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基于行为金融实验的非线性证券价格动态模型

王立民　刘祥东　刘　澄　田　飞
（北京科技大学东凌经济管理学院）

　　摘要：为了研究交易者资产结构与股价波动之间的关系，设计并实施了１０场内容相同的

行为金融实验。根据实验现象以及交易者持仓状态反映其对市场的投资态度，构建了描述市

场平均投资态度和股票价格的数学模型。首先利用离散动力系统的相关理论研究了模型的稳

定性，然后根据金融市场稳定与否对传染效应进行界定。数值模拟发现，在理性传染效应区间

内，存在最优传染效应。在此基础上，进一步探讨了资产结构与股价波动之间的关系。具体而

言，在理性传染效应的作用下，当市场中满仓交易者数量与空仓交易者数量相当时，股价呈现

小幅水平趋势波动；当满仓交易者数量远高于（低于）空仓交易者数量，股价呈现大幅下跌（上

涨）趋势波动。
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　　股票价格波动是金融时间序列的最显著特

征之一，对 投 资 者 的 投 资 决 策 产 生 重 要 影 响。

一方面，股价波动幅 度 的 大 小 直 接 体 现 出 获 得

股票收益所需承担的风险；另一方面，股价波动

状态的３种主要表现形式：上涨趋势波动、下跌

趋势波动和水平趋 势 波 动，决 定 了 投 资 者 的 潜

在收益。

１　研究背景

近年来，对市场中各种因素及刺激与股 票

价格波动关系的研究已经相当丰富。该领域的

研究大致可以分 为３类：①各 种 信 息 刺 激 与 股
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价波动性的关系，这些信息涵盖宏观经济政策、
货币政策、公司变化等。许均华等［１］认为，连续

性政策与我国股市之间存在正相关关系，但其

解释程度较小；股市 运 行 受 短 期 性 的 政 策 事 件

影响较大，但政策事 件 对 股 市 冲 击 作 用 在 逐 步

弱化。通过建立协整的ＶＡＲ系统，ＣＡＳＳＯＬＡ
等［２］认为，欧元 区 货 币 政 策 对 股 票 价 格 产 生 正

向积极影响。张媚等［３］通过研究公司治理与非

系统性股价波动之 间 的 关 系 发 现，第 一 大 股 东

持股比 例 与 股 价 的 非 系 统 性 波 动 呈“Ｕ”形 关

系。②市场中的其他交易特征，如交易量、换手

率 等 对 股 价 波 动 率 的 影 响。ＬＡＭＯＵＲＥＵＸ
等［４］在股价波动的混合分布假说 （ＭＤＨ）理论

基础上，把交易量作 为 信 息 流 的 替 代 指 标 加 入

到ＧＡＲＣＨ 模型的条件方差方程，得出交易量

与价格 波 动 存 在 着 较 强 的 正 相 关 关 系。ＯＭ

ＲＡＮ等［５］和 ＡＮＤＲＥＷ 等［６］的 研 究 也 得 出 相

同的结论，但 董 秀 良 等［７］采 用 多 元 ＧＡＲＣＨ 模

型从信息传递的角 度 进 行 实 证 研 究，结 果 显 示

将交易量视为股价变动信息的代理变量还缺乏

稳健的统计证据。佟孟华等［８］以换手率度量股

票流动性，指出无论在横盘时期、牛市时期还是

熊市时期，股票流动 性 与 价 格 波 动 都 显 著 正 相

关。只有在熊市时期以流通市值衡量的公司规

模与股票价格波动 显 著 负 相 关，即 存 在 小 盘 股

效应。③市场 机 制 如 价 格 形 成 方 式、涨 跌 停 板

制度、卖空 制 度 等 对 股 票 波 动 率 的 影 响。ＹＡ
ＫＯＶ等［９］通过分析纽约证券交易所的３０只道

琼斯指数成分股的开盘价格收益率 （代表集合

竞价方式）和收盘价格收益率 （代表做市商方

式），发现开盘价 格 收 益 率 具 有 更 大 的 波 动 性。
廖士光等［１０］利用中国香港股票市场数据的研究

表明，卖 空 机 制 推 出 后，市 场 波 动 性 加 大，但

ＧＲＡＮＧＥＲ因果 检 验 结 果 证 实 市 场 波 动 性 的

增加并非是由卖空交易引发的。

尽管如此，目前还没有学者从交易者的 资

产结构①视 角 研 究 其 对 股 票 价 格 波 动 的 影 响。

主要原因并不是缺 乏 研 究 兴 趣，而 是 真 实 市 场

中交易者资产结构的数据是保密的。值得庆幸

的是，实验室的真人 实 验 为 这 一 视 角 的 研 究 提

供了一条可行之路。利用自主开发的投资者行

为测试与分析平台（ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｂｅｈａｖｉｏｒｔｅｓｔａｎｄ

ａｎａｌｙｓｉｓｐｌａｔｆｏｒｍ，ＩＢＴＡＰ），组织具备一定金融

基础知识的在校大学生作为被试群体参加模拟

炒股大赛。在 实 验 中，各 个 被 试 者 的 初 始 资 产

是等量的股票和现金，他们在ＩＢＴＡＰ上仅能够

交易一只股 票。通 过 多 次 重 复 实 验，并 细 致 地

分析被试者在 实验 平 台 的 交 易 数 据，发 现 了 被

试者的资产结构 与 股 票 价 格 波 动 的 一 些 现 象：
当某一时段大多数被试者的风险资产比例很高

（低）时，下一时段股票价格呈现 下 降（上 升）趋

势。此外，在交易过程中，被试者所表现出的一

定的行为传染现象也引起了重视，具体表现为，
当股票价格上升或 下 跌 时，部 分 被 试 者 逐 渐 加

大单笔成交 量，个 别 被 试 者 几 乎 和 盘 托 出。本

文的目的是通过构建一个数学模型来解释这一

现象，试 图 挖 掘 出 其 中 更 为 深 刻 的 金 融 意 义。
当然，如果想要较为合理地解释这一现象，必须

充分考虑被 试 者 的 心 理 及 行 为 因 素。对 此，不

想过多探讨行为金融学中对投资者行为的众多

理论，化繁为简，利用经典的传染效应来刻画投

资者的交易行为。
随着行为金融的兴起，市场中交易者之 间

的传染效应对 市场 稳 定 性 的 影 响，也 引 起 了 许

多学者的关注。ＬＵＸ［１１，１２］根据协同学的相关理

论将传染效应引入到金融系统建模中。协同学

是由德国物理学 家 ＨＡＫＥＮ［１３］提 出 的，主 要 研

究由大量子系统组成的系统在什么样的条件下

产生相变以及相变规律。它把一切研究对象看

成由“组元、部分或子系统”构成的系统，这些系

统之间会通过交互作用形成一种整体效应或新

型的宏观结 构。此 后，协 同 学 逐 渐 应 用 到 社 会

科学中。ＬＵＸ［１１，１２］认 为，市 场 中 的 投 机 者 为 了

一些资产在市场中运作，是金融系统中的组元。
投机者态度和观点的彼此感染表明他们之间存

在交互作用。根据交易者观点的转变和行为传

染，ＬＵＸ构建 了 一 个 基 本 的 金 融 模 型，该 模 型

阐述了交易者同时依据价值信息和其他交易者

的行为 形 成 价 格 预 期。通 过 对 模 型 的 定 性 分

析，他认为交易者 之 间 的 传 染 行 为 导 致 了 资 产

泡沫的产 生、膨 胀 和 崩 溃。ＫＡＩＺＯＪＩ［１４］的 研 究

表明，交易者之 间 的 传 染 效 应 很 强 并 且 达 到 临

界值时，将 给 金 融 市 场 带 来 泡 沫 和 危 机。ＦＯ
ＲＯＮＩ等［１５］指 出，市 场 中 传 染 效 应 的 增 大 会 造

成股票价格波动幅 度 增 大，当 传 染 效 应 超 过 临

界值时，将会 给 市 场 带 来 灾 难 性 的 冲 击。付 强

等［１６］和袁晨等［１７］认为，随着传染效应的不断增

大，价格趋于更长时间地偏离价值，当传染效应

逐渐接近不包 含价 值 信 息 的 临 界 值 时，价 格 呈

现出复杂的运动轨迹而难以稳定。
与以往研究不同，根据行为金融实验中 的
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① 借鉴企业资产结构的概念，本文假设市场中的交易者 仅
存在风险资产和无风险资产，将交易者的资产结构定义为其无风
险资产及风险资产与总资产的比例关系。



现象以及ＬＵＸ［１１，１２］的经典金融系统建模思想，
本文利用投资者持 仓 状 态 表 示 其 投 资 态 度，并

考虑在交易过程中 投 资 者 之 间 的 传 染 行 为，构

建一个全新的描述投资者平均投资态度和股票

价格时间序列的金 融 模 型，研 究 在 不 同 的 传 染

行为作用下，交易者 资 产 结 构 对 股 票 价 格 波 动

的影响。

２　行为金融实验

证券市场中交易者的资产一般由２个部分

组成：①无风险资产，如现金、政府债券等；②风

险资产，如股票、期货等证券资产。从交易成交

的本质来看，投资者 资 产 结 构 的 状 态 对 其 交 易

有约束作用：如果交易者持有的全是现金，称其

为空仓，那么只可能买入股票；如果交易者持有

的全 是 股 票，称 其 为 满 仓，那 么 只 可 能 卖 出 股

票。从投资者 行 为 及 心 理 来 看，空 仓 和 满 仓 是

２种极端 的 资 产 结 构 状 态，十 分 明 确 地 反 映 了

投资者对市场的态度。
在真实市场中，交易者往往有合理配置 资

产的行为倾 向。他 们 调 整 仓 位 时，在 还 没 达 到

极端的空仓或满仓 时，就 已 经 有 了 泾 渭 分 明 的

买卖股票态度。为此，选择８０％的无风险资产

比例作为交 易 者 心 目 中 的 空 仓，２０％的 无 风 险

资产比例作为交易者心目中的满仓。即一旦交

易者的仓 位 低 至２０％，就 不 会 再 卖 出 股 票；而

当交 易 者 的 仓 位 高 达８０％时，就 不 会 再 买 入

股票。
假定在ｔ时刻市场中共有ｍｔ 个交易者，每

个交易者的初始资产 相 等。αｉ，ｔ表 示ｔ时 刻 第ｉ
个交易者的空 仓 状 态，若 此 时 第ｉ个 交 易 者 的

无风险资产比例≥８０％，则记为αｉ，ｔ＝１，否则记

为αｉ，ｔ＝０；βｉ，ｔ表示ｔ时刻第ｉ个交易者的满仓状

态，若此时第ｉ个 交 易 者 的 无 风 险 资 产 比 例≤
２０％，则记为βｉ，ｔ＝１，否则记 为βｉ，ｔ＝０。由 此，ｔ
时刻市场 中 无 风 险 资 产 比 例 不 小 于８０％与 不

大于２０％的交易者数量分别为∑
ｍ

ｉ＝１
αｉ，ｔ 和∑

ｍ

ｉ＝１
βｉ，ｔ。

若交易者的无风险资产比例越高，其就 有

更大的可能购买股 票，从 而 引 起 股 票 价 格 的 上

涨；若交易者的无风险资产比例越低，其购买股

票的可能性就越小，相反，卖出股票的可能性就

会增大，从而 很 可 能 引 起 股 票 价 格 的 下 跌。那

么，在整个市场中，若无风险资产比例很高的交

易者人数非常多，则 他 们 购 买 股 票 的 意 愿 就 会

很强烈；若无风险资 产 比 例 很 低 的 交 易 者 人 数

非常多，则他们购买股票的意愿就会明显下降，
甚至卖出股票的可 能 性 会 增 大，从 而 导 致 股 票

价格的变动。下 面 将 通 过 行 为 金 融 实 验，观 察

市场中资 产 结 构 变 化 与 股 票 价 格 波 动 之 间 的

现象。

２．１　实验设计及过程

在２０１１年３月１３～２６日 期 间，先 后 做 了

１０场设计 相 同 的 实 验。实 验 对 象 包 括 北 京 科

技大学校内以及其他学校选修《中国股票市场》

课程的学生、会计０８级本科生、金融０８级本科

生、ＭＢＡ实验课程学生。各场实验都得到了基

本相同的结果，本文仅以２０１１年３月１５日 会

计０８级本科生的实验为例，说明资产结构对股

票价格波动 的 影 响。根 据 本 文 的 研 究 目 的，简

要介绍一下实验设计及过程。
（１）投资者行为测试与分析平台　ＩＢＴＡＰ

是由北京 科 技 大 学 金 融 工 程 实 验 室 独 立 开 发

的。它是基于 计 算 机 技 术 和 互 联 网 而 建 立 的，

可以完全模拟真实 的 市 场 环 境，包 括 独 立 的 交

易撮合成交系统、实验管理信息系统、独特的资

金管理系统和实验信息分析系统。所有实验均

在ＩＢＴＡＰ上进行，在 交 易 过 程 中，实 验 数 据 会

被自动记录并存储，以供后期研究之用。

（２）实验主体及激励机制　实验主体为北

京科技大学经济管理学院学习过基础金融课程

的本科生以及 ＭＢＡ学生。针对实验经济学对

以学 生 为 被 试 群 体 的 实 验 有 效 性 的 质 疑，

ＭＯＯＲＥ等［１８］对学分制和货币激励制度进行了

比较，发现以学生为主体的实验群体，对学分制

和货币激励制度的态度无差别。学分激励制度

和现金激励制度的无差异特性使得以学生作为

实验群体的实验成 本 大 大 降 低，实 验 的 可 行 性

也大大提高。

本次实验选用学分作为实验报酬。在实验

前规定，被试者期末成绩的４０％由模拟炒股的

收益率来确 定。按 照 收 益 率 排 名 高 低，以 递 减

的等差数列形式为被试者打分。打分的规则如

下：假定一场实验有ｎ位被试者，收益率排名第

ｍ位的被试者的得分为１００－６０（ｍ－１）／ｎ。通

过这种打分机制，激励被试者积极参与交易，以

获取更高的 考 试 成 绩。在 实 验 开 始 前，实 验 主

体被告知参加模拟 炒 股 大 赛，并 可 以 依 据 收 益

率获得相应 的 成 绩。在 整 个 实 验 过 程 中，实 验

主体并不知道自己是一个被试者。

（３）交易规则　ＩＢＴＡＰ根据交易者的委托

指令，采用连 续 竞 价 方 式，按 照 价 格 优 先、时 间

优先的原则 配 对 成 交，形 成 交 易 价 格。其 他 的

交易规则如下：①交易制度，采用Ｔ＋０交易制

度，以便更好地模 拟 真 实 市 场 中 连 续 的 交 易 情
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形；②涨 跌 幅 限 制，涨 幅 最 高 限 制 为５００％，跌

幅最高限制为－９９％；③交易场所：北京科技大

学金融工程实验室；④交易股票的种类数量，只
提供一只 可 以 交 易 的 股 票（股 票 名 称：飞 飞 科

技，股 票 代 码：１０００８３）；⑤单 笔 交 易 数 量，１００
股或为其整数倍；⑥交易费用，对买卖双方均不

收取手续费。
（４）实验过程　本次试验大约经历１个小

时，共分为４个阶段，相邻２个阶段之间有一定

的休息时间，以 缓 解 被 试 者 的 疲 劳 和 厌 倦。在

实验开始时，为每位被试者提供了５０万元的现

金和１万股的股票，股票的开盘价定为５０元每

股。实验 的 基 本 信 息 见 表１。根 据 研 究 的 需

要，注 册 了 若 干 控 制 账 户，供 后 台 操 作 人 员 使

用。每个账户 的 现 金 和 股 票 数 量 都 非 常 大，可

以起到控制市场的作用。

表１　实验基本信息表

实验时间
股票名称

及代码

被试

人群

被试

人数

开盘

价格

初始

资产

　８∶３８∶５９
～９∶３７∶２１

飞飞科技

（１０００８３）
会计０８级

本科生
４６人 ５０元每股 ５０万元、

１万股股票

　　在４个阶段 的 实 验 中，利 用 控 制 账 户 对 市

场的控制状况见表２。ＩＢＴＡＰ将自动保存并存

储４个阶段的所 有 交 易 信 息，包 括 交 易 者 的 委

托记录、成交记录以 及 账 户 中 股 票 和 现 金 的 即

时数量、股票即时价格等。

表２　实验过程设计表

实验阶段 实验时间 控制与否

１ ８∶３８∶５９～８∶４８∶５７ 不控制

２ ８∶５４∶５７～９∶０４∶４４ 控制

３ ９∶１０∶３７～９∶２０∶５５ 不控制

４ ９∶２７∶０３～９∶３７∶２１ 控制

２．２　实验现象

实验目的是研究交易者的资产结构对股票

价格波动的 影 响。在 实 验 结 果 的 记 录 中，重 点

统计交易者资产结构状态并计算股票价格波动

幅度。分别统 计 各 个 实 验 阶 段 的 下 列 数 据：无

风险资产 比 例≥８０％的 人 数 ∑
ｍ

ｉ＝１
αｉ，ｔ、无 风 险 资

产比例 ≤２０％ 的人数∑
ｍ

ｉ＝１
βｉ，ｔ，并记录各个实验

阶段的股价变化趋势及幅度（见表３）。
在第１阶段中，没有通过控制账户对 股 市

施加任何干预，被试者在试验平台中自由交易。
表３中该阶段的 实 验 数 据 显 示，无 风 险 资 产 比

例不低于８０％和不高于２０％的交易者 数 量 都

相当少，而这一阶段的股价波动也较为平缓，呈
现小幅度的水平波动趋势。

表３　４个实验阶段的统计结果

实验

阶段 ∑
ｍ

ｉ＝１
αｉ，ｔ ∑

ｍ

ｉ＝１
βｉ，ｔ

股价变化

趋势

股价变化

幅度／％

１ １ ２ 水平波动 ７．９

２ １３ １ 单边上升 ２８６．３

３ １０ ３ 水平波动 １１．１

４ １ １２ 单边下降 －６７．８

　　在第２阶段 中，利 用 控 制 账 户 间 接 促 进 股

价上涨。第２阶 段 的 实 验 数 据 表 明，市 场 中 已

经有 相 当 多 交 易 者 的 无 风 险 资 产 比 例 超 过

８０％，而仅有极 个 别 投 资 者 的 无 风 险 资 产 比 例

低于２０％。在这种资产结构的影响下，该阶段

股价呈现大幅的单边上升趋势。

在第３阶段中，没有使用控制账户干 预 市

场，被试 者 可 以 通 过 自 由 交 易 调 节 资 产 结 构。

设计第３阶段实验的目的是避免第２阶段结束

时空仓与满仓交易者数量直接纳入第４阶段实

验的统计，干 扰 实 验 结 果。由 于 受 第２阶 段 实

验的影响，仍然采 用 全 过 程 中２类 交 易 者 数 量

来描述市场中资产结构分布显然不合适。实际

上，经过第３阶段的调整，市场中的股价最终徘

徊在新的均 衡 价 格 附 近，２类 交 易 者 的 数 量 在

接近第３阶段尾声时都只有１。在第３阶段的

实验中，股价依然保持小幅度的水平波动。

在第４阶段的实验中，利用控制账户 间 接

地拉低股 价。表３中 的 统 计 数 据 显 示，２类 交

易者的数量与第２阶 段 的 相 比，发 生 了 相 反 的

变化。无风 险 资 产 比 例 高 于８０％的 交 易 者 数

量相当少，而无风险资产比例低于２０％的交易

者数量相当大。此时市场中股票价格呈现单边

大幅下跌趋势。

值得注意的是，实验中被试者的交易行 为

具有一定的传染 性，在 实 验 的 第２和 第４阶 段

尤为突出。当 股 价 一 路 上 升 或 下 跌 时，被 试 者

无论是买进还是售出股票都表现出一定的跟风

现象。个人的 单 笔 交 易 量 也 由 最 低 的１００股，

逐渐攀升，甚至 个 别 被 试 者 几 乎 全 盘 售 出 或 买

进。

３　模型构建及分析

为了能较合理地解释以上行为金融实验中

的现象，进而深 入 地 探 讨 在 投 资 者 心 理 及 行 为

因素的作用下，资 产 结 构 与 股 价 波 动 之 间 的 关

系，下面将构建一 个 金 融 系 统 的 数 学 模 型 加 以
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说明。

３．１　模型构建

为了简化研究，根据ＬＵＸ［１１，１２］的经典市场

平均投资态度理论，假 设 在 封 闭 的 金 融 市 场 中

只存在一只股票可 供 交 易 者 交 易，并 且 交 易 者

只能在空仓和满仓中选择一种状态。假定市场

中共有ｎ个交易者，每 个 交 易 者 的 初 始 资 产 几

乎相等。市场 中 股 票 的 总 数 量 为ｓ股，现 金 流

总量为 Ｍ。在ｔ时 刻，交 易 者ｉ的 持 仓 状 态 记

为ｘ（ｉ）
ｔ ，若此时交易者ｉ是满仓，则ｘ（ｉ）

ｔ ＝１；若此

时交易者ｉ是 空 仓，则ｘ（ｉ）
ｔ ＝－１。由 于 交 易 者

在认为股票价格将 要 上 升 时 才 会 保 持 满 仓，所

以满仓的交易者被 定 义 为 乐 观 投 资 者，空 仓 的

交易者被定义为悲观投资者。将市场中投资者

的持仓状态汇总平 均，可 以 得 到 市 场 中 投 资 者

的平均投资态度Ｘｔ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ（ｉ）
ｔ／ｎ。显然，对于任

意时刻ｔ，都有Ｘｔ∈（－１，１）。若Ｘｔ＞０，则表示

乐观投资者的数量 大 于 悲 观 投 资 者 的 数 量；若

Ｘｔ＜０，则情况相反。在极端的情况下，即Ｘｔ 趋

向于１或 者－１时，分 别 代 表 几 乎 所 有 的 投 资

者都是满仓者或空仓者。

记ｎｌ 和ｎｓ 分别为满仓者和空仓者的数量，

市场上所有交易者数量为ｎ＝ｎｌ＋ｎｓ。由此，可

以将市场上所有交易者的平均投资态度表示为

Ｘｔ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ（ｉ）ｔ ／ｎ＝ｎｌ－ｎｓｎ

。 （１）

　　随着时间的推 移，每 个 投 资 者 都 可 能 修 改

投资态度，但 在 任 意 相 邻 时 段ｔ～ｔ＋１之 间 最

多做１次修改。记Ｐｒｌｓ为满仓者向空仓者转变

的概率，Ｐｒｓｌ为空仓者向满仓者转变的概率。继

而可以 得 到，满 仓 者 向 空 仓 者 转 化 的 数 量 为

ｎｌＰｒｌｓ，空 仓 者 向 满 仓 者 转 变 的 数 量 为ｎｓＰｒｓｌ。

于是，在任意时刻ｔ～ｔ＋１之间，满仓者变动的

数量为ｎｓＰｒｓｌ－ｎｌＰｒｌｓ。同理，在任意时刻ｔ～ｔ＋

１之间，空仓者变动的数量为ｎｌＰｒｌｓ－ｎｓＰｒｓｌ。由

此，在任意时刻ｔ～ｔ＋１之间，市场中所有交易

者的平均投资态度的变动量为

Ｘｔ＋１－Ｘｔ ＝
（ｎｓＰｒｓｌ－ｎｌＰｒｌｓ）－（ｎｌＰｒｌｓ－ｎｓＰｒｓｌ）

ｎ
。　

（２）

　　结合式（１）和式（２）可得，市场 平 均 投 资 态

度变化的动态表达式为

Ｘｔ＋１－Ｘｔ ＝ （１－Ｘｔ）Ｐｒｓｌ－（１＋Ｘｔ）Ｐｒｌｓ。 （３）

　 　 借 鉴 ＷＥＩＤＬＩＣＨ 等［１９］、ＬＵＸ［１１，１２］ 和

ＫＡＩＺＯＪＩ［１４］构建转 换 概 率 的 思 想，定 义 投 资 者

持仓状态的转换概率表达式分别为

Ｐｒｓｌ ＝ｖｅｘ ［ｐｒＸｔ＋ （α （Ｍ／ｓ）－Ｐｔ）］ｖ
；

Ｐｒｌｓ ＝ｖｅｘ ［ｐ －ｒＸｔ－ （α （Ｍ／ｓ）－Ｐｔ）］ｖ
烅

烄

烆
，

（４）

式中，ｖ表示交易者持仓观点转变的速度，是一

个正数，因为在一个流动的市场中，交易者的仓

位状态会不断发生变化；ｒ为传染效应，表示交

易者根据市场平均投资态度进行决策的度量权

重；ｍ为市场中的总现金流与股票份额的比值，

即ｍ＝Ｍ／ｓ，ｍ 在 此 的 意 义 为 市 场 均 衡 状 态 下

每股股票的价格，可 以 将 其 理 解 为 股 票 的 基 础

价值；指数项中 用 股 票 的 基 础 价 值 与 价 格 之 差

除以ｖ，是 为 了 反 映 动 态 传 染 过 程 中 的 平 均 时

滞；α为交 易 者 对 股 票 市 场 价 格 和 基 础 价 值 之

间差异的反应强度，度量了套利效应。α和ｒ都

为正的常数。

将式（４）代入式（３）可得市场平均投资态度

的动态关系式

Ｘｔ＋１－Ｘｔ ＝ｖ｛ｅｒＸｔ＋α
［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］－ｅ－ｒＸｔ－α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］｝－

ｖＸｔ｛ｅｒＸｔ＋α
［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］＋ｅ－ｒＸｔ－α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］｝。 （５）

　　市场的平均投资态度反映了交易者的平均

超额需求，进 而 影 响 股 票 的 价 格。当 超 额 需 求

为正时，价格 上 涨，反 之 则 下 跌；当 没 有 超 额 需

求时，价格保持不变。对于任 意 时 刻ｔ，市 场 中

交易者 的 平 均 资 产 规 模 为（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ，于 是

Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ就代表ｔ＋１时刻整个市场的

平均超额需求。可以给出股票价格的动态关系

式

Ｐｔ＋１ ＝Ｐｔ＋ｆ［Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ］， （６）

式中，函 数ｆ 为 非 线 性 单 调 递 增 函 数，满 足

ｆ（０）＝０；ｆ［Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ］表示ｔ＋１时刻投

资者平均超额需 求Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ的 价 格 调

整函数。根据ＦＯＲＯＮＩ等［１５］的研究，本文选择

ｆ（ｘ）＝λａｒｃｔａｎｘ，进 而 可 得 具 体 的 股 票 价 格 动

态关系式

Ｐｔ＋１ ＝Ｐｔ＋λａｒｃｔａｎ［Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ］， （７）

式中，λ＞０表示基于投资者态度的价格 固定调

整尺度。

联立式（５）和式（７），得 到 一 个 描 述 市 场 投

资态度与股票价格动态演变的复杂金融系统

　

Ｘｔ＋１＝Ｘｔ＋ｖ｛ｅｒＸｔ＋α
［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］－ｅ－ｒＸｔ－α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］｝－

　　ｖＸｔ｛ｅｒＸｔ＋α
［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］＋ｅ－ｒＸｔ－α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］｝，

Ｐｔ＋１＝Ｐｔ＋λａｒｃｔａｎ［Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ
烅
烄

烆 ］。

（８）

３．２　稳定性分析

下面将利用非线性离散动力系统稳定性的

相关 理 论 探 讨 式（８）的 稳 定 性。假 设 Ｅ ＝
（Ｘ，Ｐ）为式（８）的均衡点，则Ｘ、Ｐ 需要满
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足下列关系式

　　

０＝ｖ｛ｅｒＸｔ＋α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］－ｅ－ｒＸｔ－α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］｝－

　　ｖＸｔ｛ｅｒＸｔ＋α
［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］＋ｅ－ｒＸｔ－α［（ｍ－Ｐｔ）／ｖ］｝，

０＝λａｒｃｔａｎ［Ｘｔ＋１（Ｍ＋ｓＰｔ）／ｎ
烅
烄

烆 ］。

（９）

根据价格Ｐｔ 的经济含义，均衡价格应该为

一个正数。由此，可以得到式（８）唯一具有经济

含义的均衡点Ｅ＝（Ｘ，Ｐ）＝（０，ｍ）。

令ｗ＝Ｍ／ｎ，则式（８）在均衡点Ｅ＝（Ｘ，

Ｐ）处的Ｊａｃｏｂｉ矩阵为

Ｊ＝
１＋２ｖ（ｒ－１） －２α

２λｗ＋４λｗｖ（ｒ－１） １－４αλ［ ］ｗ 。 （１０）

记ｄｅｔ（Ｊ）为矩阵Ｊ的行列式，ｔｒ（Ｊ）为矩阵Ｊ的

迹，进而由式（１０）可得

ｄｅｔ（Ｊ）＝１＋２ｖ（ｒ－１），

ｔｒ（Ｊ）＝２＋２ｖ（ｒ－１）－４αλｗ｛ 。

由此可以得出，式（８）局部渐近稳定的条件为

１－ｔｒ（Ｊ）＋ｄｅｔ（Ｊ）＝４αλｗ ＞０，

１＋ｔｒ（Ｊ）＋ｄｅｔ（Ｊ）＝４＋４ｖ（ｒ－１）－４αλｗ ＞０，

１－ｄｅｔ（Ｊ）＝－２ｖ（ｒ－１）＞０
烅
烄

烆 。

（１１）

　　由于参数α、λ、ｗ 都为正数，式（１１）中的第

１个不等式显然成立，因此，式（１１）可以进一步

化简为

１＋ｖ（ｒ－１）－αλｗ ＞０，

ｖ（ｒ－１）＜０｛ 。
（１２）

图１　式（８）均衡点的稳定性区域
　

　　由式（１２）可 知，均 衡 点Ｅ＝（Ｘ，Ｐ）在

下列２种情况下会由稳定状态转变为不稳定状

态：第１种情况是穿过翻转分叉曲线ｖ＝（αλｗ

－１）／（ｒ－１）；第２种情况是穿过ＮｅｉｍａｒｋＳａｃ

ｋｅｒ分叉曲线ｒ－１＝０。图１展示了式（８）均衡

点的稳定区域，它由 翻 转 分 叉 曲 线 和 坐 标 轴 所

围成。只有当 参 数 取 值 范 围 属 于 稳 定 区 域 时，

股票价格时间序列和市场投资态度时间序列才

会逐步趋 向 经 济 均 衡 点Ｅ＝（Ｘ，Ｐ），一 旦

参数取值穿 过 稳 定 区 域，２个 变 量 将 会 呈 现 无

止境的振荡状态，股票价格远离基础价值，市场

平均投资态度频繁转变。

为了研究 传 染 效 应 对 市 场 稳 定 性 的 影 响，

把式（１２）转化为如下不等式

１－１－αλｗｖ ＜ｒ＜１。 （１３）

　　由式（１３）可知，在特定的金融系统中，保证

系统稳定 性 的 传 染 效 应 会 处 于 一 个 固 定 的 区

间。

为了清晰地表达传染效应对金融市场稳定

性的影 响，本 文 进 一 步 对 传 染 效 应 进 行 分 类。

在式（８）中，除传染效应外其他参数都固定的情

况下，本文 定 义 保 证 金 融 系 统 稳 定①的 传 染 效

应为该金融系 统的 中 度 传 染 效 应，把 小 于 中 度

传染效应 下 确 界 的 传 染 效 应 称 为 轻 度 传 染 效

应，把大于中度传 染 效 应 上 确 界 的 传 染 效 应 叫

做重度传染 效 应。一 般 而 言，在 给 定 的 式（８）

中，轻度传染效应 会 造 成 股 票 价 格 产 生 小 幅 度

的周期波动；中 度 传 染 效 应 会 促 使 股 票 价 格 在

短暂的波动后收敛 至 均 衡 价 格；重 度 传 染 效 应

则会破坏金融市场 的 稳 定 性，导 致 股 票 价 格 持

续震荡，造成 市 场 出 现 大 的 泡 沫 或 者 崩 盘。显

然，无论是轻度传 染 效 应 还 是 中 度 传 染 效 应 都

属于理性传染效应。理性传染效应加快了股价

对价值信息的吸收 速 度，促 进 了 股 票 价 格 向 价

值的逼近速 度。而 当 传 染 效 应 越 过 阈 值 时，则

会表现为重度的非理性传染效应。这种非理性

的传染效应导 致股 票 价 格 的 剧 烈 震 荡，造 成 市

场的不稳定。

３．３　数值模拟

下面将利 用 数 值 模 拟 实 现２个 方 面 的 工

作：①展示传染 效 应 参 数 的 变 化 对 金 融 系 统 稳

定性的影响；②探讨在不同传染效应作用下，金

融市场中交易者资产结构的变化对股票价格波

动性的影响。为 此，分 别 设 计３个 系 列 的 数 值

模拟加以说明。

在 进 行 数 值 模 拟 时，首 先 要 确 立 初 始 值。

关于初始值选取问题，需要强调以下３点：①前

文证明了金融 系统 局 部 渐 渐 稳 定 性，根 据 离 散

动力系统稳定性理 论 可 知，选 取 的 初 值 需 要 在

均衡点附近，远 离 均 衡 点 的 初 值 会 引 起 金 融 系

统的不稳定。当然在均衡点附近选择初始值也

比较符合实际情况，毕竟在通常情况下，市场平

均投资态 度 与 股 票 价 格 都 会 在 一 定 范 围 内 波

动。②根据本文对市场平均投资态度的定义可
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知，市场平均投资态度值的大小，取决于满仓交

易者数量的多少。由此，在数值模拟中，选用不

同的初始市场平均投资态度可以表示资产结构

的变化。③结合文中每个交易者初始资产相等

的假设，可以得出初始市场平均投资态度Ｘ０ 与

初始股票价格Ｐ０ 满足下列关系式：

Ｘ０ ＝ （ｎｌ－ｎｓ）／ｎ；

Ｐ０ｓ／ｎｌ ＝Ｍ／ｎｓ；

ｎｓ＋ｎｌ ＝ｎ
烅
烄

烆 ，

（１４）

式中，ｎｓ、ｎｌ 分别指初始时刻市场中空仓与满仓

交易者数量。在 下 文 的 数 值 模 拟 中，除 初 始 值

（Ｘ０，Ｐ０）和 传 染 效 应ｒ外，其 他 参 数 的 取 值 见

表４。
表４　数值模拟选用的参数值

参数 参数含义 参数取值

Ｍ 市场中的现金流总量 １００００００万元

ｎ 市场中交易者数量 １０００００人次

ｖ 交易者投资态度转变速度 ０．５
ｓ 市场中股票的总数量 ２０００００万股

α 交易者对股票市场价格和基础价值之间差

异的反应强度
０．３

λ 基于交易者态度的价格固定调整尺度 ０．２

　　根据表４中 的 参 数 值，可 以 得 到 均 衡 股 价

ｍ＝Ｍ／ｓ＝５元，市场中人均现金流ｗ＝Ｍ／ｎ＝

１０万元，金融系统的均衡点为Ｅ＝（Ｘ，Ｐ）

＝（０，５）。由 此，在 进 行 数 值 模 拟 时，不 需 要 再

给出ｎｓ、ｎｌ 的取值。一旦给 定 初 始 市 场 平 均 投

资态度Ｘ０ 后，就可以结合式（１４），并利用ｎｓ、ｎｌ
作为替换变量求出初始股票价格Ｐ０。

３．３．１　第１个系列的数值模拟

在第１个系列的数值模拟中，首先在 满 足

式（１４）的条件下，在均 衡 点 附 近 任 意 选 取 金 融

系统的初始值（Ｘ０，Ｐ０）＝ （０．０３，５．０３０１），然

后通过调节传染效应ｒ的取值，利用 Ｍａｔｌａｂ软

件作出相应的金融 系 统 时 间 序 列 图，从 而 考 察

单因 素 参 数ｒ的 变 化 对 金 融 系 统 稳 定 性 的 影

响。根据式（１３），容 易 计 算 出 金 融 系 统 稳 定 的

必要条件 是０．２＜ｒ＜１。根 据 本 文 所 给 的 定

义，ｒ≤０．２的传染效应值表示金融系统的轻度

传染，ｒ取值在（０．２，１）之间的传染效应值为金

融系统的中度传染，ｒ≥１的传染效应值为金融

系统的重度传染；ｒ在区间 （０，１）的传染效应

值属于理性传染 效 应，而 超 过１的 传 染 效 应 值

属于非理性传染。当传染效应值ｒ属于理性传

染时，金融系统 稳 定 或 呈 现 微 幅 的 周 期 均 衡 状

态，否则，金融系统不稳定。

当传染效应ｒ＝０．１时，市场表现为轻度传

染效应，金 融 系 统 呈 现 微 幅 的 周 期 波 动（见 图

２ａ）。对于出现这种情况的一个合理解释是，在

轻度传染效应的影 响 下，股 票 价 格 对 于 市 场 信

息吸收缓慢，而交易者具有异质性，对股票价格

具有不同的 预 期。由 此，市 场 中 的 股 票 难 以 形

成一个固定的均衡价格，最终表现为，随着时间

推移，股票价格持续性地微幅振荡，交易者满仓

或空仓的状态在小范围内频繁交替。当传染效

应ｒ＝１．１时，属于重度传染，金融系统不稳定，

股票价格时间序列 剧 烈 振 荡，并 且 振 幅 远 大 于

轻度传染 效 应 的 情 况（见 图２ｂ）。此 时 金 融 系

统中投资者表 现出 严 重 的 传 染 效 应，他 们 过 度

的跟风行为导致股票价格一旦偏离价值就很难

回归并停留在均衡 价 格，从 而 造 成 金 融 市 场 的

不 稳 定。这 一 现 象 与 ＫＡＩＺＯＪＩ［１４］、ＦＯＲＯＮＩ
等［１５］的结果基本一致。本文的数值模拟进一步

显示，取值非常 大 的 重 度 传 染 能 够 诱 发 较 大 的

股市泡沫甚 至 导 致 股 市 崩 盘。由 此，加 强 对 投

资者的价值理 念教 育 和 心 理 教 育，以 防 止 市 场

中出现严重的传染 效 应，对 于 稳 定 市 场 具 有 重

要意义。

图２　当初始值为（０．０３，５．０３０１）股票价格时间序列图
　

　　当 传 染 效 应ｒ＝０．５时，传 染 效 应 是 理 性 的，金融系 统 稳 定（见 图３ａ），图 中 分 别 展 示 了
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市场平均投资态度和股票价格时间序列逐渐收

敛至均衡。这 一 现 象 表 明，在 理 性 的 传 染 效 应

范围内，交易者能及时合理地调整仓位，转变投

资态度，最终使得市 场 平 均 投 资 态 度 收 敛 至 均

衡状态，股票价格回归至均衡价值。

尽管如此，需要强调的是，即便在理性的传

染效应范围内，不同 的 传 染 效 应 仍 然 会 导 致 股

票价格向均衡价格收敛的速度不同。对于这一

问题，付强 等［１６］和 袁 晨 等［１７］认 为，在 理 性 的 传

染效应区间内，随着传染效应的增大，价格趋于

更长时间地偏离均 衡，但 是 本 文 的 数 值 模 拟 结

果并不支持这一观点。

３．３．２　第２个系列的数值模拟

在这个系列 的 数 值 模 拟 中，在 满 足 式（１４）

的条件下，选 用 的 初 始 值 为（０．０５，５．０５０３）。

为展示在理性传染 效 应 区 间 内，不 同 传 染 效 应

对股票价格向 均衡 价 格 的 收 敛 速 度 的 影 响，分

别模拟了 传 染 效 应ｒ＝０．２３、０．４３、０．６３、０．８３
时，股票价格 时 间 序 列 图。随 着 传 染 效 应 的 增

大，股票价格分别经历大约４５步、１３步、１９步、

４８步迭代收敛至均衡（见图４）。这表明在理性

的传染效应区间内，并不是传染效应越小，股票

价格向均衡逼近的速度越快。通过改变模型中

的参数与初始值，执 行 的 大 量 数 值 模 拟 仍 然 显

示与图３相 同 的 现 象。由 此，在 理 性 的 传 染 效

应区间内，存 在 一 个 最 优 的 传 染 效 应。在 最 优

的传染效应的作用 下，股 票 价 格 将 以 最 快 的 速

度收敛至均衡。

图３　当初始值为（０．０３，１．０６１９）市场平均投资态度和股票价格时间序列图
　

图４　当初始值为（０．０５，５．０５０３）股票价格时间序列图
　

３．３．３　第３个系列的数值模拟

第３个系列数值模拟主要分析股票市场资

产结构的变化对股票价格波动性的影响。根据

前文分析，利用不同 的 初 始 市 场 平 均 投 资 态 度

来表示资产结构的变化。

在图３中，市 场 平 均 投 资 态 度 为０．０３，趋

向于０。此时市场中满仓和空仓的交易者数量

几乎相等，在多空双方力量势均力敌的情况下，

市场中平均超额收 益 的 需 求 比 较 平 缓，股 票 价

格不会出现大 幅 波 动。图３ｂ显 示 股 票 价 格 时

间序列在短暂的 小 幅 波 动 后 收 敛 于 均 衡 价 格。

在图５和图６的数 值 模 拟 中，在 满 足 式（１４）的

条件下，选取的初始值分别为（０．１，６．１１１１）和

（－０．１，４．０９０９），传染效应都为ｒ＝０．６。由于

传染效应值仍然 属 于 理 性 传 染 效 应，在 这２组

初值下，金融 市 场 依 旧 保 持 稳 定。图５中 的 市

场平均投资 态 度 为０．１，此 时 满 仓 交 易 者 人 数

为空仓交易者人数的１．２２２２倍，在多头数量比
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空头数量具有明显 优 势 的 市 场 资 产 结 构 下，股

票价值被高 估。随 着 股 票 的 价 值 逐 渐 被 挖 掘，

满仓者开始抛售股票，股票价格下跌，空仓者认

为有利 可 图，开 始 买 进 股 票。在 此 过 程 中，图

５ａ显示了市场中满仓交易者数量逐渐下降，空

仓交易者数量逐渐 上 升，最 终 达 到 一 种 对 等 的

均衡状态，整个市场 中 的 投 资 态 度 也 由 高 度 乐

观逐渐转变为 中 性。图５ｂ描 述 了 随 着 市 场 中

多空双方数量的逐 渐 对 等，股 票 价 格 在 震 荡 中

渐近下跌至均衡价格。图６中的市场平均投资

态度为－０．１，此时空仓交易者数量为满仓交易

者数量的１．２２２２倍，市场中的空头数量比多头

数量具有明显优势。在这种市场的资产结构状

态下，股票价 值 被 低 估。随 着 股 票 的 价 值 逐 渐

被发现，空仓者开始大肆买进股票，拉动了股票

价格的上涨，满 仓 者 认 为 有 利 可 图，卖 出 股 票。

在这个过程中，图６ａ显示市场中空仓者数量逐

渐下降，满仓者数量逐渐上升，最终趋向于对等

的均衡状态，而 市 场 的 平 均 投 资 态 度 也 由 高 度

悲观逐渐转变为中性。图６ｂ表明，随着市场中

空多双方数量的逐 渐 对 等，股 票 价 格 在 振 荡 中

渐近地上涨至均衡价格。

图５　当初始值为（０．１，６．１１１１）市场平均投资态度和股票价格时间序列图
　

图６　当初始值为（－０．１，４．０９０９）市场平均投资态度和股票价格时间序列图
　

　　事实上，由式（１４）可知，只要初始的市场平

均投资态度 大 于（小 于）０，相 应 的 股 票 价 格 就

会高于（低于）均衡价格。在理性传染效应的作

用下，股票价格逐渐 收 敛 至 均 衡 价 格 或 者 是 微

幅的周期均衡（可以近似地看作均衡价格）。由

此，在理性传染效应的影响下，市场中满仓交易

者数量高于（低于）空仓 交 易 者 数 量，股 票 价 格

就有下降（上升）趋势。这与前文所提到的大学

生模拟 炒 股 实 验 中 的 现 象 一 致。透 过 这 一 现

象，还可以得出一个重要结论，即大学生在实验

中表现出来的传染效应是理性的。这应该得益

于大学生具备一定 的 金 融 基 础 知 识，对 金 融 市

场有自己的见解，没 有 因 盲 目 地 跟 风 而 形 成 重

度传染。

４　结语

根据行为金融实验中的现象，利用交易 者

持仓状态能反 映其 对 市 场 投 资 态 度 的 原 理，本

文构建了一个描述市场平均投资态度和股票价

格的非线性动态模型。首先利用离散动力系统

的相关理论研 究了 模 型 的 稳 定 性，然 后 根 据 金

融市场稳定与否对投资者之间的传染效应进行

界定，并利用相 关 的 数 值 模 拟 重 点 研 究 传 染 效

应对股票市场稳定 性 的 影 响，以 及 在 稳 定 的 市

场中不同资产 结构 对 股 票 价 格 波 动 的 影 响，主

要得到以下结论：
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（１）不同的传 染 效 应 会 导 致 金 融 市 场 稳 定

性发生变化　在既 定 的 金 融 市 场 中，本 文 定 义

保持金融 系 统 稳 定 的 传 染 效 应 为 中 度 传 染 效

应，小于中度传染效 应 下 确 界 的 传 染 效 应 为 轻

度传染效应，大于中 度 传 染 效 应 上 确 界 的 传 染

效应为重度传染效应。轻度传染效应和中度传

染效应都属于理性 传 染 效 应，在 理 性 的 传 染 效

应区间内，存在一个最优的传染效应，在其影响

下，股票价格能够以最快的速度收敛至均衡；重

度传染效应属于非 理 性 的 传 染 效 应，它 破 坏 金

融市场稳定性、导致股票价格持续性大幅震荡。

（２）在理性传染效应的影响下，市场中的平

均投资态度决定股票价格的波动趋势　具体而

言，当市场中满仓交 易 者 与 空 仓 交 易 者 数 量 相

当时，股票价格呈现小幅的水平趋势波动；当市

场中满仓 交 易 者 数 量 远 小 于 空 仓 交 易 者 数 量

时，股票价格有上涨趋势的波动；当市场中满仓

交易者数量远大于 空 仓 交 易 者 数 量 时，股 票 价

格有下跌趋势的波动。

本文首次从行为金融实验出发，研究在 传

染效应作用下，投资 者 的 资 产 结 构 与 股 票 价 格

波动之间的关系。本文的研究不仅丰富了行为

金融理论，而且从新 的 视 角 分 析 股 票 价 格 波 动

机制，为金融监管机 构 和 投 资 者 提 供 了 新 的 参

考证据。
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