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　 　 ［摘　 要］ 金融市场参与者执行诸如行业增长目标设置、投资行为、信贷引导以及平

准操作，行业认知偏差在多方博弈下相应而生。 沿着“行业增长目标—行业认知偏差—行

业未来回报”的逻辑链条构建网络博弈模型，探讨参与者行动对自身及其联动对象所产生

的直接效应和网络效应，并基于奇异值分解取得平准策略。 根据单条件均衡，投资人定价

行为相对分析师增长目标的偏离会形成行业认知偏差，认知偏差与未来回报正相关，佐证

市场会对定价偏差进行修正。 根据多条件均衡，定价和信贷过度会降低自身及与其有超

额联动关系行业的未来回报，增长预期主要透过超额联动影响未来回报。 平准策略总效

应稳健为正，能有效缓解认知偏差以及提升定价效率，建议政府以网络博弈视角制定干预

策略以强化平准基金运作效率。
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叉传播机制与控制修复策略研究”（７１８７３０３９，７１５７３０５１）成果之一。
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一、引言和文献综述

经济增长目标设定是一个全球性现象，中国更是存在增长目标体系［１］，经济增长目标对资本积

累和实际经济增长有正向影响［２］。 与之类似，金融市场卖方分析师公布的行业增长目标也具有经济

意义，国内学者认为高频公司增长目标更能实时地反映微观冲击，盈余预测能够显著预测公司未来

盈利能力［３］。 然而，分析师也非完全理性，分析师预测行为具有选美竞赛效应［４］，公司增长目标具有

趋同性。 更有文献指出，行业增长目标会改变投资人的市场认知，依照分析师公布的行业增长目标

做出投资行为［５］，投资行为具有跟随性，相反地，有学者认为基金经理与分析师存在合谋导致投资行

为领先行业增长目标［６］，投资行为具有领先性。
在行业增长目标的设定下，投资人会结合增长目标以及自身的市场认知进行定价。 有研究表

明，市场乐观认知下的定价过度行为提升了短期收益但损害了长期收益［７］。 乐观认知下的定价过度

使得股票的均衡价格越高，未来投资收益将越低［８］；悲观认知下的定价不足使得股票的均衡价格越

低，未来投资收益越高［９］。 可见投资行为偏离行业增长目标普遍存在，行业认知偏差决定了行业的

未来回报。 然而，遗憾的是一直缺乏有效的理论模型对增长目标与投资行为的互动关系进行刻画，
鲜有学者涉及行业认知偏差的度量并考察其对未来回报的影响。 这导致一系列问题亟待解决：行业

增长目标和投资行为的博弈关系如何刻画？ 有什么因素影响行业认知偏差？ 鉴于此，本文将沿着

“行业增长目标—行业认知偏差—行业未来回报”的逻辑链条构建网络博弈模型，解构增长目标与投

资行为的复杂关系，揭示行业认知偏差对未来回报的影响。
行业认知偏差除了受市场化的投资行为影响，也可能受到政府和金融机构的信贷引导行为影

响。 政府最大化社会总产出的动机通过银行信贷决策以及产业政策发挥引导作用［１０］。 信贷引导行

为进一步影响行业融资约束和投资效率，最终体现在市场期权价值的变动［１１］。 银行信贷决策承担

了货币政策传导的重任，信贷决策变动会改变信贷规模、信贷期限结构和信贷成本，促使企业投资策



略转变［１２］；产业政策发挥了隐性担保的功能，从而提高商业银行对企业的贷款授信［１３］，信贷资源的

增加为企业提供资金使企业获得更多的投资机会，进而企业投资选择和估值得到显著提升［１４］。 信

贷引导行为会导致特定行业的定价水平变动，但信贷干预的幅度是否合理？ 为回答此类问题，本文

将信贷干预纳入网络博弈框架。
由于行业增长目标、认知偏差和投资行为皆是金融市场参与者进行信息交互后的均衡状态，顾

及参与者行动所产生的网络效应才能提高微观冲击对经济变动的解释能力。 生产网络视角方面，已
有学者证实了供应链关联［１５］、投入产出［１６］以及经济关联［１７］是信息传播的重要载体。 超额联动视角

方面，价格联动、概念联动以及风格投资联动等投资行为导致股票间出现脱离基本面的联动关系，只
要投资行为存在就必须考虑超额联动效应。 由此可知，金融市场研究必须充分考虑参与者间的网络

效应，信贷引导行为通过生产网络传导［１８］，投资行为与市场预期会经由超额联动扩散［１９］，网络博弈

模型必须涵盖生产网络以及超额联动关系。
借由以上文献回顾，市场参与者包括卖方分析师、投资人以及政府部门，执行诸如行业增长目标

设置、信贷行为以及投资行为等行动时，市场参与者除了获取独立回报，还可能会对其他参与者产生

积极或消极的网络效应，参与者行动的互动关系是一种网络博弈［２０］。 然而，现有文献少有刻画参与

者间的网络博弈关系，为解构市场参与者间的复杂联系，本文以网络博弈作为理论基础，沿着“行业

增长目标—行业认知偏差—行业未来回报”的逻辑链条进行模型设定。 那么，既然信贷引导行为能

干预市场定价水平，理当也能透过市场化的平准基金缓解市场认知偏差，这种平准策略是什么？ 据

此，本文将对市场认知偏差进行奇异值分解，构建平准策略为政府提供调控手段。
本文主要贡献有：第一，构建以行业增长为目标的网络博弈纳什均衡式，提炼行业认知偏差，给

予 ２９ 个申万行业经常性的定价过度或定价不足一个基本论调。 第二，设置行业认知偏差为条件的

均衡式，验证信贷引导行为及其网络效应是否会引发行业定价水平变动。 第三，考察以行业未来回

报为条件的均衡式，分析行业预期增长、行业认知偏差以及行业干预偏差对未来回报的影响。 第四，
基于以上均衡推导出多条件网络博弈纳什均衡，共同研究行业增长目标、行业增长预期、行业定价程

度和信贷干预程度的直接效应和网络效应对未来回报的影响。 最后，基于奇异值分解取得平准策

略，探讨政府采取平准策略能否缓解行业认知偏差以及提升市场定价效率，为平准基金稳定运作提

供保障。

二、网络博弈模型构建

本文借鉴 Ｇａｌｅｏｔｔｉ 等构造的网络博弈模型［２０］，揭示市场参与者执行诸如行业增长目标设置、信
贷引导和投资等行动对自身及其他参与者产生的直接效应和网络效应，并基于奇异值分解取得平准

策略，为平准基金提供熨平非理性波动的实际手段。
（一）以行业增长目标为条件的网络博弈纳什均衡

假设经济体中存在 Ｎ 个行业 Ｎ＝｛１，２…ｎ｝，行业增长目标和投资行为同时发生。 行业 ｉ 的增长

目标ａｉ∈Ｒ，所有行业的增长目标向量 ａ∈Ｒｎ。 行业 ｉ 的投资行为ｂｉ∈Ｒ，所有行业的投资行为向量 ｂ
∈Ｒｎ，反映市场对行业的定价行为。 行业 ｉ 的认知偏差ｙｉ∈Ｒ，所有行业的认知偏差向量 ｙ∈Ｒｎ。 市

场参与者对个别行业的行动都能表示为向量形式，后文简化表述。 同时，行业间增长目标设置的趋

同强度由投入产出矩阵决定，表示为 Ｇ，行业 ｉ 受行业 ｊ 增长目标的影响强度ｇｉｊ＞０。 分析师最大化行

业 ｉ 的增长目标水平表示如下：

Ｕｉ ａ，Ｇ( ) ＝ ａｉ ｂｉ ＋ ｙｉ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

β ｊ ｇｉｊ ａ ｊ( ) － １
２
ａ２
ｉ （１）

其中，右式第一项为达成行业 ｉ 的增长目标均衡所需的要素，由自身增长目标 ａｉ 、邻接行业增长

目标 ａ ｊ 、投资行为 ｂｉ 以及行业认知偏差 ｙｉ 组成，参数 β ｊ 代表行业间增长目标的趋同性。 第二项为完

成行业增长目标所需的调整成本。 经以上设定，投资人会结合增长目标以及自身的市场认知对各行
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各业进行定价，增长目标水平是分析师与投资人博弈下的结果，依据行业增长目标最优化问题的一

阶条件表示如下：

ａｉ ＝ ｂｉ ＋ ｙｉ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

β ｊ ｇｉｊ ａ ｊ （２）

在增长目标趋同性给定下，投资行为大于行业增长目标则市场对该行业定价过度 ｙｉ ＜ ０，投资行

为小于行业增长目标则为定价不足 ｙｉ ＞ ０。 将 Ｎ 个行业的一阶条件式堆叠，则以行业增长目标为条

件的网络博弈纳什均衡矩阵表达如下：
ａ∗ ＝ （β）Ｇａ∗ ＋ ｂ ＋ ｙ （３）

其中，行业增长目标的纳什均衡 ａ∗为 Ｎ×１ 维列向量，Ｇ 为 Ｎ×Ｎ 为投入产出矩阵，Ｄ（β）是基于

行业间增长目标趋同性堆叠的 Ｎ×Ｎ 对角矩阵。 投资行为向量 ｂ 和行业认知偏差向量 ｙ 皆为 Ｎ×１ 维

列向量。
（二）以行业认知偏差为条件的网络博弈纳什均衡

通过上文能估计出所有行业的认知偏差 ｙ 。 为探讨信贷引导行为如银行信贷决策和政府产业

政策是否会导致行业认知偏差，本文做以下设定行业 ｉ 的信贷引导行为 ｌｉ ∈ Ｒ ，反映信贷引导对各行

业的影响程度。 行业 ｉ 的干预偏差为 ｄｉ ∈ Ｒ ，视为受信贷引导调整后的行业认知偏差。 信贷引导行

为最小化行业 ｉ 的认知偏差水平表示如下：

Ｕｉ ｙ，Ｇ( ) ＝ ｙｉ ｌｉ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

ｇｉｊ ｌ ｊ ＋ ｄｉ( ) － １
２
ｙ２
ｉ （４）

其中，右式第一项为达成行业 ｉ 认知偏差均衡所需要素，由自身认知偏差 ｙｉ 、自身信贷行为 ｌｉ 、
邻接行业信贷行为 ｌ ｊ 以及行业干预偏差 ｄｉ 组成。 当特定行业认知偏差为正，其呈现定价不足 ｙｉ ＞ ０，

对其给予正向的信贷引导 ｌｉ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

ｇｉｊ ｌ ｊ ＞ ０ 时，导致市场整体认知偏差缩小，反映为认知偏差水平式

（４）的最大化。 对行业认知偏差取一阶条件并堆叠，则以行业认知偏差为条件的网络博弈纳什均衡

矩阵表达如下：
ｙ∗ ＝ ｌ ＋ Ｇｌ ＋ ｄ （５）

其中，行业认知偏差的纳什均衡ｙ∗、信贷行为向量 ｌ 以及行业干预偏差向量 ｄ 皆为 Ｎ×１ 维列向

量。 Ｇ 为投入产出矩阵，反映信贷行为的溢出强度。 当信贷引导行为（ ｌ＋Ｇｌ）大于行业认知偏差ｙ∗

时，则信贷干预过度，行业干预偏差为负，ｄ＜０，当信贷引导行为小于行业认知偏差时，则信贷干预不

足，行业干预偏差为正。
（三）以行业未来回报为条件的网络博弈纳什均衡

行业 ｉ 的未来回报表示为ｒｉ∈Ｒ，行业 ｉ 与行业 ｊ 的超额联动强度由协方差表示为ｖｉｊ，且不存在自

环ｖｉｊ ＝ ０。 行业 ｉ 的干预偏差ｄｉ∈Ｒ，各行业的干预偏差相互独立。 行业 ｉ 的增长预期ｆｉ∈Ｒ，代表市场

对行业 ｉ 的预期回报。 行业 ｉ 的偏离程度εｉ∈Ｒ，代表不可被已知信息所解释的残差。 市场最优化行

业 ｉ 的未来回报水平表示如下：

Ｕｉ ｒ，Ｇ( ) ＝ ｒｉ ｄｉ ＋ ｆｉ ＋ εｉ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

ｖｉｊ ｄ ｊ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

ｖｉｊ ｆ ｊ ＋ ∑
ｊ∈Ｎ

ｖｉｊ ε ｊ( ) － １
２
ｒ２ｉ （６）

其中，右式第一项说明行业干预偏差 ｄｉ 以及增长预期 ｆｉ 与未来回报 ｒｉ 同向会使得未来回报水平

更高，可以解读为市场定价效率更高。 对行业未来回报取一阶条件并堆叠，取得以行业未来回报为

条件的网络博弈纳什均衡矩阵表达如下：
ｒ∗ ＝ Ｉ ＋ Ｖ[ ] ｄ ＋ ｆ ＋ ε[ ] （７）

其中，行业未来回报的纳什均衡 ｒ∗ 为 Ｎ × １ 维列向量， Ｖ 为 Ｎ × Ｎ 行业回报协方差矩阵。 干预

偏差向量 ｄ 、行业增长目标预期向量 ｆ以及行业偏离程度向量 ε皆为 Ｎ × １ 维列向量。 市场定价过程

存在超额联动效应，行业未来回报不仅受到自身变动［ Ｉ］［ｄ＋ｆ＋ε］的直接影响，也受到行业间超额联

动关系［Ｖ］［ｄ＋ｆ＋ε］的影响。
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（四）多条件网络博弈纳什均衡

令行业定价程度为ａ^＝（β）Ｇａ∗＋ｂ，由市场增长目标趋同性（β）Ｇａ∗以及投资行为 ｂ 组成。 信贷

干预程度ｙ^＝ ｌ＋Ｇｌ，由信贷引导行为的直接效应 ｌ 与网络效应 Ｇｌ 组成。 结合式（３）、式（５）与式（７），进
一步推导出同时满足行业增长目标、行业认知偏差和行业未来回报条件的网络博弈纳什均衡：

ｒ∗ ＝ Ｉ ＋ Ｖ[ ] ａ∗ ＋ ｆ － ａ^ － ｙ^ ＋ ε[ ] （８）
式（８）中，右式第一项说明行业未来回报与既有行业特征存在直接效应与超额联动效应，右式第

二项由行业增长目标 ａ∗ 、行业增长预期 ｆ，行业定价程度ａ^、信贷干预程度ｙ^以及行业偏离程度 ε 所

解释。
（五）基于奇异值分解的平准策略

政府为缓解行业不确定性及提升市场定价效率，须采取平准策略调节市场认知偏差。 令可解释

回报为ｎ^＝ａ∗＋ｆ－ａ^－ｙ^，最优回报为 ｎ ＝ ａ∗＋ｆ－ａ^－ｙ^＋ε，行业偏离程度写作 ε＝ ｎ－ｎ^。 当满足纳什均衡时，
政府的最优化行业未来回报水平问题如下：

ｍａｘｎＷ ｎ，Ｖ( ) ＝ ∑
ｉ∈Ｎ

Ｕｉ ｒ∗，Ｖ( ) （ ＩＴ １）

ｒ∗ ＝ Ｉ ＋ Ｖ[ ] ｎ（ ｓ ｔ １）

Ｋ ｎ，ｎ^( ) ＝ ∑
ｉ∈Ｎ

ｎｉ － ｎｉ＾( ) ２ ＝ ∑
ｉ∈Ｎ

εｉ( ) ２ ≤ Ｃ（ ｓ ｔ ２）

其中，Ｗ ｎ，Ｖ( ) 为各行业未来回报水平的总和， Ｃ为行业离程度 ε衍生的总纠正成本。 行业 ｉ 的
纠正成本随自身偏离程度 εｉ 的变化而增加。 在协方差矩阵 Ｖ 对称的条件下，可以对其进行奇异值分

解（ＳＶＤ）如下：
Ｖ ＝ ＵＳＵＴ （９）

其中， Ｕ 是特征向量组成的交矩阵，第 ｒ 行特征向量表示为 ｕｒ ， Ｓ 是特征值矩阵，主对角线上第 ｅ
个特征值表示为 Ｓｅｅ ＝ ｓｅ 。 协方差矩阵的近似表示为：

Ｖｎ×ｎ ≅ Ｕｎ×ｋ Ｓｋ×ｋ ＵＴ
ｋ×ｎ （１０）

其中 ｋ 远小于 ｎ。 通过只使用最显著的 ｋ 个特征值，可以减少协方差矩阵中的噪声。 进一步将

式（９）代入最优化问题 （ ＩＴ １） 的限制式 ｓ ｔ １ 得式（１１）：
ｒ∗ ＝ Ｉ ＋ ＵＳＵＴ[ ] ｎ （１１）

对式（１１）两边同乘以 ＵＴ ，则令 ｒ∗ ＝ ＵＴ ｒ∗ 以及 ｎ ＝ ＵＴｎ ，将式（１１）简化为式（１２）：

ｒ∗ ＝ Ｉ ＋ Ｓ[ ] ｎ （１２）
式（１２）中， Ｉ＋Ｓ[ ] 为对角矩阵，其第 ｅ 个对角线元素表示为乘数因子 １＋λｅ，因此，对于任意 ｅ ＝

１，２…ｎ{ }有式（１３）：
ｒ∗ ｅ ＝ １ ＋ λｅ( ) ｎｅ （１３）

由式（１３）可得，行业未来回报在特征向量上的投影与最优回报在特征向量的投影正相关。 进一

步，定义最优干预强度为 ｘ^∗ ，且已知行业偏离程度为 ε 。 政府修正行业偏离程度所需的强度等于最

优干预强度 ｘ^∗ ，二者满足等式 ｘ^∗ ＝ ε ＝ ｎ － ｎ^ 。 令 ｋｅ ＝ １ ＋ λｅ( ) ２ ，则式（１３）的等式写作 ｒ∗ ｅ ＝ ｎｅ 。

再令边际回报变动为 ｍｅ ＝
ｘ^ｅ

ｎ^ｅ

＝
ｎｅ － ｎ^ｅ

ｎ^ｅ

，其反映最优干预强度相对可解释回报的相对变化。 经以上

设定，基于奇异值分解的最优化行业未来回报水平问题如下：

ｍａｘｎ
１
２ ∑

ｎ

ｅ ＝ １
ｋｅ ｎｅ

２ ≡ ｍａｘｍ
１
２ ∑

ｎ

ｅ ＝ １
ｋｅ １ ＋ ｍｅ( ) ２ ｎ^ｅ

２（ ＩＴ ２）

∑
ｎ

ｅ ＝ １
ｘ^ｅ

２ ≤ Ｃ ≡ ∑
ｎ

ｅ ＝ １
ｎ^ｅ

２ ｍｅ
２ ≤ Ｃ（ ｓ ｔ ）

其中，行业不确定加总可以表示为纠正成本 Ｃ，政府将纠正成本依照特征向量ｕＴ
ｅ 分配取得最优
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干预策略ｘ^ｅ，而改变边际回报变动ｍｅ。 最优化问题（ ＩＴ ２）经拉格朗日函数转化为无条件的函数最优

化问题，表示为Ｌｍ ＝
１
２
∑
ｎ

ｅ＝１
ｋｅ １＋ｍｅ( ) ２ ｎ^ｅ

２＋μ Ｃ－∑
ｎ

ｅ＝１
ｎ^ｅ

２ｍｅ
２[ ] ，并经由卡鲁什－库恩－塔克条件（ＫＫＴ）解出

边际回报变动和边际成本等式（１４），进一步整理为式（１５）：
１
２

ｋｅ １ ＋ ｍ∗
ｅ( ) ＝ μｍ∗

ｅ （１４）

ｍ∗
ｅ ＝

ｋｅ

２μ － ｋｅ
（１５）

其中， ｍ∗
ｅ 代表最优边际回报变动， μ 为纠正成本的影子价格，当最优化问题（ ＩＴ ２）中的预算限

制式等式成立时，影子价格 μ 可经由下式求解：

∑
ｎ

ｅ ＝ １
ｎ^ｅ

２ ｋｅ

２μ － ｋｅ

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

＝ Ｃ （１６）

在给定影子价格下，最优边际回报变动 ｍ∗
ｅ 得解，从而计算出基于奇异值分解的最优干预强度ｘ^∗：

ｘ^∗ ＝ ∑
ｎ

ｅ ＝ １
ｍ∗

ｅ ｎ^ （１７）

从几何意义来看，最优干预强度ｘ^∗就是每一个特征值 ｋ 对应的最优边际回报变动 ｍ∗
ｅ 对可解释

回报ｎ^的线性变换的加总。 已知最优干预强度ｘ^∗等同于行业偏离程度 ε，当政府采取干预策略调控

行业偏离程度时，平准策略表示为 ｘ∗ ＝ －ｘ^∗。 同时，行业不确定衡量行业偏离程度相对零值的离差

平方，表示为 ｃ＝ε２，这有助于研究（ ｔ－ｎ）时间的平准策略 ｘ∗
ｔ－ｎ能否缓解 ｔ 时间的行业不确定 ｃ。

（六）基于平准策略的网络博弈纳什均衡

在取得平准策略 ｘ∗后，可以改写网络博弈总均衡式（８）为式（１８）：
ｒ∗ ｔ ＝ Ｉ ＋ Ｖ[ ] ａ∗

ｔ ＋ ｆｔ － ａ^ｔ － ｙ^ｔ ＋ ｘ∗
ｔ －ｎ ＋ ｔ[ ] （１８）

在执行平准策略下，必须引入下标时间 ｔ 以区分变量形成时间， ｔ 为 ｔ 时间的残差。 平准策略

ｘ∗
ｔ －ｎ 在（ ｔ－ｎ）时间经由式（１７）计算而得，视为政府修正行业偏离程度的最优策略。 通过式（１８）能考

察平准策略的执行对行业未来回报的影响。 再者，平准策略 ｘ∗
ｔ －ｎ 在式（１８）的统计意义就能视为控制

变量，横向比较式（８）与式（１８）能观察可解释变量（ａ∗ｔ ，ｆｔ，ａ^ｔ以及ｙ^ｔ）估计参数的变动，市场定价效率

是否提升得以深入探讨。

三、实证设计

（一）样本选择

本文使用的数据来自 Ｃｈｏｉｃｅ 数据库，样本期间为 ２０１０ 年 １ 月至 ２０２３ 年 ４ 月。 本文按照以下步

骤对研究样本进行处理：（１）剔除不存在投入产出关系的金融业；（２）依申万行业的编制标准将上市

公司聚合成行业变量；（３）将行业增长目标、行业增长预期以及信贷引导行为等解释变量进行缩尾处

理；（４）生产网络方面，本文将 ２０１２、２０１７、２０１８ 以及 ２０２０ 年的中国投入产出表转换为申万 ２９ 个行

业的投入产出矩阵，采用投入产出矩阵平均值作为实证基础；（５）超额联动效应方面，以全样本区间

的季度回报协方差矩阵作为长周期超额联动视角，以一年期滚动窗口季度回报协方差矩阵代理时变

超额联动视角。 计算方法参考表 １。
（二）研究模型

以行业增长目标为条件的网络博弈纳什均衡矩阵表达式（３）采用所构建的异质性空间自回归模

型（ＨＳＡＲ）进行估计［２１］。 行业增长目标同时考虑净利润增长目标 ａ∗
２ 、ＥＰＳ 增长目标 ａ∗

２ 以及 ＲＯＥ 增

长目标 ａ∗
３ ，且被解释变量能透过投入产出矩阵产生网络效应 β( ) Ｇａ∗。 行业投资行为为季度和半年

度行业已实现收益率。 本文对式（３）进行回归，取得残差作为行业认知偏差 ｙ 的代理。
以行业认知偏差为条件的网络博弈纳什均衡矩阵表达式（５）采用空间滞后模型（ＳＬＸ）估计。 其
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中，行业认知偏差ｙ∗由净利润、ＥＰＳ 以及 ＲＯＥ 认知偏差等权合成而来，信贷行为同时考虑信贷规模

ｌ１、信贷成本ｌ２、信贷期限结构ｌ３、税收优惠ｌ４、财政补贴ｌ５以及信贷支持ｌ６，信贷行为能透过投入产出矩

阵产生网络效应 Ｇｌ。 经式（５）的回归，残差为行业干预偏差 ｄ。
以行业未来回报为条件的网络博弈纳什均衡矩阵表达式（７）采用 ＳＬＸ 估计。 其中，未来回报ｒ∗

为季度和半年度行业未来收益率，行业增长预期同时考虑净利润增长预期ｆ１、ＥＰＳ 增长预期ｆ２以及

ＲＯＥ 增长预期ｆ３，并分别控制行业认知偏差ｙ∗和行业干预偏差 ｄ，解释变量与控制变量皆能透过回报

协方差矩阵 Ｖ 产生超额联动效应。
经以上回归分析，从式（３）和式（５）回归结果中取得拟合值，分别代表行业定价程度ａ^以及信贷

干预程度ｙ^。 同时满足行业增长目标、行业认知偏差和行业未来回报条件的网络博弈纳什均衡表达

式（８）采用 ＳＬＸ 估计，被解释变量为行业未来回报ｒ∗，解释变量包括行业定价程度ａ^、信贷干预程度

ｙ^、行业增长目标 ａ∗以及行业增长预期 ｆ。 式（８）的残差代表行业偏离程度 ε，从而能计算出基于奇

异值分解的平准策略ｘ∗，如式（１７）所示。 最后，本文将以 ＳＬＸ 估计式（１８），分析平准策略如何缓解

市场认知偏差。

表 １　 变量定义及其计算方法

变量名称 符号 计算方式

行业
收益率

投资行为 ｂ 季度和半年度投资行为皆为行业已实现收益率

未来回报 ｒ∗ 季度和半年度行业未来收益率

行业
增长目标

净利润增长目标 ａ∗
２

净利润一致预期变化率的滞后变量，
滞后期依投资行为而定

ＥＰＳ 增长目标 ａ∗
２

ＥＰＳ 一致预期变化率的滞后变量，
滞后期依投资行为而定

ＲＯＥ 增长目标 ａ∗
３

ＲＯＥ 一致预期变化率的滞后变量，
滞后期依投资行为而定

行业增长目标 ａ∗ 由净利润、ＥＰＳ 以及 ＲＯＥ 增长目标标准化后等权合成

行业
增长预期

净利润增长预期 ｆ１ 净利润一致预期变化率当期值
ＥＰＳ 增长预期 ｆ２ ＥＰＳ 一致预期变化率当期值
ＲＯＥ 增长预期 ｆ３ ＲＯＥ 一致预期变化率当期值
行业增长预期 ｆ 由净利润、ＥＰＳ 以及 ＲＯＥ 增长预期标准化后等权合成

信贷行为

信贷规模 ｌ１ （短期借款＋长期借款） ／ 营业收入
信贷成本 ｌ２ 利息支出 ／ （短期借款＋长期借款）

信贷期限结构 ｌ３ 短期借款 ／ 总资产
税收优惠 ｌ４ 各项税费返还 ／ （各项税费返还＋支付的各项税费）
财政补贴 ｌ５ 实际补助 ／ 期初总资产
信贷支持 ｌ６ 半年度新增长期银行借款 ／ 期初总资产

网络效应

投入产出矩阵 Ｇ 申万 ２９ 个行业的投入产出矩阵

回报协方差矩阵 Ｖ 全样本和滚动窗口申万 ２９ 个行业的
半年度收益率协方差矩阵

衍生变量定义及其计算方法

残差

行业认知偏差 ｙ∗ 由净利润、ＥＰＳ 以及 ＲＯＥ 认知偏差等权合成
行业干预偏差 ｄ 经信贷行为调整后的行业认知偏差，如式（５）
行业偏离程度 ε 取式（８）回归结果的残差
行业不确定 ｃ 行业偏离程度相对零值的离差平方

拟合值
行业定价程度 ａ^ 取式（３）回归结果的拟合值
信贷干预程度 ｙ^ 取式（５）回归结果的拟合值

平准策略 ｘ∗ 由式（１７）计算而得

四、实证结果及其分析

（一）以行业增长目标为条件的网络博弈纳什均衡

根据表 ２，季度净利润目标、ＥＰＳ 目标以及 ＲＯＥ 目标的估计系数依序为 ０ ７５７６、０ ６８０２ 以及
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０ ６７００，半年度的行业增长目标则依序为 ０ ７８０９、０ ７０１４ 以及 ０ ６４６９，特定行业的增长目标经由行

业投入产出关系溢出影响其他行业的增长目标，说明市场的一致预期存在趋同性。 投资行为对半年

度行业增长目标的估计系数依序为 ０ ０７８９、０ ０４５４ 以及 ０ ０４６１，皆显著为正，说明投资行为能依据

行业增长目标进行定价，投资行为具有追随性。

表 ２　 以行业增长目标为条件的网络博弈纳什均衡

异质性空间自回归模型（ＨＳＡＲ）
平均估计系数

季度行业增长目标 半年度行业增长目标

净利润目标 ＥＰＳ 目标 ＲＯＥ 目标 净利润目标 ＥＰＳ 目标 ＲＯＥ 目标

行业增长目标
（网络效应）

０ ７５７６∗∗∗

（０ ０５３）
０ ６８０２∗∗∗

（０ ０６０）
０ ６７００∗∗∗

（０ ０６０）
０ ７８０９∗∗∗

（０ ０５１）
０ ７０１４∗∗∗

（０ ０６０）
０ ６４６９∗∗∗

（０ ０５８）
季度
投资行为

０ ０２９０∗

（０ ０１６）
０ ０２６８∗∗∗

（０ ００９）
０ ０１９３∗∗

（０ ００７）
半年度
投资行为

０ ０７８９∗∗∗

（０ ０２７）
０ ０４５４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ０４６１∗∗∗

（０ ０１３）
样本（Ｏ） ８５１４４ ８５１４４ ８５１４４ ８５１４４ ８５１４４ ８５１４４
时间（Ｔ） ２９３６ ２９３６ ２９３６ ２９３６ ２９３６ ２９３６
行业（Ｎ） ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平，下同

　 　 下文进一步考察投资行为是否领先行业增长预期。 根据表 ３，季度投资行为对净利润增长预期、
ＥＰＳ 增长预期以及 ＲＯＥ 增长预期的估计系数分别为 ０ ０６８０、０ ０２８５ 以及 ０ ０２３４；半年度投资行为

的估计系数依序为 ０ １２２８、０ ０５７７ 以及 ０ ０８１５。 实证结果支持市场投资行为提前反映行业增长预

期，市场投资行为具有明显的领先性。

表 ３　 市场投资行为的领先性

异质性空间自回归模型（ＨＳＡＲ）
平均估计系数

季度行业增长预期 半年度行业增长预期

净利润
增长预期

ＥＰＳ
增长预期

ＲＯＥ
增长预期

净利润
增长预期

ＥＰＳ
增长预期

ＲＯＥ
增长预期

行业增长预期（网络效应） ０ ７８３４∗∗∗

（０ ０４９）
０ ６８８７∗∗∗

（０ ０６０）
０ ６７９１∗∗∗

（０ ０６０）
０ ７７９９∗∗∗

（０ ０５１）
０ ６９２６∗∗∗

（０ ０６１）
０ １５５８∗∗∗

（０ ０２２）
季度
投资行为

０ ０６８０∗∗∗

（０ ０２０）
０ ０２８５∗∗

（０ ０１１）
０ ０２３４∗∗

（０ ０１０）
半年度
投资行为

０ １２２８∗∗∗

（０ ０３０）
０ ０５７７∗∗∗

（０ ０１７）
０ ０８１５∗∗∗

（０ ０１５）

　 　 ＨＳＡＲ 控制了行业增长目标的趋同性，如表 ２ 所示，经效应分解能分辨 ２９ 个申万行业的经常性

定价过度或定价不足。 本文以投资行为估计系数的均值作为定价过度或定价不足的衡量标准（表
４），当个别行业投资行为估计系数均值大于衡量标准时，则该行业属于定价过度，反之定价不足。 根

据表 ４，定价过度的行业有农林牧渔、钢铁、美容护理、交通运输、电子、通信、汽车、电力设备、煤炭以

及医药生物等。 定价过度行业归类为高成长的新兴行业以及阶段性增长爆发的周期行业，市场对于

成长性的博弈导致投资行为正向偏离增长目标的过度定价。 定价不足的行业有石油石化、商贸零

售、社会服务、基础化工、房地产、建筑装饰、纺织服饰、非银金融、机械设备以及食品饮料等。 定价不

足行业主要是价值行业，由于市场不存在净利润高增长的博弈，交易动量不足使得投资行为负向偏

离增长目标，呈现定价不足。 鉴于投资行为与行业增长目标存在明显偏差，从表 ４ 中取残差作为行
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业认知偏差的度量，行业认知偏差大则定价不足，反之则定价过度，这使得能进一步讨论信贷引导行

为是否为行业认知偏差的肇因。

表 ４　 行业投资行为异质性衡量表

行业 估计系数平均 认知偏差 行业 估计系数平均 认知偏差

农林牧渔 ０ ９７２ 定价过度 建筑材料 ０ ３４０ 定价过度

基础化工 －０ ２４５ 定价不足 建筑装饰 －０ ００１ 定价不足

钢铁 ０ ７５５ 定价过度 电力设备 ０ ５３９ 定价过度

有色金属 ０ ２３６ 定价不足 国防军工 ０ ２４８ 定价过度

电子 ０ ６２０ 定价过度 计算机 ０ １８６ 定价不足

家用电器 ０ ２２２ 定价不足 传媒 ０ ３９０ 定价过度

食品饮料 ０ １３２ 定价不足 通信 ０ ６１０ 定价过度

纺织服饰 ０ ０３３ 定价不足 非银金融 ０ ０４４ 定价不足

轻工制造 ０ ２４９ 定价过度 汽车 ０ ５５８ 定价过度

医药生物 ０ ４８１ 定价过度 机械设备 ０ １１８ 定价不足

公用事业 ０ １９７ 定价不足 煤炭 ０ ４８７ 定价过度

交通运输 ０ ６５５ 定价过度 石油石化 －０ ７３７ 定价不足

房地产 －０ １１０ 定价不足 环保 ０ ２４９ 定价过度

商贸零售 －０ ２７２ 定价不足 美容护理 ０ ６６４ 定价过度

社会服务 －０ ２５７ 定价不足 全行业 ０ ２４５

　 　 （二）以行业认知偏差为条件的网络博弈纳什均衡

在求得行业认知偏差后，为简化信贷行为对行业认知偏差的分析，本文将净利润认知偏差、ＥＰＳ
认知偏差以及 ＲＯＥ 认知偏差等合成为行业认知偏差，以讨论信贷引导行为能否透过银行信贷决策

以及产业政策工具影响行业定价行为。 以信贷规模、信贷成本以及信贷期限作为银行信贷决策的度

量，以三元扶持手段（税收优惠、财政补贴、信贷支持）作为产业政策工具的代理。
以行业认知偏差为条件的网络博弈纳什均衡实证结果如表 ５ 所示。 银行信贷决策方面，信贷规

模对季度行业认知偏差的直接效应不显著，个别行业的信贷规模不会造成自身认知偏差。 信贷规模

的网络效应为 ０ ００３０ 且显著为正，说明当个别行业的上下游行业具有较大的信贷负担时，该行业的

认知偏差上升，定价水平偏低，半年度行业认知偏差也有相似的结果。 信贷成本的直接效应和网络

效应分别为 ０ ６０６９ 和 ０ ５６１８，说明个别行业的信贷成本压制不仅导致自身的定价水平偏低，也对与

其上下游联系行业的定价行为产生负面影响。 由表 ５ 列（２）可知，半年度信贷成本网络效应为

１ ２２４６，相较于季度的 ０ ５６１８ 有大幅度提升，说明信贷成本累计的时间跨度越长，信贷成本对行业

认知偏差的网络效应越强，上下游联系行业定价水平越低。 信贷期限结构代表短期融资的依赖性，
信贷期限结构的直接效应（０ ００３６）与网络效应（０ ０１８３）皆呈现显著正相关，如列（１）所示，说明短

期融资的依赖性越强的行业认知偏差越大，特定行业的贷款融资的期限结构越短，反映该行业经营

现金流较差，且存在流动性风险的担忧，致使该行业定价水平偏低，半年度行业认知偏差也有相似的

结果。
政府产业政策工具方面，根据表 ５ 列（１），税收优惠的直接效应为 ０ ０００７ 且显著正相关，网络效

应为－０ ０１０１呈显著负相关。 说明税收优惠政策并不会直接激励市场对该行业的关注度，市场定价

水平较低。 相反地，当特定行业的上下游联系受到税收优惠政策的支持力较度大时，税收优惠政策

会透过网络效应降低行业认知偏差，导致定价水平上升。 考察列（２），税收优惠对半年度行业认知偏

差的网络效应为－０ ０１５２，相较于季度略有下降，说明税收优惠政策会通过生产网络导致定价水平上

升。 财政补贴的直接效应和网络效应的估计系数分别为－０ ０００１ 和－０ ０００９，与行业认知偏差显著

负相关，说明受财政补贴的行业更容易受到资本市场关注，财政补贴提高了特定行业的预期边际收
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益，并外溢抬升了上下游联系行业的定价水平。 然而，税收优惠和财政补贴存在施行对象有限等问

题，导致估计系数的经济性普遍不足。
信贷支持是三元扶持政策中最为重要的变量。 如表 ５ 列（１）所示，信贷支持对季度行业认知偏

差的直接效应和网络效应分别为－０ ０５８０ 和 ０ １４４１，在 １０％的置信水平下显著；如列（２）所示，信贷

支持对半年度认知偏差则分别为－０ １３８８ 和 ０ ００９５，网络效应在半年跨度并不显著。 列（１）与列

（２）的信贷支持直接效应表明，当特定行业信贷支持正向变动时，通常伴随着产出水平的提高，市场

对于信贷扩张行业会产生顺周期性的一致预期，得到信贷支持的行业更容易受到资本市场关注，导
致该行业定价水平上升。 信贷支持网络效应如列（１）所示，当特定行业的上下游联系行业因受到信

贷支持而被过度关注时，反而会降低该行业的关注度，导致定价水平偏低。 一般认为，特定行业的信

贷支持会顺周期性外溢至其他行业。 这样的经济逻辑却不适用于股票市场，市场的流动性有限，追
捧资本市场宠儿形成了跷跷板效应，特定行业定价水平较高时，势必有其他行业的定价水平偏低。
然而，由列（２）可知，信贷支持对半年度行业认知偏差的网络效应估计系数并不显著，这样的跷跷板

效应会随着定价跨度变长而消失。 信贷支持作为最重要的三元扶持政策，其对行业定价的影响机制

较为复杂，信贷支持季度和半年度总效应分别为 ０ ０８６１ 和－０ １２９３，信贷支持虽然短期内会干扰全

市场的短期定价效率，但长期来看对市场整体定价水平的提振依旧有效。 至此，本文控制信贷引导

行为，取得不受信贷引导行为影响的行业认知偏差，简称行业干预偏差。

表 ５　 行业认知偏差

ＳＬＸ
（１）季度行业
认知偏差

（２）半年度行业
认知偏差

信贷规模
０ ００００
（０ ０００）

－０ ００１４∗∗∗

（０ ０００）

信贷成本
０ ６０６９∗∗∗

（０ ０３９）
０ ３７２９∗∗∗

（０ ０６３）

信贷期限结构
０ ００３６∗∗∗

（０ ００１）
０ ０７１８∗∗∗

（０ ００２）

税收优惠
０ ０００７∗∗∗

（０ ０００）
－０ ０００４
（０ ０００）

财政补贴
－０ ０００１∗∗∗

（０ ０００）
－０ ０００３∗∗∗

（０ ０００）

信贷支持
－０ ０５８０∗∗∗

（０ ０１５）
－０ １３８８∗∗∗

（０ ０２４）

信贷规模（Ｗ） ０ ００３０∗∗∗

（０ ０００）
０ ００３９∗∗∗

（０ ０００）

信贷成本（Ｗ） ０ ５６１８∗∗∗

（０ ０６５）
１ ２２４６∗∗∗

（０ １０６）

信贷期限结构（Ｗ） ０ ０１８３∗∗∗

（０ ００３）
０ ０１０６∗∗

（０ ００５）

税收优惠（Ｗ） －０ ０１０１∗∗∗

（０ ００１）
－０ ０１５２∗∗∗

（０ ００１）

财政补贴（Ｗ） －０ ０００９∗∗∗

（０ ０００）
－０ ００１８∗∗∗

（０ ０００）

信贷支持（Ｗ） ０ １４４１∗∗∗

（０ ０３５）
０ ００９５
（０ ０５７）

注：变量后缀（Ｗ）为网络效应，下同

（三）以行业未来回报为条件的网络博弈纳什均衡

行业未来回报除了受到认知偏差、干预偏差以及增长预期的直接影响，还受到行业间超额联动

效应的影响。 下文着重探讨行业增长预期对未

来回报的解释能力，并横向比较行业认知偏差与

行业干预偏差对未来回报的影响有何不同，实证

结果如表 ６ 所示。
表 ６ 列（１）和列（３）控制了行业认知偏差，结

果显示净利润增长预期与 ＲＯＥ 增长对季度半年

度行业未来回报皆呈正相关，ＲＯＥ 增长预期和净

利润增长预期的直接效应分别为 ０ ０４４２ 和

０ １３２１，ＲＯＥ 增长预期的经济性更强，每 １％的预

期增长能带来 ０ １３２１％的未来收益。 ＥＰＳ 增长

预期仅与半年度行业未来回报显著正相关，说明

其仅能对时间跨度更长的半年度未来回报有正

向的影响。 超额联动效应方面，净利润增长预期

对季度以及半年度未来回报的网络效应分别为

－０ １２２２和－０ ２３４１，皆呈显著负相关，ＥＰＳ 增长

预期也有相似的结论，说明增长预期也存在过度

关注下的跷跷板效应，当市场基于增长预期进行

定价时，资金会过度关注高增长预期的行业，其
他行业增长预期越高，则自身未来收益率越低。
ＲＯＥ 增长预期的网络效应仅对半年度未来回报

有负贡献，过度关注下的跷跷板效应依旧存在。
整体来看，特定行业的增长预期和信贷支持与自

身未来回报正相关，并通过过度关注下的跷跷板

效应压低与其有超额联动行业的定价水平。
认知偏差方面，当市场对定价偏差进行修正
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时，定价不足行业的未来回报越高，定价过度行业的未来回报越低。 根据表 ６ 列（１）和列（３）的实证

结果，行业认知偏差对季度和半年度未来回报的直接效应分别为 ０ ０３４４ 和 ０ ０７７２，皆呈显著正相

关，定价不足行业的未来收益率越高，定价过度行业的未来收益率越低，这一实证结果揭示了行业认

知偏差对市场定价行为的重要性。 认知偏差网络效应皆显著为正，当市场对特定行业的定价偏差进

行修正时会同步影响与之有超额联动关系的行业。 根据上节结论得知，信贷引导行为会引发行业认

知偏差，所以，剥离信贷引导行为的行业干预偏差可能不存在明显的定价错误。 对比行业认知偏差

和行业干预偏差对未来回报的影响如列（１）至列（４）所示，行业干预偏差的直接效应和网络效应都

不显著，说明经信贷行为调整后的干预偏差对未来回报不再有解释力，信贷引导行为确实是引发认

知偏差形成的重要因素。

表 ６　 以行业未来回报为条件的网络博弈纳什均衡

ＳＬＸ
季度行业未来回报（ＳＬＸ） 半年度行业未来回报（ＳＬＸ）

（１）认知偏差 （２）干预偏差 （３）认知偏差 （４）干预偏差

净利润增长预期
０ ０４４２∗∗∗

（０ ００４）
０ ０４４２∗∗∗

（０ ００４）
０ ０２０９∗∗∗

（０ ００６）
０ ０２０９∗∗∗

（０ ００６）

ＥＰＳ 增长预期
－０ ０５４２∗∗∗

（０ ０２０）
－０ ０５１５∗∗∗

（０ ０２０）
０ ０６７７∗∗∗

（０ ０２８）
０ ０７３８∗∗∗

（０ ０２９）

ＲＯＥ 增长预期
０ １３２１∗∗∗

（０ ０２２）－
０ １３０９∗∗∗

（０ ０２２）
０ ０９００∗∗

（０ ０３１）
０ ０８７４∗∗∗

（０ ０３１）

净利润增长预（Ｗ） －０ １２２２∗∗∗

（０ ００６）
－０ ０９３０∗∗∗

（０ ００６）
－０ ２３４１∗∗∗

（０ ００９）
－０ １６９７∗∗∗

（０ ００９）

ＥＰＳ 增长预期（Ｗ） －０ １７０８∗∗∗

（０ ０２３）
－０ １７８０∗∗∗

（０ ０２３）
－０ １７１７∗∗∗

（０ ０３３）
－０ １８７６∗∗∗

（０ ０３４）

ＲＯＥ 增长预期（Ｗ） ０ ２４１７∗∗∗

（０ ０２７）
０ ２６８８∗∗∗

（０ ０２７）
－０ ３０９２∗∗∗

（０ ０３８）
－０ ２４９４∗∗∗

（０ ０３９）

行业认知偏差
０ ０３４４∗∗∗

（０ ００７）
０ ０７７２∗∗∗

（０ ０１０）

行业认知偏差（Ｗ） ０ ５６９９∗∗∗

（０ ０２６）
１ ２５６０∗∗∗

（０ ０３７）

行业干预偏差
０ ００６１
（０ ００７）

０ ０１３０
（０ ０１０）

行业干预偏差（Ｗ）
－０ ０１７７
（０ ０３５）

－０ ０５２７
（０ ０５１）

Ｒ２ ０ ０１９ ０ ０１３ ０ ０２８ ０ ０１４

　 　 （四）多条件网络博弈纳什均衡

多条件网络博弈纳什均衡综合探讨行业定价程度、信贷干预程度、行业增长预期以及行业增长

目标的直接效应和网络效应。 为保证实证结果的稳健性，本文分别从长周期超额联动视角和时变超

额联动视角进行分析。 考察长周期超额联动视角如表 ７ 列（１）和列（３）所示，行业定价程度对季度

和半年度行业未来回报的直接效应分别为－０ ４３０１ 和－０ ０８７９，说明市场定价过度会降低行业未来

回报，行业定价程度对季度和半年度未来回报的网络效应分别为－６ ８２６４ 和－２ １４８４，说明特定行业

的未来回报同与之有超额联动关系行业的定价程度相关，与该行业存在超额联动关系的行业定价越

过度，该行业未来回报越低。 信贷干预程度与季度和半年度行业未来回报呈负相关，信贷干预越过

度未来回报越低，可见信贷引导行为必须与市场认知偏差足够收敛，过度干预会加剧市场风险。 信

贷干预程度的超额联动效应对季度和半年度未来回报的估计系数分别为－０ ４９４９、０ ３１８４，说明短期

内特定行业的信贷干预程度经由超额联动效应使其他行业定价不足，至长周期经市场调节后而

反转。
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行业增长预期和行业增长目标的直接效应与网络效应皆呈显著正相关，如表 ７ 列（１）和列（３）
所示，说明市场一致预期对未来回报具有解释力。 对比行业增长预期和行业增长目标，前者的直接

效应在季度和半年度区间分别为 ０ ００６０ 和 ０ ０１７３，都大于后者的 ０ ００４３ 和 ０ ００２４，可见时间节点

越近的市场一致预期对未来回报的影响越大。 比较行业增长预期和行业增长目标的网络效应，前者

和后者对季度未来回报的估计系数分别为 ０ ０３２３ 和 ０ ０３４３，两者对未来回报的解释力并无差别。
然而，行业增长预期网络效应对半年度未来回报的估计系数为 ０ １０５６，明显大于行业增长目标的

０ ０４７３，说明行业增长预期网络效应的持续时间更长。 增长预期或者目标的网络效应普遍大于直接

效应，这足以说明分析师增长预期主要透过行业间的超额联动关系影响未来回报，市场定价行为必

须充分参考行业间的超额联动效应。

表 ７　 网络博弈纳什均衡

ＳＬＸ
季度行业未来回报（ＳＬＸ） 半年度行业未来回报（ＳＬＸ）

（１）长周期视角 （２）时变视角 （３）长周期视角 （４）时变视角

常数
－０ ００７６∗∗∗

（０ ００１）
－０ ０３５０∗∗∗

（０ ００２）
０ ００６４∗∗

（０ ００２）
－０ ０２８１∗∗∗

（０ ００３）

行业定价程度
－０ ４３０１∗∗∗

（０ ０４１）
－０ ４５０２∗∗∗

（０ ０４０）
－０ ０８７９∗∗∗

（０ ０２２）
－０ ０７６５∗∗∗

（０ ０２１）

行业定价程（Ｗ） －６ ８２６４∗∗∗

（０ ２１５）
－７ ９６０４∗∗∗

（０ ２４２）
－２ １４８４∗∗∗

（０ １３９）
－２ ９２５２∗∗∗

（０ １５６）

信贷干预程度
－０ ２１００∗∗∗

（０ ０５７）
０ １２３０∗∗

（０ ０５８）
－０ ６４２２∗∗∗

（０ ０７３）
－０ ２３２６∗∗∗

（０ ０７２）

信贷干预程（Ｗ） －０ ４９４９∗∗∗

（０ ０９７）
－２ ６４６６∗∗∗

（０ １３５）
０ ３１８４∗∗∗

（０ ０８０）
－１ １１１８∗∗∗

（０ １１２）

行业增长预期
０ ００６０∗∗∗

（０ ０００）
０ ００５３∗∗∗

（０ ０００）
０ ０１７３∗∗∗

（０ ００１）
０ ０１８４∗∗∗

（０ ００１）

行业增长预（Ｗ） ０ ０３２３∗∗∗

（０ ００５）
－０ ０３６５∗∗∗

（０ ０１０）
０ １０５６∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０４１３∗
（０ ０２２）

行业增长目标
０ ００４３∗∗∗

（０ ０００）
０ ００５８∗∗∗

（０ ０００）
０ ００２４∗∗∗

（０ ００１）
０ ００４５∗∗∗

（０ ００１）

行业增长目（Ｗ） ０ ０３４３∗∗∗

（０ ００５）
０ ０４３６∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０４７３∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０３３４
（０ ０２２）

Ｒ２ ０ ０１８６ ０ ０２３１ ０ ０１５２ ０ ０１１７

　 　 市场的超额联动效应具有时变性，本文采用时变超额联动效应进行分析，一是体现市场定价的

滚动窗口视角，二是补充实证结果的稳健性。 根据表 ７ 列（２）和列（４），实证结果发现行业定价程度

对未来回报的估计系数皆显著为负，再次印证过度定价是以损害未来收益为代价。 信贷干预程度对

季度未来回报的直接效应为 ０ １２３０ 且显著正相关，对半年度未来回报则不显著，说明时变视角下信

贷过度干预仅能短暂提升定价水平，然而，信贷干预程度的网络效应分别为－２ ６４６６ 和－１ １１１８，说
明信贷过度干预会借由超额联动效应产生市场风险

对比长周期与时变视角发现，长周期视角下，信贷干预程度对季度与半年度未来回报的总效应

分别为－０ ７０４９ 和－０ ３２３８，时变视角下的总效应分别为－２ ５２３６ 和－１ ３４４４，信贷干预程度对行业

未来回报的总效应必定为负，且在时变视角下信贷干预程度的总效应为更小的负数，说明时变视角

下市场对信贷干预的反应更为激烈，如对特定行业进行强烈的信贷干预会严重损害市场短期稳定

性，所以，信贷行为的实施须“风物长宜放眼量”。 行业增长预期与行业增长目标的估计系数在长周

期和时变视角下一致，但仍有矛盾点，如列（２）所示，行业增长预期网络效应为－０ ０３６５，说明时变视

角下个别行业因市场一致预期强劲而被过度关注与定价，会挤占其他行业的投资行为，导致定价水
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平偏低，这样的跷跷板效应会随着定价跨度变长而消失，如列（４）所示。
（五）基于奇异值分解的平准策略

本文考察了基于奇异值分解的平准策略对未来行业不确定性的影响。 在长周期视角下，平准策

略对季度和半年度行业不确定性的直接效应分别为－０ １１３１ 以及－０ １５９９ 显著负相关如表 ８ 列（１）
和列（３），说明对特定行业执行平准策略能有效的降低自身行业不确定性。 加入平准策略网络效应

后如列（２）和列（４），发现季度和半年度网络效应分别为－０ ５７８８ 以及－０ ９０８９，说明对特定行业采

取平准策略不仅存在直接效应，还能透过行业间联动关系降低行业不确定性，更能发现网络效应占

总效应达到九成，平准策略对行业不确定性的调节主要由网络效应所贡献。

表 ８　 平准策略对行业不确定性的影响

ＳＬＸ
季度行业不确定性（ＳＬＸ） 半年度行业不确定性（ＳＬＸ）

（１） （２） （３） （４）

常数
０ ０２２１∗∗

（０ ０００）
０ ０１７０∗∗∗

（０ ０００）
０ ０４５４∗∗∗

（０ ０００）
０ ０２６０∗∗∗

（０ ０００）

平准策略
－０ １１３１∗∗∗

（０ ００９）
－０ ０２０４∗∗∗

（０ ００９）
－０ １５９９∗∗∗

（０ ０１３）
－０ １３４９∗∗∗

（０ ０１３）

平准策略（Ｗ） －０ ５７８８∗∗∗

（０ ０１７）
－０ ９０８９∗∗∗

（０ ０３７）
Ｒ２ ０ ００１７ ０ ０１４９ ０ ００１７ ０ ００８９

　 　 （六）基于平准策略的网络博弈纳什均衡

为更细致地分析平准策略下行业定价程度、信贷干预程度、行业增长预期以及行业增长目标对

行业未来回报解释力的变化，实证结果表 ９ 列（１）与列（２）对应表 ７ 的列（１）与列（２），表 ９ 列（３）与
列（４）对应表 ７ 的列（３）与列（４）。 如表 ９ 所示，行业定价程度、信贷干预程度的直接效应和网络效

应都有明显的提升，说明平准策略能弱化行业不确定性，提升市场定价效率。 且由信贷干预程度网

络效应所引起的短期错误定价消失，如列（１）所示，特定行业被过度干预导致定价过度时，其他行业

相对定价不足与未来收益率正相关，更符合经济逻辑。
在平准策略缓解行业不确定下，行业增长预期和增长目标所代表市场一致预期，对未来回报的

解释力度增强，预期投资回报与市场定价行为更为收敛。 对比表 ９ 与表 ７ 的行业增长预期网络效应

可以发现，原先时变视角下的行业增长预期跷跷板效应在平准策略执行下消失，个别行业的定价行

为不会损害其他行业，印证了采取平准策略能强化市场定价效率。 长周期视角下，引入平准策略后

的行业增长预期对季度和半年度未来回报的网络效应分别为 ０ １２９７ 和 ０ １１７３，经济意义更强，行业

增长目标也有相似的结论，平准策略却能提升市场定价效率。
关键地，长周期视角下平准策略对季度和半年度未来回报的直接效应分别为 １ １９０８ 和 １ １０７５，

显著为正；时变视角下，估计系数分别为 ０ ９４０９ 和 ０ ７８２３，显著为正。 当特定行业偏离程度为负时，
采取正向干预能提升其未来回报；当特定行业偏离程度为正时，采取反向干预能避免其泡沫化所引

发的未来回报骤降，说明平准策略能逆调控定价水平。 然而，受限于干预策略执行所需成本被固定，
无法对全市场给与正面干预，当与特定行业具有超额联动关系的行业皆受到强正面干预时，自身必

然存在负向干预，这体现在平准策略的网络效应普遍为负。 但瑕不掩瑜，长周期视角下平准策略对

季度和半年度未来回报的总效应分别为 ０ ０９９７ 和 ０ ９２７１，时变视角下季度和半年度总效应分别为

１ ５６６３ 和 ０ ３１５９，各种情境下平准策略的总效应为正，且表 ９ 列（１）至（４）的拟合优度分别为

０ ０４０１、０ ０３２８、０ ０２３０ 以及 ０ ０１２６，其对应表（７）的 ０ ０１８６、０ ０２３１、０ ０１５２ 以及 ０ ０１１７，实证结果

足以支持采用平准策略能提升市场定价效率。
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表 ９　 基于平准策略的网络博弈纳什均衡

ＳＬＸ
季度行业未来回报（ＳＬＸ） 半年度行业未来回报（ＳＬＸ）

（１）长周期视角 （２）时变视角 （３）长周期视角 （４）时变视角

常数
０ ００５８∗

（０ ００２）
－０ ０４３２∗∗∗

（０ ００４）
０ ００８７∗∗∗

（０ ００２）
－０ ０４５８∗∗∗

（０ ００２）

行业定价程度
－１ ２２３８∗∗∗

（０ ０７４）
－１ ３２２３∗∗∗

（０ ０７３）
－０ １１３５∗∗∗

（０ ０１６）
－０ ０７３１∗∗∗

（０ ０１６１）

行业定价程（Ｗ） －１９ ４２１９∗∗∗

（０ ７４６）
－２２ ８７５４∗∗∗

（０ ７５１）
－３ ６２９４∗∗∗

（０ １５４）
－３ ７６１５∗∗∗

（０ １９０）

信贷干预程度
－０ ４２１５∗∗∗

（０ ０８７）
０ ５５５６∗∗∗

（０ ０８９）
－１ ５０２３∗∗∗

（０ ０７８）
－０ ３０８７∗∗∗

（０ ０５５）

信贷干预程（Ｗ） ０ ８７４３∗∗∗

（０ １４９）
－４ ２７７６∗∗∗

（０ ３２２）
１ ３０３１∗∗∗

（０ ０８３）
－１ ２４６７∗∗∗

（０ ０９４）

行业增长预期
０ ０２４１∗∗∗

（０ ００１）
０ ０２３９∗∗∗

（０ ００１）
０ ０３６９∗∗∗

（０ ００１）
０ ０３１３∗∗∗

（０ ００１）

行业增长预（Ｗ） ０ １２９７∗∗∗

（０ ００９）
０ ００７５
（０ ０１５）

０ １８４２∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０３７８∗∗

（０ ０１６）

行业增长目标
０ ００１３∗∗∗

（０ ００１）
０ ０１３７∗∗∗

（０ ００１）
０ ００４２∗∗∗

（０ ００１）
０ ００６９∗∗∗

（０ ００１）

行业增长目（Ｗ） ０ １２９７∗∗∗

（０ ００９）
０ ０５１６∗∗∗

（０ ０１５）
０ １１７３∗∗∗

（０ ００８）
０ ０５０８∗∗∗

（０ ０１６）

平准策略
１ １９０８∗∗∗

（０ １０６）
０ ９４０９∗∗∗

（０ １０１）
１ １０７５∗∗∗

（０ ０５５）
０ ７８２３∗∗∗

（０ ０５９）

平准策略（Ｗ） －１ ０９１１∗∗∗

（０ ０６６）
０ ６２５４∗∗∗

（０ ０５３）
－０ １８０３∗∗∗

（０ ０４７）
－０ ４６６４∗∗∗

（０ ０４２）
Ｒ２ ０ ０４０１ ０ ０３２８ ０ ０２３０ ０ ０１２６

五、结论与政策建议

本文从网络博弈视角出发，沿着“行业增长目标—行业认知偏差—行业未来回报”的逻辑链条层

层递进的方式构建网络博弈模型，探讨参与者行动对自身及其联动对象所产生的直接效应和网络效

应，并基于奇异值分解取得平准策略，为政府平准基金缓解行业不确定性及提升市场定价效率提供

理论基础与实际手段。 研究结论归纳为以下五点：
第一，行业增长目标方面，增长目标会通过投入产出关系溢出至其他行业，说明市场一致预期存

在趋同性。 投资行为与行业增长目标和行业增长预期皆显著正相关，说明投资人对卖方分析师设置

目标所产生的行动同时具有追随性和领先性。 经效应分解，高成长的新兴行业以及阶段性增长爆发

的周期行业存在经常性定价过度的现象，而价值行业则普遍定价不足，可见投资行为偏离行业增长

目标会产生行业认知偏差，回归残差可以作为对认知偏差的度量。
第二，行业认知偏差方面，信贷行为是认知偏差的肇因，特定行业的信贷成本越大及其短期融资

依赖越深，导致该行业定价水平越低，与其有上下游联系的行业也会受到网络效应的消极影响。 获

得信贷支持的行业更容易受到资本市场关注，导致该行业的定价水平偏高，其他行业相应也有定价

水平偏低的倾向，追捧资本市场宠儿形成跷跷板效应，并随着定价跨度拉长而消失。
第三，行业未来回报方面，行业增长预期的直接效应呈显著正相关，而行业增长预期的网络效应

则呈现消极影响，说明资金偏好高增长预期的行业，其他行业增长预期越高，则自身未来收益率越

低。 金融市场会对行业定价偏差进行修正，定价不足行业的未来回报越高，定价过度行业的未来回

报则越低，揭示了行业认知偏差对市场定价行为的重要性。 干预偏差对未来回报的影响不显著，侧
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面印证了信贷引导行为确实是引发认知偏差的重要因素。
第四，多条件网络博弈纳什均衡式方面，定价过度和信贷干预过度皆会降低未来回报，并通过超

额联动效应对其他行业产生错误定价。 行业增长预期和增长目标的直接效应与网络效应皆呈现显

著正相关，网络效应普遍大于直接效应，说明市场一致预期主要通过超额联动关系影响未来回报。
第五，平准策略方面，平准策略对未来回报的总效应显著为正，说明平准策略能逆调控定价水

平。 采取平准策略下，市场定价程度和信贷干预程度估计系数的经济性变强，信贷行为和增长预期

引发的跷跷板效应相应消失，且拟合优度有明显提升，结论支持采用平准策略能提升市场定价效率。
本文提出如下政策建议：首先，建议政府关注市场参与者间的博弈关系，顾及生产网络和超额联

动关系才能优化资源配置。 其次，投资行为经常性地偏离增长目标会引发定价不足与定价过度，市
场过度博弈行为降低了市场定价效率，有关当局须充分考虑行业间的联动关系以识别市场缺陷，对
不同的行业采取有针对性的措施来防范风险传染。 最后，本文提出基于奇异值分解的平准策略，将
金融风险防范措施落实到具体行业层面，可以协助平准基金准确把握和调整其市场引导方案，提高

金融市场定价效率以实现金融服务实体经济的最终目标。
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