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沪深港股市间的非对称相依结构和风险传导
①

———去除共同影响因素的视角
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摘要：由于多重分形去趋势偏相关分析方法（ＭＦ-ＤＰＸＡ）无法测度不同趋势（上涨和下跌）下
非对称相依关系问题，本文提出多重分形非对称去趋势偏相关分析方法（ＭＦ-ＡＤＰＸＡ）；进一步
提出去因素时滞去趋势交叉相关分析法（ＥＴＤ-ＤＣＣＡ）研究股市间的风险传导方向．以上证指
数、深成指数和恒生指数为研究对象，实证分析去除共同影响因素后两两股市间非对称交叉相

关性和风险传导．结果表明，去除某一股市的影响后，其余两股市间长记忆交叉相关性较弱，收
益率上涨时长记忆交叉相关性增强，收益率下跌时交叉相关性表现为反持续性；大幅波动时的

非对称程度增强．两两股市间的局部交叉相关性随着时间推移具有减弱趋势．随着时滞的增
加，两两股市间反持续交叉相关性有所增强，深成指数风险主要传导至上证指数，上证指数风

险主要传导至恒生指数．恒生指数主要对深成指数影响更强．上述实证结论对于投资者重新认
识沪深港股市本质相依结构和风险传导，合理进行跨市场投资组合以及监管者防范系统性金

融风险具有重要的启示意义．
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０　引　言

随着经济全球化、金融一体化的快速发展，世

界各国贸易往来愈加频繁，导致全球经济的联系

日益紧密．伴随着经济的发展，国际金融市场连接
形成复杂的金融网络，联动效应愈加严重，系统性

金融风险通过各国货币市场、资本市场进行交叉

传染
［１］，极端风险的传导往往给世界各国金融市

场造成严重创伤．２００８年的国际金融危机引起全
球金融市场巨大动荡，２０２０年初的新冠疫情引起
美股“熔断”，随后全球股市共振．因此，如何充分
刻画金融市场间相依结构以及风险传导成为近十

年来国内外学者的研究热点和难点．近年来，中国
金融市场逐步开放，２０１４年 １１月 １７日，“沪港

通”正式实施，２０１６年１２月５日，“深港通”正式
实施，加快了中国股市同国际股市的互通互联，中

国内地股市和香港股市的联动性逐步增强
［２，３］．

鉴于上述背景，本文以上证指数、深成指数和恒生

指数为研究对象，深入研究我国内地股市与香港

股市间的相依结构和风险传导，有利于揭示内地

股市和香港股市间的相互影响机制和风险传染，

对于进一步加强两地资本市场的合作具有一定的

借鉴，同时对于跨市场的投资组合，防范系统性金

融风险以及金融市场的有效监管具有重要的理论

意义与现实意义．
在国际金融市场动荡和我国经济转型的特殊

背景下，我国金融体系面临的风险增强并逐步显

现，跨市场的金融风险传染性加剧，风险共振也随
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之加强
［４］．历次金融危机事件暴露出金融市场之

间的复杂关联和联动特征关乎系统性金融风险的

传导机制．由于金融资产之间的相关性，一种金融
资产的价格下跌和上涨也会影响到其他金融资产

的价格从而产生溢出效应．根据金融学中的风险
分散原理，如果金融市场收益相关性及相互影响

较强，则金融系统总体风险无法有效分散，会导致

较高的系统性风险，因此金融市场间的联动特征

是考察系统性金融风险累积和分散的重要指

标
［５］．国内学者宫晓莉等［６］

的研究表明我国金融

市场自身以及跨市场的风险传导比较显著．杨子
晖等

［７］
的研究指出我国面临的系统性金融风险

仍在持续上升．对于系统性金融风险传导理论方
面的研究目前主要有两种视角．一种是经济基础
理论，Ａｄｌｅｒ和Ｄｕｍａｓ［８］研究指出不同经济体之间
存在大量相互贸易和投资，一个经济体的状况发

生变化必然会影响另一个经济体，进而影响该经

济体上市公司的经营状况，从而跨国投资者会调

整资产配置，最终体现为股市之间的联动性．另一
种是市场传染理论，Ｋｉｎｇ和Ｗａｄｈｗａｎｉ［９］研究指出
在经济基本面没有变化的情况下，仅一个市场的

价格变化就能对另一个市场产生影响．国内学者
梁琪等

［１０］
基于市场传染理论研究了中国金融市

场的风险传导．我国内地和中国香港贸易历来频
繁，自“陆港通”制度实施以来，沪深股市和香港

股市的联动愈加强烈，三地股市不断融合，一体化

水平提高
［１１］．

国内外学者对金融市场相依关系以及风险传

导的共同影响因素或者其他一些影响因素进行了

一些研究．相关学者的研究也表明影响金融市场
的因素比较多．中国沪深股票市场中小投资者居
多，个体投资者在社交媒体上的信息交互行为对

股市联动性的影响日益凸显，个体信息交互行为

的股票信息扩散，是影响股价联动的重要因

素
［１２］．上市公司与投资者之间的高质量互动可显

著降低股价同步性
［１３］．贷款基准利率和存款准备

金率、国有股的减持、调整印花税等政策性因素是

造成我国股市结构波动的重要原因
［１４］．上海银行

间同业拆放利率和美国联邦基金有效利率
［１５］、

“陆港通”制度的实施对沪深港股票市场均有显

著的直接影响
［１６，１７］．还有其他学者的研究证实了

人民币汇率对沪股通资金净流入以及上证５０指

数具有显著影响
［１８］；外部冲击对我国股市风险

联动层次的影响
［１９］；经济政策不确定性对我国

股价的影响
［２０］；金融去杠杆对沪深股市的冲

击
［２１］．以上文献表明我国沪深港股市面临着一些

共同的影响因素，并且共同因素对市场间的相依

结构和风险传导会产生一定的影响，因此去除共

同影响因素后对相依结构和风险传导的研究往往

更能揭示金融市场间的联动规律．
对于沪深港股市相依结构以及风险传导的研

究由来已久，取得了丰富的研究成果．早期，谷耀
和陆丽娜

［２２］
对沪深港股市的均值溢出和波动溢

出、动态相依结构进行了研究，结果显示沪深股市

存在显著波动溢出，同时内地股市越来越受国际

股市的影响和冲击．后来，鲁旭和赵迎迎［２３］，姚尧

之和刘志峰
［２４］
对沪深港股市的研究也证实三地

股市具有较强的趋同性，联动效应显著．上述文献
通常采用相关系数、格兰杰因果关系检验、ＶＡＲ
以及ＧＡＲＣＨ衍生模型等方法研究沪深港股市间
的相关性以及风险传导，但是此类方法往往以金

融资产价格（或者收益率）序列服从正态分布为

前提，并且仅能测度线性相依关系，具有一定的局

限性．后来，相关学者引入 Ｃｏｐｕｌａ函数能够突破
正态分布的限制，用于股市相依结构的研究．例
如，吴吉林等

［２５］
采用多机制平滑转换混合 Ｃｏｐｕｌａ

方法证实Ａ、Ｂ和Ｈ股市之间左右尾部相依结构
呈现明显的非对称和结构变化特征．郭文伟和陈
妍玲

［２６］
采用 ＭＳ-Ｃｏｐｕｌａ方法对沪深港股市的研

究表明三者之间的相依结构表现为非对称的动态

特征并且危机传染性显著．但是 Ｃｏｐｕｌａ方法往往
要求金融资产间的分布是相互独立同分布的，现

实情形下的金融资产价格（或收益率）序列难以

满足．还有一些学者专门研究了“陆港通”制度的
实施对内地股市和香港股市的影响，所得结论基

本证实政策实施后内地股市和香港股市的信息传

递效率有所提升，短期溢出效应增强
［２７，２８］，两地

股市不断融合提高了股票市场的稳定性
［２９］．

目前，大量研究表明金融市场具有尖峰厚尾、

偏斜、长记忆的多重分形特征，往往表现为一个复

杂的系统结构
［３０］．在分形市场假说下为了检验两

非平稳时间序列的交叉相关性，Ｐｏｄｏｂｎｉｋ和 Ｓｔａｎ-
ｌｅｙ［３１］提出去趋势交叉相关性分析（ｄｅｔｒｅｎｄｅｄｃｒｏｓｓ-
ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ，ＤＣＣＡ）方法，并被 Ｚｈｏｕ［３２］扩展
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成为了多重分形去趋势交叉相关性分析（ｍｕｌｔｉ-
ｆｒａｃｔａｌｄｅｔｒｅｎｄｅｄｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ，ＭＦ-ＤＣ-
ＣＡ）方法，广泛应用于金融市场间非线性相依结
构的刻画．此后，在 ＤＣＣＡ方法的基础之上，相关
学者进行了许多拓展，为金融时间序列相依结构、

风险传导的研究提供了新的方向．例如，Ｌｉｎ等［３３］

提出了基于时间延迟的去趋势交叉相关分析方法

并应用于中美股市风险传导方向的研究．此后，苑
莹等

［３４］
利用此方法研究了中国与日本、美国股市

间的风险传导，结果表明２０１５年中国股灾前后中
国与日本、美国股市之间风险传导的方向发生了

改变，股灾后中国股市外向传染更强．Ｃａｏ等［３５］

提出多重分形非对称去趋势交叉相关分析（ｍｕｌｔｉ-
ｆｒａｃｔａｌａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｄｅｔｒｅｎｄｅｄｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙ-
ｓｉｓ，ＭＦ-ＡＤＣＣＡ）方法能够刻画金融资产在不同
趋势（上涨或下跌）时的相依结构及其非对称程

度．唐勇和朱鹏飞［３６］
借助 ＭＦ-ＡＤＣＣＡ方法研究

了沪深３００股指期货牛熊周期的长记忆性、风险
以及有效性，结果证实沪深３００股指期货具有非
对称的多重分形特征，并且牛市和熊市阶段的风

险、有效性存在差异．
如果两非平稳时间序列同时受到第三个（或

者其他共同）因素的影响，那么上述方法将不能

准确刻画序列间的本质交叉相关性（ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ
ｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ）［３７，３８］，此时要想准确测度原始两
序列间的真实相关性，就需要去除共同因素的影

响，这一本质交叉相关性也是偏相关性．Ｂａｂａ
等
［３９］
早在２００４年研究指出如果两时间序列受共

同因素的影响，其本质交叉相关性可用偏相关系

数测度．还有学者，如 Ｎａｋａｙａｍａ和 Ｉｙｅｔｏｍｉ［４０］、
Ｋｅｎｅｔｔ等［４１］、Ｈａｎ等［４２］

构建去除市场趋势因素后

的偏相关系数矩阵研究股市之间动态相关性的变

化特征．后来，Ｙｕａｎ等［４３］
将偏相关系数和 ＤＣＣＡ

方法结合提出了去趋势偏相关分析（ｄｅｔｒｅｎｄｅｄｐａｒ-
ｔｉａｌｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ，ＤＰＣＣＡ），并证明了其
有效性．Ｑｉａｎ等［４４］

将上述方法扩展为多重分形去

趋势偏相关性分析（ｍｕｌｔｉｆｒａｃｔａｌｄｅｔｒｅｎｄｅｄｐａｒｔｉａｌ
ｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ，ＭＦ-ＤＰＸＡ）方法，并研究
去除美元汇率影响后国际原油和黄金指数间的交

叉相关性．Ｓａｉ等［４５］
基于ＭＦ-ＤＰＸＡ方法研究了去

除美国纳斯达克股指影响后，亚洲三个股票市场

间的偏交叉相关性．Ｇｅ和 Ｌｉｎ［４６］基于 ＭＦ-ＤＰＸＡ

方法分别研究中国、美国典型股市间的相依关系．
上述文献对金融资产的相依关系研究并没有充分

考虑金融资产去除影响因素后在不同趋势（上涨

和下跌）时相依结构的差异，同时也没有充分研

究金融风险传导方向的非对称性差异，所以仍然

不够完善．现实中金融资产的“追涨杀跌”现象非
常常见，在极端情形下资产相依结构往往并不相

同，同时由于共同因素的影响导致资产间相依结

构以及风险传导的测度并不十分准确，因此考虑

去除共同影响因素后非对称情形下的相依结构和

风险传导十分必要．
鉴于以上分析，本文在去除金融市场面临共

同影响因素的视角下，同时在分形市场假说下对

我国沪深港股市的相依结构和风险传导进行深入

研究．本文的创新点如下：第一，考虑到金融资产
在不同趋势（上涨和下跌）时相依关系和风险传

导的不同方向，分别提出了多重分形非对称去趋

势偏相关性分析方法（ＭＦ-ＡＤＰＸＡ）和去因素时滞
去趋势交叉相关分析方法（ＥＴＤ-ＤＣＣＡ），是对已
有传统去趋势相关性分析方法的拓展和改进；第

二，以分形市场假说为基础，从非线性非对称的角

度深入研究去除其中一个股市共同影响后，沪深

港股市间的本质交叉相关性的非对称多重分形特

征以及风险传导的方向，弥补了已有研究的不足，

同时也是对沪深港股市相关研究的补充．根据查
阅的已有文献发现，本文所提方法是最新的，研究

视角也区别于已有的研究文献，突出了去除共同

影响因素后不同趋势、不同波动幅度下相依结构

的非对称性和不同时滞下资产间风险的传导

方向．

１　理论方法

多重分形理论自诞生以来取得了巨大的发

展，在金融市场领域具有广泛的应用．众多学者对
国内外金融市场的研究支持了分形市场假说的成

立，因此本文以多重分形理论为基础，对我国沪深

港股市间的相依关系和风险传导进行深入研究．
在具体的研究中，鉴于金融时间序列的相依关系

往往会受到共同因素的影响，并且在不同趋势

（上涨和下跌）时相依关系存在差异，而传统的多
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重分形去趋势偏相关分析方法无法精确测度这种

不同趋势下的相依关系，因此本文提出新的方法

能够区分上涨和下跌趋势，对相依结构的测度更

加完善．与此同时，共同影响因素往往对风险传导
产生影响，进一步提出了去因素时滞ＤＣＣＡ方法，
在去除影响因素后能够精确刻画金融资产风险传

导方向．
１．１　 ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法

假设存在两时间序列 ｛ｘ（ｔ）：ｔ＝１，２，…，Ｔ｝

和｛ｙ（ｔ）：ｔ＝１，２，…，Ｔ｝，它们同时受到一系列
时间序列｛ｚｉ（ｔ）：ｔ＝１，２，…，Ｔ｝的影响，ｉ＝１，
２，…，ｐ，ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法的计算步骤如下：

步骤 １　将上述每个时间序列正向分割成
Ｍｓ＝ｉｎｔ（Ｔ／ｓ）个互不重叠的子区间，通常Ｔ并非
ｓ的整数倍，为了对尾部数据的充分利用，对每个
原始序列从尾部重复上述分割过程，每个序列对

应可得２Ｍｓ个子区间．每个子区间的长度为ｓ，第
ｖ个子区间元素标识为［ｌｖ＋１，ｌｖ＋ｓ］，其中当ｖ＝

１，２，…，Ｍｓ时，ｌｖ＝（ｖ－１）ｓ；当ｖ＝Ｍｓ＋１，Ｍｓ＋

２，…，２Ｍｓ时，ｌｖ＝Ｔ－（ｖ－Ｍｓ）ｓ．

步骤２　在每个子区间中，对ｘｖ和ｙｖ构建共
同因素的线性回归模型，如下

ｘｖ＝Ｚｖβｘ，ｖ＋ｒｘ，ｖ
ｙｖ＝Ｚｖβｙ，ｖ＋ｒｙ，{

ｖ

（１）

其中ｘｖ＝［ｘｌｖ＋１，…，ｘｌｖ＋ｓ］
′，ｙｖ＝［ｙｌｖ＋１，…，ｙｌｖ＋ｓ］

′，

ｒｘ，ｖ和ｒｙ，ｖ为残差项

Ｚｖ＝
ｚ′ｖ，１


ｚ′ｖ，

■
|
||
■

■
|
||
■ｐ

＝
ｚ１（ｌｖ＋１） … ｚｐ（ｌｖ＋１）

 ⋱ 

ｚ１（ｌｖ＋ｓ） … ｚｐ（ｌｖ＋ｓ

■
|
||
■

■
|
||
■）

（２）

是ｐ个共同影响因素组成的第 ｖ个子块．利用最
小二乘原理对上述式（１）进行估计，得到回归系

数βｘ，ｖ，βｙ，ｖ的估计值记为β
＾
ｘ，ｖ，β
＾
ｙ，ｖ，则最后残差序

列为

ｒｘ，ｖ ＝ｘｖ－Ｚｖβ
＾
ｘ，ｖ

ｒｙ，ｖ ＝ｙｖ－Ｚｖβ
＾
ｙ，

{
ｖ

（３）

步骤 ３　根据上述残差序列，构造“侧面”

序列

Ｒｘ，ｖ（ｋ）＝∑
ｋ

ｊ＝１
ｒｘ（ｌｖ＋ｊ）

Ｒｙ，ｖ（ｋ）＝∑
ｋ

ｊ＝１
ｒｙ（ｌｖ＋ｊ

{
）

（４）

其中ｋ＝１，２，…，ｓ．
对于每一个残差序列 ｒｘ，ｖ（ｒｙ，ｖ）以及它们的

累积和序列 Ｒｘ，ｖ（Ｒｙ，ｖ）计算相应的局部最小二
乘拟合

Ｌｒｘ，ｖ（ｋ）＝ａｒｘ，ｖ＋ｂｒｘ，ｖｋ，（Ｌｒｙ，ｖ（ｋ）＝ａｒｙ，ｖ＋ｂｒｙ，ｖｋ）（５）
ＬＲｘ，ｖ（ｋ）＝ａＲｘ，ｖ＋ｂＲｘ，ｖｋ，（ＬＲｙ，ｖ（ｋ）＝ａＲｙ，ｖ＋ｂＲｙ，ｖｋ）（６）
拟合系数 ｂ用来判断子序列是正还是负，线性拟
合 ＬＲｘ，ｖ（ｋ）（ＬＲｙ，ｖ（ｋ））用来消除累积和序列的
趋势．

步骤４　计算每一个子区间上局部协方差波
动函数为

Ｆ２ｖ（ｓ）＝
１
ｓ∑

ｓ

ｋ＝１
［Ｒｘ，ｖ（ｋ）－ＬＲｘ，ｖ（ｋ）］×

［Ｒｙ，ｖ（ｋ）－ＬＲｙ，ｖ（ｋ）］ （７）
因此，考虑两个不同时间序列非对称交叉相关性

是由同一时间序列正负不同趋势造成的（仅以

｛ｘ（ｔ）｝为例），则计算非对称 ｑ阶平均波动函
数为

Ｆ＋ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）＝ １
Ｍ＋∑

２Ｍｓ

ｖ＝１

ｓｉgｎ（ｂｒｘ，ｖ）＋１
２ Ｆ２ｖ（ｓ）

ｑ／[ ]２
１／ｑ

（８）

Ｆ－ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）＝ １
Ｍ－∑

２Ｍｓ

ｖ＝１

－［ｓｉgｎ（ｂｒｘ，ｖ）－１］
２ Ｆ２ｖ（ｓ）

ｑ／[ ]２
１／ｑ

（９）

其中Ｍ＋＝∑
２Ｍｓ

ｖ＝１

ｓｉgｎ（ｂｒｘ，ｖ）＋１
２ ，Ｍ－＝∑

２Ｍｓ

ｖ＝１

－［ｓｉgｎ（ｂｒｘ，ｖ）－１］
２

分别表示子序列正、负趋势的个数．假设对于所有
的ｖ＝１，２，…，２Ｍｓ，ｂｒｘ，ｖ≠０，则Ｍ

＋＋Ｍ－＝２Ｍｓ．
当不考虑原时间序列的局部正负趋势时，上

述ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法直接退化为传统的 ＭＦ-ＤＰＸＡ
方法，其ｑ阶平均波动函数为

Ｆｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）＝
１
２Ｍｓ∑

２Ｍｓ

ｖ＝１
Ｆ２ｖ（ｓ）

ｑ／[ ]２ １／ｑ
（１０）

消除共同影响因素后，若 ｛ｘ（ｔ）｝和 ｛ｙ（ｔ）｝
之间存在幂率交叉相关性，则满足如下关系

Ｆｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）～ｓ
Ｈｘｙ：ｚ（ｑ），Ｆ＋ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）～ｓ

Ｈ＋ｘｙ：ｚ（ｑ），

　　Ｆ－ｘｙ，ｚ（ｑ，ｓ）～ｓ
Ｈ－ｘｙ：ｚ（ｑ） （１１）
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其中Ｈｘｙ：ｚ（ｑ）、Ｈ
＋
ｘｙ：ｚ（ｑ）、Ｈ

－
ｘｙ：ｚ（ｑ）分别表示时间

序列 ｛ｘ（ｔ）｝整体、上涨、下跌时和序列 ｛ｙ（ｔ）｝
的相关关系的广义交叉Ｈｕｒｓｔ指数．

对于每一个尺度ｓ，分别计算对应的Ｆｘｙ：ｚ（ｑ，

ｓ）、Ｆ＋ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）、Ｆ
－
ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ），然后根据双对数图计

算广义交叉Ｈｕｒｓｔ指数，其关系如下
ｌｎＦｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）＝Ｈｘｙ：ｚ（ｑ）ｌｎ（ｓ）＋ｌｎＡ１ （１２）

ｌｎＦ＋ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）＝Ｈ
＋
ｘｙ：ｚ（ｑ）ｌｎ（ｓ）＋ｌｎＡ２ （１３）

ｌｎＦ－ｘｙ：ｚ（ｑ，ｓ）＝Ｈ
－
ｘｙ：ｚ（ｑ）ｌｎ（ｓ）＋ｌｎＡ３ （１４）

如果Ｈ＋ｘｙ：ｚ（ｑ）＝Ｈ
－
ｘｙ：ｚ（ｑ），则两时间序列的交叉

相关性是对称的，反之，如果Ｈ＋ｘｙ：ｚ（ｑ）≠Ｈ
－
ｘｙ：ｚ（ｑ），则

两个时间序列的交叉相关性是非对称的，意味着

当时间序列 ｛ｘ（ｔ）｝上涨与下跌时，两时间序列
的交叉相关性是不同的．

当ｑ＞０时，Ｈｘｙ：ｚ（ｑ）、Ｈ
＋
ｘｙ：ｚ（ｑ）、Ｈ

－
ｘｙ：ｚ（ｑ）分

别代表时间序列 ｛ｘ（ｔ）｝整体、上涨和下跌时大
幅波动导致的标度行为；相反，则表示的是小幅波

动导致的标度行为．若 Ｈｘｙ：ｚ（ｑ）随着 ｑ的变化而
变化，表示两时间序列的交叉相关性具有多重分

形特征，反之则不具有多重分形特征．类似地，若
Ｈ＋ｘｙ：ｚ（ｑ）（或者 Ｈ

－
ｘｙ：ｚ（ｑ））也随着 ｑ的变化而变

化，则表明时间序列 ｛ｘ（ｔ）｝具有上涨（或下跌）
趋势时，和 ｛ｙ（ｔ）｝之间的交叉相关性具有多重
分形特征，反之则不具有多重分形特征．

为了衡量交叉相关性的非对称程度，定义

ΔＨｘｙ：ｚ（ｑ）＝Ｈ
＋
ｘｙ：ｚ（ｑ）－Ｈ

－
ｘｙ：ｚ（ｑ） （１５）

对于固定的 ｑ，ΔＨｘｙ：ｚ（ｑ）越大，则非对称程度越
强．当ΔＨｘｙ：ｚ（ｑ）＞０，表明当时间序列｛ｘ（ｔ）｝是
上涨趋势时交叉相关程度更强；反之ΔＨｘｙ：ｚ（ｑ）＜
０，表明当时间序列｛ｘ（ｔ）｝是下跌趋势时交叉相
关程度更强；当 ΔＨｘｙ：ｚ（ｑ）＝０，表明无论序列
｛ｘ（ｔ）｝是上涨还是下跌趋势时交叉相关性是对
称的．
１．２　ＥＴＤ-ＤＣＣＡ方法

Ｌｉｎ等［３３］
提出的时间延迟ＤＣＣＡ方法可用于

研究两股市间的风险传导，本文在其基础之上进

行拓展提出了去除共同影响因素的时间延迟ＤＣ-
ＣＡ方法（记为 ＥＴＤ-ＤＣＣＡ方法），深入研究去除

共同影响因素后上证指数、深成指数和恒生指数

两两股市之间风险传导方向．ＥＴＤ-ＤＣＣＡ方法与
传统的时间滞后ＤＣＣＡ方法主要区别在于第一步
构造侧面（其他详细步骤不在展开，具体可参考

Ｌｉｎ等［３３］
的文献）．具体不同之处如下：将上述１．

１节步骤２中去除公共因素影响之后的回归残差
项ｒｘ，ｖ，ｒｙ，ｖ分别按原来的分段顺序拼接成总长度
为Ｔ的时间序列②，记为ｒｘ（ｔ）和ｒｙ（ｔ）．对于去除
公共影响之后的残差序列 ｒｘ（ｔ）和 ｒｙ（ｔ），假设
ｒｙ（ｔ）具有时间延迟 Δｔ，而 ｒｘ（ｔ）不带延迟，则残
差序列的“侧面”构造为

Ｘ（ｍ）＝∑
ｍ

ｔ＝１
（ｒｘ（ｔ）－ｒｘ） （１６）

Ｙ（ｍ）＝∑
ｍ

ｔ＝１
（ｒｙ（ｔ＋Δｔ）－ｒｙ） （１７）

其中ｍ＝１，２，…，Ｔ－Δｔ，ｒｘ＝
１

Ｔ－Δｔ∑
Ｔ－Δｔ

ｔ＝１
ｒｘ（ｔ），ｒｙ ＝

１
Ｔ－Δｔ∑

Ｔ－Δｔ

ｔ＝１
ｒｙ（ｔ＋Δｔ），Δｔ＜Ｔ．把时间序列Ｘ（ｍ）和

Ｙ（ｍ）正序分割成Ｎｓ＝ｉｎｔ（（Ｔ－Δｔ）／ｓ）个不重叠
的子区间，每个区间的长度仍为 ｓ，由于Ｔ－Δｔ往
往不能被ｓ整除，因此为了不遗漏尾部剩余数据，
对Ｘ（ｍ）和Ｙ（ｍ）按逆序做同样的分割，分别得
到２Ｎｓ个子区间．利用最小二乘法对前述得到的
每个子区间ｖ（ｖ＝１，２，…，２Ｎｓ）上的局部趋势进

行拟合，得到拟合方程Ｘ
～

ｖ（ｋ）和Ｙ
～

ｖ（ｋ），对子区间
ｖ进行去趋势后计算局部协方差

Ｆ２ｖ（ｓ）＝
１
ｓ∑

ｓ

ｋ＝１
［Ｘｖ（ｋ）－Ｘ

～

ｖ（ｋ）］×

［Ｙｖ（ｋ）－Ｙ
～

ｖ（ｋ）］ （１８）
最后计算总的波动协方差

ＦｘΔｙ：ｚ（ｓ）＝
１
２Ｎｓ∑

２Ｎｓ

ｖ＝１
Ｆ２ｖ（ｓ[ ]） １／２

（１９）

若去除共同影响因素后，序列 ｛ｘ（ｔ）｝和
｛ｙ（ｔ）｝若存在交叉相关性，则存在以下幂律关系

ＦｘΔｙ：ｚ（ｓ）～ｓ
Ｈｘ～Δｙ （２０）

其中ＦｘΔｙ：ｚ表示去除共同影响因素后序列｛ｘ（ｔ）｝
和｛ｙ（ｔ）｝之间总的波动协方差，Ｈｘ～Δｙ也被称为
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广义交叉Ｈｕｒｓｔ指数．因此，当ｒｙ（ｔ）滞后时，可以
检验ｒｘ（ｔ）对ｒｙ（ｔ）的影响；当ｒｘ（ｔ）滞后时，可以
检验ｒｙ（ｔ）对ｒｘ（ｔ）的影响．

２　数值模拟

首先在人工数据上进行数值模拟，以验证本

文所提出 ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法的有效性．参考 Ｙｕａｎ
等
［４３］
的文献，采用服从标准高斯独立同分布 Ｎ

（０，１）的随机时间序列进行仿真．具体步骤如下：
首先生成三个独立同分布的标准高斯变量，记为

｛ｘＡｉ｝，｛ｘ
Ｂ
ｉ｝和｛ｘ

Ｃ
ｉ｝，然后根据如下公式｛ｘ

Ａ′
ｉ｝＝

｛ｘＡｉ｝＋｛ｘ
Ｃ
ｉ｝，｛ｘ

Ｂ′
ｉ｝＝｛ｘ

Ｂ
ｉ｝＋｛ｘ

Ｃ
ｉ｝分别产生两

个新的时间序列，最后使用新的时间序列 ｛ｘＡ′ｉ｝

和｛ｘＢ′ｉ｝进行上述改进方法的检验．分别产生长
度为１０２４、２０４８和４０９６的时间序列，每种长度
下分别重复２０次，实验结果取２０次的平均值，结
果见表１所示．

表１　数值模拟结果

Ｔａｂｌｅ１Ｎｕｍｅｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

长度 交叉变量
ＭＦ-ＡＤＣＣＡ ＭＦ-ＡＤＰＸＡ

Ｈｘｙ（２） Ｈ＋ｘｙ（２） Ｈ－ｘｙ（２） Ｈｘｙ：ｚ（２） Ｈ＋ｘｙ：ｚ（２） Ｈ－ｘｙ：ｚ（２）

Ｔ＝１０２４ ｘＡ′ｉ －ｘＢ
′ ０．２５３８

（０．１２８１）

０．２５６１

（０．１７３７）

０．１６５６

（０．１０７２）

０．４４４９

（０．０８３２）

０．４１３４

（０．０５９６）

０．４４６８

（０．１１９３）

Ｔ＝２０４８ ｘＡ′ｉ －ｘＢ
′ ０．３０７８

（０．０８４３）

０．２７３９

（０．１１５６）

０．２６６４

（０．１００６）

０．４７７９

（０．０６０３）

０．４６３４

（０．０７２６）

０．４５９１

（０．０７４６）

Ｔ＝４０９６ ｘＡ′ｉ －ｘＢ
′ ０．４８２２

（０．１９８０）

０．４２００

（０．１８４６）

０．４７３０

（０．２１１６）

０．５００８

（０．０７６５）

０．５２０４

（０．０８２４）

０．４７１２

（０．０７３２）

注：ｘＡ′ｉ －ｘＢ
′
表示对此两序列计算交叉相关性，实验结果中第一行表示交叉相关 Ｈｕｒｓｔ指数，第二行括号里的数值表示平均结果的标

准差．

　　由表１可知，模拟时间序列长度不同时，两种
方法所得结果表现出了细微差异．由于时间序列
Ａ′和Ｂ′含有共同的影响因素 Ｃ，理论上 Ａ′和 Ｂ′

的交叉相关性更强，但去除公共影响之后不考虑

趋势时两者相当于独立的随机序列，因此理论上

不存在交叉相关性，此时交叉相关 Ｈｕｒｓｔ指数理
论上非常接近０．５．从结果中可知，当随机序列的
长度增大时，平均意义上的结果更加精确．例如，
长度为１０２４时，ＭＦ-ＤＣＣＡ方法所得交叉 Ｈｕｒｓｔ
指数为０．２５３８，ＭＦ-ＤＰＸＡ方法所得交叉Ｈｕｒｓｔ指
数为０．４４４９；长度为４０９６时，ＭＦ-ＤＣＣＡ方法所
得交叉Ｈｕｒｓｔ指数为０．４８２２，ＭＦ-ＤＰＸＡ方法所得
交叉Ｈｕｒｓｔ指数为０．５００８．同时在不同趋势下，
由于有共同因素 Ｃ的影响，ＭＦ-ＡＤＣＣＡ所得结果
几乎全部小于ＭＤ-ＡＤＰＸＡ的结果，由此表明去除
影响因素后两时间序列的交叉相关性更弱，同时

对比所有指标的数值可知，ＭＦ-ＡＤＰＸＡ的结果标
准差更小．通过数值模拟可知，当两时间序列存在
共同影响因素时，ＭＦ-（Ａ）ＤＣＣＡ方法所得结果并
不能真实反映时间序列的交叉相关性，误差较大，

且不同趋势下的交叉相关性并不相同，因此本文

所提ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法确实能够测度在不同趋势
下去除共同影响因素后的本质交叉相关性，数值

模拟的结果具有一定的可靠性．

３　实证分析

３．１　数据描述
我国金融市场中最为活跃、最为普遍的是

股票市场，同时考虑到大盘指数最能代表我国

金融市场的基本趋势变化，因此本文分别选取

上证指数（ＳｈａｎｇｈａｉＣｏｍｐｏｓｉｔｅＩｎｄｅｘ，ＳＳＥ）、深成
指数（ＳｈｅｎｚｈｅｎＣｏｍｐｏｎｅｎｔＩｎｄｅｘ，ＳＺＩ）和恒生指
数（ＨａｎｇＳｅｎｇＩｎｄｅｘ，ＨＳＩ）为研究对象．数据来
源于雅虎财经（ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｃｎ．ｙａｈｏｏ．ｃｏｍ／），
样本范围选择截止到论文写作时最新时间点，

为２０１４年１月１日至２０２１年６月２７日．去掉
节假日、周末和不同交易时间造成的数据不一

致和缺失数据，最终得到１７６６个日交易数据．
本文在实证分析中选用股指的日对数收益率，计
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算公式为ｒｔ＝ｌｎＰｔ－ｌｎＰｔ－１，ｔ＝２，３，…，Ｔ，其中
Ｐｔ是股指第 ｔ个交易日的收盘价格．股指价格以

及收益率变化趋势见图１，收益率的统计描述见
表２．

图１　各股指价格及收益率趋势

Ｆｉｇ．１Ｐｒｉｃｅａｎｄｒｅｔｕｒｎｏｆｅａｃｈｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘ

　　由图１可知，上证指数、深成指数和恒生指数
价格的走势具有一定的相似性，其中上证指数和

深成指数相似性更强，整体上具有同涨同跌的现

象，联动性较强．例如，２０１４年至２０１５年，上证和
深成指数表现出暴涨暴跌现象，正好对应于此期

间我国股市的“股灾”，而此时恒生指数也有类似

趋势，但幅度明显减弱．从价格的整体趋势可发
现，恒生指数比上证和深成指数更加稳定，波动性

最小．另外，三个指数的收益率存在显著的波动集
聚现象．

表２　各股指收益率的基本统计描述

Ｔａｂｌｅ２Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆｔｈｅｒｅｔｕｒｎｏｆｅａｃｈｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘ

变量 均值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ统计量 ＡＤＦ统计量

ＳＳＥ ０．０３０４％ １．４４２％ －１．１０５ １０．６６ ４６７１．１５*** －４０．００***

ＳＺＩ ０．０３４８％ １．７１９％ －０．９５０ ７．７０ １８９５．２２*** －３９．９８***

ＨＳＩ ０．０１２９％ １．１７５％ －０．３１０ ６．２５ ８０８．０８*** －４２．５６***

注：ＪＢ统计量为Ｊａｒｑｕｅ-Ｂｅｒａ统计量，用来检验时间序列是否服从正态分布．ＡＤＦ统计量表示ＡｕｇｍｅｎｔｅｄＤｉｃｋｅｙ-Ｆｕｌｌｅｒ检验的ｔ值（本文只

用含有截距项和趋势项的检验形式）．***代表在１％显著性水平下拒绝原假设．

　　由表２可知，三个指数中深成指数的平均收
益率最高为０．０３４８％，但同时风险也是最大的．
三个指数的偏度均小于０，表现为左偏，峰度均远
大于３，因此各股指收益率均表现出尖峰厚尾的
特征．从 ＪＢ统计量可知，收益率序列不服从正态
分布，ＡＤＦ检验表明收益率序列是平稳的．
３．２　实证结果与分析

目前，学者在金融市场相依结构和风险管理

的研究中，如何确定共同影响因素并没有具体的

方法或者选取标准，而是根据研究问题的一些事

实和业内通用的做法来选定．例如，最初学者
Ｑｉａｎ等［４４］

在提出 ＭＦ-ＤＰＸＡ方法时，将美元指数
作为影响原油和黄金市场的公共因素．Ｓａｉ等［４５］

在研究亚洲股市间相依结构时去除了美国纳斯达

克指数的影响．杨红伟等［４７］
在研究我国Ａ股间的

相关结构时将上证指数作为市场趋势．最近，Ｃａｏ
和Ｘｉｅ［４８］研究了沪深港股市间的多元相依结构，
发现三个股市之间多元相关关系较强，三股市之

间存在相互影响．学者Ｇｅ和Ｌｉｎ［４６］在我国沪深港
股市相依结构、Ｌｉ等［４９］

在研究国际三大股市间相

依结构时均将其中一个股指作为公共影响因素从

而分析其余两股指间的本质相依关系．对于共同
因素的影响如何界定，相关学者没有先验的统一

标准，几乎都是在实证分析的基础上得出了相关

的研究结论．上述学者的研究几乎一致表明去除
共同影响因素后，金融市场间非线性相依关系具

—４５１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月



有减弱趋势．由于“陆港通”制度实施以来，内地
和香港投资者在购买港股通标的（以及沪、深股

通标的）股票时可直接使用人民币交收，且实际

股价数据均以人民币计价，所以在此并不考虑汇

率的影响．参考Ｇｅ和 Ｌｉｎ［４６］、Ｌｉ等［４９］
实验设置，

本文在研究上证指数、深成指数和恒生指数间相

依结构和风险传导时默认将第三个股指当作公共

影响因素，以此来深入研究股指作为公共因素对

相依结构和风险传导的影响．
３．２．１　交叉相关性的静态分析

利用前文所述ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法，研究去除公
共影响因素后沪深港股指收益率之间的本质交叉

相关性，同时将ＭＦ-（Ａ）ＤＣＣＡ方法所得结果进行
对比，实证结果如表３所示．

表３　交叉市场的广义Ｈｕｒｓｔ指数
Ｔａｂｌｅ３ＧｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＨｕｒｓｔＩｎｄｅｘｏｆｃｒｏｓｓ-ｍａｒｋｅｔ

交叉市场

ＭＦ-ＡＤＣＣＡ ＭＦ-ＡＤＰＸＡ

Ｈｘｙ（２） Ｈ＋ｘｙ（２） Ｈ－ｘｙ（２） ΔＨ Ｈｘｙ：ｚ（２） Ｈ＋ｘｙ：ｚ（２） Ｈ－ｘｙ：ｚ（２） ΔＨ

ＳＳＥ-ＳＺＩ ０．５２８２ ０．４９７４ ０．５４０９ －０．０４３５ ０．５０６７ ０．５２５３ ０．４７０２ ０．００５１

ＳＳＥ-ＨＳＩ ０．５３２１ ０．４８２６ ０．５７６７ －０．０９４１ ０．４８０９ ０．５１６７ ０．４１５６ ０．１０１１

ＳＺＩ-ＨＳＩ ０．５１９１ ０．４９８４ ０．５２３８ －０．０２５４ ０．４４８９ ０．２９５０ ０．５５２３ －０．２５７３

ＳＺＩ-ＳＳＥ ０．５２８２ ０．５１４８ ０．５１５３ －０．０００５ ０．５０６７ ０．５４４４ ０．４５６４ ０．０８８０

ＨＳＩ-ＳＳＥ ０．５３２１ ０．４４３３ ０．５８７６ －０．１４４３ ０．４８０９ ０．５４５３ ０．３６５５ ０．１７９８

ＨＳＩ-ＳＺＩ ０．５１９１ ０．４０９４ ０．５８２７ －０．１７３３ ０．４４８９ ０．５０８８ ０．３３９０ ０．１６９８

注：ＳＳＥ-ＳＺＩ表示上证指数和深成指数两者交叉市场，且以 ＳＳＥ不同趋势计算非对称标度指数，其他类似．同时在 ＭＦ-ＡＤＰＸＡ方法下，

ＳＳＥ-ＳＺＩ表示除了共同因素ＨＳＩ的影响，ＳＳＥ-ＨＳＩ表示除了共同因素ＳＺＩ的影响，ＳＺＩ-ＨＳＩ表示除了共同因素ＳＳＥ的影响，其他类似．

　　由表３可知，不考虑共同因素的影响，三个股
指中两两交叉相关性的Ｈｕｒｓｔ指数均大于０．５，由
此表明整体情形下，两两市场间表现出了持续性．
当收益率上涨趋势时，只有深成指数和上证指数

交叉广义Ｈｕｒｓｔ为０．５１４８，其余均小于０．５，表明
上涨情形下反持续性更强；而在收益率下跌期间，

两两股指间的持续性加强．与ＭＦ-（Ａ）ＤＣＣＡ的结
果对比可知，当去除了共同因素的影响后，整体情

形下，两两交叉市场的广义 Ｈｕｒｓｔ指数均变小．例
如，去除恒生指数影响后，上证指数和深成指数的

交叉Ｈｕｒｓｔ指数为０．５０６７，但仍然保持微弱的持
续性；而去除共同影响后，上证指数和恒生指数、

深成指数和恒生指数的广义 Ｈｕｒｓｔ指数分别为
０.４８０９、０．４４８９，此时两者交叉市场表现为反持
续性．同时可以发现，当去除了影响因素后，收益
率上涨时的交叉市场往往表现为持续性，收益率

下跌时往往表现为反持续性，只有深成指数和恒

生指数交叉市场与之相反．以上分析表明，我国上
证指数、深成指数以及恒生指数之间存在着相互

的影响关系，一个市场对另外两市场间的交叉相

关性产生显著的影响．同时可知，恒生指数对上证
指数和深成指数交叉相关性的影响较弱，但上证

指数对深圳指数和恒生指数间的交叉相关性影响

较强．

（ａ）上证指数不同趋势　　　　　　　　　 　　　　　　　 （ｂ）深成指数不同趋势
图２　去除恒生指数影响后上证指数和深成指数的交叉相关广义Ｈｕｒｓｔ指数

Ｆｉｇ．２Ｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＨｕｒｓｔＩｎｄｅｘｏｆＳＳＥａｎｄＳＺＩａｆｔｅｒｒｅｍｏｖｉｎｇｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆＨＳＩ
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（ａ）上证指数不同趋势　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （ｂ）恒生指数不同趋势

图３　去除深成指数影响后上证指数和恒生指数的交叉相关广义Ｈｕｒｓｔ指数
Ｆｉｇ．３Ｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＨｕｒｓｔＩｎｄｅｘｏｆＳＳＥａｎｄＨＳＩａｆｔｅｒｒｅｍｏｖｉｎｇｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆＳＺＩ

（ａ）深成指数不同趋势　　　　　　　　　　　　　　　　 　（ｂ）恒生指数不同趋势

图４　去除上证指数影响后深成指数和恒生指数的交叉相关广义Ｈｕｒｓｔ指数
Ｆｉｇ．４Ｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＨｕｒｓｔＩｎｄｅｘｏｆＳＺＩａｎｄＨＳＩａｆｔｅｒｒｅｍｏｖｉｎｇｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆＳＳＥ

　　进一步对去除共同因素影响之后，不同趋势
下，两两交叉市场间广义 Ｈｕｒｓｔ指数变化趋势进
行分析．实证结果分别见图 ２至图 ４．由图 ２可
知，去除恒生指数的影响后，当上证指数收益率下

跌时小幅波动的持续性更强，大幅波动下的反持

续性更强；而当深成指数收益率上涨时，小幅波动

的持续性更强．由图３可知，去除深成指数的影响
后，上证指数和恒生指数间广义 Ｈｕｒｓｔ指数也具
有类似的特征．由图４可知，去除上证指数的影响
后，当深成指数收益率下跌时，深成指数和恒生指

数的交叉持续性更强；当恒生指数收益率上涨时，

恒生指数和深成指数交叉持续性更强．另外可发
现，随着 ｑ的增大，上证指数和深成指数、上证指
数和恒生指数非对称多重分形的程度增大，而深

成指数和恒生指数之间非对称程度几乎不变．
３．２．２　交叉相关性的动态分析

前文实证分析主要从静态的角度检验去除影

响因素后，两两股市间的交叉相关性，而股指间的

相依结构往往是动态变化的，因此本文进一步研

究去除公共影响因素后，两两股市间的动态相关

性．滑动窗宽设置为 ２５０ｄ（约为一年的交易天
数），移动步长设置为１．本文在此不在考虑不同
收益率趋势下的局部动态相依结构，实证检验结

果见图５．
由图５可知，去除一个公共影响因素后，其余

两股市间的局部动态交叉广义 Ｈｕｒｓｔ指数随着滑
动次数表现出了时变性、波动性．去除恒生指数的
影响后，上证指数和深成指数随着时间的推移交

叉相关性整体具有减弱趋势．去除深成指数的影
响后，上证指数和恒生指数在初期交叉相关性较

强，后期也具有减弱趋势．去除上证指数的影响
后，恒生指数和深成指数交叉相关表现出一定的

周期变化特征．同时可以发现，两两股指之间的交
叉相关性只在较短的时间段内小于０．５，由此表
明上证指数、深成指数以及恒生指数间局部长记

忆交叉相关性较强．
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图５　去除共同影响因素后股市间局部动态交叉广义Ｈｕｒｓｔ指数
Ｆｉｇ．５ＬｏｃａｌｄｙｎａｍｉｃｃｒｏｓｓｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＨｕｒｓｔＩｎｄｅｘａｍｏｎｇｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓａｆｔｅｒｒｅｍｏｖｉｎｇｃｏｍｍｏｎｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇｆａｃｔｏｒｓ

３．３　风险传导方向的实证检验
根据前文 ＥＴＤ-ＤＣＣＡ方法，在去除共同影

响因素后，实证研究两两股市间风险的传导方

向．由于去除节假日，股市正常每月交易日约为
２２ｄ，因此将时滞区间设置为 ［１，２２］，实证结
果见图６．

由图６（ａ）可知，去除恒生指数的影响后，在
时间滞后１ｄ至２２ｄ时，上证指数和深成指数的交
叉Ｈｕｒｓｔ指数先增大然后保持平稳最后减小，并
且均小于０．５，由此表明两市在不同时滞下具有

一定的反持续性．并且上证指数滞后时的交叉相
关性 Ｈｕｒｓｔ指数要大于深成指数滞后时，表明风
险主要由深成指数传向上证指数．图６（ｂ）和图６
（ｃ）可知，去除影响因素后，上证指数和恒生指
数，深成指数和恒生指数在不同时滞下保持反持

续交叉相关性，风险主要由上证指数传导到恒生

指数，由恒生指数传向深成指数．并且随着时滞的
增大，上证指数和深成指数、上证指数和恒生指数

反持续交叉相关性加强，而深成指数和恒生指数

反持续交叉相关性变化不大．

图６　去除共同影响因素后股市间不同时滞的交叉相关性
Ｆｉｇ．６Ｃｒｏｓｓ-ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｏｆｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓｗｉｔｈｄｉｆｆｅｒｅｎｔｔｉｍｅｄｅｌａｙｓａｆｔｅｒｒｅｍｏｖｉｎｇｃｏｍｍｏｎｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇｆａｃｔｏｒｓ

４　结束语

本文将传统的多重分形去趋势偏相关性分析

方法（ＭＦ-ＤＰＸＡ）进行拓展，提出多重分形非对称
去趋势偏相关分析方法（ＭＦ-ＡＤＰＸＡ），研究了去
除共同影响因素后，上证指数、深成指数和恒生指

数两两之间的非对称多重分形交叉相关性．进一
步，提出去因素时滞 ＤＣＣＡ方法（ＥＴＤ-ＤＣＣＡ）研
究了去除共同影响因素后沪深港股市间的风险传

导方向．
发现：第一，上证指数、深成指数和恒生指数

收益率均具有尖峰厚尾特征，两两股市间的交叉

相关性表现出长记忆性和非对称的多重分形特

征，同时在收益率下跌趋势时交叉相关性的持续

性更强；第二，三个股市中，任意一个市场对其余

两市场产生了一定的影响．去除共同影响因素后，
整体情形下两两股指间长记忆交叉相关性减弱；

收益率上涨时的长记忆交叉相关性增强，收益率

下跌时的反持续交叉相关性增强．大幅波动情形
下，两两股指间的交叉相关性的非对称程度更强；

第三，去除共同影响因素后，在不同时滞下，两两

股市间的交叉相关性具有一定的差异．股市间的
风险主要由深成指数传导至上证指数，由上证指

数传导至恒生指数，由恒生指数传导至深成指数．
本文提出了测度时间序列相依结构的新方

法，并通过数值模拟检验所提方法的有效性，最后

将其应用于我国沪深港股市中，从非线性的角度

研究了剥离影响因素后，上证指数、深成指数和恒

生指数间本质交叉相关性，以及它们之间风险传
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导方向，为金融市场间非对称相依结构的研究提

供了新的视角，丰富了多重分形的相关理论方法．
同时，我国大盘股市仍然保持着一定的联系，尤其

在暴涨暴跌阶段，股市联动效应明显，风险极易相

互传染．因此未来一段时间内，首先，面对我国股
市极易积累、传播风险，仍然需要继续对股市加强

监管，保持金融市场严监管的态势，高度重视潜在

的风险点和一些影响金融市场的公共因素，合理

引导资金的正常流动，防范系统性金融风险的发

生；其次，有必要对股市的极端波动进行风险预

警，做好金融市场间风险溢出的动态测度，防患于

未然，降低股指间的相关性；最后，相关金融管理

部门需要适当进行股市监管机制的改革，逐步提

升我国股市的效率和国际影响力，保持我国股市

平稳健康发展．本文仅对大盘股市间相依结构和
风险传导进行了研究，是对这一问题进行初步的

探索，在后期的研究中可以研究不同行业股市的

相依关系，极端市场情形下的股市相依结构以及

进一步深入研究股市风险的影响因素等，这将是

本文下一阶段的重要方向．
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