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摘　 　 　 要: 考虑金融市场间非线性、非正态性假设下的交叉相关性特征ꎬ基于复杂性理论视角ꎬ引入更符合

金融市场实际的交叉相关性统计量检验、去趋势交叉相关性分析(ＤＣＣＡ)及多重分形去趋势交叉相关性分析

(ＭＦ － ＤＣＣＡ)等方法对沪深 ３００ 股指期现货市场间的相依度测度进行定量研究. 研究结果表明:我国沪深

３００ 股指期现货市场不但自身具有长记忆性及多重分形特征ꎬ且两市场间也存在着显著的交叉相关性和交叉

多重分形特征. 上述研究结果将为深入研究多市场间非线性依赖关系和复杂特性机理提供有益参考.
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　 　 ２００８ 年在美国爆发的次贷危机席卷全球ꎬ并
最终演变成了一场世界性的金融海啸. 金融市场

的急剧恶化ꎬ致使各国股市遭遇重创. 股指期货作

为管理股票现货市场风险的金融衍生工具ꎬ其重

要性在金融危机背景下愈发凸显. 从理论上讲ꎬ期
货价格应等于未来的现货价格. 而现实中ꎬ由于存

在交易成本和市场噪音ꎬ使得二者并不相等ꎬ期货

市场没有发挥其应有的作用. 因此ꎬ分析两个金融

市场之间的相互作用机制ꎬ判断其是否存在相关

关系ꎬ据此分析金融市场间的传染效应在当前背

景下具有非常重要的理论意义和现实意义.
关于市场间的相依度测度问题ꎬ国内外学者

已经作了大量研究[１ － ３] . 但需要注意的是ꎬ上述文

献所采用的分析方法大多是以有效市场假说为基

础而建立的. 大量的实证研究结果已经表明ꎬ金融

市场是十分复杂的非线性动态系统ꎬ分形、混沌等



　 　

复杂性特征往往存在于金融时间序列中ꎬ且金融

时间序列本身往往存在长程相关性及多重分形特

征[４ － ５]ꎬ各市场间往往存在交叉相关性特征. 因
此ꎬ基于线性均衡范式的理论和方法无法对金融

市场的复杂动态特征进行深入的研究. 目前ꎬ基于

分形理论建立起来的去趋势交叉相关性分析

(ＤＣＣＡ)方法及多重分形去趋势交叉相关性分析

(ＭＦ －ＤＣＣＡ)方法可以用于研究二元非平稳时

间序列之间的交叉相关性ꎬ它可以克服时间序列

的不稳定性和非线性特征ꎬ做出定量分析ꎬ是研究

分形时间序列之间长期幂律交叉相关性的有效方

法. 目前ꎬ该方法已被广泛运用于各市场间相关性

的研究中[６ － ９] .
相比于发达国家ꎬ我国股指期货的推出相对

较晚ꎬ从现有文献来看ꎬ对我国股指期现货市场间

的联动问题的研究相对较少ꎬ且传统方法通常忽

视市场间非线性、非正态等假设下市场相关性等

特点ꎬ无法准确度量市场间的相关性结构. 本文以

沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场为研究对象ꎬ
考虑金融市场间非线性、非正态性假设下的交叉

相关性特征ꎬ引入更符合金融市场实际的 ＤＣＣＡ
及 ＭＦ － ＤＣＣＡ 方法ꎬ对沪深 ３００ 股指期货市场

和现货市场的相依度测度进行研究ꎬ以期对市场

间联动的复杂特性机理和变化趋势以及潜在的动

力学机制有更加深入的了解.

１　 数据选取与描述

数据选自沪深 ３００ 股指期货和沪深 ３００ 股指

现货每日收盘价数据ꎬ样本区间为 ２０１０ 年 ４ 月

１９ 日至 ２０１５ 年 １０ 月 ３０ 日ꎬ共 １ ３４３ 个交易数

据. 为了消除可能存在的异方差ꎬ对原始数据取自

然对数并作差分处理. 沪深 ３００ 股指期货指数和

现货指数对数收益率序列走势如图 １ 所示ꎬ其基

本统计量如表 １ 所示. 从图 １ 可以看出ꎬ沪深 ３００
股指期货收益率序列的波动趋势和现货收益率序

列的波动趋势基本一致ꎬ但是期货收益率序列的

波动范围要比现货收益率序列的波动范围大ꎬ说
明期货市场的波动幅度更强一些. 从表 １ 可以看

出ꎬ期货收益率序列和现货收益率序列均呈左偏

(偏度小于 ０)ꎬ两收益率序列的峰度均大于临界

值 ３ꎬ呈现出尖峰厚尾特征. 通过上述统计分析结

果可知ꎬ股指期货与现货收益率序列呈现出非正

态性特征ꎬ因此ꎬ线性范式下的传统方法是不足以

描述股指期货市场与现货市场之间的关系的. 因
此ꎬ本文将采用交叉相关性 Ｑ 统计量检验、去趋

势交叉相关性分析(ＤＣＣＡ)及多重分形去趋势交

叉相关性分析(ＭＦ －ＤＣＣＡ)等理论方法对沪深

３００ 股指期现货市场间的相依性及其复杂特性机

理进行深入研究.

图 １　 沪深 ３００ 股指期现货市场收益率序列趋势图
Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｔｈｅ ｐｌｏｔ ｏｆ ｔｈｅ ＣＳＩ ３００ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ＣＳＩ ３００ ｒｅｔｕｒｎｓ

(ａ)—期货市场ꎻ (ｂ)—现货市场.

表 １　 沪深 ３００ 股指期现货市场收益率序列的基本统计量
Ｔａｂｌｅ １　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ＣＳＩ ３００ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ＣＳＩ ３００ ｒｅｔｕｒｎｓ

指数 样本数 均值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ 统计量

期货收益率 １ ３４３ － ０􀆰 ０００ ０６１ ５８２ ０􀆰 ０１７ ２ － ０􀆰 ４３３ ８ １０􀆰 １４１ ２ ２ ８９５􀆰 ８∗

现货收益率 １ ３４３ ０􀆰 ０００ ０３８ ４２４ ０􀆰 ０１６ ３ － ０􀆰 ６１７ ３ ７􀆰 ０８８ １ １ ０２０􀆰 ５∗

　 　 注:∗代表在 １％ 显著性水平下拒绝原假设ꎻＪＢ 统计量为 Ｊａｒｑｕｅ － Ｂｅｒａ 统计量ꎬ用来检验序列是否服从正态分布.
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２　 实证研究

本文将分别从以下 ３ 个层次对沪深 ３００ 股指

期现货市场间的相依度测度进行实证研究ꎬ首先ꎬ
运用交叉相关性统计量检验(Ｑ 检验)方法定性

分析沪深 ３００ 股指期货市场与现货市场之间是否

存在交叉相关性ꎻ其次ꎬ运用去趋势交叉相关性分

析(ＤＣＣＡ)方法对两市场间的交叉相关性做定量

分析ꎻ最后ꎬ运用多重分形去趋势交叉相关分析

(ＭＦ －ＤＣＣＡ)方法对交叉相关性的多重分形特

征进行研究. 由于篇幅所限ꎬ具体研究方法及参数

解释可详见文献 [６ － ９] ꎬ具体实证研究结果

如下.
２􀆰 １　 交叉相关性 Ｑ 统计量检验分析结果

　 　 首先采用交叉相关性 Ｑ 统计量检验方法对

沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场间的交叉相关

关系进行定性分析. 其中ꎬ自由度 ｍ 的取值范围

为 １ ~ １ ０００ꎬ进一步地分别计算不同取值下的交

叉相关性统计量 Ｑｃｃ(ｍ)和卡方分布的临界值ꎬ图
２ 给出了两市场间的交叉相关性 Ｑ 检验统计结

果ꎬ其中实线代表交叉相关性统计量 Ｑｃｃ(ｍ)ꎬ虚
线代表 ５％ 的显著性水平下自由度为 ｍ 的卡方分

布的临界值. 从图 ２ 可以看出ꎬ在 １ ~ １ ０００ 范围

内ꎬ自由度 ｍ 所对应的交叉相关性统计量 Ｑｃｃ

(ｍ)均大于相应的卡方分布的临界值ꎬ这说明沪

深 ３００ 股指期货市场和现货市场之间存在显著的

交叉相关性.

图 ２　 交叉相关性 Ｑｃｃ(ｍ)统计量检验
Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｃｒｏｓｓ￣ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｑｃｃ(ｍ)

然而ꎬ交叉相关性 Ｑ 统计量检验方法具有一

定的局限性ꎬ它只能检验稳定的线性时间序列ꎬ对
于不稳定的非线性时间序列其检验结果会有一定

的偏差. 并且ꎬＱ 检验只是定性检验ꎬ进一步的定

量检验将通过去趋势交叉相关性分析(ＤＣＣＡ)方
法获得ꎬＤＣＣＡ 方法的优势在于它可以克服时间

序列的不稳定性和非线性特征ꎬ做出定量分析.
２􀆰 ２　 去趋势交叉相关性分析(ＤＣＣＡ)

运用 ＤＣＣＡ 方法对沪深 ３００ 股指期货市场

和现货市场收益率序列进行交叉相关性分析ꎬ得
到去趋势交叉波动函数 ＦＤＣＣＡ随时间长度 Ｎ 变化

的对数图形如图 ３ 所示. 从图 ３ 可以看出ꎬ沪深

３００ 股指期货市场和现货市场之间表现出了长记

忆交叉相关性特征ꎬ因为 ＤＣＣＡ 指数大于 ０􀆰 ５
(α≈０􀆰 ５２３ ６) . 进一步地ꎬ采用 ＤＦＡ 方法(即去趋

势波动分析方法ꎬ该方法是 ＤＣＣＡ 方法的一种特

殊形式ꎬ当两个序列变量完全相同时ꎬＤＣＣＡ 方法

即为 ＤＦＡ 方法)分别对沪深 ３００ 股指期货市场和

现货市场收益率序列进行分析ꎬ并得到 ＤＦＡ 分析

的标度指数 α. 从以上实证结果可以看出ꎬ无论是

沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场其收益率序列

均具有长记忆性特征(α期货市场 ＝ ０􀆰 ５１７ ２ꎬα现货市场 ＝
０􀆰 ５１６ １)ꎬ且两个市场间也存在交叉相关性特征.
此外ꎬ从实证结果可以看出ꎬ交叉序列的标度指数

大于沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场收益率序

列的标度指数.

图 ３　 沪深 ３００ 股指期货市场和沪深 ３００ 股指现
货市场的 ＤＣＣＡ分析

Ｆｉｇ􀆰 ３　 ＤＣＣＡ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ＣＳＩ ３００ ｉｎｄｅｘ
ｆｕｔｕｒｅｓ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｓｐｏｔ ｍａｒｋｅｔ

　 　 进一步地ꎬ运用文献[１０]中的滑动时间窗方

法ꎬ以 ２５０ 个交易日为时间窗的长度ꎬ每次滑动 １
个交易日ꎬ共得到 Ｓ ＝ １ ３４４ － ２４９ ＝ １ ０９５ 个时间

窗ꎬ对每个时间窗内样本采用 ＤＣＣＡ 方法ꎬ得到

的基于滑动时间窗的 ＤＣＣＡ 结果ꎬ如图 ４ 所示.
从图 ４ 可以看出ꎬ在全样本范围内ꎬ绝大部分时间

窗内样本数据的 ＤＣＣＡ 指数均大于 ０􀆰 ５ꎬ说明交

叉市场具有长记忆性特征ꎻ但在近期市场波动剧

烈的情况下ꎬＤＣＣＡ 的标度指数小于 ０􀆰 ５ꎬ这说明

近期市场交易活跃ꎬ流动性增强ꎬ市场效率进一步

提高ꎬ因此交叉相关性减弱ꎬ标度指数具有下降

趋势.
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２􀆰 ３　 多重分形去趋势交叉相关性分析(ＭＦ －
ＤＣＣＡ)

　 　 在定量确认了沪深 ３００ 股指期现货市场间的

交叉相关性特征基础上ꎬ为了进一步揭示两市场

间交叉相关性的复杂特性机理ꎬ研究两市场间交

叉相关性的非线性特征ꎬ对沪深 ３００ 股指期货市

场和现货市场进行多重分形去趋势交叉相关性分

析(ＭＦ － ＤＣＣＡ) . 选取 ｑ 的变化范围为 － １０ ~
１０ꎬ得到交叉市场的多重分形特征图ꎬ如图 ５ａ 所

示. 为了进行比较ꎬ在图 ５ｂ 中同时给出了基于多

重分形去趋势分析方法(即 ＭＦ －ＤＦＡ 方法ꎬ该方

法是 ＭＦ － ＤＣＣＡ 方法的一种特殊情况ꎬ当两个

序列变量完全相同时ꎬＭＦ － ＤＣＣＡ 方法即为

ＭＦ －ＤＦＡ方法)的各市场收益率序列单变量的广

义 Ｈｕｒｓｔ 指数图. 广义 Ｈｕｒｓｔ 指数的估计值如表 ２
所示. 从图 ５ 可以看出ꎬ不同的 ｑ 值对应着不同的

值ꎬ说明沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场间的

交叉相关性具有多重分形特征. 同时ꎬ沪深 ３００ 股

指期货市场和现货市场单一市场的收益率序列也

呈现出多重分形特征. 交叉序列的广义 Ｈｕｒｓｔ 指
数不但保持了期货市场收益率序列以及现货市场

收益率序列本身的趋势ꎬ而且呈现了类似的特征.
换句话说ꎬ交叉序列的广义 Ｈｕｒｓｔ 指数趋势图不

但没有改变收益率序列本身的特征和趋势ꎬ而且

体现了交叉收益率序列之间的相对关系ꎬ即二者

之间的关系呈现出多重分形特征. 因此ꎬ交叉收益

率序列比单一收益率序列具有更多的有用信息.

图 ４　 基于滑动时间窗的 ＤＣＣＡ结果
Ｆｉｇ􀆰 ４　 ＤＣＣＡ ｒｅｓｕｌｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｓｌｉｄｉｎｇ ｔｉｍｅ ｗｉｎｄｏｗｓ

图 ５　 不同市场的广义 Ｈｕｒｓｔ指数图
Ｆｉｇ􀆰 ５　 Ｇｅｎｅｒａｌ Ｈｕｒｓｔ ｅｘｐｏｎｅｎｔｓ ｆｏｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｒｋｅｔｓ

(ａ)—交叉市场ꎻ (ｂ)—期货和现货市场.

　 　 表 ２ 列出了沪深 ３００ 期货市场、现货市场以

及交叉市场的广义 Ｈｕｒｓｔ 指数估计值 ｈ(ｑ)ꎬ由表

２ 可知ꎬ对于给定的 ｑꎬｈ(ｑ)值从大到小依次为交

叉市场、期货市场、现货市场ꎬ这表明交叉市场收

益率的相关程度要高于期货收益率的相关程度ꎬ
期货收益率的相关程度又高于现货收益率的相关

程度ꎬ这一点也与 ２􀆰 ２ 节中 ＤＣＣＡ 的实证结果类

似. Δｈ ＝ ｈ( － １０) － ｈ(１０)ꎬΔｈ 越大ꎬ多重分形程

度越大ꎬΔｈ 值从大到小依次为交叉市场、期货市

场、现货市场ꎬ说明交叉市场的多重分形程度远远

大于期货市场的多重分形程度ꎬ而期货市场的多

重分形程度又大于现货市场的多重分形程度ꎬ而
多重分形强度的大小决定了市场价格波动风险的

大小.

表 ２　 不同市场广义 Ｈｕｒｓｔ指数的估计值 ｈ(ｑ)
Ｔａｂｌｅ ２　 ｈ(ｑ)ｏｆ ｇｅｎｅｒａｌ Ｈｕｒｓｔ ｅｘｐｏｎｅｎｔｓ ｆｏｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｒｋｅｔｓ

市场
阶数 ｑ

－ １０ － ８ － ６ － ４ － ２ ０ ２ ４ ６ ８ １０
Δｈ

现货 ０􀆰 ８８６ ８ ０􀆰 ８７３ ４ ０􀆰 ８４２ ５ ０􀆰 ８０３ ４ ０􀆰 ７２５ ３ ０􀆰 ６５４ ９ ０􀆰 ５５０ ８ ０􀆰 ５２４ ６ ０􀆰 ４９７ ８ ０􀆰 ４７３ ９ ０􀆰 ４６５ ３ ０􀆰 ４２１ ５
期货 １􀆰 １６２ ３ １􀆰 １４７ ０ １􀆰 １２３ ８ １􀆰 ０８６ ２ ０􀆰 ９９３ ４ ０􀆰 ７８４ ５ ０􀆰 ５７２ ８ ０􀆰 ５４４ ５ ０􀆰 ５２３ ７ ０􀆰 ５０５ ６ ０􀆰 ４８９ ９ ０􀆰 ６７２ ４
交叉 １􀆰 ９４５ ７ １􀆰 ９２０ ６ １􀆰 ８８２ ９ １􀆰 ８２３ ９ １􀆰 ７２８ ０ １􀆰 ６１２ ０ ０􀆰 ６１０ ５ ０􀆰 ５５４ ３ ０􀆰 ５３３ ８ ０􀆰 ５２５ ６ ０􀆰 ４９２ ３ １􀆰 ４５３ ４
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３　 结　 　 论

本文以沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场为

研究对象ꎬ对沪深 ３００ 股指期货市场和现货市场

间的交叉相关性及交叉相关多重分形特征进行了

实证分析. 基于 Ｑ 检验方法、ＤＣＣＡ 方法及 ＭＦ －
ＤＣＣＡ 方法的研究结果表明ꎬ沪深 ３００ 股指期货

市场和现货市场间具有显著的交叉相关性特征ꎬ
即单一市场的价格变动不但受自身价格波动的影

响ꎬ还会受到其他市场价格变动的影响ꎬ且市场间

的交叉相关性具有多重分形等非线性特征ꎬ这说

明我国股指期货的价格形成并不是无序的ꎬ而是

与现货资产价格显著相关. 在今后的研究中ꎬ应将

研究视角从线性框架扩展到非线性理论框架上ꎬ
在复杂性研究视角下ꎬ进一步研究市场间的互动

关系、引导关系ꎬ用以揭示更多关于市场间相依度

测度问题的有用信息和本质.
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ｆｏｕｒ ｍａｊｏｒ ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｂａｓｋｅｔ[ Ｊ] .
Ｐｈｙｓｉｃａ Ａꎬ２０１３ꎬ３９２(６):１４１８ － １４２８.
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