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摘要: 构建一个基于模糊决策学习的人工股市仿真模型,采用灵敏度分析、历史数据法对模型

进行了检验和校准,并将其应用于  大小非解禁!问题的实证研究.仿真结果表明, 大量抛售行

为与股价波动之间存在着复杂的关系, 长短期效果并不一致, 证明中国股市的  大小非限售 !

政策难以收到预期的效果.

关键词: 计算金融学; 基于主体建模; 人工股市模型

中图分类号: F830. 9� 文献标识码: A � 文章编号: 1007- 9807( 2010) 05- 0091- 06

0� 引 � 言

计算机仿真在社会科学领域的应用越来越广

泛和深入
[ 1]
.复杂适应系统在金融市场的运用引

发了金融学革命性的进步,其基于主体的建模方

法 ( agent�based modeling, ABM )将微观个体与宏

观系统统一到同一个模型当中,为将系统的微、宏

观层面联系在一起的研究提供了一条可行的道

路, 并形成了基于主体的计算金融学 ( agent�based
computational finance , ACF )这一新的学科

[ 2 - 5 ]
.

ABM人工股市模型不但可以产生符合传统均衡

金融理论的数据, 而且可以生成在统计性质上更

加接近于真实市场时间序列的结果
[ 3, 4, 6]

. 但人

工市场模型中庞杂的参数, 给了批评者以  组合
不同的参数可以得到任何想要的结果 !的口实,

影响了模型的可信度, 使得这类模型在经济实践

的应用遇到了极大困难.

对美国桑塔菲研究所 ( SFI)的人工股市模型

进行了 5方面的改进,对模型进行了检验和校准,

并将我国经济中的真实金融问题引入其中, 研究

 大小非!解禁政策下  大小非 !股东的最优策略,

在分析仿真结果的基础上对这一政策进行了

评估.

1� 人工股市模型

SFI人工股市模型包含多个异质主体, 它们

在一只股息随机变化的股票和一种固定收益率的

无限供应的债券之间做投资组合决策, 以使自己

效用最大化.所有主体都独立形成自身的期望,且

随市场变化而变化. 价格由这些归纳性的预期内

生地产生,这些预期与由它们创造的环境 (市场 )

共同进化.模型的构建在于检验这些不同预期最

终是会演化为相同的理性预期以支持有效市场理

论, 还是会出现主体层次和组织层次上的更加复

杂的行为,从而支持实际投资者的观点并解释金

融市场的实际现象
[ 6]
.

模型运行时间是离散的, 实验可无限进行下

去. 每个运行周期开始,派发当前股息, 并被所有

主体感知到.各主体利用当前和历史的股息、价格

信息与规则的  条件 !部分进行匹配,并形成下一

时刻价格和股息的预期, 然后据此最优化其资金

在股票和债券间的分配, 得到各自的需求量或供

应量,做市专家根据所有主体的供需差额及市场
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出清价格方程,计算出新的股票价格.在下一时刻

开始时,修改预测规则精度, 同时分发股息. 重复

以上过程,直到满足结束条件.

该模型采用了  分类器 !系统实现学习和预

测. 各主体拥有多条 If�Then结构的规则,其条件

部分是一个字符串, 每一位对应于一种预设的市

场状态,如果规则的各位都匹配当前市场状态,则

该规则被激活,用其行动部分来预测股价和股息,

最终形成主体的决策. 当实际的股价和股息公布

以后,主体据此对当前激活规则的预测精度进行

更新.每隔一定周期,主体将其最差的部分规则淘

汰掉,用由遗传算法产生的新规则来代替.

对 SFI模型的改进如下:

1) 决策过程的简化

主体的决策过程中舍弃了对股价预测的环

节, 直接根据当前的市场信息由自身的决策模型

得到股票的买卖及其数量.这主要出于下列原因:

首先,在真实的股票交易过程中,人类难以形成对

未来股价的明确预期.其次, SFI人工股市模型中

的股价预测采用对前期股价和股息调整的一元线

形公式
[ 6]

E t [p t+ 1 + dt+ 1 ] = a( pt + dt ) + b ( 1)

其中, pt、d t分别表示上期的股价及股息, 各期的

股息都是随机生成的, a、b是主体主观的预测参

数. 如此简单的股价预测公式不符合复杂适应系

统理论的思想,即股价是由市场上众多主体之间

的相互作用形成的, 相临两期的价格之间不可能

存在如此简单的关系; 而且即便从对股价时间序

列进行拟合的角度来看, 这一公式也显得过于粗

糙; 此外, 公式中的两个参数在执行遗传操作后,

对于预测结果的作用可能是不同的, 甚至是相反

的, 这更加削弱了预测结果的可靠性.最后, 增加

的预测过程必然带来更多的设计参数, 从而使得

模型及其仿真结果的可信度遭到更多质疑.

2) 市场分类状态的调整

SFI模型中, 市场分类状态分为基本面和技

术型两类共 10个指标,其中每类指标都存在着相

关性,即部分指标的满足隐含地以其它指标的满

足为条件
[ 7- 9]

. 这会导致某些规则永远不会被激

活, 随着仿真的进行多数规则将最终失去意义,从

而严重影响了学习分类器系统的作用.

为了保持足够多的分类状态, 尽可能多地覆

盖状态空间,又保证各分类状态之间的独立性,本

文重新设计了市场状态,包括 8种分类状态, 兼顾

基本面指标和技术指标, 分别为 p t /pini、pt /pt- 1、

pt /pt- 2、p /MA ( 5)、p /MA( 10)、p /MA (20)、

p /MA (100)、p /MA( 500),其中 pt表示当前股价,

pin i代表初始的股价, p t-n 表示 n 期前的股价,

MA ( n) 表示最近 n期股价的移动平均值.这里没

有考虑随机生成的股息, 而以不变的股票初始价

格来替代股票基本价值, 这样, pt /pini就部分地代

表了股票的基本面信息, 其余的都是技术交易所

注重的趋势指标.

3)模糊决策学习进化模型

主体在面对客观市场状态指标时, 往往会形

成各自不同的主观理解.这种客观到主观的转换,

很适合用模糊语言变量来描述. 我们采用  高!、

 较高!、 中等 !、 较低!和  低 !等三角形或梯形

模糊语言变量来描述各分类状态的取值, 于是每

种指标的数值都可以用一个语言变量来描述. 将

这些模糊语言变量分别用 1到 5的数来编码,特定

的市场主观认识就可以表示为一个字符串, 以利

于决策规则利用它们进行决策
[ 8, 10]

.

这样, 分类状态不但从数量上得到了简化

(从 12位减少到 8位 ), 相互保持独立, 其组合所

表达的信息更加准确,更具经济学意义;而且由于

模糊数的采用, 可以表达更加丰富的信息 (每种

分类状态都可取 5种值, 这样总的状态空间由

12 #2 = 24种扩展到了 8 # 5 = 40种 ),符合人类

对复杂问题的认知过程中进行模糊简化的思想.

主体的策略集就是一组 If- Then规则, 其中

条件部分是长度为 8(对应于市场状态的分类指

标 )的数字串, 表示主体对市场状态的认识和描

述. 数字除了可取对应模糊语言变量代码的 1到 5

外,还可以取 0作为通配符,表示对该分类状态不

做要求.行动部分也是数字串,它直接对应预设的

8种决策结果之一,确定买卖股票的方向和数量.

这些决策结果用模糊数表示, 其基数为 [ - 1, 1]

区间上的数,表示卖出持有股票或以手中现金买

入股票的比例.

主体决策时, 规则的强度值不仅决定了激活

规则被选择用于决策的可能性, 还最终确定买卖

股票的具体数量.具体过程是,对于规则行动部分

对应的模糊数,取规则强度水平上的截集,再对该
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截集运用质心法进行去模糊处理, 即以隶属度为

权重对基值加权平均, 得到最后的决策结果. 可

见, 强度越大, 最终结果越接近于模糊数中隶属度

较大的基值.规则强度代表了主体对规则的信赖

程度,这样的设计正体现了这一点.

遗传算法在人工市场模型的进化方面必不可

少, 其主要作用就是产生新规则,以替代规则集中

部分将被淘汰的强度小的规则, 这不但实现了规

则集整体质量的提高, 而且可使主体能够搜索更

广阔的市场状态空间. 本模型中, 每隔一定周期,

需要对所有主体的规则进行一次遗传算法操作,

首先从强度较大的规则当中选择出两条, 被选中

的概率与其强度正相关,以符合自然选择的规律;

然后以它们作为父母,通过交叉 (双性繁殖 ) 或突

变 (单性繁殖 )生成新的规则;最后用这些新规则

替代规则集中 15%的较差规则
[ 11, 8]

.我们还提供

了一种偶然获得性的学习方式, 即在主体无激活

规则的情况下,允许它以极小的概率获得一条完

全正确的规则.

4) 规则会计系统

主体完成决策后, 市场会依据所有主体的交

易意愿确定股票成交价, 并且根据新价格对各主

体的激活规则进行强度调整. SFI模型的新强度

计算公式为
[ 6]

ft = M - e
2
t - C s ( 2)

其中 f t为当期的强度, e
2
t 为预测价格与实际价格

的偏差的平方的调整值, s是规则的特异度, 即非

通配符的个数, C则是一个指定的惩罚因子, M是

一个设定的正数,它保证最后得到的强度值非负,

由于考虑了极端情况,所以它是个足够大的数.显

然, M如此巨大,使得绝大多数规则的强度值相对

差值很小,因而各激活规则被选中用于决策的概

率差异并不明显,这违背了作者的设计初衷:采用

轮盘赌方式 ( rou lette w hee lm echan ism ), 由规则

的强度决定其被选择使用的可能性.

本文将规则的强度与其获利能力相联系, 使

用其决策结果已经或可能带来的收益率, 即收益

与上期财富的比值来对规则强度进行调整. 调整

公式为
[ 8]

ft = ( 1 - �) f t- 1 + �∃ rt- 1 /w t- 1 ( 3)

其中 f t为当期的强度, f t- 1为上期的强度, rt- 1为规

则上期的决策结果带来的收益, w t- 1为上期的财

富值, �为 (0, 1) 区间上的系数.

5)市场定价出清机制

为了摆脱均衡资产组合理论的束缚, 避免可

能出现的均衡状态被归因于所采用的均衡定价理

论, 本模型采用简单的慢速调整的瓦尔拉森法来

进行资产定价,计算公式为
[ 12]

pt+ 1

pt
= exp( (d t+ 1 - st+ 1 )∃ �/N ) ( 4)

其中 d t+ 1为当期的股票需求量, st+ 1为股票供应

量, �为调整系数, N为市场内主体数目. 这样,市

场上股票数量越多,则股价调整速度越小,也即市

场深度越大.

这种方法计算快捷,价格具有连续性,且避开

了资产定价这一难题, 能够更加专注于人工市场

模型本身的问题. 但需要特别的出清机制处理超

额需求,这里采用按比例成交的方式处理,即对供

需双方中量大的一方按比例进行交割.

2� 实验方案

模型用 C#语言设计开发. 经过多次反复运

行, 采取灵敏度分析和参数降维的方法,通过形式

化特征的实证检验最终确定用于实验的关键参数

取值见 表 1. 实证 实验 采用 历 史数 据法

( h isto ry�friend ly approach)
[ 13]

, 将真实历史数据

导入模型,对主体决策规则进行训练,并将仿真结

果与真实数据进行比较,进一步校准模型,最后仿

真实证行为,分析结果, 得出结论.

表 1� 人工股市仿真模型中主要参数的取值

Tab le 1 Param eters in artif icial s tockm arketm odel

参 � � 数 取 � 值 参 � � 数 取 � 值

主体数目 100 特殊主体开始交易周期 200

其中智能主体数目 80 股价涨跌幅限制 10%

学习间隔 (速度 ) 200 热身次数 10 000

特殊主体 (  大小非 !股东 ) 持股比例 10% 运行次数 5 000
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� � 为了模拟真实股市中  大小非!解禁的情形,

引入一个代表非流通股东的特殊主体, 其结构、规

则和交易动机都不同于正常主体. 该主体拥有市

场流通股总量 10%的股票,其目的就是将手中的

股票卖出,谋求收益最大化.从模型正式运行后的

某个周期 (即解禁日 ) 开始,它每期都尝试卖出一

定比例的股票,由于市场容量有限,所以需要连续

进行多期才能售罄. 该比例可分别取 100%、

10%、1%及 1% ,代表不同策略.每种策略下分别

进行多次仿真运行, 通过分析比较各策略对应结

果的统计量,明确该主体的最优策略,即最可能采

取的策略,在此基础上对现行解禁政策做出评估.

这里使用的真实历史数据是上证所挂牌交易

的  歌华有线 ! (代码: 600037) 的日收盘价, 时间

从 2000年 1月 1日至 2005年 12月 31日,共 1 030

期, 时间序列经过了复权处理 (但不考虑分红等

情况 ).

3� 结果及分析

仿真模型得到的股价时间序列 (如图 1、2所

示 )与输入的现实时间序列具有很强的相似性.

H urst指数的计算也证明了这一点,真实数据与仿

真结果的指数分别为H历史 = 0. 557 0及H仿真 =

0�571 1, 两者比较接近, 表明基于主体的仿真模

型抓住了真实股市中存在的某种内在作用机理.

� � 在特殊主体采用不同策略的情况下分别运行 15次, 得到的统计结果如表 2.
表 2� 仿真结果统计表

Tab le 2 S imu lat ion resu lts

每期下单 (% ) 样本数
股价 特殊主体最终财富

均值 标准差 标准差 /均值 均值 财富均值 /股价均值

0. 1 15 75. 6 63. 1 0. 809 5 706 79. 1

1 15 79. 7 57. 1 0. 715 2 892 38. 5

10 15 86. 1 66. 8 0. 777 2 326 28. 6

100 15 89. 5 76. 6 0. 834 1 911 22. 6
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� � 可见, 财富均值随着下单比例的增加显著下

降, 显示出很强的相关性. 同时, 特殊主体财富与

总平均股价的比值, 即特殊主体相对于普通主体

的优势,也随着下单比例的增加而呈现明显的下

降趋势.这表明,  大小非 !的最优策略 (现金值最

大 )是每期尽可能少地卖出股票,这与现实相符.

图 3� 不同策略下大量抛售股票的效果示意图 (文献 [ 14 ] )

F ig 3 Stock p rice tim e serial under d ifferen t se lling po licy( from l iteratu re[ 14 ] )

注: 从 5 250期开始出售流通总量 10% 的股票,从上到下的图形依次为在 1、10、100、1 000期内售完股票的股价时间序列.其中虚线为无

抛售情况下的  正常 !股价.

� � 但有一点颇让人费解 (见图 1、2及表 2), 随

着下单比例的增加,平均股价反而呈上升趋势.巧

合的是,采用相同实证研究方法的文献 [ 14] 也得

到了类似结果,由图 3可以看出,短期内大量抛售

股票时, 股价大幅下跌, 但没有持久性影响, 股价

很快就恢复到  正常 !水平;而在低水平持续出售

股票时,股价波动虽然不是特别剧烈,但其影响却

是长期的, 导致股价很难恢复到  正常 !水平. 在

现实情况下, 如果考虑投资者心理因素, 在  大小

非!大量抛售完其股票后, 投资者也许会出现  利
空出尽即利好 !的心态, 这会引发股价报复性反

弹, 从而导致后市股价持续高位运行.但仿真模型

并没有这方面的考虑, 所以出现这样的情况就显

得非常反常,这值得我们进一步深入研究.

4� 结 � 论

对基于主体的人工股市模型实证研究的结果分

析可以得到以下结论:首先,  大小非!短期内大量抛

售股票是其最差策略,为了自身利益,他们不会这么

做;其次, 即便出现短期大量抛售的情况, 也不会对

股市产生深远影响,反倒是持续的少量出售长期来

看会对股市产生不利影响.所以,据此可以得出初步

结论,  大小非!解禁政策不会收到预期效果.

当然, 这仅仅是从有限的实验得出的一般结

论. 实际上,考虑到中国股市中大量存在的非流通

股东,如果他们同时大量减持的话,那对于股市将

会是毁灭性的打击. 不过这一实证研究还是能够

给出一点警示的, 那就是任何宏观政策都需要尽

可能细致地考虑各种因素, 而且更需要有长远的

眼光,只有对长期短期的效果都有正确的判断,才

能有效地反映制定者的意图, 才能真正地为国民

经济的发展发挥积极作用.

同时可见, 基于主体的人工股市模型得到的

结论可能会与现实不太相符, 说明这类模型需要

进行有效性验证和向现实校准,对模型的设计、仿

真的参数及实证的方法做进一步的研究, 这是我

们以后应当关注的重点.
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On agent�based artificial stockmarketm odeling and its application
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Abstract: The paper constructs a fuzzy learn ing c lassif ier system ( FLCS) wh ich performs decision�mak ing,

learn ing, and evo lv ing o f agents in art ific ial stock m arkets. On the basis o f FLCS, an artif icial stock market

model is developed, validated and calibrated, and it is applied in an empirical case. The resu lts o f simulat ion

show that there are complicated relat ions betw een  b lock�selling! and vo latility of stock price. And farther a�
nalysis of simulation data draw s show s that the  selling�forbidden! policy in Ch ina stock market w ill not ac�
complish its m ission.

Keywords: computat iona l finance; agent�based modeling ( ABM ); art ific ia l stockmarketmode l

∀96∀ 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2010年 5月


