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实盘大赛量化研究的关键技术—高频数据序列之一 

价格模式是程序化交易的核心 
戴伟高（第七研究院722研究所）  戴成（武汉大学信息工程） 

一种实时公布滴答交易数据，真实性得到确认的实盘大赛会给我们带来什么？对行业的发展能

起到什么作用？我们认真地回顾一下，各式各样受到媒体吹捧的股神，各式各样报告会中的交易高

手，各式各样的黑嘴咨询机构，各式各样的“敢死队”，各式各样的“带头大哥”，还有某些信托

私募核心人物惊人收益率的报道，以及完全具备“老鼠舱”和“利益传输”生存条件的“国有”基

金和“国有”证券自营业务。它们的共同特点，都是没有实时公布持舱细节。在现有体制下，那种

仅靠添加不同监管责任人，增加不同职能部门的办法，如果失去了实时公布数据这个前提，是很难

起到预先设想的效果。因此，对一些关键部门，重要团体实时公布他们日内滴答交易数据，让社会

的力量对微观的数据进行分析是相当关键的。这里“国有”基金不能机械地强调美国情况，因为制

度不一样。原因很简单，个人到自由市场买 5 角一个的鸡蛋，没有必要给商贩 1 元钱，然后再拿回

5 角。所以必须考虑具体情况，采取实时公布舱位，而不是季度公布。况且我们没有 PIT 交易，整

个资本市场对外又没开放，实时公布交易数据在技术上不存在障碍。一旦有影响的交易都这样做了，

谈不上谁处于不利位置。参考目标太多，散户 后还得靠自己分析。例如期货实盘大赛，你敢跟随

第一名下单吗？许多现象不能机械效仿，股价猛烈向上，如果是大资金出货的机会，那么对小资金

却是进场的短线时刻，难道我们那么一点生活中省下的钱，还要一年半载的时间建舱吗。相反见不

得人的交易行径，一定会被滴答交易数据本身揭露。 

和其它行业一样，促进行业的发展应该给那些认为自己确实掌握了交易技能，不是靠操控或偶

然取得优异收益的普通人，在“星光大道”上展示才艺的机会。不同的是这种比赛不能简单地按某

次收益结果论英雄，因为交易既是艺术又是高科技，这里面还存在运气和可能的人工噪声。而是应

该对大量数据进行统计推理来佐证。这无形中又推动了我们行业的数理化，而不是文章化。参加大

赛的选手，没有像前面所谈部门和人物那样，借各种冠冕堂皇的理由拒绝或拖延公布交易数据，尽

管目前由于技术原因，期货实盘大赛公布的数据远不是滴答交易，但事情本身是值得人们思考的。

这种带有时间戳，量、舱皆有的高频价格序列到底有什么特征呢？ 

勤劳智慧的中国人 早想到登月，可惜几千年来的官本位体制，使我们始终停留在嫦娥的美好

构思中，毕竟要人飞起来不是那么容易，甚至要丛相反的方向苹果落地，和枯燥的数学 F=ma 公式

开始。在专制的环境下，这种人才无法生存。久而久之人们把这种愿望当作艺术和文学题材，原本

实实在在的理工科问题—嫦娥登月，却在文人笔下大放光彩。 

对价格运动的研究同样是世界的一个难题，它已经难到人类现有的知识无法完全掌控，表面的

体现却是人人都能参加，参加者中的“聪明人”个个能讲故事，人人能写评论，毕竟我们采纳的是

轻歌曼舞嫦娥奔月的模式！这在新兴的中国证券期货市场尤为突出。可是随着时代的进步，嫦娥奔

月不再是文学神话，一个坚定的声音“我已出舱”，标志作为一个工程它正在实施。那么身为证券

期货的专业人士，也应该放弃立竿见影的追求，更多地做些有利于行业长期发展的量化研究推广工

作。为达到这个目的不仅需要专业知识、数学基础、计算机技术和外语阅读能力，还需要丰富的交

易经验，所有的这些都不是看几篇文章，瞅一瞅 k 线高谈阔论能替代的。对于后者，定要亲临前线，

同时认真研究实盘大赛选手的持舱结构细节，否则你无法创新出有价值的应用。实际经验积累的感

觉预测，参赛选手决不亚于你；总结、评论、报道、观察、感想的文章，更多的应该留给记者去完

成，看看中国期货的媒体，记者和专业人士的文章大多数没有实质的区别，无非是谦虚的记者引用

一下专业人士的声音。 

初的资产资本定价模式经历了两次大的变革，每次都伴随诺贝尔经济学奖的诞生。第一次是

1997 年罗伯特·默顿和迈伦·斯科尔斯，人们知道了期权定价模式和方差（波动）概念；第二次是 2003
年 10 月 8 日罗伯特·恩格尔和克莱夫.格兰杰，这两位时间序列分析专家提出了条件异方差和协整概



念；第三次，也就是近几年迅速崛起的无参数价格模式现有波动。和前两次不同，这次没有集中在

个别人的学术成果上。而是因为金融市场迅速发展，复杂的金融工具不断涌现，强烈地刺激人们必

须更及时的了解资产波动的情况，实时地分析实证结果。而其他学科，尤其是计算机，数字信号处

理技术的高度发展，使人们这种追求成为可能。为此，人们引进点波动基础上的积分波动，从理论

上解决了正态渐近一致收敛难题。在用高频数据序列分析宏观金融市场，人们逐步认识了微型噪声，

同时对波动得到了一个意想不到的崭新感受。著名学者莫林.奥.哈拉是这样定义市场微型结构理论

的：“它是在明确规定的一组条款下，研究资产交易的具体过程和数据结果。因为大量的经济概念

来自交易机理，所以具体的交易机理怎么影响价格形成的微观过程，是微型结构理论研究的重点”。 

现有波动，简称现动，是一种无参数模式，是价格波动模式由繁到简单的回归。既然现有方差

也是价格状态改变的描述，那么它和条件异方差之间必有内在联系。事实上，在Fa条件下，积分波

动的均值近似等于条件波动，如果漂移 ( )tμ 在时刻a的值等于Fa的测度，则两者相等。但从GRACH
这种参数模式，我们很难得到波动的直觉。反馈由无限冲击响应滤波器构成，性能方面跟踪变化太

紧，难免自激和矫枉过正。对于金融时间序列已知的六类现象行为，除第一类（波动聚集）外，隐

含参数波动模式很难给出令人满意的效果。根据贝塞尔协议II，险值VaR的有效期对银行是 1 年，

如果对股票是 3 个月的话，那么对期货投机哪怕是 1 天，也要酌情考虑。世界本来是变化的，为了

适应它，我们也得变，这是残酷的现实给我们的教育。巴非特价值投资理念，找准基点，以不变应

万变的方法不适用所有普通投资者，你也没有那个经济实力去实现类似的战略部署，尤其对中国的

个人投资者来说。学习不是教条，对期货市场更是如此，期货主张波段持有，但决不能长期持有。

现有波动的点方差和以日内数据为基础的计算方法，非常适应期货投机者。同时它也广泛用于风险

分析，组合配置，期权定价和日内头寸的调整。 
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