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摘　要: 根据资产价格与交易者的相互影响机制,提出了资本市场结构模型及其数学原理,用于分析一组市场资产

的价格演变过程,并对其拟合能力进行了探讨,随后进行了实证研究. 理论研究和实证分析均表明,资本市场结构模

型具有较强的整体拟合能力,能较好地对资产价格进行多指标预测.
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Abstract: A cco rding to the in teraction betw een asset p rice and bargainer, the structu re model of cap ita l m arket is

p ropo sed, w h ich can be used to app roach a set of seria l p rice value. M athem atics p rocesses of the app roach and its

demonstra t ion are also given w h ich indicate that the structu re model of cap ita l m arket can sim ulate the cap ita l

m arket and p redict p rices of asset in cap ita l m arket w ell.
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1　引　　言
　　在金融市场中,交易者之间相互影响并形成群

体效应,如“羊群效应”,对市场价格的变化产生很大

影响,而决定交易行为的投资决策本身又受价格变

化的影响. 因此,从动态角度看,交易者的决策与市

场价格变化之间,存在一个持续相互作用的过程,市

场价格变化的时间序列就是这种相互作用的结果.

相关研究表明,金融市场是一个复杂系统,内部运动

带有明显的非线性特点,具有混沌特征[1, 2 ]. 研究相

关价格的变化机制,对于分析市场的微观结构以及

资产价格的短期预测具有重要的理论意义. 索罗斯

在其《金融炼金术》一书中曾用递归函数描述交易者

对市场价格的作用,即

y = f (x ) , (1)

x = 5 (y ). (2)

其中: y 为识函数, x 为与函数. 在索罗斯看来, 这对

函数不会收敛,而永远在波动过程中. 原因是交易者

的参与会影响价格变动, 而价格变动又将影响交易

者的思维. 作者认为, 由于存在彼此相关性, 这对函

数可演绎为

X t = F (X t- 1) , (3)

Y t = F (Y t- 1) , (4)

即交易者的投资思维和参与行为受历史的影响. 但

索罗斯并未做进一步的研究, 结合金融市场的结构

特点进行的理论研究也不多见, 人们主要利用

A gen t人工多智能体模型的相关理论来模拟复杂系

统的自组织演化过程. 如对股票交易过程进行模

拟[3 ] , 胡代平等提出的利用多A gen t 系统进行价格

预测的方法, 但未见到具体的应用实例[4 ]. 迄今为

止,尚未见到建立在资本市场的价格演变机制基础

上的结构模型或实用定量化预测模型. 现有的相关

预测研究直接借助人工神经网络等工具进行预测,



如杨一文等[5 ] 基于嵌入理论和神经网络技术进行

了混沌数据预测的应用研究, 发现 1 步预测效果较

为理想, 5步以上则不尽人意. 人工神经网络相当于

一个黑匣子, 人们可以获得精度很高的非线性拟合

结果,但不能解释输入变量之间的关系;用于价格预

测时, 人们并不能解释价格变化的具体过程及其原

因,知其然而不知其所以然,理论价值有限.

本文研究的目的是提出资本市场结构模型, 探

究资本市场中交易者与资产价格的相互作用机制,

分析微观市场结构,探讨进行价格预测的可能性.

2　资本市场结构模型
　　资本市场结构模型如图 1所示. 下面给出有关

假设 (模型边界条件) :

假设 1　风险厌恶程度相同的交易者, 其投资

策略相同;

假设 2　交易者只根据资产的价格变化进行投

资决策;

假设 3　交易者所受到的综合影响与其投资行

为的变化之间存在S型的对应关系如图2所示, F 表

示交易者投资行为变化, x 表示交易者所受到的综

合影响[6 ];

假设 4　无系统外影响因素,如新闻、宏观政策

等.

图 1　资本市场结构模型拓扑图

图 2　交易者所受到的综合影响

　　　　　　　　与其投资行为变化的关系

在图1所示模型中,假设共有n项金融资产和m

类交易者, 每一类交易者的投资策略相同. 具体如

下: 在 t时期,共有n项金融资产,价格为p k , t, k = 1,

⋯, n. 以资产 k 的价格演变过程为例,资本市场中资

产 k 对交易者 j 的影响系数为w k j. 假设在 n 种资产

价格的综合影响下, 第 j 类交易者的投资行为发生

变化,这种变化对资产 k价格的影响系数为 v j k ,在m

类交易者投资行为变化的共同作用下,将使得资产 i

在 t + 1时期的价格变化为p i, t+ 1,其中n类资产的价

格对交易者 j 的综合影响为∑
n

k= 1
w k jp k , t. 对于这种影

响,假设交易者 j 对市场前景的预期用Ηj 表示,则抵

消后对交易者 j 的综合影响为∑
n

k= 1
w k jp k , t - Ηj ,导致

交易者相应调整投资结构. 假设从综合影响到交易

者调整投资结构的转化函数为 F. 根据 Kahnem an

和 T versky 的期望理论模型, 由于交易者对盈利存

在反应过度和反应不足现象, 在交易者的主观价值

与实际盈利之间存在一个 S型的对应关系[6 ]. 由此

假设交易者所受到的综合影响与其投资行为的变化

之间也存在 S型的对应关系.

在此具体选择函数 F 为 S型的双曲正切函数

tan sig (x ) =
ex - e- x

ex + e- x ,

则交易者 j 的投资行为变化程度为

F j = tan sig ∑
n

k= 1
w k j p k , t - Ηj . (5)

这实际上是交易者的决策实施模型,其中 v j i 为交易

者 j 对资产 i的影响系数. 这种变化对资产 k价格变

化的影响为 F jv j i. 在m 类交易者的共同作用下, 资

产 i的价格变化所受到的综合影响为

A i = ∑
m

j= 1

v j i tan sig ∑
n

k= 1

w k j p k , t - Ηj . (6)

　　假设综合影响全部转化为资产 i的价格,则有

P i, t+ 1 = ∑
m

j = 1
v j i tan sig ∑

n

k= 1
w k j p k , t - Ηj , (7)

由此便得到了资产 i的价格在m 类交易者的共同作

用下的结果. 在此模型中:

1) 根据对未来价格走势的预期,可通过 Ηj 将交

易者划分成不同类型. 如 Ηj > 0,则交易者对市场预

期看跌;若Ηj = 0,则交易者预期市场走势平稳;如Ηj

< 0,则交易者对市场预期看涨. 每一类交易者都是

独立的决策主体.

2) 价格 P 只是一个代表,也可以是价格变化或

收益率等.

3) 对应所拟合的不同时间序列,分别有相应的

系数矩阵W 和V .

4) 式 (5) 为交易者的决策实施模型, 交易者根

据市场价格的综合影响调整投资结构, 并对下一时

期的价格产生影响.

此模型中包含了 n 项资产和m 类交易者,是刻

画市场交易者分布特征的结构模型, 可用来刻画一

个市场系统.
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3　资本市场结构模型对一组资产价格时间

序列的拟合原理
　　为使模型能较好地模拟实际资本市场中资产

价格与交易者相互作用的机制, 必须根据一组资产

价格变化的时间序列来修正系数W ,V 和偏好系数

Η. 对于一组资产 k , k = 1,⋯, n , t + 1时刻的实际值

为O i, t+ 1. 则输出误差为

E t+ 1 =
1
2∑

n

k= 1

(P k , t+ 1 - O k , t+ 1) 2. (8)

　　根据模型输出误差,按误差沿负梯度下降的原

则,可逐次修正系数W ,V 和 Η,得到一组新的系数.

这样, 通过一批输入以及输出样本的不断校验、修

正,最终使模型的输出误差在允许范围内. 参考BP

网络的误差沿负梯度方向逆向传播修正原理[7 ] , 下

面给出系数W ,V 和 Η的修正方法. 因为

5E
5v j i

= ∑
n

k= 1

5E
5P k

5P k

5v j i
, (9)

E 是 k 个 P 的函数,但只有 P i与V j i有关,其余相互

独立,因此有

5E
5v j i

=
5E
5P i

5P i

5v j i
, (10)

其中

5E
5P i

= P i, t+ 1 - O i, t+ 1, (11)

5P i

5v j i
= tan sig ∑

n

k= 1
w k jP k , t - Ηj . (12)

从而有

5E
5v j i

= (P i, t+ 1 - O i, t+ 1) tan sig ∑
n

k= 1
w k jP k , t - Ηj .

(13)

　　根据误差沿负梯度方向下降、反向传播的原

则,假设系数V 的修正幅度为 Γ,则有

v j i, t+ 1 = v j i, t + ∃v j i = v j i, t + Γ 5E
5v j i

. (14)

由式 (7) 和 (13) 可得

v j i, t+ 1 =

v j i, t + Γ[∑
m

j = 1
v j i tan sig ∑

n

k= 1
w k j P k , t - Ηj -

O i, t+ 1 ] tan sig ∑
n

k= 1
w k jP k , t - Ηj . (15)

同理, 假设系数W , Η的修正幅度为 Γ′, 则可得到相
应的修正方程为

　　w k j , t+ 1 =

　　w k j , t + Γ′p k , t[∑
m

j = 1
v j i tan sig (∑

n

k= 1
w k jP k , t -

　　Ηj ) - O i, t+ 1 ]∑
m

j = 1

v j if ′∑
n

k= 1

w k j P k , t - Ηj , (16)

　　Ηj , t+ 1 =

　　Ηj , t - Γ′[∑
m

j= 1
v j i tan sig ∑

n

k= 1
w k jP k , t - Ηj -

　　O i, t+ 1 ]∑
m

j= 1
v j if ′∑

n

k= 1
w k jP k , t - Ηj . (17)

　　该模型结构上类似于带有隐含层,传递函数为

S型函数的BP 人工神经网络[7 ]. 相关研究[8 ] 表明,

对于逻辑 S型函数 y = 1ö(1 + e- x ) ,或双曲正切函

数y = (ex - e- x ) ö(ex + e- x ) , 一个S型隐含层神经

元能以任意精度逼近一个线性隐含层神经元. 只要

隐含层的神经元足够多,具有S 型隐含层的人工神

经网络便能随意逼近任何函数,能以任意精度逼近

任何形状的决策边界,是一个万能非线性判别函数.

一般而言,如果用具有M 个隐含神经元的网络逼近

非线性函数,则会存在一定的残差, Jones (1990 年,

1992年)和Barron (1993年)证明[9 ] ,随着M 的增大,

残差以速度O (1öM )减小.

4　资本市场结构模型的实证研究
　　在资本市场结构模型中,从资产价格变化与交

易者决策之间存在相互作用的演化机制, t 时期一

组资产的价格状态要演变到 t+ 1时期的价格状态,

必须通过交易者决策实施的传递作用来实现. 从 t

时期到 t+ 1时期的时间间隔,可以是1天,也可以是

数天,可根据实际需要确定. 通过上述样本训练,资

本市场结构模型的训练精度达到预期要求后,表明

模型已能用来反映这一组价格演变过程的内在关

系,输入一组新的数据便可预测下一时期的价格状

态.

这里选择 600 696, 600 693, 600 699, 600 685,

600 691 共 5 只股票从 1995202201～ 1997212222 的

500个交易日收盘价作为输入训练样本;取19952122
04～ 1997212224的500个交易日的收盘价作为输出

训练样本. 这实际上就是训练资本市场结构模型预

测后一天收盘价的能力.

在本例中,假设市场中的交易者根据风险偏好

共细分为19类,结果如表1所示.

表 1　资本市场结构模型的预测结果

预测日期 600 696 E rö◊ 600 693 E rö◊ 600 699 E rö◊ 600 685 E rö◊ 600 691 E rö◊

1998201206 4. 913 9 0. 1 8. 421 2 0. 5 4. 683 0 1. 4 4. 284 5 0. 4 5. 765 4 1. 3

1998201207 4. 993 4 0. 1 8. 448 3 2. 9 4. 765 2 3. 5 4. 315 9 8. 8 5. 948 1 2. 8

1998201208 5. 147 8 2. 8 8. 743 2 1. 3 4. 954 8 0. 3 4. 734 2 1 6. 208 1 1. 9
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　　表 1中E r 表示预测误差. 资本市场结构模型在

本例15个数据的预测中,仅有一个数据的预测误差

为 8. 8% ,其余各项误差均小于 3. 5%. 上述研究表

明,资本市场结构模型具有较强的拟合能力和多指

标预测功能.

5　结　　论
　　通过关于资本市场结构模型对于市场系统整体

预测能力的实证分析发现:

1) 资本市场的整体预测研究是一个新的领域,

尽管国内外相关的研究很少,但其本身的实际意义

重大. 这里的实证分析显示了资本市场结构模型对

于市场系统多指标预测的优良性能,进一步表明了

资本市场系统的整体预测在理论上是可行的.

2) 受计算机硬件性能的限制,目前的资本市场

结构模型尚不能用来预测实际应用中由上千项资产

所组成的庞大市场体系,但可通过对模型计算过程

的科学处理来促使模型实现对更多变量同时进行预

测的能力. 同时,从计算机网络技术的角度看,资本

市场系统的整体预测工作本身也是一项值得深入研

究的课题,这里不具体展开讨论.

3) 这里所进行的预测实际上都利用了被预测

对象的历史数据,训练结果的误差为0. 027左右. 这

说明股市中股票历史数据的相关性远小于同期不同

股票价格之间的相关性. 因此,要实现有效的预测,

既要利用资产本身的历史数据,又要重视同期相关

资产的价格状态,这也从另一方面说明了对资本市

场系统进行整体预测的必要性.

参考文献 (References)

[ 1 ] 张永东. 上海股票市场非线性与混沌的检验[J ]. 管理工

程学报, 2003, 17 (3) : 21226.

(Zhang Y D. A n exam ination of non linearity and chao s

in the Shanghai stock m arket [J ]. J of E ng ineering

M anag em ent, 2003, 17 (3) : 21226. )

[ 2 ] 高红兵,潘瑾,陈宏民. 我国证券市场混沌的判据[J ]. 系

统工程, 2000, 18 (11) : 28232.

(Gao H B , Pan J , Chen H M. Judgem ent of chao s in

our securit ies m arket [J ]. S y stem E ng ineering , 2000,

18 (11) : 28232. )

[ 3 ] 刘晓光,刘晓峰. 基于A gent的股票交易模拟及应用[J ].

计算机工程与应用, 2004, 40 (21) : 2202222.

(L iu X G, L iu X F. T he design of a stock m arket

sim ulation and its app licat ions [ J ]. Com p u ting

E ng ineering and its A pp lica tion , 2004, 40 ( 21 ) : 2202
222. )

[4 ] 胡代平,刘豹. 多 agen t 股票预测支持系统的设计[J ]. 系

统工程, 2001, 19 (3) : 54257.

(H u D P, L iu B. D esign of m ult i2agen t based stock

fo recast ing suppo rt system [J ]. S y stem s E ng ineering ,

2001, 19 (3) : 54257. )

[ 5 ] 杨一文,刘贵忠,张宗平. 基于神经网络、多分辨分析和

动力学重建理论的股市趋势预测[J ]. 系统工程理论与

实践, 2001, 21 (8) : 19225.

(Yang Y W , L iu G Z, Zhang Z P. Stock m arket trend

p redict ion based on neural netw o rk s, m ult ireso lu tion

analysis and dynam ical reconstruction [ J ]. S y stem s

E ng ineering : T heory & P ractice, 2001, 21 ( 8) : 192
25. )

[6 ] Sh leifer A. Inef f icien t m arkets: A n in trod uction to

behav iora l f inance [M ]. O xfo rd: O xfo rd U niversity

P ress, 2000: 1202150.

[7 ] 闻新, 周露, 王丹立, 等. M atlab 神经网络应用设计

[M ]. 北京:科学出版社, 2000: 1692221.

[ 8 ] 徐宗本,张讲社,郑亚林. 计算智能中的仿生学: 理论与

算法[M ]. 北京:科学出版社, 2003: 1182135.

[9 ] Barron A R. U niversal app rox im ation bounds fo r

superpo sit ion of a sigmo idal function [J ]. IE E E T rans

on Inf orm ation T heory , 1993, 39 (3) : 9302945.

下　　期　　要　　目

基于随机采样的运动规划综述 唐华斌,等⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

磁悬浮系统的基于RBF 网络的自适应反推控制 解学军, 张嗣瀛⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

基于改进 IM C 的开环不稳定时滞过程控制 朱宏栋, 邵惠鹤⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

网络流量系统的有限拍控制 曾　晖, 井元伟⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

基于神经网络补偿的机械臂轨迹控制策略的研究 刘建昌, 苗　宇⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

基于实物期权的企业战略风险动态测度 姜继娇, 杨乃定⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

非完整移动机器人的有限时间跟踪控制算法研究 李世华, 田玉平⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

一种故障检测滤波器的多目标优化设计方法 彭　涛, 等⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

基于未知输入观测器的非线性时间序列故障预报 张正道, 胡寿松⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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