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摘要!依据复杂性科学的思路!研究了金融市场大波动极端事件的重现时间间隔!考察了中国股市

高频数据的重现时间间隔分布和时间关联特性!介绍了几种分布检验和关联测度方法!从不同角度

进行精确分析
$

其次!系统介绍了重现时间间隔分析方法在金融复杂系统研究中的应用!对波动率"

已实现波动率"收益率和交易量的重现时间间隔进行了实证分析!并在此基础上进行初步市场风险

估计
$

最后!介绍了基于委托驱动的微观模型!通过模拟交易人的委托下单过程模拟市场的价格波

动演化!研究大波动极端事件重现时间间隔的动力学机理!为中国股市大波动极端事件的风险估计

和规避提供理论依据
$
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近年来我国经历了暴雪%地震%干旱%金融危机

等一系列事件#这些异常的%平时不易发生的事件在

统计学意义上称为极端事件
$

肇始于美国次贷危机

的全球金融危机#被认为是
<?:?

年美国股灾后近百

年来最严重的金融危机#当前面临的欧洲债务危机#

也可能导致世界经济的再次探底
$

研究金融极端事

件的统计规律和内在动力学机制#对估计金融市场

风险并采取措施规避风险有着十分重要的意义
$

传

统经济学理论框架建立在有效市场假设的基础之

上#无法解释和预言此次金融危机
$

当前面临的经济

困境促使科学家重新审视主流经济学理论#著名物

理学家
Q.F412F5

和经济学家
VFL

和
N)+,)*1.//

分

别在-

92,F*)

.和-

92,F*)U1

-

+'4+

.上发表评论#指出

现有的经济理论需要根本性的科学革命#应该从实

验金融数据出发归纳总结金融市场自身的运动规

律+

<

,

#以解决目前的金融危机问题+

:

,

$

金融复杂系统具有和自然界复杂系统十分类似

的特征行为#受此启发人们运用复杂性科学%非线性

科学和计算实验科学等自然科学的方法来对其进行

研究+

!=@

,

$

金融市场内伴随某个大波动极端事件#紧

接着发生一系列后续波动#同多粒子体系的自组织

临界现象非常相似
$

诱发后续波动的大波动极端事

件决定了金融市场的动力学行为及其复杂性#直接

反映了市场的风险水平#采用重现时间间隔的分析

方法研究大波动#能为金融市场的风险管理提供新

的视角和思路
$

!

!

基本概念)方法)理论结果

重现时间间隔!

*)4F**)&4)'&,)*(27

"定义为某

个连续事件之间的时间间隔#早期集中在对自然界

极端事件的研究中#比如洪水%高温天气和地震等自

然灾害+

G=?

,

$

金融极端大波动事件的重现时间间隔

研究已经引起了许多学者的关注+

<;=<@

,

$

股票价格的

波动率或收益率连续地超过某个阈值
Z

的大波动

事件间的时间间隔#简称为重现时间间隔
'

$

可根据

重现时间间隔的概率分布特征#由较大阈值的时间

间隔分布推理得到极端大波动事件的时间间隔分布

规律#能克服极端大波动统计样本不足的困难#对于

金融市场的风险估计和管理具有现实意义
$

进一步

的实证和模拟研究表明#重现时间间隔的这种标度

行为可能产生于原始记录的长期记忆效应!

7.&

3

B

,)*CC)C.*

-

"

+

<:=<"

,

$

关于大波动重现时间间隔的分布形式还没有统

一定论
$

早期大波动的重现间隔时间分布研究主要

是基于概率分布的定性观测
$̂2C2+2O'

等+

<;

,首次运

用重现时间间隔的分析方法研究股票的波动率#采

用美国股市的日度数据#将波动率简单定义为对数

收益的绝对值#发现波动率重现时间间隔的概率密

度具有标度行为!

+427'&

3

D)12('.*

"

$N2&

3

等+

<<

,采

用美国股市的日内高频数据#证实了波动率重现时

间间隔分布的标度行为#其具体分布形式遵从拉伸

指数分布!

+,*),41)5)L

J

.&)&,'275'+,*'DF,'.&

"#

#F&

3

等+

<@

,在日本股市中也观测到类似的拉伸指数分布
$

随着研究深入到对高频数据的分析#一系列高

精度的定量分析方法被引入#例如
X0

!

O.7C.

3

.*.(B

+C'*&.(

"检验方法%

C

阶矩测量%基于
D..,+,*2

J

方

法的
X0

拟合度检验等
$N2&

3

等+

<G

,采用纽约证交

所的逐笔交易与报价数据#通过测量
'

/3

'

4的
C

阶

矩#发现间隔时间的分布略微偏离标度律#类似的偏

离标度律行为在韩国股市中也被观测到+

<H

,

$Q.B

3

241)(

等+

<?

,也发现重现间隔时间的分布随阈值
Z

变化#且分布形式遵循幂律分布
$

具有多体相互作用的复杂体系具有长程时间关

联!也称为记忆效应"#是构造极端事件的重现间隔

时间分布模型的主要依据
$

经验数据研究表明#极端

事件的间隔时间分布与波动率的长程关联密切相

关+

<:=<"

,

#根据这一机理#构造了一系列微观动力学

模型
$

用傅立叶变换构造具有分形和线性长程关联

特性的时间序列#其间隔时间分布具有标度行为#且

分布服从拉升指数分布+

>

#

:;

,

#其解析解近似可

解+

<:=<!

,

$

用多重分形随机行走模型#构造具有多重

分形和长程关联特性的时间序列#无论关联为线性

或非线性#间隔时间分布都无标度行为#但分布遵循

幂律分布+

<?

#

:<

,

$

目前#中国股市波动的重现时间间隔研究还比

较少
$a'F

等+

::

,采用比较直观的方法观测上交所
>

只股票波动率的重现时间间隔的概率分布#认为重

现时间间隔的分布具有标度行为#且标度函数服从

拉伸指数分布
$S)&

等+

:!

,分析上交所和深交所
!;

只交易活跃的股票两年的日内高频数据#采用
C

阶矩测量方法考察波动率重现时间间隔分布的标

度行为#发现大多数股票的时间间隔分布偏离标度

律#并采用基于
D..,+,*2

J

方法的
X0

拟合优度检验

证实标度函数遵循拉升指数分布
$

最近#

S)&

等+

:>

,

采用
:;

只在上交所和深交所上市股票的将近
<;

年

的日内数据#发现收益率的重现时间间隔分布遵循

幂律分布#类似结果在交易量的重现时间间隔分析

>!>
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!

中也被观测到+

:"=:@

,

$

!"!

!

定义

假设有某一股票的时间序列#根据该时间序列

可以求得原始变量
2

!

-

"#

2

!

-

"可以是波动率%收

益率等任一变量
$

在数据预处理阶段需要对
2

!

-

"

进行归一化处理!

&.*C27'R2,'.&

"

4

!

-

"

V

2

!

-

"

3

2

!

-

"

:

4

W

3

2

!

-

"4槡 :

!

<

"

归一化变量
4

!

-

"的重现时间间隔定义为该变量连

续地超过某个阈
Z

的时间间隔#用字母
'

表示
$

图
<

所示的是归一化变量
4

!

-

"的重现时间间隔的示意

图#对应波动率和交易量的归一化变量#

'

为由
Z

*

;

的阈值截取的时间间隔#对于收益率的归一化变

量#由于收益率可正可负#

'

为由
Z

*

;

和
Z

+

;

截取

的时间间隔
$

每取一个阈值
Z

#便可得到阈值下的一

组间隔时间序列
'

$

可通过观测不同阈值下的重现

时间间隔#研究这些超过阈值
Z

的事件重现的

规律
$

!""

!

分布及检验方法

经验研究发现重现时间间隔的概率分布可能满

足拉伸指数分布%幂律分布或者两者的混合分布#因

此需要采用相对精确的拟合和拟合优度检验方法来

确定具体的分布形式
$

常用的拟合方法是由
9)EB

C2&

+

:G

,提出的基于
X0

统计量的极大似然估计方

法#该方法最早是针对幂律分布的拟合提出的#但该

方法对于其它分布的拟合也有较好的适用性
$

图
!

!

归一化变量
!

"

"

#的重现时间间隔的示意图

H.

C

I!

!

O118/,5-,.696<5708557907.9,75N-1/6<,37

965;-1.P7:57,859/!

"

"

#

!!

某个变量
O

的概率密度函数为
=

!

O

"#其累积

概率分布函数为
R

!

O

"#假设变量
O

大于
O

n

C'&

部分

满足某个理论分布#该理论分布的累积概率分布函

数为
R

/',

!

O

"#则
@0

统计量定义为

@0

V

C2L

O

,

O

n

C'&

!

R

W

R

/',

" !

:

"

!!

为了使得拟合的理论分布更接近于变量
O

的

实际分布#

@0

统计量应该尽量的小
$O

n

C'&

值在
@0

统计量取最小值求得#拟合分布的参数由极大似然

估计解得
$

对于已知分布的检验#可采用基于
D..,+,*2

J

方

法的
@0

拟合优度检验#用来检验实证数据是否服

从拟合得到的理论分布
$

前面已经求得变量
O

的实

证数据的
@0

统计量#我们还可以计算加权的
@0

统计量

@0J

V

C2L

O

,

O

n

C'&

!

R

W

R

/',

R

/',

!

<

W

R

/',槡 "

" !

!

"

加权的
@0

统计量
@0J

在累积概率密度函数的边

缘会更敏感
$

接下来采用
D..,+,*2

J

方法随机产生
<;;;

组

模拟数据#模拟数据的概率分布满足拟合得到的理

论分布#且模拟数据的数量等于变量
O

的实证数据

的样本数
$

对每一组生成的模拟数据重构其累积分

布函数
R

+'C

#并且采用
9)EC2&

等人的方法对模拟

数据进行拟合#计算相应的累积分布函数
R

+'C

#

/',

$

对

这
<;;;

组模拟数据计算其
@0

统计量和
@0J

统

计量

@0

+'C

V

C2L

!

R

+'C

W

R

+'C

#

/',

" !

>

"

@0J

+'C

V

C2L

R

+'C

W

R

+'C

#

/',

R

+'C

#

/',

!

<

W

R

+'C

#

/',槡

&

'

-

.

"

!

"

"

!!

@0

拟合优度检验的
+

(27F)

由实证数据的

@0

!或
@0J

"统计量和模拟数据的
@0

+'C

!或

@0J

+'C

"统计量比较生成#定义为
@0

+'C

*

@0

!或

@0J

+'C

*

@0J

"的概率
$

+

(27F)

可以解释为实证

数据的分布与拟合得到的理论分布的累积概率分布

函数差值小于随机误差!随机数据的累积概率分布

函数差值"的概率#也可以理解为实证数据分布服从

于拟合分布的概率
$

这样就可以通过
+

(27F)

来描

述拟合得到的理论分布的拟合优度
$

在显著水平为

"o

的条件下#若
+

(27F)

大于
"o

#则原假设被接

受#我们就可以说重现时间间隔的分布能很好地被

理论分布拟合&若
+

(27F)

小于
"o

#那么拒绝原假

设#说明重现时间间隔的分布不能被理论分布拟合
$

!"#

!

短期记忆性

概率分布并不能完整地描述重现时间间隔序列

的所有统计性质#一个序列的记忆性是另一个独立

于其概率分布的重要的统计性质
$

若某个变量的序

列具有记忆效应#则该序列中后面的变量值和前面

的变量值有一定的相关性
$

实证研究已经发现金融

"!>
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市场的重现时间间隔具有时间记忆效应+

<;=<!

,

#即处

在后面的重现时间间隔和前面的实际间隔有一定

关系
$

根据记忆时间的长短#记忆性分为短期记忆性

和长期记忆性#分别对应于物理学中的短程关联和

长程关联
$

短期记忆性是指#序列中某个时刻的变量

值和前面离它不远的变量值有一定的相关性
$

观测

重现时间间隔的短期记忆性#可通过计算重现时间

间隔的条件概率分布
=

!

'/'

;

"#即紧接着时间间隔

'

;

之后出现时间间隔
#

的概率
$

在大波动的重现时

间间隔研究中#该变量和市场风险估计密切相关#表

示前一个大波动事件距离当前大波动事件的时间间

隔为
'

;

#下一个大波动事件在时间
#

之后发生的

概率
$

!"$

!

长期记忆性

重现时间间隔不仅具有短时记忆性#还具有长

期记忆性#即某个时刻的重现时间间隔和较长时间

前的重现时间间隔具有相关性
$YMI

!

5),*)&5/7F4B

,F2,'.&2&27

-

+'+

"方法是研究时间序列长期记忆性

的一种常用方法#

YMI

方法被广泛应用于分形和多

重分形的研究+

:H=:?

,

#其二阶的降趋波动函数!

5)B

,*)&5)5/7F4,F2,'.&/F&4,'.&

"可用来测量时间序列

的记忆性+

!;

,

$

相比较于其它方法#

YMI

方法对于不

稳定的时间序列也适用#可以避免因时间序列不稳

定而引起的伪相关性的干扰
$

假设存在一个时间序列
H

$

!

$f<

#

:

#0#

H

"#将

该时间序列进行如下累加处理

>

!

%

"

V

0

%

$

V

<

+

H

$

W

3

H

$

4, !

@

"

其中3

H

$

4为序列的均值
$

接下来将时间序列
H

$

分

割成
@

个不重叠的盒子
[

&

#

&f<

#

:

#0#

@

#每个盒

子都有相等的窗口长度
3$

每个盒子中#用一个多项

式
>

J

.7

对累加后的时间序列进行拟合#然后对该序

列进行降趋!

5),*)&5

"

\

!

%

"

V

>

!

%

"

W

>

J

.7

!

%

" !

G

"

对于一个给定的时间窗口长度
3

#计算其二阶降趋

波动函数!

5),*)&5)5/7F4,F2,'.&/F&4,'.&

"

R

!

3

"

V

<

H

0

H

%

V

<

+

\

!

%

",

槡
:

!

H

"

对不同的时间窗口长度
3

都重复上述运算#就可以

得到不同
3

值下的降趋波动函数
R

!

3

"

$R

!

3

"和
3

存在标度关系!

+427'&

3

*)72,'.&

"

R

!

3

"

1

3

(

!

?

"

参数
(

称为
_F*+,

指数#该指数取值表征序列的记

忆特性$若
(

f;!"

#则序列没有相关性&若
(*

;!"

#

则序列存在正相关性&若
(+

;!"

#则序列存在负相

关性+

!!

,

$

"

!

实证分析

""!

!

波动率"

'()!*+)+*

,

#

首先采用
!;

只在深交所和上交所上市交易的

股票的
<

分钟数据#数据的时间跨度为
:;;>

年
<

月

到
:;;@

年
@

月#分析中国股市价格波动率的重现时

间间隔+

:!

#

!<

,

$

波动率
2

!

-

"定义为价格对数收益的

绝对值

2

!

-

"

V

7&\

!

-

"

W

7&\

!

-

W

<

" !

<;

"

式中
\

!

,

"为第
-

分钟股票的价格
$

波动率具有日内效应!

'&,*252

-J

2,,)*&

"#即接

近开盘和收盘的时候#波动率较大
$

可定义日内平均

波动率

T

!

3

"

V

0

H

$

V

<

2

$

!

3

"

H

!

<<

"

式中
2

$

!

3

"表示第
$

个交易日内
3

时刻的波动率
$

如图
:

所示#日内平均波动率
T

!

3

"呈现)

%

*型

形状
$

图
(

!

上海和深圳证券交易所内个股的

日内平均波动率

H.

C

I(

!

D7-9.9,5-:-

4

N61-,.1.,

4

6<<68557

2

57/79,-,.N7

/,60K/.9+3-9

C

3-.-9:+379P379+,60KJ=03-9

C

7/

!!

波动率的日内效应对波动率的重现时间间隔测

量有一定影响#会引起以天为周期的周期性效应
$

因

此#在测量波动率的重现时间间隔之前#先要消除日

内效应

2!

!

-

"

V

2

!

-

"

T

!

3

"

!

<:

"

然后#再对消除日内效益的波动率做归一化处理

@!>
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!

4

!

-

"

V

2!

!

-

"

3

2!

!

-

"

:

4

W

3

2!

!

-

"4槡 :

!

<!

"

采用
<$<

节的定义#计算归一化波动率在不同阈值

Z

下的重现时间间隔
'

#观测重现时间间隔
'

的概

率分布
$

如图
!

所示的是两只股票!

;;;H!?

和

;;;@:"

"的重现时间间隔的累积概率分布#可以看出

;;;H!?

这只股票不同阈值下的分布不能很好地重

合在一条线上#而
;;;@:"

这只股票不同阈值下的分

布能较好地重合在一条线上#具有标度行为

=

!

'

"

V

<

3

'

4

<

!

'

/3

'

4" !

<>

"

式中3

'

4为平均重现时间间隔
$

在
!;

只个股中#找到
<:

只个股具有较好的标

度行为#假设其分布满足拉伸指数分布

<

!

'

/3

'

4"

V

<

!

O

"

V

1)

W

.O

$

!

<"

"

将
Z

f:

和
Z

f"

时标度后的重现时间间隔
'

/3

'

4

合并#用最小二乘方法拟合两者共同的拉伸指数分

布#然后采用
<$:

节介绍的拟合优度检验方法验证

以上假设#即
Z

f:

和
Z

f"

时#

'

/3

'

4的分布都符合

它们共同的拉伸指数拟合分布
$

根据表
<

的结果#同

时采用
@0

和
@0J

统计量有
@

只股票在
"o

的显

著性水平下通过检验#即它们的重现时间间隔分布

具有标度行为#且分布服从拉伸指数分布
$

关于重现

时间间隔分布标度行为的验证#还可以采用重现时

间间隔的
C

阶矩测量方法+

:<

,

$

图
&

!

个股
"""B&*

和
"""%('

波动率重现时间

间隔的累积概率分布

H.

C

I&

!

Q6;

2

17;79,-5

4

08;81-,.N7:./,5.?8,.696<,37

N61-,.1.,

4

57,859.9,75N-1/<65/,60K"""B&*

-9:/,60K"""%('

表
!

!

上海和深圳证券交易所内个股的
@+

拟合优度检验结果

R-?I!

!

@+L

C

66:97//L6<L<.,,7/,<65,37.9:.N.:8-1/,60K/.9+3-9

C

3-.-9:+379P379+,60KJ=03-9

C

7/

股票代码
Z

+

S3

+

S3C

股票代码
Z

+

S3

+

S3C

;;;@:" : ;$::> ;$G@? @;;;<? : ;$?!H ;$G>:

" ;$;>" ;$;:! " ;$"@G ;$"G>

@;;;:@ : ;$;<; ;$:<" @;;;!@ : ;$!<< ;$>!:

" ;$;:< ;$;<< " ;$;H@ ;$;?H

@;;<;; : ;$;;! ;$;:: @;;<;> : ;$H"< ;$?G!

" ;$<"G ;$<H> " ;$G;? ;$H@@

@;;<G< : ;$<"H ;$:H@ @;;>:H : ;$;;> ;$;;<

" ;$>;< ;$!>@ " ;$;;: ;$;;G

@;;""; : ;$::@ ;$!"> @;;@;< : ; ;

" ;$;"? ;$<;! " ;$HH! ;$<!;

@;;@;: : ;$??" ;$?>! @;;@HH : ;$;!H ;$!H@

" ;$??@ ;$"?: " ;$<HH ;$;"@

!!

另外#我们还发现波动率的重现时间间隔同时

具有短期记忆性和长期记忆性
$

通过计算条件概率

分布#可观测重现时间间隔的短期记忆性
$

假设一只

股票的回复事件间隔序列有
H

个记录#先将各个记

录按升序排列后#平均分割成
>

个子集#记为
]

<

#

]

:

#

]

!

#

]

>

#最小的
<

/

>

回复时间间隔记录在
]

<

G!>
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中#而最大的
<

/

>

回复时间间隔记录在
]

>

中#分别

计算
'

;

落在
]

<

和
]

>

这两个子集里的条件概率密

度函数
=

Z

!

'/'

;

"

$

图
>

给出了股票
;;;;;:

以
'

/3

'

4为自变量#条

件概率密度函数
=

Z

!

'/'

;

"为因变量的图像#空心

的符号表示
'

;

来自子集
]

>

#即重现时间间隔最大

的子集#实心的符号表示
'

;

来自子集
]

<

#即重现时

间间隔最小的子集
!

可以观测到#对于较大的
'

/

3

'

4#

'

;

2

]

>

的
=

Z

!

'/'

;

"要比
'

;

2

]

<

的
=

Z

!

'/

'

;

"大#而对于较小的
'

/3

'

4#

'

;

2

]

>

的
=

Z

!

'/'

;

"

要比
'

;

2

]

<

的
=

Z

!

'/'

;

"小#在其它股票中也观测

到类似的现象
!

说明较小的重现时间间隔
'

;

之后更

趋向于出现一个小的重现时间间隔#而大的重现时

间间隔
'

;

之后更趋向于出现一个大的重现时间间

隔#该结果表明的波动率的回复时间间隔具有短期

记忆性
$

图
)

!

股票
"""""(

的波动率重现时间间隔的

条件概率密度函数

H.

C

I)

!

Q69:.,.69-1

2

56?-?.1.,

4

:./,5.?8,.69<890,.696<

,37/0-17:57,859.9,75N-1/<65-57

2

57/79,-,.N7

/,60K"""""(

!!

我们还采用
<$>

节介绍的
YMI

方法#来研究波

动率的重现时间间隔的长期记忆性
$

图
"

给出了
!;

只股票的
_F*+,

指数#圆圈表示的是波动率的重现

时间间隔的
_F*+,

指数#所有股票的
_F*+,

指数都

远远大于
;$"

#说明波动率的重现时间间隔序列具

有长期记忆性
$

方块表示的是将波动率序列随机打

乱后#产生的重现时间间隔序列的
_F*+,

指数#大都

落到了
?f;$"

这条线附近#长期记忆性被去除掉

了
$

该结果表明重现时间间隔序列的长期记忆性可

能来源于原始波动率序列的记忆效应
$

"""

!

已实现波动率"

-&!)+.&%'()!*+)+*

,

#

上文介绍了波动率的重现时间间隔#采用对数

收益的绝对值定义波动率#是金融物理学中比较常

见的定义方法
$

但波动率的定义多种多样#研究不同

定义下的波动率重现时间间隔的普适性和非普适性

特征具有一定意义
$

在主流经济学研究中#通常用一

段时间内的价格方差来度量波动率#例如
I&5)*+.&

等+

!:

,采用日内价格对数收益的平方和定义日度的

已实现波动率
$

借鉴该定义#将
-

到
-=<

时间内所

有交易的对数收益率的绝对值之和定义为已实现波

动率

2

!

-

"

V

0

-

W

<

+

-!

+

-

7&\

!

-!

"

W

7&\

!

-!

W

<

" !

<@

"

式中
\

!

-!

"为
-

到
-=<

时间内
-!

时刻发生的交易

的成交价
$

图
'

!

上海和深圳证券交易所内个股的波动率

重现时间间隔的
S85/,

指数

H.

C

I'

!

S85/,7=

2

6979,/<651-5

C

7/0-17/

"

0.5017/

#

-9:

/;-11/0-17/

"

/

T

8-57/

#

<65,37/,60K/.9+3-9

C

3-.

-9:+379P379+,60KJ=03-9

C

7/

!!

采用在上海证券交易所上市的
::

只股票
:;;>

年
<

月到
:;;@

年
@

月的日内超高频数据#该数据包

含了这
::

只股票所有分笔交易的信息#在此基础上

构造了
<

分钟的已实现波动率#即每分钟内所有交

易的对数收益率的绝对值之和
$

图
@

比较了采用前

一章定义的波动率和已实现波动率的重现时间间隔

分布#发现不同阈值
Z

下已实现波动率的重现时间

间隔分布重合性更好#说明已实现波动率的重现时

间间隔分布具有更好的标度行为
$

进一步研究表明#

部分股票的已实现波动率的重现时间间隔分布满足

拉伸指数分布#能通过
X0

拟合优度检验#并且已实

现波动率的重现时间间隔也具有短期和长期记

忆性+

!!

,

$

""#

!

收益率"

-&*/-0

#

股票的收益率直接关系到价格的涨跌情况#因

此研究收益率的重现时间间隔#对股票市场的风险

估计和管理研究具有比较重要的意义
$

采用在上交

H!>
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!

所和深交所上市的
:;

只个股
:;;;

年
<

月至
:;;?

年
"

月%上证综指和深证综指
:;;!

年
<

月至
:;;?

年
>

月的
<

分钟数据#研究中国股市收益率的重现

时间间隔+

:>

,

$

收益率
2

!

-

"定义为价格的对数收益#

\

!

-

"为第
-

分钟股票或指数的价格#则

2

!

-

"

V

7&\

!

-

"

W

7&\

!

-

W

<

" !

<G

"

采用
<$<

节中的重现时间间隔定义#计算收益率大

于阈值
Z

*

;

和小于阈值
Z

+

;

的重现时间间隔
$

图

G

给出了上证综指和深证综指在不同阈值下的重现

时间间隔分布#可以看出阈值为负和阈值为正的分

布是重合的#因此分布具有式!

<>

"的标度率行为
$

图
%

!

股票
%"""(B

的波动率"左#和已实现波动率"右#

的重现时间间隔的概率分布

H.

C

I%

!

U56?-?.1.,

4

:./,5.?8,.69/6<,3757,859.9,75N-1/

6<N61-,.1.,.7/-9:57-1.P7:N61-,.1.,.7/<65

/,60K%"""(B

图
#

!

上证综指"

++JQ

#和深证综指"

+VQO

#收益率的

重现时间间隔分布

H.

C

I#

!

U56?-?.1.,

4

:./,5.?8,.69/6<,375708557907

.9,75N-1/6<57,859/<65++JQ-9:+VQO

!!

和波动率的重现时间间隔分布不同#收益率的

重现时间间隔尾分布呈幂律分布形态
$

假设收益率

的重现时间间隔的尾分布满足幂律分布

=

Z

!

'

"3

'

4

V

<

!

'

/3

'

4"

V

<

!

O

"

V

1O

W

)

#

!!!

O

,

O

C'&

!

<H

"

我们将不同阈值下
Z

的标度重现时间间隔
'

/3

'

4合

并#用
9)EC2&

+

:G

,的极大似然估计方法估计它们共

同的拟合分布参数#然后用
X0

拟合优度检验方法

检验不同阈值的尾分布是否和它们共同的拟合分布

一致
$

表
:

!见下页"罗列了对上证综指%深证综指和

:;

只个股的
+

(27F)

值
$

在
<o

的显著水平下#若采

用
X0

统计量#上证综指通过拟合优度检验#若同时

采用
X0

和
X0N

统计量#上证综指和
<@

只个股通

过拟合优度检验#说明对于大多数股票#收益率重现

时间间隔的尾分布具有标度率#且分布服从幂律

分布
$

研究还发现阈值
Z

和重现时间间隔的均值3

'

4

存在幂律关系

<

3

'

4

V

S

"

Z

W

"

!

<?

"

上证综指和深证综指收益率的重现时间间隔均值和

阈值关系如图
H

!见下页"所示#该结果和同一时期

发表在-美国科学院院报.上的一篇文章的结果一

致+

!>

,

$

并结合条件重现时间间隔3

'/'

;

4的结果#提

出了一个风险估计模型

?!>
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+

3

Z

#

'

;

V

<

3

''

;

4

V

<

<

X$

'

;

3

'

! "

4

W

+ ,

*

'

;

3

'

! "

4

+

S

"

Z

W

"

!

:;

"

+

3

Z

#

'

;

为条件损失概率#表示若前一次收益率低于阈

值
Z

的事件出现在
'

;

时刻前#紧接着再发生类似事

件的概率
!

由式!

:;

"估计得到的条件损失概率
+

3

Z

#

'

;

和实证数据的结果比较符合#如图
?

所示
$

进一步研

究表明#短期记忆性和长期记忆性也存在于收益率

的重现时间间隔序列中
$

表
(

!

上证综指)深证综指和
("

只个股的
@+

拟合优度检验结果

R-?I(

!

@+L

C

66:97//L6<L<.,,7/,<65,37.9:.N.:8-1/,60K/.9+3-9

C

3-.-9:+379P379+,60KJ=03-9

C
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On
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+
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+
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图
B

!

上证综指和深证综指收益率的重现时间间隔均值和阈值关系

H.

C

IB

!

F70.

2

560-16<;7-95708557907.9,75N-1!

*+

!

,

-/-<890,.696<-?/618,7,357/361:

/

#

/

<65++JQ-9:+VQO
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飞#等$复杂金融系统的重现时间间隔分析
!

图
*

!

上证综指理论模型和实证数据的

条件损失概率的等高图

H.

C

I*

!

Q69,685;-

2

/6<,37657,.0-116//

2

56?-?.1.,

4

-9:7;

2

.5.0-116//

2

56?-?.1.,

4

""$

!

交易量"

*-!%+0

1

'()/2&

#

最近#重现时间间隔的研究拓展到交易量的研

究中+

:"=:@

,

#并从时间间隔角度考察了大波动和大交

易量的关系+

:"

,

$

采用在上交所和深交所上市的
:;

只个股
:;;;

年
<

月至
:;;?

年
"

月%上证综指和深

证综指
:;;!

年
<

月至
:;;?

年
>

月的
<

分钟数据#

分析中国股市交易量的重现时间间隔+

:"

,

$

研究发

现#交易量的重现时间间隔尾分布也服从式!

<H

"的

幂律分布#如图
<;

所示#并采用
X0

拟合优度检验

和
T([

拟合优度检验验证了尾分布的幂律形式
$

相

关研究还表明#交易量的重现时间间隔序列也具有

短期记忆性和长期记忆性
$

我们还进一步考察了大交易量时间间隔和大波

动时间间隔的同步性#用阈值
Z

定义交易量的重现

时间间隔#

]

定义波动率的重现时间间隔
$

图
<<

!见

下页"给出的是大波动和大交易量具有相同时间间

隔周期的概率#相同波动率阈值
]

下交易量阈值
Z

越大#时间间隔同周期的概率越大#说明大波动通常

伴随大交易量同时出现
$

图
!"

!

上证综指"

++JQ

#和深证综指"

+VQO

#交易

量的重现时间间隔分布

H.

C

I!"

!

U56?-?.1.,

4

:./,5.?8,.69/6<,375708557907.9,75N-1/

6<,5-:.9

C

N618;7/<65++JQ-9:+VQO

#

!

微观模型模拟结果

本节将采用委托驱动市场模型+

!"

,

#模拟产生股

票的价格序列#并运用该价格序列分析收益率的重

现时间间隔
$

首先简单描述一下模型的定义和几个

相关参数
$

委托驱动市场模型是基于交易所内连续

委托竞价的交易模式提出的#其构型和实际市场非

常接近$市场内有若干个经纪人!

2

3

)&,

"#每个经纪

人根据各自的策略递交委托订单#每个订单包含委

托方向!买或者卖"%委托价格和委托量的信息#所有

经纪人的委托指令被存储在指令簿!

.*5)*D..O

"内#

系统会根据指令簿内的委托订单信息撮合成交#成

交价格即当前股票的价格
$

该模型的委托订单包含三方面的信息#首先我

们将经纪人的委托量简化为一个基本单位#即每人

每次可以买卖一股股票#经纪人委托订单的另外两

方面信息由参数
?

3

和
?

O

决定#

?

3

用来度量委托

方向的记忆性#

?

O

用来度量委托价格与指令簿最

优价格的相对价格的记忆性
$

通过调节参数
?

3

和

?

O

#可以观测模拟价格的动力学演化过程#研究不

<>>
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同参数域下收益率的重现时间间隔
$

图
!!

!

上证综指"

++JQ

#和深证综指"

+VQO

#大波动和

大交易量的时间间隔关系

H.

C

I!!

!

U56?-?.1.,

4

6<N618;7.9,75N-1/069:.,.697:691-5

C

7

N61-,.1.,.7/

/

!

/*

$

<65++JQ-9:+VQO

!!

图
<:

给出了
?

O

f;$G"

和
?

3

f;$"

时#模拟价

格的收益率的重现时间间隔分布#分布的中间部分

呈现出幂律分布的形态#类似于实证数据的幂律分

布
$

分布的尾巴部分衰落得比较快#这可能是由于体

系的有限尺度效应引起的
$

结合上述的两种分布形

态#假设模型收益率的重现时间间隔分布满足以下

分布

=

Z

!

'

"3

'

4

V

<

!

'

/3

'

4"

V

<

!

O

"

V

TO

W

(

)

W

1O

$

!

:<

"

采用
9)EC2&

+

:G

,的极大似然估计方法估计分布参

数#发现幂指数
(

和参数
?

3

没有显著的关系#和参

数
?

O

呈线性关系#如图
<!

所示
$

进一步假设幂指数
(

与参数
?

3

和
?

O

存在线

性关系

(V"

;

X"

<

?

O

X"

:

?

3

!

::

"

采用最小二乘法得到的线性回归系数为
"

<

f

;!@@"

#

"

:

f=;!;<G$

参数
?

O

前的系数在
<o

的显

著水平下显著不为零#

?

3

前的系数在
<o

的显著水

平下不显著不为零#这和图
<!

的结果一致
$

分布的

幂指数
(

与参数
?

3

线性相关#而参数
?

3

决定了收

益率!大于零的单侧收益率"原始序列的记忆效应#

进一步证实了收益率的重现时间间隔分布和原始序

列的记忆性相关
$

图
!(

!

委托驱动市场模型的重现时间间隔分布

H.

C

I!(

!

U56?-?.1.,

4

:./,5.?8,.696<,375708557907

.9,75N-1/

C

7975-,7:<56;-965:75L

:5.N79;6:71

图
!&

!

委托驱动市场模型的重现时间间隔分布的

"

指数与
%

&

和
%

'

参数的关系

H.

C

I!&

!

+0-1.9

C

7=

2

6979,

"

6<,375708557907.9,75N-1/

C

7975-,7:<56;-965:75L:5.N79;6:71-/-

<890,.696<,37N-5.-?17/%

&

-9:%

'

$

!

结
!

论

本文采用中国股市的高频数据#对中国金融市

场大波动极端事件的重现时间间隔进行研究
$

首先

介绍了重现时间间隔的概念和基本理论#并介绍了

考察重现时间间隔分布和记忆效应的几种分布检验

和关联测度方法#例如
X0

和
X0N

拟合优度检验%

条件概率分布和
YMI

方法
$

本文对波动率%已实现

波动率%收益率和交易量的重现时间间隔进行了实

证分析#揭示了重现时间间隔分布的非高斯特征#采

用拟合优度检验方法确立了收益率和交易量重现时

:>>
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飞#等$复杂金融系统的重现时间间隔分析
!

间间隔的幂律尾分布形式#进一步验证了重现时间

间隔的短期和长期记忆特性#从重现时间间隔分析

的角度揭示大波动和大交易量之间的协同关系#并

基于收益率重现时间间隔分析#提出了
82S

风险估

计模型
$

本文还运用委托驱动的微观模型#研究大波

动极端事件重现时间间隔的动力学机理#发现重现

时间间隔的分布和价格波动序列的记忆性相关#证

实记忆效应在大波动极端事件研究中的重要性
$
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