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异质性主体下市场波动异象的行为金融学解释*

———基于计算金融的方法

胡志浩 刘 倩

摘要:本文结合行为金融和计算实验方法建立包含三类交易模式的异质跨期人工金融市场,分

别在期望效用和前景理论框架下描述投资者决策方式对资产价格波动特征的影响。其中,基于前

景理论框架的情绪交易包含二维风险态度、参考点效应、主观概率扭曲等多种心理因素。通过与上

证50ETF波动特征的对比,本文验证了该模型对于异象观测的有效性;通过方差分析,验证了模型

中市场环境和心理参数是价格波动特征改变的决定性因素。进一步,本文对不同参数取值下价格

形成系统进行收益率横截面分析,发现系统环境和投资者心理因素对市场波动特征的影响机制存

在差异,系统环境的改变能够引起收益率极端值增加和市场尾部风险累积,而心理因素仅引发收益

率围绕均值的波动增加。这表明投资者认知局限和决策偏好导致的有限理性对市场波动的影响较

为间接和温和,维护市场稳定更重要的措施应着眼于市场环境的改善。
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一、引言

全球各大证券市场普遍存在背离有效市场理论的“异象”,股票价格相对其基本价值存在持续

性、规律性、系统性偏离,其波动具有一系列典型特征(stylizedfacts)(Grossman&Shiller,1981),包
括尖峰厚尾、波动率聚集、长记忆性和杠杆效应等。这类真实市场普遍存在的典型特征与传统模型

中广泛采用的独立同方差正态分布假设存在偏差,最终影响了有效市场理论的应用价值。一些研究

者沿传统范式从应用角度改进经典模型,例如针对波动聚集性的ARCH(自回归条件异方差)模型

族,但这只能反映市场波动率的基本特征,不能解释特征成因,无法打破理性范式的窠臼。因此,对
市场波动特征和价格形成机制进行深入挖掘具备十分重要的理论和现实意义,这不仅能丰富关于定

价及市场运行的理论思考,同时还有助于政府针对性地进行引导和监管,维持市场长效运行,深入推

动资本市场高质量发展。
面对经典金融理论的困境,行为金融学将投资者行为、决策方式等方面的异质性特征(heteroge-

neity)纳入金融学的研究框架,从投资者的行为和心理出发研究资产价格形成机制,试图解释诸多市

场异象。传统范式研究假设市场交易没有摩擦,非理性行为导致的价格偏离对应无风险套利机会,
理性人通过无成本套利将资产价格推回基本价值,此时市场是有效的。行为金融学研究放宽个体理

性的假设条件,认为资产价格的持续偏离可能源于非完全理性投资者决策和行为的异质性。深入了

解市场中投资群体异质决策行为模式对市场价格的影响,并进一步探究这些影响的作用机制,有助

于投资者建立合理的投资观念,规避非理性交易风险,优化投资策略。
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传统范式下的行为金融研究学存在局限性。一方面,在宏观市场层面,实证研究大多采用事后

研究法,无法合理刻画预期收益的演进过程,并且从不同角度出发的研究在数据采集和处理过程中

难免有挖掘之嫌。另一方面,仅仅颠覆“理性人”假设,并没有充分分析个体选择、后验信念、投资者

心态等就使得规范研究困难重重。投资者有限理性或者非理性的心态依托各类心理学研究,本身缺

乏统一的理论框架,更难以定性乃至定量分析各类因素对市场均衡价格的影响。与行为金融学的思

想不谋而合,计算实验方法同样从微观层面出发关注市场主体的行为方式和异质性,相较于一般均

衡框架下的经典定价模型更能捕捉真实市场的交易特征和投资者心态。计算实验微观模型弥补了

传统研究范式的不足,为行为金融研究提供了可扩展、深具潜力的研究框架,促进了行为金融理论的

发展。计算实验方法以ABM(agent-basedmodelling,基于主体的建模)为主要分析工具,将金融市

场模拟为相互交流的有限理性异质主体形成的整体,从自下而上的角度探索经济运行过程的方方面

面,包括资产定价、市场交易制度、系统稳定性、货币政策传导等问题,并逐渐形成一门新的学科———
计算金融学。

ABM模型中异质行为主体的决策行为通常是高度非线性的,主体在微观层面的行为汇集在一

起,导致宏观层面复杂现象的涌现,表现出真实金融市场观察到的一系列典型特征,如过度波动、集
群波动、泡沫和崩溃等等。ABM允许隔离并控制一个变量以挖掘因果关系,无须研究者依靠复杂的

计量技术过滤掉其他变量的影响。相较于运用市场数据和计量模型进行数据挖掘和因果关系分析,

ABM能够反映模型的动态属性并通过低成本实验测试结果与参数、假设的相关性,对于挖掘资产价

格波动成因具有重要的参考意义。即便模型相较于真实市场时间序列分析并不具备更优越的预测

能力,然而其自下向上构成的复杂系统对金融市场某些内生影响因素具有一定的解释力,为市场波

动异象的研究提供了捕获关键行为心理特征并建立简约参数化模型的可能。因此,本文结合行为金

融与计算实验方法研究市场异质性和投资者微观行为对市场宏观价格运动的影响。
本文结合前景理论和ABM方法,构建了资产价格的内生形成动态系统,利用计算实验对投资

者心态和市场环境与资产价格波动特征之间的内在关联进行深入挖掘和分析,力求把握资产价格波

动特征形成的内在机理,进而为资产市场制度建设和前瞻性防控提供量化的决策依据。本文模型中

投资者的交易是跨期的,因而改进了经典财富累积公式,考虑了交易过程中风险资产存量对于财富

的影响。本文的主要边际贡献在于:(1)基于前景理论的情绪交易模式将二维风险偏好、参考点效

应、主观决策权重扭曲等多种心理因素置于统一框架中进行综合分析。(2)通过方差分析明确了系

统环境和投资者心理因素的核心参数对资产价格波动特征改变产生决定性影响。进一步,通过不同

参数下的收益率序列的横截面特征分析,本文发现系统环境和投资者心理因素对市场波动影响机制

存在差异。系统环境对市场波动影响较大,市场交易制度不完善、投资结构或风格频繁变换会导致

波动加剧,极端事件发生概率提高,市场尾部风险累积。同时,投资者在损失厌恶、二维风险态度和

主观概率扭曲等心理特征下偏离理性人的最优决策,然而这种系统性偏离引起收益率变化大多仍处

于正常值范围内,并未达到极端事件的水平。心理因素的改变客观上增加了整体市场的波动性,却
并未累积尾部风险。对比投资者的心理因素和系统环境因素对市场波动特征的影响,心理因素的影

响远逊于市场结构切换和价格形成方式的改变。本文研究结果为“建制度、不干预、零容忍”方针提

供了理论支持,表明完善资本市场基础环境建设,增强市场交易制度的稳定性、平衡性和协同性对维

持资本市场长效运行具有决定性作用。

二、文献综述

卡尼曼和特沃斯基(Kahneman&Tversky,1979;Tversky&Kahneman,1992)以实验心理学

为基础,根据不确定性下的决策偏好提出前景理论,并进一步完善为累积前景理论,其认为人类在决

策过程中风险态度并不贯彻始终,而是受到周围环境以及心理因素的影响。
前景理论揭示了人的心理因素和行为特征对决策偏好的影响,因此广泛应用于市场异象和行为
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资产定价等研究中。Barberisetal(2001)结合前景理论的价值函数和消费效用函数提出BHS模

型,体现了损失厌恶心理下资产波动幅度对投资者效用的非对称影响,一定程度上解释了过度波动

和股权溢价之谜。Barberisetal(1998)建立包含行为偏差的市场模型,该模型下市场短期内会出现

反应不足,长期会出现过度反应现象。Barberisetal(2016)根据累积前景理论构造的因子能较好地

解释预期收益率的截面差异。研究结果显示,在控制了传统的风格因子和风险类因子之后,基于前

景理论的因子仍然有效。Barberisetal(2021)结合累积前景理论和窄框架建立行为资产定价模型,
并对美国市场23类异象进行了定量预测,发现模型与其中14类存在显著因果关系。Bekierman(2019)
采用投资者根据历史收益数据预测未来概率分布的假设,研究符合累积前景理论决策框架的投资者

行为对市场已实现波动率的影响。上述研究表明,投资者根据历史收益数据形成预期并基于前景理

论决策的假设在一定程度上与真实市场中投资者的决策行为是一致的。最初的前景理论(Kahne-
man&Tversky,1979)只能应用于两个备选后果的简单情境中,Tversky& Kahneman(1992)将其

完善为累积前景理论,从而可以处理包含多个后果甚至连续后果的复杂前景问题。考虑到需要决策

的场景更具复杂度,本文结合累积前景理论建立ABM模型,并根据Rieger& Wang(2008)提出的扩

展方法规避了前景理论的排序依赖问题①。
国内行为金融研究起步较晚,前景理论相关研究相对较少,且主要偏重于实证研究。何大安

(2005)认为,前景理论包含理性选择向非理性选择转化的思想,并结合西蒙非理性理论提出过程理

性学说。边慎和蔡志杰(2005)从规范分析角度对比了期望效用理论和前景理论,证明了遵循代数结

合律时两者结论相同。张海峰等(2011)基于随机占优方法验证我国投资者整体决策偏好特征符合

前景理论。邹高峰等(2013)基于前景理论和随机贴现因子理论,融和中国证券市场投资者的决策偏

好和投资行为特征建立资产定价模型并进行了实证检验。张兵(2021)基于中国股市交易数据,从前

景理论的视角发现,风险偏好偏差的非理性和套利限制共同作用导致市场特质波动率异象。上述研

究验证了前景理论在真实市场中的有效性,对于本文基于前景理论建立情绪交易模式提供了事实

支撑。
计算实验方法则为自下而上地探究市场运行内在逻辑提供了可能的路径,可以从微观层面模拟异

质主体的行为特征和心理因素(李律成等,2017)。前述提到的行为资产定价分析大多是对理性人假说

下的经典资产定价模型的改进,通过扩展投资者行为假设,将投资者的某些心理特征融合进传统模型

当中,本质上仍然属于自上而下的一般均衡框架。然而,金融市场是一个典型的自下而上的复杂系统,
其中微观层面不同类型的行为主体,包括银行、券商、企业和个体投资者,都会根据信息不断调整自己的

购买决策,以此产生的所有市场行动汇集为宏观层面的市场预期(Arthur,1999;唐任伍等,2020)。
一些研究尝试将行为特征与人工金融市场结合,以揭示投资者的行为和心理因素对市场波动的

影响。Brock& Hommes(1997,1998)提出自适应信念系统(adaptivebeliefsystem,ABS),市场中

的异质交易者在不同方式下形成价格预期,并且具有对于外部环境的适应性,可以根据过去的投资

表现在不同交易策略中灵活切换。基于ABS系统,Diecietal(2006)提出了包含基本面型和技术型

交易者的动态市场切分模型(marketfractionmodel),研究表明该简化模型仍然能复刻现实金融市

场展现出的波动率聚集和过度波动等异象。He&Li(2007)基于 MF模型框架分析价格波动来源,
利用系统混沌理论提出两类波动率聚集和长记忆性的动力学机制,一类基于霍普夫分叉,另一类基

于不同尺寸的局部稳定吸引子。分析结果表明,当投资者不能转换或者过于频繁转换策略时,趋势

跟随行为在市场中占主导作用。Hommes(2006)指出ABM模型中过多的参数和自由度使得波动来

源的定位分析变得十分困难。在固定比例的 MF模型下,He&Li(2007)通过极大似然估计系统选

择参数,得到一个与DAX30具有相似收益特征的ABM 模型。本文基于ABS自适应系统基本框
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架,构建了包含三类交易的价格动态系统。此外,结合前景理论建立ABM模型,研究风险偏好和信

念偏差如何影响波动异象的工作对本文启发很大。Park(2014)在技术交易者的模型中融合参考点

的风险偏好变化特征,令交易者对于风险的态度根据相对损失和收益发生改变。研究发现,心理因

素对于波动性聚集和不对称等具有决定性影响,包含动态风险特征的价格动态系统扩大了不同类型

投资者市场占比的变化幅度,从而加剧价格波动。Suzukietal(2009)建立了具有损失厌恶特征的

ABM模型,其中损失厌恶交易者相较于期望效用理论下的理性交易者,其风险厌恶水平根据往期价

格滑动平均形成的价格参考点而分段变化。类似地,Polach&Kukacka(2019)将前景理论中的参考

点和损失厌恶特征融入ABS系统中,并通过计算实验分析了该类心理因素对动态系统稳定性的影

响。Castroetal(2016)发现基于前景理论的ABM模型相较于基于期望效用理论的ABM模型更贴

近真实市场特征。上述文献大多是选取一种或者两种心理因素改进经典ABM 模型,而本文则涉及

前景理论包含的多类心理特征。
市场波动异象分析是近年来国内研究的热点,其中不乏一些研究者采用 ABM 方法。陈莹等

(2010)利用计算实验方法研究受协同约束的羊群行为是否引发市场波动。何诚颖等(2021)构建了

非主力资金流向的买卖不平衡指标刻画投资者情绪,并揭示A股市场投资者情绪引发的波动异象与

市场套利限制存在正相关。王朝阳和王振霞(2017)针对中国股市存在的“高波动之谜”,基于AH股

数据论证了涨跌停制度是A股过度波动的重要原因。张维等(2009)从主流经济学、行为金融学和复

杂系统科学三个角度梳理了资产价格泡沫与崩溃现象及其成因的国内外相关研究。董志强和李伟

成(2019)利用ABM方法融合“偏好演化”和“个体选择”,建立了博弈下的人工社会,该模型可涌现

出稳健的禀赋效应和自然产权现象,为禀赋效应的起源提供了理论支撑和计算模拟证据。
在计算金融学的研究中,研究者可通过计算机程序模拟市场和经济系统中的预期形成和行为主

体的决策过程。本文通过Python实现包含异质主体的人工金融市场模型。近年来随着 MESA等

仿真框架的出现,利用Python进行ABM 仿真的便捷性大大提高,且可兼顾Python在数据处理和

统计分析方面的功能。基于主体建模常用计算平台还包括美国西北大学开发的 NetLogo平台。

NetLogo具有安装简易、维护性良好、可以进行3D可视化等优点,但不能进行极端复杂的建模,适用

于短期范式、主体局部互动、网格环境的模型,可以用于社会与自然科学、行程安排与计划、自然资源

与环境等领域(李律成等,2017;董志强、李伟成,2019)。
本文结合前景理论和计算实验方法建立异质性主体跨期人工金融市场,挖掘市场波动异象的来

源,研究投资者的心理特征对价格波动特征的影响机制。上述相关研究已经取得诸多有价值的结

论,为本文提出了重要的研究基础和灵感。

三、模型构建

基于ABS自适应信念系统,本文将前景理论和ABM 模型相结合,建立了包含市场切换机制的

异质跨期人工金融市场,并给出了价格形成动态系统。该模型包含三类交易模式:理性模式下交易

者遵循期望效用理论,根据期望效用最大化原则进行决策;情绪模式则基于前景理论框架,其决策过

程受到二维风险偏好、参考点效应、主观概率扭曲等多种因素影响;噪音交易则是对市场结构完整性

的补充。本文模型采用做市商制度,基于市场总体的溢出需求形成风险资产价格。
本文模型前提假设为以下几点:(1)无交易成本和税收,资产市场是无摩擦的,而且市场流动性

是充分的;(2)不考虑背景风险、通货膨胀、人力成本、投资者负债等因素对于投资者财富的影响;(3)
市场中供应两种资产:无风险资产和风险资产。无风险资产是完全弹性供应的,其日度收益率记为

r,总收益率R=1+r;风险资产股息的发放服从随机过程 {dt}∞t=1。我们将风险资产在t交易期的价

格记为pt,资产价格和股息发放都是随机过程。
(一)理性交易

理性交易模式下投资者符合“理性人”假设,相信市场是有效的,投资者认为资产价格会向着基
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本价值回归,而基本价值由资产未来现金流的折现价值决定。理性交易下投资者的风险厌恶水平是

固定的,并不以周围的环境或者财富的动态变化转移。
本文参照Brock& Hommes(1998)和Diecietal(2006)中基本面交易者的行为模式刻画理性交

易。假设某时刻市场随机选取部分投资者进行交易,交易者按照当下风险资产的价格及自身获得的

信息进行资产配置,配置完成后即退出市场不再交易,则t+1时刻投资者的财富总量可以表示为:

Wt+1 =RWt+zt(pt+1+dt+1-Rpt) (1)

本文投资者在整个交易阶段有多个交易机会,zt 为投资者在t交易期买卖风险资产的数量,则

t+1期投资者的财富总量Wt+1 为:

Wt+1 = (z0+z1+…+zt)(pt+1+dt+1)+R[Wt-(z0+z1+…+zt-1)(pt+dt)-ztpt] (2)

=∑
t

i=0
zi(pt+1+dt+1)+R[Wt-∑

t-1

i=0
zi(pt+dt)-ztpt] (3)

=RWt+[pt+1+dt+1-(pt+dt)R]∑
t-1

i=0
zi+(pt+1+dt+1-RPt)zt (4)

=RWt+(pt+1+dt+1-Rpt)∑
t-1

i=0
zi+zt( )-dtR∑

t-1

i=0
zi (5)

与式(1)相比,式(5)中第二项包括风险资产存量在当前交易期的超额收益,尾项表示风险资产

存量的股息对累积收益的影响,其不包括随机变量,因此并不影响期望效用的计算。本文采用常数

绝对风险厌恶效用函数CARA衡量理性交易下的财富效用U(W):

U(W)=-exp(-aW) (6)

其中,a>0是风险厌恶系数,对所有理性交易模式下的投资者都是相同的常数。t时期理性模

式的交易者根据期望效用最大化原则对未来财富总量Wt+1 进行预测,等价于以下优化问题:

max
zr,t

Er,t[U(Wt+1)]⇔max
zr,t

Er,t[Wt+1]-a
2Vr,t(Wt+1) (7)

其中,zr,t 是理性策略下使得预期财富总量最大的交易量,Er,t 和Vr,t 表示理性策略下的交易者

基于公共信息域Ft = {p1,p2,…,pt;d1,d2,…,dt}计算的条件期望和条件方差。记t+1时期单一

份额的风险资产相较于总收益率为R 的无风险资产,超额收益Rt+1 为:

Rt+1 ≜pt+1+dt+1-Rpt (8)

根据财富累积公式(5),由于t时刻财富总量Wt 以及往期交易量zr,i(i=0,1,2,…,t-1)俱为

已知量,因此得到式(9):

Sr,t≜∑
t-1

i=0
zr,i (9)

上式为风险资产的存量,将式(8)和式(9)代入式(7),则期望效用最大化对应如下优化问题:

max
zr,t

Er,t[U(Wt+1)]=max
zr,t
(Sr,t+zr,t)Er,t[Rt+1]-a

2
(Sr,t+zr,t)2Vr,t(Rt+1) (10)

将式(10)等号右侧看作zr,t 的函数,关于zr,t 求导数取极值得到风险资产交易量的最优解

zr,t 为:

zr,t = Er,t[Rt+1]
aVr,t(Rt+1)-

Sr,t (11)
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为了给出式(11)的显示解,本文假设理性交易下投资者认为超额收益Rt+1 的条件方差是一个常

数,即Vr,t(Rt+1)=σ2r,且投资者对于风险资产价格预期符合均值回归,即使短期内资产价格偏离了

基本价值,长期来看仍具有收敛到基本价值的趋势,则投资者对下一期资产价格pt+1 的条件期望和

条件方差可表示为:

Er,t[pt+1]=pt+(1-α)(Er,t[p*
t ]-pt)

Vr,t(pt+1)=σ2r (12)

其中,α∈ [0,1]表示投资者朝着基本价值调整自己价格预期的幅度,p*
t 表示风险资产在t交

易期的基本价值。α越大,则当前价格偏离基本价值影响越小。α=0时,投资者认为资产价格在下一

个交易期立即收敛到基本价值;α=1时,投资者认为风险资产的基本价值完全没有任何有效信息,
此时只依靠资产的当期价格预测未来价格pt+1。

当市场中只存在理性交易者并且风险资产没有外部供应时,由供需相等推出的均衡价格满足:

Rpt =E[pt+1+dt+1] (13)

此时,风险资产基本价值完全由风险资产未来股息现金流贴现得出,根据股息贴现模型计算如下:

p*
t+1 =∑

∞

k=1

E[dt+k]
(1+r)k

(14)

假设股息过程{dt}∞t=1 是独立同分布的,dt ~N(d,σ2d),则由式(14)风险资产的基本价值为常数:

p* =∑
∞

k=1

d
(1+r)k = d

r
(15)

将式(8)和式(12)代入式(11),并结合式(15),可得到t时期投资者处于理性交易模式下的风险

资产需求量zr,t 为:

zr,t =
(1-α)(p* -pt)+d-rpt

a(σ2r +σ2d) -Sr,t (16)

(二)情绪交易

投资者行为相对于“理性”假设的偏差广泛存在于各类资产市场的投资者行为中,并且投资者

的微观行为和市场价格宏观运动之间存在千丝万缕的联系。通过基于主体的建模方法,结合前景

理论,本文建立微观心理因素和宏观价格运动的内在逻辑脉络。本文基于前景理论模拟情绪交易

下投资者的选择行为,其价值函数和主观权重的构造包含多种心理因素,包括决策过程中的参考

点依赖、收益和损失状态下风险态度不同的反射效应、损失厌恶心理,以及主观权重扭曲导致的确

定性效应。
在期望效用理论中,情绪因素是被屏蔽在决策过程之外的,理性交易的评估过程中只关注投资

者最终财富状况的总体效用。而情绪交易下投资者关注财富总量相对参考点的收益和损失状况。
此外,理性交易下投资者的风险厌恶水平是个常数;情绪交易下投资者对于风险的态度随相对损益

改变,在获利时是风险厌恶的,在蒙受损失的时候是风险偏好的,其主观效用还受到决策权重扭曲的

影响,高估小概率事件的发生概率,而低估大概率事件的可能性。需要强调的是,情绪交易相对于理

性交易模式存在系统性偏差,但这并不表示其完全排斥理性,不能等同于毫无章法的噪音交易。

1.模型概述。累积前景理论给出了前景值计算的解析表达。将买卖某数量风险资产的后果按

照损益的不同划分为m 个亏损的后果x-m,x-m+1,…,x-1 和n个盈利后果x1,x2,…,xn 以及中立后

果x0。假设后果xi 发生的概率为Pi 且∑
n

i=-m
Pi =1。在累积前景理论下,该行为选项可以表达为:

(x-m,p-m;x-m+1,p-m+1;…;x0,p0;x1,p1;…;xn,pn)
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其对应的前景值计算公式为:

CPT =∑
n

i=-m
π(xi)v(xi) (17)

其中,v(·)为价值函数,π(·)为主观权重函数。

Rieger& Wang(2008)将有限结果的前景理论推广到任意概率分布的光滑前景理论(smooth
prospecttheory,SPT),利用直方图对连续分布函数进行逼近,将连续情形的计算转化为离散情形。

SPT保证当连续后果分布x∈R时,将x划分为等长的n 个区间[xi,xi+1],i∈[0,n]。当n→∞时,
离散分布的直方图收敛到原始分布x。基于前景理论进行决策时,投资者需要估计风险资产价格,风
险资产价格作为随机过程,具有连续分布函数。因此,本文采取SPT扩展方法计算前景值,消除原

始理论不连续的影响。
考虑一项决策包含n个后果xi,xi∈R,则SPT前景值计算如下:

SPTV =∑
n

i=1w(Pi)v(xi)

∑
n

i=1w(Pi)
(18)

相较于累积前景理论前景的计算公式(17),SPT前景值式(18)进行了正则化处理。类似于

Tversky&Kahneman(1992),本文选取价值函数为:

v(Xt+1)=
  Xφ

t+1,  Xt+1 ≥0

-λ(-Xt+1)β, Xt+1 <0{ } (19)

其中,价值函数v(Xt+1)反映了情绪交易下投资者的二维风险态度和损失厌恶特征。S型价值

函数在原点处不连续,原点右侧的收益部分是凸函数,在左侧损失部分则是凹函数,表明了投资者对

于风险态度随相对损益变化,收益时是风险厌恶的,损失时是风险偏好的。参数φ和β分别描述了

风险厌恶和风险偏好的水平,φ,β∈(0,1)。相较于同等的收益,投资者对于同等规模的损失更为敏

感,参数λ即描述了损失厌恶心理,λ≥1。“二维风险态度”和损失厌恶是现实投资者非常常见的心

理活动。设定主观权重函数w(P)为:

w(P)= Pη

[Pη+(1-P)η]1/η
(20)

其中,参数η反映了主观权重函数相对于真实概率分布的扭曲程度。权重函数表明投资者评估

行为后果发生的概率并不是客观概率P,而是客观概率P经过权重函数w(P)的扭曲。这种扭曲导

致投资者明显高估小概率事件,低估确定性事件,造成对尾部风险和一些大概率事件不合理的估计,
也称为确定性效应。

情绪交易下的决策框架主要分为三个阶段:首先,前景建立阶段,将投资者在不确定性下买卖风

险资产的问题转化为前景理论框架下可以处理的问题,使个体任何一个可能采取的行为都可以计算

对应的前景值。其次,前景估计阶段,计算投资者当下可选择的行为对应的前景值。最后,前景选择

阶段,选择最大前景值对应的行为选项。

2.前景建立。前景建立是指将投资者在不确定性下买卖风险资产的问题转化为前景理论框架

下可以处理的问题,使个体任何一个可能采取的行为都可以计算对应的前景值。假设情绪交易模式

下投资者在当前t交易期买卖风险资产的数量为zp,t,则t+1交易期的财富总量Wt+1 同样可由式

(5)给出。
类似Barberisetal(2001),本文采取上个交易期无风险收益率下等额资产的现值作为参考点,

则根据式(5)相对损益Xt+1 为:

Xt+1 =Wt+1-WtR = (pt+1+dt+1-Rpt)∑
t-1

i=0
zi+zp,t( )-dtR∑

t-1

i=0
zi (21)
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根据式(21),情绪交易下t时期的资产需求量zp,t 和Xt+1 是一一对应的;如果zp,t 确定,则风险

资产价格波动以及股息决定了相对损益Xt+1,进一步决定了该行为选项的价值函数及前景值。个体

通过计算选取前景值最高时对应的zp,t,决定自己采取何种行动,即买入或者卖出多少风险资产。

3.前景估计。前景估计阶段需要计算投资者所有行为选项对应的前景值。其中,风险资产价

格pt+1 是一个随机变量。假设情绪交易模式下的投资者预期t+1交易期的资产价格和股息分别为

pt+1,dt+1 ,则根据式(21)投资者对相对损益Xt+1 的估计值 X̂t+1 由式(22)给出:

X̂t+1 = (̂pt+1+d̂t+1-Rpt)∑
t-1

i=0
zp,i+zp,t( )-dtR∑

t-1

i=0
zp,i (22)

本文采取 Markowitz的假设,情绪交易模式下的投资者认为风险资产价格波动同样服从独立同

分布的随机过程,̂pt+1 ~ N(μ,σ2),d̂t+1 ~ N(0,σ21)且相互独立。则 p̂t+1 +d̂t+1 概率密度函数

P(x)为:

P(x)=exp
-(̂pt+1+d̂t+1-μ)

2/2(σ2+σ21)

σ2+σ21 2π
(23)

将式(22)代入式(23)得到 X̂t+1 的概率密度公式:

P(X̂t+1)=
exp-

X̂t+1+dtRSt-1
St-1+zp.t

+Rpt-μ( )2/2(σ2+σ21)

σ2+σ21 2π
(24)

其中,St-1 表示从初始时刻到t-1期间交易量之和,即t交易期风险资产的存量或者持有量。
将式(24)代入主观权重函数式(20),即可计算情绪交易下投资者的决策权重 w(P)。进一步根据

SPTV公式(18),计算价值函数v(Xt+1)和主观权重函数w(P)的加权平均,得到风险资产交易量

为zp,t 时对应的前景值。
下面沿着前景理论的框架梳理上面的过程。针对如何在风险资产和无风险资产之间进行合理

配置以获得最大收益的问题,对应采取的行为选项为在当前交易期买(卖)份额①为zp,t 的风险资产。

情绪交易模式下的投资者对于下一时期风险资产价格估计p̂t+1和股息估计d̂t+1决定了X̂t+1,进一步

决定了交易zp,t 份额的风险资产对应的前景值。

4.前景选择。在前景选择阶段,情绪交易下的投资者选择最大前景值对应的行为选项,将上述

连续非线性模型离散化并进行计算。按照概率分布式(24)选取n个样本点X̂i
t+1 ,i=1,2,…,n,对

每一个 X̂i
t+1 计算对应的主观概率w[P(X̂i

t+1)]以及对应的价值函数v(X̂i
t+1),根据式(18)计算交易

量为zp,t 时的离散前景值:

SPTV(zp,t)=
∑
n

i=1
w[P(X̂i

t+1)]v(X̂i
t+1)

w[P(X̂i
t+1)]

(25)

给定时期t后,交易量zp,t∈ [-M,N]的取值是有限的。具体来讲,风险资产可卖出的量不超

过当前的持有量,即M≤St-1。而在不考虑融资融券的手段之下,能够买入资产量也以当前的资金规

模能支撑的值为上限。结合市场实际,假设做市商规定下一期风险资产价格的波动以10个百分点

为上限,即pt+1 ∈ [0.9pt,1.1pt],则N = Wt

0.9pt
-St-1。由遍历样本点选取最大前景值对应的zp,t,

即得到本期采取情绪策略的交易者对风险资产的需求量zp,t。
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max
zp,t

SPTV(zp,t) s.t.-St-1 ≤zp,t≤
Wt

0.9pt
-St-1 (26)

(三)噪音交易

为了模拟真实金融市场中普遍存在的噪音交易,本文假设市场总是存在部分噪音交易。噪音交

易对资产的需求量完全是随机的,假设其在t交易期对于风险资产的需求量zn,t 服从均值为零、方差

为σ2n 的正态分布,zn,t 由式(27)给出:

zn,t(pt)=ut,ut ~N(0,σ2n) (27)

(四)切换机制

本文市场上执行各类交易的投资者比例随着各类交易模式的盈利表现而变化。记t时期各类

模式下的投资者在市场中所占的比例为qh,t,qh,t∈[0,1],h={1,2,3}。其中,q1,t表示理性交易者

的比例,q2,t 表示情绪交易者的比例,q3,t 表示噪音交易者的比例。市场运行过程中所有交易者都没

有额外获取的私人信息,交易者可以在三种模式之间自由切换。切换规则如下:

P(qh,t)=exp
(ωUh,t-1)
Zt

,Zt =∑
3

h=1
exp(ωUh,t-1) (28)

其中ω≥0,表示交易者向收益表现较好模式转变的敏感度;ω=0,则交易者以相同的概率随

机处于某种模式制下;另一种极端情况ω= ∞ ,则交易者全部倒向上一期收益表现最好的模式,因
此在这种切换机制下,市场可以表现出羊群行为。Uh,t-1表示h类模式下投资者从t-1到t时期风险

资产价格变化导致的财富变动情况:

Uh,t-1 =Wh,t-RWh,t-1 (29)

(五)价格形成机制

本文假设存在做市商根据市场供需调整风险资产的价格,相较于Brock& Hommes(1998)采用

的均衡价格下经典的市场出清方法,该方式更加接近真实金融市场的交易制度,为进一步研究不同

流动性下价格的动态变化提供了可能。假设市场中风险资产不存在外部供应。沿用上文记号,每个

交易期市场对风险资产溢出需求量ze,t 为:

ze,t =q1,tzr,t+q2,tzp,t+q3,tzn,t (30)

其中,zr,t 为理性交易者在t交易期对风险资产的需求量,由式(16)给出;zp,t 为情绪交易者在t
交易期对风险资产的需求量,由式(26)给出;zn,t 表示噪音交易者在t交易期对风险资产的需求量,
由式(27)给出;qh,t 表示t交易期三类交易在市场中分别占的比例,h= 1,2,3{ },由式(28)给出。
每个交易期末,做市商根据市场上的溢出需求ze,t 调整下一期风险资产的价格。因为本市场不存在

外部供应,所以ze,t>0,则价格上涨;ze,t<0,则价格下跌,价格形成机制由下式表示:

pt+1 =pt+τze,t+̂δ (31)

其中,τ表示价格受溢出需求影响的敏感度,τ>0;̂δ表示一个随机扰动,̂δ~N(0,̂σ2)。需求敏

感度τ可以近似解释为市场流动性的倒数,在相同规模订单冲击下,敏感度τ越大,市场流动性越差,
价格波动幅度大;敏感度数值越小,市场流动性充沛,此时可以很快消化大量订单的影响,价格波动

幅度低。至此本文构建了一套根据不同决策方式进行交易的金融市场价格形成机制。综合上文不

同决策思维下的动态资产价格形成系统表示为:

pt+1 =pt+τze,t+̂δ
ze,t =q1,tzr,t+q2,tzp,t+q3,tzn,t

zr,t =
(1-α)(p* -pt)+d-rpt

a(σ2r +σ2d) -Sr,t

zp,t =argmax
zp,t

SPTV(zp,t)

zn,t(pt)=ut,ut ~N(0,σ2n)

ì
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(32)
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在每个交易期t,市场中对风险资产的总需求ze,t 由不同交易模式下行为主体的订单zr,t,zp,t,

zn,t 汇集而成,各类交易在市场中所占的比例根据切换机制随时间变化。在当前时期投资者根据不

同方式形成对未来资产价格pt+1 的预期,据此计算当前对风险资产的需求量并发送给做市商。市场

中的做市商根据当前价格pt 和对风险资产的总需求ze,t 调整下一期价格pt+1。
需要强调的是,在每期人工市场的运行中,行为主体根据风险资产的现价和对未来价格的预期,

基于三类决策方式决定对风险资产的需求量,而该需求量直接反映到价格形成过程中,因此价格是

内生的动态系统产生的,模型中每个因素最终会在价格上有所体现。在每个交易期,从市场微观结

构上看三类不同策略之间的主体没有直接的沟通,所有的影响都是通过价格的变动进行传导的。

四、计算实验

为了验证模型有效性,并对投资者心理特征及行为模式对市场价格波动特征的影响进行深入分

析,本文需要观察模型是否能够较好地反映出实际的市场波动特征。我们对式(32)生成的收益序列

和市场真实数据进行统计检验对比,验证模型产生的价格序列与真实金融市场表现出相似的典型特

征。我们选取上证50ETF作为研究对象,采用2005年2月13日到2021年3月4日共3901个日度

数据研究股票价格波动特征,数据来源于 Wind数据库。研究上证50ETF波动率一般以日收益率作

为考察变量,股票日收益率ρt 以相邻两交易日收盘价格对数的一阶差分表示,即:

ρt =lnpt

pt-1
(33)

我们还计算了绝对收益ρt 以及平方收益ρ2t。计算实验中采用的参数取值在表1中给出,令无风

险资产的日度收益率ρ=0.001。

表1 计算实验的参数选取

市场交易 理性交易 情绪交易 噪音交易

ω τ σ̂2 d σ2d a α μ σ2 σ21 η φ β λ σ2n
0.745 0.001 0.01 0.25 1.6 2 0.01 20 16 1.6 0.65 0.88 0.88 2.25 0.1

接下来说明表1各项参数选取依据。在市场部分,ω表示交易者向收益表现较好的模式转变的

敏感度,ω≥0。He&Li(2015)基于DAX30数据给出了切换机制下ω估计值为ω=0.745,该结

果极大降低了参数选取的自由度。我们沿用该值进行计算,并在下文进一步分析了ω取值对市场波

动特征产生的影响。τ表示价格受溢出需求影响的敏感度,τ>0。在相同规模订单冲击下,τ的取值

对市场波动性具有直接而显著的影响。我们经过多次实验,选取τ=0.001作为基准值。该值可理

解为在市场出清阶段,对风险资产每一千份额的溢出需求会使报价高出一个单位。
在交易模式部分,随机分布的均值和方差选取范围较广,自由度高,并且难以在现实市场中找到

对应的参考①。例如理性交易中的股息过程分布的均值和方差d和σ2d,情绪交易中价格预期分布的

均值μ和方差σ2 ,股息预期方差σ21,以及噪音交易下订单产生的方差σ2n。我们基于多次实验结果选

定表1取值作为计算实验的基准值。
在心理特征方面,理性交易者的风险厌恶系数a作为一个固定标量,并不影响系统的波动性质。

Tversky&Kahneman(1992)通过一系列心理学实验估计φ=β=0.88。λ≥1是损失厌恶系数,数
值越高表示同等规模的损失造成的负面效用越大,即损失厌恶程度越高。Kahneman(2003)利用行

为实验调查给出参考值λ≈2.25。
在表1参数选取下,本文建立起完全切换机制下包含三类交易的人工金融市场,市场中有100

个行为主体,每次实验运行n个交易期。上证50ETF样本中包含3901个日度交易数据,因此实验
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①对计算实验建模一个非常广泛的批评是参数的设置和选取自由度过高。越贴近真实市场,参数越多,且部分

参数难以在真实金融市场中找到对应(Hommes,2006)。
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选取近似的n=3500。动态资产价格形成系统(见式(32))中包含诸多随机变量和扰动,因此每次运

行人工金融市场产生的价格序列并不是一成不变的①。本文在满足尖峰厚尾特征的仿真结果中随

机选择一次运行结果进行深入分析②。
(一)格式化特征

1.正态性。图1对比展示了上证50ETF和计算模型产生的收益率和波动率的分布直方图,可
以观察到收益率序列均呈现明显的集群效应,一段内大幅波动紧跟着大幅波动,平稳波动紧跟着相

对平稳的波动。波动率分布具有明显的“尖峰厚尾”性,左尾部的概率分布密度远大于正态分布下左

尾部的分布密度。本文对收益率和波动率进行了统计特征分析,结果如表2所示。

图1 收益率序列Rt 和波动率分布直方图

注:左列为上证50ETF数据,右列为计算实验模拟数据结果。

表2 价格序列的统计特征

均值 方差 峰度 偏度 Jarque-Bera p-value

50ETF收益率 0.00037 0.01725 4.92 -0.17 3946 0.000***

计算模型收益率 0.00047 0.00603 9.03 -0.37 3237 0.000***

50ETF波动率 0.01450 0.00957 4.98 1.83 1244 0.000***

计算模型波动率 0.00523 0.00319 17.57 3.32 10710 0.000***

  注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。

表2表明,上证50ETF和模型收益序列分布密度峰度均大于3,具有明显的尖峰特征。将两者

进行Jarque-Bera检验,结果远大于0,p-value均为0.000,表明收益率序列均显著偏离正态分布。此
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①

②

在运行100轮金融市场的结果中,其中具有尖峰特征收益序列有68轮,具有左偏态特征有42轮,同时尖峰左

偏的结果有35轮。
本文构造的人工金融市场不考虑经济周期、信息冲击等的影响,只探讨投资者在不同的交易信念及行为特征

下做出的不同选择对风险资产价格的影响。相对于基于真实市场数据的实证检验和因果的显著性分析,本文从模型

上已经对问题进行了降维,因此不考虑数据的预处理阶段,比如计算窗口的选取、噪声的剥离等,直接采用模型产生

的风险资产的价格序列进行分析。



外,两者的波动率统计分析与图1吻合,长尾聚集于高波动的右侧。相较于50ETF,计算模型序列峰

度值偏高,“尾部”更厚,可能由于模型相较于真实市场无论是参与者的行为或是复杂度都经过了简

化,模拟过程中交易者的行为更容易趋同,因此波动率更容易出现极端值。

2.相关性。首先对上证50ETF和计算实验结果的收益率序列进行平稳性检验。ADF单位根

的检验结果p-value分别等于0.01和0.000。因此收益率序列均不存在单位根,是平稳序列。

图2 收益ρt (左列)、绝对收益 ρt (中列)和平方收益ρ2t(右列)自相关图

注:上一行为上证50ETF的数据,下一行为模型数据。

其次,考虑滞后阶数100以内的相关性检验,图2展示了上证50ETF和模型数据收益序列的自

相关性,表明ρt 自相关系数从滞后5阶开始均小于0.05,模型数据从滞后38阶开始均小于0.05,收
益率分布自相关性较弱。而绝对收益|ρt|和平方收益ρ2t的序列相关系数均远大于0.05,衰减缓慢且

绝对收益自相关系数大于平方收益自相关系数,该特征表明模型产生的时间序列波动具有和上证

50ETF类似的长记忆性或者幂律行为特征。
再次,将上证50ETF和动态系统(见式(32))的价格序列的统计特征进行对比,市场数据和模型价

格序列均表现出一系列典型特征:(1)市场收益率和波动率分布的“尖峰厚尾”和偏态。(2)波动率聚集。
资产价格剧烈波动后跟着相对剧烈的波动,平稳波动会跟着相对平稳的波动。(3)收益率轻度自相关,
资产的绝对收益和平方收益序列具有显著的自相关现象,表明价格序列存在长记忆性。这表明本文从

前景理论出发构建的人工金融市场能够比较全面的贴近真实市场,模型能够从一定程度上反应市场的

结构、演化等特征,以该模型探讨市场典型特征形成机制具备合理性。接下来对不同参数下模型产生

的收益序列进行对比分析,从系统环境和投资者心理因素两方面探究价格波动的影响因素。
(二)波动机制分析

从价格形成动态系统(见式(32))中观察到,投资者在市场中的切换机制、预期形成方式、市场的

价格形成方式都对风险资产价格的波动产生影响。系统中包含诸多随机因素,例如价格形成过程中市

场内部的随机扰动δ̂,噪音交易ut,投资者策略的随机切换以及预期形成的非线性等使得基于式(32)的
实验具有天然的随机性和复杂性,同一组参数下多次实验的结果并非完全一致。因此本文在同一组参

数下重复实验100次,并且以收益率的分布统计量为目标变量,通过计算其平均描述实验结果。
此外,由于计算实验过程中伴随的随机性,实验过程中价格序列同时受到多种因素影响。要单

独观察某个参数和价格波动之间的关系,首先需要明确指定参数作为控制变量,是影响风险资产价

格波动特征的主要因素。
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1.方差分析。导致证券市场异常波动的原因可分为宏观和微观因素两个方面。宏观层面因素

包括市场环境、制度设施、信息不对称和价格机制失效等,微观层面因素包括投资者风险偏好、过度

投机、认识不足和过度交易等等。根据模型构建过程,结合市场实际,本文从系统环境和投资者心理

因素两方面选取五个核心参数。宏观层面的系统环境因素包括切换强度ω和价格形成过程中的需

求敏感度τ。本文投资者根据切换机制(见式(28))在不同交易模式之间切换,各类交易模式在市场

中所占的比例随着收益表现而变化。因此切换机制作用是基于市场结构层面,而不是个体交易层

面,这里归于系统环境因素。在心理特征因素方面,本文结合前景理论选取体现主观概率扭曲的决

策权重η,损失厌恶心理的参数λ以及亏损状态下的风险系数β。
为了将参数影响从诸多复杂因素中剥离出来,本文采取控制变量法,除选定参数,令市场中其余

参数选取同表1。给出选定参数在合理范围内的一组值,各将人工金融市场运行100次,每次生成的

价格序列包含1250个时序值。本文将每次实验产生价格序列的日度收益率的方差作为衡量波动性

的指标,采用方差分析(ANOVA)方法,将目标参数选取作为自变量,收益率方差作为因变量,通过

比较不同参数选取下实验得出的收益率方差样本,验证目标参数取值改变是价格波动性特征变化的

决定性影响因素。
通过与上证50ETF对比复刻其波动的典型特征,上文利用格式化特征校准的方式给出表1参

数取值,并验证了该组参数下计算实验模型的有效性。在下面实验过程中,由于各个参数是系统环

境和心理因素的量化,各自定义域不同,量纲无法统一。不同实验参数仍围绕表1,在尽可能接近真

实市场的基础上于合理范围内变动。例如,在相同规模订单冲击下,敏感度τ的取值对市场波动性

具有直接而显著的影响。下面围绕基准值以步长0.001选取τ∈{0.001,0.002,0.003,0.004,
0.005}进行对比实验。τ取值过大,会对价格形成过程起绝对主导作用,淹没其余因素,与真实市场

相差巨大从而使实验结果失去意义。同理,选取切换强度ω∈{0.5,0.6,0.7,0.8,0.9},决策权重

η∈{0.35,0.45,0.55,0.65,0.75};损失厌恶系数λ∈{1.75,2.00,2.25,2.50,2.75};亏损状态下

的风险系数β∈{0.80,0.84,0.88,0.92,0.96}。
在参数检验之前,本文首先对不同参数水平下产生的收益率方差数据组进行正态性和方差齐性检

验。每组数据包含100个样本,样本量较少,因此采取Shapiro-Wilk正态性检验和Levene齐性检验。
经检验除τ∈{0.002,0.003,0.004,0.005}外,各组数据产生的样本均满足正态性和方差齐性假设。

表3 不同参数水平的方差分析表

参数 误差来源 平方和 自由度 均方 F-value p-value 偏η2

ω

组间 0.0004 4 9.7E-5 13.4426 0.000*** 0.1039

组内 0.0034 464 7.0E-6

总和 0.0038 468

η

组间 0.0007 4 1.73E-4 24..9368 0.000*** 0.1688

组内 0.0034 491 7.0E-6

总和 0.0041 495

λ

组间 0.0012 4 2.93E-4 37.4800 0.000*** 0.2520

组内 0.0035 445 8.0E-6

总和 0.0047 449

β

组间 0.0046 4 1.1E-3 142.6707 0.000*** 0.5355

组内 0.0040 495 8.0E-6

总和 0.0086 499

从表3呈现的方差分析结果发现,F>Fα,参数的不同水平对资产收益分布的方差存在显著差

异。而敏感度参数τ的四组对照实验不满足正态性和方差齐性假设,无法通过方差分析验证其影

响。因此,此处通过非参数的核密度估计(kerneldensityestimation,KDE)方法研究方差的分布特

征,直观观察不同τ取值下收益率分布方差本身的分布特征,结果如图3所示。
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图3 参数τ不同取值下收益率方差的KDE密度分布图

图3以不同深度的色块表明τ∈{0.002,0.003,0.004,0.005}时实验样本的密度分布。图3表

明,随着τ取值不断增加,实验结果中波动方差尾部的离群值密度显著上升,且整体分布较正态分布

偏离越大,参数τ的不同取值对价格波动指标存在显著差异。接下来进一步探讨各参数对价格波动

的影响机制。

2.波动特征分析。为了更好地了解系统环境和心理因素与价格波动特征之间的关系,本文在不

同参数取值下进行多轮计算实验,模拟不同环境和投资者心态下市场收益率特征的表现。首先,本
文中市场根据切换机制(见式(28))在不同交易模式之间进行切换,交易者向收益表现较好的模式转

变的敏感度由参数ω刻画。令市场中其余参数选取同表1,在不同ω取值下运行100轮模型,每轮包

含1250个时序值。通过计算平均得出日度收益率ρt 统计量分析如表4所示,结果表明随着ω取值

增加,市场中对于上一期表现较好的策略倾向性增强,也可以理解为羊群效应增强,此时对应日度收

益率的方差增大,峰度和左偏性也加大,市场波动性增加。

表4 不同ω下模拟数据收益率分布的统计量

ω 均值 方差 峰度 偏度

0.5 -0.0002 0.0152 3.3903 -0.2124

0.6 -0.0002 0.0155 4.0897 -0.2371

0.7 -0.0003 0.0167 4.0012 -0.2540

0.8 -0.0003 0.0174 4.0604 -0.2889

0.9 -0.0003 0.0179 4.4480 -0.3586

其次,可以发现价格形成机制(见式(31))中需求敏感度τ对于价格波动影响幅度较大。在当前

交易期,做市商根据市场投资者对风险资产溢出需求调整价格;在同等溢出需求下,敏感度τ越大,
价格波动幅度越大。因此τ可以模拟风险资产需求量对价格冲击的规模。在完全切换机制下,令

ω=0.745,保持其余参数如表1不变,令τ取值逐步增加,同样运行100次模型取平均,价格序列的

波动情况如表5所示。结果表明,随着需求敏感度增加,方差增大,峰度大幅增长,偏度绝对值增大。

表5 不同τ下模拟数据收益率分布的统计量

τ 均值 方差 峰度 偏度

0.001 -0.0003 0.0166 4.4574 -0.3194

0.002 -0.0006 0.1805 16.4467 -0.4686

0.003 -0.0007 0.3683 39.4976 -0.5645

0.004 -0.0010 1.0048 47.8945 -0.5150

0.005 -0.0017 1.4658 50.6016 -0.7236
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再次,令切换机制强度ω=0.745,价格需求敏感度τ=0.001,其余参数选取如表1,并对情绪交

易中重要的心理特征参数在不同取值下进行市场模拟,分析投资者心理特征变化对于市场收益率分

布的影响。其中,包括衡量投资者主观概率扭曲程度的扭曲系数η∈ 0,1[ ],投资者对于同等规模损

失更加敏感的损失厌恶系数λ,以及亏损状态下投资者的风险态度系数β。同样,本文运行100轮人

工金融市场,将其日度收益率取平均,价格序列的波动统计量如表6至表8所示。
参数η表示情绪交易下投资者决策权重的扭曲程度。当η=1时,表示决策权重相较于主观权重并

没有发生扭曲;随着η数值变小,其扭曲效应越明显,具体表现为高估小概率事件和低估大概率事件程

度都增大,确定性效应增强。表6的计算实验结果表明,随着扭曲系数η取值增加,决策权重相较于客

观权重的扭曲程度减弱,对应资产收益率分布的均值减小,方差减小,峰度和偏度的绝对值增加。

表6 不同η下模拟数据收益率分布的统计量

η 均值 方差 峰度 偏度

0.35 -0.0004 0.0195 3.5093 -0.2347

0.45 -0.0003 0.0182 3.8179 -0.2595

0.55 -0.0003 0.0176 4.1206 -0.3260

0.65 -0.0003 0.0167 4.1351 -0.2746

0.75 -0.0003 0.0161 4.7968 -0.3441

参数λ描述的是相较于收益而言,投资者同等规模的损失带来更多负面效用的损失厌恶心理,λ
取值越大,损失厌恶心理越强。Kahneman(2003)利用行为实验调查给出参考值λ≈2.25。表7的模

拟实验表明,随着λ取值增加,损失厌恶带来的负面效用等比例增加,对应资产收益率分布的均值增

大、方差增加、峰度和偏度绝对值减小。

表7 不同λ下模拟数据收益率分布的统计量

λ 均值 方差 峰度 偏度

1.75 -0.0002 0.0140 5.8313 -0.3798

2.00 -0.0002 0.0156 4.8899 -0.3433

2.25 -0.0003 0.0166 4.4574 -0.3194

2.50 -0.0003 0.0178 4.1422 -0.2793

2.75 -0.0004 0.0190 3.4609 -0.2196

参数β描述情绪策略下投资者处于亏损状态时的风险态度系数,收益状态时的风险态度系数

φ=0.88。根据累积前景理论建立的情绪策略的风险态度是变化的,在收益状态时是凸函数,对应风

险厌恶;在损失状态下是凹函数,对应风险偏好。表8的模拟结果表明,随着β取值增加,损失状态

下的风险偏好程度增加,投资者更倾向于进行冒险的投资行为,对应资产收益率分布的均值增大、方
差增加、峰度和偏度绝对值减小。

表8 不同β下模拟数据收益率分布的统计量

β 均值 方差 峰度 偏度

0.80 -0.0002 0.0124 7.1466 -0.5207

0.84 -0.0002 0.0146 5.6338 -0.3793

0.88 -0.0003 0.0166 4.4574 -0.3194

0.92 -0.0003 0.0191 3.1183 -0.2214

0.96 -0.0004 0.0209 2.9888 -0.1877

五、基于计算试验的进一步分析

通过计算实验方法,本文隔离并控制价格形成系统的一些参数,根据控制变量法挖掘参数和价
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格波动机制之间的关系,研究心理因素对市场价格异象的影响。在每轮实验中,计算实验产生的收

益率序列包括均值、方差、峰度、偏度在内的描述性统计量,以刻画该轮实验中资产价格波动的基本

特征。根据上文分析结果(表4—表8),系统环境参数(ω和τ)与心理行为特征相关的参数(η、λ和β)
对市场的影响机制存在差异。为了更加全面直观地展示实验结果,本文用箱型图描述上节100轮实

验产生的收益率特征统计量数据的离散分布情况,如图4和图5所示。

图4 系统环境参数ω、τ在不同取值下收益率序列统计量的箱型图

图5 心理特征参数λ、β和η在不同取值下收益率序列统计量的箱型图

由于各个参数是系统环境和心理因素的量化,各自定义域不同,量纲无法统一。本文参数选取

和实验数据与上文相同,仍围绕表1,在尽可能接近真实市场的基础上于合理范围内变动。表4至表
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5说明,随着市场切换强度ω和价格需求敏感度τ增强,市场中投资者交易模式更加依赖于短期内的

表现,市场结构变动比较剧烈,此时方差增大,偏度绝对值和峰度同样增大。这说明方差的增加来源

于偏离均值的极端值增加。不同参数下收益率分布偏度都小于零,表明收益率左偏,数据更倾向汇

集在负的尾部,市场整体的尾部风险增加。因此,ω和τ对于价格波动特征的影响是更为直接且强

烈的,切换强度和价格敏感度的提升使得市场整体层面上的极端差值出现的频率增加了。对应图4
展示的系统环境参数(ω和τ)变化下收益率序列统计量数据的箱型分布图显示,随着参数取值增

加,方差数据整体上移的同时峰度、偏度数据上下边界距离增加,整体分布的离散性增强,且峰度数

据上限升高,偏度数据下限降低,表明实验结果中具有强尖峰厚尾特征的数据频次升高。
而投资者心理因素的影响相较而言就较为间接和温和。表6至表8结果表明,随着扭曲系数η、

损失厌恶系数λ和风险态度系数β表示的影响作用的增强,资产收益分布的方差波动性也有所增加。
但不同的是,此时的峰度和偏度绝对值反而减小。对应图5心理特征参数在不同取值下收益率统计量

数据对应的箱型图反映出相同变化趋势。随着η数值变小,情绪交易下相对客观概率的扭曲效应越明

显,投资者确定性效应增强;而随着λ取值增加,损失厌恶带来的负面效用等比例增加;随着β取值增

加,损失状态下风险偏好程度也随之增加。图5表明,随着各种心理效应增强,方差数据整体上移的同

时,峰度、偏度数据上下边界距离收窄,且峰度上限降低,偏度下限升高,整体分布的离散性减弱。这表

明,方差增大的来源并不是极端值的增加,而是围绕中位数和平均收益的高频数据的差值上升了。
该结果表明,包含认知局限和决策偏好的有限理性投资者对资本市场波动的影响较为间接温

和。投资者在心理因素影响下确实偏离了理性人的最优决策,然而这种系统性偏离未达到极端事件

的水平,并不一定会导致资本市场尾部风险的累积。正如卡尼曼指出的,前景理论并没有完全背离

传统理性范式,其承认个体偏离有效市场和期望效用理论所确定的理想行为准则时,行为是非理性

的;但这并不表示其完全排斥理性,可以将其看作是一类次优选择。因此,情绪策略的心理因素对于

市场波动的影响是温和的,可能使得价格波动偏离均值的程度增加,却远不到极端值和尾部的范围。
回顾本文异质主体下的价格形成系统(见式(32)),相较基于期望效用最大化的理性交易,情绪

交易中包含的损失厌恶、二维风险态度和主观概率扭曲等心理特征客观上增加了整体市场的波动

性,但却并未引起尾部风险的大幅累积。对比投资者的心理因素和系统环境因素对市场波动的影

响,结果表明心理因素的影响远小于市场结构切换和价格形成方式的改变。仿真结论显示,行为经

济学下的有限理性与完全非理性之间存在明显界限,心理因素导致的行为“偏误”可能并不存在那么

多字面意义强调的“错误”,人类长久形成的思维方式自有其演化合理性,这也与卡尼曼的表述和演

化经济学的理论不谋而合。

六、总结与展望

结合前景理论和ABM方法,本文构建了市场价格形成的内生动态系统,并利用计算实验方法

对投资者心态以及市场环境与资产价格波动特征之间的内在关联进行深入分析,力求把握资产价格

波动特征的内在机理,进而为资产市场制度建设和前瞻性防控提供量化的决策依据。通过与上证50
ETF交易数据的对比,本文得出的人工金融市场产生价格序列的收益率在波动性、偏度、峰度等方

面与真实市场数据高度相似,两者都表现出尖峰厚尾、波动率聚集、长记忆性等典型特征。投资者行

为相对于“理性”假设的偏差广泛存在于各类资产市场的投资者行为中,并且投资者的微观行为和市

场价格宏观运动之间存在千丝万缕的联系。通过ABM模型,本文厘清了微观行为和宏观价格运动

的内在逻辑脉络。
本文的计算实验结果表明,宏观市场结构不稳定和市场交易制度不完善会增加资产价格极端值

的概率,累积尾部风险;虽然投资者心理波动也会增加市场波动性,但是对整体价格冲击有限,且并

不引起尾部风险累积。因此,监管部门需要保持政策的连续性和稳健性,在充分了解市场的基础上

出台前瞻性政策指引,有效引导市场预期和安抚市场心理,及时规避多种信息冲击引起的市场风格
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切换。要系统推进资本市场基础制度改革,根据当前的投资者结构和市场发展趋势来增强市场交易

制度的稳定性、平衡性和协同性。特别是,投资者基于思维特征出现的偏差引起的市场波动在合理

范围内是可控的,因此,政府需要充分利用“看不见的手”,帮助市场逐步建立自恢复和自适应机制。
同时,要以投资者需求为导向,真实准确完整地披露信息,加强投资者审慎投资教育,形成合理价格,
尊重和维护证券市场自发秩序,更有效地发挥市场在资源配置中的决定性作用。

最后需要指出的是,我国证券市场波动性高,市场内部存在一定程度的结构性缺陷,贴合国内交

易特征的ABM模型能以非常低廉的计算成本挖掘市场异常波动成因,因此对模型进行进一步优化

和完善,使其更加贴合中国市场的波动特征是接下来重点关注的工作之一。具体而言,本文模型中

参数较多,且模型中只有部分参数是具有实际背景参照且可辨识的。此外,模型中的一些关键变量,
例如风险资产的基本价值等无法观测,也无法通过传统统计方法进行估计,因此围绕参数校准的系

列问题需要进一步研究。而随着互联网和社交网络的兴起,人与人之间的联结越来越紧密,本文衡

量的“偏好”或者“效用”更加容易受到他人的影响,因此也应当考虑投资者在群体中的相对财富水平

和社交网络对个人参考点形成的影响。基于这样的动态参考点产生的行为投资组合模型对资产价

格的影响也值得深入研究。
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BehavioralFinancialAnalysisofMarketAnomalieswithHeterogeneousAgents
—BasedontheComputationalFinanceApproach

HUZhihao1,2 LIUQian1

(1.ChineseAcademyofSocialSciences,Beijing,China;

2.NationalInstitutionforFinanceandDevelopment,Beijing,China)

  Abstract:Thispaperinvestigatestheeffectofheterogeneityandboundedrationalityonmarketanomaliesinprice
formation.Onthebasisofthecumulativeprospecttheory,weconstructaninter-temporalheterogeneousagentmodel
inwhichassetpricefluctuationsaredeterminedbytheevolutionarydynamicsembeddedinthemodel.Theartificialfi-
nancialmarketconstructedbytheagent-basedmodelincludesthreetypesoftradingpatterns—therationalpattern,

theemotionalpatternandthenoisypattern.Investorsundertheemotionalpatternmakedecisionsbasedonthecumu-
lativeprospecttheory,whosepreferencesincludedifferentriskattitudes,referencepointeffects,anddistortions
causedbytheprobabilityweightingfunction.ComparedwiththestylizedfactsofSSE50Index,theartificialmarketis

proventobeeffective.Besides,weverifiedthatmarketenvironmentandpsychologicalparametersarethedecisivefac-
torsofpriceformationviaANOVA.Byanalyzingthedistributionofreturnratesunderdifferentparameters,wefind
thatthesystemenvironmentandinvestorpsychologicalfactorsaffectthemarketfluctuationindifferentways.Chan-

gesinthesystemenvironmentcancauseanincreaseinextremevaluesandaccumulationofmarkettailrisks,while

psychologicalfactorsonlytriggeranincreaseinthevolatilityofreturnsaroundthemean.Itmeansthatthebounded
rationalitycausedbyinvestors􀆳cognitivelimitationsanddecision-makingpreferenceshasanindirectandmildimpacton
marketpricefluctuations,whichalsocoincideswithKahneman􀆳sviews.Theresultssuggestthatamoreeffective
measuretomaintainmarketstabilityshouldfocusontheimprovementofthemarketsystemenvironment.
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(责任编辑:陈建青)
(校对:刘洪愧)

—801—


