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基于羊群行为的线性与非线性金融工具
两相现象的实证分析

张娅萍

（河南牧业经济学院 会计系，河南 郑州４５００００）

摘　要：从物理学的角度，以上证１８０指数和上证综指为对象进行实证分析发现：上证综指和上证１８０期货显示

出不平衡相，非线性金融工具的期权却因一般用法不同而显示出不同的特点。特别是当把卖出期权归类到

ＯＴＭ和ＩＴＭ时，在ＯＴＭ卖出期权中并没有发现两相图，因为这通常被用作在一般市场上的对冲，但在ＩＴＭ卖

出期权中，由于较高的成本而被认为是具有较低吸引力的金融工具却被二重相认定。在考虑与购买期权的关系

时，由于买入卖出的对等性约束了期权购买和销售的单独行为，导致期权市场上的羊群行为遭受到破坏，使得线

性和非线性金融工具表现出极强的两相现象。
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　　２００７年７月美国爆发次贷危机，由此引发的金融危机持续蔓延，对国际金融体系稳定的破坏以及世

界经济的不利影响逐渐显露并不断加重，国际金融危机已严重影响到美、日等发达国家及欧洲地区的实

体经济。为了遏制金融危机和经济危机的持续破坏，２００８年１１月召开的世界经济首脑峰会标志着世界

将重新走上和建立完善国际货币体系的新时期；２０１１年２月１８至１９日在法国巴黎首次举行的２０国集

团（Ｇ２０）成员国财长和国际金融机构代表高级别会议上，讨论了包括与金融工具密切相关的金融监管问

题，并设定了一套共同的指标，用于遏制全球经济失衡加强经济政策合作。在此背景下，研究金融工具本

质属性和内在现象、剖析线性和非线性金融工具的两相现象问题，既是对华尔街滥用金融工具催生泡沫

经济并周期性诱发金融危机和经济危机发生模式的审视，又是对未来金融体系和经济健康发展的有益借

鉴。

一、文献回顾

自２０世纪７０年代起，对于金融市场中股票和债券未来价值的预测、金融衍生品的定价、以及公司长

期资产的证券化均涉及对高等数学的运用。虽然火箭科学家们计算出的未来价值的准确性仍有争辩，但

欧洲期权却可以通过ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓＭｅｒｔｏｎ模型得到相对公平的定价。
［１］

为了克服ＢＳＭ期权价格模型的一个不太可能的假设，即每个协定价格的期权价值受到同样数额的

潜在资产波动影响，张杰等在非高斯股票价格模型的基础上构建了期权定价公式，并通过引入非可延展
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热力学参数ξ＝１．５描述波动率微笑。
［２］在最近的研究中，Ｂｏｒｌａｎｄ解释了反映碰撞恐惧性的波动性斜

交。［３４］这些努力为期权交易者提供了灵活的参考，以便他们在快速过渡的市场状况下改变原先的预估。

定价和估价是润滑货币交易的必要工具，然而在现实世界中，“我的”“你的”“出价”“报价”这样的词

汇出现在交易现场，成了驱动金融市场的基本因素。即使构建随机变量来计算风险中性的衍生品价格，

以及收集充分原料信息来填充嵌镶理论希望能够预测未来，但金融工具的实际价格始终都是由需求和供

给所决定。Ｐｌｅｒｏｕ、Ｇｏｐｉｋｒｉｓｈｎａｎ和Ｓｔａｎｌｅｙ对出价和还价系统进行了研究，并展示了股票市场上的两相行

为；［５］其后，Ｚｈｅｎｇ、Ｑｉｕ和Ｒｅｎ通过运用一个互动羊群模型解释了非平衡现象的根本原因。
［６］

我国学者马良华和吴琼对上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所的六类产品研究后发

现市场中并不存在明显的羊群行为；［７］然而，罗孝玲和彭青则发现我国的大豆期货市场存在羊群行为，并

表现出两相现象。［８］从目前的研究现状来看，商品期货市场的羊群行为研究结论与证券市场的羊群行为

研究结论存在较大不同，国内外对证券市场的研究结论比较一致：在发达国家的证券市场中羊群行为较

少，而在新兴国家中羊群行为较为显著；而在对商品期货市场羊群行为的研究中，国外研究和国内研究都

得到了矛盾的结论。显而易见，存在这种差异的一个重要原因是线性和非线性金融工具的两相现象。线

性和非线性金融工具的两相现象研究对于市场组织者和监管者规范投资者交易行为，避免期货价格大幅

波动，实现期货市场的价格功能和套期保值功能意义重大。

二、基于羊群行为的线性和非线性金融工具的两相现象数理分析

表１　期货期权协议价格表

ＯＴＭ卖出 Ｉｎｆ｛犓：犓 ≥ｓｕｐ｛一天内的期货价格｝｝

ＩＴＭ卖出 ｓｕｐ｛犓：犓 ≤ｉｎｆ｛一天内的期货价格｝｝

ＯＴＭ买入 ｓｕｐ｛犓：犓 ≤ｉｎｆ｛一天内的期货价格｝｝

ＩＴＭ买入 Ｉｎｆ｛犓：犓 ≥ｓｕｐ｛一天内的期货价格｝｝

　　　　注：犓为协议价格

　　在本文的研究中，考虑了两种功能单纯的

产品：期货和期权。在期权中，按照其货币性将

出售和购买期权划分为：赚钱（Ｉｎｔｈｅｍｏｎｅｙ简

称“ＩＴＭ”）出售和赔钱（Ｏｕｔｔｈｅｍｏｎｅｙ简称

“ＯＴＭ”）出售、赚钱购买和赔钱购买，如表１所

示。从购买者角度上看，ＩＴＭ意味着期权的内

在价值是积极的，所以拥有者没有信贷风险；相

反，ＯＴＭ有消极性质，因为期权的非线性收益最大的损失仅限于期权费用，所以ＯＴＭ的潜在价值是零，

把ＩＴＭ和ＯＴＭ作为以下标准，源于在交易市场上的行驶价格区间的标准单位是离散的２．５０点。

因为两相只有在连续订单驱动市场上才有意义，在进行了１个小时的交易后切断，一分钟后开放交

易报价，报价一分钟结束，由此免除了不连续边界条件。为了简化讨论，用某一时间附近几个月的期货和

期权合同，因为其交易最为频繁。正如以往的研究表明的，数额不平衡Ω，局部方差Σ，公式为：

Ω（）狋 ≡犙犔－犙犛≡∑
犖

犻＝１

狇犻犪犻τΔ狋（）（ ）ω （１）

∑（）狋 ≡ 狇犻犪犻－ 狇犻犪［ ］［ ］犻 （２）

其中Ω（）狋 是一个有两个指 标犪犻和τΔ狋（）ω 的简单函数，狇犻是犻的必要量。

犪犻＝
１ 购买者初始交易

－１ 销售者初始交烅
烄

烆 易
（３）

τΔ狋（）ω ＝
１ ωΔ狋：１５分钟的时间间隔

０ 其烅
烄

烆 它
（４）

换言之，犙犔为购买者所有交易的总量，犙犛为销售者所有交易的总量，犔和犛分别代表长期和短期。

通过以上信息，可以定义有序参数ψ（）Σ ，在给定的Σ时，犘（Ω）为Ω积极和消极两种状态下的最大
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值。如果ψ（）Σ 是零，短期和长期是可比较的，但当ψ（）Σ 的绝对值大于零时，就会出现羊群行为，非平衡

相就会生成。同时，要准确理解套期保值的方法，需要求出期权的增量：

Δ＝
犞
犉

（５）

其中，Δ为期权的增量，犞为衍生品变量，犉为潜在资产变量。

从Δ中计算适当数量的卖出期权，一个积极的证券投资经理就会构建起一个单方的Δ中性的投资组

合，这种静态对冲趋势会得到投资政策标准的支持，其要求为了约束客户流动性要存储最低限额的资产；

同时也得到新谨慎投资规则的支持，其允许从资产组合角度整体评估基金经理人，而不是从单个资产角

度。而且，ＯＴＭ买入长期行为和ＩＴＭ买入短期行为中的羊群行为比其他计算方式更不明显。此外，通

过卖出期权的两相分析，可以得出结论：ＩＴＭ卖出的长期行为和ＯＴＭ卖出的短期行为都有较弱的涌入

特点，这些现象可以通过卖出买入对等约束得到解释。卖出买入对等性可通过如下公式描述：

犆＋犓犲－
狉 犜－（ ）狋 ＝犘＋犉犲－

狉 犜－（ ）狋 （６）

其中，Ｃ为买入期权价格，犓犲－狉 犜－（ ）狋 为执行价格的现值，犜－狋为期货和期权成熟的剩余时间。

在货币市场上，买入价值犓犲－狉 犜－（ ）狋 数额的长期期权与投资行为被称为信托买入，犘为卖出期权价

格，犉犲－狉 犜－（ ）狋 为期货价格的现值。卖出期权和期货的长期行为被称为保护卖出，买入和卖出的协议价格

都称为犓，信托买入与保护卖出价值一致。当对等性被破坏时，市场参与者可以通过低买快升（ＢｕｙＬｏｗ

ａｎｄＳｅｌｌＨｉｇｈ，简称“ＢＬＡＳＨ”）无风险地获利。因此，卖出买入对等总是令人满意的，可以用来检测价格

模型的精确性。

另外，在ＯＴＭ和ＩＴＭ买入、卖出４种期权类别中，ＯＴＭ卖出交易行为最为频繁，交易率的定义如

下：

交易率 ＝
目标期权类别

犗犜犕 卖出＋犐犜犕 卖出＋犗犜犕 买入＋犐犜犕 买入
（７）

按此计算ＯＴＭ卖出、ＩＴＭ卖出、ＯＴＭ买入和ＩＴＭ买入的交易率。考虑到买入卖出对等和交易率，

ＯＴＭ卖出期权的特点直接影响ＩＴＭ买入期权，当ＯＴＭ卖出价格与其他金融工具价格相比出现异常增

长时，很多市场参与者会很容易注意到这一点。买入卖出对等也防止了期权买入和卖出行为的单独发

展，有效防止了每个期权合同价格过高的情况。因此，ＯＴＭ卖出买入对等可以使ＩＴＭ买入期权市场上

的两相行为变形，ＯＴＭ卖出期权的长期行为中的两相行为越变形，ＩＴＭ买入期权的短期行为中的两相行

为也就越变形。

三、实证分析

在本文研究中，对包含上证１８０指数的价值股票和其他３８０种有投机性质的股票进行了比较。现假

设仅存在两种功能单纯的产品：上证１８０期货和上证１８０期权。在上证１８０期权里，按照其货币性将出

售和购买期权分成ＩＴＭ出售和ＯＴＭ出售、ＩＴＭ购买和ＯＴＭ购买。把ＩＴＭ和ＯＴＭ作为标准，根据上

面的研究，取在上海证券交易所（ＳｈａｎｇｈａｉＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅ，简称“ＳＴＥ”）上的行驶价格区间的标准单位是

离散的２．５０点。

（一）实证数据设计

上证１８０期货由１８０种代表性股票构成，上证１８０期权的潜在资产是上证１８０期货，把购买期权和

销售期权连在一起，在图１中标出它们的最大值。上证１８０期货和期权在交易额上是最好的，局部方差

与有序参数都是经过标准化的，且使用的所有交易数据都是２０１０年１月至２０１１年１月在上海交易所披
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图１　犛犜犈市场上交易最活跃的期货、期权和股票

露的。

如图１所示，在ＳＴＥ期权市场上局部方差的

有序参数的斜率最大，而期货市场上却最小，这可

能是由于合同期不同而造成的。上证１８０期货期

权合同为所有金融工具中风险最大的，因为它们

的高杠杆性且服从于最引人注目的非平衡模式。

若市场参与者违背市场方向，交易模式受到同伴

的诸多影响，他们将极有可能在很短时间内卖出

资产；同样，从长远来看，由于交易者不肯存储初

始保证金，拥有少量信息的交易者将很容易跳进

这个市场。

同时，在上证１８０期货里，无论是长期还是短期投资，投资者需要存储初始保证金，根据沪深交易所

发布的细则，投资者融资买入或融券卖出证券时，保证金比例不得低于５０％，国债、ＥＴＦ、基金、成份股、其

他股票作为担保物时的折算率分别不高于９５％、９０％、８０％、７０％、６５％，而实际上，在试点初期，几家已

上报方案的券商拟定的初始保证金比例将在６０％以上，维持担保比例超过３００％时才能提取资金或证

券。因此，昂贵的成本使无经验或无资金支持的交易者不能轻易进入期货市场。从新浪财经取得的实际

数据显示，上证１８０期货的交易总额比期权市场小很多：２０１０年４月２１日，上证１８０期货是３．６９亿元，

上证１８０期货期权是１４７６．２５亿元。在上证１８０期货里，这一属性可以引起较少的显著性羊群行为。

股票则为中性，其广泛的价格区间允许无经验的交易者进入股票投资市场并使股票市场流入羊群效

应；然而，对局部方差最小的财产限制杠杆序参数灵敏度小于期权市场。

（二）实证数据的预处理

图２　上证１８０及其他股票的聚类分析

　　如图２所示，其他等级股票的交易模式比上

证１８０股票有更多的聚类倾向，这种差异意味着

市场资本化和公司的信贷率会影响羊群行为。

２０１０年，上证１８０级别股票的市场资本化比率是

总市场资本化的９０％，这些大公司不仅受到股票

持有者的关注，也受到利益相关者和分析师的关

注。因此，这些公司将通过更严格、更透明的治理

来消除或减少管理者和股东的利益冲突，并确保

公司资产按照符合投资者利益的方式使用。事实

上，７０％的上证１８０级别股票都纳入到我国公司

管理股票价格指数和上证５０指数，而其他等级股

票只有１．９％进入上证基金指数，这一事实也证实了这个观点。经济学者通过研究确认，一家管理良好的

公司创造的ＲＯＥ比管理较差的公司高２３．６％，
［９］５年累计返回高５４２％，

［１０］从而确认了服从管理系统的

重要性。因此，市场参与者愿意长期持有价值股票，特别是当股票价格下跌时。所以，投资于上证１８０级

别股票的交易者比投资于其他级别股票的投资者更少地受到同类群体的影响。

此外，上证１８０级别股票拥有比其他股票更高的信用等级。在上证１８０级别的股票里，可投资级别

的比率高达９５．６％，高于我国投资者服务（中国穆迪）类别的ＢＢＢ信用级别，而其他股票的可投资级别比

率只是大约７９．５％。可投资级别的公司比处于成长初期或衰退期的非可投资级别的公司有着更稳固的

资产机构，许多低信用等级的公司，特别是处于开拓阶段的企业，常通过支付高额利息进行大额贷款获得



６６　　　
第１６卷 第４期

２０１４年８月
Ｖｏｌ．１６　Ｎｏ．４

Ａｕｇ．２０１４

资金。因此，他们的净收入有时可能是负的，因为他们必须支付高额利息费用，即使他们有潜力获得巨大

的利润。衰退的企业也有同样的倾向，当一家公司临近破产，ＣＥＯ会偏好将资本分配到更高风险的项目，

投资者已把这些股票视作是投机项目，期望能得到完全正向的经济利益，从公司角度来看，这是一种不恰

当的选择；相反，上证１８０级别股票代表着更稳定的营业收入，并以最优资本结构使股东利益最大化。简

言之，涌入交易趋势得到缓和，因为价值股票持有者忽视市场环境，相对于短期投资更喜欢长期投资。

图３　上证１８０期货的非平衡图

如图３所示，为进行直接比较，本文收集了上证１８０指数里的股票并构成了上证１８０，将标准差和数

值非平衡进行数值标准化，所使用的交易数据来源于上海交易所披露的２０１０年１月至２０１１年１月相关

数据，并用２０１１年内几个月合同中的成熟数据代替上证１８０期货。从图３可以看出，上证１８０期货的图

形仍然是一个位于局部方差二象限的高斯分布，在第一象限和第二象限所计算出的结果几乎完全一致；

同时，在上证１８０期货非平衡图中，前两个四分位值条件密度的峰值是不一样的。事实表明，股票市场参

与者比期货市场参与者更容易受到其他市场参与者的影响，然而两个市场具有同样的偿还本金的性质，

所以它们的非平衡图在所有的四分位值里都有类似的形状。图线的平滑度只是数据数量的问题，因为上

证１８０是１８０支股票的集合，而上证１８０期货只是一种单独的产品，基于这一点，本文认为图线的平滑和

一般模式的分析无关。

（三）实证结果分析

图４表明，从２０１０年１月到２０１１年１月的ＯＴＭ期权卖出中可以看出，ＯＴＭ卖出期权两相行为呈

现非延展性和短期中的羊群行为，主要原因是所进行的大部分交易都是为了防止投资组合的下跌风险。

如果个人或机构的证券投资经理会使用期货组合，他们就可以抵消所有期货市场风险，但是在市场繁荣

的时候，其并不能盈利；相反，如果使用期权组合，个人或机构的证券投资经理就会从飞速上涨的股票价

格中获利。因此，证券投资经理更喜欢把ＯＴＭ期权作为一种套期保值工具，而不是期货。

图４　犗犜犕卖出期权两相行为的非延展性与短期中的羊群行为
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另外，图４还表明，在积极有序参数方向扭曲的两相和只在短期里出现的羊群行为中只有局部方差

的第四四分位值是显性的，这意味着在ＯＴＭ卖出的长期和短期行为中存在着不对称性。长期ＯＴＭ期

权卖出的量和时间对每个投资者来讲都是不同的，因为不是用于投机目标，长期行为中的两相并不明显；

相反，即使是在套期工具里，人们短期ＯＴＭ卖出行为的发生也是为了不失去整体期权溢价或时间价值。

在以往的研究中，这种风险厌恶模式或不对称的羊群行为趋势同样出现在股票市场。［１１］同样，这种不

对称模式也出现在图３关于上证１８０股票和上证１８０期货的研究中，以及Σ第三和第四四分位值较强消

极的羊群行为里，导致这种较强消极的非对称羊群行为经常出现，并且在下行市场里无论金融工具是何

类型，羊群行为都是一种常见的模式。鉴于上证１８０期货是一种杠杆金融工具，在给定下跌比率时，它比

上证１８０股票有更高的期望损失。所以，非对称的强度取决于其杠杆作用或机会成本。因此，不对称羊

群行为趋势在上证１８０期货里更为明显。

图５表明，从２０１０年１月到２０１１年１月的ＩＴＭ卖出期权中，ＩＴＭ卖出期权有着清晰的两相行为。

尽管如此，ＩＴＭ卖出期权仍可用于对冲目的，ＩＴＭ卖出期权的较高价格使其吸引力比ＯＴＭ卖出期权低，

这使其交易率比ＯＴＭ卖出期权低，这一部分会在ＯＴＭ买入和ＩＴＭ买入中定义，局部方差的第四四分

位值的负峰值比正峰值弱，这种非对称性质稍后会通过买入卖出对等和交易率解释。此外，在ＩＴＭ卖出

中既有积极羊群行为也有消极羊群行为，但在ＯＴＭ卖出期权中并不存在这一点。

图５　犐犜犕卖出期权的两相行为

图６显示，从２０１０年１月到２０１１年１月的ＯＴＭ和ＩＴＭ买入期权中，ＩＴＭ买入和ＯＴＭ买入具有相

似的特点，但ＯＴＭ买入更倾向于羊群行为。ＯＴＭ比ＩＴＭ更具有吸引力，因为在同样的潜在价值变化条

件下，ＯＴＭ将比ＩＴＭ带来更多的投资的现金流回报。因此，投机者将偏好于考虑ＯＴＭ衍生品策略，并

且ＯＴＭ买入有着明显的两相现象。根据上述的数理分析，ＯＴＭ买入长期行为和ＩＴＭ买入短期行为中

的羊群行为比其他计算方式不会更明显，并且通过卖出期权的两相例证，可以得出结论：ＩＴＭ卖出的长期

行为和ＯＴＭ卖出的短期行为都具有较弱的涌入特点。

图６　犐犜犕买入和犗犜犕买入的相似特点
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如图６所示，买入、卖出对等也防止了期权买入和卖出行为的单独发展，并防止每个期权合同过高，

因此，ＯＴＭ卖出买入对等可以使ＩＴＭ买入期权市场上的两相行为变形，ＯＴＭ卖出期权的长期行为中的

两相行为越变形，ＩＴＭ买入期权的短期行为中的两相行为也就越变形。类似地，ＯＴＭ买入期权的长期行

为和ＩＴＭ卖出期权的短期行为也出现了变形，但并不明显。正如文章先前讨论的，ＩＴＭ卖出期权的短期

行为仍然受到ＯＴＭ买入期权的长期行为影响。因此，在图５中，ＩＴＭ卖出期权显示出更强的正非对称

性，而下行市场的一般性质和羊群行为仍然存在，这一点与ＯＴＭ卖出期权长期行为中，局部方差的第四

四分位值里并没有发现羊群行为不同。

四、结论

本文从物理学的角度，对２０１０年１月到２０１１年１月期间的上海交易所中包含的上证１８０指数的股

票和其他３８０种股票进行了实证检验，并比较了上证１８０和其他３８０支股票的性质。期货与期权的类

别、流通市值和信用评级都是决定有序参数敏感性的重要因素，同时，买入卖出对等减轻了非平衡趋势。

构建了ＯＴＭ卖出期权两相行为中的偏离模式和ＩＴＭ卖出期权、ＯＴＭ买入期权中的普通非平衡模型，这

在研究线性和非线性金融工具的两相现象以及考察不同时刻的股票市场羊群行为差异等方面具有显著

的现实意义。
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