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摘要: 以上证指数 5分钟取样的高频数据为例, 采用配分函数法对每一交易日的数据进行多

重分形分析,发现质量指数 �( q )为线性函数. 用统计自举生成随机时间序列以深入剖析多重

分形谱 f (�), 发现约有 51%的交易日,其多重分形特性无法通过显著性检验.进一步分析发

现,所有真实时间序列的奇异性强度与随机序列的奇异性强度相差无几,因而完全可以用后者

加以解释.因此,上证指数本身并不具多重分形特性.
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0� 引 � 言

金融物理学是用统计物理、理论物理、复杂系

统理论、非线性科学、应用数学等的概念、方法和

理论研究金融市场通过自组织而涌现的宏观规律

及其复杂性的一门新兴交叉学科
[ 1- 2 ]

.金融物理

学的主要研究内容包括 4个方面
[ 2 - 3 ]

:第 1, 金融

市场变量的统计规律, 其中最基本的性质是关于

收益率的尖峰胖尾分布
[ 4- 6 ]

. 第 2, 证券的相关

性、极端事件、金融风险管理和投资组合等, 分形

市场假说与多重分形的理论和方法被广泛应用于

分析金融时间序列
[ 7 - 10 ]

.第 3,宏观市场的建模和

预测,包括用随机过程对收益率建模、对数周期性

幂律模型等
[ 11]

.第 4,金融市场的微观模型, 主要

包括基本面投资者和噪声交易者博弈、逾渗模型、

伊辛模型、少数者博弈模型等,以及由此而衍生出

来的各种模型
[ 12- 13 ]

.

最早用多重分形理论分析金融时间序列的学

者可能是 Ghashgha ie等
[ 10]

, 他们将外汇市场与湍

流类比,发现美元和德国马克外汇价格波动的矩

函数具有非线性的标度律,而其他关于汇市多重

分形特性的实证研究也得到了广泛关注. 多重分

形特性在其他金融时间序列中也有大量报道,如

黄金价格、商品价格、股票个股价格、股市指数的

收益率等
[ 2]
.也有一些学者直接研究价格本身的

多重分形性质, 如香港恒生指数
[ 14- 15 ]

、上证指数

和深圳成指
[ 16- 20]

、大陆上市的部分个股
[ 21]
等,他

们采用高频数据 (如 5分钟 ), 对每个交易日进行

多重分形分析,计算出多重分形奇异谱,并指出这

些多重分形性质与价格反常波动、风险管理等密

切相关.但是, 若进一步分析这些结果, 可以发现

两个问题:

第 1,根据多重分形理论, 当尺度 l� 0时, 若

存在常数 �( x )使得测度  在点 x的邻域 B ( x, l)

上满足幂律关系

 (B ( x, l) )~ l
�(x )

( 1)

则称测度  在点 x处奇异,其奇异性强度为 �( x ).

当  为股票价格或者股市指数时,  (B ( x, l ) )近

似正比于 l,即对所有点 x,奇异性指数 �( x )  1.

换言之,该测度在理论上不具备多重分形特性.事

实上,实证研究得到的结果无一例外验证了上述

理论推测,奇异性强度分布 ! �� �max - �m in  0.

第 2,在湍流或海量高频金融数据的多重分
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形分析中
[ 22- 24]

, 即使是百万量级的数据, 一般也

要求阶数 q小于 8, 才能保证配分函数的收敛性,

因此分析更高阶的配分函数在统计上没有意义.

而在上面讨论的研究中, 每一交易日的高频时间

序列 (1分钟或 5分钟数据 )的长度不超过 240,却

普遍采用了很大的阶数 q,甚至到达 q = # 210,这

极大地降低了分析结果的可信性.

事实上, 大部分文献只热衷于报道实证研究

的结果,却忽略了更本质的内容,即产生多重分形

特性的原因.研究表明, 即使是不具多重分形特性

的分形模型, 也可能产生所谓的多重分形性

质
[ 25]

, 因而这些实证得到的多重分形特性, 更确

切的表述应该是 ∃经验多重分形特性 %. 时间序列

中的经验多重分形特性有两个可能的来源, 一是

波动性中存在的长程相关性, 二是收益率的胖尾

分布
[ 26]

.对很多金融时间序列, 经验多重分形特

性源于胖尾分布的零假设无法拒绝
[ 27]

,这一结论

已经为一些研究所证实.对于价格时间序列而言,

得到的多重分形谱具有很窄的奇异性分布, 同样

需要对之进行统计检验.

本文重新研究上证指数日内高频数据的多重

分形特性, 并采用统计自举 ( boo tstrapping )的方

法检验得到的经验多重分形特性是否来自随机涨

落, 结果表明, 在近半数交易日中, 随机化后的数

据能够产生比真实数据更强的多重分形特性, 而

在另一半交易日中, 随机化后的数据得到的奇异

性强度能够在很大程度上解释真实数据的奇异性

强度.因而,关于价格的所谓多重分形特性实际上

不过是一种错觉.

1� 数据与配分函数法

本文采用上证指数的 5分钟高频数据, 记录

从 2001年 2月 28日至 2006年 8月 10日,剔除不

完整的数据后,共余下 1 201个交易日.对于每个

交易日,共有 T = 48个数据点, 不妨记为 {  ( t) &

t = 1, 2, ∋, 48}.

与相关文献
[ 14- 21]

一致, 本文采用配分函数

( part it ion funct ion) 法
[ 28- 32 ]

进行多重分形分析.

将该测度  的支撑集分为尺度为 l的盒子, 可得

N = T /l个盒子, 第 n个盒子内的测度为

 ( n; l) �  ( [ ( n - 1) l + 1, nl] )

= (
l

i= 1

 ( ( n - 1) l+ i) ( 2)

其中, l的取值为: 1, 2, 3, 4, 6, 8, 12, 16, 24,

48.于是, q阶配分函数为

!q ( l) = (
N

n= 1

 ( n; l )

(
N

m= 1
 (m; l )

q

( 3)

若测度  具有自相似性, 则存在标度指数函数

�( q )使得如下标度关系成立

!q ( l) ~ l
�( q)

�
( 4)

若测度  为单分形,则 �( q )为线性函数;若  为

多重分形, 则 �( q ) 为非线性函数. 奇异性指数

�( q )和多重分形奇异谱 f ( �) 可对 �( q ) 进行勒

让德变换,得到
[ 32]

�( q ) = d�( q) /dq

f (�) = q�- �( q )
( 5)

可以用数值计算得到结果.

为使结果具有可比性, 本文 q的取值范围仍

设得很大,取 - 120 ) q ) 120
[ 19- 20]

.当

 ( n; l)

(  (m; l)
� 1

且 | q | 1时,为了避免数值计算的结果超出电

脑存储能力,可用下式计算配分函数的对数

ln !q ( l) = ln(
N

n= 1

 ( n; l)
max
m

{  (m; l) }

q

+

� q ln

m ax
m

{ (m; l ) }

(
N

n= 1
 ( n; l )

从而增大计算范围.

2� 多重分形分析

为确认上证指数的标度行为, 以 2001年 7月

24日为例,用配分函数法对 5分钟交易数据进行

多重分形分析.

图 1给出了不同 q值的配分函数 !q ( l) 与尺

度 l之间在双对数坐标系中的关系,可以发现,对

每个 q值 !q ( l)与 l呈很好的幂律关系,其中的直

线为线性最小二乘拟合所得, 无标度区覆盖了所

考察的所有尺度,即 l ∗ [ 1, 48].
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图 1� 上证指数配分函数的标度行为

F ig. 1 Scaling behav ior of partit ion fun ct ion of SSEC

由式 ( 4), 图 1中直线斜率的相反数给出了相

应 q值的质量指数 �( q ),结果如图 2所示.不难看

出, 质量指数 �( q )相对于阶数 q呈现良好的线性

关系,如图中直线所示, 其斜率为 1. 000 # 0. 005,

线性相关系数为 1. 000 0.从图 2中显然无法得到

�( q )为非线性函数这一结论, 而其他交易日的

�( q )函数同样具有良好的线性关系, 因而, 上证

指数本身不具有多重分形特性.

图 2� 上证指数的质量指数函数 �( q )

Fig. 2M ass expon en t�( q) of SSEC

图 3给出了通过对 �( q )进行勒让德变换得

到的多重分形奇异谱曲线 f ( �). 单从形状而言,

该曲线具备守恒多重分形测度奇异谱曲线的所有

几何性质
[ 2]
.然而,即使对于 - 120 ) q ) 120这

么大的取值范围, ∀�的值依然很小,而 �m in和 �max

的值十分接近 1, 同样显示所谓的多重分形特性

不过是一种错觉.

3� 统计检验

为进一步定量检验所得到的多重分形特征的

统计显著性,采用统计自举的方法.对于一个给定

图 3� 上证指数的多重分形谱 f (�)

F ig. 3M u lt ifractal spect rum f (�) o f SSEC

交易日的实际交易数据, 若将其次序打乱使得其

中可能存在的相关性消失, 则得到的随机化序列

不具多重分形特性.对于上节讨论的例子,本文计

算了 10个随机化序列的多重分形谱函数,结果示

于图 4,其中, 实线对应真实上证指数, 10条虚线

对应随机化序列,插图则是对主图左下方的放大.

可以看到,上证指数的多重分形谱 f (�)与随机化

序列的多重分形谱 f rnd ( �rnd )无法区分, 即实际序

列的所谓多重分形特性并不显著.

图 4� 实际上证指数与随机化序列多重分形谱的比较

F ig. 4 Comparison ofm u lt ifractal spectra ext racted from real

and shuf fled SSEC

多重分形的强度可以通过奇异性强度分布

∀�= �m ax - �m in来刻画,统计检验多重分形特征

的存在性, 等价于检验奇异性指数 �异于 1, 或

∀�+ 0.为此, 对于每一交易日的数据序列, 可生

成n = 1 000个随机化序列, 其奇异性指数和奇异

谱函数用下标 rnd表示, 则统计检验的零假设为

∀� ) ∀�rnd

虚假警报的概率为

p1 = Pr(∀� ) ∀�rnd )

若 p1 ) 0. 05, 则谓之得到的多重分形特性存在并
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且显著, 否则, 则称在显著性水平 0. 05下无法拒

绝该零假设.类似地,若定义

F =
f (�m in ) + f (�max )

2

则一个近似等价的零假设可写作如下形式

F , F rnd.

虚假警报的概率为

p2 = Pr(F , F rnd ) .

图 5给出了对应于某一给定交易日 ( 2001年

7月 24日 )的 F rnd与 ∀�rnd之间的散点图.由图发

现, F rnd与 ∀�rnd之间存在良好的线性关系

F rnd = k∀�rnd + b ( 6)

其中, k = - 29!7, b = 1!0,线性相关系数为 0. 999 9.

图中的圆圈则表示实际上证指数序列所给出的

F = 0. 985 0与 ∀�= 5. 071 4 − 10- 4
值,正好落在

直线 (6)上.可以得到, p1 = 0!289, p2 = 0!293.可
见, 无法将实际数据从随机化数据中区分出来.对

于其他交易日,也得到了类似的结果, 并且, k =

- 29!6 # 0!7, b = 1!000 # 0!003. 计算发现,所有

交易日的 p1  p2.在 1 201个交易日中, p1 ) 0!05
的交易日占 49!1%, p 2 ) 0!05 的交易日占
49!1%,换言之,有超过一半的交易日, 其零假设

(即不存在多重分形特性 ) 无法拒绝.

图 5� 随机化上证指数序列的 F rnd与 ∀�rnd之间的散点图

Fig. 5 Scatter p lot ofF rnd and ∀�rnd of 1000 shu ff led

SSEC series

那么,是否可以认为,这 49. 1%或 49. 1%的

交易日,其多重分形特性在统计意义上是显著的

呢?为此, 可以直接比较给定交易日内实际数据给

出的 ∀�和 F 值与随机序列的均值 .∀�rnd/和

.F rnd/,结果如图 6所示, 其中的实线给出了表示

∃实际数据等于随机化数据 %的对角线. 图 6表

明,所有交易日的 ∀� .∀�rnd/且 F  .F rnd/ ,

实际序列的多重分形奇异谱函数 f (�) 与随机序

列的多重分形奇异谱 f rnd (�rnd )十分接近, 仅随机

波动便能解释 f ( �)曲线的奇异性分布. 因此, 同

样可以认为,用配分函数法对上证指数本身进行

分析得到的多重分形特性,在统计上并不显著,不

过是一种错觉而已.

图 6� 随机化数据与实际数据给出的 F与 ∀�的比较

F ig. 6 C om parison ofF and ∀� extracted from real

and shu ff led SSEC series

4� 结 � 论

本文以上证指数 5分钟取样的高频数据为

例, 用配分函数法对每一交易日的数据进行多重

分形分析,并用统计自举的方法生成随机时间序

列对得到的多重分形谱进行深入剖析. 结果表明,

大约有 51%的交易日,其多重分形特性无法通过

显著性检验.进一步分析发现,即使是那些通过显

著性检验的时间序列, 其 f ( �) 曲线的奇异性强

度, 也与随机序列的奇异性强度相差无几,因而完

全可以用后者得以解释.此外,所有交易日的质量

指数 �( q )呈现十分良好的线性关系,非线性无法

得到确认.显然, 文献中所谓的多重分形特性, 只

是一种错觉. 不难推测, 日内价格 (如个股 ) 或指

数 (如恒生指数、深圳成指等 )本身并不具多重分

形特性.

股市指数的所谓多重分形特性, 已被学者用

于进行股市预测
[ 15]
和构建市场风险指数

[ 19, 20 ]
,

本文的研究对此提出了质疑.需要指出的是,本文

并没有否定用多重分形理论进行市场预测和风险

管理这一思路,若采用其他金融变量 (如收益率 )

计算真实多重分形特性, 或将得到更有价值的

成果.
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Illusionary multifracta lity in high∀frequency data of Shanghai Stock Ex∀
change Composite Index

ZHOU Wei∀x ing
School of Business, East Ch inaUn iversity of Sc ience and Technology, Shanghai 200237, Ch ina

Abstract: Multifracta l ana lysis o f the intraday five∀m inute h igh∀frequency data of Shangha i S tock Exchange

C omposite ( SSEC) w as conducted by utilizing the partit ion functionmethod, result ing in linearmass exponent

functions �( q) . Shuffled series generated by boo tstrapp ingw ere used to perform a careful scrutiny on the ex∀
tractedmu ltifracta l spectra f ( �). It is found that themu ltifracta l features in about 51% trading days are statis∀
tically insignifican.t M oreover, the singularity strength of the rea l data is ind istingu ishable from that o f the

shuffled data and the latter can be used to account for the fo rmer. H ence, the so∀ca lled mu lt ifractality claim ed

for the SSEC ( and other prices or indexes) ism ere ly an illusion.

Key words: econophysics; SSEC index; multifractal analysis; statistica l ana lysis
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