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信息不对称、非理性心理影响下的
短期均衡资产价格

黄士国

（郑州轻工业学院 数学与信息科学学院，河南 郑州 ４５０００２）

［摘　要］基于信息不对称以及交易者的非理性心理，构建均衡资产价格模型并进行分析发现：信
息不对称不仅影响交易者对风险资产的需求量，而且影响均衡资产价格。如果私人信息对下期价

格产生正向冲击，或交易者对私人信息精度过度自信，则知情交易者将持有更多的风险资产，推高

资产价格；如果私人信息对下期价格产生负向冲击，或交易者对私人信息精度过度悲观，则知情交

易者将减少风险资产的需求量，促使资产价格下跌，而且知情交易者持有风险资产的数量都比不知

情交易者少。极端情形下，信息不对称和交易者非理性心理的共同作用可能导致资产价格短期暴

涨暴跌。
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　　传统金融理论是建立在理性经济人与市场有效
等假设之上的，认为经济人具有完全利己性、完全理

性和完全信息，经济人掌握所有可能的信息，以一定

条件下预期效用最大化为原则来选择最优的投资决

策。近年来，这些假设受到越来越多的学者和金融

实践者的挑战，诸多的金融异象以及越来越多的研

究表明：市场中的信息并非完全，受制度、环境等因

素的影响，信息可能存在不对称，不同的投资者掌握

的信息可能不同；经济人往往并非完全理性，也不是

完全非理性，而更多的表现为有限理性；经济人可以

理性决策，但受所掌握的信息、知识和认知水平等限

制也可能有一些非理性行为。

有关信息不对称以及非理性行为的影响，国内

外已有许多学者进行了相关研究。ＴｈｏｍａｓＥ．
Ｃｏｐｅｌａｎｄ等［１－８］从信息不对称、不完全市场以及投

资个体差异的角度对股票价差、均衡价格、交易量、

价格估计的高低、价格的动能和反转等相关问题进

行了研究。唐伟敏等［９］通过把信息不对称划分为

主观信息不对称和客观信息不对称，解释了“无交

易理论”并建立了动态的资产定价模型；梁玉梅

等［１０］将市场上的信息分为公共信息和私人信息，讨

论了不对称信息下的两期均衡资产价格；李平

等［１１－１２］先后研究了有限记忆以及不完全理性学习

对金融资产价格的影响；宋军等［１３］基于信息不对称

下的道德风险和逆向选择来讨论资产定价；袁子

甲［１４］在不完全信息下，考虑投资者的主动学习行

为，通过引入金融市场中的其他现实因素来构建资

产定价模型。

上述研究只考虑了信息不对称或者非理性行为

对资产价格的具体影响，笔者认为，在信息不对称

下，投资个体也可能存在一些非理性行为，考虑这种

综合影响必要且有意义。本文借鉴梁玉梅等对信息

的处理方式，将信息分为公共信息和私人信息，因为

信息的不对称，一部分交易者拥有公共信息和私人

信息，另一部分交易者只拥有公共信息；根据有限理

性，拥有私人信息的交易者可能会对私人信息的精
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度产生不同的认知，可能理性，也可能会过度自信或

过度悲观，据此，我们又把拥有所有信息的交易者区

分为理性的、过度自信的和过度悲观的。基于此，笔

者拟构建一个既考虑信息不对称又考虑交易者存在

非理性心理条件下的风险资产均衡价格模型，分析

信息不对称以及非理性行为对资产价格的具体影响

机理。

　　一、市场环境设定

（１）假设市场不存在卖空，只有两类可投资资
产：一种是无风险资产，收益为０，供给具有完全弹
性；另一种是风险资产，总供应量固定，人均供给量

为ξ。
（２）风险资产价格 ｐｔ（ｔ＝１，２，…）服从独立的

条件正态分布ｐｔ｜μ～Ｎ（μ，ρ１），假定对所有的投资
者来说，期望价格μ未知而 ρ１已知，对 μ，所有交易
者都有共同的先验信念 μ～Ｎ（μ０，σ

２
０），其中 μ０，σ０

已知。不同交易者根据自己所拥有的信息按照贝叶

斯法则更新先验信念。

（３）为考察信息不对称对风险资产短期价格的
影响，我们把金融市场上的信息分为公共信息和私

人信息，公共信息 ｓ１为风险资产历史价格，私人信
息记为ｓ２。根据拥有信息的不同，把交易者分为知
情交易者和不知情交易者，知情交易者除拥有公共

信息外还拥有私人信息，不知情交易者只拥有公共

信息。知情交易者在第ｎ期获得公共信息ｓ１＝（ｐ１，
ｐ２，…，ｐｎ）之后获得一私人信息，私人信息将对第 ｎ
＋１期风险资产价格产生冲击，设知情交易者的第ｎ
＋１期风险资产价格为ｐｚｎ＋１＝ｐｎ＋１＋ｓ，那么ｓ就反映
了私人信息对资产价格的冲击，并与ｐｎ＋１无关。

（４）所有的交易者对公开信息有相同的认知。
为考察交易者面对私人信息的不同反应对风险资产

短期价格的影响，我们把知情交易者分为理性、过度

自信和过度悲观 ３类。其中理性知情交易者认为
ｓ～Ｎ（珋ｓ，ρ２），过度自信交易者往往高估自己私人信
息的精度，认为 ｓ～Ｎ（珋ｓ，λ１ρ２），过度悲观投资者往
往低估自己私人信息的精度，认为 ｓ～Ｎ（珋ｓ，λ２ρ２），
其中０＜λ１＜１，λ２＞１，λ１和λ２分别反映了过度自
信与过度悲观的程度，λ１越小，过度自信交易者对
私人信息的精度越自信；λ２越大，过度悲观交易者
对私人信息的精度越悲观；珋ｓ＞０，则私人信息利好，
对未来价格产生正向冲击；珋ｓ＜０，则私人信息利空，
对未来价格产生负向冲击。

（５）不知情交易者以及理性的知情交易者、过度

自信的知情交易者、过度悲观的知情交易者所占比例

分别为α１，α２，α３，α４，其中α１＋α２＋α３＋α４＝１。
（６）所有交易者都是贝叶斯理性的，有相同的

风险厌恶系数ｒ，均以期望效应最大化为投资原则。

　　二、均衡资产价格

１．不知情交易者对风险资产的需求量
设不知情交易者Ａ在第ｎ期持有无风险资产的

数量为ＭＡｎ，风险资产的持有量为 Ｘ
Ａ
ｎ，则交易者在第

ｎ期的财富为ＷＡｎ＝Ｍ
Ａ
ｎ＋ｐｎＸ

Ａ
ｎ，在第 ｎ＋１期拥有的

财富ＷＡｎ＋１为第ｎ期财富与风险资产收益之和，即
ＷＡｎ＋１ ＝Ｗ

Ａ
ｎ＋（Ｐｎ＋１－Ｐｎ）Ｘ

Ａ
ｎ ＝Ｍ

Ａ
ｎ＋ｐｎ＋１Ｘ

Ａ
ｎ ①

且服从正态分布。在给定的信息 ｓ１＝（ｐ１，ｐ２，…，
ｐｎ）下，第ｎ＋１期不知情交易者的期望效应为

Ｅ［Ｕ（ＷＡｎ＋１｜ｓ１）］＝
－ｅｘｐ｛－ｒＸＡｎ（Ｅ［ｐｎ＋１｜ｓ１］－ｐｎ）＋
ｒ２
２ｖａｒ［ｐｎ＋１｜ｓ１］（Ｘ

Ａ
ｎ）
２｝ ②

令　
Ｅ［Ｕ（ＷＡｎ＋１｜ｓ１）］

ＸＡｎ
＝０，可得不知情交易者

购买风险资产的数量为

ＸＡｎ＝
Ｅ［Ｐｎ＋１｜ｓ１］－ｐｎ
ｒｖａｒ［ｐｎ＋１｜ｓ１］

③

不知情交易者按公共信息 ｓ１根据贝叶斯法则
更新先验信念μ。根据假设，ｓ１与μ的联合分布为

ｈ（ｓ１，μ）＝ｐ（ｓ１｜μ）π（μ）

＝αｅｘｐ｛－１２［
１
ρ１
（ｎμ２－２ｎμ珋ｐ＋

∑
ｎ

ｔ＝１
ｐ２ｔ）＋

１
σ２０
（μ２－２μ０μ＋μ

２
０）］｝ ④

其中 珋ｐ＝１ｎ∑
ｎ

ｔ＝１
ｐｔ，α＝

１
σ０
（２π）－

ｎ＋１
２ρ１

－ｎ２。进一步

可得

ｍ（ｓ１）＝∫
－∞

－∞ｈ（ｓ１，μ）ｄμ

＝αｅｘｐ｛－１２（ｄ－
ｃ２
ｂ）｝（

２π
ｂ）

１
２ ⑤

其中ｂ＝ｎ
ρ１
＋１
σ２０
，ｃ＝ｎ

珋ｐ
ρ１
＋
μ１
δ２０
，ｄ＝∑

ｎ

ｔ＝１

ｐ２ｉ
ρ１
＋μ２０σ

２
０．

ｂ，ｃ，ｄ均与 μ无关，利用贝叶斯公式可得到 μ的后
验分布

μ｜ｓ１ ～Ｎ
ρ１μ０＋ｎ珋ｐσ

２
０

ρ１＋ｎσ
２
０
，
ρ１σ

２
０

ρ１＋ｎσ
( )２

０

⑥

因此，对不知情交易者来说，其价格预测分布仍为正
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态分布，期望和方差分别为

Ｅ［ｐｎ＋１｜ｓ１］＝Ｅ［μ｜ｓ１］＝
ρ１μ０＋ｎ珋ｐσ

２
０

ρ１＋ｎσ
２
０
＝ ｅｆ

　⑦
Ｖａｒ［ｐｎ＋１｜ｓ１］＝Ｖａｒ［μ｜ｓ１］＋ρ１ ＝

ρ１
２＋（ｎ＋１）ρ１σ

２
０

ρ１＋ｎσ
２
０

＝ｇｆ ⑧

　　这里的ｅ，ｆ，ｇ一般大于０，且与α１，α２，α３，α４以
及ｒ，珋ｓ，λ１，λ２，ρ２均无关。

将⑦⑧式代入到③中，得不知情交易者的风险
资产持有量

ＸＡｎ ＝
ｅ－ｐｎｆ
ｒｇ ⑨

　　２．知情交易者对风险资产的需求量
与上节相同，我们容易得到知情交易者对风险

资产的需求量

ＸＢｎ ＝
Ｅ［ｐｚｎ＋１｜ｓ１，ｓ２］－ｐｎ
ｒｖａｒ［ｐｚｎ＋１｜ｓ１，ｓ２］

＝
Ｅ［ｐｎ＋１｜ｓ１＋ｓ］－ｐｎ
ｒｖａｒ［ｐｎ＋１｜ｓ１＋ｓ］

＝
Ｅ［ｐｎ＋１｜ｓ１］＋Ｅｓ－ｐｎ

ｒ（ｖａｒ［Ｐｎ＋１｜ｓ１］＋ｖａｒ（ｓ））
　　根据假设，理性的知情交易者对风险资产的需
求量为

ＸＢ１ｎ ＝＝
ｅ＋（珋ｓ－ｐｎ）ｆ
ｒ（ｇ＋ρ２ｆ）

⑩

　　过度自信交易者对风险资产的需求量为

ＸＢ２ｎ ＝
ｅ＋（珋ｓ－ｐｎ）ｆ
ｒ（ｇ＋λ１ρ２ｆ）

瑏瑡

　　过度悲观交易者对风险资产的需求量为

ＸＢ３ｎ ＝
ｅ＋（珋ｓ－ｐｎ）ｆ
ｒ（ｇ＋λ２ρ２ｆ）

瑏瑢

　　３．风险资产均衡价格
均衡条件下市场出清条件为

α１Ｘ
Ａ
ｎ＋α２Ｘ

Ｂ１
ｎ ＋α３Ｘ

Ｂ２
ｎ ＋α４Ｘ

Ｂ３
ｎ ＝ξ 瑏瑣

将⑨⑩瑏瑡瑏瑢代入瑏瑣得风险资产均衡价格

ｐｎ ＝

α１ｅ
ｇ＋

α２（ｅ＋珋ｓｆ）
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３（ｅ＋珋ｓｆ）
ｇ＋λ１ρ２ｆ

＋
α４（ｅ＋珋ｓｆ）
ｇ＋λ２ρ２ｆ

－ｒξ

α１ｆ
ｇ＋

α２ｆ
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３ｆ

ｇ＋λ１ρ２ｆ
＋

α４ｆ
ｇ＋λ２ρ２ｆ

瑏瑤
　　显然，均衡价格与 ｒ，珋ｓ，λ１，λ２，ρ２有关，也就是
说，均衡价格与风险厌恶系数、私人信息对价格的冲

击、交易者对私人信息精度的看法有关。

　　三、风险资产需求量的影响因素

分析

　　将瑏瑤分别代入⑨⑩瑏瑡瑏瑢，可得４类投资者的风

险资产需求量：

ＸＡｎ ＝
ｒξ－ α２

ｇ＋ρ２ｆ
＋

α３
ｇ＋λ１ρ２ｆ

＋
α４

ｇ＋λ２ρ２
( )ｆ珋ｓｆ

ｒｇα１
ｇ＋

α２
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３

ｇ＋λ１ρ２ｆ
＋

α４
ｇ＋λ２ρ２

( )ｆ
瑏瑥

ＸＢ１ｎ ＝
ｇｒξ＋α１珋ｓｆ

ｇｒ（ｇ＋ρ２ｆ）
α１
ｇ＋

α２
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３

ｇ＋λ１ρ２ｆ
＋

α４
ｇ＋λ２ρ２

( )ｆ
瑏瑦

ＸＢ２ｎ ＝
ｇｒξ＋α１珋ｓｆ

ｇｒ（ｇ＋λ１ρ２ｆ）
α１
ｇ＋

α２
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３

ｇ＋λ１ρ２ｆ
＋

α４
ｇ＋λ２ρ２

( )ｆ
瑏瑧

ＸＢ２ｎ ＝
ｇｒξ＋α１珋ｓｆ

ｇｒ（ｇ＋λ２ρ２ｆ）
α１
ｇ＋

α２
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３

ｇ＋λ１ρ２ｆ
＋

α４
ｇ＋λ２ρ２

( )ｆ
瑏瑨

　　１．私人信息对风险资产需求量的影响
由瑏瑦瑏瑧瑏瑨可以看出，知情交易者获取私人信息

后，私人信息对价格的冲击、交易者对私人信息精度

的认知行为等会影响其对风险资产的需求量。如果

珋ｓ＞０，即私人信息对价格产生正向冲击，则所有知情
交易者会购买更多的风险资产；如果 珋ｓ＞０，即私人
信息对价格产生负向冲击，则所有知情交易者会出

售风险资产，减少对风险资产的需求。

进一步比较瑏瑥与瑏瑦瑏瑧瑏瑨可以发现，如果 珋ｓ＜０，
则ＸＢ１ｎ，Ｘ

Ｂ２
ｎ，Ｘ

Ｂ３
ｎ，均比Ｘ

Ａ
ｎ小，即私人信息如果对价格

产生负向冲击，则所有知情交易者持有风险资产的

数量都比不知情交易者少；珋ｓ＞０时，这种比较未有
定论，但如果珋ｓ比较大，则可以导致知情交易者持有
风险资产的数量都不比不知情交易者多。

分析表明，信息不对称对交易者风险资产的持

有量产生重要影响。

２．非理性心理对风险资产需求量的影响
由瑏瑧式可知，ＸＢ２ｎ随 λ１的减小而增大，即交易

者对所获取的私人信息精度越自信，则将持有更多

风险资产。由瑏瑨式可知，ＸＢ２ｎ随 λ２的增大而减小，
即交易者对所获取的私人信息精度越悲观，则将会

减少风险资产的持有量。

　　四、风险资产均衡价格的影响因素

分析

　　１．风险厌恶系数对风险资产均衡价格的影响
由瑏瑤式可知，ｐｎ随ｒ的增加而减小。这表明，市
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场中的交易者风险厌恶程度越高，风险资产价格

越低。

２．信息不对称对风险资产均衡价格的影响
在瑏瑤式中，令 α２＝α３＝α４＝０，即市场中所有的

投资者所掌握的信息均为公开信息，信息不存在不

对称现象，则均衡价格为

Ｐｎ ＝
ｅ－ｒξｇ
ｆ ＝Ｅ［ｐｎ＋１｜ｓ１］＝ｒξＶａｒ［ｐｎ＋１｜ｓ１］

　　显然，结果与瑏瑤式不同，说明信息不对称对风险
资产价格产生重要影响。从瑏瑤式明显可以看出，均
衡价格ｐｎ与 珋ｓ有关并随其增大而增大，也就是说，
知情交易者所掌握的私人信息对均衡价格产生影

响。如果私人信息对价格的平均冲击大于０，则知
情交易者因掌握了私人信息将推高均衡资产价格；

如果私人信息对价格的平均冲击小于０，则私人信
息的到来将拉低均衡资产价格。

３．非理性心理对风险资产均衡价格的影响
改写瑏瑤式，可得

Ｐｎ ＝
ｅ＋珋ｓｆ
ｆ －

α１珋ｓｆ
ｇ ＋ｒξ

α１ｆ
ｇ＋

α２ｆ
ｇ＋ρ２ｆ

＋
α３ｆ

ｇ＋λ１ρ２ｆ
＋

α４ｆ
ｇ＋λ２ρ２ｆ

瑏瑩
　　因禁止卖空，交易者持有风险资产数量为负，由
瑏瑦或瑏瑧瑏瑨可以看出，一般有ｇｒξ＋α１珋ｓｆ＞０。由瑏瑩式容
易看出，ｐｎ随λ１的减小而增大，因λ１越小，过度自信
的知情交易者对私人信息的精度越自信，也就是说，

知情交易者获得私人信息后如果对所掌握私人信息

的精度产生过度自信，则推高风险资产价格，而且过

度自信的程度越高，风险资产的价格越高。从瑏瑩式也
可以看出，ｐｎ随λ２的增大而减小，因λ２越大，过度悲
观的知情交易者对私人信息的精度越悲观，则表明，

知情交易者获得私人信息后对所掌握私人信息的精

度如果持悲观情绪，则促使风险资产价格走低，而且

过度悲观的程度越高，风险资产的价格越低。

　　五、结论与建议

受制度、环境等因素影响，金融市场中的信息往

往并非完全公开，市场中的交易者所掌握的信息未

必相同，由于知识、认知水平等原因，不同的交易者

对私人信息的精度也可能有不同的认知。本文在信

息不对称框架下，考虑交易者面对私人信息的精度

可能产生过度自信和过度悲观，将市场中的交易者

分为４类，建立了４类投资者共存下的金融资产均

衡价格模型，考察了信息不对称和非理性心理对交

易者风险资产需求量和短期均衡价格的影响。结果

表明，信息不对称不仅影响交易者对风险资产的需

求量，而且影响均衡资产价格，知情交易者所拥有的

私人信息如果对下一期价格产生正向冲击，则将促

使交易者持有更多的风险资产，推高资产价格；如果

私人信息对下一期价格产生负向冲击，则知情交易

者将减少对风险资产的需求，促使资产价格下跌，而

且，在这种情形下，知情交易者持有风险资产的数量

都比不知情交易者少。进一步分析表明，如果知情

交易者对私人信息精度产生过度自信，则这样的交

易者往往愿意持有更多的风险资产，从而推高风险

资产价格；相反，如果知情交易者对私人信息精度产

生过度悲观，则这样的交易者往往愿意持有更少的

风险资产，从而促使风险资产下跌，而且这种过度自

信（或过度悲观）的程度越高，风险资产的均衡价格

将越高（或越低）。综合分析结果，市场可能存在极

端情形：如果私人信息的到来对未来资产价格产生

正向冲击，并且知情交易者对私人信息更多表现为

过度自信，则推动资产价格短期快速上涨，这类交易

者越多、过度自信程度越高，资产价格上涨幅度越

大，容易导致暴涨；如果私人信息对未来资产价格产

生负向冲击，而更多的知情交易者表现为过度悲观，

则促使资产价格短期快速下跌，这类交易者数量越

多、过度悲观程度越强，资产价格短期下跌幅度更

大，容易导致暴跌。

研究结果表明，信息不对称以及交易者的非理

性心理行为会导致金融资产价格的短期波动，加剧

市场的不稳定。为减少市场的波动，促进市场健康

稳定运行，上市公司有义务及时准确地披露各类信

息，监管部门应加大监管力度，制定相关金融政策促

进金融市场中各种信息公开透明，减少或消除市场

中的信息不对称现象，这同时也有利于消除交易者

的非理性心理，促使投资者理性投资，进一步推动市

场走向成熟稳定。
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３．非言语信息及其他信息的标注
交际中除了语言信息之外，还有很多副语言和

非语言信息。ＨＥＬＳＣＯＭ的非言语信息标注即杂类
层：标注各种副语言现象（如拉长、喘气、含混音、哈

欠、清嗓、喷嚏、哭声、咳嗽等）和非语言学现象（如

嗓音等），如图１第６层所示。在标注过程中可根据
情况采用不同的标注方式，如 ｂｒｅ表示喘气；θｒｏ表
示嗓音等。此外，ＨＥＬＳＣＯＭ的标注还包括对有关
语料的注释即评论层的标注，如图１第７层所示，标
注样本为一个ｗｈｏ引导的定语从句。

　　四、结语

具有区域特色的英语学习者语音库建设具有重

要的应用价值：（１）便于国内外语言学习者、研究者
进行语音资料的查询、检索、统计和研究，便于对比

研究方言区不同口音的英语学习者与英语母语者的

发音，更深层、更系统、更客观地研究中国英语学习

者的中介语系统；（２）从语音技术方面为英语语音
识别提供区域性的训练音库；（３）便于对学习者的
英语语音特征和语音发展进行全面而系统的描述和

分析，为二语语音习得及研究和口语教学及研究提

供一定的依据，有助于改善英语学习者的语音面貌

及口语交际能力；（４）展示国内英语学习者语音习
得的区域性特点，与其他中国英语学习者语音库互

补，有助于勾勒中国英语学习者语音习得全貌。

河南口音英语学习者语音库建成后将是一个有

母语语音库参照的，附有详细音段标注、韵律标注和

非言语信息标注的具有地域特征和方言特征的英语

学习者语音库，包含文本、语音和声学参数三种形式

的界面，兼具查询、检索和对比学习等功能。可为英

语语音识别提供区域性的训练音库，为二语语音教

学、测评及学习者的二语语音习得提供参照，有助于

改善英语学习者的语音面貌及口语交际能力。更重

要的是，该语音库可为河南口音英语与标准英语的

语音特性差异研究和基于语音库的学习者中介语语

音习得实证研究提供平台，推动中国英语学习者中

介语研究及二语语音习得理论的构建。
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