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股票市场知情交易者的定价策略与信息揭示


———从投资者行为对“个股收益正偏”及“酌情揭示”的理论解释

陶　可，张　杰
（南京审计学院 金融学院，南京 ２１１８１５）

摘　要：在不完全竞争的市场框架下，建立交易者结构为“知情交易者、理性交易者和噪声交易者”的股
票市场均衡价格博弈模型，研究精练贝叶斯均衡下知情交易者的分离、混同定价策略。分析表明：当收到利

好信息时，知情交易者偏好分离均衡，将完全揭示信息；而收到利空信息时，知情交易者偏好混同均衡，将隐

藏部分信息。这为“个股收益正偏”现象及“酌情揭示”假说的理论解释提供了一个新的视角。
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一、引言

理性预期均衡价格框架下的信息完全揭示将

不可避免遇到格罗斯曼—斯蒂格里茨悖论，即在完

全竞争的证券市场中，如果不确定性仅仅来源于证

券未来收益的随机性，则完全揭示的竞争性理性预

期均衡不具有稳定性，甚至不存在。对此，一些理

论研究只是在完全竞争的框架下引入“噪音”，而更

多的研究则是在不完全竞争的背景下展开。

Ｊａｃｋｓｏｎ等（１９９１）发现即使均衡价格能完全揭
示信息，交易仍有偏好私人信息的动机。Ｋｙｌｅ
（１９８５）在做市商背景下用动态模型说明了知情交
易者的信息逐渐融入价格，市场深度决定了信息揭

示的程度。Ｈｏｎｇ等（２００１）假设市场中存在理性套
利者，在异质信念框架下发现交易者的意见分歧能

导致信息的不完全揭示，悲观信息可能被进一步隐

藏，以至于能导致市场崩溃。Ｌａｆｆｏｎｔ等（１９９０）在大
户与散户的背景下运用博弈论探讨了分离均衡与

混同均衡下证券价格的确定，发现均衡中大户收到

的利好与利空差距足够接近时，大户偏好混同均

衡，有动机隐瞒私人信息，因而市场是非有效的。

张圣平（２００２）对 Ｌａｆｆｏｎｔ等（１９９０）的模型做了离散
分析，并且通过调整大户的期望效用以还原大户为

知情者的本来面目，得到利好与利空之差的取值范

围以及大户与散户各自的偏好策略。肖欣荣等

（２００２）假设大户为风险厌恶型，发现大户的定价策
略与风险厌恶系数有关。周隆斌等（２００５）将散户
投资者的过度自信这一心理特征引入博弈框架，发

现散户过度自信的平均水平越高，大户越容易通过

其市场影响力操纵散户的信念和行为。

但是，Ｌａｆｆｏｎｔ等（１９９０）发现他们的模型无法解
释以下情况：“知情交易者只能购买，导致散户只能

出售”，这与现实中的交易情形差距很大。同样，张

圣平（２００２）、肖欣荣等（２００２）、周隆斌等（２００５）皆
沿用了大户与散户的交易者结构，都不可避免地得

到相同的结论：知情交易者收到利好信息时偏好混

同均衡，从而有动机隐藏信息。而该结论直觉上明

显与现实不符。这提示我们 Ｌａｆｆｏｎｔ等（１９９０）模型
中投资者结构假设过于简单：“只有大户与散户的

格局”适用于一个很不规范、操纵与投机盛行的市

场情形；随着市场的进一步规范与发展，交易者的

理性程度进一步提高，仅有大户与散户的格局就不

适用了。Ｂａｋｅｒ等（２００４）将投资者分为知情交易者
与不知情交易者，不知情交易者又分为理性交易者

和噪声交易者①，该投资者结构更加符合现实市场。

但Ｂａｋｅｒ等（２００４）假设噪声交易者的估值围绕价值
上下波动，而实际上噪声交易者的估值更可能围绕

价格波动。

本文在知情交易者、理性交易者、噪声交易者

的框架下重新探讨了均衡定价行为。理性交易者

按照股票的内在价值定价，这样在知情交易者定

出价格后，理性交易者也可以进行买卖；并且由于

知情交易者要考虑理性交易者的行为，其定价策

略也发生相应变化。本文部分结论与 Ｌａｆｆｏｎｔ等
（１９９０）相反，却更符合现实情况，并且为“个股收
益正偏”现象及“酌情揭示”假说提供了一种理论

解释。

二、市场结构与模型

１．市场结构与投资者分类
无风险证券作为货币，收益和价格标准化为１，

风险证券的收益珓ｒ＝θ＋珘η＋珘ε。其中，θ表示股票的
内在价值；珘η是一个取值为η１、η２（η１＜０＜η２）的离
散随机变量，分别代表知情交易者掌握的“内幕”信

息：“利空”、“利好”相应产生的概率分别为 π１、π２
（π１＋π２＝１），代表了其他投资者对知情交易者拥
有“利空”、“利好”信息的先验信念；随机扰动项 珘ε
～Ｎ（０，σ２），且与θ、珘η相互独立。交易在期初进行，
珘η与珘ε的真实值在期末为全体交易者共知；θ、珘η相
互独立，噪声交易者与理性交易者分别具有同质

信念。

知情交易者期初不持有风险证券，仅拥有１单
位的货币，在期初之前获得私人信息，因而知道 珘η
的真实值为η，在期初根据其他投资者对自己的反
应而选择证券的出价 ｖ，购买 α单位的风险证券。
由于知情交易者决定价格形成，所以不妨设其为风

险中性的知情者，在期末的期望收益为：

１＋α（θ＋η－ｖ）
噪声交易者期初仅拥有ｗ０１单位的货币和 ｍ单
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位的风险资产，期初并不知道知情交易者的私人信

息η。噪声交易者的风险证券的收益为珓ｒ＝θ＋珘η＋
珘ε，效用函数为ｕ（珘ｗ）＝－ｅ－ρ珘ｗ，绝对风险厌恶系数为
ρ。噪声交易者在期末拥有的风险证券为 β，期末的
财富为：

珘ｗ１＝ｗ０１＋ｍｖ＋β（θ＋珘η＋珘ε－ｖ）
理性交易者期初拥有 ｗ０２单位的货币和 ｎ单位

的风险资产，ｍ＋ｎ＝１，即风险资产总量设为１。理
性交易者只关注θ，并不关注其它交易者的行为，效
用函数为ｕ（珘ｗ）＝－ｅ－ρ珘ｗ，绝对风险厌恶系数为 ρ。
理性交易者期末拥有的风险证券为 γ，则期末的财
富为：

珘ｗ２＝ｗ０２＋ｎｖ＋γ（θ＋珘ε－ｖ）

２．博弈过程
知情交易者在期初之前收到私人信息，然后知

情交易者根据掌握的私人信息以及噪声交易者、理

性交易者可能做出的反应提出证券的交易价格 ｖ；
噪声交易者、理性交易者分别根据自己的财富期望

效用最大化来决定各自的风险证券持有 β、γ，知情
交易者购买的风险证券 α＝１－β－γ①。由于本文
是在不完全信息下探讨均衡价格决定，均衡为精练

贝叶斯均衡（ＰＢＥ），即策略（ｖ，α，β，γ）以及后验信
念 [ ]ｇｇｇ满足以下条件：噪声交易者具有贝叶斯理
性，按照贝叶斯推断形成关于 珘η取值的后验信念

[ ]ｇｇｖ。
任给ｖ，β（ｖ）是噪声交易者的最优选择，即：

β（ｖ）∈ａｒｇｍａｘβ
２

ｉ＝１
Ｅｕ（珘ｗ１ｉ）ｇηｉ[ ]ｖ

任给ｖ，γ（ｖ）是理性交易者者的最优选择，即：
γ（ｖ）∈ａｒｇｍａｘγＥｕ（珘ｗ２）
任给η，ｖ是知情交易者的最优定价，即：
ｖ∈ａｒｇｍａｘｖ（１－β－γ）（θ＋η－ｖ）

三、博弈均衡分析

１．分离均衡
先考虑不存在信息不对称的情形，投资者在期

初就彼此知道对方信息。

噪声交易者已知 珘η＝η时，追求期望效应最大

化等价于以下最优化问题：

β^∈ａｒｇｍａｘβＥｕ（ｗ０１＋ｍｖ＋β（θ＋η＋珘ε－ｖ））

ｍａｘβＥｕ（ｗ０１＋ｍｖ＋β（θ＋η＋珘ε－ｖ））＝

ｍａｘβ［（ｗ０１＋ｍｖ＋β（θ＋η－ｖ））－
ρσ２
２β

２］

β^＝１
ρσ２
（θ＋η－ｖ）

理性交易者追求期望效应最大化等价于以下

最优化问题：

γ^∈ａｒｇｍａｘγＥｕ（ｗ０２＋ｎｖ＋γ（θ＋珘ε－ｖ））

同样有：^γ＝１
ρσ２
（θ－ｖ）

进而可得最优持有量：

ｖ ＝θ＋３４η－
１
４ρσ

２

β ＝１４＋
η
４ρσ２

γ ＝１４－
３η
４ρσ２

噪声交易者、理性投资者风险证券的最优持有

量受到 ρ、σ２、η的影响；知情交易者定价高低受到

ρ、σ２、θ、η的影响。显然，当η＜－ρσ２时，知情交易

者收到重大利空时定价过低，噪声交易者与理性投

资者选择卖空。当 －ρσ２＜η＜ρσ
２

３，知情交易者收

到利空或一般利好，但定价偏低，噪声交易者与理

性投资者仍旧持有一定股票；当 η＞ρσ
２

３时，知情交

易者收到重大利好，但定价偏高，噪声交易者选择

买入，理性交易者选择卖空。

再考虑不对称信息的情形。若 η１＜０＜η２，在

均衡情况下，知情交易者收到利空信息，将不会选

择在收到利好信息下的定价；同样收到利好信息，

也不会选择在收到利空信息下的定价。由 ｍａｘｖ

（１－β－γ）（θ＋η－ｖ），并且 β^＝１
ρσ２
（θ＋η－ｖ）、^γ＝

１
ρσ２
（θ－ｖ），得：

２５
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①张圣平（２００２）认为知情交易者实际为知情大户，知情大户不但是信息的知情者而且可以影响不知情的其他投资者。知
情交易者实际扮演做市商的角色，本文研究实际针对做市商制度而言，探讨其偏爱什么样的定价策略以及这种策略带给其他

投资者什么样的福利。



（θ＋η１－ｖ２）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ２＋η２[ ]）≤

（θ＋η１－ｖ１）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ１＋η１[ ]）

（θ＋η２－ｖ１）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ１＋η１[ ]）≤

（θ＋η２－ｖ２）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ２＋η２[ ]）

两式相加整理即得：ｖ１≤ｖ２。若知情交易者得
到的信息越利好，定价就会越高。

定理一：分离均衡定价策略时精练贝叶斯均

衡为：

（１）知情交易者的定价策略为：

ｖｉ＝
ｖ１ ＋

２（η２－η１）－槡Δ
４ 　　　η＝η１

ｖ２　　　　　　　　　　　η＝η
{

２

　

ｖｉ ＝θ＋
３
４ηｉ－

１
４ρσ

２

Δ＝（２ρσ２＋３η２－η１）（η２－η１）
（２）噪声交易者的风险证券持有策略为：

β^＝１
ρσ２
（θ＋η－ｖ）

（３）理性投资者风险证券持有策略为：

γ^＝１
ρσ２
（θ－ｖ）

（４）噪声交易者的后验信念为：

ｇη１[ ]ｖ＝
１，ｖ＝ｖ（η１）

０，{ 其它

ｇη２[ ]ｖ＝
０，ｖ＝ｖ（η１）

１，{ 其它

证明：

当η＝η２时，知情交易者定价满足以下最优
条件：

ｍａｘｖ（θ＋η２－ｖ）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ＋η２[ ]）

ｓ．ｔ．（θ＋η２－ｖ１）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ１＋η１[ ]）≤

（θ＋η２－ｖ２）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ２＋η２[ ]











 ）

易得最优化的解为：

ｖ２ ＝θ＋
３
４η２－

１
４ρσ

２

当η＝η１时，知情交易者定价满足以下最优

条件：

ｍａｘ {ｖ ｋ１（θ＋η１－ｖ１）１－１ρσ２（２θ－２ｖ１＋η１[ ]） ＋
ｋ２（θ＋η２－ｖ２）１－

１
ρσ２
（２θ－２ｖ２＋η２[ ] }）

ｓ．ｔ．（θ＋η２－ｖ１）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ１ ＋η１[ ]）≤

（θ＋η２－ｖ２）１－
１
ρσ２
（２θ－２ｖ２ ＋η２[ ]















 ）

（１）
当ｖ１＝ｖ２时，不满足约束（１）。
当ｖ１＝ｖ１时，若满足（１），则有：

θ＋η２－θ－
３
４η１＋

１
４ρσ( ) [２ (１－ ２θ＋η１－

２θ－３２η１＋
１
２ρσ ) ]２ ≤１８（η２＋ρσ

２）

[
×

２＋１
ρσ２
（η２－ρσ

２ ]）
化简得：

若η２－３η１≥２ρσ
２，有ｖ１≤ｖ１≤ｖ２；

若η２－３η１≤２ρσ
２，有ｖ１≤ｖ１≤ｖ２。

当（１）式束紧时ｖ１为最优解。
令（１）式取等号，解得：

ｖ１＝ｖ１ ＋
２（η２－η１）－槡Δ

４
Δ＝（２ρσ２＋３η２－η１）（η２－η１）
分离均衡中，当知情交易者收到利好信息，其

定出的价格等于信息对称情况下的定价 ｖ２；但收到
利空信息时，其定价不再是信息对称情况下的定价

ｖ１，而是在ｖ１ 基础加上一项，容易发现：
当η２－３η１＜２ρσ

２时，ｖ１＜ｖ１；
当η２－３η１＞２ρσ

２时，ｖ１＞ｖ１。
当利好与利空信息有较大差距，即满足后一个

不等式，所定出的价格要高于 ｖ１，略微提高一点价
格反而可以增加收益。这是因为理性交易者的加

入，即使知情交易者定价略高，但由于理性交易者

将持有更少，知情交易者购买将增加，从而弥补其

每个单位风险证券的收益，使得总收益增加。

２．混同均衡
对噪声交易者，追求期望效应最大化等价于以

下最优化问题：

ｍａｘβ
２

ｉ＝１
πｉＥｕｗ０１＋ａｖ＋β（θ＋ηｉ－ｖ）－

ρσ２
２β( )２

得：^β＝１
ρσ２
（θ＋π１η１＋π２η２－ｖ）

３５
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同理，对理性交易者有 珘γ＝１
ρσ２
（θ－ｖ）；知情交

易者的定价为ｖ＝θ＋３４（π１η１＋π２η２）－
１
４ρσ

２，反

代入上两式，即得噪声交易者风险最优持有量β ＝
１
４＋

１
ρσ２
（π１η１＋π２η２）和理性交易者的风险最优持

有量 γ ＝１４－
３
４ρσ２

（π１η１＋π２η２）。在混同均衡

下，知情交易者的定价策略受到先验概率 π１、π２的
影响。当π１取０、１时，正对应了分离均衡解。

３．知情交易者的定价策略偏好
定理二：知情交易者得到好信息θ＋η２时偏好分

离均衡；得到坏信息θ＋η１且在３η２－η１≥－２ρσ
２＋

３π２＋２或３η２－η１≤－２ρσ
２－３π２＋２时将偏好混同

均衡。

证明：

当知情交易者收到 θ＋η２时，分离均衡下的财
富为：

ｍ１ ＝
１
８（η２＋ρσ

２）［２＋１
ρσ２
（η２－ρσ

２）］

＝ １
８ρσ２

（ρσ２＋η２）
２

混同均衡下的财富为：

ｍ２＝ θ＋η２－θ－
３
４（π１η１＋π２η２）＋

１
４ρσ[ ]２

[
×

１－１
ρσ２
（２θ＋η２－２θ－

３
２（π１η１＋π２η２）

＋１２ρσ
２ ]）

假设ｆ（ｘ）＝ θ＋η２－θ－
３
４ｘ＋

１
４ρσ[ ]２ ×

１－１
ρσ２
（２θ＋η２－２θ－

３
２ｘ＋

１
２ρσ

２[ ]）
可得：

ｄｆ（ｘ）
ｄｘ ＝

９
４ρσ２

（η２－ｘ）≥０

所以：ｍ１≥ｍ２
当知情交易者收到 θ＋η１时，分离均衡下的财

富为：

ｍ３ ＝ θ＋η１－ ｖ１ ＋
２（η２－η１）－槡Δ( )[ ]４

×

１－１
ρσ２ ２θ＋η１－２ｖ


１ －
２（η２－η１）－槡Δ( )[ ]２

＝ １
８ρσ２

［－（槡Δ－２η２ ＋２η１）
２ ＋ η２１ ＋

２ρσ２η１＋ρ
２σ４］

混同均衡下的财富为：

ｍ４＝ θ＋η１－θ－
３
４（π１η１＋π２η２）＋

１
４ρσ[ ]２

{
×

１－１
ρσ [２ ２θ＋η１－２θ－３２（π１η１＋π２η２）＋

１
２ρσ ] }２ ＝ １

８ρσ２
［４η１－３（π１η１＋π２η２）＋

ρσ２］［－２η１＋３（π１η１＋π２η２）＋ρσ
２］

知情交易者偏好混同均衡，即 ｍ３≤ｍ４成立，
则有：

３η２－η１≥－２ρσ
２＋３π２＋２

或３η２－η１≤－２ρσ
２－３π２＋２

当知情交易者收到 θ＋η２时，知情交易者偏好
分离均衡，直觉上与现实相符。混同均衡满足两个

条件，当利好与利空接近时，知情交易者当然选择

混同均衡。当知情交易者收到利空信息且利空与

利好差距很大时，知情交易者具有隐藏利空信息的

动机。知情交易者发现自己得到的信息反正不好，

从而故意隐藏信息而选择混同均衡。

四、结语

本文在Ｌａｆｆｏｎｔ等（１９９０）的模型假设中增加理
性交易者，在离散框架下重新表述均衡定价行为。

分析发现：理性交易者的加入，使得均衡中不仅知

情交易者购买股票，而且理性交易者、噪声交易者

都可以购买或卖出股票，与现实更加贴近；当知情

交易者收到利好信息时，偏好分离均衡，并完全揭

示信息；当知情交易者收到利空信息时，偏好混同

均衡，并隐藏部分信息。

大量的实证研究表明在信息正式公布之前，价

格已经出现异动，说明信息已经提前泄露或被正确

猜测。内幕知情交易者与对信息的掌握具有一定

的优势的机构都可能成为知情交易者。Ｈｏｎｇ等
（２００３）发现个股收益正偏现象，魏文婷等（２００９）利
用香港卖空股票数据也发现个股收益正偏现象，并

认为禁止卖空后收益更加正偏。Ｈｏｎｇ等（２００３）提
出 “酌 情 揭 示”假 说 （ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ），认为对公司来说，当好消息到来时其有
揭示利好的动机，而坏消息来临时有隐藏利空的动

机。但该假设只是从公司发布信息角度进行了思

考，并没有考虑投资者的交易行为，结论无法令人

信服。而本文结论正是从投资者行为的角度对该

４５
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假说的一个合理解释：当利好来临，知情交易者偏

好高的分离均衡价格；但当利空来临，知情交易者

偏好混同均衡价格，以延缓利空信息的不利影响，

使得收益更具正偏性。
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（３）一处同时引用多篇文献，各文献间用分号隔开。如（孙洁 等，１９９９；李立，２００２）。若多篇文献为同一著者，各文
献出版年用逗号隔开。如（李小兰，２００５，２００８ａ，２００８ｂ；李立，２００２）。

（４）多处引用同一著者的相同文献，在各处均应标注；若为需要标注不同页码的专著、学位论文、报告等文献，
则在括号后用上标标注页码，在文后参考文献表中则不著录引文页码。如（Ｅｖａｎｓ，１９８３）９１４、（Ｅｖａｎｓ，１９８３）２５。

二、文后参考文献表的组织与格式

各参考文献不编序号，在文后的排列顺序为：首先按文种集中，一般以中文、日文、西文、俄文、其他文种为序；

然后按著者字顺（汉语拼音、英文字母）排列；同一著者的文献按出版年排序。各类文献具体著录格式如下：

报纸文章：著者．出版年．文章题目［Ｎ］．报纸名称，年月日（版数，即文章在报纸的第几版）．
期刊论文：著者．出版年．文章题目［Ｊ］．发表刊物，卷（期数）：文章起止页码．（无卷数的，可省略）
专著：著者．出版年．书名［Ｍ］．出版地：出版者：引用参考部分的起止页码（整体参考时不需起止页码）．
论文集析出文献：著者．出版年．文章题目／／论文集著作权人．论文集名．出版地：出版者：析出文章的起止页码．
会议论文：著者．出版年．论文题目［Ｃ］／／论文汇编著作权人．论文汇编名称．出版地：出版者：引用参考部分起止
页码．
参考工具：著者．出版年．文献题目［Ｋ］．出版地：出版者：引用参考部分的起止页码．
学位论文：著者．出版年．论文题目［Ｄ］．出版地：出版者：引用参考部分的起止页码（整体参考时不需起止页码）．
标准：主要责任者（任选）．出版年（任选）．标准编号，标准名称［Ｓ］．出版地（任选）：出版者（任选）．（任选是指若
查不到可省略）

专利：专利申请者或所有者．公告日期或公布日期．专利题名：专利国别，专利编号［Ｐ］．
网络文献：著者．文献发表或更新年．文献题目［ＯＬ］．网站名，［引用年月日］．网址．
其他文献：著者．文献发布或发表年．文献题目［Ｚ］．其他需要著录的内容．
注意：若是期刊文章，请务必给出起止页码。
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