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摘  要 

经济关系民生，代表一个国家的生产力水平。宏观经济是国家经济的总体表现和指导方向，直接影响着

国家的发展和稳定。宏观经济数据分析是理解经济运行机制、指导政策制定和实施、支持企业战略规化

以及风险管理的重要工具，对于实现经济稳定增长和可持续增长至关重要。本文采用高维时间序列因子

模型，对美国宏观经济数据进行降维分析，在ER、CR、TCR、GR四种比值估计器下，估计公共因子的

个数。估计结果显示，ER、GR估计器识别出的因子个数为2，CR、TCR估计器识别出的因子个数为3。
通过AIC和BIC准则对估计结果进行评估，发现CR、TCR估计器识别出的因子个数结果更为准确，将3个
公共因子分别解释为GDP、就业与失业、消费价格指数和信心指数，能够更好地对宏观经济数据进行解

释，进而了解国家的经济状况。 
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Abstract 
The economy directly affects people’s livelihoods and represents a country’s level of productivity. 
Macroeconomics reflects the overall performance and guides principles of a nation’s economy, di-
rectly impacting its development and stability. Analyzing macroeconomic data is a crucial tool for 
understanding economic mechanisms, guiding policy formulation and implementation, support-
ing strategic planning for businesses, and managing risks. It is vital for achieving both stable and 
sustainable economic growth. In this study, a high-dimensional time series factor model is em-
ployed to conduct dimensionality reduction analysis on macroeconomic data from the United 
States. Using four ratio estimators, ER, CR, TCR, and GR, the number of common factors is esti-
mated. The results indicate that the ER and GR estimators identify two common factors, while the 
CR and TCR estimators identify three. Evaluation based on AIC and BIC criteria suggests that the 
CR and TCR estimators provide more accurate results in identifying the number of factors. These 
three common factors are interpreted as GDP, employment and unemployment, and consumer 
price and confidence indices, offering better insights into macroeconomic data and understanding 
the country’s economic conditions.  
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1. 引言 

理论的发展离不开数据的支撑。在大数据时代来临之前，理论发展受阻于数据获取的困难，这需要

大量的时间和精力。然而，随着现代技术的不断进步，数据呈现爆炸性增长，在为理论分析带来便捷的

同时，也给数据分析带来了挑战。在进行实际问题分析时，常常会遇到相关变量过多，且变量间存在相

依性等问题。传统的一些模型更适用于处理相关变量较少的情况，因此一些新的处理方法应运而生。 
现实世界中，每时每刻都会产生高维时间序列数据，比如金融市场上的股票数据，环境监测数据以

及医疗数据等。然而，经典的多元时间序列处理技术在处理这些高维时间序列数据时往往束手无策，运

用因子模型进行降维能够更有效地处理这些数据。以宏观经济为例，经济是一个国家的命脉，了解一个

国家经济的健康状况，可以帮助决策者制定更适合的经济政策，也能让消费者在生活和职业方面做出更

明智的决定。例如，陆晓明通过相关系数，发现美联储货币政策会影响消费者的持有资产，进而影响消

费者的消费信心[1]；邵延晟对货币政策的影响进行理论总结，发现货币政策会影响投资和消费，即货币

政策不确定性上升时会削弱投资，同时会使消费者自行改变储蓄、消费和投资的分配[2]。反之，政府也

可以通过财政政策和货币政策对宏观经济进行调控，引导国家的经济增长[3]。因此，对宏观经济数据进

行分析至关重要。然而，宏观经济涉及的衡量指标众多，使用因子模型进行降维后，只需要使用少量的

公共因子就能对经济数据进行解释，即可以找到影响宏观经济的最大的几个因子，从而帮助人们进行分

析，且由于公共因子个数较少，数据分析的工作量会大幅下降。 
自二十一世纪以来，高维时间序列因子模型在理论方面持续发展和完善，特别是与两个核心问题：因

子个数和因子载荷的估计有关的理论方面。在这两个基本问题中，因子个数的确定又会影响因子载荷矩
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阵估计，因此确定因子个数的任务极其重要。估计因子个数的经典方法有主成分法、似然推理和比值估

计法等。在比值估计法确定因子个数上，2012 年 Lam 和 Yao 基于样本滞后信息协方差矩阵进行特征分

解，提出了通过相邻特征值之比来确定因子个数的特征值之比法(Eigenvalue Ratio, ER) [4]，2013 年 Ahn
和Horenstein通过后 1i + 个特征值在后 2i + 个特征值的占比，提出了生长比估计法(Growth Ratio, GR) [5]，
2017 年 Xia 等人在 GR 估计器的基础上进行改进，提出了转换贡献率之比(Transformed Contribution Ratio, 
TCR) [6]，2018 年 Xia 等人通过相邻特征值对于包含该特征值在内的所有更小特征值的贡献值比值，提

出了贡献率之比法(Contribution Ratio, CR) [7]。其中，TCR 估计器在理论方面已经证明具有相合性，其余

估计器还不具有该性质。 

2. 模型介绍及估计方法 

2.1. 模型介绍 

近似静态因子模型[8] 
近似静态因子模型的结构如下： 

( )1, ,t t ty Ax t Tε= + =  ， 

上式中， ( )1ty N × 是可观测数据； ( )A N r× 是因子载荷矩阵，用于描述可观测数据与潜在因子之间的线

性关系； ( )1tx r × 是公共因子，是影响所有可观测数据的共同因素； ( )1t Nε × 是特殊因子，表示可观测

序列中未被公共因子解释的部分。近似静态因子模型与传统因子模型的区别在于，近似静态因子模型允

许特殊因子截面相关。 
动态因子模型[9] 
动态因子模型的结构为： 

( ) ( )1, ,t t ty A L x t Tε= + =  ， 

( ) 2
1 2

q
qA L A L A L A L= + + + 。 

模型中， ( )A L 是由 q 阶滞后算子多项式构成的动态因子载荷矩阵，且因子载荷矩阵可能随时间变化，

L 是滞后算子，公共因子 tx 为——ARMA 过程，特殊因子 tε 为未被动态因子解释的部分。 
高维时间序列因子模型[4] 
高维时间序列因子模型的结构如下： 

( )1, ,t t ty Ax t Tε= + =  。 

假设高维时间序列的维度为 N，因子个数为 r，则上式中， ( )1ty N × 是可观测时间序列数据， ( )A N r×
是因子载荷矩阵， ( )1tx r × 是公共因子， ( )1t Nε × 是特殊因子并且假设为白噪声序列。 

在因子模型中，只有 ty 是可观测数据，因子载荷矩阵、公共因子、特殊因子都是不可观测数据，其

中因子个数和因子载荷矩阵都是待估计对象。高维时间序列因子模型是本文所关注的模型。 

2.2. 预备知识 

随机向量的协方差矩阵[10] 
假设 x、y 分别为 p、q 维随机向量，则随机向量 x 和 y 的协方差矩阵定义为： 

( )

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

1 1 1 2 1

2 1 2 2 2

1 2

cov , cov , cov ,

cov , cov , cov ,cov ,

cov , cov , cov ,

q

q

p p p q

x y x y x y

x y x y x yx y

x y x y x y

 
 
 

=  
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可简洁地表达为 

( ) ( ) ( )cov ,x y E x E x y E y ′= − −       ， 

( )y E y ′−   表示 ( )y E y− 的转置。 

特征值和特征向量[11] 
假设一个 n 阶矩阵 A 以及实数 λ ，如果可以找到一个非零向量α，满足： 

Aα λα= ， 

则称λ 是矩阵 A 的特征值，α 是矩阵 A 的属于特征值λ 的特征向量。 

一阶差分[12] 
当自变量从 t 变到 1t + 时，函数 ( )x x t= 的改变量 1t t tx xx +=∆ − ， 0,1,2,t = 称为函数 ( )x t 在点 t 的

一阶差分。 
二阶差分[12] 
对一阶差分后序列再进行一次差分称为二阶差分，记 2

tx∆ 为 tx 的二阶差分，表示为： 

( ) ( )

2
1

1 1 2

1 22

t t t

t t t t

t t t

x x x
x x x x

x x x

−

− − −

− −

= −

= − − −

= − +

∆ ∆ ∆

。 

2.3. 估计方法 

首先介绍本文使用的比值估计法相关的估计器，分别为 ER、CR、TCR、GR 四种估计器。令

( ) ( )cov ,y t k tk y y+∑ = 为可观测时间序列 ty 的滞后 k阶协方差矩阵，
( ) ( )0

2
1

k
y

k

y k k
L

N=

′∑ ∑
= ∑ ， 1 2 Nλ λ λ> > >

为 L 的特征值，则 ER、CR、TCR、GR 估计器的估计原理为： 

ER：
1

1
1

ˆ
ˆ ˆarg min i

i R i

r λ
λ
+

≤ ≤
=  

CR：
1

1
2

1
arg min

ˆ ˆ
ˆ

ˆ ˆ

m

i l
l i
m

i R
i l

l i

r
λ λ

λ λ

+
= +

≤ ≤

=

=
∑

∑
 

TCR：
1

1
3

1ln 1
arg miˆ n

ln 1

m

i l
l i
m

i R
i l

l i

r
λ λ

λ λ

+
= +

≤ ≤

=

 + 
 =
 + 
 

∑
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GR：
1

1

4
1 2

ˆ ˆln
arg minˆ

ˆ ˆln

l

m m

l
l i l i

m m
i R

l
l i l

l
i

r
λ λ
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= + = +

≤ ≤

= = +

 
  =
 
  

∑ ∑

∑ ∑
 

其中， r R N< < 是一个常数，通常取
2
NR = ，否则会出现对因子个数高估的情况。 

下面介绍具体的估计步骤： 

1) 对 L̂ 进 行 特 征 分 析 ， 得 出 L̂ 的 特 征 值 和 特 征 向 量 ， 其 中
( ) ( )0

2
1

ˆ ˆ
ˆ

k
y y

k

k k
L

N=

′∑ ∑
= ∑ ，
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( ) ( ) ( )
1

1ˆ T k

y t k t
t

k y y y y
T k

−

+
=

′∑ = − −
− ∑ ，

1

1 T

t
t

y y
T =

= ∑ ； 

2) 将 L̂ 的特征值按照降序排列为 1 2
ˆ ˆ ˆ

Nλ λ λ≥ ≥ ≥ ； 
3) 第 i 个最大特征值所对应的特征向量列排即得因子模型中待估计的因子载荷矩阵； 
4) 根据四个比值估计器，分别得出特征值之比最小值处所对应的 i 即为因子个数的估计值。 

3. 实证分析 

3.1. 数据的选择 

本文选取 1959 年 1 月~2023 年 12 月的美国宏观经济数据——FRED-MD 数据。FRED-MD 数据从 8
个组别、共 134 个指标来描述美国的宏观经济。这 8 个组别分别是：收入和支出、劳动力市场、消费和

订单、订单和库存、货币和信贷、利率和汇率、价格、股票市场。134 个指标具体为实际个人收入、扣

除转账收据的实际个人数据、实际个人消费支出等。FRED-MD 数据来源见 
http://research.stlouisfed.org/econ/mccracken/sel/。 

3.2. 数据的处理 

在对数据进行分析降维之前，需要先对数据进行预处理。以实际个人收入数据(Real Personal Income, 
RPI)为例，做出关于 RPI 的时序图见图 1。 
 

 
Figure 1. Diagram of RPI 
图 1. RPI 的时序图 

 
观察时序图发现，随着年份的增长，实际个人收入也在不断增加，即 RPI 序列不是平稳时间序列，

因此需要先通过差分等方法使数据变得平稳。而不同指标的数据可能需要不同的方法来变得平稳，将需

要相同方法而变得平稳的数据归为一类，则所有指标的数据需要 7 种方法来成为平稳时间序列。 
假设 iX 表示指标， itX 表示该指标随时间的变化，则分为 7 个准则来对数据转换使数据平稳，具体

准则见表 1。 
 
Table 1. Criteria for the transformation of data  
表 1. 数据的转换标准 

转换代码 指标的变化 

1 无变换 
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续表 

2 itX∆  

3 2
itX∆  

4 ( )log itX  

5 ( )log itX∆  

6 ( )2 log itX∆  

7 ( ), 1 1it i tX X −∆ −  

 
表 1 中， ∆、 2∆ 分别表示一阶差分和二阶差分。 
在对原始数据进行转换之后，需要对数据进行异常值检验并处理，我们将满足下列不等式的称为异

常值： 

10it iX X− > ×四分位距， 

式中， iX 表示第 i 个指标的平均值， itX 表示第 i 个指标第 t 个时间点的数据。将满足异常值条件的异常

值剔除，但经过异常值剔除后的数据集存在缺失值，本文用该指标下的均值来填补缺失值，以得到最终

的数据集。 

3.3. 因子个数的估计 

本文针对 FRED-MD 数据，使用 R 软件对可观测时间序列数据分别采用 ER、CR、TCR、GR 四种方

法进行因子个数的估计，本文采用折线图来表示每种比值法对因子个数的估计，折线图中的最低点对应

的横坐标即为因子个数的估计值，估计结果见图 2。 
 

 
Figure 2. Estimation of the number of factors under ER, CR, TCR, GR estimators 
图 2. ER、CR、TCR、GR 估计器下对因子个数的估计 
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观察图 2 可知，ER 估计器和 GR 估计器得到的因子个数为 2，CR 估计器和 TCR 估计器得到的因子

个数为 3。 
为了判断估计效果的准确性，本文使用2002年Bai和Ng提出的AIC准则和BIC准则来进行比较[13]。

每种估计器下的 AIC 值和 BIC 值见表 2。AIC 准则和 BIC 准则如下： 
 
Table 2. The AIC values and BIC values of ER, CR, TCR, GR estimators 
表 2. ER、CR、TCR、GR 估计器下的 AIC 值和 BIC 值 

 AIC1 BIC1 AIC2 BIC2 AIC3 BIC3 

ER 0.00038 0.00039 0.00038 0.00038 0.00038 0.00039 

CR 0.00013 0.00013 0.00013 0.00013 0.00013 0.00014 

TCR 0.00013 0.00013 0.00013 0.00013 0.00013 0.00014 

GR 0.00038 0.00039 0.00038 0.00038 0.00038 0.00039 

 

( ) ( )2 2AIC1 , BI2 lnˆ ˆC1 ;k V T
T

k V
T

k kσ σ   = + = +   
   

 

( ) ( )2 2AIC2 , BI2 lnˆ ˆC2 ;k V N
N

k V
N

k kσ σ   = + = +   
   

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2AIC3 , BIˆ C .
ln

2 3 ˆk V k k V
N T k N T k NT

k
NT NT

σ σ
+ − + −   

= + = +   
   

 

式中， ( ) 2

1

1ˆ, ˆ
N

k
i

i
F

N
V V k σ

=

= = ∑ ， 2 ˆˆ ˆi i
i T

σ ε ε′
= ， ( )

1

22

1

1ˆ
N T

i t
itN

E
T

εσ
= =

= ∑∑ ， { }min ,k N T= 。 

根据表 2 可知，不论选择哪组 AIC 和 BIC，在 CR 和 TCR 估计器下的 AIC 值和 BIC 值都比 ER 和

GR 估计器得到的值小，根据 AIC 和 BIC 准则的含义可知，在 CR 和 TCR 估计器下，因子个数的估计结

果更为准确。在因子个数估计值为 2 的情况下，影响美国宏观经济的因子解释为国内生产总值(Gross 
Domestic Product, GDP)、就业与失业；在因子个数估计值为 3 的情况下，将影响美国宏观经济的因子解

释为 GDP、就业与失业、消费价格指数和信心指数。公共因子 GDP 可以直观地反映出一个国家的经济

在某段时间的强弱情况，如果 GDP 不断增长，则表明国家的经济强盛，反之则表明国家的经济有衰减趋

势。公共因子就业与失业可以了解一个国家的就业市场，若失业率持续走高(就业率持续下降)，则表明国

家的经济下行。而公共因子消费价格指数和信心指数是从通货膨胀和消费者对未来的消费趋势去解释宏

观经济。其中，消费价格指数(Consumer Price Index, CPI)可以反映通胀或通缩的程度，CPI 为正数表示通

胀，负数表示通缩。通胀或通缩会影响消费者的购买、企业的投资以及国家的进出口贸易；消费信心指

数(Consumer Confidence Index, CCI)反映消费者对未来的消费趋势，CCI 指数大于 100 表明消费者信心较

足，指数在 100 以下表明消费者信心不足。当比值估计法识别出的因子个数为 3 个时，多了从消费价格

指数和信息指数这一方面去解释宏观经济，而消费又是主导经济发展的核心，因此对宏观经济的解释更

为准确。 

4. 结论 

本文选取了美国宏观经济数据，这是典型的高维时间序列数据，具有一定的代表性。由于宏观经济

受到多种指标的影响，不同的指标之间会存在相关性，逐个分析会忽视它们之间的相关性，并且给数据

分析带来很大的困难。因此，本文采用了因子模型对这些高维数据进行降维处理，在 ER、CR、TCR、
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GR 四种比值估计器下对因子个数进行识别，结合 AIC 准则和 BIC 准则，发现 CR、TCR 估计器对因子

个数的识别效果要优于 ER、GR 估计器。因此，针对本文的数据，CR 和 TCR 估计器识别出的公共因子

能够更好地解释宏观经济的变化情况，即 GDP、就业与失业、消费价格指数和信心指数对美国宏观经济

的解释更加准确。 
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