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[摘 要]从股票市场发展的历史看，没有一个市场能够完全依靠自身的内在规律保持完全理性， 

都在不同程度上受到政府行为的影响，原因就是股票市场并非完美有效，而是存在着市场失灵现 

象。政府行为是矫正股票市场失灵的唯一主体，具有不可替代的作用。我们运用博弈论对股票市场 

中政府与投资者行为进行了分析与研究，设计了政府和投资者效用函数，分析了政府行为与投资者 

行为博弈均衡的形成过程。认为随着市场的理性发展，在政府行为与投资者行为之间会形成博弈均 

衡，最终实现股票市场理性发展的目标是可能的。 
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一

、 引 言 

股票市场失灵就是股票价格偏离其内在价值致使股票不能准确地反应决定其价格的各种信息 

的情形，其偏离程度越大市场失灵就越严重。股票市场失灵会破坏股市的资源配置功能、筹资功 

能和反映功能。市场是否失灵的决定因素是股票价格，即股票价格是否运行在理性的空间范围 

内。失灵的具体表现有两个方面：一个是当股票价格过低时，会破坏筹资功能甚至使筹资功能丧 

失；另一个是当股票价格过高时，破坏资源优化配置功能。本文认为股票市场政府行为的核心内 

容就是运用各种调控手段对股票价格产生影响并最终实现调控目标。价格合理就意味着股票价格 

运行在理性的空间范围内，在股票价格脱离内在价值太多时就会导致市场失灵，政府行为的目标 

就是使股票价格回到理性的空间范围内。因此，政府调控股票市场的博弈行为主要对象就是投资 

者，通过投资者行为影响股票价格以达到调控目的。 

1．政府是矫正股票市场失灵的主体 

股票市场不可能达到绝对有效，一定存在着市场失灵现象，矫正市场失灵的主体是政府，只 

有政府具备调控与监管股票市场的双重职能。在一个时点上股票市场绝对有效只是一种偶然现 

象。股票价格不能绝对充分地反映其内在价值是一种正常现象，但并不是所有的时候都需要运用 

政府行为进行矫正，它一定有一个可容忍的空间范围，我们把它定义为股票市场的理性空间。在 
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此范围内不需要政府干预，一旦超出这个范围，即当价格扭曲导致市场机制效率降低甚至使市场 

崩溃时，政府的干预一定不可缺少。纵观世界股票市场发展近百年的历史，无论是发达国家还是 

发展中国家，股票市场的发展历史都留下了政府行为的深深印记。诺贝尔经济学奖获得者斯蒂格 

利茨提出的信息不对称理论已经明确指出了市场体系中存在的不足与缺陷，提出要想减少信息不 

对称对经济产生的影响，政府就应该在市场体系中发挥强有力的作用。 

从各国金融危机发展历史看，政府应对金融危机的很多措施都直接针对股票市场，足见其在 

整个金融市场稳定中的重要性。从根本上说 ，股票市场是金融市场的重要组成部分，股票市场深 

幅下跌既是金融危机的表现，又会对金融危机起推波助澜的作用。金融危机的主要表现之一就是 

股票市场的暴跌，股票市场大幅下跌从根本上说是由宏观经济的基本因素决定的。不过在金融危 

机期间如果政府能尽可能地使股票市场稳定的话，会对金融危机的蔓延起有效的抑制作用。一般 

来说，股票市场下跌幅度不一定与经济恶化的基本面完全吻合，在很多时候都存在过度反应的问 

题，这种过度反应往往对金融危机起推波助澜的作用。如果政府的监管与调控行为能使股票市场 

对金融危机的反应收窄，则可能会在心理上和实质上抑制金融危机的破坏性。政府对股票市场的 

理性调控行为对金融市场乃至对整个宏观经济的稳定具有绝对重要的作用。 

近三十年来，爆发了墨西哥、阿根廷、巴西、东南亚、韩国、日本、英国、俄罗斯、美国等 

金融危机。尤其是 2007年7月爆发的美国次级债危机，几乎席卷了所有发达国家和在经济发展 

中取得一定成绩的发展中国家。每一次危机前都表现为股票市场的严重泡沫，世界股票发展历史 

表明，股价上涨5倍以上、市盈率 50倍以上，一旦股市泡沫破灭，股价会跌去 80％左右，并要 

多年才能恢复，而金融危机正是在此时发生。股票市场是容易发生 “市场失灵”的地方，政府 

有必要进行合理的调节，这是被世界金融市场发展的历史所证明的事实。我们做一个假设，在股 

票市场上涨出现泡沫时政府就运用各种冷却手段进行降温，金融危机即使出现也至少会减少其破 

坏性。股票市场上涨空间被封杀就意味着下跌空间的缩小，金融动荡会减小，这对于稳定金融市 

场和应对金融危机一定具有积极作用。 

2．政府行为与投资者行为博弈是决定股票市场理性发展的根本所在 

股票市场是政府、上市公司、投资者、证券商等多方参与的博弈竞技场。各方为获得自己的 

效用最大化 ，必然要观察各方的行为策略来制定 自己的行动步骤。上述主体之间的行为就是一种 

博弈行为，通过实现各自效用的最大化来进行博弈。在众多市场主体中，政府行为应该是通过对 

投资者行为的影响来达到影响股票价格的目的，股票价格是对各种信息的综合反映。政府调控行 

为与投资者投资行为的博弈是决定股票价格是否运行在理性范围内的两大重要主体。在两者博弈 

过程中，政府的决策目标是实现社会效用的最大化，通过其政策的最优选择来实现股票市场的理 

性发展；投资者的决策目标是其自身效用的最大化，就是充分利用自己拥有的知识和信息最优地 

形成政策预期，并据此调整自己的投资行为，使风险与收益合理配置。在博弈均衡形成过程中， 

政府和投资者都从对方的行为特征出发进行博弈。理性的政府意志应该和投资者行为不断磨合接 

近，政策的效果才能达到最优，市场投资行为才能理性。在没有政府调控的情况下，股票市场的 

价格由投资者之间 (包括机构投资者与机构投资者之间、机构投资者与中小投资者之间、中小 

投资者之间等)的博弈形成。政府参与博弈后就会对股票价格产生新的影响力，政府对投资者 

行为的影响会间接影响到其他主体，并最终达到调控股票市场并实现其健康发展的目标。 

二、文献回顾 

1．股票市场失灵的政府行为研究综述 

目前，国内外理论界对股票市场政府行为的讨论很多，而且有较大争议。其中支持股票市场 
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政府调控的有：Su，Yip，Wong对 1998年香港特区政府的干预行为进行实证研究认为，政府行 

为不仅改变了股票市场的下跌趋势，还减少了价格波动的程度，政府在股票市场健康发展中扮演 

着重要的角色；̈ 卢克群认为在未来的股市发展过程中，应该尽量避免大起大落现象的发生，股 

市作为宏观经济体系的重要组成部分，政府有必要将其纳人宏观调控的视角，对股市进行必要的 

宏观调控； 2 曾欣认为政府的决策目标是保持股市稳定健康发展，从以往的经验看，政府完全有 

能力也有必要把股市调控到符合国民经济发展的轨道上，它一方面防止股市过热，另一方面也避 

免股市过于低迷，中国股票市场的政策干预非常有效地改变了投资者的集体预期，从而可以有效 

地改变事件的结果；̈3 王春峰通过对中国股市的实证研究得出了政策周期的运行直接决定了股市 

周期运行的结论，他运用 ARCH模型研究了中国股票市场波动与政策之间的关系，认为政策性 

干预是驱动中国股票市场波动巨大变化的直接原因。 

政府对股市的宏观调控或干预政策也受到一些经济学家的强烈排斥。1998年，我国香港政 

府动用资金对危机中的香港股市进行干预的行为，就曾受到众多指责，特别是引来不少大经济学 

家和华尔街市场人士的批评。弗里德曼批评说：“这是自由经济体制终结的开始，绝对是最坏的 
一 招，是给全世界最差的信息”；而米勒更是直言：“人市干预股市和期市是一个大错，最终将 

伤害香港，这完全违反自由经济原则”。国内研究者张锐认为政府对股市的干预行为扰乱了市场 

的正常预期，市场陡然增加了不确定性，使得股票市场的系统性风险增大； 祁光华从意识形态 

刚性、认知局限性、临时性政策代替法律和法规、多元利益冲突等角度进行了分析，认为中国股 

票市场政策变动无常，导致我国股票市场监管中的政策失败； 6 伍戈、廖筠通过对中国和美国证 

券市场的对比，认为美国股票市场中的 “失灵”是市场失灵，中国股票市场中的 “失灵”不是 

市场失灵而是政府失灵，对中国股票市场的政府政策持基本否定的态度。【 

2．运用博弈分析法研究综述 

博弈论研究的是每个理性的决策个体行为发生直接相互作用的决策以及决策的均衡问题。 

Von Neumann和 Morgenster首次将博弈论系统地引入到经济研究与分析中。随着博弈论研究的深 

化，经济学家也将不完全信息动态博弈的研究纳入博弈论的研究视野。因为，在现实经济生活中 

参与人之间的博弈更多的是表现在不完全、不对称信息下的相互观察和相互推理，先从对其他参 

与人类型的先验信念人手，在观察到先行者的策略后相继修正对先行者的类型概率判断，形成后 

验信念，然后采取最适宜的行动策略。同时，先行者也要揣度分析后动者在观察到自己的行动后 

可能采取的策略行动而选择 自己的最优经济决策，即形成关于参与者的二阶信念。由此 Furden— 

berg和Tirole将不完全动态信息博弈理论 (Dynamic Games of Incomplete Information)进一步发 

展，形成了其基本均衡概念 “完美贝叶斯一纳什均衡”。经济博弈论更加走出了理性人假设，突 

破了完全信息的确定状态，将理性人置身于不确定性和信息不完全或不对称的经济氛围中进行分 

析，从而大大增强了对经济现象的解释能力。同时，经济博弈论将经济分析的重点转向决策个体 

问的相互作用，使经济问题的分析更加动态化。经济博弈分析的核心问题是博弈均衡，强调决策 

个体之间的相互作用和影响，分析决策个体之间的行动和选择行动策略而使经济活动达到相对均 

衡状态。现实经济生活中的理性与非理性行为同时存在，经济博弈论无疑是提供一个剖析个体决 

策和集体决策间矛盾的有力方法。经济博弈论的研究范式是在给定的约束条件下，决策个体追求 

自身效用最大化，给定参与人的策略空间、信息类型、效用函数，参与人通过其最优选择追求个 

体效用最大化，最终达到博弈均衡。本文的分析以此为基点。 

运用博弈分析法对国内股票市场进行研究的文献主要有：邹昊平、唐利民、袁国良运用博弈 

分析法，构建了一个政府与投资者之间的不完全信息动态博弈模型，对中国股票市场政策的多次 

干预进行实证研究后，肯定了中国股票市场的几次重大政策的积极作用； 乔桂明、詹宇波对政 

府和投资者的行为进行了博弈分析，认为通过政策引导股指走势是非理性的；-9 赵洋运用博弈模 
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型分析认为通过政策来引导股指走势是非理性的，原因是政府无法获得足够多的信息来精确地调 

整每一时刻的市场走向，因而不宜由政府来调控市场走向。同时，政府自身效用函数的作用，使 

政府出台的政策往往无法兼顾 自己和投资者双方的利益，其必然的结果经常是以牺牲投资者的利 

益来维护国家利益。 m 

政府和投资者的效用函数 

在博弈过程中，投资者的目标是通过利用各种分析手段在风险与收益之间获得效用最大。在 

风险一定的条件下选择收益最大的投资品种或投资组合，在收益一定的前提下选择风险最小的投 

资品种或投资组合。政府的行为目标具有多元化特征，概括起来说政府利用股票市场的终极目标 

是促进经济和社会发展。具体表现为：1)从短期看，避免股票市场的巨幅波动，即股票价格在 

较短时间内暴涨暴跌的情形。股票大起大落对经济稳定乃至社会稳定都是不利的，政府应利用各 

种手段减少这种现象的发生。2)避免股价过高产生正泡沫与股价过低产生的负泡沫。前者会由 

于泡沫的破裂导致股价暴跌甚至金融危机的发生，后者会使股票市场丧失筹资功能。3)获得印 

花税等收人，这并不是政府发展股票市场的直接目的和主要目的。不过，印花税对调控股票市场 

发挥的作用却不可低估。 

政府的效用函数： 

U =／3‘∑A [r(P，Q，r)一 ，7)一g(8 ，B )+ ] 

其中：T(P，Q，r)=P Q ri，P 表示第t期的股票价格，Q 表示第t期的交易量，rl表示第 t期 

的印花税率，该指标反映了政府从股票市场所获得的印花税收入，且 >0，表明印花税收入 

越多，政府的效用越大； ，f，7)=f )， 表示第￡期的股价指数，7表示股价指数的短期均 

值，实际上该指标反应了股票价格短期的波动幅度，且 >0，表明股票价格的短期波动越 
oj 

大，政府的效用越低；g( ，B ‘)：f 言 ) ，B 表示第￡期的市盈率，B 表示合理的市盈率， 、 D
￡ 

， 

实际上该指标反应了实际股票市盈率与市盈率均值 (合理市盈率)之问的距离，也就是股票实 

际价格与真实价值的差，且 >0，表明股票价格长期脱离其内在价值越远，政府的效用越 

小； ∈(一Ol，O1)是政府容忍的股价指数波动区间，也是股票市场运行的理性空间范围，包括短 

期能够忍受的波动幅度和长期能够忍受的股价偏离程度；0<A <1反应政府对股票市场的关心 

程度，这一指标在政府行为理性的前提下为股市在整个宏观经济运行中的重要程度； 为第 t期 

的折现率，政府效用函数又可以写成： 

Uc ∑ PfQir 一( ) 一( ) ] 
由此可见，政府的效用是由短期股价波动幅度、股票价格是否运行在理性范围内和政府的印 

花税收入共同决定的。 

投资者的效用函数： 

UI=卢‘[(P 一p。)·Q+∑D ] 

其中：P 表示第t期的股票价格，Po表示买人价格，Q表示交易量，∑D 为分红派息数额。 
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令：△P=1 一eo l。当P >P0时， = [△P·Q+∑D ]；当P <尸0时，UI= [一AP· 

Q+∑D。]。 
由此可见，投资者效用是由资本利得和红利所得决定的。 

四、政府与投资者博弈的均衡过程 

在股票市场失灵的情况下，即股票价格偏高或偏低两种情形下，市场以P的概率表现为股票 

价格偏高，以1一P的概率表现为股票价格偏低。在动态博弈中，投资者根据出台的政策类型判 

断当前市场水平，并调整投资策略。根据博弈理论，投资者在调整投资策略时遵循贝叶斯法则。 

与贝叶斯推断的相关变量设计如下：设政府出台的政策类型 ．s ( =1，2)，其中s 表示利好政 

策， 表示利空政策。投资者对市场的水平做出的判断类型为 ( =1，2)，其中 表示市场水 

平偏高， 表示市场水平偏低。令投资者对市场状况做出的先验判断为P( )，且P( )=P， 

P( )=1一p。在市场状况为 时政府出台政策．s 的条件概率为P(．s I )，投资者在观测到 

政策类型 对市场状况类型 做出的后验判断为P( l S )。则投资者将根据贝叶斯法则修正 

自己的后验概率，进而判断当前市场水平状况。假设P( I．s )是投资者观察到政策信息后对股 

票市场做出的后验判断，P(W。I Jsi)=q为投资者认为股票市场上升的概率，P( I．s )=1一q为 

投资者认为股票市场下降的概率。则投资者的预期效用函数为： 

E( )=P(W，I S ) ( )+P( I S )Ui( ) 

=  (△P。Q+ D )+(1一g)卢‘(一△P’Q+∑D ) 

=卢‘[(2q一1)△P·Q+∑Df] 

由于中国股票市场波动较大，投资者对资本利得的偏好远远超过对股票现金红利的偏好。无 

论是机构投资者还是中小投资者，在博弈过程中对资本利得的追逐显得十分重要。政府在与投资 

者博弈过程中所要运用的手段主要是对资本利得的影响，而不是对股票持有者红利的影响。这样 

我们可以对红利的影响忽略不计，事实上也确实如此。一方面，中国股票市场的上市公司红利比 

例很低，很多是出于对政府管理部门的相关规定的达标措施的迎合；另一方面，中国股票市场的 

上市公司红利也极不稳定，当然这也源于上市公司的业绩不稳定，甚至有人认为中国股票市场没 

有真正的蓝筹股。所以，我们在这里可以把 D 忽略不计。这样可以把上式改写成：E( )= 

[(2q一1)△P·Q]。因为，△P=0是一种偶然现象，所以，E(u )仅由q值来决定 。当0≤q≤ 
l l 

÷时，E( )<0，投资者选择卖出股票；当÷ <q≤1时，E(Ui)>0，投资者选择买入股票； 
二  二 

1 

当q=÷时，投资者无从选择。q值越接近0，政府对股票市场采取打压政策的可能性越强，当q 
二  

=0时政府采取该项措施具有确定性；q值越接近1，政府采取鼓励股票市场上升政策的可能性越 

强，当g=1时政府采取该项措施具有确定性。这种博弈实际上是动态无限次重复均衡博弈过 

程。从长期来看，政府与投资者之间会形成政府不干预、投资者理性投资的合作均衡。我们分析 

问题的起点是股票市场自然形成的状态，如果其在 ∈(一 ， )政府容忍的股价指数波动区间， 

也是股票市场的功能最优化区间，也就不会有调控股票市场的政策出台。当股价偏离越远时出台 

调控政策的可能性就越大，在这一博弈过程中投资者也由不理性逐渐演变为理性。我们从股票市 

场价格偏高和偏低两种情况入手去研究政府与投资者之间的博弈过程，如果市场在政府的理想区 

间占∈(一 ， )，即股票价格适度的均衡状态市场就不会发生政府与投资者之间的博弈，此时的 
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市场已处在均衡状态。 

在股票市场价格偏低或偏高的情况下政府可以选择出台利好或利空政策进行调控，也可以不 

出台政策，利用市场机制的内在作用自动形成均衡状态，这也是可能的。在对博弈均衡过程分析 

之前，我们作如下说明： 

(1)模型的含义。P( 。I )=P 表示在市场股票价格偏低的情况下政府出台利好政策的 

概率；P(S：I )=P挖表示在市场股票价格偏高的情况下政府出台利空政策的概率；P(S。l ) 

=1一P。。表示在市场股票价格偏低的情况下政府不出台利好政策的概率；P(So 1 )=l—P 表 

示在市场股票价格偏高的情况下政府不出台利空政策的概率；P(S。I )=0表示在股票价格偏 

高的情况下出台利好政策的概率为零；P(S I )=0表示在股票价格偏低的情况下出台利空政 

策的概率为零。 

(2)下面使用的 “买”和 “卖”表示股票市场中投资者买卖量的差额。如果卖的能量减去 

买的能量等于负数，则被定义为买，即股票价格上涨；如果卖的能量减去买的能量等于正数，则 

被定义为卖，即股票价格下跌。在任何情况下股票市场上买者和卖者都是并存的，只不过买卖的 

力量不同而导致股票价格的上涨或下跌，即买的力量强会使股票价格上升，卖的力量强会使股票 

价格下跌。 

(3)在政府出台利好和利空政策的情况下，投资者可以选择买人或卖出的投资策略，也可 

能选择卖出或买入的投资策略，也就是说政府的利好和利空措施不一定都能使股票价格上升和下 

跌。由此认为政府与投资者之间的博弈是一个重复博弈的过程。 

(4)政府被看做为理眭的经济人，即：P(S。I )=0或P(S I )=0，即股票价格偏高 

不能出台利好政策，股票价格偏低不能出台利空政策。 

(5)我们把政府调控股票市场的政策分为利好和利空两类，在股票价格偏高或偏低的情况 

下，政府既可以选择利空或利好进行调控，也可以保持沉默任凭市场自发调节。 

我们以某一个时点为参照，股票市场失灵为前提①，博弈行为发生前就存在两种情况：股票 

价格偏低和偏高。 

第一种情况，市场股票价格偏低，政府与投资者之间的动态重复博弈过程。 

在股票价格偏低的情况下，政府应选择出台利好政策使股票价格上涨，或选择不出台政策而 

由股票市场自发调节，即在股票价格偏低的情况下政府出台调控措施和不出台调控措施两种情况： 

第一，在出台利好政策的情况下，政府的本意是让投资者对市场增强信心，使股票价格能够 

上升，即，政府选择P(S。I )=P。 ，P， 是在市场价格偏低时政府选择出台利好政策的概率。 

而投资者会有两种选择，一种是投资者买入股票，此时投资者认为股票市场上涨的概率 q= 

P(S I )=1，股票价格上升，也符合政府的政策意图，政府也就不用连续出台利好政策进行 

调控，投资者所获得的收益为： ( )= [(2q一1)AP·Q]=JB △P·Q；另一种是投资者卖出 

股票，使股票价格继续下跌，这与政府的政策意图发生冲突，政府就会连续出台利好措施进行调 

控。在第二次出台利好政策后，政府政策的本意还是使股票价格上升，而此时投资者还是面临两 

种选择，即买人和卖出股票。如果是买入就会与政府的政策意图相吻合，市场会向股票价格的理 

想区间靠近；如果投资者选择卖出，政府将连续出台利好措施。如此反复博弈使市场最终达到理 

想的均衡状态。 

第二，在不出台利好政策的情况下，即，政府选择P(S。I )=1一P⋯ 政府的本意是希 

望在没有政府干预的情况下通过市场的内在机制的作用自发的向内在价值回归，即股票价格上 

涨。此时投资者在对市场进行研究分析后也将面临两种选择，就是买人和卖出。如果投资者的行 

① 如果股票市场处于理性状态。即不失灵，我们分析的博弈行为就不能发生，政府不用调控，投资者也不能套利。 
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为是选择买入，则与政府的意图相吻合，政府已不用出台利好政策进行调控；如果投资者选择卖 

出，则股票价格会继续下跌，政府就应考虑出台利好措施进行调节或继续利用市场内在机制进行 

自发调节。出台利好措施使投资者依然会有两种选择，即买入或卖出，如此进行重复博弈。在不 

出台政府政策的情况下，投资者如果做买人股票的操作，就可以把它看成投资者认为股票市场上 

涨的概率 q=P(S I )=1，股票价格上升，也符合政府的政策意图，政府也就不用连续出台 

利好政策进行调控，投资者所获得的收益为：E(U )= [(2q一1)AP·Q]：卢‘△P·0。 

第二种情况，市场股票价格偏高，政府与投资者之间的动态重复博弈过程。 

在股票价格偏高的情况下，政府应选择出台利空政策使股票价格下跌，以抑制过度投机行 

为，或选择不出台政策而由股票市场自发调节。即在股票价格偏高的情况下有政府出台调控措施 

和不出台调控措施两种情况： 

第一，在出台利空政策的前提下，政府的本意是抑制过度投机，减少股票价格泡沫。即，政 

府选择P(S I )：P ：，P2 是在市场价格偏高时政府选择出利空政策的概率，投资者面临两种 

选择，一种是卖出，使股票价格下跌，这种情况符合政府的政策意图，政府也就不必出台利空措 

施去抑制过高的股票价格，此时投资者可以通过卖出操作以避免损失，或者通过做空获得收益， 

投资者对市场的后验判断为：1一q：P(S l W。)：1，即：投资者的收益为：一E(U )=一 [(2g 

— 1)△P·Q]=一(一 ‘△P·Q)= △P·Q；另一种是买入，使股票价格继续上涨，这与政府的 

政策意图发生冲突，政府就会连续出台利空措施进行调控。在第二次出台利空政策后，政府政策 

的本意还是使股票价格下跌，而此时投资者还是面临两种选择，即买人和卖出股票。如果是卖出 

就会与政府的政策意图相吻合，市场会向股票价格的理性区间靠近。如果投资者选择买入，政府 

将连续出台利空措施。如此反复博弈使市场最终达到理想的均衡状态。 

第二，在不出台利空政策的情况下。即，政府选择尸( l W1)=1一P22，政府的本意是希 

望在没有政府干预的情况下通过市场的内在机制的作用自发地向内在价值回归，以减少甚至消除 

股市泡沫。此时投资者在对市场进行研究分析后也将面临两种选择，就是买入和卖出。如果投资 

者的行为是选择卖出，则与政府的意图相吻合，政府已不用出台利空政策进行调控；如果投资者 

选择买人，则股票价格会继续上涨，政府就应考虑出台利空措施进行调节或继续利用市场内在机制 

进行自发调节。出台利好措施使投资者依然会有两种选择，即买人或卖出，如此进行重复博弈。 

如此反复博弈的过程中，在理性政府行为的作用下，投资者逐渐成熟理性，政府与投资者的 

博弈行为目标之一是使投资者行为逐渐向理性靠近，亦是一种培养理念的过程。投资者的理性行 

为会形成这样的结果，在市场股票价格偏低和偏高时就会自动有理性套利者作买入和卖出交易。 

因为，理性套利者会预测到政府会出台利好或利空政策对市场进行调控。所以，在政策出台前就 

会提前交易，最终使市场自动实现理想的均衡状态。而此时的市场不用政府调控就能自然形成均 

衡，这就是政府所追求的理想的博弈均衡，也是股票市场进入良性循环与健康发展的标志。如果 

投资者行为不够理性，就会使政府利好或利空政策在股票市场上出现反应不足或反应过度的现 

象。在对信息反应不足的情况下，政府应连续出台或一次性出台力度较大的调控政策；在对信息 

存在过度反应的情况下，政府出台利好或利空政策后应有配套的力度较小的与之相对应的利空或 

利好作为准备，以避免股价短期出现暴涨暴跌的现象。这会使股票市场形成博弈均衡的时间周期 

和空间周期延长或扩大。 

五、结 论 

均衡的形成至少会促进市场有效性的提高，但这种均衡是不会绝对形成的，也就是理论上的 

· 108· 



绝对理性在投资者一方和政府一方也不会绝对实现。投资者和政府都应该是有限理性主体，而非 

绝对理性主体。行为金融学认为，人的决策心理特征十分复杂，是市场复杂性产生的重要原因， 

行为金融学从投资者动机、能力出发解释金融市场的异象。投资者行为偏差有两个层次：第一个 

层次指投资者个体行为偏差，是指投资者因受个体主观因素影响导致的行为方式偏差，它侧重于 

分析投资者个体行为，以及这种普遍性的个体行为偏差对市场可能产生的中长期影响；另一个层 

次指群体行为偏差，主要投资者之间行为相互影响而导致的市场整体表现出的行为方式偏差。 

从政府的角度讲：对策效果与理性市场的形成取决于两个因素，一个是政府行为是否会保持 

理性，另一个是理性的政府行为会不会在股票市场中得到准确的反应，是否会出现反应过度或反 

应不足的问题，即市场对信息的反应偏差会导致市场的非理性行为的发生，杜莉、宋玉臣的实证 

研究表明中国股票市场对宏观政策詹息存在过度反应，理性的政府行为并不一定在市场上形成理 

性的投资者行为。-1“从投资者的角度讲：投资者行为与理性市场的形成取决于两个因素，一是投 

资者获得充分的市场信息；二是投资者的投资行为对信息准确反应。在政府与投资者的博弈过程 

中，我们认为中国股票市场政府行为在总体方向上是正确的。宋玉臣、赵振全的实证研究发现重 

大利好政策的出台有84．15％的事件落在沪深股市市盈率 24．53倍和27．82倍以下，重大利空出 

台有79．64％的事件落在沪深股市市盈率49．7l倍和49．86倍以上，在股票市场高涨和低迷的时 

候，政府利用利空和利好政策调控股票市场，这些足可以证明中国股票市场政府行为对股票市场 

的健康发展起了积极的促进作用。_1引总之，在均衡博弈的形成过程中要求政府和投资者行为都从 

非理性向理性渐进，最后形成博弈均衡，并且达到促进股票市场健康发展的理想目标。 

[参考文献] 

[1]SU Y一1，YIP Y-m，WONG R W．The impact of government intervention on stock returns evidence from Hong Kong 

[J]．International Review of Economics and Finance，2002(1 1)：277—297． 

[2]卢克群．“全面小康”必须大力发展资本市场 [N]．中国证券报，2002—12—10． 

[3]曾欣．中国证券市场的道德风险研究 [M]．成都：西南财经大学出版社，2003． 

[4 j王春峰．政治影响——是不是政策市 [M]／／成思危．诊断与治疗——揭示中国的股票市场．北京：经济 

科学出版社，2003． 

[5]张锐．资本市场的缺陷与修正 [N]．中华工商时报，2003—02—08． 

[6]祁光华．论我国证券市场监管中的政策失败 [J]．北京行政学院学报，2003(1)． 

[7]伍戈，廖筠．证券市场中的 “失灵”：中国与美国的比较 [J]．财经研究，2003(5)． 

[8]邹吴平，唐利民，袁国良．政策性因素对中国股市的影响：政府与股市投资者的博弈分析 [J]．世界经 

济，2000(11)． 

[9]乔桂明，詹宇波．我国股市中政府与投资者的行为博弈分析 [J]．财经研究，2002(12)． 

[10]赵洋．我国股市中政府与投资者的行为博弈分析 [J]．生产力研究，2008(13)． 

[11]杜莉，宋玉臣．股票市场政策信息反应偏差实证方法的选择及政府行为取向 [J]．江汉论坛，2006(11)． 

[12]宋玉臣，赵振全．中国股票市场政府行为问题研究 [J]．经济问题探索，2006(12)． 

[责任编辑：赵东奎] 

· 109· 


