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摘要：理性预期均衡框架中，假设知情交易者之间组成无限（宽广）网络并根据网络联结进行

有限信息分享，探究信息分享对理性交易者的信息获取、投资策略及资产定价质量的影响．结
果发现，当信息获取外生时：信息分享不影响知情交易者对私人信息的投机交易强度，但负向

影响所有理性交易者的做市交易强度；信息分享扩大了知情交易者团体的私人信息优势，使得

更多信息通过交易融入价格，提高了价格发现效率；虽然信息分享加剧市场信息不对称程度，

但随之增加的价格信息含量降低了非知情交易者的信息劣势进而缓解信息不对称程度，且该

作用总是占优，最终导致市场流动性提高．信息获取内生时，信息市场均衡中，信息分享对私人
信息获取产生策略替代或策略互补作用，并通过投资者交易行为影响证券市场均衡中的定价

质量：价格发现效率随信息分享广度的增加而提高；与信息获取外生情况下相反，流动性与信

息分享呈现单增或Ｕ型关系．结论说明：风险交易资产风险较大、噪声交易较多的市场情况不
明朗时，信息分享促进市场流动性并提高价格发现效率；相反，在风险资产风险较小、噪声交易

较少的较明朗市场情况中，小范围的信息分享虽然提高价格发现效率但会损害市场流动性，而

大范围的信息分享则改善市场流动性．本研究延伸了信息分享网络理论在市场微观结构层面
的研究触角，帮助全面客观认识信息的网络分享传播对证券市场的影响，为如何规范引导投资

者在社交媒体和网络上的信息交流，以维护市场流动性和更好发挥证券市场价格发现作用提

供了理论参考．
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０　引　言

信息是当今经济社会的心脏
［１］，资产价值的

相关信息是投资活动的重要决策依据．投资者之
间“口口相传”的信息分享和交流是传统信息获

取方式之一，而信息技术和互联网社交模式的发

展壮大，使得投资者可借助互联网社交网络进行

更频繁、更高效的信息分享与传递，极大丰富市场

信息源泉，改变市场信息结构，进而影响投资者交

易行为和资产定价．
大量实证研究证实，投资者间的信息分享与

传递在金融市场中确实存在，并通过社交信息分

享
［２，３］、同伴信息分享

［４］、宗教信息交流网络
［５］、

教育背景网络
［６，７］、社交媒体网络

［８－１１］
等影响诸

如入市与否、资产组合选择与调整等投资决策．那
么，这种信息的“网络化”分享对投资者、上市公

司主体甚至是整个交易市场产生何种作用？整个

市场交易结果又会受到什么样的影响？对此，学
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术界已有较丰富的研究成果，这里仅从以下两个

视角做简要总结．
一方面，学者利用交易数据开展实证研究，探

讨信息“网络化”分享对投资者和市场的各类影

响和作用．Ｏｚｓｏｙｌｅｖ等［１２］
通过对伊斯坦布尔证券

交易所的交易指令分享，确认处于投资网络联结

关系的投资者往往其交易行为相似，且与信息网

络理论相符，即对于信息事件，中心投资者比外围

投资者反应更快、收益更高．Ｇｒｕｌｌｏｎ等［１３］
发现上

市公司选择相同投资银行承销股票时，股票价格

走势往往趋向一致，即所谓的“投资银行网络”与

股票价格走势的联动性．Ａｈｅｒｎ［１４］认为内幕信息
的非法流出过程呈现社交关系网络特征，信息经

过三级网络后从上市公司高管传递到买方投资

者，帮助其获取超额收益的同时也提高了价格信

息效率．针对我国股市中投资信息在社交媒体网
络或公司大股东之间进行分享的相关实证研究，

也发现投资者的信息分享网络可显著提高股票交

易量、增加换手率
［１５］、降低股价同步性

［１６，１７］、减

弱羊群效应
［１８，１９］、减小股价波动

［２０］、降低个股股

价崩盘风险
［２１，２２］

及改善资本市场效率
［２３］．即使

不存在私有信息和行业信息传递的投资基金经理

间，也可能在重仓股选择和资金配置等投资策略

上存在网络传染，并引发低市场定价效率
［１９］．另

外，郭峰等
［２４］
发现我国Ａ股投资者在社交媒体的

信息分享和讨论，将不存在“经济关联”的上市公

司之间产生社交媒体网络联结，导致对某家或某

些上市公司的监管处罚产生溢出效应．
另一方面，学者试图建立信息分享与传递的

理论模型，尤其是基于网络理论（ｎｅｔｗｏｒｋｔｈｅｏｒｙ）
模拟信息分享和（或）传导的相关研究，为解释投

资行为与资产定价提供了新思路．Ｃｏｌｌａ和 Ｍｅ-
ｌｅ［２５］假设交易者间存在信息联结，其间的强弱关
系用联结度来度量，发现信息联结度对交易量和

价格信息含量产生正向影响，但对交易者获利水

平和市场流动性究竟产生正向还是负向影响，取

决于相互联结的信息为正相关还是负相关关系．

然而，Ｐａｎｃｈｅｎｋｏ等［２６］
假设投资者只与本地投资

者产生社交网络联系并分享交流各自投资经验，

比较四种不同信息交流网络拓扑结构下的资产定

价，发现不同的网络拓扑结构对价格的稳态区域、

波动幅度及其他静态统计特性产生显著影响．
Ｏｚｓｏｙｌｅｖ和 Ｗａｌｄｅｎ［２７］在稀疏指数分布的大信息
网络下研究资产定价和福利分配，认为中等水平

联结度的均匀分布网络信息分享可最大化社会总

福利．Ａｃｅｍｏｇｌｕ等［２８］
则在有偿信息分享前提下，

研究信息分享对投资者信息获取选择、信息交流

内容和交流对象的选择及相应的资产定价结果．
同时，将网络理论与市场微观结构理论相结

合的相关研究也应势而起．Ｗａｌｄｅｎ［２９］在多期动态
理性预期模型中假设具有私人信息的交易者之间

具有一般性网络联结，发现联系更紧密的交易者

每期的交易都更相似，在越是分散的网络中信息

冲击对价格产生的波动影响越持久，且波动幅度

和交易量受网络不对称性和不规则性影响．Ｈａｎ
和Ｙａｎｇ［３０］建立知情与非知情投资者之间信息传
递的社交网络模型，认为信息分享产生的“搭便

车”行为会挤出信息获取、增大交易量、提高流动

性，但损害价格信息效率———Ｈａｌｉｍ等 ［３１］
通过实

验研究也印证该观点．Ｂａｂｕｓ和 Ｋｏｎｄｏｒ［３２］则构建
交易者非集中联结网络信息分享的场外交易模

型，发现交易者的策略性交易行为并不影响信息

融入市场价格的速度，但所产生的信息外部性限

制价格信息含量．特别地，部分学者［３３，３４］
开始基

于行为金融框架模拟信息分享和传播过程，研究

对投资行为和市场结果的影响②．
通过文献梳理，发现有以下两点不足：一是，

以往理论研究多以有限节点联结的网络假设为背

景，在有限竞争市场中探寻不同位置节点的交易

者的投资行为及相应市场结果，而对于充分竞争

市场中普遍联结的无限大网络研究涉及较少③；

二是，以往研究中的信息获取方式比较传统单一，

通常为信息购买与信息分享传递这两种模式．而
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②

③

Ｌｏｕ和Ｗａｎｇ［３３］假设有限个交易者通过既定社交网络联系可观察到其他交易者的信号，比较交易者对观察到的邻居信息的两种不同
处理方式下的市场结果，探寻达到相同市场结果的模型条件。Ｈａｎ等［３４］通过对投资者信念或想法的传播及产生影响的过程进行建
模，探讨社会传播偏见在主动投资行为和被动投资行为中的应用．

虽然Ｈａｎ和Ｙａｎｇ［３０］也是在充分竞争的大市场中，但是其采用类似Ｊａｃｋｓｏｎ［３７］的孤岛联结网络，使得其实质上仍然是有限联结的有限
网络．



理性预期理论认为，理性投资者可通过观察价格

学习到信息———这种信息获取方式则可能对投资

者的信息购买决策和信息分享传递产生潜在影

响，进而影响市场中总的信息生产、投资策略甚至

资产定价结果．
鉴于此，本文在理性预期均衡框架中，类似

Ｈｅｌｌｗｉｇ［３５］、Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ［３６］的充分竞争的大市场中，
假设知情投资者间存在无限宽广网络联结并据此

进行信息分享，探讨信息分享对投资行为、信息获

取／购买及资产定价质量的影响．本文模型假设在
单个风险资产的市场中，具有理性预期能力的理

性交易者（包括知情交易者与非知情交易者）和

噪声交易者参与交易；交易开始前，知情交易者团

体内部存在网络联结，并据此进行信息分享与传

递，整个网络中信息分享广度即为每个知情交易者

拥有的有限网络联结数，因此为无限宽广网络中的

有限信息分享④．特别地，信息分享为一阶信息分享，
知情交易者只能将自己最初的私人信号分享给与之

具有网络联结的知情交易者，不能将其通过网络信

息分享获得的信号再传递分享出去．分别在信息获
取外生与信息获取内生假设下，研究知情交易者之

间的有限信息分享对知情交易者和非知情交易者的

交易策略以及资产定价质量的影响．
结果发现，信息获取外生时，资产交易市场存

在唯一线性均衡．均衡条件下：知情交易者的投资
策略包括投机交易和做市交易部分，由于信息分

享并不改变知情交易者观察到的信息精度，因此

其投机交易强度不受信息分享影响，然而其做市

交易强度受信息分享广度的负向影响；非知情交

易者投资策略仅包含做市交易部分，且做市强度

与知情交易者相同；信息分享虽然不改变知情交

易者对每个信息的交易强度，但会扩大整个市场

对该信息的反应强度，使得该信息更多地融入资产

价格，价格的整体信息含量随之增加，因此有效提升

价格发现效率；虽然信息分享加剧市场中知情交易

者和非知情交易者之间的信息不对称程度，但随之

增加的价格信息含量使得非知情交易者可从价格中

学习到更多信息，从而降低了非知情交易者的信息

劣势，进而缓解信息不对称程度，且该作用总是占

优，最终导致市场流动性提高．该结论与 Ｈａｎ和

Ｙａｎｇ［３０］和Ｈａｌｉｍ等［３１］
的研究结果一致．

信息获取内生时，只有在信息分享广度与信

息获取成本满足特定条件时，包含信息市场均衡

和资产交易市场均衡的整体均衡存在且唯一存

在．信息市场均衡中，信息分享对私人信息获取产
生策略替代（ｓｔｒａｔｅｇｉｃｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）或策略互补
（ｓｔｒａｔｅｇｉｃｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｉｅｓ）作用，并通过交易行
为影响定价质量：价格发现效率随着信息分享广

度增加而提高；与信息获取外生情况下相反，流动

性与信息分享呈单增或“Ｕ”型关系．通过数值模
拟发现，在风险交易资产风险较大、噪声交易较多

的较不明朗市场，信息分享促进市场流动性并提

高价格发现效率；相反，在风险资产风险较小、噪

声交易较少的较明朗市场，小范围信息分享虽然

提高价格发现效率但损害市场流动性，而大范围

信息分享则改善市场流动性———该结论一定程度

印证了投资者的交流互动可有效提升股票市场流

动性的实证发现
［３８］．与 Ｃｏｌｌａ和 Ｍｅｌｅ［２５］，Ｏｚｓｏｙｌｅｖ

和Ｗａｌｄｅｎ［２７］等研究结论相同，本文不管是信息获
取外生还是内生下，信息分享总能促进价格发现效

率———孙鲲鹏和肖星
［１６］
基于股吧中我国Ａ股投资

者间的信息交流的实证检验也印证了该结果．
本研究主要有以下三方面贡献．第一，拓展了

信息分享网络理论在市场微观结构层面的研究触

角，既丰富了信息传递和资产定价的文献研究，还

揭示了投资者信息分享与传递对信息获取决策、

投资决策及市场定价结果的微观影响机制．第二，
本研究结果有助于全面客观认识社交媒体和网络

对投资者信息获取、交流和传递的影响，以及对证

券市场产生的作用．大量实证研究发现，我国的社
交媒体、网络技术野蛮发展，新浪财经、微博、股吧

上大规模投资者信息交流，通过影响市场预期、监

管政策效应和投资行为，对证券市场产生各类积

极或消极效应．本文建立理论模型，从微观层面解
释了信息的大规模分享和交流，如何对投资者的

信息获取／购买产生策略替代效应，并最终加速信
息融入价格的作用机制．同时，也揭示了信息分享
网络造成市场流动性改善和恶化的作用机理．另
外，本文结果发现信息分享满足一定条件时，整体
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④ 这点与Ｏｚｓｏｙｌｅｖ和 Ｗａｌｄｅｎ［２７］、Ｈａｎ和Ｙａｎｇ［３０］、Ａｃｅｍｏｇｌｕ等［２８］中信息分享假设均不同，具体模型设置差异见第１节．



均衡才存在，否则发生市场崩溃．这些均为相关的
市场现象和实证研究结果提供了理论依据和参

考．第三，本研究结论为监管部门如何规范引导投
资者在社交媒体和网络上的信息交流，以维护市

场流动性和更好发挥证券市场价格发现作用和资

源配置功能提供了理论参考．

１　模型设置

在类似于Ｈｅｌｌｗｉｇ［３５］和Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ［３６］的理性预
期框架下，单次交易市场中，有两个（类）可交易资

产：无风险资产（如债券），单位收益率为０；风险资产

（如股票），单位收益率（清算价值）为随机变量 �ｖ，交

易价格为 �ｐ．ｖ～Ｎ（０，１／τｖ），其中τｖ∈（０，＋∞）．
充分竞争市场中，两类交易者参与交易：具有

理性预期能力的理性交易者和噪声交易者．理性
交易者为风险厌恶的取值于区间［０，１］上的连续
统交易者，其中知情交易者人数所占比例为 μ，非
知情交易者则为１－μ，且具有 ＣＡＲＡ效用函数，
即 Ｕ（π）＝－ｅ－ρπ，其中ρ（ρ＞０）、π分别为风险
厌恶系数和清算后的财富或收益．交易开始前，知

情交易者ｉ（ｉ∈［０，μ］），观察到 �ｖ的带噪声私人

信息 �ｓｉ，�ｓｉ �＝ｖ＋�εｉ，�εｉ～Ｎ（０，１／τε），τε＞０，且任

一噪声项�εｉ、�εｊ（ｉ≠ｊ，ｉ，ｊ∈（０，μ））与 �ｖ两两相互
独立．鉴于市场为充分竞争的足够大的市场，每个
交易者的个人交易行为不能左右市场中风险资产

价格的走向，且所有私人信息加总的平均信号恰

好是估计风险资产清算价值的完美信息，即Ｅ［�ｖ｜

∫
　μ

０

�ｓｉｄｉ／μ］ �＝ｖ，也即∫
　μ

０

�ｓｉｄｉ／μ �＝ｖ．非知情交易

者没有私人信息，只能从交易价格 ｐ中学习关于
风险资产清算价值的信息．噪声交易者也没有任
何私人信息，且无理性预期能力，仅仅基于自身消

费或变现等目的进行交易，其总需求计划外生给

定为 �ｕ，�ｕ～Ｎ（０，１／τｕ），τｕ∈（０，＋∞）．
假设知情交易者ｉ与另外ｋ（２≤ｋ＜＋∞）个

知情交易者存在社交联系，其既分享自己最初观

察到的私人信息给这 ｋ个知情交易者，也从他们
处分别获得各自的私人信息⑤．然而，他们并不能
进一步将获得的分享信息传递给其他与之具有网

络联结的知情交易者，即知情交易者ｉ与ｊ的进行
信息分享后，不再继续将获得的 ｊ的私人信息分
享给与ｌ（ｌ也与ｉ存在网络联结与信息分享）．当
ｋ＝２时，知情交易者信息分享结构为环状拓扑结
构，如图１（ａ）所示；当ｋ≥３时，知情交易者信息
分享结构为星型拓扑结构．图１（ｂ）所示为 ｋ＝４
时，知情交易者信息分享的星型拓扑结构．

通过信息分享，知情交易者ｉ（ｉ∈［０，μ］）的
私人信息从１个增加到ｋ＋１个，再加上其从风险
资产交易价格中学习的信息一起组成其信息集；

基于此信息集贝叶斯更新对风险资产价值的估

计，提交需求计划 Ｘｉ以最大化其期望效用．非知
情交易者的信息集则仅有价格ｐ．

图１　两种信息分享模式
Ｆｉｇ．１Ｅｘａｍｐｌｅｓｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｍｏｄｅ

注：图１（ａ）为ｋ＝２时知情交易者间的信息分享拓扑图，图中黑色实心圆为结点，每个结点代表一个知情交易者；联结结点之间的线条为

链条，链条两端的知情交易者之间存在信息传递和分享．同理，图１（ｂ）为ｋ＝４时知情交易者间的信息分享的星型拓扑图，图中只是画出

了部分知情交易者的信息分享结构，实际中是无数的知情交易者都存在本图中的信息分享结构．

—３８—第４期 刘　霞等：有限信息分享网络下的投资策略、信息获取与资产定价

⑤ ｋ代表信息分享的广度，另外一个刻画信息分享网络的重要指标是信息分享的精度，即分享信息的准确度．分享信 息的准确度无穷大
时，为完美的信息分享，即本文中的充分信息分享；部分信息分享，即非充分的信息分享，在知情交易者私人信息基础上加上一个噪声

后再分享出去．本文模型假设下，信息分享的准确度为有限大小时并不改变本文结论的定性特征．



　　与Ｏｚｓｏｙｌｅｖ和 Ｗａｌｄｅｎ［２７］中有限个交易者参
与交易不同，本文模型中交易者无限多．且与Ｈａｎ
和Ｙａｎｇ［３０］中知情交易者可以分享其部分私人信
息给非知情交易者不同，本模型假设在交易开始

前，知情交易者内部之间通过网络联系进行私人

信息分享与交流，但是知情交易者与非知情交易

者之间不存在网络联结，也不分享其私人信息给

非知情交易者．此假设也更符合现实情况，拥有私
人信息优势的知情交易者当然更愿意与其他知情

交易者相互分享各自的私人信息以增大彼此的信

息优势，通常不会选择单向分享自己私人信息给

非知情交易者，因为此类信息分享可能减少其相

对信息优势、加剧竞争进而挤压其获利空间．此
外，本模型中知情交易者之间的网络联结广度有

限，使得信息分享也是有限范围内进行，即任一知

情交易者只能与有限个其他知情交易者相互分享

信息．该假设基于以下考虑：一是交易市场足够
大，知情交易者人数无限多，让所有知情交易者都

能相互接触并传递信息难以实现；二是，如果信息

在知情交易者内部可以无限分享与传递，那么通

过无限信息分享，所有知情交易者的私人信息就

从不准确的带噪声信息变成了完美信息，这种情

况相当于所有知情交易者协同博弈，无限信息分

享后的模型就变成了一个类似 Ｈｅｌｌｗｉｇ［３５］的交易
模型，所得的市场定价结果也为完全显示（ｆｕｌｌ-ｒｅ-
ｖｅａｌｉｎｇ）均衡，因此本文对信息的无限分享不做考
虑．与 Ａｃｅｍｏｇｌｕ等［２８］

中投资者之间信息分享需

要支付成本、投资者可以选择与谁进行信息分享

的假设不同，本模型中知情交易者之间的信息分

享是无偿且随机的，本文并不着重研究某个知情

交易者具体与哪个或哪些知情交易者进行信息分

享与传递，即传播路径
［３９］．本文也并不关注和解

释知情交易者为何有动机来充分分享自身“宝

贵”的私有信息⑥，本模型外生给定知情交易者内

部通过网络联结进行信息分享．

所有随机变量 �ｖ、�εｉ（ｉ∈［０，μ］）及 �ｕ两两相
互独立分布，且其统计特性为市场中所有交易者

知晓．交易结束后，风险资产的清算价值 �ｖ实现，

各交易者清算其收益或损失．

２　信息获取外生下的均衡结果

２．１　证券交易市场均衡
本模型中市场均衡为理性预期均衡（ｒａｔｉｏｎａｌ

ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，ＲＥＥ），定义如下：

定义１　市场达到 ＲＥＥ时，以下两个条件
成立：

１）交易者效用最大化，即交易者根据其信息
集制定最优需求计划以最大化其期望效用函数

Ｘｊ，ｉ＝ａｒｇｍａｘＸｊ，ｉ
Ｅ［Ｕｊ �｜Ｉｊ，ｉ］ （１）

其中 �Ｉｊ，ｉ、Ｘｊ，ｉ、πｊ，ｉ＝（�ｖ－ｐ）Ｘｊ，ｉ、Ｕｊ，ｉ＝－ｅ
－ρπｊ，ｉ

分别为第ｉ个 ｊ型理性交易者的信息集、交易策
略、清算后收益和效用，ｊ∈｛Ｉ，Ｕ｝分别代表知情
交易者（Ｉ）和非知情交易者（Ｕ）；
２）市场出清（限定条件）：市场中风险资产总

供给与总需求相等，即

∫
　μ

０
ＸＩ，ｉｄｉ＋∫

１

μ
ＸＵ，ｉｄ �ｉ＋ｕ＝０ （２）

信息分享后，知情交易者ｉ（ｉ∈［０，μ］）从其
他ｋ个知情交易者处收到 ｋ个私人信息，不妨假

设为 �ｓｉ，１，�ｓｉ，２，…，�ｓｉ，ｋ，其信息集则为 �ＩＩ，ｉ＝｛�ｓｉ，

�ｓｉ，１，�ｓｉ，２，…，�ｓｉ，ｋ，ｐ｝．非知情交易者的信息集 �ＩＵ ＝
｛ｐ｝．

理性预期框架下，只有两类策略可能求得解

析解：一类是线性正态结构；另一类是常弹性对数

正态结构．本文采用惯用的线性正态结构，考虑交
易者交易策略为线性策略，均衡时市场中各交易

者的需求计划为其信息集的线性组合．根据定义
１，可得市场均衡如定理１所述．

定理 １　知情交易者间私人信息有限分享
下，资产交易市场存在唯一线性 ＲＥＥ，均衡下知
情交易者ｉ（ｉ∈［０，μ］）对风险资产的最优需求
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⑥ 如出于证券交易收益最大化目的策略性分享信息给公众［４１，４２］或某个／些市场参与者［４３，４４］，出于吸引潜在投资者［４５］或改善投资者关
系促进其股票流动性［４６］等动机．



计划为

ＸＩ，ｉ＝ａ（�ｓｉ－ｐ）＋∑
ｋ

ｎ＝１
ａｉ，ｎ（�ｓｉ，ｎ－ｐ）－ｂＩｐ （３）

非知情交易者对风险资产的最优需求计划为

ＸＵ ＝－ｂＵｐ （４）

风险资产交易价格为

ｐ＝ [ (λ μ ａ＋∑
ｋ

ｎ＝１
ａｉ， )ｎ � � ]ｖ＋ｕ （５）

其中 ａ＝ａｉ，ｎ ＝τε／ρ（ｎ＝１，２，…，ｋ），ｂＩ＝

ｂＵ ＝τｖ [／ρ＋ (μ ａ＋∑
ｋ

ｎ＝１
ａｉ， )ｎ τ ]ｕ ，λ [＝ ρ＋ (μ ａ＋

∑
ｋ

ｎ＝１
ａｉ， )ｎ τ ]ｕ ／［μｋ＋( )１τε＋τｍ］，且τｍ＝１／Ｖａｒ（

�ｖ｜
ｐ）＝τｖ＋ａ

２μ２（ｋ＋１）２τｕ．

式（３）说明知情交易者需求计划包括投机需
求和做市需求；式（４）说明非知情交易者的需求
计划仅包含做市需求部分．即

ＸＩ，ｉ＝ ａ �ｓｉ( ){－ｐ
基于本身信息的投机需求

＋

∑
ｋ

ｎ＝１
ａｉ，ｎ �ｓｉ，ｎ( )

■ ■ ■| | | | | |

－ｐ
基于信息分享后所得信息的投机需求

＋ｂＩ（０－ｐ{ ）
做市需求

（６）

ＸＵ ＝ｂＵ（０－ｐ） （７）

知情交易者基于私人信息实现值与交易价格

的差值产生投机需求，即 �ｓｉ－ｐ、�ｓｉ，ｎ－ｐ（ｎ＝１，
２，３，…，ｋ）．ａ＞０，当私人信息实现值大（小）于

风险资产交易价格时，即 �ｓｉ－ｐ＞０或 �ｓｉ，ｎ－ｐ＞０

（�ｓｉ－ｐ＜０或 �ｓｉ，ｎ－ｐ＜０）（ｎ＝１，２，３，…，ｋ）

则决定买入（卖出）风险资产；且该私人信息 �ｓｉ或

�ｓｉ，ｎ的精度决定知情交易者基于其的投机交易强
度ａ和ａｉ，ｎ．ａ和ａｉ，ｎ与信息精度 τε正相关，私人
信息精度越高，基于其的投机需求越强烈．由于信
息分享只是增加知情交易者做交易决策时私人信

息的个数，但是具体每个私人信息的精度并没有

改变，因此，ａ和ａｉ，ｎ与信息分享的广度ｋ无关．知
情交易者ｉ最优需求计划中另外组成部分 －ｂＩｐ：
ｂＩ＞０，说明当风险资产交易价格 ｐ大（小）于风
险资产价值先验均值 Ｅ（ｖ）＝０时，知情交易者
ｉ（ｉ∈［０，μ］）卖出（买入）风险资产，即为典型的

做市交易行为．
根据定理１中均衡结果，经计算可得推论１．

推论１　１）ａ（ａｉ，ｎ）只取决于信息精度τε和
风险厌恶系数ρ，与信息分享广度ｋ无关；
２）ｂＩ＝ｂＵ ＞０；

３）
∂ｂＩ
∂τｖ

＞０，
∂ｂＩ
∂ρ
＜０，

∂ｂＩ
∂τｕ

＜０，
∂ｂＩ
∂τε

＜０，

∂ｂＩ
∂μ
＜０，

∂ｂＩ
∂ｋ
＜０．

ｂＩ＝ｂＵ ＞０，非知情交易者也承担部分做市
功能，且其做市强度与知情交易者相等．推论１中
的３）说明：τｖ越大，即风险资产的事前风险越小，
知情和非知情交易者做市风险越小，其做市强度

因而越大；ｂＩ与ρ负相关，理性交易者越是厌恶风
险，其做市意愿越低，做市强度越小．τｕ越小，噪
声交易量越大，理性交易者做市所面临逆向选择

风险越小，其做市需求也越大，做市交易强度 ｂＩ
越大．ｂＩ与τε或μ负相关，即市场中知情交易者
占比越大或知情交易者的私人信息精度越大，意

味着市场信息不对称程度越严重，做市的逆向选

择风险越大，做市风险因而越高，相应地其做市强

度就越小．特别地，ｂＩ也与 ｋ负相关，这是因为 ｋ
越大，信息分享后每个知情交易者的私人信息个

数增加，相当于进一步扩大所有知情交易者的信

息优势，加剧市场信息不对称程度，做市风险增大，

因此做市强度减弱，即ｂＩ越小．综上可得定理２．

定理２　知情交易者信息分享对知情交易者
投机需求强度无影响，但反向影响知情交易者和

非知情交易者的做市需求强度．
２．２　资产定价质量分析

市场的两大功能是提供流动性和资产价格发

现，因此本文采用市场流动性和价格发现效率两

个指标测度资产定价质量．
１）价格发现效率（ｐｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）
交易过程中融入资产价格的信息量，可用风

险资产的事前风险与事后风险之差衡量，即

Ｖａｒ（�ｖ）－Ｖａｒ（�ｖ｜ｐ），用 ＰＤＥ表示．Ｖａｒ（�ｖ）－

Ｖａｒ（�ｖ｜ｐ）越大，说明越多信息通过交易融入价
格，资产价格发现效率越高，反之则越低．
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ＰＤＥ＝Ｖａｒ（�ｖ）－Ｖａｒ（�ｖ｜ｐ）

＝１
τｖ
－ １
τｖ＋ａ

２μ２（ｋ＋１）２τｕ
（８）

显然
∂ＰＤＥ
∂μ

＞０，∂ＰＤＥ
∂τε

＞０，∂ＰＤＥ
∂ｋ

＞０．知

情交易者占理性交易者的比例越大，市场里有越

多交易者具有私人信息并根据私人信息参加交

易，使得越多信息通过知情交易融入价格，价格信

息含量越多，价格发现效率越高．同理，私人信息
精度增加，知情交易者对该私人信息的交易强度

增大，导致融入价格的信息增多，价格发现效率因

此提高．而知情交易者间的私人信息分享使得每
个知情交易者私人信息数量增多，进而提高其对

风险资产清算价值的预期准确性．无信息分享时，
整个市场中某个私人信息只由某个特定知情交易

者观察到并据此进行交易，由于噪声交易的存在，

该信息部分反映到价格中；信息分享后，某个私人

信息被ｋ＋１个知情交易者观察到，虽然每个知情
交易者对该信息的交易强度不变（ａｉ，ｎ＝τε／ρ与ｋ
无关），但是整个市场对该信息的交易强度增加

了ｋ倍，使得更多信息融入资产价格．因此，信息
分享增加价格信息量，提高价格发现效率．
２）市场流动性（ｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）
均衡价格对噪声交易的反应系数为 λ．若 λ

较小，噪声交易的变化对价格产生的冲击也小，即

噪声交易的变化很容易被市场吸收，说明市场流

动性好；反之，则市场流动性差．因此，可用１／λ度
量市场流动性．根据定理１，可得

∂１／λ
∂ｋ
＝ －

ａμτｖτｕ
ρ＋ａμｋ＋( )１τ( )ｕ

( )

■ ■ ■| | | | | | | |

２

降低作用，－

＋

ρτεμ＋２ａτεμ
２（ｋ＋１）τｕ＋ａ

３μ３（ｋ＋１）２τｕ
（ρ＋ａμ（ｋ＋１）τｕ）■ ■ ■| | | | | | | | | | | | | |

２

促进作用，＋

（９）

显然，信息分享对市场流出性产生两个相反

方向的作用：一是降低作用，即知情交易者信息分

享使得每个知情交易者信息优势增加，加剧市场

信息不对称程度，从而降低市场流动性；一是促进

作用，即信息分享使得知情交易者观察到更多信

息，更多信息随着知情交易融入价格（ＰＤＥ增
加），使得非知情交易者也能从价格中学习到更

多信息，缓解信息不对称程度，从而改善市场流动

性．根据计算，可得当

Δ≡（２ａτεμ
２τｕ）

２－４ａ３μ３τｕ（ρτεμ－ａμτｖτｕ）＞０

－２ａτεμ
２＋　■Δ

２ａ３μ３τｕ
＞３

２≤ｋ≤
－２ａτεμ

２＋　■Δ
２ａ３μ３τｕ

－

■

■

■

|
||

|
|| １

时，
∂１／λ
∂ｋ
＜０；其余条件下，∂１／λ∂ｋ

＞０．因此，ｋ较大

时（ｋ足够大到使ρτεμ＋２ａτεμ
２（ｋ＋１）τｕ＋ａ

３μ３

（ｋ＋１）２τｕ－ａμτｖτｕ ＞０），
∂１／λ
∂ｋ
＞０，促进作用占

优，即信息分享促进市场流动性．
综上所述，可得定理３．
定理３　信息获取外生下，即μ外生给定时，
１）信息分享提高价格发现效率；
２）特定条件下，知情交易者间信息分享降低

市场流动性；然而，当知情交易者间信息分享较多

时，市场流动性随信息分享广度的增加而变好．
特别地，当ｋ→＋∞，即信息分享广度无穷大

时，每个知情交易与其余所有知情交易者进行信

息交流和互换，相当于所有知情交易者进行合谋

协作（ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅ），且每个知情交易者通过相互之
间的信息分享后可观察到市场中所有的私人信

息，进而估计出风险资产清算价值的具体实现值

�ｖ．此时知情交易者对风险资产清算价值的估计

为Ｅ［� �ｖ｜ｖ，ｐ］ �＝ｖ，风险为Ｖａｒ（� �ｖ｜ｖ，ｐ）＝０，因
此其对风险资产的需求为无穷大，即 Ｘｉ｜ｋ→＋∞ ＝

Ｅ［� �ｖ｜ｖ，ｐ］－ｐ

ρＶａｒ（� �ｖ｜ｖ，ｐ）
＝∞（ｉ∈（０，μ））：当观察到风

险资产价格ｐ小于 �ｖ，买入无穷多风险资产；反之

观察到风险资产价格 ｐ大于 �ｖ，则卖出无穷多风
险资产．知情交易者的完美信息通过其无限大的
交易强度完全融入价格，并占绝对优势，使得风险

资产清算价格ｐ≡ �ｖ，因此达到均衡状态时，风险

资产的价格ｐ完全反映其固有价值 �ｖ，知情交易
者和非知情交易者套利机会消失，均不交易，只有
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噪声交易存在，且只是理论上存在，实际市场中并

不存在．此时市场达到均衡为完全显示均衡（ｆｕｌｌ-
ｙ-ｒｅｖｅａｌｉｎｇｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ），但是正如 Ｇｒｏｓｓｍａｎ和
Ｓｔｉｇｌｉｔｚ［４０］所述，这种均衡不可执行或实施，因此
为不可实施的完全显示均衡．

由于私人信息只在知情交易者内部进行分

享，当市场中理性交易者均为知情交易者（μ＝
１），信息分享对市场流动性的影响如推论 ２
所述．

推论２　如果市场中只有知情交易者与噪声
交易者参与交易：１）

(
当风险资产事前风险较大

１／τｖ ＞
τｕτε

９
τ３ε
ρ２
＋６τ２ε＋ρ

２τ２
)

ε

时，信息分享改善

市场流动性；２） (风险资产事前风险较小 １／τｖ ＜

τｕτε

９
τ３ε
ρ２
＋６τ２ε＋ρ

２τ２
)

ε

时，信息分享恶化市场流

动性．

３　信息获取内生下的均衡结果

假设信息获取内生：交易开始前，理性交易

者 ｉ支付成本 Ｃ（Ｃ＞０）可获得私人信息 �ｓｉ变

成知情交易者，反之不购买私人信息则为非知

情交易者．购买信息后，交易开始前，每个知情

交易者与另外ｋ个知情交易者进行信息分享．其

余假设保持不变．图 ２为信息获取内生下的交

易时间轴．

图２　交易时间轴
Ｆｉｇ．２Ｔｒａｄｉｎｇｔｉｍｅｌｉｎｅｗｉｔｈｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ

３．１　信息市场均衡与整体均衡
当支付成本购买信息与不购买信息对理性交

易者来说未来期望效用相同时，市场中不会再有

理性交易者去购买私人信息，此时信息市场达到

均衡，不妨令μ* 代表均衡时知情交易者比例．信
息市场均衡和资产交易市场均衡共同组成模型的

整体均衡．整体均衡存在条件与均衡结果如定理
４所述．

定理４　对于任一信息分享广度 ｋ，当 ｅρＣ

τｖ
τｖ＋（ｋ＋１）τ■ ε

＜１＜ｅρＣ
τｖ＋ａ

２（ｋ＋１）２τｕ
τｖ＋ａ

２（ｋ＋１）２τｕ＋（ｋ＋１）τ■ ε

，

信息市场存在唯一均衡，且知情交易者比例 μ* 为

μ* ＝

　

－τｖ＋
（ｋ＋１）τε
ｅ２ρＣ －■ １

（ｋ＋１）
τε
ρ
　
τ■ｕ

（１０）

此时存在唯一整体均衡，（μ*，ｐ* ）由模型唯一确
定，且风险资产出清价格ｐ* 为

ｐ* ＝λτε
ρμ

*（ｋ＋１）� �( )ｖ＋ｕ （１１）

其中λ [＝ ρ＋
τε
ρμ

*（ｋ＋１）τ ]ｕ ／［μ*（ｋ＋１）τε＋
τｍ］，且τｍ＝１／Ｖａｒ（�ｖ｜ｐ*）＝τｖ＋

τε
２

ρ２
μ*２（ｋ＋１）２τｕ．

经计算可得，理性交易者的信息获取选择存
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在策略性替代效应（ｓｔｒａｔｅｇｉｃｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔ）：
越多理性交易者选择购买信息，导致知情交易者

的相对效用降低，进而降低理性交易者的信息获

取．该效应使得信息市场存在唯一均衡，且为稳定
均衡⑦．
３．２　定价质量分析

１）价格发现效率
μ* 对ｋ求偏导，整体均衡存在和ｋ≥２前提

下可得，信息分享广度对知情交易者人数的影响，

要么为驼峰型（即倒Ｕ型）单调性，要么为单调递

减关系．
τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－１＞０．５时：２≤ ｋ＜

２τｖ（ｅ
２ρＣ －１）
τε

－１时，∂μ
*

∂ｋ
＞０，即信息分享广度

较小时，购买私人信息并与其它知情交易者进行

信息分享，比仅从价格中学习信息获得更大效用，

因此私人信息分享对信息获取产生促进作用；

ｋ＞
２τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－１时，∂μ
*

∂ｋ
＜０，即随着信息

分享广度增加，虽然非知情交易者没有直接购买

私人信息，但知情交易者间信息分享增多使得更

多信息融入价格，导致非知情交易者可从价格中

“搭便车”免费学习到更多信息，因而交易者获取

信息动机减弱，更少交易者选择购买私人信息成

为知情交易者，此时信息分享对信息获取存在挤

出作用．当
τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－１＜０．５时，∂μ
*

∂ｋ
＜０

成立，信息分享总是挤出信息获取．
整体均衡下，价格发现效率为

ＰＤＥ＝１
τｖ
－ １

τｖ＋
τε
２

ρ２
μ*２（ｋ＋１）２τｕ

（１２）

且

∂ＰＤＥ
∂ｋ

＝

∂
１
τｖ
－ １

τｖ＋
τε
２

ρ２
μ*２（ｋ＋１）２τ

■
||
■

■
||
■ｕ

∂■ ■ ■| | | | | | | | | | | |

ｋ
＋

＋

　　

∂
１
τｖ
－ １

τｖ＋
τε
２

ρ２
μ*２（ｋ＋１）２τ

■
||
■

■
||
■ｕ

∂μ■ ■ ■| | | | | | | | | |

*

＋

×∂μ
*

∂{ｋ＋／－
（１３）

信息分享，既直接正向影响价格发现效率，还

通过影响均衡时知情交易者人数 μ* 间接影响价

格发现效率．ｋ＜
２τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－１时，∂μ
*

∂ｋ
＞０，

信息分享对价格发现效率的间接影响为正向影

响，从而
∂ＰＤＥ
∂ｋ

＞０．当信息分享促进信息获取

时，更多交易者选择购买信息成为知情交易者，导

致更多信息通过交易融入价格，价格信息含量增

加，加上私人信息分享对价格发现效率的直接正

向作用，两个正向作用叠加，价格发现效率进一步

提高．相反，ｋ＞
２τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－１时，∂μ
*

∂ｋ
＜０，

信息分享对价格发现效率的间接反向作用与直接

正向作用相互抵消一部分，但正向作用总是占优，

最终价格发现效率提高．因此，信息内生获取下，

虽然信息分享挤出私人信息获取，但信息分享仍

有效提高价格发现效率．

２）市场流动性

整体均衡下，市场流动性测度为

　　１／λ＝
τｖ＋μ*（ｋ＋１）τε＋

τ２ε
ρ２
μ*２（ｋ＋１）２τｕ

ρ＋
τε
ρμ

*（ｋ＋１）τｕ
（１４）

∂１／λ
∂ｋ 的符号无法计算确定

，取决于模型中其

它参数．多组数值模拟分析信息分享对市场流动

性的影响可得图 ３．数值模拟结果显示，τｖ或

（和）τｕ较小时，１／λ与 ｋ为单增关系，但 τｖ或／

和τε增加到一定数值后，１／λ随ｋ的增大先增后

减；１／λ与τε、Ｃ、和ρ为单增关系．因此，信息获
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⑦ 如果获取信息的知情交易者比例小（大）于均衡比例，知情交易者的期望效用大（小）于非知情交易者，说明支付成本获取信息有（无）

利可图，则会有部分知情交易者选择（不）购买私人信息，知情交易者比例因此增加（减少），直到达到均衡比例时停止，此时获取信息

与不获取信息的期望效用相等，信息市场达到均衡．因此，本文中的信息市场均衡及市场整体均衡稳定．
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取内生下，市场流动性与信息分享广度呈单增或

Ｕ型单增关系，即当风险资产风险较小（τｖ较
大）和／或噪声交易量较小（τｕ较大），即市场情
况较不明朗时，小范围的信息分享（ｋ较小）损
害市场流动性，而大范围的信息分享（ｋ较大）

则有效改善市场流动性．然而，当风险资产风险
较大（τｖ较小）和／或噪声交易量较大（τｕ较
小），即市场情况较明朗时，信息分享则总能提

高市场流动性．

综上可得定理５，相应数值模拟如图４．

图４　信息内生下信息分享对知情交易人数、市场流动性和价格发现效率的影响

Ｆｉｇ．４Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｓｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｏｎｏｖｅｒａｌｌｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｒｅｓｕｌｔｓｗｉｔｈｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ

注：第１行三个图：τｖ＝τε＝τｕ ＝Ｃ＝１，ρ＝５；第２行三个图：τｖ＝２，τε＝τｕ ＝Ｃ＝ρ＝１；第３行三个图：τε＝１０，

τｖ＝τｕ ＝Ｃ＝ρ＝１；第４行三个图：Ｃ＝３，τε＝τｖ＝τｕ ＝ρ＝１．

　　定理５　信息获取内生时，整体均衡下：

１）当
τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－１＞０．５，信息分享较少

时 ｋ＜
２τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－( )１ ，信息分享的增加，对
私人信息获取产生促进作用

∂μ*

∂ｋ
＞( )０ ；而信息

分享较多时 ｋ＞
２τｖ（ｅ

２ρＣ －１）
τε

－( )１，则对私人
信息获取产生挤出作用 ∂μ*

∂ｋ
＜( )０；

２）
τｖ（ｅ

２ρＣ－１）
τε

－１＜０．５时，知情交易者间的
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信息分享总是挤出私人信息获取
∂μ*

∂ｋ
＜( )０ ⑧；

３）知情交易者间信息分享总是促进价格发
现效率；

４）风险交易资产风险较小和／或噪声交易较
少的市场情况不明朗时，市场流动性随信息分享

增多呈先减后增的Ｕ型关系；风险资产风险较大
和／或噪声交易量较大的较明朗的市场情况中，信
息分享总是促进市场流动性．

综合推论１和定理５可得，信息获取内生条件
下，当ｋ足够大时，随着信息分享广度扩大，理性交
易者私人信息获取减少，导致信息市场均衡下的知

情交易者比例减少；知情交易者和非知情交易者的

做市交易强度受负向影响
∂ｂＩ
∂ｋ
＝
∂ｂＵ
∂ｋ
＜( )０；虽然知

情交易者对其每个私人信息的投机交易强度不受

影响，但由于信息分享范围足够大，大大扩大了每

个知情交易者的私人信息集，使得更多信息通过

知情交易融入价格，加速资产价格发现效率，且市

场中知情交易的增多也有效促进市场流动性大扩

大了每个知情交易者的私人信息集，使得更多信息

通过知情交易融入价格，加速资产价格发现效率，且

市场中知情交易的增多也有效促进市场流动性．

４　结束语

本文在理性预期均衡框架下，分别在信息获

取外生和内生条件下，研究知情者间有限的私人

信息分享对知情交易者和非知情交易者的策略性

交易行为以及相应的资产定价质量的影响．结果
发现：不管信息获取外生还是内生下，知情交易者

的投机交易强度不受信息分享影响，其做市交易

强度与非知情交易者的做市强度相等，且信息分

享广度足够大时，做市交易强度与信息分享广度

呈负相关关系．信息获取内生下，信息分享广度较
大时虽然挤出私人信息获取，但与信息获取外生

下作用相同，仍有效提高价格发现效率，促进市场

流动性．
本文在理性预期框架下研究无限大网络中

投资者信息的有限分享与传递对信息获取、投

资交易策略及资产定价质量的影响，既丰富了

信息分享网络理论，进一步拓展了金融市场微

观结构理论与信息网络理论的融合，帮助正确

认识和把握现实中信息分享、传递和传播对证

券市场可能产生的积极或消极作用．本文结论
说明信息分享和传递对投资行为和资产定价质

量产生正向作用还是消极作用，取决于投资标

的风险特征与信息生产成本等重要市场特征变

量．这为监管机构如何引导、规范证券市场中投
资者间的信息分享与传播，以促进价格对信息

的加总、改善市场流动性，达到既提高证券市场

资源配置效率又维护市场公平公正的最佳状态

提供了一定的理论参考．
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ｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ，ｓｈａｒｉｎｇｈｉｓｐｒｉｖａｔｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｗｉｔｈｔｈｅｍｗｈｉｌｅａｌｓｏｏｂｔａｉｎｉｎｇｔｈｅｉｒｐｒｉｖａｔｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．Ｔｈａｔ
ｉｓ，ｈｅａｎｄｈｉｓｋｃｏｎｎｅｃｔｅｄｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓｍｕｔｕａｌｌｙｓｈａｒｅｔｈｅｉｒｐｒｉｖａｔｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｂｅｆｏｒｅｔｒａｄｉｎｇ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，
ｔｈｅｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓａｒｅａｓｓｕｍｅｄｔｏｎｅｖｅｒｓｈａｒｅｏｒｄｅｌｉｖｅｒａｎｙｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｔｏｔｈｅｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ，ｗｈｏｃａｎ
ｏｎｌｙｌｅａｒｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｒｉｓｋｙａｓｓｅｔ’ｓｐｒｉｃｅ．Ｗｉｔｈｔｈｉｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ-ｓｈａｒｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋ，ｔｈｉｓｓｔｕｄｙａｉｍｓｔｏ
ａｎａｌｙｚｅｔｈｅｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ’ｌｉｍｉｔｅｄｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｆｏｒｒａｔｉｏｎａｌｔｒａｄｅｒｓ’ｓｔｒａｔｅｇｉｃｔｒａｄｉｎｇ
ｂｅｈａｖｉｏｒａｎｄｔｈｅｃｏｎｓｅｑｕｅｎｔａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｑｕａｌｉｔｙ，ｉｎｃｌｕｄｉｎｇｐｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙａｎｄｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙ．
Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓａｒｅａｓｆｏｌｌｏｗｓ．Ｆｉｒｓｔ，ｗｉｔｈｅｘｏｇｅｎｏｕｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ，ａｎｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ’ｄｅｍａｎｄｓｃｈｅｄ-

—４９— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年４月



ｕｌｅｃｏｎｓｉｓｔｓｏｆａｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅｐａｒｔａｎｄａｍａｒｋｅｔ-ｍａｋｉｎｇｐａｒｔ．Ｂｅｃａｕｓｅｔｈｅｉｒｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｄｏｅｓｎｏｔｃｈａｎｇｅ
ｔｈｅｐｒｅｃｉｓｉｏｎｏｆｅａｃｈｐｒｉｖａｔｅｓｉｇｎａｌ，ｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅｔｒａｄｉｎｇｒｅｍａｉｎｓｕｎｃｈａｎｇｅｄ，ｗｈｉｌｅｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙ
ｏｆｍａｒｋｅｔ-ｍａｋｉｎｇｉｓｎｅｇａｔｉｖｅｌｙａｆｆｅｃｔｅｄｂｙｔｈｅｅｘｔｅｎｔｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇ，ｋ．Ｔｈｅｒａｔｉｏｎａｌｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄ-
ｅｒｓ’ｔｒａｄｉｎｇｓｔｒａｔｅｇｙｉｎｃｌｕｄｅｓｏｎｌｙｍａｒｋｅｔ-ｍａｋｉｎｇｐａｒｔ，ｗｈｏｓｅｔｒａｄｉｎｇｉｎｔｅｎｓｉｔｙｅｑｕａｌｓｔｈａｔｏｆｔｈｅｉｎｆｏｒｍｅｄ
ｔｒａｄｅｒｓ．Ｓｅｃｏｎｄ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇａｍｏｎｇｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓｒｅｓｕｌｔｓｉｎｍｏｒｅｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｉｎｇ，ｌｅａｄｉｎｇｔｏｍｏｒｅ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｂｅｉｎｇｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｉｎｔｏｔｈｅｃｌｅａｒｉｎｇｐｒｉｃｅａｎｄｔｈｕｓｂｏｏｓｔｉｎｇｐｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｓｈａｒｉｎｇａｇｇｒａｖａｔｅｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙｂｅｔｗｅｅｎｉｎｆｏｒｍｅｄａｎｄｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｉｓｅｆｆｅｃｔｉｓａｌ-
ｌｅｖｉａｔｅｄａｎｄｏｕｔｗｅｉｇｈｅｄｂｙｔｈｅｒｅｓｕｌｔｉｎｇｇｒｅａｔｅｒｐｒｉｃｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ，ａｓｉｔｅｎａｂｌｅｓｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓｔｏｌｅａｒｎ
ｍｏｒｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｂｙｏｂｓｅｒｖｉｎｇｔｈｅｐｒｉｃｅ．Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｔｌｙ，ｔｈｅｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙｇｅｔｓｂｅｔｔｅｒ．Ｏｎｔｈｅｏｔｈｅｒｈａｎｄ，
ｗｉｔｈｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｃｒｅａｔｅｓａｓｔｒａｔｅｇｉｃｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎｏｒｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｙ
ｅｆｆｅｃｔｉｎｒａｔｉｏｎａｌｔｒａｄｅｒｓ’ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｃｈｏｉｃｅｓｗｉｔｈｉｎｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｍａｒｋｅｔｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，ｗｈｉｃｈｉｍ-
ｐａｃｔｓｔｒａｄｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒｓａｎｄ，ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｔｌｙ，ａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｏｕｔｃｏｍｅｓ．Ｐｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｎｃｒｅａｓｅｓｗｉｔｈ
ｔｈｅｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ’ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇ，ｗｈｉｌｅｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｓｎｏｔｌｉｎｅａｒｌｙａｆｆｅｃｔｅｄｂｙｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｓｈａｒｉｎｇ．Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ，ｉｎａｎｕｎｃｌｅａｒｍａｒｋｅｔｓｉｔｕａｔｉｏｎｗｈｅｒｅｔｈｅｅｘ-ａｎｔｅｒｉｓｋｏｆｔｈｅｔｒａｄｅｄｒｉｓｋｙａｓｓｅｔｉｓｈｉｇｈｅｒ
ａｎｄ／ｏｒｔｈｅｎｏｉｓｅｔｒａｄｉｎｇｉｓｇｒｅａｔｅｒ，ｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｍｐｒｏｖｅｓｗｉｔｈｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇ．Ｉｎｃｏｎｔｒａｓｔ，ｉｎａｒｅｌａ-
ｔｉｖｅｌｙｃｌｅａｒｅｒｍａｒｋｅｔｓｉｔｕａｔｉｏｎｗｈｅｒｅｔｈｅｅｘ-ａｎｔｅｒｉｓｋｏｆｔｈｅｔｒａｄｅｄｒｉｓｋｙａｓｓｅｔｉｓｌｏｗｅｒａｎｄ／ｏｒｔｈｅｎｏｉｓｅｔｒａｄｉｎｇ
ｉｓｌｅｓｓ，ｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｓＵ-ｓｈａｐｅｄｉｎｉｔｓｒｅｓｐｏｎｓｅｔｏｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇａｍｏｎｇｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ．Ｉｎｓｕｍｍａ-
ｒｙ，ｔｈｉｓｓｔｕｄｙｅｘｔｅｎｄｓｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋｔｈｅｏｒｙｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｍａｒｋｅｔｍｉｃｒｏ-
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｔｈｅｏｒｙａｎｄｈｅｌｐｓｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｔｈｅｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇａｎｄｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎｏｎｓｏｃｉａｌｍｅｄｉａ
ａｎｄｎｅｔｗｏｒｋｓｆｏｒｔｈｅｓｅｃｕｒｉｔｙｍａｒｋｅｔｍｏｒｅｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙａｎｄｏｂｊｅｃｔｉｖｅｌｙ．Ｔｈｅｆｉｎｄｉｎｇｓｏｆｔｈｉｓｓｔｕｄｙａｌｓｏｐｒｏ-
ｖｉｄｅｓｏｍｅｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｉｎｓｉｇｈｔｓｏｎｈｏｗｔｏｒｅｇｕｌａｔｅａｎｄｇｕｉｄｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇｏｎｓｏｃｉａｌｍｅｄｉａａｎｄ
ｎｅｔｗｏｒｋｓｔｏｍａｉｎｔａｉｎｍａｒｋｅｔｌｉｑｕｉｄｉｔｙａｎｄａｃｃｅｌｅｒａｔｅｐｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙｉｎｔｈｅｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓｍａｒｋｅｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｒａｔｉｏｎａｌｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｈａｒｉｎｇ；ｎｅｔｗｏｒｋｓｔｒｕｃｔｕｒｅ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ；ｑｕａｌｉｔｙｏｆ

ａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇ．

—５９—第４期 刘　霞等：有限信息分享网络下的投资策略、信息获取与资产定价


