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　　摘　要：在现有研究基础上，将套利者的售卖压力内生化，探讨套利者一致售卖和
股市崩溃的关系。结果显示，反馈交易者影响套利者骑乘泡沫的时间，但并不影响崩溃

的时间。对ｔｏｐｖｉｅｗ投资者日持股数据进行的分析表明，机构投资者不仅骑在泡沫上，而
且其提前售卖与２００７年上海股市崩溃密切相关。这对正确认识机构投资者作用和市场
监管具有重要启示。
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一、引言

次贷危机以来，金融稳定成为全球上到决策层、下到普通人关注的焦点。作为金

融市场的重要组成部分，股票市场的长期稳定健康发展一直是管理层面对的艰难问

题。股票市场的稳定性与宏观经济变量密切相关，也与微观主体的投资行为息息相

连。自股权分置改革以来，中国股票市场出现两个明显变化：一是过山车似的暴涨暴

跌，上证综指从２００５年６月６日的９９８点冲到２００７年１０月１６日的６１２４点，股指上
涨５１４％；然后急转直下，到２００８年１１月４日跌至１７０６．７点，下跌幅度高达７２％；二
是机构投资者的迅猛发展，截至２００７年底，仅基金持股比例已经达到２５．７１％①，成为

市场中的重要力量。机构投资者的壮大和股市的暴涨暴跌促使人们从投资者行为角
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度进行如下思考：暴涨暴跌是否可以简单归于一般投资者的非理性？机构投资者是理性

的吗？他们到底在暴涨暴跌中扮演什么样的角色？正确认识以上问题，对投资者正确的

投资决策和风险管理，加强股票市场有效监管，维持股市健康发展都具有重要意义。

２０世纪７０年代后美国的机构投资者步入高速发展阶段。尽管机构投资者比例
从１９８０年的５２．１％上升到２００７年的７８．５％（Ｆｒｅｎｃｈ，２００８）［１］，但美国这个比较成熟
的股市也难逃脱暴涨暴跌的怪圈。１９８７年的暴跌与２０００年的网络泡沫就是明证，机
构投资者也备受责难。近几年来，对机构投资者的关注与日俱增确属意料之中。很明

显，当机构投资者达到相当比例后，市场博弈的格局发生重大变化，博弈方不再仅是机

构与散户，机构与机构的竞争、协调关系日益显现。ＡｂｒｅｕａｎｄＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００３）［２］提
出的ＡＢ模型探讨了股票市场上理性套利者在暴涨暴跌中的作用机制，为理性套利者
骑乘泡沫提供了有力的理论支持，对有效市场假说构成巨大挑战。随后不少文献从实

证的角度进一步证实了该理论的正确性。

ＡＢ模型主要关注套利者的相互作用，套利者售卖的不一致导致泡沫持续增大，而
其后的一致售卖导致了市场崩溃。崩溃过程中噪声交易者成了配角，仅起到吸收套利

者售卖的作用，在崩溃之前，噪声交易者可以吸收套利者任何售卖，即ＡＢ模型只是简
单设定噪声交易者的吸收能力足够大并且为常数。但现实的问题是，即使在美国股市

中，个体投资者是否能够具有足够的吸收能力仍值得怀疑，因此将售卖压力设定为外生

常数不尽合理。中国股市中个体投资者依然占据庞大比例，对市场具有十分明显的影

响，因此如将套利者与噪声交易者行为结合起来将更符合现实市场情形。笔者将噪声交

易者设定为反馈交易者，当价格上涨到高水平时泡沫很大，崩溃风险也很大，此时若套

利者的售卖压力大于反馈交易者的吸收能力，将击穿正反馈交易者的心理承受底线，

导致崩溃发生。本文拟通过修正 ＡＢ模型以探讨套利者与噪声交易者并存格局下的
泡沫崩溃机制，并且利用微观数据从实证角度论证ＡＢ模型的基本假设和结论。

二、文献回顾

在早期的研究中，学者们认为足够多的知情套利者保证噪声交易者导致的误价及时

被纠正，市场不存在泡沫，也不存在崩溃。Ｆａｍａ（１９７０）［３］认为市场中证券的价格总是能
完全反映所有可获得的信息。投资者的理性预期导致价格回归基础价值。即使存在非

理性的投资者，他们的交易也是随机的，可以相互抵消，不会对价格造成影响。进一步，

即使一些投资者的非理性方式相同，他们在市场上会遇到理性套利者，前者对价格的影

响被后者的交易消除，因此市场总是能够达到有效。２０世纪７０年代，随着理性预期理
论的发展，用数学模型描述的理性投机泡沫在不违背理性预期的前提下提出对有效市场

的挑战。但理性投机泡沫设定条件苛刻，绝大多数理性投机泡沫在逆向归纳与横截条件

下被剔除（ＤｉｂａａｎｄＧｒｏｓｓｍａｎ，１９８８［４］）。由于现实中一些变量无法观测，理性投机泡沫
模型存在联合假设问题：当资产价格偏离基础价值时，无法区分是存在理性投机泡沫还

是理性预期方程设定不正确。对其检验也成了模型的检验，而不是现象的检验。
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后续研究中，学者们认为噪声交易者导致泡沫与崩溃，理性套利者没有共同能力

纠偏。如Ｔｏｂｉｎ（１９８４）［５］认为，市场信息的质量低下或错误无法导致市场有效，资产
价格偏离真实价值愈远。基于对有效市场理论的反思，研究泡沫的视角逐渐转向更为

现实的不完全市场与非理性行为。ＤＳＳＷ（１９９０ａ）［６］认为市场的不完全导致信息不对
称与有限套利，噪声交易者因此产生并长期存在，并且噪音交易者风险是系统的，噪音

交易者有能力导致价格偏离基础价值。ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ（１９９７）［７］认为噪音交易者
风险导致基金等套利者基于业绩的套利失败，他们可能在市场机会最好的时候退出市

场，破坏价格的稳定。噪声交易者的正反馈交易是股票市场存在的普遍现象。Ｎｏｆｓ
ｉｎｇｅｒａｎｄＳｉａｓ（１９９９）［８］发现无论是个体交易者还是机构交易者都可能成为正反馈交
易者。ＤＳＳＷ（１９９０ｂ）［９］认为套利者为了获得超额收益，针对正反馈交易者的特点进
行交易，将导致更大的价格偏离。当套利者得到利好消息时，他们知道最初的价格上

涨将刺激正反馈交易者购买，于是套利者提前布局，购买更多，把当前股价拉升到高于

基本面的价格水平，如此反复。这种自我维持或自我实现的特性导致价格泡沫迅速增

长，当正反馈交易者的行为改变时，泡沫开始破裂。

在最近的研究中，学者们普遍认为理性套利者有共同能力纠偏，不仅推动泡沫，而

且导致崩溃。ＡｂｒｅｕａｎｄＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００３）的 ＡＢ模型重点探讨了股票市场上暴跌
产生的内生机制，为理性套利者骑乘泡沫提供有力的理论支持。市场中的理性套利者

发现价格偏离真实价值，但由于信息不对称，并不清楚在自己发现错误定价时已有多

少人已经发现误价，后面还有多少人没有发现误价。套利者对暴跌有个信念分布，因

此他通过对比非暴跌时获得的收益与暴跌时的亏损，自主选择骑乘泡沫的最佳时间。

单个套利者并没有纠偏能力，套利者之间的意见分歧导致彼此卖出时间不同，这种套

利者之间的不一致促使泡沫进一步增大。当ｋ比例的套利者选择卖出时，售卖压力超
过了市场吸收能力，套利者之间一致售卖引发内生暴跌①。ＡｂｒｅｕａｎｄＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ
（２００２）［１０］探讨了上文中为什么套利者发现错误定价后没有立即卖出，而是选择持有
一段时间的原因，作者称之为延迟套利。作者将套利者同时行动导致暴跌的这一行为

称为“一致性风险”，与基础价值风险、噪声交易者风险不同的是，该风险不仅产生于

套利者相对其它套利者市场抉择时认识的不确定性，而且产生于即刻卖出导致的相应

显性成本与隐性成本。此后Ｇｒｉｆｆｉｎｅｔａｌ．（２００６）［１１］等学者从不同角度为 ＡＢ模型提
供了实证支持。

应注意ＡＢ模型与ＤＳＳＷ（１９９０ｂ）存在很大不同。ＡＢ模型中套利者只是因为售
卖不一致才促使泡沫的进一步增长，泡沫的产生及增长主要还因为噪声交易者；而在

ＤＳＳＷ（１９９０ｂ）中，套利者与正反馈交易者共同导致了泡沫。另一方面，ＡＢ模型分析
的重点是崩溃机制，套利者的一致行动产生的售卖压力超过噪声交易者的吸收能力，

从而导致崩溃发生。ＤＳＳＷ（１９９０ｂ）并不能预测泡沫破裂，模型规定的正反馈交易者
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①作者的洞见在于：市场内部的暴跌风险实际上也是一种重要信息。



的行为期限突然改变从而导致泡沫破裂并不现实。

目前国内关于机构投资者的研究主要体现在实证方面：一是利用机构投资者持股

与股价波动性的关系来论证机构投资者是否能稳定市场（蔡庆丰和宋友勇，２０１０［１２］），
结论多趋向于机构投资者持股增加市场波动性；二是对机构投资者的行为进行分析，

论证“羊群行为”存在的普遍性（宋军等，２００１［１３］；刘成彦、胡枫和王皓，２００７［１４］）以及
正反馈行为（李少平等，２００７）［１５］。其它如持股偏好、与公司治理关系等不再详述。关
于泡沫的研究主要体现在泡沫的成因与测量上（孟庆斌、周爱民和汪孟海，２００８［１６］；陈
国进、张贻军和王景，２００９［１７］），其它关于泡沫的文献更多是基于投资者非理性角度的
逻辑文字分析。目前将机构投资者与泡沫、崩溃相联系的实证与理论文献很少。攀

登、施东晖和曹敏（２００３）［１８］利用微观数据分析发现宝钢权证的多数机构投资者采取
卖出后坐壁上观的策略，仅个别机构投资者存在骑乘泡沫的现象，由于该文的背景是

权证市场，与本文并不具有可比性。

中国股市中个体交易者普遍具有显著的正反馈行为，因此在泡沫、崩溃研究模型

中不应该忽视正反馈交易者的行为。攀登等（２００３）利用２０００年１月４日到２０００年
１２月２９日部分证券营业部数据发现超过１／３的股市投资者（主要是个人投资者）采
用趋势交易。何基报和鲁直（２００９）［１９］利用１９９８年到２０００年某营业部数据发现中小
投资者尤其关注近期大盘变化的影响，指数下跌增加其卖出倾向，而指数上升则减少

其卖出倾向。史永东、李竹薇和陈炜（２００９）［２０］利用２００２年到２００７年深圳证券交易
所所有投资者账户信息与交易信息，发现牛市中小个人组的买入行为显著增加，熊市

中显著下降，小个人组是风险偏好型投资者。而中个人组、大个人组和机构无论长短

期，在买入时采用反转策略，卖出采用动量策略。

三、模型内容

（一）模型构建

考虑一个离散模型，将初始时间设定为ｔ＝０，股价为ｐ０＝１。在ｔ＝０之前，股价
与基础价值一致，按无风险利率ｒ增长。从ｔ＝０开始股价ｐｔ按照速度ｇ（＞ｒ）增长，
直到ｔ０。此时的高增长与基础价值一致，这种高的增长率可能来自企业利润的提高
或者市场环境改善等利好信息。ｔ０以后股价仍按照 ｇ（＞ｒ）的速度增长，基础价值按
照ｒ的速度增长，股价开始偏离基础价值，ＡｂｒｅｕａｎｄＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００３）认为这是由
于许多行为交易者受到动物精神、时尚、过度自信以及其它心理偏差的影响导致动量

交易、趋势追逐现象，据综述对正反馈行为的讨论以及中国的实情，在研究中将行为交

易者简化设定为正反馈交易者。假设ｔ０服从［０，＋"）上的累积指数分布Φ（ｔ０）＝１
－ｅ－λｔ０，λ可以理解为ｔ０时刻套利者风险厌恶程度，λ越大即套利者越厌恶风险，ｔ０时
刻意识到股价偏离价值的可能性也越大。从ｔ０开始只有１－β（·）比例的价格代表基
础价值，β（·）反映了泡沫成分。

套利者的意见分歧导致套利者对ｔ０的认识不一致，套利者意识到泡沫的存在。本
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文把在ｔ１时意识到股价偏离价值的套利者称为套利者 ｔ１，最后意识到股价偏离价值
的套利者称为套利者ｔη。ｔ０ ＜ｔ１＜ｔ２＜… ＜ｔｉ＜… ＜ｔη－１＜ｔη，且ｔｉ＋１－ｔｉ＝１（ｉ∈
［０，η－１］）。套利者为风险中性交易者，总共１个单位面积的股票，η个套利者中每个

套利者均持有
１
η
份股票。ｔｉ时的价格记作ｐｉ，基础价值记作ｖｉ，则ｐｉ＝ｐｔ０（１＋ｇ）

ｉ＞ｖｉ

＝ｐｔ０（１＋ｒ）
ｉ，β（ｉ）＝

ｐｉ－ｖｉ
ｐｉ

＝１－（１＋ｒ１＋ｇ）
ｉ

，随时间推移泡沫越来越大。

正反馈交易者在ｔ０＋ｐ时刻的吸收能力为κｔ０＋ｐ＝ｂｔ０＋αｐ。ｂｔ０表示ｔ０时刻的吸收
能力，ｐ表示从市场出现误价到套利者开始卖出所经历的时间。α＞０，表示吸收能力
相对时间的敏感程度，也可以理解为乐观情绪的大小。正反馈交易者的加入使得崩溃

发生要满足以下三个条件：套利者权衡自己的收益、风险而选择最佳离场时间；当 ηκ
个套利者离场时产生崩溃；套利者的售卖压力超过正反馈交易者的吸收能力。

由图 １可知，假定套利者卖出前仓位不
变，ｔ０后正反馈交易者的购买推动价格上涨，
此后意识到泡沫的套利者开始卖出。由于正

反馈交易者的吸收能力大于套利者的售卖压

力，价格继续上升。当κ比例的套利者开始卖
出，售卖压力正好等于吸收能力，股价达到最

高点，此后正反馈交易者的吸收能力下降或在

短暂时间内仍可能增加；但售卖压力已经大于

吸收能力，价格开始下降。直到售卖压力下降到一定程度，正反馈交易者的吸收能力

开始反转，价格在两者的作用下大幅下跌。

（二）售卖条件

假定套利者使用触发策略，即套利者开始持有的头寸直到他认为股价即将崩溃时

才全部卖出，一旦卖出将不再进入市场。此时比他早意识到泡沫的套利者已经卖完离

场，比他后意识到泡沫的套利者仍旧待在场内。股价在ｔ０＋τ
－
崩溃，套利者ｔｉ意识到错

误定价后，认为泡沫在ｔｉ＋τ破裂，将持有τ期后选择卖出，则ｔ０＋τ
－
＝ｔ０＋ｉ＋τ，即τ

－

＝ｉ＋τ。特别的，当ηκ个套利者开始卖出后，售卖压力超过κ导致市场崩溃，从而τ
－

＝ηκ＋τ。
假设套利者ｔｉ在时刻ｔ的卖出量为σ（ｔ，ｔｉ），那么在时刻ｔ所有的套利者卖出总和

即售卖压力为ｓ（ｔ，ｔ０）＝∑
ｔ０＋η

ｔ０＋１
σ（ｔ，ｔｉ），可见时刻ｔ时总的售卖压力是ｔ０的函数。

令Ｔ（ｔ０）＝ｉｎｆ｛ｔ／ｓ（ｔ，ｔ０）κ｝表示售卖压力最先到达κ的时刻，则时刻ｔ是ｔ０
的函数。由于ｔｉ∈［ｔ０＋１，ｔ０＋η］，那么ｔ０∈［ｔｉ－η，ｔｉ－１］。因此，在已知ｔｉ时，套
利者ｔｉ对ｔ０的认识为累积后验分布Φ（ｔ０／ｉ），表示到ｔ０为止，套利者ｔｉ认为股价将偏
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离基础价值的可能性。令φ（ｔ０／ｉ）＝Φ（ｔ１／ｉ）－Φ（ｔ０／ｉ），表示套利者ｔｉ认为ｔ０时刻股
价将偏离基础价值的可能性。考虑到崩溃时售卖压力的约束条件，那么套利者ｔｉ对在

售卖压力达到κ的崩溃时刻ｔ的信念Φ（ｔ／ｉ）＝ ∑
Ｔ（ｔ０）＜ｔ

φ（ｔ０／ｉ），显然在售卖压力到达

κ时其它套利者的行为将影响套利者ｔｉ的崩溃信念。
套利者通过衡量自己的收益、风险大小，合理选择售卖时间，即可得到售卖条件。

若套利者ｔｉ认为在时刻ｔ不卖出（即维持原来的头寸）恰好是最好的选择，这意味着他
的收益和风险相等。这时存在两种情况：若在时刻 ｔ股价崩溃，面临的损失为泡沫成
分；但若在时刻ｔ股价没有崩溃，他面临的收益为价格的增值。令ｃ表示相关成本，那
么总收益可以表示为：

ｓ（τ）＝∑
τ－１

ｓ＝０

［１－β（ｉ＋ｓ）］（ １１＋ｒ）
ｉ＋ｓ

（１＋ｇ）ｉ＋ｓφ（ｔｉ＋τ／ｉ）＋

（
１
１＋ｒ）

ｉ＋τ

（１＋ｇ）ｉ＋τ［１－Φ（ｔｉ＋τ／ｉ
{ }）］

－ｃ

大括号里面前半部分是ｓ时刻崩溃的损失，后半部分是ｓ时刻还没有崩溃的收益。
令差分ｆ（τ，ｉ）＝ｓ（τ）－ｓ（τ－１），容易证明ｆ（τ，ｉ）为τ的非减函数，那么由ｆ（τ，ｉ）＝

０可化简得ｈ（ｔｉ＋τ／ｉ）＝
φ（ｔｉ＋τ／ｉ）

１－Φ（ｔｉ＋τ／ｉ）
＝ ｇ－ｒ
β（ｉ＋τ）（１＋ｇ）

，这就是套利者ｔｉ的售卖条

件。ｈ（ｔｉ＋τ／ｉ）是风险率（ｈａｚａｒｄｒａｔｅ），
ｇ－ｒ

β（ｉ＋τ）（１＋ｇ）
是成本收益比率（ｃｏｓｔ－ｂｅｎｅｆｉｔ

ｒａｔｉｏ）。当ｈ（ｔｉ＋τ／ｉ）
ｇ－ｒ

β（ｉ＋τ）（１＋ｇ）
时，套利者ｔｉ选择在时刻 ｔ立即卖出，否则如

果ｈ（ｔｉ＋τ／ｉ）＜
ｇ－ｒ

β（ｉ＋τ）（１＋ｇ）
，套利者ｔｉ选择在时刻ｔ继续持有。

（三）内生崩溃

由于ｔｉ∈［ｔ０＋１，ｔ０＋η］，ｔ０是随机的，一个套利者并不清楚在他前后有多少套利
者知情，每个套利者ｔｉ都从自己的角度看待ｔ０，则ｔ０∈［ｔｉ－η，ｔｉ－１］，那么套利者ｔｉ

对 ｔ０的认识为一后验分布 Φ（ｔ０／ｉ），可计算得 Φ（ｔ０／ｉ）＝
Φ（ｔ０）－Φ（ｔｉ－η）
Φ（ｔｉ－１）－Φ（ｔｉ－η）

＝

ｅ－λ（ｉ－η）－１

ｅ－λ（ｉ－η）－ｅ－λ（ｉ－１）
，并且满足以下条件：φ（ｔ０／ｉ）＝Φ（ｔ１／ｉ）－Φ（ｔ０／ｉ）＝

１－ｅ－λ

ｅ－λ（ｉ－η）－ｅ－λ（ｉ－１）
，

ｈ（ｔ０／ｉ）＝
φ（ｔ０／ｉ）

１－Φ（ｔ０／ｉ）
＝ １－ｅ－λ

１－ｅ－λ（ｉ－１）
。当ｉ＝ｔ０＋ηκ时，则：

ｈ（ｔｉ＋τ／ｉ）＝ｈ（ｔ０＋ηκ＋τ／ｉ）＝
１－ｅ－λ

１－ｅ－λ（ηκ－１）
（１）

由售卖条件，套利者ｔ０＋ηκ选择最佳卖出时机时应满足：

ｈ（ｔｉ＋τ／ｉ）＝ｈ（ｔ０＋ηκ＋τ／ｉ）＝
ｇ－ｒ

β（ηκ＋τ）（１＋ｇ）
＝ ｇ－ｒ

（１＋ｇ）［１－（１＋ｒ１＋ｇ）
ηκ＋τ

］

（２）
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结合式（１）、（２），则有：
１－ｅ－λ

１－ｅ－λ（ηκ－１）
＝ ｇ－ｒ

（１＋ｇ）［１－（１＋ｒ１＋ｇ）
ηκ＋τ

］

（３）

套利者的售卖压力等于正反馈交易者的吸收能力，即κ＝ｂｔ０＋α（ｉ＋τ），则有

κ＝ｂｔ０＋α（ηκ＋τ），ｋ＝
ｂｔ０＋ατ
１－αη

，ηκ＝
（ｂｔ０＋ατ）η
１－αη

。 （４）

这表明，当考虑到正反馈交易者的吸收能力时，套利者的售卖压力将转变为一个

内生变量，并且正比例于正反馈交易者在ｔ０时的吸收能力、乐观情绪大小、套利者人数
以及套利者骑乘泡沫的时间。

将式（４）代入式（３）得： １－ｅ－λ

１－ｅ－λ（
（ｂｔ０＋ατ）η
１－αη －１）

＝ ｇ－ｒ

（１＋ｇ）［１－（１＋ｒ１＋ｇ）
（ｂｔ０＋ατ）η
１－αη ＋τ

］

，此方

程很难解出τ，但可以考虑近似解。左式分母实际就是１－ｅ－ληκ，由于市场中存在很
多套利者η，在市场崩溃前夕，意识到泡沫的套利者也将有相当比例 κ，因此售卖的
人数ηκ会很多，设若套利者的风险厌恶λ不太小，即当ληκ较大时，在上面等式左边
的分母近似为１的情况下，可解出：

τ＝ｌｇ［（１＋ｇ）（１－ｅ
－λ）］－ｌｇ［（１＋ｇ）（１－ｅ－λ）－（ｇ－ｒ）］
ｌｇ（１＋ｇ）－ｌｇ（１＋ｒ） （１－αη）－ｂｔ０η，

则ηκ＋τ＝ｌｇ［（１＋ｇ）（１－ｅ
－λ）］－ｌｇ［（１＋ｇ）（１－ｅ－λ）－（ｇ－ｒ）］
ｌｇ（１＋ｇ）－ｌｇ（１＋ｒ） 。

若ｇ、ｒ、λ一定，当α、ｂｔ０、η增加时，即正反馈交易者的情绪越高，在ｔ０时的吸收
能力越大，套利者人数增加，套利者骑乘泡沫的时间则越短。考虑到近似解，崩溃的时

间与噪声交易者无关，仅受 ｇ、ｒ、λ的影响。这是因为当售卖压力转变成内生变量以
后，套利者售卖人数ηκ与骑乘泡沫的时间此消彼长。ＡＢ模型认为，内生崩溃的最后
时间是ηκ的增函数，即噪声交易者的吸收能力越强，需要更多的套利者售卖才能超
过吸收能力，因此泡沫持续的时间更长，最后崩溃的时间延后。而本文模型中套利者

充分考虑了正反馈交易者的购买而导致更大的崩溃风险，从而理性缩短骑乘泡沫的时

间，使得崩溃发生的时间并没有向后延迟。

例如当正反馈交易者情绪增加时，由于套利者预测到正反馈交易者高涨的情绪将

导致更多购买，从而导致更大泡沫并带来风险增加，因此套利者售卖人数也相应增加，

同时售卖压力增加，导致套利者骑乘泡沫的时间将缩短，ηκ＋τ将保持不变；同样，当
套利者人数增加时，将有更多意识到错误定价的套利者选择卖出，售卖压力相应增加，

崩溃风险增加，因此套利者骑乘泡沫的时间也将缩短，ηκ＋τ仍将保持不变。

四、经验分析

以上理论模型探讨了套利者与反馈交易者博弈下的泡沫、崩溃机制，但实证研究
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却存在较大困难，这是由于现实中套利者并不等同于机构投资者，噪声交易者也不等

同于反馈交易者，利用市场数据很难通过控制部分变量来分析其它变量的变化，况且

部分变量也不容易测度。本文将沿用该思路分析中国股票市场中机构投资者的持股

行为变动，进而论证机构投资者在泡沫、崩溃中的作用。

本文使用上海证券交易所２００７年６月开始发布的“赢富（ｔｏｐｖｉｅｗ）”盘后交易统
计信息。该数据包含投资者持仓变化情况，按投资者性质分组，投资者分为机构、法

人、个人，其中机构是指券商和基金，法人指除机构外以法人身份开户的投资者，余下

为个人。研究样本包括２００７年６月１日至２００８年１２月３１日的上海Ａ股市场的８５２
只股票，数据频率为日。

上证综合指数于２００７年１０月１６日到达６１２４．０４的最高点，此后虽有短暂的反
弹，但最高也只达到６０００．１３点，因此本文将该日作为上证指数开始崩溃的时间，这实
际上也是牛市向熊市的转折点。本文主要分析该日前后机构投资者交易行为的变化。

根据三类投资者每日对每只股票的持股数量，首先统计每日三类投资者持股净增加

量，然后计算累计净增加量。由图２，本文发现只有机构投资者的累计净买量和股指
走势一致，表明机构投资者持股变化与市

场走势密切相关。在大盘达到最高点之前

１个月左右，机构累计净买量不再上升，而
是出现下降趋势，这基本符合ＡＢ模型的基
本假设，即套利者在崩溃之前选择骑乘泡

沫，越临近崩溃售卖压力越大①。

在崩溃前夕，法人的净持股数量变化不

大，若考虑到解禁股的增加，法人则实际表现

为累计卖出，但是股指仍在上升，这表明法人卖出不是导致崩溃的最重要的因素，而恰恰

是机构投资者的累计净买量下降不久，股指就开始从高位下行，扭转了股指的上行趋势。

因此笔者认为机构投资者与行情的转变密切相关，法人卖出的不断增加固然导致市场的

压力增大，但如果机构投资者的购买继续增加，股指也就不会下行，机构投资者卖出增加

正说明此时机构投资者已经意识到巨大的崩溃风险，不再愿意骑乘泡沫。因此，后面本

文将利用机构投资者每日的买卖比率大小继续探讨机构投资者的行为变化。

本文首先计算机构投资者每日的总净买量和总净卖量，然后得到该日机构投资者

的买卖比率，再将买卖比率累加得到累积买卖比率，买卖比率可以理解成机构投资者

的情绪②。然后将机构投资者按持股比例高低分成以下５组：［０，１％］、［１％，１０％］、
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①

②

图２确实表明崩溃前机构投资者的购买超过了个人投资者的卖出，并不能因此认为噪声交易者的吸收能

力小于套利者的售卖压力，这是由于中国股市政策的限制导致新成立的基金被动持仓。新基金的这种行为很难

说符合套利者的身份，而少部分个人投资者也可能采取负反馈行为或者具有套利者的行为。

由于很多新成立的基金被动买入，崩溃前机构投资者卖出更能反映套利者的理性行为，因此用情绪变化

衡量套利者行为将能捕捉更多有效信息。



［１０％，２０％］、［２０％，４０％］、［４０％，１００％］①，计算每组的累计买卖比率，进行稳健性
分析。从图３，笔者发现对机构投资者持有的全部股票，开始时机构投资者的情绪不
断高涨，到８月１３日到达最高，然后开
始显著下降。分组统计表明，除持股比

例最低的第１组外，其它４组机构投资
者买盘都显著大于卖盘，第５组机构投
资者在崩溃之前情绪都已经下降。除

第５组以外，机构持股比例越高其情绪
也越高，并且情绪下降越早。这表明机

构投资者一方面偏向高持股比例的股

票，同时也担忧高比例持股的价格逆转

风险。第５组机构持股比例最高，但情绪从乐观转变成悲观的时间却比较晚，从其较
快的情绪上升速度可以推知，在市场泡沫十分明显的情况下，机构投资者为了避险而

不得已选择持有该组股票（例如大盘蓝筹股）。即便如此，第５组的机构投资者情绪
也在崩溃前已经下降。当所有机构投资者的情绪由乐观转向悲观，并且悲观情绪不断

增加时，预示着市场崩溃即将到来②。以上分析符合ＡＢ模型的基本结论，即套利者的
售卖压力达到一定程度后股市将出现崩溃。

接下来本文对机构投资者情绪和上证综合指数的关系进行格兰杰因果关系检验。

为保证结果的稳健性和可靠性，笔者分别使用ＡＤＦ和ＰＰ检验两种方法分别对各变量
进行单位根检验。表１表明机构投资者情绪与上证综合指数均为非平稳的 Ｉ（１）过
程，另外本文还验证了两变量之间存在协整关系。

表１　单位根检验

变量
检验形式

（Ｃ，Ｔ，Ｋ）
ＡＤＦ检验 Ｐｒｏｂ．

检验形式

（Ｃ，Ｔ，Ｂ）
ＰＰ检验 Ｐｒｏｂ．

Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ （１，１，１３） －２．３０５２ ０．４２９６ （１，１，２） －２．０１９７ ０．５８８２

△ｌｎ（Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ） （０，０，２） －１７．１０３０ ０．０００ （０，０，９） －２０．２２０６ ０．０００

Ｓｈｃｉ （１，１，０） －２．７０６１ ０．２３４７ （１，１，６） －２．７０６７ ０．２３４５

Ｒｅｔｕｒｎ（△ｌｎＳｈｃｉ） （０，０，０） －１９．７８９３ ０．０００ （０，０，６） －１９．７９４３ ０

　　说明：（１）Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ表示机构投资者情绪，Ｓｈｃｉ表示上证综合指数，Ｒｅｔｕｒｎ为上证综合指数对数收益。（２）ＡＤＦ
单位根检验形式（Ｃ，Ｔ，Ｋ），其中Ｃ表示常数项，Ｔ表示时间趋势项，Ｋ表示根据ＳＣ准则选择的滞后阶数；ＰＰ单位
根检验形式（Ｃ，Ｔ，Ｂ），其中Ｃ表示常数项，Ｔ表示时间趋势项，Ｂ表示采用Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ（１９９４）选择的带宽。（３）
变量前加“△”表示对变量做一阶差分。（４）表示在１％的显著水平上拒绝有单位根的零假设，其中检验临界
值根据ＭａｃＫｉｎｎｏｎ（１９９６）确定。
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①

②

如此分类是考虑到机构投资者持股比例分布，组１～５的平均公司数为３６６、２１７、９０、１０８、１１１。这将更能

体现不同投资者的行为差异。

为增强稳健性，本文按照区间内流通股本大小进行分组，统计了机构投资者的累积买卖比率，发现在市场

崩溃前所有组合的累积买卖比率都已经下降。



　　由于以上特征，根据ＡＩＣ最小原则，选定变量的滞后阶数为４阶，并进行向量误差
修正模型（ＶＥＣ）回归，得到对应的Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果（表２）。如表２所示，在短期中机
构投资者情绪和上证综合指数关系密切，而且相互影响，表明机构投资者情绪是根植

于市场中的内生变量，当股市泡沫不断膨胀时，巨大的崩溃风险引起机构投资者情绪

开始下降，而当机构投资者情绪下降到一定程度，股价运行方向开始出现转折，最终发

生崩溃。

表２　基于向量误差修正模型的Ｇｒａｎｇｅｒ检验

滞后阶数 零假设 Ｆ统计量 Ｐ值

４阶
Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ不是Ｓｈｃｉ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２．４５４８ ０．０４０７

Ｓｈｃｉ不是Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １２．１９４５ ０．０００２

五、主要结论、思考与建议

基于现实资本市场为机构投资者与个人投资者并存的格局，本文在 Ａｂｒｅｕａｎｄ
Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００３）基础上，将套利者的售卖压力内生化，动态探讨套利者与反馈交易
者的相互作用机制，结果表明，反馈交易者影响套利者骑乘泡沫的时间，但并不影响崩

溃的时间。对ｔｏｐｖｉｅｗ投资者日持股数据进行分析，表明机构投资者不仅骑在泡沫上，
而且其售卖与２００７年上海股市崩溃密切相关。这对于正确认识机构投资者对市场的
稳定作用以及市场监管具有重要启示。

从短期来看，套利者将理性选择骑乘泡沫，在崩溃前选择最佳离场时间。此时虽

然套利者不是泡沫的推动者，但套利者的延迟售卖却使得泡沫继续膨胀，可见套利者

并不能及时纠正泡沫，套利者在短期不能起到稳定市场的作用。但就市场崩溃而言，

套利者的存在并非没有积极意义，这是因为泡沫最终必将破裂，相比噪声交易者导致

市场崩溃所产生的后果来说，套利者主动刺破泡沫导致市场价值复归基础价值，也许

不是最坏的结局。

从长期来看，套利者比例增加是未来的发展趋势，因此必须从动态与发展的角度

看问题。本文将情形大致分成三个阶段（图４）。在阶段一，套利者的比例很小，对价
格的影响可以忽略不计。此时市场将是噪声交易者占绝对优势的格局，此时泡沫与崩

溃的时间与程度都由噪声交易者决定，市场可能经常出现巨大的泡沫与急剧的崩溃。
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在阶段二，套利者达到一定比例，具有一定的价格影响能力。这时市场将是一个

套利者与噪声交易者博弈的格局，套利者不仅相互影响，而且与反馈交易者进行博弈，

正对应了本文拓展情形。此时套利者仍不能及时阻止泡沫的进一步膨胀，但能够主动

刺破泡沫，套利者尚不能起到稳定市场的作用。

在阶段三，套利者达到相当比例，成为影响市场的绝对力量。因此，市场将是套利者

占绝对优势的格局，此时即使市场存在轻微的泡沫，大量套利者的售卖压力很容易高于

反馈交易者的吸收能力，导致市场价格快速回归基础价值，市场有效性将得到体现。

因此从短期来看，套利者无法及时消除泡沫，而是主动刺破泡沫，不能起到稳定市

场的作用；但从长期来看，套利者比例的增加，使得反馈交易者的吸收能力下降，市场

泡沫程度将大为下降，并且价格能快速回归基础价值，套利者将起到稳定市场的作用。

表面上看短期与长期是相互矛盾，但实际上两者又相互统一，保持长期稳定不可避免

出现短期的阵痛。目前中国股市处于第二阶段的发展完善阶段。

本文的模型以套利者为分析对象，但套利者并不等同于机构投资者，如若考虑到

中国股票市场出现泡沫时部分机构投资者的非理性行为，那么机构投资者就有可能不

仅推动泡沫而且还导致了崩溃。较真实的情形是，在股价低于基础价值时，机构投资

者的发现功能凸显，能将股价拉回到基础价值甚至略微有点泡沫的状态，这样的行为

是积极也是值得肯定的。当机构投资者骑乘泡沫继续加仓时，助推泡沫飞速增加，在

泡沫破裂之前，先知先觉的机构投资者已经开始减仓甚至退出以控制风险，等到市场

不堪重负股价上升乏力时，机构投资者的出货更加迅速，股价出现暴跌。待股价低于

基础价值，在合适的时机机构投资者又开始悄悄建仓，重新实现自己的“发现”功能。

因此对机构投资者的认识不能因为泡沫、崩溃阶段的表现而因噎废食，从整个市场周

期进行考察才更科学。

受市场制度、自身环境与研究方法能力等约束，机构投资者只具有有限理性。在

泡沫阶段机构投资者的热情常常大于理性，把股价拉回基础价值的“高尚道德”并不

是自己的最佳决策。以基金比例来收取管理费的激励机制，大量投机散户的可能赎

回，业绩排名压力，持股比例下限，新基金３～６个月建仓期，股票型基金偏多，基金管
理人的年轻化，各种原因综合起来使得不少机构投资者操作散户化，目前以基金为代

表的机构投资者离真正的套利者差距尚远。

因此，本文给出如下建议。第一，正确认识套利者影响市场的短期与长期关系，准

确把握机构投资者与套利者的差距，这样才能在高举发展机构投资者的大旗下，处理

好短期内机构投资者带给市场的阵痛。第二，进一步改善市场制度设计，为机构投资

者发展创造良好的生态环境。在“质”上加强机构投资者治理，减少代理人的逆向选

择与道德风险行为；培养多样化机构投资者结构，鼓励保险类机构投资者投资证券市

场，用市场环境的改善带给机构投资者正向激励。第三，加强对崩溃风险的教育。中

国股市的“齐股并进”特征表明系统性风险极大。应切实加强对投资者特别是新入市

投资者崩溃风险的教育，提高投资者在市场泡沫期间的相对理性，尽最大努力保护中
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小个人投资者的利益。第四，建立市场崩溃的预警机制。通过对投资者的买卖行为进

行跟踪，包括投资者买量、卖量、净买量、买卖比例的变化，不同组合的持股特征，

提前发现市场交易变化以及情绪波动，及时采取合理的措施，努力减少价格的巨幅

波动。
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