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摘要: 通过计算实验金融方法对不同策略投资者投资收益水平进行了考察,提出了一组 Fried�
man假说不能成立的条件,即:在套利限制、噪音交易以及风险厌恶等因素的共同作用下, 具有

理性预期能力的套利者并不能获得较 BSV投资者更高的资产期望收益水平或者更低的破产

概率,故即使从长期来看, 理性套利者也不能  消灭 !BSV投资者, 此时 Friedman假说不能

成立.
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0� 引 � 言

策略是指投资者在形成预期、并据此构建投资

组合过程中所依据的规则.抽象来看,资本市场就是

不同策略投资者相互博弈,进行资源分配的场所.

在经典金融理论 (如: CAPM [ Sharpe
[ 1 ]

]、REE

[ Lucas
[ 2]

]等 )中, 为了便于分析, 常常假定市场

中所有投资者均遵循同类策略进行投资. 然而此

后众多市场异象的发现, 迫使研究者放松同质策

略假定,寻找新的市场模型, 以期更好地探索资产

定价规律、解释资本市场现象.

因此,一些研究者从不同投资者知识结构与

心理偏差等方面的差异出发,假定市场中存在几

类遵循不同策略的投资者,研究存在多策略条件

下风险资产市场的均衡价格特性, 对资产价格异

象提出解释.行为金融、市场微观结构以及计算实

验领域的许多理论模型研究均属此类, 例如:

H ong和 Ste in
[ 3]
、Huang和 Stoll

[ 4]
以及 Levy等

[ 5]
.

这些研究的结果却始终面临着 Friedm an假

说的挑战
[ 6]
,他认为:从长期来看, 理性套利者总

是能够  打败!非理性投资者, 也就是说理性投资

者的收益水平总是高于其他策略投资者的收益水

平. Fama
[ 7]
将这一思想运用到其效率市场假说的

证明中,并进一步提出,从长期来看,市场中所有

投资者都不可能获得不承担额外风险的超常收益

水平.面对前述行为金融研究的挑战, Fama
[ 8 ]
更

有针对性地提出, 行为金融理论中  受心理偏差

影响的投资者 !,从长期平均来看, 将会  输钱 !给

理性套利者,故市场中  在长期 !不存在这样的投

资者,非理性投资者的心理偏差最终对市场价格

不会产生长期影响.

这种情况下就提出了更具基础性的问题,即:

在特定市场结构条件下, 不同策略投资者的相对

投资收益水平如何?

1� 文献综述

特定策略的收益如何以及怎样寻找高收益的

投资策略,都是现实股票市场中投资者最为关注

的问题,因此, 国内外许多研究者根据历史交易数

据与公司财务数据, 对一些投资策略在不同市场

中的收益水平进行了经验检验, 以期找到能够获

得超常收益水平的投资策略.此类研究数量众多,
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从 De Bondt和 Thaler
[ 9 ]
以及 Jegadeesh和 T it�

man
[ 10]
关于惯性与反转策略的研究到 Baker和

Wurgler
[ 11]
对基于投资者情绪指标的投资策略收

益性的分析, 从 Fama和 French
[ 12]
三因素模型的

检验到 Sadka和 Scherbina
[ 13]
对基于流动性与异

质性复合指标策略盈利情况的研究, 从张人骥

等
[ 14]
以及沈艺峰和吴世农

[ 15]
对我国市场惯性策

略的研究到王杉和宋逢明
[ 16]
对基于交易量的投

资策略的分析,都属于针对某种特定策略收益情

况的经验研究.

这些研究通过检验历史数据, 寻找反映市场

 不效率!的异象,丰富了对资本市场价格波动规

律的认识, 也为投资实践参与者提供了借鉴. 然

而, 严格地讲, 这些研究的结果在回答  多策略与
复杂策略条件下, 投资者相对收益如何 !这一问

题上仅仅迈出了第一步, 这是因为上述经验研究

工作主要以历史数据为基础,旨在计算出某种当

时市场中  理想 !策略的收益水平, 并没有考虑各

种策略间的互动行为.

自上世纪 50年代以来,研究者开始持续关注

投资者互动行为对投资者收益水平的影响问题,

并取得一些有价值的成果.然而由于该问题的复

杂性,目前还有许多尚未解决并需要进一步探讨

的问题.从研究方法角度,过去五十余年取得的研

究成果大致可以分为如下 3类.

1)基于思辨方法提出的假说

Friedman假说试图说明不同策略互动行为对

资源配置情况的影响, 认为: 从长期来看, 理性套

利者总是能够  打败 !非理性投资者,也就是说理

性投资者的收益水平总是高于其他策略投资者的

收益水平. Fama
[ 7]
则将这一思想运用到其效率市

场假说的证明中,并进一步提出,从长期来看市场

中所有投资者都不可能获得不承担额外风险的超

常收益水平.

F riedman
[ 6]
与 Fama

[ 7 ]
在运用这一假说时都

未给出假说的适用条件, 也未对其进行严格的证

明, 然而此后一些研究 (如: De Long等
[ 17 ]
、Zhang

等
[ 18]

)却发现在一定市场条件下,即使是在长期,

非理性投资者也有可能获得与理性投资者相同甚

至更高的投资收益水平. 这就需要更进一步地研

究、探索 Friedman假说的适用条件, 并对此条件

下的假说进行严格论证.

2)基于解析建模的投资者收益研究

De Long等
[ 17- 19]

分析了世代交替条件下理

性套利者与噪音交易者间的互动行为, 发现在噪

音交易者行为特征满足一定条件时, 噪音交易者

可以获得较理性套利者更高的期望收益水平.

Kogan等
[ 20]
从价格冲击 ( price impact)角度, 讨论

了投资者收益和生存问题对资产定价的意义.

由于解析结构的复杂性, 这方面的研究成果

还很不丰富, 仅能针对特定市场条件下, 种类较

少、相对简单的策略间的互动结果做出分析.

3)基于真实市场投资者账户数据的经验

研究

近几年兴起的 househo ld f inance ( C amp�
bell

[ 21]
)领域研究, 通过对真实市场投资者账户数

据以及 U. S. survey o f consumer finances( SCF)等

调研数据进行分析, 发现了一些有趣的现象与规

律, 如: Odean
[ 22]
发现基于媒体关注 ( attent ion to

financ ia lmed ia)策略的投资者在真实市场中投资

收益水平较低, Ivkov ic和W eisbenner
[ 23]
发现倾向

于购买本地股票策略的投资者可以获得更高收

益, Ivkovic等
[ 24 ]
认为集中投资的投资者也能获得

较高的收益水平, 但是以夏普指数计算的投资绩

效较低. Seru等
[ 25]
则发现在 1995- 2003年期间,

平均来看,处置效应明显的投资者要比其他投资

者年收益率低 3. 2% ~ 5. 7%.方立兵和曾勇
[ 26]
也

发现在我国处置效应明显的投资者只能获得较低

的投资收益.

由于投资者账户数据可获得性较差,并且几

乎没有办法仅根据账户交易数据判断投资者采用

何种策略,故这种经验研究还需与理论分析互相

促进、开展进行.

2� 投资收益问题:基于计算实验金

融方法的视角

在过去十余年中, 计算实验金融学 ( agent�
based computat iona l f inance, ACF)在方法论、方法

与应用方面的迅速发展, 已经展现出其解决上述

问题的潜力.采用该方法研究本问题的优势在于,

既能进行受控重复实验, 又能便捷地同时得到投

资者策略特征与交易记录数据.
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Lebaron
[ 27]
将现有计算实验金融研究分为 3

类: 小策略模型 ( sma ll type models)、学习型模型

动态规律 ( model dynam ics under learning)以及多

agent涌现模型 ( emergence and m any agent mod�
e ls). 小策 略模型 (如: K irman

[ 28]
、Farm er 和

Josh i
[ 29]
、高宝俊等

[ 30 ]
)主要分析技术交易策略与

基本面交易策略间的互动行为. 学习型模型动态

规律主要关注投资者学习行为自身特征. 多 agent

涌现模型 (以 A rthur等
[ 31 ]
、Chen和 Y eh

[ 32]
为代

表 )则主要关注理性预期的形成方式与该条件下

市场的特性.

这些跨学科研究被认为是经济学研究范式的

突破 ( Hommes
[ 33]

) , 也是物理科学 ( physical sc i�
ence)研究领域的延伸 ( Farmer等

[ 34]
) ,为研究者

认识金融市场运行规律提供了新的视角与工具.

然而,由于该领域研究者的学术背景与研究

兴趣,上述工作在分析投资者收益方面尚有许多

需要进一步研究之处,主要表现在下述几方面.

小策略模型仅研究了传统的技术交易策略与

基本面交易策略间的互动行为及其对资源配置的

影响,而未充分考虑行为金融领域中提出的新型

策略与传统策略间互动关系及对资源配置的

影响.

多 agent涌现模型最初主要关注理论经济学

中理性预期均衡存在性及其实现的问题. 虽然后

来相关研究者 ( LeBaron等
[ 35 ]
、Chen和 Liao

[ 36]
)

也对这些模型在资产价格决定方面的意义进行了

一些探索, 但是这些研究也仅停留在集结市场

( agg regate market)数据特征方面 (如股价和成交

量等 ) ,而未进一步深入到个体投资者行为互动关

系研究之中,也未对投资者相对收益情况进行分析.

3� 模型

3. 1� 资产

市场中共有两种可供投资者选择的投资品

∀ ∀ ∀ 无风险资产与风险资产. 无风险资产供给具

有无限弹性,其收益率固定为 rf,并且不随时间变

化而变化.市场中只有一种风险资产,其供给量是

固定的,为了研究方便, 将风险资产的总供给量单

位化为 1.投资者在 t期持有每单位风险资产可以

获得数量为 d t的股息收益, d t具有随机游走的特

性, dt = d t- 1 + y t,其中 yt分别以 0. 5的概率取值

+ y与 - y ( y是正常数 ).

3. 2� 投资者偏好

假 定 所 有投 资 者 具 有 CARA( constant

abso lu te risk aversion)效用函数. 本文模型是世

代交替模型,为了简化模型, 不考虑个体的劳动投

入与消费决策问题,假定任一个投资者 i在 t期初

可用于投资的财富 (W
i

t ) 由模型外生给定.故投资

者在 t期期初所要做的惟一决策就是如何将其可

投资的财富在两种资产间进行分配, 从而最大化

其给定风险态度下 t+ 1期财富的期望效用水平

max E [ - exp( - �W
i

t+ 1 ) ] ( 1)

其中: E[# ]是期望算子; �是投资者的绝对

风险厌恶系数. 在此, 为了简化分析, 假定所有投

资者具有类似的风险厌恶程度.

在投资收益率正态分布的条件下, 最大化式

( 1)的等价条件可以表示为

W
i

t+ 1 -
1

2
��

2
W i

t+ 1
( 2)

其中: W
i

t+ 1是投资者 i在 t期对其 t+ 1期财富水平

的期望值; �
2
W i

t+ 1
则是其对 t+ 1期财富水平波动性

的估计.

求解式 (2)的一阶条件,得到投资者 i在 t期

的风险资产需求函数

x
i

t =
tP

i

t+ 1 + td
i

t+ 1 - P t ( 1 + rf )

�# t �
2
P t+ 1

( 3)

其中: x
i

t是投资者 i在 t期的风险资产持有量; tP
i

t+ 1

与 td
i

t+ 1则分别是投资者 i在 t期对 t+ 1期风险资

产价格与股息收益水平的期望值; P t是 t期市场

的均衡价格水平; �
2
P t+ 1
是投资者对 t+ 1期风险资

产价格波动方差的估计 ∃ .

3. 3� 投资策略

本文模型考虑 4种投资策略, 分别是理性预

期 (下文数据检验中记作 RAT IONAL ) 策略、

BSV (记作 BSV ) 策略、噪音交易 (记作 NO ISE)

策略和被动交易 (记作 PA SSIVE)策略.之所以选

取这些策略,是既考虑策略的代表性,同时也考虑

模型的可计算性. 理性预期和被动交易策略是经

∀109∀第 9期 张永杰等: 投资策略与投资收益: 基于计算实验金融的研究

∃ 此处,假定在方差估计方面所有投资者都具有理性预期的能力,故其对方差的估计值相同.



典金融理论中的代表, BSV策略则是行为金融领

域的主要成果之一, 噪音策略则是噪音交易理论

中的核心假设 ( Shleifer和 Summers
[ 37]

).

上述 4种策略均非本文提出, 但为了模型叙

述的完整性,本文通过叙述这些策略投资者的行

为,将这 4种信念下的预期形成过程以本文的符

号体系重新进行表述.

3. 4� 理性预期策略

本文把以理性预期方式 (Muth
[ 38]
与 Lucas

[ 2]
)

形成预期的投资者称为  理性预期投资者 !. 严格
地讲,理性预期方式的假定, 如 Muth

[ 38]
所述, 并

非是针对个体行为过程 ( no t behav io ra l) 的界定,

因为理性预期假定并不指定个体在特定环境中处

理信息的行为方式, 而仅假定个体可以通过这种

未事先指定的行为方式对未来形成准确的预期.

或者更通俗但不太严格地讲, 本研究中理性预期

投资者对未来资产价格分布的预期与均衡模型所

给出的未来资产价格分布总是一致的. 在模型推

导中本文以 tP
e
t+ 1和 td

e
t+ 1分别代表理性预期投资者

在 t期对 t+ 1期风险资产价格和股利水平的期

望. 在本文中总是假定风险资产价格与股利的相

关信息是公开的, 且对所有投资者而言是免费并

可以立即获得的, 因此所有理性预期投资者对未

来风险资产价格的预期是完全相同的.

3. 5� BSV投资者

准确地讲, 本文所说的  BSV投资者 !是指

 类似 Barberis等
[ 39]
中 BSV的代表性投资者!,

简略地讲, 本文中的 BSV投资者与文献 [ 39]中

BSV的代表性投资者在心理认知偏差、预期形成

方式以及可供选择的资产方面完全相同. 二者惟

一不同之处在于最终形成的价格预期表述形式,

而这是由本文与文献 [ 39] BSV模型构建目的不

同造成的.下面将对 BSV投资者的心理偏差与预

期形成进行描述, 关于文献 [ 39]中的 BSV中代表

性投资者假定的合理性与价格预期求解等细节问

题可参见原文.

BSV投资者的信念中包含两类心理偏差: 保

守主义 ( conservat ism ) 与代 表性 心理 偏差

( representat ive heurist ic). 简单地讲, 保守主义是

指个体在形成预期过程中不能及时利用新信息更

新信念的心理偏差, 而代表性心理偏差在金融经

济学研究中则是指投资者仅根据其所获得的所有

相关信息中的某些特殊 ( sa lient) 部分形成预期.

除此之外 BSV投资者的所有行为都是理性的.

具体地讲, 受到上述两类认知偏差影响的

BSV投资者认为股利水平并非是随机游走过程,

而是在两个状态间变换,状态 1具有趋势性, 状态

2则具有均值反转的特性,状态 1与状态 2都是马

尔可夫过程, 其转移矩阵由表 1给出, 其中  L <

 H. 并且 BSV投资者认为真实的股利生成模型在

二者之间不断转换,其转换的概率由表 2给出,其

中 !1表示从 t期到 t+ 1期股利过程由状态 1转换

为状态 2的概率, !2则反之, 文献 [ 39] 中的 BSV

认为这两个概率都很小.

表 1� BSV投资者信念中两种状态下股利过程的转移矩阵

Tab le 1 T rans it ion p rob ab il ity m atrix of th e d iv id ends for BSV investors

状态 1 y t+ 1 = y y t+ 1 = - y

y t = y  L 1 -  L

y t = - y 1-  L  L

状态 2 y t+ 1 = y y t+ 1 = - y

y t = y  H 1-  H

y t = - y 1 -  H  H

表 2� BSV投资者信念中的状态转换概率

T ab le 2 Tran sit ionm at rix of BSV investors 'bel ief

S t+ 1 = 1 S t+ 1 = 2

S t = 1 1 - !1 !1

S t = 2 !2 1- !2

� � 在这种条件下, BSV投资者在形成预期时首

要的一项工作就是估计 t期股利生成模型处于状

态 1的概率

qt = Pr( st = 1 | yt, yt- 1, qt+ 1 )

在完成这项工作时, BSV投资者具有完全的贝叶

斯理性,并据此,形成了对 t + 1期价格的预期

tP
bsv
t+ 1 = N t+ 1 /∀+ yt (p1 - p2 qt ) ( 4)

其中: ∀是折现率, 其他参数是为了简化表达所

设, 具体取值为
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� �
p1 =

1

∀
( �%0 ( 1 + ∀) [ I( 1 + ∀) - Q ]

- 1
Q�%1 )

p2 = -
1

∀
( �%0 ( 1 + ∀) [ I( 1 + ∀) - Q ]

- 1
Q�%2 )

� �

�%0 = ( 1, - 1, 1, - 1)

�%1 = ( 0, 0, 1, 0)

�%2 = ( 1, 0, - 1, 0)

Q =

( 1 - !1 )  L (1 - !1 ) ( 1 -  L ) !2 L !2 (1 -  L )

( 1 - !1 ) ( 1 -  L ) ( 1 - !1 )  L !2 ( 1 -  L ) !2 L

!1 H !1 ( 1 -  H ) ( 1 - !2 ) H ( 1 - !2 ) (1 -  H )

!1 ( 1 -  H ) !1 H (1 - !2 ) (1 -  H ) (1 - !2 ) H

式 ( 4)是文献 [ 39] BSV求解的最终结果,为了使

这一结果更好地适应本文模型, 还需要做下述两

处变换.

首先, 为了方便计算表达, 文献 [ 39] BSV假

定风险资产永不分配股利, 将股利计算到资产价

格中,故式 (4)中的

tP
bsv
t+ 1 = tP

b
t+ 1 + td

b
t+ 1

其中, tP
b
t+ 1和 td

b
t+ 1分别表示本文模型中 BSV投资

者在 t期对 t + 1期风险资产价格和股利水平

的期望.

另外,文献 [ 39]中的 BSV主旨不在于研究理

性预期投资者与 BSV投资者间的互动关系, 故式

( 4)中 N t+ 1 /∀应该理解为理性投资者对未来股价

与股息之和的预期, 而 ∀则应理解为经风险调整

的折现率.故式 (4)以本文的符号体系应表示为

tP
b
t+ 1 + td

b
t+ 1 = tP

e
t+ 1 + td

e
t+1 + yt (p1 - p2qt ) (5)

3. 6� 噪音交易者
本文 提 到 的  噪 音 交 易 者 ! 概 念 与

DSSW
[ 17, 40]

中的  no ise trader!概念基本相似.概

括而言,此类投资者具有两个对风险资产价格确

定有意义的属性.

一个属性是这类投资者在形成预期的过程

中, 由于受到所谓  噪音 !( B lack
[ 41]

)的干扰, 而

不能如理性投资者般对 t + 1期风险资产价格形

成真实准确的预期&,与 DSSW相似,本文假定在 t

期噪音交易者对 t + 1期风险资产价格期望偏离

 准确的 !预期 (或者说是理性预期投资者的预

期 )的程度服从外生给定参数的独立正态同分布

#t ~ N (#
*
, �

2
#) ( 6)

其中, �
2
#是噪音交易者预期偏差的方差. DSSW中

称 #
*
是代表投资者平均  bu llishness!水平的度

量
[ 40- 41 ]

,进而通过分析噪音交易者处于 bull ish与

bearish状态间的转换来解释真实市场的经验异

象. 本文以为这种分析方式似有前后不一致之嫌,

既然 #
*
代表平均  bu llishness!水平,其在整个研

究期间就应该是给定不变的, 而假定噪音交易者

在 bull ish与 bearish状态间的转换则似乎意味着

这种  bul lishness!水平在研究期间内实际上发生

了变化.故本文按照对于噪音的惯常性理解,假定

整个研究期间 #
*

= 0, #t ~ N (0, �
2
#)

∋ .故噪音交

易者在 t期对 t+ 1期风险资产价格的预期为

tP
n

t+ 1 = tP
e

t+1 + #t ( 7)

噪音交易者的另一个重要属性是其预期偏差

的不可预知性,具体地说,就是所有投资者都不可

能得到对于预测噪音交易者未来期望偏差水平有

价值的信号.这一假定也是噪音交易研究方法的

核心之处,正是这种不可预知性造成了噪音交易

者风险,使理性投资者的套利不再是无风险的头

寸, 从而有效地阻吓了不能无限生存且风险厌恶

的理性投资者的无限头寸套利行为, 此时风险资

产价格则表现出过度波动、股权溢价以及均值反

转 (m ean�revert ing)等特征.

3. 7� 被动 ( passive) 策略投资者(

这种投资者无论风险资产价格如何变化, 总

是持有 1单位风险资产. 加入此种投资者主要有

两方面的作用:一是可以用这种投资者的收益水
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但是本文为了简化模型解析形式,假定噪音交易者对未来股息水平具有理性预期能力,即噪音交易者在 t期对 t+ 1期风险资产股息水

平的预期为 td
n
t+ 1 = td

e
t+ 1

本章模型的结论并不依赖于 #* = 0的假定.对此假定进行讨论的目的主要有二:一是简化本章模型的表示形式,二是为人工股票市场

参数选取提供依据.

此处的被动投资者的含义主要指这种投资者采用了买入 -持有策略,同时也强调这种投资者完全是价格的接受者.这一含义既不同于

DSSW中的 pass ive investor[ 17, 40],也不同于市场上一般意义的指数化.



平来代表市场的平均收益水平; 二是这种被动策

略投资者所使用的投资策略与真实市场中的  买
入 -持有 ( buy and ho ld) !策略非常相似,故而以

此检验这种策略的相对收益水平. 同时,由于这种

投资者既不发出交易指令,也不参加交收,仅是价

格的被动接受者,故不影响资产价格的决定.

3. 8� 市场出清机制
模型不考虑市场中的摩擦 (手续费、税收、做

市商价差、卖空成本等 ), 假定风险资产仅在集中

竞价的市场中交易,噪音交易者和 BSV投资者的

数量分别是 ∃n和 ∃b,与文献 [ 17]类似,将投资者

的总数单位化为 1, 则理性预期投资者的数量是

1 - ∃n - ∃b.此时市场出清的条件是

( 1 - ∃n - ∃b )x
e
t + ∃nx

n
t + ∃bx

b
t = 1 ( 8)

其中, x
e
t、x

n
t 与 x

b
t 分别代表 3类投资者在 t期的需

求函数.

4� 实验与数据分析

4. 1� 实验设计
本文人工股票市场代码设计是在 SFI ASM

2. 4基础上修改完成的.这主要考虑 SFIASM (以

及其前身 sfsm )中的 BFagen ,t在满足一些技术要

求的 前提 下, 即 使 存在 模 型误 配 ( model

m ismatch) ,经过充分训练后对风险资产价格的预

期仍能充分地接近完全理性预期价格.

并且,目前的 2. 4版本较 2. 2版本在 BFagent

的封装与位运算方面进行了全面的改进. 故本文

的人工股票市场直接修改了 SFI ASM 2. 4

( GNU )代码,使之在市场结构与投资者特征方面

与本章模型相一致,而没有直接在 Sw arm仿真平

台上构建新的人工股票市场.

具体而言, 本文主要从下述方面修改了 SFI

ASM 2. 4) .

1)引入了被动投资者、噪音交易者以及 BSV

投资者.被动投资者的需求量设定恒为 1, 噪音交

易者与 BSV投资者的需求函数则分别以式 ( 7)与

式 ( 5)两式所给出的那样设定.

2) 重新设计了市场出清价格的确定方式.在

SFI ASM 2. 4中, 市场价格由 RE、SLOPE或者

ETA 3个交易商∗ ( specialist)中的 1个确定. RE

交易商是设计者为检验 BFagen t学习能力而设定

的, 并不 能 真正 撮合 交 易, 仅可 以 依据

Bray( 1982) 中的均衡价格计算公式给出市场价

格. SLOPE与 ETA交易商以最大成交量为原则撮

合交 易 时 分 别 需 要 依 赖 GA 投 资 者 与

ANN ( art if ic ia l neu tra l netw ork)投资者提供的除

需求外的额外信息, 而这种信息却是本文中除理

性预期投资者外的其他 3类投资者所不能提

供的.

所设计的新市场出清价格确定方式充分考虑

了本文中投资者均具有显式的需求函数这一特

点, 通过求解供求均衡设定出清价格,同样也能得

出连续拍卖的均衡市场价格. 这种做法与采用

SLOPE或者 ETA交易商比较还具有两个优点:一

是出清价格计算准确, 在 SFIA SM 2. 4中采用缺

省参数计算时, 5%的交易不能实现供求均衡,只

能通过配给的方式出清. 另外新的做法不需要通

过反复试算确定价格, 因而可以较大幅度地提高

代码执行效率.

3) 为了数据处理上的方便, 在 BFagen t完成

训练 (运行 150 000 periods)后,重新将所有投资

者财富设定为 1 000, 风险资产持有量设定为 1

单位.

4) 技术层面上,输出数据中增加了风险资产

股息水平以及不同策略的投资者财富等变量.

此处仅是从金融经济学角度描述了本文对于

SFIA SM 2. 4的修改, 具体修改细节可以参见修

改后的代码. 在本文后面的表述中, 将修改后的

SFIA SM 2. 4简称为  s�ASM !.
本文分别采用不同的随机种子运行 s�ASM共

24次 ( runs), 每次运行 s�ASM交易 20万次, 并将

市场数据 (包括: 价格、成交量、股息、每个投资者

财富 ) 记录到输出数据文件中供分析之用.

4. 2� 投资者财富简单统计特征
这一节主要分析 20万次交易完成后,不同策
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由于篇幅限制,本文无法将代码的改动之处在附录中列出.笔者已经将代码上传至: h ttp: / / sv�asm. cvs. sou rceforge. n et /,并本研究代码

为 sou rceforge. net的 AFL( academ ic free l icen se) 项目.

此处的 sp ec ial ist与现实中 NYSE的  专家 !差别很大,故译作  交易商 !.这是因为 SFI ASM中的 specialist既没有库存,且在报价时也并

不存在买卖价差 ( b id�ask spread) .



略投资者的财富水平. 由于 s�ASM 中在完成投资

者训练 ( 150 000 per iods) 后, 将所有投资者的财

富重新设定为 1 000, 故研究 20万次交易完成后

不同策略投资者的财富水平, 也就相当于研究不

同策略投资者在这 5万次交易中所获得的平均收

益率.

表 3是对 20万次交易完成后不同策略投资者

的最终平均财富水平简单统计特征的描述.
表 3� 不同策略投资者的最终平均财富水平简单统计特征

Tab le 3 S tat ist ics on th e f ina lw ealth o f investorsw ith d if feren t strategies

被动投资者 理性投资者 噪音交易者 B SV投资者

均值 208 561. 0 217 137. 5 193 110. 5 215 435. 1

中位数 206 179. 3 212 524. 5 191 587. 8 213 090. 2

最大值 264 752. 9 269 392. 0 252 055. 1 272 811. 5

最小值 175 425. 4 182 649. 9 156 595. 6 183 516. 2

偏度 0. 632 203 0. 523 544 0. 598 503 0. 718 802

峰度 3. 327 293 3. 024 963 3. 441 235 3. 437 438

JB检验值 1. 705 841 1. 097 018 1. 627 511 2. 258 055

概率 0. 426 168 0. 577 811 0. 443 191 0. 323 348

总和 5 005 465. 5 211 301. 4 634 652. 5 170 442.

总方差 1. 02E + 10 9. 64E + 09 1. 11E + 10 1. 03E + 10

实验次数 24 24 24 24

� � 表 3表明, 各组 agen t最终平均财富水平为

RAT IONAL > BSV > PASS IVE > NO ISE. 但是

RAT IONAL组与 BSV组 agen t最终平均财富水平

差别较其他组间差别更小, 且在中位数排序方面

两组颠倒了次序.

表 3提供的另外一个重要信息是各组 JB统

计量都比较接近 1, 从统计意义上不能显著拒绝

各组最终平均财富水平服从正态分布这一假

设.这为下一小节中采用 ANOVA方法判别各组

平均财富水平差别提供了统计方法层面上的

依据.

4. 3� 各组 agent最终财富水平比较

为了更准确的判别各组 agent的期望投资收

益水 平是 否不同, 本小节 采用 方差 分析

( ANOVA )方法,对各组 agen t最终平均财富水平

进行检验.

首先检验 4组 agent最终平均财富水平的期

望值是否相同.

原假设

E (W
F
PA SSIVE ) = E (W

F
RATIONAL )

= E (W
F
NO ISE ) = E (W

F
BSV )

其 中, W
F
l ( I = PASSIVE, RAT IONAL, NO ISE,

BSV )为各组 agent最终平均财富水平.

备择假设 上述 4个期望之中的任意两个不

相等.

检验结果,如表 4所示,表明原假设在统计意

义上明显不能成立,各组 agen t的最终平均财富水

平的期望值并不完全相同,但每两组 agent的最终

平均财富水平期望值是否不同还需进一步判别.

通过两两分别进行 ANOVA检验, 可以得出

如下结论:

1) 可以显著地判定噪音交易者的最终财富

水平要低于其他 3类投资者, 即

表 4� 各组 ag ent最终财富水平 ANOVA检验

T ab le 4 S tatist ics ofANOVA on th e w ea lth of d ifferen t grou ps o f agents

平方和 自由度 平方均值 F统计量 概率

组内方差 8. 628 69e + 009 3 2. 876 23 e+ 009 6. 43 0. 000 5* *

组间方差 4. 118 04e + 010 92 4. 476 13 e+ 008

总方差 4. 980 91e + 010 95

� � � � � � � * * 显著性水平为 1%
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� � E (W
F
PA SSIVE ) > E (W

F
No ISE )

E (W
F
RATIONAL ) > E (W

F
NOSE ),

E (W
F
BSV ) > E (W

F
NO ISE )

2) ANOVA 结 果 比 较 显 著 地 支 持 了

E (W
F
RATIONAL ) > E (W

F
BSV ) , (F 值为 0. 08) 这一

假设.

3)不能显著否定 E(W
F
PA SSIVE ) = E(W

F
RATIONAL )

与 E (W
F
PASS IVE ) = E (W

F
BSV )两个假设 (F值分别为

2. 05和 1. 27) , 而根据表 3提供的信息似乎表明

上述两个等式难以成立. 关于这两个关系将在下

面一小节进一步讨论.

4. 4� 更多交易的实验结果

上一小节中的分析还不能很好地判别

PASS IVE组与 RAT IONAL以及 BSV两组 agen t最

终平均财富水平期望值间的关系. 故在完成 24组

20万次交易的实验后,又进行了一组 50万次交易

的实验. 仅进行一次更多交易实验 ( long leng th

run)的原因,如 Lebaron
[ 35]
所述,  是由于进行多

次更多交易实验过度地消耗了宝贵的计算时

间 !. 加之关于 E(W
F
PA SSIVE ) = E(W

F
RATIONAL ) 与

E (W
F
PA SSIVE ) = E (W

F
BSV ) 两个假设的检验并非是

本文关注的主要问题, 故未花费更多的计算时间

生成足够多的数据进行统计检验.

图 1显示了该组实验中各组 agent平均财富

水平在 40万次交易后的变化情况.为了更清晰地

表述各组 agent相对财富变化水平, 图 1将

PASS IVE组平均财富水平指数化为 100, 其他各

组 agent平均财富水平也相应进行指数化.

图 1对上小节中的一些结论提供了进一步

的支持. 从该图中可以看出 PA SS IVE组 agent的

平均财富水平较 RAT IONAL组以及 BSV组的平

均财富水平明显偏底. 而 RAT IONAL组与 BSV

组的平均财富水平互有高低, 未表现出明显

差异.

5� 实验结果讨论

1) 市 场 的 信 息 不 效 率 ( informa tion

inef fic ient)特性并不意味市场中存在无风险套利

机会.

图 1� 更多交易实验中的各组 agent平均财富水平

F ig. 1 Resu lt s on th e w ea lth of d ifferent groups of agents

in the simu lat ionw ith m ore period s

正如 Barberis和 Tha le r
[ 42]
所述: 虽然  价格

正确 !意味着  没有免费午餐 !, 但是  价格错误 !

并不必然意味着  存在免费午餐 !. 在逻辑上提出

这一论断并不困难, 但是在有效市场假说提出后

的 40多年里, 众多学术界与业界人士却仍然在不

断试图寻找  并不必然存在的免费午餐 !.

套利限制与非理性投资者行为的不可预知性

使得理性投资者不能进行无风险套利, 上述两个

因素加上套利者风险厌恶的特性共同限制了套利

者套利头寸的规模,从而保证了市场均衡的存在,

但也同时意味着这样的市场中不存在  免费

的午餐!.

2) 即使在信息真实免费的市场中,套利者也

并不能击败所有的非理性投资者.

本文模型是信息对称的模型,在 s�A SM中,所

有 agent所能获得的信息完全相同并且都真实准

确. 但是即使是在这样的市场中, 具有理性预期能

力的投资者所能获得的期望收益也并不高于某些

特定策略的非理性投资者.

在 s�ASM中,理性投资者所能获得的期望收

益水平并不高于 BSV投资者的期望收益水平.

得出这样的实验结果固然有趣,但并不奇怪.

这与 BSV投资者的预期形成方式、噪音交易以及

市场结构等的特征存在必然的联系. 简单而不太

精确地讲, BSV预期形成方式在一定程度上是从

现实市场中信奉线图的技术交易派投资者行为中

抽象出来的,这类投资者有时认为市场存在趋势,

于是追涨杀跌;而有时又认为市场会出现反转.更
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重要地是这类投资者对未来的判断完全依据历史

数据,而作为市场参与者, 他们也同时在  创造着

历史和历史数据 !. 如其所述, 风险厌恶的理性套

利者不愿构建过大的头寸来将市场价格拉回到信

息效率价格,故市场价格在两者共同作用下会出

现过度反应与均值反转的特性, BSV投资者就又

可能从其本身  创造 !的价格波动特征来获取

利润.

举例如: BSV投资者在风险资产价格呈上涨

趋势一段时间后, 认为价格继续上涨的可能性更

大, 于是在未来一段时间,他们就愿意以高出信息

效率价格的成本购买风险资产, 而这种行为则会

促使风险资产价格进一步上涨, 直到随机扰动使

BSV投资者相信价格下跌的可能性更大时, 才会

逐渐结清头寸.理性预期投资者能够事先预知这

一过程的某些特征,不会从中亏钱,但是其风险厌

恶的特性,也限制了其利用这些特征进行套利的

规模.而噪音交易者的存在则为上述两种投资者

通过上述过程获利提供了交易对手.

于是 BSV投资者通过  创造!价格偏离信息

效率价格的过程获利, 理性预期投资者则通过认

识并利用这一过程进行一定规模的风险套利来提

高其期望收益水平.从长期来看,噪音交易者作为

二者的交易对手将会亏钱.

当然上述命题是基于噪音交易者存在而提出

的. 如果市场中并不存在噪音交易者, 则 BSV投

资者会被  击败 !,图 2则反映了 s�ASM中全部噪

音交易者改为被动投资者后的一次运行中投资者

财富变化情况.

图 2� 不存在噪音交易者的市场中各类 agen t平均财富水平

F ig. 2 The w ealth of d if feren t group s of agen ts,

w hen th ere is no n oise t rad er in the art ificialm ark et

这与 So ros
[ 43]
的  反身性 ( re flex iv ity) !颇有

相似之处, 但是 Soros
[ 44]
仅是通过其投资实践经

验提出的对现实市场规律的思考, 而未加严格的

学术证明,甚至如其自己在该书前言中所述,  甚

至不是一件成品!.

3) 信息不效率的市场中,被动策略不是最优

策略.

如 M alk ie l
[ 44 ]
所述, 有效市场假说的直接推

论就是被动策略是  好!的投资策略, 既不需要进

行分析,还能获得与努力分析相同的期望投资收

益. 而这一策略在市场价格出现错误的时候,就不

再是一个  好!的策略,虽然此时市场价格仍然不

可预测.

实验结果表明,与理性预期投资者以及 BSV

投资者相比,被动策略投资者只能获得较低的投

资收益水平.

但这并不意味着被动策略是  坏!的策略,只

是说其不是最优策略.这是由于在交易过程中,被

动策略投资者并没有输钱给理性预期投资者或者

BSV投资者,而仅仅是赚的不如他们多罢了.

4) 噪音交易容易导致投资失败.

实验结果显著地说明了噪音交易者  赚钱的

能力 !最弱.如 Friedman
[ 6]
所提到的那样,噪音交

易者在交易中将会输给理性套利者.

但是与 F riedman
[ 6]
不同, 本文认为噪音交易

者作为一类投资者不会从市场中完全消失, 原因

有如下两点:首先是噪音交易者虽然输给了理性

套利者, 但是从财富的绝对量来看, 并没有亏损,

只是赚得较少.更重要的是, 虽然噪音交易者从总

体来看,赚得较少或者在不断亏钱,但是在现实市

场中,不同的噪音交易者个体却在不断地进出市

场, 而噪音交易的动机往往是出于其他消费性因

素, 从而保持了噪音交易者作为一类投资者不会

被  消灭!.

基于上述解释,可以重新理解本文模型:理性

预期投资者可以被理解为成功的套利者, 并且其

套利经验是可以世代相传的, 这与 s�ASM中此类

投资者所采用的 GA算法也是一致的. BSV投资

者可以看成是  线图专家!, 其经验也可以世代相

传, 具体体现在 s�ASM中此类投资者所采用的 GA

算法与贝叶斯更新信念的方法. 而噪音交易者则
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可以被理解成各世代随机出现的个体, 经验并不

互相传承,具体体现为其认知偏差是无记忆的白

噪声过程.

5) F riedm an假说成立需要一定条件.

如果噪音交易与套利限制同时存在, 则套利者

就不能最终  消灭!所有的非理性行为,于是市场价

格将偏离信息效率价格;而正是由于这种价格偏差

的存在,使 BSV投资者能够获得额外的投资收益.

上述两个命题互为前提,最终的结论是:在存

在套利限制与噪音交易的市场中, BSV投资者能

够获得与理性预期投资者相同水平的期望投资收

益, 从而不会  必然被市场所淘汰!. BSV投资者

的存在与获利方式则必然会对风险资产价格产生

作用,从而导致价格在绝大多数时间偏离信息效

率价格.

这一结论与现实市场中的情况更为接近. 技

术交易与风格投资 ( sty le invest ing) 并未由于现

代投资理论的出现而完全消失. 被动策略基金曾

经在美国共同基金 ( mutua l funds) 市场中占据了

相当大的份额,但最终下降并稳定在共同基金市

场规模的一个相当但不绝对大的份额水平. 采用

技术分析的共同基金经理的比例在上世纪七八十

年代大幅下降,但并未最终消失,而是同样稳定在

一个不太低的水平上. ( B ernste in
[ 45]

)

故 F riedman假说之成立需要一定条件. 在本

文的市场条件下, F riedman假说并不成立. 具体

而言,噪音交易与固定投资期的限制,导致风险厌

恶的理性套利者不愿构建过大的套利头寸, 而

BSV投资者特定的投资方式又为其自身生存  创

造了空间 !, 使其可以获得与理性套利者相当水

平的投资收益.在这样的市场中,理性套利者虽然

也可以  消灭!一些非完全理性的投资者,但是对

于另一些具有特定心理认知偏差的非理性投资者

却完全无能为力.

6� 结束语

通过计算实验金融方法对不同策略投资者投

资收益水平的研究,提出了一组 Fr iedm an假说不

能成立的条件,即在套利限制、噪音交易以及风险

厌恶等因素的共同作用下, 理性预期的套利者并

不能获得较 BSV投资者更高的总资产期望收益

水平或者更低的破产概率.故从长期来看,市场中

将不仅仅存在具有理性预期能力的套利者, 具有

某些特定心理偏差的非理性投资者 (在本文中是

BSV投资者 )也能长期存在, 并获得不低于理性

套利者的期望收益水平.

另外,在计算实验结果的分析过程中,还发现

了一些投资策略方面的结论,包括:在信息不效率

的市场中,被动投资策略不是最优策略;噪音交易

策略将显著获得较低的期望收益水平和较低的经

风险调整的期望收益水平等.

从近期来看, 未来研究着重分析计算实验金

融模型鲁棒性方面特征.主要包括:不同策略投资

者相对比例变动对模型结果的影响研究、其他类

型非理性投资者 (如: new sw a tcher或者 momen tum

trader, HS
[ 43]
等 )与理性套利者相对收益水平比

较、以及非理性投资者心理偏差强度对其收益水

平影响等方面的研究.

在较长时间内, 非理性投资者的学习行为

(例如贝叶斯学习行为、行为理性学习行为以及

有限理性学习行为 ) 对其本身心理偏差、市场均

衡价格以及投资者相对收益水平的影响将是一个

重要而有趣的研究方向.
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Strategies and investm ent returns: Agent�based computational f inance per�
spective

ZHANG Yong�jie1, ZHANG Wei
1, 2
, X IONG X iong

1

1. Co llege ofM anagement and E conom ics, T ian jin Un iversity, T ianjin 300092, Ch ina;

2. Department of F inance, T ian jin Un iversity o f F inance and Econom ics, T ian jin 300222, China

Abstract: Agent�based Computationa l F inance ( ACF) research is carried out to solve the survival prob lem s

and to exam ine the Friedman hypo thesis. Experiment resu lts ind icate that rat iona l expection investors and BSV

investors w ill ach ieve the same expected rate o f returns on totalw ealth and w ill also confront the same probab il�
ity o f bankruptcy, wh ich means that rat iona l arbitrageurs cannot " e lim inate " BSV investors even in the

long run.
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