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摘 　要 :根据复杂经济系统思想 ,建立一个基于主体的股市模型 ,并利用 SWARM平台进行系统仿

真。对仿真结果的统计分析表明 ,收益率序列呈现波动聚集、尖峰肥尾和长期记忆等股市普遍存在的特

征性事实。模型揭示了股市运行的内在机制 ,给股市特征性事实一个合理的解释。
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　　股票市场中有许多普遍存在的特征性事实 ,如收

益率波动聚集、尖峰肥尾和长期记忆 [ 123 ]等。而这些

现象是传统金融理论难以解释的 [ 4 ]。

人们开始积极探索新的替代理论 ,其中复杂经济

系统理论认为经济系统是由无数个相互作用的、有自

治和学习能力的经济主体组成 ,其运行和演化是这些

主体对周围环境适应的结果 ,是个体交互作用在宏观

层次上的涌现行为 [ 5 ]。对经济系统的研究 ,就是构造

这些主体的行为模式及其相互关系 ,并研究其如何形

成复杂的整体现象。目前复杂经济系统研究中多采用

计算机仿真的方法 ,甚至形成一门新的学科 ———基于

主 体 的 计 算 经 济 学 ( Agent2Based Computational

Econom ics, ACE) [ 6 ]。

笔者根据复杂经济系统思想 ,建立一个随机多主

体股市模型 ,并利用 SWARM平台 [ 7 ]进行系统模拟 ,模

拟结果产生类似现实股市的市场现象。统计分析表

明 ,现实股市的特征性事实在多主体模型的计算机模

拟结果中显著存在 ,模拟收益率序列均呈现波动聚集、

尖峰肥尾和长期记忆等特性。模型在一定程度上可以

解释市场普遍存在的特征性事实。

1　基于主体的股市模型

市场中有 N 个交易主体 (Agent)对同一支股票进

行交易。根据采用的市场策略将市场交易者分为 2

类 :基础分析交易者和技术分析交易者。设在某一时

点上 ,两者数目分别为 nf 、nc ,有 N = nf + nc 。技术

分析投资者又分为 2类 :乐观派技术分析投资者和悲

观派技术分析投资者 ,分别用 n+ 和 n- 表示 ,有 nc =

n+ + n- 。市场环境的变化会引起交易主体行为模式

的转变。由于不同市场策略之间的利润差异 ,交易主

体会由一种交易策略 (如技术分析交易者 )转变为另

一种交易策略 (如基础分析交易者 ) ;由于“羊群效应 ”

或价格追踪倾向的存在 ,市场主体可能会由一种市场

观点 (看涨 )转变为另一种市场观点 (看跌 )。个体交

易者行为 (体现在交易者类型及交易者类型的转变 )

及其相互作用形成整体市场现象 ,而市场环境又影响

个体交易者调整自己的行为模式 ,形成不断演化和发

展的复杂适应系统。市场演化动力行为由如下几个模

块构成 :

1. 1　交易主体在技术分析和基础分析策略之间的

跳转

　　假设市场主体在市场中随机相遇 ,当遇到不同策
略的交易者时 ,比较彼此策略的获利能力 ,并根据 2种

策略获利能力的差异 ,以一定的概率跳转到另一策略

中来。

乐观派技术分析投资者购买一定量的股票 ,他获

得的超额利润为
r +

dp
d t

p
- R ,其中 r为名义股利 , R

为社会平均投资回报率 ;而悲观者出售一定量的股票 ,
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其超额利润为 R - ( r +
dp
d t

) ,表示其通过出售股票寻

找其它投资机会而避免的损失。假设 R =
r

pf

,当市场

价格稳定在基础价值时 ,即 p = pf ,则 dp
d t

= 0 ,投资股

市的收益率与其它投资的收益率应该是相等的。基础

分析交易者认为市场价格很快回归基础价值 ,因此用

基础价值来评估分红带来的收益率 r
pf

= R ,其超额收

入来自于市场价格与基础价值的偏差。因为他们总是

逢高卖出逢低买入 ,无论市场价格是对其基础价值的

高估还是低估 ,其超额利润均为 s
( p - pf )

p
, s为折

现率 (0 < s < 1)。因此 ,不同类型交易主体市场策略

转变的概率可以表示为式 (1)

π+f = v2 exp (U2, 1 ) ,

πf + = v2 exp ( - U2, 1 ) ,

π- f = v2 exp (U2, 2 ) ,

πf - = v2 exp ( - U2, 2 ) ,

U2, 1 =α3

r +
1
v2

p·

p
- R

乐观派技术分
析交易者利润

- S
pf - p

p
基础分析
交易者利润

,

U2, 2 =α3
R -

r +
1
v2

p·

p
悲观派技术分
析交易者利润

(减少损失 )

- S
pf - p

p
基础分析
交易者利润

。

(1)

　　π+f 表示基础分析交易者转变为乐观派技术分析

投资者的概率 ,第一个下标 +表示转入的交易者类型 ,

第二个下标 f表示转出的交易者类型 ; π- f 、πf + 、πf -

含义与之一致 ; v2 表示市场交易主体在 2种策略跳转

中的频率 ; α3 表示 2种策略之间的利润差异引发的策

略转移的强度。

1. 2　技术分析交易者在乐观派和悲观派之间的跳转

技术分析交易者在判断市场发展趋势时一般受 2

类因素的影响 [ 8 ]
:近期价格变化的趋势、交易主体之

间的模仿感染。

用变量 x表示市场的整体气候 (即市场中多空力

量的对比 ) : x =
n+ - n-

nc

, x ∈ [ - 1, 1 ] 。市场变化的

趋势用价格对时间的导数来表示 , p· =
dp
d t

。影响交易

者市场观点转变的 2个驱动因素就可以通过 2者的加

权和统一起来 ,表示为 U1 =α1 x +α2
p·

v1

。

那么 ,市场交易者由一个悲观技术分析投资者转

变为乐观技术分析投资者 (或相反 )的概率就可以表

示为式 (2) :

π+ - = v1 exp U1

π- + = v1 exp U1

, U1 =α1 x +
α2 p·

v1

, (2)

　　 v1 为交易者重新评估和改变选择其市场观点的

频率 ,α1 和α2 为市场交易主体赋予 2个影响因素 (羊

群效应和价格追踪 )的权数。式 (2)中 p·

v1

表示股票价

格的变化 p· (即市场的走向 )要除以市场交易主体重

新评估其市场观点的频率 v1 ,这是因为市场交易主体

以单位时间间隔中的价格变化作为其价格追踪的

标准。

1. 3　价格形成过程

市场价格形成采用做市商机制 ,做市商接受所有

的交易请求 ,并根据市场上供需力量的对比不断调整

市场价格。假设技术分析交易者都以一个固定的交易

量 tc 进行市场操作 ,其超额需求 EDc 为乐观派人数与

悲观派人数差额 ( n+ - n- )与平均交易量 ( tc )之积 ,

即 EDc = ( n+ - n- ) tc 。基础分析交易者在市场价格

高于基础价值时出售一定量的股票 ,而在市场价格低

于基础价值时购买一定数量的股票 ,这种高卖低买的

行为形成了市场上的另一部分超额需求 ED f =

nfγ( pf - p) , 其中γ为基础分析投资者对价格偏离的

反应强度。总的超额需求 ED = EDc + ED f 。做市商

按照市场中供给与需求差额 ,线性调整市场价格 ,如市

场中的超额需求为 ED ,做市商以β的反应强度调整

市场价格Δp =βED 。

2　基于 SWARM的仿真实验

利用 SWARM仿真平台对基于主体的股市模型进

行建模仿真。设置 50 ×50的二维平面 ,市场交易主体

以一定的概率 (如 2% )随机分布其中 (交易主体在图

形中位置上的邻近关系并无实际含义 ,仅为图形显示

的方便 )。市场主体随机选择初始交易类型。

为了避免程序设计中人为造成的交易者决策同步

发生的现象 ,在每一个单位时间中 ,又划分若干小的时

间间隔 ,使得在每个时间间隔中进行交易类型跳转的

市场主体尽量少 ,从而模拟市场演化发展的异步性。

在每一个时间间隔内 ,首先让市场主体按上述模

型设计的规则根据当前市场状态 (价格变化趋势、市

场氛围、不同交易策略的利润对比 )评估并更新其交

易策略和市场观点 ,然后根据其交易类型做出相应的

市场决策 ,如果是基础分析交易者则根据市场价格对
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基础价值的偏离购买或出售γ( pf - p) 份股票 ,如果是

乐观派技术分析者就购买 tc 份股票 ,如果是悲观派技

术分析者就出售 tc份股票。做市商根据当前市场供需

双方的力量对比调整市场价格。这样 ,就形成了新的

市场状态 ,各交易主体再根据新的市场状态选择交易

类型进行市场操作 ,程序周而复始。

利用 SWARM平台提供的图形用户界面技术 ,设

计了方便实验人员观察的图形界面 ,如 :利用探测器技

术实现系统参数的设置和运行过程中的随时观测 ,曲

线图反映价格的变化轨迹 ,还在二维平面中用不同颜

色表示每个交易者选择的交易类型 ,市场主体的策略

调整就可以直观地反映到其颜色上来 ,使实验者可以

更直观地感受市场的气候 ,更深入地了解市场的动力

行为 (图 1为仿真界面 )。

图 1　股市仿真界面

3　仿真结果特征性事实分析

大量模拟实验表明 ,股市仿真可以产生与现实股

市极为类似的时间序列。下面对典型实验结果 (参数

设置为α1 = 1. 02,α2 = 0. 25,α3 = 1. 5; v1 = 0. 5, v2 =

0. 75; s = 0. 8;β = 0. 5; tc = 0. 01,γ = 0. 01; pf = 10 )

进行分析。

3. 1　收益率尖峰肥尾态特性

模拟收益率序列具有现实股市中普遍存在的尖峰

态特性 ,由图 2的收益率分布柱状图可以看出 ,与正态

分布相比 ,对数收益率分布具有肥尾和高尖顶 (图中

曲线为相同均值方差的正态分布密度曲线 )。

图 2　对数收益率分布柱状图

3. 2　收益率波动聚集

股票对数收益率呈明显波动聚集现象。图 3是股

票价格对数收益率和正态分布对数变化的比较。
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图 3　对数收益率 (上 )和正态分布对数变化 (下 )对比

3. 3　收益率的长期记忆性分析

长期记忆特性通常用 R /S 分析方法来检测 [ 9 ]。

对模拟结果的收益率序列计算 T从 5到 200对应的

R /S值 ,做 log (R /S ) - log ( T) 图 (如图 4所示 )。

图 4　时间和重标极差的 log2log图

可以看出 ,模拟结果的收益率序列存在长期记忆

特性。在 log ( T) < 1. 2 ,即 T < 15. 84时收益率序列

保持记忆性 ,对其进行最小二乘法线性回归得 Hurst

指数为 0. 91。而当 log ( T) > 1. 2即 T > 15. 84时 ,计

算 Hurst指数为 0. 38,收益率序列具备反持久性 ,呈现

出“均值回复 ”的特性。

4　结 　论

笔者借鉴复杂经济系统思想 ,探索并实践了基于

多主体的复杂经济系统建模方法 ,将股市刻画为一个

由众多市场主体构成的不断演化的复杂系统 ,研究其

市场行为。研究过程中学习并使用国际上广泛采用的

SWARM平台进行多主体仿真 ,丰富了经济建模的

工具。

基于 SWARM平台的多主体模拟股市可以产生类

似现实股市的现象。典型模拟实验结果的分析表明模

拟收益率序列股市特征性事实 :尖峰肥尾、波动聚集、

长期记忆特性。这些都说明模型有效抓住了股市演化

发展的基本动力机制 ,给股市普遍存在的特征性事实

一个合理的解释。
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SWARM Based Artif ic ia l Stock Market and the Character istic Facts

YU To ng2ku i1 , CAO Guo 2hua2

(1. College of Computer and Information Technology, Southwest University, Chongqing 400715, P R China

2. College of Econom ics and Business Adm inistration, Chongqing University, Chongqing 400030, P R China)

Abstract: A stochastic multi2agent model of stock market was constructed based on the theory of comp lex economy

system. Computer simulation is performed on the p latform of SWARM. Statistic analysis on typ ical simulation result

shows that return serials of simulation exhibits the“characteristic facts”of the real stock market such as volatility

clustering, fat tail ( lep tokurtosis) and long memory of return. This model p resents the basic mechanism of stock market

and gives a reasonable exp lanation of the“characteristic facts”.

Key words: agent based stock market model; comp lex economy system; characteristic facts; SWARM simulation
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Study on the Cost Incentive Coeff ic ient in the Agent Contract
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(College of Construction Management and Real Estate, Chongqing University, Chongqing 400030 P R China)

Abstract: Based on the study of the game of agent and contractor’s collusion, the cost incentive coefficient in the agent

contract was analyzed. Research results indicate that the cost incentive coefficients were determ ined to be constructed to

p revent the collusion of agent and contractor. Costs incentive coefficient should adop t a p rogressive manner. Meanwhile,

the app lied fields of the cost incentive coefficients in the agent contract were given.

Key words: the cost2p lus2incentive2fee contract; the cost incentive coefficient; consp iracy; game
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