
频繁交易的投资者应注意交易成本

股票市场中有很多投资者习惯于不断查看股票价格的变化，并且频繁地进行

买卖交易，有的投资者甚至一年内交易多达上百次，近乎每个交易日都要进行交

易，许多频繁交易的投资者因盲目下单造成损失。那么，频繁交易会给投资者的

收益率造成什么样的影响呢？

投资者为何会频繁交易？

一、“过度相信自己的能力”

造成投资者频繁交易的最主要原因是“过度相信自己的能力”。投资者总是

认为自己对股票的分析或预测能力强于其他投资者，因而不断频繁地进行交易。

过往一两次成功的投资经历会导致投资者错误地估计其投资能力，对投资收益有

不切实际的预期。事实上，这种过度自信的现象存在于我们生活中的很多方面，

心理学家还进行过众多有趣的实验来验证不同类型的群体均存在过度自信的心

理特征，比如70%的驾驶员认为自己的驾驶技术位于全部驾驶者的前30%之列等

等。

二、情绪容易受到市场行情短期波动的影响

造成投资者频繁交易的另一个原因是投资者的情绪容易受到市场行情短期

波动的影响。投资者往往在市场不断下跌时卖出，市场不断上涨时买入，很多实

证研究都说明市场中其他投资者的买入和卖出行为会对投资者的情绪产生了很

大的影响，导致投资者跟随着进行相类似的交易，这种现象在心理学中被称为

“从众”或“羊群效应”。现代信息技术的迅速发展使得普通投资者可以在任何

地点任何时间通过电脑屏幕看到股票的价格波动，也使得投资者下单交易变得更

加方便，这样股票的短期波动很容易造成屏幕前的投资者情绪产生波动而进行频

繁交易。

频繁交易的投资者是否注意到交易成本？

一、频繁交易需要承担极高的交易成本

频繁交易的投资者往往忽视交易成本的影响，认为每次交易的交易成本非常



小，对投资业绩的影响很小。但美国金融学家 Odean 认为，造成频繁交易投资者

收益率较低的主要原因便来自于交易成本。我们通过以下的例子来做个简单的说

明，假设某投资者的年资金周转率为30倍，即其交易金额为其资金量的30倍，如

果以交易金额的千分之三来计算所有费用，该投资者全年的交易费用就达到资产

规模的9%。也就是说，投资者要取得9%以上的年收益率才不至于出现亏损，这一

数值已与股票市场历史年平均收益率相接近，从上述例子可以看出积少成多的交

易成本是导致频繁交易投资者财富受损的头号杀手。

二、“处置效应”消耗投资者投入的资金

投资者往往在持有股票出现较小盈利时便早早卖出股票，而一旦持有股票出

现亏损便倾向于一直持有，博取反弹。这种现象被称作“处置效应”，普遍存在

于普通投资者的交易行为中。而对于频繁交易的投资者来说，如果假设其每次交

易成功和失败的概率各占50%，但是正确时获取的收益十分有限，而一旦亏损则

财富受损的幅度较大，几番下来频繁交易必然会不断消耗投资者投入的资金。这

也是为什么在牛市中投资者往往无法战胜市场，而在熊市中跌幅却总是大于市场

下跌幅度的重要原因之一。

如何克服频繁交易的习惯呢?

一、避免随意地进行交易

投资者在进行股票买卖前，要首先对上市公司的质素进行认真的分析，尽量

投资于自己比较熟悉的行业和公司，慎重分析准备进行的股票交易可能产生的收

益和风险，并制定一定的投资计划。投资大师彼得林奇在其经典著作《战胜华尔

街》中提到了一种“每笔交易前沉思两分钟”的方法，提醒投资者应在每笔交易

前用两分钟来列举进行这笔交易的理由，而不是贸然下单，这样做可以减少很多

盲目的交易，克服随意进行交易的冲动。

二、制定长期投资计划

股神巴菲特先生一直是长期投资和价值投资的倡导者，当然长期投资并不意

味着不论发生什么变化一直持有股票不变。而是要求投资者不断对其持有的股票



进行深入地了解和分析，当股票价值低于市值时买入，而在股票价值高于市值时

卖出。一旦投资者对其持有的股票有非常深入的了解，则会保证情绪不会总是受

到市场短期波动的影响，因而避免情绪波动所带来的频繁交易。（本文由深交所

综合研究所提供）


