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金融动力学的时空关联与大波动特性
———兼谈中西方金融市场的对比研究*
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(浙江大学物理系暋杭州暋310027)

摘暋要暋暋文章扼要地评述了金融物理学研究进展,介绍了文章作者在金融动力学时空关联方面的最新研究成

果,特别关注中西方金融市场的对比研究.唯象理论研究表明,西方金融市场的价格收益率和波动率的时间关联显

示杠杆效应,而中国金融市场则显示反杠杆效应;一种价格收益率和波动率的反馈相互作用可以解释杠杆和反杠

杆效应的起源.西方金融市场的个体股票价格的交叉关联呈现标准的行业板块结构,而中国金融市场展示的是一

种特殊的板块结构,如“ST板块暠和“蓝筹板块暠等.股票价格大波动可分为动力学内部产生的和外部事件诱导的两

大类.金融动力学的时间反演不对称性,主要来源于外部事件诱导的大波动.
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1暋引言

金融市场是高度复杂的动力学系统,金融学家

和数学家等不同学科的科技工作者,已经有多年的

研究积累.物理学早年也触及金融市场,但金融市场

真正引起物理学家的高度关注,始于1995年美国波

士顿 大 学 Stanley 等 发 表 在 《Nature》的 一 篇 论

文[1].该论文对股票市场以分钟为单位的高频数据

进行分析,首次指出,价格收益率的概率分布既不是

高斯分布,也不是Levy分布,而是尾部截断的Levy
分布.论文进一步阐述,价格收益率的概率分布展示

一种动力学标度行为.更深刻地说,金融动力学系统

具有时间方向的自相似性,是一种强的记忆效应.研
究表明,金融动力学系统的记忆效应来源于价格波

动率的长程时间自关联[2].与此对比,价格收益率的

时间自关联甚小,可以忽略.在随后几年的热潮中,
人们对金融动力学进行了比较系统的唯象分析,并
建立了种种微观模型[3—7].这些微观模型在不同程

度上刻画了金融动力学行为特征,尤其是价格波动
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率的长程时间自关联以及相关的动力学集体行为.
这一新兴的物理学与金融学的交叉领域称为金

融物理学.2004年,基于其对金融物理学的杰出贡

献,Stanley被授予玻尔兹曼奖.
为什么这样一个领域称为金融物理学? 特别是金

融物理学与其他相关学科,如金融数学和计量金融学

等,具有哪些共同和差异之处? 共同之处是显然的,他
们都是关于金融市场的定量理论.差异在于,金融物理

学强调的是在微观层次探讨问题,并在研究中大量应

用物理学特别是统计物理学中的概念和方法,如多体

相互作用、时空长短程关联、内部对称性、相和相变、多
重分形、随机矩阵理论以及重整化群方法等.确实是物

理学家,首次对金融市场大量的以分钟和秒为单位的

高频数据进行系统的定量分析和研究,并应用统计平

均的方法寻找动力学运动规律.以此为基础,金融物理

学中构建的金融市场模型,主流是微观多体模型,试图

描述大数目的股民和公司的多方博弈与相互作用及其

诱导的集体行为.由于金融动力学系统存在时间长程

关联和大涨落,人们也尝试应用重整化群方法,并探讨

类相变现象以及种种对称性.
在过去的十余年中,金融物理学家较多研究金

融市场的稳态,关注较为普适的统计性质和运动规

律.从物理学的观点看,人们已对金融动力学系统的

基本性质和显著特征有了一定程度的了解,并触及

金融和经济学的若干基本问题,如杠杆效应、板块效

应、价格形成机制和金融危机等[8—14].应该说,前些

年金融物理学疯狂膨胀的阶段已经过去,现在是平

静下来探讨重要而实质性问题的恰当时机.笔者认

为,金融物理学今后的发展方向是,研究金融市场的

弱普适和非普适的动力学性质和运动规律,研究金

融动力学的非稳态性质和金融危机的动力学内部机

制,强调与金融学和经济学更密切相关的研究课题,
探讨构建金融多体模型的较一般思路,开拓和发展

与计量金融学的交叉领域.在研究方法上,应当超越

常用的统计平均方法,发展时间系列的分解和展开

方法,动力学响应理论,复杂网络结构分析以及半经

验的和介观的金融模型等.
我们关心什么研究课题呢? 除了上述的一般思

路外,我们特别关注中西方金融市场的对比研究.本
文综述过去几年我们取得的若干研究成果,侧重唯

象理论研究,而微观多体模型方面的研究工作将另

外行文介绍.本文第二节扼要阐述中西方金融市场

的共同特征;第三节和第四节研究中西方金融市场

的价格收益率和波动率的时间互关联,以及个体股

票价格的交叉关联方面的普适和非普适运动规律;
第五节探讨股票价格大波动和金融危机;第六节是

结论和展望.

2暋中西方金融市场的对比研究

过去十余年中,人们对西方金融市场进行了较

仔细的研究,但对中国金融市场的研究可以说还处

在起步阶段.为什么呢? 因为西方金融市场已有较

长的历史,积累了较多的原始数据,相对地我国金融

市场才存在十余年,而且我国在金融物理方面的研

究也起步略晚.此外,中西方金融市场的差异重要而

微妙,必须对大量数据进行系统和耐心的分析,才能

获得有意义的结果.
人们常常相信,我国的社会体制和行政干预会

改变金融市场的运动规律.但是,中西方金融市场的

若干基本统计性质和运动规律其实大体相同,即具

有所谓的普适性.粗略地说,股票价格的运动可以分

解为三部分:市场的整体运动、市场的局部运动和准

随机运动.市场的整体运动和准随机运动相应的基

本性质大体上具有普适性.非普适的运动规律主要

支配市场的局部运动.
记股票或大盘指数价格为P(t'),价格收益率为

R(t')=lnP(t'+曶t')-lnP(t').为了方便研究,我们

引入归一化的价格收益率

r(t')=[R(t')-暣R(t')暤]/氁
其中暣…暤代表对时间t'的统计平均,而氁是时间序

列R(t')的标准偏差.按习惯,价格波动率定义为

|r(t')|.请注意,当我们对时间t'平均时,便已经假设

动力学系统处于稳态.从物理学的角度看,金融动力

学的统计性质便由r(t')的概率分布函数P(r),r(t')
的各种时间关联函数,以及个体股票之间的交叉关

联(即“空间暠关联)描述.在金融学中,r(t')的这些统

计性质常常会有另一种表达形式.
中西方金融市场的若干基本统计性质具有普适

性[2,14—16],例如:
(1)价格收益率的概率分布P(r)具有“幂次胖

尾暠的特征,即当r较大时

P(r)曍r-毺,毺曋0.38暋.
这表示概率分布明显偏离高斯分布(见图1(a)).

(2)价格收益率r(t')的时间自关联很小,可以

忽略.也就是说,r(t')的正负号基本上是随机的,难
以预测.

(3)价格波动率|r(t')|具有长程时间自关联,
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图1暋德国 DAX指数和中国上证指数的以天为单位的价格收

益率的概率分布(a)和价格波动率的时间自关联函数(b).P+

(r)和P-(r)分别表示正收益率和负收益率的概率分布.应用延

迟波动率模型引入退耦相互作用后,结果基本保持不变.曲线的

斜率给出指数毺和毬的值

即自关联函数呈幂次行为,

A(t)曉 锍旤r(t')旤旤r(t'+t)旤锎 曍t-毬,毬曋0.32.
在金融学中,这一性质称为“volatilityclustering暠,
即无论金融市场当前处于动荡(r(t')大)或平稳

(r(t')小)状态,这一状态的效应将持续相当长时间,
平均可达数月之久(见图1(b)).

(4)价格波动率|r(t')|的保持概率P- (t)遵从

幂次行为,即
P- (t)曍t-毴暋.

中国 金 融 市 场 的 指 数毴=0.84,略 小 于 德 国 的

毴=0.87.0.5<毴<1表示价格波动率|r(t')|具有时

间非局域的长程自关联.保持概率的详细描述见参

考文献[14,16].

3暋杠杆效应与反杠杆效应

金融市场的价格收益率的时间自关联很小,动
力学的强记忆效应由价格波动率的长程时间自关联

刻画.十多年来,人们对与此相关的动力学集体行为

进行了较为详尽的研究.但是,为了全面掌握金融动

力学,特别是价格收益率的运动规律,需要计算更高

阶的时间关联函数.当然,越高阶的时间关联越微

弱,相应地涨落也越大,需要进行仔细和耐心的分析

与研究.不为零的最低阶的与价格收益率相关的时

间关联函数L(t)是价格收益率和价格波动率的时

间互关联函数,即

L(t)曉 [暣r(t')旤r(t'+t)旤2暤-L0]/Z暋,
其中L0 和 Z均为常数,L0 =暣r(t')暤暣旤r(t')旤2暤,

Z=暣旤r(t')旤2暤2 .t<0的情形太复杂,本文只考察

t>0情形,即当前时刻的价格收益率如何影响今后

一段时间的价格波动率.西方金融市场包括其他较

成熟的金融市场均显示L(t)<0,持续时间至少20
天(见图2(a)).在金融学中,这一现象称为杠杆效

应[9].如果当前时刻价格上升,今后一段时间的价格

波动率将下降,即市场趋于平稳;反之,价格波动率

将上升,市场趋于动荡.奇特的是,我们的计算表明,

图2暋(a)德国 DAX指数呈现杠杆效应;(b)中国指数(上证指

数和深成指数之和)显示反杠杆效应.以天为单位和以分钟为单

位的价格收益率给出相同结果.应用延迟波动率模型引入退耦

相互作用后,杠杆效应和反杠杆效应被消除
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中国金融市场显示L(t)>0,持续时间至少10天

(见图2 (b)).我们把这一现象命名为反杠杆效

应[12,14,15].据目前所知,中国金融市场的反杠杆效应

是唯一的.
为什么西方金融市场呈现杠杆效应而中国金融市

场呈现反杠杆效应呢? 一种解释是中国金融市场还处

于非稳态,另一种解释是中国的经济体制和社会文化

独特,也可能二者兼有.其实,不管是哪种解释,笔者认

为关键是西方股民主体上视金融市场为相对稳定的融

资机构,而中国股民倾向于视金融市场为高风险高回

报的投资场所(俗称要“发大财暠).当西方股票价格上

升,股民看到财富翻了一倍,放心度假去了,股市平稳;
反之,股民感到危机,较盲目地交易,股市趋于动荡.当
中国股票价格上升,股民觉得机会来了,疯狂交易,股
市走向动荡;反之,股民多半会被“套牢暠,等待股票价

格反弹,股市便趋于平稳.
从动力学理论的角度分析,非零的价格收益率

和价格波动率的时间互关联是如何产生的呢? 一种

流行的观点是,由价格收益率的不对称概率分布(即
正收益率和负收益率的概率分布不相同)和价格波

动率的长程时间自关联导致.这种观点似乎得到一

些具有价格收益率不对称概率分布的个体股票数据

的支持.但是,本文分析的德国 DAX指数和中国指

数都不具有价格收益率的不对称概率分布.我们在

新近的一篇论文中指出[14],在唯象理论的层次,一
种价格收益率和波动率的反馈相互作用可以解释杠

杆和反杠杆效应.引入一个延迟波动率模型:

r0(t')=[1+暺
曓

t=1
K(t)r(t'-t)]r(t')暋,

其中r(t')是原始的价格收益率,K(t)代表价格收益率

和价格波动率的反馈相互作用,r0(t')是新产生的价格

收益率.恰当选取K(t)可以产生或消除杠杆或反杠杆

效应.例如,我们可以取r(t')为真实金融市场的价格收

益率,然后用K(t)消除其杠杆或反杠杆效应(见图2).
这时的反馈相互作用也称退耦相互作用.这里的关键

是,暺K(t)r(t'-t)<<1,反馈相互作用仅仅是一种

微扰,它可以消除杠杆或反杠杆效应,但价格收益率的

其他重要统计性质保持不变(见图1).

4暋个体股票价格的交叉关联

金融市场没有传统意义下的空间概念,个体股

票的交叉关联便是其“空间暠关联.设个体股票的价

格收益率为ri(t'),股票之间的交叉关联可用矩阵

元Cij表示:

Cij 曉 暣ri(t')rj(t')暤暋,
便可定义一个对称的关联矩阵C.考察关联矩阵C
的性质,可以探讨个体股票之间的相互作用.首先,
矩阵元Cij在区间[-1,1]取值,取值分布P(Cij)存
在一个极大值,极大值两边近似对称.矩阵元的平均

值Cij大体决定股票交叉关联的强度.我们的计算表

明[13],中 国 金 融 市 场 的 交 叉 关 联 强 度 较 大,

Cij曋0.4,大约是美国及印度等国的两倍[8,10,13].这
一事实与中国股票价格的涨落较大相关.

其次,通过正交变换,可以对关联矩阵C进行对角

化,求出本征值毸毩 及对应的本征矢ui(毸毩).金融市场的

关联矩阵的本征值取值分布,主体上与完全随机的关

联矩阵相同.差别在于,前者存在若干个较大的本征

值,可按大小顺序记为毸0,毸1……[8,10,13].例如,中国金

融市场的最大本征值毸0>100,而随机矩阵的本征值都

小于2[13].

图3暋(a)中国金融市场关联矩阵的最大的4个本征值对应的

本征矢的各个分量的绝对值.股票按市场板块排列,不同板块用

虚线分隔(A为金融,B为信息技术,C为能源,D为原材料,E为

日常消费品,F为非日常消费品,G为工业,H 为公共事业,I为

医疗卫生);(b)同(a),但只显示|ui(毸毩)|>uC =0.08的分量
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考察较大本征值的本征矢ui(毸0),ui(毸1)等,人
们发现这些较大本征值对应金融市场的不同相互作

用.最大本征值的本征矢ui(毸0)的各个分量的取值

近似相等(见图3(a)),其对应的运动模式不妨称之

为市场的整体运动,由个体股票之间的公共相互作

用支配.市场的整体运动对所有金融市场是普适的.
对于美国金融市场,次大本征值的本征矢ui(毸毩)
(毩=1,2…)的各个分量的取值局域化,即某一市场

板块的股票的分量取值较大,而其余的取值较小.这
一运动模式不妨称之为市场的局域运动,由个体股

票之间的板块相互作用支配.对于美国金融市场,前

10个次大本征值都能找到对应的市场板块[8,10].
有趣的是,对于中国金融市场,我们找不到次大

本征值与标准市场板块的对应.但是,次大本征值确

实是存在的,而且本征矢的各个分量的取值涨落相

当大(见图3(a)).因此,我们引入阈值uC
,考察对

某个本征矢哪些分量满足ui(毸毩)>uC
,这些分量对

应的股票便应当组成一个“板块暠[13].图3(b)给出

uC=0.08的结果.详细的分析表明,毸1 对应 “ST板

块暠,即亏损或业绩不好的股票;毸2 对应“蓝筹板

块暠,即赢利或业绩好的股票;毸3 对应“上海房地产

板块暠,即在上海注册的房地产公司的股票.其他次

大本征值对应的“板块暠目前还没法认定,需要进一

步研究.换句话说,中国金融市场传统的市场板块相

互作用较弱,取而代之的是一类特殊的“板块暠.“ST
板块暠和“蓝筹板块暠表示中国股民对上市公司的业

绩好坏十分敏感.而“上海房地产板块暠也许说明,上
海的房地产业或上海市在中国国民经济中具有举足

轻重的作用.最后,构造一类多体相互作用动力学模

型,可以定性地描述中西方金融市场的板块相互作

用[13].

5暋股票价格大波动与金融危机

金融危机是世人瞩目的大事件,物理学家也试

图探索其中的玄妙,Sornette的研究工作较有代表

性[11].应用统计物理学中的相变和自相似性等概

念,可以唯象地描述金融危机前后的泡沫现象,并做

出一定预测.一般说来,金融危机是金融动力学的非

稳态行为,其运动规律与前两节讨论的稳态行为大

不相同.由于金融危机的事件数目太少,探讨其统计

性质显得十分困难.
我们的思路是,先考虑股票价格大波动事件,研

究其统计性质,然后逐步逼近金融危机[17,18].例如,

可取阈值毱=2氁,4氁,8氁,…,定义|R(t')|>毱为价格

大波动事件.当毱足够大时,便是所谓的金融危机

了.由于价格波动率具有长程时间自关联,所以当某

一时刻出现价格大波动时,其后一段时间的价格波

动率将在较高水平振荡.引入剩余价格波动率

m暲(t)曉 [暣旤r(t'暲t)旤暤C -氁]/m0暋,
其 中 暣…暤C 代 表 对 价 格 大 波 动 事 件 的 平 均,

m0=暣|r(t')|暤C-氁.我们的研究表明,m暲(t)遵从幂次律:

m暲 (t)曍 (t+氂暲)-p暲 暋,
式中氂暲 是正数,p暲 是刻画价格波动率的动力学弛

豫过程的指数.通过对中国和德国的金融指数仔细

分析研究,我们得到如下结果:
(1)随着毱增大,动力学指数p暲 也增大.这表示

动力学系统逐步偏离稳态;
(2)在用分钟作为时间标度时,金融动力学具有

时间反演对称性,即p+ =p- ;但在用天作为时间标

度时,随着毱增大,金融动力学逐渐失去时间反演对

称性,即p+ 曎p- ;
(3)价格大波动可分为动力学内部产生的和外

部事件诱导的两大类.金融动力学的时间反演不对

称性,主要来源于外部事件诱导的大波动;
(4)中国金融市场与德国金融市场不属同一普

适类,中国的指数p暲 较小.这与中国股票价格涨落

较大相关;
在上述唯象理论研究的基础上,我们也尝试建立

微观多体模型,模拟价格大波动以至金融危机[17,18].

6暋结论与展望

中西方金融市场的若干基本统计性质具有普适

性.例如,价格收益率r(t')的时间自关联很小,可以

忽略;而价格波动率|r(t')|具有长程时间自关联.但
是,与西方金融市场比较,中国金融市场呈现相当特

殊的价格收益率和波动率的时间互关联,个体股票

价格的交叉关联,以及股票价格大波动的动力学性

质.中国金融市场的反杠杆效应和独特的板块效应

在金融和经济学中具有重要意义,其微观动力学机

制值得进一步探讨.股票价格大波动和金融危机是

当前的焦点研究课题,需要发展新的研究思路和方

法.从长远来说,金融学的定量化是必由之路.金融

物理学是人们对复杂金融系统从另一角度和另一层

次的认识和探索.从纯物理学的角度看,金融动力学

体系是不可重复而且不断变化的实验,如何探索其

运动规律确实具有相当的挑战性.
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