4  改进多主体股市模型及其市场动力行为分析
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4 改进多主体股市模型及其市场动力行为分析

本章针对Lux多主体股市模型的不足，引入交易主体“新进—退出”机制，形成改进的股市模型。改进模型的模拟实验表明该模型更符合现实股市的情况，能更好地解释现实股市的市场现象。模型中提出了市场信心指数和市场理性指数两个市场状态变量，用它们与市场价格一起描述股票市场运行的状态，由这三个变量构成的常微分动力系统刻画了三者如何相互作用共同演化发展，支配股票市场的运行。模型的理论分析表明，在不同参数设置下市场呈现出丰富的市场形态，包括稳定均衡、稳定周期和混沌市场形态，尤其是混沌形态的出现，表明模型具备较强的反映现实股市的能力。

4.1 基于Lux思想的股市模型存在的不足之处

基于Lux思想的股市模型中一个重要的问题就是存在两类极端情况的稳定吸引点：（
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任意），分别表示市场中只有技术分析交易者和只有基础分析交易者的情况，当系统运行进入该类均衡点之后将被吸引住而不再跳出来，使得市场模拟运行进入停止状态。Lux思想模型中，是通过人为的限制每类市场主体的最小参与者数目的方法避免系统模拟的停顿。但这毕竟是人为控制的方法，不符合市场的实际情况。

现实市场中没有任何外部力量的控制，也不会陷于类似的停滞状态。很显然一定存在模型没有包含的重要因素，而这些因素可以使系统避免进入这种极端的状态。其中之一就是市场交易者的“新进—退出”机制，市场运行中总有一些交易者退出市场，而有另一些新的市场主体参与进来。

本章在基于Lux思想的多主体股市模型基础上，引入市场主体的“新进—退出”机制，形成改进的股市模型，研究这种改进的模型如何更好地模拟现实股市，更好地解释现实股市中的市场现象。

4.2 改进多主体股票模型
模型的基本框架与前面类似，此处不再赘述，重点介绍模型有所改进的内容。

对于市场交易者的“新进—退出”机制，为了简单起见，假设市场上的总体数目不变，即在每一时点退出市场和进入市场的交易者个数是相同的。假设原市场中的交易主体以一定的概率
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退出市场，其中无论是基础分析投资者还是技术分析投资者都有可能退出市场，那么有
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个交易者退出市场。同时又有相同数目的新交易者（
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）进入市场，假设新进交易者中采用基础分析策略者所占比例为
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，则有
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个交易者采用基础分析策略，那么采用技术分析策略者所占比例为
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个交易者采用技术分析策略。又假设技术分析策略下，持有不同市场观点的交易者的分布比例受整体市场气候的影响，与原市场中多空双方的比例是一致的，即有
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个新进交易者持有乐观态度，
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个新进交易者持有悲观态度。

由于市场的交易者总数
[image: image16.wmf]N

保持不变，可以把这种“退出—新进”机制理解为交易者类型的改变，从而将“退出—新进”过程统一到市场主体交易类型的转变中来。当一个市场主体以一定的概率退出市场时，总有一个与之对应的新的交易者进入市场，而新进主体在各交易类型中的分布又已设定，可以计算出由“新进—退出”机制造成的从原先类型交易者到新类型交易者的概率，并把这个转移统一到前面的各类型交易者跳转概率中来，得到统一后的跳转概率。

对于市场中的基础分析者（有
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个），他们以
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的概率退出市场，即有
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个交易者退出市场，而退出市场后，对应的新进市场主体为基础分析交易者的概率为
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，大约有
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个，对应的新进市场主体为技术分析交易者的概率为
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个。根据假设，其市场观点的分布受市场气氛影响与当前保持一致，其为乐观派的概率为
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，为悲观派的概率为
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个基础分析市场主体未退出市场，他们按前面介绍的方式进行策略和市场观点的选择，其转变为乐观派技术分析投资者的概率为
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，这与前面模型一致。同样，转变为悲观派技术分析投资者的概率为
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仍保持为基础分析投资者。

乐观派技术分析交易者和悲观派技术分析交易者在引入“新进—退出”机制后交易类型转移与之类似，其详细的交易类型转移状况如图4.1所示。

这样就把“新进—退出”机制统一到市场主体的交易类型转移出来，可以沿用前面的方法来处理该模型，包括计算机模拟和理论分析。

对于市场价格的调整，为了使计算机模拟和理论分析更好地对应，假设做市商对价格的调整不再是每一时间间隔为以一定的概率调整固定的价格幅度，而是借鉴股市研究中常用的方法[102]，让做市商按照市场中供给与需求差额，线性调整市场价格，如市场中的超额需求为
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，做市商以
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的反应强度调整市场价格
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	图4.1 不同类型交易者之间的跳转

Fig 4.1  The trasition of different kinds of agents




在前面基于Lux思想的股市模拟中，设定基础价值
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是以正态分布的对数变化随机改变。但在实验过程中发现，这是完全没有必要的，因为论文没有研究基础价值对市场运行状态的影响，可以先假定基础价值不变，重点研究市场交易者个体的行为与市场整体状态如何交互作用形成复杂的市场现象。因此，在本模型中设定基础价值为固定值
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。当然，如果以后需要研究基础价值变化对市场运行的影响时，则可以再专门引入基础价值的变化。
4.3 模拟实验

与前面的模拟程序类似，在一个
[image: image38.wmf]50
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的人工股市环境中，以2%的概率随机散布市场交易主体，程序初始设置交易主体以一定的比例（如8:1:1）在三种交易类型（基础分析交易者、乐观派技术分析交易者和悲观派技术分析交易者）中分布。

在系统运行中，仍然选择足够小的时间间隔
[image: image39.wmf]02
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，以避免人为造成的同步性。在每一时间间隔中，每个市场主体根据所处的市场环境重新评估和选择自己的市场策略和市场观点，并做出相应的市场决策。市场交易者交易策略和市场观点的选择是以跳转概率的方式实现，在模拟程序中是由计算机产生一个随机数，如果该随机数小于相应的跳转概率则跳转发生，否则跳转不发生。做市商根据所有市场主体的交易行为造成的供需力量对比调整市场价格。交易者市场策略和市场观点的跳转造成不同交易类型者数目的变化，与调整后市场价格一起形成新的市场环境状态。这样，新的一个时间间隔以新的市场状态开始。

当系统运行一定数量（如500）的时间间隔，形成一个单位时间之后，记录当前的市场价格和市场状态。当然也可以记录每一时间间隔的市场状态，但这需要太多的计算机资源消耗，目前的研究需求也没有必要这样做，如果需要做高频数据的分析，也可以将该细节数据保存下来。

模型的主要改进在于，程序中不再需要人为限制采用各市场策略的最少人数，这是因为模型引入“新进—退出”机制。市场主体在每一时间间隔中首先检查是否退出市场，这是通过设定市场退出概率实现的，系统产生的随机数
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小于该概率值
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时，该市场主体退出市场，与之对应，一个新的市场主体产生，以设定的概率在三种交易类型中分布。在
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时，市场主体按前面模型的方式进行交易类型的转移。引入“新进—退出”机制后，市场中全部是技术分析投资者或基础分析投资者的状态不再是系统的稳定均衡点，系统在运行过程中存在跳离该点的机会。当市场中全部为基础分析投资者时，由“新进—退出”机制出现个别新进技术分析者，由于此时价格保持在基础价值上，新进技术分析投资者无论看涨看跌都会有自我强化的正反馈机制，如新进技术分析者看涨，则有市场需求增加，价格上涨，这使得技术分析成为一个有利可图的投资策略，就会有更多的交易者采用该策略。而当市场中全部为技术分析投资者多空双方力量均衡保持某一价格时，基础分析变得有利可图，“新进—退出”机制引入的基础分析投资者会有利可图，通过模型中的交易主体感染学习的机制带来更多的模仿人群，使系统不会在该点停滞。这样的系统更符合市场现实。

模拟实验中仍然采用了SWARM图形用户界面，如控制面板、参数设置控制台、价格序列曲线和股市环境显示界面。同时，在本实验中另外填加了两条时间序列曲线，市场信心指数变化轨迹和市场理性指数变化轨迹。这是为了方便对后面理论分析中提出的这两个市场状态变量的考察。通过这些图形界面，可以直观地理解他们之间以及与市场价格的交互作用和共同演化发展过程。系统运行中用户面对的界面如图4.2所示，其中左边是两个“探测器”，上面是模型Swarm的探测器，可以设置和观测模型的相关参数，下面是观察员Swarm的探测器，用来设置观察窗口的大小和刷新频率。模型Swarm的探测器右侧是控制面板，用来控制程序的运行，可以随时启动、暂停、继续程序和中途退出程序。中间上面是观察窗口，显示的是股票市场中所有交易者及其所属的交易类型，红色表示基础分析交易者、黄色表示乐观派技术分析交易者、蓝色表示悲观派技术分析交易者，可以随时反映市场交易者类型的跳转，直观感受市场的氛围。中间下面是市场理性指数的时间序列，右边分别是市场价格的变化（上面）和市场信心指数（下面）的轨迹。系统模拟的SWARM Java源程序见附录B。
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	图4.2  模拟股市运行界面

Fig 4.2  The interface of stock market simluation


在模拟程序设计中，为了和前面模型的统一，仍然保留对采用每类策略交易者的最少人数限制的参数，只是在该模拟实验过程中，将该参数设置为0，表示不需作限制。同时可以看出，如果将每一时点退出市场的人的概率
[image: image44.wmf]a

设置为0，而将采用某一策略的最少人数限制设为对应的值（如0.08），就是前面的基于Lux思想模拟实验。可见，基于Lux思想的多主体模型是本模型的一个特例，本模型将Lux思想模型统一起来。

4.4 理论模型

诺贝尔奖物理学得主Anderson和经济学得主Arrow给出了一个对演化的经济进行描述的基本思路，他们设想经济系统可能存在内在的核心动力机制，这种机制可以用低维变量和参量来表示，这个核心机制支配整个经济的发展演化行为。

根据这个思想，通过深入考察理解模拟市场后的演化行为，参考Lux模型思想，提出两个市场状态变量来描述市场运行：市场信心指数（CI，Confidence Index）和市场理性指数（RI，Rationality Index）。市场理性指数用采用基础分析的投资者占市场总投资者的比例
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表示（
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）。市场信心指数是指在采用技术分析投资者中，乐观派和悲观派交易者的力量对比，
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市场状态就可以用市场理性指数、市场信心指数和市场价格三个变量来描述。由图4.1给出的各类型交易者彼此的转移行为，可以得到在某一时点市场中乐观派技术分析交易者的数量对时间的导数为
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（4.1）
其中第一行是从其它类型交易者转变为乐观派技术分析者造成的乐观派技术分析者人数增加的速度。前两项是单位时间由基础分析投资者转变为乐观派技术分析投资者的数目，
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表示由于市场退出机制，退出市场的基础分析交易者对应的新进主体为乐观派技术分析交易者的数目，
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为没有退出市场但由于市场环境影响改变市场策略变为乐观派技术分析者的数目；后两项表示单位时间由悲观派转变为乐观派技术分析投资者的数目，
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表示由于市场退出机制，退出市场的悲观派技术分析交易者对应的新进主体为乐观派技术分析交易者的数目，
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表示没有退出市场的悲观派技术分析交易者受市场环境影响改变为乐观派技术分析交易者的数目。第二行是从乐观派技术分析者转变为其它类型交易者造成的乐观派技术分析交易者数目减少的速度。前两项表示单位时间由乐观派技术分析交易者转变为悲观派技术分析交易者的数目。
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（4.2）
同样，在某一时点悲观派技分析者的变化为：
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所以，
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这里，“新进—退出”机制带来的一项被抵消，说明这并不影响技术分析投资者中市场观点的分布。

由
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，市场理性指数的变化为：
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（4.6）
做市商根据市场上的超额需求对市场价格做线性调整，所以市场价格的变化的趋势为：
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（4.7）
这样，
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就构成了一个新的股市动力系统，按前面模型的做法，根据双曲函数的定义，将该动力系统模型整理为：
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（4.8）
其中：
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该动力系统仅用市场信心指数、市场理性指数、市场价格三个变量刻画股票市场的演化发展行为，其中必要的参数也只有6个，体现了Anderson和Arrow提出的用低维变量和参量来表示经济系统核心动力机制的思想，是其思想的一个具体实现。

本动力系统方程是根据Lux思想在其模型基础上修改而来的，按照Lux给出的证明方法[101]，也可以证明该动力系统是对股市模型中各变量均值变化发展的一阶近似。

可以看出，当
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时，式（4.8）等同于式（3.12），即基于Lux思想的股市动力系统。这也说明该模型把Lux思想模型统一起来，将它作为一个特例。

4.5 市场运行的几种形态

在推导出多主体股市模型的常微分动力系统基础上，利用非线性动力系统定性分析方法和数值模拟技术，分析动力系统方程不同解的形式及其稳定性，可以研究在不同参数设置条件下，市场呈现出不同的市场形态。结果表明，市场大致呈现出三类的形态：稳定均衡市场形态、稳定周期市场形态和混沌市场形态。

4.5.1 稳定均衡市场形态
在一定参数设置下，股市动力系统会呈现稳定的均衡状态，表现为动力系统方程具有稳定的不动点。市场主要有两类稳定的均衡市场形态。

（1）基础价值上的市场稳定均衡

对动力系统方程分析可知，对于任意参数，解（
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）。这时，市场价格保持在基础价格之上，基础分析投资者无获利机会，交易数量为0。技术分析投资者中不同市场观点（乐观派和悲观派）的力量保持平衡，超额需求为0，对做市商调整市场价格的压力为0。同时，
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说明基础分析投资者保持为新进投资者中基础分析者占的比例，即“新进—退出”机制对采用不同策略交易者的分布不造成影响。这是与传统的均衡市场理论有效市场假设是一致的。

但是，系统在该均衡点并不总是稳定的，需要对其进行稳定性分析。为此计算系统在该点的雅可比阵
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，
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中的元素由系统在该点的一阶偏导构成。


[image: image90.wmf]f

c

c

p

b

T

b

a

v

b

T

v

b

a

x

x

a

)

1

(

)

1

(

2

]

1

)

1

(

[

)

1

)(

1

(

2

3

1

2

1

1

11

-

-

+

-

-

+

-

-

=

¶

¶

=

b

a

b

a

a

&

，


[image: image91.wmf]2

2

3

2

1

2

1

13

)

(

)

1

(

2

)

1

(

)

1

(

2

f

f

f

f

p

v

bp

T

r

bv

a

v

T

v

b

b

a

p

x

a

b

a

b

a

+

-

-

-

-

-

=

¶

¶

=

&

，


[image: image92.wmf]a

y

y

a

-

=

¶

¶

=

&

22

，
[image: image93.wmf]î

í

ì

>

-

-

<

-

-

-

=

¶

¶

=

f

f

f

f

p

p

p

s

v

b

b

a

p

p

p

s

v

b

b

a

p

y

a

3

2

3

2

23

)

1

(

)

1

(

2

)

1

(

)

1

(

2

a

a

&

，


[image: image94.wmf]c

T

b

x

p

a

)

1

(

31

-

=

¶

¶

=

b

&

，
[image: image95.wmf]f

bT

p

p

a

b

-

=

¶

¶

=

&

33

，


[image: image96.wmf]0

12

=

¶

¶

=

y

x

a

&

，
[image: image97.wmf]0

21

=

¶

¶

=

x

y

a

&

，
[image: image98.wmf]0

32

=

¶

¶

=

y

p

a

&

。

其中
[image: image99.wmf]23

a

为分段函数，这是因为
[image: image100.wmf]1

,

2

U

、
[image: image101.wmf]2

,

2

U

有绝对值号。在
[image: image102.wmf]f

p

p

>

和
[image: image103.wmf]f

p

p

<

两种情况下，求得雅可比阵的特征方程均为：
[image: image104.wmf]0

)

(

)

)(

)(

(

31

22

13

33

22

11

=

-

-

-

-

-

a

a

a

a

a

a

l

l

l

l

。整理得：
[image: image105.wmf]0

]

)

)(

)[(

(

31

13

33

11

22

=

-

-

-

-

a

a

a

a

a

l

l

l

。很显然，特征方程的一个根为
[image: image106.wmf]0

22

<

-

=

¶

¶

=

=

a

y

y

a

&

l

。那么只要另外两个根也小于0，系统在该点便是稳定的，这要求关于
[image: image107.wmf]l

的一元二次方程
[image: image108.wmf]0

)

(

31

13

33

11

33

11

2

=

-

+

+

-

a

a

a

a

a

a

l

l

有两个负根，由韦达定理，
[image: image109.wmf]0

33

11

<

+

a

a

并且
[image: image110.wmf]0

31

13

33

11

>

-

a

a

a

a

。将这两个条件整理得：系统在点（
[image: image111.wmf]0

*

=

x

，
[image: image112.wmf]b

y

=

*

，
[image: image113.wmf]f

p

p

=

*

）处稳定的条件为：


[image: image114.wmf]0

)

(

)

1

)(

1

(

2

)

1

(

)

1

(

2

)

1

)(

1

(

2

)

1

)(

1

(

2

)

(

1

3

2

1

1

1

3

2

2

1

1

<

-

-

+

-

-

<

-

-

+

-

-

+

-

-

f

f

c

f

f

f

f

c

c

p

T

v

R

T

v

p

T

v

ii

and

bT

v

b

a

p

T

b

b

a

T

b

a

v

b

a

i

a

a

b

a

b

a

b

a



（4.9）
例如：在参数设置为（
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对应参数的模拟实验结果如图4.3所示，上边是价格变化曲线，下边是对数收益率序列。可以看出，价格围绕基础价值波动，其对数收益率呈现出波动聚集现象。同时第五章具体的统计分析表明，对数收益率呈现出明显的尖峰肥尾、波动聚集长期记忆特性。此时动力系统虽然处于稳定均衡状态，同时其雅可比阵不存在为0的特征根，但模拟程序仍然产生明显的特征性事实。这说明虽然计算机模型抓住特征性事实产生的原因，但理论模型由于对其做了线性逼近，失去了刻画其内在机制的能力。第三章中介绍的Lux模型分析认为，系统由于存在为0的特征根，使得系统均衡点
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值随机波动，而在接近临界值时系统可能失去稳定性，形成波动聚集等股市特征性事实。由于本模型跟Lux模型思路上是一致的，又不存在0特征根，但仍然产生明显的特征性事实，说明Lux的解释是牵强的。
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	图4.3  基础价值稳定均衡市场模拟实验结果

Fig 4.3  The simulation result of stable equillibrial market on fundamental value




下面讨论
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对系统稳定性的影响，
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是技术分析交易者彼此感染模仿、随大流的倾向，
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为技术分析交易者追踪价格趋势的倾向，
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表示交易者策略转变的倾向。假设其它参数固定不变，由条件（2）稍作变化可得：
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。这说明要使系统在基础价格保持稳定均衡，交易者模仿倾向
[image: image140.wmf]1

a

和策略转移倾向
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存在一个相互制约关系。当
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时，系统失去稳定性。这说明当交易者策略转移倾向固定时，交易者模仿倾向存在一个上限，当交易者彼此感染模仿的倾向超过该上限，由于技术分析交易者的相互模仿，而又缺乏策略转移力量的制约，就会使系统打破平衡。

由条件（1）可知，
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的值都要比较小，意味着交易者模仿倾向、价格追踪倾向和策略转移倾向都不能太大，尤其是模仿倾向参数
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、价格追踪参数
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，因为他们的系数相对较大，对它们的限制就更加严格。总之，系统要在基础价值处保持稳定均衡，要求三种倾向（尤其是交易者模仿倾向和价格追踪倾向）比较低。

（2）非基础价值稳定均衡

数值实验表明，系统还会出现另外一种形式的均衡。在一定的参数设置条件下，市场虽然达到均衡，但是均衡价格并没有在基础价值上，而是保持高于或低于其基础价值，同时对应的市场信心指数和市场理性指数也保持为固定值。

由于本模型是一个高度非线性的动力系统，求得具体的分析解非常困难，就更无法对其进行稳定性分析。因此，只能通过数值实验的方法来研究这种形式的均衡。

在数值实验中，使用Matlab编写了实验程序模拟动力系统的演化过程。程序的基本思想是利用局部线性逼近的方法近似给出系统的演化轨迹。程序开始给定
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的一个初始值，然后进入一个循环语句，首先按照
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对时间的导数，表示在足够小的时间变化内
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的变化值。给定一个适当的步长
[image: image176.wmf]t

D

，计算新的
[image: image177.wmf]x

、
[image: image178.wmf]y

、
[image: image179.wmf]p

，其中
[image: image180.wmf]t

x

x

x

t

t

t

D

+

=

D

+

&

、
[image: image181.wmf]t

y

y

y

t

t

t

D

+

=

D

+

&

、
[image: image182.wmf]t

z

z

z

t

t

t

D

+

=

D

+

&

。然后将
[image: image183.wmf]t

t

x

D

+

作为
[image: image184.wmf]t

x

、
[image: image185.wmf]t

t

y

D

+

作为
[image: image186.wmf]t

y

、
[image: image187.wmf]t

t

p

D

+

作为
[image: image188.wmf]t

p

，计算下一个时间的
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值。这样，通过数值模拟的方法，可以近似得到系统的演化发展过程（程序源码见附录C）。

通过数值实验发现，当
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时，系统就可能出现该类型的市场均衡。在这种情况下，存在两个对称的均衡点，一个均衡点是市场信心大于0，市场价格高于基础价值；另一个均衡点是市场信心小于0，市场价格低于基础价值。两种情况下市场理性指数大致相同。同时，通过邻域内的微扰计算方法进行数值仿真，发现该点在当前参数下是稳定的。如在参数设置为
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时
，系统出现两个稳定均衡点（
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）。对应参数的模拟实验结果如图4.4所示，价格分别在10.22和9.77附近波动。
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	图4.4  非基础价值稳定均衡市场模拟实验结果

Fig 4.4  The simulation result of stable equillibrial market not on fundamental value




市场主要存在两种力量的相互制衡。基础分析投资者由于发现价格的偏离，具有套期的机会进行逆向操作，有将市场价格拉向基础价值的力量，另一方面由于市场的整体气氛（牛市或熊市）以及交易者的相互模仿感染，有将市场价格背离基础价值继续拉大的力量，而双方力量又势均力敌，使得市场价格保持不变。同时，由于价格保持不变，市场中技术分析交易者的预期利润较低，而基础分析可能带来更多的利润，交易者有从技术分析交易者到基础分析交易者转换的倾向，这正好弥补了“新进—退出”机制造成的基础分析投资者的净退出量（通过数值实验发现，均衡时的基础分析投资者比例
[image: image204.wmf]*

y

大于新进投资者基础分析所占比例
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），这使得两种策略中的交易者数目也保持平衡。这样，整体市场达到稳定均衡状态。这解释了为什么现实股市中存在市场价格对基础价值持续背离的现象。

4.5.2 稳定周期市场形态
数值实验过程中发现，当参数在一定的取值条件下（大致在两种均衡状态之间），系统出现稳定周期轨，意味着市场运行呈现周期行为。例如，在参数设置为（
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）时，股市动力系统中的三个状态变量
[image: image209.wmf]x

（市场信心指数）、
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（市场理性指数）、
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（市场价格）的变化轨迹及其对应的相图如图4.5所示。
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	图4.5  稳定周期市场数值实验结果

Fig 4.5  The numerical experiment result of periodic market




左边是将
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三条曲线经如下变化而得：
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（红线），其中
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分别为
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的均值和标准差。这样做的目的是将三个变量标准化，并统一画在一张图上，方便三条曲线的对照观察，以深入了解三个变量如何交互作用共同支配市场运行。

可以看出，一个市场周期包括两个阶段：市场价格上涨阶段（牛市）和市场价格下跌阶段（熊市）。在牛市阶段，市场价格不断上涨，使得乐观派技术分析者具有较高的超额利润，更多地基础分析者转变为乐观派技术分析者，使得市场理性指数不断下降；受牛市的市场气氛和价格上涨趋势的影响（
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），悲观派技术分析者更多地转变为乐观派技术分析者，使得市场信心指数不断升高。同时，乐观派技术分析者的增加，意味着市场上的需求增加，又进一步促使价格上涨。但是，当市场中乐观派技术分析者达到一定数量后，由于缺少进一步向乐观派技术分析者跳转的市场交易者，市场价格上涨速度减缓。同时，随着市场价格对基础价值的偏差逐渐变大，基础分析具有较高的超额利润，导致交易者更多地采用基础分析交易策略，市场理性指数止降为升。市场中的需求方向供给方的跳转又进而致使市场价格止升为跌，价格的下跌使交易者信心受挫，市场信心指数下降，又进一步强化价格下跌的趋势，使市场进入熊市阶段。

熊市阶段之初，由于价格对基础价值偏离较大，基础分析超额利润丰厚，技术分析投资者更多地转变为基础分析交易者，市场理性指数迅速上升。同时，由于价格高于基础价值，基础分析交易者在空方，进一步促进价格下跌。但随着价格逐渐靠近基础价值，基础分析的超额利润减少，而这时的价格急剧下跌，悲观派技术分析者有利可图，基础分析交易者有转为悲观派的倾向，使得市场理性指数下降同时进一步促进价格下跌趋势。这使得市场价格下跌至基础价值后没有停留，而是穿越基础价值继续下跌。直到市场价格低于基础价值较多时，由于基础分析的超额利润又比较大，更多技术分析者转变交易策略成为基础分析者，理性指数止降为升后，市场价格下跌速度减缓，并最终达到最低点开始回升。价格的回升使市场信心逐渐恢复，强化上涨趋势，市场转为牛市状态。

牛市阶段之初，市场价格对基础价值较大的偏离使得基础分析超额利润较高，市场理性指数又开始下降。市场价格的急剧变化使价格在技术分析交易者价格追踪的力量作用下没有停留在基础价值，而是继续上涨，较低的市场理性也促使价格在技术分析交易者的追捧下达到最高值。这样，新的一个市场周期开始了。

三个市场状态变量的演化发展在相空间中形成如图4.5右侧所示的闭轨线。可见，在稳定周期市场形态下，虽然不存在稳定的不动点，但市场中不同交易力量相互制约、此消彼长，形成动态的平衡。

对应参数的模拟实验结果如图4.6所示。上面是价格变化曲线，可以看出不规则的周期变化。下面是对数收益率变化，可以看出明显的波动聚集特征。
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	图4.6  稳定周期市场模拟实验结果

Fig 4.6  The simulation result of stable periodic market




4.5.3 混沌市场形态
数值实验中发现，在参数设置在
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附近时，系统既不收敛至某一稳定均衡点，也不稳定在某一条周期轨，而是出现混沌吸引子。

大量研究表明现实股票市场中普遍存在混沌行为，呈现出内秉随机性、初值敏感性和突变性等典型的混沌性质。Scheinkman和LeBaron在1989年首先发现了美国股票市场CRSP日收益序列与周收益序列中存在混沌现象的证据[79]。此后，对各种经济与金融时间序列数据的混沌检验引起了经济学者们的广泛兴趣。例如对英国、美国、日本、新加坡、希腊等国股票市场指数的混沌行为检验表明市场存在混沌现象[79~84]。国内也有很多学者验证了我国沪深两市的混沌特性[85~90]。

股市动力系统模型出现混沌现象，说明本模型能有效地再现现实市场的各种运行状态。混沌市场的价格
[image: image232.wmf]p

变化轨迹和系统在相空间上的奇异吸引子如图4.7所示（绘制程序见附录C）。
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	图4.7  混沌市场数值实验结果

Fig 4.7  The numerical experiment result of chaotic market




从价格变化曲线可以看出，价格变化呈现出较强的随机性。但将其细节数据放大并配合另外一两个市场状态变量深入分析时，仍可以发现前面类似的变化规律。在市场状态演化过程中截取一段，并将
[image: image236.wmf]x

、
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、
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做前面类似的转化工作得到图4.7下面的曲线。可以看出，市场信心指数
[image: image239.wmf]x

（红线）和市场价格
[image: image240.wmf]p

（黑线）的变化趋势仍保持高度一致，市场信心指数上升时市场价格升高，市场价格指数下降时市场价格下跌，甚至两条曲线基本重合较难分辨。而市场理性指数
[image: image241.wmf]y

（蓝线）在价格背离基础价值（无论是升还是降）方向变化时降低，而在向基础价值反转时升高。市场仍可分为牛市和熊市两种状态。市场中存在两种力量的相互制衡，基础分析投资者由于发现价格的偏离具有套期的机会进行逆向操作，将市场价格拉向基础价值，另一方面由于市场的整体气氛以及交易者的相互模仿感染，技术分析交易者将市场价格背离基础价值继续拉大。

可见，引发市场演化发展动力行为的基本力量及发生作用的模式是与稳定均衡和稳定周期市场形态是一致的。只是在混沌市场形态下，所有的均衡点和周期轨都失去稳定，系统有时在某一周期轨上循环，有时又跳到某一均衡点附近徘徊，而跳转的时机和去向又是无法预知的，这种非周期的市场动态变化构成了如图4.7右侧所示的奇异吸引子。

在混沌市场形态下，市场呈现出初值敏感性。如图4.8所示，初始值中两个价格之差仅仅为0.01，但在以后的发展过程中，两条轨线产生非常大的分歧，这就是所谓的“蝴蝶效应”。这也意味着在混沌股市中价格是无法准确预测的。
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	图4.8  初值敏感性的典型示例

Fig 4.8  The typical run illustrating sensitive dependance on initial condition




混沌股市呈现出明显的价格突变性。股票市场经常出现价格的突发大幅变化，如美国著名的“黑色星期一”、国内的“519”行情等。在我们的股票市场混沌动力系统中，到处可见这种突变现象，如图4.8中在第300个单位时间附近，黑线代表的价格就发生类似的情况。混沌股市动力系统给现实股市中的价格突变性以合理的解释。

同时，这些股市波动除了具有突发性和剧烈性特征，还具备“内秉随机性”，即一个系统所表现出的随机性可以不依赖于外界的干扰而自行产生。本动力系统中，不存在任何外界的干扰，其中的动力行为全部是内生的，这解释了现实股市价格变化的内秉随机性。

股市模型出现混沌行为，另一方面也解释了股票市场混沌现象的非普遍存在。虽然大量研究证明了股市的混沌特性，但也有学者验证股票市场不存在混沌现象。如Linton等拒绝股票价格时间序列存在正的Lyaponuv指数的假设，认为股市不存在混沌现象[91]。Serletis等验证美国股市虽然存在长相关特性，但没有存在混沌特性的证据[92]。国内有张永东对上证综合指数的临近返回检验没有得到对数收益率序列存在混沌的证据[93]。通过本股市模型的分析看出，虽然股市可以产生混沌行为，但只是在一定的参数取值范围下才发生。这说明虽然股票市场的内在机理是一致的，但并不是所有股市都呈现混沌性质，只有影响股市的各因素符合混沌参数取值的范围时，系统才会出现混沌现象。这解释了为什么有人发现股票市场存在混沌现象而有些人证明没有。除了他们所用的检测方法差异造成的结果不同外，市场环境因素的差异则是决定市场是否存在混沌的根本。

4.6 本章小结

本章对基于Lux思想的模型进行改进，引入了市场交易者“新进—退出”的机制，该机制使得模型不再需要人为设置交易者最少人数，系统根据内在机制自动调整，更符合市场现实。同时，在模型中提出了市场信心指数和市场理性指数两个市场状态变量数，并用他们和市场价格一起描述市场状态及其演化发展过程，三者构成的常微分动力系统刻画了市场运行的内在动力机制。虽然理论模型未能解释特征性事实的原因，但它有效地解释了市场呈现出的三种市场形态：稳定均衡市场形态、稳定周期市场形态和混沌市场形态，尤其是混沌市场形态的出现，表明该模型具备较强的反映现实股市的能力。
� 由于本文主要考察交易者学习感染倾向（� EMBED Equation.3  ���）、价格追踪倾向（� EMBED Equation.3  ���）和交易策略转移倾向（� EMBED Equation.3  ���）对市场形态的影响，所以在各实验中只调整这三个参数，其他参数保持不变（� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���，� EMBED Equation.3  ���），其他模拟实验中如未作特别说明，沿用此设置。
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