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【摘要】本文以人工股市模型为基础，利用 SWARM仿真平台对投资者在投资策略上的演变过程进行了模拟研究，并
根据结果分析当投资者分别采用基础分析和技术分析时，哪种策略是优势策略，以期为投资者决策提供参考。
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股票投资策略选择的演化博弈与仿真研究

近年来计算机仿真在社会科学尤其是经济学中的应用发

展迅速，特别是在以完全理性和有效市场为基本假设的现代

金融理论越来越无法用归纳和演绎的方法进行证明时，以复

杂适应系统理论为基础的基于主体的建模仿真技术在经济金

融领域的应用逐渐成为一个热点，而其中一个典型的例子是

美国圣塔菲研究所的人工股市模型。本文以圣塔菲研究所人

工股市模型为基础，利用 SWARM仿真平台对股市中的投资
者行为进行了研究，并运用演化博弈理论，对投资者的投资策

略进行了理论分析，以判断当投资者分别采用基础分析和技

术分析时，哪种策略是优势策略。

一、模型介绍

本模型只提供一种资产，可把它视为能无限供应给投资

者的资产。假设该股票无股息或红利，交易者只能通过股票的

买卖获取收益，因此投资者总的财富只与其持有的股票价值

相关。投资者有两种投资策略可供选择：一种是基础投资策

略，一种是技术投资策略。投资者的投资策略不是一成不变

的，会随着仿真周期的不断运行，由投资者比较两种投资策略

的优劣而不断改变。每个投资者最初都拥有相同数量的现金，

在每个仿真周期做出决策，对其资产进行配置。对基础投资者

来说，其买卖决策的依据是比较股票的理论价格和和市场价

格的大小，如股票的理论价格大于其市场价格，则买入；否则

卖出。而对技术投资者来说，则是将股票的市场价格和技术价

格做比较，由此来决定买入或卖出。股市环境是投资者所面临

的外部环境，它主要负责记录当前股市的一些状态参数，包括

当前的仿真周期、股票当前的价格、股票交易量等等。

遗传算法的运用保证了 Agent预测规则的进化。当遗传
算法被激活时，它将替代 Agent规则池内表现最差的一部分
规则，新的规则通过对规则池中表现较好的规则进行交叉和

变异得到。Agent通过遗传算法可以得到新的规则并且淘汰
旧的规则，由此确保了创新性和优胜劣汰机制的并存。在本文

中，为了确保系统不会因为经常运用遗传算法而变得混乱，系

统每运行 300个仿真周期才进行一次遗传算法的操作。
二、投资者投资策略选择的演化博弈

演化博弈论起源于生物进化研究，其在经济学领域的应

用主要是考虑微观个体在演化的过程中可以学习和模仿其他

个体的行为，即拉马克的获得性遗传机理。但由于参加博弈的

个体不具有完全理性，系统达到均衡不是瞬间可以完成的，必

须通过大量反复的博弈去修正和改进个体策略，而最终得到

一种演化稳定的策略。在股票市场中，投资者作为股票市场的

重要主体，有一定的认知能力和学习能力，在谋求自身利益最

大化的反复博弈中不断适应各种因素的影响而动态地调整其

自身的最优投资策略。与此同时，在模型中加入人工选择过

程，淘汰市场中盈利能力最弱的投资者，引入新的投资者，进

而实现个体突变和优胜劣汰，最终达到特定环境条件下的演

化稳定均衡。

1. 投资者之间的重复博弈。假设 S1表示基础分析策略，

S2表示技术分析策略；P和 1-P分别表示投资者在一次投资
中选择纯策略 S1和 S2的概率；T表示投资者在购入股票时
所用的资金；琢表示投资者采用基本分析时的期望总利润率；
茁表示投资者采用技术分析时的期望总利润率；面对股票投
资存在的风险，基础分析者的风险偏好为 棕A，技术分析者的

风险偏好为 棕B；市场的有效性指数为 E，则：
投资者选择纯策略 S1和 S2的适应度函数分别为：

W（s1）=eE琢棕AT，W（s2）=e1-E茁棕BT （1）
投资者以 P和 1-P的概率选择纯策略 S1和 S2的平均适

应度为：

W=P（eE琢棕AT）+（1-P）e1-E茁棕BT （2）
上述方程描述了投资者选择不同投资策略时所获得的适

应度函数。

2. 投资策略演化博弈的选择机制。演化过程的第一个基
本要素是偏好选择机制，选择是一种适应的过程且在不断地

改进。对于某一种群来说，演化博弈的选择是通过基因复制动

态博弈的过程完成的。所谓复制动态博弈就是在某个单一物

种的特定种群中只有适应性最强的子群体才能够生存下来。

这样一个动态调整的过程简单地说就是，如果某个子群体的

适应能力超过了种群的平均水平，那么它的个体数量就会增

加；如果某个子群体的适应能力低于种群的平均水平，那么它

的个体数量就会减少。在人工股市这个系统中，假设每个主体
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图 1 市场有效性较低的状况
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的理性层次较低、学习速度较慢，他们只是简单地依据过去多

次博弈之所得而调整各自对两种策略的选择，这种动态调节

机制类似于生物进化中生物性状和行为特征的动态演化过程

的“复制动态”。

复制动态模型能够较好地描绘出有限理性个体的群体行

为变化的趋势，“复制动态”意味着选择某一策略行为的主体

所占比例的增长与选择该策略所得适应度和群体平均适应度

的差成正比。若统计结果表明某一特定策略的适应度W（Si）

高于混合策略的平均适应度W，则个体将倾向于更多使用这
种策略，故投资者对 P的调整方程为：

dp/dt=P（W（S1）-W），将式（1）和式（2）代入，得：
dp/dt=P（1-P）（eE琢棕A-e1-E茁棕B）T （3）
3. 投资策略选择演化博弈的突变机制。在投资策略选择

的演化博弈中，第二个基本要素是多样性突变机制。突变保证

了种群的进化，但这种突变机制没有方向性，可能会提高个体

的适应性，但也有可能降低个体的适应性。新的突变其实也是

一种自然选择，在这个过程中，好的策略将被保留，有害的突

变将逐渐被替代。虽然投资者之间的相互比较、相互模仿会导

致其投资策略不断发生改变，但本文并不完全遵循传统的遗

传基因算法，而由人工选择来实现部分替代。对于每代群体中

盈利能力最强的 5%的投资者，可直接进入下一代群体中，防
止杰出的个体由于突变的偶然性而被破坏；对于每代群体中

盈利能力最弱的 5%的投资者，由随机突变产生的个体进行替
代。同时，投资者个人的风险偏好、获利能力、市场的有效性等

都会对投资者的投资策略选择产生重大影响。故它们都是个

体的基因码链的基本成分，都会在一定区间内通过随机突变

产生多样性的后代。

三、投资策略选择演化博弈的仿真实验

1. 仿真实验的结果。在该仿真实验中，选取模型影响因
素中的 P、琢、棕A、酌1和市场的有效性指数 E等重要因素，采取
正交试验法规范实验，以下是得到的两组典型实验结果：

（1）在市场有效性指数 E偏低的情况下，此时参数的设
置如图 1左部所示。在初始时，设定选择基础分析的投资者多
于选择技术分析的投资者。但由于相对于基础分析策略，技术

分析策略能获得较强的适应度，投资者相应具有较强的技术

分析偏好。因而可以看到，随着博弈的不断进行，基础分析者

的人数在不断减少，最终几乎所有的投资者都选择了技术分

析策略。

（2）在市场有效性指数 E偏高的情况下，此时参数的设
置如图 2左部所示。在初始时，设定选择技术分析的投资者多
于选择基础分析的投资者。但由于相对于技术分析策略，基础

分析策略能获得较强的适应度，投资者相应具有较强的基础

分析偏好。因而可以看到，随着博弈的不断进行，技术分析者

的人数在不断减少，最终几乎所有的投资者都选择了基础分

析策略。

2. 仿真实验结果分析。从综合正交试验法所得到的各组
实验结果来看，各策略的风险、获利能力、市场的有效性等都

在博弈中发挥着重要的作用，甚至在某些关键取值附近能改

变博弈的最终结果。而智能主体的理性程度、学习速度、投资

周期等是博弈演化速度的决定因素。进一步来看，当市场的有

效性指数 E保持一定的值时，投资者的投资策略选择概率 P
依据式（3）进行动态调整，可得：
（1）当 eE琢棕A-e1-E茁棕B>0时，dp/dt>0，投资者选择基础

投资策略的概率 P是递增函数，p=1是投资者投资策略的演
化稳定策略。

（2）当 eE琢棕A-e1-E茁棕B<0时，dp/dt<0，投资者选择基础
投资策略的概率 P是递减函数，p=0是投资者投资策略的演
化稳定策略。

因此，在上述因素的协同作用下，经过投资者之间的反复

博弈，投资策略将会在 P=1或 P=0时达到稳定状态。
四、结论

通过对投资策略选择的演化博弈模型的仿真研究可以看

出，在一个有效的市场中分别存在基础分析和技术分析两种

投资策略时，基础分析是优势策略，这一结论基本上与标准的

有效市场理论对基础分析的认识相吻合。因此对于我国股票

市场上现存的大量短期投资现象，可以说是投资者的一种不

理性的投资行为。而造成这种现象的主要原因是投资者和股

票市场之间无法形成良性互动，投资者只顾追求眼前的短期

利益，进行盲目投资，从而造成股价的大幅波动，而市场的这

种不稳定状态会反作用于投资者，最终使投资者的财富缩水。

因此在对股票进行技术分析时，应同时考虑股票的基础面，对

于一个理性的投资者而言不会是一个坏的选择。

当然，为了促进股票市场的发展，国家的政策支持、股票

市场的结构调整也是不可或缺的条件，它们和投资者投资策

略选择的关系有待进一步的研究，应当使他们有效地结合起

来，最终使股票市场达到理想的稳定均衡。
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图 2 市场有效性较高的状况


