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金融资本市场的多重分形谱研究及实证分析
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摘 要：文章根据国内外6家IT公司股票收盘价的真实时间序列进行了多重分形谱研究．结果表明国

内外IT公司股票具有多重分析特征，且多重分形的形状不随时间标度的改变而改变。对于同一支股票，随着

配分阶数的增大，多重分形随之增强。对于特定的股票与固定的配分阶数．多重分形随着时间范围的缩小而

减弱。在同一时间范围内，IBM，HP，紫光，同方．APPLE，方正股票的多重分形依次增强。
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1 序 言

股票市场是一个高度复杂的非线形系统。简单

的分形维应用于股票交易数据波动的研究，只能得

到波动形态宏观概貌性描述，无法刻画波动复杂而

全面精细的结构信息。而多重分形分析

(Multifractal Analysis)是从系统的局部出发研究其

最终整体的特征的方法，用其可以刻画股票时间序

列的局部分形特征，更加真实地描绘股票市场价格

变化的复杂统计特征。

许多学者都对实际市场的历史数据进行研究．

Schmitt和Schertzer等的研究表明．US$胛F汇率的

变化是一个多重分形过程。VlHiroaki Katsuragi对日

本证券市场进行了研究。得出了日本证券市场具有

多重分形特征的结论。嘞ndreadis等运用统计学及

系统动力学理论中的多种方法对Dow-Jones

Aver叼e从1928年至2000年的日收盘价进行检验．

从而为证实美国股票市场是随机多重分形结构提供

有力证据。[31国内学者也进行了积极的探索。卢方元、

胡学明都对中国股票市场进行了实证研究。确认了

股指收益率的多重分形特征。¨l魏宇等人对通过对

沪深两市的实证研究发现中国股票市场具有多重分

形特征。[61

本文对国内外6家仃公司紫光、同方、方正、

HP、A脚与IBM股票收盘价。深人研究仃领域股
票市场的多重分形特性．从而为进一步研究价格变

化的动力学机理提供实证基础。

2理论与方法

多重分形(Multifractal)又称为多标度分形，是

Mandelbrot在1972年研究揣流时首先提出的。多重

分形是定义在分形结构上的由有限几种或大量具有

不同奇异标度指数or(Singularity)的概率的子集构成

的非均匀分维分布的奇异集合。多重分形正是通过

奇异谱函数．，【曲(印ecfⅢm)来定量刻画分形体由不同

局部条件、或在演化过程中不同层次所导致的概率
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Pj在整个集合上的分布状况，是对分形结构复杂、不

规则程度以及不均匀程度的度量。

设股票价格指数的时间序列为k)，i=1，2⋯，r，

T为序列的长度。按大小e(8<1)均匀等分序列。各

等份的大小为t(e=tlT)，份数为Ⅳ，令胁(功为第／份

的质量概率(『=l，2，⋯，肿，又称为质量密度，

以8)娟叫∑以￡)J=1，2，⋯，N (I)

其中‘(8)为大小为￡时，第．『份内各价格指数之和，

∑是对所有各份求和。

定义配分函数砾8)

x = =￡f(口)
(2)a(e)Eeq(e)

其中口称为配分阶数，其取值范围一∞为∞到

间的整数，可视实际情况而定。实证分析中，通过作

图1，％(e)一lns，由其斜率求得f(q)，f(口)被称为质

量指数。

由f(9)可以计算出多重分形谱以a)，其计算公

式如下：．
，f

云【f(口)】=口(q) (3)，’，， 、 ，

f(口)=qa(q)一，(1z) L斗，

其中Ol称为局部分维(k以fractal dimension)，

又称为奇异指数(singular exponent)以神称为标度指

数(scale exponent)，又称为分形维(fractal dimension)

或奇异谱。奇异谱他)随奇异指数口的变化曲线就
是多重分形谱曲线。反映了概率分布的特征。a和

．脚是描述多重分形的一套参量。
多重分形的奇异性指数a描述了每一次分割形

成的质量分布概率子集的大小。分形谱的宽度Act=-

‰-0‰表征了最大、最小概率间的差别。也就是概
率变化的不均匀性，表明多重分形的强弱变化程度。

相应的最大、最小概率子集分形维数的差别

zxy=f(㈦矾㈦反映了高低价出现频率的变化。
Af>O,f(a)一a曲线呈左钩状；Af<O,f(a)-ot，呈右

钩状。多重分形谱越宽，对应风险和收益越大，反之

亦然。

3实证分析

3．1数据来源及预处理

本文将国内3家仃公司方正、紫光、同方股票

在2000年1月4日一2008年lO月17日的每日收

盘价(仅含交易日)与国外3家仃公司HP、A尸：兕E、

／BM股票在1990年1月2日一2008年10月17日

的每日收盘价(仅含交易日)进行研究，数据中消除

了周末。节假日的影响。使用的数据来源于http：／／

finance．google．ca。

3．2多重分形结果及分析

本文利用Madab软件对上述算法编程后对国

内外6家公司的股票收盘价进行了多重分形研究。

3．2．1 国内外单支股票收盘价的多重分形结果

对JBM公司与方正公司的股票收盘价。分别以

l，5，20为时间标度作出多重分形谱曲线．其中的

l，5。20都是按照交易日进行计算，折算成正常的时

间分别对应】天，1个星期，】个月。配分函数中g

的取值为-30≤q，<30。间隔为l。结果如下：

(b)
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(c)

(g)

圈2方正股票收盘价的似卜a曲线
圈l删段票收盘价的贝田吨曲线 裹1 分形谱宽度(△砷和相应分形维离差(△巧随时间标度的

Ce)

变化

1．根据图1(a)一(c)与图2固一(g)，对于同一支股

票。不同时间标度的奇异谱曲线具有相似的形状，

都呈右钩状。说明多重分形的形状不随标度的改变

而改变。

2．根据表l，对于同一支股票，奇异谱宽度(△口)

随着标度的增大而缩短，这说明随着标度的增大，

多重分形的强弱程度在减小。对于馏M股票的收盘

价，相应的分形维数离差(△力绝对值随着时间标度

的增大而减小．即右钩状越趋不明显。而对于方正

股票的收盘价，相应的分形维数离差(A，)与时间标

度之间没有明显的变化规律。

3．2．2国内3家公司股票收盘价的多重分形结果

方正、紫光、同方3家公司股票的收盘价以天

为时间标度的多重分形谱曲线见图3．图4，其中图

3中口的取值为一30≤g≤30，间隔为l；图4中口的
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取值为一50≤9≤50，间隔为1。

l I上 1．4 1．6 1．8 2 2．2 2．4

圈3 J(∞一口曲线(q=一30：301

方正

1．2 1．4 I．6 1．8 2 2．2 2．4

紫光

同方

图4贝a)--a曲线{q=-50：50)
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表2分形谱宽度(△d)和相应分形维离差(△乃随q的变化

1．根据表2，对于同一支股票，配分函数中不同

的q值会带来不同的统计结果，随着q值的增大，

一是奇异谱的宽度逐渐增大，多重分形随之增强；

二是相应的离差绝对值也逐渐减小．即右钩状越趋

不明显。

2．对于固定的q值，同方，紫光，方正股票收盘

价的奇异谱宽度依次增大，表明多重分形依次增强。

即方正股票波动性较同方、紫光强，蕴含风险较大。

3．2．3 国外3家公司股票收盘价的多重分形结果

HP。APPLE。IBM3家公司股票的收盘价以天为

时间标度的多重分形谱曲线见图5，图6，其中图3

中q的取值为一30、<q≤30，间隔为l；图6中g的取

值为一50<。q≤50．间隔为l。
l●p

图5贝咖口曲线(q=-30：30}
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圈6_，排Ot曲线{q=-50：50)
裹3 分形谱宽度(△鳓和相应分形维离差(△I)随q的变化

1．根据表3，对于同一支股票，配分函数中不同

的口值会带来不同的统计结果，随着q值的增大，

一是奇异谱的宽度逐渐增大。多重分形随之增强；

二是相应的离差绝对值也逐渐减小，即右钩状越趋

不明显。．

2．对于固定的g值，胛，IBM，APPLE股票收盘
价的奇异谱宽度依次增大，表明多重分形依次增

强。4尸：眦股票波动性较tIP、IBM强，蕴含风险较
大。

3．2．4国内外公司股票收盘价的多重分形结果的

比较

由于国外3家厅公司日蹦船陋、／BM股票的收
盘价是从1990年1月2日-2008年10月17日，而国

内3家盯公司方正、紫光、同方股票的收盘价是从

2000年1月4日-2008年10月17日，为了方便比

较，我们同时选取这6家公司从2000年1月4日一

2008年10月17日的股票收盘价进行研究。

其中q的取值为一50≤q≤50，间隔为l。以天为

时间标度的多重分形谱曲线见图7和表4。
HP

田7国外三采公司股曩收盘价的贝咖口i111线
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表4分形谱宽度(△回和相应分形维离差(蛳 股票具有多重分析特征。且多蓖分形的形状不随时

间标度的改变而改变；对于同一支股票。随着配分

阶数的增大．多重分形随之增强；对于特定的股票

与固定的配分阶数，多重分形随着时间范围的缩小

而减弱。在同一时间范围内，馏M，HP，紫光，同方。

APPLE，方正股票的多重分形依次增强，从而为不同

类型投资者选择正确投资对象提供了理论依据。

1．根据表3和表4，对于固定的q值(一50≤q≤

50)，lip，APPLE。IBM股票收盘价的奇异谱宽度都

随着时间范围的缩小而减小。即多重分形随之减

弱。与奇异谱宽度对应的分形维离差的变化没有明

显的规律。

2．根据表4，对于国外3家公司，IBM，卯，
APPLE股票收盘价的奇异谱宽度依次增大，表明多

重分形依次增强。对于这6家公司，IBM，HP，同方，

紫光，A PPLE，方正股票收盘价的奇异谱宽度依次增

大，表明多重分形依次增强，即这6支股票的波动

性依次增强，蕴含风险依次增大。

4结束语

本文对国内外6家刀公司紫光、同方、方正、

HP、APPLE与IBM股票收盘价，深入研究仃领域

股票市场的多重分形特性．结果表明国内外仃公司
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：． Abstract：In this paper,multi—fracud analysis is employed to analyze the closing price series of stocks

in the system of six IT companies at home and abmad．，11le results show that all the stocks have multi-

fracud features，and the multi—fracud shape does not change with time scales．For the 88me stock，with the

order of partition function increasing。the multi-Ihcud strength increases．For a certain stock and a fixed

order of partition function，with the range of time series decreasing，the multi-fracud strength decreases．

Moreover，in the戳llne time series，the multi-fractal strength of IBM，HP，ZiGuang，TongFang，APPLE and

FangZheng increases in turn．

Key words：IT Company；closing price series of stock；multi-fracud analysis
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