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探讨了推广 )* 模型的可能性，并给出了相应的模型中人群大小分布函数的形式解 +研究表明金融市场中不同

大小的人群数目的交易人的数目在重新标度后将具有最广泛的普适性行为 +
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" , 引 言

在过去的几年里，越来越多的人致力于尝试用

物理学的模型和方法来研究社会学和经济学的问

题［"］+其中关于金融市场股票价格起伏变化的研究

特别引人注意，因为全球各大交易所积累了大量可

供分析研究的原始数据［&—%］+ 例如人们在研究股市

价格的对数变化的分布函数时就发现了备受关注的

所谓 -./0/.12 现象，即大的价格起伏事件发生的概率

远大于传统的随机分析作出的预言［&，3，!］+
如果不受传统观点的限制，要解释这一现象并

非难事［%，$，’］+比如说，考虑交易市场中交易人的成群

行为（4567819: ;<=.>165）就是一条可能的途径［’］+ 成

群效应是指参与市场的一组交易人由于分享信息而

在交易过程中的某一阶段采取一致的行动 + ?69/ 和

@6A4=.A8 已经在一个静态的渗流模型［(］中细致地研

究过有关问题 +相应的动态模型是由 ):A12AB 和 *1C0
C<5C.99 给出的［D］+ 为简单起见我们称其为 )* 模

型 +在他们的数值模拟工作中所有交易人形成的关

系网是按一定的规律随时间演化的，而决定人群聚

散的是信息在网络中的传播方式 +有趣的是 E’FA2G/
和 H68:<5G 采用统计物理中的主方程方法很快得到

了这一包含信息传输和人群效应的金融市场模型的

解析解［"#］+考虑到现有模型给出的数值模拟结果与

经验数据尚有差距，*=<9:，FA1 和 I6=9G69 等人［""］又

将 )* 模型作了简单的推广并且求出了有关主方程

的形式解，同时还讨论了新模型一系列重要性质 +
本文在文献［""］的基础上探讨进一步推广 )*

模型的可能性，以求有益于探索更接近真实市场的

物理模型 +研究表明不是金融市场中属于不同大小

的人群中的交易人的数目而是涉及到概率函数的另

一个物理量才具有最广泛的普适性行为 +本文描述

了有关模型，建立和求解有关的主方程，并做了进一

步讨论 +

& , 模 型

设想一个具有固定人数的金融市场，其中的 !
位交易人可以用一个无穷维的网络上的格点来代

表 +互相分享信息、采取共同决策的一群人用网线连

接；而一旦这种关系破裂，则取消相应的连线（网络

被假设是无穷维的，因为在互联网时代信息的交流

几乎是不受地域限制的）+最初可以假定所有的交易

人都是独立的，整个网络实际上只不过是 ! 个孤立

的格点（也不妨假定它已经分成了不同的共享信息

的群体，第 " 个人群中交易人的数目记为 #" ）+ 然后

网络将按照如下规则一步一步地演化："）等概率地

随机选出一个交易人 $ + &）该交易人 $ 将按确定的

概率 %（# J % J "）完成一项交易（即等概率地买进或

者卖出），并且与该交易人同属一个人群 " 的所有其

他交易人完成同一项交易活动 +然后这一人群面临

着两种可能的不同命运：或者以概率 &（ #" ）分离成 #"
个独立的交易人，或者继续保持联系、分享信息、统

一行动 + 3）该交易人 $ 将有 " K % 的概率不作任何

交易，而是等概率地从市场中随机选出另一个交易

人 ’ +根据交易人 ’ 所属人群 ( 的大小 #( ，交易人 $
和 ’ 所属的人群 " 和 ( 将以概率 &（ #" ）&（ #( ）合并成

新的人群，也可能继续维持互不相关的现状，概率为

" K &（ #" ）&（ #(）+不断地重复以上步骤将模拟出网络
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和相应的市场的演化过程 !
在原始的 "# 模型［$］中假定了不依赖于人群大

小的概率函数 !（ "）% &；也就是说如果交易人 # 不

作任何交易，就一定会随机地、等概率地寻找另一个

交易人 $，并使得交易人 # 和 $ 所属的人群 % 和 & 合

并成新的更大的人群 ! 这一简单模型不仅可以说明

实际金融市场中观察到的有关价格变化的所谓的

’()*)(+, 现象，而且还可以给出在大 " 极限下人群大

小 " 的分布函数普适的标度行为 ’"! " - ./0 和相应的

幂指数截断因子［&1］!注意到在实际金融市场中一个

共享信息的人群，例如一家公司，并非总是在完成一

项交易后一定自行解散，#2345，67+ 和 8924:94 等人

认为有必要引入一个依赖于人群大小的概率函数

!（ "）% " -!（1"!; &）!他们的数值和解析工作表明

在新的模型中，关于人群大小 " 的分布函数 ’" 的幂

指数 - ./0 不再是普适的，它将随参数!的取值而

变化［&&］!
在进一步的讨论中我们注意到并没有充分的理

由假定依赖于人群大小的概率函数一定要取简单的

幂指数形式 !（ "）% " -!（1"!; &），即使考虑到方便

地求解有关主方程的要求，这一限制也是可以取

消的 !

< = 主方程及其稳态解

在金融市场的随机网络模型中，大小为 " 的人

群的数目 ’" 会随时间变化 !假定交易人的总数 ( 充

分大，可以采用统计物理中的主方程方法来描述这

一分布函数的演化过程［&0］!注意到未成群的交易者

的特殊性，我们首先写出网络中孤立格点的数目 ’&

的演化方程
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其中等式右边第一项描述 " A & 的人群在完成交易

后解散成独立交易人的过程，第二项则描述独立的

交易人与任何其他人群结合的过程，中括号中的第

二项表示一个小概率事件，即被选中的交易人在等

概率地随机抽签寻找合作者的时候碰巧抽中了自

己 !类似地，我们可以写出网络中 "$0 的人群数目

’" 的主方程
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这样一个演化系统可以达到一个不随时间变化的稳

态结构 !略去大 ( 情形下的小概率项，相应的稳态

方程可写作

0（& - +）,"& % +#
>?

* % 0
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和

［+ > 0（& - +）,］"" %（& - +）#
"-&

* % &
"*""- * ，

" % 0，<，C，⋯， （C）

其中我们引入了两个重要的记号"*% *’* !（ *）/( 和

,%#
> ?

* % &"* ，而后者通常是依赖于函数 !（ "）的具体形

式的泛函 !
为了求解关于"* 的高度非线性的方程组（<）和

（C），我们引进生成函数

-（ .）%#
>?

" % 0
"" ." ， （.）

显然，-（1）% 1，并且 -（&）% , -"& ! 结合（C）和（.）

式可以简单地证明

-（ .）% /［"& . > -（ .）］0， （D）

此处记号 /%（& - +）/［ + > 0（& - +）,］是一个独立

于 . 的量 !为证明方程（D）我们已经应用了一个明显

的恒等式
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由生成函数的定义（.）式可以看出

"" % &
"！
!"-
!." . % 1

， 对于 " % 0，<，C，⋯ !（F）

而根据等式（D），有

G-
G . % -"& >"&［& - 0/（"& . > -）］-& （$）

和关于 "$0 的一般导数关系

G"-
G." %（0" - <）！！（0/）"-&

"
"
&［& - 0/（"& . > -）］-0">&，

（&1）

因此，结合（F）和（&1）式可以一般地得到

"" % "（0 " - 0）！
（ "！）0 /"-&

"
"
&， （&&）

显然它包含了 " % & 的情形 !另外，由（D）式不难看出

-（&）% /,0， （&0）

从而

"& % , & > 0
0 > 0， （&<）
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其中 !!" !（" # "）# $所以，最终我们可以一般地写

出针对所有 $ % "，&，’，⋯都成立的通式

!$ % $#（& $ # &）！
（ $！）&

（" ( !）$

（& ( !）& $#" $ （")）

如果我们重新标度金融市场中不同大小的人群数目

%$!!$ !# % $&$’（ $）!#(，上式还可以更加普适地表

述为

%$ % （& $ # &）！
$！（ $ # "）！

（" # "*）$#"

（& # "*）& $#" $ （"+）

其中 "*!" !［" (（" # "）#］，在原始的 ,- 模型中还

原为 "* % " $
另外由!$ 的定义式（)）可知 %$ 是满足归一化

条件的 $从而可以根据（")）式直接证明一个不太明

显的恒等式

"
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（& ) # &）！
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其中 ! 可以是任何正实数 $

图 " 属于各种不同大小人群的交易人在总人数中所占份额随

$ 增大急速单调变小的典型曲线（三个模型都取 " % 012+，但是

其他数值各有不同："）实心圆点的数据属于原始的 ,- 模型，即

’（ $）% "；&）圆圈对应推广的 ,- 模型 ’（ $）% $ # "，而 ##0123，"*

#0123；’）三角形的数据来自另一个推广的 ,- 模型 ’（ $）% 01+，

并且 # % 01+，"*#014/）

必须强调指出，（")）和（"+）式并非!$ 和%$ 的明

显表达式，它只不过是方程组（’）和（)）的变形，因为

其中 # 是关于所有!$ 的求和 $原始的 ,- 模型是一

个有趣的例外 $ 因为 ’（ $）% "，所以 # % "，! % " !
（" # "），"* % " 都是常量，从而不难得到

!$ % （& $ # &）！
$！（ $ # "）！

（" # "）$#"

（& # "）& $#" $ （"2）

在我们所讨论的各种推广的 ,- 模型中，容易

证明 567（ ’（ )））$ #$589（ ’（ )））$ 如果概率函数

’（ )）是不依赖于人群大小 ) 的常数 #0，则由（"+）式

立即给出

!$

#0
% （& $ # &）！

$！（ $ # "）！
（" # "*）$#"

（& # "*）& $#" ， （"4）

对应于原始的 ,- 模型中 "* % " !［" (（" # "）#0］的

情形 $在更一般的情形下，依赖于概率函数 ’（ $）的

泛函 # 或参量 ! % " !（" # "）# 和 "*! " !［ " (（" #
"）#］的取值由归一化条件".

) % "!（ )）! ’（ )）% "，即

由关于 ! 的非线性方程

"
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确定 $
如果我们特别关注人群大小的分布函数，可将

（"+）式改写为

&$

( %（& $ # &）！
（ $！）&

（" # "*）$#"

（& # "*）& $#"
#

’（ $）$ （&0）

按斯特令（:;6<=67>）公式

$！% &%!$$(
"
& ?9@ # $ ( ""&( )$ ， 其中 0 A" A "，

（&"）

可得相应的大数极限为

&$

( &
)（" # "*）

（& # "*）[ ]&

$ $ #+!&
’（ $）$ （&&）

为了更直观地看出模型中各种大小的人群在交易人

总数中所占份额，我们将反映 &$ !! 随 $ 变化的典型

曲线画在图 " 中 $同时，为了明确在推广的 ,- 模型

中，不同形式的 ’（ )）对成群效应的影响，三个模型

都选择了相同的参数 " % 012+ $ 对原始的 ,- 模型，

容易确定 ! % ’$在第一个推广的 ,- 模型中，我们选

择了 ’（ $）% 01+0，从而 # % 01+0，! % /，"*#014/ $在
另一个推广的 ,- 模型中，我们选择了 ’（ $）% $ # "；

在求出参量 ! % ’123 之后可以简单地确定 "* % ! !
（" ( !）#0123 和 # % " !（" # "）!#0123 $从图 " 的

三条曲线可以看到，不同形式的概率函数 ’（ )）对人

群效应有显著的影响 $ 文献［""］人为地限定了依赖

于人群大小的概率函数取简单的幂指数形式 ’（ $）
% $ ##（0$# A "），我们的工作提供了新的可能性，

不仅 0 A#A " 的限制可以放宽，而且甚至可以不取

这样一种简单的幂指数形式；与市场给出的数据对

比，可以在各种推广的 ,- 模型中方便地选择与实

验结果更一致的模型 $

) 1 结 论

本文推广了一个关于金融市场中信息共享和人

群效应的动力学模型［3］$我们不仅指出了 ,- 模型可
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在文献［!!］的基础上再作进一步的推广，而且还细

致地求解了相应的主方程 "我们发现不是金融市场

中属于不同大小的人群中的交易人的数目 !"! ## 而

是涉及到概率函数 $（ !）的物理量 %!! !"! $（ !）##&
才具有最广泛的普适性行为 "特别需要强调的是在

我们的工作中还没有对概率函数 $（ !）的具体形式

作任何讨论，但这并不表示它可以是任意的数学函

数 "比如说，作为概率函数它必须满足 $ % $（ !）% !
的限制条件 "另外，下一步的工作应该给出有关的数

值模拟结果，特别是模拟出价格涨落的有关结果，从

而判断哪一种形式的推广才最好地反映真实市场的

特征和规律 "
本工作开始于作者 &$$! 年 ’ 月对香港中文大

学的一次学术访问 "该次访问得到大学学术交流计

划的资助 "在访问期间作者曾就有关问题同许伯铭

教授和郑大 教授等人进行了有益的讨论 "作者特

别感谢审稿人所提出的修改意见 "
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