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金融危机传染的非线性相似模型
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摘  要:采用相空间重构和改进符号的非线性动力学相似性模型, 研究了 2007 ) 2012年全球金融

危机前后美国与英国、法国、德国、日本、中国金融股指的相似性.计算数据表明,各国的市场指数都

在不同时段和不同程度对美国指数表现出动力学相似性, 即经济繁荣阶段,美国经济影响其他国

家;金融危机时期,危机也确实从美国传染到了他国市场.模型计算的走势及反应的现象证明使用

改进符号的非线性动力学相似性模型适用于金融市场,是一种研究金融危机传染的可行新方法.
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Abstract:We modify the dynam ical similarity method of nonlinear t ime series, and apply C-C method

of phase space reconst ruct ion and the sign-modified dynamical similarity model to est imate the similar-i

ty index betw een the financial markets of US and Britain, France, Germany, Japan and China respec-

t ively. T he results show that nonlinear sim ilarity betw een each country. s stock index and that of US

exists in dif ferent t ime and dif ferent degrees, w hich means U S economy influences other countries in

periods of economic prosperity, and also infects these countries in f inancial crises. T he trends of model

calculations and the phenomenon they present indicate that the sign-modified nonlinear dynamical sim-i

larity model is suitable for the f inancial market , and it is a pract icable new method to analysis f inancial

contagion.
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  随着全球经济一体化与金融一体化的发展, 金

融危机爆发愈加频繁,影响的范围也更加广大.它的

表现特征之一是具有强烈的危机传染效应. 作为世

界最大的经济体,美国次贷危机的爆发引发了大规

模的经济震动,到 2008 年导致全球性的金融危机,

对世界主要经济体都产生了不同程度的影响. 从

2010年来,欧债危机也牵动着欧元区各国及与其有

贸易、金融关系的经济体,将世界经济又一次牵引至

震动的边缘. 这使得对金融危机传染效应的研究表

现出更加现实和重要的意义.
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  Forbes和 Rigobon [ 1]定义金融危机传染为某一

国家引发的冲击造成他国与该国的市场联动. 如果

两个市场在危机时期, 相较与稳定时期表现出相关

性的显著增加, 则两市场间出现了传染.国内外学者

针对金融传染进行了大量研究, 提出了众多研究方

法. Bekaert和 Wu[ 2]首先提出用多元 GARCH-M 模

型分析金融危机.其后, Longin和 Solnik [ 3]使用多元

极值理论, Calvo 和 Reinhart [ 4]应用资产价格相关性

方法, Eichengreen
[ 5]
等人运用 Probit模型,国内学者

使用 VAR[ 6-7]系统, Copula 模型[ 8- 9]分析了金融危

机传染的表现和效应.

2008年的全球金融危机又催生了新的研究方

法. Blancheton和 Bordes[ 10]引入结构断裂的 BEKK

模型标示出美国、英国及欧元区间货币市场的传染.

Gallegat i[ 11]应用基于小波的方法检测美国次贷危机

时是否存在金融传染. Madaleno 和 Pinho[ 12]用莫来

小波方法考察金融危机时期股票指数的变化. 上述

金融危机传染的研究准确性, 受到所构建模型的合

理性和适用范围的制约, 侧重金融危机的某一方面

特征时,往往因模型的设计造成度量的高估或低估.

非线性动力学相似性方法是一种对时间序列数

据进行分类
[ 13]
和分析的方法,之前主要应用于自然

科学和工程领域, 特别是生物学和神经科学[ 14- 15] .

一方面它不需要更多的指标数据辅助描述, 不受辅

助数据采集难度影响;另一方面,由于它能很好地涵

盖时间序列数据的非线性特征, 以某一时间段而非

单个时点为研究单元, 从而有效的避免模型设计不

合理的问题.金融市场数据是长时间的时间序列, 金

融危机时期表现出强烈的非线性特征. 将不同市场

视作不同的动力学系统, 各国市场的股票指数数据

即是它们可观测的特征时间序列.研究不同市场间

股指时间序列的动力学相似性, 通过相似性指数可

以分析金融危机传染的时间与程度.

本文作者应用非线性时间序列的动力学相似性

模型, 研究金融危机期间金融市场间的传染. 并对

2007- 2012年全球金融危机前后,美国对多国的金

融市场之间的传染进行实证研究和探讨.

1  相空间重构的 C-C算法

对非线性时间序列进行动力学分析,首要的步

骤是相空间重构.时间序列数据的计算,动力学相似

性分析、预测等研究, 都以相空间重构为基础进行.

延迟坐标法[ 16]奠定了相空间重构理论的基础.对于

非线性时间序列

x = { xi i = 1, 2, ,, N } ,

重构的相空间表示为

X = { X i X i = [ xi , x i+ t , ,, xi+ ( m- 1) t ]
T
,

i = 1, 2, ,, N 0} (1)

式中: t 表示时延; m 是嵌入维数; N 0 = N - ( m -

1) t 为重构的相空间X 中相点的个数.

利用相空间重构的 C-C算法
[ 17]
,可以通过关联

积分的概念, 同时优化得出嵌入窗 Sw 和最优时延

Sd.关联积分为

C ( m , N , r , t ) =

2
N 0( N 0- 1) E

1 [ i < j [ N
0

( ( r - +X i - Xj +) ,

r > 0 (2)

式中: r 是某一给定的距离; +# +为两相点间的欧

几里得距离; ( ( x )是 Heaviside跃阶函数,即

( ( x ) = 0,若 x < 0;

( ( x ) = 1,若 x \ 0.

  下面定义统计量

S 1( m , N , r , t ) =

C ( m , N , r , t ) - C
m
(1, N , r , t ) (3)

  将 N 进行 t 等分,则

S 2( m , N , r , t ) =

1
t E

t

s = 1
Cs m,

N
t
, r , t -

C
m
s 1,

N
t
, r , t (4)

  当 N y ] ,可以得到

S ( m , r , t ) =
1
t E

t

s= 1

[ Cs( m , r , t ) -

C
m
s (1, r , t ) ] , m = 2, 3, , (5)

  然后选择相应 r 值,定义

$S ( m , t ) = max{ S ( m , r j , t ) } -

min{ S ( m , r j , t ) } (6)

  由上述定义, 计算下列统计量

�S ( t ) =
1
16E

5

m= 2
E
4

j = 1

S ( m , r j , t ) (7)

式中: r j= j * R
2
, R为时间序列的标准差.

$�S ( t ) =
1
4 E

5

m= 2

$S ( m , t ) (8)

S cor( t ) = $�S ( t ) + | �S ( t ) | (9)

  根据 $�S ( t )的第一个局部极小值所对应的时

延 t ,计算最优时延 Sd= tSs.根据 Scor ( t )的全局最

小值对应的时延 t ,计算嵌入窗 Sw = tSs, 其中 Ss 为

采样间隔. 那么根据 Kugiurmtzis[ 18]提出的嵌入窗

与最优时延的关系理论, 即可求出 m. 以 Sd 和 m
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为参数,得到重构的相空间.

2  非线性相似性

211  相似性指数

非线性时间序列的动力学相似性基于如下思

想:在科学、工程和其他许多领域,可通过研究对象

观察性质的特征时间进化来研究系统. 对不同动力

学系统,或单一动力学系统的不同状态,分析它们可

观测时间序列的相似性和相异性,进而可得出数个

系统间或单一系统不同阶段间的变化特征.

非线性时间序列的动力学相似性以关联和函数

为基础.对于两个相同长度 N 的不同时间序列{ xi |

i= 1, 2, ,, N } , { yj | j = 1, 2, ,, N } , 分别重构相空

间矩阵 X , Y,则 X 连续N 1 个相点和 Y 中连续N 2

个相点的交互关联和( cross-correlation sum) [ 19]为

CX Y =
1

N 1 @ N 2
E
N
1

i = 1
E
N
2

j= 1
( ( E- +X i - Yj +)

(10)

相应的,对于相空间矩阵 X ,其连续 N 1 个相点的自

关联和

CXX =
1

N
2
1

E
N
1

i= 1
E
N
1

j= 1

( ( E- +X i - Xj +) (11)

式中: N 1, N 2 分别为相空间 X , Y中用于计算相似

性指数的相点个数; E是根据相空间中不同点所取

阈值.

为了能更清晰直观地表示两个动力学系统的相

似性,将相似性指数[ 13, 18]定义为

C=
CX Y

CXX @ C YY

(12)

  在这里, C是一个数值, 0 [ C[ 1.它代表了两

个动力学系统间相似性的敏感度.即当两个动力学

系统的相似性越高时, C越接近 1; 反之,当两系统

的差异性显著, C减小.

212  相似性指数的符号判定与选取
动力学相似性指数在多学科的研究中均采用正

数,数值取 0~ 1之间. 但金融数据的特性决定,区分

金融时间序列的上升和下降,在研究中具有重要和特

殊的意义,金融危机中尤其如此.在此对相似性指数

C赋值,以正负号区分,相似性数值取- 1~ 1之间.

对危机时的金融指数做平滑, 去除噪声, 以极值

为分割点对指数分段.

金融危机时期, 股票等证券市场受冲击, 主要特

征表现为急剧的下跌, 因而对金融时间序列下降时

的相似性指数 C,取正号.相反,金融时间序列上升

时,相似性指数 C取负号.

3  实证研究

311  样本选取

为考察 2007- 2012年间金融危机的传染效应,

特别是美国次贷危机引发的全球金融危机的传染,

本文选取美国道琼斯指数、英国富时 100指数、法国

FCHI 指数、德国 GDAXI指数、日经 N225指数和上

海上证综合指数共 6个股指为样本, 以各国具有代

表性的股票指数的每日收盘价作为研究对象.时间

上取 2007年 1月 4日至 2012年 5月 30日数据.股

票指数数据来源雅虎金融 ( ht tp: / / f inance. yahoo.

com) ,模型研究使用的软件为 Matlab R2011a.

对于各国部分交易日期出现的不吻合的情况,

采用分段线性插值的方法调整. 插值后共有 N =

1 405组样本数据.

把样本带入 211 相空间重构的 C-C算法模型,

采样间隔 Ss = 1,计算各序列的最优时延 Sd和嵌入

窗 Sw ,进一步求出嵌入维数 m. 所得值在表 1给出.

表 1 各国股票指数相空间重构参数

Tab. 1  Phase space reconstruct ion par ameters

o f 6 countr ies stock indices

参数
美国

DJ I

英国

FT SE100

法国

FCH I

德国

GDAXI

日本

N225

上海

SSI

最优时延 Sd 9 9 21 7 18 12

嵌入窗 Sw 30 30 30 30 20 30

嵌入维数 m 4 4 2 5 2 3

  各序列的最优时延 Sd 和嵌入维数 m 不同, 所

以选择表 1中作为传染源的美国的最优时延 Sd= 9

和嵌入维数 m = 4,重构各序列相空间.由于样本长

度 N = 1 405,对每个市场得到 N 0= 1 378个相点.

312  相似性指数的计算

由于全球金融市场营业时间的时差, 美国的股

指只能对亚洲市场第二天的数据产生影响,因此将

亚洲市场日本和中国上海的股指上提一天与传染源

美国的数据计量相似性. 欧洲市场在营业时间上与

美国有重叠,受美国当日数据影响,因此不需做特别

变换.

根据非线性时间序列的动力学相似性方法,分

别计算 5国股指样本与美国的非线性相似性指数.

取 N 1= N 2= 33,即每 33个相点计算一个相似性指

数.阈值 E随时间序列移动取美国同时段的累积邻

域分布值的 30% [ 15] . 随时间序列向后移动, 每 33

个相点得一组相似性指数值,因为每个市场有 1 378

个相点, 这样我们对每个市场得出 1 346个符号为

正的相似性指数 C.
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鉴于美国是世界最大经济体和次贷危机引发世

界金融危机的传染源, 故以美国道琼斯股票指数的

变化趋势取相似性指数 C的符号. 经过平滑, 以极

值为分割点,将指数曲线分段.得出美国道琼斯指数

的相关时间结构,如表 2所示.

表 2  美国 DJI 指数的时间结构

Tab. 2  T ime structure of US DJI

序列 起始日期 终止日期 正号 负号

1 2007-03- 28 2007- 10-09 -

2 2007-10- 10 2008- 03-07 +

3 2008-03- 10 2008- 05-02 -

4 2008-05- 05 2009- 03-05 +

5 2009-03- 06 2010- 04-26 -

6 2010-04- 27 2010- 07-02 +

7 2010-07- 05 2011- 04-28 -

8 2011-04- 29 2011- 09-09 +

9 2011-09- 12 2012- 04-02 -

10 2012-04- 03 2012- 05-30 +

  按照表 2的时间结构,对相似性指数赋以符号,

得出 2007年 3月 28日至 2012年 5月 30日的 5国

与美国的动力学相似性指数 C, 见图 1.

( a)英国 FT SE指数

( b)法国FCHI 指数

( c) 德国 GDAXI指数

( d) 日本 N225指数

( e) 上海 SSI 指数

图 1 5 国股票指数与

美国的非线性动力学相似性指数

Fig . 1  Nonlinear similarity index Cbetween

five countries and US stock indices

  计算整个样本期间, 5国金融市场与美国市场
的动力学相似性指数 C的均值 Mean与方差Std,结

果如表 3所示.
表 3 相似性指数 C的数量特征

Tab. 3  Statist ical char acteristics of
nonlinear similarity index C

参数
英国

FTSE100

法国

FCHI

德国

GDAXI

日本

N225

上海

SS I

Mean 01056 4 01032 0 01047 1 01044 8 - 01016 3

Std 01392 1 01267 9 01456 9 01243 5  01133 2

313  金融传染的特征分析

各国金融市场与美国的动力学系统相似性指数
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度量了两国市场间的联动性, 在金融危机期间,则刻

画了金融危机传染的时间和程度.

图 1显示, 2007年上半年英国、德国、中国与美

国市场的相似性指数为负. 因相似性指数负号代表

股指共同上升, 意味着这是一段短暂的世界市场共

同繁荣阶段.其中,德国表现出的与美国共同繁荣尤

其明显,英国和中国也对美国表现出轻微的同步, 法

国和日本则未表现出相关性.

2007年 10月,我们看到德国、英国与美国的相

似性指数迅速增长, 说明两国与美国的联动性增加,

根据 Forbes和 Rigobon[ 1]对金融危机的定义, 联动

性增加意味着两国金融市场受到美国的传染, 这刚

好对应着美国 DJI 指数由 10月 9日的最高点进入

下跌阶段.也就是说,美国次贷危机在股市标志性的

爆发刚显现,即迅速传染到德国和英国.

2008年 5月,美国股市进入次贷危机后第二次

大幅下跌, 图 1显示英国、法国、日本 3国与美国相

似性指数急速增长, 即它们的联动性再一次增加, 意

味着 3国被迅速传染; 德国一个月后相似性指数增

长,但在相当长的时间里相似性指数保持在 018~ 1
之间,说明德国传染特征出现稍晚,但传染持续时间

长且程度剧烈; 中国相似性指数幅度和时间跨度都

较小, 说明中国有传染表现, 程度较轻且时间也较

短.

2009年 3月及随后的一年中, 英国、德国与美

国的相似性指数转为负数. 负的相似性指数代表股

指共同增长再一次到来, 说明美国金融市场复苏, 且

美国一定程度上带动了德国和英国的金融市场回

暖.

2010年 4月底,德国、法国、日本与美国相似性

指数正向增长, 意味着联动性的增加,金融危机传染

又一次发生.这对应着 4月 27日标准普尔公司将希

腊和葡萄牙主权信用评级降级, 即欧债危机爆发造

成的传染. 英国和中国在这次危机中与美国的相似

性较小.

2010年 7月, 5国市场与美国的相似性指数都

转入负数, 代表了各国与美国金融市场进入共同上

升阶段.

2011年 5月至 9月初, 美国股指震荡下挫,图 1

显示除与美国金融市场联系最紧密的英国外, 其他

4国市场没有相似性指数的明显增长, 代表其他各

国未受到明显影响. 因为影响范围有限,不视为新的

金融危机.

由以上分析可知, 2007- 2012年间的金融危机

传染主要分为两个阶段. 第一阶段是 2007- 2009年

美国次贷危机引发的全球金融危机, 在该阶段传染

的到达时间上,英国和德国最快受到传染.原因是两

国金融和贸易与美国联系紧密. 同样,在经济繁荣阶

段,这两个国家也最容易与美国形成共同繁荣. 第二

阶段为 2010年 4月起开始的欧债危机引发的传染,

该阶段各国都是被传染国, 传染到达时间上德、法、

日、美 4国同步性很强.

在传染程度上, 从图 1和表 3 相似性指数的统

计数据可以看出, 英国是受到金融危机传染最严重

的国家; 德国次之, 大于法国、日本; 4 国都大于中

国.这与其他学者通过其他方法得出的欧盟国家中

/英国受到的冲击最为剧烈0的结论一致[ 20] . 英国在

金融危机传染上的脆弱性,与金融业是英国支柱产

业有关.而德国对金融危机传染的巨大反应,是德国

作为出口依赖程度高的国家[ 21] ,经济受全球经济巨

大影响的表现.

图 1和表 3都显示,中国在金融危机中受到的

传染较小.究其原因,一方面源于中国政府对经济金

融的监管较强,且资本市场未完全开放;另一方面,

同样作为出口大国,德国内需市场小,缺乏国内经济

增长动力
[ 22]
, 而中国拥有较大内需市场.

4  结论

金融危机在经济一体化和金融一体化的当日,

波及广泛,影响各国.美国次贷危机引发的全球金融

危机令世界主要经济体都受到影响, 欧债危机同样

是巨大的威胁.本文利用非线性时间序列的动力学

相似性分析方法, 以英国、法国、德国、日本和中国为

研究对象,计算 2007- 2012年间各国股指与美国道

琼斯指数的相似性, 结果显示各国的相似性指数都

出现了明显的变化, 其走势及反应的现象与其他研

究者利用其他途径得出的结论相符, 证明使用非线

性动力学相似性指数研究和分析金融危机传染是可

行和合理的.

另外通过分析得出两方面结论:

1)市场联动是两方面的.金融市场与传染源共

同繁荣的国家,在金融危机时也最容易受到传染.

2)与传染源国家金融和贸易市场依赖性越强的

国家,在传染中联动性越高, 受传染效应越显著. 这

提醒我们在与世界经济一体化的过程中, 也要加强

必要的金融和资本监管, 避免对单一国家贸易依存

度过高,以防范金融危机传染的冲击.尤其在我国资

本市场尚不成熟的今天, 适当控制资本市场的开放

程度,有利于抵御金融传染.
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