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噪音、噪音交易和噪音交易者

———兼评行为金融与有效市场假说之间的争论

梁立俊

　　摘要 : 传统金融学对信息和噪音的定义边界不清晰 ,为了逻辑上的一致性 ,传统金融学策略性地使用
信息和噪音的定义 ,使一部分“噪音”进入信息集。行为金融学对信息和噪音的内涵进行了廓清 ,使之回归
本意。行为金融学通过证实噪音交易者的社会化和噪音交易者风险等 ,对传统金融学的有效市场理论提
出质疑。传统金融学和行为金融学之间争论颇多 ,但实质上 ,前者更接近真理 ,后者更接近真实 ,这两种理
论之间存在较强的互补性。
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　　主流金融理论的有效市场假说 ( Efficient Markets

Hypothesis ,EMH)和正在兴起的行为金融 (Behavioral Finance ,

BF)都把对“噪音”和“噪音交易者”的定义和分析研究作为理

论构成的基础之一。

有效市场假说从两个方面解释、处理噪音交易。一种解

释认为噪音交易仅仅发生在噪音交易者之间 ,噪音交易互相

独立 ,互相抵消 ,噪音交易的净影响只是增加交易量 ,对股票

价格没有影响。另一种解释是噪音交易者是非理性的交易

者 ,是没有信息和对信息错误利用的交易者 ,通常高买低卖。

通过理性交易者的套利行为 ,噪音交易者不断赔钱 ,最后被逐

出市场 (Friedman ,1953 ; Fama ,1965) 。市场始终是一个只有理

性交易者生存的市场 ,股票价格反映了一切过去的信息 (弱的

有效市场) 、公开的信息 (半强的有效市场) 、甚至尚未公开的

信息 (强的有效市场) ,股票价格的走势符合随机游走模型 ,市

场不可预测。对明天价格的条件期望等于今天的价格 ,即 :

E[ Pt + 1|Ωt ] = Pt (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,Ωt 为信息集。

行为金融对有效市场假说的诘难 ,从噪音交易对股票市

场价格的影响和噪音交易者在市场上的生存入手。行为金

融的有关研究证明 ,噪音交易者的行为并非互相独立 ,而是

有很强的相关性。他们会创造风险 ,同时也创造盈利空间。

在一个噪音交易者力量强大的市场 ,理性套利者面对的套利

风险很高 ,反倒可能被逐出市场 ;而噪音交易者却能够生存

下来 (De Long ,J . Bradford ;Shleifer ,Andrei ;Summers ,Lawrence H.

and Waldmann ,Robert J . 1991) 。此外 ,如果市场是开放的 ,不断

会有新的噪音交易者进入市场。因此 ,证券市场是一个噪音

交易者和理性交易者共存的市场 ,股票市场的价格既包括了

理性交易者的影响也包括了噪音交易者的影响 ,市场不是随

机游走 ,市场是无效的。通过发掘和研究尚未公开的信息 ,公

开的信息 ,甚至过去的信息可以预测市场 ,获得超额回报。

本文第一部分考察两个学派对“噪音”和“信息”等概念

的界定 ,提出了有效市场理论中的“概念替代”问题。第二部

分对“噪音交易”做一个分类 ,提出“理性的”噪音交易者概

念。第三部分解释主流金融悖论和行为金融悖论。第四部

分将对主流金融理论和行为金融理论做一个简短的评价。

一、名词的“误用”和概念的“替代”

我们注意到一个有趣的差别 :在物理学的概念中 ,与“噪

音”(noise)相对应的概念是“信号”( signal) ;而在金融学中 ,与

“噪音”相对应的概念是“信息”(information) 。物理学意义上 ,

“信号”和“噪音”都包含了“信息”。区别在于“信号”里面包

含的是正确的“信息”;而“噪音”里面包含的是错误的“信

息”。金融学这样定义“信息”和“噪音”:“信息”严格意义上

仅指与证券基本面相关的“信号”(Bailey ,2001) 。“噪音是与

信息相比较而言的 ⋯⋯。噪音是使我们 (对市场) 的观察不

完美的因素 , (噪音) 干扰我们了解股票和投资组合的回

报。⋯⋯(噪音)强调用彼此不相关的因果关系来解释市场

中发生的事件”(Black ,1986) 。我们发现 :

第一 ,在金融学中 ,“噪音”是一个容易引起误解的概念。

按照严格的定义 ,在“噪音”集合和“信息”集合之间有一个

“空集”———零信息集或零噪音集。如果用Ωi 、Ωn 和Ωz 分别

代表信息集合、噪音集合和空集 ,那么有 :

Ωi ∩Ωn =Ωz (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

但在金融学的概念界定中 ,Ωz ∈Ωn 或Ωz ΑΩn ,即 ,“无信

息”就是“噪音”。因此 ,那些在市场上由于流动性需求买卖

股票的交易者 ,临时有一笔收入投入股市者 ,临时调整资产

组合的交易者 ,或“就是喜欢交易”(Black ,1986) 的交易者便

成了典型的噪音交易者。其实这些交易者的交易不是依赖

噪音集Ωn 而是依赖空集Ωz ,他们的交易是无信息交易。他

们既不同于信息交易者 ,也不同于真正的噪音交易者。

第二 ,把“噪音”和“信息”互相对应和把“信息”定义为与

基本面相关的“信号”,就不得不从逻辑上得出结论 :噪音不

包含信息[但也有在更一般的意义上定义信息的 ,如阿罗认

为 ,所谓“信息”就是根据条件概率原则能有效地改变后验概
率的任何可观察结果 (转引自张圣平 ,2002 ,第 25 页) 。这里

的信息已经包括了一部分噪音 ]。这与常识和日常经验不协

调。按照主流金融的定义 ,私人之间流传的信息、股评人士

对股票的评价和预测、每天从报纸和电视里看到的大部分证

券新闻 ,这些大多是“噪音”。Roll (1988) 认为 ,即使从事后来

看 ,也只有不到 40 %的股价波动能够由涉及经济、行业发展

的事件和关于公司的特别新闻来解释。证券市场上 ,真正的

“信息”是稀缺产品 ,市场大部分的波动由噪音引起。Black

(1986)在论及“噪音交易者”时说 ,没有噪音交易 ,证券市场

就不存在。首先 ,理性交易者找不到交易对手 ,市场没有交

易量。其次 ,没有噪音交易 ,市场没有流动性 ,投资者变现离

场的成本太高 ,证券市场对投资者没有吸引力。“噪音”在证
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券市场是必要的和必不可缺的。

第三 ,主流金融学没有坚守理论逻辑的一致性。有效市

场理论隐含的定义是 :股票价格包含了一切基本面的信息。

用另一种表述就是 :股票价格反映了公司的真实价值。噪音

严格地不能进入有效市场模型。但为了模型的“有效性”,主

流金融对“信息”的定义采取某种策略①。为了扩展其理论的

适用性和解释力 ,主流金融用市场的“公平性”概念替代“有

效性”概念 ,同时 ,通过技术地使用“信息”一词 (从主流金融

的定义中 ,我们无法找到“信息”与“噪音”的清晰边界) ,扩大
Ωt 的外延 ,把一部分“噪音”纳入到有效市场模型中。②

二、噪音交易的随机性和社会性
以及“理性的”噪音交易者

　　“噪音交易”可细分成两个类别 :随机性的噪音交易和社

会性的噪音交易。随机性的噪音通常符合独立正态分布、零

均值假设 ,最常见的是“高斯噪音”( Gaussian noise) 或“白噪

音”(white noise) 。随机性的噪音交易仅仅增加交易量 ,对股

票价格不会产生影响 (主流金融所谓的噪音正是这一类) 。

典型的白噪音指依据零信息进行交易的交易者和那些为了

避免“噪音”影响 ,把自己封闭起来 ,不接触外界信息的“技术

交易者”或“走势图分析者”等③。社会性的噪音之间有高度

的相关性 ,不符合零均值假设 (这部分噪音的范围较广 ,行为

金融所谓的噪音主要指这一部分) 。社会性噪音交易者的特

征是 :第一 ,噪音交易者常常犯这样那样的认知错误。噪音

交易者错误地相信自己有风险资产未来价格的特殊信息。

这些假冒的信息或来自技术分析 ,股票经纪人 ,或来自股市

上的“算命先生”———股评家。噪音交易者根据这些错误的

信息选择自己的投资组合 ( De Long , J . B. ; Shleifer , A. ;

Summers ,L. and Waldmann ,R. ,1990a) 。第二 ,噪音交易者行

为的社会化程度较高。他们的决策受共同信念和相同情绪

支配 , 行动上相互影响、相互联动 , 有很大的一致性。

Kahneman 和 Tversky(1973)的心理学研究发现 :投资者不是根

据贝叶斯法则进行决策。投资者对理性决策方式的偏离 (投

资者的认知错误) ,不是随机的 ,而是系统性的 ;不光是没有

经验的投资者常犯认知错误 ,投资专家也不能幸免。Shiller

(1984)在实证研究中发现 :缺乏经验的投资者根据自己的信

念买卖股票 ,这些投资者的买卖之间有很强的相关性。他们

不是随机地进行交易 ,而是在大致相同的时间买卖相同的股

票。如果听信谣传 ,以讹传讹 ,或者互相模仿 ,这些交易者盲

目买卖相同股票的情况就更加严重。Lakonishok 等 (1992) 和

Ippolito (1989)的研究进一步证实 :机构投资者也像个体投资

者一样犯认知错误。基金经理为了使自己的业绩不致落后

于指数和其他机构 ,会选择指数内的股票 ;他们会互相模仿 ,

把大家认为好的股票买进来 ,差的股票卖出去。机构投资者

有时也是交易行为相互关联性很强的噪音交易者。

像主流金融策略地对待信息一样 ,行为金融也没有恪守

噪音交易者是非理性的交易者这一原则。Shleifer (2000) 在一

个研究正反馈交易投资策略的模型中 ,加入了一个理性套利

者 ,这个理性套利者既知道未来股票的回报率 (基本面的信

息) ,又清楚正反馈交易者 (噪音交易者) 依据过去价格走势

进行交易的行为模式。理性套利者利用信息优势引诱正反

馈交易者“入构”,自己从中盈利。Shleifer 证明 ,加入了理性

套利者之后 ,股票价格的波动性加大 (见图 1) 。

“噪音交易引起股票价格过度波动 ,使其进一步背离基本

价值”,按照这个对噪音交易事后影响的界定 ,Shleifer 模型里

的理性套利者实际上是噪音交易者 ,他的交易行为既依赖信

息 ,同时也依赖噪音。他是一个“理性的”噪音交易者④。“理

性的”噪音交易者是特定制度环境下的产物。如果一个市场

有制度缺失和制度设置不当 ,对投资者产生误导效应 ,信息交

易者就可能蜕变为“噪音交易者”———“理性的”噪音交易者。

　　说明 :图中实线代表没有理性套利者的股票价格走势 ,虚线代表
加入理性套利者的股票价格走势。1、2、3 代表时期 1、时期 2 和时期
3。如图所示 ,理性套利者的加入使股票价格更加偏离基本价值。

资料来源 :根据 Shleifer (2000) ,167 页的图绘制。
图 1 　理性套利者的影响

三、有效市场假说悖论与行为金融悖论

有效市场假说有一个悖论 :既然所有的信息都已反映在

价格里面 ,投资者在市场上价格发现 (精明的套利者) 的努力

就是徒劳 ;但市场上如果没有价格发现者和他们的努力 ,市

场就不可能有效 (Crossman ,S. J . and Stiglitz ,J . E. ,1980) 。其

实这个悖论还可以往下推论 :有效市场假说试图建立一个没

有噪音交易者的“纯粹”市场 ,但没有噪音交易者 ,套利者就

没有了交易对象 ,市场交易就无法实现 ,因为同质的交易者
(对股票基本面状况具有同样信息的交易者) 之间是不会发

生交易的。这样就有 :市场完全有效 ] 噪音交易消失 ] 信息

交易者没有交易对手 ] 信息交易者退出 ] 市场解体。极端

地说 ,“市场的有效性”是瓦解市场存在基础的一种力量。因

此 ,有效市场假说与其说是一种理论 ,不如说是一种信仰。

它的价值是为我们在追求市场完美性的过程中提供一个目

标。行为金融从对有效市场的攻讦中发展起来 ,但行为金融

的发展也正在陷入另一个悖论 :行为金融宣称市场是无效

的 ,但随着行为金融的一些发现正在成为“公共知识”或“公

共信息”,随着这些不规则现象不断地被市场克服 ,市场变得

越来越有效了。比如 ,一月效应和小市值效应在美国市场基

本消失。处置效应 (投资者倾向于更长地持有处于损失位的

股票)通过引入止损点交易的方法也有希望部分克服。行为

金融的研究正在不断地瓦解自己存在的基础。就这一点而

言 ,行为金融学的大师 Thaler (1999) 似乎正确地预言了行为

金融学必将“终结”的未来。

四、简短评论

我们从“噪音”和“噪音交易者”的研究出发 ,对主流金融

和行为金融的理论框架做了一些概括性的对比。我们认为

主流金融是一个前提假设、推理过程和逻辑架构相对完善的

理论体系。传统金融学是我们理解市场必不可少的工具 ,它

更接近真理 ,但不能准确地描述市场真实现象。相比之下 ,

行为金融学没有一个很严密的逻辑体系 , ⑤它依据的心理学

证据广泛而驳杂 ,这些证据本身不乏冲突的地方。比如 ,“过

度自信”被认为是“关于决策心理方面最经得起考验的发现”
(De Bondt ,W. F. M. and Thaler ,R. H. ,1995) ,但相反的心理特

征却有“保守”的一面 ,即对基础比率反映不足 ( Edwards ,

Ward ,1982) 。行为金融对同一市场现象的行为解释 ,也有截

然不同的观点。比如 ,对股票价格走势在短期内的正的自相

关性 (短期内股价的持续上升) ,Barberies , Shleifer 和 Visney
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(1998) 认为是股价对新的信息反映不足 ,而 Daniel ,Hirshleifer

和 Subrahmanyam(1998)则认为短期的正自相关是持续的过度

反应。前景理论认为投资者在盈利区间风险回避 ,损失区间

风险偏好。但相反的发现认为投资者在盈利区间有“私房

钱”效应 ,倾向于冒更大的风险 ,在损失区间则回避风险
(Thaler and Johnson ,1990) 。行为金融学的缺点也是其相对优

势。行为金融不会因为逻辑上的一致性 ,牺牲理论的真实

性。行为金融学更接近真实 ,它的解释正因为有冲突、矛盾

的地方 ,才准确反映了现实中投资者行为的多样性、易变性

和难于把握性等特征。一种观点认为 ,主流金融吸收行为金

融的研究成果不断改进、发展其理论体系 ,或者颠倒过来 ,行

为金融借鉴主流金融的工具 ,不断丰富自己 ,使其更加“科学

化”,最后的结局是 :“行为金融作为一个名词消失”( Thaler ,

1999) ,一种新的理论成为金融学领域的“新主”⑥。我们对第

一种前景持怀疑态度。把噪音交易信息纳入到主流金融的

信息集Ωt 中 ,虽然可以提高主流金融的解释力 (主流金融学

者策略地在这样做) ,但从逻辑体系的完整性和一致性上讲 ,

这样做无异于瓦解主流金融的理论基础 ———有效市场假说 ,

主流金融的整个理论体系可能会因为有效市场假说的瓦解

而坍塌。第二种努力正在部分地变成现实。前景理论
( Kahneman and Tversky ,1979) 、行为资产定价模型 (Shefrin and

Statman ,1994) 、行为组合理论 (Shefrin and Stateman ,2000) 和投

资者的情绪模型 (Barberies ,Shleifer and Visney ,1998) 等都已发

展得相对完善 ,但现在还看不到肯定会成为一个逻辑线索清

晰、内在机理一致的理论体系的前景。我们认为主流金融和

行为金融像“理想”和“现实”一样 ,具有相互补充的理论价值

和实践意义 ,将在很长时期内共同构成现代金融的基础。

注释 :
①在与英国艾塞克斯大学高级讲师 Baily 先生的邮件交流中 ,

Baily 先生提到在构筑模型时选择性地使用对噪音和信息的定义 ,是
金融学家的一种“策略”。本人的观点受 Baily 先生启发。不敢掠人
之美 ,特此说明。

②Fama 把市场的有效性定义为 fair game (Fama ,1965) ,用市场价
格走势的不可测性测度市场的有效性。Fama 认识到了市场公平性
与市场价格走势反映基本面信息这个前提之间的矛盾 ,他机智地指
出 :市场有效性 (不可测性) 是不可检验的 ( Fama ,1991) ,试图回避有
效市场理论在实践中的尴尬。由于“公平性”不能自然导出“有效
性”,有论者称 Fama 的市场有效性仅仅是“信息有效性”———只是一
个公平的赌博 ,而不是真正的“市场有效性”———价格完全反映股票
的基本价值且有效引导资源配置。

③技术交易者本身就是噪音交易者。一些技术交易者 ,为了避
免“噪音”干扰 ,完全拒绝基本面的信息 ,只沉醉于从各种走势图中发
掘股价的未来走势。这种人士面对的是同一张图表 ,用的是相同的
分析工具 ,虽然相互隔绝 ,会不会采取完全相同的交易策略呢 ? 约
翰·墨菲 (1999)说 :“走势图分析在很大程度上是主观的 ,而且难以检
验”。因此 ,封闭的技术分析派的决策是独立的 ,随机的。

④国外对理性的噪音交易者的研究颇为丰富。如 , Dow and
Gorton(1994a ,1994b) 的研究证实理性的噪音交易是一种交易策略。
还有研究证明羊群行为 (噪音交易的一种) 有其理性的方面 ,详尽资
料可参见 Devenow ,A. 和 Wdch ,I. , (1996) 的综述文章。本文提出“理
性的噪音交易者”概念 ,主要是指出行为金融在模型中对“噪音”这一
概念的使用也像传统金融一样 ,没有脱离“策略性”和“不一致性”的
窠臼。

⑤Shleifer (2000)通过以有限套利和投资者情绪为两个支点 ,为行
为金融提供了一个理论框架。但这个框架太过笼统 ,投资者情绪无
法囊括内容驳杂、相互矛盾的投资心理偏差的主要内容。也有以有
限套利与心理学为基础的理论框架 ,其弊端同上 (Nicholas and Thaler ,
2001) 。

⑥Haugen(1999)把 1980 年代行为金融的兴起界定为新金融 (new
finance) 。
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