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动态 Hurst指数对股票价格(指数)趋势的判断 
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摘要: 采用长时间、大周期统计 Hurst指数, 进而计算出动态 Hurst指数, 从而判断实际股票市场
的股票指数的趋势以及动态 Hurst指数的适应范围, 认为动态 Hurst指数在证券投资中有一定的
参考价值, 可以对股票价格或指数的长时趋势进行预测.  
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20 世纪 80年代以来, 随着越来越多现代金融
学无法解释异象的发现和行为金融学的兴起, 有
效性市场假说受到了较大的冲击. 人们开始试图
突破随机游走假说及其相关理论框架的限定[1], 把
股票市场看作一个复杂的、具有交互作用和自适应

性的系统, 认识到用分形市场理论来研究股票市
场的复杂运动行为有重要的意义. 近年来, 随着金
融物理学的发展, 越来越多的物理学方法和理论
被引入到金融市场, 用以寻求金融时间序列的规
律, 其中以Mandelbrot于 20世纪 70年代分形理论
为突出代表. 1994年, Edgar E Peter提出了分形市
场假说[2]. 与有效市场的假设基础随机性的高斯运
动不同, 该理论把金融市场纳入一个非线性的动
力系统, 为弥补有效市场假说的缺陷, 分形市场假
说从前提假设上做得更加贴近市场.  
我们取任意时间序列(包括疾病人数、自然资

源, 还可以是金融市场中的股票价格或者是股票
价格的收益率等等)[3]: 1, , ,nx x x= 而时间序列 x
的平均值为: 

1( ) /nx x x n= + + , 
标准差为: 
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由一阶重标的重标极差减去样本平均值计算得出. 
( ); 1, , ,r r mz x x r n= − =  

下一步产生一个累积时间序列 rY :  

1( ); 2, , ,r rY z z r n= + + =  
调整后的极差 nR 是 rY 的最大值减去最小值:  

1 1max( , , ) min( , , )n n nR Y Y Y Y= − . 
以上分析是基于布朗运动, 也就是正态的高

斯分布, 但实际的金融市场并不是随机性的布朗
运动. 有研究表明, 世界上大多数的金融市场的股
票价格或者是收益率都具有尖峰胖尾分布的特征. 
因此, 如果在非独立的伪随机过程的时间序列中
进行分析, 会得出如下更一般的形式:  

( / ) * ,H
nR S c n=  

对于 ( / )nR S , 下标 n 被考虑为对 1, , nx x 的 /R S ; 
c a= 常数.  

Hurst指数能够绘制的 log( / )R S 和 log( )n 的渐
进, 而且通过最小二乘回归求出斜率. 同时需要对
下式进行研究: 

log( / ) log( ) log( ),nR S c H n= +  
R/S分析是一个高度数据集中的简单过程.  

1 R/S的具体算法 

以长度 M 为开始, 并把长度 M 转换成对数比
的长度 1N M= − 的时间序列:  

( 1)log( / ), 1,2,3, , 1,i i iN M M i M+= = −  
均分这个时间区间为长度 N的相邻的子区间 A, 因
而 .An N=  标记每个子区间为 , 1,2,3, , .aI a A=  
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在子区间 aI 中, 每一元素标记为 ( , ), 1,2,N k m k =  
3, ,n . 长度为 N的子区间的平均值被定义为:  
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这里, ae 长度为 n, 包括在子区间 aI 中 iN 的均值.  
(1) 区间 aI 对均值的累积横距的时间序列定

义为:  
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(2) 定义为在每一个子区间 aI , ,k aX 的最大减

去 ,k aX 的最小为:  
 , ,max( ) min( ),

aI k a k aR X X= −  1 .k n≤ ≤  

(3) 一个子区间 aI 的样本标准差为:  
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(4) aI 子区间的重标极差即等于 / ,
a aI IR S 作为

长度 n的平均 /R S值定义为:  
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通过 R/S分析和 V统计量计算, 可以估算出上
证指数的循环周期. 一般认为, Hurst指数、V统计
量走势改变的时点, 就是市场记忆性开始消失的
时点. 对照 V 统计量和 Hurst 指数的走势, 我们认
为上证指数平均循环周期为 210 d, 就是说系统经
过 210 d 就失去了对初始条件的记忆, 或者说一个
事件对系统的影响平均可以持续 210 d, 即如果上
证指数开始处于牛市, 那么当 210 d 左右上证指数
就开始转折, 进入熊市.  

关于 Hurst 指数在金融市场中的应用, 国内外
已有大量的研究成果. Hurst 指数作为衡量市场记
忆性的特征量, 大多数研究只是把它看成一个描
述市场整体的概念, 通过计算静态的 Hurst 指数来
预测未来市场大势将会延续前期走势还是发生发

转. 然而, 在一个实时变化的动态市场中, 如果想
借助 Hurst 指数构造交易策略, 捕捉到不同时期市
场记忆性强弱的变化, 做到顺势而为, 就要从一个
动态的角度来进行市场研究, 这就要用到另一个
概念—–动态 Hurst指数.  

Hurst 指数的取值范围是[0,1][4], 对独立分布
的序列H=0.5, 意味着对于任何时刻 t, 过去增量与
未来增量没有任何相关性, 分形时间序列即为随

机时间序列, 可见有效市场仅仅作为分形市场的
一个特例; 但当 H不等于 0.5时, 未来增量与过去
增量有关, 序列是分形的.  

因此, Hurst指数的取值范围是[0,1], 对独立分
布的序列H=0.5, 意味着对于任何时刻 t, 过去增量
与未来增量没有任何相关性, 分形时间序列即为
随机时间序列. 但当 H不等于 0.5时, 未来增量与
过去增量有关, 序列是分形的, 市场是不稳定的, 
未来变化方向出现反向变化的可能性也较大. H < 
0.5, 表示时间序列具有反持久性, 未来可能出现
的趋势将与过去相反, 过去越下跌, 则未来上涨可
能性很大, 反之亦然. H > 0.5表明序列为状态持续
性的, 持久性序列, 未来可能出现的趋势将与过去
相同, 也即序列具有正的长程依赖性. 随着 H的增
加, 图形变得越平滑, 曲线沿着同一方向变化的趋
势也增多, 当前股价是上升的, 未来一段时间内股
价上升的可能性就越大, 也就越容易预测未来[5].  
动态 Hurst 指数的概念是指在时间段 ( ,t t +  

1)n − 内, 选取时间段( , 1t t k+ − ), k n≤ , 使用 R/ 
S方法计算出这段时间的 Hurst指数, ( , 1t t k+ − )被
称为( , 1t t n+ − )的时间窗, 便是长度为( , 1t t n+ − )
的时间序列的动态 Hurst 指数. 对于( ,t j t k+ + −  
1 j+ ), 0,1,2,3, ,j n k= − , 可取得一组动态 Hurst
指数 ijH .  

2 Hurst指数在上海证券市场中的应用 

首先用R/S方法来考察上证指数的平均循环周
期. 当 0.5H > 时, Hurst指数衡量的是一种市场的记
忆性, 即未来市场走势会延续前期市场走势, Hurst
值越大, 则表明当前市场的记忆性越强, 但是这种
记忆性是有界的. 当分段子序列的长度超出循环
周期的长度时, Hurst指数将会变小, 由 ln(( / ) )nR S
和 ln( )n 经过最小二乘拟合得到的直线斜率应该变
小, 也就是说当二者线性关系被破坏的时点即是
市场平均循环周期.  
根据以上算法对上证指数的 Hurst指数进行计

算, 结果如图 1至图 3所示.  
从图 1可以看出, 在 log( )n 的线性关系被打破, 

为了更加准确地判定市场循环周期的长度, 我们
考察 V统计量 ( / ) /n nV R S n= . 如果 ( / )nR S 与时间

的平方根是同阶的, 那么这个比例值随着 n的变化 
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应该是一条直线. 也就是说, 高斯分布对应的 V统
计量在以 log( )n 为横坐标的坐标系中是一条水平
线. 当一个时间序列有记忆性 0.5H > 时, ( / )nR S
值的增长速度要高于 log( )n , 则相应的直线应是向
上的; 反之, 当 0.5H < 时, 相应的直线应是趋势
向下的. 那么, 在以 V 统计量为纵坐标, log( )n 为
横坐标的坐标系中, 循环周期的长度对应于V图形
走势改变的时点, 也就是市场记忆性开始消失的
时点, 对应的 V统计量随着 n变化的趋势图. 可见, 
图 2和图 3判定的市场平均循环是一致的, 上证指
数平均循环周期为 210 d, 即系统经过 210 d就失去
了对初始条件的记忆, 或者说一个事件对系统的
影响平均可持续 210 d[6-7]. 

 

3 动态 Hurst指数运用于上证指数[8-10] 

动态 Hurst指数可以用来反映一定时期内股票
市场的情绪, 判断未来市场将会呈现上升趋势、下
降趋势还是随机趋势, 我们期望借助动态 Hurst 指
数来进行这一趋势研判. 由于动态 Hurst 指数的大
小与时间窗口长度的选择有紧密联系, 因此时间
窗口的长度选择至关重要. 大多数研究指出, 时间
窗口的长度应尽量包含一个平均循环周期, 但是
另一方面, 从经济学的角度出发, 为了消除由于供
求周期带来市场影响, 时间窗口的长度最好不要
超过一个交易年度 , 基于以上原因 , 我们选择
210 d 为研究上证指数动态 Hurst 指数的时间窗口
长度. 另外, 我们认为对于时间序列的起始端也应
该控制, 因为起始端如果不能很好地控制有可能
预测不准确. 起始端应该是一个趋势的开始, 这样
的预测才有效果.  

4 实证结果 

从图 3可以看出, 动态 Hurst指数有 6处到达
0.5, 也就是说有 6次股票的趋势发生了转折, 在图
3 中用箭头表示. 而每 2个箭头的区间可以看作是
股票指数的动荡区, 这时没有形成记忆, 自然也不
会有趋势. 而通过上文实证研究中对几次股市大
跌事件及其前后一段时间上证或深证综合股指日

收盘价及其动态 Hurst 指数的变化情况的分析, 可
以得出以下结论: 

(1) 目前尚未看出股市大跌前综合股指收盘
价有何规律性变化[11-12]. 因此, 综合股指的变化无
法预警股市大跌, 单纯地从股票指数分析无法来
判断未来的走势转折.  

(2) 我国股市大跌之前的一段时间内, 综合股
指的动态 Hurst指数持续下降, Hurst指数到 0.5时, 
预示着随机性开始, 股票指数趋势减弱, 转折开始.  

(3) 股市大跌可能发生在综合股指动态 Hurst
指数下降的过程中, 可能发生在与综合股指动态
Hurst 指数的下降结束日间隔小段时间后, 推断当
间隔的一小段时间缩短为零时, 股市大跌就可能
紧随综合股指动态 Hurst 指数下降结束日发生. 因
此, 在综合股指动态 Hurst 指数下降结束后, 就算
股市并未立刻大跌, 投资者也不能放松警惕, 应根

 
图 1  上证综指 log( / ) log( )R S n−  

 
图 2  上证综指 log( )nV n−  

 
图 3  上证综指动态 Hurst指数－期望 Hurst指数 
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据具体情况再观察几个交易日.  
(4) 动态 Hurst 指数使用后可能会出现惰性, 

在 6次到 0.5后, 即从 2010年之后, Hurst指数出现
了钝化, 不能很好地预测股票趋势的变化. 出现这
种情况可能有 2个原因: 一是 2010年之后, 上海综
合指数的趋势不明显, 既然没有了趋势, 那么判断
趋势的动态 Hurst 指数自然就无法发现指数的变 
化. 二是上海综合指数的股票时间周期发生了变
化, 已经不是 210 d, 自然以前的动态 Hurst指数在
时间为 210 d 周期的假设也就不成立, 因此也就不
能判断股票指数的趋势.  

5 结语 

由以上分析可以认为动态 Hurst指数的使用条
件: (1)股票指数的周期判断要准确; (2)股票指数的
判断初始端要合理, 即从趋势的开始进行判断; (3)
股票指数要有实实在在的趋势存在, 如果没有趋
势, 也就无法运用该指数进行趋势判断; (4)目前还
没有对短期的趋势进行判断.  
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Trend Prediction for Stock Price Using Dynamic Hurst Index 

ZHAO Shi-jun, XU Bing-zhen* 
( Faculty of Science, Ningbo University, Ningbo 315211, China ) 

Abstract: Hurst Index is defined in fractal chaos theory and time series to determine groups of statistical 
parameters, which has been applied in marketing process. In this paper, we calculate the Hurst index based on 
the data collected from the real stock market price. Upon certain conditions, stock price movement does not fit 
the Brownian motion model, indicating the invalidity of the given stock market. The presented method is aimed 
to calculate the statistics for long-time Hurst index of a large cycle so as to calculate the dynamic Hurst index. 
Key words: effectiveness of market;  R/S analysis; dynamic Hurst; time period; random motion 
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