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摘要 : 多标度分形 (multifractal)理论是一种刻画金融市场波动复杂性特征的有力工具 ,而金融

价格时间序列的多标度分形谱 (multifractal spectrum)则是对测度对象复杂性特征的一种具体和

全面的描述.以上海证券交易所综合股价指数高频价格时间序列的多标度分形谱计算为例 ,建

立了基于多标度分形谱两个主要参数的市场风险测度指标 Rf ,弥补了传统风险测度指标在非

有效市场条件下的不足.通过对上证综指的实证研究验证了这一指标的有效性 ,并对其在价格

波动预测方面的作用进行了初步的探讨和理论解释.
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0　引　言

金融市场的健康发展是一个国家经济持续、

稳定增长的重要保障之一 ,正如我们所见到的那

样 ,1997年亚洲金融危机给世界经济带来的巨大

阴影至今仍然挥之不去.因此 ,防范金融风险 ,保

持金融市场的应有活力就是一个具有重要意义的

研究课题 ,而开展相应的金融风险管理工作的重

要前提则是一个准确、有效的风险测度指标的

建立.

目前 ,学术界和实务界常用方差 (variance)或

标准差 (standard deviation)来作为金融资产风险的

测度指标[1 ] ,必须指出 ,用方差作为风险测度指标

的前提条件是 :金融资产的收益率应该服从正态

分布 ,也就是说 ,金融市场本身要满足“有效市场

假说”( EMH) 的条件. 然而 ,许多实证研究表

明[2～8 ] ,金融资产的收益率并不服从正态分布 ,而

是呈现出所谓的“尖峰胖尾”( leptokurtic and fat

tailed)形态.同时 ,收益率的非线性形式 (如平方、

绝对值等)在很长的时间范围内保持着相当程度

的相关性 ,即收益率波动具有“长程相关性”(long2

ranged correlation)和“持久性”(persistence)特征. 20

世纪 70年代以后 ,世界金融市场不断出现的种种

异常现象对 EMH提出了严峻的挑战 ,因此 ,用方

差 (及其变形)作为金融风险测度指标的有效性是

值得怀疑的.

1997年 ,分形理论的创始人Mandelbrot 在《科

学美国人》(Scientific American)上撰文指出[9 ] ,多

标度分形理论 (multifractal)是一种定量刻画和模

拟金融市场各种异常价格波动的有力工具.此后 ,

众多国内外学者运用多标度分形理论对各种不同

类型金融市场的波动现象进行了实证研究 ,取得

了许多有价值的研究成果[7～19 ] .其中 ,文献 [ 8 ,11

～13 ]还验证了中国股票市场的多标度分形特征.

这些有关中国股票市场多标度分形特征的实证研

究也从另一角度验证了我国股票市场的非有效

性 ,并为下一步运用多标度分形理论指导我国金

融管理工作打下了坚实的基础.另外 ,文献 [ 8 ]还

首次提出并初步讨论了运用多标度分形理论来指

导金融风险管理工作的研究思路.

基于以上认识 ,本文将尝试在金融风险管理

中引入多标度分形理论的观点和方法 ,并最终建
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立一种有别于现有风险管理理论的全新金融风险

测度指标.首先 ,我们没有像传统研究方法那样从

直接刻画金融资产价格的波动特征入手 ,而是通

过运用多标度分形理论提供的强大工具 ,对金融

资产价格波动进行间接描述 ,提炼出有关波动的

间接统计信息 ;其次 ,在上面研究的基础上 ,建立

一种基于多标度分形谱 (multifractal spectrum)的全

新风险测度指标 ;最后 ,对这种新的风险测度指标

的有效性进行初步的验证和讨论.

1　多标度分形及多标度分形谱 f (α)

的计算

111　有关多标度分形 (谱)的几个定义

对金融市场价格波动的描述方法大致可以分

为两类 :一类是直接描述方法 ,这也是目前在金融

经济学研究中所采用的主要方法 ,其中包括

ARCH、GARCH以及 Lévy2Stable模型等.另一类是

以多标度分形理论为基础的间接描述方法 ,即通

过多标度分形特有的模型和方法对金融资产在不

同时间标度 (time scale)上的不同幅度的价格波动

情况作出细致分析 ,为金融管理工作提供技术支

持.下面 ,首先对多标度分形理论中几个常用的概

念[20 ]以及它们在金融风险管理中运用的理论基

础进行简单的描述.

定义 1　考虑 n维欧式空间 Rn ,其一子集 U

的直径定义为

| U| = sup{ ‖x - у‖| x ,у∈U} (1)

如果 F < ∪
∞

i = 1
Ui , 且对每一个 i 都有 0 <

| Ui | ≤δ,则称子集族{ Ui } (有限或可数)为另一

集合 F的一个δ- 覆盖.

定义 2　设 F为 Rn 中任一子集 , s为一非负

实数 ,对 Πδ> 0 ,定义以下公式

Hs
δ( F) = inf ∑

∞

i = 1
| Ui|

s | { Ui}为 F的δ- 覆盖

(2)

然后考察所有直径不超过δ的 F覆盖 ,并使

这些直径的 s 次幂的和达到最小.当δ减小时 ,

式 (2)中能覆盖 F的集类是减小的 ,所以下确界

Hδ
s ( F)随着增加 ,且当δϖ0 ,趋于某一极限 ,记为

Hs ( F) = lim
δ→0

Hs
δ( F) (3)

Π F < Rn , Hs ( F)存在 ,但可以为 0 或 ∞,则

称 Hs ( F)为 F的 s维豪斯道夫测度.

定义 3　由式 (2)可见 ,对给定的 F和δ< 1 ,

Hδ
s ( F)对 s不增 ,由式 (3)同样有 Hs ( F)也不增.

对 F的δ- 覆盖{ Ui}和 t > s ,易得

∑
i

| Ui |
t≤δt - s∑

i
| Ui |

s (4)

令δϖ0并设 Hs ( F)为有限值 ,则由式 (4)得

Ht ( F) =

0 若 t > s

Hs ( F) 若 t = s

∞ 若 t < s

即 Hs ( F)关于不同的 s ,存在着一个使 Hs ( F)从

∞跳跃到 0的唯一临界值 s0 ,则该临界值 s0称为

F的豪斯道夫维数 ( Hausdorff Dimension) ,记为

DH ( F) .精确定义如下

DH ( F) = inf s| Hs ( F) = 0 =

sup s| Hs ( F) = ∞ (5)

定义 4　设 F是 n维欧式空间 Rn上的一个 n

维子集 ,将 F划分为测度尺度 (或标度)为δ的无

重复分形子集合{ xα} ,且每一分形子集的概率测

度μα与δ有幂律关系 (Power2law)

μα～δ
α (6)

这里的α被称为 HÊlder指数 ,又因为它控制

着概率测度的奇异性 ,因此也称作奇异性的指数.

同时 ,如果每一分形子集有不同的奇异性指数 ,则

称此集合 F为多标度分形.

定义 5 　由定义 1～3可以得到 ,当δϖ0时 ,

下式表示具有相同概率测度μαi的分形子集合

{ Xαi}的 q维豪斯道夫测度

　Hq ( Xαi) = lim
δ→0

Hq
δ( Xαi) =

lim
δ→0

inf ∑| Uj|
q
| { Uj}为 Xα的δ- 覆盖 (7)

若存在临界指数 f (α) ,使得

f (α) = inf q| Hq ( Xαi) = 0 =

sup q| Hq ( Xαi) = ∞ (8)

则称 f (α)为多标度分形的奇异谱 ,或简记为多标

度分形谱 (multifractal spectrum) ,它实际就是分形

子集合{ Xαi}的豪斯道夫维数.

多标度分形谱 f (α)和 HÊlder指数α是描述

多标度分形对象局部特征的一套基本语言 ,也是

下面新的风险测度指标建立的重要基础.

有了上面的定义以后 ,就可以运用多标度分
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形方法对金融资产的时间价格序列进行多标度分

形分析 ,从而计算其多标度分形谱的信息.一般来

讲 ,常用“数盒子”的方法 ( box2counting)来计算金

融资产时间价格序列的多标度分形谱[18 ,19 ] ,即当

{ Ui}为标度 (长度)为δ的“盒子”时 ,若具有相同

概率测度μαi (即相同的 HÊlder指数αi)的盒子数

为 Nδ(αi) ,根据上面的定义并注意到 f (α)为测

度对象的豪斯道夫维数 ,则有

Nδ(αi)～δ- f (αi) (9)

对于规则的多标度分形 (如康托集等) ,可以

通过式 (6)和 (9)求出多标度分形谱 f (α)的解析

表达式 ,但对于金融资产时间价格序列这样的随

机多标度分形来讲 ,只有通过运用所谓的“分割函

数”(Partition Function)的方法来计算 f (α) .

112　多标度分形谱 f (α)的计算实例

本文研究的数据样本为上海证券交易所综合股

份指数(以下简称上证综指)从 1999年 1月 19日到

2001年 7月 6日的每 5 min高频数据 (high frequency

data) ,共 28 128个记录 ,记为 I ( t) , t = 1 ,2 , ⋯, N .上

海证券交易所每天 9 :30开盘 ,到 11 :30中午休市 ,然

后 13 :00开盘 ,到 15 :00全天收盘 ,每天共有 4 h (即

240 min)连续竞价交易时间.因此 ,采用每 5 min记录

一个数据的方法每天可以产生 48个记录.

首先 ,考虑用“数盒子”的方法计算每天上证

综指的多标度分形谱时 ,假设整个交易日的时间

长度为标准化的 1 ,并注意到盒子长度δ< 1 ,则无

重复均匀覆盖这 48个数据的“盒子长度”分别可

以取 :1/ 48 ,1/ 24 ,1/ 16 ,1/ 12 ,1/ 8 ,1/ 6 ,1/ 4 ,1/ 3 ,1/

2和 1.举例来说 ,当取无重复覆盖的盒子长度为

1/ 16时 ,就表明可以用 16个这样的盒子无重复地

覆盖住每天产生的这 48个交易数据 ,其中每个盒

子中的数据个数为 48/ 16 = 3个.

其次 ,当盒子尺度为δ时 ,假设覆盖每天 48

个数据 I ( t) , t = 1 ,2 , ⋯,48 ,需要 m 个盒子 ,且每

个盒子内有 n个数据记录 ,那么定义在第 i 个盒

子上的概率测度为

　 Pi (δ) = ∑
n

j =1
I ( ij) / ∑

48

t =1
I ( t) , i = 1 ,2 ,⋯, m (10)

其中 , I ( ij)表示第 i个盒子中的第 j个指数.根据

定义 4、5以及公式 (9)有

Pi (δ)～δα (11)

Nα(δ)～δ- f (α) (12)

其中 :Nα(δ)表示具有相同 HÊlder指数的长度为δ

的盒子个数.然后 ,通过以下的“分割函数”- Sq (δ)

来计算多标度分形谱 f (α) .

Sq (δ) = ∑
m

i = 1
Pq

i (δ) (13)

研究表明 , Sq (δ)同样满足以下形式的幂律分布

(Power2law)

Sq (δ)～δτ( q) (14)

可以看到 ,当 q取正数时 , q越大 ,则 Sq (δ)

将主要反映的是那些具有大的概率测度的盒子的

信息 ;反之 ,当 q取负数时 , q越小 ,则 S q (δ)将主

要反映的是那些具有小的概率测度的盒子的信

息.在实际计算时 , q的取值范围大小以α和 f (α)

达到饱和值为准[18 ] .在计算中 q 的取值范围为

[ - 120 ,120 ].τ( q)的值可以通过求取在双对数坐

标轴 ln Sq (δ) —lnδ上的直线斜率得出 ,并且通过

Legendre变换可以得到[18 ,21 ] .

α=
dτ( q)

d q
(15)

f (α) =αq -τ( q) (16)

运用上面的方法 ,计算了 1999 年 4 月 21 日

和 1999年 5月 19日两天的多标度分形谱 ,如图 1

所示.图 1 (a) , (b)分别表示的是两天当中的上证

综指的分时走势情况 ,图中水平虚线表示当天指

数的平均价格 (mean price ,当天指数最大值和最

小值的平均值) , T0 表示当天股指在平均值上下

方运行的分界时间点.图 1 (c) 、( d)分别是两天的

上证综指的多标度分形谱 ,其分布的 HÊlder指数

α的最大和最小值分布用αmax和αmin表示.

图 1　两天当中上证综指的多标度分形谱分布

Fig. 1 Multifractal spectra of SSEC in two days
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2　新的风险测度指标定义

从图 1可以看到 ,不同的价格走势情况 ,对应

着不同形状和大小的多标度分形谱分布.图 1 (a)

中当天的价格走势在平均价格 (图中用水平虚线

表示)上方运行的时间大于在平均价格下方运行

的时间 (因为 T0 > 24) ,表明当天的价格走势表现

“较强”,此时对应的多标度分形谱呈现如图 1 (c)

所示的“左钩”(left hook)形态.与此相反的是图 1

(b)中当天的价格走势在平均价格下方运行的时

间大于在平均价格上方运行的时间 ( T0 > 24) ,表

明当天的价格走势“较弱”,此时多标度分形谱呈

现“右钩”(right hook)形态.另外 ,除了两个多标度

分形谱的形状有所差别 ,它们的横坐标和纵坐标

的分布范围也有较大区别.所以从直观上看 ,多标

度分形谱中确实蕴含着一些有关不同的价格波动

情况的间接统计信息.

参照文献 [18 , 19 ]的方法 ,定义以下两个指

标 :多标度分形谱的宽度为Δα=αmax - αmin ,与此

对应的有Δf = f (αmin) - f (αmax) .因为每个指数价

格盒子的概率测度 Pi (δ)～δα,且δ< 1 ,所以αmax

和αmin分别代表最小概率测度和最大概率测度盒

子的测度值.Δα越大 (即多标度分形谱宽度越大)

表明当天价格走势分布越不均匀 ,即当天价格波

动的绝对程度越大.同理 ,因为具有相同概率测度

的盒子个数 Nα (δ) ～δ- f (α)
,所以 f (αmin ) 和

f (αmax)分别指示具有最大概率测度和最小概率

测度的盒子个数的多少 ,并且由于 Nαmin (δ) /

Nαmax (δ) =δ- Δf ,所以当 Δf > 0 时 , Nαmin (δ) /

Nαmax (δ) > 1 ,即具有最大概率测度指数盒子的数

量要多于具有最小概率测度指数盒子的数量 ,即指

数在平均价格上方运行的可能性要大于在下方运

行 的 可 能 性 ; 反 之 , 当 Δf < 0 时 ,

Nαmin (δ) / Nαmax (δ) < 1 ,则表明指数在平均价格下

方运行的可能性要大于在上方运行的可能性.这些

结论与前面图 1中直观的结果一致.

基于上面的分析可知 ,从多标度分形谱得到

的Δα指标表示的是一天当中价格波动幅度的绝

对大小 ,因此 ,Δα可以被认为是一种衡量金融资

产价格波动绝对幅度的测度指标.而Δf 本身却

具有正负号 ,当Δf > 0时 ,则表明指数在平均值上

方运行的时间较长 ,此时投资者在直觉上认为价

格的走势“较强”,且Δf 越大 ,价格走势给人的感

觉“越强”,反之 ,则相反.另外 ,根据 111中的定义

5 , f (α) 其实就是测度对象的豪斯道夫维数

( Hausdorff dimension) ,而豪斯道夫维数是衡量对

象混乱 (复杂)程度的指标.所以 ,当Δf 的值越大

时 ,表明一天当中的价格分布越不均匀 ,即波动行

为越混乱 (复杂) .因此 ,Δf 还具有测度价格波动

的相对高低趋势和波动方式的作用 ,它与Δα一

道 ,可以被用来构造新的风险测度指标.图 2 (a)

是 1999年 1月 19日—2001年 7月 6日的上证综

指走势 ,图 2 (b) 、(c) 、(d)分别是全部 586 d当中

每天价格波动的方差 (variance) 、Δα和Δf .

图 2　多标度分形谱指标与方差的比较

Fig. 2 Comparison between parameters of

multifractal spectrum and variance

　　从图 2中不难看到 ,通过多标度分形谱计算

出的Δα分布与方差 (variance)具有惊人的相似

性 ,同时 ,当价格发生大幅波动时 ,Δf 指标也有相

应的“反映”,而且Δf 还指示了价格波动的相对

高低趋势和波动方式.

为了准确刻画金融资产价格波动风险的幅度

及方式 ,有必要系统地考察Δα和Δf 指标的综合

作用.在考虑到Δα所提供信息的基础上 ,并注意

到Δf 的值非常接近于零 ,为了综合两者提供的

信息 ,定义如下基于多标度分形谱 f (α)的新的风

险测度指标 Rf (τ) ,如公式 (17)所示

Rf (τ) =Δα(τ)·sign (Δf (τ) )·e|Δf (τ) | (17)

其中
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sign (Δf (τ) ) =

+ 1 当Δf (τ) > 0

0 当Δf (τ) = 0

- 1 当Δf (τ) < 0

(18)

τ表示金融资产价格序列的多标度分形谱计

算的时间标度 (它可以是 1h、1d、1 周或者其它更

长或更短的时间标度 ,即前面定义的Δα和Δf 实

际应该表示为包含时间参数的形式 ,如Δα(τ)和

Δf (τ) ) .在上面对上证综指的计算中τ= 1d ,实际

运用中可以根据风险管理的具体要求 ,按前面的

方法计算不同的时间标度τ上的多标度分形谱 ,

便可得到在不同时间标度τ上的金融资产头寸

的风险测度.公式 (17)也可简单表示为

Rf =Δα·sign (Δf )·e|Δf | (19)

传统风险测度指标一般仅仅关注价格 (收益

率)波动的绝对幅度大小 ,而从上面基于多标度分

形谱的风险测度指标 Rf 的定义可以直观地看到 ,

Rf 不仅包含了传统风险测度指标中价格波动绝

对幅度大小的Δα信息 ,还综合了价格走势的相对

趋势和波动方式的Δf 的信息 ,因此基于多标度

分形谱的 Rf 指标能够比传统风险测度指标更全

面、客观和真实地刻画金融资产价格波动的风险.

下面对这一指标的有效性加以初步的验证.

3　基于多标度分形谱的风险测度指
标有效性验证

为了验证基于多标度分形谱的风险测度指标

Rf 是否能真实准确地描述金融资产头寸的风险 ,

对其有效性进行进一步的讨论.首先 ,定义在时间

标度τ上的收益率 Zτ( t)为 (τ可以是 1h、1d、1周

或其它更长或更短的时间标度)

Zr ( t) = ln I ( t +τ) - ln I ( t) =

ln[ I ( t +τ) / I ( t) ] (20)

如图 3 (a) 、(b)所示 ,得到了上证综指从 1999

年 1月 20日到 2001年 7月 6日的一共 585个每

日收益率 Z (τ= 1d)与对应的每日Δa 和Δf 的

关系.

图 3　上证综指每日收益率 Z与Δα和Δf 的关系

Fig. 3 Dependence of daily returns of SSEC withΔαandΔf

　　从总体来看 ,在图 3 (a)中 ,当绝对收益率| Z|较

大时 ,即价格波动较大时 ,Δα的值也较大;同时在图

3(b)中 ,当| Z|较大时 ,Δf 的绝对值也较大 ,并具有

一定的负相关性(这一结果与文献[18 ,19 ]对恒生指

数的研究相反) ,图 3(b)中的直线是通过最小二乘法

拟合的结果.根据图 3展示的实证结果 ,并结合前面

的结论 ,计算了新的风险测度指标 Rf 的平均值

AV ( Rf )与收益率 Z的关系 ,如图 4所示.

图 4中柱状图的柱体高度分别表示在收益率

Z所表示的范围之内的 Rf 的平均值 ,最左端和最

右端的两个柱体高度分别表示收益率 Z < - 0. 05

和 Z > 0. 05的 Rf 的平均值.可以看到 , Rf 的平均

值基本与收益率 Z负相关 ,特别是当价格发生正

(负)的大幅波动 (即收益率为正 (负)且较大 (小)

时) , Rf 的值将会有相应的反映 ,并且 , Rf 对价格

的大幅下跌的灵敏度要高于其对价格大幅上涨的

灵敏度.而价格的大幅波动正是在金融风险管理

工作中所要重点关注的对象 ,因此 ,风险测度指标
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Rf 确实可以测度收益率 Z的大小和符号 ,即测度

价格波动的幅度大小以及波动的方向.

但是 ,必须指出的是 ,上面通过多标度分形理

论和实证方法分析得出的有关价格波动的间接统

计信息是非常粗糙的 ,这些信息还无法满足精确

程度要求更高的风险管理工作的需要.因此 ,有必

要在前面分析的基础上 ,从多标度分形分析得出

的统计信息中进一步提炼出更具价值的、精确程

度更高的风险管理信息.

基于以上考虑 ,通过进一步观察 Rf 与 Z在同

一坐标平面上分布 ,如图 5所示 ,可以发现在 4个

不同的象限中 , Rf 与 Z的相关关系是有很大区别

的 ,图中直线分别是对 4个象限数据的拟合结果.

图 4　新的风险测度指标 Rf的平均值
AV ( Rf)与收益率 Z的关系

Fig. 4 Average of the new risk measurement Rf

AV ( Rf) varying with daily returns Z

图 5　上证综指收益率 Z与 Rf的四象限关系图

Fig. 5 Distribution of Rf and daily returns Z of SSEC

　　需要特别指出的是 ,各个不同象限中的 ( Z ,

Rf)点对所蕴含的经济含义是完全不同的.比方

说 ,第Ⅰ象限的点 ( Z > 0 , Rf > 0)表示当天收盘价

格较上一交易日上涨 ,且价格在当日平均价格上

方运行的时间比在平均价格下方运行的时间要

长 ;而第Ⅲ象限的点 ( Z < 0 , Rf < 0)则表示当天收

盘价格较上一交易日下跌 ,且价格在当日平均价

格上方运行的时间比在平均价格下方运行的时间

要短.因此 ,落在不同象限的点对投资者下一步交

易发出的“信号”是不尽相同的 ,投资者对落在不

同象限的点的进一步反应也就会出现偏差.这也

就是说 ,落在不同象限中的 ( Z , Rf )点对中包含着

可以对金融资产价格下一步变化进行预测的有用

信息.结合文献[19 ]中运用Δf 对恒生指数价格变

动进行的预测研究 ,分别针对 4 个不同象限中

( Z , Rf )点提供的信息 ,对上证综指的价格波动行

为进行了以下的预测研究.

首先 ,定义获利概率 G %为

G % =
Z + ×n + ×100

Z + ×n + + | Z - ×Xn - |
(21)

其次 ,定义上涨概率 N %为

N % =
n + ×100

T
(22)

公式 (21)中 , Z +表示满足当日 (第 i 日)风险

测度指标 Rf 和收益率 Z在一定取值范围内的所

有交易日中 ,其第 2天 (第 i + 1日)收益率 Z > 0

的所有交易日的收益率的平均值 (即第 i + 1日价

格上涨的交易日内收益率的平均值) ; n +表示相

同条件下 ,第 i + 1日收益率 Z > 0的交易日的总

天数 (即第 i + 1日价格上涨的交易日总数) ,可以

看出 , Z + ×n +实际表示满足前述条件的交易日

的累计收益率增幅. Z - 、n - 表示的意义正好相

反.式 (22)中 , n +的含义同上 , T表示 Rf 和 Z 在

一定取值范围内的所有交易日的总天数.可以看

到 ,上涨概率 N %其实就是证券投资技术分析中

经常用到的心理线指标 ( psychological line ,

PSY( T) ) .图 6 (a)～ (d)图分别是运用图 5中 (1)

～ (4)象限的 ( Z , Rf )点对对上证综指第 2天价格

变化进行预测的实证结果.

图 6中的点表示当日 Rf 大于 (或小于)横坐

标 Rf′,且收益率绝对值| Z|大于某一定值时 ,第 2

日的获利概率 G %和上涨概率 N %.举例来说 ,
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图 6　运用 Rf进行价格波动预测结果图

Fig. 6 Empirical results of prediction of price fluctuations based on Rf
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图 6(a)中用箭头指出的小三角形表示的含义是满足

当日 Rf > 0. 001 ,且| Z| > 0. 015的所有交易日的第 2

天的获利概率 G %的值大约为 25 %左右.

从图 6展示的实证结果中 ,可以看到 :1)除了

极少数情况外 ,获利概率 G %和上涨概率 N %的

值都偏离 50 % ,也就是说预测的精确程度高于

50 %.其中 ,对有些特定范围点的预测精度可以高

达 80 %左右. 2)当日 Rf 的绝对值越大 ,预测的精

确程度越高. 3)当日收益率的绝对值| Z| 越大 ,预

测的精确程度越高.另外 ,需要补充的是 ,图 6 (a)

和 (a′)对第Ⅰ象限的点的某些预测获利概率 G %

和上涨概率 N %的值达到零 ,并不说明在对应条

件下价格一定下跌 ,出现零值可能是因为本数据

样本较大的原因.

综上所述 , Rf 除了具有测度风险的作用 ,还

有对价格变化进行预测的作用 ,且价格波动越剧

烈 (即当日收益率的绝对值 | Z | 越大) ,其预测的

精确程度就越高. Rf 的这一优良特性为其在金融

风险管理中的进一步运用打下了良好的基础.

那么 ,为什么 ( Z , Rf )会具有预测价格变化的

作用呢 ?下面是结合证券投资技术分析 (technical

analysis)理论给出的初步解释 :

第Ⅰ象限 Z > 0 , Rf > 0 ,直观表示今日价格较

昨日上涨 ,同时价格在平均值上方运行时间较长.

这种情况给短线投资者 (因为考虑的时间标度为

1d)的感觉是价格在相对高位振荡过久 ,“超买”信

号明显 ,短线将有获利回吐风险 ,价格无法持续走

高 ,即出现技术分析中称为“顶背离”现象 ,引起投

资者抛售资产 ,导致第 2日价格下跌 ,如图 6 (a)和

(a′)所示.

第Ⅱ象限 Z < 0 , Rf > 0 ,直观表示今日价格较

昨日下跌 ,但是价格在平均值上方运行时间较长.

这种情况给投资者的感觉是虽然价格回落 ,走势

较低迷 ,但价格在相对高位运行时间较长 ,又给人

以价格走势较强的印象 ,两者的综合作用使得其

对投资者发出的信号不明显 ,所以第 2天价格上

涨和下跌的机会比较平均 ,反映在图 6 ( b)和 (b′)

上的表现就是获利概率 G %和上涨概率 N %在非

常接近 50 %的上方小幅波动.

第Ⅲ象限 Z < 0 , Rf < 0 ,直观表示今日价格较

昨日下跌 ,同时价格在平均值下方运行时间较长.

这种情况给投资者的感觉是价格下跌 ,并且价格

在相对低位运行过久 ,属于“超卖”信号明显 ,出现

技术分析中的“底背离”现象 ,短线将有反弹获利

的机会 ,因此投资者增加购买资产 ,导致第 2日价

格上涨 ,如图 6 (c) (c′)所示.

第Ⅳ象限 Z > 0 , Rf < 0 ,直观表示今日价格较

昨日上涨 ,且价格在平均值下方运行时间较长.这

种情况给投资者的感觉是虽然价格在相对低位运

行时间较长 ,但价格却被拉升 ,这正是一波上涨行

情启动的明显信号 ,所以投资者会增加投资 ,导致

第 2天价格上涨 ,如图 6 (d)和 (d′)所示.

4　结束语

目前经常使用的金融风险测度指标大致可以

分为两种类型 ,即风险的相对测度指标和绝对测

度指标.相对测度指标主要是测量市场因素的变

化与金融资产收益变化之间的关系.例如针对债

券等利率性金融产品的久期和凸性指标 ,针对股

票的 Beta 值 ,针对金融衍生产品的 Delta、Theta、

Gamma、Vega 和 RHO指标等.而金融风险的绝对

测度指标主要包括前面提到的方差 (variance)以

及目前主流的 VaR指标.但无论是相对测度还是

绝对测度指标在理论上或实际运用中都遇到了这

样或那样的困难.举例来说 ,风险的相对测度只是

一个相对的比例概念 ,并没有回答某一资产或组

合的风险 (损失)到底有多大.另外 ,相对测度指标

对测度对象的依赖性较高 ,它们无法测度包含不

同市场因子或不同类型金融产品组合的风险 ,因

此也就无法比较不同资产的风险大小.而对于绝

对测度指标而言 ,很多研究已经证明 ,当实际市场

不满足有效市场假说的前提条件时 ,方差和 VaR

指标的准确度都将大大降低.

在前一阶段的研究中[8 ] ,首次提出了运用多

标度分形理论进行金融风险管理的研究思路.在

此基础上 ,建立了基于多标度分形谱的全新风险

测度指标 Rf ,并对其有效性进行了检验.这一新

的指标从大的分类来讲 ,应该属于对风险的绝对

测度 ,但是它相对于传统的方差或 VaR指标的优

越性在于 ,它的建立完全没有依靠任何有关市场

有效性的假设前提 ,即没有对金融资产收益率的

分布有任何理论上的假设条件 ,因此该指标可以

弥补传统风险测度指标在非有效市场条件下的
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不足.

其次 ,这一新的风险测度指标 Rf 对价格的波

动还具有很好的预测作用 ,且价格波动越大 ,预测

的准确程度越高. Rf 的这一特性为其在风险管理

中的进一步运用打下了良好的基础 ,这也是下一

步研究的方向所在.

最后 ,结合证券投资技术分析理论 ,对 Rf 的

这种预测功能作出了初步的解释.

虽然目前许多国内外学者都开展了金融市场

的多标度分形研究 ,取得了许多有价值的研究成

果 ,但是如何充分运用多标度分形分析所提供的

信息来指导金融学研究和金融风险管理工作 ,仍

然是摆在我们面前的一个重大课题 ,本文在这一

领域进行了一些有益的探索.
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Study on financial risk measure based on multifractal theory

WEI YU , HUANG Deng2shi
School of Economics &Management , Southwest Jiaotong University , Chengdu 610031 , China

Abstract : Multifractal is a powerful tool to describe the complexity of fluctuations in financial markets , and the

multifractal spectrum of financial price time series is a concrete and complete description of its complex characteris2
tics. Take the multifractal spectrum of high frequency price time series of Shanghai Stock Exchange Composite index

as example , a new market risk measure based on two main parameters of multifractal spectrum is constructed , which

may make up for the shortcomings of traditional risk measure in inefficient markets. Empirical study is carried out to

test the efficientcy of the new risk measure , and its ability of predicting price movements is also studied.

Key words : multifractal ; risk measure ; risk management ; predictability ; complexity
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