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第 22 章 市场微观结构的时间序列建模∗ 

Joel Hasbrouck 

1.引言 

市场微观结构是金融经济学中主要研究交易过程的一个领域。实践和理论的因素都推动

着对市场微观结构的研究。在实践方面，金融市场创新使得标准证券（股票、债券等）的交

易量日益增加，产生了许多新的证券种类，以及更多的对各种交易机制进行的实验。在理论

方面，已更深入地理解新信息引入证券价格过程交易所起的作用。这一领域的实证研究也得

益于详细交易资料可得性的提高。 
微观结构研究主要解决两类问题。第一类属于狭义市场的研究：如何估计交易成本；什

么是最优交易策略；以及市场是如何组织的？第二类问题范围比较广，这些问题是由市场在

价格发现中所起到的作用（新信息引入证券价格过程）而产生的：如何描绘证券价值的决定

因素，这里我们指的是公开信息和私人信息？从根本上来看，这两类问题是相关的。一个市

场的组织可能会影响交易成本，从而影响投资者的净收益、资产的估价以及真实资源的配置

（Amihud 和 Mendelson（1986））。反过来，一种资产的特征（风险、收益、同质性、可分

割性）可能促成投资者的某种持有模式和某种市场结构（Grossman 和 Miller（1988））。 
微观结构的实证分析利用了三个领域的知识。第一是个体行为的经济模型，这些模型可

以提供大量关于可观测变量将如何表现的预期。第二是时间序列的统计分析。第三是关于制

度的真实性：在特定市场中，个人和自动化系统为完成交易进行的实际过程。 
市场微观结构的理论研究集中于几个合理界定的模式，它们是各种变异模型的共同基

础。有关证券交易价格行为的思想一直在不断的发展之中，从基本的鞅模型，到非信息成本

模型（指令处理和存货控制模式），最后到独特信息与交易的策略性结合的模型。虽然本文

将描述这些模型背后的直觉认识，但并不详尽讨论这些模式。O’Hara（1994）对此进行了一

个全面的、教科书式的讨论，从而确立了本文的大部分经济背景。 
目前，微观结构实证研究的特点在于方法的多样性。市场数据存在一整套不利于统计建

模的特征：复杂的动态、非线性、非平稳、不规则时间等等。在可能解决某一经济假设的设

定中，对所有这些特征联合建模是不切实际的，这就使得大部分模型只是试图反映与当前问

题有关的一个或者两个现象。 
然而，为了确立一个共同的立足点，本文考虑的模型是建立在线性多变量时间序列分析

框架上。这里讨论的大部分统计方法最初的提出和应用是宏观经济的时间序列（Lutkepohl
（1993）和 Hamilton（1994）是极好的教科书）。阅读本文的读者，如果从宏观的角度来看，

将会发现大部分时间序列结果都很熟悉。但是时间序列分析并不是一种机械过程，因此把任

何方法应用于解决一个新的问题，涉及到场景经济学（economics of situation）和数据性质的

某种体现。在宏观应用中导致极大困难的一些问题在微观结构数据中并不存在：微观结构观

测值非常多，而且数据收集的极小时间间隔大大减轻了由于时间聚合引起的同时性。另一方

面，微观结构数据经常呈现一些棘手的性质，如不连续性，而这在宏观分析中很少出现。 
除了引入经济或统计资料所需，本文不对特定市场制度性方面的细节加以讨论。但是，

由于数据的可得性，大多数实证研究集中于美国证券市场，特别是纽约证券交易所（NYSE）。
Hasbrouck，Sofianos 和 Sosebee（1993）详细地讨论了 NYSE。Schwartz（1988 和 1991）对

NYSE 和其它美国的与非美国的证券市场进行了描述。 
在探究微观结构建模的各种实证方法时，记住两个二分法（dichotomy）是很有用的。

第一个二分法源于微观结构分析经常讨论的问题：狭义的市场设计与市场表现问题相对于更

广的信息与证券估价问题。从经济学角度出发，许多微观结构模型中证券的实际价值可以解

释为一个理论上的“信息有效”价格，受到交易过程摩擦扰动的影响。从实证的观点出发，

这一差别可以不严格地看成是基于时间范围的差别。新信息可以持久地修正证券价值的期望
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值，而微观结构效应则是短暂的。这样，第一个原则就是，将证券价格变异区分为永久性的

（信息的）和暂时性的（与市场摩擦相关的）两个组成部分。 
第二个二分法是关于价格变动的来源，即它们是否是与交易有关的，也就是说，是否可

以归因于一个或者多个交易。这个二分法比第一个更加微妙，因为永久性和暂时性组成部分

之间的区别在经济分析中经常出现，而交易本身在价格决定过程中所起的作用在很大程度上

是微观结构研究中特有的问题。 
就目前的研究目的而言，一个交易最重要的特征在于它发生的事实和时间、价格和数量、

以及交易是由买者还是卖者发起的。这个最后特征需要更详细的阐述。长期以来，理论经济

学家已经对这样的陈述做出反应：“今天大量的购买推动股价升高”，并反驳这样的陈述：“那

么，没有卖者了吗？”当然，对应每个买者显然都存在一个卖者。然而，在更为精细的观测

水平上，通常能明显地识别交易的主动方和被动方。主动交易者是指（根据 Demsetz（1968）
的观点）寻求立即交易，并愿意为此付出一定代价的经济主体。被动交易者是指立即交易的

提供者。例如，在许多证券市场上，被动的交易者就是那些报出出价和要价（表明在该价格

上他们愿意买或卖），然后等待的经济主体。而急切需要立即进行交易，接受报价之一（压

低出价抬高要价）的就是主动交易者。 
交易可以影响价格的永久性和暂时性分量。永久性影响是信息性的。在不对称信息模型

中，交易的信息影响归因于市场对交易中私有信息量的估计。例如，作为对一个买者发起的

交易的反应，价格上升的幅度取决于市场对交易是由买者的私有信息发起的可能性的估计。

因此，永久性价格变动中可以归因于交易的部分与公司价值信息不对称的程度有关。从统计

的观点看，解释价格变动可以用与交易有关的变量的解释能力加以测度。 
交易对价格的暂时性影响是交易引起的一个扰动，该交易推动当前（并且可能后来）的

交易价格偏离相应的信息准确（永久性分量）的价格。对一个特定的交易而言，这种偏离有

时可以解释为交易成本。例如，在简单的买卖差价模型中，偏离等于主动交易者支付给被动

交易者的成本。更一般地，与交易相关的暂时性效应还将反映这样一些影响，如价格不连续

性和交易商的存货控制（头寸管理）。 
为了完整起见，应该指出，永久性和暂时性组成部分可以归因于不与交易直接相关的考

虑。证券价格（或指示价格）会对公开信息做出反应，如消息的发布。公开消息发布的永久

性效应是信息性的。任何朝向新的永久性价格的滞后调整都可以构成一个暂时性分量。 
永久性相对于暂时性以及与交易有关相对于交易无关之间的主要区别总结在表 1。对每

一种组合，表中都给出了经济上的例子，以及在实证分析中有用的结论。这些将在后面部分

详细地加以讨论。 
 

表 1  微观结构效应的分类 
  价格变动的类型  
  永久性（信息性） 暂时性（与市场有关） 

经济：市场对交易的信息含量的

估计（不对称信息） 
经济：非信息性差价影响，交易

成本，交易商的存货控制影

响，价格不连续性 
 

交易引起的 
（可归因于一个主

动发起的交易） 

统计：可归因于交易变量的价格

的随机游走成分 
 

统计：可归因于交易变量的价格

的平稳成分 

经济：公开信息 经济：对公开信息的滞后调整，

价格不连续性 
 

价格变动

的来源 

非交易引起的 

统计：不能归因于交易变量的价

格变动的随机游走成分 
统计：不能由交易解释的价格的

平稳成分 
 

虽然这些区别对分类和说明是有益的，但是这种简化是以忽略这些二分法之间的经济考

虑为代价的。正如前面提到的，证券市场的运作特征可能影响证券的信息特征，反之亦然。

然而，在其它情况都相同的假设下，可以进行许多有用的分析。假设市场结构保持不变，可

以考察围绕公司公告的信息特征的变化。另一方面，假设信息结构保持不变，可以考察一个

点位（最小的价格增量）变化的影响。文献中包括这两种分析的例子。 
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由于对任何一类问题进行概述都需要接受某种分类方案，这里采用的独特角度来自作者

个人对微观结构数据动态特征的研究。研究者也可以从历史的角度或者从不同市场参与者的

角度出发进行考察，也许结果将具有同等的合理性。同样，这里采用的角度也不是无一遗漏

的。我尽量为读者指出在这一框架之外的方法，但不能肯定公平地对待这些研究1。 
本文的组织如下。下面两节采用简单结构模型描述市场微观结构的基本经济模式。第四

节给出一个一般的统计框架，在保持前面讨论的两个区别的条件下，该框架可以包括各种微

观结构效应。接下来的部分探讨微观结构数据的特殊特征，这些特征超出了传统方法（或至

少是在传统方法的边缘）：市场事件（如交易）的不规则时间选择（第五节）；价格的不连续

性（第六节）；交易—价格关系的非线性（第七节）；以及多种证券/多重市场的情形（第八

节）。第九节以概述作结。 

2.简单一元价格模型 

2.1.鞅和随机游走模型 

金融经济学的有效市场假设一般是指证券的价格（可能正则化以反映期望收益）行为是

鞅过程，即不可预测其变化的一个随机过程（Samuelson（1965）和 Fama（1970））。对实证

研究有用的一个特例是同方差随机游走，其中证券价格 tp 满足 

ttt wpp += −1 ，                                                （2.1） 

式中 tw 是扰动项， 0E =tw ，
22E wtw σ= 且当 τ≠t 时， 0E =τwwt 。这些不可预测的增量

来自市场信息集的更新（见表 1）。这个模型经常被推广到包含无条件期望价格变动或收益，

但是由于理论说明和实际方面的原因（下面将加以描述），在这里的讨论中我们把这一部分

省略了。 
鞅性质的出现，是因为在许多模型中，证券的内在价值通常是证券最终（清算）现金流

的条件期望。条件期望序列是鞅（Karlin 和 Taylor（1975，p.246））。然而，要使证券价格的

实际行为是鞅，还需要施加额外的结构。交易价格的行为是随机游走的，它依赖即使在本文

考虑的微观结构现象水平上也不能近似成立的假设（最重要的是不存在交易成本）。 
但是，随机游走模型仍然是一个有用的研究出发点。即使（鞅）条件期望不能完全确定

证券的价格，但它的确是证券价格的一个组成部分，而且是相当大的、在经济意义上相当重

要的。因此，即使对实际交易价格过程表现复杂相关性的模型，考察价格的随机游走部分也

可以说明市场的信息结构。此外，实际价格对隐含鞅部分的偏离可以用于说明市场中的交易

成本。 
然而，把随机游走模型引入微观结构框架时，应该记住条件信息的重要性。当

[ ] ttt p,,,p =+ ΦΦΦ K101E 时，价格 tp 是关于信息过程 tΦ （可能是向量值）的鞅。如果条

件信息包含价格（ ttp Φ⊂ ），则有 [ ] ttt pp,,p,pp =+ K101E 。这确保了（2.1）中的增量 tw
是不可预测的。 

ttp Φ⊂ 的论断经常得到制度事实的支持。早期对市场效率的理论和实证研究大多集中

于美国证券市场，而在美国证券市场中，交易价格都是即时报告并广泛发布的。然而，许多

市场，如美国政府债券市场，没有执行交易报告制度，或者，像伦敦证券市场，允许延迟报

告某些交易（Naik，Neuberger 和 Viswanathan（1994））。 
当不存在即时报告交易时，（2.1）的缺陷在于，交易价格变成是多余的，也就是说，它

不包含任何超出公开信息集的新信息。这种观点是没有吸引力的，因为当前的经济思想认为

价格作为私有信息的集合或信号是非常重要的。因此，总的说来，作为本文讨论的大部分模

型设定的一个组成部分，随机游走模型只适用于即时报告交易的市场。没有即时报告交易时，

就必须使用其它的方法。例如，可以采用交易商所报的出价和要价，而不是采用没有被广泛

发布的交易价格。 
在交易水平上条件信息的正确设定可能非常困难，因为参与者之间对市场的接近程度和

                                                        
1最近 Goodhart 和 O’Hara（1995）的一个综述为波动率建模和非证券市场应用提供了更多的背景。  
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成本不同，导致他们知道的信息经常有微妙的差异。例如，在东京证券交易所，指令（待完

成的指令）的内容是公众都可以获得的，也就是说，任何人都可以从他或她的经纪人那里获

得这些信息。但是，这些数据只有在查询时才会以电子方式传送到经纪人的主办公室（Hamao
和 Hasbrouck（1995），Lehmann 和 Modest（1994））。在较长时间间隔，获得信息的成本很

小，但是在微观结构时间框架，获得信息的成本可能变得很大。例如，花一张报纸的钱就可

以得到证券的日收盘价，而价格的即时更新却需要昂贵的实时（real－time）数据支持。 
上面的论述旨在增强读者对信息问题的敏感性，而在正式的模型中（出于易处理的考虑）

信息问题经常不受重视。把这些方面引入模型设定，并用实际市场的数据进行估计时，考虑

的这些事项通常至少可以保证结论的某种合理性。 
方程（2.1）是采用价格水平设定的。通常，可以把 tp 解析为价格的自然对数，这样，

一阶差分就是连续复利收益率。当分析多种证券且跨越的价格范围较大时，这一设定显得尤

其方便，而且在许多应用中不会影响分析的结论。然而，必须记住的是，大部分正式模型是

采用价格水平构建的。此外，某些微观结构现象（特别是不连续性）在本质上是依赖于价格

水平的。 
许多检验方法已经被提出并应用于确定每日或者更长时间间隔的证券价格是否遵循随

机游走的问题（Fama（1970）以及 Lo 和 MacKinlay（1988））。然而，在交易价格的水平上，

随机游走的推测如同稻草人一样没有根基，对于多数市场，即使采用小的数据样本也非常容

易拒绝随机游走假设。在微观结构理论中，问题不再是交易价格“是否”偏离随机游走，而

是 “偏离了多少”和“为什么偏离”。但是，现在有必要讨论随机游走模型估计中的几个方

面，这在更实际的情形中也将用到。 
微观结构数据集通常包含相对较短日历时间（如几个月）的大量观测值（通常每个证券

有数千个观测值）。对试图估计一个微观结构模型参数的计量经济学家来说，大量的观测值

似乎提供了高精度的保证。遗憾的是，当观测值的个数是精细抽样（fine sampling）的结果

（而不是一个较长日历时间跨度），精度的增加是不牢靠的。特别地，Merton（1980）证明，

当每单位时间方差估计的精度增加时，均值估计的精度却没有增加。考虑到较大的均值估计

误差，Merton 建议采用非中心样本矩估计方差。 
这对交易水平分析有两个实际含意。第一，如果我们乐于接受估计值的小偏倚，通过忽

略无条件期望收益（取消价格变动中设定的截距），这些估计值的精度可以得到提高。下面

的讨论按常规采用了这一处理，尽管增加一个非零期望收益只是一个小问题。第二，基于二

阶矩（方差和协方差）的经济假设的检验可能比基于一阶矩的经济假设的检验更有功效。 

2.2.随机定价误差模型 

在随机游走成分之外，允许证券价格反映一个平稳扰动，可以推广随机游走模型。一般

结构模型是： 

   
ttt

ttt

smp
wmm

+=
+= −1                                                  （2.2） 

这里，随机游走项是 tm ，可以解释为一个隐含有效价格，式中（和（2.1）一样） tw 是不可

预测的增量，是由向证券最终价值的条件期望的更新而引起。价格方程中的第二个部分（ ts ）

是一个平稳分量，暂时可以看成是推动交易价格偏离隐含有效价格的残差或扰动的特定方

式。 
模型（2.1）确立了引言中提到的第一个二分法（见表 1）。模型的信息方面可以通过分

析 tm 或 tw 来表现。非信息特征出现在 ts 中。由于这个二分法是不可观测的，为了进行实质

性的论述，需要引入附加的结构。通常，可以估计一个时点的 tw 和 ts （作为各种条件信息

集的一个函数），进而估计方差
2
wσ 和

2
sσ ，以确定这些方差的构成。在某种意义上，本文的

大部分内容致力于研究（2.1）的一般性。 
引入 tw 的动机以及 tw 的解释基本上和随机游走模型中的相同。引入的新特征是平稳定

价误差。这个术语源于它表示的是隐含有效价格与实际交易价格之间的差异。如果 0>ts ，
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那么买者受损（支付的价格大于有效价格）而卖者受益。买者和卖者合起来， ts 是一个零

和博弈。如果 ts 在买者和卖者之间随机分配，那么人们可能会用大数定律来证明它的不相

关性。然而，在实际市场中，交易者等同性是一个不切合实际的假设。经济主体的特性（小

交易者、大交易者或交易商）对他们所给出的和接受的价格的种类有很大的影响，因此，定

价误差可能导致系统性分布效应。 

2.3.简单买卖差价模型 

前述模型的一个有用特例产生于下面的交易过程。对于所有参与者来说，隐含有效价格

是公共信息。做市商或交易商提出一个他愿意买的价格（出价）和一个他愿意卖的价格（要

价）。这些出价和要价记为
b
tq 和

a
tq ，二者之差就称为差价，

b
t

a
tt qqS −= 。用经济术语表

述，这个差价可以视为交易商需要补偿固定交易成本和正常利润的结果（Tinic（1972））。或

者，差价可能是由于交易者在市场（主动的）指令和限制（被动的）指令之间进行选择而内

生的，如 Cohen，Maier，Schwartz 和 Whitcomb（1981）。这些是非信息差价模型；其它的

模型将在下面加以讨论。 
假设差价是一个常数 S ，出价和要价关于隐含有效价格对称（ 2Smq t

b
t −= ，

2Smq t
a
t += ），而且在每个时点，都有经济主体和交易商进行交易，买（价格为

a
tq ）或

卖（价格为
b
tq ）一个单位的证券。这样，完整的模型为 

   

2

1

/Sc
cmp

wmm

t

ttt

ttt

±=
+=
+= −

                                                 （2.3） 

tc 的波动有时称为“买卖跳跃”（bid－ask bounce）。 

市场机制意味着（2.3）中的 tc 是一个平稳的随机过程，它具有如下性质： 0E =tc ；

22E ctc σ= ；当 τ≠t 时 0E =τcct ，且对所有的 t 和 τ有 0E =τwct 。前三个性质说明 tc 是

一个无序列相关的零均值同方差的随机变量。第四个性质说明它与信息过程无关，也就是说，

隐含有效价格的增量与交易无关。把这个模型和（2.2）进行比较，显然有 tt sc = ，即定价

误差。定价误差的方差是一个有用的综合测度，它测度实际交易价格追寻隐含有效价格的接

近程度。在这个模型中， 4222 Scs =σ=σ 。 

在这个模型中， ts 显然受到即将进行的交易（买或卖）的驱动。在现代微观结构数据

集中，这些交易（或方便的替代）通常是可观测的，而且有可能对它们直接建模。有代表性

的二元价格和交易模型将在后面详细讨论。然而，许多早期的历史数据集仅包含交易价格。

因此，我们考虑仅基于这些价格如何进行推断。 
事实上，我们现在试图推断交易价格的两个未观测部分， tm 和 ( )tt cs = 。价格的变化

为： 
   11 −− −+=−=Δ tttttt sswppp                                   （2.4） 

一阶和二阶自协方差分别为
222

0 2E swtp σ+σ=Δ=γ 和
2

11 E stt pp σ−=ΔΔ=γ − 。更高阶的自

协方差等于零。从前两阶自协方差（或者它的估计），我们可以解出
2
sσ 和

2
wσ 。更重要的是，

差价可以表示为， 
   1222 γσσ −=== scS                                        （2.5） 

最后这个表达式一般称为 Roll（1984）的差价估计量。显然，这要求 01 ≤γ 。Harris（1990）
对这个估计量的统计性质进行了讨论。 

这个模型的另一个有用表示是新生（innovation）或移动平均形式。二阶及更高阶自协

方差为零的过程可以表示为一阶移动平均（MA(1)）过程： 
   1−+=Δ tttp θεε                                                （2.6） 
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式中 tε 是序列不相关的同方差增量。将（2.4）和（2.6）中价格变动自协方差等同起来，就

可以得到两套参数的对应关系。按一个方向来写有， ( ) 222 1 εσθ+=σw ，
22
εθσ−=σs 。 

2
wσ 的表达式背后有一个有用的直觉认识。时间序列模型的脉冲响应函数表示变量如何

对特定的初始冲击做出反应。假定滞后新生（innovation） K,, tt 21 −− εε 为 0。如果时间 t 的
新生不为零，则由方程（2.6），当前和以后价格变动的期望就是 [ ] tttp εε =ΔE ，

[ ] tttp θε=εΔ +1E ，且当 0>k 时， [ ] 0E =εΔ + tktp 。因此，累积的期望价格变动为 

   [ ] ( ) ttttt ppp εθ+=ε+Δ+Δ+Δ ++ 1E 21 K                           （2.7） 

这是新生对期望价格的永久性影响，也即新生的信息性影响。这意味着 ( ) ttw εθ+= 1 ，根

据它可以直接得出
2
wσ 的表达式。在接下来的讨论中，脉冲响应函数经常用于描述结构模型

的动态性质。 
虽然许多被关注的经济假设通过研究随机游走和定价误差分量的方差得以进行，但是经

常需要知道在某一特定时刻的 tw 和 ts 。在这个模型中，基于交易价格无法确定这些量（即

使以时间 t 以后的价格为条件），尽管过滤估计量是可以获得的。 

2.4.滞后价格调整 

简单买卖差价模型预测价格变动将具有负的一阶自协方差。对于交易价格数据，这通常

是事实。这个模型可以推广，通过引入滞后价格调整以允许价格变动在更高阶上相关。

Goldman 和 Beja（1979）提出，证券交易商并不是根据新信息瞬间调整他们的报价，而是逐

渐地调整。 
更一般地，滞后调整可由信息的滞后发布、做市商的价格平滑和不连续性而引起。描述

滞后调整的其它分析还有 Amihud 和 Mendelson（1987），Beja 和 Goldman（1980），Damodaran
（1992），以及 Hasbrouck 和 Ho（1987）。 

一个简单的滞后调整模型如下： 

   ( )11

1

−−

−

−+=
+=

tttt

ttt

pmpp
wmm
α

                                        （2.8） 

式中α是调整速度参数。（为了集中考察滞后调整，这里略去差价。）该模型包含的价格动态

可以用一个脉冲响应函数来说明。假设调整参数α=0.5，图 1 描绘了有效价格中一个单位冲

击（ 10 =w ）后的价格。在每一步，有一半的剩余调整是朝着有效价格的方向进行的。如

果 10 <<α ，调整是单向的。 
价格（p） 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0 5 10 15 20

t

 
图 1. 滞后价格调整模型的脉冲响应函数。在有效价格+1 初始冲击后交易价格（p）的调整。模型是方程（2.8）
给出的滞后价格调整模型，参数α=0.5。 

（2.8）式经过替换，看出价格变动由一阶自回归过程表达式 ( ) ttt wpp α+Δα−=Δ −11 得
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出 。 如 果 估 计 模 型 是 ttt pp εφ +Δ=Δ −1 ， 结 构 参 数 可 以 这 样 计 算 ：

( ) φαφσσ ε −=−= 11 222 ,/w 。和简单买卖差价模型一样，
2
wσ 也可以用脉冲响应来解释。

随机游走新生可以这样计算： ( ) ( ) tttw εφεφφ 12 11 −+=+++= L ，它将初始冲击对各期

价 格 的 影 响 有 效 地 加 总 。 定 价 误 差 是 ttt mps −= ， 这 意 味 着

( ) ( ) ttttt wswss φφαα −=−−−= −− 11 11 且 [ ] ( )( )[ ]22222 11 φφσφσ ε −−= /s 。 

由于存在一个扰动项驱动着这个模型（ tw ）， tw 和 ts 都可以从价格记录中重新获得。

这比从简单买卖差价模型中获得的结果更强。从时间序列角度来看，这是由于这样一个事实，

即当前模型中的平稳分量是过去 w 的一个精确线性函数。在简单买卖差价模型中，交易是

在出价上发生还是在要价上发生（即， ts 的值）与 tw 无关。 

3.价格和交易的简单二元模型 

上面描述的一元价格模型可以反映微观结构现象的动态，也可以反映引言中提到的第一

个二分法，即永久性的（信息的）和暂时性的（市场的）影响。这一部分描述的模型还包含

了交易，着眼于确立第二个重要的二分法，即与交易有关的价格变动来源和与交易无关的价

格变动来源。 

3.1.存货模型 

在简单买卖差价模型中，假定买者和卖者以相同的概率独立地到达。以 tx 表示带符号

的交易量，当到达的交易者从交易商那里买入，符号为正；当交易者向交易商卖出，符号为

负。从时间 0 到时间 t 的累积量为 i
t
i x0=Σ 。Garman（1976）在引入“微观结构”这一术语的

论文中指出，随着 t 的增大，这一总数将是发散的，意味着交易商（净）买入或卖出无限数

量的证券。但是，在现实世界中，由于存在资金约束和风险厌恶，交易商无论如何都会避免

持有大量头寸。这就使得某种形式的存货控制或头寸管理成为必要。 
在古典微观经济学中，存货控制问题是以定货和存货成本为条件确定进货策略的问题。

另一方面，传统上，证券市场交易商通常被假定为通过改变报价引起买卖指令的不平衡，从

而实现存货控制。有关这一效应的正式模型包括 Amihud 和 Mendelson（1980），Ho 和 Stoll
（1981），O’Hara 和 Oldfield（1986），以及 Stoll（1978）。 

作为一个例证，考虑简单买卖差价模型的一个推广，这里报价的设定依赖于交易商的存

货头寸，而即将到来的指令流依赖于报价： 

   

( )
ttt

tttt

ttt

ttt

ttt

cxqp
vmqax

xII
bImq

wmm

+=
+−−=

−=
−=
+=

−

−

−

1

1

1

                                           （3.1） 

第一个方程描述有效价格的随机游走性质。报价采用报价中点（出价和要价的平均数） tq 表

示。 tq 等于有效价格加上一个存货控制分量，其中 tI 是 t 时期末交易商的存货。不失一般

性地，交易商的目标存货可以假设为零。报价中点方程说明，当 b>0 时，如果处于多头，交

易商将降低他的价格。净需求 tx 受一个对价格敏感的分量（a>0）和一个随机分量的驱动。

报价头寸作为存货管理工具的有用性基于需求的价格弹性。 
由于假设交易商是所有交易的一方，因此存货的变动等价于净需求的反向变动。交易价

格等于报价中点加上一个成本分量 tcx 。这个成本与交易大小成比例：交易商报出的是一个

线性的出价和要价表，而非单个的出价和要价。一个想要买入 tx 数量的交易者将被报出的

要价为 tt
a
t xcqq += ，而一个想要卖出相同数量的交易者将被报出的出价为
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tt
b
t xcqq −= 。假设交易新生 tv 是序列相关的，而且所有的先行（leads）和滞后都与 tw 无

关。 
这一模型的基本特征可以通过在参数值的一个特定集合中考察脉冲响应函数来加以说

明。令 a=0.8，b=0.04 且 c=0.5，考察在时间 0 交易冲击 10 =v （即，从交易商处买入一单

位）之后价格和存货的路径。这两个路径在图 2 给出。由于成本分量的存在，购买引起了价

格的即时跳跃。但是，价格的回复却不是立即完成的。交易之后，交易商的存货不足，因此

必须提高其报价以引出一个出售指令。出售指令一旦到达，交易商就会把报价重新设定在初

始水平上。存货路径反映了（从交易商处）购买以及随后的出售（给交易商）行为引起的初

始存货不足。在调整过程结束时，价格和存货都已经完全回复到原来的水平上。在这个模型

中，交易没有对价格产生永久性影响，因为交易与信息无关。 
价格（p）                                        存货（I） 

0
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0.3
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0.5
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t
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t

 
图 2. 存货模型的脉冲响应函数。初始购买一个单位后，交易价格（p）和交易商存货（I）的调整过程。模

型是方程（3.1）给出的存货控制模型，参数 a=0.5，b=0.04，c=0.5。 

价格变动的永久性分量是 tw ，它完全是由公开信息引起的。定价误差为： 

   1−−=−= ttttt bIcxmps                                        （3.2） 

定价误差完全是由交易引起的。和简单买卖模型一样，买者支付差价的一半 tcx 。第二项依

赖于交易商早先的存货头寸。如果交易商碰巧存货过剩，那么买者的成本就会降低。 
如果 tp 和 tI 都是可观测的，那么模型可以写成： ( ) ( ) ttttt wIcbIbccIp +−+−+−=Δ −− 212

和 ( ) ttt vIabI −−= −11 。形式上，这是一个二元向量自回归（VAR）模型，具有同期递归

结构，它可以直接用最小二乘法进行估计。这里具有充分的结构可以从当前和过去的观测值

获得 tw 和 ts 。 
然而，在各种可以得到的微观结构数据中，交易商存货数据非常罕见。隐含在这些数据

中的是交易商的交易策略和交易利润，而这两种信息通常是不公开的。如果 tI 未知，那么

就必须仅依据价格进行推断。基于价格变动的一元时间序列表示法，该结构模型是识别不足

的。然而，有两个重要的结构参数是可以识别的：随机游走的方差和定价误差分量。 
由于存货数据的缺乏，对纯存货控制模型的分析也就很少。在一份美国 S.E.C（1971）

的研究中，Smidt 基于每日的头寸和价格变动给出了 NYSE 专业证券商的一些结果。Ho 和

Macris（1984）为一个美国证券交易所的期权专业商估计了一个交易水平模型。最近大多研

究除了存货控制之外，还考虑了信息不对称的可能性，下面就对此进行讨论。 

3.2.不对称信息 

到现在为止讨论的模型都假设所有的市场参与者拥有相同的信息。这一类公开信息可以

看作即时的消息发布，无需通过交易，出价和要价就可以做出反应并进行调整。然而，在微

观结构的理论研究方面，近来最重要的发展就是出现了考虑到交易者信息异质性的模型。如

果一个交易可能是由于私有信息引起的，那么交易的发生（在大部分模型中，这是一个公开

事件）将向市场传达有关这一私有信息的内容。在微观结构框架下最早对这一现象进行研究

的有 Bagehot（1971），Copeland 和 Galai（1983），Glosten 和 Milgrom（1985），Kyle（1985）
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以及 Easley 和 O’Hara（1987）。O’Hara（1994，Ch.3）对这一问题作了一个综述。 
具有固定交易成本的一个简单的私有信息模型可以表示为： 

   

ttt

ttt

ttt

ttt

cxqp
umq

gxuw
wmm

+=
+=

+=
+=

−

−

1

1

                                                 （3.3） 

相对于前面的模型，该模型的新颖之处在于随机游走的新生项， tw 。它现在由两个分量组

成。第一分量是 tu ，用于反映公开信息集的更新。第二分量是 tgx ，其中 g>0，反映市场对

交易中包含的信息量的估计。要使这个分量序列不相关，则 tx 必须是序列不相关的，也就

是说，我们再次假定购买指令和出售指令是随机到达的。这个模型是 Glosten（1987）提出

的模型的一个变形。 
实际交易价格受到与交易方向相关的买卖差价的影响。价格方程中的 tcx 项可以有两种

解释。第一，如果交易大小是固定的，比如说 { }11+−∈ ,xt ，那么 c 就是买卖差价的一半

（ 2S ），交易发生在出价和要价上（ 2Sqq t
b
t −= 和 2Sqq t

a
t += ）。第二，如果交易

的大小是连续的，那么 c 就是交易商线性出价和要价表上的斜率。 
价格和交易的动态行为可以通过取参数值 50.c = 和 20.g = ，一个单位的初始买入指

令（ 10 =x ）之后的脉冲响应函数来加以说明。这在图 3 中给出。初始的价格跳跃仅仅反映

了买卖跳跃，但是和存货控制模型不同，价格没有完全回复到初始水平。在初始的 0.5 价格

跳跃中，0.2 是推断的信息量，它将永久性地保留在股票价格中。根据假设，交易间没有序

列相关：初始购买不会造成后来的指令流效应。 
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图 3. 不对称信息模型的脉冲响应函数。初始购买一个单位后，交易价格（p）和后续交易（x）的调整过程。

模型是方程（3.3）给出的不对称信息模型，参数 c=0.5，g=0.2。 

有效价格的变化现在既反映公开信息部分，也反映私有信息部分，因此 
   2222

xuw g σσσ += ,                                              （3.4） 
这就把有效价格变动中与交易无关和与交易有关的部分区分开了。交易在解释有效价格运动

中的相对重要性，可以用一个总括测度来反映，即比例 
   2222

wxx,w /gR σσ=                                               （3.5） 

符号
2R 表示通常的“全部方差中被解释的比例”。这一测度的衡量超出了当前的模型，它可

以代表信息不对称的程度。 
在这个模型中，私有信息效应反映了市场对私有信息概率结构的信念，而不是实际的私

有信息。也就是说，一个特定交易对价格的影响只取决于市场对私有信息的程度与性质的一

般信念，而不是直接取决于交易者拥有的实际信息。例如，这类模型不能用于识别样本数据

中的非法内部交易。 
定价误差为 
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   ( ) tttt xgcmps −=−=                                         （3.6） 
定价误差完全是由交易决定的。然而，相对于无私有信息的简单买卖差价模型，由于交易的

信息量 tgx 的存在而使得 ts 减少了。一般假定 gc > ，因为交易商把一半的差价用于弥补信

息成本 g 和额外的指令处理成本。 
收益序列由下式给出： 

   ( ) 11 −− −−+=−=Δ tttttt xgccxuppp                            （3.7） 
如果交易和价格是可观测的，这可以直接进行估计。基于交易来估计交易对价格的影响的早

期研究有 Marsh 和 Rock（1986），Glosten 和 Harris（1988），以及 Hasbrouck（1988）。 
然而，当交易不可观测的时候，就必须仅依据交易价格进行推断。这个模型表面上类似

于 2.3 节讨论的简单买卖差价模型。和简单买卖差价模型一样，它也有一个（2.6）形式的

MA(1)表示。但是，这里 MA 模型的两个参数 { }θσ ε ,2
不足以确定结构模型的四个参数

{ }22
xu ,,g,c σσ 。随机游走方差可以像前面一样确定： ( ) 222222 1 xuw g σσσθσ ε +=+= 。然而，

和前面的模型不同，我们不能假设定价误差与有效价格的增量无关。 
与简单模型的联系可以通过考察方程（2.5）给出的差价估计量得以说明。假设

{ }11+−∈ ,xt ， 12 =xσ （根据买卖指令的等概假设），并且 c 是差价的一半 2S 。根据（3.6），

定价误差方差是 ( )22 gcs −=σ 。简单买卖差价模型隐含差价的估计一般是向下偏倚的。在

当前的模型中，一阶自协方差是 ( ) ( )gccgcc x −−=−−= 2
1 σγ 。例如，如果 gc = ，即，

如果差价是完全基于信息的，那么交易价格的变动将没有自相关，而且差价的简单估计将等

于零。 
从统计的观点看，简单模型中的定价误差与 tw （有效价格的增量）是无关的。在当前

的模型中，由于 ( ) tt xgcs −= 和 ttt gxuw += ，二者都受到交易的共同影响，所以是相关

的。这种相关不是完全相关，除非 02 =uσ 的特殊情形，即不存在非交易的公开信息的特殊

情形。虽然从经济的角度看这种情形并没有吸引力，但是这一约束隐含的
2
sσ 的值具有一个

有用的性质，即它确定了
2
sσ 的下界（保持观测收益模型的参数{ }θσ ε ,2

不变，全部 tw 和 ts 之

间的相关）。 
根据（2.6）的移动平均表示法，完全相关假设意味着 ts 和 tw 都和 tε 成比例。令 tw 等

于扰动的累积影响（见方程（2.7）后面的讨论），可得 ( ) ttw εθ+= 1 。由（2.2），

( ) 11 1 −− −++=+=Δ tttttt ssp εθθεε ，通过观察可得 tts θε−= ，
2

lowerbounds，σ = 22
εσθ 。由

于 01 <<− θ ，它显然小于或等于简单模型隐含的
2
sσ 的估计值，

2
εθσ− 。这个下界将在第

4 节加以推广。 
总的来说，在模型的收益过程参数（自协方差或移动平均参数）已知的基础上，我们可

以计算随机游走（隐含有效价格）方差。但是，如果缺少进一步的约束条件，定价误差方差

和派生的指标，如差价，都是不可识别的。遗憾的是，上面考虑的两个识别约束条件都不是

特别吸引人，因为它们涉及在取消全部的公开信息，或者取消全部私有信息之间进行选择的

问题。 

3.3.不对称信息与存货控制模型 

下面的模型以相加的方式把存货控制和不对称信息结合起来： 
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   ( )( )

ttt

ttt

ttttt

tttt

ttt

ttt

cxqp
xII

vumqax
bIumq

gvuw
wmm

+=
−=

++−−=
−+=

+=
+=

−

−

−−

−

1

1

11

1

                                    （3.8） 

tm 和 tw 的表达式和上一节中的不对称信息模型一样。报价中点的表达式包括了一个存货控

制分量。当信息从两个来源加入到模型中的时候，必须特别注意标记时间（timing）。在时

间 t，公开信息（ tu ）到达，报价被确定（ tq ），净需求实现（ tx ），这就导致价格 tp 上的

交易。最后，确定新的有效价格 tm ，以反映包含在交易中的信息。有效价格的增量是由交

易新生（innovation） tv 引起的，而不仅是整个交易。（任何可以归因于交易的新信息都应来

自交易的新生。）确定报价中点以反映当前的公开信息（ tu ）和存货的不平衡，而不是反映

从时间 t 的交易推断出来的私有信息（在确定报价时，这还是未知的）。净需求反映了当前

报价和包含公开信息的有效价格之差。 
这个模型的基本特征可以用脉冲响应函数加以说明。采用和图 2 中的纯存货控制模型一

样的参数值，g=0.2。图 4 描绘了需求发生一单位新生（ 10 =v ，从交易商处购买一个单位）

后的时间轨迹。图 4 和图 2 的根本区别在于价格回复是不完全的。买入指令新生对价格有一

个永久性的影响，等于 ( )120.gvt = 。 
价格（p）                                 存货（I） 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0 5 10 15 20

t

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0 5 10 15 20

t

     
图 4. 存货控制/不对称信息模型的脉冲响应函数。初始购买一个单位后，交易价格（p）和存货（I）的调

整过程。模型是方程（3.8）给出的存货控制/不对称信息模型，参数 a=0.8，b=0.04，c=0.5，g=0.2。 

 
定价误差为 

   1−−−=−= tttttt bIgvcxmps                                   （3.9） 

tt gvcx − 项类似于纯不对称信息模型定价误差的表达式（3.6）中的 ( ) txgc − 。然而，请注

意差价的一半 c对整个交易支付，而信息更新仅受交易新生的影响。 1−− tbI 项的作用和在存

货控制模型（见方程（3.2））中的作用相同。这两项都是交易引起的。 
收益和存货水平的联合设定可以写成一个二元的 VAR，其中所有的结构参数都是可识

别的。如果只能获得交易价格，那么只有随机游走方差（不是定价误差方差）可以由简化型

识别。 
通过比较存货控制模型（图 2）、不对称信息模型（图 3）和组合模型（图 4）的价格脉

冲响应，显然，存货和不对称信息效应隐含的短期价格影响非常相似。在纯存货控制模型中，

作为对购买的反应，价格上升，这是因为购买造成交易商存货不足，从而必须提价以吸引更

多的出售。在不对称信息模型中，价格上升反映了交易揭示的新信息。 
存货和信息效应引起的短期价格反应的相似性使得这两种影响的区分非常困难。由于存
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货控制模型先被提出，因此早期研究很自然地检验交易对价格的正向影响以确定存货效应的

存在。最近，不对称信息模型的实证检验倾向于把初始的价格上升归因于交易的信息含量。 
在实际中，这两种机制只能通过短期及长期效应的动态分析加以区分。对 NYSE 的交

易商（做市商）证券交易的研究表明，存货控制确实存在。然而，存货控制的机制比这里讨

论的简单模型要复杂得多。这里讨论的假定脉冲响应函数描述的是一个迅速的存货调整过

程，最多跨越十几个交易。假设交易是负的自相关：一次买入会（预期）紧跟着卖出的指令。

然而，实际上，短期交易呈现出明显的正自相关（Hasbrouck 和 Ho（1987）和 Hasbrouck
（1988））。此外，NYSE 做市商的头寸似乎具有较大的长期分量（在周或月的指令上）。在

这些范围内，可获得的数据样本对瞬时存货控制报价效应可靠识别的支持能力很弱。参见

Hasbrouck 和 Sofianos（1993）以及 Madhavan 和 Smidt（1991 和 1993）。 
前面已经提到，这个简单模型以相加的方式结合了存货和不对称信息效应。但是，信息

交易者的需求（以及市场对交易的信息含量的估计）原则上取决于现行的出价和要价，而这

又是由交易商的存货头寸决定的。Madhavan 和 Smidt 模型阐明了这种交互作用。 

3.4.价格、存货和交易 

前面的分析指出，当存在不对称信息或者不对称信息与存货控制的某种结合的时候，从

简化的价格变动设定中获得的结果是贫弱的：
2
wσ 可以识别，

2
sσ 则无法识别。但是，它还

指出，包含交易商存货数据的数据集非常罕见。（据我所知，目前在公开领域尚不存在。） 
但是，通常可以得到交易序列的一个好的代理变量（proxy）， tx 。如果交易价格和交易

量已知，而且可以得到出价和要价，普通常的做法就是构造代理变量 
 

   

( )

( )⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

<−

=

>+

=

ttt

tt

ttt

t

qp,
qp,
qp,

x
当数量

当

当数量

0                                      （3.10） 

式中 tq 是交易发生时刻的报价中点。在 3.2 节的纯不对称信息模型中，这一代理变量是充分

的。 
然而，当存在存货控制时，问题就变得复杂多了。根据现时所讨论的模型的结构，通过

ttt xII −= −1 交易商存货和交易相关。由于交易只传递有关存货变化的信息，而不是存货水

平的信息，因此它们通常不是合适的代理变量。从统计的观点看，这是一个过度差分的问题。

当一个变量，例如证券的价格包含随机游走分量，通常用一阶差分设定平稳模型（价格变动，

前面已经这样做）。然而，如果对一个平稳的变量计算一阶差分，则一阶差分仍然平稳，但

是它不具有收敛的自回归表达式。过度差分变量被称为是不可逆的。微观结构模型中可逆性

假设的一般作用将在 4.1 节中讨论。但是对存货控制设定的影响可以用这里考虑的简单模型

加以说明。 
在 3.1 节的纯存货控制模型中，方程（3.1）的设定表达式经重新变换可以得到存货水平

的一个一元表达式： ( ) ttt vIabI −−= −11 ，这是一个很容易估计的简单一阶自回归。对存

货的一阶差分取负数得到的交易序列是 ( ) ( ) 111 1 −−− −+−=−−= tttttt vvxabIIx ，这是一个

混合的自回归移动平均（ARMA）形式。任何递归代换都无法生成具有递减系数的 tx 的自

回归表达式。加上价格变动也不能解决这种困境：因为{ }tt x,pΔ 不具有收敛的向量自回归

表达式。通常来说，直接估计 tx 的 ARMA 设定也是不容易的，因为大部分方法都假设存在

可逆性。（例外情况是那些基于精确最大似然卡尔曼滤波的方法。参见 Hamilton（1994）。） 
尽管存在这一警戒点，基于交易的模型在许多情况下实际上是可逆的。交易设定的不可

逆性是由于这样的事实，即交易序列是（假设平稳的）存货序列的（负的）一阶差分。在一

些数据集中，的确是如此：交易用符号（买或卖）以及交易对手加以确定（例如，Neuberger
（1992）使用的伦敦证券交易所数据，Manaster 和 Mann（1992）使用的计算机化交易重组

（CTR）数据）。由与某一特定交易商发生的所有购买和出售组成的交易序列，根据其意义，
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就是交易商存货的一阶差分，因此不能假设它是可逆的。 
然而在许多市场中，交易商并非总是外部指令的交易对手。例如，在 NYSE 中，交易

商（做市商）仅参与了相对较小的一部分交易。出价和要价经常来自非做市商指令。存在一

个有力的根据足以推定交易商的存货具有均值回复。但是有效地进行出价和要价的其它交易

者代表的是一个较大的、各异的且不断变化的群体。几乎无可置疑，这一群体合计的交易可

以构成一个平稳序列，因此，也就不必担心交易会构成一个过度差分和不可逆的时间序列。 
例如，考察下列的特定模型，它可以刻画存货和不对称信息模型的许多基本特征，但是

没有直接用到存货变量： 

( )( )
( )( )

ttt

ttttt

ttttttt

ttt

ttt

cxqp
vumqax

bxumqdumq
gvuw

wmm

+=
++−−=

++−++=
+=
+=

−

−−−−

−

1

1211

1

                      （3.11） 

它和（3.8）的根本区别在于报价中点方程。存货依赖性被一个直接模拟存货控制行为相关

联的均值回复分量所代替，该分量模拟与存货控制相关的行为。该模型最初是由 Lawrence 
Glosten 提出的，Hasbrouck（1991）对它进行了讨论。 

该模型具有存货控制和不对称信息模型的特征，这可以通过一单位购买新生之后的脉冲

响应函数（图 5）看出。累积的交易序列类似于（负的）存货水平。参数为 a=0.8，b=0.4，
c=0.5，g=0.2，d=0.5。与基本的存货控制模型相似，交易价格存在一个衰减的回复过程。与

不对称信息模型相似，回复并不完全。 
 

价格（p）                               累积的交易(x 的和) 
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图 5. 不对称信息/交易模型的脉冲响应函数。初始购买一个单位后，交易价格（p）和累积交易（Σx）的

调整过程。模型是方程（3.11）给出的不对称信息/交易模型，参数 a=0.8，b=0.4，c=0.5，g=0.2，d=0.5。 

3.5.简单模型的总结 

这一节和前一节阐述了构成现代微观结构理论基础的基本经济模型。总结如下：买卖差

价反映了固定成本和不对称信息因素。成本效应导致价格运动的短期瞬时“跳跃”，而不对

称信息效应与交易对证券价格相对迅速而持久的影响有关。两种效应并不一定会引起后续交

易中出现特定行为。滞后的价格调整和存货控制产生较长持续期的瞬时现象（transients）。
然而，前者引起的价格瞬时变化往往是消除信息反应，而存货控制引起的价格瞬时变化则是

促使价格回复。更进一步地，存货控制应与其对即将发生的交易的内生效应相联系。 

4.一般设定 

前一部分用简单的结构模型介绍了基本的微观结构概念。这些模型对于调整经济学家的

直觉认识非常有用，但是它们通常并不适于直接估计。关键变量（如交易商的存货）通常是

不可观测的；交易机制往往比程式化模型提出的机制要复杂得多；各种效应往往是混合在一

起的；最后，下面讨论的许多其它（主要是制度上的）考虑使得它们更加复杂。虽然一般还

是以一个设定准确的理论模型作为统计模型的基础，但是这些考虑使得实际可能得到的结果



《统计手册：金融中的统计方法》 

 14

受到限制。 
本节讨论的模型与微观结构数据的非限制性统计模型不同。这里的角度是前述的结构参

数的精确估计之一，这些估计的目的在于获得一个既广泛又稳健的微观结构效应描述。更为

重要的是，在最低程度的假设下，依然有可能描述引言中提出的永久性/暂时性和与交易有

关的/无关的二分法。 

4.1.向量自回归（VAR ） 

向量自回归是一种线性回归系统，其中所有变量的当前值用所有变量的滞后值进行回

归。例如，前一部分讨论的存货和不对称信息模型，可以写成二元向量自回归。通过扩大估

计中的滞后期数可以获得更一般更灵活的模型。VAR 模型的估计相对容易（最小二乘通常

足够），解释也相对容易（通过脉冲响应函数或下面讨论的其它变换）。然而，它们在微观结

构研究中的价值还取决于它们刻画一般时间序列模型的能力。这里，有必要简述构成这一一

般性基础的假设，以及它们在微观结构应用中可能被违反的情形。 
VAR 的广泛适用性根本上建立在 Wold 定理之上。如果自协方差与 t 无关，即有

jjtt yy Γ=′−E ，零均值向量时间序列 ty 被称为是弱平稳的（协方差平稳）。Wold 定理指出，

零均值弱平稳的不确定性过程可以写成一个收敛的向量移动平均（VMA）过程（可能是无

限阶的）： 
   ( ) ttttt eLBeBeBey =+++= −− L2211 ,                           （4.1） 

式中， te 是无序列相关的同方差增量，协方差矩阵为Ω，L 是后移算子， ( ) ( ) 1−= tt ..L
（Hamilton（1994）和 Sargent（1987））。这不过是过程的新生表达式而已。本部分假设 Wold
定理的条件已经满足。平稳性假设将在第 5 节详细考察。 

假设我们研究价格变动和交易（和第 3.4 节的模型一样），那么状态向量就是 

   ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=Ω=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡Δ
= 2

2

0
0

Var
v

u
t

t

t
t

t

t
t e

v
u

e
x
p

y
σ

σ
；且                 （4.2） 

残差的正交性基于这样的经济假设，即同期因果关系产生于从交易到交易价格。这刻画了前

一节讨论的所有简单结构模型。容易设想到在一些市场结构中，这一假设可能被违反，但是

在许多情形下，它是一个合理的近似。 
如果多项式方程 ( )( ) 0det =zB 的所有根都落在单位圆之外，那么 VMA 表达式被称为

可逆的，也就是说，它可以改写得出一个（可能无限阶的）收敛 VAR 表达式： 
   ( ) tttttt eyLAeyAyAy +=+++= −− K2211                        （4.3） 
在微观结构应用中，可逆性假设通常由于过度差分或协整而被违反。正如 3.4 节提到的，当

模型涉及存货，而数据仅包含交易（存货的一阶差分）时，过度差分具有现实可能性。当状

态变量包括同一证券的两个或更多价格变量（如出价和要价，或交易价格和任一种报价）时，

就会出现协整，这将在第 8 节进一步讨论。前面各部分讨论的所有简单模型都可以用（4.3）
形式加以表示。 

这里存在一个小小的不便之处，因为在前一节中所有二元 VAR 模型的右边都包括一个

同 期 项 ：
*
tt

*
t

*
t

*
t eyAyAyAy ++++= −− L22110 。 只 要 注 意 到

( ) ( ) ( ) *
t

*
t

**
t

**
t eAIyAAIyAAIy 1

022
1

011
1

0
−

−

−

−

−
−++−+−= L ，就可以很容易将它改写成

（4.3）的形式。估计包含同期项的模型形式是对估计残差强加正交性的一个简便方法。然

而，大部分计量经济学教科书使用了（4.3）形式，这里也将使用这一形式。有几种方法可

以从 VAR 中计算 VMA（4.1）。从概念上看，最简单的方法是模拟在一个单位初始冲击之后

的系统行为（Hamilton（1974））。 

4.2.随机游走分解 

在简单模型中，永久性的和暂时性的价格变动的区别用方程（2.2）表示。在前一节中，

ts 的设定是由模型的结构形式隐含地给出的。在这一节，我们采用一种更直接的统计角度，
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按照 tm 和 ts 的时间序列性质来定义它们。形式上，模型是方程（2.2），但是具有附加的统

计假设： 
1. tm 遵循同方差的随机游走： 0E =tw ，

22E wtw σ= 且当 τ≠t 时 0E =τwwt 。 

2. ts 是一个协方差平稳的随机过程。 

值得强调的是，这里并不假设定价误差无序列相关的或者与 tw 无关。为了在随机游走分解

（2.2）与（4.3）描述的 VAR 之间建立联系，我们将采用 VMA 表达式中对应价格变动的部

分： 
   ( ) tt eLbp =Δ                                                   （4.4） 

式中 ( )Lb 是（4.1）式中矩阵 ( )LB 的第一行。我们假设定价误差可以写成当前与滞后的 te 加

上（为了考虑其它变化来源）当前与滞后的 tη 的线性组合，其中 tη 是与 te 无关的标量扰动： 

   ( ) ( ) ttt LdeLcs η+=                                            （4.5） 
根据随机游走分解模型，价格变动可以写成： 
   ( ) ( ) ( ) ttttt sLwsLmLp −+=−+−=Δ 111                         （4.6） 

向量过程 ty 的自协方差生成函数为 

   ( ) KK +Γ+Γ+Γ+Γ+Γ= −
−

−
−

2
2

1
10

1
1

2
2 zzzzzhy ,                 （4.7） 

式中 z 是一个复标量（complex scalar）（Hamilton（1994）p.266）。对于形如（4.1）的 VMA
过程， ( ) ( ) ( )1−Ω= zBzBzhy 。方程（4.4）和（4.6）可以导出 tpΔ 自协方差生成函数的两个

可供选择的表达式： 
   ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )121 11 −−

Δ −−+=Ω= zzhzzbzbzh swp σ                    （4.8） 

式中 ( )zh pΔ 和 ( )zhs 是 pΔ 和 s 的自协方差生成函数。令 1=z ，我们可以得到： 

   ( ) ( )′Ω= 112 bbwσ                                                （4.9） 
随机游走方差的这一表达式只取决于观测模型的参数，因此总是可以确定的。例如，买卖差

价模型（具有或不具有不对称信息）可以表示成方程（2.6）给出的一阶移动平均模型。在

这种情况下， ( ) LLb θ+= 1 ，
2
εσ=Ω ，这意味着 ( ) 222 1 εσθσ +=w 。 

回到价格变动和交易的二元情形，把 ( )Lb 分块为 ( ) ( ) ( )[ ]LbLbLb xpΔ= 。给定Ω的对

角结构，随机游走方差可以分解为： 
   ( )[ ] ( )[ ] 22222 11 vxupw bb σσσ += Δ                                   （4.10） 

这两个方差项分别对应于有效价格方差中与交易无关和与交易有关的部分。（3.5）引入的反

映信息不对称程度的总括指标
2R 可以推广为： 

   ( )[ ] 2222
, /1 wupxw bR σσΔ=                                         （4.11） 

再来看定价误差，我们发现大部分结论要求更进一步的结构。如果假设定价误差完全受

te 驱动，那么我们可以去掉（4.5）中的 ( ) tLd η 项。从而得到 ( ) ( ) ( ) ttt eLcLweLb −+= 1 ，

这隐含着 ( ) ( ) ( )[ ] tt eLcLLbw −−= 1 。该方程的一个解是 ( ) tt ebw 1= ，它显然与上面描述的

随机游走方差是一致的。通过求解 ( ) ( ) ( ) ( )LcLbLb −+= 11 ，可以发现 ( )Lc 多项式的系数

为： jiji bc ∞
+=Σ−= 1 。一旦得到 ( )Lc 的系数，就可以计算一个时点上 ts 的值、定价误差的无

条件方差，以及这一误差中与交易有关的部分和与交易无关的部分。给定新生协方差矩阵的

对角性质，按照上面分析
2
wσ 所用的方法，可以分割为与交易有关的和与交易无关的部分。

约束条件 ( ) 0=tLd η 最初是由 Beveridge 和 Nelson（1981）在宏观应用中提出的。 

如果假设定价误差和随机游走增量是正交的，那么（4.5）中的 ( ) teLc 项就等于零。在

这种情形下， ( )Ld 多项式的系数必须通过因式分解自协方差生成函数得到。 ts 的自协方差
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生成函数为 ( ) ( ) ( )12 −= zdzdzhs ησ ，其中， 0d 标准化为 1。把它代入（4.8），然后通过因式

分解求得 ( )Ld 的系数。这一识别约束条件是 Watson（1986）提出的。 
Watson 还确立了一些在微观结构应用中非常有用的过滤结果。假设我们有一个观测过

程的 VMA（方程 4.1），希望建立一个不可观测分量模型（方程（2.2），其中定价误差由 4.5
给出）的对应模型。Watson 证明，平稳分量（定价误差）的最佳单侧线性估计（即，当前

和过去观测值的线性函数）是与 Beveridge-Nelson 识别约束条件相联系的估计。（因为（4.5）
中的 tη 与 te 正交，所以最佳单侧估计只和 te 有关。）这一单侧估计，记为 tŝ ： 

   [ ] ( ) ttttt eLceess == −
∗ K,,Eˆ 1                                    （4.12） 

其中 ( )Lc 的系数在前面已经给出。 

Hasbrouck（1993）提到，单侧估计中误差的方差为： ( ) 0EEE 222 ≥−=− tttt ŝsŝs ，

式中等式是根据估计误差和估计无关的事实得出的： ( ) 0E =− ttt ŝŝs 。这就意味着

22 EE tt ŝs ≥ ：单侧（Beveridge-Nelson）估计的方差给出了定价误差方差的下限。Eckbo 和

Liu（1993）讨论了一个相关的结论。 
定价误差方差下限的严密性取决于不可观测分量模型的性质以及可得数据。在 3.2 节的

不对称信息模型中，如果使用价格和交易估计模型，那么下界是精确的（和实际定价误差方

差一致）。然而，如果仅用基础价格估计模型，则实际的方差将大于计算的下界。Hasbrouck
（1993）讨论了实际应用中需要考虑的事项。 

4.3.模型阶数 

上面讨论的 VAR 和 VMA 表达式的阶数可能是无限的。在大部分应用中，可以采用截

断设定（truncation specification）来近似。这就产生模型中包含多少阶滞后是合适的问题。 
这里，一个比较有吸引力的做法是依赖于模型阶数的一般统计检验（参见 Lutkepohl

（1993），第四章）。在宏观经济应用中，这些检验通常（而且方便地）可以得到适当阶数的

模型。但是，在典型的宏观经济数据中，这可能是该检验识别弱长期相关的低效力所造成的

结果。与此不同的是，在微观结构应用中，大量的观测值通常足以在很大的阶数上显现出具

有统计显著性的滞后弱相关，而这样大的滞后阶数将使得模型参数的个数超过大部分计算机

程序的计算能力。 
许多实证和理论上的考虑事实上倾向于支持极长的滞后期。例如，许多研究表明股票收

益在五或十年的时间范围内是相关的。原则上，对股票交易价格变动的正确设定也应该考虑

更长时间范围内观测到的行为。所以，仅限于近五年或近十年最新交易的估计会出现严重的

误设定。 
然而，如果关心的是股票收益在年度和更长周期内的行为，可以认为短期交易研究中的

误设定是经济无关的（对于微观结构），而且数量上也小。股票价格的长期波动通常用于反

映期望收益的变化。这大概可以归因于现实经济中的经济周期因素，这和短期的交易特征则

没有多少关系。从定义上来说，微观结构现象几乎仅限于短期范围之内。截断的交易水平模

型可能无法精确区分暂时性和永久性效应，但是它仍然可以很好地区分微观结构与非微观结

构效应。 
然而，必须承认的是，在明显与微观结构有关的范围（五个交易）和那些明显是宏观经

济的范围（五年）之间还存在小时或日的范围，在这些范围上微观结构现象可能很重要，但

是却很难发现。已有研究发现交易商存货经常具有长期分量。此外，交易者有时采用在多个

交易日分别下单的策略。这些效应在短期交易研究中可能无法发现。当变量集包括非公开数

据时，这一点尤为显著，这将在下面讨论。 

4.4.扩大变量集 

由于第 2 和第 3 节中讨论的模型仅包含价格和交易或价格和存货，因此讨论仅限于二元

VAR。然而，不难想象可能包括更多变量的情况。例如，Huang 和 Stoll（1994）把期货市场

变量引入股票收益设定；Hasbrouck（1996）包含指令流；而 Laux 和 Furbush（1994）考察
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程序交易。这些研究通常试图检验与特定数据信息含量相关的假设，特定数据通常与交易过

程相联系。尽管这些模型的细节超出当前讨论的范围，这里提出建模原理的几个问题是合适

的。 
考虑把同期附加变量引入股票价格设定时，最重要的问题可能是，该变量是否是或者在

何种意义上是公开信息。由于交易过程的复杂性，一般来说，交易过程并非公共信息，只有

一部分个体知道这些信息（参见第 2.1 节）。交易水平微观结构的 VAR 通常反映变量在相对

较短的时间范围内的解释或者预测功效。但是，如果变量在这一时间范围内没有进入公开信

息集，那么就不能正确地测度信息含量。 
例如，交易的信息含量可以通过短期分析合理地评估，因为在大部分市场中，交易是即

时报告的，而且假设计量经济学家拥有一系列已经被确认的交易（在事件发生后的几个月），

这些交易被确认为起源于公司内部人员根据预先知道的收益公告而进行的非法交易。如果内

部人员在公告前的一周交易，那么内部人员购买和一周后发生的价格上升之间的联系在短期

微观结构 VAR 中无法被发现。VAR 可以捕捉一次购买的信息含量，但是不能捕捉内部人员
购买的额外信息含量。 

增加其它变量可能会模糊信息效应在其它方面的归因。简单模型是根据直接的时间标记

假设建立的，该假设一般足以使得扰动项具有递归结构。例如，在不对称信息模型的每一时

间间隔里，报价不断被修改以反映公开信息，而后新的交易发生，然后期望更新。这种递归

的经济结构产生这样一个统计性质，即交易新生和公开信息不相关，从而可以很清楚地区分

交易和非交易的信息效应。然而，时间标记经常没有清晰到足以建立这样的递归结构，特别

是当数据是从许多不同来源收集得到的时候。计量经济学家强加的特别选择可能会夸大假设

的递归式中较早出现的变量的信息含量。 
在这种情况下，模型的行为可以通过考察不同的递归假设来进行研究。例如，通常可以

采用新生协方差矩阵的 Cholesky 因数分解建立如（4.10）表达式中方差分解分量的界限。

Hamilton（1994）探讨了一般原则；Hasbrouck（1995）提出了一个微观结构的应用实例。 

5.时间 

前几节研究的微观结构模型关注的是实时（real time），有时被宏观计量经济学家称为“日

历时间”或被微观结构学生称为“墙钟时间”（wall－clock time）。为简单起见，我们把通常

作为下标的时间 t 看作是实时等距点的一个指标。假定支持推断所必须的平稳假设对该时间

指标成立。 
然而，在实际市场中，时间选择问题相当棘手。市场通常并不是连续运作的。事实上，

每天二十四小时交易的市场，呈现出很强活动集中度的很少见。此外，交易通常是在市场交

易过程中的随机时间上发生的。本节讨论将更现实的时间概念引入统计模型的方法。 

5.1.确定性时间因素 

市场的某些时间性质似乎是确定性的，就像在宏观时间序列中遇到的规则的、或可预测

的季节性一样。微观结构数据中两个相关的例子是市场关闭和日内模式。 
在大多数市场中，交易是在有组织的交易期内连续发生的。交易期之间存在非交易期，

通常有午休时间、夜间休息时间、或者周末和假日休息时间等。如果我们只对一个交易期内

的市场行为感兴趣，那么就可以去掉样本中所有跨越交易期的观测值，举例来说，我们可以

忽略隔夜收益的数据。然而，如果分析的目的是得出在交易和非交易期间内市场演进的综合

模型，那么计量经济学家必须首先确定市场演进是否具有时间同质性，也就是说，价格（证

券的价值）在交易期和非交易期的行为方式是否相同。在同质性假设下，我们可以这样认为，

即样本观测值的时间隔仅仅是抽样过程的结果，而与系统的行为无关。显然对于那些交易主

导的模型（如那些包括不对称信息的模型），时间同质性不是一个有吸引力的假定。但是，

对于检验不那么精确的假设，这种假定就是一种可行的近似方法。这激发了如何对时间同质

性进行实证研究的思考。 
我们对时间在微观结构数据中的作用的大部分认识来自对价格变动方差（而不是均值）

的分析。这种对二阶距性质的依赖不仅是交易期与非交易期分析的特点，也是大部分交易期

内演进研究的特点。原因正如第 2.1 节中所指出的：如果价格遵循随机游走过程，那么通过
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更频繁的抽样可以提高方差估计值的精确度，但是不能提高均值估计值的精确度。 
至少在美国证券市场中，交易期和非交易期内单位时间收益方差相同的假设是很容易被

拒绝的（Fama（1965），Granger 和 Morgenstern（1970），Oldfield 和 Rogalski（1980），以及

Christie（1981））。French 和 Roll（1986）采用日收盘价格计算的收益率进行分析，估计市

场开市时的单位时间收益方差至少比市场闭市时的单位时间收益方差大一个数量级。这一部

分是由于公开信息的产生（例如消息发布）更倾向于在正常的交易时间内发生这样一个事实，

但是也与交易本身在价格发现过程中的作用有关。 
如果已拒绝了交易期和非交易期上的时间同质性，我们是否还能暂且假设在交易期内它

是成立的，至少足以支持日内分析呢？这存在相当多的反面证据。作为一般性规则，微观结

构数据在交易期初和交易期末具有不同的表现。尤其是，单位时间的收益方差呈现出“U”

型，也就是说，在交易期末收益方差会增大。在交易活动的度量指标方面，如交易频率、交

易量比率和买卖差价，也发现了显著的日内模式（Jain 和 Joh（1988），McInish 和 Wood（1990），
McInish 和 Wood（1992），以及 Wood，McInish 和 Ord（1985））。 

5.2.随机时间效应 

虽然交易过程在连续时间上展开，但是，它们以离散事件（如，交易或报价修正）为标

记。这些事件发生时间的决定因素至少部分是随机的。那么，理论上，从纯统计的角度如何

对这些过程进行建模呢？更进一步地，事件发生时间的经济意义是什么？ 
引入事件之间随机间隔的连续时间模型设定是非常困难的。对于不规则间隔时间序列的

分析，已有大量成熟的文献。（参见 Parzen（1984），Jones（1985），及其中的参考文献。）

在这些模型中通常假设不规则性是观测过程本身的一个性质，也就是说，内在过程的演进是

时间同质的，不规则观测时间要么是固定的，要么至少对过程的演进而言是外生的。在微观

结构应用中，这两个假设都是有问题的，前者由于日内波动率模式，而后者的原因仍有待讨

论。然而，这种方法的确在刻画简单模型的离散与连续时间方面取得了吸引人的一致。此外，

用于设定和估计这些模型的方法可以推广应用于更复杂、更现实的情形。 
Garbade 和 Lieber（1976）提出简单买卖差价模型的一个变形，其中单位时间的隐含随

机游走方差是常数，跨越交易间隔的随机游走方差和交易间隔时间成比例。还必须假设交易

间隔时间是独立同分布的指数随机变量（即，泊松交易到达过程）。Garbade 和 Lieber 发现，

模型在对 IBM 和 Potlatch 十个交易日交易数据的研究中表现很好。然而，数据也显示，交

易集聚性（在大约低于十分钟的交易间隔上）比与假设的泊松到达过程一致的集聚性更高。

最近，在对股票交易数据更全面的一项研究中，Engle 和 Russel（1994）也发现了集聚性，

并提出一个自回归持续期（Duration）模型。 
虽然 Garbade 和 Lieber 模型的提出先于存货控制和不对称信息模型，但是它很容易适应

这些效应的混合。从当前的角度看，该方法的主要局限性是假设观测（“交易生成”）过程的

独立性。例如，该模型隐含，交易发生的概率独立于证券价值新生的大小，也就是说，在一

个重要的记者招待会之后的一分钟里，我们并不会比在平静无事的八月午后更可能观测到一

个交易的发生。这种独立性是不现实的。 
交易发生问题的各种方法在多种证券框架中已经使用过。（对随机游走而言）方差估计

值的精度可以通过细分观测间隔得到提高的法则也同样适用于协方差和β的估计值，这二者

是标准资产组合问题的关键。此外，资产组合分组经常用于减少某些应用中的测量误差，特

别是收益自相关的估计。随着日收盘价格的使用变得越来越普遍，人们已经认识到交易和报

告的实际做法会引起β的显著估计误差，也会导致测量的资产组合收益出现显著的自相关。 
Campbell，Lo 和 MacKinlay（1993）对这些发展作了一个综述。在过去，非同步交易和

最后一笔交易报告的应用最受瞩目。Fisher（1966）讨论了股票指数构造和解释的含意。集

中于β和协方差估计的分析有 Scholes 和 Williams（1977），Dimson（1979），Cohen，Hawawini，
Maier，Schwartz 和 Whitcomb（1983a,b），Shanken（1987）。着重研究资产组合收益自相关

效应的有 Atchison，Butler 和 Simonds（1987），Boudoukh，Richardson 和 Whitelaw（1994），
Cohen，Maier，Schwartz 和 Whitcomb（1986），Conrad 和 Kaul（1989），Conrad，Kaul 和
Nimalendran（1991），Lo 和 MacKinlay（1988a,b,1990a,b），McInish 和 Wood（1991）以及

Mech（1993）。 
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交易者有时称一个市场在一定时间上是“缓慢的”或“快速的”。这种描述不仅指的是

价格变动的速度。在一个快速的市场中，价格的确倾向于较快地发生变化，但是指令到达和

交易发生的频率也高得多，就好比是“需要花一个小时的交易被压缩到只用五分钟”。从建

模的角度看，这不仅仅是一个比喻。它使我们注意实际时间和运作时间之间的差别，运作时

间是过程以常数速率演进的时间尺度。Stock（1988）把这称为时间形变（time deformation）。 
时间形变已经出现在许多微观结构的实证研究中（不一定用这个术语）。虽然交易和价

格之间的不对称信息联系一直到最近才得以形式化，但是价格方差和交易活动相关的思想却

早已存在。Clark（1973）提出，股票价格遵循一个从属随机过程，其中过程的“时钟”是

交易次数/或交易。许多研究发现在固定的时间间隔（比如一天或一个小时）里，证券价格

变动的方差与交易次数和／交易量是正相关的（Harris（1987），Tauchen 和 Pitts（1992））。
McInish 和 Wood（1991），Jones 以及 Kaul 和 Lipson（1994）提出收益方差和交易频率之间

的相关大于收益方差和交易量之间的相关。 
从经济的角度看，市场数据中的时间形变通常被假设是由于市场“信息强度”的变动而

产生的，即信息基元（primitime）（公开和私有信号）演进的速度。这很难进行实际操作，

因为除了非常清晰的事件如记者招待会之外这些基元很难观测到。同样，在大部分理论模型

中，信息基元是外生的，这意味着作为结果的时间形变也是外生的。 
但是，其它经济因素却强烈显示时间效应是内生的。例如，做市商可以简单地通过扩大

买卖差价来减少即将到达指令的频率。这有时是因为响应特别重要的信息发布而发生。在这

种情况下，如果计量经济学家把交易频率作为信息强度的代理变量，就会得出完全错误的推

断。Easley 和 O’Hara（1992），Easley，Kiefer 和 O’Hara（1993，1994）以及 Easley，O’Hara
和 Paperman（1995）讨论了这些效应，并提出实证检验方法。Leach 和 Madhavan（1992，
1993）讨论了可能导致交易频率效应的策略报价设定（strategic－quote－setting）行为。 

5.3.建议 

把现实的时间效应纳入微观结构模型是一项艰巨的任务，可能还需要更多更好的研究努

力。但是如果时间本身不是特定分析的焦点，那么计量经济学家需匹配当前问题和数据的方

法。在研究市场数据中的日内模式和这些模式之间联系的广泛假设时，似乎仅用固定时间间

隔（如，小时）的归并数据就已足够。在研究因果关系（如交易价格影响）时，归并可能会

使关系变得不明显，所以计量经济学家应该倾向于仅用事件时间上的数据进行建模，即，发

生交易、报价修正等的时间标记 t 。这对于实时建模更合宜，因为它可以减轻日内模式的影

响，而且它还并入了一些正式的时间形变方法的直觉认识：即过程的“时钟”被假设为事件。 

6.离散性 

虽然到现在为止所讨论的模型都假设价格和数量是连续的随机变量，但是事实上二者都

是离散的。当然，由于经济数据的收集和报告受到四舍五入或舍位的影响，大部分经济数据

都是离散的。但是，市场数据则不同，首先是因为离散性不仅仅是观测过程的结果，其次是

因为离散性具有经济意义。例如，在 NYSE 上，标准的交易大小是一“整批”100 股。偏离

这种交易大小的倍数会导致交易的完成存在更大的困难和更高比例的交易成本。同样，一支

每股定价为 5 美元或者更高价格的股票的交易成本为 1/8 美元（12.5 美分）。作为比较，机

构投资者交易的每股佣金大约是 5 美分。 
不能平滑地调整价格和数量使得前面讨论的简单模型背后的直觉认识完全不成立。离散

性有效地改变了经济主体面临的决策问题，使相对易于处理的连续最优化问题变成复杂的整

数规划问题。例如，在 3.2 节的简单不对称信息模型中，可以猜想一个正在考虑提高一单位

报价的交易商会等到出现一系列购买指令以后才提高报价。看起来似乎离散性几乎不可避免

地将引起动态效应。引入离散性的经济模型有 Bernhardt 和 Hughson（1990，1992），Harris
（1991，1994），Chordia 和 Subrahmanyam（1992）以及 Glosten（1994）。 

6.1.离散性的统计建模 

虽然研究离散性的经济方面正在成为研究的一个重要课题，但是传统上它在实证模型中

却处于不利影响的地位。离散性通常被视为市场数据的一个特征，这个特征在研究其它假设
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时需要研究或者以某种方式进行控制。大部分有关离散性的初始研究是出于期权估价中估计

收益方差的需要。从统计的观点看，把离散性作为舍入扰动（rounding disturbance）进行建

模是最简便的方法（Ball（1990），Cho 和 Frees（1988），Gottlieb 和 Kalay（1985），Harris
（1990））。 

乍一看，离散性似乎会给第 3 节的简单模型和第 4 节的一般 VAR 模型造成难以处理的

问题，原因是计量经济教科书中经常给出有关采用线性设定对受限因变量模型进行估计的问

题。然而，最小二乘估计的一致性并不要求残差独立于解释变量，仅要求它们不相关。在许

多情况下，不存在相关性可以根据 Wold 定理得出，而 Wold 定理并不依赖于变量是连续的

假设。如果联合协方差的平稳性假设在用来设定模型的时间刻度上（通常或者是墙钟时间或

者是交易时间）成立，那么就没有特别的理由来解释为什么离散性会在一般 VAR 微观结构

模型和有关结构如脉冲响应函数和方差分解估计时导致问题。对于许多研究目的，这种方法

已经足够。 
然而，这样获得的市场特征是不完全的。例如，隐含的脉冲响应函数代表的是预期的市

场演进的连续轨迹，它与根据离散数据得到的样本轨迹有很大的不同。此外，这种方法不适

用于检验涉及离散参数（例如价格点数大小）的假设。 
Hausman，Lo 和 MacKinlay（1992）提出了一个价格变动的有序概率单位模型。这是一

个单方程模型，其中交易和其它解释变量（值得注意的是包括交易之间的时间）驱动一个潜

在的连续价格变量，该变量反过来用有序断点（breakpoint）（估计得到的）映射到离散价格

的集合上。基于解释变量的特定值，这种模型的预测是给出事先设定的离散价格变动的概率。 

6.2. 集聚性 

市场价格对整数具有亲和力，这从经济意义上很难讲通。在多数经济和统计模型中，离

散性被设定为策略和结果存在的网格，但是网格上特定的点并没有明显的特性。例如，在一

个 1/8 点的离散随机游走中，价格的变化为等概率的＋1/8 或－1/8。如果当前股票的价格为

50 1/8，那么下一个价格为等概率的 50 或 50 1/4。然而，如 Harris（1991）注意到的，“股票

价格聚集于整分数（round fraction）。整数比二等分数普遍；二等分数比奇数倍的四分之一

普遍；奇数倍的四分之一比奇数倍的八分之一普遍；其它的分数则很少能观测到。这种现象

对各种股票均持续显著。”同样的情况也存在于 NYSE 限价指令价格（Neiderhoffer（1965，
1966）），NYSE 报价（Harris（1994）），以及（显著）存在于美国国家市场系统报价（Christie
和 Shultz（1994a,b））。集聚性表明存在一个隐含的价格网格，它比市场规则要求的网格要粗

糙。而这些交易规律为什么会出现以及为什么得以持续，尚没有很好的经济解释。 

7.非线性 

第 2－4 节中的模型把当前变量表示为过去变量和扰动项的线性函数。虽然我们可以构

建满足线性条件的理论模型，但是在应用于实际市场时，这一限制并不合适。本节讨论非线

性普遍化的动机和方法。 
迄今为止，在我们所考察的微观结构建模的各个方面中，交易与价格变动之间的关系对

正确函数设定的要求最高。隐含在这一关系中的既有交易到推断的私有信息量的映射关系，

又有从交易到交易成本的映射关系。这些映射关系是单个经济主体指令安排策略的决定因

素：交易多少以及是否将总交易量拆分成不同指令。从社会的观点看，这些映射关系可以允

许或拒绝市场操纵的可能性。 
大部分允许交易/价格冲击映射存在非线性的结构模型都是价格变动的单方程模型，其

中，交易被假定为外生的，没有直接对市场的动态方面建模。这种类型的一个标准模型是由

Glosten 和 Harris（1988）提出的。他们的设定可以看成是第 3.2 节中不对称信息模型的一个

推广，其中，在成本和信息函数中有一个隐含的截距。该模型的变形包括 George，Kaul 和
Nimalendran（1991），Neuberger 和 Roell（1991），Huang 和 Stoll（1994）以及 Madhavan，
Richardson 和 Roomans（1994）。 

截距和其它非线性可以一种特定的方式并入第 4 节的一般 VAR 模型。如果价格变动和

带符号的交易是联合平稳的，那么价格变动和带符号交易的任何变换也是联合平稳的。这表

明可以通过把状态向量扩大到包含非线性变换，来推广动态 VAR 模型。Hasbrouck（1991a，
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b，1993）采用多项式函数。虽然一个实变量的连续函数一般可以用一个次数足够高的多项

式来近似，但是，这并不能保证这种近似是简约的，在实际应用中应重点考虑这一点。 
这促使人们考虑对交易—价格变动的关系进行更灵活的描述，即采用非参数分析方法。

Algert（1992）把局部加权回归应用于 NYSE 的价格和交易数据，得出价格变动的反映最接

近于交易的低分数幂的结论，这表明平方根变换优于二次变换。更进一步地应用非参数和半

参数方法研究微观结构关系可能是有益的。 
相关的研究主要集中于美国证券市场上大额（批量）交易的价格冲击：Holthausen，

Leftwich 和 Mayers（1987），Barclay 和 Warner（1993）。大额（批量）交易受到关注不仅是

因为它们的规模，而且也因为它们的交易机制，这将在下一节加以讨论。 

8.多重机制和市场 

本文采用的基本市场机制是这样的，耐心或被动交易者（包括交易商）在一个集中的场

所，如证券交易所，报出出价和要价。当按耐不住的主动交易者出现并接受这些报价的时候，

交易就发生了。虽然这是最普通的机制，但是实际市场也呈现出相当大的差别。事实上，很

少有一种证券，仅用一种程序且仅在一种市场条件下进行交易。例如，大部分连续证券市场

都采用批处理程序开盘或处理大额指令不平衡。对于大额交易的处理可能有特殊的机制。最

后，同一证券的多个市场可能只是简单地并行运作，各个市场的形式上的整合程度不同。在

这些情形中，重要经济问题关注的是可供选择的市场结构的优点以及市场间竞争的性质（例

如参见 Chowdhry 和 Nanda（1991））。实证研究的难题是建立足以处理各种交易机制，同时

又能保持足够的结构以描述感兴趣经济假设的一般模型。在这一节将研究几种普遍的情况。 

8.1.叫价拍卖 

叫价拍卖是一种近似于瓦尔拉斯拍卖的程序，瓦尔拉斯拍卖是经常用作解释理想竞争市

场中价格的决定因素的一个概念。在指令提交时期，交易者提交供需表，指明他们想要在哪

一特定价格上进行买或卖。在清算时间，指令相交于总供给和总需求曲线交点所确定的价格

上。虽然概念上很简单，但是实际执行起来却并不简单，需要解决的问题包括在清算之前有

多少信息，还包括指令提交和交易服务的定价问题。 
目前，对叫价拍卖连续市场的经济分析引起了相当大的研究兴趣。这可能是由于认识到

在当前的通讯技术条件下，同时包括大量来自不同地域的交易者的叫价拍卖第一次变得切实

可行。叫价拍卖的支持者认为定价误差将会减到最小，因为总供给和需求表将会降低（根据

大数定律）个体需求和到达的特异随机性的影响（Mendelson（1982），Schwartz 和 Economides
（1995）以及 Schwartz（1996））。连续市场的支持者则更看重立即执行的可能性，这在套期

保值和动态资产组合策略中尤为重要。 
在 NYSE，叫价用于开始连续交易，也用于交易暂停后重新开始连续交易。在东京证券

交易所，叫价（itayose）还用于发起连续交易（Lehmann 和 Modest（1994），Hamao 和 Hasbrouck
（1995））。法兰克福交易所进行午间叫价，此时大部分德国证券的小额指令可以完成交易。 

如果研究的首要目的是描述连续交易机制（通常说明交易活动的大小以及价格变动的大

部分方差），那么人们一般从分析中撇掉开盘价（和隔日价格变动）。然而，对于设定两种机

制联合行为的假设而言，则需要采用其它的方法。 
在实证研究中，很少采用这两种机制的完全设定模型进行联合建模。而是通过把开盘叫

价与连续交易期的一个或多个价格进行比较，以此研究这两种机制的优点。假设构造时间指

标 K,,t 21= ，使得奇数时间 K,,,t 531= 对应于市场开盘时间，而偶数时间 K,,t 42= 对应

于市场收盘价格（或从连续交易期中得到的其它价格）。采用 2.2 节的基本的随机游走分解

模型，两期价格变动可以写成 ( ) 21
2

−− −++=Δ ttttt sswwp 。假设 tw 和 ts 互相不相关且序

列不相关，则两期价格变动的方差为 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )21
2 VarVarVarVarVar −− +++=Δ ttttt sswwp              （8.1） 

现在我们考虑该方差如何取决于 t 是奇数（开盘到开盘（open to open）的价格变动）还

是偶数（收盘到收盘（close to close）的价格变动）。存在两个随机游走项。无论 t 是否是偶
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数，成对的 t 和 1−t 中总有一个是偶数，一个是奇数。因此， ( ) ( )1VarVar −+ tt ww 并不依赖

于 t 是否为偶数。它是有效价格中 24 小时新生的方差。另一方面，定价误差的时间下标或

者都是偶数或者都是奇数。所以，可以得出： 

   
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )close

ttt
close
t

open
ttt

open
t

swwp

swwp

Var2VarVarVar

Var2VarVarVar

1

1

++=Δ

++=Δ

−

−                   （8.2） 

因此，这两个方差之差等于两倍的开盘定价误差和收盘定价误差的方差之差。如果开盘

定价误差的方差大于收盘定价误差的方差，那么差为正数。或者，第一个方差对第二个方差

的方差比率大于 1。 
Amihud 和 Mendelson（1987）及 Stoll 和 Whalley（1990）发现，平均而言，对于 NYSE

股票，该比率的确大于 1（开盘叫价时的定价误差方差较大）。这些结果并未能解决关于机

制的争论。研究者认为 NYSE 高的开盘方差是由于 NYSE 叫价的特点（交易者“再订约”

的选择性能力，做市商的最后移动优势等）。另外一种可能的解释是，夜间市场关闭期间与

短暂的开盘效应相联系，而与叫价机制本身没有关系。东京证券交易所的交易日被分为早盘

和午盘，二者都以叫价开始。Amihud 和 Mendelson（1991）发现，虽然上午开盘的方差较

高（和美国证券市场上的发现一致），午盘叫价的方差却没有提高。相关的研究包括 Amihud，
Mendelson 和 Murgia（1990）（意大利），Gerety 和 Mulherin（1994）（美国长期），Masulis
和 Ng（1991）（伦敦）。Smith（1994）和 Ronen（1994）讨论了这些应用中方差比率估计的

一般统计性质。Lee，Ready 和 Seguin（1994）讨论了交易暂停后的叫价。 
在微观结构研究中，另一种更一般的方差比率是价格序列对随机游走偏离程度的综合测

度。同方差随机游走的一个性质是：增量的方差是计算增量的时间间隔的线性函数。也就是

说 ， 在 （ 第 2.1 节 的 ） 简 单 随 机 游 走 模 型 中 ， 一 期 价 格 变 动 的 方 差 是

( ) ( ) 2
1VarVar wttt ppp σ=−=Δ − ；两期价格变动的方差是 ( ) ( ) 2

2
2 2VarVar wttt ppp σ=−=Δ −

等等。这两个方差除以时间间隔后的比率是 [ ]( ) ( )tt p/p ΔΔ /Var2Var 2
等于 1。更一般地，n

期价格变动相对一期价格变动形成的方差比率为 

   
( )
( )t

n
t

n p
p

V
Δ
Δ

=
nVar
Var

                                               （8.3） 

对于随机游走，对所有的n 都有 1=nV 。这一比率偏离 1 的程度有时就作为过程偏离随机游

走程度的一个测度。 

按照价格变动自协方差展开 ( )n
tpΔVar ，并除以 ( )tpΔVar ，可以得出 nV 的另一个有用

形式 i
n
inV ρ1

121 −
−Σ+= ，其中 iρ 是滞后 i 期的价格变动的自相关。写成这样的形式，显然，

对于第 2.3 节的简单买卖差价模型，唯一的非零自相关是 01 <ρ ，这反过来使 nV 小于 1。另

一方面，正的自相关（可能由滞后调整引起）可以导致方差比率大于 1。对截然不同于随机

游走的价格变动过程，正的和负的自相关的混合形式也可以得到方差比率等于 1。 
把方差比率用于证券收益数据的一个早期应用是 Barnea（1974），他把九日/一日方差比

率解释为纽约证券交易所做市商（指定交易商）的绩效测度。Hasbrouck 和 Schwartz（1988）
采用纽约、美国和国家市场系统（“场外”）交易所证券的交易数据估计方差比率。Kaul 和

Nimalendran（1994）用方差比率分析买卖差价和过度反应效应。Lo 和 MacKinlay（1988）
采用方差比率检验股票周收益率数据的随机游走假设，并描述了方差比率及相关估计量在零

（随机游走）假设下的渐进性质。他们的论文还包括对统计学和经济学文献中出现的其它方

差比的引用。 

8.2.大额交易机制 

交易成本和交易规模有关。当一个交易者正考虑进行一个远远大于市场正常交易规模的

交易时，通过把该指令分成数量较小的多份指令逐次进入市场可以降低交易成本。然而，对

于那些立刻需要大额数量的交易者而言，另一种交易程序已经形成。例如，在 NYSE，大额

（批量）交易通常在“楼上（upstairs）”市场进行磋商，然后在交易所正式办理交易，并报
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告交易。Burdett 和 O’Hara（1987），Grossman（1992），Seppi（1990，1992）考虑了其中的

经济学问题。 
上一节列举了关于批量交易的价格影响的研究。与不同开盘机制的情形一样，这里没有

对正规（楼下）和楼上市场采用完全实现的联合设定进行分析。事实上，也不可能从公开报

价和交易记录中推断出哪个交易是在楼上市场磋商成交的。因此，大部分实证研究只是简单

地把批量交易视为“大额”交易，而忽视磋商过程的细节。 

8.3.平行市场 

把开盘叫价拍卖和批量交易（至少在美国证券市场）视为单一市场中正规交易附属的可

选择机制是很方便的。当一种证券可供选择的交易机制在客户、场所或程序上差别很大的时

候，把这些可选机制视为完全不同的市场可能更为自然。 
例如，NYSE 的证券也在美国的地区性证券交易所交易。虽然各交易所之间存在电子连

接，但是各个交易所的交易和报价设置可能有很大的不同。作为第二个例子，尽管巴黎交易

所占法国证券交易量的大部分，但是大额交易经常在伦敦证券交易所进行。虽然想要进行交

易的人会考察两个市场的价格，但是二者并没有形式上的整合（de Jong，Nijman 和 Roell
（1993））。Grunbichler，Longstaff 和 Schwartz（1992）讨论了德国证券的多个市场。当前交

易活动日益增加的分散性趋势被称为“分裂（fragmentation）”。 
人们可能希望根据单一证券在一个或多个市场上的市场数据，只要简单地“堆积”市场

数据，把它们结合到一个单一估计中，就可以联合估计市场动态。然而，如果这些数据包括

该证券的两个或多个价格序列，那么模型的设定就变得很难处理。这种复杂性可以通过这样

的方法加以说明，即采用在两个具有不完全信息流的市场上进行交易的单一证券的简单模

型。隐含的有效价格遵循随机游走，但是增量独立地“揭示”各个市场： 

   ( )
( ) t,tt,t,tt,

t,tt,t,tt,
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uamuaump
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wmm
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                        （8.4） 

价格方程与对来自另一市场的信息的滞后调整是一致的。例如，第一个市场上的价格仅反映

第二个市场上同期新生的 ( )11 a− 。剩下的部分在后续时期反映。如果 iu 不相关，那么隐含

的有效价格变动的总方差为 ( ) ( )t,t,w uu 21
2 VarVar +=σ 。第 i 个市场贡献的信息比例，在

Hasbrouck（1995）的论文中称为“信息份额”，为 ( ) 2Var wt,i /u σ 。 
可以看出，虽然这个模型中存在价格变动的 VMA 表达式，但它是不可逆的：不存在价

格变动的收敛 VAR 表达式。这并不是模型的格式化性质的结果，而是这样一个事实的反映：

即，即使两个价格序列都具有随机游走分量（形式上有单位根），价格之差仍是平稳的。这

种系统称为协整。（参见 Davidson，Hendry，Srba 和 Yeo（1978），Engle 和 Granger（1987），
以及 Hamilton（1994）和 Banerjee，Dolado，Galbraith 和 Hendry（1994）的教科书。） 

协整系统通常可以用多种方法表示，其中一些表示法有利于解释，而另一些表示法有利

于估计。在当前应用中，特别重要的是 Stock-Watson 共同趋势表示法。如果两个价格是协整

的，那么它们可以写成： 
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这是永久性和暂时性分量基本二分法的多元推广。重要的是，两个价格共有相同的永久性分

量。 
在一个协整系统中，价格变动的收敛 VAR 表达式并不存在。通常使用一个稍加修改的

设定，即所谓的误差修正模型（ECM）。对于一个两价格模型，典型的 ECM 是： 
   ( ) tttt,t,t upApAppp ++Δ+Δ+−=Δ −−−− K22111211α                （8.6） 

式中 iA 是 ( )22× 的系数矩阵，α是 ( )12× 的系数向量。根据（8.6），可以重新得到价格变
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动的 VMA 表达式。这反过来有助于计算上述的市场信息贡献（参见 Hasbrouck（1995））。
虽然 ECM 通常作为一般简化型设定来使用，却不能保证 ECM 的存在。如果 121 ==αα ，

方程（8.4）给出的模型将不具有收敛的 ECM 表达式，虽然状态空间估计可能仍然可行。 
在宏观经济应用中，协整的存在和协整向量的系数（或这些向量的线性基）经常是难以

解决的。在微观结构应用中，这些问题通常简单一些。当协整涉及同一证券的两个或多个价

格（例如，不同市场上的价格或者同一市场上的出价和要价）时，协整向量的基可以合理地

先验（priori）设定。如果有 n 个价格变量，就有 1−n 个线性独立的价格差。对这一协整向

量集合的拒绝等价于认同两个或多个价格随时间趋于无限的发散。如果价格都附属于同一证

券，这是不合理的。Harris，McInish，Shoesmith 和 Wood（1992）以及 Hasbrouck（1995）
讨论了这些问题，并应用于美国证券市场。 

当多个价格并不是应用于同一证券，而是证券及其衍生物，如期货和期权合约的时候，

存在类似的情形。这时，衍生证券和标的资产的套利关系将导致标的资产的价格和衍生证券

价格的某种函数存在协整关系。因此，协整可能出现在即期和远期价格、证券和期权价格的

研究中。  

9.总结和进一步研究的方向 

本文试图给出微观结构时间序列建模各种方法的一个述评。最好是回到提出问题的动机

上，而非重述这些方法的发展。引言部分指出，微观结构模型既可以用于考察交易行为和市

场组织的狭义问题，也可以用于考察估价和信息性质的广义问题。但是，本文几乎只集中于

讨论前一问题。这一强调是合理的，因为任何使用市场交易数据的研究都必须采用反映市场

现实情况的方法。但是事实上，证券估价的经济重要性及其对实际资产配置的含意，几乎必

然比由适度改变多数证券的交易机制产生的福利提高更重要。因此，简要地说明微观结构研

究通过哪些途径可以对公司财务的某些方面有所启迪。 
经典的事件研究法通过证券价格的相关变化来测度公开信息事件的影响。不对称信息模

型认为，当“事件”是一个交易的时候，价格的变动反应了交易背后市场对私有信息的估计。

对交易的价格效应、差价（在某些假设下）以及第 3.2 节引入的
2

x,wR 总括指标的研究因此广

泛地体现了市场对信息不对称数量的信念。由于这些信念通常不能直接加以测度，所以微观

结构数据提供的窗口很可能是唯一的优势点。最近对公司公告前后不对称信息的研究包括

Foster 和 Viswanathan（1995）（接管公告）以及 Lee，Mucklow 和 Ready（1993）（收益公告）。

Neal 和 Wheatley（1994）讨论了封闭式共同基金的不对称信息特征。 
现在，我们回到较狭义的微观结构问题上。从统计的角度看，当前的方法缺乏一个合理

的交易数据的综合模型。浏览过前几节中有关时间、离散性、非线性和多个市场讨论的读者

几乎会不可避免地发现这些领域的建模研究尚处于尝试阶段，还需要进一步的研究。但是这

一领域的统计模型最终必须用它们对经济问题的意义进行评价。 
从经济的角度看，突出的问题是信息如何进入市场价格、交易者应如何行动（个人福利）

以及市场应如何组织（社会福利）等。对交易价格行为的研究对第一个问题已经取得了相当

程度的理解。实证研究结果表明交易似乎可以解释部分但不是全部的价格变动。这证实了私

有信息的存在，并确立了交易对信息暴露或信息结合的重要性。 
然而，其它两个基本问题的答案仍不清楚。大部分市场中的交易策略依然属于由经验和

直觉支配的人类判断的领域，超出现有规范模型的范围，甚至超出大多数事后业绩评价的领

域，除了最粗略的那种问题（“扣除交易成本后，我们的投资策略是否赚钱？”）。定义经济

上有效的交易安排的学术尝试也不是特别成功。虽然我们对现有市场的运作已经有了相当多

的了解，但是我们还要建立可以对各种可能安排进行排序的标准。学术界、从业者和监管者

对这些问题还没有形成统一的看法。当然，我们寄希望于改进的经济计量模型能够提供有益

的认识。 
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