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摘要: 在只有一种金融资产这一简化环境中构建了包含三类参与者的多期市场交易模型． 根

据模型分析了知情交易者比重、预期精度、信息的性质( 利好或利差) 、市场情绪、交易者的初

始资产量、卖空限制以及交易者的风险态度等变量对金融市场动态机理的影响． 研究发现市

场知情交易者比重的变化与交易者预期精度的变化分别是引起市场价格反转现象的一种主观

与客观原因，且主观因素与客观因素对市场动态有着不同的影响机理． 另外，基于所构建的模

型还对市场价格的震荡波动、均值回复、价格泡沫、价格反应不足与反应过度等现象做了理论

解释．
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0 引 言

金融市场作为一个复杂的系统，深受各种客

观因素与主观因素的影响． 金融市场之所以始终

动荡不安的一个重要原因在于，市场上各种信息

冲击的不断产生以及市场心理的反馈作用． 这使

得市场表现出来的动态特征变幻莫测． 由于信息

的产生与传播方式可以多种多样，其影响也五花

八门，这使得不论是信息发布者还是接收者在做

决策时不得不考虑各种方式的影响规律与差异．
例如，我国曾几次选择在半夜发布存款准备金率

调整的消息，这种“半夜鸡叫”的做法时常让股民

摸不着头脑． 再如 2012 年面对限购松绑等放松

调控的传闻不绝于耳的同时，四部委曾 10 天 4 次

辟谣驳房价调控松动传言，这些如何影响房地产

市场价格的演变路径或许也不得而知． 可见，不

论是市场的投资者还是管理者，都很希望能对市

场受信息冲击后的动向与规律有所把握．

从常识上讲，信息从产生到被市场完全消化

需要一个过程． 这既包括相对客观的信息在市场

间传播的范围( 下文称其为信息公开程度) ，又包

括相对主观的信息内容被个体所准确理解的程度

( 下文称其为预期精度) ． 信息公开程度与预期精

度分别是影响市场对信息冲击反应的客观因素与

主观因素的典型代表． “半夜鸡叫”式的发布消息

8 或在周末发布消息可以在一定程度上让信息在

股市开盘时有比较高的信息公开程度; 而内幕交

易存在于公开程度比较低的信息冲击中． 另外，

消息通过传言与通过新闻发布的传播显然会给投

资者带来不一样的预期精度．
当信息不完全公开时，市场间就存在异质信

息． 对金融市场中异质信息刻画的一种常见手段

是通过对市场交易者的划分来考察． 如 Easley 和

O’Hara［1］通过对交易者的分类引入信息差异的

影响，他们提出证券市场的参与者可以区分为知

情交易者( informed traders) 和非知情交易者( un-
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informed traders) 两类． Wang［2］进一步通过建立

异质投资者模型( model with heterogeneous inves-
tors) 将 交 易 行 为 分 为 信 息 交 易 ( informational
trading ) 与 非 信 息 交 易 ( non-informational
Trading) ，他 首 先 也 是 将 投 资 者 分 为 知 情 ( in-
formed) 和非知情( uninformed) 两类，知情投资者

获得关于股票未来现金流的私人信息( private in-
formation) 时所发生交易称为信息交易． 当他们

的私人投资机会改变时，知情交易者同样会发生

交易来最优化其投资组合，这类交易称为非信息

交易． 非知情投资者发生的交易仅来源于非信息

方面的因素． Hong 和 Stein［3］假定市场存在信息

观察者( news watchers) 和动量交易者( momentum
traders) ，研究了信息冲击如何引起市场价格的短

期反应不足( under reaction) 与长期反应过度( o-
ver reaction) 的峰形( hump-shaped) 走势． 其所定

义的信息观察者与动量交易者实际分别类似于信

息交易者与非信息交易者． 需要指出的是，不同

的学者关于信息交易和非信息交易的术语描述存

在差异，且对两者的界定也是不明确的． 因为所

有的交易者在某种程度上都是受信息驱使的［4］．
包括 Wang［2］自己也认为对这些术语的应用可能

存在滥用． 事实上，信息交易所依据的信息也可

以是公开信息( public information) ，只要证券价格

没有充分反映与其相关的所有信息，知情交易者

就可以根据这些信息进行交易，其交易行为也属

于信息交易． 因此，目前有些研究，如 Vega［5］、
Cao 和 Ou-Yang［6］并没有将信息过于细分，而只

是初略的分为公开信息与私人信息来研究．
交易者对信息预期的精度主要由模型中预期

方差的大小来体现． 比较常见的做法是假设交易

者对信息的预期服从正态分布( 如 O’Hara［7］) ，

则交易者的预期精度即为预期方差的倒数． 此预

期精度反映了交易者对信息的把握程度． Cao 和

Ou-Yang［6］在研究股票与期权市场受公开信息的

影响时，对不同预期精度影响交易量与价格的关

系做了有益的探讨．
本文旨在从理论上探讨金融市场动态机理．

相关 的 理 论 研 究 在 国 外 早 已 有 之，如 Barberis
等［8］，Daniel 等［9］，Hong 与 Stein［3］等针对金融市

场异象都研究了市场为什么会同时出现短期的价

格延续( continuation ) 与长期的价格反转 ( rever-

sal) 现象． 不过这些研究并不关注主观因素与客

观因素的共同影响与差异，而只考察其中一方面

因素的影响． 如 Barberis 等［8］与 Daniel 等［9］的研

究主要基于代表性个体的主观认知偏差( cogni-
tive biases) 的影响． Hong 与 Stein［3］研究渐进信

息流对市场动态的影响时，并没有区分客观因素

与主观行为的影响差异，他们所研究的渐进信息

流的影响主要体现为客观因素的影响． 国内也有

不少关于资产价格以及市场动态的研究，但这些

多为异质主体模型． 如张维和张永杰［10］，张维和

赵帅特［11］，孟卫东等［12］，陆静等［13］，杨华蔚和韩

立岩［14］，马健等［15］等考察了异质信念对资产价

格以及市场的影响．
根据上述常识与相关研究可知，主观因素与

客观因素对金融市场动态机理的影响具有差异

性． 为了考察主观因素与客观因素的影响差异，

本文让预期精度与体现信息公开程度的知情交易

者比重分别作为主观变量与客观变量的代表引入

模型． 具体而言本文将基于涂志勇和郭明［16］的

动态分析框架，通过引入异质信息的市场特征，利

用理性预期的观点与贝叶斯推断的思路，构建出

一个由三类交易者构成的多期市场交易模型． 该

模型还包含了参与者风险态度、市场情绪、信息好

坏、初始资产量等变量． 然后，基于所构建的模型

考察金融市场信息冲击对资产价格动态的影响规

律． 需要指出的是本文与涂志勇和郭明［16］的文

章存在很大的差别，文献［16］没有引入不对称信

息或不完全信息等因素，也不考虑信息冲击对市

场的影响，其主要研究策略交易者如何利用股指

期货的推出来诱导趋势交易者跟风从而获利． 而

本文的分析主要关注于出现一个信息冲击后不同

参与者之间的反应行为以及市场动态特征，且模

型设置允许在一个信息冲击后交易者之间进行多

个回合的博弈．
本文理论研究的一大特色是将信息冲击对市

场的影响分解为主观的预期精度和客观的信息公

开程度． 将主观因素与客观因素融合在一个模型

框架进行分析不仅能得到更深刻的含义，而且有

着比较强的可操作性的政策含义． 如监管部门可

以通过不同的信息发布渠道 ( 如网络、报刊、境

内、境外) 、发布时间( 如交易日或非交易日) 、宣

传力度( 全国性、地方性、公司内部等) 来达到不
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同的市场信息公开程度，同时可以通过不同的信

息发布者 ( 权威政府机构、专业分析员、普通网

民) 、信息描述的措辞( 明确的、含糊的) 、信息发

布类型( 通知文件、新闻、网络传言) 等来达到不

同的预期精度． 另外，本文以较为一般化的模型

设置为框架，因此所构建的模型具有更一般性．
由此，还将基于所构建的模型对一些市场现象与

问题( 如对市场价格的震荡波动或均值回复现

象、价格泡沫现象、价格反应不足与反应过度现

象、卖空限制的影响等) 做了理论解释．

1 市场交易模型的基本设定

1． 1 金融市场构成

模型包含一个由单一金融市场和三类交易者

构成的一个多期市场交易行为． 其中金融市场上

只有一种风险性资产; 三类交易者为知情交易者、
非知情交易者和流动性提供者( liquidity provid-
er) ． 其中，知情交易者是指拥有某个关于资产真

实价值信息的那些交易者，非知情交易者则是那

些不知道该信息的交易者． 根据有关文献 ( 如

Kyle［17］) ，把知情交易者拥有的信息定义为私人

信息，即私人信息仅被知情交易者所知道． 因此

知情交易者类似于内幕交易者，而非知情交易者

相当于噪声交易者( noise traders) ． 与私人信息对

应的是公开信息，公开信息是被所有市场参与者

所知道的信息． 知情交易者和非知情交易者统称

为策略交易者 ( strategic trader ) ，他们是完 全 理

性，追求预期效用的最大化． 流动性提供者通过

出清市场形成市场各期的均衡价格．
假定 策 略 交 易 者 和 流 动 性 提 供 者 都 具 有

CAＲA 效用函数 u( Wt ) = － exp( －
Wt

τ
) ，其中

1
τ

表示风险规避系数，Wt 表示财富数量，且 Wt 服从

正态分布． 定义知情交易者和非知情交易者的初

始资产头寸分别为: SI
0、S

U
0 ． 假定资产的期末清

算价值为一个未知量 V ，且满足 V ～ N( v，1
ρv

) ．

在初期，资产的清算价值的期望值 v 为信息发布

前的资产价格 ps
0 ，方差的倒数 ρv 体现了对资产清

算价值的预期精度． 假定在各交易者同时获知信

息条件下，一个对应于资产的期末预期清算价值

的信息 δ 服从 δ V ～ N V，1
ρ( )
δ

，其中 ρδ 体现了对

信息的预期精度．
假定非知情交易者根据过去的价格异动进行

预期． 这点与 Hong 和 Stein［3］所定义的动量交易

者的行为类似． 假定知情交易者根据观测到的信

息进行交易决策，决策时不考虑当前的和过去的

价格． 这点与 Hong 与 Stein［3］所定义的信息观测

交易者的行为相同． 除此之外，本文还认为知情

交易者和非知情交易者的决策行为都会受预期精

度的影响． 知情交易者大概知道市场上已有的知

情交易者的数量; 非知情交易者不知道知情交易

者的存在，因此也不知道市场非知情交易者的数

量． 于是，知情交易者还会受到市场信息结构( 知

情交易者比重) 的影响． 例如当大多数知情交易

者获得某个利好消息时，说明该利好消息很大程

度上已被市场预期到，新的知情交易者利用这些

利好的信息挣取的利润空间就小． 本文所定义的

知情交易者、非知情交易者与 Hong 和 Stein［3］所

定义的信息观察者、动量交易者另一不同之处在

于: 知情交易者、非知情交易者对信息的更新遵循

贝叶斯法则． 另外，由于文献［3］只考虑了两种交

易者，其所假定的信息观察者实际上也充当了流

动性提供者的角色．
为了反映某个时期市场的信息结构( 比重)

对交易行为的影响，假定针对某个信息的已有的

知情交易者总数为 π ． 为了便于分析，本文将策

略交易者总数正规化为 1． 则 π 也表示正在参与

交易和之前参与交易的知情交易者占策略交易者

的比重． 知情交易者比重 π 的大小体现了市场的

信息结构，其在一定程度上反映了该信息被市场

预期的程度． 当 π = 1 时，所发布的信息可视为

被市场完全预期到的公开信息．
1． 2 市场价格形成机制与交易者的预期行为分析

为了得出策略交易者的预期行为，首先必须

根据流动性提供者的行为得出市场的价格形成机

制． 流动性提供者在各期出清市场遵循 Subrah-
manyam［18］的假定，即在竞争性的流动性提供者

市场，流动性提供者在各期出清市场达到均衡的

期望效用为 0，假定市场的出清价格为 Pt，出清头

寸为 Qt，则 Qt 应等于市场上所有交易者的资产供

给量的相反数． 根据文献［18］的分析，结合流动
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性提供者的效用函数可以得到市场出清方程

E［Qt ( V － Pt) ］－
Var［Qt ( V － Pt) ］

2τ
= 0 ( 1)

进一步可以得到市场均衡价格的形成机制为

Pt = v －
Qt

2τρ
( 2)

其中 ρ 表示预期精度．
当存在市场信息冲击 δ ，且包含市场噪声冲

击 ε 时，市场价格形成机制将会同样受到这些因

素的影响． 本文认为市场参与者无法将市场信息

冲击与市场噪声冲击区分开来，这可以看作是市

场参与者对信息预期带有不确定性的原因之一． 因

此提出将市场价格形成机制表示为如下线性关系式

Pt = αv + β( δ + ε) － λQt ，

ε ～ N 0，1
ρ( )
ε

( 3)

其中 λ = 1
2τρ

，α 与 β 为市场均衡状态决定的斜率

系数，1
ρε

为市场噪声的方差．

根据理性预期的观点，对于完全被预期到的

消息的发布不会引起市场的反应，而那些未被预

期到的消息的发布则会对市场造成较大的冲击．
特别是当 π→ 0 时，首个获知信息的知情交易者

对资产清算价值的预期与交易者同时获知信息情

形下的预期相同． 而当 π → 1 时，由于此时该信

息基本被市场所消化，市场价格也基本调整到该

有的水平; 因此该信息对最后获知该信息的交易

者而言基本不具有价值，相应的最后获知该信息

的交易者对此信息的预期精度趋于 0． 由此，认为

在市场存在异质信息( 0 ＜ π ＜ 1 ) 条件下，一个

对应于资产的期末预期清算价值的信息 δ 服从

δ V ～ N V， 1
( 1 － π) ρ( )

δ

． 知情交易者获得该信

息 δ 后，结合知情交易者比重，依据贝叶斯法则对

其原先的资产清算价值的预期进行修正． 从而可以

求得知情交易者对资产预期清算价值的后验判断为

V δ～ N ρvv + ( 1 － π) ρδδ
ρv + ( 1 －π) ρδ

， 1
ρv + ( 1 －π) ρ( )

δ

( 4)

根据 Grossman 和 Stiglitz［19］以及 O’Hara［7］的

分析，价格系统在知情交易者向非知情交易者传

递信息中扮演重要角色． 对于非知情交易者而

言，他们不知道知情交易者的交易量，且他们未能

从价格异动中区分出真实信息与市场噪声的影

响． 因此，其对价格异动的理解为: Pt = αv +
β( δ +ε) ． 仿照文献［7］的做法，定义其推断的信

息为如下可观测随机变量②

θ
Pt － αv

β
= δ － λ

β
Q + ε ( 5)

其中 θ V ～ N V，1
ρδ

+ λ( )β

2 1
ρ( )
x

+ 1
ρ( )
ε

，1
ρx

为金

融市场上资产随机供给的方差． 由于本文所设定

的知情交易者能做到理性预期，其对资产的清算

价值的预期是无偏的，而非知情交易者并非完全

理性，其根据价格变动得到的资产清算价值的预

期可能是有偏的． 通常，若非知情交易者比较乐观

时，有 θ － v ＞ 0 ，反之，当非知情交易者比较悲观

时，有 θ － v ＜ 0 ． 因此，θ 值的大小受市场情绪的

影响，而 θ － v 则是体现市场情绪的一个很好的指

标． 重新定义

1
ρθ
 1

ρδ
+ λ( )β

2 1
ρ( )
x

+ 1
ρε

( 6)

从而可以求得非知情交易者根据市场价格异动形

成其对期末资产清算价值的后验判断为

V θ ～ N ρvv + ρθθ
ρv + ρθ

， 1
ρv + ρ( )

θ

( 7)

为了下文分析需要，根据式( 6 ) 给出如下几

个关系

lim
π→0

ρθ =0，lim
ρδ→0

ρθ = 0，Dρθ /ρδ ＞ 0，ρ～ θ

lim
ρδ→∝

ρθ ≥ ρθ ．

1． 3 金融市场信息冲击传导机制

基于涂志勇和郭明［16］的动态分析框架，通过

引入异质信息的市场特征，构建出信息冲击效应

的传导机制如图 1 所示③． 本文主要关注于出现

一个信息冲击后不同参与者之间的反应行为以及

市场动态特征，且本文的模型设置允许在一个信

息冲击后交易者之间进行多个回合的博弈．
本文认为在一个回合中的信息冲击效应大体
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②

③

符号“”表示“定义为”，下文与此同．
其中部分变量符号的表达式与含义见本文第三部分．



可分为以下几个中间传导过程，即: 1 ) 交易者对

清算价值的先验判断( V ) ; 2) 发生信息( 或价格

异动) 冲 击 ( δ、θ ) ; 3 ) 交 易 者 对 信 息 的 理 解

( δ V、θ V ) ; 4) 交易者对清算价值的后验判断

( V δ、V θ ) ; 5 ) 交 易 者 采 取 交 易 行 为 ( XIs
1、

XUs
2 ) ; 6) 流动性提供者出清市场; 7 ) 市场均衡价

格做出调整( Ps
1、P

s
2 ) ; 8) 期末清算价值实现． 其

中，知情交易者在优化其交易行为时可以根据其

信息优势综合非知情交易者可能的交易决策( 如

图 1 虚线所示) ，这主要是通过其所掌握的知情

交易者比重信息实现的． 非知情交易者因无法直

接获得信息，其对信息冲击的理解来源于第一期

价格 Ps
1 异动．

以上描述了知情交易者与非知情交易者在一

个回合中的信息冲击传导过程． 通常情况下，随

着时间的推移，会有越来越多的非知情交易者加

入到知情交易者群体( π 增大) ． 并且，交易者的

预期精度也会逐渐提高( ρδ 增大) ． π 或 ρδ 的变

化都会引起知情交易者对信息预期的变化． 由于，

非知情交易者只基于价格异动进行决策，当出现

π 或 ρδ 的变化时，首先只会导致知情交易者的交

易行为，进而根据上述传导路径引致非知情的交

易行为． 需要说明的是，由于知情交易者的决策

不依据当期或过去的价格变动信息，因此当非

知情交易者的参与导致市场价格变动时，并不

影响知情交易者的交易决策． 这点体现了拥有

信息的交易者倾向于把市场价格波动视为随机

因素．

图 1 信息冲击效应的传导机制分解

Fig． 1 Transmission mechanism decomposition of information shock effect

由以上分析知，即使面对一个信息冲击，在资

产到期清算之前，策略交易者之间也可能要经过

多个回合的博弈． 其中，信息流的逐渐释放( π 逐

渐增大) 与预期精度 ρδ 的逐渐变化分别是引起多
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个回合博弈的客观因素与主观因素． 首先，为了

探讨信息流逐渐被更多策略交易者观测到这一情

形下的市场动态，本文参照文献［3］的做法，假定

针对某个消息的信息流可以被分解为 n 个独立的

子信息流，策略交易者也被等分为 n 批． 假设每

一回合会有一个子信息流释放． 在第 1 回合中，

第 1 个子信息会被第 1 批策略交易者( 此时成为

知情交易者) 获取，进而依照图 1 的传导路径影

响市场动态． 类似的，在第 2 回合中，第 2 个子信

息会被第 2 批策略交易者获取，于是 π 也相应增

大． 以此类推直到资产清算到期或者所有的子信

息流被释放完毕为止． 根据上文的假定知，每一

回合中只有当期的 π 会影响知情交易者的交易

决策． 于是在其它影响因素不变的情况下，每一

批次的知情交易者会保持其交易策略，直至清算

到期时为止． 这一点与文献［3］所定义的信息观

察者的购买并持有( buy and hold) 直到期末的交

易行为具有某种相似性． 其次，关于预期精度逐

渐增大这一情形下的市场动态的模型设置相对简

单． 其可通过假定每一回合中的 ρδ 随时间推移逐

步增大，由此改变了知情交易者的预期与决策，进

而依照图 1 的传导路径影响市场动态．

2 基于一个回合博弈的市场动态
分析

为了分析金融市场的动态在各期如何受支配

于客观的信息公开程度与主观的预期精度的影

响，本节先将基于一个回合的博弈分析市场的动

态机理． 首先分析策略交易者的各期优化行为与

市场均衡价格; 然后从比较静态角度分析市场的

价格变动分别受信息公开程度与预期精度的影响

特征．
2． 1 策略交易者的各期优化行为与市场均衡价格

分析

由于流动性提供者服从既定的行为规则，只

有策略交易者是策略主体; 因此，市场均衡的分析

即为策略交易者的最优交易行为的分析． 本文提

出的一个回合博弈的市场交易模型包括三个时

期． 为了分析各期的市场均衡状态，首先根据流

动性提供者的交易行为 ( 式( 1) ) ，利用 ε 的均值

为 0 条件，可得到市场在第一期与第二期的均衡

定价方程为④

Ps
1 = v + 1

2τρv
( πXIs

1 ) ( 8)

Ps
2 =

ρvv + ρθθ
ρv + ρθ

+ 1
2τ( ρv + ρθ )

×

( πXIs
1 + ( 1 － π) XUs

2 )

( 9)

依据上文的模型基本设置，可得到各期策略

交易者的优化行为与市场走势⑤．
第一期: 由上文得知，知情交易者获得信息 δ

后，其对资产预期清算价值形成后验判断，知情交

易者应该在第一期选择交易量，其选择受当期财

富水平的约束，从而得到如下优化问题

max
XIs
1

E1［－ exp( －
WI

3

τ
) ］ ( 10)

s． t． WI
3 － WI

1 = SI
0 ( PIs

3 － Ps
0 ) +

XIs
1 ( PIs

3 － Ps
1 ) ( 11)

PIs
3 = V δ (～ N

ρvv + ( 1 － π) ρδδ
ρv + ( 1 － π) ρδ

，

1
ρv + ( 1 － π) ρ )

δ
( 12)

由该优化问题可求解得( 见附录 A)

XIs
1 =

ρv
( 1 + π) ρv + π( 1 － π) ρδ

×

( τ( 1 － π) ρδ ( δ － v) － SI
0 ) ( 13)

与此同时，流动性提供者出清市场，从而形成第一

期的市场均衡价格( 即知情交易者引致的均衡价

格) 为

ps
1 = v +

π( τ( 1 － π) ρδ ( δ － v) － SI
0 )

2τ( ( 1 + π) ρv + π( 1 － π) ρδ )

( 14)

第二期: 非知情交易者不清楚信息 δ ，但他会
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④

⑤

考虑到流动性提供者是按既定规则办事，而非追求效用最大化，其对信息的搜寻一般相对于策略交易者更不积极． 因此，流动性提供

者为非知情交易者情形的结论更具有一般性． 本文主要对流动性提供者为非知情交易者情形展开分析．
策略交易者的决策行为是由其对资产清算价值的预期的平均水平值和预期精度决定． 由于这种预期水平值只依赖市场的最终实现

值，而市场的最终实现值是由实体经济的基本面决定的，不受资产市场的中间波动过程的影响，且市场波动对预期精度的影响已经由

预期的分布直接体现． 因此，本文的各期优化问题采用顺向分析与逆向分析所得的结果相同．



通过观察价格异动来推测资产预期清算价值，从

而形成他的后验判断． 非知情交易者应该在本期

选择交易量，其选择受当期财富水平的约束． 从

而得到如下优化问题

max
XUs
2

E2［－ exp( －
WU

3

τ
) ］ ( 15)

s． t． WU
3 － WU

2 = SU
0 ( PUs

3 － Ps
1) +

XUs
2 ( PUs

3 － Ps
2) ( 16)

PUs
3 = V θ ～ N(

ρvv + ρθθ
ρv + ρθ

， 1
ρv + ρθ

) ( 17)

由该优化问题可求解得( 见附录 B)

XUs
2 = －

πXIs
1 + 2SU

0

4 － 2π

= －
π( 1 － π) τρvρδ ( δ － v)

( 4 －2π) ( ( 1 +π) ρv +π( 1 －π) ρδ )
+

πρvS
I
0

( 4 －2π) ( ( 1 +π) ρv +π( 1 －π) ρδ )
－

SU
0

( 2 － π)
( 18)

从式( 18 ) 可以看出: 非知情交易者通常会

与知情交易者持相反的交易策略，此在一定程

度上为金融市场的震荡波动或均值回复现象的

微观机理提供了理论支持，即异质信息条件下

知情交易者与非知情交易者的顺序博弈是市场

价格出现震荡波动或均值回复现象的内在原因

之一．
与此同时，流动性提供者出清市场，从而形成

第二期的市场均衡价格( 即非知情交易者引致的

均衡价格) 为

ps2 =
ρvv + ρθθ
ρv + ρθ

+ 1
2τ( ρv + ρθ)

×

( π( 3 － π) ρv( τ( 1 － π) ρδ ( δ － v) － SI
0)

2( 2 － π) ( ( 1 + π) ρv + π( 1 － π) ρδ )
－

( 1 － π) SU
0

( 2 － π ))
( 19)

第三期: 资产清算到期时，资产价格 ps
3 实现

其清算价值，即 ps
3 = V ． 其中 V 是取决于实体经

济的一个未知量．
从以上结果可以看出，各交易者的预期精度、

知情交易者比重等对策略交易者的交易行为及市

场价格动态存在复杂的非线性关系． 另外，对比

文献［16］的模型所求得的策略交易者行为可以

发现，本文所求得的第一期知情交易者交易行为

XIs
1 ( 式 13) 除了受其初始资产量 SI

0 的影响外，还

受到 δ － v 项的影响． 而 δ － v 项正好体现了知情

交易者相对于非知情交易者的优势所在，具体而

言，知情交易者获得信息 δ 与初始预期的 v 差异

越大，知情交易者就越有动力采取不同的交易行

为． 特别的，当 δ － v = 0 时，知情交易者交易行为

退化为与文献［16］类似的结果( 如文献［16］中的

式( 17) ) ． 从非知情的交易行为 XUs
2 ( 式 18) 可以

发现，通过将策略交易者分解为知情交易者和非

知情交易者后，两者的初始资产量对第二期非知

情交易者的交易行为存在截然不同的影响． 关于

市场价格动态特征将在下文详细分析⑥．
2． 2 信息冲击前后瞬间的市场状态的对比分析

2． 2． 1 基于不同知情交易者比重条件下的对比

分析

不失一般性，在此根据上文的优化问题的解，

给出了在知情交易者比重分别为 0，0． 5 和 1 时，

金融市场受到信息冲击后的各期均衡交易量和价

格的表现( 见表 1) ．
从表 1 可以看出，在 π → 0 时的第二期市场

价格与 π→ 1 时的第一期市场价格具有相同的表

现形式，且此形式与一些文献( 如 Sharpe［20］，Cao
和 Ou-Yang［6］) 得到的均衡市场价格方程相同．
其中，Sharpe［20］，Cao 和 Ou-Yang［6］得到的某些均

衡市场价格方程是本文公式( 18) 在 π→1 和公式

( 19) 在 π→ 0 时的特例． 因此在某种意义上，本

文的模型可以看作是对已有的一些均衡价格模型

的拓展． 另外，只有当市场知情交易者和非知情

交易者都占有一定比重时，市场价格才会与信息

的性质有关( 如从表 1 的 π = 0． 5 情形的结果可

以清楚的看出) ．
另外，表 1 显示 π→ 0 时，知情交易者的交易

量为 ρδ ( δ － v) － SI
0 ． 可见，当信息只被极少数交

易者所知道，且他们对信息有很高的预期精度时，
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⑥ 由于 π = 0 相当于市场没有受到信息冲击的影响，相应的市场也不存在策略交易者的优化行为; 而 π = 1 相当于市场不存在非知情交

易者，相应的就没有第二期的非知情交易者的优化行为． 另外，根据上文理性预期观点的分析可知，π = 1 时的市场表现会与 π→1 时

的市场表现相同． 因此下文主要针对 0 ＜ π ＜ 1 情形进行分析．



知情交易者的交易量将可能为很大的正数或负

数． 此体现了这些交易者的交易策略很明确，即

对于利好消息而言会大量买入，反之大量卖出．

不过由于知情交易者的数量太少，以至于第一期

的市场价格仍然基本不受影响( 见表 1) ．
综上可得到如下命题 1．

表 1 不同知情交易者比重条件下的均衡交易量与价格

Table 1 Equilibrium trading volume and price under different proportion of informed traders

变量 π→ 0 π = 0． 5 π→ 1

XIs
1 ρδ ( δ － v) － SI

0
2ρv

( 6ρv + ρδ )
( τρδ ( δ － v) － 2SI

0 ) －
SI
0

2

XUs
2 －

SU
0

2
τρvρδ ( δ － v)
3( 6ρv + ρδ )

－
2ρv SI

0

3( 6ρv + ρδ )
－
2SU

0

3
SI
0

4 － SU
0

ps1 v v +
ρδ ( δ － v)

2( 6ρv + ρδ )
－

SI
0

τ( 6ρv + ρδ )
v －

SI
0

4τρv

ps2 v －
SU
0

4τρv

ρv v + ρθθ
ρv + ρθ

+
5ρvρδ ( δ － v)

12( ρv + ρθ ) ( 6ρv + ρδ )
－

5ρv SI
0

6τ( ρv + ρθ ) ( 6ρv + ρδ )
－

SU
0

6τ( ρv + ρθ )

ρv v + ρθθ
ρv + ρθ

－

SI
0

4τ( ρv + ρθ )

命题 1 ( 1) 当 π→ 0 时，市场价格与知情交

易者的初始资产量无关，且信息发布后的第一期，

市场价格基本不受影响． 当 π → 1 时，市场价格

只与知情交易者的初始资产量等因素有关，而与

信息性质及非知情交易者的初始资产量无关．
( 2) 只有当市场知情交易者和非知情交易者都占

有一定比重时，市场价格才会与信息的性质有关．
并且，不论是在第一期还是第二期，利好消息对资

产价格变化总是具有正的效应，利差消息对资产

价格变化总是具有负的效应． 而交易者的初始资

产量作为潜在的资产供给，其对资产价格变化总

是具有负的效应． 资产价格的最终走势将取决于

这两种效应的综合比较．
之所以有命题 1 的结论( 1 ) 的一个重要原因

是在 π→ 0 与 π→ 1 这两种极端情况下，市场上

的策略交易者要么全是知情交易者要么全是非知

情交易者，因此不存在不同策略交易者的相互博

弈． π→ 0 情形相当于所发布的信息还基本未传

递到市场，因此市场价格在第一期无显著反应，第

二期的价格则按正常的市场供求关系来变化．
π→ 1 情形相当于所发布的信息是一个公开的被

市场预期到的信息，因此，在信息发布前的瞬间，

市场的价格已经调整的差不多，于是不论信息是

利好还是利差，市场已基本不再受信息冲击的影

响． 此时，第一期与第二期的市场价格按正常的

市场供求关系来变化．

2． 2． 2 基于不同程度预期精度条件下均衡交易

量与价格的对比分析

为了分析不同预期精度对各期价格变动的

影响，且出于简单考虑，在不影响结论分析情况

下，表 2 只列出两种极端的预期精度条件下均

衡交易量与价格． 由于交易者的初始资产量作

为潜在的资产供给，其对资产价格变化总是具

有负的效应． 在一般情形( 见式( 14 ) 与式( 19 ) )

资产价格的最终走势将取决于信息好坏与初始

资产量这两者影响效应的综合比较． 其中决定

这两种效应的相对大小的一个重要变量便是交

易者对 信 息 的 预 期 精 度 ρδ ． 由 表 2 还 可 以 发

现，当交易者对信息的预期精度很小( ρδ → 0 )

时，市场各期的交易量、价格水平与信息的性质

无关，原因在于当 ρδ → 0 时，所发布的信息对交

易者很不明确，是一个不具有价值的信息． 于

是，对交 易 者 而 言，无 所 谓 信 息 是 利 好 还 是 利

差． 而交易者初始资产量对价格变动的负效应

始终存在，因此，当 ρδ → 0 时，不论是利好消息

还是利差消息，市场价格在第一期和第二期都

有走低的趋势．
而 当 交 易 者 对 信 息 的 预 期 精 度 很 大

( ρδ →∝ ) 时，表 2 显示，市场各期的交易量、价格

变动不受知情交易者初始资产量 SI
0 的影响，原因

在于此时知情交易者对信息预期具有完全的把

握，使其交易策略完全取决于新的信息，而不会受
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之前的状况的影响． 另外，第一期的资产价格与

所有交易者的初始资产量无关． 因此，在信息发

布的第一期的走势完全由信息的性质决定． 具体

可总结为如下命题 2．
命题 2 ( 1) 当交易者对信息的预期精度很

小( ρδ → 0 ) 时，市场各期的交易量、价格与信息

的性质无关． 且不论是利好消息，还是利差消息，

市场价格在第一期和第二期都有走低的趋势．
( 2) 当交易者对信息的预期精度很大( ρδ →∝ )

时，市场各期的交易量、价格变动不受知情交易者

初始资产量 SI
0 的影响． 且第一期的走势完全由信

息的性质决定．
表 2 不同程度预期精度条件下均衡交易量与价格的对照表

Table 2 Equilibrium trading volume and price under different degree of expectation precision

变量 ρδ → 0 ρδ →∝

XIs
1 － SI

0 / ( 1 + π) τρv ( δ － v) /π

XUs
2

πSI
0

2( 2 － π) ( 1 + π)
－

SU
0

2 － π
－
τρV ( δ － v)
2( 2 － π)

－
SU
0

2 － π

ps1 v －
πSI

0

2τ( 1 + π) ρv
v + 1

2 ( δ － v)

ps2 v － 1
2τρv

π( 3 － π) SI
0

2( 2 － π) ( 1 + π)
+

( 1 － π) SU
0

( 2 － π( ))

ρv v + ρ～ θ θ

ρv + ρ～ θ

+
ρv ( 3 － π) ( δ － v)

4( ρv + ρ～ θ ) ( 2 － π)
－

( 1 － π) SU
0

2τ( ρv + ρ～ θ ) ( 2 － π)

3 基于多个回合博弈的市场动态

分析

通常研究信息冲击对金融市场的影响是通过

市场动态随日历时间推移进行分析，这种方式可

能不便于发现实际影响因素的作用规律． 下文通

过改变时间尺度来研究信息冲击对市场的影响，

即选用 π 与 ρδ 的变化作为时间尺度． 如上文所

述，随着时间的推移，会有越来越多的非知情交易

者加入到知情交易者群体中( π 增大) ． 并且，所

有交易者的预期精度也会逐渐提高( ρδ 增大) ，因

此市场价格随 π 与 ρδ 的增大而变化的规律大体

上也是其随时间推移的变化规律．
由于 π 与 ρδ 的变化都只影响知情交易者的

预期( 见式( 12 ) ) 而不影响非知情交易者的预期

( 见式( 17) ) ; 因此在出现策略交易者对信息预期

更新的每一回合中，都是首先引起知情交易者的

交易，进而导致价格异动． 一旦出现价格异动，就

会引起非知情交易者的交易，进而形成新的均衡

价格． 在每一回合中的市场价格变化规则会与第

一回合的市场价格的变化规则一样，即按式( 14 )

与式( 19) 变化． 当然其中的一些参数值( 如 SI
0 、

SU
0 、π、ρδ 、ρθ ) 会更新为新的值，但这并不影响

价格的变化规则． 另外，由于知情交易者的交易

决策不依赖于过去和现在的价格，而知情交易者

的行为影响又会立即被非知情交易者的行为影响

所取代． 因此在多个回合博弈中，市场的均衡价

格动态主要表现为各回合的第二期市场均衡价格

ps
2 ( 即式( 19) ) 动态． 下文将基于式( 19) 进行多

个回合博弈的市场动态分析．
3． 1 知情交易者比重增大的影响

由于式( 19) 关于 π 的函数比较复杂，不便于

求导． 在此，仅对 ρδ → 0 与 ρδ →∝两种情形下的

市场价格随 π 变化的走势做进一步分析．
当 ρδ→0，ps

2 对 π 的一阶导为

( ps2 ρδ→0)

π
= －

( ( π + 1．5) 2 － 4．25) SI
0

2τρv ( ( 2 － π) ( 1 + π) ) 2 +

SU
0

2τρv ( 2 － π) 2 ( 20)

从式( 20) 可以看出: 当 ρδ → 0 时，随着知情

者比重的增大，资产价格随 π 变化的边际效应不

受信息性质的影响，因为此时的信息对交易者而

言不具有价值． 不过，非知情者的初始资产量对
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资产价格随 π 变化的边际效应却是正的影响． 出

现此结果的可能原因在于非知情者通常会与知情

者持相反的交易策略( 见式( 18 ) ) ． 而知情者的

初始资产量对资产价格随 π 变化的边际效应的

影响可能为正，也可能为负，这取决于知情者比重

的大小． 根据式( 20) 知，若 π ＜ 4．槡 25 － 1． 5 时，

具有正的影响，反之 π ＞ 4．槡 25 － 1． 5 具有负的

影响． 因此，资产价格随 π 变化的总的边际效应

将取决于知情者与非知情者的比重以及他们的初

始资产状况． 知情交易者的 SI
0 和非知情交易者的

SU
0 有着很不对称的影响规律的一个重要原因是，

知情交易者知道 π 信息，而非知情交易者不知道

π 的信息． 为了更清楚的看出知情者比重如何影

响资产价格随 π 变化的边际效应，在此取 SI
0 =

SU
0 = S0 ，可得到

( ps
2 ρδ→0 )

π
=

( 1 － 2π) S0

τρv ( ( 2 － π) ( 1 + π) )
2 ( 21)

从式( 21) 可以清楚的看出，若 π ＜ 0． 5 ，式

( 21) 取值为正． 反之，若 π ＞ 0． 5 ，式( 21) 取值为

负． 综上可得如下命题 3．
命题 3 ( 1) 当 ρδ → 0 时，ps

2 随 π 变化的边

际效应不受信息性质的影响，非知情交易者的初

始资产量对 ps
2 随 π 变化的边际效应总是具有正

的影响． 而知情交易者的初始资产量对 ps
2 随 π

变化的边际效应的影响可能为正，也可能为负，这

取决于知情交易者比重的大小; 若 π ＜ 4．槡 25 －

1. 5 时，具有正的影响，反之若 π ＞ 4．槡 25 － 1． 5
时，具有负的影响． ( 2) 若令 SI

0 = SU
0 ，当 ρδ → 0

时，随着知情交易者比重从 0 向 0． 5 递增时，交易

者的初始资产量对 ps
2 随 π 变化的边际效应具有

正的影响． 而随着知情交易者比重从 0． 5 向 1 递

增时，交易者的初始资产量对 ps
2 随 π 变化的边际

效应具有负的影响．
当 ρδ →∝，ps

2 对 π 的一阶导为

( ps
2 ρδ→∝

)

π
=

ρv ( δ － v)
4( ρv + ρ～ θ ) ( 2 － π) 2

+

SU
0

2τ( ρv + ρ～ θ ) ( 2 － π) 2
( 22)

从式( 22) 可以看出: 当 ρδ →∝ 时，随着知情交易

者比重的增大，非知情交易者的初始资产量对资

产价格随 π 变化的边际效应总是具有正的影响

( 同样因为非知情交易者的交易通常会与知情交

易者持相反的交易策略) ; 而知情交易者的初始

资产量对资产价格随 π 变化的边际效应不再具

有影响，因为此时知情交易者对信息预期具有完

全的把握．
当市场存在卖空限制时有 SU

0 ≥ 0 ，又因为式

( 22) 的 δ － v 项与 SU
0 项的系数始终为正数; 于

是有

( ps
2 ρδ→∝

)

π
＞ 0 ( 23)

式( 23) 表明: 卖空限制下的市场价格对完全明确

的利好信息的冲击总会随着 π 的提高而提高． 若

将 π→ 1 情形下的价格视为市场价格的最终趋

势，则式( 23) 从另一个侧面说明: 在信息不完全

公开( π ＜ 1 ) 的市场上，市场价格对利好信息冲

击的影响容易表现为反应不足．
综上可得如下命题 4．
命题 4 ( 1) 当 ρδ →∝ 时，随着知情交易者

比重 π 的增大，非知情交易者的初始资产量对 ps
2

随 π 变化的边际效应总是具有正的影响． 而知情

交易者的初始资产量对 ps
2 随 π 变化的边际效应

不再具有影响． 而且，此时的 ps
2 随 π 变化不再出

现价格反转现象． ( 2 ) 若存在卖空限制，则在信

息不完全公开的市场上，市场价格对完全明确的

利好信息冲击的影响容易表现为反应不足．
3． 2 预期精度提高的影响

将 ps
2 对 ρδ 求一阶导，并利用 ρθ 一阶泰勒展开

式 ρθ ≈ Dρδ 可以近似得到

ps
2

ρδ
≈

Dρv
( ρv + ρθ )

2 ( θ － v) +
ρvπ( 3 － π) ( 1 － π) ( ( 1 + π) ρ2v － π( 1 － π) ρδρθ )
4( 2 － π) ( ρv + ρθ )

2 ( ( 1 + π) ρv + π( 1 － π) ρδ )
2 ( δ － v) +

ρvπ( 3 － π) ( 2π( 1 － π) Dρδ + ( π( 1 + D － π) + D) ρv )
4τ( 2 － π) ( ρv + ρθ )

2 ( ( 1 + π) ρv + π( 1 － π) ρδ )
2 SI

0 + D( 1 － π)
2τ( 2 － π) ( ρv + ρθ )

2S
U
0

( 24)
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从 式 ( 24 ) 可 以 看 出: θ － v 的 系 数 Dρv /

( ρv + ρθ )
2 ＞ 0 ，可见，当市场乐观( θ － v ＞ 0 )

时，其对资产价格随 ρδ 增大的边际效应总具有正

的影响; 反之，当市场悲观( θ － v ＜ 0 ) 时，总具有

负的影响． 因此，市场情绪与市场价格具有同向

变动关系． 即市场乐观会对市场价格产生向上的

压力，反之市场悲观会对市场价格产生向下的压

力． 此结论与文献［21］的研究结论相似⑦． 初始

资产量 SI
0 与 SU

0 对 ps
2 随 ρδ 增大的边际效应的影响

均为正．
信息的性质对 ps2 随 ρδ 增大的边际效应的影响

方向不是固定不变的，其受到知情交易者比重 π 以

及交易者预期精度的相对关系的影响． 具体而言: 当

( ρδ /ρv) ( ρθ /ρv槡 ) ＜ ( 1 + π) / ( π( 1 － π槡 ) ) 时，

δ － v 项的系数为正，说明利好消息冲击下，资产

价格会随 ρδ 增大而继续上涨; 反之则相反． 注意

到 ρδ /ρv 为知情交易者对信息的预期相对精度，

ρθ /ρv 为非知情交易者基于价格异动得到的对信

息预期的相对精度． 可见出现上述现象的原因在

于⑧: 面对一个利好信息冲击 δ － v ＞ 0 ，当策略交

易者的几何平均预期相对精度 ( ρδ /ρv ) ( ρθ /ρv槡 )

较低时，其交易比较保守，容易使价格表现为反应

不足; 随着时间的推移，预期相对精度会不断提

高，价格也不断提高，即 δ － v 项的系数为正． 而

当策略交易者的几何平均预期相对精度达到一定

水平时，可能造成价格的反应过度，进而开始反

转，即 δ － v 项的系数为负． 关于价格反转现象在

学术界也早已有相关的理论解释( Barberis 等［8］，

Daniel 等［9］，Hong 与 Stein［3］) ． 下文关于图 2 的

分析还会对此问题作进一步探讨．
另外，从式( 24) 容易看出: 只有在 0 ＜ π ＜ 1

时，随着 ρδ 的增大，资产价格 ps
2 随 ρδ 增大的边际

效应会同时受到市场情绪、信息的性质、知情交易

者与非知情交易者初始资产量的影响． 当 π → 0
时，其边际效应只受到市场情绪和非知情交易者

的初始资产量的影响． 由此可以推断，内幕交易

的市场反应很大程度上会受当时的市场情绪以及

非内幕交易者的资金量的影响． 该结论也比较符

合常识． 当 π→ 1 时，其边际效应只受到市场情绪

和知情交易者的初始资产量的影响． 特别的，当

π→ 1 时，ps2 对 ρδ 的一阶导为

( ps
2 π→1 )

ρδ
≈

Dρv ( θ － v)
4( ρv + ρθ )

+
DSI

0

4τ ( ρv + ρθ )
2

( 25)

当市场存在卖空限制时有 SI
0 ≥ 0 ，又因为式

( 25) 的 θ － v 项与 SI
0 项的系数始终为正数; 此

时有

( ps
2 π→1 )

ρδ
＞ 0 ( 26)

式( 26) 表明: 在乐观市场 ( θ － v ＞ 0 ) 下，面对一

个完全公开( π→ 1 ) 的信息冲击( 不论是利好信

息还是利差信息) ，卖空限制下的市场价格总会

随着 ρδ 的提高而提高． 由于 θ － v 是反映市场情

绪的变量，市场情绪的影响并非资产内在价值的

体现，它往往是资产泡沫形成的重要原因，单纯由

于市场情绪乐观引起价格不断提高只会导致价格

的反应过度，甚至出现价格泡沫． 另外，在其他参

数给定不变条件下，式( 26 ) 的值会随着预期精度

( 包括 ρv 、ρδ 与 ρθ ) 的减小而增大． 可见，当交易

者的预期越不明确时，市场价格出现泡沫的速度

越快．

需要 说 明 的 是: 同 样 是 卖 空 限 制 条 件，式

( 23) 与式( 26) 似乎给出了相反的结论，实际上它

们之前并不矛盾． 式( 23 ) 说的是随着 π 增大，完

全明确的利好信息在信息不完全公开时的价格反

应． 式( 26) 说的是随着 ρδ 增大，完全公开的利好

或利差信息在信息不明确时的价格反应． 通常，

大多数信息最终在市场都会不断趋向公开． 由此

可以推导实证检验认为卖空限制会高估资产价格

的结论( 即文献［23］的理论观点) 会更普遍． 这

些在某种意义上解释了为什么“国际上的有关理

论和实证研究大多验证了文献［23］的理论，只有

少部分持反对和中立意见( 见文献［24］) ”．
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⑦

⑧

文献［21］的研究表明: 噪声交易者乐观时，其需求量会超过理性需求者; 反之，噪声交易者悲观时，其需求量可能小于理性需求者．
出于简单考虑，此处的原因分析没有考虑市场情绪与初始资产量的影响． 关于预期相对精度的变化特征见下文第三子节的分析．



综上可得到如下命题 5．
命题 5 ( 1) 在 0 ＜ π ＜ 1 时，随着 ρδ 增大，

资产价格 ps
2 随 ρδ 增大的边际效应会同时受到市

场情绪、信息的性质、知情交易者与非知情交易者

初始资产量的影响． 其中初始资产量 SI
0 与 SU

0 对

此边际效应的影响均为正． 信息的性质对此边际

效应的影响方向在策略交易者的几何平均预期相

对精度 ( ρδ /ρv ) ( ρθ /ρv槡 ) 较小时为正，当策略交

易者的几何平均预期相对精度超过某个临界值

( 即 ( 1 + π) / ( π( 1 － π槡 ) ) ) 时其影响方向变

为负． ( 2) 市场情绪与市场价格具有同向变动关

系． 即市场乐观会对市场价格产生向上的压力，

反之市场悲观会对市场价格产生向下的压力．
( 3) 对于存在卖空限制的市场，由知情交易者比

重的增大所引致的价格反应对于完全明确的利好

信息冲击容易表现为反应不足; 由预期精度提高

所引致的价格反应在乐观的市场上容易产生价格

泡沫，且交易者的预期不明确性会加速价格泡沫

的形成．
3． 3 共同作用下的信息冲击的市场价格反应

上文只分析了知情交易者比重与预期精度在

其中一项保持不变条件下的市场动态规律． 本小

节将分析两者共同作用下的市场动态与相互影响

关系． 处于简单考虑，在此不考虑初始资产的影

响，仅研究信息冲击项 δ － v 所对应的价格变化的

动态规律． 为了直观起见，根据式( 19 ) 来模拟利

好信息冲击下的均衡价格曲面． 由于 ρv 反映的是

长期价值的预期精度，ρδ 反映的是相对短期的信

息预期精度; 因此在短时间内随着时间的推移，ρv
的变动会相对稳定，而 ρδ 随着信息事件的逐渐实

现会有较大变动，并且通常 ρδ 随着时间的推移会

比 ρv 更快的增大． 于是，ρδ /ρv 的大小随着时间的

推移也会不断增大． 所得模拟结果如图 2 所示⑨．
其中，纵轴为相应的价格变动效应，左侧的横轴为

预期的相对精度 ρδ /ρv ，右侧的横轴为知情交易

者比重 π ．

从图 2 可以清楚的看出，在利好信息冲击后，

不论是随着知情交易者比重 π 的提高还是随着

对信息预期的相对精度( ρδ /ρv ) 的提高，在整个

市场动态过程的前阶段价格都会从一个很低水平

开始上升，到达一定程度后会出现价格反转现象，

最终价格会回落到一个适中的价格水平． 这从某

种意义上说明: 市场价格会出现先反应不足后反

应过度，从而形成价格反转的峰形走势． 这一结

论与 Barberis 等［8］，Daniel 等［9］，Hong 和 Stein［3］

的研究结论类似． 不过，本文通过对主观因素与

客观因素的区分，得到更深刻的含义．

首先，因 π 提高所引起的价格反转现象在

ρδ /ρv 取值较小( 但不为 0 ) 时比较明显，但随着

ρδ /ρv 增大而变得不明显． 实际上由式( 23 ) 知在

ρδ→∝时 δ － v 项的系数为正数，此时因 π 提高所

引起的价格反应现象将完全消失． 文献［18］的模

型表明，对私人信息预期精度的提高可以增大市

场流动性，并认为这是因知情交易者和非知情交

易者在此时的竞争变得更激烈造成的，从而使市

场变得更加有效． 文献［18］的结论在一定程度上

解释了为什么价格反转现象会随着 ρδ /ρv 增大而

变得不明显． 由上可知，让信息明确化有利于消

除或减轻市场价格的反应不足与反应过度现象．

其次，因 ρδ /ρv 提高引起的价格反转现象只有

在 π 取值太趋近 0 和 1 时比较明显，而当 π → 0

和 π→ 1 时，即使 ρδ /ρv 在不断增大，市场价格不

会出现反转现象． 此与命题 5( 1) 的结论类似． 可

见，因主观预期相对精度的变动而出现价格反转

现象的一个重要条件是市场存在一定程度的异质

信息( π 不能太趋近 0 和 1) ． 其可能原因在于:

出现价格反转需要知情交易者和非知情交易者之

间的先后行动与顺序博弈，中等水平的知情交易

者比重 π 意味着不同策略交易者的力量对比比

较平衡，因此比较容易出现明显的价格反转现象．

由上可知，让信息公开化有利于消除或减轻市场
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⑨ 图 2 只根据式( 19) 中的 δ － v 的系数来作图，取 δ － v = 1 表示单位利好信息的冲击． 模拟发现对于取不同 D 值的模拟图类似． 出于简

单考虑，本文只报告 D = 0． 8、0 ≤ π≤ 0． 98 与 0≤ ρδ /ρv ≤ 40 情形的模拟结果． 对于利差信息冲击的价格波动曲面与利好信息冲击

的价格波动曲面刚好关于水平面呈镜像关系，其结论类似，故在此略去．



价格的反应不足与反应过度现象．

图 2 基于多个回合博弈的均衡价格曲面

Fig． 2 Equilibrium price surface based on multiple round game

综上可知，市场价格受信息冲击可能同时存

在价格的反应不足与反应过度现象，并且出现此

现象的主观原因与客观原因也存在不同的作用机

理，具体可总结为如下命题 6．
命题 6 ( 1) 不论是随着知情交易者比重 π

的提高还是随着对信息预期的相对精度( ρδ /ρv )

的提高，市场价格都会出现先反应不足后反应过

度的峰形走势． ( 2) 因 π 提高所引起的价格反应

现象在 ρδ /ρv 取值较小( 但不为 0) 时比较明显，因

ρδ /ρv 提高引起的价格反转现象只有在 π 取值不

太趋近 0 和 1 时比较明显． ( 3) 让信息明确化或

信息公开化都有利于消除或减轻市场价格的反应

不足与反应过度现象．

4 风险态度的影响

交易者的风险态度对金融市场资产价格动态

的影响可能存在多种途径，如风险规避系数自身

波动可能直接影响资产价格的波动，或者风险规

避系数的大小也可能会影响资产价格与其他变量

的关系． Mehra 与 Sah［24］的研究表明风险规避系

数的波动可能引起股票价格一定程度的波动; 且

风险规避系数越小，股票价格变动对主观贴现因

子的弹性就越大． 而陈彦斌［25］的研究却发现风

险规避系数的波动所引起的股票价格和债券价格

的波动非常小，且风险规避系数越大，股票价格变

动对主观贴现因子的弹性就越大． 陈彦斌［25］还

指出他的研究结论之所以与 Mehra 与 Sah［24］的结

论不同的原因在于，Mehra 和 Sah［24］的研究没有

将风险规避系数与跨期替代弹性区分开来研究．

可见，风险态度对市场价格的影响仍存在一些问

题待解决，可以确定的是 Mehra 和 Sah［24］以及陈

彦斌［25］的研究都说明风险规避系数的大小确实

会影响资产价格与其他变量( 如主观贴现因子)

的关系．

根据本文的模型可以发现风险规避系数的大

小还会影响资产价格与交易者的初始资产量的相

互关系以及交易策略( 交易量的选择) 与信息冲

击的相互关系． 从上文分析可以发现: 风险厌恶

程度 ( 1 /τ ) 对交易量和价格的影响机理不同．

即: 一方面，对于交易量相关量( 见式( 13 ) 与式

( 18) 以及表 1 与表 2) ，τ 出现于 δ － v 项的系数的

分子( 如果其系数包含 τ 的话) ，但不出现于 SI
0 或

SU
0 项的系数; 另一方面，对于价格相关量( 见式

( 14) 、式( 19) 至式( 22 ) 、式( 24 ) 、式( 25 ) 以及表

1、表 2) ，τ 出现于 SI
0 或 SU

0 项的系数的分母( 如果

其系数包含 τ 的话) ，但不出现于 δ － v 项的系数．

由此，可得出如下命题 7．

命题 7 交 易 者 越 是 风 险 厌 恶 者 ( 1 /τ 越

大) ，其交易策略( 交易量的选择) 对信息越不敏

感，但与初始资产量的敏感度不变． 此时，市场的

价格表现对交易者的初始资产量越敏感，但与信

息的敏感度不变．

命题 7 的结论与直觉是相吻合的，因为，若交

易者越是风险厌恶者，其交易策略选择就越谨慎，

因此面对信息冲击时，风险厌恶者越不会随便轻

举妄动，从而使得市场的交易量对信息冲击相对

不敏感; 另外，交易者越是风险厌恶者，他们也会

越关注已有的初始资产的安全，从而加大了初始

资产对市场价格的影响力，使得市场的价格表现

对交易者的初始资产量越敏感． 后者与 Hong 和

Stein［3］所发现的价格反应过度会随风险厌恶程

度的增大变得更明显的结论具有某种一致性．

5 结束语

本文从现实问题出发，以较为一般化的模型
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设置为框架，构建出具有更一般性的多期市场交

易模型． 基于所构造的模型，本文着重从信息公

开程度( 客观因素) 与预期精度 ( 主观因素) 两个

角度对信息冲击下的金融市场动态机理展开分

析． 模型分析表明，市场存在异质信息条件下知

情交易者与非知情交易者的顺序博弈是市场价格

出现震荡波动或均值回复现象的内在原因之一．
不论是随着知情交易者比重的提高还是随着对信

息的预期精度的提高，市场价格都会出现先反应

不足后反应过度的峰形走势． 让信息明确化或信

息公开化都有利于消除或减轻市场价格的反应不

足与反应过度现象． 当存在卖空限制时，在信息

不完全公开的市场上，市场价格对完全明确的利

好信息冲击的影响容易表现为反应不足; 而由预

期精度提高所引致的价格变动在乐观的市场上容

易产生价格泡沫，且交易者的预期不明确会加速

价格泡沫的形成．
本文将信息冲击对市场的影响分解为客观

的信息公开程度和主观的预期精度两个因素，

不仅存在一定程度可操作性的政策意义，而且

对于更准确的把握市场微观机理、完善与发展

金融市场都有重要启示． 如根据本文的理论分

析知: 提高交易者的预期精度可以有效抑制资

产价格泡沫过快膨胀，让信息明确化或信息公

开化能减小市场波动等． 这些对于促进金融市

场的稳定发展具有一定参考意义． 关于相关问

题的研究仍可以进一步拓展: 如引入多个不同

的市场、增加交易者类型、做更细致的实证检验

等． 由于文章篇幅所限，这些将成为后续的研究

内容．
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Degree of public information，expectation precision and dynamic mechanism
of financial markets
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Abstract: In an environment with only one type of financial asset，a multi-period market trading model is pro-
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posed，which contains three types of participants． This model explores the impacts of the informed trader pro-
portion，expectation precision，nature of information ( good or bad) ，market sentiment，trader initial asset，
short-selling constraint and risk attitudes on financial market dynamics． It is found that the change in the pro-
portion of the informed traders and that in the expectation precision are the subjective and objective reasons for
market price reversal phenomenon，respectively and that these subjective and objective factors have different
effects on the market dynamics． Above all，this paper also provides some theoretical explanations for the phe-
nomena of fluctuation，mean reversion，bubbles of market price，price under reaction，over reactions，and so on．
Key words: heterogeneous information; expectation precision; information shocks; price reaction; dynamic

mechanism

附录 A: 第一期知情交易者的优化行为与市场走势求解

根据 Subrahmanyam［18］ 的 分 析，对 于 CAＲA 效 应 函 数 u( W) = － exp － W( )τ
，当 财 富 W 为 正 态 分 布 时，max

E［u( W) ］等价于 max E( W) － 1
2τ

Var( W[ ]) ． 于是根据 1． 1 节的模型设置，最大化问题( 10) 可等价于

max
XIs1

E1 ( WI
3 ) － 1

2τ
Var1 ( WI

3[ ]) ．

在第一期决策时，WI
1 给定，且根据 1． 1 节的模型设置有 Ps

0 = v ． 注意到 Ps
1 满足第一期的均衡定价方程( 8 ) ，即

Ps
1 = v + 1

2τρv
( πXIs

1 ) ． 此时，根据约束条件( 11) ，上述最大化问题等价于

max
XIs1

SI
0 E1 ( PIs

3 ) － v) + XIs
1 ( E1 ( PIs

3 ) － v － 1
2τρv

( πXIs
1( )) － 1

2τ
( SI

0 + XIs
1 ) 2Var1 ( PIs

3 ) ．

进而，根据条件( 12) 知，第一期知情交易者的优化问题等价于如下最大化问题

max
XIs1

SI
0

ρv v + ( 1 － π) ρδδ
ρv + ( 1 － π) ρδ

( )－ v + XIs
1

ρv v + ( 1 － π) ρδδ
ρv + ( 1 － π) ρδ

－ v － λ1πX
Is( )1 － λ3 ( SI

0 + XIs
1 ) 2 ( * )

其中 λ1 = 1
2τρv

，λ3 = 1
2τ( ρv + ( 1 － π) ρδ )

，从而得到最大化问题的一阶条件为

( * )

XIs
1

=
ρv v + ( 1 － π) ρδδ
ρv + ( 1 － π) ρδ

－ v － 2λ1πX
Is
1 － 2λ3 ( SI

0 + XIs
1 ) = 0 ．

由此可求解得到正文的式( 13) ． 最大化问题( * ) 的二阶导为 － 2( λ1π + λ3 ) ＜ 0 ，说明选择此交易量能够最大化知

情交易者的效用． 于此同时，流动性提供者出清市场，由此形成第一期的市场均衡价格( 见正文式( 14) ) ．

附录 B: 第二期非知情交易者的优化行为与市场走势求解

与第一期知情交易者的优化问题分析完全类似，根据式( 9) 、式( 15) － 式( 17) ，第二期非知情交易者的优化问题等

价于如下最大化问题

max
XUs2

SU
0

ρv v + ρθθ
ρv + ρθ

－ v － λ1πX
Is( )1 － λ2X

Us (2 πXIs
1 + ( 1 － π) XUs )2 － λ2 ( SU

0 + XUs
2 ) 2 ( ＊＊)

其中 λ1 = 1
2τρv

，λ2 = 1
2τ( ρv + ρθ )

． 该最大化问题的一阶条件为

( ＊＊ )
XUs

2
= － λ2πX

Is
1 － 2λ2 ( 1 － π) XUs

2 － 2λ2 ( SU
0 + XUs

2 ) = 0 ．

由此可求解得到正文的式( 18) ． 最大化问题( ＊＊) 的二阶导为 － 2λ2 ( 2 － π) ＜ 0 ，说明选择此交易量能够最大化

知情交易者的效用． 于此同时，流动性提供者出清市场，由此形成第二期的市场均衡价格( 见正文式( 19) ) ．
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