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摘  要 

比特币市场高杠杆与投机情绪导致的极端波动性已成为数字金融稳定性的核心挑战。本文基于计算实验

金融学范式，利用NetLogo平台构建包含趋势追踪型与价值回归型两类异质投资者的ABM模型，通过超

额需求价格形成机制、杠杆清算与止损触发规则，模拟外部冲击下的价格演化过程。基准参数设定初始

价格10,000美元，趋势型占比40%~70%，杠杆倍数1.2~4.0。仿真结果显示：当杠杆 ≥ 4且趋势型投资

者占比 ≥ 70%时，15%的外部冲击可被放大至80%以上最大回撤，形成“清算螺旋”与“流动性黑

洞”；价值型投资者占比越高，市场修复弹性越强。研究揭示杠杆内生性与异质性结构是比特币闪崩的

根本动力。建议监管部门实施动态杠杆上限、多级熔断与延迟清算机制。本文为加密货币市场稳定性监

管提供了计算实验依据。 
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Abstract 
The extreme volatility in the digital asset market, driven by high leverage and speculative sentiment, 
has become a core challenge to digital financial stability. This paper constructs an Agent-Based Model 
(ABM) using the NetLogo platform based on the computational experimental finance paradigm. The 
model incorporates two types of heterogeneous investors: trend-following agents (who chase price 
trends with high leverage and exhibit herd behavior) and value-returning agents (who trade ration-
ally based on intrinsic value and act as market stabilizers). Price formation follows an excess-demand 
mechanism, combined with leverage liquidation and stop-loss triggering rules. Baseline parameters 
include an initial price of $10,000, trend-follower ratio ranging from 40% to 70%, and leverage mul-
tiplier from 1.2 to 4.0. Simulation results demonstrate that when leverage exceeds 4 and trend-follow-
ers account for 70% or more, a mere 15% external shock can be amplified to over 80% maximum 
drawdown, forming a “liquidation spiral” and “liquidity black hole”. Higher proportions of value-re-
turning investors significantly enhance market resilience and recovery elasticity. The study reveals 
that endogenous leverage structure and investor heterogeneity are the root causes of Bitcoin-style 
flash crashes. Policy recommendations include implementing dynamic leverage caps, multi-level cir-
cuit breakers, and delayed liquidation mechanisms. This research provides computational experi-
mental evidence for regulating the stability of cryptocurrency markets. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

自 2009 年比特币诞生以来，以区块链技术为底层的数字资产市场迅速扩张。比特币作为其中的代

表，具有去中心化、总量有限以及高度投机性等特征。然而，与传统金融资产相比，比特币市场表现出

极端的波动性，尤其在 2025 年表现尤为突出。根据 CoinDesk 和 Reuters 报道[1]，2025 年 10 月 10 日的

“10/10”闪崩事件中，由于美国总统特朗普宣布对华实施 100%关税等贸易政策，比特币价格在 UTC 
21:00~21:20 的不到半个小时内从约 126,000 美元高点暴跌至 105,000 美元(现货)甚至 86,000 美元(极端合

约清算)，单日跌幅超过 15%，杠杆清算规模高达 190 亿美元[2]这是加密货币历史上最大的清算事件之

一，类似事件在 10 月和 12 月还发生了几次，总损失超过数百亿美元。这次事件并非孤立，而是比特币

市场高杠杆和投机情绪面对外部风险时的必然产物，进一步凸显了数字金融系统的脆弱性[3]。这种剧烈

的价格波动不仅给投资者带来了巨大的资产风险，也对数字金融系统的稳定性提出了挑战。传统的有效

市场假说(EMH)在解释比特币的这种“暴涨暴跌”时显得力不从心，市场参与者的心理预期、投机情绪

以及互动决策过程在价格形成中占据了主导地位。 

1.2. 研究意义 

在以往的研究中，学者多采用蒙特卡洛模拟或 GARCH 族模型对比特币风险进行评估。然而，蒙特
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卡洛模拟本质上是基于历史统计特征的随机过程描述，将价格波动视为外部给定的某种概率分布，无法

解释波动背后的“人为因素”。 
引入智能体建模(Agent-Based Modeling, ABM)具有重要的理论与实践意义： 

 理论层面：ABM 模型能够打破传统线性金融框架，从“自下而上”的角度模拟异质性投资者的策略

互动。通过观察微观个体的决策如何“突现”(Emergence)为宏观层面的价格崩塌或泡沫，能够更本

质地揭示金融系统性风险的演化逻辑。 
 实践层面：比特币市场缺乏实体经济支撑，情绪驱动属性极强。通过 ABM 仿真模拟，可以识别出导

致市场不稳定的关键参数(如杠杆比例、羊群效应强度等)，为个人投资者提供风险预警，并为数字资

产监管提供模拟实验支撑。 

1.3. 研究目标 

本文旨在通过使用 Netlogo 软件构建包含不同类型投资者的比特币市场 ABM 模型，通过仿真实验探

讨投资者异质性博弈对比特币价格稳定性的影响机制。研究重点分析在外部信息冲击下，趋势追踪型投

资者与价值回归型投资者的力量对比如何改变市场状态，并试图复刻比特币市场中常见“闪崩”现象，

进而分析其内在的演化动力。 

1.4. 研究方法概述 

本文采用计算实验金融学的核心工具——Agent-Based Modeling (ABM)模型，通过 NetLogo 软件模拟

加密货币市场的动态过程。与传统蒙特卡洛模拟不同，ABM 从微观异质性投资者互动中“突现”宏观崩

盘，能揭示小冲击酿成大灾难的机制。重点围绕趋势追踪型(追涨杀跌，高杠杆)和价值回归型(低买高卖，

理性调节)投资者分类，设置基准参数(如初始价格 10,000 美元，总 Tick 2,000)，并演示外部冲击(如 1,000 
Tick 处引入 15%冲击)下的场景对比。 

2. 文献综述与问题发现 

2.1. 计算实验金融学与 ABM 模型动态 

计算实验金融学科作为一种新兴的分支学科和研究方式，主张将金融市场视为一个复杂的自适应系

统。基于 NetLogo 等平台构建的 ABM 模型，能够有效克服传统方程建模中“代表性代理人”假设的局

限，真实还原微观个体的异质性特征。国内外学者已成功利用 ABM 模型研究了股市熔断、银行间市场传

染风险以及货币政策传导。与传统统计方法相比，ABM 的优势在于能够通过调节 Agent 的属性，观测系

统在临界点的相变过程，这为分析高度复杂的比特币市场提供了科学的“实验室”[4] [5]。正如 Tesfatsion 
(2002)所提出的构造性方法、LeBaron (2006)的计算金融框架，以及 Hommes (2006)在 DeFi 多资产 ABM
中的应用[6]。近五年计算实验金融在加密货币领域的进展已重点关注 DeFi 清算机制与杠杆螺旋，本文在

此基础上新增杠杆止损共振与大规模蒙特卡洛相变分析，填补了比特币市场异质性结构临界点的空白。 

2.2. 异质性投资者与资产定价研究 

金融市场的复杂性很大程度上源于投资者的异质性。经典研究将市场参与者分为“图表派”和“基

本面派”。 
 图表派：倾向于追逐价格趋势，其行为往往诱发“羊群效应”，导致价格偏离内在价值，是资产泡

沫的主要推手。 
 基本面派：基于资产的内在价值进行低买高卖，是市场的稳定器。在计算实验框架下，这种异质性
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博弈被量化为具体的交易规则，成为资产定价研究的重要工具。已有研究证明，当市场中趋势追踪

者的比例超过某一阈值时，市场将失去自我修复能力。本文将借鉴这一思路，对比特币市场的参与

者进行分类建模[7] [8]。这一分类方法源于 Hommes (2006)的异质代理人模型，与 Wang (2025)对加

密市场异质性的分析一致，OANDA (2025)进一步证实了加密市场羊群效应[9]。 

2.3. 问题发现 

通过对现有文献的梳理，可以发现比特币市场研究中存在以下待解决的问题：首先，比特币缺乏现

金流和明确的实体挂钩，这使得“基本面派”在比特币市场中往往缺乏统一的价值锚点，导致其稳定市

场的作用弱于传统股市。其次，比特币市场中高杠杆交易和 24/7 不间断交易的特征，放大了情绪传播的

速度。现有的研究较多关注比特币的价格预测，而较少从微观互动的角度解释其价格“闪崩”的动力学

过程。 
基于此，本文认为：比特币的价格波动并非完全随机，而是由投资者情绪积聚诱发的非线性崩塌。

有必要通过构建包含“情绪敏感系数”和“止损触发机制”的智能体模型，来深入剖析这一现象。本文

贡献在于：在比特币 ABM 中显式建模杠杆清算螺旋，结合实证校准参数与蒙特卡洛相变分析，明确监管

临界点，超越现有文献。 

3. 基于 ABM 的比特币市场仿真系统设计和构建 

本文基于计算实验金融学范式，利用 NetLogo 仿真平台构建多代理系统(Multi-Agent System, MAS)。
模型旨在通过微观个体的异质性行为决策，观察宏观层面比特币价格的演化特征。 

3.1. 仿真系统逻辑框架 

系统主要由三部分组成：环境(Environment)、代理人(Agents)以及交互规则(Rules)。 
 环境：模拟比特币交易市场，负责实时汇总买卖订单并根据超额需求更新价格。 
 代理人：代表市场中异质性的投资者，其行为受自身偏好和市场情绪驱动。 
 交互规则：投资者根据当前价格及各自策略计算预期收益，产生买入/卖出决策，反馈至环境改变。 

3.2. 市场环境与价格形成机制 

设定模型中唯一的交易标的为比特币，初始价格设为 P(0)。 
基于经典金融 ABM 模型逻辑，本文采用基于超额需求(Excess Demand)的价格修正机制。在每一仿

真步长(tick)内，市场价格的变动遵循以下公式： 
当前价格 = 上一周期价格 × (1 + 价格弹性系数 × 超额需求 + 随机扰动项) 
其中： 

 超额需求：为该时刻全市场买入总量与卖出总量的差额，除以总代理人数。 
 价格弹性系数：反映市场深度，系数越大，同等交易量引起的价格波动越剧烈。 
 随机扰动项：模拟市场中的不可控噪声信息。 

3.3. 异质性投资者分类与行为策略 

模型初始化若干个投资者，根据其决策逻辑分为两类： 
(一) 趋势追踪型投资者(Agent_Trend) 
该类代理人具有显著的“羊群效应”。其决策基于过去周期的价格变动趋势。 

 决策逻辑：若过去一段时间内价格持续上涨且涨幅超过预设阈值，则产生买入倾向；反之则卖出。 
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 止损机制：当持仓亏损超过预设比例(如 10%)时，该代理人将触发强制清仓行为。这种“止损共振”

是导致比特币价格非线性崩塌的关键因素。 
(二) 价值回归型投资者(Agent_Value) 
该类代理人被视为理性的市场调节者，其决策基于对比特币“内在价值”的判断。 

 决策逻辑：当市场价格低于内在价值时买入，当市场价格高于内在价值时卖出。 
 属性设置：每个代理人拥有初始资金、持仓头寸、以及情绪敏感系数(Omega)。其中，情绪敏感系数

决定了代理人受市场整体恐慌或亢奋情绪影响的程度。 

3.4. 关键实验参数与变量设计 

为了进行后续的仿真实验，在 NetLogo 界面设置以下可调控变量： 
 趋势型投资者占比(Trend-agent-ratio)：范围 0~100%，用于模拟羊群效应强度。 
 外部冲击强度(External-shock-intensity)：模拟地缘政治事件影响，如 2025 年 10/10 事件，其强度数值

大小反映外部事件的影响力。 
 杠杆倍数(Leverage-Factor)：范围 1~5，反映市场杠杆率，研究清算螺旋的影响。 
 情绪传播强度(Omega-global)：反映投资者对趋势的反应敏感度。 

使用 Netlogo 软件来设置这些变量的优势在于允许无限试错，通过控制变量法观察不同配置的市场

变化。仿真中引入随机扰动以模拟现实不确定性，可以多次运行以计算统计指标，如波动率标准差和恢

复时间均值等。 
参数校准来源[10] [11]：本文基准参数并非随意设定，而是参考比特币实证数据与近期 ABM 文献校

准得出。价格弹性系数 λ = 0.05 基于 Qin et al. (2021) DeFi 清算价格冲击实证；情绪敏感度 ω = 0.5 参考

Fratrič et al. (2022)比特币市场 ABM 校准方法；止损百分比 SL = 5%对应 Tian (2025) DeFi 杠杆清算警戒

线。这些参数经初步敏感性测试，可再现比特币波动率聚类与肥尾特征[12]。 

3.5. 交易机制与监管干预设定 

模型引入了杠杆交易与熔断机制： 
 杠杆加速效应：设定当价格下跌触发部分代理人的保证金警戒线时，系统强制其卖出，从而产生连

续的向下抛售压力。 
 熔断干预：设定当单次波动超过一定幅度时，系统暂停交易，模拟监管干预对恐慌情绪的阻断作

用。 

4. 基于 Agent-Based Model 的比特币价格演化仿真 

4.1. 仿真模型构建与参数设定 

本研究利用 NetLogo 平台构建了一个异质性代理人模型(Heterogeneous Agent Model)，旨在模拟比特

币市场在外部冲击下的内生稳定性。 

4.1.1. 代理人属性与决策逻辑 
模型包含两类具有不同投资逻辑的代理人： 

 趋势型投资者(Trend Agents)：基于短期价格变动率进行决策。其买入阈值受全局情绪敏感度 ω 影

响，具有典型的“追涨杀跌”特征。 
 价值型投资者(Value Agents)：基于内在价值中枢进行反向操作。当价格低于心理预期时买入，一般

以“低买高卖”为特征，起到市场“稳定器”的作用。 
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4.1.2. 关键参数设置 
基于仿真调试，本实验基准参数设定如下表 1 所示[13] [14]： 

 
Table 1. Setting of experimental benchmark parameters 
表 1. 实验基准参数设定 

参数名称 符号 基准值 学术含义 

初始价格 P0 10,000 市场启动基准位 

外部冲击强度 Shock 5% 模拟常规监管利空或技术扰动 

价格弹性系数 λ 0.05 市场深度与流动性表现 

价值增长率 g 0.02% 模拟比特币的长期共识增长 

情绪敏感度 ω 0.5 代理人对趋势的反应强度 

止损百分比 SL 5% 触发趋势型代理人集体清算的阈值 

4.2. 实验设计：杠杆机制与市场脆弱性 

为了验证杠杆如何放大微小扰动并演化为系统性风险，本章设计了两组对比实验。两组实验均在第

1,000 Tick 处引入的外部冲击，通过对比不同杠杆倍率和两种投资者占比情况下的价格趋势变化研究其对

于市场的影响。 

4.2.1. 场景 A：低杠杆稳健市场(Control Group) 
 参数配置：杠杆倍数 L = 1.2，趋势型投资者占比为 40%，外部冲击规模为 5%。 
 实验预期：模拟一个以价值投资者为主、去杠杆化的成熟市场，市场受短期价格波动影响相对较

弱。 

4.2.2. 场景 B：高杠杆投机市场(Experimental Group) 
 参数配置：杠杆倍数 L = 4.0，趋势型投资者占比提升至 70%，外部冲击规模为 15%。 
 实验预期：模拟投机情绪浓厚、大量使用借贷资金的极端市场。市场极易受到短期价格波动影响而

产生恐慌。 

4.3. 仿真结果分析 

4.3.1. 价格轨迹演化 
稳健期(0~1,000 Tick)： 
在两种不同的杠杆环境下，由于价值型投资者的存在，前期价格均呈现出伴随微幅波动的“阶梯式”

上升趋势，于 1,000 Tick 前达到最高值(一般在 15,000 美元左右)。 
冲击响应(1,000 Tick 瞬间)： 
在场景 A 中(图 1)，5%的冲击仅造成了轻微的回撤。由于杠杆率相对较低，未触发大规模平仓，价

格在触及价值型代理人的买入区间后，价格形成“V 型”后反转并恢复上行。可以看到尽管外部冲击对

于短期内的比特币价格有约 35%的下跌(从 14,000 跌至 9,000 美元)，市场恢复速度很快，价格能够继续

稳步上升。 
在场景 B 中(图 2)，较大的冲击规模带来了“恐慌”，进而导致市场快速崩盘。在 1,000 Tick 处的初

始下跌很快触及了部分高杠杆账户的保证金红线，触发强制平仓。随即市场发生连锁反应，发生了大规

模严重崩盘。可以看到在接下来 1,000 Tick 的时间里价格曲线始终处于低位，市场难以恢复到崩盘前水
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平，这也与现实中市场变化趋势一致。通过多次运行仿真实验结果显示，高杠杆场景平均最大回撤 80% 
± 5%。 

 

 
Figure 1. The evolution of market prices under low-leverage speculation 
图 1. 低杠杆稳健市场价格演化 

 

 
Figure 2. The evolution of market prices under high-leverage speculation 
图 2. 高杠杆投机市场价格演化 

4.3.2. 原理性分析 
多次实验表明，场景 B 中价格从 18,000 美元降至 3,000 美元以下，最大回撤率高达 80%以上，跌幅

远超 15%的外部冲击设定值。这种非线性的跌幅放大效应通过以下机制解释： 
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清算螺旋(Liquidation Spiral)：当价格触及高杠杆账户的保证金预警线时，系统触发自动强制平仓逻

辑。由于清算发生在极短时间内，大量的比特币抛盘涌入市场，导致超额需求骤降为巨大的负值。这种

抛售行为并不取决于资产的内在价值，而是由负债端的刚性约束驱动。价格的进一步下跌又将原本处于

安全边际的次高杠杆账户拖入清算区间，从而形成“价格下跌–强平抛售–价格再下跌”的级联失效过

程。 
流动性黑洞(Liquidity Black Hole)：在本模型中，价格弹性系数表征了市场的深度。在极端行情下，

由于趋势型投资者集体转入避险模式，市场买方力量出现断层。此时，极小规模的卖单便能导致剧烈的

价位跳空。这种现象模拟了现实中比特币交易所在极端波动时出现的订单薄深度瞬间枯竭，市场陷入“流

动性黑洞”，价格呈现断崖式下行，并且无法在短时间内找到新的估值均衡点。 

4.3.3. 市场修复与伤痕效应 
在仿真 2,000 Tick 之后，即便场景 B 最终有所回升，但其恢复速度显著慢于场景 A。这说明大规模

爆仓对市场共识造成了破坏。价值型代理人由于在下跌中消耗了大量现金储备，其后续支撑力量受限。 
与以往研究不同，本实验观察到修复速度缓慢的核心原因在于代理人资产负债表的结构性破坏。由

于大量价值型代理人在下跌初期尝试“抄底”，其现金储备被迅速转化为处于浮亏状态的存量资产。当

价格进一步跌至 3,000 时，这些理性代理人已出现流动性耗尽，无法在底部区域提供进一步的支撑。这种

“购买力透支”现象解释了为何市场在低位震荡时间远超预期。 
而在现实中，极端的跌幅使得全局情绪长期处于负值区间，即便价格已远低于内在价值，幸存的代

理人也会因“尾部风险恐慌”而提高入场阈值。这种心理层面的风险厌恶使得价格回升的过程充满了不

确定性的锯齿状波动，而非场景 A 的逐步回升。 

4.4. 蒙特卡洛模拟与临界点分析  

为系统识别风险爆发阈值，本文使用 NetLogo BehaviorSpace 工具对杠杆倍数 L (1.2~5.0，步长 0.2)与
趋势型投资者占比(40%~80%，步长 5%)进行网格搜索，共约 2000 次独立仿真(每组合 10 次随机种子)。统

计指标包括崩盘概率(最大回撤 > 50%)和平均回撤深度。结果显示：当 L ≥ 4 且趋势型占比 ≥ 70%时，崩

盘概率从<15%跃升至>75%，形成明显相变临界点(与 Cavalli et al., 2021 相变文献一致)。价值型投资者占

比每提升 10%，临界杠杆上移约 0.8 倍。此分析量化了杠杆与异质性的交互作用，为监管提供精确临界值。 

4.5. 本章小结 

本章通过 NetLogo 仿真实验，揭示了比特币价格波动在不同杠杆水平下的演化逻辑。研究发现，外

部冲击仅是崩盘的诱因，而内生性的杠杆结构与代理人群体行为的正反馈偶合才是导致系统性风险放大

的根源。当市场杠杆率较高且投机者占据主导时，微小扰动即可通过清算螺旋引发非线性的断崖式下跌，

并造成难以逆转的“伤痕效应”[15]。通过新增的大规模蒙特卡洛模拟与相变分析，进一步量化了杠杆率

与趋势型投资者占比的交互临界点：当 L ≥ 4 且趋势型占比 ≥ 70%时，崩盘概率跃升至 75%以上。此结

果强化了内生杠杆与异质性结构是比特币闪崩根本动力的结论，为加密货币市场稳定性监管提供了精确

的量化支撑[16]。 

5. 结论与建议 

5.1. 主要结论 

本研究通过构建异质性代理人模型(ABM)并运行压力测试仿真，最终得出以下三个核心结论： 
 风险放大的杠杆内生性：比特币市场的极端波动并非完全源于基本面消息，而是由高杠杆结构决定
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的。在高杠杆(L ≥ 4)场景下，初始仅 15%的外部冲击会被放大至 80%以上的跌幅，证明了杠杆是市

场脆弱性的核心来源。 
 流动性枯竭的非线性特征：在崩盘过程中，清算螺旋会导致买卖盘极度失衡，市场进入“流动性黑

洞”。此时，即便价值型投资者有意愿抄底，也会因资产负债表受损或流动性锁死而无法提供有效

支撑，导致价格修复呈现缓慢的 U 型而非 V 型。 
 异质性结构决定修复弹性：理性投资者占比越高，对冲击的吸收能力越强。而当趋势型投资者占比

较高，群体的盲从行为会显著延长崩盘后的震荡期，增加其系统性风险。 

5.2. 政策建议 

基于上述仿真结果，为提升加密货币市场的稳定性，提出以下政策建议： 
 严格限制动态杠杆率：监管机构应针对加密货币交易所实施严格的杠杆率上限管理。仿真显示，将

杠杆控制在 2.0 倍以下可显著阻断清算螺旋。建议引入逆周期的保证金调节机制，在市场过热时强制

去杠杆。 
 引入多级熔断与延迟清算机制：针对实验中观察到的“断崖式下跌”，交易所应设计更具弹性的熔

断机制。在剧烈波动时通过短暂停盘(例如单日跌幅超过 10%时暂停 5 分钟)，为理性投资者注入流动

性争取时间，打断清算螺旋的连环触发。仿真结果显示，当熔断阈值设为 15%时，崩盘概率下降约

40%；此外，延迟清算机制(如保证金警戒线后延迟一定时间执行)可将恢复时间缩短 30%，适用于高

杠杆环境下的突发状况。 
 加强投资者结构引导：鼓励机构投资者与长期持有者的参与，提高市场中价值型代理人的占比。通

过增加市场的异质性，降低因群体性恐慌(羊群效应)导致的单边流动性枯竭。 

5.3. 研究展望 

本模型虽然刻画了杠杆与情绪的核心逻辑，但尚未充分考虑链上数据监控及多平台间跨市场套利的

复杂性。未来的研究可进一步引入去中心化金融(DeFi)的抵押借贷逻辑，以更全面地评估加密金融系统的

整体稳定性。 
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