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摘 要：证券市场具有数据单一性(大量不需要经过特殊处理的数据)、分析手段多样性和隐蔽性的特点，且与其飞速发展 

不相称的是证券分析技术进展的缓慢。股市系统中时间序列的预测问题具有重要的理论及实际意义，时间序列的获取是 

通过对数据库中数据进行分类汇总分析而获得。获取时间序列数据以后可以对它进行预测分析，从而较准确地预见系统 

的演进。文中介绍了时间序列的基本知识，同时比较了ARMA和 GARCH两种常用模型，得出对于中国股市，GARCH模 

型性能优于ARCH模型。 
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Analysis M ethod of Time Array and Two Models 

of ARM A and GARCH 
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Abstract：The securities market has monotony of data(a large number of date does not need processed with special—method)，character． 

istie of analyzing the meads variety and disguise，and the technology of securities analysis has been developing 80 slowly that it can not be 

adapted to the high sp~ed at which the securities market is going forward．The prediction question of the time array in system On the seeu— 

rities market has important theoretical and actual significance．People caI1 analyze and predict the time array data after it has been ob— 

rained，and predict the systematic gradual progress ITlore accurately．Provide the basic knowledge of time array，and make the comparison 

of the ARMA model and GARCH mode1．by which the conclusion can be easily found tha t the GARCH model is a little better than the 

ARMA IlK)del if it is utilized in the Chinese stock market． 
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O 引 言 

由于股市内部规律非常复杂，变化周期无序，而我 

国资本市场个人投资者的比例高达 99％，投资者个人 

心理状态不同，同时经济、政治等因素对其影响较大 ， 

使股价走势变化莫测，难以把握。特别是目前在受到 

金融危机影响的情况下，对股市进行合理分析和预测， 
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对于指导投资者合理投资，维护证券交易市场稳定进 

而促进经济发展有重大意义。 

目前常用的预测方法有证券投资分析法、神经网 

络预测方法和时间序列分析方法三种 1j。 

证券投资分析方法是分析和预测股价变动方向和 

趋势的方法，可分为：技术分析法、基本分析法和组合 

分析法三大类。 

神经网络是一种按照人脑的组织和活动原理而构 

造的一种数据驱动型非线性模型，它是由神经元结构 

模型、网络连接模型、网络学习算法等几个要素组成。 

神经网络预测方法主要包括前馈神经网络预测方法 

(FNN)、时间延迟神经网络预测方法(TDNN)和自回 

归神经网络预测方法(RNN)。 
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文中重点介绍和比较时间序列分析方法的 AR— 

MA和 GARCH两种常用模型。 

1 时间序列预测方法 

时间序列预测方法的基本思想是：通过时问序列 

的历史数据揭示现象随时间变化的规律 ，将这种规律 

延伸到未来，从而对该现象的未来作出预测l_l J。 

1．1 基本概念 

时间序列就是一个变量在一定时问段内不同时间 

点上观测值的集合，如 Y：{ 1，Y2，⋯， }，这些观测值 

是按时间顺序 排列 的，时间点之间 的间隔是相 等 

的[2,3]。时间序列获取以后可以对它进行预测分析，预 

测方法可以从定性分析法和定量分析法两方面考虑。 

长期趋势W(Long term trend)、循环分量C(Cyc-lical 

comlmnent)、季节分量 S(Seasonal component)、不规则 

分量 ，(Irregular component)是时间序列的四种成分。 

长期趋势 ，f表明在很长一段时问内总的走向趋 

势，也就是说是描述序列中长期运动趋势；循环分量C 

描述序列中不同幅度的扩张与收缩，趋势曲线所表现 

出来的是一种长期震荡，直线和曲线的振荡并不是周 

期的，这个循环并不遵循基于相等时间的规律，而是时 

间间隔不同的循环变动；季节分量 S是有关时序数据 

在连续年份的各个相应月中所表现出相同或几乎相同 

的模式，描述的是序列中一定周期的重复变动，周期常 

为一年、一季、一周等；不规则分量 ，是由于一些突发 

的偶然事件而产生的，描述的是随机因素引起的变动， 

常带有偶然性由于各种因素引起变化相互抑制抵消， 

变动幅度常较小。时序变量 y可以是 Y= T×C×S 

×J，也可以是 y： T+C+S十 l_4 J。 

1．2 时间序列分析的目的 

时间序列分析的三个目的是预测(forecasting)、制 

模(modeling)、特征提取(characterization) 』。预测的 

目的是较准确地预见系统的演进 ；制模的目的是给出 

能抓住系统的长期行为特征的描述 ；特征提取的目的 

是在没有先验知识的条件下确定序列的基本属性。时 

间序列的三个目的实际上是相互渗透、相互依存的，很 

难真正地把三者割裂开来。 

当前对时间序列的处理主要集中在两个问题上， 

一 是相似序列的搜索，另一个是时问序列的知识发现。 

严格的说，相似序列的搜索只是时间序列知识发现的 

一 个重要组成部分，而时间序列的知识发现是一个更 

高层次的问题。 

1．3 时间序列相似性搜索 

时间序列表示方法的不同会严重地影响其距离度 

量对各种变形、扭曲的敏感程度，并决定相似性搜索的 

有效性。目前，已提出了一些时问序列的表示方法。 

其中，频谱表示法适合于局部稳定的时间序列，例如直 

接使用傅里叶系数[ ]或参数频谱模型。但这些表示方 

法并不适用于有短暂行为的不稳定序列，同时从数据 

挖掘与知识发现的角度来看这种表示方法不直观，不 

易被人们理解和表达。Kmgh等人提出的逐段线性化 

表示法把复杂的曲线分段表示为直线段，不仅高度压 

缩了数据，同时较直观地反映了时间序列的变化形态。 

在此基础之上，Betty等人采用区间离散化方法，提出 

了时间序列的符号表示方法 J。这一方法直观新颖且 

符合人们的思维方式，但在离散化过程中，将本来相邻 

的数据硬性分割为不同的概念，分别表示为不同的符 

号，也会引起相似性判别的失误。 

在时间序列相似性搜索领域，相似性的问题可以 

被分为子序列匹配和整序列匹配两类，子序列匹配是 

在查询序列较小且模式序列较大的情况下应用。 
一 般有四种相似性查询：完全匹配(给定的查询形 

状与数据库中序列的形状完全相同)、位移无关匹配 

(从数据库中选取相似的形状而不管其在坐标系中的 

位置)、尺度无关的匹配(既不关心位置也不关心形状 

的尺度)及位移和尺度都无关的匹配。 

相似匹配的 

定义 1：给定一个门限值￡≥0和一个时间序列的 

尺度D，当满足D(s1，s2)≤ ￡，称序列 sl，s2相似。 

定义 2：两个序列 S ，s 之间的欧几里德距离： 

(5l，S2)：(乏(S1[i]一S2[i]) ) 。 

2 模型的介绍及样本的选择 

常用的时问序列分析法主要是自回归移动平均模 

型和条件异方差模型。 

2．1 ARMA模型 

ARMA模型是描述平稳随机序列的最常用的一 

种模型，有三种基本形式：自回归模型(AR：Auto—Re— 

gressive)；移动平均模型(ma：Moving—Average)；混合 

模型(ARMA：Auto—Regre~ive Moving—Average)。也 

可以这样认为：删 A：AR+MA。 

(1)AR( )模型。 

．  一  

如果时间序列{ }满足M ： a／We一 十 ，其中 
r l 

}是独立同分布的随机变量序列，且满足：E(e )= 

0，Var(￡ )= >0，则称时间序列 { }服从 P阶自回 

归模型。其平稳条件为：滞后算子多项式 a(月)=1一 
一  

的根均在单位圆外，即。(B)=0的根大于1。 
t l 

(2)MA(q)模型。 
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如果时间序列 { }满足 = ～ e ，则称 

时间序列{ }服从 q阶移动平均模型，且在任何条件 

下都平稳。 

(3)ARMA(P，q)模型。 

如果时间序列 {Yt}满足 Y = e + aiyt— + 
l= l 

— 卫  

∑ 一 ，则称时间序列{ }服从(P，q)阶自回归移 

动平均模型，或者记为：a(B) ： (B) 。 

显然，q=0，ARMA(P，q)模型即为AR(P)；P= 

0，模型即为MA(q)。 

2．2 GARCH模型 

许多实际问题中随着时间 t的变化，序列 { }的 

随机扰动项的条件方差也在变化，即序列具有变方差 

的特性。Engel在 1982年首先提出了ARCH模型对方 

差进行建模，来描述股票市场的波动聚类性和持续性。 

ARCH(口)模型的条件方差函数为 J： 

ARCH模型通过对过去 P期非预期 回报(e，)的平 

方的平方的移动平均来捕获回报序列的条件异方差。 

但是ARCH(q)模型在实际应用中为得到较好的拟合 

效果需要很大的阶数 q，这增大了待估参数的个数，还 

会引发诸如解释变量的多重共线性等其他问题。另外， 

对于大数 q，非限制估计通常会违背 q为负数的限定 

条件。 

1986年 Bollerslev将 ARCH 模 型 推 广 发 展 成 

GARCH模型，GARCH模型考虑了异方差本身的自回 

归。GARCH模型可以描述大多数金融报酬时间序 

列，所以在波动性研究中被广泛采用。 

GARCH(p，q)过程的条件方差函数为 J： 

2 ：

。。+ 。f￡ 一 + 一 ：。。+ (B) ；+ 

fi(B)o； 

其中：P≥0，q≥0，a0>0，口 ≥0( =1，⋯，q)， ≥ 

0(i：1，⋯，P) 

GARCH(P，q)过程是平稳过程的充要条件是 ： 

d(1)+ (1)< 1 

其中：a(1)：∑ p(1)= 。 

3 实证分析 

文中采用上证综合指数 1098个交易 日的收盘价， 

数据(来 自http：／／q．stock．sohu．corn／)的跨度从 1999 

年2月 3日至 2003年 10月 5日。上证综合指数的日 

收益率采用对数差分进行计算(由于对数收益值很小， 

故均扩大 100倍，以减少由计算精度引起的误差)[ 】： 

Yt=100×(in(P )一ln(P 一1))，(t=1，⋯，1100)。 

3．1 收益率序列的特性 

通过表 1的观察可以看出：出现正收益的机会要 

大于出现负收益的机会，具有明显的尖峰厚尾现象，也 

就是出现较大波动的可能性较大，且收益序列明显不 

为正态分布。 

表 1 收益序列的基本统计情况 

样本数 均值 方差 偏度 

11oo 0．017312 2，176365 0．6536 

峰度 Jarque—hera统计量 Approx Pmb 

6．162769 490．7556 0．0001 

3．2 建立 ARMA模型 

利用SAS软件计算出上证综指收益率序列的自 

相关系数、偏 自相关系数和逆 自相关系数，结果如表 2 

所示。从表中看出这些 系数都接近于零 ，序列 {Yt}平 

稳，因此考虑建立关于{Yt}的ARMA模型。 

表 2 自相关系数、偏 自相关系数和逆 自相关系数 

滞后系数 自相关系数 偏自相关系数 逆自相关系数 

1 0．02015 0．o2015 —0．O462O 

2 —0．03337 —0．03379 0．03117 

3 0．05175 0 05321 —0，03591 

4 0．03862 0．03537 —0．03597 

5 一O 01604 一O．O1414 O．02317 

6 —0．02295 —0．02269 0 0oO99 

具有最小的 AIC或 SBC的模型为最佳模型，经过 

计算决定建立 AR(2，3，12)模型，估计结果如表 3所 

示。可以看到，残差 自相关检验无法拒绝其为自噪声 

的原假设，故建立的模型恰当。 

表3 AR(2，3，12)的参数估计 

残差的自相关检验 
参数 估计值 标准误差 T统计量 

Lag 自由度 Prob 

nI —O．O1529 0．02969 一 1．o6 6 9 0．406 

O O54O8 0 01970 1．82 l2 9 0．831 

a3 0 4830l 0．02974 3．53 18 l5 0 586 

3．3 建立 GARCH模型 

经过反复筛选，对 AR模型的残差建立 了存在滞 

后 l2阶自回归的 GARCH(1，1)模型 ： 

M 一0．078264y,一12= (一3．614) 

h =0．092197+0．200997~一1(5．325)(9．742) 

+0．775696 h 】(36．154) 

(下转封三) 

其 

B  

lj 

或 

0 

中 




