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摘要 : 区分了证券市场上基于基本面因素和基于股价变动交易的两类投资者 ,建立了证券市

场的系统动力学模型 ,刻画了证券市场的基本结构和内部信息反馈机制 ,模拟和分析了基于基

本面因素交易的投资者信息差异程度、公共信息、投资者流动性需求、心理特点以及两类投资

者的相对比例对价格及成交量行为的影响.
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0 　引　言

对证券市场价格行为的研究 ,广泛应用实证

研究方法 ,从数据出发 ,通过对采集数据的加工处

理和分析得出结论 ,通常并不对结论背后的原因

做深层次的挖掘. 本文采用系统动力学研究方法

一种研究复杂系统问题的方法[1 ] ,是一种结构 -

功能的模拟分析方法 ,从系统的内部反馈结构出

发对系统的行为做出描述、分析和解释. 由于金融

系统的复杂性 ,金融变量经常表现出非线性性、非

均衡性、动态性等复杂特征[1 ,2 ] ,需要通过定性与

定量综合集成的方法来研究[3 ,4 ] .

系统动力学方法在社会经济领域中得到了广

泛应用[5～8 ] ,但在证券市场价格行为研究方面尚

不多见. 从系统动力学的观点来看 :证券市场是一

个包含物质、信息和运动的社会经济复杂系统[9 ] ,

系统的行为模式和特性主要取决于系统内部的动

态结构和反馈机制[9 ] ;证券市场的参与主体 (上市

公司、投资者和监管层等) 、交易系统、交易介质

(股票、债券等)构成了该系统的物质基础 ;各种影

响投资者对证券价值判断的信息 ,比如 :宏观经济

形势、国家经济政策变化、证券的市场供求状况、

上市公司赢利状况及股利政策等构成了投资者决

策的依据 ;投资者的交易行为则形成了市场价格

及成交量的运动和变化. 证券市场的价格行为属

于微观行为的研究领域[10 ] ,包含价格和成交量两

方面的内容 ,价格行为与投资者的交易动机密切

相关. 一般来讲 ,投资者之间发生交易是由于以下

因素[11 ] :1)初始财富的不同 ;2) 风险偏好不同 ;3)

对资产收益的看法不同 ;4)流动性需求 ;5) 投机需

求. 本文运用系统动力学方法 ,将以上几个因素纳

入了模型 ,同时考虑了基于基本面因素进行交易

的投资者和基于股价变动交易的投资者决策依据

的差异 ,建立了证券市场系统的动力学模型 ,动态

地刻画了证券市场的基本结构和内部信息反馈机

制 ,模拟和分析了投资者信息差异程度、公共信息

和投资者流动性需求及投资者心理特点等对证券

市场价格及成交量行为的影响 ;比较了证券市场

上基于基本面因素进行交易的投资者和基于股价

变动交易的投资者不同比例时市场价格行为总体

表现的差异. 模型中基于基本面因素进行交易的

投资者是指仅根据影响股价变动的基本面因素的

变化 (国家宏观经济形势、公司股利政策等) 做出

投资决策的投资者 ;基于股价变动交易的投资者

是指仅根据股价变动的历史数据来预测股价未来

变动趋势并做出投资决策的投资者. 设市场上基

于基本面因素进行交易的投资者和基于股价变动
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交易的投资者比例分别为β和 1 - β.

1 　基本模型

1. 1 　对基于基本面因素交易的投资者的基本

假定

依据投资者对信息收集和处理能力以及资金

方面的差异 ,将基于基本面因素交易的投资者分

为两类 :第 1 类投资者拥有较充裕的资金 ,并在信

息收集和处理能力方面占有明显的优势 ,具有关

于基本面因素变动的私有信息 ;第 2 类投资者在

资金、信息收集和处理能力方面处于劣势 ,不具有

关于基本面因素变动的私有信息. 为方便分析和

建立系统动力学模型 ,考虑市场上只存在两种资

产 :一种是无风险资产 ,用 bond 表示 ,其市场价格

为 1 ,单位无风险资产每期的收益为 r ;另一种资

产为风险资产 ,用 stock 表示 ,其市场价格为 p ,单

位风险资产每期的收益为 x t 且全部以红利形式

在每期期末发放给投资者. 在模型中设定 180 个

交易日为一期 ,不考虑交易成本.

假定 1 　单位风险资产的每期收益 xt 服从均

值为μ方差为σ2
x 的正态分布.

假定 2 　投资者的效用函数为 uj = - e - Aj wj ,

其中 : j = 1 ,2 ,分别表示第 1 类投资者和第 2 类投

资者 ,其中 wj 为每期期末第 j 类投资者所持资产

的市场价值 ; A j 为第 j 类投资者的绝对风险厌恶

系数.

假定 3 　第 1 类投资者在每期期初可以接受

到一个关于单位风险资产本期收益 уt 无偏但有

噪音干扰的私有信息. 假定 уt = x t +εt , 其中 ,εt

为噪音 ,εt ～ N (0 ,σ2
ε) ,εt 、x t 相互独立. 定义 s1 =

1/σ2
ε衡量第 1 类投资者掌握信息的优劣[12 ] .

假定 4 　第 2 类投资者根据市场上得到的各

种信息推测第 1 类投资者的私有信息 ,进而形成对

风险资产收益的判断. 假定在 t 时刻第 2 类投资者

对单位风险资产每期收益的判断 zt 满足 zt =

уt +ηt , 其中 ,ηt ～ N (0 ,σ2
η) , уt 、ηt 相互独立. 显

然 ,有 s2 = 1/ (σ2
ε +σ2

η) < s1 ,即第 2类投资者掌握

信息的质量劣于第 1 类投资者掌握信息的质量.

第 1 类投资者在得到关于本期单位风险资产

的收益 xt 的判断后 ,依据期望效用最大化原则确

立 最 优 风 险 资 产 持 有 量[13 ] q1 t =

mɑx{
E( xt | уt) - rp

A1 var( xt | уt)
,0} . 同理 ,第 2 类投资者在 t

时刻 的 最 优 风 险 资 产 持 有 量 为 q2 t =

mɑx{
E( xt | zt) - rp

A2 var( xt | zt)
,0} . 这里限定投资者不能卖

空股票.

根据前面的假定 ,可以得到[14 ]

E( xt | уt) = (1 -
σ2

x

σ2
x +σ2

ε)μ+
σ2

x

σ2
x +σ2

ε
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x

σ2
x +σ2

ε +σ2
η)μ +

σ2
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x

σ2
x +σ2

ε +σ2
η)σ2

x

假定 5 　面对公共信息 ,投资者表现出有偏

的自我归因 (biased self2attribution) [15 ] 和过分自

信 (overconfidence) [16 ] 的心理特点 ,即当公共信息

与自己原有信息一致时 ,投资者会更加确信自己

原有的判断 ;当公共信息与自己原有信息不一致

时 ,投资者往往更注重自己原有的判断.

1. 2 　对基于价格变动交易的投资者的基本假定

(1) 为便于分析 , 假定每一位基于价格变动

交易的投资者购买或卖出股票的数目是一样的 ,

均为基于价格变动交易的投资者中平均的风险资

产持有量. 即买卖双方的力量对比仅取决于双方

在人数上的对比.

(2) 基于价格变动交易的投资者认为股票价

格的变化遵从两种模式[9 ] : M1 模式是投资者认为

股价经常是反向变化的 ,即这一时刻股价上涨 ,则

下一时刻股价更可能下跌 ; M2 模式是投资者认为

股价的变化往往是趋势性的 ,股价经常朝同一方

向变化 , 即这一时刻股价上涨 , 下一时刻更可能

上涨.

(3) 假定股价变化的两种模式之间的相互转

变过程服从马尔可夫过程 ,其一步转移矩阵如表

1 所示. 其中 ,0 <λ1 <λ2 < 1/ 2 ,即股价变动过程

中 ,模式 M1 比模式 M2 更常见 ,并且当股价变动

在这一时刻处于某一模式时 ,则下一时刻处于同

样模式的可能性要大于处于另外一种模式.
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表 1 　两种模式之间的转移矩阵

Table 1 Transform matrix between two modes

模 　　式 M1 M2

M1 1 - λ1 λ1

M2 λ2 1 - λ2

　　(4) 如果股价变化在 t 时刻处在模式M1 ,则 t

时刻股价上涨 (U) 或下跌 (D) 的概率服从表 2 所

示矩阵 ;如果股价变化在 t 时刻处在模式 M2 ,则 t

时刻股价上涨 (U) 或下跌 (D) 的概率服从表 3 所

示矩阵. 其中 :0 < πL < 1/ 2 < πH < 1 ,即如果股

价变动处于 M1 模式 , 则股价反向变动的可能性

较大 ;如果股价变动处于 M2 模式 ,则股价保持惯

性变动的可能性较大.

表 2 　M1 模式下的股价变化概率矩阵

Table 2 Price change matrix under M1 mode

M1 模式
t 时刻的股价变化

U D

t - 1 时刻的股价变化
U πL 1 - πl

D 1 - πl πL

表 3 　M2 模式下的股价变化概率矩阵

Table 3 Price change matrix under M2 mode

M2 模式
t 时刻的股价变化

U D

t - 1 时刻的股价变化
U πH 1 - πH

D 1 - πH πH

用 S t 表示 t 时刻股价变动的模式 , Yt 表示股价的

上涨 (U) 或下跌 (D) ,如果 pt - pt - 1 > 0 ,则 Yt =

U ,如果 pt - pt - 1 < 0 ,则 Yt = D ,其中 , pt 、pt - 1 分

别为 t 时刻和 t - 1 时刻股票的价格. 令 qt +1 =

p ( S t +1 = M1 | Yt +1 , уt , qt) 表示投资者观测到

Yt +1、Yt 、qt 之后 ,投资者判断股价变化在 t + 1 时

刻处于 M1 模式的后验概率 ,则

p ( S t = M1 | Yt - 1 = U , Yt = U , qt - 1) =

　　p ( S t = M1 | Yt - 1 = D , Yt = D , qt - 1) =

　　[ (1 - λ1) qt - 1πL + (1 - qt - 1)λ2πL ]/

　　[ (1 - λ1) qt - 1πL + (1 - qt - 1)λ2πL +

　　　[ qt - 1λ1 + (1 - qt - 1) (1 - λ2) ]πH ]
p ( S t = M1 | Yt - 1 = U , Yt = D , qt - 1) =

　　p ( S t = M1 | Yt - 1 = D , Yt = U , qt - 1) =

　　[ (1 - λ1) qt - 1 (1 - πL) + (1 - qt - 1)λ2 (1 - πL) ]/

　　[ (1 - λ1) qt - 1 (1 - πL) + (1 - qt - 1)λ2 (1 - πL) +

　　　[ qt - 1λ1 + (1 - qt - 1) (1 - λ2) ](1 - πH) ]

投资者在 t 时刻观测到 Yt 、Yt - 1、qt - 1 后 ,得到 t 时

刻股价变动处在 M1 模式的后验概率为 qt ,则

p ( Yt +1 = U | Yt = U , qt) =

　　[ qt (1 - λ1) + (1 - qt)λ2 ]πL +

　　[ qtλ1 + (1 - qt) (1 - λ2) ]πH

p ( Yt +1 = U | Yt = D , qt) =

　　[ qt (1 - λ1) + (1 - qt)λ2 ] (1 - πL ) +

　　[ qtλ1 + (1 - qt) (1 - λ2) ] (1 - πH)

用 Kt 表示投资者在 t 时刻观测到 Yt 、qt 后 ,对 t +

1 时刻的股票价格上涨的概率判断 , 则投资者对

t + 1 时刻股价下跌的概率判断为 1 - Kt .

其中 , Kt =
p( Yt +1 = U | Yt = U , qt) ,当 Yt = U

p( Yt +1 = U | Yt = D , qt) ,当 Yt = D

(5) 假定在 t 时刻 ,基于股价变动交易的投资

者中购买股票的比例为 Kt ,卖出股票的投资者比

例为 1 - Kt
[11 ] .

2 　模型主要变量解释

cash1 , stock1 , bond1 　分别是第 1 类投资者

在 t 时刻的现金持有量、股票持有量和无风险资

产持有量.

cash 2 , stock 2 , bond 2 　分别是第 2 类投资

者在 t 时刻的现金持有量、股票持有量和无风险

资产持有量.

stock 3 　基于价格变动交易的投资者中平均

风险资产持有量.

amoun 1 , amount 2 　分别是第 1 类投资者和

第 2 类投资者在 t 时刻的最优风险资产 (股票) 持

有量 q1 t , q2 t .

liquiditу1 , liquiditу2 　分别是第 1 类及第 2

类投资者在 t 时刻对现金的流动性需求.

aversion 1 , aversion 2 　分别是第 1 类及第 2

类投资者的绝对风险厌恶系数.

de 　是第 1 类投资者在 t 时刻对股票的供给

或需求量 (demand) , de > 0 ,表示投资者对股票的

需求 ; de < 0 ,表示对股票的供给.

q1 t - stock1 ≥ 0 , de = min{ q1 t - stock1 ,

cɑsh1
pt

} ; q1 t - stock1 < 0 , de = q1 t - stock1 ,

su 　是第 2 类投资者在 t 时刻对股票的供给

或需求量 (supply) , su > 0 ,表示投资者对股票的
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需求 , su < 0 ,表示对股票的供给.

q2 t - stock2 ≥ 0 , su = min{ q2 t - stock2 ,

cɑsh2
pt

} ; q2 t - stock2 < 0 , su = q2 t - stock2

signɑl1 , signɑl2 　分别是第 1 类及第 2 类投

资者在 t 时刻得到的信息уt , zt .

d1 　基于基本面因素交易的交易者中第1类

投资者的比例 ; d2 　基于基本面因素交易的交易

者中第 2 类投资者的比例 ; d3 　市场中基于基本

面因素交易的投资者比例 ; d4 　市场中基于股价

变动交易的投资者比例 ; l1 　t 时刻市场中基于

股价变动交易的投资者买进风险资产的数量 ;

l5 　t 时刻市场中基于股价变动交易的投资者卖

出风险资产的数量

ɑ6 　 市 场 风 险 资 产 需 求 量 , ɑ6 =

　d3 d1mɑx{ de ,0} + d3 d2mɑx{ su ,0} + d4 l1

ɑ7 　市场风险资产供给量 , ɑ7 = - d4 l5 +

d3 d1min{ de ,0} + d3 d2min{ su ,0}

volume 　t 时刻股票市场的成交量.

ɑ6 3 ɑ7 < 0 　volume = min{ | ɑ6 | , | ɑ7 | } ,

ɑ6 3 ɑ7 ≥0 　volume = 0

price 　为股票在 t 时刻的市场价格 pt , 设定

pt +1 = pt (1 +
ɑ6 + ɑ7

mɑx{ | ɑ6 | , | ɑ7 | } )
rɑte1 　状态变量 ,表示 t - 1时刻股票价格变

动的速率.

rɑte2 　状态变量 ,表示 t - 2时刻股票价格变

动的速率.

prob 　状态变量 ,表示基于价格变动交易的

投资者判断在 t 时刻股价变动处于 M1 模式的概

率 prob = qt .

buy force 　基于价格变动交易的投资者在 t

时刻判断在 t + 1 时刻股价上涨 ,从而买入股票的

比例 , 模型中设置 　buy force = Kt , 另外设置

c3 = 0 , c4 = 0. 2 , c5 = 0. 25 , c6 = 0. 4 , c7 = 0. 8

c2 　 辅 助 变 量 , 模 型 中 c2 =

p ( S t = M1 | Yt = Yt - 1 , qt - 1) , rɑte1 3 rɑte2 ≥0

p ( S t = M1 | Yt ≠ Yt - 1 , qt - 1) , rɑtel 3 rɑte2 < 0

模型中其它变量为辅助变量、常量和速率变量.

3 　模型基本结构

图 1 及图 2 是证券市场的系统动力学流图.

图 1 　基于基本面因素交易的投资者的系统动力学模型子模块 (本模型使用 Vensim软件构建)

Fig. 1 System dynamics model for investors based on fundmentals
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图 2 　基于价格变动交易的投资者系统动力学模型子模块

Fig. 2 System dynamics model for investors based on price behavior

4 　模拟分析和讨论

4. 1 　β = 1 时证券市场的价格行为
4. 1. 1 　信息差异程度对市场价格和成交量的

影响
根据假定 (1) ～ (4) ,如果投资者进行一项收

益为 h 的投资 , 且 h ～ N ( Eh , var ( h) ) , 则得到
E( - e - Ah) = - e - A ( Eh - 0. 5Avar ( h) )

,用均值和方差可

以刻画投资者对所投资的资产的评价 ,根据假定

(3) 和假定 (4) ,定义 H =
σ2
ε +σ2

η

σ2
ε

衡量两类投资

者之间信息的差异程度. H = 1 时 ,两类投资者之
间信息无差异 ,当σ2

η逐渐增大时 ,两类投资者之
间信息的差异程度 H 也逐渐增大.

(1) 对成交量的影响
图 3～图6分别是 H = 1 ,2 ,5 ,10时市场成交

量的变化情况.

图 3 　H = 1 时 ,市场成交量模拟结果

Fig. 3 Trading volume when H = 1

图 4 　H = 2 时 ,市场成交量模拟结果

Fig. 4 Trading volume when H = 2

图 5 　H = 5 时 ,市场成交量模拟结果

Fig. 5 Trading volume when H = 5

图 6 　 H = 10 时 ,市场成交量模拟结果

Fig. 5 Trading volume when H = 10
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　　从模拟结果可以看出 :1) 当两类投资者观测
到相同的信息 ,即 H = 1 时 ,市场交易并不活跃
(图 3) ,这是因为两类投资者对风险资产收益的
看法一致 ,两者发生交易仅仅是因为交易前的风
险资产持有量和风险厌恶程度不同 ,因此 ,两类投
资者仅在每期期初一段时间内发生交易 ,而在其
它时间则不会发生交易 ,市场交易清谈 ,当然这种
情形实际是很难发生的[11 ,18 ] ;2) 随着σ2

η的增加 ,

两类投资者间信息差异程度 H 逐渐加大 ,市场交
易开始活跃[19 ] (图 4) ,这是因为两类投资者对风
险资产收益的看法逐渐产生了分歧 ,市场交易开

始频繁 ;3) 随着两类投资者间信息差异程度进一

步加大 ,市场交易量又开始萎缩 (图5 ,图6) . 由基

本假定 (3) 可知 ,随着σ2
η进一步加大 ,第 2 类投资

者越来越难以判断第 1 类投资者所掌握的信息 ,

因而第 2 类投资者对新的信息的修正权重

σ2
x

σ2
x +σ2

ε +σ2
η

越 来 越 低 , 当 σ2
η → ∞ 时 ,

σ2
x

σ2
x +σ2

ε +σ2
η

→0 ,第 2 类投资者信号几乎是不反

映第1类投资者信息的噪音 ,因而第2类投资者即

使观测到一个新的信息也维持原先对风险资产收

益的看法 ,所以在价格波动不大的情形下第 2 类

投资者很少参与市场交易 ,市场表现出成交量极

少的现象. 从活跃市场的角度看 ,投资者之间适度

的信息差异是市场交易活跃的重要因素.

(2) 对价格的影响

图 7 ～图 10 分别是 H = 1 ,2 ,5 ,10 时市场价

格的变化情况.

图 7 　 H = 1 时 ,市场价格模拟结果

Fig. 7 Price behavior when H = 1

图 8 　H = 2 时 ,市场价格模拟结果

Fig. 8 Price behavior when H = 2

图 9 　H = 5 时 ,市场价格模拟结果

Fig. 9 Price behavior when H = 5

图 10 　H = 10 时 ,市场价格模拟结果

Fig. 10 Price behavior when H = 10

注 :在图 7 ～图 10 中曲线 2 是第 1 类投资者对风险资产收益的判断

　　由图7～图10可以看出 : H = 1时 ,市场价格

的变动较好地反映了第 1 类投资者掌握的质量占

优的信息 (图 7) ;随着投资者间信息差异程度增

加 ,市场价格的变动越来越难以反映第 1 类投资

者所掌握的质量占优的信息 (图 7) , 这是因为随

着σ2
η增加 ,第 2 类投资者得到的信息质量越来越

低 ,σ2
η足够大时 ,第 2类投资者在很大程度上成了

“噪音交易者”(noise trader) [20 ] , 因此成交价格也

难以反映第 1 类投资者所掌握的质量占优的信息

(图 8 ～ 9) .

4. 1. 2 　公共信息对市场价格和成交量的影响

公共信息对于股价的影响国内外学者用事件

分析法做了许多实证研究. 事件分析法是通过对

非正常收益的计算 ,来判断某事件的发生是否影

响时序性数据的产生[21 ,22 ] . 随着行为金融研究的

进展 ,投资者的心理特点对公共信息的反应的影

响得到了重视 ,行为金融引入投资者心理因素从

理论上给出了对证券市场上某些异常的解
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释[17 ,23 ,24 ] , 如过度反应与反应不足的现象. 我们

的模型引入行为金融的研究成果 ,从系统结构与

功能的角度对过度反应与反应不足的现象进行了

模拟分析 ,假如投资者在每期还收到了公共信息 ,

k t 表示投资者在 t 时刻收到的公共信息 ,公共信

息此处特指政府或其它权威机构发布的能够影响

投资者对风险资产收益原有判断的信息. 如果 kt

大于投资者原有的信息 ,则称公共信息与投资者

原有信息一致 ;反之 ,称公共信息与投资者原有信

息不一致.

如果投资者对某一资产收益的方差判断为

σ2
1 ,则当公共信息与投资者原有信息一致时 ,投资

者会更加确信自己原有的判断 ,将对资产收益的

方差判断修正为σ2
2 =

1
1 + m

σ2
1 ,当公共信息与投

资者原有信息不一致时 ,将对资产收益的方差判

断修正为σ2
2 =

1
1 - n

σ2
1 ,其中 m , n 常数 ,

1 + m
1 - n

为

投资者的自我归因指数[23 ] , 在模型中设定 m =

0. 75 , n = 0. 1. 在 t 时刻第 1 类和第 2 类投资者的

信息分别为 уt 、zt ,不妨假定 уt > zt . 模型中设置

t = 90 时发布公共信息 k t ,并对投资者的影响一

直持续到 t = 95. 模拟结果 (图 11 ～图 18) :

图 11 　无公共信息发布时的市场成交量

Fig. 11 Trading volume without public information

图 12 　无公共信息发布时的市场价格

Fig. 12 Trading volume with public information

图 13 　уt > k t > z t 时的市场成交量

Fig. 13 Trading volume when уt > k t > z t

图 14 　уt > k t > z t 时的市场价格

Fig. 14 Price behavior when уt > k t > z t

图 15 　k t > уt > z t 时的市场成交量

Fig. 15 Trading volume when k t > уt > z t

图 16 　k t > уt > z t 时的市场价格

Fig. 16 Price behavior when k t > уt > z t
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图 17 　уt > z t > k t 时的市场成交量

Fig. 17 Trading volume when уt > z t > k t

图 18 　уt > z t > k t 时的市场价格

Fig. 18 Price behavior when уt > z t > k t

　　(1) k t > уt > zt 时 ,在 t = 90～ 95时间段 ,市

场成交量萎缩 ,市场价格上涨 (图 13 ～ 14) .

(2) уt > zt > kt 时 ,在 t = 90～ 95时间段 ,市

场成交量萎缩 ,市场价格下跌 (图 15 ～ 16) .

(3) уt > k t > zt 时 ,在 t = 90时 ,市场成交量

突然放大 ,市场价格则取决于多空双方的力量对

比 ,在 уt > zt > k t 情形下 ,第1类投资者成为了市

场的卖方 (空头) ,第 2 类投资者成为了市场的买

方 (多头) . 如果空方力量占优 ,则价格下跌 ;如果

多方力量占优 ,则价格上涨 (图 17 ～ 18) ;如果多

空双方势均力敌 ,则价格出现振荡的情形.

图 19分别对比了 уt > zt > kt 时考虑了投资者

具有偏的自我归因和过分自信的心理特点及不考虑

投资者的以上心理特点的证券价格变化差异和 kt >

уt > zt 时考虑及不考虑投资者的以上心理特点的证

券价格变化差异.其中 :曲线1为 kt > уt > zt 时考虑

了投资者具有偏的自我归因和过分自信的心理特点

后的风险资产价格变化.曲线 2为 kt > уt > zt 时未

考虑投资者具有偏的自我归因和过分自信的心理特

点后的风险资产价格变化.曲线 3为 уt > zt > kt 时

未考虑投资者具有偏的自我归因和过分自信的心理

特点后的风险资产价格变化.曲线 4为 уt > zt > kt

时考虑了投资者具有偏的自我归因和过分自信的心

理特点后的风险资产价格变化. 由图 18 可以看出曲

线4与曲线3相比 ,曲线4表现出相对滞后的情形 ,这

是由于投资者有偏的自我归因导致投资者对公共信

息反应不足;曲线 1和曲线 2则显示了由于投资者的

过分自信导致证券价格超涨的情形.

图 19 　投资者心理特点对风险资产价格变化的影响

Fig. 19 Investor psychological bias effect on price behavior of the risky asset

4. 1. 3 　流动性需求对市场价格和成交量的影响

流动性需求是指投资者买卖股票的动机并不

是对股票的价值预期发生了变动 ,而是由于种种

原因需要套现或获得了额外的现金流入才抛出

(买入) 股票的行为[25 ] . 由于投资者流动性需求是

不确定的 ,所以造成了投资者进入资本市场的现
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金流量的不规则变化 ,在模型中将流动性需求处

理为一个外生的随机变量. 模拟结果表明 : (1) 流

动性需求对成交量的影响是不确定的 ,可能增加

市场成交量 ,也可能减少市场成交量 ; (2) 流动性

需求使得市场价格部分掩盖了第 1 类投资者所掌

握的质量占优的信息.

4. 1. 4 　小结

从以上的结果和分析中 , 可得出以下结论 :

(1) 证券市场投资者之间适度的信息差异是交易

活跃的基础. (2) 如果市场因投资者之间信息的

严重不对称而交易清淡 ,则公共信息的发布 ,有利

减少投资者之间信息的严重不对称 ,也有利于市

场交易的活跃. (3) 投资者有偏的自我归因和过

分自信的心理特点可以导致投资者对公共信息的

过度反应与反应不足. (4) 流动性需求增加了市

场的噪音 ,削弱了市场价格对资产收益的发现功

能 ,也降低了优质信息通过市场价格传递的效率.

4. 2 　β = 0 时证券市场的价格行为

图 20 　股价持续上涨的基本形态

Fig. 20 Continuous momentum price behavior

图 21 　股价上下波动的基本形态

Fig. 21 Mean2reverting price behavior

　　模拟结果表明 :β = 0 时股价行为表现出持

续上涨或下跌型和上下震荡型两种基本形态. 股

价的基本形态的出现取决于初始时刻投资者对股

价变动模式处于 M1 模式的概率判断以及最近一

段时期股价变动的情况 ,如果初始时刻投资者对

股价变动模式处于 M1 模式的概率判断为 prob =

qt = 0. 5 ,则最近一段时期内 ,股价的连续上涨会

引发投资者的追涨行为 ,从而进一步推动股价的

上涨 ,此时股价表现出持续上涨的基本形态 (图

20) ;图 21模拟了初始时刻 prob = qt = 0. 8 时 ,股

价变动出现上下震荡的基本形态.

4. 3 　0 < β < 1 时证券市场的价格行为

图 22 　β = 0. 9 时的累计成交量

Fig. 22 Cumulative trading volume whenβ = 0. 9

图 23 　β = 0. 5 时的累计成交量

Fig. 23 Cumulative trading volume whenβ = 0. 5

图 24 　β = 0. 9 时的价格行为

Fig. 24 Price behavior whenβ = 0. 9
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图 25 　β = 0. 5 时的价格行为

Fig. 25 Price behavior whenβ = 0. 5

　　图 22 和图 23 对比了β = 0. 9 和β = 0. 5 时

市场累计成交量的情形 ,从模拟结果可以看出 :市

场上基于股价变动交易的投资者比例的增加有利

于活跃市场增加市场的交易量. 图24和图 25对比

了β = 0. 9和β= 0. 5时股价变动行为的差异 ,将

图 23、24与图8比较可以看出当β= 0. 9时股价变

动行为基本可以反应基本面因素的变化 ,当β =

0. 5 时则很难在股价变动中看出基本面因素的变

化 ,因此基于股价变动交易的投资者的行为掩盖

了价格对私有信息的揭示功能.

5 　结束语

本文运用系统动力学方法建立了一个简化的

证券市场模型 ,对证券市场的价格行为做了直观

的描述 ,并对相应的价格行为给出了系统内部结

构上的解释. 系统动力学本质上是带时间滞后的

一阶差分方程 ,当系统比较复杂时 ,描述方程是高

阶非线性动态的 ,因此应用一般数学方法很难求

解 ,借助计算机及仿真技术能获得主要信息. 系统

动力学方法特别适用于系统内部反馈结构与系统

功能之间的关系描述和分析 ,但对于系统内部各

变量之间的关系及各个参数的估计并没有提供统

一的定量方法 ,因此 ,系统动力学模型建模过程中

必须结合其它定量分析方法 ,才能相得益彰.
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Study on price behavior of security markets with system dynamics

CAO Zhi- guang1 , YANG Jun2min2 , WANG Qi2f an2

1. School of Finance , Shanghai University of Finance and Economics , Shanghai 200433 , China ;

2. School of Management , Fudan University , Shanghai 200433 , China

Abstract : This paper distinguishes two categories of investors in security markets by the differences of decision ba2
sis. A system dynamics model is established to describe the basic structure and information feedback mechanism.

We simulate and analyz how the difference of the proportion of two types of investors , private information , public in2
formation , psychological characteristics and liquidity need of investors affect the volatility of price and trading vol2
ume.

Key words : information ; security markets ; system dynamics
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