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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 

口 杜 莉 宋玉臣 (吉林大学中国国有经济研究中心 长春 130012) 

摘要 ：本 文对使用 事件分析 法检验政策信息反 应偏差提 出了质疑 ，认 为使 用 “输 家组合”和 “赢 家组合” 

检验 的是微观信息 (针 对部 分股票 )的反应 偏差 ，它与宏观政策 信息 (针对整 个股票市场 )反应偏 差是 不同 

的。本文选择检验均值 回归的 自相关检验和 方差 比例检验 方法 ，分 析股 票市场对政 府 宏观政 策信息 的反应偏 

差 ，并得 出上证综合指 数对政 府政策信息短期反应 不足和 长期过度反应 的结论。 同时 ，还利 用寻找 异常波 动 

点的方法检验 了政府行 为与股 票市场 波动的关 系，以期对股票市场 中的政府行 为取 向提供参考 、 
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对于 同一政 策信息 ，市场可 能有 i种反应结果 ，即 

过度 反应 、正常 反应 和反应不 足 ，过度 反应和 反应不足 

都表现 为股票 市场对信息 的反应 偏差 。过度反应是 指某 
一 事 件引起 股票 价格 的变 化 超 出预期 合理水 平 的现象 ， 

其市场表 现为 ，事件发 生后股票 价格发 生超预期水 平 的 

剧烈变化 ，随后 出现 反向修正 ，股价 回复其应有 的价位 

上 ；反应 不足是指某一事 件 引起 股票价 格的变 化低于预 

期合理水 平的现象 ，其 市场表 现为 ，事 件发生后 股票价 

格缓慢 上升或下降 ，股价 变化 到其应有 的价位上 。 由于 

投 资者的认知存在偏差 ，由其 所决定 的投资行 为及其产 

生 的结果 —— 股票价格必 然具 有极 强 的不确定性 ，大量 

的实证检 验也证实 了股 票市场 价格 的随机漫步特 征 。由 

于市 场的不确定性 ，导致 股票 市场在很 多时候 不能不折 

不扣地反 应政策信息 的方 向和力度 。政 府在公 布政 策信 

息之前也 无法准确预测 市场 的反映程度 。股价 指数对宏 

观政 策信息的反 映偏差对 调控 股票市 场的政府行 为提 出 

了更 高要求 ，使 得政府理 智 的调控 不 断面 临新 的难题 。 

股票市场 失灵是政府进行 调控 的直接原 因 ，只要 股票市 

场没有 实现帕累托最优 ，就有 政府行 为的作用 空间 。但 

政府对 市场的干预行 为必须合 理定位 ，过多 的干预与 干 

预不 足对 股票市场都是 不利 的。明确 股票市场 信息反应 

特征有 助于帮助政府 制定 适度 的政策 ，也有利 于我们正 

确地认识政府政策的市场影响。 

一

、 文献综 述 与评 价 

1．关于股票市场信息反应偏差产生的原 因的论证 

行 为金融 学从认 知心理学 的角度分 析 了产 生股票价 

格特 异性 的 内在机理 ，并利用 行为金融 模型揭示 了股票 

市 场信息反 应偏差产 生的原 因。BSV (Barberis，Shleffer 

和 Vishny)模 型 的分 析结论是 ，由于代表性偏 差和保守 

性 偏差导致 了股票市 场对 信息 的过度反 应和反应不 足 ， 

代表性 偏差过分 重视 近期数 据忽视历 史数据导 致过度反 

应 ，保守性偏差 由于不能及 时根据 变化了 的情 况修正 自 

己 的预 测 导致 反应 不 足 ；DHS(Danie1．Himheifer和 

Subramanyam)模型认为 ，南于过度 自信和有偏 的 自我归 

冈 导致 股 票 市 场 对 信 息 的过 度 反 应 和 反 应 不 足 ；HS 

(Hong和 Stein)模型将股票 市场对 信息 的过度 反映 和反 

应 不 足 归结为 关 于 基本 价 值信 息 的逐 渐 扩 散 ，最 初 的 

“消息观察者”存 在对 个人信息 的反 映不足 ， “动量交 易 

者 ”利 图使用套利策略 ，结果 导致 过度 反应 。 

2．关于股票市场信 息反应偏 差的实证分 析方法 及其 

评价 

股 票市 场信 息 反应 偏差 的 实 证检 验 主要 是采 用 De 

bondt和 Thaler发展的事件分析法⋯，即构造 “输家组合 ” 

和 “赢 家组合 ”，检验 两种组合 是 否存在反 向修 正现象 ， 

如果存 在反 向修 正现象 ，如 “赢 家组合 ” 的未来收益 率 

比 “输家组合”低 ，就可 以得 出过度反应 的结论 ；反之 ， 

如果存在趋势特征 ，就是 反应不足 。 

国内外大量 文献检验 股票市 场 的信息反应偏 差 主要 

是 针 对 微 观行 为 进行 的 。De bondt和 Thaler、Fama和 

French对 美 国股票 市场进行 了实 证研究 ，研究 结果都得 

出了过 度反应的结论 ；La Porta使 用可计算 热门股股 票 

和投资价值股票 的数据发 现 了反 映过度 的直接 证据 ，认 

为热门股 的未来 盈利公告 之 日受 益 为负 ，而有 投资价 值 

股 票 收益 为正 ；Alexander Kwok—Wah Fung，Kin Lam 

运 用股票指数期 货与现货 市场 的对 比对 香港 股票市 场进 

行 了实证检验 ，得 出了市 场存 在过度反 应的结论。；张人 

骥 、朱平方 、王 怀方对上 海证券交 易所 48家上市公 司进 

行 检验 ，拒绝 了上海股市 过度反 应假设 ；沈 艺峰 、吴世 

农 与用 同样方法 对上海股 票市场 进行检 验得 出了 同样 结 

论 ，即不 支持过度反应假设 。 
一 些 理论研 究也试 图利用事 件分析 法检 验股票 市场 

宏 观信息反应 偏差 。王春 峰等对 中 国股票市场 四个具有 

代表性 的政策事 件的反应 结果进行 了论证 ，发现 “输 家 

组合”和 “赢家组合”都存在反向修正的证据 ，并据此 

得 出了中国股票 市场对政 策存 在过度反应 的结论。宋玲 、 
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张玲采用 中国汪券 市场 的样本 ，选定 1999年 5月 21日人 别是检验宏 观政 策信息反应偏 差的方法必 须重新选择 和 

民 日报发表的社论为 中心事件 ，对我 国证券市场足 甭存 确定。 

在过度反应 作了实证检验 ，结 论足 ，我 国股票市场 近年 1．信息差异 与政 府行为取 向 

来总体发展是趋 向于规范而有效 的，证券市场不存在 过度 信 息是引起股 票价格波动 的原动 力 ，信息按其对 股 

反应现象 票市场影响范 ，可分为宏 观信息和微 观信息 。宏 观信 

事实上，这种检验方法存在着严重的误解。利用事 息是指对整个股票市场所有股票都产生影响的并引起系 

件 分析法构造 的 “输家组合 ”和 “赢家组 合”是针对个 统 性风险 的信息 ；微观信息是 指对某一 只股票或某一 行 

别或部分股票而言的。在过 去一段时 问内， “输家组合 ” 业股票价格 产生影响并 引起 非系统性 风险 的信息 。相对 

的股票对 利空反应过度 ， “赢家组合 ”的股票对利 好反 于宏观信息反 应偏差来说 ，如果存在 过度反应 ，政 府的 

应 过度 ，与 影响整个市场变 化的宏 观政 策信息足完 全不 政 策力度就应 该较小 ，或者 配合 相反 方 向的调控 措施 ； 

同的。针对整个股票 市场 的同 一政策信 息 (如调整 印花 如果存在反应 不足 ，政府 的政 策力度 就应该较大 ，或者 

税 、实行涨跌停 板制度 等 )不会 同时形 成对 一些股 票是 配合连续 的较有 力度 的调控措 施 。相 对于微观信息 反应 

利好而对另 ～些股票是利空 的效果 ，运 用事件分析 法检 偏差来说 ，政府 一般很难调控 或者说 不必 凋控 ，一 方面 

验的是微观层面 的信息反应偏 差 。把 对微观信息反 应偏 是 l大l为微观信 启、反应偏差不构 成宏观 经济风险 ；另 一方 

差 的检验方 法应用 到政府宏 观信 息反 应偏差 的检验 中 ， 面是 因为在一个 偌大 的股票市 场 内，政府 绝不应 该针对 

得 出的结论 只能是 一种 误解 。 由此可 见 ，事件分析法 足 一些股票存 在过度反应和另一 些股票存 在反应不 足也要 

检验股票市场信息反应偏差的重要方法 ，其结论对于投 进行凋控，它是市场机制 自身就能解决的问题。 

资者制定投资策略具有 重要的指 导意义 ， 此也得 到 了 2．股票市场对政府宏观政 策信息 的反应偏差的检 验 

理论界的广泛认可。但该方法的优势是检验微观信息的 本文首先将信息区分为微观信息、和宏观信息 ，并选 

反应偏差 ，难 以揭示宏 观信 息反应 特征 ，不能准确 地对 择均值 网归周期检验法 即 自相关检验 和方差 比例检 验方 

政府宏观信息是否存在 反应偏差进行研 判 ， 此不 能为 法 ，分 析和检验股票指数 在政府宏 观信息公 布引起 股票 

政府制定政策提供正确的依据 。 价格上涨或 下跌之后是否 出现显著 的反 向修正现象 ，即 

3．关于股票市场政府行为的讨论 选择不 同的时间周期分析股 价指数是 否存在均值 回归或 

Yuli Su，Yewmun Yip，Rickie W．Wong对东 南哑 金 呈趋势性 特征 ，如果存在均值 回归 的 “反转效应 ”，则股 

融危机时香港特区政府的干预行 为进行 的实证研究认 为， 指存在对信 息的过度反应 ；如果表现 为呈趋势性特 征的 

政府行为不仪改变 了股票 市场的趋势 ，还减少 了价 格波 “惯性效应”，则股指存在 对信 息 的反 应不足 。股票 市场 

动 的程度 ，政府 在股 票市场健康发 展中扮演 者重要 的角 对政府宏观政策信息的反应偏差 。 

色 ；曾欣认为 ，政 府的决策 目标足 保持股市稳定 健康发 (1)自相 关检验 。 自相关检验股 票收益率均 值 回归 

展 ，从 以往 的经验看 ，政府完全有 能力也有必要 把股市 的基本分析模型是 ： 

调控到符合 国民经济发 展的轨道上 ，它一方 面有 利于防 ， _、， 一、 
止股市过热 ，另一方 面也可避免股 市过于低迷 。中 国证 ．(一 )【一 ’ 其中 k_1

，
2， ⋯ ．． 

券市场 的政策下预非常有效 的改 变了投 资者的集体 预期 ， 
从而可以有效地改变事件 的结果 ；邹 吴平 、庸利 民 、袁 其 巾：rk为样本 自相关函数 ，T为样本数量 ，s 为样 

国 良运用博弈分析法 ，构 建了一个政 府与投资者所 进行 本方差 ，k为时滞 的阶数 ，X．，X 为时间序列的变量值 。 

的不完全信息动态博弈模 型 ，对 中国证券市场政 策的多 T为大数 时
，
、／T 呈正 态分布 ，如 果 rk的绝对值 大于 

次干预进行实证研 究后 ，对 中同证 券市场 的几次重大政 2T～
． 就 可 以被 认为 显著地 不 同于 0。rk的绝 对值 小 于 

策给予肯定 ；乔桂 明 、詹宇波 对政府和投 资者 的行为进 2T。。。
， 该时 间序 列就是 随机漫步 ；如 果呈现显 著的正 自 

行博弈分析 ，得 出了通过政策 引导 股指走势是 非理性 的 相 关
， 即 rk>0，股 票价格就在 一种上升 或下降趋 势 中运 

结论 ；祁光华 以意识 形态刚性 、认 知局限性 、临时性政 行 ；如果呈显 著的负 白相关
， 即 rk<0，就 呈均 值 回归趋 

策代替法律和法规 、多元利益 冲突等角度分析 ，认 为 中 势
。 如果 K期股票收益 率呈显著 的负相关 ，就被认定 为 

国证券市场政策变 动无常 ，导致我 国证券市场监 管 中的 均值 回归
， 即存在反 向修 正 ，股指对 相应 的宏观政策信 

政策失败 ；吕继宏 ，赵振全通过实 证研究 ，认 为中 国股 息存在过度反应 ；否则
， 就是反应不足 。 

票市场受政策的影 响很 大 ，市场上 几次较大 的异 常波动 (2)方 差 比例 检 验
。 方 差 比 例 的 检 验 方 法 是 

都是 南政府政策 引起 的 ，但政策在 短期 内稳 定市场的作 Cochrane提 出的
， 他将方差 比例定义为 ： 

用十分有限 。 

二、宏观信息反应偏差的检验方法——自相 VR(k)： ! = 
k var(r 1, 

关检验 与方 差 比率检 验 并 
．证明：VR(k) l+2∑(1一 )p( ) 

针对上 述分析和评 价 ，我们认 为 ，宏 观信 息反应偏 j=l 凡 

差和微观信息反应偏 差的检验方法 应有严格 的区别 ，特 其 中 rr ， =log(p,／p )为序 列的 阶收益率 ；vsr(rt—k 
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)为 k阶收益 的方差 ，var( )为 1阶收益方 差 ，p(J) 

为时间 问隔 为 j的样 本 自相 关系数 。方差 比率 是 k期 回 

报的方差 与短期 回报的方差 的比。如果 VR (k)小 于 1， 

则表示短期 回报 存在负 的 自相关 ，说 明短期 价格过 度波 

动 ，长期 股票收益率呈 均值回归 ；如果 VR (K)大于 1， 

则表示短期 回报 存在正 的 自相关 ，说 明短期 价格没 有过 

度反应 ，长期呈均值 回避 的趋势性 特征 ；当市场有效时 ， 

则价格将 随机波动 ，故不 存在 白相 关 ，即 VR (K)等于 

1。VR (k)偏离 1越 远 ，则说明市场 的有效性越低 也 

就是说 ，如果方差率 显著 不为 1，就拒绝 随机游走假设 。 

假设我们考察 的时间序列 的原假设 为一个 随机漫步 加正 

态绝对 白噪声增 量生成的 ，那么 可以用方差 比率进 行检 

验 。例 如 序列 (X } ，假 设 X 是 随 机漫 步 ：xt：0+xl_。+ 

仅。，其 中 仅 ～(0， )，它的方差 比率一 定为 1。Lo和 

MacKinlay(1989)提 出了对下列统计量 的检验 ： 

M (k)=VR(K)．T Mr(k)一 N(0． k-1)(k-1) 
3k 

Lo和 MacKinlay发 现 ，当 k是 小 数 而 T足 大数 时 ， 

这个大样本正态近似的效果很好 。但同时他们也强调 ， 

当是 大数 时 ，这 个统 计鼙 并 不 如 意 ， 为这 时 M (k) 

的 经 验 分 布 的 偏 度 极 大 Dimitrios Malliaropulos和 

Richard Priestley运 用 Efron，B．提 出的 自助法 对每 个进 i彳 

多次重复模拟 ，以解 决小 样本偏差 问题 。 

3．样本数据及实证检验 

本文将对上 证综合指数 、上证 B股指数 、深证 成份 

指数 、深证 成份 B股指 数的月收 益率进行 实证检验 。样 

本 区间 为上述 四种 指数发 布 日到 2004年 12月 31日止 

其 中 -_E证综 合指 数为 1990年 12月至 2004年 12月 ； 

深证成 份指数为 1991年 4月至 2004年 12月 ；上订F B指 

为 1992年 2月至 2004年 12月 ；深证成 份 B指为 1992 

表 1：股价指数 月收益率的均值 、标准差和 自相关 系数 

均值 标准差 自相关系数 指数类型 

(％) (％) 毋 n Fi n 2 n1 ，{ 

上证综指 1．371 15．36 0．060 0．037 0．011 —0．173 0．023 0．060 —0．100 —0．039 

深汪J姑旨 0．761 12．63 0．199 0．040 0．031 0．086 —0．078 0．028 —0．121 0．021 

上证B指 一0．275 12．83 0．159 0．017 —0．033 —0．124 0．106 0．057 —0．076 —0．088 

深成B指 ‘o．07 13．39 0．088 0．132 —0．102 —0．132 0．036 —0．023 —0．027 —0．057 

年 10月至 2004年 12月。 

表 1给 出了四种指数 月收益 率的均值 、标准差 和选 

取的 8个 自相关 系数 。其 中上证综 合指数 间隔 4个 月的 

自相关系数为-0．173，绝 对值大于 2T ：0．154，说 明上 

证指数月收益率 存在着显 著的负 自相关 ，有 可能呈 现均 

值 回归的走势特 征。而上证 综合指 数间隔 3个月 内收益 

率呈正相关 ，即呈趋势性 特征 。这样我们 可 以得 出上证 

综合指数 短期 “惯性策 略”和长期 “反转策略” 的结论 ， 

即从短期 看市场 对信息 的反应不 足，而长期 是反应 过度 ， 

出现反向修正的概率极高。深证成份指数 、上证 B指 、 

深证成份 B指 的 自相关 系数 没有一 个绝对 值大 于 2T～， 

属于 白噪声序列 ，是纯随 机漫步 ，不存在均 值 回归 或均 

值 回避的证 据。虽然深证成 份指数间隔 24个月的 自相关 

系数 为-0．121，上 证 B指 间隔 4个 月 的 自相 关 系数 为一 

0．124，深证成份 B指间隔 4个月的 自相关系数为一0．132， 

显示相关性稍强 ，但这并不 能否定 随机 漫步 的结论 。 

下面我们运用 方差 比率进行检 验 ，进 一步验证 上述 

结论。 

V (k)表示 方差比率 ，K=50，⋯260。均值和 0．05- 

quantile、0．95-quantile使用 自助法 (Bootstrap)求得的 V 

(k)值 ，即对每 个 k重 复模 拟 1000次得 到 的 。p-value 

表示在 原 假设 下 观察 到 的方 差 比率 高 于用 渐 进分 布 N 

(0，1)所得 比率 的概率 。 

这里我们选 择的时 间间隔 为 3个 月 (--一个季度 )、6 

各 月 (半 年 )、12个月 (1年 )、24个 月 (2年 )、36个 

月 (3年 )、48个月 (4年 )、60个 月 (5年 )，以保 证数 

据具有代 表性。从相关 数据可 以看 出 ，只有 上证指 数 的 

方差 比率 显示了均值 回归特 。 苒’先 ．根据 均值 回归 的 

判断标准 ，上证综 合指数 和时的方差 比率分别 为 0．24和 

0．20，表 明收益率 存在着 显 著的负 内相关 ，有均值 回归 

的 可能 。虽然均值数据 显示 与之有 ⋯定偏差 ，I太1为均值 

数据 是用 自助 法计 算 出来 的 ，并 不 矛盾 ，且对 应 的 p— 

value为 0．093和 0．105， 示 了明显的均 值 回归证据 。其 

次 ，上证综 合指数 的方 差 比率数值显 著 的小 于其它 i个 

指数 ，上证综合指数均值 回归应是最明 显的。 

根据 以上实证分 析结果 ，我们 的 出如 下结论 ：两种 

实 证分 析法都支持 上证 指数 具有均 值 回归 的特征 ，这 和 

我们看到 的沪深股票市场联动效应 明 显的表象并 不吻合。 

自相关 检验还证 明上 证综合 指数短期 呈较 为 明 的正 的 

自相关 ，具有呈均值 回避 的趋 势性 特征 。 此 ，上 证综 

合指数从 短期看 ，对宏 观信 息反 应 不足 ；从 长期看 ，对 

宏 观信 息反应过度 。这也 表明 “市 场信息 的传递 和价格 

反应 是有条件 的而且也是需 要时 间的 ，现实 的资 本市场 

由于投 资者的非 完全理性信 息 的传 递和 价格反应 不会 瞬 
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间完成。” 

三 、 中国股市 波动与 政府 行为 相关 性分析 

为了进一步研究政府的政策信息对市场变动的影响 ， 

这 里用 寻找异 常波动点的方法探 寻股市均值 回归转折点 

与政策信 息的相关性 证据 ，以期研 究政府 政策行为对股 

票市场的影响程度 。 

1．数量方法 

我们对政府政策 的效应 的考 察主要使用 “异常波动 

点 ”方法进 行检验。在这里 ，股 价波动是 以时间序列 中 

收益率 的方差变化来表示。以 P 表示第 t天 的股票价格 ， 

P 表示 第 卜1天 的股 票价格 ，Rt为第 t天 的股 票收 益 

率 ，R,=lnp,-lnp 。 {R }服从均值 为 0的 态分布。我们 

取 N个交 易 日的股票收 益率 (R．，R ，⋯ ，R )作 为总 

样本，从中构造容 量为 2n的 N一2n+1个子样本 (n<N／2)： 

其中， (R ，Rm，⋯，R．制 )以 R“表示 ，称为子样 本的 

前期波动 ； (R⋯-，R⋯ ，⋯ ，R一 )以 表示 ，称 为 

子样本的后期波动 。R R：．相互独立 ，且均服从均值 为 

0的正态分布。 

对第 i个子样 本，在前后期方差不 变的零假设下 ： 

var(~)= ， t：f+1，⋯，f+2n 

令 O = R ，可 以得出 ： 
f=1 

2 

Q． =∑只三 Q =E R 
I=I l= +I 

则统 计量 V．=Q：。／Q-．应为 自由度 (n，n)的 F分布 ， 

在前后期方差不变的零假设下 ，应有 ： 

{Fl 2(n，n)<V< ／2(n，n)}=1一 

连 续计算 Vo，V ，⋯⋯ ，V 一 。拒绝 方差无 改变零 

假设的两种情况 为 ，当 V，<F-一 (n,n)时 为方差减少 ，当 

V．<F． (n,n)为方差增加 ，这两种情况都 为异常波动点。 

2．样本选择 

利用上述方 法 ，选定 n=20，a=0．05以 1990年 12月 

19日到 2004年 12月 31日时 间段 内上 证指 数 为样 本 ， 

鉴别出市场异常波动点在各年的分布状况 。 

我们发现 ，方差减小点 和方差增加 点这两种异 常波 

动点有 一定的对应关系 ，当指 数 由于某 种原因导致剧烈 

波动后 又恢 复平静时 ，往往会 产生一个方 差增加点 和一 

个 方差减小 点 (但方差增加点 和方差减 小点不是严格 的 

对应关系 )。 而 ，在考察引起市 场异 常波动的原因或事 

项 时，一般 只需 要分析方差增 加点所对 应的事项 。确 定 

重 大股市政策事 件时 ，在 已知 市场异常 波动点后还需 要 

采取定性分析 的方法 ，对异 常波动点 附近时间段 内出现 

的股市政策事件 进行评判 。考 虑到政策 事件消息 的提 前 

泄露，可确定方差增加点前 5天后 2O天时间段 内出现的 

最 重要 的股市政策事 件是重大政策事 件 ，即当方差增加 

点 附近同时 出现 多个 股市政策事件 时 ，只确定 一个 主要 

事 件为重大政策 事件 。在样 本区 间内 (1990年 12月 19 

日到 2004年 12月 31日)共有 47个方差增加点。 

3．结论 

从 1990年 12月 19日到 2004 年 12月 31日，上 证 

指 数出现 47个 方差增 加点 ，其 中有 28个 与政府重 大政 

策 相关 ，说 明政府行 为是股票市 场变动 的重要 影响 因素 

之一 。其 中波动最大的 7次全部是 由政策引起的 。同时 ， 

我 们发现股市波 动基本上呈递 减趋势 ，这 是因为 ，一 方 

面是政府政策逐渐 成熟 ，调控 手段越来越 完善 ；另 一方 

面 ，随着我 国股 票市 场规模 的壮大 ，投 资者的投资 理念 

也 日趋成熟 。综 上 ，第一 ，具 有代表性 的上证综合 指数 

对政府宏观政策 信息具有短期 反应不 足和长期反应 过度 

的特征 。据此 ，政府行为的选择必须考虑这种理论预期 ， 

必须审时度势 ，合理安排政策 的方 向和力度 ：由于短期 

反应不足 ，政府 出台政策后 ，市场有一个 反应过程 ，不 

必急于连续出台措施进行调控；由于长期存在过度反应， 

凋控股票市场 的政 策 出台后 ，要有相反方 向的相应政 策 

配套做准备 。第 二 ，上证综合 指数较大 的转折点基 本上 

可确定 为是 冈政 策调控所至 ，所 以政府行 为在股票市 场 

的发展过程 中的影响是不可或 缺的因素 。据此 ，政府 政 

策行为 的性 质取 向上可 以是 ：在股票市 场低迷时利用 利 

好政策予 以激励 其复苏 ；在股 票市场高涨 时利用利 空政 

策 以减 少投机 和泡沫 。 
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