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摘要: 相对于短期实际利率、消费、红利的波动而言, 理论界称股价波动水平异常偏高的现象

为  股市波动之谜!.以往研究表明,羊群行为和市场情绪的协同作用会引发股票市场的波动.

在计算实验平台上,通过协同模拟 agent间的模仿和市场情绪信号,在实验中观察到明显的协

同羊群行为所引发的股票价格泡沫或崩溃.对羊群行为的研究既考察了 agent的私有信号,又包

含了总体的市场影响,发现羊群行为和收益波动存在较强相关性的证据.将计算金融实验方法用于

行为金融研究具有较强的理论价值,同时对投资者和监管方来说都有一定的借鉴和参考意义.
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0� 引 � 言

学术界和实务界都将证券市场巨幅波动看作

是值得探究的重大金融现象.无论是 1997年的亚

洲金融风暴、2000年的 IT股票泡沫破灭, 还是由

美国次贷危机引发的全球金融危机, 人们都可以

看到证券市场巨幅波动给投资者和市场带来的恐

慌. 历次市场波动都存在比较一致的特征:相对强

烈一致的市场狂热情绪;市场投机气氛浓厚;资产

价格存在较大泡沫; 崩溃发生前市场的持续上涨

通常超过 1年, 并且上涨的速度越来越快;市场崩

溃发生比较突然,大多数投资者来不及反应,通常

都会引起市场恐慌等.

传统金融理论通常基于微观市场结构下不同

交易机制的影响来解释市场波动的原因.如 Laut�
erbach和 Ben�Zion[ 1]以 1987年 10月的股灾为对

象, 对这种剧烈波动行情进行了研究,指出证券交

易中投资者的程序化交易策略和  熔断 !制度

( circuit breaker) 对市场崩溃可能产生影响.

So rnette等
[ 2]
对 1987年 10月前后一段时间纽约

股票交易所标准普尔 500指数的时间序列特性进

行了考察和分析, 发现股市崩溃之前市场一些先

验性的指数行为特征, 和股灾发生以后市场放缓

的波动特征.同时还发现,市场崩溃发生前后这些

指数特征的变化显示出动态对数周期特征的关

键点.

事实上来自行为金融学的许多研究证明,市

场波动有更长的持续时间和更隐晦的发生机制.

Farmer
[ 3]
指出,理性预期模型很难解释因资本市

场内部动态性所导致的市场过度波动和其他现

象. 他研究了市场订单所体现出来的非均衡价格

信息规则的变化,尝试将市场简单和现实的假设、

价格模式和交易策略组合在一起, 探索拥有趋势

交易者和基本面交易者的人工市场, 最终发现这

两种异质投资者的线性结构组合会引发价格的爆

发和崩溃循环,而且时间跨度为几年到几十年.

Fa lkenste in
[ 4]
和 Werm ers

[ 5]
的研究都证实了

羊群行为能够加速市场价格的调整过程. Avery
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和 Zemsky
[ 6]
等认为, 羊群行为是模仿别人的行

为, 即在别人购买时也购买, 在别人出售时也出

售, 因此可能放大外来的对股价波动的冲击,投资

者之间行为的模仿、传染产生了价格泡沫,使价格

偏离基本价值.张红伟和毛前友
[ 7 ]
对中国证券市

场的研究也发现了市场上投资基金的羊群行为会

影响市场波动. Johansen和 Sornette
[ 8 ]
认为, 市场

崩溃是相互影响的连续下降 ( drawdown )的持续

性过程,带有与心理特性相关的记忆特征,尤其是

受投资者看待亏损的观念和参考点选择的影响.

Sh iller
[ 9]
从投资者信心泡沫和从众行为的视角来

解释 1987年美国证券市场巨幅波动的产生, 他认

为投资者信心泡沫的高涨以及不断抬升的价格会

形成乐观的市场情绪, 这种情绪和买入羊群产生

协同,催生了市场泡沫, 最终引发市场崩溃. 王美

今和孙建军
[ 10]
通过构造中国投资者情绪指数对

投资者情绪与市场波动的关系进行了实证研究,

结果表明投资者情绪的变化显著影响沪深两市的

收益,并且显著反向修正沪深两市收益的波动.宋

军和吴冲锋
[ 11- 12 ]

使用 CSSD方法检测到了中国

股票市场的羊群行为, 并对股评家的羊群行为进

行了综合实证.

但正如许多学者指出的那样, 以往行为金融

学的研究存在两方面的局限性:宏观方面,试图推

翻 EMH的实证研究多是事后研究法, 无法满足

EMH检验必须是预期收益的要求, 而且存在数据

挖掘之嫌;微观方面,规范分析对投资者有限理性

及依托的心理学证据也大相径庭, 缺乏普遍意义

和解释力的框架支撑.因此, 许多学者开始寻找更

合适的工具与方法
[ 13 ]

.

Santa Fe Institute ( SFI) 研究人员 Authur

等
[ 14]
使用基于 agent的计算机模型来研究资本市

场, 建立人工股票市场 ( artificia l stock m arke,t

ASM ),开创了实验金融学的先河. 实验金融学又

称计算金融学,随着计算机技术,特别是人工智能

技术的发展,对金融市场进行定量仿真与实验,以

期得到启发性结论. 这种方法在既定的市场结构

下通过研究市场微观层次 agen t(投资者 )的行为

来揭示市场宏观特性形成的原因, 弥补了传统行

为金融研究方法的缺陷.

引入上述方法, 不仅为行为金融研究提供了

新的思路和内容, 同时也为行为金融的理论发展

提供了某种实证支撑, 并对金融市场微观结构领

域的研究具有重要的推动意义. 因此, 本文认为,

计算实验方法可以为揭示市场波动的内部机制提

供强有力的支撑, 弥补传统研究方法的缺陷和不

足. 基于此,本文利用计算实验平台上 agen t之间

的交互作用来研究受协同约束的羊群行为是否是

引发市场波动的内部机制,希望能够从更深层面

揭示证券市场波动的最基本的动因.

1� 协同羊群行为模型

根据 Johansen和 So rnette
[ 8]
的观点,世界上所

有的交易者都被组织进既是意见来源, 又是互相

之间形成局部作用与影响的,由家庭、朋友、同事、

合约等构成的一个网络. 基于此, 定义  邻居 !的
概念为:与某一主体 A直接连接的世界范围内的

人形成了一个集合, 而其他的影响资源则包括报

纸、网络、电视等.

因此, A的意见将由两种力量左右: � 共同受

到媒体影响的 A所在集合的整体的意见; # 自己
接收或生成的特异信号.根据羊群行为的概念,可

以假定主体会模仿构成集合的  邻居 !的意见,而

不通知对方. 那么, 市场中将会存在两种力量:秩

序以及无序或者异质.

为使问题简化,设网络中的投资者为 i = 1,

2, ∃, I,N 为市场中投资者的总量, 并且 N ( i)为

与主体 i直接连接的主体集合.设 i只能在两种状

态中任选其一: S i = - 1或 S i = 1, 分别表示买或

卖、牛市或熊市、乐观或悲观等等. 仅仅基于 i的

邻居N ( i)昨天 ( t- 1)的执行信息 S i ( t- 1)的集

合, i就可以形成昨天 ( t - 1)的策略 S i ( t- 1)来

形成它的最大化收益. 也就是说, i的最优决策是

基于它的邻居所抽象出的最可靠的市场情绪表现

而形成的  投票 !结果,即对所有邻居竞争结果的

模仿.与邻居所形成的影响相比, 这种决策显然可

能背离了自己独有的直觉, 这种独特行动可以通

过依赖邻居或其他主体决策的随机部件被模型捕

获. 直观来看, 主体 i对主要意见的顺从为何是优

化的原因,是由于价格的运行方向决定于供求规

则, 这也揭示了进化法则引致令人关注的自组织

模式的一般特征.

考虑到网络中的交易者沟通渠道缘自它们之
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间的信息交换,令N ( i)与 i直接通信.交易者买卖

某一资产的价格 p ( t )决定于以 �t为单元的时间

上离散的函数.最简单的方式是,每个主体每次仅

买卖 1个单元的资产, 定量化为 S i = 1 (买 ),

S i = - 1 (卖 ),主体可以基于所有包括在 ( t - 1)

时刻的信息以价格 p ( t- 1)进行交易, 资产价格

的波动通过所有交易者的行动的简单汇总

%
N

i= 1
S i ( t - 1)加以体现.如果%

N

i= 1
S i ( t- 1)的值为

0,则表示买卖数量均等, 价格不变,供求表现为完

美均衡; 如果结果为正, 表示资产供不应求, 否则

相反.而通过在价格波动中加入随机部件的简单

方法实现其他施加于价格变化的影响, 它符合常

见的对数正态随机漫步过程, 而集中模仿的供求

平衡会导致一些组织化现象.

在时刻 ( t- 1), 当公布价格 p ( t- 1),交易者

i选定策略 S i ( t - 1) 并持有至 t, 就可以通过

( p ( t ) - p ( t- 1) ) &S i ( t- 1)判断其收益或损失.

为了定义最优策略 S i ( t - 1), 交易者须计算期望

收益:即给定 i的历史信息与头寸,选择使其期望

收益最大化的 S i ( t - 1). 由于价格的变化基于一

般意见, 因此最优策略就是 %
N

i= 1
S i ( t - 1)为正则

买, 为负则卖. 上述过程中, 关键在于给定交易者

如何判断其他交易者所决定的因供求平衡形成的

价格漂移. 对交易者 i来说最可行的办法就是汇

总 N ( i), 并从该信息中构造其对价格动态的

预期.

基于上述状态规则, 价格波动可与交易者的

行为汇总相匹配, 而 i最好的猜测结果就是价格

变化将来自于它对  邻居 !的交易策略的汇总,而

且希望这一猜测对市场整体也是相当可靠的一个

 范例 !.交易者实际上经常沟通信息, 在行动之

前就互相进行了信息有效交换. 交易者期望最大

化收益即头寸清楚地决定于其所有  邻居 !行动

汇总后形成的信号,以公式表示为

S i ( t- 1) = sign
(
K %

j∋ N i

sj + �i ) ( 1)

因此,头寸 S i ( t - 1) 就是基于 i关于从  昨

天 !到  今天!的价格变化 ( p ( t ) - p ( t- 1) )的最

优预期的最大报酬. �i为噪声 (异质项, 表示投资

者之间的异质性 ). 式 (1)描述了给定交易者从它

的主要邻居中形成的最优投资策略, 同时也顾及

到其邻居可能对市场整体给定非正确行为预期的

一些非寻常 (噪声 )捕获的可能.

式 ( 1)刻画了 ( t- 1)时刻投资者基于私有信

息形成最大收益的决策依据.但是,投资者除考虑

私有信息外,决策过程还会受到公开信息的影响.

设式 ( 1)为某一主体在给定时间点的状态, 那么

在下一瞬间, 新的 �i 将对它的邻居传播新的影

响, 主体也将改变状态. 即当市场的发展趋势比较

明显的时候,投资者的决策会受到某种市场总体

情绪 (牛或熊、乐观或悲观等 ) 的作用, 大量投资

者发现自己突然陷入一致性的系统化情绪, 这其

实就是群体心理在市场中的协同,因此,考虑到这

一情况,对公式 (1)进行如下修改

S i ( t- 1) = sign
(
K %

j∋ N i

sj +  �i + G
)

( 2)

这里, G为全局影响参数, 系统状态的正负发

展情况会因 G > 0或 G < 0而有所不同,即式 ( 2)

的主体瞬时意见将因这一参数的存在而受到全局

性制约.直观地解释是: 交易者除了考虑邻居的意

见之外,还要参考市场整体情绪, 即将参考小团体

和市场气氛的协同而形成羊群行为的决策.

该模型的最主要特点是个体会形成关于到达

信息的性质以及它对未来价格评估影响的情绪.

这种关于市场的情绪会被个体所感知, 引导他做

出买或卖的决策.这里, 好的情绪是指主体认为这

些信息利好,并且产生了他 /她的投资在未来能增

值的预期;而坏的情绪则是指主体认为这些信息不

利,并因此认为他 /她的投资在未来将会贬值.

如果个体是 EMH中的主体, 他们的情绪反映

的只是信息本身. 但是, 在本文的模型中, 由于是

异质和有限理性的主体, 情绪的形成不仅有信息

本身,还有用语言或以其他方式传达的个体周围

主体的情绪以及个体自己的特质. 这个特质会影

响他对信息和朋友情绪的解释.因此,这些要素一

起促使个体产生某种情绪, 并且最终导致了买或

卖的决定.

2� 实验设计

2. 1� 交易策略

根据式 (2)所定义的模仿策略羊群模型, 构
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造实验环境下的交易规则, 这是交易者决策的基

础. 在每个时间步长中, 新信息到达市场记为 It.

EMH的结论是用能反映投资者的投资期和对风

险的预测的比率,对期望价格贴现以后的价值.本

文在实际的金融计算中使用转化后的概率, 即风

险中性概率 ( r isk neutral probab ilit ies),对同样的

投资期使用无风险贴现率来计算预期价格的现

值, 资产的期望收益应该为 0(价格是不定向的 ).

这就意味着既然以贴现后的期望价值解释价格并

据此认知信息,那么到达市场的信息贴现以后,不

应该让人有偏积极或是偏消极的感觉. 因此假设

信息是不定向的随机变量, 其概率分布以 0为中

心,左右对称,而获得信息的概率服从均值为 0,标准

差为 1的正态分布 (对这种分布的另一种解释可能

是在足够小的时间段内,信息或多或少是不定的 ).

把信息分为两类, 即好消息 ( + 1), 坏消息

( - 1),从这个意义上说, 在 t时刻有: 1) I ( t) ~

N ( 0, 1); 2) 如果 I ( t) > 0, 则 Q ( t) = 1, 否则

Q ( t) = - 1.其中, I ( t) 表示新信息 (简称信息 ),

Q ( t)表示公开信息所形成的涨跌信号.

为此,引入以下假设: � 个体有限理性; # 个

体是异质的; ( 个体愿意接受同仁们对信息的定

性判断; )交易者网络是二维的晶格, 每个交易

者有 8个近邻,而且边界条件是周期性的.

基于上述假设, 实验将模拟从无组织到集中

性买卖的聚集而形成有组织状态, 买的羊群聚集

导致市场价格上升, 卖的羊群聚集引发市场价格

下跌.主体可以在某时刻买卖某资产,买卖决策基

于其私有信息 (随机或考虑相邻主体的决策 ),决

策模型参考式 ( 2)改动为式 ( 3).

即 agent的交易策略为

Si ( t) = sign K i %
8

j= 1
Sj ( t ) + A iQ ( t) + �i ( t)

(3)

其中:符号函数在自变量为正时取 + 1, 在自变量

为负时取 - 1; K i表示交易者 i受朋友情绪影响的

倾向; %
8

j= 1
Sj ( t) 表示交易者 i的朋友的情绪集合;

A i表示交易者 i对信息的敏感度; �i ( t )为随机项,

用于控制每个个体对信息的独特的解释 (异质

项,设置为服从均值为 0的正态分布,其标准差可

由用户控制 ). S i ( t)表示交易者 i对信息的情绪,

如果是好的 (看涨 )交易者将会买入, 如果是坏的

(看跌 )交易者将会卖出.除信息的定性性质是通

用的,每个构成符号函数的自变量的要素都是因

人而异的.

2. 2� 市场出清与交易规则

实验运行过程中, 由做市商吸收所有未撮合

订单,并据此制定新的价格. 根据 Farm er
[ 15]
提出

的对数线性市场影响函数,有

y ( t ) = ln p ( t ) - ln p ( t- 1) =
w ( t)

L
( 4)

其中: w ( t )为净订单量; L 为流动性参数, 且设

L = !, 则 w ( t) /L = w ( t) /!. 所以根据 Ponzi和

A izaw a
[ 16 ]

, w ( t) / !反映了市场的总体情绪.当然

p ( t ) = p ( t - 1) + w ( t) /!

其中, p ( t)表示对数收益.

现在定义易受其他交易者情绪影响倾向

( propensity)的认知规则, 假定个体交易者有易

受其他交易者情绪影响的基本倾 向 ( base

propensity),如果一个好 /坏消息被证实和市场

动向方向一致,则个体交易者的易受影响的倾向

被设定为他 /她的基本倾向加上 /减去收益; 否则

个体交易者的易受影响的倾向被设定为他 /她的基

本倾向减去 /加上收益,即K i的确定方式如表 1

表 1� 有限理性 ag ent的外部情绪影响

Tab le 1 The externa l em ot ional im pact on lim ited rat ional agen t

个人认知 市场表现 K i

好消息 确认 K i = K i ( 0 ) + w ( t)

坏消息 确认 K i = K i ( 0 ) - w ( t)

好消息 相反 K
i
= K

i
( 0 ) - w ( t)

坏消息 相反 K i = K i ( 0 ) + w ( t)

� � 表中每个交易者受他人情绪影响的基值

K i (0) (base sent iment contag ion)被设定为从 0到

max�base�sentiment�contag ion(可 调 ) 之 间的 随

机数.

在这里,羊群效应通过参数控制,可视作某一

主体对其相邻主体的重要程度 (连接参数 ), 高者

可观察到羊群效应,低则视作无组织状态.投资者

形成羊群行为是随机的, 随机性可通过人为控制

均值与标准差来引致羊群效应的不同动态特征:

标准差越大, 周期性越小, 投资者的异质性 (私有
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信号 ) 就越占主导地位, 系统无序性就越明显; 均

值越高,市场就越倾向于有组织行为 (羊群性 ).每个

主体把接收到的均值与标准差视作信号, 作为主体

的私有策略.主体增加均值至正值, 就倾向于买; 主

体调高标准差,市场维持无组织状态就长一些.私有

信号的决定变量标准差也影响策略稳定性.

3� 实验运行结果与分析

3. 1� 人工股票市场的建立

通过比较模拟结果与真实数据的收益分布情

况, 从初始参数设定开始搜索能够使模型较好符

合真实世界的参数范围, 文中给出的参数取值是

其中的一组典型值.发现模型对规模参数,即主体

的数量和时间步长具有较强的鲁棒性, 而其他参

数的选取也均存在相当的可行空间, 绝大多数情

况下都能呈现模拟收益率尖峰后尾的总体特征,

但其程度对参数变化具有一定的敏感性, 这表明

本文所使用的模型在适合的参数条件下同样也可

用于模拟上证综指以外的其他金融产品.当然,对

完整参数空间的探索还有待进一步的研究.

本文选择的模型参数如下: 个体总数 N =

10 000,时间步长为 10 000, 正态变量 ei ( t) 的均

值∀ = 0,方差的基础值  = 0. 85, 受他人影响之

倾向的基础值最大为 0. 25, 对新信息的敏感度最

大值为 0. 03,而 != 1. 07. 运行结果表明,交互影

响会产生收益率尖峰厚尾的基本特征, 研究建立

的人工股票市场 (A SM )得到的模拟结果与多数

证券市场的实际情况接近 (图 1和图 2).

3. 2� 羊群行为与市场收益的波动
实验模型通过二维网络上邻近主体间 (周围

8个 )的相互模仿刻画了市场中的羊群行为,设计

如下指标度量羊群行为的程度:

1)用 A round( t)表示 t时期每个主体周围与

之持相同情绪的主体平均个数;

2)羊群行为的度量

HM ( t) = exp(A round( t ) - 4 ) /54. 6;

3)图 3的参数 max�base�propensity�to�sent iment�
contag ion = 0. 25; m ax�new s�sensit iv ity = 0. 10;

∀ = 0;  = 0. 900.

图 3� 羊群行为与市场收益

F ig. 3H erd ing b ehavior and m arket retu rns
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� � 从图 3中可以看到,市场中的羊群行为往往

伴随着较高或较低的市场收益, 客观说明羊群

行为的发生通常会导致证券价格的剧烈波动.

不仅如此, 图中显示, 代表羊群效应强弱的 HM

值越大, 市场收益的波幅也更为剧烈, 表明市场

上的羊群行为与市场波动程度存在明显的相关

关系.

模拟运行 2 500步后,共观测到 2 500组羊群

效应 (HM ) 和市场收益率值, 其中收益率为正的

子样本含有 1 274个观测值, 收益率为负的子样本

含有 1226个观测值. 羊群效应 (HM ) 对市场收益

率的回归结果见表 2.

� � 为了更好的了解不同市场环境下羊群行为

与市场收益间的关系, 分别模拟了卖出羊群和买

入羊群两种不同类型羊群行为与其对应的收益之

间的关系 (图 4). 实验模拟结果发现, 卖出羊群行

为与收益存在显著地负相关关系, 即高的 HM值

往往伴随负的市场收益,而且 HM值越大,市场收

益值也越低.同样, 在买入羊群行为中也发现了类

似的关系,买入羊群行为与市场收益之间存在显

著地正相关关系,高的 HM值将带来较高的收益.

图 5给出了标准化后的对数收益的累计分布

图, 将对数收益减去其均值并除以方差得到标准

化值.选取的上证综合指数样本范围为 1990年 12

月 19日至 2009年 3月 20日的日收盘价.可以看到

相比正态分布,模拟的结果更加符合真实市场收

益分布尖峰厚尾的特征. 说明本文通过实验建立

的人工股票市场的运行特征比较符合真实市场的

运行规律,得到的实验数据和分析结果有较好的

外部有效性.

表 2� 羊群效应 (HM ) 和市场收益率的回归结果

T ab le 2 T he regression resu lt s betw eenHM andm arket y ie ld rate

项目 全样本收益率 收益率为正子样本 收益率为负子样本

羊群效应

(HM )

1. 179* * *

( 104. 851)

1. 150* * *

( 78. 020 )

1. 221* * *

( 70. 469)

常数
0. 066* * *

( 37. 281)

0. 067* * *

( 27. 386 )

0. 065* * *

( 25. 074)

R 2 0. 815 0. 827 0. 802

修正 R 2 0. 815 0. 827 0. 802

� � � � � � 注:括号内为 t值; * * * 为 1%水平上显著.

图 4 a� 显著卖出羊群与收益间数量关系

F ig. 4 a Th e re lat ionsh ip b etw een ask h erd ing and retu rn s
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图 4b� 显著买入羊群与收益间数量关系

F ig. 4b Th e relat ionsh ip b etw een b id h erd ing and retu rn s

图 5� 真实市场数据拟合

F ig. 5 R ea lm arket d ata f itt ing

3. 3� 羊群行为与市场波动之间关系的稳健性检验

使用市场价格减去基础价格度量泡沫, 以 40

期的移动均线加上 1个正态变量作为基础价格.

发现市场崩溃的现象存在于绝大多数参数组合的

动态演化中,在不同的参数水平下均会产生泡沫

的变化过程,有时泡沫将以崩溃而告终,但有时泡

沫也可以平稳地消失.

图 6证明在投资者与周边主体相互模仿、相

互影响的市场系统中, 市场情绪由无序变为有序

的循环以及其所伴随的泡沫发展与崩溃现象对于

模型参数设定具有稳健性. 在不同的模型参数设

置下,均可以观察到羊群行为导致证券的市场价

格偏离基础价值, 并由此产生泡沫或资产价格低

估等情况.

图 6 a� 市场崩溃、收益与波动 1

F ig. 6aM arket col lapse, return s and vo lat il ity 1
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4� 结束语

运用计算实验金融方法研究金融问题在国内

目前还是一项崭新而富有意义的工作. 本文尝试

运用计算实验金融方法, 对近年来被主流金融学

界广泛关注的羊群行为与市场波动之间的关系进

行了研究.论文得到的主要结论是: 1) 对有限理

性的异质个体的模拟过程论证了仿真引致羊群行

为的判断是有效的; 2) 证实了投资者个体的同化

行为可引发市场震荡; 3) 借助自组织临界理论和

群体智能、社会仿真理论以及协同市场假说构造

基于市场协同背景的自我强化羊群行为投资策略

模型,在模拟环境下均发现了市场崩溃, 并且羊群
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行为和市场收益波动的相关性较强.

实验结果显示,伴随着羊群行为的发生, 资产

的价格和回报率表现出了较明显的波动: 当买入

羊群显著时,股票价格出现泡沫;当卖出羊群显著

时, 股票价格出现暴跌. 计算实验仿真结果证明,

受市场情绪左右出现协同的羊群行为可以引发市

场波动, 这种现象可以理解为市场波动的内生

机制.

本文研究结论的现实意义在于, 由于从公开

数据中, 一般无法直接观察到市场中投资者的私

有信息,但是在市场中的协同情绪影响下,羊群行

为逐步聚合,影响规模与范围也逐渐扩大,从市场

公开数据就可以发现明显的羊群信号. 根据实验

结果, 羊群行为的波动和市场收益的波动相关性

较强,因此, 当宏观经济变量和市场中明显的羊群

行为信号之间偏离较大时, 就应引起投资者和监

管方的重视. 另外, 就个股而言, 基本面信息和该

股的羊群信号之间的较大偏离也同样可以看作是

风险警示.

当然, 客观地说, 本研究仍处于初步阶段, 仅

仅利用实验金融的方法证明了羊群行为与市场波

动之间关系的存在性, 而并未探索羊群行为对市

场波动的影响机制等更为深入的问题. 对此, 将在

未来工作中予以特别关注.同时, 如何改进仿真模

型的设计,使之更加贴近真实市场, 从而增强结论

的可靠性也是今后需要考虑的重要问题.
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