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金融市场中经纪人相互竞争和适应性行为的物理模型 3

全宏俊t   汪秉宏t ou   许伯铭u

kt  中国科学技术大学近代物理系及非线性科学中心  合肥  uvssuyl

ku  香港中文大学物理系  沙田  新界  香港l

摘  要   金融物理中的争当少数者博奕模型 o是一个用来模拟金融市场动力学行为的最简单的模型 o可以尝试利

用它来对实际金融市场中许多现象提供物理的理解 q文章介绍了关于金融物理的争当少数者博奕模型的一些主要研

究结果和若干最新的发展方向 q
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  经济物理学k ¦̈²±²³«¼¶¬¦¶l或金融物理k³«¼¶¬¦¶

²©©¬±¤±¦̈l是 us世纪 |s年代后蓬勃发展的一门新的

交叉学科 q从 us世纪 |s年代初开始 o银行和金融机

构越来越多地聘请物理学和数学的博士从事金融工

作 o与此同时 o也有越来越多的物理学家投入对于金

融和经济问题的研究 q物理学家在金融问题的研究

中采用了许多经济学家陌生的概念和方法 o如 }关联

与自关联 !标度律 !自组织临界性 !相变 !自适应性 !

混沌 !分形 !渗流 !神经网络 !重整化群 !自旋玻璃模

型 !量子场论方法等等 q这些新概念和新方法给经济

和金融这一类复杂系统的研究带来新的生机 q

是否存在能够精确预测金融市场未来趋势的科

学模型 �这曾是金融市场投机者朝思暮想 !孜孜以

求的目标 q现在物理学家的研究也涉及到对这样一

种科学模型是否存在的探索 q物理学家希望首先了

解金融市场的特殊的统计特性 o然后进一步认识和

理解金融市场这样一个典型的复杂系统的动力学行

为 q

目前物理学家对于金融问题的研究主要有两种

处理方法 }第一种处理方法是对金融数据经验规律

的探索 q物理学家通过大量高频金融数据的分析 o研

究了类似股市崩溃这样极端事件的分布和标度行为

等性质 o发现金融市场中资产价值的变化引起的风

险大于高斯无规行走行为所预测的风险 q如美国波

士顿大学 � q∞q≥·¤±̄ ¼̈教授研究组通过对 ≥i°xss指

数高频数据的分析 o发现价格涨落浮动性的概率分

布函数的中心部分可以用对数正态分布函数拟合 o

而它的更宽的两翼则需用幂函数描述 o单个公司资

产的浮动性概率分布函数也有类似的渐近行为≈t 
q

早在 t|yv年 o�q�q�¤±§̈ ¥̄µ²·就指出棉花价格的涨

落中存在标度行为≈u 
q后来 o意大利 °¤̄ µ̈°²大学的
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� q�q�¤±·̈ª±¤和美国波士顿大学的 � q∞q≥·¤±̄ ¼̈进

一步分析了 ≥i°xss指数数据 o揭示了股票指数中的

更多标度行为≈v ow 
q他们发现指数收益的分布可用曲

线两翼尾部比高斯分布更胖的 �√¼分布拟合 q

金融物理研究的第二种处理方法是对金融市场

物理模型的探索 q美国圣达#菲k≥¤±·̈ ƒ l̈研究所的

⁄qƒ¤µ°̈ µ受生物演化模型的启发 o提出了新的市场

模型 o给出一种既能容纳短时间标度又可包含长演

化时间标度的理论框架 o定义了一个能在满足供需

关系的条件下确定商品价格的规则 o并研究了在给

定规则下不同交易策略的演化 o得到了一些有意义

的特性 o例如类似金融市场中观察到的价格变异性

远高于其平均值的突发≈x 
q

目前大多数经济学理论都是从演绎出发 o假定

所有经纪人在选择最佳决策方面智力相同 o每个经

纪人都知道什么决策对他最有利 q然而在现实中 o经

纪人并不具有完美的预见能力和后见之明 o许多时

候他们的行动都依赖于反复试验 !不断摸索和归纳 o

而不是理性的演绎推理 q�q• q• ¬̈¥∏̄ 在博弈理论的

框架内研究了演化对策 o已成为传统经济学中的处

理方法≈y 
o然而这一方法不能方便地推广到非理性

情况 q物理学家喜欢和善于考虑有大量经纪人的博

弈 o即一个统计系综 o希望建立一个新的模型来解释

金融市场中经纪人互相竞争而又互相调节适应的集

体现象 q经济学家 • q�q�µ·«∏µ提出的/ ∞̄ ƒ¤µ²̄ 酒吧

问题0就是一个特别有吸引力的典型例子≈z 
q假定 Ν

个人在某个周末独立考虑是否要去一个酒吧 o仅当

去酒吧的人数不多于酒吧座位总数时赴酒吧者才是

惬意的 q为此每个人根据其个人的选择规则和过去

酒吧是否拥挤的记录 o独立地作出是否去酒吧的选

择 q这种博奕建立在归纳思维上 o与假定演绎推理的

数理经济和博弈理论大不相同 o因而被认为是在复

杂策略场合下 o能够描述真实经纪人如何行动 !如何

相互竞争而又彼此适应的一个更合乎实际的模型 q

瑞士 ƒµ¬¥²∏µª大学的 ⁄q≤«¤̄¯̈·和张翼成以博奕

论为基础 o提出了一种有效市场理论的新处理 ) ) )

争当少数者博奕模型k°¬±²µ¬·¼ ª¤°̈ l
≈{ 

q该模型认

为 o除市场经纪人的交易活动信息外 o再没有其他来

自外部的经济信息 ~其次 o经纪人不相信任何已有的

理论 o他们采用一些特定的个人准则 o从自己的经验

中学习 o并相信价格的历史中包含全部有用的信息 q

下面介绍争当少数者博奕模型研究的基本问题和一

些最新的发展 q

t  争当少数者博奕模型k��l

假设有 Νk奇数l个经纪人 o在某时刻必须选择

去 Α方或 Β方k如表示股票的买卖或开车选择道路

Α或道路 Βl q假定过去记录的公共信息仅包含 Α方

或 Β方是否为少数方 o而不告知实际的参与人数 q

这样 oτ时刻经纪人共同享有的公共信息k即历史l

可以用 u进制序列 Λkτl �¾, oβkτ p vl oβkτ p ul oβ

kτ p tlÀ表示 o其中 βkκl为 sk或 tl表示 κ时刻 Βk或

Αl方为少数方 q还进一步假定每个经纪人的记忆容

量有限并且相同 o只能记住最近 μ 次的记录k μ 比

特历史l q一个策略是在给定历史下对下一时刻少数

方的预测 o对给定 μ o有 u
μ 种不同的历史 ou

u
μ

种不

同的策略 q

表 t给出了 μ � u 时的全部策略 q策略 tk策略

tyl表示无论是什么历史 o始终预测 Β方k Α方l为

下一时刻的少数方 q游戏开始前 o每人随机地从具有

u
π
kπ � u

μ
l个策略的策略库中抽出 σ个策略kσ� tl q

每轮游戏中当每人都作出决定后 o处于少数方的每

一个经纪人为获胜者k供大于求时 o买方获利 ~供不

应求时 o卖方获利l并加 t分 o处于多数方的经纪人

为失败者 o不加分 ~同时分别给每人的 σ个策略打分

k称为虚分l o若某个策略预言了正确的少数方k不管

它是否被使用l o则加 t分 ~反之不加分 q在 τ时刻 o

每人根据 τ时刻的历史 o采用他的 σ个策略中累计

虚分最高的策略的预测决定他是加入 Α方还是加入

Β方 q

表 t  相应于记忆容量 μ � u的全部策略

历史 策略 t 策略 u 策略 v , 策略 tw 策略 tx 策略 ty

ss s s s , t t t

st s s s , t t t

ts s s t , s t t

tt s t s , t s t

争当少数者博奕有两种极端情况 }一是仅一个

经纪人在少数方 o其余k Ν p tl个经纪人在多数方 ~

二是k Νp tlΠu 个经纪人在少数方 o另外k Ν n tlΠu

个经纪人在多数方 q其中第一种情况造成资源的巨

大浪费k因为本来可以有更多一些人加入获胜方而

不损害他人l o第二种情况属于理想情况 o整个系统

理想合作与协调 o全社会受益最大 q通过数值模拟发

现 o加入某一方k如 Α方l的实际人数在占总人数 Ν

的 xs h左右涨落 q涨落大则资源浪费大 ~换言之 o小

的涨落意味着更充分地利用现有资源 q一般来说 o这
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需要配合和协作 q随着记忆容量 μ 增加 o涨落减少 o

即经纪人相互之间适应性更好 q令人惊奇的是 o虽然

按模型的定义每个经纪人都是自私的 o他们每人决

不为他人的利益着想 o然而他们却能在某种程度上

相互协调使社会资源达到某种优化的配置 q

� q≥¤√¬·等人研究了 σ� u时 o进入某一方k如 Α

方l人数的标准偏差 Ρ o其定义为

Ρ �
t

ν Ε
ν

ι � t

kΑι p
hΑlu

o

其中 Αι 为每次去 Α方的人数 ohΑ为去 Α方的平均人

数 oν 为每轮游戏的时步数 q数值模拟显示 o随着 μ

的改变 oΡ不是单调变化 o系统在小的 μ 和大的 μ

时的行为大不相同k见图 tl o从而提出了从有效相

到非有效相转变的可能性≈| 
q当 μ 较小时 o系统处

于有效相 o经纪人的自适应性差 o导致较大的 Ρ ~当

μ 较大时 o系统处于非有效相 o经纪人可以协调他

们的选择 o使得 Ρ较小 ~μ 很大时 oΡ接近每个经纪

人随机作出选择时的值 q在某 μs 处 oΡ最小k即有

效协调性最好l q并把有效相和非有效相的出现归因

于嵌入的周期为 u的动力学结构与经纪人之间协调

效应的竞争 q同时指出 o历史记录中存在有助预测少

数方的信息 o不过当 μ 较小时 o该信息隐藏在长度

图 t  Ρ与 μ 的关系曲线

k对每一 μ 值 o显示 vu次游戏的结果 o每个点相应于一次

独立游戏 o水平虚线是每人随机选择去 Α方或 Β方时的值l

大于 μ 的二进制历史序列中 o经纪人无法获取 qμ

较大时 o任何长度 Κk Κ Ε μl的二进制历史序列中

都隐藏了信息 o且可以被经纪人利用 o使得经纪人的

平均表现比每个经纪人随机作出选择时的表现好 q

随着 μ 继续增大 o历史数也增加 o经纪人越来越难

从某个特定历史中提取有用的信息 o从而 Ρ逐渐接

近每个经纪人随机作出选择的值 q数值模拟结果还

证实了在近似下 oΡuΠΝ仅仅是变量 u
μΠΝ的函数的

结论 q

� q≤¤√¤ª±¤发现 o在 ��中 o用随机产生的历史

取代真实历史 Λkτl o宏观性质不变 o从而得出结论 }

��的性质不在于经纪人对真实历史的记忆 o而在

于他们享有相同的信息 o不管这些信息是真实的还

是虚假的≈ts 
q这就提出了争当少数者博奕模型中历

史记忆究竟是否相关的问题 q为了探讨这一问题 o

�qƒ q�²«±¶²±o许伯铭等人研究了所谓合金 ��模型 o

即两种不同记忆容量k μ � v 和 μ � yl的经纪人参

加的少数方游戏≈tt 
q他们发现在某种组合下 o每个

经纪人在每一轮游戏的平均得分可以达到极大值 q

同时对任一种经纪人而言 o平均获利都超过他们在

纯社群中k即某一种记忆容量的经纪人单独存在时l

的获利 o而且记忆容量大的经纪人可以利用记忆容

量小的经纪人引入的隐藏着的信息 o得到超过 xs h

的平均成功率k见图 ul q换言之 o记忆容量大的经纪

人可以有计划地从博弈中受益 q但如果用随机产生

的历史替代真实历史 o在 ��合金问题中 o记忆容量

大的参与者的表现总是比每人随机选择去 Α方或 Β

方的结果差 o不可能得到超过 xs h 的平均成功率 q

这说明 ΜΓ中系统的动力学反馈和记忆的重要性 q

⁄q≤«¤̄¯̈·和 � q�¤µ¶¬̄¬通过考虑 ⁄̈ �µ∏¬­±图的扩散 o

详细研究了基本 ��中的历史动力学≈tu 
o发现当 μ

较小时 o系统处于对称状态 o用随机产生的历史替代

真实历史所得的结果相同 o随着 μ 的增大 o系统逐

渐进入非对称状态 o这时用随机产生的历史替代真

实历史所得的结果大不相同 q从而得出结论 o历史动

力学在 ��中不能认为无关 o它在少数方时间序列

中引入了隐藏的相关性 q因此不能用随机历史代替

真实历史 q所以 o对于 �� 或 �� 的各种扩展和变

化 o历史不仅有关 o而且很重要 q

u  包含进化变异的争当少数者博奕模型

在实际的金融市场中 o当经纪人发现自己的选

择多次失误时 o总是会设法改变自己的决策 q为此 o

⁄q≤«¤̄¯̈·和张翼成≈tv 研究了包含进化变异的修正

��模型 q经过一定的时间间隔 Σo表现最差的经纪

人可以被一个新的经纪人替换 o新的经纪人是最好

的经纪人的/ 克隆0 o即新的经纪人继承表现最好经

纪人的所有策略 o同时允许其中的一个策略有一定

的几率k变异几率l被一个新的策略所代替 q开始时

新的经纪人所有策略的虚分都设为零 q结果发现 o引
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图 u  每轮游戏中每个经纪人的平均成功率

与 μ � v经纪人的人数之间关系

k其中水平虚线表示每人随机选择去 Α方或者 Β方时的值l

入进化后协作性区域增大 o涨落减小 o每个经纪人的

平均增益得到提高 o但不会达到理想状态≈即k Ν p

tlΠu个经纪人在少数方  q当 μ 不大时 o进化的引入

使得 Ρ大大降低 o在此区间增加变异几率有利于降

低方差 qμ 充分大时 o方差的渐近行为与变异几率

有关 o此时遗传变异的引入对系统不利 q≥¤√¬·研究

组则研究了另一种进化模式≈tw 
}一段时间间隔后 o

将经纪人按得分高低排列 o允许占总人数百分比为

π的最差经纪人中的一半随机抽出 σ个新策略替换

他们原有的 σ个策略 q假定策略空间的维数不变 o即

所有策略 o包括新策略都有相同的 μ 值 o开始时新

策略虚分设为零 q结果发现对所有 μ 值 o进化使得

系统的性能有很大的改进 o但类似无进化情形 o也存

在相变 o且 ΡuΠ�仅是 u
μΠΝ的函数 qμ 较小时 o方差

明显低于无进化时的结果 o方差最小值比无进化时

的值可降低大约一个数量级 q增大 π o系统的方差变

大 o但对它的最小值没有影响 q如果更换策略时允许

新策略的 μ 值与原来的不同k类似 �� 的合金模

型l o则 ΡuΠΝ近似与 Ν无关 o比无演化时的相应值

有很大的降低 o但除很小的 π 外 o方差的最小值并

不比 μ 固定时的进化 ��模型的值小 q开始均匀分

布的经纪人经过较长时间进化后逐渐集中于采用较

小 μ 的策略 q

�qƒ q�²«±¶²± !许伯铭等人≈tx 提出了演化少数者

博奕模型k∞��l q在 ∞��模型中 o游戏开始时 o给每

个经纪人指定一个数 πksΦ πΦtl o每个经纪人拥有

一个相同的策略 o该策略在给定历史下对下一次取

胜方的预测与该历史最近一次的取胜方的记录相

同 q第 ι 个经纪人以几率 πι 按策略的预测作出决

定 o以几率kt p πιl作出与策略预测相反的决定 q当

每个经纪人作出选择后 o处于少数方的经纪人为胜

者 o每人加一分 ~而处于多数方的经纪人为败者 o每

人减一分 q当某个经纪人 κ的得分小于给定的 δk δ

� sl时 o允许他在以 πκ 为中心 !以 Ρ 为宽度的一个

区间内重新按均匀分布随机挑选一个新的 πκ 值 o并

将他的得分重新设置为零 q数值模拟发现 o达到稳态

后 o几率 π的分布 Πk πl在 π � s 和 π � t 处形成峰

值 o与初始的 Πk πl分布无关k见图 vl q这一模型的

演化结果显示 o以极端方式行动k即无论出现什么情

况总是作出与最近一次取胜方记录相同或相反的决

定l的经纪人比其他摇摆不定 !更频繁改变自己选择

的经纪人表现好 q这一模型与记忆容量 μ 无关 o而

且由于每个经纪人都拥有相同的策略 oΠkπl分布的

对称性导致选择去 Α方和去 Β方的人数相差不大 o

因此 Ρ小于经纪人随机选择情况下的 Ρ值≈ty 
q

图 v  几率 π的分布 Πkπl

≈其中 τ � s时刻的 Πkπl选为水平的 o实线是长时间后的 Πkπl o

虚线是中间时刻的 Πkπlk采用反射边界条件l ~

点线是采用周期边界条件下长时间后的 Πkπl 
 

� q⁄χ«∏̄¶·和 � q�q�²§ª̈µ¶
≈tz 则提出了修正演化

少数者博奕模型k�∞��l q�∞��模型与 ∞��模型

的不同之处在于 }开始时 o每人从有 u
u
μ

个策略的策

略库中随机地抽取一个策略 o然后第 ι 个经纪人以

几率 πι 按策略的预测作出决定 o以几率kt p πιl作出

与策略预测相反的决定 q这一模型达到稳态后的几

率分布 Πkπl与 μ 有关≈ty 
q当 μ 较小时 oΠkπl也在
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π � s和 π � t 处形成峰值 o这与 ∞��相类似 ~但当

μ 较大时 oΠkπl的峰值消失 o趋于平坦 qΡ随 μ 单调

增加 oμ � t 时 oΡ的值与 ∞��一致 o当 μ 较小时 o

由于策略分布基本均匀且所有策略都被选用 o在任

何时刻作出相反决定的人数差别不大 o从而 Ρ较

小 ~当 μ 很大ku ≅ u
μ μ Ν ≅ σl时 o策略空间中仅有

一小部分策略被选用 o从而 Ρ接近每个人随机作出

选择时的 Ρ值 q

v  考虑成功率的少数者博奕

在前面所述的 ��和其他改进的 �� 模型中 o

不论是具有相同记忆容量的经纪人还是具有不同记

忆容量的经纪人参加 o每一时刻每个经纪人都必须

作出选择去 Α方或 Β方 q但在实际金融市场中 o只

有当经纪人觉得有利可图时才会进入市场进行交

易 q为此 o�qƒ q�²«±¶²±等人引入阈值成功率概念 o在

某时刻 o如策略正确预测了取胜方则加一分 ~反之则

减一分≈t{ 
q某个经纪人是否进入下一轮选择由他的

最佳策略在过去时间内的成功率决定 q如果某个经

纪人的成功率低于阈值成功率时 o则将暂时停止参

加交易 o此时他的得分不变 o但他仍然观察市场结果

来对他的 σ个策略打分 q当他的成功率在以后时间

超过阈值成功率 o又重新进入市场进行交易 q由于经

纪人的人数可变 o这有点类似统计物理中的巨正则

系综 q数值结果显示 o当阈值成功率较低时 o经纪人

的最佳策略的成功率在大部分时刻都超过该值 o所

以参加交易人数的涨落不大 ~当阈值成功率较大时 o

经纪人几乎不进行交易 q在上两个阈值成功率之间

存在一个跃迁效应 q对于阈值成功率的中间值k ∗

xs h l o出现很有趣的动力学行为 o如造成市场交易

人数的很大涨落 o从而造成市场价格的很大涨

落≈t| 
q若将阈值成功率定义为经纪人成功率的函

数 o并假设经纪人有理智 o不愿冒险k即经纪人从不

采用预测正确率低于 xs h 的策略l o随着成功率的

改变 o每个经纪人的阈值成功率也随之变化 o而阈值

成功率的动力学演化的结果是出现具有各种不同阈

值成功率的经纪人 q

w  有多种选择的少数者博奕模型

对于 �� !包含进化变异的 ��和考虑成功率的

��模型 o每一时刻 o经纪人只有两种选择 o而在实

际金融市场中 o经纪人往往有多种选择 q为此 o

� q⁄χ«∏̄¶·等人在 �� 的基础上引入了两种新的模

型 }对称和非对称三方游戏模型≈us 
q在对称三方游

戏模型中 oΝ个经纪人k Ν不等于 v的整数倍l在每

一时刻选择三方中的一方 o他们进行循环式交易 o即

第一方的经纪人从第二方购买股票 o将股票卖给第

三方 ~第二方的经纪人从第三方购买股票 o将股票卖

给第一方 ~第三方的经纪人从第一方购买股票 o将股

票卖给第二方 o三方的地位是完全等价的 q假定每一

方的获利或损失由他方从该方购买股票人数及卖给

该方股票人数之差反映 q当每个经纪人独立作出选

择后 o进入获利最高方的经纪人获胜 o每一个人获得

一分 ~进入获利最低方的经纪人失败 o每一个人失去

一分 o而进入获利处于中间方的每一个经纪人既不

加分也不减分 q而在非对称三方游戏模型中 oΝ个

经纪人在每一时刻选择三方中的一方 o第一 !第二 !

第三方分别相应于卖方 !中间方k既不买也不卖l及

买方 q当每个经纪人独立作出选择后 o进入第一方和

第三方之间少数方的经纪人获胜并获得一分 o反之

失去一分 ~进入第二方的经纪人既不加分也不减分 q

如果第一方和第三方的人数相同 o则所有经纪人的

分数保持不变 q设每个经纪人的记忆容量为 μ o他

们只能记住前 μ 次获胜方的记录k历史l q则对给定

的 μ o有 v
μ 个不同的历史 o对应有 v

v
μ

个不同的策

略 q对策略的打分类似基本 ��模型 o采用对经纪人

打分的相同方案给经纪人的策略打分k虚分l q在每

一时刻 o经纪人都采用虚分最高的策略 q数值结果表

明 o对称三方游戏模型是 ��模型的直接推广 q每一

方的平均参加人数为 ΝΠv q随着记忆量 μ 的增加 o

也出现类似的相变 qμ 较小时 o策略空间拥挤 o各方

参加人数的方差很大 o随着 μ 的增加 o方差减少 o达

到最小值后方差又增加 oμ 很大时大多数所使用的

策略不相关 o方差趋于经纪人随机选择去某方时的

值 q获胜方或失败方人数的方差也有类似的结果 q在

非对称三方游戏模型中 oμ 较小时 o大多数经纪人

处于第一方或第三方k即买方或卖方l o获胜的经纪

人数明显大于经纪人随机选择某一方时的获胜人

数 o加入第二方的经纪人k不参加交易l的方差 !获胜

人数的方差明显高于经纪人随机选择某一方时的

值 o而参加第一和第三方的经纪人的方差却小于经

纪人随机选择某一方时的值 q随着 μ 的增加 o越来

越多的经纪人随机地在三方之间作出选择 qμ 较大

时 o各方人数的方差都趋于经纪人随机选择某一方

时的值 o而获胜人数的方差的渐近值等于各方人数

方差渐近值的一半 q在所有经纪人记忆容量相同情
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况下 o记忆容量小时经纪人的获利比记忆容量大时

经纪人的获利大 q

以上我们介绍了金融物理的争当少数者博奕模

型的一些主要研究结果 q除此之外 o还有采用物理熵

和信息理论≈ut  !人群与反人群理论≈uu ouv 及自旋玻璃

理论≈uw 对 ��模型进行研究 o等等 q综上所述 o虽然

争当少数者博奕模型是一个极其简化的物理模型 o

但可以尝试用来分析和理解存在于真实金融市场中

的许多特征性现象 q这些模型能够呈现金融市场中

的经纪人之间的互相竞争又互相适应的复杂性行

为 q除了在金融市场模拟方面的应用之外 o这些模型

还可以用来研究社会动力学 !生态演化等范围广泛

的问题 q
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