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摘要：标度无关性是广泛存在于 自然界系统甚至于经济金融 系统可观测量的幂函数 关系，它揭 

示了股票市场波动的金融复杂性．在分析股市波动标度无关性及其非趋势波动分析 DFA算法 

基 础上进行 了应 用研究，(i)将 DFA推广为动态递推算法；(ii)对国内若干股价指数进行标度 

指数实际计算．结果表明，递推 DFA算法与DFA算法、重标极差R／S分析方法相比具有计算 

速度快、内存容量小的优点．更能适应股市波动分析 的卖际需要．国内股市波动的标度无关性 

分析表明，沪深股市具有持久性，在重大金融事件的作用下，对于股市的影响是长期的． 
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0 引 言 

9O年代中期以来，复杂性科学研究结果已经 

揭示经济金融系统具有标度无关性“。]．标度无关 

性是广泛存在于物理、化学、生物等自然系统甚至 

于经济金融系统中特殊可观测量的幂函数关系． 

标度无关性是金融复杂性研 究的重要理论 和方 

法．又是金融工程新 的发展方向和课题．国外学者 

根据标度无关性研究金融时间序列的复杂性．探 

索股市波动的规律．人们研究了金融市场的标度 

无关性 、动态经济指数的标度无关性 、英国伦 

敦国际金融交易所证券和期货的标度无关性 、 

意大利长期债券期货的标度无关性 l、匈牙利布 

达佩斯股票指数的标度无关性 等等一系列股市 

波动问题．同时 ，人 们也研究 了标度无关性 的算 

法．根据 DNA(脱氧核糖核酸)机理提出的标度指 

数计算方法，即非趋势波动分析(DFA)．现在 

DNA已经成为股市波动分析的重要方法．应该指 

出，提出和研究 DFA算法的人是物理学家和生物 

学家，他们研究 DNA的顺序所能展现的长分子 

链相关的规律，采用 DFA算法研究了某些DNA 
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内部分子链的相关可能性的程度 ．到9O年代末 

期 ，人们开始应用 DFA算法分析金融殷市波动， 

实证研究了英、意、匈、15I等国际金融殷市波动的 

标度无关性，在数量上确定了不同金融殷市的标 

度无关性的程度[t-s,a- ]，深化了金融系统复杂性 

理论的探索，也为金融实业界提供了长期波动分 

析的依据． 

本文将在非趋势波动分析DFA基础上，将非 

趋势波动分析DFA方法推广为动态递推算法．进 

一 步还针对国内金融殷市数据的实际情况，分析 

东大阿派和上海、深圳两地股市波动的标度指数． 

1 股市波动的标度无关性 

殷市波动具有标度无关性 ”。”，这一性质 

可以用标度无关律描述，即股市波动的均方值服 

从幂函数关系 

F0)～ (1) 

其中Y(t)是股市波动的均方值， 是股市的时间， 

是标度指数，0< < 1．如果股市波动是完全随 

机的，则标度指数 一 0．5．如果殷市的时间序列 
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是短程相关．即股市时间序列不是很长，则标度指 

数 n一 0．5 如果股市时间序列是长程相关，则标 

度指数 ≠ 0．5．金融复杂性的研究将 DNA长程 

分子链与股市渡动的高频率变动的时问序列相类 

比，脱氧核糖核酸DNA长程相关性与殷市波动有 

很大相似性 ．文[5]指出，当0．5< < l时． 

DNA长程分子链具有持久性；当0<n<0．5时， 

长程分子链具有非持久性．这就意味着当0．5< 

<1时 ，金融股市的时问序列具有长期记忆 ，即 

当前的金融事件和未来事件之问存在长期相关 

性；而0<n< 0．5时，金融股市的时间序列只有 

短期记忆，当前的金融事件不会对长期的金融动 

态产生影响．考虑股市波动的标度无关律式(1)， 

为估计标度指数 方便，可 直接写成 

F“)= (2) 

或 F(幻 = At (3) 

式(3)中 是待估计参数，，(￡)和t可 直接从股 

市的数据中经过整理得到 式(2)或(3)的对数形 

式 ，即 

k F0)一 algt (2 ) 

或 Ig，(￡)一 lgA+ nlgt (3 ) 

因此，标度指数 可 采用参数估计方法比 

如最小二乘估计得到． 

进一步．股市自相关函数 C( )满足幂函数关 

系，即 

C(f)～ t (4) 

其中，7是实数，并且自相关指数 y和标度指 

数 满足下面关系式，即 

=  二
9 

1 (；) 

2 DFA算法及其动态化改进 

2．1 静态DFA算法 

非趋势波动分析 DFA是根据脱氧核糖核酸 

DNA机理提出的分析幂函数关系的方法．DNA 

分子组成是“镶嵌组织”，它是具有长程分子组成 

的相关分子链．为了分析DNA长程分子链结构的 

幂函数相关特征+文[6，7]提出了DFA方法，金融 

股市的数据是“高频率”出现的，其相关特性也很 

复杂．这与DNA长程相关及分子游走的某些特性 

相类似．因此．DFA已经成为股市波动分析的重 

要方法 ’“坩]． 

DFA算法 可 归纳如下步骤 。。 ’ 、即 

(i)建立 DNA一维随机游走模型．如果当前 

值大于前一时刻的值，则“( )：1；当前值小于前 

一 时刻的值，则 “( )一 1；当前值等于前一时刻 

的值，则 t'i)=0．当金融股市指数 ( )用符号函 

数与对数函数表示，则 

( )一Sign[1g。 )一Ig z(i 】)]． 

#(z)≠ 2(i 1)；“( ) 0， ( ) z(i一 1)． 

(1')确定 DNA游走 f步之后 的位移，即 个单 

位步长之和Y(幻一 ：“( )． 

(iii)计算 步位移的增量，即 

y(” ： ly( 。+ )一 y(t。)，初值是 岛一 1，2，⋯． 

(iv)计算股市波动的均方根值F(幻+它是位 

移增量平方均值与增量均值平方之差的均方根 

值，即 

F(幻一 、／ ～j 万 (6) 

其中，— — 是均值的符号． 

(v)计算标度指数 m对于标度指数方程(2) 

的对数形式(2 )，令 (￡)一 [ l，l ，⋯，I ]， 

厂(f)一 [1gF(1)+lgF(2)。⋯，lgF(t )]，采用最小 

二乘批量估计计算标度指数，则有 
— r ?(幻 ( )] 37 (幻f( ) (7) 

对于标度指数方程(3)的对数形式(3’)， 

争 l 2
⋯ l J 

采用最小二乘批量估计参数lg且和标度指数 

，则有 

『‘紫_= 32A( )] ㈨厂( ) (7一) 
2．2 动态 DFA算法 

在国内股市发展过程中电子数据处理已经逐 

步完善 初期股市的数据是“低频率”报价出现． 

现在则是 高频率”报价出现．有的股票上市时是 

吖氐频率”报价出现，现在则是 高频率”出现的． 

例如，过去的股市数据可能是以天、周计算存储， 

现在则是 分钟、小时计算存储．从股市信息网络 

的使用来看，国内金融市场的近期数据远比初期 

的数据具有更高的频率．因此，对于标度指数的估 

计而言，动态递推估计将比静态批量估计具有更 

好的效果．另一方面，标度指数的静态批量估计算 

量大，缺乏实时性；如果采用动态递推估计将可能 

减少在线计算量，增加实时性，使股市标度指数更 

加反映 目前的波动动态． 

对于服从标度无关性股市波动规律的方程 
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(2)或(3)．根据文[1 4]递推最小 二乘方法，其递 

推算法为 

日(t+ 1)一 日(f)+ (̂ 1)j lgF( 一 1)一 

( + 1) (f) (8) 

+ ¨ 一 ㈩  

P( T 1)一 r，一k( + 1) (f+ 1)lP(t) (1 0) 

其中，对于方程(2)． 一 ， (f)一Og F(f)]；对于 

方程(3)， 一[tg A，d ， (￡)一[1，lg F(￡)]． (f) 

是标度方程中参数和标度指数的动态估计值，它 

反映股市波动的动态行为； (f)是增益矩阵，反映 

对于新息的修正程度；P(f)是协方差矩阵．于是 

标度指数可以根据式(8)(10)动态递推估计．注 

意到，金融股市指数数 据序列是对于序号 i的．而 

递推计算的数据序列是对于序号f的． 

这样，将上述标度指数动态递推估计的算法 

(8)一(10)代替非趋势波动分析 DFA算法第(v) 

步，就可以得到动态递推DFA算法． 

0∞ —  

f ，0 0 

荨 I 

CtP3 
十
+ 

L ——一 j ———_J 
l O 1 5 2

．0 2j 3 0 

l啪  

(1_+上 R，s：Ooo 

图 1 上证指数标度指数曲线 

例 2 深圳股票市场的标度指数 

资 料取 自深成指指数 l991 04—03～2000 

3 股市波动的标度指数估计 

3．1 标度指数计算 

标度无关性及其无关律 F(f)～ 揭示 了股 

市 波动的内在规律 、标度指数 则反映了这种波 

动的内在规律的金融意义． 

下面采用 DFA、DFA的递推方法以及 R／S重 

标极差方法对国内股市若干股票的标度指数进行 

估计．R／S重标极差方法也是一种标度指数计算 

方法，方法详见文 l 5．16]．下面的标度指数计算 

是根据式(2)进行 的． 

例 1 上海股票市场的标度指数 

资料取 自上证综台指数l 9 9O一1 2— 1 9～ 

2[)。O—O4～28，共计 2 337个交易数据 ，运用前述 

静态标度指数和动态标度指数的计算，结果如图 

1、图 2． 

； 。
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m—叫 ， 
-- 十” ： ， 

图 3 深成指数标度指数 曲线 
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图 4 澡成指数标度指数曲线放大图 
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例 3 东大阿派股票的标度指数 

资料 取 自 1 997 02 24～ 200O O4 28 

共 计 750个交易数据 ，运用前述静态标度指数和 

动态标度指数的计算 ，结果如图 5、图 6． 

I 

(一 + 一 R／S；ooo DFA 

图 5 东大 阿派标度指数 曲线 

3．2 标度无关性的分析 

从计算结果分析．上海股市波动的标度特性 

指数静态情况下n=0．714，深圳 ： 0．691，东大 

阿派 ： 0．695；相应的动态情况下 ，各标度无关 

性指数均太 于 0．5．因此 ．沪 深及东 大阿派股市 

(股票)均具有持久性．不过沪市的持久性大于深 

市．到目前为止 ，国内股市已经经历了如亚洲金融 

危机和国内适度紧缩的财政政策等重大金融事 

件+每次金融事件的发生和过程都对国内金融市 

场产生了长期影响．上述分析表明国内股市波动 

具有持久眭．这是金融系统复杂性所反映的事实． 

3．3 算法比较 

上面进行了国内若干股市波动的DFA算法 

及其递推算法的计算．下面，就此类算法进行实验 

分析 比较(见表 1)． 

表 l 标度无关性指数 的算法与比较 

项目＼方法 l R／S分析 DFA DFA递推 

内存容量 『 大 巾 小 

计算速度 慢 较快 陕 
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Study of scaling and application in stock market fluctuation 

HUANG Xiao— ∞＆，z，ZHUANG Xin—tian，ZHANG Qua． 

Faculty of Business Administration Northeastern University，Shenyang 1 1 0006，China 

Abstract： Scaling is found in a wide range of systems from nature to society．of economy and finance，is 

the power law behavior of a particular observable．Financial complexity is promulgated
． On the bases of 

scaling of stock fluctuation and detrended fluctuation analysis(DFA)the application is researched，empiri 

cal sealing exponent of stock market is calculated．(I)spread DFA into dynamic recursion algorithm： 

(Ⅱ)calculate the scaling exponent of the prices of some interior stocks．The conclusion shows that．tom— 

pared with DFA and R／S(rescaled range analysis)recursion DFA computes faster，has smaller internal 

storage and it can meet with the real demand of stock fluctuation analysis more wel1．The scaling analysis 

of interior stock fluctuation shows that Shanghai stock market and Shenzhen stock market have a lasting 

characteristic．The influence of big financial event to these two stock markets is lasting
． 

Key words： complexity；stock fluctuation；scaling uncorrelation；DNA；detrended fluctuation analysis 
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