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物理学家为什么对经济金融系统感兴趣？

• 经济金融是显而易见重要的，定性学科的定

量化是必由之类，而金融首当其冲

• 几百年历史的物理学拥有成熟而先进的思维

方法，拓广研究领域是必由之路，金融是“不
能重复”的实验，具有极大的挑战性，而且高
度贴近生活



现 状

• 所谓的“经济金融物理学”(Econophysics)还没有成

为物理学成熟的分支，因为目前而言她对经济金融的意
义大于对物理学。

• 领头羊是Boston大学的Stanley，其他研究组、包括

欧洲的法、英、德、以色列，亚洲的日本、韩国、印度、
台湾、香港，我国大陆的浙江大学、复旦大学、华东理
工大学、北京师范大学、中国科技大学等

• 广义的Econophys范围更广，包括博弈论、网络等

• 南京大学都有为院士主编的《物理学大辞典》将编

录《经济物理学分册》



现 状

• 物理学的发展道路：观测自然现象，开展实

验研究，积累观测和实验数据，唯象模型和局
部的经验理论，微观模型和统一的基本理论，
近年来的数值模拟。

• 金融物理学的发展道路：观测金融现象，积

累观测数据，唯象模型和局部的经验规律，数
值模拟方法，微观模型和统一的微观理论，开
展实验研究。
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How to look at financial dynamics 
from the view of physicists?

Good variable: price return

*  Probability distributions
*  Temporal and spatial correlations
*  Non-stationary dynamics
*  Micro- or meso-scopic modeling
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Complexity in modeling or human 
experiment 

*  Irregular interactions
*  Non-local interactions
*  Time dependent interactions
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德国的 Financial index



Mantegna and Stanley, Nature 376 (1995)46

Financial index Y(t')

Return               R(t',∆t) = Y(t'+∆t) – Y(t')

Probability distribution      P(R,∆t)
shorter ∆t  truncated Levy distribution
longer ∆t  Gaussian
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Let

Auto-correlation of R

exponentially decay

Auto-correlation of |R|

power-law decay!!
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Summary

*   收益率R(t’) 是时间短程相关
*   波动率|R(t’)| 是时间长程相关
*   胖尾分布 for small t
*   高低不对称，时间反演不对称
*   股市的崩溃

*   时空结构

……
前几年偏物理，近几年逐步偏金融，
侧重研究西方股票市场
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研究思路

*  市场数据的唯象分析和经验模型
-- 不可重复的实验

*  微观模型的理论计算和数值模拟

*  真人实验
-- 极大的挑战，如何简化问题，

又保留其核心与实质



统计物理学的方法

*  微观高频数据和定量分析
* 关联函数计算

*  微观多体模型

*  网络结构和动力学
*  实验研究

*  Others, e.g., symmetry analysis, phase 
transition, renormalization group method, etc



微观多体模型

*  羊群模型
股民结群，相互作用从简单到复杂，

五花八门

*  多体博弈论
多体不完全信息博弈，思路清晰，但是

离真实市场有一定距离

*  订单模型
出发点比较实际，但需要附加假设

*  Ising类模型
*  随机过程模型



金融微观模型的现状

*  可以取得局部成功，但整体不令人满意。
波动率的运动规律相对简单，而价格本
身的运动规律极其艰难

* 微观多体模型加上经验参数较令人信服。
例如Stanley等用市场数据确定模型参数

PNAS 109(2012)8388





What are the (potential) contributions? 
-- universal and quasi-universal behavior

• 所有或一类股票市场共有的性质

• 所有或一类个体股票共有的性质

• 全部或一段时间的统计性质

对物理学，目前并无概念上的实质发现；
对经济金融学，主要是方法上的进展



与相关学科的比较（粗浅理解）

• 金融数学一类是金融问题提炼出来的数
学，较宏观，另一类是优化算法，较具体

• 定量金融比较宏观，数学相对简单

• 行为金融以相对“简单”例子进行心理
分析



我们的研究思路

*  中西方金融市场的对比研究

*  发展和应用时间系列展开方法；
强调时间非局域关联函数等

*  真人实验
*  如何赚钱



中西方金融市场对比研究

Chinese and western stock markets

share common basic features, 
such as probability distribution of returns,
auto-correlations of returns and volatility

but not all characteristics, e.g., 
higher-order time correlations,
cross-correlations of returns
Non-stationary dynamic behavior 



Fat tail



Volatility clustering
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Return-volatility correlation

• it measures the correlation between 
and

• it is not time-reverse invariant
• it is important since the auto-correlation 

of returns is small

Leverage and anti-leverage effects
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Qiu, Zheng,  PRE73 (2006) 065103(R),  Rapid Comm.
Shen, Zheng, EPL 88 (2009) 28003







How is non-zero return-volatility correlation
created?

Is it induced by asymmetric P(r) and 
long-range time-correlation of volatility?

How does anti-leverage effect in China
originate?

* Economic, social and cultural systems
* Non-stationary dynamic effects



A retarded interacting model

is the decoupled price-return
represents the retarded effect of the price return( )K t

In general
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It may generate and remove leverage and 
anti-leverage effects











Large volatilities dominate 

the leverage and anti-leverage effects







New observation

In recent years, it has changed to the leverage 
effect in Chinese stock markets. This is similar to 
such a crossover for the bank interest rate in 
Western countries at the beginning of last century.

In fact, 
1990-2000    Anti-leverage effect
2000-2005    zero effect
2005- Leverage effect
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Cross-correlations between stocks

The sector and subsector structure in 
Chinese stock markets is unusual



Cross-correlations of individual stocks

We define the normalized return

the cross-correlation

Compute probability distribution of Cij ,

Eigenvalues and eigenvectors of {Cij }
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Chinese market shows stronger correlations





Indian market shows still group effect

Chinese market is much more emerging

Indian



Chinese



Filtered    Market mode

ST

Blue chip

Shanghai real estate



Variation of two-factor model

m:  market mode
g:   group interaction
p:   profit-group interaction
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From the signs of the components in 
the eigenvectors, we may detect 
subsectors.

The subsector structure is stronger in 
the Chinese stock market

The positive and negative subsectors 
are anti-correlated each other











股票价格运动粗略分解为：

* 股票整体运动 – market mode
* 股票局域运动 – group modes
* 准随机运动 – quasi-random modes

大盘指数和个体股票价格可以按模式展开

模式之间可以相干，如中国
也可以不相干，如美国









板块的相互作用

* 网络方法，如最小生成树、平面极大网络图

* 信息图方法

* 关联模式展开

--真正的板块作用来自板块模式

PNAS 102(2005)10421



PMFG graph of New York market











New York                             Shanghai

演示者
演示文稿备注
美国IG、IT、日用品是相互作用的核心，金融不是略为意外中国IT、金融是核心，意料之中





Contents

I        引言

II      杠杆和反杠杆效应

III    个股的板块结构

IV 大波动动力学

V     结论与展望



Large-volatility dynamics

It is time-reversal symmetric in the time scale 
of minutes, while asymmetric in the daily scale

The asymmetry is induced by external forces, 
which are accidental in Germany, while 
market-policy changing in China



Remanent and anti-remanent volatilities

The average is over the events 

The power law 

]|)'(|[1)( σ−>+<=± cttR
Z

tv

ςσσσζ 8,6,4,2|)'(| =>+ttR

pp
t

tdttvtV

ttv p

−− −+==

+∝

∫

±−
±

11

0

)(')'()(

)()(

ττ

τ











Why is it time-reversal asymmetric 
in the daily time scale?

We classify the large volatilities into
Exogenous and endogenous events. 
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Conclusion

Chinese and western stock markets
share common basic features, 
such as probability distribution of returns,
auto-correlations of returns and volatility

but not all characteristics, e.g., 
higher-order time correlations,
cross-correlations of returns
Non-stationary dynamic behavior 



股票价格运动粗略分解为：

* 股票整体运动 – market mode
* 股票局域运动 – group modes
* 准随机运动 – quasi-random modes

大盘指数和个体股票价格可以按模式展开

模式之间可以相干，如中国
也可以不相干，如美国



展 望

*  在经济金融研究中，统计物理学的研究思
路和研究方法，具有重要科学价值

*  关联矩阵理论中的模式展开，经验模式展
开以及价格预测等，是今后重要研究手段

*  时间非局域关联函数和相互作用，是今后
探索的重点之一

*  真人实验和赚钱计划是极大的挑战



How do volatilities affect the movement of 
price returns?

*  We need to compute volatility-return 
correlation non-local in time, and 
one detects 2-3% bias in Chinese markets，
e.g., 

*  Highly non-universal
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Conclusion

Chinese and western stock markets
share common basic features, 
such as probability distribution of returns,
auto-correlations of returns and volatility

but not all characteristics, e.g., 
higher-order time correlations,
cross-correlations of returns
Non-stationary dynamic behavior 





Thank you!

http://zimp.zju.edu.cn
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