
R／S分析方法在股票市场分形特征中的应用研究

摘要

分形和混沌理论是当今科学最前沿的学科，本文通过使用R／S分析方法，研究了中国

股市的分形特征。首先，通过使用ARMA模型来作回归消去线性依赖，再对消去线性依赖

的序列进行R／S分析，R／S分析方法是一个很稳健的方法，能够发现系统中的非线性依赖。

然后使用Matlab和Excel软件作为工具，对上证综合指数的收盘数据进行了R／S分析，发

现中国股市不服从正态分布，而是个具有长期记忆的有偏随机游走。通过对数据进行分段

回归，发现股市存在一个非周期循环，并通过V统计计算出了该循环的长度。股市中存在

许多种类型的噪声，将R／S分析应用于有噪声的序列以检验R／S分析方法是否依然有效，

发现R／S分析依然能发现过程中的非线性并能得出存在的非周期循环，可见，RIS分析对

于噪声来讲也是非常稳健的。最后，通过使用BDS统计，进一步证实了中国股市并非独立

过程，而是二阶相关的，中国股票市场并不是个有效的市场。本论文得出的结论基本上能

够如实地反映中国股票市场的基本分形特征，能给股票投资者提供了一个良好的分析方法

和建议。

关键词分形，1US分析，赫斯特指数，随机游走，非周期循环，BDS统计



Research and Application of Rescaled Range(ws)analysis

i12 Fractal Characteristic of Stock Market

Abstract

FractaI and Chaos theories are among the most advanced sciences in the world，The

application of Rescaled Range(R，S)analysis in fractal characteristic of security market is

researched in this paper．Firstly,ARMA model is used to regress a series to recede linear

depending．Then PUS analysis is used to analyze the series has been receded linear depengding．It

proves that R／S analysis is a stable method to find the nonlinear depending i11 system．Secondly，

by using Matlab and Excel sofewares，closing quotation datas of aggregafive index number of

Shanghai Security Market is analyzed by PUS analysis．It proves that Stock Market isn’t obey

normal distribution and is a random walk with deviation．A non-periodeic cycle is finded in stock

market by regressing the date．Using V-Stastistic Can calcdate the length of this non-periodeic

cycle．It e】(jst many kinds of noise in stock market．PUS analysis is used to analysed series with

noise in order to analyze if it is still efficient to the series with noise．PUS AnNysis can fmd the

nonHnear depending and the non-periodeic cycle in process with noise．it proves that PUS Analysis

is stable for noise．At last，BDS stastistic is used to prove that stock market in China is not all

independent process but a process witll two dimention correlation in futther．Stock market in

china is not an efficiem market．The conculsion in this paper tail faithfully evaluated the fractal

characteristic of stock market in China．So this metllod Can provide appropriate advices for

investors jn stock market．

Key words fractal， Rescaled Range(刚s)analysis，Hurst exponent,random walk，

non-periodeic cycle，BDS stastisfic
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1．1引言

第1章绪论

几乎所有的交易者都希望能够找到适用于股市的理论和分析方法，但是往往结果却并

不如预期的那样好。传统的股市运行规律都是基于有效市场假说(Efficient Market

Hypothesis．以下简称为EMH)做出的研究，当今股市运行规律的理论都是基于以下几个关

键性的概念：理性投资者；有效市场：随机游走。因此．得出概率分布近似服从正态分布

或对数正态分布的结论。随着研究的深入，虽然大多数实证研究支持了EMH，但是人们发

现了正态收益率假设与实际之间的偏差和越来越多的异常现象，所以EMIt面临着两个不

可回避的挑战：一是正态收益率假设与实际不符，二是存在某些获取超常收益的现象。许

多实证研究表明：证券和股市的日、周或月收益率并非正态分布，它们显著地偏离了正态，

呈现偏态、宽尾、扁平或尖峰的特征。

由Fama(1965)[13最先发现，之后由Sharpe(1970)“注意到，到最近Turner和Weigel

(1990)[3]实证研究都证实了的股票市场客观存在着陡峰胖尾现象，这一点动摇了股市运行

的正态假定。彼得斯(PeErs，1991)【4000’从非线性的观点出发，提出了看起来不那么完

美但却更符合实际的资本市场基本假设——分形市场假说(Fractat Market Hypothesis，以

下简称为FMH)，并以大量的实证研究证据支持这一新的假说，从而为人们准确刻画股票

市场结构特征开辟了新的视角，为解释EMI-I等现有资本市场理论所不能解择的异常现象

提供了新的理论框架。

为了探求股票市场的内在特征，研究人员将近年来研究自然科学发展起来的新方法(非

线性分析、动力系统、混沌、分形等)应用于股票市场。其中赫斯特(H·E·Hurst)”1

创立的／US分析(Rescated Range Arialysls，重标极差)就是这些新方法中较为成功的一个。

R／S分析法是Hurst在大量实证研究的基础上提出的一种时间序列分析方法，后经过多人努

力逐渐完善。Hurst发现许多自然现象和经济行为并不呈现纯粹的随机游，而是遵循一个有

偏的随机游走过程或分形布朗运动。Mandelbort[9,101首次将R／S分析法应用于美国的证券市

场分析股票收益行为。随后，许多学者用R／S分析研究了其他国家的证券市场和经济等领

域的问题，取得了很多有价值的学术成果。

R／s分析已经存在了40多年了，除了它的稳健性和通用性之外，R／S分析在很大程度

上还不为人知，伴随着其他在传统上已发展的工具以及混沌分析，它在任何分析者的工具

包里都会占有一席之地。分形市场假说也会在时间上被修改和完善，并将由投资机构详尽

的研究而独领风骚。本文就是使用了1US分析这个显著的工具并联合其他技术来检验了

FMH。真实世界的美景开始浮现，PUS分析与分形市场假说在分形市场的引导之下走到我

们面前。



1．2有效市场假说和分形市场假说“”捌

1．2．1有效市场假说

市场有效性理论是现代金融市场学的基础，美国学者法玛(Fama，1965)提出“如果所

有股票价格反映了所有相关信息，市场即有效”。有效市场假说(Efficient Market

Hypothesis，EMIt)是一个被广泛接受的定义。

为检验这一假设，统计学家从统计学上拄出所谓“价格已经反跌了所有相关的信息”

是什么意义，摄终得出的往往是随机游动模型。而随机游动模型是一食布朗运动，它要求连

续价格波动之间是独立同分布的。 当被度量的事件是“独立的和同一分布的”IID的，中

心极限定理表明，只要有足够的样本容量，随机系数的极限分布是正态分布，从而标准高

斯统计在这种情况下能正确的运用，即它依赖于正态分布。因为理性的投资者以当时可获

得的信息为基础进行交易，其交易价格反映了已有的信息，市场未来的价格变化与现在的

信息无关，只反映未来的新信息。而未来的信息又是随机出现的，所以未来的价格变化也

是随机的、不可预测的。正是由于资本市场价格变化的独立性，同时理性的投资者又被假

设为能够根据期望收益率及其方差进行投资决策。因此，当观测的收益率足够多的时候，

EMH隐含着收益率正态性的假设。

事实上，人们有充分的证据表明股价收益率不服从正态分布。任何依赖于正态分布的

统计方法均可能得出错误的结论。为了使检验切合数据，需要一种没有先验假设的概率分

布方法。现在提供关于市场结构的另一种理论一分形市场假说(Fractal Market

Hypothesis，FMH)，它是有效市场假说的替换物。

1．2．2分形市场假说

F螂认为：资本市场是由大量的不同投资期望的投资者组成的，信息对各种不同投资

者的交易时间有着不同的影响，在每日、周或月时段内的交易未必是均匀，而且投资者的

理性是有限的，未必按照理性预期的方式行事。他们甚至不知道如何解读已知的信息，也

许仅仅根据经验做出反应，即把过去的信息作为决策的依据。因此，资产价格的变化不是

随机游动，而是具有增强趋势的持久性时间序列，今天或未来的资产价格变动与初始状态

之间并非相互独立，而是持续相关的。

FNt强调市场的流动性(Liquidity)和投资者的投资期望水平(Investment

horizons)。分形市场假说认为所有的投资者在市场上具有不同的投资期望水平，信息对于

具有不同投资期望水平的投资者价值是不同的。流动性的产生是因为投资者具有不同的投

资期望水平，不同的信息集随之产生不同的“公平价格”。具有不同投资期望水平的投资者

面I临的风险水平是相同的，这可通过比较日收益率和周收益率的频率分布图看出。当突发

性事件爆发时，如经济危机、政治危机、石油危机改变了投资者对长期基本面的看法，从



而降低了投资期望。这与熊市不同，熊市是因为长期投资价值的降低，市场剧变的是因为

出现大量的短线交易者，结果是剧烈的下跌或上升。FMH着眼于“少量的大变化”，EMH着

眼于“大量的小变化”。与EMH认为信息无价僮不同，F艘认为信息依据不同的投资期望

水平有不同的价值，故信息的扩散是不平衡的。在任何时间股价也许不是反映了所有公开

的信息，而是仅反映了对于特定投资期望水平的信息。

1．2．3酬H与F删的区别

不同于有效市场假说珊{，分形市场假说FMH认为，信息依其投资者的投资起点而被评
价。因为不同的投资起点对信息的估价是不同的，信息的传播也是参差不齐的。价格不可

能每一次都反映所有可适合的信息，而只反映对投资起点重要的信息。

Vaga(1991)““的协同市场理论(Coherent market HypothesiS)和Larrain(1991)““

”1的K—z模型(K-Z Model)支持了F删。FⅫ基于这样一个前提，即市场假定不同的状态并

能在稳定与不稳定的状态下变换。当投资者对长期基础信息失去信心时，发生了混沌方式。

在许多方面，F黼通过使用投资起点连结了这两个模型。当体制发生变化，它就特征化了，

并且，当基础信息失去它的价值时，市场就变得不稳定。当它没有特征性时间规模变化或

投资起点时，FBH就可以称市场是稳定的。当市场失去它的分形结构并且假定有唯一恰好

的投资起点时，不稳定性发生。

下面的表格列出了脚和F姗的区别“⋯。
E衄和FMH的区别

比较项目 E姗 FMH

市场特性 线性、孤立系统 非线性、开放、耗散系统

均衡状态 均衡 允许非均衡

系统复杂性 简单系统 具有分形、混沌等特性的复杂系统

反馈机制 无反馈 正反馈

对信息的反应 线性因果关系 非线性因果关系

收益序列 白噪声、不相关 分数噪声、长记忆、对于初始值敏感

价格序列 布朗运动(H=0．5) 分数布明廷功(0．5<H(1)

风险度量指标 有限方差 Hurst指数

可预测性 不可预测 提供了一个预测的新方法

波动有序性 无序 有序

二者之间的关系 有效市场是分形市场的一个特例，分形市场拓展了有效市场的含义，

F删更广泛的，准确的刻画市场



FMH勾勒了一个市场结构的新概念。大部分标准的市场分析都假定市场过程基本上是

随机的，因为要检验E船，这一假设几乎没有任何问题。对于F5珏i，虽然许多标准检验失效·

这并不是说这些检验无用。在第二章的篇幅中，将检测这样一个方法论：R／S分析。它是

～个时间序列分析的稳健形式。

1．3论文内容概述

本文将在参考国内外有关文献[1-47]的基础上，运用R／S分析方法来研究中国股票市场

的分形特征问题， 以进一步揭示中国股票市场的内在特性。

在导师的精心指导下，本人在论文中主要对以下几个方面进行了研究。

1、通过对上证综指收益率序列的R／S分析，分析了其Hurst指数，发现了中国殷市存

在的分形特征。中国股市不是独立的过程，而是具有长期记忆的有偏随机游走。

2、通过对上证综指的日收益率、周收益率进行分段回归，发现了股市中存在的非周期

循环，并通过R／s分析和v统计计算出了非周期循环的长度。同时发现中国股市存在自相

似性，股市中存在的非周期循环在不一样的分段回归中同样的出现，并且周期基本上一致。

3、通过对相同的数据进行BDS统计，发现中国艘市是二阶相关的，更进一步的证明

了中国股市不是独立过程，中国股票市场不是有效的市场，而是分形的市场。

1．4论文的创新点或者说是改进之处

(1)数据采样区间的不同。很多论文采用R／S分析对股市进行分析，但是他们大多是

选取了中国股市1990年左右期间的数据，本论文选取了上证综指的1999年1月1日一2005

年12月31日的数据，也可以说是选取了中国股市比较近期的数据。因此，得出的结论相

信能够更紧随经济发展的趋势，表现中国股市的现状。

(2)数据处理、分析的角度不同。很多论文只是对沪市或深市的单日或周收益率进行

了研究以概括沪深股市的规律，比较片面。而本文从纵向角度分析了上证综指的l曰，5

日．20日，30日，90日和180日收益率的分形结构，找出了沪市不同时间增量收益率的不

同分形结构，并根据它们的变化趋势，找出了中国股市分形结构的时间敏感性，或者说是

时间稳定性规律。
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第2章R／S分析方法与Hurst指数

标准的统计分析源于一个假定，即系统基本是在随机情况下研究的，也就是产生时间

序列的因果过程有许多组成部分或自由度，而且那些组成部分的相互关系是如此复杂以至

于确定性的说明是不可能的。标准的高斯统计在非常有限的假定下才能很好的运行。中心

极限定理(或大数法则)表明，只要我们傲越来越多的试验，随机系统的极限分布将是正

态分布，或是钟形曲线。被度量的事件必须是“独立的和同一分布的”(IID)。但是，倘若

研究下的系统不是liD，或者接近，那么我们将需要一个无参数的方法。英国水文学家

H E．Hurst提供了一种方法，叫做重标极差方法，或是R／S分析““”“1，用于从分形式间

序列里区分随机序列。下面将讨论这一方法。

2．1 R／S分析的发展

布朗运动是随机游走的基本模型，涵盖时间平方根增长的随机分子被用来测度它的距

离，或：

R=ro
50

(2．1)

这里，R=被涵盖的距离{T=时间指数。

等式(2．1)被叫做二分之～法则，在金融经济学上应用它来做易变性或标准差的年度

变化。

以一时间序列来开始，x=。1，一，z。，代表11个连续值。时间指标对于市场来说，它

可能是股票指数的价格每日变化。时间系列x的均值z。可定义如下

x m=(x1+⋯+x月)／n

标准差s。，是如下估计

晶=n邶}√Q，一x。)2

重标极差由一阶重标或“标准化”的减去样本均值的数据计算出来。

Z，=0，--X。)； r=1，⋯，n

接下来的序列z，现在有零均值。下一步产生一个累计时间序列Y

i=(Z1+Z，)；r=2，⋯，n

(2．2)

(2．3)

(2．4)

(2．5)



由定义知道，最后一个】，(E)将永远是零。因为Z有一个零均值。调整过的极差，R。

是F的最大值减去晟小值。R。=max(I，⋯，匕)一min(F1，⋯，艺) (2．6)

对于R。，下标n现在表明对于。1)一，z。是一个调整过的极差。因为Y已被调整为零

均值，Y的最大值总是大于或等于零，而且最小值总是小于或等于零。这样调整的极差胄。

将永远是非负的。这个调整的极差，R。是系统对于时间指数遍历的距离。等式(2．1)仅

仅适用于布朗运动的时间序列：具有零均值

运用这一概念，我们需要一般化等式(2．1)，

更一般的形式：

(R／s)。=c}n”

且方差为1。对于不是布朗运动的时间序列

并且解释非独立的系统。下列是等式(2．I)

(2．7)

对于俾声)。，下标n被考虑为对茁i，-一，工。的影J值；c=a常数。因为具有零的均

值和以局部标准差形式出现，等式(3．7)被称作重标极差。在一般情况下，R／s值以我们

增加的时间增量而规模变化，n，基于幂法则，值等于H，通常称作赫斯特指数。赫斯特

指数能够由绘制的Log(e／s。)与Log(n)的标绘图逼近，而且能通过最小二乘法回归解出

斜率。

Log(剐S。)=Log(c)+H*Log(n) (2．8)

假如一个系统是独立分布，那么H=0．50，Hurst第一个调查了尼罗河，他发现

日=O．91。Hurst决定检查其它河流，然后将自然现象检验数据变为更丰富多彩的一降雨、

太阳黑子、无价值情绪、年轮等类型，或任何具有长时间序列的东西。会不会存在一种共

有现象发生的可能性?结果如图2，l““。

所有的这些情况，Hurst发现H都大于0．5。他对H通常取得逼近O．70的这一值的现

象发生了兴趣。一般现象的发生会具有某种品质?

Hurst感觉有偏随机游走将导致他的结果，他需要方法来模拟。他设计了～个精美的过

程来充当赫斯特过程的模拟。接下来这部分将帮助你了解赫斯特现象

6
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2．2对赫斯特过程的模拟——王牌现象

Hurst用一副牌来模拟随机过程，那就是说，用标有±1、±3、±5、±7、±9的

52张牌来逼近正态分布。洗乱这副牌，记住重复卡牌的数，产生一个随机时间序列。在已

经产生逼近0．5的赫斯特指数的结果序列上实施R／S分析。它足够的接近以满足活动时期

标准。Hurst实施了i000次试验而没有发现变化的斜率。

接下来模拟一个有偏的随机行走。他首先洗牌，卡牌并记录号码。例如，我们用+3作

为最初的卡牌，再重新放回并洗牌。他将处理各自26张的两手牌，我们称其为A手牌和8

手脾。因为晟初的号码是+3，我们将从A手牌中拿出3张最大的并放到B手牌。然后从

B手牌中去掉3张最小的，这样，B手牌将有偏3个水平。最后，将王牌放在B手牌并洗牌。

他用一个现已有偏的B手牌作为他的时间序列发生器，直到他卡到王牌。然后Hurst可再

产生一副新的有偏的牌。



Hurst用100手牌作了1000次试验。他计算H=0．72，远大于他实际上所作的。考

虑过程所包括的；首先，每副牌是有偏的，它们决定于随机卡牌的次数：再者，时闻序列

自身的产生，它是随机卡牌数的另～序列；最后，王牌的出现，也是在随机情况下出现。

不管所有这些随机事件的运用，日=0．72却总是出现。局部的随机牲和整体的结构性极像

混沌现象。在这种情况下，它是一个整体统计结构而不是几何结构。

假如市场是赫斯特过程，它们展现一个～直到王牌出现的从大格局上，或方向上，或

两者兼之的改变有偏的经济等价物的趋势。

2．3解读赫斯特指数

根据原始理论，H=0．50将暗示一个独立过程。R／S分析不要求划分基础过程为高斯，

仅要求为独立。这当然包括正态分布，但它也包括非高斯独立过程。R／S分析是非参数的，

因此，对划分分布没有任何基础形态上的要求。

O．5<H≤1．00暗示了一个持续的时间序列，而这一序列被长期记忆效用特征化了。

从理论上讲，今天所发生的一切都将永远影响将来。用混沌的话来说就是，存在对初始条

件敏感的依赖情形。这个长期记忆发生并不考虑时间的比例变化。所有逐日变化是相关所

有未来的逐日变化；所有周的变化是相关所有将来周的变化。不存在特征性时间规模变化，

即分形时间序列的关键特征。

0<H≤0．50表明一个反持续性的时间序列。一个反持续性系统比随机系统覆盖较短

的距离。因为一个系统覆盖较短豹距离，它必定比随机过程以较高的频率翻转自身。具有

正统背景的理论家会将这一行为等同为均值回复过程。因此，反持续假定研究下的系统具

有稳定的均值。我们却不能做出这一假定。

2．4 Hurst指数特性与E唧

酎序的分形维D是时间轨迹的分形维，度量时间序列的参差不齐性，它与Hurst指数的

关系为：

D=2一H (2．9)

为了度量现在对来来的影响，可以引入相关性度量C，

C=2(28一”一l (2．10)

现在把Hurst指数和分形维D，相关性度量C结合起来分析Humt指数的特性

(1)H=O．5，D=1．5，C=0，变量之间是相互独立的，相应的相关系数是零，现在不会

影响未来，时序是随机的。若该时序是股指或者股价时，这表明市场是有效的。



(2)0≤H<O．5，D>1．5,-0．5≤C<0，变量之间是负相关，称之为反持续性的，遍历性

的或均值回复的时间序列．。如果某一时刻守列向上(下)，那么下一时刻它很可能反转向下

(上)。 由于频繁地出现逆转，反持续性的时序具有比随机噪声更剧烈的波动性。若该时序

是股指或者殷价时，这表明市场不是有效的。

(3)0．5<日≤1，D<I．5,0<Csl，持续性或分形时序，波动比较平缓。其变量之间不

是相互独立，而是正相关，时序具有持久性或趋势增强的特性。如果某一时刻序列向上(下)，

那么下一时刻它很可能继续向上(下)。H越接近1，这种持续性越强．若该时序是股指或者

股价时，这也表明市场不是有效的。

经验研究发现，经济系统中的大多数时间序列H>0．5，表明其中具有长期记忆效应，并

不遵循随机游走。

2．5 F,／S分析的实际操作指南

R／S分析是一个高度数据集中的简单过程。这部分通过等式(2．8)打破了等式(2．2)

进入～系列执行步骤。这些是后续步骤：

1．以长度^，为开始，并把长度^，转换成对数比的长度N=M—l的时间序列：

N。=Log(M(⋯1／M，)i=1,2，3，⋯，(M一1) (2．11)

2．均分这个时间区间长度为Ⅳ的相邻的子区间4，因而A+／7=N。标记每个子区

间为I。，a=1,2，3，⋯，A。在子区问J。中，每一个元素标记为2V(k，m)，

k=1,2，3，⋯，口。长度为_Ⅳ的子区间的平均值被定义为：

巳=(1／n)}∑N如 (2 12)

这里，e。=长度为／t，包括在子区间I。中的Ni的均值。

3．作为每一个子区间，。对于均值的累积横距(XKA)的时间序列定义如下

￡

X如=∑(Ⅳ。一％)k=1，2，3，⋯，n
i=1

(2．13)

4- 极差被定义为在每一个子区间』。，XI，。的最大减去爿}．。的最小

9



RL=max(X如J—rain瞄t，。)

这里：l≤k蔓行

5．对于每一个子区间』。的样本标准差

S。=(1／n)+∑∽厂P≯50

(2 14)

(2，15)

6．每一个极差RL，是由对应于它的标准差毋。分割而正式化的。这样一来，每一个，。

子区间的重标极差即等于R，。／$1。。从第二步往后的步骤，我们有4个长度为行的

相邻子区间，这样一来，作为长度为n的平均的R／S值定义如下：

A

(R／s)。=(I／A)+∑(R‘／叫 (2．16)

口=1

7．对于下一个较高的值，长度Ⅳ是增加的，而且(M一1)／"是～个整数值。我们使

用那个包括时间序列的起止点Ⅳ的值，步骤从l到6将重复到"=(M一1)／2。

我们现在对Log(n)为独立变量，Log(R／S)。为因变量，应用等式(2．7)和(2 8)

实施普通最小平方回归。截距是对于常数Log@)的估计。斜率是赫斯特指数日的

估计。

现在加进笔者在进行分析时候得出的一个经验法则：一般而言，对于n≥10运用回归。

当样本容量小，n的小值产生不稳定估计。



3．1随机零假设

第3章检验R／S分析“矗5“3

假如我们理解不了诸如股票市场这样特殊程序背后的机制，那么，独立的，同分布(1ID)

的，而且是被随机行走特征化了的这样一个统计结构，是我们最好的猜想。结构是高斯的，

而且它的概率密度函数是正态分布，或者钟形曲线。我们称这一最初的猜想为零假设。我

们选择高斯情形作为零假设的条件，只因为它简单。从数学上讲，检验一个过程是否是随

机游走、或能否说它不是随机游走，那就是，将要证明分形布朗运动的存在(或者某种其

他的长期记忆过程)。因为高斯情形提供最优解，而且容易被模拟。除此之外，有效市场假

说依据高斯条件，通过违约，把它设为零假设[15]。

Hurst(1951)在他的二项分布上的零假设，结果对于随机游走而言，等式(3．1)是一

特殊情形：

(R／S)。=∞$疗／2)o” (3．1)

这里，11=观察值的个数。

Feller(1951)发现了相似的结果，他严谨地研究了调整过的极差R。。Hurst认为等式

(2．17)为重标极差，但他没有正式地证明它。Feller研究了调整过的极差(具有删掉样

本均值的累计偏差)，而且发展了R的期望值和它的方差。因为样本标准差的行为，重标

极差R／S被认为是难驾驭的，特别是N取小值的时候，人们认为，调整过的极差可以解出

并渐近(即在无限的情况下)为重标极差的等价物，这个结果充分道近重标极差。

Feller(1951)发现了下列公式，在调整过的极差的期望值上，而且他也能算出它的方

差．他们基本上等同于赫斯特等式(3．1)：

E(R(胛))=@÷zr／2)。5。 (3．2)

Var(E(R(胛)))=忉2／6一石／2)+n (3．3)

方差公式，等式(3．3)，提供了R。(肝)的一个值的方差，因为我们能够预期随机数的

R／s值将是正态分布的，R(")的方差将下降。等式(3．1)(3．2)是在布朗运动的零假设

条件下的标准假定。极差随时间的平方根增长。Feller讲过，这个极差的方差随时间呈线

性增长。



3．2蒙特卡洛(Honte OarI o)模拟

对于由随机数发生器产生的随机数，可以通过等式(2．7)(2．8)来模拟R／S分析，并

能根据经验计算平均数和方差，观察它们是否与等式(3．1)(3．2)和(3．3)一致。这个过程即

为著名的“蒙特卡洛”模拟方法，它特别适用于检验高斯假设。

开始做这件事之前，必须处理一下“随机数值”的神话。任何一个随机数发生器都不

产生一个真正的随机数。相反的，根据大部分高斯检验，算法产生的伪随机数是统计独立

分布的。它们开始重复之后，这些伪随机数实际上有很长的循环或记忆。通常，这个循环

长到足以保证重复而不被察觉的地步。当大量数据被应用到蒙特卡洛模拟中时，伪随机数

能够销蚀结果。对于作随机数的发生器的太多数算法来说，它们是混沌系统的翻版。R／S

分析特别擅长揭示确定性混沌和长期记忆过程。

开始于5000个(具有零均值和标准差为1的正态分布)拼凑了两次的伪随机数序列，

对所有能够整除5000的n计算R／S值，那就是，每个R／S。值总是包括全部时间序列的起

始和终止值。我们重复这个过程300次，结果就得到了每个n的300+R／S。的值。对于

高斯随机数的的系统，这些月／S。的均值是一期望值E(月／S。)。方差可以计算出来，终值

可以和通过等式(3．1)(3．2)(3．3)计算得到的数值相比较。结果列在表3．1。

当n大于20时，被模拟的R／S。的值收敛于(3。1)(3．2)的值。因此，对于n的叫

小织，存在一个一致性偏差。由模拟所产生的R／鼠值从整体上低于从Feller和Hurst等

式得到的值。R／S。的方差也总是系统的低于费勒等式(3．3)-

多年以后，Anis和Lloyd(1976)围绕小n的R／S统计的系统偏差发展了下列方程：

E(R／S。)=【r{o．5+(胛一1))／石+r(o．5+n))]+∑拓j万

(3，4)

等式可以化简为：

E(R／S。)：(n+万／2)。s。+∑n-1拓i万 (3 5)

通过用校正因子乘以等式(3．4)(3．5)可以对Anis和Lioyd公式校正：

E(R／S。)=((胛一0．5)In}(”十n'／2)一。5。十∑√(”一r)／r (3．6)
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假如独立过程不是高斯过程而是一个胖尾陡峰的独立分布，均值如同等式(3．6)所预

期，但是由于没有被正态分布，方差就不相同。置信区间仅仅对于lID随机变量有效，这

样，我们就需要一个能够过滤掉短期依赖性的方法。下面就将介绍用于滤去短期依赖性的

几个经济模型。

观测数 Monto Cario Hurst Anis和Lioyd

10 O．4577 0．5981 0．4805

20 0．6530 0．7486 0．6638

25 0．7123 0．7970 0．7208

40 0．8332 0．8991 0．8382

50 0．8891 0．9475 0．8928

i00 1．0577 1．098l 1．0589

125 1．1097 1．1465 1．1114

200 1．2190 1．2485 1．2207

250 1．2710 1．2970 i．2720

500 1．4292 1．4475 I．4291

625 1．480i 1．4960 i．4795

i000 1．5869 1．5981 1．5851

1250 1．6351 1．6465 1．6349

2500 I．7839 1．7970 1．7889

表3．1

3．3金融时间序列的几个随机模型

假设，短期记忆过程的五个类型为金融时间序列：

1-自回归(AR)；

2．移动平均(MA)；

3．自回归移动平均(ARMA)；

4． 自回归集中移动平均(ARIMA)：

5．自回归条件异方差性(ARCH)；

以上每一个时间序列都有许多变量，他们都是基本模型的提纯。这些提纯了的变量使

得时间序列的特征更接近实际数据，下面依次考察这些过程。



3．3．1自回归过程

自回归过程是一个变量在时间的某一点的变化是线性地相关于前期的变化的过程。

般来说，相关随时间呈指数性的下降而且在相对比较短的周期消失。一般过程如下：

C"=。月+口女CH一1+b$C。一2

(3．7)

这里，C。=C在时间，2的变化，0sC≤1；d，b=具有H≤1，tbf≤l的常数；g=具有零

均值和方差的白噪声序列《。

等式(3．7)是一个二阶自回归过程，或AR(2)，因为在时间n的变化涉及到最后两个

周期的变化。也可能有AR(q)过程，即C在时间”的变化依赖前口个周期，检验AR过程

的可能性，当在时间n的变化依赖变量，而且在前q个周期(滞后)的变化是作为独立变

量使用，可视作一个回归的运行。每一个滞后的r一统计都已经被评价了。假如在5％的水

平所有卜．统计是显著的，我们就可以形成AR过程在运行的假设。就系数的值的极差的限

制确保过程是稳定的，这意味着，在均值或方差方面，都没有或往上、或往下的长期趋势。

高频金融时间序列(日变化或更频繁)通常展示明显的自回归倾向。因为高频率数据

是基本的交易数据，而交易者的确互相影响。

3．3．2移动平均过程

在移动平均过程(MA)里，时间序列是一个未观测到的时间序列的移动平均的结果

C。=c十e。一1+e。 (3．8)

这里，e=一个lID随机变量；c=常数，且㈦<1。

在移动平均参数c上的限制确保了过秤时可转换的。c>1暗示i(1)未来事件影响现

在的时间，可他有点不现实；(2)过程是稳定的。对于P的限制，就如同4R过程中的随

机震颤，它是一个具有零均值和方差为，的lID变量。

已观测到的时间序列C，是未观测的随机时间序列的移动平均的结果e。由于移动平

均过程，在过去和短期记忆结果上存在一个线性依赖。可是，与AR过程不同，随机震颤

只有一个周期的记忆。



3。3．3服姒模型

在这类模型中，既有自回归项，又有移动平均项。移动平均项也是一个未被观测到的

随机序列： e=盯女G—l+e，一b}gH (3．9)

这种类型的模型被称为混合模型，而且被NZARMAp，g)模型。P是自回归项的个

数，而g是移动平均项的个数：即，一个ARMA(2，0)过程和AR(2)过程一样，因为它们

没有移动平均项。一个ARMA(O，2)过程和A列(2)过程相同，因为它没有自回归项。

3．3．4 AItl瞅模型

4只和ARMA两模型可合并成为一个更一般类型的过程。正砌：^列模型是专门用于不

稳定时间序列的。这些过程在它们的均值和方差里，有一个基础的倾向。可是，由于采取

了数据的累次差分，结果是稳定的。

例如，只因为有了长期增长因素，价格序列就是不稳定的了。它能够无边界的增长，

以至于价格自身将不再倾向平均值。一般来讲，有效市场假说tNtt是能够接受价格(或收

入)的变化是稳定的。通常，价格变化是专门用百分比来表示的，或是对数差分，这仅仅

是一阶差分。在一些序列里，高阶差分可能用来使数据稳定。例如，不同差分的区别是一

个二阶ARZA“过程，它可能走到更高阶的差分。

C．是一个d阶齐次非稳定过程，假如

Ⅵ=∥C (3．10)

是稳定的。△代表了差分化，而d代表了什么程度的差分是必须的。例如：

ACf=Cf—Cf—l

△2C，=AC，一△C“

等等。

假如，形是--+ARMAp，g)过程，那么q被认作是0，d，g)阶的整和自回归移动

平均过程，或是ARIMA⑦，d，g)过程。而且，P是自回归项的个数，g是移动平均项的个



数。参数d被认为是所需差分化运算的个数。过程不必混合。假如C是一个

爿Rm剁印，d，0)过程，那么彬是一个一月p)过程。同样，假如C--+ARIMA(o，d，g)

过程，那么彬是--+MA(O，q)过程。

3．4．5肌cH模型

展示自回归条件异方差性的模型(ARCH)主要基于以下几点理由：

1．它们，针对于AR或^扰线性依赖过程，是一组非线性随机过程；

2．它们的频率分布是陡峰胖尾分布；

3．经验研究己表明，金融时间序列从统计上显示了显著的ARCH特征。

基本的ARCH模型是由Engle(1982)发展起来的。Engle认为时间序列是由正态概率分

布所定义的，而非时间依赖方差所定义；一个过程的期望方差，以它的前期为其先决条件。

尽管方差对于个体分布是稳定的，但也会呈现“时间变化”，条件异方差性过程因而得名。

这个过程也是自回归的，它具有时间依赖特征。一个样本频率分布将是这些扩大和收缩的

正态分布的平均值。正因为如此，在时间的任何一点上，它可能呈现出陡峰胖尾分布。基

本的ARCH模型如下定义：

Cn=s月}e月

s：=f q+，te：。

(3．11)

这里，e=一个标准的正态随机变量：，=一个常数。

为了方便的缘故，厂。=1，而且厂=0．50，是典型值。我们再次看见ARCH模型同以

前讨论的AR模型有相似性：被观测到的值中，C再次是末观测到的序列的结果，8是依

赖过去自身的实现。然而，ARCH模型是非线性的。小的变化似乎跟随着小的变化，而大的

变化跟着大的变化，可是，征兆就不会被预测。因为ARcH是一个非线性的模型，大的变化

将放大，而小的变化将收缩。这导致了胖尾陡峰分布。

ARCH模型被改为也依赖于过去的s变量。Bollerslev(1986)阻下列方程正规化了一般

的ARCH(或GARCH)模型：

Ch=s。}g"



S：=厂o+，}P。2-1+g 4 5。2 (3，12)

对于GARCH～般是典型地设厂。=1。厂=0。1和g=0．8，尽管所有这三个变量能从0到

1变化。GARCH也产生了胖尾陡峰频率分布。等式(3．il)和(3．12)是基本的ARCH和GARCH

模型；存在许多变化。扩大了的ARCH和GARCH模型成为和谐特征的典范，模型能较好地与

经验观测一致。然而，在ARCH和GARcH过程的规模变化的性质里，没有变化，尽管变化改

变了模型的理论模型。

因为基本的ARCH和GARCR模型有许多符合经验数据的性质，模拟，被模拟的ARCH和

GARCH的值，对R／s分析是非常优秀的检验。

3．4随机模型中存在的问题

以上简要汇总的几个模型就市场而言，对于赫斯特过程来说，是最流行的替换模型。

每一个模型都似乎抓住了某种市场的经验发现物，但是，至今完全令人满意的却一个也没

有。问题好像是，每个模型都提出一个局部的市场性质。许多这样的局部性质似乎都与某

些、而不是与所有的投资起点联系在一起。例如，AIi过程具有极高频率的数据特性，诸如

月收益；GARcH则是一个非相似性的胖尾陡峰分布，GARCH的参数表现出周期依赖性，它不

是常数，且一再被作为规模调整。总之，这些模型确与分形市场假说不服，而当调查周期

性特殊数据时他们肯定会被认为如此。有一个例外是ARI^[A族模型的分形的说法。另一个

例外是IGARCH，它具有无限无条件方差而非有限的条件方差。



第4章周期循环和非周期循环

对于一些技术性分析，发现循环是市场分析的同义词。市场像许多自然现象一样，有

规律性的落潮和流动。技术人员相信，隐藏在噪声和不规则扰动背后，存在一个规律的市

场循环，这个循环驾驭和驱使着市场的基础，像钟表一样工作的机制。这一“循环”对粗

心大意的投资者己证明是无常和易变的。有时它们循环，有时它们不循环。诸如谱分析这

样的统计检验，仅仅发现相关噪声。所有与之相涉的，在市场和经济里对循环的研究都已

证明无效。

在时间序列分形中，它的焦点一直放在规则、周期循环上。在傅立叶分析中，假定形

成时间序列不规则形状的是许多周期sine波集合，它们各自都有其不同的频率和振幅。谱

分析试图用不明显的循环来分裂已观察到的不规则时间序列为这些正弦波。功率谱里的陡

峰被认作循环行为的证据，谱分析强加给已观察的无周期时间序列上一个未观察到的周期

结构。它不是一个循环，而是一个正弦波或余弦波。

Granger(1964)第一个提出，谱分析可以供市场时间序列使用。人们做了各种关于这些

数据的转换，以便找出直觉感到循环存在的证据，可就是找不到。随后，这个领域里的大

多数人放弃了这种寻找，并且得出结论，这是一个错觉。

遗憾的是，不存在任何直观的理由使人相信，市场或经济的循环基础与正弦波或任何

别的周期循环有关系。谱分析将是一个不恰当的市场循环分析的工具。在混沌理论里，非

周期循环存在。这些循环有一个平均持续，但一个未来循环的确定的持续是未知数。我们

需要一个稳健的循环分析工具，一个既能探测周期又能探测非周期的工具“”⋯，R／S分析

就具有这一功能。

4．1周期循环

Hurst(1951)第一个意识到，基础周期能被R／S分析探察到。周期系统依赖于有限循

环或一个与吸引子同类的循环。在正弦波的情形下，时间序列可能被波的放大所界定。因

为极差不可能在放大之外部增长，在一个循环之后，R／S值可能达到最大。Mandelbrot和

Wallis(1969a一1969d)做了一个计算机模拟的扩大序列，特别是考虑到时间上的技术实用

性。我们将重复和扩大那些实验丧钟的某些实验，以便当者众多的周期因素，表明R／s分

析的行为。

我们先使用简单的正弦波：Z=sm(n

这里，t=一个时间指数。

图4．1显示了正弦波为i00个重复的循环长度的Log／Log标绘图。在t=100处的断点

明显的体现出来。R／s正是用了这个方法来抓住这个重要的过程。实际上，当正弦波被涵

盖了一个完全循环时，它的极差停止增长。因为它达到了它的极大振幅。它的最大极差，



从峰顶到谷底来说，对500个观测值和对100个观测值差异不会很大。平均的R／s值在100

个观测值之后停止增长。

4．2非周期循环

Log觎测次数)

图4．1

一个非周期循环没有绝对的频率。但它有一个平均频率。非周期循环可能有两种来源

l_它们可能是统计循环，以持续(长期相关)和在方向上突然变化的赫斯特现象为例：2

它们可能是一个非线性动态系统的结果，或决定性的混沌。

下面将概括的讨论一下这两个系统的不同之处。

4．2．1统计循环

赫斯特过程是一个可以被描述为有偏的随机游走过程。不过，这个有偏在方向上和宏

观上可以突然变化。这些有偏的突然变化由Hurst以他的概率扑克的王牌所模型化，给予

了循环的显示。除了统计结构的稳定性，王牌的显露是一个随机事件。因为王牌的概率基

于重置(Replacement)，没有什么方法可预测王牌何时将现。假如经济循环是一个赫斯特

过程，循环的持续性没有意义并且不是时间序列单独的产物。相反，王牌的出现归因于某



些外生的可能或不可能预测的事件。以这个眼光看，赫斯特“循环”没有平均长度，而且

Log／Log的标绘图无限的规模变化。

4．2．2混沌循环

非线性动态系统是一个能展示飘忽不定行为的确定’眭系统。当讨论混沌时，它通常考

虑混沌映射，映射通常是一个迭代的微分方程系统，比如著名的逻辑斯蒂克方程(Logistic

Equation)：

z：=口{互r-1·(1一石r-1)，0<z<1

这种类型的方程从统计上决定性的产生随机数。因此，作为市场和经济分析的工具，

方程并不适用。迭代映射，像逻辑斯蒂克方程，展示了每一次迭代的掘沌；那就是，它们

的记忆长度是极短的。它们不能展示我们在经济学和投资中看到的循环类型。

相反，我们将研究混沌流，相依微分方程的连续系统。这种系统被用来建立大的生态

系统(像气候)和热动力系统。这种类型的最有名的系统是洛伦茨吸引子(Lorenz

Attractor k

一个简单的系统就是麦凯一格拉斯(Mackey—Glass)等式。它的基础假定是，当前的生

产是根据过去的生产以及当前的测量而进行的。在生产与当前水平的测量之间的耽搁产生

了一个涉及到延滞的“循环”。因为系统是非线性的，过量或不足量产生趋向被放大，导致

非周期循环。非周期循环的平均长度却是非常靠近延滞的时间。麦凯一格拉斯等式的另一个

性质是它是一个延滞微分方程：它具有有限数目的自由度，更像市场。延滞微分方程可以

转变成如下的微分方程：

Z，=0．9}■，一l+0．2$X，一。 (4，i)

不规则的程度以及依赖时间滞后n的基础分形维，方程给变化的滞后及使用过的循环

提供了方便。我们能够使用麦凯一格拉斯等式检验我们的假设：R／S分析能够估计非周期循

环的平均长度。

麦凯一格拉斯等式在等式(4．1)的描述是初始的延滞微分方程变为微分方程。在这个

形式里，它能以容易的电子表格来模拟。起始具有n=50的滞后，步骤是：

1．嵌入0．10在A1方格。在A栏向下复制0．i0前50个方格。

2，在方格A5i，敲入：0．9*A50+0．2．ai。

3．向下复制方格ASl，共8000个方格。

图4．2表明了这个检验中所用的8000个观测值中的前500个。它们标记了不规则循环

的长度是一个，非线性动态系统的典型。图4．3表明，当n<80时，H=0．93，当>50时，

斜率几乎为零，表明极差已经达到最大，所以循环长度在逼近50的时候显示。



图4．2 麦凯一格拉斯等式：观测值滞后=50

0I 5 1．5 2 2．5 3

log圆：测数)

图4．3 R／S分析，麦凯—格拉颠等式：观测值滞后=50
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4．2．3添加噪声

R／S能确定一个大H值的非周期循环的平均长度。在缺乏噪声的情况下，许多检验工

作做得很好，可是，一旦一个小数量的噪声被添加上去，检验过程就会失效。因为R／S分

析被用作测度系统里的噪声数量，我们可以预期R／S分析对于噪声的作用将会更稳健。

在动态系统里有两种类型的噪声。第一个叫做可观测的或可加性噪声。系统不被这些

噪声所影响；相反，噪声是一个测度问题。观测者有一个精确测量系统输出的麻烦，以至

于记录的值有一个添加的噪声增量。例如，假定你在研究龙头水滴之间的时间。你在桌子

上放置一个测量仪器并在滴水现场放一个麦克风，记录精确的水滴击打底部的声音。遗憾

的事，你是在一个许多人也在做实验的忙忙碌碌的实验室里。每次有人从身边走过时，你

的测量仪器有点晃动，当水滴击打麦克风时它改变了时间。添加噪声对于过程是外生的。

它是观察者的问题，不是系统的问题。

大多数人们在考虑噪声时，他们考虑添加的噪声。然而，第二种噪声的类型，叫做动

态噪声，甚至可能更普通而且有更多的问题。当系统解释噪声输出为输入时，我们有动态

噪声，因为噪声侵袭了系统。

现在，我们将处理噪声。图4．4显示了与图4．2所显示相同的点，具有一个标准差的

添加噪声。

图4．4麦凯一格拉斯等式，添加的观测噪声



Log
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图4．5 R／s分析，具有观测性噪声的麦凯一格拉斯等式

由图4．4可以看出，时间序列看上去更像一个自然的时间序列。图4．5显示了R／S标

绘图，这里，H=O．76。添加一个标准差的噪声已经降低了赫斯特指数，时间序列现在更是

参差不齐，但是未受大量噪声的影响，循环长度在n=50的时候，仍然可以被估计。R／S分

析就噪声来说特别稳健。

4．3非周期循环的估计方法

R／S分析能探察到非周期循环，可以通过两种方法估计平均循环长度：

一种是通过绘制Log((R／s)。)／Log(n)图来估计。对于R／s分析的Log／Log图中，每一

个循环的结尾，也就是下一个循环的开始，通过图中的转折点，可以估计平均循环长度。

另一种是v统计方法。它给出了一个更精确的循环长度的度量。它可以表示为：

vo=(R／s)。／√以 (4．2)

如果过程是独立的，随机的，(H=0．GO)联系公式(3．7)，针对Log(n)绘制的V统计量



应该是平的。如果过程是反持续的，R／S以慢于时间方根(H<0．50)的比率规模变化，那

么图形应该是向下倾斜的。如果过程是持续的，R／S以快于时间方根(H>0．50)的比率规

模变化．那么图形应该是向上倾斜的。通过V统计图，可以发现断点，检查在每一区间的V

的最大值，从而估计每一频率的循环长度。

4．4消除序列线性依赖的方法论

我们将就资本市场对数收益的AR(1)提出以下的方法。AR(1)残差被用来消除，或至少

最小化线性依赖。线性依赖可能偏离赫斯特指数(当没有长期记忆过程存在时，可能使这

一点看起来显著)，或是一个1型错误。由于使用AR(1)残差，我们最小化有偏，而且我们

希望减少那些无关紧要的结果。过程通常叫做“预先白化”或“从属倾向”。从属倾向不适

用于所有的统计检验，作为一些检验，从属倾向可能掩盖显著性信息。而且，在R／S分析

的情况下，从属倾向将消除序列相关或短期记忆，以及通货膨胀增长。前者是一个具有非

常高的频率数据的问题，诸如5分钟受益。后者是一个低频率数据问题，诸如60年的月收

益。这样，对于R／S分析，短期记忆过程比通货膨胀问题有更多的问题。

我们开始于一个对数收益序列：

S=Log∽／P,一1)

这里，S=在时间t的对数收益；只=在时间t的价格。

(4．3)

那么，针对于独立变量S¨，我们回归依赖变量S，，得到截距a，斜率b。S：的AR(1)

残差减掉了S，对S“的依赖性：

z，=只一(a+6十s一1) (4．4)

AR(1)的残差方法不能消除所有的线性依赖。然而，它消除了足够的依赖，降低了非显

著性水平的影响。而不论AR过程是在水平2还是水平3上。

4．5数据抽样中的问题

大量的数据不是100％所要求的。我们将计算不同时间起点的收益，以观察R／S行为是

否依赖所用的时间增量而变化。对于在不同区间抽样时间序列样本的这一数量。对于长的

序列，我们能够调查“过量抽样”是否导致有偏。

我们能够预期大量当我们改变抽样区间时所发生的事：

1．当我们增加抽样区间时，赫斯特指数能够被预期增加。在较短的区间或较高的频率，



在数据里对于较多的噪声有一边界。低频率抽样将最小化噪声的影响，并且消除了可能存

在于较高频率的任何分数式的噪声。如在魏尔斯特拉斯函数所见，高频率循环的相加使得

时间序列更参差不齐，以至于减少赫斯特指数(或增加分形维)。较低频率的抽样“略过”

了较高的频率。

2．存在于较长区间的任何“循环”应该保留。假如一个循环显露在1日的1000个区间，

那么，在10目的100个区间也应该显露。

3．假如过程是一个高斯随机行走，前两点将不成立。自噪声显示在相同的所有频率中

(就像我们在录音机中听到的“嘶嘶”声，它好像在所有速度都是一样的)。而且，没有循

环。假如R／s图在逐日区间显示一个断裂点可在10日区间没有出现，那么，逐日区间图

的断裂点是人工制品，而非真正的循环。



第5章使用R／S分析进行实例分析

5．1 Watlab简介啪1

1984年美国的Mathworks公司推出Matlab[33]，到目前为止，它已经发展成为国际上最

优秀的科技应用软件之一。其强大的科学计算和可视化功能、简单易用的开放式可扩展环

境以及多达30多个面向不同领域而扩展的工具箱(Toolbox)支持，使得Malab在许多科

学领域中成为计算机辅助设计与分析、算法研究和应用开发的基本工具和首选平台。现在

Matl曲已经发展到了Marlab7．1版本。

Manab最初用于自动控制系统的辅助设计，而后采用了开放性开发的思想，不断吸收

各学科领域权威人士所编写的实用程序，形成了一系列规模庞大、覆盖面极广的工具箱

(Toolbox)。所谓工具箱，其实是一组一组的函数。主要包括信号处理工具箱(Signal Processing

Toolbox)，图像处理工具箱Omage Processing Toolbox)，通信工具箱(Communication Toolbox)，

定点运算工具箱(Fixed-Point Blockset Toolbox)，小波分析工具箱(Wavelst Toolbox)，高阶谱

分析工具箱(High．Order SpectralAnalysis Toolbox)，地理信息处理工具箱(Mapping Toolbox)，

金融工具箱(Financial Toolbox)，金融时间序列工具箱(Finaneial Time Sedes Toolbox)，金融

衍生物工具箱(Financial Derivatives Toolbox)，统计工具箱(Statistic Toolbox)，GARCH工具

箱(GARCH Toolbox)，偏微分方程工具箱(Patrial Differential Equation Toolbox)，线性矩阵不

等式控制工具箱(LMI Control Toolbox)，符号数学工具箱(Symbolic Ma也Toolbox)，样条工

具箱(Spline Toolbox)，优化工具箱(Optimization Toolbox)，系统识别工具箱(System

Identification Toolbox)，控制系统工具箱(Control System Toolbox)，鲁棒控制工具箱(Robust

Control Toolbox)，模型预测控制工具箱(Model Predictive Toolbox)，模糊逻辑工具箱(Fuzzy

Logic Toolbox)，／z分析与综合工具箱(Ⅳ-Analysis and Synthesis Toolbox)等等。

目前，我国金融风险防范手段、金融工具和信息技术还相对落后，究其原因主要有三：

首先，一般金融软件公司无法获得财政部、人民银行、证监会、银监会、保监会和国家计

委等国家单位的信息资源，因而只能片面追求金融软件的指标数量、表现形式和功能；其

次，国内金融理论界长期以来重文轻理，与国际金融实务脱轨，往往“知其然，不知其所

以然”，尤其是缺乏对现代金融理论、数学模型、算法程序和信息技术方面的系统研究和把

握；第三，由于国内信息技术人员的流动性和软件工程管理的差异性，金融软件开发商很

难具备构建国家金融风险防范体系的具体设计和开发能力；工欲善其事，必先利其器。现

时国外许多大型银行如大通曼哈顿银行、美洲银行等和非银行金融机构如高盛、美林、摩

根斯坦利等投资银行，都拥有相当数量的、高水平的金融工程师，他们利用大型计算机和

先进的通讯设备，开发各种新型金融产品和风险管理技术，对于客户的特殊需求诸如金融

产品的流动性和收益、风险特性等，已经发展到“量体裁衣”的程度。与国外相比，目前

国内金融行业的资金实力、知识素质、管理水平和科技水准尚不足与国际对手抗衡。金融

软件系统的核心技术的数学模型与复杂算法不易被竞争对手模仿，所以保密性强。

Matlab数学软件，以精确的运算能力，高品质的视觉化功能，高度的开放性与延展性



著称，提供使用者一个整合的互动式金融工程运算环境。Matlab在金融领域的应用是

MathWorks公司业务增长最快的模块，国外的应用已经相当普及。在国内，却只有少数几

个单位在用。因此，Matlab的金融数学模块在中国具有非常巨大的发展潜力和应用前景。

5．2对上证综指的收益率进行实际的分析口””

对Hurst指数的计算没有固定的统计软件能够完成，本文通过使用Matlab和Excel软

件计算了Hurst指数。

本研究所使用的数据是上证综合指数，时间为1999年1月1日至2005年12月31日，

选取其中的1637个日收盘价和313个周收盘价。数据来源于证券网上的历史数据。

在估计和回归过程中，我们使用对数收益率。因为对于R／S分析而言，对数收益率比

价格百分比变化更为适用，R／S分析中的极差是对于平均值的累积横距，对数收益率加起

来等于累积收益率，而百分比变化却不是。

具体估计步骤如下：

1．计算对数收益率

S，=ln(Pt／P,一1)

其中，只锨票t时的价格，S。2股票t时的对数收益率。

2．对S进行AR(1)N r)j，消除序列S，序列的线性相关得残差序列

z，=S}一(口+6Sr)

其中，a和b是AR(1)的系数，z，为残差。

对数收益的AR(1)残差能消除或降低线性依赖，而线性依赖可能偏离Hurst指数。通过

取ARO)的残差，可以降低偏离程度并降低结果的不显著性程度。同时，对于R／S分析，

消去趋势法可以消去序列相关或短期记忆，但该方法并非适用所有统计检验，因为对于某

些统计检验，消去趋势法可能会消去了某些重要的信息。

3．将长度为M的残差序列(x，)分成A个长度为N的相邻予区间，AN=M，利用等

式(3．14)和(3．15)分别计算每个子区间，。的极差R，。和标准差S。(a_1，2，．．，A)。

4．利用等式(3．16)来计算(Ris)。序列，并根据计算结果利用等式(5．2)计算V统

计量。计算出的V统计量用于测量序列“长期记忆”的长度，也就是非周期循环的长度。

按照混沌理论，在任何非线性系统中都有一点，到这一点，初始条件的“记忆”就会消失。
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5．2．1检验Hurst指数的有效性

检验Hurst指数的有效性的一种最简单的方法是隧机的打乱数据。由于实际观测还在

那里，其频数分布保持不变。对打乱后的数据计算Hurst指数，如果序列是一个真正独立

的序列，观测之间没有长期记忆效应或相关性，那么，Httrst指数应该保持不变，打乱数据

应该对于数据的定性没有影响。反之，如果有长期记忆效应，那么，观测数据的次序就是

重要的，打乱数据将破坏系统的结构。计算的Hurst指数应有很大差别或接近于o．50。

取上证综指1999年1月1日到2005年12月31日的曰收盘价1637个数据样本，再取

1999年1月1日到2005年12月31日的周收盘价313数据样本，把两组数据通过随机打

乱以后重新进行剐s分析，计算Hurst指数。结果显示于表5．1。

指数 重排前Hurst指数 重排后Hurst指数

日收益 0．640534 O．51178

周收益 0．653974 0．52159

表5．1

结论：

(1)通过对两组数据进行R／S分析，发现上证综指的日收益率和周收益率的赫斯特指

数分别为O．64和0，70，均>0．50，这说明上证综指具有长期记忆性。打乱数据后，两组数据

的赫斯特指数都发生了明显的减小，趋向于0．50，这说明这两组数据不是真正的独立序列，

数据之间的次序很重要，打乱了数据的次序就破坏了系统的结构。

(2)上证综合指数曰收益率和周收益率的赫斯特指数都明显偏离o．50，上证综指服从

分形布朝运动或是有偏的随机游走过程，变量之间不是相互独立，而是正相关。市场表现

出趋势增强行为，而不是均值回复行为。其原因是信息以非线性的方式呈现，同时人们

对信息的消化与确认也是不均等的。他们以非线性的方式对信息作出反应，所有这些最终

都将通过市场交易活动反映在股票价格上，使得股票价格呈现为有偏的随机游走。

这一结论与有效市场假说的描述不符，EMH假定所有信息均能及时充分的反映到股票

价格中，投资者接受信息，并通过价格的变化来反映新的信息。但实际的信息分布是陡峰

厚尾的，人们也是以非线性的方式对信息作出反应，即只有当信息水平达到某个临界值时，

人们才对所有过去他们曾忽视的信息作出反应，这就意味着当前的价格受过去历史信息的

影响。



5．2．2中国股市的自相似性研究

取上证综指1999年1月l目到2005年12月31目的日收盘价1637个数据样本

再取1999年1月1日到2005年12月31目的周收盘价313个数据样本，进行R／S分析。

对日收收益数据的分析结果见表5．2，圈5．1，图5．2。

N Ln(N) R／S LnfR／S) VfR／S)

4 1．386294 1．678527 0．517917 0．839264

8 2 079441 2．526730 0．926783 0，893333

10 2．302585 2．968591 1．088087 0．938751

20 2．995732 4．596847 1．525371 1．027886

40 3．688879 7．31 5284 1 989966 1．156648

80 4．382027 11．18276 2．414373 1．250271

120 4．787492 14．36269 2．664703 1．311128

150 5，010635 16．39257 2，796839 1．338448

200 5．298317 20，12926 3．002174 1．423354

250 5．52146l 23．86547 3．172433 1．509384

270 5．598422 25．98969 3．257700 1．581682

302 5．703782 29．55363 3．386207 1．706280

303 5．736572 29．41 897 3．381640 1．670875

400 5，991465 26，79397 3。288177 1。339690

800 6．684612 40．41393 3．699175 1．428848

1000 6．907755 41．56813 3．723333 1．314499

1300 7．i70119 45．91 576 3，826808 1．273474

1500 7．3 13220 51．00235 3．931875 1．316875

表5．2



V(g／s)

in(n)

图5．I目收益的R／S分析

Ln偿)

图5．2目收益的v统计
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对周收益数据的分析结果显示于表5．3，图5．3，图5．4。

N LnO,r) R／S LnrR／S) VrR／S)

2 0．693147 2．986593 1．094133 2．112159

4 1．386294 4．568474 1．519182 2．284237

8 2．079442 7．318419 1．990394 2．587452

10 2．302585 9．21863l 2．470327 2．915188

24 3．178054 14．62953 2．683042 2．986241

30 3．40n97 16，92786 2．82896l 3．090590

40 3．688879 21．29643 3．058539 3．367261

50 3．912023 24．68571 3．206224 3．491086

54 3。988984 26，99692 3．283424 3。673816

60 4．090345 30．63138 3．422025 3．954495

61 4．110874 30．18750 3．407428 3．865114

80 4．383027 27．79974 3．325027 3．108105

160 5，075 174 41．13938 3．716966 3．252346

200 5．2983 17 42．81353 3．756854 3．027374

260 5．560682 46．15768 3．832063 2。862578

300 5．703782 53．53846 3．980400 3．0910“

表5．3
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图5．3

hh)

周收益的RTS分析

in(n)

图5．4 周收益的V统计
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结论：中国股票市场存在明显的自相似性，具体表现在两个方面：

(1)通过日收益率和周收益率计算得出的赫斯特指数值非常接近，这说明我国股票市

场的确具有标度不变性。

(2)中国股票市场的自相似性还表现在通过不同时间标度计算出的周期非常接近。在

股票市场，每周有5日开盘，为了避免周末的影响，我们以5天为～同。日收益的循环断

点发生在第302天，根据周收益，发现周收益的循环断点发生在第60周，也就是60*5=300

天左右，两者产生了很好的吻合。

5，3．3分析数据的非周期循环

现在采用中国股市比较有代表性的上证综指1999年1月1目到2005年12月31日的

1637个数据，运用R／S分析来对中国股市进行分析研究。对数据进行分段回归，发现出现

了循环断点，表(5．4)显示了分段回归的结果：

表5,4数据分段回归结果

数据类别 区间1 赫斯特指数1 区间2 赫斯特指数2

上证综指单日收益率 (20，300) 0．640534 (300，1550) 0．493607

上证综指5日收益率 (20，300) 0．653974 (300，1500) O．531743

上证综指20目收益率 (20，300) 0．820325 (300，1550) 0．573642

上证综指30日收益率 (20，300) 0．889732 (300，1500) o．602814

上证综指90日收益率 (20，1200) 0．853673 (20，1550) 0．820327

上证综指180日收益率 (20，1200) 0．964158 (20，1500) o．943845

图(5．5)至图(5．10)显示了不同时段收益率的赫斯特图形。
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表5．5显示了对上证综指的循环周期的分析结果

数据类别 赫斯特指数 循环周期

上证综指单日收益率 0．640534 300个交易日左右

上证综指5日收益率 0．653974 300个交易日左右

上证综指20目收益率 0．820325 300个交易日左右

上证综指30日收益率 0．889732 300个交易日左右

上证综指90日收益率 0，853673 1200个交易日左右

上证综指180日收益率 0。964158 1200个交易日左右

表5．5上证综指指数波动及循环周期

结论：

1、中国股市存在分形结构，也存在长期记忆。上证综指在不同的时间增量收益率上H

都大于O．5，所以分形结构存在是明显的。也就是说中国股市不完全是一个随机游走的过程，

而是一个有偏的随机过程，是一个趋势加上一个噪声，以前的事将影响到现在和将来。

2、中国股市在不同时间增量收益率上的稳定性是不同的，这种稳定性随着时间增量的

增加而增加。从单日到5日、20日、30日、90日、180日，上证综指的收益率的赫斯特指

数在不断增加，从O．640534增加到0．964158，这显示了随着时间增量的增加，指数收益率的

稳定性在增加，噪声越来越少。反映出在中国股市上，短期内投机成分占主导地位，但是在

长期内，股市总要回归，经济基本面的成分将最终主导股市波动。同时应验了分形结构的

短期随机、长期确定的性质，体现了随机性与确定性的统一。

3、可以看到，对于上证练指，随着区间的扩展，H在逐渐溅小+这显示了一个H不

断下降的过程。不难推测，这个扩展的最终结果应该是收敛到0．5，也就是直到过去对未来

之存在一个随机影响，也就是不确定性影响。这说明股市对于过去的记忆是存在的，但是

却是有限的，过去可以影响到未来，但时不时无限期的影响下去。过去对未来的作用在逐

渐减小，直至减小到零。



第6章R／S分析应用于分形噪声与混沌噪声m—卅

6．1分形噪声与R／S分析

6．1．1噪声的色彩

人们一想到噪声，总是认为噪声是“白色”的或是随机的。这类噪声是在听空白磁带

时的“嘶嘶”声。因为它没有固有的规模变化，所以不管磁带的速度如何，嘶嘶声听起来

总是相通的。它的被积函数被称作“布朗”噪声。布朗噪声就是白噪声的运行总和。看起

来似乎有某种东西在那里，但是，没有什么信息实际存在于布朗噪声里。

这些噪声能够被它们的功率谱所特征化。它们遵循简单的逆幂法则。功率谱是通过傅

立叶变换计算出来的，它通常叫做谱分析。傅立叶变换一个时间序列成为由频率所定义的

函数。它假定任何时间序列可由不同频率和无限区间的正弦或余弦波的总和来代表。在许

多频率或时间增量上，傅立叶函数的系数以与光有谱的相同的方式定义了“谱”。在有尖陡

峰的频率上，在原始的时间序列，存在一个周期性要素。这样，谱分析假定：(1)研究中

的时间序列一般是周期性的。(2)而且循环实际上也是周期性的。

然而，当分形是现实时，功率谱是无特色的并且依逆幂法则而规模变化。这些逆幂法

则是一个频率函数厂，并遵循，”的形式。由于在研究中的系统的自相似本质，功率普遵

循逆幂法则。这些规模变化因子，或谱指数6，其变化范围可以由。到4。对于白噪声，6=0，

即白噪声功率谱与频率无关。在所有的频率上，白噪声保持不变，那就是磁带上的嘶嘶声

为什么在任何速度(频率)下听起来都一样。在相空间里自噪声分行维的计算是相似的。

白噪声充满了它置身其中的嵌入维(它在某种情形时是一个频率)。这里不存在规模变化法

则。当白噪声被积分时，对于布朗噪声的幂谱，6=2。因而，布朗噪声有1／厂2的形式。

正如在大多数随机过程中，这个规模变化算子是一个平方。

对于b来说，还存在一些其他的值。例如0<6<2，我们有一个粉红噪声。粉红噪声

常常被认作1／，噪声。粉红噪声似乎一般是广泛分布，而且在模拟湍流时有用，特别当b

假定是l与2之间的分数值时。在布朗噪声以外，当6>2时，存在黑噪声。黑噪声一只

用来模拟持续系统，它们以存在突然崩塌而著名。现在有一个分数维噪声与赫斯特过程之

间的关系： 6=2十／--I+1 (6．1)

这里，6=谱指数：日=赫斯特指数。

黑噪声涉及到长期记忆效果(日>O．50，2．OO<6≤4．OO)；粉红噪声涉及反持续性

(I-I<O．50，1≥6>2)。



6．1．2粉红噪声

长期以来，0<Ⅳ<O．50～直被认为是“不怎么令人感兴趣”的情形。然而，事实并

非如此，反持续性可能相当重要。易变性与湍流之间的关系将大大提高我们对市场理解的

兴趣。它还将减少大量的对于形而下系统和市场之间的误解。

等式(6．1)显示了湍流与赫斯特指数之间的联系。H的反持续性与粉红噪声相符。理

解粉红将提高对反持续性和易变性的理解。

1．松弛过程

1／，噪声与松弛过程密切相关。实际上，1／f造声势在许多不同频率发生的大量平

行松弛过程的集合。

在分形市场的假说理论下。具有不同投资起点的不同的投资者，更有可能对具有多重

松弛时间的信息有所反应；那就是，信息对于不同的投资者影响也不同，而这些信息依赖

于它们的投资起点。

模拟1／厂噪声的公式是：

Xn+l=tO十x。+√1～P2+o (6．2)

这里，Xn_0；，=唯一随机数；p=确定的时间关系。

P与松弛事件相关，t遵循下列关系：

P=exp(-1／t1 (6．3)

这里，t是松弛时间。如果选择t的三个值，它们均匀地散布在log空间里，就会产生三个

序列x。

由于分形市场假说假定的市场结构，多重平行松弛结构就有可能存在。每个投资起点

(或频率)有其自身的概率结构。这个自相似的概率结构意味着，在短期内的规模调整之

后，每个投资起点面临着相同的风险水平。每个投资起点都有相同的不稳定的易变性结构。

这些不稳定易变性的和，是具有b=1．56，或H=0．44特征指数1／，_噪声。

2．间歇性

在实际中，b=1．67或H=o．33的特征值经常出现。Kolmogorov(1941)预测，湍流速

度的改变，应该是b=5／3。由飚da(1991)和Schmitt(1992)已表示过，湍流的实际指数非

常接近其预测值。H的持续值逐渐趋向0．70，反持续性值趋向o．33。这暗示，湍流和市场

结构之间可能存在一种关系。大部分人把湍流等同于股票市场，他们考虑的是价格的变化，

相反，湍流可能较好的模拟易变性，这易变性可以通过期权市场而被买卖。



湍流被认为是小瀑布现象。它被一个能量特征化，这个能量正由较大规模结构转换为

较小规模结构。这个自相似性小瀑布结构，是头一批动态分形陂像之一。市场更像逆幂法

则现象，大规模变化是小规模变化的总和(放大过程)。这个放大过程构筑了长期记忆过程

的基础。在易变性里，可能是这样的：

1、在股票、债券及通货市场，易变性以快于时间方根的速度增加。一个投资起点对于

另外一个投资起点的关系，放大了较小投资起点的效果，可能是易变性具有幂指数规模变

化特征的动态学原因。每一次市场的分形结构(那就是，具有不同投资起点的同时交易的

投资者)是一个放大过程的快照。

2、股票与债券市场的确有最大规模变化，表现为记忆效果就如同湍流中的能量一样驱

散。然而，通货没有这个特征与能量放大，而且记忆也不会永远继续。对于湍流具有相似

值b的易变性，应是这样被模式化了的。

6．1．3黑噪声

赫斯特过程，大致是讲一个黑噪声的过程。如同粉红噪声，黑噪声过程在自然界里似

乎很丰富。像湍流一样，粉红噪声在松弛过程中出现。就像江河的流量，太阳的黑子，树

的年轮厚度，以及股票市场价格的变化，黑噪声在长期运行的循环记录中出现。赫斯特过

程可能是对出现黑噪声的一种解释，但是，有另外的理由解释在时间序列里存在着持续性。

下面将考察分形布朗运动。

1．约瑟效应

分形布朗运动(FBH)是布朗运动的一般化，而布朗运动长期被当作一个“违约”的

发散过程。布朗运动最初是作为漂浮在液体中的微小粒子的无规则运动而进行研究的，这

个不规则运动是液体自身的性质，不规则运动归咎于水分子同悬浮微粒的碰撞。下面将解

释这个过程。

取z(r)为随机分子在时间t的位置，让(8)作为具有0均值和单位方差的高斯随机过

程，包含着以P为标志的随机数。随机分子从时间k到时间f的位置改变由下式给出

_0)一xO。)*F{k一屯i”，r>“ (6．4)

这里，对于布朗运动，H=0．50。

对于分形布朗运动，我们将日一般化瞄便它能从0变化到l。如果我们现在将％(t)定

为FBM中粒子的位置，那么，位置变化方差以如下时间进行规模变化：

v(t—t。)“卜tot2” (6．5)

对于Ⅳ=0．50，这降到了经典的高斯情形。方差随时间呈线性增长，或标准差以时间
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的方根增长。然而，分形布朗运动FBM，具有较快于布朗运动方差变化速度的规模变化方

差。此时，0．5<H<1。根据等式(6．3)，标准差应该以等同于日的速率增长。

在增量之间的相关关系C(f)，定义如下

Crfl=2“”“J一1 (6．6)

这个等式表达了经过r时间的过程，且具有或先或后的f时间所有增量，位置变化的相

关关系。用市场的话来讲，它将是具有将来和过去日收益的所有日受益。它也可以运用于

具有过去和将来5日收益的所有5日收益。从理论上来讲，它可应用于所有的时间增量。

它是一个长期记忆结果强度的测度，并且它覆盖了所有时间的规模变化。

当过程是一个布朗运动时，日=0．50，而且C(f)为零。没有长期记忆效果。当

0<日<0．50时，C(f)为负。存在反转性效果，并就多重时间规模变化出现。在反持续性，

粉红噪声过程看到了相似的效果。然而，当过程是黑噪声时，0．5<H<1．0我们有无限的

长期运行的相关关系：那就是，我们有一个发生在多重时间规模变化，或在资本市场的投

资起点里的长期记忆效果。

定义FBM的等式使用这个无限记忆的效果：

BM(f)=[1／F(H+o．50州L(It-t'i““”一”⋯)aB(t。ⅧH’|“。”dB(t')]
(6．7)

当日=o．50，等式(6．7)降至最初的布朗运动。等式(6．7)可以简化变成一个比较容

易理解的形式。

B日(f)一岛(f—1)=m“／F(H+o．50)]+[∑i“o”’‰嘶*+∑(月+1)“o”-i“。”十7'L+n*m／-I+／)-I]

(6．8)

这里，r=一个M个高斯随机变量的序列。等式(6．8)是等式(6．7)的离散形式。本质上，

它们说的是同一件事，用求和代替积分。

在这个基本形式里，黑噪声序列的时间序列(或“时间图样”)变成比较广华，有较高

的H或b。就模拟丽言，光滑是移动平均的产物。在理论上，它由观测之中增加的相关关

系所引起。长期记忆效果导致趋势和循环的出现。

2．诺亚效应

正如图6．1所示，等式(6．8)产生了一个具有适合的H值或恰当数量的无规则形状的

时间图样；那就是它复制了时间图样的分形维、约瑟效应或长期记忆效果。黑噪声具有附

加的效果：灾变。等式(6．7)和(6．8)因其是分形高斯噪声不能推力灾变。他们仅仅解释

了黑噪声的一个方面；长期记忆。

黑噪声也由时间图样里的非连续性所刻画；存在突然的向上或向下的不连续运动。这

些不连续突变导致了黑噪声过程的频率分布在均值具有陡峰和胖尾。图6．1表明了由于运



用FBM产生的变化频率分布。我们能够明白(1)FBM模拟算法不必捕捉所有我们寻找的

特征，而且(2)R／S分析的一个很大的不足：R／S分析不能区分分形维高斯噪声和分形维

非高斯噪声。单单就R／S分析而言，它不足以计算系统是黑噪声。我们也需要一个陡峰、

胖尾的频率分布。甚至于，存在噪声混沌的第三种可能性。

诺亚效应，作为黑噪声的一个重要方面，对于分析而言，它附加了复杂性的其他层次，

通常被漏看。因为大量的事件在系统中被放大，所以该效应发生；那就是，发生的那些事

导致藿复的反馈环，很像逻辑斯蒂克方程里。在逻辑斯蒂克方程里，突变经常发生，正如

同糟红噪声过程中经常发生突变。在黑噪声里，它很少发生；系统保持持续而并非反持续。
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6．1．4镜子效应

标硅差

图6．1

粉红噪声和黑噪声在自然界里极易被人发现，可是这两者之间存在着一个关系吗?找

到一个噪声是否必然导出另一个?在“厂噪声谱里，这种情形极可能发生。

布朗噪声是白噪声的被积函数，也就是说，布朗噪声是白噪声的简单运行总和。布朗

噪声的易变性和导数都是白噪声。因此，在1／／标绘图，白噪声序列经由这类“镜子”效

应将轻易地转变为布朗噪声。

在等式(7．1)里，谱指数b，等于2十H+1。对于FBM的衍生物，其特征指数是2#H一1

。这样，O．50<日<1．00的持续性序列籍有一个大于2．0的谱指数，特指黑噪声过程。然
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而，黑噪声过程的衍生物b<1．0时，就变成了粉红噪声。

因此，我们并不奇怪，股票市场价格的易变性是反持续的。而正如我们发现的那样，

市场收益是黑噪声过程，因而它们的加速度或易变性就应该是粉红噪声。当进一步考察粉

红噪声和黑噪声之间的关系时，我们会测定第二个变化一变化中的变化(通过R／S)分

析。根据这一关系，假如第一个差别是黑噪声，那么第=个差别就应该是粉红噪声。

6．2噪声混沌与R／s分析

分形布朗运动(FBM)作为一个可能的市场收益的模型，有许多重要的特性，与分形

市场假说一致。其中有一些是在时间上的统计自相似、持续性，它产生了趋势与循环。统

计自相似于与收益频率分布一致。在外形上，它们是相似的，在不同时间的规模变化上。

持续性则与在不同投资起点，不规则地吸收信息的见解～致。市场收益显示了一个黑噪声，

而易变性是一个粉红噪声，最后的结论是这个结果由这两个带色的噪声之间理论上的关系

组成。

6．2．1信息与投资者之间的关系

投资者们接纳了的各种不同的信息模式有很多。最简单的那些版本假定所有投资起点

信息的瞬间性和同质性的解释。这导致了一个在所有时间的“公平”价格，而且是有效市

场假说的基本原则。在定价结构上，以及胖尾上解释不连续性，假定信息是在“波浪起伏”

不连续的状态下到达的。投资者仍旧同质地反映信息，但是，信息得到达是不连续的。这

种理论为尺度理性的假定，对有效市场假说是重要的，但是，收入频率分布的形状和定价

结构不连续性的辨别不被考虑。然而，两种理论都蔑视这么一个事实：人们不能以这种方

式作决定。

对于在每个投资起点的投资者来说，一条特定的消息未必重要。当一条重要消息已经

被明显指出，然后市场才能做出快速决定。假如数据是噪声，噪声可归困于结构性原因的

特殊指标的易变性，或者是测度问题。二者有助于对市场无能的信息的一致评价。

有另外一种可能性：新的信息有助于增加不确定性的水平，而不是增加知识的水平。

一般而言，经济学家认作新信息是一个积极的发展。新信息增加当前情况的知识有助于判

断将来。我们增加的知识导致比较公正的证券价格。然而，也有增加不确定性的信息，否

定我们认为我们已经知道的。套利等价理论以变量中的未预期到的变化而涉及这一问题，

可是这些未预期的变化的影响未被考虑。随着新信息到达时的不确定性的上升，可能实际

上导致增加关于“公平”价格的不确定性，而不是增加自动的价格合作。我们可能得到了

增加了的易变性，或仅仅是一个噪声的颤抖。这种噪声经常极可能产生在高频率中，那里，

市场试图计算出它所到达的当前信息的值。

噪声的问题并不简单。测量误差不是产生噪声的唯一原因。它会是系统自身的一部分。
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这两种噪声都可能存在。

测量噪声(也指那些可以观测的噪声)，到目前为止，使经济数据问题中最普通的问题。

测量经济活动是一个由于数据收集问题而做得很不精密的科学。作为结果，在事实之后，

我们通常不知道衰退什么时候终止或开始。

当指标自身是易变性时，第二类噪声发生。最广泛跟随的经济指标是价格，它在领悟

价格膨胀趋势之后才开始使用。商品价格自身服从他f1']自身的市场商品律。消费者价格指

数(CPI)通常被移动的“易变的食品和能源”都分所分髂。结果小于易变的膨胀数字被称

作“核心比率”。甚至在CPI里的一个变化能够被解释成许多不同的样子。在CPI里，市场

似乎反映当前趋势，以及相似的易变指标，而不是每月发布的变化，除非觉察到趋势已改

变。除非趋势在早些时候已经发生变化，否则人们觉察不到他已经改变了。

在较长的频率里，市场以非线性的方式反映经济和基础信息。除此之外，假定市场与

经济相关不无道理。这暗示，非线性动态系统模型其相互作用，会是一个恰当的方式，满

足由分形布朗运动遗留给分析市场假说的、未解决的方面。非线性动态系统使它们自己趋

于非周期循环以及有限集，称作吸引子。系统自身落入混沌系统分类之下。但是，为了能

被称为混沌，必须满足非常特殊的条件。

6．2．2混沌存在的必要条件

混沌系统是典型的反馈性系统，它们服从不稳定行为。事件的放大以及不连续性，对

于被认为是混沌的系统，存在两个基本的必要条件：(I)分形维的存在，以及(2)北城所

初始条件敏感性依赖的特征。在分形噪声和噪声混沌彼此之间进行区别是很困难的，特别

是在检验经济数据时。R／S分析是区别它们之间关系很稳妥的方法。在实验性数据里发现

混沌是非常沮丧的事。大部分方法对于混沌不稳妥，相对而言，R／S分析不仅对于混沌方

面稳妥，而且由此繁荣发达。对于不仅仅是市场分析工具箱，R／S分析是有用的补充，它

还是科学家研究混沌现象的有力工具。

6．2．3 R／S分析应用于混沌

1．噪声指数

对于图4．3，H=0．92。混沌流的连续、光滑的性质使得赫斯特指数非常高。园为重叠

机制或经常在这一等式里的时间痕迹发生的转向使它不等于I。在图4,4，我们对系统补充

一个白色的，均匀噪声的标准差。这使赫斯特指数降至0．72并且被显示在对噪声混沌的第

一个R／S分析的应用：作为噪声指数使用赫斯特指数。

假如你希望检验逐月要素指标，而且计划运用麦凯—格拉斯等式去测验这些等式，并

指导，对于每月数据有0．72的值，你就做一个逼真的现实模拟，加上噪声的一个标准差。

在这个方式下，你就可以看到，就噪声而言，你的技术指数是否稳健。假如要考察混沌行



为，有一个能从随机行为里区分混沌的特殊试验，为使这个检验实用，你必须就噪声表明，

它是稳健的。因为大部分观察到的时间序列，具有接近0．70的赫斯特值，你将需要足够的

噪声是你的测试系列具有H=0．70。或者你可以逐步地添加噪声，并观察在你的测试显示不

确定时H的水平。

图6．2显示，当增加的噪声被补充到麦凯一格拉斯等式里时赫斯特的值。赫斯特指数

迅速跌落至o．70，而且逐步降至o．60。这样，在添加了两个噪声标准差之后，H仍然逼近

o 60。这就是说，H=0．70的频率值如此迷惑Hurst，它可能归于这样一个事实，即对非线性

动态系统添加噪声，迅速使H值降至0．70。另一方面，在市场被发现0．65以下的H值的

读数很可能不仅仅是由于对一个混沌吸引子掭加测度或可加性噪声而产生的，相反，可能

是由于分形噪声所引起的。这或许进一步支持这个看法：在短期内市场是分形噪声，而在

长期内市场则是混沌噪声。

作为百捂玛百分啪囊■曼声

图6．2麦凯一格拉斯等式，对噪声敏感的赫斯特指数

2．系统噪声

除了将要测试的可加性噪声，还存在另一种被称作系统噪声的噪声类型。当一个重复

的系统随着噪声而成为衰退输出对，系统噪声发生，但这个重复系统不能从纯粹的信号里

辨别出噪声信号，而是作为输入使用噪声信号，以作为下一个重复。这寓意观测到的噪声

很不相同。因为，观测者将有测量过程的困难，所以该噪声发生。过程不顾我们的问题而

继续下去。这样，对系统噪声而言，噪声侵入了系统自身。因为敏感依赖初始条件的问题，

系统噪声增加了预测的问题。
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在市场里，系统噪声而非观测噪声，更像是一个问题。面对它：我们毫无疑问直到最

后一个交易值，可是我们不知道它的值公平与否。或许销售者是在危机中而必须在可能的

价格出售以做到收益要求。我们反映这个“噪声”输出，但不知道它的真实值。假如系统

噪声是难处理的，那么预测就变得更为昆那而且检验将依此而调整。

系统噪声在赫斯特指数上的影响相似于可加性噪声，并且在图6．3中表示出来。

图6,3麦凯一格拉斯等式，对噪声敏感的赫斯特指数

3．循环

在第4章讨论了刚s分析如何能够区分～个循环，即便是在观察噪声的一个标准查处

现实。赫斯特指数实际上是同一的(H=0．72)，而且50个观测循环仍是可以觉察到的。

当lo鲥og的标绘图的斜率穿过一个随机游走的时候，意味着什么?有两个可能的解释：

1．记忆过程可能是个具有长期但是有限记忆的分形布朗运动。对于有限记忆没有任何

其他原因的解释，所以，它可能是一个观测数的函数。因为对于大的n值足够的观察值不

存在，所以规模变化通常停止。

2．系统是一个噪声混沌系统，而且有限记忆长度测量了吸引子的重叠。在向空间里相

邻轨道的分叉意味着在轨道周期之后它们变得不相关了。这样，在轨道性循环之后记忆过

程停止。基本上，有限记忆长度成为使得系统忘掉它的初始条件的时间长度。

当系统通过一个轨道时，它遍历吸引子的长度：当它覆盖吸引子的长度时，极差就不

会增长的更大，这是因为，吸引子是有限集。分形噪声过程不是优先级，而且这样的极差

将不会停止增长。吸引子的这种形而下的性质，也适合重标极差的性质。

两种解释好像都有道理，特别是我们使用短期数据集时．我们如何在两者之间定夺呢?



4．区分来自分形噪声的噪声混沌

假如，对数比对数标绘图里的断裂真是一个循环，而不是一个统计制品，那么，它将

独立于R／S分析里使用过的时间增量。假如循环在样本上不独立，那么我们就能恰当的确

定正在考虑的噪声混沌而非分形噪声。

假如我们面临的是一个以小数据集为开始的问题，那么，我们将使用循环长度估计作

为一致证据的另一段，但是，它自身却是不明确的。例如，假定我们对500个观测值数据集

使用R／S分析，就会发现明显的赫斯特指数(0．50<H<1．0)以及50个观测值的循环长度，

这暗示，我们有10个观测循环，每个循环有50个观测值。我们计算了最大李亚普诺夫指

数的估计，假如这个指数是正的，对于我们做出系统是混沌的结论有好处。假如，最大李

亚普诺夫指数的反转更紧似与循环长度，那么我们有更大的确定性，在长期里是混沌的。

6．3 BDS统计的概念

BDS统计，是一个在相关维上的变体，它基本上用来测量相关维计算的统计显著性。

对于从确定性捏沌或从非线性随机系统里区分随机系统来说。它是强有力的工具。但是，

它不能区分非线性确定性系统和非线性随机系统之间的关系。一般来讲，它发现了非线性

依赖。联合其他的对于混沌的测试方法与R／S分析并用，它会是非常有用的。

根据BDS测试，相关积分将是正态分布。相关积分是概率，那就是，任意两个在相空

间里，在给定的长度e之内分开的点，随着e的增加，根据相空间得分形维，概率呈现规

模增长。相关积分是根据下列等式计算的：
．

r

C。(P)=(1IN2)t∑Z(e一心，一Xj『) f≠， (6．9)
o el

这里，如果P一陟，一并，|>0，z@)=0；此岁卜，z(x)=1；T=观测数；e_罡E离；C。=维数

nl的相关积分。函数Z计算了距离e内相互之间的点数。根据理论，C。将在比率P。上增

加，这里的D是相空间的相关维。

来自于等式(6．9)的相关积分，计算了在相空间的e单位分开的两个点的概率，这两

个点是两条不同轨道的一部分。假定上．在时间序列X(具有T个观测值)是独立的。我们

滞后这个序列到“N历史”，那就是，使用时间延滞方法产生一个来自时间序列x的N维

的相空间。使用等式(6．9)，进而计算相关积分C。(P，r)，以T无穷方法表示：

CⅣ(g，丁)jC．(P)” 具有100％的概率 (6．10)

这是典型的随机过程规模变化的特征。相关积分简单地填满了无论维数被放置在什么

里面的空间。JCN(P，D—C。(8，})”{s打是具有霉均值的正态概率分布。BDS统计w，也
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服从正态分布：

一I
阡_(8，T)=}CⅣ(e，T)一Cl(e，r)卜4T／S．(P，T)

(6，11)

这里，＆(P，r)=相关积分的标准差。

这样，BDS统计，w具有正态分布。在它大于2．0的时候，我们能以95％的置信区间，

研究下的系统是随机的零假设而拒绝它。当它大于3．0时，我们能以99％的置信区间拒绝

它。并且BDS检验将在数据中发现线性和非线性依赖。这样的话，对于这个检验，需要采

用A剐1)的残值，正如我们对R／S分析所做的～样。另夕}，像R／S分析，依赖性可能是随

机的(诸如赫斯特过程，或GARCH)，或者它可能是确定性的(诸如混沌)。

为了傲检验，必须选择半径，即e的值，以及嵌入维m。假如e太小，将没有足够的

店捕捉统计结构，假如e太大将有太多的点。我们选择一个使得导致向空间重构不要太稀

疏也不要太拥挤的嵌入维。假如m太小，点将被紧密地包在一起，假如m太大，点将里的

太远。

为了进行比较研究，我们构造了另一个比较的时间序列：首先，建立一个自回归模型

去拟合原收益序列，然后，将残差序列随机地变化位置并且用线性模型的估计值与实际数

据的相同的初始值重新构造一个时间序列。对收益率序列用线性模型拟合后的残差进行

BDS统计。

6．4 BSD统计的实证研究

为了消去线性依赖，我们还是使用检验PdS分析的时候所用的残查序列{Ⅳ，)，为了检

验价格是否服从随机游走模型，也就是说市场是否有效，我们就是要检验价格变动序列{盖，}

是否是独立分布的。

人们通常习惯用一阶的非相关性来近似独立性，而对高阶的情况毫不关心，但是早在

1963年分形几何的创始者Mandelbort受水文学中的“Hurst现象”的启发，发现股票收益

中也存在“波动集聚效应”，收益波动代表着风险，其数学度量为二阶距，这说明收益在二

阶距上是相关的。Engle(1982)、Bollerslev(1986)和Nelson(1991)等人发展的ARCH

族模型，正是基此为探求收益和风险及风险自身数量关系而提出的。事实上收益和风险的

关系也恰恰就是数理金融的核心领域之一。因此，验证随机游走的收益独立性时，不考虑

高阶情况是不台理的。

这里，我们还是选用上证综指1999年1月1日至2005年12月31日的1637个日收盘

价的数据，先进行拟合，产生序列{Ⅳ，}。下面就是对{X，)所作的二阶BDS检验，距离参



数分别取分别取{Z，}序列的1个标准差，1．25个标准差，1．5个标准差，e21，N分别取2、

4、6、8。得出的结果如61表所示：

表6．1

1 s．d 1．25s．d 1．5S．d

N 2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 g

c一(e，T) o 521 o．240 o．10l o 039 0641 o．373 0．189 0，100 0 733 O．490 0．312 0183

S一 0．099 0，234 0，293 0．295 0，084 0．255 0．403 0．507 0．067 0．246 0．460 0．677

BSD ．5 27 -5 32 ．4 59 -3．70 ．6．63 -6．51 ．5 41 -4．03 ·8．25 ．7 68 -6 02 ．4 87

由表6．1可见，统计量BDS的绝对值均大于5％时标准正态分布的临界值2，因此拒绝

{石，)序列二阶独立的假设，因此可以得出结论，{Ⅳ，)二阶相关，这也从统计上验证了中

国股市确实存在“波动集聚效应”，收益{x，}存在异方差，这也说明中国股票市场不是有

效的。这也进一步证明了上一章节论述的内容。

通过上面的实证我们可以看到，BDS统计对于高斯零假设是稳健的。能如同R／S分析

一样能够发现线性依赖型，一旦线性依赖被过滤掉，BDS统计依然是显著性的检验。但是，

BDS检验不能区分分形噪声和确定性混沌，即便这样，联合其他检验一起使用的话，BDS

将是个有力的工具。
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7。1总结

第7章总结和展望

本论文运用R／s分析方法来研究中国股票市场的分形特征问题， 以进一步揭示中国

股票市场的内在特性。发现了股票市场的自相似性和非周期循环．并计算出了该非周期循

环的长度，揭示了中国股市的分形特征。通过对上证综合指数的收益率数据进行了RJS分

栌，发现中国股市不服从正态分布，而是个具有长期记忆的有偏随机游走。通过对数据进

行分段回归，发现股市存在一个非周期循环，并通过v统计计算出了该循环的长度。股市

甲存在许多种类型的噪声，将R／S分析应用于有噪声的序列以检验R，s分析方法是否依然

有效，发现R／S分析依然能发现过程中的非线性并能得出存在的非周期循环，可见．刚s

分析对于噪声来讲也是非常稳健的。犀后，通过使用BDS统计，进一步证实了中国股市并

非独立过程，而是二阶相关的，中国股票市场并不是个有效的市场。盔论文得出的结论基

本上能够如实地反映中国股票市场的基本分形特征，能给股票投资者提供了一十良好的分

析方法和建议。

通过本论文的分析，相信大部分投资者能够明白什么是必需扮。在短周期里，我们需

要持续赫斯特指数与自相似性频率分布。在长周期里，我们需蓦持续赫斯特指数，长期有

限记一区和非周期循环。短循环并没有呈现出稳定，长循环对于所有的已研究的对间周期是

牢固和稳定的。对于股票市场和证券市场有如下建议：在短期里，市场由交易过程所统治，

它们是分形噪声过程，近似于无限方差行为，在很长的周期里，市场由确定性非线性系统

或确定性混沌所特征化。非周期循环从它们当中各种各样独立的资本市场因缘而起，也从

各色独立的经济甲而产生。市场基本上由不联系基础经济波动的交易者所统治，即便是在

长期的情况下，也不会被确定性棍沌所特征化，总体上是稳定列维特征。

7．2展望

经过论文的研究工作，深深感到分形理论应用股票市场这一研究工作的内容还非常多，

自己研究的内容在很多地方还需要不断地进行改进。就本论文研究工作来说，至少还有以

下几个方面需要改进，或者有待进行深入地分析和研究：

1、在进行拟合的过程中，发现分组情况以及组内数据的多少将影响回归方程，进而影

响赫斯特指数并可能影响结论，有必要进行进一步的完善。

2、在对数据进行拟合的时候采用的模型并不完美，至今完全令人满意的一个都没有，

似乎每个模型都是提出了一个局部的市场性质，许多这样的局部性质似乎都与某些、而不

是与所有的投资起点联系在一起；所出拟合度并没有运到很精确的程度，有待进一步的完

是与所有的投资起点联系在一起。所以拟合度并牧有达到很精确的程度，有待进一步的完

善。



3、在经济数据的序列中存在许多噪声，PJ$分析对于有噪声的系统也是很稳健，通过

使用BDS统计，能够发现序列中噪声是线性的还是非线性的，但是却不能区分噪声是分形

噪声还是混沌噪声，所以最好是将BDS统计联合其他的检验一起使用，这将使分析更有力。
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