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基于相空间重构的股价时间序列相关性分析 
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摘 要：股指的相关性研究对于衍生产品定价、风险管理、套期保值和最优投资组合选择等都具有重要的意义。股指相关 

性研究大都是在线性理论的基础上，即认为股指时间序列是线性的，但是实际上，股指时间序列具有很强的非线性特征， 

因此在线性理论基础上得到的相关性结果具有一定的局限性。应用非线性的混沌理论，通过对沪深股指混沌时问序列进 

行相空间重构，建立了一个多维的股指时间序列系统。运用典型相关分析对构建的系统进行相关性计算，得到沪深股指 

之间的相关性。 
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Correlations Analysis Between Stock Index Time Serials 

Based on Reconstructed Phase Space 
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Abstract：Correlations of stock index is very important for derivative product pricing，risk evaluation，hedge and optimal portfolio choice． 

Research of correlations of stock index is almost based on linear theory．They think the stock index time serials have a 1inear charaeteris- 

tics．But in fact．the stock index time serials have a strong non—linear characteristics．Co rrelations based on linear theory will hava certain 

limitations．Adopt non—linear ehaology to build a multidimensional time serials system by reconstructing gamma space of Shanghai and 

Shenzhen stock index time serials．Calculate correlations by canonical correlation analysis an d achieve correlations between Sha ngha i stock 

index and Shenzhen stock index． 
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0 引 言 

股指波动的研究是金融研究的基础。上证综指和 

深圳成指同处在中国内地，不可避免地会互相产生影 

响，即上证综指的波动将会影响深圳成指的波动，同时 

深圳成指的波动也会影响上证综指的波动。研究中国 

各个股市股指之间的相关性对于中国这样一个不完善 

的股票市场具有重要的现实意义。但是现有的相关研 

究并不多，Chui和 Kwork研究了中国股票市场 A股和 
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B股之间的因果关系u J。樊智和张世英利用遗传算法 

来分析上证综指和深圳成指之间的相关性L2 J。郑振龙 

等运用 一MGARCH模型对 中国四个主要股票 

指数市场的收益相关性进行了实证分析 3。杨兴民等 

讨论了Gaussion Copula与 t—Copula的密度函数，并进 

行了相关性建模，采用二步估计法对所建模型进行参 

数估计并给 出了相关性指标 J。陈守东等运用 

Granger因果检验及 GARCH—M模 型对沪深股市 的 

相关性进行了分析和检验，得出在滞后一阶的情况下， 

沪深股市收益率互为影响，但随着阶数的增加，上海股 

市收益率对深圳股市收益率的影响十分的显著，即收 

益率相关性具有滞后性-5 J。 

大量实证研究表明，股指时间序列具有混沌分形 

的特征。混沌时间序列分析是非线性时间序列的最新 

发展，它是在近 20年来非线性科学蓬勃发展的基础 
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上 ，将非线性动力学即混沌理论和分形理论应用于非 

线性空间序列的研究上所产生的新的分析方法 6。 

t昆沌时问序列的研究是 以 Takens嵌入定理 7 J为 

基础的，即对于一维时间序列 ，可以重构一个与原动力 

系统在拓扑意义下等价的相空间，从而把握混沌时间 

序列的性质与规律。混沌时间序列的判定、分析与预 

测都是在这个重构相空间中进行的。 

文中的沪深股指是非线性的时间序列，运用混沌 

时间序列中常用的重构相空间方法 ，分别对沪深股指 

收益时间序列进行相空间重构，得到一个多维的收益 

时间序列系统，把一维时间序列之间的相关性计算转 

化为多维时间序列之间的相关性计算。通过典型相关 

分析的方法获得相关性值。从算法的过程看，充分考 

虑到了时间序列之间相关的滞后性 ，以及时间序列 的 

自相关对时间序列之间相关性的影响。 

1 相关理论 

1．1 相空间重构 

混沌时间序列重构相空间始于 Packard等[8J8，可 

以分解为求时间延迟 r和嵌入维数 ，r和 z的选择 
一 般都基于3种准则： 

(1)序列相关法，如自相关法、高阶相关法等； 

(2)相空间扩展法，如填充因子法、摆动量法等； 

(3)复自相关法和去偏复 自相关法 9'。 

自相关法计算时间延迟 r，对于一个时间序列 1， 

z2，z3，⋯，序列跨度为 的自相关函数为[ 。]： 

R ( )= 1∑ (￡)z(￡+ r) (1) 

可固定 ，当相关函数R 降到初始值(1—1／e)倍 

时，得到最佳时间延迟 r。 

Grassberger和 Procaccia提出的G—P算法[H]，基 

本步骤如下[10]： 

(1)对于时问序列 l，z2， 3，⋯，先尝试取一个较 

小的嵌人维数值 z ，则在相应的重构相空间中有： 

X(t1)=[ (t )，Iz(t +r)，z(z +23)，⋯，z(t + 

( 一1)r)]，i=1，2，⋯ (2) 

(2)计算关联积分。 

c㈩  
1

o(r—J x(ti)一 

X(￡ )1) (3) 

其中： 

I x(t )一X(tj)I表示相点 X(t )和 X( )的距 

离， (2)是 Heaviside函数：’ 

，= ： (4) 

C(，．)是一个关联积分，表示相空间距离小于 r的 

概率。 

(3)对于关联球半径 r的某个适当范围 ，吸引子的 

关联积分C(r)应该随r的变化呈现幂函数标度律，即 

在双对数坐标图上，C(，一)随 r的变化曲线呈现为一段 

直线 ，此 直 线 的斜 率 给 出吸 引 子 维 数 d( z)= 

lnC(r)／lnr。对于所有(r，C(r))点进行拟合，从而求 

出对应于 z0的关联维数估计值 d( 0)。 

(4)增加嵌入维数，取 】> ／?l0，重复计算步骤 

(2)和(3)，直到相应的维数估计值 ( z)不再随 z的 

增长而增长(在一定误差范围内)。此时得到的 d(．，，t) 

即为吸引子的关联维， 即为嵌人维。如果 d随 771的 

增长而增长，并不收敛于一个稳定的值 ，则表明所考虑 

的系统是一个相应于随机时间序列的随机系统 ，它并 

不是少 自由度的决定论性非线性动力学系统，它在有 

限维数的相空间中不存在吸引子。 

1．2 典型相关分析 

典型 相关 分 析 (Canonical Correlation Analysis， 

cCA)是一种常用的研究变量之间相关性的多元统计 

方法，由 Hotelling于 1936年提出。 

典型相关分析(CCA)的基本思路【挖J为：以最大限 

度地提取两组变量 X和 y之间的主要特征为准则 ，从 

x中提取组合变量u，从 y中提取组合变量 ，如式 

(5)所示： 

J × × ⋯ 

【 z= y0 

其中，A，B为线性变换 ，又称为空间特征向量。 

按照式(5)将x与y之间的相关转化为【，与 之 

间的相关。 

2 基于相空间重构后的相关性计算 

沪深股指时间序列是比较复杂的时间序列系统， 

它们之问的相关性也是比较复杂的，复杂性体现在很 

多方面，那么文中提出相空间重构后计算相关性，旨在 

还原沪深股指时间序列的复杂度。沪深股指之问相关 

具有滞后性这样一个特点，也就是说，例如，当上证综 

指在 t 时刻到t2时刻产生波动时，深圳成指在 t3时刻 

到 t 时刻才出现一个类似(正相关)或者相反 (负相 

关)的波动，而t <t3，如果此时利用传统的计算相关 

性的方法可能就得到一个不理想的甚至是相反的相关 

性。 

复杂性还体现在上证综指和深圳成指各自内部前 

一 段时间的股指波动对后面的波动会产生影响，即具 

有 自相关的特点，各 自的 自相关也会影响到两者之间 

的相关性。 
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沪深股指时间序列相关性的研究本就不多，更没 

有学者考虑这种复杂性对相关性的影响。为了把沪深 

股指的复杂性体现在具体的算法中，文中引入相空间 

重构的概念。沪深股指时间序列，都是一维的，但是对 

于股指这样一个复杂的时间序列系统，一维不能很好 

地描述它的所有特性。通过相空间重构以后 ，就构成 

是多维的了，这里将每一维都看成新构成的时间序列 

的属性。首先各个维上的时间起点是不同的，不仅仅 

是单个时间序列的起点不同，两个序列之问各个对应 

属性起点也是不同的，这样就能很好地描述时间序列 

的相关滞后性 ；ig次形成多维后，各 自时间序列内部各 

个属性之间的相关性也可以求，这个相关性其实就是 

自相关。 

那么在这样一个多维的时间序列系统中，要计算 

两个系统中的相关性，明显已经不是简单相关或者复 

相关可以计算的了。 

文中采用典型相关分析的方法得到沪深股指时间 

序列重构后的系统的相关性。从典型相关分析(CCA) 

的过程也可以看出，CCA充分地考虑到了内部属性之 

间的相关对两者相关性的影响。 

文中提出的基于相空间重构的相关性计算的模 

型，基本步骤如下 ： 

Stepl：分别计算上证综指时间序列 X ：( 1，z2， 
⋯

， )和深圳成指时间序列 Y：( 1，Y2，⋯， )的时 

间延迟 r1，r2o文中时间延迟的选择采用 自相关法。 

Step2：基于Stepl计算出的时间延迟，分别求出X 

= ( l，z2，⋯， )和 Y=( l，y2，⋯， )的嵌入维数 

1， 2。文中嵌入维数的选择使用 GP算法。 

Step3：根据Stepl和Step2求出的时间延迟 r】，r2 

和嵌入维数 l， 2，整理 X=( l， 2，⋯，z )和 y= 

(Y1， 2，⋯，Y )得到新的多维的时间序列： 

fXl=(Xl，Xl rI'⋯，21+("h-1)r，) 

f X2=( 2，22 ，⋯，22+(ml-1)rI) 
⋯  (6) 

lx：(Xi，Xi ，⋯，研 1)r．) 。 

f Y1=( 1，Yl+ ，⋯，Yl十(ma-1)r’) 

l =(Y2，Y2+r'，⋯，Y2 1)r，) 
I _《⋯ (7) 

l =(Yi， 十r'，⋯， +(，， 1) ，) 
‘  

Step4：(6)和(7)式分别是相空间重构后的 ，，z 和 

m2维的时间序列，每一维看成是一个属性，对此多维 

时间序列系统进行典型相关分析。 

3 实验及对比 

3．1 数据选取 

文中分别选取沪深股指2000年 1月4日至2008 

年 l2月31日的每 日收盘价各 2171个数据。股价波 

动如图 1所示。 

图 1 上证综指和深圳成指的股价波动图 

3．2 时间延迟 f和嵌入维数m 的计算 

采用白相关法求得上证指数收益时间序列的最佳 

时间延迟 r =297，深圳成指收益时间序列的最佳时 

间延迟 r，=240。 

采用 GP算法求嵌人维数，对于上证综指取 r = 

297，rl= 2000，1800，1600，1400，1200，1000，800，600， 

400，200，100，50，嵌入维数从 zl=2开始计算，分别 

得到： 

1= 2时 ，d1= 1．1189； 

优1=3时，dl= 1．3096； 

1=4时 ，dl= 1．4219； 

1=5时，dl=1．4289； 

1= 6时 ，d1= 1．4689。 

lnC1与 lnr1的关系如图 2所示。 

图 2 上证综指 lnCl与 lnrl的 关系 
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对于深圳成指取 2=240， 2=6000，5000，4000， 

3500，3000，2500，2000，1000，800，600，400，200，嵌 人 

维数从 例2=2开始计算，分别得到： 

2=2时，d2=0．7971； 

Dl2=3时，d2=1．1020； 

rn2=4时，dz=1．2835； 

2= 5时，d2= 1．3460； 

2=6时，d2=1．3508； 

／?l2：7时，d2=1．3253。 

lnC2与 lnr2的关系如图 3所示。 

图3 深圳成指 lnC，与 lnr2的关系 

通过对比，文中选取上证综指的嵌入维数 = 

4，此时关联维 d ：1．4219；选取深圳成指嵌入维数 

2=5，此时关联维 d2=1．3460。 

3．3 相关性计算 

沪深股指时间序列经相空间重构后 ，再运用典型 

相关分析得到的结果如表 1所示。 

表 l 典型相关分析结果 

典型相关性 相关系数 

0．988 

0．959 

0．900 

O．711 

为了对比，文中对未相空间重构的一维时间序列 

进行相关分析，采用的方法也是典型相关分析(CCA)， 

得到的相关系数为 0．982。 

计算得到沪深股指收益具有很强的相关性，第一 

典型相关系数、第二典型相关系数和第三典型相关系 

数都在 0．9以上。另外，在未重构相空间的基础上，采 

用典型相关分析计算出的相关系数为0．982，和第一 

典型相关系数很接近 ，说明此模型是适用的。 

第二典型相关系数和第三典型相关系数均比未重 

构时的小，并且第一典型相关系数和第二典型相关系 

数都要略大于文献[6]的计算结果 0．9023，第一典型 

相关系数要略大于二元正态的估计值0．9333，说明了 

沪深股指时间序列的自身的相关性和相关的滞后性都 

对两股相关产生了影响。 

4 结束语 

通过文中建立的相关系数计算模型，在一定程度 

上还原了沪深股指时间序列的复杂性，将一维时间序 

列扩展到多维空间，增加了对比的角度，并且充分考虑 

了时间序列相关的滞后性和自身的相关性对两者之间 

的相关性的影响。 

文中还存在着不少不足之处，相关系数的大小不 

是一成不变的，会随着时间的增长发生变化，即相关系 

数是动态变化的，这也是文中需要改进的地方。 
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