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多重分形理论的大盘股和中小盘股差异性分析

汪冬华１　索园园１　李欣然２

（１．华东理工大学商学院；２．上海财经大学统计与管理学院）

　　摘要：采用２００７年１月１５日～２０１１年７月２９日间的中证１００指数和中证５００指数分

别代表我国大盘股和中小盘股的走势，采集２种指数１分钟的高频数据生成指数收益率序列，
利用统计方法和多重分形降趋脉动分析（ＭＦＤＦＡ）方法，比较研究２种指数整体的统计特性

和多重分形特性；并基于每个交易日数据的多重分形分析，构造新的风险度量指标ＭＦＶ，用以

比较大盘股和中小盘股的风险。结果表明：①２种指数整体分布呈现尖峰胖尾分布，中间部

分均服从双指数分布，尾部极端收益率服从幂率分布；②中证５００指数整体的谱宽度较大；③
中证５００指数的日 ＭＦＶ有７０％左右大于中证１００。由这些不同均可得到大盘股的风险小于

中小盘股这一结论，也弥补了传统风险测度指标在金融市场复杂系统中的不足。
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　　１９７０年ＦＡＲＭＥＲ［１］提 出 有 效 市 场 假 说，

这是金融市场研究 的 一 个 重 要 概 念，其 核 心 思

想是，任何时刻的证 券 价 格 都 能 完 全 反 映 出 所

有可获得的信息。在金融市场满足此假说和金

融资产的收益率服 从 正 态 分 布 的 基 础 之 上，学

术界和实务界通常用方差或者标准差来衡量金

融资 产 风 险，然 而，近 年 来 大 量 的 实 证 研 究 发

现，收益率序 列 服 从“尖 峰 厚 尾 分 布”［２］且 波 动

率具有长程 记 忆 性［３］，同 时 发 现 股 市 的 异 常 现

象无法用有效市场 模 型 来 解 释，如 长 期 反 转 效

应［４］、一月效应［５］或月度效应［６］。

为了 能 更 好 地 解 释 金 融 市 场 中 的 现 象，

ＥＤＧＡＲ［７］ 首 次 提 出 “分 形 市 场 假 说 ”。

ＧＨＡＳＨＧＨＡＩＥ等［８］最 早 将 多 重 分 形 方 法 应
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用于外汇市场，发现 美 元 和 德 国 马 克 外 汇 价 格

波动 的 矩 函 数 具 有 非 线 性 的 标 度 律。ＭＡＮ

ＤＥＬＢＲＯＴ［９］利用多 重 分 形 去 刻 画 金 融 市 场 波

动性的复杂度。对于多重分形特性的研究方法

包括移动 标 度 分 析 法［１０］、配 分 函 数 法［１１］、多 重

分形降趋脉动分析（ＭＦＤＦＡ）法［１２］、多重分形

降趋移动分析法［１３］等。多重分形被广泛应用于

金融 时 间 序 列 的 分 析，ＬＩＵ等［１４］发 现，标 准 普

尔５００指数波动率的累积分布符合幂率的渐进

行为。ＳＵＮ等［１５］利 用 多 重 分 形 的 数 盒 子 法 说

明香港恒生指数具 有 多 重 分 形 的 性 质，并 提 出

多重分形分析能够对股市的上涨和下跌做出预

测。ＷＥＩ等［１６］研究上海证券综合指数（ＳＳＥＣ）

的５分钟高频数据，依据多重分形的重要参数，

先后构造了新的衡量时间序列波动率指标。

我国股市是新兴的市场，有着与发达国 家

成熟市场相同的特 征，但 是 由 于 体 制 的 特 殊 性

和法律等各方面的 不 健 全，导 致 我 国 股 市 有 着

自己特殊的性 质，如 波 动 性 更 大，投 机 性 强，有

效性差等，而其中股 市 的 大 盘 股 表 现 较 中 小 盘

股稳定。本研究选取中证１００指数和中证５００
指数分别代表中国 股 市 的 大 盘 股 和 中 小 盘 股，

从３个 方 面 分 析 大 盘 股 和 中 小 盘 股 的 差 异：

①整体的基 本 统 计 特 性 和 分 布；②采 用 ＭＦ

ＤＦＡ方法对２种指数进行整体多重分形分析；

③将所有数据以 每 个 交 易 日 为 单 位 进 行 分 组，

构造新的风险度量指标对２种指数做进一步分

析。

１　数据与基本统计特性

１．１　数据处理

本研究选取时间跨度为２００７年１月１５日

～２０１１年７月２９日的中证１００指数（０００９０３）

和中证５００指数（０００９０５）分别反映沪深证券市

场中最具市场影响力的一批大市值公司和中小

市值公司的整体 状 况，取 样 的 数 据 是 每１分 钟

采集一次的高频指数数据（２６２０８０个数据），定

义指数对数收益率为

ｒ（ｔ）＝ｌｎＩ（ｔ）－ｌｎＩ（ｔ－Δｔ）， （１）

式中，Ｉ（ｔ）表示ｔ时刻指数价格；Δｔ表示收益率

时间间隔。

１．２　基本统计性质

中证１００和中证５００指数１分钟对数收益

率的时间图 以 及 基 本 统 计 特 性 见 图１和 表１。

从图１可见，这２种 指 数 收 益 率 的 波 动 幅 度 有

着明显的差别，中证５００指数在金融危机期间，

即２００７年中期～２００９年末具有较大的集聚效

应且波动相对较大，由此可知中证５００指数，也

即中小盘股，对投资者而言风险更大。

图１　中证１００和中证５００指数的收益率
　

表１　中证１００和中证５００指数１分钟对数

　　　收益率的基本统计性质

参数 中证１００指数 中证５００指数

ｍｉｎ －０．０１４９ －０．００９５
ｍａｘ ０．０３４０ ０．０２５１
ｍｅａｎ ４．７６４１×１０－６ ９．１７０６ｅ×１０－６

方差 ５．４１３６×１０－７ ６．１７０６×１０－７

偏度 ０．７２４３ ０．１０９７
峰度 ３０．７０４２ １４．１８９３
ＪＢ ７９２０９ ９１４５３

说明：代表在１％水平下显著；ＪＢ为ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ统计量。

　　表１给出中证１００和中证５００指数收益率

数据的一些基本统 计 性 质，从 中 可 得 知 前 者 的

总体波动（方差）弱于后 者，但 是 都 不 服 从 有 效

市场假说 中 的 正 态 分 布 假 定，ＪＢ检 验 非 常 显

著。２种指数的峰值相对较高，分别为３０．７０４２
和１４．１８９３，远高于正态分布的峰值３，这说 明

２种指 数 的 对 数 收 益 率 序 列 具 有 尖 峰 厚 尾 的

特征。

１．３　指数整体分布特性

（１）整体经验概率分布　研究发现，无论是
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成熟的资本市场还 是 新 兴 的 资 本 市 场，其 对 数

收益率序列都展现出较为显著的“尖峰厚尾”的

特征。图２给出了中证１００和中证５００指数收

益率的经验概率分布图。可见２种指数的对收

益率序列具有明显的尖峰厚尾的特征。

图２　中证１００和中证５００收益率的经验概率分布
　

　　（２）中部概率分布　无论是 国 外 成 熟 市 场

中的股票如纽约证 券 交 易 所、纳 斯 达 克 证 券 交

易所股票［１７］，还是新兴的中国市场股票［１８］的收

益率序列的中部都 服 从 指 数 分 布，而 尾 部 收 益

率序列却不包含在中部的拟合函数中［１９］。不仅

股票收益率具有这 样 的 性 质，指 数 收 益 率 同 样

具有。研究发 现，中 证１００指 数 和 中 证５００指

数对数收益率的经验概率密度函数的中间部分

服从双指数分布

ｆ（ｒ）～ｅｘｐ［－ｋ±ｉ｜ｒ｜］，　ｉ＝０００９０３，０００９０５
（２）

　　图３是２种指数的对数收益率的中部概率

分布 图。在 区 间（－０．００５，０）和（０，０．００５），分

别对中证１００和中证５００指数进行双指数分布

函数拟合。为 了 使 得 图 形 更 容 易 比 较，将 中 证

１００指数图的纵轴乘以１００。不难看出，在这一

区间２种指数收益率均服从双指数分布。对于

中证１００指数，斜率分别为ｋ－０００９０３＝１８０３．７和

ｋ＋０００９０５＝１６１５．０；中 证５００指 数 的 斜 率 分 别 为

ｋ－０００９０３＝１５５０．８和ｋ＋０００９０５＝１５６３．７，２种 指 数

收益率的双指数分布呈现出不对称性［１８］。由图

３可见，尾部的数据不能很好地被拟合。

图３　中证１００和中证５００对数收益率经验

　　　概率密度函数的双对数图
　

　　（３）尾部概率分布　为 了 更 好 地 刻 画 尾 部

极端收益率 的 一 些 隐 含 性 质，采 用 文 献［２０］的

分阶排序法来予以描述。考虑所有的对数收益

序列ｒ（ｊ），ｊ＝１，２，…，ｎ，其 真 实 概 率 密 度 为

ｆ（ｒ），互补概率分布为Ｃ（ｘ）＝∫
∞

ｒ
ｆ（ｙ）ｄｙ。将这

ｎ个观察值从大到小排序，得到

ｒ１ ≥ｒ２ ≥ … ≥ｒＲ ≥ … ≥ｒｎ，

式中，Ｒ为阶。于是，ｎＣ（ｒＲ）是不小于ｒＲ 的观察

值的 数 量，即ｎＣ（ｒＲ）＝Ｒ。如 若 收 益 率 序 列

ｒ（ｊ），ｊ＝１，２，…，ｎ具有幂率尾分布，则可以得

到

ｒＲ ～Ｒ－１／α。 （３）

　　由图４ａ可见，正收益率、负收益 率 的 尾 部

均近似服从幂率分布，其正、负尾部指数分别为

１／α＋＝０．２２６和１／α－＝０．２０６；图４ｂ是 中 证

５００指数的 尾 部 分 阶 排 序 双 对 数 图 形，可 见 其

尾部同样近似服从幂率分布，其正、负尾部指数

分别为１／α＋＝０．２１０和１／α－＝０．２２１。

图４　中证１００ａ和中证５００ｂ的分阶排序序列和阶数Ｒ的双对数图
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２　多重分形特性

２．１　ＭＦＤＦＡ算法

以 ＭＦＤＦＡ法［１２］研 究 金 融 市 场 时 间 序 列

的 多 重 分 形 特 性，所 要 考 察 的 时 间 序 列 为

｛ｒ（ｔ），ｔ＝１，２，…，Ｎ｝，具 体 方 法 包 含 以 下 步

骤：　
步骤１　构造新的时间序列

ｙ（ｊ）＝∑
ｊ

ｔ＝１

［ｒ（ｔ）－〈ｒ〉］，　ｊ＝１，２，…，Ｎ ， （４）

式中，〈ｒ〉为样本均值。
步骤２　将时间序列ｙ（ｊ）分成ｍ个不重叠

的子序列，每个子序列具有相同的长度ｓ，使得

Ｎ＝ｍｓ，若无法等分，则可以从两端重复计算，
以消去边界效应。

Ｙ（ｋ，ｊ）＝ ｛ｙ（ｊ）∶（ｋ－１）ｓ＋１≤ｊ≤ｋｓ｝，

ｋ＝１，２，…，２ｍ 。 （５）

　　步骤３　对每个子序列使用最小二平方回

归法计算趋势函数ｙ
～（ｋ），在拟合的过程中使用

的是线性函数。在第ｋ个子序列降趋后得到剩

余序列的方差为

［Ｆ（ｋ，ｓ）］２ ＝ １ｓ ∑
ｋｓ

ｊ＝（ｋ－１）ｓ＋１

［Ｙ（ｋ，ｊ）－ｙ
～（ｊ）］２，

ｋ＝１，２，…，２ｍ （６）

　　步骤４　定义ｑ阶波动函数为

Ｆｑ（ｓ） ｛＝ １
２ｍ ∑

ｋｓ

ｊ＝（ｋ－１）ｓ＋１

［Ｆ（ｋ，ｓ）］｝ｑ
１
ｑ。 （７）

在此ｑ能取任何非零的实数，当ｑ＝０时由洛必

达法则得

ｌｎ［Ｆ０（ｓ）］＝ １ｍ∑
ｍ

ｋ＝１
ｌｎ［Ｆ（ｋ，ｓ）］。 （８）

　　步骤５　计算不同ｓ所对应的波动Ｆｑ（ｓ），
对于时间序列，波动函数Ｆｑ（ｓ）和时间间隔ｓ之

间能够得到如下标度关系

Ｆｑ（ｓ）～ｓｈ（ｑ）， （９）

式中，ｈ（ｑ）为非线性函数，当ｑ＝２时，ｈ（２）＝Ｈ
（霍斯特指数），所以ｈ（ｑ）被称为广义霍斯特指

数。
步骤６　由 多 重 分 形 的 标 准 化 形 式、多 重

分形的标 度 指 数τ（ｑ）能 够 刻 画 多 重 分 形 的 特

性，即

τ（ｑ）＝ｑｈ（ｑ）－Ｄｆ， （１０）

式中，Ｄｆ 为多重分形度量下几何支撑的分形维

度。对于时间 序 列，Ｄｆ＝１。如 果τ（ｑ）是ｑ的

一个非线性函数，则 此 时 间 序 列 具 有 多 重 分 形

的性质。通过 勒 让 德 变 换，可 以 得 到 奇 异 性 强

度函数α（ｑ）和多重分形谱函数ｆ（ｑ）

α（ｑ）＝ｄτ（ｑ）／ｄｑ；

ｆ（ｑ）＝ｑα－τｑ｛ 。
（１１）

２．２　实证分析

利用 ＭＦＤＦＡ方 法 分 别 对 中 证１００和 中

证５００的对数收益率进行分析。根据式（６），ｓ
的取值范围为６～Ｎ／６ｍｉｎ（Ｎ 为时间序列的长

度），ｑ的 变 化 为－４～４，可 以 得 到２种 指 数 收

益率序列的广义霍斯特指数，见表２。

表２　中证１００和中证５００指数对数收益率

　　　的广义霍斯特指数

阶数（ｑ） 中证１００指数 中证５００指数

－４ ０．６５５９ ０．７０７８
－３ ０．６３３４ ０．６８２８
－２ ０．６１１８ ０．６５５２
－１ ０．５９０４ ０．６２６７
０ ０．５６８９ ０．５９８５
１ ０．５４７９ ０．５７２６
２ ０．５２７２ ０．５４９８
３ ０．５０５１ ０．５２８７
４ ０．４７８２ ０．５０７９

　　图５为中证１００和中证５００指数收益率的

多重分形广义霍斯特指数图。从表２和图５可

见：①当阶数ｑ从－４增加到４时，中证１００指

数对数收 益 率 的 广 义 霍 斯 特 指 数 从０．６５５９递

减到０．４７８２，中证５００指数的对数收益率的广

义霍斯特指数从０．７０７８递减到０．５０７９，明显都

不为一定值常数，所 以 很 难 用 单 一 分 形 模 型 予

以描述。②对 于 同 阶 的 广 义 霍 斯 特 指 数，中 证

５００明显较 大，且 广 义 霍 斯 特 指 数 的 波 动 幅 度

（即Δｈ＝ｍａｘ（ｈ）－ｍｉｎ（ｈ））较 大，多 重 分 形 特

征较强，其 风 险 程 度 也 较 大。③只 有 当 阶 数ｑ
靠近４时才 出 现ｈ（ｑ）＜０．５，即 收 益 率 的 大 幅

波动占主导地位，表现出持久性；总体表现是小

幅波动被放大，且中证５００的持久性更强。

图５　中证１００和中证５００的广义霍斯特指数图
　

图６ａ展示了２种 指 数 对 数 收 益 率 的 多 重

分形特征标 度 函 数τ（ｑ）和 阶 数ｑ是 非 线 性 关

系，而且表现为单调递增的上凸函数，再一次证

明具有多重分形的特性；图６ｂ给出了多重分形
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奇异谱函数ｆ（α）和 奇 异 性 强 度α之 间 的 函 数

关系，

中证１００的谱宽度为

Δα９０３ ＝ ｛αｍａｘ－αｍｉｎ｝９０３ ＝

０．７１８５－０．４０４５＝０．３１４０；

　　中证５００的谱宽度为

Δα９０５ ＝ ｛αｍａｘ－αｍｉｎ｝９０５ ＝

０．７８１９－０．４４９７＝０．３３２２。

由此可以得出中证５００指数对数收益率的多重

分形强度明显强于中证１００指数，中证５００指

数波动性大，这 对 投 资 者 来 说 风 险 性 大。由 以

上分析可见，使用 ＭＦＤＦＡ方法所得到的重要

参数可以很好地 刻 画 中 国 股 市 中 的 风 险 程 度。

为了进一步说明我国大盘股和中小盘股的风险

差异性，后文将时间段分割成交易日，对每一个

交易日进行多重分形分析。

图６　２种指数对数收益率的多重分形特性标度指数函数和奇异普函数图
　

３　风险度量及其模型

３．１　数据说明

由于使用 ＭＦＤＦＡ方 法 来 研 究 金 融 时 间

序列需要大量的 数 据，将 所 有１分 钟 高 频 数 据

以交 易 日 为 单 位 进 行 分 组，中 证１００和 中 证

５００都得到１０９２组数据，故每组的指数收益率

序列是由每个交易日的１分钟的指数收益率数

据组成。以每个交易日的１分钟指数收益率序

列进行 ＭＦＤＦＡ，并在此基础上构造新的风险

度量指标，从单个交 易 日 的 时 间 间 隔 内 来 衡 量

大盘股和中小盘股的风险差异性。

３．２　新的风险度量指标构建及实证分析

为了更好地衡量金融市场的风险水平，文

献［２１］利 用 ＭＦＤＦＡ方 法 得 到 的 广 义 霍 斯 特

指数，构造出广义霍斯特指数变 化 幅 度ΔＨ 及

其方差来比较股市中重大事件发生前后的金融

风险。ＷＥＩ等［１６］依 据 多 重 分 形 在 分 析 上 证 指

数５分钟高频数据的基础上构造出 ＭＦＶ模型

用来预测波动率。文献［２２］在文献［１６］基础之

上做了一 点 改 进 并 提 出 了 ＭＶ模 型。本 研 究

将在上述研究的基 础 上，结 合 霍 斯 特 指 数 和 多

重分形的重要参数奇异性强度构造新的风险度

量指标，以衡量金融市场风险。

在此，为了分析每个交易日数据的多重 分

形特性，重新定义１分钟高频数据的收益率：

ｒｔ＋１，ｗ ＝ｌｎＩｔ＋１，ｗ －ｌｎＩｔ，ｗ，

ｔ＝１，２，…，Ｎｗ －１；ｗ＝１，２，…，１０９２， （１２）

式中，ｒｔ，ｗ 表示第ｗ个交易日内时刻ｔ的收益率

收益率；Ｉｔ，ｗ 表示第ｗ 个交易日内时刻ｔ的指数

价格；Ｎｗ 表示第ｗ个交易日内指数价格数据的

个数。

日实现波动率［１６］：

ＲＶ（ｗ）＝∑
Ｎｗ

ｔ＝１

［ｒｔ，ｗ －Ｅ（ｒｔ，ｗ）］２，

ｔ＝１，２，…，Ｎｗ；ｗ＝１，２，…，１０９２ （１３）

式中，Ｅ（ｒｔ，ｗ）为第ｗ个交易日内每分钟指数收

益率的期望值。

定 义 第 ｗ 个 交 易 日 的 多 重 分 形 波 动

（ＭＦＶ）为

ＭＦＶｗ ＝βΔｈｗ ＋γΔαｗ， （１４）

式中，β＝
Ｅ（ＲＶ）
Ｅ（Δｈ）

；γ＝Ｅ
（ＲＶ）
Ｅ（Δα）

；Δｈｗ 和Δαｗ 为第

ｗ个交易日的广义霍斯特指数幅度和奇异谱宽

度。

图７ａ和图７ｂ分别给出了２种指数收益率

每个交易日的广义霍斯特指数变化幅度ΔＨ 以

及多重分形奇异谱宽度Δα与交易日之间的关

系图，它们 的 总 体 变 化 趋 势 一 致。由 文 献［２２］

可知，谱宽度Δα越大，多重分形特性越强，收益

率的波动性 越 大，即 风 险 也 越 大。由 此 不 难 得

出中证５００指 数 的 波 动 性 较 大，即 中 小 盘 股 的

风险较大。

利用 ＭＦＶ模型得出２种指数在２００７年１
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月１５日～２０１１年７月２９日期间１０９２个交易

日的日已实现波动率和日多重分形波动率与每

个交 易 日 之 间 的 关 系（见 图８），能 够 清 晰 地 看

出２种指数之间波动的差异性以及中证５００的

波动性更大，风险更大，进而可以得到中小盘股

的投资风险较大。

图７　２种指数收益率１０９２个交易日的ΔＨ～ｄａｙ和Δα～ｄａｙ图

图８　２００７年１月１５日～２０１１年７月２９日实现波动率和多重分形波动率图
　

表３　２种指数重要参数比较

参数 比例／％ 参数 比例／％

ΔＨ ７８．５７ ＲＶ ５２．６６

Δα ７７．１１ ＭＦＶ ６９．６０

　　表３给 出 了 以 每 个 交 易 日 为 时 间 间 隔，２
种指数的几种重要参数之间相对比较的具体数

据，其中基于分形市 场 理 论 的 多 重 分 形 重 要 参

数ΔＨ、Δα和本研究构造的新的衡量金融市场

时间序列的波动率指标ＭＦＶ 都能够很好地刻

画２种指数实际的风险水平，主要原因是：①利

用霍斯特 指 数 可 以 刻 画 风 险 在 时 间 上 的 记 忆

性；②多重分形奇异 性 强 度 可 较 好 地 刻 画 风 险

的大小。另外，而 基 于 有 效 市 场 理 论 的 实 现 波

动率ＲＶ 透 露 出 局 限 性，中 证５００指 数 的 实 现

波动 率 在 数 值 上 大 于 中 证１００指 数 的 仅 有

５２．６６％，但是中 证５００比 中 证１００的 风 险 大，

这说明实现波动率ＲＶ 在刻画风险方面是无效

的。由于 有 效 市 场 理 论 要 求 市 场 特 性 是 线 性

的、孤立的系 统，并 且 是 均 衡 的，而 分 形 市 场 理

论的市场特 征 是 非 线 性、开 放 的、允 许 非 均 衡。

有效市场只是分形市场理论的一个特例。

４　结语

本研究采用中证１００指数和中证５００指数

分别代表我国 股市 的 大 盘 股 和 中 小 盘 股，以 指

数的１分钟高 频 数 据 为 研 究 基 础，从３个 方 面

说明它们的差异性：①整 体 的 统 计 性 质 和 概 率

分布（包括整体经验概率分布、中部概率分布和

尾部概率分布）的参数不同；②在整体的多重分

形分析中，广义 霍 斯 特 指 数 和 多 重 分 形 谱 函 数

不同；③由２种 指 数 每 个 交 易 日 的 数 据 分 析 结

果，构造出新的风险度量指标，进一步说明２种

指数之间的差异性，且 能 够 说 明 相 对 于 大 盘 股

而言，中小盘股的风险较大。

有效市场假说理论假定市场对于信息的反

应具有线性因果关 系，而 当 市 场 具 有 较 强 的 非

线性结构特性时，如 果 仍 然 使 用 建 立 在 有 效 市
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场假说基础之上的风险度量指标如β值、方差、

ＶａＲ指标等就很有可能达不到预期的效果，甚

至与之相反。为了弥补传统风险测度指标在复

杂的金融系统中的 不 足，本 研 究 提 出 一 种 新 的

风险测度指标用以度量复杂系统下金融市场风

险，下一阶段将对金 融 风 险 指 标 做 进 一 步 的 研

究。
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