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本讲内容

1 信息与竞争均衡

2 Grossman-Stiglitz模型

3 信息效率的不可能性
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信息与竞争均衡

本节内容

1 信息与竞争均衡

2 Grossman-Stiglitz模型

3 信息效率的不可能性

刘岩·武大金融 第 5讲：异质信息与一般均衡模型 第 3 / 27页



信息与竞争均衡

Hayek的论点

Hayek (1945) “The Use of Knowledge in Society,” pp.526–527:
We must look at the price system as … a mechanism for communicating informa-
tion if we want to understand its real function … The most significant fact about
this system is the economy of knowledge with which it operates, or how little the
individual participants need to know in order to be able to take the right action …
by a kind of symbol, only the most essential information is passed on …
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信息与竞争均衡

现实中的异质信息

只从经典竞争均衡的角度看，Hayek的论点没有问题

但 Hayek还强调了每个经济参与者都有或多或少不同的信息（异质信息），因
此很难想象能有比市场价格机制更加有效的信息交换机制；特别的，任何社会

计划者注定不能如此有效的使用散落于各处的信息，因为存在信息获取的成本

Hayek的论点在 60–70年代逐渐衍生出了有效市场假设 (efficient market
hypothesis)理论；Fama (1970)

异质信息下的一般均衡理论始于 Radner (1966, 1968)，但理论分析很困难

Grossman (1976, 1977, 1978)开发出一套简单、有效的分析框架；并在与
Stiglitz的合作中 (1976; 1980)揭示了与 Hayek预想的有所不同的结论
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Grossman-Stiglitz模型

本节内容

1 信息与竞争均衡

2 Grossman-Stiglitz模型

3 信息效率的不可能性
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Grossman-Stiglitz模型

模型的基本设置

两期的证券交易模型：𝑡 = 0, 1

𝑡 = 0时交易两类资产：无风险资产和风险资产

𝑡 = 1时总收益率分别为常数 𝑅和随机变量 𝑢

𝑢 = 𝜃 + 𝜀：𝜃, 𝜀均为随机变量；

𝑡 = 0时可以观测到的 𝜃（信号）；𝜀不可观测（噪声）

两类交易者 (trader)：能观测到 𝜃的和不能观测到 𝜃的

两类交易者记为 𝐼（有信息）、𝑈（无信息），占比为 𝜆, 1 − 𝜆
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Grossman-Stiglitz模型

效用函数和概率分布

常系数绝对风险厌恶 (CARA)+正态分布 (normal distribution)：金融中最常用的效
用-分布组合

𝑡 = 0时交易者 𝑖 的初始无风险、风险资产为 𝑀̄𝑖 , 𝑋̄𝑖；预算约束为

𝑃𝑋𝑖 + 𝑀𝑖 = 𝑊0𝑖 ≡ 𝑀̄𝑖 + 𝑃𝑋̄𝑖

𝑡 = 1时的财富总值为𝑊1𝑖 = 𝑅𝑀𝑖 + 𝑢𝑋𝑖

末期效用 𝑉(𝑊1𝑖) = −𝑒−𝑎𝑊1𝑖，𝑎 > 0为绝对风险厌恶系数

风险资产的总供给为 𝑥，满足 𝑥 =
∑

𝑖 𝑋̄𝑖

𝜃, 𝜀, 𝑥：互相独立的正态分布，满足 E𝜀 = 0,E𝜃𝜀 = 0以及

var(𝑢 |𝜃) = var(𝜀) = 𝜎2
𝜀 > 0
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Grossman-Stiglitz模型

正态假设下 CARA的期望效用
给定𝑊 ∼ 𝑁(𝜇, 𝜎2)，可计算 E𝑉(𝑊)如下：

E𝑉(𝑊) = −
∫ ∞

−∞
𝑒−𝑎𝑤 1√

2𝜋𝜎2
𝑒−(𝑤−𝜇)2/(2𝜎2)d𝑤

= −1√
2𝜋𝜎2

∫ ∞

−∞
exp

[
− (𝑤 − 𝜇)2 + 2𝑎𝑤𝜎2

2𝜎2

]
d𝑤

= −1√
2𝜋𝜎2

∫ ∞

−∞
exp

[
− (𝑤 − 𝜇 + 𝑎𝜎2)2

2𝜎2 − 𝑎𝜇 + 𝑎2

2 𝜎2
]
d𝑤

= − exp
[
− 𝑎

(
𝜇 − 𝑎

2𝜎
2
)]

= − exp
[
− 𝑎

(
E𝑊 − 𝑎

2var𝑊︸           ︷︷           ︸
均值-方差表示

)]
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Grossman-Stiglitz模型

多元正态分布

给定随机向量 𝑋 = (𝑋1 , . . . , 𝑋𝑛)Ç满足多元正态分布 𝑁(𝜇,𝛴)，均值向量
𝜇 = (E𝑋1 , . . . ,E𝑋𝑛)Ç，协方差矩阵 𝛴 = [cov(𝑋𝑖 , 𝑋𝑗)]1≤𝑖, 𝑗≤𝑛
𝑋𝑖 , 𝑋𝑗 相互独立当且仅当 cov(𝑋𝑖 , 𝑋𝑗) = 0

给定 𝜉 = (𝜉1 , . . . , 𝜉𝑛)Ç ∈ R𝑛，𝑋1 , . . . , 𝑋𝑛 的线性组合

𝑌 = 𝜉1𝑋1 + · · · + 𝜉𝑛𝑋𝑛 = 𝜉Ç𝑋

也满足正态分布，且

E𝑌 = 𝜉Ç𝜇, var𝑌 = 𝜉Ç𝛴𝜉
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Grossman-Stiglitz模型

条件概率和条件期望

给定随机变量 𝑋,𝑌以及其联合密度函数 𝑓 (𝑥, 𝑦)
给定 𝑋 = 𝑥，𝑌的条件概率密度可表示为

𝑓 (𝑦 |𝑥) = Pr(𝑋 = 𝑥, 𝑌 = 𝑦)
Pr(𝑋 = 𝑥)︸                ︷︷                ︸
不严格类比

=
𝑓 (𝑥, 𝑦)∫
𝑓 (𝑥, 𝑦)d𝑦 .

E(𝑌 |𝑋 = 𝑥) =
∫

𝑦 𝑓 (𝑦 |𝑥)d𝑦称为 𝑌在 𝑋 上的条件期望

记为 E(𝑌 |𝑋)；可看做 𝑋 的函数
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Grossman-Stiglitz模型

条件期望的性质

全期望律 (law of total expectation)：E𝑌 = E[E(𝑌 |𝑋)]
若 𝑋,𝑌相互独立，则 E(𝑌 |𝑋) = E𝑌
给定函数 𝑔(·)，E[𝑔(𝑋)𝑌 |𝑋] = 𝑔(𝑋)E(𝑌 |𝑋)
E(𝑌 |𝑋)是 𝑋 对 𝑌的最小均方预测函数：E(𝑌 |𝑋)是最小化问题

min
𝑔(·)
E[𝑌 − 𝑔(𝑋)]2

的（唯一）解

若 𝑍 = 𝑔(𝑋)且 𝑔(·)是严格单调函数，则

E(𝑌 |𝑍) = E[𝑌 |𝑔(𝑋)] = E(𝑌 |𝑋)
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Grossman-Stiglitz模型

联合正态下的条件期望

给定 𝑋,𝑌服从二元正态分布

定义 𝑍 = (𝑌 − E𝑌) − cov(𝑋,𝑌)
var𝑋 (𝑋 − E𝑋)；则有 𝑍为正态分布，且 E𝑍 = 0

可验证 cov(𝑍, 𝑋) = E𝑍𝑋 = 0，故 𝑍, 𝑋 互相独立进一步的，𝑍, 𝑔(𝑋)相互独立，
故 E𝑍𝑔(𝑋) = E𝑍E𝑔(𝑋) = 0
由此可证明 𝑌 − 𝑍 = E𝑌 + cov(𝑋,𝑌)

var𝑋 (𝑋 −E𝑋)是 𝑋 对 𝑌的最小均方预测（且是线

性的），故

E(𝑌 |𝑋) = E𝑌 + cov(𝑋,𝑌)
var𝑋 (𝑋 − E𝑋), 进一步有

var(𝑌 |𝑋) = E[(𝑌 − E(𝑌 |𝑋))2 |𝑋] = E[𝑍2 |𝑋] = E𝑍2

= var𝑌 − cov(𝑋,𝑌)2
var𝑋 , 是一个常数
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Grossman-Stiglitz模型

有信息交易者的期望效用与风险资产需求

𝐼 交易者能观测到 𝜃，其期望效用可写作

E[𝑉(𝑊1𝑖)|𝜃] = − exp
[
− 𝑎

(
E(𝑊1𝑖 |𝜃) − 𝑎

2var(𝑊1𝑖 |𝜃)
)]

由𝑊1𝑖 = 𝑅𝑊0𝑖 + 𝑋𝐼(𝑢 − 𝑅𝑃)可知
E(𝑊1𝑖 |𝜃) = 𝑅𝑊0𝑖 + 𝑋𝐼(𝜃 − 𝑅𝑃), var(𝑊1𝑖 |𝜃) = 𝑋2

𝐼 𝜎
2
𝜀 =⇒

E[𝑉(𝑊1𝑖)|𝜃] = − exp
[
− 𝑎

(
𝑅𝑊0𝑖 + 𝑋𝐼(𝜃 − 𝑅𝑃) − 𝑎

2𝑋
2
𝐼 𝜎

2
𝜀

)]
𝐼 对风险资产的需求：max𝑋𝐼 E[𝑉(𝑊1𝑖)|𝜃] =⇒

𝑋𝐼(𝑃, 𝜃) = 𝜃 − 𝑅𝑃

𝑎𝜎2
𝜀
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Grossman-Stiglitz模型

无信息交易者的期望效用与风险资产需求

𝑈 交易者不能观测到 𝜃，但可以从预期的均衡价格函数 𝑃∗(𝜃, 𝑥)及其实现值 𝑃

推测 𝑢的信息期望效用可写作

E[𝑉(𝑊1𝑖)|𝑃∗] = − exp
[
− 𝑎

(
E(𝑊1𝑖 |𝑃∗) − 𝑎

2var(𝑊1𝑖 |𝑃∗)
)]

由𝑊1𝑖 = 𝑅𝑊0𝑖 + 𝑋𝑈 (𝑢 − 𝑅𝑃)可知

E[𝑉(𝑊1𝑖)|𝑃∗] = − exp
[
− 𝑎

(
𝑅𝑊0𝑖 + 𝑋𝑈[E(𝑢 |𝑃∗) − 𝑅𝑃] − 𝑎

2𝑋
2
𝑈var(𝑢 |𝑃∗)

)]
给定 𝑃∗的实现值 𝑃，𝑈 对风险资产的需求：

𝑋𝑈 (𝑃;𝑃∗) = E[𝑢 |𝑃
∗(𝜃, 𝑥) = 𝑃] − 𝑅𝑃

𝑎var[𝑢 |𝑃∗(𝜃, 𝑥) = 𝑃]
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Grossman-Stiglitz模型

市场出清和均衡

均衡时市场出清条件为：对所有的 (𝜃, 𝑥)

𝜆𝑋𝐼(𝑃∗
𝜆(𝜃, 𝑥), 𝜃) + (1 − 𝜆)𝑋𝑈 (𝑃∗

𝜆(𝜃, 𝑥);𝑃∗
𝜆) = 𝑥

这里的价格函数 𝑃∗(𝜃, 𝑥)具有自我实现 (self-fulfilling)性质：如果无信息交易
者具有 𝑃∗(·)这样的价格预期，那么市场将以 𝑃∗(𝜃, 𝑥)的方式出清
这样的均衡也称为理性预期均衡；更明确的，带噪声的理性预期均衡 (noisy
rational expectations equilibrium)

其特点是无信息交易者可以通过均衡价格 𝑃∗(𝜃, 𝑥) = 𝑃获得收益相关状态

(payoff-relevant state)的信息；这里是 𝜃
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Grossman-Stiglitz模型

均衡的价格函数

定理 1
假设 (𝜃, 𝜀, 𝑥)服从相互独立的正态分布，则上述模型存在一个均衡价格函数
𝑃∗
𝜆 = 𝛼1 + 𝛼2𝑤𝜆(𝜃, 𝑥)，其中 𝛼1 , 𝛼2为依赖于 𝜆的常数，𝛼2 > 0；当 𝜆 > 0时，

𝑤𝜆(𝜃, 𝑥) = 𝜃 − 𝑎𝜎2
𝜀

𝜆
(𝑥 − E𝑥)

当 𝜆 = 0时，𝑤0(𝜃, 𝑥) = 𝑥

注：当 var𝑥 > 0时，随机的市场总供给 𝑥 称为市场噪声
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Grossman-Stiglitz模型

均衡的性质

均衡价格 𝑃∗
𝜆 所包含的关于 𝜃的信息与 𝑤𝜆 相同（𝛼2 > 0，𝑃∗

𝜆 关于 𝑤𝜆 单调）

当 𝜆 > 0时，因为 E(𝑤𝜆 |𝜃) = 𝜃，var(𝑤𝜆 |𝜃) = 𝑎2𝜎4
𝜀

𝜆2 var𝑥反映了 𝑤𝜆 包含的关于

𝜃的信息

若 var𝑥 = 0，则 𝑤𝜆 = 𝜃，故 𝑃∗
𝜆 完全反映了 𝜃，即有信息交易者所掌握的内部

信息 (inside information) =⇒无信息交易者只需要通过观察市场价格的实现值
𝑃∗
𝜆(𝜃, 𝑥) = 𝑃就可以准确得知 𝜃

此时 (var𝑥 = 0)称市场是有效率的 (efficient market)，因为价格包含了所有收
益相关信息；但一般情况 var𝑥 > 0下，市场价格并不能完全反应收益相关信息

var(𝑤𝜆 |𝜃) = 0则所有私人信息都传递到价格中，此时称为称为完全显示价格
(fully revealing price)，构成强有效市场
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信息效率的不可能性

本节内容

1 信息与竞争均衡

2 Grossman-Stiglitz模型

3 信息效率的不可能性
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信息效率的不可能性

信息成本与信息获取的内生化

前面一直假设 𝜆给定；可以通过引入信息获取成本将 𝜆变为内生的均衡结果

信息成本：若交易者在 𝑡 = 0先支付 𝑐，然后可以观测到 𝜃

具体的，定义：(𝜆, 𝑃∗
𝜆)称为一个均衡，若

当 0 < 𝜆 < 1时，有信息交易者与无信息交易者的期望效用相同
当 𝜆 = 0时，前者期望效用小于后者
当 𝜆 = 1时，前者期望效用大于后者
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信息效率的不可能性

交易者的期望效用

有信息和无信息交易者的末期财富分别为：

𝑊𝜆
𝐼𝑖 = 𝑅(𝑊0𝑖 − 𝑐) + [𝑢 − 𝑅𝑃∗

𝜆(𝜃, 𝑥)]𝑋𝐼(𝑃∗
𝜆(𝜃, 𝑥), 𝜃)

𝑊𝜆
𝑈𝑖 = 𝑅𝑊0𝑖 + [𝑢 − 𝑅𝑃∗

𝜆(𝜃, 𝑥)]𝑋𝑈 (𝑃∗
𝜆(𝜃, 𝑥);𝑃∗

𝜆)

在计算期望效用 E𝑉(𝑊𝜆
𝐼𝑖 ),E𝑉(𝑊𝜆

𝑈𝑖)时，假设交易者只知道 (𝜃, 𝜀, 𝑥,𝑊0𝑖)的分
布，即：交易者要先决定是否获取信息，然后才能观测到各随机变量的实现值

𝑊0𝑖 是随机的：𝑃∗
𝜆 随机；且进一步假设 𝑋̄𝑖 也是随机的
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信息效率的不可能性

有信息、无信息下期望效用的比例

定理 2
假设 (𝜃, 𝜀, 𝑥)服从相互独立的正态分布，与 𝑋̄𝑖 相互独立则有

E𝑉(𝑊𝜆
𝐼𝑖 )

E𝑉(𝑊𝜆
𝑈𝑖)

= 𝑒 𝑎𝑐

√
var(𝑢 |𝜃)

var(𝑢 |𝑤𝜆) ≡ 𝛾(𝜆)

注：E𝑉(𝑊𝜆
𝐼𝑖 ),E𝑉(𝑊𝜆

𝑈𝑖) < 0，var(𝑢 |𝜃), var(𝑢 |𝑤𝜆)为常数，且 var(𝑢 |𝜃)
var(𝑢 |𝑤𝜆) < 1

定理 3
若 𝛾(1) < 1，则 (1, 𝑃∗

1)是一个均衡；若 𝛾(0) > 1，则 (0, 𝑃∗
0)是一个均衡；若对

𝜆 ∈ [0, 1]有 𝛾(𝜆) = 1，则 (𝜆, 𝑃∗
𝜆)是一个均衡，且当 𝑃∗

𝜆 关于 𝑤𝜆 单调递增时，𝛾(𝜆)
是严格递增的
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均衡图示
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as X rises, the expected utility of informed 
traders does go down relative to uninformed 
traders. 

Note that the function y (0) = eac(Var(u* I 
9)/Var u*)l/2. Figure 1 illustrates the de- 
termination of the equilibrium X. The figure 
assumes that y(O) < 1 <y(l). 

G. Characterization of Equilibrium 

We wish to provide some further char- 
acterization of the equilibrium. Let us define 

/22 2 

(16a) m=( aa= X) 

(16b) n=aO2 

ae2 

Note that m is inversely related to the 
informativeness of the price system since the 
squared correlation coefficient between Px* 
and 9*, p92 is given by 

(17) po2 = I 

Similarly, n is directly related to the quality 
of the informed trader's information be- 
cause n/(l + n) is the squared correlation 
coefficient between 9* and uO. 

Equations (14) and (15) show that the 
cost of information c, determines the equi- 
librium ratio of information quality be- 
tween informed and uninformed traders 
(Var(u*I9))/ Var(u*Iwx). From (1), (A1) of 
Appendix A, and (16), this can be written as 

(18) 

Var(u*10) 1 + m = + nm 

Var(u*lw,) l+m+nm I l m 

Substituting (18) into (14) and using (15) 
we obtain, for 0< X < 1, in equilibrium 

e2ac I (19a) e- 
1 + n - e2ac 

or 

e2ac_ 
(19b\ I 2_ e0 

EV (W) 

EV(W)) riX 

e ac |v ar (ut1l) 
9 

0 A 1 e 

FIGURE 1 

Note that (19) holds for y(O) < 1 <y(l), since 
these conditions insure that the equilibrium 
X is between zero and one. Equation (19b) 
shows that the equilibrium informativeness 
of the price system is determined completely 
by the cost of information c, the quality of 
the informed trader's information n, and the 
degree of risk aversion a. 

H. Comparative Statics 

From equation (19b), we immediately ob- 
tain some basic comparative statics results: 

1) An increase in the quality of infor- 
mation (n) increases the informativeness of 
the price system. 

2) A decrease in the cost of information 
increases the informativeness of the price 
system. 

3) A decrease in risk aversion leads 
informed individuals to take larger posi- 
tions, and this increases the informativeness 
of the price system. 

Further, all other changes in parameters, 
such that n, a, and c remain constant, 
do not change the equilibrium degree of in- 
formativeness of the price system; other 
changes lead only to particular changes in X 
of a magnitude to exactly offset them. For 
example: 

4) An increase in noise (a2) increases 
the proportion of informed traders. At any 
given X, an increase in noise reduces the 
informativeness of the price system; but it 
increases the returns to information and 
leads more individuals to become informed; 
the remarkable result obtained above estab- 
lishes that the two effects exactly offset each 
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均衡信息获取的决定：𝜆的性质

定义

𝑚 =
(
𝑎𝜎2

𝜀

𝜆

)2 𝜎2
𝑥

𝜎2
𝜃

, 𝑛 =
𝜎2
𝜃

𝜎2
𝜀

.

计算可知，var(𝑢 |𝜃)/var(𝑢 |𝑤𝜆) = (1+𝑚)/(1+𝑚 + 𝑛𝑚)，当均衡时有 0 < 𝜆 < 1，
则

𝑚 =
𝑒2𝑎𝑐 − 1

1 + 𝑛 − 𝑒2𝑎𝑐 ⇐⇒ 1 − 𝜌2
𝜃 =

𝑒2𝑎𝑐 − 1
𝑛

,

其中 𝜌𝜃 是 𝑃∗
𝜆 , 𝜃的相关系数，可验证 𝜌2

𝜃 = 1
1+𝑚

从此可以推导出一系列关于均衡 𝜆的比较静态结论

刘岩·武大金融 第 5讲：异质信息与一般均衡模型 第 24 / 27页



信息效率的不可能性

信息有效市场均衡的不可能性

定理 4
(a)若市场无噪声 𝜎2

𝑥 = 0，则当（且仅当）𝑒 𝑎𝑐 <
√

1 + 𝑛时均衡不存在；(b)若信息是
完美的 𝜎2

𝜀 = 0，则均衡不存在

证明：当 𝜆 = 0时，var(𝑢 |𝜃) = 𝜎2
𝜀 , var(𝑢 |𝑤𝜆) = var(𝑢) = 𝜎2

𝜃 + 𝜎2
𝜀，故

𝛾(0) = 𝑒 𝑎𝑐
√
𝜎2
𝜀/(𝜎2

𝜀 + 𝜎2
𝜃) = 𝑒 𝑎𝑐/√1 + 𝑛

当 𝜆 > 0，则有 𝛾(𝜆) = 𝑒 𝑎𝑐/√1 + 𝑛𝑚/(𝑚 + 1)；因此，当 𝜎2
𝑥 = 0或 𝜎2

𝜀 = 0时，
𝑚 = 𝑚𝑛 = 0，故 lim𝜆→0 𝛾(𝜆) = lim𝜆→0 𝑒 𝑎𝑐 > 1

注: 关键在于 𝛾(𝜆)在 𝜆 = 0处可能不连续
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均衡中的信息悖论

Hayek的观点具有合理性：市场自由交易形成的价格体系，确实能够有效的传
递供给、需求侧的私人信息，GS基准模型均衡中的价格函数支持这一点

Hayek的观点有局限，信息的获取是有成本的，因此可能出现均衡信息悖论

⇒ 每人获取信息时，价格不传递任何信息，此时市场参与者有动力支付成本获取

信息，获取信息租金收益（更精确的私人信息带来的超额收益）；但一旦市场价

格包括了该信息，则有可能向所有参与者传递该信息，从而让未支付信息成本

的参与者分享该信息租金，然而这造成了付费参与者的边际成本超过边际收益，

转而不愿支付信息成本

这是一种典型的信息外部性 (externality)

刘岩·武大金融 第 5讲：异质信息与一般均衡模型 第 26 / 27页



信息效率的不可能性

参考文献 I

FAMA, E. F. (1970): “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,” Journal of Finance, 25,
383–417.

GROSSMAN, S. J. (1976): “On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Trades Have Diverse
Information,” Journal of Finance, 31, 573–585.

——— (1977): “The Existence of Futures Markets, Noisy Rational Expectations and Informational Externalities,”
Review of Economic Studies, 44, 431–449.

——— (1978): “Further Results on the Informational Efficiency of Competitive Stock Markets,” Journal of
Economic Theory, 18, 81–101.

GROSSMAN, S. J. AND J. E. STIGLITZ (1976): “Information and Competitive Price Systems,” American Economic
Review, 66, 246–253.

——— (1980): “On the Impossibility of Informationally Efficient Markets,” American Economic Review, 70, 393–408.
HAYEK, F. A. V. (1945): “The Use of Knowledge in Society,” American Economic Review, 35, 519–530.
RADNER, R. (1966): “Équilibre des marchés a terme et au comptant en cas d’incertitude,” Cahiers du Séminaire

d’Économétrie, 9, 35–52, english translation by R. Cornwall: “Equilibrium of Spot and Futures Markets Under
Uncertainty,” April, 1967, Technical Report No. 24, Center for Research in Management Science, Unversity of
California, Berkeley.

——— (1968): “Competitive Equilibrium Under Uncertainty,” Econometrica, 36, 31–58.

刘岩·武大金融 第 5讲：异质信息与一般均衡模型 第 27 / 27页


	信息与竞争均衡
	Grossman-Stiglitz 模型
	信息效率的不可能性
	参考文献

