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我国证券市场中基于信息的市场操纵行为理论研究

王春峰，卢 涛，房振明
（天津大学 管理学院，金融工程研究中心，天津 )"""(!）

摘要： 建立基于中国证券市场条件的知情交易者市场操纵模型 *通过引入融资融券保证金限制，分析
了知情交易者、被动型理性交易者和半理性噪音交易者的交易策略，并获得市场操纵过程中各期的均衡

结果 *进一步分析融资融券保证金限制、半理性噪音交易者理性程度、似真信号准确性对均衡结果的影
响，并提出相应的政策建议 *
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. 引言
中国证券市场是一个新兴的资本市场，由于市场因素、制度建设以及市场监管等多方面原因，中国股

市也像许多成熟证券市场早期所经历的那样存在市场操纵现象，个别操纵行为危害严重 *“股不在好，有庄
则灵”从某种程度上说明了这一问题 *有关市场操纵问题的研究起源于国外发达资本市场，,==/;和 B2=/
（%TT!）在其经典文献中将市场操纵分为基于信息的操纵（U;540:2694;&R21/N G2;98<=2694;）、基于行动的操纵
（,3694;&R21/N G2;98<=2694;）以及基于交易的操纵（-02N/&R21/N G2;98<=2694;）［%］*不过众多研究表明，实践中基
于交易和基于行为的操纵手段获利的可能性很小，而基于信息特别是内幕消息的市场操纵在证券市场中

更为普遍［!］*
国外学者对基于信息的市场操纵进行了广泛的理论和实证研究 * VL=/（%T#$）建立理论模型考察了连

续竞价条件下拥有内幕信息的投资者的最优交易策略，为随后的研究提供了理论基础［)］* M237（%TT!）对
VL=/（%T#$）的模型进行了扩展，在更广泛的资产价值分布的基础上得到了做市商的均衡定价规则［W］*
?.2702R406L和 X9=:2P（!""W）基于 VL=/（%T#$

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）的研究框架建立离散时间条件下市场订单修正模型，分析了基
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于信息的市场操纵过程中市场各期的均衡问题，并提出在私有信息需较长时间才能被揭示的情况下知情

交易者将进行市场操纵的结论［!］" #$%&’，(%)*&+,和 (+$（-..!）从实证角度研究了基于信息的市场操纵对股
票发展的影响，发现大部分被操纵过的股票在随后很长时间内被投资者冷落，从而表明了市场操纵对股票

发展的危害［/］"在国内也有学者对此进行探讨，攀登，邹炎，刘海龙和吴冲锋（-..0）针对报价驱动市场研究
了不完全知情交易者的市场操纵行为，得出知情交易者在一定条件下能进行反方向操纵的结论［1］"张永鹏
和邱沛光（-..!）结合行为金融学观点，利用进化博弈探讨了市场操纵者利用散户非理性反馈行为进行操
纵的情况［2］"
通过以上文献的介绍，我们发现虽然众多学者对基于信息的市场操纵行为进行了研究，然而专门针对

中国市场特定条件，特别是考虑了融资融券保证金限制、投资者构成及投资策略特征等情况的有关信息操

纵的研究较少 "为弥补上述缺陷，本文结合中国证券市场投资者类型、投资策略特征、融资融券借贷方式以
及庄家操纵的一般过程建立理论模型，分析知情交易者市场操纵行为及其他投资者的反应，并给出相应的

政策建议 "这不仅使我们能够深入了解中国证券市场条件下知情交易者市场操纵的一般过程对市场各方
面的影响，也为监管当局建立相应的防范手段提供了有利的依据 "

! 模型描述
在中国证券市场中，庄家利用内幕消息操纵股票的手段繁多，为了具有一般性，本文依据获知内幕消

息的庄家进行市场操纵的一般过程和手段建立市场操纵模型，其它更为复杂或特殊的操纵方法可以在此

基础上进行扩展研究 "庄家操纵市场的一般过程包括：
3）吸筹阶段
在本阶段，由于筹码分散，市场上没有哪类投资者能够操纵股价 "获知内幕消息的庄家大多采取逐步、

缓慢吸纳股票等手段建立仓位以保证对股票价格的操纵能力 "为简化，本文模型并没有显著描述该阶段，
而是通过设立某些限制条件保证庄家对股价的操纵能力 "

-）拉升阶段
本文模型的第 3期对此进行了描述 "在该阶段，庄家已经具有操纵股票价格的能力，他们通过拉升股

价等操纵手段脱离成本区，从而降低获利压力，提高利润空间 "在该阶段庄家往往严格防止消息泄露，以延
迟、避免其他投资者，特别是以基金等机构投资者为代表的理性交易者的注意 "正如模型所表达的那样，融
资融券保证金限制、半理性噪音交易者理性程度以及似真信息等均对当期股价操纵具有不同作用 "

0）出货阶段
本文模型的第 -期是对该阶段的简化 "通过前一阶段的操纵，庄家创造了较大的利润空间，本文在此

阶段重点描述了庄家利用半理性噪音交易者出货获利的行为，以及察觉庄家操纵行为的被动型理性交易

者“搭便车”的交易行为 "
4）恢复阶段
在此阶段描述了庄家出货后被操纵的股价恢复到正常价格范围的过程 "该阶段虽不属于庄家操纵阶

段，但为保证模型的完整性，本模型的第 0期对此进行了描述 "
!"# 假设条件
假设市场中存在两种资产：现金和股票 "现金供给弹性无穷大，持有现金没有净收益；股票的净供给为

. "市场共存在 4个时期，! 5 .，3，-，0 "在第 0期市场清算，持有股票的双方按照股票的基本价值 ". 6!清
算，并支付红利""其中，". 为第 .期股票价格，能充分反映当期股票的基本价值 "!为第 3期开始时股票
基本面价值的变化，有关!的信息在第 3期发出，令!可能取值为#，.，7#"在其他时期股票基本面价值
没有变化 "红利"服从正态分布#（.，$-

"），所有的市场参与者在第 0期才获知"值 "对现金的假定保证了
投资者资金需求不受资金供给的影响 "以上假定与 8+ 9*&’，:);+$<+=，:>??+=@和 A%;B?%&&（3CC.）建立正反
馈噪音交易模型的假定类似［C］"
- D3D3 投资者类型及交易策略
根据中国证券市场投资者的一般投资特征，本文假定市场上存在 0类投资者，同类投资者交易行为相
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同，具体包括：

!）知情交易者
知情交易者（用 ! 表示）为理性交易者，在 " " !期能够获知有关!较为准确的信号"，人数规模为##

该类投资者为风险厌恶型投资者，风险厌恶系数为$，其交易目的要满足第 $期清算时期望效用最大 #假
定其效用函数为 %&’&（%()*+,)+ &-*(./+0 ’1*2 &304*1()）的负指数型函数 #（$）" % 5$$ #其中，$ 为知情交易
者的资源禀赋 #知情交易者对期望效用最大化的要求实际上满足均值6方差表达式 #因此，为保证第 $期期
望效用最大，知情交易者在第 7期选择的需求数量 &!

7 为

&!
7 "

’（($）5 ’（(7）

7$%7
&

"
(8 9! 5 ’（(7）

7$%7
&

"’［(8 9! 5 ’（(7）］ （!）

其中，’" !
7$%7

&
表示理性投资者需求函数曲线的斜率 # ’（(7）、’（($）分别为第 7、$期股价的期望 #在证券

市场实际交易过程中，此类知情交易者多为获知内幕消息的庄家，例如获知内幕消息的券商、基金等等 #
7）被动型理性投资者
被动型理性投资者（用 ) 表示）人数规模为 ! 5##此类投资者在第 !期不知道有关!信号的存在，仅

采用被动型价值投资策略进行交易，即与其认定的股票价值相比，该类投资者在价低时买入、价高时卖出 #
其第 " 期需求依赖于当期股票价格 (" 与依据当期信息集 *" 所确定的股票价值 ’（(" : *"）之差 #这一设定与

;0 <()=，>?.01@04，>/AA04*和B,.CA,))（!DD8）建立正反馈交易模型［D］以及 &==4,E,.和B/（788F）［!8］建立市场
操纵模型的相关假定类似 #由于被动型理性投资者和知情交易者均为理性交易者，因此令这两类投资者需
求曲线的斜率相同 # G14*?.01@04，>/-4,?A,)H,A和 I1+A,)（!DDJ）的理论研究指出当未知情交易者和知情交易
者均为理性交易者时，二者需求曲线斜率相同［!!］，这为本文的上述设定提供了依据 #此类投资者第 " 期需
求为：

&)
" "’［’（(" : *"）5 ("］ （7）

在证券市场实际交易过程中，此类投资者大多为流动性需求者或非知情机构投资者，例如，未获得内

幕消息的基金、KLMM、券商等 #施东晖（788!）等研究表明在我国以投资基金为代表的机构投资者的交易行
为基本理性［!7］#这为本文设定该类投资者作为非知情理性机构投资者的代表提供了支持 #

$）半理性噪音交易者
半理性噪音交易者（用 + 表示）为具有正反馈交易特征的噪音投资者和具有价值投资特征的理性投资

者的综合，人数规模为 ! #其第 " 期需求函数为：
&+

" "（! 5 ,）(（("5! 5 ("57）9 ,’［’（(" : *"）5 ("］ （$）
式（$）右边第一项中(（(" 5 ! 5 (" 5 7）为具有正反馈交易特征的噪音投资者的需求函数，(为该需求曲线的
斜率 #正反馈交易的最大特点在于投资者交易时仅将股票价格过去变化趋势进行简单的外推，而并不考虑
当期交易情况等新信息，即仅市场前期价格的变化对当期需求有影响 #在实际交易过程中，正反馈交易者
为那些在价格升高时买入，在价格降低时卖出的投资者 #这类交易行为在我国被称为“跟风”或“追涨杀
跌”，是我国中小散户交易行为的真实写照 #式（$）右边第二项中’［(" 5 ’（(" : *"）］为依据价值投资策略的
理性交易者需求函数，与式（7）的设定相同 # , 表示半理性噪音交易者的理性程度，8! ,!!，, 越大表示半
理性噪音投资者交易行为越理性 #由此可见，半理性噪音交易者需求函数结合了正反馈噪音交易者和理性
价值投资者的需求函数 #其设立依据在于，在证券市场建立之初，中小散户投资者往往具有“跟风”、“追涨
杀跌”等正反馈交易特征! #不过，随着证券市场的完善，中小散户的交易策略呈现理性的趋势 #谢海玉
（788J）通过对中国证券市场的考察证实了这一观点［!J］#因此，我们认为目前中小散户的投资特征具有正
反馈和理性投资的双重特征 #这一设定与以往单纯的噪音交易者设定不同，能更好的体现目前中国市场中
小散户投资者的特征 #
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"

! 杨春鹏，吴冲锋（788N）对此加以证明，并得出中国股票市场噪音交易者具有部分正反馈的交易行为的结论［!$］#

并不一定为完全准确的信号，大多数情况下为包含噪音信息的信号 #



为保证知情交易者对价格的控制能力，本文参照 !" #$%&，’()"*+",，’-..",/和 01)2.1%%（3445）的相关
理论假设要求!6"

［4］7此外，对三类投资者人数规模的设定只是一种简化，对分析结果没有重要影响 7
8 9398 融资、融券保证金设定
假定投资者可以在市场上进行融资、融券 7由于保证金限制，投资者融资融券时必须交纳保证金，保证

金数量以上期末股票价格与当期申请交易数量为基础 7设在第 ! 期时，保证金限制比例为

#! :$"!;3 #! （<）
其中，#! 为期望交易数量；$为保证金敏感度，$6 5，且满足 5!$"! ; 3 #!!3 7由于初始资源禀赋不同，部分
初始资源禀赋少的投资者由于不能提交足够的保证金而被迫降低交易需求 7显然，知情交易者和被动型理
性交易者大多为机构投资者，初始资源禀赋较大，融资、融券所受限制较少；而半理性噪音交易者多为中小

散户，初始资源禀赋较少，融资融券所受限制较大 7为简便，本文假定保证金限制仅对半理性噪音投资者起
作用 7
!"! 交易过程
在第 3期初，知情交易者收到关于%的信号&，&"｛’，;’｝后，有两种操纵手法：3）在第 3期大量买入

股票抬高股票价格，在第 8期以更高价格卖出股票，在第 =期清算；8）在第 3期大量卖出股票压低股票价
格，在第 8期以更低价格买入股票，在第 =期清算 7这两种操纵手法对价格的影响具有对称性!，因此本文
仅讨论第一种交易策略下的市场情况 7
第 #期
该期为参考期，为随后交易提供基准依据 7在该期没有任何信息透露，也没有交易发生 7
第 $期
3）知情交易者
在该期，知情交易者 $ 收到关于%的信号&7该信号使知情交易者能较好的掌握清算期的期望价格，

从而保证了与不具有内幕信息的情况相比，知情交易者进行市场操纵时能获得更大的期望效用 7结合实际
市场中知情交易者获知私有信息的不完美情况，本文提出包含噪音信息的“似真信号”7其特点在于虽然包
含噪音信息，但与真实信息相比，似真信号不会产生过度偏差、跳跃，这是知情交易者获得信息优势的保

证 7这意味着当知情交易者获得&:’时，>,$?［% : ;’@&:’］: 57设似真信号满足 >,$?［% :’@&:’］:
(；>,$?［% : 5 @&:’］: 3 ;(；>,$?［% : ;’@&: ;’］:(；>,$?［% : 5 @&: ;’］: 3 ;(7考虑到实际交易过
程中利空消息传递的期望价值一般不会超过股票的基本价值，令似真信号传递的期望价值(’A "5 7该设
定仅为分析的简便，对结论不产生重要影响 7
为了保证在第 =期期望效用最大，知情交易者 $ 根据该期收到的信号&确定需求量 #$

3 以拉高市场价

格 7本文仅考虑对基本价值造成正向冲击&:’的情况 7当&: ;’时，分析同理 7
8）被动型理性投资者
被动型理性交易者在第 3期不了解私有信息，也不能判断私有信息是否产生，只能根据当前价格和当

期信息集得出的价值进行买卖 7根据式（8），此类投资者第 3期需求为：
#%

3 : ;!（"3 ; "5） （B）

=）半理性噪音交易者
考虑到中小散户投资者更倾向于在股票价格已有较为明显的上升或下降趋势时参与交易，在当期价

格变化较小时进场交易概率较小的实际情况 7本文设定设半理性噪音交易者本期不进行交易 7该设定对本
文关键结论不会产生重要影响 7
第 !期
在实践中，知情交易者能根据对内幕信息和市场状况的进一步研究了解真实信息，#-$（855B）建立理
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! 严格来说，第一种操纵手法可将股票价格无限拉升，而第二种操纵手法则不能将股价无限压低 7此外，与买空限制相比，由于可交易股
票数量的限制，卖空情况下的“逼仓”行为导致套利者利用卖空将向上偏离的股价拉回股票价值附近的可行性更小，因此在实际中第一

种操纵手法更为常见，这也是本文分析第一种操纵手段的原因 7



论模型得出内幕交易者能通过市场情况修正私有信息的结论，并利用美国股票市场数据证明了这一

点［!"］#被动型理性交易者也可根据上期交易情况以及对信息的进一步研究了解真实的信息，$%&’(%)%*和
+,-（!../）已从理论上对此加以证明［!0］#因此，本文假定在第 1期，知情交易者和被动型理性交易者已了解
的真实值；半理性噪音交易者也部分获知该信息，获知程度依其理性程度而定 #此时，不同类型的交易者的
交易需求为：

!）知情交易者
知情交易者在第 !期已经拉高了股价，本期的交易目的在于通过前期拉升的股价吸引半理性噪音交

易者入场交易，并出货获利，以确保第 /期期望效用最大 #式（!）给出了当期的交易数量 !"
1 #

1）被动型理性交易者
被动型理性交易者已经获知准确信息，也发现了知情交易者进行市场操纵的情况，此时他们依据的价

值投资策略使其能够利用知情交易者拉高的股价获利 #根据式（1），此类投资者的需求数量为：
!#

1 2!（$3 4" 5 $1） （0）

/）半理性噪音交易者
第 !期股票价格的大幅提高吸引了半理性噪音交易者入场交易，这为知情投资者出货获利提供了基

本前提 #由于融资融券保证金限制，根据式（/）和式（6），此类投资者需求数量为：
!%

1 2（! 5#$!）［（! 5 &）$（$! 5 $3）5 &!（$1 5 $3 5"）］ （7）
第 !期
在该期内幕消息"成为市场上的公开信息，上市公司也公布了红利信息%，此时，投资者按照 $/ 2

$3 4" 4%清算持有股票 #
"#! 模型求解
根据以上假设条件和各类投资者的交易策略，可得到市场各期交易价格和交易数量，从而有：

结论 $ 在存在融资融券保证金限制的条件下，知情交易者第 !期最优价格将设为：

$! 2 $3 4 ’ 5 ( 4#! 5 )
1［!（! 4 *）& 5$（! 5 &）］#

（8）

其中，* 2&（! 5&）
! 5’
’
(1

6)1
%
，’ 2!（! 4 *）（! 4 &）5$（! 5 &），( 2!&［&( 5（! 4 *）$3］，! 2$（! 5 &）$3，) 2

［!（! 4 *）（! 4 &）4!&#［&(5（! 4 *）$3］5$（! 5 &）（! 5#$3）］
1 5 6!&(#［!（! 4 *）& 5$（! 5 &）］［! 4 &（! 5#$3! ）］#具体计

算过程详见附录 9#

! 模型分析
!#$ 融资融券保证金限制分析
当#: 3时，市场上存在保证金限制 #对 $! 求#的偏导数，可得：
结论 " 在市场上存在融资融券保证金限制的条件下，保证金敏感度变化对知情交易者第 !期价格

的影响为

"$!

"# 2 !
1［!（! 4 *）& 5$（! 5 &）］#1 )

（’+# 4 ’!#） （.）

其中，’+# 2 ’1

#
4 !’，’!# 2 (’ 4 ,

1 5 )’，, 2 5 6!&(［!（! 4 *）& 5$（! 5 &）］（! 4 &）#易知，’+# 中各项

均大于零，而 ’!# 中各项均小于零* #我们分别将 ’+# 和’!# 称为关于#的价格增加效应和价格衰减效
应，它们反映了保证金敏感度#的变化对 $! 在不同方向上的影响 #
式（.）意味着#变化对 $! 的影响实际上包括两部分：’+#和’!# #当保证金敏感度增加+#后，半理性

"第 "期 我国证券市场中基于信息的市场操纵行为理论研究

! 由 3 ; & ; !，* : 3，!（! 4 *）& :$（! 5 &），可得 ’ : 3，! : 3，, ; 3；由&(; $3 可得 ( ; 3#由此可得，’+#中各项均大于零，而 ’!#中各
项均小于零 #



噪音交易者需求数量下降，为了吸引更多的半理性噪音投资者，知情交易者可以通过增加第 !期价格 !!

增加半理性噪音交易者中由正反馈策略决定的需求数量，这在模型中表现为关于!的价格增加效应；另
一方面，虽然保证金敏感度的增加限制了半理性投资者交易数量，但知情交易者可以通过降低第 !期价格
!! 的方式来降低被保证金规则限制的半理性噪音交易者的交易数量，这在模型中表现为关于!价格衰减
效应 "以上两种效应的共同作用 "#! # "$!即为保证金比率变化对价格 !! 的总影响 "由此可见，保证金敏
感度的提高对股票市场价格没有确定的影响，而是依赖于价格增加效应和价格衰减效应的相对大小 "不过
考虑到证券市场实际情况，!增加导致价格 !! 与 !$ 相比异常大的情况并不常见 "原因在于，现实情况中
知情交易者提高价格后将面临两种实际困难：!）价格的过度增加和异常变化将引起证券监管部门的注意，
甚至调查；%）实际的投资者往往具有“&”型风险厌恶特征，当股票价格异常高时，不论是理性投资者还是半
理性投资者均不愿进场交易 "以上两种结果往往导致 "#! # "$! ’ $，这意味着在实际证券市场中，融资融
券保证金敏感度的提高更可能增大知情交易者市场操纵的难度，使市场价格不至于太偏离市场真实价值，

从而起到有效保护中小投资者的目的 "
!"# 半理性噪音交易者理性程度分析
当 % ( $时，半理性噪音交易者存在部分理性交易行为 "对 !! 求 % 的偏导数，可得
结论 ! 半理性噪音交易者理性程度 % 变化对知情交易者第 !期价格的影响为

!!!

!% ) !
%!&%（"#% # "$%） （!$）

其中，"#% )
!
’｛(

% ) *"*!(（! # %）##(!!$ #"% *%!% %% ) # %"$%!)［! # %（! *!!$）］｝，"$% ) *"（! # +）) *

"#$%!* !
’｛() * %"*)%(!#"% *%!% % *"#!

% !$ %* # %"$%!&［! *!!$ # )［! # %（! *!!）］］｝，( )"（! # +）（! #

%）*#（! * %）（! *!!$），& )"（! # +）% *#（! * %），) )"（! # +）##，* )$%*（! # +）!$ "易知，"#% 中各

项均大于零，而 "$% 中各项均小于零&，我们分别将 "#% 和"$% 称为关于 % 的价格增加效应和价格衰减
效应 "
式（!$）经济意义非常明确，即 % 变化对 !! 的影响实际上包括两部分：价格增加效应 "#% 和价格衰减

效应"$% "根据式（+）不难看出，% 的增大将降低半理性噪音交易者在第 %期的需求数量，从而降低知情交

易者的期望效用 "如果此时知情交易者提高 !!，将导致两个结果：!）能够增加正反馈噪音交易特征决定的
半理性噪音交易者的股票交易数量，从价格角度可表现为关于 % 的价格增加效应；%）降低由理性交易特
征决定的股票交易数量，从价格角度可表现为关于 % 的价格衰减效应 "由此可见，知情交易者通过比较上
述两种效应来决定对 !! 的调整力度和方向 "当 "#% ( "$% 时，知情交易者可以通过提高 !! 降低 % 的增
加带给其的损失；反之亦反 "因而，半理性噪音交易者理性程度的提高对股票价格没有确定的影响，而是依
赖于价格增加效应和价格衰减效应的相对大小 "不过考虑到实际证券市场中监管部门和投资者对异常价
格的态度，% 增加导致价格 !! 与 !$ 相比异常大的情况并不常见 "虽然模型中并未给出显著的影响结果，
然而结合实际情况和模型结果，我们认为半理性噪音交易者理性程度的提高有助于抑制市场操纵行为 "这
意味着通过对中小散户进行投资方面的教育、增大信息披露和信息监管以此增强中小投资者理性投资程

度有助于防止市场操纵的发生 "
!"! 似真信号概率变化分析
在似真信号存在条件下，对 !! 求$的偏导，可得
结论 $ 似真信号准确性$的变化对知情交易者第 !期价格的影响为

!!!

!$ ) !
%!&%（!,$!, # !,$!- # !,$!. # !,$!&） （!!）
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! 由 (、)、&均大于 $，* ’ $，可得 "#% 中各项均大于零，而 "$% 中各项均小于零 "



其中，! ! " #!
!
"$

%#$
$
，"&%"# !&$ $$’"（" ’%$ !）#&

$ $$ %’$"
& ，"&

%
"’ ! #&($（" # $）’"’ $&$’"(

& ，"&
%
") !
（" # $%）!

&
｛&($（" ’’）’&( $( %$’’ $&$%"’$［" ’ $（" #’")）］’&$’( #&$ $（" ’ $）%’｝，"&%"* ! #（" # $%）!｛&(（" ’ $）

#&$ $$ %’（$( ’’）’ %&$%"’$［" ’ $（" #’")）］｝*根据 * + )、% , )、( + )、! + )，可得 "&%"# + )，"&%"’ , )*而

"&%")，"&%"*与 )的关系则依赖于%是否大于 )-. *在 )!%, )-.时，"&%") + )，"&%"* , )；在 )-. ,%!"时，"&%")
, )，"&%"* + )*
与 $ 和’的变化对市场价格影响的分析类似，式（""）同样可整理为两部分：关于%的价格增加效应

+,%和价格衰减效应+-%，其中 +,%中各项均大于零，+-% 中各项均小于零 *不过，+,% 和+-% 并非像+,$
和+-$ 那样存在固定形式，而是依据%大于 )-.与否存在一定变化 *例如，当 )!%, )-.时，+,% ! "&%"# ’
"&%")，+-% ! "&%"’ ’ "&%"*；当 )-. ,%!"时，+,% ! "&%"# ’ "&%"*，+-% ! "&%"’ ’ "&%") *同样，从式（""）中不难发
现，+,%和+-%的相对大小受到信息风险、保证金限制、似真信息期望价值以及半理性噪音交易者的理性
程度的共同作用 *因此，似真信号概率变化对市场价格 "" 的影响依据当时市场条件而定 *
需要指出的是，%是否大于 )-.对 +,%和+-%的大小起到相当重要的作用 *出现这一结果的本质原因

在于知情交易者面临的信息风险所致 *由于知情交易者获得的似真信号并不一定是真实信息，因此知情交
易者面临获得错误信息的风险，即信息风险 *显然，似真信号概率%为知情交易者判断似真信号准确性的
凸函数，也是其面临的信息风险的凹函数，%! )-.成为知情交易者面临的信息风险的最高点 *具体来说，
在%! )-.时，知情交易者不能凭借似真信息倾向于确定)到底取 )还是"，此时对信息判断的不确定性
最强，这也意味着知情交易者进行市场操纵时所面临的信息风险最大 *当%"（)，)-.）时，%越小，似真信
息正确的可能性越低 *理性的知情交易者可以做出与该信息表述相反的判断 *%越小，知情交易者这种判
断越准确，所面临的信息风险越小 *同理，当%"（)-.，"）时，%越大，似真信息正确的可能性越大，知情交
易者对似真信息的判断越准确，信息风险越小 *
为了进一步证实上述观点，我们考虑没有融资融券保证金限制、半理性噪音交易者完全非理性、似真

信号期望价值%"!*固定不变的市场 *将上述市场条件代入式（/(01）、（/(02）和（/3）并与式（/$）（见附录

/）联立可得 "" ! ") ’ &*
&（" ’ .）#(

*进一步对 "" 求%的偏导可得
#""

#%
! # &*（" # $%）!
［&（" ’ .）#(］

$ *由此可见，%

为 "" 的凸函数，%! )-.为 "" 的最低点，这意味着%为信息风险的凸函数，从而证实了上述分析 *
虽然%通过对信息风险的影响使知情交易者调整价格，然而，由于保证金限制、似真信息期望价值和

半理性噪音交易者理性程度的影响，%变化对市场价格的作用并没有确定的趋势 *这一影响最终依赖于关
于%的价格增加效应和价格衰减效应两方面的共同作用 *

! 市场操纵模型特例分析
上述给出了融资融券保证金限制和似真信号存在条件下，知情交易者基于内幕信息的市场操纵行为，

以及半理性噪音交易者和被动型理性投资者的市场反应 *下面我们对模型的极端情况进行分析，并给出不
同条件下市场操纵过程各期的均衡价格 *
!"# 没有融资融券限制下的价格操纵分析
当市场上不存在融资融券保证金限制时，’! )*此时有：
结论 $ 当不存在融资融券保证金限制时，知情交易者第 "期交易价格和第 $期期望价格为!

"" ! ") ’ %"&（" ’ $）
&（" ’ .）（" ’ $）#(（" # $） （"$）

/（"$）! ") ’ %"&（" ’ .）（" ’ $）
&（" ’ .）（" ’ $）#(（" # $） （"(）

由式（"$）、（"(）可以看出，当不存在保证金限制时，/（"$）+ "" *这意味着在融资融券没有保证金限制
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! 将’! )带入式（/(01）、（/(02）并与式（/$）和（/3）联立，可得式（"$）、（"(）*



的条件下，半理性噪音交易者的无限制融资和交易导致在第 !期股票期望价格进一步偏离基本价值 "这进
一步说明了融资、融券保证金限制设立对于抑制市场操纵行为起到重要作用 "
!"# 半理性噪音交易者极端情况分析
当半理性噪音交易者的理性程度为极端情况时（! # $或 ! # %），可得：
结论 $ 当半理性噪音交易者为纯噪音交易者时，其交易行为具有完全正反馈交易特征，市场上各期

价格分别为!：

"% # "$ &!
（% ’ "$"）’#（% & #）& (#!$%" &［#（% & #）’!（% ’ "$"）］! !

!!"
（%(）

$（"!）# "$ &$% &!
（"% ’ "$）（% ’""%）

#
（%)）

结论 % 当半理性噪音交易者为完全理性交易者时，市场没有交易发生，"% # $，"! # "$ && "
得到结论 *的原因在于，当半理性噪音交易者为完全理性交易者时，其行为完全等同于被动型理性交

易者，他们在第 !期时能完全均获知股票的当前价值并在股票价格偏离 "$ &&后进行价值投资 "如果知

情交易者在第 %期操纵价格使 "% 高于股票价值 "$ &&，那么，在第 !期时三类交易者均会卖空股票从而
导致市场没有交易发生，因此，知情交易者在第 %期操纵股票价格的行为并不具有最优效用 "作为理性的
知情交易者一定会了解这种情况，从而避免进行价格操纵，因而有 "% # $，"! # "$ && "
!"& 无噪音信号情况分析
当&的信号为无噪音信号时，知情交易者获得准确的内幕消息，可以准确掌握&的情况 "在他们看

来，第 !期的股价相对第 %期来说并非不是确定的 "这种情况下，只要知情交易者的人数为正（’+ $），知情
交易者的买卖就必须保证股价在第 %期和第 !期相等，否则就会出现无风险套利情况 "这里仅考虑& #%
的情况，对& # $的分析与此类似 "
结论 ’ 当知情交易者能获知准确的内幕消息时，其各期设定价格为"：

"% # "! # "$ &
%$# $ ’ &$# $ &"’$# $ & ($# $

!［#! ’!（% ’ !）］"
（%,）

其中，%$# $，&$# $，’$# $，($# $分别为$# $时，%，&，’，( 的值 "易知，此时的各期价格大于噪音信息存在
下的市场各期价格 "
特别的，在不存在融资、融券保证金限制条件下：

%）当知情交易者人数’# $时，在第 %期，没有投资者获知& #%，因此 "’# $
% # "$ "在第 !期，被动型理

性投资者获得& #%，此时，
"’# $

! # "$ &% （%*）

!）当知情交易者人数’"$时，将"# $代入式（%）、（,）和（*）并联立，可得

"’"$
% # "’"$

! # "$ & %#（% & !）
#（% & !）’!（% ’ !）+ "$ &% （%-）

在无噪音信号、无保证金限制知情交易者存在条件下，市场各期价格变化如图 %所示 "从图中可以看
出，当市场上只有知情交易者时，知情交易者在第 !期将以相同价格卖给半理性噪音股票；当市场上仅有
被动型理性交易者和半理性噪音交易者时，股票价格不会偏离股票基本价值，市场表现平稳 "知情交易者
存在时各期股票价格均大于其不存在时的股票价格，这表明知情交易者的市场操纵行为使交易价格偏离

了股票的基本价值 "
进一步，我们考虑似真信号存在条件下（$ .$. %），知情交易者存在与否对市场价格的影响 "由前面

- 系统工程理论与实践 !$$-年 )月

!

" 根据式（%）、（,）和（*）得到第 !期市场出清条件，与 "% # "! 联立，得到结论 -"由于仅考虑知情交易者通过拉高价格操纵股价，因此我们
并未给出 "% 小于 "$ 时的结果 "

当 ! # $时，半理性噪音交易者为纯噪音交易者，此时将 ! # $分别代入式（/012）、（/013）并与式（/!）和（/,）联立，可得结论 , "其中一解
小于 $，舍去 "



的分析可知，在不存在融资、融券保证金限制条件下，当! ! "时，!!! "
# ! !!! "

$ ! !" %"&而当!!"时，式
（#$）、（#’）给出此条件下各期股票价格 &图 $描述了各时期价格变化情况 &通过比较图 #和图 $可以看出，
由于存在噪音信息导致的信息风险，在 " (#( #时知情交易者不能在第 #期就拉升到没有噪音信息情况
下价格的高度 &这进一步表明似真信号对知情交易者操纵市场起到重要作用 &

图 # 无噪音信号、无保证金限制下各期股票价格 图 $ 似真信号、无保证金限制下各期股票价格

! 结论及政策建议
本文建立符合中国市场投资者类型和融资融券限制的知情交易者市场操纵模型 &通过引入融资、融券

保证金限制，分析了以“庄家”为代表的知情交易者、以基金和 )*++等机构投资者为代表的被动型理性交
易者和以中小散户为代表的半理性噪音交易者的交易策略，从而给出了市场操纵各期的均衡结果 &本文进
一步分析了融资融券保证金限制、半理性噪音交易者理性程度以及似真信号准确性对均衡结果的影响，并

得出：

#）获得内幕消息的庄家的市场操纵行为往往导致股票市场价格 !" 脱离实际价值 !" %$，图 #、$表明
了这一点 &在市场操纵过程中，知情交易者通过操纵获利，被动型理性投资者在第 $期也通过“搭便车”的
方式获利，而这是以中小散户的损失为代价的；

$）通过分析融资、融券保证金限制对市场价格的影响，我们发现融资融券保证金设立对于抑制市场操
纵行为起到重要作用 &通过对中小散户融资融券的限制，保证金限制%的提高能够增加知情交易者市场
操纵的难度；

’）监管当局应增大信息披露程度，防范内幕消息的泄漏 &这一方面有助于提升半理性噪音交易者理性
程度 #，另一方面可以增大知情交易者面临的信息风险，从而起到降低上市公司内幕消息泄露，增大知情
交易者操纵难度的目的，这两方面均有助于抑制市场操纵行为的发生 &
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附录 !
在第 ?期只有知情交易者和被动型理性交易者参与交易，市场出清条件为：

!!
"
? Y（? F!）!

#
? Z @ （/?）

将式（B）代入式（/?）可得：

!"
? Z"
（? F!）（$? F $@）

!
（/C）

在第 ?期时，知情交易者获得似真信号#Z$，此时%可能为$也可能为 @ 5令#Z% Z$时市场状态
为 %，第 C期市场价格为 $C%；令#!% Z @时市场状态为 &，第 C期市场价格为 $C& 5那么，第 C期不同情况
下市场出清条件为：

4 ［（? F ’）&（$? F $@）F ’"（$C% F$ F $@）］（? F’$?）F"（$C% F$ F $@）Z @ （/D[4）

9 ［（? F ’）&（$? F $@）F ’"（$C& F $@）］（? F’$?）F"（$C& F $@）Z @ （/D[9）
由式（/D[4）、（/D[9）可得：

$C% Z $C& Y$ （/A）
显然，第 C期期望价格 (（$C）Z($C% Y（? F(）$C&，结合式（/D[4）、（/D[9）和（/A）有

(（$C）Z $@ Y($ Y
（? F ’）&（$? F $@）（? F’$?）

"（? Y ’ F ’’$?）
Z $@ Y($ Y&

（$? F $@）

" F ’$?&（$? F $@）

"［? Y（? F’$?）’］
（/B）

进一步，知情交易者面临第 C期投资机会的预期值就相当于在第 C期 4、9两种不同情况下提供给他
们确定的财富 5在第 C 期确定财富概率分布的条件下，根据期望效用均值[方差表达式可得知情交易者第
?期的需求：

!"
? Z

(（$C）F $?

C)*C
$C

Z(
$C% Y（? F(）$C& F $?

C)(（? F(）$C （/L）

式（/C）、（/B）和（/L）联立，可得第一期交易价格为：$? Z $@ Y
) F * Y’! \ +

C［"（? Y ,）’ F&（? F ’）］’
5上述两个价

格均可最大化知情交易者的期望效用 5为简便，本文进一步要求"（? Y ,）’ ]&（? F ’）5在实践中，$? 与 $@

相差较大往往导致两种结果：?）市场监管部门的监管和关注；C）投资者由于价格变化过大不敢入场进行交
易 5由此可见，$? 与 $@ 相差较大并不为知情交易者偏好 5 因此，本文第 ? 期价格取 $? Z $@ Y

) F * Y’! F +
C［"（? Y ,）’ F&（? F ’）］’

5

可将式（P）分别代入式（/?）、（/B）和（?）分别求出 !"
?、(（$C）、!"

C 5由于过于繁琐，这里并未给出它们
的表达式 5
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