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一 类不对称信息结构下的资本资产定价模型 
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摘 要：研究了一类信息不对称结构下的资本资产定价模型及投资策略问题，并假设金融市场只存 

在3类投资者：知情交易者、反应不足交易者和反应过度交易者，对每类投资者运用贝叶斯法则修正先 

验概率。文中得到风险资产的短期均衡价格，同时提出了合理的投资策略。 
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现代标准金融学理论是在理性人和有效市场假说 

的基础上建立的，理性人总是能够掌握所有有用的信 

息来极大化其预期效用。金融市场的诸多“异象”违 

背了这一理论 ，交易者理性 的假设受到越来越多的学 

者和金融实践者 的挑 战 。行为金融学 的发展是其 

中的一个例子，该理论主要是从人类认知心理学的角 

度认为人是“有限理性”的，交易者经常犯一些系统的 

认知偏差，导致市场的无效 。近年来，也有许多基 

于不完全信息的理性预期的理论模型，这些模型认为 

信息的非对称性是导致市场无效的根本原因，而非人 

的系统认知偏差。Bagehot(1971)用信息成本来解释 

买卖报价价差，提出了知情交易者(informed trader)和 

未知情交易者(uninformed trader)这 2个重要概念 ]。 

Grossman和 Stiglitz(1980)建立 了一种用于分析拥有 

不同信息交易者的交易策略的理性预期 (REE)模 

型 。Grossman(1981)提出了“无交易理论”，认为信 

息不对称是交易的唯一动机，当市场新信息最终被确 

认时，交易也就停止。Kyle(1985)针对知情交易者的 

交易策略提出了噪声交易者(noise trader)的概念 ]。 

已有的信息不对称资本资产定价模型大多假设存在2 

类投资者，一类有正确的理性预期，另一类根据信号不 

对称结构有不同的预期。对信息结构作何种假设是进 

行金融资产定价研究的基本前提，在不同信息结构假 

设下可以导出不同的结果。信息的非对称性重要原因 

之一在于新信息的获取存在时间的先后之别，优越的 

信息渠道仅为部分投资者所有；另一方面，新的信息包 

括真实信息和伪信息，对信息的加工因人而异。因此， 

研究投资者获取信息以及对信息作出正确预期存在时 

间差异的信息结构下的资本资产定价具有一定的理论 

价值。 

l 建模思想 

从行为金融学的角度来看，投资者的非理性主要 

表现为投资者的“反应不足”和“反应过度”。笔者认 

为反应不足和反应过度不是人的系统认知偏差引起 

的，而是信息的非对称性引起的，反应不足和反应过度 

本身也是理性行为。假设市场存在 3类投资者：知情 

交易者、反应不足交易者和反应过度交易者。知情交 

易者能及时获得正确信息，并对所有正确信息作出理 

性预期；反应不足交易者不能及时获得近期的正确信 

息；反应过度交易者能及时获取正确信息，但在对所获 

历史信息预期时，往往看中近期发生的信息，忽略较早 

发生过的信息。3类交易者都最大化其预期效用，在 

市场出清的前提下可得到资产瞬时的均衡价格。动态 

上看(如图 1所示)，在不同阶段 3类交易者的相对比 

例不同。从新的信息发生0时刻到价格反映价值a时 
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刻，是一个信息逐渐为所有投资者所掌握的过程。在 

这一阶段反应不足交易者和知情交易者占主要地位， 

反应不足交易者逐渐转化为知情交易者。从 口时刻到 

价格远离价值的时刻，反应过度交易者和知情交易者 

占主导地位，是部分知情交易者逐渐转化为反应过度 

交易者的过程。在时刻投资者意识到高估了价值，等 

同于从外部又获得了一个相反的新信息，价格波动进 

入了一个新的循环，波动幅度较前一阶段小一些。 

p 

八 c 一 一 
／a V ＼_／ 

图 1 新信息激励下金融资产价格波动 曲线 

2 理论模型 

假设金融市场只存在 2类资产：固定数量(用表 

示)的风险资产和无限的无风险资产。笔者重点分析 

金融市场的短期价格波动，不妨假定无风险资产利率 

为0。市场有3类投资者：反应不足交易者，记为交易 

者 ．s，比例为 ；反应过度交易者，记为交易者 0，比例 

为p；知情交易者，记为交易者 ，比例为 1一 — 。 

1)效用函数 

假设投资者的效用函数为 

( )=一exp(一r )，r>0． 

其中T是绝对风险厌恶系数，W是投资者所拥有 

的财富。 

2)信息结构表示 

假设 P 表示风险资产在 t时刻的市场价格，且服 

从条件正态分布P 1 0 一N(／x， )， 未知而 已知。 

交易者的先验信念为 一』v( ，or ),／．to、 已知。3类 

交易者根据所拥有的信息按照贝叶斯法则对进行更 

新。记0：，0’分别为交易者，交易者，交易者在时刻所 

拥有的信息集。假设交易者的信息集是资产价格的时 

间序列，则 3类投资者的信息集可分别表示为 

0：=< I ，1)； 

0 =(P I f s m，m是正常且 ／'11,<n)； 

0 =< I k z s n，k是正常数)， 

k表示反应过度交易者所忽略的历史价格信息期 

数，m表示反应不足交易者能正确获取历史信息的 

期数。 

3)市场交易成本为0，股票是交易市场上的唯一 

风险资产。 

3 均衡价格 

假设第 i名交易者在第 n期拥有的无风险资 

产的价值为M ，购买的风险资产的数量为 X ，则交 

易者在第n期的预算约束为 

， 

= P +M (1) 

则在 n+1第期交易者 i的财富为 

+1-。= P 川
，
。 +M =(P川 一P ) + ．r 

(2) 

交易者 i的效用函数为 

( +1．i)=一exp(一T。 +1_。)，Ti>0． (3) 

给定信息集 0，得到，交易者 期望效用为 

『-一y。E[ +1-。1 0 】+] 
E[U(W~+I

,
i 

I。f =一expl-譬 a， + ．。．。 j 
『_一y。( ( +1-。f 】一P )+] 

一  

)+和． ．。 j’ 
对期望效用求最大值有 

： 0； 

x—x
n,i 

TiVar [P 酱1= Ti 2一 +1 1 0I +1．。’ 
故由3类交易者在各自信息集上最大化预期效用 

可得 

X叫 ： ； (6) 

X ： ； (7) 

：  
． (8) 

假定风险资产的市场价格服从条件正态分 布 

P 1 0 一Ⅳ( ， )， 未知而 已知。交易者的先验信 

念为 一Ⅳ( ， )，／．to、 已知。则给定信息集 0 = 

tP I z≤，1)，的后验分布是均值为、方差为的正态分 

布。其中 

： ； (9) 1 =——了■—— ； ‘ 

2

= ； (1o)O"1 10 — ■1 ； ‘ 
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P：[∑P ]／凡． (11) 
f=l 

所以，交易者 ，后验分布为Ⅳ( ，， 2 
．
，)，其中 

： ； (12)1 1 +
．  —— —■—— 一 ； 

：+．： ； (13)1 1 +． — ■—— ； 

P ：[∑P，]／m． (14) 

交易者的后验分布为，其中 

]-Ln+l ： ； (,l 15)1 1 —— ■———广 ； 

2

．

：  0_ ； (16)1 S n+． — ■— ； 

Ps：[∑P1]／m． (17) 

交易者 O的后验分布为Ⅳ( ．。， 川2
． 。)，其中 

。 ： ； 川
-
。 —  ； 

2 2 

O" 0 

+(凡一k+1) ’ 
n 

(19) 

Po：[∑P，]／(凡一k+1)． (20) 
f=k 

将式(12)～(20)代人式(6)、(7)、(8)，并作适 

当整理 ，可得 

X 
．

， ： 

X 
．

s ：  

一 P )nO" 

— P )1TLO" 

； (21) 

； (22) 

， (／+o—P ) +(Po—P )(凡一k+1)nO" 
’。 一 — — — — —  — — — 一 ‘ 

(23) 

在市场出清的情况下有 

(1一 一 )X 
．

1+ aX 
．
s+／3x ．o：A． (24) 

这里A=M／N，N表示市场交易者总的数量，A表 

示市场投资者参与度。 

金融市场里信息不对称现象很常见，一方面是信 

息的获取不对称，另一方面是不同类型交易者对信息 

的处理不对称。在对信息处理不对称方面，各类交易者 

均受到行为因素的影响，其中包括风险厌恶水平。这里 

暂不考虑风险厌恶水平的差异，侧重对信息获取和反 

应的讨论，假设 f：7s：7o：7，将式(21)、(22)、 

(23)代人式(24)，可得 

+ 

一  

+帆Ps+] 一 
= —  s 一 

+(n+ +撇 一砌一jiB) ‘ 

这就是在信息不对称情况下动态的风险资产定 

价公式。由此可知：风险资产价格的短期波动与市场上 

的3类投资者任意时刻的相对比例( 值大小)、交 

易者的风险厌恶系数( 值的大小)、市场投资者参与 

度A及其“不理性”程度(k、m值的大小)有关，而与交 

易者的财富水平无关。其中， 越大表明投资者越厌恶 

风险，风险资产价格降低；A值越大(M即变大或Ⅳ变 

小)表明总的风险资产数量增多或投资者数量减少， 

风险资产价格同样下降，这与实际金融市场表现相 

一 致。 

如图1所示。从新的信息发生0时刻到价格反映价 

值 口时刻，是一个信息逐渐为所有投资者所掌握的过 

程。从口时刻到价格远离价值的b时刻，反应过度交易 

者和知情交易者占主导地位，是部分知情交易者逐渐 

转化为反应过度交易者的过程。所以可以假定时刻有， 

=1， ：0得 

P ： 2 2 ； (26) ‘n一 ； ＼厶u， 

口时亥4有 ：0， =0，得 

P ： 尘  ； (27
2 2 ) n一 ； 
+ ／'tO"0 

b时亥0有 ：0， ：1，得 

盘 岽 kl 1 8) “一 +(凡一 +) ‘ ∞ 
式(26)、(27)、(28)给出了3种极端情况下的风 

险资产价格公式，实际上这 3种情况并不存在，各类交 

易者在不同时段是相互转化的，当市场明显反应过度 

时，投资者转化为理性交易者、反应不足交易者的速度 

加快。如果市场只存在一类投资者，且是同质的，也就 

没有交易可以产生。所以式(26)、(27)、(28)只给出 

了判断目前市场所处位置的参照价格。 

4 投资策略 

信息的不对称性是导致股票价格短期频繁波动的 

主要原因，人的“非理性”行为很大程度上是所获信息 

的偏差引起的。长期来看，风险资产的价格波动是由本 

身价值决定的，新信息的出现引起风险资产的价格波 

y  
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动，但最终会回归到基本价值面上。这似乎不能解释现 

实中“金融泡沫”、“金融危机”，而与其矛盾。事实上， 

金融市场几乎每时每刻都有新的信息发生。如果利好 

的信号在市场上连续出现，而下一个利好的信号出现 

时市场中过度反应交易者已占主导地位，在已经高估 

的资产价格基础上又去作新的预期，这样使得风险资 

产价格来不及自动修正，从而形成“金融泡沫”。同样 

的道理也可以导致“金融危机”。 

短期上，因为信息不对称是客观存在的，而交易者 

总是处于从逐渐反应信息到过度反应信息的这样一个 

过程。所以可以提出这样的短期投资策略。在市场处于 

反应不足的情况下，采用“惯性投资策略”-6 J，这也说 

明有时出现的“追风行为”的合理性(如图1中的时刻 

到。时刻这一阶段可以采用这一策略)。在市场处于过 

度反应的情况下，采用“反向投资策略”I (如图 1中 

的a时刻到时刻这一阶段可以采用该策略)。根据公式 

(26)、(27)、(28)可以确定金融资产价格 P在 图 1中 

的位置。给定市场信息的不对称程度( 、 、k、m大小 

表示)，如果市场价格 P大于式(26)计算结果，且小于 

式(27)计算结果，表明市场处于反应不足。如果市场 

价格P大于式(27)计算结果，且小于式(28)计算结 

果，表明市场处于反应过度。 
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