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【摘要】本文对我国首个股票指数期货沪深 300期指交易标的———沪深 300指数,运用灰色系统理论对其月平均值建

立了模型并预测了其短期变动，从而得出相应参考数据，这对风险极大的指数期货交易具有重要指导意义。
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运用灰色系统模型预测沪深 300指数变动

随着我国金融市场的进一步开放，股指期货（亦称“期指”）

这一金融衍生工具也于 2010年 4月进入了交易市场。期指是

一种以股价指数为标的物的标准化期货合约，具有价格发现、

风险管理、杠杆投资等多种功能，是一种高风险、高利润率的

金融创新工具。在期指投资中，由于存在保证金制度和逐日结

算制度，因而风险控制是尤为重要的。如果能有效预测其指数

的变动，便可根据其涨跌趋势建仓，在有效规避风险的同时获

取尽可能多的利润。

指数期货的变化趋势包含多种因素的影响，然而由于其

上市时间尚短，已有交易数据并不充分，因此难以挖掘出相关

信息。而这种情况正适合于运用针对“信息不充分”对象的灰

色系统理论进行分析，故本文运用 GM（1，1）模型，对 2010年

全部交易日的沪深 300指数计算得出的月度平均数进行建

模，并对模型预测精度进行检验，结果显示精度较高。

一、相关背景知识介绍

1. 沪深 300指数。沪深 300 指数是沪深证券交易所于

2005年 4月 8日联合发布的反映 A股市场整体走势的指数。

沪深 300指数的编制目标是反映中国证券市场股票价格变动

的概况和运行状况，并能够作为投资业绩的评价标准，为指数

化投资和指数衍生产品创新提供基础条件。

2. 沪深 300股票指数期货。沪深 300股票指数期货是以

沪深 300指数作为标的物，由中证指数公司编制的沪深 300
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表 5 2009年武汉城市圈投影分析结果
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五、研究结论及相关建议

对区域经济发展有效性进行恰当的测度和评价是地方制

订区域经济发展的重要参考。从上述研究可知，“1+8“武汉城

市圈 9座城市中，武汉市、黄石市、仙桃市、潜江市和天门市这

5座城市综合效率为 1，鄂州市、孝感市、黄冈市和咸宁市这 4

座城市综合效率小于 1，鄂州市是由于规模报酬原因导致无

效，孝感市、黄冈市和咸宁市是由于规模报酬和技术共同作用

导致的无效，各城市可依据这些研究结果来调整各自的地方

经济政策。具体来说应从以下几个方面入手：

1. 愿座卫星城市应不断更新思想观念，主动迎接“中心城

市”武汉的经济辐射，使得武汉城市圈在资金、技术、劳力资源

等诸多方面交流融合，形成一种互补、携手合作、共同发展的

新型关系。

2. 鄂州、孝感、黄冈和咸宁这 4座卫星城市规模报酬无

效，处于规模报酬递减阶段，说明这 4座卫星城市整体规模均

过大，应减少其投入量并调整其规模大小。孝感、黄冈和咸宁

不仅规模报酬无效，同时其技术效率也无效，由此可见，这 3

座卫星城市应加强自身基础设施建设，提升城市软硬件实力，

增加技术效率。

3. 从产出角度看，孝感、黄冈和咸宁均存在产出不足的情

况，需要政府加强引导，调整其经济结构，提高生产效率，促进

区域经济的发展；从投入角度看，就业人员和固定资产投资均

出现过剩，造成这种现象的原因很有可能是投入方向或者领

域不当所造成的，这些地区应多向具有可持续性的产业或企

业投入，不要过分依赖虚拟经济或房地产业。
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指数于 2005年 4月 8日正式发布。沪深 300指数以 2004年

12月 31日为基日，基日点位 1 000点，沪深 300指数是由上

海和深圳证券市场中选取 300只 A股作为样本，其中沪市有

179只，深市 121只。样本选择标准为规模大、流动性好的股

票。沪深 300指数样本覆盖了沪深市场六成左右的市值，具有

良好的市场代表性。

3. 沪深 300股票指数期货标准化合约。

交易代码：IF；上市交易所：中国金融期货交易所。

4. 沪深 300股票指数期货交易相关特点。期货未来价格

的变化取决于多空双方实力的比拼以及基本面的实际供求关

系，这与股市现货交易有很大不同。最重要的操作理念上的不

同表现在交易资金的控制能力上，由于期货采取保证金制度，

因此需要投资者在交易保证金之外留有一定数量的风险准备

金，这样才能更好地为未来的风险提供一定程度的保障，否则

在实际操作中很有可能出现爆仓。全额交易在股市经常出现，

也不会给投资者带来交易数额意外的风险，但是在期货市场，

如果出现极端行情，出现连续 3个同方向的停板就有可能诱

发投资者亏欠期货公司保证金的风险。

期货具有的价格发现作用就在于发现现货未来的价格，

那么投资者应该学会做空，特别是没有从事过期货交易的初

学者，应该学会运用期货市场的独特工具，适当做空和适当做

多才能给自己更多的盈利机会，至少许多机构进场做套期保

值采取的就是卖出保值。理性分析、稳妥操作以及良好的心

态，这才是期货乃至期指交易制胜的法宝。

二、关于方法选择的考量

传统上对于股票指数、金融资产价格一类的经济数据，往

往采用时间序列方法进行分析，如在证券分析中广为使用的

MACD模型。但股指期货作为一种新上市的金融产品，至今

刚刚开始交易 1年的时间，前后不过 200余个交易日，月度数

据不过十余个，难以采用 ARMA模型等建立在传统参数统

计方法上，因为后者所要求的是大样本，以及充足且符合一定

分布特征的数据。

而灰色系统理论着重研究概率统计、模糊数学所难以解

决的“小样本”、“贫信息”不确定性问题，并依据信息覆盖面，

通过序列算子的作用探索事物运动的现实规律，其特点是“少

数据建模”，这恰恰符合股指期货这一系统的特点。因此，在对

沪深 300指数变化趋势进行研究的过程中，本文采用灰色系

统模型作为分析工具。

三、模型分析

1. 模型概述。灰色预测模型 GM包括一阶单变量的 GM

（1，1）模型和 n阶 h个变量的 GM（n，h）模型，它兼有微分方

程、差分方程和指数方程的特性，一般比较常用的是 GM

（1，1）模型。

本文运用的 GM（1，1）模型，基本形式如下：

x（0）（k）+az（1）（k）=b

定义 X（0）为非负序列：

X（0）=（x（0）（1），x（0）（2），…，x（0）（n））

其中，x（0）（k）>=0，k=1，2，…，n。

X1为 X0的 1-AGO（1阶累加）序列：

X（1）=（x（1）（1），x（1）（2），…，x（1）（n））

其中，x（1）（k）= x（0）（i），k=1，2，…，n

Z（1）为 X（1）的紧邻均值生成序列：

Z（1）=（Z（1）（2），Z（1）（3），…，Z（1）（n））

其中：Z（1）（k）= 1
2
［x（1）（k）+x（1）（k-1）］，k=2，3，…，n

则：GM（1，1）模型 x（0）（k）+az（1）（k）=b参数列的最小二

乘估计满足：

a赞=（BTB）-1BTY

称 dx（1）

dt
+ax（1）=b为 GM（1，1）模型的白化方程，也叫影

子方程。

而白化方程的解也称时间响应函数：

x（1）（t）=（x（1）（1）- b
a
）e-at+ b

a

GM（1，1）模型的时间响应序列为：

还原值为：

x赞（0）（k+1）=x赞（1）（k+1）-x赞（1）（k），k=1，2，…，n

称模型中的参数-a为发展系数，而 b为灰色作用量。

-a反映序列的发展态势，而 b是数据变化关系的体现，

具有灰内涵。灰色作用量是内涵外延化的具体表现，是区别灰

色建模与一般黑箱建模的标志。

2. 实例。采用 2010年全年所有交易日的沪深 300指数为

数据材料，计算出其 12个月平均值为原始数据序列。所谓月

平均值，是本月每个交易日的开盘价与收盘价的算术平均数

的算术平均值。之所以不能简便地采用收盘价按日平均，是由

于股指期货特殊的逐日结算交易规则导致其在收盘前往往有

较大波动，而按开盘价与收盘价计算出的平均值更能代表一

整天的指数所处的中心位置。
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若a赞=［a，b］T为参数列，并且：
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X（0）=（3 425.27，3 205.87，3 283.51，3 277.08，2 836.99，

2 728.22，2 676.96，2 884.96，2 916.17，3 303.27，3 316.58，

3 170.66，3 061.06，3 173.71，3 258.11）

由于我国股指期货交易时间较短，直接采用原始数据序

列建模分析，可能会造成预测结果与实际偏差较大，鉴于期货

交易的特殊性———远高于现货交易的流动性、高昂的单笔合

约价值所带来的巨大风险，必须在分析中尽可能地保证预测

精度，将预测误差控制在合理范围，方能有效指导实践。本文

对原始数据进行了处理，生成一个二阶弱化缓冲序列：

X（0）D2=（3 099.01 3 100.24 3 104.81 3 112.07 3 124.54

3 145.30 3 169.59 3 194.56 3 213.61 3 225.93 3 207.14

3 170.66）

列表如下：

参数 a、b的估计值分别为-0.003 813和 3 083。

模型时间响应式为：

x赞（1）（k+1）=（811 628.352 313）e0.003 813k-808 529.342 313

同时得到模拟序列、残差序列和相对误差序列，列表如下：

从表 2数据可直观看出，该模型对各个月份的指数均值

拟合得相当准确，无论是绝对误差还是相对误差都非常小。

计算平均相对误差吟= 1
12

吟k=0.00 508 498<0.01，精

度为一级。

计算均方差比值 C：

x=25.659 926

S1
2= 1

12
［x（k）-x］2=471.749 108 2

着= 着k=0.007 969 182

S22=
1
12

（着k-着）2=0.000 046

C=
S1
S2

=0.000 313<0.35

可见，均方差比值为一级。

综上所述，模型拟合精度较高，运用模型对 2011年 1 ~ 3

月份指数均值进行模拟对比，见表 3：

从表 3观察预测数列，发现前两步的预测离差已经足够

小，尤其是第三步预测在整数位上与实际值完全一致，模型预

测精度较高。

四、结论

文中模型拟合的精度较高，本文认为其原因主要有：淤合

理地使用了弱化算子构造缓冲序列，更好地提取了原始序列

的信息。于数据选取的完整性好，2010年整年的数据刚好足

够提供关于该指数变化规律的信息。盂灰色模型工具本身对

此问题的高度适应性。

这实际上反映了灰色模型预测在“小样本”、“贫信息”不

确定性问题的预测方面的优势。2011年前三个月沪深 300指

数实际值处在一个上升的通道，而预测值非常精确地给出了

这个递增趋势，并且给出了足够精确的递增幅度。那么，在实

践操作中，就可以利用灰色模型预测的结果，在预测平均值下

方的点位做多，在预测均值上方的点位做空；在上升趋势的开

始时期单边做多，在上升趋势达到顶峰的时候高位做空，从而

获取最大的利益。
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月份

2011/1

2011/2

2011/3

开盘价

3 060.31

3 166.70

3 258.58

收盘价

3 061.81

3 180.72

3 257.64

月均值

3 061.06

3 173.71

3 258.11

预测值

3 233.68

3 246.04

3 258.44

表 3 2011年一季度数据实际值与拟合值比较表

月份

2010/1

2010/2

2010/3

2010/4

2010/5

2010/6

2010/7

2010/8

2010/9

2010/10

2010/11

2010/12

开盘价

3 433.54

3 201.22

3 283.76

3 282.82

2 836.51

2 730.35

2 667.94

2 882.90

2 917.23

3 289.03

3 321.88

3 171.71

收盘价

3 417.00

3 210.52

3 283.26

3 271.35

2 837.48

2 726.09

2 685.97

2 887.03

2 915.11

3 317.50

3 311.27

3 169.60

月均值

3 425.27

3 205.87

3 283.51

3 277.08

2 836.99

2 728.22

2 676.96

2 884.96

2 916.17

3 303.27

3 316.58

3 170.66

二阶缓冲值

3 099.01

3 100.24

3 104.81

3 112.07

3 124.54

3 145.30

3 169.59

3 194.56

3 213.61

3 225.93

3 207.14

3 170.66

表 1 原始序列与缓冲序列表

月均值

3 425.27

3 205.87

3 283.51

3 277.08

2 836.99

2 728.22

2 676.96

2 884.96

2 916.17

3 303.27

3 316.58

3 170.66

二阶缓冲值

3 099.01

3 100.24

3 104.81

3 112.07

3 124.54

3 145.30

3 169.59

3 194.56

3 213.61

3 225.93

3 207.14

3 170.66

模拟值

3 100.847 439

3 112.694 274

3 124.586 369

3 136.523 899

3 148.507 036

3 160.535 955

3 172.610 830

3 184.731 837

3 196.899 154

3 209.112 956

3 221.373 420

残差 着

0.606 432

7.886 166

12.515 138

11.983 903

3.207 934

-9.055 378

-21.945 437

-28.881 496

-29.028 624

1.972 956

50.713 42

相对误差吟

0.000 196

0.002 534

0.004 005

0.003 821

0.001 019

-0.002 865

-0.006 917

-0.009 069

-0.009 080

0.000 615

0.015 743

表 2 模型 2010年模拟精度表

12

k=1
蒡

12

k=1
蒡

12

k=1
蒡

12

k=1
蒡

注院其中相对误差吟= 着（0）（k）
x（0）（k）


