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摘要：本文利用浑沌经济学的理论和方法，对我国深沪证券市场1992 1997年问的股票价格 

波动的浑沌度进行j测算和分析，并提出j相应的降低浑沌度的调控方法．论文主要包含国内 

外利用浑沌方法研究股市的现状、本文所利用的浑沌度理论与方法简介、深沪股价波动浑沌度 

的测算与分析、深沪股价波动浑沌度的调控措施等内容． ⋯  
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0 引 言 

我国证券市场于9o年代初期建立以来，虽然 

仅有近十年的历史，却已先后出现了四次大的股 

价暴涨暴跌，引起了社会的巨大反响．因此，正确 

认识我国股价渡动的浑沌规律对于我国政府对证 

券市场加强宏观调控和管理，引导股民进行正确 

投资，使股价指数真正成为经济发展的晴雨表，保 

障我国证券市场的健康持续发展等方面具有重要 

意义． 

本文利用浑沌经济学的理论和方法，对我国 

深沪证券市场1992—1997年间的股票价格渡动 

的浑沌度进行了测算和分析，提出了相应的降低 

浑沌度的调控方法． 

1 国内外利用浑沌方法研究股市的 

概况 

自8O年代初期，美国经济学家 StutzerE 和 

y圈最先将新兴的浑沌(chaos)t~论和方法用于 

分析宏观经济中的非规则增长和经济增长中显现 

的浑沌等问题．之后不久，国外经济学家们便开始 

运用浑沌理论，研究和探讨包括财政、金融在内的 

经济和管理方面的各种问题．特别是有关证券市 

场股价指数、汇率变化方面的研究格外引人注目． 

文[3，4]和研究了汇率渡动和外汇期货市场中的 

浑沌问题，文E5~8]则分别研究了欧洲股票市场， 

股票回报率和英国证券市场KYSE一100指数等方 

面的浑沌问题．目前，国外的有关研究详细情况如 

表l所示．我国运用现代浑沌理论研究证券市场 

中的股价波动问题是从1991年才开始的 文[9] 

研究了伦敦外汇市场英磅对美元的汇率变动，求 

出了汇价吸引子的维数}文ElO]研究了s艮P500 

指数存在混沌吸引子的证据；文[11]从理论上探 

讨了通过计算混沌吸引子分数维和R／S分析研 

究股票价格变动规律的可胄l}陛．几年来，我们也对 

浑沌经济理论和方法进行了较系统的理论研究和 

初步的应用研究 一，提出了“浑沌度”的概 

念口 ，找到了一种适合于用经济时间序列确定浑 

沌产生条件和范围的“区间分析法”一 ．为进一步 

研究探讨复杂的经济和管理系统中浑沌产生的机 

理奠定了理论基础． 
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表 1 国外研究简况表 

作 者 研究的问题 样本容量 方法与手段 主要结果 

Abhyankar，A． 
FTSE 100指数 N：60 oo0 LL方法 非线性且有低堆浑沌 

(1994) 

Ele,idge 和 Coleman FTSE 100指数 N=1 000 ① 差联维数 有浑沌现象 

(1993) ②L̈E方法 

Vaidyanathart和 标准 普 尔 500家指数 非线性且有低维浑沌 
N一1 500 关联维数法 K

rehb (1992) (S＆P500) <d一6) 

Bro,-k．Hesieh和 CRSP指数和 S~P500 N=2150 ~,BDS方法 有非线性； 

Le Batch(1991) 指数 (13数据) ②关联维数 非定常性 

Frank和Stengos ① 黄金价格 (功 一2 900 ①关联维数 ①维数在 6～7之间 

【1989) ②白银价格 @N=3100 ② lmD rov墒 ②低维混沌 

Ma~Je[a 和 Mizrach $8~P500 N=20 088 关联维鼓 低维混沌 

(1989) (d一3 5到 4) 

Broekett，Hinich 

和 Patte~son 10种普通美国股票 N=400 LE．施  非线性 ，弱混沌 

(1988) 

注：【1)LE．为Lyapunov指数； 

(2)BDS是Brock，Dechert和Scheinkman于 1987年提出的境计方法的简称 

总的来看，目前国内外关于证券价格波动研 和极差来定量刻画经济系统的浑沌度．具体的定 

究的方法主要有两大类，一是传统的统计学方 义如下． 

法_-1 3~19]，另一类就是上述的浑沌等非线性理论和 定义2 设(f，I)为一浑沌经济系统， ，i 

方法．后者是前者的发展和补充，由于它能揭示一 一l，2，⋯， 为其Liapunov指数，m为该系统几何 

些传统方法无法解释的“巨涨巨落”现象的本质和 结构的分数维，d为极差，即d—rflax f )一 

有序与无序的关系．因此，用第2类方法研究证券 min， )，则向量 

市场价格波动规律已成为发展趋势．但是，就目前 一 ( ，m，d) 

国内外用这种方法研究的情况来看，主要存在以 称为该系统的浑沌度向量，简称浑沌度·其中 一 

下几个方面的问题：①多限于利用实际问题寻找 tnax{ }． 

浑沌存在的证据，而缺乏对产生浑沌的实际原因 浑沌度向量p可以作为对经济系统浑沌度的 

和条件的深入探索和研究；②对浑沌的机理缺乏 一个综合度量-不同的浑沌经济系统可能会有不 

深入的研究．如：浑沌的经济意义是什么?是否所 同的向量 

有的浑沌系统的复杂程度都一样?如何对浑沌系 有了上述浑沌度向量的概念以后，就可以比 

统进行宏观管理?等问题的研究不够． 较不同的浑沌系统的复杂和不规则程度，更重要 

2 浑沌度理论与方法简介 柚’。 

定义1 浑沌度就是浑沌系统所具有的不规 

则程度和复杂程度．不规则程度主要指系统非周 

期程度和无序程度；复杂程度主要是指系统的积 

累效应程度或初值敏感程度以及在几何结构上的 

分维程度． 

可以采用浑沌系统的Liapunov指数、分数维 

的是，用这些量可以对浑沌经济系统进行预警分 

析，这对宏观经济调控或微观经济管理都具有十 

分重要的意义．另外，这也有可能成为浑沌经济理 

论走向实用的重要途径之一． 

3 深沪股价波动浑沌度的测算与分 

析 

根据 1992．2．6—1997．12．3深圳和上海证 
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券市场股票价格波动的具体数据，计算出浑沌度 

如表 1—3所示． 

表1 按日数据测算的浑沌度 

样本区间 

探圳证券 1992．8．26— 
0．023 3 g．205 4 0．845 5 市 场 1997

． 12．3 

1992、8．26 
上海证券市场 O．024 7 2．454 8 0．782 7 

1997．12．3 

表2 深圳证券市场浑沌度的动态变化 

N ： 1～ 700 N = 300～ l ooo N = 600～ 1 300 

6 0·035 6 o、003 8 0、018 5 

m i 2、594 2 844 2．247 
d l 。．707 0．662 O．845 

表3 上海证券市场浑沌度的动态变化 

N ： 1～ 700 N = 300～ 1 000 N 一 600～ 1 281 

0．018 3 0、0241 0．027 6 - 

2、539 1 2 413 2．355 

0、783 0．677 0．656 

从以上计算结果可得出结论如下： 

(1)深沪证券市场都存在浑沌现象； 

(2)从1992年8月至1997年底这一阶段，深 

沪两地证券市场的浑沌度呈下降趋势； 

(3)上证指数的浑沌度略高于深证指数的浑 

沌度； 

4 深沪股价波动浑沌度的调控措施 

为了减小我国证券市场股票价格波动的浑沌 

度，根据以上的定量分析，可以考虑从以下几个方 

面八手： 

(1)政府不要直接介入市场操作，宏观政策 

性调控要由直接转向间接，充分发挥市场机制的 

自我调节作用．因为，政府过度干预(指：发布一些 

旨在托市、救市或影响股市发展的政策消息，不符 

合市场工作规范的行政干预，以及其它一些非市 

场行为)会增加市场不确定因素、引起系统外的 

“扰动”，从而提高浑沌度．事实上，如表4所示，我 

国证券市场大的波动与政府的过度干预有较明显 

的相关性． 

表4 沪市 

时间 峰值 指数 政策变动 

1992年5月 高峰 1 429 小平南巡讲话 放开物价 

1992年 11月 低谷 380 8月 10日后政荒趋于保守 

1993年2月 高峰 1 538 放开机构^市 

1994年7月 低各 325 高速扩容、整顿金融秩序 

1994年9月 高峰 1 052 三不救市政策 

lg95年 2月 低谷 524 恢复扩容、国债为主政策 

l996年 1月 低咎 550 高速扩容 

1996年 l0月 高峰 1 000 温带发展、适当加快政策、降息 

浑沌度与政府的干预度间的关系如图1所示 

I，皿4 ( 沌瞳) 

(干预庹) 

图 1 浑沌度与政府的干预度间的关系示意图 

(2)改革股票交易税制，抑制超幅涨跌，降低 

“极差”，从而，降低浑沌度；譬如： 

(i)超涨时，奖卖罚买．假定； 为固定税率， 

为税率，P为交易指数， 为基准指数．作为例 

子，设超涨5O％时．就认为超涨，则可规定税率如 

下 ： 

买进税率为： 

T一 + (尸一 1_j )／ (P> 1、5 ) 

lT—To (P≤ 1．5 ) 

卖出税率为： 

fT=To T。(P一1．5 )／ (3．5．P。>P>1、5 ) 

丁= (P≤1．5P。) 

LT一0 (P≥3．5 ) 

(ii)超跌时+奖买罚卖．作为例子+设超跌 

50％时，就认为超跌，则可规定税率如下： 

买进税率为： 

fT— To— To(Po— l_5P)／尸 【P< (j．5P。) 

lT一7"o (P≥ 0．5Po) 

卖出税率为： 

fT—To+To( 一 1_5P)／尸 (P<0．5P ) 

lT—T。 (P≥0．5P。) 

(3)稳步扩大市场容量，增加市场抗“炒作” 
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能力，从而，增强市场的有序度； 

(4)进一步规范证券市场法规和管理体制， 

减少政府非经济手段的干预，提高市场抗干扰能 

力，减少外部”扰动”； 
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Abstract： As a new branch of economics．chac6 eeonomiCS was born at the first of 1980s．It has tx~en 

rapidly developed since then．R．H．Day，Stutzer，Benhabib，Sharer，W00f，Wo~tford，Deneekerre． 

Poliman and others have done a 1ot of research Wo／k in the field of chaos economi cs．Even SO．there are 

still many open questions about basic theory of chaotic economics．For example，how to find the border 

point of chaos in the economic data?How tO describe the complex degree of chaotic economic systems?And 

etc．In this paper，we apply the theory of Chaos Economi cs tO Shenzhen and Shanghai slcxzk marke~s． 

Firstly，the situation of researching the steek market is reviewed．Secondly，the concept of chaos degree 

and its computational method are set up．Thirdly，as the application of*he chaos degree methc~ts．the 

chaos degrees of both the Shenzhen and Shanghai steek markets during 1992 to】99 arl e~dculalcd ．tl( 

compared．Finally，the methods to control the chaos degree down are put forward． 

Keywords： stock price；chaos degree ；controlling methods 
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