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摘要: 基于投资者对期货市场信息反应的非对称性，本文运用非对称消除趋势波动分析法，以玉米、豆
粕、强麦和棉花为研究对象，研究我国农产品期货价格对数收益率序列上升和下降趋势的状态特征。结果表

明，收益率序列上升和下降趋势具有非对称性，上升和下降趋势的农产品价格对数收益率序列均具有分形特

征。同时，运用多重分形消除趋势波动分析法和多重分形谱分析法，研究我国农产品期货日收盘价对数收益

率的结构特征。结果表明，农产品价格收益率序列具有多重分形特征，强麦、棉花、玉米、豆粕的多重分形强

度依次减弱，意味着相应期货产品的投资风险逐步降低。
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一、引言

许多 研 究 已 表 明 ( 曹 广 喜，2008; 黄 诒 蓉，

2006; Peters，1994) ，金融市场是一个具有分形和

混沌结构的非线性动态复杂系统。期货市场作为

金融市场的重要组成部分，在价格发现、规避风险

和套期保值等方面发挥了重要作用。我国的期货

市场发端于农产品，因此，选择农产品期货作为实

证研究对象，无论对宏观层面的国民经济还是微

观层面的期货市场来说，都具有重要的意义。
国外农产品期货市场建立较早，有关价格波

动性的研究相对比较成熟。1963 年，Mandelbrot
( 1963) 对纽约期货市场 1900 年至 1960 年棉花

期货的价格时间序列进行了分析，最早发现了棉

花期货价格具有时间尺度上的标度不变性，即具

有分形特征。Yang and Brorsen( 1993 ) 以日收益

率为研究对象分析了小麦、玉米和棉花农产品现

货和期货价格的非线性动态特征。Jose et al．

( 1998) 对美国商品期货、外汇期货和股指期货

进行综合分析后认为，商品期货和外汇期货的日

收益率序列都具有长记忆性，而股指期货价格日

收益序列不具有长记忆性。中国期货市场建立

于 1990 年，尽管起步较晚，但是经过 24 年的努

力，已发展成为全球第二大农产品期货市场，对

农产品期货市场的研究也一直是国内金融研究

领域的热点。唐衍伟等( 2005 ) 运用修正的 Ｒ /S
分析法研究了中国农产品期货市场的分形特征

和长程相关性，结果表明，大连黄豆期货市场存

在状态持续性和波动积聚性，价格收益率序列呈

现非线性特性，并指出了我国期货市场还未达到

弱式有效。王霞( 1996 ) 、李旭荣( 1997 ) 分别对

香港恒生股指期货市场、沪铜期货和大连黄豆期

货进行了研究，认为这些期货市场也具有分形结

构。何凌云等( 2008) 根据大连豆粕等农产品期

货价格的时间序列数据，运用 Ｒ /S 分析方法，得
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到了不同时间标度下农产品期货价格的 Hurst 指

数，指出豆粕期货价格的短期收益率接近随机游

走，而中长期收益率具有长程相关性，豆粕期货

价格分形系统均具有非平凡的多重分形特征。
李志慧和卢新生( 2011) 运用 MF-DFA 分析法和

多重分形谱分析法，对豆一、玉米、硬麦、强麦的

多重分形特征进行了实证分析，发现中国农产品

期货市场存在显著多重分形特征，硬麦、强麦、玉
米和豆一期货的多重分形强度依次减弱，并分析

了其成因。王倩玉和王静( 2013 ) 运用 Ｒ /S 分析

法和混沌理论得出了大豆期货市场价格序列具

有明显的分形和混沌特征的结论。
上述这些文献主要运用 Ｒ /S、DFA 和 MF-

DFA 等分析法研究期货价格收益率序列的整体

和局部结构特征。然而，由于投资者对于经济信

息的反应是非对称的，一般情况下期货市场价格

常常表现出交互相关的非对称性，因此对序列上

升和下降趋势分别进行描述是自然的，也是必要

的。本文正是在前人研究的基础上，运用非对称

消除趋势波动分析法( A-DFA) 研究我国农产品

期货市场价格波动序列是否具有分形特征，从整

体上对期货市场进行研究和刻画; 同时运用 MF-
DFA 分析法研究我国农产品期货市场价格波动

的动力学机制，力图刻画农产品期货市场的局部

分形特征，比较各对象间长程相关性的强弱程

度，并试 图 发 现 各 对 象 间 的 作 用 效 果 和 联 动

机制。
二、分形分析方法描述

( 一) A-DFA 分析法

非对称消除趋势波动分析法( A-DFA) 的算

法步骤如下:

( 1) 对于给定的时间序列 x( t) ，t = 1，2，…，

N，构造侧面

y( i) = ∑
i

t = 1
( x( t) － x) ，i = 1，2，…，N，

其中x = 1
N ∑

N

t = 1
x( t) 。

( 2) 把序列{ x( t) } 和它的侧面{ y( t) } 分割

成长度为 n 的 Nn = int( N /n) 个互不相交的等长

小区间。由于 N 常常不是 n 的整数倍，为了不丢

弃剩余的部分，从序列的尾部开始重复这一分割

过程，这样就得到了 2Nn 个子序列。
( 3) 记 Sj = { sj，k，k = 1，2，…，n} 是第 j 个小

区间的时间序列，Yj = { yj，k，k = 1，2，…，n} 是第

j 个侧面小区间的时间序列，j = 1，2，…，2Nn。因

此，在第 j 个小区间，有

sj，k = x( ( j － 1) n + k) ， yj，k = y( ( j － 1) n +
k) ， k = 1，2，…，n，

一般地，我们取 5 ≤ n≤ N /4。
( 4) 对于每个子区间的时间序列 Sj = { sj，k，

k = 1，2，…，n} 和它的侧面时间序列 Yj = { yj，t，

k = 1，2，…，n} ，用最小二乘法进行拟合，LSj ( k)

= asj + bsjk 和 LYj ( k) = ayj + byjk，，j = 1，2，…，

2Nn，k 代表的是水平坐标，LSj ( k) 和 LYj ( k) 分别

代表第 j个小区间子序列 Sj 和它的侧面序列Yj 的

线性趋势。线性拟合 LSj ( k) 仅仅通过斜率 bsj 的符

号来判别子序列 Sj 的上升和下降趋势，而线性拟

合 LYj ( k) 是用来消除侧面序列 Yj 的趋势。对每一

部分 j = 1，2，…，2Nn，计算波动函数:

Fj ( n) = 1
n ∑

n

k = 1
( yj，k － LYj ( k) ) 2。

( 5) 在每个小区间上，bsj ＞ 0 或 bsj ＜ 0 就分

别表明时间序列 x( t) 在第 j 个小区间上的子序

列 Sj 有上升或下降的趋势，因此就可得到有方向

的平均波动函数:

F+ ( n) = 1
M+∑

2Nn

j =1

sign( bsj ) + 1
2 Fj ( n[ ])

1 /2

，

F－ ( n) = 1
M－∑

2Nn

j =1

－［sign( bsj) － 1］
2 Fj( n[ ])

1/2

，

其中 M+ = ∑
2Nn

j = 1

sign( bsj ) + 1
2 和 M－ = ∑

2Nn

j = 1

－ ［sign( bsj ) － 1
2 分别是上升和下降的子区间的

个数。假设对所有的 j = 1，2，…，2Nn，bsj ≠ 0，则

有 M+ + M－ = 2Nn。
传统的 DFA 方法是通过计算平均波动函数

而得到

F( n) = 1
2Nn
∑
2Nn

j = 1
Fj ( n[ ])

1 /2
。

( 6) 若幂律交互相关性存在，则标度幂律关

系就满足:

F( n) ～ nH， F+ ( n) ～ nH+
， F－ ( n) ～ nH－

，

其中H、H+ 和H－ 分别代表全局、上升和下降序列

的标度指数。
若 H+ = H－ ，则收益率序列的相关性是对称

—43—



的; 若 H+≠ H－ ，此时上升和下降趋势的相关性

是不同的。根据 DFA 分析法，当 H = 0． 5 时，序列

不相关或短程相关; 当 H ＞ 0． 5 时，序列具有持

续性( 长程相关性) ; 当 H ＜ 0． 5 时，序列具有反

持续性，波动性较强。同样，可利用 H+ 和 H－ 的大

小，讨论上升和下降趋势的状态特征，并且用指

标 δ = | H+ － H－ | 来刻画序列的非对称程度。
( 二) MF-DFA 分析法

A-DFA 方法能够描述序列的整体、上升和下

降趋势的状态特征，作为 DFA 方法的另一推广，

MF-DFA 方法能够描述序列的局部波动趋势，刻

画大波动和小波动的结构特征。MF-DFA 的算

法如下:

( 1) 对于给定的时间序列 x( t) ，t = 1，2，…，

N，构造侧面

y( i) = ∑
i

t = 1
( x( t) － x) ，i = 1，2，…，N，

其中x = 1
N ∑

N

t = 1
x( t) 。

( 2) 把序列 y( i) 分割成长度为 s 的 Ns =
int( N /s) 个互不相交的等长小区间。由于 M 常常

不是 s的整数倍，为了不丢弃剩余的部分，从序列

的尾部开始重复这一分割过程，这样就得到了

2Ns 个子序列。
( 3) 用最小二乘法拟合每个子区间 v( v =

1，2，…，2Ns ) 上的局部趋势，得到 k 阶拟合多项

式记为 pv ( i) ，i = 1，2，…，s。每个子区间 v上的所

有点的值 yv ( i) 减去其拟合趋势值 pv ( i) ，得到拟

合残差 z( i，v) ，即

z( i，v) = yv ( i) － pv ( i) ，i = 1，2，…，s，v = 1，

2，…，2Ns。
( 4) 分别计算 2Ns 个消除趋势后子序列的

平方均值

F2 ( s，v) = 1
s ∑

s

i = 1
z2 ( i，v) ，v = 1，2，…，2Ns，

进而求得消除趋势的 q 阶波动函数 Fq ( s) :

Fq ( s) = 1
2Ns
∑
2Ns

v = 1
( F2 ( s，v) )

q[ ]2
1 / q

，q≠ 0

( 5) 在双对数图中分波动函数 Fq ( s) 与 s 的

幂律关系: Fq ( s) ～ sH( q) ，两边取对数可得

logF( s) = H( q) log( s) + logA，

通过 logFq ( s) 对 log( s) 的线性回归得到的斜率

即为标度指数 H( q) 。

当 q = 2 时，H( q) 即为经典Hurst指数。对于

较大的正 q，大幅波动占主导地位，H( q) 描述了

大波动的标度行为; 对于负的或较 小 的 正 q，

H( q) 描述了小波动的标度行为。特别地，当 q =
0 时，H( 0) 相当于 q→0 时的H( q) ，此时，用取对

数的平均步骤求解可得:

F0 ( s) = exp 1
2Ns
∑
2Ns

v = 1
ln［F2 ( v，s{ }) ］∝ sH( 0) ，

因此，可以通过取不同的 q 值，不同程度地

消除时间序列中趋势的影响，从而达到减少或消

除非平稳性的目的。
当 H( q) 与 q 的取值无关时，称序列{ x( t) }

是单分形的，反之称为多分形的。
由 MF-DFA 方 法 得 到 的 广 义 Hurst 指 数

H( q) 与 Ｒenyi 指数 ( q) 的关系可以描述为:

( q) = qH( q) － 1。
若 ( q) 与 q 是线性关系，则序列是单分形

的，否则，呈多分形特征。根据勒让德变换，得到

多重分形谱的两个重要指标，即奇异指数 α 和多

重分形谱 f( α) :

α = H( q) + qH'( q) ，f( α) = q［α － H( q) ］+
1。
奇异指数 α 描述的是整个过程中各个局部的分

形特征，又称为局部 Hlder 指数。多重分形谱

f( α) 是具有相同奇异指数 α的点集的分形维。在
多重分形过程中，不同的部分由不同的 α 值来表

征，即 α( t) 是时变的，这使得整个过程的分形维

f( α) 是不唯一的，α ～ f( α) 图呈单峰钟形，因而

多重分形分析能够描述过程的局部特性。此外，

序列的多重分形强度也可以由指标 Δα = αmax －
αmin 和ΔH = Hmax ( q) － Hmin ( q) 来测度。Δα和ΔH
越大，多重分形性越强，多重分形特征越明显，蕴

含的市场风险也越大。
三、数据处理与分析

大连期货交易所和郑州期货交易所是我国

两个主要的农产品期货交易中心，我们选取郑交

所的棉花和强麦以及大交所的玉米和豆粕作为

研究对象，试图刻画我国农产品期货市场的结构

特征。在期货市场中，收盘价是市场最后一笔交

易的成交价格，由于收盘价既是当日行情的标

准，又是下一个交易日开盘价的依据，因此我们

选择收盘价作为分析数据。选取 2006 年 1 月 1
日到 2014 年 6 月 30 日的上述四个品种的每日
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收盘价作为研究对象，去除节假日以及数据异常

点，棉花、强麦、玉米和豆粕的有效数据的个数分

别为 2068、2055、2065 和 2070，所有数据来自新

浪财经网。

为了消除原始数据自相关的影响，需要对原

始数据进行处理。我们考虑对数收益率序列 r( t)
= log( Pt ) － log( Pt－1 ) ，其中 Pt 是时刻 t 的收盘

价格指数，并以此作为实证数据。

图 1 四个品种的对数收益率图

表 1 基本描述统计量

项目 极小值 极大值 均值 标准差 偏度 峰度

棉花 － 0． 160112 0． 100934 0． 000007 0． 012820 － 0． 866000 23． 167000

强麦 － 0． 150180 0． 126796 0． 000172 0． 012151 0． 277000 38． 621000
玉米 － 0． 070603 0． 071172 0． 000272 0． 009266 0． 541000 12． 209000
豆粕 － 0． 123255 0． 092288 0． 000185 0． 015817 － 0． 469000 5． 881000

图 1 给出了四个品种的对数收益率序列的

图像，为了使数据结果更加直观，更具有可比性，

纵坐标采用相同的刻度。从图 1 中可看出豆粕

的波动性最大，棉花和强麦的接近，玉米的波动

最小，基本统计量中的标准差也证实了这一点。
从表 1 中四个品种对数收益率的基本描述统计

量可知，四个品种的均值均接近于 0，意味着序

列具有回归平衡的功能; 它们的偏度均不为 0，

其中棉花和豆粕的偏度小于 0，为右偏，强麦和

玉米的偏度大于 0，为左偏，峰度均大于 3，表明

四个品种收益率序列的分布均表现出尖峰厚尾

的特征。
四、实证研究

( 一) 基于 A-DFA 的单分形特征分析

我们将运用 A-DFA 分别研究四个品种的上

升趋势和下降趋势序列的分形特征，对于棉花、
强麦和豆粕，取标度范围为 n∈［11，300］，对于

玉米，取标度范围为 n∈［11，260］，这是因为其

下降趋势的双对数图在 260 和 300 之间出现断

层。图 2 给出了四个品种上升和下降趋势序列

的双对数图，其有关结果和参数见表 2。
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图 2 四个品种上升和下降趋势的双对数图

表 2 四个品种上升和下降趋势的 Hurst 指数

项目 棉花 玉米 强麦 豆粕

H + 0． 5678 0． 5609 0． 4672 0． 4787
H － 0． 5930 0． 4851 0． 4091 0． 5235
δ 0． 0252 0． 0758 0． 0581 0． 0448

由图 2 和表 2 我们可得出以下结论: ( 1 ) 上

升和下降趋势的 Hurst 指数都不相等，说明收益

率序列 上 升 和 下 降 趋 势 的 相 关 性 是 不 同 的。
( 2) 上升和下降趋势的序列均具有分形特征，棉

花的上升和下降趋势具有持续性，玉米的上升趋
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势具有持续性，下降趋势具有反持续性，强麦的

上升和下降趋势均具有反持续性，豆粕的上升趋

势具有反持续性，而下降趋势具有持续性。( 3 )

由值的大小关系，可知玉米、强麦、豆粕、棉花的

非对称性依次减弱。
( 二) 基于 MF-DFA 的多重分形特征分析

在 MF-DFA 的方法步骤中，取波动阶数q =
－ 10，－ 8，…，8，10，s∈［11，500］，拟合阶数 k 取

为 2，对价格收益率序列进行实证分析。图 3 显示

了四个品种的对数收益率序列对于不同的 q 值，

它们的波动函数的双对数图像。图 4 给出了四个

品种的对数收益率序列的广义 Hurst 指数随 q 变

化的图，数值结果见表3。四个品种的对数收益率

序列的标度指数 ( q) 随 q 的变化图见图 5，表 4
给出了多重分形谱图的相关参数，而多重分形谱

f( α) 随 α 的变化图见图 6。

图 3 四个品种波动函数的双对数图

图 4 四个品种 Hurst 指数随阶数 q 的变化图像

表 3 四个品种不同阶数 q 下的 Hurst 指数

q 棉花 玉米 强麦 豆粕

－ 10 0． 7714 0． 7751 0． 8040 0． 6460
－ 8 0． 7521 0． 7594 0． 7836 0． 6299
－ 6 0． 7241 0． 7377 0． 7531 0． 6088
－ 4 0． 684 0． 7072 0． 7053 0． 5829
－ 2 0． 6409 0． 6671 0． 6323 0． 5582
0 0． 6305 0． 6172 0． 5404 0． 5453
2 0． 6204 0． 5575 0． 4484 0． 5371
4 0． 5610 0． 5070 0． 3684 0． 5154
6 0． 5117 0． 4734 0． 3121 0． 4890
8 0． 4803 0． 4512 0． 2755 0． 4672
10 0． 4598 0． 4356 0． 2512 0． 4510
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图 5 四个品种的 τ( q) 随 q 的变化图

图 6 四个品种的多重分形谱图
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表 4 四类品种多重分形谱相关参数

相关参数 αmin αmax Δα f( αmin) f( αmax) Δf
棉花 0． 3775 0． 8482 0． 4707 0． 1776 0． 2315 － 0． 0539
玉米 0． 3732 0． 8379 0． 4647 0． 0275 0． 1856 － 0． 1581
强麦 0． 1538 0． 8858 0． 7320 0． 3761 0． 3721 0． 0040
豆粕 0． 3859 0． 7106 0． 3247 0． 3494 0． 3544 － 0． 0050

由以上图形和图表我们可得到以下结论:

( 1) 四个品种的波动函数的双对数图基本

呈线性趋势，说明四个收益率序列具有多重分形

特征。( 2) 广义 Hurst 指数 H( q) 的值随着 q 的增

加而减小，当 q 为负数或小的正数时，H( q) 的值

大于 0． 5，说明小波动的收益率序列具有明显的

持续性; 当 q 为大的正数时，H( q) 的值介于 0． 45
到 0． 55 之间，表现出随机游走现象，这也间接地

说明了我国期货市场将趋近于完善。( 3) ( q) 与

q 不满足线性关系，( q) 关于 q 的图形呈现上凸

状，这一结果也说明了四个品种的收益率序列均

具有明显的多重分形特征。( 4) 由图 6 多重分形

谱的形状和表 4 多重分形谱的相关参数，可知强

麦、棉花、玉米、豆粕的多重分形强度依次减弱。
五、结束语

本文首先运用非对称消除趋势波动分析法

( A-DFA) ，研究了我国农产品期货市场中玉米、
豆粕、强麦和棉花的价格对数收益率序列的上升

和下降趋势的状态特征。结果表明，四个品种的

收益率序列的上升和下降趋势的相关性是非对

称的，并且玉米、强麦、豆粕、棉花的非对称性依

次减弱。虽然上升和下降趋势的持续性和反持

续性各有不同，但均具有分形特征。接着文章运

用多重分形消除趋势波动分析法( MF-DFA) 和

多重分形谱分析法( MF-SA) 研究了这四种农产

品期货日收盘价对数收益率的结构特征。结果

表明，农产品价格收益率具有多重分形特征，强

麦、棉花、玉米、豆粕的多重分形程度依次减弱。
本文定量分析了我国农产品期货市场的价格波

动状态和非线性结构特征。从价格对数收益率

序列的上升和下降趋势的非对称性的强弱和整

体序列的多重分形性强度两方面揭示了市场的

复杂性，且多重分形强度也反映了市场的风险大

小。本文的研究对农产品期货市场的交易决策，

风险管理具有一定的参考价值。
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Ownership Concentration，the Behavior of Controlling
Shareholders and Corporate Performance

———An Empirical Study Based on China's Shanghai A Shares
Chang LiJuan，Qu Wen

( International Business School，Shaanxi Normal University，Xi'an 710119，China)

Abstract: With the market-oriented process proceeding，the capital market of our country has become more and more per-
fect and mature． In the background of financial liberalization and the stock market opening，a large sum of local enterprises
with promising，excellent management level and outstanding performance have begun to attract investors' favor around the
world． Thus，for these companies which are viewed as“blue chip”by investors，what is the secret of its success? And what
makes them long remain invincible? We choose the Shanghai A shares related data in 2013 as the sample to construct the mod-
el，through the research on the impact mechanism of concentration and the behavior of controlling shareholders on the perform-
ance of enterprises，it can be concluded that the controlling shareholders' behavior has a partial mediation effect on enterprise
performance in equity，which is useful for listed companies to improve their performance in the further．

Key words: impact mechanism of concentration; behavior of controlling shareholders; enterprise performance; modiation
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Fractal Analysis of Futures Markets of Agricultural Products in China
Zhang Chuan，Wang HongYong

( School of Applied Mathematics，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: Based on the asymmetry reaction of investors to the futures market information，taking the strong corn，soybean
meal，wheat and cotton as the research objects，this paper uses asymmetric detrended fluctuation analysis method to analyze the
state characteristics of returns time series with rising and falling trends of the logarithmic returns series of agricultural products
futures prices in China． The results show that the rising and falling trends of the series are asymmetry，and both rising and fall-
ing trends have fractal characteristics． At the same time，we use multifractal detrended fluctuation analysis and multifractal
spectrum analysis methods to study the structure characteristics of the logarithm returns series of agricultural products futures
daily closing prices． The results show that the returns series have multifractal characteristics，the multifractal strengths of
wheat，cotton，corn and soybean meal are decreasing in turn，meaning that the risks of investment of the corresponding futures
products are also decreasing．

Key words: futures prices of agricultural products; returns series; fractal and multifractal characteristics; persistence
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