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论资本市场的分形结构:以青岛市为例

伍海华, 李道叶, 高　锐
(青岛大学 金融学院,山东 青岛 266071)

摘　要: 在对有效市场假说分析的基础上, 指出了传统资本理论分析的不足。以青岛市目前上市交易的

6家公司股票日收盘价为例,用分形理论对我国股票市场的分形结构与分形维进行研究。结果表明, 我

国股票市场具有明显的分形结构,各股价格变化可由 3～4 个状态变量来描述。
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On the fractal structure of capital market:

The case of Qingdao city

WU H ai-hua, L I Dao-y e , GA O Rui

( Co lleg e of F inancial Science, Q ingdao Univ ersit y, Qingdao 266071, China)

Abstract: T he deficiency of tr aditional capital t heo r ies is point ed out on the ba sis o f analysis of efficient

ma rket hypo thesis. Six companies o f Q ingdao that have been exchanged in the sto ck market are taken

as examples t o ana ly ze the fractal str ucture and fractal dim ensions of Chinese sto ck market. Chinese

sto ck market is shown to have fr act al str uctur e and each share can be char acter ized by 3～4 var iables.
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1　引　　言

　　作为新古典主义经济学基石之一的有效市场假

说( EMH) ,一直是分析资本市场的理论前提。该假

说认为,资本市场的当前市场价格充分反映了所有

的市场公开信息, 价格变动过程遵循马尔科夫过程,

是一个随机游走过程, 价格变化收益率概率分布服

从正态分布。在EMH 下,金融理论中用于研究资本

市场价格变化的主要模型有: Markow itz的现代资

产组合理论, Sharpe 等人的资本资产定价理论,

Black-Scholes的期权定价模型和 Ross的套利定价

模型等。这些理论模型建立在理性投资者、有效市场

及随机过程假定等 3个基础上 [ 1]。

　　随着理论的发展,人们不断怀疑资本市场的理

论基础。国内外许多有关资本市场的实证研究都已

表明资本市场的收益率正态分布假说和 EMH 的失

灵。传统资本市场理论之所以不能解释资本市场的

许多现实情况, 根本原因在于这一理论大多是在线

性范式下近似分析,但现实资本市场大多是以非线

性方式对外界作用发生反应, 非线性关系使得因果

关系失衡, 一个微小的因素就能导致其幅值无法衡

量的效果。我国股市的大幅度变化及价格时间序列

　收稿日期: 2001-03-01; 修回日期: 2001-08-06

　基金项目: 国家自然科学基金项目( 79970114)

　作者简介: 伍海华( 1966—) ,男, 湖南新宁人,教授, 博士,从事金融理论与政策、金融工程的研究; 李道叶( 1975—) ,男, 江西

上饶人,硕士生, 从事金融理论与政策的研究。



的高度自相关性, 也清楚地表明此为非线性效应。因

此,新古典经济学赖以生存的线性分析和近似分析

两个极为重要的工具, 无法准确描述资本市场的这

种复杂多变性,客观上需要以非线性方法对资本市

场进行研究[ 2]。

2　研究方法及理论框架

　　作为研究非线性系统有效工具的分形理论,可

将不确定的非线性系统数量化, 在无规则性中找到

秩序。分形理论在自然界的研究中已得到广泛的应

用,近年来,许多理论工作者运用复杂性科学的研究

方法来研究资本市场, 克服了 EMH 和资本市场理

论的局限性。大多数资本市场价格走势实际上是一

个分形时间序列, 分形时间序列是以长期记忆过程

为特征,具有循环和趋势双重特征。股票市场作为资

本市场最重要的组成部分, 其价格运动能反映资本

市场的主要特征。现用分形理论研究股票市场所形

成的价格时间序列, 分析其分形结构并用分形特征

描述股票市场价格运动。

2. 1　R/ S 分析法

在分形理论中, R / S 分析法是研究分形时间序

列的一种常用方法。它是 Hurst在大量实证研究的

基础上提出的, M andelbro t首次将 R/ S 分析应用于

美国证券市场。R / S 分析法基本思路如下[ 1] :

　　对股票价格形成的时间序列 x t, 分为 A 个长度

为 N 的等长子区间,对于每一子区间, 令

X ( a, t ) = ∑
t

i= 1
( x N ( a- 1) + i - M a) ( 1)

其中, X ( a, t ) 为第a个区间的累积离差, x N ( a- 1) + i为

区间a 的第 i个观测值,Ma为区间 a 的平均值, t =

1, 2,⋯, N。

　　对每一子区间, 可得到 N 个累积离差, N 个离

差中的最大值和最小值之差即极差

　　R = M ax( X ( a, t) ) - M in( X ( a, t) ) ( 2)

用每个区间测得的标准差去除极差, 这个“重标极

差”应随时间增加。赫斯特建立了如下关系

R/ S = ( bN ) H ( 3)

其中, R / S表示重标极差, N为区间长度, b为某一常

数, H 为赫斯特指数,且 0≤ H ≤ 1。

　　对每个子区间计算 R / S ,可得 A 个 R / S ,求出

这 A 个R / S 的平均值, 可得出用N 来等分时间序列

下的 R / S 估计值。用不同常数 N 来等分,便可得到

不同的 R/ S。根据 R / S 随 N 的变化关系,可研究时

间序列不同时段的统计特性, 由 ln( R/ S ) 相对于

ln( N ) 函数变化斜率得出赫斯特指数 H。

　　 赫斯特指数可衡量一个时间序列的统计相关

性。当 H = 0. 5时,时间序列为标准的随机游走, 不

同时间的值是不相关的, 收益率呈正态分布, 即

EHM 下出现的状态。当 H ≠ 0. 5时,收益率不再呈

正态分布, 时间序列各个观测值之间不是互相独立

的, 后面的观测值都带着在它之前的观测值的“记

忆”随时间延长, 前面观测值对后面观测值影响越

来越少。在此情形下,时间序列是一长串联系的事件

叠加的结果。

2. 2　赫斯特指数的估计

对式( 3) 两边取对数, 得

ln( R / S ) = H ln( N ) + ln( a) ( 4)

由 ln( R / S ) 相对于 ln( N ) 的斜率便可估计出 H。通

过 ln( R / S ) -N 图,很容易观察出赫斯特指数在何处

发生突变,并进一步估计出周期长度,一般用统计量

V ( N ) 来估计周期长度,即

V ( N ) = ( R/ S ) / N ( 5)

　　对于独立随机过程的时间序列, 统计量V ( N ) -

log( N ) 图是平坦的。对于具有状态持续性的过程,

V ( N ) -lo g( N ) 图向上倾斜; 反之, 对于具有逆状态

持续性 ( H < 0. 5) 的过程, V ( N ) -log ( N ) 向下倾

斜。故根据 V ( N ) -log( N ) 的关系可判断时间序列某

一时刻的值对后面测值的影响时间长度界限。

2. 3　分形维数的确定

分形维是描述非线性系统复杂程度的重要指

标,它可决定系统受几个主要状态变量的影响。分形

维有多种计算方法, 如拓扑维、Hausdor ff维、信息维

等。Grassberg er 和 Procaccia 利用嵌入理论和重构

相空间技术, 提出了从时间序列直接计算关联维数

的算法。关联维数也是一种分形维, 它具有保守性、

计算简洁性和稳定性等特点[ 3]。关联维计算的基本

原理如下:

设{ x k : k = 1, 2, ⋯, N } 是所观测到的股票市场

价格时间序列, 将其嵌入到m维欧氏空间, 可得m

维欧氏空间中的点集,其元素为

X n(m, �) = ( x n , x n+ �,⋯, x n+ ( m- 1) �)

其中, n = 1, 2,⋯, N m, N m = N - ( m- 1) �。点与点

之间的关联程度可用它们的欧氏距离来衡量, 两点

之间的欧氏距离为

d( r i, r j ) = ∑
m- 1

k= 0

( x i+ k�- x j + k�) 1/ 2 ( 6)

　　给定一个数 r , 并检查一遍有多少点对之间的
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距离d( r i, r j ) 小于 r , 把距离小于 r的点对数占总点

对数N m( N m - 1) 的比例记为 C( r ) ,可表示为

C( r ) =
1

N m( N m - 1) ∑
N
m

i, j= 1, i≠j

�( r - d( r i, r j ) ) ( 7)

其中 �( x ) 为阶跃函数,即

�( x ) =
1,　x > 0

0,　x < 0
( 8)

　　适当选取区间 r , C( r) 与 r 之间存在如下关系

C( r) = r
D ( 9)

若此关系存在, D 即为所求时间序列的关联维,可表

示为

D = lim
r→0

ln C( r) / ln r ( 10)

　　在实际计算中,适当选取 r 的一个区间,可求得

多个 C( r) 值,由 ln C( r) -ln r 回归直线的斜率即可

求得关联维数 D。如果增加嵌入维数 m,当关联维数

D 随着 m 的增加趋于稳定时,则求得的 D 即为所求

的时间序列的关联维[ 4]。

3　实证分析

3. 1　数据选取

　　现用上述有关分形理论来研究我国股市价格

走势的特性。考虑到资料选取的充足性和可靠性,选

用代表大盘的上证综合指数和青岛市 6家上市公司

的股票价格日收盘价。上证综合指数数据从 1996年

10月 22日至2001年3月 10日。各股所选区间如下:

青岛啤酒( 600600) 和青岛海尔( 600690) 从 1994年

3月 25日至 2001年 3月 10日;青岛国货( 0416) 从

1996年 7月 19日, 青岛双星( 0599) 从 1996年 4月

30日,青岛东方( 0739)从1997年5月9日至2001年

3月 10日;海信电器( 600060) 从 1997年 4月 22日

至 2001年 3月 10日。

　　将原始价格数据中涉及到除权、除息等因素影

响到价格发生跳跃的数据进行调整(但不包括那些

重大利好、利空或其它因素而造成的股票价格剧烈

变动) ,对调整后的数据计算对数收益率序列, 并用

AR( 1) 自回归分析消除线性序列中的线性增长趋

势。

3. 2　分析结论

图 1　 上证综合指数 ln(R/ S) -N 关系图

　　图 1为上证综合指数价格序列 ln( R / S ) -N 的

函数关系。可见,当时间增量N 增加到120个交易日

左右时, ln( R / S) 随N 的增长速率有明显的改变。以

120个交易日为分界点, 对 ln( R / S) -ln( N ) 分别进

行回归计算,得出H 值分别为 0. 70和 0. 51(相关系

数分别达到 0. 991和 0. 967) ,因此上证综合指数存

在明显的分形结构。对所选青岛市上市各股做类似

分析,可得出如下结论:

　　1) 股票价格相关统计特性存在周期性

表 1　各股赫斯特指数回归分析结果

股票名称 回归区间 截距( t检验) H ( t 检验) R 2 F

青岛啤酒
3≤ N ≤ 110

　N > 110

- 0. 642( - 23. 005)

- 0. 163( - 0. 248)

0. 722 ( 65. 375)

0. 492 ( 2. 690)
0. 995 4 273. 900

青岛海尔
3≤ N ≤ 103

　N > 103

- 0. 617( - 23. 256)

- 0. 003( - 0. 237)

0. 707 ( 67. 383)

0. 453 ( 0. 844)
0. 996 4 540. 480

青岛国货
3≤ N ≤ 110

　N > 110

- 0. 723( - 27. 118)

- 0. 856( - 5. 496)

0. 785 ( 72. 271)

0. 547 ( 3. 128)
0. 997 5 223. 151

青岛东方
3≤ N ≤ 100

　N > 100

- 0. 572( - 13. 217)

- 0. 685( - 2. 340)

0. 685 ( 37. 639)

0. 592 ( 4. 876)
0. 989 1 416. 661

海信电器
3≤ N ≤ 105

　N > 105

- 0. 535( - 9. 579)

- 1. 013( - 9. 812)

0. 690 ( 29. 338)

0. 501 ( 6. 212)
0. 981 860. 694

青岛双星
3≤ N ≤ 105

　N > 105

- 0. 670( - 22. 726)

- 0. 946( - 8. 830)

0. 746 ( 61. 221)

0. 477 ( 7. 750)
0. 995 3 748. 047
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　　这里的周期性并非指价格涨落区间的周期变

化。对于分形时间序列, 前面观测值会对后面观测值

产生影响。周期性指的是某个观测值对后面值产生

影响的最大时间长度。上证综合指数的相关统计周

期为120个交易日,对6股 ln( R / S ) -N和V 统计量的

分析,各股周期较为接近,基本上在 105个交易日左

右。即这些股票现在的价格会对以后 105个交易日

左右时间内的价格产生影响, 而这之后的股票价格

与现在的价格是相互独立的。

　　2) 证明我国股票价格具有分形结构与持久性

　　以各股周期长度为分界点计算赫斯特指数 H ,

计算结果及各检验系数如表 1。在周期长度内, 各股

的赫斯特指数 H 均在 0. 7左右, 且回归拟合效果较

好( R
2
和 F 值均较大) , 说明 H 是较可靠的。由前面

的分析知, 当H > 0. 5时,时间序列具有分形结构和

较强的持久性, 各观测值之间互不独立, 前面的值会

对后面的值产生影响, 收益率分布是一个有偏的随

机过程,故这些个股具有明显的持久性和分形结构。

从各股周期长度外的赫斯特指数 H 回归计算结果

看,各检验系数均不是很好,但赫斯特指数H 基本上

在 0. 5左右。此时时间序列相关性很小, 基本上呈随

机游走过程。

　　3) 用赫斯特指数比用方差度量风险更为合理

　　传统资本市场理论用方差来度量风险, 是建立

在价格收益呈随机游走假定基础上的。对于收益不

呈随机游走过程的股票而言, 方差不能有效地度量

实际价格风险, 而赫斯特指数H则能度量时间序列

参差不齐的程度。H 值越低, 系统中的噪声越多; 而

高 H 值则显示出更少的噪声、更强的持久性和更为

清楚的趋势,风险当然也更小 [ 1]。表 2是各股票对数

收益率标准差与赫斯特指数 H 的比较。用传统的收

益率标准差分析风险, 结论按风险大小排列, 依次

是:青岛海尔、青岛国货、青岛啤酒、青岛东方、青岛

表 2　各个股的标准差与赫斯特指数比较

股　票

名　称

对 数收 益 率

均　值 标准差 H

青岛啤酒 0. 023 84 0. 759 8 0. 722

青岛海尔 0. 021 34 0. 808 9 0. 707

青岛国货 0. 031 06 0. 790 2 0. 785

青岛东方 0. 015 46 0. 738 5 0. 685

海信电器 0. 023 58 0. 575 1 0. 690

青岛双星 0. 031 35 0. 616 0 0. 746

双星、海信电器; 而按赫斯特指数H 排列,依次是: 青

岛东方、海信电器、青岛海尔、青岛啤酒、青岛双星、

青岛国货。后者更为接近实际情况。

　　4) 分形维决定股票价格的本质影响因素数目

　　既然已知各个股具有明显的分形结构, 便可通

过计算其分形维来确定影响价格的本质因素数目。

表 3为各个股的分形维,分形维都在 2～ 4之间, 决

定这些股票价格走势的本质因素只有 3～4个,因此

用 3～4个状态变量便可描述这些股票的价格走势。

表 3　 各股票分形维(关联维数)

股票名称 分形维 股票名称 分形维

青岛啤酒 2. 89 青岛东方 3. 13

青岛海尔 2. 65 海信电器 3. 06

青岛国货 2. 76 青岛双星 2. 87
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