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摘要 :从有限理性的角度 ,对折现现金流定价模型给出了一个灰色数学描述 ,引进了信心度的

概念 ,建立了一个含有投资人行为参数的模型 1 在此基础上 ,将社会模仿理论应用于股票市

场 ,建立了股票市场相变假说理论模型 ,并研究了股票市场相变机理.
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0 　引　言

当企业持续经营时 ,股票的市场价值是用股

票未来收入的现金流 ,按照与股票风险相当的折

现率折现后的现值之和 , 即折现现金流模型

(DDM) ,该模型有多种形式 ,其最基本的形式为

V = ∑
∞

t = 1

Dt

(1 + r) t

在 DDM 模型中 ,假设每一个投资者的预期是

一致的 ,即用“代表性投资人”来平均化具有不同

投资行为特征的市场参与者 ,不考虑市场参与者

的不同心理行为特点.

近年来 ,完全理性受到了挑战 ,认为人的理性

是在完全理性和非理性之间的一种有限理性[1 ] .

同时随着通讯技术的进步 ,市场参与者的联系越

来越强 ,一些学者开始考虑投资人的模仿[2 ,3 ] 、信

息流[4 ]等一系列模型.

关于股票市场波动的复杂性问题 ,中外学者

也进行了探讨[5～14 ] . 文献 [ 5 ]在否定了理性预期

假设以后 ,建立了一个股票市场的模拟模型 (arti2
ficial stock market) ,得出了股票市场是一个进化系

统 (evolutionary economics) ,但没有明确给出系统

演化的经济学机理. 文献[6 ]将市场参与者分为两

类 :一类是基本交易者 (fundamentalists) ,根据公司

的业绩来买卖股票 ;另一类是噪声交易者 ( noise

traders) ,在短期内根据股票价格的变化获得差价 ;

在假设了股票内在价值的变化随机游走的情况

下 ,通过市场上这两类交易者的交互作用 ,股票的

价格行为可以显示出复杂的非线性特征. 文献

[10 ]通过股市交易者的数量变动模型 ,描述了交

易者买卖双方的动态行为. 文献 [11 ]得出了比文

献[10 ]更好的结果 ,用计算机模拟出交易者数量

随时间变化发生混沌的条件. 但这两者均没有给

出股票价格变化发生混沌的条件 ,也没有明确给

出股票价格混沌形成的机理. 文献 [12 ]找到了一

种适合于用经济时间序列确定混沌产生条件和范

围的“区间分析法”,为进一步研究探讨复杂的经

济和管理系统中混沌产生的机理奠定了理论基

础. 文献[14 ]用元细跑自动机这个模拟工具来模

拟股市的投资行为 ,得出了一些有意义的结论.

1 　为有限理性建模———灰色思想及
相关问题

1. 1 　灰色系统理论与股票价值的灰色性

灰色性是指决策主体对认知对象所具有的内

部信息部分清楚 ,部分不清楚的现象. 造成这种现

象的原因是由于人们获得的信息不完全 ;即使人
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们获得信息是完全的 ,但由于人们的有限理性 (包

括两种情况 :人们有限的信息处理能力、计算能力

和决策成本及其他条件的限制 ;理论工具固有的

缺陷性. )

人们对客体的认知的灰色性现象是普遍存在

的. 根据信息组合原理 ,将系统中促使负熵增加的

信息组合为上限 ,负熵减少的信息组合为下限 ,由

它们组成一个灰平面 ,使不确定因素全部落在该

灰平面的上下限之间 ,形成一个由所有不确定因

素组成的一个闭包. 由此获得的闭包 ,无论其不确

定因素如何变化 ,总是离不开灰平面 ,将来再根据

实际情况进行调整[15 ] .

在 DDM 模型中 ,由于人的有限理性 (关于股

票定价没有一个精确的数学模型) ,在某一时刻投

资人对每期预期现金流的认识是一个灰色值 ,投

资人对股票价值的认识也是一个范围 ,这就是股

票价值的灰色性.

1. 2 　理性决策与直觉性决策

人们在决策时分理性决策和直觉性决策[1 ] .

理性决策是依据某种科学理论 ,逻辑地推断出结

果. 直觉性决策不是依据科学的理论 ,而是根据决

策者某种直觉性的推断和当时的情绪做出决策.

直觉决策具有情绪性、个人性的特征. 例如 ,利用

财务和金融理论 ,得出股票的价值在某一时刻是

(17 ,19)元 ,这一步是理性决策 ;因为上述区间太

大而没有操作意义 ,如果需要进一步缩小范围 ,如

何进一步做出预测呢 ? 比如可能认为是 18 元多

一点 ,由于不可知因素太多以及直觉性、情绪性的

东西在起作用 ,所以这一步决策是直觉决策.

1. 3 　灰数思想应用的拓广及信心度概念的引进

通常的实数也称作白数 , I ( R) 表示实数域上

所有区间 , 对于 ( ɑ, b) ∈ I ( R) , 白数 r = ( b +

ɑ) / 2 ,δ = ( b - ɑ) / 2 是唯一确定的 ,把 ( ɑ, b) 记

为灰实数 ,简记为[ r ] ,δ称为半径.

灰色系统理论认为[15 ] , 随着信息的不断补

充 ,灰数半径会逐渐缩小 , 当获得的信息足够多

时 ,灰数半径趋近于零. 实际上 ,认知结果的灰色

性主要是由人们的有限理性造成的. 在股票市场

上 ,当信息增加到一定程度时 ,信息的增多并不能

有效减小股票灰数价值半径 ,因为市场参与者不

能理性地把握这些信息 , 即不能理性地做出决

策[16 ] . 冯 ·德 ·韦特设计了一个实验[17 ] ,非常清

楚展现了在收集信息和准备决策之间的这种逆向

反馈关系 ,即信息增加到一定程度后 ,信息的进一

步增多并不能增加决策的有效性 ,反而会增加决

策的困难 ,并且解释了人们为何在做了决策以后

故意拒绝接受新信息 ,有时仅仅利用直觉进行随

机决策. 所以有

假设 1 　股票价值的灰数半径减少到一定程

度后 ,是一个基本稳定的量.

但新的信息出现确实会影响股票的价格 ,为

此引入信心度的概念.

定义1 　灰数[ r ] = ( ɑ, b) , x ∈( ɑ, b) ,称映

射 f ∶R →[0 ,1 ] , f ( x) = ( x - ɑ) / ( b - ɑ) , f ( x)

称为灰实数[ r] 在 x 点的信心度 , x 点又称为灰数

[ r] 信心度是 f ( x) 时的一个确认值. 显然如果对

一个灰数的信心度越高 ,其确认值越靠近右端.

若信心度 f ( x) > 100 %或 f ( x) < 0 时 ,则信

心度情绪偏离了理性决策约束的股票灰色价值范

围 ,处于高度乐观与高度悲观状态 (非理性情绪) ,

这样的决策者做出的决策称之为非理性决策.

根据理性决策得到股票的价值是一个区间 ,

对这种股票的信心度越高 ,则对股票的确认点价

值越高.

1. 4 　两种变化与两类信息

有必要区分两种不同情况引起的股票价格变

化 :一种是投资人对该股票的信心度发生的变化 ;

另一种是该股票灰色价值所发生的变化.

一类信息是反映企业本身 (及环境) 不确定

性的信息 , 即企业本身的行为 (环境) 发生了变

化 ,影响了企业未来产生的现金流 ,这类新信息主

要影响股票的价值. 例如 ,某企业有了一个新的投

资项目或转向了其它行业或有企业兼并行为等.

当然这类信息也会对投资者的信心度有影响.

另一类是在企业行为本身 (及环境) 没有发

生变化的情况下 ,该类信息只是对原有认知结果

的修正补充 ,对企业行为模糊认识的进一步确认 ,

这类信息的前后不确定性是由决策主体本身造成

的 ,这类新信息要影响投资人的信心度. 例如 ,当

投资人在公共信息之外 ,有自己获得的信息 (私人

信息) ;投资人在过去旧信息的基础上又有新的发

现 ;投资人心情情绪 (乐观与悲观) 以及其他一些

不可知的因素.

显然 ,当股票市场上出现利空消息时 ,会降低
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股票的灰色价值或降低投资者对股票价值的信心

度 ;反之 ,则反之.

2 　基于投资者个体行为的股票定价
模型

2. 1 　股票的灰色定价模型

为了研究问题的方便 ,假设所有的投资者的

贴现率是一样的 ,且是一个确定的白色值. 由于预

期现金流是根据每年度企业的财务会计数据得

出 ,所以不妨假设所有投资者的预期现金流都是

同一个灰色值. 由 DDM 模型 ,可以写出股票定价

的灰色模型为

[ V ] = ∑
∞

m =1
[ Dt ]/ (1 + r) m

每一位投资人得出的股票价值是不一样的 ,

因为每一位投资人认为的股票价值是投资人自身

信心度的函数. 设资本市场上有 N 个投资人 , i =

1 ,2 , ⋯, N ,每一个人的信心度用ρi 来表示 ,那么

基于投资者个人的股票定价模型为 v ( i) =

[ V ] (ρi) . 其中 , v ( i) 表示投资人对这只股票基于

自己信心度的股票定价 ,这个定价过程是直觉或

非理性过程.

实际上 ,仍把投资者 i 的股票定价看作一个

灰色数值 ,即

[ v ] ( i) = [ V ] (ρi)

2. 2 　交易双方信心度耦合与股票交易价格与一

个引理

在股票市场上 ,假设 i 为代表出卖股票的投

资群体 , j 为代表买进股票的投资群体 , t0 为投资

者预期交易成功的时刻 . 投资人在卖出这种股票

时 ,是以自己认为的股票价值 [ v ] ( in) (其灰色区

间表示为 ( ɑi
n

, bi
n
) ) 为基础的 ,即卖出价不能低于

ɑi
n
(其中 n 为卖出股票的投资人) . 买进这种股票

投资人也是以自己认为的股票价值[ v ] ( jm) (其灰

色区间表示为 ( ɑj
m

, bj
m
) ) 为基础的 ,即买进价不能

高于 bj
m

( m 为买进股票的投资人) . 卖出股票的投

资人在 t0 时刻卖出股票时 ,他认为在未来一段时

间内预期价格将要下降 , 即 ɑi
n
( t) , bi

n
( t) 在 [ t0 ,

tn ] 是递减的 ;同理 , ɑj
m

( t) , bj
m

( t) 在[ t0 , tm ] 是递

增的. 在股票市场上 ,由买卖双方公开报价 ,从而

使买价卖价接近瓦尔拉斯均衡 ;所以通过竞价 ,存

在投资人{ in
0
} 与{ jm

0
} , 存在曲线使得 ɑi

n0

( t) 与

bj
m0

( t) 靠得很近 ,即两个点 ɑi
n0

( t0) 与 ɑj
m0

( t0) 距

离很小 ,而股票估价是基于自身信心度的函数 ,所

以信心度相近的交易双方最后成交 (最后成交价

格还要受卖买双方的供求数量的影响 ,所以实际

价格为 p ∈[ ɑi
n0

( t0) , ɑj
m0

( t0) ]) .

定义 2 　交易簇 　只有对股票价值的信心度

相近的市场参与者才能进行交易 ,这样对某只股票

价值信心度相近的市场参与者称为一个交易簇.

股票的一个交易簇的信心度对应着一个市场

交易价格 ,二者形成了一种对应的关系

交易簇的信心度 ———股票的市场交易价格 (1)

实际交易价格还与交易双方愿意买进卖出的

股票数量有关 ,即

引理

p ( t) = g (ρij ( t) , w i , wj) (2)

其中 : pij ( t) 为交易簇的信心度 ; w i , wj 为卖出、买

进股票的数量.

这说明股票交易价格是市场参与者信心度的

函数. 随着时间的变化 ,股票的灰数价值和投资人

的信心度会发生变化. 显然通过分析投资人对股

票的信心度随时间变化的趋势 ,可以推演出股票

价格的变化趋势.

假设 2 　下面考虑的股票价格变化是指当无

基本价值信息出现时的情况 ,但包括影响投资人

信心度的新信息 ,即不考虑股票灰数价值的变化.

假设 3 　股票市场是完全竞争的 ,即没有大

户操纵价格现象.

假设 4 　金融市场是完全的且资金供给充裕.

假设 5 　不考虑市场利率变化 ,假设市场利

率在短期内是常数.

3 　社会模仿理论

卡伦和夏皮罗把伊辛模型应用于社会科学 ,

称之为社会模仿理论[18 ,20 ] . 社会模仿理论假定个

人行为和磁化铁条中的分子行为之间有很强的类

似性. 铁分子的正负极化被翻译成正面和负面的

情绪. 有时候不存在民意的共识 ,人与人之间的反

应是相互独立的 ;而在其它一些时候 ,则可能存在
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很强的协同情绪 ;第三种可能性是民意极化成两

个对立的情绪 ,导致一个混沌的社会环境.

为了研究问题的方便 ,假定社会上有两种意

见 ,分别用“1”,“2”表示. 具有这两种意见的人数

分别用 n1 , n2 表示 , 则它们的社会构形表示为

{ n1 , n2} . 如果总人数是个常数 n ,那么在社会构

形中只有一个独立的变量 q ,即

n1 + n2 = n , n1 - n2 = q

其中

- n ≤2 q ≤ n ,0 ≤ n1 , n2 ≤ n (3)

变量 q 反映了舆论变化的动力学过程 ,这样

一来就可以把单位时间单个人的转移概率表示为

p12 ( q) ( p12 ( q) = p12 ( n1 , n2) ) (从意见 1到 2的转

移概率) , p21 ( q) (从意见 2 到 1 转移的概率) .

根据伊辛模型可以得出转移概率为[22 ]

p12 ( q) = vexp
- ( Iq + H)

θ

p21 ( q) = vexp
Iq + H
θ

(4)

其中 : Iq 是意见与意见的耦合强度 ; H表示依赖于

这个还是那个意见的因素 ;θ表示能不能以及改

变意见的快慢及别的因素.

4 　股票市场相变模型

Vaga 曾建立了一个协同市场模型. 一方面该

模型无推导过程 ,另一方面协同市场模型中的参

数与社会模仿理论中的参数的类比也缺乏经济学

的基础[18 ,19 ] , 本文在引进了信心度以后 , 使得股

票定价模型中的信心度与社会模仿理论的舆论形

成了类比 ,即建立了一个映射 :

　信心度的变化趋势 ———社会舆论的变化趋势 (5)

4. 1 　股票市场相变模型推导

根据模型 (5) ,投资人对股票的信心度与社会

模仿理论的意见可以建立一种映射 ,这样就可以

把社会理论中的社会舆论直接翻译成投资人对股

票的信心度.

假定在某一段时间内 ,投资该股票的投资人

数为 n 个 ,投资人对某种股票的信心度分为两种

情况 (信心度 f ( x) ∈ (0 ,1/ 2) 称为悲观 , f ( x) ∈

(1/ 2 ,1) 称为乐观) ,一种态度为乐观 ,用“1”来表

示 ,人数为 n1 ,另一种态度为悲观 ,用“2”来表示 ,

人数为 n2 , 同时满足等式 (3) , 其它表示方法类

似 ,这样就可以根据 (4) 把投资人对某种股票信

心度由 1 到 2 与由 2 到 1 的转移概率直接写出 ,即

p12 ( q) = v exp
- ( Iq + H)

θ

p21 ( q) = v exp
Iq + H
θ

(6)

为了研究问题的方便 ,进一步简化式 (6)

设 I ( q) = kq , h = H ,θ = 1 , v = 1

式 (6) 变为

p12 ( q) = exp [ - ( kq + h) ]

p21 ( q) = exp ( kq + h) (7)

用 f ( n1 , n2 , t) 表示投资人在某个时间概率

分布函数 ,有[21 ]

9f [ n1 , n2 , t ]

9t
= - { n1 p12 + n2 p21 ( n1 , n2) } ·

　　f ( n1 , n2 , t) + ( n1 + 1) p12 ( n1 + 1 , n2 - 1) ·

　　f ( n1 + 1 , n2 - 1 , t) + ( n2 + 1) p21 ( n1 - 1 ,

　　n2 + 1) f ( n1 - 1 , n2 + 1) (8)

在等式 (8) 中 , 假设投资人的群体足够大 ,就

可以把 q 看作一个连续的变量 ,有

n1 p12 ( n1 , n2) = n (
1
2

+ q) ( p12 ( q) )

n2 p21 ( n1 , n2) = n ( 1
2

- q) ( p21 ( q) ) (9)

将式 (8) 用泰勒级数展开 (只须展前 3项) ,同

时引入变量[22 ,23 ]

x = q/ n ,Δx =Δq/Δn = 1/ n = ε

因此有

- 1 ≤2 x ≤+ 1

整理得

9f ( x , t)
9t

= -
9

9x
[ K( x) f ( x , t) ] +ε/ 2 ·

　　　　　 92

9x2 [ Q ( x) f ( x , t) ] (10)

令 (10) 等于 0 ,整理得定态解

f st ( x) = c - 1 Q - 1 ( x) exp (2∫
x

-
1
2

K( y) / Q ( y) d y)
(11)

K( x) = sinh( kx + h) - 2xcosh ( kx + h)
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Q ( x) =
1
n

(cosh ( kx + h) - 2 xsinh ( kx + h)

c =∫
1
2

-
1
2

Q - 1 ( x) exp (2∫
x

- 1/ 2
K( y) / Q ( y) d y) d x

式中 : n 为自由度 , 即投资人数 ; k 为群众行为顺

从程度 ; h 为基本偏倚.

4. 2 　股票市场相变模型的经济学意义

设 k = 0 , h = 0 ,把方程 (11) 变成了正态分布

(图 1) . 这时 x = 0 的概率最大 , n1 = n2 ,即乐观

人数与悲观人数相等 ,这说明投资人的信心度 (情

绪) 还没有出现模仿和顺从 , 反映了一个随机游

走状态 ,这时投资人的信心度情绪基本上是相互

独立的.

图 1 　k = 0 , h = 0 与 k = 2 , h = 0 时的概率

密度函数示意图

随着 k 的增大 , 概率密度函数趋于宽平 , 当

k ≈ 2 , h = 0 时 ,概率密度函数变的更宽、更平了

(图 1 的虚线) . 这时乐观人数大于悲观的人数或

乐观人数等于悲观人数或乐观人数小于悲观人

数 ,因为这些情况出现的概率几乎是相等的 ,这说

明投资人的信心度情绪开始出现了模仿和顺从 ,

这个状态是极不稳定的 ,直到一个新的信息来推

动它.

当 k > 2 , h≈0时 ,概率函数出现了双重顶部

(图 2、图 3) 这说明投资人的信心度情绪出现了较

严重的模仿和顺从. 从概率密度函数的分岔来看 ,

投资人的信心度情绪开始出现分岔 (市场交易

簇) , 从而进一步导致股票市场混沌状态的原

因[24 ,25 ] . 这时如果 h近似为零 ———这反映了没有

基本状况的偏倚 ,这是一个典型的混沌市场 :高水

平的群众行为 ,但在这时乐观和悲观的人数里都

几乎没有外部状况所造成的基本偏倚. 新的信息

会引起投资人的非理性 ,也就是投资人信心度的

快速变化.

图 2 　k > 2 , h = 0. 003 时的概率密度函数示意图

图 3 　k > 2 , h = - 0. 003 时概率密度函数示意图

　　基本环境的改变会把概率密度函数推移到高

度悲观 (图 4) 或高度乐观 (图 5) 的状态 ,如果有一

个新的消息出现 ,使投资人的信心度情绪被外界信

息环境的基本偏倚所认同 ,即 h 明显大于 0或 h 或

明显小于 0 时 ,这时基本偏倚偏向乐观或悲观 ,从

而引起股票价格的大幅度地上升或下降 (图 1 ～ 5

示意图演示随着 k 增大 ,概率密度函数的变化趋

势 ,即投资人群的信心度随时间的变化趋势) .

图 4 　k > 2 , h = - 0. 02 时概率密度函数示意图

图 5 　k > 2 , h = 0. 02 时的概率密度函数示意图

4. 3 　模型控制参数的进一步说明

在式 (11) 中有 3 个参数 ,其含义如下 :

k的含义是投资人群体行为的模仿程度 ,即 k
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越大 ,越容易出现羊群效应. 从图形上来看 , k 越

大 ,概率分布函数越来越扁平一直到出现分岔. 随

着 k 的增大 ,股市的相可以从随机游走到混沌最

后是投资人群行为的协同.

h 的含义是基本偏倚 ,可以解释为投资人信

心度是最终趋于乐观 ( h > 0) 还是趋于悲观

( h < 0) .

n 是参与某种股票投资群体的人数.

通常无须计算出它们的具体数值 ,只须知道

它们随时间变化的趋势即可.

5 　结论 ———股票市场相变假说及
相变的机理

随着时间的推移 ,如果 k 值越来越大 ,即投资

人的信心度情绪的顺从模仿越来越强 ,股票市场

的相要出现随机游走的不稳定相状态 ,出现均值

回复、分岔 ,进而走向混沌 (或协同) ,其中随机游

走和混沌是基本相状态 . 这说明股票市场是一个

演化的市场 ,同时也说明混沌价格序列和协同现

象形成的机理. 在一个股票市场上 ,投资人群的模

仿传染程度 k 随时间变化会使股票价格序列从随

机游走相至混沌相的相互转化 ,把股票价格序列

从一个相状态开始到结束称之为一个循环长度.

不同的股票 ,不同的时间段从一个相状态开始到

另一个相状态的时间长度是不同的 ,所以循环是

非周期性循环.

本文在研究股票价格的变化趋势时 ,只把投

资人的信心度分为两种情况 :乐观者和悲观者. 对

于原始状态来说 (市场参与者的信心度情绪的人

数分布的正态分布性质) ,乐观人数与悲观人数之

差 ( q) 的变化则反映了一种相状态的变化趋势.
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Market hypothesis of phase changes
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Abstract : Based on the bounded rationality , this paper gives a kind of grey description to the pricing model of

DDM , introduce the notions of faith degrees , and makes a mathematic model of behavioral finance. On this bases ,

this paper applies the theory of social imitation to the capital market , finds the market hypothesis of phase changes

and interprets the mechanism of chaos market .

Key words : grey value of stock ; bounded rationality ; imitation ; chaos ; market of phase changes

(上接第 60 页)

Human resource management and the performance of foreign invested

enterprises in China

FAN Xiu-cheng1 , BJORKMAN Ingmar2

1. International Business School , Nankai University , Tianjin 300071 , China ;

2. Swedish School of Economics and Business Administration , Helsinki 00101 , Finland

Abstract :Human resource management has great impact on firm performance. The study examines the relationship

between human resource management and firm performance in 62 manufacturing foreign invested enterprises in Chi2
na. A positive relation was found between firm performance and the extent to which firms used a“high performance”

human resource management system as well as the degree to which they engaged in the integration of human resource

management and firm strategy.
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