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金融市场的宏观建模和微观建模*

暋暋———从金融海啸与市场风险谈起

周炜星 昄

(华东理工大学商学院暋金融物理研究中心暋上海暋200237)

摘暋要暋暋金融市场是一个复杂系统,高风险大波动危象频仍,而传统经济金融理论对此无能为力.文章从复杂性科学

视角出发,通过市场宏观建模,描绘出当前金融海啸一幅泡沫演化和湮灭的图像.文章进一步论述了一个基于市场微观

模型的计算实验金融学框架,认为金融学应当重建唯象学框架,并指出金融物理学在经济学科学革命中的重要性.
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1暋引言

肇始于美国次贷危机的金融危机正如海啸般席卷

全球,被认为是1929年美国股灾后近百年来最严重的

金融危机.全球各国政府联手出击,纷纷出台各种政

策,以避免金融海啸演变成严重的全球经济危机,而虚

拟经济危机已经对实体经济产生了严重的影响.
当前的金融经济形势促使科学家重新审视主流

经济金融理论.2008年10月30日,著名金融物理

学家Bouchaud在 Nature杂志上撰文,指出传统经

济学理论无法预见当前金融风暴的产生,因而需要

在理论上进行根本性的科学革命,新的理论需要从

实际数据出发来探寻市场的规律性[1].2009年1月

1 日,经 济 学 家 Lux 和 Westerhoff 在 Nature

Physics上发表了类似的评论,并指出新的经济理论

基础需要考虑异质经纪人(heterogeneousagents,a灢
gent也有 译 为 智 能 体 或 主 体 的)之 间 的 相 互 作

用[2].事实上,这些评论都蕴含了金融物理学可能引

发的革命性理论意义和实践价值.
金融物理学是用统计物理、理论物理、复杂系统

理论、非线性科学、应用数学等的概念、方法和理论

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[3,4].简言之,金融物理学

家将金融市场看作是一个复杂系统,其中的各种数
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据(如个股价格、指数、房价等)则看作是物理实验数

据,力图寻找和阐释其中的“物理暠规律.
金融物理学的英文为 Econophysics,是由波士

顿大学的物理学教授 H.E.Stanley在1995年首

先提出的,从而解决“为什么物理专业的学生可以从

事金融学研究并取得物理学位暠这一实际问题.从字

面上看,应该翻译成经济物理学,但由于该领域的研

究主要侧重于金融市场,因而翻译成金融物理学更

贴切.事 实 上,Mantegna 和 Stanley 的 名 著 《An
Introductionto Econophysics: Correlations and
ComplexityinFinance》明确强调了研究的对象是

金融系统[3].更严密地说,如果研究的对象是经济系

统,则称为经济物理学,若研究的对象是金融市场,
则称之为金融物理学.曾有学者建议用“Phynance暠
来指称金融物理学,也有“Physicalfinance暠的提法,
但都没有得到广泛使用.

金融物理学的主要研究内容包括4个方面[4],
中国科学技术大学近代物理系的汪秉宏教授等也曾

给出了一个十分类似的分类[5,6]:第一,金融市场变

量(包括收益率、波动率、交易量、买卖价差等)的统

计规律,特别是其中涌现的具有普适性的标度律.第
二,证券的相关性、极端事件、金融风险管理和投资

组合等.分形市场假说研究相关变量(特别是收益

率)的长期记忆性或自相关性,认为价格演化中存在

自相似结构.多重分形理论和方法也被广泛应用于

金融市场时间序列的分析.第三,宏观市场的建模和

预测,包括用随机过程对收益率建模,建立对数周期

性幂律模型等.第四,金融市场的微观模型,包括多

经纪人模型(主要包括基本面投资者和噪声交易者

博弈、逾渗模型、伊辛模型、少数者博弈模型等)和订

单驱动模型.通过对微观模型的模拟研究,可以深入

了解金融市场的微观结构和价格形成机制.
本文从金融物理学视角出发,阐述金融海啸产

生的原因,并探讨金融物理学在研究市场风险方面

的一些重要进展.

2暋金融海啸与市场宏观模型

此次金融海啸的演化脉络十分清楚:美国房市

的高风险次级贷款通过华尔街的资产证劵化后销往

世界各地,房地产市场泡沫的破裂引发次贷危机,导
致下游高杠杆率资产持有者的巨额亏损,风险不断

放大,最终引发了全球性的金融海啸.毫无疑问,美
国政府错误的房地产政策是造成此次危机的直接原

因,而华尔街过度的资产证券化运作则为危机的放

大和传播推波助澜.也有很多人认为,人性的贪婪是

导致此次危机的根本原因,然而,人类从来都是贪婪

的,金融危机却并不总是爆发.从金融物理学的视角

出发,我们可以看到另一幅图景.
2.1暋对数周期性幂律模型

我们认为,此次金融海啸的爆发,乃是各种金融

经济泡沫相互作用和演化导致的,至少部分泡沫呈

现显著的对数周期性幂律模式[7].对数周期性幂律

(Log灢periodicpower灢law,LPPL)模型在股市中的

应用,由两个小组在1995年独立提出,并在牛市泡

沫破裂时间和熊市反泡沫走势预测方面积累了不少

成功案例[7].
对数周期性幂律模型是基于交易者之间的相互

模仿,这些局部相互作用可形成正反馈,从而导致泡

沫和反泡沫的产生,因此可用于对金融泡沫和反泡

沫的建模和预测[7].对数周期性幂律模型可分为两

大类:维尔斯特拉斯族模型[8]和朗道族模型[9],前者

可以通过重整化群方法导出,而后者则是在临界点

附近的各级近似朗道展开.LPPL模型存在两个共

同特征:一是对数周期性振荡,在线性尺度下,越接

近临界时间,振荡频率越快,但在对数尺度下,振荡

频率为常数;二是幂律增长(泡沫)或衰减(反泡沫),
或称超指数(super灢exponential)增长或衰减,即价

格的增长率不是常数,而是单调增大(泡沫)或减小

(反泡沫)的.可以认为,LPPL模型给出了判定泡沫

和反泡沫的一种定量方法.
2.2暋国外资本流入泡沫

有经济学家认为,超前消费经济和国外资金流

入是美国产生金融危机的深层次原因,并逐渐孕育

了美国各类金融、经济泡沫.这一过程可以追溯到数

十年前,如图 1 所示.我们用二阶维尔斯特拉斯

LPPL模型对数据进行了拟合,发现资本净流入呈现

对数周期性幂律行为[10],因而是一个长期充分发展

的泡沫.
20世纪八九十年代,美国非理性繁荣表象下的

股市泡沫与国外资本净流入泡沫是相辅相成的,这两

者通过其他宏观经济变量连接起来,形成正反馈回

路,如图2所示[10].美国国民的个人消费增加,将会

导致财政赤字增大,而国外央行则产生大量盈余,从
而可以加大对美国的资本流入(包括购买美国国债、
投资股市等),推动股市上扬,于是美国民众感觉更加

富裕,股民产生过度自信和羊群效应,进一步推高股

价,并进一步扩大消费,形成一个正反馈回路.
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图1暋美国的国外资本净流入及其LPPL建模

图2暋国外资本净流入与股市泡沫的反馈环

2.3暋美国房地产市场泡沫

2005年,我们用LPPL模型研究了美国的房价

指数,包括美国房市的总体指数,美国东北部、中西

部、南部和西部的房价指数,美国50个州及哥伦比

亚特区的房价指数,使用的是季度数据[11].研究发

现,其中22个州的房地产市场具有明显的泡沫特

征,其房价指数的价格曲线呈现明显的超指数增长

模式,这些州主要位于美国的东北部和西部.结合对

S&P500房屋指数的分析,我们预测了美国房市可

能在2006年中期崩盘或调整.
在2005年,世界上的经济学家对美国房市是否

存在泡沫争论不一,包括一些很著名的经济学家都

认为美国房地产市场并无泡沫[12],而我们的研究则

给出了很明确的泡沫存在的结论,并对可能的反转

时间做出了预测.事实证明,该预测正确性很高,美
国的股市在2006年中期开始反转,在2007年引发

了次贷危机,最终诱发了近百年来最为严重的全球

性金融危机,使全球经济形势随之恶化.
显然,国外资本流入美国和美国人消费的增长,

是导致房地产泡沫形成的重要推力,而泡沫的破灭

则是该复杂系统内生动力学演化的必然结果,因为

超指数增长是不可持续的.
2.4暋原油价格泡沫

石油是工业的血液,原油价格对世界经济增长

有重要影响.如图3所示,原油价格从2002年的20
多美元/桶上涨到2008年5月份的120多美元/桶.
2008年5月底,我们分析了原油价格,诊断出其存

在不可持续的超指数增长行为,因此油价在此之前

的上涨是通过投机行为放大的[13].数据显示,美国

能源信息署(EIA)和国际能源署(IEA)给出了不同

的原油供求关系,供求市场的不确定性正是投机行

为产生的根源.图3给出了对原油价格泡沫的 LP灢
PL建模,并正确预测了原油价格在同年7月份见

顶.

图3暋原油价格泡沫的建模和预测

2.5暋泡沫形成与破灭的动力学解释

从复杂性科学角度出发,金融经济系统可以在

不同尺度上看作是一个复杂系统,其成员之间相互

作用,可能形成正反馈回路,从而产生各种泡沫.这
些泡沫不断演化,在没有外生刺激的情况下,最终还

是会破灭的.在时间和空间维度上看,各种泡沫生生

灭灭,不过是复杂系统动力学演化的必然表现.从这

一观点来看,当前的金融海啸并无特殊之处.

3暋计算实验金融学

上节我们讨论了对金融市场价格演化的宏观建

模,希望从金融物理学或复杂性科学的角度来审视

当前的金融海啸.也有学者通过微观建模来探究崩

盘产生的原因,认为过高的杠杆率(leverage)将必然

导致崩盘[14].这类方法属于计算实验金融学的范
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畴,也是金融物理学研究的重要组成部分.
3.1暋基本概念

计算实验金融运用计算机仿真技术来模拟金融

市场,通过交易者的微观行为揭示市场的宏观特征,
其思想基础和理论方法包括计算实验、复杂性科学、
统计物理学、新金融经济学等.计算实验金融学研究

是由传统经济学家率先发起的,至少可以追溯到诺

贝尔奖得主Stigler在1964年发表的论文[15],并在

1990年后分别被金融学家、金融物理学家发扬光

大,可谓殊途同归[4].国外学者对基于经纪人的股市

模型研究很多,而国内研究者相对较少[16—18].但是,
国际上文献报道的研究大多侧重于模型构建和对程

式化特征的验证[4],而国内学者对仿真模型在金融

工程中的应用研究并不落后于国际学界[19],提出了

不少原创性的思想,包括股市预测、资产定价、政策

建议等方面.天津大学张维教授指出:“虽然目前能

够替代CAPM 地位的新模型仍未发现,但是计算实

验方法开辟了新的途径,为金融学注入了新活力,资
产定价的一片崭新天地将出现在我们面前暠.在当前

的金融经济形势促进下,加强对计算实验金融学的

研究,或许可以形成中国学派,领先国际水平.
3.2暋股市微观模型建模

基于经纪人的微观模型的基本元素是经纪人,
市场运行规则既可以是经纪人的局部相互作用,也
可以是全局影响因素,或者是二者的耦合[4,20].几类

主要模型包括基本面交易者和噪声交易者博弈模

型[21]、逾渗模型[22]、自旋模型[23]、少数者博弈模

型[24]等.这几类模型的价格形成由买卖不平衡量决

定,因而在一定程度上可以看作是针对报价驱动市

场设计的,并且有很大部分模型假设了交易者的某

些行为规则(如交易者之间的局部模仿),虽有其合

理性,却失之简化,有些甚至没有实证结果支持.
我国股市属于订单驱动市场,采用连续双向拍

卖交易机制,因此,从微观上看,上述模型并不适用,
应该构建订单驱动模型(或称委托驱动模型或指令

驱动模型).订单驱动模型是一类特殊的基于经纪人

的微观模型,可与“沉积-汽化暠过程类比[25—27],交
易者按照一定的规则下单(沉积)和撤单(汽化),通
过自动匹配(汽化)实时更新价格.对订单驱动市场

而言,市场机制通过下单和撤单这两个随机过程耦

合而成,确定了下单和撤单的规律,即可构建模型模

拟股票价格的演化.大部分订单驱动模型仍然采用

多种无实证检验的假设,而 Mike和Farmer的最新

研究[28],则是通过实证研究,确定下单和撤单的统

计规律,是订单驱动模型建模研究的重要突破.
每个限价订单(limitorder)都包含买卖方向、

价格和规模三个要素,而撤单则需要确定所撤销的

订单.对于每个要素,需要确定其概率分布和长期记

忆性.订单方向s表示该订单是买单(s=+1)还是

卖单(s=-1),服从二值分布.研究表明,订单、交易

和撤单的方向都具有长期记忆性,其霍斯特指数 H
在0.7—0.8左右[29,30].

订单价格可用与本方最优价格(最高买价或最

低卖价)的相对价格差x表示,其值越大,表明订单

的积极性越高.国外学者对伦敦证券交易所和巴黎

证券交易所股票进行了实证研究,报道了互不相同

的概率分布f(x),但在定性上都呈现幂律尾分

布[31].我们研究了在深圳证券交易所上市的23只

股票,发现相对价格x的分布与伦敦证券交易所的

股票差异很大[31].鉴于我国股市采用涨跌停板机

制,x的取值大致在-20%和+20%之间,并且在x
=暲10%处出现一个明显的皱褶.此外,对股票订单

相对价格的降趋脉动分析结果显示,其霍斯特指数

在0.76左右,具有显著的长期记忆性[32].然而此前

的模型却忽略了这一性质,因此得到的波动率没有

呈现聚簇性[28],加入这一性质后构建的模型则能成

功地再现包括聚簇性在内的主要程式化规律[32,33].
在原始模型中,所有订单的规模均设为一个单

位,这就使得该模型无法研究微观结构理论中的许

多重要问题,如价格影响函数、收益率幂律尾分布的

成因、大宗交易的最优执行策略等.显然,订单规模

同样彰显了交易者的积极性程度,对市场流动性有

重要影响,反过来有可能影响订单价格的设定.在订

单驱动模型中考虑订单规模是十分必要的,这就需

要研究影响订单规模的诸多因素.
早期的订单驱动模型假设撤单为一泊松过程,

而最新的模型则考虑了影响撤单的三个因素[28,32]:
订单的实时相对距离、订单簿的买卖单不均衡量、订
单簿的订单总量.我国的交易者只能看到订单簿上

的有限信息,订单簿的不均衡量和总量不能作为直

接的撤单影响因素,我们的前期研究也证实了这一

点.因此,我们需要进一步研究影响下单和撤单决策

的因素,备选的因素包括买卖价差、前期波动率、市
场深度、交易频率、上次订单的积极性等.

要构建与实际交易系统尽可能相符的订单驱动

模型,至少还需要考虑两方面内容:首先,买卖订单

的递交并不是均匀间隔的,相继交易的时间间隔服

从幂律或超指数分布[34];其次,很多订单驱动市场
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通过集合竞价产生开盘价,这就需要对集合竞价和

冷却期进行模拟.在现行研究中,初始订单簿是随机

产生的,当模拟进行足够多步后,将初始的过渡时段

删去,也能得到较好的近似[28].
3.3股市微观模型应用

订单驱动模型是计算实验金融学的一个分支,
在金融工程研究中具有很高的潜在应用价值,这方

面的研究鲜见有文献报道.通过对订单驱动模型的

仿真,可以解决金融工程(包括风险管理和资产定

价)中如下的一些重要问题:
(1)大宗交易的最优下单策略:订单驱动模型可

用来研究大宗交易的最优策略问题.王江等人建立

的数学模型,假设订单簿的形状具有某种函数形

式[35,36],但与实际订单簿形状并不一致[37],因而数

学模型给出的最优策略可能并非最优.在建立模拟

市场后,我们将可以通过模拟来确定订单簿在大单

交易冲击下的恢复行为(resiliencebehavior),搜索

大宗交易的最优下单策略.
(2)期权定价:在传统的资本资产定价理论中,

假设收益率的分布是正态的,而实际定价则往往需

要通过数值模拟来实现.借助订单驱动模型,对给定

股票衍生品的定价将有很大裨益.对于欧式看涨或

看跌的期权,其价值为

c= max(ST- X,0)exp[-r(T-t)],(1a)

p= max(X -ST,0)exp[-r(T-t)].(1b)
我们可以通过模型模拟,生成价格路径,得到标的股

票在时刻T 时的价格ST,从而得到期权价值的一个

估计值.重复多次模拟,得到期权价格的均值,即为

其期望的估计值.
(3)在险价值(VaR)的估计:在险价值 VaR有

多种估计方法,如历史模拟法、蒙特卡洛模拟法、方
差-异方差法等.通过模型模拟,可以得到统计显著

性更高的收益率分布.对这一问题的深入研究,可望

开发出精确度更高的 VaR估计方法.
(4)股市微观结构理论:通过计算实验研究市场

微观结构理论中的一些重要问题,如市场有效性悖

论,价格影响函数,收益率幂律尾分布与大波动的成

因,部分成交订单和全部成交订单的不同行为,市场

的流动性等.
(5)股市泡沫形成机理:在股市中存在大量泡

沫,其中很大比例的金融泡沫呈现对数周期性幂律

模式,微观模型可能为理解这些特征模式的形成提

供线索.
(6)极端股市波动发生时间的预测:收益率时间

序列中数值超过某一设定阈值Q 的事件被称为极

端事件,这些极端事件之间的回复时间氂(return
interval)的统计性质对研究股票价格大波动具有重

要意义[38].通过计算回复时间的概率密度PQ(氂),
可以得到一个极端事件发生x时间后在殼x内发生

另一极端事件的概率WQ(x,殼x)[39]

WQ(x,殼x)=曇
x+殼x

x
PQ(氂)d氂/曇

曓

x
PQ(氂)d氂,暋(2)

进 一 步 地,如 果 确 定 了 回 复 时 间 的 条 件 概 率

p(氂/氂0),那么,在前一回复时间为氂0 且上次极端事

件发生x时间的条件下,发生下一极端事件的等待

时间为[40]

氂Q
(x/氂0)=曇

曓

x
(氂-x)PQ(氂/氂0)d氂/曇

曓

x
PQ(氂/氂0)d氂,

(3)
这些研究将对金融市场风险管理具有重要价值和指

导意义.

4暋结论

传统经济学的理论框架一般假设人是理性的,
即经济人,而行为金融学和实验金融学的兴起则对

传统理论提出了挑战,但尚未完成新框架的建立.经
济人假说类似于物理学中的理想气体定律,只能解

决部分实际问题.更有甚者,经济学家在某种程度上

过于信赖这些理论框架,当实际观察与之相悖时,不
是反思理论基础是否可靠,而是给实际现象贴上“异
象(anomaly)暠或“某某之谜(puzzle)暠的标签.比如,
大量的市场异象实际上是与市场有效性假说不相容

的.弗里德曼曾经说过,经济学假设越离谱,其理论

越有意义.这在物理学家看来是不可接受的.
从本质上说,物理学是一门实验科学,任何理论的

提出,都必须接受实验验证.如果理论无法解释实验结

果,则需要修正甚至摒弃该理论.比如,牛顿力学可以

完美解释和预测日常尺度和低速物体的运动,但是对

接近光速的物体行为的分析则需要用到相对论了.参
照物理学研究框架,金融学研究也应该先从研究实际

数据出发,得出经验规律,然后总结出基本假设,构建

相应的模型,再用模型“预测暠现象,将其与经验观察比

较,进一步修正模型.图4给出了计算实验金融学的研

究框架.概况地说,金融学应该是一门唯象学,而不是

构建类似于数学这样的公理体系.
我们可以乐观地预期,物理学的研究框架将对

构建新的经济学框架提供样板,而物理学家也将在
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