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摘 要：中国股票市场自建立至今，已经历了多次大幅震荡。 由于中国股市的建立是自上而下的强制性制

度安排，且政府集上市公司股权的主要所有者和市场管理者于一身的特殊身份，造成了政府要同时承担发展和

监管股市的双重职能，因此“政策市“效应成为影响股市波动的一个关键性因素，其作用过程是政府与投资者之

间进行的一场信号博弈。 本文通过对该博弈进行的分析，揭示了政策效应在我国股票市场上的作用机理。 并根

据所做的分析，对政策效应主导下的股票市场的效率做出了评价。
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一、前提和假设

一般认为，引起股市波动的因素有两大类：系统性因素和非系统性因素。 区分标准在千这些

因素影响范围的大小。 非系统性因素只影响一个或几个企业或行业，而系统性因素则对整个市

场产生影响，诸如一国政治经济状况、经济政策变化等均属千此类。 无论是对成熟的市场化国家

还是对新兴的市场化国家，经济政策的变化对股市都会产生影响，其差别在于政策变动对新兴市

场的影响比对成熟市场的影响大得多。 在我国，政策效应对股市产生的影响频繁而具有关键性。

每当股市陷入低迷状态时，市场往往期待政府当局的救市；而当股指高涨时，市场上的投资者又

担心监管当局出台防止股市过热的打压政策。 造成这种市场走向极度依赖当局政策的根本原因

在千我国股市的建立是由政府自上而下的强制性驱动所形成的制度安排，建立的初衷是为了配

合国企改革，拓宽其筹资渠道，分散银行体系的金融风险。 如此明显的政策意图必然会导致当前

政策效应主导我国股市波动的基本格局。 为使后面的分析能顺利展开，本文先作以下假设：

1. 假设政策效应博弈的参与人政府CG)和投资者(I)；政府在政策效应信号博弈中占据主导

地位，其出台的相关政策可以使市场发生逆转或加强市场上涨和下跌的趋势。 但是，由千政府出

台政策后需要投资者改变自己的行动策略使股指发生波动以实现政策效应。 因此，政策效应能

否实现直接取决于投资者对政策的认同程度。 投资者在这里所起的作用在于通过买卖股票改变

股指水平，让政府得到是否出台政策及出台政策的力度大小的信息。

2. 假定政府是一个理性经济人。 根据新制度经济学的观点，政府既具备与生俱来的暴力潜

能，又担负着维持社会稳定、发展的职能。 亦即政府的决策是根据其自身的效用函数作出的。 有

时政府的决策无法兼顾自己和社会公众双方的利益，如果将政府职能的代理人——政府官员的

个人效用函数考虑进来，则会使政府的效用函数更加偏离社会效用的均衡点。 正如诺斯(1981)
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所指出的那样：“国家一般并不能提供促使经济接近其技术生产边界的适宜产权结构
”

。

3. 假定各类投资者的利益在与政府博弈时是一致的。 尽管在实际中投资者之间，尤其是机

构投资者和中小投资者之间存在激烈的利益冲突，但是鉴于政策的出台对各类投资者效用函数

的影响是一致的，所以在分析有关政策效应博弈时，不考虑投资者之间的竞争关系。 投资者的利

益竞争将在评析政策效应的合理性时被引入。

4. 政府的决策目标是复杂的和具有阶段性的。 根据假设2界定的政府性质，政府既要追求

自身租金的最大化，如增加税收、实现风险转移等，又要维护社会（这里是指股市）的稳定和发展。

即便是在行使后者这一职能时，由于存在意识形态、官僚体制和法律环境等方面的制度特征，政

府出台的政策对股票市场也可能与社会目标函数相冲突。 因此，当前我国政府在股市上的决策

目标包括：帮助国企筹资脱困，这是由经济体制转轨所决定的；保护投资者利益，维护股市和社会

稳定，这一 目标使得政府采取加强对市场的监管（将导致市场下跌）及救市（可刺激股价上扬）等

行为；增加国家税收，这需要在市场繁荣、交易活跃情况下才能实现，等等。

5. 投资者的决策目标是追求通过买卖和持有股票获取尽可能多的利润，在我国则大多为希

望从短期股价上扬中获得资本利得。 但是，投资者也希望政府能适时对市场加强监管，为投资创

造一个良好的环境，这又往往会暂时对市场产生负面影响。

6. 在有关信息对称的问题上，由于政府是制度安排的制定者，可以根据市场状况，通过衡量

其效用函数值的大小决定是否出台相关政策，所以政府在大多数情况下是信息的制造者，能在行

动上占据主动。 对投资者来说，根据假设1，由于股价指数的目标位是由政府来决定的，因此，投

资者只能根据政府出台的政策来判断当前的市场水平。 若他认为当前水平偏高，就选择卖出所

持股票；偏低则买入股票。 所以，投资者经常是信息不完全的。 此外，政策在出台后是否有效以

及是否需要做出调整，这就要看投资者做出的行动选择。 而政府在投资者做出行为决策且对市

场产生影响之前是无法得到这一信息的，因而在这一点上，政府的信息也是不完全的。

政府效应不完全信息动态博弈中各参与方的行动顺序为：在一定市场水平下，政府观察市场

走势，并根据其效用函数的需要对市场水平的高低做出判断，进而决定是否出台及出台何种政

策。 投资者则根据政策调整投资策略，对市场产生影响。 政府又以此为依据判断投资者对政策

的反应程度，决定下一步的政策调整策略。 博弈如此循环往复。

为便于分析，本文把能推动股市上扬的政策及政府在市场上扬时保持沉默的态度统称为利

好政策，把对市场起打压作用的政策及在市场连续下跌时保持沉默的态度称作利空政策。

二、我国股市政策效应博弈模型的建立与分析

本文先使用简化的扩展式来描述政策效应信号博弈。

如图1，政府有两个单结信息集，说明政府知道自然的选择，即市场的高低是政府依据自己

的决策目标函数所作出的判断。 投资者也有两个信息集，且每个信息集有两个决策结，决策结之

间用虚线连接，这说明投资者可以观测导致出台的政策类型，但因为不了解政府的决策函数，所

以不知道市场水平的高低状况。 实际上，这就是我们平时在一轮行情指数的
“

顶
”

或
“

底
”

的位置

的预测：在政策效应起主导性作用的股市中，股价指数的
＂

顶
”

或
“

底
”

是由政府意图来决定的，政

府意图的改变可以改变市场趋势，而政策的强弱则可以加强这一趋势。 将这个博弈简化为2个

步骤：第一阶段是自然（这里是指市场）首先做出选择，以p的概率为高，以1-p的概率为低。 在

动态博弈中，这样的市场状况实际上是由上一次投资者根据前面出台的政策调整投资策略的结

果。 第二阶段是投资者根据出台的政策类型判断当前市场水平，进而调整投资策略的过程。 根

据博弈理论，投资者在调整投资策略时遵循贝叶斯法则。 与贝叶斯推断的相关变量设计如下：设

政府出台的政策类型 M;(i=l 、 2)，其中队表示利好政策，队表示利空政策；参与人对市场的水
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平做出的判断 类型为µ心＝1、2)，其中伈表示市场水平偏高，凸表示市场水平偏低。此外，令投

资者对市场状况做出的先验判断为P饥），且P（庄） ＝p,PC/1-2 ) =1-p；在市场状况为化时政府

出台政策M， 的条件概率为P(M屈）；投资者在观测到 市场

政策类型 M， 对市场状况类型µ」 做出的后验判断为P

（们 MJ )。则投资者将根据贝叶斯法则修正自己的后

验概率，进而判断 当前市场水平 状况。令投资者的买
投资

买入

入策略为ab，卖出策略为as

令投资者效用函数为： 图1 政府与投资者的博弈树

ul
= （Pt-P。).Q+D· (1) 

其中凡表示投资者买入股票的价格， R表示在t时期投资者将股票卖出的价格，Q表示市

场交易量，D.表示投资者在持有期预期可获得的红利收入。为便于后面的分析，由千股票红利

收益的实现依赖于股价变动，因而仍可归入到 (Pt
—P。 )Q的 变化当中去，所以假定厅只表示投

资者预期可以获得的现金股利。显然，未来股价R在这里起重要作用。若 令凶P= IP,-P。 1 ，则

可将 ( 1)化为：

u]
＝｛ !:::.p. Q+D*

—!:::.P • Q+D• 

令国家效用函数为：

当P多凡时

当R＜凡时

UG
=T(P,Q) +B(P)- C1 (P)- C2 (P) (3) 

其中P表示股票价格，T(P,Q)表示国家在股市上得到的印花税等收入，B(P)是国家在企业

（尤其是国企）通过上市获取资金并实现资源优化配置及转移政府职能时获得的效用；C1 (P)表

示国家面临的交易约束和竞争约束，具体指市场的深跌或长期低迷可能导致投资者蒙受损失甚

至社会动荡，或妨碍股市资源配置功能的实现；C2(P)表示股市过度繁荣时可能带来的市场危
机，且有aT/aP>O'aT /a Q>O'oB/aP>O'0C1 /aP< O'a Cz /aP>O。

由于P（叫M， ）是投资者观察到信号后对市场类型做出的后验判断 ，令PC1-11 IM)= q为投资

者认为市场水平为高的概率，P（µ2iM)＝1- q为投资者认为市场水平为低的概率。这样令投资

者的预期收益函数为：
EU广 ＝PC/J-1 IM;)U!（庄）十PC/J-2 IM;)U!（ 凸）

= q心P. Q+D*）＋（ 1— q ) （ — t::.P. Q+D*） 
= (2q—1这P. Q+D* 

可以看出，投资者的期望收益主要取决于他对市场水平 的后验判断 q，买卖差价t::.P和预期

可分配到的现金股利 D ＊ 。其中由千心P= IP,-P。 1 多0，且 R的值仍取决于对后市的期望，即

t::.P在很大程度上还是由q 来决定。

此外，俞乔、程湮(20 01)的实证研究表明，由于我国上市公司派现数额少，市场投资者偏好股

票红利以通过资本利得获取收益，因此对单纯的现金股利极不敏感。 有鉴于此，本文认为厅在

投资者预期收益函数 中的作用趋于无穷小以至于可以忽略不计。这样可将 EU广改写为：

EU尸＝（2q-l)江．Q (4)

投资者的目标函数 即为：maxEU尸＝（2q-l)凶) . Q。容易看出，若不考虑丛呈：0的情形，则

EU广仅由q 值来决定。当O� q <l/2时，EU尸＜ 0，投资者将选择卖出股票；当1/2<q �l时，

EU广＞0 ,投资者将选择买入股票；当q=l/2时，EU广＝0，买入和卖出股票对投资者来说无差别。

若 进一步按照政府出台政策的强度将 q划分为几个区间：（l) qE CO, 1/2) UCl/2, 1)，在此区

间政府发出次强信号或弱信号，当q ⇒1/2时，EU⇒ 0，此时投资者很难根据q做出投资决策；特

别是当q=l/2时，投资者将无所适从。(2)当q= O或q=l时，政府发出的是强信号。q= O时，
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表示政府发出的信号使投资者确信政府将对市场采取打压政策，预期收益将降至最低为— 凶p.

Q，因而选择卖出股票；q=l 时则表示投资者确信市场将要向好，这时EU尸 ＝ f;:;P. Q，所以选择

买入股票。

现根据以上的分析，讨论政策效应信号博弈下的三种精炼贝叶斯均衡：

1. 混同均衡，即不论政府认为市场水平为何种类型，均选择发送相同的信号。 这时投资者

的投资策略由其预期收益EU尸决定，进而由 q决定。 假定政府只选择发送M1，即利好政策，则

EU广 ＝ （2q— 1沁P·Q。 由于 q = pC/1-2 IM1 )=PCM1 旧）P如）／P（M1)，所以政府反复出台利好

政策矶将加强投资者当前市场水平偏低，后市向好的后验判断，使q 增加，从而EU广趋于增

加，投资者选择买入策略，推动股价不断上扬。 此举导致政府效用函数UG中的T(P,Q)、BCP)、

Cz(P)增加，C1 (P)减少，这一趋势一直持续到UG= 0，即使TCP,Q) + B(P)-C1 (P) = Cz (P)为

止。 所以参与人双方的混同均衡可表述为：政府战略[M（/1-1 )=M1 ,M（民） ＝M心投资者推断为

P（叫M1 汃投资者战略为ab。
2. 分离均衡，指政府根据不同的市场类型发送不同的信号。 在此假定政府的策略选择为M

饥）＝M2,MC11-2)=M1 ，即政府在市场水平偏高时选择出台利空政策，偏低时出台利好政策。 政

府选择分离策略意味着P（叫M1)= l,PC11-1 IM1)=0，即政府一旦出台利好政策则说明市场水平

肯定偏低。

仍假定政府发出的信号为 M1，则有 q=P（汇M1) =l，所以EU尸 ＝（ 2q-l)/;:;P • Q＝丛p.

Q这时投资者买入股票。 该分离均衡可表述为：政府战略为M（庄） ＝M2,M（阳） ＝M1 ，投资者

推断为P（压M心投资者战略为 abo

3. 杂合均衡，指政府在某一市场水平下固定选择发送某一信号，在其他市场类型下则随机

发送信号。 这一均衡实际上是上两种均衡的综合，在此就不再对其进行分析。

三、政策效应博弈模型的应用：简评去年以来国有股减持政策的运作过程对市场的影响

2001年伊始，我国股市待续震荡走高，并于 6月14日创下历史高点2244 点。 根据前面的

假定，这一段时期内政府保持沉默的态度可以认为在发出利好政策M1 ，此情形类似于混合均衡

下政府的策略选择，投资者的预期收益EU广得到支待，因而选择买入股票，推动股价上涨。 其

后政府做出政策调整，于下半年 推出了国有股减持方案。 该方案未充分考虑投资者利益，对投资

者而言是重大利空（M正投资者对该政策作出强烈反应，造成股指大幅深跌。 在这里可以认为

按市场价实行国有股减持的政策使得投资者的后验判断P(µ门M2) =l，从而对其预期收益造成

了直接损害，即使得EU尸 ＝－ 丛P•Q，投资者认为当前股价过高（庄），选择持续大量抛出股票

也），因此才导致了股价的暴跌。

尽管管理层于 2001年10月26日暂停了该方案的实施，但是由于这一问题悬而未决，其后

每一次与国有股减持有关的消息都使市场发生波动。 这表明此时政府出台的政策的强度还不足

以改变投资者对市场状况类型的后验概率q，使他们恢复市场信心。 直到2002年年初朱总理发

表讲话以及1月31日三大证券报同时刊登《增强对证券市场稳定发展的信心》的文章，强调股市

首先要稳定发展并充分保护投资者利益的观点，这一利好信号(M2)十分强烈， 近似于如前所述

的分离均衡中的P(/1-z IM1)趋近千l，投资者判断股价基本见底（阳）而改变投资策略选择 ab，从

而使市场局面得以改观。 而2002年6月22日，国有股停止减持的政策的出台更是使得沪深两

地市场股指当日上涨140余点，90％以上的股票涨停。

四、结论与建议

多年来，我国股市在政策效应的影响下出现了多次大幅震荡，这表明我国政府和投资者在进
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行博弈时能达到有效精炼贝叶斯均衡，其主要原因是：（l）政府方面，由于我国正处在向市场体制

转化的过程中，政府行为受意识形态的影响较大，出台的有关政策较多考虑的是如何让股市配合

经济体制改革，维护国家利益；在维护投资者利益．特别是维护中小投资者利益上考虑得较少。

因而在制定和出台政策时不能正确修正对投资者做出行为选择的后验概率。(2)投资者方面，占

据投资者绝大多数的中小投资者往往缺乏能力和耐心去认真分析有关政策以修正自己的后验概

率，他们改变投资策略的依据大多来自盲目的跟风。 这样，双方参与人的非理性行为最终导致两

者均无法达到现有条件下的帕累托最优。

综合上述分析，本文得出以下结论和建议：（l)通过政策来引导股指走势是非理性的。 首先，

政府无法获得足够多的信息来精确地洞整每一时刻的市场走向，因而不宜由政府来主导市场的

走向；其次，由于政府自身效用函数的作用，政府出台的政策往往无法兼顾自己和投资者双方的

利益，其必然的结果经常是以牺牲投资者的利益来维护国家利益；第三，政策效应的存在使得投

资者忽视了企业的自身价值，而专注于投机。(2)在当前政策效应将长期起主导作用的股市中，

政府应重点放在创造良好的市场环境上，而对于那些由于在当初制度安排下造成的问题，如上市

企业中国企占绝大部分比重，股权结构不合理等，应逐渐放手让市场本身来解决，或至少在制定

相关政策时应多倾听一些来自市场的声音。 因此，在出台何种国有股减持方案的问题上，本文赞

成韩志国先生提出的引入
“

流通股股东认同率制度
”

。 这相 当于将保护中小投资者利益制度化，

使政府在形成和修正有关对投资者行为的后验概率时能获得更多信息。
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Game Analysis of Behaviors of Government 

and Investors in China's Stock Market 
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Abstract: Since its establishment, the stock market in China has experienced violent flue­

tuation for many times. Because the establishment of China's stock market was an imposed in­

stitutional arrangement from above, and because the government bears a special status both as 

the main owner of the listed companies' equities and as supervisor of the stock market, it leads 

to the situation that the government has to serve double functions of developing and supervising 

the stock market simultaneously, therefore, "the policy market" effect claims the main responsi­

bility for the price fluctuation of the stock market. The operating process of the policy effect can 

be described as a signal game made between the government and investors. By the analysis of 

the game, this paper reveals the operating mechanism of the policy effect on China's stock mar­

ket,and based on which, the paper evaluates the effciency of China's stock market dominated 

by the policy effect. 

Key words: policy effect; signal game; imposed institutional change 
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