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摘要: 操纵行为是衍生品市场中最主要的违法违规行为, 各国政府一直致力于资本市场操纵

行为的防范.对期货市场的操纵可以通过对现货市场的权重股进行操纵,引起指数的大幅波

动,进而实现从现货和期货市场套利的目的.利用极值相关理论对沪深 300指数期货的操纵防

范问题进行研究,通过分析发现, 权重板块 (股票 )与指数在价格下跌过程中的极值相关性明

显强于价格上涨过程中的极值相关性; 另外,发现股票的权重大小与分析得到的极值相关性并

不是对称的.并且从投资行为的角度对上述的现象做出了一些解释, 指出人们的投资心理在一

定程度上可以对指数的极端变化起到一个放大的作用,这有可能成为操纵者利用的一个工具,

特别是应该对指数下跌时的风险防范更加注意. 最后, 根据极值相关性的强弱关系,给出了相

应的沪深 300指数期货操纵防范的策略.
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0� 引 � 言

中国沪深 300股指期货已经正式推出,股指

期货为股票现货市场提供了规避风险的工具和价

格发现的作用,这有利于资本市场的稳定和发展;

但是,股指期货本身具有杠杆作用,它同样可以将

风险放大,所以对股指期货市场的风险防范研究

是十分必要的.操纵行为是衍生品市场中最主要

的违法违规行为, 它扭曲了市场价格对实际价值

的真实反映,破坏了资本市场的资源配置功能,因

此, 各国政府一直致力于资本市场操纵行为的防

范. 然而目前国内对股指期货的价格操纵缺乏系

统的研究,这将影响到股指期货市场的稳定,一旦

价格操纵行为发生, 它将对股指期货市场产生破

坏性的结果,而对股指期货的操纵主要又是通过

对其标的资产进行操纵完成的
[ 1]

. 本文正是基于

这个出发点,通过极值理论及 Copula函数研究股

指及权重板块 (股票 )之间的极值相关性, 来判断

市场上是否可能产生价格操纵的风险, 从而对市

场进行及时的监管和风险防范.

本文认为对于股指期货的操纵主要体现在沪

深 300指数的操纵上,一般是首先通过对现货市

场的权重板块或权重股进行操纵, 影响指数的波

动, 从而在期货市场上完成一系列的套利动作,同

时根据期货与现货市场的联动关系, 进而反向在

现货市场上再进行相关的套利操作. 这与郎咸

平
[ 1]
对国际投行利用中国电信与中国联通两只

股票操纵香港恒生指数与 H股指数期货进行的

研究观点类似,这种操纵行为往往会引起指数的

大幅波动,因而十分适合使用极值理论进行分析.

在极值理论的研究中, Patton
[ 2]
利用 Copu la
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函数研究了马克 -美元、日元 -美元的相关结构;

Log in和 So ln ik
[ 3 ]
利用 Gum be l Copu la函数来拟合

极限分布的联合分布的方法对美国与英国、法国、

德国和日本股票市场的指数收益率进行了相关性

分析. Taw n
[ 4- 5]
在极值分析的方法和技术上进行

了改进,并将其应用到金融风险的分析之中;韦艳

华和张世英等
[ 6- 8]
利用 C opu la函数的方法对我

国金融市场的相关性及其在金融时间序列分析上

的应用进行了一系列的分析.上述文献从理论上

将极值理论和 Copula方法引入金融风险的分析

之中,为后续的一系列相关研究提供了方法和技

术上的指导.在国内金融市场的研究中,王旭和史

道济
[ 9]
利用极值理论的方法对外汇市场风险进

行了分析;周开国和缪柏其
[ 10]
利用极值方法分析

了香港恒生指数, 发现极值方法优于传统的方差

-协方差方法;田新时和郭海燕
[ 11]
利用极值理论

对上证 180指数的风险度量做了实证研究; 魏

宇
[ 12]
通过对上证综指和世界其他股市的实证研

究发现,极值理论对各类市场的收益尾部统计特

征和极端波动风险都能进行精确的刻画. 从上述

文献中可以看到极值理论可以很好地应用于针对

我国金融市场的风险测度研究之中, 并且具有较

好的效果,因此为本文在技术方法的选择上提供

了依据.

本文的主要贡献在于通过对沪深 300指数与

权重板块、权重股之间的极值相关性分析,分别测

度了在价格上涨和下跌两种情况下, 对市场操纵

的可能性与相对难度, 发现了上涨与下跌时极值

相关性的不对称性, 并从投资者行为的角度对这

种不对称现象进行了分析,进而提出相应的防范

策略.

1� 研究方法

1. 1� 极值理论

极值理论是由 Gnedenko
[ 13]
建立起来的,该理

论在金融领域的应用主要体现为它提供了一种在

极端事件发生时的风险损失的测算方法. 极值理

论的目的就是寻找到两个序列 { �n } 和 { �n } 其中

�n > 0,使其满足 r* ! ( r - �n ) /�n的分布当 n趋

于无穷大时收敛到一个非退化的分布. 独立性假

设条件下的最小收益率的极值分布函数为

F* ( x ) =
1 - exp[ - ( 1 + kx )

1 /k
] , k ∀ 0

1 - exp[ - exp( x ) ], k = 0

( 1)

若 k < 0, 则上式对 x < - 1 /k成立;若 k > 0,

则上式对 x > - 1 /k成立,其中下标* 代表最小收

益率, k = 0的情况看作是 k� 0时的极限, k称为

形状参数,控制极限分布的尾部行为, � = - 1 /k

称为分布的尾部指数.

1. 2� POT模型

极值理论主要有样本极大值模型和阈值尖峰

( peak over th resho ld, POT)模型两类, Tasy
[ 14 ]
对

这两种模型进行了详细的阐述, 在实际应用中

POT模型具有良好的实用性, 因而本文将采用

POT模型进行建模.

POT模型的思想是通过广义 Pareto分布

( g enera lized pareto distr ibut ion, GPD) 来对超限

分布进行拟合,通过选取适当的门限值?来对样本

中所有超过门限值的观测值进行建模分析.

Ba lkem an和 De H aan
[ 15]
证明了广义 Pare to分布

用来拟合超限分布 F
 
R时是一个非退化的分布,即

当门限值  趋向分布的右侧尾点时, 可以用尾部

指数为 !, 尺度参数为 ∀( )的广义 Pa reto分布来

拟合.则 GPD极值分布函数可以表示为

G
!
∀( ) (x ) = 1 - ( 1+ !# (x -  ) /∀( )

- 1 /!
+

( 2)

其中 ∀( )为尺度参数, 它依赖于门限值  的变

化; !为分布的尾部指数,当 !> 0时为厚尾分布,

当 !< 0时为瘦尾分布,当 != 0时为有限分布.

通过广义 Pa reto分布来对超限观测值进行建

模, 则可以得到尾部的分布函数

F
!
∀( ) (x ) = (1 - p ) + pG

!
∀(  ) ( x )

= 1 - p ( 1 + !# ( x -  ) /∀( ) )
- 1 /!
+

( 3)

其中 p为观察值 x超过门限  的概率,这里涉及两

个参数 !和 ∀(  ),它们可以通过最大似然函数估

计的方法得到.

1. 3� 基于 Gumbe lCopula函数的二元极值相关

分析

C opu la函数可以将连续随机变量边缘分布

的累积分布函数连接在一起, 并且 Copu la函数在
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进行连接时, 对边缘分布的分布形式没有限制.

Jur i
[ 16]
提出的 C opula函数包含了尾部相关的全

部信息,通过对 copu la函数的分析可以对变量之

间的尾部相关性进行全面的了解.

本研究中使用二元 G um bel Copu la函数, 对

基于极值理论建立的尾部分布序列进行连接, 从

而构造它们的联合分布, 通过联合分布来考察在

市场发生极端变化时的相互关联性, 进而判断操

纵是否可能发生.

二元 Gum bel Copula函数的表达形式为

C ( u, v) = exp{ - [ - ln u )
1 /�

+

� � � � � � � ( - ln v )
1/�
]
�
} ( 4)

其中 �∃ ( 0, 1]. 当 �= 1时,随机变量 u、v独立;

当 �� 0时, 随机变量 u、v趋向于完全相关.

Gum be lCopu la函数上尾的相关性较强,可以很好

地描述在上尾处具有较强相关性的现象.例如,利

用 Gum be l Copu la函数描述大盘指数和权重股的

相关结构时,当证券市场出现利好行情时,权重股

和大盘指数的相关性加强.

在基于极值理论的尾部分布函数的基础上,

可以通过 Gum bel Copula函数构造二元极值联合

分布为

C ( x1, x2 ) = exp{ - [ ( - lnF
!1
∀1(  1)

( x1 ) )
1 /�

+

� � � � � ( - lnF
!2
∀2( 2)

( x2 ) )
1 /�

]
�
} ( 5)

其中 x1和 x2为所要分析的两个序列 (可为两种资

产的收益率序列 ), F
!1
∀1( 1)

( x1 )和 F
!2
∀2( 2)

(x 2 )分别

为这两个序列的尾部分布函数,通过上式可见,共

有 !1、!2、∀(  1 )、∀2 ( 2 )和 �五个参数, Led fo rd和

Tawn
[ 17 ]
给出了利用极大似然估计计算这五个参

数的方法.

联合分布中的参数 �与统计学中的相关系数

#的关系为

#= 1 - �
2

( 6)

这样就可以通过求得联合分布中的参数 �来得到

序列之间的极值相关系数 #, 从而可以判断当市

场发生极端变化时的两种资产之间的相关性

如何.

2� 实证分析

2. 1� 数据的选取

选取数据的时间段为 2005年 6月 1日到

2008年 6月 30日, 此段时间既覆盖了我国股票

市场的一个牛市过程, 又包含了由股票市场有

牛市向熊市转变的一个阶段, 这个阶段中的市

场指数经历了一个很大的涨落, 由此我们可以

度量出沪深 300指数与权重板块之间的极值相

关性的大小.

根据权重的排名, 由于金融和地产板块在沪

深 300指数中的权重最大, 并且考虑到沪深 300的

权重股大多也属于金融和地产板块, 因而在指数

方面选择金融指数 ( JRZS) 和地产指数 ( DCZS) ,

在股票方面选择招商银行 ( ZSYH )、中信证券

( ZXZQ )、浦发银行 ( PFYH )、万科 A(WKA )、金

融街 ( JR J) 和陆家嘴 ( LJZ ) 作为分析对象, 以上

数据均来源于 Y ahoo网站.

本文采取对数收益率进行分析,即

R i = log(P i ) - log(P i- 1 ) ( 7)

2. 2� 分析步骤与结果

首先,确定要分析的数据尾部的长度,确定最

优门限值,这里选择的左右尾部长度均为 60、80、

100、120、140、160、180、200.尾部长度越小意味着

截取数据的门限值越高, 即代表市场上暴涨或暴

跌的可能性越大.

其次,根据公式 (3) 通过广义 Pare to分布来

对超限观测值进行建模, 则可以得到尾部的分布

函数,利用最大似然估计的方法得到尾部指数为

!和尺度参数为 ∀( ).

最后,根据公式 ( 4) 和 ( 5) 利用最大似然估

计的方法求得联合分布中的参数 �, 然后根据公

式 ( 6)通过求得联合分布中的参数来得到序列之

间的极值相关系数 #, 进而对两种资产之间的暴

涨或者暴跌的极值相关性进行判断, 以上分析程

序采用 R语言编写.
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表 1� 沪深 300指数与金融指数、地产指数的极值相关性参数估计情况

Tab le 1 E s tim ation on extrem e correlation coef ficien ts ofHS300 ind ex w ith JRZS and DC ZS

价格上涨情况 价格下跌情况

尾部长度 60 80 100 120 140 160 180 200 60 80 100 120 140 160 180 200

沪深 300

指数

( H S300)

 0. 012 0. 01 0. 009 0. 008 0. 007 0. 006 0. 006 0. 005 - 0. 011- 0. 009- 0. 007- 0. 006- 0. 005- 0. 004- 0. 004- 0. 003

! 0. 256 0. 118 0. 152 0. 059 0. 085 0. 039 0. 024 0. 03 - 0. 135 0. 016 0. 037 0. 022 0. 06 0. 131 0. 15 0. 102

∀(  ) 0. 004 0. 005 0. 004 0. 005 0. 005 0. 005 0. 005 0. 005 0. 011 0. 008 0. 008 0. 008 0. 008 0. 007 0. 006 0. 007

金融指数

( JR ZS)

 0. 018 0. 016 0. 014 0. 012 0. 01 0. 008 0. 008 0. 007 - 0. 016- 0. 014- 0. 011 - 0. 01 - 0. 009- 0. 007- 0. 006- 0. 005

! - 0. 078- 0. 099- 0. 115- 0. 159- 0. 245- 0. 236- 0. 156- 0. 147- 0. 351- 0. 262- 0. 241 - 0. 13 - 0. 122- 0. 107- 0. 113 - 0. 1

∀(  ) 0. 007 0. 008 0. 008 0. 01 0. 012 0. 012 0. 01 0. 01 0. 012 0. 012 0. 012 0. 01 0. 01 0. 01 0. 01 0. 01

地产指数

( DCZS)

 0. 017 0. 015 0. 014 0. 012 0. 011 0. 01 0. 008 0. 008 - 0. 016- 0. 013- 0. 011 - 0. 01 - 0. 008- 0. 007- 0. 006- 0. 005

! - 0. 169 - 0. 18 - 0. 124- 0. 151- 0. 161- 0. 159- 0. 204- 0. 181 0. 043 0. 015 0. 024 0. 034 0. 024 0. 016 0. 002 0. 013

∀(  ) 0. 007 0. 007 0. 007 0. 007 0. 008 0. 008 0. 009 0. 009 0. 009 0. 01 0. 009 0. 009 0. 009 0. 009 0. 01 0. 009

�(金融指数 )
0. 612 0. 589 0. 556 0. 532 0. 521 0. 519 0. 501 0. 484 0. 434 0. 424 0. 412 0. 390 0. 388 0. 388 0. 377 0. 373

( 0. 039)( 0. 033)( 0. 028)( 0. 025)( 0. 023)( 0. 022) (0. 020)( 0. 019) (0. 032)( 0. 028)( 0. 025)( 0. 022)( 0. 020)( 0. 019)( 0. 018) (0. 017)

#= 1- �2(金融指数 ) 0. 625 0. 654 0. 691 0. 717 0. 729 0. 731 0. 749 0. 765 0. 811 0. 82 0. 83 0. 848 0. 849 0. 849 0. 857 0. 861

�(地产指数 )
0. 561 0. 591 0. 571 0. 540 0. 538 0. 532 0. 512 0. 506 0. 427 0. 425 0. 389 0. 398 0. 404 0. 403 0. 393 0. 389

( 0. 037)( 0. 034)( 0. 030)( 0. 026)( 0. 024)( 0. 022) (0. 021)( 0. 019) (0. 033)( 0. 029)( 0. 024)( 0. 023)( 0. 022)( 0. 020)( 0. 018) (0. 017)

#= 1- �
2
(地产指数 ) 0. 685 0. 650 0. 674 0. 708 0. 710 0. 717 0. 738 0. 744 0. 818 0. 819 0. 848 0. 841 0. 837 0. 838 0. 846 0. 849

� � 表 1给出了在价格上涨和价格下跌情况下,

不同尾部长度时的沪深 300指数、金融指数和地

产指数相应的最优门限值  、尾部指数 !和尺度参

数 ∀(  ) 的估计值, 并且分别计算了金融指数与

沪深 300指数、地产指数与沪深 300指数的相关系

数 #.由图 1可以清楚地看出价格上涨和价格下跌

的情况下,极值相关性并不是对称的,并且价格下

跌时的极值相关性明显要高于价格上涨时的极值

相关性. 在价格上涨的过程中, 随着门限值的提

高, 极值相关性有着明显的下降,但是在价格下跌

的过程中,随着门限值的提高,极值相关性的变化

并不是很大. 另外, 在价格上涨的过程中, 当门限

值超过了 0. 015以后, 地产指数与沪深 300指数的

极值相关性明显增强, 并且超过金融指数与沪深

300指数的极值相关性; 同样在价格下跌的过程

中当门限值超过 - 0. 01以后, 地产指数与沪深

300指数的极值相关性要强于金融指数与沪深

300指数的极值相关性.

研究表明无论是在价格上涨还是价格下跌的

过程中,当极端事件发生时,地产指数对沪深 300

指数的影响将会更大, 即此时更容易通过操纵地

产指数的变化来影响沪深 300指数的变化, 从防

范的角度来看,当地产指数发生极端变化时应该

更加注意对操纵事件的防范.

表 2给出了在价格上涨和价格下跌情况下,

不同尾部长度时的金融指数、招商银行、中信证券

和浦发银行相应的最优门限值  、尾部指数 !和尺

度参数 ∀(  )的估计值, 并且分别计算了招商银

行与金融指数、中信证券与金融指数、浦发银行与

金融指数的相关系数 #.由图 2可以清楚地看出价

格上涨和价格下跌的情况下, 极值相关性并不是

对称的,并且价格下跌时的极值相关性明显要高

于价格上涨时的极值相关性. 在价格上涨的过程

中, 随着门限值的提高, 极值相关性有着明显的下

降, 但是在价格下跌的过程中, 随着门限值的提

高, 极值相关性的变化并不是很大. 另外, 可以发

现无论是在价格上涨还是价格下跌的过程中, 中

信证券与金融指数的极值相关性最强, 其次是招

商银行与金融指数的极值相关性, 而浦发银行与

金融指数的极值相关性表现得最弱.

研究表明无论是在价格上涨还是价格下跌的

过程中,当极端事件发生时, 中信证券对金融指数

的影响将会更大,也就是说, 这个时候更容易通过

操纵中信证券的价格来影响金融指数的变化, 从

防范的角度来看, 当中信证券的价格发生极端变

化时应该更加注意对操纵事情的防范.
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表 2� 金融指数与招商银行、中信证券、浦发银行的极值相关性参数估计情况

T ab le 2 E st im at ion on ext rem e correlat ion coeff icients of JRZS w ith ZSYH, ZXZQ and PFYH

价格上涨情况 价格下跌情况

尾部长度 60 80 100 120 140 160 180 200 60 80 100 120 140 160 180 200

金融指数

( JR ZS)

 0. 018 0. 016 0. 014 0. 012 0. 010 0. 008 0. 008 0. 007 - 0. 016- 0. 014- 0. 011- 0. 010- 0. 009- 0. 007- 0. 006- 0. 005

! - 0. 078- 0. 099- 0. 115- 0. 159- 0. 245- 0. 236- 0. 156- 0. 147- 0. 351- 0. 262- 0. 241- 0. 130- 0. 122- 0. 107- 0. 113- 0. 100

∀(  ) 0. 007 0. 008 0. 008 0. 010 0. 012 0. 012 0. 010 0. 010 0. 012 0. 012 0. 012 0. 010 0. 010 0. 010 0. 010 0. 010

招商银行

( ZSYH )

 0. 017 0. 014 0. 013 0. 011 0. 010 0. 008 0. 007 0. 006 - 0. 014- 0. 012- 0. 010- 0. 009- 0. 008- 0. 007- 0. 006- 0. 005

! - 0. 297- 0. 261- 0. 132- 0. 122- 0. 099- 0. 165- 0. 151- 0. 140 0. 258 0. 278 0. 223 0. 282 0. 251 0. 219 0. 184 0. 144

∀(  ) 0. 011 0. 011 0. 009 0. 009 0. 009 0. 010 0. 010 0. 010 0. 008 0. 007 0. 007 0. 006 0. 006 0. 006 0. 007 0. 007

中信证券

( ZX ZQ )

 0. 023 0. 020 0. 017 0. 014 0. 012 0. 011 0. 009 0. 009 - 0. 020- 0. 017- 0. 014- 0. 012- 0. 010- 0. 008- 0. 007- 0. 005

! - 0. 027- 0. 042- 0. 047- 0. 061- 0. 066- 0. 063- 0. 052- 0. 018 0. 277 0. 257 0. 209 0. 221 0. 167 0. 158 0. 138 0. 108

∀(  ) 0. 011 0. 012 0. 012 0. 013 0. 013 0. 013 0. 013 0. 012 0. 010 0. 010 0. 011 0. 010 0. 011 0. 011 0. 011 0. 012

浦发银行

( PFYH )

 0. 018 0. 015 0. 013 0. 011 0. 010 0. 009 0. 008 0. 007 - 0. 016- 0. 014- 0. 012- 0. 010- 0. 009- 0. 007- 0. 006- 0. 005

! - 0. 493- 0. 454- 0. 322- 0. 196- 0. 146- 0. 114- 0. 065- 0. 045- 0. 049- 0. 020 0. 026 0. 039 0. 039 0. 026 0. 021 0. 031

∀(  ) 0. 014 0. 015 0. 013 0. 011 0. 011 0. 010 0. 010 0. 009 0. 011 0. 011 0. 010 0. 009 0. 009 0. 010 0. 010 0. 009

�(招商银行 )
0. 736 0. 704 0. 682 0. 645 0. 611 0. 591 0. 592 0. 574 0. 664 0. 637 0. 610 0. 582 0. 579 0. 565 0. 560 0. 543

( 0. 039)( 0. 033)( 0. 030)( 0. 027)( 0. 024)( 0. 022) (0. 021)( 0. 020) (0. 039)( 0. 033)( 0. 029)( 0. 026)( 0. 024)(0. 022 )( 0. 021) (0. 020)

#= 1- �2 (招商银行 ) 0. 458 0. 505 0. 535 0. 584 0. 627 0. 651 0. 650 0. 671 0. 559 0. 594 0. 628 0. 661 0. 664 0. 681 0. 686 0. 705

�(中信证券 )
0. 640 0. 617 0. 590 0. 587 0. 555 0. 550 0. 549 0. 537 0. 590 0. 576 0. 557 0. 529 0. 513 0. 504 0. 509 0. 488

( 0. 038)( 0. 033)( 0. 029)( 0. 027)( 0. 024)( 0. 022) (0. 021)( 0. 020) (0. 036)( 0. 032)( 0. 028)( 0. 025)( 0. 023)( 0. 021)( 0. 021) (0. 019)

#= 1- �
2
(中信证券 ) 0. 591 0. 619 0. 652 0. 655 0. 692 0. 698 0. 699 0. 712 0. 652 0. 668 0. 690 0. 721 0. 737 0. 746 0. 741 0. 762

�(浦发银行 )
0. 794 0. 737 0. 706 0. 670 0. 644 0. 610 0. 608 0. 586 0. 672 0. 631 0. 617 0. 599 0. 598 0. 580 0. 569 0. 561

( 0. 037)( 0. 032)( 0. 029)( 0. 026)( 0. 024)( 0. 022) (0. 021)( 0. 019) (0. 037)( 0. 032)( 0. 029)( 0. 026)( 0. 024)( 0. 023)( 0. 021) (0. 020)

#= 1- �
2
(浦发银行 ) 0. 369 0. 457 0. 502 0. 551 0. 586 0. 627 0. 631 0. 656 0. 549 0. 601 0. 619 0. 641 0. 642 0. 664 0. 676 0. 685

� � 表 3给出了在价格上涨和价格下跌情况下,

不同尾部长度时的地产指数、万科 A、金融街和

陆家嘴相应的最优门限值  、尾部指数 !和尺度

参数 ∀(  )的估计值, 并且分别计算了万科 A与

地产指数、金融街与地产指数、陆家嘴与地产指

数的相关系数 #. 由图 3可以清楚地看出价格上

涨和价格下跌的情况下, 极值相关性并不是对

称的, 并且价格下跌时的极值相关性明显要高

于价格上涨时的极值相关性. 在价格上涨的过

程中, 随着门限值的提高, 极值相关性有着明显

的下降, 但是在价格下跌的过程中, 随着门限值

的提高, 极值相关性的变化并不是很大. 另外,

在价格上涨的过程中, 万科 A与地产指数的极

值相关性是最强的, 而陆家嘴与地产指数的极

值相关性最弱,特别是当门限值超过 0. 018时更

加明显; 但是在价格下跌的过程中, 陆家嘴与地

产指数的极值相关性最强, 而且明显高于其他

两个, 特别是在门限超过 - 0. 016时, 万科 A与

地产指数的极值相关性变得最弱了.

研究表明在价格上涨的过程中, 当极端事件

发生时, 万科 A对地产指数的影响将会更大,即此

时更容易通过操纵万科 A的价格来影响地产指数

的变化;在价格下跌的过程中,陆家嘴对地产指数

的影响将会更大, 此时更容易通过操纵陆家嘴的

价格来影响地产指数的变化.从防范的角度来看,

当万科 A在价格上涨时发生极端变化或者陆家嘴

在价格下跌时发生极端变化都应该更加注意对操

纵事件的防范.
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表 3� 地产指数与万科 A、金融街、陆家嘴的极值相关性参数估计情况

T ab le 3 E st im at ion on ext rem e correlat ion coeff icients of DCZS w ith W KA, JRJ and L JZ

价格上涨情况 价格下跌情况

尾部长度 60 80 100 120 140 160 180 200 60 80 100 120 140 160 180 200

地产指数

( DCZS)

 0. 017 0. 015 0. 014 0. 012 0. 011 0. 010 0. 008 0. 008 - 0. 016- 0. 013- 0. 011- 0. 010- 0. 008- 0. 007- 0. 006- 0. 005

! - 0. 169- 0. 180- 0. 124- 0. 151- 0. 161- 0. 159- 0. 204- 0. 181 0. 043 0. 015 0. 024 0. 034 0. 024 0. 016 0. 002 0. 013

∀(  ) 0. 007 0. 007 0. 007 0. 007 0. 008 0. 008 0. 009 0. 009 0. 009 0. 010 0. 009 0. 009 0. 009 0. 009 0. 010 0. 009

万科 A

(WKA )

 0. 021 0. 018 0. 015 0. 014 0. 012 0. 011 0. 009 0. 008 - 0. 018- 0. 016- 0. 014- 0. 012- 0. 010- 0. 008- 0. 007- 0. 006

! - 1. 733- 1. 302- 0. 602- 0. 336- 0. 257- 0. 208- 0. 253- 0. 200 0. 606 0. 548 0. 464 0. 420 0. 327 0. 266 0. 250 0. 230

∀(  ) 0. 036 0. 031 0. 018 0. 014 0. 013 0. 012 0. 013 0. 013 0. 007 0. 007 0. 007 0. 007 0. 008 0. 009 0. 009 0. 009

金融街

( JR J)

 0. 023 0. 018 0. 016 0. 014 0. 012 0. 010 0. 009 0. 008 - 0. 019- 0. 016- 0. 014- 0. 012- 0. 011- 0. 009- 0. 008- 0. 007

! - 0. 143- 0. 202- 0. 168- 0. 146- 0. 132- 0. 155- 0. 139- 0. 122 0. 303 0. 296 0. 275 0. 234 0. 283 0. 236 0. 273 0. 220

∀(  ) 0. 011 0. 013 0. 013 0. 012 0. 012 0. 013 0. 013 0. 013 0. 011 0. 010 0. 010 0. 010 0. 009 0. 010 0. 009 0. 009

陆家嘴

(L JZ)

 0. 021 0. 018 0. 016 0. 014 0. 012 0. 010 0. 009 0. 008 - 0. 020- 0. 016- 0. 014- 0. 013- 0. 010- 0. 009- 0. 008- 0. 007

! - 0. 179- 0. 119- 0. 109- 0. 093- 0. 083- 0. 100- 0. 093- 0. 065 0. 005 - 0. 051 0. 035 0. 042 - 0. 010 0. 011 0. 035 - 0. 012

∀(  ) 0. 013 0. 012 0. 012 0. 011 0. 011 0. 012 0. 012 0. 011 0. 011 0. 012 0. 010 0. 010 0. 011 0. 010 0. 010 0. 011

�(万科 A )
0. 619 0. 615 0. 542 0. 534 0. 517 0. 507 0. 498 0. 479 0. 531 0. 489 0. 473 0. 454 0. 461 0. 447 0. 445 0. 438

( 0. 036)( 0. 030)( 0. 028)( 0. 026)( 0. 023)( 0. 022) (0. 020)( 0. 019) (0. 037)( 0. 030)( 0. 027)( 0. 024)( 0. 022)( 0. 020)( 0. 019) (0. 018)

#= 1- �2 (万科 A ) 0. 617 0. 622 0. 706 0. 715 0. 733 0. 743 0. 752 0. 770 0. 718 0. 761 0. 777 0. 794 0. 788 0. 800 0. 802 0. 808

�(金融街 )
0. 630 0. 610 0. 586 0. 557 0. 533 0. 529 0. 520 0. 506 0. 517 0. 503 0. 491 0. 493 0. 477 0. 474 0. 479 0. 473

( 0. 038)( 0. 033)( 0. 029)( 0. 025)( 0. 023)( 0. 022) (0. 020)( 0. 019) (0. 037)( 0. 032)( 0. 028)( 0. 026)( 0. 023)( 0. 021)( 0. 021) (0. 019)

#= 1- �2 (金融街 ) 0. 604 0. 628 0. 656 0. 690 0. 716 0. 720 0. 730 0. 744 0. 732 0. 747 0. 759 0. 757 0. 773 0. 775 0. 770 0. 776

�(陆家嘴 )
0. 665 0. 640 0. 626 0. 591 0. 561 0. 526 0. 495 0. 482 0. 337 0. 330 0. 351 0. 353 0. 348 0. 344 0. 338 0. 331

( 0. 038)( 0. 033)( 0. 029)( 0. 026)( 0. 023)( 0. 021) (0. 019)( 0. 018) (0. 029)( 0. 025)( 0. 024)( 0. 022)( 0. 020)( 0. 018)( 0. 017) (0. 015)

#= 1- �
2
(陆家嘴 ) 0. 557 0. 590 0. 608 0. 651 0. 686 0. 723 0. 754 0. 768 0. 887 0. 891 0. 877 0. 875 0. 879 0. 882 0. 886 0. 890
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图 3� 地产指数与万科 A、金融街、陆家嘴的极值相关系数

F ig. 3 Ext rem e correlat ion coeff icients ofDCZS w ith W KA, JRJ and LJZ

3� 结束语

本文以我国推出的沪深 300指数期货为蓝

本, 利用极值相关理论对股指期货操纵的防范进

行了研究. 通过分析发现, 权重板块指数与沪深

300指数在价格上涨和下跌的过程中的极值相关

性并不是对称的, 表现出价格下跌过程中的极值

相关性明显强于价格上涨过程中的极值相关性;

另外,在分析权重股与其所属板块指数的极值相

关性时, 同样发现了这种不对称性. 这种不对称

性, 说明了投资者的风险厌恶特性,人们对下跌的

敏感性强于对上涨的敏感性, 特别是当市场上的

极端事件发生时, 相对于盈利的情况来说人们更

加关注他们的损失情况, 这大体上可以解释指数

下跌时的极值相关性要强于指数上涨时的极值相

关性.

在分析权重股与其所属板块指数的极值相关

性时,发现股票的权重大小与分析得到的极值相

关性并不是对称的,例如,在分析金融权重股与金

融指数的极值相关性时, 无论在价格上涨还是价

格下跌的过程中, 中信证券 (权重为 2. 82% )与金

融指数的极值相关性明显高于招商银行 (权重为

5. 35% )与金融指数的极值相关性; 而在分析地

产权重股与地产指数的极值相关性时, 在价格上

涨时,极值相关性的强弱基本上与股票的权重是

一致的 (万科 A (权重为 2. 21% )、金融街 (权重为

0. 45% )、陆家嘴 (权重为 0. 19% ), 而在价格下跌

时, 陆家嘴与地产指数的极值相关性变得最强,并

且远远强于金融街、万科 A与地产指数的极值相

关性.这说明, 在指数上涨的过程中, 权重股因其

所占比重的情况,对板块指数的影响较大,但是指

数上涨过程中对极端变化的敏感性却没有指数下

跌时对极端变化的敏感性强烈, 如果指数在下跌

时出现极端的变化, 那么即使是权重相当较小的

股票,它对板块指数的影响也是比较大的,这种放

大的作用也与人们的风险厌恶心理有关, 人们在

面对损失的时候变得更加的敏感和谨慎.

由此可见, 人们的投资心理在一定程度上可

以对指数的极端变化起到一个放大的作用, 这有

可能成为操纵者利用的一个工具, 特别是应该对

指数下跌时的风险防范更加注意.所以,在防范沪

深 300指数期货被操纵时, 在金融指数与地产指

数之间应该更加关注地产指数的极端变化; 在股

票方面,应该更加关注中信证券价格涨跌变化的

极端事件发生情况,以及万科 A价格上涨时的极

端事件发生情况、陆家嘴价格下跌时的极端事件

的发生情况.

本文通过极值相关理论的方法对指数涨跌过

程中的相关性进行了更加精确的观测, 并从人们

的投资心理角度做出了适当的解释, 从而可以看

到这种方法在应用于股指期货操纵的防范方面是

具有一定效果的.
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Investigation on prevention ofmanipulation in the stock index futurem arkets

based onm ethod of extrem e correlation
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2. T ian jin University o f F inance and Econom ics, T ian jin 300222, China;

3. Schoo l o fE conom ics, T ian jin Po lytechn ic Un iversity, T ian jin 300160, China

Abstract: M an ipulation is a m a in illega l behav ior in the derivative m arkets, and all the governm ents devote

them se lves to prevent ing m anipulation in the capital m arkets. In order to prevent m an ipu la tion in the H S300

stock index future m arket wh ich has been launched in Ch ina, som e invest igations based on the extrem e co rre�
lat ion m ethod have been carried ou.t A rb itrage can be carried out by m an ipu la ting the w e ight stocks to affect

the price index. If the m an ipu lation appears, the price index would boom o r drop extrem ely. The investigat ion

show s that the ex trem e correlation coe ff icients are m uch stronger during the boom process than the drop

process. In add ition, there is an asymm etric betw een the w eights of stocks w ith the ex trem e correlation coeffi�
c ients. A lso, there are som e explanations for these characters from the view o f investor% s behavior. Especia l�
ly, there w ill be m ore risk w hen the index drops. F inally, som e strateg ies wh ich are dependen t on this re�
search has been suggested.

Key words: extrem e co rre la tion; stock index fu ture; preventm an ipulation; Copu la
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