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“T+1”交易制度下非线性证券价格动态模型及实证
①

袁　晨 , 傅　强
(重庆大学经济与工商管理学院 , 重庆 40030)

摘要:考虑我国证券市场的 “T+1”交易制度 , 构建了二维离散非线性证券价格动态模型 , 分

析了模型中买卖者之间的异质转换速度 、均值回归战略及传染效应对证券价格动态稳定性的

影响 , 实证检验了我国证券市场的这 3个主要因素.结果表明 ,买卖者之间的异质转化速度导

致了均衡价格对于价值的偏离 , 并且随着传染效应的不断增大 , 价格呈现出复杂的运动轨迹

而难以稳定.实证显示 , 中国投资者买卖观点转换概率只具有传染效应的价格发散机制而不

具有均值回归的价格稳定机制 , 这是现阶段中国证券市场价格难以通过市场的自我调节达到

价值的基本原因.
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0　引　言

针对 2008年全球金融危机 , 世界各国政府

均在不同程度上采取了降息 、直接注资 、提供信用

担保 、严禁卖空等救市行动以遏制危机的蔓延.

2009年 10月 14日 , 道琼斯指数重返 10 000点

重要心理关口已成为全球股市走出金融危机的重

要转折点.由于救市措施主要是通过货币政策 、资

金 、市场交易制度变更等因素来影响金融市场中

投资者的交易决策 , 旨在短期内缓解市场恐慌状

况 , 最终改变或者稳定资产价格 , 因此 , 研究投

资者的交易决策对资产价格动态性的影响 , 对于

世界各国进行宏观调控政策的制定具有重要理论

价值与现实意义.

金融市场中交易者决策的内生影响因素主要

体现在两方面:一是基本面者②采取的均值回归

策略;二是图表者③根据资产的历史平均价格使

用趋势追随策略所形成的传染效应.20世纪 90

年代开始 ,国外大量经济学家基于这两方面因素

构建非线性动力学模型 , 对金融市场价格的稳定

性及动态性进行研究.Vaga
[ 3]
提出的协同市场假

说认为 , 资本市场的价格与风险状况是由外部的

基本经济环境和投资者的集体情绪两者结合决定

的 , 随着两个决定因素组合的改变 , 市场将会呈

现随机游动 、不稳定过渡 、混沌市场及协同市场 4

种不同的状态.Lux
[ 4-5]
构建了基于交易者观点

及行为传染的基本模型 , 该模型阐述了交易者同

时依据价值信息和其他交易者的行为形成价格预
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许多异质交易者模型(HAMs)中引入两组不同类型的交易者来区分行为异质性:基本面者(fundamentalist)和图表者(chartist).基本面

者基于资产的价值信息和宏观经济环境(如红利 、经济增长等)形成对资产价格的预期和交易战略 , 即倾向于投资被低估的资产(价格

低于市场价值基准), 出售被高估的资产(价格高于市场价值水平).图表者又被称为技术分析者(technicalanalyst), 他们并不关心资

产的价值信息 ,而是根据资产的历史价格进行趋势外推以形成对价格的预期和交易战略.基本面者和图表者分别对应于两种不同的作

用机制:一种是均值回归 , 另一种是趋势追随.这方面详细的内容见文献 [ 1]和 [ 2] .

传染效应也包含情绪的传染 , 比如交易者更愿意在市场繁荣时购买资产 , 在市场恐慌时出售资产 , 这种情绪传染实际上是趋势追随

的另一形式.本文使用 “平均投资态度 ”一词来综合体现交易者依据价格平均及情绪平均进行决策的两种含义.



期 , 并认为交易者之间的传染行为导致了资产泡

沫的产生 、膨胀和崩溃.Kaizoji
[ 6]
认为交易者观点

和行为的相互传染将给金融市场带来泡沫和危

机.Chiarella等
[ 7]
发现 ,当图表者的需求强度相对

很强时 , 基本面者的需求难以稳定系统的局部均

衡.Hommes
[ 1]
认为基本面者推动价格趋向价值 ,

图表者推动价格偏离价值 , 当采用趋势追随战略

的交易者比例超过某一临界值时 , 价格趋势进一

步加强 , 这又导致了趋势追随战略信念的加强 ,

自实现的趋势导致价格短期持续偏离价值 , 但均

值回归战略将从长期决定市场价格.Foroni和

Agliari
[ 8]
认为 ,当市场的传染效应超过临界值时

将会对市场带来灾难性的冲击 , 如果传染效应非

常大 , 市场价格不可能收敛于价值.Chiarella

等
[ 9]
认为基本面者采用状态依赖的交易策略 , 即

价格短期偏离价值 ,导致基本面者对于价值观念

的自信逐步丧失 , 并逐渐加入趋势预测行列 , 这

种行为传染导致价格趋势的持续 , 但随着价格不

断偏离价值 , 基本面者日益增长的均值回归自信

避免了价格的发散 , 因此市场价格呈现长期钟摆

式运行特征.Yukalov等
[ 10]
认为交易者趋势投资

相对价值投资的效应越强 、资产真实价值的不确

定性越高及市场监管程度越低将引起价格的复杂

运行趋势.除了复杂性科学的相关文献外 ,许多行

为金融学家也对交易者行为与价格演化机制进行

了广泛研究 , 比如 DeLong等
[ 11]
、Banerjee

[ 12]
、

Barberis等
[ 13]
、Nofsinger和 Sias

[ 14]
、Hong等

[ 15]
、

Cipriani和 Guarino
[ 16]
及Hirshleifer和 Toeh

[ 17]
.与

传统的经典金融学理论强调市场的负反馈稳定机

制及理性预期(同质性假定)不同 , 行为金融学认

为资本市场的自动稳定器经常失灵 , 所谓 “追涨

杀跌”的正反馈机制才是短期内引起资本市场复

杂性的重要机制.当市场中某些先行者或者主导

者基于自身的私人信息而选择了行动 , 许多后继

者将会从他们的行动中推测信息 , 进而忽视自己

的私人信息而采取模仿行为 , 随着越来越多的投

资者从交易中获利 , 就引起了持续的信息串联

(informationalcascades)并导致了市场中大量人

群采取相同操作策略的羊群行为 , 这继续推动了

市场价格的系统性定价偏差 , 而定价偏差会反过

来影响投资者对价格的认识与判断并形成对价格

持续的适应性预期 , 价格偏差与投资者的适应性

预期共同形成的正反馈机制进一步引发了投资者

间的心理及行为传染(比如群体过度自信引起的

疯狂购买 , 恐慌性的集体抛售),尤其是当投资者

情绪与各种外在因素(宏观经济环境等)形成同

一方向的预期时 , 就会持续推动价格不断上涨

(下跌), 导致资产价格远离其真实价值.2001年

诺贝尔经济学奖获得者Akerlof教授及耶鲁大学教

授 Shiller
[ 18]
甚至认为 , 具有典型市场传染效应特

征的自信 、恐慌 、欺诈等心理因素导致了近几年诸

如从美国房地产泡沫到全球金融危机等金融事件

的发生.

复杂性科学的研究领域中 , 尽管在价格非线

性运动特征的原因上存在不同认识 , 比如

Chiarella
[ 19]
认为图表者的非线性资产需求函数引

起了非线性特征 , Hommes
[ 1]
认为基本面者与图

表者的相互作用导致了价格形成的复杂而混乱的

非线性动态特征 , 然而这类研究均使用了非线性

动力学方法来讨论资产价格的动态性.国外该领

域的研究重心主要放在价格动态性的数理机制方

面 , 通过使用计算机仿真技术模拟交易者相互作

用的动态过程 , 使得研究结果缺少实际价值.同

时 , 文献 [ 4-6, 8]的研究框架大体是基于世界上

大多数国家证券市场所采用的做市商制度 、T+0

交易制度及无涨跌幅限制等交易制度④ ,通过构

建市场中买卖者之间相互转换的概率函数 ,分析

了转换概率中交易者内生的价值判断和市场情绪

(传染)对资产价格复杂动态性的影响.与国外不

同的是 , 我国证券市场分别采用了连续性指令驱

动交易机制 、T+1制度及涨跌幅限制等交易制

度 ,这种国内外现行制度基础上的差异导致了国

外的研究对象及研究成果难以有效地反映并解决

我国的现实问题.交易机制作为金融市场微观结

构理论的重要组成部分 , 近几年我国学者展开了
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④在证券市场价格形成的交易者行为过程中 , 交易者决策不仅受到交易机制的客观约束 , 也受到价值判断和市场情绪的主观约束.

Madhavan[ 20]指出 ,投资者的交易行为会随着各种制度和信息的变化而进行调整.类似文献 [ 21] , 本文将交易者决策的影响因素区分

为客观约束的外生影响和主观约束的内生影响两部分 , 以使得全文研究脉络更加清晰.



广泛研究并取得了丰富研究成果.李平等
[ 22]
回顾

了近 20年来国内外关于市场微观结构方面的研

究工作 , 穆启国等
[ 23]
及陈浩武等

[ 24]
对涨跌幅限

制与股票价格行为进行了分析 , 邵晓阳等
[ 25]
及

赵骅等
[ 21]
分别研究了竞价制度 、做市商制度下证

券价格的形成机制 ,王志强和吴世农
[ 26]
从我国沪

深两市买卖盘揭示范围扩大的角度研究了市场透

明度变革对我国股票市场运行效率的影响.大量

的理论与实证研究结果均表明 , 不同的交易机制

对金融资产的价格发现过程 , 市场参与者的行为

策略以及市场的质量有着十分重要的影响.

我国证券市场自 1995年初就已重新确立

“T+1”交易制度并延续至今 , 但国内学者罕有

针对 “T+1”制度的研究 , 具有代表性的研究成

果是文献 [ 27] .该研究认为 , “T+1”制度降低了

我国证券市场的流动性 ,造成股票交易价格中存

在非流动性折价 , 使得交易价格偏离其基本价

值 , 并建议我国应逐步放开 “T+1”的交易限制 ,

股票的交易价格将会由于股市流动性的显著提高

而趋近于基本价值.作为我国证券市场所特有的

交易制度 , “T+1”制度被作为价格稳定机制而确

立 , 目的是防止过度的投机交易对股市造成危

害 , 但同时也带来了非常具有现实意义的问题 ,

那就是制度本身可能对交易者决策所产生的外生

影响.与 “T+1”制度相比 ,世界其他主要资本市

场所通用的都是 “T+0”交易制度 , 该制度允许

日内回转交易 , 即一支证券被买入(卖出)后在同

一交易日内能再次被卖出(买入)的行为.从交易

的角度来看 ,我国现行 “T+1”交易制度下 , 当日

卖出证券所获得的资金可以当日继续买入证券 ,

而当日买入的证券则不能当日卖出 , 这相当于针

对证券卖出者实施了日内回转制度 , 而证券买入

者禁止日内回转.在这种条件下 , 购买者的股票

持有期将大于卖出者的资金持有期 , 使得证券买

者向卖者转换相对卖者向买者转换而言需要更长

的时间 , 这意味着买卖者之间具有不同的相互转

换速度.当交易日内市场继续上涨时 , 卖出者可

立即买回已卖出的证券 , 而当市场发生急剧下跌

时 , 买入者至少需要等到下一交易日才能卖出 ,

这导致了买入者相对卖出者而言具有更弱的纠错

能力.尽管这一现实情况在我国已存在十几年 ,

然而 “T+1”制度对买卖者转换难易程度所施加

的异质影响与证券价格形成的相互关系方面 , 还

没有研究文献进行系统地分析.

本文考虑了我国证券市场的 “T+1”交易制

度对买卖者的异质外生影响 , 在交易者内生决策

的均值回归及传染效应的基础上 ,构建了非线性

动力学模型 , 并进行了相应理论分析和仿真实

现 , 最后实证检验了影响我国交易者决策的这些

因素.本文与以往国内外相关研究成果的不同及

创新之处在于 3个方面:1)理论上阐述并证明了

“T+1”制度下买卖者之间的异质转化速度引起

了均衡价格对于价值的偏离 , 从而丰富了我国市

场微观结构理论的研究内容 , 对于政策制定者进

行正确的交易机制设计也有着重要的参考价值.

2)国内主要集中于应用价格分散度来研究市场

上的羊群效应 , 如宋军和吴冲锋
[ 28]
、孙培源和施

东晖
[ 29]
、程希明等

[ 30]
、刘波等

[ 31]
, 并同时认为我

国证券市场中存在一定程度的羊群行为.值得强

调的是 , 如果市场中同时存在很强的均值回归效

应 , 单一检验出市场具有羊群效应并不一定意味

着价格的发散.本文基于异质交易者模型

(HAMs), 检验市场传染效应的同时也检验了我

国交易者是否具有均值回归交易策略 ,这种联合

检验对于我国证券市场价格稳定性的研究及相关

政策的制定具有更为重要的意义.3)特别要指出

的是 , 特定的交易机制以及交易者在既定交易机

制下的策略行为在证券价格决定中均发挥着极为

重要的作用 ,但相关文献大多侧重于单方面因素

对交易者行为及价格形成的影响 , 本文系统性地

考虑了交易者决策的外生制度因素及交易者基于

价值判断和市场情绪的内生影响因素 , 而这正是

影响证券价格形成的主客观条件和微观基础 , 使

得研究工作的现实意义更为突出.

1　模型建立

本文依据 Lux
[ 4]
的经典模型建立相关模型分

析框架 , 描述了有 n个交易者仅交易 1种资产的

金融市场 , 每个交易者 i有一个投资态度 , 记为

变量 x
i
, 如果交易者 i在时间 t购买资产的 1股则

记为 x
i
t=1,如果在时间 t想去卖则记为 x

i
t=-1.
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由于当交易者认为资产价格会上升(下跌)时才

决定去买(卖)资产股票 , 所以买者被定义为乐

观投资者 , 卖者被定位为悲观投资者.引入算术

平均值可以得到 Xt=∑
n

i=1

x
i
t

n
, 这里 Xt代表了市场

中所有交易者的平均投资态度 , 并在任何时间 t

都有 Xt∈ [ -1, 1] .而且 , 如果 Xt>0则表示乐

观投资者的数量多于悲观投资者的数量 , Xt<0

时反之 , 当 Xt=0时表示乐观和悲观投资者数量

相同的 “平衡 ”状态.最后 , 极端的情况有可能出

现 , 也就是 Xt=-1或者 1的时候 , 这分别代表了

所有交易者都是卖者或者买者的情况.记 nb和 ns

分别表示买者和卖者的数量 , 市场上所有交易者

的数量为 n=nb+ns, 则市场中所有交易者的平

均投资态度为

Xt=∑
n

i=1

x
i
t

n
=
nb-ns
n

随着时间的变动 , 每个交易者都可能修改自

己的投资态度 , 但这种改变在任何时间 t时仅发

生 1次.于是 , 记号 Prbs代表从买者到卖者的转换

概率 , Prsb代表从卖者到买者的转换概率.根据

Prsb和 Prbs的定义可知 , 交易者从卖者向买者转

换的数量为 nsPrsb, 买者向卖者转换的数量为

nbPrbs.于是 , 时间 t至时间 t+1买者的变动量为

nsPrsb-nbPrbs, 其中第 1项代表加入买者的交易者

数量 , 第 2项代表由买者变为卖者的交易者数

量.同样地 ,时间 t至时间 t+1卖者的变动量为

nbPrbs-nsPrsb.因此 , Xt至 Xt+1的变动量为

Xt+1 -Xt=

　
(nsPrsb-nbPrbs)-(nbPrbs-nsPrsb)

n

立即可得市场平均投资态度 Xt的时期动态表达

式为

Xt+1 -Xt=(1 -Xt)Prsb-(1+Xt)Prbs (1)

类 似 Weidlich 和 Braun
[ 32]
、Lux

[ 4]
和

Kaizoji
[ 6]
对于转换概率的选择 , 本文定义买卖者

之间的转换概率表达式为

Prsb =vsb[ μ+e
γXt+β(k-pt)]

Prbs=vbs[ μ+e
-γXt-β(k-pt)] (2)

其中 , k为资产的真实价值;参数 β、γ、vsb、vbs、μ的

具体含义为:β为交易者对市场价格与价值 k之

间差异的反应强度 , 换句话说 , β度量了套利效

应;γ为交易者根据市场平均投资态度进行决策

的权重度量 , 即传染效应.β和 γ都为正数;vsb为

交易者由卖者向买者观点转变的速度 , vbs为交易

者由买者向卖者观点转变的速度 , 在一个流动性

市场 ,总存在买卖双方的转换 , 故均为正的参数;

μ为非负参数 , 它代表了交易者认为影响资产价

格的其他可能因素.值得指出的是 , 转变速度 vbs

和 vsb为交易制度对交易者所施加的外生影响 ,

参数 β、γ及 μ则为交易者决策的内生影响因素.

虽然国外的相关研究大多设定 vsb=vbs=v,

但更符合我国证券市场的转化率中 , v应该具有

异质性 , 得出这一观点的基本理由是:1)理论

上 , Weidlich和 Braun
[ 32]
在转换概率的最初定义

中指出 , v代表了从一种状态到另一种状态的固

定时间尺度 , 不同的交易背景对应了不同的 v

值⑤;2)现实中 , 国外大多数发达国家的证券市

场均采用 “T+0”的股票交易制度 , 交易者进行

买进和卖出时均可进行日内回转交易 , 因此可认

为买卖状态转化具有同质的转换速度.我国沪 、深

证券交易所的 A股均实行 “T+1”的交易制度 ,从

交易的角度来看 , 交易者当日买入的股票当日不

能卖出 , 而交易者当日卖出股票所获得的资金可

以当日继续买入.在这种条件下 ,买卖者之间面临

不同的交易背景和交易风险 , 买者向卖者转换相

对卖者向买者转换而言需要更长的时间 , 也因此

使得买入者相对卖出者而言具有更弱的纠错能

力 ,这可能引起买者在买入时更加慎重 , 从而导

致买卖者之间的转化速度具有异质性.

为了更好的理解等式(2), 需要明确买卖者
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⑤ Weidlich和 Braun[ 32] 的原始转换概率定义式为Prαj←i=vαexp[ uj-ui] , 其中α代表了不同的社会背景, 下标i、j分别为两种状态 , j←i

为两种状态的转换.同时 , 该文也指出了等式(2)构造中出现指数形式的两个缘由:一是来自协同方法在社会学中建模的经验性原则

(empiricalprinciple);二是为了数学上的方便 , 比如可以将 Prαj←i=vαexp[ uj-ui] 表达为Pr
α
j←i=vαexp(uj)exp(-ui), 因此转换概

率能被分解为由两种因素组成 , 即当j状态能获得更高的效用时 , 拉动状态由i向j转换的拉动项exp(uj)和当原状态i效用上升时 , 推

动系统重新回到旧状态 i的推动项 exp(-ui), 这分别代表了引起状态发生改变的吸引和排斥两种力量.更详细讨论见文献 [ 32] .



之间的转换概率所对应的经济含义.由引言可知 ,

特定的交易机制以及交易者在既定交易机制下的

策略行为 ,在证券价格形成中均发挥着极为重要

的作用.因此 , 我国交易者进行资产购买或出售

时 , 将会同时受到外生的制度约束及内生的交易

策略约束 , 具体体现在:1)我国 “T+1”交易制

度从客观条件上决定了买卖者之间具有差别的转

换难易程度;2)资产的价值 k, 即当资产被低估

时购买资产和当资产被高估时出售资产;3)市场

的平均投资态度(乐观或者悲观), 在这种信息条

件下 , 如果市场上的大多数投资者都是乐观的 ,

交易者更愿意去买 , 反之则更愿意卖出 , 市场中

投资者的总体观点影响每个交易者的态度.因此 ,

转换概率综合反映了导致交易者态度改变的外生

制度影响及交易者基于价值判断和市场情绪的内

生交易策略 , 而这也正是交易者进行买卖决策的

主客观约束条件和微观基础.同时 , 结合等式(1)

不难看出 , Prbs的增加表明了交易者由买者向卖

者转换具有更大的概率 , 将会使得 Xt+1下降 , 从

而市场平均投资态度向着悲观倾斜 , 意味着卖方

力量的增强 , 同理 , Prsb的上升则表明市场买方

力量的增加.

将等式(2)代入式(1)后 , 市场平均投资态

度的动态性用公式表达为

Xt+1 =μ(vsb-vbs)+[ 1-(vsb+vbs)μ] Xt+

　　　[ (1 -Xt)vsbe
β(k-pt)+γXt-

　　　(1 +Xt)vbse
-β(k-pt)-γXt] (3)

为了定义市场价格调整的状况及过程 ,设想

市场存在一个做市商.做市商接受代理人的交易

指令 , 根据超额需求调整资产价格 ,当具有正的

超额需求时 , 价格上升 , 反之则下降;当没有超

额需求时 , 价格保持不变 , 也就是达到局部均

衡.本模型对于做市商假设的引入与 Day和

Huang
[ 33]
的目标是一致的 , 即做市商假设只是为

了保证价格变动及时准确地反映供需关系.由于

价格变动的幅度仅受超额需求的绝对值影响 , 为

了简化起见 , 假定每个交易者的交易量是固定

的 ,并正好等于一个值 θ>0, 于是 θx
i
t就是交易

者 i在时间 t交易的实际数量 , θXt代表了整个市

场交易者在时间 t的平均超额需求.这样 , 资产的

动态价格为

pt+1 =pt+f(θXt+1) (4)

这里 , 函数 f是非线性的单调递增函数且

f(0)=0,代表时间 t+1时依据投资者平均超额

需求 θXt+1 的价格调整函数.类似 Foroni和

Agliari
[ 8]
,本文选择 f(θXt+1)=λarctan(θXt+1)作

为 f的具体函数形式后可得等式

pt+1 =pt+λarctan(θXt+1) (5)

其中 , λ(λ>0)是基于投资者态度的价格固定

调整尺度.

联立式(3)和式(5), 得出具有异质转换速

度 、均值回归和传染行为的证券市场资产价格的

跨期动态演变过程

G∶

Xt+1 =C+[ 1-B] Xt+

　　[ (1-Xt)vsbe
-βp′t+γXt-

　　(1+Xt)vbse
-(-βp′t+γXt)]

p′t+1 =p′t+λarctan(θXt+1)

(6)

式中 , C=μ(vsb-vbs);B=μ(vsb+vbs).同时式

(6)对式(3)引入坐标转换 , 将点(0, k)转换为

(0, 0).值得注意的是 , 等式(6)中的变量 p′t代表

了价格对于价值 k的偏差 , p′t=pt-k.p′t=0则意

味着此时价格正好等于价值.

2　均衡点特征

假定点 P
＊
=(X

＊
, p
＊
)是模型(6)的唯一均

衡点 ,则在均衡点处满足等式

　　
X
＊
=C+[ 1 -B] X

＊
+ [(1 -X

＊
)vsbe

-βp＊+γX＊
-(1 +X

＊
)vbse

-(-βp＊+γX＊)

]

p
＊
=p

＊
+f(θX

＊
)

显然这一等式等价于

0 =C-BX
＊
+[(1 -X

＊
)vsbe

-βp＊+γX＊
-(1 +X

＊
)vbse

-(-βp＊+γX＊)

]

0 =f(θX
＊
)

(7)
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　　根据 f是单调递增函数并且 f(0)=0,当 θ>

0时 ,方程组(7)的第 2个等式唯一解为 X
＊
=0.

将此条件代入方程组(7)的第 1个等式可得到

0 =C+vsbe
-βp＊

-vbse
βp＊

(8)

令 y=e
βp＊
, 故 y大于零.根据前面定义 C=

μ(vsb-vbs),则等式(8)等价于

0 =μ(vsb-vbs)+vsby
-1
-vbsy (9)

二次方程的解为

y=
μ(vsb-vbs)± μ

2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb

2vbs

由于 y>0, 故对应于 vsb >vbs, vsb=vbs, vsb<

vbs3种情况均有

p
＊
= 1
β
×

　ln(
μ(vsb-vbs)+ μ

2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb

2vbs

(10)

改写公式并令 Z=vsb/vbs,可以得到

p
＊
=

1

β
×

　　ln[(Z-1)
μ
2
+
μ
2

4
(Z-1)

2
+Z ] (11)

等式(11)显示 , p
＊
为关于 Z的单调递增函

数 ,如图 1.

图 1　不同 μ、β下p＊关于 Z的 4条轨线

Fig.1Fourtrajectoriesofp＊ versusZfordifferentμandβ

图 1描绘了当 Z取值为(0, 4)时 , 对应于 4组

不同 μ、β下 p
＊
的运行轨迹.图 1清楚地显示 , 参

数 μ、β的不同取值仅影响 p
＊
随 Z而上升的快慢

程度 , 同时 , 图中 β =1.5时所描绘的点线及点

划线相对于 β =0.5所对应的实线及实虚线而

言 , p
＊
价格曲线显得更为平坦 , 这反映出交易者

的均值回归策略越强(β值越大), 则 p
＊
变动的

幅度越小.等式(11)更方便地揭示了这一点 , 即

相同条件下 β值上升则 p
＊
下降 , 反之则 p

＊
上升.

由于 p
＊
代表了均衡价格对于价值的偏离 , 因此

作为价格稳定机制的均值回归效应越强 , 则市场

实现均衡时价格对于其价值的偏离程度越小.

而且 , 图形 1呈现出一种鲁棒特征 , 也就是

当 Z<1时 , p
＊
<0;Z=1时 , p

＊
=0;Z>1

时 , p
＊
>0;并在相同条件下 , Z值越大 , 则实现

均衡时价格越高.事实上 , 市场达到局部均衡时

pt+1 =pt, 这也意味着没有超额需求 , 即 Xt+1 =Xt=

0.根据等式(1), 此时要求买卖方的转换率相等 , 即

Prbs=Prsb, 代入转换概率定义式(2)并化简后

得出

(vsbμ-vbsμ)+vsbe
β(k-pt) =vbse

-β(k-pt)

如果此时市场上 vsb >vbs>0, 则等式左边第 1项

大于零 ,继续得出不等式

e
2β(k-pt) <vbs/vsb <1 =e

0

于是 k<pt, 反之亦然.

综上所述 ,均值回归效应 β值及买卖者异质

观点转换速度的比值 Z共同决定了均衡价格的位

置 , 只要买卖交易者存在异质观点转换速度 , 即

vsb≠ vbs, 则市场实现均衡的代价就是或高或低

偏离价值的价格 , 而均值回归效应越强将会越有

效地减弱均衡价格偏离价值的程度.

3　均衡点的稳定性分析

本部分利用模型(6)的雅可比矩阵来研究均

衡点 P
＊
=(X

＊
, p
＊
)=(0, p

＊
)的局部平稳性 ,

用 JG表示模型(6)的雅可比矩阵 , 同时记 D=

 Xt+1 / Xt及 E= Xt+1 / p′t, 则

JG=

 Xt+1
 Xt

 Xt+1
 p′t

λθ
1 +(θXt+1)

2

 Xt+1
 Xt

1+
λθ

1+(θXt+1)
2

 Xt+1
 p′t

(12)

　　D=
 Xt+1
 Xt

=1 -B+
[
vsb[ γ(1 -Xt)-1] e

-βp′t+γXt+vbs[ γ(1 +Xt)-1] e
-(-βp′t+γXt)

]
(13)

E=
 Xt+1
 p′t

=-β [(1 -Xt)vsbe
-βp′
t
+γX

t+(1 +Xt)vbse
-(-βp′

t
+γX

t
)

] (14)
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将均衡点 (X
＊
, p
＊
)=(0, p

＊
)代入等式(13)、

(14)可得

D
＊
=1 -B+(γ-1)(vsbe

-βp＊
+vbse

βp＊
)

(15)

E
＊
=-β(vsbe

-βp＊
+vbse

βp＊
) (16)

注意到 , 当市场处于均衡时等式(8)成立 ,

将 B=μ(vsb+vbs)、等式(8)、等式(10)分别代入

等式(15)、(16),同时令

F= μ
2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb

经化简后可得 JG在均衡点处的参数表达式为

J
＊
G =

1-μ(vsb+vbs)+(γ-1)F -βF

λθ[ 1 -μ(vsb+vbs)+

(γ-1)F]
1 -λθβF

分别用记号 det和 tr代表雅可比矩阵在均衡

点的行列式和迹 ,则

detJ
＊
G =1 -μ(vsb+vbs)+(γ-1)×

　　　 μ
2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb

trJ
＊
G =2 -μ(vsb+vbs)+(γ-1 -λθβ)×

　　　 μ
2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb

由下面不等式组

　　

1 -trJ
＊
G +detJ

＊
G =λθβ μ

2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb >0

1 +trJ
＊
G +detJ

＊
G =4 -2μ(vsb+vbs)+(2γ-λθβ -2) μ

2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb >0

1 -detJ
＊
G =μ(vsb+vbs)-(γ-1) μ

2
(vsb-vbs)

2
+4vbsvsb >0

(17)

给出了离散非线性动力系统的局部渐进稳定性判

别条件 , 根据前面定义 λ、β、θ均为大于零的数 ,

不等式组(17)的第 1个不等式显然成立.根据图

1可知 , 局部稳定时的均衡价格对应一个固定的

Z
＊
=vsb/vbs比值(显然 ,如果比值改变 , 这时将

会对应另一个局部均衡价格).因此 , 不等式组

(17)的第 2个不等式稳定性条件可以改写为

[ -2μ(Z
＊
+1)+(2γ-λθβ -2)×

　　 μ
2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊
] vbs >-4 (18)

不等式组(17)的第 3个不等式改写为

(γ-1) μ
2
(Z
＊
-1)

2
+4Z

＊
-μ(Z

＊
+1)<0

(19)

由不等式(19)可得出不等式(18)中 vbs的系

数项为负 , 因此稳定性条件为

　　
vbs<

-2

[ (γ-1) μ
2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊
-μ(Z

＊
+1)] -0.5λθβ μ

2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊

(γ-1) μ
2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊
-μ(Z

＊
+1)<0

(20)

　　定义

M=(γ-1) μ
2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊
-μ(Z

＊
+

1)为度量传染效应的新变量⑥.根据式(20), 图

2描绘了均衡价格 P
＊
在(M, vbs)构成的 2维参

数平面下的稳定域及其发散路径.图 2显示:

1)稳定域由双曲线

vbs=
-2

M-0.5λθβ μ
2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊

纵轴 、横轴所围区域组成;

2)发散路径表示 vbs取固定值时 , 参数 M的

变动导致价格由稳定到发散的演变途径⑦ , 这时

稳定域退化为传染效应单参数的区间表达式

0.5λθβ μ
2
(Z
＊
-1)

2
+4Z

＊
-2/vbs<M<0

区间反映了传染效应对价格稳定性的 3个特

征.① 区间 下 限 包 含基 本 面 信息 0.5λθβ

μ
2
(Z

＊
-1)

2
+4Z

＊
, 这种理性的传染效应加

快了股价对价值信息的吸收速度 , 促使市场更

为稳定有效;②区间上限不包含任何基本面信

息 , 当传染效应超过这一限度时 ,交易者之间非
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⑥

⑦

M的引入仅为了作图和叙述的需要 , 方便读者能更清晰地理解稳定域.事实上 , 由M的定义式可以看出 M为γ的单调递增函数 , 仍

是对传染效应的有效度量.

基于两个原因仅考虑参数 M的单独变化对系统稳定性的影响:1)本文主要研究交易者传染效应对价格稳定性的影响 , 尽管买卖者之

间的异质观点转变速度与均值回归效应的共同作用决定了均衡价格的位置 , 但它们均不是稳定性的重点考虑内容;2)非线性系统的

单参数平面自治系统的研究成果比较成熟, 而多维多参数系统相对而言较为复杂 , 需要更多的数理分析 , 这有违本文的研究初衷 , 更

详细讨论见文献 [ 34] .



理性的传染效应将降低市场的稳定性;③稳定

区间呈现出由理性向非理性传染效应逐步转化

的过程.

图 2　均衡点的稳定域

Fig.2Thestabilityregionoftheequilibriumpoint

4　模型的仿真实现

为更好地理解传染效应参数 γ变化对价格稳

定性的影响 , 本文遵循图 2显示的发散路径对价

格的动态变化过程进行仿真.具体步骤为:①假

定市场价格正好处于价值 P
＊
=(0, 0)处 ,此时初

始条件设定为 X0 =0, p0 =0;②除参数 γ(γ=

2对应于 M=0)之外的所有其他参数值 , 分别固

定为 vsb=0.4 , vbs=0.2, λ=1.5, θ=1.5, β =

0.5和 μ=1.根据前面的讨论 , 此时价格渐进稳

定的传染效应区间为 -0.770 833 <γ<2,由于

定义 γ为正数 ,故 0 <γ<2;③分别选取稳定区

间中 γ=0.80、1.50、1.96, 模拟 γ值的不断增大

所对应的价格动态变化过程.值得强调的是 , 对

于任何有意义的初始条件和参数值的大范围选

择 , 均衡价格位置及收敛迭代次数不尽相同 , 但

能得到相似的结果.图 3a, b和 c分别描绘了 γ=

0.80、1.50、1.96时价格的波动性及收敛速度.图

3显示了当传染效应 γ=0.80(相对很小)时 , 从

初始条件出发的价格大约仅需要 7步迭代后快速

收敛于新的均衡点 p
＊
=1.386 294处 , γ=1.50

时这一过程大约需要 30步迭代 , 而当 γ =

1.96(非常接近 γ=2的临界值)时 , 价格以阻尼

震荡走势离开初始价值点并在最终趋于稳态前呈

现多期波动 , 大约经过 250步迭代后缓慢收敛于

均衡点.图 3清晰地表明 , 随着传染效应的不断

增大 , 价格趋于更长时间地偏离均衡 , 当 γ逐渐

接近于不包含任何价值信息的临界值时 , 价格呈

现出复杂的运动轨迹而难以稳定.

综合前述分析 , 当我国证券市场受到冲击而

偏离价值时 , 采取政府救市还是通过市场自我调

节来使得资产价格恢复到价值水平 , 主要取决于

我国证券市场是否存在买卖者的异质转化速度 、

是否具有均值回归效应以及是否存在传染效应 ,

这是由于异质转化速度引起了均衡价格对于价值

的偏离 , 均值回归战略使得价格收敛 , 而传染效

应将导致价格发散.因此 , 如果在我国 “T+1”制

度下引起了买卖者之间的异质转化速度 , 则可以

通过改变该交易制度来使得价格趋于价值;如果

市场只具有传染效应而不具有均值回归效应 , 则

价格难以通过市场的自我调节达到价值.从长期

来说 , 应该培养市场的价值观念 , 从短期来说 ,

当市场面临泡沫或者危机时 , 政府更应采取宏观

调控手段来促使价格回归价值;如果市场具有很

强的均值回归效应 , 则无论存在传染效应与否 ,

政府不宜过多干预市场.由此 , 对于这一思想的

检验构成了实证研究部分.

(a)γ=0.80 (b)γ=1.50 (c)γ=1.96

图 3　不同 γ下的价格时间序列

Fig.3Threetimeseriesofpfordifferentγ
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5　实证检验

5.1　数据采集

本文使用的数据全部取自 CSMAR数据库 ,

研究样本为 2000年 1月 1日之前上市的沪 、深两

市全部 A股股票及上证指数的月度数据 , 样本期

间为 1999年 12月 31日至 2009年 10月 31日 , 跨

度共计 119个月 , 并剔除在 2000-2009年期间被

特别处理(ST)和特别转让(PT)的股票 , 最后筛

选出有效股票共计 741支.

5.2　研究方法及步骤

本文选用个股的月涨跌幅作为该股票 Xt变

量的替代变量 , 对于市场总体的 Xt则选用上证指

数的月涨跌幅 , 这一选择与 Kaizoji
[ 6]
选择前后月

价格差 ■p作为 Xt的替代变量类似 , 选择的意义

在于:首先 , 收盘价的形成本身代表了单位时间

买卖方综合作用的结果 , 如果月涨跌幅 >0则表

示乐观投资者多于悲观投资者 , 反之 , 当月涨跌

幅 <0时则代表了悲观投资者多于乐观投资者 ,

这与 Xt的定义类似;其次 , 在一个正常的市场 ,

价格变动能及时准确地反映供需关系 , 如果价格

上升则月涨跌幅为正 , 意味着市场中具有正的超

额需求 , 反之则对应着负的超额需求 , 这较为符

合价格调整函数(4)的设定含义;最后 , 月涨跌

幅的通常变动范围为 [ -1, 1] , 符合 Xt的变动范

围.根据前述分析 , 可以得到实证研究假设为:买

卖者的观点转换速度 、均值回归战略及传染效应

是交易者买卖观点转换概率的重要影响因素.

实证研究的具体步骤如下:

1)通过对 741支股票进行 118个方程的逐

月截面回归以获得 118个市场平均的 Prsb与 Prbs

值;

根据等式(1)建立如下计量模型

Xt+1 =c1 +c2Xt+εt (21)

其中 , Xt等于个股 t月涨跌幅;Xt+1等于个股 t+1

月涨跌幅;c1 、c2为回归系数.

通过估计模型(21)获得 c1及 c2 , 然后求解

下列方程组

c1 =Prsb-Prbs

c2 =1 -Prsb-Prbs
(22)

可得出各月的两个转换概率.值得指出的是 , 这

一步骤仅是对 Xt+1与 Xt之间是否存在线性关系

进行检验 , 以此得到回归系数 c1与 c2值.至于

Xt+1与 Xt之间是否具有因果关系则不是本文考虑

的重要因素.

2)用 Prsb、Prbs值分别对上证指数及上证指

数月涨跌幅进行时间序列估计 , 以检验研究

假设.

基于转换概率的定义式(2), 等式两边取对

数可得出如下计量模型

lnPrbs=a1 +a2PM +a3X+ε1

lnPrsb =ω1 +ω2PM +ω3X+ε2
(23)

其中 , PM =k-pt为 2000-1 -2009-10期间上

证指数均值 2 095.61与各月上证指数之差;X为

各月上证指数涨跌幅;ε1与 ε2代表了影响转换率

的其他因素 μ;a1 =lnvbs, ω1 =lnvsb.值得指出

的是 , 根据理论模型定义式(2), 应该有 a2 =-

ω2 =-β、a3 =-ω3 =-γ.

5.3　检验结果

步骤 1利用 741支股票数据 , 对等式(21)进

行逐月回归的 118组横截面数据的统计结果汇总

于表 1.根据表 1显示:1)c1 系数 t值的均值为

15.376, c2系数 t值的均值为 2.697,检验结果总

体上表明 c1 、c2系数的估计均在 1%的水平上显

著;2)Durbin-Watson统计量均值为 1.978, 总体

上表明不存在序列相关;3)F-统计量均值为 19.

379, 中位数为 6.865,这表明 118组方程总体上

在 1%的显著性水平下 , 方程解释变量 Xt与被解

释变量 Xt+1存在很强的线性关系.

利用获得的 c1 、c2值 , 图 4描绘了根据方程组

(22)计算出的 Prsb、Prbs值的时间序列图.图 4a展

示上证指数在 2000 -1 -2009 -10的市场走势 ,

图 4b、4c分别显示这一时期 Prbs和 Prsb的时间序

列 , 图 4d则描绘同一时期 Minus=(Prsb-Prbs)

的时间序列.通过图 4b和 4c可以看出 , Prsb与

Prbs都不具有明显的趋势 , 两者均围绕数值 0.5

呈现出随机运行特征.然而 , 对比图 4a与 4d可以

发现 , 我国证券市场中 Prsb和 Prbs之间的相对强
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弱与大盘的涨跌相对应 , 按不同的时期阶段 , 这

可概括为 5个方面:1)2006年之前 , Minus大体表

现出围绕 0值做小幅波动 , 而同期的上证指数则

处于相对长期平稳状态;2)2006年之后 , Minus

呈现剧烈波动特征 , 并具有大体上与上证指数走

势相同的趋势 ,大约 2006 -2007年上半年 , 指数

不断上涨的同时 Minus一直高于 0值并不断上升 ,

这意味着卖者向买者的转换概率一直高于买者向

卖者的转换概率 , 市场不断增强的买入力量推动

着上证指数的持续上涨;3)尽管上证指数连续上

涨至 2007年 10月 ,但同期的 Minus却出现大幅度

下跌 , 这表明了随着市场的疯狂上涨 ,投资者逐

渐意识到风险程度的加强并陆续向着卖方身份进

行转换;4)2007年 10月 -2008年末 , Minus逐渐

低于 0值并呈现持续下降的趋势 , 同期的上证指

数也表现为不断下降 , 这反映出市场日益增长的

卖方力量导致了指数的急剧下跌;5)2009年初 -

2009年 10月 , 上证指数的小幅度上涨与 Minus的

回升同时发生 , 这是由于当市场跌至一定程度

时 , 买方力量的相对增强与指数的上涨相对应 ,

但这一阶段的 Minus具有宽幅振荡形式 ,大约从

-0.3上升为 0.2,并在该点处持续一段时间后 ,

回落至大约 -0.2处 , 在样本末期又重新回到 0

值以上 , 这可能是由于 2008年全球金融危机后 ,

交易者对 2009年上证指数的价格预期具有较大

分歧 , 因而市场难以持续形成相对更强的买方或

者卖方力量.综合上述 5个阶段可知 , 当指数大

幅上涨时 , Prsb >Prbs;指数剧烈下降时 , Prsb <

Prbs;指数处于相对长期平稳时 , Prsb≈Prbs.

表 1　横截面回归结果的统计描述

Table1Descriptivestatisticsofcross-sectionalregressionresults

变量 最小值 最大值 均值 中位数 样本数

c1
-0.269

(-52.871)＊＊＊

0.392

(24.368)＊＊＊

0.017

(15.376)＊＊＊

0.013

(12.621)＊＊＊
118

c2
-0.589

(-10.493)＊＊＊

0.579

(6.873)＊＊＊

-0.041

(2.697)＊＊＊

-0.041

(2.058)＊＊
118

Durbin-Watson统计量 1.699 2.207 1.978 1.975 118

F-统计量 7.12E-07 162.688＊＊＊ 19.379＊＊＊ 6.865＊＊＊ 118

　　注:①括弧内为 t值;②c1、c2 均值及中位数所对应的 t值为取绝对值的 t值 、均值及中位数;③上标
＊＊＊ 、＊＊分别代表在 1%、5%的

水平下显著;④回归中使用了 White异方差一致协方差校正技术.

　　步骤 2检验结果如表 2所示 ,通过对表 2的

分析 , 得出以下基本结论.

1)a1 =lnvbs =-0.679, ω1 =lnvsb =

-0.669, Z=vsb/vbs=e
0.01
=1.01 >1, 并且系

数 a1 、ω1均在 1%的水平下显著 , 根据第 3部分内

容 , 它对应的经济含义为我国的 “T+1”交易制

度引起了 vsb >vbs, 市场实现均衡的代价就是略

高于价值的价格 , 也就是存在一定程度的泡沫.

值得指出的是 , 由于 Wald系数差异性的检

验结果无法拒绝 a1 =ω1 =-0.669的原假设 , 因

此 “T+1”交易制度是否引起了泡沫还有待进行

一步研究.

2)a2 、ω2 分 别对 应的 t值 为 0.044、 -

0.613(均不显著), 这反映了样本期间我国证券

市场中买卖者之间的转换不具有均值回归效应 ,

但与理论模型一致的是 a2与 ω2在系数符号上相反.

3)a3 =-0.918, ω3 =1.077, a3与 ω3符号

相反也符合理论模型 , 并且系数 a3 、ω3均在 1%

的水平下显著 , 这反映了样本期间我国证券市场

中买卖者间的转换概率具有明显的传染效应.从

数值绝对值上看 , a3与 ω3大体接近 , Wald系数

差异性的检验结果无法拒绝 a3 =-1.077的原假

设 , 这表明传染效应对 Prbs和 Prsb的影响没有显

著性差异.
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表 2　转换概率的影响因素

Table2Factorsofthetransitionprobabilities

Pr
bs

Pr
sb

系数 a1 a2 a3 ω1 ω2 ω3

检

验

结

果

-0.679

(-36.277)＊＊＊

7.96E-07

(0.044)

-0.918

(-4.218)＊＊＊

-0.669

(-37.188)＊＊＊

-1.08E-05

(-0.613)

1.077

(5.149)＊＊＊

R2

0.137

F-statistic

9.104

Prob(F-statistic)

0.000

R2

0.198

F-statistic

14.176

Prob(F-statistic)

0.000

P-valueofWaldTest:a1 =-0.669 0.585 1 P-valueofWaldTest:a3 =-1.077 0.467 3

　　　注:①括弧内为 t值;②上标＊＊＊代表了在 1%的水平下显著;③最后一行为 Prbs模型的 Wald检验假设及对应 p值.

　　本文的实证检验与相关研究不同之处在于:

孙培源和施东晖
[ 29]
、刘波等

[ 31]
的实证结果均发

现在政策干预频繁和信息不对称的市场环境下 ,

我国股市存在一定程度的羊群行为 , 并导致系统

风险在总风险中占有较大比重 , 而本文检验传染

效应的同时也检验了我国交易者是否具有均值回

归交易策略 ,并同时检验了 “T+1”交易制度对交

易者进行买卖转换的影响 , 这种联合检验对于我

国制定证券市场的宏观调控政策具有更为重要的

意义;孙培源和施东晖
[ 29]
认为市场上升时的羊群

效应显著比市场下降时的羊群效应强 , 刘波

等
[ 31]
得出相反的结论 , 即市场下降时的羊群效

应显著比市场上升时的羊群效应强 , 本文的研究

结果表明传染效应对我国证券市场买卖者之间相

互转换的影响没有显著性差异.

6　结束语

考虑我国证券市场的 “T+1”交易制度 ,本文

发展了证券价格的二维离散时间动态模型 , 该模

型在简单的价格设置规则的条件下 , 不断演化的

交易者买卖观点转换概率驱使了证券价格的动态

性.研究发现 , 买卖者之间的异质转化速度导致

了均衡价格对于价值的偏离 ,并且随着传染效应
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的不断增大 ,价格趋于更长时间地偏离价值 , 当

传染效应逐渐接近于不包含价值信息的临界值

时 , 价格呈现出复杂的运动轨迹而难以稳定.实

证检验表明:1)我国证券市场 “T+1”交易制度

下 , 买卖者之间的转化速度存在异质性 , 导致市

场均衡价格略高于价值 , 但值得指出的是 , 由于

Wald系数差异性的检验结果无法拒绝转换速度

相等的原假设 , 因此 “T+1”交易制度是否引起

了泡沫还有待进一步研究;2)买卖者间的转换概

率主要受投资者之间的传染效应影响而不具有均

值回归效应 , 交易者以市场的平均投资态度作为

投资的判断依据 ,而对价值没有正确的认识 ,因此

我国证券市场现阶段难以通过市场的自我调节形

成价值均衡 , 价格必然表现为过度上涨或者极度

下跌 , 我国证券市场的现实也体现了这一点;3)

买卖者之间进行转换的概率受到无差别的传染效

应影响 ,这也使得危机中的政府救市能通过市场

的传染效应促使价格趋于价值 ,但政府同时也难

以抑制市场繁荣时的泡沫.

为了简化分析及易于数据的处理 , 本文针对

一种交易制度 , 选择了两类代表性交易人群 , 分

析了投资者仅交易一种资产的情形 ,导致模型未

能充分有效地反映真实市场 ,尚待改进之处主要

在于两个方面:①未考虑市场中的随机交易人群

和逆向思维人群 , 即如果市场上的大多数投资者

者都是乐观的 , 交易者更愿意去卖出资产 , 反之

则更愿意去买入资产;②缺乏我国证券市场其他

交易制度(涨跌幅限制等)及交易者同时交易多

种资产(比如股票与债券 、黄金的组合)对交易者

决策的影响分析.针对这两方面内容进一步拓展

现有模型 ,使其各个方面更加符合现实金融市场 ,

将会是非常具有理论及现实意义的工作.
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Nonlineardynamicalmodelofsecuritypricesunder“T+1” tradingmecha-

nismanditsempiricaltest

YUANChen, FUQiang
CollegeofEconomyandBusinessAdministration, ChongqingUniversity, Chongqing400030, China

Abstract:Inthispaperwepresentatwo-dimensionaldiscretenonlineardynamicalmodelofsecurityprices

consideringthe“T+1”tradingmechanismoftheChina' sstockmarket.Firstweanalyzetheevolutionandsta-

bilityofsecuritypriceswhenthetransitionprobabilitiesbetweenbuyersandsellerscanbeinfluencedbythe

heterogeneousspeedofopinionchange, tradingstrategyofthemeanreversionandthecontagioneffect.We

thenuseempiricaltesttostudythesefactorsofthetransitionprobabilitiesintheChina' sstockmarket.Itis

shownthattheheterogeneousspeedofopinionchangebetweenbuyersandsellerscausetheequilibriumprice

deviatingfromfundamentalvalue, andsecuritypricesgraduallyexhibitacomplextrajectoryandaredifficultto

convergeduetotheincreasingcontagioneffect.Theempiricalresultsrevealthatthetransitionprobabilitiesof

theChinesetradershaveonlybeenaffectedbythecontagioneffect, soChina' sstockmarketisdifficultatthis

stagetoachievethefundamentalpricethroughmarketself-regulation.

Keywords:“T+1”tradingmechanism;meanreversion;contagioneffect
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