
 1 

一种不完全信息下的资产定价模型 

唐伟敏  邹恒甫∗  
 
摘  要  本文研究了一种不完全信息下的股票定价模型。对信息不对称进行了新的分

划。提出了一个新的概念：主观信息和客观信息。并用此解释了著名的“无交易理论”,引
入了对主观信息进行度量的数学变量：认同因子, 并利用这些概念建立了一种动态的资产定

价模型。 
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    传统的资本资产定价模型如 CAPM(Sharpe, 1964；Lintner, 1965；Mossin, 1966), ATP(Ross, 
1976)至少有几个缺陷：第一, 缺乏对资本资产价格形成机制的探讨；第二, 缺乏对金融市场

微观结构诸要素的探讨；第三、都是静态的, 无法体现金融资产市场中投资者之间的动态博

弈。因而, 与其称之为资本资产定价模型, 不如称之为资本资产的风险和收益的关联分析模

型。从这些角度来讲, 它对资本市场的解释能力以及对投资者的指导作用的局限性是可以预

期的。 
    为了弥补传统模型的不足, 之后的经济学家建立了许多模型。Demsetz (1968)第一次提

出了一个买卖价差的模型。Garman (1976), Stoll (1978), O’Hara 和 Oldfied (1986)等相继提出

和发展了存货模型。存货模型讨论了市场价格行为和价差的特征。他们的共同结论是：交易

成本(包括各种存货成本)将决定买卖报价价差。但不幸的是：实证检验结果表明, 存货模型

对市场价格行为的解释同样是有限的。 
Bagehot (1971)发表了关于信息模型的第一篇文章。该文中他首次尝试用信息成本而不

是存货成本来解释价差。他提出了两个重要概念：知情交易者(informed trader)和未知情交易

者(uninformed trader)。Copeland 和 Galai (1983)正式引入信息成本概念。Grossman 和 Stiglitz 
(1980)建立了一种用于分析拥有不同信息的交易者的交易策略的理性预期(REE)分析框架, 
认为市场出清时价格会传递信号。Kyle (1985)考察了知情交易者的交易策略, 提出了噪声交

易者(noise trader)的概念。Gloste 和 Milgrom(1985)通过序贯交易模型(Sequential Trade Model)
首次将动态因素引入了信息模型, 提出了将交易看作是传递信息的信号这种观点, 成为信息

模型中的里程碑, 标志着信息模型时代的来临。信息模型的基本特征是用信息不对称所产生

的信息成本而非交易成本来解释价差等市场要素。由于信息模型可以考察市场动态问题, 即
考察市场价格的调整过程并对知情交易者和非知情交易者的交易策略做出解释。所以时至今

日, 信息和信号模型仍是研究资本(金融)市场的主流模型, 成为公司金融的新范式, 不断地

向纵深发展(Mankiw , 1986；Lucas, 1991；Campbell and Kyle, 1993；Wang, 1993,1994；Fama, 
1998；Harrison and Jeremy, 1999)。他们运用信息不对称、不完全资本市场以及投资者个体

差异来探讨诸如价差、均衡价格、交易量、价格的高估和低估、价格的动能和反转等诸多论

题, 得到了广泛的认同。 
运用信息不对称模型进行动态资产定价有两个主要障碍：第一是“无交易理论”(又称

完全揭示理论), 是由 Grossman (1981) 以及 Milgrom 和 Stokey (1985) 提出的。无交易理论

认为, 既然信息不对称是交易的唯一动机, 那么由于投资者的交易意愿向市场揭示了信息, 
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所以信息的不对称最终会消失在均衡中。因此, 当市场中新的信息最终被确认时, 就没有交

易存在。该理论依赖于市场的经济结构。一些学者对此解释道：当市场不完全时, 投资者除

了信息之外还有其他的交易动机。但此解释显然是苍白的：其他的交易动机是什么？这些动

机属于信息范畴吗？本文将对此交易理论进行解释。第二个障碍就是面临不完全市场时, 推
导各种均衡的数学难度, 该难度到目前为止是实质性的。 

王江(Wang, 1993,1994)相继在 The Review of Economic Studies 和 The Journal of political 
economy 上发表了《非对称信息下的一种时态定价模型》以及《关于竞争市场下股票成交量

的模型》。模型是假设在不完全市场下, 由于市场的不完全结构, 信号不能完全揭示经济中所

有状态变量的真实值。投资者是存在个体差异的, 他们对不同的信息反应产生差异, 甚至他

们对相同的信息的反馈也产生差异, 这些差异构成了不同的交易动机, 并引致不同的交易行

为。他认为, 投资者的信息不对称会加大价格的波动以及收益的负自相关, 在信息不对称中

处于劣势的投资者有可能会是跟风族(price-chaser )。他检验了交易者的行为和价格波动之间

的动态关系, 并认为成交量和价格的绝对波动与红利的绝对变化是正相关的。 
这两篇文章的共同点都是从投资者最大化其生命效用出发来揭示知情交易者和未知情

交易者的交易行为和交易策略, 并由此推导某时期资产(股票)的均衡价格。当然, 他未能求

出模型的分析解, 而只是用数字计算的方法来说明数学解的存在, 这却充分印证了为什么数

学方法是不完全市场下资本资产动态定价的障碍之一。王江(Wang, 1994)在模型中考虑到投

资者交易行为的动态关系, 并察觉到已有的投资者的信息差异不能完全解释市场的交易行

为, 于是他引进了知情交易者的“私人投资机会”这个概念。但(1)对“私人投资机会”, 他
解释为知情交易者的投资在耐用品、人力资本和其他非交易资产的收益率的大小。也就是说

“私人投资机会”是独立于、外生于证券市场的。正如文中提到的, 这个概念对解释市场中

存在机构投资者时的交易行为是不足的。(2)王江文中的信息稟赋设定为未知情交易者的信

息集是知情交易者信息集的子集。这就削弱了文中未知情交易者的“价格跟风”是合理存在

的结论的意义。因为既然未知情交易者的信息集是知情交易者信息集的子集, 按照交易行为

传递信号的理论, 未知情交易者所捕捉到的信号都是知情交易者的交易行为的反映, 而未知

情交易者的交易行为又是建立在他所捕捉到的信号的基础之上的, 所以未知情交易者的“价

格跟风”也就成为他们的唯一选择了。 
 

一、描  述 
 

到目前为止, 在所有信息模型中, 投资者分为两类：知情交易者和未知情交易者。知情

交易者知道(或较好地知道)诸如股票红利或有关公司资产重组等消息, 知道股票的真实价

值；未知情交易者完全不知道(或知道虚假)的信息, 在资本市场中它们只能从价格变化等市

场信号中来提取出诸如红利等信号的信息。等到信息(号)渐渐释放, 信息不对称逐渐减弱时, 
市场逐渐达到均衡。既然信息模型认为信息不对称是市场资本市场交易的唯一动机, 这便产

生了“无交易理论”的难题。 

实际上, 就我们看来, 上面所谈的信息仅仅局限在市场的客观信息。所谓客观信息就

是指诸如宏观经济形势、产业形势、公司经营状态、盈利能力、股本扩张能力(公积金)等最

终成为确定要素的股票的基本面。所以, 他们认为以该股票的质地(对股票的质地的评价、

知情交易者是根据股票的基本面结合自己的预期收益和市场信号进行评价, 未知情交易者

提取市场信号进行评判)决定在某一价位买入或持有该股票的获利能力, 从而形成对该股票

的判断, 以获得基本收益。所谓基本收益指的是当前股票的价位与基于股票基本面, 即客观

信息预期上的对应价格的差幅。股市中以获得基本收益为目的的交易行为属于投资行为。该

判断一旦形成, 它就不可避免地作用于股票之上, 对股票的供求关系产生冲击从而对股票的



 3 

价格产生推波助澜或掼压的作用, 股票价格的变化又反过来对投资者的判断产生影响。这种

对客观信息的信号的提取以及对客观信息的预期决定了一定程度上的投资者投资意愿的强

弱。客观信息决定了股票价格的长期均衡点。 
通常来讲, 所谓主观信息指的是投资者对共知的客观信息的主观预期。这种预期的差异

会产生交易。现代金融理论在解释成交量时主要是基于此或由风险对冲所引致的投资组合的

变更。但这是否涵盖一切交易行为呢？随着科技的进步, 金融市场信息披露的不断规范, 客
观信息日趋对称, 因此对客观信息的预期也日趋对称, 这是否意味着成交量的日益萎缩？ 
应该看到股票毕竟不同于息票, 投资者投资的主要目的并非仅仅为了赚取红利, 还有一种心

态是为了从股票的价格波动中赚取价差(这种价差当然包括对客观信息的预期的差异)。股票

市场的交易活动归根结底是投资者之间的博弈, 社会心理学知识和大量的实证都论证了股

票市场“跟风效应”的合理存在。经济活动中经济个体的自发博弈就从未停息。股市中一部

分资金雄厚的投资者在进行投资决策的时候, 以股票的客观信息为基础, 结合历史的和当时

的市场环境, 通过买卖影响供求关系, 进而影响价格走势, 并期望这种价格走势能得到市场

的认同和追捧, 以便从价格波动中获得额外收益。所谓额外收益指的是超出基本收益的那

部分收益。这种价格走势所能得到市场的认同和追捧的程度决定了这部分投资者获得额外收

益能力的大小, 也是投资决策成功与否的关键因素之一。当这种交易行为演化为市场信号, 
其他的投资者逐渐捕捉到这些信号时, “跟风效应”就产生了。他们根据各自的风险偏好以

及对市场的评判决定自己的交易意愿和交易策略, 目的同样是为了获得额外收益。所以, 股
市的投机行为可以理解为投资者根据价差波动进行买卖而期望获得额外收益的交易行为。这

种投机行为既可获得超额收益, 却也承担着额外的风险。 
因此, 上述交易意愿也是市场信息(号)的一部分。这种基于博弈之上通过买卖影响供求

关系进而影响价格走势以便从价格波动中获得超额收益和通过某种程度的“跟风”和其他博

弈行为而期望获得超额收益的交易意愿的市场信息便称为主观信息。本文中对主观信息的

定义和通常意义下的定义有所不同, 是基于投资者的动机而言的, 更多的是对投资者心态的

一种描述。当投资者是基于博弈心理而轻视股票的基本面(例如美国 70 年代恶炒垃圾股, 90
年代追捧网络股而使股价到达非理性的价位)而交易时, 这种心理要素便构成主观信息。 

现在我们来试图解释无交易理论：信息不对称仍然是交易的唯一动机。当新的消息被最

终确认时, 此时客观信息是对称的。但由于投资者的个体差异, 基于博弈之上的交易意愿存

在差异, 所以此时主观信息不对称。所谓主观信息不对称就是指主观信息的差异程度。既

然此时差异仍然存在, 即仍存在主观信息不对称所以仍有交易存在。甚至于当新的信息来临

时, 投资者的主观信息差异(不对称)加大, 此时便存在所谓的信息公布日的反常交易量。 
反过来看, 在此信息结构下无交易理论是正确的。因为若信息完全对称, 此时所有投资

者的客观信息和主观信息都是对称的, 即投资者的主观信息都是相同的, 所以此时他们对某

一股票的交易意愿相同, 因而将会采取相同的交易策略。此时股票的交割便成为矛盾, 若买、

则无卖方；若卖、则无买方, 交易量当然为 0。 
引入主观信息后, 市场价格的波动, 成交量的放大或萎缩不仅仅被客观信息的不对称程

度所决定, 也被主观信息的差异所决定, 所以, 在市场逐渐规范, 客观信息披露公开、公正后, 
主观信息的差异能够在某种程度上激活交易。 

本文余下部分安排如下：第二部分给出模型, 提出对主观信息的度量方法, 并提出信息

忽略假设；第三部分求出模型的均衡解, 讨论了相关的成交量, 并在本文的框架下给出了无

交易理论的一种新的表述；文中有关定理、性质的证明在附录中给出。 

二、模  型 
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考察一简单经济, 资本资产市场的禀赋为一定数量之股票(风险资产)和无风险资产, 无
风险资产利率为 r。市场中有两类投资者：拥有客观信息的投资者, 记为 I－投资者；不拥有

客观信息的投资者(记为 U—投资者)。令 I－投资者和 U－投资者的比例分别为ω , 1-ω (0≤
ω ≤1)。经济定义如下： 

1. 偏好 
假设所有投资者都具有不变绝对风险规避系数1(CARA), 在此偏好下, 投资者的资产需

求和其财富无关, 这表明均衡股票价格与投资者的财富分布无关, 也和他的总财富水平无

关。他们的消费和投资策略是最大化其生命效用： 
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其中, Et 是条件期望算子, Ct+s 是第 t+s 期的消费, 假定所有的投资者都存在同样的时间折旧

因子 β 和风险厌恶参数γ 。 

2. 主观信息和客观信息 
客观信息：对客观信息的度量, 我们仍然采用 Wang 的方法：股票第 t 期的红利。每份

股票在时刻 t 支付红利 Dt, 红利满足以下过程：  

tDtt FD   ,ε+= ,                                              (1) 

其中 Ft 满足 AR(1)过程     

                    10                         ,1 ≤≤+= − FtFtFt aFaF ε                            (2) 

这里 tF 是红利的主体 tD   ,ε , tF   ,ε 是独立同分布(i, i, d), 是对 tD 和 tF 的各自冲击。 

主观信息：怎样度量主观信息呢？我们提出认同因子的概念。所谓认同因子是指投

资者在基于额外收益判断之上的在某一价位上对某股票的持有(买入)或卖出的意愿程度, 是

一随机变量。记为 tG  (-1≤ tG   ≤1), 当 tG 为+1 时表明投资者在现价位上坚持持有(买

入)该股票, tG 为-1 时表明投资者在现价位上坚持卖出该股票, 正数表明投资者欲持有(买

入)该股票, 负数则相反。0 则表示投资者处于一种完全观望状态。 tG 越大, 投资者买入持有

该股票的意愿越强烈。 

主观信息分为两类。一类是知情交易者的, 记为 i
tS ；一类是未知情交易者的, 记为 u

tS 。

i
tS 服从下列过程： 
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其中, i
tG 满足 AR(1)过程 
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同样, u
tS 服从过程 
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ε 是各自的个体的冲击。是独立同分

布。 
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3. 信息结构 

所有投资者从已实现红利和股票价格变化中获取信息, 现在市场的信息包括 tF , i
tG , 

u
tG 。I—投资者拥有 tF 、 i

tG , U—投资者收到带噪音的信号；同样 U—投资者拥有 u
tG , I—

投资者则只能收到这类信息带噪音的信号。 

对信息投资者而言, 他所关注的信号为 u
tG 。后面将要证明在本文的假设下, 信息投资

者能够正确地提取信号 u
tG 。对非信息投资者而言, 他所关注的信号为 tF 、 i

tG 。后面将要

证明在本文的假设下, 这两者之间存在一种替代关系, 因而信号便退化为一个。 

   ,,tKtt FK ε+=                            (7) 

记 i
tJ , u

tJ 分别是 I—投资者, U—投资者在时刻 t 所拥有的信息集, 则 

{ }tSGGFPDJ u
s

i
ssss

i
t ≤= |,,,,                        (8) 

 

{ }tSKGFPDJ s
u
ssss

u
t ≤= −−− |,,,, 111 .                      (9) 

 
 

这里假设经济的初始点为 ∞− , 所有投资者的先验分布都是正态分布。公共信号的准确

程度决定着 I—投资者和 U—投资者的信息不对称的程度。这里我们用对应的协方差阵来度

量信号(息)的不对称程度。 
注意到(8), (9)式同王江(Wang, 1994)文中的两类交易者的信息集相比, 最主要的改变就

在于本文中未知情交易者的信息集不再是知情交易者信息集的子集。由于两类交易者拥有各

自的主观信息, 本文中两类交易者的信息集就变成一种交叉关系。 
4. 分布假设 

假设所有的冲击, tD   ,ε ,  tF   ,ε , i
stε  , u

stε ,  
 i

tG
ε , 

 u
tG

ε , Ktε 服从独立同分布, 且为联

合正态分布(该假设是为了数学上的简易) 

定义：冲击  T
tε =( tD   ,ε , tF   ,ε , i

stε  , u
stε ,  

 i
tG

ε , 
 u

tG
ε , Ktε ) 

),0(~ ∑Ntε   这里∑ 是冲击的协方差阵 

5. 经济的结构是公共知识。 
6. 市场交易成本为 0, 股票是交易市场上唯一证券。 
7. 行为假设：信息忽略假说 
由于两类投资者在市场中的不对等的地位, 非信息投资者为了规避不必要的风险, 在提

取市场信号时总是有意或无意地忽略自己的意愿, 即在对市场微观要素进行预期时有意或

无意地忽略自己的主观信息。但在交易时他会结合预期和个人的主观信息进行最大化策略。

在非对等博弈中, 这是一个普通的、大众化的行为。例如：某一博士毕业生在人力市场上求

职, 在回答用人单位的薪金要求时, 这实际上是一个对对方薪金支付意愿的预期。也许该博

士毕业生的个人期望年薪为 15 万, 但当他知道人力市场上博士毕业生的平均年薪为 12 万元

时, 他为了回避失去这份工作的风险, 他的回答往往是12万元, 即对对方支付意愿进行预期

时忽略了个人的主观愿望。但在实际工作中, 如果他对薪金满意他就会正常工作, 否则他就

会消极怠工或选择跳槽。又如在集权社会里, 下级与上级的地位不对等, 个人对自己的工作

状况评价往往以上级对自己的评价为准。在实际工作中, 他会根据个人的准则选择随波逐流

或保持自己的操守。凯恩斯的选美博弈中尽管个人都有其各自的审美标准, 但他考虑的却是 

                                                                                                                                            
1 该假设是为了使得模型解存在。 
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其他人的评判标准。换言之, 他在对结果预期时忽略了个人的主观信息。 
   该假设的提出是本文框架的基础之一。它既是为了简化本文模型的推导, 也是为了描述

金融市场中未知情交易者的心理行为。它所表达的是未知情交易者的预期跟风, 而非行为跟

风。未知情交易者在进行交易决策时根据对客观信息的预期和自己的主观信息进行决策。 

三、均   衡 

现在我们考虑定义上一节的经济模型之均衡。 
在此模型中, 每一位投资者都具有信息禀赋,  I—投资者所拥有的是红利(客观信息)和他

们的主观信息, U—投资者的拥有的则是自己的主观信息, 他们彼此都力图从已实现红利价

格变化中提取对方的信息。他们对市场的影响是不同的。 
最简单的情形是某种对称的情形。当股票的未来红利流不存在任何不确定性且不存在主

观信息时(或认同因子为 0), 股票完全等同于息票, 价格自动调整到完全反应股票红利的水

平。价格就是未来红利在无风险利率 r 折旧下的现值 

∑
∞

=
+

−+
1

1)1(
τ

τtFr = taF ，                          (10) 

 
其中 Faa = /( FaR − )。                 

下面考察市场存在信息不对称时的情形：  

(一)投资者的信息预期 

当市场存在不对称的时候, 由模型假设和经济的基本状态变量为 tF , i
tG , u

tG 。 tF 决定

红利收益流, i
tG 、 u

tG 决定投资者的交易意愿, 这些变量都影响整个市场价格走向。由于在

不完全市场下信号并不能反应信息的真实状态, 所以信息的真实状态并不为市场的每一位

投资者所知晓, 每一类投资者都只能从市场的信号中来提取(预期)对方的信息禀赋。因而, 

tF , i
tG , u

tG 并不能完全概括经济的状况, 经济(市场)的状况还依赖于一方对另一方的信息

预期。资产市场的均衡价格也是如此。 
给定 

{ }tSGGFPDJ u
s

i
ssss

i
t ≤= |,,,,  

 

{ }tSKGFPDJ s
u
ssss

u
t ≤= −−− |,,,, 111  

 

=u
tj { }tSKFPD ssss ≤−−− |,,, 111 .  

由行为假设可知：信息投资者根据信息集 i
tJ 进行预期, 非信息投资者根据 u

tj 而非 u
tJ 进

行预期。注意到有 i
t

u
t Jj ⊂ 。 

记 [ ]u
tt

u
tt jFEF |=

∧
,  [ ] [ ].|ˆ, |ˆ i

t
u
t

i
t

u
t

u
t

i
t

u
t

i
t JGEGjGEG == ,  

 
定理 1  定义在第四节的经济有一稳态理性预期均衡价格。均衡价格为： 

∧∧

+++++−+−= u
t

u
t

i
t

i
ttFtFt GfeGGdcGFpFpaPP ˆ)(0 .        (11) 

其中, 0P 、 FP 、c、 d 、e、 f 为某一常数, 均大于零。 
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定理 2   定理 1 中的均衡价格可简化为： 

u
t

i
ttFtFt dGcGFpFpaPP +++−+−= ˆ)(0 .                  (12) 

证明：见附录  
                                                   

由定理 1 与定理 2 的等价性说明：尽管金融市场中存在主观信息、客观信息及投资者对

其的各自预期, 但这些变量并非独立的。价格均衡所传递的信号揭示了这些变量的相互关

系。 
值得注意的是, 在证明过程中用到了行为假设。在此假设下, 本文模型是否会退化为 

Wang(1994)文的模型呢？也就是说, 当本文中的非信息交易者在进行预期时忽略个人的主

观信息时, 本文的非信息交易者是否类同退化为 Wang 文中的非信息交易者呢？这两种情形

是不同的。本文中的非信息交易者只是在预期时忽略个人的主观信息, 但其主观信息并未消

失, 仍然是独立于其他变量而存在的。而且, 非信息交易者的主观信息对均衡价格产生影响。

式(12)说明, 均衡价格是与交易意愿相关的, 非信息交易者的交易意愿越高, 均衡价格也越

高。 

在均衡价格中, 0P− 是弥补无风险利率 r 的收益, 由于无风险利率为 r , 所以投资者希

望通过降低股票价格来弥补无风险利率的损失。 tF 、 tF̂ 为股票的基本面及对其的预期, i
tG 、

u
tG 是股票的技术面, 影响投资者之操作。由于引进了主观信息, 我们很容易解释股票的价

格为什么会经常偏离其基本价值(红利)而形成低估和高估, 这是由两方面引起的：(1)对 tF 的

预期。当对 tF 的预期大于或小于 tF 的实际情形时, 它会引致一定程度的股票价格的高估或

低估, 但这并不是高估或低估的全部；(2)当期认同因子的符号。当认同因子都大于零时, 股
票价格一路上升, 如果股票价格到达其基本价值(红利)时, 认同因子仍然都大于零, 则形成

高估。反之, 则会形成低估。红利和认同因子的共同作用构成了高估和低估的种种形态。这

就是为什么同样的股票, 同样的业绩在不同的时间却有不同的价格, 甚至会是高估或低估。 
可以看到均衡价格是主观信息和客观信息的线性形式, 信息投资者和非信息投资者对

信息的预期都进入了价格函数, 所以市场出清价格并没有完全揭示市场的全部信息(号)。因

而, 信息不对称仍存留于均衡中。 

(二)非信息投资者的信息预期 

由上面的证明可知, 信息投资者能够正确地提取信号而形成对非信息投资者的主观信

息的预期。所以, 市场中主要是非信息投资者基于红利、已实现红利、价格、市场信号等要

素进行条件期望。特别地, 从当期价格中, 非信息投资者可以推断下式： 

.t
i
ttF cGFp Φ≡+  

这是由于 u
tttFt dGFpaPP +Φ+−+−=

∧
)(0 , 且 u

tt GF ,̂ 分别是他们自己的期望和认同因

子。所以, tΦ 代表当期的均衡价格信息内容。 

我们已经假定 tt GF , 均服从高斯过程。而且红利、公共信号、均衡价格都是正态分布噪

音下的 i
tt GF , 的线性信号。 

性质一  给定 

{ }tSGGFPDJ u
s

i
ssss

i
t ≤= |,,,,  
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    { }tSKGFPDJ s
u
ssss

u
t ≤= −−− |,,,, 111                        

 

=u
tj { }tSKFPD ssss ≤−−− |,,, 111  

            

记 [ ]u
tt

u
tt jFEF |=

∧
,  [ ]   |ˆ u

t
i
t

u
t

i
t jGEG = ,  

则 tF
∧

, 
∧

i
tG , 是由下面的 Kalman 滤波问题所决定：    

                                            

[ ]
[ ]

[ ]
[ ]
[ ]

,
ˆˆ

ˆ

1

1

1

1

1

















Φ−Φ

−

−

+









=











−

−

−

−

−

t
u
tt

t
u
tt

t
u
tt

i
t

u
t

t
u
t

i
t

t

E

DED

KEK

M
GE

FE

G

F
                (13) 

其中 M 是一 2×3 矩阵。 
 
所谓滤波问题是指通过已知的状态变量(信号)历史来推导出信号的条件分布。在目前假

设下的滤波问题就是 Kalman 滤波问题。 
 
证明：见 Wang(1994：pp.158- 160, Appendix A., Theorem 1)。 
 
隐藏在该滤波方程后的直觉是简单的。右边的第一项给出了所有投资者基于前期信息下

的期望；右边第二项给出了投资者基于新信息下的调整, 这种调整是基于新旧信息的差异程

度的。也就是说, 投资者力求对信息预期的平滑、理性化。比如某一公司前期业绩尚佳, 可
本期业绩下滑, 则非信息投资者对该股票业绩的预期并不会立即趋于悲观, 而是在前期信息

的基础上通过业绩下降的幅度来调整他的预期。 

记 ,ˆ
ttt FF −≡Θ 则 tΘ 表示非信息投资者对红 tF 的估计误差。则可以证明 tΘ 服从一个一阶

自回归过程： 

                                   ttt a ,1 Θ−Θ +Θ=Θ ε ,                     (14) 

其中 t,Θε 是基本冲击 tε 的线性组合, 且 0≤ Θa < 1(见 Wang, 1994： pp. 158- 160, Appendix A, 

Theorem 1)。 

(三)超额收益率 

   给定上面均衡价格和投资者的条件期望, 我们可以推导出投资者对股票的未来收益的预

期。股票超额收益率为： 

                         ttt RPPQ −= ++ 11 + 1+tD                       (15) 

u
t

i
ttFtFt dGcGFpFpaPP +++−+−=

∧
)(0 .           (16) 

 
                                                                                                                                     
代入整理可得： 

      1,2101 +Θ+ +Θ−++= tQt
u
t

i
tt keGeGeeQ εθ ,            (17) 

其中 orPe =0 , )(1 Race i
tG

−= , )(2 Rade u
tG

−= ,  ))(( FpaaRe −−= ΘΘ , 1, +tQε 是

1+tε 的线性组合。                      
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对(13)式求条件期望得： 

                       u
t

i
t

u
t

u
t GeGeejQE 2101 ]|[ ++=

∧

+                 (18) 

t
u
t

i
t

i
t

i
t eGeGeeJQE Θ−++= Θ+

ˆ]|[ 2101  .           (19) 

上式的结论很值得回味, 对于非信息投资者而言, 他所获得的超额收益与红利并无直接的联

系, 而是与信息投资者的交易意愿和自己的操作手法(交易意愿)相关。红利的作用只能是间

接地在一定程度影响投资者的交易意愿。这在某种程度上支持了市场技术分析研究的思路。

市场技术分析派人士认为：对股票的把握, 主要是预测其价格走势, 该股票现在的价位(内含

红利)则处于次要的地位。 

(三)最优持有组合 

给定上述均衡价格和超额收益率, 我们可以求出投资者的最优持有组合。 

定理 3  记 u
tW 为非信息投资者在 t期的财富, u

tC 是他(们)在 t期的消费, u
tX 是他(们)

在 t期的股票持有量：
uI 是其值函数, 他(们)的最优化问题是 

]|[max
0

u
t

s

rCesu jEI st∑
∞

=

− +−= β                  (20) 

使得 

                   11 )( ++ +−= t
u
t

u
t

u
t

u
t QXRCWW .                  (21) 

 
它有下列解： 

     ]},[exp{)( u
t

i
t

uu
t

tu GGVWI −−−=⋅ αβ  

)
1

ln(
1

W
I

C
u

u
t ∂

∂
−−=

γγ
                       (22) 

                       ),  , (
1

]|[
1

1 ⋅⋅−Γ= +
u
x

u
tt

uu
t hjQEX

αα
. 

其中 R
r

γα = , )  , ( ⋅⋅uV 是二次型函数, uΓ 是正定常数阵, ),  , ( ⋅⋅u
xh 是线性函数。2 

定理 4   记 i
tW 为信息投资者在 t期的财富, i

tC 是他(们)在t期的消费。 i
tX 是他(们)

在 t期的股票持有量： iI 是其值函数, 他(们)的最优化问题是 

]|[max
0

i
t

s

rCesi JEI st∑
∞

=

− +−= β                (23) 

使得 

                   11 )( ++ +−= t
i
t

i
t

i
t

i
t QXRCWW .               (24) 

 
它有下列解：          

           ],,,[exp{)( u
t

i
ttt

ii
t

ti GGFFVWI
∧

−−−=⋅ αβ        

)
1

ln(
1

W
I

C
i

i
t ∂

∂
−−=

γγ
,                    (25) 

                                                 
2 为了获得最优解, 一个 Merton 类型的横截条件是必须的。即 0)];;([ =+Ψ ++∞→ stWIELim ststts 。 
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且 

),  ,  ,  ,(
1

]|[
1

1 ⋅⋅⋅⋅−Γ= +
i
x

i
tt

ii
t hJQEX

αα
. 

其中 R
r

γα = , )    ,  ,  ,( ⋅⋅⋅⋅iV 是二次型函数, iΓ 是正定常数阵, )    ,  ,  ,( ⋅⋅⋅⋅i
xh 是线性

函数。3 
 

证明：见附录。 
 

(四)成交量 
给定投资者的交易策略, 我们很容易算出均衡交易量。这里, 我们把所有发行的股票总

额标准化为 1。所以, 这里的成交量实际上指的是交易份额占所有发行的股票总额的比率。 
在当前的模型下, 只有两类投资者, 所有的交易发生在他们之间。由于市场出清, 交易

量可以通过任一类投资者的持有的股票的份额的变更来计算。为了简单起见, 这里采用非信

息投资者的交易量。 
u
t

u
tt XXV 1)1( −−−= ω = 

)()ˆˆ()1( 1211
u
t

u
t

ui
t

i
t

u GGfGGf −− −+−− ω .               (26) 

 
非投资者的交信息易动机来自两方面：一是他们对信息投资者的持有意愿的预期的变更。当

非信息投资者提取市场信号而形成对信息投资者的持有意愿的预期的变更时(同上一期相比

的高低变化), 他们就会根据此变化进行股票持有头寸的变化。二是他们自己本身的持有意

愿的变化。这同样会引起股票持有头寸的变化。 
上式的解析形式与 Wang 文类似, 但他们的经济含义则有所不同。Wang 文中的成交量

来自风险对冲所引致的投资组合的变更和非信息投资者对信息投资者投资机会的预期的差

异。这种动机来自市场外部要素的冲击。本文中的信息要素内生于市场, 成交量不仅来自对

对方交易意愿的预期的变化, 也和自己的交易意愿的变化相关。 

值得注意的是：当 )( 1
u
t

u
t GG −− 与 )ˆˆ( 1

i
t

i
t GG −− 完全正相关时, 该情形便退化成 Wang 文

中的情形(见 Wang, 1994：p.145, formula (23))。此时, 非信息交易者的交易意愿的变更完全

由对信息交易者的交易意愿的预期变更所决定, 即非信息交易者是完全跟风的。由此可见, 
Wang 文中的情形是一种完全跟风的情形, 是本文的一个特例。我们可以将 Wang 文中的情

形理解为信息交易者的主观信息是与投资机会成完全正相关的变量, 而非信息交易者是完

全跟风的时的情形。当非信息投资者并非完全跟风时, 便构成了更为复杂的市场行为。 

(五)无交易理论 

无交易理论：当市场中的投资者的主观信息和客观信息完全对称时, 市场的

证券交易量为零。 
证明：见附录。 

 
无交易理论的前提是投资者是理性的。投资者交易的动机来源于信息的不对称和他们对

信息的反应。当信息是完全而且对称时, 理性预期下的金融理论认为金融市场只是表现为价

格的波动而不伴随着成交量的发生。但许多实证研究表明：投资者过度的交易积极性已经对
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传统下的金融理论提出了挑战。现代行为金融学基于投资者的各种心理：投资者的过度自信、

投机心理、对交易损失的后悔、甚至文化等要素来研究他们对信息的反应。现代行为金融学

的基本假设是投资者是有限理性的。 
本文对无交易理论的证明是基于本文的假设之上的。本文试图将投资者的一些不完全理

性的心理信息概括为主观信息。本文证明了客观信息的不对称以及投资者对客观信息的预期

的差异并不是交易动机的全部。客观信息的对称必然导致对其预期的对称, 而当代金融市场

的发展以及规则的完善意味着客观信息的日趋对称, 这是否预示着股市成交量的必然萎缩

呢？作者并不认同此结果的必然性。因此, 作者试图引入主观信息来改变传统的信息结构, 
以期更普遍地解释成交量。在本文的信息结构下, 当市场中仅仅只有客观信息对称时, 市场

的成交量并不一定为零。 

 
附录(一)：定理 2 与定理 1 的等价性的证明 
在定理 1 的均衡价格中：对于信息投资者, 均衡价格揭示了 

=Π t
u
t

i
ttF eGGdFpa ++−

∧∧

)( ,                        (A1) 

 

因为在均衡价格中, tP 、 0P 、 tF 、 i
tG 、 u

tĜ 是信息投资者已经知道的变量。所以有： 

        [ ]i
tttt JE |Π=Π . 

即： 

=Π t
u
t

i
ttF eGGdFpa ++−

∧∧

)( = 

                                                                                   

[ ] [ ] [ ]i
t

u
tt

i
tt

u
t

i
tttF JGeEJGdEJFEpa ||ˆ|ˆ)( ++− .         (A2) 

 
注意到非信息投资者的信息预期集是信息投资者的信息预期集的子集, 故： 

u
t

i
ttF eGGdFpa ++−

∧∧

)( =
∧∧∧

++− u
t

i
ttF GeGdFpa )( . 

所以 

  u
tG =

∧
u
tG .                            (A3) 

                     
这个结果很重要。也就是说信息投资者通过均衡价格可以预期到非信息投资者的主观信息的

准确信号。这是两类投资者的不对称地位为什么得以不断动态延伸的原因。这个结果保证了

下一期中两类投资者的信息集结构与上一期完全类似, 也就保证了行为假设的动态一致性。 

同理, 对于非信息投资者, 均衡价格揭示了  

                      =Ω t

∧

++ u
t

i
ttF GfcGFp .               (A4)              

所以,  

         =Ω t

∧

++ u
t

i
ttF GfcGFp = [ ]u

t
u
tt

i
tt jGfEGcFa |ˆˆˆ ++ .     (A5) 

即 
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i
tt cGaF + = i

tt GcFa ˆˆ+  

或 

                     )ˆ()ˆ( i
t

i
ttt GGcFFa −−=− .                   (A6) 

将( A3)式和(A6 )式代入(11)式即可。 
为了方便起见, 我们将均衡价格形式写为 

                   u
t

i
ttFtFt dGcGFpFpaPP +++−+−=

∧
)(0 . 

(#) 
附录(二)：定理三的证明 
 
证明：  

u
t

i
t

u
t

u
t GeGeejQE 2101 ]|[ ++=

∧

+  

令 ),,1( u
t

i
t

u
t GG

∧

=ψ 为非信息投资者的状况变量。则向量 u
tψ 服从下列 AR(1)过程 

t
uu

t
uu

t ba εψψ ψψ += −1 .                         (A7) 

其中, uu ba ψψ , 可由简单的计算求出, tε 是对应的冲击。 

记 11 ++ = t
u
t Qς 为非信息投资者的收益向量, 则 

u
t

u
t

u
t be 11 ++ += εψς ςς .                         (A8) 

ςe , ςb 可由超额收益式(22)求出。 

使用这些记号, 非信息投资者最优问题可以用下面 Bellman 方程来表达。 

[ ]{ });;(|);(max0 11
,

tWIJWIEe tt
u
ttt

ct

cX

t ψψβ γ −+−= ++
−       (A9) 

使得 

                      11 )( ++ +−= t
u
tttt XRcWW ς .                  

 考虑下面值函数的试验解： 

t
T
tt vWt

tt etW ψψαβψ 2/1);;( −−−=Π                  (A10) 

 
其中v是一 33× 常数对称阵。定义 

( )
( ) .||',,

,,,,
2/111

11

−−−

−−

∑Ω=Ω=Ω=Γ

+∑=Ω===

dvegbb

vvbavvbbvvaav
T
ab

T

bb
T

ab
T

bb
T

aa

ςςς

ψψψψψψ
 

其中上标 T 表示转置。 
    直接的计算可证明： 

     
[ ]

( ) ]2/12/1                        

)(exp[|

12

1
1

t
T
ababaa

T
tt

T
t

t
TT

ttt
tu

tt

vvvXX

XgcWRdJE

ΨΩ−Ψ−Γ+

Ψ−−−−=Π

−

+
+

α

ααβ
 

最优投资消费策略函数的一阶条件为： 

)(,
1 T

abtt vbeKKX Ω−Γ== ςςςςψα
               (A11) 

,,
)(2

1
ggvvvmm

R
W

R
R

cc TT
ababaat

T
ttt Γ+Ω−=ΨΨ

+
+

+
+=

αγαγ
α
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且                           







+

=
RdR

c
αβ

γ
αγ

ln
1

.  

将最优消费—投资策略代回 Bellman 方程, 我们得到： 
 
 
 

1ln
1

2/1exp 11 =








Ψ













 ++−Ψ− t

T
t i

R
r

cvm
R

γ . 

这里, )3,3(
11i 是一个 33× 指数矩阵。这样就得到下列关于v的方程。 

0
1

ln
1

1
11 =





+
++−

+
i

r
r

cvm
r

γ . 

注：一个指标矩阵
),( nm

iji 是一个 nm × 矩阵, 其元素{ }ji, 是 1 而其它元素为 0。 

例如： 









=

0   0
0   1)2,2(

11i . 

这些方程集的解决定了 v , 也就完全决定了值函数和最优投资—消费策略函数, 由方程

(34)我们可以将非信息投资者的最优组合重写为： 

[ ] T
abtttt vbhhEX ΩΓ=−Γ= + ςψ

α
ςς

α
,

1
|

1
1  .          (A12) 

定理 4 的证明和定理 3 完全相似。 
 
附录(三)：定理 2 的证明： 
由定理 3 和定理 4, 我们将投资者的股票最优持有量表达为 

t
iu

t
ii

t
iii

t fGfGffX Θ+++= 3210                     (A13) 

u
t

ui
t

uuu
t GfGffX ][ˆ][ 210 ′+′+=  .                    (A14) 

将(16)式代入(37)式得： 

t
uu

t
ui

t
uuu

t fGfGffX Θ+++= 3210 .                     (A15) 

 

其中所有常系数 ,,,, 3210
iiii ffff ,,, 210

uuu fff ,3
uf 均为 ie ( Θ= ,2,1,0i )的线性组合。 

为了推导均衡时的价格函数, 股票市场必须出清。由(A13)和(A15)得： 

( ) ( )
( ) ( ).  1      

11

3210

3210

t
uu

t
ui

t
uu

t
iu

t
ii

t
iiu

t
i
t

fGfGff

fGfGffXX

Θ+++−

+Θ+++=−+=

ω

ωωω
 

    这就得到了   

 .0)1(,0)1(   

 0)1(     ,1)1(

2322

1100

=−+=−+

=−+=−+
uiui

uiui

ffff

ffff

ωωωω

ωωωω
        (A16) 

将 ,,,, 3210
iiii ffff , ,,,, 3210

uuuu ffff 都变换成 ie 的表达式, 便得到了一组关于 ie 的方程

组。注意到方程组的个数和未知量的个数是相等的, 所以我们认为该方程组有唯一解。 

由于 ie 和 0P 、 FP 、 c、 d 相差一个满秩变换阵, 所以这便得到 0P 、 FP 、c、 d 、的

一组唯一解(由于我们没有求出方程的分析解, 而是用数字计算的方法求出 u
t

i
t XX    , 的表达

),ln(
1

, dr
R

c
R
r

β
γ

γ
α −==
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式, 所以我们无法对代数方程(39)的系数阵进行精确的讨论, 只能抽象地认为方程组的个数

和未知量的个数相等便存在解, 这时在不完全信息下资产定价模型所面临的数学困难之

一)。 
 

附录(四)：无交易理论的证明 

当市场结构完全对称时： 02 =sσ  

    对于两类投资者而言, 我们有： tt FF =ˆ  

由(16)式得：  
i
t

i
t GG =ˆ , u

t
u
t GG =ˆ . 

    由超额收益式(22), (23)得两类投资者的超额收益完全相等。 
又由定理 3、定理 4 中的(26)(29)可得：投资者的股票最优持有量表达为 

u
t

ii
t

iii
t GfGffX 210 ++=  

u
t

ui
t

uuu
t GfGffX 210 ++= .                   (A17) 

其中,  
ui ff 00 ≠ , ui ff 11 = , ui ff 22 = . 

由市场出清可知： 

( ) u
t

i
t XX ωω −+= 11 . 

即： 

ω ( u
t

ii
t

ii GfGff 210 ++ )+ )1( ω− ( u
t

ui
t

uu GfGff 210 ++ )=1.    (A18) 

故 

         1)1( 00 =−+ ui ff ωω , 0)1( 33 =−+ ui ff ωω , 0)1( 44 =−+ ui ff ωω . 

                                                                    (A19) 
解之得： 

,033 == ui ff    .044 == ui ff  

代入(40)式, 我们有： 

                                 0=tV .                              证毕。 
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