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基于 ARFIMA模型的黄金价格预测
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[摘  要 ]  研究发现上海黄金交易所黄金收益序列有长期记忆性, 进而从另外一个角度证实了上海黄金市场尚未达到

弱式有效的结论。应用 ARFIMA模型对黄金收益序列进行预测, 并与用于定量预测的 ARMA模型对比, 结果表明分整的

ARFIMA模型提高了黄金收益序列长期预测的可靠性。
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一  引言

黄金作为一种特殊的贵金属,具有货币和商品的双重功

能。它有保值和投资的功能, 又是国际储备资产和重要的工

业原料。近期由于受国际经济环境影响,黄金价格呈现剧烈

波动态势。黄金价格受到许多因素的影响。诸如 :通货膨胀

率、美元名义有效汇率、石油现货价格、世界黄金储量等, 这

些因素对黄金价格的影响程度不同、影响方式不同, 且其影

响会随着时间和条件的变化而发生改变。由于影响因素的

复杂性, 使得试图通过分析影响因素的变化规律来预测黄金

价格的途径变得不可行。时间序列模型不像回归模型那样

根据因果关系建立模型, 而是根据被预测变量过去变化的规

律性来建立模型, 然后利用这个模型来预测该变量未来的变

化, 利用时间序列模型研究黄金价格波动是一种更为可行的

方法。ARMA(自回归移动平均 )模型是最常用的时间序列

模型。但最近许多学者的研究指出,金融资产收益普遍具有

长期记忆性, 所谓长期记忆性是指,收益率序列中相距较远

的时间间隔具有显著的自相关性,即历史事件的冲击会影响

未来, 而且这种影响在相当长的时滞后仍然存在。而 ARMA

模型是不考虑长期记忆性的。由于长期记忆性的存在使得

金融资产收益变得非常复杂, 对金融资产收益的长期记忆性

进行深入研究是非常重要的。分数积分自回归移动平均模

型 ( ARFIMA模型 )是主要的方法之一。ARFIMA模型是由

G range r[1]等和 H osking分别独立提出的, G ranger又对其进

行深入研究 [ 2]。 Ba ille i对长期记忆性和 ARFIMA模型进行

了全面综述 [ 3]。H osk ing推导了具有长期记忆性的时间序列

的样本均值、自协方差和自相关系数的性质, 并将这些结果

应用于 ARFIMA模型 [ 4]。建立 ARFIMA模型的关键步骤是

对序列进行分数阶差分, 然而,由于分数阶差分比较困难,大

多数学者进行实证分析时使用一阶差分代替分数阶差分,这

种做法虽然很方便, 但却导致过度差分问题, 使原始序列中

许多有用的序列特征被差分掉了, 使得在参数估计和建模时

产生更大偏差。为解决这个问题, 本文采用分数阶差分方

法,建立上海黄金交易所黄金收益周数据 ARFIMA模型, 并

将 ARFIMA模型的预测效果与传统的 ARMA模型进行对比

分析。

二  ARFIMA模型及分数阶差分

(一 ) ARFIMA模型

如果 { xt }是平稳过程且满足差分方程 < ( L ) ( 1- l) d xt

= �( L ) at,则称 { xt }为 ARFIMA( p, d, q)过程。

其中 L为滞后算子,为 { at }白噪声序列, - 0. 5< d< 0.

5, ( 1- L ) d为分数差分算子, < ( L )和 �( L )分别为 p阶与 q

阶平稳的滞后多项式算子, 且根的模大于 1 (在复平面单位

圆外 ), 即 < ( L ) = 1- < 1L- < 2L
2 - , , - < pL

p并且 �( L ) =

1- �1L-�2L
2- , , -�pL

p。显然, 过程 { xt }是 ARFIMA ( p,

d, q)过程的充分必要条件是 ( 1- L ) d xt是 ARMA ( p, q)过

程。如果当 | a |ñ 1, �( L )X 0,则序列 yt = < ( L )�- 1 ( L ) xt满

足 ( 1- L ) d yt = at,以及 < ( L ) xt = �( L ) yt,从而 { xt }可被视为

由分数差分噪声所驱动的 ARMA( p, q)过程。

(二 ) 分数阶差分的必要性

过度差分会滤掉序列在低频处的成分。G ranger在文献

[ 1]中进行了说明。设 xt为一个时间序列, 且经过 d次差分

后可以得到序列 y
t
, y

t
是一个符合 ARMA模型的序列。 x

t
被



称做积分序列, 即将 yt叠加 (或积分 ) d次就可以得到序列

xt,记为 xt ~ I( d)。

如果 yt的谱函数为 f( w) ,则 xt的谱函数为

fx ( w) = |1- e- iw |- 2d f( w ), wX 0 ( 1)

被一阶差分的序列的谱函数等于原始序列的谱函数乘

以 | 1- eiw | 2= 2( 1- cosw ), 如果 yt为严平稳序列, lim
wv 0

f( w ) =

c, c为常量, 且大于零, 如果 c= 0, 就意味着进行了过度差

分。

另外, 当 w很小时, fx ( w) = cw - 2d。考虑当 fx ( w )由公式

( 1)给出时, 当 o< d< 1, x
t
具有无限方差, 此时, 使用一般的

Box- Jenk ins识别程序就会得出需要进行一阶差分的结论。

但是, 如果进行了一阶差分, 谱会变为 fv x ( w ) = [ 2 ( 1 -

cosw ) ] - 2( 1- d) f( w )。此时, fv x ( 0) = 0, 显示进行了过度差

分。在这种情况下, 时间序列分析学者建议进行一阶差分以

得到有限的方差, 但当序列真的被一阶差分后, 原点附近的

频谱成分消失了。这意味着, 当 d为分数时, 无论是否进行

一阶差分, 结果都是不让人满意的。过度差分的危害除了表

现在频谱上, 还表现在对序列方差的影响上。米尔斯给出了

这方面的例子, 结果显示过度差分后序列的方差将大于原始

MA( 1)过程。米尔斯认为, 与不同 d值相联系的样本方差的

表现能够提供决定适当分程度的有效方法,在达到平稳序列

前, 方差会一直下降, 而一旦经过过度差分, 方差就会上

升 [ 5]。

三  实证研究

(一 ) 数据选取

本文选取上海黄金交易所交易的 Au9999价格数据, 所

取样本范围为 2002年 11月 4号至 2009年 9月 30号 (数据

来源于锐思数据 h ttp: / /www. resset. cn)。对于没有价格数

据的日期, 取该周交易价格的平均值。为使文章结论对实践

有更强的指导意义, 所取样本数据为周平均价格。这样一共

有 347个样本数据,通过 ARFIMA模型和石油价格历史数据

对下一周的石油价格波动进行预测。本文将样本数据分成

两部分, 第一部分从 2002年 11月 4号到 2009年 7月 24号

共 337个样本数据,记为 {X t } ,这部分样本用于构建模型和

确定模型参数;第二部分从 2009年 7月 27日到 2009年 9月

30号共 10个样本数据,用于检验第一部分样本数据构建的

模型。

(二 ) 长记忆性检验

经分析原始时间序列 X t的自相关图和偏相关图可以发

现, 该时间序列是非平稳序列, 对它的对数一阶差分序列进

行单位根检验, 检验结果如表 1, 可以看出该是平稳时间序

列。本文记对数序列的一阶差分为收益序列, R t = log ( Xt )

- log( X t- 1 )。

表 1 R
t
序列的 ADF检验

检验方法 1%临界值 5%临界值 10%临界值 统计量值

ADF检验 - 3. 449679 - 2. 869952 - 2. 571321 - 14. 28994

  通过对黄金收益自相关函数的研究, 可以展现黄金收

益的长记忆性。利用 EV IEWS软件分析, 从收益序列 R t, 收

益绝对值序列 |R
t
|, 收益平方 R

t

2的自相关函数都可以看出

较明显的长记忆性,尤其是 |R t |的自相关函数, 如图 1所示:

图 1 黄金收益绝对值的自相关函数

  从图 1可以清楚的看到, 黄金收益绝对值的自相关函

数呈缓慢下降趋势, 滞后 30阶后自相关函数才小于零。这

说明黄金价格波动存在长记忆性。

(三 ) 建立模型

ARFIMA模型中的分数差分 d, 可以通过 H urst指数来

求解, d= H - 0. 5。HUrst指数可以用 R / s估计法计算, 具体

计算过程可参考文献 [ 6]。通过 R /S分析求得黄金收益的

H urst指数为 0. 5264。Hurst指数大于 0. 5,进一步表明了黄

金收益序列存在长记忆性。由 d= H - 0. 5的关系式可以求

得分数差分系数为 0. 0264。对收益序列 {R t }进行分数差

分,除去其长记忆性, 得到短记忆的时间序列。使用 ARMA

模型对分数差分后的序列建立模型。可以根据黄金收益的

自相关函数和偏相关函数的特征初步判断 ARMA模型的阶

数,然后利用 A IC准则选择合适的模型, 见表 2。AIC的值越

小说明模型越合适。

表 2

ARMA模型 AR ( 1) AR ( 2) MA ( 1) MA( 2)

A IC值 - 4. 80745 - 4. 80401 - 4. 814642 - 4. 808689

ARMA模型 ARMA( 1, 1) ARMA( 1, 2 ) ARMA ( 2, 1) ARMA ( 2, 2)

A IC值 - 4. 805737 - 4. 806502 - 4. 808065 - 4. 802119

  从表 2可以看出, 对于黄金收益序列最合适的预测模

型是 MA( 1)。表 3是黄金收益预测最优模型的参数估计结

果。

表 3

变量 系数 标准差 T-统计量 P值

� 0. 244638 0. 053012 4. 614787 0
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  (四 ) 模型预测

有了前面的模型估计,可以用 ARFIMA模型对第二部分

数据也就是从 2009年 7月 27日到 2009年 9月 30号这部分

数据做预测。ARFIMA模型相当于对黄金收益序列进行分

数差分后再应用 ARMA模型。本文也对黄金收益序列直接

应用 ARMA模型, 并将其预测效果与 ARFIMA模型做比较。

表 4中第一列显示的是用第一部分选好的数据对第二部分

数据预测的均方差, 第二列显示的是对黄金收益序列不进行

分数差分, 直接应用第一部分数据估计 ARMA模型, 再预测

第二部分的均方差。

表 4

模型 ARFIMA ARMA

MSE 0. 022400 0. 022506

  均方差越小表示预测的效果越好 [ 6]。从均方差比较结

果来看, 应用 ARFIMA模型的预测效果好于直接对黄金收益

应用 ARMA模型。

四  结论

本文通过上海黄金交易所黄金交易价格数据实证检验,

发现黄金收益序列存在长记忆性。这表明我国的黄金市场

还不是一个弱势有效市场, 历史信息将对黄金市场产生一定

影响, 收益率序列并没有呈现出随机游走的特征。

我国黄金市场存在长记忆性暗含着重要的政策意义: 当

市场具有长期记忆时,即具有非线性结构时, 如果市场监管

者仍根据线性市场条件下信息反映的因果关系对市场进行

政策调控, 那么就有可能达不到所预期的市场反映, 甚至产

生与预期方向相反的效果。因此, 无论对于市场的交易者还

是对于市场的调控者, 既要考虑市场的短期相关关系, 又要

考虑长期的、滞后的影响。

目前关于黄金价格波动的预测研究多采用多因素回归

模型,未考虑其中存在的长记忆性。本文介绍了长记忆预测

模型 ARFIMA的表示形式,应用该模型对黄金价格的波动进

行了预测研究, 相比通常的 ARMA模型改进了预测效果。

同时 ARFIMA模型对黄金价格其他方面的预测研究也具有

一定的借鉴作用。
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TheGold Price Forecasts Based on the ARFIMA Model

L IN Yu, KONG L iu- liu, LIU Pei

( Shanghai University of Science and Techno logy, Shanghai 200093, Ch ina)

Abstrac t:  Research has found tha t go ld re turn ser ies of Shangha iGo ld Exchange has a long- term m em ory, and from another

po int o f view confirm s the conc lusion that Shanghai Go ld m arket has no t reached w eak effectiveness. Com pared w ith the ARMA m ode l

wh ich is used for quantitative forecasting and taking the ARFIMA m ode l to predict the go ld return ser ies, the outcom e show s that the

ARFIMA m ode l increases the re liab ility of long- te rm prediction for go ld return se ries.
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