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摘 　要 :以上海股票市场为研究对象 ,以 1995 年 10 月 24 日至 2009 年 3 月 16 日这一时间段的上证综合指

数日收盘价对数收益率序列为研究样本 ,利用 R/ S 分析方法计算出上证指数的 Hurst 指数 ,并对上海股市

分形特征加以描述。实证结果表明 ,上证综合指数日收益率序列的 Hurst 指数为 01619607 ,明显偏离 015 ,

说明上海股票市场具有明显的分形特征 ,投资者可以通过分析股价的历史数据来获得超额利润 ,因而市场

是无效的。最后 ,分析了上海股市无效的原因 ,并提出了政策和建议。

关键词 :股票市场 ;有效市场假说 ;分形市场 ; R/ S 分析 ; Hurst 指数

中图分类号 : F830 　　文献标识码 :A 　　文章编号 :1002 - 980X(2009) 05 - 0071 - 05

收稿日期 :2009 - 03 - 28

作者简介 :李存金 (1962 —) ,男 ,内蒙古土默特左旗人 ,北京理工大学管理与经济学院教授 ,博士 ,主要研究方向 :现代组织
管理理论与管理创新、人力资源管理、项目投融资管理 ;侯楠楠 ,北京理工大学管理与经济学院技术经济及管
理硕士研究生。

　　市场效率问题一直是资本市场研究中的重要问

题 ,其对资本市场本身的发展、建设都有着重大的意

义。现有的关于资本市场效率的研究大都是基于有

效市场假说 (efficient market hypot hesis , EM H) 进

行的。作为新古典主义经济学基石之一的有效市场

假说 ,一直以来都是分析资本市场的理论前提。有

效市场假说假定了收益率时间序列的独立性 ,从而

使其满足服从正态分布 ,具有有效均值、有限方差等

条件。而且 ,现在大量的金融理论模型如 CA PM

(资本资产定价模型) 、A P T (套利定价理论) 等都是

建立在有效市场假说基础之上的。然而 ,近些年来 ,

人们在大量的实证研究中发现了很多 EM H 不能解

释的“异象”,从而对 EM H 提出了愈来愈多的挑战。

在有效市场假说的众多理论前提中 ,最重要的

就是证券价格的变化是独立的 ,即它们是随机游动

的 ,股票价格的时间序列呈现随机状态 ,不会表现出

某种规律或趋势。收益率的变化应该服从正态分

布。然而 ,我们通过大量的实证研究发现 ,现实的资

本市场并不是以 EM H 为基础的线性范式对信息做

出反应 ,价格收益率也不是互相独立的 ,它的概率分

布服从的是一种有偏的分布 ,呈现出尖峰、厚尾、有

偏等特征。近年来 ,人们将分形理论、非线性系统理

论和分数维时间序列理论引入金融市场有效性研究

中 ,突破了 EM H 的假设 , 形成了一套分形市场理

论。本文将运用英国著名的水文学家赫斯特

( H1 E1 Hurst)提出的分形理论中研究分形时间序

列的常用方法 ———R/ S 分析法来研究沪深股市的分

形特征。

1 　研究现状

与传统的有效市场理论相比 ,用分形理论来研

究资本市场的运行规律更符合资本市场的实际运动

规律。传统 EM H 的理论框架是基本线性的市场假

设 ,对于资本市场效率及特征的研究主要集中于价

格的波动是否无序、不可预测 ,市场是否均衡。在实

证分析上 ,主要通过运用布朗运动来衡量市场是否

有效。但是 ,实际中市场并不像有效市场理论假设

的那么简练 ,而是经常表现为有偏的随机游走 ,因此

EM H 的分析往往忽视了市场的一般特性。用分形

理论研究资本市场解决了有效市场理论中许多前提

假设的局限性和缺陷 ,考虑了投资者的非理性预期

以及市场对于信息反应的非线性因果关系。因此 ,

用分形理论研究资本市场的非线性波动特性 ,能够

反映一般情况下的市场结构和特征。

分形理论为资本市场进行定量分析提供了一种

新的工具 ,分形资本市场理论借助于非线性系统理

论 ,一方面解释了市场行为的许多复杂现象 ,同时也

提供了一个定量分析的途径 ,将分形、分维时间序

列、混沌动力学引入资本市场的波动预测 ,将会产生

更好的预测效果。分形资本市场理论改变了人们对
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市场特性的认识 ,如波动的长记忆性、收益的自相似

性以及市场的混沌特性等 ,这些都是传统有效市场

理论所未能包含的。对于资本市场均衡特性认识的

改变 ,将会对资本市场许多问题的分析与定量研究

产生影响。分形理论为资本市场的监管与调控提供

了新的依据 ,分形资本市场理论的提出 ,为资本市场

波动特性与结构的研究提出了新方法 ,为资本布场

的研究构建了一个新的理论框架。诸如市场的分形

维数和非线性结构、市场对于信息反应的非线性因

果关系等问题的研究 ,对于市场的监管者和政策的

制定者都具有重要的意义。资本市场的非线性特性

是产生分形市场的机理。在实践中 ,通过对市场特

性进行分析 ,可以发现市场的结构形式 ,制定一定的

监管政策 ,并且采取适当的调控手段 ,实现对市场的

监管和调控。

国外学者运用 R/ S 分析、谱分析等非线性方法

对包括股票和汇率市场等的资本市场所进行的大量

理论和实证研究工作显示 ,国外的金融市场价格行

为广泛存在着持久性、长期记忆性等分形动力学特

征。比较典型的是 , Peters 将应用非线性方法对资

本市场的研究统一于分形市场分析的框架内 ,开展

了大量的工作。Peters 的工作表明 ,美国、英国和德

国的股票市场指数的分形维在 2 和 3 之间 ,日本股

票市场指数有超过 3 的分形维 ,美国标准普尔 500

指数有一个大约 4 年的长期记忆期。他对债券市

场 ,汇率市场和经济指数的研究也表明这些价格或

经济指标表现出赫斯特 ( Hurst ) 统计特性 ,价格的

运动不是随机游动 ,而是遵循有偏随机游动 ,是分形

的。

国内关于分形市场方面的研究著作不多 ,而且

大部分研究集中于价格的持久性检验上。胡雪明、

宋学锋运用 MF2DFA 方法对深沪股票市场进行实

证对比研究 ,发现两市均具有多重分形结构 ,深成指

比上证综指呈现出更强的状态持续性[1 ] 。卢方元运

用 MF2DFA 方法对上证指数和深成指进行多重分

形分析 ,结果同样表明 :两市均存在长期相关性和厚

尾 ;深成指收益率序列的相关性程度高于上证综指

收益率序列的相关性程度 ,从而上证综指收益率的

波动性大于深成指收益率的波动性[2 ] 。舒建平从可

预测性的角度将风险定义为实际与预测结果的偏

差 ,并利用收益序列的噪声对其进行度量 ;在此基础

上 ,其采用中国市场的数据对投资期限效应进行了

研究 ,结果表明 ,不同抽样间隔的收益序列有不同的

相关性和风险收益特征 ,而且上证综合指数和深圳

综合指数收益的短期表现优于它们的长期表现 ,在

一定程度上解释了中国股市的投机性[ 3 ] 。邹艳芬、

陆宇海通过 ARFIMA 模型 (分整自回归滑动平均

模型)分析了上证指数的日、周、月序列的记忆性特

征 ,说明股票价格日指数具有长记忆性、周指数具有

中等记忆性、月指数具有短期记忆性 ,这一结论说明

了中国股票市场是非有效的[4 ] 。

综上所述 ,由于目前国内学者用重标极差法对

市场有效性做的研究并不多 ,且研究结果不尽相同 ,

研究样本容量一般都相对较小 ,无法充分发挥 R/ S

分析反映系统长期记忆性特征的优越性 ,因此本文

采用长达近 13 年的上证股指数据作为样本 ,力求通

过对长期股价指数数据的分析反映我国上海股票市

场的真实效率状况。

2 　Hurst 指数和 R/ S 分析法

Hurst 指数是分形理论中一种非常稳健的无参

数统计方法 ,它不必假定研究序列的潜在分布是高

斯分布 ,仅仅满足独立这一条件就可以 ,因此 R/ S

分析法的研究对象就不仅包括正态分布过程 ,而且

也包括非高斯独立过程。

R/ S 分析法的计算步骤为 :

对于观测次数为 T 的时间序列{ x i } ( i = 1 , 2 ,

⋯, T) ,将其分成 M 个长度为 N 的相邻子区间

( M N = T ,2 ≤N ≤L , L 是最大子区间的长度) ,每个

子区间记为 I j ( j = 1 , 2 , ⋯, M) ,每个 I j 上的 X i 记

为 X j , k ( k = 1 , 2 , ⋯, N ) 。设 I j 上{ x i }的均值为 x i ,

累积离差为 X j , k ,则

X k , i = ∑
k

i = 1

( x i , j - x j ) ( k = 1 ,2 , ⋯, N ) , (1)

定义极差为

R j = max X k , j
1 ≤k ≤N 　

- min X k , j ,
1 ≤k ≤N 　　

(2)

标准差为 S j ,即

S j =
1
N ∑

N

i = 1

x i , j - x j
2 (3)

那么 ,重标极差 ( R/ S) j 定义为

( R/ S) j = R j / S j 。 (4)

对于不同长度的 N ,我们有

( R/ S) N =
1
M ∑

M

j = 1

R j

S j
= ( cN ) H 。 (5)

其中 ,C 为常数 , H 为赫斯特指数 ,且 0 ≤H ≤

1。

增加 N 的值 ,直到 N = T/ 2 ,得到平均重标极差

序列。以 log (n) 、log ( Rn/ S n ) 为 X 轴、Y 轴绘图 ,得
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到双对数的图形 ,通过图形观察直线趋势 ,直线转折

点处就是系统对于初始条件的记忆丢失点 ,也就是

系统的自然周期。该点对应的 N 就是平均循环周

期。对式 (5)两边取对数得

log ( R/ S) N log = C1 + Hlog ( n) 。 (6)

对式 (6)做最小二乘法直线回归 ,从而得出斜率

即为 Hurst 指数的估计值。

根据统计学理论 ,我们按照 Hurst 指数的不同

取值可以判断时间序列的 3 种不同类型。

1) H = 015 时 ,是标准的布朗运动 ,说明该序列

是随机的 ,是标准的、随机游走的。事件之间是不相

关的 ,现在不会影响将来。

2) 0 ≤H < 015 ,这是一种反持久性的时间序

列 ,常被称作“均值回复”,即过去的增量与未来的增

量是负相关的。如果一个系统在前一个时期是向上

走的 ,那么 ,它在下一个时期多半会向下走。反之亦

然。

3) 015 < H < l ,这种时间序列是长记忆性的 ,有

持久性效应 ,表明过去一直增长意味着未来这种趋

势将继续下去 ,而且对任意大的时间 t 都是如此。

反之亦然。H 越接近于 l ,趋势越明显 ; H 越接近

015 ,逐渐趋于随机性 ,趋势越不稳定。这种长期记

忆作用使得随机过程呈现一定的趋势 ,增量间有一

定的正相关性。这种持久性序列是分数布朗运动或

有偏随机游动 ,在自然界中很多 ,资本市场就是其中

之一。

对于一个序列 ,为了描述现在对未来的影响 ,引

进一个相关性度量指标 CN = 22 H- 1 - 1 (式中 CN 为

在 N 期间的相关性) 。对于随机游走过程 , CN = 0 ;

对于状态持续性过程 , 0 < CN < 1 ;对状态反持续

过程 , - 015 < CN < 0 。

R/ S 分析法和 Hurst 指数可以很好地区分序

列的属性 ,如哪些是随机序列 - 哪些是“有偏的随机

游走”序列 ,并可以测量其周期性等 ,使我们对一些

如股票、期货等复杂的现象能有更深刻的了解。另

外 , Hurst 指数是分形维的倒数 ,对于独立的时间期

间是稳定的。不同期间产生的 H 值是一致的 ,因而

作为统计量 ,它的稳定性要好一些。此外 ,非线性理

论中的其他方法 ,如重构相空间技术及李雅谱诺夫

指数等方法 ,由于其对数据时间长度要求更加苛刻

及模型本身具有复杂数理特征 ,因此其实用性比重

标极差 ( R/ S)方法低。

3 　对上海股市的实证分析

311 　数据选取

本文选取 1995 年 10 月 24 日至 2009 年 3 月 16

日这一时间段上证综合指数日收盘价作为研究对象

(数据来源于大智慧股票交易软件) 。在进行 R/ S

分析时 ,因为实际上证券的后期价格是在前期价格

基础上变化的 ,对前期价格存在着依赖性 ,因此我们

一般采用收益率指标来取代价格指标。而为了使研

究反映的股价波动更具有连续性 ,我们采用对数差

分收益率来代替简单收益率。对数收益率的计算公

式为

ri = ln Pi - Pi - 1 = ln Pi - ln Pi - 1 。

文中正态检验及线性回归数据均来源于统计软

件 SPSS 和 Eviews。

312 　上海股市股指日收益率序列正态分布检验

本文首先选取样本均值、方差以及偏度和峰度

作为正态检验的主要指标进行计算。其中 :均值为

平均收益率 ;方差表示收益率分布的离散程度 ;偏度

和峰度用来衡量序列概率分布与正态分布的偏离程

度。正态分布的偏度为 0 ,峰度为 3。偏度为正说明

序列分布右偏 ,偏度为负说明左偏。峰度大于 3 说

明分布具有高峰、厚尾的特征。峰度大于 3 说明涨

跌幅度较小的天数与较大的天数比正态分布所预测

出来的多。然后 ,通过描绘收益率的频数分布直方

图对上面的计算结果进行直观的进一步验证。表 1

是利用 Eviews 软件得到的各指数收益率序列的描

述统计结果 ,图 1 是应用 SPSS 软件得到的各收益

率序列的频数分布直方图。

表 1 　上海股市各指数日收益率样本序列的描述统计数据表

数据来源 类别 样本量 标准差 偏度 峰度 J - B 统计量

上证综指 日收益率 3241 01 002501 0113679 71866270 32061984

　　从表 1 中的描述统计数据可以看出 ,上海股市

各收益率序列的偏度均不为 0 ,说明日收益率不是

围绕其均值的对称分布 ,而是右偏的 ,同时 ,收益率

的峰度均大于 3 ,表明收益率的分布呈尖峰态 ,即在

其均值附近集中取值的频率要大于正态分布 ,而且 ,

各序列的 J2B 统计量也明显大于临界值 ,因此从描

述统计量来看上证综指的日收益率概率分布不是正

态分布而是偏离正态分布的。

37

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　李存金等 :基于 R/ S 分析的上海股市有效性实证研究



图 1 　上证综指日收益率序列频数分布直方图

　　从上证综指的日收益率频数分布直方图来看 ,

均值附近的样本点分布频率与计算的分度相符 ,明

显高于正态分布曲线 ,即呈现尖峰态 ,这从另一角度

说明日收益率的正态分布并不显著呈现为正态分

布。

313 　Hurst 指数计算

本文进行 R/ S 分析的主要思路是通过 R/ S 分

析和 Hurst 指数计算依次求出对应不同长度的不

同区间上的 R/ S 值和 V 统计量 ,利用双对数图以及

V 统计量图得到系统的自然周期和平均循环周期 ,

最后通过线性回归得到证券市场的 Hurst 指数。

由于分形统计还没有成为主流的统计分析工具 ,

在流行软件中很难找到可以直接计算 Hurst 指数的

程序 ,因此本文中采用自己编写的 Visual C + + 程序

计算得到 N 以及相应的 R/ S 值和 VH 统计量值 ,再

利用 EXCEL 软件得到 Log( N) 、Log( R/ S)的值 ,然后

采用统计学软件 Eviews 对上面式 (式 5 和式 6) 进行

最小二乘法回归 ,得到最终的 Hurst 指数值。
表 2 　上证综指日收益率序列的( R/ S) N 和 VN 计算结果

N ( R/ S) N V N N ( R/ S) N V N

2 01 999766 01706942 60 81 91 11 15028

3 1134817 01778364 72 9157276 11 12816

4 1165859 01829297 81 1012869 11 14299

5 1190098 01850145 90 1110098 11 16054

6 2113869 01873115 108 1216262 11 21496

8 2157016 01908688 120 1316294 11 24419

9 2178712 01929039 135 1415155 11 24929

10 3101363 01952993 162 1610441 11 26054

12 3134863 01966666 180 1715805 11 31037

15 3184998 01994062 216 1916741 11 33865

18 4130795 11 01539 270 2116667 11 31859

20 4155207 11 01787 324 2418964 11 38313

24 5100454 11 02155 360 2311459 11 2199

27 5132913 11 02559 405 261 318 11 30775

30 5160909 11 02408 540 3613694 11 56509

36 6136044 11 06007 648 4017437 11 60056

40 6186043 11 08473 810 4713693 11 66439

45 7135531 11 09646 1080 5114951 11 56695

54 8131122 11 13101 1620 7117218 11 78194

　　从表 2 中数据我们可以看到 ,当 N = 324 时 ,V

达到峰值 1138313 ,虽然这点不是最高点 ,但是这点

是 V 的值由上升转为下降的转折点 ,所以 N = 324

可以视为分界点 ,也就是说当 N < 324 时 ,V 值不断

上升 ,而当 N > 324 时 V 的值迅速下降并且上下波

动不稳 ,没有明显的变化趋势 ,这就意味着序列的长

期记忆在 324 天以后消失了。这一结果我们也可以

通过做双对数图和 V 统计量图直观看到。

图 2 　上证指数日收益率 log2log 及 V统计量图

　　在找到分界点的基础上 ,我们只需讨论分界点

前一区间的数据及长期记忆消失之前的数据就可以

求出 Hurst 指数。我们用 2 ≤N ≤324 之间的数据

进行最小二乘法回归得到 Hurst 指数 ,结果见表 3。

314 　结论

通过以上实证分析 ,我们可以得到如下结论 :

1)通过对上海股市的市场收益率 Hurst 指数

的计算可以看出 ,市场的 Hurst 指数为 01619607 ,

明显偏离了 015 ,并且 015 < H ≤1 ,市场服从分数布

朗运动或有偏的随机游走过程 ,变量之间不是相互

独立的 ,而是正相关。0 < CN < 1 ,因而股价波动是

一个状态持续性过程。时间序列具有持久性或趋势

增强的特点 ,如果这一时刻序列向上 (向下) ,则下一

时刻它很可能会继续向上 (向下) 。

2)上海股票市场有效性不成立。由于股价和收

益率序列的状态持续性和相关性使得时间序列在不

同时间尺度上具有很强的自相似性 ,所以投资者可

通过分析股价的历史数据来获得对未来趋势的预

测 ,从而获得超额利润 ,因而市场不具有效性的。

4 　低效原因及对策与建议

411 　我国股市效率低的原因

1)市场信息披露机制不健全。就信息来源而

言 :上市公司作假账 ,隐瞒大量内幕信息 ;与股票市
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场运行密切相关的宏观经济信息不够透明 ,信息传

播的质量差 ,传输准确性差抗干扰能力不强 ;投资者

对资本市场信息的了解来自不同渠道和层面 ,导致

信息真假难辨 ,股民存在着较强的从众心理 ,造成了

市场换手率偏高。

2)股市缺乏应有的自我调节能力 ,政策性信息

的发布会造成股市的剧烈震荡 ,引起价格大幅度波

动 ,增加了入市风险。

表 3 　上证综指日收益率的 log( R/ S) N 和 log( N)回归分析结果

分段

区间

常数项

(截距)

Hurst

指数

估计的

标准差
R2 F 统计量 关联尺度 CN 分形维 D ·W ·

2 ≤N ≤324 - 01 157235 01619607 01017657 01 998640 264341 95 0118034941 11 6139 11 162403

　　3)市场运行和监管机制不健全。各种违法违规

操作普遍存在 ,操纵市场、投机、内幕交易之风盛行 ,

这些严重影响了资本市场的稳定发展。

412 　提高我国股市效率的对策和建议

1)完善信息披露制度。建立一套完整的信息披

露制度规则 ,加强对信息披露的动态监管。对当事

人实行监管责任追究制度 ,强化监管者的责任感。

2)革除市场的“政策市特征”,规范资本市场的

行政力量。市场的发展过程应在市场内部力量推动

下完成 ,由市场决定谁可以进入、谁能够发展、谁应

该被淘汰。股票的发行和上市应该回归市场原则 ,

为股票的上市和退市制定硬性标准 ,从制度上消除

行政干预的可能。

3)规范市场运行的法制环境。完善证券法规 ,

增强市场的自律机制的作用 ,同时规范和约束政府

干预等行为 ,使其符合整个社会的利益。
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Empirical Research on Effectiveness of Shanghai

Stock Market Based on R/ S Analysis

Li Cunjin , Hou Nannan
(School of Management and Economics , Beijing Institute of Technology ,Beijing 100081 , China)

Abstract : Taking Shanghai stock market as t he research object ,and using t he SSE closing price of Composite Index f rom October 24 ,1995 to

March 16 ,2009 ,t his paper calculates Hurst index of Shanghai stock index by R/ S analysis ,and describes t he f ractal characteristics of it . Empiri2
cal result s show t hat t he Hurst index for SSE Composite Index is 0. 619607 ,which deviates f rom 0. 5 obviously ,so Shanghai stock market has

obvious fractal characteristics ,and investors can predict stock price t hrough analyzing historical data to gain excess profit s ,and t he stock market

is null and void. Finally ,it analyzes t he causes why Shanghai stock market is void ,and put s forward some policies and proposals.

Key words : stock market ;efficient market hypot hesis ;f ractal market ;R / S ; Hurst index
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