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时间序列模型中样本时间窗口的选择 

训练样本时间窗口简介 

常见的量化模型根据训练样本的结构大致可分成两类：一类是截面模型，这类模型的输入

通常是同一个时间节点上因子；另一类是时间序列模型，这类模型的训练样本通常涉及一

段连续的时间序列。在训练截面模型时，通常可以随机选取一大部分数据作训练集，一小

部分数据作验证集和测试集进行交叉验证，训练样本在时间上的出现顺序没有太严格的

要求。而时间序列模型训练样本中的训练集和验证集在时间上往往会有先后顺序，因此在

时间序列模型的实际训练通常是使用一部分时间靠前的数据进行模型训练，再去预测时

间上靠后的数据，这样就不得不面对一个训练样本的时间窗口长度选择问题。如果使用了

太长的数据可能包含了过时的信息，但如果使用了太短的数据就无法对历史情况做出准

确的刻画，因此如何选择样本的时间窗口是所有时间序列模型训练中必须面对的一个问

题。 

在本报告主要研究递归时间窗口和滚动时间窗口训练方法在时间序列模型中的应用。递

归时间窗口即根随着时间的流逝，训练样本数量不断增加，而滚动时间窗口则是指随着时

间的流逝不断增加新样本，剔除就样本但保持训练样本数量不变。有相关学者的研究指出，

如果数据结构发生了较大改变，使用滚动时间窗口的方法会比递归时间窗口要好，但实际

上很难准确判断数据结构有否发生改变以及何时发生了改变，所以在实际应用中可以把

这两种方法结合从而提高模型的预测效果。本报告尝试把这种方法应用到 19 种商品期货

的周度收益率预测上，对大部分商品而言能够改善预测效果。 
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研究背景 

常见的时间序列模型训练方法通常有三种： 

（1） 固定时间窗口，这种方法训练样本的时间窗口和数据样本量都是固定的。比如有 10

年的数据，那就使用前 8 年的数据来训练时间序列模型，然后用第 9 年的数据进行

模型筛选，第 10 年的数据进行模型评价。这种训练方法跟截面模型类似，最大的

优势是做模型筛选时只需要训练一次，比较适合运算量大的模型训练。 

（2） 递归时间窗口(recursive window)，这种方法训练样本的时间窗口是递增的。比如有

300 周的数据，最开始时使用前 100 周的数据训练模型，然后对第 101 周进行预测，

这第 101 周的预测就相当与是一个样本外的预测结果了。接着再用前 101 周的数据

训练模型，再对第 102 周进行预测，…….这样依次进行下去，每过一周，训练样本

的数量就增加一周，这样最后也能获得 200 个样本外的预测结果，最后根据这 200

个结果进行模型筛选或评价。 

（3） 滚动时间窗口(rolling window)，这种方法训练样本的时间窗口长度是固定的，但是

训练样本会做一定调整。例如有 300 周的数据，设定时间窗口是 100 周，那最开始

时使用前 100 周的数据训练模型，然后对第 101 周进行预测，接着时间窗口往前移

一周，即使用第 2 周至第 101 周的数据训练模型然后预测第 102 周的数据，…….这

样依次进行下去，每过一周，训练样本的数量就增加最近一周的数据，同时剔除最

远一周的数据使得训练样本的总数量不变。这样最后也能获得 200 个样本外的预测

结果，最后根据这 200 个结果进行模型筛选或评价。 

由于经典的时间序列模型通常都是线性的，训练所需的运算量并不会很大，而且模型使用

者更加偏向于考察模型的实际样本外预测效果，所以第一种方法采用得较少。而第二和第

三种方法能比较持续地体现出时间序列模型的样本外预测效果，所以实际上有较多的使用。

递归时间窗口的方法每次都用所有样本去重新训练模型虽然不需要选择时间窗口，但是用

到所有的历史数据也未必是最优的，而滚动时间窗口的方法则需要动态更新训练样本，则

又出现该如何选择时间窗的问题。对于模型使用者来说，这的确是一个实际问题，因为利用

不同的时间窗口校正出来的模型参数也不同，模型的预测结果也会有所差别。在实际中模

型使用者可能会比较随意地选取一个时间窗口进行滚动预测，例如使用一个 2 年至 5 年的

时间窗口去训练，然后对比不同 模型在这个时间窗口下的预测结果。这样随意选择的结果

可能会导致所选的时间窗口不是最合适的从而高估或者低估了模型的预测效果。另外如果

根据模型的预测效果去选择最佳的预测窗口，那相当于增加了模型的超参数，从而造成过

度拟合的问题。 
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对于这个训练样本时间窗口应该使用多长的问题，目前学术界的处理方法大致可以分成两

类： 

（1） 这类是利用不同的时间窗口训练模型，然后对不同模型的训练结果进行加权平均。

通常多模型混合后的预测结果要比使用单一时间窗口的预测结果有所提高。 

（2） Barbara Rossi 等人在 Out-of-Sample Forecast Tests Robust to the Choice of Window Size

中提出了一种假设检验的方法，用来衡量模型的预测结果对时间窗的选择是否敏感。

这种方法的目的并非去选择最优的时间预测窗口或是去改进预测效果，而是去利用

这种假设检验的方法去选择一个对时间窗口不敏感的模型。 

由于第二种方法的假设检验条件比较复杂，而且对于提高模型预测效果帮助有限，这篇报

告侧重介绍第一种方法。这种方法的理论依据首先由Todd E. Clark 等人在Improving Forecast 

Accuracy By Combining Recursive And Rolling Forecasts 这篇论文中做了比较详细的分析。这

篇论文首先假设在全样本的时间序列里存在，且只存在一个较大的结构性改变，然后根据

这个改变的程度去计算递归窗口模型和滚动窗口模型的权重对模型输出结果进行加权平均。

这种方法需要计算时间序列里结构改变的时间以及两个时间窗口的权重，这两个参数的计

算实际上是很难计算准确的。所以 M. Hashem Pesaran 等人在 Forecast Combination across 

Estimation Windows 中提出使用多个时间窗口进行模型训练，然后进行平均的方法。他们的

这种方法适用于时间序列上出现了多次结构性改变的情况，而且在使用中不需要计算时间

序列上何时会出现机构性改变，也不需要计算这些改变的大小，所以这种方法在实现上是

比较简单的，可是由于这种方法使用了较多的时间窗口，通常 10 个左右，对于稍复杂的模

型而言，无异于大大地增加了计算量，所以这篇报告里也没有对这种方法进行深入研究。

计算量比较适中的是 Todd E. Clark 等人的方法，即用递归时间窗口和滚动时间窗口进行加

权平均。 

 

时间窗口选择原理 

这里主要介绍 Todd E. Clark 等人在 Improving Forecast Accuracy By Combining Recursive And 

Rolling Forecasts 中提出的方法。假设数据的生成符合以下过程(Data Generating Process, 

DGP): 

𝑦𝑇,𝑡+𝜏 = 𝑥𝑇,𝑡
′ 𝛽𝑇,𝑡

∗ + 𝑢𝑇,𝑡+𝜏  

𝛽𝑇,𝑡
∗ = 𝛽∗ + 𝑇−1/2𝑔(𝑡/𝑇)  



华泰期货|量化专题                          

2018-05-08                                                                  4 / 11 

其中时间节点𝑡 = 1, … , 𝑇, … 𝑇 + 𝑃，𝑇为预测的起点，共有𝑃次预测。标量𝑦𝑇,𝑡+𝜏为待预测值，

𝑘 × 1列向量𝑥𝑇,𝑡
′ 为可观测变量。𝑢𝑇,𝑡+𝜏为随机误差。 𝛽𝑇,𝑡

∗ 为数据生成的列向量，它的结构可

能在不断变化，其变化快慢和程度由一个函数𝑔(𝑡/𝑇)决定。这里用𝛽̂𝑅,𝑡和𝛽̂𝐿,𝑡分别表示使用

递归时间窗口和滚动时间窗口进行参数估计的𝛽𝑇,𝑡
∗ 。对应的预测误差分别为𝑢̂𝑅,𝑡+𝜏

2 = (𝑦𝑡+𝜏 −

𝑥𝑡
′𝛽̂𝑅,𝑡)

2
和𝑢̂𝐿,𝑡+𝜏

2 = (𝑦𝑡+𝜏 − 𝑥𝑡
′𝛽̂𝐿,𝑡)

2
。 

如果使用了递归时间窗口，则在估计参数𝛽̂𝑅,𝑡时，可能会包含了数据结构出现改变之前的时

间序列数据，这些数据跟预测未来的数据没有关系，这就导致了模型参数估计和预测产生

偏差。这些偏差会累积下去使得模型估计的平方误差与不使用这部分数据相比变大。但如

果只使用滚动时间窗口的方法即使用了较少的样本，这样却会造成模型估计参数的方差变

大，也同样会造成模型预测的平方误差增加。因此选择的时间窗口实际上是需要平衡使用

过多或者过少的样本数据。在宏观经济时间序列的预测上，研究人员往往偏好于使用递归

时间窗口，而金融时间序列的预测上，研究人员使用滚动时间窗口较多。Todd E. Clark 等

人认为，造成这种现象的原因主要是金融时间序列较长，因为他们可获得的数据通常为日

频，所以数据量比较大。 

根据 Todd E. Clark 等人的研究，由于参数估计的偏差主要来源于𝑢̂𝑅,𝑡+𝜏
2 ，方差来源于𝑢̂𝐿,𝑡+𝜏

2 ，

如何平衡偏差和方差关键在于对这两种方法的差异∑ (𝑢̂𝑅,𝑡+𝜏
2 − 𝑢̂𝐿,𝑡+𝜏

2 )𝑇+𝑃
𝑡=𝑇 的分析。Todd E. 

Clark 等人认为这种差异可以分解成三个随机过程： 

∑(𝑢̂𝑅,𝑡+𝜏
2 − 𝑢̂𝐿,𝑡+𝜏

2 )

𝑇+𝑃

𝑡=𝑇

→𝑑 ∫ 𝜉𝑊(𝑠)
1+𝜆𝑃

1

= ∫ 𝜉𝑊1(𝑠)
1+𝜆𝑃

1

+ ∫ 𝜉𝑊2(𝑠)
1+𝜆𝑃

1

+ ∫ 𝜉𝑊3(𝑠)
1+𝜆𝑃

1

 
(1) 

这三个随机过程分别代表方差的贡献、偏差的贡献以及这两者的共同作用。这三部分又同

时受以下因素影响： 

（1） 滚动时间窗口的大小 

（2） 预测的次数 

（3） 参数𝛽的维度 

（4） 参数𝛽的改变程度，即函数𝑔 

（5） 预测的时间长度 

（6） 预测因子的二阶矩 

 如果假设参数𝛽是一直没有变化的，也就是说无论往前回溯多长的样本数据，这些样本数据

的产生方式都是一样的，那么使用所有的样本数据进行参数估计将不会带来偏差，也就是说

使用递归时间窗口从而减少方差，这种方法是总是最优的。 
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但是如果参数𝛽存在一个变化时递归时间窗口就不是最优的了。Todd E. Clark 等人的研究表

明，在这种情况下存在一个理论上最优的时间窗口来平衡偏差和方差，但是这个窗口的估计

涉及到参数𝛽出现变化具体时间节点。如何衡量参数𝛽出现变化以及计算出现这种变化的时间

点𝑇̂𝐵实际上是一个相当棘手的问题。如果这两方面无法准确计算，那么得到的最优滚动时间

窗口也不一定准确。所以 Todd E. Clark 等人提出了一种更加实际的操作方法就是固定一个滚

动的时间窗口做预测，同时也使用递归时间窗口做预测，然后再对两者做加权平均，而这个

最优权重𝛼𝑡的计算就取决于滚动时间窗口和滚动时间窗口之前的数据结构。Todd E. Clark 等

人认为使用这种方法去改进预测效果也不差。所以在这里就省略了对𝑇̂𝐵进行估计的介绍。新

的模型参数可以表示为𝛽̂𝑊,𝑡 = 𝛼𝑡𝛽̂𝑅,𝑡 + (1 − 𝛼𝑡)𝛽̂𝐿,𝑡。最优权重𝛼𝑡可以通过优化公式(1)的期望

值，即∫ 𝐸𝜉𝑊
(𝑠)

1+𝜆𝑃

1
得到： 

𝛼𝑡 =
1

1 + (
𝑡∆𝛽̂

′
𝐵̂

−1
∆𝛽̂

𝑡𝑟(𝐵̂𝑉̂)
) 𝛿̂𝐵(1 − 𝛿̂𝐵)

 
(2) 

其中𝐵̂与预测因子的二阶矩有关： 

𝐵̂ = (𝑡−1 ∑ 𝑥𝑗𝑥𝑗
′

𝑡

𝑗=1

)

−1

 

𝑉̂与模型拟合的残差𝑢̂有关： 

𝑡𝑟(𝐵̂𝑉̂) = 𝑡𝑟 [(𝑡−1 ∑ 𝑥𝑗𝑥𝑗
′

𝑡

𝑗=1

)

−1

(𝑡−1 ∑ 𝑢̂𝑗+𝜏
2 𝑥𝑗𝑥𝑗

′

𝑡

𝑗=1

)] 

𝛿̂𝐵表示出现结构性改变前𝑇̂𝐵在所有拟合样本中的比例： 

𝛿̂𝐵 =
𝑇̂𝐵

𝑡
 

∆𝛽̂表示使用结构性改变后𝑇̂𝐵的数据进行参数估计的结果𝛽̂2与结果性改变前的估计结果𝛽̂1的

差异： 

∆𝛽̂ =
𝛽̂2 − 𝛽̂1

√𝑇
 

(3) 

可以看出参数差异∆𝛽̂越大则𝛼̂𝑡
∗越小，即使用递归时间窗口的比重越小，滚动时间窗口的比

重越大。 
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模型的实际应用 

这里假设期货的周度收益率同时由𝑁个可观测因子影响。这里使用的可观测因子包括产销量，

商品库存和商品上下游产物等信息，因子个数范围一般在 20-30 之间，使用资产价格或周频

回报率。由于可观测的因子数量比较多而且彼此之间的信息有重叠，所以这里使用主成分分

析(Princinpal Component Analysis, PCA)的方法进行降维处理，把因子个数减少至 10 个以下。

把期货主力合约的周度收益率作为待预测变量，利用降维后的 PCA 因子作为预测变量进行

向量自回归(Vector Autoregression, VAR)。模型训练的时间窗口包含两个，一个是递归时间窗

口，另一个是固定为期两年的时间窗口。两年的时间窗口的选择依据主要是为了使模型的周

频样本数量能达到 100 个。而 Todd E. Clark 等人训练时间序列模型使用的是 10 年的固定时

间窗口，样本采样频率是季频或者月频，所以样本数量与当前使用的较为一致。 

为了研究最优权重𝛼𝑡的分布以及变化情况这里列举了模型在螺纹钢、甲醇和豆油这三个品种

中每周算出的𝛼𝑡以及与最近 5 周年化波动率的对比，如下图 1-3 所示。由图可见最优权重的

变化在每个品种都不一样，变化范围在 0.1 至 0.8 之间，具体取值随着时间变化而变化。但是

值得注意的是通常 5 周年化波动率达到局部最高值时，最优权重𝛼𝑡会下降到局部最低点。例

如在图 1 中，2016 年 5 月、2016 年 12 月和 2018 年 3 月时螺纹钢的 5 周年化波动率都达到了

0.5 以上，甚至高达 0.8，在这些时间点上最优权重𝛼𝑡会降至 0.2 左右，意味着大部分的权重

都会被分配到滚动时间窗口上，递归时间窗口的权重只占 20%左右。通常市场出现较大波动

时时间序列也会出现较大的结构性改变也就是公式(3)中∆𝛽̂会比较大从而减少最优权重𝛼𝑡的

值。而当 5 周年化波动率处在较低位置时，最优权重𝛼𝑡则相应出现局部最大值，例如在 2016

年 3 月，2016 年 9 月时，螺纹钢波动只有 0.1 左右，这时最优权重𝛼𝑡会在 0.4 至 0.5 之间，相

对较大，这也意味着这时使用递归时间窗口的权重较大，因为这时时间序列并没有出现较大

的结构性改变。 

图 1： 最优权重在螺纹钢上的变化 

 
数据来源：华泰期货研究院 

最优权重𝛼𝑡的变化特点以及与波动率的关系并非只在螺纹钢上出现，在其他品种如甲醇、豆

油上也有类似效果，例如图2中甲醇的最优权重𝛼𝑡在2015年下半年和2018年初都处在高位，
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恰好这时甲醇波动在 2015 年 10 月，2018 年 3 月都处在较低的波动区间，最优权重𝛼𝑡能达到

0.5 以上。而其他时间则较低，最优权重𝛼𝑡则较小。 

图 2： 最优权重在甲醇上的变化 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 3 列举了豆油的最优权重𝛼𝑡变化曲线从 2013 年 11 月起，最优权重𝛼𝑡经历了先上涨到 2015

年 4 月下跌，到 2016 年 9 月再上升的过程。与之相反的豆油波动率走势，从 2013 年年底起

是先下降，再上升，然后下降的过程。 

图 3： 最优权重在豆油上的变化 

 
数据来源：华泰期货研究院 

通过以上3个品种的最优权重𝛼𝑡与波动率走势可以看出大多数时候当波动率上升到历史高位

时该方法倾向于使用较短的滚动时间窗口，当波动率处在低位时该方法倾向于使用较长的递

归时间窗口。虽然最优权重𝛼𝑡的计算，即公式(2)，并非根据波动率进行的优化但两者之间会

有一定的联系。通过对比最优权重𝛼𝑡与波动率的关系，可以得到公式(2)的一个比较直观理解。

另外值得注意的是，公式(2)是针对线性多因子模型这一数据生成过程进行的时间窗口选择优

化，虽然真实的数据生成过程并非就是简单的线性模型，单从图 1 至图 3 的效果来看，最优

权重𝛼𝑡的选取在一定程度上能够符合直观预期。 
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这种时间窗口的优化方法能应用在橡胶、PTA 和沪铜等 19 个活跃的期货品种上，统计时间

从 2015 年 5 月底至 2018 年 4 月初，对比使用 3 种时间窗口的收益统计如图 4 所示。由图可

见绝大多数品种在这段时间内都能获得正收益。而且对大部分品种而言，在同一品种内部，

使用各个时间窗口训练模型的收益差异并不大。使用递归时间窗口训练这 19 个品种的模型

没有一个品种会获得负收益 而使用滚动时间窗口训练沪铝会获得负的收益。在 PTA、铜、

黄金、沪锌、豆油和棕榈油这 6 个品种里最优权重法能获得最好收益。而在橡胶、焦炭、白

银、白糖、甲醇和玻璃这 6 个品种里滚动时间窗口法能获得最好收益。在玉米、沪铝、塑料、

菜油、菜粕、PVC 和螺纹钢这 7 个品种上递归时间窗口能获得最好收益。从这点上看使用各

个时间窗口的收益表现在各个品种上分配比较均匀。并没有哪种方法能取得明显的领先优势。

另外在 PVC 这个品种上，虽然递归时间窗口和滚动时间窗口都没有产生负收益，但是使用

最优权重的方法却获得了负收益，所以最优权重法并非任何时候都能取得好效果。毕竟最优

权重法是假定了线性的数据生成过程，真实情况与之必定存在差异。 

图 4： 19 个品种的年化收益                 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 5 是这 19 个品种按等权重配置的净值曲线。由图可见使用这 3 中方法训练模型效果也比

较一致，基本上也是同时产生收益和回撤。 这三种方法中，表现最差的是递归时间窗口，最

好的是最优权重法。滚动时间窗口的净值曲线与最优权重法在曲线上的差异并不大。表 1 总

结了各时间窗口的收益与风险。最优权重法的平均年化收益最高达到，18.69%，夏普率也是

最高达到 2.63，而回撤最小只有 2.08%。从数据上看虽然最优权重法，并没有带来太大收益

的提升，但是对 19 个品种平均来讲，这种方法无论从收益还是风险的角度来说都是最优的。 
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图 5： 各时间窗口的策略组合净值曲线                 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

表格 1 各时间窗口的收益与风险统计                

  递归时间窗口 滚动时间窗口 最优权重 

年化收益 16.05% 17.69% 18.69% 

年化波动率 6.95% 7.00% 7.09% 

夏普率 2.3 2.53 2.63 

最大回撤 2.38% 2.11% 2.08% 

最大回撤期 5 交易周 4 交易周 4 交易周 
 

数据来源：华泰期货研究院 

 

结果讨论 

这篇报告介绍了时间序列模型训练时，时间窗口的选择方法，包括递归时间窗口、滚动时

间窗口和最优权重法。理论上数据结构不发生改变时使用递归时间窗口最优，当数据结构

发生足够大的改变而且时间足够长那只使用改变后的数据是最优的。因此理论上是存在一

个平衡点使得按一定比例结合递归时间窗口和滚动时间窗口得到一个最优的预测值。而实

际上时间序列的数据结构处在不断变化中，变化的形式也并非按照特定因子进行线性组合，

而且也没有办法准确判断什么时候数据结构发生了改变，更没法精确衡量数据改变的程度，

所以这篇报告按照 Todd E. Clark 等人的分析方法，对时间窗口的选择问题进行了一些列的

简化处理。 

从本报告 19 个品种的测试效果来看，使用哪种时间窗口的差别并不是很大。可是如果不选

择时间窗口而使用递归时间窗口的方法得到的效果是最差的。使用滚动时间窗口要比递归

时间窗口好些，但是只使用滚动时间窗口需要面对时间窗口长度的选择问题，如果任意选
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一个窗口可能会低估模型的预测效果，如果多试几个时间窗口选择最优的窗口则可能造成

过度拟合的问题。所以这篇报告参照 Todd E. Clark 等人的方法把两个时间窗口按一定比例

相结合，回测结果证明使用最优权重的方法都比前两种时间窗口方法要好。
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