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析指出噪声投资者比例过高，非流通股的比例过大，股权流通改革严重影响投资者信心，导

致股票价格出现长期大幅度下降趋势，并通过模拟实证予以证实。因此，保持股价稳定与规

范发展资本市场，关键在于加快股权分置改革，并采取有效的配套措施，保护投资者利益，

完善投资者结构。 
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Abstract: This paper extended DSSW model to analyze the effect of share split reform on 
stock prices in China. We found that under the condition of much high rate of noise investors and 
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confidence of noise investors, and stock prices would sharply decline, which strongly proved by 
the evidences of simulating empirical analysis. 

Key Words: China, DSSW model, Share split, Shareholder structure, Stock price 
JEL NO. C53, G12, O16 

 

 

作者简介： 

沈坤荣（1963.08.—），经济学博士，南京大学商学院经济系主任、教授、博士生导师 

方文全（1968.11.—），南京大学商学院经济系博士生 

联系地址：南京市汉口路 22 号：南京大学商学院经济系  邮编：210093 

联系电话：(025) 83602215  手机：13801593827 

E-mail：shenkr@nju.edu.cn；fangwenquan2003@163.com

 

                                                        
* 此项研究得到国家社科基金（03BJL026）、国家自然科学基金（70473036）资助。此项研究也是教育部哲

学社会科学创新基地“南京大学经济转型和发展研究中心”子课题“经济增长与结构转型研究”项目的阶

段性成果。 

mailto:shenkr@nju.edu.cn
mailto:fangwenquan2003@163.com


股权分置改革、投资者结构与股票价格 

——噪声交易者模型扩展及实证分析 
沈坤荣  方文全 

（南京大学商学院经济系，江苏南京 210093） 
 
摘要：本文扩展了噪声交易者模型，研究股权流通改革对投资者决策和风险资产价格的

影响，分析指出噪声投资者比例很高，非流通股的比例过大，股权流通改革严重影响了投资

者信心，导致股票价格出现长期大幅度下降趋势，并通过模拟实证予以证实。因此，保持股

价稳定与规范发展资本市场，关键在于加快股权分置改革，并采取有效的配套措施，保护投

资者利益，完善投资者结构。 
关键词：噪声交易者；股权分置；投资者结构；股票价格 
 

一、引    言 
自从 2001 年 6 月开始国有股减持试点，中国股票市场进入了长时间的下跌过程。尽管

随后国有股减持试点很快停止，并相继出台了许多利好消息，但是行情下跌趋势延续至今。

以上证指数为例，从 2001 年 6 月 14 日最高 2245.44 点，到 2005 年 6 月 6 日收盘 1034.38
点，跌幅达到 54%，类似于美国 1929-1933 年股市大萧条期 66%的下跌幅度，堪称长期熊市

(De Long and Shleifer, 1991)。 
造成中国股票市场价格走势进入长期熊市的主要诱因是股权分置改革，股票市场的投资

者结构则是股价走势长期低迷的内在根源。中国股票市场是在以个人投资者为主的基础上建

立发展起来的，受信息成本的限制，个人投资者不可能对上市公司经营财务状况和宏观经济

状况进行全面细致的分析，价值投资的理念薄弱，只能采取各种投机性策略。施东晖(2000)
指出，技术分析主导了中国股市的价格走向；宋军和吴冲锋(2001)、孙培源和施东晖(2002a)
等的经验分析证实中国股市存在显著的“羊群效应”；李心丹(2002)问卷调查和经验研究证

实，投资者普遍存在“跟庄”行为；攀登等(2003)实证分析认为投资者决策依据大都以技术

分析为主，动量策略和反转策略买卖决策中普遍存在。这些投机性策略都是属于与基本面因

素无关的噪声行为，与成熟市场以机构投资者的信息交易行为相比，差异非常明显。杜丽虹

和朱武祥(2004)指出，中国股票市场的个人投资者属于典型的噪声交易者，而且在投资者结

构中所占比例非常高，主导了我国股票市场的价格形成过程。 
噪声交易者主导价格过程，容易导致资产价格泡沫化，扭曲股票市场信息揭示功能，而

且影响了干预政策的效果。孙建军和王美今(2003)理论分析了股价走势长期低迷的原因，指

出市场监管和发展政策前景不明朗是主要原因，但无法解释股权分置改革政策明朗化后市场

依旧低迷的状况。其实张晓蓉等(2005)利用混合理性正反馈模型证明，由于存在噪声交易者，

投资者心理对托市和抑市政策的反应是复杂的，弱化了干预政策的效果，使其无法达到预期

目标。 
本文将在噪声交易者模型的基础上，讨论股权分置改革对投资者信心和决策的影响，分

析股票价格走势长期熊市的内在机制。文章的其余部分是这样安排的：第二部分给出噪声交

易者基本模型；第三部扩展了股权分置改革条件并进行动态分析；第四部分进行模拟实证分

析；最后是简要的结论。 
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二、噪声交易者模型 
噪声交易者模型由 De Long 等人(DSSW, 1990)提出，以投资者处于不同信息条件作为分

类标准，分析不同类型投资者的决策行为及其结果，成为现代资本市场理论的重要分析框架。 
1、 假设 

（A）模型假设市场有两类交易者，噪声交易者和信息交易者，记为 和N R ；噪声交

易者 的比例为 ，信息交易者N n R 的比例为1 n− ，0 1n< < 。 
（B）市场中有两种资产，无风险资产和风险资产。r 为无风险资产的收益率。信息交

易者和噪声交易者持有风险资产的比例为 Rφ 和 Nφ ， 1=+ NR φφ ，有市场均衡条件：

(1 ) 1R Nn nφ φ− + =  

（C）投资者效用函数为  ，其中weU )2( γ−−= γ 为常数风险厌恶系数， 为期望财富。 w

（D）噪声交易者判断误差 ρ 为独立同分布的正态随机变量：
，

其中 为误差判断均值， 为判断误差的方差，有 。 也称为信心值，

为正数则表示噪声交易者看好做多，为负则表示看淡做空。 

),(...~ 2*
ρσρρ Ndii

*ρ 2
ρσ *)( ρρ =tE *ρ *ρ

2、投资者策略及其结果 
信息交易者和噪声交易者的最优决策是使其效用最大化，因此决策函数为：  

[ ]
1

2 2
0 1( ) ( ) (1 )

tR w R t t RE U w c r E P P r 2
Pγσ φ γφ σ
++= − = + + − + −                 (1) 

[ ]
1

2 2
0 1( ) ( ) (1 )

tN w t N t t t NE U w c r E P P r 2
Pγσ ρ φ ρ γφ σ
++= − + = + + − + + −

       
(2)

 

信息交易者和噪声交易者的最优决策下持有风险资产组合分别为： 

[ ]
1

2
1( ) (1 ) / 2

tR t tr E P r P Pφ γσ
++= + − +                                      (3)

 

[ ]
1

2
1( ) (1 ) / 2

tN t t tr E P r P Pφ ρ γσ
++= + − + +

                                 
(4)

 

根据式(1)-(4)和市场均衡条件 (1 ) 1R Nn nφ φ− + = ，解得风险资产的均衡价格： 

1

2
1

1 ( ) 2
1 tt t t tP r E P n

r
ρ γ σ

++
⎡ ⎤= + + − ⎦⎣+ P                                   (5) 

式(5)的均衡价格函数揭示，如果 tρ 为正，即噪声投资者是看多的，股价 将上升；反

之，如果噪声投资者看空未来，股价下跌。其中 代表对

tP

)( 1+tt PE 1+t 期价格的平均市场期

望； 为 期望价格的方差。假定价格波动完全由
2

1+tPσ 1+t tρ 决定， 是常方差 的不变

函数：

2
1+tPσ 2

ρσ

2

22
2

)1(1 r
n

tP +
=

+

ρσσ 。通过递归求解整理得： 
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1

+
−

+
+

+
+= ρσγρρ

                                     (6) 

式(6)揭示，资产价格由噪声交易者信心值 ，实际判断误差
*ρ tρ ，判断误差的方差 ，

以及无风险利率

2
ρσ

r 、风险厌恶系数γ 和噪声投资者比例 等参数共同决定。在假设中已经给

定

n

r 、γ 和 都为正的常数，因此，资产价格取决于n tρ 、 和 的取值大小。显然，风

险资产均衡价格是一个自我实现预期的均衡。 

*ρ 2
ρσ

相对于信息投资者，噪声交易者有以下的预期超额收益： 

2

222*2
*

2
)1()1(

)(
ρ

ρ

σγ
σρ

ρπ
n

rr
E RN

+++
−=Δ −                              (7) 

式（7）中右边第一项 为“持有更多效应”（Hold More Effect），是噪声交易者乐

观估计下持有更多资产的风险回报；右边第二项分母 为“创造空间效应”(Create Space 

Effect)，是模型的核心部分，体现了总风险对信息交易者套利行为的削弱效应；右边第二项

分子中的第一项 为“价格压力效应”(Price Pressure Effect)，反映了噪声交易者

推高价格后对自身收益的抵消作用；分子中的第二项 为“高买低卖效应”(Buy 

High-Sell Low Effect)，意味着噪声交易行为自身多变性带给自己带来追涨杀跌风险。“持有

更多效应”和“创造空间效应”增加了噪声交易者的预期收益，而“价格压力效应”和“高

买低卖效应”则降低了噪声交易者的预期收益。 

*ρ

22 ρσγn

2*2)1( ρr+

22)1( ρσr+

当 很大、 也较大时，“价格压力效应”将超过“更多持有效应”，噪声交易者不

能获得超额收益；当噪声交易者过分乐观，投资者风险厌恶系数

*ρ n

γ 较大时，“创造空间效应”

成为主导，噪声交易者将获得较多超额收益。当 很小甚至为负时，“更多持有效应”超

过“价格压力效应”占据主导地位，噪声交易者不仅不能获得超额收益，而且持有股票越多

损失越大，在这种情况下，噪声投资者将通过抛售股票减少投资组合，降低投资损失，导致

价格走势大幅度下跌。  

*ρ

 
三、股权分置改革 

DSSW(1990)模型假定市场是封闭的，风险资产总量保持不变。中国股票市场上市公司

股权分置，上市流通的普通股与不能上市流通的法人股、国有股并存，随着股权分置改革的

启动，大量非流通股将进入市场。针对这种情况，本文对DSSW(1990)基本模型进行扩展，

分析股权分置改革对交易者策略和股票价格的影响。 
1、股权分置改革 
按照国有股减持试点方案，非流通股以市场价格作为交易价格，直接进入市场流通交易。 

设θ为进入市场的非流通股，未来风险资产数量将达到 θ+1 ，有： θφφ +=+ 1NR 。 
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假定信息投资者与噪声投资者的比例不变，则均衡条件为： θφφ +=+− 1)1( NR nn 。 

在这种情况下，噪声交易者原来的乐观估计受到冲击，每一时期保持初始信心值 的

概率为 ，则 。 

*ρ

)1,0(∈q *)( ρρ qE t =

根据以上的扩展条件，解得股权流通改革情况下的风险资产均衡价格为： 

rr
n

rr
nq

r
n

P t
t 2

22*

)1(
2)1(

)1(1
1

+

+
−

+
+

+
+= ρσγθρρ

                                (8) 

可见，在进行股权分置改革的情况下，除了 tρ 、 和 ，资产价格还取决于风险资

产增加的数量

*ρ 2
ρσ

θ，以及噪声交易者保持原来信心值的概率 q 。此时信息交易者和噪声交易者

的投资组合分别为： 

*

2 2

(1 )( )(1 )
2

t
R

n r r q
n ρ

ρ ρφ θ
γ σ

+ +
= + −

            
                          (9) 

*

2 2

(1 )(1 )( )(1 )
2

t
N

n r r q
n ρ

ρ ρφ θ
γ σ

− + +
= + +                                  (10) 

股权分置改革增加了市场的风险资产总量，按照模型的假设，增加的股票将由信息投资

者和噪声投资者按比例持有。但是由于信心受损，噪声投资者减少持有投资组合，减少的幅

度与信心受到影响的程度直接相关。而信息投资者作为市场的套利制衡者，不得不增持相应

的股票。 
2、动态扩展 
DSSW（1990）模型为两期动态模型，投资者只进行一次交易。为了分析其多期趋势，

本文对其进行动态扩展。 

假定噪声投资者各期的信心值 服从随机游走过程，由以下自回归过程表示： *ρ

* * *
1 0

1

t

t t t
i

iρ ρ ε ρ−
=

= + = +∑ε

t

                                            (11) 

则：
* * *

1 0
1

t

t t t t t t i
i

ρ ρ ς ρ ε ς ρ ε ς−
=

= + = + + = + +∑                         (12) 

其中 tε 与 tς 为均值为 0、方差为 2
εσ 与

2
ςσ 的相互独立的随机干扰项。则动态情况下的风

险资产均衡价格为： 
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2
* 2
0 2

1

2
* 2
0 2

( ) (1 )21 ( ) (
(1 ) 1 (1 )
( ) (1 )21 ( ) (

(1 ) 1 (1 )

t

t i t
i

t t

n q r n nP
r r r r r

n q r n nt
r r r r r

2

2

)

)

ε ς

ε ς

θ γρ ε ς σ

θ γρ ε ς σ σ

=

+ +
= + + + − +

+ + +

+ +
= + + + − +

+ + +

∑ σ
            (13) 

可见，资产价格可以视为 tε 与 tς 这两个相互独立的随机变量的函数。 tε 对资产价格有

着永久性影响，导致股价走势呈现时间趋势， tς 表示股价围绕趋势随机波动。 

在股权分置改革的情况下，市场的风险资产总量将大为增加，新增股票的价格完全由市

场均衡来决定，与原有的流通股一律定价，扩容规模最终由非流通股比重决定，大幅度扩容

风险始终存在。这使噪声投资者的信心受到强烈冲击，与初始的信心值产生负的偏离，并且

呈现扩大的趋势。噪声投资者长期信心不足，其最优投资策略是减少投资组合，大量抛售股

票；即使信息投资者增加持有相应的投资组合，市场价格仍将大幅度下降，呈现低迷趋势，

形成长期熊市。 
 

四、模拟实证 
股权分置改革对股票市场价格的影响，主要取决于投资者结构、释出的非流通股比例及

其对投资者信心的影响。这样我们可以通过设定模型的各项参数值，来模拟价格走势。 
由式(13)有： 

2
* 2
0 2

( ) (1 )2ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ( ) 1 ( ( ) ( ) ( )
(1 ) 1 (1 )

n q r n nP t t t t
r r r r r

2
ε ς

θ γρ ε ς σ+ +
= + + + − +

+ + +
σ           (14) 

其中 、ˆ ( )P t ˆ ( )t tε 、 ˆ( )tς 、
2ˆεσ 和

2ˆςσ 分别代表各变量的估计值。 

对式(14)进行价格模拟估值，设无风险利率近似等于一年期国债利率 r ＝0.02；投资者

的风险厌恶系数γ ＝2①
；第 0 期投资者信心中性，即初始信心值 ＝0；后续各期噪声投资

者保持信心中性的概率 q ＝0.5。 

*
0ρ

风险资产增加比例θ参数取值考虑两种情况，按照国有减持试点方案风险资产增加比例

约为 0.05；考虑非流通股在总股本的比重，则最终市场扩容比例约为 2。 

利用随机数生成器产生均值为 0 的正态随机变量样本 tε（从而 ）与∑
=

t

1i
tε tς ，其中 ＝

0.01， ＝0.05，表 1 样本描述性统计显示，

εσ

ςσ tε 的样本均值 ε̂ 为微小的负数，符合模型设

定预期。本文采用这两个样本数据作为模型的模拟路径，其他参数改变时，这两个参数不变。 
 
 
 
 
 

 5



表 1  随机数描述性统计 

 Mean Median Max Min. Std. Dev. Skewness Kurtosis Obs.

∑
=

t

1i
tε  

 

-0.0021 

 

-0.0017 0.0118 -0.0212 0.0074 -0.2619

 

2.1295 1000

ςσ  
0.0011 -0.0001 0.1691 -0.1549 0.0490 -0.0082 2.8656 1000
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图 1  股价模拟走势和上证指数实际走势 

 

根据模型各项参数值，得到了四个模拟价格走势 P1、P2、P3 和 P4（见图 1A）。其中

P1 和 P2 设定市场投资者结构中噪声投资者的比例为 20% ，P3 和 P4 的噪声投资者比例为

50%。可见，在其他参数固定的情况下，∑ 与
=

t

1i
tε tς 决定了股价的基本趋势和波动，并由 放

大加剧。噪声投资者比例 、风险资产增加的比例

n

n θ、随机数的标准差 和 共同形成了

股价的截距项，决定了价格中枢向下移动幅度。其中噪声投资者比例n既影响了预期价格的

基本趋势，又导致价格漂移均值下降，在价格形成过程中的作用是至关重要的。 

εσ ςσ

进一步的分析发现，实际的价格过程基本处于模拟价格P3 和P4 的趋势构成的轨道之中。

P3 和P4 假定噪声投资者比例 为 50%，市场扩容比例n θ分别为 0.05 和 2，即近似模拟国有

股减持试点和所有非流通股全部上市流通两种情况，结果这两种模拟价格的漂移均值形成实

际价格走势的上下项，构成噪声交易者依赖的技术分析中的支撑线和压力线（图 1B），说明

以技术分析为主要决策依据的噪声投资者主导着股价下跌走势。模拟分析中设定的噪声交易

者比例参数 高达 50%，虽然并非准确的经验事实，却基本反映了中国股市以个人投资者为

主体的现状

n
②
，由此产生的模拟结果非常契合实际情况，可见中国股市投资者结构中噪声交

易者比例过高。 
以上的分析表明，股权流通改革之所以导致股市进入长期熊市，与中国股票市场投资者

中噪声交易者比例过高直接相关。根据 DSSW（1990）基本模型，股权分置改革之前股价长

期高涨，也与此有关。股权分置结构从股票市场发育之初就形成并始终存在，上市股票发行

价格包含了流通溢价，偏离正常的公司价值，制造了比较高的初始信心值；同时市场缺乏卖

空套利机制，以噪声交易者为主体的投资者为了获得超额收益，只能不断提高对未来的乐观

预期，导致资产价格持续出现泡沫。 
应该指出，首先，股价长期处于泡沫状态并转入持续低迷状态，并不能完全归咎于噪声

投资者自身“不成熟”和“非理性”投机行为，“相机抉择”的机会主义股市政策对投资者
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信心值的形成起到了举足轻重的作用。实际上投资者在实践中逐渐认识到股权分置严重损害

了流通股东利益，对市场价格机制构成重大隐患，这种不规范结构应该得到解决。但每当分

置和全流通改革提上讨论日程，对价格产生不利影响的时候，中国股市“政策市”的性质便

表露无疑，各种干预措施相应出台，尤其倾向采取“做大蛋糕”的方式扩大市场规模，吸引

更多投资者入市，稳定投资者信心，以维持市场价格走势的稳定。长期以往，使噪声投资者

形成政策托市的预期，对未来收益始终保持乐观估计，产生正的判断误差，导致股价泡沫化。 
当国有股减持试点开始真正实施时，投资者的政策预期被彻底打破，市场信心崩溃，股

价自然大幅下滑。因此目前的弱势市场并不仅仅是干预政策前景不明朗，个人投资者非理性

地错误判断了分置改革政策的结果。相反，正是由于噪声交易者在其自身的信息条件下，个

体理性意识到股权分置改革一旦启动，股市就会不断扩容，增加的资产最终将达到非流通股

的总量，扩容的压力超过市场的承受能力，无论如何股价都将大幅度降低，预期自我实现，

熊市“提前”到来。这样我们就可以理解，为什么减持 10%的国有股，成了压沉市场行情

的最后一根稻草。 
其次，在市场投资者结构以个人投资者为主体的情况下，期望在股价稳定的条件下进行

股权分置改革，实现非流通股东利益最大化，可能并不现实。个人投资者是中国股票市场发

展的基础，严重损害这些投资者的切身利益，必然危及市场生存的基础。因此，保持市场行

情稳定的短期利益，与发展统一规范的资本市场的长远目标，存在严重冲突，股市政策需要

作出权衡。 
再次，投资者结构中噪声交易者比例过大，投机性质严重，是封闭的新兴资本市场的特

点，也是金融体系发育完善过程中必经的历史阶段，发展理性的机构投资者、优化投资者结

构是市场规范发展的重要环节。尽管前期曾经实施过“超常规发展机构投资者”的政策，但

还没有发挥应有的效果，彻底改善市场投资者结构。 

 
五、结    论 

通过以上的理论分析和模拟实证，本文得到以下结论： 
第一，中国股票市场价格是在股权分置和个人投资者为主体的条件下形成的，由于投资

者结构中噪声交易者比重过大，其行为模式主导着股价走势，导致股票价格长期泡沫化，股

权分置改革不可避免地带来了严重的价格冲击。 
第二，股权分置改革使大量非流通股上市流通，市场扩容规模巨大，对投资者信心带来

严重负面影响，大幅降低投资者入市意愿，导致股票价格处于下降趋势，形成长期熊市，这

一低迷周期持续时间长短将取决于非流通股完成上市流通的进程。 
第三，加快股权分置改革，并以此为契机，摆脱“政策市”的老路，重建市场信心，才

能扭转行情低迷趋势，实现市场健康发展。 
第四，进行股权分置改革需要现实地考虑市场投资者结构，保护个人投资者利益。在股

权分置改革过程中，个人投资者不应该仅仅消极地用脚投票，更需要积极地用手投票，充分

参与改革方案博弈，争取得到合理的流通溢价补偿；非流通股东应该全面考虑公司长远发展

和流通股东的贡献，主动让利于民；监管当局则必须更多地关注到个人投资者处于信息不对

称的弱势地位，采取措施切实维护个人投资者利益，并逐步完善投资者结构。 
 
 

 7



              
注释 

①一般认为投资者总是风险厌恶的，Friend and Blume(1975)统计分析市场实际情况证实 γ>2，Weil(1989)

研究认为 γ>20；Gertner(1993)总结指出 1.5<γ<15；孙培源和施东晖(2002b)的研究指出中国股市投资者总体

上是风险厌恶的，因此本文保守估计取 γ＝2。 

②根据中国证监会数据，截至到2004年，中国股票市场的投资者账户99%以上为个人账户；攀登等(2003)

抽样两万多个交易账户的统计分析发现，三分之二的投资者(包括机构投资者)依靠技术分析决定投资策略，

超过三分之一的投资者买卖决策时采取“追涨杀跌”的动量策略，可见中国股市噪声交易者比例较高。 
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Share Split Reform，Shareholder Structure and Stock Price: A Theoretical and 

Simulating Empirical analysis of China Based on DSSW Model 
Abstract: This paper extended DSSW model to analyze the share split reform in China’ 

stock markets. We found that under the condition of much high rate of noise investors and 
singularly large proportion of non-marketable shares, shock of share split reform reduced the 
confidence of noise investors, and stock prices would sharply decline, which strongly proved by 
the evidences of simulating empirical analysis. 
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