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森钱性视角下的股票市场相对有纹性思考

郑 伟
（西安交通大学管理学院，陕西西安710049)

摘 要：本文从股票价格行为的混沌和分形特征的视角出发，反思主流金融市场理论的线性范式及其局“'

提出了股票市场定价的相对有效性的观点及其定义方法，并进行了相应的实证分析。
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一、有效市场假说及其缺陷

有效市场假说(EMH)是西方主流金融市场理论。 有效市场假说实际上是信息效率理论·

Roberts, 1J (1967)根据市场价格 所反映的信息集，将市场分为弱型有效、半强型有效和强型有效三

种市场类型。 弱型有效、半强型有效和强型有效＝种市场类型分别反映的是市场的历史价格信

息、所有公开的信息及所有可知的信息（包括内部的和私人的资料） C 为了更准确地描述市场有

效性理论，Famac2 (1991)将传统的弱式、半强式和强式有效三个层次的市场有效性分类方法重新

描述为 收益预测、事件研究及私人信息检验三种

F.MH假定投资者是理性的、有秩序的和有条理的．人们是以因果线性的方式对信息做出反

应。 由于投资者对新信息立刻做出反应，所有的信息都反映在价格变化之中．每H的价格钉为只

同当前的信息有关，而与以前的价格无关，因而价格是独立的随机变量．当投资者足够多时，收益

率分布趋千正态分布且方差有限。 价格的独立假设和正态分布使得在资本市场的分析中使用概

率和微积分得以正当化，在此基础上发展起来的现代投资理论（包括资本 资产定价模型

(CAPM)期权定价模型(Black-Scholes)和套利定价理论(AP1)）与iid假设（独立同分布）和正

态分布也是紧密相关的。

有效市场理论本身仅仅是个描述性的概念，其成立与否取决千大矗经验检验的证据 对应

于有效市场的三种形式．用以评价市场有效性的方法可分为三类： 一是检验证券价格的变动模

式，考察的是某一时间序列中证券价格变动是否存在相关性；二是设计某种依存于某些特定公开

信息的交易策略，观察这些交易策略是否能够获得超额收益；三是观察特定的交易者，如专业投

资者和内幕人员．他们依赖千某些特定的公开或内幕消息进行交易．能否获得超额收益
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1970年代以前，大部分实证结果都是支持有效市场假说的，然而，随着金融市场的发展，越来

越多的现象已无法在这一理论框架下得到合理的解释．如收益率的尖峰和胖尾、元月效应、小公

司效应、低市盈率效应、过度反应和反应不足等等， 正如Edgar E. Peters 3」所指出的那样：”在投

资金融学中，没有任何一个概念象
｀

有效市场 ＇那样受到如此广泛的检验，却没有多少人相信
”

尽管EMH的支持者为了应对来自各方的挑战， 一再对该理论描述做出修正，但总的来说．

EMH有着自身难以克服的缺陷，主要的争议表现在以下几个方面：

(1)信息界定的模糊性。 有效市场假说中没有对信息给予明确的定义．导致
“

价格反映所有

信息
”

的定义是模糊的，几乎不可能对其进行精确测度。

(2)市场价格本 身 能否反映所有信息。 获得信息是需要成本的，而且这种成本不可精确度

僵，这将抵减由信息所带来的超额利润。 而且．根据信息调整投资组合需要成本，因此，价格反映

所有信息几乎是不可能的。

(3) “

联合假设
“

检验问题。 有效性的检验犯了循环定义的逻辑错误，即资产定价模式是建立

在有效市场的基础上的，而检验市场的有效性却应用资产定价模型来检验。

(4)EMH没有涉及到市场流动性问题。 投资者需要从市场获得流动性，市场使投资者获得

这种流动性成为可能。EMH认为不管流动性是否存在．价格始终是公平的，或者说没有关注流

动性对股票公平定价的影响。 一个稳定的市场是富有流动性的市场，当缺乏流动性时．获取公平

价格并不比完成交易更重要，这与EMH的描述是不同的。

(5)EMH的线性范式。 主流的金融市场理论基于一种线性思维，即认为相对于每一个作用，

都有一个成比例的反作用，也就是认为市场是静态的、均衡的。 在这种线性思维下．先入为主地

假定价格行为是独立的，收益分布是正态的．这一点，在对弱型有效市场的随机游走检验中．尤为

明显。 如果价格行为是非独立的、非线性的、那么．我们就需要重新审视目前大部分检验方法．尤

其是随机游走模型，否则不可能检验证券市场的有效性。

进入1980年代以来，随着非线性经济学的兴起，尤其是随着混沌和分形在资本市场研究中

的开展，揭示了金融市场价格行为的混沌动力学机制．给金融市场的研究展现了全新的理论前

景，也启发我们从非线性的层次去重新探讨和理解金融市场的有效性问题，从而不必依赖于独立

性、正态分布和方差有限的假设。

二、非线性经济学与金融市场价格的非线性特征

西方主流经济学的发展历史表明．自然科学每一次理论与方法的重大变革．都成为经济学创

造性思维的源泉。 经济学的理论更新不同程度地受到了同时代自然科学的影响。 自然科学．尤

其是物理学对经济学的发展有深远的影响 通过发展经典物理学体系的研究方法｀经济学发展

了开拓概念体系的道路｀从主流经济学的静态、均衡分析，我们不难看到牛顿的绝对时空观和经

典力学的分析范式的影子．这些也促进了新古典经济理论的间世。 所以．以经典力学为基础的时

空观和研究方法所演绎出的对经济现象的线性化描述构成了新古典经济学理论与方法的主线

然而，经济学在吸收自然科学的成果的同时．也引入了与之相应的形而上学的世界观 比

如，在牛顿的绝对时空观里，时间和空间是均匀的．时间之箭是无意义的．而这种时窄观对于复杂

系统的演化过程是过于简单了。

概括来说斗昆沌系统是一个具有对初始条件敏感依赖性．即蝴蝶效应的复杂动力学系统 混

沌的特征是偶然性和必然性或随机性和确定性的整合共存，混沌不是简单的无序．而是没有明显
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的周期和对称，却同时具备丰富的内层次的
“

有序
”

状态．具有无穷嵌套的自相似结构，但总是不

可预言的。

如果说混沌主要在于研究过程的行为特征．则分形更注重于吸引子本身结构的研究 M印
－

delbro沪(1982)摒弃了传统欧氏几何关千物体形状的整数维数的表达方式，提出f对千不规则

形状用分数维数来表示。 比如对海岸长度的度量，它就既不是1维的也不是2维的，在分形的概

念里·用介于1和2之间的分数表示其维数 简单说．分形或分数维，就是没有特征尺度却有自

相似结构及存在标度率。 我们可以从看似杂乱无章的时间序列中计算其分数维来表征其结构

虽然分形并尤统一的特征尺度．却有标度率．因而存在着规律性，这就使我们发现并掌握其规律

成为可能。

混沌和分形应用千金融市场研究．揭示了股票价格行为具有对初始条件的敏感依赖、长期记

忆和价格模式的自相似等性质．将价格行为的局部随机和整体有序的整合共存，深刻地凸现出

来。 在这方面，国外巳有大量的研究，在此不一 列举（可参看文献司
一

[8] 八国内学者也展开了一

定的研究，取得了与国外学者相似的结论．如文献9」
一

tll

在资本市场的混沌和分形的研究框架下．得到的结论与主流金融市场理论的基本假设的不

同之处主要有：

(1)收益率的时间序列广泛存在着长期记忆和对初始条件的敏感依赖．表明价格不是独立同

分布的随机变量．价格遵循有偏随机游走，布朗运动只是其一个特例。

(2)收益的分布也不是正态分布臀因而不能用正态分布来近似表示．正态分布只是其分布形

态中的一个特例。 一般情况下，方差可能是无穷大或是无定义的，所以CAPM以方差为风险度

量的标准将是不适用的，因此CAPM将面临着问题。

(3)在混沌视点下．短期预测是可行的．长期预测是无意义的。 因为这必须以初始条件的无

限准确和计算过秤的无限准确为保证．而这是不可能做到的。 这与随机游动所揭示的价格的不

可预测性不同前者认为价格是局部随机和整体有序的整合共存，而后者认为价格的变动是完全

无规律的。

如果价格行为具有混沌和分形的特征．那么它所表达的对初始条件的敏感依赖、长程相关和

整体有序．意味着传统有效市场假说意义下的市场无效之所在 目前对千市场有效性的检验大

多基于一种线性思维方式，从非线性经济学角度看．一个具有状态连续性的时间序列具有长期记

忆的特征。 今天所发生的书］将会－直影响未来．即混沌动力学所谓的初始状态的敏感或路径

依赖。 如果按非线性经济学观点，必须重新审视目前大部分检验方法，尤其是随机游走模和．否

则不可能检验证券市场的有效性， 因此．就启发我们从价格行为的非线性的角度来思考证券市

场的有效性问题。

三、非线性视角下对股票市场有效性的思考

1. 对主流全融市场理论基础假设的思考

笔者认为主流金融市场理论之所以广受争议．根本原因在于其为维持静态、均衡的线性范

式所做的严格假设 在这些假设中，最重要的就是理性预期假设。 人们对价格的预期是理性的

这一假设．贯穿了整个主流金融计扯理论的发展过程 对这一问题的不同假定，对金融理论的构

造将会起到系统性和根本性的影响

主流金融市场理论假设人们对价格的预期是理性的．人们是以因果线性的方式对信息做出
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反应．因而．价格是独立的随机变量、收益率服从正态分布。

而 1980 年代以来兴起的行为金融研究发现｀投资者在进行投资决策时，往往表现出以下特

点[12片(1)过分自信；（2）非贝叶斯决策：（3）回避损失；（4）减少后悔和推卸责任；（5）时尚和从众心

理。

研究表明，人们这些复杂的心理对理性决策的偏离是系统性的，并不能因为统计平均而消

除，所以人们的总体决策就会偏离主流金融理论的假设。

对金融市场的非线性研究告诉我们．价格变化不是独立的．价格行为存在持久性和长期记忆

性说明人们对信息的反应是以非线性的方式做出的，这也暗示着人们对价格的预期不是完全理

性的。

笔者认为，人们最后复杂的多变的决策行为取决于两个方面：从客观上讲是人们所接受的环

境的信息；主观上是禀赋各异的投资主体对信息的不同反应。

正如噪声交易理论认为的那样．信息不是完全准确的．人们根据带有噪声的信息作为判断和

交易的依据。 另外，由于信息不对称，投资主体获得信息的能力也不对等；投资主体对信息的反

应并不是象理性假设那样整齐划一．人们对信息的反应是同所处环境、个人禀赋、他人的反应等

密切相关的。 表现在：对同一信息．不同的人可能有不同的反应；人们对待风险的态度不同，人们

并不都是厌恶风险的，在获利和亏损时，人们对待风险的态度也有差异；在实际投资中．人们并不

是严格按照统计概率来行事（至少不全是这样）．而是表现为有限理性和在一定的模糊逻辑下进

行投资决策；人们对待信息有一个积累、判断、延迟、集中反应甚至是过度反应的特点｀此外还有

从众心理、赶潮流等等。 所有这些投资人的复杂的心理决定了其决策行为的复杂性｀导致了价格

行为的复杂和混沌特征。 我们选择了理性预期的假设，就意味着将投资者的行为模式整齐划一

而忽略了投资者种种复杂的投资行为．也忽视了价格行为的种种复杂特征．这是非线性经济学对

主流金融理论存在争议的根本原因。

2. 股票市场的相对有效性思考

传统的统计方法和工具强烈依赖于独立假设和正态分布，对于揭示价格行为的持久性和记

忆性等非线性特征无能为力，而对金融市场的非线性研究正是指出了价格行为的长程相关性和

有序性，也意味着在主流有效市场假说意义下的市场的无效性。

笔者认为，非线性方法揭示的金融市场价格的非线性动力学机制．对于我们理解金融市场有

效性的最大的启示，就是将
“

时间之箭
“

纳入了价格行为研究的视野。 价格行为的对初始条件的

敏感、路径依赖、长期记忆和自相似性，告诉我们
”

时间之箭
”

与价格行为是息息相关的前］在主流

金融理论中．由于假定人们对信息的反应是理性和线性的．因此时间对于价格行为是均匀的，无

意义的。

笔者认为．谈到股票市场定价的有效性．必定是要同特定的时间标度联系在一起的．否则是

无意义的。 股市上每种股票的价格的本质是它们作为相对价格而存在．即相对于其它所有股栗

的价格而存在，股市通过它，表达出对它所代表的企业的评估。 说甲股票值 5 元是没有意义的．

除非知道乙股票值 10 元、丙股票值 20 元．只有这样我们才可能谈论甲股票是否正确评估的问

题，才可能谈论甲股票的价格是否有效的问题 而市场是根据与该企业相关的各种信息来确定

一只股票的相对价格。 各种信息传进股市．使相关行为人形成关于该企业的经营状况及可能的

财务结果的预期．拿这些预期与别的上市公司的同类预期相比较，就可以给定股票的相对价格

各种信息不断地涌入股市．由于投资者对信息的非线性反应．决定了市场对这些信息的反映勹反
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应需要的时间，因此，股票的相对价格总是在走向合理的过程中。

由于股票的价格变动是互为信息的，这决定了股票相对价格走向合理的过程的非同步性．在

某一特定的时间标度里，比如年、月或日，市场中股票的相对价格总会有被错误定价的，其原因是

人们对信息的反应是以非线性的方式做出的。

综上所述，股票市场对于股票的定价是相对有效的，股票市场的相对有效性就是在一定时间

标度下的特定时段内，不同股票定价的相对正确程度。 这也是笔者对
“

时间之箭
“

对于股市有效

性的意义的理解。

基千上述思考，笔者将股票市场的相对有效性的观点用股票泡沫的研究方法来表述如下：

股票泡沫是指股票实际价格与基千理性预期下的理论价格之间的差别。

P,=p,* +b, 

其中：R是股票的实际价格，忤表示股票的内在价值，b,为股票泡沫。

令： p= b, IP, = 1 -P,* P, (1) 

可将p称为股票价格的泡沫度，它反映了股票价格中含有的泡沫程度。 在本文中，我们关注

的是各股票价格的相对泡沫程度，并以此来定义股市的相对有效性。

以容量为n的股票样本为例，检验每支股票的相对泡沫度凸心 ……化（具体方法见
“

实证分

析
”

部分），我们按某一标准来确定是否含有价格泡沫，比如绝对值�1%，统计其泡沫度在该区间

范围内的股票数n'，定义：

n=n'／n (2) 

为股票定价在该时间标度下的特定时段内的相对有效程度。

四、实证分析

我们选取上海和深圳证券市场的各 30 只A股股票在 2000 年的周收盘价进行研究。 之所以

这样选取股票．是仿效
“

上证 30 指数
”

用 30 只股票计算指数，来描述股市价格波动的方法。 其

屯上海证券市场股票的选取是按照上证 30 指数所选取的各行业的股票比例：商业 4，工业 15 、

地产2，公用事业4，综合队来确定各行业股票数量 为了使所选股票更具有代表性｀在各行业中

按随机的原则抽取 为便于同上海证券市场对比｀深圳证券市场同样选 30 只股票，各行业的比

例参照深圳成份指数的各行业股票比例，并根据总量 30 进行增减，其比例为：商业4，工业 15，金

融2．地产4公用事业5。 表1为各股票的代码及编号 n 股票指数两市都选综合指数。
表1 股票样本的代码及编号

编号 01 02 03 04 05 06 07 08 09』10 _

代i 沪 600891 600857 600651 6OO631 6(\J887 600886 600839 600854 600867 600747 

码1 深 C564 0715 0593 0551 心21 OOl6 0013 0058 0的2 u4lll 

编号 11 I 12 1) 11 1 16 17 18 19 20 

代1 沪 60('7�7 600690 60()气）？ 600688 600642 600OOl 600006 6006(',,j 600609 6()()663 

码1 深 0425 n518 054只 ()8()(', 0568 0599 0698 062() 0708 ()()()] 

编号 I 21 '．～ , 23 24 25 26 27 28 29 10 

代1 沪 600603 600009 600662 600776 600692 600064 600643 600718 600868 600811 
尸－

码1深 0563 0006 0029 0502 0514 0004 0886 0089 0730 0793 

在股票泡沫的研究中，最关键也是最困难的是确定理性预期下的股票理论价格

根据上面讨论，我们这里关注的是股票的相对价格是否合理．因此，我们可以不需考虑确定
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股票的真实价值的问题。

本文中我们采用在半强型有效市场实证研究中广泛使用的单指数模型来确定各股票相对

于股票市场指数的理论价格 用单指数模型将个股的期望收益表示为：
E（R,) =a;动＋Rmt (3)

其中，凡、凡，分别表示股票i、股市指数在t期的收益率，Q, 、B为回归参数

具体计算时，先将股票价格P转换成收益数据R:

R, = <P.. P" ) P,, (4) 

这样转换，实际上是忽略了股利收益·由于股利 年最多分发两次，且数量不大（相对价格而

言），故忽略之；同时．对于分发股票股利的股票价格进行了复权处理，以便价格不受除权的影响。

通过个股与指数的收益数据回归得出卧µ的值，并通过方程(3)计算出个股相对于股市指数的

正常收益，然后再将收益转换为价格 这样就可以通过方程（］）计算个股相对于股指的泡沫度．

将对所研究区间内的所有样本点的泡沫度取均值．作为该时间区间内的股票价格的相对泡沫度

在本文中，参照文献[I见我们用相对泡沫度的绝对值<l％作为判断价格不存在泡沫的标准。 统

计出价格中没有泡沫的股票数量n'后（见表2中的
“

总计
”
一栏），利用方程(2)就可得出一定时间

标度下的特定时段内股票市场价格的相对有效程度

计算结果见表2。 从表2可以看到．股票市场一年中的四个季度的价格的相对有效程度是不

同的，有时还有较大的差异（如深市股票样本在第－季度只有30％的有效程度） 随着考察的时

间区间的增加，价格得到比较充分的调整．因此，股票价格的相对有效程度也随之提高．这可以从

上、下半年比较高的相对有效程度得到说明。

股票 第一季度
编号 沪 深

01 ＋ ＋ 

02 ＋ ＋ 

03 

04 ＋ ＋ 

05 

06 

07 ＋ 

08 ＋ 

09 十 ＋ 

10 ＋ 

］ ］ ＋ 

12 ＋ 

13 ＋ 

14 

15 + i
16 I-

17 I 
18 ＋ 

表2 2000 年沪深股市的相对有效性实证结果

(“十”表示有价格泡沫．“ ”表示无价格泡沫）

第二季度
沪 深
＋ 

＋ 

＋ 

＋ 

＋ 

＋ 

＋ -+ 
＋

＋ 

＋ 

第三季度 」 第四季度
沪 深 沪 深
+ I

＋ I

I 
T I 
4 - 1 

＋ 

十

+ I
4 I 

I 

＋ 

十

十
I 

十 ＋ 

＋ 

＋ 

＋ 

I 
斗

十. I 
＋ 

＋ -+l I -
t +
十

+ +

I 

＋ 

＋ 

+ 

十

十

＋ 

上半年 沪下半|1
年

深沪 深
＋ I 
＋ 

I I 
＋ I 

＋ 
__, 

＋ 

＋ 

＋ 

＋ 丁
＋ 

+ _ 1
二 1--

. .  

＋ i 
I 

1 
I 

- l + l l 
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续表

股票 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 上半年 下半年

编号 沪 深 沪 深 沪 深 沪 深 沪 深 沪 深

19 I 
20 ＋ ＋ 

21 十 ＋ ＋ 
l 

22 ＋ ＋ ＋ ＋ 

23 ＋ ＋ ＋ 4 ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ 

24 ＋ ＋ ＋ ＋ 

25 十 ＋ ＋ ＋ 

26 t- ＋ 十 ＋ ＋ ＋ 十

27 ＋ -+ 十

28 ＋ ＋ ＋ ＋ 

29 ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ 

30 ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ 

总计（ 一 ） 18 9 21 20 17 16 18 18 22 17 28 27 

有效程度 60. 00 30.00 70.00 66.67 56.67 53. 33 60.00 60.00 73. 33 56. 67 93. 33 90. 00

(n/n) ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ y。 ％ 1% 

五、结束语

股票价格行为归根结底是反映了投资者的行为，投资者的有限理性和情绪互动，使股票价格

行为在不同时间段内表现出不尽相同的特点，也使股票定价的有效程度有所不同。 因此，我们更

应该以动态的、相对的方式去理解股票市场的价格行为，而不能仅局限于静态、绝对和均衡的思

维方式。

此外，从国外引进的有效市场理论和检验市场有效的计量模型都有严格的前提条件适用于

一定的制度背景和市场交易环境，如果这些前提得不到满足，那么．传统有效市场的检验结果的

可信度就值得商榷。

成熟股市的投资者基千对市场的规范性和投资机会成本的深刻认识，对投资收益的期望较

为理性。 中国的股票市场还处在初期发展阶段，具有明显的
“

政策市
“

特点。 中国的投资者往往

处于一个市场利率不确定，资本收益率难以预料的金融大背景中，投资者除了股市外，缺乏其他

投资途径，而且大多数散户投资者的金融知i凡水平，还不足以使他们具备客观评价股票收益的能

力。 他们既不考虑机会成本，风险意识也不强，但对资本获利的期望值却均很高，不会满足于股

利收入．入市的主要目的是追求价差收益。 在这种投资观念指导下，基本面因素对股票的需求和

供给的影响力相对减弱，而投机炒作成为影响股票价格的重要因素，表现为中国股市的股票价格

的大起大落、投资者的投资期短，股市的换手率也可称得上世界之最。

在这种情况下．中国股票市场的价格严重脱离基本面因素决定的真实价值气中国的股

票市场目前还不具备用传统EMH检验的外部条件、对中国证券市场的传统EMH检验，由于存

在大蜇制约因素，其检验结论的可信度不高
14

笔者认为．谈到股票定价对资源配置的效率．用股

票间相对价格的合理程度来衡量｀较传统的FMH对中国股票市场有效性的评价．更有其合理性 令

以1.观点仅为作者管见．不当之处欢迎同行批评指正
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注释：

O最新的有关研究报告来自 “新财富“2001年第 7 期的“ 真实价值 脱离基本面的中国股市“ 文。 该报告的研

究结果表明，在20（沁年7月一2 001年7月间，中国股市的价格极度脱离基本面．在所研究的1(10家上市公司

中有80％的上市公司股价脱离基本价值．其中．六成以上高千基本面，有16％的股票低千基本面股价运行。

＠用传统有效市场理论对中国证券市场的检验结论及评述可参见文献(14
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The Thoughts of Relatively Efficient Stock Market 

from The Point of Nonlinearity Existing in Stock Price Behavior 

ZHEN（了 we1
(M句山在I涩nt.',,h(K}l of X1 un Jzuu如gUn1亿八ltv.．Shun:rz Xi'un 7]0049,Ch1nu) 

Abstract: From the point of chaos and frartal pro忨rt低exi亚ting in叩ck price旧hav1or, and 

after pondering the limitation of the linPar paradigm of tlw main—
、tre抇1 finann.> theor低，tht: author 

brings foIV.雷d the叩mdpoints of rPlativPlv Pffinent,盯k叩rket叩it、 defintion method, and 

carr芯out relevant empirical re史arch扣sed on the opm1ons that the author expound�. 

Key words: nonlinearity; price behavior: efficient market:<;缸k pricing 
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