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股指波动率尺度行为演化的研究
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摘要：采用相关依赖的平衡扩散熵方法（CBEDE）研究中国股票市场上 4 个重要的股指从 2014 年

1 月 9 日到 2017 年 1 月 5 日的波动率序列的尺度行为及其演化过程。研究发现，所有 10 个交易

日长度的片段都表现出了尺度不变性的特征，分形行为的演化表现出了丰富的特征。与中国股票

市场中的重大事件发生相对应的时间中，尺度行为具有不同的模式，或下降随后上升，或上升，

或下降，这些特征可用来定量描述金融事件以及金融事件之间的区别。
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Evolution of Scaling Behavior of Stock Index Volatility
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Abstract: The  correlation-corrected  balanced  estimation  of  diffusion  entropy  (CBEDE)  was  used  to
evaluate the local scale behavior of stock index volatility series and its evolution behavior. The volatility
series of four important stock indices in China's stock market from January 9th 2014 to January 5th 2017
were investigated. It is found that all the segments with a 10 trading day length show a scale-invariant
behavior.  On  different  time  scales,  the  evolution  of  scaling  behavior  shows  rich  characteristics.  In
particular, in the duration of important events in China's stock market, the scale behavior has different
patterns, or falls then rises, or rises, or falls. These characteristics can be used to quantitatively describe
financial events and the differences between them.
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有效市场假说作为现代金融学的基石，极大

地推动了金融理论的发展，并对金融实践有着深

刻的指导意义。人们从海量的金融市场数据中发

现，金融市场不是完全随机的，而是具有长程关

联（分形）结构，从而提出了分形市场理论。时间

序列的分形结构表明，复杂系统在不同的时间尺
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度上满足相同的规律，体现为某些统计量的尺度

不变性。

1　研究现状和存在的问题

P = {Pi, i = 1,

2, · · · ,N}

Mantegna等[1]首次将尺度不变性方法引入经济

系统分析中。一个股指的价格序列

，其波动率序列可定义为

X(s) = {xm ≡ | log Pi− log Pi−s|,
i = s+1, s+2, · · · ,N} （1）

xm s

s = 48

X(s) N

X(s) P(x, s))

其中， 表示的是与 时间单位之前的股指价格相

比，现在的股指价格波动率。比如，对于 5 min的

股指价格序列，如果选择 ，就会产生相对于

一个交易日之前的股指价格的波动率序列。如果

是平稳序列，并且长度 趋近于无穷，那么，

它的统计特性可由概率密度函数来准确描述。如

果序列 的概率密度函数 满足如下形式：

P(x, s) ∼ 1
sδ

F
( x

sδ

)
（2）

x→ x
sδ

δ

则称该序列满足尺度不变性，即在尺度 变

换操作下，概率密度函数保持不变。参数 为尺度

指数[2]。

P(x, s)

δ = 0.5

δ , 0.5 δ > 0.5

δ < 0.5

δ

在有效市场中，概率密度函数 满足高斯

分布，即尺度指数  。然而，在实际中通常观

察到  。如果  ，则表明时间序列存在长

期记忆性，即当上一个时刻的波动率是上升（下

降）的，则下一个时刻上升（下降）的可能性比较

大。如果  ，则表明时间序列存在反持续性，

即波动率高频率地震荡。从而可以利用尺度指数

对股票市场进行预测。问题的关键是如何估计这

个尺度指数。

作为提取尺度自相似结构的标准方法，基于方

差的分析如小波变换模极大值（wavelet transformation
modulus maxima，WTMM）[3-6]和趋势消除波动分析

（detrended fluctuation analysis，DFA） [7-10]，在文献

中被广泛使用。而方差分析法具有以下 2个局限性：

H

H = δ

δ =
1

3−2H

a. 这种方法是依赖于动力学机制的。用 来表

示采用方差分析法得到的尺度指数的估计值。对

于一个分数布朗运动过程，可以观察到 的关

系，也就是说尺度不变性可以被正确地探测到并

被估计出来。然而对于一个列维过程，存在关系

，也就是说尺度不变性可以被定性地探

测出来，但是，定量估计不正确。对于列维过

程，随着尺度增加，理论上的方差序列发散，用

实际数据估计出来的不满足幂律关系。

δ

b. 这种方法一般都需要很长的时间序列。大

量的研究表明，利用 DFA和 WTMM去估计尺度

指数的时候，时间序列的长度至少要分别达到 213 [11]

和 214 [12]才能得到 的可靠估计。至于重标涨落分

析法（R/S），时间序列长度达到 216 [13]，也不能保

证能够得到满意的结果。

2002年，Scafetta等[14]提出了扩散熵（diffusion
entropy，DE）的概念以解决依赖于动力学机制的问

题。这一方法利用概率分布函数计算熵，考察熵

和尺度的关系，而不再考察方差与尺度的关系。

简单的推导可以得到，熵与尺度的自然对数满足

线性关系，其斜率就是尺度指数的无偏估计。无

论对于哪种动力学机制产生的时间序列，扩散熵

方法都是行之有效的。

w +∞
−∞

P(x, s)dx =

然而，大量的研究表明[15-22]，利用扩散熵方法

估计尺度指数需要比较长的时间序列。为了解决

短序列的估计问题，Bonachela等[23]提出了熵的平

衡估计量方法。这种方法的主要思想是使统计误

差（ fluctuation）及系统误差（bias）同时最小。然

而，在推导过程中，明显的限制条件

1通常被忽略。通过添加这个限制条件，Pan等将

熵的平衡估计量方法改进成了新的版本，即相关

依赖的平衡扩散熵（CBEDE）[24-26]。大量的模拟实

验表明，CBEDE方法可以很好地估计短序列的尺

度不变性 [25]（序列长度只有几百）。本文采用这一

方法探究股指波动率序列的尺度不变性行为的演

化过程。将中国股市上 4个重要的股指从 2014年

1月 9日到 2017年 1月 5日的波动率序列分为

10个交易日为一个小段，一个交易日为一个步

长。并且利用 CBEDE方法估计每个小段的尺度指

数，作为相应时间的局部尺度行为的衡量。研究

发现，在一定的时间范围内，股指波动率序列表

现出尺度不变性特征。有趣的是，与中国股票市

场中的重大事件发生相对应的平滑后的尺度指数

曲线部分具有十分显著的特征，如或先下降随后

上升，或上升，或下降。

2    研究方法

如果股指波动率序列满足尺度不变性，此时
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该序列的扩散熵 E 满足

E = −
w +∞
−∞

P(x, s) ln P(x, s)dx = A+δ ln s （3）

s由式（3）可以看出，扩散熵与窗口 的自然对数显

现线性关系，斜率为不依赖动力学机制的尺度指

数的估计。利用扩散熵方法会产生 2个问题，即

如何从短序列得到扩散熵的可靠估计，以及如何

保证序列的平稳性。

X(s)

s X(s)

vm+[ s+1
2 ] =

1
s

m+s−1∑
j=m

x j,m = 1,2, · · · ,N −2s+

xm+[ s+1
2 ],m = 1,2, · · · ,N −2s+1

利用滑动平均法使波动率序列 平稳[25]，即

让长度为 的窗口沿着序列 滑动。将窗口覆盖

的元素的平均值

1，作为窗口中间元素

的趋势。从最初的序列中去除趋势，就得到了去

趋势的序列

Z(s) =
{
zm ≡ xm+[ s+1

2 ]− vm+[ s+1
2 ],

m = 1,2, · · · ,N −2s+1
}

（4）

Z(s) = {zm,m = 1,2, · · · ,N −2s+1}
M(s)

n= {n1,n2, · · · ,nM(s)}
p = {p1, p1, · · · , pM(s)} n

Q(n, p)

利用 CBEDE方法得到扩散熵的可靠估计。首

先将 的分布范围分

成 段，然后计算每段内元素出现的个数，用

向量 表示。如果每段的发生概

率为 ，那么， 的概率分布函数

可以用如下的多项式分布函数来描述：
Q(n, p) =

(N −2s+1)!
n1!n2! · · ·nM(s)!

pn1
1 pn2

2 · · · p
nM(s)
M(s)

s.t. p1+ p2+ · · ·+ pn = 1
n1+n2+ · · ·nM(s) = N −2s+1

（5）

Ŝ

CBEDE方法的主要思想是要平衡统计误差和

系统误差，从而使两者都被接受。如果扩散熵的

估计量为 ，那么，统计误差和系统误差为 ∆2
fluc(n, p) ≡ ⟨(Ŝ −S )⟩2

∆2
bias(n, p) ≡ (⟨Ŝ ⟩−S )2 （6）

⟨·⟩ S ≡
M(s)∑
m=1

−pm ln pm其中， 是统计平均，而且 是扩

散熵的确切估计。从而总体误差为

∆2(n, s)=
w

M(s)∑
m=1

pm=1
dp[∆2

bias(n, p)+∆2
fluc(n, p)]Q(n, p) =

w
M(s)∑
m=1

pm=1
dp

∑M(s)∑
m=1

nm=N−2s+1
Q(n, p)Ŝ 2(n)+ Ŝ 2(p)

−
w

M(s)∑
m=1

pm=1
dp

2S (p)
∑

M(s)∑
m=1

nm=N−2s+1
Q(n, p)Ŝ 2(n)

（7）

Ŝ估计量 使平均总体误差最小，即

∂∆2(n, s)
∂n

= 0 （8）

经过一系列的计算，得到

Ŝ (n, s) =
1

N −2s+1+M(s)
·

M(s)∑
m=1

[nm+1]
N−2s+1+M(s)∑

k=nm+2

1
k

（9）

将式（9）称为扩散熵的相关依赖平衡估计

（CBEDE）。

综上所述，CBEDE算法步骤如下[27-28]：

第 1 步　通过原始的股指价格序列 P 来计算

波动率序列 X（s）；
第 2 步　消除波动率序列 X（s）的趋势，进一

步得到去趋势序列 Z（s）；

1
ε

std[X(48)] ε

ε ε = 2

第 3 步　将去趋势序列 Z（s）分割成许多段。

每段尺度选择为波动率序列 X（48）的标准差（std）

的分形维数， ，适当选取窗口长度 能

够保证尺度指数独立于 ，这里选择 ，可以计

算出每段中出现的 Z（s）元素的个数；

第 4 步　用式（9）去估计相关依赖的平衡扩散

熵，用 S（s）表示；

ε

S 0(s)

第 5 步　重复上述 4个步骤，选取 正比于

Z（s）的标准差，得到扩散熵的估计值 ；

s = 1,2, · · · S (s)−
S 0(s) ln s

第 6 步　用 进行迭代，得到

与 的关系曲线，可以估计出尺度行为。

3    数　据

以中国股票市场上 4个重要的股指的波动率

序列为研究对象，4个股指分别为：上证综合指数

（SSE  Composite  Index）、沪深 300指数 （CSI  300

Index）、 中 证 小 盘 500指 数 （ CSI  SmallCap  500

Index）和上证 50指数（SSE 50 Index）。时间跨度为

2014年 1月 9日到 2017年 1月 5日，共 3年。

图 1为上证综指的价格和波动率变化图，T 为

时间（5 min），P 为价格，V 为波动率。上证综指

的价格分布很宽，其范围为[1 991.25，5 166.35]，
它是一个具有多峰的复杂形状。表 1展示了 2014—
2016年中国股市的 3次重要事件。
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4    结　果

S (s) S 0(s) S (s)−S 0(s) ln s

seg01,seg02, · · · ,seg08

让覆盖 10个交易日的窗口沿着波动率序列滑

动，滑动步长为一个交易日。然后计算每个片段

的 和 ，可以得到 与 的关系曲

线，图 2为上证综指的 8个典型片段（编号为

）的结果。研究发现，每一条

曲线在大的尺度范围内都是直线，相应的片段表

现出了尺度不变性的特征，即中国股票市场不是

有效市场。

δ

τ

τ

δ

δ

图 3为上证综合指数、沪深 300指数、中证小

盘 500指数和上证 50指数 4只股指的尺度行为演

化过程，T 为时间（5 min）， 为尺度指数，灰色圆

圈为股指的尺度指数，蓝色曲线为傅里叶平滑后

的曲线。每一个十个交易日片段的尺度指数在它

的第一天被表示。例如， 日的尺度指数对应的是

开始于 日的十个交易日片段。可以发现，尺度指

数在 0.44～1.02很宽的范围内变化。总体来说，

的大部分值显著大于整个序列的尺度值。随着时

间的推移， 出现了一些高峰和低谷，即各个股指

的演化过程在不同尺度上表现出了丰富的特征。

如图 3所示，很有意思的是找到了表 2所展示

的中国股市的重要事件和股指尺度行为之间的可

能的关系。为了显示事件的影响，本文考虑了以

事件发生的当天为中心的 10个交易日长度的尺度

指数曲线，可以找到与事件对应的曲线部分具有

十分明显的特征。比如，在疯牛阶段，上证综

指、沪深 300指数、中证 500指数和上证 50指数

的尺度指数曲线都是先下降随后又上升。股灾

1.0的时候，4只股指的尺度指数曲线都是上升

的。而股灾 2.0的时候，4只股指的尺度指数曲线

都是下降的。中国股市在疯牛阶段之前，长期处

于低迷中，一直徘徊在 2  000点左右， 2014年

11月 21日晚间的降息政策让市场为之一振，使投

 

表 1   2014—2016 年中国股市重要事件

Tab.1    Famous events in China's stock market, 2014—2016
 

时间 事件名称 事件描述

2014−11−24—2015−06−12 疯牛
2014年 11月，中国央行时隔两年的首次降息引燃了 A股疯牛，市场对央行的宽松预期成为牛市不断上涨的重

要引擎。在强有力的政策以及政策暗示之下，金融和宏观经济管理部门对股市打开了闸门，各路“国家队”资

金和机构资金纷纷进入股市，并带动社会资金大量进入，共同造就了牛市的疯狂繁荣。

2015−06−15—2015−07−8 股灾 1.0 仅 17个交易日，上证综指、创业板指最大跌幅分别达 34.9%，42.9%，跌幅超过 30%和 50%的公司分别有 2 139
家和 1 390家，占比为 77%和 50%，调整之快、幅度之大均属历史少见。

2015−08−18—2015−08−26 股灾 2.0 上涨综指由 4 006点下跌至 2 850点，跌幅 29%，创业板指由 2 721点下跌至 1 843点，跌幅达 32%。
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图 1    上证综指的价格和波动率变化图

Fig.1    Figure of price and volatility changes of SSE Composite Index
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图 2    上证综指的 8 个典型片段的 S(s)-S0(s) 与 ln s 的关系

Fig. 2    Relations  of S(s)-S0(s)  versus  lns in  eight  typical
segments of SSE Composite Index
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δ

δ

δ

资者相信股市即将上涨，所以， 处于高位，中国

股市的预测性很强。但是，有些投资者认为基本

面无法支撑牛市，因为，GDP增速仍在下滑，领

先经济指标如采购经理指数和贸易进出口等数据

并不令人满意，市场中出现了分歧，所以， 开始

下降。然而，进入 2015年，在“改革牛”、“国

家牛”等口号的鼓吹下，投资者的信心暴涨，从

而推动大量资金涌入，继续推高股指，不断上涨

的指数又刺激更多资金跟进，“一致性”的牛市

预期持续强化，所以， 一路上升，中国股市的预

测性进一步加强。如图 3所示，在疯牛阶段，上

证综指、沪深 300和上证 50的尺度行为的演化曲

线的凹度明显，而中证 500的尺度行为曲线凹度

不明显，本文认为，在评价中国股市的时候，应

选取上证综指、沪深 300和上证 50作为参照物。

5    结　论

金融市场的尺度行为因其在复杂系统理论中

的可能应用而备受关注。然而，所有评价时间序

列尺度行为的标准工具都是基于概率论的思想，

而概率论需要大量数据的支持。随着时间的推

移，尺度行为会逐渐演化。本文利用相关依赖的

平衡扩散熵方法来研究中国股票市场上 4个重要

的股指的波动率序列的尺度行为及其演化过程。

研究发现，股指波动率序列的每个部分都存在尺

度不变性，它们在演化过程中的不同时间尺度上

具有丰富的特征。如果提取与中国股票市场上重

要事件相对应的股指尺度行为曲线，则可以发

现，曲线具有十分显著的特征，如先下降随后上

升，或上升，或下降。这些特征可用来定量描述

金融事件以及金融事件之间的区别，希望对进一

步研究金融系统的演化行为有一定的帮助。
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