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基于 Box-Cox SCD 模型的价格持续期研究
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摘要: 随机条件持续期( SCD) 模型能有效刻画超高频时间序列中持续期的变化，但该模型为

了确保条件均值的非负性将条件均值函数形式固定为对数形式． 文章基于 Box-Cox 变换，弱化

了非负条件限制，提出形式上较为灵活的 Box-Cox SCD 模型，可以根据数据本身选择最适合的

均值函数形式． 模型变得更加灵活的同时也给参数估计带来许多困难，文章利用 MCMC 方法

来估计模型参数． 最后，基于 TEACD( 1，1) 模型生成的模拟数据以及沪深 300 指数期货的价格

持续期数据，将 Box-Cox SCD 模型与 SCD 模型的预测效果进行比较． 实证表明，无论是对于模

拟数据还是实际数据，价格持续期具有较强的聚集性，Box-Cox SCD 模型中的参数 δ 与 0 都有

很大程度的偏离，这说明 SCD 模型将条件均值方程设定为固定的对数形式不甚合理．
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0 引 言

对持续期( duration) 的条件分布的建模应追

溯到 Engle 和 Ｒussell 构建的 ACD ( autoregressive
conditional durations) 模型的雏形形式［1］． 1998 年

Engle 正式提出 ACD 模型，其核心思想是用随机

标值点过程去刻画交易过程，本质上类似于对价

格过程建模的 GAＲCH 模型［2］． Engle 和 Ｒussell［3］

利用 ACD 模型研究不等时间间隔的交易的统计

特征，并很好地预测了外汇交易价格询价的变化

频率． 对于给定的价格、交易量或者持仓量等阈

值，ACD 模型可用来刻画并预测达到既定值所需

的时间( 或称为代价) ，对持续期的条件均值取倒

数即事件发生的期望频率． 持续期这一微观市场

特征已成为近年来学者们研究市场价格波动性和

市场流动性的又一新工具．
从计量经济学的角度看，众多学者还是很关

心两个主要问题: 一方面，冲击项选取何种分布合

适? 到目前为止，具有代表性的有五种冲击项分

布: 标准指数分布、Weibull 分布［2］、广义 Gamma
分布［4］、布尔分布［5］以及广义 F 分布［6］，它们都

具有正的支撑集，分布形式越来越复杂，但是实证

表明，冲击项形式的复杂化对持续期的拟合效果

并没有 多 大 的 改 进，而 形 式 并 不 是 很 复 杂 的

Weibull 分布较为适用与稳定． 另一方面，条件均

值的函数形式究竟如何设定比较合适，学者们相

继探索，用一系列非线性函数形式取代原有的线

性函数形式，如对数 ACD 模型、门限 ACD 模型、
分整 ACD 模型等［7 － 12］． 韩铁等［13］建立了包括变

结构、长记忆、非线性等特征的变结构分整增广

ACD 模型，利用遗传算法等工具，解决了模型参

数的估计问题． 给出变结构分整增广 ACD 模型的

无条件矩性质，并且推导出数十种 ACD 模型的扩

展模型．
Bauwens 和 Veredas［14］在 2004 年提出的 SCD

( stochastic conditional durations) 模型就是对 ACD
模型的重要扩展研究之一，从形式上看，它与可以

和 GAＲCH 模型相媲美的 SV 模型类似，保留了
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ACD 模型的基本特征，在条件均值方程中又引入

一个潜在随机变量，用来捕捉市场中难以观察到

的随机信息流． 耿克红等［15］对近十几年来基于金

融超高频数据的持续期序列建模及其参数估计方

法进行详尽的总结，并从理论上探讨了 SCD 模型

和 ACD 模型与 AＲMA 模型之间的关系，指出两

类模型均可转化为 AＲMA 模型，具有一定的相通

性，实证表明 SCD 模型在拟合金融市场超高频数

据时比 ACD 模型更具优势［16］． 关于 SCD 模型条

件均值函数形式的设定，除 Feng 等［17］研究了具

有“杠杆效应”的 SCD 模型和耿克红等［18］提出的

长记忆随机条件持续期( LMSCD) 模型之外，其它

研究处于空白状态．
SCD 模型中的条件均值方程设定为对数形

式虽然可以保证条件均值非负，但仅仅为了满足

条件均值的非负性而将函数形式设定为固定的对

数形式是否合理呢? 文章基于 Box-Cox 变换提出

了形式相对灵活的 Box-Cox SCD 模型，寻找出最

适合数据本身的函数形式． SCD 模型是一个双随

机过程，一方面针对可观测的持续期，有一个随机

扰动; 另一方面对于不可观测的持续期的条件期

望的对数，它也是一个随机过程． 与 ACD 模型不

同的是，SCD 模型的条件均值是由一个不可观测

的随机过程决定的，从而导致其似然函数难以得

到显式的形式，模型的估计非常困难［19 － 20］． 经过

Box-Cox 变换后的 SCD 模型更为复杂，参数估计

更加困难． 文章借鉴 Zhang 等［21］的思想，根据贝

叶 斯 原 理，采 用 MCMC ( Markov chain Monte
Carlo) 估计方法，用 Gibbs 抽样来估计参数．

在金融研究中价格持续期是指价格变化达到

一定的阈值之间的时间间隔． 通常情况下，价格持

续期越小，价格变动越频繁，市场波动越剧烈． 刘

向丽等［22］ 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，并且引入持续期内平均交易量、平均绝对收

益率和持续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

对价格持续期的影响． 耿克红等［18］建立了价格

持续期的 长 记 忆 随 机 条 件 持 续 期 ( LMSCD ) 模

型，并利用浦发银行股票的超高频数据，验证了

中国股 票 市 场 超 高 频 持 续 期 序 列 长 记 忆 性 的

存在．
文章应用改进的 Box-Cox SCD 模型对价格持

续期进 行 建 模，为 了 比 较 SCD 模 型 和 Box-Cox
SCD 模型的预测效果，分别基于 TEACD( 1，1 ) 模

型产生的模拟数据以及沪深 300 股指期货的实际

价格 持 续 期 数 据 进 行 分 析． 实 证 表 明: Box-Cox
SCD 模型比 SCD 模型更加稳健，预测误差更小．
另外，无论对于模拟持续期数据还是实际价格持

续期数据，其条件均值的函数形式都明显异于对

数函数形式，表明 SCD 模型的条件均值函数形式

设定为对数形式不甚合理，而 Box-Cox SCD 模型

更具灵活性．

1 Box-Cox SCD 模型

1． 1 SCD 模型［14］

Bauwens等人受 SV模型的启发，在ACD模型

的基础上提出了 SCD 模型用来对具有不等间隔

特征的持续期建模． 下面介绍基本的 SCD( 1，1)

模型． 设 Xt 表示金融市场上事件发生的时刻，Dt

表示两次事件之间的时间间隔，则持续期 Dt =
Xt －Xt－1 ． 一阶差分序列{ Dt} 是一个非负平稳随

机过程，适应于信息集{ Ft ∶ t ∈ Z+ } ，其中 Ft =
σ( { Xs ∶ s≤ t} ) ，表示至 Xt 时刻所有的信息集．

Dt = Ψt·εt ( 1)

ψt = α + βψt －1 + ηt ( 2)

其中 Ψt = eψt，| β | ＜ 1，并进一步假设:

① εt | Ft－1 是一个独立同分布随机过程，并

且具有正的支撑集;

② ηt | Ft－1 ～ i． i． d． N( 0，σ2
η ) ;

③ εt | Ft－1 与 ηt | Ft－1 相互独立．

条件均值方程中的系数 β 表示金融市场上持

续期的聚集性，| β | 越大，说明持续期具有越强

的聚集性; 要求参数 β满足 | β | ＜ 1 是为了保证回

归过程的平稳性． 正因为式( 2) 中引入了用以捕

捉金融市场上难以观察到的随机信息流的随机变

量 η，将条件均值设定为对数形式，可以保证条件

期望持续期的非负性，但关键的问题是为了满足

期望持续期的非负性，便将条件均值的函数形式
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设为对数形式是否合理呢? 作者基于 Box-Cox 变

换，将条件均值方程设为更加灵活的形式，在保证

期望持续非负性的同时，让持续期数据找到最适

合本身的函数设定形式，而不是拘泥于固定的对

数形式．
1． 2 Box-Cox SCD 模型

相应的，只写出 Box-Cox SCD( 1，1) 模型

Dt = Ψt·εt ( 3)

f( Ψt，δ) = α + β·f( Ψt －1，δ) + ηt ( 4)

其中Dt、εt 以及ηt 定义及要求同 SCD( 1，1) 模型，

Ψt 表示条件期望持续期，f( x，δ) 表示 Box-Cox 变

换，定义为

f( x，δ) =
xδ － 1
δ

，δ≠ 0

ln x，δ =
{

0
( 5)

因为

lim
δ→0

f( Ψt，δ) = lim
δ→0

Ψδ
t － 1
δ

= lim
δ→0

Ψδ
t lnΨt

1 = ln

Ψt，所以 Box-Cox SCD 模型包含了 SCD 模型．
为了便于估计，将式( 3) － ( 4) 作如下等价变

换． 记 t = f( Ψt，δ) ，根据式( 5) 可得

Ψt  g( t，δ) =
( 1 + δt )

1
δ ，δ≠ 0

et，δ ={ 0
( 6)

并 g( t，δ) 将简记为 gt，从而 Box-Cox SCD 模型

可以等价地写成

Dt = gt·εt ( 7)

t = α + β·t －1 + ηt ( 8)

其中 冲 击 项 εt 的 分 布 选 择 运 用 效 果 较 好 的

Weibull 分布，具体计算中选择了形状参数为 γ 尺

度参数为 1 的 Weibull( γ，1) 分布，其密度函数

如下

f( x) =
γ Γ( 1 + 1

γ[ ])
γ
xγ－1e－［Γ( 1+ 1

γ ) x］γ
x≥0

0 x ＜
{

0
( 9)

至此，已经完成了 Box-Cox SCD 模型的构建．
在式 ( 7) － ( 8) 中，θ = ( γ，δ，α，β，ση ) ' 构 成

Box-Cox SCD模型的待估参数，另外 = ( 1，2，

…，n )
' 作为模型的不可观测变量也可以一并

估计．

2 Box-Cox SCD模型参数的MCMC
估计

MCMC 估计方法是近十几年来引入到计量经

济领域一种新的行之有效的 Bayes 计算方法，尤

其擅长处理密度函数分布是复杂的、高维的、混合

的非标准形式的分布． 其基本原理是通过建立一

个具有平稳分布的 Markov 链来得到样本，再基于

这些样本作出各种统计推断． 最简单、应用最广泛

的 MCMC 方法是 Gibbs 抽样，根据贝叶斯原理以

及具体的模型计算出参数的条件密度函数，再根

据条件密度函数对相应的参数进行抽样，从而得

到参数统计意义上的后验估计值．
从模型( 7) － ( 8) 可以看出，只有持续期D =

( D1，D2，…，Dn )
' 是可观测值，而条件期望持续期

 = ( 1，2，…，n )
' 是不可观测变量，连同模型

参数 θ = ( γ，δ，α，β，ση ) ' 都可以通过各自的后验

条件分布进行抽样得到估计值． 采用 MCMC 估计

方法，最关键的是写出各个参数的条件后验密度

函数． 根据贝叶斯原理，所有参数的联合后验密度

函数为

p( θ， | D) = p( θ，，D)
p( D)

=
p( D | θ，) p( θ，)

p( D)

∝ p( D | θ，) p(  | θ) p( θ)

( 10)

其中 p( D | θ，) 为持续期的似然函数，根据式

( 7) 以及假设条件 εt | Ft－1 是一个独立同分布随

机过程，并且 εt | Ft－1 与 ηt | Ft－1 相互独立，可得

p( D | θ，) =∏
n

t =1
p( Dt | t，δ，γ) ∝

∏
n

t =1
γ Γ( 1+γ－1)

g( )
t

γ
Dγ－1

t exp － Dt·Γ( 1 + γ－1)
g[ ]
t

{ }γ

( 11)

p(  | θ) 可以看作期望持续期的似然函数，根据

式( 8) 以及假设条件 ηt | Ft－1 ～ i． i． d． N( 0，σ2
η ) ，

可得

p(  | θ) = p( 1 | α，β，ση)·∏
n

t =2
p( t | t－1，α，β，ση)
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∝ exp －1 －β
2

2σ2
η

( 1 －
α

1 － β
){ }2 ·

∏
n

t = 2
exp － 1

2σ2
η

( t －α－βt －1 ){ }2 =

{exp － 1
2σ2 [

η

( 1 － β2 ) ( 1 － α
1 － β

) 2 +

∑
n

t = 2
( t － α － βt －1 ) ] }2 ( 12)

p( θ) 为参数的联合先验密度函数，估计参数

时需假定参数间彼此相互独立，从而有
p( θ) = p( γ) p( δ) p( α) p( β) p( ση ) ( 13)

根据Zhang和 King［21］ 的观点，选取如下分布

作为各个参数的经验分布: δ ～ U( － 2. 2) ，α ～
N( 0，1) ，β ～ Be( 15，1. 5) ，ση ～ IG( 2. 5，0. 25) ，

因为 γ 必须满足大于 0 的条件，选择对数正态分

布 lnN( 0，1) 作为其经验分布．
根据式( 11)—( 13) ，所有参数的联合后验密度

函数( 9) 的显式表达式已经得出，从而不难写出各个

参数的条件后验密度函数，只需将不相关的参数积

分作为常数即可． 为方便表示，对于 θ = ( γ，δ，α，β，

ση) ' 中的任一参数 ，用 θ \ 表示 θ 中除去 后的其

它参数． 同理，对于 = ( 1，2，…，n)
' 中的任一参

数 ，用  \ 表示  中除去 后的其它参数．
1) γ 的后验密度分布

p( γ | θ \γ，; D) ∝ p( θ， | D) ∝

∏
n

t = 1
p( Dt | t，γ，δ) ·p( γ) ( 14)

2) δ 的后验密度分布

p( δ | θ \δ，; D) ∝∏
n

t =1
p( Dt | t，γ，δ)·p( δ)

( 15)

3) α 的后验密度分布

p( α | θ \ α，; D) ∝

∏
n

t = 2
p( t | t －1，γ，δ)·p( 1 | α，β，ση )·p( α)

( 16)

4) β 的后验密度分布

p( β | θ \ β，; D) ∝

∏
n

t = 2
p( t | t －1，γ，δ)·p( 1 | α，β，ση )·p( β)

( 17)

5) ση 的后验密度分布

p( ση | θ \ση，; D) ∝

∏
n

t =2
p( t | t－1，γ，δ)·p( 1 | α，β，ση)·p( ση)

( 18)

6)  的后验密度分布

p( 1 | θ， \ 1，D) ∝

p( D1 | 1，γ，δ) p( 1 | α，β，ση )

对于 t = 2，3，…，n － 1

p( t | θ， \ 1，D) ∝ p( θ， | D) ∝

p( Dt|t，γ，δ) p( t |t－1，α，β，ση) p( t+1 | t，α，β，

ση)

p( n | θ， \ n，D) ∝

p( Dn | n，γ，δ) p( n | n－1，α，β，ση ) ( 19)

至此，所有参数的后验条件密度函数已由式

( 10) —( 19) 并结合各参数的先验分布给出，从而

可以用 Gibbs 抽样得到参数的估计值．
算法步骤

步骤 1 根据后验密度函数 ( 14) 对 γ 进行

抽样;

步骤 2 根据后验密度函数 ( 15) 对 δ 进行

抽样;

步骤 3 根据后验密度函数 ( 16) 对 α 进行

抽样;

步骤 4 根据后验密度函数 ( 17) 对 β 进行

抽样;

步骤 5 根据后验密度函数( 18) 对 ση 进行

抽样;

步骤 6 根据后验密度函数( 19) 对  进行

抽样;

步骤7 重复步骤1 至步骤6 直至收敛，停止并

输出θ = ( γ，δ，α，β，ση) ' 以及 = ( 1，2，…，n)
' ．

SCD 模型的参数也可以使用 MCMC 方法估

计，除了比 Box-Cox SCD 模型少了参数 δ 之外，其

它原理相同，故不赘述．

3 模拟分析

考虑到 SCD 模型与 ACD 模型的同质性，文章

根据式( 20) 所示的参数 TEACD( 1，1) 模型产生

2 100 个模拟数据． 为了避免初值的影响，剔除前
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100 个数据，并将这 2 000 个数据分为两部分，前

1 900 个数据作为样本内数据用于估计模型的参

数，而后 100 个数据作为样本外数据用于比较模

型的预测效果．
Dt = ψt·εt

ψt = ( 0. 2 + 0. 1·Dt－1 +
( 0. 30I［ψt－1≤0. 5］

+0. 75I［ψt－1 ＞ 0. 5］
) ψt －1 )

( 20)

其中随机项 εt 服从标准指数分布． 对样本内1 900
个模拟数据进行基本统计分析，结果如表 1 所示．

表 1 模拟持续期{ Dt } 的基本统计特征

Table 1 Statistics of the simulated durations { Dt }

变量 模拟持续期{ Dt }

最大值 7． 975 2

最小值 0． 000 1

中值 0． 279 5

一阶矩 0． 468 2

二阶矩 0． 611 7

三阶矩 3． 945 8

四阶矩 28． 930 4

Jarque-Bera 58 160． 5 ( 0． 000 0)

样本数 1 900

由表1 可知，模拟持续期的最大值为7． 975 2 s，
最小值仅为 0． 000 1 s，说明持续期具有明显的不

等间隔的特征; 其中均值为 0． 468 2 s，标准差为

0． 611 7． 下面使用 Winbugs 软件分别对 SCD 模型

和 Box-Cox SCD 模型的参数进行估计，迭代次数

设为 50 000 次，结果如表 2 所示．
表 2 基于模拟持续期的 SCD 模型和 Box-Cox SCD

模型估计结果

Table 2 Estimations of the SCD model and the Box-Cox

SCD model based on the simulated durations

均值 2． 5% 分位数 97． 5% 分位数 标准差

SCD

γ 1． 115 1． 061 1． 171 0． 028

α － 0． 180 － 0． 243 － 0． 126 0． 030

β 0． 813 0． 754 0． 864 0． 028

ση 0． 867 0． 594 1． 265 0． 179

Box －

Cox SCD

γ 0． 835 0． 810 0． 860 0． 013

α － 1． 158 － 1． 238 － 1． 093 0． 036

β 0． 758 0． 760 0． 770 0． 006

ση 0． 190 0． 170 0． 341 0． 195

δ － 1． 134 － 1． 148 － 1． 127 0． 004

经过 50 000 次的抽样迭代，得到各个参数统

计意义上的估计值，除 ση 外各个参数的标准差均

较小，说明参数的估计值是稳定可靠的． 值得说明

的是，SCD模型与Box-Cox SCD模型中的参数α、β
是对不同时间序列的回归系数，所以估计值差异

较大，从而也影响到 γ、ση 的估计值． SCD 模型中

参数 β 的均值为 0． 813，BC-SCD 模型中参数 β 的

均 值 为 0． 758，说 明 条 件 持 续 期 ( 或 者 经 过

Box-Cox 变换的条件持续期) 有较强的集聚性．
注意表 2 中 Box-Cox SCD 模型的参数 δ 值为

－ 1． 134，明显异于 0． 从图 1 中可以看出，实线表

示 ln x 的函数的图像，而虚线表示
x－1. 134 － 1
－ 1. 134 的函

数图像，很显然，虚线的所有函数值均在对数函数

下方，这说明 SCD 模型所设定的对数形式均值方

程与实际均值方程相差较大，会高估期望持续期．
从表 1 的初步统计可知，模拟持续期的均值为

0． 468 2，中值为 0． 279 5，这意味着绝大多数的模

拟持续期明显小于 1，而这部分的自然对数函数

图像与数据自身寻求的函数形式相差更大，因此

将条件均值函数形式设为对数形式不甚合理．

图 1 基于模拟持续期的条件均值函数

Fig． 1 Conditional mean function based on the simulated

durations

根据表 2 的参数估计结果，以第 1 900 个样本

内数据作为初值，向前一步预测，并前进 100 步，

得到基于参数 SCD 模型预测的100 个样本外持续

期{ D̂t} ，比较其与实际持续期{ Dt}
2 000
t = 1 901 的误差，

为了统一度量这两种模型的拟合效果，用误差

MSE 和 MAE 来比较，其中 MSE 和 MAE 计算公式

分别为

MSE = 1
100∑

100

i = 1
( D̂i － Di )

2，

MAE = 1
100∑

100

i = 1
| D̂i － Di | ( 21)
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表 3 基于模拟持续期的 SCD 模型和 Box-Cox SCD

模型预测误差

Table 3 Forecasting errors of the SCD model and the Box-Cox SCD
model based on the simulated durations

MSE MAE

SCD 1． 369 9 0． 632 4

Box-Cox SCD 0． 467 7 0． 474 7

从表 3 可以看出，Box-Cox SCD 模型的预测

误差值MSE和MAE值分别为0． 467 7 和0． 474 7，

而 SCD 模型的预测误差值 MSE 和 MAE 值分别为

1． 369 9 和 0． 632 4，分别提高了 65% 和 24% ． 值

得说明的是，模拟数据的均值和中值均小于 0． 5，

而拟合误差值均大于 1 说明冲击项中存在极端扰

动情形．

4 实证分析

为了进一步比较 SCD模型和Box-Cox SCD模

型的 预 测 效 果，文 章 选 取 沪 深 300 指 数 期 货

IF1012 合约( 当时的主力合约) 从 2010 年 11 月 3
日至2010 年11 月11 日的采集频率为一秒钟的高

频数据，其间有 7 个交易日，共 65 535 笔数据． 数

据来源于文华财经数据库． 为了避免开盘收盘的

影响，剔除每天上午 9: 15 － 9: 30 和每天下午

15: 00 － 15: 15 的交易数据，剩下 59 448 笔．
在实际研究中，数据采集频率的提高通常使

得相邻的记录数据相差无几． 因此，可以设定一个

价格阈值，当价格变化达到此阈值时才算一次有

效变化，相应的持续期即价格持续期． 通过此方

法，原本采集频率为 1s 的等间隔时间序列转变为

有效的非等间隔的价格持续期．
文中采取 Engle 在文献［3］中给出的价格持

续期定义:

1) P1 为有效价格;

2) 假设 Pt' 为最近的有效价格，对于任意的

t' ＞ t≥ 1，如果 | Pt － Pt' | ＞ c 并且 | Pt+1 － Pi' ＞

c，则 Pt 为有效价格． 对于新的有效价格序列 P1 '，

…，Pt'，Pt+1 '，…，X1 '，…，Xt'，Xt+1 '，… 为 相 应 的 时

刻点，Dt' = Xt+1 ' － Xt' 为价格持续期． 其中 c 为给

定的阈值，c 取值的大小可以依据决策者的个人

偏好设定． 本文将 c 选取为当时股指期货指数的

1% 左右，即 3． 通过价格过滤处理后，一秒钟数据

剩下1 248笔． 为了避免日内效应对持续期特征的

影响，通过线性样条函数剔除持续期的日内效应．
将前 1 148 个数据作为样本内数据用于估计模型

的参数，后 100 个数据作为样本外数据用于比较

模型的预测结果． 样本内数据的初步统计量如表

4 所示．
表 4 IF1012 合约价格持续期{ Dt } 的基本统计特征

Table 4 Statistics of the price durations of the IF1012

contract { Dt }

IF1012 合约价格持续期{ Dt }

最大值 8． 777 1

最小值 0． 002 5

中值 0． 558 7

一阶矩 0． 921 4

二阶矩 1． 083 6

三阶矩 3． 412 9

四阶矩 17． 439 0

Jarque-Bera
5 803． 00

( 0． 000 000)

样本数 1 148

从表 4 中可以看出，沪深 300 指数期货的主

力合约交易较频繁，平均近 1s 指数会有大于 3 的

波动，较长的观望持续期达到 8． 777 1s，而最短的

价格持 续 期 只 有 0． 002 5s． 类 似 地，下 面 使 用

MCMC 方法分别对 SCD模型和Box-Cox SCD模型

的参数进行估计，结果如表 5 所示．
表 5 基于 IF1012 合约价格持续期的 SCD 模型和 Box-Cox

SCD 模型参数估计结果

Table 5 Estimations of the SCD model and the Box-Cox

SCD model based on the price durations of the IF1012 contract

均值 2． 5% 分位数 97． 5% 分位数 方差

SCD

γ 0． 568 0． 548 0． 589 0． 010

α － 0． 320 － 0． 336 － 0． 305 0． 008

β 0． 804 0． 792 0． 815 0． 006

ση 0． 343 0． 160 0． 467 0． 133

Box －

Cox SCD

γ 0． 687 0． 665 0． 710 0． 011

α － 1． 095 － 1． 109 － 1． 086 0． 006

β 0． 772 0． 768 0． 774 0． 001

ση 0． 008 0． 006 0． 014 0． 002

δ － 1． 935 － 1． 941 － 1． 919 0． 003

从表 5 中可以看出，无论是 SCD 模型还是

Box-Cox SCD 模型的参数 β 均较大，说明沪深 300
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指数期货的主力合约的价格持续期也具有较高的

聚集性． Box-Cox SCD 模型中的 ση 明显小于 SCD
模型中的 ση，说明前者较后者更具稳健性，市场

中难以捕捉的信息流对于 Box-Cox SCD 模型中条

件期望持续期的干扰更小．
这里 Box-Cox SCD 模型的参数 δ 值同样是明

显异于0 的负值，图2 中的实线表示 ln x 的函数的

图像，而虚线表示
x－1. 935 － 1
－ 1. 935 的函数图像，明显可

以看出虚线的所有取值均在对数函数下方，这同

样说明 SCD 模型所设定的对数形式均值方程与

实际均值方程相差较大． 并且，基于 IF1012 合约

价格持续期所得的条件均值的函数形式与基于模

拟持续期所得的条件均值的函数形式也不相同，

将条件期望持续期设为固定的对数形式并不合

理，应该让市场数据找到符合自身的条件期望持

续期的函数形式．

图 2 IF1012 合约价格持续期的条件均值函数

Fig． 2 Conditional mean function of the price durations
of the IF1012 contract

最后，根据表 5 中对 SCD 模 型 与 Box-Cox
SCD 模型的参数估计结果，比较这两个模型向前

预测 100 步的预测误差，预测误差仍用式( 21) 所

示的 MSE 和 MAE 来度量，结果如表 6 所示．
表 6 基于 IF1012 合约价格持续期的 SCD 模型和

Box-Cox SCD 模型预测误差

Table 6 Forecsating errors of the SCD model and the Box-Cox
model based on the price durations of the IF1012 contract

MSE MAE

SCD 5． 372 8 2． 961 3

Box-Cox SCD 2． 096 5 1． 427 8

从表 6 可以看出，Box-Cox SCD 模型的预测

误差值MSE和MAE值分别为2． 096 5 和1． 427 8，

均明显小于 SCD 模型的预测误差值，且 MSE 值

提高了 61% ，MAE 值提高了 52% ． 因此，BC-SCD

模型在样本外预测方面较 SCD 模 型 有 明 显 的

优势．

5 结束语

文章基于 Box-Cox 变换，提出了形式更为灵

活的 Box-Cox SCD 模型，此模型最大的优点即不

将条件均值函数形式设为固定的对数形式，而是

根据数据本身寻求到最适合自己的方程形式，对

于不同的数据其条件均值方程的函数形式可能不

同． 但是，方程形式的灵活性给参数估计带来很多

困难，原先可以用于估计 SCD模型的QML等方法

已不 再 适 用，文 章 基 于 贝 叶 斯 原 理，提 出 了

BC-SCD 模型 MCMC 估计的迭代算法．
然后，文章分别基于 TEACD( 1，1) 模型生成

的模拟数据以及沪深 300 指数期货的价格持续期

数据进行实证，结果证明: 无论是模拟数据还是实

际数据，条件均值的函数形式都明显异于对数形

式，并且，BC-SCD 模型比 SCD 模型的预测误差

更小．
人们对 SCD 模型族的研究尚处于起步阶段，

BC-SCD 模型作为 SCD 模型的扩展，条件均值函

数形式灵活的设定以及预测能力的明显改进为金

融市场上关于持续期的分析与建模提供了一个有

效的途径． 但是，本文的研究仍有诸多不足，在随

后的研究中将对以下问题进一步探讨．
1) 文章仅基于模拟数据以及新兴市场沪深

300 指数期货市场的价格持续期进行实证，结果

没有普遍意义，亦没有很强的说服力，可以选取更

多成熟市场和新兴市场的高频数据进行实证，并

比较各自价格持续期特征的异同．
2) 价格持续期模型较好地刻画交易间隔的

聚类现象，将该类模型与其它模型相结合，为市

场分析加入时间因素提供了比较好的方法． 例

如，将价格持续期模型与经典的价格波动类模

型结合，利用交易间隔将非等间隔数据等距化，

一定程度上克服了波动模型在高频数据分析中

的不足．
3) 文中实证部分的价格持续期呈现出较高

的聚集性，探究价格持续期与价格波动性之间的

相关关系，以及价格持续期较高的聚集性与波动

性的聚集性之间的相关关系，将有助于理解波动
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性之谜．
4) 中国市场尚未引入做市商制度，因此竞价

产生的高频数据信息包含丰富的市场微观结构信

息，价格持续期、交易量持续期、持仓量持续期等

有助于投资者进一步判断市场波动性、交易密度

以及市场深度．
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Price duration based on the Box-Cox SCD model

SUN Yan，HE Jian-min
School of Economics and Management，Southeast University，Nanjing 211189，China

Abstract: The SCD model can effectively describe the changes of the durations in the ultra-high time series，
but it fixes the logarithmic form for conditional mean function to avoid the negative conditional duration． This
paper weakened the restriction of the non-negativity and proposed a Box-Cox SCD model based on the Box-Cox
transformation． This new type of SCD model is more flexible，and it can find the most suitable conditional
mean function． However，the flexibility is the cost of the complexity of the estimation of the parameters． This
paper presented an MCMC estimation and compared the predictions of the Box-Cox SCD model and the SCD
model based on the simulated data generated by the TEACD ( 1，1 ) model and by the empirical data of the
IF1012 index futures． The empirical study shows that there is obvious clustering in the price durations，and
the value of in the Box-Cox SCD model is obviously different from 0，which implies that the logarithmic form of
the conditional mean in the SCD model is not reasonable．
Key words: SCD model; Box-Cox transformation; MCMC estimation; price duration
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