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Abstract 
On the basis of Xuezhong He and Youwei Li (2015), in this paper, we empirically evaluate the 
market fraction asset pricing model with heterogeneous traders. By conducting econometric 
analysis via Monte Carlo Simulations, we show that the estimates of the power law decay indies, 
GARCH parameters, TGARCH parameters, and explain the long range dependence volatility clus-
tering, asymmetry in high-frequeny financial time series respectively. This paper did empirical 
research on the shenzhen composite, and the model results are compared with the results of the real 
market, the result show that the heterogeneous beliefs model can well describe the real market. 

 
Keywords 
Heterogeneous Agents, Monte-Carlo Simulations, Power-Lawer Decay, GARCH, TGARCH 

 
 

具有异质主体的市场分数模型分析及实证研究 

李  琳*，师  恪# 

新疆大学，数学与系统科学学院，新疆 乌鲁木齐 
 

 
收稿日期：2017年10月8日；录用日期：2017年10月24日；发布日期：2017年10月30日 

 
 

 
摘  要 

在Xue-Zhong He and Youwei Li (2015)工作的基础上，本文实证评估了含异质交易者的市场分数资产定

价模型，基于Monte-carlo模拟方法估计幂率衰减指数、GARCH参数、TGARCH参数，分别解释金融序
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列的长记忆性、波动聚集性和非对称性。文章对深证综指做了实证研究，并对模型结果和真实市场结果

进行比较，结果显示异质信念模型可以很好的描述真实市场。 
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1. 引言 

所有的金融类文献都承认了交易者具有异质性，并且异质性会影响资产定价。异质性就是行为的不

同，比如风险厌恶的不同，但更明显的是信念(期望)的不同。早期的例子是 Lintner (1969) [1]研究发现金

融市场中投资者的交易策略和表现各不相同，典型的 HAMs 也高度重视期望的不同，但是同经典的资产

定价模型相比，它不同于理性预期和单一代理概念，应用了有限理性交易者，这一概念由 Simon (1957) [2]
提出，当然这对金融学家来说是极具挑战的，这是由于有限理性行为的范围太广，而理性预期的结果却

是唯一的。Cutler et al. (1991) [3]发现了理性交易者和噪声交易者的相互作用呈现正反馈——价格上升时

买入，价格下跌时卖出，可以重现市场趋势和均值回归特征。De Long et al. (1990) [4]发现此模型中的理

性交易者通过提高价格，然后卖给图表分析者扰乱市场。 
Brock and Hommes (1997, 1998)[5] [6]提出异质代理模型的关键成分是一类非理性正反馈交易者，也

称为图表分析者。图表分析者认为过去价格的变化会一直持续，和基本面者面者形成对比，基本面者基

于均值回归策略，认为市场价格会不断回归基础价值，而图表分析者基于技术分析，认为价格会延续历

史价格模式。经典框架下基本面者和理性交易者很相似，相比之下图表分析者就像势头交易者。除采用

基本面者——图表分析者的区别外，HAMs 的特征还有交易者基于过去表现改变策略的灵活性，就如

Brock and Hommes (1997) [5]介绍的那样。在这种机制的支持下，Bloomfield and Hales (2002) [7]给出了一

些实证证据，交易者基于最新实现利润的条件预测不断改变，即使他们明白价格基本过程是服从随机游

走的。在过去 20 年里，有关 HAMs 的文献明显增多，Zeeman (1974) [8]首次提出用 HAMs 解释金融市场

动力系统，这篇文献很快被 Day and Huang (1990) [9]，Kirman (1991) [10]，Chiarella (1992)[11]，Lux and 
Marchesi (1999) [12]进行推广，Brock and Hommes (1997, 1998)介绍了交易者策略转换的概念，而且在金

融市场行为的解释方法引发了广泛的兴趣，参见 Chiarella et al. (2009) [13]对相关文献的总回顾中。 
He and Li (2007) [14]发现异质代理、学习过程中的趋势追随调整速度、噪声和基本确定动态的相互

作用是幂律分布波动的原因，He and Li (2015) [15]验证了 DAX30 指数的幂率行为，并基于 Monte-carlo
模拟估计模型的幂率衰减指数，(FI) GARCH 参数，说明模型可以很好地反映真实市场。 

本文利用一些重要方法对前文献进行延拓，例如加入 TGARCH 模型，我们发现，异质信念模型可以

很好地拟合深证综指收益序列，反映出本文所建理论模型具有一定的现实合理性。 

2. 模型的建立 

2.1. 做市商机制下的市场分数和市场出清价格 

本文遵从 Brock and Hommes (1997, 1998)的分析框架，考虑一个带有一种风险资产和一种无风险资产
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的金融市场模型，假定风险资产的弹性总收益为 R = 1 + r/K，r 表示无风险资产的年利率，K 表示年交易

频次，一般地，K = 1, 12, 52, 250。本文以金融市场的日收盘价为研究对象，所以 K = 250。 
记 tp 为 t 时点风险资产的每股价格(不包括红利)，{ }tD 为随机分红过程，则 t + 1 时 h 类投资者财富

为 

[ ], 1 , 1 1 , ,h t h t t t t h tW RW p D RP z+ + += + + −                             (2.1) 

这里， ,h tW 和 ,h tz 分别表示 h 类投资者 t 时点的财富和风险资产持仓量， ,h tE 和 ,h tV 分别表示基于 t 时
点信息集下 h 类投资者 t + 1 时点的条件期望和方差，另 1tR + 表示 t + 1 时点的每股超额收益，即 

1 1 1 .t t t tR P D RP+ + += + −                                   (2.2) 

因此 2.1 和 2.2 式可以写为 

( ) ( ) ( ) ( )2
, 1 , 1 , , 1 , , 1, .h t t t h t t h t h t t h t h t tE W RW E R z V W z V R+ + + += + =                  (2.3) 

假定市场中 h 类交易者有相同的风险厌恶效用函数为 ( ) e ha W
hU W −= − ，其中 ha 为 h 类交易者的风险

厌恶系数，依据期望效用最大化，h 类投资者对风险资产的需求总和为： 

( )
( )

, 1
,

, 1

.h t t
h t

h h t t

E R
z

a V R
+

+

=                                    (2.4) 

考虑到投资者的异质性和信息的不对称性，我们假定市场中仅存在两类交易者，基本面者和图表分

析者。假定基本面者和图表分析者的市场分数分别为 1n 和 2n ，风险厌恶系数为 1a 和 2a ，令

[ ]1 2 1,1m n n= − ∈ − 。假定外部供应为零，依据式(2.4)，投资者的总额外需求为 

[ ]
[ ]

[ ]
[ ]

1, 1 2, 1
, 1 1, 2 2,

1 1, 1 2 2, 1

1 1 .
2 2

t t t t
e t t t

t t t t

E R E Rm mz n z n z
a V R a V R

+ +

+ +

+ −
≡ + = +                 (2.5) 

本文运用的是做市商机制，令 µ 表示做市商的价格调整速度，为了表示突来的市场信息或者噪声者

的投机行为，我们引入噪声需求 tδ ，  ( )20,t N δδ σ ，基于上述假设，市场价格如下： 


1 , .t t e t tP P zµ δ+ = + +  

结合(2.5)式，整理为 

( ) [ ]
[ ] ( ) [ ]

[ ]


1, 1 2, 1
1

1 1, 1 2 2, 1

1 1 .
2

t t t t
t t t

t t t t

E R E R
P P m m

a V R a V R
µ δ+ +

+
+ +

 
= + + + − + 

  
               (2.6) 

2.2. 基本面者 

定义 { }1 1, , , , ,t t t t tF P P D D− −=   为 t 时点的一般信息集，我们假定，除一般信息集之外，基本面者对

风险资产基础价值 tP∗ 有额外信息，假设其服从平稳随机游走过程 

  ( )1 01 , 0,1 , 0, 0.t t t tP P N P Pε εσ ε ε σ∗ ∗ ∗
+

 = + ≥ = >                     (2.7) 



tε 与噪声需求 tδ 相互独立，这种模式设定确保厚尾和波动聚集现象不是由基础价值过程产生的。因

此，在后面的讨论中，任何风险资产自相关结构的出现将是由交易过程自身产生的。 
对基本面者来说，因为他们也意识到了非基本面交易者的存在，例如下面要讨论的趋势追随者，所

以他们认为即使股票价格短期会偏离基础价值，但长期来看，最终会收敛到基础价值。我们假定基本面

者的条件均值和方差是 
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( ) ( ) ( ) 2
1, 1 1 1, 1 1, .t t t t t t tE P P P P V Pα σ∗

+ + += + − =                         (2.8) 

这里 2
1σ 是恒定不变的，参数 [ ]0,1α ∈ 表示价格向基础价值回归的速度，衡量了基本面者对基础价值

的依赖程度。等式表明，基本面者的预期价格是基础价值和最新市场价格的加权平均。 

2.3. 趋势追随者 

不同于基本面者，趋势追随者是技术型交易者，他们相信未来价格可由不同的模式或者历史价格形

成的趋势预测得到，假定趋势追随者通过长期样本平均推断最新价格变化，并且调整他们的方差估计，

确切来说，假定他们的条件均值和方差是 

( ) ( ) ( ) 2
2, 1 2, 1 1 2, .t t t t t t t tE P P P u V P b Vγ σ+ += + − = +                      (2.9) 

这里 γ ， 2 0b ≥ 是常数， tu 和 tv 是样本均值和方差，他们分别服从某些认知过程，参数 γ 是外推率，

参数 γ 的大小反映了趋势追随者外推的强弱，系数 2b 表示样本方差对条件方差的影响。有多种认知过程

可以估计样本均值 tu 和样本方差 tv ，本文假设 

( )1 1 ,t t tu u pδ δ−= + −                                (2.10) 

( )( )2
1 11 ,t t t tv v P uδ δ δ− −= + − −                            (2.11) 

[ ]0,1δ ∈ 是常数，当记忆滞后长度趋于无穷大时，样本期望和方差是个几何衰减受限过程。从根本

上说，几何衰减概率过程 ( ){ }21 1, , ,δ δ δ−  与历史价格{ }1 2, , ,t t tP P P− −  是相关联的。参数δ 是几何衰减率。

选择这个过程有两点原因：第一，估计样本均值和方差时，交易者倾向于对当前价格附以很大权重，对

以前或者更早的价格附以很小的权重；第二，我们相信几何衰减过程可能有确定的自相关结构，甚至是

在真实金融市场观察到的长记忆特征，另外，它也有数学处理的优势。 

2.4. 完整的随机模型 

为了简化计算，我们假设随机红利过程 tD 服从正态分布 ( )2,t DD N D σ ，预测长期基础价格为

( )1P D R= − ，价格和红利的无条件方差联系为 2 2
1D qσ σ= ，基于式(2.8)~(2.9)，有 

( ) ( ) ( ) ( )( )1, 1 1 1 1 ,t t t t t t t t tE R P P P D RP P P R P Pα α∗ ∗
+ + += + − + − = − − − −  

( ) ( ) 2
1, 1 11 .t tV R q σ+ = +  

因此，基本面者的最优需求为 

( ) ( ) ( )( )1, 12
1 1

1 1 .
1t t t tz P P R P P

a q
α

σ
∗
+

 = − − − − +
                   (2.12) 

特别的，当 tP P∗ = ， 

( )( )
( )1, 2

1 1

1
.

1
t

t

R P P
z

a q

α

σ

+ − −
=

+
                              (2.13) 

同样，基于(2.9)式(应用 ( )1D R P= − )，有 

( ) ( ) ( ) ( )( )2, 1 1 ,t t t t t t t t tE R P P u D RP P u R P Pγ γ+ = + − + − = − − − −  

( ) ( )2
2, 1 1 1 ,t t tV R q bvσ+ = + +  

这里， 2
2 1b b σ= 。因此，趋势追随者的最优需求为 
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( ) ( )( )
( )2, 2

2 1

1
.

1
t t t

t
t

P u R P P
z

a q bv

γ

σ

− − − −
=

+ +
                           (2.14) 

将式(2.12)和(2.14)带入式(2.6)，我们得到在做市商机制下的价格动力系统，一个 4 维随机差分系统

(SDS)： 

( ) ( ) ( )( ) ( )
( ) ( )( )

( )


( )
( )( )


1 12 2
1 1 2 1

1
2

1 1

1

11 1 1 ,
2 1 1

1 ,

1 ,
1 .

t t t
t t t t t t

t

t t t

t t t t

t t t

P u R P PmP P P P R P P m
a q a q bv

u u P
v v P u
P P ε

γµ
α δ

σ σ

δ δ

δ δ δ

σ ε

∗
+ +

+

− −

∗ ∗
+

  − − − −+    = + − − − − + − + + + +   
= + −

 = + − −
  = + 

 (2.15) 

3. 实证分析与数值模拟 

3.1. 深证综指基本统计特征及相关检验 

本文以深证综指(399106)日收盘价为基准反映真实金融市场特征，数据来源为深圳财富趋势科技股份

有限公司通达信软件，选取上证指数日收盘价作为数据集，共 5118 个观测值，样本区间为

1996.05.10~2017.06.20，记 tP ( )1,2, ,5118t =  为 t 时点的价格指数， 1ln lnt t tr P P−= − 为收益率。 

3.1.1. 收益率序列基本统计特征 
我们从表 1 可知 tr 的偏度为−0.627225 < 0，即收益率出现负值得概率大于出现正值的概率。JB 统计

量非常显著，拒绝正态分布的零假设，峰度大于 3，亦表明收益率不服从正态分布，且具有尖峰厚尾特

征。 

3.1.2. 相关性检验 
本文选择 Ljung-Box Q 统计量对收益率序列的自相关进行检验，零假设为“序列不存在 k 阶自相关”，

具体的 Q 统计量(Ljung, Box, 1979)表达式为 

( )
2

1
2 .

k
j

LB
j

r
Q T T

T j=

= +
−∑  

其中， jr 为 j 阶自相关系数，T 为向本容量，k 是设定的滞后阶数。 
检验结果如下：在滞后 20 期的情况下，Q 统计量为 77.922，在 5%的显著性水平下，拒绝自相关系

数联合为零的假设。因此，收益率序列存在自相关。 

3.1.3. 平稳性检验 
由图 1 初步判断 tP 序列不平稳而 tr 序列平稳，下面进行序列稳定性检验， 
最常用的平稳性检验方法由 Kwiatkowski、Phillips、Schmidt 和 Shin 于 1992 年提出，称为 KPSS 检

验，零假设为“序列为平稳时间序列”，其检验方程为 

,t t t tx D uβ µ= + +  

Table 1. Statistics of return 
表 1. tr 的统计特征 

Mean Std Skewness Kurtosis Min Max Jarque-Bera 

0.000491 0.018842 −0.627225 3.660153 −0.105887 0.092438 428.4303 
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Figure 1. Time series of price and return 
图 1. 上证指数价格和对数收益时间序列图 

 
,t t t tx D uβ µ= + +  

( )2
1 , 0,t t t t WN εµ µ ε ε σ−= +   

其中， tD 包含确定性成分， tu 是一个可能含有异方差的平稳序列， tµ 是一个随机游走过程。 
检验结果如下：KPSS 统计量为 0.0878，小于 5%水平下的临界值 0.463，不能够拒绝收益率序列为

平稳时间序列的零假设，所以收益率序列为平稳时间序列。 

3.2. 收益率的波动聚集性和非对称性分析 

 金融时间序列常表现出不稳定的特点，Mandelbrot (1983)指出：“大的波动倾向于伴随着大的波动(或
正向或反向)，而小的波动倾向于伴随着小的波动。”这种现象后来被称为波动的聚集效应，在股市中有

为常见。对于股价反向冲击所产生的波动将大于等量正向冲击所产生的波动，这就是所谓的股市波动的

杠杆效应。一般认为，当等量的正负冲击对股市波动产生不同的影响时，就称为股市波动的非对称性。 

3.2.1. GARCH 模型参数估计 
作为金融市场收益序列的显著特征，许多变换条件方差经济模型都被用来检验和衡量波动聚集性，

本文应用 Engle (1982)提出的，Bollerslev (1986)推广的 GARCH 模型，如果收益率服从 AR(1)过程，那么

GARCH(p,q)定义如下： 

( ) ( ) ( )
1

2 2 2
0

, ,
, 0,1 ,

t t t t t t

t t t t

r a br z
L L z N
ε ε σ

σ α α ε β σ
−= + + =

 = + + 

 

这里 L 是滞后算子， ( ) 1
q i

iiL Lα α
=

= ∑ ， ( ) 1
p j

jjL Lβ β
=

= ∑ 。定义 2 2
t t tv ε σ= − ，可以改写成一个 ARMA(s,p)
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过程 

( ) ( ) ( )( )2
01 1t tL L L vα β ε α β− − = + −    

这里 { }max ,s p q= ，表 2 列出上证指数 GARCH(1,1)的参数估计，这里期望过程包含一个 AR(1)结构。从

表 2 可以看出 1 1α β+ 接近于 1，说明序列具有长记忆特征。 

3.2.2. TGARCH 模型参数估计 
描述杠杆效应的一种常用模型是门限 GARCH 模型，又称为 TGARCH 模型，它是由 Zakoian (1994)、

以及 Glosten、Jaganthan 和 Runkle (1994)分别独立提出来的，在 TGARCH 模型中，条件方差方程的形式

为： 

2 2 2 2
0

1 1 1

p p q

t i t i i t i t i j t j
i i j

dσ α α ε γ ε β σ− − − −
= = =

= + + +∑ ∑ ∑  

0, 1
1, 0

t i
t i

t i
d ε

ε
−

−
−

≥=  <
 

其中， iγ 被称为杠杆效应系数。 
本文建立 TARCH(1,1)模型拟合收益率序列，这里期望过程包含一个 AR(1)结构。拟合结果如表 3 所

示，可以发现，拟合的非对称系数为 0.0284，且在 5%的水平下显著异于零，其符号为正号，说明深证综

指对利好消息的反映小于利空消息。 

3.3. 金融市场幂率行为分析 

我们分别画出深证综指的收益率、平方收益和绝对收益的自相关系数图，结果如图 2 所示，从图中

我们发现，收益的自相关系数不显著，而绝对收益和平方收益的自相关系数显著，衰减缓慢且绝对收益

自相关系数大于平方收益自相关系数，自相关系数的这种特征表明波动具有长记忆性或者说是幂率行为

特征。 
除了从图形上初步判断 rt、

2
tr 和|rt|的自相关结构外，我们也可以构造模型来估计自相关衰减率，

Geweke and Poter-Hudak (1983)提出基于对数谱坐标回归，用半参数法估计分数差分参数 d，其中谱坐标

为 ( )2π 1,2, ,j j T j mω = =  ，GPH 估计法如下所示： 

( ) ( )( )2log log 4sin 2 ,j j jI c d vω ω= − +  

其中假设
2π0,

6jv N
 
 
 

 。如果纵坐标 ( )m g T= 满足 ( )lim
T

g T
→∞

= ∞， ( )lim 0
T

g T T
→∞

= 且 

 
Table 2. GARCH(1,1) estimates 
表 2. 深证综指 GARCH(1,1)参数估计 

a × 103 b α0 × 104 α1 β1 

0.197 
(0.0002) 

0.0498 
(0.0147) 

0.04 
(0.00) 

0.0856 
(0.0073) 

0.9037 
(0.0078) 

 
Table 3. TGARCH(1,1) estimates 
表 3. 深证成指 TGARCH 模型参数估计 

a × 103 b α0 × 104 α1 β1 γ1 

0.057 
(0.0002) 

0.0525 
(0.0148) 

0.04 
(0.00) 

0.0699 
(0.0080) 

0.9042 
(0.0078) 

0.0284 
(0.0098) 
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(a) 

 
(b) 

Figure 2. The ACs of the returns, the squared returns and the absolute returns 
图 2. 深证综指 rt、

2
tr 、|rt|自相关图 
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( )( ) ( )2lim log 0
T

T g T
→∞

= ，则 OLS 估计满足以下极限分布： 

( )
2πˆ 0, .

24
d

GPHm d d N
 

− →  
 

 

这里我们分别估计 50,100,150,200m = 时的 d 值，结果如表 4 所示。 
我们发现收益率序列的 d 值在任意显著性水平下均不显著，而绝对收益和平方收益的 d 值在任意显

著性水平下均显著，这说明平方收益和绝对值收益具有幂率行为特征，而且绝对收益率的持续性比平方

收益率强。 

3.4. SDS 模型的有效性讨论 

以上主要讨论验证了真实金融市场收益率的一些特征，下面我们对应讨论模型的有效性。基于

Monte-Carlo 模拟统计检验，模拟独立运行 1000 次，每次生成 4000 个观测值。根据 He and Li (2015)，参

数选取如下所示： 
 
α γ a1 a2 μ m δ b σε σδ 

0.85 8.46 6.02 0.38 0.5 −0.2 0.29 6.76 0.24 3.47 

3.4.1. 模型收益率的自相关结构 
首先，我们看 SDS 模型的自相关结构，想知道模型是否能够复制真实市场的一些结论，模拟独立运

行 1000 次，对每一次模拟，我们估计收益率、平方收益和绝对收益的自相关系数，然后取均值，结果如

图 3 所示，通过比较图 2，我们可以看到 rt、
2

tr 、|rt|的自相关函数的衰减模式很类似，为了观察模型的

拟合效果，在图 4 中我们 Newey-West 修正标准差画出深证综指收益率、平方收益和绝对收益的置信区

间，清楚发现 SDS 模型自相关系数基本落在深证综指自相关系数置信区间内，说明本文所建理论模型具

有一定的现实合理性。 
 
Table 4. The estimates of d 
表 4. 深证综指及模型 d 值估计 

 d t p-Value 95% CI dsds 

tr  0.118 1.081 0.285 [−0.101, 0.337] −0.3059 

 0.129 1.784 0.775 [−0.014, 0.272] −0.2168 

 0.069 1.215 0.226 [−0.043, 0.181] −0.1884 

 0.065 1.373 0.171 [−0.028, 0.158] −0.1688 
2

tr  0.374 3.282 0.002 [0.145, 0.603] 0.3837 

 0.369 5.394 0.000 [0.233, 0.504] 0.3660 

 0.274 5.129 0.000 [0.169, 0.380] 0.3385 

 0.264 5.635 0.000 [0.172, 0.357] 0.3294 

 tr  0.402 3.753 0.000 [0.186, 0.616] 0.4976 

 0.427 6.385 0.000 [0.294, 0.560] 0.4549 

 0.361 7.086 0.000 [0.260, 0.462] 0.4193 

 0.353 8.053 0.000 [0.267, 0.440] 0.3963 
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Figure 3. The ACs of the returns, the squared returns and the abso-
lute returns for model 
图 3. SDS 模型 rt、

2
tr 、|rt|及自相关图 

 

 
Figure 4. The ACs of the returns, the squared returns and the absolute returns for model and the 
composite 
图 4. SDS 模型 rt、

2
tr 、|rt|自相关图 深证综指的置信区间 
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Table 5. GARCH(1,1) estimates for model 
表 5. SDS 模型 GARCH(1,1)参数估计 

a × 103 b α0 × 104
 α1 β1 

0.2366 −0.0101 0.5867 0.0857 0.9041 

(0.0002) (0.0175) (0.00) (0.0346) (0.0384) 

 
Table 6. TARCH(1,1) estimates for model 
表 6. SDS 模型 TGARCH(1,1)参数估计 

a × 103 b α0 × 104
 α1 β1 γ1 

−1.4988 −0.0105 0.3793 0.0005 0.9322 0.1255 

(0.0009) (0.0188) (0.00) (0.0021) (0.0287) (0.0540) 

3.4.2. 模型 GARCH 和 TGARCH 参数估计 
同样的方法用于估计 GARCH、TGARCH 模型参数，这里，我们继续计算估计参数的均值，结果如

表 5、表 6 所示。由表 5 可看出 1 1α β+ 接近于 1，说明模型序列具有强的波动持续性，由表 6 得到模型

TGARCH 的非对称系数为 0.1255，其符号为正号，说明模型序列对利好消息的反映小于利空消息。综上

分析，本模型可以很好地反映收益序列的波动聚集性和非对称性。 

3.4.3. 模型幂率衰减指数估计 
本小节继续运用GPH方法估计模型幂率衰减指数，并计算估计参数均值，结果如表 4最后一列所示，

从表中我们发现，平方收益和绝对收益序列估计 d 值均在深证综指估计 d 值的 95%置信区间内，说明模

型合理有效。   

4. 结束语 

在 Xue-Zhong He and Youwei Li (2015)模型的基础上，本文对基于深证综指的异质信念模型进行了数

值模拟。结果显示本文模型可以很好拟合真实金融序列的波动聚集性、非对称性和长记忆性。最后，本

文没有考虑交易者在交易期转换投资策略的情况，因此建立加入实变市场分数的异质信念模型，并对其

进行模拟和实证检验，也是未来研究的一个重点方向。 
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