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摘 要：时间序列是按固定的时间间隔对数据采样，按照时间顺序依次排列的一组被观测数据或信息。随着我国金融证 

券市场的不断发展和Et渐完善，金融时间序列的研究对金融投资者具有越来越重要的意义，受到越来越多的研究者和投 

资者的关注。文中的研究目的是通过金融时间序列的短期的趋势信号估计金融时间序列的短期趋势，提出短期趋势为信 

号的模型，用最小二乘法对所估计出的短期趋势建立趋势模型，并做了短期趋势信号的模型的实证研究。通过对上证 A 

股的时间序列进行实证分析，实验表明所建立的模型是有效的，能够为投资者提供参考。 
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Abstract：Time series is based on a fixed time interval of data sampling．Time series is arranged in chronological order a set of data or in— 

formation which has been observed ．With the development of financial market in our country．fmancial time series ale becoming more im． 

portantforfinancial investors．More andmore scholarsandinvestors pay attentiontothe study oftime series．Itis onthetrend offinancial 

timeseries．Detectthe shortterm signalsand predictthe shortterm trend．Detecttherisingtrend。andfallingtrendinfmancial time series
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O 引 言 

我国的证券交易市场已成为社会参与程度最高的 

金融市场，要获得较高的收益必须对股票时间序列的 

趋势有比较准确的预测，因而对股票时间序列的研究 

成为投资者和金融领域的研究者尤其重视的课题。 

在时间序列分析中主要有两类方法⋯： 

其一是频谱分析，这种方法最主要的假设就是任 

何没有趋势的时间序列都可以被分解成为一定数量的 

具有周期性的谱图。 

第二类方法是时域分析法，可以追溯到英国统计 

学家G．U．Yule于 1927年提出的自回归模型。 

此外，George E．P．Box和Gwilym M．Jenkins提出 

的时序分析模型被称作博克斯．詹金斯(Box—Jenkins) 
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法，其基本模型有三种，自回归模型(AR)、移动平均模 

型(MA)和自回归移动平均模型(ARMA) ，这些方 

法对稳定的时间序列预测有着较好的结果。但是这些 

模型在理论上和应用上还存在着许多局限性，所以统 

计学家开始转向多变量条件、异方差条件以及非线性 

条件的时间序列分析方法的研究，在异方差条件下，美 

国的计量经济学家Robert F．Engle提出的自回归条件 

异方差模型(ARCH)是使用最为广泛的一类模型 。 

条件异方差模型是把时间序列的动态模型加以推 

广，用自回归过程来刻画扰动项的条件方差动态变化 

的特征 。经济学家迈克尔 ·斯宾塞提出了信号传 

递模型，其本质就是一个动态不完全信息对策，即在 

信息不完全为决策制定者所掌握的情况下需要做出决 

策 。文中的研究正是基于信号传递理论，在信息不 

全的情况下根据趋势信号对金融时间序列的趋势做出 

估计 ，检测金融时间序列中的短期趋势信号并据此 

估计时间序列未来的趋势，再通过建立金融时间序列 

模型对所估计的时间序列值进行实验，证明其有效 

陛。 
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1 时间序列 

1．1 时间序列定义 

时间序列是按固定的时间间隔对数据采样，按照 

时间顺序依次排列的一组被观测数据或信息。人们常 

常以过去的历史数据为依据，预测未来的变化。 

对某一个或一组变量 (t)进行记录，将时刻t．， 

t2，⋯，t (t为自变量且tl<t <⋯ <t )所得到的数 

据组成的序列集合 { (t。)， (t：)，⋯， (t )}，称之为 

时间序列，记为X={ (t )， (t：)，⋯， (t )}。这种 

有时间意义的序列也被称为动态数据。 

时间序列的定义并没有统一的表达方式，尽管这 

些定义在表述上存在差异，但基本含义是相同的，时间 

序列就是一系列各种社会自然现象数量指标的统计数 

据，按照均匀的实际间隔排列起来的序列。例如，某地 

区每月的降雨量、股票市场中某只股票每天的收盘价， 

以及河水流量等，这些都是时间序列。 

1．2 时间序列组成成分 

时间序列由四部分构成，即趋势变化、季节变化、 

循环变动、不规则变动。下面以金融时间序列为例讨 

论时间序列的组成成分。 

(1)趋势变化。趋势变化是时间序列随着时间的 

变化而逐渐增加或减少的变化过程。反映了时间序列 
一 般的变化方向，在时间序列图形上的显示是在较长 

的时间间隔上数据的上升或下降的变化，其一般表现 

为一种趋势曲线。 

(2)季节变化。时间序列数据往往呈现出一种周 

期性，把这种特性成为季节性。时间序列的季节变化 

是指在固定的一段时间内，表现出的规律性变动。它 

反映了每隔一段固定的时间序列数据都会重复出现的 

变化规律。 

(3)循环变动。循环变动指的是趋势曲线呈现摆 

动的现象。循环变动既可以是周期性变动，也可以不 

是周期性变动。在相同的间隔之内，循环并不一定按 

照相同的模型演进。循环变动的周期一般较长，变动 

的原因较多，周期与幅度也都不一致。时间序列的循 

环变动通常是由多个小规模的时间序列循环组合而 

成。 

(4)不规则变动。不规则变动是指变量波动的不 

可预测性，反映的不确定因素引起的变化。不规则变 

动是把趋势量、季节量和循环量等成分从时间序列中 

分离后，剩下的随机波动的部分。在数据预测时，应先 

除去不规则变动，然后再进行预测。 

2 短期趋势作为信号的模型 

2．1 建模思想 

信号传递模型在本质上是一个动态不完全信息对 

策。这个对策包括两个参与人，一个是发送者，一个是 

接收者，发送者一般来说具有一些接收者所不了解的， 

与参与人的效用或者支付相关的信息。对策分为两个 

阶段：第一个阶段，发送者向接收者发出一个信息 

(message)，或者叫一个信号 (signa1)；第二个阶段，接 

收者接收到信号后做出一个行动，对策结束。这时，两 

个参与人的效用就得到决定。他们的效用既是私人信 

息，又是 message，同时也是接收者所选择的行动的函 

数。注意，第一阶段接收者只能看到发送者发出的信 

号，而看不到发送者所拥有的私人信息。 

在对时间序列的研究中，时间序列同样会作为信 

号的发送者发出信号，短期上涨趋势和短期下降趋势 

都是一种信号。我们便利用短期信号建立模型 】。对 

确定证券时间序列的分析的特点是认为数据去掉随机 

扰动外，剩下的部分可以用确定时间函数表示。用 y 

表示时间序列，则该时间序列可以分解成下面几个部 

分 ： 

Y=，(T，C，S，e) (1) 

其中： 

：趋势项，时间序列逐渐增长或逐渐减少的变 

化。 

c：循环项，时间超过一年的周期性波动。 

s：季节项，一年内的周期性变化。 

e：随机项，不可预测的偶然因素对时间序列的影 

响。 

证券时间序列可能包括以上四个因素中的全部或 

者其中的几个。因为循环和季节因素都是在大于一年 

的周期中出现的，所以文中对这两个因素不作考虑，主 

要是针对趋势项和随机项进行建模。用公式表示为： 

Y= T，e) (2) 

在实际的应用过程中，公式(2)是不能使用的，因 

为函数，没有具体的形式，通常使用以下两类模型： 

加法模型：Y=T+e (3) 

乘法模型：Y=T×e (4) 

如果时间序列中的数据偏离趋势部分的大小随时 

间的改变而改变，则用加法模型；如果偏离趋势部分的 

大小随时间的改变而增加，则使用乘法模型。增长趋 

势和下降趋势都是一个短期的趋势信号，可以根据短 

期趋势信号对证券时间序列的影响建立模型 。。。即 

根据识别出的增长趋势或下降趋势对证券时间序列的 

趋势进行拟合，拟合的结果就是时间序列的线性趋势 

模型。 

2．2 趋势模型 

对证券时间序列的增长趋势和下降趋势模型的建 

立是使用时间t作为解释变量的回归模型，线性趋势 

模型可以表示为： 
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YI=co+clt (5) 

增长的数量是常数CO，t+1比t时刻增加c．。对未 

知参数c。、C。的估计可以使用最dx--乘法来估计 ]。 

2．3 参数估计 

随机选择600630(龙头股份)在201 1—03—08出现 

的上涨趋势的收盘数据如表1所示。 

表 1 600630上涨趋势收盘数据 

时间 收盘价 时间 收盘价 时间 收盘价 

201l-03—04 8．44 20ll-03—07 8．49 20ll-03—08 8I61 

分别设第一天、第二天、第三天的时间为t =1、t： 
= 2、t3=3。 

使用最小二乘法对式(5)中的参数进行估计。最 

小二乘法的思路是使得因变量的估计值与实际的观察 

值之间的差异最小。用数学公式表示这一思想更明 

了。对Ⅳ个观察值来讲，希望 Ⅳ个残差的和越小越 

好。因为残差可能为正也可能 

为负，直接把这Ⅳ个残差的值 

相加，可能它们的和很小，但是 

残差的绝对值都很大，所以为 

避免这种情况，把残差的平方 

求和： 

∑ =∑ (y 一Y i) 

(6) 

上式计算了残差的平方 

和，使得最小的参数估计是普 

通最小二乘估计量。求解下面 

的最优化问题： 

n n 

(Y ～Y ) (7) 

可以解得最优化问题的解 

为： 

= ( ) y 

把趋势点代入线性趋势模 

型可得 ： 

fY1 c0+ l I 

{ ：CO+cIt2 (8) 
【，，，=c。+c ， 

用矩阵表示上面的方程 

组 ： 

0] (9) 

y 毒] 

西：(T T) T'Y (10) 

3 实验分析 ， 

根据参数估计中所介绍的方法对检测出的短期趋 

势建立模型，并预测10天的数据，对上证 A股进行预 

测的部分结果如图1所示。 

(a)氯碱B股 (201 10128)0．001 

(c)江泉实业 (201 10128)0．037 

(e)航天晨光 (201 10128)23．36 

I 

I ： 
： 

： 

(b)ST秦岭 (201 10128)O．023 

／ 

{⋯ 

+口 P—一 

(d)金鹰股份 (20110131)0．044 

(O哈飞股份 (201 10310)2．859 

， 广1 
i ．0 

T 1- j 

=二⋯ 

(g)ST昌河 (20110128)2．875 (h)重庆百货 (20110217)39．21 

图 1 上证 A股部分股票预测图 

由实验结果显示方差小于40时，对趋势的估计基 

—．．，．．．．．．．。。．．．。．．．．．L  = 为 

1 ●●●●● ●j  

一 
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本正确，具有较好的预测效果，统计检测出的2203个 

短期趋势点，并对其数据进行预测，计算预测值与真实 

值的差的平方统计结果如表2所示。 

表2 计算预测值与真实值的差的平方 

从上表的统计结果可以看出，方差小于40的比例 

达到85．25％，说明根据短期趋势对时间序列进行预 

测是一种可行的预测方法，对于误差较大的信息点，可 

以进一步地研究其趋势差异较大的原因。由于对时间 

序列的影响是各类信息的累积，因此根据趋势信号预 

测长期趋势的误差存在差异是合理的。对定义的不同 

类型的趋势进行检测结果如图2～图4所示。 
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图3 宽松三级 

增长趋势是指证券价格止跌后逐渐递增的趋势。 

然而在实际的证券时间序列中很少存在严格的增长趋 

势，并且由于增长趋势之前的下跌的时间有长有短，因 

此对增长趋势进行分类，分别是严格增长趋势、宽松的 

增长趋势和区间增长趋势。下降趋势与增长趋势相 

反，是指证券价格停止上涨后逐渐下降的趋势。下降 

趋势也分为三类，严格下降趋势、宽松下降趋势和区间 

下降趋势。从实验结果可以看出，严格、宽松和区间三 

种定义对增长和下降趋势的条件不同，因此检测出的 

结果不同。其中，严格趋势要求最为苛刻，必须满足收 

盘价上涨或下降的条件，宽松趋势要求次之，区间又宽 

松一些。实验表明这样分类定义是非常有必要的，如 

图5所示区间定义的趋势，虽然没有满足严格的上涨 

下降趋势，但检测出的信号有明显的趋势。如果没有 

区间趋势这种定义，将会忽略掉很多的有明显趋势的 

信号点。 
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图 4 区间三级 
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图5 区间趋势显示图 

4 结束语 

文中主要是基于信息传递理论在时间序列中检测 

短期趋势来展开讨论的。把金融时间序列中出现的短 

期趋势分为增长趋势和下降趋势，又分别对增长趋势 

和下降趋势定义了严格、宽松和区间等不同的类型，并 

且根据历史数据定义了不同的强度，然后对趋势进行 

预测。并通过时间序列短时间内的增长或下降趋势提 

出了短期趋势估计方法，由此设计了短期趋势为信号 

的模型，用最4"--乘法对所估计出的短期趋势建立趋 

势模型。最后做了短期趋势信号的模型的验证工作， 

实验表明所建立的模型是有效的。在未来的工作中， 

将会对短期趋势预测长期趋势的时间段作进一步的研 

究，进而构建长期趋势模型以及对长期趋势模型实证 

分析。 (下转第112页) 
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