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摘  要 

探究外汇市场效率变动演化规律对于提高汇率市场的韧性具有指导意义。本文选择欧元、英镑、日元和

美元兑人民币四种外汇货币汇率序列构建滑动窗口，利用多重分形去趋势波动分析法(MFDFA)和多重分

形去趋势互相关分析法(MFDCCA)先后进行计算分析，发现中国外汇市场在疫情和俄乌冲突(以下简称阶

段I、阶段II)突然发生时均存在显著的多重分形现象。欧元市场的多重分形程度在阶段I先增后减，但在

阶段II整体降低；英镑市场的多重分形特征在两个阶段的表现相反，而日元在阶段II的多重分形水平整体

较阶段I差别最大，美元市场在不同窗口下多重分形程度持续波动。两个阶段下四个市场间的幂律交叉关

系一直保持多重分形的特征，阶段I汇率间存在不断增长的正向长期幂律关系，但在阶段II这种正向幂律

关系不再那么稳定。最后本文为汇率市场出现多重分形的原因做出了解释，即序列波动的肥尾分布特性

是主要影响源。总体研究结果为外汇市场调控提供理论指导以提高外汇市场效率。 
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Abstract 
Exploring dynamic evolution law of foreign exchange market efficiency has guiding significance 
for improving the resilience of the exchange rate market. In this paper, four exchange rate series 
of foreign currencies, including the EUR, GBP, 100JPY and USD against RMB, are selected to con-
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struct sliding windows, and Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MFDFA) and Multifractal 
Detrend Cross Correlation Analysis (MFDCCA) are used to calculate and analyze. We generally find 
that significant multifractal phenomena existed in the four markets when the epidemic and the 
Russia-Ukraine conflict (hereinafter referred to as period I and period II) suddenly occurred. Spe-
cifically, the multifractal degree of the EUR shows increase pattern during period I then decreases 
with time, but decreases overall period II. The performance of the GBP is opposite in the two stag-
es, while the overall multifractal level of the 100JPY decreases the most in period II compared 
with the period I. The multifractal degree of the USD continuously fluctuates under different win-
dows. The power-law cross relationships among the four markets always have multifractal prop-
erty during period I and the period II. And there is a growing positive long-term power law rela-
tionship between the exchange rates in stage I, but this kind of relationship is no longer so stable 
in stage II. Finally, this paper explains the reasons for the emergence of multifractality in the ex-
change rate market, in which the fat tail distribution characteristics of series fluctuations are the 
main source. The above research results may provide theoretical guidance for the regulation of 
the foreign exchange market to improve the efficiency of the foreign exchange market.  
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1. 引言 

外汇市场是全球性的资本市场，它受政治、经济等多方因素的影响。作为金融市场体系的重要组成

部分，外汇市场的每一次敏感变化都牵动着个人投资收益乃至后续国家金融发展，因此把外汇汇率作为

一个关键变量进行研究并借此监测市场的变动规律显得尤为重要。现如今，汇率已然在国际经济模式、

市场因素、重大事件发生等作用下演变成了一个复杂的非线性动态系统。实践表明，分形市场假说比有

效市场假说更符合现实环境的表现，且所有稳定的资本市场都存在分形结构[1] [2]，通过研究外汇汇率的

分形特征可以验证市场的稳定性。而对汇率市场这一复杂动态系统来讲，单一分形很难完整清晰地刻画

信号的特征，此时就需要利用多重分形。检测外汇市场的效率一直以来都是一个困难的课题[3]，众多学

者从多重分形理论的视角来探索此问题。在 2002 年被首次提出的多重分形去趋势波动分析法(MFDFA) [4]
如今已经被应用于经济[5] [6]、降水[7]、医疗[8]、土壤[9]、温度[10]等多个研究领域。2020 年初疫情突

然发生，Aslam 等[11]利用 MFDFA 方法首次对比研究了新冠前后美国外汇市场的效率，发现新冠发生初

期较之前外汇市场效率有所下降。突发事件出现，大家对金融市场的变动尤为关注，如 Okorie 等[12]以
股票市场为研究对象，探究证实了新冠大流行对股票市场的分形传染效应；Lyócsa 等[13]使用日内(高频)
数据模拟了俄乌危机集中爆发期间美元和欧元在俄罗斯外汇汇率市场的盘中价格波动。 

同时，不同汇率之间往往也存在必然的联系性。2008 年 Zhou 提出的多重分形去趋势互相关分析法

(MFDCCA) [14]是衡量序列之间交叉关系的经典方法。该方法被用于论证不同序列之间的交叉相关性质，

如 Zhang 等[15]通过互相关检验得到谷歌趋势和比特币收益、成交量之间均存在幂律相关关系，且谷歌

趋势与它们之间的长短期互相关系具有相反的多重分形变化趋势；沈德华等[16]使用 MFDCCA 研究了经

济不确定性政策与美国、英国证券市场股指日收益率与交易量之间的交叉相关性，并发现它们之间的长

期交叉相关性比短期更为持续。 
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现有的大部分研究多把目光放在国外金融市场，中国外汇市场尚未得到充分研究，在此基础上本文

聚焦疫情和俄乌冲突初发这两个经济重创时期(后文中简称阶段Ⅰ、阶段Ⅱ)，并选择四种主要的中国外汇

货币汇率作为重要分析对象。利用 MFDFA 法对比分析两个阶段下中国外汇市场主要货币汇率的多重分

形程度及其变化趋势，之后利用 MFDCCA 法探讨了不同外汇汇率之间的交叉相关关系。此外，为了观

测外汇市场效率的动态演化过程，在实验阶段使用了滑动窗口，并对每一个片段都进行了多重分形计算。

具体安排如下：第 2 节介绍了 MFDFA 和 MFDCCA 方法；第 3 节说明了数据及预处理过程；第 4 节详细

展示了两个时期下的多重分形分析结果；第 5 节做出总结。 

2. 方法 

2.1. 多重分形去趋势波动分析法(MFDFA) 

多重分形去趋势波动分析法(MFDFA)一般由以下五个步骤进行计算： 
步骤一：对于一个非平稳时间序列 ( ){ }, 1, 2, ,x t t N=  ，其中 N 为序列的长度。首先按照如下公式计

算 ( )Y k ，其中 1,2, ,k N=  且 ( )1

1 N
tx x t

N =
= ∑ 表示时间序列的均值。 

( ) ( )1
k
tY k x k x
=

= −  ∑                                   (1) 

步骤二：将 ( ){ }Y k 划分为长度为 s 的不重叠片段，得到片段个数为 ints
NN
s

 =  
 

 (其中 int 为向下取 

整函数)，由于序列长度 N 不一定是时间尺度 s 的整数倍，需要对 ( ){ }Y k 从后往前重复一次划分操作，因

此最终可以得到 2 sN 个片段。 
步骤三：基于步骤二中得到的每一个片段 v 利用最小二乘法进行局部多项式拟合，然后计算方差如

下。式(2)适用于 1,2, , sv N=  ，式(3)适用于 1, 2, , 2s s sv N N N= + +  ， ( )vy i 表示对于片段 v 的拟合多项

式。 

( ) ( ) ( ){ }22
1

1, 1s
viF s v Y v s i y i

s =
= − + −  ∑                          (2) 

( ) ( ) ( ){ }22
1

1, s
s viF s v Y N v N s i y i

s =
 = − − + − ∑                       (3) 

步骤四：平均指定 s 大小的所有片段，计算 q 阶波动函数如下。式(4)适用于 q 为任意阶但不为 0，
式(5)适用于 0q = 。特别需要注意的是，当 2q = 时，MFDFA 方法等同于 DFA 法[17]。当 ( )2 0.5h = 时，

序列的波动服从随机游走；当 ( )2 0.5h > 时，序列具有正向长程相关性；当 ( )2 0.5h < 时，序列具有负向

长程相关性。 

( ) ( )
1

22 2
1

1 ,
2

s

q
qN

q v
s

F s F s v
N =

 
 =   

 
∑                            (4) 

( ) ( )2 2
0 1

1exp ln ,
4

sN
v

s

F s F s v
N =

 
 =   

 
∑                            (5) 

步骤五：计算不同阶数 q 下 ( )qF s 与 s 之间的关系，在对数图内对其进行分析。式(6)中 ( )h q 为广义

赫斯特指数，它用于描述时间序列的分形结构。随着 q 的变化，若 ( )h q 的值不变，那么原始序列是单分

形的，否则它是多重分形的。一般情况下 q 值为负时， ( )h q 描述的是具有小波动的段的标度行为，且 q
越小 ( )h q 往往大。 ( )h q 的范围 ( ) ( ) ( )max minh q h q h q∆ = − 可以用来衡量序列多重分形的程度， ( )h q∆ 越大

https://doi.org/10.12677/aam.2023.124160


杨雷鑫 等 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2023.124160 1552 应用数学进展 
 

表示多重分形程度越强，市场效率越低。 

( ) ( )~ h q
qF s s                                     (6) 

此外，质量指数 ( )qτ 与广义赫斯特指数 ( )h q 存在以下关系： 

( ) ( ) 1q qh qτ = −                                   (7) 

再利用 Legendre 变换，可以得到奇异指数α 和奇异谱 ( )f α 如下： 

( ) ( ) ( )q h q qh qα τ ′ ′= = +                               (8) 

( ) ( ) ( ) 1f q q q h qα α τ α= − = − +                             (9) 

2.2. 多重分形去趋势互相关分析法(MFDCCA) 

多重分形去趋势互相关分析法(MFDCCA)的算法逻辑与 MFDFA 相似，在初始阶段需要输入两条时

间序列。 
步骤一：对于时间序列 ( ){ } ( ){ }, 1, 2, , , , 1, 2, ,x i i N y j j N= =  ，首先按照如下公式分别进行计算，

其中 ( ) ( )1 1

1 1,N N
i ix x i y y j

N N= =
= =∑ ∑ 。 

( ) ( )1
i
tX i x t x
=

= −  ∑                               (10) 

( ) ( )1
j
tY j y t y
=

= −  ∑                               (11) 

步骤二：对 ( ){ } ( ){ },X i Y j 均进行片段划分，划分方式同 2.1 节 MFDFA 方法一样，最终获得 2 sN 个

片段。 
步骤三：对于片段 ( )1,2, , 2i sv i N= 

利用最小二乘法进行多项式拟合得到局部趋势 ( ) ( ),v vx i y j ，然

后通过下式得到方差，公式(12)适用于 1,2, , sv N=  ，公式(13)适用于 1, 2, , 2s s sv N N N= + +  。 

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )2
1

1, 1 1s
v viF s v X v s i x i Y v s i y j

s =
= − + − ⋅ − + −∑              (12) 

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )2
1

1, s
s v s viF s v X N v N s i x i Y N v N s i y j

s =
= − − + − ⋅ − − + −∑         (13) 

步骤四：计算 q 阶波动函数的公式同于 2.1 节公式(4)、(5)。特别地，当 2q = 时，MFDCCA 方法等

同于 DCCA 方法[18]；当输入的两条序列相同时，MFDCCA 方法等同于 MFDFA 方法。 
步骤五：计算不同阶数 q 下 ( )qF s 与 s 之间的关系(同于 2.1 节公式(6))，如果时间序列 

( ){ } ( ){ }, 1, 2, , , , 1, 2, ,x i i N y j j N= =  长期幂律交叉相关，此时称 ( )H q 为广义互相关指数。 2q = 时，

若 ( )2 0.5H = ，则两时间序列之间不存在互相关关系；若 ( )2 0.5H > ，则两时间序列之间存在正向长期幂

律关系，这表明一个变量的值变大(小)时，另一个变量的值很可能跟随着变大(小)；若 ( )2 0.5H < ，则两

时间序列之间存在反向长期幂律关系，这表明一个变量的值变大(小)时，另一个变量的值很可能跟随着变

小(大)。 
一般情况下，如果广义互相关指数 ( )H q 的值随着 q 的变化而变动，称两时间序列之间的幂律关系

是多重分形形式的；如果 q 随着 ( )H q 的变化的值是常数，称两时间序列之间的幂律关系是单分形形式

的。在 MFDCCA 方法中，也用 ( ) ( ) ( )max minH q H q H q∆ = − 来衡量多重分形的程度｡ 
本文在对不同窗口下的汇率序列进行多重分形计算时，选择 q 的范围为[−5，5]。时间尺度 s 是多重
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分形计算过程中的重要参数，其一般范围为 2
4
Nm s+ ≤ ≤ ，其中 m 为局部多项式拟合阶数[19]。对于相 

对较短的时间序列，López 等[20]及罗远兴等[21]对不同尺度下的时间序列进行参数范围精度实验，同样

发现对于 MFDFA 来说， maxs 的选择取决于序列的长度。López 等[20]还给出了长度为 [ ]( )2 10,20k k ∈ 的 

时间序列较为适配的 maxs 值。本文对汇率序列做 2 阶局部多项式拟合，并选择 5,
6
N 

 
 

作为时间尺度 s 的

范围，若
6
N

非整数则向下取整。在对序列之间进行 MFDCCA 计算及之后的原因分析中也采用了以上参

数模式，如此本文所有计算结果会保持在统一参数设置下。 

3. 数据 

本文选择 2019 年 1 月 2 日~2022 年 9 月 30 日人民币汇率中间价(中国货币网： 
https://www.chinamoney.com.cn/)数据来计算分析两个突发事件对中国外汇市场的多重分形现象带来的影

响，每日数据记录时间分别为 10:00、11:00、14:00、15:00 及 16:00。其中包含欧元兑人民币、英镑兑人

民币、日元兑人民币及美元兑人民币(EUR/CNY、GBP/CNY、100JPY/CNY 及 USD/CNY)四种主要外汇

汇率价格数据。 
在进行后续计算时，先将所有数据按照其发生的时间先后排序生成一条总的时间序列，然后使

用公式(14)计算生成收益率序列，其中 tP 为 t 时刻的汇率价格， tR 为 t 时刻的收益率。价格序列走势

如图 1 所示，收益率序列的描述性统计如表 1 所示。在进行多重分形分析之前，本文选择使用滑动

窗口来了解中国外汇市场在两个阶段内多重分形现象的动态演化过程，每个窗口长度为 1 年，滑窗

步长为 1 个月。照此可以把阶段Ⅰ分为 5 个窗口，即 win1 (2019.1~2019.12)、win2 (2019.2~2020.1)、……、

win5 (2019.5~2020.4)；阶段Ⅱ有 8 个窗口，即 win1 (2021.3~2022.2)、win2 (2021.4~2022.3)、……、

win8 (2021.10~2022.9)。 
 
Table 1. Statistical characteristics of exchange rate returns 
表 1. 汇率收益描述性统计 

  Period I   

Currency EUR GBP 100JPY USD 

Mean −0.0014 0.0008 0.0040 0.0018 

Median 0.0038 0.0011 0.0030 0.0029 

Max 1.4895 2.1150 2.9712 1.1681 

Min −1.1886 −3.8843 −1.7502 −0.9115 

Skewness 0.7462 −1.2214 2.1766 0.8200 

Kurtosis 15.2334 34.1474 28.1847 17.0747 

Std. Dev. 0.1780 0.2771 0.2630 0.1163 

  Period II   

Currency EUR GBP 100JPY USD 

Mean −0.0060 −0.0065 −0.0110 0.0048 

Median −0.0041 −0.0024 −0.0116 0.0000 

Max 2.5811 2.3043 2.5128 1.0821 
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Continued 

Min −1.5171 −5.0538 −2.2864 −1.0547 

Skewness 0.8949 −4.3153 0.5191 1.2710 

Kurtosis 25.6243 112.0886 21.6655 21.0965 

Std. Dev. 0.1897 0.2381 0.2171 0.1138 

 

  
Figure 1. Time trend of foreign exchange rate prices 
图 1. 外汇汇率价格时间趋势 
 

1

100 t
t

t

P
R Ln

P−

 
= ∗  

 
                                (14) 

如图 1 中左图所示，四种外汇汇率价格整体相对平稳，期间存在许多小幅度波动，GBP 在 2020 年 3
月份左右出现了一个明显的大幅下跌，另外三种汇率下跌趋势不明显或并未出现此趋势。阶段Ⅱ的时序

图中，EUR、GBP 和 100JPY 都表现出价格持续降低的趋势，USD 序列前期基本稳定在 6.5 左右，从 2022
年 5 月份左右开始逐步升高。截止到 2022 年 9 月，100JPY 的价格已经从之前的 6 以上跌至 5 以下。表

1 是通过对整体序列进行计算所得，阶段Ⅰ中 EUR 收益平均值最低，且表现为负值，最高的是 100JPY；

而阶段Ⅱ的平均值中仅 USD 为正，其他三种均为负且此时 100JPY 变为最低。两阶段下四种外汇货币的

偏度、峰度值展现出了不同的变化形式，阶段Ⅱ中 EUR、GBP 和 USD 都具有更高的偏度和峰度，100JPY
则比阶段Ⅰ更低。 

4. 实证结果 

4.1. 多重分形去趋势波动分析 

4.1.1. 阶段 I 的 MFDFA 分析 
图 2 展示了阶段 I 的 5 个窗口下中国外汇市场主要货币汇率 EUR、GBP、100JPY 和 USD 使用多重

分形去趋势波动分析法所得到的广义赫斯特指数 ( )h q q− 变化图及其对应的多重分形谱 ( )f α α− 变化图。

图 3 展示了阶段 I 四种汇率序列的多重分形程度随滑动窗口的变化。对于 EUR 而言，所有窗口中 ( )h q 都

随着 q 的增加而递减，且多重分形谱 ( )f α 都呈单峰钟状，这表明欧元汇率市场存在显著的多重分形现

象。 2q = 时，所有的 ( )2hq 均大于 0.5，这意味着 EUR 序列存在正向的长程相关性，且 win2 及之后的窗

口中 ( )2hq 都比 win1 更大，这表明疫情爆发后的几个月内 EUR 序列的长程相关性有所增强。随着国外
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疫情的发展，图 3 中四种汇率的 ( )h q∆ 值均呈下降趋势，其中英镑和欧元下降幅度较大，市场效率提高。

EUR 序列的 ( )h q∆ 值在 win3 时达到最高，这在一定程度上表明疫情爆发 2 个月时市场的多重分形程度最

高。其他三种货币的计算结果与 EUR 存在相似之处，尤其是 100JPY，它的 ( )2hq 值也是 win1 时最低，

且 ( )h q∆ 值整体表现为先增后减的趋势，但其在 5 个窗口下的多重分形水平一直最高，这表明日元在中

国外汇市场的效率始终不高。GBP 序列的 4、5 两个窗口 ( )h q 的曲线走势与其他 3 个窗口明显区分开来，

这一差别在多重分形谱图上也有所体现。疫情爆发后，GBP 的 ( )h q∆ 值不增反减，这与其他市场有所差

异。USD 的 ( )h q∆ 值呈 M 状波动，且随着时间的延续有小幅度增大，这与 EUR、GBP 市场形成了很大

反差。USD 的单峰钟图在不同窗口下变化趋势相近，且表现出了轻微的左偏分布现象，较低的分形指数

在分布上更加集中，这意味着美元汇率较低的事件在所选样本中占据了更高的主导地位[22]。 
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Figure 2. The MFDFA results of period I 
图 2. 阶段 I MFDFA 计算结果 

 

 
Figure 3. The multifractal degree of period I 
图 3. 阶段 I 多重分形程度 

4.1.2. 阶段 II 的 MFDFA 分析 
阶段Ⅱ的 MFDFA 结果展示在图 4 和图 5 中，四种货币汇率的广义赫斯特指数图表明，所有级数并

非单分形形式的，市场存在明显的多重分形现象。随着 2022 年 2 月底俄乌冲突的彻底爆发，不同的外汇

货币市场表现出了不同的波动，图 5 中汇率市场变化表现为欧元下降、英镑升高、日元和美元类 M 形走

势，整体美元的市场效率最低， ( )h q∆ 均值在 0.4 左右。对 EUR 而言，各个 ( )h q q− 曲线的走势差别不

是很大，这可能与下一个滑动窗口序列仍然包含上一个滑动窗口序列的许多信息有关，因此我们更应该

关注它们之间的微小波动。EUR 的 win1 曲线末尾向下偏离最多，其次是 win2 曲线，这两个窗口分别包

含了冲突前后最近的时间，表现在 ( )f α 图上为这两个窗口对应的单峰钟存在了最大幅度的右偏分布现

象，表现在 ( )h q∆ 值上为 win1 的 ( )h q∆ 值最大，这可能预示着此阶段的市场效率最低。从图 5 可以看出，

GBP 的 ( )h q∆ 值随着滑动窗口的变化整体上呈增加趋势，这意味着 GBP 汇率市场的多重分形程度随着事

态的推进不断增高，即市场效率逐渐变差。特别地，我们发现英镑的最后一个窗口 ( )h q∆ 极速上升，表

现在图 1 为英镑汇率价格骤降，这可能源于英国政府 9 月份推出的大减税政策，此政策的初始目标是给

予英国低迷的经济一个正向刺激，却引发了市场巨震。100JPY 和 USD 汇率序列的广义 hurst 指数变化均

表现为 q 为负值时快速下降，q 为正值时下降速率变慢。两个市场大部分窗口的 ( )f α 曲线都出现左偏，

但 100JPY 序列滑窗至 2022 年 8、9 月份时这种左偏被修正，但 USD 汇率序列表现为持续左偏。 
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Figure 4. The MFDFA results of period II 
图 4. 阶段 II MFDFA 计算结果 
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Figure 5. The multi-fractal degree of period II 
图 5. 阶段 II 多重分形程度 

 
新冠疫情和俄乌冲突作为影响世界经济变动的重要事件，势必都会对汇率市场带来不小的冲击。在

本文研究的外汇市场中，阶段Ⅰ的多重分形程度总体上要高于阶段Ⅱ，阶段Ⅰ鲜有几个窗口的 ( )h q∆ 值

低于 0.35，特别是 100JPY市场的 ( )h q∆ 值均大于 0.45，但其在阶段Ⅱ中所有窗口的 ( )h q∆ 值都不高于 0.4，
100JPY 市场是两个阶段多重分形程度相差最多的。GBP 序列在两个阶段的表现相反，USD 的多重分形

水平整体上没有明显升降，在两个阶段中都属于波动变化的市场。 

4.2. 多重分形去趋势互相关分析 

4.2.1. 阶段 I 的 MFDCCA 分析 
图 6 和图 7 展示出各窗口下使用 MFDCCA 方法对所选择的四个外汇市场两两之间进行长期幂律关

系探究的结果。结果显示在滑动窗口的推进下，不同汇率序列之间存在多重分形形式的长期幂律关系。

EUR-GBP、GBP-100JPY 的广义互相关指数曲线从 win4 开始在右半部分变小的速度明显减缓，其余 4 个

曲线变化趋势相似。图 7(a)中 5 个窗口下四种汇率两两之间的互相关系数均大于 0.5，这说明阶段Ⅰ汇率

之间存在正向的长期幂律关系，一种货币汇率价格增大或减小，其他三种货币汇率价格也会跟随着增大

或减小。在此阶段，四种货币之间的关联密切性逐渐增强，呈现出“抱团取暖”的行为，其中 GBP-EUR
的关系在它们之间最紧密。特别地，EUR、100JPY 和 USD 之间的长期幂律关系在 win5 中 ( )2Hq 值有所

降低，但是可以发现，疫情对外汇市场之间的幂律关系产生了一定的促进作用，但随着时间的拉长，各

国相继出台了相关的防疫政策，外汇市场之间的长期幂律关系发展可能不再继续增大。图 7(b)中，容易

发现 100JPY 与 EUR、USD 之间的多重分形程度处于较高的水平，并且变动较小，说明日元市场与欧元、

美元市场的关联程度的局部波动性一直较高。2019 年样本研究的幂律关系之间多重分形程度最低的是

EUR-USD，2020 年 4 月份时最低的变为 GBP-100JPY，这印证了疫情对中国外汇市场中 GBP-100JPY 长

期幂律关系的多重分形程度带来的冲击最大。 
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Figure 6. The MFDCCA scaling exponents of period I 
图 6. 阶段 I MFDCCA 标度指数 

4.2.2. 阶段 II 的 MFDCCA 分析 
图 8 和图 9 分别展示了阶段Ⅱ中国外汇市场主要货币之间 MFDCCA 分析及相应的计算结果。与阶

段Ⅰ一样，在 8 个窗口的变动下，外汇市场之间存在多重分形形式的长期幂律关系，只是它们之间的长

期幂律关系不再是持续正向的。win1 中仅仅包含了冲突爆发后 3 个工作日的时间序列信息，这个窗口下

100JPY-EUR 的长期幂律关系最强。从 win2 开始，滑动窗口序列内不断包含更多冲突发生后的汇率数据，

在此期间汇率之间的长期幂律关系出现了波动。其中 EUR、GBP 与 100JPY 两两之间的 ( )2Hq 值整体上

表现为先减小后增大又减小，它们的长期幂律关系强度以及多重分形程度都比阶段Ⅰ弱，甚至有些窗口

下长期幂律关系由正变负，但并未保持，所以此阶段它们之间的关系存在较大的不稳定因素。 
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Figure 7. The ( ) ( ), 2H q Hq∆  results of period I 

图 7. 阶段 I ( ) ( ), 2H q Hq∆ 计算结果 
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Figure 8. The MFDCCA scaling exponents of period II 
图 8. 阶段 II MFDCCA 标度指数 

 

 

Figure 9. The ( ) ( ), 2H q Hq∆  results of period II 

图 9. 阶段 II ( ) ( ), 2H q Hq∆ 计算结果 
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4.3. 多重分形出现的原因分析 

通过之前的分析发现不管是阶段Ⅰ还是阶段Ⅱ外汇市场都呈现出多重分形特征，基于此难免会思考

到底是什么原因造成了这种现象，对于两个阶段出现多重分形的原因是否相同。一般来说，造成时间序

列出现多重分形的原因有两个：1) 序列的长程相关性；2) 序列波动的肥尾分布特性。洗牌、相位随机重

组分别是验证长程相关性、肥尾分布特性造成的多重分形现象的重要手段[23]，序列洗牌可以由以下几步

简单实现：a) 随机生成整数对 ( ),a b 要求 ,a b N< ；b) 交换同一序列中的 a 项和 b 项；c) 重复前两步直

至原始序列完全被打乱。序列相位随机重组可以由以下三个步骤实现：i) 对原始序列采用离散傅里叶变

换；ii) 随机选择一个相位角对相位进行旋转；iii) 进行傅里叶逆变换。洗牌操作破坏了原始序列的相关

性，但不会改变其波动分布，相位随机操作可以削弱时间序列分布的非高斯性[22] [24]。对洗牌序列和相

位随机序列进行 MFDFA 计算，并将其与原始序列的结果进行比较，如果洗牌序列的多重分形性质消失，

相位随机序列的多重分形性质与原序列相比变化不大，则说明序列的长程相关性是造成原序列出现多重

分形的唯一原因；如果相位随机序列的多重分形性质消失，洗牌序列的多重分形性质与原序列相比变化

不大，则说明序列波动的肥尾分布特性是造成原序列出现多重分形的唯一原因；如果洗牌序列和相位随

机序列的多重分形性质都存在，那么是序列的两种特性共同造成了多重分形的出现。 

4.3.1. 阶段 I 多重分形原因分析 
图 10 展示了阶段Ⅰ中 EUR、GBP、100JPY 和 USD 原序列(Original)及洗牌序列(Shuffled)、相位随机

重组序列(Phase randomized)进行 MFDFA 计算后广义赫斯特指数和多重分形谱的对比变化。图 10 中 GBP
的相位随机序列的 ( )h q 不再随着 q 的变化单调递减，它的多重分形谱图单峰钟完全消失，变为几乎所有 
 

    
 

   

https://doi.org/10.12677/aam.2023.124160


杨雷鑫 等 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2023.124160 1563 应用数学进展 
 

    
 

    
Figure 10. Multifractal source analysis in period I 
图 10. 阶段 I 多重分形来源分析 

 
点集中在一起，GBP 的洗牌序列依然存在很显著的多重分形性质，这表明阶段Ⅰ中 GBP 序列波动的肥尾

分布特性是原序列出现多重分形的来源。EUR 与 100JPY 序列的结果显示相位随机序列的 ( )h q 曲线与原

序列和洗牌序列的 ( )h q 曲线产生了较大偏离，但它们对应的 ( )f α 图中单峰钟并未完全消失，只是较原序

列的 ( )f α 图有很大区别，这表明序列波动的肥尾分布特性是原序列出现多重分形的主要来源。对于 USD
市场，洗牌序列和相位随机序列的多重分形性质都还存在，即时间序列出现小波动和大波动的长程相关

性和序列波动的肥尾分布特性共同造成了原序列的多重分形现象。 

4.3.2. 阶段 II 多重分形原因分析 
阶段Ⅱ检验多重分形来源的结果如图 11 所示，GBP 市场的表现与阶段Ⅰ一样，序列波动的肥尾分

布特性是原始序列出现多重分形的唯一原因：洗牌序列与原始序列的曲线高度贴合，相位随机序列的 ( )h q

随着 q 的变化接近常数，多重分形谱中的点分布比较集中，单峰钟几乎消失。USD 市场相位随机序列的

( )h q 曲线走势也很平坦，对于不同的 q 值， ( )h q 保持在 0.6 左右。但其洗牌序列与原始序列的的广义赫

斯特指数曲线交叉分布，100JPY 市场的洗牌序列和原始序列也出现了类似现象。EUR 市场洗牌序列的

( )h q 曲线和 ( )f α 图与原始序列的有所差异，这表明它体现的多重分形性质较未洗牌时有一些偏离，但明

显相位随机序列的偏离要大得多。通过以上分析，不难发现阶段Ⅱ序列波动的肥尾分布特性是造成中国

外汇市场主要货币汇率出现多重分形的主要来源，时间序列的长程相关性对 EUR、100JPY 和 USD 市场

的多重分形出现产生了很小的影响，总体上两个阶段多重分形的来源有所不同，如 USD 汇率的相位随机

序列在阶段Ⅱ的多重分形性质差不多已经消失，但在阶段Ⅰ中仍然存在。 
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Figure 11. Multifractal source analysis in period II 
图 11. 阶段 II 多重分形来源分析 
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5. 总结 

本文以四种外汇货币汇率(EUR、GBP、100JPY、USD)为研究对象探究了中国外汇市场的多重分形

特征。分析发现：1) 两个突发事件致使外汇市场的多重分形特征产生了不同的变化，且大体上阶段Ⅰ市

场表现出更强的多重分形程度，即市场效率更差，这表明疫情的出现在短期内给外汇市场带来的冲击比

俄乌冲突的爆发更剧烈。2) 阶段Ⅰ四个外汇市场之间均存在正向的幂律交叉关系，且这种关系随着窗口

变动不断增强，但在阶段Ⅱ不同市场之间的关系变化更具波动性。3) 序列的肥尾分布特性在两个阶段下

是市场出现多重分形的重要贡献者之一，它时刻影响着外汇市场的效率。4) 对比样本选择的两个时期，

USD 在两个阶段市场效率没有明显差别，但 100JPY 的表现却存在着明显的差异，这可能表明美元市场

在此类冲击下可以更好地避险。总体而言，GBP 与其他三个外汇市场的交叉关系稳定性最差，EUR 与其

他三个市场的关系变化较为稳定。外汇市场的效率是时变且难以检测的，不同的市场、不同频率的数据

及不同的时期等所展示出的信息十分复杂，因此汇率市场的分形传染效应仍需要长期研究，本文研究为

汇率管理者提供了解汇率市场变化规律理论依据，然后通过开展相应调节和干预，从而提高中国汇率市

场效率。 
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