民经济“晴雨表"和“报

警器”的作用。深刻理解股票市场的运行规律，预测分析股票价格的未来走势，

无论是对广大投资者的降低投资风险还是宏观经济管理部门的宏观调控，保障

我国证券市场的健康持续发展，都有着十分重要的意义。
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第二节 本文主要内容及结构

股票价格的时间序列一直对预测者有着巨大的吸引力，是各种预测方法应

用的热门领域。本文系统论述了股票价预测理论方法体系，研究了它们在证券

市场的基本原理和实用价值。实证研究中，对上证指数短期趋势时间序列建立

ARIMA模型和AR—GARCH模型，取得了较好的拟合效果和短期预测效果，

可以帮助投资者规避风险，把握买卖时机。

结构：本文共分为六章。

第一章是绪论。主要对股票以及股票市场的概念做了说明，介绍了研究的

背景和意义、论文的机构安排以及论文的创新点。第二章主要论述了自股票市

场诞生以来，股价预测理论方法的发展历史。第三章论述了传统的基本分析和

技术分析等传统的分析预测方法，对技术分析的理论方法做了比较详细的阐述。

第四章主要论述了传统的基于线性范式下的资本市场理论所面临的挑战以及非

线性市场理论的发展，并概念性地介绍了一些非线性的预测方法。第五章论述

了基于时间序列分析的预测方法，着重阐述了ARIMA模型和GARCH模型的

建模预测方法。第六章利用ARIMA模型和GARCH模型对代表上证指数波动

趋势的7日移动均线进行了实证分析，取得比较好的拟合效果，并且做出了6

日短期预测。

第三节 本文的创新与不足

本文的创新主要有：(1)本文所进行的对股票价格趋势的预测研究，不是

对上海综合指数的整个历史数据区间建立模型，然后用这个模型预测将来某一

天的价格。本文是基于局部数据进行建模，进行短期预测，如果及时对样本数

据进行更新，使模型能够及时反映最新的信息，调整模型的结构，重估模型的

参数，就可以实现动态化连续化预测。(2)一般的文献中多采用GARCH模型

对收益率的波动率进行估计，本文在方法上也使用了GARCH模型，然而我们

研究的对象是价格变化的趋势，同时使用的具体模型是在一般文献中不太常见

的AR—GARCH模型，对上证指数趋势序列进行建模，并进行短期预测，取得
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了不错的效果。

本文的不足主要有：(1)我们建立模型的对象是上证指数7日移动均线数

据，而不是每天的收盘价。由于移动均线对收盘价存在一定的滞后效应，移动

阶数越大，这种滞后效应越明显。所以如果用建立的模型来预测收盘价，则会

存在一定的滞后效应。(2)预测对象是市场指数而非个股，对那些与指数波动

性相似的股票的指导作用比较明显，但是对那些与指数波动规律差异较大的个

股，指导作用就不那么强。

本文的结论主要有：(1)股价趋势预测的时间序列模型法有非常好的拟合

效果，比一般的线性回归模型和多项式回归模型都要好；(2)ARIMA模型和

GARCH模型有着较好的短期预测效果，预测误差与预测步长同向变化；(3)

我国股票市场价格波动规律具有时变性，不同样本时间窗内股价的前后相关性

不同，建立的模型随着所依据的样本区间的不同而不同。实际预测中，应当进

行动态化建模，从而实现连续预测。
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第二章 股价预测理论与方法概述

全球股票市场从诞生至今有几百年的历史，但是，人们对它的理解和认识

只是在近几十年才有了较大的发展。纽约大学马科维茨教授(90年诺贝尔经济

学奖获得者)在自传中提道“一次偶然的谈话提示我将数学方法应用于股票市

场的可能性"。由此可以看出，人类用科学的方法对股票市场进行分析研究也只

是从近几十年才开始的。

过去相当长的一段时间里，由于股票市场规模不大，信息交流速度和分析

手段非常有限，人们通常只能凭借着个人的主观感受进行决策判断。随着近几

十年证券市场的迅速发展，信息披露规范化和信息传输手段的多样化，人们逐

渐认识到，需要一些行之有效的预测方法来对市场投资决策提供指导。

麦克尼斯发现自20世纪70年代前期开始，在所有重要转折关头，经济学

家们做出的预测都是严重错误的，其中包括联邦储备委员会主席格林斯潘负责

的研究所。麦克尼斯发现着这些转折关头，预测者往往作为一个群体发生偏离。

即使预测正确，也往往只是在短期意义上的，“一个变量的很小变化往往产生比

理论所预期的大得多的冲击”。尽管如此，人们还是以极大的热情投入市场预测

工作，至少寄期望于短期预测的部分是准确的。大量研究人员通过对时间序列

数据本身进行分析，从其自身的变化来寻找规律进而寻找新的方法来模拟和预

测，但证券市场是一个复杂系统，它不但是一个有大量参与者的互动系统，而

且还受很多市场以外的综合因素影响，它的客观表现确实难以预测和准确把握。

然而由于对利益的追求和对未知规律的渴望，长期以来，人们从未停止过对股

票市场的预测工作的研究和探索。

第一节 股票价格预测理论的发展史

格雷厄姆和多德在1934年《证券分析》一书中对1929年美国股票市场价

格暴跌进行了深刻反思，认为股票价格的波动是建立在股票“内在价值"基础上

的，股票价格会由于各种非理性原因偏离“内在价值"，但随着时间的推移这种

5
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偏离会得到纠正而回到“内在价值"，因此，股票价格的未来表现可通过与“内

在价值"的比较焉加|以判断。毽“内在价值挣取决于公司未来盈利熊力，因此，

对公司未来盈利能力及其现金流的准确把握成为预测未来股价的关键因素。此

后，戈登在对“内在价值"进行深入的量化分析的基础上，提出了著名的股票

定价的现金流量模型即“戈登模型"，然而，公司未来现金流是不确定的，为该

模型的广泛应用带来麻烦，为此，关于股票定价的早期研究就集中在如何确定

公司未来现金流。费雪(Fisher)教授认为未来资产收益的不确定性可以用概率分

布来描述，马爱克、希克斯(Hicks)等学者经过一系歹|l研究认为投资者的投资偏

好可以看作是对投资于未来收益的概率分布矩的偏好，并可用均方差空间的无

差异曲线来表示，同时，他们还发现“大数定律"在包含多种风险资产的投资中

会发挥某种作用。戈登模型在股票价值分析中占有非常重要的地位，成为单只

股票估价分析的基本方法，然而，该方法并没有解决股票投资风险与未来现金

流折现率的关系，直到亨利·马科维茨教授的现代证券组合理论的建立才对这

一基本问题有了明确的认识，从而一定程度上消除了该模型的致命缺陷。

在实际投资实践中，很少有投资者会将所有的投资集中在一只股票上。基

于此，马科维茨教授予1938年提出了投资组合的概念，建立了现代证券组合理

论，以统计学上的均值和方差等概念来衡量组合的收益和风险，给出了投资者

如何根据自己的风险承受能力建立自己的最优组合以最大化其投资收益，并将

风险分解为系统和非系统飙险，从而，指导投资者最优化其投资行为。此后，

其学生威廉·夏普(M·Sharpe)、林特纳等为强化该理论的应用，将其注意力从

马科维茨的微观研究转向整个市场，将其复杂形态简化为以市场指数为基础的

单因素关系，并发现在均衡市场条件下的资本资产的收益与风险遵循线性关系，

即著名的以均值一方差模型为前提的资本资产定价模型(CAPM)。然而，幽于

CAPM所要求的前提过于严格，从而限制了其应用，许多经济学家试图研究在

一定弱化条件下的定价理论，他们是迈耶斯的存在大量非市场化资产的投资定

价理论、罗斯(Ross)的套利定价理论(APT)以及布里登(Breeden)资产收益

率与平均消费增长率的线性关系模型(CCAPM)等等为数众多的数量化投资模

型，为市场投资行为选择提供了一定决镶依据。

Roberts和Osbome在对股票市场价格的长期研究后，发现市场价格遵循“随
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机漫步’’或“随机游动"的规律，由此，以Fama教授为代表的经济学家提出

了有效市场假说(EMH)理论，认为投资者对市场信息会作出合理的反应，将市

场信息与股票价格相结合。有效市场假说(EMH)理论将有效市场分成三个层

次：

一是强式有效市场(Strong．Form Efficiency)。在该市场中，现时的股票价格

反映了所有信息，没有人能够利用包括内幕消息在内的任何信息获得超额收益。

二是半强式有效市场(Semi．Strong．Form Efficiency)。在该市场中，现时股

票价格反映了所有公开的相关信息，如年报、简报、报纸专栏等等。人们不可

能通过分析所有这些公开信息来获得超额收益。

三是弱式有效市场(Weak—Form Efficiency)。在该市场中，现时股票价格反

映了所有过去的相关信息。人们不可能通过分析如过去的价格等历史信息来获

得超额收益。

市场效率的决定因素是市场对不同信息的反应程度，包括历史信息、公开

信息和内部信息。EMH理论认为在弱式有效市场上，历史信息如股票过去的价

格等对未来价格的影响已经体现在现有价格中，投资者一般不能简单依靠过去

信息获取超额利润，过去的信息对未来的收益只有随机影响。

进入1980年代，在探寻一般均衡定价模型进展不大的情况下，将定价理论

的研究方向转向注重市场信息的考察。经过实证检验，邦德特和塞勒(Bondt and

Theler，1985)发现股市存在投资者有时对某些消息反应过度(overreact)，而杰

格蒂什(Jegadeesh，1990)、莱曼(Lehmann，1990)等则发现了股价短期滞后反

应现象，由此，杰格蒂什和迪特曼(Titman，1993)认为投资者对有关公司长远

发展的消息往往有过度的反应，而对只影响短期收益的消息则反应不足，关于

这一点仍然存在着争论，尽管如此，信息与股价之间应存在着某种关系得到了

经济学家们的认同，并且，弗伦奇和罗尔(Roll)的实证研究证明了股价波动幅

度与可获得信息量之间存在着良好的正相关关系。

然而，这些定价理论在现代经济金融学家的推动下得到巨大发展的同时也

遇到了严峻的挑战，这种挑战表明了“对(股票、债券等)金融资产价格变动缺

乏有效的解释手段反映了我们科学体系的不成熟"，股票市场普遍是混沌的。面

对这一现实，金融学家们开始尝试利用非线性方法与混沌思想来理解股票市场
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行为。

另外，人们为了从汪洋大海般的数据中将许多隐藏的存决策意义的信息挖

掘出来，于1989年提出了数据挖掘的概念。它是从大量的、不完全的、有噪声

的、模糊的、随机的数据中，提取隐含在其中的、人们事前不知道的、但有潜

在有用的信息和知识的过程，又称为数据库中的知识发现。主要方法有灰色理

论、模糊理论、混沌理论、神经网络和支持向量机等。金融时间序列是一类常

见而重要的数据，对其进行数据挖掘分析也是目前的研究热点。

第二节 中国股票市场的可预测性

股市预测是经济预测的一个分支，指以准确的调查统计资料和股市信息为

依据，从股票市场的历史、现状和规律性出发，运用科学的方法，对股票市场

的未来走势做出判断。股市价格的未来难势是否具有预测性与市场的有效性密

切相关。如果股票市场是符合有效市场假说的，也即毅票价格服从隧机游走，

则股票价格的预测就毫无意义。

随着我国证券市场的发展，广大经济工作者对我国股票市场股票价格的预

测也进行了深入的研究。先后有许多学者对我证券市场的有效性和可预测性进

行了研究。从躁前学者们对我国股票市场特征的研究来看，诲多学者认为我国

股票市场还没有达到弱势有效，也就是说用股票交易的历史信息在一定程度上

可以预测其未来的走势。同时从笔者自身的投资经验来看，中国的股票市场在

一定程度上，特别是在短期内，是具有一定的可预测性的。当然，我们说股价

可以预测，并不是说可以100％准确预见，两是说其短麓趋势具备一定的可预测

性。

近年来，我国的广大研究人员把随机过程和模糊数学以及信息、控制、人

工智能、应用数学等专业大量应用于股票价格的研究，比如维纳过程、马尔科

夫方法、“黑盒子"理论的灰色系统预测、系统动力学、蒙特卡罗模拟，甚至国

际上前沿的混沌理论。也有一些学者从博弈的角度研究股票的价格波动，即庄

家、教户、机构，甚至政府之闻进行双方和多方的搏弈。近年，博弈论经济学

方面的经济学家接连获得诺贝尔经济学奖，人们也开始将博弈论广泛地应用在

股票价格的模拟和说明上。
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第三章 股价预测分析的传统方法

传统的预测分析方法主要是指基本分析方法和技术分析方法，这是目前仍

然被广大投资者广泛使用的方法。

股票的市场价格由股票的价值决定，但是同时受到许多因素的影响。其中，

供求关系是最直接的因素，其他因素都是通过作用于供求关系而影响股票价格

的。由于影响股票价格的因素复杂多变，所以股票的市场价格呈现出高低起伏

的波动性特征。这些影响因素基本上可分为以下三类：市场内部因素、基本面因

素、政策因素。

一、市场内部因素

市场内部因素主要是指市场的供给和需求，即市场资金量和股票供给量，

比如一定阶段的股市扩容节奏将对该因素产生重要影响。

二、基本面因素

基本面因素包括宏观经济因素和公司内部因素。宏观经济因素主要是指能

影响市场中股票价格的因素，包括经济增长、经济景气循环、利率、财政收支、

货币供应量、物价、国际收支等。公司内部因素主要是指公司的财务状况。

三、政策因素

政策因素指足以影响股票价格变动的国内外重大活动以及政府的政策、措

施、法令等重大事件。政府的社会经济发展计划、经济政策的变化、新颁布法

令和管理条例等均会影响到股价的变动。

第一节 基本分析方法

一、基本面分析的基本原理

基本面分析是指证券分析师根据经济学、金融学、财务管理学及投资学等

基本原理，对决定证券价值及价格的基本要素，如宏观经济指标、经济政策走

势、行业发展状况、产品市场状况、公司销售和财务状况等进行分析，评估证

券的投资价值，判断证券的合理价位，提出相应的投资建议的一种分析方法。
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基本面分析重点研究股票的内在价值一上市公司经营状况的真实反映。这

种分析方法谈为股票价格在市场上的频繁波动是受多种内外因素影响的，但股

票的市场价格总是围绕着内在价值变化，市场价格和内在价值之间的差距最终

会被市场纠正，因此市场价格低于(或高于)内在价值之嚣，便是买(卖)机会到

来之时。影响股票市场价格波动的因素很多，主要的有三个方面的原因：一是

宏蕊经济的繁荣或萧条，二是企业所处行业以及相关行业的发展状况，三是企

业自生的经营状况，如经营得当，盈利能力比较强，则它的股票价值就高，价

格就贵，反之，则价值就低，价格就贱。

二、基本分析应考虑主要因素：

(一)经济环境

GDP、国民收入(涵盖个人收入和个人可支配收入)、经济周期分析

(二)经济政策

货币政策：准备金制度、再贴现制度、公开市场业务

财政政策：税收、预算和平衡

经济学家普遍认为，在刺激经济增长时，财政政策比货币政策的效果更明

显，丽在对付通货膨胀方面，货币政策比财政政策更加直接和有效。分析政府

的财政政策有助于掌握经济运行的走势，预测公司收益的变化和证券价格的变

化趋势。

(三)行业因素

产业发展周期：

初创阶段、成长阶段、成熟阶段、衰退阶段

经济运行周期：

周期性行业、稳定性行业、增长性行业

(四)公司状况

竞争能力、盈利能力、财务状况、经营管理能力

第二节 技术分析方法

基本分析的目的在于确定证券的内在价值，然后将内在价值与市场价格进
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行比较，若前者高于后者，说明证券价值被低估，则买进；反之则卖出。而技

术分析则着眼于对证券价格走势和影响价格的供求状况的分析，它以市场价格、

交易量这些历史信息为基础，凭借图表和各种指标来解释、预测市场的未来走

势，强调心理因素对证券价格走势的影响。换言之，利用技术分析作买卖决策

时，也许不用花费时间、精力去做缜密的宏观、行业和公司研究，甚至无须知

道公司的名称，投资者只要坐在电脑前，研究该公司的证券价格走势及价格所

表现的各种指标和图表，就可以从中寻找到买卖时机。因而有人称技术分析侧

重于对投资时机的把握。

技术分析是当今证券投资中常用的一种重要分析方法，它依据过去与现在

的统计资料数据，运用图表、形态、指标等分析手段，对证券价格的发展趋势

进行各种有针对性的分析研究，从而作出对证券价格波动发展趋势的预测估计。

由于技术分析方法运用了极为广泛的数据资料，并采用了各种不同的数据处理

方法，因而受到了投资者的重视和青睐。

一、技术分析的理论基础

(一)市场行为说明一切

这一观点认为所有影响证券市场波动的因素，最终都必然体现在证券的价

格波动之上，外在的、内在的、基本面的、政策面的、心理面等诸多影响市场

走势因素必然会最终转化成为对于市场筹码的供给和需求，从而体现在价格走

势之中。而投资者只需关心这些因素对于市场行为的影响效果，而无需关心具

体导致这些变化的原因是什么。

这个假设有充分的合理性。任何一个因素对股票市场的影响最终都必然体

现在股票价格的变动上。如果某一个消息公布以后，股票价格同以前一样而没

有大的变动，说明这个消息不是影响股票市场的因素。如果有一天我们看到，

价格向上跳空很多，成交量急剧增加，不用问，一定是出现了一个或者几个利

多消息，具体是什么消息，完全没有必要过问，因为它己经体现在市场行为之

中了。反之，如果某一天价格向下跳空很多，成交量大增，也是一定出现了什

么利空消息，上述现象就是这个消息在股票市场行为中的反映。

(--)历史会重演

价格的波动表面上是受到证券的供求关系所决定的，但是就其深层次而言，
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影响市场供求关系的是投资者预期变化而导致的对于筹码供需的变化。投资者

往往会因为赢利面和赢利程度的不断扩大而提高对于未来市场走势的预期，这

样当市场进入最高点的时候，投资者的预期值到达最大值，对于筹码的需求达

到最大，而持有筹码的投资者则抛出筹码的预期到达最低值(极少部分先知先觉

的投资者及好运的投资者出外)，这样便自然形成市场价格的最高点，这时正好

是人性的“贪婪”本性也到达了最高点；相反投资者同样也会因为亏损面和亏

蚀程度的加剧而不断降低对于未来市场的预期，当市场进入最低点的时候，投

资者的预期值到达最低值，对于筹码的需求到达最小，而持有筹码的投资者的

抛出意愿达到最高值(极少部分先知先觉的投资者及好运的投资者除外)，这样

便自然形成了市场价格的最低点，而这时恰恰也是人性“恐惧”本性达到了最

高值。因而对于“历史往往重复发生"的理解应该是人性的“贪婪”和“恐惧”

本性永远在市场波动的高、低点过程中循环往复地同步发生着。

股票市场是一个买卖双方的市场，价格的变动每时每刻都受到供需关系的

约束。股票价格上涨了肯定是需求大于供给。反之，股票价格下跌了，肯定是

供给大于需求。在进行技术分析时，一旦遇到与过去某一个时期相同或者相似

的情况，应该与过去的结果比较。过去的结果是己知的，这个已知的结果是现

在对未来作预测的参考。任何有用的东西都是经验的结晶，是经过许多场合检

验而总结出来的。这就是历史可重复性，股票市场的操作也不例外。

(三)价格沿趋势运动

承接“历史往往重复发生”是投资者预期由高至低或由低至高而不停的变

化的理解，这一句话背后的意义十分的清晰明了。当市场从高点回落时，投资

者的预期也从“贪婪”的极点同步回落并影响了投资者对于证券的需求的降低

和供给的扩大，因而价格在这一心理趋势变化的影响之下，自然便沿着下降的

趋势而不断回落，直到达到预期的最低值；同理，当价格从最低点逐渐上升时，

投资者的预期也逐步摆脱“恐惧”的阴影而不断上升，并影响了投资者对于证

券需求的放大和供给的降低，因而价格同样在心理预期不断增强的影响下，自

然沿着上升趋势不断创出新高，一直达到预期的最高值。

这一假设认为股票价格的变动是按照一定规律进行的，股票价格有保持原

来方向的惯性。正是由于这一条，技术分析者才会花费大量心血，看图找出价
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格变动的规律。一般来说，一段时间内股票价格一直是持续上涨或者下跌，那

么，今后一段时间，没有出现意外，股票价格会按照这个方向继续上涨或者下

跌，没有理由改变这一既定的运动方向。“顺势而为"是股票市场中的一句名言，

如果没有调头的内部和外部因素，没有必要逆大势而为。

如果否认了这一假设，认为即使没有外部因素影响，股票价格也可以改变

原来的变动方向，技术分析就没有了立根之本。试想，股票价格可以随意变化，

没有任何规律可循，技术分析就如同赌博一样撞大运，技术分析还有存在的必

要吗?只有股价的变动遵循一定规律，我们才一能运用技术分析这个工具找到这

些规律，对于今后的买卖活动进行有效的指导。

二、技术分析的要素：量、价、时、空

(一)价和量是市场行为的最基本的表现

市场行为最基本的表现就是成交价和成交量。过去和现在的成交价、成交

量涵盖了过去和现在的市场行为。技术分析就是利用过去和现在的成交量、成

交价资料，以图形分析和指标分析工具来分析、预测未来的市场走势。这样，

成交价和成交量就成为技术分析的基本要素。

(二)时间在进行行情判断时有着很重要的作用

一个已经形成的趋势在短时间内不会发生根本改变，中途出现的反方向波

动，对原趋势不会产生大的影响。一个形成了的趋势又不可能永远不变，经过

了一定时间又会有新的趋势出现。循环周期理论着重关心的就是时间因素，它

强调了时间的重要性。

(三)空间指的是价格波动所能够达到的极限

从某种意义上讲，空间因素也可以认为是价格的一个方面。

三、技术分析的方法体系

在价、量历史资料基础上进行的统计、数学计算和绘制图表的方法是技术

分析方法的主要手段。技术分析的方法繁多，形式多样，本章仅介绍一些比较

常用和比较实用的技术分析方法。一般说来，可以将技术分析方法分为如下五

类：指标类、切线类、形态类、K线类、波浪类。

(一)指标类

指标类要考虑市场行为的各个方面，建立一个数学模型，给出数学上的计

13
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算公式，得到一个体现股票市场的某个方面内在实质的数字，这个数字叫指标

值。指标值的具体数值和相互闯关系，直接反映股票市场所处斡状态，为我们

的操作行为提供指导方向。指标所反映出来的许多信息是不能从行情报表信息

中直接看出来的。

(二)切线类

切线类是按～定方法和原则在由股票价格的数据所绘制的图表中画出一些

直线，然后根据这些直线的情况推测股票价格的未来趋势，这些直线就叫切线。

切线的作用主要是起支撑和压力的作用。支撑线和压力线的往后延伸位置对价

格趋势起一定的制约作用。

(三)形态类

形态类是根据价格图表中过去一段时间走过的轨迹形态来预测股票价格未

来趋势的方法。根据技术分析的假设，市场行为包括了一切信息。价格走出的

形态是市场分析的重要部分，是股票市场对各种信息进行消化后的具体表现。

从而用价格的形态来推测股票价格的将来就十分有意义。

(四)K线类

K线类的研究手法楚侧重若干天的K线组合情况，推测股票市场多空双方

力量的对比，进而判断股票市场多空双方谁占优势，是暂时的，还是决定性的。

K线圈是进行各种技术分析的最重要的图表。

(五)波浪类

波浪理论把股价的上下变动和不同时期的持续上涨、下跌看成是波浪的上

下起伏。波浪的起伏遵循自然界的规律，股票的价格运动也就遵循波浪起伏的

规律。波浪理论较之于别的技术分析流派，最大的区别就是能提前很长的时间

预计到行情的底和顶，丽别的流派往往要等到新的趋势已经确立之后才能看到。

但是，波浪理论又是公认的较难掌握的技术分析方法。

豳、技术分析的发展趋势

近十几年来，证券分析技术出现了一些新的发展趋势。计算机技术的进步

使各种分析、预测理论得以和统计学、信息技术、优化算法紧密结合，使证券

分析向数量化、技术化、复杂化方向发展。将随机过程，混沌理论、模糊数学

等数学理论和神经网络、人工智能等工程学手段应用于股票价格预测逐渐成为

14
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了现在股票价格预测分析的热门领域。

西方金融理论界对技术分析的研究主要集中于两个方面：寻求价格运动规

律存在的统计支持：研究基于技术分析的交易规则，获得更直接的实证支持。

比如在统计上对证券收益中厚尾现象(fat tail)的发现，使得一些研究者采用分

形和混沌理论来解释证券的价格行为，并得到很好的效果。还有贝叶斯统计、

神经元网络、人工智能等方法，这些工程学的手段也逐步使用在各种投资软件

和自动交易系统中。与简单的移动平均等方法相比，现代技术分析在预测技术

方面达到了更高的境界。

五、技术分析的使用方法

技术分析的各个流派从不同的方面理解和考虑股票市场，有的有相当坚实

的理论基础，有的就没有很明确的理论基础，很难说清楚为什么。但它们都有

一个共同的特点，即都经过股票市场的实践考验。这五类技术分析方法尽管考

虑的方式不同，但目的是相同的，彼此并不排斥，在使用上可相互借鉴

在股票投资中，投资者需要解决的两个问题，一是投资什么样的股票，二

是何时买卖。这也正是基本面分析和技术面分析设法解决的问题。在现实的经

济活动中，股票价格的起伏变动不仅是由上市公司的经营状况决定的，各种外

部因素的变化也会直接或间接地影响股票的走势。基本分析帮助我们选择股票

的种类，技术分析可以帮助我们选择合适的买卖时机。这技术分析与基本分析

不是排斥的，两者应当结合使用。
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第四章 股价预测的非线性理论与方法

第一节 线性资本市场理论的局限性

一、线性范式的发震与运用

长期以来，线性范式在现代资本市场理论中一直处于主导地位。线性范式

指的就是以EMH为基础，以线性虽数关系为模型的资本市场理论框架。马橱

威茨提出的均值一方差模型和夏普等人建立的资本资产定价模型CAPM是传统

线性范式下资本市场理论的核心部分。

EMH在二十世纪70—80年代备受推崇，按照当时人们对EMH的理解，如

果资本市场是有效的，那么：资产价格已经反映了所有可获得的或公开的信息，

过去的信息已经被计算到证券价格里面了；投资者是理性的，是以线性的方式

对信息做出反应，邸他们在得到信惠时就立即做出反应，而不是以累计的方式

对一个事件做出反应；证券收益率则是相互独立的、呈正态分布的随机变量，

且其波动服从随机游走的模型。

二、线性范式的缺陷

然而，近些年来线性范式受到了空前的挑战，这主要是因为有不少的实证

研究表明有效市场假设与人们所观察到的事实并不相符。主要事实有：

(～)受益率分布的非正态性

国内外大量实证研究发现，证券的收益率并非相互独立，其变化并不服从

随机游走模型，其概率分布亦菲正态分布，而呈现一种“尖峰厚尾"(也可称为

“尖峰胖尾”)的特性，即同正态分布相比，总体在众数周围的集中程度很高，

且大幅度偏离均值的异常值较多。

(--)方差度量资本市场的风险失效

根据概率论知识，股票收益的厚尾特性可能导致方差不确定或无穷大，此

时是不能用方差来度量资本市场风险程度的。因此，股票收益的厚尾特性会直

接导致方差度量资本市场风险的失效。此外，对收益率不呈正态分布或对称分

布的市场来说，即使方差是有限的也不能有效衡量风险的大小。这就直接导致
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了在EMH基础之上发展起来的CAPM等模型不能使用。

(三)规模效应和季节效应问题

规模效应即股票的收益率无论是总收益率还是风险调节后的收益率，都与

公司的规模大小负相关。季节效应是指股价指数一月份的收益率总明显高于其

它11个月份的收益率。除一月效应以外，还有周末效应、节日效应等。在很多

证券市场上，都被发现规模效应和季节效应的存在。

非线性范式真正引起人们的注意是在20世纪80年代后期，人们越来越多

地发现，线性范式下的资本市场理论已无法解释股市的一些现象，最为典型的

是黑色星期一问题。所谓黑色星期一，指的是在1987年lO月19日星期一，美

国纽约股票市场突然爆发了前所未有的狂跌风潮。依据传统的资本市场理论，

在有效市场中，价格趋向合理，市场趋于均衡，除非外界发生诸如战争及其他

重大政治事件，否则不会出现股市暴涨暴跌这样的巨大变动。由于当时根本没

有这类外界事件的发生，所以传统的资本市场理论无法对这一现象给出令人满

意的解释。黑色星期一事件加速了非线性资本市场理论的发展。

第二节 非线性资本市场理论的发展

一、分形市场理论(Fractal Market Theory)的产生为资本市场理论的发展

开拓了新的领域。

早在1972年，Mandelbrot就首次提出可以用分形理论中的R／S分析法即重

标极差法(Rescaled Range Analysis)来分析金融时间序列，随后Green和Fielitz

对股票收益数据作了R／S分析，得出结论认为股票价格时间序列的确存在分形

特征。20世纪80年代后，R／S分析在金融理论界得到了充分的重视，不少学者

在这方面作了实证研究，但是得出的结论却不尽相同。Aydogan和Booth．Lo以

及Ambrose eatl在对股票收益率作了R／S分析之后，认为没有充分证据表明股

票价格序列存在分形特征；而其他人，比如Peters和Goetzmann则认为分形特

征在股票价格序列中是存在的。从他们具体的研究过程来看，Peters和

Goetzmann的结论更令人信服。因为他们研究所使用的历史数据链在同类研究
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中是最长的，而且在进行R／S分析之前对原始序列作了去除趋势处理，对原始

数据的短期序列相关终了调整。

需要特别指出的是，从Peters在1994年的研究中可以很清楚地看到非线性

范式的确麓够揭示出股票市场的走在特性。他对1928年l胃2嚣至1990年7

月5暖的股票收益率数据进行R／S分析后发现，在这63年里，尽管美国经历了

二战、朝鲜战争、越南战争、经济大萧条、20邀纪国年代社会动乱、70年代

石油危机以及80年代大规模举债经营，但用来表征股票市场非线性特性的Hurst

指数却显得耜警稳定，一直保持在0．57—0．62的范围内。此外，他还针对某些

个股的月收益率作了R／S分析，结果表明按产业分组的股票倾向于有相近的

Hurst指数值和大体相当的循环长度。Peters在避过大量谖甓EMH失效和市场

具有分形特征后，提出了“分形市场假说"(Fraetal Market Hypothesis，简记为

FM疆)。

作为非线性分析方法的分形理论在运用时由于没有独立、正态和随机游走

的前提约束，并且能够更好地刻画资本市场的特征，因此能够成为资本市场理

论的有效分析工具，从而为资本市场理论的发展开拓了新的领域。并且，这～

理论得到了越来越多的入的认可。分形理论能更好地刻画资本市场的运行机制，

有助于我们认识资本市场的真实本质。经典资本市场理论认为资本市场以线性

方式对外界作用起反应，并且其长期变化趋势由资本市场的内在因素决定，其

短期的不规则波动由于外在的随机因素影响，于是可以通过线性方程加上随机

项的方法为资本市场建立数学模型。实际上，资本市场的不规则波动并非外随

机性作用的结果，而是由资本市场内部的非线性关系相互作用产生的。这种非

线性效应表现为股市股价的巨幅变动及价格时问序列的高度自相关等等。可见，

线性范式下的传统资本市场理论无法很好地揭示资本市场的本质特征。分形理

论则是解决资本市场中非线性问题的有力工具，它能有效地刻画出资本市场内

部相互作用的非线性关系，从而更准确地揭示出资本市场的内在特征，深化人

们对资本市场这一非线性系统的认识。分形理论是非线性分析方法中的一种，

尽管问世才几十年，但是由于它能有效地解释自然和经济现象中许多极其复杂

多变的问题，因此它已成为发展非线性资本市场理论框架的有力分析工具，目

前学术界也已普遍意识到其重要性。
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二、混沌理论与方法在资本市场理论中的应用显示出强大的生命力。

1989年，美国学者Seheinkman和Lebaron发现了股票囡收益率序到和溺收

益率序列中存在着混沌现象。此后，对各种经济与金融时间序列数据的非线性

检验弓|起了人们广泛的兴趣。

混沌是指确定性系统中出现的类似随机的过程。表现为外观的无秩序性和

内在的规律性的结合，具有以下几今基本特性。一是蝴蝶效应，又称为对初始

条件敏感的依赖性，也就是说在混沌出现的参数范围内，初始条件的一个微小

差异在迭代过程中会不断地被放大，使迭代结栗变褥极为不同。二是内随机性，

系统其紊乱的根源来自系统的内部而不是外部，是确定性系统内部随机性的反

映，系统由完全确定性方程描述、无须附加任何随机因素。三是其吸引子其有

分形特征。人们把因时间增加，来自某一区域的所有轨迹趋于耦合的相空间区

域称为“吸弓|子’’。混沌系统的吸弓|子具有分形结构，必须用分形维数来描述其

特征，被称为“奇异吸引子”。

资本市场的形成和发展是一个动力学过程，具有混沌特性。这是因为：首

先，资本市场复杂多变，其运动状态的复杂性是系统内部因素相互作用导致的，

并不是来自外部环境的干扰。即使处于某些完全确定性的条件下，不附加任何

随机因素就可以出现与股市涨落相近的行为，这就表明资本市场确实具有内在

随枧性；其次，资本市场任一时刻的状态都受到前一时刻状态的影响，状态演

化对初始值细微变化的敏感依赖性，使我们不可能准确预测市场的长时间的演

化行为，这就漉明资本市场确实具有蝴蝶效应；第三，资本市场的混沌现象可

能出现在简单的系统中，当参数超过了一定的临界值就会出现混沌，产生奇异

吸弓|予，资本市场与奇异吸引子的基本特征有许多相似之处。

到隧前为止，我们运用混沌和分形等非线性方法对资本市场的非线性特征

及预测理论进行的探讨只是初步的，要揭示资本市场演化和发展的内在复杂性

还有很多问题有待于进一步研究。但是，近几年的研究成果表明，将非线性科

学的理论和方法运用于资本市场研究中具有巨大的优势和潜力，显示出强大的

生命力。目前，我国已有很多学者开始从事这方面的研究，并取得了一定的成

果。

三、其他非线性理论与方法在资本市场研究中的应用。
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除了用分形与混沌等非线性理论来研究资本市场之外，还有一些其他的范

式试图解释传统资本市场理论不能解释的一些现象，以揭示资本市场演化发展

的内在复杂性。下面介绍的几种理论相对较新，它们都与分形、混沌等非线性

理论有着紧密的联系，可视为用非线性理论来研究资本市场的几个发展方向：

(一)突变理论

突变理论(Catastrophe Theory)的创始人是法国数学家雷内·托姆(Rene

Thom)，他于1972年出版的《结构稳定性和形态发生学》一书阐述了突变理论，

荣获国际数学界的最高奖一菲尔兹奖章。突变论的出现引起各方面的重视，被

称之为“是牛顿和莱布尼茨发明微积分三百年以来数学上最大的革命"。

40多年来，突变理论已在物理学、化学、生物学和工程学等领域取得了广

泛的应用性成果，在社会科学方面也有许多应用，在对经济危机、通货膨胀、

股票市场等非连续变化的质变现象的研究方面取得了多项成果。与以往微积分

解释连续而光滑变化过程不同，突变理论描述的是自然界中大量存在的不连续

的、突然变化的过程。突变理论以拓扑学为基础，研究梯度系统在平衡状态下

的临界点的性态，描述由逐渐变化的力量或运动而导致突然变化的现象，这是

微分方程描述方法所不能胜任的。相对于其他理论，突变理论可以更好地刻画

资本市场运动的某些规律，为解释资本市场中价格的变化提供新的手段。资本

市场是一个十分复杂的系统，除了连续的渐变的过程外，大量存在的是不连续

的、突变的过程。可以说，突变是资本市场的一个基本特性，一个重要的非线

性特征。这是因为从众心理所产生的群体行为可能导致股票价格猛涨和猛跌，

对这种股票市场剧烈变化的行情，无法完全归结于噪声(即随机信号)的干扰，

而是属于典型的突变现象。因此，用突变理论研究资本市场的非线性特征及预

测理论显然有其用武之地。

(二)协同市场假说

瓦加(Vaga)在EMH基础上加进了非线性因素提出了协同市场假说

(Coherent Market Hypothesis，简记为CMH)。CMH是一个资本市场的非线性统

计模型，它认为资本市场出现的许多异象或非线性现象与EMH并不矛盾，所

谓的异象或非线性也好，市场有效也好，它们都只不过是资本市场这一非线性

系统在不同条件下因主导因素组合发生变化而产生的不同状态而已。CMH认

20
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为，市场的概率分布主要取决于两种主导因素的不同组合，一是基本经济环境，

二是市场中存在的投资者情绪偏倚量或“集体思维’’的水平。这两种主导因素

组合在时间上的变化，就引起了市场状态的变化，市场的概率密度函数的形状

也随之发生变化。瓦加认为，市场随主导因素组合的变化可出现下列四种状态：

一是随机游走。在投资者彼此完全独立作出投资决定的条件下，所有信息会很

快反映到当前价格之中，价格的变动就服从随机游走模型，这时资本市场就是

EMH下的情形；二是过渡市场。随着投资者“集体思维”形成和程度的不断提

高，投资者情绪中的偏倚可以使得信息的影响延展至一个很短的时间区间，市

场不再有效；三是混沌市场。投资者情绪对于集体思维有很强的传导力，但基

本状况是中性的或不确定的。集体情绪可能出现大的摇摆，致使市场出现骤变；

四是协同市场。强有力的正面(负面)基本状况与强烈的投资者情绪相结合，就

可能导致协同市场，这时趋势可能是强有力正面(负面)的，而风险很低(高)。

由此可见，CMH给EMH及众多争议之间的矛盾作出了一个很好的解释，

从另一个角度看可视为EMH加入非线性因素后的版本，虽尚待作更多的实证

研究，但CMH所提出的框架应是资本市场非线性研究的一个发展方向。

(三)小波理论(Wavelet Theory)

小波理论是谱分析的一个推广，小波变换被誉为“数学显微镜”。谱分析是

时间序列分析的一个重要工具，依赖于Fourier变换，谱分析可把一个信号分解

成一个个正弦波序列，这些正弦波序列加在一起就可以重现原来的信号。但谱

分析要求系统有一个特征标度，即每一个更小的增量按照一个固定的倍数缩放。

作为谱分析的一个推广，小波理论是当前数学中一个迅速发展的新领域，它具

有理论深刻和应用广泛的双重意义。与Fourier变换、窗口Fourier变换(Gabor

变换)相比，小波变换是一个时间和频率的局域变换，因而能有效地从信号中提

取信息，通过伸缩和平移等运算功能对函数或信号进行多尺度细化分析

(MultiscaleAnalysis)，解决了Fourier变换不能解决的许多困难问题。对于资本

市场价格波动这样一个具有混沌或分形特征的时间序列，由于无特征标度，谱

分析无法对之进行有效分析，而小波理论可以处理具有多重标度的信号，因此

可以用来分析分形和混沌时间序列，这可能是未来资本市场研究的一个重要的

领域。
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到目前研究为止，资本市场的非线性理论在很多方面、以多种形式得到了

发展，但从根本上讲，只是发现了资本市场具有一些非线性特征的证据，对某

些问题的研究有了一定的设想，对经典资本市场理论难以解释的某些现象给出

了一些较为合理的解释，要建立起一套考虑所有非线性效应的资本市场的描述

和预测模型，能够对资本市场演化规律做出科学合理的描述和预测，还有很远

的路要走。

第三节 股价的非线性预测方法

资本市场是一个复杂的非线性系统，市场中证券价格的波动是由影响市场

的内部、外部等多种因素之间复杂的关系相互作用所决定的。外部因素主要有

国家的经济政策、政治方针、上市公司经营行为、经营业绩等；内部因素主要

有投资者的心理预期和操作策略等，它们的变化直接导致证券价格的波动。不

管是内部因素还是外部因素，都不能独立地影响这个市场，而是相互渗透、相

互制约、共同作用的。这种影响的复杂性，使得资本市场价格的波动具有不确

定性。正是在这种情况下，一些新的建模和预测技术发展开来。主要包括以下

几个方向。

一、动力学方法

Newton和Laplace都曾经断言，只要建立起系统的动力学方程，就可以根

据初始条件和边界条件准确地确定系统任何时刻以后的运动。在Newton所创

立的经典力学体系里，任意一个确定的系统在确定性的激励下，其响应必然也

是确定的，即因果之间是一一对应的，这就是所谓的确定性论。通过动力学途

径进行预测的方法其理论基础就是这种确定性论，它是建立在人们已经熟悉的

物理规律上，如运动的连续方程、各种守恒方程等，通过对系统的简化用这些

模型表示待预测系统，并通过求数值解达到预测的目的。由于一般系统运动过

程本身的错综复杂性，使得我们很难对其物理机制进行充分了解，特别是简化

过程中的假定是否符合实际也难以作出判断，因此这类方法虽然有一定的科学

依据，但其可靠性也常常受到人们的怀疑。

二、混沌学方法
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动力学预测方法的理论基础是确定性论，认为系统是完全确定的。统计学

预测方法的理论基础是概率论，认为系统是随机的。随着混沌现象的发现，使

人们认识到确定性动力系统的行为不仅仅是定常、周期和拟周期的，确实还有

大量随机性的，而这种随机性不同于概率论中的随机性，是一种内在随机性。

因此，动力学方法和统计学方法对于具有内在随机性的所谓混沌系统的预测都

会失效。混沌学预测方法的理论基础是混沌理论，它是依据系统的混沌特征(如

内在随机性、对初值的敏感依赖性等)对系统的未来行为作出预测。

需要指出的是，混沌理论认为：即使是完全确定的模型，经充分精确的数值

求解，所获得的长时间演化结果也可能是类似随机的，且系统对初始条件具有

敏感依赖性，因而使得长时间预测是不可能的。但是，在短时期内，系统运动

轨道发散应该较小，从而利用观测资料即时间序列进行短期预测是可行的。因

此，混沌学预测方法都是针对短期预测的。

三、灰色理论方法

灰色系统理论(Grey System Theory)是控制论的观点和方法延伸的产物，

也是自动控制与运筹学的数学方法结合的结果。20世纪80年代初由华中理工

大学邓聚龙教授提出并进一步发展了灰色系统理论。灰色预测法是一种对含有

不确定性因素的系统进行预测的方法，已经广泛地应用于农业、气象、生态、

水利和生物等领域，在经济和管理决策中也取得了显著的成果。

灰色理论运用颜色的深浅来表示系统信息的完备程度，把一个系统的内部

特征是完全已知的，即系统的信息是完全已知的信息系统白色系统；一个内部

对外界来说是一无所知的，只能通过它与外部的联系来加以观测研究的信息系

统称为黑色系统；灰色系统是介于白色系统和黑色系统之间的一种系统，即系

统内的一部分信息是已知的，系统内各因素间具有不确定性的关系。

灰色预测通过对系统因素之间发展趋势的相异程度进行分析，并对原始数

据进行生成处理来寻找系统变动的规律，生成有较强规律性的序列，然后建立

相应的微分方程模型，从而预测实物未来发展趋势的状况。灰色时间序列预测

是用观察到的反应预测对象特征的时间序列来构造灰色预测模型，预测未来某

一时刻的特征量，或达到某一特征量的时间。

四、组合理论方法
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随着现代预测理论与方法的发展，各种方法应运而生，预测者很难给出最

佳选择。僵是组合预测无论在理论上，还是在时闻中都是一种值得重视的预测

方法，许多研究都表明了这种方法具有比单一方法更为有效的预测能力，因此，

组合预测颇受青睐并获得成功。

面对复杂的社会经济系统，单准则预测以及单方法预测难以解决决策者所

提出的问题。针对某一具体问题，系统分析者或者决策者往往面对的是来自不

同专家、不同预测模型所提供的预测与分析结果。从某种意义上讲，每一种方

法，不同专家的预测均基于不同的信息集并在一定的假设条件下给出，它们在

各自的环境及性能指标下是最优的，但都不可避免地具有备自的局限性。因此，

如何有效地处理来自不同领域的信息，有效地支持决策就是广大系统分析者所

面临的实际课题。研究表明，每一种预测方法在数据处理及不同准则方面均有

其独到之处，都能从不同的角度为最终预测提供有效信息，很难建立一套系统

准则来评价预测的好坏，因此预测者趋向于不只是简单地选择最佳模型而抛弃

余下模型，因为单个模型毕竟没有充分利用所有有效的信息。这导致了组合预

测的研究，主要包括非线性组合预测、混合预测等方法。
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第五章 股价预测的时间序列模型方法

时闻序列预测是2§世纪以来学术界的研究热点，尤其是随着证券市场的迅

速发展，金融时间序列成为众多学者关注的焦点。2003年诺贝尔经济学奖得主

美国经济学家罗伯特·恩格尔和英国经济学家克莱夫·格兰杰，他们的重要贡

献就是将统计学方法用于研究经济时间序列，从而引发了对经济时间序列的研

究热潮。

第一节 时间序列分析方法概述

一、时闻序列分析方法的发展简史

所谓时间序列就是按照时间的顺序记录的一列有序数据。对时间序列进行

双察、研究，找寻它的变化发展规律，预测它将来的走势就是时阈序列分析。

作为数理统计学的一个专业分支，时间序列分析遵循数理统计学的基本原理，

都是利用观察僖息估计总体的性质。但是时闻序列的不可重复性，使褥我们在

任意一个时刻只能获得唯一的序列观察值，这种特殊的数据结构导致时间序列

分析有它非常特殊的、宙成体系的一套分橱技术。

时间序列预测技术源远流长，一般分为确定性时间序列方法和随机性时间

序列方法。确定性时闻序列预测应用很晕，随机性时间序列预测则避现在上世

纪二战以后，一方面是由于计算机技术的飞速发展为随机性时间序列分析的建

模和预测提供了强有力的工具；另一方面则要归功于美国统计学家

George EP．Box和英国统计学家Gwilym M．Jenkins的工作。他们于1968年提出

了一套较为完善的随机时间序列分析和建模理论，并于1970年出版专著《时间

序列分析一预测与控制》。以后这种技术便迅速发展，在经济预测、气象预报和

过程控制等方面得到了广泛应用。为了纪念他们二入的杰出工作，入们常称这

类模型为召一J模型。

时间序列预测的基本思想是将预测对象随时间推移而形成的数据序列视为

～个随机序列，即除去个别的因偶然原因引起的观测值外，时间序列是一组依
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赖于时间的随机变量。这组随机变量所具有的依存关系或自相关性表征了预测

对象发展的延续性，而这种自相关性一旦被相应的数学模型描述出来，就可以

从时间序列的过去值及现在值来预测其未来值。这种方法是基于预测对象的变

化仅与时间有关的假设前提下进行的，它简化了外部因素对预测对象的影响，

使得预测更为直接简便。

时间序列预测模型还可分为传统时间序列预测模型与现代时间序列预测模

型。传统时间序列预测模型有移动平均与分解模型、指数平滑模型等；现代时

间序列预测模型则包括ARIMA模型族、ARFIMA模型、ARCH／GARCH族、SV

模型等。这类方法在中国股票市场预测问题研究中的应用也比较多。

二、时间序列的定义

在统计研究中，常用按时间顺序排列的一组随机变量

⋯，墨，t，⋯，五，⋯

来表示一个随机事件的时间序列，简记为{五，r∈T)或{Z)。用

五,x2，⋯，而

或

{薯，，=l，2，⋯，胛)

式(1．2)表示该随机序列的n个有序观察值，称之为序列长度为n的观察

值序列，有时也称式(1．2)为式(1．1)的一个实现。我们研究的目的就是揭示

随机时序{五)的性质，而要实现这个目标就是通过分析它的观察值序列{薯)的

性质，由观察值序列的性质来推断随机时序{置)的性质。

三、时间序列的分析方法概述

(一)描述性时序分析

早期的时间序列分析都是通过直观的数据比较或者绘图观察，寻找序列中

蕴含的发展规律，这种分析方法就被称为描述性时序分析。古代埃及人发现尼

罗河泛滥的规律就是依靠这种分析方法。而在天文、物理、海洋学等自然科学

领域，这种简单的描述性时序分析也常常能使人发现意想不到的规律。描述性

时序分析方法具有操作简单、直观有效的特点，从史前直到现在一直被人们广
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泛使用，它通常是人们进行统计时序分析的第一步。

(二)统计时序分析

随着研究领域的不断拓广，人们发现单纯的描述性时序分析有很大的局限

性。在金融、保险、法律、人口和心理学等社会科学研究领域，随机变量的发

展通常会呈现出非常强的随机性，想通过对序列简单的观察和描述，总结出随

机变量的发展变化规律，并准确预测出它们将来的走势通常是非常困难的。为

了更准确地估计随机序列发展变化的规律，从20世纪20年代开始，学术界利

用数理统计学原理分析时间序列。研究的重心从表面现象的总结转移到分析序

列值内在的相关关系上，由此开辟了一门应用统计学学科——时间序列分析。

纵观时间序列分析方法的发展历史可以将时间序列分析方法分为两类。

1．频域分析方法

频域(frequencydomain)分析方法也称为“频谱分析"或“谱分析"

(spectral analysis)方法。

早期的频谱分析方法假设任何一种无趋势的时间序列都可以分解为若干种

不同频率的周期波动，借助傅立叶分析从频率的角度来揭示时间序列的规律，

后来又借助了傅立叶变换，用正弦、余弦项之和来逼近某个函数。20世纪60

年代，Burg在分析地震信号时提出了最大熵谱估计理论，该理论克服了传统分

析固有的分辨率不高和频率泄漏等缺点，使谱分析进入一个新的阶段，我们称

之为现代谱分析阶段。

目前谱分析方法主要应用于电力工程、信息工程、物理学、天文学、海洋

学和气象科学等领域，它是一种非常有用的纵向数据分析方法。但是由于谱分

析过程一般都比较复杂，研究人员通常要具有很强的数学基础才能熟练使用它，

同时它的分析结果也比较抽象，不易于进行直观解释，导致谱分析方法的使用

具有很大的局限性。

2．时域分析方法

时域(timedomain)分析方法主要是从序列自相关的角度揭示时间序列的

发展规律。相对于谱分析方法，它具有理论基础知识扎实、操作步骤规范、分

析结果易于解释的优点。目前它已广泛应用于自然科学和社会科学的各个领域，
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成为时间序列分析的主流方法。本文所使用的方法就是时域分析方法。

时域分析方法的基本思想是事件的发展通常都具有一定的惯性，这种惯性

用统计的语言来描述就是序列值之间存在一定的相关关系，而且这种相关关系

具有某种统计规律性。我们分析的重点就是寻找这种规律，并拟合出适当的数

学模型来描述这种规律，进而利用这个拟合的模型来预测序列未来的走势。

时域分析方法具有相对固定的分析套路，通常都遵循如下分析步骤：

(1)考察观察值序列的特征

(2)根据序列的特征选择适当的拟合模型

(3)根据序列的观察数据确定模型的口径

(4)检验模型，优化模型

(5)利用拟合好的模型来推断序列其他统计性质或预测序列将来的发展

时域分析方法最早可以追溯到1927年，英国统计学家G．U．Yule提出自回归

模型。不久之后，英国数学家、天文学家G．zWalker在分析印度大气规律时使

用了移动平均(Moving Average)模型和自回归移动平均模型

(Auto Regression Moving Average)模型(1931年)。这些模型奠定了时间序

列时域分析方法的基础。

1970年，美国统计学家G．E．P．Box和英国统计学家G．M．JenMns联合出版了

TimeSeriesAnalysis ForecastingandControl一书。在书中，Box和Jenkins在总

结前人研究的基础上系统地阐述了对求和自回归移动平均

(Autoregressive Integrated Moving Average，ARIMA)模型的识别、估计、检

验及预测的原理及方法。这些知识现在被称为经典时间序列分析方法，是时域

分析方法的核心内容。为了纪念Box和Jenkins对时间序列发展的特殊贡献，现

在人们也常把ARIMA模型称为Box．Jenkins模型。

Box—Jenkins模型实际上主要应用于单变量、同方差场合的线性模型。随着

人们对各种领域时间序列分析的深入研究，发现该经典模型在理论上和应用上

都还存在着许多局限性。所以近20年来，统计学家纷纷转向多变量场合、异方

差场合和非线性场合的时间序列分析方法的研究，并取得了突破性的进展。
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在异方差场合，美国统计学家、计量经济学家Robert F．Engle在1982年提

出了自回归条件异方差(ARCH)模型，用以研究英国通货膨胀的建模问题。

为了进一步放宽ARCH模型的约束条件，Bollerslev在1985年提出了广义自回

归条件异方差(GARCH)模型。随后Nelson等人又提出了指数广义自回归条

件异方差模型(EGARCH)、方差无穷广义自回归条件异方差模型(IGARCH)

和依均值广义自回归条件异方差模型(GARCH．M)等限制条件更为宽松的异

方差模型。这些异方差模型是对经典的ARIMA模型的很好的补充。它们比传统

的方差齐性模型更能准确地刻画了金融市场风险的变化过程，因此ARCH模型

及其衍生出的一系列拓展模型在计量经济学领域有着广泛的应用。Engle也因

此获得了2003年的诺贝尔经济学奖。

在多变量场合，Box和Jenkins在Time Series Analysis Forecasting and Control

一书中研究过平稳多变量序列的建模，Box和Tiao在1970年前后讨论过带干扰

变量的时间序列分析。这些研究实际上是把对随机事件的横向研究和纵向研究

有机地结合在了一起，提高了对随机事件分析和预测的精度。1987年，英国统

计学家、计量经济学家CGranger提出了协整(Cointegration)理论，进一步为

多变量时间序列建模松绑。有了协整的概念之后，在多变量时间序列建模过程

中“变量是平稳的"不再是必要条件了，只要它们的某种线性组合平稳就可以

了。协整概念的提出极大地促进了多变量时间序列分析方法的发展，Granger因

此与Engle一起获得了2003年诺贝尔经济学奖。

非线性时间序列分析也有重大发展，汤家豪教授等在1980年前后提出了利

用分段线性化构造的门限自回归也成为目前分析时间序列的经典模型。

第二节 时间序列数据预处理

拿到一个观察值序列之后，首先要对它的“平稳性"和“纯随机性’’进行

检验，这两个重要的检验称为序列的预处理。

一、平稳性
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根据限制条件的严格程度，可分为严平稳和宽平稳。

严平稳是一种条件比较苛刻的乎稳性定义，它认为只有当序列所有的统计

性质都不会随着时间的推移而发生变化时，该序列才能被认为平稳。因为随机

变量族的统计性质完全由它们的联合概率分布族决定。所以严平稳的定义如下：

设{置)为一时间序列，对任意正整数m，任取^，如，⋯乙∈T，对任意整数f，有

‘俐t2．．，tm(Xl，x2，⋯，‰)=‘+，m∥‰，(一，x2，⋯，‰)

则称时间序列{置}严平稳。

宽平稳是使用时间序列的特征统计量来定义的一种平稳性。认为序列的统

计性质主要由序列的低阶矩决定，所以只要保证序列的低阶矩平稳，就能保证

序列的主要性质近似平稳。

如采{置)满足如下三个条件：

(王)任取f∈T，有嬲<∞；

(2)任取f∈T，有EAt=／z，／z为常数；

(3)任取f，s，k∈T，且k+s-t∈T，有r(t，胃)=y(老，k+s-t)；

则称{置}为宽平稳时间序列。

对序列平稳性的检验方法主要有两种检验方法，一种是根据时序图和囱相

关图显示的特征做出的图检验方法；另一种是构造检验统计量进行假设检验的

方法。图检验方法是一种操作简便、运用广泛的平稳性判别方法，在实践中被

广泛采用。

(～)时序图检验

根据平稳时闯序列的均值、方差为常数的性质，平稳序列的时序图应该显

示出该序列始终在一个常数均值附近波动，而且波动范围有限的特点。如果观

察序列的时序图显示出该序列有明显的趋势性或周期性，那它通常不是平稳序

列。

(二)自相关图检验

平稳序列通常具有短期相关性。该性质用自相关系数来描述就是随着延迟
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期数后的增加，平稳序列的自相关系数展会很快衰减向零。反之，非平稳序列

的自相关系数级衰减向零的速度通常比较慢，这就是我们利用自相关图进行平

稳性判断的标准。

二、纯随机性

如果序列经过平稳性判断之后被认为是平稳的，那么我们有一套比较成熟

的平稳序列分析方法对其建模，然而并不是所有的平稳序列都值得建模。只有

那些序列值之间具有密切相关关系，历史数据对未来发展有一定影响的序列，

才值得我们华时间去挖掘历史数据中的有效信息，用来预测序列未来的发展。

为了确定平稳时间序列是否值得分析下去，我们需要对平稳序列进行纯随机性

检验。

Barlett证明，如果一个时间序列是纯随机的，得到一个观察期数为n的观

察值序列瓴，f=1，2，⋯，n>，那么该序列的延迟非零期的样本自相关系数将近似

服从均值为零、方差为序列观察期数倒数的正态分布，即
^ · 1

风～Ⅳ(O，习，Vk≠0
刀

式中，刀为观察期数。

根据Barlett定理，我们可以构造检验统计量来检验序列的纯随机性。

原假设和备择假设分别为：

Ho：局=P2=⋯=Pm=0，Vm≥1

马：至少存在某个Pk≠0，Vm≥l，k≤m

检验统计量为LB(Ljung．Box)检验统计量：

冰咖均乱封∥㈣M>。
当三召统计量大于程。(朋)分位点，或该统计量的P值小于口时，则可以以

1一口的置信水平拒绝原假设，认为该序列为非白噪声序列；否则，接受原假设，

认为该序列为纯随机序列。

一个序列经过预处理识别为“平稳非白噪声”序列，那就说明该序列是一
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个蕴含着相关信息的平稳序列。在统计上，我们通常是建立一个线性模型来拟

合该序列的发展，借此提供该序列中的有用信息。

第三节 ARMA模型

f誓=唬+办薯一I+⋯+砟‘一p+q—日毛一l⋯。岛毛一g
l九≠o，色≠0

lE(q)=0，Var(st)=《，E(‘＆)=o，s≠t

【E(t‘)=o，Vs<f
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都统称为ARMA模型。而ARMA(p，q)模型的统计性质也正是AR(p)模型和

MA(q)模型统计性质的有机结合。

二、么砌剃(p，g)模型的统计性质

(一)均值

对于一个非中心化平稳可逆的ARMA(p，g)模型

薯=九+办薯一l+⋯+力薯一，+q—q日一l一⋯岛q—g

两边同求均值，有

如2忐
(二)自协方差函数

7(后)

=E(■‘+々)

钮[(∑G，q一，)(∑qq小川

=研∑Gf∑q岛一』q小J

=《2∑qGf+。

(三)自相关系数

雕，=焉=等
根据自相关系数的表达式很容易判断ARMA(p，q)模型的自相关系数不截

尾。这和ARMA(p，g)模型可以转化为无穷阶移动平均模型的性质是一致的。同

时，根据ARMA(p，q)模型可以转化为无穷阶自回归模型，可以判断它的偏相关

系数也不截尾。

综合考察AR(p)模型，MA(q)模型和ARMA(p，g)模型的自相关系数和偏自
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相关系数的性质，我们可以总结出如下规律：AR(p)模型的自相关系数是拖尾

的，而偏自相关系数是p步截尾的。MA(q)模型的自相关系数是g步截尾的，

而偏自相关系数具有拖尾性。ARMA(p，g)模型的自相关系数和编囱相关系数都

是拖尾的。

(四)建立模型的步骤

平稳非白噪声序列

计算ACF，PACF

ARMA模塑识别

德计模型孛未知参数的傻

k≮
模型优化

预测序列术来走势

图5．1 ARMA模型建模流程图

(五)模型以及参数的检验

薹。模型的显著性检验主要是检验模型的有效性

一个模型是否显著有效主要看它提取的信息是否充分。一个好的拟合模型

应该能够提取观察值序列中几乎所有的样本楣关信息，换言之，拟合残差中将
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不再蕴含任何相关信息，即残差序列应该为白噪声序列。这样的模型称为显著

有效模型。反之，如果残差序列为非白噪声序列，那就意味着残差序列中还留

有相关性信息，说明拟合模型不够有效，通常需要选择其他模型，重新拟合。

2．参数的显著性检验

参数的显著性检验就是要检验每一个未知参数是否显著为非零。这个检验

的目的是为了使模型最精简。

如果某个参数不显著，即表示该参数所对应的那个自变量对因变量的影响

不明显，该变量就可以从拟合模型中删除。最终模型将由一系列参数显著性非

零的自变量表示。

检验假设
．

风：历=0÷争Hi：历≠o，V1≤J≤m

用于检验未知参数显著性的f检验统计量

丁：xf五n--m。些～，(刀一所)
√％Q(∥)

当该检验统计量的绝对值大于自由度为刀一m的f分布的1一等分位点，即

I T I≥tl-a12(，z一所)

或者该检验统计量的尸值小于詈或大于l一詈时，拒绝原假设，认为该参数显著。
否则，认为该参数不显著。这时，应该删除不显著参数所对应的自变量重新拟

合模型，构造出新的、结构更精炼的拟合模型。

第四节 ARIMA模型

ARMA模型主要是针对平稳时间序列的分析方法。实际上，在现实中绝大

部分序列都是非平稳的，因而对非平稳序列的分析更普遍、更重要。对非平稳

时间序列的分析方法可以分为确定性时序分析和随机性时序分析两大类。

非平稳序列的确定性因素分解方法具有具体原理简单、操作简单、易于理

解等优点，在宏观经济管理与预测领域有着广泛的应用。但是随着研究方法的
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深入

和研究领域的拓宽，人们发现确定性因素分解方法还存在一些问题，主要

有：一是确定性因素分解方法只能提取强劲的确定性信息，对随机性信息浪费

严重。二是确定性因素分解方法把所有序列的变化都归结为四大因素的综合影

响，始终无法提供明确、有效的方法判断各大因素之间确切的作用关系。

这些问题导致确定性因素分解方法不能充分提取观察值序列中的有效信

息，导致模型拟合精度不够理想。随机时序分析方法的发展就是为了弥补确定

性因素分解方法的不足，为人们提供了更加丰富的、更加准确的时序分析工具。

一、确定性信息的提取

拿到观察值之后，无论是采用确定性时序分析方法还是随机时序分析方法，

分析的第一步都是要通过有效的手段提取序列中所蕴含的确定性信息。确定性

信息的提取方法有很多，比如构造季节指数模型、拟合长期趋势模型、移动平

均、指数平滑等诸多方法都是确定性信息的提取方法。但是它们对确定性信息

的 提 取 都 不 够 充 分 。 Box 和denkins 在

17me Series Analysis Forecasting and Control一书中特别强调差分方法的使用，

他们使用大量的案例分析证明差分方法是一种非常简便、有效的确定性信息提

取方法。而Cramer分解定理则在理论上保证了适当阶数的差分一定可以充分提

取确定性信息。根据Cramer分解定理，方差齐性非平稳序列都可以分解为如下

形式：

d

薯=∑岛·f’+甲(B)q?
j=O

式中，{q>为白噪声序列。

离散序列的d阶差分就相当于连续变量的d阶求导，显然，在Cramer分解

定理的保证下，d阶差分就可以将融)中蕴含的确定性信息充分提取。

实践中，我们会根据序列不同的特点选择合适的差分方法，常见情况有以

下三种。

1．序列蕴含着显著的线性趋势，l阶差分就可以实现趋势平稳
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2．序列蕴含着曲线趋势，通常低阶(2阶或3阶)差分就可以提取出曲线

趋势的影响

3．序列蕴含着固定周期，通常进行步长为周期长度的差分运算，通常可以

较好地提取周期信息。

差分运算有着强大的确定性信息提取能力，许多非平稳序列差分后会显示

出平稳序列的性质，这时我们称这个非平稳序列为差分平稳序列。对差分平稳

序列可以使用ARIMA模型进行拟合。

二、ARIMA模型定义

具有如下结构的模型称为求和自回归移动平均模型

(Autoregressive Integrated Moving Average)，简记为ARlMA(p，d，g)模型：

O(B)Vdt=o(B)q

E(st)=O，Var(c,)=吒2，E(‘g)=0，S≠， (1)

E(x,Et)=0，Vs<f

式中，

Vd=(1一B，；

O(B)=1一办J6f⋯·一砟Bp，

为平稳可逆ARMA(p，g)模型的自回归系数多项式；

@(B)=1一岛B⋯·一OqB9，

为平稳可以ARMA(p，g)模型的移动平滑系数多项式。

式(1)可以简记为：

vd五：塑￡ (2)
‘

①(B)‘

式中，编>为零均值白噪声序列。

由式(2)可以看出，ARIMA模型的实质就是差分运算与ARMA模型的组

合。这说明任何非平稳序列只要通过适当阶数的差分实现差分平稳，就可以对

差分后序列进行ARMA模型拟合了。而ARMA模型的分析方法非常成熟，这意

味着对差分平稳序列的分析也将是简单可靠的。特别地，
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当d=0时，ARIMA(p，d，q)模型实际上就是ARMA(p，q)模型

豢P=0时，ARIMA(p，d，g)模型可以简记为IMA(d，g)模型

巍q=0时，ARIMA(p，d，q)模型可以简记为ARI(p，∥)模型

王、建模步骤

在掌握7 ARIMA模型建模方法之后，尝试使用ARIMA模型对观察值痔列

建模是一件比较简单的事情。它遵循如下流程：

图5．2 ARIMA模型建模流程图

第五节 ARCH与GARCH模型

一、ARCH模型的提出

1982年Engle在分析英国通货膨胀率序列时，发现经典的ARIMA模型始终
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无法取得理想的拟合效果。经过对残差序列的仔细分析研究，他发现问题出在

残差序列具有异方差性。

异方差即随机误差项的方差不再是常数了，它会随着时间的变化而变化，

它可以表现为时闻酶某个函数：Var(st)絮舞∞。这种情况被称为异方差。忽视

异方差的存在会导致残差的方差被严重低估，继而参数显著性检验容易犯纳伪

错误，这使得参数的显著性检验失去意义，最终导致模型的拟合精度受到影响。

当残差序列存在异方差时，我们需要对它做进一步的处理，处理思路有两种：

一是假如已知舞方差函数具体形式，进行方差齐性变化；二是假如不知道异方

差函数的具体形式，拟合条件异方差模型

方差齐性变换为异方差序列的拟合提供了一个很好的方法，但是这个方法

更多的是具有理论上的意义，在实践中的可操作性并不强。因为要使用方差齐

性变换必须得事先知道异方差函数的形式，而这通常是不可能的。

实践中，我们只能根据残差图及残差平方图所显示出来的特点，使用一些

常用的函数形式来估计舜方差模型。这体现在进行金融时间序列分析时，出于

金融时间序列的标准差和水平之间通常具有某种正相关关系，所以异方差函数

经常被假设为：A(鸬)=群。继而导致对数变换在进行金融时间序列分析时被普

遍采用。但大量的实践涯明这是一种过于简单化的方法，对数变换通常只能使

绝大多数金融时间序列的异方差程度得到改善，但无法真难地实现方差齐性。

为了更精确地估计异方差函数，Engle子1982年提蹴了条件异方差模型

(Autoregresszve Conditional Heteroskedastic)，简记为ARCH(q)。

它的完整结构为：

≮=f(t，xt～l，薯一2，··．)+毫

q=4h,q

魏=国+∑名J：乞|‘--t l—j

』茹l

f．，．d

岛～N(0，1)

ARCH模型的实质是使用误差平方序列的口阶移动平均拟合当期异方差函
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数值。由于移动平均模型具有自相关系数g阶截尾性，所以ARCH模型实际上

只适用于异方差函数短期自相关过程。

二、GARCH模型的提出

在实践中，有些残差序列的异方差是具有长期自相关性的，这时如果用

ARCH模型拟合异方差函数，将会产生很高的移动平均阶数，这会增加参数估

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，Bollerslev在1986年提出了广义自回归条件异方差

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic)模型，简记为

GARCH(p，g)，它的结构如下：

五=f(t，薯一l，薯一2，⋯)+q

￡l=0htet

勺：仞+兰乃蠢，+圭仍忽一，
j=l j=l

j．j．d

q～N(0，1)

GARCH模型实际上就是在ARCH模型的基础上，增加考虑了异方差函数

的P阶自相关性。它可以有效地拟合具有长期记忆性的异方差函数。显然

ARCH模型是GARCH模型的一种特例，ARCH(q)模型就是P=0的模型

GARCH(p，g)。

GARCH模型是至今为止最常用的、最可行的异方差拟合模型。但它有两

个约束条件

(一)参数非负 彩>0，仍≥0，五，≥0

(二)参数有界 ∑r／i+∑乃<1
i=l j=l

这两个约束条件限制了GARCH模型的使用范围。为了拓宽GARCH模型的

使用，许多统计学家从不同角度出发，构造了多个GARCH模型的变体。主要

有：指数GARCH模型，简记为EGARCH；方差无穷GARCH模型，简记为

IGARCH；依均值GARCH模型，简记为GARCH—M。



第五章 股价预测的时间序列模型方法

对残差序列{q)拟合G舅尺删模型有一个基本要求：{岛)为零均值、纯随机

异方差序列。如果回归函数厂(f，薯．．，‘印⋯)不能充分提取原序列怯)中的相关信

息，则残差序列可能具有自相关性，而不是纯随机性的。这时需要对{q)先拟

合自回归模型，再考察自回归残差序列{U)的方差齐性，如果{M>异方差，对它

拟合GARCH模型。这样构造的模型称为AR(m)一GARCH(p，g)模型，它的模型

结构是：

誓=f(t，t—l，薯一2，⋯)+q

q=∑屏岛一七+_
七=l

vt=0h|et

曩=彩+∑乃i0+∑仍％一，
』=l i=l

f．j．d

q～N(0，1)
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第六章 上证指数波动趋势短期预测

本章所研究的对象是上证综合指数。该指数较好地代表了市场整体的价格

水平，能准确及时地反映我国股市的行情动态，具有较高的预测价值和较好的

可预测性。

分析的数据是上证指数自2008年10月29日到2009年4月22日的7日移

动均线数数据，研究的目的是希望能够对其运行趋势在短期内做出一个判断。

我们希望预测的是一种短期趋势而不是精确的未来每一天的股票收盘价，所以

首先对采用简单移动平均的方法对收盘价数据进行了一定程度的降噪处理。

数据来源于CSMAR经济、金融、证券研究数据库。使用的分析软件是

SAS／ETS软件。

第一节 ARIMA建模分析

差分运算有很好的确定性信息提取能力，许多非平稳序列差分后会显示出

平稳序列的性质，这时我们称这个非平稳序列为差分平稳序列。对差分平稳序

列一般使用ARIMA模型进行拟合。

在我们所选择研究的样本区间，上证指数表现出明显的上升趋势，是典型

的非平稳序列，不能直接使用ARMA模型进行拟合，所以考虑使用ARIMA模型。

下面我们按照ARIMA建模流程展开研究。

一、获得数据

数据来源于CSMAR经济、金融、证券研究数据库。研究对象是上证指数从

2008年lO月29日到2009年4月21日以来的7日移动均线序列数据。我们已

经建立了数据集resdaLma7，其中变量出纪是同期，变量ma7是上证指数的7日

移动平均线序列。

二、判断序列的平稳性

首先我们通过对其做时序图来直观地观察序列的平稳性。
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图6．1：上证指数7日移动均线时序图

由图6．1可以看出，有着非常明显的上升趋势，显然存在E(置)喾∥，这是

典型的非平稳时间序列。为了消除其趋势因素，我们可以采用差分的方法。

三、对序列进彳亍差分平稳化处理

因为原序列有近似的线性趋势，为消除线性趋势，所以选择进行1阶差分

运算，dma7=(1一B)ma7，B是滞后算子。

一阶差分序列dma7时序图如下：
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图6。2：移动均线一阶差分时穿图

差分序列爱显示盘其在均值零附近比较稳定地波动，初步可以判断其为平

稳序列，但前后有比较明显的相关关系，还有值得提取的信息。为了进一步地

确定其平稳性，考察差分序列的自相关醒。

所得差分序列的自相关图，如下：
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图6．3：一阶差分序列自相关系数图

可以看出自相关系数很快衰减到零，这是平稳序列的典型特征，所以可以

认为一阶差分后的序列具备了平稳性。

四、对平稳的一阶差分序列进行白噪声检验

在检验的显著性水平为0．05的条件下，由于延迟6阶的Z2检验的统计量为

182．2，其尸值小于0．0001，远远小于O．05，所以该差分序列不能视为白噪声序

列，即差分后还蕴含着不容忽视的相关性信息可供提取。

五、对平稳非白噪声差分序列拟合ARMA模型

一阶差分后序列的自相关图已经显示出该序列白相关系数有一定的拖尾

性。再考察其偏自相关系数的性质。如下：
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图6．4：一阶差分序列偏自相关图

可以看出偏自相关系数也具有一定的拖尾性，所以考虑用ARMA(1，J)模型

拟合一阶差分后的序列。

由SAS／ETS软件计算结果可得最终的估计模型是：

”功ma7t=黼岛
在模型的结构和参数确定之后，就可以利用这个模型对上证指数7日均线

做出短期预测了。

六、拟合与预测

我们的目标是进行短期预测，所以预测步长设定为10，即预测未来10日内

7日移动均线的走势。

所得到的拟合与预测效果图如下：
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图6．5：拟舍与预测效果图

以上主要是应用APdMA模型来进行建模分析，由最终的拟合与预测效果图

来看，拟合的效果是相当好的。而且可以看出，未来7日均线有下降的趋势，

这就提示我嬲注意风险。下面我们使用GARCH模型来进行建模。
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第二节 AR(m)-GARCH(p，q)建模分析

由于股票价格的波动性往往呈现出异方差性和波动聚集性，而且异方差的

函数形式通常是未知的，GARCH模型族提供了一种估计和校正异方差的方法，

它假定误差项尽管不相关但是不独立，并且把条件异方差做为序列过去值的函

数，采用GARCH模型族对指数短期趋势序列进行建模，可以有效地处理异方

差性，从而取得比较好的模拟预测效果。

具体建模分析步骤如下：

一、直观查看其时序图并以时间t为自变量对其做线性回归图

所得图形如下：

图6．6：上证指数7日移动均线走势与线性回归直线图

可以看出时序图显示序列有明显的上升趋势，并且序列倾向于保持一段时
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间内在趋势直线的上方或者下方，这是典型自相关的特征。下面我们用

Durbin—Watson检验来对残差序列进行自相关性检验，结果如下：

表6．1 DW检验统计量

阶数 DW值 P值

董 O．够86《O．001

2 0．1389 <O．001

3 0．2854<O．001

4 0．4647 <0．001

5 0．6654 <O．001

可以看出各阶Durbin—Waston检验极其显著，其值<o．001，说明残差序列

存在明显的自相关性，因此自相关性的校正是必要的。

二、对残差序列拟合合适的AR模型

确定需要做自相关性校正了，那么就需要选用合适的误差自回归模型的阶

了。常用的方法是逐步囱回归。逐步自回归方法最初拟合一个长阶自回归模型，

然后逐步去掉不显著的自回归参数，直到所有剩下的自回归参数都有显著的f检

验为止。我们选择初始阶长为5。

自回归项向后消除的报告显示在时间间隔3、4的自回归参数不显著且被消

除，如下图所示：

表6．2 向后消除自回归项

滞后阶数 参数估计值 T值 黔|T|

3 0．069017 0．54 0．5906

4 —0。029065 -0。薹8 0。8551

逐步自回烟方法丢弃了时闻间隔3，4，保留了l，2，5。这样的模型称为

子集模型。其结构如下：
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1只=a+bt+q

【q 2一仍■-l一仍■一2一伤U一5+vt

由此产生了新的残差序列“>

三、检验异方差性

利用AR模型提取了残差垃)中的自相关信息，新的残差序列{H)实现了零

均值、纯随机的性质，现在需要考察它的异方差性，需要进行异方差性检验。

最常用的两个异方差检验是：Portmantea O检验和三M检验。

(一)Portmantea O检验

l、假设条件

凰：残差平方序列纯随机

且：残差平方序列具有自相关性

用自相关系数表示，该假设条件等价于

风：辟=岛=⋯岛=O

／-／1：肠，仍，⋯岛不全为零

2、检验统计量

纰却c棚痞鲁
，、 ∑彳

式中，n为序列观测长度；A为残差序列延迟f期自相关系数，记∥2=旦_。
刀

∑(彳一盯2)(t，一盯2)辟=生生1——下
∑(#一盯2)2
t=l

Portmantea O统计量近似服从z2(g一1)，在显著性水平为口的情况下，如

果9(g)≥砬口(g一1)，即尸值小于口，就拒绝原假设，反之则接受原假设。

(二)三M检验
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1、假设条件

凰：残差平方序列纯随机

甄：残差平方序列具有自相关性

用自相关系数表示，该假设条件等价子

峨：锺=躬=⋯反=0

q：局，仍，⋯岛不全为零

2、检验统计量

LM(q)=W’W

式中，

形：擘擘，⋯，乌
仃2盯2 盯201 a。 a’

∑(《一盯2)(《；一仃2)肛=旦生1——下
∑(c)-Or2)2
t=l

Lh／[(q)统计量近似服放Z2(垡一1)，在显著性水平为缮的情况下，如果

三M(g)≥震球(q-1)，即P值小于掰，就拒绝原假设，反之则接受原假设。

对残差序列{岛}进行异方差检验，检验结果如下：

表6．3 异方差性检验的LM统计量和Q统计量

阶数 Q统计量P>Q LM统计量P>LM

l 105．1033 <O．001 103．0265 <0．001

2 178．4640 <O。001 109．4789<O．001

3 220．8105 <O．001 109．5028<O．001

挈一|l^畔
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4 240．4171 《0．001 109．5446 <0．001

5 246．56鲋 蝴。001 109．5穆5 枷．001

6 247．2904 《O．001 109．7254 <0．001

7 247。3819《§．001 109。7292《O．001

8 248．3372 《0．001 109．7416 《0．001

9 249。9529 《0．001 109．74重9《O。001

10 251．6605 《O．001 109．7468 <0．001

ll 253．0442 <O．001 109．7570《O．001

12 2S3．8544 《O．001 109．8162 <O．001

从上图可以看出，9统计量利用从l到12的时滞窗检验了方差随时间的变

化。这些检验强烈地指出有异方差性的存在，对于所有的时滞窗其P值都小于

0．0001。拉格朗酲乘子检验也指出有异方差性的存在。

四、异方差的处理

如上一章所述，如果异方差酶形式已知，那么加投露归是一种很磐的方法。

然而通常情况下，误差方差未知，只能由数据来估计，所以需要对变化误差方

差建模。广义自回归条件异方差模型(GARCH)模型是一种普遍采篇嚣为带

异方差的时间序列建模的方法。

目前在未知异方差函数的情况下，我们需要用GARCH来进行建模。拉格

朗日乘子检验可以帮助确定对数据使用的ARCH模型的阶。此检验直到12阶

都是显著的，这说明需要菲常高阶的ARCH模型。

我们知道ARCH模型是短记忆过程，它仅用最近的g个残差平方来估计变

化方差。丽GARCH模型为一长记忆过程，它使用过去的所有残差平方和来估

计当前的方差。上图的检验结果建议我们使用GARCH模型两不是ARCH模型。

检验一个模型有效性的工具是正态性检验，正态性检验的原理是基于

GARCH模型的基本假定：当异方差模型拟合好后，如果拟合的准确，对

AR-GARCH模型，函数ut—u／√啊会呈现出显著的标准正态分布。
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(一)假设条件

甄：辑服从标准正态分布

q：Ut不服从标准正态分布

(二)检验统计量

1982年Bera和Jarque基于峰度和偏度，给除了正态检验统计量：

z=詈6f+云(62-3)2
式中，bl为偏度函数；62为峰度函数。乙～z2(2)，在显著性水平为口的条

件下，如果乙≥磊。(2)，即尸小于窃，就拒绝‰，反之则接受凰。

本文中我们建立的模型AR(1，2，5)-GARCH(1，1)的正态性检验结果是瓦的

值为3．4432，P值为o．1788，在0．05的显著性水平下，接受原假设，这与t／√魂

服从正态分布相吻合。而且整个模型的R2高达0．9981。所以可以认为该模型拟

合成功。由计算结果知，最终建立的AR—GARCH模型为：

lma7f=1838+Ut

l“f=1．8347ut—l—o．8636uf-2+0．000995ut一3+岛
{—— “．d

I毛=x[h，at，at～N(0，84．14131)

【向=77．0793+0．0858et2_l+5．658·1 0。19曩一l

五、拟合与预测

当模型建立好之后，我们就可以用估计好的模型来进行拟合和预测了。

拟合与预测效果如下图所示：
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图6．7：AR--GARCH模型拟合与预测效果图

由拟合与预测效果图可以看出，AR—GARCH模型的拟合效果非常好，由

作出的短期预测图可知，未来6天内7日均线是一个下降的态势，此时我们就

应该停止买入，以回避风险。

第三节 小结

本章所建立的模型都取得了很好的拟合效果，也具备比较好的短期预测效

果，但是发现随着预测步长的增加，预测的准确性会降低，而且随着样本数据

的变化，那么模型的参数和结构也会发生变化。这说明股票价格趋势的波动模

式具有易变性与短期稳定性，即模型对样本具有敏感性。

利用单一模型进行预测的步长越长，预测效果越差。金融市场是一个复杂

的系统，市场所表现出来的行为实际上是投资者群体行为的一种统计结果。价



格趋势的发展过程体现了投资者群体心理特征的变化轨迹，在一个阶段是一种

心态，而在另外一个阶段则是另外一种心态，正是这种心态的变化导致了价格

的变化，进而导致了预测模型的变化。我们进行趋势分析，就是要及时把握群

众心理的这种变化，从而预测未来的行情趋势可能向什么方向发展。

股票价格预测是一个充满争议的问题，时间序列分析方法是对市场行为进

行统计分析的有效工具，有着广阔的前景。实证研究表明，股票价格波动具有

内在规律性，我们通过对历史价格时间序列数据可以建立价格波动模型，进行

短期预测，可以帮助我们发现投资机会、回避投资风险，但在应用过程中，要

坚持多方法验证。基本面分析、政策面分析仍然有重要的应用价值，从长期来

看，价格是由内在价值决定的，但从短期来看，价格与内在价值关系不大，特

别对中小投资者，应该充分发挥自身资金量不大，进出市场比较容易的优势，

进行波段操作，最大程度地提高投资收益。本文所建立的时间序列模型，具有

较好的短期预测效果，可以实现动态的连续预测，对投资者回避风险和把握买

卖时机是有重要实用价值的。
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实证研究所用SAS代码

一、ARIMA建模所用代码

proc gplot data=resdat．ma7；

plot ma7★date=l；

symboll c=black v=star i=join；

label ma7=·，移动均线”date=”日期”；

run；

data a；

set resdat．ma7；

dma7=dif(ma7)；

run；

proc gplot data=a；

plot dma7★date=l；

symboll c=black v=none i=needle；

附录

label dma7="移动均线一阶差分”date=”日期”；

run；

proc arima data=resdat．ma7；

identi fy var=ma7(1)nlag=lO outcov=out；

proc gplot data=out；

plot corr★lag=l partcorr★lag=l；

symboll c=black v=none i=needle；

label corr=”自相关系数”lag=”滞后阶数”；

label partcorr=”偏自相关系数”lag=”滞后阶数”；

proc arima data=resdat．ma7；

identify var=ma7(1)nlag=lO outcov=out；

estimate p=l q=l noconstant；

forecast lead=6 id=date out=result s；

proc gplot data=resultS；

plot ma7★date=l forecast★date=2／oVerlay href=。21apt2009’d歹

symboll c=black i=join v=none；

symbol2 c=black i=join v=star；

label ma7=”移动均线n date="日期”；
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附录

二、AR—GARCH建模所用代码

proc gplot data=resdat．nma7；

symboll v=star i=j oin c=black；

symbol2 v=none i=r c=black；

plot ma7★t=l ma7★t=2／overlay；

label ma7=，t移动均线”t=”观测值序列号-·；

run，

proc autoreg data=resdat．nma7；

model ma7=t／dw=5 dwprob 7

run；

proc autoreg data=resdat．nma7；

model ma7=t／method=ml nlag=5 backstep；

runj

proc autoreg data=resdat．nma7；

model ma7=t／nlag=(1 2 5)archtest dwprob，

run，

proc autoreg data=resdat．nma7；

model ma7=t／nlag=(1 2 5)garch=(q=l，p=1)，

run；

data b，

ma7=．；

do t=119 to 124；

output；

end；

run；

data b；

merge resdat．nma7 b；

by t，

run；

proc autoreg data=b；

model ma7=t／nlag=(1 2 5)garch=(q=l，p=1)7

output out=P p=yhat pm=ytrend icl=icl ucl=ucl；

runj

proo gplot data=p；

plot ma7★t=l yhat★t=2 ytrend★t=3

Icl★t=3 ucl★t=3／overlay href=118．5；

symbol1 v=star i--j oin c=black；

symbol2 v=circle i=none c--black；

symbol3 v=none i--j oin c=black；

label ma7=，’移动均线”t=”观测值序列号”；

run；
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