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摘要：法玛在有效市场假说中根据价格所反映信息的层次将有效市场分为强有效市场、次强有效市场和弱有 

效市场．有效市场假说要求市场能对新公布的信息在瞬间作出“理智”、“正确”的反应，买卖双方的竞价在信息公布 

的瞬间达到新的均衡．这无法解释资本市场中经常出现的各波行情，而且，目前对弱有效市场的实证研究方法中根 

本没有考虑新信息对原有价格关系的冲击．利用控制论原理，将证券价格在新信息作用下的波动比拟成弹簧振子 

在受到外力作用下的振动，给出了研究资本市场定价效率和交易费用的新范式，简化了对资本市场“过度反应”及 

“不足反应”的实证研究方法． 
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中图分类号：F830 文献标识码：A 

The new theorem of using Spring Oscillator Theory 

t0 study capital market 
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Ab6灯ad：Accordingtothe levels ofthe informationthe p ce reflects，Fama classifiedthe efficient market intoⅡm。e types-" 

weakefficient market，semi-strong efficient market and slrong efficient market．The Efficient Market Hypothesis requ~ the 

market to take rational and c0nect responses to the new information immediately；the price ofthe market reaches the new equi— 

libritma once the new information is released．However，this can not explain the waves of the Iransaction which often appear in 

the cap砌 market；如m螂叫日re，the current empiri~ research method for the weak efficient market does not considerthe impacts 

on the existing seemities prices of the new information ．This paper uses the cybemetical theory to c(舡 the fluctuations of the 

stock prices under the n information to the oscillations of the spring oscillator under the outside force．thus gives Out the new 

tbe0惭n of studying the pri~g efficiency and trading fees in the cap砌 market，and also greatly simplifies the empirical study 

method for ”overre．aelion”and“under-reaction”． 

Key words：Sprmg OscilLator l~leory；efficient market hypothesis；ovenea~ on ；Laplace transform 

l 引言(Introduction) 

开创现代金融理论的奠基之作是 1952年马柯 

威茨的《资产选择理论》⋯，在投资者完全理性(具备 

完全的知识和信息、严格按照M—V标准选择投资 

组合)和市场无摩擦等的假设下，得出了有效投资组 

合边界．托宾在此基础上推导出两基金分离定理．夏 

普根据两基金分离定理和资本市场线( 仉)推导出 

简约、结构性强的资本资产定价模型(c IM)．由于 

资产选择理论的假设前提本质上隐含了后来由法玛 

提出的有效市场假说，因而CAPM也是以有效市场 

假设为前提． 

1958年莫迪格利亚尼和米勒提出NIM理论_2J 

收稿日期：2003—05—07；收修改稿 日期：2003—11—19 

是对现代金融理论的一个重大贡献．NIM理论核心 

思想是一价定律：在无摩擦的统一市场环境下，未来 

现金流完全一致的资产组合的价格应该完全一致， 

否则将发生套利行为，其结果是使这些资产组合的 

价格趋于一致．在一价定律原理下，夏普发明了二叉 

树定价方法[ ；布莱克、斯科尔斯在假设标的资产价 

格满足带漂移率的随机游走的基础上，利用动态无 

套利定价技术和自融资原理，得出了期权定价理 

论[ ](0Pr)．无套利均衡思想直接导致了1976年罗 

斯的套利定价理论_5J(A )的问世．套利定价理论 

很完美，但该理论的操作性很差，因为证券未来的现 

金流很难被准确预期，更不用说进行现金流的复制了． 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第1期 赵贞玉等：用弹簧振子理论研究证券价格波动的新范式 77 

2o世纪 6o年代法玛提出了有效市场假说E6] 

(EMH)．他根据证券价格所反映信息层次的不同， 

将有效市场分为3类：弱有效市场、次强有效市场和 

强有效市场．他认为，在弱有效市场中，证券价格反 

映了所有历史市场信息，在此市场中，技术分析失 

效，不能给投资者带来超额收益；在次强有效市场 

中，证券价格反映了所有公开的信息，在此市场中， 

技术分析和基本分析都不能获得超额收益；在强有 

效市场中，证券价格反映了所有相关信息，在此市场 

中，即使是内幕人员也无法获得超额收益．有效市场 

的这种分类方法隐含了一个重要的假设前提：市场 

是如此有效，以至于任何新发生的信息事件，都能在 

瞬间传播到市场的各个角落，并且市场在一瞬间就 

能对该信息做出理性、“正确”的反应，使证券价格在 

信息事件发生的瞬间就达到新的均衡．这个假设在 

现实的资本市场中是根本不存在的，因为信息的传 

播和市场对信息的反应都要有个过程．由此引发了 

下列问题：1)有效市场理论无法解释资本市场中的 
一 些现象，诸如“周内效应”、“季节效应”、“小公司效 

应”、“低市盈率效应”等；2)有效市场理论认为在弱 

有效市场中，证券价格满足鞅过程，无法解释现实资 

本市场中所谓的各波行情，也不能解释新信息事件 

发生后资本市场处于调整期时证券价格波动所具有 

的明显趋势；3)更重要的是在对弱有效市场进行序 

列相关性检验中，目前根本就没有考虑到新信息事 

件的发生对原有价格规律的冲击，也没有考虑到信 

息事件公布后证券价格将在一段时间内呈现系统性 

的变化趋势，这从根本上说是荒谬的．因为除非新信 

息已完全被市场所预期或市场根本不相信该信息的 

真实性，否则该信息通过改变市场的预期而造成该 

证券价格新一轮的调整．而调整期的证券价格波动 

规律必然与信息公布前的波动规律不完全相同，采 

用同一个模型对信息公布前后的证券价格进行检验 

会出现结构性错误．利用序列相关性检验弱有效市 

场时采用的价格样本不应包括信息公布后的调整 

期，也不应利用同一个模型对跨信息的价格数据进 

行检验．在进行跨信息的证券价格序列相关性检验 

时，我们可以采用各信息间隔期处于平稳状态的价 

格样本，通过在各信息公布前后添加虚拟变量以反 

映新信息所包含的价值量的方法来加以改进． 

1987年华尔街上“黑色的星期一”使学者们对 

有效市场理论提出了质疑，他们纷纷寻求用其他理 

论方法来作为研究资本市场的新的范式，于是复杂 

性理论进入了他们的视野．他们认为，股市每日的收 

益率明显不满足正态分布，呈现瘦腰胖尾型，比较接 

近“稳定的帕累托”分布．股市孕育复杂性，呈现出 

“确定的随机性”特点．他们主张采用分形统计学研 

究资本市场中的复杂现象[ ． 

有效市场理论与理性预期紧密相连，而市场的 

风险偏好在不断发生变化，所以导致理性预期破产， 

不能很好地解释市场中广泛存在的对信息事件的 

“过度反应”等问题．学者们另辟蹊径，努力从投资者 

心理角度对这些现象做出解释，行为金融学应运而 

生．行为金融虽然能解释一些金融现象，但由于其建 

立在对投资者心理分析基础上的，很难证实或证伪． 

为更好地解释资本市场中存在的种种有效市场 

不能解释的现象，本文提出的弹簧振子理论是对有 

效市场理论的改进，能更合理地解释资本市场现象， 

将处于信息公布后调整期的证券价格与平稳波动期 

证券价格有机联系在一起，直观地解释了 “过度反 

应”或“不足反应”现象并简化了其实证方法． 

2 弹簧振子理论的提 出(Origha of Spring 

Oscillator Theory) 

2．1 弹簧振子理论思想(Ideology of spring Oscillator 

Theory) 

弹簧振子理论的思路是，证券价格波动就像弹 

簧振子运动一样，弹簧振子在受到外力作用的情况 

下，由于弹簧本身的弹力和弹簧振子与支撑面的摩 

擦力，弹簧振子围绕其均衡位置作有规律的运动，最 

终达到新的均衡；同样，在受到新信息所包含价值的 

冲击下，证券价格受资本市场对该证券定价效率(相 

当于弹簧的倔强系数)和交易成本的作用下，将围绕 

其市场价值发生规律性的波动． 

2．2 基本假设(Basic hypothesis) 

基于上述思想，假设： 

1)证券价格围绕其市场价值波动，并向市场价 

值回归； 

2)证券价格向其市场价值回归的“力度”与价 

格偏离市场价值的大小成正比例； 

3)价格运动是有惯性的，其大小与证券的流通 

盘成正比例； 

4)允许市场存在“摩擦”，其摩擦系数就是交易 

费用系数． 

2．3 弹簧振 子理论 模型 (Mathematics model of 

Spring Oscillator Theory) 

根据上述的假设，建立弹簧振子理论下证券价 

格波动的理论模型【8J为 
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肿 )一嘶 ㈩ 一 =m ． 

(1) 

其中 为新公布的信息所包含的价值量，h(t)为单 

位阶跃函数，k为资本市场的倔强系数(反映资本市 

场对该证券的定价效率)，r为市场摩擦系数(反映 

交易成本)，m为流通盘的大小 (价格惯性指标)， 

P(t)为 t时证券价格，e 为t时证券价格的随机误 

差． 

式(1)是个二阶微分方程，对其作如下变换： 

f)： )，p2(f)： ． 

得到下面微分方程组： 

f dpl (t)：p：(f)，， 

【 ：．1fh( ． 

厂dpl(t)] I J 
L— 一J 

P =鼢A-【 r】， 
B镏⋯㈩， 

： AP+ (4) 

由于阶跃函数 (f)的 ace变换是÷，因此 

M s)：f
，将 A，B的数值代入得 

Pc s ={【 】一【 后— ，】)一 Pc。 + 

【 】一[-0后一l，]) [呈] ． c7， 
为简便起见，设信息事件刚公布时股价处于均 

衡点，其初始价格 P(O)=O(这样，实际上下面计算 

的Pl(t)表示的是该信息对证券价格变动量的影 

响)，则 

)_f[
⋯

pl(

。

s

，

)】= 

，r = 8 
解得 

p-(s)= ，pz(s)=； ． 

(9) 

情况 1 当 = ≠0时，设 

2 一，+ ==_ ’ 

2 

(10) 

由侍定糸效法 ，解万_崔 (9)，得 

口 ： f (一 )， 
c = (一 r2-4k]1． ⋯) 
由式(1O)和(11)，根据 Laplace反变换，证券价 

格变动量的波动方程为 
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价格变化量的波动方程为 

p㈤ = 一 +--
m

_

f(1
一  ) r 

． (15) 

从上述分析不难看出： 

1)若 r 一4k>0，r+~／r 一4k>0，r一 

~／r 。4k>0，即r>0，k>0，r 一4k>0时，证券 

价格变动量波动将主要由 r一~／r 一4后决定，最终 

该信息对证券价格的影响为 (相当于弹簧被外力 

拉伸或压缩的长度)，证券价格变动量呈现过阻尼单 

调衰减运动，可以认为此时证券价格对信息反应不 

足； 

2)若 r 一4k>0，r+~／r 一4k>0，r一 

~／r 一4k<0或 r2—4k>0，r+~／r 一4k<0， 

r 一 ~／r 一4k<0，即k<0时(此时是极端状况，即 

价格会朝市场价值的反方向运动，相当于弹簧反向 

的弹力)，证券价格变动量将发散，证券价格波动幅 

度越来越大，此时证券价格极不稳定．证券价格的波 

动形态主要由l，+、／r = l，l，+、／r = l中 
的较小者决定．这种状况理论上存在，在实际经济生 

活中极少见； 

3)若 r 一4k<0时，由欧拉公式 e =cosO+ 

isinO，式(12)可写为 

p㈩ = f
一  e cos(％ r2 

—

r~
—

- r
2

一

：一 - r 

f)]． (16) 4k
— r
2 ~llll, 2 、 

在(16)式中，令 ． 

A ：√1+( r~--r2) 2~／4k后(4一k r2-r2)， 
=眦ctg( )， 

得价格波动方程为 

p㈤= 詈 sin(~--r2t ． 
(17) 

此时证券价格变动量波动呈现正弦函数，r<0(交 

易成本为负值，现实经济生活中极为罕见)则表示 

振幅越来越大，可以认为证券价格呈现负阻尼加剧 

振荡；r>0时，证券价格波动幅度越来越小，证券价 

格呈现欠阻尼振荡衰减运动．波动周期皆为T= 

—  垒 ： ，此时证券价格对信息反应 一 ’ ～～ ⋯ ⋯ 

2 

“过度”； 

4)若 r=0，k>0(表示没有交易摩擦)，则 

f f — 

P(t)= 一 COS√kt，此时证券价格变动量波动 
，础  

呈现等幅振荡，周期为2丌 ，与无摩擦的弹簧振 

子的振动周期一致(此时2丌 相当于弹簧振子 

振动周期 2丌~／m／后，因为价格是平均数的概念)． 

由上面的推导不难看出，决定证券价格变动量波 

动形态的是 (r 一4k)，定义△=r2—4后为判定因子． 

A)当A>0，则证券价格对信息反应不足； 

B)当A<0，则证券价格对信息反应过度，价 

格变动量呈三角函数图形； 

C)当A =0，证券价格变动量呈现过度反应． 

同时看到，证券价格是否会出现“过度反应”或 

“不足反应”，与交易成本(市场摩擦)和定价效率有 

关，而与信息所包含的价值量及流通盘的大小无关． 

换句话说，信息公布后证券价格的波动形态只与市 

场属性有关，与信息“冲击力”大小和证券流通盘大 

小无关． 

2．4 不同分析结果下的投资策略选择(Choice．of 

invesmaent slrategy) 

为获取超额收益，在不同的分析结果下，投资者 

可采用不同的投资策略，以期获得超额收益： 

1)若得到证券价格波动是过阻尼单调衰减，则 

说明该证券对该信息反应不足，此时通过迅速介入 

(利好消息)或退出(利空消息)可以获得超额收益； 

2)若得到证券价格波动是欠阻尼振荡衰减，则 

说明该证券对该信息过度反应，这时应在适当时机 

获利了结(利好消息)或拔档子(利空消息)可以获得 

超额收益； 

3)若证券价格变动量呈现等幅振荡，则在适当 

的时候获利了结或拔档子都能获得超额收益； 

3 弹簧振子理论价值(Value of Sprmg Oscil— 

lator Theory) 

1)对处于调整期和平稳状态下的证券价格波 

动性进行了统一表述．该理论在信息事件发生后证 

券价格的调整期及随后的平稳状态下(市场已经充 

分消化了信息事件的影响)都是适用的，因而将在平 

稳状态下对弱有效市场的序列相关性检验与在新信 

息公布后调整期的事件研究有机结合起来，能统一 

反映在这两种情况下的证券价格波动．值得注意的 

是，每个信息事件对证券价格冲击的力度都不同，而 

且不同时期资本市场对同一个证券的定价效率也不 

同(因为证券在不同时期受到的关注程度不同，越受 
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关注，定价效率越高，反之则相反．)，所以就每个信 

息事件而言，其公布后造成证券价格波动的情况都 

是不同的，这就像对于同一个弹簧振子，在不同的外 

力的作用下，弹簧振子的运动方式也不同；同样，同 
一 个信息事件，对不同的证券的影响也是不同的，这 

就像用同样的外力作用于不同的弹簧振子，其振动 

方程不一样是同样的道理． 

2)通过该理论模型，我们能轻易判断资本市场 

对何种证券的定价效率高，对何种证券的定价效率 

低．定价效率高的证券肯定是被市场密切关注的，定 

价效率低的股票则是没有被市场充分关注的股票． 

通过考察各证券在不同时期的k值，可以判断各证 

券在不同时期的定价效率．k越大，定价效率越高． 

3)同样的道理，通过考察不同时期资本市场对 

各种证券的定价效率，来判断市场定价效率的走势， 

甚至得出市场定价效率的数学表达式． 

4)通过考察不同时期的 r值，能够判断交易成 

本的变动趋势，也为监管当局制定政策提供依据．r 

越大，交易成本(市场摩擦)越大，反之则相反． 

5)弹簧振子理论能够对“过度反应”或“不足反 

应”进行新的定义，使“过度反应”、“不足反应”更易 

为投资者所理解． 
一 般对“过度反应”的定义是：证券价格超涨后 

在反向调节中超跌，或在超跌后在反向调整中的超 

涨．但目前对过度反应的实证却有点不可理解或过 

于复杂，他们是先构造赢家组合，然后通过考察该组 

合在后来的调整中是否超跌来判断市场有无“过度 

反应”． 

目前通过构造赢家组合对“过度反应”进行实证 

的方法得到了一些在有效市场理论框架中不能理解 

的结论．由于构成赢家组合的各种证券对同一信息事 

件的反应形态不同，市场对这些证券的定价效率和关 

注程度也都不同，将这些具有不同证券价格波动形态 

的证券组合在一起进行讨论没有任何理论依据． 

这些现象在弹簧振子理论中都将迎刃而解．在 

弹簧振子理论中，通过分析信息公布后的证券价格， 

就能得出其价格变动量呈现何种波动形态，进而能 

轻易判断证券对信息的反应是“过度反应”还是“不 

足反应”．我们认为，所谓的“过度反应”或“不足反 

应”应是具体的某种证券对新信息的反应是否过度 

或不足，而不是现在所说的整个市场是否存在“过度 

反应”或“不足反应”． 

6)根据弹簧振子理论，我们能用实证的方法来 

估计一条信息所包含的市场价值量．这在以前的定 

价模型中是不可想像的．我们甚至能通过控制一些 

变量(比如流通盘的大小)来达到公司目标——股东 

财富最大化1 

7)有效市场理论认为，在没有新信息的情况 

下，证券价格将呈现“随机游走”状态，无法解释资本 

市场突然“崩盘”或“井喷”现象(如 1987年华尔街黑 

色星期一以及我国 1999年 5月 19日“井喷”)．随后 

发展起来的复杂性理论也不能就突然“崩盘”或“井 

喷”给出让人信服的解释．在弹簧振子理论框架内， 

我们认为在通常状态下，在没有新信息公布时，各证 

券有涨有跌，而且比例相当，股市呈现平稳状态，但 

如果绝大多数证券的价格恰好在某一时间点按同方 

向波动时(相当于弹簧振子的共振)，资本市场就会 

突然“崩盘”或“井喷”．因而在弹簧振子理论框架内， 

“井喷”或“崩盘”是可以预测的． 
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