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摘要!

['O)BM2*C)*

微观模型是功能强大的委托驱动模型!能再现很多经典的统计规律
$

本文介绍

了
['O)BM2*C)*

委托驱动模型的构建过程!

['O)BM2*C)*

委托驱动模型生成的收益率!发现收益率

在不同时间尺度下遵循幂律分布!服从负三次方定律
$

以
['O)BM2*C)*

委托驱动模型为平台!进行

收益率幂律分布和波动率聚簇效应的成因研究!发现收益率的幂律分布和市价订单委托价格的概

率分布相关!而波动率的聚簇效应与订单委托价格时间序列的时间记忆性保持一致性
$

最后简要介

绍了模型的应用前景
$
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金融市场是一个极其复杂的体系#众多市场参与

者相互博弈来获得额外的收益
$

经过各国学者的深入

研究#金融市场中很多程式化规律已被揭示#掌握这

些经典的统计规律对于构建市场微观模型具有十分
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重要的作用
$

多数经济学模型假设交易者是有限理性

的#而且具有不同的策略+

<

,

$

交易者大致分为两大类

型$基本面交易者和技术交易者
$

基本面交易者认为

证券的价格由其价值决定#他们在证券价格低于其实

际价值时买入证券#在证券价格高于其价值时卖出证

券
$

而技术交易者通过各种分析技术#试图预测证券

价格的走势#从而确定自己的交易策略
$

另外#理论定

向模型在微观模型领域中也发挥着重要的作用+

:=>

,

$

金融学领域主要有三类微观模型试图重构这些主要

的统计规律+

"

,

$

第一类是动态模型#如收益率多重分

形模型+

@=G

,

%多重分形随机游走模型+

H=?

,等
$

第二类

是经纪人模型#包括单经纪人模型和多经纪人模型#

模型中经纪人遵循事先约定的规则进行交易#价格的

变化由需求和供给之间的不平衡性确定
$

学术界有多

类经纪人模型#如分类交易者博弈模型+

<;=<:

,

%逾渗模

型+

<!=<H

,

%少数者博弈模型+

<?=:"

,和自旋模型+

:@=!"

,等
$

其中#少数者博弈模型是比较重要的一个类型#它可

以再现很多统计规律
$

第三类是委托驱动模型#这类

模型的关键在于重构指令簿动态行为+

!@=!G

,

#价格由

连续双向拍卖机制生成+

!H

,

$

经纪人模型和委托驱动

模型分别是报价驱动市场和委托驱动市场的缩影#从

构建微观模型而言#基于委托驱动市场的模型更加有

助于理解证券市场的微观结构和内在规律
$

世界上多数委托驱动市场都采用连续双向拍卖

作为市场的交易机制#市场参与者提交或者撤销订

单#交易系统根据价格 时间优先的原则进行交易
$

各国学者在构建委托驱动模型上开展了很多有意义

的工作+

!?

,

#其历史最早可以追溯到上世纪
@;

年

代+

>;

,

$

为了检验模型是否符合价格动态演化的规

律#可以研究模拟生成的时间序列的统计规律#如收

益率的概率分布和时间相关性%波动率的长期记忆

性等
$

这些经典的统计规律将更加有助于优化模型#

从而更加深刻地理解宏观现象背后所隐藏的内在规

律
$

例如#很多学者发现
Q2O U24RF+O'01FD'O

模

型+

><

,和
[2+7.(

模型+

>:

,生成的收益率时间序列的赫

斯特指数小于理论值后便进行这方面的研究#很多

新的委托驱动模型由此产生+

>!=>>

,

$

我国股市属于委托驱动市场#采用连续双向拍

卖交易机制#因此#从微观上看#应该构建委托驱动

模型!或称指令驱动模型"

$

大部分委托驱动模型仍

然采用多种无实证检验的假设#而
['O)

和
M2*C)*

的最新研究+

>"

,

#则是通过实证研究确定下单和撤单

的统计规律#并在此基础上构建微观模型#被称为

['O)BM2*C)*

模型#简称为
[M

模型
$

这是委托驱动

模型建模研究的重要突破
$

相比于其它委托驱动模

型#

[M

模型是一个功能强大的微观模型#能够准确

地再现很多经典的统计规律+

>"

,

#如收益率时间序列

具有幂律尾分布#且服从负三次方定律&收益率时间

序列不具有长期记忆性#买卖价差和订单生存期服

从幂律尾分布等
$[M

模型提供了一个良好的平台

去研究委托驱动市场中各种统计规律的内在机理#

同时在资产定价和风险管理中也将起到重要作用
$

!

!

5+6&78!-2&-

模型简介

['O)BM2*C)*

模型主要由下单过程和撤单过程

两部分组成+

>"

,

#

['O)

和
M2*C)*

以伦敦交易所股票

I]9

的高频数据为研究对象#分别对两个过程进行

详细的描述
$

!"!

!

下单过程

股市中一个订单由其委托价%委托量和符号确

定#由于在
[M

模型中订单的委托量固定为一个单

位#所以#在下单过程中#

[M

模型需要对订单的委

托价格时间序列和订单符号时间序列进行模拟
$

在

确定订单符号时#可用)

p<

*代表买单#)

=<

*代表卖

单#模拟生成一个由)

p<

*和)

=<

*组成的订单符号

时间序列
$

图
<

为伦敦交易所市价订单和限价订单

的符号时间序列的赫斯特指数
?

的分布图
$

从图
<

中计算得到市价订单的赫斯特指数的均

值为
?f;$G;q;$;<

#限价订单的赫斯特指数的均

值为
?f;$G:q;$;<

+

>@

,

#说明无论是市价订单还是

限价订单#其符号时间序列具有长期记忆性#这是一

个普遍接受的结论#其赫斯特指数大于
;$"$

模型中

['O)

和
M2*C)*

用分数布朗运动模拟生成订单符号

时间序列+

>"

,

$

对于订单的委托价#很多学者进行过实证研究#

].(O.

和
M2*C)*

以伦敦交易所
";

只股票数据!

<??H

年
H

月
<

日
"

:;;;

年
>

月
!<

日"为对象#分析指令簿

中订单相对价格!委托价和本方最优价格的对数距

离"的概率分布#发现买单和卖单的概率分布在整体

上都遵循幂律尾分布#其尾指数为
,

O

f<$"

+

>G

,

$

Q.F412F5

等人研究巴黎交易所
!

只股票的指令簿数

据#发现指令簿中订单的相对价格服从幂律分布#且

其尾指数
,

O

f;$@

+

>H

,

$U.,,)*+

和
Q.F412F5

分析纳斯

达克市场
!

只股票的数据!

:;;:

年
@

月
<

日(

:;;:

年
G

月
<"

日"#发现指令簿中订单的相对价格服从幂

律分布#其尾指数为
,

O

f<

+

>?

,

$[2+O2E2

研究伦敦交

易所中电子交易系统
<!

只股票的数据!

:;;>

年
G

月

H">
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!

"

<:

月"#发现相对价格服从幂律分布#其尾指数为

,

O

f<$"

+

";

,

#这与
].(O.

和
M2*C)*

的结论相一致+

>G

,

$

同时
[2+O2E2

也分析了激进订单相对价格的概率分

布#发现其负尾分布比正尾分布下降得快
$['O)

和

M2*C)*

研究了伦敦交易所
I]9

和其它
:>

只股票的

数据#发现它们的相对对数价格服从学生分布+

>"

,

#其

尾指数
,

O

在+

<$;;

#

<$@"

,区间中变化#且买单和卖单

的概率分布至少在某个范围内独立于买卖价差
$

顾高

峰等人以中国深圳交易所
:!

只股票的高频数据为研

究对象#发现相对价格的概率分布左右不对称#但具

有幂律尾分布#其尾指数介于
<

"

:

之间+

"<

,

$

图
!

!

市价订单符号和限价订单符号

赫斯特指数
%

的分布图

H.

C

I!

!

S./,6

C

5-;6<S85/,7=

2

6979,/%<65;-5K7,

65:75/-9:1.;.,65:75/

!!

[M

模型用相对对数价格对下单位置进行描

述
$

相对价格
O

定义为订单委托价格和指令簿中本

方最优价格之间的对数距离#对于买单其表达式为

O

!

-

"

V-

!

-

"

W-

K

!

-

W

<

" !

<

"

式中#

-

!

-

"为
-

时刻订单委托价格的对数值&

-

K

!

-=

<

"为
-=<

时刻指令簿中最高买价的对数值
$

对于卖单得到

O

!

-

"

V-

.

!

-

W

<

"

W-

!

-

" !

:

"

式中#

-

.

!

-=<

"为
-=<

时刻指令簿中最低卖价的

对数值
$

图
:

为股票
I]9

相对价格
O

的概率密度函数

=

!

O

"的示意图
$

图
(

!

股票
>VY

相对价格
'

的概率密度函数
*

"

'

#的示意图

H.

C

I(

!

U16,6<,37

2

56?-?.1.,

4

:79/.,

4

<890,.69

*

"

'

#

6<571-,.N7

2

5.07/'

!!

在图
:

中发现相对价格的概率密度函数
=

!

O

"

关于
Of;

轴左右对称#且在
Of;

处达到最大值#

说明大部分交易者在本方最优价格处下单#提高成

交的概率#在指令簿内部和外部下单的数量基本相

近
!

密度函数在整体上服从学生分布#如图
:

中实线

所示#其自由度
,

f<!!!

买单和卖单的概率密度函

数几乎没有差别#两者重合在一起
!

相对价格在买卖

价差
0f;

和
0f;$;;!

的条件概率分布相同#说明

概率密度函数和买卖价差无关
$

!""

!

撤单过程

在零智力模型中+

!H

#

":

,

#撤单是一个泊松过程#

而在
[M

模型中#

['O)

和
M2*C)*

采用了不同的撤

单过程#他们认为影响指令簿中订单的撤单概率有

!

个因素$

2$

订单在指令簿中的位置变化&

D$

指令簿

中买单和卖单的不均衡度&

4$

指令簿中所有订单的

总量
$

本文先研究撤单的第一个因素#定义
.

$

!

-

"为

-

时刻订单
$

和对方最优价格之间的对数距离#对

于买单得到
.

$

!

-

"

f

-

.

!

-

"

=

-

#对于卖单得到

.

$

!

-

"

f

-

=

-

K

!

-

"#其中#

-

为订单委托价
+

的对

数值#即
-

f7&

+

#

-

.

和
-

K

分别为指令簿中最低卖

价和最高买价的对数值
!

这样
.

$

!

;

"就是下单时两

者之间的距离
!

撤单概率和
.

$

!

-

"有关#离对手最优

价格的距离变大#撤单的概率就增加&反之则减少
!

定义
.

$

!

-

"和
.

$

!

;

"的比值为
>

$

!

-

"#即
>

$

!

-

"

f

.

$

!

-

"/

.

$

!

;

"#可知下单时
>

$

f<

#成交时
>

$

f;!

图
!

!

2

"!见下页"为撤单条件概率函数
=

!

(

>

"关

于
>

的示意图#从图中可知#当
>

趋向于零时#撤单

?">
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概率也趋向于零&而当
>

增大时#撤单的概率也随

之增大#最后到达一个恒定值
!['O)

和
M2*C)*

用函

数
@

<

+

<=#

=

>

$

,进行拟合#得到参数
@

<

#

;$;<:$

图
&

!

撤单条件概率函数
*

"

+

,

#-

*

"

+ -

.;?

#和
*

"

+ -

,6,

#的示意图

H.

C

I&

!

U56?-?.1.,.7/6<0-90711-,.69069:.,.697:69

,

-

-

.;?

-9:-

,6,

!!

撤单的第二个因素是指令簿中买单和卖单的不

均衡度
$

对于买单定义指令簿的不均衡度为
&

'CD

f

&

DF

-

/!

&

DF

-

p&

+)77

"&对于卖单定义不均衡度为
&

'CD

f

&

+)77

/!

&

DF

-

p&

+)77

"

$

其中#

&

DF

-

和
&

+)77

分别为指令簿

中买单和卖单的订单数量
$

图
!

!

D

"为撤单条件概率

函数
=

!

( &

'CD

"关于不均衡度
&

'CD

的示意图#从图

中可以看到#随着不均衡度
&

'CD

的增大#撤单的概率

也随之增大#这意味着当指令簿中买单或者卖单的

数量增加时#它们相应的撤单概率也随之增大
$

['O)

和
M2*C)*

用函数
@

:

!

&

'CD

p"

"进行拟合#得

到参数
@

:

#

;!;;?H

#

"

#

;$:;$

现在研究撤单的最后一个因素#指令簿中所有

订单的总量
$

定义指令簿中订单的总量为买单总量

和卖单总量之和#即
&

,.,

f&

DF

-

p&

+)77

$

图
!

!

4

"给出

了撤单条件概率函数
=

!

( &

,.,

"关于订单总量
&

,.,

的示意图#从图中可以看到#随着订单总量
&

,.,

的增

大#撤单的概率反而减小
$

对于这个撤单因素#

['O)

和
M2*C)*

用函数
<

/

&

,.,

来表征
$

得到
!

个撤单因素的表达式后#

['O)

和
M2*C)*

假设这
!

个因素
>

$

#

&

'CD

和
&

,.,

相互独立#那么订单

的总撤单条件概率为

=

!

(

$

>

$

#

&

'CD

#

&

,.,

"

V

!!

T

!

<

W

)

W

>

$

"!

&

'CD

X

"

"/

&

,.,

!

!

"

其中#参数
T

和
"

可用实际股票数据拟合得到
$

为了验证撤单模型的正确程度#

['O)

和
M2*C)*

用实际股票
I]9

的数据计算撤单的生存期#发现

[M

模型模拟生成的撤单生存期和实际数据具有相

似性#都具有幂律尾分布#且尾指数相近#撤单模型

能较好地抓住实际撤单过程的内在规律
$

!"#

!

价格形成机制

['O)

和
M2*C)*

对模型加入了两个假设$

2$

所

有的订单具有相同的委托量#设为一个单位
$D$

买%

卖指令簿至少存在两个订单
$

明确下单和撤单过程

后#可对
[M

模型的价格形成机制进行仿真模拟#具

体步骤如下$

在每次模拟中#事先产生相对价格时间序列

6

O

!

-

"7和订单符号时间序列6

3

!

-

"7#长度均为
:r

<;

"

!

[M

模型每次模拟的步数"#其中#6

O

!

-

"7可由

学生分布产生#其控制参数是标度参数
!

O

和自由

度参数
,

O

&6

3

!

-

"7可由分数布朗运动产生#其控制

参数是赫斯特指数
?

3

!

每次循环中#在任意时刻
-

#

产生一个新订单#其委托价和符号分别从时间序列

6

O

!

-

"7和6

3

!

-

"7中按顺序选取#可用
O

!

-

"和
3

!

-

"

来表征
!

当相对价格大于此时的买卖价差
0

时#即

O

!

-

"

,

0

!

-=<

"时#交易立刻触发#买指令簿!

3

!

-

"

+

;

"或者卖指令簿!

3

!

-

"

*

;

"中最优价格档位上的

一个订单将被移除&当
O

!

-

"

+

0

!

-=<

"时#订单将

按照价格 时间优先的原则存储在指令簿中
!

指令簿

中每个订单的撤单概率
=

!

(

$

>

$

#

&

'CD

#

&

,.,

"则由

>

$

#

&

'CD

#

&

,.,

这
!

个因素确定#在区间+

;

#

<

,上用均

匀分布产生随机数
C

#若订单满足
=

!

(

$

>

$

#

&

'CD

#

&

,.,

"

5

C

#则此订单将从指令簿中移除
$

在模型运行

过程中#始终保持买%卖指令簿中至少存在两个订

单
$

需要强调的是在
[M

模型中订单的委托量设定

为一个单位
$

模拟结束后得到买卖价差和收益率时

间序列#并且移除过渡期中的数据点
$

图
>

为
[M

模型生成的买卖价差和收益率时间

序列的互补累积分布函数的示意图#从图中可以发

现#模拟生成的买卖价差和收益率时间序列都具有

幂律尾分布#其尾指数分别为
,

0

f!!:q;!!

和

,

4

f:!:q;!>

#而实际买卖价差和收益率时间序列

的尾指数为
,

0

f!!!q;!!

和
,

4

f:$>q;$:

#可见

两者非常相近
$

这说明
[M

模型生成的买卖价差和

收益率时间序列在概率分布上和实际数据相吻合
$

;@>



!

第
"

期 顾高峰#等$基于
['O)BM2*C)*

委托驱动模型的研究
!

图
)

!

买卖价差和收益率互补累积分布函数的示意图

H.

C

I)

!

Q6;

2

17;79,-5

4

08;81-,.N7:./,5.?8,.69/6<

?.:L-/K/

2

57-:/-9:57,859/

"

!

5+6&78!-2&-

模型中收益率的幂律

尾分布

!!

前面介绍了
[M

微观模型的构建过程#现进行

仿真模拟#研究
[M

模型模拟生成的收益率时间序

列在不同尺度下的概率分布#并且分析模型生成的

收益率具有幂律尾分布的原因+

"!

,

$

""!

!

不同尺度下收益率的概率分布

先研究
[M

模型生成的收益率时间序列在不同

时间尺度下的概率密度函数
$

模型参数的选取基于

['O)

和
M2*C)*

实证研究的结果#即设定
,

O

f<!!

#

!

O

f;!;;:>

#

?

3

f;!H

#

Tf<!<:

和
"f;!:!

相对

价格
O

和
[M

模型一致#其概率密度函数服从学生

分布
$

在模拟过程中#先生成长度为
:r<;

"的相对

价格时间序列6

O

!

-

"7和订单符号时间序列6

3

!

-

"7#

然后根据连续双向拍卖机制进行模拟#记录每次交

易后指令簿中最高买价
-

K

和最低卖价
-

.

的中间

对数价格
[

!

-

"#即
[

!

-

"

f

+

-

.

!

-

"

p

-

K

!

-

",/

:

#其

中#

-

为交易事件时间#即每发生一次交易#

-

就增

加
<!

定义事件时间收益率
4

$

-

f[

!

-

"

=[

!

-=

$

-

"#

经标准化后#得到
'

$

-

!

-

"

f

+

4

$

-

!

-

"

=

*

$

-

,/

!

$

-

#其

中#

*

$

-

和
!

$

-

分别为收益率
4

$

-

的均值和标准差
!

为

了表述简单#去掉下标
$

-$

先研究
$

-f<

的情况#图
"

!

2

"为
$

-f<

时收

益率的概率密度函数的示意图#发现概率密度函数

<

'

!

'

"可用学生分布进行拟合
$

<

!

'

,

#

/

"

V

槡/
,

,

:

"

!

<

/

:

#

,

/

:

"

+

,X

/

'

:

,

,X

<

:

!!

运用最小二乘法!

WV0

"#得到参数
,

4

f:!?

#

/f!!!

&运用极大似然估计!

[VA

"#得到参数
,

4

f

!!<

#

/f:!G

#列在表
<

中
!

在图
"

!

2

"中分别给出了

两种方法的拟合曲线#在概率密度函数的主体部分

两者几乎重合在一起#但在尾部两者略有差别
!

收益

率
'

的概率分布在总体上可用学生分布进行拟合#

但在
'

较小时#两者有较大的差别
!

如果以更小的

区间计算
'

在零点附件的概率密度函数#然后再

放大#就会发现
<

'

!

'

"具有墨西哥草帽函数的形状#

这是股票收益率概率分布中很普遍的一个特征#原

因在于股票价格是离散化的#其变化的幅度是最小

价格变动单位的整数倍#这在美国股市+

">

,和中国股

市+

"<

,中都曾报道过
$

图
'

!!

"Z!

时收益率的概率密度函数图和

互补累积分布函数图

H.

C

I'

!

U16,/6<

2

56?-?.1.,

4

:79/.,

4

<890,.69-9:08;81-,.N7

:./,5.?8,.69/6<,3757,859/A379

!

"Z!
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!!

当收益率
'

取值较大时#学生分布
<

'

!

'

"在尾

部可由幂律分布近似#即

<

'

!

'

"

1

!

W

'

"

W

!

,

W

4

X

<

"

'

+

;

!

X

'

"

W

!

,

X

4

X

<

"

'

*

%

&

'

;

!

>

"

!!

图
"

!

D

"给出了标准化后正%负收益率
'

的互补

概率分布函数
R

'

!

/

'

/

"的示意图
!

作者发现其收益

率的正尾和负尾都服从幂律尾分布#用最小二乘法

计算得到正尾指数
,

p

4

f:!HGq;!;:

#负尾指数

,

=

4

f!!;@q;!;!

#这和学生分布得出的自由度相一

致#遵循负三次方定律
!

继续研究收益率
'

在
$

-

*

<

时的概率分布
!

通过改变
$

-

的大小#可以比较收益

率
'

在不同时间尺度下的概率密度函数
!

这里选取

$

-f:

#

>

#

H

#

<@!

表
<

列出了
$

-f<

#

:

#

>

#

H

#

<@

时收

益率
'

的特征参数
$

表
!

!

不同时间尺度下收益率的特征参数表

R-?I!

!

Q3-5-0,75./,.0

2

-5-;7,75/<65,5-:7L-

CC

57

C

-,7:57,859/89:75:.<<7579,,.;7/0-17/

$

- @

WV0

/

,

4

[VA

/

,

4

正尾

标度区间
,

p

4

负尾

标度区间
,

=

4

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

5

'

5

";$< :$HGq;$;: <$"

5

=

'

5

!?$H !$;@q;$;!

: <?$": !$< !$; :$" !$: <$"

5

'

5

!@$! :$?;q;$;: <$"

5

=

'

5

!;$: !$<"q;$;>

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

5

'

5

:G$G :$?>q;$;! <$G

5

=

'

5

::$? !$:>q;$;>

H <!$?< :$? !$: :$< !$H <$G

5

'

5

<"$H !$;Gq;$;> <$G

5

=

'

5

<"$? !$>:q;$;"

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

5

'

5

<:$< !$!?q;$;" <$?

5

=

'

5

G$@ !$GGq;$;G

!!

在表
<

中#发现所有收益率的概率密度函数的

峰度
@

都大于
!

#说明收益率偏离正态分布#具有

尖峰胖尾的性质
$

另外#也发现随着
$

-

的增大#概

率密度函数的峰度值在减小#说明随着时间尺度的

增大#收益率趋向于正态分布#这种现象在实际的股

票市场中也存在
$

图
@

!

2

"为收益率在不同时间尺度

$

-f<

#

:

#

>

#

H

#

<@

下的概率密度函数的示意图#可以

明显看到#随着
$

-

的增大#收益率概率密度函数下

降的速度变快#即
,

4

变大
!

当
.

-f<@

时#收益率的

概率分布比指数分布下降得慢
$

分别运用最小二乘

法和极大似然估计对收益率数据用学生分布进行拟

合#计算得到的参数值
/

和
,

列在表
<

中
$

图
@

!

D

"给出了标准化后收益率
'

的互补累积

分布函数
R

'

!

/

'

/

"的示意图#用于研究收益率的尾

分布性质
$

作者发现正%负收益率都遵循幂律尾分

布#表
<

分别给出了两种方法下幂律尾分布的标度

区间%正尾指数
,

p

4

和负尾指数
,

=

4

!

随着时间尺度

$

-

的增大#正%负收益率的幂律标度区间逐渐减小#

这与韩国股市+

""

,和中国股市+

"<

,的规律相似
!

另外#

收益率的幂律尾指数
,

4

随
$

-

的增大而增大#这和

表
<

中峰度值逐渐减小的规律相一致
$

以上的研究结果表明#

[M

模型几乎能够模拟

中国实际股票市场中价格演化的动态过程#但仍

存在一些细小的差别
$

首先#模型生成的收益率概

率密度函数的尾指数比实际股票市场的小
;$:

左

右&其次#收益率概率密度函数略向左偏斜#而实

际中国股票市场的收益率略向右偏斜
$

这些差别

可能是由于
[M

模型中的参数不是来源于中国股

票市场的缘故#但从总体而言#

[M

模型能够再现

收益率很多重要的统计规律#是一个有应用价值

的微观模型
$

图
%

!!

"Z!

-

(

-

)

-

B

-

!%

时收益率的概率密度函数图和

互补累积分布函数图

H.

C

I%

!

U16,/6<

2

56?-?.1.,

4

:79/.,

4

<890,.69/-9:08;81-,.N7

:./,5.?8,.69/6<,3757,859/A379

!
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!

"""

!

收益率具有幂律尾分布的成因

通过前面的研究发现
[M

模型生成的收益率在

不同时间尺度下都具有幂律尾分布#现在研究收益

率具有幂律尾分布的原因
$

通过大量数值模拟#

['O)

和
M2*C)*

发现参数赫斯特指数
?

3

和学生分

布自由度
,

O

取值不同时#模型生成的收益率都能产

生幂律尾分布#且其尾指数
,

4

会随
?

3

和
,

O

的变化

而变化
!

他们定性地发现$当
?

3

固定时#收益率尾

指数
,

4

随
,

O

线性增大&当
,

O

固定时#尾指数
,

4

随
?

3

线性减小
!

为了验证这个结论#本文分别选取

不同的
,

O

!其取值从
;!?

"

<!?

#并且每次增加
;!<

"

和
?

3

!其取值从
;!<

"

;!?

#并且每次增加
;!<

"进行

数值仿真模拟
!

定量考察模拟得到的收益率尾指数

,

4

随
,

O

和
?

3

的变化规律
!

对于每种组合移除模型

过渡期中收益率的数据#最后共得到大约
<;;

万个

数据点
!

定量研究尾指数
,

4

与模型输入参数
,

O

和

?

3

的关系
$

,

4

V

.

X

K

,

O

X

1?

3

X

L?

3

,

O

X

#

,

:

O

X

<

?

:

3

!

"

"

!!

运用
-

分布检验#发现参数
#

在
"o

显著水平

下#其
+

值为
;!G<

#并不显著#其它参数在
"_

显著

水平下都显著
!

于是将式!

"

"中
#

,

:

O

这一项移除#然

后重新拟合计算#发现此时剩余的参数都非常显著#

得到
.f;!>"q;!<<

#

Kf:!;"q;!;G

#

1f;!G"q

;!:@

#

Lf=;!!>q;!<!

和
<

f=;!H@q;!<H!

根据

计算结果#作者认为#当
?

3

增大时#订单符号之间

的相关性增强#相同符号的订单!买单或者卖单"就

会连续出现#这可能导致价格大幅波动#收益率的概

率密度函数
<

4

!

4

"下降变慢#所以#其尾指数
,

4

变

小
!

另一方面#如果
,

O

较小#对于
O

+

;

而言#将会

有很多消极的订单下在指令簿的深处#这使得指令

簿前端不是很厚实&对于
O

*

;

而言#取值较小的
,

O

意味着存在更多有效市价订单
!

这两方面的原因都

将导致价格大幅波动#收益率概率分布下降的速度

减慢#从而使
,

4

变小
$

订单符号的长期记忆性和相对价格的幂律尾分

布都有可能对模拟产生的收益率具有影响作用#但

我们不清楚在
[M

模型中引起收益率具有幂律尾分

布的原因
$

虽然
['O)

和
M2*C)*

已经发现随着订单

符号时间序列相关性的增强#模型生成的收益率时

间序列的概率分布
<

4

!

4

"的尾指数
,

4

会变小#但即

使我们预先设定订单符号时间序列不相关#即其赫

斯特指数
?

3

f;!"

#模拟生成的收益率也具有幂律

尾分布#所以#作者认为订单符号时间序列的长期记

忆性并不是收益率具有幂律尾分布的主要原因#相

对价格的概率分布
<

O

!

O

"才是收益率具有幂律尾分

布的主要原因
$

根据
[M

模型产生相对价格的定义#知道相对

价格
O

大于买卖价差
0

!

O

*

0

"时#相对价格时间序

列的概率分布
<

O

!

O

"不影响收益率分布
<

4

!

4

"的形

状#因为这部分订单是有效市价订单#不管其相对价

格大小如何#它们具有相同的价格冲击#都将移除对

方指令簿中第一档上一个单位的订单
!

所以#作者猜

想相对价格概率分布的左半部分才是收益率具有幂

律尾分布的关键原因
!

为了验证这个猜想#作者研究

相对价格在不同概率分布组合下对收益率分布的影

响
!

定义
U

!

O

"是相对价格
O

概率密度函数
<

O

!

O

"

的左半部分!

O

+

;

"#

2

!

O

"是其右半部分!

O

*

;

"

!

通

过
U

!

O

"和
2

!

O

"的不同组合#就可以研究相对价格

在不同分布组合下收益率的概率密度函数
<

4

!

4

"的

变化规律
!

在模型中#设定对数价格的最小变动单位

为
Mf!r<;

=>

#根据
['O)

和
M2*C)*

的实证研究

结果#其余
!

个变量分别设为
?

3

f;!H

#

Tf<!<:

和
"f;$:$

为了考察相对价格概率分布左%右两部分
U

!

O

"

和
2

!

O

"对收益率概率分布
<

4

!

4

"的影响#对
U

!

O

"

和
2

!

O

"分别赋予不同的概率密度函数#那么相对

价格的概率密度函数可以表示为

<

O

!

O

"

V

U

!

O

"

O

5

;

2

!

O

"

O

,

6

;

!

@

"

且当
Of;

时#满足
U

!

;

"

f2

!

;

"

!

现在用
!

个不同的概率密度函数赋给
U

!

O

"和

2

!

O

"

!

第一个概率密度函数是学生分布或者称之

为
Z

正态分布+

"@

,

#其函数形式为

!

<

Z

`

!

O

,

O

#

/

"

V

槡/
,

,

O

/

:

O

Q<

/

:

#

,

O

/

! "

:

!

,

O

X

/O

:

"

W

,

O

X

<

:

!

G

"

式中#

,

O

为自由度参数!尾指数"&

/

为标度参数&

Q

!

.

#

K

"是贝塔函数#

Q

!

.

#

K

"

f

%

!

.

"

%

!

K

"/

%

!

.p

K

"#其中#

%

为伽玛函数
$

第二个概率密度函数是拉普拉斯概率密度函

数#或者称之为双指数分布#其表达式为

<

YA

!

O

#

"

V

#

:

)

W

#

O

!

H

"

!!

第三个概率密度函数是高斯分布#或者称之为

正态分布#其表达式为

<

P

!

O

!

"

V

<

:槡
&!

)

W

O

:

:

!

:

!

?

"

!!

这
!

个函数中#

<

YA

和
<

P

都没有幂律尾分布#只

有
<

Z

`

具有幂律尾分布
$

由于
[M

模型中相对价格
O

!@>
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的概率密度函数左右对称+

>"

,

#所以#设定
!

个概率

密度函数
<

Z

`

#

<

YA

和
<

P

的均值为
O

(

f;!

在模拟过程

中#分别把
<

Z

`

#

<

YA

和
<

`

赋给
U

!

O

"和
2

!

O

"#得到

如下定量关系式$当
<

O

!

O

"是
<

Z

`

和
<

YA

的组合时得

到$

: /

/

,槡 O

f

#

"

!

<

/

:

#

,

O

/

:

"&当
<

O

!

O

"是
<

Z

`

和
<

P

的组合时得到$

Q

!

<

/

:

#

,

O

/

:

"

f

!

:

&

/

/

,槡 O

&当

<

O

!

O

"是
<

YA

和
<

P

的组合时得到$

#

:

!

:

f:

/

&

$

根据
['O)

和
M2*C)*

的实证研究结果#本文固

定
!

f;$;;:>

#这样产生的相对价格时间序列和实

际数据相吻合
$

式!

?

"中学生分布的标度参数

/

V,

O

/+!

<

X,

O

"

!

:

O

, !

<;

"

得到
/

的数值后#式!

H

"中的
#

和式!

?

"中的
!

均可

确定
$

为了验证猜想#需根据概率分布是否具有幂律

尾分布进行分类讨论
$

在
[M

模型中
<

O

!

O

"为学生

分布#此时
<

O

!

O

"

fU

!

O

"

f2

!

O

"#

['O)

和
M2*C)*

已经讨论过
U

!

O

"和
2

!

O

"都具有幂律尾分布的情

况#并得出结论$当
U

!

O

"和
2

!

O

"都具有幂律尾分

布时#模拟生成的收益率时间序列也具有幂律尾分

布+

>"

,

#因此#只需讨论剩下的
!

种情况$

2!

<

O

!

O

"中

U

!

O

"和
2

!

O

"都不具有幂律尾分布&

D!

<

O

!

O

"的右

半部分具有幂律尾分布#即
2

!

O

"

f

<

Z

`

!

O

,

O

#

/

"&

4!

<

O

!

O

"的左半部分具有幂律尾分布#即
U

!

O

"

f

<

Z

`

!

O

,

O

#

/

"

$

先研究第一种情况#即相对价格的概率密度函

数
<

O

!

O

"的左%右两部分都不具有幂律尾分布#那么

<

O

!

O

"

f

6

U

!

O

"#

2

!

O

"7有以下
>

种组合$6

<

YA

#

<

P

7%6

<

YA

#

<

YA

7%6

<

P

#

<

YA

7和6

<

P

#

<

P

7

!

对于每种组

合#分别取
,

O

f<!<

#

<!!

#

<!"

#

<!G

#

<!?

#当确定
,

O

的值后#重复模拟
:;

次#且每次模拟的长度为
:r

<;

"

!

综合
:;

次模拟得到的收益率数据#共得到约

<;;

万个收益率数据点#研究整体收益率的概率分

布
!

对于一个固定的
,

O

值#由于收益率时间序列的概

率分布左右对称#所以#计算绝对值收益率
4

的互

补累积分布函数
R

4

!

4

"

!

图
G

!

2

"为绝对值收益率

4

在
>

种组合下的互补累积分布函数
R

4

!

4

"的

示意图
$

从图
G

!

2

"中可以发现
>

种组合下
[M

模型模拟

生成的收益率时间序列都不具有幂律尾分布的特

性#这说明当
U

!

O

"和
2

!

O

"都不具有幂律尾分布

时#模拟产生的收益率也不具有幂律尾分布
!

在同一

种组合中可以发现#

,

O

取值越大#

R

4

!

4

"下降得

越快
!

另外#在
U

!

O

"

f

<

YA

的两种组合中#

[M

模型

倾向于生成较大数值的收益率#这可能是由于拉普

拉斯分布比正态分布具有更加厚实的尾部#而且

U

!

O

"对收益率时间序列有较大的影响所造成的
$

图
#

!

)

种组合下绝对值收益率
!

和标准化后

收益率
.

的累积分布函数的示意图

H.

C

I#

!

Q8;81-,.N7:./,5.?8,.69/6<-?/618,757,859/ !

-9:-?/618,7965;-1.P7:57,859/

.

89:75)

06;?.9-,.69/

!!

现将模拟生成的收益率时间序列标准化#即

'

f

!

4=

*

4

"/

!

4

#其中#

*

4

为收益率
4

的均值#

!

4

为
4

的标准差
!

图
G

!

D

"为标准化后收益率
'

的互补

累积分布函数
R

'

!

'

"的示意图
!

可以明显地发现

每一种组合中#不同
,

O

取值的曲线都重合到一起#

这说明标准化后收益率的概率分布和
,

O

基本

无关
$

现在讨论第二种情况#即相对价格的概率密度

函数
<

O

!

O

"的右半部分具有幂律尾分布#此时

2

!

O

"

f

<

Z

`

!

<

O

!

O

"

f

6

U

!

O

"#

2

!

O

"7有两种组合$

6

<

YA

#

<

Z

`

7和6

<

P

#

<

Z

`

7

!

对于每种组合#分别取
,

O

f

<!<

#

<!!

#

<!"

#

<!G

#

<!?

#当确定
,

O

的值后#重复模

拟
:;

次#且每次模拟的长度为
:r<;

"

!

综合
:;

次模

拟得到的收益率数据#共得到约
<;;

万个收益率数

据点#计算其互补累积分布函数
R

4

!

4

"

!

图
H

!

2

"

给出了绝对值收益率
4

在两种组合下的互补累积

>@>
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"

期 顾高峰#等$基于
['O)BM2*C)*

委托驱动模型的研究
!

分布函数的示意图
$

图
B

!

两种组合下绝对值收益率
!

和标准化后

绝对值收益率
.

的累积分布函数图

H.

C

IB

!

Q8;81-,.N7:./,5.?8,.69/6<-?/618,757,859/ !

-9:-?/618,7965;-1.P7:57,859/

.

89:75(

06;?.9-,.69/

!!

从图
H

中发现
[M

模型生成的收益率时间序列

不具有幂律尾分布#这说明当
2

!

O

"具有幂律尾分

布#而
U

!

O

"不具有幂律尾分布时#模拟产生的收益

率也不具有幂律尾分布
!

随着
,

O

的增大#收益率互

补累积分布函数
R

4

!

4

"下降速度加快
!

当

U

!

O

"

f

<

YA

时#

[M

模型将生成较大数值的收益率
$

图
H

!

D

"为标准化后收益率
'

的互补累积分布

R

'

!

'

"的示意图#在每一种组合下#不同
,

O

取值

下的概率分布重合到一条曲线上#说明
,

O

对于标

准化后的收益率影响较小
$

最后研究第三种情况#即相对价格概率分布

<

O

!

O

"的左半部分具有幂律尾分布#此时
U

!

O

"

f

<

Z

`

!

<

O

!

O

"

f

6

U

!

O

"#

2

!

O

"7有两种组合$6

<

Z

`

#

<

YA

7和6

<

Z

`

#

<

P

7

!

在每一次组合下#分别取
,

O

f

<!<

#

<!!

#

<!"

#

<!G

#

<!?

#并且确定
,

O

值后#重复模

拟
:;

次#且每次模拟的长度为
:r<;

"

$

综合
:;

次模

拟得到的收益率数据#共得到约
<;;

万个收益率数

据点#计算其互补累积分布函数
R

4

!

4

"

$

图
?

给

出了两种组合下绝对值收益率
4

的互补累积分布

函数的示意图#可以发现两种组合下所有收益率时

间序列都服从幂律尾分布#且对于每一种组合#幂律

尾分布的尾指数
,

4

随着
,

O

增大而增大
!

比较这两种

组合下的概率分布函数#发现当
,

O

具有相同取值时#

R

4

!

4

"几乎没有差别#换而言之#

R

4

!

4

"的形状

完全取决于相对价格概率密度函数的左半部分

U

!

O

"

f

<

Z

`

$

图
*

!

.

/

#

G

-

/

EJ

/和.

/

#

G

-

/

G

/组合下绝对值

收益率
!

的互补累积分布函数图

H.

C

I*

!

U16,/6<0

!

"

/

!

/

#

6<,37-?/618,7965;-1.P7:

57,859/89:75

.

/

#

G

-

/

EJ

/

-9:

.

/

#

G

-

/

G

/

!!

数值模拟结果验证了作者的猜想#即无论相对

价格概率密度函数的右半部分
2

!

O

"是否具有幂律

尾分布#只要其左半部分
U

!

O

"具有幂律尾分布#那

么
[M

模型生成的收益率时间序列就具有幂律尾分

布
$

当相对价格概率密度函数左半部分
U

!

O

"的尾

指数
,

O

增大时#收益率概率分布
<

4

!

4

"的幂律尾指

数
,

4

也随之增大
$

#

!

5+6&78!-2&-

模型中波动率的长期

记忆性

从前面的介绍中可以知道
[M

模型是一个功能

"@>
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强大的微观模型#能够准确地再现很多经典的统计

规律$收益率时间序列具有幂律尾分布#且服从负三

次方定律&收益率时间序列不具有长期记忆性&买卖

价差和订单生存期服从幂律尾分布等
$

但
[M

模型

也有不足之处#模拟产生的波动率时间序列不具有

长期记忆性#其赫斯特指数略大于
;$"

#这和波动率

具有长期记忆性这一公认的统计规律相悖
$

作者将

改进
[M

模型#进行模拟仿真#深入研究
[M

模型生

成的波动率时间序列具有长期记忆性的原因
$

#"!

!

5+6&78!-2&-

模型生成的波动率不具有长期

记忆性

前面研究了
[M

模型生成的收益率时间序列的概

率分布#重现了收益率具有幂律尾分布的特性#且其尾

指数接近
!

#服从负三次方定律+

"!

,

$

现在用降趋脉动

法+

"G

,分析模型生成的收益率
4

和波动率
B

!这里定义

波动率是收益率的绝对值#即
Bf 4

"的时间相关性
$

图
<;

为模拟产生的收益率和波动率时间序列的降趋

脉动函数
R

!

/

"关于时间尺度
/

的示意图
$

图
!"

!

收益率波动率的降趋脉动函数的示意图

H.

C

I!"

!

U16,6<:7,579:7:<180,8-,.69<890,.69/0

"

1

#

<65

57,859-9:N61-,.1.,

4

,.;7/75.7/

!!

从图
<;

中看到#在标度区间
H

+

/

+

G;;;

中#收

益率和波动率的降趋脉动函数
R

!

/

"和时间尺度
/

具

有很好的标度关系
R

!

/

"

1

/

?

!

用最小二乘法拟合#对

于收益率时间序列得到
?

4

f;!""q;!;<

#对于波动

率时间序列得到
?

B

f;!"Hq;!;<!

两个赫斯特指数

都略大于
;!"

#说明收益率时间序列和波动率时间序

列具有微弱的长期记忆性
!

为了使结果更具有可信

度#重复模拟
:;

次#然后用降趋脉动法计算收益率和

波动率的赫斯特指数#结果发现
?

4

在区间+

;!">

#

;!"H

,中变化#其均值为
?

(

4

f;!"Gq;!;<

#而
?

B

在区

间+

;!"@

#

;!@:

,中变化#其均值为
?

(

B

f;$"?q;$;<

#

这和
['O)

和
M2*C)*

得出的结论相一致+

>"

,

$

实际市场

中#收益率时间序列不具有或者略有长期记忆性+

"H

,

#

而波动率时间序列具有强烈的长期记忆性#其赫斯特

指数应显著大于
;$"

#因此#作者认为
[M

模型抓住了

收益率时间序列在时间相关性上的特征#但不能再现

波动率时间序列的强长期记忆性
$

显然#在
[M

模型

中缺少了某些重要因素#使得波动率时间相关性减

弱#这就使得我们要对
[M

模型进行改进#使其更加

完善#再现波动率强长期记忆性的特征
$

#""

!

相对价格具有长期记忆性

在金融市场中#任何一个交易者都不可能收集

到市场上所有的信息#同时由于人类大脑记忆的局

限性#所以#市场上的交易者很容易模拟其他交易者

的行为#可能在某些间断时期中出现正反馈效应和

羊群效应
$

换而言之#大多数交易者在市场中扮演着

多数者博弈的角色#他们在股票价格上涨时更倾向

于买入股票#而在价格下跌时更倾向于卖出股

票+

"?

,

$

学者普遍认为模仿效应和羊群效应是引起波

动率强长期记忆性的重要原因
$

另外#在金融市场

中#对于机构交易者#他们往往把一个大订单分割成

很多小订单进行成交#从而降低交易的成本#减小对

市场的冲击+

@;

,

#这也可能引起波动率具有长期记忆

性
$

由于
[M

模型中订单由其符号和委托价格确定

!模型中订单的委托量设定为一个单位"#所以#作者

猜想这些变量的时间序列也具有长期记忆性
$

由于

在
[M

模型中订单符号时间序列由分数布朗运动产

生#其赫斯特指数
?

3

,

;!"

#具有长期记忆性#所以#

很自然地考虑到相对价格时间序列是否具有长期记

忆性#如果相对价格存在长期记忆性#那么它是否会

引起波动率时间序列具有长期记忆性呢'

以深圳交易所
:;;!

年
:!

只股票的超高频数据

为对象#运用降趋脉动法研究连续竞价期中的相对

价格时间序列的时间相关性
$

图
<<

为
>

只股票相对

价格时间序列的降趋脉动函数
R

!

/

"关于时间尺度

/

的示意图
$

在图
<<

中发现
>

只股票的降趋脉动函数
R

!

/

"

和时间尺度
/

存在很好的幂律关系#运用最小二乘

法#对于股票
;;;;<:

#得到
?

O

f;!GGq;!;<

#其标

度区间为
<;

+

/

+

<;

"

&对于股票
;;;;H?

#得到
?

O

f

;!G@q;!;<

#其标度区间为
<;

+

/

+

Gr<;

>

&对于股

票
;;;>;@

#得到
?

O

f;!GGq;!;<

#其标度区间为
<;

+

/

+

<;

"

&对于股票
;;;>HH

#得到
?

O

f;!G:q

;!;<

#其标度区间为
<;

+

/

+

"r<;

>

!

同时在研究其

它股票相对价格的时间序列后#发现它们的降趋脉

动函数
R

!

/

"和时间尺度
/

也具有类似的幂律标度

@@>
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!

性质#赫斯特指数
?

O

在区间+

;!G:

#

;!HG

,内变化#

其均值为
?

(

O

f;$GHq;$;!$

所以#相对价格时间序

列具有较强的长期记忆性
$

图
!!

!

)

只股票相对价格时间序列的降趋脉动函数的示意图

H.

C

I!!

!

U16,6<,37:7,579:7:<180,8-,.69<890,.69/

0

"

1

#

6<571-,.N7

2

5.07/<65)/,60K/

!!

相对价格时间序列的长期记忆性也存在于其它

股票市场中
$].(O.

和
M2*C)*

研究伦敦交易所
";

只股票的买单和卖单的时间相关性#发现自相关函

数以幂律形式下降#其自相关系数为
$

f;!><q

;!;G

+

>G

,

#根据赫斯特指数和自相关系数的关系
?

O

f<=

$

/

:

+

@<

,

#得到
?

O

f;!H;q;!;>!

分别对图
<<

中的
>

只股票的买单和卖单相对价格进行计算#对

于股票
;;;;<:

#买单的赫斯特指数为
?

O

#

D

f;!G"q

;!;<

#卖单的赫斯特指数为
?

O

#

+

f;!GGq;!;<

&对

于股票
;;;;H?

#买单的赫斯特指数为
?

O

#

D

f;!H<q

;!;<

#卖单的赫斯特指数为
?

O

#

+

f;!G"q;!;<

&对

于股票
;;;>;@

#买单的赫斯特指数为
?

O

#

D

f;!GGq

;!;<

#卖单的赫斯特指数为
?

O

#

+

f;!G"q;!;<

&对

于股票
;;;>HH

#买单的赫斯特指数为
?

O

#

D

f;!G;q

;!;<

#卖单的赫斯特指数为
?

O

#

+

f;$G<q;$;<$

发

现无论是买单还是卖单#其赫斯特指数和相对价格

整体时间序列的赫斯特指数基本一致
$

#"#

!

修正的
58

模型生成的波动率具有长期记

忆性

原始的
[M

模型中相对价格时间序列不具有长

期记忆性#这和实证研究的结论相悖#所以#作者对

[M

模型进行改进#在保持其它模型因素不变的情

况下#在相对价格时间序列中加入长期记忆性
$

为了

使生成的相对价格时间序列既服从学生分布#又具

有长期记忆性#具体方法如下$先用学生分布生成相

对价格时间序列6

O

;

!

-

"$

-f<

#

:

#0#

M

7#接着生成

赫斯特指数为
?

O

的时间序列6

>

!

-

"$

-f<

#

:

#0#

M

7#然后根据序列6

>

!

-

"7中各个位置上所对应数

值的大小顺序来对时间序列6

O

;

!

-

"$

-f<

#

:

#0#

M

7进行重排+

@:=@!

,

#最后得到新的相对价格时间序

列6

O

!

-

"$

-f<

#

:

#0#

M

7

!

运用降趋脉动法进行分

析#发现其赫斯特指数接近设定值
?

O

#于是#模拟

生成的相对价格时间序列6

O

!

-

"7#其既服从学生分

布#又具有相应的长期记忆性
!

对于修正的
[M

模型#在模拟过程中#先用学生

分布产生相对价格时间序列#控制其参数
,

O

f<!!

#

!

O

f;!;;:>

#然后加入长期记忆性#使其赫斯特指

数
?

O

#

;!H$

其余的模拟步骤和原始的
[M

相同#这

里不再重复
$

在每次模拟中#模拟的长度为
:r<;

"

#

并控制其它模型参数不变#

?

O

f;!G"

#

Tf<!<:

和

"f;$:$

每次模拟后#去掉过渡期中的数据#最后得

到
>r<;

>个收益率数据点
$

图
<:

给出了修正的
[M

模型模拟得到的收益率时间序列一个片段的示意

图#图中收益率数据片段的长度
H!f!$"r<;

> 为

了进行比较#在图
<:

中也展示了原始的
[M

模型模

拟得到的收益率时间序列片段和股票
;;;;<:

收益

率时间序列片段的示意图
$

图
!(

!

收益率片段"股票
""""!(

"上#-原始
DH

模型"中#-

修正的
DH

模型"下##

H.

C

I!(

!

F7,859/75.7//7

C

;79,/

"

W

22

75

!

""""!(

-

D.::17

!

65.

C

.9-1;6:71

-

[6A75

!

;6:.<.7:;6:71

#

!!

在图
<:

中#比较
!

个收益率时间序列片段#发

现修正后的
[M

模型生成的收益率时间序列具有明

显的聚簇现象#和实际股票
;;;;<:

收益率序列很相

似#然而#原始的
[M

模型生成的收益率时间序列并

不存在聚簇现象#这从定性上说明#相比于原始的

[M

模型#修正的
[M

模型生成的波动率时间序列

具有更强的时间相关性
$

为了定量地描述波动率的

长期记忆性#运用降趋脉动法进行分析#图
<!

为修

正的
[M

模型生成的收益率和波动率时间序列的降

趋脉动函数
R

!

/

"关于时间尺度
/

的示意图
$

G@>
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从图
<!

中发现#降趋脉动函数
R

!

/

"和时间尺

度
/

存在良好的幂律关系#运用最小二乘法#对于收

益率时间序列#得到
?

4

f;!"!q;!;<

#其标度区间

为
H

+

/

+

>";;

#说明收益率不具有长期记忆性&对

于波动率时间序列#得到
?

B

f;!G@q;!;<

#其标度

区间为
H

+

/

+

>";;

#说明波动率时间序列具有强烈

的长期记忆性#这和经典的统计规律相一致
$

根据改

进前
[M

模型产生的收益率和波动率时间序列长期

记忆性的变化#作者认为#

?

O

对
?

4

的影响很小#但

对
?

B

的影响很大
$

用修正的
[M

模型模拟
:;

次#

并计算收益率和波动率时间序列的长期记忆性#发

现
?

4

在区间+

;!"!

#

;!""

,范围内变化#其均值为

?

(

4

f;!">q;!;<

#而
?

B

在区间+

;!G>

#

;!GG

,范围

内变化#其均值为
?

(

B

f;$G@q;$;<$

图
!&

!

修正的
DH

模型生成的收益率)

波动率的降趋脉动函数的示意图

H.

C

I!&

!

U16,6<0

"

1

#

6<57,859-9:N61-,.1.,

4

,.;7

/75.7/<56;,37;6:.<.7:DH;6:71

!!

进一步定量研究
?

O

和
?

B

之间的相互关系#当

固定
?

O

时#所得到的波动率时间序列的
?

B

变化

范围很小#结果在表
:

中列出
!

作者也发现
?

B

和

?

O

并不一致#但
?

B

随着
?

O

的增大而增大
!?

4

的

数值接近
;!"

#且和
?

O

基本无关
!

表
:

中给出的结

果是
<;

次模拟的均值#标度区间均为
H

+

/

+

>";;

#

括号中的数字是标准差乘上
<;;

取整后的值
$

表
(

!

%

!

和
%

2

关于
%

'

的关系表

R-?I(

!

E7

2

79:79076<%

!

-9:%

2

69%

'

?

O

?

B

?

4

;$"; ;$"G

!

<

"

;$""

!

<

"

;$@; ;$@<

!

<

"

;$""

!

<

"

;$G; ;$@G

!

<

"

;$">

!

<

"

;$H; ;$G@

!

<

"

;$">

!

<

"

;$?; ;$H<

!

:

"

;$">

!

<

"

!!

模型中的相对价格时间序列加入长期记忆性可

能会影响收益率的概率分布#为此研究修正的
[M

模型生成的收益率时间序列的概率分布
$

图
<>

为修

正模型生成的收益率时间序列的互补累积分布函数

=

!

*

B

"的示意图
!

发现互补累积分布函数服从幂律

尾分布#即
=

!

*

B

"

1

B

=

,

#其中#

,

为幂律尾指数#

用最小二乘法得到
,

f:$??q;$;:

#服从负三次方

定律#和原始
[M

模型得出的结论相一致#所以#作

者认为在相对价格时间序列中加入长期记忆性并不

会影响收益率的幂律尾分布
$

同时#这个结论也再次

说明了收益率的概率分布只和相对价格的分布有

关#而与相对价格时间序列的记忆性无关
$

在相对价

格时间序列中加入长期记忆性能使模型生成更多经

典的统计规律
$

图
!)

!

修正的
DH

模型生成收益率时间序列的

互补累积分布函数图

H.

C

I!)

!

U16,6<,3708;81-,.N7:./,5.?8,.696<57,859

,.;7/75.7/<56;;6:.<.7:DH;6:71

!!

另外#发现
[M

模型中的撤单过程不是产生这

些统计规律的主要原因
$

在修正的
[M

模型中#用泊

松分布来模拟撤单过程#发现模型仍能再现相似的

统计规律#得到
?

4

f;!"<q;!;<

#

?

B

f;!H<q;!;<

和
"

f!!<?q;!;!!

同时也发现订单符号时间序列

对波动率时间序列的相关性影响不显著#设定模型

参数
?

3

f;!"

#

?

O

f;!H

进行模拟研究#模型产生

的波动率时间序列具有长期记忆性#其赫斯特指数

?

B

f;$GH

#此时收益率仍遵循负三次方定律
$

$

!

模型的应用

运用委托驱动模型进行计算机模拟仿真#是计

算实验金融学的一个分支#在金融工程研究中具有

很高的潜在应用价值#但这方面的研究鲜见有文献

H@>
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委托驱动模型的研究
!

报道
$

通过对委托驱动模型的仿真#可以解决金融工

程!包括风险管理和资产定价"中的一些重要问题
$

$"!

!

大单交易的最优下单策略

如果委托驱动模型中引入订单委托量#那么#此

模型可用来研究大单交易的最优策略问题
$

王江等

人建立的数学模型#假设订单簿的形状具有某种函

数形式+

@>=@"

,

#但与实际订单簿形状并不一致+

@@

,

#因

而数学模型给出的最优策略可能并非最优
$

在建立

模拟市场后#将可以通过模拟来确定订单簿在大单

交易冲击下的恢复行为!

*)+'7')&4)D)12('.*

"#搜索

大宗交易的最优下单策略
$

$""

!

涨跌停板机制设置对股市的影响

许多股市设置涨跌停板机制#以降低市场波动

和风险+

@G

,

$

一般来说#上涨幅度限制
A

7'C

和下跌幅

度限制
"

7'C

是对称的#比如我国股市采用
<;o

的涨

跌停限制!

06

股票为
"o

"

$

通过股市模型的计算实

验#可以考察涨跌停幅度对股市的影响#从而为政策

制定提供理论指导
$

图
<"

模拟了不同涨跌停限制下

股票价格
+

的走势#可以发现#不对称的涨跌停设

置将导致股价单边上扬或下跌
$H

为模拟的次数
$

图
!'

!

涨跌停幅度对股价的影响

H.

C

I!'

!

U16,6<

2

5.07/75.7/89:75<685:.<<7579,06;?.9-,.69/?7,A7793

1.;

-9:4

1.;

$"#

!

期权定价

在传统的资本资产定价理论中#假设收益率的分

布是正态的#而实际定价则往往需要通过数值模拟来

实现
$

借助委托驱动模型#对给定股票衍生品的定价

将有很大裨益
$

对于欧式看涨或看跌期权#其价值为

1

V

C2L

!

0

M

W

D

#

;

"

)L

J

+

W

4

!

M

W

-

",!

<<

"

+

V
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可以通过模型模拟#生成价格路径#得到标的股

票在
M

时刻的价格
0

M

#从而得到期权价值的一个

估计值
$

重复多次模拟#得到期权价格的均值即为其

期望的估计值
$

$"$

!

在险价值"

9!:

#的估计

在险价值
82S

有多种估计方法#如历史模拟

法%蒙特卡洛模拟法及方差 异方差法等+

@H

,

$

通过模

型模拟#可以得到统计显著性更高的收益率分布
$

对

这一问题的深入研究#可望开发出精确度更高的

82S

估计方法
$

$"%

!

极端股市波动发生时间的预测

收益率时间序列中数值超过某一设定阈值
]

的

事件被称为极端事件#这些极端事件之间的回复时间

'

的统计性质对研究股票价格大波动具有重要意

义+

@?

,

$

通过计算回复时间的概率密度
=

]

!

'

"#可以得

到一个极端事件发生
O

时间后在
$

O

内发生另一极

?@>
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进一步地#如果确定了回复时间的条件概率

=

!

''

;

"#那么#在前一回复时间为
'

;

且上次极端

事件发生
O

时间的条件下#发生下一极端事件的等

待时间为+

G<

,

'
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这些研究将对金融市场风险管理具有重要价值

和指导意义
$

%

!

结
!

论

['O)BM2*C)*

委托驱动模型由下单过程和撤单

过程两部分组成
$

下单过程中订单符号的时间序列

由分数布朗运动产生#而委托价格时间序列由学生

分布生成
$

撤单过程有
!

个影响因素#即订单在委托

簿中的位置变化#委托簿的不均衡性和委托簿中订

单的总量#它们共同决定了委托簿中订单的撤单概

率
$

运用
[M

模型进行数值模拟#生成收益率时间序

列#其概率分布在不同时间尺度下遵循学生分布#服

从负三次方定律#幂律尾指数随着时间尺度的增大

而增大#这和实际股票市场的规律是一致的
$

在研究

收益率时间序列具有幂律尾分布的原因时#本文发

现不管相对价格概率分布的右半部分是否具有幂律

分布#只要其左半部分具有幂律分布#那么模型生成

的收益率也具有幂律尾分布
$

基于相对价格时间序

列具有长期记忆性的实证结果#本文对
[M

模型进

行改进和修正#在保持其它因素不变的基础上#在相

对价格时间序列中加入长期记忆性
$

修正的
[M

模

型生成的波动率时间序列比原始
[M

模型生成的波

动率时间序列更具有长期记忆性#因此#本文认为相

对价格的聚簇效应对波动率的记忆性具有重要的影

响作用
$
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