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噪 音 交 易 能 驱 逐 理 性 套 利 吗? 
一 噪音交易与理性套利的博弈分析 

丁志国 李晓周 李 敏 陈 旭 

内容提要：理性投资与噪音交易的博弈问题一直是现代金融学分歧的焦点。本文采 

用套利进化博弈模型和多重动态均衡博弈模型，讨论理性投资与噪音交易的博弈过程，认 

为噪音交易与理性套利都是金融市场运行不可或缺的条件，交易者在不同时期以不同概 

率选择噪音交易策略或理性套利策略，噪音交易者和理性套利者的数量和比例是动态的， 

二者长期共存的博弈行为形成了金融市场的多重对称纳什均衡，解释 了噪音交易与理性 

套利同时存在的现象。 
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噪音交易理论是与有效市场理论相对立的一种讨论金融市场运行方式和行为的理论。该理论 

通过对非理性交易者(噪音交易者)行为的分析，强调了金融市场上存在的非理性因素，认为噪音交 

易者在交易者总量中占有相当大的比例。而弗里德曼(Friedman，1953)、法玛(Fama，1965)所代表 

的传统理论强调套利作用和市场选择的观点，认为理性套利者会很快消除噪音交易者引起的偏离， 

即套利者在买入被低估证券的同时卖出被高估的同质证券，从而阻止了证券价格大幅和长期偏离 

其基本价值，由于非理性投资者在交易过程中总是亏损，他们的财产一天天减少，最终会从市场中 

消失，市场的有效性会一直持续下去。但噪音交易理论则认为，套利行为本身是有风险，且作用有 

限和成本昂贵，因而理性套利者并不是总能够战胜噪音交易者。 

本文从分析噪音交易者和理性套利者的博弈过程人手，采用套利进化博弈模型和多重动态均 

衡博弈模型，探讨噪音交易存在的根本原因，解释噪音交易与理性套利可以同时存在，噪音交易者 

同理性套利者一样并不会被驱逐出市场的金融市场现象。 

一

、噪音交易与理性套利进化博弈模型 

在金融市场中，由于信息的不确定性和交易者的有限理性，交易者本身并不清楚自己正在采用 

的交易策略是理性交易策略还是噪音交易策略，只有交易结束后才能够通过具体收益得出判断。 

然而，这种判断需要时间较长，且也具有不确定性，交易者以较大的概率判断出自己的交易策略存 

在问题后，进而修改策略，同样新策略也需要较长时间来检验正确与否。交易者面临的这种无法判 

断策略是否正确的情形，使得他们在改变策略时不仅具有机会成本，而且惧怕损失或投资者责备， 

本文得到2OO6年国家社会科学基金项 目(06CJI-006)、2005年国家 自然科学基金项 目(70573040)、2005年教育部重大项 目 

(05JJD790008)、中国博士后科学基金项目(20060390269)和吉林大学985经济分析与预测哲学社会科学创新基地项目(985CXJD015) 

资助。 
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导致他们的策略改变非常缓慢。由此可见，交易者的行为模式可以用学习速度较慢的有限理性博 

弈方的复制动态分析，将交易者定义为噪音交易策略采用者和理性交易策略采用者，前者的行为称 

为噪音交易，后者的行为称为理性套利。为使分析问题简单化，本文作如下假设： 

假设 I：交易者是有限理性的，对每一笔交易的收益都可以立即知道，但对其交易策略是否正 

确不能确定，因而策略改变缓慢； 

假设 II：交易策略可分为理性交易策略和噪音交易策略两种。根据实际经济情况，通常噪音交 

易策略采用者因为对基本价值的判断出现错误等原因，攻击性较强，可以认为是鹰鸽博弈中鹰的策 

略；而理性交易策略采用者则能够准确地进行基本价值判断，一般比较保守，可以认为是鸽的策略； 

假设 HI：如果在某笔交易中，双方都采用理性交易策略，则交易结束后双方都获得市场增长收 

益以及投机收益，记为 r；而如果双方都采用噪音交易策略，则该笔交易结束后双方的各 自收益，记 

为(r—c)／2，其中C为市场增长收益；如果该笔交易中一方为理性交易策略采用者，一方为噪音交 

易策略采用者，则根据 DSSW模型，理性交易策略采用者由于有限套利而不进行交易，没有收益也 

没有损失，而噪音交易策略采用者获利，收益为 r。根据上述假设，对于任意一笔市场交易，交易双 

方 的收益分别为： 

交易方A 

交易 I 噪声交易策略 I理性交易策略 
噪声交易策略 l(r—c)／2，(r—c)／2 l r，o 方B 
理性交易策略 l 0，r I r／2，r／2 

博弈过程中，有 m比例交易者采取噪音 

交易策略，根据“鹰鸽博弈”原理，可得到均衡 

博弈方程为： 

dm／dt=F(m)=m(1一m)(c一1TI1) 0 

而稳定状态下最优策略方程为：(1一m)r+ =(1一m) r+m x 0，设 r=8，c=14，得到三 
二 二  

个稳定状态：m =0，m =1，m =4／7，复制动态方程的相位图，见图 1。根据上述结果分析： 

第一，进化稳定策略为4／7的交易者采用噪音交易策略。如果市场收益保持在 r=8，c=14时， 

如果交易双方都采用噪音交易策略，双方都会损失严重(一3)。与(一3)的损失相比，采用理性交易 

策略与噪音交易者交易，可以得到较好的0支付，因此必然有人通过经验的积累和学习，选择理性 

交易策略，而经验较少和学习能力较差的投资者继续采用噪音交易策略，因此理性交易者获利。由 

于理性交易策略采用者获利后的示范效应，必然引起噪音交易者的重视，通过学习噪音交易策略采 

用者的比例逐渐减少，理性交易策略采用者比例增加，从而形成均衡。但仍将会有占总人数 4／7的 

投资者长期采用噪音交易策略，却不会因为损失而退出市场。在现实收益表现较为稳定的市场中， 

存在进化稳定策略所描述的市场共存状态； 

图 1 复制动态博弈相位圈 

第二，如果收益矩阵的值改变，则复 

制动态方程将会有不同的解，进化稳定策 

略将会有所不同，交易者中采用的理性交 

易策略的交易者比例也会有相应改变。 

例如若 r=2，c=4，则进化稳定策略为噪 

音交易策略采用者与理性交易额策略采 

用者各占1／2。因此，收益的不同，决定了 

市场中采用噪音交易策略和理性交易策 

略的交易者比例。噪音交易者的比例取 

决于交易者进行噪音交易获得成功后的 

投机收益，投机收益越高噪音交易相对越多，而采用理性交易策略的交易者获利相对降低，因此交 

易者纷纷转向采取噪音交易策略，噪音交易者比例增加，理性套利者减少。与之相对应，投机收益 

降低则噪音交易相对减少，理性交易增加，二者的比例关系稳定在进化稳定策略点上。由此可以解 
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释由于收益的不同造成了实际市场中有时噪音交易明显，有时理性投资行为占据主导的现象。但 

是，不论两类策略采用者比例如何变化，噪音交易都将长期存在。 

第三，如果因为某些原因使收益发生改变，即使是噪音交易策略采用者之间交易，也会有正的 

收益，即投机收益(r—C)>0，则进化稳定策略均衡被打破，向新的进化稳定均衡转变，但转变将出 

现新的特点。以r=9，C=5为例，简单的计算可以得出进化稳定策略为 m=1，即全部为噪音交易策 

略采用者，这就出现了噪音交易驱逐了理性套利的现象。正如在网络热潮时，投资者普遍认为现实 

经济并不景气，可是人人都采用了噪音交易策略并且获得收益，则 自然不会有人采用理性套利策 

略。噪音交易行为充斥整个市场时，市场出现了疯狂，但这种非理性的现象必定会发生改变，在 

r—C>0持续一段时间后，某些交易者会意识到市场已经偏离基本面太多，进而退出交易，此时(r— 

C)的值发生变化，这必然影响到进化稳定策略发生改变。当(r—C)<0时，市场又重新回到理性交 

易者与噪音交易者共存的状态中来。 

二、噪音交易与理性套利博弈的多重动态均衡 

金融市场中，噪音交易与理性套利的博弈行为受到收益等因素制约，从短期来看二者通过相互 

作用形成了市场的均衡，从长期分析二者的博弈行为也存在着多重动态均衡。索罗斯(Soros，1987) 

认为，现实中的市场并不是按照新古典主义设想的那样——价格机制有灵活的弹性将供求引向一 

般均衡。其实，现实市场中并不完全由价格调节，数量限额以及市场参与者的认识函数和参与函数 

也会对价格和数量产生反身性作用，从而通过参与者的期望对市场的塑造产生决定性影响。参与 

者由于受到利益最大化的驱使而对 自己的认识和行动有自我强化的机制，一方面，参与者根据自己 

的预期而行动；另一方面，行动的结果又可能成为集体行动而塑造市场发展的进程。这种双向的自 

我反身联系可表达为两种函数关系： 

(1)认知函数，Y=f(x)，即参与者的学习过程； 

(2)参与函数，x= (Y)，即参与者的认识对现实世界和人的预期的影响。 

这两个函数可形成一对循环函数，发生循环累积因果效应： 

x=F[ (x)]，x= [f(x)] 

即参与者由于有限理性，认知和预期两者对市场同时产生作用，而市场在反身互动过程中经常 

会被所谓“流行的偏见”所笼罩，将市场推人一片混沌和无序之中。市场是一种动态历史过程，从长 

期来看具有多重均衡的性质。在这里，索罗斯将金融市场中的事件区分为两类：一类是 日常事件， 

即人们所能够正确预测的事件；另一类是独特的历史事件，这类事件可以影响参与者的偏见，并形 

成正反馈。对于第一类事件可进行均衡分析，对第二类事件则只能在历史中去理解。由于在日常 

事件中，认知函数被假定为有完全信息可利用，因此新古典主义的方法是可以用的，即金融市场的 

价格由供给和需求决定，价格是各类信息的反映，市场参与者的交易形成了均衡的市场价格；但是 

第二类事件则要复杂得多，认知函数和参与函数相互影响，很难把握均衡点的位置；另一方面参与 

者也很难认识自己在历史舞台上的具体角色，因为参与者既是舞台上的演出者又是舞台下的观众， 

对于自己发挥的作用无法做出正确的判断。结论是明显的，市场稳定均衡只是一种特例，动态的多 

重均衡才更符合现实。 

库帕(Cooper，1998)和约翰(John，1998)采用博弈理论将类似思想用几何图形表示出来，使市 

场多重均衡思想有了一个较为精巧的理论结构，这个模型被称为多重对称纳什均衡(或多重对称不 

合作均衡)模型①。此模型适用的条件如下：(1)市场参与者是有限理性的；(2)所有市场参与者的 

行为和策略是互补的，即参与者的函数是反身循环函数 ；(3)市场参与者都具有利益最大化的要求。 

① 这个模型建构的目的并不是专门用来论证金融市场，但对金融市场也是适用的，并且具有一般性。 
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根据上述假定，市场中有 n个参与者，设第 i个 

参与者的策略变量为 gE{0，G}，当所有其他人 

采取行动 g时，第 i个参与者的最优行动也应该 

是 gi*(g)，gi*(g)为第 i个参与者对其他人行 

为的反应函数(否则不能实现其利益最大化)， 

也就是反身函数，由于假定所有参与者行为策 

略互补，则此反身函数的斜率 k>0，因此函数图 

形应与45。线有多个交点，即存在多重均衡，具 

体见图2。 

圈2 多重对称纳什均衡模型 点。交点 A表明，当其他参与者的行为为g．时， 

第 i个参与者的最优行动也是g1，即gi*(g)=g1。此时，第 i个参与者为了自身利益的最大化不愿 

意采用低于或高于g。的行动，从而市场处于均衡状态。由于，参与者之间是一种对称的情况，第 i个 

参与者的情况也适用于其他参与者，所以从整个市场来看该交点是在不合作条件下的一种对称均 

衡状态，称为对称不合作均衡即对称纳什均衡。由于反应函数与45。线具有多个交点，因此存在多 

重对称纳什均衡，既交易者采取噪音交易策略和理性套利策略各后，双方实现了收益。但肯定存在 

个别交易者的收益低于或者高于平均收益，他必然改变策略使得自己的收益达到市场平均收益，或 

者市场其他交易者改变策略实现相等的收益，由此市场逐渐形成了一个均衡。在后续的时期内，一 

旦均衡被打破，交易者的策略同样发生改变，直到市场再次出现均衡。因此交易者之间的博弈形成 

了市场的多重对称纳什均衡。 

从索罗斯的反身理论与库帕和约翰的多重对称纳什均衡模型，可归纳出关于金融市场噪音交 

易和理性套利博弈的多重均衡行为机理：(1)金融市场的噪声交易策略认证了交易参与者有限理性 

的事实，交易者的认知函数和参与函数也满足有限理性假设；(2)市场交易者相互的博弈行为共同 

作用，形成策略互补行为，使某种预期自我实现，形成市场长期的多重的纳什均衡；(3)在一定条件 

下，金融市场中的某种噪声或外来的随机因素会造成市场过度反应，即便是某种真实信息也是如 

此，市场本身难以纠正这类偏差，最终的均衡过程仍然是交易者间的博弈结果；(4)交易者的非理性 

带来的噪音交易形成了市场的泡沫，泡沫价格是金融市场多重均衡价格，内生于金融市场。 

三、噪音交易与理性套利长期共存 

关于噪音交易者广泛存在的原因，德侬(Dssw，1990)等进行了详细论述，其用效用函数及一系列 

的推导，论证了交易者“创造自己空间”的可能。但预期收益的高低不能成为衡量噪音交易者是否长 

期生存于市场的一个标准。正如萨缪尔森(Samuelson，1969)指出：即使噪音交易者因为持有更多的风 

险资产而获得更高的预期财富，他们最终破产的概率要远远大于极端富有的概率。随后，萨缪尔森等 

(1991)从两类交易者之间财富的长期分布这一角度给出一个新的资产组合配置(Porffo—lioallocation) 

模型，证明了噪音交易者作为一个整体不仅可以得到更高的预期收益，而且还可以占支配地位。但模 

型采用重要假设是噪音交易者不会影响价格，因此这个模型对弗里德曼的观点仍难以得出肯定还是 

否定的结论0 针对这一问题帕罗弥诺(Palomino，1996)沿用 DSSW模型的框架和分析方法，通过改变 

DSSW模型的完全竞争经济条件，得出在不完全竞争的资本市场中，噪音交易不仅可以获得更高的预 

期收益，而且还可以得到更高的预期效用，因此他们可以长期存在于金融市场中。 

对于噪音交易长期存在根本原因的解释都根据了预期效用模型方法，在基本的模型假设和推 

导过程中得出了噪音交易长期存在和生存的基础。无论结论如何都满足了“有效市场理论(EMH) 
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的悖论”的道理，即一方面，从理性交易者角度看，如果非理性交易者皆被排挤出市场，现存的所有 

投资者都是理性的，无利可套 ，那么理性投资者必将因为无法生存而退出市场。如果理性投资者都 

因为无法生存而退出市场了，那么如何维持无套利均衡市场的持续存在?既然无套利均衡市场无 

法持续存在，那么能够持续存在的肯定是有套利均衡市场了；另一方面，从非理性交易者角度看，如 

果所有市场中已经存在的非理性交易者都被理性套利者通过套利排挤出市场，那么最初的非理性 

交易者如何产生呢?如果认为非理性交易者是从市场外进入的，那么既然知道肯定会被淘汰，为什 

么还要进入市场?因此，肯定还是有非理性交易者的存在，正是他们存在于市场中，并在可能被淘 

汰的前提下仍旧会生存，这样才真正合乎现实市场的状况。那么，这些按 EMH来看注定要亏损的 

非理性交易者为什么还能够生存?为了解释这一悖论，应该抛开 EMH，重新定义市场。 

事实上，金融市场中的交易者不可能完全清晰的分为噪音交易者和理性交易者这两种类型，而 

且即使是理性交易者也可能根据已经过时的信息进行交易，实际上也就相当于进行噪音交易。所 

以，对每一个交易者而言，他本身即可能是理性交易者又可能是噪音交易者，决定其是否是噪音交 

易者的关键因素是其采用的投资策略，即每一个交易者依据不同的概率采用噪音交易策略或理性 

交易策略，策略不同交易者角色也不同。 

基于以上：在一个均衡的市场中，理性交易策略采用者和噪音交易策略采用者是同时存在的，而 

且将永远的存在下去，不存在完全是理性交易采用者的“无套利均衡市场”，而市场的变化只是表现为 

不同时期理性交易策略采用者和噪音交易策略采用者之间比例的变化。对于市场价格与基本价值的 

关系而言，当噪音交易策略采用者整体认为市场会上升而买进时，市场价格就会偏向高于基本价值； 

当噪音交易策略采用者整体策略认为市场会下降而卖出时，市场价格就会偏向低于基本价值；只有在 

噪音交易策略采用者中表现为认为市场会上升而买进的那部分交易和认为市场会下降而卖出的那部 

分交易的买进量与卖出量正好相等时，才会有市场价格等于基本价值。而由于有这么多的交易者的 

存在，这种相等必然发生，但只是瞬间，因而构成了噪音交易者与理性套利者长期共存的市场。 

四、基本结论 

本文通过建立噪音交易与理性套利的博弈分析模型，探讨了二者在金融市场的博弈过程，认为 

噪音交易与理性套利是金融市场中交易者所采取的策略行为，市场中既没有完全的理性交易者也 

没有绝对的噪音交易者。交易者在不同的时期、以不同概率选择噪音交易策略或理性套利策略，噪 

音交易者和理性套利者的比例是动态的，二者的博弈行为形成了市场的多重对称纳什均衡。噪音 

交易不仅可以长期存在，而且在某些时期会占据市场主导的地位，但理性套利并不能完全被噪音交 

易所驱逐，在投机收益发生逆转的情况下，理性套利必然逐渐增加直到市场出现新的均衡。噪音交 

易与理性套利都是金融市场运行不可或缺的条件，噪音交易者与理性套利者长期共存并形成了市 

场的博弈均衡。 
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