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Abstract: Valuing of stocks price is a difficult topic for study. The high-frequency trading data such as the 
prices, the trading volumes, the market capitalization and the buying-selling dynamics at trading make up a 
dynamical system of variable market capitalization. Any factor that influences the stock prices will all be 
changed eventually into prices and volumes of buying in or selling out shares in the system, and the 
difference between the buying dynamics and the selling dynamics causes the fluctuation of the prices and 
results in changes of the market capitalization of the stocks. The momentum properties of the variable market 
capitalization system are described by a differential equation of the prices evolution. A new conception, 
trading value of the stocks that versus time and the trading data, is showed by the solution of the equation. 
The trading value reveals the properties that there are of both time-sharing randomness and stage tendency, 
and depicts a feature that there is fluctuation of the prices round the trading value at trading. So a new 
quantitative method for valuing of the stocks is advanced based on the trading value. 
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摘  要：股价的估值是一个困难的课题。股票交易中，股价、成交量、市值和买卖力度等高频交易数

据构成了一个动态的变市值系统，在这个系统中，任何影响股价的因素最终都将转化为交易数据的定

量变化，其中买卖力不对称直接引起股价波动从而导致市值变化。这个变市值系统的动态特性与变质

量系统相似，可以用一个运动微分方程来描述，它的解表征了股票的“交易价值”。文中揭示了交易

价值随交易数据变化，呈分时随机、阶段趋势特性，对股票的市场价格有支撑和牵引作用，从而为股

票的估值提供了一种全新的分析途径。 
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1. 引言 

股价演变是随机特性和趋势效应的统一，如何定

量描述二者与股价变化的相关性是一个困难课题。除

了经济系统诸多因素难以定量描述外，还有虚拟商品 

市场与实物商品市场的交易属性差异，股市的套利交

易导致高频率的交易数据、极高的流通换手、价格远

离价值且随机剧烈波动以及定价预测方法迅速老化

等诸多交易特性，这些特性显示仿依实物商品的估值 

理论难以描述股价演变的动态行为。 
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股价波动特性的研究可追溯到上世纪初，第一阶

段经过 60 年，形成了以 Charies H. Dow 的道氏理论

(The Dow Theory)、R. N. Elliott 的波浪理论(The Wave 

Principle)和 Eugene Fama 的随机漫步理论(The Ran- 

dom Walk Theory)为代表的定性分析理论，这些理论

提炼和概括了市场现象，集成了定性分析的杰出成

果，被市场广泛接受和应用。进入第二阶段，受预测

经济运行定量分析方法的启示[1]，理性分析成为主流，

引入方法也多种多样 [2-9]，其间主流研究是构建股市

动力学模型，寻找高频交易数据的统计规律[10-15]，主

流观点是股价演变满足 Markov 过程[16,17]。显然，这

些研究处在定性分析向定量分析的过渡阶段，没有解

决股价与交易数据之间的定量描述问题。 

从系统动力学角度，我们认为交易中的股价、市

值、成交量和买卖力度等高频交易数据的变化构成了

一个动态的变市值系统，根据系统动力学理论[18]，股

价演变受系统特性支配，分时波动起由外因扰动。外

因扰动的随机性使股价对影响因素的反应呈现不确

定性，或敏感或迟钝、或放大或缩小、或提前或滞后，

但扰动效应终究会转化为交易数据以定量形式显示

出来，影响和牵引其后的股价变化，买多涨卖多跌也

是股市平衡的普遍规律。资金是股市的血液，股市运

行以资金为媒介、以交易来维系和以套利为目的，有

交易也就有量价关系，量价是有惯性和累计效应的，

故股价波动并存随机和趋势现象，并非简单的非此即

彼。 

基于对股市走势的长期跟踪和对交易数据相关

性的大量模拟，通过对交易系统动量特性的深入研

究，我们导出了股市变市值系统运动微分方程。这个

方程的解对股票市场价格具有支撑和牵引作用，它随

交易数据定量变化且可解释股市走势中的多种市场

现象，故本文将其定义为股票的交易价值。 

2. 理论框架 

股票交易过程中产生的基本交易数据有成交量、

主动买入成交量、主动卖出成交量、市场价格以及开盘

价、收盘价、最高价、最低价等。由这些数据可衍生出

多种多样的组合亦即技术指标。股票买卖成交有两种形

式，以卖出报价成交和以买入报价成交。如果投资者预

测股价会上涨，指令立即购进股票，就会按市场卖出报 

价成交；反之，若股票持有人预判股价会下跌，期盼

立即抛售所持有的股票，则会指令按市场买入报价成

交。以卖出报价成交的成交量属主动买入成交量，定

义为买力 ，成交价格用bn bJ 表示；以买入报价成交

的成交量属主动卖出成交量，定义为卖力 sn ，成交价

格用 sJ 表示，n 与b sn

b sn n n

之和构成单位时间成交量 n，即

有   N

N ib isE E

。一只股票的流通总股本用 表示，上

式两端同除以 ，得到单位时间换手率  iT

i ib is b sE E E E

，

显然，总换手率 T T     
bE

，

、 sE N

( )

分别称为买势和卖势。流通总股本 乘以该

股即时股价 J t m ( )m N J t 

n N N

m ( )

构成其即时市值 ，即 ，

因交易数据的高频性，且 相对于 微小， 又是常

数，故股票交易过程中市值 随股价 J t

dt 1Δ

连续变化。

当 时段内股价上涨 J 时，市值增量 1 1d Δm N J ，

而股价下跌 2ΔJ ，市值缩量 ，交易过程中，

连续不断地并入到即时市值 的同时， 从即

时市值 中也连续不断地分离出，取 t 时刻的市值为

，经过 时段，其变化率是 

2 2d Δm N J

1dm m 2dm

m

m dt

1 2d dd

d d d

m mm

t t t
                (1) 

交易过程中，变市值系统的动量改变为 

  
 

1 2 2 2

1 1

d d d d d

         d

K m m m v v m u

mv m u

      
 

v 1 2u m 1dm

2dm

    (2) 

式中 、u 和 分别为市值 、并入市值 和分离

市值 的绝对变化率。将(2)式代入到动量定理

d dK t F ，忽略二阶微量，注意到股价上涨时市值

为净增，取单位时间市值净增量为 ，即有Δm

d d Δ Δm t m N J 

rv v

，根据系统动力学理论，并入市值

的相对变化率   ， d ( ) dt t＝

 

v J ，于是得到变市值

系统运动微分方程 

d

d

mv
F

t


 

             (3) 

其中 F 为作用于变市值系统的外动力，取为 

d

d
bi bi bi si si siE J v E J v

F kN
t


     (4) 

式中， 为市场因子。 k

( )bJ J t δ 

( )sJ J t δ

根据股票交易成交机制， ， 

 δ，其中 为当前成交价与上一成交价位的
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差值， 的关系为 v J δ、 、

0

0

d

d
d

 

b
b

s
s

J
v v

J
v v

 

 

d
Δ    

d
d

Δ
d d

δ
J

t t
δ

J
t t

 

 

，
       (5) 

将上诸式代入到(3)式，取 0t  ， 0(0)J J 0， J 取在

股价五日平均曲线的驻点上，涨升时为区间极小，跌

降时为区间极大，即有 。通过求解微分方程(3)，

我们得到

0 0v 

( )J t 与交易数据的定量关系式 

2

2

0

ΔJ J
0

0 0

Δ
( ) 1 2

δ
J t J k T D t

J J

 
   

 
kT t

J

 
  

 
  (6) 

式中，势差 ；b sD E E  0ΔR J t J  是涨跌幅值，

ΔJ 取正值时为涨幅，反之为跌幅； 与此前的股价

和成交量有关，取

k
Dk L M L，其中， 与技术指标

量比有关，M 称为趋势因子，是此前单位时间股价的

代数组合，令 S T M 、 S D M

 

，于是(6)式写为 

2
0

0

1 2 D Dδ
J R J L S S R L SR

J

 
    

 

S

   (7a) 

上式中， 称为股性因子，它在一种趋势中近于

常数，S 是买卖势因子，买卖平衡时为零。容易看出，

( )J R 随参量 、 、D S S δ R

0

、 、 和变量 非线性变

化，由于这些量均是交易中产生的定量数据，

L

J 是基

准值，故  J R


的值也就随交易数据唯一地确定了，

我们将 J R 定义为股票的交易价值 vJ 。 

同理，股价下跌过程中，初始值 0J 取极大值，R

是跌幅，有对应(7a)式的表达式 

2D D
0

0

( ) 1 2
δ

J R J L S S
J

   R L SR
 

 
 

V

  (7b) 

3. J 的理论意义与市场验证 

(7)式中的随机数据 相对δ 0J 很小，定量数据,远

小于 1，在非暴涨暴跌走势中这一项可忽略不计，且
DL 的值通常在 1 上下，于是股票的交易价值 VJ 主要

取决于参变量 和自变量 。参变量股性因子 与换

手率T 成正比与趋势因子

S R S

M 成反比，T 是相对于基准

点的累计值，M 是相对于基准点的坐标值，由此定义，

在一种运行趋势中， 值是一个常数，只在趋势的开

始与终结阶段才出现偏差，在一种趋势的初始阶段，

值偏大，反映出强烈的趋势信号，紧接着迅速衰减

到稳定值直至到趋势即将改变再发生变化，无论大盘

或个股都遵循这个规律，只是不同个股在不同涨跌阶

段这个常数不同而已。在盘整纠结行情中，股性出现

呆滞，这时若 值出现奇异，计算

S

S

S VJ 用到 则以此前

涨跌阶段的值代替，股性因子 本质上反映的是量价

关系，将瞬时的随机特征累积为阶段的趋势效应。 

S

S

v

(7)式建立了股票交易价值与交易数据之间的内

在联系，给出了流通证券走势研判的定量方法，股票

的估值问题由此清晰明了，股价演变捉摸不定的市场

现象也豁然开朗，由此可理性解释下述多种市场现

象： 

1) 溢价和折价交易现象。证券市场中内在价值为

零的权证产品或市场价格远低于净资产的股票和封

闭式基金仍在市场上沿原趋势交易，这种不满足实物

商品价值规律的交易称为溢价和折价交易，这种现象

源自交易产品的交易价值 J 不为零，这是因为一旦进

入市场流通交易的商品， 与 就不为零， 、

也就不为零，从而导致

 b sE E、 R S

D vJ 随之变化。 

2) 杠杆放大效应。在股价上涨阶段，市场价格为

  01p R J    01p，下跌阶段价格为J J R J 
DL S R

。由于

参量 的值通常小于 1，下跌走势中 值又恒小于

1，故在上涨阶段，有 J p vJ ，而在下跌阶段，J Jp v ，

vJ 对 pJ 的支撑和牵引特性显而易见，杠杆放大效应

也一目了然。 

3) 齐跌共涨效应。交易价值由交易数据 0J 、S 、

、 唯一确定，而D R 0J 、 、 、 均与股票的质

地无关，股票作为商品遵循价值规律，只要是上市交

易的股票，交易过程中交易数据对股价就起决定性作

用，这是因为股市参与者的目的是博取差价，因而注

重动态趋势，而交易数据的变化率是趋势的唯一理性

表示，故股价随波逐流、齐跌共涨是交易状态引起的

必然结果。股市中市盈率、市净率指标反映的是股票

的质地，是度量股价高低的静态指标，主要用于风险

估计，对动态股价的分析没有实用意义。 

S D R

S v

4) 量在价之先现象。股价演变趋势改变的必要条

件是成交量的改变，由于受成本、涨跌幅限制和惯性

思维影响， 对 J 的贡献比 更大、更直接，(7)式

反应了成交量的主要影响，大的成交量代表大资金的

意向，资金的意向可看成是股价变化的自变量，当自

R
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变量朝某一方向变化时，函数自然随之变化，股价变

化的方向也就确定了。股市套利的属性导致股价行情

必然是涨跌交替，当一波行情开始与终结时，毫无例

外都是以换手率T 的放大作为信号，当T 骤增时，即

使涨跌幅值 不变，R vJ 也有明显的变化，而 vJ 对 pJ 的

支撑和牵引作用必然反映到市场价格变化上。R 呈波

动变化而 沿原趋势增长的现象称为“蓄势”， 放

大且有

D D
DL 大于 1 时，表示原有运行趋势加快，当 的

正负改变时，往往对应

D

vJ 的驻值，预示着原有运行趋

势终结，量变引起质变的特性由 、D 的变化予以体

现。 

S

5) “惯性”、“久盘必跌”现象。股市运行中的惯

性现象是股价涨跌的幅度和速率超出了预期，即强者

恒强，弱者恒弱。(7)式定量证明了这个现象，即上涨

时， vJ 随 、 增大而越来越大；下跌时，S R vJ 随 、

增大则越来越小。若 不变，注意到 是累计值，

在上涨趋势中，

S

S

v

R R

J 随 增加而变大，这意味着蓄势待

涨；在下跌趋势中，

S

vJ 随 增加而变小，这就解释了

“久盘必跌”。 

S

6) 影响股价因素的量化。所有影响股价因素最终

体现为主动买入或卖出股票的数量和价格，即反映在

、bE sE 和 的大小上，而交易过程中 、R bE sE 和 的

大小又反作用于投资心态，从而直接影响供求关系。 

R

7) 盘口走势。新股上市第一个交易日的走势和老

股开盘后几分钟的走势往往决定了其后一个时段的

走势，这主要是由 、bE sE 的大小造成的，当开盘前

的信息集中传导到 、bE sE 上后，D 的大小就形成了，

由于改变 需要比此前更大的资金或筹码，故其后若

无新的信息刺激，D 的变化率就不大，

D

vJ 的运行方向

也就不变。 

8) 时间窗口、跳空缺口现象。股市中的时间窗口

是指不规则的变化周期，通常是用黄金分割法或斐波

纳奇数字模拟出的趋势转折点对应的时间，由于股价

随交易数据变化，未来的交易数据显然未知，故时间

窗口完全是一种经验与统计估计，偶尔吻合多数失

效。跳空缺口是股价波动出现突变，源自对股价有影

响的信息集中爆发，交易价值模型提供了缺口的定量

判断，即缺口出现且 、 明显放大时，缺口是突破

性、持续性的，突破成功；当 S 、D 变化小或不变时，

缺口是消耗性的，即将回补。 

S D

9) 无对称性、无周期性和老化现象。博弈理论中

老化现象是指无重复性，当投资者根据现有理论或方

法预测得未来股价的顶部或底部时，必然会在其到来

之前实施买卖操作，致使原预测值失效，这种现象称

为理论老化，迄今为止，所有的预测研究机构和专业

预测者几乎都未能成功地预测到股价的顶部和底部

就是最好的反证。作为由多个可独立变化的因素构成

的系统，D 、R 变化的随机性刻画了各个因素的独立

变化，显然 vJ 不具备数学意义上的对称性和周期性，

即股价不可能呈对称和周期性演变。由于 、D 和

呈动态变化，(7)式得出的动态结果时时不同，故既避

免了理论老化，又证明了股价不可能中长期定量预

测，只能通过观察 、D 的变化方向，判断近期的走

势。 

S R

S

S

R

S

v

4. 结论 

正是对股价演变动态特性的深入研究，发现交易

数据随机变化的累计效应具有趋势性，使我们建立了

股市变市值系统理论，提出了股票交易价值模型。交

易价值模型定量地解释了股价波动的多种特性，首次

将股价波动趋势性和随机性统一定量表述，既由 刻

画了趋势变化，又由 描述了随机特征，从而为股价

走势分析提出了一种全新的途径。本文的创新点是： 

1) 建立了股市变市值系统理论；2) 发现并确定了为

常数的股性因子 ；3) 提出了股票的“交易价值”新

概念；4) 揭示了交易价值与交易数据之间的定量关

系。此外，有关影响股价因素的量化和股价演变分时

随机、阶段趋势的提法都是此前没有的。另外，观察

J 和 的变化，对规避系统风险、提高投资可靠性有

极其明显的实用意义。 

S
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