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社会网络环境下理性期望均衡模型的信息聚集研究进展
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在金融市场中，投资者通过关于股票收益的隐私信息对股票收益进行后验评估，进而根据期望效用

最大化理论来决定股票购买量。市场均衡价格由市场清零条件决定，均衡价格会有效地聚集市场中投资

者的隐私信息。自上世纪七十年代以来，理性预期均衡模型得到了持续的关注和研究，包括美国宾夕法

尼亚大学Sanford J. Grossman教授、哥伦比亚大学Joseph Stiglitz（2001年诺贝尔经济学奖得主）在内

的众多经济学家在此领域都作出了杰出的贡献。

已有研究假设投资者的隐私信息具有特殊的信号结构：投资者的隐私信号是股票收益和相互独立的

噪声之和。在社会网络环境下，投资者往往会和网络中其他投资者互相分享信息。此外，为了提高信号

精度，投资者往往也会对来自其他投资者分享的信息进行平均。在上面两种情形下投资者的信号结构不

能由传统的模型来刻画。受此社会网络背景启发，经济金融研究部汪寿阳、娄有成等科研人员研究了一

般信号结构下理性预期均衡模型的信息聚集问题。和传统模型相比，此工作有两个重要创新：

允许投资者的信号是任意维度的；

允许投资者的信号结构是任意的。

包括Grossman (1976), Grossman and Stiglitz (1980), Hellwig (1980)等在内的许多著名模型是我们

模型的特殊情形。作为基础，首先证明了线性理性预期均衡的存在性、正则性和唯一性。此外，他们还

证明了市场均衡价格可以有效地聚集市场中投资者的隐私信息，和当噪声交易量逐渐消失时，市场均衡

价格可以完全有效地聚集市场中所有的隐私信息。这些结果为研究信息在社会网络中的传播对市场性能

的影响提供了理论基础。相关工作与美国Tufts University Sahar Parsa教授，New York University Debraj

Ray教授和香港城市大学李端教授合作完成，发表在Journal of Economic Theory上。

欢迎访问国家数学与交叉科学中心 
地址：北京海淀区中关村东路55号 邮编：100190 电话: 86-10-62613242 Fax: 86-10-62616840 邮箱: ncmis@amss.ac.cn

http://www.ncmis.cas.cn/qtgn/wzdt/
http://www.ncmis.cas.cn/zxgk/lxwm/
http://english.ncmis.cas.cn/
http://www.ncmis.cas.cn/qtgn/yjfk/
mailto:jiaocha@amss.ac.cn
http://www.ncmis.cas.cn/zx10/
http://www.ncmis.cas.cn/
http://www.ncmis.cas.cn/zxgk/
http://www.ncmis.cas.cn/xwdt/
http://www.ncmis.cas.cn/kyjz/
http://www.ncmis.cas.cn/jlhz/
http://www.ncmis.cas.cn/rcpy/
http://www.ncmis.cas.cn/rencaiduiwu/
http://www.ncmis.cas.cn/rczp/
http://www.ncmis.cas.cn/wjxz/
http://www.ncmis.cas.cn/kxcb/
http://www.ncmis.cas.cn/kyjz/kycg/
http://www.ncmis.cas.cn/kyjz/yjzt/
http://www.ncmis.cas.cn/kyjz/hj/
http://www.ncmis.cas.cn/
http://www.ncmis.cas.cn/kyjz/
http://www.ncmis.cas.cn/kyjz/kycg/
javascript:doZoom(16)
javascript:doZoom(14)
javascript:doZoom(12)
http://www.cas.cn/

