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内容摘要 

 A 股市场是个体投资者影响较大的市场，但在国内对于个体投资者交易行为

的研究还很少，主要是由于缺少高品质的交易数据。本文利用高频交易额数据以

间接推断个人投资者的交易行为，该衡量办法的优点在于数据可得性相对较高，

具有可检验性，更为重要的是不仅可以研究投资者的交易行为，还可以研究他们

的交易行为对资产价格的影响。据笔者所知，目前在国内运用该方法的研究很少，

本文的研究具有一定的开拓性。 

 本文研究小额投资者的交易行为及其市场影响，具有以下几点结论： 

 第一，本文发现小额投资者在面对复杂投资环境时往往会运用简单的投资方

法来替代复杂的逻辑思考，这使得他们在面对强势股价格回落时会倾向于买入，

而面对弱势股价格回升时倾向于卖出，简化的投资方法会导致他们业绩往往较

差。本文还从个股特征层面与信息披露层面去衡量信息不确定性程度，发现在信

息不确定性越强的环境下，小额投资者的投资业绩会越差。 

 第二，由于投资者有限关注，收益排名效应会对后期交易产生显著影响。同

为涨停股票，排名前十的涨停股票，下一交易日的超额收益与小额净买入率要显

著高于排名前十以外涨停股票，说明小额投资者受注意力吸引事件的影响会对前

十股票有更多关注。在随后的交易日，这两个指标均出现逐渐理性回归。在跌停

事件中，跌停股票排名前后并没有显著差异。分心效应降低了小额投资者对涨停

个股的净买入，但前十名股票受影响相对较小，这导致该效应反而加大了排名影

响。此外，本文发现，相比于卖出行为，买入行为更受注意力吸引事件的影响。 

 第三，根据预期盈余判断方式不同，可以分为基于随机游走模型的意外盈余

信息与基于分析师预测的意外盈余信息。前者在 A 股市场并没有体现出稳健的

盈余惯性，后者却可以。同时考虑这两个意外盈余信息的情况下，后者相比前者

对收益的影响更大。可是，相对而言，小额投资者更受前者的影响，在后公告期

的每一个阶段均对后者表现为反应不足。相比而言，基金能够较好理解意外盈余

信息，在盈余宣告日后也会利用小额投资者对盈余信息的理解偏差进行交易，这

便促使了盈余惯性异象的产生。 

关键词：小额交易；有限关注；意外盈余； 
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Abstract 

 The influence of individual investor can not be ignored in A-share market, but 

there are few reseaches on the trading behavioral of such investors, due to lack of high 

quality trading data. Based on high frequent data of trading amount, the paper 

indirectly infers the trading behavioral of individual investors. The advantage of the 

method includes its availability, testability. Furthermore the data can be applied to the 

research of the trading impact on asset price. As I know, few papers use the method, 

so the research makes the innovations in these areas. 

    Based on data of small trading amount, the paper study the trading behavior of 

small trader and its impact on market, its conclusions are as following: 

 Firstly, the paper found small traders always simplified the trading method under 

the complex investment conditions. They tended to buy if the price of fast-rising 

shares descended and tended to sell if the price of fast-descending shares rose. Such 

simplified methods would lead to poor investing performance. The paper measured 

the information uncertainty by stock characteristic level and information disclosure 

level and found that the trading performance of small traders would be worse under 

the more uncertainty conditions. 

 Secondly, due to investors’ limit attention, the paper confirmed that the ranking 

effect had significant impact on subsequent trading. As the rising-stop stock, the 

subsequent excess return of top-ten stock significantly surpassed the not-top-ten stock 

and either do the small net trading (NST) index, which implied that small trader 

wounld put more attention to top-ten stock in attention-attraction events. Return and 

NST would gradually return to normal at the subsequent trading dates. The top-ten 

effect can’t be applied to descending-stop stock. Distraction can reduce the impact of 

attracting -attention events and NST, the impact on top-ten was relatively small. 

Eventually, distraction effect raised the difference between the top-ten and not-top-ten. 

The paper also found activity of buying was more affected by attention comparing to 

selling. 

 Thirdly, the paper applied random-walk method and analysts’ earnings forecast 
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errors to measure earnings surprise. The former did not explicit robust earning 

momentum, the latter did.In consideration of both earnings surprise simultaneously, 

we found that the latter explicit more significantly to affect stock price. Small 

investors responded to the former and underestimated the implication of earning 

information. Fund investors understood the implication and used the bias of small 

trader, which lead to the drift of earning surprise. 

   

Key word: Small trade; limit-attention; earning surprise 
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导论 

1 

导论 

第一节 选题背景与研究意义 

有效市场假说认为，交易者是同质的而且是完全理性的，收益最大化是所有

投资者从事交易的唯一动机，投资者都会自觉根据理性原则制定投资决策，调整

交易数量，确定交易方式，规范交易行为，开展交易活动。但实际上，从投资经

验、掌握能力、投入精力、控制资金量等等角度来看，市场上机构投资者与个人

投资者在交易行为上存在明显差距。许多经典的文献表明，机构投资者信息获取

与信息理解上具有很强的优势，他们的行为相对而言更接近理论中理性人的假

设。那么，是否就意味着个人投资者即便做出非理性的投资行为，机构投资者也

可以通过套利方式，使价格回复到合理的水平，那么是否研究个人投资者的交易

行为就没有很大的意义。 

一些经验表明，在现实的金融市场中套利交易会由于制度约束、信息约束和

交易成本等诸多因素而受到极大的限制。制度约束主要是指卖空限制，在存在卖

空限制的情况下，机构投资者无法通过卖空高于合理价格的股票，来使价格回归

到合理水平。信息约束是指机构投资者即便是理性投资者，他们也无法保证自己

已经获取了该证券所有信息而且自己的信息理解无误，由此也不能完全确定市场

上证券的合理价格；机构投资者对价值判断越不确定，合理价格的置信区间估计

便越大，便越少参与套利交易。交易成本直接影响机构投资者的套利策略盈利能

力，成本越高，套利所能获取收益的能力便越低。正是因为市场上的这些限制使

得机构投资者仅仅能做到有限套利甚至无法套利，这便意味着如果个人投资者的

交易行为是系统性的①，那么他们也会对资产价格产生影响。 

中国资本市场发展至今也仅仅 20 多年，虽然在市值上从 1991 年 74 亿增长

到 2011 年底的 30 万亿，上市公司家数也从一开始的 13 家发展到 2011 年的 2300

多家，但我国 A 股市场的投资者结构与发达金融市场还具有很大的差距。在我

国资本市场个人投资者非常多，中国证券监督委员会 2007 年发布的《中国资本

市场发展报告》[1]中披露了股票市场投资份额比重：截至 2007 年年底，个人投

                                                           
① 所谓系统性交易是指交易并非随机，个人投资者净买入数据能反映绝大数个人投资者的交易特征。 
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资者占据了 51.29%的份额，而证券投资基金只占据 25.68%的份额，一般机构投

资者占据了 16.63%的市场份额，其余的份额为社保、QFII、保险机构、企业年

金所占据。从这些数据中可以看出，个人投资者所持市场份额达到一半左右，对

市场具有举足轻重的影响。据统计截至 2012 年底，A 股沪深两市有效账户为 1.3

亿左右，初步测算 A 股股民人数已超过 1 亿。A 股市场上散户群体虽然很大，

但目前针对散户的研究却远远不够。笔者认为，造成对散户研究不足的最大原因

在于投资者类型的交易数据难以获得。 

从目前现有文献上看，研究个人投资者交易行为的主要方法有三种：第一

种是问卷调查。通过对个人投资者的问卷调查，以研究他们的交易理念、看法

及风险认识等，代表文献有 Doran、Peterson 和 Wright（2010）[2]、Oechsslera

（2009）[3]等。第二种是直接获取他们的交易账户信息来研究他们的买卖行为

以及他们交易行为对未来资产价格的影响，代表文献有 Kaniel、Saar 和 Titman

（2008）[4]、Kumar、Lee（2006）[5]、史永东、李竹薇和陈炜（2009）[6]与陈志

娟、郑振龙、马长峰与林苍祥（2011）[7]等；第三种是通过分析高频交易额数

据，以一定交易金额来区分不同类型投资者以间接推断个人投资者的交易行为，

代表文献有 Hvidkjaer（2006）[8]、Hvidkjaer（2008）[9]与 Barber、Odean 和 Zhu

（2009）[10]。 

第一种数据研究往往面对特定群体或特定类型对象所进行的调查，具有主

观性较强、样本量较少的特点，所得结论往往是定性的，没有很强事实说服力，

在主流研究中较少运用该方法来研究。相对而言，虽然利用第二种数据对投资

者交易行为研究更为直接、可研究的视角更加丰富，但该数据的获取往往较为

困难，因为该数据是市场非公开的信息。目前绝大多数采用投资者交易数据所

进行的研究具有一定缺陷，即仅仅利用市场上交易者一部分的交易数据①或所研

究的区间很短②，这些缺陷导致他们仅仅能研究投资者的交易行为，却无法探讨

该交易行为特征对收益的影响③。正是因为这些数据较难获得，所以该研究虽可

以说明投资者交易行为特征，但是所得结论可检验性与适用性均较差。 

                                                           
① 许多研究仅应用若干个营业部数据，如 Kumar 和 Lee(2006)[5]研究仅采用美国某一经纪商 6 万多个交易账

户。 
② 如 Ng 和 Wu（2007）[11]的研究基于上海证券交易所提供的投资者账户交易数据，但该数据样本期间只有

1 年。 
③ 或者说，运用具有一定缺陷的投资者账户数据所得到的结论欠缺说服力。 
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而第三种数据以市场小额交易数据为对象，虽然在衡量投资者对象上存在

一定争议①，但是数据相对较为容易获取，而且适用性较高、可检验性强。本文

运用该数据来衡量小微散户的交易特征。 

小额交易数据能够体现小微市值投资者的交易特征，有以下几点理由： 

1. 从逻辑上看，交易额往往与投资者所拥有的资金量及信息掌握程度存在

密切联系。Ohlson（1975）[12]、Wilson（1975）[13]和 Cready(1988)
[14]的认为，

财富水平与其在资本市场所能掌握的信息程度呈正相关关系。Cready（1988）[14]、

Lee（1992）[15]与 Lee 和 Radhakrishna（2000）[16]则研究发现，投资者的交易额

与他们的财富水平有关，投资者所拥有的财富水平越高则投资交易额越大。

Easley 和 O’hara（1987）[17]、Hasbrouck（1988）[18]则研究发现投资者的交易额

与他们所掌握信息程度有联系，所掌握信息质量越高、价值越大便越倾向于大

额交易，并愿意为大额交易承担相应的流动性成本；相反，所掌握信息程度低

的投资者倾向于小额交易。因此，小额交易可以反映财富水平较低且掌握信息

程度较低的投资者交易行为。笔者不否认小额交易中可能包含了机构投资者的

拆单交易信息，但 A 股市场机构投资者在市场上份额较小，他们并非每笔交易

均运用拆单策略②。而且，即便他们运用拆单交易，每单金额往往也不低③，所

以小额交易总体上依旧是体现了财富水平低且信息掌握程度低的散户投资者。 

2. 从研究结果上看，笔者发现，小额投资者投资表现很糟糕、信息获取上

有较大的注意力驱动投资特征、信息处理上存在一定信息理解偏误。我们很难

将这些特征会与机构投资者联系在一起。 

所以，小额交易数据，至少在目前的 A 股市场，反映更多的是个人投资者

的交易行为，而非机构投资者。 

在众多交易金额等级中，本文为何选择小额交易作为研究对象呢？因为小

额交易数据有两点优势：首先，从数据内涵上可以较好的剔除机构投资者的影

响；其次，小额交易者往往体现信息掌握程度低的个人投资者的交易特征，更

具有广泛代表性。从国内文献来看，运用该数据来研究小额投资者交易行为的

                                                           
① 比如机构投资者拆单交易影响便使得小额交易数据并不一定便是小额投资者的交易行为等。 
② 机构投资者运用拆单交易往往是在其没有明显的信息优势时采用的，拆单交易从而实现当日的交易价为

市场的均价。 
③ 每单交易量过小的话无法完成单日交易量，除非单日所需完成的交易量本身就不大。但如果交易量不大，

就不需要运用拆单交易。 
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文章很少。所以，从国内研究现状上看，本文的研究具有一定开创性。 

本文研究意义如下： 

1.研究了小额投资者买卖行为，揭示了他们偏好买卖股票的特征以及该特征

与未来收益间的联系。从投资者心理偏差角度来理解投资者交易特征，较为深

入地解释了小微散户投资者投资业绩较差的原因所在，可以为广大的散户投资

者提供投资策略上的反思，为其投资收益的改善提供一定思路； 

 2.研究了小额投资者在热点事件中信息获取与信息处理上的偏差，该研究可

以从个人投资者的交易行为角度去理解 A 股市场异象产生原因，给学术界提供

一个解释异象的新角度与新方法，为提升市场效率提供一个观点参考； 

 3.对小额投资者的信息获取与信息理解能力的研究，可以为监管当局如何开

展投资者教育的提供一定建议，也为如何保护散户投资者利益、完善投资者群

体结构与提升 A 股市场运行效率提供一定观点参考。 

第二节 小额投资者的概念界定 

 小额投资者系指根据小额交易数据所代表投资者类型。虽然上一节中，笔者

已经说明小额投资者有很大的可能性便是信息掌握程度较低的小微市值投资者，

但是该论断仅仅是通过逻辑与结论推理得到，并没有投资者账户数据予以证明。

所以，出于严谨性的考虑，本文还是以“小额投资者”予以称谓，以减少不必要

的争议。 

 本文实证研究统一以 5 万元作为小额交易的衡量标准，即若每笔成交单金额

小于该数额，便将该交易确认为小额交易。之所以以 5 万元作为选择标准，主要

是因为在夏峰等人（2012）[19]投资者账户 2007 年至 2011 年交易情况的研究中，

以 5 万元作为衡量小微市值账户的划分标准。虽然夏峰等人所用的 5 万元划分是

存量的概念，而本文 5 万元交易量是流量的概念，但根据他们的研究，小微市值

投资者持股集中度很高，最大持股只数不超过 1 只的投资者占比为 39.25%，不

超过 2 只的投资者占比超过 70%。虽然投资者存在分期交易的可能，但以 5 万元

作为上限交易数据基本可以代表他们的交易行为。同时，每笔交易单不超过 5

万元可以尽量避免机构拆单交易影响。 
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