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摘 要：通过深沪综合指数的5天收益率分布规律以及用 R／S方法研 究收益率序列得出这样的结 

论，即深沪综合指数的收益率不服从正态分布，并且收益率是负斜 ，呈现出胖尾和峰态；中国股票市场不 

是一个有效的市场，其收益率序列均为服从分形概率分布的持久性时间序列，它们遵循有偏随机游动， 

市场表现出较强的趋势行为；深综指的赫斯特指数 H为O．87，非周期循环为 l6周(4个月)，而沪综指 

的赫斯特指数 H为O．85，非周期循环为25周(6个月)。也就是中国股市呈现出长期记忆等非线性的 

混沌特征。 
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经过 10年的快速发展，中国证券市场已经成为我 

国企业融资和投资的重要场所。目前，对我国股票市场 

的研究也日益丰富多彩，在股票价格行为方面主要包括 

以下研究内容，即中国股市有效性研究和中国股票的混 

沌现象以及股票的波动性的研究。在市场效率的研究 

中，有学者应用 R／S方法研究了中国股票市场并得出了 

中国股票市场属于弱型有效的结论u】。同时，也有一些 

学者应用混沌理论对股票作菲线性分析并得出我国股 

市既存在混沌现象又具有弱型有效性，混沌现象与市场 

效率共存而并非互斥的结论【2 】。在股票的波动性方 

面，通过研究发现，沪市和深市股票收益率和波动性之 

间的互动作用和相互影响，存在股价变化和走势之间的 

互动作用和示范效应，两市收益率序列之间具有长期的 

协整关系，以及两市之间存在显著的波动“溢出效应”和 

“杠杆效应 引。通过研究深沪综合指数的5天收益 

率分布规律以及用R／S方法研究受益率序列并求出赫 

斯特指数，从而对受益率序列进行分类来进一步揭示中 

国股市的价格行为规律，同时与国外学者对国外股市所 

作的类似研究成果进行比较。 

1 深沪综合指数的 5天收益率分布规律 

。 收稿 日期：2003—03—21 

1．1 深沪综合指数的5天收益率分布计算模型 

将深沪综合指数的 日收盘价格的5天对数一阶差 

分定义为深沪综合指数的5天收益率序列 s(1)，对于 

给定股票指数时间序列 lp(1)l，t=l，2，⋯，，l+4，，l+ 

5使用如下的算法计算出5天收益率的频数分布： 

1)计算 5天对数收益率序列 {s(‘)l 

s(‘)=tog(p(t+5)／p(‘) t=l，2 9 o o o，，I(1) 

2)将序列{s(I)l标准化： 

=  辜s(t) =√ 章(s(t)一 ) (2) 
ss(1)： l：l，2，⋯，，l (3) 

3)计算频数分布： 

在区间 [一m，m]以 缸 为步长共采样 = 

int(2rrv'Ax)+1个点： 

( )=一，，I+(i一1)厶茹 i=1，2，⋯． 

A(i)：{ss(1)I ss(1)E[ ( )一Ax／2， 

(i)+AXn)]} t=1，2，⋯，，I 

freq(i)=I A( )I／，I 

y( )= q(i)／z~ =l，2，⋯，t， 

4)绘出频数分布曲线 
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利用点列{( ( )，y( ))l i=1，2，⋯， }并使用 

插值或拟合方法绘出曲线。这里取 m =8，Ax=1／10 

在 matlab里编程绘出了上综指，深综指的频数分布与 

正态分布的比较图l和图 2。 

1．2 深沪综合指数和美国股市的5天收益率分布规 

律比较 

图 l和图2分别显示了从 1991年1O月3日到2002 

年 9月2日的上证综合指数价格和从 1991年9月2日 

到2002年9月2日的深证综合指数价格的5天对数一 

阶差分的频数分布。收益率序列已经被标准化了，所以 

它们的均值是 0，标准差是 1。图中也显示了一个具有 

相等数 目的高斯随机数的频率分布。从以上图中，可以 

看出，围绕均值分布中出现了很明显的峰值 ，同时图中 

还显示出收益率分布呈现明显的负斜，也就是说，在左 

边(负的)的尾部比在右边的尾部有更多的观测值。可 

以从图1在低于均值的第 3个标准差处和图2低于均 

值的峰值处看到负斜性。股票市场出现标准差 3事件 

的概率大约是高斯随机数的2倍。将图1和图2进行比 

较发现 ，深市收益率分布的峰值出现了明现的低于均 

值处，而沪市收益率分布的峰值出现在均值处，这就是 

说沪市 5天收益率达到均值的概率比深市 5天收益率 

达到均值的概率高。 

圈 1 上证综合指数 5天收益率频数分布 

圈 2 深市综合指数 5天收益率频数分布 

埃德加 彼得斯通过改编自特纳和魏格尔(1990) 

关于 1928—1990年的S&P指数的日收益率并绘制出 

S&PS00的5天收益率的频数分布图(图3)，将收益率 

与正 态分 布作 比较 ，也得 出 了以上相 同的结论： 

S&PS00的日收益率是负斜的，图3中出现了明显的尖 

峰和胖尾。 

1．3 收益率分布规律及分析 

由上可知深沪综合指数和美国股市的5天收益率 

I 

： f l 

／ 

⋯ 一  

图 3 S&PS00的5天收益率的频数分布 

分布均呈现了明显的尖峰和胖尾，并且收益率是负斜 

的。这就说明中国的股票市场的收益率和美国的股票 

市场的收益率均不是正态分布的。因此，支持股票价格 

的随机游动的理由也会大打折扣。对于肥胖的尾部的 

最通常的解释是，信息是偶尔以成堆的方式出现的，而 

不是以平滑连续的方式出现的。市场对于成堆的信息 

的反应导致了肥胖的尾部。因为信息的分布是尖峰态 

的，所以价格变化的分布也是尖锋态的。 

进一步说，肥胖的尾部就意味着人们是以非线性 

方式对信息作出反应的。这一情况隐含着现在是受过 

去影响的，这与有效市场假说(EMH)相矛盾。一般来 

说，有效市场假说就意味着价格已包含所有的信息，也 

就是说人们接到信息就通过改变价格以反应新信息的 

方式作出反应。而实际情况是，有些人一接到信息就马 

上作出反应。然而，大多数人等着确认信息，并且不等 

到趋势已经十分明现显就不会作出反应。这种对信息 

的不均等的消化可能会导致一个有偏的随机游动。赫 

斯特在20世纪4o年代全面地研究了有偏随机游动，芒 

德勃罗在60年代和70年代也作了全面研究。芒德勃罗 

把这种偏随机游动称为分数布朗运动，而笔者现在称 

之为分形时间序列。而赫斯特指数就可以用来对时间 

序列分类。为了刻划中国证券市场收益率序列的分形 

结构特征和非周期性循环 ，也就是揭示市场的非线性 

特征 ，下面就用 R／S分析方法来研究中国股市的收益 

率序列，并将研究结果与对美国股市的相应的研究成 

果进行对比分析。 

2 中国股票市场的R／S分析 

2．1 重标极差法(R／S)的计算模型 

R／S分析方法是十分强健的时间序列分析工具， 

运用这种方法求出的 Hurst指数是区分不同类型的时 

间序列的重要指数，其算法如下： 

给定股票指数时间序列{p(I)}，t=l，2，⋯，Ⅳ+l 

1)数据预处理，计算对数收益率序列 {s(I)l 

s(I)=log(p(t+1)／p(I)) t=l，2，⋯，Ⅳ 

(4) 
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2)对不同的数据段长度 n，把序列分成 (n)= 

int(N／n)段 

：  1主s(t) ．， _l
：  高)+1 

其中 表示段长为n时，第．『段的均值。 

．．， = 1 ∑ (s(1)一 ．，) n=l，2，⋯，L 
’ 

(5) 

其中L=int( ) =l，2，⋯， (n)为段数。 

=  ∑ (s(1)一 ．，)i=l，2，⋯，n(6) 

其中， i表示段长为n的第．『段的第 个积累离差。 

R ．， m ax {K }_ { } (7) 

其中，R 表示段长为 n时，第．『段的极差。 
， ．，(̂) 

(R／S)- 1 ((R
n／ 一．，) (8) 

H ： ma
．

x
．
{ l 是由点组(1og(|I})，log(R／S)̂)|I} 

= l，2，⋯，m回归得到的直线斜率 } (9) 

2．2 中国股市的 R／S分析计算结果与分析 

出于中国股市是一个历经 l1年的新兴资本市场， 

若采用月收益率的序列就会产生数据太少导致计算结 

果失真，因此采用深沪综合指数周均值的对数收益率 

序列来作 R／S分析。将从 1991年 l0月 3日到2002年 

9月2日的上证综合指数价格和从 1991年9月 2日到 

2002年 9月2日深证综合指数价格分别计算出500多 

个周对数收益率数据组成序列，从N=6周增量开始， 

把序列组成若干个独立的6周增量，于是用式(6)和 

(7)计算每6周期间的极差，然后用每6周期间观测的 

标准差重标每一个极差，得到若干个分离的R／S观测 

值。通过取这些个观测值的平均数就得到N=6的、序 

列的 R／S值。对于 N=7．8、9、⋯、持续这一过程。然后 

在Ⅳ的整个值域上Log(n)对 Log(R／S)n的回归，并 

根据式(9)得到赫斯特指的估计值。 

图4和图5现示了用前述方法获得的 Log(R／S) 
～ Log(周)图。从图中可以看出深综指的赫斯特指数 

H为0．87，非周期循环为l6周(4个月)；而沪综指的 

赫斯特指数 H为0．85，非周期循环为25周(6个月)。 

埃德加 彼得斯(1991)根据 1950年1月 ～1988年7月 

的 S&P500指数作 R／S分析，得出 S&P500的H为 0． 

78，非周期循环长度为48个月。文献[6]从高 H值可 

看出股票市场显然是分形 】，它是一个有偏随机游 

动，也就是说，中国的证券市场与美国的证券市场一 

样，其收益率均服从分形概率分布的持久性时问序列， 

它们遵循有偏随机游动，市场表现出较强的趋势行为， 

而不是均值回复行为。而中国证券市场则表现出比美 

国证券市场更强的趋势性。另外，从图4和图5中还明 

显看到打乱的收益率序列(H=0．525、H=0．507)破 

坏了原来序列的长期记忆结构，并把它们变成了一个 

独立的序列，没有出现原来序列的斜率下降，深市为 

l6周，而沪市为25周。然而，如同在混沌理论中看到的 

那样，在任何非线性系统中都有那么一点，到了这一点 

对于初始条件的记忆就会消失。这一点对应于系统的 

自然周期的终点。 

图4 深圳综合指数周均值序列 R／S分析 

图5 上海综合指数周均值序列 R／S分析 

对于上面的研究作进一步分析，可以得出这样的 

结论 ：中国股票市场是一个非有效的市场，其收益率序 

列均服从有着分形概率分布的持久性时间序列，它们 

遵循有偏随机游动 ，市场表现出较强的趋势行为；深综 

指的赫斯特指数 H为0．87，非周期循环为 l6周(4个 

月)，而沪综指的赫斯特指数 H为0．85，非周期循环为 

25周(6个月)。关于沪市的非周期循环，可以从图6中 

得到验证。 

图 6 HiE指数月平均值曲线 

从图6中可以看到若干非周期循环为6个月的证 

据，例如发生在 1992年 3月到 9月和 1993年2月到 7 

月，以及 1996年4月到 l0月及 1997年2月到8月，还 

有 1999年6月到 l2月及2OOO年4月到 l0月，这些个 
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连续上涨4个月的循环进一步证明了上面所进行的 

R／S分析的正确性。从这里可以得出对投资者有意义 

的结论，就是既然股市存在这样一个非周期的循环，只 

要投资者找到这样的循环并持有市场组合便可以得到 

超额回报，显然这是 目前大部分中国股市的投资者采 

用技术分析方法(如 K线图)进行投资的原因，并且投 

资者采用这一方法投资又加强了市场的趋势行为。 

4 结 论 

1)深沪综合指数的收益率不服从正态分布，并且 

收益率是负斜，呈现出胖尾和峰态。特别是深市收益率 

分布的峰值出现在明显的低于均值处，而沪市收益率 

分布的峰值出现在均值处，这就是说沪市 5天收益率 

达到均值的概率比深市 5天收益率达到均值的概 

率高。 ． 

2)中国股票市场是一个非有效的市场，其收益率 

序列均服从有着分形概率分布的持久性时间序列，它 

们遵循有偏随机游动 ，市场表现出较强的趋势行为；深 

综指的赫斯特指数 H为 O．87，非周期循环为 l6周(4 

个月)，而沪综指的赫斯特指数 H为 0．85，非周期循环 

为25周(6个月)。 

3)投资者可以通过分析找到股市的非周期循环 

并持有市场组合便可以得到超额回报，这是 目前大部 

分中国股市的投资者采用技术分析方法(如 K线图) 

进行投资的原因，并且投资者采用这一方法投资又加 

强了股票市场的趋势行为。 
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Abstract：The di8扫 I60n ofthe five—day§retum on China composite stock index is studied．The emp~cal distribution 

offive day§return on sncsPi(ShangHai composite stock price index)and SZCSPI(ShengZhen composite stock price 

index)has”衄 tail”and no finite variance with sharp peaI【at m~gxl，which can not be normally distributed because the 

la刺 ne4gative return possible．In addition。the lagturfl series are be long to long—turn memory fractional time series
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China  stock markets are not efficient markets because the chaos phenomenon is strongly shown in the stock market
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