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摘  要 

本文假定在只有一种风险资产的金融市场中有两类投资者，由于信息不对称不透明交易者知道更多的信

息，能推断出风险资产溢价所服从分布的均值和方差；而透明交易者由于知道的信息较少，所以对于风

险资产的溢价是服从分布的均值与方差是模糊的。本文假定透明交易者对风险资产溢价的期望和方差存

在模糊，这种模糊性对透明交易者的需求函数产生影响，重点在于分析模糊情况下各个因素的变化对需

求函数的影响。透明交易者是模糊厌恶的交易者，其投资决策依据光滑厌恶模型。研究发现：相较于风

险对不透明交易者的影响，模糊对于透明交易者的影响是有过之而无不及，加强信息的披露降低交易者

交易的模糊性有利于市场的稳定。 
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Abstract 
This paper assumes a financial market with only one risky asset and two types of investors. Due to 
information asymmetry, opaque traders possess more information and can infer the mean and var-
iance of the distribution of the risky asset’s premium. In contrast, transparent traders, having less 
information, perceive the mean and variance of the risky asset’s premium as vague. This paper as-
sumes that transparent traders face uncertainty regarding the expected value and variance of the 
risky asset’s premium, which in turn affects their demand function. The focus is on analyzing how 
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different factors influence the demand function under conditions of uncertainty. Transparent trad-
ers are ambiguity-averse and make their investment decisions based on a smooth ambiguity aver-
sion model. The study finds that compared to the impact of risk on opaque traders, the effect of 
ambiguity on transparent traders is even more significant. Enhancing information disclosure and 
reducing the ambiguity faced by traders is conducive to market stability. 
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1. 引言 

金融市场在现代经济中扮演着关键的角色，其职责涵盖有效募集资金、正确引导资金流向、合理配

置资源，以及维持不确定性(风险和模糊)和收益平衡等重要任务，对经济体的正常运转和社会的发展都具

有重要影响[1]。众所周知，高效率的资本市场可以带来社会福利的总体收益，价格反映得越准确，就越

能更好地指导实体经济中的投资配置。然而实际的资本市场上存在着各种非理性因素和市场摩擦(例如投

资者需要付出一定的成本或具备一定的技能才能获取相应的信息)导致市场价格不断波动，往往会扭曲这

些功能，导致经济体中资源的错配和社会总福利的损失。信息不对称是造成价格扭曲的重要原因，市场

上普遍存在着信息不对称现象。 
在传统的经济学理论体系中，经济人被假设为拥有完全信息，然而现实世界的复杂性揭示出市场参

与者不可能拥有完备的市场信息，这种差异引发了思考。而信息不对称在 20 世纪 70 年代引起了 Akerlof 
[2]，Spence [3]和 Stiglitz [4]等三位美国经济学家的密切关注，并成为他们深入研究的重要课题，并为后

续研究奠定了基础。 
在决策的研究领域中，人们在决策时理论上会考虑客观存在的备选方案，但由于决策者本身存在的

认知局限性、各种主观的心理因素以及决策者所处的客观等因素，他们的共同作用往往使决策者偏离理

性决策[5]。传统意义上的决策理论基于一系列的理想化假设，它对决策者拥有完全的信息、无限的认知

能力且秉持完全理想的思维方式，然而现实世界的复杂性使得这些假设不能完全成立，使得无法解释这

些行为，暴露了传统决策性理论的局限性，使得行为决策性理论脱颖而出。行为决策是在不确定性环境

下进行的，因此不确定环境下的行为决策理论的研究具有重要意义。早在 1921 年，Knight [6]在其文章

《风险，不确定性和利润》中就将不确定性进行划分，划分为两种：第一种是已知概率分布的不确定性，

即通常所说的“风险”，可以用随机变量或随机过程表示；第二种是在概率分布未知条件下的不确定性，

称为 Knight 不确定性或在不引起歧义的情况下简称不确定性，后来被 Ellsberg [7] (1961)又将这种不确定

性称为“模糊”(Ambiguity)。他所开展的三色球试验发现人们普遍存在模糊厌恶，即展现出对于概率已

知情形下的偏好，对概率未知的厌恶。当面临概率未知时会产生一种不安与回避的心理倾向。基于

Anscombe 和 Aumann [8]的框架 Schmeidler [9]提出的 Choque 期望效用(Choquet expected utility, CEU)理
论，可以捕捉到决策者对不同事件的主观信念和不确定性态度；Gilboa 和 Schmeidler [10]的最大最小期望

效用(Maxmin expected utility, MEU)理论将模糊纳入主观期望效用理论，其中 MEU 模型表示决策者在面

临一簇可能的概率时，考虑到模糊厌恶的心理特征，假设决策者会选择所有可能中最不利的情况，然后
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使其效用最大化，这种形象地刻画了现实中人们的一种“做最坏打算”，“留个保底”心理倾向，反映了

人们在面对不确定性时的谨慎保守。随后也有学者进一步拓展了模型，提出了 MEU，KMM 等。但是这

些拓展模型结果往往依赖于人为设定的参数和刻画方式的选取，会掩盖我们主要探讨的问题结果。 
在以上文章的研究基础上，根据交易者拥有信息集的不同，将其划分为两类，其中一类交易者由于

拥有更为丰富和确定的信息，从而对市场交易充满信心，被称为不透明交易者，这类交易者在市场上表

现为风险厌恶，根据标准期望效用来进行投资；另一类所获取的信息相对不够完整，对交易缺乏信心，

被称为透明交易者，其偏好具有模糊厌恶的特征，采用 Klibanoff 等提出的光滑模糊厌恶期望效用理论来

进行决策。相较于不透明交易者，透明交易者更容易受到模糊的影响时期交易发生扭曲。 

2. 模型设定 

2.1. 市场环境 

本文假设金融市场中只有一种可交易资产—风险资产。其单位资产的溢价为，假定风险资产的未来

收益可以表示为： 

 ( )W Dη ε= +    (1) 

其中 ( )2ˆ ˆ~ ,N ηη η σ ， ( )2ˆ~ 0,N εε σ ，D 表示交易者对风险资产的需求函数，该风险资产代表了整个金融市

场。假定金融市场中存在两类交易者，一类是不透明交易者，一类是透明交易者。两类交易者的效用函

数都是关于最终财富的常数绝对风险厌恶效用函数(CARA)，且绝对风险厌恶系数都是 1，即 

 ( ) e WU W −= −   (2) 

在进入本文所设定的金融市场之前，我们规定所有的交易者都是透明交易者，但是都可以通过支付

一定的费用获取信息转变为不透明交易者。进入市场后，交易者能观察到风险资产的均衡价格和信息，

从而推断出风险资产的溢价，其中不透明交易者因为拥有更多的信息而知道这一准确值。 

2.2. 模糊 

本文假定透明交易者由于信息不对称，无法理性地猜测到风险资产溢价的均值和方差即对溢价的概

率分布未知，不透明交易者面临包含模糊的不确定性。这种模糊我们通过假设未知概率分布的均值、方

差服从一些分布来表现，即透明交易者对η的认知并不是唯一的概率分布，而是存在多重概率分布，即透

明交易者所认知到的η的均值并不是唯一的，而是服从一个分布；或者是透明交易者所认知到的η的方差

并不是唯一的，而是服从一个分布。 
通过交易，这种模糊性将使得风险资产的溢价包含了不透明交易者的私有信息，透明交易者通过观

察风险资产的溢价，根据其所假设的未知的概率分布的均值、方差的分布函数来确定自己的需求函数；

而不透明交易者可以准确地知道风险资产的溢价的概率分布，可直接通过这一准确的概率分布值来确定

对风险资产的需求函数。 
由于透明交易者的信息劣势而假定其对风险资产的溢价的均值或方差存在模糊是合理的，这恰当地

描述了金融市场中拥有信息优势的不透明交易者，通过支付一定的成本来避开交易过程中对市场的模糊

性。透明交易者都会面临模糊性这一问题，并且这种模糊性会影响到他们的交易行为，即对风险资产的

需求函数，也会影响到金融市场的均衡。 

3. 需求函数 

根据两类交易者的效用最大化的决策准则分别求解出需求函数，分析模糊性与需求函数的关系，并
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解释原因。 

3.1. 不透明交易者的需求函数 

用 OD 表示不透明交易者的需求函数，本文假定不透明交易者能够理性地猜测到风险资产溢价的均

值和方差即已知溢价的概率分布，不透明交易者只面临风险，风险资产给不透明交易者所带来的收益可

表示为： 

 ( )O OW Dη ε= +    (3) 

其中， ( )2ˆ ˆ~ ,N ηη η σ ， ( )2ˆ~ 0,N εε σ ，交易者的效用函数为常数绝对风险厌恶效用函数(CARA)，因此不透

明交易者的期望效用可表示为： 

 

( )( ) ( )
( ) ( )

2 2 2 2

1
2

1 1ˆ ˆ ˆ
2 2

exp

e

e

O O

O O O

O O

E W Var W

D D D

E U W E W

ε ηη σ σ

 − − 
 

 − − − 
 

 = − − 

= −

= −

  (4) 

其中， ( ) ˆO OE W Dη= ， ( ) 2 2 2 2ˆO O OVar W D Dε ησ σ= −  
目标函数的优化问题等价于如下函数的优化问题： 

 ( ) ( ) 2 2 2 21 1 1ˆ ˆ ˆmax max
2 2 2O O

O O O O OD D
E W Var W D D Dε ηη σ σ   − = − −   

   
  (5) 

根据一阶条件求解效用最大化问题，得到不透明交易者的需求函数为： 

 *
2 2

ˆ
ˆOD

ε η

η
σ σ

=
+

  (6) 

这里不透明交易者对股票的需求函数式和我们的直觉一致，即当不透明交易者通过支付一定的费用

获取信息，通过获取的信息明确知道溢价的期望和方差。风险资产溢价的方差确定的情况下，其期望越

大收益越大，不透明交易者对其需求越大；同样风险资产溢价的期望确定的情况下，其方差越大风险越

大，不透明交易者对其需求越小，这是显而易见的结论。 
这里假设不透明交易者通过支付一定的费用获取更多的信息是合理的，因为金融市场中存在信息不

对称。由于不透明交易者在交易过程中不存在模糊，这能帮助他们作出明智的决策，增加他们的竞争优

势，降低风险，从而愿意支付一定的费用来获取有用的信息。 

3.2. 透明交易者的需求函数 

用 TD 表示透明交易者的需求函数，本文假定透明交易者由于信息不对称，无法理性地猜测到风险资

产溢价的均值和方差即对溢价的概率分布未知，不透明交易者面临不确定性即模糊。这种模糊性我们通

过假设未知概率分布的均值、方差服从一些分布来表示。透明交易者的决策依据光滑模糊模型，选择合

适的需求函数 TD 表最大化其效用，即 

 ( )( )( )( )max TE E U WΦ   (7) 

其中风险资产给透明交易者所带来的收益： 

 ( )T TW Dη ε= +    (8) 

其中 ( )2~ ,N ηη η σ ， ( )2~ 0,N εε σ  
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透明交易者的期望效用函数为： 

 

( )( ) ( )
( ) ( )

2 2 2 2

1
2

1 1
2 2

exp

e

e

T T

T T T

T T

E W Var W

D D D

E U W E W

ε ηη σ σ

 − − 
 

 − − − 
 

= − −  

= −

= −

  (9) 

其中 ( )T TE W Dη= ， ( ) 2 2 2 2
T T TVar W D Dε ησ σ= +  

( )Φ  表示交易者的模糊厌恶态度，本文假设透明交易者是模糊厌恶的，所以采用常数相对模糊厌恶

函数： 

( ) ( ) , 1au u aΦ = − − ≥且  

Klibanoff [11]证明了当决策者的模糊厌恶程度无限大时( a →+∞ )，决策者表现出极端的模糊厌恶即

Gilboa 和 Schmeidler 提出的最大最小期望效用模型；而当为线性时( 1a = )，决策者表现为模糊中性，此

时光滑模糊模型即为标准的期望效用模型。 
综上，透明交易者的决策依据光滑模糊模型为： 

 
( )( ) ( ) ( )1

2

2 2 2 2

e

1 1exp
2 2

T Ta E W Var W

T

T T T

E U W

a D D Dε ηη σ σ

 − − 
 Φ = −  

  = − − − −  
  

  (10) 

3.2.1. 溢价的均值模糊 
假设均值η服从均匀分布 ( )~ 0,U nη ，此时溢价的方差为定值，则其模糊效用函数为： 

 

( )( )( )( )

( ) ( )( )

2 2 2 2

2 2 2 2
0

2 2 2

1 1exp
2 2

1 1 1exp d
2 2

1 1exp exp 1
2

T T T T

n
T T T

T T
T

E E U W E a D D D

a D D D
n

aD anD
anD

η η ε η

ε η

ε η

η σ σ

η σ σ η

σ σ

   Φ = − − − −   
   

   = − − − − − ⋅   
   

 = + − − 
 

∫   (11) 

根据一阶条件求解效用最大化问题，得到透明交易者的需求函数为： 

 ( ) ( )* *2 2 *
*

1e 1 e 0T TanD anD
T

T

a D an
Dη εσ σ− − 

− + − − = 
 

  (12) 

令 2 2b ε ησ σ= + ，则 

 ( )* **
*

1e 1 e 0T TanD anD
T

T

abD an
D

− − 
− − − = 

 
  (13) 

给定 a = 2，b = 2，则 n 与需求函数 TD 与的关系见图 1。 
图 1 表示在均值服从均匀分布的情况下，当 n 逐渐增大时，透明交易者对风险资产的需求通常会增

加。当 n 变大时，均匀分布的期望和方差都在变大；期望变大往往使得需求函数变大，方差变大模糊性

变强，往往使得需求减少；但整体来看透明交易者对风险资产的需求是增加的，这意味着期望对需求的

影响要大于方差的影响。并且当 n 逐渐增大时，透明交易者对风险资产的需求增加的速度会变缓，这是
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多种因素共同作用的结果。 
风险厌恶程度。透明交易者具有模糊厌恶的特征。随着风险资产收益的增加，交易者会被较高的收

益吸引，从而增加对风险资产的需求，与此同时均值的方差也随之增加且风险厌恶的存在，他们对风险

的担忧也随之增加。当 n 增加到一定程度后，交易者对风险的厌恶程度会更高，从而对风险资产需求的

增速变缓。 
财富水平与投资目标。交易者的财富水平与投资目标也会影响对风险资产的需求，对于财富水平比

较低的交易者，在交易伊始可能会随着 n 的增加而谨慎地增加其交易量；而对于财富水平较高的且有投

资需求的交易者，在 n 增加时会积极地增加其对该风险资产的需求，但当 n 持续增加时，投资者的心理

承受能力有限，他们会考虑分散风险，从而使得需求的增加速度变缓。 
市场反馈调节机制。反馈调节机制可能在其中也发挥一些作用。当较多的交易者对该风险资产的需

求过度增加时，可能会引起市场的波动，市场的反馈机制会对此进行调整，这些反馈信号会使交易者重

新考量该分项资产的风险与收益，进而抑制需求过快增长。 
 

 
Figure 1. Mean following a uniform distribution 
图 1. 均值服从均匀分布 

 
图 2 表示是当模糊厌恶系数 a = 1、3 和 15，b = 2 时的透明交易者的需求函数随 n 的变化的情形。在

均值服从均匀分布的情况下，上图中 a 表示透明交易者的模糊厌恶程度，通过对上图的观察分析发现，

a 的值越大，交易者对风险资产的需求越小。这是因为透明交易者的模糊厌恶程度越大，意味着他们对不

确定性和模糊性的容忍度越低，更倾向于避免风险和不确定性。在这种情况下，当他们面对风险资产时，

由于风险资产的收益和价值往往具有较大的不确定性，透明交易者会更加担心这些不确定性带来的潜在

损失。他们可能会认为风险资产的模糊性过高，无法准确评估其未来的表现和价值，从而减少对风险资

产的需求。 
此外，模糊厌恶程度大的透明交易者可能更倾向于选择确定性更高、风险更低的资产，以满足他们

对稳定性和安全性的需求。他们可能会更关注资产的可预测性和透明度，而风险资产往往难以满足这些

要求。 
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Figure 2. Different ambiguity aversion coefficients 
图 2. 模糊厌恶系数不同 

 
图 3 表示是当模糊厌恶系数 a = 2，b = 1、3 和 15 时的透明交易者的需求函数随 n 的变化的情形。上

图中 b 表示风险资产溢价的正态分布方差，通过对上图的观察发现可以知道，b 越大，交易者对风险资产

的需求越小。风险资产收益的正态分布方差越大，说明该风险资产的收益波动幅度越大，不确定性越高。 
 

 
Figure 3. Premium with different variances in a normal distribution 
图 3. 溢价的正态分布方差不同 

 
交易者在进行投资决策时，通常会考虑风险和收益的平衡。当风险资产收益的方差增大时，意味着

投资该资产面临的风险增加。交易者可能会担心在投资过程中遭受较大的损失，因为收益的不确定性使

得他们难以准确预测投资的回报。为了降低风险，交易者可能会更倾向于选择风险较低的资产，或者减
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少对风险资产的投资份额。他们可能会将资金分配到更稳定、风险较小的资产上，以保护自己的投资本

金。此外，方差增大还可能导致交易者对风险资产的预期收益要求提高，因为他们需要更高的回报来补

偿承担的额外风险。如果风险资产的预期收益无法满足交易者的要求，他们对该资产的需求也会减少。

综上所述，风险资产收益的正态分布方差越大，交易者对风险资产的需求越小，这是交易者为了规避风

险和保护自身利益而作出的理性选择。 

3.2.2. 溢价的方差模糊 
方差 2

ησ 服从均匀分布 ( )2 ~ 0,U nησ  
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根据一阶条件求解效用最大化问题，得到透明交易者的需求函数为： 

 ( ) ( )2 2* *1 1
2 * *2 2

*
2 e 1 e 0T Tan D an D

T T
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a a D anD
D εη σ

  
+ − − − =     

  (15) 

令 bη = ，给定 a = 2，b = 2，则 n 与需求函数 TD 与的关系见图 4。 
图 4 表示随着方差均匀分布上限 n 的增大透明交易者对股票的需求变小，方差衡量了正态分布的离

散程度，方差越大，收益的波动范围越大；方差服从均匀分布意味着其在 ( )0,n 中等可能取值。 
 

 
Figure 4. Variance following a uniform distribution 
图 4. 方差服从均匀分布 

 
从风险认知角度来看，n 较小意味着方差的取值范围较小，透明交易者的模糊程度较小，会产生相对

稳定的收益预期，让透明交易者认为其风险较低，这会提高透明交易者的需求，反之增大透明交易者的
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需求减小；从预期收益和风险权衡角度来看，n 较小意味着收益的可预测性高，透明交易者更容易估计一

定风险下的预期收益，若预期收益能满足投资目标，较低的风险让透明交易者增加对该风险资产的需求

反之增大透明交易者的需求减小。 
图 5 表示是当模糊厌恶系数 a = 5，b = 2、6 和 10 时的透明交易者的需求函数随 n 的变化的情形。在

n 固定的情况下，正态分布均值的大小决定股票收益在整体中的位置，当 b 较小时，整个股票收益都处在

一个较低水平，此时透明交易者认为该股票收益较低且存在一定的风险，对于模糊厌恶的透明交易者，

这种低收益有一定风险的资产吸引力较小，故需求较低，反之需求随着 b 变大而增加。对于透明交易者

而言，获取收益是其主要目的，正态分布的均值代表收益的平均水平，均值增大意味着交易者预期通过

该资产获取更高的平均收益，在其他条件不变的情况下，交易者的逐利心理会使得其对该股票的需求增

加。 
 

 
Figure 5. Premium with different means in a normal distributions 
图 5. 溢价的正态分布均值不同 

4. 本文的结论与政策建议 

4.1. 结论 

通过对比可以发现，相较于风险对不透明交易者的影响，模糊对于透明交易者的影响是有过之而无

不及。对于不透明交易者，在风险资产溢价的方差确定的情况下，其期望越大收益越大，风险资产的需

求越大；同样风险资产溢价的期望确定的情况下，其方差越大风险越大，风险资产的需求越小。对于透

明交易者，溢价的均值η模糊服从均匀分布 ( )~ 0,U nη 时，透明交易者对风险资产的需求随着 n 增大而

增大，随着模糊厌恶系数以及风险资产溢价的正态分布方差的增大而减小；溢价的方差 2
ησ 模糊服从均匀

分布 ( )~ 0,U nη 时，透明交易者对风险资产的需求随着方差均匀分布上限 n 的增大而变小，随着风险资

产溢价的正态分布均值的增大而增大。 

4.2. 政策建议 

监管机构应加强信息的披露，由于信息不对称不透明交易者知道较多的信息，做出较为准确的判断，
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其对股票的需求对于透明交易者来说也是一种市场信号，影响透明交易者的判断进而影响整个市场，监

管机构应确保交易者能获取到足够多的信息来准确判断市场情况。 
这要求监管机构从法律法规建设、监管执行以及促进信息传播与公众监督三方面着力。在法律法规

建设上，完善信息披露规则，明确具体披露内容，如规定上市公司财务指标精确范围以及非财务信息的

重大项目进度节点披露要求；制定统一披露格式，同时制定违规处罚细则，明确罚款量化标准，根据违

规严重程度对公司及直接责任人处以相应罚款。监管执行方面，加大审查力度，设定审查频率，对上市

公司年报全面审查并定期抽查；进入第三方机构，要求其承担连带责任并对审计机构进行排名；建立大

数据监测系统，设置指标预警机制。在促进信息传播与公众监督方面，建立信息集中披露平台，优化搜

索功能和信息订阅服务，进行数据可视化展示。鼓励公众监督，设立举报奖励基金，严格保密举报人信

息，每年开展不少于 10 次投资者教育活动，制作宣传手册和视频。 
对于公司来说，内部制度建设方面，完善信息披露管理制度，明确责任追究措施和内部审核流程时

间表；制定信息披露标准细则，细化非财务信息披露指标并规范语言表达。人员管理上，提高管理层和

员工意识，建立培训考核机制并将信息披露理念融入企业文化；确保信息披露人员专业性，明确专业资

质和经验要求，提供持续学习和交流机会。在信息收集与整理方面，拓展信息收集渠道，引入自动化工

具并建立验证机制；建立严格核实流程，明确责任分工，制定信息整合标准化模板。提高信息的透明度

有助于减少由于信息不对称导致的跟风行为，使透明交易者能更理性地根据自身情况而不只是依赖不透

明交易者的行为来进行交易，从而使市场价格趋于稳定，保护投资者利益，促进金融市场的稳定健康发

展。 
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