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数量化投资 金融工程  

 通过监视中国股票市场的噪声交易规模，我们预测到了 2009 年初市场的反

弹。噪声交易规模可以作为一个简单而有效的市场择时指标。 

 在学术上，噪声交易被定义为噪声交易者在缺乏正确信息的情况下密集的

买卖行为。我们这里采用一个更通俗的解释：噪声交易是那些不影响市场

趋势的交易。 

 传统上认为噪声交易都是由噪声交易者造成的。我们认为噪声交易者行为

总体上比较稳定。在没有外部冲击的情况下，如果噪声交易迅速扩大，很

可能是由知情交易者造成的。 

 知情交易者的噪声交易包含了大量的信息。未来市场的走势可能因为这些

信息而发生变化。所以我们有必要研究噪声交易的规模。 

 基于以上观点，我们编制了描述噪声交易规模的市场噪声指数。通过监测

该指数短期内是否发生突变，我们可以提前发现 2004 年、2005 年、2008
年中几乎每一次主要的反弹。我们依据市场噪声指数设计了一个简单的交

易策略，该策略在几个熊市中都取得了丰厚的绝对回报。 
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股票投资决策可以分为择时与择股两个大类。在牛市中，正确择股是成功投

资重要的基础；但是在泥石俱下惨淡的熊市中，所有股票都大幅下跌，择时就成

为了投资者成功的法宝。 

2009 年初的中国股票市场创下了几年来年初的最大涨幅，吸引了很多人的注

意。在 2008 年 12 月 29 日发布的联合证券研究所每周观点中，我们就已经做出

了如下预测：12 月 24 日至 26 日这三天里，A 股市场的噪声交易规模迅速增加，

市场很有可能在数天内开始一波反弹。 

本文的目的是通过监控市场中的噪声交易的异常动向发现市场即将变化的蛛

丝马迹，捕捉熊市中的反弹机会。为了实现这一目的，我们编制了反映市场噪声

交易规模的市场噪声指数，该指数对提前预测股市的转折点有惊人的效果。 

我们基于这一指数设计了一个简单的交易策略，在 2004 年、2005 年、2008
年这 3 个熊市年进行了检验。该策略在这三年里都获得了可观的绝对收益。 

噪声交易 

什么是噪声交易 

在学术上，噪声交易被定义为交易者在缺乏正确信息的情况下密集的买卖行

为。由于这些交易缺乏信息或者信息有偏误，所以不会真正长期的影响资产价格

的基础。 

1985 年 Kyle 最早提出了噪声交易的概念，不过他所说的噪声交易者主要是

为了流动性进行交易。1986 年 Fischer Black 在题为《噪声》的美国金融学会主

席演讲中首先全面地阐述了噪声交易。 

一般在金融研究中，“噪声”被视为“信息”的反面。国内外噪声交易研究的

目的主要有两个：如何设计制度减少市场中的噪声交易，以及在研究市场时如何

将噪声交易的影响消除掉。 

为什么要观察噪声交易 

我们认为，传统的噪声交易研究存在一个严重的缺陷。大多数人都是从缺乏

正确信息的交易者出发研究噪声交易，但是我们能观测到的只有噪声交易行为，

并不意味着这些交易就是由缺乏信息的交易者完成的。很有可能进行交易的人实

际上具有信息。 

市场中与噪声交易者相对的是知情交易者。他们在掌握了所投资对象信息的

情况下进行投资，但是为了使利益最大化，他们也会想方设法隐藏自己的交易行

为。特别是具有大量资金的交易者，一定会设法避免在自己完全进入或退出前就

开始影响到市场的趋势。这一行为造成的结果恰恰更接近噪声交易——大量交易

发生了，却没有影响到市场的趋势。 

当市场在酝酿反弹的时候，总有一部分人由于各种可能的原因先知先觉，抢

先行动起来。他们在成功的做到不影响趋势的同时，却令市场中噪声交易增加了。

在这种情况下，市场看似无意义的噪声其实包含了大量关于股票价格的信息——

市场在蠢蠢欲动。 
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市场噪声指数 

为了更好的跟踪市场的噪声交易规模，我们编制了市场噪声指数。该指数目

的是衡量并记录市场每天噪声交易的规模，并在收盘之后发布。 

图 1、市场噪声指数 
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数据来源：联合证券研究所。   

显然，这几年里中国股票市场噪声交易规模变动相当剧烈。本文并不关注噪

声交易规模长期的变化趋势，主要研究在几天内突然发生的剧烈变动。 

利用噪声交易指数择时 

由于市场噪音通常是由大量无正确信息的交易者随机的交易造成的，在没有

外部冲击（如 2003 年 12 月 8 日股票交易盘口公开由 3 个扩大到 5 个曾使噪声交

易规模大幅减小）的情况下，一般都是比较稳定的。因此如果市场噪声交易突然

扩大，很可能是由于知情交易者在偷偷进行交易。 

为了平滑沪深 300 指数以及市场噪声指数日间波动较大的影响，我们对两者

都取 5 天的平均数，对于噪声交易指数，我们只看增量百分比。为了简洁，我们

没有绘噪声交易增量为负的情况。结果见图 2。 

图 2、沪深 300 指数走势与噪音交易增量对比(5 交易日平均) 
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数据来源：联合证券研究所。   
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在图 2 中圈出了被我们设计的策略识别为反弹信号的噪声增量。可以看出，

在市场上涨之前，噪声交易都有明显的增加。噪声交易对投资者择时有重要的参

考意义。 

交易策略 

利用噪声交易指数可以设计一些交易策略。下面是一个简单交易策略的例子，

该策略只考虑大盘的走势以及噪声交易规模，不考虑如成交量等其他因素。 

进入策略：市场较上周下跌，最近五日平均噪声交易规模比五日之前的连续

5 日平均噪声交易规模显著增大。 

退出策略：市场较上周上涨，最近五日平均噪声交易规模比五日之前的连续

5 日平均噪声交易规模显著增大。 

止盈/止损策略：当某交易日收盘价相对于进入后的高点下跌幅度超过一定程

度。 

我们利用 2004 年市场情况优化策略参数，并在 2005 年与 2008 年进行投资

策略的回测。3 年均采用指数投资，2004 年投资上证综指，2005 与 2008 年投资

沪深 300 指数。 

实证的结果 

我们分别在 2004 年、2005 年、2008 年测试这几个策略，结果见表 1。该实

证过程没有考虑当没有买入股票时可以进行固定收益投资，而是假设资金都以现

金存放。 

表 1、利用噪声交易指数择时交易策略的收益 
 2004 2005 2008
交易次数 9 9 9
累计收益率（不计交易成本） 15.4% 18.0% 34.1%
累计收益率（交易成本 0.5%） 10.4% 12.9% 28.3%
累计收益率（交易成本 1%） 5.5% 8.0% 22.8%
该年度大盘涨幅 -15.4% -7.7% -63.3%

数据来源：联合证券研究所。  

 

每一次具体操作的过程见表 2 

表 2、利用噪声交易指数择时交易策略的交易明细 
2004 年 2005 年 2008 年 

进入时间 退出时间 收益 进入时间 退出时间 收益 进入时间 退出时间 收益 
1 月 30 日 2 月 19 日 7.94% 1 月 31 日 2 月 23 日 9.33% 2 月 1 日 2 月 22 日 2.85%

3 月 9 日 4 月 12 日 5.25% 3 月 3 日 3 月 15 日 -1.38% 4 月 18 日 5 月 7 日 16.77%
4 月 26 日 4 月 29 日 -3.43% 4 月 19 日 4 月 25 日 -3.71% 5 月 21 日 5 月 26 日 -5.92%
5 月 26 日 6 月 7 日 -0.48% 5 月 16 日 5 月 26 日 -2.05% 7 月 4 日 7 月 15 日 4.05%
6 月 23 日 6 月 28 日 -3.86% 6 月 1 日 6 月 14 日 5.49% 8 月 19 日 8 月 21 日 4.07%

7 月 9 日 7 月 12 日 -2.34% 6 月 16 日 6 月 29 日 2.24% 9 月 5 日 9 月 11 日 -5.10%
8 月 13 日 8 月 23 日 -3.14% 7 月 21 日 8 月 18 日 9.09% 10 月 20 日 10 月 22 日 -3.34%

9 月 9 日 9 月 29 日 10.57% 10 月 20 日 10 月 26 日 -2.68% 11 月 6 日 11 月 18 日 11.52%
11 月 4 日 11 月 23 日 5.09% 11 月 14 日 11 月 30 日 1.35% 11 月 28 日 12 月 12 日 7.13%

数据来源：联合证券研究所。   
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小结 

通过监视中国股票市场的噪声交易规模，我们预测到了 2009 年初市场的反

弹。噪声交易规模可以作为一个简单而有效的市场择时指标。 

在学术上，噪声交易被定义为噪声交易者在缺乏正确信息的情况下密集的买

卖行为。我们这里采用一个更通俗的解释：噪声交易是那些不影响市场趋势的交

易。 

传统上认为噪声交易都是由噪声交易者造成的。我们认为噪声交易者行为总

体上比较稳定。在没有外部冲击的情况下，如果噪声交易迅速扩大，很可能是由

知情交易者造成的。 

知情交易者的噪声交易包含了大量的信息。未来市场的走势可能因为这些信

息而发生变化。所以我们有必要研究噪声交易的规模。 

基于以上观点，我们编制了描述噪声交易规模的市场噪声指数。通过监测该

指数短期内是否发生突变，我们可以提前发现 2004 年、2005 年、2008 年中几

乎每一次主要的反弹。我们依据市场噪声指数设计了一个简单的交易策略，该策

略在几个熊市中都取得了丰厚的绝对回报。 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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