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摘　要：基于Ｌｕｘ和Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）的研究，具有３种行为特质的交易者禀赋使金融市场交易者行为具
有相对同质性与绝对异质性，进而使金融市场可能存在回复性与间歇性的交互效应。以３种具有回复性或
间歇性的信号波对上证指数和道琼斯指数波动进行计量检验，结果证实了上证指数和道琼斯指数的波动均

受回复性与间歇性交互效应的影响，其中上证市场的影响更为强烈，说明道琼斯市场的有效性高于上证市

场。因此，金融市场价格波动的复杂性不仅在于市场中存在回复性与间歇性，而且还在于回复性与间歇性

的交互效应。
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一、引言

金融价格波动一直都是金融领域的核心问题，

中外学者对金融波动的研究也一直未曾停息过。

传统的金融波动研究，主要基于以随机游走和有效

市场假说为基础的现代金融理论，在一个同质性、

完美、静态均衡的线性市场模式下，以正态分布的

假定展开。这一研究框架的理论基础就是随机游

走理论，其市场表现实质上就是金融证券价格围绕

证券基本面价值波动，也就是金融价格波动具有回

复机制。

噪声交易理论（Ｋｙｌｅ，１９８５；Ｂｌａｃｋ，１９８６；Ｄｅ
Ｌｏｎｇｅｔａｌ，１９９０；Ｓｈｅｆｒｉｎｅｔａｌ，１９９４）提出了将交易
者区分为信息交易者（价值投资者）和噪声交易者

的观点，认为噪声交易对市场具有冲击作用，使得

价格无法真实反映市场价值，进而会系统地影响

市场流动性、波动性和价格发现。有学者认为噪

声交易者的行为破坏了市场的有效性，ＤｅＬｏｎｇ等
（１９９０）甚至认为噪声交易会长期主宰市场价格发
现，即价格会长期偏离基本面价值。此后的行为资

产定价理论（Ｓｈｅｆｒｉｎｅｔａｌ，１９９４）在噪声交易理论基
础上对市场交易者异质性交易行为进行了深入研

究，并对金融市场中个体交易者心理与行为异质性

进行了研究，进一步支持了价格会长期偏离基本面

价值的观点。然而现实金融市场的价格波动表现

出更加复杂和丰富的行为特征，如收益率序列的高

峰厚尾特征以及价格波动的集聚性、长记忆性和杠

杆效应等。这些行为特征反映出金融波动的新特

点，也意味着仅仅用回复机制无法完全解释金融市

场的波动。

Ｍａｎｄｅｌｂｒｏｔ和ＶａｎＮｅｓｓ（１９６８）提出了金融市场
新的运动模式———分形布朗运动，指出金融波动是

一种区别于随机游走的有偏随机运动，并提出金融

市场两个基本的行为因素（Ｍａｎｄｅｌｂｒｏｔｅｔａｌ，１９６８；
曼德尔布罗特 等，２００９）———诺亚效应（诺亚方舟的
故事，上帝对地球的毁灭性破坏）和约瑟夫效应（约

瑟夫的故事，七年的饥荒伴随着七年的丰饶）。实

质上，诺亚效应反映了价格波动的剧烈性，约瑟夫

效应反映了价格波动的集聚性。Ｐｅｔｅｒｓ（１９９９，
２００２）基于分形理论（Ｍａｎｄｅｌｂｒｏｔ，１９８２）、非线性理
论和分数维时间序列理论提出了金融分形市场假

说，并指出分形布朗运动可以准确刻画金融市场波

动。分形市场假说强调市场交易者投资期限的差

异性以及由此导致的对同一信息的不同投资者的

不同反应行为，认为由于投资期限的差异所导致的

市场流动性及决定着市场价格，还认为如果一种证

券与经济趋势没有联系，那么它将不具有长期的价

格趋势。也就是说，交易、流动性和短期的信息主

宰着价格波动。

分形市场理论还认为金融波动序列具有分数

维，其概率空间也是分数维的，正由于分数维造成

了金融波动的长记忆性，使得证券价格长期偏离基

本面价值。该理论通过采用重标极差（Ｒ／Ｓ）分析方
法（Ｈｕｒｓｔ，１９５１）来计算金融时间序列的 Ｈｕｒｓｔ指数
以判断市场是否存在长记忆性和波动序列是否为

分数维，认为金融市场存在着正反馈机制，且市场

是混沌的，市场的价格波动是一个复杂的非线性系

统。Ｂａｃｒｙ等（２００１）、Ａｎｄｒｅａｄｉｓ等（２００２）证明了多
重分形现象在金融市场中的普遍存在。多重分形

理论研究不同时间标度下金融波动的自相似性、标

度不变性以及长记忆性等行为特征。这些理论不

仅对金融市场的回复机制提出了更严峻的挑战，而

且揭示出金融市场的价格波动具有分形、混沌等复

杂的非线性运动机制。

Ｌｕｘ和Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）的研究表明金融市场会
由于市场环境的变化和交易者心态的改变而失去

稳定性，反映了市场回复机制的暂时失灵，但市场

最终还是会回复稳定的，并指出金融市场的失去稳

定和回复稳定的交替变化与物理学中的断续间歇

性（ｏｎｏｆｆｉｎｔｅｒｍｉｔｔｅｎｃｙ）具有相似性。金融市场价格
波动的间歇性被首次提及，但并未有研究者进一步

深入探讨。因此，正确认识传统金融理论所强调的

回复机制、Ｌｕｘ和 Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）所提及的间歇性
现象以及二者在现实金融波动中可能存在的关系，

是一个值得研究的问题。

根据金融市场价格波动的回复机制及所表现

出的间歇性特点，本文基于 Ｌｕｘ和 Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）
的随机多主体模型，通过进一步的理论推演，得出

“金融市场价格波动中存在回复性和间歇性的交互

效应”的理论假说，并引入具有回复性或间歇性特

征的信号波对上证市场和道琼斯市场的股指收益

率序列进行实证检验。
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二、金融市场回复性与间歇性交互效应

理论假说

Ｌｕｘ和 Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）构造了金融市场价格波
动的随机多主体模型（ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃｍｕｌｔｉａｇｅｎｔｍｏｄｅｌ），
将市场交易者划分为基本面交易者、乐观的噪声交

易者和悲观的噪声交易者三类，这三类交易者会由

于市场的内生性条件和环境的变化而相互转变，特

别是噪声交易者的行为会造成羊群效应，正是这三

类交易者的相互转变造成了金融价格波动中的稳

定状态和非稳定状态。他们还认为存在着一个噪

声交易者数量的临界值，当达到或超过该临界值

时，系统失去稳定性，表现为集聚性的剧烈波动；但

是由于市场的内生机制，特别是基本面价值投资者

的套利交易，最终也会使得市场趋于稳定。

金融波动的随机多主体模型表明：市场由非稳

定状态趋于稳定状态反映了市场波动的回复机制，

市场的稳定与非稳定的交替变化反映出市场波动

的间歇性特点。

在此基础上，我们进一步对市场交易者的行为

特质进行设定，将随机多主体模型中的三类交易者

的行为特质作为交易者禀赋赋予给金融市场中的

每个交易者，即市场交易者个体都具有 Ｌｕｘ和
Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）所划分的三类交易者的行为特质。
交易者禀赋决定了交易者在市场中所有的交易行

为与投资决策，交易者禀赋的相似性反映了交易者

的相对同质性；而构成交易者禀赋的三种行为特质

的差异决定了不同交易者交易者禀赋的差异性，使

得不同交易者的行为方式存在差异，也使得交易者

的行为可能像Ｌｕｘ和 Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）的模型中某类
交易者（如基本面交易者、悲观抑或乐观的噪声交

易者），反映了交易者的绝对异质性。因此，市场交

易者个体的行为具有相对同质性与绝对异质性的

双重性。

为了深入分析，我们将基本面价值分为真实价

值和估计价值。基本面的真实价值是客观存在的，

反映证券的实时真实的价值，但是交易者无法准确

获知真实价值，只能对其进行估计而得到估计价

值。具有三种行为特质的交易者禀赋，使得市场交

易者个体对基本面的估计价值具有有偏性和非一

致性。交易者对基本面估计价值，不仅与真实价值

是有偏差的，而且交易者之间的估计价值也是不一

致的。有偏性与非一致性正是由交易者之间的交

易者禀赋差异性所决定的，这进一步反映了交易者

禀赋的绝对异质性。

市场交易者对基本面的估计价值成为交易者

的行为决策依据，也是决定市场由非稳定状态回复

到稳定状态的重要机制。不同交易者的基本面估

计价值会有差异，这种差异决定了市场价格的变

化。但当市场价格过高或者过低时，会有更多的交

易者意识到基本面价值与自己的估计价格的偏差，

市场的套利机制就会发生作用，价格的过高或过低

就会得到纠正，表现为市场交易者行为的协同效

应，意味着不同交易者的交易者禀赋对市场趋势的

协同作用。这反映了交易者对市场趋势具有一定

程度的识别能力，也反映了交易者禀赋的相对同

质性。

上述分析表明了市场交易者禀赋是具有相对

同质性与绝对异质性的统一体，也决定着交易者的

市场行为。首先，交易者禀赋对市场趋势的协同作

用决定着交易者行为的相对同质性，表现出市场可

以从非稳定状态回复到稳定状态，反映了市场波动

的回复机制。其次，交易者禀赋所决定的有偏性和

非一致性，造成了交易者行为的绝对异质性，表现

出市场波动会从稳定状态过渡到非稳定状态，反映

出市场波动的间歇性特点，导致市场价格波动的集

聚性、长记忆性和杠杆效应等特点。因此，交易者

禀赋决定了交易者行为的相对同质性和绝对异质

性的双重性的统一，这意味着金融市场价格波动具

有回复性和间歇性的特点，甚至具有回复性与间歇

性的交互效应。

三、金融市场回复性与间歇性交互效应

的计量检验

基于金融市场回复性与间歇性交互效应的假

说，可以如下建立计量模型：

ｙ＝β１ｘ１＋β２ｘ２＋β２ｘ２＋β３ｘ３＋β１２ｘ１ｘ２＋

β１３ｘ１ｘ３＋β２３ｘ２ｘ３＋ｕ（ｔ） （１）
　　其中，因变量 ｙ为股票指数的对数收益率，反
映了金融市场价格的波动状况；自变量 ｘ１反映回
复性波动成份，ｘ２反映间歇性波动成份，ｘ３反映回
复性波动和间歇性波动混合成份，ｘ１ｘ２、ｘ１ｘ３和
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ｘ２ｘ３表示回复性和间歇性的交互效应，ｕ（ｔ）为残
差项。

在工程系统应用中，正弦波、方波和三角波（亦

称为锯齿波）具有明显的回复性或者间歇性的特征

（如图１）。正弦波具有渐进连续性和温和波动性，

可以反映市场的回复性；方波具有剧烈的跳跃性和

集聚的波动性，可以反映市场的间歇性；三角波兼

有正弦波和方波的一些特性，表现出既有渐进连续

性又有渐进跳跃性的特点，兼具回复性和间歇性的

特性。

图１　正弦波、方波和三角波波形

　　我们选取上海证券交易所股票价格综合指数
（以下简称上证指数，用 ＳＺ表示）和美国道琼斯工
业指数（下面简称道琼斯指数，用 ＤＪ表示）分别建
立计量模型分析两个市场的金融价格波动情况。

为使研究结果具有可比性，选取了上证指数（自

１９９６年１２月２０日起）和道琼斯指数（自１９９７年７
月１１日起）截至２０１１年１月７日样本容量为３３９７
个的日收盘价序列｛ＳＺｔ｝和｛ＤＪｔ｝。为了消除通货

膨胀、流通货币总量、不同股票价格数量级别差异

等因素的影响，对上证和道琼斯指数序列进行自然

对数差分处理：

ＰＳＺｔ＝１００×［ｌｎ（ＳＺｔ）－ｌｎ（ＳＺｔ－１）］
ＰＤＪｔ＝１００×［ｌｎ（ＤＪｔ）－ｌｎ（ＤＪｔ－１）］

　　从而得到上证指数和道琼斯指数的对数收益
率序列｛ＰＳＺｔ｝和｛ＰＤＪｔ｝，其描述性统计结果如表
１，序列的具体形态如图２。

表１　上证指数和道琼斯指数对数收益率序列的描述性统计

均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度

上证指数 ０．０３３７ １．７３２２ －９．３３５４ ９．４０１４ －０．２２７２ ７．０８３７

道琼斯指数 ０．０１１５ １．２７１３ －８．２００５ １０．５０８３ －０．０８３２ １０．１６４１

　　通过实验遴选的方法最终分别确定与上证指
数和道琼斯指数匹配的正弦波、方波、三角波的信

号函数（如表２）。除了上证指数和道琼斯指数所匹
配的方波相同之外，两个模型所匹配的正弦波和三

角波都是不相同的。上证模型和道琼斯模型中变

量之间的相关性情况如表３。

表２　正弦波、方波、三角波的信号函数

上证指数 道琼斯指数

正弦波ｘ１ ｓｉｎ（３×１０４ｔ） ｓｉｎ（２×１０４ｔ）

方波ｘ２ ｓｑｕａｒｅ（４×１０４ｔ） ｓｑｕａｒｅ（５×１０４ｔ）

三角波ｘ３ ｓａｗｔｏｏｔｈ（５×１０４ｔ） ｓａｗｔｏｏｔｈ（５×１０４ｔ）

注：取ｔ＝１，２，…，３３９７，通过 Ｍａｔｌａｂ软件可以分别生成样

本容量为３３９７的正弦波、方波和三角波的信号序列。
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图２　上证、道琼斯指数对数收益率序列

表３　上证指数和道琼斯指数各自模型中变量间相关系数值

道琼斯指数模型

上证指数模型

ＰＤＪｔ ｘ１ ｘ２ ｘ３ ｘ１ｘ２ ｘ１ｘ３ ｘ２ｘ３

ＰＳＺｔ ０．０２１５ －０．０３３３ ０．０３１６ －０．０３５５ ０．０４７０ ０．００６６

ｘ１ －０．０１６０ ０．０００１ ０．０００４ －０．０００１ ０．００２２ ０．０００３

ｘ２ －０．０２０３ ０．０００９ －０．８６６１ ０．０００１ ０．００００ ０．００３５

ｘ３ －０．００６４ ０．００００ －０．０４２８ ０．００００ ０．００００ －０．００２７

ｘ１ｘ２ ０．０２２７ －０．００２１ ０．０００１ －０．００３８ －０．８６６１ ０．００１０

ｘ１ｘ３ ０．０４５４ ０．００３３ －０．００３８ ０．０００２ ０．１４８１ －０．０００３

ｘ２ｘ３ ０．０１８７ －０．００３８ ０．００１５ －０．００２５ ０．０００１ －０．０１５９

注：分别选取上证指数模型中变量之间相关系数矩阵的下三角和道琼斯指数模型中变量间相关系数矩阵的上三角，并省略了

每个变量与其自身的相关系数值（等于１，相关系数矩阵的对角线元素）；样本数为３３９７（自由度为３３９５）在１０％、５％、
１％显著性水平下相关性检验的相关系数临界值分别为０．０２８２、０．０３３６、０．０４４２。

　　从表３可以看出，在上证模型中解释变量 ｘ１ｘ３
与因变量ＰＳＺｔ之间的相关系数为０．０４５４，通过了
显著性水平为１％的相关系数临界值０．０４４２的检
验，说明二者存在高度的相关性；在道琼斯模型中，

解释变量 ｘ２、ｘ３、ｘ１ｘ２、ｘ１ｘ３均与因变量 ＰＤＪｔ之间存
在一定的相关性，其中解释变量 ｘ１ｘ３、ｘ２与因变量
ＰＤＪｔ之间的相关系数分别为０．０４７０和－０．０３３３，
分别通过了１％和１０％的显著性水平检验，也显示
了解释变量与因变量之间具有相关性。同时，解释

变量中ｘ２与ｘ３、ｘ１ｘ２与ｘ１ｘ３之间均存在较严重的相
关性，因此，如果它们同时出现在模型中时，可能存

在多重共线性问题。

上证指数的对数收益率序列和道琼斯指数的

对数收益率序列分别作为因变量，按照（１）式进行
计量建模，并依据变量间的相关系数的关系以及模

型的改进情况，分别得到上证指数和道琼斯指数的

回归方程及相关的统计检验结果（见表４）。
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表４　模型回归的相关结果

上证指数模型 道琼斯指数模型

样本回归方程 ｙｔ＝０．１９２４ｘ１ｘ３ ｙｔ＝０．１４６２ｘ１ｘ３－０．０４２４ｘ２

参数的ｔ统计量 　 （２．６５） （２．７４）　　（－１．９４）

相应ｐ值 　 （０．００８） （０．００６）　　（０．０５２）

模型的Ｆ值和相应ｐ值 Ｆ＝７．００，ｐ＝０．００８２ Ｆ＝７．５１，ｐ＝０．００６２

判定系数和调整的判定系数 Ｒ２＝０．００２１，Ｒ２＝０．００１８ Ｒ２＝０．００３３，Ｒ２＝０．００２７

异方差的Ｗｈｉｔｅ检验 ｃｈｉ２＝５．０５，ｐ＝０．０８００ ｃｈｉ２＝０．２１，ｐ＝０．９０１７

自相关的ＤＷ检验 ＤＷ＝２．００３ ＤＷ＝２．１３４

　　表４显示，上证指数和道琼斯指数的计量模型
均通过了相关的显著性检验。这一结果与前面分

析模型中解释变量与因变量的相关性情况一致，因

此，认为上证指数和道琼斯指数模型中的解释变量

和因变量之间都存在较强的相关性，所得到的计量

模型具有解释经济含义的功能。

上证指数对数收益率的计量模型表明正弦波

和三角波的共同作用（ｘ１ｘ３）形成了决定上证市场波
动的一股强劲力量（见图３），反映出回复性与间歇
性的交互效应。由于正弦波的渐进回复性、三角波

兼具回复性和间歇性的特性，说明了上证市场波动

具有回复性和间歇性的交互作用。因此该模型反

映出上证市场中存在回复性和间歇性的交互作用，

这是市场表现出非线性和复杂系统性的重要原因。

道琼斯指数对数收益率的计量模型也表明正

弦波和三角波的共同作用（ｘ１ｘ３）形成了决定道琼斯
市场波动的一股强劲力量（见图３），但其回归的系
数０．１４６２小于上证市场的回归系数０．１９２４，说明
道琼斯市场回复性和间歇性交互效应的影响不如

上证市场的强，也意味着道琼斯市场的有效性高于

上证市场。显然，道琼斯市场的价格波动也受回复

性和间歇性交互效应的影响，这一点与上证市场相

同，但也有明显区别于上证市场的特点。

图３　模型中解释变量的波形
注：为了图的直观明晰，只画出了上证指数模型中的解释变量 ｘ１ｘ３和道琼斯指数模型中的两个解释变量

ｘ１ｘ３、ｘ２中的前１００个样本的波形图。
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　　此外，方波（ｘ２）是影响道琼斯市场的另一股力
量（见图３），反映出道琼斯市场还存在间歇性的独
立影响作用。虽然道琼斯市场的有效性明显高于

上证市场，但是道琼斯市场中的间歇性的独立作用

决定了道琼斯市场更容易发生强于上证市场的波

动性，也反映出不同市场中价格波动形式的差异性。

四、结论

本文基于 Ｌｕｘ和 Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）的理论框架，
推演出金融市场交易者行为具有相对同质性与绝

对异质性的结论，进而提出了金融市场价格波动具

有回复性和间歇性交互效应的假说；并构建了计量

实证模型，验证了上证指数和道琼斯指数收益率序

列中存在回复性和间歇性交互效应。这就说明金

融波动的复杂性不仅在于市场中存在回复性和间

歇性，而且还在于回复性和间歇性的交互效应。上

证市场和道琼斯市场回复性与间歇性交互效应的

实证结果也可以说明自２００８年金融危机以来，上证
股市的涨跌幅明显高于道琼斯股市，且上证股指一

直在低位徘徊、回复力不足的原因；同时，也初步检

验了Ｌｕｘ和 Ｍａｒｃｈｅｓｉ（１９９９）关于金融市场价格波
动在稳定状态与非稳定状态之间交替变化的观点。

因此，现实中金融市场的价格波动表现出的复杂和

丰富的新特征，如收益率序列的高峰厚尾、价格波

动的集聚性、长记忆性和杠杆效应等以及金融市场

的分形、混沌等非线性运动特征，或许正是金融市

场价格波动的回复性与间歇性交互效应发挥作用

的具体表现形式。
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