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摘要: 本文从市场交易这个角度来研究信息和效率问题．主要结果，1) 提出了市场信息多样化
和集聚的概念，并给出了信息集聚的数学表述; 2) 建立了不完全市场交易的讨价———还价交
易谈判动态博弈模型，得到多阶段交易的贝尔曼方程; 3) 以此证明了市场信息的集聚效应，产
生报酬递增和提高市场流动性．这是市场信息更重要的价值和作用机理，而不仅仅是通过解决
多重均衡和降低交易费用来提高资源配置效率．由此本文作进一步证明，信息并不是抽象的市
场因素，而是具有实际内在价值的资源．其作用不止是影响效率，更提高总量价值．因为它们减
少了交易时间( 搜寻时间和谈判时间) ．这是本文的重要性所在．
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0 引 言

现在，人们越来越多地把现实经济问题的研

究集中到信息这个焦点上．因为行为、效率和市场
结构几乎都归结到信息这个方面． 一个最重要的
例证就是不确定性与信息的关系． 作为本文的引
导，先对有关研究捋出一个脉络和线路，以便更好

说明本文的研究工作．
首先，人们最早对信息问题进行研究是由于

发现了不确定性与经济活动之间的重要关系． 这
是从信息的自然属性来认识问题．
斯密、马歇尔、马克斯·韦伯和约翰·穆勒等

先驱们都发现了信息问题，但是主流经济学把信

息问题作为研究的一个主要内容还是从肯尼斯·
阿罗以后全面开始的．从 20 世纪 40 年代到 60 年
代，把信息和经济研究联系在一起的根本认知与

核心思路是不确定性与市场选择，即信息与经济

行为分析．
第一个把不确定性引入经济学的应该属于奈

特( 1921) ②．他发现不确定性、信息和投资机会之
间的重要关系．这个思想也是现代金融学的基础．

冯·诺依曼的期望效用理论为研究不确性和市场
选择奠定了微观基础．凯恩斯明确地把不确性、预
期和宏观经济波动联系在一起，给经济学带来了

一场革命．阿罗指出③，很多的经济决策和选择都
是在不确定环境中做出的． 人们往往需要花费人
力和物力来改变经济生活中的不确定性，而这种

改变的作用因素就是信息． 这些发现是阿罗对经
济学的重要贡献．

其次，从上世纪六、七十年代开始，人们越来
越多地研究现实的不完全市场经济，其中都不约

而同地发现了信息与市场结构的关系． 这是从信
息的社会属性来认识问题．

新古典经济学的理论和方法是建立在完全市

场假设之上的，这种完全市场的条件之一就是信

息的完备性，也称作信息完全性或信息充分性．这
个条件等价于市场和经济环境的确定性． 信息完
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备性和经济确定性不仅实现了经济人的个体理

性，也是交易成本为零的必要条件之一．于是行为
者个体和商品便可以被抽象为同质、同价和无差
异的．市场上的差异性、多样性、竞争性和风险性
被这种同一性和确定性所化解． 再加上完全市场
的其它假设条件，就保证了经济个体的最优化和

市场一般均衡必然可以实现，即福利经济学两定

理．这就是新古典经济学一般范式的简单概括，也
就是人们所说的“内部一致性原理”的根本逻辑．
从奈特、诺依曼和凯恩斯一直到斯蒂格勒和

阿罗的时代，经济学家们都把信息作为一种既定

的外生因素来认识和研究． 后来阿克洛夫、斯彭
斯、斯蒂格利茨和赫维茨等人开创的信息问题研
究( 逆向选择理论，委托———代理理论，激励机制
设计理论等) ，其根本的认识论是内生的观点．
“一旦认识到人们所知道的是内生的，那么很显
然，他们所不知道的也是内生的．”这是斯蒂格利
茨对信息本质属性的革命性认识④． 特别是他指
出，“信息经济学的一个核心问题是获得信息和
隐藏信息的激励”．这就把信息、行为和效率内在
有机地联系起来，从信息的供求来认识问题．
如果简捷明了地概括信息外生认识论和内生

认识论的区别和联系，就是前者只发现了外生的

信息如何影响甚至决定人们的选择和决策，但反

之不然，而后者不仅注意了信息的外生性，更强调

信息与人们的选择和行为决策之间存在着内在的

相互作用关系，强调对信息的供求．这就是对信息
的社会属性的认识． 这种认识和思维就非常自然
地把信息问题提升到市场的高度，通过所建立的

信息内生模型和均衡分析方法，从市场结构和制

度来研究和解决信息问题．特别是阿克洛夫、斯彭
斯和斯蒂格利茨等人的内生分析模型说明了抵消

信息不对称性负面影响的很多社会制度出现的原

因，其应用范围非常广泛．从金融市场、劳动市场
和产品市场一直到产业组织都与信息有关．
纵观这些理论和研究思想，他们有一个共同

的认识论，就是把信息作为经济行为的内生变量

和市场资源来分析． 基于信息分析的现代经济研
究不仅证明了制度的重要性，更解释了为什么会

产生制度，制度是如何发展，它们应该采取什么

形式．
再次，斯蒂格利茨和国内外很多学者提出了

经济学的信息范式． 这个新的范式目前还没有成
功．信息经济学为现代经济研究做出的这些重大
贡献和深刻变革在吸引着人去继续为之奋斗的同

时也强烈地激励着人们去努力探讨很多重大的未

解之谜和崭新的问题．
马尔萨克和贝尔曼想从效率变化的思路来研

究信息的价值，阿罗想用“不确定的减少需要成
本”和“不确定性的负量度”的思路来解决信息价
值问题．但这二者都因存在循环论证问题而没有
得到推广( 1973，1974) ．斯蒂格利茨开始想用“一
个特定信息结构的净价值可以定义为用它所能达

到的预期效用最大值 ( 减掉成本) ”来研究这个
问题( 1984 ) ． 这个思路在本质上和阿罗、马尔萨
克的原始想法是一回事．还是个循环悖论．后来他
又试图用边际分析来解决信息的价值研究，但是

他和拉德纳 ( Radner) 、阿诺特 ( Arnott) 等人马上
又发现，“信息的价值存在着根本的非凸性”［1］．
边际分析对信息来说还不能通用．
最近，有关信息的社会价值［2 － 3］、信息的获

得
［4 － 5］、市场信息的加总［6 － 7］

和信息与市场组

织
［8 － 9］
的研究给人们带来很多新的认识． 我国学

者田厚平、刘长贤和郭亚军等对代理人销售系统
的信息价值作了一些研究

［10］．
最后，众所周知，到目前为止，所有关于信息、

风险和不确定性问题的研究，在信息与不确定及

风险的研究中已经得到结论，增加信息可以克服

不确定性和降低风险．但是在模型分析中，增加信
息如何克服效用函数或价值函数的非凸性问题至

今一直没有解决．在模型研究中，交易的外部性、
隐藏信息和信息不完全都归结为效用函数( 无差

异曲线) 的非凸性．另外，人们都非常希望市场经
济活动能够实现报酬递增性结果，但是由于内在

机理和模型在涉及信息、风险和不确定性的问题
中连分析函数的非凸性都不具备，甚至连边际分

析的条件都很难满足，所以更不可能有二阶条件

性质．

—35—第 11 期 张永林等: 市场信息集聚效应与交易效率的研究

④ 《斯蒂格利茨经济学论文集》．中国金融出版社，2007 年版．



信息具有使用和服务中的共享性，产权的非

排他性和不可独占性，以及效用不可逆性等等，那

么这些特性在交易中是如何进入人们经济活动

的? 在实际活动方面，这些特殊性对市场交易活

动的作用价值是什么，如何研究?

本文从市场这个角度来研究信息和交易福利

( transactions welfare) 问题，对上面提出的问题进
行了研究．在第二部分提出市场信息多样性和集
聚的概念，给出信息集聚的数学表述．在第三部分
建立了不完全市场交易的动态讨价———还价交易
谈判动态博弈模型，得到了重要的贝尔曼方程．第
四部分用贝尔曼方程证明了市场信息的集聚效

应，增加交易报酬和提高市场流动性．
目前，人们研究有关的信息问题，主要还是通

过解决交易中的多重均衡性、降低交易费用和克
服不确定性产生的风险这几个机理，研究发现，市

场信息对经济活动的价值更在于它们所产生的报

酬递增性和提高交易中的市场流动性这两个作用

机理．信息产生这些作用的内在功能是减少交易
时间，即交易的搜寻时间和谈判时间．

1 市场信息的多样性和集聚

1． 1 市场信息的多样性
信息多样性的概念包涵两重含义，一重含义

是指同样的交易活动中私人信息和市场信息( 除

有关的价格等信息外，也包括公共信息和政府信

息等) 在时间维度和空间维度的分布上是差异的

和分散的( 动态的) ，另一重含义是指市场多样不

同的交易活动其信息是多样的和不同的． 现在人
们在处理前者时一般采取“加总( aggregation) ”或
“集合( collection) ”的方法，而对后者一般很少注
意．就是说，在研究有关信息问题( 不完善或不对
称) 时一般都注意了同一经济活动中的不同私人

信息和市场信息，而忽略了不同交易活动之间不

同信息的相关性．
信息的多样性是由两个因素形成的，一个是

行为主体，即交易者个体私人信息的多样性，另一

个因素是市场信息自身的多样性和历史性． 目前
主流经济研究一般对前者都采用所谓的内生( en-
dogenous) 分析或称为内生的信息，而把后者往往

看作外生 ( exogenous) 信息来处理． 到目前为止，
主流经济学还是把私人信息看作是影响经济活动

( 生产和交易等) 不利的一面来认识．这方面的两
个最典型代表就是金融学中的市场流动性理论和

一般经济学中的多重均衡理论．笔者认为，私人信
息应该是经济主体的知识资产和人力资本，是市

场和社会有关的无形资产的个体内部化．
因为私人信息是人们所掌握的有关知识、技

术和智能，是有关的无性资产与社会知识的内部

化，所以从现代观点看，它们是属于市场经济活动

中人力资本的范畴．当然，私人信息与一般人力资
本的不同之处是，在社会属性方面，它们的产权具

有非排他性和不可独占性;在自然属性方面，它们

可以无成本地由私人使用转变为共享，在私人之

间可以免费传递和外溢． 而这两方面的特点并不
一定都是坏事．恰恰是这两点可以使它们成为市
场信息多样性的重要来源之一．
1． 2 多样性市场信息的集聚
在市场交易中，首先个体的历史性私人信息

被汇集，私人信息和市场已有的共享信息交换、合
成，形成新的信息和未来性信息．无论是这些内生
的私人信息还是那些外生的市场共享信息，它们

一方面由其外溢性、非排他的共享性和低成本传
播性而在市场上汇集，另一方面它们被人们重新

加工，成为新的多样性的市场信息和私人信息．在
这样不断的汇集———传递———加工———更新———
外溢的过程中，多样性的市场信息和私人交易信

息被不断地汇集、扩散、叠加、合成．这就是市场信
息的集聚过程( gathering) ．
信息的集聚不是信息的加总( aggregations) ．

信息不可分，更不可数．多样性的信息和不同的信
息，它们不具有排异性，而是互补性和相容性．这
两点非常重要．因为它们说明信息不能被简单地
加总．信息集合( collections) 的提法也不妥． 因此
本文也指出，目前有关的信息加总研究存在理论

基础问题( Marco Battgili，2008) ．
无论私人信息还是市场信息，它们都是无形

资产与资源，是非竞争性的服务．另外，尽管信息
可以是多样的，但是，不同信息之间很难进行比

较．因为这些特性，它们都没有明确的空间边界和
方向维度，不是确定的集合．而正因为这些特征，
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使得它们可以任意的互补、相容、汇集、叠加、外溢
和扩散．这就是信息的集聚．
1． 3 市场信息集聚的数学表述
在经济研究中人们一般都用 θ 表示信息． 现

在用 N 表示交易者集合，θi 表示市场交易中参与
者 i的私人信息，Θ表示市场共享信息或公共品性
质的信息．如果用

θi ( m) ，m∈ N
表示交易者 i在市场交易中当参与者为 m时所掌
握的信息．那么，信息集聚的一个最明显结果就是
每个人在交易中获得的信息随交易者数量的增加

而扩大，即有

Θ θi ( m)  θi ( n) ，m ＜ n，i∈ N ( 1)
另外，根据上面所作的分析，市场信息的集聚

还有如下重要性质和结果．
1) 在市场上私人信息增加
θi ( m)  θi ( m + 1) ，i∈ N;
2) 交易中共享的信息增加
Θ θi ( m) ，i∈ N;
3) 市场信息的密集度增加
{ θi ∪ θi ( m) }  θi ( m) ，i∈ N．
4) 市场信息的维度增加
{ θi ∪ θi ( m) }  θi ( m + 1) ，i∈ N．
为了综合上面这四个重要性质和结果，给出

下面的表达式

{ Θi ∪ θi}  { Θ∪ θi ( m) }  θi ( n) ，
m ＜ n，i∈ N ( 2)

式( 1) 和式 ( 2) 就是市场信息集聚的数学
表述．
条件 1) 和条件 2) 包含了信息的内生性． 因

为它们表明，增加的私人信息和共享信息是由交

易者互相显示和交换提供的． 特征 3) 和特征 4)
也表明了信息的外溢性．

2 市场信息集聚与交易模型

一般说来，在普遍的实际市场交易中，都是由

货币性资产和一般实物性产品这两种财富构

成⑤． 这也是目前现代经济学推广了金融学的分

析观点．用 X表示进行交易的货物或产品．这里 X
也代表着一组产品向量，也可以是一般的资产．用
－ i表示和交易者 i进行交易的对方． qi和 q－i分别

是他们在交易中获得的产品． P( qi ) 和 P( q－i ) 是

产品的最终成本． 市场价格由一般生产会计成本
和市场交易中的费用构成． 如果用 wi 和 w－i分别

表示他们在交易中持有的货币性资产或其它财

富．在现实不确定的环境下，收益是有风险和贴现
的，双方各自的货币性资产 wi 和 w－i在市场上也

有获得其它收益的机会和预期．当然，说具有机会
性是指他们交易后就放弃了在其它交易中可能获

得的收益，说具有预期性是指他们在交易中要考

虑到产品和货币性资产在未来的价值变化．总之，
wi和w－i获得其它收益都具有不确定性．它们由交
易的机会和市场信息决定．
在交易中，交易者 i 得到 qi 的效用是 u( qi ) ，

支出是 P( qi ) ，那么他在交易中得到 qi 的总效用

或总福利就是

wi － P( qi ) + u( qi ) ( 3)
同理，在对方交易者 － i的总效用或总福利就是

w－i － P( q－i ) + u( q－i ) ( 4)
现在来研究该交易中的双方行为和对策．
因为这是信息不完全的交易，所以一方无法

知道另一方的决策．交易中谁也不清楚对方策略．
因此，在这样的市场交易中我们不能用收入约束

下的最优化分析来研究交易决策或策略选择． 另
外，在这种信息不完善的交易中很难有双方同时

都实现优化目标的方案． 因此，这个交易是个讨
价———还价的动态多阶段博弈模型．各自的市场
对策只能是在对方的选择( 或策略) 下尽量实现

自己的利益目标，或是在对方能够接受自己的交

易方案情况下去达到交易目的．
简单地说就是，在现实的市场交易中，其实人

们的选择和交易决策是在其它行为人的选择约束

下进行的，而不是个人禀赋约束下的最优化模型．
现在设 V( P) 是交易者 i 提出的一个让对方

可以接受的交易方案，那么，要使交易进行下去，

这个方案就必须让交易者 － i满足
w－i － P( q－i ) + u( q－i ) ＞ w－i + δi，δi ＞ 0 ( 5)
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如果对方不接受这个方案，那么他就还是只有

w－i ． δi ＞ 0和式( 5) 的含义是，交易总要让对方也
获得比交易以前更多的利益．其实，这个 δ ＞ 0 就
是交易中的私人保留价格或保留利润． 因为交易
中各自之间可能信息不对称，所以在交易中 i和 －
i都存在各自的保留价格或保留利润．
式( 5) 的经济含义非常简单明了，就是交易

者 i的方案必须让交易者 － i感到他在交易中的福
利情况比原来好．由于交易者 i对交易者 － i的策
略不能充分了解，因此他提出的交易方案可能让

对方 － i获得了更多的利益．即式( 5) 现在是交易
者 i进行交易选择的约束条件．于是，对于交易者 i
自己来说，实现他的交易目的的决策变量就是交

易机会π∈［0，1］和交易方案 V( P) ．综合这些分
析就知道，对于交易者 i来说，他的交易策略就是

Si ( qi，δ) ≡ Max
π，qi，q －i
{ π［wi －P( qi ) +ui ( qi) ］∶ w－i －

P( q－i ) + u－i ( q－i ) ≥ w－i + δi} ，
δi→0 ( 6)

同理，交易者 － i的交易策略就是
S－i ( q－i，δ) ≡ Max

π，q －i，qi
{ λ［w－i －P( q－i ) +u－i ( q－i) ］∶

wi － P( qi ) + ui ( qi ) ≥ wi + δ－i} ，

δ－i→0 ( 7)
其中的 λ∈［0，1］是交易者 － i的成功机会．当然
要注意，式( 6) 和式( 7) 的结果不是对称的，因为
交易者 i和 － i之间不是信息对称的．式( 6) 和式
( 7) 式在表述上相同，是说他们在市场上进行交
易的权利是对称一样的．
一定注意，此处的模型中不是概率分离的思

想和处理方法．具体说就是式( 6) 和式( 7) 中的π
和 λ不是抽象的参数，它们是具体的交易机会，是
信息的函数．它们和物品、财产一起决定交易者的
交易利益． π和λ与w和 q一起都是交易者的决策
变量，因此它们是有成本的，也是有收益的．
这一点是本文在解决信息问题中和迄今为止

的概率分离方法以及预期模型的实质区别之处．
换句话说，在目前为止的研究中，信息、风险和不
确定性一般都被处理为抽象的参数，然后加以分

离和既定化，而这里的π和 λ不是抽象的参量，而
是实际的机会，它们有物质性的成本和收益．比如
机会成本．它们是市场信息的函数，内在地和本文
的信息集聚概念联系在一起．

定理 1 在上述的讨价 ——— 还价交易博弈
中，只要各自的效用函数是连续的，就存在双方都

可接受的谈判方案．
证明 因为由式( 2) 表明，交易者 i和 － i之

间有连通的信息空间，交易者 i的式( 6) 和交易者
－ i的式( 7) 之间存在着关系

S－1
i = S －i，S

－1
－i = Si

即式( 6) 和式 ( 7) 是互逆的 ( 注意，互逆不是对
称．本文的讨价 ——— 还价交易不是信息对称模
型) ，因此它们都是非空的实值映射． 另外，二维
集合

D≡ { qi，δi ∶ wi － P( qi ) + u( qi ) ＞ wi + δi}
和

D≡ { q－i，δ ∶ w－i － P( q－i ) + u( q－i ) ＞ w－i + δ－i}

显然都是有界实值闭凸集．因此，Si和 S －i都是有

界闭凸集 D 上的有界连续映射． 根据著名的
Brouwer不动点定理就有，存在着 D 中的 ( q，δ)
使得

Si ( q，δ) = ( q，δ) 和 S－i ( q，δ) = ( q，δ)
其中

q = ( qi，q－i ) ，δ = ( δi，δ －i )

此结果就证明，存在着可以使双方都接受交易量

P( qi，q－i ) 和剩余分配 δ． 证毕．
以上的讨价 ——— 还价交易谈判是个无约束

动态规划问题．由动态规划理论可知，在上述交易
的平衡结果中，交易者 i和 － i双方关于交易量 q
和剩余分配 δ的贝尔曼方程由下式给出( 在以下
行文中可以把剩余分配 δ的下标省略)

Wi ( qi，δ) ≡e－rt Max
π，qi，δ
{ π［wi － P( qi ) + ui ( qi) ］+

λ{ ［w－i － P( q－i ) + u－i ( q－i) ］－
( w－i + δ) } }

= e－rt Max
πi，qi，δ
{ π［wi － P( qi ) + ui ( qi) ］+

λ{ ［u－i ( q－i ) － P( q－i ) － δ］} ( 8)
其中的 t ＞ 0是交易谈判时间，e －rt ( 0 ＜ r ＜ 1，t ＞
0) 是交易者 i 的时间贴现率，也就是人们在研究
动态和多阶段选择时都常用的贴现率． 交易的时
间越长，贴现率越大．其中 π∈［0，1］和 λ∈［0，
1］的含义前面已述． π和 λ 不一定相同． 即交易
者之间在不完全的市场交易中并不一定存在着

概率组合关系． 也更不一定是“双重相符”的
交易．
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至于交易者 － i的贝尔曼方程略去．
定理 1 和贝尔曼方程式( 8) 非常重要，它们

是本文的基础性结果．其意义在于证明，在现实的
市场交易中，虽然交易双方之间开始并不存在

“双 重 相 符”( double coincidence of wants
problem) ⑥的关系和概率组合关系，但是，随着市
场信息的集聚和增加，交易者之间可以找到大家

都接受的谈判方案． 当然，交易方案可能不唯一，
也不一定最佳．

3 市场信息的集聚效应———交易
报酬递增和提高市场流动性

贝尔曼方程式( 8) 的经济含义就是不完全市
场交易中的社会福利函数． 下面运用贝尔曼方程
式( 8) 的来研究市场信息的集聚效应．
3． 1 市场信息集聚与交易报酬递增
其实贝尔曼方程式( 8) 已经初步表明当市场

信息聚集度增加时，信息的密集度和维度都增加，

交易成功的机会( 或概率) π和 λ都提高．即
π→1，λ→1 和 e －rt→1( t→o)
把这两组结果代入式( 8) 就可以看到信息集

聚的一个宏观效果，增加了交易中的社会福利

Wi ( qi，δ) ，i∈ N．但是人们并不会满足这样的
结果．因为一定还要继续问，福利增加和资源配置
效率提高的效果究竟如何?尤其要问的是，集聚后

的市场信息如何进入了交易者个体的决策变量?

信息对市场交易活动的作用是影响性的还是实在

价值性的?再具体说就是，市场信息集聚后是作为

影响交易效率的因素，还是成为增加社会财富的

实质性资源或产品?特别是要回答，信息为什么是

具有实在价值的经济财富?

定理 2 如果在贝尔曼方程式( 8) 中，只要
信息的集聚效应可以实现交易价格单调下降，那

么交易者的报酬( 或收益) 就是递增的．
证明 第 1步 不失一般性，把式( 8) 中的

所有下标去掉． 当然这里并没有要求交易者 i 和
－ i是对称的．要注意，i和 － i双方之间在私人信

息方面存在不对称，但是他们在市场信息方面是

一样的，交易的权利是对称的．因为市场信息已经
共享．贝尔曼方程式( 8) 为

W( q，δ) = e －rt Max
π，q，δ
{ π［w － P( q) + u( q) ］+

λ［u( q) － P( q) － δ］} ( 9)
把式( 9) 的右边整理一下可以得到

e －rt Max
π，q，δ
{ π
λ
［w + 2u( q) － 2P( q) － δ］}

( 10)
因为当 n→∞ 和信息充分集聚时有
δ→o和 e －rt→1( t→o) ，以及 λ→1 和 π→1
所以当市场上的交易者数量增加和信息集聚

充分时式( 10) 可以简化为
Max
q，δ
{ w + u( q) － P( q) } ( 11)

由于价格 P、交易量 q和分配 δ都是交易者数量和
信息的函数，所以交易者的收益就是最终以 n和 θ
为变量的函数，因此根据式( 11) 就可以把式( 9)
的价值函数 W( q，δ) 重新记为

W( n，θ) ≡ w + u( n，θ) － P( n，θ) ( 12)
在市场交易中，信息集聚的第一个直接作用

是减少人们的交易( 搜索，谈判) 时间，降低交易

费用．这也就增加了人们的其它收入时间或闲暇
时间．信息集聚的第二个直接作用是提高交易速
度和成功的概率． 这也就提高了交易中的预期收
益率．信息集聚的第三个直接作用是降低市场价
格．从货币结果来说，这些作用的最终效果就是提
高了交易者的收入效应． 事实上，如果用 e( P，w)
表示他们在交易中的货币性支出，那么由斯勒茨

基方程，有

e( P，w)
P

= e( P，w)
P

+ e( p，w)
w

·w
P
( 13)

在式 ( 13) 中右边第 2 项就是众所周知的收入
效应．
现在把这些收入效应记为 vi ( θ) ，i∈ N，那

么由以上分析就有

vi ( θ) = ci ( θ) + πp( θ) + wi ( t( θ) ) ( 14)
其中 c( θ) 表示因交易费用降低而产生的收

入效应，πp( θ) 表示因价格降低而增加的收入效
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应，w( t( θ) ) 表示因增加时间而产生的收入效应．
πp( θ) 表明，信息集聚越增加，交易概率就越大，
从而价格降低所产生的收入效应越大．
式( 14) 就是信息的实际内在价值，它是本文

的重要发现．
根据这样的分析，现在就可以把式 ( 12) 修

改为

W( n + k，θ( n + k) ) ≡ w+u( n+k，θ( n + k) ) +
v( θ( n + k) ) － P( n + k，θ( n + k) ) ( 15)

其中的 k满足 1 ≤ k∈ N．
第 2 步 先由式( 15) 做如下的分析
W( n + 1，θ( n + 1) ) － W( n，θ( n) )

= { w + u( n + 1) ，θ( n + 1) ) + v( θ( n + 1) ) －
P( n + 1) ，θ( n + 1) ) } －{ w+u( n，θ( n) ) －
P( n，θ( n) ) }

=［u( n + 1，θ( n + 1) ) － u( n，θ( n) ) ］+
v( θ( n+1) ) +［P( n，θ( n) ) －P( n+1，θ( n+1) ) ］

= u'( ζ) ［θ( n + 1) － θ( n) ］+ v( θ( n + 1) ) +
P'( η) ［θ( n + 1) － θ( n) ］

=［u'( ζ) +P'( η) ］［θ( n+1) －θ( n) ］+v( θ( n + 1) )
=［u'( ζ) + P'( η) ］［θ( n + 1) － θ( n) ］+

v( θ( n + 1) ) － v( θ( n) ) + v( θ( n) )
=［u'( ζ) + P'( η) + v'( β) ］［θ( n + 1) －

θ( n) ］+ v( θ( n) ) ( 16)
第3步 如果把式( 16) 的推导进行推广，那

么就可以得到

w( n + k，θ( n + k) ) － W( n，θ( n) ) =
［u'( ζk ) + P'( ηk ) + v'( βk) ］

［θ( n + k) － θ( n) ］+ v( θ( n + k) ) ( 17)
在式( 16) 和式( 17) 中，这两个 v'( β) 和 v'( βk ) 非

常重要．因为前面已经证明，v( θ) 是市场信息集
聚后给人们带来的时间效用和收入效应． 而我们
都知道，信息集聚后很多市场信息成为公共品或

共享资源．特别是信息的效用非排他性和溢出性
使得它们具有规模性收入效应，即当 n和 n + k增
加时，v'( βk ) 是递增的．信息集聚的这个作用特点
非常重要．
另外也明显有 v( θ( n) ) 小于 v( θ( n + k) ) ．所

以，比较( 16) 和( 17) 两式的右边，显然式( 17) 右
边的三项分量都大于式( 16) 右边的三项分量，即

有式( 17) 的左边大于式( 16) 的左边． 证毕．
请注意，信息集聚使得交易价格单调下降这

个条件是很宽松的． 因为信息集聚已经使交易费
用降低．另外，信息本身的一个作用就是保证价格
的稳定性．所以，定理 2 是条件很宽松而结论却很
强的一个结果．
3． 2 市场信息集聚与交易中的市场流动性
市场流通性( 交易速度) 和流动性这些概念

及其重要性这里无需赘述，现在金融学和经济研

究中一般都用贴现率和收益率或机会成本和交易

费用来进行研究．
交易者在市场上获取信息也需要付出成本，

这些信息成本是交易成本的重要成分． 过去人们
一直都只注意交易成本对市场效率不利的一面，

研究发现，信息有成本，也更有收益． 问题的关键
不在于信息产生的交易成本的高低，而在于信息

收益与信息成本之间的差额比较． 每个交易者都
要比较在交易中获取信息的费用和信息给其带来

的收益．显然，如信息产生收益与信息费用之差越
大，信息对交易速度的作用越大．这是市场信息另
一个实际的内在价值． 这也是本文非常重要的
思想．
如果用 ci ( n，θ) 表示有 n 个交易者市场上交

易者 i 获取信息的费用． 获得信息就意味着他交
易成功的概率增加．设获取信息的时间为 t． 获取
信息的时间也就是其进行交易的时间，因此在获

取信息，即交易的过程中，信息给他带来的收益就

是他在交易中的贴现值． 记为 riWi ( n，θ) ，其中的
Wi ( n，θ) 就是前面的贝尔曼函数，0 ＜ ri ＜ 1是贴
现率．因为 Wi ( n，θ) 是交易者 i 在市场交易中获
得的总福利，所以 riWi ( n，θ) 就是信息给他带来
的收益，也就是获得信息后增加的收益． 这样一
来，交易速度就可以用净收益率

Vi ( n，θ) ≡
riWi ( n，θ) － ci ( n，θ)

r ( 18)

来分析．请注意，交易速度 Vi ( n，θ) 其实就是在第
二部分中的交易方案 V( P) 被接受的时间，所以
在这两者的表示上也相同．
定理3 在市场交易中，只要定理2的条件存

在，那么市场信息集聚就可以增加交易速度．即提
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高市场流通性．
证明 以下省略下标．因为有
V( n + k，θ( n + k) ) － V( n，θ) =
rW( n + k，θ( n + k) ) － c( n + k，θ( n + k) )

r －

rW( n，θ) － c( n，θ)
r

= r［W( n + k，θ( n + k) ) － W( n，θ) ］
r +

c( n + k，θ( n + k) ) － c( n，θ)
r

=［W( n + k，θ( n + k) ) － W( n，θ) ］+
c( n + k，θ( n + k) ) － c( n，θ)

r ( 19)

根据式( 17) 结果和定理2知道，式( 19) 中右
边的第一项大于零． 根据信息集聚的定义式 ( 1)
和式( 2) 结果，式( 19) 右边的第二项显然也大于
零．于是有

V( n + k，θ( n + k) ) － V( n，θ) ＞ 0 ( 20)
证毕．

如果这里先把定理 2 和定理 3 做个简单总
结的话，就是市场信息集聚 → 交易信息的密集
度和维度增加 +共享信息和溢出信息增加→减
少交易时间 + 增加其它收入时间 + 减少交易费
用 +机会成本降低→交易报酬递增 +交易速度
提高．

4 对目前有关信息问题研究的几点
探讨

第一，目前在有关信息问题研究中，为了解决

资源配置效率，克服交易和选择中的所谓“噪
声”，特别是在近来出现的宏观经济和金融行为
的有关研究中，为了解决市场 ( 产品市场和金融

市场) 的价格波动问题，出现了私人信息加总的

研究．其实这是借鉴了宏观经济学中偏好加总的
思想
［11］．个体偏好是可比和可显示的，它们也能
都够进行统计分析． 比如一般都最终把偏好转化
为价格支出． 但是，由于信息的特征，它们在加总
中的最大障碍是不同信息之间的不可比性和不可

分性．为此，在有关的信息加总中，最后还是把信

息转化为概率侧度，然后取加权平均．本文不仅给
出了信息集聚的实质性概念，更明确地给出了信

息集聚的数学表述，通过这个表述就可以清楚地

看到信息集聚的具体内涵． 信息是特殊的但也是
具体的市场资源或经济资产． 特别是本文给出了
信息密集度和共享的明确表示，它们非常重要．如
果说信息在“量”这个方面的概括和表述还不是
困难的，那么在密集度和共享这些“质”的方面的
表述则是非常有实际意义的． 它们是加总分析无
法表示的．本文的式( 1) 和式( 2) 是基础性概念．
第二，目前几乎所有关于信息和不确定等经

济研究中，在模型研究和量化分析上，其实都是

冯·诺依曼的概率分离思想 u( πx，( 1 － π) y) =
πu( x) + ( 1 － π) u( y) 的演变、推广和翻版．
这个分析中有两个最关键的问题，一是选择

y的概率必须是( 1 － π) ，即选择的不同目标( 决
策变量) 之间具有概率组合关系，然后用“概率组
合的效用等于效用的概率组合”这个强公理假设
来解决问题． 然而，在市场交易中，对方接受方案
的概率一定是( 1 － π) 吗?如果 x和 y是市场众多
交易者中的两个随机个体，这样的概率组合关系

还满足吗?因为冯·诺依曼效用模型是说，一个人
对具体选择的某个目标不是确定的，但对于不同

目标的选择组合是可以确定的． 这就意味着不同
选择目标之间具有概率相符性． 如果两个人之间
的选择具有概率组合相符性，那他们不就是一种

“双重相符”的交易了吗?这样一来，还需要信息
吗?在现实的市场上，两个交易者之间的选择很难

有概率组合关系．二是在分析模型中，经过这样的
概率组合分离以后，不同目标之间的组合关系也

就确定了，于是，福利的改进与效率的提高就不再

与概率组合有关系，而只与选择变量有关系．这样
一来，信息、市场结果和制度等对行为和效率的作
用机理就不是通过市场行为的改变，而是通过市

场客体变量的改变．信息就都是外生参数．
本文中的交易模型式 ( 6) 和贝尔曼函数式

( 8) 突破了这些概率分离的思想． 它们是本文的
方法论创新．除了证明信息集聚效应的两个重要
结果外，交易模型式( 6) 和贝尔曼函数式( 8) 的
重要性还在于以下两点．

1) 其中的 λ≠ 1 － π表明，两个交易者之间
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一方并不必然是对方的接受者． 就是说双方之间
的交易并不是“双重相符”． 特别是在现实的市场
上，交易者之间没有必然的概率组合关系，也不一

定是“双重相符”的交易． 而目前的市场交易( 或
交换) 模型，要么是个体在禀赋约束的选择最大

化，要么是在双方满足概率组合关系下的目标函

数最优化．所以本文所建立的贝尔曼方程不仅更
有实际性，也有普遍性．

2) 现今有关信息问题和金融学中资产定价
模型，是运用所谓的伊藤———布朗运动方程和时
间序列来处理不确定性中的资产价值分析． 在一
般经济学中，则是运用预期效用和欧拉方程来研

究人们在信息不完善市场中的选择决策． 这些方
法最终还是把信息及其相关因素处理为既定的参

数，信息在人们的市场活动和交易决策中是抽象

的参变量．这就从根本实质属性上忽略了信息资
源和信息产品的市场供求这个最重要的一面． 特
别是，本来是想对信息问题作内生研究，可是经过

这样的处理，信息又转化为外生因素．这其实是个
悖论．本文指出并证明，信息不是市场既有的因素
和参量，它们和市场中其它产品和资产一样，也需

要生产．
第三，在目前为止的工作中，把信息的作用和

价值主要还是认识为降低不确定性和风险，解决

多重均衡问题
［12］．信息的这些作用是如何进入人

们的选择决策的?机理性过程是什么?本文借鉴了

现代金融学中“货币可以节约交换中的搜索时
间，增加闲暇效用”的思想来认识市场信息的价
值和作用．发现，扩大市场信息密集度、维度和共
享性就极大地减少了人们的交易时间，这个交易

时间包括搜索时间和交易谈判时间． 减少交易时
间就增加了个人的其它时间，降低了交易费用．即
定理 2和( 14) 、( 15) 两式．在式( 14) 中这项 v( θ)
特别重要，它表明了信息的实质性作用和实际内

在价值，减少交易时间和增加社会财富．信息不仅
是“影响”交易效率，更是增加社会实际财富． 所
以，本文的式( 14) 到式( 15) 就把信息作为市场
中的实际资源“落实”到交易过程．
第四，信息的另一个重要价值和作用是降低

交易成本，提高市场资源配置效率．本文的研究不
仅揭示了信息通过减少交易时间这个本源性作用

而降低交易成本和提高交易效率，更回答了信息

提高福利和效率的效果性．这就是市场信息集聚可
以产生交易报酬递增和提高市场流动性．市场信息
的这个效应是通过集聚、共享和密集来实现的．其中
式( 18) 和定理 3是本文得到的一个重要结果．因为
它实实在在地揭示和证明了信息集聚效应在提高交

易速度和市场流动性方面的内在机理．
最后，目前主流经济学解决信息问题的一个

基本思路是通过制度和市场结构这两个方

面
［13－15］．阿克洛夫、斯彭斯、赫维茨、米尔利斯和
斯蒂格利茨等人的内生分析模型说明了抵消信息

不对称性负面影响的很多社会制度出现的原因．
但是人们又要问，这些制度哪里来?现代金融学理

论说明，金融中介和金融业的本质就是一种能够

提供优质信息的产业，他们有生产这些信息的比

较优势⑦． 这些认识和研究就推动人们进一步地
研究信息的供给与需求问题． 2009 年印度著名经
济学家Avinash Dixit( 现任美国经济学会副会长)
特别提出了市场经济组织解决信息、产权和集约
化交易问题，本文中市场信息集聚的概念就包含

着信息供求的思想．

5 结束语

信息可以提高效率，降低交易费用，这些都是

人们熟知的平常结果，本文研究的主要结果，一是

发现和提出了市场信息集聚的概念，并给出了信

息集聚的数学表述;二是建立了市场交易模型，得

到贝尔曼方程;三是以此证明了信息集聚的两个

效应，交易报酬递增和提高市场流动性．这两个结
果是市场信息的实际性作用价值，而不是目前通

常研究中的影响因素．这是本文的重要性所在．简
单说，在本研究中，信息不再是抽象的市场因素，

而是具有实际内在价值的市场产品． 贯穿本文自
始至终的认识和思想是，信息是实在的经济产品，

不只是市场因素; 它们是由经济活动参与者提供

和消费的，不是市场结构既定的．
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本文一个非常重要的意义是回答了这样的问

题，交易者之间，不论是双方还是多方，如果他们

是对称的，还需不需要信息?所以最后需要指出的

是，不论交易信息还是市场信息，或生产、消费等

信息，它们并不是抽象无形的经济活动影响因素，

而是具体实在价值的服务产品． 市场结构和信息
服务不仅仅是为了解决不对称的问题，而是提供

更多的社会服务．
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Research on market information gathering effects and transactions efficiency
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Abstract: In the paper，we study the problems of information and efficiency in terms of market transactions．
The main results include: 1) Presenting the conception of market information variety and information gathering
and providing mathematical description of information gathering; 2) Setting up the living bargain model of im-
perfect market bargain games and Bellman equation of multiple transaction; 3 ) Proving market information
gathering effect，which increases returns and raises market liquidity． That is the more important values and
mechanism of market information，than only increasing resources dispose through solving multiple equilibrium
and reducing transaction costs． It is also proved that information is not an abstractive market factor but internal
value resource． Function of information can have some effect on efficiency and increase total values due to de-
creasing transaction time ( searcher time and bargain games) ．
Key words: market information gathering; gathering effect; transaction time; increasing returns;
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EQ［e
－∫T

0
rsds AT］ = A0 = 1 ( A8)

将式( A7) 、式( A8) 代入式( A1) ，则命题 1 得证．

附录 B: 命题 2 的证明

同附录 A，得到式( A3) ，即∏
n

i =1
{ EQ［max( 槇Ai－1，i －λi，0) ］+λi } ．

由于资产配置策略函数 αt = f( t) = a － a － b
T t，根据式( 4)

dA( t) /A( t) = rtdt + f( t) σSdWs + ( 1 － f( t) ) σPdWP = rtdt + σtdW ( B1)

式( B1) 中的W为一标准的布朗运动、f( t) = a － a － b
T t、σ2

t = f( t) 2σ2
S + ( 1 － f( t) ) 2σ2

P + 2ρf( t) ( 1 － f( t) ) σSσP、ρ

为 WS 与 WP 间的相关系数．

由式( B1) 得 槇Ai－1，t = e
－∫ti－1rsdsAi－1，t = e

－∫ti－1－
1
2 σ

2s ds+∫ti－1σsdW，根据 Ito公式得

d槇Ai－1，t 槇= Ai－1，tσtdW ( B2)

于是式( A3) 中的 EQ［max( 槇Ai－1，i － λi，0) ］项，便可以看为初始资产为 1、执行价格为 λi、无风险利率为 0、波动率为

∫
i

i－1
σ2

t d槡 t、持续期为 1 的看涨期权的价值．所以

∏
n

i = 1
{ EQ［max( 槇Ai－1，i － λi，0) ］+ λi } = ∏

n

i = 1
( N( d1，i ) － λiN( d2，i ) + λi ) ( B3)

由式( B1) 可得，在风险中性测度 Q下，A( t) 的无风险利率贴现价格为一个鞅过程．

EQ［e
－∫T0 rsds AT］ = A0 = 1 ( B4)

将式( B3) ，( B4) 代入式( A1) ，则命题 2 得证．
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