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摘要：通过对于股指期货跨期价差收益率分布特征的分析，发现了跨期价差市场的系统性混

沌特征，并给出了系统性混沌的定义。进一步建立了基于无风险套利和市场过度反应的混沌

分布模型，同时应用统计市场模拟的手段对真实市场模拟，并对比真实数据进行了实证检验，

取得了较好的效果。
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AbstractAbstractAbstractAbstract: The analysis of the yield distribution of calendar spread on index futures demonstrates
the systematically chaotic character of the calendar spread market and the definition of systematic
chaos is then given. The chaotic distribution model is established on the basis of market
hyper-response and covered interest arbitrage. And the method of statistical market simulation is
utilized to simulate the real market. The further empirical test is conducted by contrasting the
simulation statistics with the real data, which achieves a good comparative result.
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1. 引言

相对于传统的经典有效市场假说(EMH)，现代金融学开始以非线性理论为基础将金融市

场定义为一个混沌体系，并以此开展了一系列金融市场的混沌特征研究。

1.1 混沌市场理论研究综述

Grossman(1980)[1]从信息发掘和对于未来市场预测的角度上，质疑理性人假设以及相应

的市场有效性假说。Peters(1991)[2]则将分形理论运用到金融时间序列上，提出了分形市场假

说，并为分形市场理论奠定了基础。Peng(1994)[3]通过对于股票市场的研究，认为股票市场

本身是非线性系统。Lux(1999)[4]应用物理学的混沌理论，提出了金融市场的随机分布模型。

Lebaron(1999)[5]提出的基于代理人的人工市场模拟模型，成功反映了类似于实际市场的运动

规律。

1.2 股指期货市场混沌系统产生的原因

传统的有效市场假说是基于未来价格与过去无关、价格包含过去全部信息、和无摩擦市

场的三条基本假设上的。以上假设分别对应了随机收益率变化、理性人以及市场连续性三条

直接结论。而当前的混沌理论多数是针对于单边的投机市场的，这些市场中不存在明显的无

风险套利空间（如股票市场），因此都是建立在对于理性人，即过去信息发现的质疑上的，
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而很少关注市场系统本身的非线性特征（交易摩擦），和投资者的集体效应。

股指期货市场由于其市场特殊性，其买卖交易成本较小，交易摩擦较低（但依然存在，

并有重要意义），减小了无风险套利的成本，使得股指期货交易中套利行为明显，并成为了

该市场主要的收益方式。当跨期价差偏离平衡位置时（价差 PP ∆>>∆ 或 PP ∆<<∆ ），市

场中的套利者能够迅速做出反应，消除套利空间，赚取无风险收益，并宏观上使两期之间的

价格差距回复到合理区间[6]。这一过程的平均周期在沪深 300指数期货中约为（8，15）分

钟，并反映出反持续性的分形特征[7]。相对于正态分布，跨期价差收益率的统计分布为尖峰

分布，即收益率的回复速度超过了随机分布，反映了市场对于无风险套利过度反应。具体表

现为，市场上的投资者在面对无风险套利空间时，并没有表现出非理性的不同的个体特征，

而是在同样的方向上进行套利投资，即投资者的群体性行为，而随之产生的市场过度反应直

接导致了混沌效应。

跨期套利价差作为期货这一金融衍生品的投资品种，其收益模式完全基于无风险套利。

因此，由于该系统的特殊性，形成了一个与股票现货市场和股指期货单边市场都不同的新市

场。由于大量投资者趋向于无风险收益，因此其收益率表现出分形市场的宏观统计规律和混

沌体系的非线性特征，这些特征主要是由于大量投资者对于过去价格的相同判断而形成的。

我们定义这样的体系为系统性混沌体系。

1.3 系统性混沌体系的特征

系统性混沌体系应具有以下的特征：

1） 体系本身受到多种作用的影响

2） 线性作用对于体系会产生非线性响应

3） 体系符合一般混沌体系的特征，其混沌性能够被检测

股指期货的跨期价差就是符合这些特征的系统性混沌体系，其收益率分布模型需依据这

一体系的特征建立。

2. 模型的建立

2.1 传统随机分布模型

传统股指期货的定价模型是建立在无风险收益与随机波动上的[8]，形式为：
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其中 F为远期 T时刻股指期货价格，F0为近期（或当前）T0时刻价格，r为无风险收益

率，理论上为银行所提供的信贷利率(这里采用连续计算复利)，q为股票现货市场平均红利

收益，ε0为价格的随机分布变化。

该模型是连续复利的期货价格随机分布模型，而对于跨期价差（不同到期日期货指数价

格的差值），由于时间差较短，可以不考虑红利收益和连续复利，其模型为：
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其中，S为跨期价差，F1、F2为两期价格，ΔT为两期的到期时间间隔，ε ′为两个随机

分布之差，即新的随机分布。此时的收益率为：

"ε=∆= SR s (3)

其中ε ′′ 为符合正态分布的随机量。

有效市场经典模型没有考虑套利的市场过度反应和交易摩擦所形成的无风险套利区间



所造成的混沌效应。经典模型认为股指期货的跨期价差是符合布朗运动的连续随机序列，因

此只在成交量不大的时刻较有效。

2.2 套利边界效应

由系统性混沌假设可以得出：跨期价差的混沌特征来自于市场对无风险套利的过度反

应，因此对于传统模型的修正就应该反映在套利的边界效应上。当市场出现无风险套利空间

是，市场才会对套利做出反应，而在价格波动较小的时刻，依然保持随机运动的规律。针对

无风险套利的边界效应的模型如下：
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其中 0S 为当前价差， S为近期平均价差，δ 为套利空间的边界，其具体数值由市场交

易摩擦，即税费[9]决定。同时该模型的随机变量依然保持正态分布，以确保宏观的波动率不

变。这一模型反映当价差的波动超出了无套利空间后，市场发现套利机会，并快速反应，即

出现了收益率单向的变化。反映在单边市场上为不活跃合约价格迅速跟随主力合约，在合约

间的价格背离后迅速回复。

2.3 混沌分布模型

整体的分布模型综合了两种情况下的市场运动规律，即随机运动和无风险套利。由于该

分布模型受到过去市场波动的影响，因此该模型有明显后效性，是能反映出市场反持续性高

频振荡特点的混沌分布模型。

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

′′−=
=

′′=

ε
ε
ε

s

s

s

R
R
R

"

( )
( )

( )δ
δδ

δ

>−
≤−≤−
−<−

SS
SS

SS

0

0

0

(5)

该组合模型具有后效性和自适应性，并能够体现市场过度反应的特征和投资者的群体性

行为。

3. 统计市场模拟实证检验

3.1 统计市场模拟的研究手段

传统的人工市场模拟的手段是利用不同投资者的独立自适应性，进行全市场的模拟[10]。

而本模型是基于系统性混沌和个体的简单线性投资策略而建立的，因此须应用统计的手段。

而模型的明显后效性和自适应性，不能够用简单的分布函数进行拟合，所以可以综合宏观统

计与人工市场模拟手段，采用统计市场模拟，即运用混沌分布进行市场模拟，并与真实市场

的跨期价差的统计特征进行对比。

3.2 数据的选取

数据选择为沪深 300股指期货从 2010年 5月 31日 2011年 2月 18日的全部 16份合约

的一分钟数据收盘价，并对全部 16份合约设计了跨期长度 1个月到 7个月不等的 24种跨期

价差组合进行验证，其中每一份合约组合都是由当月主力合约与一份较远期合约组合而成。

3.3 实证检验

具体的模拟方法为：先对每个组合跨期价差的均值和方差进行统计，然后以统计所得的



真实市场数据为模型的方差与初值进行统计模拟。每组进行 500次混沌模型和随机模型模

拟，并对价差分布和均值进行对比。具体实证检验数据如下表：

合约组合 时间
实际

均值

实际

方差

混沌

模拟

均值

模拟

均值

偏差

随机

模拟

均值

随机

均值

偏差

IF1006-IF1007 05/31-06/29 17.66 0.07 12.71 28.04% 0.79 95.5%
IF1006-IF1009 05/31-06/29 50.39 0.05 45.32 10.08% 7.96 84.2%
IF1006-IF1012 05/31-06/29 90.65 0.02 85.03 6.20% 37.64 58.5%
IF1007-IF1008 06/04-07/21 25.89 0.10 28.65 10.63% 0.73 97.2%
IF1007-IF1009 06/04-07/21 40.26 0.08 43.93 9.10% 2.06 94.9%
IF1007-IF1012 06/04-07/21 84.15 0.02 101.63 20.78% 11.03 86.9%
IF1008-IF1009 07/22-08/13 16.31 0.42 17.37 5.90% 0.06 99.6%
IF1008-IF1012 07/22-08/13 51.19 0.03 54.63 6.72% 31.03 39.4%
IF1008-IF1103 07/22-08/13 89.61 0.02 86.65 3.30% 37.24 58.4%
IF1009-IF1010 08/23-09/17 10.93 4.24 13.81 26.28% 0.47 95.7%
IF1009-IF1012 07/22-08/13 41.81 0.04 37.94 9.25% 10.20 75.6%
IF1009-IF1103 08/23-09/17 71.15 0.03 63.44 10.83% 21.19 70.2%
IF1010-IF1011 10/08-10/15 17.80 0.10 22.78 27.93% 0.73 95.9%
IF1010-IF1012 10/08-10/15 33.56 0.15 34.58 3.03% 1.68 95.0%
IF1010-IF1103 10/08-10/15 75.98 0.03 75.08 1.18% 36.00 52.6%
IF1011-IF1012 10/18-11/19 27.57 0.31 23.86 13.45% 0.47 98.3%
IF1011-IF1103 10/18-11/19 115.80 0.06 101.00 12.78% 19.42 83.2%
IF1011-IF1106 10/18-11/19 164.43 0.36 183.64 11.68% 8.47 94.9%
IF1012-IF1101 11/22-12/17 33.19 9.72 29.13 12.22% 2.27 93.2%
IF1012-IF1103 11/22-12/17 81.69 13.60 89.92 10.07% 22.07 73.0%
IF1012-IF1106 11/22-12/17 138.63 17.86 132.74 4.25% 71.13 48.7%
IF1101-IF1106 12/20-01/21 135.20 20.68 130.77 3.28% 338.69 150%
IF1102-IF1103 01/24-02/18 24.34 4.51 15.44 36.57% 0.41 98.3%
IF1102-IF1106 01/24-02/18 88.21 8.23 81.64 7.46% 28.88 67.3%

表格 1 跨期价差实际数据与模拟结果对照表

3.4 与传统布朗运动模型对比

混沌分布模型利用了无风险套利的混沌特性，其模拟价差的变化相比于随机分布模型更

接近于真实市场的跨期价差分布。应用混沌分布模型的模拟均值相对偏差维持在 5%-20%左

右，只有极个别的合约组合出现了较大的偏差。出现的偏差主要是由于这些合约组合中主力

合约在初期刚成为市场主力，其成交量较小，因而其跨期价差初始的变化不稳定，所以模拟

的初始值与所得的价差的均值偏离较远。

针对随机分布模拟，由于其分布是简单的线性结构，缺乏专门的无风险套利边界限制条

件，因而其跨期价格的运动会出现大幅度震荡，而缺乏回复作用，价格运动往往趋于 0或∞，

其中趋于 0的居多。相比于混沌分布模型，随机模型不能够有效地反映市场的特征，同时，

反而表现出了违背金融基本规律的价格变化。



图表 1 IF1009-IF1103在 8/23-9/17价差统计对比图，(左起)真实数据、混沌模拟、随机模拟)
4. 结语

4.1 混沌分布模型的价值

在非线性金融研究中，本研究的对象为股指期货的跨期价差，一个很少被前人涉及的全

新的领域。跨期价差的混沌分布模型是基于市场的反持续性分形特征和市场过度反应的现象

而建立的。其分形特征与单边期货市场以及股票现货市场都截然不同；由于无风险套利的作

用，不存在投资者个体的自适应性，混沌机制是由系统本身的后效性和自适应性行为所造成

的。该模型在实证研究中得到了较好的效果，并且提出了新的混沌产生机制和建模思想，具

有开拓性价值。

4.2 进一步研究的方向

对模型的进一步改进应反映在对于无风险套利区间阈值的确定上，除了针对市场摩擦

外，套利空间和套利的发现也可能具有自适应性，或受到更多因素的影响。

其次，可以对该模型进行跨市场拓展，即如何在其他市场，如股票现货市场中发现系统

性混沌特征，并依照这一特征进行建模。
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