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传统的投资金融学理论认为，股票的价格遵循“有效市场假说”（EMH），即价格遵从随机游走的方式
运行，可以忽略时间的作用，这意味着现在的价格与过去和未来的价格没有关系。这明显和事实不
符，作为高度非线形的股票市场，股票价格表现出很强的相关性。针对有效市场假设理论的缺陷和不
足，彼得斯（Edgar E. Peters，1994）在曼德尔布罗特的分形理论基础上提出了分形市场假说（FM
H）。FMH强调信息流通性和投资时间尺度对投资者市场行为的影响，给出描述投资者行为和市场价格
运动的模型，由于分形市场假说不依赖于正态及独立分布的假设，所以更符合实际。本文基于分行市
场理论，并参考国内外有关文献，运用Ｒ/Ｓ分析方法对上海股票市场进行了整体分形结构的描述，利
用Ｖ统计技术发现上海股票市场的平均循环长度，为投资的决策提供一定的参考。 
一、Ｒ/Ｓ分析法与Ｈurst指数 
（一）Ｒ/Ｓ分析法 
Ｒ/Ｓ分析法是1951年英国水文学家Hurst发现的一个非常稳健的无参数统计方法。将时间序列Ｍ分成
个长度为Ｎ的连续的子序列，使得A*Ｎ=Ｍ，将每个子序列标注为Ia，a=1，2，3…，A；Ia中的元素记
为Ｎk,a，定义每个长度为Ｎ的子序列Ia的均值为： 
ea=(1/N)■Nk,a（1） 
定义每个子时间序列Ia偏离子序列均值的累计离差(Xk,a)为： 
Xk,a=■(Ni,a-ea),k=1,2,…,N（2） 
定义子序列的极差Ra为累计离差序列(Xk,a)（k=1，2，3，...，Ｎ）的最大值减去最小值： 
RIa=max(Xk,a)-min(Xk,a),其中k=1,2,...,N（3） 
计算每个子序列Ia的标准差： 
SIA=■（4） 
于是得到每个子序列Ia的重标极差RIa/SIA，在上面的计算的基础上，将得到A个连续的子时间序列Ia
的重标极差序列RIa/SIA（a=1，2，，...，A），可得到该序列的平均值为： 
(R/S)N=(1/A)*■RIa/SIa（5） 
将子序列的长度Ｎ增加，并重复上面的5个步骤。对于长度不同的Ｎ，我们有： 
(R/S)N=(CN)H（6） 
其中c为常数，H为Hurst指数。 
（二）Ｈurst指数与分形维 
对（6）式两边取对数得 
log(R/S)N=log(c)+H·log(N)（7） 
对方程（7）我们用最小二乘法回归可以求出Hurst指数H。 
D=2-H（8） 
时间序列的分形维D表示其波动的剧烈程度。一条直线和一个平面的分形维分别是1和2，正态分布的分
形维是1.5。 
a.当H=0.5，D=1.5时，表示变量之间是相互独立的，相应的相关系数是零，现在不会影响未来，因此
时间序列是随机的。 
b.当H<0.5，D>1.5时，变量之间是负相关，称之为反持续性的、遍历性的或均值回复的时间序列。如
果某一时刻，序列向上，那么，下一时刻，它很可能反转向下，这种反持续性的强度依赖与H离零有多
近，越接近零，这种时间序列就具有比随机噪声更剧烈的波动性。 
c.当0.5<H<1，D<1.5时，是分数布朗运动，即持续性或分形时间序列，波动比较平缓，其变量之问不
再相互独立，而是正相关。时间序列具有持久性或趋势增强的特性，如果某一时刻，序列向上，那
么，下一时刻，它很可能继续向上。H越接近1，这种持续性越强。理论上今天发生的事情永远影响未
来。正是这种正相关性，即长期记忆结构，使得时间序列在时间方面显示自相似阵即在不同的时间尺
度上有类似的统计特征。 
二、对上海股票市场分形特征实证分析 
（一）数据来源与处理 
鉴于我国股票市场1996年底执行涨跌停限制的因素，本文数据选取了1996年12月26日至2008年8月29日
的上海综合指数日收盘价，共2820个样本。由于Ｒ/Ｓ分析中的极差是对于平均值的累计离差，对数收
益率加起来等于累计收益率，而价格变化的百分比却没有这一性质。在分析过程中，研究使用的上海
综合指数的对数收益率是： 
Rt=log(Pt/Pt-1)（９） 
式中，Rt为指数t时的对数收益率，Pt是指数t时的收盘价。 
（二）时间增量Ｎ的确定 
对于确定的Ｎ和具有2819个观测值的收益率序列，我们可以得到［2819/N］（“［］”为对商取整的
意思）个时间段，为准确捕捉上海综合指数的循环周期，我们把时间增量Ｎ从10，依间隔１递增至140
9。通过计算不同时间起点的收益率，来观察Ｒ/S行为是否依赖所用的时间增量而变化。 
（三）上海股票市场的日收益率的Ｒ/Ｓ分析 
有Ｒ/S分析法的步骤计算对应的Ｒ/Ｓ估计值序列，借助于Matlab强大的矩阵运算功能，可以轻松求得
Ｎ从10开始至1409为止的所有（Log（R/S），Log（N））点对。由于计算得出数据较多，在此不再列



出，利用SPSS作图我们可以直观地看到双对数图，如图一。 
从图一可以看到R/S曲线上存在一个明显的分界点，在这点之后，双对数图的线形关系明显不再保持。
为了找到这一点，我们考察Ｖ统计量 
VN=(R/S)N/■（10） 
该公式是Ｈurst1951年给出的，可用于检验R/S的稳定性，后经改进用于测量序列“长期记忆”的长
度，也就是波动的周期。 
图二显示了对应不同的Ｎ的Ｖ统计量，从图二中可以清楚地看到在Log（N）=2.6637，即N=461，Ｖ值
发生突变，显著减小。所以，可以估计上海股票市场平均周期是461天。对N=10到N=461用最小二乘法
做回归，得回归方程： 
log(R/S)N=－0.1166+0.5984·log(N) 
R2=0.99234，S.E=0.002456，可以看出拟合的效果较好。由此得到H=0.5984；分形维Ｄ=２－H=1.401
6。在图二中在，Ｖ统计量有多个极大值点，而且在图一中有转折点并不太明显，这个由于系统短期噪
声干扰的结果。 
为了检验Ｈ的稳健性，我们对资料做5日和20日进行R/S分析计算，这样我们得到这两个时间对应周和
月，分别有562和140个数据。看看用不同的时间尺度来考察收益率序列时，R/S分析的结果有什么异
同。分别有562和140个数据。 
根据上述同样过程得出： 
三、结果分析 
通过以上分析，我们得到以下结论。 
１.在1996年至2008年上海股票市场是分形市场，具有状态持续性。上海股票市场的日、周、月收益率
构成的时间序列的Hurst指数均大于0.5，分形维Ｄ分别1.4016、1.372、1.3651。故均存在状态的持续
性，没有呈现出随机游走的特征。 
２.在不同的时间标度下，上海股票市场的Hurst指数是逐渐增加的，标度越大，Ｒ/Ｓ曲线就越变的越
光滑。这说明更大的时间标度显示了更少的噪音、更强的持久性和更清楚的趋势，风险当然也就越
小。 
３.虽然对时间标度的进行不同的选取，但是都得到了几乎相同的平均循环长度估计值。说明平均循环
的长度是系统的重要特征之一，和时间标度的大小无关。 
４.上海股票市场存在着460个交易日的平均循环周期，大约23个月。也就是说系统通常在460个交易日
以后失去了对初始条件的依赖。 
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