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摘要!运用不完全信息博弈理论分析了机构投资者与个人投资者间的投资行为"在静态博弈中!分析了机构投资者套

利与个人投资者买入情况下的利益关系!说明大力发展机构投资者有利于证券市场的发展"在动态博弈中!分析了在

机构投资者哄抬股价的情况下!个人投资者的最优选择!以及机构投资者针对个人投资者的行动采取的最优策略"
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目前股市是少数机构投资者和大量个人投资者

之间的博弈'

!

(

!与分散的!无论在资金+信息+技巧都

处于弱势地位的个人投资者相比!机构投资者具有实

力雄厚+组合投资+专家理财+投资理念成熟+抗风险

能力强等特征$由于信息来源+信息处理能力的巨大

差异!机构投资者具有较大的市场操纵能力$即使不

通过违法行为!如内幕交易等!机构投资者也能凭借

资金实力通过%做庄&对个股施以决定性影响'

"

(

$中

小散户!由于资金+信息+技术能力方面的劣势!往往

被庄家发出的各种虚假的诱导信号所迷惑!继而追涨

杀跌!遭遇套牢的风险!造成股市的巨幅震荡$而在

机构投资者占主导地位的成熟证券市场上!机构投资

者很难凭借自身实力影响某个股的基本走势$目前

保险基金入市和三类企业有条件地进入股市!均对以

基金及券商为主的机构投资者形成新的压力!推动了

价值再发现的过程!市场格局从寡头垄断向不完全竞

争转化!信息资金方面的优势作用不断被削弱$实证

研究也表明!有基金等机构参与其中的股票价格要比

没有基金参与的股票价格波动幅度小$在市场主要

由机构投资者构成的情况下!机构在资金+信息专业

水平等方面处于大体相当的地位!没有或很少有机构

能凭借做庄等市场行为诱使其他机构投资者上当$

于是种种针对中小散户的%投资手法&失灵!机构投资

者只能自拉自唱$机构投资者在相互的博弈中!最终

将会认识到!只有大家都遵守统一的市场游戏规则!

才能避免损人不利己的结局$

!

!

基本假设

机构投资者是指那些资金实力雄厚!对股票的价

格有一定影响作用!不是价格的被动接受者的投资

人!并且他们在搜集信息+信息处理和投资决策上!有

人才和规模优势$也就是说!这里所指的机构投资者

主要是从经济特征来考虑!不是从法律特征来考虑!

并不要求机构投资者一定要具有法人地位!包括那些

合法或非法"主要指以身份证开空账户的形式#的投

资者$而个人投资者是指那些资金实力薄弱!人数较

多!力量分散!对股票价格没有影响!只是股票市场价

格的被动接受者的单个的投资人!并且个人投资者在

搜集信息+信息处理+投资决策等各方面均处于明显

的劣势$现假设-

!

#证券市场是非完全有效的$按有效市场理

论'

;

(

!如果与基础资产相关的所有信息能够完全充分

地反映在价格上!那么该价格基本接近于金融资产的

内在价值$但该理论有几个重要的前提假设-信息及

传递是无成本的!所有交易者都能同时得到信息!所

有市场参与者都是完全理性的!并且均追求效用最大

化$然而在现实的证券市场上!信息是异常复杂的!

信息的收集+传递+分析+利用也是要花费成本的!不

同交易者基于自身的情况限制!收集+分析信息的能

力也存在巨大差异!因此在市场上所占有的信息也是

不完全的$因此基于这一前提下的交易所形成的价

格也是不充分的!与金融资产的内在价值存在一定偏

差!进而市场非完全有效的假设较接近于中国证券市

场的实际情况$

"

#证券市场博弈的参与人即决策主体为机构投

I#!



资者和个人投资者两个主体$他们都是经济意义上

的%理性人&!在一定的约束条件下谋求自身利益最大

化$

;

#机构投资者哄抬或打压的股价是在合理的范

围内!即个股的涨跌是在整个股市行情波动的范围

内$否则!股价太高或太低!诱骗散户跟进或卖出的

信号完全失灵!这时机构投资者会处于被动的地位!

且价格太离谱时会招致管理层的管制!那时其他参与

方的行动变量不再为常数$

"

!

静态博弈)

'

*

进行投资交易时!个人投资者往往根据一些噪音

或表面信息的伪信号为基础进行决策!常表现为高买

低卖和追涨杀跌$而机构投资者在对各种信息进行

理性分析的基础上!针对个人投资者的策略进行套利

活动$设机构投资者的纯策略是套利或不套利!个人

投资者的纯策略是买入或不买入$当个人投资者预

期股价上涨时则买入!而机构投资者预期股价将下

跌!对个人投资者的买入进行套利而卖出!实际操作

的结果股价有上涨和下跌两种情况!用以下博弈模型

进行分析$

个人投资者

买入"

M

# 不买入"
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M

#
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#价格下跌"

-

#

个人投资者

买入"

M

# 不买入"

!E

M

#

机构投资者
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R

#

不套利"
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\

#价格上涨"

!E

-

#

令下跌的概率为
"

!上涨的概率为
!E

"

!

"

的大

小与个股中机构投资者与个人投资者持筹数量之比

以及信息中的噪音含量成正比关系$在最终下跌的

情况下!个人投资者分别以
M

和
KE

M

的概率进行买

入和不买入!机构投资者在上述两种情况下的收益分

别为
#

!

和
C

!

!而个人投资者在机构投资者分别以
R

和
!E

R

进行套利和不套利的情况下买入的损失为
E

"

!

!和
E3

!

!最终股价上涨时情况与下跌时相反$

由此得出下跌时机构投资者套利期望收益为

M

#

!

V

"

!E

M

#

C

!

!而股价上涨时套利的期望收益为
M

"

E#

"

#

V

"

!E

M

#"

EC

"

#!最终套利的期望收益为-
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"
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#

而个人投资者进行买入操作所获得的期望收益

"损失#为-

O

"

g

"

'

E
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"

!
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"
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"
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"
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"
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"
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"
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由实际情况可知!在股市下跌时!机构投资者套

利收益必有
#

!

C

!

!而个人投资者买入股票时损失必

有
"

!

3

!

$同样可知!在股市上涨时!机构投资者套利

损失必有
#

"

C

"

!而个人投资者买入股票时收益必有

"

"

3

"

$

由上可知!机构投资者对个人投资者进行套利操

作后的期望收益与
"

成正比!即个股中机构投资者与

个人投资者持股数量之比越大!信息虚假量越多!机

构投资者的获利越大$同时!从个人投资者买入操作

的收益"损失#可以看出!其收益与个股中机构投资者

与个人投资者持股数量之比!以及信息中的虚假含量

成反比例关系$以上分析隐含地约定个人投资者处

理伪信息能力!与机构投资者相比差距甚大$

由于机构投资者壮大对证券市场的发展是有积

极作用的!个人投资者过多会给股市带来太多的投机

效应!应当尽量减少个人投资者的数量!由前面的分

析可见!当
"

越大时!个人投资者的损失就越大!就越

容易自行退出市场!而要
"

增大!扩大机构投资者的

持股数量就是必须的!因而要发展证券市场!大力发

展机构投资者是必然趋势$

)

!

动态博弈)

'

*

在不完全信息动态博弈中!%自然&首先选择参与

人的类型!参与人自己知道!而其他参与人不知道$

在证券市场上机构投资者知道自己的类型!而个人投

资者不知道机构投资者的类型$一般来说!在股市上

机构投资者主要通过两种行动-

"

哄抬股价即作多

头)

#

打压股价即做空头来操纵市场!使个人投资者

以为这时买进或卖出能够使自身利益最大化!从而盲

目跟进以至受损$在这里为了分析的方便!我们从个

人投资者角度把机构投资者分为两种类型-可跟进型

和不可跟进型$

在%自然&选择之后!机构投资者开始行动!个人

D#!

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

证券市场机构与个人投资者的博弈分析
!



投资者能观测到机构投资者的行动!但不能观测到机

构投资者的类型$但是!由于机构投资者的行动是类

型依存的!他们的行动都传递着有关自己类型的某种

信息!个人投资者可以通过观察机构投资者所选择的

行动来推断其类型或修正对其类型的先验信念"概率

分布#!然后选择自己的最优行动!即买进或抛出$机

构投资者预测到自己的行动将被个人投资者所利用!

就会设法选择传递对自己最有利的信息!避免传递对

自己不利的信息$如机构投资者哄抬股价!而个人投

资者不跟进的话)或者机构投资者打压股价!个人投

资者不抛售的话!机构投资者都会蒙受损失$因此!

博弈过程不仅是参与人选择行动的过程!而且也是参

与人使用贝叶斯法则不断修正信念的过程$

首先要说明的是!在此!我们只讨论机构投资者

哄抬股价的情形"打压股价的情形可以类推分析#$

设
S

为机构投资者的实际操纵股价的上涨率!并且

出于方便讨论!我们限定股票价格在这一定时期内的

上涨率
S

(

'

#

!

!

(-令
)

为机构投资者的类型$即可

跟进型和不可跟进型"这是机构投资者的私人信息!

只有机构投资者知道自己是何种类型!个人投资者不

知道#$令
)

g#

代表机构投资者的类型为可跟进型!

即此时个人投资者跟进时!股价继续上扬)

)

g!

代表

机构投资者的类型为不可跟进型!即此时个人投资者

跟进时!机构投资者将大量抛售已处于高价位的股

票!造成股价下跌!个人投资者将被套牢$设
S

E为个

人投资者对股价的预期上涨率$

假定机构投资者的单阶段效用函数如下-

OgE

!

"

S

"

V

)

"

SES

E

#

7

"

<

#

从我们的假设得知-若
)

g#

!即机构投资者为可

跟进型时!则
OgE

!

"

S

"

!这时只有
Sg#

才能使其

效用最大化$而
Sg#

意味着此时机构投资者操纵

的股价上涨率为
#

!这是因为倘若股价飘扬!会使个

人投资者怀疑到机构投资者在坐庄!此时理性的个人

投资者是不会盲目跟进的!这样的话!最终是机构投

资者不能获利脱身$因此!该效用函数能正确地反映

理性可跟进型机构投资者的行为偏好!这与我们的假

设逻辑上是一致的$若
)

g!

!即机构投资者不可跟

进型时!由于
S

(

'

#

!

!

(!

19

!知
OgE

!

"

S

"

V

)

"

SE

S

E

#

gSE

!

"

S

"

ES

E 中的第一部分
SE

!

"

S

"

ES

E

"

#

$

下面我们来说明只要
S

E 充分地小!则就可以保

证下列不等式成立-

OgSE

!

"

S

"

ES

E

7

#7

"

F

#

因为
S

E为个人投资者对股价的预期上涨率!作

为一个理性的机构投资者!他知道与个人投资者之间

是一个多次的重复博弈!为了获取最大效用他就应该

在博弈的最后一个阶段前一直采取买进以哄抬股价

的对策$接着本文将证明这是一个不完全信息重复

博弈纳什均衡!并且随着博弈次数的增加!

S

E 是在减

小的!即个人投资者预期股价上涨率越来越小!这一

点将在下面给出回答$因此!只要
S

E 充分地小总能

保证
OgSE

!

"

S

"

ES

E

7

#

$故
OgSE

!

"

S

"

ES

E

7

#

能表示不可跟进型机构者的偏好特征!否则的话!

若
S

!

S

E 不能使
O

7

#

!则不可跟进型机构投资者就

没有继续哄抬股价的必要$同时!由于我们对
)

的设

定!还把可跟进型的机构投资者与不可跟进型的机构

投资者严格地区分开来$

给定理性预期的情况下!个人投资者的股价预期

上涨率与实际上涨率相等!对
OgSE

!

"

S

"

ES

E

7

#

求一阶条件!在单阶段博弈中机构投资者操纵的最优

股价上涨率为
S

E

g!

!这是一次性博弈机构投资者的

最优选择!此时!

Og

!

"

$如果博弈次数足够地多!因

为一次股价的哄抬上涨幅度是有限的!理性的机构投

资者为了最大化其得益!必定哄抬股价至行情波动范

围内的最高点!然后再获利脱身$这样的话!机构投

资者在博弈的最后一个阶段之前就要使个人投资者

相信股价还会上扬!做多头是有利可图的!从而使
O

7

#

!这要比一次性博弈获取的效用
Og

!

"

好得多$

这也就是为什么机构投资者在一定的约束条件下采

取继续哄抬股价不抛盘的动机所在$下面就此展开

分析$

假定
)

g#

的先验概率为
M#

)

)

g!

的先验概率为

!E

M#

$"即在
'g#

时!个人投资者认为机构投资者

继续哄抬股价的概率为
M#

)抛盘的概率为
!E

M#

#$

假定博弈重复
+

阶段!

D

'

为
'

阶段机构投资者

选择继续哄抬股价策略的概率!

=

'

为个人投资者认

为机构投资者选择继续哄抬股价对策的概率$在均

衡的条件下!

=

'

gD

'

$根据贝叶斯法则!如果在
'

阶

段个人投资者观测到机构投资者没有抛盘!那么!个

人投资者在
'V!

阶段认为机构投资者继续哄抬股价

的后验概率为-

#!!
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?

S

'

"

#

#

g

0

'

l!

0

'

l!V

"

!E0

'

#1

=

'

7

0

'

"

J

#

其中
0

'

是
'

阶段机构投资者可跟进型的概率$

由上式知!如果机构投资者本期选择继续哄抬股价!

个人投资者认为投资者在下期是可跟进型的概率会

增大的!如果
=

'

#

!

!上式的严格不等式成立$

如果机构投资者选择抛盘以获利脱身的话!则-

0

'V!

"

)

g#

?

S

'

g!

#

g

0

'

l#

0

'

l#V

"

!E0

'

#1"

!E=

'

#

g#

"

I

#

也就是说!若机构投资者本期大量抛盘!导致个

人投资者套牢!个人投资者就知道机构投资者下期是

不可跟进型的!因此!不到最后阶段"这最后阶段即为

股市行情波动的范围内所能哄抬的最高股价#机构投

资者选择抛盘是非理性的!这也就是本质上操纵股市

以求获利的机构投资者继续哄抬股价的原因$我们

分析博弈的最后两个时期!在
+

阶段!机构投资者没

有必要再继续哄投股价!因此!机构投资者的最优选

择是
S

+

g!

"显然这时
)

g!

#!个人投资者对机构投资

者的哄抬的预期股价上涨率-

S

E

+

gS

+

1"

!E0

+

#

g!l

"

!E0

+

#

g!E0

+

"

D

#

机构投资者此时的效用水平为-

O

+

gE

!

"

S

"

+

V

"

S

+

ES

E

+

#

gE

!

"

V

'

!E

"

!E

0

+

#(

g0

+

E

!

"

"

!#

#

在最后阶段以前个人投资者越是认为机构投资

者是可跟进型的!则
0

+

越大!从而机构投资者在最

终阶段抛盘获利越大$

现在我们分析
+E!

阶段机构投资者的选择!假

定机构投资者在
+E!

前继续哄抬股价!使个人投资

者跟进有利可图!因而!个人投资者认为机构投资者

哄抬股价的预期上涨率为-

S

E

+E!

gS

E

+E!

1"

!E0

+E!

#1"

!E=

+E!

#

g!l

"

!

E0

+E!

#1"

!E=

+E!

# "

!!

#

其中
S

E

+E!

!为
+E!

时的最优股价上涨率!

!E

0

+E!

为机构投资者在
+E!

阶段抛盘的概率!

!E

=

+E!

为个人投资者认为机构投资者抛盘的概率$

令
#

为机构投资者的贴现因子!它可以表示机构

投资者的耐心程度$若机构投资者在
+E!

阶段选

择抛盘获利!即在
+E!

阶段!个人投资者观测到由

此引起的利益的损失!个人投资者就认为机构投资者

是不可跟进型的$设个人投资者的预期股价上涨率

为
S

E

+E!

!则机构投资者的总效用-

O

+E!

"

)

g!

#

V

#

O

+

"

)

g!

#

gE

!

"

S

"

+E!
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"

S

+E!

V
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#

V

#

E

!

"

S

"

+

V

"

S

+
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E

+
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# "
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#

又由式"

!#

#知-

O

+E!

"

)

g!

#

V

#

O

+

"

)

g!

#

g

!

"

ES

E

+E!

#

E

!

"

#

"

!;

#

若机构投资者在
+E!

阶段选择继续哄抬股价!

则机构投资者总效用函数为-

O

+E!

gES

E

+E!

V

#

0

+

E

" #

!

"

"

!H

#

因此如果机构投资者在
+E!

阶段继续哄抬股

价的策略优于抛盘获利的策略!则有-

0

+

7

!

"

#

因为!在均衡情况下!个人投资者的预期
=+E!

等于机构投资者的选择
D+E!

!则
=+E!gD+E!

g!

!由前面后验概率公式可知-

0

+E!

g0

+

则有-

0

+E!

7

!

"

#

因此!如果在
+E!

阶段!个人投资者认为机构

投资者继续哄抬股价的概率不小于!

"

#

!由此可得出该

博弈中机构投资者的纳什均衡战略为在
+E!

期选

择继续哄抬投价-在
+

期选择抛盘!只要
#

足够大$

从我们的分析可以看出!机构投资者在选择
+E

!

阶段的对策时面对眼前利益与未来利益的权衡!给

定个人投资者不知道机构投资者的真实类型!如果机

构投资者在现阶段抛盘!则他的下期效用最小!如果

0

+E!

充分大!机构投资者的最优选择是在前
+E!

阶

段继续哄抬股价!最后阶段抛盘以获取最大利益$

该博弈均衡战略的存在必须要求
0

+E!

7

!

"

#

!即

只要
#

足够地大!

0

+

7

!

"

#

才能成立$由前所知!

#

表

示机构投资者的耐心程度!就机构投资者而言!出于

理性的考虑想要获得效用最大化!必须要有足够的耐

心坚持
+E!

阶段的哄抬股价行为!也就是说!必须

能使
#

充分地大!从而使
0

+E!

7

!

"

#

成立!否则的话!

机构投资者只会获取较小的利益!在我们所分析的问

题中!这显然不满足均衡的条件$因此!

0

+

7

!

"

#

总能

成立!这并不失分析一般性$
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'

!

结语

通过对投资者之间的博弈分析'

<

(

!我们不难发

现-由于机构和散户之间的博弈存在着信息不对称+

资金不对称!从而刺激了机构采取交叉集中持股和互

相拉抬股价的赢利模式!而散户采取了盲目跟庄策

略!最终加剧了股价的波动和股票走势的严重分化$
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