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【摘 要】已有实证研究证明分形市场理论能够较有效地解释金融市场异象。量价

关系是市场分析的切人点.研究其多重分形特征有助于理解市场价格形成过程。基于

MF-XDMA 方法对比分析欧盟和湖北碳市场在市场成立初期的量价关系.发现均存在多

重分形特征，且均来源于波动的厚尾分布和波动的长记忆性，而后者在欧盟碳市场中

是造成多甫分形的主要原因。进一步通过滑动窗口技术发现，碳市场上械价关系之间

的动态机制在短期内受到外源性事件的冲击较为显著，在长期内则处于“亚稳态”。

对比分析发现，同为市场成立初期，湖北碳市场的风险较欧盟碳市场更大。
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一、引言

传统的金融市场研究中，量价关系始终是一个热点问题。Karpoff 提出，量价关系研究可以深人理解

金融市场微观结构和市场信息传导机制。Gallant 指出研究量价交互动态比仅仅研究价格可以获得更多市

场信息。现有文献中关于各类市场量价关系的研究从线性模型转向非线性模璀，陈浪南等人利用

TVP-VAR-GCK 模墦研究最价关系的时变特征，但很少有人研究景价关系的长记忆性和多重分形特征，碳市

场的量价关系研究也很少。

湖北碳交易所的湖北配额（HubeiAllowance，下称 HBA)市场是交易量最大的国内碳市场，但其目前仍

处于成立初期.研究其分形特征有利于更深人了解该市场量价关系的不确定性。同时，本文选择欧盟排放权

交易体系（EuropeanUnionEmissionTradingScheme，下称 EUETS)下的欧盟配额(Eu-ropeanUnionAllowance

，下称 EUA)市场进行对比分析.主要原因是:EUA 市场是全球碳市场中交易量最大的市场，是全球碳配额交

易市场的先驱，对 HBA 与 EUA 两个市场成立初期的比较分析可以为国内碳市场的风险控制提供借鉴。

本文以 EUA 和 HBA 两个市场成立初期的价格和交易量为样本，采用建立在

DMA(DetrendmgMovingAverage)框架下的 MF-DCCA 方法（MultifractalDetrendedCross~correlationAnalys

is)，即 MF-X-DMA(MuhifractalDetrendingMovingAverageCross~correlationAnalysis)方法，对两个碳市



场上量价关系之间的长记忆性和多重分形行为进行实证研究，并分析两个市场的多重分形来源，检测外源

性事件对量价波动的影响，为碳市场的量价关系研究提供新的理论视角。

二、文献综述

Fama 提出有效市场假说(EfficientMarketHypothesis,下称 EMH)，认为价格变化服从随机游走和正态

分布。但是 Rozeff 和 Banz 分别发现了“一月效应”和“规模效应”，EMH 理论无法合理解释。Peters 提

出分形市场假说(FractalMarketHypothesis，下称 FMH)，认为资本市场是一个复杂的非线性动态系统，具

有交互性与自适应性等特征，解释了 EMH 理论无法解释的金融市场异象。

随后，大量文献将量价关系研究的视角转向分形理论。Thompson&Wilson 采用 MF-DFA 方法分析纽约股

票交易量价高频数据，也发现多重分形现象。一些学者在运用分形理论对量价关系进行研究时，发现市场

存在长记忆性。Ruanetal.也利用 MF-DCCA 方法研究中国黄金市场日度数据的量价关系，他们发现短期内量

价关系存在明显波动，而长期内则较为稳定。Dusanetal.使用 MF-DFA 方法、MF-DXA 方法对全球十三个股

票市场日度数据的量价关系进行研究.发现不同频率的数据多重分形特征也不相同，这点在 DelHancoetal.

对大宗商品市场进行研究时也得到同样的结论，日度数据与月度数据的多重分形行为不同。

目前，碳金融市场上研究量价关系的文献很少，仅有王文婷运用向 M自回归模型进行实证分析，发现

碳期货合约的交易 tt和价格序列之间存在动态协整关系，交易量变动对价格变动解释力度随时间增长逐渐

减弱。近年来，已有学者开始基于分形理论研究碳市场的价格行为，例如刘静利用 MF-DXA 方法对欧盟配额

市场和核准减排 M市场之间的相关性进行研究，发现两个市场之间的关系存在多重分形特征。CaoXu 利用

MF-DCCA 方法研究碳市场和能源市场之间的相关关系。但尚未有文献基于多重分形的视角研究碳市场上的

量价关系。MF-X-DMA 方法是建立在 DMA 基础上的一种 MF-DCCA 方法，特点是其使用滑动平均函数来对局部

趋势进行拟合，从而提高相关系数估计的准确程度。Zhou 中将 MF-DCCA 系列的两种方法 MF-X-DMA 和

MF-X-DFA(MultifractalDetrendedFluctua-tionCross~correlationAnalysis)进行比较，发现 MF-X-DMA 方

法能更准确地描述变量间的非线性依赖关系。因此，本文利用 MF-X-DMA 方法，对 EUA 市场和 HBA 市场上交

易量与价格相关关系的多重分形特征进行分析和比较，以理解两个市场上量价间的非线性依赖结构以及影

响机制。

三、研究方法

Zhou 提出多重分形消除趋势相关性分析方法（MF-DCCA)，JiangZhou 在 MF-DCCA 的基础之上，提出结

合 MF-DMA 方法的一种 MF-DCCA，也就是 MF-X-DMA 方法。该方法的步骤如下：



四、实证研究



(一）数据选取

本文选取 FAJA 市场和 HBA 市场成立初期的日度量价数据作为样本，数据来自 wind 数据库。EUA 数据

样本范围为 2005 年 4 月 28 日至 2007 年 6 月 29 日，样本量为 552 个。HBA 数据样本范围为 2014 年 4 月 28

日至 2016 年 6 月 30 样本域为 536 个。两个市场收益率序列和交易量变化率序列的描述性统计见表 1所示

。

从表 1可以看出，EUA 收益率序列标准差大于 HBA 市场，偏离收益率均值的离散程度较大。HBA 交易量

序列标准差大于 EUA 市场，偏离交易量均值的离散程度较大。峰度、偏度数据以及 JB 统计值均表明所有序

列都呈现尖峰厚尾分布形态。此外，自相关检验发现收益率和交易量序列在交易时间滞后一个月左右时都

呈现出显著自相关性。R/S 分析中广义 Hurst 指数表明，所有序列均服从分形布朗运动，厲于反持续的状

态。

(二）EUA 市场和 HBA 市场量价关系的多重分形行为分析

这一部分将 MF-X-DMA 方法运用到 EUA 和 HBA 两个市场的績价关系中，以研究交易量和价格之间的关系

是否存在非线性依赖，并检验量价关系间是否存在多重分形特征及长记忆性特征。图 1(a，b，c，d)是 EUA

市场和 HBA 市场的量价关系多重分形图。



(三）量价关系多重分形特征的来源分析

金融时间序列中多重分形特征主要有两个来源.一是来源于波动的长记忆性，二是来源于波动的厚尾概

率分布(KantelhardtZschiegneretal.)。为了研究长记忆性对于多重分形特征的贡献，可以

对数据进行随机重排，重排后的序列与原序列有相同概率分布，但长记忆性被破坏。为了研究厚尾槪

率分布对于多重分形的贡献.可以对数据进行相位调整，对原序列先进行离散的傅立叶变换.旋转相位角，

最后傅立叶逆转换得到新序列，该序列的槪率分布与原序列不同，但序列的长记忆性没有改变。

图 2、图 3、图 4分别为 EUA 市场和 HBA 市场原始序列、相位调整和随机重排后的量价关系多重分形行

为图。从图 2、图 3、图 4可以发现，无论是 EUA 市场还是 HBA 市场，经过相位调整和随机重排两种数据调

整方式后，所有序列都具有多重分形特征，量价相关系数指数 hxy(q)以及分形标度的变化范围都显著减小

。



原序列、相位调整、随机重排后的量价关系相关系数指数表见表 2,原序列、相位调整、随机重排后的

量价关系多重分形谱宽度表见表 3。

当 g=2 时，除了 EUA 市场随机重排后的序列相关系数指数之外，所有的相关系数指数均大于 0.5,说明

序列的长记忆性是 EUA 市场和 HBA 市场上量价关系的多重分形特征的原因。

多重分形谱的宽度反映多重分形的强度，从表 3可以发现,EUA 市场和 HBA 市场的原始序列在相位调整

和随机電排处理后，多重分形谱宽度均显著下降，所以波动的长记忆性和波动的厚尾概率分布都是两个市

场量价关系多重分形的来源。在 EUA 市场中.随机重排后的多重分形谱宽度比相位调整之后的宽度减少更为

显著，因此长记忆性是 EUA 市场量价关系多重分形的主要原因，而对于 HBA 市场，相位调整后与随机重排

后的多重分形谱宽度减少幅度大致相同，因此长记忆性和厚尾概率分布均是该市场上量价关系多重分形的

主要原因。



为检验 EUA 市场和 HBA 市场上的量价动态交互机制，本部分基于滑动时间窗口对序列进行分析，该方

法是金融市场上一种研究交叉关系的常见方法(参见 Grech&Pamu1a，2008)。该方法的实证结果取决于窗 U

的大小，如果窗口太大，会失去重要信息，如果窗口太小，波动会影响观察到的趋势。本文中选取窗口大

小为 250 天，大约为一年的交易日。图 5是 EUA 市场和 HBA 市场的 Hurst 指数在窗口固定为 250 天的图。

如图 5所示，在两个市场成立初期，量价间的 Hurst 指数大于 1，市场量价相关关系较弱，随着市场

逐渐成熟，Hurst 指数保持在 0到 1之间，市场量价关系保持密切相关关系。EUA 市场的 Hurst 指数在 0.92

附近波动，湖北碳市场的 Hurst 指数在 0.8 附近波动，均大于 0.5,这表明两个碳市场的量价关系表现出明

显的长记忆性。

与此同时，碳市场的波动不仅仅取决于市场内部的长记忆性和相互影响，同时还会受到外源性事件的

冲击。从图 5可见，EUA 市场在 2006 年第四季度的 Hurst 指数明显下降，这是由于该市场 2006 年底交易

量剧烈上升，对市场冲击剧烈，与历史数据的长记忆性逐渐减弱，而随着信息流人市场的透明化，市场长

记忆性在 2007 年第一季度有所回升。



对于 HBA 市场而言，在 2015 年第三季度以及 2016 年 5 月后 Hurst 相关系数指数剧烈变动。2015 年 6

月，国家外汇管理局正式批复同意合格境外投资者参与湖北碳市场，市场活跃度和流动性增力口，量价关

系与历史数据的长记忆性逐渐减弱，但仍保持正向相关关系。随着投资者接受了市场信息，市场逐渐归于

平缓，量价关系又恢复了与历史数据的长记忆性。而在 2016 年 5 月，湖北碳市场成为交易量第一个突破亿

吨的国内市场，同时凭借 4月底设立的“全国碳交易能力建设培训中心”，服务体系建设平台逐渐完善，

这些都给投资者巨大的信心，市场行情高涨，量价关系与历史数据的长记忆性减弱。

尽管外源性事件可以解释短期内市场上的量价关系相关系数指数的波动行为，但是从长期来看，两个

市场的 Hurst 指数大多数在 0.5〜1.0 的范围内，呈现为长记忆性，处于一种较为稳定的状态。外源性事件

通过信息传导机制来影响价格，而投资者的交易量则反映了投资者对于信息的反馈。也就是说，短期内外

源性事件通过价格和交易量间的动态机制对市场造成影响，而长期内量价间仍处于“亚稳态(Metastable)”

。

五、结论和启示

本文利用 MF-X-DMA 的方法，对欧盟碳配额市场和湖北碳配额市场上最价间的多重分形特征进行分析和

比较，得出结论和启示如下：

(一)EUA 市场和 HBA 市场的收益率序列均具有明显的非正态、自相关、尖峰厚尾的特征。这也验证了

很多学者对于有效市场假说的怀疑，在 EUA 市场和 HBA 市场上，基于传统的有效市场理论框架无法刻画出

该市场真实的价格行为。

(二)EUA 市场和 HBA 市场的量价关系间存在非线性依赖、多重分形及长记忆性特征。基于此，对于碳

市场的研究不能局限于向讀自冋归等传统计讀方法，而是需要基于多重分形理论研究其非线性依赖关系，

才能准确把捤市场价格形成过程。因此，本文为研究碳金融市场提供了新的理论视角。

(三）同为市场成立初期，HBA 市场多重分形程度比 EUA 市场强，前者市场风险更大。因此，对于湖北

碳市场而言，应该健全市场风险体系，需要构建完善的风险评估、风险监控、风险应对一体化的风险防控

体系，对突发性风险进行有效处理，保障投资者利益。



(四）EUA 市场量价多重分形的主要原因是不同程度的波动的长记忆性，HBA 市场量价多重分形的原因

是波动的长记忆性和波动的厚尾概率分布。鉴于市场上量价关系长记忆特征的存在，分析碳市场行为时需

要考虑到时间范围要大于长记忆特征的周期长度，才可以基于独立同分布假设进行实证研究。此外，长记

忆性会导致历史数据造成的影响短期内不会消失，因此在记忆周期内，可以对碳市场风险进行预测。

(五)在 EUA 市场和 HBA 市场上，短期内外源性事件通过价格和交易董间的动态交互机制对市场造成影

响，而长期内量价关系仍处于“亚稳态(Metastable)”。因此，要加强市场的风险防控能力以应对外源性

事件带来的市场波动。一方面政府要对碳市场进行全面、系统的风险防控管理•减少波动带来的影响，另一

方面建议政府出台碳市场相关政策时，给市场一定的缓冲时期，以减少外源性事件对市场的冲击。


