
第 ２８ 卷第 １ 期
２０２５ 年 １ 月

　 　 　 　 　 　 　 　 　 管　 理　 科　 学　 学　 报
ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＭＡＮＡＧＥＭＥＮＴ ＳＣＩＥＮＣＥＳ ＩＮ ＣＨＩＮＡ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｖｏｌ． ２８ Ｎｏ． １
Ｊａｎ． ２０２５

ｄｏｉ：１０． １９９２０ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｊｍｓｃ． ２０２５． ０１． ０１１

交易者异质信息结构策略模型①

张　 强１， 刘善存２∗

（１． 北京化工大学经济与管理学院， 北京 １０００２９； ２． 北京航空航天大学经济管理学院， 北京 １００１９１）

摘要： 在理性预期框架下，引入获取流动冲击信号的技术投资者，探讨了交易者的投资策略及

市场均衡特征． 研究发现价值投资者采用“投机”策略；技术投资者则采用“冲销”策略与“追涨

杀跌”策略． 技术投资者对流动冲击信号的不同预期，将导致其采用两种不同强度的“冲销”策

略，进而金融市场存在两个均衡． 在梳理价值投资者比例对价格信息含量的影响基础上，厘清

各类外生参数对市场质量指标的影响机理． 信息市场均衡中，随着价值投资者的比例增加，价
格的信息含量单调递增，从而技术投资者更容易从价格中获取信息，信息获取均表现出策略替

代效应．
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０　 引　 言

纵观整个金融市场，投资者无时无刻不在寻

求各类信息并求证其准确性． 基本面分析者和技

术分析者分别利用自身优势，或谋求与股票基本

面相关的信息，或通过技术分析获取流动冲击相

关信号． 拥有信息的理性投资者在追求利润最大

化的同时必然会利用自身信息优势进行策略性交

易． Ｂｌａｃｋ［１］认为投资者既能根据与资产基本面相

关的信号进行交易获得收益，也能根据与流动冲

击相关的信号进行交易获得收益． 当投资者获取

到资产基本面的信号时，就等同于掌握了股票价

格未来的走势，故持有低估的股票或卖空高估的

股票从而获取差额利润，本研究将此类投资者称

为价值投资者；当投资者获取到流动冲击信号②，
就如同知晓了散户或流动性需求者的操作和交易

方向，合理的利用流动冲击给价格带来的错位亦

可获取利润，本研究将该类投资者称为技术投资

者． 实际中，投资者的策略并非这样简单． 近几十

年来，套期保值策略、阿尔法交易策略、算法交易、
高频交易等各种策略及趋利避险技术得到完美

运用．
投资者如何选择最优策略？ 通常投资者获取

信息的方式不同，会导致其信息结构不同，所以采

取的投资策略也不尽相同． 投资者的策略通常与

投资期限和信息结构有关． Ｖｉｖｅｓ［３］ 总结了理性预

期均衡的相关研究成果，其中投机策略源于知情

交易者信息优势，具体度量为基本面信号和均衡

价格的差值与一个风险调整系数的乘积；而做市

商策略源于规避信息风险并提供市场供需平衡，
具体体现为预期价格和均衡价格的差与一个对应

的风险调整系数的乘积． 在经典的投机策略和做

市商策略基础上，部分学者根据信息到达的先后

又给出了部分策略及交易行为成因的解读． Ｖｏ［４］

利用两期模型解释了反向交易的成因，其反向交

易体现在第二期和第一期策略的交易方向相反，
并给出了实施反向交易的条件． Ｙａｎｇ 和 Ｚｈｕ［５］ 认
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为基本面信号精度也会影响交易策略，其两期的

模型中，投资者能够在第二期观察到知情交易者

的总订单流，若订单流信息准确，知情交易者会在

第一期采用混合策略，即在交易中添加一项随机

噪声，试图掩饰其信息优势；若订单流信息不准

确，则采用传统纯策略进行交易． Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ 等［６］

在此基础上，又进一步分析了持有不同基本面信

号精度的投资者间投资行为，即信息分享问题． 发
现精度低的投资者更愿意与精度高的分享信息．
Ｃｈｅｎ 等［７］ 具体分析了公共信息精度对交易者策

略的影响，研究发现如果公共信息不精确时，知情

投资者将采用谨慎的反向交易策略． 以上策略及

交易行为研究均是基于基本面信息的解读．
当投资者能够获得基本面信息以外的信号

时，多信息结构必然会丰富投资者的交易策略．
在金融市场中，流动冲击信号可通过交易所的

公开订单簿、回顾交易［８］ 以及分析高频交易订

单流等方式被获取． Ｍｅｎｄｅ 和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ［９］ 发现当

市场中拥有足够多的流动交易时，技术投资者

会把流动冲击信号加以分析并站在冲击交易者

的对立面；部分投资者亦可以获取到订单簿的

信号，利用技术分析解读流动冲击信号． Ｍａｄｒｉ⁃
ｇａｌ［１０］考虑了一类非基本面信息获取的情形，其
本质是非知情交易者可获取到流动冲击信号．
Ｌｅｗｉｓ［１１］和 Ｌｉ［１２］模型中的投资者可以在高频交

易中观察到其他投资者的订单以获得流动冲击

信号，并在这些订单到达做市商之前完成交易，
Ｐｈａｎｓａｔａｎ［２］将这类交易者定义为自营性交易者

（ｐｒｏｐｒｉｅｔａｒｙ ｔｒａｄｅｒｓ）． Ａｌｄｒｉｄｇｅ［１３］ 总结了五类高频

掠夺性策略，其中流动性试探（ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｄｅｔｅｃｔｉｏｎ）
就是典型的技术交易者挖掘流动冲击的手段③．
这些能获得流动冲击信号的技术投资者能够在决

策时更清晰的解读价格中噪声的不确定性，相对

于普通投资者更具优势．
理性的投资者在做交易策略时，不仅会考虑

其他投资者的决策对市场的影响，还会考虑到其

自身决策对价格的影响． 从交易者的行为是否影

响市场均衡价格的角度，可以将策略研究分为两

类，一类是价格接受者（ｐｒｉｃｅ ｔａｋｅｒ）市场，即假设

市场中交易者连续分布，常被称为连续统的交易

者，因此每个交易者的交易量可以忽略不计，此类

市场也常被称为大市场；另一类是非价格接受者

市场［１５， １６］，通常指市场中存在单个或多个垄断的

交易者，其交易行为对均衡价格有决定性的影响．
针对非价格接受者市场，Ｋｙｌｅ［１７］ 提出了一个经典

的内幕投资者与做市商之间的博弈模型，信息垄

断的内幕投资者考虑到其交易对价格的影响，会
以噪声交易为掩护将私有信息融入价格，最终融

入价格的信息为其获得的私有信息的一半．
Ｋｙｌｅ［１８］通过去除自身交易对市场的影响，成功的

解决了以往相关研究中通常存在的“神经分裂

症”问题，即交易者人数有限同时又都是价格接

受者，这是显而易见的自相矛盾． 而正由于真实市

场交易者众多，更接近于大市场，价格接受者的假

设成为近年来研究的主流［１９ － ２２］ ．
在价格接受者的假设下，近年来 Ｇａｎｇｕｌｉ 和

Ｙａｎｇ［２３］、 Ｃｅｓｐａ 和 Ｆｏｕｃａｕｌｔ［２４］、 Ｃｈｅｎ 等［７］ 以 及

Ｚｅｎｇ 等［２５］针对流动冲击，分别从多重均衡、多资

产间的非流动性传染、市场质量及市场操纵角度

展开研究． 另外需要强调的一类多信息结构的研

究，如刘霞等［２６］、张强等［２７］和 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ 与 Ｙａｎｇ［２８］，
体现了基本面信息的多样性，而非聚焦于流动

冲击．
通过引入可获取流动冲击信号的技术投资

者，综合传统的基本面价值信息的可获取性，本研

究拓展信息获取结构，构建大市场下的异质信息

结构的理性预期均衡（ ｒａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｅｑｕｉｌｉｂ⁃
ｒｉｕｍ，ＲＥＥ）模型，重点探讨交易者的投资策略形

成的内在机理． 研究发现价值投资者采用经典

ＲＥＥ 模型中的“投机”策略［３， １７， ２９］ ． 技术投资者采

用“追涨杀跌”策略与“冲销”策略． “追涨杀跌”
是现实市场普遍存在的交易策略，表现为，当市场

价格高于资产价值的平均预期时，技术投资者买

入资产；反之，则出售资产． 而“冲销”策略则表现

为，技术投资者为了规避信息风险，试图尽可能多
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③ Ａｌｄｒｉｄｇｅ 在总结五类高频掠夺性策略时，其中流动性试探（ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｄｅｔｅｃｔｉｏｎ）的目的在于探测其他市场参与者的交易并做出相应的调

整． 比如，高频交易商可能会持续发出小订单，这也被称为试单（ｐｉｎｇｉｎｇ ｏｒ ｓｎｉｆｆｉｎｇ），这些小订单可以解读出配对引擎中是否有大订单，
就如同海洋中的声呐一般，甚至可以检测到订单簿中有无大订单，然后，高频交易者就可以抢在这些买家或者卖家之前进行交易［１４］ ．
这里的流动性试探就是典型的技术交易者挖掘流动冲击的手段．



的消除来自流动冲击的噪声不确定性．
研究发现技术投资者获取到流动冲击信号

时，利用该信号更新价格中噪声的不确定性，从而

对该信号产生两个不同的预期，进而采用高与低

两个不同强度的“冲销”策略，两个预期的自我实

现使得市场分别进入高信息和低信息两种不同的

均衡状态． 高信息均衡时的冲销强度始终大于低

信息均衡时的冲销强度． 进一步发现基本面价值

信号精度与流动冲击信号精度对冲销策略产生的

影响一致． 随着两类信号精度增加，低信息均衡时

冲销策略的交易强度逐渐增强；而高信息均衡时

冲销策略的交易强度逐渐减弱． 最终两个冲销强

度趋于一致，此时技术投资者有唯一的“冲销”策
略，两个均衡将收敛于唯一均衡． 此外，信号精度

还会对投资者其他的投资策略及市场行为产生影

响． 当清算价值信号精度趋于零时，低信息均衡的

市场退化为只有技术投资者和噪声交易者的市

场；高信息均衡的市场价格此时被锁定，价格仅反

映风险资产的历史平均预期． 当流动冲击信号精

度趋于零时，低信息均衡的技术投资者退出市场，
市场退化为标准 Ｖｉｖｅｓ［３］模型市场；高信息均衡依

然保持高的信息精度，但该均衡是一个不可实施

均衡，类似 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ［３０］描述的完全信息

的不可能均衡．
本研究还发现价格信息含量随着价值投资者

的比例增加而增加． 因此，“追涨杀跌”策略强度

随着价值投资者的比例的增加而增加，但“投机”
策略与“冲销”策略的强度与之无关． 在信息市场

中，随着价值投资者的比例增加，两类均衡的价格

都将揭示更多关于股票基本面价值的信息，使得

技术投资者更容易从证券价格中搭便车获取信

息． 在这种情况下，价值投资者获得基本面信号的

效用降低，这使得均衡时两类信息获取都表现为

策略替代．
由于均衡时的信息含量不同，投资者将采取

不同策略从信息市场获取信息． 在 Ｇａｎｇｕｌｉ 和

Ｙａｎｇ［２３］的模型中，两个均衡中的高信息均衡的信

息获取表现为策略替代，该均衡继承了 Ｇｒｏｓｓｍａｎ

和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ［３０］的结论；而低信息均衡的信息获取表

现为策略互补，与 Ｖｅｌｄｋａｍｐ［３１， ３２］ 的研究结果一

致． 在本研究的模型中，不论高信息均衡还是低信

息均衡，技术投资者都可以通过“搭便车”从价格

中获取信息，故两类均衡的信息获取都表现为策

略替代．

１　 基本模型

假设市场上有两类资产，风险资产和无风险

资产，不失一般性，假设无风险资产的回报率为

零；风险资产的清算价值（基本面价值）为 θ ， θ ～

Ｎ（θ
－
，τ －１

θ ），τθ ＞ ０ ． 投资者人数用连续区间 ［０，１］
表示，这种连续假设使得单个投资者的交易量不

影响价格变动，所有交易者都是价格接受者． 市场

中存在三类交易者：能够获得风险资产清算价值

信号的价值投资者，该类投资者比例为 μ ，取值于

区间 ［０， μ］ ；能够获取流动冲击信号的技术投资

者④，该类投资者的比例为 １ － μ ，取值于区间 ［μ，
１］ ； 噪声交易者，基于流动性进行交易，其交易

量加总构成流动冲击 ｕ ，比例为 １． 投资者 ｉ 以做

市商设定的出清价格 ｐ 交易 ｘｉ 单位的风险资产获

利为 πｉ ＝ （θ － ｐ）ｘｉ ，常系数绝对风险厌恶型

（ＣＡＲＡ）投资者效用为 Ｕｉ（πｉ） ＝ － ｅｘｐ｛ － ρｉπｉ｝，其
中ρｉ 是投资者 ｉ的风险厌恶系数．不失一般性，投资

者的初始化财富规范化为零⑤，投资者具有相同

的风险厌恶系数 ρｉ ＝ ρ ．
价值投资者 ｉ 能够在信息市场获取关于风险

资产的清算价值 θ 的信号 ｓｉ ，记 ｓｉ ＝ θ ＋ εｉ ， εｉ 为

信号中与 θ 相互独立的噪声项，且不同价值投资

者之间的噪声项不相关，噪声 εｉ ～ Ｎ（０，τ －１
ε ） ，其

中 τ －１
ε ＞ ０ ． 在连续的经济中，通常假设信号满足

强大数定理
∫μ
０
ｓｉｄ ｉ

μ ＝ θ（即∫μ
０
εｉｄ ｉ ＝ ０ ），通过加

总可以消除误差项． 市场上的流动冲击为 ｕ ， ｕ ～
Ｎ（０，τ －１

ｕ ） ，其中 τ －１
ｕ ＞ ０ ． 技术投资者 ｉ 通过对流
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④

⑤

根据 Ｐａｕｌ ［３３］的论述，单一的个人或机构不可能够获取到关于价格的所有信息． 实际中，并不是所有的投资者都有能力同时获取到价

值信号和流动冲击信号． 技术上，拥有两类信息的交易者，可以看成本研究模型中两类交易者的加总，因此这里采用与 Ｐａｕｌ 类似的假

设，规定投资者只能获取上述两种信号中的一种．
此时交易者可以通过无风险借贷来购买风险资产，并最终实现效用最大化．



动性的技术分析可以获得冲击信号 ｕｉ ，其中 ｕｉ ＝
ｕ ＋ ηｉ ，噪声 ηｉ ～ Ｎ（０，τ －１

η ） ， τ －１
η ＞ ０ ，不同技术

投资者之间 ηｉ 是独立的． 同样的，
∫１
μ
ｕｉｄ ｉ

１ － μ ＝ ｕ （即

∫１
μ
ηｉｄ ｉ ＝ ０ ）．

下面给出金融市场均衡的定义．
金融市场均衡⑥：理性预期均衡是满足如下

两个条件的解．
１）做市商市场出清

ｐ ＝ Ｅ［θ ｜ Ｌ（ｐ）］ （１）
２）投资者最大化其效用⑦

ＸＩ（ｓｉ， ｐ） ∈ ａｒｇ ｍａｘ
ｘ

Ｅ［Ｕｉ（θ － ｐ）ｘｉ ｜ ｓｉ，ｐ］，

　 　 　 　 ｉ ∈［０， μ］ （２）
ＸＵ（ｐ，ｕｉ） ∈ ａｒｇ ｍａｘ

ｘ
Ｅ［Ｕｉ（θ － ｐ）ｘｉ ｜ ｐ，ｕｉ］，

　 　 　 　 ｉ ∈［μ，１］ （３）
当价格为 ｐ 时，价值投资者基于接收到的基

本面信号 ｓｉ 给出需求计划 ＸＩ（ ｓｉ，ｐ） ；技术投资者

基于流动冲击信号 ｕｉ 给出需求计划 ＸＵ（ｕｉ，ｐ） ．
在不考虑成本的条件下，假设价值投资者和技术

投资者提交的需求计划分别为

ＸＩ（ ｓｉ，ｐ） ＝ ａｓｉ ＋ ｂＩｐ ＋ ｄＩ （４）
ＸＵ（ｐ，ｕｉ） ＝ ｂＵｐ ＋ ｃｕｉ ＋ ｄＵ （５）
完全竞争的风险中性做市商可以观察到关于

价格 ｐ 的线性函数的订单簿

Ｌ（ｐ） ＝ ∫μ
０
ＸＩ（ ｓｉ，ｐ）ｄ ｉ ＋∫１

μ
ＸＵ（ｐ，ｕｉ）ｄ ｉ ＋ｕ

＝ ｚ ＋ ξ（ｐ） （６）

其中 ｚ ＝ Ａ（θ － θ
－
） ＋ Ｂｕ， Ａ ＝μａ， Ｂ ＝（１ － μ）ｃ ＋ １．

可以认为 ｚ 包含了订单簿中所有的信息，即在预

期清算价值 θ 时，信号 ｚ 与订单簿 Ｌ（ｐ） 是信息等

价的， ｐ ＝ Ｅ［θ ｜ Ｌ（ｐ）］ ＝ Ｅ［θ ｜ ｚ］ ⑧． 事实上，在
半强有效市场中，做市商设定价格满足 ｐ ＝ Ｅ［θ ｜
ｚ］ ， ｚ 在观察上等同于市场价格． 将 ｚ 写成标准信

号形式 ｚ＾ ＝ ｚ
Ａ ＝ θ ＋ Ｂ

Ａ ｕ － θ
－
． 记 Ｂ

Ａ ｕ 的精度为 τ ｚ^，

τ ｚ^ ＝ ｖａｒ －１ Ｂ
Ａ ｕ( ) ＝ Ａ

Ｂ( )
２
τｕ ． 根据投影定理， ｐ ＝

Ｅ［θ ｜ ｚ］ ＝

Ａ
Ｂ２τｕ

τθ ＋ τ ｚ^
ｚ ＋ θ

－
，令 λ ＝

Ａ
Ｂ２τｕ

τθ ＋ τ ｚ^
，得到

ｐ ＝ λｚ ＋ θ
－

＝ λＡｚ＾ ＋ θ
－

（７）
令 τ 表示清算价值 θ 的价格精度

τ ＝ ｖａｒ －１［θ ｜ ｐ］ ＝ τθ ＋ τ ｚ? （８）
由于需要计算 Ｅ［θ ｜ ｕｉ，ｐ］ ，这里需要构造一

个充分统计量来简化计算，由
Ｅ［θ ｜ ｕｉ，ｐ］ ＝ Ｅ［θ ｜ ｕｉ，ｚ＾］

＝ Ｅ［θ ｜ ｕｉ，ｚ＾ － Ｅ［ ｚ＾ ｜ ｕｉ］］ （９）

令 ω ＝ ｚ＾ － Ｅ［ ｚ＾ ｜ ｕｉ］ ＝ θ － θ
－
＋ Ｂ

Ａ （ｕ － Ｅ［ｕ ｜ ｕｉ］）

＝ θ － θ
－
＋ Ｂ

Ａ
τｕｕ － τηηｉ

τｕ ＋ τη

æ
è
ç

ö
ø
÷

由于 ｕｉ 分别与ω和 θ独立，所以Ｅ［θ ｜ ｐ，ｕｉ］ ＝

Ｅ［θ ｜ ω］ ． ω 为 标 准 信 号 形 式， 考 虑 ω^ ＝
Ｂ
Ａ

τｕｕ － τηηｉ

τｕ ＋ τη

æ
è
ç

ö
ø
÷，令 τω^ ＝ ｖａｒ －１ Ｂ

Ａ
τｕｕ － τηηｉ

τｕ ＋ τη

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝

Ａ
Ｂ( )

２
（τｕ ＋ τη） ，记 Ｂ

Ａ
τｕｕ － τηηｉ

τｕ ＋ τη

æ
è
ç

ö
ø
÷的精度为 τω^ ．

令 τη^ ＝ Ａ
Ｂ( )

２
τη ，则 τω^ ＝ τ ｚ^ ＋ τη^ ．

价值投资者与技术投资者通过各自的信息集

合及价格出清条件最大化其期望效用，可求解出

均衡结果，定理 １ 给出具体表述．
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⑥

⑦

⑧

理性预期均衡属于带限定条件的最优决策问题． 其中两个重要的内容分别是：交易者满足各自最优决策和市场出清条件． 其中市场出

清又存在两种情形，一种是供需平衡出清，即买卖头寸绝对量相等时形成均衡价格；一种是做市商出清，即做市商设定均衡价格，提供

流动性供给． 需要进一步强调的是，理性预期均衡之所以如此命名，原因在于参与者在相互博弈的过程中要预期对手的策略结构，然后

利用预期的结构构件充分统计量进而求解最优值，并利用最优解的结构和预期的结构保持一致性来得到最终均衡解． 这个过程也被称

作预期自我实现（ｓｅｌｆ⁃ｆｕｌｆｉｌｌｍｅｎｔ），Ｖｉｖｅｓ［３］在总结以往经典研究，给出自我预期的详细描述． 本研究属于这类经典框架下的均衡，并且

是做市商出清对应的情形．
需要强调的是技术投资者在金融实践，或实证分析中常被定义为赚取价格波动的投资者． 这与本研究的假设并不矛盾，技术投资者预

判了价格波动本质上也是预判清算价值． 与价值投资者不同点在于，价值投资者是通过信息市场的活动，如商业尽调来获取标的资产

的清算价值，而技术投资者利用市场中数据挖掘手段，以“投石问路”方式解读流动性冲击，间接来获取清算价值信息．
从条件期望的相关知识，给出如下推导，首先 ｐ ＝ Ｅ［θ ｜ Ｌ（ｐ）］ ＝ Ｅ［θ ｜ ｚ ＋ ξ（ｐ）］，而 ｐ是 σ｛ ｚ ＋ ξ（ｐ）｝ 可测的，从而 ｐ是 σ｛ ｚ｝ 可测的，
进而 ξ（ｐ） 是 σ｛ ｚ｝，所以 ｐ ＝ Ｅ［θ ｜ Ｌ（ｐ）］ ＝ Ｅ［θ ｜ ｚ ＋ ξ（ｐ）］ ＝ Ｅ［θ ｜ ｚ］ ．



定理 １　 如果满足 ρ２ ≥４μ（１ － μ）τετη ，则市

场存在两个理性预期均衡，价值投资者和技术投

资者的需求计划分别为⑨

ＸＩ（ ｓｉ，ｐ） ＝ １
ρ τε（ ｓｉ － ｐ） （１０）

ＸＵ（ｐ，ｕｉ） ＝
τθτη

ρτｕ
（ｐ － θ

－
） － １

ρ
Ａ
Ｂ τηｕｉ （１１）

根据系数相等可得 ａ ＝ － ｂＩ ＝
τε

ρ ， ｄＩ ＝ ０ ，

ｂＵ ＝
τθτη

ρτｕ
， ｄＵ ＝ －

τθτη

ρτｕ
θ
－
， ｃ 为下面二次方程的解

ρ（１ － μ）ｃ２ ＋ ρｃ ＋ μ
τετη

ρ ＝ ０ （１２）

价值投资者根据价值信号 ｓｉ 和出清价格 ｐ 的

差额 （ ｓｉ － ｐ） 来进行买卖． 当获取的信号值大于

出清价格时，价值投资者会买入资产，以期获取收

益；当资产信号值小于出清价格时，价值投资者卖

空资产． 这是典型的价值投资者基于私有信号进

行的“投机”行为，该“投机”策略的交易强度为经

过风险承受能力调整的信息优势 ρ －１τε ．
技术投资者参与交易的策略有两部分． 第一

部分为“追涨杀跌”策略，由
τθτη

ρτｕ
（ｐ － θ

－
） 可知，当

市场价格高于风险资产价值的平均预期时（大众

的无条件预期），技术投资者会买入风险资产；反
之，则出售资产，这是市场普遍存在的典型“追涨

杀跌”行为． “追涨杀跌”策略的强度与资产价值

的精度 τθ 和冲击信号精度 τη 成正比，与风险厌恶

程度 ρ 和流动冲击精度 τｕ 成反比． 流动冲击是随

机的，这也是价格不能完全揭示价值的关键所在．
为了能够充分挖掘价格的信息价值，对于能够观

察到流动冲击信号的技术投资者来说，因为流动

冲击不携带基本面信息，为挖掘基本面信息，要尽

可能消除冲击本身的干扰，这便形成了技术投资

者的第二部分交易策略，即“冲销”策略． 可以从

以下角度直观理解：均衡市场中，有基本面信息的

价值投资者可以利用投机直接获利，而技术投资

者只能从资产价格中学习基本面的信息，因为价

格可以看成关于基本面附带噪声的信号，这个噪

声大小正好取决于流动冲击的随机性，为增加价

格的信息含量，技术投资者会采取与流动冲击相

反方向的策略，即 － １
ρ

Ａ
Ｂ τηｕｉ ，从而降低价格中

的噪声不确定性，这里称之为技术投资者的“冲
销”策略． 当流动冲击为正时，出售资产；当流动

冲击变为负时，则会买入资产． 冲销强度与 τη 成

正比表明，冲击信号精度越高，冲销强度越大．
值得注意的是 Ａ和 Ｂ分别是价格函数中基本

面价值的系数和流动冲击的系数， Ａ ／ Ｂ 可以看成

价格中的信息含量指标，即 Ａ 越大，价格反映基本

面的信息越多，反之，价格信息含量越少． 可见，价
格中的信息含量越高，技术投资者冲销的部分强

度越大，这可以看成技术投资者规避信息风险的

一种举措．

２　 “冲销策略”多重性

技术投资者接收到流动冲击信号后会对该信

号产生两个不同的预期，进而导致金融市场存在

两个均衡． 式（１２）的二次方程在一定条件下，存
在两个根，分别表示两个均衡时技术投资者的冲

销风险资产的强度

ｃ１ ＝ －
ρ － ρ２ － ４μ（１ － μ）τετη

２ρ（１ － μ）

ｃ２ ＝ －
ρ ＋ ρ２ － ４μ（１ － μ）τετη

２ρ（１ － μ）
其中，负号表示出售风险资产，用 ｜ ｃ ｜ 反映“冲销”策
略的交易强度． 投资者获取的清算价值信号精度 τε

和冲击信号精度 τη 较小时，才会存在均衡．
将式（８） τ ＝ ｖａｒ －１［θ ｜ ｐ］ ＝ τθ ＋ τ ｚ? 写成关于

冲销强度 ｃ 的函数形式

τ（ｃ） ＝ τθ ＋
Ａ
Ｂ( )

２
τｕ ＝ τθ ＋ Ａ

（１ － μ）ｃ ＋ １( )
２
τｕ

（１３）
可见价格信息含量 Ａ ／ Ｂ 与冲销强度 ｜ ｃ ｜ 正相

关． 其他参数一定时，总有 ｜ ｃ２｜ ＞ ｜ ｃ１｜ ， 即 τ（ｃ２） 总

是大于 τ（ｃ１）， 因此这里定义 ｃ１ 对应的均衡为低

信息均衡，而 ｃ２ 对应的均衡为高信息均衡． 由上

文可知， ｜ ｃ ｜ 同时又代表着技术投资者对流动冲

击的冲销强度． 对比于低信息均衡，高信息均衡时
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⑨ 此部分相关证明内容，可联系作者邮箱获取．



技术投资者对流动冲击的冲销强度更大；高信息

均衡时的价格精度 τｃ２ 也总是高于低信息均衡时

的价格精度 τｃ１ ．
图 １ 展现了当 ρ ＝ １， μ ＝ ０． ５，τε ＝ １ 时，清

算价值信号精度 τε 与冲销强度 ｜ ｃ１ ｜ 、 ｜ ｃ２ ｜ 的关系．
由 ｃ１ 、 ｃ２ 表达式可知，参数 τη 与 τε 对冲销策略强度

的影响相同，所以亦可用图 １ 展现流动冲击信号精

度 τη 与冲销强度 ｜ ｃ１ ｜ 、 ｜ ｃ２ ｜ 的关系．

图 １　 清算价值信号精度与冲销强度关系

Ｆｉｇ． １ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｐｒｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ ｓｉｇｎａｌ

ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ ｏｆｆｓｅｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ

可以看到高信息均衡时的冲销强度始终大于

低信息均衡时的冲销强度． 低信息均衡中，随着清

算价值信号精度 τε （冲击信号精度 τη ）的增加，
冲销策略的交易强度 ｜ ｃ１ ｜ 从零开始逐渐增加；而
在高信息均衡中冲销强度 ｜ ｃ２ ｜ ，随清算价值信号

精度 τε （冲击信号精度 τη ）增加而逐渐减弱，两
种均衡时的冲销强度趋近，最终相等．

下面讨论当参数在极限情况下，两类信息均

衡下，信息含量对冲销强度的变化情况．
低信息均衡中，当 τε → ０ 时，价值投资者接

收到的基本面信号 ｓｉ 是得不到任何信息的纯噪

声，其投机强度 τε ／ ρ 趋近零，也就是说价值投资

者不再进行交易，退出市场． 此时，技术投资者的

冲销强度为 ｃτε ＝ ０
１ 也为零，因为价格中不再有有效

信息，因而不再采用“冲销”策略． 但是对于技术

投资者来说，“追涨杀跌”策略
τθτη

ρτｕ
（ｐ － θ

－
） 与 τε

无关，清算价值信号精度的高低并不会影响该策

略． 此时市场只剩下技术投资者的“追涨杀跌”策
略． 当 τη →０ 时，同样地，对于价值投资者来说，

不包含基本面信息的冲击信号并不会影响其“投
机”策略． 技术投资者接收到的冲击信号 ｕｉ 是得

不到任何信息的纯噪声，其“追涨杀跌”强度
τθτη

ρτｕ

为零，并且其“冲销”策略强度也为零，也就是说

此时技术投资者退出市场，市场只存在价值投资

者的“投机”策略，市场退化为标准 Ｖｉｖｅｓ［ ３ ］ 模型

市场．
高信息均衡中，当 τε → ０ 时，“投机”强度为

零，情形与低信息均衡时一致，价值投资者退出市

场，且不影响技术投资者的“追涨杀跌”策略．不同的

是，由于此时技术投资者的冲销强度为 ｃτε ＝０２ ＝

－ １
（１ － μ） ，达到最大． 可以看到 ∫１

μ
－

ｕｉ

１ －μｄ ｉ ＋ ｕ ＝

－ １
１ － μ ∫

１

μ
（ｕｉ） ｄ ｉ ＋ ｕ ＝ ０， 也就是说技术投资者

的“冲销”策略消除了噪声投资者的流动冲击对

价格带来的影响． 此时市场处于价格被锁定状态，
虽然清算价值信号精度趋于零，但是信息含量仍

含有相关信息
Ａ
Ｂ ＝ ρ

（１ － μ）τη

æ

è
ç

ö

ø
÷，并且 Ａ ＝Ｂ ＝０，

不再有新的信息融入到价格之中，价格 ｐ 仅反应

风险资产的历史先验价值的平均预期 θ
－
． 当 τη →

０，由于 Ａ ≠ ０，Ｂ ＝ ０， 此时的价格包含基本面价

值的全部信息，故该均衡是完全信息均衡． 但值得

注意的是，该均衡是不可实施的，类似 Ｇｒｏｓｓｍａｎ
和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ［ ３０ ］描述的完全信息的不可能均衡． 因
为，即使技术投资者试图以冲销强度 ｃτη ＝ ０

２ ＝

－ １
（１ － μ） 的冲销策略来消除流动冲击 ｕ的影响，

但其接收到的冲击信号精度 τη 趋于零，在完全不

清楚冲击信号的前提下冲销流动冲击是不可能

的． 故该均衡为不可实施均衡．

当 τη ＝ ρ２

４μ（１ － μ）τε
时，两均衡的冲销强度

相等 ｜ ｃ１ ｜ ＝ ｜ ｃ２ ｜ ＝ １
２（１ － μ） ，技术投资者有唯

一的“冲销”策略，此时市场存在唯一均衡，该冲

销强度是技术投资者比例倒数的一半． 由图 １
可知，在市场相对不明朗时，即基本面信号精度

不高和流动冲击不确定性程度较高时，技术投

资者就会有两个冲销强度的选择，市场存在多

重均衡．
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３　 市场质量参数比较静态分析

市场质量参数是衡量证券市场是否能够实现

有效的资源配置的几个指标，通常包括信息有效

性、流动性和市场活跃程度等． 这类参数也备受投

资者和监管者关注． 信息有效性常用价格信息含

量或价格的信息精度两个量度量；流动性是指单

位价格变化引发的成交量，理论模型可利用定义

直接计算，实证常用价差或相关变形来度量；绝对

期望交易量是市场活跃程度的一个有效指标． 由
于市场中不同类型投资者的数量变化会影响参与

各方制定相应策略，从而引发市场质量指标变化，
同时市场参数的变化又会反馈各方的调整策略．
为厘清其逻辑机理，首先分析投资者比例对信息

含量的影响，继而讨论投资者比例对深度与期望

交易量的影响．
３． １　 投资者比例对交易策略的影响

首先讨论价值投资者在投资者中的比例（以
下简称知情比例） μ 对交易策略的影响．

价值投资者获取基本面信息，技术投资者获

取流动冲击信息． 由式（１３） τ ＝ τθ ＋ （ Ａ
Ｂ ）

２

τｕ 可

见，价格中包含的基本面信息以及流动冲击信息

由信息含量参数 Ａ ／ Ｂ 体现． 在两类均衡中，信息

含量 Ａ ／ Ｂ 均随知情比例 μ 的增加而增加，但增加

趋势及极值略有不同． �I0由定理 １， ρ２ ≥ ４μ（１ －
μ）τετη ，易知精度限制条件必须满足 ρ２ ≥ τετη ．

图 ２、图 ３ 分别展示了当 ρ ＝１． ２， τε ＝ τη ＝ １
时，低信息均衡和高信息均衡下，知情投资者的信

息含量 Ａ ／ Ｂ 随知情比例 μ 的变化关系，两类均衡

下，信息含量都随知情比例增加而增加，不同的是

两者的增长趋势有明显的不同． 低信息均衡时，随
着价值投资者逐渐进入市场，信息含量 Ａ ／ Ｂ 从 ０
开始，并以“投机”强度 ａ 为上确界递增． 随着价

值投资者的比例增加，信息含量将以较大的速率

增长，价格精度随之增加． 当知情比例接近 １ 时，
信息含量 Ａ ／ Ｂ 增长速率渐缓． 而高信息均衡时，

信息含量 Ａ ／ Ｂ以 ρ
τη

为下确界开始增长，当知情比

例超过某一范围时，信息含量急剧增加，信息含量

Ａ ／ Ｂ 将趋于无穷大． 此外，随着知情比例 μ 增大，
两类均衡中的信息含量 Ａ ／ Ｂ 都将增加，因此“冲

销”策略强度 １
ρ

Ａ
Ｂ τη 也随之增强．

图 ２　 低信息均衡价格信息含量与知情比例关系

Ｆｉｇ． ２ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ ａｎｄ ｐｒｉｃｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

ｃｏｎｔｅｎｔ ｉｎ ｌｏｗ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ

图 ３　 高信息均衡价格信息含量与知情比例关系

Ｆｉｇ． ３ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

ｃｏｎｔｅｎｔ ｉｎ ｈｉｇｈ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ

当 μ ＝ １ ，即市场上不存在技术投资者时，价

值投资者的交易策略仍然为 ＸＩ ＝ １
ρ τε（ ｓｉ － ｐ） ．

价值投资者不会因为技术投资者的缺失而改变投
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机强度，因为投机强度只与价值投资者的风险厌

恶程度 ρ 和清算价值信号精度 τε 有关．
当 μ ＝ ０，即市场只存在技术投资者的情况

下，与清算价值信号精度 τε →０ 的情形一致． 由于

技术投资者的特点，其本身无法接收到关于清算

价值的信息，当不存在价值投资者时，整个市场都

没有关于清算价值的任何信息，即清算价值信号

精度为零的状态，此时的低信息均衡中，价值投资

者的缺失导致技术投资者只采取“追涨杀跌”策

略，而放弃采取“冲销”策略；高信息均衡中，技术

投资者仍然试图通过“冲销”策略以消除噪声投

资者的流动冲击对价格带来的影响，与 τε → ０ 情

形不同的是：由于市场中全部都是技术投资者，其
冲销强度变为 ｃμ ＝ ０

２ ＝ － ｕｉ ．
３． ２　 市场深度

市场深度由参数 λ －１ 表示，反映了单位价格

变化所能吸收的流动冲击，市场深度大表明单位

流动冲击对资产价格带来较小的波动，是高质量

市场的一个维度． 由式（７） ｐ ＝ λｚ ＋ θ
－
，得 λ －１ ＝

Ａ２τｕ ＋ Ｂ２τθ

Ａτｕ
，可见市场深度是 τθ 和 σ２

ｕ 的增函数，

这与直观相符． 首先，基本面价值不确定性较小

（ τθ 较大）意味着该资产清算价值不确定性较低，

此时市场深度较大，与 Ｖｉｖｅｓ［２９］ 的结论一致；另
外，由于市场深度主要来源于两类投资者的交易

强度，噪声较大 （σ２
ｕ 较大）的市场，有信息的投资

者更能发挥各自信息优势�I1，即交易强度增加，市
场深度随之增加．

当不存在流动冲击时，即 τｕ → ∞，市场深度

λ －１ ＝μρ －１τε ． 根据技术投资者交易策略，当 τｕ→∞
时，ＸＵ（ｕｉ，ｐ） ＝ ０ ，技术投资者退出市场． 此时市

场深度只与价值投资者比例及其投机强度正相

关． 流动冲击的消失使得市场深度大大降低，但仍

然存在交易行为，这与 Ｖｉｖｅｓ［ ３ ］ 标准模型中流动

冲击的消失使得投资者不再进行交易的情况不

同． 本研究的模型中，价值投资者的信号是包含噪

声的，故而风险中性的完全竞争做市商仍然与价

值投资者进行交易． 特别地，当价值投资者获得清

算价值的完全信息，做市商将利用价值投资者提

交的订单推断出清算价值，从而将价格设定与清

算价值相同，因而在均衡时市场深度为零．

两类均衡中，由表达式可知，知情比例 μ 的变

化对市场深度 λ －１ 的影响分为间接部分和直接部

分，其中间接体现在知情比例通过影响冲销强度

来影响市场深度． 低信息均衡中，二者关系表现为

“Ｕ”型；高信息均衡中，二者的关系相对复杂． 这

里仅通过特例来对其变化行描述并阐明其成因．

图 ４　 低信息均衡市场深度与知情比例关系

Ｆｉｇ． ４ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｐｔｈ

ｉｎ ｌｏｗ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ

图 ４ 展示了当 ρ ＝ １． ２，τε ＝ τη ＝ τθ ＝ τｕ ＝

１ 时，技术投资者执行低信息均衡冲销策略 ｃ１ 的

情况下，市场深度随知情比例增加的变化趋势． 依

据对深度公式的分解不难发现，知情比例对市场

深度的“Ｕ”型关系主要源于冲销的间接影响，同

时 Ｂ 与知情比例呈“Ｕ”型关系，并归因如下逻辑

机理：低信息均衡中，知情比例 μ 较小时，技术投

资者可以通过对流动冲击信号的分析获得的较大

的信息优势，价值投资者的信息优势值 Ａ 小于技

术投资者的信息优势值 Ｂ． 此时，技术投资者主导

市场交易，市场深度较大． 当市场中价值投资者开

始增多，Ｂ 值随冲销强度降低而减小，同时价值投
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资者的信息优势随知情比例 μ 增大而增加，逆向

选择问题显现，技术投资者将大幅缩减交易量来

规避风险，市场深度急剧下降． 当价值投资者比例

较大时，价格将包含更多的基本面信息，技术投资

者容易从价格中获取基本面信息，也就是“搭便

车”现象出现，其交易量也有所增加，市场深度将

有所回升．
图 ５ 和图 ６ 分别展现了当 ρ ＝１． ２， τε ＝ τη ＝

τθ ＝ τｕ ＝ １ 以及 ρ ＝ τε ＝ τη ＝ τθ ＝ τｕ ＝ １ 时，
两种情形下，技术投资者执行高信息均衡冲销策

略 ｃ２ 时，市场深度与知情比例的变化关系． 高信

息均衡时，由前文分析知，知情比例对 Ｂ 值影响

呈倒“Ｕ”型关系． 此时知情比例与市场深度关系

接近从原点出发（图 ５ 与图 ６ 的原因在于，当市场

上有较少的价值投资者时，技术投资者虽通过技

术分析获得部分基本面信息，但其冲销强度较低，
所能获取到的基本面信息依然有限，所以选择谨

慎交易，即 Ｂ值较小． 同时由于价值投资者相对较

少，即 Ａ 值较小，所以市场深度较小． 前半段曲线

中，随知情人数增加，市场深度也逐渐增大． 而后

半段曲线变化取决于知情比例对市场深度的直接

影响（体现在 Ａ 值） 和间接影响（体现在 Ｂ２ ／ Ａ 的

值）占优问题上．
由于知情比例对市场深度的直接与间接影响

占优与否，依两类投资者获取信号的精度而定，因
此分为两种情况进行讨论． 第一种情况下， ρ２ ＞
τετη ，如图 ５ 所示：市场深度随知情比例增加而增

加． 前半段曲线中，不论是直接影响还是间接影

响，均表现为单增关系，因此综合表现为单增；而
后半段曲线中，之所以也表现为单增，原因在于直

接影响（单增）占优于间接影响（单减），综合表现

为单增，但上升趋势明显下降． 第二种情况， ρ２ ＝
τετη ，如图 ６ 显示，前半段依然表现为单增，逻辑

同第一种情形，不过市场深度值明显增大，其原因

在于两类交易者的信息精度提高增加了二者的交

易强度，因此相对于第一种情形的市场深度增大．
当 μ ＝ ０． ５ 时市场深度达到最大． 后半段曲线呈

现“Ｕ”型，原因在于间接影响先占优，随后直接影

响占优． 其逻辑成因机理如下：一方面，冲销强度

的下降本身降低市场深度；另一方面，知情交易比

例增加，加大了逆向选择风险，而减少的冲销强度

又加剧技术投资者对基本面信息的解读，此时逆

向选择问题严峻，使得投资者减少交易，市场深度

变浅；当价值投资者进一步增加时，直接影响占

优，同时价格信息含量将持续增加，技术投资者因

而能够通过观察价格“搭便车”获取信息，其交易

量增多，市场深度增加．

图 ５　 高信息均衡市场深度与知情比例关系

Ｆｉｇ． ５ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｐｔｈ ｏｆ ｈｉｇｈ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｑｕｌｉｂｒｉｕｍ

ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ

图 ６　 高信息均衡市场深度与知情比例关系

Ｆｉｇ． ６ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｐｔｈ ｏｆ ｈｉｇｈ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｑｕｌｉｂｒｉｕｍ

ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ

３． ３　 期望交易量

交易量是衡量市场活跃程度的重要指标． 在
做市商市场中，价值投资者、技术投资者、提供随

机冲击的噪声交易者向做市商提交订单． 用 ＴＶ
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来表示总交易量（ ｔｏｔａｌ ｖｏｌｕｍｅ），由于买卖双方的

一笔交易会被计算两次，故实际总交易量为市场

中所有交易者的交易量加总之后的一半，为避免

重复计算，本研究将总数除以 ２． �I2

金融市场总期望交易量具体表示为

Ｅ［ＴＶ］ ＝ １
２ (Ｅ [∫μ

０
｜ ＸＩ ｜ ｄ ｉ ] ＋

Ｅ [∫１
μ
｜ ＸＵ ｜ ｄ ｉ ] ＋ Ｅ［｜ Ｌ ｜ ］＋Ｅ［｜ ｕ ｜ ］ )

＝ １
２

２
π( )

１
２ { μａ １

τε
＋ １
τ( )

１
２
＋ （１－μ）

　 [ ｂ２Ｕ １
τθ

－ １
τ( ) ＋ ｃ２ １

τｕ
＋ １
τη

( ) － ２ｂＵｃ
Ａ
Ｂ

１
τ ]

１
２
＋

　 　 ( Ａ
２

τθ
＋ Ｂ２

τｕ
)

１
２
＋ σｕ } （１４）

式（１４）大括号内第一项对应于价值投资者交易

量，第二项为技术投资者交易量，第三项为做市商

交易量，第四项为流动冲击量．
图 ７ 展现了 ρ ＝ τθ ＝ τε ＝ τｕ ＝ １ 时，两种均

衡的总交易量随知情比例的变化趋势． 两种均衡

的总交易量都随价值交易者比例 μ 的增加而增

大． 由前可知当 μ 较小时，参与市场交易的技术投

资者人数多于价值投资者人数，此时技术投资者

的交易与做市商交易主导市场交易． 由于冲销强

度 ｃ１ 小于 ｃ２ ，故低信息均衡下的做市商交易量小

于高信息均衡下的交易量�I3． 当 μ → １ 时，对

式（１４）稍加分析，不难发现冲销强度占交易量主

导地位． 由于高信息均衡时冲销强度始终高于低

信息均衡冲销强度，因此表现为高信息均衡的交

易量高于低信息均衡交易量． 由图 ７ 可以看出，当
在 μ ＝ ０． ５ 附近时，两个均衡的总交易量几乎相

等． 原因在于此时技术投资者的 ｃ１ 策略的冲销强

度与 ｃ２ 策略的冲销强度相近，从而两个均衡时技

术投资者的交易量相近． 由式（７）可知，当 ｃ１ ≈ ｃ２
时，高信息均衡价格信息精度 τ（ｃ２） 和低信息均

衡均衡的价格信息精度 τ（ｃ１） 相近，价值投资者

的交易量也近似相等．

图 ７　 总交易量与知情比例关系

Ｆｉｇ． ７ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｏｔａｌ ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ

４　 信息市场均衡

本节将讨论内生的信息获取机制，并分析信

息市场均衡． 假设价值投资者 ｉ 花费成本 ｋｓ ＞ ０

在信息市场获取与风险资产的清算价值 θ 相关的

信号 ｓｉ ，技术投资者 ｉ 花费成本 ｋｕ ＞ ０ ，通过对流

动冲击进行技术分析获得冲击信号 ｕｉ ．

定义 效 用 比 值 Φ（μ） ＝ Ｅ［Ｕ（π′
Ｉ）（μ） ｜

ｐ］ ／ Ｅ［Ｕ（π′
Ｕ）（μ） ｜ ｐ］ 来衡量两类投资者的效用

大小，其中 Ｅ［Ｕ（π′
Ｉ）（μ） ｜ ｐ］ 表示价值投资者的

期望效用， Ｅ［Ｕ（π′
Ｕ）（μ） ｜ ｐ］ 表示技术投资者的

期望效用． 因负指数效用函数，故投资者的期望效

用为负． 接下来，给出信息市场均衡的定义．

信息市场均衡：

１）如果 Φｉ（０） ＞ １ ，则 μ∗ ＝ ０ ．

２）如果 Φｉ（１） ＜ １ ，则 μ∗ ＝ １ ．

３）如果对于所有投资者 ｉ∈［０，１］ 有Φｉ（μ∗） ＝

１，则 μ∗ ∈［０，１］ ．

若市场中没有价值投资者，投资者成为价值
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此部分相关证明内容，可联系作者邮箱获取．
经简单运算，不难发现做市商交易量在 μ 较小时主导市场．



投资者的效用低于成为技术投资者的效用（即
Φｉ（０） ＞ １ ），那么在信息市场上没有人（ μ∗＝ ０）
会购买价值信息． 另一方面，若所有交易者都是价

值投资者，投资者成为价值投资者的效用高于成

为技术投资者的效用（ Φｉ（１） ＜ １ ），那么在信息

市场上所有人（ μ∗ ＝ １ ）都会购买清算价值信息．
对于给定比例的价值投资者 μ∗ ， 如果存在

Φｉ（μ∗） ＝ １ ，那么 μ∗ 是信息市场唯一均衡．
类似于 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ［３０］，用价值投资者

期望效用和技术投资者的期望效用的比值来比较

投资者获得不同信息时效用大小． 通过内生化知

情比例 μ ，讨论效用比值的变化趋势，从而确定均

衡时的知情比例 μ ．
定理 ２　 在信息市场中，价值投资者获取价

值信息需要成本 ｋｓ ，技术投资者获取流动冲击信

号需要成本 ｋｕ ． 当价格为 ｐ 时，对于任意的知情

比例 μ ，效用比值可以表示为

Φ（μ） ＝
Ｅ［Ｕ（π′

Ｉ）（μ） ｜ ｐ］
Ｅ［Ｕ（π′

Ｕ）（μ） ｜ ｐ］
＝ ｅρ（ｋｓ－ｋｕ） τＵ ／ τＩ

（１５）
其中 τＩ ＝ τθ ＋ τε ＋ τ ｚ^，τＵ ＝ τθ ＋ τη

＾ ＋ τ ｚ^
�I5．

下面本研究使用定理 ２ 得出的结论来证明模

型中从信息市场获取信息是策略替代的．
定理 ３ 　 如果 Φ′（μ） ＜ ０ ，则基本面信息获

取为策略互补；如果 Φ′（μ） ＞ ０ 则基本面信息获

取为策略替代．
因此， 随 着 知 情 比 例 μ 增 加， 若 ｅρ（ｋｓ－ｋｕ）

（τＵ ／ τＩ） 递增，投资者成为价值投资者的激励增

加，则信息获取表现为策略互补；同样若 ｅρ（ｋｓ－ｋｕ）

（τＵ ／ τＩ） 随知情比例 μ递减，投资者成为价值投资

者的激励减少，则信息获取表现为策略替代．
为简化讨论，下面本研究考虑价值投资者获

取清算价值信息成本与技术投资者获取流动冲击

信号成本相等，即 ｋｓ ＝ ｋｕ 时的情况． 效用比值整

理 τＩ ／ τＵ 可得

τＩ ／ τＵ ＝ １ ＋
τε － Ａ

Ｂ( )
２
τη

τθ ＋ Ａ
Ｂ( )

２
（τｕ ＋ τη）

（１６）

由前可知，在两个均衡下，价格的信息含量

Ａ ／ Ｂ 均随知情比例 μ 的增加而增大． 故而随着知

情比例 μ 逐渐增大， τＩ ／ τＵ 将减小，也就意味着

Φ′（μ） ＞ ０， 信息获取表现为策略替代． 这意味着

随着知情比例的增加，价格揭示更多的基本面信

息，技术投资者更容易从价格中获取基本面信息

（即 τＵ 变大），价值投资者的信息优势减少，技术

投资者更容易通过“搭便车”从价格中获取信息．
因此，本研究模型中的信息获取是策略替代的．

图 ８ 展示了 ｋｓ ＝ ｋｕ 的条件下， ρ ＝２，τθ ＝τε ＝
τｕ ＝ τｎ ＝ １ 时，两种均衡的效用比值随价值信息

知情比例的变化趋势． 此时高信息均衡的效用比

一直高于低信息均衡效用比． 随着 μ 增大，金融市

场高信息均衡和低信息均衡的效用比值都增大．
这与 Ｇａｎｇｕｌｉ 和 Ｙａｎｇ［２３］ 模型中的替代理性预期

均衡（ＳＵＢ － ＲＥＥ）的结论一致：信息市场存在唯

一均衡 μ∗ ＝ １ ，此时市场中只存在价值投资者．

图 ８　 信息成本相同时均衡时效用比值与知情比例关系

Ｆｉｇ． ８ Ｒａｔｉｏ ｏｆ ｕｔｉｌｉｔｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｅｒｍ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｒａｔｉｏ ｉｎ ｗｈｅｎ ｋｓ ＝ ｋｕ

图 ９ 展现了 ρ ＝ ２，τθ ＝ τε ＝ τｕ ＝ τｎ ＝ １ 时，
价值投资者获取清算价值信息成本与技术投资者

获取流动冲击信号成本不同时，对信息市场均衡

的影响． 当价值信息成本 ｋｓ 远高于流动冲击信号

成本 ｋｕ 时， 效用比值曲线将一直高于 １， 即

Ｅ［Ｕ（π′
Ｉ）（μ） ｜ ｐ］

Ｅ［Ｕ（π′
Ｕ）（μ） ｜ ｐ］

＞ １ ，考虑到效用函数为负，投

资者成为价值投资者的效用低于成为技术投资者

的效用，那么在信息市场上没有人会购买基本面

价值信息，此时市场处在 μ ＝ ０ 的角点均衡． 当效
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用比值曲线一直低于 １，即
Ｅ［Ｕ（π′

Ｉ）（μ） ｜ ｐ］
Ｅ［Ｕ（π′

Ｕ）（μ） ｜ ｐ］
＜

１ 时，投资者成为价值投资者的效用高于成为技

术投资者的效用，激励信息市场上所有人都购买

清算价值信息，此时处在 μ ＝ １ 的角点均衡． 当 ｋｓ

与 ｋｕ 满足等式时，即存在
Ｅ［Ｕ（π′

Ｉ）（μ∗） ｜ ｐ］
Ｅ［Ｕ（π′

Ｕ）（μ∗） ｜ ｐ］
＝

１， 此时投资者成为价值投资者的效用与成为技

术投资者的效用相同， μ ＝ μ∗ 是信息市场的内点

均衡． 综上所述，不管获取清算价值信息与冲击信

号的成本差额如何变化，信息市场都只存在一个

均衡．

图 ９　 信息成本不同时效用比值的内点均衡及角点均衡

Ｆｉｇ． ９ Ｉｎｔｅｒｉｏｒ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ａｎｄ ｃｏｒｎｅｒ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｔｒａｄｅｒ
ｔｈｅ ｔｅｒｍ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｔｒａｄｅｒ ｒａｔｉｏ ｗｈｅｎ ｋｓ ＞ ｋｕ

５　 结束语

市场微观结构理论研究证券市场的价格形成

与发现机制，重点是证券交易机制． 该理论不仅为

人们理解价格发现过程提供了新的视角，为技术

分析和投资决策提供基础支持，也为证券市场的

交易机制设计提供了理论指导和依据［３５］ ． 尤其是

在新的技术手段冲击传统金融市场的情况下，交
易者最优投资策略，市场机制设计及监管的干预

均需要在掌握市场运行的微观机理后，才能做出

有效的推断．
本研究在理性预期均衡模型的框架下引入流

动冲击信号，构建了异质信息结构的均衡模型，对
两类获取不同信息的知情投资者的策略性交易进

行研究． 结果发现价值投资者基于“投机”策略进

行交易，技术投资者基于“追涨杀跌”策略和“冲
销”策略进行交易． 从理性预期的角度首次揭示

了投资者在获取流动信号的情况下会采用“追涨

杀跌”策略及“冲销”策略进行交易，并对其合理

性进行阐述．
金融市场均衡中，额外的流动冲击信号获取

使得技术投资者能够利用该信号更新价格中噪声

的不确定性，进而对该信号产生两个不同的预期，
导致金融市场多重均衡，技术投资者对冲击信号

产生反应强度不同的“冲销”策略． 当冲击信号精

度等于某临界值时，“冲销”策略趋于一致，此时

多重均衡转变为唯一均衡． 清算价值信号精度或

冲击信号精度对冲销策略强度的影响一致，当两

者之一趋于零时，市场均会发生退化现象． 此外，
本研究发现市场中两类知情投资者的比例变化会

影响投资者的交易策略以及交易量． 特别的，当市

场中不存在价值投资者时，两类均衡中技术投资

者采取的“冲销”策略与在清算价值信号精度趋

于零的情形下采取的“冲销”策略一致．
在信息市场均衡中，随着价值投资者的比例

增加，技术投资者更容易从价格中获取信息，价值

投资者获得清算价值信号的优势减少，因而基本

面信息获取表现为策略替代．
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ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ａｎｄ ｏｆｆｓｅｔｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ． Ｎｏｔａｂｌｙ， ｔｗｏ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉａ ｅｘｉｓｔ ｄｅｐｅｎｄｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ
ｔｈｅ ｏｆｆｓｅｔｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｖａｌｕｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｎ
ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｃｏｎｔｅｎｔ， ｔｈｅｒｅｂｙ ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｙ ｗｈｉｃｈ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆａｃｔｏｒｓ ｓｈａｐｅ ｍａｒｋｅｔ ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ．
Ｉｎ ｔｈｅ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍａｒｋｅｔ， ａｓ ｔｈｅ ｆｒａｃｔｉｏｎ ｏｆ ｖａｌｕｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ， ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎ⁃
ｖｅｙｅｄ ｂｙ ｐｒｉｃｅｓ ａｌｓｏ ｒｉｓｅｓ， ｃｒｅａｔｉｎｇ ａｎ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｆｏｒ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ｆｒｅｅ ｒｉｄｅ ｏｎ ｔｈｅ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｐｒｉｃｅ．
Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｔｌｙ， ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｅｘｈｉｂｉｔｓ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｌｅ ｉｎ ｂｏｔｈ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉａ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｒａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ； ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ； ｍｕｌｔｉ⁃ｅｑｕｉｌｉｂｒｉａ； ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ
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