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摘  要 

掌握股票指数波动特征是有效管理股市投资风险的重要基础，选择上证指数数据为样本，从频域分析视

角，利用希尔伯特–黄变换频域分析方法研究上证指数波动的原因及经济意义。通过分解上证指数，得

到不同频率的特征分量，分析原序列内在微观构成特征；通过重构分量，确定影响上证指数波动的高频

部分、低频部分和趋势项部分；通过希尔伯特变换，研究其经济意义。实证结果表明，上证指数的波动

是高频部分和低频部分共同作用的结果，且上证指数会围绕趋势项部分进行波动。在不同时期，高频部

分和低频部分对上证指数波动的贡献程度有所不同，在2007年牛市中，低频部分占据上证指数波动的绝

大部分；而在2015年牛市中，上证指数波动的大部分来自于高频部分。研究为投资者管理股市投资风险

提供了新的数量依据。 
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Abstract 
To master the volatility characteristics of stock index is an important basis for effective manage-
ment of stock market investment risk. In this paper, Shanghai Stock Index data is selected as a 
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sample, from the perspective of frequency domain analysis, and the Hilbert-Huang transform fre-
quency domain analysis method is used to study the reasons and economic significance of the vo-
latility of Shanghai Stock index. By decomposing Shanghai Composite index, the characteristic com-
ponents of different frequencies were obtained, and the intrinsic microscopic composition cha-
racteristics of the original sequence were analyzed. By reconstructing component, the high fre-
quency part, low frequency part and trend item part which affect SSE index fluctuation are deter-
mined. Through the Hilbert transform, the economic significance is studied. The empirical results 
show that the fluctuation of the Shanghai Composite Index is the result of the joint action of the 
high frequency part and the low frequency part, and the Shanghai Composite index will fluctuate 
around the trend item part. In different periods, the contribution degree of the high frequency 
part and the low frequency part to the volatility of Shanghai Composite Index varies. In 2007 bull 
market, the low frequency part occupied the majority of the volatility of Shanghai Composite In-
dex; in the 2015 bull market, most of the volatility of the Shanghai Composite index came from the 
high-frequency part. This paper provides a new quantitative basis for investors to manage stock 
market investment risk. 
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1. 引言及文献综述 

股票走势受经济形势、宏微观经济政策和投资者情绪变化等多种因素影响，其波动存在极大不确定

性，针对股票指数等时间序列数据波动性的研究最早可追溯到上世纪中期对金融资产等时间序列数据分

布形态和波动特征的描述性统计分析，之后的学者们通过数量模型进一步研究了市场数据的波动特征，

梳理如下。 
(一) 波动时域特征研究 
研究发现金融时间序列的方差具有时变特征，依赖于过去的随机误差项，为描述该特性，自回归条

件异方差模型(ARCH)被提出，之后，针对 ARCH 模型的不足，广义自回归条件异方差(GARCH)模型被

提出。大量研究者基于 GARCH 模型族，就市场中的好坏消息对收益率波动的影响、股票市场波动的非

对称效应、杠杆效应、不同国家股市波动关联性及溢出效应等问题展开了初步探讨。 
国内金融市场等时间序列波动的研究开始较晚，但进展迅速，通过对基本 GARCH 模型进行非线性

改进，预测我国股市波动情况，分析股票市场收益率和波动性的相关关系，比较我国股票市场和发达国

家股票市场的波动程度，研究沪深 300 股指期货对股票市场波动的平抑作用，探析融资融券制度与我国

股市波动率之间的关系，陈海强等分析融资融券制度在一定程度上降低我国股市波动率的机制等研究结

论构成了学术界对股票市场波动规律的基本认识[1]。 
为进一步明确股指波动特征，新分析方法和分析模型不断被提出，其中有影响力的研究成果包括

杨培涛等利用多元向量自回归模型研究我国货币政策影响股价波动的效应[2]、苑莹等利用多分形波动

率模型研究我国股市波动[3]、马锋利用马尔科夫状态转换机制修正异质自回归模型进行股市波动的预

测研究[4]、卢米雪等利用主成分分析方法研究极端投资者情绪影响股票市场波动的机制[5]、梁琪等利
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用高低波动风险溢出模型研究风险溢出方向[6]、文磊等利用疫情防控政策研究影响股价波动的机制[7]
以及尹力博等证明了股市波动加剧市场投机的结论[8]，上述研究成果加深了对市场波动特征的进一步

理解。 
(二) 波动频域特征研究 
考虑到从时域的角度研究股票市场波动问题，探究波动形成机理有一定的难度，部分研究开始联合

频域的角度研究股票指数等时间序列数据波动问题，在众多时频分析方法中，1998 年 Huang N. E.提出的

包括经验模态分解和希尔伯特谱分析的研究方法(以下简称 HHT)应用广泛，成果丰富。 
HHT 是分析非线性、非平稳时间序列数据的频域方法，包括经验模态分解和希尔伯特变换两个步骤，

通过对原始数据施以经验模态分解并对本征模态函数(以下 IMF)进行希尔伯特变换，研究 IMF 序列瞬时

特征参数，在工程技术领域应用成果丰富。随着对 HHT 方法的研究逐渐深入，将 HHT 方法应用于经济

领域，研究经济系统时间序列波动问题不断涌现，取得了令人满意的效果，同时，也为使用频域分析方

法研究复杂经济问题提供了有价值的应用经验。 
本文创新之处主要表现在：1) 方法应用方面，将频域分析方法应用于经济领域问题研究中，通过时

域和频域两个角度识别股票指数的波动特征，分析波动特点，扩展了原有频域分析方法的应用领域；2) 将
时域框架下影响股指波动的众多因素划分为高频、低频和趋势三类，克服了以往时域分析框架下影响因

子无法完全列举的不足，增强了研究结论的说服力；3) 研究发现我国股市不同时期股指波动的深层次原

因不同，不同时期的牛市是由不同的影响因素造成的。 

2. 研究方法介绍 

(一) 模态分解和重构基本原理 
经验模态分解(以下 EMD)是由 Huang N.E.等提出的研究非平稳、非线性时间序列分析的方法[9] [10]，

目标是将非线性非平稳的信号最终分解成满足如下两个条件的本征模态分量(IMF)：1) 在整个数据集中，

极值点和穿零点数量必须相等或最多相差 1 个；2) 信号上下包络线关于时间轴局部对称。通过反复筛选，

最终把原始信号表达成多个 IMF 和一个残差项 ( )kr t 之和的形式。 
继 EMD 方法，聚合经验模态分解(Ensemble Empirical Mode Decomposition, EEMD)和完备集合经验

模态分解(Complete Ensemble Empirical Mode Decomposition, CEEMD)被提出。有效克服了 EMD 方法存在

的模态混叠问题以及 EEMD 无法重构原信号和产生虚假分量的问题，也避免了 CEEMD 方法可能导致分

解结果不一致的情形[10]。 
在 EMD 分解过程中，本征模态分量 IMF 由按照高频到低频到顺序被分解出来，按照以下步骤可以

将分解出来的 IMF 进行重构，根据 IMF 分量的均值是否显著不同于零，将原序列上证指数重构为高频部

分、低频部分和趋势项。具体分析步骤归纳如下：1) 将第一个 IMF 分量指定为 ( )1C t ，将第一个和第二

个 IMF 分量之和指定为 ( )2C t ，前三个 IMF 分量之和指定为 ( )3C t ，按此规律，将前 k 个 IMF 分量之和

指定为 ( )kC t ；2) 对所有 ( )( )iC t i k≤ 进行均值是否显著不为零的 t 检验；3) 当指标 ( )i i k≤ 的均值显著不

为零时，则将第一个 IMF 分量至第 i 个 IMF 分量进行叠加，构成原序列的高频部分；将第 i 个 IMF 分量

至第 k 个 IMF 进行叠加，构成原序列的低频分量。 
(二) 希尔伯特变换 
已知一个复信号的实部，可以通过希尔伯特变换求它的虚部。对于一个实信号 ( )Y t ，其希尔伯特变

换为： 

( ) ( ) ( ) ( )1 1* d
Y

Y t H Y t Y t
t t

τ
τ

π π τ
+∞

−∞
 = = =  −∫                             (1) 
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式中， ( )Y t 表示 ( )Y t 的希尔伯特变换， ( )·H 表示希尔伯特变换函数，*表示卷积运算，τ 为积分变量。

由解析信号的定义， ( )Y t 和 ( )Y t 代表的解析信号 ( )Z t 可以表示为： 

( ) ( ) ( )Z t Y t jY t= +                                       (2) 

改写成指数形式为： 

( ) ( ) ( )e j tZ t A t θ=                                        (3) 

其中， ( ) ( )( ) ( )( )22
A t Y t Y t= + 和 ( ) ( ) ( )arctani t Y t Y tθ = ，分别表示瞬时幅值和瞬时相位。对瞬时相位

求导，可以求出瞬时频率，瞬时频率为： 

( ) ( )d dit t tω θ=                                        (4) 

通过希尔伯特变换得出的瞬时幅值和瞬时频率都是时间的函数，通常的做法是在一个三维图形上表

示三者之间的关系，也称为希尔伯特谱，希尔伯特谱是一种时频谱，同时从时域和频域两个角度刻画了

序列信号的内在特性。根据该谱可以进行希尔伯特频谱分析(Hilbert Spectrum Analysis, HSA)。 
根据希尔伯特谱，可以求出边际谱。计算方法是在希尔伯特谱上对时间轴进行积分，得到振幅和频

率两者之间的关系。边际谱刻画了不同频率下序列幅值的大小，其计算公式为： 

( ) ( )
0

, d
T

h H t tω ω= ∫                                       (5) 

其中， ( ),H tω 表示希尔伯特谱， t 表示时间， ( )h ω 表示根据希尔伯特谱计算出来的边际谱。 

3. 实证分析 

(一) 数据选择和描述性统计分析 
选取上海证券综合指数(以下简称上证指数)作为研究对象。以上证指数 1991/07/09 至 2022/9/30 期间

的周度收盘点数作为样本数据，共计 1583 个观测值。数据来自东方财富 Choice 数据库，计算工具为

MATLAB。 
 

 
Figure 1. Shanghai Composite Index weekly closing points chart 1991/07~2022/09 
图 1. 上证指数周度收盘点数走势图 1991/07~2022/09 
 

通过观察图 1，初步可以判断在样本期间内上证指数波动非常大，前后经历了震荡下跌、暴涨、暴

跌和横盘等多种股票走势行情。进一步对序列进行描述性统计分析，结果如表 1。 
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Table 1. Descriptive statistical analysis of sample data of Shanghai Composite Index 
表 1. 上证指数样本数据描述性统计分析 

N Min Max kurtosis skew Std. Deviation J-B 统计量 t 统计量 1%临界值 

1583 136.7 5903.26 2.75 0.38 1068.41 43.27 −2.90 −3.43 
 

由表 1 可知，与正态分布相比，上证指数周度数据的偏度为 0.38，即表明有更多的观测值出现在右侧，

峰度为 2.75，具有扁平化的分布特点。Jarque-Bera 统计量为 43.27，显著异于 0，有充分理由认为样本数据

不满足正态分布假设。对上证指数进行 ADF 单位根检验，ADF 检验统计量的值大于 1%置信水平下的临界

值−3.43，不能拒绝原始序列平稳的假设。综上，样本数据具有典型金融时间序列数据的基本特征。 
(二) 波动性质分析 
1、CEEMDAN 分解 
添加的白噪声的标准差𝜀𝜀设置为 0.2，将信号集成数量设置为 100，最大迭代次数设置为 100，对原序

列上证指数进行 CEEMDAN 分解，得到 10 个 IMF 分量和一个残差项，如图 2 所示。 
 

 
Figure 2. CEEMDAN decomposition diagram 
图 2. CEEMDAN 分解图 
 

图 2 中横轴表示时间向量，该变量的长度与观测值数据的长度相同，这里其刻度设置为 10，纵轴表

示频率，各个 IMF 分量按照频率的大小从上往下依次排列，第一个表示原始序列的走势，最后一个表示

残差项的走势。图 2 中，signal 表示原序列，IMF 分量按照频率从高到低的顺序进行排列，res 为残差项。 
经过 CEEMDAN 分解后，原序列被分解成 10 平稳的、具有周期性的本征模态分量 IMF 及一个残差

项 res，且第一个 IMF 分量具有周期小、频率大的特点，而随着分解的不断进行，IMF 分量的周期逐渐
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变大，频率逐渐变小，第 10 个 IMF 分量的周期最大，频率最小。IMF 分量中包含的能量，即振幅，也

具有逐渐增大的特性。残差项 res 代表了原序列的长期趋势，其图像是一条向上的、单调的曲线，表明原

序列上证指数的长期趋势一直处于不断上升的趋势。 
根据对上证指数进行 CEEMDAN 分解所得出的数据，可以求出 IMF 分量的平均周期、各个 IMF 分

量与原序列的 Pearson 相关系数和 Kendall 相关系数、各个统计量的方差、方差占比以及修正方差占比，

如下表 2 所示。 
 
Table 2. Features of IMF components and trend items 
表 2. IMF 分量和趋势项特征表 

 Mean period 
(week) Pearson correlation Kendall Correlation Variance Variance as% Of observed Variance as% of  

(IMFs + res) 

Observed    1,141,492   

IMF1 2.83 0.04 0.01 1617 0.14% 0.20% 

IMF2 3.84 0.04 0.02 138 0.01% 0.01% 

IMF3 3.49 0.03 0.01 1854 0.16% 0.23% 

IMF4 6.62 0.08 0.05 2780 0.24% 0.35% 

IMF5 13.65 0.12 0.06 5344 0.47% 0.67% 

IMF6 29.87 0.22 0.07 9544 0.84% 1.19% 

IMF7 83.32 0.36 0.16 59,218 5.19% 7.39% 

IMF8 175.89 0.41 0.23 49,189 4.31% 6.13% 

IMF9 395.75 0.35 0.21 89,868 7.87% 11.21% 

IMF10 791.50 0.74 0.57 39,407 3.45% 4.91% 

res  0.82 0.64 542,895 47.56% 67.71% 

sum    801,854 70.25% 1 
 

表 2 中 IMF 分量的平均周期定义为观测值个数除以各个 IMF 分量所包含的极大值点(或极小值点)的
个数，随着分解出来的 IMF 分量频率变小，IMF 分量所包含的极值点变少，其平均周期相应变大。表中，

第一个 IMF 分量的周期为 2.83 周，约为 20 天左右，最后一个 IMF 分量的周期则达到了 791.50 周，约为

14 年。周期较短的 IMF 分量反应上证指数波动的短期因数，周期较长的 IMF 分量表现上证指数波动的

中期因素，残差项则表示影响上证指数波动的长期趋势。 
Pearson 相关系数用来刻度两个不同时间序列数据之间的线性程度，Kendall 相关系数用来度量两个不同

时间序列之间是否具有某种相同的变化趋势。在表 2 中，IMF 分量与原序列上证指数的 Pearson 相关系数随

着分解的进行具有逐渐变大的趋势，其中，IMF8 和 IMF10 的系数分别达到了 0.41 和 0.74，均超过了 0.4，
这表明，IMF8 和 IMF10 这两个 IMF 分量与上证指数存在着中等以上程度的线性相关性，残差项 res 与原序

列上证指数的 Pearson 相关系数高达 0.82，超过了 0.8，表明残差项 res 与原序列上证指数存在着高等以上程

度的线性相关性。分解出的 IMF 分量和残差项与原序列上证指数的 Kendall 相关系数均为正，这表明 IMF
分量和残差项与原序列上证指数具有一致的变化趋势，且 IMF8、IMF9、IMF10 和残差项的 Kendall 系数相

对于其他 IMF 分量的较大，表明这几个 IMF 分量和残差项与原序列上证指数有着一定相同程度的变化趋势。 
上证指数经过 CEEMDAN 分解之后，各个 IMF 分量和残差项的方差之和小于原序列上证指数的方

差，这导致各要素与原序列上证指数的方差占比之和不为 1，这里采用修正的方差占比，即分解出来的
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各要素的方差与各要素方差之和的比值。从表 3 中可以看出，IMF7、IMF8、IMF9 和残差项 res 的方差

占比较大，分别占比 7.39%、6.13%、11.21%和 67.71%。 
2、重构 IMF 
重构 IMF 分量，对原上证指数序列经过 CEEMDAN 分解所产生的 10 个 IMF 进行重构，确定高频分

量和低频分量。按照前述方法，依次对 ( ) ( )1 ~ iC t C t 的均值进行是否显著为零的 t 检验，在置信水平为

95%的情况下，得到分类结果。 
 
Table 3. High and low frequency classification of IMF components 
表 3. IMF 分量的高低频分类表 

 IMF1 IMF2 IMF3 IMF4 IMF5 IMF6 IMF7 IMF8 IMF9 IMF10 

结果 高频 高频 高频 高频 高频 高频 低频 低频 低频 低频 

 
根据表 3，将 IMF1~IMF6 进行叠加，得到原序列上证指数的高频部分；同理，将 IMF7~IMF10 进行

叠加，得到原序列上证指数的低频部分。残差项 res 作为原序列上证指数的趋势项。这样，上证指数就被

重构为高频部分、低频部分和趋势项三个子序列之和。 
 

 
Figure 3. Shanghai composite index and its three sub-sequences 
图 3. 上证指数和其三个子序列走势图 
 

图 3 是上证指数和其高频部分、低频部分和趋势项三个子序列的走势图，从图中可看出，与原序列

上证指数相比，三个子序列走势相对平缓、简单，且具有一定的规律性，便于对上证指数波动做进一步

的分析，并探究其背后的经济意义。 
表 4 给出了上证指数高频部分、低频部分和趋势项的描述性统计情况。观察表中数据，我们可以看

到高频部分的周期为 4.07 周，约为一个月，低频部分的周期为 87.94 周，约为 1 年 6 个月。高频部分的 
 
Table 4. Descriptive statistics of high frequency part, low frequency part and trend items 
表 4. 高频部分、低频部分和趋势项描述性统计表 

 Mean period (week) Min Max Mean Std.Deviation 

High frequency component 4.07 −734.18 1239.09 −4.40 165.91 

Low frequency component 87.94 −867.64 2706.85 120.58 580.59 

Trend  781.15 2862.09 2000.80 736.81 
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极差为 1973.27 点，趋势项点极差为 2080.94 点，低频部分的极差为 3574.49 点，超过了高频部分和趋势

项。从均值上看，趋势项的均值为最大，为 2000.80 点，远超过高频部分和低频部分。 
 
Table 5. Sub-sequence characteristics of SSE index 
表 5. 上证指数子序列特征表 

 Pearson correlation Kendall Correlation Variance Variance as%  
of observed 

Variance as%  
of components 

Observed   1,141,492   

High frequency component 0.23 0.11 27527 2.41% 3.03% 

Low frequency component 0.73 0.51 337,089 29.53% 37.14% 

Trend 0.82 0.64 542,895 47.56% 59.83% 

Sum   907,511 79.50% 1 
 

表 5是上证指数三个子序列的特征情况表，包含了各个子序列和原序列上证指数的 Pearson和Kendall
相关系数、各个子序列及原序列的方差和相对应的方差占比。从 Pearson 相关系数来看，低频部分与原序

列上证指数的相关系数达到了 0.73，超过了 0.4，表明趋势项和原序列具有中等程度以上的相关性。趋势

项和原序列上证指数的相关系数达到了 0.82，超过了 0.8，表明低频部分和原序列具有高度相关性。 
在 Kendall 相关系数中，高频部分、低频部分和趋势项与原序列上证指数的相关系数都为正数，这说

明上证指数的三个子序列与上证指数具有相同的变化趋势。其中，与高频部分相比，低频部分和趋势项

与原序列的 Kendall 相关系数最大，说明低频部分和趋势项与原序列的变化趋势的同步程度更高。从方差

占比上看，低频部分和趋势项的方差较大，达到了原序列的 29.53%和 47.56%，修正方差占比达到了

37.14%%和 59.83%。综上表明，低频部分和趋势项与原序列上证指数具有较高的相似性和方差占比，一

定程度上表现了上证指数长期的特点，构成了上证指数的绝大部分，高频部分则具有更短的周期，更小

的振幅(能量)，表现了上证指数短期内的波动。 
上证指数的波动受多种因素的影响，通过上述步骤将其分解成三个子序列，把其影响因素按照时间

的标准划分为三类。第一类，高频部分所代表的短期波动，如下图 4 所示，高频部分的走势有着较频繁

的波动，它的振幅较小，它是指一些短期突发事件对上证指数造成的影响。第二类，低频部分所代表的

中期波动，它对应能影响上证指数波动一些具有影响力的重大事件，其走势如图 5 所示，相比于高频部

分，它的频率较低、周期和振幅较大。第三类，趋势项代表对长期趋势，长期趋势是指一些长期重大事

件对上证指数造成的影响。如图 6 所示，趋势项的走势一条平滑的、不断上升的曲线。 
 

 
Figure 4. Trend chart of the high frequency part of Shanghai Composite Index 
图 4. 上证指数高频部分走势图 
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Figure 5. Trend chart of the low frequency part of Shanghai Composite Index 
图 5. 上证指数低频部分走势图 
 

 
Figure 6. Trend chart of Shanghai Composite Index 
图 6. 上证指数趋势项走势图 
 

1) 趋势项 
趋势项代表了上证指数波动的长期趋势，由表 5 知，趋势项与原序列上证指数的线性相关程度达到

了 82%，在三个子序列中最高，达到了高等程度线性相关水平。从图 6 中，随着时间的推移，尽管上证

指数在建模区间内经历了暴涨、暴跌的走势，但趋势项呈现着不断上升的趋势，这种不断上升的长期趋

势可以对应于我国在此期间内经济发展水平、国民收入的提高。 
然而，可以看到，最近 10 年，趋势项的增长趋势放缓，这与我国近些年来国民经济增速放缓相对应。

在图 6 中，通过对比趋势项和原序列上证指数的走势，我们可以看到，无论上证指数因何种事件如何波动，

只要影响上证指数的事件随时间的推移而结束，上证指数的走势终归会与趋势项的走势趋于一致。例如，金

融危机期间，上证指数先是经历了暴涨，从 2000 点左右涨到了 6000 点以上，短时间内与趋势项有很大的差

距。随着金融危机的影响逐渐接近尾声，上证指数又跌回 2000 点附近，与趋势项几乎处于同一水平上。 
2) 低频部分 
上证指数的低频部分，是指造成上证指数波动的中期事件。这些中期事件具有两个特点，一是对上

证指数的影响大，而是影响时间较长。由表 6 知，上证指数低频部分与原序列上证指数的线性相关程度

达到了 73%，超过了中等程度的线性相关水平，且低频部分点方差占比达到了 37.14%，占据了大部分。

这表明低频部分是上证指数波动来源的一个重要部分。低频部分包含的 IMF 分量具有较高的能量(振幅较

大)，如图 5 所示，低频部分在某些时刻对上证指数的贡献点数超过了 2000 点。 
此外，通过前述分析知，低频部分由本征模态分量 IMF7~IMF10 构成，由表 2 知，这些 IMF 分量中，
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平均周期最大的是 791.50 周，平均周期最小的是 83.32 周，最少都超过了一年，这表明这些影响上证指

数波动的中期事件在短时间内很难消除，都具有持续性。由于上证指数的趋势项变动缓慢，高频部分的

振幅较小，所以，上证指数的波动大多数都来自于其低频部分的波动。 
通过对上证指数分解出来低频部分进行分析，可以研究具体中期事件对上证指数走势波动的影响有

多大，会持续多少时间，预测未来重大事件的发生会给上证指数造成多大的影响。例如，在 2015 年牛市

期间，低频部分从 2014 年 5 月份开始快速上涨，一直到 2016 年 5 月份才逐渐趋于平稳，在此期间，上

证指数从最低点 2011.13 点涨到了 5178.19，涨幅为 3167.06 点，然后又跌回到 3000 点以下，而同期低频

部分从低点−693.12 点涨到了 1167.34 点，涨幅为 1860.22 点，在上证指数的涨幅中，低频部分的涨幅占

比高达 58.73%。 
3) 高频部分 
除了长期趋势和低频部分的影响，上证指数的波动还受其高频部分的影响。高频部分具有频率高、

周期和振幅小的特点。高频部分包括的事件一般是指突发事件，在短时间内引起上证指数的波动。例如，

经济政策的出台、CPI 和 PPI 指数等一些重要宏观经济数据的公布和投资者情绪的变化等影响短期股票

市场供需平衡的事件。 
根据以上分析，高频部分由本征模态分量 IMF1~IMF6 构成，在这些 IMF 分量中，平均周期最小的

为 2.83 周，最大的为 29.87 周，均不超过一年，且这些 IMF 分量的振幅较小，所携带能量(振幅)较小，

其叠加之和构成的高频部分对上证指数的波动贡献较小，远低于趋势项和低频部分。除特殊点之外，高

频部分对上证指数波动的贡献大约处于−200~200 点之间。虽然由市场短期不平衡构成高频部分对上证指

数波动的冲击较小，但它发生的频率很高，造成了上证指数短期的起伏。在中长期的分析和预测中，我

们可以将它忽略不计，只需考虑趋势项和低频部分，但是在短期研究和预测中，我们必须将它考虑在内，

因为它确实是造成上证指数短期波动的决定性因素。 
根据上述分析，上证指数在 2022 年 9 月 30 号为 3024.39 点，其中，高频部分贡献了−230.41 点，占比 7.62%；

低频部分贡献了 427.45 点，占比 14.13%；作为长期趋势的趋势项贡献了 2827.35 点，占比高达 93.48%。但在

2015年牛市时，上证指数最高点为5166.35点(周度数据)，其中，趋势项部分贡献了2763.29点，占比仅为53.49%；

低频部分贡献了 1163.97 点，占比为 22.53%；而高频部分贡献了 1239.09 点，占比高达 23.98%。这进一步说

明了趋势项表现了上证指数的长期趋势，来自于中短期事件的冲击是上证指数发生波动的主要原因。 
3、希尔伯特变换 
通过上述分析，上证指数走势中短期的波动均来自高频分量和低频分量，为了更好地对上证指数波

动的特征进行分析，这里对经过 CEEMDAN 分解重构后得到的高频分量和低频分量分别施以希尔伯特变

换。基于希尔伯特变换可以得到希尔伯特谱，希尔伯特谱反映了振幅随瞬时频率和信号时间变化的内在

关系，该图谱可以用来研究序列中的子序列随时间变化的规律，用来识别局部特征。如图 7 所示，图中

纵轴分别表示频率和幅值，横轴表示观测时间。图中不同颜色的点表示在某一时刻下子序列所对应的瞬

时频率和瞬时幅值，颜色越深、点数越密集的地方表明在该时间段内序列所携带能量越高。 
为进一步分析上证指数的波动特征，在希尔伯特谱的基础上得到边际谱，计算方法是将希尔伯特谱

在时间轴上进行积分，使之从幅值–时间–频率三者间的关系转变为幅值–频率两者间的关系，描述的

是幅值(或能量)在频率轴上的分布。 
图 8 分别表示高频分量和低频分量的边际谱，图中横轴表示频率，纵轴表示不同频率下所对应的累

计幅值。从图中可以看出，高频分量和低频分量的边际谱图像具有相似性，都是在低频率时，对应的累

计幅值更大，具有更大的能量；在高频率，能量较小。这一结论符合前面分析内容，即低频具有更大的

振幅，包含着更多的能量，也表明中长期因素才是决定股票市场走势的关键因素。 
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Figure 7. Hilbert spectra of high frequency and low frequency components 
图 7. 高频分量、低频分量 Hilbert 谱 
 

 
Figure 8. Marginal spectra of high-frequency and low-frequency components 
图 8. 高频分量、低频分量边际谱 
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不妨将其波动过程分为短期震荡(如短期题材利好、游资投机炒作、宏观经济数据的公布等对指数未

来走势产生短暂影响、很快就会恢复正常的波动信号)和长期波动(如股权分置改革、四万亿救市措施等引

起长期、深远影响的波动过程)，那么短期震荡具有时间短、变化快和频次高的特点，对股票指数未来走

势的影响一般都小于长期波动，原因是频率较低的信号其波形更平稳，走势往往更难以改变，一旦长期

波动过程的波形改变，必然是股市大环境的突变造成的，这些突变很可能会导致指数的剧烈震荡，导致

股票指数暴涨暴跌，并最终引发大牛市或金融危机。但两者的差异也比较明显，随着频率的增大，高频

分量累计幅值衰减的速度远远小于低频分量。图中，高频分量的边际谱有一定的波动，随着频率的增大

逐步下降；而低频分量的累计幅值则是迅速下降。这表明，低频分量的波动随着频率的增大衰减的很快，

其走势波动程度远远小于高频分量。 
 

 
Figure 9. Instantaneous amplitudes of high-frequency and low-frequency components 
图 9. 高频分量、低频分量瞬时幅值图 
 

图 9 是高频分量和低频分量的瞬时幅值图，改图表示在各个不同的时刻，子序列的瞬时幅值的大小。

图中，低频分量的瞬时幅值的数量级明显高于低频分量，表明低频分量普遍比高频分量携带更多的能量，

是上证指数波动的主要原因，这与我们前述分析一致。但是，也有特殊的情况。例如图中标识所示，2007
年牛市时期，高频分量的瞬时幅值达到了 1061.92 点，低频分量的瞬时幅值达到了 2760.08 点，占据了波

动绝大部份，而在 2015 年牛市时期，低频分量的瞬时幅值为 1382.83 点，高频分量的瞬时幅值为 1400.68
点，超过了低频分量的瞬时幅值，表明短期因素对这次上证指数波动的影响更大。 

对于 2007 年大牛市，目前普遍认为是股权分置改革的完成、对外进一步资本开放和基金规模的扩大

等中长期因素叠加造成了这一轮大牛市，图 9 低频分量在这一时刻的瞬时幅值占据波动的绝大部分证明
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了这一点。在 2015 年牛市中，银行降息降准等宏观利好政策等实施，场外配置政策的迅速增长等短期因

素是造成市场波动的主要原因，据统计，在 2015 年牛市中，股票市场通过场外配资获得了超过 4 万亿的

资金。图中，我们可以看到，2015 年牛市时期，高频分量的瞬时幅值罕见的超过了低频分量，说明进一

步说明了此轮上证指数的波动更多的来自于短期因素。 

4. 研究结论 

本文通过引入 CEEMDAN 方法，将上证指数分解成一系列按照本征模态分量 IMF 和一个残差项，

这些 IMF 分量相互独立，且按照频率的高低进行排序，表现了不同时间尺度下上证指数的波动特点，有

助于从微观结构上研究上证指数的变化特征。利用重构原理，将分解出的 IMF 分量分类为高频 IMF 分量

和低频 IMF 分量，将高频 IMF 分量进行叠加构成原序列上证指数的高频部分，将低频 IMF 分量进行叠

加构成原序列上证指数的低频部分，残差项则代表了上证指数的长期趋势。这样，上证指数就由其高频

部分、低频部分和长期趋势这三部分构成，其中，长期趋势指的是在长期中能影响上证指数波动的事件，

例如，国家经济增长率，国民收入水平等；低频部分是指在中期中，能造成上证指数大幅波动的事件，

这些事件的影响时间都在一年以上，例如，金融危机、中美贸易战和新冠疫情等。高频部分是指在短期

内能造成上证指数波动的事件，这些事件的持续时间都低于一年且发生频率较高，例如，CPI、GDP 等

宏观数据的公布、经济政策、产业政策的发布和投资者情绪的变化等。通过分析，得出以下结论。 
第一，对上证指数日常的波动起决定作用的是其低频部分和高频部分。其中，与高频部分相比，低

频部分具有振幅大、周期长的特点，对上证指数走势的影响时间长，影响程度大，是上证指数波动的一

个主要来源。 
第二，趋势项决定了上证指数的长期趋势。无论上证指数是因为某些事件的影响而出现多大的波动，

只要事件的影响结束，上证指数会和趋势项处于同一水平上，这说明了长期投资的合理性。 
第三，不同时期低频部分和高频部分对上证指数波动的影响有所不同，在 2007 年牛市期间，低频部

分是造成这次波动的主要原因；在 2015 年牛市期间，造成上证指数波动的因素更多的来自高频部分。 
第四，在中长期内，上证指数的波动主要来自于低频部分，高频部分可以忽略不计，但在短期内，

高频部分是造成上证指数波动的一个重要因素，高频部分波动的频率较大，振幅较小，是上证指数短期

波动的主要来源。 
与传统的分析方法不同，本文通过对 CEEMDAN 分解出来的 IMF 分量进行重构，确定了影响上证

指数波动的三个子序列，并指出了每个子序列背后的经济意义，使研究结论更具有现实意义，并对造成

上证指数波动的主要序列高频分量和低频分量进行希尔伯特变换和希尔伯特谱分析，从时域和频域两个

角度分析上证指数波动的内在特征。本文提出的思路，丰富了股票指数等时间序列数据的研究方法，为

股票指数等时间序列数据波动的分析提供了新的视角。 
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