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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41843.htm 一、传统的股价行为模

式及其缺陷 股价行为模型通常用著名的维纳过程来表达，维

纳过程是马尔可夫随机过程的一种特殊形式，在物理学中用

于描述大量粒子相互碰撞情形下单一粒子的运动形态，也被

称为几何布朗运动。方程(1)是描述股价行为最广泛使用的一

种模型。 附图 在此，参数μ的大小应取决于投资者不能过分

散化而消除的那部分风险，即系统风险的大小，同时也取决

于股票市场所依存的经济体系中的利率水平，也就是说，投

资者是理性的和风险回避的，他根据所有可以获得的信息来

估价证券并根据风险程度来要求高收益率补偿。但是，有两

种情况通常会使人们追求风险而不是回避风险。①假设一个

投资者在稳亏8万元或有80%的机会亏损10万元或有20%的机

会什么也不亏之间作出选择，二者的期望收益率是相同的，

而前者是无风险的，后者是有风险的，但绝大多数投资者会

选择后者。②假设一个投资者在稳赚10元或有99%的机会什么

也没有或有1%的机会赚1000元之间作出选择，大多数投资者

也会选择后者。同时，μ随着时间、宏观经济环境、相关经

济政策和投资者对未来预期的变化而变化，μ(t)更多地表现

为随机过程而不是常量。 其次，如果我们以方程(1)来拟合股

票价格的行为过程，不考虑噪声干扰σdz，则直线ds/s=μdt

在相当长的考察区间内经常表现为向下倾斜，也就是说，μ

在很多情况下表现为负值，这显然与其定义相背离。 再者，

股价的马尔可夫性质是与市场的弱有效性相一致的。也就是



说，股票的现价包含了所有历史信息，根据股价的任何一种

历史形态模式其上涨和下跌的概率都是50%，ε服从标准正

态分布，正反映了这种无偏性。但在现实中，投资者在设定

主观概率时并不是无偏的，这种有偏设定必然导致△s/s的有

偏分布，所以技术分析依然为广大投资者所广泛使用，ε

～N(0、1)的假定与实际情况存在偏差。 最后，方程(1)所代

表的股价行为模式仅仅是股价行为的状态描述，它不涉及这

种行为形成的原因和方程，它不能提供我们所需要的东西，

而只是一个令人丧气的结论股价是不可预测的。 二、股价形

成中的类磁畴现象 股票的价格是如何确定的？首选从市场表

现看股价和净资产不存在正相关关系。其次，股价不是所谓

的未来股息的贴现值，因为至少在中国证券市场上，二者从

来都不是一致的，投资者并不在意股息的有无或多少，甚至

股息的分配被认为是坏消息，因为它经常使投资者得不偿失

。再者，股价跟上市公司的经营业绩也没有什么必然联系，

因为市场上各股票的市盈率相差悬殊。A股、B股和H股的市

盈率各不相同，尽管它们属于同一家上市公司。最后，股价

是否就是由预期来决定的呢？公司重组推动股价上涨，但是

重组失败后，股价并没有返回原地，而仍然高于原价。而重

组成功了股价依然要下跌而不是维持高位。所以说预期很重

要但不是根本的决定因素，是供求决定了股价，是投资者中

多空双方的力量均衡决定了股价。 在投资者中，有的看空，

有的看多，而同为看空或看多的投资者之间对股价预期的态

度又有强弱之分，在外部环境的影响下，所有投资者的共同

行为决定了股票的价格，股票市场中的投资者和磁性材料中

的磁畴具有相同的性质和作用。 在磁性材料中，原子磁矩自



发磁化在不同的小区域内有序取向形成磁畴，磁畴是小范围

内具有相同的磁矩取向的原子磁矩的集合。众多磁畴的取向

是不一致的，以 90°畴为例，任一磁畴与相邻磁畴的取向垂

直（有的90°畴相互之间并非90°，但我们只考虑垂直的情

况）。在没有外磁场的情况下，各具不同微观磁性和方向的

磁畴的总体并不表现出宏观磁性，整个磁体处于总自由能极

小状态。在外磁场作用下，一方面与外磁场同向的磁畴畴壁

外移，一方向与外磁场反向的部分磁畴和与其垂直的磁畴发

生转动，能量增加，磁体表现出宏观磁性。 附图 的产生和扩

散。 附图 其中：S[,0]为封闭系统下股价的期望值，E[,t-1]由

方程(2)确定，｛ε[,t]｝为白噪声过程。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


