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摘要： 在有限理性框架下，建立了以市场基本面为参考点的平准基金行为异质性代理模型．
该模型包括 ３ 类投资者：传统的价值派、技术派及新建立的稳定者． 稳定者作为平准基金干预

市场的角色代理，会根据市场真实波动与其干预阈值的相对大小动态调整干预深度，同时引导

投资者信念的转换，以使价格的正、负反馈力量达到均衡，保持市场稳定． 另外，对平准基金干

预行为进行了计算实验及动力学性能分析，研究发现平准基金干预阈值、干预深度及市场特征

参数是影响平抑效果的重要参数，其中干预深度对平抑效果的影响较大．
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０　 引　 言

“平准”一词，最早见于西汉桓宽所著《盐铁

论》，书中开篇《本议第一》言道“开委府于京师，
以笼货物，贱即买，贵则卖，是以县官不失实，商贾

无所贸利，故曰平准”． 由此可见，平准思想由来

已久，它是中国古代政府为调节市场物价，采取贱

买贵卖的方式来稳定市场物价的行为．
股票市场中的平准基金则是政府为了稳定股

票市场而使用的专门基金，用于对市场进行逆向

操作以实现平抑市场过度波动，保持市场稳定的

目的． 例如，日本 １９５１ 年及 １９６４ 年建立的“共同

证券基金”、１９９５ 年的 “股市安定基金”、韩国

１９９０ 年的“证券安全基金”、中国香港 １９９８ 年的

“盈富基金”、中国台湾 ２０００ 年建立的“国安基

金”、中国 ２０１５ 年的“国家队基金”等，都是在股

票市场发生剧烈波动特别是暴跌行情下，平准基

金干预股市的案例②．
Ｓｕ 等［１］研究了亚洲金融危机期间香港“盈富

基金”直接干预股市的行为． 研究发现，平准基金

干预股市的行为不仅扭转了当时股市的下跌趋

势，也降低了市场的波动性，防止了系统性金融风

险的发生． Ｂｈａｎｏｔ 和 Ｋａｄａｐａｋｋａｍ［２］ 对中国香港

政府干预期间及干预后的股票市场数据进行分析

后发现，“盈富基金”干预行为有效地阻止了投机

者对市场的攻击，股票的异常回报率并没有在干

预后持续，而是处于稳定水平，这有效驳斥了“干
预失败”的观点③． Ｇｒａｃｅ 等［３］ 的研究发现，金融

危机期间美国政府对保险公司的干预行为对保险

公司的股价起到了稳定作用． 李志生等［４， ５］ 研究
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了股灾期间“国家队”的持股效应，研究发现“国
家队”持股有效降低了股票价格的尾部系统风

险，有利于稳定危机时期的股票市场，但也一定程

度上损害了市场质量，导致股价同步性和交易成

本增加． 郑冠群和徐妍［６］对“国家队”２０１５ 年第 ３
季度至 ２０１７ 年第 ３ 季度的持仓情况进行了分析，
研究表明“国家队”总体依照“低估买入，高估卖

出”的逆向操作原则，基本实现了平准基金平抑

市场波动的功能，同时“国家队”的买、卖信号显

著推动了标的证券的价值回归． Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ
等［７］研究表明政府直接入市干预股票的行为能

降低过度波动，防止市场崩溃，但在投资者关注政

府干预行为本身而不是市场基本面时，政府干预

的噪音会恶化市场价格发现效率． 不过，他们也

指出，当投资者关注基本面时，政府干预行为能同

时保障市场的稳定性与有效性． 这是因为在以基

本面为中心时，降低市场波动即是降低了市场价

格与基本面价格偏差，而此偏差越低则表明市场

价格发现效率越高． 杨晓兰和洪涛［８］在实验室环

境下通过真人参与的虚拟证券交易研究了平准基

金干预股票市场的行为，研究发现平准基金干预

行为能显著降低市场价格与基本面价值的偏离程

度，并且不影响市场的成交量．
不难发现，近年来学者们对平准基金或政府

干预股市行为［９， １０］的研究中，主要是针对平准基

金干预股市的实证分析，对其干预行为的理论基

础及其干预过程中投资者的行为演化规律尚不明

确． 具体而言，平准基金干预市场的依据是什么？
平准基金干预标准、干预目标如何同市场特征相

关联？ 干预时投资者的行为会发生什么样的变

化？ 干预行为如何才能保证不降低市场的价格发

现效率？ 解答这些问题均需要对平准基金干预行

为进行深入地研究和探索． 本文试图从投资者行

为的动态演化规律中，建立指导平准基金干预行

为的理论模型，从理论上确保平准基金干预行为

在平抑股市过度波动的同时也维护市场的价格发

现效率，为平准基金的实际干预行为提供坚实的

理论基础．

由于完全理性人假设无力解释市场中存在的

种种异象，经济金融学的研究正经历从完全理性

同质代理人到有限理性异质代理人的转变． 受

Ｚｅｅｍａｎ［１１］及 Ｂｅｊａ 和 Ｇｏｌｄｍａｎ［１２］的启发④，异质性

代理模型 （ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ａｇｅｎｔ ｍｏｄｅｌ， ＨＡＭ） 在

２０ 世纪９０ 年代开始兴起． 早期贡献主要包括 Ｄａｙ
和 Ｈｕａｎｇ［１３］、 Ｃｈｉａｒｅｌｌａ［１４］、 Ｌｕｘ［１５］ 及 Ｂｒｏｃｋ 和

Ｈｏｍｍｅｓ［１６， １７］等． 其中，Ｄａｙ 和 Ｈｕａｎｇ［１３］建立了包

括复杂策略交易者（α⁃ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ）、简单策略交易

者（β⁃ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ）及做市商（ｍａｒｋｅｔ ｍａｋｅｒｓ）的 ＨＡＭ
模型，研究发现市场牛、熊状态的转换与不同投资

者比例的动态变化相关． Ｃｈｉａｒｅｌｌａ［１４］ 研究了包含

价值派及技术派投资者的 ＨＡＭ 模型的动力学特

性，发现模型导致的价格行为呈现混沌状态．
Ｌｕｘ［１５］对股市中的羊群行为进行了研究，发现趋

势跟随的投机者是市场泡沫产生和破灭的重要因

素． Ｂｒｏｃｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１６， １７］ 则详细阐释了包含价

值派及技术派投资者的 ＨＡＭ 模型的动力学理论

基础，完整构建了 ＨＡＭ 模型的理论框架． 随后，
伴随着行为金融理论的发展，对 ＨＡＭ 模型的研

究引起了越来越多学者的关注． Ｂｏｓｗｉｊｋ 等［１８］ 首

次对 ＨＡＭ 进行了实证研究，他们利用美国股票

市场 １８７１ 年 ～ ２００３ 年的年度数据对包括价值派

及技术派投资者的 ＨＡＭ 模型进行了估计，研究

结果表明，在股票价格形成的动力学机制中，投资

者表现出了显著的行为异质性． Ｄｅ Ｊｏｎｇ ［１９］利用

包括价值派、技术派及国际投资者在内的 ３ 类型

ＨＡＭ 模型对亚洲金融危机期间亚洲各国的股票

市场进行了研究． Ｃｈｉａｒｅｌｌａ 等［２０］ 建立了具有

Ｍａｒｋｏｖ 切换机制的价值派、技术派及噪声交易者

的 ＨＡＭ 模型，对美国 Ｓ＆Ｐ５００ 指数进行估计，模
型估计结果能很好地解释指数的过度波动． Ｈｅ
和 Ｌｉ［２１］ 通过扩展 Ｂｒｏｃｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１６，１７］ 的价值

派—技术派 ＨＡＭ 模型框架，建立了连续时间下

随机异质性代理资产定价模型． Ｃｈｉａｒｅｌｌａ 等［２２］利

用价值派—技术派 ＨＡＭ 模型对美国股票市场进

行了实证研究，发现模型能显著解释股市泡沫的
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④ １９７４ 年，Ｚｅｅｍａｎ［１１］基于突变理论（ｃａｔａｓｔｒｏｐｈｅ ｔｈｅｏｒｙ）建立了第一个异质性代理模型，模型包括价值派及技术派两类交易者． 由于当时

正处在有效市场假说等传统金融理论发展的黄金时期，Ｚｅｅｍａｎ 的研究成果未受到学术界的重视，即使到 １９８０ 年，学术界对传统金融

理论的热情依然不减，Ｂｅｊａ 和 Ｇｏｌｄｍａｎ［１２］的研究同样没有引起大家的关注．



膨胀和破灭． Ｌｏｆ［２３］ 建立了动态的价值派—理性

投机者—反转交易者 ＨＡＭ 模型，发现模型能比

标准的股利折现模型更好地解释股票市场的波动

行为． Ｈｅ 和 Ｌｉ［２４］建立了连续时间下的价值派—
动量交易者—反转交易者 ＨＡＭ 模型． Ｈｏｍｍｅｓ 和
ｉｎ’ｔ Ｖｅｌｄ［２５］基于价值派—技术派的 ＨＡＭ 模型对

美国互联网泡沫及 ２００８ 年金融危机下的股市行

为进行了解释．
从上述文献可知，毫无疑问，ＨＡＭ 模型对股

票市场的泡沫、崩盘等过度波动现象显示了较强

的解释能力⑤． 本文在传统两类型（价值派—技

术派）行为异质性代理模型中，引入了全新的行

为异质性代理类型—稳定者（ｓｔａｂｉｌｉｚｅｒ），用以代

理平准基金干预角色，构建了 ３ 类型（价值派—
技术派—稳定者）行为异质性代理模型，为平准

基金干预股市的行为提供了来自行为金融学的

理论基础． 另外，对平准基金干预股票市场的行

为进行了计算实验及动力学机制的研究，考察

了平准基金干预阈值、干预深度及不同投资者

信念参数等市场特征对平准基金平抑效果的

影响．

１　 平准基金异质性代理模型

目前存在的 ＨＡＭ 模型中，几乎都包括价值

派（ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｉｓｔｓ）及技术派（ｃｈａｒｔｉｓｔｓ）两类投资

者，认为这两类投资者是市场中广泛存在的．
Ｈｏｍｍｅｓ［３５］及 Ｈｅｅｍｅｉｊｅｒ［３６］ 通过实验研究发现了

价值派投资者和技术派投资者存在的证据．
Ｍｅｎｋｈｏｆｆ和 Ｔａｙｌｏｒ［３７］及 Ｍｅｎｋｈｏｆｆ［３８］通过调查研究

的方式也证明了市场中存在价值派及技术派投资

者． 价值派投资者认为资本资产的价格会以均值

回复的形式向其基本面价值运动，在投资交易中

使用均值回复策略（ｍｅａｎ⁃ｒｅｖｅｒｓｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ）． 技

术派投资者则认为，资本资产的价格不完全被其

基本面价值所决定，而会根据一些技术上的指标

持续偏离基本面价值，在投资交易中使用趋势跟

随策略（ｔｒｅｎｄ⁃ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ）． Ｃｈｅｎ 等［３９］ 对计

算实验金融学（ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐｕｔａｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｅ，
ＡＣＦ）中所使用的投资者代理类型进行了比较，发
现只包含价值派和技术派两类投资者的 ＨＡＭ 模

型与包含更多自适应代理的计算实验模型

（ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｍｏｄｅｌ，ＡＢＭ）对金融市场异象具有

相似的解释力⑥． 下文以价值派及技术派两类型

投资者的 ＨＡＭ 模型为基础，引入代理平准基金

干预行为的异质性代理类型（稳定者），据此建立

了包含价值派、技术派及稳定者的 ３ 类型异质性

代理模型．
１． １　 模型控制方程

综合 Ｂｒｏｃｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１７］、Ｂｏｓｗｉｊｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１８］

及 Ｈｏｍｍｅｓ 和 ｉｎ’ ｔ Ｖｅｌｄ［２５］ 对行为异质性代理模

型的研究框架，引入稳定者，模型总控制方程为⑦

ｘｔ ＝ １
Ｒ∗（ｎｆ ｔ Ｅｆ ｔ［ｘｔ＋１］ ＋ ｎｃ ｔ Ｅｃ ｔ［ｘｔ＋１］ ＋

ｎｓ ｔ Ｅｓ ｔ［ｘｔ＋１］） （１）
式中 ｘｔ 为价格（价格—股利比）与基本面价值的

偏差，依据文献［４０］进行计算； Ｒ∗ 为期望折现因

子，由市场基本面决定，对所有投资者都是相同

的； ｎｉ ｔ 是具有信念 Ｅ ｉ，ｔ 投资者的比例，Ｅ 是数学

期望算子， Ｅ ｆ ｔ 、 Ｅｃ ｔ 及 Ｅｓ ｔ 分别代表了价值派、技
术派及稳定者的信念，具体表达式见下文．
１． ２　 价值派投资者

价值派对真实经济活动具有完全的了解，知
道由经济基本面决定的股票基本价值． 他们基于
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⑤

⑥

⑦

除了被应用于股票市场外，ＨＡＭ 模型也被应用于其它金融市场，如外汇市场［２６， ２７］ 、期权市场［２８］ 、原油市场［２９］ 、商品期货市场［３０］ 及

ＣＤＳ 市场［３１］ ． 更详尽的介绍参见综述类文献 Ｈｏｍｍｅｓ［３２］ 、Ｃｈｉａｒｅｌｌａ 和 Ｄｉｅｃｉ［３３］及 Ｄｉｅｃｉ 和 Ｈｅ［３４］等．
在最新的综述文献中，Ｄｉｅｃｉ 和 Ｈｅ［３４］比较了 ＨＡＭ 模型与 ＡＢＭ 模型的异同． 实际上，ＨＡＭ 模型可以被看作是 ＡＢＭ 模型的特殊形式．
然而，通常来讲，ＡＢＭ 模型更多的是以计算为导向，在通过描述市场微观结构建模的过程中，它允许更多相交互的代理类型和数量，具
有更复杂的网络结构，更多的模型参数． 所以，ＡＢＭ 模型在对真实世界动力系统进行情景分析和数值计算时展现了极强的处理能力．
然而，ＨＡＭ 模型由于在建模水平上进行了极大的简化，它具有较少不同信念的代理类型，较简单的投资者交互结构，较少的模型参数．
所以在一定程度上，ＨＡＭ 模型更易于分析非线性动力系统的理论框架． 并且，与以计算为导向的 ＡＢＭ 模型不同的是，ＨＡＭ 模型能更

深刻的理解研究问题的基本动力学机制及内在驱动力，从而可以识别与特定代理模型相关的宏观现象．
实际上，控制方程（１）即是价值派、技术派及稳定者 ３ 类投资者都存在时的市场价格均衡解，具体推导过程详见 Ｈｏｍｍｅｓ 和 ｉｎ’ ｔ
Ｖｅｌｄ［２５］的第 ２． １ 节部分．



如下信念进行交易：股价偏离基本面的趋势不可

持续，股价会向股票的基本价值回归． 与 Ｈｏｍｍｅｓ
和 ｉｎ’ｔ Ｖｅｌｄ［２５］一致，采用最简单的线性形式来刻

画投资者对未来股价的期望

Ｅ ｆ ｔ［ｘｔ ＋１］ ＝ ϕｆ ｘｔ －１， ０ ＜ ϕｆ ＜ １ （２）
式中 ϕｆ 是价值派投资者的信念参数，用来表征偏

差 ｘ 向基本面回复的速度，其值大于 ０ 小于 １，表
示价值派投资者对价格偏差施以负反馈预期，对
股票价格具有稳定作用． ϕｆ 越小， ｜ １ － ϕｆ ｜ 越大，
价格回归基本价值的速度越快．
１． ３　 技术派投资者

价值派投资者认为股价的变化会向基本面价

值回复，而技术派投资者则认为股票价格会继续

偏离基本价值． ϕｃ 为价值派投资者的信念参数，
表征股票价格偏离基本面价值的速度， ϕｃ 越大，
｜ １ － ϕｃ ｜ 越大，价格偏离基本面价值的速度越快．
技术派投资者的信念方程为

Ｅｃ ｔ［ｘｔ ＋１］ ＝ ϕｃ ｘｔ －１， ϕｃ ＞ １ （３）
式中 ϕｃ ＞ １， 表示技术派投资者持有外推信念，
对价格偏差施以正反馈预期． 换言之，技术派投

资者对股票价格变化而言是个不稳定的因素．
Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅ［４１］将技术派投资者的市场比例视为

“动物精神”的代理变量，其研究发现市场中“动
物精神”的变化与实际经济活动的繁荣和崩溃吻

合得很好． 受 Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅ 的启发，本文建立了稳

定者投资者类型，用以引导投资者“动物精神”的
转化，维护市场的稳定运行．
１． ４　 稳定者

技术派投资者在市场中是个不稳定因素，而
稳定者则代理平准基金干预市场力图发挥稳定市

场的作用． 当技术派投资者的外推信念强到足以

导致市场价格暴涨或暴跌时，稳定者会进入市场

引导市场价格朝着基本面价值移动． 因此，稳定

者认为，市场价格偏离基本价值的幅度不应过大，
其信念方程如下

Ｅｓ ｔ［ｘｔ ＋１］ ＝ ϕｓ ｘｔ －１， ０ ＜ ϕｓ ＜ １ （４）
式中 ϕｓ 为信念参数， ０ ＜ ϕｓ ＜ １ 意味着稳定者与

价值派投资者具有相同的信念． 虽然稳定者与价

值派投资者对 ｘｔ ＋１ 具有相同的预期，但二者在交

易动机上完全不一样． 另外，二者由于交易策略

的不一样也会导致他们对资产价格影响的动力学

机制不同．
１． ５　 投资者交互机制

Ｂｒｏｃｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１７］认为，价格形成过程中稳

定与非稳定因素之间的相互转换是价格波动的主

要原因． 在本文模型中，价值派投资者与稳定者

因持均值回复信念，对价格变化施以负反馈预期，
是价格形成过程中的稳定性因素，而技术派投资

者因持外推信念，对价格变化施以正反馈预期，是
价格形成过程中的不稳定因素． 图 １ 显示了不同

偏差情况下投资者对价格偏差驱动力的方向． 从

图中可以看出，价值派投资者（Ｆ）及稳定者（Ｓ）对
所有偏差 ｘ 的作用力方向都指向基本面，而技术

派投资者（Ｃ）对所有偏差的作用力方向都远离基

本面． 当价格偏差大于偏差阈值 ｘｓ 时，稳定者为

了保持市场稳定，将会更多地进入市场． 与投资

者的预期相一致，在价格形成过程中，价值派投资

者及稳定者对价格施加指向基本面价值的“向心

力”，技术派投资者对价格施加远离基本面价值

的“离心力”，而股票价格正是在二者力量的动态

博弈中发生变化． Ｂｒｏｃｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１６］ 将此动态

的正负反馈过程视为投资者交互机制行为直觉上

的解释．

图 １　 投资者价格动力图

Ｆｉｇ． １ Ｔｒａｄｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｏｒｃｅｓ ｄｉａｇｒａｍ

图 ２ 显示了价值派投资者、技术派投资者及

稳定者的交互行为． 模型中最基本的投资者交互

行为依然是价值派投资者与技术派投资者之间的

交互，交互机制与 Ｂｏｓｗｉｊｋ 和 Ｈｏｍｍｅｓ［１８］相同． 与

前两类投资者不同，稳定者进入市场的目的在于

稳定市场，它不与价值派投资者或技术派投资者

单独交互． 实际上，价值派投资者与技术派投资
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者作为一个整体，其市场比例随着稳定者的比例

变化而变化．

图 ２　 投资者市场比例相互转换示意图

Ｆｉｇ． ２ Ａ ｍａｐ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｏｐｏｒｔｉｉｏｎｓ ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ａｍｏｎｇ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｉｓｔｓ，

ｃｈａｒｔｉｓｔｓ， ａｎｄ ｓｔａｂｉｌｉｚｅｒｓ

据上述讨论，投资者市场比例方程如下

ｎｆ ｔ ＝
ｅｘｐ（β Ｕｆ ｔ －１）

ｅｘｐ（β Ｕｆ ｔ －１） ＋ｅｘｐ（β Ｕｃ ｔ －１）
（１ －ｎｓ ｔ）

（５）

ｎｃ ｔ ＝
ｅｘｐ（β Ｕｃ ｔ －１）

ｅｘｐ（β Ｕｆ ｔ －１） ＋ｅｘｐ（β Ｕｃ ｔ －１）
（１ －ｎｓ ｔ）

（６）

ｎｓ ｔ ＝ ｎｓ ｍａｘ １ －ｅｘｐ － ｌｎ ２ ｘｔ －１

ｘｓ

æ
è
ç

ö
ø
÷

２

[ ]{ } （７）

方程（５）和方程（６）右边第一项乘子与传统两类

型异质性代理模型一致，都是依据离散选择理论

而来，其中 β 为模型的选择强度， β ＞ ０； Ｕｆ ｔ 及

Ｕｃ ｔ 分别为价值派投资者及技术派投资者在 ｔ 期
的策略表现（效用）． 二者依据如下公式计算

Ｕｆ ｔ ＝ （Ｅｆ ｔ－１［ｘｔ］ － Ｒ∗ｘｔ－１）（ｘｔ － Ｒ∗ｘｔ－１） （８）
Ｕｃ ｔ ＝ （Ｅｃ ｔ－１［ｘｔ］ － Ｒ∗ｘｔ－１）（ｘｔ － Ｒ∗ｘｔ－１） （９）
以价值派投资者为例，策略的效用正比于其

投资需求与投资实现的超额收益，而投资需求正

比于公式右边第一项 （Ｅ ｆ ｔ －１［ｘｔ］ － Ｒ∗ｘｔ －１） ，投资

实现的超额收益正比于公式右边第二项 （ ｘｔ －
Ｒ∗ｘｔ －１） ． 再回到方程（５）和方程（６）中，右边第

二项乘子 （１ － ｎｓ ｔ） 表征了稳定者进入市场对价

值派与技术派投资者的影响，显示了稳定者市场

比例对价值派及技术派投资者市场比例的动态交

互． 这里， ｎｆ ｔ ＋ｎｃ ｔ ＋ｎｓ ｔ ＝１ 在任何时刻都成立． 作

为本文最大的创新点，方程（７）揭示了稳定者进

入市场交易的本质，这完全有别于之前市场中存

在异质性投资者． 直观而言，金融市场中不能全

是稳定者，其市场比应有一个最大值 ｎｓ ｍａｘ， 且

ｎｓ ｍａｘ ＜１ ． 如图 １ 所示， ｘｓ 是稳定者进入市场的阈

值，当市场偏差大于 ｘｓ 时，就会有更多的稳定者

进入市场． 下文将对方程（７）进行详细推导．
１． ６　 稳定者市场比例

稳定者的交易动机在于降低市场过度波动，
维护市场稳定． 基于上文对稳定者交易机制的描

述，稳定者市场比例与价格偏差的关系可利用高

斯曲线进行刻画⑧，即 ｎｓ ｔ 满足高斯函数分布，如
图 ３ 所示．

图 ３　 稳定者市场比例 ｎｓ ｔ 随 ｘ 的变化曲线

Ｆｉｇ． ３ Ｆｒａｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｂｉｌｉｚｅｒｓ ｎｓ ｔ ｖａｒｉｅｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｘ

高斯函数的一般形式如下

ｎｓ ｔ ＝ α ＋ ηｅｘｐ （ｘ － μ） ２

２ σ２[ ] （１０）

其中 α 、 η 、 μ 、 σ 为高斯函数基本参数． 根据

图 ３， ｎｓ ｔ 满足如下条件

ｎｓ ｔ（ － ｘ） ＝ ｎｓ ｔ（ｘ） （１１）
ｎｓ ｔ（０） ＝ ０ （１２）

ｎｓ ｔ（ｘｓ） ＝ １
２ ｎｓ ｍａｘ （１３）

ｎｓ ｔ（∞ ） ＝ ｎｓ ｍａｘ （１４）
其中式（１１）表明稳定者对正偏差与负偏差的考

虑是对等的；式（１２）表明当偏差为 ０ 时，稳定者

完全离开市场；式（１３）表明稳定者进入市场与离

开市场具有相同的操作空间；式（１４）表明稳定者

最大市场比例不能超过其限定值 ｎｓ ｍａｘ ． 求解上
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⑧ 高斯曲线亦称正态分布曲线，常用来刻画发生概率“中间大，两头小”的变量属性． 本文中的价格偏差 ｘｔ 正是如此，而稳定者市场比

例正好可以与变量 ｘｔ 发生的概率建立对应关系，即 ｘｔ 越 大，其发生的概率越小， ｎｓ ｔ 则越大．



述方程，得到高斯函数参数 α ＝ ｎｓ ｍａｘ、 η ＝ － ｎｓ ｍａｘ、

μ ＝ ０ 和 σ ＝
ｘ２
ｓ

２ｌｎ２ ，代回方程（１０）中，即

ｎｓ ｔ ＝ ｎｓ ｍａｘ － ｎｓ ｍａｘｅｘｐ
ｘ２
ｔ －１

ｘ２
ｓ ／ ｌｎ２
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由于 ｅｘｐ － ｌｎ２ ｘｔ －１

ｘｓ
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２

[ ]∈ ［０，１］ ，则 ｎｓ ｔ ∈

［０，ｎｓ ｍａｘ］ ．
综合方程（２） ～ 方程（１５），投资者比例方程

可写为如下的非线性形式

ｎｓ ｔ ＝ Ｇ（ｘｓ，ｎｓ ｍａｘ；ｘｔ －１） （１６）
ｎｆ ｔ ＝ Ｆ（ϕｆ，ϕｃ，ϕｓ，β，ｎｓ ｔ；ｘｔ －１，…，ｘ１） （１７）
ｎｃ ｔ ＝ １ － ｎｓ ｔ － ｎｆ ｔ （１８）

即，稳定者在 ｔ 期的市场比例只与阈值 ｘｓ 、最大市

场比例 ｎｓ ｍａｘ 及上一期偏差 ｘｔ －１ 有关；而价值派及

技术派投资者在 ｔ 期的市场比例与 ４ 个行为参数

ϕｆ 、 ϕｃ 、 ϕｓ 、 β和稳定者比例 ｎｓ ｔ 及所有历史偏差

数据 ｘｔ －１，…，ｘ１ 有关⑨ ．

⑨　 价值派投资者比例的具体数学表达式如下 ｎｆ ｔ ＝
Ｒ∗ｘｔ
ϕｆ ｘｔ－１

－
ϕｃ（１ － ｎｓ ｔ）

ϕｆ［１ ＋ ｅｘｐ［β（ϕｆ － ϕｃ）（ｘｔ－１ － Ｒ∗ｘｔ－２） ｘｔ－３］］
－
ϕｓ ｎｓ ｔ

ϕｆ
，该数学表达式显

示了稳定者比例及其信念参数对价值派投资者比例的影响． 技术派投资者比例可直接根据方程（１８）进行计算．
�I0　 判断市场是否处于过度波动状态，需要对价格偏差数据进行计算，若 ｜ ｘｔ ｜ 迅速发散，则为远离基本面的过度波动，如第一种和第三种

情景；若 ｜ ｘｔ ｜ 迅速收敛，则为接近基本面的过度波动，如第二种和第四种情景．

２　 模型计算实验分析

一般而言，在特定市场条件下，平准基金对

股市进行干预时需考虑如下两个基本问题：如
何判定市场需要干预？ 干预资金量是多少？ 上

述两个问题分别对应于平准基金干预阈值及干

预深度的确定． 为了回答上述问题，进行了特定

市场结构下平准基金干预行为的计算实验研

究． 另外，平准基金干预行为在不同市场特征下

势必也表现出不同的结果，为了研究市场特征

对平准基金平抑效果的影响，也进行了相关的

计算实验研究．
２． １　 平准基金干预行为的计算实验

股市平准基金的目的在于平抑市场过度波

动，维护市场稳定． 过度波动包括暴涨、暴跌两

种情况，分为如下 ４ 种情景：１）远离基本面的暴

涨；２）接近基本面的暴跌；３）远离基本面的暴

跌；４） 接近基本面的暴涨，如图 ４ 所示�I0 ． 其中，
第一种情景主要是因为投资者对经济基本面的

过度自信、对突发利好消息的过度反应等因素

导致的投资者情绪高涨，如 ２００７ 年股改后中国

沪深股市的暴涨；第二种情景主要是因为前期

涨幅过大，在突发利空消息时，投资者情绪从过

度乐观到理性预期的回归，如 ２００８ 年金融危机

时中国沪深股市的暴跌；第三种情景主要发生

在投资者对经济基本面缺乏自信，悲观情绪主

导市场并引发投资者不计成本的恐慌性抛售

时，如 ２０１６ 年初熔断机制下的中国沪深股市；
第四种情景主要是因为投资者对经济基本面信心

的恢复，在一系列利好消息下，投资者情绪从极度

悲观向理性预期转变，如 ２０１４ 年下半年的中国沪

深股市暴涨行情．

图 ４　 股市过度波动情景示意图

Ｆｉｇ． ４ Ｓｃｈｅｍａｔｉｃ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｌａｒｇｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ

以上 ４ 种情景，按其对金融市场乃至整个经

济活动的影响来排序，第三种情景影响最大，第四

种情景影响最小，第一种及第二种居中． 本文限

于篇幅，只对影响最大的第三种情景下平准基金

干预行为进行详细讨论，其它情景下的平准基金

干预行为虽有细节上的差异，但本质上不变，此处

从略．
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�I1　 其它参数取值则通过对控制方程（１）进行参数估计获得，其中价值派信念参数 ϕｆ ＝ ０． ９０８ ，技术派信念参数 ϕｃ ＝ １． １１３ ，稳定者信念参

数 ϕｓ ＝ ０． ９０６ ，选择强度 β ＝ ４ ． 估计参数所用样本为沪深 ３００ 指数 ２０１５ － ０７ － ０１ ～ ２０１７ － １２ － ３１ 的日度交易数据．

�I2　 限于篇幅，本文的侧重点在于建立平准基金干预模型，对如何获取其干预阈值的讨论较少，文中简单地通过历史偏差数据进行估计而获

得． 实际上，作者正在尝试将此干预阈值设定为一个与干预市场相关的内生变量，即以市场不发生系统性金融风险为标准进行设定，相

关研究工作正在进行．

�I3　 由于数据的可得性，郑冠群和徐妍［６］只统计上市公司定期公告披露的“前 １０ 大（流通）股东”名单中“国家队”的持股情况，未进入“前 １０

大”的没有包括，所以真实“国家队”持股比例应该更大．

　 　 对平准基金干预阈值、干预深度的计算实验

设计如表 １ 所示�I1 ． 平准基金干预市场时首先要

对市场是否过度波动进行评判，即设定干预阈值．
干预阈值越低，平准基金进入市场干预就越频繁，
反之则较少干预． 设定阈值主要是参照需干预市

场的历史偏差数据，分析数据找出对市场造成不

利影响的偏差占比情况，据此计算出干预阈值．
本文在实验情景中设定的平准基金干预阈值包括

３ 种情况： ｘｓ ＝ ｑ（０． １）、 ｘｓ ＝ ｑ（０． ２） 和 ｘｓ ＝
ｑ（０. ３），即取市场近期价格偏差时间序列的 ０． １、
０． ２ 和 ０． ３ 分位点作为稳定者进入市场的阈值，
分别只有超过 １０％、２０％和 ３０％的市场偏差需要

被干预�I2 ． 对于干预深度，据郑冠群和徐妍［６］ 的

统计，截至 ２０１７ 年 ９ 月 ３０ 日，“国家队”平准基金

持有市值约占 Ａ 股总市值的 ８． １％，占流通市值

的 １０． ２％�I3 ． 本文考虑平准基金最大持股比例为

１０％ ～ ２０％． 按干预深度由浅入深的顺序，实验

情景中设定的平准基金干预深度（最大持股比

例）包括 ３ 种情况： ｎｓ， ｍａｘ ＝ １０％、 ｎｓ， ｍａｘ ＝ １５％和

ｎｓ ｍａｘ ＝ ２０％，即平准基金最大占据市场 １０％、
１５％和 ２０％的份额，对应的价值派和技术派投资

者总占比不少于 ９０％、８５％和 ８０％．
表 １　 计算实验情景设计

Ｔａｂｌｅ １ Ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐａｔａｔｉｏｎａｌ ｓｃｅｎａｒｉｏｓ ｄｅｓｉｇｎ

干预阈值 干预深度

图 ５ 显示了平准基金干预阈值对价格动态的

影响情况． 总体而言，在其它条件一致的情况下，
干预阈值越大，市场稳态值越大，干预阈值对市场

是否能收敛并无明显影响． 另外，值得注意的是，
随着期数的增加，不同干预阈值下价格偏差的走

势近乎平行，即可以认为，在市场其它条件都相同

的情况下，干预阈值的变化不会影响价格偏差的

走势． 当平准基金干预深度设定为 １０％时，如
图 ５（ａ），不论干预阈值如何取值，市场价格偏差

虽然具有收敛趋势， 但稳态值都远大于干预阈值，
平准基金不能将市场波动控制在干预阈值之内，

注： （ａ） 平准基金干预深度 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １０％，当 ｘｓ ＝ １． ５ 时，稳态值

ｘｓｔａｂｌｅ ＝３． ６ ＞ ｘｓ ， 干预失败；当 ｘｓ ＝ １． ２ 时， 稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝
２．９ ＞ ｘｓ，干预失败；当ｘｓ ＝ １． ０ 时，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝ ２． ４ ＞ ｘｓ ，
干预失败．平准基金不能将市场波动控制在干预阈值之内，

注： （ｂ）平准基金干预深度 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １５％， 当 ｘｓ ＝ １． ５ 时， 稳态值

ｘｓｔａｂｌｅ ＝１．９ ＞ ｘｓ，干预失败；当ｘｓ ＝１． ２ 时，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝１．５ ＞ ｘｓ，
干预失败；当ｘｓ ＝ １． ０ 时，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝ １． ２ ＞ ｘｓ ，干预失败．

注： （ｃ）平准基金干预深度ｎｓ，ｍａｘ ＝２０％，当 ｘｓ ＝１． ５ 时，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ≈
ｘｓ ，干预成功；当 ｘｓ ＝１． ２ 时，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ≈ｘｓ ，干预成功；当 ｘｓ ＝
１． ０ 时，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ≈ ｘｓ ，干预成功．

图５　 干预阈值对价格动态的影响

Ｆｉｇ． ５ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ
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干预失败． 当干预深度设定为 １５％时，如图 ５（ｂ），
３ 组实验条件下稳态值也都明显大于干预阈值，干预

失败． 当干预深度设定为 ２０％时，如图 ５（ｃ），３ 组实

验条件下市场稳态值均收敛于干预阈值，平准基金

能将市场控制在阈值之内（或近似等于阈值），干预

成功，同时对比图 ５（ａ）、图 ５（ｂ）及图 ５（ｃ）可知，平
准基金越早干预，市场越早趋于稳态．

图 ６ 显示了平准基金干预深度对价格动态的

影响． 总体而言，在其它条件一致的情况下，干预

深度越深，市场价格偏差越容易收敛，干预越容易

成功． 在考虑的 ３ 种干预深度下，只有 ｎｓ，ｍａｘ ＝
２０％的情景价格偏差收敛于干预阈值（平准基金

干预成功），而 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １０％及 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １５％情景

下价格偏差收敛的稳态值均大于干预阈值（平准

注： （ａ）平准基金干预阈值 ｘｓ ＝ １． ５，当 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １０％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝
３． ６ ＞ ｘｓ ，干预失败；当 ｎｓ，ｍａｘ ＝１５％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝１. ９ ＞ ｘｓ，干预

失败；当ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ≈ ｘｓ ，干预成功；

注： （ｂ）平准基金干预阈值 ｘｓ ＝ １． ２，当 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １０％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝
１． ９ ＞ ｘｓ，干预失败；当ｎｓ，ｍａｘ ＝１５％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝１. ５ ＞ ｘｓ，干
预失败；当ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％，稳态 值 ｘｓｔａｂｌｅ ≈ ｘｓ ，干预成功 ；

注： （ｃ）平准基金干预阈值 ｘｓ ＝１．０，当ｎｓ，ｍａｘ ＝１０％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝
２. ４ ＞ ｘｓ，干预失败；当ｎｓ，ｍａｘ ＝１５％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ＝１． ２ ＞ ｘｓ，
干预失败；当ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％，稳态值 ｘｓｔａｂｌｅ ≈ ｘｓ ，干预成功．

图 ６　 干预深度对价格动态的影响

Ｆｉｇ． ６ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｐｔｈ ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ

基金干预失败）． 可以认为，平准基金干预深度是

影响干预效果最重要的指标． 在一定市场条件

下，平准基金干预深度的大小直接决定了干预行

为是否成功．
为了进一步说明干预深度是平准基金干预市

场成功与否的关键因素，图 ７ 显示了干预深度为

ｎｓ，ｍａｘ ＝ ５％ ～ ２５％时的市场价格偏差走势图，分
别对应于市场价格偏差发散与收敛于干预阈值之

下的情景． 从图中可知，随着干预深度的增加，价
格偏差从发散到逐步收敛于阈值之下，干预深度

是平准基金干预是否成功的关键所在．

图 ７　 干预深度对平抑效果的影响

Ｆｉｇ． ７ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｐｔｈ ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｏｎ ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ

注： 设定干预阈值 ｘｓ ＝ １． ０，当 ｎｓ，ｍａｘ ＝ ５％时，价格偏差持续增大，不

能收敛，干预失败；当ｎｓ，ｍａｘ ＝ １０％时，价格偏差具有收敛趋势，但

收敛值远大于干预阈值，干预失败；当 ｎｓ，ｍａｘ ＝ １５％时，价格偏差

收敛于干预阈值上方，略大于干预阈值，干预失败；当 ｎｓ，ｍａｘ ＝２０％

时，价格偏差收敛于干预阈值，干预成功；当 ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２５％时， 价

格偏差收敛于干预阈值下方，干预成功．

２． ２　 市场特征对价格动态影响的计算实验

对股票市场特征的研究，主要考虑了投资者

基本面策略信奉程度、投资者动物精神强弱、平准

基金干预市场的决心、“追涨杀跌”散户的市场比

例及投资者对策略的学习意愿等． 其中，投资者

基本面策略信奉程度用价值派投资者信念参数

ϕｆ 来衡量；投资者动物精神强弱用技术派投资者

信念参数 ϕｃ 来衡量；平准基金干预市场的决心用

稳定者信念参数 ϕｓ 来衡量；“追涨杀跌”散户的市

场比例用技术派投资者初始市场比例 ｎｃ０ 来衡量；
投资学习意愿则通过投资者的策略选择强度 β 来

衡量． 由于所考虑的市场特征参数较多，不便于
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进行交叉实验，所以设定了一组常规市场条件下

的所有模型参数值�I4，并以此为基础分别研究各

市场特征参数对价格动态的影响． 模型基础参数

及实验情景参数设定如表 ２ 所示．
表 ２　 模型基础参数及实验情景参数

Ｔａｂｌｅ ２ Ｍｏｄｅｌ ｂａｓｉｃ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ ａｎｄ ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｓｃｅｎａｒｉｏｓ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

参数 基准值 取值范围 实验值设定说明

ϕｆ ０． ８５ ０． ７５ ～ ０． ９５
　 值越小，投资者越信奉

基本面投资策略

ϕｃ １． １５ １． ０５ ～ １． ２５
　 值越大，投资者动物精

神越强烈

ϕｓ ０． ８０ ０． ７０ ～ ０． ９０
　 值越小，稳定者干预市

场的决心越大

ｎｃ０ ０． ５０ ０． １０ ～ ０． ９０
　 值越大，初始技术派投

资者越多

β ４ １ ～ １６
　 值越大，投资者学习意

愿越强烈

　 　 注： 实验设定干预阈值 ｘｓ ＝ １． ０，干预深度 ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％．

图 ８ 显示了价值派投资者信念参数对平准基

金价格动态的影响． 在其它参数不变的情况下，

图 ８　 价值派投资者信念参数对价格动态的影响

Ｆｉｇ． ８ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ϕｆ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ

注： 模型其它参数设定为： ϕｃ ＝ １． １５， ϕｓ ＝ ０． ８０， ｎｃ０ ＝ ０． ５，

β ＝ ４， ｘｓ ＝ １． ０， ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％．

考察了价值派投资者信念参数 ϕｆ 取值为 ０． ７５ ～

０． ９５ 变化时市场价格偏差 ｘｔ 的动态变化过程． 其
中，当 ϕｆ 取 ０． ９０ 和 ０． ９５ 时，价格偏差不能收敛

至阈值之下，干预失败；当取值为 ０． ７５、０． ８０ 和

０． ８５ 时，价格偏差收敛于阈值之下，干预成功． 实

际上，在其它条件不变的情况下，随着 ϕｆ 取值的

变大，投资者信奉基本面投资策略的程度就越

低，对价格的负反馈强度越弱，导致价格难以收

敛�I5． 苏冬蔚和毛建辉［４２］ 、朱红兵和张兵［４３］ 研

究表明，中国股市投机氛围较重，投资者价值投

资理念缺乏，投资者对资产价格的负反馈强度

较弱，容易导致股市的过度波动，这与本文的研

究结论一致． 同时，投资者负反馈强度越弱，在
市场过度波动期间需要平准基金更大深度的干

预才能保持市场的稳定，这从市场特征角度说

明了中国沪深股票市场平准基金干预的必

要性．
图 ９ 显示了技术派投资者信念参数对平准基

金价格动态的影响． 在其他参数不变的情况下，
考察了技术派投资者信念参数 ϕｃ 取值为 １． ０５ 至

１． ２５ 变化时市场价格偏差 ｘｔ 的动态变化过程．
其中，当 ϕｃ 取 １． ２０ 和 １． ２５ 时，价格偏差不能收

敛至阈值之下，干预失败；当取值为 １． ０５、１． １０ 和

１． １５ 时，价格偏差收敛于阈值之下，干预成功．
实际上，图 ９ 与图 ８ 是一致的，这是因为技术派

与价值派投资者在市场中此消彼长，前者代表

了投资者的外推信念，对价格施以正反馈，后者

代表了投资者的价格回归信念，对价格施以负

反馈，所以价格偏差随 ϕｃ 和 ϕ ｆ 的动态变化过程

具有对称性． 在其他条件都不变的情况下，技术

派投资者的信念参数越大，则其正反馈强度越

大，市场越不容易收敛． 正因为如此，在技术派

投资者信念强度较大的中国股票市场，为了维

护市场的稳定运行，需要平准基金进行适当的

干预．
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�I4
�I5

与 ２． １ 部分相同，参数值参照模型参数估计结果设定．
严格来讲，市场价格是否收敛取决于正、负反馈力量的强弱对比（本文下一部分将会详细讨论），不过考虑到此处的讨论限定在其

它条件不变的情况下，所以这个结论也正确．



图 ９　 技术派投资者信念参数对价格动态的影响

Ｆｉｇ． ９ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ϕｃ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ
注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ８５， ϕｓ ＝ ０． ８０， ｎｃ０ ＝ ０． ５，

β ＝ ４， ｘｓ ＝ １． ０， ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％．

作为平准基金干预市场的代理，稳定者的信

念强度对市场价格收敛的速度有较大的影响． 图

１０ 显示了稳定者信念参数 ϕｓ 从 ０． ７０ 至 ０． ９０ 变

化时价格偏差随时间的动态变化过程． 在相同条

件下，随着稳定者信念强度 ｜ １ － ϕｓ ｜ 的增大，价

格偏差收敛更快． 实际上，稳定者信念强度表征

了平准基金干预市场的决心，是政府干预文化的

刻画方式． 在中国，由于政府的家长式干预文化

根深蒂固，当市场过度波动时，投资者普遍寄希望

于政府出手干预以稳定市场． 在这种文化背景

下，稳定者的信念强度就会比西方体制下的更强，
正如本文计算实验的结果，其稳定市场的速度也

会更快．

图 １０　 稳定者信念参数对价格动态的影响

Ｆｉｇ． １０ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ϕｓ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ
注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ８５， ϕｃ ＝ １． １５， ｎｃ０ ＝ ０. ５，

β ＝ ４， ｘｓ ＝ １． ０， ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％．

图 １１ 显示了技术派初始市场比例 ｎｃ ０ 对价

格偏差动态的影响情况． 从图可知，在一定条件

下，虽然 ｎｃ ０ 的取值对价格偏差的最终收敛状态

没有明显影响，但在价格变化的早期， ｎｃ ０ 越大，
价格偏差越不易收敛，甚至出现远高于干预阈值

的情景． 这是因为当市场被技术派投资者所主导

时，价值派投资者处于劣势，价格正反馈力量处于优

势，对价格偏差具有放大作用，市场难于收敛． 但随

着稳定者的加入，市场中投资者的比例开始发生变

化，价格负反馈力量逐渐主导市场，价格向基本面价

值回归． 由于中国沪深股票市场中散户投资者居多，
一定程度上可以认为持外推信念的技术派投资者

多，即 ｎｃ ０ 值较大，在市场过度波动时，引入平准基金

对市场进行干预是维护市场稳定的有效手段．

图 １１　 技术派投资者初始市场占比对价格动态的影响

Ｆｉｇ． １１ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｎｃ ０ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ
注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ８５， ϕｃ ＝ １． １５， ϕｓ ＝ ０． ８０，

β ＝ ４， ｘｓ ＝ １． ０， ｎｓ，ｍａｘ ＝ ２０％．

如前文所述，投资者策略选择强度 β ，是用来

衡量投资者对过去策略表现的学习意愿，取值越

高表示投资者越愿意向前期表现好的投资策略转

变． 图 １２ 显示了选择强度 β 从 １ 至 １６ 取值时对

应价格偏差的动态变化． 从图中可看出， β 的变

化对平准基金干预股市的价格动态并没有明显的

影响，当 β 按指数递增时，其对价格收敛速度的影

响才稍有显现． 这说明，投资者对策略的学习意

愿强弱在平准基金对股市的干预过程中影响很

小． 实际上，Ｈｏｍｍｅｓ［４４］ 的研究表明，只有当 β 取

值较大时（大于 ５０）才会对市场价格的收敛行为

产生明显影响�I6．
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�I6 下文对模型的动力学行为研究也证实了这个结论．



�I7　 Ｅ＆Ｆ Ｃｈａｏｓ 软件包由阿姆斯特丹大学的 Ｃｅｅｓ Ｄｉｋｓ、Ｃａｒｓ Ｈｏｍｍｅｓ、Ｖａｌｅｎｔｙｎ Ｐａｎｃｈｅｎｋｏ 及 Ｒｏｙ ｖａｎ ｄｅｒＷｅｉｄｅ 联合开发，主要用于对非线性动

力系统进行数值模拟． 其中“Ｅ＆Ｆ”取自 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ 和 Ｆｉｎａｎｃｅ 的首字母，因为该软件包包含了经济、金融领域中多种经典非线性模型［４５］ ．
�I8　 动力系统的分岔现象是指系统动态行为随着某些参数的变化发生质的改变，特别是系统平衡态发生稳定性改变的情景． 分岔是把平衡点、

周期解的稳定性和混沌联系起来的一种机制． 当系统参数发生变化时，混沌可以通过分岔分出来． 李雅普诺夫指数（Ｌｙａｐｕｎｏｖ Ｅｘｐｏｎｅｎｔ，
ＬＥ）表示相空间相邻轨迹的平均指数发散率，用来刻画混沌吸引子对小扰动或初值条件的敏感依赖性． 一个正的李雅普诺夫指数表明附

近轨道的指数分离，即对初值的敏感性，从而代表混沌．

图 １２　 选择强度对价格动态的影响

Ｆｉｇ． １２ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ β ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ
注： 模型其它参数设定为 ϕｆ ＝ ０． ８５， ϕｃ ＝ １． １５， ϕｓ ＝ ０． ８０，

ｎｃ ０ ＝ ０． ５，ｘｓ ＝ １． ０， ｎｓ ｍａｘ ＝ ２０％．

３　 模型动力学机制分析

为了更深入地考察平准基金行为异质性代理

模型的动力学机制，利用 Ｅ＆Ｆ Ｃｈａｏｓ 软件包对模

型的状态变量及特征参数进行了研究�I7 ．
３． １　 平准基金行为参数

平准基金行为参数主要考虑干预阈值 ｘｓ 及

干预深度 ｎｓ，ｍａｘ ． 图 １３ 显示了干预阈值对应的价

格偏差分岔图及李雅普诺夫指数描点图�I8 ． 从图

中可知，当 ｘｓ ≈ ６． ５ 时，李雅普诺夫指数 ＬＥ ＞ ０，
价格偏差迅速发散，系统呈现不稳定状态． 实际

上，在其它参数不变的情况下，平准基金干预阈值

越大，其干预市场的频率就越小，当干预阈值选择

太大时，平准基金将不能使价格回到稳态，系统处

于发散状态．
图 １４ 显示了干预深度 ｎｓ，ｍａｘ 对应的价格偏差

分岔图及李雅普诺夫指数描点图． 从图中可知，
当 ｎｓ，ｍａｘ ＜ ０． ０６ 时，李雅普诺夫指数 ＬＥ ＞ ０，价格

偏差出现分岔并迅速发散， 系统处于不稳定

　
图 １３　 （ ｘｓ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫指数描点图（ｂ）

Ｆｉｇ． １３ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ｘｓ， ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ （ａ） ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ）
注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｃ ＝ １． １１３， ϕｓ ＝ ０. ９０６，β ＝ ４， ｎｓ，ｍａｘ ＝ ３０％．

　
图 １４　 （ ｎｓ，ｍａｘ ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫指数描点图（ｂ）

Ｆｉｇ． １４ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ｎｓ，ｍａｘ ， ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ （ａ） ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ）
注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｃ ＝ １． １１３， ϕｓ ＝ ０. ９０６， β ＝ ４， ｘｓ ＝ １． ０．
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状态． 实际上，在一定条件下，平准基金干预越

深，稳定者在市场中所占的比例越大，价格越容易

收敛． 若稳定者的最大市场比例低于某一数值，
市场中的负反馈力量降低，平准基金将不能有效

发挥稳定市场的作用，此时价格发散，系统不

稳定．
３． ２　 投资者信念参数

模型信念参数包括价值派投资者信念参数

ϕｆ 、技术派投资者信念参数 ϕｃ 及稳定者信念参数

ϕｓ ． 图 １５ 显示了价值派投资者信念参数对应的

价格偏差分岔图及李雅普诺夫指数描点图． 当信

念参数 ϕｆ ＜ ０． ９７ 时，李雅普诺夫指数 ＬＥ ＜ ０，价
格偏差序列 ｘｔ 处于稳定状态，其中当 ϕｆ ≈ ０． ８８
时，会出现基本面稳态的叉形分岔，生成两个稳定

的非基本面稳态（只有一个可见）；当信念参数大

于 ０． ９７ 时，李雅普诺夫指数 ＬＥ ＞ ０，价格偏差迅

速发散，系统处于不稳定状态． 实际上，在其他投

图 １５　 （ ϕｆ ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫

指数描点图（ｂ）

Ｆｉｇ． １５ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ϕｆ ， ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ

（ａ） ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ）

注： 模型其它参数设定为： ϕｃ ＝ １． １１３， ϕｓ ＝ ０． ９０６， β ＝ ４， ｘｓ ＝

１． ０， ｎｓ ｍａｘ ＝ ３０％．

资者信念参数不变的情况下，价值派投资者信念

参数越大（越趋向于 １），则其价格作用强度 ｜ １ －
ϕｆ ｜ 越小，即价格负反馈机制减弱，正反馈处于主

导，将导致价格的过度增大或过度降低，系统处于

不稳定状态．
对技术派投资者而言（图 １６），随着信念参数

ϕｃ 的增大，当 ϕｃ ≈１． ０９ 时，价格偏差序 ｘｔ 在基本

面稳态出现叉形分岔，生成两个稳定的非基本面

稳态（同样只有一个可见）；当信念参数 ϕｃ ＞ １． １７
时，对应的李雅普诺夫指数 ＬＥ ＞ ０，价格偏差出现

分岔并逐渐发散，系统处于不稳定状态． 实际上，
此处解释同图 １５，即在其他投资者信念参数不变

的情况下，技术派投资者信念参数越大（越远离

１），则其价格作用强度 ｜ １ － ϕｃ ｜ 越大，价格正反

馈机制增强并主导价格变化，进而导致价格的过

度增大或过度降低，系统处于不稳定状态．

图 １６　 （ ϕｃ ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫

指数描点图（ｂ）

Ｆｉｇ． １６ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ϕｃ， ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ

（ａ） ａｎｄ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ）

注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｓ ＝ ０． ９０６， β ＝ ４， ｘｓ ＝

１． ０， ｎｓ ｍａｘ ＝ ３０％．

图 １７ 显示了稳定者信念参数 ϕｓ 对应的价格
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偏差分岔图及李雅普诺夫指数描点图． 随着信念

参数 ϕｓ 的增大，李雅普诺夫指数 ＬＥ 迅速增大，并
在 ϕｓ ≈０． ９８ 时由负变正，价格偏差序列 ｘｔ 迅速

发散，系统处于不稳定状态． 实际上，在价值派及

技术派投资者信念参数不变的情况下，稳定者信

念参数越大（越趋向于 １），其市场稳定效果越差

（价格作用强度 ｜ １ － ϕｓ ｜ 越小），同时价格负反馈

机制减弱，正反馈处于主导，将导致系统不稳定．

图 １７　 （ ϕｓ ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫

指数描点图（ｂ）

Ｆｉｇ． １７ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ϕｓ， ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ

（ａ） ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ）

注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｃ ＝ １． １１３， β ＝ ４， ｘｓ ＝

１． ０， ｎｓ ｍａｘ ＝ ３０％．

３． ３　 策略选择强度

图 １８ 显示了选择强度 β 对应的价格偏差分

岔图（ａ）及李雅普诺夫指数描点图（ｂ）． 从图中

可知，当选择强度小于 １７２ 时，李雅普诺夫指数

ＬＥ ＜ ０，价格偏差序列 ｘｔ 处于稳定状态；当选择强

度大于 １７２ 时，李雅普诺夫指数 ＬＥ ＞ ０，价格偏差

出现分岔并逐渐发散，系统开始处于不稳定状态．
这也证实了上一部分计算实验的结论：当 β 取值

较小时（ ＜ ５０），模型的稳定性不会发生明显变

化． 实际上，随着投资者策略选择强度的增大，投

资者趋同于同一策略的概率增大，特别是当投资

者都趋同于正反馈策略时，价格难以收敛，系统不

稳定．

图 １８　 （ β ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫

指数描点图（ｂ）

Ｆｉｇ． １８ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ β ， ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ

（ａ） ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ）

注： 模型其它参数设定为： ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｃ ＝ １． １１３， ϕｓ ＝ ０. ９０６，

ｘｓ ＝ １． ０， ｎｓ ｍａｘ ＝ ３０％．

３． ４　 模型核心收敛区间分析

图 １９ 显示了不含稳定者的 ＨＡＭ 模型（基准

模型）对应状态变量包括价格偏差 ｘｔ 、价值派投

资者占比 ｎｆ 及技术派投资者占比 ｎｃ 的动态演化

过程． 从图中可知，市场约在 ２６８ 期后完全由技

术派投资者主导，正反馈占优使得市场偏差以指

数扩大，且无收敛趋势． 实际上，模型是否收敛，
主要取决于两类投资者信念参数的强弱对比，用
ｇａｐ 来表示价值派与技术派投资者信念强度之

差，即
ｇａｐ ＝ ｜ １ － ϕｃ ｜ － ｜ １ － ϕｆ ｜ （１９）
若 ｇａｐ ≥ θ ，ＨＡＭ 模型发散；若 ｇａｐ ＜ θ ，

ＨＡＭ 模型收敛，其中 θ 是略大于零的常数， θ 越
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大，模型收敛区间越长�I9． 取收敛区间 （ － ∞，θ］
中的子区间 ［０，θ］ 为核心收敛区间， 用来衡量模

型的稳定能力�20． 通过考察模型变量的分岔图可

以获得系统处于不稳定状态的 ｇａｐ 临界值，即确

定核心收敛区间．

图 １９　 基准模型状态变量动态

Ｆｉｇ． １９ Ｓｔａｔｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｍｏｄｅｌ

注： 模型参数 ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｃ ＝ １． １１３， β ＝ ４，初值 ｘ（０） ＝ ０． ２．

在图 １９ 中， ｇａｐ ＝ ０． １１３ － ０． ０９２ ＝ ０． ０２１，
θ ＝ ０． ０１４，ｇａｐ ＞ θ， 故而价格偏差序列发散，系
统处于不稳定状态．

图 ２０ 显示了基准 ＨＡＭ 模型参数 β ＝ ４、
ϕｆ ＝ ０． ９０８ 时 ｇａｐ 对应的价格偏差分岔图及李雅

普诺夫指数 ＬＥ 描点图，从图中可知，当 ｇａｐ 大于

０． ０１４ 时，价格偏差迅速发散，李雅普诺夫指数

ＬＥ 开始严格大于零，系统出现不稳定状态，此时

信念强度之差 ｇａｐ 的临界值 θ ＝ ０． ０１４，核心收敛

区间为［０， ０． ０１４］．

图 ２０　 （ｇａｐ， ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫指数

描点图（ｂ）（基准模型）

Ｆｉｇ． ２０ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ｇａｐ，ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ

（ａ） ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ） ｆｏｒ ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｍｏｄｅｌ

注： 模型参数 ϕｆ ＝ ０． ９０８， β ＝ ４．

图２１ 显示了 ｇａｐ ＜ θ （ ｇａｐ ＝ －０．０１） 时的价格

偏差动态行为，此时模型收敛，系统处于稳定状态．
在实际金融市场中，不同时期不同市场下，市

场参与者的特征各不相同，表现为投资者信念参

数的差异，进而导致了信念强度之差 ｇａｐ 的变化．
在没有稳定者参与的市场中，不可避免地会出现

技术派投资者信念强度大于价值派投资者信念强

度的情况，若其差值超过临界值 θ ，则系统处于不

稳定状态． 显然， θ 越大，模型的核心收敛区间

［０， θ ］就越长，系统稳定的概率就越大． 那么，在
有稳定者参与的市场中，临界值 θ 是否能被增大，
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理论上而言，当 ｇａｐ ＝ θ 时，基准模型的稳定状态依赖于模型初值． 由于在实际市场中，这种投资者信念强度之差取某特定值的概率犹

如连续函数中确定点发生的概率一样为零，本文将不对其进行详细讨论．
实际上，投资者信念强度之差大概率落在区间［ － ０． １， ０． １］中，而当信念强度之差小于零时，基准模型稳定，需要重点考察的是大于零

部分，故而定义此部分的收敛区间为核心收敛区间．



模型的核心收敛区间是否能被延长？

�21　 实际上，文中定义的价格偏差指标 ｘｔ 既能体现市场过度波动情况，也能表征市场的有效性． 一方面，当 ｜ ｘｔ ｜ ＞ ｘｓ 时，资产价格偏离市场

基本面价值过大，视为过度波动发生，市场价格发现效率低，有效性弱；另一方面，当 ｜ ｘｔ ｜ ≈０ 时，说明资产价格与市场基本面价值近

似相等，即市场的价格发现效率高，市场有效． 文中的 ３ 类投资者根据定义，由于价值派和稳定者的交易行为对市场价格偏差都是负

反馈的（降低价格偏差），他们的交易行为促进市场更加有效，而技术派则相反．

图 ２１　 基准模型下稳定的价格偏差（ ｇａｐ ＝ －０． ０１）
Ｆｉｇ． ２１ Ｓｔａｂｌｅ ｐｒｉｃｅ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｍｏｄｅｌ （ ｇａｐ ＝ － ０． ０１）
注： 模型参数 ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｃ ＝ １． １１３， β ＝ ４，初值 ｘ（０） ＝ ０． ２．

图 ２２ 显示了含有稳定者的 ＨＡＭ 模型在原

有参数 β ＝ ４、 ϕｆ ＝ ０． ９０８ 及 ϕｓ ＝ ０． ９０６ 时， ｇａｐ
对应的价格偏差分岔图及李雅普诺夫指数 ＬＥ 描

点图． 从图中可知，当 ｇａｐ ＞ ０． ０８２ 时， 价格偏差

迅速发散， 李雅普诺夫指数 ＬＥ 开始严格大于零，

图 ２２　 （ ｇａｐ，ｘｔ ） 参数平面中分岔图（ａ）及最大李雅普诺夫

指数描点图（ｂ）（ 平准基金模型）
Ｆｉｇ． ２２ Ｂｉｆｕｒｃａｔｉｏｎ ｄｉａｇｒａｍ ｉｎ ｔｈｅ （ ｇａｐ，ｘｔ ） ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｐｌａｎｅ （ａ） ａｎｄ
ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ Ｌｙａｐｕｎｏｖ ｅｘｐｏｎｅｎｔ ｐｌｏｔ （ｂ） ｆｏｒ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ ｍｏｄｅｌ

注： 模型参数 ϕｆ ＝ ０． ９０８， ϕｓ ＝ ０． ９０６， β ＝ ４．

系统出现不稳定状态，此时信念强度之差 ｇａｐ 的

临界 值 θ ＝ ０． ０８２， 核 心 收 敛 区 间 为 ［ ０，
０. ０８２］ ． 相较基准 ＨＡＭ 模型相同参数下，平准

基金 ＨＡＭ 模型的核心区间长度得以较大延长，
是基准模型区间长度的 ５． ８ 倍（０． ０８２ ／ ０． ０１４ ＝
５. ８） ． 这说明平准基金 ＨＡＭ 模型比基准模型

具有更强的稳定能力，稳定者的参与能够有效

稳定金融市场．

４　 结束语

本文基于有限理性行为金融理论，在 Ｂｒｏｃｋ

和 Ｈｏｍｍｅｓ［１６， １７］框架下，建立了包含稳定者的 ３

类型（价值派—技术派—稳定者）投资者的行为

异质性代理模型，用以指导平准基金对股票市场

的干预行为，并对模型进行了计算实验及动力学

性能分析． 主要研究结论如下．
首先，以市场基本面为参考点，创建了全新的

行为异质性代理类型—稳定者． 作为平准基金干

预市场的角色代理，稳定者在市场波动超过波动

阈值时，会根据市场真实波动与阈值的相对大小

进入市场，试图引导市场中动物精神强度的转换，
以使市场中价格正、负反馈力量达到均衡，最终保

持市场稳定． 而当市场波动低于阈值时，稳定者

会随着市场波动的降低而逐步退出市场． 由于稳

定者判断市场是否过度波动的参考点是基于股利

折现模型计算的市场基本面指标，所以以此模型

为指导进行的平准基金干预行为能降低市场过度

波动，同时也能维护市场的有效性�21 ．
随后，对模型进行了计算实验研究，发现平

准基金行为参数和市场特征参数对平准基金平

抑效果具有较大影响，其中，平准基金干预深度

是影响干预行为成败的关键，干预深度越大，市
场越易趋于稳定． 在其它条件不变的情况下，干
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预阈值越大，市场稳态值越大，干预阈值对市场

是否能收敛并无明显影响，但对收敛速度有一

定影响． 平准基金越早干预，市场越快收敛于稳

态． 另外，市场价格的收敛行为与不同投资者的

信念强度有关，当价值派（技术派）投资者信念

强度越强（弱），价格越容易收敛，平准基金干预

行为越易获得成功．
最后，对模型进行了动力学机制的研究，研究

结果表明各参数的动态行为与模型计算实验结果

一致． 对比传统的两类型 ＨＡＭ 模型，含有稳定者

的 ＨＡＭ 模型关键收敛区间长度更长，表明平准

基金在股市干预过程中具有较强的稳定能力．

参 考 文 献：

［１］Ｓｕ Ｙ， Ｙｉｐ Ｙ， Ｗｏｎｇ Ｒ Ｗ． Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ［Ｊ］． Ｉｎｔｅｒ⁃

ｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００２， １１（３）： ２７７ － ２９７．

［２］Ｂｈａｎｏｔ Ｋ， Ｋａｄａｐａｋｋａｍ Ｐ． Ａｎａｔｏｍｙ ｏｆ ａ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｉｎ ｉｎｄｅｘ ｓｔｏｃｋｓ： Ｐｒｉｃｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｒ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ［Ｊ］．

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２００６， ７９（２）： ９６３ － ９８６．

［３］Ｇｒａｃｅ Ｍ Ｆ， Ｒａｕｃｈ Ｊ， Ｗｅｎｄｅ Ｓ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ＵＳ

ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ２００７ － ２００９ ｃｒｉｓｉｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１７， １８（５）： ５００ － ５２２．

［４］李志生， 金　 凌， 张知宸． 危机时期政府直接干预与尾部系统风险———来自 ２０１５ 年股灾期间“国家队”持股的证据

［Ｊ］． 经济研究， ２０１９， ５４（４）： ６７ － ８３．

Ｌｉ Ｚｈｉｓｈｅｎｇ， Ｊｉｎ Ｌｉｎｇ， Ｚｈａｎｇ Ｚｈｉｃｈｅｎ． Ｄｉｒｅｃｔ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｔａｉｌ ｒｉｓｋ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌ

ｔｅａｍ ｓｔｏｃｋ ｒｅｓｃｕｅ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ２０１５ ｃｒａｓｈ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１９， ５４（４）： ６７ － ８３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５］李志生， 金　 凌． “国家队”救市、 股价波动与异质性风险［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１９， ２２（９）： ６７ － ８１．

Ｌｉ Ｚｈｉｓｈｅｎｇ， Ｊｉｎ Ｌｉｎｇ． Ｔｈｅ “ｎａｔｉｏｎａｌ ｔｅａｍ” ｂａｉｌｏｕｔ， ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ ｒｉｓｋ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１９， ２２（９）： ６７ － ８１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［６］郑冠群， 徐　 妍． 中国证券市场平准基金的行为模式与市场效应［Ｊ］． 当代经济科学， ２０１９， ４１（２）： ２７ － ３８．

Ｚｈｅｎｇ Ｇｕａｎｑｕｎ， Ｘｕ Ｙａｎ． Ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｎｄ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｍｏｄｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｍａｒｋｅｔ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］．

Ｍｏｄｅｒｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０１９， ４１（２）： ２７ － ３８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［７］Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ Ｍ Ｋ， Ｓｏｃｋｉｎ Ｍ， Ｘｉｏｎｇ Ｗ． Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ［Ｒ］． ＮＢＥＲ， Ｎｏ． ２７１７１， ２０２０．

［８］杨晓兰， 洪　 涛． 证券市场平准基金是否有效： 来自实验室市场的证据［Ｊ］． 世界经济， ２０１１， （１２）： ９６ － １１９．

Ｙａｎｇ Ｘｉａｏｌａｎ， Ｈｏｎｇ Ｔａｏ． Ｉｓ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｌａｂｏｒａｔｏｒｙ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２０１１， （１２）： ９６ － １１９． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［９］杨晓兰， 王伟超， 高　 媚． 股市政策对股票市场的影响———基于投资者社会互动的视角［Ｊ］． 管理科学学报， ２０２０，

２３（１）： １５ － ３２．

Ｙａｎｇ Ｘｉａｏｌａｎ， Ｗａｎｇ Ｗｅｉｃｈａｏ， Ｇａｏ Ｍｅｉ． Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ： Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ

ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｏｃｉａｌ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０２０， ２３（１）： １５ － ３２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１０］韦立坚， 张　 维， 熊　 熊． 股市流动性踩踏危机的形成机理与应对机制［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１７， ２０（３）： １ － ２３．

Ｗｅｉ Ｌｉｊｉａｎ， Ｚｈａｎｇ Ｗｅｉ， Ｘｉｏｎｇ Ｘｉｏｎｇ． Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｓｏｌｕｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｔａｍｐｅｄｅ ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ［ Ｊ］．

—９５—第 １１ 期 周终强等： 平准基金干预股市的行为异质性代理模型



Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１７， ２０（３）： １ － ２３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１１］Ｚｅｅｍａｎ Ｅ Ｃ． Ｏｎ ｔｈｅ ｕｎｓｔａｂｌｅ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９７４， １（１）： ３９

－ ４９．

［１２］Ｂｅｊａ Ａ， Ｇｏｌｄｍａｎ Ｍ Ｂ． Ｏｎ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｐｒｉｃｅｓ ｉｎ ｄｉｓｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９８０， ３５

（２）： ２３５．

［１３］Ｄａｙ Ｒ Ｈ， Ｈｕａｎｇ Ｗ． Ｂｕｌｌｓ， ｂｅａｒｓ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｓｈｅｅｐ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ， １９９０， １４（３）：

２９９ － ３２９．

［１４］Ｃｈｉａｒｅｌｌａ Ｃ． Ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ［Ｊ］． Ａｎｎａｌｓ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９９２， ３７（１）： １０１ － １２３．

［１５］Ｌｕｘ Ｔ． Ｈｅｒｄ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ， ｂｕｂｂｌｅｓ ａｎｄ ｃｒａｓｈｅｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９５， １０５（４３１）： ８８１ － ８９６．

［１６］Ｂｒｏｃｋ Ｗ Ａ， Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ Ｈ． Ａ ｒａｔｉｏｎａｌ ｒｏｕｔｅ ｔｏ ｒａｎｄｏｍｎｅｓｓ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， １９９７， ６５（５）： １０５９ － １０９５．

［１７］Ｂｒｏｃｋ Ｗ Ａ， Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ Ｈ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓ ａｎｄ ｒｏｕｔｅｓ ｔｏ ｃｈａｏｓ ｉｎ ａ ｓｉｍｐｌｅ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｍｏｄｅｌ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ， １９９８， ２２（８ ／ ９）： １２３５ － １２７４．

［１８］Ｂｏｓｗｉｊｋ Ｈ Ｐ， Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ Ｈ， Ｍａｎｚａｎ Ｓ． Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｉｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ

Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２００７， ３１（６）： １９３８ － １９７０．

［１９］Ｄｅ Ｊｏｎｇ Ｅ， Ｖｅｒｓｃｈｏｏｒ Ｗ Ｆ， Ｚｗｉｎｋｅｌｓ Ｒ Ｃ Ｊ． Ｂｅｈａｖｉｏｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｓｈｉｆｔ⁃ｃｏｎｔａｇｉｏｎ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ａｓｉａｎ ｃｒｉｓｉｓ

［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２００９， ３３ （１１）： １９２９ － １９４４．

［２０］Ｃｈｉａｒｅｌｌａ Ｃ， Ｈｅ Ｘ Ｚ， Ｈｕａｎｇ Ｗ， ｅｔ ａｌ． Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｕｎｄｅｒ ｒｅｇｉｍｅ ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ， ２０１２， ８３（３）： ４４６ － ４６０．

［２１］Ｈｅ Ｘ Ｚ， Ｌｉ Ｋ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓ ａｎｄ ａｄａｐｔｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ｉｎ ａ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ⁃ｔｉｍｅ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｍｏｄｅｌ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２０１２， ３６（７）： ９７３ － ９８７．

［２２］Ｃｈｉａｒｅｌｌａ Ｃ， Ｈｅ Ｘ Ｚ， Ｚｗｉｎｋｅｌｓ Ｒ Ｃ Ｊ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｉｎ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓ＆Ｐ ５００

［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ， ２０１４， １０５： １ － １６．

［２３］Ｌｏｆ Ｍ． Ｒａｔｉｏｎａｌ ｓｐｅｃｕｌａｔｏｒｓ， ｃｏｎｔｒａｒｉａｎｓ， ａｎｄ ｅｘｃｅｓｓ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０１５， ６１（８）： １８８９ － １９０１．

［２４］Ｈｅ Ｘ Ｚ， Ｌｉ Ｋ． Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ ｍｏｍｅｎｔｕｍ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５， ５３： １４０ － １５７．

［２５］Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ， ｉｎ’ｔ Ｖｅｌｄ Ｄ． Ｂｏｏｍｓ， ｂｕｓｔｓ ａｎｄ ｂｅｈａｖｉｏｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｉｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ

ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２０１７， ８０： １０１ － １２４．

［２６］Ｄｅ Ｊｏｎｇ Ｅ， Ｖｅｒｓｃｈｏｏｒ Ｗ Ｆ Ｃ， Ｚｗｉｎｋｅｌｓ Ｒ Ｃ Ｊ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ａｇｅｎｔｓ ａｎｄ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

ＥＭＳ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１０， ２９（８）： １６５２ － １６６９．

［２７］ｔｅｒ Ｅｌｌｅｎ Ｓ， Ｖｅｒｓｃｈｏｏｒ Ｗ Ｆ Ｃ， Ｚｗｉｎｋｅｌｓ Ｒ Ｃ Ｊ． Ｄｙｎａｍｉｃ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｍａｒｋｅｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１３， ３７： ７５ － ９７．

［２８］Ｆｒｉｊｎｓ Ｂ， Ｌｅｈｎｅｒｔ Ｔ， Ｚｗｉｎｋｅｌｓ Ｒ Ｃ Ｊ． Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ ｏｐｔｉｏｎ ｍａｒｋｅｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ

Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２０１０， ３４（１１）： ２２７３ － ２２８７．

［２９］ｔｅｒ Ｅｌｌｅｎ Ｓ， Ｚｗｉｎｋｅｌｓ Ｒ Ｃ Ｊ． Ｏｉｌ ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ： Ａ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ａｐｐｒｏａｃｈ ｗｉｔｈ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ａｇｅｎｔｓ［Ｊ］． Ｅｎｅｒｇｙ Ｅ⁃

ｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１０， ３２（６）： １４２７ － １４３４．

［３０］Ｃｈａｖａｓ Ｊ Ｐ． Ｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｄｙｎａｍｉｃｓ：Ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｕ． Ｓ． ｂｅｅｆ ｍａｒｋｅｔ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ

—０６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １１ 月



ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２０００， ２４（５ － ７）： ８３３ － ８５３．

［３１］Ｃｈｉａｒｅｌｌａ Ｃ， ｔｅｒ Ｅｌｌｅｎ Ｓ， Ｈｅ Ｘ Ｚ， ｅｔ ａｌ． Ｆｅａｒ ｏｒ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ？ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ ＣＤＳ ｍａｒ⁃

ｋｅｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５， ３２： １９ － ３４．

［３２］Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ Ｈ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ａｇｅｎｔ Ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ［Ｍ］． Ａｍｓｔｅｒｄａｍ： Ｅｌｓｅｖｉｅｒ， ２００６： １１０９ － １１８６．

［３３］Ｃｈｉａｒｅｌｌａ Ｃ， Ｄｉｅｃｉ Ｒ， Ｈｅ Ｘ Ｚ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ， Ｍａｒｋｅｔ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ， ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ［Ｍ］． Ａｍｓｔｅｒｄａｍ： Ｅｌｓｅｖｉ⁃

ｅｒ， ２００９．

［３４］Ｄｉｅｃｉ Ｒ， Ｈｅ Ｘ Ｚ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ａｇｅｎｔ Ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ［Ｍ］． Ａｍｓｔｅｒｄａｍ： Ｅｌｓｅｖｉｅｒ， ２０１８．

［３５］Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ， Ｓｏｎｎｅｍａｎｓ Ｊ， Ｔｕｉｎｓｔｒａ Ｊ， ｅｔ ａｌ． Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｉｎ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔｓ［ Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００５， １８（３）： ９５５ － ９８０．

［３６］Ｈｅｅｍｅｉｊｅｒ Ｐ， Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ， Ｓｏｎｎｅｍａｎｓ Ｊ， ｅｔ ａｌ． Ｐｒｉｃｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｎ ｍａｒｋｅｔｓ ｗｉｔｈ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ａｎｄ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｘｐｅｃｔａ⁃

ｔｉｏｎｓ ｆｅｅｄｂａｃｋ：Ａｎ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ， ２００９， ３３ （５）： １０５２

－ １０７２．

［３７］Ｍｅｎｋｈｏｆｆ Ｌ， Ｔａｙｌｏｒ Ｍ Ｐ． Ｔｈｅ ｏｂｓｔｉｎａｔｅ ｐａｓｓｉｏｎ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｓ： Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ２００７， ４５（４）： ９３６ － ９７２．

［３８］Ｍｅｎｋｈｏｆｆ Ｌ． Ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｂｙ ｆｕｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，

２０１０， ３４（１１）： ２５７３ － ２５８６．

［３９］Ｃｈｅｎ Ｓ Ｈ， Ｃｈａｎｇ Ｃ Ｌ， Ｄｕ Ｙ Ｒ． Ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｍｏｄｅｌｓ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ［ Ｊ］． Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，

２０１２， ２７（２）： １８７ － ２１９．

［４０］Ｚｈａｎｇ Ｗ， Ｚｈｏｕ Ｚ Ｑ， Ｘｉｏｎｇ Ｘ． Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｅｘｃｅｓｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ

Ｌｅｔｔｅｒｓ， ２０１９， ２８： ３４８ － ３５４．

［４１］Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅ Ｐ． Ｂｏｏｍｓ ａｎｄ ｂｕｓｔｓ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｃｔｉｖｉｔｙ：Ａ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉ⁃

ｚａｔｉｏｎ， ２０１２， ８３（３）： ４８４ － ５０１．

［４２］苏冬蔚， 毛建辉． 股市过度投机与中国实体经济： 理论与实证［Ｊ］． 经济研究， ２０１９， ５４（１０）： １５２ － １６６．

Ｓｕ Ｄｏｎｇｗｅｉ， Ｍａｏ Ｊｉａｎｈｕｉ． Ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｏｖｅｒ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［ Ｊ］． Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１９， ５４（１０）： １５２ － １６６． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４３］朱红兵， 张　 兵． 价值性投资还是博彩性投机？ 中国 Ａ 股市场的 ＭＡＸ 异象研究［Ｊ］． 金融研究， ２０２０， ４２（２）： １６７

－ １８７．

Ｚｈｕ Ｈｏｎｇｂｉｎｇ， Ｚｈａｎｇ Ｂｉｎｇ． Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｒｇａｍｂｌｉｎｇ？ Ｔｈｅ ＭＡＸ ａｎｏｍａｌｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ Ａ⁃ｓｈａｒｅ Ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０２０， ４２（２）： １６７ － １８７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４４］Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ Ｈ． Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｏｍｐｌｅｘ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｙｓｔｅｍｓ［Ｍ］． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ：

Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１３．

［４５］Ｄｉｋｓ Ｃ， Ｈｏｍｍｅｓ Ｃ， Ｐａｎｃｈｅｎｋｏ Ｖ， ｅｔ ａｌ． Ｅ＆Ｆ Ｃｈａｏｓ：Ａ ｕｓｅｒ ｆｒｉｅｎｄｌｙ ｓｏｆｔｗａｒｅ ｐａｃｋａｇｅ ｆｏｒ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｙｎａｍｉｃｓ

［Ｊ］． Ｃｏｍｐｕｔａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００８， ３２（１ ／ ２）： ２２１ － ２４４．

—１６—第 １１ 期 周终强等： 平准基金干预股市的行为异质性代理模型



Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ａｇｅｎｔｓ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ ｉｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ

ＺＨＯＵ Ｚｈｏｎｇ⁃ｑｉａｎｇ１， ２， ４， ＺＨＡＮＧ Ｗｅｉ１， ３， ＸＩＯＮＧ Ｘｉｏｎｇ１， ３

１． Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｔｉａｎｊｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｔｉａｎｊｉｎ ３０００７２， Ｃｈｉｎａ；

２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｇｕｉｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｇｕｉｙａｎｇ

５５００２５， Ｃｈｉｎａ；

３． Ｃｈｉｎａ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｏｍｐｕｔｉｎｇ ａｎｄ Ａｎａｌｙｔｉｃｓ， Ｔｉａｎｊｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｔｉａｎｊｉｎ ３０００７２， Ｃｈｉｎａ；

４． Ｇｕｉｚｈｏｕ Ｋｅｙ Ｌａｂｏｒａｔｏｒｙ ｏｆ Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ， Ｇｕｉｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｇｕｉｙａｎｇ ５５００２５， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｂｏｕｎｄｅｄ ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ， ａ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ａｇｅｎｔｓ ｍｏｄｅｌ

（ＨＡＭ） ｉｓ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｆｏｒ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｔｈｒｅｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ

ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ： ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｉｓｔｓ， ｃｈａｒｔｉｓｔｓ， ａｎｄ ｓｔａｂｉｌｉｚｅｒｓ． Ｔｈｅ ｎｏｖｅｌ ａｇｅｎｔ， ｏｒ ｓｔａｂｉｌｉｚｅｒ， ａｓ ａ ｐｒｏｘｙ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉ⁃

ｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ， ｗｈｏ ｃａｎ ａｄｊｕｓｔ ｉｔｓ ｍａｒｋｅｔ ｆｒａｃｔｉｏｎ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｆｒａｃｔｉｏｎ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ． Ｓｔａｂｉ⁃

ｌｉｚｅｒｓ ｃａｎ ａｃｈｉｅｖｅ ａ ｄｙｎａｍｉｃ ｂａｌａｎｃｅ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ａｎｄ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｆｏｒｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅ ｂｙ ｇｕｉｄｉｎｇ

ｔｈｅ ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｂｅｌｉｅｆｓ ｔｏ ｓｔａｂｌｉｚｅ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ

ｆｕｎｄ ｉｓ ｓｔｕｄｉｅｄ ｔｈｏｕｇｈ ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐｕｔａｔｉｏｎａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｃｈａｏｔｉｃ ｄｙｎａｍｉｃ ａｎａｌｙｓｉｓ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ

ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ， ｔｈｅ ｄｅｐｔｈ ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｈａｖｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ

ｏｎ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ， ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｐｔｈ ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｂｅｉｎｇ ｔｈｅ ｋｅｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｄ； ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ； ｅｘｃｅｓｓ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ； ａｇｅｎｔ⁃ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐｕｔａｔｉｏｎ

—２６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １１ 月


