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基于可见图的沪深股市波动分析

张　帆，　严广乐
（上海理工大学 管理学院，上海　２０００９３）

摘要：利用可见图算法，考虑沪深股市不同时间频率（日、周、月）的收益率序列，将其映射成网络，

发现所构造的网络具有分层结构和无标度性．网络节点度分布幂律指数与犎狌狉狊狋指数服从线性规

律，验证了可见图算法计算犎狌狉狊狋指数的可靠性．同时，截取２００７～２００８年沪深股市大涨大跌收益

率序列，将其分别映射成网络，得出股市大涨与大跌在网络拓扑结构方面的非平凡性质．
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　　复杂网络是对复杂系统的抽象和描述方式，它

突出强调了系统结构的拓扑特征．原则上说，任何包

含大量组成单元（或子系统）的复杂系统，都可以当

作复杂网络来研究［１－２］．目前，复杂网络已经成为了

学术界研究的一个热点，它在工程技术、社会、政治、

医药、经济、管理等领域都有着潜在的广泛应用．证

券市场作为一个复杂的经济系统，可以用复杂网络

理论来抽象和描述．复杂网络理论是研究证券市场
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内在结构和功能的有力工具，利用复杂网络的理论

和研究方法研究股票关联网络的拓扑性质和聚类结

构对于理解网络的形成机制、发生在网络上的动力

学行为具有重要意义．近年来研究学者将复杂网络

理论运用于证券市场分析，大部分学者使用股票波

动收益率序列的相关性来构建网络．例如，犅狅犵犻狀狊犽犻

等［３］研究了美国证券市场６５４６支股票，发现股票

相关性呈现无标度性．庄新田等
［４］以上证交易所交

易的股票为节点，股票间相关性为边构建无向无权

网络，并发现该网络具有小世界效应和无标度特性．

此外，一些学者将可见图算法来构建复杂网络．例

如，犖犻等
［５］考察了分数布朗运动和多重分形随机游

走序列的可见图方法，发现这种机制生成的多分形

的可见图具有无尺度性质，分数布朗运动的可见图

的度分布满足幂律函数；理论推导知，幂律指数α是

犎狌狉狊狋指数犎的线性函数：α＝３－２犎．犢犪狀犵等
［６］首

次应用于汇率序列的分析，发现汇率序列的非平凡

性质．犛犺犪狅等
［７］将其应用于心跳信号分析，研究发

现，相应的网络都是无标度网络，具有明显的聚类系

数、层次结构．目前，运用可见图算法进行证券市场

分析还没有深入展开，本文将可见图算法应用于证

券市场波动分析，对不同频率及涨跌数据分组，构建

无向无权网络，研究证券市场网络拓扑结构，为证券

市场波动分析提供一个全新的思路．

１　理论与方法

１．１　可视算法

可见图方法是关于将时间序列映射为相应网络

的数学算法［８］，该方法的优点不但保留了原有序列

的大部分性质，而且通过研究网络参数可以提供更

多关于有关序列的信息．

先假设一标量序列为｛狓犻｜犻＝１，２，…，犓｝，其

中，犓 为记录序列的最大值．若对于该序列任意两

节点犃（犪，狓犪），犅（犫，狓犫）之间的任意节点犆（犮，

狓犮）满足条件

狓犮≤狓犫＋（狓犪－狓犫）
犫－犮

犫－犪
（１）

那么，节点犃（犪，狓犪），犅（犫，狓犫）相连，或称其可见．

如图１所示，有边连接，反之没有．一般情况下，周期

序列、随机序列、分形序列最终分别转化为规则网

络、随机网络和无标度网络．例如，标量序列｛狓犻｝＝

｛０．８７，０．４９，０．３６，０．８３，０．８７，０．４９，０．３６，０．８３，

０．８７，０．４９，０．３６，０．８３，０．８７，０．４９，０．３６，０．８３，

０．８７，０．４９…｝．

由式（１）得，任意节点可见则表示有边连接，如

图１所示，反之没有．

图１　时间序列转换网络规则图

犉犻犵．１　犚狌犾犲犱犻犪犵狉犪犿狅犳狋狉犪狀狊犳狅狉犿犪狋犻狅狀狅犳狋犻犿犲

狊犲狉犻犲狊狋狅狀犲狋狑狅狉犽

１．２　度分布

度分布可用于衡量网络的结构性质，节点的度

就是与其相连节点的个数．大量现实世界的复杂网

络大都具有无标度性．在无标度网络里，度分布服从

幂律分布函数，狆（犽）∝犽－狉．此外，作为另一种重

要类型，指数分布也广泛存在于现实世界中，即

狆（犽）∝犲狓狆（－λ犽）．犔犪犮犪狊犪等研究提出了狆（犽）尾

部行为的分析预测．根据式（１），时间序列中极值对

应节点的度比较大，从而产生“厚尾现象”．对于极值

对应节点狔犲，其度为犽的概率为犘θ（犽）．对分形布

朗运动的 犎狌狉狊狋指数，度分布服从幂律函数，即

犘θ（犽）∝犽
－β～犽

２犎－３，其中，β是标度指数的预测

值．因此可以估计犎狌狉狊狋指数，犎＝（３－β）／２．对一

个分形布朗运动来说，可见图被证明是犎狌狉狊狋指数

估计的一种可靠方法．

１．３　平均最短路径长度

在包含犖个节点的无向网络中，平均路径长度

表示为

犾＝
１

２犖（犖－１）犻＞犼
犱犻犼 （２）

式中，犱犻犼为节点犻和节点犼的最短距离．考虑到每个

节点到其自身的距离为０，无关联节点的距离为无

穷大，修改该定义式，得“调和平均”最短路径长度

犾－１＝
１

２犖（犖－１）犻＞犼
犱犻犼

－１．平均最短路径长度反映

网络的大小和分离程度，最短路径的最大值称为网

络直径．

１．４　聚集系数

考虑节点犻，它通过犽犻条边和其它犽犻个网络节

点相连接，则它们之间最多有（犽犻－１）犽犻／２条边连

１５２
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接，但犽犻个节点实际有犈犻条边，所以节点的聚集系

数定义为犮犻＝２犈犻／（犽犻－１）犽犻，网络的平均聚集系数

为犮＝犮犻／犖，其中，犖为节点度．聚集系数是用来

刻画网络的小集团形态，说明邻近集团在相关性意义

上的凝聚程度．若网络的聚集系数与节点度表现出幂

律分布特征，则此时的网络具有层次结构．

１．５　犚／犛方法

犚／犛方法，即重标极差分析（狉犲狊犮犪犾犲犱狉犪狀犵犲

犪狀犪犾狔狊犻狊）
［９］是一种分析内蕴长期记忆和非周期性循

环时间序列的分析方法．设一时间序列｛狓狋｝，观测

次数为犕，犚／犛分析的基本思想是：将长度为 犕

的时间序列｛狓狋｝分成犃个长度为犓（２≤犓≤犔）的

相邻子区间，犔是最大子区间的长度，犃犓＝犕，每

个子区间分别记为犐犪，这里犪＝１，２，…，犃；每个犐犪

上的狓狋记为狓犽，犪，这里犽＝１，２，…，犓．设犐犪 上的

｛狓狋｝的均值为犲犪，令

犡犽，犪 ＝
犽

犻＝１

（狓犻，犪－犲犪），　犽＝１，２，…，犓 （３）

犚犐犪 ＝ 犿犪狓１≤犽≤犓
｛犡犽，犪｝－ 犿犻狀

１≤犽≤犓
｛犡犽，犪｝ （４）

犛犐犪 ＝
１

犓
犓

犽＝１

（狓犻，犪－犲犪）［ ］２
１

２

（５）

式中，犓为子区间的长度；犡犽，犪为子区间犐犪 上的累

积离差；犛犐犪为子区间犐犪 上的标准差；犚犐犪为子区间

犐犪 上的极差，这里犚犐犪随犓的增大而增大．

为了比较不同类型的时间序列，赫斯特用观测

值的标准差去除极差得下列关系式

（犚／犛）犓 ＝
１

犃
犃

犪＝１

（犚犐犪／犛犐犪）＝（犪犖）
犓 （６）

式中，犪为常数；犎为犎狌狉狊狋指数，且０≤犎≤１，０≤

犎≤１，２≤犓≤犔．

对等式（４）两端取对数得

ｌｏｇ（（犚／犛）犓）＝犎ｌｏｇ（犓）＋ｌｏｇ犪 （７）

按式（７）将犾狅犵（（犚／犛）犓）对犾狅犵（犓）做最小二乘法

（狅狉犱犻狀犪狉狔犾犲犪狊狋狊狇狌犪狉犲，犗犔犛）估计，即可得到 犎

指数．

２　实证研究

２．１　数据来源

采用“锐思数据库”提供的上海和深圳证券交易

所得上证综合指数和深成指数的日、周、月收盘价，

采样跨度为１９９０年至今（见表１）．此处采用指数的

对数收益率．

表１　股票指数样本表

犜犪犫．１　犛犪犿狆犾犲狅犳狊狋狅犮犽犻狀犱犲狓

指数 样本空间 日观察个数 周观察个数 月观察个数

上证
综指

１９９０－１２－１９至

２０１２－０９－２８
５３３７ １１００ ２６６

深证
成指

１９９１－０４－０３至

２０１２－０９－２８
５２９５ １０８４ ２６２

２．２　网络拓扑特性

沪深股市月数据、周数据、日数据网络拓扑结构

特征各异：

首先，沪深股市３个不同周期数据所构建的网

络聚集系数平均分别为０．７５８７，０．７５６７，聚集系数

较高，说明网络构建聚合度较好．同时，日数据网络

边数达到上万级别，结构庞大，属于大型复杂网络．

其次，网络直径和网络平均路径长度随周期减

小而增大；单就深成指网络而言，深证成指明显地高

于上证综指，尤其是日数据网络平均路径长度达到

了５．５７６２，明显高于上综指的４．８０１８，说明深市网

络更为复杂，波动更大，涉及更为广泛．

表２　沪深指数网络拓扑结构特征表

犜犪犫．２　犖犲狋狑狅狉犽狋狅狆狅犾狅犵狔犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳犛犺犪狀犵犺犪犻牔犛犺犲狀狕犺犲狀狊狋狅犮犽犻狀犱犲狓

数据 时间单位 节点数 边数 网络直径 平均路径长度 聚集系数

上证指数

月数据 ２６５ １１０８ ６ ３．３９２０ ０．７５６１

周数据 １０９９ ４８０８ ８ ４．０２７１ ０．７６１５

日数据 ５３３６ ２３２３４ １０ ４．８０１８ ０．７５８６

深证成指

月数据 ２６１ １０６２ ７ ３．７３３５ ０．７５５１

周数据 １０８３ ４７２９ ８ ４．３１５６ ０．７５８７

日数据 ５２９４ ２２５３９ １０ ５．５７６２ ０．７５６２

２．３　度分布

实验研究发现，大量真实网络的节点度服从幂

律分布．计算上证和深证各周期的网络节点的度分

布情况，如图２所示．图２（犪），２（犫）中各个数据点散

落在双对数平面上的一条直线附近，表明各周期的

网络节点度服从幂律分布．因此，上海和深圳证券市

２５２
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场网络具有无标度特性．同时，节点度分布产生了

“厚尾”现象，而且随着周期减小，变得越为明显．网

络的幂指数狉随着周期的增大而减小．

图２　网络节点度分布

犉犻犵．２　犇犲犵狉犲犲犱犻狊狋狉犻犫狌狋犻狅狀狅犳狀犲狋狑狅狉犽狊

　　实际网络的幂指数一般在２～３之间
［１０］，股票网

络具有比实际网络较小的幂指数，但这也是有其实际

意义的，这是因为证券市场股票网络本身就是一个虚

拟的网络，网络中节点的连接不会受到现实中技术资

源的影响和限制，不需要高昂的构造费用［１１］．

上证和深证网络节点度分布幂指数狉相对较

小，是因为由对数收益率构建的网络中的犎狌犫节点

较多，犎狌犫节点对整个网络的影响较大．根据可见图

原理，在收益率波动过程中，指数在某段时期的较大

波动（大涨或大跌）对此后指数波动具有一定的影

响力．

表３是沪深各周期犎狌狉狊狋指数和对应网络幂指

数．其中犎表示通过犚／犛分析法计算得出的犎狌狉狊狋

值，犎０表示通过犎＝（３－狉）／２关系式计算的估计

值．可以发现，估计值犎０与计算值犎 相差不大，这

也验证了可见图被证明是分形布朗运动犎狌狉狊狋指数

估计的一种可靠方法．值得注意的是深证成指日数

据犎０预测偏差稍大，这说明深证成指不是简单的

分形布朗运动，其波动更为复杂．

表３　沪深指数犎狌狉狊狋指数和幂指数

犜犪犫．３　犎狌狉狊狋犻狀犱犲狓犪狀犱狆狅狑犲狉犾犪狑犲狓狆狅狀犲狀狋

狅犳犛犺犪狀犵犺犪犻牔犛犺犲狀狕犺犲狀狊狋狅犮犽犻狀犱犻犮犲狊

数据 时间单位 犎 犎０ 狉

上证指数

月数据 ０．６７ ０．６８ １．６３

周数据 ０．６３ ０．６１ １．７７

日数据 ０．５９ ０．５２ １．９５

深证成指

月数据 ０．６２ ０．６７ １．６６

周数据 ０．５６ ０．５３ １．９４

日数据 ０．６２ ０．５０ ２．０１

　　同时，截取沪指从２００５年０７月１１日至２００８年

１１月０４日、深指从２００５年１１月１５日至２００８年１１

月０４日为原始序列，同时这两段原始序列分别以

２００７年１０月１６日、２００７年１０月３１日分界，从而区

分出原始序列、上涨序列和下跌序列．应用可见图算

法，计算其网络特性．如图３所示，三序列对应的网络

度分布服从幂律形式，且幂律指数明显不同．通过对

比，可见图算法揭示出沪深指数非平凡的性质．

图３　沪深原始、上涨和下跌序列网络度分布

犉犻犵．３　犇犲犵狉犲犲犱犻狊狋狉犻犫狌狋犻狅狀狅犳狅狉犻犵犻狀犪犾，狉犻狊犲

犪狀犱犳犪犾犾狋犻犿犲狊犲狉犻犲狊狀犲狋狑狅狉犽狊

３５２



　　　　　　　 上 海 理 工 大 学 学 报 ２０１４年 第３６卷　

　　特别注意到，图３（犪），（犫）中上涨和下跌序列对

应的网络节点度分布在双对数坐标下所拟合的两条

直线相交于一点，该点之前，上涨序列的网络节点度

分布概率狆（犽）曲线（红色圆点）在下跌序列（绿色

三角形）之上，也就是在同一度的情况下，上涨序列

的概率狆（犽）大于下跌序列；该点之后，情况正好相

反：上涨序列的概率狆（犽）小于下跌序列，同时形成

了“重尾”现象．这说明，该交点在幂率曲线的下降趋

势中具有一定特异性质，推测可能与股市网络内在

性质有关．

对上证指数该交点进行研究，两直线交点横坐

标（平均度犽）在４．５～４．７之间，也即交点落在度为

４和度为５之间．对上涨和下降序列分别找出度为４

和度为５对应所有的节点，取出对应的对数收益率，

得到图４．观察可以得到，在交点附近度为４，５对应

对数收益率，上涨序列和下降序列出现反转，

图４（犪）发现对数收益率呈现明显上升的趋势，且

图４（犫）对数收益率呈现明显下降趋势，从而说明在

该交点附近（度为４和度为５）两侧上涨和下跌序列

趋势发生明显反转．

图４　度为４，５对应节点的对数收益率

犉犻犵．４　犔狅犵犪狉犻狋犺犿犻犮狔犻犲犾犱狅犳狀狅犱犲狊犮狅狉狉犲狊狆狅狀犱犻狀犵狋狅

犱犲犵狉犲犲狅犳４，５

２．４　分层结构

考虑网络节点度与网络聚集系数的关系，图５

显示网络度与聚集系数在双对数坐标下有幂律分布

特征，可知由可见图算法构造的网络具有等级结构

特征．同时，幂律指数β都随着周期的增加而减小，

也就是说随着周期的增加，由可见图算法构造的网

络层级结构特征更为明显．

图５　沪深股市聚集系数与节点度关系图

犉犻犵．５　犚犲犾犪狋犻狅狀犫犲狋狑犲犲狀犮犾狌狊狋犲狉犻狀犵犮狅犲犳犳犻犮犻犲狀狋

犪狀犱犱犲犵狉犲犲狅犳犛犺犪狀犵犺犪犻牔犛犺犲狀狕犺犲狀

狊狋狅犮犽犿犪狉犽犲狋狊

３　结　论

应用可见图算法能有效的表示序列的变化趋

势，反映序列的一些非线性特性，如周期性、混沌、分

形；将沪深股市序列转换成无标度网络，且幂律指数

狉与犎狌狉狊狋指数服从犎＝（３－狉）／２关系式，验证了

可见图算法计算犎狌狉狊狋指数的可靠性．同时，对沪深

股市上涨和下跌序列的分析，发现其网络节点分布

也服从幂律指数；同时，发现存在一个交点，对网络

节点度分布下降趋势有明显划分，对数收益率明显

反转，说明了股市网络性质特异，具有研究价值．由

此，可见图算法揭示了沪深股市收益率序列非平凡

的特性．
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