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摘! 要! ! 对金融市场波动性的研究是经济物理（)*+,+-./01*0）的一个重要内容2 物理学家们借鉴物理学研究方法

对金融市场中的主要变量进行的经验研究，揭示了金融资产价格涨落及相关变量概率分布尾部的幂律渐近行为2
这一性质明显有悖于传统金融学中的正态分布和试图取代它的列维分布，引起人们广泛的兴趣2 文章集中介绍了

关于金融资产收益率分布尾部幂律性质经验研究的主要方法和结果，以及几种相关的理论解释2
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!! 教育部重点基金（批准号：&& P &Q）和国家重点基础研究发展计

划（批准号：#&&"RG&Q$&’）资助项目

#&&S P &" P "( 收到初稿，#&&S P &T P #& 修回

%! 通讯联系人2 U<E;1D：V;E)0W -J92 )B92 *,

"! 引言

最近几十年来，物理学对复杂系统的研究取得

了很大的进展2 由于经济系统与其他复杂系统具有

相同或十分相似的性质，物理学家们自然设想利用

处理复杂系统的理论和方法对其进行有效分析2 虽

然对经济系统不可能像对一般物理系统那样进行能

够控制条件的重复实验，但这一困难在诸如天体物

理、大气物理和地球物理等物理领域中也同样存在2
所以，物理学家尝试采用在这些相关物理领域中的

研究方法，即采取观测的方法，通过对观测数据进
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行分析来发现经验规律（ ’()*+*,-. .-/），同时，也

利用这些观测数据来验证理论模型的正确性0 这种

研究方法不同于通常物理学中所使用的实验方法，

而是一种经验方法，或者说实证方法0 所以这种研

究被称为经验研究或实证研究，而这种科学则被称

为经验科学或实证科学0
实际上，物理学家对经济和社会系统的兴趣可

以追溯到几十年前甚至更早0 例如，1-23+-4- 在

&5%# 年就发表过一篇关于物理和社会科学中的统

计规律相似性的文章［&］0 63’74’+ 在其书中对经济

物理的起源和发展做了详尽的评述［#］0 但是，当数

据并不丰富的时候，人们只能用逻辑的一贯性和简

洁性来作为理论模型的主要判别标准0 这是数学家

而非物理学家的专长0 因此，在 #$ 世纪 5$ 年代以

前，只有少数物理学家涉足经济和社会领域的研

究，例如 8-9-43::［"］和 134;+3..［%］等0
#$ 世纪 5$ 年代以来，随着计算机技术的发展，

获取和处理各种金融数据（例如股市，外汇市场以

及其他衍生证券市场的交易数据等）变得比较容

易，这在很大程度上刺激了经济物理这一学科的诞

生0 物理学家们本着实验物理的精神，从经验研究

出发探索经验规律0 与计量经济学家不同的是，他

们引入了物理学中的分析方法，例如消除趋势波动

分析（9’;+’49’9 :.<,;<-;*34 -4-.=>*>）［?］，随机矩阵方

法（ +-493( (-;+*@ -))+3-,7）［A］等，并类比物理（ 尤

其是统计物理）中的一些概念和方法，对经验研究

中发现的各种现象和规律进行解释和预测，例如随

机动力学，短程和长程关联，自相似，标度性和普

适 性 等0 其 中 B;-4.’=［C］， 1-4;’D4-［E，5］，

F3<,7-<9［&$］，B3+4’;;［&&］和张翼成［&#］等人做了大量

开创性的工作0
最近几年来，经济物理方面的论文广泛出现在

各种物理学刊物上，这一领域的国际会议也频频召

开0 &555 年，经济物理学高级研讨班及金融复杂性

国际学术交流会在合肥召开，两年后，第二届复杂

性科学和经济物理学的理论与应用国际学术会议又

在桂林召开，标志着中国科学家也加入到这一新兴

领域0
如今，经济物理研究已经包含众多方面的内

容，渗透到金融学乃至经济学研究的各个方面，有

兴趣对此进行全面了解的读者可以参考相关的书籍

和综述，例如文献［#，C，5，&$，&"］0 本文则集中介绍

金融市场中的幂律分布的研究，即关于收益率等变

量的概率分布尾部幂律渐近行为的研究，回顾其研

究背景，以及近年来这方面经验研究和理论研究的

主要结果0

#! 金融市场幂律分布的研究背景

金融市场是一个包含大量相互作用单元的复杂

系统，并且受到各种外部因素的影响0 各个组成单

元的性质和相互作用的规律相当复杂，而各种外部

因素（例如与资产有关的信息）在很大程度上也不

可预测0 这些原因都导致了金融市场的随机性和复

杂性0 因此，人们很早就开始尝试用概率和统计的

方法来研究这一类系统0 其中关于金融资产收益率

分布的研究在理论和应用两方面都具有重要的意

义0
&5$$ 年，法国数学家 F-,7’.*’+ 在其博士论文

中详尽地研究了资产价格变化的规律［&%］0 他发展

了一个复杂的投机价格数学理论，并用法国政府债

券的定价检验了这一理论，发现这些价格与随机漫

步模型一致0 而且，他还推导了布朗运动的许多相

关数学性质0 然而，由于他的工作中有一些不太严

格的地方，以及其他种种原因，他这一工作的重要

性并没有很快被人们认识到0 甚至在很长一段时间

内，人们只知道布朗运动的数学规律是爱因斯坦在

&5$? 年发现的0
直到 #$ 世纪 ?$ 年代以后，随着计算机技术的

发展，一些经济学家进一步发展了 F-,7’.*’+ 的工

作［&?—&C］0 他们假设：金融资产对数价格变化（ 收益

率）而非价格的绝对变化是独立分布的随机变量0
定义 !（ "）为某种金融资产（ 例如某种股票）在 " 时

刻的价格，则其收益率 #（ "）为 !" 时间内价格的对

数增量，即 #（ "）,.4!（ "）G .4!（ " G !"）0 实际上，当

!（ "）和 !（ " G !"）相差不大时，由泰勒展开可以得到

#（ "）-［!（ "）$ !（ " $ !"）］% !（ " $ !"）& 根据这一假

设，由中心极限定理可以得到，价格的对数增量之

和渐近于高斯分布：

’（(）, &
#"!! #

’@)（ $（( $ )）#

#!# ）& （&）

（&）式表示均值为 )，标准差为 ! 的正态分布概率

密度函数0 对于高斯变量来说，“ 大的偏差”极少出

现，因为其概率密度函数中 ’@)（ G (# H #!#）的值随

着 ( 的增大迅速减小0 例如，高斯变量偏离其最可

能值 # 倍标准差以上的概率仅为 ?I ，而大于 &$ 倍

标准差的概率为 # J &$ G#"，几乎不可能出现0 根据

这一假设，大的价格波动是极少出现的，换句话说，
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收益率的分布密度函数会以指数的速率收敛到 !" 然

而，中心极限定理只有在样本容量 !$# 时才能严

格成立" 如果 ! 有限，则分布的尾部可能偏离高斯

分布，这对于资产定价和风险评估有着重要影响"
$%&’ 年，()*+,-./01 在研究棉花价格时发现其

收益率分布具有“ 胖尾和高尖峰”的现象［$2］" 他引

入了列维（3456）稳定分布来拟合收益率分布的特

征" 这一稳态分布族的特征函数 "（ #）满足

-07 "（ #）$ 8!# % " # #［$ & 8$（ #
# ）1)*（#!

9 ）］，

（9）

其中，$ : # : 9 是特征指数， ; $.$.$ 是偏度参

数，" < ! 是尺度参数，! 是位置参数" 这类分布的一

个重要性质是自变量较大时的幂律行为（=0>,/?3)>
.,@)580A/），这一性质通常也被称为“ 帕累托（B,/)?
10）尾部”

’%（(）)
%*%

+

( $&%（($ + , ）， （’）

其中 ’% 表示列维分布的概率密度函数，! : % : 9 是

一个指数，*%
C 是两个常数，称为尾部辐角或者标度

参数" 特别需要指出的是，“ D ”表示“ 渐近关系”，

而非“近似关系”或者“ 正比关系”［$%］" 列维分布可

以用来描述多标度现象，也就是很大的量和很小的

量常常出现的现象，例如个人收入，养老基金规

模，地震的强度等" 但是，由于 % : 9 造成其方差严

格地趋于无穷，给应用带来了很大困难"
$%%E 年，()*1,7*) 和 F1)*-,6 利用 $%2G 年 至

$%2% 年间 FHBE!! 指数（标准和普尔 E!! 种股票价

格综合指数）研究了不同时间标度下的收益分布性

质［2］" 其中最大的数据集包括 G%’EGE 个数据点（时

间标度为 $I8*），最小数据集包括 E&9 个数据点

（时间标度为 $!!!I8*）" 结果发现，收益率分布的

中心部分和列维分布吻合得很好，但分布的尾部与

列维分布有明显差别" 它比列维分布收敛速度快，

而比高斯分布尾部收敛速度慢" 这一发现引起了广

泛的兴趣" 随后关于股票收益率分布尾部性质的大

量经验研究，发现了其幂律关系的渐近行为，以及

其他各种性质［9!—9E］" 另外，也有研究揭示了股票

市场中其他一些可观测变量的统计特征，例如交易

量［9&，9J］和交易笔数［92］也符合类似的幂律分布" 并

且，也有理论试图解释这些幂律分布以及它们之间

的联系［9%，’!］"
接下来，本文将具体介绍近年来关于股票等金

融市场幂律分布的经验研究和理论研究情况"

’K 金融市场一些经验研究结果

F1)*-,6 小组的 L0=8M/8N@*)* 等人利用纽约证券

交易 所 提 供 的“ O/)+,N )*+ PA01,N”数 据 库，对

$%%G—$%%E 年美国股市数据进行了分析［9$］" 由于研

究分布的尾部性质需要大量的数据，他们采用的数

据集合包含市场中最大的 $!!! 家公司的股票在两

年中的所有交易价格，共 G Q $!J 个数据点，结果发

现股票收益率符合幂律分布"
图 $ 表明，累积概率分布 -（.）,-（./（ #）/.）

能够很好地符合幂律关系 -（.）) . % # 0 其中 ./ 是

采用标准差 &/ 进行归一化以后的价格增量（ 收益

率），./ $ 1/ 2 &/，/ $ $，9，⋯，$!!! 表示公司的编号（按

照其在 $%%G 年 $ 月的市场价值排序）" 通过线性拟

合可以得到幂指数 # 的估计值：对于正的尾部，#-
’" $ C !" !’；对于负的尾部，#-9" 2G C !" $9" 为了验

证这一结果的有效性，他们用 R8-- 预估方法重新估

计幂指数［’$］，与拟合得到的结果基本一致（对于正

的尾部，#-9" 2G C !" $9；对于负的尾部，#-9" J’
C !" $’）" 他们还根据 $%2G 年 $ 月到 $%%& 年 $$ 月

共 $’ 年间 FHBE!! 指数的收益率计算了其累计分

布函数，也得到同样的幂指数关系"
随后，他们采用更大的数据集合分别对单个公

司股票［9’］和股票指数［99］收益率分布的标度行为

（NS)-8*7 .,@)580A/）进行了研究" 这里所谓的标度行

为，指的是收益率对应的时间标度 "# 发生变化时

（例如，从 $I8* 逐步增加到 $ 个月），其分布性质

的相应变化情况" 由于分布矩（I0I,*1N 0T 1@, +8N1/8?
.A180*）是表征分布性质的一个重要变量，因此可以

通过分析矩的行为来研究分布的标度性质" 在文献

［99］中，. 是归一化收益率，其分布的矩定义为 %3

,〈 . 3〉4 0 对于 FHBE!! 指数，研究发现，当 "# 属

于 $I8* 到 G 天（$E&!I8*）的时间标度以内时，收益

率都符合幂指数为 ’ 的幂律分布，说明这一分布具

有一定的时间标度不变性" 当 "# 大于 G 天时，随着

时间标度的增加，收益率分布将缓慢地收敛到高斯

分布，如图 9（)）所示"
从图 9（.）上可以看出，当 "# 大于 G 天时，矩

也随着时间标度的增加缓慢地收敛到与高斯分布的

矩一致" 为了研究分布收敛的速率与收益率序列时

间相关性之间的联系，可以用计算机产生一个与经
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图 &! 对 &’’%—&’’( 年美国股市股票收益率累计概率分布 !（"）的双对数图) 其中 " 为归一化的价格增量，!（"）, *（+,-. !（"）#

+,-. "）* & ) / 和0分别表示正尾部和负尾部的累计概率密度数据点，虚线和实线分别表示对正尾部和负尾部数据点的线性拟合)

（0）和（+）图的纵轴中上下箭头分别表示 & 1 "$$（即 "$ / 2 ）时，列维分布对应的 ! 值下限（! 3 $) (）和按照指数（456-74789:,）收

敛的高斯分布对应的 ! 值（! 3 $）［#&］

验结果具有同样分布但是统计无关的时间序列，将

其标度行为与经验数据相比较) 即构造 $,$%，% 3
&，#，⋯% ; &$<，并且 !（$ & ’） = ’ * "，然后得到一个

新的随机变量 () ,1
)

&
$% ) 这种由计算机产生的数

据可以称为模拟数据，它与经验数据是不可混淆

的) 对于不同的 ) 值，求出相应的 () 的累积概率分

布 !（ () & ’）以及分布的矩，如图 " 所示) 将这一结

果与图 # 对比可以看出，随着 ) 的增加，!（ () & ’）

收敛到高斯分布的速率比经验结果要快很多) 例如，

当 ) 3 #(< 时，图 "（:）中 !（ () & ’）的曲线已经与高

斯分布曲线基本重合；而根据图 #（:）所示，当 * 3
&< 天时（对应 ) 3 <#%$），根据经验数据得到的收益

率分布曲线还没有很好收敛到高斯分布曲线) 这一

现象说明，收益率序列可能存在时间相关性［"#，""］)
#$$& 年，汪秉宏等人对香港恒生指数进行了细

致的研究，发现其收益率分布也具有明显的标度行

为，并且分布的中心部分与列维分布一致，而分布

的尾部则符合幂律分布的特征) 他们还讨论了可能

对分析收益率分布尾部性质产生影响的因素［#(］)

另外，>:89: 等人［#%］分析了 #’ 种商品现货价格

和 &" 种商品期货价格的收益率) 结果发现期货价

格收益率与股票等金融资产收益率有相似的统计性

质，都符合幂指数为 " 的幂律分布) 这说明它们可

能属于同一个普适类（?79@4AB:,98C D,:BB），具有相同

的动力学机制) 而现货价格的收益率分布虽然也符

合幂律分布，但幂指数只是略大于 #，与以上二者

有显著差别，比较接近 >:7+4,0A-8 研究棉花价格时

得到的结果) 这说明现货市场和金融市场的动力学

机制可能有所不同)
除了股票价格收益，股票交易量［#<，#E］和股票交

易笔数［#F］也被发现具有类似的幂律分布性质，即

!（ +* & ’）, ’-"+，. !（ /* & ’）, ’-"/，

（%）

其 中+* 表示交易量，/* 表示交易笔数，"+-& ) (，

"/-") %)
以上这些经验研究揭示了股票市场中收益率等

变量的幂律分布性质及其标度行为和普适性，很容

易让人联想到物理学家在临界现象的实验研究中得

到的标度律和普适性，以及对其进行理论解释的重
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图 !" （ #）$%&’(( 指数收益累计概率分布（ )*+*,#-./0

1.2-3.4*-.56）的正尾部7 横轴表示归一化收益（653+#,.801

30-*362），时间标度 !! 分别为 9，:，;< 天（1#=2），实线表

示具有零均值和单位方差的高斯（>#*22.#6）分布；（4）

不同时间标度下的矩（+5+06-2）!" 7 随着时间标度的增

加，所对应的矩缓慢地收敛到与高斯分布的矩，!! ? ;

天和 !! ? 9 天的曲线基本重合［!!］

正化群方法［@9，@’］，那么，股票中这几个幂律分布的

理论解释又是什么呢？

9" 相关理论解释

目前对于金融市场中收益率幂律分布的理论解

释，主要有以下几个7
A5*)B#*1 和 &5--03 提出了一个关于波动相关和

分布尾部的模型［;(］7 该模型表明，过去的大的波动

影响市场现在的活力，而这导致了概率分布的尾

部，并且还导致了波动的相关7 这一模型与自回归

条件异方差（CDEF）模型在本质上很接近7 他们指

出市场波动的行为类似布朗粒子运动，其概率分布

满足 G5HH03 I &,#6)H 方程7 后者在稳态条件下得到

解的形式为

#（$）% $&（!’"）0JK（ & #
$ ）， （’）

其中 ( L #，" L ;7 进一步可以证明，收益率累计分

布的尾部具有幂律关系7

图 @" 不相关变量分布的收敛情况［首先产生一个时间

序列 ("，其分布 #（(/$）$ I @ 7 然后计算出变量 )* ,

1
*

+ % ;
(" ，其中 * ? ;，;<，!’<7（ #）)* 的累计分布函数曲

线7 其中 * ? !’< 时已经与高斯分布曲线（实线）基本重

合；（4）* ? ;，;<，!’< 时分布的矩 !"
［!!］］

$5,5+56 等人采用推广的 M5-H# I N5,-033#（MN）

模型给出了股票收益率和交易量幂律分布的另一个

理论解释［!O］7 他们假定社会中个体（ 个人或机构）

的财富变化符合 MN 模型，即在共享资源条件下的

生物群体竞争的动力学模型7 这个模型还可以描述

许多社会、经济活动中的合作、竞争行为7 它的一般

解的形式为对数形式，或称为反转 G03+. 分布［@<］，

故又称为 M5P.2-.) 模型7
在有效市场假定下，即认为所有个体在长的时

间间隔内对投资具有相同的相对回报，得到相对财

富 $ 的概率分布函数与（’）式类似，为

#（$）, $&（!’"）0JK（ & "
$ ）， （<）

式中 ( L " L ;7 容易看出这个结果在 $( ? " Q（; R "）

处出现极大值，在 $ - $( 时下降极快，而在 $$; 时

表现幂律形式 #（ $）S $ I（! R "） I " $ I（@ R "） R ⋯，可

见，首项中负幂指数在 !—@ 之间7
而 >#4#.J 等人则假设较大的市场波动（统计分

布的尾部性质）主要受较大的市场参与者（ 各种共

同基金）行为的影响，基金管理人基于利润最大化

·!"#·
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的优化行为导致了股票市场中的几个幂律分布［"$］’
他们首先分析了共同基金的分布情况’ 定义共同基

金的规模（根据所管理资产的市场价值）为 !，根据

&()& 年到 &((( 年的数据，基金规模在前 &$* 的共

同基金的分布符合幂律关系："（! # $）% $&!! ，其

中 !! + &’ $, - $’ $.-&’ 由此其概率密度函数 "（!）

为 "（!）/ ! 0 # ’
其次，他 们 根 据 经 验 研 究 中 发 现 价 格 影 响

（12345 361748）!’ 对于交易量 ( 具有上凸且递增的

函数形式［"9］，他们从市场微观结构出发，利用优化

的方 法 给 出 大 笔 交 易(和! ’之 间 的 函 数 关 系 为

) * !’2 +(& , # ，其中 + 是一常数’
另外，他们定义 -（!）表示一年内基金在交易

导致的价格影响中付出的成本与基金规模 ! 的比

值’ 对 于 基 金 规 模 为!的 基 金 ，某 一 次 大 笔 交 易

(（!）导致的价格影响正比于 (（!）!’，假定 .（!）

是基金的年交易频率，得到

-（!）* .（!）
(（!）!’

! * .（!）
［(（!）］" , #

! /（9）

假定 -（!）与 ! 无关，也就是说，不同规模的基金付

出相 同 的 成 本———这 被 称 为“ 生 存 限 制（ :;2<3<7=
4>?:8273?8）”，因为太大的 -（!）将导致基金的收益

率过小，从而被市场所淘汰’ 因此，由（9）式得到

.（ !）% !［ (（ !）］&" , # ’ 由一个技术性的合理假设

( % !#，# @ $，可以推导出交易量的幂律分布

"（( # $）% #!# # $
.（!）"（!）A! % $&" , # （.）

并由此得到收益率和交易笔数的幂律分布，以及相

应的幂指数’
以上这几个理论分别在一定程度上解释了金融

市场中收益率等变量的幂律分布行为，与经验研究

的结果相符合’ 但其中都存在一些有待进一步检验

的假设，例如有效市场和生存限制等假设，都是一

些理想化的情况’

,! 展望

大量的经验研究揭示了股票市场和其他金融市

场中的幂律分布及其标度行为和普适性，这是经济

和社会领域中广泛存在的现象’ 随着统计数据的进

一步丰富，类似的经验研究还会继续’ 现有的相关

理论解释，也还有待进一步的检验和发展’
值得注意的是，在经济物理的研究中，虽然类

比统计物理的方法进行建模往往行之有效［".］，但

经济系统毕竟有不同于物理系统的特殊性，而且经

济现象中的参与者是具有思想的个体，其行为与统

计物理中研究的各种微观粒子有所不同’ 因此，物

理学家在涉足这一领域的时候，应该尽可能了解各

种经济系统的实际情况，与经济学家紧密合作，才

能让经济物理学得到更好的发展［"(］’
杨振宁先生最近说：“#& 世纪的物理学将有长

足发展，可是将与 #$ 世纪的物理学重点大大不

同’ ”［%$］物理学扩展至社会科学领域的趋势现在已

经初见端倪，把物理学中发展成熟的理论方法和研

究风格引入到社会科学领域，则是物理学家面临的

一个全新机遇和挑战’
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地震波出现弱局域化

法国傅里叶大学（S)0C/’=0.2 ,&=/P< 4&9’0/’ &W O’/)&V1/）和法国国家科学研究中心以 L0((/1/) Q N 博士为首

的一群科学家在自然条件下观察到地震波具有瞬间的局域态+ 在过去的几年内，科学家们在实验室的条件下分

别观察到光波、电子波的局域性质；例如电子波在某些材料内传播，以及光波在通过牛奶或酒等漫射介质时，它

们都能多次反复地散射，但不会吸收，也就是说它们的能量可以局域在一个小区间内而形成“孤波”+ 但像法国

L0((/1/) 博士研究组在如此巨大的地球尺度范围内观察到地震波的局域现象，这还是第一次；同时他们的观测

是在几乎无法人为控制的自然条件下+ 他们寻找和发现的这个实例可能将成为找到“地震波孤子（=/0=X0% 0)=9R
1$.&’）”的第一步，即在地球内极不均匀的地质环境下，波可以多次散射而不被吸收+ 他们实验观察到的地震波

都是在法国 >9C/’(/)/ 地区的火山岩内传播，并利用一组探测器方阵对它们进行追踪记录的+
L0((/1/) 博士的研究组在过去曾发现，在某些地区发生地震后，在其周围的地下环境内存在着地震波的

振动+ 现在这群科学家们提出可以对地震波的相干行为进行探测，从而可用此方法来确定无规行走的地震波

的平均波长+
（云中客Y 摘自 ;<2=+ B/C+ 8/..+ ，"! ,912 "EE7
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苏威公司是一家集科研、设计及制造各类模拟气候环境试验设备的专业性企业。本公司现已通过 ./0*""!1’""" 质

量管理体系认证。 产品有：适于作步入式恒温、高低温、高低温湿热、高低温交变湿热、恒定湿热、高温

恒温、盐雾腐蚀、滴水淋雨、紫外灯（氙灯）耐气候、砂尘、霉菌、振动、跌落等各种试验的试验设备。
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