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基于多主体建模的损失厌恶的生成机制分析
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摘　要：为了探索损失厌恶现象的形成机理，建立一个多主体模型并成功地再现了损失厌恶的形成过程。通过
分析发现，显著的边际效用递减效应和个体对杰出者的模仿行为在损失厌恶的形成上起着至关重要的作用。
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　　多主体模型源自人工智能领域，它采用自下而上的思想，
让不同种类的智能体之间相互作用、协调整合，从而演绎出复

杂的现象。近年来多主体建模的应用［１～７］越来越广泛，其中很

多学者用它来探索尖峰胖尾［８～１０］、波动聚集［１１］等典型特征的

产生机理。但是多主体模型在设计时有一个弊端：设定主体行

为规则容易受研究者主观认知局限性的影响，从而削弱其理论

基础。而Ｈｏｆｆｍａｎｎ等人［４］的研究可以克服这一缺陷。他们认

为多主体金融模型中主体的行为规则应该借鉴行为金融学的

成果，这样构建的主体规则就有着足够的依据和坚实的理论基

础，从而减少研究者主观认知局限性的影响。但行为金融学的

成果主要是描述性的，所以它也需要多主体模型这个桥梁来沟

通市场机制与价格行为。逾渗类模型［１～３］将羊群效应和胖尾

特性联系起来，产生了较大的影响。但笔者认为响应这一呼吁

的最佳途径不是直接将非理性行为融入主体行为规则中，而是

将这些非理性行为的产生机制融入其中，在主体自发产生非理

性行为的同时，再现金融市场典型特征，从而便于探索典型特

征和非理性行为的共同源泉。本文以损失厌恶［１２］为例，探索

其产生机制。尽管目前国内鲜有文献涉及这一点，但很多学者

用多主体模型来探索其他人类行为的产生机制，如 Ｅｐｓｔｅｉｎ等
人［５］在二维网格上构建了糖空间模型，研究了从文化交流到

疾病传播的众多社会行为现象；国内中国科技大学的研究者们

提出了基于层次型交通网络的运动模型，发现当人们沿着这种

层次性交通网络运动时，会导致标度性的行程分布［６］，因此本

文也通过构建多主体模型来研究损失厌恶的产生机制。本文

建立的模型基于两个基本条件———主体学习他人改进自身行

为规则以及存在明显的边际递减效应，成功地再现了损失厌恶

的形成过程。之后分析了两个条件的必要性，以便后续的研究

工作。
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　多主体模型

在很多研究个体行为的多主体模型中，个体的模仿、学习

能力被视做个体改进策略的源泉；而边际效用递减效应（后文

简称递减效应）在经典金融理论中也有着广泛的应用。因此，

本文将基于这两个条件建立模型。具体实现过程如下：

ａ）在一个Ｌ×Ｌ（Ｌ＝５０）的ＶｏｎＮｅｕｍａｎｎ型网格上，每个格
点代表一个主体，每个主体有四个邻居。网格上的主体分为保

守型、冒险型、损失厌恶型和随机型四种类型。初始时，每个主

体随机地被赋予一个类型。

ｂ）市场每个时刻都会产生一个二选一的选择：选项一是
以概率Ｐ１来获得收益Ｇ１，选项二是以概率Ｐ２来获得收益Ｇ２，

Ｇ１Ｐ１＝Ｇ２Ｐ２＝Ｇ，Ｐ１＜Ｐ２，Ｐ１、Ｐ２服从标准均匀分布，Ｇ服从
［－１，１］上的均匀分布。同一时刻所有主体面临相同的选择，
并根据自身类型作出选择。

ｃ）当Ｇ＞０时，损失厌恶型主体作出风险较小的选择（即
概率较大的选择）以确保收益；当Ｇ＜０时，作出风险较大的选
择（即概率较小的选择）以试图避免损失。保守型主体总是作

出风险较小的选择，冒险型主体作出风险较大的选择，随机型

主体则随机地作出选择。

ｄ）主体作出选择后获得的收益 ｇ对主体的冲击（效用）Ｕ
满足：

Ｕ（ｇ）＝
ｇｈ　　　　　ｇ≥０

－（－ｇ）ｈ ｇ{ ＜０

其中，指数ｈ关系到递减效应是否存在及其强弱程度：当０＜
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ｈ＜１时，递减效应存在，ｈ越小递减效应越强；当ｈ＞１时，递减
效应不存在，此时是边际效用是递增的。

ｅ）每个主体会记录过去 ｄ＝１０个时刻的效用和。每个时
刻，主体会转换为效用和最高的邻居的类型，前提是这个邻居

的效用和高过该主体。

系统进行演化时，先按过程ａ）～ｂ）演化一次，然后不断重
复过程ｂ）～ｅ）。

#

　实验结果与分析

图１显示了ｈ＝０．５时的一次仿真结果。初始时，各类型
主体数目基本相等；随着系统演变，所有的主体都转换为损失

厌恶型（损失厌恶稳定态）。在同样的参数下，本文进行了１５
次实验，系统演变过程与图１类似，但损失厌恶稳定态的形成
时刻各异，如图２所示。图３显示了递减效应不存在时系统的
演化情况。图３（ａ）中，ｈ＝２，随着系统的演化，所有的主体最
终都转换为冒险型（冒险稳定态）；（ｂ）中，ｈ＝１，系统最终也进
入了冒险稳定态。

为了探寻系统进入损失厌恶稳定态的必要条件，本文在区

间［０．５，０．８］和［１．０，１．３］上每隔 ０．０５取一个 ｈ，在区间
［０．８５，１．０］每隔０．０１取一个 ｈ，在每一个 ｈ下重复１５次实
验，发现当ｈ∈（０．８７，０．９５）时，系统最终既可能进入损失厌恶
稳定态，也可能进入冒险稳定态或不进入稳定态。

图４中，ｈ＝０．９，系统经过３０００个演化时间后还未进入
稳定态；当ｈ≤０．８７时，系统进入损失厌恶稳定态；当 ｈ≥０．９５
时，系统进入冒险稳定态。如图５所示（纵坐标为１５次实验的
平均值），随着ｈ渐渐远离临界区域，系统进入稳定态所需演
化时间越来越短。以上实验说明，当递减效应明显存在时，损

失厌恶现象才会涌现。

当实现过程ｅ）中的学习模式从模仿杰出者行为变成吸取

他人教训时，系统演化情况如图６所示。在这次仿真中，ｈ＝
０５，实现过程ｅ）改为：每个时刻，若主体类型与效用和最低的
邻居的类型相同或所有邻居的效用和都比该主体高，则该主体

类型随机改变为其他类型。图６中系统始终处于一种均衡态，
各类型主体数目基本相等，这就说明模仿杰出者行为这种学习

模式对损失厌恶现象的形成也起着重要作用。上述实验表明，

损失厌恶行为大范围出现的条件有两个：显著的边际递减效应

和主体模仿表现出色的邻居主体。
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　结束语

本文通过建模再现了损失厌恶这一非理性行为的涌现过

程，发现两个理性的机制可以引起非理性行为的大范围出现，

说明理性也可能是非理性的源泉。金融市场波动性的典型特

征正狂野地冲击着传统的金融理论框架，接下来笔者将探讨狂

野的背后是否也存在着理性。
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