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摘要 : 资本市场种种“异象”的涌现和大量实证研究结果表明 ,有效市场假说和以之为基础的

现代资本市场理论体系与资本市场的实际情况存在着矛盾和冲突 ,在此背景下出现了一些研

究资本市场的非线性理论. 文章对分形、混沌、突变、行为金融学、协同市场假说等非线性理论

在资本市场的研究方法进行了论述 ,提出了当前它们存在的问题 ,并对资本市场非线性理论的

发展做出了展望.
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0 　资本市场非线性理论产生的背景

资本市场的核心问题是金融资产的定价 ,围

绕这一问题西方形成了以有效市场假说 (efficient

markets hypothesis , EMH) 为基础 ,以均衡、线性思

维、标准计量模型优化求解为主要特征的现代资

本市场理论体系.

EMH作为一种范式在近 40 年来一直主宰着

金融经济学的理论研究. 1965 年 Fama[1 ]在界定定

价信息集合时 ,根据市场证券价格反映信息程度

的不同 ,把市场定价效率划分为 :弱式有效 ,半强

式有效和强式有效. 并在一篇总结性文章中[2 ]对

市场的 (信息) 有效性概念作了更明确的诠释 :如

果市场价格能充分、及时地反映所有有关信息 ,使

股价位于其合理的价位上 ,能正确地反映其内在

价值 ,市场是有效的.

在 EMH 的假设条件下 , Sharpe [3 ] 、Litner[4 ] 、

Mossion[5 ]将 EMH 与 Markowitz[6 ]的资产组合理论

加以发展 ,建立了以一般均衡框架中的理性预期

为基础的投资者行为模型 ———资本资产定价模型

(capital asset pricing model ,CAPM) ,该模型使用了

带参数的随机二次规划理论 ,讨论了在一定风险

水平下达到最佳受益的组合问题. CAPM 假定人

们生活在一个没有交易费用、没有佣金和没有税

的世界中 ,将投资者行为从社会施加的约束中分

离出来. 著名的 Black & Scholes 的期权定价模型

(option pricing model) [7 ]和 Ross 的套利定价理论

(arbitrage pricing theory ,APT) [8 ]也是在投资者是理

性的、市场是有效的、收益率遵循随机游动的假设

条件下建立起来的.

EMH提出后 ,引起了投资者和理论研究者的

广泛关注 ,很多学者对此进行了大量的实证研究.

尽管许多实证研究对 EMH 做出了肯定 (20 世纪

60、70 年代的早期研究对 EMH 多持肯定态度 ,如

Fama[1 ,2 ] ;Alexander[9 ] ;O’Hanlon & Ward[10 ] ;Jensen

&Benninggton[11 ]等) ,但同时也有相当一部分实证

研究的结果对 EMH 提出了质疑. 特别是进入 20

世纪 80 年代以来 ,资本市场中与 EMH 相矛盾的

“异象”不断涌现 ,如 : EMH 无法解释的资本市场

中的“高峰厚尾”特性 (Osborne , 1964 ; Weigel &

Turner ,1990 ;Sterge ,1989) 、规模效应[12～14 ] 、期间效

应[15 ,16 ]、反向投资策略[17～20 ]等. 1987 年 10 月 19

日美国股市的“黑色星期一”(股票价格一天内跌

幅达 22. 6 %)和 1998 年LTCM 公司遭致巨大亏损

厄运的事实 (公司的合伙人是获得 1997 年诺贝尔
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经济学奖的 Scholes 和 Merton) ,都对基于线性均

衡的 EMH提出了更有力的挑战.

因此 ,近年来 ,不少学者致力于寻找新的非线

性的方法 ,开拓新的思路 ,研究资本市场的规律.

1 　资本市场非线性理论研究方法

111 　分形理论

法国数学家 Mandelbrot 在总结了自然界的非

规整几何图形之后 ,于 1975 年首次提出了分形

(fractal)的概念[21 ] . Mandelbrot 曾将分形定义为整

体与局部在某种意义下的对称性的集合 ,或者是

某种意义下的自相似集合 ;也曾用定量的方法刻

划分形 ,称分形是其 Hausdorff 维数严格大于其拓

扑维数的集合. 英国数学家 Kenneth Falconer 却认

为[22 ] ,分形的定义应该以生物学家给出“生命”定

义的类似方法给出 ,即不寻求分形的确切简明的

定义 ,而是通过寻求分形的特征来描述 ,将分形看

作具有如下性质的集合 F : (1) F 具有精细结构 ,

在任意小的比例尺度内包含整体 ; (2) F 是不规则

的 ,不能用传统的几何语言来描述 ; (3) F 通常具

有某种自相似的形式 ,可能是近似的或统计的自

相似 ; (4) F 的分形维数通常大于 F 的拓扑维数 ;

(5) F 由非常简单的方法定义 ,可能以变换的迭代

产生.

将分形理论具体运用在资本市场的研究中形

成了分形市场假说 (fractal markets hypothesis ,

FMH) [23 ,24 ] . Peters 是 FMH 的集大成者. 他把 Hurst

为研究水文自然现象而建立的重标极差分析法

(rescaled range analysis ,R/ S 分析法) [25 ]推广到资

本市场的价格和收益率时间序列的分析中 ,以考

察其是否具有分形的特征. 使用这一方法 ,他成功

地建立了资本市场收益曲线的“自相似性”,论证

了资本市场的分形结构与非周期性循环特征.

R/ S分析法的主要步骤如下 :

(1) 对一个时间序列求平均值 x =
1
n

·

∑
n

i = 1
x ( t + i) , 然后计算距离均值的差值

Δx ( t + i) = x ( t + i) - x

(2) 计算累加值 c ( t + i) = ∑
j

i =1

Δx ( t + i) ,

j = 1 , 2 , ⋯ , n , 并且求最大累加值与最小累加

值之差 R = mɑx
1 ≤j ≤n

{ c ( t + j) } - min
1 ≤j ≤n

{ c ( t + j) }

(3) 计算采样序列的标准差

S =
1
n ∑

n

i =1

Δx2 ( t + i)

(4) 存在关系 R/ S ∝ nH , n为观测次数、H为

Hurst 系数. 对关系 R/ S ∝ nH 取对数 , 得

log ( R/ S) = H·log n + c ,在对数纸上水平轴是 n ,

垂直轴是 R/ S ,斜率是 H.

R/ S 分析法中 , Hurst 指数 H有 3种不同的类

型 ,当 H = 0. 5 ,标志着该序列是一个随机游动 ,

事件是随机的和不相关的 ;当 0 < H < 0. 5 ,意味

着将来的增量与过去呈负相关 ,是反持久性的或

遍历性的时间序列 ;当 0. 5 < H < 1. 0 ,为有偏随

机游动 ,意味着与过去的增量是正相关 ,是持久性

的或趋势增强的时间序列.

FMH的主要思想可概括为 : (1) 认为资本市

场是一种反馈系统 , 具有长期的相关性和趋势.

(2) 系统有临界水平的概念. 在临界点上系统性

质会发生变化 ,它可能分岔、存在不只一个均衡状

态 ;或者开始从稳定向紊乱过渡 , 出现无规律状

况. (3) 证券价格、收益率的时间序列遵循分形分

布 ,可以用分形几何学来衡量它的波动和“平均”

周期. (4) 资本市场是远离均衡条件的 ,它实际上

是在非周期性的秩序上叠加随机噪声. (5) 由于

对初始条件敏感依赖 ,系统输入与输出的内容不

断迭代 ,任何初始条件的差别都会按指数放大 ,或

者由于系统通过混合过程生成了随机性 ,丢失了

以前的记忆.

至于资本市场分形的原因 , Peters 认为 ,一个

市场是由许多具有不同投资水平日期的投资者构

成的 ;对于每一个投资水平日期 ,重要的信息集合

是不同的. 只要市场保持其分形结构 ,没有特征时

间标度 ,市场就会保持稳定. 而当市场的特征投资

水平日期变得相同时 ,市场就变得不稳定了 ,因为

每个投资者都根据同样的信息集合进行交易.

近几年来国内学者采用分形理论对我国资本

市场进行实证研究取得了一定的成就 (如 :史永

东 ;邹志勇 ;伍海华 , 李道叶 , 高锐 ; 胡宗义 , 谭政

勋 ;林勇 ,奚李峰 ;杨一文 ,刘贵忠等) [26～31 ] ,主要

应用 R/ S 分析方法实证研究了沪深证券市场股

票收益的波动规律 ,认为沪深证券市场股票的收
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益率序列是一个有偏的随机游走过程 ,从统计意

义上看是自相似的 ,具有分形的性质.

1. 2 　混沌理论

混沌 (chaos) 是 20世纪 70年代提出的科学概

念. 混沌是指确定性系统中出现的类似随机的现

象 ,表现为外观的无秩序性和内在的规律性的结

合 ,具有以下几点基本特性[32 ] : (1) 内随机性 ; (2)

分形性质 ; (3) 标度不变性 ; (4) 对初始条件的敏

感依赖性.

混沌现象广泛存在于社会和自然中. 资本市

场的形成和发展 ,是一个动力学过程 ,也具有混沌

的特性. 首先 ,资本市场的混沌现象是固有的 ,运

动状态的复杂性是系统本身内在的 ,并不是来自

外部环境的干扰 ;其次 ,资本市场系统每时每刻的

状态都受到前一时刻状态的影响 ,对初始值细微

变化的敏感依赖性 ,使人们不可能精确预测市场

的长时间行为 ;第三 ,资本市场的混沌现象可能出

现在简单的系统中 ,当参数超过了一定的临界值

就会出现混沌 ,产生奇异吸引子 ,资本市场与奇异

吸引子的基本特征有许多相似之处 ;第四 ,资本市

场在不同的时间标度下表现出相似的变化模式 ,

与分形在空间标度下表现出的相似性十分相象.

自 1980 年美国经济学家 Stutzer[33] 开始应用混

沌理论研究经济学以来 ,越来越多的学者开始运用

混沌方法研究经济和金融系统 ,特别是有关证券市

场股价指数、汇率变化方面的研究格外引人注目.

Hesieh[34]、Kodres & Papell[35] 研究了汇率波动和外

汇期货市场中的混沌问题 ,Philipatos , Pilarnu &

Mailliaris[36] 研究了欧洲股票市场的混沌问题 ,

Scheinkman & Baron[37]、Eldridge & Coleman[38]、

Abhyankar & Copeland[39] 则分别研究了股票回报率

和英国证券市场FTSE - 100指数等方面的混沌问题.

Npackard ,Crutchfield ,Farmar 和 Shaw 以 及

Takens[40 ] 根据 Whitney提出的拓扑嵌入定理提出

了相空间重构技术以计算混沌奇异吸引子 ,并以

此来 判 断 系 统 是 否 为 确 定 性 系 统. 随 后

Grassberger 和 Procaccia[41 ] 完善了该方法.

相空间重构的基本思想是 :系统中任一分量

的演化都由与之相互作用着的其他分量所决定.

因此 ,这些相关分量的信息就隐含在任一分量的

发展过程中. 重构一个“等价”的状态空间 , 然后

再运用其他方法来检验是否存在一个混沌吸引

子. 虽然这种方法只是一种充分条件 , 但业已证

明 ,它可以将吸引子的许多性质保存下来.

对于一个经济时间序列 x1 , x2 , ⋯, xn ,相空间

重构技术主要有以下几个步骤 :

(1) 选择嵌入空间维数 m , 然后将序列

{ xi}
n
i =1 嵌入其中 ,具体嵌入方法是将{ x i}

n
i =1 转化

为 m 维空间的一个点序列{ x i}
n - m +1
i = 1 , 其中 x i =

[ xi , x i +1 , ⋯, x i + m - 1 ]T , 这样就可以得到一个与

{ xi}
n
i =1 相对应的 m 维空间的一个点序列

{ xi}
n - m +1
i =1 .

(2) 依次取若干个不同的个值 , 分别计算序

列{ xi}
n- m +1
i = 1 所对应点集的相关维数

D (ε, m) =
ln C(ε, m)

lnε

其中 : C (ε, m) =
1
n2 ∑

n

i , j = 1

θ(ε - ‖xi - xj ‖) 是

‖x i - xj ‖<ε的点对所占的比例 ,θ是Heaviside

函数 ,当 Z < 0时 ,θ( Z) = 0 ; Z > 0时 ,θ( Z) = 1 ;

ε是选取的一个较小的正数. 一般根据所取的ε值

与其对应的 D (ε, m) 值 ,作出 ln C(ε, m) - lnε曲

线 ,而其直线部分的斜率就是 D (ε, m) .

(3) 不断提高嵌入维数 m , 重复上述的 (2) ,

直到 m 达到某一值mc 时 ,相应的 D (ε, m) 不再随

m 的增大而发生有意义的变化为止. 这在 ln C(ε,

m) - lnε图中表现为一些曲线的直线部分的斜率

不再随 m 的变化而变化 ,此时 D = D ( mc) 就是所

求的吸引子的关联维.

从一个时间序列中确定嵌入维数 m 已有很

多种方法. 如 Grassberger & Procaccia[41 ] 通过计算

吸引子的关联维数与 Lyapunov 指数来确定嵌入

维数m ;Broomhead & King[42 ] ,Vautard & Ghil [43 ] 的

奇异值分解法 ; Kennel 等 [44 ] 的虚假邻域法.

Cao [45 ] 指出了这些方法在选择嵌入维时都包含主

观参数或主观判断 ,随后 Cao 等[46 ,47 ] 给出一种不

依赖主观参数的零阶近似法.

在非线性动力学研究的开创时期 ,通过常用

的时间序列的相空间重构法一般只能得到混沌吸

引子的特征描述 , 几个重要的量包括最大

Lyapunov指数、嵌入维数、Kolmogorov 熵等. 最大

Lyapunov 指数的倒数表明可靠的预测能有多远 ,

维数指出预测的基本变量 ,Kolmogorov 熵表征预

测模型的动力学复杂性. 不难看出这些量所反映
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的系统的未来信息量太少 ,在实际中的应用价值

很有限. 可以说目前多数应用研究的文献停留在

这一阶段 ,因此混沌的预测模型的建立与研究仍

显得缺乏说服力. 值得欣慰的是 ,近年来出现了非

线性预测的一些新理论和新方法 ,具体的如多项

式逼近预测、局域、径向基函数、神经网络、小波网

络、布朗运动等等 ,这些预测方法各有特点 ,已陆

续应用于经济研究领域 , 并取得了一些成

果[48～50 ] ,成为经济研究中颇具活力的领域.

在国内 ,混沌理论运用于资本市场的研究工

作开始于 20世纪 80年代末 ,陈平首先介绍了他在

该领域的研究成果 ,之后 ,众多国内学者对混沌在

我国资本市场的应用作了有益的探索 ,并对一些

混沌的理论与方法问题作了进一步的研究 ,取得

了一些初步性成果. 王德佳等[51 ] 、刘文财等[52 ] 分

别利用混沌分形动力学原理功率谱分析、相空间

重构和多分形理论等方法 ,以我国沪深证券市场

为对象对股票价格的变动进行了分析和探讨 ,证

明了其波动是具有内在随机性的混沌分形现象.

宋学峰等[53 ] 则对我国沪深证券市场的股票价格

波动的混沌度进行了测算和分析. 吕先进等[54 ] 分

析了时间序列样本数的大小对时间序列分数维的

影响. 陈国华等[55 ] 给出了一种根据经济时序动力

系统实测数据的最佳嵌入维数选出的新方法. 周

佩玲等[56 ] 选择了两种基于相空间重构理论的预

测方法进行股票数据的短期预测. 张永安[57 ] 对经

济系统非线性预测的 2 类 6 种技术方法进行了深

入的比较分析. 杨一文等[58 ] 提出了一种将延迟 -

嵌入定理与人工神经网络相结合预测混沌数据的

基本方法.

113 　突变理论

突变理论 (catastrophe theory ,CT) [59] 在 1972 年

由法国数学家Rene Thom最先提出 ,它产生自数学纯

理论 ———奇异性理论. 30年来 ,CT在自然科学和社

会科学领域方面已取得了广泛的应用性成果.

与以往微积分解释光滑而连续变化现象不

同 ,CT描述了自然界中大量存在的不连续的、突

然变化的现象. CT 以拓扑学为基础 ,研究梯度系

统在平衡状态下的临界点的性态 ,描述由逐渐变

化的力量或运动导致突然变化的现象 ,弥补了微

分方程描述方法的不足. 当传统的分析数学解释

不连续和突变事件束手无策时 ,CT给人们提供了

新的方法 ,相对于其他理论 ,CT 可以更好地刻画

资本市场运动的规律 ,为股票价格的变化趋势提

供新的解释和手段 ,目前国外已有较多文献把它

用来研究资本市场 ,并取得了较好的效果[60～62 ] .

资本市场是十分复杂的领域 ,除了连续的渐

变的过程外 ,大量存在的是不连续的、突变的过

程.可以说 ,突变是资本市场的一个基本特性. 从

众心理产生的群体行为可能导致股票价格猛涨和

猛跌 ,这种股票市场剧烈变化的行情 ,无法完全归

结为噪声干扰 ,而是属于典型的突变现象. 研究资

本市场突变现象的思路是[63 ] :确定刻画系统的状

态变量和参数 ,确定势函数 ,确定系统可能出现的

平衡态构成的子空间 ,求出歧点集 ,它确定了突变

可能发生的范围. 具体方法可采用数据拟合 ,根据

突变特性把市场观测数据用一个平衡流形 (曲线

与曲面) 方程 ,或分歧点集来拟合 ,然后做出定性

的以至定量的预测.

国内学者对 CT在我国资本市场的应用也作

了有益的探索 ,周焯华等[64 ] 建立了股票分析的指

标体系 ,并引入 CT ,建立股票分析的突变模型 ,利

用上市公司的实际数据进行了具体分析说明. 李

一智等[65 ] 基于 CT ,建立了期货价格突变模型 ,对

期货价格突变现象作出了相应的解释 ,并对期货

价格突变的预测和控制进行了研究. 徐玖平等[66 ]

针对动态市场的价格波动问题 ,运用 CT ,在修正

传统动态市场模型的基础上 ,建立了非线性动态

市场价格的三个突变模型 ,并就实际问题进行了

分析 ,得到了满意的结果.

在非线性学科中 ,CT的发展或许是不尽人意

的.作为系统科学“六论”之一 ,它应该体现系统

科学的特点 ———作为广泛学科共同的应用基础

和应用方法. 但是 ,这些年来除了初期在理论上的

一些成果和有限的应用外 ,对于进一步的理论发

展和实际应用都还谈不上什么名符其实的成果.

突变论作为数学理论由于过分强调数学的“严谨”

和“完美”,使它只能生存于数学家手中 ,很难进入

到应用中来 ,将突变理论应用在资本市场的实际

研究也较为少见. 如果说过去突变论是站在数学

角度去创立和发展的 ,那末今后的突变论则需要

置于实际背景中来研究和发展.

1. 4 　行为金融理论

行为金融理论 (behavior finance theory ,BFT)
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是金融学和人类行为学交叉的边缘学科. 它的起

源可以追溯到 O. K. Burrell (1951) 最早倡导将心

理学和金融学研究相结合的一篇论文 ,但直到 20

世纪 80 年代一批心理学发展成果被成功地引入

金融学领域 ,行为金融学才逐渐受到经济学家们

的关注.

期望理论 (prospect theory ,PT) 是 BFT的重要

理论基础 ,这一思想最先由 Markowitz 提出 ,但推

动这一理论发展的是行为经济学先驱 Kahneman

和 Tversky 的研究. 他们通过实验对比发现 ,与预

期效用理论 (expected utility theory) 相反 ,大多数

的投资者并非是标准金融投资者 (standard finance

investor) , 而是行为投资者 (behavioral investor) ,

他们的行为并不总是理性的. PT 自提出以来 ,赢

得了广泛的影响 ,许多异常现象都可以用 PT得出

合理的解释 ,如阿莱悖论、股权溢价之谜 (equity

premium puzzle) 以及期权微笑 (option smile) 等

等. 然而 ,由于 Kahneman和 Tversky在 PT中并没有

给出如何确定价值函数中的关键 ———参考点以

及权值函数的具体形式 ,在理论上存在很大的缺

陷 ,极大阻碍了期望理论的进一步发展和应用.

Hersh Shfrin 和 Meir Statman[67] 把行为金融理

论与现代金融理论二者结合起来 ,对现代金融理论

和模型进行改进和完善 , 提出了行为组合理论

(behavioral portfolio theory ,BPT) 和行为资产定价

模型 (behavioral asset pricing model ,BAPM) . BPT是

在Markowitz 的现代资产组合理论的基础上发展起

来的. BPT认为 ,现实中 ,大部分投资者实际构建的

资产组合是基于对不同资产的风险程度的认识以

及投资目的所形成的一种金字塔状的行为资产组

合 ,位于金字塔各层的资产都与特定的目标和特定

的风险态度相联系 ,它们之间的相关性可以被忽

略.BAPM 是对 CAPM 的扩展. 与 CAPM 不同 ,在

BAPM 中 , 投资者被分为两类 : 信息交易者

(information trader) 和噪声交易者 (noise trader) ,两

类交易者互相影响 ,共同决定资产价格.

当前影响较大的两个主要行为金融理论模型

为 :BSV[68 ] 模型和 DHS[69 ] 模型. BSV 模型是从人

们进行投资决策时的选择性偏差 (representative

bias) 和保守性偏差 (conservatism) 两种心理判断

出发解释投资的决策模式如何导致证券的市场价

格变化偏离 EMH的 ,它较好地解释了反向投资策

略[70 ] 、长期投资收益反转 (debondt & thaler) 以及

增发新股[71 ] 和新股上市[72 ] 时股票价格的变化等

现象. DHS 模型则将投资者分为有信息的

(informed) 和无信息的 (uninformed) 两类 ,较好地

解释了股票价格过度反应 (over2react) 的问题.

由于 BSV 和 DHS 这两个模型都是以部分心

理学证据作为投资者行为假设的基础 ,因而又都

不能独自解释所有的异常现象 (Fama ,1998) ;

Harrison Hong 和 Jeremy C Stein[73 ] 从市场参与者

的相互作用角度提出了资产市场中反应不足、动

量交易和过度反应的统一理论模型 (unified theory

model) ,又称 HS模型. 该模型将作用者分为“观察

消 息 者 ”(news watchers) 和 “动 量 交 易

者”(momentum trader) 两类 ,解释了股票价格反应

不足 (under- react) 和过度反应现象.

BFT的意义在于确立了市场参与者的心理因

素在决策、行为以及市场定价中的作用和地位 ,为

人们理解金融市场提供了一个新视角. 但 BFT从

本质上看是一门边缘应用学科 ,虽然它的许多分

支在其要解释的现象方面可以说是比较圆满 ,但

是对样本外的现象就缺乏解释力. 此外 ,因为人们

的心理很难量化 ,主观性较强 ,变量的选择有困

难 ,较难建立模型来衡量. 如果用BFT的研究成果

去弥补标准金融理论的不足或缺陷 ,两种研究方

法将相得益彰 ,金融理论的研究又将可能开创出

新的局面.

115 　协同市场假说

协同市场假说 (coherent market hypothesis ,

CMH) 来自社会模仿理论(theory of social imitation) ,

由 aga[74] 在 1990 年率先提出. 作为一种非线性统计

模型 ,它不是以 EMH及其价格、收益率的随机游动

和正态分布为基础的 ,但它为评估资本市场的风险

以及市场基本因素与技术因素的交互影响供了另外

一种理论分析框架.

该假说基本内容是 :资本市场的价格、收益率

或风险与收益状况是由“外部的基本经济环境 (基

本偏倚)”和“投资者的集体情绪偏倚量 (群众行

为水平)”两个因素结合决定的. 两者的不同结

合 ,证券市场的状态随之发生变化. 市场可能出现

四种情况 :

(1) 真正的随机游动状态 ,即有效市场状态 ,

这时市场的基本状况为中性 ,投资者的行为相互
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之间是独立的 ,市场信息很快地反映在价格之中.

(2) 不稳定过渡状态 ,即无效市场状态 ,表现

为随着外部环境的逐渐变化 ,投资者在情绪上的

倾斜可能使信息的影响长期延续.

(3) 混沌市场状态 ,这时基本经济环境是不

确定的或没有明显偏倚 ,但投资者情绪对于群体

思维有很强的传导力 ,群众行为有可能出现大的

波动. 市场传言或被曲解的信息会引起投资者的

恐慌.

(4) 协同市场状态 ,即强烈的正面 (或反面)

的基本环境状况与强烈的投资者情绪相吻合 ,产

生巨大的市场协同效应. 这时的市场呈现出更加

强有力的正面 (或反面) 趋势 ,使市场风险很低

(或很高) .

Vaga 在 CMH中建立了一个市场模型 :

f ( q) = c - 1 Q( q)exp (2∫
q

- 1/ 2
( K(у) / Q(у) ) dу)

其中 : f ( q) = 年度收益率 q 的概率

K( q) = sinh ( kq + h) - 2 qcosh ( kq + h)

Q( q) = (1/ n) (cosh( kq + h) - 2qsinh( kq + h) )

n = 自由度或市场参与者的人数

k = 群众行为度或市场情绪

h = 基本环境

c - 1 =∫
1/ 2

- 1/ 2
Q- 1 ( q)exp (2∫

q

- 1/ 2
( K(у) / Q(у)) dу)dq

如果 h = 0 ,即市场基本状况为中性 ,当 k < 2

时 ,市场处于真正的随机行走状态 ,信息很快被市

场吸收. 当 k 趋近于 2 时 ,市场将处于不稳定过渡

状态 ,如果没有新的信息出现 ,市场将持续现在的

趋势. 当 k > 2 时 ,市场将进入典型的混沌状态 ;

高水平的群众行为 ,但在正的或负的领域都没有

基本状况信息所置入的偏倚 ,此时 ,基本环境的改

变则会导致协同市场. 当 h > 0 时 ,会导致协同牛

市 ;反之 ,则会导致协同熊市.

CMH的实质认为资本市场作为一个系统 ,其

内部各个因素之间存在着相关性 ,而这种相关性

也可能被外部的力量所影响 ,内部相关性的水平

和外部影响强度的耦合决定着系统的状态.

就此而论 ,CMH给 EMH及众多争议间的矛盾

作出了一个很好的解释 ,从另一个角度看可视为

EMH加入非线性因素后的版本 ,但是迄今为止支

持 CMH的严格的检验证据还比较少 ,进一步的理

论证明还有待深入.

2 　资本市场非线性理论存在的问题

与发展展望

非线性理论的引入提供了资本市场现存理论

模型的更为广义的形式 ,为资本市场研究开创了

新思想和新视角 ,并可能重新构造资本市场的理

论框架. 非线性理论的运用将对投资金融学产生

深远的影响.

我国资本市场的发展起步较晚 ,近年来国内

学者采用分形、混沌等非线性方法对我国资本市

场进行实证研究取得了一定的成绩. 但到目前为

止 ,国内外学者对资本市场的非线性现象进行的

研究探讨多数还仅仅是尝试性的和初步的 ,主要

表现在 :

(1)资本市场复杂性的存在是众多因素相互

交错作用的结果 ,其中有确定的、也有不确定随机

的 ,有线性的、也有非线性的. 目前仅根据非线性

的理论与方法 ,检验一种经济现象是线性或非线

性、存在确定性规律或不存在 ,或仅仅用一两个非

线性方程来解释复杂的经济现象 ,是不够的 ,还需

要应用其它多学科的理论与方法进行综合分析和

研究.

(2)许多研究仅限于运用现有的经济数据证

明资本市场复杂性的存在和传统经济理论的基本

假设 (理性预期 ,有效市场 ,随机游走等)具有严重

的缺陷等方面问题 ,以及证明出自身结论与已经

的事实相关 ,却无法提出关于未来发展方向的见

解 ,进一步的研究则更为少见.

(3)经济系统是不可重复实验的 ,从有限的历

史现象和数据 ,根据现有的非线性理论与方法来

寻找资本市场的规律 ,显然是十分困难的. 如何克

服这些困难 ,以及这些困难的存在对现实工作提

出了什么要求 ,都是值得深入研究的课题.

(4)如同经典理论中的理性预期和线性范式

值得怀疑一样 ,新的复杂性模型的正确性同样有

待接受理论和实证检验 ,因为尚无足够的证据表

明新的模型及预测和模拟方法比常规的方法更精

确更有效. 这些新方法新理论尚处于萌芽阶段 ,要

形成完整的资本市场非线性理论 ,建立描述证券

市场随时间演变的具体动态模型 ,还有待于进行
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进一步深入的研究.

另外 ,研究工作的不均衡开展问题也影响着

资本市场非线性理论的整体发展 ,如从研究领域

看 ,人们对股票市场研究的多 ,对其它问题研究的

少 ;从所用的理论与方法看 ,分形与混沌较多 ,其

它的较少.

针对上述研究现状 ,为了推动资本市场非线

性研究工作的开展 ,笔者认为应重视以下方面 :

(1)正确认识资本市场非线性科学的研究. 要

把资本市场视为众多因素相互交错作用的极其复

杂的系统 ,而不再简单地看成均衡的、线性的、可

标准计量的系统.

(2)在理论和分析方法上综合运用多种方法.

在吸取前人的理论方法、研究成果的基础上 ,引入

非线性理论与方法 ,综合运用数理统计、随机过

程、经济系统动力学以及系统工程的理论与方法

等 ,把非线性理论与方法同其它学科的理论与方

法有机结合起来 ,做到相互借鉴、取长补短、综合

集成. 研究中要针对实际问题建立不损失有用信

息的模型 ,要使用适当方法揭示模型所蕴含的各

种复杂行为并进行复杂性度量 ,还要解决复杂系

统的预测、控制及检验等重要问题 ,加之资本市场

系统的极其复杂性 ,单独采用任何一种理论与方

法都可能会造成局限性和片面性 ,都未必能令人

满意地解决所面临的各种难题. 例如行为金融学

这种建立在情感世界上的理论究竟可以在多大程

度上解决决策问题.

(3)采用实际数据和模拟数据相结合、定性分

析与定量分析相结合的方法. 实际资本市场的不

可重复实验性和反映现实资本市场的统计数据有

限性 ,除了要求研究数据有限条件下的非线性理

论与方法外 ,还可以通过建立经验模型、理论模

型 ,制造人工数据 ,以计算机为主要研究工具 ,进

行方案模拟 ,理论试验或政策试验 ,实现定性分析

与定量分析的结合.

(4)注重理论与实际的结合 ,开展实证研究.

由于资本市场的宏观现象大都有其形成的微观机

制 ,故可以以宏观经济现象和微观经济数据为对

象 ,从微观入手自下而上地进行研究.

虽然资本市场非线性理论的研究还面临诸多

困难 ,但由于经济系统的复杂性 ,传统经济研究对

现今经济系统认识的局限性 ,作者认为 ,随着非线

性科学技术的迅速发展 ,资本市场非线性理论必

将具有一个广阔的发展前景.

从资本市场非线性理论发展的外在环境看 ,

近年来非线性科学有了长足的发展. 孤立子、混

沌、分形三大领域均有新成果相继问世 ,为资本市

场非线性理论的发展奠定了坚实基础. 其次 ,非线

性科学在许多领域的应用十分令人瞩目 ,这些应

用领域的突破性进展对资本市场非线性理论的发

展提供了很好的借鉴. 同时 ,资本市场非线性理论

研究进展也是人类对于客观经济规律以及复杂经

济系统认识发展的客观要求.

从资本市场非线性学科发展看 ,资本市场非

线性理论研究成果在整个金融学界受到关注 ,也

得到公认. 在经济系统内生决定的系统扰动使系

统结构变化、系统对初始条件的敏感依赖性、对经

济系统的无规则性、非周期性动态模型描述方面 ,

资本市场非线性理论对整个金融学研究做出了贡

献 ,为金融学研究复杂系统提供了新手段、新

方法.

总之 ,资本市场非线性科学的研究方法和理

论 ,为人们进一步探索资本市场的发展 ,提供了有

力的研究武器. 相信随着进一步深入的研究 ,资本

市场非线性理论将为人类摆脱传统金融经济学的

思维定式 ,在深刻、准确、系统认识客观经济规律

方面开辟新的途径 ,提供新的方法 ,必将使人类对

复杂经济系统的认识有一个质的飞跃.
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On non2linearity in capital market —summary and prospect

CUI Xin , SHAO Yun , WANG Zong2jun
College of Management , Huazhong University of Science and Technology , Wuhan 430074 , China

Abstract : The anomalies in capital market and many demonstration researches have indicated that efficient markets

hypothesis ( EMH) and modern capital market theory system based on the hypothesis often conflict with the facts from

real markets. In this paper , some non2linearity theories , such as fractal theory , chaos theory , catastrophe theory ,

behavior finance theory , coherent market hypothesis , have been introduced , and the status in quo of these studies

and their applications in capital market have been summarized. The prospects and main problems of non2linearity

theory existing in present capital market researches and applications have been pointed out .

Key words : capital market ; non2linearity ; EMH ; fractal ; chaos
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