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摘要: 经典金融理论在解释实际市场所发现的众多异象( anomalies) 方面显示出了较大的局限
性，而以非线性动力学、复杂系统及统计物理学的研究成果为基础，力争对这些异常现象进行
理论解释和建模研究的“金融物理学”( econophysics) 却逐渐成为金融学研究中的重要领域．文
章在简要介绍经典金融理论演进的基础上，提炼总结了几种已被普遍接受但却无法为经典金
融理论所解释的金融异象，由此阐释了金融物理学兴起的原因，并评述了金融物理学的定义、
研究内容、最新进展等问题，最后对经典金融理论与金融物理学的关系进行了探讨．
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0 引 言

20 世 纪 70 年 代 初，随 着 布 雷 顿 森 林 体 系

( Bretton woods system) 的瓦解，世界经济进入到

不受物质生产增长约束的时代． 随着金融市场化、
自由化的兴起和相关技术进步的加快，金融活动

突破了原有的机构和国界的藩篱，众多金融创新，

如期权( option) 、期货( future) 等衍生产品层出不

穷． 沧海桑田式的巨大变迁，不仅冲击着传统的经

济金融思想，而且还给世界经济环境和金融系统

带来了多次的剧烈震荡，如 1982 年的拉美国家债

务危机; 1994 年的墨西哥比索( Peso) 危机; 1997
－ 1998 年的东南亚金融危机; 1999 年和 2002 年

分别由巴西和乌拉圭金融动荡引起的拉美金融危

机; 2008 年由美国次贷问题所引发的全球性金融

危机等等．
上述几次震惊世界的大规模金融危机带给人

们最重要的启示在于要保障金融复杂系统的健康

平稳运行，防止其大幅波动给国民经济带来的不

利影响，必须开展对金融波动( 风险) 机理的精确

描述及深入探索． 因此，深入研究金融市场波动产

生的内在机理，并由此探讨能够全面描述金融波

动运行规律的相关方法，可以为有效的金融风险

管理、准确的金融资产定价等提供最关键的决策

支持，进而为保障金融复杂系统和国民经济健康

平稳运行提供坚实的知识基础．

实际上，长久以来，人们都在对金融市场的基

本运行规律进行着艰苦的探索，并由此发展出了

以资本资产定价模型( capital asset pricing model，
CAPM) 、有效市场假说 ( efficient market hypothe-
sis，EMH) 等为代表的经典金融理论． 然而，近年

来的研究却逐渐发现，经典金融学在解释实际市

场所发现的众多异象( anomalies) 方面显示出了

较大的局限性，而与此同时，以非线性动力学、复
杂系统及统计物理学研究成果为基础，力争对这

些异常现象进行理论解释和建模研究的“金融物
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理学”( econophysics) 却逐渐成为金融学研究中的

重要领域． 本文希望能从较为宏观的角度对金融

物理学的产生、发展和基本研究框架做出相对完

整的描述，并就经典金融理论与金融物理学的关

系提出一点自己的看法．

1 经典金融理论的简要发展历程

最早对资本市场价格波动行为进行研究的是

法国数学博士 Bachelier，这一工作可以追溯到

1900 年． 他在自己的博士论文《投机理论》( theory
of speculation) 中，率先将随机游走理论 ( random
walk theory ) 应用于股票价格行为的研究，这比

Einstein 在自然科学领域的类似工作早了 5 年．
Bachelier 论文的中心观点是股票市场的价格

波动是无法预测的，应当用概率的观点去考虑股

票市场，且投机者获得收益的数学期望严格等于

零． 在 Bachelier 之后，大多数的金融学研究是以

会计和财务报表分析为主要内容的，直到 20 世纪

中叶，金融学研究才得到了迅猛发展． 这期间产生

了大量至今仍为理论界和实务界所广泛接受和使

用的经典金融理论与模型，从而基本奠定了现代

金融学研究大厦的理论基础．
具体来讲，如果将 20 世纪 50 年代以来金融

理论的快速发展看作是一场对早期金融理论的革

命的话，那 么 这 场 革 命 的 第 一 枪 是 由 1952 年

Markowitz［1］ ( 1990 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主) 的

“现代 资 产 组 合 理 论”( modern portfolio theory，

MPT) 打响的，然后是 1958 年 Tobin［2］( 1986 年诺

贝尔经济学奖得主) 发展和提出“两基金分离定

理”( two-fund separation theorem ) ，以 及 1964 年

Sharpe( 1990 年诺贝尔经济学奖得主) 和另外一

些经济学家［3 － 5］提出并完善的“资本资产定价模

型”，这使得金融市场上的任何资产都开始有一

个均衡条件下的定价公式． 与此同时，从 1958 年

起，Modigliani( 1985 年诺贝尔经济学奖得主) 和

Miller［6 － 7］( 1990 年诺贝尔经济学奖得主) 提出了

作为公司金融( corporate finance) 理论基础的一系

列“M-M 定理”( 核心内容是公司市场价值与其资

本结构无关) ，并从中开创了用“无套利”( no-ar-
bitrage) 条件来为资产定价的论证方法． 这一方法

最终促使 1973 年 Black( 1997 年诺贝尔经济学奖

事实上的 得 主，但 不 幸 的 是，他 于 1995 去 世) -
Scholes ( 1997 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主) -Merton
( 1997 年诺贝尔经济学奖得主) 的期权定价理论

的出现［8］． 另一方面，也促使 Fama［9］提出“有效

市场假说”，并运用实际数据来检验金融理论的

可靠性． 这些工作又被 Ｒoss［10］上升为“套利定价

理论”( arbitrage pricing theory，APT) ，它不但为整

个金融经济学提供了统一的基础，也在资产定价

的实证分析上为 CAPM 做出了有力的补充． 至

此，经典金融理论的大厦已经巍然耸立，现代金融

学已经成为一门基础扎实、系统完整、理论鲜明、
应用广泛的学科． 它既有作为科学理论标志的公

理化体系，又有对金融业界无孔不入的应用模型

和公式［11］．

从现代经典金融学的这一发展历程来看，基

本上遵循了一条逐渐背离被经济学奉若神明的一

般均衡思想的路径，即脱离了由理性的个体最优

化到所有个体最优化行为达到彼此均衡的一般均

衡范式． 然而，现代经典金融学仍然是一种均衡理

论———关于参与者的理性行为导致无套利均衡的

理论［12］． 可以说，集现代金融均衡理论研究之大

成者就是“有效市场假说”( EMH) ． 该假说( 及其

推论) 认为: 资本市场中的投资者都是完全理性

的，他们追求在一定风险水平下的最大收益，或在

一定收益水平下的最小风险; 金融资产价格已经

反映了所有公开信息，因此价格的变化互不相关，

它们遵循随机游走( random walk) 或者布朗运动

( Brown motion) ，即市场是一个鞅( Martingale) 或

“公平博弈”; 金融资产的收益率是独立且均服从

正态分布( normal distribution) 的随机变量等等．

2 金融市场异象与金融物理学研究

的兴起

尽管上述经典金融理论在一定程度上解释了

金融市场的运行机理和金融资产的定价机制，但
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是不容忽视的是，20 世纪 70 年代以来，随着金融

市场大量实证数据的可获取性、计算机运算性能

的大幅度提升以及金融计量研究方法的迅猛发

展，在实际金融市场中观察到了许许多多经典金

融理论无法解释的异象［13-19］． 更加值得关注的

是，这些异常的复杂波动特征似乎并非某个特定

市场的专有属性，而是普遍存在于不同国家和不

同类型的金融市场当中，因此又被称为金融市场

波动的“典型事实”( stylized facts) ．

金融市场的这些典型的复杂波动特征主要

包括:

1) 收益率分布的( 条件) 有偏胖尾特征

以 EMH 为代表的主流金融理论一般认为资

产收益率服从正态分布，即便原始收益率的经验

分布有可能与正态分布存在较大差别，在消除了

收益率中的条件波动( conditional volatility) 以后，

金融资产的收益率( 即条件收益率) 就应该服从

正态分布． 但是，众多实证研究表明［20 － 23］，实际市

场的非条件收益率即使在消除了条件波动后，仍

然呈现出明显的“有偏”( skewed) 和“尖峰胖尾”
( leptokurtic and fat tailed) 等典型特征．

2) 价格波动的聚集性及长记忆性

金融市场典型事实研究的一个重要发现就是

价格波动存在“聚集性”( clustering) 和“持久性”
( persistence) 特征，即市场在发生大幅度波动后，

往往会紧跟着另外一个大幅波动，并且这种波动

的聚集现象会持续相当长的一段时间［24 － 28］．
3) 价格运动的跳跃性

在证券市场中，价格运动经常会发生一些大

的急转和不连续变化． 如在 1987 年 10 月 19 日所

发生的著名的“黑色周一”股灾中，标准普尔 500
( S＆P500) 指数的收益率波动幅度达到了难以想

象的 34 倍标准差; 1992 年 5 月 21 日，上证综指

( SSEC) 的收益率波动幅度也突然达到了几十倍

的标准差等等． 这些都显示大的价格变化倾向于

突然的、不连续的发生，这与正态分布中一个大的

变化是因为很大数目的小变化累积而发生的理念

完全不同．
4) 价格波动的自相似性和标度不变性

“标度不变性”( scale invariance) 广泛存在于

物理、化学、生物等自然系统和经济等社会系统

中． 具体到金融市场，标度的经济含义一般是指不

同长度的时间比例尺( 如每日、每周、每月、每年

等) ，而标度不变性也就是指资产价格在这些不

同时间比例尺上动力学行为的统计相似性． 换句

话说，如果对某一资产价格的数据每周采样一次，

然后作出价格关于时间变化的曲线，与每月采样

一次作出的曲线在统计学意义上是相似的．

主流 金 融 理 论 很 少 注 意 到 不 同 时 间 标 度

( time scales) 之间价格( 或收益率) 波动的关系，

而实际上不同时间标度之间的价格( 收益率) 变

化具有某种统计学意义上的相似性，即标度不变

性特征． 众多学者的研究表明［29 － 32］，作为典型的

混沌系统，金融市场的行为模式一般都具有标度

不变性，即金融市场在一段时间内的波动经历可

以在更长的时间标度上重演． 黄登仕［33］曾对金融

市场的标度理论作出了全面而深刻的综述，而

Matto［34］更深入细致地评论了金融时间序列标度

结构的主要研究范式和一些分析方法，并提出了

用于描述金融市场多标度特征的新工具———广义

赫斯特指数( generalized Hurst exponent) ．
5) 金融收益高阶矩的时变性

经典 CAPM 模型中，投资者被假定为仅对收

益率的前两阶矩( 期望收益和方差) 感兴趣． 同

时，由于在常用的日收益率及更高频率上，收益的

条件均值往往很小，因此收益的二阶矩( 方差) 就

在资产定价、风险管理等领域得到了特别的重视．

然而在现实世界中，投资者的偏好却远不是收益

的前两阶矩所能完全描述的，并且许多研究［35 － 38］

都发现，与二阶矩一样，收益的高阶矩( 偏度和峰

度) 往往也具有时变性( time varying) ，并且这种

时变性对资产定价、最优资产组合选择、期权定价

等也有着较为显著的影响．

上面仅仅列举了金融市场实证研究中普遍发

现的一些复杂波动特征，当然除此之外，金融市场

还存在“周末效应”( weekend effect) 、“一月效应”
( January effect) 、“日内效应”( intra-daily effect) 等

等其它许许多多无法为主流金融理论所能解释的
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异象，且这些异象目前也已被大多数研究者所

承认．
更为重要的是，这些典型事实的发现，对经典

金融理论以及根植于经典金融理论的众多现代金

融 市 场 建 模 技 术 提 出 了 严 峻 的 挑 战②． 正 如

Cont［14］在一篇有关金融市场典型事实 ( stylized
facts) 的经典文献中所指出的那样，由于这些“典

型事实”并没有对价格或者收益服从的随机过程

有任何参数上的假设，而展现的是上述过程的更

为广义的定量特征，因此这些“典型事实”是不依

赖于任何模型的( mode free) ． 换句话说，任何有

关价格或者收益过程的金融理论或模型都必须将

这些“典型的统计规律”作为其模型的“约束条

件”( constraints) ．
因此，金融市场典型事实的不断涌现，至少证

明了经典金融理论在关于金融市场波动的实际表

征刻画及内在机理表述方面都存在着非常大的局

限性，对于金融市场出现的种种异象的解释也常

常无能为力，而基于经典理论发展起来的波动率

测度及风险管理方法、资产配置方法、衍生产品定

价方法等技术，能否对重大金融波动( 风险) 起到

有效的预警与管理作用，也是非常值得怀疑的．
那么，到底是什么原因导致了经典金融学的

理论( 推论) 结果与实际市场特征存在如此严重

冲突 的 呢? 金 融 复 杂 性 研 究 领 域 的 先 驱 Pe-
ters［41 － 42］认为，出现这一问题的原因在于主流金

融理论是建立在以市场有效、价格随机游走与理

性投资者等假设条件所构筑的线性范式基础上

的． 在这样标准的分析框架下，投资者被假定为是

理性的、有秩序的，能掌握与资产定价的所有信息

且对信息的反应是线性的，即他们在接到信息后

立即做出准确、无偏的反应，不可能出现对信息的

误解、遗漏或滞后反应，从而资产定价是及时的、

无偏的、连续的，信息不能被用来在市场上获利．
基于此，金融价格的波动将遵循随机游走模型，而

收益率的分布也将是熟悉的正态分布，从而金融

市场的波动( 风险) 可以通过收益率变量的二阶

矩———方差( variance) 来衡量．
然而，现实的金融市场却不是简单、有秩序

的，它们既混乱又复杂; 金融价格波动的复杂性也

远不是纯粹的随机游走模型所能解释的． 相反，金

融市场在本质上是开放型的复杂系统 ( complex
system) ，它具有内部结构层次多、参与要素多且

性质复杂、变量关系多、内部因果关系多样且存在

时间上或空间上的分离( 滞后性) 等特性，这些特

性决定了金融系统往往以非线性( nonlinear) 方式

对外界作用起反应．
为了寻找对金融市场更具解释力的新理论和

新模型，众多学者开始从不同角度进行了积极的

探索，并取得了巨大进展． 其中，由非线性动力学

( nonlinear dynamics) 、复杂系统( complex system)

及统计物理学( statistical physics) 原理角度出发

的金融物理学( econophysics) 应运而生，并在 20
世纪 90 年代后获得了蓬勃发展． 目前，这一研究

领域已经聚集了一大批研究者，并组织了多次有

关金融物理研究的专题学术会议③． 可以说，作为

一门新兴的、充满挑战魅力的交叉学科，已经受到

了越来越多理论研究者及实务操作者的推崇和

重视．
其实，由非线性、复杂系统角度研究经济现象

的思路由来已久． 如早在 20 世纪 30 年代至 50 年

代，Hicks、Hayek 和 Samuelson 等著名经济学家都

曾在线性模型的基础上加进了非线性项，从而在

一定程度上解决了经济系统中周期波动的存在性

问题． 但是这些分析结果都没有从整体上把握非

线性的经济系统，这与当时非线性和复杂性科学
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②

③

以目前主流的风险价值指标( VaＲ) 为例，在经典金融理论所认为的正态分布假设下计算的 VaＲ 值，常常会低估实际的风险，而在低估

的风险值下进行运作，可能会使金融机构遭受巨大的损失［39 － 40］．
2011 金融物理学国际会议( International Conference on Econophysics) 于 2011 年 6 月在华东理工大学( 中国． 上海) 召开，会议邀请到 H．
E． Stanley、D． Sornette、张翼成等多位在金融物理学领域中做出卓越贡献的知名学者进行主题发言． 在此之前，其它几次在国外已经成

功召开的金融物理学会议包括: 2004 年在德国 Konstanz 大学召开的第一届金融物理学冬季学校、始于 2005 年的金融物理研讨会

( Econophysics Colloquium) ( 每年一届，2012 年研讨会于 2012 年 9 月 11 日在瑞士联邦理工大学召开) 等． 另外，在许多主题为统计物理

( statistical physics) 、复杂系统( complex system) 的学术会议上也有金融物理学领域的论文宣讲和讨论．



没有得到充分发展有关．
直到 20 世纪 80 年代以后，经济系统的复杂

性研究才获得了较快发展，并取得了一系列的研

究成果． 这其中包括在经济复杂性研究和非线性

经济学的理论模型方面的研究［43 － 46］; 对非线性经

济学的学科体系和方法论的研究［47 － 48］; 对经济复

杂性、非线性经济学的实证研究和预测研究［49 － 51］

等等． 近年来，随着计算机运算能力的不断提升以

及金融市场高频数据( high-frequency data) 保存的

完整性大幅提高，运用非线性科学方法、复杂性科

学方法和统计物理学方法开展对金融市场运行机

理研究的金融物理学已成为相对独立的领域，并

已在实务界产生了较大的影响力④．

3 金融物理学研究概述

3． 1 金融物理学的定义

econophysics 这 一 名 词 最 早 由 波 士 顿 ( Bos-
ton) 大学的物理学教授 Stanley 等［52］提出． 从字面

上看，econophysics 应该指的是“经济物理学”，但

由于该领域的研究主要侧重于金融市场，因此称

其为“金融物理学”更为贴切［13，53］． 后来，Stanley
在与 Mantegna［13］将 econophysics 正式定义为: 运

用一系列源自物理学的新概念、新方法来研究经

济问题 ( 主要是金融问题) 的物 理 学 家 的 各 种

活动．
然 而，Ｒosser［54］ 认 为，与 其 说 这 一 定 义 是

“知识性导向”( intellectually oriented) 的，还不如

说是“社 会 学 导 向”( sociologically oriented ) 的．
它仅仅 指 出 了 从 事 经 济 问 题 研 究 的 是 物 理 学

家，却没有明确诸如所研究的问题是什么、采用

的特定方法或理论是什么等等一系列理论定义

的核心要素．
与 Mantegna 和 Stanley 对 econophysics 的定

义相比，周炜星［53］提出了更具“知识性导向”的

定义: 金融物理学是指运用统计物理、理论物理、

复杂系统理论、非线性科学、应用数学等概念、理
论和方法研究金融市场通过自组织而涌现的宏观

规律及其复杂性的一门新兴交叉学科．
3． 2 金融物理学研究的发展历程

很多学者认为，金融物理学起源于 Mandel-
brot 于 1963 年开展的对棉花价格收益率分布特

征的研究［55］． 但实际上，早在 1942 年，意大利物

理学家 Majorara［56］就曾经指出过，物理变量与社

会经济系统变量所遵循的统计规律具有相似性，

只是这一观点在当时并未引起人们的重视． 当然，

比 Majorara 的研究更为具体的是，Mandelbrot［55］

指出了棉花价格的收益率分布的概率密度函数

( probability density function，PDF) 尾部具有幂律

( power law) 特征，即如果用 f( r) 表示收益率 r 的

PDF，则当 r 的绝对值 | r | 较大时，有 f( r) ～ r － α且

α≤2． 这种分布比正态分布的尾部要胖一些，即

实际收益率呈现胖尾分布( fat tail) 形态． 所以，

Mandelbrot 用列维稳定分布( Lévy stable distribu-
tion) 代替正态分布来描述个人收入和某些实物

资产、金融资产价格的变化． 需要特别指出的是，

正态分布对应着稳定分布中 α = 2 的情形，此时

收益率具有有限的一阶矩( 总体均值) 和二阶矩

( 总体方差) ，故可以通过总体方差度量收益率的

波动． 也就是说，运用方差度量波动是建立在收益

率服从正态分布的基础上的． 然而，当 α ＜ 2 时，

二阶矩或总体方差变为无限的或不可定义的，这

时再运用方差作为波动率的度量指标就是不合适

的． 另外，当 1 ＜ α ＜ 2 时，一阶矩或总体均值存

在; 而当 α≤1 时，总体均值也变为无限．

在 Majorara 和 Mandelbrot 之后，直到 20 世纪

90 年代，除了 Kadanoff［57］、Montroll 和 Badger［58］

以及圣达菲研究所( Santa Fe Institute) 的几位物

理学家之外，几乎很少有专业物理学者从事与社

会或经济系统有关的研究． 然而，到了 20 世纪 90

年代，物理学家在经济和金融领域的研究活动不
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④ 近年来，物理学家们在华尔街的众多投资机构中扮演着越来越重要的角色． 美国哥伦比亚大学金融工程学系主任、物理学博士 E． Der-
man 曾在其自传《My Life as a Quant: Ｒeflections on Physics and Finance》中对华尔街为什么需要物理学家这一问题进行了较为充分的阐

述．



再是插曲，开始出现了专门的研究团体，出版了新

的跨学科期刊，组织召开了专门的学术会议，金融

物理学研究开始蓬勃兴起．
金融物理学在这一时期的快速发展，可能的

原因包括: 1 ) 信息技术的日臻成熟，使得交易所

可以记录下详细到每笔交易的数据信息，这无疑

为以处理数据为自身特殊优势之一的金融物理学

研究提供了大展身手的基础; 2) 计算机技术的迅

猛发展，为实现大量( 高频) 数据的复杂计算提供

了可能，从而使金融物理学家( econophysicist) 可

以通过对微观数据的研究来深入探索金融市场的

典型 事 实 及 运 行 机 制． 举 例 来 讲，Mantegna 和

Stanley［13，50，59-60］曾不只一次地研究了最短时间标

度达 1 min 的标准普尔 500 指数价格增量和收益

率两个时间序列，发现这两个时间序列在高频区

域具有相同的统计性质，均可用对称的列维稳定

分布( symmetric Levy stable distribution ) 来描述，

价格变化的概率密度函数的中间部分与列维稳定

分布非常接近． 这些研究成果大都发表在《Na-
ture》等国际权威学术期刊上．

除此之外，20 世纪 90 年代以来金融物理学

的主要探索方向还包括: 1) 价格时间序列的自相

关性［61 － 63］; 2) 不同证券的时间交叉相关性( cross
correlation) ［64 － 66］; 3) 市场崩溃现象［67］; 4) 金融市

场价格波动的定量描述［68 － 70］; 5 ) 金融市场的多

标度分形现象［71 － 74］，等等． 到了 1999 年夏天，爱

尔兰首都都柏林( Dublin) 举办了一场主题为“Ap-
plications of Physics in Financial Analysis”的国际

会议，邀请了近 200 位物理学家和金融学家参会．
学术界普遍认为，此次会议的成功举行标志着金

融物 理 学 ( econophysics ) 这 一 新 兴 学 科 的 正 式

诞生．
3． 3 金融物理学的研究内容

目前，学术界对于“金融物理学主要研究什

么?”这一问题还存在着若干不同见解，但其研

究范围已经基本稳定下来，并且相关方法和工

具还在不断地进步之中，这从以下几位学者由

不同角度出发对该问题的阐述中可以得到清晰

的验证．

Mantegna 和 Stanley［13］认为，金融物理学的研

究应该主要集中在: 1 ) 金融价格变化的分布特

征; 2) 短期记忆特征; 3) 高阶统计特性; 4) 发展能

包容现实金融市场所有基本特征的理论模型; 5 )

放宽经典假设，讨论对衍生产品的合理定价; 6 )

资产组合的选择及其动态最优; 7) 金融市场价格

动力学与湍流等物理过程及生态系统的类同与

差别．

而李平等［75］学者的观点是: 1) 价格统计规律

的经验研究; 2 ) 价格涨落的随机过程模型研究;

3) 价格形成和市场演化中经纪人的相互作用模

型研究; 4 ) 期 权 定 价、风 险 控 制 与 投 资 组 合 的

研究．

与李平等更为贴近传统金融学研究范围的分

类相比，周炜星［53］也提出了更为细致的分类: 1 )

金融变量( 收益率、波动率等) 的统计规律，特别

是市场中涌现的 具 有 普 适 性 的 标 度 律 ( scaling
law) ，其中最基本的性质是关于收益率的尖峰胖

尾分布; 2) 证券的相关性、极端事件、金融风险管

理和投资组合等; 3 ) 宏观市场的建模与预测，包

括用随机过程对收益率建模和对数周期性幂律模

型等; 4) 金融市场的微观模型，主要包括基本面

投资者和噪声交易者博弈、逾渗模型( percolation
models) 、伊辛模型( Ising models) 、少数者博弈模

型( minority games) ，以及由以上各模型而衍生出

来的其它模型等．

另外，还有若干学者出版了可以被视为属于

金融物理学研究领域的个人专著． 这些专著中，既

有启发性和挑战性兼具的先驱性文献，也有对金

融物理学研究进行全面综述的导论性作品，更有

对金融物理学中某一子领域进行深入介绍的专题

性探讨． 其中，影响力最大的莫过于 Peters 所撰写

的两本被认为具有明显向传统金融学术思想挑战

倾向的著作，即文献［41］［42］，其中前者采用混

沌理论 ( chaos theory ) 来研究金融市场，被美国

《Business Weekly》杂志誉为“市场混沌学派的圣

经”，而后者则基于分形分析( fractal analysis) 提

出了与有效市场假说( EMH) 完全不同的分形市
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场假说( fractal market hypothesis，FMH) ⑤．
在此之后，又有几位金融物理学家在其著作

中各有侧重地讨论了金融物理学的若干研究方

向． 如 Mantegna 和 Stanley［13］全面描述了在概率

论、临界现象物理学和完全扰动湍流( fully devel-
oped turbulent) 理论中广泛使用的标度等概念，并

将这些概念运用于对金融时间序列的分析，以获

得对金融市场行为的更新理解，并由此提出了新

的随机模型，以描述在经验数据中观察到的金融

时序的几项重要统计特征; Bouchaud 等［76］运用统

计物理学的方法，从实证角度严格分析了金融价

格的实际统计学特征，由此质疑了以中心极限定

理( central limit theory，CLT) 为基石的经典金融风

险理论的合理性，并批评了一些研究者在没有进

行实证检验前就对这些经典金融理论的盲从与轻

信; Ilinski［12］将纤维束( fiber bundle) 等物理学中

的概念、技术引入金融学，提出了有关金融资产定

价的全新方法． 他认为，市场能否恢复均衡取决于

市场反应的特征时间同信息到达间隔时间的关

系． 如果前者小于后者，则市场将恢复均衡; 反之，

如果两者相差不大，甚至前者大于后者，则市场将

以复杂混沌的方式演化． 另外，周炜星所著的《金

融物理学导论》［53］是该领域的第一本中文著作，

其中对金融物理学所使用的众多统计物理方法进

行了全面而深入的介绍． 最近，Schinckus［77］再次

从“新实证主义者”( neopositivist) 的角度对金融

物理学和传统经济学( 金融学) 的研究框架差异

进行了探讨．
3． 4 金融物理学对传统金融学的贡献

金融物理学家们所开展的研究工作，为传统

金融学中相应的理论发展提供了极好的比较和参

照，不仅对传统金融学长期关注的某些问题( 如

金融资产价格变化的概率分布问题、价格行为的

长期记忆性和时间相关性问题等) 提出了新的解

决方法和思路，并且在一些传统金融学尚未涉足

的领域( 如不同时间标度上资产价格变化的关系

等) 也有了较大的进展和突破． 其中，发展较为成

熟的几个研究主题包括⑥:

1) 对金融资产价格变化概率分布问题的研

究． 传统金融理论认为，金融市场中有大量独立决

策的个体，他们的行为彼此互不影响，因此按照统

计学中的中心极限定理( central limit theory) 可以

自然地认为，金融资产价格的变化服从正态分布．
然而，大量实证研究表明，在常用的抽样频率上

( 如日价格变化或周价格变化) ，金融资产价格变

化的实际分布远远不是正态分布所能精确描述

的［78 － 80］． 在金融物理学中，研究者们采用了列维

稳定分布( Levy stable distribution) ［13，50，55，59 － 60］、截
尾列 维 飞 行 分 布 ( truncated Levy flight distribu-
tion) ［50，81］、幂 律 尾 分 布 ( power law tail distribu-
tion) ［82 － 83］、拉 伸 指 数 分 布 ( stretched exponential
distribution) ［84 － 85］等方法来刻画金融资产价格的

实际变化模式，并取得了较好的样本内刻画效果．
另外，特别需要指出的是，不同时间尺度下的资产

价格变化分布模式往往是不同的，而 Ghashghaie
等［86］运用最初产生于湍流( turbulence) 研究中的

变分理论( vibrational theory) 来研究这一性质，并

取得了成功． 该研究将外汇市场与湍流进行类比，

是金融物理学的经典研究成果之一．
2) 对价格行为长期记忆性和时间相关性问

题的研 究． 金 融 资 产 价 格 的 随 机 游 走 ( random
walk) 模型认为，价格变化( 收益率) 之间是不相

关的，因而无法用历史记录预测未来的价格涨落，

这与有效市场假说保持一致． 然而，价格变化之间

是否相关的争论持续了 30 余年，至今尚未形成统

一的结论．
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⑤

⑥

与有效市场假说 EMH 相比，分形市场假说 FMH 可以更加广泛和准确地刻画金融市场的实际波动状态． 在某些特定条件下，有效市场

假说就是分形市场假说 FMH 的一个特例． 另外，Peters 于 2001 年还出版了一本更为通俗的《Complexity，Ｒisk and Financial Markets》，该

书涉及复杂性和不确定性的本质特征、复杂性科学理论与奥地利学说之间的关系、如何用复杂性科学的观点来认识自由市场经济与计

划经济的区别，以及如何看待计划经济国家的经济体制改革等内容． 该书对认识社会经济系统中的复杂现象，特别是从复杂系统角度

研究我国经济发展中的若干重大问题会有较好的启示作用．
限于篇幅，本文只对下文中的几个研究主题进行了概述． 除此之外，金融物理学对传统金融学的贡献还体现在另外的一些重要问题

上，如金融市场微观模型、复杂系统灾变动力学、随机矩阵理论等等． 对于这些问题的详细阐述可以参见文献［13］和［53］．



最早对金融资产收益是否具有长期记忆性进

行研究的金融物理学者是 Mandelbrot． 他运用产

生于地球物理现象( 特别是水文学) 研究中的重

标极差分析法( rescaled range analysis，通常简记

为“Ｒ /S 分析”) ，研究了股票价格和利率产品的

收益率，认 为 其 中 存 在 较 为 明 显 的 长 期 记 忆

性［87 － 88］，这 对 随 机 游 走 模 型 提 出 了 极 大 的 挑

战［89］，并使得 Ｒ /S 分析成为了资产价格变化长期

记忆性研究的经典理论工具［90 － 92］． 另外，对于跨

市场之间的相关关系，Zhou 和 Sornette 曾采用热

最优路径分析研究了 2000 － 10 ～ 2003 － 09 之间

美国联邦基金利率及各种短期和长期国库券的收

益率，发现了“股票市场 － 美联储的调息行动 －
短期收益率 － 长期收益率”这样一种链式影响

关系［93］．
3) 对不同时间标度上资产价格变化关系问

题的研究． 如前所述，传统金融学很少注意到不同

时间标度上价格变化的关系． 在金融物理学中，这

一重要课题主要由“分形”( fractal) 工具刻画．
“分形”这一概念起源于 Mandelbrot 对于传

统欧几里德几何体系的挑战． 他认为，经典几何学

都是以规则而光滑的几何形状为其研究对象的，

然而自然界中的很多物体，如连绵的山峰、蜿蜒的

河流、曲折的海岸线等等，它们都表现出了极不规

则、极不光滑的自然形态． 更为重要的是，这些物

体还广泛具有鲜为人知的特殊性质———自相似性

( self-similarity ) 或 标 度 不 变 性 ( scale invariabili-
ty) ，即物体的局部以某种方式与整体相似，且当

测量单位变化时，这种自相似结构保持不变，只是

原来分形对象的放大或缩小． 1975 年，Mandelbrot
将具有这种性质的对象命名为“分形”． 后来，分

形理论逐渐在自然科学、社会科学、经济科学、思
维科学等各种领域中都得到了迅速的发展和广泛

的应用，并从最初所指的形态上具有自相似性的

几何对象这种狭义分形，扩展到了结构、功能、信
息、时间上具有自相似性的广义分形，而 Mandel-
brot 也由于在这一全新领域的开创性贡献被人们

称为“分形理论之父”． 鉴于分形理论在金融物理

学研究中的广泛影响力，这里对其进行较为详尽

的论述．
分形系统自相似结构的规律性最初是通过单

一分形维数来定量刻画的( 即单分形分析) ，然而

随着研究深入，人们发现仅仅通过单一分形维数

来描述复杂非线性动力学演化过程形成的结构是

不够的［86，94］． 应该看到，在分形系统的形成过程

中，局域条件引起的参量波动会造成分形对象形

态的较大差异． 为了反映分形系统形成过程中局

域条件的作用，人们提出了多标度分形( multifrac-
tal) 的概念，用来描述分形系统在演化过程中的

不同层次和特征．
多标度分形又被称为多分形和多重分形． 在

文献［29］中，Mandelbrot 首次指出了多标度分形

理论在 金 融 学 研 究 中 的 广 阔 应 用 前 景． 之 后，

Mandelbrot 又在世界权威的科学杂志《Scientific
American》上撰文指出［95］，多标度分形理论是定

量刻画金融市场各种复杂波动特征的有力工具，

且与一般的单分形描述相比，多标度分形理论的

工具和方法在金融市场中具有更强的实用性．
在 Mandelbrot 开创性思想的指导下，近年来

金融物理学的研究工作者们开始尝试运用多标度

分形理论来刻画金融市场中那些令人眼花缭乱和

琢磨不透的复杂波动行为［34，96］． 具体来说，国外

学者的大量前期研究表明，黄金价格、汇率、国际

原油价格以及股票价格和收益率等的波动除了存

在着混沌和单分形等非线性特征之外，还普遍具

有明显的多标度分形特征［97 － 101］． 与此同时，文献

［102 － 106］在对中国资本市场的类似研究中，同

样证实了多标度分形现象的普遍性．
多标度分形特征的发现对于现有众多的金融

研究结果具有非同寻常的意义． 正如 Selcuk 和

Gencay［107］所指出的那样，金融市场多标度分形

特征的普遍存在，说明金融收益率( 波动率) 的分

布特征随时间标度( time scale) 变化呈现非线性

变化趋势，而由于主流波动率研究中的众多统计

推论都是基于某一特定的时间标度，因此这些统

计推论对于全面深刻了解市场波动机制的有效性

和代表性就是一个非常值得怀疑的问题．
多标度分形分析方法恰好为上述问题的解决

提供了强有力的分析工具． 举例来说，多标度分形

理论认为，不同时间标度之间的价格( 收益率) 有

着非常密切的联系． 不同时间标度上的价格( 收

益率) 波动图往往具有某种统计学意义上相似
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性，这种关于时间标度的相似性称为标度不变性

( scale invariance) ． 为了研究价格波动与时间标度

τ 的关系，可以考虑进行如下的多标度分形分析

( multifractal analysis) ． 首先定义在时间标度 τ 上

的收益率为 rτ，其 q 阶矩为 ＜ | rτ | ＞ q ( 或者称为 q
阶结 构 化 分 割 函 数，qth order structure partition
function) ，这里的 ＜· ＞ 表示关于时间的平均． q

阶矩 ＜ | rτ | ＞ q有比较明确的经济含义，同时考虑

两种比较极端的情形: 一种情形是 q 为负数且绝

对值很大，这时那些较大的 rτ在求平均值时几乎

不起作用，而那些较小的收益率在求平均值时则

起了决定性的作用． 可以这样说，这个时候的 q 阶

矩主要描述了收益率的小幅波动; 另外一种极端

情形是 q 为正且绝对值较大，这时与刚才正好相

反，q 阶矩主要描述了收益率的大幅波动． 因此，

当时间标度一定时，不同阶矩刻画了不同幅度的

收益波动信息． 收益率的 q 阶矩是 q 和 τ 的函数，

对于不同的 q，研究表明 ＜ | rτ | ＞ q 关于 τ 呈标度

关系［13］． 所谓标度关系，就是一种相似关系，用数

学表达式表示为 ＜ | rτ | ＞ q ～ τα ． 其中，α 或者为常

数，或者为 q 的函数． 如果 α 为常数，则称收益率

关于时间标度呈单标度分形关系，它实际上说明

了收益率的大幅波动和小幅波动完全相似． 如果

α 是 q 的函数，则称收益率关于时间标度呈多标

度分形关系，它说明了收益率的大幅波动和小幅

波动不完全相似［74］．
现实的金融市场，既不象传统理论所描述的

那样，大幅波动的概率几乎为零，也不象单标度行

为所描述的那样，大幅波动与小幅波动完全相似，

而是要用多标度关系描述其行为． 因此，运用多标

度分形理论来刻画金融市场的波动状况，就好像

用不同倍数的显微镜来观察同一对象一样，有助

于提炼出不同幅度的精确波动信息． 同理，通过连

续选择不同的时间标度 τ ( 如每分钟、每小时、每

天或者每月等等) ，多标度分形分析就可以提炼

出这些不同时间标度上的不同幅度的连续波动率

信息，从而将不同时间标度上( 高频和低频) 的波

动率信息纳入一个整体分析框架来考察，进而为

基于多标度分形理论的市场波动率测度及其建模

提供相应的技术支持．
实际上，已经有学者开始尝试从多标度分形

分析过程中提炼相关信息，从而为更加准确的金

融资 产 价 格 波 动 建 模 提 供 依 据． 其 中，文 献

［108 － 112］等在这一方向上做出了探索性的创

新工作． 这一系列研究通过充分提炼金融价格序

列多分形分析过程中所产生的对定量描述金融波

动有益的间接统计信息，提出了新的波动率测度

方法及其动力学模型———多( 标度) 分形波动率

测度( multifractal volatility，MFV) ，然后进一步考

察了其在波动率预测、金融风险管理、衍生产品定

价等领域的实际表现，较好地弥补了传统的金融

资产价格波动率研究将注意力仅放在某一特定时

间标度上的明显缺陷．
总之，金融市场的分形结构不仅对以有效市

场假说为代表的经典金融理论提出了巨大的挑

战，而且将有力地解释有效市场理论无法解释的

许多金融市场异象，极大地改变人们对于金融市

场特性的认识，包括有效市场理论所未能包含的

诸如自相似性、长期记忆性、标度不变性、非线性

等． 而对于金融市场均衡特性认识的改变，也将会

对市场众多问题的分析与定量研究产生重要的影

响． 因此，运用多标度分形理论研究金融市场，不

仅可以为相关理论与实践提供可靠依据，而且对

波动描述、资产定价、风险控制、市场监管等一系

列金融市场中的重大问题具有极其重要的理论价

值和实际意义．
4) 对金融泡沫和反泡沫建模与预测的研究．

长久以来，金融市场上出现了多次重大泡沫产生

和破灭的重复过程． 以美国市场为例，较为著名的

包括形成于 20 世纪 20 年代初并于 1929 年 10 月

崩溃的股市泡沫，1987 年 10 月“黑色星期一”之

前的泡沫，以及破灭于 2000 年 3 月的网络经济泡

沫． 传统金融学对这些泡沫的形成原因及内在演

化机制的研究较多，但始终没有形成较为统一的

研究结论［113 － 115］． 金融物理学者 Sornette 等［116］通

过将股票市场崩盘和材料断裂进行类比，采用一

阶对数周期性模型研究了 1987 年 10 月“黑色星

期一”之前的股票市场泡沫，发现该泡沫在趋向

崩盘的过程中呈现出很好的对数周期性振荡，同

时 Feigenbaum 和 Freund［117］也独立地发现了类似
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的规律． 后来，Sornette 和 Johansen［118］提出了一个

二阶朗道模型( the 2nd Landau model) ，可以很好

地描述崩盘前泡沫近 7 年的演化轨迹，Zhou 和

Sornette［119］运用类似的方法对中国股票市场和房

地产市场的泡沫现象进行了研究．

4 结束语

正像前面提到的那样，现代经典金融学( 特

别是有效市场假说) 是一种均衡理论———一种关

于参与者的理性行为导致无套利均衡的理论，然

而金融物理学对于市场全新思考的出发点却与有

效市场假说有着根本的不同，它把金融市场看成

一个复杂的 非 线 性 系 统 ( complex nonlinear sys-
tem) ，用处理复杂性和非线性问题的方法来研究

金融市场的总体运行特征． 在金融物理学的世界

里，系统在绝大多数时间内都以非线性、正反馈、
自组织等状态进行演化，而所谓的均衡状态只是

“奢望”和“理想状态”．
然而，必须指出的是，金融物理学家对于现

有的金融理论和实务缺乏足够的认识，从而可

能会重复发现一些经验规律，或者提出一些过

度简化并缺乏经济学内涵的模型，从而为经济

学家和金融学家所诟病． 因此，金融物理学家在

研究金融问题时，不但要充分发挥自身在运用

物理学和数学方面的理论及方法优势，还应当

尽可能地了解金融系统运行的实际情况，了解

学术界和实务界重点关心的金融问题，并与其

展开紧密合作，这对金融物理学的发展将大有

裨益． 同时，也正是在这一方向上，短短的几十

年间，金融物理学者在金融市场的实际动力学

特征描述、运用物理模型解释金融现象等方面，

已经取得了令人瞩目的研究成果． 这反映了金

融物理学研究视角所具有的强大生命力，以及

该研究路线良好的成长性．
但是，这是否就说明金融物理学已经推翻了

以有效市场假说为代表的经典金融理论大厦了

呢? 如果没有，又应该如何认识两者之间的关系?

这些问题的回答，对更为深刻地认识两条不同研

究路线的关系，以及金融实践当中的若干基础性

问题，都具有十分重要的理论和现实意义．
实际上，与主流经济学、金融学界的争论始终

伴随着金融物理学的发展历程． Ｒosser［54］曾对此

争端有过一段清晰且准确的描述: 一方面，金融物

理学家认为，现实与那些陈旧的所谓“经典”经济

金融理论所预测的情况经常出现不一致，而主流

的经济金融学家不愿意接受或研究这些理论与现

实的冲突，因此他们并不是真正的科学家; 另一方

面，主流经济金融学家指责金融物理学家对他们

的工作及经典理论的本质并没有做到真正深入的

了解，并且金融物理学家所使用的模型、方法等没

有任何的基础理论作支撑．
本文认为，正如黄登仕［74］曾经指出的那样，

任何一个学科的主流理论都不是一层不变的，今

天的非主流或许就是明天的主流． 可以相信，尽管

金融物理学目前尚未建立起如主流金融理论一样

系统完整的理论体系，但由于其本身所具备的数

据处理能力、方法严谨性及高度的可操作性等优

势，在不久的将来，必将会得到主流学术界的广泛

重视和承认，且双方必然会通过沟通与合作，以克

服异议，并实现取长补短、共同发展⑦．
最后需要指出的是，金融物理学和经典金融理

论并非完全对立的，金融物理学的发展过程本身即

是对经典金融理论所严重依赖的基础研究假设不断

放松的过程． 这些基础假设主要包括: 1) 理性投资

者; 2) 证券交易过程中无交易费用; 3) 投资者获取信

息无需成本等． 在这些严格的假设下，金融市场被描

述为一个无摩擦系统，类似于物理学中经典力学所

描述的系统特征． 尽管经典力学对于现实世界进行

了相当程度的抽象和简化，但其作为目前最为典型

的决定论体系，在物理学乃至整个自然科学范围内

的重要价值和基础地位却是不可否认的． 因此，进一

步认为，以有效市场假说为代表的经典金融理论提
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⑦ 在2011 年6 月华东理工大学所举行的金融物理学国际会议和 2011 年10 月华中科技大学所举行的第九届金融系统工程与风险管理国

际年会期间，曾与金融物理学家 Sornette 教授进行了交流． 近期，又与 Sornette 教授通信，征求其对金融物理学未来发展趋势和方向的

看法． Sornette 教授指出，未来金融物理学的发展绝不应固守在自己方法和工具的优势领域里，而应该在实际经济金融领域中影响较大

的重要问题上做出自己的成果和贡献．



供了对市场运行特征的基础理解和研究出发点，而

金融物理学则在描述与解释市场实证特征方面具备

无可比拟的优势，两者都应充分吸收对方的合理成

分，互为补充，不可偏废．
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Dilemma of classical financial theory and the rising of econophysics

WANG Peng1，2，WEI Yu3
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China;

2． Collaborative Innovation Center of Financial Security，Chengdu 610074，China;

3． School of Economics ＆ Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，China

Abstract: Classic financial theories are far from the explaining lots of anomalies in real markets． Nevertheless
the Econophysics，which is based on nonlinear dynamics，complex system and statistical physics and aims at
explaining and modeling these anomalies，has been an important area in financial studies． Firstly，this paper
briefly introduces the classic financial theory． Secondly，several anomalies which are accepted generally but
can not be explained by classic financial theory are summarized and then the reason of the rising of Econophys-
ics is proposed． We comment on several key aspects such as the definition，researching content and new evo-
lution of econophysics． Finally，the relationship between the classic financial theory and econophysics is dis-
cussed．
Key words: classic financial theory; econophysics; financial anomalies
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