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摘要: 信息披露在金融危机传染过程中至关重要，许多学者基于资产定价的理性预期模型研

究了信息的一次性披露对危机传染的影响． 然而，现实的金融市场中信息通常是逐渐披露的．
本文在信息逐渐披露的情况下利用理性预期模型分析了各期信息披露程度、两期信息相关程

度对传染的影响． 本文的数值模拟显示，信息分期披露加剧市场间传染; 若信息分期披露，信

息在产生早期时的披露越多传染越严重; 被传染市场不同时间内的信息相关程度越大传染越

严重．
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0 引 言

20 世纪 80 年代以来，世界各地金融危机爆

发频繁，且历次危机都有一个非常明显的特征，即

一国爆发了危机，会立即传染给与危机爆发地有

着密切联系的国家和地区，继而引发区域性金融

危机，给这些国家和地区造成严重的经济损失．
目前，金融危机传染已成为全球的热点话题，更是

当前国际经济理论和金融理论研究中的学术前沿

课题．
2007 年美国次贷危机迅速蔓延到世界各地，

给全球金融体系带来了重创． 次贷危机的影响还

未消退，2009 年欧洲又爆发了债务危机． 与历次

危机不同的是，本次危机发展较为缓慢，可是影响

却不容忽视． 本文主要针对本次危机的特点研究

影响金融传染的因素．
关于金融传染的研究可分为理论研究和实证

研究两个方面，本文将从理论上分析影响传染的

因素． 对于金融危机传染机制的理论研究，学者

们已经做了大量的工作． Masson［1］提出金融传染

机制可分为季风效应、溢出效应以及净传染效应．
Didier 等［2］根据金融危机传染渠道属于实体经济

还是属于虚拟经济，将金融传染分为贸易渠道和

金融渠道． King 和 Wadhwani［3］指出各市场信息

渠道相 关 时 会 发 生 传 染． Allen 和 Gale［4］ 以 及

Brunnermeier 和 Pedersen［5］研究了流动性冲击引

发的传染． Kodres 和 Pritsker［6］利用传统的针对

多种资产的理性预期模型来解释金融市场的传染

机制，为研究内幕信息造成的金融传染提供了合

适的研究框架． 基于 Kodres 和 Pritsker［6］的建模

思想，Yuan［7］在理性预期模型基础上加入了信息

不对称和贷款约束，该模型认为信息不对称和贷

款约束加剧了资产收益率的偏度，危机能够通过

贷款约束在金融机构中间传染． 美国次贷危机爆

发后，国内学者也做了很多研究． 李小平等［8］研

究了不同地区或国家在次贷危机前后的货币汇率

波动转换特征． 凌爱凡和杨晓光［9］指出注意力配

置是危机传染的一种重要的间接渠道．
以往对传染的研究通常是在两期模型下展开
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的，但是两期模型只能刻画信息的一次性披露，而

在现实经济中特别是金融危机发生的过程中，信

息基本上都是逐步披露出来的． 目前正在蔓延着

的欧债危机就是一个信息随时间分期披露的典

型． 2009 年 10 月随着希腊新任政府爆出前任隐

瞒大量财政赤字，三大评级机构纷纷降低对希腊

的主权债务评级，由此拉开了欧洲主权债务危机

的大幕; 之后，葡萄牙、西班牙、意大利等国也爆出

了债务问题; 至 2010 年，德国等欧元区的龙头国

都开始受到危机的影响． 附表 1 反映了标普 2009
年到 2010 年对希腊以及爱尔兰主权债务评级的

从警告到降级的变化过程，政府隐瞒的信息通过

评级机构的公告逐步被投资者获悉，这是一个典

型的信息分期披露的过程．
Phan［10］认为在此次欧债危机中欧洲各国政

府隐瞒负面信息这一现象值得关注; Ｒeinhart 和

Ｒogoff［11］指出历次金融危机中政府隐瞒私有信息

很常见，如美国政府在 2008 年次贷危机中对 Fan-
nie Mae 以及 Freddie Mac 的隐性担保逐渐加深，

泰国政府在 1997 年亚洲金融危机中隐瞒大量外

汇市场的负面消息等． 然而，普遍存在的政府隐

瞒信息是否仅仅只是政府掩藏其失职和无能，还

是另有蹊跷? 这一切都需要建立信息分期披露的

危机传染理论模型加以分析．
Kodres 和 Pritsker［6］的理性预期模型为研究

信息披露造成的金融传染提供了适当的研究框

架，但他们的模型是两期的，不能分析信息的分期

披露对金融传染的影响，因而不能用于分析本次

欧洲债务危机中信息分期披露的影响． 本文希望

在他们模型的基础上建立多期模型，研究分期信

息披露下的金融传染． 事实上，基于信息披露的

多期模型很早就被应用在金融理论的研究中． De
Long 等［12］使用四期模型研究了存在正反馈交易

者、知情交易者和被动交易者的金融市场． 具体

地，他们假定信息在市场中按以下方式分期披露:

第 0 期不披露任何信息，第 1 期知情交易者获得

信息的噪音，第 2 期交易者获得所有信息; 通过市

场价格的变化说明了正反馈交易者有可能影响知

情交易者稳定市场价格的功能． Hirshleifer 等［13］

使用三期模型研究先知情交易者与后知情交易者

的交易行为，他们假定先知情交易者在第 0 期一

次性获得全部信息而后知情交易者分两期获得所

有信息，通过最大化期望效用得出在市场均衡条

件下后知情交易者第 0 期最优决策是不进行交易

的结论． 这些研究为本文模型的建立提供了重要

的借鉴．
本文将把 Kodres 和 Pritsker［6］的理性预期模

型推广到多期的情形，分析信息分期披露对传染

程度的影响． 具体地，在信息的分期披露的情况

下给出均衡价格，并对三个市场传染情况进行数

值实验，模拟各期信息披露程度、两期信息相关程

度对传染的影响． 在理想的假设条件下，本文得

到了有趣的结论: 信息分期披露加剧市场间的传

染; 第 0 期信息披露越多传染则越严重; 被传染市

场两期的信息相关程度越大则传染越严重． 此结

论意味着，当经济遭遇危机时，消极信息的较晚披

露是有利于维护市场稳定的． 这一结论或许解释

了为什么各种制度下的政府普遍选择了隐瞒信息

的行为．

1 三期模型的构建及求解

本文模型的基本假定如下:

1) 假设市场有三期 ( i = 0，1，2) ，市场中包

含了 N 种风险资产和一种无风险资产． 风险资产

的市场总供给量为 XTi，无风险利率为 Ｒ． 交易者

在第 0 期和第 1 期进行操作，第 0 期价格为 P0，第

1 期时价格为 P1，资产终期( 即第 2 期) 价格为 v，
Pi ( i = 0，1) 和 v 均为 N × 1 的向量．

2) 假设市场交易者理性． 投资者通过最大

化期望效用得到其对各市场资产的最优购买量，

在第0 期只考虑第1 期效用最大化，第1 期考虑第

2 期效用最大化．
3) 市场中存在三种交易者: 知情交易者、不

知情交易者与噪音交易者． 知情交易者可获得关

于价格的内部信息，并以此为依据进行交易; 不知

情交易者了解内部信息的构架但不知晓其具体内

容( 反映到模型中即指，知道信息的分布而不知

其实现值) ，根据每期初价格 Pi ( i = 0，1) 进行交

易; 噪音交易者的交易行为只取决于个人的流动

性需求，不依赖于市场中所透露出的价格信息．
4) 假设终期价格满足如下形式

v = s + βF + ξ ( 1)

s 是 N × 1 的随机向量，代表知情交易者可获得的
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信息，s 是信息的均值; βF + ξ 是价格的非预期部

分，F 是系统性风险因子，是 K × 1 的随机向量，代

表着金融市场的基本面因素，β 是风险因子敏感

度，是N × K的常矩阵，βF体现了价格中与系统性

风险相关的部分，随机向量 ξ 反映了资产的个体

因素，代表非系统性风险． 进一步，本文假设 F 和

ξ 均服从多元正态分布，且相互独立，均值为 0，协

方差矩阵分别为 ΣF 和 Σξ，Σξ 为对角阵．
5) 由于交易分为 3 期，信息也是分期披露

的，设第0 期披露信息 s0，第1 期披露信息 s1，终期

不披露信息，( s0，s1 ) 服从联合正态分布，且 F 与 ξ
和独立，均值分别为s0 和s1，则s = s0 + s1，s = s0 + s1 ．

6) 假设投资者是风险厌恶的，风险厌恶系数

A ＞ 0，投资者的效用函数为常绝对风险效用函数

( CAＲA) ［6］

u( Wi ) = － exp( － AWi ) ，i = 0，1，2 ( 2)

其中 Wi 为第 i 期财富，且服从正态分布．
7) 交易者财富满足

W1 = W0Ｒ + DT
J0 ( P1 － ＲP0 ) ，

W2 = W1Ｒ + DT
J1 ( v － ＲP1 ) ( 3)

其中 Ｒ 是无风险利率，DJi ( i = 0，1) 为交易者第 i

期持有的各资产份额( DT
Ji 代表向量 DJi 的转置) ，

Ji 为信息集． 知情交易者与不知情交易者基于不

同的信息集对市场终期价格进行判断，知情交易

者第 i 期所获得的信息为 si ( i = 0，1) ，不知情交

易者只能通过各期初价格 Pi ( i = 0，1) 所反映的

信息来进行交易．
以上假设之下，交易者进行投资组合决策时

以效用最大化为目标，并且在每期初只考虑该期

末效用最大化，因此得到两阶段优化问题

maxDJ0
E［u( W1 ) | J0］

s． t． W1 = W0Ｒ + DT
J0 ( P1 － ＲP0 ) ( 4)

maxDJ1
E［u( W2 ) | J1］

s． t． W2 = W1Ｒ + DT
J1 ( v － ＲP1 ) ( 5)

求解问题( 4) 可得投资者第 0 期最优购买量为

DJ0 = 1
A Σ

－1
P1| J0［E( P1 | J0 ) － ＲP0］ ( 6)

其中 ΣP1| J0 表示 P1 在 J0 下的条件方差，下同②．
因此，知情交易者第 0 期的最优购买量为

DI0 = 1
A Σ

－1
P1| s0［E( P1 | s0 ) － ＲP0］ ( 7)

不知情交易者第 0 期的最优购买量为

DUI0 = 1
A Σ

－1
P1| P0［E( P1 | P0 ) － ＲP0］ ( 8)

求解问题( 5) 可得投资者第 1 期最优购买量为

DJ1 = 1
A Σ

－1
v| J1［E( v | J1 ) － ＲP1］ ( 9)

因此，知情交易者第 1 期的最优购买量为

DI1 = 1
A Σ

－1
v| s1

［E( v | s1 ) － ＲP1］ ( 10)

不知情交易者第 1 期的最优购买量为

DUI1 = 1
A Σ

－1
v| P1［E( v | P1 ) － ＲP1］ ( 11)

市场出清条件( 即市场供给和需求相等) 为

XT0 = nIDI0 + nUIDUI0 + ε0 ( 12)

XT1 = nIDI1 + nUIDUI1 + ε1 ( 13)

其中 XTi ( i = 0，1) 为市场第 i 期总的供给量，nl 为

市场中知情交易者的数量，nUI 为市场中不知情交

易者的数量，εi ( i = 0，1) 为噪音交易者在第 i 期

时的市场需求量，设其服从多元正态分布 N( 0，

Σεi ) ，且与 si，F，ξ 相互独立．
由式( 10) 、( 11) 、( 13) 得第 1 期均衡价格为

P1 = M1 + K1 s1 + L1ε1 ( 14)

其中

M1 = s
Ｒ － K1 s1 － AΨ －1

1 XT1，

K1 = Ψ －1
1 ［nIΣ

－1
v| s1Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 +

nUIΣ
－1
v| P1Cov( v，s1 ) Σ －1

S( P1) ］，

L1 = nUIΨ
－1
1 Σ －1

v| P1Cov( v，s1 ) Σ －1
S( P1) C1 + AΨ －1

1 ，

Ψ1 = Ｒ( nIΣ
－1
v| s1 + nUIΣ

－1
v| P1 ) ，C1，Σv| s1，Σv| P1，

ΣS( P1) 的具体表达式及求解过程见附录．
再由式( 7) 、( 8) 、( 12) 、( 14) 得第 0 期均衡

价格为

P0 = M0 + K0 s0 + L0ε0 ( 15)

其中

M0 =
M1 + K1 s1

Ｒ － K0 s0 － AΨ －1
0 XT0，

K0 = Ψ －1
0 ［nIΣ

－1
P1| s0Cov( P1，s0 ) Σ －1

s0 +

nUIΣ
－1
P1| P0Cov( P1，s0 ) Σ －1

S( P0) ］，
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L0 = nUIΨ
－1
0 Σ

－1
P1| P0Cov( P1，s0) Σ

－1
S( P0) C0 + AΨ－1

0 ，

Ψ0 = Ｒ( nIΣ
－1
P1| s0 + nUIΣ

－1
P1| P0) ．

C0，ΣP1| s0，ΣP1| P0，ΣS( P0) 的具体表达式及求解过程见

附录．
把一个市场受冲击后引发其他市场价格变动

的过程定义为传染［6，7，14］，本文中主要讨论信息冲

击引起的传染． 将各期的均衡价格 Pi 分别对 si 求

偏导可得第 0 期信息冲击对价格的影响为
P0

sT0
=

K0，第 1 期信息冲击对价格的影响为
P1

sT1
= K1 ．

Ki 的非对角元素代表了其他市场信息冲击

对本市场价格的影响，当其不为 0 的时候，可认为

传染在两市场间发生，其数值的相对大小可以反

映传染的严重程度． 因此，在接下来的数值分析

部分本文主要通过考察 Ki 非对角元素的变化来

研究传染程度的改变．
进一步，可以将 Ki 分成两部分，以 K1 为例加

以说明，即 K1 = KE
1 + KＲ

1 ，其中

KE
1 = Ψ －1

1 nUIΣ
－1
v| P1Cov( v，s1 ) Σ －1

S( P1)

= Ψ －1
1 nUIΣ

－1
v| P1

E( v | P1 )

sT1
，

KＲ
1 = Ψ －1

1 nIΣ
－1
v| s1Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 ．

KE
1 代表了信息冲击通过影响投资者预期 ( E( v |

P1 ) ) 而引起的价格变动，本文称之为预期部分;

KＲ
1 代表了无法用投资者预期解释的价格变动，本

文称之为资产组合再调整部分． 后文可看出，影

响传染的各因素可影响这两部分的数值从而改变

传染严重程度．

2 三市场传染模型的数值分析

Kodres 和 Pritsker［6］ 在信息渠道与流动性渠

道均不存在时分析了资产组合再调整渠道的传染

情况，在该渠道作用下，即使两个市场的宏观经济

基本面没有直接联系，如果它们都与第三市场有

联系的话，传染也会在这两个市场间发生． 以三

个市场为例，该渠道的作用结果是如果市场 1( 传

染源) 价格下跌，会引起与之有共同宏观经济因

素的市场2的价格上涨，进而引起与市场2有共同

宏观经济因素的市场 3( 被传染市场) 价格下跌．
该文还分析了市场 3 的风险因子敏感度以及市场

间的信息不对称程度对传染的影响． 在信息分期

披露的情况下，就会有一些新的影响传染的因素

产生，如各期信息披露程度、两期信息相关程度．
本节将讨论以上各因素对传染程度的影响．

为了便于和 Kodres 和 Pritsker［6］ 的结果进行

比较，本文采用这篇文章的参数设置． 每种风险资

产对应一个市场，三个市场终期价格形式为③

v1 = s1 + β1 f1 + ξ1，

v2 = s2 + 0. 5f1 + 0. 5f2，

v3 = s3 + β3 f3 + ξ3
{

．
市 场 对 系 统 性 风 险 因 子 的 敏 感 度 为 β =
β1 0

0. 5 0. 5
0 β











3

，ε2
0 = 0，ε2

1 = 0，ε1
0，ε1

1，ε3
0，ε3

1，ξ1，ξ3，

f1，f2 均服从标准正态分布，并且相互独立，nI =
1，nUI = 100( 模拟实际市场中知情交易者比例较

少，绝大多数交易者都是不知情的) ，绝对风险厌

恶系数A = 1，无风险利率Ｒ = 1，目的是分析市场

1 发生 1 个单位的负面信息冲击时各个市场的价

格变化． 设市场间信息不相关，即Σs 是对角矩阵，

由于信息分期披露，假设每期披露的信息量与总

的信息量成比例，可设Σs1 = aΣs ． 本节中主要分

以下情形来分析各因素对传染严重程度的影响．
情形 1 两期披露的信息不相关，即 Cov( s1，

s0 ) = 0，设

Σs =
1 0 0
0 0 0







0 0 1
．

情形 2 两期披露的信息相关，设

Σs =
1 0 0
0 0. 01 0







0 0 1
，Cov( s1，s0) =

ρ1 0 0

0 0. 001 0
0 0 ρ











3

．

在以上条件的设定中，本文把市场 2 看作了

较成熟市场，其信息不对称程度较低，即市场较透
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③ 上标 j 代表第 j 个市场，j = 1，2，3．



明． Kodres 和 Pritsker［6］ 文中指出，危机对成熟市

场的影响很小，几乎可以忽略，因此在下面的研究

中本文主要考虑市场1 与市场3 的价格变化④． 此

外，本节以下分析主要关注危机发生一段时间后

各市场价格的变化，即各市场第 1 期的价格变化．
2． 1 信息分期披露及两期披露信息的相对大小

对传染程度的影响

信息分期披露时，每期披露的信息量会对价

格的波动产生影响． 研究这一影响，有助于通过

控制各期披露信息量来降低传染的严重程度． 由

于 Σs1
= aΣs ( 其中0≤ a≤1) ，因此 a 的大小反映

了第 1 期信息披露程度，本文主要考虑各市场的

价格随 a 的变化情况．
首先，考虑情形 1，即市场间两期披露的信息

不相关． 这种情形下，由 Ki ( i = 0，1) 的表达式知

第 0 期不存在传染，第 1 期传染发生． 本文给定 a
的不同取值后，考虑市场 3 的风险因子敏感度 β3
对两个市场价格变化的影响．

1) 当 a = 1 时，第 0 期不披露任何信息，信息

全部在第 1 期披露． 此时，传染程度和 β3 的关系

见图 1⑤，这种情况下第 1 期价格变化情况等同于

Kodres 和 Pritsker［6］ 文中的情况．

图 1 a = 1 时 β3 的变化对市场价格的影响

Fig． 1 The impact of β3 on the market price when a = 1

2) 当 a = 0. 5 时，第 0 期与第 1 期信息各披

露一半，传染程度和 β3 的关系见图 2 ． 比较图 1
和图 2 可得，两个市场价格变动的趋势没有变

化，幅度发生了变化，市场 1 的价格变化幅度变

小，市场 3 的价格变化幅度变大( 注意变化方向

都是负的) ．

图 2 a = 0. 5 时 β3 的变化对市场价格的影响

Fig． 2 The impact of β3 on the market price when a = 0. 5
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④

⑤

本文模拟结果亦显示，市场 2 受到的影响很小．
本节所有图形都是在描述信息冲击对市场 1 与市场 3 第 1 期的价格变化．



进一步，本文不妨在情形 1 下，令 β1 = β3 =
1，研究市场价格的变化幅度随第 1 期信息披露程

度 a的变化，得图3． 从图3 可以看出，如果两期信

息不相关，当第 1 期披露的信息越多时，传染源市

场的价格波动是越来越大的，被传染市场的价格

变化越小，由此得到，信息在第 1 期一次性披露，

有利于被传染市场的稳定，而分期披露会使被传

染市场价格波动变大．

图 3 两期信息不相关时 a 的变化对市场价格的影响

Fig． 3 The impact of a on the market price when information is unrelated between periods

下面在两期披露的信息相关，即情形 2 下，

模拟市场价格随第 1 期信息披露程度 α 的变化．
设参数 β1 = β3 = 1，ρ1 = ρ3 = 0. 1 ． 结果见图 4 ．
由图4 可以看出，当两期披露的信息相关时，第1
期披露的信息越多，两个市场价格变化幅度基

本都是逐渐减小的，而图 3 显示当两期披露的信

息不相关时，市场 1 的价格变化幅度随 a 的增大

而增大．

事实上，a 的变化会影响 Cov( v，s1 ) ，进一步

影响 KE
1 ，即通过预期部分使得价格变化幅度改

变． 而在两期信息相关情形下，第 0 期披露负面

消息时，投资者会认为第 1 期出现负面消息的可

能性也很大，对市场的预期变差，纷纷卖出市场

1 的资产; 而第 0 期披露的负面消息越多( 即第 1
期披露的信息越少 ) ，投资者的预期越差，因此

市场 1 的价格变化幅度越大．

图 4 两期信息相关时 a 的变化对市场价格的影响

Fig． 4 The impact of a on the market price when information is correlated between periods

综合以上分析，首先无论两期披露的信息

是否相关，信息的分期披露均会导致更严重的

金融传染． 其次，如果第 0 期披露较多的信息则

传染相对严重． 如前分析，第 1 期信息披露程度

a 会对投资者预期部分产生影响进一步改变价

格变化幅度． 正如在本次欧债危机中，投资者预
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期起到了一定作用． 由于葡萄牙、西班牙、爱尔

兰、意大利等国与希腊一样，都是消费率偏高、
公共债务和赤字偏高的国家． 希腊出了问 题，

投资者会对经济和债务结构相似的葡萄牙等国

产生担忧． 在传染初期披露较多的负面信息，投

资者 对 市 场 的 预 期 会 更 差，传 染 会 相 对 严 重

一些．
2． 2 两期信息相关程度对传染程度的影响

本节中，在情形2 下令 a = 0. 5 讨论两期信息

相关程度对传染程度的影响． 首先，在给定 ρi ( 设

ρ1 = 0. 1，ρ3 = 0. 1) 后讨论市场 3 的风险因子敏

感度对各市场价格变化的影响，见图 5．

图 5 两期信息相关时 β3 的变化对市场价格的影响

Fig． 5 The impact of β3 on the market price when information is correlated between periods

比较图 5 与图 1 知，两期信息相关时各市场

的价格变化幅度随 β3 的变化趋势与两期信息不

相关时基本相同，只是变化幅度有所改变．
接下来，在情形2 下本文固定 β( 令 β1 = β3 =

1) 考虑 ρi ( i = 1，3) 的变化⑥ 对传染程度的影响．
令 ρ3 = 0. 1，市场 1 两期的信息相关程度 ρ1 对传

染程度的影响如图 6． 由图 6 可以看出，当市场 1

两期的信息相关程度不断增强时，市场1第1期的

价格变化幅度逐渐增大． 由于两期信息正相关，

市场 1 第 0 期的负面信息冲击会对第 1 期价格产

生影响，导致第 1 期价格变化程度加剧． 相对于

市场 1，市 场 3 的 价 格 变 化 范 围 很 小 ( 只 是 从

－ 0．465 变到 － 0．445) ，说明市场 1 两期信息相关程

度的变化对市场 3 的价格变化影响并不十分显著．

⑥ 在本文的参数设定下，考虑到 Σs0 = Σs － Σs1 － 2Cov( s0，s1 ) = 0. 5Σs － 2Cov( s0，s1 ) ，为保证 Σs0 对角线元素都大于零，且不出现过于极端

的情况，本文设 ρ3 的变化范围是 0 ～ 0． 2．

图 6 ρ1 的变化对市场价格的影响

Fig． 6 The impact of ρ1 on the market price
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进一步令 ρ1 = 0. 1，市场 3 两期的信息相关

程度 ρ3 对传染程度的影响见图 7⑦ ． 由图 7 可知，

当市场3两期的信息相关性增大时，市场3的价格

变化幅度增大． ρi 的变化会对 KＲ
1 产生影响，传染

可通过资产组合再调整渠道进行． 因此第 0 期市

场披露的负面信息使得市场 1 价格下跌，通过资

产组合再调整市场 3 价格也会下跌，而投资者误

以为价格下跌是由于市场 3 的负面消息． 当市场

3 两期的信息相关性增强时，这种误判的可能性

越大，使得市场 3 在第 1 期价格下跌幅度更大．
通过以上分析可以得到，被传染市场两期的

信息相关程度越大则传染越严重． 此次欧债危机

中，希腊是传染源，葡萄牙、爱尔兰、西班牙等国可

看作被传染国家． 附表1显示，2009年3月与2009
年 6 月标普对爱尔兰的两次降级中，理由都提到

了政府公共财 政 的 问 题，信 息 相 关 性 很 强，在

2009 年6 月降级后爱尔兰联合银行与爱尔兰银行

的股票跌幅都在 6% 左右，且影响到欧洲其他国

家的银行业板块． 另外，标普 2010 年 8 月和 2010
年 11 月对爱尔兰的降级原因都与政府出资拯救

金融机构有关，2010 年 11 月降级后使得欧洲债券

市场震荡，西班牙债券大跌，从图 8 中亦可看出

2010 年底，西班牙、爱尔兰与德国长期国债收益

率利差有大幅升高． 这些均在一定程度上说明被

传染市场的两期信息的强相关性导致了严重的金

融传染．

图 7 ρ3 的变化对市场价格的影响

Fig． 7 The impact of ρ3 on the market price

⑦ 根据 Kodres 和 Pritsker［6］，传染是指一个市场的冲击对另外一个市场价格的影响，因而此处主要关注受传染市场 3 的价格变动幅度．

图 8 2009 － 2010 年欧洲四国与德国长期国债收益率利差

Fig． 8 Long-term bond yields spreads between German and other European countries( 2009 － 2010)

3 结束语

由于金融危机的传染是许多因素共同作用的

结果，而以往对传染的研究通常是在两期模型下

展开的，不能刻画信息分期披露对传染的影响，因

此本文在 Kodres 和 Pritsker［6］ 的基础上发展得到

三期的理性预期模型，重点讨论了信息分期披露

后产生新的影响因素在传染中的作用，并得到了

一些有意义的结论． 具体地，本文在信息分期披

露情形下，推导了市场均衡下各期价格的表达式，

并给出了三个市场传染情况的数值分析，通过分

析发现: 信息分期披露加剧市场间传染; 第 0 期信

息披露越多传染越严重; 被传染市场两期的信息
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相关程度越大传染越严重．
本文的结论，在一定意义上支持了政府在危

机初期隐藏负面信息的行为． 值得注意的是，本

文结论成立的前提是所有市场参与者的行为都与

非危机时期的行为相一致，即追求眼前( 单阶段)

的个体利益最大化． 而危机的发生，往往都是在

负面信息的冲击下，个体最优化行为汇聚成群体

的最劣化结果 ——— 每个人都希望把眼前的不幸

结果转嫁出去从而导致不幸的结果进一步放大，

最终使得每个人都蒙受更大的损失． 政府在危机

初期对负面信息的隐藏，是因为一般情况下改变

市场参与者只顾眼前的个体利益最大化的行为很

难⑧，而采取隐瞒可以使得负面信息的传染变得

小一些． 事实上，政府在隐瞒负面信息的同时，往

往也进行了一些改变市场参与者行为的活动． 在

危机严重时政府通常会采取大规模救市的措施，

例如 2008 年金融危机后，美联储向银行体系注资

9 000 亿美元，德国政府通过 5 000 亿欧元的救市

计划，日本政府出台超过 10 000 亿美元的经济刺

激计划，此类举措可恢复投资者信心，从而改变消

极的投资计划． 此外，在艰难时刻，政府会呼吁大

众同舟共济，共度难关，例如韩国政府在 1997 年

“东南亚金融风暴”后号召民众捐金献银维护韩

元稳定，在 2008 年金融危机中鼓励公众减少能源

消费、海外支出，并且将手中的美元兑换成韩元以

帮助国家提振韩元，此类号召无疑对投资者行为

有一定的导向性作用． 金融危机是非常规状态，

需要政府用非常规的手段进行干预，加强社会协

调、改变市场参与者的预期和行为可能是比较有

效的解决办法⑨ ．
本文的分析是在较为严格的假设条件下进行

的，即认为投资者完全理性，且其风险厌恶系数不

会随市场的动荡而改变，所得结论只是在常规假

设下对非常规市场的一种刻画． 对于非常规情景

下的信息披露与金融传染的关系( 例如政府负面

信息披露的同时或随后也披露救市信息; 再如一

部分市场参与者放松对眼前利益最大化的要求而

承担起社会责任) 没有进行深入分析，如何在这

些前提下建立起有信服力的多期分析模型，将是

非常有趣的研究问题．

⑧ 例如，欧债危机中希腊、法国等消减福利政策遭到民众的强烈反对．

⑨ 伴随着“大萧条”而来的凯恩斯主义、美国新政、德国的“国家社会主义”、以及共产主义运动都在不同程度上体现了这一点．
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Financial contagion analysis with information disclosed by stages

GAO Yan1，ZHANG Xin-yu1，CHENG Ke2，YANG Xiao-guang1，2，ZOU Guo-hua1
1． Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，

China;
2． School of Business Administration，China University of Petroleum，Beijing 102249，China

Abstract: Information disclosure is very important in financial crisis contagion． Based on the rational expecta-
tions model of asset pricing，many scholars have studied the impact of one-time information disclosure on con-
tagion． Considering that information is always disclosed by stages，we develop a 3-period model to analyze the
impacts of information disclosure level and information correlation between periods of contagion． The numerical
simulation shows that i) gradual disclosure can aggravate contagion，and ii) when information is disclosed by
stages，the more the information of period 0 is disclosed or the more the information correlation between peri-
ods is，the more serious the contagion will be．
Key words: financial contagion; information disclosure by stages; information correlation

附录: ( 公式推导)

引理( Ｒao，1973) ［15］: 如果

x1
x( )
2

～ N
μ1

μ( )
2

，
Σ11 Σ12

Σ21 Σ( )[ ]
22

，

则 x2 | x1 ～ N［μ2 + Σ21Σ
－1
11 ( x1 － μ1 ) ，Σ22 － Σ21Σ

－1
11 Σ12］．

1、第 1 期均衡价格的推导．

由于( s0，s1 ) 服从联合正态分布，F，ξ 均服从正态分布，且相互独立，因此

s1( )v
～ N

s1( )s
，

Σs1 Cov( s1，v)

Cov( v，s1 ) Σ( )[ ]
v

．

由上面引理可得

E( v | s1 ) = s + Cov( v，s1 ) Σ －1
s1 ( s1 － s1 ) ( A． 1)

Σv| s1 = Σv － Cov( v，s1 ) Σ －1
s1 Cov( v，s1 ) T

= Σs0 + Σs1 + Cov( s0，s1 ) + Cov( s1，s0 ) + βΣFβ
T + Σξ － Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 Cov( v，s1 ) T ( A． 2)

将式( A． 1) 代入式( 10) ，然后与式( 11) 一同代入式( 13) 整理可得

Σs1Cov( v，s1 ) － {1 A
nI
Σv| s1XT1 －

nUI

nI
Σv| s1Σ

－1
v| P1［E( v | P1 ) － ＲP1］+ ＲP1 － s + Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 s }1

= s1 + A
nI
Σs1Cov( v，s1 ) －1Σv| s1ε1 ≡ S( P1 ) ( A． 3)

S( P1 ) 可以看作是不知情交易者所获得的关于终期价格的所有信息［6］，它是带有噪声( A
nI
Σs1Cov( v，s1 ) －1Σv| s1ε1 ) 的信息
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s1 ． 记 C1 = A
nI
Σs1Cov( v，s1 ) －1Σv| s1，则 S( P1 ) = s1 + C1ε1 ．

由于 S( P1 ) 反应了不知情交易者由 P1 以及市场经济结构获得的信息，由市场“一致性条件”［6］ 可得

E［v | P1］ = E［v | S( P1 ) ］ ( A． 4)

Σv| P1 = Σv| S( P1) ( A． 5)

此外由式( A． 3) 易知

S( P1 )( )v
～ N

s1( )s
，

ΣS( P1) Cov( S( P1 ) ，v)

Cov( v，S( P1 ) ) Σ( )[ ]
v

由式( A． 4) 、( A． 5) 及引理得

E［v | P1］ = E［v | S( P1) ］

= s + Cov( v，S( P1 ) ) Σ －1
S( P1) ［S( P1 ) － E( S( P1) ) ］

= s + Cov( v，s1 ) ( Σs1 + C1Σε1C
T
1 ) －1 ( s1 + C1ε1 － s1 ) ( A． 6)

Σv| P1 = Σv| S( P1)

= Σv － Cov( v，S( P1 ) ) Σ －1
S( P1) Cov( v，S( P1 ) ) T

= Σv － Cov( v，s1 ) ( Σs1 + C1Σε1C
T
1 ) －1Cov( v，s1 ) T ( A． 7)

将式( A． 6) 代入式( A． 3) 进一步化简得

Ｒ( nIΣ
－1
v| s1 + NUIΣ

－1
v| P1P1 = nIΣ

－1
v| s1 ( s － Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 s1 ) + nUIΣ
－1
v| P1［s + Cov( v，s1 ) Σ －1

S( P1) ( s1 + C1ε1 － s1) ］+

nIΣ
－1
v| s1Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 s1 + Aε1 － AXT1 ( A． 8)

则由式( A． 8) 解得

P1 = Ψ －1
1 ［

Ψ1

Ｒ s － AXT1 － ( nIΣ
－1
v| s1Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 + nUIΣ
－1
v| P1Cov( v，s1 ) Σ －1

S( P1) s1］+

Ψ －1
1 ［nIΣ

－1
v| s1Cov( v，s1 ) Σ －1

s1 + nUIΣ
－1
v| P1Cov( v，s1 ) Σ －1

S( P1) ］s1 +

［nUIΨ
－1
1 Σ －1

v| P1Cov( v，s1 ) Σ －1
S( P1) C1 + AΨ －1

1 ］ε1
= M1 + Ks1 + L1ε1 ．

2、第 0 期均衡价格的推导．

由引理易知

E( P1 | s0 ) = P1 + Cov( P1，s0 ) Σ －1
s0 ( s0 － s0 ) = M1 + K1 s1 + K1Cov( s1，s0 ) Σ －1

s0 ( s0 － s0 ) ( A． 9)

其中 P1 代表 P1 的均值

ΣP1| s0 = ΣP1 － Cov( P1，s0 ) Σ －1
s0 Cov( P1，s0 ) T = K1Σs1K

T
1 + L1Σε1L

T
1 － K1Cov( s1，s0 ) Σ －1

s0 Cov( s1，s0 ) TKT
1 ( A． 10)

同第 1 期均衡价格的推导可得 S( P0 ) = s0 + C0ε0，其中 C0 = A
nI
Σs0Cov( P1，s0 ) －1ΣP1| s0 ． 对于第 0 期也有 E［P1 | P0］ =

E［P1 | S( P0 ) ］，ΣP1| P0 = ΣP1| S( P0) ．

又

S( P0 )

P( )
1

～ N
s0

P( )
1

，
ΣS( P0) Cov( S( P0 ) ，P1 )

Cov( P1，S( P0 ) ) ΣP
( )[ ]

1

，

因此

E［P1 | P0］ = E［P1 | S( P0) ］

= P1 + Cov( P1，S( P0 ) ) Σ －1
S( P0) ［S( P0 ) － E( S( P0) ) ］

= M1 + K1 s1 + Cov( P1，s0 ) ( Σs0 + C0Σε0C
T
0 ) －1 ( s0 + C0ε0 － s0 ) ，

ΣP1| P0 = ΣP1| S( P0) = ΣP1 － Cov( P1，S( P0 ) ) Σ －1
S( P0) Cov( P1，S( P0 ) ) T

= K1Σs1K
T
1 + L1Σε1L

T
1 － Cov( P1，s0 ) ( Σs0 + C0Σε0C

T
0 ) －1Cov( P1，s0 ) T ．

同第 1 期均衡价格推导可得
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P0 = Ψ －1
0 ［
Ψ0

Ｒ ( M1 + K1 s1 ) － AXT0 － ( nlΣ
－1
P1| s0Cov( P1，s0 ) Σ －1

s0 + nUIΣ
－1
P1| P0Cov( P1，s0 ) Σ －1

S( P0) ) s0］+

Ψ －1
0 ［nIΣ

－1
P1| s0Cov( P1，s0 ) Σ －1

s0 + nUIΣ
－1
P1| P0Cov( P1，s0 ) Σ －1

S( P0) ］s0 + nUIΨ
－1
0 Σ －1

P1| P0Cov( P1，s0 ) Σ －1
S( P0) Co + AΨ －1

0 ］ε0
= M0 + K0 s0 + L0ε0，

其中

Cov( P1，s0 ) = K1Cov( s1，s0 ) ．

附表 1 2009 －2010 年标普对希腊、爱尔兰主权债务评级变化

Table 1 Ｒatings of Greek and Island from Standard ＆ Poor’s ( 2009 － 2010)

时间 国家 标普公告 市场反应

2009 － 01 － 09 爱尔兰 评级展望由稳定下调至负面

2009 － 01 － 14 希腊
下调至“A －”，前景为“稳定”，原因是该国

的财务状况正在走疲
希腊股市下滑

2009 － 03 － 30 爱尔兰
由“AAA”调低至“AA +”，认为其公共财务

恶化可能将需花几年的时间恢复
欧洲股市大跌

2009 － 06 － 08 爱尔兰

从“AA +”调降至“AA”，前景为“负面”，称

该国支持业已陷入困境的银行业系统的财

政开支令政府不堪重负

爱尔兰联合银行以及爱尔兰银行均下跌，欧

洲其他银行板块也普遍走低

2009 － 12 － 16 希腊

由“A －”下调为“BBB +”，并将其列为“信

用观察负面”行列，原因是希腊当局最近宣

布的削减高额财政赤字的措施不太可能导

致公共债务负担的持续削减

消息拖累希腊股市 17 日跌百分之一点二，

10 年期政府债券孳息上升七个基点

2010 － 02 － 24 希腊

可能会在未来一个月内将希腊评级下调 1

或 2 档，这可能使希腊长期评级处于垃圾级

边缘

欧元遭遇重挫，欧元对日元跌至一年来低

位，对美元则跌至近 9 个月低位

2010 － 03 － 16 希腊

确认希腊的长期主权信用评级为“BBB +”，

从负面观察名单中剔除，评级前景为负面，

称希腊政府近期出台的减赤举措对其评级

有支撑作用

银行股走高，欧洲股市收盘走高

2010 － 04 － 27 希腊
从“BBB + ”下 调 至“BB + ”，评 级 前 景 为

负面

市场风险情绪急剧恶化，欧洲股市纷纷下

挫，欧元快速下跌

2010 － 08 － 24 爱尔兰

从“AA”下调一档至“AA －”，评级前景为负

面． 拯救金融机构将使爱尔兰政府 2012 年

债务规模占国内生产总值比例达 113%

欧元下跌; 10 年期爱尔兰政府债券收益率

与德国 政 府 债 券 收 益 率 利 差 扩 大 至 纪 录

高位

2010 － 10 － 13 希腊 下调至“BB + /B”展望为负面

2010 － 11 － 24 爱尔兰

从“AA －”下调两级降至“A”，称爱尔兰政

府为向本国处境艰难的银行业注资而借入

的资金将超出此前预期

欧元区债券市场波动，西班牙债券大跌，美

债连升 3 天，亚洲市场 10 年期债下跌
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