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摘要: 分别在四种残差分布假设下对四种 ACD模型进行参数估计,通过检验模型的性能,分

析适合我国期货市场的 ACD模型及残差的分布.并以此为基础,在价格久期模型中,分别加入

久期内平均交易量、久期内平均绝对收益率和久期时点处的持仓量这三个微观结构因子,据此

分析交易强度、价格波动和市场深度对价格久期的影响.实证结果表明:复杂的 ACD模型并不

能显著提高模型拟合能力,但各残差分布间差异较大. 久期内的平均交易量、平均绝对收益率

对价格久期都有显著的负向作用, 而持仓量对其有微弱的影响. 引入微观结构变量的扩展模型

比封闭的模型表现更好.
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0� 引 � 言

在高频金融数据中,除了交易的价格、收益、

交易量等信息外,交易或价格的久期 (持续时间 )

也是一个非常重要的变量.久期在某种程度上反

映了交易者的决策过程, 有助于了解交易过程的

变化.用高频数据可以更好的了解市场的波动性,

波动性不但包括通常的波动幅度的大小和密集程

度的变化,而且还包括实时交易过程中价格久期

的波动变化.

Engle
[ 1 ]
首次提出 ACD ( auto regressive cond i�

tional duration)模型用以研究不等时间间隔的交

易的统计特征,并很好的预测了外汇交易价格询

价的变化频率,利用交易到达时间和买卖价更新

时间对市场微观结构进行了分析. ACD模型是一

个关于时间的模型, 最基本的应用是可以测量和

预测交易到达过程的强度,从而观测市场的效率

和质量,对交易聚类特征的刻画是该模型的优势

之处,对检验具有时间特征的市场微观结构假设

也具有相当大的优势.

ACD模型一经提出,就引起了人们的广泛关

注, 并不断被完善. Eng le和 Russe ll
[ 2]
以及Eng le

[ 3]

进一步完善了 ACD模型,用 ACD模型较好地完

成了对交易频率等实时交易变量的预测, 从时间

角度检验了市场微观结构理论, 对金融市场微观

结构理论的完善和发展起到了强大的推动作用.

Bauw ens和 G iot
[ 4]
发展了 Eng le和 Russell

[ 2]
的模

型, 提出了对数形式的 ACD模型,用对数 ACD模

型可以避免线性 ACD模型实证中的一些参数约

束, 提供了验证市场微观假设更合适的框架模型.

Bauw ens et a l
[ 5]
比较评价了残差基于不同分布密

度的 ACD模型. B auw ens和 G io t
[ 6 ]
提出了非对称

ACD模型. D rost和W erker
[ 7, 8 ]
提出并构建了半参

数 ACD模型.随着 ACD模型的不断发展完善,其
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应用也越来越广. Eng le and Dufour
[ 9]
进一步讨论

随机交易间隔在整个价格形成过程中的效应以及

价格对交易过程和对流动性风险的影响. Renau lt

和 Scaillet
[ 10]
和 G io t

[ 11 ]
提出把 ACD模型的方法与

期权定价和日内风险管理联系起来.

但是,国外对 ACD模型的研究大都是对外汇

市场与证券市场, 国内对微观结构的研究也大都

限于证券市场. 李小平、曾勇和唐小我
[ 12]
指出市

场交易机制的不同、市场参与者的行为以及市场

的质量等都会影响金融资产的价格发现过程.考

虑到证券市场的交易者以散户居多, 而期货市场

的交易者以机构投资者居多,其市场微观结构必

然会有不同. 肖辉、吴冲峰
[ 13]
从交易策略的角度

研究发现,证券现货市场和期货市场的微观结构

不同.本文从久期的角度来研究期货市场的微观

结构,通过建模找出适合我国期货市场的 ACD模

型及残差的分布,进而考察价格久期的波动特性.

并以此为基础构建扩展久期模型, 分析交易量、收

益率和持仓量对价格久期的影响.

1� 方 � 法

价格波动的聚类性是指在一段时间内价格变

动比较频繁、密集, 变动幅度比较大,而在另一段

时间价格变动却比较平淡,变动幅度比较小,也即

短的价格久期后面也往往跟随着短的价格久期,

长的价格久期后面也往往跟随着长的价格久期.

通过 ACD模型对价格变动聚类性进行研究.

1. 1� ACD模型及波动聚类性检验

ACD模型与 GARCH模型具有相似的结构特

征. GARCH模型主要描述波动的聚类性, ACD模

型主要描述久期的聚类性. GARCH模型是对方

差的自回归过程,而 ACD模型是对久期的自回归

过程. ACD模型是研究波动性密度特征的基础.

设 xi为经剔除日内效应后的价格久期序列,

参考 Dufour and E ng le
[ 14]
和 B auw ens et a l

[ 5]
的做

法,本文考虑最简单的、具有代表性的 ACD ( 1, 1)

模型. ACD模型把久期表示为:

xi = �i �i ( 1)

其中 �i = E ( xi | I i- 1 ), Ii- 1为 ti- 1时刻的信息集,

过去的信息全部通过 �i 影响现在的久期. 一般,

�i是过去久期以及其条件期望的函数,根据函数

形式的不同,常用的有

1) Eng le and Russe ll
[ 2]
提出的 LINEAR�ACD

模型

�i =  + !xi- 1 + ∀�i- 1 ( 2)

其中:  > 0, !! 0, ∀! 0, !+ ∀ < 1.

2) Bauw ens and G io t
[ 4]
提出的 LOG�ACD

模型

ln �i =  + !ln�i- 1 + ∀ ln�i- 1 ( 3)

避免了线性 ACD模型隐含的参数约束,更加方便

合理,同时为了检验市场微观结构效应,还可以方

便的加入其它外生的条件变量.

3) Du four and Eng le
[ 14]
提出的 BOX�COX�ACD

模型

ln �i =  + !�
#
i- 1 + ∀ ln �i- 1 ( 4)

也是一种非线性模型, #� 0时, BOX�COX�ACD模

型就退化为 LOG�ACD模型.

4) Dufour and Eng le
[ 14]
提出的 EX�ACD模型

ln�i =  + !�i- 1 + #| �i- 1 - 1 | + ∀ ln �i- 1

( 5)

也是一种非线性模型,可以描述非对称效应.

关于残差 �i的分布, 指数分布是 ACD模型的

研究起点,复杂些还有常见的威布尔分布、广义伽

马分布和更为复杂的布尔分布.

1) 标准指数分布 ( E )

f (x ) =
e
-x � � x ! 0

0� � � x < 0
( 6)

2) 威布尔分布 (W )

f (x ) =
∃
[
%

(
1+

1

∃) ]

∃

x
∃- 1

e
- [% ( 1+

1
∃

)x ] ∃� x ! 0,

0� � � � � � x < 0

� � � ∃> 0 ( 7)

当 ∃= 1时,威布尔分布就退化为指数分布. ∃< 1

表示更可能表现出较短的久期值, ∃> 1表示更可

能表现出较长的久期.

3) 广义伽马分布 ( G)

f (x ) =

&x
∃&- 1

% (&)
%

(
&+

1

∃)

% (&)

∃&

e
- x%( &+

1
∃

)

% (&)

∃

x!0

0� � � � � � � x < 0
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� � � � � � ∃, & > 0 ( 8)

当 &= 1时,广义伽马分布就退化为威布尔分布;

当 ∃= & = 1时,广义伽马分布就退化为指数分

布. 当 &∃< 1, ∃> 1时, 表示交易不很活跃. 当

&∃> 1, ∃< 1时, 表示交易很活跃.

4) 布尔分布 ( B)

f (x ) =

∃
c (

x

c )

∃- 1

[
1+&

(
x

c )

∃

]

- ( 1+
1
&

)

� x!0

0� � � � � � � x < 0

� � � ∃> &> 0 ( 9)

其中 c =

&
1+ 1

∃ % ( 1 +
1
&

)

% ( 1 +
1
∃

)% (
1
&

-
1
∃

)

E ng le和 Russe ll
[ 2]
指出, ACD模型捕捉数据

的效力可以通过标准残差 �i = xi /�i来考查.因为

残差是模型不能预测的部分, 所以如果该残差是

白噪声,则 ACD模型对久期自回归结构的描述是

成功的, 这可以利用 L jung�B ox的 Q 统计量来

检验.

对于中国期货市场的研究, 首要的就是要确

定 ACD模型中随机扰动项分布的最佳假设及

ACD模型的形式.

1. 2� 引入微观结构变量的 ACD模型及微观结

构假设验证

传统的 ACD模型仅对久期本身进行建模,不

涉及其他任何变量,是一个封闭的模型,没有充分

利用高频数据的丰富信息,如交易者的行为特征、

交易量、买卖价差、交易速率等. 为了有效的利用

高频数据的特征,本文考虑在 ACD模型中引入一

些新的微观变量,来验证市场微观结构假设.

大量的研究都对交易量在价格变动中的重要

作用进行了研究,本文从微观结构的角度出发,从

信息传递的角度研究交易量、持仓量、收益率对价

格久期的影响. 由于他们往往对久期具有负效

应,为保证加入微观变量后不出现负的期望久

期,我们采用 LOG�ACD模型, 残差分布假设为

威布尔分布.

本文构造了以价格久期内平均交易量 avo l、

久期时点处的持仓量 o i、久期内平均绝对收益率

ay ield作为微观解释变量, 分别来测量交易过程

中的交易密度、市场深度和市场波动性.首先剔掉

各变量的日内趋势,再将其引入 LOG�ACD模型.

本文构造了以下四种扩展 ACD模型.

ln�i =  + ! ln �i- 1 + ∀ ln �i- 1 + ∋avoli- 1

( 10)

ln�i =  + ! ln �i- 1 + ∀ ln �i- 1 + (oii- 1

( 11)

ln�i =  + ! ln �i- 1 + ∀ ln �i- 1 + )ay ield i- 1

( 12)

ln�i =  + ! ln �i- 1 + ∀ ln �i- 1 + ∋avoli- 1 +

� � � � (o ii- 1 + )y ield i- 1 ( 13)

2� 实证分析

2. 1� 数据描述与预处理

本文采用中国期货市场的交易比较活跃的有

代表性的六个商品期货品种的 1分钟数据. 数据

来源于世华财讯和文华财经. 数据包括交易发生

时刻、价格、交易量及持仓量.从 2007年 4月 27日

到 9月 28日,其中棉花因数据原因, 只到 8月 15

日, 按照交易最活跃的合约来构造连续期货合约.

价格久期指前后两次价格变化超过某一阀值

c所需的时间.本文对铜取 c = 20, 对天然橡胶取

c = 10, 对大豆取 c = 1,对玉米取 c = 1,对棉花取

c = 5,对强麦取 c = 1.

图 1� 铜价格久期日内趋势

F ig. 1 T he in traday t ren d o f copper p rice du rat ion

注: 横坐标代表交易时间离当天零时的分钟数, 如 9: 00开

盘,对应的是 540处.纵坐标表示各久期的预测值,即确定性部分

durf i.限于篇幅,本文只给出了铜的价格久期的日内趋势, 其他品

种类似.

可以看出价格久期存在着明显的 ∀日内效

应#,日内总体上基本呈 ∀ ∃ #或 ∀ % #型特征,开盘
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时价格波动比较剧烈, 变动某一幅度所需时间较

少, 随后价格波动比较平缓, 变动同一幅度所需时

间较多, 在临近收盘时, 久期又开始下降, 但仍大

于开盘时的久期,且午间休息下午重开盘后,此时

虽然没有集合竞价,但久期仍然是先由小到大,再

到小,类似于一个新的开盘. 这些结果与本文作

者
[ 15]
收益率的 ∀ L#型走势是一致的.

为防止这种日内效应对数据分析的影响, 应

首先剔除日内效应对模型的干扰. 本文用线性样

条函数来描述其日内效应部分 durfi.剔除日内效

应之后的久期序列,本文称为调整久期序列,记为

dursi,即 dursi = duri /durf i.

调整后久期表示大于或小于均值的比例, 经

计算调整后各久期的均值基本等于 1, 表明已不

受日内模式的影响. 高频数据与低频数据一个非

常大的区别在于高频时间序列具有非常强的自相

关性.原始久期 dur与调整后的久期 durs的自相

关性检验结果见表 1.

表 1� 剔除日内模式前后价格久期的自相关性

Tab le. 1 Au tocorre lat ions of p rice du rat ions w ith in traday pattern and w ithou t in traday pattern

du r durs

cu

Q ( 10) Q ( 20) Q( 30 ) Q( 10 ) Q ( 20) Q( 30)

967. 48

( 0. 000)

1 562. 2

( 0. 000)

1 843. 2

( 0. 000)

730. 08

( 0. 000 )

1 348. 5

( 0. 000)

1 780. 5

( 0. 000)

n r 1 123. 6

( 0. 000)

1 404. 3

( 0. 000)

1 557. 5

( 0. 000)

855. 53

( 0. 000 )

1 323. 1

( 0. 000)

1 650. 7

( 0. 000)

soyb ean 840. 65

( 0. 000)

1 257. 4

( 0. 000)

1 482. 1

( 0. 000)

644. 62

( 0. 000 )

1 045. 1

( 0. 000)

1 318. 6

( 0. 000)

corn 250. 09

( 0. 000)

377. 26

( 0. 000)

480. 69

( 0. 000)

136. 32

( 0. 000 )

265. 89

( 0. 000)

419. 19

( 0. 000)

cotton 563. 45

( 0. 000)

754. 10

( 0. 000)

563. 07

( 0. 000)

430. 97

( 0. 000 )

716. 18

( 0. 000)

901. 63

( 0. 000)

w s 194. 84

( 0. 000)

247. 87

( 0. 000)

274. 24

( 0. 000)

102. 46

( 0. 000 )

166. 60

( 0. 000)

216. 77

( 0. 000)

� � 由表 1可知,调整后的久期 durs序列仍然具

有很强的自相关, 并且具有与原序列有非常相似

的趋势,同时所有品种的 Q统计量都仍然远远超

过显著性水平为 5% 时的临界值. 这表明久期序

列的自相关并不是主要来自日内模式. 下面对

dur s建立 ACD模型.

2. 2� ACD模型估计及检验结果

数值算法采用 Be rndt等
[ 16]

提出的 BHHH算

法, 具有更好的收敛性和收敛速度.极大化似然函

数, 得到价格久期模型的参数估计结果.

可以看出,对于 L INEAR�ACD模型,系数和 !

+ ∀都非常接近于 1, 说明价格久期持续性很强,

具有很强的聚类性.即我国期货市场中,往往在一

段时间内价格变动很频繁, 而在另一段时间内价

格很平稳.模型很好的解释了价格久期的聚类现

象,这和 Eng le和 R usse ll
[ 2]

, B auw ens和 G io t
[ 4]

等对美国市场的研究结论是类似的, 也与中国证

券市场的结论类似.

从 Q统计量来看, 四种 ACD建模, 基本都可

以剔除自相关, 并且与简单的 LINEAR�ACD和

LOG�ACD 相 比, 复 杂 的 BOXCOX�ACD 和

EX�ACD模型表现未必更好, 似然函数值无显著

差异, 而且简单的模型结果更为稳定. 由于

LOG�ACD模型对参数没有限制,可以方便的加入

其他变量,适用范围更广,同时也考虑到久期聚类

中可能有非线性因素的影响, 所以我们在后续研

究中采用 LOG�ACD模型.
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表 2� 铜 ACD模型参数估计结果

Tab le. 2 Coeff icien ts of ACD m od el an alys is of copper

cu  ! ∀ ∃ & # LogL Q ( 10) Q( 20) Q( 30 )

LINEAR

0. 006 3

( 0. 072 3)

0. 028 1

( 0. 000 0)

0. 965 7

( 0. 000 0 )

- 12 393 18. 221

( 0. 051)

22. 096

( 0. 335)

35. 301

( 0. 232 )

ACD W 0. 000 2

( 0. 818 7)

0. 033 9

( 0. 0000 )

0. 966 6

( 0. 000 0 )

1. 733 4

( 0. 000 0)

- 9 470 17. 650

( 0. 061)

21. 038

( 0. 395)

36. 309

( 0. 198 )

B 0. 073 9

( 0. 000 1)

0. 003 5

( 0. 000 0)

0. 926 2

( 0. 000 0 )

30. 567

( 0. 000 0)

15. 325

( 0. 000 0)

- 3282 579. 80

( 0. 000)

1 087. 4

( 0. 000)

1 445. 5

( 0. 000 )

LOG

E 0. 006 9

( 0. 000 0)

0. 046 7

( 0. 000 0)

1. 005 6

( 0. 000 0 )

- 12 395 16. 500

( 0. 086)

19. 984

( 0. 459)

34. 649

( 0. 256 )

ACD W 0. 005 6

( 0. 000 0)

0. 037 7

( 0. 000 0)

1. 009 8

( 0. 000 0 )

1. 731 5

( 0. 000 0)

- 9 475 19. 733

( 0. 032)

22. 932

( 0. 292)

35. 979

( 0. 209 )

B 0. 007 4

( 0. 000 1)

0. 014 3

( 0. 000 0)

0. 889 2

( 0. 000 0 )

30. 870

( 0. 000 0)

15. 331

( 0. 000 0)

- 3 195 455. 34

( 0. 000)

889. 87

( 0. 000)

1 198. 3

( 0. 000 )

BOX

E - 0. 092 1

( 0. 446 7)

0. 095 3

( 0. 440 4)

0. 999 0

( 0. 000 0 )

0. 367 8

( 0. 396 3)

- 12 390 17. 868

( 0. 057)

21. 517

( 0. 367)

34. 669

( 0. 255 )

COX W - 0. 060 7

( 0. 000 0)

0. 063 3

( 0. 000 0)

1. 003 6

( 0. 000 0 )

1. 733 5

( 0. 000 0)

0. 597 2

( 0. 000 0)

- 9 465 17. 501

( 0. 064)

20. 727

( 0. 413)

35. 864

( 0. 213 )

ACD B 0. 088 9

( 0. 799 7)

0. 112 8

( 0. 730 0)

0. 912 9

( 0. 000 0 )

6. 435 8

( 0. 000 0)

5. 923 0

( 0. 000 0)

0. 189 0

( 0. 812 1)

- 7 112 396. 41

( 0. 000)

773. 38

( 0. 000)

1 045. 0

( 0. 000 )

EX

E - 0. 028 5

( 0. 000 0)

0. 035 8

( 0. 000 0)

0. 999 6

( 0. 000 0 )

- 0. 016 0

( 0. 111 1)

- 12 392 18. 202

( 0. 052)

21. 689

( 0. 358)

34. 655

( 0. 255 )

ACD W - 0. 002 9

( 0. 000 0)

0. 041 6

( 0. 000 0)

0. 985 5

( 0. 000 0 )

1. 650 4

( 0. 000 0)

- 0. 072 4

( 0. 000 0)

- 10 117 592. 01

( 0. 000)

991. 18

( 0. 000)

1 235. 4

( 0. 000 )

B - 0. 032 4

( 0. 000 0)

0. 055 7

( 0. 000 0)

0. 939 2

( 0. 000 0 )

34. 034

( 0. 000 0)

13. 053

( 0. 000 0)

- 0. 077 5

( 0. 000 0)

- 2 786 898. 92

( 0. 000)

1 513. 8

( 0. 000)

1 880. 6

( 0. 000 )

� � 注:限于篇幅,本文只给出了铜的价格久期的参数估计结果,其他品种类似.

� � 从残差的分布来看,残差服从指数分布和威

布尔分布时,模型的系数结果及 Q统计量一般都

非常显著,相对而言, 威布尔分布时, 似然函数值

更大.当残差服从广义伽马分布时,由于结果非常

不稳定, 我们将其略去, 没有列出. 当残差服从布

尔分布时,虽然似然函数值最大,但系数估计结果

并不稳定,对初始值的依赖程度很高,且大多数系

数的统计量并不十分显著, 而且 Q统计量都大于

相应的临界值,对应的 p值全为 0, 可以明显拒绝

自相关系数都为 0的原假设, 说明模型还没有很

好的消除序列的自相关,估计结果并不理想.这表

明, 虽然复杂的分布拟合效果最好,但在一定的程

度上也并不能够很好的消除序列的自相关, 对中

国期货市场而言, 假设残差服从布尔分布并不

合适.

总体上, 从估计结果来看, 同一种分布, 不同

的 ACD模型, 其似然函数值和参数估计值差别不

大, 但同一个 ACD模型下, 不同分布之间似然函

数值差别较大, 一般而言, 当残差服从布尔分布

时, 似然函数值最大, 其次是威布尔分布, 最后是

指数分布. 这说明复杂分布在拟合数据方面较

好,但却无法完全剔除自相关, 对我国期货市场

价格久期,假定残差服从威布尔分布较为理想,

所以在后续研究中, 我们采用威布尔分布为

基础.

E ng le和 Russe ll
[ 1-2 ]
在对美国证券市场的检

验发现 ∃< 1,说明风险呈下降趋势. L iu等
[ 17]
对

欧元对美元和日元对美元的汇率研究也发现 ∃<
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1.本文实证结果中 ∃> 1, 说明风险上偏, 这也进

一步说明,研究的期货市场的六个品种虽然在我

国期货市场中表现相对活跃, 但是与外汇市场或

其他国际成熟市场相比,活跃程度还是较差,所以

价格久期表现出长久期的特征.

2. 3� 引入微观结构变量的 ACD模型估计及检

验结果

当按照式 ( 10), 引入了价格久期内平均交易

量这个市场微观结构因子时, 模型的估计结果如

表 3所示.

表 3� 引入平均交易量的 ACD模型参数估计结果

T ab le. 3 C oef ficien ts o fACD m od elw ith average volum e as an exp lan atory factor

LOG�ACD�W  ! ∀ ∃ ∋ LogL Q ( 10) Q( 20) Q( 30 )

cu 0. 014 3

( 0. 000 0)

0. 043 6

( 0. 000 0 )

0. 996 8

( 0. 000 0 )

1. 736 8

( 0. 000 0)

- 0. 007 9

( 0. 000 0)

- 9 437 15. 930

( 0. 102)

19. 413

( 0. 495)

30. 703

( 0. 430)

nr 0. 057 0

( 0. 000 0)

0. 075 4

( 0. 000 0 )

0. 920 1

( 0. 000 0 )

1. 573 5

( 0. 000 0)

- 0. 043 0

( 0. 000 0)

- 8 325 17. 794

( 0. 059)

34. 324

( 0. 024)

44. 367

( 0. 044)

soyb ean 0. 016 2

( 0. 000 0)

0. 041 7

( 0. 000 0 )

0. 963 6

( 0. 000 0 )

1. 811 3

( 0. 000 0)

- 0. 010 8

( 0. 000 0)

- 10 720 6. 753 9

( 0. 748)

9. 199 6

( 0. 980)

17. 678

( 0. 964)

corn 0. 007 7

( 0. 000 0)

0. 017 9

( 0. 000 0 )

0. 992 6

( 0. 000 0 )

1. 514 6

( 0. 000 0)

- 0. 004 0

( 0. 000 0)

- 9 256 4. 400 9

( 0. 927)

21. 248

( 0. 383)

30. 327

( 0. 449)

cotton 0. 011 8

( 0. 000 0)

0. 049 2

( 0. 000 0 )

1. 000 7

( 0. 000 0 )

1. 476 6

( 0. 000 0)

- 0. 001 5

( 0. 018 8)

- 6 599 16. 683

( 0. 082)

21. 274

( 0. 381)

29. 902

( 0. 471)

w s 0. 049 5

( 0. 000 0)

0. 008 3

( 0. 134 8 )

0. 672 2

( 0. 000 0 )

1. 606 1

( 0. 000 0)

- 0. 046 4

( 0. 138 1)

- 1019 3 12. 040

( 0. 282)

26. 462

( 0. 151)

35. 985

( 0. 209)

� � 当我们按照式 ( 11) ,引入了久期时点处的持

仓量这个市场微观结构因子时, 模型的估计结果

如表 4所示.

表 4� 引入持仓量的 ACD模型参数估计结果

T ab le. 4 Coef ficien ts of ACD m od elw ith open in terest as an exp lanatory factor

LOG�ACD�W  ! ∀ ∃ ( L ogL Q ( 10) Q ( 20) Q ( 30 )

cu 0. 004 9

( 0. 000 0)

0. 037 7

( 0. 000 0 )

1. 009 8

( 0. 000 0 )

1. 732 1

( 0. 000 0)

0. 000 6

( 0. 258 2)

- 9 474 19. 812

( 0. 031)

23. 005

( 0. 289)

36. 042

( 0. 207)

nr 0. 011 1

( 0. 000 0)

0. 051 9

( 0. 000 0 )

1. 001 9

( 0. 000 0 )

1. 557 1

( 0. 000 0)

- 0. 000 9

( 0. 545 8)

- 8 411 20. 587

( 0. 024)

32. 321

( 0. 040)

55. 739

( 0. 003)

soybean 0. 004 2

( 0. 000 0)

0. 019 7

( 0. 000 0 )

1. 004 9

( 0. 000 0 )

1. 803 4

( 0. 000 0)

- 0. 001 7

( 0. 000 0)

- 1078 3 46. 263

( 0. 000)

51. 388

( 0. 000)

60. 833

( 0. 001)

corn 0. 004 6

( 0. 000 0)

0. 0211

( 0. 000 0 )

1. 004 9

( 0. 000 0 )

1. 507 6

( 0. 000 0)

- 0. 000 2

( 0. 393 3)

- 9 298 4. 118 1

( 0. 942)

19. 449

( 0. 493)

28. 149

( 0. 563)

cot ton 0. 012 0

( 0. 000 0)

0. 048 2

( 0. 000 0 )

1. 001 9

( 0. 000 0 )

1. 476 5

( 0. 000 0)

- 0. 001 5

( 0. 204 1)

- 6 600 17. 240

( 0. 069)

21. 987 3

( 0. 341)

30. 989

( 0. 416)

w s 0. 012 8

( 0. 000 0)

0. 017 4

( 0. 000 0 )

0. 977 0

( 0. 000 0 )

1. 642 5

( 0. 000 0)

- 0. 010 7

( 0. 138 1)

- 1033 1 9. 727 1

( 0. 465)

19. 841

( 0. 468)

26. 047

( 0. 673)

� � 当按照式 ( 12) 引入了价格久期内平均绝对

收益率这个市场微观结构因子时, 模型的估计结

果如表 5所示.
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表 5� 引入平均绝对收益率的 ACD模型参数估计结果

T ab le. 5 Coef ficien ts of ACD m od elw ith average absolute y ield as an exp lanatory factor

LOG�ACD�W  ! ∀ ∃ ) LogL Q ( 10) Q ( 20) Q ( 30 )

cu 0. 019 6

( 0. 000 0)

0. 0389

( 0. 000 0 )

0. 983 3

( 0. 000 0 )

1. 740 2

( 0. 000 0)

- 0. 013 9

( 0. 000 0)

- 9 419 15. 388

( 0. 119)

19. 386

( 0. 497)

30. 009

( 0. 465)

nr 0. 047 6

( 0. 000 0)

0. 038 1

( 0. 000 0 )

0. 937 9

( 0. 000 0 )

1. 579 8

( 0. 000 0)

- 0. 040 7

( 0. 000 0)

- 8 298 9. 384 3

( 0. 496)

19. 928

( 0. 462)

29. 087

( 0. 513)

soybean 0. 008 7

( 0. 000 0)

0. 015 4

( 0. 000 0 )

0. 995 9

( 0. 000 0 )

1. 808 2

( 0. 000 0)

- 0. 006 7

( 0. 000 0)

- 10 745 39. 652

( 0. 000)

42. 959

( 0. 002)

53. 755

( 0. 005)

corn 0. 0140

( 0. 000 0)

0. 0120

( 0. 000 0 )

0. 990 9

( 0. 000 0 )

1. 511 6

( 0. 000 0)

- 0. 011 4

( 0. 000 0)

- 9 274 3. 354 3

( 0. 972)

18. 731

( 0. 539)

27. 109

( 0. 618)

cot ton 0. 039 3

( 0. 000 0)

0. 043 3

( 0. 000 0 )

0. 958 2

( 0. 000 0 )

1. 486 3

( 0. 000 0)

- 0. 030 1

( 0. 000 0)

- 6 561 14. 288

( 0. 160)

18. 913

( 0. 527)

26. 710

( 0. 638)

w s 0. 016 5

( 0. 000 0)

0. 012 4

( 0. 135 8 )

0. 978 4

( 0. 000 0 )

1. 595 7

( 0. 000 0)

- 0. 014 1

( 0. 138 1)

- 10 273 5. 356 1

( 0. 866)

16. 234

( 0. 702)

22. 727

( 0. 826)

� � 当按照式 ( 13),同时引入了久期内平均交易

量、久期时点处的持仓量和久期内平均绝对收益

率这三个市场微观结构因子时, 模型的估计结果

如表 6所示.

表 6� 同时引入平均交易量、持仓量和平均绝对收益率的 ACD模型参数估计结果

Tab le. 6 Coeff icien ts of ACD m ode lw ith average volum e, open interes t and average absolu te yield as exp lan atory factors

LOG�ACD�W  ! ∀ ∃ ∋ ( ) LogL Q ( 10) Q ( 20) Q ( 30 )

cu 0. 020 8

( 0. 000 0)

0. 041 0

( 0. 000 0)

0. 969 8

( 0. 000 0 )

1. 743 3

( 0. 000 0)

- 0. 010 1

( 0. 000 0)

0. 006 4

( 0. 000 1)

- 0. 011 3

( 0. 000 0)

- 9 398 15. 730

( 0. 108)

20. 707

( 0. 415)

30. 880

( 0. 421)

nr 0. 066 4

( 0. 000 0)

0. 043 7

( 0. 000 0)

0. 909 2

( 0. 000 0 )

1. 583 7

( 0. 000 0)

- 0. 020 1

( 0. 000 0)

- 0. 001 9

( 0. 663 2)

- 0. 036 8

( 0. 000 0)

- 8 277 11. 573

( 0. 315)

22. 894

( 0. 294)

29. 587

( 0. 487)

soybean 0. 034 4

( 0. 000 0)

0. 035 3

( 0. 000 0)

0. 943 0

( 0. 000 0 )

1. 814 0

( 0. 000 0)

- 0. 007 6

( 0. 000 0)

- 0. 008 6

( 0. 000 0)

- 0. 013 7

( 0. 000 0)

- 10 702 6. 611 4

( 0. 762)

9. 345 3

( 0. 979)

17. 674

( 0. 964)

corn 0. 013 6

( 0. 000 0)

0. 011 2

( 0. 000 0)

0. 985 5

( 0. 000 0 )

1. 515 9

( 0. 000 0)

- 0. 003 2

( 0. 000 0)

- 0. 000 2

( 0. 551 6)

- 0. 007 8

( 0. 000 0)

- 9 248 3. 712 8

( 0. 959)

20. 078

( 0. 453)

28. 991

( 0. 518)

cotton 0. 053 2

( 0. 000 0)

0. 046 2

( 0. 000 0)

0. 914 5

( 0. 000 0 )

1. 498 1

( 0. 000 0)

- 0. 018 0

( 0. 000 0)

- 0. 005 9

( 0. 082 1)

- 0. 019 9

( 0. 000 0)

- 6 514 13. 985

( 0. 174)

22. 600

( 0. 309)

31. 377

( 0. 397)

w s 0. 189 5

( 0. 000 0)

- 0. 022 9

( 0. 010 1)

0. 384 9

( 0. 000 0 )

1. 610 4

( 0. 000 0)

- 0. 058 3

( 0. 000 0)

- 0. 103 8

( 0. 000 0)

- 0. 028 8

( 0. 000 7)

- 1 0167 15. 026

( 0. 131)

28. 582

( 0. 096)

37. 830

( 0. 154)

� � 结果表明: 价格久期内的平均交易量和久期

内平均绝对收益率都能对价格久期具有很好的解

释能力,估计系数显著为负, 说明都对未来的交易

密集程度产生显著的负方向的影响. 大额交易量

的出现,往往会使得价格变动更加频繁.平均交易

量越大, 期望的价格久期越小, 市场改变就越迅

速, 市场的价格波动就越频繁.

持仓量对价格久期也有负向的影响, 但系数

很小,且部分系数不显著.从而也说明由于交易量

和持仓量之间有多重共线性, 推动久期变小的主

要因素是交易量,而不是持仓量.

同时加入价格久期内的平均交易量、久期内

平均绝对收益率、久期时点处的持仓量时,所有的

估计系数为负值, 这与传统的微观结构假说也相

吻合,当价格久期内交易量越大时,或持仓量越大

或价格变化越大时,意味着信息交易的到来,在此
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基础上进行交易导致了市场交易的密集性和更高

的市场波动性,这时交易的强度会增大,价格变化

剧烈,因此相应的会缩短价格久期.

根据市场微观结构理论, 如果是流动性交易

者的随机交易行为导致了市场交易过程的聚类性

的话,那么含有市场买卖信息的各种代理变量以

及当前市场的交易状况不应该对未来的交易具有

预测的能力. 因此本文结论验证了 E asley和

O % H a ra
[ 18]
的市场微观结构假说, 即在我国市场

中价格变动的聚类性不是由于流动性交易造成

的, 而是新信息作用的结果. 即当前的市场信息会

影响未来交易的发展趋势.

引入这些微观结构变量后的模型的 LOGL值

比封闭的模型有提高, 且在剔除序列自相关方面

表现更好.

3� 结束语

用四种 ACD模型拟合价格久期,其中残差的

分布假设分别为指数分布、威布尔分布、广义伽马

分布和布尔分布四种情况.通过检验模型的性能,

分析适合我国期货市场的 ACD模型及残差的分

布. 进而考察我国期货市场价格久期的波动特性,

并以此为基础,在模型中加入微观结构因子,据此

分析交易量、收益率和持仓量对价格久期的影响.

得出以下结论:

1)复杂的 ACD模型并不能显著提高模型拟

合能力,不同 ACD模型之间差异不大.

2)分布的假设对模型的适用性很重要, 残差

服从不同分布之间,差别很大.复杂分布可以提高

模型拟合能力,分布的选择比 ACD模型的选择更

重要.一般而言,复杂的布尔分布对样本内数据拟

合最好,其次为威布尔分布, 最后是一般的简单的

指数分布,但布尔分布参数估计结果并不稳定,且

有些系数不显著,更重要的是,它没能剔除掉序列

自相关,所以并不适合. 在今后研究建模中可以考

虑威布尔分布.

3)在扩展 ACD模型中, 价格久期内的平均交

易量、久期内平均收益率和久期时点处的持仓量

都能对价格变化的密度具有很好的解释能力, 具

有负向影响能力, 但起主要作用的是交易量和收

益率.

4)扩展 ACD模型比原始封闭的 ACD模型拟

合能力更好.本文研究对无论是交易还是监管等

方面都具有极其重要的意义.从监管者角度出发,

对价格久期的研究, 可以使监管者利用久期特征

来引导和控制市场的交易情况, 为监管者的政策

制定提供一定依据,促进市场健康有序的发展.同

时, 对于交易者, 尤其是机构投资者, 也有指导意

义, 交易者可以利用 ACD模型预测价格变化发生

的频率或强度,从而选择合理的投资时间进入市

场, 规避流动性风险.

限于数据原因, 本文只引入了三个市场结构

因子,还有许多市场微观结构变量也对久期具有

一定的影响,如买卖价差、交易强度、市场深度、交

易速率等指标,在以后的研究中, 可以添加这些变

量加以分析.另外由于存在久期波动的聚类性风

险, 所以在对资产进行定价过程中应该考虑对该

风险的补偿问题, 这也是资产定价理论的一个研

究方向.
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Research on China futuresm arket price duration volatility cluster effect
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Abstract: By in troduc ing four ACD mode ls and four types o f d istribut ion of residua ls, the paper a im s to find

the appropriate ACD m odel o fCh ina futures m arket and the appropriate distribu tion o f residua ls. Furtherm ore,

average vo lum e in durat ion, average abso lute yie ld in durat ion and open interest of the tim e po int are added in

the previous ACD m ode ls to analyze the im pact of trade intensity, price vo latility and m arket depth on price

durat ion. The em pirical study show s that the comp licated m odels can not outperfo rm the sim p le ones to de�
scribe the durations, but different choices of distribu tion of residuals have a sign ificant im pact on the descrip�
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tion ability. The average volum eand average abso lute y ield in durations have negative im pacts on price dura�
tions, w h ile open interest hasw eak im pacts. The extended ACD m ode ls perfo rm better than the c lassica l ones.

Key words: durat ion; ACD m ode;l m icrostructure; cluster effect
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Price of anarchy analysis for scheduling selfish tasks on parallelm ach ines

WANG Chang�jun, JIA Yong�ji, XU Qi, WANG X iao�feng
G lorious Sun School of Business and M anagem en,t Donghua Un iversity, Shangha i 200051, China

Abstract: Consider the problem of schedu ling selfish tasks ( or agents)  whose objective is the m in im izat ion

o f their heterogeneous regu lar or non�regular objectives � on identical parallelm ach ines in order to m in im ize a

g lobal ob jective. Because of tasks% selfishness, anarch ist ic competition w ithoutm echanism o r globa l coordina�
tor w ou ld deteriorate the global perform ance, and then, price of anarchy. H ence, correspond ing noncoopera�
tive gam e is introduced to m odel the case o f identica l parallelm ach ine and an equ ilibrium resu lt nam ed N ash

equilibrium schedu le is g iven. The ex istence o fN ash equ ilibrium schedule is proved and the tight price of an�
archy in the different situations ( the system % s perform ance ob jective is selected as m inim izat ion of total com�
plet ion t im e o rm inim izat ion o fm akespan; and the task% s is regular or arb itrary. ) are analyzed quant itat ive ly.

The results show the price of anarchy m ay be extrem ely poo r w hen the system % s perform ance ob ject ive is to

m in im ize the total com plet ion t im e or the independent task% s is non�regular.

Key words: price of anarchy; scheduling; sequenc ing m ode;l gam e theory
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