
经济评论　2002年第 4期 ECONOM IC　REV IEW　No14　2002

行为金融、噪声交易
与中国证券市场主体行为特征研究

杨胜刚

　　摘要: 噪声交易的存在构成了金融产品交易的一部分,实证研究表明,中国证券市场主体的噪声交易
过度问题相当严重,表现在机构投资者对股价的操纵、中小投资者的盲目跟庄等方面。中国证券市场主体
过度噪声交易的原因是存在体制性缺陷。为此,应加强对证券市场的监管,减少人为因素造成的噪声交易。
关键词: 行为金融　噪声交易　证券市场

一、噪声交易的功能:行为金融理论的观点
从 20世纪 60年代开始,有效市场假说 (EM H )逐渐成为
金融市场主流理论的基石, 凯恩斯 (John M aynard Keynes)

强调的“动物精神”逐渐为“理性投资者”的概念所取代。在有
效市场理论中,噪声交易是不存在的。因为非理性交易者会
由于“市场选择”(M arket Select ion)而消失,最终由理性交易
者主导市场。
夏普 (W. Sharpe)对有效市场的定义是: 在一个市场当
中,如果无法通过利用某一信息集合来形成买卖决策以赚取
超出正常水平的利润,那么该市场对这组特定的信息集合是
有效的。有效市场假说成立的前提条件实际上包含在夏普所
提到的“完美市场 (Perfect M arket)”的概念之中: (1)整个市
场没有摩擦,即不存在交易成本和税收,所有资产可完全分
割,可交易,没有限制性规定; (2)整个市场充分竞争,所有市
场参与者都是价格的接受者; (3)信息成本为零,所有市场参
与者同时接受信息; (4)所有市场参与者都是理性的,并且追
求效用最大化。
在法玛 (Fam a)的弱式有效市场假说中, 前三个条件得
到了放宽,但仍然强调市场参与者的理性,因为有效市场假
说的成立要满足价格随时间变化的独立性,只有在假设理性
投资者主导市场和追求效用最大化的前提下,才可能假设均
衡价格等于价值,价格已经反映了可以获得的信息,价格变
化的序列是独立的,从而价格、预期收益率都是独立分布的。
所以,“理性投资者”的概念是有效市场假说最基本的假设。
但是行为金融理论对市场参与者的完全理性表示质疑。
行为金融理论认为, 经济学“理性”概念的涵义太过于理想
化,经济学中的理性人应该是有理性愿望而没有完全理性能
力的人。同时,所谓的“市场选择”也不是绝对的,非理性交易
者是能够在市场中长期生存的, 德农 (D e L ong)、希勒菲尔
( Sh leifer )、萨默斯 (Summ ers) 和瓦尔德曼 (W aldm ann )

(1990)等人在其论文中证明了非理性交易者的生存机制。
证券市场中的交易者依靠信息对交易品种的价值做出
判断,尽管价值是先于价格的产生而客观存在的,但在实际
交易过程中对价值的判断表现为一种“共识”,“价值发现”就
是对价值的“共识”达成一致的行为。共识的达成受众多的投
资者行为的影响,所以这种一致的认识即价值判断的标准无
法实现静态的均衡,同时也无法先验地判断哪些信息与价值
有关、哪些信息与价值无关。
由于非理性交易者的存在可能会出现两种情况: 任何交
易者都有可能把与价值无关的信息认为是与价值有关; 或
者,某些交易者人为地制造虚假信息,而其他投资者可能无
法识别其真伪而受到影响。这两种信息被认为是噪声,相应

地产生两种噪声交易: 部分是由于非理性交易者的必然存在
而带来的,这种噪声交易存在于任何市场中; 其他部分则是
由人为因素引起的,这部分噪声交易是可以避免的。
由于非理性交易者能够在市场中生存,噪声交易也将大
量存在于市场交易之中。福罗德 (F roo t )、斯切夫斯坦
( Scharfstein)和史泰因 (Stein) (1992)等人认为: 在短期交易
普遍存在的前提下,交易者可能聚集在某些信息甚至是与基
础价值毫不相关的信息或谣言上进行交易。它会在一定程度
上引起信息资源的不合理配置和价值与价格的明显偏离,当
大量的交易者聚集于某一信息并发生极端反应的时候,就会
导致“羊群效应”。德农、萨默斯和瓦尔德曼认为: 市场中存在
积极反馈交易者 (Po sit ive Feedback T rader) , 其行为特点是
对价格过度预期或对价格走势的积极跟进 (如“追涨杀跌”) ,

进行短期投机的知情交易者 ( Info rm ed T rader)会利用积极反
馈交易者的行为特征从中获利并使价格波动更大。“羊群效
应”导致的交易和积极反馈交易者进行的交易都是典型的噪
声交易。证券市场的实际情况越接近有效市场意味着资金的
配置效率越高, 噪声交易的存在必然造成市场效率下降, 因
此,理性程度越高、噪声交易所占的比重越小的市场越成熟。
但市场的完全理性是不可能的,同时噪声交易的存在构成了
金融产品交易的一部分,对于市场的流动性是必不可少的,因
此从整个市场的角度看,适度的噪声交易有利于保持市场的
流动性。对此,布拉克 (F ischer B lack)的评价是:“噪声使得金
融市场变得可能,同时也使其不完美。”但如果噪声交易的增
加造成了过度投机和内幕交易,将会导致整个市场的效率大
大下降,证券市场也将失去价值发现、资源配置的功能,而存
在过度噪声交易的市场中也更容易出现异常的市场波动。

二、中国证券市场: 噪声交
易过度现象的实证描述

　　正如布拉克所说,证券市场的噪声交易是保持证券市场
流动性的必要条件之一,反过来,市场的流动性必然是部分由
于噪声交易造成的。所以,证券市场的流动性指标——换手率
就可以作为衡量市场噪声交易程度的首要指标 (参见表 1)。从
表 1中可以看出,中国沪、深两个市场的年平均换手率是中
国台湾地区市场的 2倍,是东京市场的 18倍,流动性居全球
证券市场之首。而且这种高换手率没有放缓的趋势。每年
500%的换手率意味着, 50个交易日左右全体流通股股东就
要进行一次“大换班”。如果我们的市场还是通过投资者的所
谓“试错”机制来完成价值发现的功能,那么,这种价值发现
的市场效率之低已经到了相当严重的程度了。很难想像,在
如此高的交易频率之中,有多少交易决策是根据对上市公司
内在价值的判断做出的?
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表 1　　　　全球主要证券市场年换手率比较

上海A 深圳A
中国
台湾 纽约 东京 韩国 伦敦

中国
香港 新加坡泰国

1992 NA NA 161 47 20 133 44 53 13 125
1993 241 213 252 53 26 187 53 61 26 66
1994 787 472 366 53 25 174 53 55 27 64
1995 396 180 227 59 26 105 59 38 18 43
1996 591 902 243 52 27 90 62 41 14 51
1997 326 466 407 66 33 146 66 91 56 50
1998 515 451 314 70 34 207 70 62 64 69
1999 428 402 289 75 49 345 75 51 75 78
2000 499 505 259 82 59 302 82 63 65 65
　　资料来源: 中国证监会网站 ( 2000)、中国台湾证监会网站

(2000) ; 中国证监会:《1998年中国证券期货统计年
鉴》。

对于市盈率能否作为衡量市场风险的指标、中国证券市
场的系统风险是否已经过高的问题,金融理论界曾展开过激
烈的争论。有的学者认为,在当前的中国证券市场用市盈率来
衡量市场的非理性交易程度并不合适,原因是: (1)上市公司
的股份没有完全流通; (2)在我国这样一个处于高速增长期的
市场,企业的扩张能力较强、业绩预期较高,因此市盈率指标
肯定要比成熟市场高; (3)它无法衡量当期还没有形成盈利但
成长前景良好的公司的投资价值。但是,如果主要用市盈率指
标做新兴市场之间的横向对比的话,可以认为,中国证券市场
的系统风险已经处于比较高的区间了 (参见表 2)。
表 2　　　　全球主要证券市场平均市盈率比较

上海A 深圳A
中国
台湾 纽约 东京 韩国 伦敦

中国
香港 新加坡泰国

1992 NA NA 23 16 37 11 18 13 20 16
1993 42 43 40 16 65 14 24 22 37 26
1994 23 10 34 15 80 18 16 11 26 20
1995 16 9 21 14 87 18 16 11 24 20
1996 31 35 29 16 79 19 16 17 22 12
1997 40 41 27 19 38 19 19 12 15 7
1998 NA NA 26 22 103 13 23 11 19 10
1999 NA NA 48 25 NA 16 30 27 99 15
2000 NA NA 15 23 171 21 23 13 21 6
　　资料来源: 中国证监会网站 (2000)、中国台湾地区证监会网站

(2000)、中国证监会:《1998 年中国证券期货统计年
鉴》。

说明: 所有数据均取年底数,上海、深圳市盈率为发行股本加权
市盈率,纽约为 S&P500 市盈率, 东京市场第一类上市公
司因 1999年 6月—2000年 5月期间的 EPS为负数,无法
计算市盈率。

市场流动性过强,系统风险过高,这是中国证券市场噪
声交易过度的典型特征。在目前的市场环境中,投资者的主
要收益来自股票的价格波动而非上市公司的经营回报,同时
现有的交易制度不允许做空机制的存在,过强的流动性导致
市场整体价格水平趋向不断升高,因此系统风险的提高在很
大程度上也是由于流动性过强引起的。从整个市场的角度
看,适度的噪声交易有利于保持市场的流动性。但与此同时,

如果噪声交易的增加造成了过度投机和内幕交易,将会导致
整个市场的效率大大降低,证券市场也将失去价值发现、资
源配置的功能。
从以上的实证数据可以推断,中国证券市场主体的噪声
交易过度问题相当严重,其在证券市场的实际运行中具体表
现在以下方面。

11机构投资者对股价的操纵
中国证券市场中投资者的来源和背景是非常丰富的,对
市场的影响力的差别也非常大,最典型的几类投资者是: 具
有资金、信息绝对优势的券商自营盘、证券投资基金、三类企
业、财务公司和个人大资金,这部分投资者可以被概括为机
构投资者或“庄家”; 另一类是在数量上具有优势,但资金量
相对很小,信息获取和分析能力较弱,协同行动也很困难的
中小投资者,市场称之为“散户”。中小投资者与机构投资者
的主要区别是: (1)从资金上来说,单个的中小投资者的自有

资金处于绝对的劣势,而机构投资者除了较充足的自有资金
以外,还可以获得融资的便利; (2)中小投资者收集信息的渠
道受到较大的限制而且比较单一,在信息分析能力上也绝对
落后于机构投资者,而且往往容易受到机构投资者的引导;
(3)单个机构投资者本身就对市场有一定的影响力,而他们
之间的博弈有可能通过谈判发展成为合作博弈,因此客观上
讲机构投资者有能力操纵市场价格,是价格的制订者; 在个
体数量上中小投资者多且分散,由于信息和投资理念上的差
异,中小投资者的买卖方向很不一致,而且很难协调发展成
为合作博弈,所以他们只是市场价格的接受者。
在我国证券市场中,上市公司的经营业绩回报并不是投
资者的主要利润来源,机构投资者的盈利除了政策性优惠,

主要是靠二级市场买卖的差价。机构投资者采取分仓对倒、
制造虚假成交量的手法,可以诱使中小投资者跟风; 同时,由
于市场的非完全理性, 中小投资者可能成为积极反馈交易
者。所以,机构有可能操纵市场实现预期收益。
假设市场中只有一只股票可供选择,机构投资者与机构
投资者之间的博弈类似于市场进入博弈。机构A 作为在位者
已经在价格 P1 开始买入,为了实现预期利润要将价格拉升
至 P2 出货; 现有另外一机构B 作为潜在进入者也考虑加入
坐庄。在只有一家机构坐庄的情况下,可实现利润R;在两家
机构同时坐庄的情况下,假定为了不影响市场格局两机构吸
纳的筹码不能成比例增加,机构A 实现利润R a,机构B 实现
利润R b ,且R a< R , R b< R。两机构的博弈矩阵如图 1:

机构A (在位者)

机构B
(潜在进入者)

继续坐庄 放弃坐庄
参与坐庄 R b, R a R , 0
放弃坐庄 0, R 0, 0

图 1

这个博弈的纳什均衡是“参与坐庄—继续坐庄”,也就是
说,如果机构投资者都认可同一只股票的价值,则最佳的选
择是一起做庄,但联合坐庄后双方的利润都比一方单独坐庄
有所下降 (未考虑一方单独坐庄成本的增加)。这个时候,如
果双方的博弈发展成为合作均衡,且不担心政府对违规的惩
罚,则机构有可能联手将价格操纵至一个更高的水平以达到
单独坐庄时的利润水平,而这时价格对价值的偏离将更加严
重。
如果双方的博弈无法发展成合作博弈,或由于对违规的
担心,机构可能不选择联手操纵价格,但又不甘心利润的下
降,所以会尽可能寻找另一只股票坐庄。这也就造成了中国
市场几乎“无股不庄”的现象。

21中小投资者的盲目跟庄
如果中小投资者完全知道庄家的策略而且与庄家同时
行动, 即中小投资者与机构投资者之间是完全信息静态博
弈,这时的情况可以用“智猪博弈”的例子来分析 (见图 2)。

小猪

大猪
按 等待

按 5, 1 4, 4
等待 9, - 1 0, 0

图 2
这个博弈的纳什均衡是“大猪按—小猪等待”。类比到证
券市场上,散户在充分了解庄家策略的基础上的最佳策略是
“跟庄”,即庄家拉抬股价,散户坐轿。
但现实中的博弈不但远没有达到完全信息的程度,而且
是一种不完全信息的动态博弈。首先,机构投资者与中小投
资者之间的信息是严重不对称的,后者不知道前者的确切策
略和持仓成本,而前者却可以准切地推算出后者的份额; 同
时庄家利用散户想要跟庄的心理,可以人为制造滞后甚至虚
假的信息,使散户成为积极反馈交易者,沦为庄家盈利的工
具。散户盲目跟庄,实际上也是进行的噪声交易。
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三、体制性缺陷:中国证券市
场噪声交易过度的成因分析

　　中国证券市场噪声交易过度的首要原因是体制性的。我
国证券市场的参与主体包括投资者、券商、交易所和政府监
管机构等,投资者是证券市场中最重要的主体,但政府却是
最特殊的一个主体,它是宏观经济政策的制定者、市场规则
的制定者,监管机构是其代理人,甚至交易所这样一个服务
中介机构也有某种传递政策信号的功能。
金晓斌对 1992年至 2000年 2月 8年多时间上海股市异
常波动情况的统计分析认为,政府政策是造成股市异常波动
的首要因素。股票市场作为宏观经济的一部分必须与国民经
济协调发展,政府为维持市场的稳定和公平会对市场采取一
定的调控手段,这种调控在任何开辟了证券市场的国家都或
多或少地存在,何以中国证券市场的政策色彩如此强烈呢?
原因之一: 中国股市的制度变迁主要是靠政府强制驱动
而非诱导。体现政府对宏观经济调控意图的政策信号本身就
对股市基本面产生影响,对于还处在由计划经济向市场经济
转轨的中国证券市场,政策信号甚至可能直接反映了政府对
市场走势的看法,所以影响更为强烈; 同时,政府对股市的主
要参与者,包括券商、基金管理公司、保险公司和交易所等,
都有相当强的直接影响力。
原因之二: 由于中国证券市场的特殊股权结构, 政府作
为国有股权的代表事实上是股市的第一大股东和最重要的
参与者,这种特殊的角色交叉,使得政府还有维持市场繁荣
的义务。
所以,在我国证券市场上,政府决策的目标是多元化的,
既要维持股票市场的公平和稳定发展,避免泡沫的产生,又
要维持市场总体繁荣向上的局面, 为配合某些政策目标服
务。这种多元化的决策目标有一致的一面,又不可避免地存
在冲突和矛盾。
这里暂且忽略分散的中小投资者对市场的影响力,先来
分析一下政府与机构投资者之间的博弈: 在理想状况下,交
易者进行合法交易和适度投机,政府无需采取强制性措施,

市场稳定运行或适度波动,这是投资者与政府博弈所能达到
的最理想状态。但由于股票市场是一个多方竞局,这种均衡
无法实现。如果有投资者通过违规交易获得超额利润,示范
效应可能引诱其他机构也加入违规行列,造成两种后果: (1)

市场的系统风险加大; (2)市场公平程度下降。作为市场的监
管者,政府将对这种行为采取惩罚措施。现在假定由违规行
为造成的市场风险还没有达到政府将采取措施的上限,在政
府的决策函数中,市场公平程度是惟一一个变量,市场失去
公平将给政府带来- f个单位的效用。同时假设,机构投资者
违规交易将获得w 个单位的效用,但如果被政府惩罚,将获
得- w 个单位的负效用。图 3是此时博弈的支付矩阵。

政府

机构投资者
惩罚 不惩罚

违规 - w , 0 w , - f
不违规 - w , - f 0, 0

图 3

这个博弈的纳什均衡是“违规—惩罚”,即机构投资者受
超额利润的诱惑将进行违规交易,但政府将给予惩罚以维护
市场的公平,从而也使得市场风险不至于进一步加大。
上文中我们提到,在我国证券市场中政府的决策目标多
元化,维持市场的繁荣局面也成为政府的一个义务,所以政
府的决策函数中又增加了一个自变量,假定由于政府采取惩
罚措施,市场表现受到打压, 这将给政府带来- p 个单位的
负效用,此时博弈的支付矩阵发生了微妙的变化 (见图 4)。
这个博弈有没有纳什均衡, 取决于在政府的效用函数
中,维持市场繁荣和保证市场公平哪一个目标所占的权重更
大,即- p 和- f数值上的大小。当政府认为保持市场繁荣局

面更重要时,纳什均衡是“违规—不惩罚”,此时将有更多的
机构加入违规行列; 当政府认为有必要维持市场公平时,纳
什均衡是“违规—惩罚”。

政府

机构投资者
惩罚 不惩罚

违规 - w , - p w , - f
不违规 - w , - f- p 0, 0

图 4
可见,在政府决策目标多元化的情况下,“违规—惩罚”、

“违规—不惩罚”都有可能成为纳什均衡, 政府监管的态度有
很大的不确定性。事实上,在目前的中国证券市场,各类机构
投资者的违规行为几乎是公开的事实,如违规融资、内幕交易
等。由于立法的滞后,有些行为可能在现存的证券法规中并没
有被明确界定为违规,但是证券市场的公平性在于保证任何
交易者都是价格的接受者,任何有可能造成价格操纵的交易
行为都应该被认定为违规行为。比如:机构投资者普遍采用的
利用所控制的多个账户分仓交易,制造虚假成交量等。造成
违规现象普遍的原因很大程度上是由于决策目标的二元化
造成政府监管态度的不确定,在越来越多的投资者加入违规
交易的行列当中的时候,政府采取惩罚措施有可能造成更大
的市场波动,这与政府维持市场繁荣目标的矛盾也会越大,

采取措施的顾虑更大,从而进入一种恶性循环。作为投资者,
由于政策的不确定,一方面他有可能因为受超额利润和不受
处罚的诱惑而继续违规,另一方面,由于担心监管当局态度
的随时改变,他对政策高度敏感,同时将尽可能快地实现利
润离场,操作频率较高而持有股票的时间将相对较短。

四、结论
从以上实证研究的结果看,中国证券市场的噪声交易与
西方行为金融学者所观察到的金融市场行为没有本质上的
区别,而且,在持续时间、涉及范围及表现程度上要比西方发
达金融市场的程度要严重得多,噪声交易所占的比重显然已
经超过了“适度”的标准,并且,引起噪声交易的相当一部分
直接原因与证券市场的“三公”原则是明显相悖的。因此,要
保证中国证券市场的正常发育和市场功能的实现,政府监管
机构应该坚持以实现市场的“公开、公正、公平”为第一目标,

避免监管态度的不确定性,减少人为因素造成的噪声交易,
从而最大限度地发挥中国证券市场在促进中国经济发展中
的作用。
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