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Abstract
This paper examines the dual nature of stock market competition: the apparent “positive-sum game” associated with long-term value 
investing versus the inherently competitive, and often “negative-sum,” reality of short-term trading. Through theoretical analysis 
and a synthesis of empirical literature, we argue that equity markets structurally resemble a negative-sum game for retail investors, 
primarily due to transaction costs, information asymmetry, behavioral biases, and the systemic advantages enjoyed by institutional 
investors. The latter effectively function as a quasi-fiscal extraction mechanism, leveraging superior technology, information, and 
capital to consistently capture alpha. The study places particular emphasis on the pervasive yet often obscured structural issues such 
as insider trading, contending that retail efforts to overcome these disadvantages via technical analysis or short-term strategies are 
likely to be futile over extended periods. It is concluded that acknowledging these structural constraints and adopting a disciplined, 
long-term interactive investment approach constitutes the most viable strategy for retail investor survival and success.
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摘　要

本文旨在深入探讨股票市场的赛局性质：其长期价值投资所呈现的“正和赛局”表象与短期交易博弈中残酷的“零和赛
局”甚至”负和”的本质。通过理论分析与实证文献回顾，本文论证了由于交易成本、信息不对称、行为金融学陷阱及机
构投资者的系统性优势，股市对于散户投资者而言，在实质上更接近于一个负和赛局。机构投资者凭借技术、信息与资金
优势，往往扮演着市场“抽税者”的角色。本文特别强调了内幕交易等结构性问题的普遍性与隐蔽性，并指出散户试图通
过技术分析或短线策略来规避这些劣势的尝试，长期下有较大概率不能达成预期效果。结论认为，认知自身的结构性劣势
并转向互动式长期投资，是散户投资者最理性的生存策略。
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1 引言

股票市场常被描绘成一个充满机遇的财富殿堂。宏观

经济持续增长与企业创造价值的故事，为其披上了“正和赛

局”（Positive-Sum Game）的外衣——即参与者理论上均

可通过经济扩张而获益。然而，这忽略了市场微观结构层

面冷酷的“零和赛局”（Zero-Sum Game）本质。在每一笔

即时交易的对立面，都存在着一个交易对手方；一方的盈

利立场来自另一方的亏损（或机会成本损失），加之交易

费用的侵蚀，市场在扣除总成本后实则是一个“负和赛局”

（Negative-Sum Game）（Shleifer & Vishny, 1997）。

本文的核心论点是：散户投资者（Retail Investors）因

其结构性劣势，在这一负和赛局中长期处于被剥削的地位。

而机构投资者（Institutional Investors）则通过其强大的资源，

系统性地捕获正和属性（企业成长红利），同时将零和乃至

负和属性（高频交易、信息套利）的代价转嫁给散户。许多

散户自信能够通过分析、技巧或运气来规避这一困境，但这

种自信往往建立在对市场本质的误解之上。本文将从赛局论

的框架出发，结合信息不对称、行为金融学及市场微观结构

理论，逐一剖析散户面临的困境，并论证其难以规避的原因。

2 理论框架：正和、零和与负和赛局的定义

正和赛局（Positive-Sum Game）：指所有参与者的总

收益大于总损失的赛局。从长期和整体视角看，股市通过将
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资本配置给高效企业，促进创新、生产和经济增长，最终提

升社会总财富。全体长期持有者作为整体，可以分享这部分

经济增长的成果（Bogle, 2007）。

零和赛局（Zero-Sum Game）：指参与者的收益与损失

之和为零，一方的得益必然意味着另一方的等量损失。在股

市的短期交易中，不考虑交易成本时，某人低价买入的盈利

正对应着卖方高价卖出的“亏损”（未能以更高价格卖出），

反之亦然（Keynes, 1936）。

负和赛局（Negative-Sum Game）：当引入交易成本（佣

金、税费、滑价等）后，零和赛局便转变为负和赛局。这些

成本如同“摩擦”，不断从市场总资金池中抽水，使得参与

者作为整体的净收益为负。要想盈利，一个投资者必须在覆

盖自身交易成本的同时，还要赚取其他投资者未能覆盖其成

本的那部分亏损（Fama, 1965）。

股市的迷惑性在于，它同时是这三种赛局的混合体：

长期来看是正和（经济成长），短期来看是零和（交易博弈），

而扣除成本后对于多数主动交易者而言则是负和。散户的悲

剧在于，他们常常误将短期负和赛局当作长期正和赛局来参

与，或用零和博弈的思维却背负着负和赛局的成本结构。

3 散户的结构性劣势：为何负和赛局难以规避

散户面临的损失并非偶然的运气不佳，而是系统性的、

难以通过个人努力克服的劣势。

3.1 信息不对称与内幕交易的普遍性
信息是金融市场定价的核心。然而，信息的获取、处

理与传播远非公平。理论上，内幕交易（Insider Trading）

是非法的，但其现代形式往往极其隐蔽和复杂。

学术界和业界普遍认为，内幕信息以各种合法或游走

在灰色地带的方式被提前反映在股价中。机构投资者雇佣顶

级分析师、进行专家网络访谈（Expert Networks）、利用卫

星图像和大数据分析，极力缩短公开信息与自身行动之间的

时间差。这种“信息优势”在某种程度上是合法的，但其效

果与内幕交易类似：在利好信息公开前买入，在利空公开前

卖出。

一项经典研究显示，公司内部人士的股票交易能够持

续获得显著超额回报（Jeng, Metrick, & Zeckhauser, 2003），

这说明了信息层级的存在。散户所依赖的财报、新闻公告，

在到达他们屏幕时，价格早已被拥有信息优势的机构调整完

毕。散户的行动基于公开信息，实则是在为内幕信息拥有者

的利润“买单”。试图通过看财报、读新闻来战胜市场，犹

如在牌局中看了对手想让你看的牌。

3.2 行为金融学陷阱：系统性非理性
散户不仅是信息上的弱者，更是行为心理学上的弱

者。行为金融学（Behavioral Finance）研究表明，散户投资

者系统地受到认知偏差的影响（Kahneman & Tversky, 1979; 

Barber & Odean, 2000）：

过度自信（Overconfidence）：高估自己的知识水平和

预测能力，导致过度交易。

羊群效应（Herd Behavior）：盲目追随市场热点或所

谓“专家”意见，通常在顶部买入，在底部卖出。

处置效应（Disposition Effect）：过早卖出盈利的股票，

却长期持有亏损的股票，导致“截断利润，让亏损奔跑”。

这些行为偏差并非随机错误，而是可预测的、系统性的。

机构投资者则利用算法和量化模型，反向利用这些散户行为

模式来获利，例如通过捕捉“动量”或“反转”效应。散户

的非理性行为成为了机构利润的来源之一，使得赛局的天平

进一步倾斜。

3.3 技术与资源碾压
现代市场是高科技的竞技场。机构投资者在算法交易、

高频交易（HFT）、计算能力和数据获取方面拥有绝对优势。

高频交易者能够在毫秒间捕捉微小的价差并执行订单，这不

仅让它们赚取利润，还常常让散户的订单在更差的价格上成

交（滑价）。MacKenzie (2018) 在其对高频交易的研究中指出，

这种技术优势创造了一种新型的“市场微观结构”，其中速

度本身就是一种信息和不公平的优势。散户在此赛局中，如

同拿着冷兵器的士兵面对现代化的军队。

3.4 无法规避的交易成本
如前所述，交易成本是使零和赛局变为负和赛局的关

键。散户的每一次买卖，都需要支付佣金和税费。更为隐蔽

的是买卖价差（Bid-Ask Spread）和滑价（Slippage）。活跃

交易的散户其交易成本会快速累积。Barber and Odean (2000) 

的著名研究《Trading is Hazardous to Your Wealth》通过实证

数据证明，交易最频繁的散户投资者，其净回报率远低于市

场平均，甚至低于交易不活跃的散户，其主要原因就是巨额

的交易成本侵蚀了本就不多的利润。

4 机构的角色：市场中的“抽税者”与“捕食者”

机构投资者在股市生态中扮演着复杂双重角色：一方

面作为市场稳定器提供流动性，另一方面则通过结构性优势

获取超额收益，形成对散户投资者的系统性优势。这种双重

角色使机构在功能上同时成为市场的 " 抽税者 "（通过固定

费用和交易成本抽取收益）和 " 捕食者 "（利用信息不对称

和技术优势获取阿尔法收益）。

2025 年 A 股市场呈现显著的分化特征。主要指数涨幅

显著（上证指数年内涨幅超 14.2%，深证成指涨超 21%，科

创 50 指数飙升 27%，创业板指涨幅接近 36%），但这场”

指数狂欢”背后隐藏着残酷的结构性撕裂（上海证券交易所，

2025）。近 40% 的个股（2,146 只）跑输上证指数，17% 的

个股（896 只）年内下跌。尽管 A 股总市值突破 101 万亿元，

但股民收益呈现”被平均”现象，20% 的个股贡献了 80%

的涨幅。

这种结构性分化反映了当前牛市的鲜明特征——资金
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高度集中在政策支持和高景气度的赛道（如 AI 算力、新能

源汽车产业链、创新药等），而传统行业板块则表现滞涨。

许多散户投资者因坚守 " 传统蓝筹 " 思维而错过了市场主

线，导致 " 站错了队伍 "（中国证券登记结算有限责任公司，

2025）。

4.1 益分化与零和博弈下的财富转移
2025 年上半年数据显示，A 股散户账户年化亏损率高

达 23.6%，仅有 18.9% 的投资者实现盈利，且小资金账户亏

损比例更高（1 万元以下账户 99.9% 亏损）（中国证券投资

者保护基金有限责任公司，2025）。这种收益分化与账户规

模呈现显著相关性：5 万元以下账户亏损率高达 99.9%，而

1000 万元以上账户盈利概率达 99.1%，呈现近乎”零和博弈”

的财富转移现象。

这种分化背后是交易行为的显著差异。Odean（1998）

的研究表明，散户投资者更容易出现 " 追涨杀跌 " 和处置效

应，导致高买低卖的行为模式。相比之下，机构投资者通常

遵循严格的投资纪律和风险控制机制，能够更好地避免此类

行为偏差。在中国市场，这种差异更加明显，机构投资者通

过算法交易和程序化交易进一步扩大了其优势（深圳证券交

易所，2024）。

4.2 机构的表现与结构性优势
与散户的普遍亏损形成鲜明对比的是，公募基金整体

表现相对更优。2025 年，公募基金主动权益产品平均收益

12.3%，超 90% 的基金跑赢散户平均收益（中国证券投资基

金业协会，2025）。机构凭借深度研究能力、信息优势和技

术基础设施，在一定程度上规避了散户常犯的行为偏差。

然而，机构优势并非绝对。SPIVA（主动管理 vs. 被动

管理）报告显示，多数主动基金长期无法跑赢基准指数（S&P 

Dow Jones Indices, 2024）。但机构作为一个整体，尤其是

那些具备资源、技术和风控优势的头部机构，其平均表现显

著优于散户，并且通过管理费、业绩提成和交易佣金等形式，

在牛熊市中都能更稳定地从市场资金流中获利。

4.3 长期视角下的巨大差距
长期数据显示，A 股市场存在着 " 七亏二平一赚 " 的规

律，即长期来看，仅 10% 的散户盈利，70% 亏损。2020 年

至 2025 年 8 月初，A 股散户累计亏损可能超过 100 万亿元（市

值缩水），人均亏损约 30-40 万元（中国证券投资者保护基

金有限责任公司，2025）。

这些数据揭示了两个核心事实：第一，大多数散户因

其自身的行为偏差和结构性劣势，导致其回报持续受损；第

二，机构投资者通过系统性优势（包括信息获取、处理技术、

心理纪律和成本控制）在长期投资中保持了相对优势。散户

试图通过个人努力战胜市场的尝试，往往不如预期，甚至产

生大量亏损。（Barber & Odean, 2000）。

5 结论与启示：散户的理性生存策略

综上所述，股票市场对于试图通过主动交易和短期择

时来获利的散户投资者而言，是一个结构性的负和赛局。其

正和赛局的性质主要被具备长期视野和成本优势的投资者

（主要是机构）所捕获；而其零和赛局的本质，在加入交易

成本、信息不对称和行为偏差后，对散户演变为一个期望值

为负的游戏。

许多散户坚信自己可以成为例外，能够通过刻苦研究、

跟踪热点或技术分析来规避这些陷阱。然而，本文的分析表

明，这种自信恰恰是“过度自信”偏差的体现。个人投资者

在信息获取、处理技术、心理纪律和成本控制上，几乎不可

能系统性战胜专业的机构机器。试图规避陷阱的努力本身，

可能正是落入更大陷阱的开始，因为这通常意味着更频繁的

交易、更高的成本和更多的犯错机会。

对于散户而言，最理性、或许也是唯一的出路在于：

彻底承认自身的结构性劣势，放弃战胜市场的幻想。

从主动交易转向被动式长期投资。通过购买并长期持

有，避免行为偏差，并促进自己享受到市场作为“正和赛局”

所带来的企业成长和宏观经济红利（Bogle, 2007）。虽然这

意味著放弃追求超额回报的幻想，但却能保证获得市场平

均回报，而这已然超越了大多数试图“战胜市场”的主动投

资者。

最终，理解股市的负和赛局性质并非为了让人绝望，

而是为了让人清醒。只有放下不切实际的幻想，接受市场运

行的规则，散户投资者才能在这个剥削游戏中，找到可持续

的生存之道。
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