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一　前言

金融市场中,机构投资者和大户的交易行为

可以对金融市场产生十分重要的影响。从交易量

看,机构投资者和大户的交易量在整个市场交易

量中占了很大比例, 对金融市场中交易资产的价

格有着重要的影响。理论上一般认为,机构投资者

和大户相对于其他投资者来说占有信息上的优

势,可以利用信息上的优势采取相应的策略交易

谋取利润。因此,对机构内部交易者行为的研究有

着深刻现实及理论意义。

为了更好地分析金融市场中的交易行为,

Kyle( 1985)将市场中的投资者抽象地划为三类:

占有信息优势的内部交易者,又称为信息投资者;

相对于内部交易者的是一类交易性质带有盲目性

的投机交易者,称为噪声投资者;除了这两类交易

者之外的市场参与主体,则统称为做市商(又称市

场制造者)。做市商所起的作用是稳定市场,使交

易资产市场价格达到半强式有效。与 Wang

( 1994)的竞争市场条件下的不对称信息模型不

同,该模型是一个典型的理性噪声预期模型。这类

模型虽然在理论上存在一定的缺陷, 但对揭示金

融市场交易行为具有重要的价值,实际上, Kyle

( 1985)模型已经成为目前研究投资者信息不对称

条件下市场交易的经典文献。后来的许多研究者

采用不同的方法对 Kyle ( 1985)模型从不同的角

度进行了扩展。

Kyle ( 1985)模型中考虑的最简单的情形, 同

时也是该文结论最核心的基础假设是市场中只有

一个处于垄断地位的内部交易者, 这样一个假设

显然与实际经济有一定出入。相比较而言,比较合

理的假设应是市场中存在着多个异质内部交易

者,并且,这些异质个体的行为对市场价格的行为

产 生 重 要 的 影 响。 比 如, Holden 和

Subrahmanyam ( 1992)强调了不同内部交易者各

自拥有的私人信息的揭示对他们最终在市场上的

交易行为所产生的影响。他们认为,这些内部交易
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者之间的竞争加速了信息的揭示, 使得内部交易

者的交易行为呈现更为明显的攻击性特征。这与

Kyle( 1985)的观点不同, Kyle( 1985)模型说明,内

部交易者在交易行为上会表现得更为沉稳, 而并

不会像 Ho lden 和 Subrahmanyam ( 1992)认为的

那样倾向急于交易。Foster 和 V isw anathan

( 1996)以及 Back 等人( 2000)更为系统地分析了

多个内部交易者之间竞争交易行为。所不同的是,

Fo ster 和 Visw anathan( 1996)采用的是离散的处

理方式, 而 Back 等人( 2000)采用的是连续的方

法。两文都得到了一些有意义的结论。例如, Back

等人 ( 2000) 证明了 Holden 和 Subrahmanyam

( 1992)提出的这样一个假设: 如果市场中存在多

个异质的内部交易者, 并且内部交易者之间的价

值信号是完全相关的, 则在均衡时,不可能得到如

Kyle( 1985)模型中所得到的价格方程和内部交易

者的交易策略都为线性的完美解析结果。

Hong 和 Rady ( 2002)采用 Ky le( 1985)模型

的竞价机制, 考虑了内部交易者对时序变化的市

场流动性具有不完全信息的情形。在 Hong 和

Rady( 2002)模型中,市场中的噪声交易被描述为

一个二状态的马尔可夫链, 由于内部交易者无法

获知噪声交易状态的完全信息,使得他们必须面

对由价格冲击所带来的不确定影响。可以预见, 在

这样一个模型中,内部交易者必须不断从以往的

价格和交易量的信号中提取关于市场流动性的信

息,即所谓的学习过程。Hong 和Rady ( 2002)模型

得到的最主要结论是, 内部交易者的策略交易以

及诸如信息有效性这样一类市场统计量是依赖于

历史的。还有一些研究者从另外的角度重新审视

了内部交易者的策略交易行为以及相关的一些问

题,本文不再一一详述。

Kyle 和Wang ( 1997)在 Ky le( 1985)模型的

基础上做了一个推广, 建立了一个重要的模型, 该

模型特别引入了另外两个重要的假设:第一,从原

来的市场中只有一个垄断内部交易者的情形变为

有两个内部交易者的寡头交易模型; 第二, 引入了

投资者过度自信的行为假设。该文模型的核心结

论是:在其他条件相同的情况下,一个表现为过度

自信的内部交易者不但可以比采取理性交易策略

的对手获取更多的利润, 而且采取过度自信的交

易策略可以使他自身比采取理性的交易策略获取

更多的利润,亦即,过度自信行为可严格占优于理

性行为。该文之所以能得到这样的结论,究其原因

就在于,过度自信在该文模型考察的标准古诺寡

头对策中形成了一个协议, 这一协议机制导致的

直接结果使得非理性过度自信交易行为能够在市

场中长期存在。值得一提的是, 从这里可以看出,

在 Ky le和Wang ( 1997)的模型中,内部交易者的

过度自信行为的根源并不是价格的非有效性, 在

该文模型中,价格同样是由理性的做市商设定的。

与 Ky le和 Wang ( 1997)模型不同, 本文的第

三部分试图通过减弱市场有效的程度来考察了价

格的另一种有效性形式——弱式有效而非半强式

有效对内部交易者交易行为及其最终策略收益产

生的影响。鉴于市场有效形式在数学模型表述上

的技术性困难, 本文着重考察了最简单的一种情

形,即市场中只有一个垄断内部交易者的静态一

期情形。

本文的第二部分通过引入内部交易者所观测

到的信号对事后流动价值的扭曲, 考察信号扭曲

程度对内部交易者交易行为和收益以及对市场均

衡的影响。我们假设,虽然内部交易者并非像噪声

交易者那样, 完全不能得到关于风险资产事后流

动性价值的任何信息, 但我们认为内部交易者也

无法获得对风险资产流动性价值的完全信息。之

所以能够给出这样的假设, 从经济学意义上看, 主

要原因有两个:

第一, 市场本身使内部交易者无法获得对流

动性价值的完全信息。现代金融市场瞬息万变, 各

类信息充斥其中,即使是一个实力雄厚的机构投

资者, 信息的过于纷繁也使得他们很难掌握关于

流动价值的完全信息。

第二,对内部投资者而言,获取更准确信息的

成本很有可能过高。即使内部投资者能够改善自

己的信息质量, 过高的成本也使理性的他们放弃

这样的尝试。基于这两点,我们认为较为实际的情

形是, 内部交易者能够观测到关于风险资产事后

流动性价值的部分信息,但非完全信息,即内部交

易者所观测到的信号是风险资产事后流动性价值

·17期　·11年第2004　*世界经济

缪新琼　邹恒甫　　



的一个扭曲的反映。本文的这一假设与已有的文

献不同之处就在于,以往模型大多是从引入内部

交易者要面临市场中噪声交易的不确定而深化

Kyle( 1985)的研究的。

本文模型沿用 Kyle( 1985)模型的框架。本文

的第二部分着重分析了信号扭曲条件下内部交易

者的交易行为和其最终投机收益。文中第三部分

试图以非标准的弱式有效市场假设取代标准的半

强式有效市场假设,并在此基础上分析了内部交

易者的策略交易行为、投机收益及最终的均衡性

质。第四部分给出本文的结论。

二　信号扭曲条件下内部交易者

的交易分析

　　与 Ky le( 1985)的模型相似, 本文假设经济中

有一种可交易风险资产,参与的交易主体有三个:

内部交易者、流动交易者或噪声投资者及做市商。

记这种可交易风险资产的事后价值为 v
~, 它

服从均值为 p 0 ,方差为
2
v 的正态分布。噪声交易

者的交易量记为 u
~, 它服从均值为 0、方差为

2
u 的

正态分布。随机变量 v
~和 u

~独立。记内部交易者

对交易风险资产的需求量为 x
~。记内部交易者的

交易策略为 X , x~ 是 X 的函数; 记风险资产由做

市商设定的价格为 p
~。我们假设内部交易者无法

直接观测到交易风险资产的事后价值 v
~, 而是观

测到一个与之相关的价值信号 s
~。它与该风险交

易资产的事后价值 v
~存在着如下线性关系:

s
~= v

~ ( 1)

其中 为扭曲率,它衡量的是观测到的信号 s~

对真实事后价值 v
~的扭曲程度。显然, 越靠近 1,

内部交易者观测到的信号就越准确。为了使这样

的定义有意义,我们假设扭曲率 不为零, 这个假

设使内部交易者观测的信号总是有价值的, 与流

动风险资产的事后价值总是相关的。

交易大致分两步进行。第一步, s~和u
~ 真实值

得以实现,同时内部交易者选择他的需求量,但他

无法观测到 u
~。第二步,做市商依据市场出清条件

确定均衡价格 p
~, 此时,做市商可以观测到风险资

产的总需求,记为 y= x + u,但无法独立观测到 x
~

和 u
~。记内部交易者的利润为 ~,则 ~= ( v~- p

~) x~。

经济的均衡定义如下:

上述模型中,经济的均衡定义为一对需求策

略和价格( X , p )满足如下两个条件:

( 1)利润极大化条件。给定任意 s
~的真实值 s

和其他需求策略 X′,都有:

E{ ~( X , p ) s
~= s}≥E { ~( X′, p ) s

~= s} ( 2)

( 2)市场半强有效性条件。风险资产的价格满

足:

p
~= E{ v~ x

~+ u
~} ( 3)

给定上面的定义, 我们有如下定理:

定理 1　在上述给定的模型中, 存在惟一的

一个线性均衡( X , p ) , 且具有如下形式:

X ( v
~) = ( s~- p 0 ) = ( v

~- p 0) ( 4)

p= p 0+ ( x~+ u
~) ( 5)

证明: 不妨假设存在常数 、、、 使得价格

p 和需求函数 X 满足:

p= + y ( 6)

X ( v ) = + ( 7)

若( 6)式成立,则内部交易者的利润为:

E { [ v~- p ( x+ u
~) ] x s

~= s} = (
s
x - - x ) x ( 8)

内部交易者的优化问题为相对于需求量 x

求( 8)式的极大值。 由一阶条件即得:

1
= 2 ,　 = -  ( 9)

均衡定义中市场交易的有效性条件为:

+ y= E { v~ + s
~+ u

~= y } ( 10)

注意到所有随机变量都是正态分布的假设,

故而由投影定理可求得:

=
2
v

2 2 2
v+ 2

u
, - p 0= - ( + p 0 ) ( 11)

( 9)式和( 11)式可共同确定参数 、、、, 解

出即得定理 1。

特别是当 p 0= 1时, 、皆为零。在下面的假

设分析中, 为简便起见, 我们做一个标准化的假

设,令 p 0= 0。这一标准化的假设对结果无影响。

由定理 1可知,整个经济的均衡完全由参数 、2
v、
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2
u确定。

参数 表示的是内部交易者对流动风险资

产的需求 值,这也是采用记号 的原因。简单

计算,可得:

2= (
1

2 - 2) (
2
u

2
v
) ( 12)

由( 12)式,可得如下命题:

命题 1　给定上述市场假设和均衡定义, 均

衡存在并且惟一的充分必要条件是:

0< < 2。

命题 1说明,如果一个市场中内部交易者观

测到的信号与真实流动资产价值偏离过大, 则模

型不存在均衡解。由于 反映的是市场环境的因

素和内部投资者获取信息的能力等因素,这说明,

一个相对混乱的市场不能保证均衡的存在,或者,

内部交易者获取信息的能力太差, 与噪声投资者

相近,也无交易发生。

当 满足 0< < 2 时, 内部交易者的需求值

为:

= ( 1
2 - 2 )

1
2 (

u

v
) ( 13)

在 Kyle( 1985)模型中, 内部交易者的需求

值为:

=
u

v
( 14)

对比 Kyle( 1985)模型的结果,参数 进入了

内部交易者的需求 。在本文模型条件下, 内部交

易者对交易资产的需求不但与噪音交易比率
u

v
呈

线性关系,还和观测信号对真实交易流动价值的

扭曲程度 有非线性的关系。进一步分析( 13)式,

我们有如下的命题。

命题 2　在上述模型中,假设 满足 0< <

2, 则在均衡时有:

( 1)当 = 1 时, 内部交易者相对信号 s 的需

求 最小,此时其对流动风险资产的需求为:

X=
u

v
s
~ ( 15)

( 2)当 ≠1时,内部交易者对流动风险资产

的需求为:

X= (
1

2 - 2 )
1
2 (

u

v
) s~ ( 16)

当 0< < 1, 内部交易者相对于信号 s 的需求

随着 的不断增大而减小; 当 1< < 2,其相对

于信号 s 的需求 随着 的不断增大而增大。

命题 2中( 1)的结论与 Ky le( 1985)模型结果

相同。

命题 2说明,当内部交易者观测到的价值信

号是风险资产事后流动价值的准确反映时, 内部

交易者的交易攻击性最小。而当内部交易者观测

到的价值信号不是风险资产事后流动价值的准确

反映时,内部交易者的交易攻击性依赖于价值信

号对风险资产事后流动价值的扭曲程度而定。当

价值信号对风险资产事后流动价值 s的扭曲是一

种缩小式的扭曲时,内部交易者的交易攻击性随

扭曲率的增加而减小; 而当价值信号对风险资产

事后流动价值的扭曲是一种放大式的扭曲时, 内

部交易者的交易攻击性随扭曲率的增加而加大。

相比没有信号扭曲情形, 信号的扭曲加大了内部

交易者策略交易的攻击性。

1
衡量的是交易市场的深度。所谓市场深度,

指的要使流动资产的价格增加或者减少一个货币

单位所必需的定单数量。简单计算可得:

=
2 - 2

2
(

v

u
) ( 17)

可见, 市场的深度 1 是关于扭曲率 的增函

数。市场的深度并不与内部交易者观测到信号的

准确程度呈正增长关系, 而与市场对价值信号的

扭曲程度呈正增长关系。有这样的结果,是因为内

部交易者的流动资产需求是根据观测到的信号来

确定的,观测的价值信号将真实的流动资产价值

扭曲了 倍。内部交易者的需求决策依赖于观测

到的价值信号, 市场制造者在内部交易者决策的

基础上考虑他的逆向选择问题, 最终在均衡时导

致市场深度加深。

下面比较一下存在信号扭曲和不存在信号扭

曲程度两种情形下,内部交易者获得的无条件期
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望利润的大小。当 ≠1, 内部交易者最终获得的

无条件期望利润为(
2
)

1

2 -
2

u v。在 Kyle

( 1985)模型中,内部交易者可最终获得的无条件

期望利润
1
2

u v, 两者相差( (
2
)

1

2 -
2
-

1
2
)

( u v)。记函数 g( )为:

g( ) = ( 2 )
1

2 - 2
( 18)

容易证明 g( )是 的增函数。可见, 内部交

易者的无条件期望利润是随着扭曲率 的增大而

增加。当 0< < 1,内部交易者的利润小于他能够

直接观测到真实流动价值( = 1)时所获取的利

润。但当 1< < 2,他的利润要高于他能够准确获

取流动资产价值信息情形时所获取的利润。这是

因为, 根据命题 2中的性质( 2) ,内部交易者对可

交易资产的需求是关于扭曲率的增函数。由于内

部交易者在市场中占有信息垄断地位,市场深度

的加深( 1< < 2)使得内部交易者更加带有攻击

性的需求能够为他们带来更加丰厚的利润。内部

交易者更加带有攻击性的策略交易需求行为和

Holden 与 Subr ahmanyam ( 1992)的观点是一致

的。

在下面的第三部分中,我们将在同样的一个

最简单的一期框架下, 考察均衡条件的改变对内

部交易者的交易策略和收益的影响。

三　弱有效市场条件下内部交易者

的交易分析

　　在已有文献中,研究者大多将市场有效性的

条件定义为半强式有效。作为一种普遍采用的市

场有效性条件, 半强式有效在刻画市场特征方面

有着非常重要的理论意义。如上节, Kyle( 1985)

将市场半强式有效定义为: 交易流动风险资产的

价格满足方程 p
~ :

p
~= E{ v~ x

~+ u
~}

这样一个市场有效性条件使得在该文设定的

竞价方式下, 处于完全竞争地位的做市商的利润

为零,无法获得任何正净值摩擦收益。近年来在对

资本市场有效性进行检验的金融分析方面, 很多

研究都发现了诸多经典金融理论无法合理解释的

“异常现象”,如股价的可预测性等,这些结果对由

Fama( 1965)的市场有效假说理论为代表的古典

理论提出了直接的挑战。基于这样一些经验分析

结果,我们认为,弱式有效市场条件可产生重要的

影响,因此本文假设市场具有弱有效性。在对具体

的弱有效性形式进行数学描述时,为简便起见, 本

文考察最简单的单期情形下,弱式有效市场条件

是对半强式有效条件的一个有限偏离。不失一般

性,同时也为了便于分析,我们假设风险流动交易

资产的价格方程满足:

p
~ = E { v~ x

~+ u
~}+ k ( x

~+ u
~)

= E { v~ x
~+ u

~}+ ky ( 19)

其中 k 为参数, 它衡量的是在本文模型的市

场有效条件对标准的半强市场有效条件的偏离程

度,权且称之为偏离参数。显然当 k= 0时,弱有效

性条件退化为标准的半强有效性条件。由此可见

本文模型通过这样假设的交易弱有效性条件对

Kyle( 1985)模型做了另一种形式的推广。

不考虑内部交易者交易信号对流动资产价值

的扭曲,沿用第二节中的记号,首先我们重新给出

弱式有效市场条件下均衡的定义。

经济的均衡为一对需求策略和价格( X , p )满

足如下两个条件:

( 1)利润极大化条件。给定任意 v
~ 的真实值 v

和其他需求策略 X′,都有:

E{ ~( X , p ) s
~= s}≥E { ~( X′, p ) s

~= s}

( 2)市场交易有效性条件。风险资产的价格满

足方程( 19)。

给定上面的定义后,我们有如下定理:

定理 2　在给定假设下, 本节模型存在惟一

的一个线性均衡( X , p )满足定义,且具有如下形

式:

X ( v
~) = ( v

~- p 0) ( 20)

p= p 0+ ( x
~+ u

~) ( 21)

证明的过程和定理 1的证明相同,此处从略。

由投影定理可得方程:

=
2
v

2 2
v+ 2

u
+ k 及

1
= 2 ( 22)
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由( 22)式可得:

= (
v

u
)

1+ k
4( 1- k)

, =
u

v

1- k
1+ k

( 23)

由( 23)式可知,在本文模型的假设下, 若要使

得均衡存在并且惟一, 偏离参数 k 必须满足- 1≤

k≤1。对于这一条件, 一个很直观的解释是,如果

市场交易的有效性程度太弱,会给理性的内部投

资者做投资决策时带来更大的不确定性,从而使

得他们在投资时面临额外的风险。过大的风险可

使投资者最终选择放弃在市场中进行交易。

由( 23)式的结果可立得如下命题。

命题 3　在上述模型中, 假设满足- 1≤k≤

1, 则在均衡时内部交易者对流动风险资产的需求

为:

X=
1- k
1+ k

(
u

v
) v~ ( 24)

内部投资者需求 随着偏离参数 k 的不断增

大而减小; 相应地, 市场的深度也随着偏离参数 k

的不断增大而加深。

当偏离参数为负时,交易有效性条件为处于

垄断地位的内部投资者(而非市场制造者)创造了

正的“摩擦”收益,因此理性的内部交易者在交易

动机上表现出更强的攻击性。而当偏离参数为正

值时, 内部投资者无法从自己拥有的私人信息中

区分出由市场摩擦给交易风险事后流动价值信息

造成的扭曲影响,这种不确定性使得内部交易者

在采取策略交易时表现得更为谨慎。

对于偏离参数 k, 从另一个角度又可解释为

在保证市场有效条件下产生的相对于标准半强式

有效市场条件的“流动性泡沫”。接下来我们分析

这种流动性泡沫对市场深度以及内部交易者策略

交易和收益的影响。由方程( 23) ,易证当 k 满足-

1≤k≤1时,市场深度2(
u

v
)

1- k
1+ k

与 k 的大小呈

反比。当 k= 0,相对流动性泡沫为零。当 k≠0, 相

对流动性泡沫对内部交易者策略交易收益有着显

著的影响。容易通过计算得到,当 k≠0时, 内部交

易者的无条件期望收益为:

1
2

1- k
1+ k

u v ( 25)

与标准的半强有效交易条件下内部交易者的

无条件收益
1
2

u v 相比, 此时内部交易者的无条

件期望收益是参数 k 的递减函数。具体地,当- 1

≤k< 0时,
1
2

1- k
1+ k

u v>
1
2

u v, 处于信息垄断

地位的内部交易者充分利用自己的信息优势采取

更具攻击性的交易策略, 对相对流动性泡沫进行

投机, 从而为自己带来额外的收益; 而当 0< k≤1

时,
1
2

1- k
1+ k

u v<
1
2

u v, 市场摩擦给内部投资

者的投资决策带来负面的影响,内部投资者此时

必须采取相对谨慎的投资策略,因而最终也只能

获取相对较少的期望收益。这样一个综合的结果

表明, 在内部交易者究竟如何利用其信息优势在

市场进行交易的问题上, 在本文条件下, Kyle

( 1985) (相对于情形 0 < k≤ 1) 与 Holden 和

Subrahmanyam( 1992) (相对于- 1≤k< 0情形)

的结果皆存在可能性, 两者并不矛盾。

四　结论

现代金融市场中投资者之间的信息不对称是

普遍的现象。机构投资者和大户投资者与其他中

小投资者相比, 可利用资金和人力资源等要素上

的优势,在金融市场中获取信息上的优势。这类内

部交易者可进而利用信息上的优势, 采取策略交

易的方式获取额外的收益。

本文在做出一定的条件假设后,分别从两个

不相同的角度推广了经典的 Kyle( 1985)模型, 重

新研究了内部交易者的策略交易行为及其最终获

取的策略收益。文中的第二部分通过假设内部交

易者不能获得对交易风险资产流动价值的完全信

息,着重分析了内部交易者观测信号对交易资产

流动价值的扭曲给内部交易者的交易策略以及收

益带来的影响,得出了更加宽泛的结论。

本文研究发现, 当内部交易者观测到的信号

对交易资产真实流动价值存在扭曲时,内部交易
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者的交易行为变得更为复杂;由于交易市场的深

度是和信号的扭曲率呈正比的,故而信息的优势

为内部交易者的策略交易带来了比没有信号扭曲

情形时所采取的策略交易带来更多的收益。

本文第三部分没有采用已有文献通常采用的

半强式市场有效性条件, 而是通过引入偏离参数

的概念重新定义了一个弱式市场有效性条件。在

此基础上,本文研究得出的结论是,内部交易者的

策略交易行为和所得收益都要受到偏离参数的显

著影响。这样一个综合的结果同时包含了 Kyle

( 1985)和 Holden 与 Subr ahmanyam ( 1992)的结

论:在本文模型条件下,两个模型的差别主要在偏

离参数的大小上。

本文模型的很多局限性也是显而易见的, 其

中主要有以下 5点:

( 1)本文模型所考察的时间期限仅只有一期。

显然一个多期的模型将更加符合实际,但同时, 多

期要比单期情形复杂得多, 需要考虑内部投资者

的序贯策略。可以看出,若将本文模型推广到多期

的情况,本文的基本结论不会有很大变化。( 2)本

文模型假设市场中只有一个在信息上占有垄断地

位的内部交易者,这一假设大大简便了本文的分

析。但要系统分析内部交易者的交易行为和交易

策略, 只分析一个内部交易者的情形显然是不足

的。已有的研究发现,多个内部交易者之间的诸如

竞争等行为可对他们的交易策略和市场的均衡产

生至关重要的影响。( 3)在时间状态上,本文模型

也只是一个离散模型。已有研究表明采用连续时

间模型, 尤其是在分析多期情形显得更为简便。

( 4)本文对内部交易观测信号导致的扭曲和弱市

场有效性的数学刻画, 都是在相对简单的框架下,

做了相对特殊的设定。一方面,当对模型结构本身

做扩展时,如何对更为一般的情形做具体假设需

要进一步的研究; 另一方面,鉴于本文对于信号扭

曲和市场弱有效做出的相对特殊的假设,因此, 在

理论上如何就两者给出更为合理形式的假设值得

进一步的探讨。( 5)近年来,金融理论研究的一个

新动向是对内部交易者做出一定的非理性的行为

假设以期对金融市场现象做出更为合理的解释。

无疑, 这也是考察更宽泛条件下内部交易者交易

行为值得关注的一个重要方面。

与单纯强调本文模型所得到的理论结果相

比,本文作者更希冀本文的研究能够起到一个抛

砖引玉的作用,通过研究者的进一步研究,使人们

对内部交易者的交易行为这样一个具有十分重要

理论和现实意义而本身又极为复杂的议题有更加

全面深入的认识,并用来合理地指导现实的投资

行为。
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