
第 10卷第 3期 

2007年 6月 

管 理 科 学 学 报 
JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA 

V01．10 No．3 

Jun．2007 

弹簧振子理论及对上海股市的实证研究① 

赵 贞玉 ，欧阳令南2，祝 波 

(1．上海大学国际工商与管理学院，上海 200A,4A．；2．上海交通大学安泰管理学院，上海 200030) 

摘要：有效市场假说隐含 了一个重要的假设前提：市场是如此有效，以至于任何新发生的信息 

事件，都能在瞬间传播到市场的各个角落，并且市场在同一瞬间就能对该信息做 出理性、“正 

确”的反应，使证券价格在信息事件发生后立即达到了新的均衡．这个假设在现实的资本市场 

中是根本不存在的，因为信息的传播和市场对信息的反应都要有个过程．为了对有效市场假说 

进行改进，也便于对证券市场效率进行数量化度量，提 出了弹簧振子理论，该理论将有效市场 

理论框架下的随机游走模型的检验由一阶深化到二阶；在弹簧振子理论下，可以用同一个方程 

统一表述弱有效市场和次强有效市场的证券价格波动，而且可更好地解释股市中的“过度反 

应”、“不足反应”等现象，以及在无信息情况下股市突然出现的“井喷”和“崩盘”现象． 

关键词：有效市场假说；弹簧振子理论；Laplace变换；过度反应 

中图分类号：F830．9 文献标识码：A 文章编号：1007—9807(2007)03—0071—09 

0 引 言 

理论上系统地研究证券价格波动的有有效市 

场假说El J(efficient market hypothesis，EMH)和行为 

金融理论l2J(behavioral finance theory，BFT)．有效市 

场假说认为：在有效市场中，价格充分反映了一定 

层次的相关信息．有效市场假说隐含了一个重要 

的假设前提：市场是如此有效，以至于任何新发生 

的信息事件，都能在瞬间传播到市场的各个角落， 

并且市场在瞬间就能对该信息做出理性、“正确” 

的反应，使证券价格在信息事件发生的瞬间就达 

到新的均衡并在新的价位作“随机游走”．这个前 

提在现实的资本市场中根本不存在，因为信息传 

播和市场对信息的反应都要有个过程．行为金融 

理论以心理学对人类的研究成果为依据，以市场 

参与者实际决策心理为出发点讨论投资者的投资 

决策对市场价格的影响，使人们对金融市场投资 

者行为的研究由“应该怎样作决策”变为“实际是 

怎样作决策的”．行为金融理论通过实验方法对投 

资者心理预期进行研究，得出投资者并非完全理 

性的，也并非总是风险厌恶的，他们对资本市场的 

预期存在认知偏差．行为金融理论同样存在理论 

的普遍适用性问题，而且也不是独立的方法论． 

在实证方法上，有效市场假说框架下对弱有 

效市场检验采用序列相关性检验或秩和检验方 

法，没有考虑新信息事件的发生对原有价格波动 

规律的影响，特别是市场处于对新信息进行反应 

过程中的价格规律变动．在有效市场假说框架下 

也无法用同一个方程描述股价在平稳期和调整期 

的价格波动，这也从另一个侧面反应序列相关性 

检验的谬误!行为金融理论框架下研究证券价格 

波动主要集中在对“过度反应”、“不足反应”和“羊 

群效应”的实证研究上．目前对“过度反应”和“不 

足反应”采用构造“赢家组合”方法进行检验，不可 

避免存在选取样本股的随意性．而且“赢家组合” 

中各样本股价格波动规律各不相同，通过该方法 

所得的结果缺乏应有的说服力． 

国内学者对证券价格波动作了很多有益的研 

究．陈怡玲、宋逢明[3 3对证券价格波动与成交量关 

① 收稿日期：2004—09—17；修订日期：2007—04—06． 
作者简介：赵贞玉(1973一)，男，安徽肥西人 ，博士 ，Email：zhyzhao610@126．tom 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


一 72 一  管 理 科 学 学 报 2007年 6月 

系进行了实证 ，得出中国股市的日价格变动与 日 

交易量呈现线性正相关关系，并指出中国股市存 

在不对称的交易量 ～价格变动关系．王承炜、吴冲 

锋[ j研究了股市价格与成交量线性及非线性因果 

关系，结果显示：沪深股市存在双向的量价之间的 

非线性因果关系．此外，学者们还对股价波动进行 

分形分析预测_5j、神经网络模拟研究E6j、混沌分析 

预测 7l、动力学系统分析_8]、单位根检验分析 

等[91． 

本文利用控制论的原理和方法，提出了弹簧 

振子理论．该理论克服了有效市场假说中的“资本 

市场在新信息公布的瞬间完成了对该信息的反应 

并达到新的均衡”假设，统一了市场处于平稳期和 

对新信息进行反应的调整期的价格波动方程(“随 

机游走”模型只是弹簧振子理论的特殊状况)．而 

且，弹簧振子理论使对资本市场的“过度反应”和 

“不足反应”的实证研究更简单明了，易于理解和 

接受． 

1 弹簧振子理论 

1．1 弹簧振子理论的基本思想 

弹簧振子理论的基本思想很简单．证券在一 

定的信息条件下是有其公允的价值的，而证券价 

格的波动就象弹簧振子的运动一样：弹簧振子在 

受到外力作用的情况下，由于弹簧本身的弹力和 

弹簧振子与支撑面的摩擦力，弹簧振子将围绕其 

均衡位置作有规律的运动，最终达到新的均衡；同 

样，证券价格在受到新信息所包含的价值(相当于 

弹簧振子所受的外力)的冲击下，其在资本市场对 

该证券定价效率(相当于弹簧的弹性系数)和交易 

成本(相当于弹簧振子与支撑面的摩擦力)的交互 

作用下，将围绕其包含了新信息价值在内的新的 

公允价值发生规律性的波动． 

1．2 基本假设 

基于上述弹簧振子的理论思想，假设 ： 

1)证券在一定信息条件下有公允价值，证券 

价格围绕其公允价值波动，并向公允价值回归． 

2)证券价格向其市场价值回归的“弹力”与价 

格偏离公允价值的大小成正比例． 

3)价格运动是有惯性的，其大小与证券的流 

通盘成正比例． 

4)价格变动的速度变化受市场摩擦以及回归 

公允价值的“弹力”有关． 

5)允许市场存在“摩擦”，其摩擦系数就是交 

易费用系数，市场对一次信息事件反应过程中的 

摩擦系数为常量，但允许不同的信息事件有不同 

的摩擦系数． 

6)弹簧的“弹性系数”在一次信息事件中为常 

量，但允许不同的信息事件有不同的“弹性系数”． 

7)新信息包含的“价值”不随时间推移而变 

化，就是说市场不会“遗忘”． 

1．3 弹簧振子理论模型 

根据上述的假设，建立弹簧振子理论下证券 

价格波动的理论模型 

fh(f)_ (f)一 =m (1) 

其中：产_新公布的信息所包含的价值量(没有信 

息或信息已经充分被市场预期时价值量为 0，因 

而无论在有无新信息公布情况下，模型都是适用 

的)；h(t)一 单位阶跃函数； 一 资本市场的弹性 

系数(反映资本市场对该证券 的定价效率)；r一 

市场摩擦系数(反映交易成本)；m一 流通盘的大 

小(价格惯性指标)；P(t)一 时证券价格；e 一 

时证券价格的随机误差 

假设初始价格等于 0，在暂不考虑随机项的 

情况下，解上述微分方程，得 

1)当~／r 一4k≠0时，证券价格变动量的波 

动方程为 

p(t)=
m

f 
一  × 

(、 一 ) 一 

．

f~／fr2_r2-4

4

k ( +r)e (2) 

由方程(2)不难看出： 

① 若 r 一4k>0，且 r+√r 一4k>0，r一 

~／r 一4k>0，即 >0，r>2J 时，证券价格将 

从 目前 的价格 从 一个 方 向逐 渐 趋 近 于 ， 
m  

limp(t)一 七，证券价格变动量将最终收敛于 

上 ． 
’ 

② 若 r 一4k>0，且 r+√r 一4k>0，r一 
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~／r 一4 <0，即 <0时，此时除非，=0(即信 

息包含的价值为 0)，否则证券价格发散，证券价 

格波动将主要由 (、／厂 + 
Z m  r 一 斗 

r)e 决定．由于 ( + 决定．由于 (~／r 一4 + 
Z m  r 一 斗 

= ． 

r)e <0，此时证券价格波动符合正反馈 

原理 ． 

③若r2—4k>0时，且r+、／厂 <0， 

r一 <0，即 >0，r<一2 时，此时 

证券价格将发散．由于一 三二 < 

一  证 券 价 格 波 动 将 主 要 由 

( +r)e 决定．同 

样，由于 ( +r) <0' 

证券价格波动符合正反馈原理，利好消息将导致 

市场更加乐观而大幅上升，利空导致市场极度悲 

观而大幅下降． 

④ 若 r 一4 <0，由欧拉公式：e ：cos@+ 

isinO，方程(2)可写为 

)= 一 e{[c0s( )+ 
， _ 2 
4 一 r2 

在方程(3)中，令 

sin(~r r2 )] (3) “ ／- Lj 

A ：√ r~⋯k---．r2) 
盘( 盘=! 
4k — r2 

= a g
⋯

-

． 

) 
得 

)： f rt 
mkfAsin( + )(4) 

在这种情况下，证券价格波动呈现振幅递减 

的正弦波，属欠阻尼的振荡衰减，最终价格变动量 

收敛于 ．特别地，当 r=0(即无市场摩擦)时， 

证券价格波动呈现无阻尼等幅振荡． 

(2)当√r 一4k=0时，证券价格变化量的 

波动方程为： 

p( )= 一 e + (1一 ) e (5 
此时价格波动从长期看将主要 由上(1一 

) e{ 决定． 
1．4 弹簧振子理论价值 

1)对处于新信息公布后的调整期价格波动 

和市场充分消化新信息后的平稳状态下的证券价 

格波动进行了统一表述，既能解释证券价格平稳 

期的“随机游走”模型，又能解释在新信息刚公布 

后证券价格处于调整期的明显走势． 

在弹簧振子理论框架下，可以用同一个微分 

方程将调整期的价格波动方程和平稳期的价格波 

动方程统一起来．在新信息公布后的调整期，因为 

证券价格波动有明显的系统倾向，此时方程(1) 

中 、 均不为 0，证券价格在其所受的 
u dt一 

向均衡价格回归的“力”和市场摩擦力的双重作 

用下，象弹簧振子一样作有规律的运动；当市场对 

新信息充分消化后，此时由于证券价格没有系统 

的运动倾向，此时的业 ：o，此时方程(1)演变 

为证券价格在其均衡位置附近作随机游走．值得 

注意的是，每个信息事件对证券价格冲击的力度 

都不同，而且不同时期资本市场对同一个证券的 

定价效率也不同(因为证券在不同时期受到的关 

注程度不同，越受关注，定价效率越高，反之则反 

是)，所以就每个信息事件而言，其公布后造成证 

券价格波动的情况都是不同的；而且，同一个信息 

事件，对不同的证券影响也不同． 

2)通过弹簧振子理论能轻易判断资本市场 

对何种证券的定价效率高． 

新信息公布后证券价格能很快收敛到新的均 

衡价格，则市场对该证券的定价效率高，反之则 

低．定价效率高的证券肯定是被市场密切关注的， 

定价效率低的股票则是没有被市场充分关注或信 

息传播速度慢(归根结底还是没有被市场充分关 

注)的股票．从弹簧振子理论中不难看出：市场对 

证券的定价效率除了与资本市场的弹性系数有 

关，而且与市场摩擦(交易成本)及信息传播效率 
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有极大关系．因此，增加信息披露的透明度，减小 

投资者收集信息的成本，减小交易过程中的各项 

费用，将有助于提高资本市场的定价效率． 

3)通过考察不同时期资本市场对各种证券 

的定价效率，来判断市场定价效率的走势，甚至得 

出市场定价效率的数学表达式． 

4)通过考察不同时期的 r值，妮够判断交易 

成本的变动趋势，也为监管当局制定政策提供依 

据．r越大，交易成本 (市场魔擦)越大，反之则 

反是． 

5)弹簧振子理论能够对“过度返应”或“不足 

反应”进行新的定义，使“过度反应”、“不足反应” 

更易为投资者所理解． 
一 般对“过度反应”的定义是：证券价格超涨 

后在反向调节中超跌，或在超跌后在反向调整中 

的超涨．但目前对“过度反应”的实证却有点令人 

不可理解或过于复杂：先构造赢家组合，然后通过 

考察该组合在后来的调整中是否超跌来判断市场 

有无“过度反应”． 

目前通过构造赢家组合对“过度反应”进行 

实证的方法得到了一些在有效市场理论框架中不 

能理解的结论．由于构成赢家组合的各种证券对 

同一信息事件的反应形态不同，市场对这些证券 

的定价效率和关注程度也都不同，将这些具有不 

同证券价格波动形态的证券组合在一起进行讨论 

没有任何理论依据． 

这些现象在弹簧振子理论中都将迎刃而解 ， 

在弹簧振子理论中，通过分析信息公布后的证券 

价格，就能得出其价格变动量呈现何种波动形态， 

进而能轻易判断证券对信息的反应是“过度反应” 

还是“不足反应”．认为，所谓的“过度反应”或“不 

足反应”应是具体的某种证券对新信息的反应是 

否过度或不足，而不是现在所说的整个市场或投 

资组合是否存在“过度反应”或“不足反应”． 

6)根据弹簧振子理论，能用实证的方法来估 

计一条信息所包含的市场价值量．这在以前的定 

价模型中是不可想象的．甚至能通过控制一些变 

量(比如流通盘的大小)来达到公司目标 —— 股 

东财富最大化 1 

7)有效市场理论认为：在没有系统性的新信 

息公布的情况下，证券价格将呈现“随机游走”状 

态．在有效市场理论框架下无法解释资本市场突 

然“崩盘”或“井喷”现象(如 1987年华尔街黑色星 

期一以及我国 1999年 5月 19日“井喷”)．随后发 

展起来的复杂性理论也不能就突然“崩盘”或“井 

喷”给出让人信服的解释．在弹簧振子理论框架 

内，认为在通常状态下，在没有新信息公布时，各 

证券有涨有跌，而且比例相当，整个股市呈现平稳 

状态，但如果绝大多数证券的价格恰好在某一时 

间点按同方向波动时(相当于弹簧振子的共振)， 

资本市场就会突然“崩盘”或“井喷”．因而在弹簧 

振子理论框架内，“井喷”或“崩盘”不但可以理解 

而且可以预测!这可能比混沌理论中预测市场的 

“拐点”更加实用有效1 

2 弹簧振子理论的实证模型 

由于观察到的资本市场的价格数据是离散 

的，不能直接利用方程(1)对资本市场进行实证 

研究，要先将微分方程(1)化为差分方程，然后再 

利用差分方程对资本市场进行实证研究． 

2．1 将弹簧振子理论模型化为差分方程 

对微分方程(1)进行如下变换： 

dp(t) 
Pt— Pt一1 

：P 一2p川 +P (6) 

在暂时忽略误差项 e 后，将式(6)代入方程 

(1)，得到如下二阶差分方程 

(1+r+ ) 一(2+r) 一1+Pt-2一 =0(7) 

由方程(7)不难看出，弹簧振子理论的实证 

模型实际上是一个关于证券价格的二阶自回归模 

型．考虑到证券价格波动性呈现了积聚效应的特 

点，对价格的自回归方程的残差采用了 ARCH(1， 

1)模型．这样，弹簧振子理论的实证模型如下 

{p： 。。+。 一 +。 pf一 +。 (8) I ̂  ̂ ＼V／ 【
E t= C0+01￡；一1+ ￡ 

其中： 满足白噪声过程． 

通过比较方程(7)和方程(8)，得出理论模型 

中的参数和实证模型中的回归系数之间的关系 

厂：一aom 
y ：

1一 l_+ 
，r：一 一2 (9) 

a9 a9 a9 a2 

由此，在实证中，首先对证券价格 P(t)进行 
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ARCH模型分析，得出模型(8)中的回归系数，然 

后根据式(9)算出了理论模型中的f、 和r． 

2．2 实证的思路 

下面将根据下列逻辑思路对上海股市进行实 

证研究． 

1)检验资本市场对上市公司的年报信息是 

否有反应．在该步骤中，通过比较年报公布前后各 

50个交易日的收盘价，从价格水平和价格波动水 

平两个方面研究年报效应．但在该步骤中不打算 

就资本市场对年报信息的反应是否“理智”进行 

分析． 

2)对年报公布后的50个交易 日收盘价作模 

型(8)的回归，根据得到的回归系数按式(9)算出 

每支股票各年的r、厂和 ，据以分析上海股市的效 

率变化． 

3)将证券的价格变化和公司的业绩联系起 

来进行分析，据以判断市场对年报信息的反应是 

否“理智”． 

2．3 样本数据 

选取在 1995年 11月 15日前在上海证券交易 

所上市、且被选人上证 180指数的 50支样本股的 

复权价进行分析，所分析的样本价格数据是每支 

股票 1995--2001年年报公布前后各 50个交易 日 

的收盘价．在分析收盘价时，为了剔除市场因素或 

系统因素对各股票价格的影响，对样本股复权价 

按如下的方法进行调整： 

P =P ×(1一ROIt) 

／， SHIND 一SHIND 一1＼ 

Pf×I卜 —— 丽 ■一 ／ 

，／＼̂ ／＼ 一 ^ 

V V V V 一一一 
— — Resid．al — — t̂-}uI．I — — }l̈ 

= p ×(2一 丢 ) c 。 
其中：p：一修正后的t交易日证券价格； D 一上 

证指数在 t交易日的收益率；SHIND 一 日的上证 

收盘指数． 

3 实证结论 

3．1 弹簧振子理论对沪市价格波动解释能力的 

实证研究 

首先，利用弹簧振子理论对样本价格数据作 

下列回归： 

『P = ao+alP 一1+a2p 一2+e 

【e；=bo+ble；一1+hf 

(t=3，4，⋯，50) (11) 

通过观察 311次回归，发现：模型(11)平均能 

够解释 95％ 以上的价格波动． 

其次，对样本价格数据进行“随机游走”检 

验，其模型如下： 

Et

， (12) 【
e；=bo+ble；一1+h 

通过观察 311次回归，结果显示：模型(12)平 

均能解释 9o％左右的价格波动． 

说明弹簧振子理论比“随机游走”模型更好 

地解释股价的波动． 

随机得选取两组样本价格数据，图 1为基于 

模型(11)的回归结果的实际值、理论值以及随机 

误差，图2为模型(12)的回归结果： 

图 1 基于弹簧振子理论的回归结果 

Fig．1 Regression result based on the Spring Oscillator Theory 
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M 。九 八̂ ̂、 
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图 2 基于“随机游走”模型 的回归 结果 

Fig．2 Regression result based on the Random Walk Model 

3．2 上海股市年报效应的实证研究 、 的水平上是显著的．而且，即使有些年报的公布没 

一 般说来，投资者是根据对证券未来价格走 能在 0．05的水平上显著影响证券的价格水平，也 

势的预期来进行投资决策的，而它们赖以进行决 并不一定表明年报对证券的价格没有影响，可能 

策的基础是关于证券的相关信息，无疑年报是他 是因为年报内容的提前泄漏或者年报的财务指标 

们了解上市公司经营业绩和财务状况的最重要的 被市场准确预期．因而从检验的结果得出：年报信 

信息．年报通过影响投资者的预期而最终对证券 息的公布对证券价格水平的影响的确是显著的． 

价格产生影响的．通常情况下，年报的公布会导致 2)年报信息对价格波动水平影响的实证研究 

证券价格新一轮的变化，除非资本市场对报表信 对于检验年报公布前后的价格波动水平的差 

息的真实性、公允性产生怀疑而不相信年报信息， 异，分两步： 

或者年报信息被市场完全精确的预期并被资本市 首先，利用已经式(10)调整的收盘价数据， 

场充分消化．因此，通过比较年报公布前后的价 算出各年年报公布前后各 50个交易 13收盘价对 

格，就能得出年报信息能否显著影响证券的价格． 当期的平均价格的离差，具体的计算方法如下： 

本部分的实证研究分两个部分：年报信息对 

证券价格水平是否存在显著影响以及年报信息对 

证券价格波动水平是否存在显著影响． 

1)年报信息对价格水平影响的实证研究 

为了不失一般情况 ，本文没有假定证券价格 

满足正态分布，所以在检验中采用了不依赖于特 

定分布的非参数检验方法 Kruskal—Wallis检验(简 

称 K—w检验)．其原假设 H0：k个序列服从均值相 

等的分布；备择假设 H ：k个序列具有不同的均 

值．在原假设下统计量 K—w服从 自由度为 k一1的 

；[ 分布 

1，， S2 
K_w 丽 mi一 

3(Ⅳ+1)～；[(k一1) (13) 

其中：Ⅳ为样本总数，k为检验对象的序列数(在 

本检验中k：2)，Js 为第
． 
个序列的样本方差，m 

为第 个序列的秩值． 

通过对 50支股票 1995--2001年报公布前后 

各50个交易13的收盘价[已经式(10)调整]进行 

分析，得到：在总共311次检验中，有264次在0．05 

DR ： ， 

(i=1，2，⋯，50；j=1，2，⋯，50； 

k=0，1；t= 1，2，⋯，7) (14) 

其中：DR 表示第 支股票第t期的第 个交易13 

价格的离差；k：0表示年报公布前，k=1表示年 

报公布后； 表示第 支股票第t期的平均价格． 

然后，对由式(14)计算出的各股票在各期的 

DR 和DR洲 的数据进行 K—w检验．经过对调整 

后的上市公司年报公布前后各 50个交易 13的收 

盘价进行分析，得到：在总计 311次的 K—w 检验 

中，年报公布前后收盘价的离差在 0．05的水平上 

存在显著差异的有228次．说明年报信息的公布 

对证券价格的波动程度也产生了显著影响． 

从上述的实证中看出：年报信息的公布对价 

格水平和价格波动水平均产生显著影响，因而完 

全有理由将年报信息的公布作为一个有效的信息 

事件作进一步的事件研究． 

3．3 上海股市定价效率的实证研究 

本部分试图在弹簧振子理论框架下，检验弹 
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簧振子理论在上海股市的适用性 ，并进而对上海 

股市的定价效率以及定价效率的渐次演化过程进 

行实证研究． 

1)上海股市定价效率的实证研究 

本部分的实证研究分以下几步： 

首先，对样本价格数据作模型(12)的回归， 

得出回归系数 口o、口】和 口2； 

其次，利用式(9)计算出各年每支股票的 r值 

和 值(数字略)． 

最后，分别对相邻两年的 r值和 k值作 K．w 

检验，得出相邻各年间及 1996年与2002年的 r和 

k值的统计量值和P值如表 1所示． 

表 1 相邻两年的 r值和 k值的检验结果 

Table 1 K W test results of r value and k value 

in the nei【ghboring years 

k 

年 份 
值 Pr> 值 Pr> 

1996年 &1997年 0．Oo0 3 0．985 7 0．192 6 0．660 8 

1997年 &1998年 0．330 1 0．565 6 0．052 4 0．818 9 

1998年 &1999年 0．oo1 8 0．965 9 0．O07 3 0．932 0 

1999年 &2000年 1．086 1 0．297 3 1．374 6 0．241 0 

2000年 &2001年 1．788 7 0．181 1 1．098 0 0．294 7 

2001年 &2002年 1．8o7 2 0．178 8 0．021 0 0．884 9 

1996年 &2002年 2．481 6 0．115 2 1．751 8 0．185 6 

从表 1中明显可以看出，通常相邻年份之间 

的 r值和 k值没有发生显著差异，但 1996年与 

2002年之间的r和k则差异较显著，显示上海股市 

定价效率和交易成本是逐渐发生变化的． 

2)上海股市流通盘与交易成本、定价效率关 

在研究流通盘与交易成本、定价效率关系中， 

为了使研究结论更精确，先对样本股按照流通盘 

的大小分为两组 ，然后通过比较两组的r值和k值 

来判断两者之间的关系． 

通过对流通盘按大小进行分组并检验，得到 

各年的统计值如表 2所示． 

表2 各年 r值和k值的分组 K．w检验结果 

Table 2 K-W test results in different groups of 

r value and k value in various years 

k 

年 份 
值 Pr> 值 Pr> 

1996 0．594 4 0．440 7 1．941 0 0．163 6 

1997 0．209 5 0．647 1 0．039 8 0．841 8 

1998 1．170 3 0．279 3 0．010 1 0．919 8 

1999 1．974 3 0．160 0 0．O63 6 0．8oo 9 

2Oo0 1．037 7 0．308 3 2．089 7 0．148 3 

2oo1 0．461 2 0．497 1 0．316 6 0．573 6 

199I6 0．373 6 0．541 1 0．034 0 0．853 8 

从表 2可以看出，交易费用 r和定价效率k与 

流通盘大小不存在显著的关系． 

3．4 检验市场对年报数据的反应是否“理智” 

若市场对年报的反应是理智的，则股价在年 

报公布后价格变动应与年报披露的业绩高度相 

关．考虑到各样本股的每股净资产可能不同，而且 

不能肯定报表公布前的定价是否合理．为了使每 

支样本股之间具有可比性 ，而且为了绕过报表公 

布前各支股票价格本身可能存在的不合理性，采 

用考察每支样本股的当年净资产收益率与市净率 

之间的相关系数来分析． 

通过分析，得到在 1996---21XE这7年中，各年的 

系的实证研究 净资产收益率与市净率的相关系数如表3所示 

表 3 各年净资产收益率与市净率的相关系数 

Table 3 Coefficients of the return on net assets and the P／B ratio of each year 

1 年 份 1996 1997 1998 1999 2咖 2o01 20o2 

相关系数 0．018 913 0．022 789 0．178 688 0．108 033 0．064 oo5 0．376 667 0．210 877 

从表 3看出，证券净资产收益率与市净率之 

间的相关系数并不高，说明上海股市对上市公司 

业绩的反应不是“理智”的． 

为了增加上述检验的可靠性，计算了各年年 

报公布后各样本股价格涨跌比例与当年披露的每 

股净资产收益率之间的相关性．通过计算每支股 

票各年的净资产收益率与价格涨跌幅的相关系数 

见表 4． 
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表 4 价格波幅与净资产收益率相关系数 

Table 4 Coefficients of the degree of price fluctuations and return on net assets 

股票代码 相关系数 股票代码 相关系数 股票代码 相关系数 股票代码 相关系数 股票代码 相关系数 

6c06oo 一0．02 6c0639 一O．12 6c O．O33 O8 O．O97 6c0854 O．28 

O602 0．822 6c064o 一0．o6 6c0663 —0．12 6008l1 0．183 60o857 0．892 

60o624 —0．04 60o641 0．844 6cO664 0．234 60o812 —0．36 60o861 —0．62 

60o626 —0．03 60o642 0．049 6c0665 0．o26 60o820 —0．19 60o863 —．0．07 

60o630 0．765 60o643 —0．18 6c0668 —，0．72 60o821 —0．42 60o866 —．0．49 

60o631 —0．83 60o649 —．0．45 60o675 0．451 60o832 0．543 60o868 0．484 

60o632 —0．15 0651 —0．71 60o677 0．3O3 60o835 0．274 60o871 —0．36 

6OO635 O．25 6c0 2 一O．38 6cO688 一O．26 60o839 0．262 60o872 O．185 

60o637 0．295 0654 0．627 一0．36 60o849 —0．33 60o874 0．99l5 

60o638 0．679 60o657 —0．08 6O0805 0．308 600851 0．014 60o881 —0．08 

从表 4可以看出，每支股票的净资产收益率 

与当年的价格涨跌幅并不存在很强的相关性，甚 

至有些股票两者相关性为负，表明股市对当年业 

绩的反应存在“不理智”性 ． 

4 结束语 

通过上述基于弹簧振子理论的实证检验，得 

到下列结论： 

(1)在解释新信息公布后处于调整期的价格 

波动，弹簧振子理论比“随机游走”模型能更好地 

解释价格波动状况； 
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Spring oscillator theory and empirical research on Shanghai stock market 

ZHAO Zhen—yu ，OUYANG Ling— 凡2，ZHU Bo 

1．Shanghai University International Business and Management School，Shanghai 200444-，China； 

2．Shanghai Jiaotong University Management School，Shanghai 200030，China 

Abstract：An important assumption lies behind the efficient．market hypothesis：the market iS SO efficient that every 

new information is spread to the whole market immediately．and the latter takes rational and “correct”reaction to 

the new information at once．The prices of the securities reach new balance at the time the news iS released．How． 

ever．this doesn’t exist in reality because it takes time for the news to travel and for the market to react．In order to 

make improvements to the efficient-market hypothesis，and facilitate the quantitative measurement of the efficiency 

of the securities market，we put forward the Spring Oscillator Th eory，which advances the test of the random-walk 

model within the frame of efficient．market hypothesis from the 1 order to the 2 order．This model expresses the 

weak efficient market and the sub．strong efficient market using the unified fluctuation equation．Th e Th eory can bet． 

ter explain the“over-reaction”．“under-reaction”and the booming and collapse of the stock market with no news． 

Key words：efficient market hypothesis；spring oscillator theory；laplace transformation；over-reaction 
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