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摘要 
 

本文通过我国股市的高频数据和相关性分析来研究市场群体的学习和心理

行为。我们根据心理学中的操作性条件反射，首次提出一个交易性条件反射的概

念，用成交量-价概率波方程中的成交量概率来计量市场群体交易性条件反射的

强度。我们发现：总体来说，平均收益率与交易性条件反射强度变化之间具有显

著的正相关性，市场群体对收益率的心理预期显著地表现了卖出的处置效应和买

入的羊群行为，并且该“羊群”对价格趋势的心理预期明显地大于其反转的；第

二，我们还发现在细分后的某一时期，它们之间具有显著的负相关性。我们用条

件反射来解释他们的交易行为“异象”。 
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Abstract 
 

  In this paper, we study market crowd’s learning and psychological behavior by 
correlation analysis, using high frequency data in China stock market. We introduce a 
notion of trading conditioning for the first time in terms of operant conditioning in 
psychology and use transaction volume probability in a transaction volume-price 
probability wave equation to measure the intensity of market crowd’s trading 
conditioning. We find that there is, in general, significant positive correlation between 
the rate of mean return and the change in the intensity of trading conditioning. They 
behave notably disposition effect in stock selling and herd behavior in stock buying 
with expectancy on return. Specifically, “the herd” have significant stronger 
expectancy on price momentum than its reversal. Second, there is also a significant 
negative correlation between them in a subdivided term. We explain their “abnormal” 
trading behavior by conditioning. 
 
Key words: behavioral finance, econophysics, crowd’s behavior, trading conditioning, transaction 
volume-price probability wave 
JEL Classifications: G12, D03, D83 
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一、引言 

 

美国耶鲁大学希勒教授（Shiller，2006）把过去半个世纪的金融理论史概括

成两次不同的革命。第一次起源于上个世纪六、七十年代的新古典金融学革命和

第二次起源于上个世纪八十年代的行为金融学革命。 

新古典金融理论基于三个基本假说：（1）价格波动是独立随机游走的

（Bachelier，1900；Samuelson，1965）；（2）投资者是理性的，决策依据是预期

效用最大化的（Samuelson，1937； Von Neumann 和 Morgenstern, 1944）；（3）
市场对信息的反应是有效的（Fama，1970）。其中预期效用最大化假说是指对未

来预期收益贴现值的决策效用最大化，它通过变分法解决了效用函数的极值问

题，在建立规范的（normative）数理金融模型中发挥了非常重要的作用，实现了

金融研究从宏观到微观、从定性描述到定量分析的跨越。 

但是，新古典金融理论无法合理地解释金融交易市场中许多异常现象，例如

价格波动频率分布的尖顶（leptokurtosis）、胖尾（heavy tail）和聚集（cluster）
特征（Mandelbrot，1963），或者说，价格波动很大和很小的量经常出现的标度

（scaling）现象（Mantegna 和 Stanley，1995），与独立随机游走的正态分布明显

不同；再例如价格过度波动、金融泡沫、市场过度反应和不足反应、过度交易（量）、

以及人们在交易决策时表现出的处置效应和羊群行为等等。新古典金融理论针对

这些异常现象的研究方法主要采用 ARCH 系列模型（Engle，1982；Bollerslev，
1986）对价格波动的频率分布进行修正，用三因素系列模型（Fama 和 French，
1993）找出影响股市平均回报率的共同风险因素，并且用不完整信息（incomplete 
information）给予解释（Friedman，1979；Merton，1987）。它既没有考虑市场群

体的相互作用，也没有考虑投资者的主观行为和情绪变化对市场的影响，因此，

无法正确应对金融危机给一个国家、一个地区乃至世界经济造成巨大危害的“小”

概率事件，例如在上个世纪九十年代初期发生的日本金融市场泡沫破裂，之后爆

发的东南亚金融危机，以及最近波及全球的美国次贷金融危机。 
所以，人们早在新古典金融理论形成的初期就开始对它的价格形成机制提出

了质疑（Kahneman 和 Tversky，1972；Tversky 和 Kahneman，1973，1974；Shiller，
1981），并且开始将心理因素和相互作用行为融合到金融市场的研究之中

（DeBondt 和 Thaler，1985），引发了第二次行为金融学革命。Sewell（2008）认

为：行为金融学是研究心理学对金融市场参与者行为的影响并且由此产生的市场

效应，它有助于解释市场为什么以及怎样无效的。 
目前，一系列行为金融学的理论研究文章已经在两个方面取得了显著的成功

（Barberis 和 Thaler，2003）。一方面，在一个理性与非理性同时参与和相互作用

的市场中，非理性行为能够对价格产生显著和长久的影响，理性套利行为的影响

是有限的，即有限套利（De Long 等，1990；Shleifer 和 Vishny，1997）；另一方

面，认知心理学家大量的实验证据表明当人们作出判断（beliefs）时存在偏差

（biases），在同样偏差的条件下人们如何决策也有不同的偏好（preference），并

不是依据单一复杂的预期效用最大化的规则进行投资和交易决策的（Kahneman
和 Tversky，1979；Tversky 和 Kahneman，1992）。 

然而，目前行为金融学还存在许多缺陷，处于起步阶段。首先，由于预期效

用（Expected Utility--EU）最大化假说以及由此得到的数理模型与实际情况都不
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符合，这样引发了许多对该假说的修正和非预期效用理论的研究（non-EU 
theories），例如，权重效用理论（Chew 和 MacCrimmon，1979）、后悔理论（Bell，
1982）以及不同偏好理论（Loewenstein 和 Prelec，1992；Laibson，1998）等等，

试图用规范的（normative）数理金融模型来定量描述包含心理因素的市场行为。

这些行为金融理论模型对 Samuelson 主观理想化的预期效用最大化假说进行了

某些修正（Shiller，2006），但是无法摆脱与事实不符合的原有假说缺陷的束缚，

在数理模型和可预测方面与传统理性金融理论非常相似、难以区分、没有本质上

的区别（Brav 和 Heaton，2002），结果在数理模型的建立和心理行为的描述这两

个方面都做的不好（Barberis 和 Thaler，2003）。 
于是，包括一些著名的思想家和实践家都否定了规范性的金融理论和模型。

Tversky 和 Kahneman（1986）得出的结论是规范性分析和描述性分析无法调和，

没有一个选择理论既能够非常规范地用数理模型来表示，又能够正确描述客观事

实；基于这个结论，Barberis 和 Thaler（2003）认为由于人们几乎不可能在日常

的生活中都是依据规范原则做出判断和选择，而会违背这种不变性原则，因此用

规范性的方法来研究金融市场的行为现象注定会失败；Soros（1998，2010a）一

直坚信由于在社会科学研究的事件中，存在着具有思考能力的参与者，而在自然

科学中却没有，因此，经济现象不可能用普遍有效的规律来预测，无法用物理学

的方法来描述，经济学不可能成为一门科学… 
第二，目前行为金融学模型有代表性地扑捉到投资信念（beliefs）、偏好

（preferences）或有限套利（the limits of arbitrage）三个方面中的某一特征，而

不能涵盖全部三个方面；第三，目前行为金融学对同一个实证结果又有明显不同

的行为解释（Barberis 和 Thaler，2003）。第四，行为金融学需要找到一个统一的

理论将完全理性与非理性这两种极端情况衔接起来，以增强其解释能力（董志勇，

2009）。 
科学的进步往往是螺旋式向前的。具有好奇心的人们从来就没有放弃用严谨

规范的科学方法来探索、研究和发现金融交易市场中的行为现象。 
我们注意到近 10 年来，金融学理论研究呈现出新的发展特点和趋势：从宏

观和定性描述，到微观和用高频数据定量分析检验；从单一理性的交易决策行为、

价格独立随机游走、以及严谨的数学研究方法，到多元有限理性的交易决策行为、

市场群体相互作用和干涉的概率波、并且涉及多交叉学科的研究方法；从只注重

价格行为，到逐步重视交易量、研究它所包含心理行为的内容和信息、并且将成

交量和价格作为一个整体对资本市场进行分析。我们将沿着这些新的发展特点和

趋势，深入开展行为金融学的理论和实证研究。 
影响股票价格波动的因素有许多，例如，公司经营状况、宏观经济因素、政

策因素、心理行为因素等等。它们对价格波动的影响有大有小。但是，没有交易

就没有价格的波动，各种因素只有通过交易传导才能造成价格的波动，是间接的

作用。价格波动的直接因素是交易（量）。因此，价格波动与所有这些因素的关

系就归结为价格波动与交易（量）的关系。 
Shi（2006）在用经济物理学方法来研究价格波动与累计交易量之间相互关系

时，取得了非常有意义的进展，虽然在过去这一研究成果一直没有引起人们的注

意。Shi（2006）首先根据成交资金量（累计交易资金量）对价格波动和成交量

（累计交易量）的约束关系，建立了一个成交资金能量、价格波动能量和成交量

分布能量之间相互关系的数学表达式，即成交能量关系假说；接着，将股市中的
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交易规则——“价格优先，时间优先”的交易价格最小波动原理用一个变分方程

表示出来，即在一个完全自由竞争和连续竞价的金融交易市场，由市场供需关系

决定的交易价格依照“价格优先，时间优先”的价格最小波动原理波动，也就是

说，交易价格波动的路径依照成交资金能量对价格和成交量的约束关系函数的泛

函，在各种可能的价格变化中，选择对当前价格变化最小，对描述价格波动的成

交量函数取极值。基于这两个客观事实，Shi（2006）推导出一个解析的、不含

时间变化的成交量-价概率波方程，并且得到两组解析的成交量在价格波动区间

的分布函数（以下简称“成交量分布函数”）。其一，当使得价格偏离定态均衡价

格的趋势力与供需平衡回归力之和在价格波动区间等于本征值常数、发生干涉行

为时，也就是说趋势力、供需平衡力与相互作用力之和等于零，并且相互作用力

的数值在价格波动区间等于本征值常数，处于定态均衡状态时，成交量分布服从

带本征值的零阶贝塞尔函数的绝对值分布；其二，当供需平衡回归力的数值等于

常数，没有相互作用力，并且供需平衡回归力的数值与成交资金能量成正比时，

成交量分布服从一组包含指数分布的多阶本征值函数的绝对值分布。通过实证检

验，Shi（2006）初步证明了该方程和成交量分布函数的有效性，成交量-价的行

为类似一种概率波。 
成交量分布函数既能描述相互作用条件下价格波动频率和成交量分布的尖

顶、胖尾、聚集和标度行为，与实际观察到的现象一致，也能描述独立随机条件

下的指数分布和均匀分布的特殊情况。在成交量分布函数中，成交量概率用于描

述价格波动的不确定性和强度，其解析表达式中的本征值都是可观察和可测量的

量，能够用市场真实数据来检验其有效性。例如，成交量概率分布出现尖顶、胖

尾、聚集和标度现象是由于市场参与者群体出现相互作用和干涉的结果。本征值

常数越大，市场群体的相互作用力越大，尖顶、胖尾、聚集和标度现象就越显著；

反之，这种现象就越不显著，越接近正态分布①。 
成交量-价概率波方程可以描述市场完全理性和非理性两种极端条件下的行

为特征。当市场供需关系决定的交易价格始终与标的基本价值一致时，市场群体

的行为是完全理性的，例如国债净值交易；当市场供需关系决定的交易价格与标

的基本价值毫无关系时，市场群体的行为是非理性的，例如一些没有任何价值的

权证交易。显然，在绝大多数情况下，金融交易市场的群体行为介于这两者之间，

投资者是有限理性的。在这里，与新古典金融理论首先假设市场是理性的、都是

按照单一的决策效用最大化要求从事交易活动不同，成交量-价概率波理论用市

场交易价格和行为来判断交易者群体是否是理性的，每一个参与者都可以有各自

的行为和决策方式。 
因此，我们用规范的方法来研究股票市场中价格波动的行为时，已经不再需

要在现实世界中是不正确的理性预期效用最大化的教条假说，而是利用“价格优

先，时间优先”的价格最小波动原理，通过一个变分方程将影响价格波动的各种

因素都通过交易（量）纳入到一个统一规范的成交量-价概率波方程之中，采用

严谨的经济物理学方法来研究股票市场的价格波动行为已经取得了富有成效的

新进展。 
在此基础上，我们试图深入开展行为金融学的理论研究，诠释成交量-价概率

波方程中成交量概率所包含心理学行为的内涵，并且用成交量概率来量化市场群
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①根据概率统计学的大数定律，当总成交量远远大于单笔成交量时，价格波动的成交量概率

近似等于频率。 
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体的心理行为。这是用价格波动和收益率（强化物和惩罚物）来定量分析市场群

体心理行为的关键。  
索罗斯（1998；Soros，2010b）起初从抽象的哲学思考出发研究反射理论，

随后逐步察觉到它与股票价格行为的相关性，最早用一个描述性的反射理论来研

究股票价值与市场交易价格之间的相互作用关系。他认为股票市场可以成为研究

反射现象的最佳起点。索罗斯定性描述的反射是指股票价值与交易价格之间通过

人们的认知和交易决策形成一个相互作用的反馈循环（Feedback loop），属操作

性条件反射中的第三类强化（惩罚）物（库恩，2007）。 
在本文中，我们根据生理学中的经典性条件反射和心理学中的操作性条件反

射，首次提出一个交易性条件反射的概念，用成交量-价概率波方程中的成交量

概率表示交易性条件反射的强度，并且诠释了成交量概率所包含交易群体心理行

为的内涵。由此，我们以美国次贷金融危机为背景，采用我国股市从泡沫膨胀、

破裂、萎缩一直到市场重新复苏整个过程的每笔交易的高频数据来分析价格波动

的平均收益率（以下简称“平均收益率”）与交易性条件反射强度变化之间的相

关性，研究市场群体在股票市场中的学习和心理行为。我们发现：总体来说，前

后交易日的平均收益率与交易性条件反射强度变化之间存在着显著的正相关性，

说明了平均收益率改变了交易频率，对市场群体来说具有显著的交易性条件反射

的强化或惩罚作用，市场群体对收益率的心理预期显著地表现出卖出的处置效应

和买入的羊群行为，并且该“羊群”对价格趋势的预期明显地大于它反转的预期；

第二，我们还发现将样本时间进一步细分之后，它们之间在某一时期具有显著的

负相关性；第三，在泡沫破裂前后两个时期，它们之间的正相关缺乏显著性。我

们用条件反射来解释市场群体的交易行为。 
 以下是本文的结构：第二部分是关于经典性条件反射、操作性条件反射和过

度交易（量）的心理行为研究文献的回顾；第三部分是成交量-价概率波方程和

成交量分布函数简介；第四部分提出了一个交易性条件反射的概念，找到了一种

计量交易性条件反射强度的方法，诠释了成交量-价概率波方程和成交量分布函

数中成交量概率所包含心理行为的内涵，并且通过一组联立方程来说明前后交易

日的平均收益率与交易性条件反射强度变化之间关系的动态机制和原理；第五部

分采用华夏上证 50ETF 每笔交易的高频数据，用成交量分布函数模型进行实证

检验；接着，我们实证分析前后交易日的平均收益率和交易性条件反射强度变化

之间的相关性；第六部分是讨论实证结果，这包括：（1）关于价格波动的定态均

衡理论、心理行为解释以及成交量-价概率波方程的有效性；（2）平均收益率对

市场群体的强化或惩罚作用以及市场群体的学习和心理行为；（3）应用前景；最

后一部分是总结和结论。 
 

二、文献回顾 
 

为了诠释成交量-价概率波方程中成交量概率所包含市场群体心理行为的内

涵，我们基于经典性条件反射、操作性条件反射和目前行为金融学的研究，首次

提出了交易性条件反射的概念。 
1904 年诺贝尔生理与医学奖获得者、俄国生理学家巴甫洛夫（Pavlov，1904）

在研究动物生理反应和反射时用狗的唾液量来表示反射的强度，首先提出了经典

性条件反射。经典性条件反射是当条件反射刺激出现时预期非条件反射刺激物的
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一种生理反应。 
 Thorndike（1913）最早研究了操作性条件反射。之后，Skinner（1938）为了

研究大鼠操作性条件反射专门设计了一个装置，“斯金纳箱”（Skinner box）。实

验发现：经过几次操作获取食物（强化物）之后，大鼠便形成了稳定的频率来按

压杠杆、获取食物的行为模式。现在，心理学家把操作性强化物定义为“伴随一

个反应发生并能增加这个反应再次发生的可能性事件”。 
与经典性条件反射一样，操作性学习也是建立在信息和期望基础之上的。操

作行为的条件化是指当不同刺激（discriminative stimulus）出现时，如果而且也

只有在特定操作反应（operant response）发生之后，强化物（reinforcement）才

会出现（Dragoi，1997）；或者说，在特定刺激（certain stimulus）出现时，有操

作性条件反射行为，并且总是随后产生特定的结果(Irons and Buskist, 2008)。
Skinner 将不同刺激、操作行为和强化物之间的这种关系称之为三项相互联系、

可能发生的事件（three-term contingency）。Pierce 和 Cheney（2004）把操作性条

件反射归纳成“在不同刺激营造出来的一个已知环境下，从事特定的操作，随后

产生特定结果（强化物）”的行为反应。在操作性条件反射中，强化物可用于改

变反应频率：强化物出现的不确定性（例如不确定反应次数后出现强化物的“可

变比率模式”和不确定时间间隔后出现强化物的“不定时间间隔模式”）使得条

件反射的频率很高、消退的抑制力很强（库恩，2007）。 
 颅内刺激（intracranial stimulation, ICS）能够直接激活大脑中的快乐中枢，

有着最强、最特殊的强化作用（Olds 和 Fobes，1981）。实验发现许多大鼠为获

得愉快感每小时能按压杠杆几千次，远远大于为获取食物按压的频率（相差几个

数量级），全然不顾对食物、水和性的需求。在操作性条件反射实验中，认知心

理学家用大鼠操作杠杆的频率来表示操作性条件反射的强度。 
 由此，我们看到强化物和对强化物反应强度的计量方法是用条件反射来研究

学习过程和心理行为的两个关键问题。 
库恩（Coon，2007）将操作性强化物分成三类：一级强化物、二级强化物和

反馈。一级强化物是自然形成的和非习得性的，具有生理基础，能产生舒适感和

消除不适感，或能满足即时的生理需求。金钱、赞扬、赞同、情感以及其他的奖

赏都可以成为强化物，即习得的二级强化物。一些二级强化物具有“代币物”的

功能，可用以交换一级强化物，因此就有了更直接的价值。例如，钱币本身没有

太大的价值，既不能充饥也不能解渴，但是，我们可以用它换取商品和服务，也

许是最重要的经济强化物（Pierce 和 Cheney，2004）。研究者曾通过实验教黑猩

猩为获得代币物而工作（Cowles，1937）。反馈是指主观认知对操作结果信息的

接收和处理之后再影响操作的一个循环过程。 
交易性条件反射是一种操作性条件反射，它的不同刺激（discriminative 

stimulus）是价格波动和收益信息，操作类别（operant class）是交易，强化或惩

罚物（reinforcement or punishment）是收益率，其中正收益率赚钱对应于强化物，

负收益率亏损对应于惩罚物。与以往操作性条件反射研究的对象主要是动物不同

（例如狗、大鼠、猩猩或蜜蜂等），交易性条件反射是研究人类在金融交易市场

中的学习和心理行为，是本文研究的重点。 
 在金融研究领域，人们长期以来都十分关注价格波动行为和回报率的研究，

很少关注交易量，甚至完全忽视了对它的认识。例如，新古典金融理论的资本资

产定价模型（Sharpe，1964）、价格随机布朗运动（Samuelson，1965）以及期权

 
Electronic copy available at CFRN  

8

http://www.cfrn.com.cn/getPaper.do?id=2634  



 

定价理论（Black and Scholes，1973）中根本就没有供需量和交易量的信息。近

10 年来这种现象有所改变，人们开始逐步重视和研究在金融交易市场中交易量

所包含的内容和信息。例如，在新古典金融理论的框架内，Lo 和 Wang（2006）
基于 ICAPM 模型（Merton，1973）建立了一个多重资产的 ICAPM 模型来研究

交易量和资产回报率所包含的内容。在新兴发展的行为金融学范畴内，我们开始

将交易量与投资者的情绪、信念和偏好联系在一起。Lee 和 Swaminathan（2000）
发现以前的成交量在趋势投资策略和价值投资策略之间提供了重要的连接，它有

益于调和价格在中期反应不足而在长期反应过度的效应；Benos（1998）和 Odean
（1998）认为过于自信（overconfidence）导致市场的过度交易（excessive trading）；
Odean（1999）例举三个理由说明过于自信的投资者产生过度的交易量：职业选

择偏差、生存能力偏差以及对预期收益的不现实理念，并通过对客户交易收益和

交易成本的研究来检验过于自信导致过度交易的假说；Barber 和 Odean（2000）
进一步的实证发现活跃的交易行为会降低收益率，这种非理性行为只能用过于自

信来解释；Graham 等（2009）则从那些自认为比别人更具竞争力的群体交易更

加频繁来解释过于自信导致过度交易假说。Statman 等（2006）用过于自信模型

对交易量的预测性进行检验，发现个股的换手率与滞后回报率以及与滞后市场回

报率之间持续数月的关系分别显示了处置效应和过于自信。Barber 等（2009）用

个人投资者系统地买入近期表现好的股票而不卖亏损的股票（使得净交易量非常

大）的心理偏差来解释个体对价格表现的交易行为存在着高度持续的相关性。

Grinblatt 和 Keloharju（2001）通过实证发现过去的回报率、参照价格效应、避

税卖出和持有期间盈亏的大小都是影响交易的因素，而过于自信和寻求兴奋感

（sensation seeking）的人交易都更加频繁和活跃（Grinblatt 和 Keloharju，2009）。
Hong 和 Stein（2007）认为交易量似乎是反应投资者观点的指标，价格偏离基本

价值越高，交易者对价格的分歧就越大，交易量就表现出异常地大，由此，提出

了一个可以将股价和交易量统筹考虑的意见分歧交易量模型（disagreement 
model）。 
 无论是过于自信交易量假说，还是寻求兴奋感或意见分歧交易量假说都认为

交易量的大小反应了个体投资者情绪、信念和偏好的强弱程度。我们在本文交易

性条件反射的研究中将会用到这一行为金融学的研究结果。 
 

三、成交量-价概率波方程 
 
 本文将诠释成交量-价概率波方程中成交量概率所包含的交易群体心理行为

的内涵，因此，我们首先简要介绍该方程的出处和它的解析成交量分布函数。 
 
3.1 成交量-价概率波方程与解析分布函数 

 
在股票交易体系中，独立变量有两个，价格和成交量，成交金额是它们的约

束量。根据经典力学原理（周衍柏，1985），我们知道交易体系的独立自由度的

数目等于 1（独立变量数 2 减去约束方程数 1）。经济物理学先驱 Osborne（1977）
发现供需量是独立变量（自变量），价格是被解释变量（因变量）在实际中是不

存在的，McCauley（2000）从数学上证明了 Osborne 的这一结论。因此，我们在

研究中选择价格是独立变量（自变量），成交量是因变量。 
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Shi（2006）在研究成交量-价行为时发现：在股票交易市场中普遍存在着定

态均衡。定态均衡就是指交易价格始终围绕一个定态均衡价格波动的同时，定态

均衡价格也会因为市场供需发生突变出现不连续和跳跃的变化，是一种动态均

衡。定态均衡价格是在价格波动区间成交量峰值所对应的交易价格。 

根据成交资金额M 在价格 p 处对成交量（累计交易量） v的约束关系 

  ，             （1） pvM =

Shi（2006）假设成交资金能量E  

ttpvE = ；             （2） 

由两部分组成，并且提出了成交能量关系假说 

( ) 0
2

=++− pW
V
v

pE t ，          （3） 

其中 和 分别是在价格tv ttv p 处的成交动量（作用动量）和成交冲量，V 是在价格

波动区间的总成交量， 是价格波动能量和定态均衡项。 ( )pW

根据“价格优先，时间优先”的交易规则，即交易价格最小波动原理，我们

有其数学表达式如下 

( )∫ = 0, dppF ψδ ，           （4） 

其中 

( ) ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−=

dp
d

dp
dp

V
BEWpF ψψψψψ **,

2

。    （5） 

由方程（3）和（4），Shi（2006）得到了成交量-价概率波方程如下 

( )[ ] 02

22

=−+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ ψψψ pWE

dp
d

dp
dp

V
B

。      （6） 

在已知信息和有限理性的交易决策环境中，如果市场群体对某一交易价格的

认同度最高，那么，当交易价格高于它时，卖量增加买量减少，供给大于需求，

价格回落；同样，当交易价格低于它时，卖量减少买量增加，供给小于需求，价

格上涨。这个被市场最认同的价格就是此间的定态均衡价格，交易价格围绕定态

均衡价格上下波动的数学表达式是 

( ) ( ) ( )ppAppApW −≈−= 0 ，        （7） 

其中 是定态均衡价格，0p p 是成交量加权价格平均值， A− 是供需平衡回归力，

其中负号表示供需平衡力的方向始终指向定态均衡价格。 
我们将方程（7）代入方程（6），并且利用自然边界条件 

( ) 00 =ψ 、 ( ) ∞<0pψ 、及 ( ) 0→∞+ψ ，      （8） 
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得到两组解析解；其一，当使得交易价格偏离定态均衡价格的趋势力 与供需平

衡回归力

ttv

A− 之和在价格波动区间等于本征值常数（相互作用力的数值）、发生

干涉行为时，也就是说，趋势力、供需平衡力与相互作用力之和等于零，并且相

互作用力的数值在价格波动区间等于常数，处于定态均衡状态时，其方程的解是

带本征值的零阶贝塞尔函数 

( ) ( )[ ]00 ppJCp mmm −= ωψ ，   ( )L,2,1,0=m ，   （9） 

其中 

ttttm v
V
vAv =−=2ω ， ( )0>mω  ( )L,2,1,0=m    （10） 

ttv
V
v

− 是相互作用力（负号表示相互作用力的方向始终指向定态均衡价格）， mω

是大于零的本征值常数， ( )[ 00 ppJ m ]−ω 是带本征值的零阶贝塞尔（Bessel）函数，

是一无量纲归一化常数。波函数（9）的含义是它的绝对值mC ( )pmψ 代表在价格

p 处的成交量概率（参见图 1） 

 

 -20 -10 10 20
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0.6

0.8

1

图 1：成交量概率在价格波动区间的零阶贝塞尔函数的绝对值分布 
 
其二，当供需平衡回归力的数值等于常数，并且等于成交资金能量时（相互

作用力等于零），其方程的解是一组包含指数分布的多阶本征值函数 

( ) ( )02,1,0 ppAnFeCp m
ppA

mm
m −−⋅= −−ψ ， ( )L,2,1,0, =mn ，（11） 

其中  

0
21

>=
+

= 常数
n

E
A m

m ,    ( )L,2,1,0, =mn ，  （12） 

( )02,1, ppAnF m −− 是一个n 阶的合流超几何函数或第一类 Kummer 函数，

是一无量纲（归一化）常数。波函数（11）的含义是它的绝对值

mC

( )pmψ 代表在
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价格 p 处的成交量概率（参见图 2）。在图 1 和图 2 中，横坐标代表价格，纵坐

标代表成交量概率，原点是定态均衡价格。 
图 1 和图 2 的分布函数有几点不同：第一，图 1 的分布是随着价格不断偏离

定态均衡价格表现出波浪式衰减的，而图 2 除了零阶是指数分布之外，其分布是

一种波浪式均匀的，阶数越大，均匀性越显著；第二，图 1 的分布是开放的，能

够描述股市中突发的、远离定态均衡价格的脉冲式交易，例如，利益输入或输出

交易行为，而图 2 的分布是封闭的，能够描述随机均匀分布行为；第三，除了零

阶分布，图 2 分布的本征值常数一般比图 1 的大一、二个数量级。但是，图 1
和图 2 分布的共同点是它们都能够很好地描述指数分布。 
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（a）零阶           （b）一阶 
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图 2：成交量概率在价格波动区间的多阶函数的绝对值分布 

 
3.2 本征值、概率波和定态均衡 
 

为了有助于非物理专业背景的读者阅读理解，我们在这里简单地介绍一下本

征值和概率波。 
本征值又称为特征值。在描述事件分布的函数中，本征值与参数是不同的。

在绝大多数情况下，当我们观察到事件具有某种分布特征时，由于不清楚导致事

件分布的机制，往往用一个带有参数的分布函数描述它的统计行为。在这种近似

的描述中，我们并不知道该参数所包含的内容和实际意义。本征值是可观察和可

测量的量，明确了产生分布的机制，因此能够对其正确与否进行定量检验。例如，

在成交量分布函数中，本征值包含两种意义：在第一组解中，本征值常数表示市

场群体相互作用力的数值，即趋势力与供需平衡回归力之和在价格波动区间等于

本征值常数、发生干涉行为的结果，用方程（10）计量；在这样的定态均衡条件

下，趋势力、供需平衡回归力和相互作用力之和等于零。在第二组解中，本征值
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常数说明供需平衡回归力在价格波动区间等于常数，与成交资金能量常数成正

比，成交量分布函数是指数或随机均匀分布，用方程（12）计量；在这样的定态

均衡条件下，相互作用力为零，供需平衡回归力与趋势力之和近似等于零。 
所谓概率波是用概率大小描述波的强弱程度和分布，例如在成交量-价概率波

中，我们用成交量概率而不是价格波动的幅度描述价格波动的强度。 
现在，让我们来比较概率波和经典波的不同点和共同点（参见图 3）。首先，

概率波的横坐标是价格或距离，纵坐标是数量概率，而经典波的横坐标是时间，

纵坐标是振幅；第二，概率波是用数量分布概率的大小描述波动的强弱和变化，

而经典波是用振幅的大小描述波动的强弱和变化；第三，概率波的强度大于或等

于零，而经典波的强度可以是负的；第四，相对于平衡位置，概率波波动的强度

随着偏离平衡位置呈现出波浪式的变化（除了零阶分布函数），波动的幅度越大，

不等于波动的强度也越大；而在经典波中，波动的幅度越大，波动的强度就越大；

第五，概率波描述群体之间的相互作用，不能独立存在，而经典波可以独立存在；

第六，目前我们还没有发现概率波在时间上存在着严格的时间周期性，即预测重

复的时间存在着不确定性，而经典波有传播速度，可以计量，因此存在着时间周

期。 
概率波和经典波的共同点就是都会出现干涉现象，都有周而复始的重复变

化。 
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图 3：经典波与概率波的比较 
 
在检验成交量-价概率波方程和定态均衡理论的有效性时，Shi（2006）采用

我国股市每笔交易的高频数据，用成交量在价格波动区间的零阶贝塞尔函数绝对

值分布回归模型对每日股票交易数据样本进行拟合并检验其显著性。对于通过显

著性检验的样本，交易体系处于定态均衡状态，成交量在价格波动区间存在一个

峰值，成交量峰值对应的交易价格就是定态均衡价格，并且能够从拟合数据中直

接得到该交易日的定态均衡价格。对于没有通过显著性检验的样本，成交量在该

交易日的分布形态中存在着两个或两个以上的成交量峰值，定态均衡价格出现了

跳跃现象。实证结果表明：在股票交易市场，普遍存在着定态均衡状态①，定态

均衡价格也会出现跳跃变化②，是一种动态均衡。成交量-价概率波方程和成交量

                                                        
① Shi（2006）对 618 个成交量分布进行拟合和显著性检验。这些样本价格不同、价格波动

的路径和方向也各不相同，但是都表现出在成交量加权价格平均值附近出现峰化现象。 
② 与Poisson-diffusion（Aǐt-Sahalia，2004）和Levy（Li，Wells & Yu, 2008）等跳跃不同，定

态均衡价格有清晰的跳跃机制。例如，当有大量资金进入市场买入股票，供需关系突然发生
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分布函数是有效的。 
 

四、成交量-价概率波方程的心理行为内涵 
 
我们先考虑没有人们主观变化、没有影响买卖交易行为的刚性交易体系。当

价格围绕定态均衡价格波动时，在任意相同的时间间隔内总成交量都是相同的。

如果有增量扰动资金进入市场买股票、打破供需平衡、导致定态均衡价格跳跃，

那么增量资金与定态均衡价格跳跃幅度之间存在着一一对应的关系（因为跳跃前

后定态均衡的总成交量是相等的）。 
在真实的金融交易市场中，有许许多多的因素都会影响人们的主观认知和成

交量的变化。我们前期的研究工作已经将影响价格波动的各种因素都通过交易

（量）纳入到一个统一规范的成交量-价概率波方程和成交量分布函数之中。因

此，如何诠释成交量概率所包含心理学行为的内涵并且定量描述市场群体对价格

波动和收益信息交易性条件反射的强度将是用价格波动和收益率（强化物或惩罚

物）来定量分析市场群体心理行为的关键。 
 

4.1 交易性条件反射 
 

人类对衣、食、住、行和服务的生理需求是客观的，对它们的生理反应是一

种非条件反射。印币既不能吃，也无法解渴，其本身几乎是没有任何价值。在商

品经济中，当我们将货币、资产和收益率通过交换与人类赖以生存的物质必需品

和服务紧密结合起来时，我们就已经被它们条件化了，就会对货币、资产和收益

率需求形成同样的生理反应，即经典性条件反射。Pierce 和 Cheney（2004）认为

在现代商品经济中钱可用于交换商品和服务，也许是最重要的经济强化物。 
在股票交易市场，价格涨跌直接导致股票持有者账面资产的增加或减少。当

人们接收到价格波动和收益信息时会产生对货币、资产和收益率需求的心理和生

理反应就是一种经典性条件反射；而根据价格波动和收益信息进行分析、判断和

决策从事买卖交易，并且伴随着对收益率（盈利或亏损）的心理预期，是一种操

作性条件反射。 
这种操作性条件反射就是交易性条件反射。它的不同刺激是价格波动和收益

信息，操作类别是交易，强化物和惩罚物都是收益率。交易性条件反射有以下几

个特点。第一，收益率强化物不会像一级强化物那样因生理需求已经得到满足而

失去强化作用；第二，收益率不仅具有强化作用，而且还具有惩罚作用。正收益

率（赚钱）对应于强化物（市场对持有股票行为的奖励），负收益率（亏损）对

应于惩罚物（市场对持有股票行为的惩罚）。预期股票价格上涨会促使人们买入

持有，预期股票价格下跌会促使人们卖出观望。无论是预期价格上涨还是下跌都

会出现交易性条件反射，进行交易。第三，由于成交量-价概率波的价格波动行

为没有确定的时间周期，类似与操作性条件反射中部分强化的不定时间间隔模式

（库恩，2007），持有股票时间有长有短之后才出现收益或亏损，使得交易性条

件反射消退的抑制力很强；第四，投资者从他的交易结果中得到反馈，会激发他
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的情绪（emotion），影响他的判断，改变他的收益预期，并促成他的再交易。例

如，投资者刚刚止损出来之后很容易会因为看到价格上涨导致他的收益预期变

化，重新买入股票，而买入股票之后不久的投资客也会因为他已经获得微利作出

卖出决定，甚至由于他对收益预期发生变化又立刻卖掉还处于亏损的股票。因此，

在交易性条件反射的认知和决策过程中，除了预期收益和亏损之外，还包括反馈

导致的收益预期的变化，这些都会促成人们再进行交易。 
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价格波动和收益信息 
（不同刺激） 

交易 
（操作类别） 

收益率 
（强化物或惩罚物） 

结果反馈 

图 4：在交易性条件反射中三项相互联系、可能发生的事件 
 
根据 Skinner 关于三项相互联系、可能发生的事件（three-term contingency）

和操作性条件反射的定义（Dragoi，1997；Pierce 和 Cheney，2004；Irons 和 Buskist，
2008），并且考虑到影响交易行为的因素有许许多多，用“不同刺激”比用“特

定刺激”的表述更恰当，我们给出交易性条件反射的定义是：在价格波动和收益

信息（不同刺激）营造出来的一个已知环境下，人们通过分析、判断和决策进行

交易（操作类别），并且伴随着对收益率（强化物或惩罚物）的心理预期；其市

场结果反馈给交易者，激发他们的情绪（emotion），影响他们的判断，调整他们

的收益预期，并且促成他们再进行交易活动（参见图 4）。 
 
4.2 市场群体交易性条件反射强度与成交量概率的心理行为内涵 
 
 由于成交量-价概率波方程能够描述了市场群体相互作用和干涉行为（参见第

三部分），所以，我们试图通过该方程来诠释成交量概率包含心理行为的内涵，

度量市场群体交易性条件反射的强度，并且用价格波动和收益率来研究他们的学

习和心理行为。在这里，市场群体特指参与交易的群体，市场群体的大小不是用

交易者的数量来衡量，而是用交易量的大小来衡量，其中每一个交易量单元都代

表一个独立个体，每一个体都可以有各自不同的投资策略和交易决策行为。在某

一交易事件中，少数机构投资者构成的市场群体可能远远大于大量个人投资者构

成的市场群体，机构投资者对价格的影响远远大于个人投资者的（Nofsinger 和

Sias，1999）。 
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根据交易性条件反射，我们知道证券价格波动和收益信息会产生市场群体对

该证券未来收益的预期，进行交易。成交量越大，市场群体的参与数量就越多，

对未来价格波动和收益的心理预期就越强，交易频率也越高①，交易性条件反射

的强度也就越大，反之亦然。 
成交量越大，买量越大，表明市场对未来正收益率（强化物）的心理预期越

强；成交量越大，卖量越大，表明市场对未来负收益率（惩罚物）的心理预期越

强。因此，我们用成交量概率表示市场群体受价格波动和收益信息影响，预期未

来损益进行交易，表现出来的交易性条件反射的强度。 
在生理学实验中，Pavlov（1904）用唾液量表示一只狗对食物条件反射的强

度；在操作性条件反射实验中，认知心理学家用一只大鼠按压杠杆的频率表示操

作性条件反射的强度（Olds 和 Fobes，1981）；在目前的行为金融学中，人们将

过度交易频率和过度交易量描述为投资者的过于自信、追逐兴奋和意见分歧的扩

大，即用于描述心理反应和情绪的指标。因此，我们用成交量概率表示市场群体

交易性条件反射的强度与这些计量方法都是一致的。 
 
4.3 平均收益率与交易性条件反射强度的变化值 
 

我们已经用价格波动区间的成交量概率表示市场群体受价格波动和收益信

息刺激从事交易，并且伴随着对收益率（强化物或惩罚物）心理预期的交易性条

件反射的强度分布。如果我们用前后交易日之间定态均衡价格跳跃的幅度来表示

平均收益率，那么，我们能够用前后交易日总成交量的变化率近似表示市场群体

对该平均收益率的交易性条件反射强度的变化值 IΔ ，即 

V
VVI −

=Δ
'

，            （13） 

其中V 和 分别是前后交易日的总成交量。显然，交易性条件反射强度的变化

值可以是正的、负的或者是零。 
'V

关于前后交易日平均收益率与交易性条件反射强度变化的动态机制和原理

如下： 

如果在 T 交易日的定态均衡价格是 ，那么根据成交量-价概率波方程（6），

我们知道在该日的成交量-价行为可以用以下方程表示 

0p

( )[ ] 002

22

=−−+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ ψψψ ppAE

dp
d

dp
dp

V
B

，     （14） 

相对于 T 交易日，如果在 T+1 交易日市场供需发生突变，产生一个冲量 ，也'ttv
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就是在成交量-价概率波方程（14）的哈密顿量中增加一个突变成交资金能量 'M ，

那么，我们有 

( )[ 0'02

22

=+−−+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ ψψψ MppAE

dp
d

dp
dp

V
B ] 。    （15） 

由于在哈密顿量中增加突变量 'M 不会改变方程的性质，因此，在 T+1 交易

日的成交量-价概率波方程能够近似地简化成 

( )[ 0'''
' 02

22

=−−+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ ψψψ ppAE

dp
d

dp
dp

V
B ] ，     （16） 

其中 是 T+1 交易日的定态均衡价格，ppp Δ+= 00 ' pΔ 是定态均衡价格跳跃的变化

值， 'A 和 'E 分别是 T+1 交易日定态均衡回归力的数值和成交资金能量。 

于是，前后交易日价格波动的平均收益率 r 是 

0p
pr Δ

= 。             （17） 

方程（15）是前后交易日定态均衡价格的跳跃模型。联立方程组（14）和（16），
再利用方程（2），是关于平均收益率的交易性条件反射模型。通过该模型，我们

就能够用方程（13）和（17）计算出平均收益率和市场群体对它的交易性条件反

射强度的变化值。 
 在运用交易性条件反射模型来研究市场群体心理行为时，我们并不需要严格

地用联立方程（14）和（16）来计算出前后交易日的平均收益率和交易性条件反

射强度的变化，而是从交易数据中得到每天的总成交量，用成交量分布回归模型

拟合得到每天的定态均衡价格，然后再用方程（13）和（17）计算平均收益率和

交易性条件反射强度的变化，分析两者之间的相关性，并且研究市场群体在做交

易决策时的学习和心理行为。 
 

五、实证分析和相关性检验 
 

在这一部分，我们用前后交易日定态均衡价格跳跃的幅度表示价格波动的平

均收益率，用总成交量的变化表示交易性条件反射强度的变化。我们以华夏上证

50ETF（510050）每笔交易的高频数据为例，用零阶贝塞尔绝对值分布回归模型

对每个交易日的成交量在价格波动区间的分布进行拟合并检验其显著性。对于通

过显著性检验的成交量分布，我们能够从拟合数据中直接得到该交易日的定态均

衡价格。对于没有通过显著性检验的成交量分布“异常”现象，我们近似地选择

成交量加权价格平均值。这样，我们就能够计算前后交易日价格波动的平均收益

率，由此来研究前后交易日平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的相关

性。 
 
5.1 数据 
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我们采用嘉实基金管理公司提供的嘉实高频 HF2 数据库中每笔交易的高频

数据。样本区间为 2007 年 4 月 2 日至 2009 年 4 月 10 日。近 740 天，共 495 个

交易日，即 495 个成交量-价分布。 
我们分两步对原始数据进行了预处理。首先，在原始数据中价格保留了小数

点后的三位数，我们采取四舍五入的原则保留到两位数，同时将相应的成交量相

加，得到新的成交量分布数据。接着我们将每一价格处的成交量（累计交易量）

除以当天总成交量，得到在该价格处的成交量概率。这样，我们就得到了每个交

易日的成交量概率在价格波动区间的实际分布。 
 

5.2 成交量分布检验和定态均衡价格 
 
 我们已知在定态均衡状态下，成交量分布的理论函数是 

( ) ([ )]00 ppJCp mmm −= ωψ ，   ( )L2,1,0=m   （18） 

其中 、mC mω 和 分别是归一化常数、本征值常数和定态均衡价格。它们在单变

量非线性回归模型 

0p

  ( ) ( )[ ] iimmim ppJCp εωψ +−= 00   ( )ni ,3,2,1 L=   （19） 

中是三个待定常系数，n是样本在交易价格区间内的价格数， iε 是服从 ( )2,0 σN 分

布的随机误差项， ( )im pψ 是在价格波动区间内任一价格处的成交量概率观察值，

([ )]00 ppJC imm −ω 是理论值。我们采用 Levenberg-Marquardt 非线性最小二乘法

对每一个成交量分布样本进行拟合，确定其中的三个待定常系数并且得到成交量

概率分布的理论结果。在拟合分析中，我们使用 Origin6.0 软件（参见图 6（a））。 
对总体显著性检验，我们采用 检验的方法。可决系数 (coefficient of 

determination) 
F

  
TSS

RSSTSS
TSS
ESSR −

==2 ，         （20） 

其中 (
2

1

ˆ∑
=

−=
n

i
i YYESS ) 是回归平方和(explained sum of squares)，

是残差平方和(residual sum of squares)，

( )
2

1

ˆ∑
=

−=
n

i
ii YYRSS

(
2

1
∑
=

−=
n

i
i YYTSS )

)

是总离差平方和(total 

sum of squares)。 
统计量 

  ( 1/
/

−−
=

knRSS
kESSF ，          （21） 

其中， 和 分别指样本个数和解释变量个数（独立自由度数）。设定显著性水n k
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平 05.0=α ，当 或 05.0FF >

  ( )105.0

05.022

−−+⋅
⋅

=>
knFk

Fk
RR crit ，        （22） 

即 2R 大于临界值 时，则回归模型（19）在 95%的显著性水平下总体显著成

立（在这里 ）。 

2
critR

1=k
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（b）采用函数（23）拟合的 2008-7-23
日数据 
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2
2 =>= critRR
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（a）采用函数（18）拟合的 2007-6-1 日数

据 

（ ） 50.0697.0 22 =>= critRR
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（c）采用函数（26）拟合的 2008-7-17 日数

据 

（ ） 232.0536.0 22 =>= critRR
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（d）5 个缺乏显著性的样本之一 

图 6：用成交量价概率波回归模型拟合成交量在价格波动区间的分布并检验其显著性①

 
检验结果显示自 2007 年 4 月 2 日至 2009 年 4 月 10 日的 495 个交易日中有
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380 个样本通过显著性检验，即 。其余 115 个，约 23.23%的样本缺少

显著性。 

22
critRR >

我们对缺少显著性的样本进行仔细的观测，发现这些样本有两个特征：第一，

相当一部分未通过显著性检验的成交量分布，其成交价格太少，单日的样本数不

足。这是因为我们在前期数据处理时只保留价格数据中小数点后的两位数，导致

一些分布信息无法体现出来。为此，我们在小数点后第三位采用“二舍三入和七

舍八入”的原则增加一个数值 0.005，相应的成交量也叠加到对应的交易价格中

去，得到较明显的分布特征，并对它们进行拟合和显著性检验。结果有 28 天的

分布样本通过零阶贝塞尔绝对值分布回归模型的检验。这样，我们总共有 408
（380+28）个成交量分布样本，约占总数的 82.42%，通过零阶贝塞尔绝对值分

布回归模型的检验。 
第二个特征是成交量在交易价格区间内出现两个或两个以上的峰值。这是因

为这些样本在交易日当天的供需平衡关系发生较大的变化，市场通过价格的调

节，使得交易价格从围绕某一定态均衡价格上下波动调整到围绕另外一个或几个

定态均衡价格上下波动。定态均衡价格在当日出现不连续的跳跃变化。在这种情

况下，其成交量分布函数是（18）式的线性叠加，即 

( ) ( )[ ]∑ −=
n nnmmm ppJCp 0,0 ωψ ，    ( )L2,1=n  （23） 

其中 n 是定态均衡价格的数目。我们采用具有两个定态均衡价格的成交量分布函

数回归模型 

  ( ) ( )[ ] in ninmmiim ppJCp εωψ +−= ∑∑ = 2,1 ,0,0   ( )L2,1=i  （24） 

对剩余的 87 个成交量分布进行拟合和 显著性检验（这里 ）。结果

显示 59 个样本，约占总数的 11.92%在 95%的水平下显著成立（参见图 6（b））。 

2
2

2
2 critRR > 2=k

对于还没有通过显著性检验的 28 分布样本，我们采用第二组解——含合流

超几何函数（第一类 Kummer 函数）的成交量分布回归模型来拟合。该函数的表

达式如下 

( ) ( )02,1,0 ppAnFeCp m
ppA

mm
m −−⋅= −−ψ  。    （25） 

由于这是一个多阶的分布函数，比较特殊和复杂，直接拟合比较困难，我们

取定 ，采用一阶函数的展开式 1=n

  ( ) ( )02,1,10 ppAFeCp m
ppA

mm
m −−⋅= −−ψ  

    0210 ppAeC m
ppA

m
m −−⋅= −−       （26） 

进行拟合和检验。结果显示 28 个样本中有 23 个（约占总分布数的 4.65%）在 95%
的水平下显著成立（参见图 6（c））。最后 5 个分布样本呈现 4 个或 4 个以上的

峰值，这表明当日市场非常不稳定，市场群体的相互作用不显著（见图 6（d））。
图 6 是分别是采用函数（18）、（23）和（26）拟合并检验显著性的一些典型样本。 
 
5.3 平均收益率与交易性条件反射强度变化的相关性分析 
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对于 408 个通过零阶贝塞尔绝对值分布回归模型检验的样本（约占总数的

82.42%），我们从拟合数据中直接得到该交易日的定态均衡价格。对于其他 87
个交易日，我们用成交量加权价格平均值来计算与前后交易日定态均衡价格之间

的平均收益率。由此，我们能够计算出任意前后交易日之间的平均收益率，研究

平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的相关性。在这里，交易性条件反射

强度变化值近似等于前后交易日总成交量的变化率，由方程（13）确定。 
已知相关系数 

( )
YX

YX
YXr

σσ
,cov

, = ，           （27） 

其中 Xσ 和 Yσ 分别是变量 X 和Y 的标准差， ( )YX ,cov 是协方差， 是相关系数。

我们采用 t分布对相关系数进行显著性检验。建立原假设和备择假设 

YXr ,

0:0 =ρH ； 0:1 ≠ρH ，          （28） 

计算统计量 

( ) ( )2/1 2 −−

−
=

nr

r
t

ρ
，          （29） 

其中 r 、 分别为样本相关系数和样本容量。取显著性水平为n 05.0=α ，当

时，拒绝原假设，相关系数在该显著性水平下显著不为 0。 ( 22/05.0 −=> nttt crit )

 
表：相关系数和显著性检验 

 时期 
样本 
数量 

上证综合指数

（1A0001） 
相关系数 

A 2007.4.2—2009.4.10 494 3252.59—2444.23 0.1391 （t=3.115>tcrit=1.960）

B 
2007.4.2—2007.6.29 59 3252.59—3820.70 -0.2567 （t=2.006> tcrit 

=2.001） 

C 
2007.7.2—2007.10.30 83 3836.29—5954.77 0.0729 （t=0.6583< tcrit 

=1.990） 

D 
2007.11.1—2008.4.30 122 5914.28—3693.11 0.1026 （t=1.130< tcrit 

=1.980） 
E 2008.5.5—2008.10.31 123 3761.01—1728.79 0.1963 （t=2.202> tcrit =1.980）
F 2008.11.3—2009.4.10 107 1719.77—2444.23 0.4766 （t=5.556> tcrit =1.983）

标注： 
1） 相关系数指前后交易日平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的相关系数； 
2） tcrit 指 t0.05/2 (n-2), 当t> tcrit说明相关系数显著不为零；相反，不能拒绝相关系数为零的

原假设； 
3） 红色黑体标出的是检验结果的相关性缺乏显著性； 
4） 上证综合指数以当日收盘值计量。 

 
我们使用 Eviews6.0 软件，以美国次贷金融危机和上证综合指数走势为背景，
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将华夏上证 50ETF（510050）整个样本数据从 2007 年 4 月 2 日至 2009 年 4 月

10 日又分成为五个子样本：2007 年 4 月 2 日（上证综合指数 3252.59 点）至 2007
年 6 月 29 日（上证综合指数 3820.70 点）为泡沫破裂前市场上升前期；2007 年

7 月 2 日（上证综合指数 3836.29 点）至 2007 年 10 月 31 日（上证综合指数 5954.77
点）为泡沫破裂前市场上升后期；2007 年 11 月 1 日（上证综合指数 5914.28 点）

至 2008 年 4 月 30 日（上证综合指数 3693.11 点）为泡沫破裂后市场下跌前期；

2008 年 5 月 5 日（上证综合指数 3761.01 点）至 2008 年 10 月 31 日（上证综合

指数 1728.79 点）为泡沫破裂后市场下跌后期；2008 年 11 月 3 日（上证综合指

数 1719.77 点）至 2009 年 4 月 10 日（上证综合指数 2444.23 点）为市场反转上

升初期。这样细分有一个优点：我们能够看出不同时期市场群体对平均收益率心

理反应的变化。 
从实证结果（参见表中数据），我们看到：1）总体来说，平均收益率与交易

性条件反射强度变化之间呈现出显著的正相关（参见表中的 A 栏）；2）在整个

样本期间的 5 个不同阶段，平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的相关性

明显不同:（a）在泡沫破裂前后两个时期，它们之间的正相关缺乏显著性（参见

C 和 D 栏）；(b) 在泡沫破裂后的后半时期，它们具有显著的正相关性（参见 E
栏）；(c) 在泡沫破裂并且经过一年的持续下跌之后，市场出现上升反转的初期，

正相关系数最高，是 0.4766（参见 F 栏）；(d) 比较特殊的是在牛市上升的前一

段时期内，即在泡沫破裂前市场上升的前期，平均收益率与交易性条件反射强度

变化之间存在着显著的负相关，相关系数是-0.2567（参见 B 栏）。我们将在下

一部分详细讨论实证结果。 
 

六、讨论 
 

本文研究的内容包括三个部分：第一部分是定态均衡理论；第二部分是交易

性条件反射的引入和定义；第三部分是将第一部分和第二部分联系起来，计量交

易性条件反射的强度，并且用一组联立方程建立一个交易性条件反射的理论模

型，由此通过高频数据和相关性分析来研究市场群体的学习和心理行为。该研究

的理论基础是经济物理学中的成交量-价概率波方程、生理学中的经典性条件反

射和心理学中的操作性条件反射。 
 在这部分，我们将根据实证结果讨论以下主要内容：（1）关于定态均衡理论、

它的心理行为解释以及成交量-价概率波方程的有效性；（2）平均收益率的强化

（惩罚）作用和市场群体的心理行为；以及（3）应用前景。 
 
6.1 定态均衡理论和心理行为解释 

 
Shi（2006）在用经济物理学的方法来研究股票市场中的成交量-价行为时发

现：在股票市场普遍存在着定态均衡状态，其成交量-价行为类似一种概率波，

能够用一个规范的成交量-价概率波方程来描述。 
所谓定态均衡就是指交易价格始终围绕一个定态均衡价格上下波动的同时，

定态均衡价格也会因为市场供需发生突变出现不连续和跳跃的变化，是一种动态

均衡。定态均衡的条件是价格波动的趋势力、供需平衡力和相互作用力之和等于

零，并且相互作用力的数值在价格波动区间等于本征值常数或零。 
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在定态均衡理论中，市场交易价格波动的行为被分解成两个部分。第一，价

格始终围绕某个定态均衡价格上下波动，其中定态均衡价格是成交量峰值对应的

交易价格。我们用方程（7）来定量描述交易价格围绕定态均衡价格上下波动，

用本征值常数方程（10）来定量描述市场群体的相互作用和干涉行为，用方程（12）
定量分析市场群体相互独立的行为特征（参见 3.1 和 3.2），并且用成交量-价概率

波方程（6）来定量描述成交量-价的整体行为。 
我们现在从市场群体的角度和他们获取收益的心理行为来解释在定态均衡

价格出现成交量峰化的现象。在已知信息和有限理性的环境中，市场群体对某一

价格认同度最高。当交易价格高于它时，卖量增加买量减少，供给大于需求，价

格回落，出现回归均衡点；当交易价格低于它时，卖量减少买量增加，供给小于

需求，价格上涨，同样也出现回归均衡点。这个被市场群体认同度最大的价格就

是定态均衡价格。在定态均衡状态下，市场群体在定态均衡价格交易的时间最长，

交易的频率最高，成交量最大，成交量概率和市场群体交易性条件反射的强度最

大。 
第二，定态均衡价格表现出不连续的跳跃（jump）变化。在定态均衡条件下，

定态均衡回归力较弱，容易被克服。如果市场群体对交易价格的认同发生变化导

致供需关系发生突变，产生一个冲量，例如有增量扰动资金进入市场大量买入股

票，打破原有的定态均衡，那么，供需关系就会通过价格的调节作用寻找新的定

态均衡点，定态均衡价格出现不连续的跳跃。此后，价格又开始围绕新的定态均

衡价格上下波动。我们用一组联立方程（14）和（16）描述定态均衡价格跳跃前

后的行为机制和原理，用定态均衡价格跳跃的幅度来表示市场价格波动的平均收

益率。 
我们对华夏上证 50ETF 近 740 天，共 495 个交易日，即 495 个成交量分布

进行分析，用零阶贝塞尔绝对值分布函数对它们逐一拟合和显著性检验，其结果

是 408 个成交量分布，占总数的 82.42%，通过显著性检验。我们从拟合数据中

能够直接得这些样本的定态均衡价格。这进一步表明了在股票市场中普遍存在着

定态均衡状态。对于没有通过显著性检验的样本，成交量在价格波动区间出现两

个或两个以上的峰值，定态均衡价格在这些样本中发生了不连续的跳跃。 
我们的实证结果进一步证明了成交量-价概率波方程和成交量分布函数是有

效的，与前期研究的结果是一致的（Shi，2006）。 
 
6.2 平均收益率的强化（惩罚）作用与市场群体的心理行为 
 

在第五部分，我们的实证结果表明：从 2007 年 4 月到 2009 年 4 月整个样本

期间，平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的相关系数是 0.1391，具有显

著的正相关性（参见表中 A 栏）。 
为了进一步通过平均收益率与交易性条件反射强度变化来研究市场群体的

心理行为，我们先了解一下股市中的处置效应和羊群行为。 
Shefrin 和 Statman（1985）最早提出处置效应：投资者在处置处于不同赢利

状态股票时，存在急于兑现收益、回避兑现亏损的倾向。之后，Odean（1998）
在研究 10000 个股票帐户的交易记录后充分证实了处置效应，Weber 和 Camerer
（1998）通过心理学实验来检验并且用前景理论（Kahneman 和 Tversky，1979；
1992）来解释处置效应，Grinblatt 和 Keloharju（2001）用芬兰股市独特的数据
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也进一步验证了市场中的处置效应。处置效应表现的是卖股票时的行为异象。 
在人类社会活动中普遍存在着羊群行为（Shiller，1985；Banerjee，1992），

理论上讲它与许多经济活动有关系（Graham，1999）。当模仿他人导致许多人采

取同样的行为时，我们说羊群行为出现了。在股票市场中有许多类型的羊群行为

（Hirshleifer 和 Teoh，2001）。Lux（1995）曾经用一个传染模型来描述投资者的

羊群行为。 
本文通过平均收益率与交易性条件反射强度变化的相关性来研究市场群体

购买股票时的交易性条件反射羊群行为，并且将它定义为“受价格波动和收益信

息影响，预期盈利的从众行为和规避亏损的观望行为”，是一种买股票时的羊群

行为。 
对于卖方，如果平均收益率增加越多，交易性条件反射强度也增加越多，成

交量增加，卖量增加，并且如果平均收益率亏损越多，交易性条件反射强度也减

少越多，成交量减少，卖量减少，那么，这是处置效应。对于买方，如果平均收

益率增加越多，交易性条件反射强度也增加越多，成交量增加，买量增加，从众

跟风的羊群行为越明显，并且如果平均收益率亏损越大，交易性条件反射强度也

减少越多，成交量减少，买量减少，大家观望回避市场亏损和惩罚的气氛越浓，

购买股票的交易性条件反射羊群行为越显著。 
因此，平均收益率与交易性条件反射强度变化之间显著的正相关特性表明市

场群体同时具有显著的卖出的处置效应和买入的羊群行为。正相关系数的大小也

能够用来衡量处置效应和羊群行为的显著程度。正相关系数越大，这两种行为现

象就越显著。 
我们的实证表明：总体来说，平均收益率与交易性条件反射强度变化之间具

有显著的正相关性（参见表中的 A 栏）。这是因为在商品经济中，市场群体已经

被货币、资产和收益率条件化。他们在价格波动和收益信息不断刺激的环境中，

形成了一种交易性条件反射，参与交易。正（负）平均收益率改变了交易频率，

提高（降低）了市场群体对未来收益率的心理预期和交易性条件反射强度，对市

场群体具有显著的交易性条件反射强化（惩罚）作用。市场群体对平均收益率（强

化物或惩罚物）的心理预期显著地表现出卖出的处置效应和买入的羊群行为。 
此外，购买股票的羊群行为反映了购买群体对价格继续上涨或继续下跌（趋

势效应）的心理预期明显增加。当价格上涨，交易性条件反射的强度增加，购买

股票群体数量增加，他们对未来价格继续上涨（趋势效应）和受到市场奖赏的预

期增加，也就是说对未来价格下跌（反转效应）的预期降低；当价格下跌，交易

性条件反射的强度减小，购买股票群体的数量减少，他们对未来价格继续下跌（趋

势效应）和受到市场惩罚的预期增加，也就是说对未来价格上涨（反转效应）的

预期降低。换句话说，该“羊群”对价格趋势的预期明显地大于它反转的预期。

我们将这种行为称之为“趋势作用量”（momentum action）效应①。 
相反，处置效应反映了卖出群体对价格将会反转的心理预期明显增。处置群

体对价格反转的预期明显地大于价格趋势的预期。我们将这种行为称之为“反转

趋势作用量”（reversal momentum action）效应。 
现在，我们通过相关性进一步研究样本期间 5 个不同阶段，市场群体的学习
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和心理行为（参见表）。我们通过这样的细分能够看到在不同环境和时期中市场

群体对平均收益率（强化物和惩罚物）的心理行为和变化。 
以下按照平均收益率与交易性条件反射强度变化之间相关性的特点，分别讨

论不同时期市场群体对收益率强化物（惩罚物）的心理预期，并且用条件反射来

解释他们的交易行为。 
在泡沫破裂前疯狂上涨的末期和泡沫破裂后开始下跌的初期，平均收益率与

交易性条件反射强度变化之间的相关系数分别是 0.0729 和 0.1026，它们的正相

关都缺乏显著性，卖出的处置效应和买入的羊群行为不显著（参见表中 C 和 D
栏）。这表明在这两个阶段，正（负）平均收益率对市场群体不具有显著的强化

（惩罚）作用。例如在 C 时期，市场群体对是否及时兑现盈利和落袋为安犹豫

不决。一方面，他们已经意识到高价格和高风险，希望获利了结，保存投资收益；

另一方面，他们因为在过去一段时期内一直受到市场奖赏，已经被正收益率条件

化。这种条件化改变了他们的收益预期，具有很强的消退抑制力，使得他们仍然

保持对收益率强烈的心理预期和旺盛的购买（或持有）欲望并且试图借助市场泡

沫来博取更高的收益率。因此，市场群体的认知判断与交易行为之间出现了不协

调，或者说平均收益率与交易性条件反射强度变化之间表现出很大的不确定性，

平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的正相关性不具有显著性。 
同样道理，我们也可以解释 D 时期正（负）收益率对市场群体没有显著地产

生出强化物（惩罚物）的心理预期，平均收益率与交易性条件反射强度之间不具

有显著的正相关性。 
在泡沫破裂后的后期，持续下跌和超跌期间，相关系数是 0.1963，具有显著

的正相关性，市场群体对平均收益率的心理反应显著地表现出卖出的处置效应和

买入的羊群行为。相对于泡沫破裂的初期，市场下跌的更多，亏损更大，市场群

体的处置效应和羊群行为就更加显著（比较表中 D 栏与 E 栏的相关系数）。 
在价格泡沫破裂、持续下跌之后出现反转的上涨初期，相关系数最大，是

0.4766，具有高度的正相关性，处置效应和羊群行为最显著（参见表中 F 栏）。

这说明两个问题：第一，经历一年大幅下跌，股指从最高的 6124.04 点跌到 1664.93
点后，人们已经从前期亏损和市场惩罚的过程中形成了熊市下跌的条件反射，市

场短期获利了结的处置效应非常显著；第二，当下跌趋势形成之后，保持持续增

量资金入市接盘、克服大量短期赢利兑现的处置效应、营造一个买入股票之后获

取收益的市场环境，不断强化人们对收益率强化物的心理预期和信心，使得人们

从已经形成的受到市场惩罚的心理预期转变成受到市场奖励的心理预期，是市场

出现反转的必要条件。 
现在，我们来关注实证中非常特殊的情况。在泡沫破裂前的市场上升前期，

收益率与交易性条件反射强度变化之间存在着较强的负相关性，相关系数是

-0.2567，具有显著的负相关性（参见表中 B 栏）。 
上证综合指数从 2005 年 6 月最低的 998.23 点开始几乎是一路上涨到 2007

年 3 月 30 日（样本选取区间起始日期）的 3183.98 点。当在牛市期间，持有股

票与正收益率挣钱效应不断结合，不断受到市场奖赏，就会形成一种新的条件反

射。 
当价格上升，买的数量比卖的数量多，由于负相关性，交易性条件反射强度

减弱，成交量萎缩。这时，对于卖方，尽管风险增加（价格增加且流动性变差），

但是仍然显示出惜售，预期获取更高的收益率，对价格继续上涨（趋势）的期望
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增加，表现出过于自信；对于买方，当风险增加时，买量减少，对价格将出现回

调下跌的预期增加，显示出购买时的谨慎态度。 
当价格下跌，卖的数量比买的数量多，由于负相关性，交易性条件反射强度

增加，成交量放大。这时，对于卖方，尽管风险降低（价格降低且流动性增加），

但是卖量却增加，急于卖出股票兑现和离场观望，表现出恐慌的情绪；对于买方，

当风险降低时，买量增加，表现出对价格将会上涨的信心。 
因此，这种显著的负相关性表明股票持有者对市场将继续维持趋势运行显著

地表现出过于自信或恐慌，现金持有者对市场将发生转变显著地表现出谨慎态度

或信心。 
 
6.3 应用前景 

 
首先，我们用成交量概率来计量市场群体交易性条件反射的强度，通过用高

频数据来分析平均收益率与交易性条件反射强度变化之间的相关性来研究市场

群体的学习和心理行为。这有助于今后通过收益率（强化物和惩罚物）来研究市

场群体的条件化过程，例如习得和消退。因此，证券市场为我们提供了一个很好

的交易性条件反射的实验场所（索罗斯，1998）；第二，我们的研究有助于认识

和解释金融交易市场中的异常现象，例如过度价格波动（Shiller，1981）和金融

泡沫等等；第三，这有助于我们研究“处置群体”和“羊群群体”之间的博弈行

为；第四，有助于科学地利用过度价格波动、金融泡沫和市场群体的心理行为来

制定投资策略，管理投资中的风险和收益，长期获得高于股票红利和内在价值带

来的收益；第五，通过在概率波框架内研究市场趋势反转的条件，有助于我们规

避大的系统风险和扑捉主要的市场机遇，提高投资收益率；第六，有助于金融监

管部门通过强化或惩罚政策和措施来有效地调控金融市场和交易行为，防止金融

泡沫膨胀过大或枯竭，减少金融危机爆发，降低其对经济造成的巨大破坏（Soros，
2010b；Xiao和Houser，2005）；第七，有助于采用一些金融生理医学和金融心理

学的方法指导和培训个人和机构投资者，使得他们的行为和活动能够很好地适应

投资交易工作；第八，成交量-价概率波方程和交易性条件反射的量化方法有助

于我们将经济学、物理学、数学、心理学、生理与医学、认知科学（Camerer、
Loewenstain和Prelec，2005）、生物学（Camelia，2010）和计算机科学等学科联

系起来，共同深入开展涉及多学科领域的（行为）金融学研究，建立一个统一规

范的（行为）资本资产定价理论体系①。 
 

七、总结与结论 
 

新古典金融理论模型假设价格波动是一种独立随机布朗运动，既没有包含供

需关系和交易量也没有考虑市场群体的相互作用和非理性行为对市场的影响。行

为金融学大量的实验和实证结果都表明投资者在做交易决策时会表现出许多的

行为“异常”现象，非理性行为能够对价格产生显著和持久的影响，并且现实中

的价格波动的频率分布与价格随机布朗运动的正态分布明显不同。如今，经济物

理学的研究表明成交量和价格的整体行为是一种相互作用和干涉结果的概率波，
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能够用一个严谨规范的成交量-价概率波方程描述（Shi，2006）。然而，我们对

交易量的确切内涵和作用知之甚少（Lee and Swaminathan，2000）. 
成交量-价概率波方程能够描述和解释价格波动频率分布的尖顶、胖尾、聚集

和标度现象，能够描述和解释市场群体的相互作用和干涉行为，能够描述和解释

市场群体理性与非理性两种极端条件下的行为特征，这些特征都与市场的真实情

况相符。因此，我们试图通过认识累计交易量，用成交量-价概率波方程进一步

来研究市场群体的心理行为。 
本文通过相关性分析来研究市场群体在做交易决策时的学习和心理行为。我

们不仅首次提出了一个交易性条件反射的概念，诠释了成交量-价概率波方程所

包含市场群体的心理行为内涵，而且还量化了市场群体的主要行为特征。这些包

括：（1）用经济物理学的方法严格地定义了成交量就是成交动量，用生理学和心

理学的方法用成交量概率表示市场群体交易性条件反射的强度；（2）用本征值常

数代表市场群体的相互作用力和干涉行为的大小；（3）用交易性条件反射强度最

大值对应的价格来表示定态均衡价格和市场群体在某一时期对交易价格的认同。 
在实际分析中，我们以美国次贷金融危机为背景，采用我国股市从泡沫膨胀、

破裂、萎缩一直到市场重新复苏整个过程的华夏上证 50ETF 高频数据。根据定

态均衡价格跳跃模型和一组联立方程，我们用定态均衡价格跳跃的幅度表示前后

交易日的平均收益率，用这两天总成交量的变化率来表示市场群体对该平均收益

率的交易性条件反射强度的变化值，从而分析平均收益率与交易性条件反射强度

变化之间的相关性，并由此研究市场群体的心理行为。 
通过实证分析，我们得到以下主要结果。首先，总体来说，平均收益率与交

易性条件反射强度的变化值之间表现出显著的正相关性。这表明价格波动的正

（负）收益率显著地改变了交易频率，提高（降低）了市场群体对收益率的心理

预期，具有显著的交易性条件反射强化（惩罚）作用。这是因为在商品经济中，

当我们将货币、资产和收益率通过交换与人类赖以生存的物质必需品和服务紧密

结合起来时，我们就已经被它们条件化了，就会对价格波动和收益信息产生交易

性条件反射。市场群体对平均收益率强化物和惩罚物的心理预期显著地表现出卖

出的处置效应和买入的羊群行为，并且该“羊群”对价格趋势的心理预期明显地

大于价格反转的心理预期，即“趋势作用量”效应，而处置群体对价格反转的心

理预期明显地大于价格趋势的心理预期，即“反转趋势作用量”效应；第二，在

牛市期间，当持有股票与正收益率挣钱效应不断结合，不断受到市场奖赏，就会

形成一种新的条件反射，平均收益率与交易性条件反射强度的变化值之间表现出

显著的负相关性。股票持有者对市场将继续维持趋势运行显著地表现出过于自信

或恐慌，现金持有者对市场将发生转变显著地表现出谨慎态度或信心。第三，在

价格泡沫破裂、持续下跌之后出现反转的上涨初期，平均收益率与交易性条件反

射强度变化之间具有高度的正相关性。它表明在经历长期大幅度下跌之后，股票

持有者已经形成了一种价格会继续下跌的条件反射，急于兑现盈利的处置效应最

为显著。因此，保持持续增量资金入市接盘、克服大量短期赢利兑现的处置效应、

营造一个买入股票之后能够获得市场奖赏的环境，不断强化人们对收益率强化物

的心理预期和信心，使得人们从已经形成的受到市场惩罚的心理预期转变成受到

市场奖励的心理预期，是市场出现反转的必要条件。最后，在泡沫破裂前后两个

时期，正（负）平均收益率对市场群体不具有显著的强化（惩罚）作用。一方面，

市场群体已经意识到股票价格很高，市场风险很大，希望兑现收益、规避风险，
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另一方面交易性条件反射对市场群体的作用具有很强的消退抑制力，市场群体继

续保持强烈的购买欲望，以博取更高的收益率。因此，认知判断与交易行为之间

出现了不协调，或者说平均收益率与交易性条件反射强度变化之间表现出很大的

不确定性，其正相关不具有显著性。 
综上所述，成交量-价概率波方程不仅能够描述成交量-价整体行为的动态机

制和统计特征，而且还能够描述市场群体的心理行为。我们用该方程来描述交易

价格始终围绕定态均衡价格上下波动的概率波行为和定态均衡价格常常出现的

跳跃行为，用经济物理学的方法严格的定义成交量就是成交动量，并且用心理学

的方法明确地用成交量概率来量化市场群体交易性条件反射的强度。通过分析平

均收益率（强化物和惩罚物）与交易性条件反射强度变化之间的相关性，我们来

研究市场群体的学习和心理行为，并且用条件反射来解释市场行为的“异常”现

象。这有助于我们更好地认识和理解股票市场的行为特性，解释行为异常现象（例

如价格过度波动、动量效应和资产泡沫），并且通过建立股票市场中的行为资本

资产定价模型来为投资和风险管理提供有益的指导作用。一方面投资者可以利用

价格过度波动（泡沫）和市场群体心理行为的“异常”现象来获取远远高于股票

内在价值带来的收益率；另一方面金融监管部门可以适时地运用强化物和惩罚物

的作用来有效地调控交易行为，避免市场泡沫膨胀太大或枯竭，防止和应对金融

危机，降低它给经济带来的严重破坏。 
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