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股票市场有效性分析的系统动力学模型

杨晓燕

（江西财经大学 信息管理学院�江西 南昌330013）

摘要：应用系统动力学理论�确立了股票市场有效性分析的系统边界�构建了股票市场的模拟系统流程图�并结合系统动力学
建模工具 Vensim 软件�建立了股票市场有效性分析模型�为分析中国股票市场的有效性发展趋势提供参考．
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1　导　言

尤金·法玛（Eugene Fama�1965）和哈里·罗伯茨
（Harry Roberts�1967）提出的有效市场假说（EMH）的
内容为：①信息公开与完全�有关证券市场的信息
对所有投资者都是均等的；②资产的现有价格能够
充分反应所有有关信息．上述假设中的“信息”是一
个核心概念�根据评判市场上不同的信息对价格的
影响程度及其反映证券市场效率的程度不同�将信
息分成历史信息、公开信息和所有信息�从而定义
了3种不同效率的市场：弱型有效、半强型有效、强
型有效．如果资本市场上的证券价格充分反映其历
史价格信息�则根据用过去价格变动的规律来预测
未来价格走势的技术分析不能获得超额收益�则该
资本市场达到了“弱型有效”．由于股票价格的历史
信息最容易获得�所以弱型有效是资本市场的最低
有效程度．如果证券价格充分反映了所有公开可用
的信息�则投资者不可能通过财务报表、股利政策
等基本分析获得超额收益�则资本市场满足半强型
有效．如果证券价格充分反映了所有公开和内幕的
信息�即使那些获得内幕信息的投资者也不能凭此
而获得超常利润�则该资本市场是强型有效的．强
型有效市场是资本市场的最高程度．

股票市场有效性的提出是基于一种线性思维�
认为相对于每一个作用�都有一个相应的反作用�
即市场是静态、均衡的．在这种线性思维下�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．实际
上�股票市场是一个复杂的系统�受许多因素的影
响�如经济、政治环境�公司价值�投资者心理等�价
格行为可能是非线性独立的．采用一般的线性方法
如回归模型（AR）�滤波�自回归移动平均模型（AR-
MA）等�以及在此基础上发展起来的各种技术分析�
其前提是把股票市场作为一个线性系统�无法描述
股票市场的复杂多变性�因此需要视股票市场为一
个的非线性动力学系统．

系统动力学（System Dynamics�简称 SD）是由美
国麻省理工学院的 Forrester 教授于20世纪50年代
提出的系统仿真方法�其解决问题的独特性在于：
基于因果关系和结构决定行为的观点�从系统内部
的微观结构入手进行建模�同时借助计算机仿真技
术来研究系统结构功能与动态行为的内在关系�从
而找出解决问题的对策．系统动力学方法的应用领
域已涉及社会、经济、企管、生态环境等．其基本思
想是充分认识系统中的反馈与延迟�前者确定系统
中的因果反馈的逻辑结构�后者描述系统中因果反
馈的时间效应�然后按照一定的规则建立系统的因
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果关系图�并进一步完成系统动力学流图�最终由
计算机求出模型的数值解．

2　模型的建立

2．1　确定系统边界
上市公司和投资者（包括机构投资者和散户投

资者）是股票市场中的两大主体�三者关系如图1．
上市公司的业绩、融资额及其规范性影响到股票市
场的运行�股市行情也会影响公司的再融资（为简
单起见�本文只讨论上市公司的再融资即二级市场
融资�一级市场暂不讨论）；股市中的收益率与投资
者收益相互影响；此外�考虑到信息对投资者的影
响是最重要的（包括上市公司的信息披露及其它政
策、政治、经济等信息）�会直接影响投资者对公司
的投资及投资者自身的收益．因此�系统的边界为：
股票市场�公司�相关信息�投资者．

2．2　因果关系图的建立
在股票市场中�对市场状况最直接的反映就是

股票的价格及其变动�股票收益率基于股票价格来
计算�股价影响投资者的决策．股票收益率直接影
响投资者获利预期�从而影响投资者的决策�如果
投资者对股票的获利预期高�则该股票价格上升．
由于信息不对称�机构和散户投资者信息的获取能
力不同；同时�投资主体对信息的反应与其所处环
境、个人禀赋、他人的反应等密切相关�因而对信息
的反应速度不同�影响股票交易的程度也不一样．

上市公司的主要目的是融资�其盈利能力及该
股票的收益率影响了公司的融资能力�进而影响了
其在二级市场的再融资及公司的股票价格．由于投
资者的决策依赖于信息�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�因此信息是影响投资者
决策的最主要因素�在本文中考虑了信息强度对股
价波动的影响．几种因素的因果关系图见图2．

2．3　股票市场的系统动力学描述
投资者在股市上投资的目的是为了获得收益�

股价波动产生收益．中国股市是个“政策市”、“消息
市”�而信息是造成股价波动的最主要因素．信息包
括公司的私有及公开信息�还包括各种系统信息�
如政策政治、经济等信息�即信息可分为公司信息
和系统信息．由于机构投资者和散户投资者获得信
息的速度、数量及对信息的反应速度不同�在股市
上采取行动的时间及方式也不同�从而对股价影响
的程度不同．上市公司在二级市场上的目的是为了
再融资�主要受公司的融资能力及股价波动的影
响．

经过初步分析�系统的构成元素之间的模拟图
可以描述如图3．这里确定股票收益、上市公司获利
能力（平均每股净资产）、机构投资者获利预期、散
户投资者获利预期、信息量（信息价值量）为流位变
量�股价波动、平均每股资产增长率、机构获利调
整、散户获利调整、信息产生和信息获取作为流率．

在有效市场上�信息将随时、随机地流入市场�
多、空双方会迅速地对信息做出反应．由于市场有
充分的宽度、深度和弹性�无人可以左右证券价格．
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此时证券价格有如下特点：①价格围绕价值波动�
若投资者正确估计证券价值�此时买卖双方的意见
一致�价格将呈窄幅波动．②价格对新信息的反应
是及时的．一个新的信息一旦公布�投资者会立即
据此修改对证券价值的估计�新的估计几乎瞬时地
反映在证券价格上�价格围绕新价值波动�直到又
一个新信息出现．③价格反应几乎是无偏差的．如
果一些投资者错误估计了信息对价值的影响�导致
价格反应过度�另一些投资者将会迅速意识到这
点�导致价格回到均衡状态�围绕价值波动．在有效
市场假设下�信息能及时、公平地分布于投资者中�
投资者根据同等信息做出理性的决策�股价及时做
出相应的调整．因此�投资者不能根据新信息获得
超额收益．

3　模拟运算结果

为了说明股市的有效性�本文以日为调整时
间�即考察前日的股价波动、投资者预期、公司获利
能力对当日股票收益的影响．由于信息很难度量�
但对投资者来说�信息是有价值的�因此对信息的
量的处理引用信息价值量的概念�单位设为元．各
流位变量的单位均为元．主要流率变量方程如下：

1） 股价波动＝随机扰动因子∗（机构获利预期
∗W1＋散户获利预期∗W2＋平均每股净资产∗
W3）／调整时段 （其中Wi为各影响因素的权重）；

2） 机构（散户）投资者获利预期＝股票收益∗
W4＋平均每股净资产∗W5＋机构（散户）获利预期
∗W6）∗机构（散户）的获利期望度＋信息获取∗机
构（散户）的信息获取因子；

3） 平均每股资产增长率＝（融资能力∗W7＋
平均每股净资产∗W8）／调整时段；

4） 信息产生＝（平均每股净资产∗W9＋系统
信息）／调整时段＋股价波动∗W10．

本模型中影响股价波动进而影响股票收益的

因素有：机构及散户投资者获利预期以及公司的获
利能力（平均每股净资产）．其中散户与机构投资者
对股价波动的影响程度不同�股票收益也不同．图4
为机构和散户投资者获利预期对股价波动的影响

程度不同时（将二者对股价波动的影响赋予不同的
权重）产生的股票收益曲线．

由图4可知�在两种情况下�股票收益都会随着
时间变化围绕着零股票收益波动幅度越来越大�即
投资者可以获得超常收益�说明我国股票市场尚处

于弱有效型．此外�机构投资者属于理性的长期投
资者�对股票的获利预期与股票的内在价值偏差不
大�因此当机构投资者获利预期对股价波动的影响
更大时�股票收益的波动相对较小；而散户投资者
大多属于投机者�他们对价格变化及其他信息均比
较敏感�甚至会做出过度反应�因而散户投资者获
利预期对股价波动的影响更大时�股票收益的波动
也相应较大．同时�由于机构与散户对股市反应不
同（机构投资者“买跌卖涨”�散户投资者“买涨卖
跌”）�因而不会出现股价只涨不跌或只跌不涨的情
形�而是围绕股票内在价值上下波动�从而使股票
收益也围绕零收益波动．

在研究股票市场有效性时�主要是研究历史信
息是否对股票收益产生影响�从而使投资者获得超
常收益．本文试图研究股价波动对信息�进而对投
资者产生的影响．

如图5所示�当股价波动不同时�信息价值量也
随之发生变化．股价波动较大时�信息的价值量会
相应变小．原因可能有：①在弱型有效市场上�市场
上存在公开信息和“内幕信息”．极少数人控制着
“内幕信息”�大部分人只能获得公开信息．如果掌
握内幕信息的人不能参加交易�投资者只能根据公
开信息预测股价�做出投资决策．股价波动越大�股
市有效性越差�信息披露及传递机制越差�投资者
能获得的公开信息越少．②除了信息的公开程度不
同�投资者对公开信息的理解和判断还存在着专业
和非专业的区别．一般投资者对公开信息的理解比
较浅�很难对公开信息的价值做出全面、正确和理
性的判断．当股价波动较大时�投资者可能会对公
开信息的判断出现较大差异�在一定程度上减少了
信息的价值量．③机构与个人投资者之间信息不对
称�机构投资者与发行人相互联系�垄断信息�甚至
向市场提供虚假信息�使股价暴涨暴跌．此时�平均
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信息量也会减少．④股票价格对信息存在过度反
应�即股价波动会超过信息本身的程度�从而出现

股价波动越大�信息量反而减少的现象．

　　从图5中可知�信息的价值围绕零价值上下波
动．原因是股市的大部分投资者�尤其是散户投资
者对公开信息的判断是非专业的�因而会出现错误
判断；我国股票市场机制还很不完善�市场上存在
许多虚假信息�从而会使信息的价值为负．

4　结　论

造成股票市场不具备半强型有效的原因很多�
最主要的原因是信息披露不充分�即信息没有及
时、有效地传达给投资者�使得一部分投资者可以
通过对技术分析获得超常收益．要提高股票市场的
有效性�根本问题就是要解决股票价格形成过程
中�在信息披露、信息传输、信息解读以及信息反馈

各个环节所出现的问题．公开信息披露制度是建立
有效资本市场的基础�也是资本市场有效性得以不
断提高的起点．
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Abstract： This paper applies system dynamics theory�establishes the system boundary of efficiency analysis in stock
market and constructs simulation system flow chart．We establish the model for analyzing efficiency in stock market by us-
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