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摘 要：文章首先从理论上推导出金融资产价格的高频时间序列出现大幅震荡前后
多重分形谱所具有的异象特征，然后随机选取两只股票（民生银行、哈飞股份）各 35 天的
5min高频交易数据对上述特征进行实证分析。 结果表明，两只股票在持续大幅波动开始

与结束时，其多重分形谱形态及参数的变化与理论上的异象特征相吻合。 运用该研究方
法可以对金融资产持续大幅波动的开始及结束做出一定预测。
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一、引 言

有效市场假说(EMH)是经典金融理论的重要基石。 然而，随着人们对金

融市场的深入研究及计算技术的飞速发展，人们发现简化的、线性的范式不能

准确地揭示金融市场复杂 的波动特性，而运用非线性系统的分析方法进行金

融市场的研究则成为有力的分析工具。 非线性系统特别是分形这种新范式理

论在金融领域内的研究，对于描述因金融系统中数量变化所引发的质变特别

是突变具有重大的方法论意义。

简单的分形维应用于金融市场交易数据波动的研究，只能得到波动形态

宏观概貌性描述，无法刻画波动复杂而全面精细的结构信息。 而多重分形分

析(MultifractalAnalysis)正如MandelbrotC1]在ScientificAmerican上所指出

的，可以复现金融市场剧烈震荡的金融交易，能得到金融资产价格在不同时间

标度上的不同波动程度的详细信息，提供关于市场动向的概率估计值，显示市

场易变性的实质，从而为无法预测的金融市场注入某些有序性。 多重分形
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也称作
“

多标度分形“，是定义在分形结构上的由有限几种或大量具有不同奇
异标度指数 a(Singularity Exponent)的概率的子集构成的非均匀分形维分布

的奇异集合［2] 。 多重分形正是通过奇异谱函数f(a) (Singularity Spectrum)

来定量刻画分形体由不同局部条件、或在演化过程中由不同层次所导致的概

率P，在整个集合上的分布状况，是对分形结构不规则程度和不均匀程度的
度量。

一些国外学者运用各种算法和统计方法对金融市场的多重分形特征进行
了研究，并取得一系列成果。 Ghashghaie 等[3]用 1 472 241 个美元对马克汇

率的数据，对汇率的标度行为进行研究，作者认为汇率变化的概率密度与时间
标度之间的关系，和湍流中两点间速度差的概率密度与两点间的空间距离之
间的关系相类似，进而认为在外汇市场中也存在一个信息级联(cascades)，必
须用多重分形理论来研究汇率的变化。 Mantegna 等[4] 对金融市场的多标度
现象进行实证研究，发现不同幅度的波动具有不同的标度关系，这种多标度行

为的存在说明 ARCH 模型族的假设有一定的问题，在考虑方差的变化时应考
虑不同的标 度行为。 Pavlov 等[5] 采用 WTMM、 DNA 及 OFA (Detrended

Fluctuation Analysis) 算法研究笔迹、图像、Dow-Jones Average 及 DAX 期货

时间序列的标度特征，结果表明符号串和时间序列均具有复杂的多重分形结
构，且不同幅度的波动对应不同的标度。 Andreadis 等[6] 运用统计学及系统
动力学理论中的多种方法对 Dow寸ones Average 从 1928 年至 2000 年的日收
盘价进行检验，从而为证实美国股票市场是随机多重分形结构提供有力证据。
Fulco 等[7] 在不考虑股票价格运动的动力学因素的情况下，用马尔可夫随机

过程(Markovian Stochastic Process)再现实验上观测到的金融时间序列概率

密度函数(PDF)的胖尾、波动的幕律记忆性及多重分形特征。 P. 0. cimka 等

用去除波动趋势分析法(DFA) 通过研究 Deutsche Borse 高频时间序列的对

数价格增量及交易间时滞来考察多重分形特性，结果揭示出多重分形特性，且

多重分形特征来源于价格增量、交易间时滞的相关性以及波动的非正态分布。

众多中国学者对上证综指或深证成指的实证研究表明，中国股市具备多
重分形这种重要的非线性特征。 张永东和毕秋香[8] 基于中国股票市场指数时

间序列，对不同时间跨度的指数增量序列、收益率序列及广义累积绝对收益序

列的标准差进行标度分析，发现标准差与时间跨度满足幕律关系，且幕指数不

是惟一的，具有多标度的特征。 何建敏和常松[9] 验证中国股票市场的多重分

形游走，并根据多重分形过程的局部尺度特性和多尺度相关性建立一个小波
—遗传算法—神经网络相结合的股票价格预测模型。 胡雪明和宋学锋[10] 运
用多重分形消除趋势波动分析(Multifractal Detrended Fluctuation Analysis:

MF-DFA)方法对沪深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。 Ding Shun Ho 等[11] 运用统计工具和数盒子法对台湾指数(TSPI)的日
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收盘价进行研究，结果发现台湾股市存在长程记忆和标度不变性，说明其具有
多重分形特征。施锡铨和艾克凤[12] 采用 MF-DFA 方法对上证综合指数
(SSECI)和 Dow-Jones Average 的对数收益率序列进行研究与比较，且结合
二者的实际风险关系探讨多重分形与风险的对应关系，结果表明多重分形特
征越显著，蕴含着风险越大，从而提出一种定量（或图形）度量风险的方法。

本文以非线性系统中有关分形维原理为基础，从理论上推导出金融资产
价格的高频时间序列在出现大幅震荡前后多重分形谱应具有的异象特征，然
后选取 5min 高频数据对上述特征进行实证。结果发现实证所观察得到的现
象与理论上的异象特征完全吻合。本文所采用的方法可以为资产价格持续大
幅波动提供短期的、具有预报意义的前兆性信息，它可能成为一种及时预见价
格持续大幅震荡进而控制市场风险的有效工具和方法。

二、高频金融时间序列每单元多重分形谱的计算

本文中多重分形谱的计算采用盒维数法(box-counting method) [l4J-[ls]。
把取样区间内高频金融时间序列当作一维平面上的点集，用尺度为 0(0<1)

的＂盒子”对其进行覆盖，即按单位时间标度趴将其划分成互不重叠的区间。
设高频金融时间序列的频率为f，每日交易数据的个数为t，一单元连续考察n
个交易日，则每单元共有 nt 个数据。因此 8 可取为 1/nt, 2/nt, 3/nt, ……， 
1/3,1/2,1。令 P,(8)是时间标度为 8 时第 i 个区间金融资产价格样本值之和
的归一化价格，则有：

P,（0) ＝ I,I立 (1)

其中:R=l,I， 是时间标度为0的第1个区间所采集的资产价格之和。

令a为第1个区间所对应的标志P;大小的奇异指数。若此金融时间序列
具有多重分形特征，则在无标度区间内满足如下幕律关系(Power-law rela­
tionship): 

P;(o)这o" (2) 

a反映P， 随贮变化的各个子集的性质，即描述出各个区间不同的奇异程
度。用a标识的分形子集的维数就是多重分形维数谱函数。

若金融时间序列存在多标度关系，则在无标度区间内满足如下幕律关系：
Na(0)oc8

一 [(a) (o--+0) (3) 

其中，Na(8)是具有相同 a 的子集的个数。可见，谱函数 f(a)表示各 P; 中
具有相同a子集的元索的数目随句减小而增大的速度，它描述出金融资产价
格波动分布的均匀程度。如 f(amax )刻画归一化价格最低的事件出现的次数
(Np皿n(8)＝ N三 O) 立 o-f(amax

) ），而f(arnin )刻画归一化价格最高的事件出现的
次数CNrmax (o) =N

呫
｀o)oc

一 [(a印门。多重分形谱就是由 a~f(a)构成的曲线，
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其中谱的峰值为 f（心（即Hausdorff维数）。
定义多重分形系统的配分函数(partition function)及(8)为归一化价格 P,

的 q 阶矩：

°Xq(�) = �Pjl 
i=l 

(4) 

迄＠）是反映P1 不均匀性的统计量，其中 q 为权重因子。 若金融时间序

列存在多标度关系，奇异标度指数 a=a(q)是 q 的非线性递减函数。 当q>＞1

时，a取最小值amin= a(＋=），此时对应千R最高的事件，迄＠）着重刻画资

产价格较高的部分的标度行为；当q<＜ —1时，a取最大值amax
=a( —=)，此时

对应于R最低的事件，兑(8)着重刻画资产价格较低的部分的标度行为；当q

=O时，所有P1 不论大小对兑(8)均起同等作用。 通过这样的加权处理，就将

金融时间序列这样一个分形体分成许多具有不同奇异程度的事件来研究，从

而达到分层次了解分形内部精细结构的目的。

若此金融时间序列具有多重分形特征，则在无标度区间内满足如下幕律
关系：

�(CJ)CCCJ<(q) (5) 

其中议q)为质量指数，可通过对InXq @）~In8双对数曲线中无标度区间

（即线性区间）的点进行最小二乘法回归拟合来估算式q)。
通过统计物理中的Legendrec2] 变换可得到a, f(a) 江(q)之间的如下函数

关系：

｛a（q)＝詈
(6) 

f(a(q)) =a(q)q— -r(q) 

即通过计算归一化价格P1 、配分函数 及＠）和质量指数议q)，采用最小二

乘法回归拟合法就可得到a 和谱函数 f(a)。

三、多重分形谱的解释及异象特征的推导

a 的大小是由系统在其动力学过程中辐射出的信息——金融资产价格的

归一化价格所决定的，其取值范围的宽窄表示不同奇异强度分布 范围的大小。
多重分形谱的宽度如下：

凶＝CTmax－CTffiin = lnP min /lnCJ-lnP max/lnCJ (7)

它表征出在标度不变的情况下整个分形结构上的归一化价格分布的均匀

程度(Pmax/Pm inCC()玉 汃即刻画出资产价格的涨跌幅度。 Aa 越大表示归一化

价格分布越不均匀， 价格波动越剧烈；t:,a=O则对应完全均匀分布的状况。 如

果资产价格的运动规律不变，当价格波动的幅度变小时，谱就有变窄的趋势；

当价格无任何波动时，谱将变成二维空间中的一个点，此时就是均匀分形。 显
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然，有一定宽度的谱可以反映出非均匀分形结构的特性。 因此，当金融资产价
格振幅相对较大时，所对应的谱的跨度应相对较大；当价格波动相对平稳时，

谱的跨度应相对较小。 这正是由于此时金融时间序列分形结构的非均匀程度

增大，其中包含有更多不同奇异强度的子分形体所致。
a＝气将f(a)曲线分为两部分，若谱的顶点右偏、左端显著低于右端、a>

气所占区间明显小于芷拉。所占区间，则a~f(a)谱属于密集型，此时归一化

价格较高的事件起主导作用，资产价格有上涨的趋势；若谱的顶点左偏、右端
显著低于左端、a>气所占区间明显大于丞拉。所占区间，则a~f(a)谱属于稀

疏型，此时归一化价格较低的事件起主导作用，资产价格有下跌的趋势。

下面再对谱函数进行分析：
t:,.f=f(a皿n)—f(amax )＝ — OnNpmax -InNp

mi
n) /Ina (8) 

通过凶的大小可统计出最高的归一化价格的数目和最低的归一化价格
的数目的比率，即资产价格处千波峰（最高点）、波谷（最低点）位置数目的比
例。 c:,.f>O 说明价格更多地处于波峰，此时谱的顶部相对较圆润；凶<0 说明

价格更多地处千谷底，此时谱的顶部相对较尖锐。 显然，谱的形态是由金融资
产价格系统的内部动力学特征所决定的。

根据上述理论解释，可揭示出金融资产价格持续大幅震荡前后的前兆性
异象特征：临近大幅波动时，谱的钟形开口明显逐渐加宽、顶部变得微圆、钟形
谱右（或左）偏、谱的右（或左）端点显著降低；大幅波动刚结束时，谱的钟形开
口迅速变小、顶端由圆滑恢复尖锐。

四、实证分析

下面随机选取两只股票的高频交易数据以实证上述相关结论。
1. 样本的选取及分析
随机选取两只股票 民生银行 (600016入哈飞股份 (600038)作为研究对

象，取样数据是频率f=5min的高频股价交易数据（数据来源于分析家股票分析
软件）。 数据采集从每个交易日的 9:35 开始到收市 15:00 为止，每 5min 记录一
次，扣除交易停止期间 11:30� 13:00，则每个交易日采集 t=48 个数据。 然后将
n=5 天的高频数据分为一个单元（则每一个单元有 nt =240 个数据），考察发生

持续大涨或大跌前后 35 个交易日（扣除周末和节假日）、共7个单元数据的多重
分形谱。 民生银行原始数据的时间跨度为 2003 年 3 月 24 日至 5 月 20 日；哈飞
股份原始数据的时间跨度为 2003 年 8 月 26 日至 10 月 20 日。

鉴于两只股票每单元有 240 个数据，因此釭仅 1/240,1/120, 1/80, 1/48,

l/40,1/30,l/16,l/15,l/8,1/6,1/5,1/3,1/2,1。 本文将q的取值标准定为

I damax I/ t:,.a和 I damin I/ t:,.a都小于0. 2%[17] 。 针对这两只股票每单元的数据，
经计算发现，当国I从 150 增加到 160 时，Aa和凶的变化都很小，因此本文
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国的最大值取 160 。

Inx
q 

900 -160
700 

-120
500 

-80
300 -40
100 

q=O 
-100

40 
-300

80 
-500

-700
120 

-900 鸟

-6 -5 -4

2003年4月14日至4月18日一组数据

-3 -2 -I o In6

图1 民生银行2003年4月14日至4月18日该单元数据的lnlq (o)一Ino曲线

图 1 中是用 C+ ＋语言编程计算出的民生银行一个单元的数据在 q 取不

同值时的 ln°Xq(o)�Ino 曲线簇。 从图 1 中可看出无论 q 取任何值时，In迄(0)

~In§ 均具备良好的线性关系（如 q=l60 时，In兑(8)～In8 的相关系数为

0. 974) ，表现出较好的标度不变性。 研究表明，用同样的方法对这两只股票的

任意一单元数据进行计算均可得到同样的结论。 此直线拟合的结果是个股每

单元股价时间序列存在多标度关系的有力佐证，说明个股每单元的价格波动

服从多重分形随机游走。

2. 个股持续大幅波动前后多重分形谱的异象分析

根据前面所述方法计算出的两只股票 7 个单元的多重分形谱及重要参数

见图 2 、图 3 和表 l、表 2 。

/
 

1
2
3

＿

＿

＿

 

/
 

0

0

 

f(o:) 
I. I 

f(o,) 
I. I 

0. 8十

三尸。三8a

0

。三＄
图2 民生银行2003年3月24日至5月20日7个单元数据的多重分形谱一一(1):1 

单元从3月24日～28日，2单元从3月31日～4月4日，3单元从4月7日一11日；

(2) :4单元从4月14日～18日；（3):5单元从4月21日一25日，6单元从4月28日

-s月13日，7单元从5月14日～20日。
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表1 图2中多重分形谱的主要参数

单元／参数 (lmin a max AQ 切 f(amn ) f(amax ) 凶

1 单元 0. 9957922 1. 003029 0.0072368 1. 000037 0.8078228 0.8993303 -0. 0915075

2 单元 0.9950874 1. 001850 0.0067626 1. 000007 0.5339177 0.8561472 -0. 3222295 

3 单元 0.9867695 1. 004634 0.0178645 1. 000071 0.2795440 0.8150799 —0.5355359 

4 单元 0.9874388 1. 014559 0.0271202 1. 000144 0.4133213 0.4651017 -o. 0517804 

5 单元 0.9941910 1. 007207 0.0130160 1. 000052 0. 7345548 0.6163270 o. 1182278 

6 单元 0.9910294 1. 018539 0.0275096 1. 000093 0.4571889 0. 2867808 0. 1704081 

7 单元 o. 9965855 1. 002816 0.0062305 1. 000014 o. 7788017 0.8176759 -0. 0388742 

f(c,) f(n) 
I. I I.I
1.0

一厂＼
1.0 1.0 

0. 9 0.9 0.9 
0. 8 0.8 0.8 
0. 7 0. 7 0.7 
0. 6 0.6 

卧I
一•5

0.5 .一 '2 0. 5 6 
0.4 3 0. 4 7 
0. 3 0. 3 0.3 

Q' Q' 
0. 986 0. 994 I. 002 1.010 0. 986 0. 994 1. 002 1.010 0. 986 0. 994 I. 002 I. 010 

(I) (2) (3) 

图 3 哈飞股份 2003 年 8 月 26日至10 月 20日7 个单元数据的多重分形谱一-(1):

1 单元从 8 月 26 日～9 月 1 日， 2 单元从 9 月 2 日～8 日， 3 单元从 9 月 9 日一15 日；

(2) :4 单元从 9 月 16 日～22 日；（ 3):5 单元从 9 月 23 日一29 日， 6 单元从 9 月 30 日

~10 月 13 日，7 单元从 10 月 14 日～20 日

表 2 图3 中多重分形谱的主要参数

单元／参数 a叩n amax AQ Q f（妘n ) f(amax ) Af 

1 单元 0.9989976 1. 001321 0.0023234 1. 000004 0.9226910 0.8968035 0.0258875 

2 单元 0.9960604 1. 008231 0.0121706 1. 000034 o. 7234952 0.5764940 o. 1470012 

3 单元 0.9921880 1. 007549 0.0153610 1. 000060 0.6406098 0.5743481 0.0662617 

4 单元 0.9878662 1. 013764 0.0258978 1. 000119 0.4105289 o. 5704883 -0. 1599594

5 单元 0.9913834 1. 002776 o. 0113926 1. 000081 o. 7442921 o. 9439417 -0. 1996496 

6 单元 0.9924954 1. 007739 0.0152436 1. 000089 o. 7942022 0. 7028832 0.0913190 

7 单元 0.9880915 1. 003897 0.0158055 1. 000041 0.3398517 0. 7730229 -0. 4331712 

由图2、表1和图3、表2可以看出，无论是持续大涨还是大跌，两只股票

每单元股价时间序列的多重分形谱曲线形态各异、谱的主要参数变化明显，这

说明股价波动的分布结构非常复杂。 比较不同阶段的多重分形谱，可以发现：

(1)股价波动处千正常状态时（对应于图2和图3中的第1单元数据），

a~f(a)谱的钟形顶部较尖、开口狭窄、曲线集中于很小的范围内，这表明此阶

段股价活动的分布比较均匀，股价波动比较平稳。 民生银行的谱属于密集型，

说明随后股价有上涨的趋势；而哈飞股份的谱属于稀疏型，说明随后股价有下
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跌的趋势。

(2)持续大幅震荡临近时（对应于图2和图3中的第2、第3单元数据），

出现 a~f( a )谱的开口从 窄变宽、顶端从尖变得微圆、跨度明显加宽、左右端

点下降的异常形态。 由表1和表2可见，a
max、特别是Aa 的值迅速增大；amin、f

( a如n )、f( a
max )的值出现明显的低值过程。 !:::,,a 值急剧增加说明股价波动分布

的不均匀程度增强，该单元股价最高点和最低点的差异更加显著。 民生银行

此阶段的谱属于密集型、a而n减小的幅度大于 a
max增大的幅度、凶值为负，上述

特征说明未来股价有大涨趋势，但大涨趋势中伴随有局部的震荡下挫。 哈飞

股份此阶段的谱属千稀疏型、amin减小的幅度小千 a
max增大的幅度、凶值为正，

上述特征说明未来股价有大跌趋势，但其中伴随有股价局部的上扬。 a~f( a ) 

谱的结构刻画出股价活动中其能量释放的多重尺度分布特征，其结构形态与

其复杂的动力学特性密切相关。

(3) 持续大幅震荡时（对应千图2和图 3 中的第 4 单元数据）， a~f( a )谱

的钟形开口迅速加宽至最大、顶端变得更圆、更平。 由表1和表2,!:::,,a 值急剧

变大，表明该阶段股价波动相当剧烈，这是系统内部存在的激变所致。

(4)持续大幅震荡刚结束时（对应千图 2 和图 3 中的第 5 单元数据）， a~

f( a )谱的跨度迅速变窄、顶部由圆变得微圆。 由表l和表2可见，a
max、特别是

Aa 的值急剧缩小；a血n、f( a皿n)、f( a
max )的值迅速增大。 Aa 急剧缩小表明股价

旌荡的剧烈程度有所缓和。 民生银行此阶段的谱属于稀疏型、a皿n增大的幅度

大于 a
max减小的幅度、凶值为正，上述特征说明紧随持续大涨之后的是股价

的回落，且回落趋势中伴随着股价在一定程度上的上扬。 哈飞股份此阶段的

谱属千密集型、a叩n增大的幅度小千 a
max减小的幅度、凶值为负，上述特征说明

紧随持续大跌之后的是股价的反弹，且反弹中伴随着局部的下挫。

(5)持续大幅震荡过后的一段时间（对应千图2和图3中的第6、第7单

元数据），每只股票的 a~f( a )谱各具形态。 这些不同的表象是由每只股票内

在的动力学性质所决定的，体现出持续大幅波动之后股价的活动强度仍具复

杂多变性。 但民生银行的谱以稀疏型为主导，说明持续大涨之后股价的活动

以回落为主；哈飞股份的谱以密集型为主导，说明在待续大跌之后股价会有一

定程度的反弹；但这些活动均需要一段时间的演化，不会在短期内结束。

总之，临近个股待续大幅波动时，a~f( a )谱的跨度逐渐加宽、顶部由尖变

得微圆、f( a皿n )（或f( a
max )）的值急剧下跌；而当谱的钟形开口变窄、顶部恢复

尖锐时，表明股价异常波动的结束。 多重分形谱的交替舒张和紧缩，恰恰说明

金融资产价格持续大幅震荡前后其动力系统处于极不稳定的状态。 而这些表

象与上述理论推导出的异象特征相吻合，反映出金融时间序列分形结构复杂

性（不均匀程度）的变化，它是金融资产价格持续大幅震荡开始与结束具有预

测意义的前兆特征。
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五、结束语

通过上述理论和实证分析可知，多重分形为认识和预测金融资产价格的

走势提供了有价值的信息。 它在一定程度上刻画出金融资产价格在待续剧烈

运动过程中其各自的动力系统所表现出来的复杂性机理；它揭示资产价格大

幅波动时，其分形测度的非均匀特征，从而描述出资产价格大幅波动随时间推

移的动态演化过程。 本文运用多重分形方法对预测高频金融时间序列持续大

幅波动的开始与结束进行初步尝试，并得出有益的结论。

虽然将多重分形这种非线性科学的理论和方法运用于高频金融时间序列

的研究具有巨大的优势和潜力，其特殊的思想和方法解释能说明一些用传统

经济理论所不能解决的问题和现象，但是到目前为止，大多数相关研究还仅仅

停留在对金融资产价格波动的多重分形特征进行实证检验的阶段，局限于证

明传统经济理论的基本假设具有严重缺陷等方面的问题。 而对下述方面问题

的研究还不够深入妀n怎样建立描述其随时间演变的具体有效的动态模型，如

何将多重分形所提供的信息具体地应用于实际的金融活动，以及如何将多重

分形与金融风险管理、风险评估进行联合研究等，对之作进一步的探讨无疑是

具有相当前景的新领域。

＊感谢王宗笠教授对本文的指导和帮助！
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Analysis on Anomalous Characteristics of 

High-frequency Time Series and Its Applications 

Based on Multifractal Spectrum and Its Parameters 

ZHOU Xiao-hua, SONG Kun 
(College of Economics and Business Administratzon, 

Chongqing University, Chongqing 400030, China) 

Abstract: We first deduce the theoretical anomalous characteristics of 

multifractal spectra on high-frequency financial time series during the period 

of significant price fluctuations. Taking two stocks'5min high -frequency 

trading data (totaling 35 business days) as examples, we then demonstrate 

that multifractal spectra's shapes and key parameters are consistent with the 

above theoretical anomalies. Using the method in this paper, we can forecast 

when abnormal fluctuations on prices of financial assets occur and finish. 

Key words: multifractal spectrum; high-frequency financial time series; 

sharp fluctuation; forecast 
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