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责权扭曲条件下的资产价格泡沫模型 

 

于维生 

（吉林大学数量经济研究中心） 

 

提要：本文通过对于艾伦-盖尔的风险资产定价模型的修改，在投资者具有自有资金和责权扭曲条件下，得出了风险

资产价格泡沫的有关结论。 

关键词：金融风险；资产价格；泡沫 

中图分类号： F224.0                文献标识码：A 

 

 

在世界上众多的金融危机范例中，大多数呈现出三个阶段：第一阶段，资产价格上升，经济泡

沫膨胀；第二阶段，由于某种事件冲击，资产价格崩溃，经济泡沫破灭；第三阶段，金融危机、进

而经济危机爆发。导致金融危机的冲击事件大体可分为两类：一类金融危机是由实际部门的冲击带

来，另一类是由金融部门某个事件触发。因而，经济学家在探索宏观金融风险的微观机理时，都特

别注意分析资产价格泡沫产生的根源。金融学家艾伦和盖尔构造了资产价格模型（[1]，[2]），指出

了由于实际部门冲击导致风险资产收益率下降以及由于金融部门内部冲击导致的信用量的波动都是

形成资产价格泡沫的原因。本文在艾伦-盖尔模型的基础上，附加了投资代理人责任与权利不对称的

假设，考察了投资代理人责权扭曲程度与资产价格泡沫的关系，所得到的基本结论是：当投资者受

到有限责任制的保护时，只要存在投资者违约的可能，风险资产价格泡沫就会产生。而当投资代理

人责权扭曲时，不论是否存在有限责任制、不论投资者自有资金的多少，都会使风险资产价格产生

泡沫。 

1 模型假设条件 

模型假设条件： 

（1）模型分为 3 期， 2,1,0=t . 

（2）模型中存在两种资产：安全资产与风险资产，及一种消费品，用以作为投资者投资与收益

的度量单位。 

（a）供给量可变的安全资产。 

模型中，安全资产的供给量是不定的。在 1,0=t 期，它具有固定的资产回报率 tr ，即在 1,0=t 期

投资于安全资产 tsX 个单位消费品，在 1+t 期可回收 tst Xr 单位消费品。均衡时，安全资产回报率等于

边际产出率， )(' tst Xfr = ，这里， f  表示生产函数，满足 0' >f ， 0'' <f . 

（b）供给量固定的风险资产。 

模型中风险资产供给量为 RX （在艾伦-盖尔模型中， 1=RX ），它在初始时为企业所拥有。 0=t
时，企业将风险资产出售给最初投资者，在 1=t 时，持有风险资产的最初投资者又将风险资产转卖

给最终投资者。最终投资者将风险资产持有到 2=t 期。 



 2

风险资产具有随机回报率 R，它是[ R,0 ]上、具有概率密度 )(Rh 的随机变量。投资者在 1=t 期投

资于风险资产 RX 个单位， 2=t 期可回收 RRX 单位， RRX 也是个随机变量。且设投资者投资 tRX 个

单位于风险资产，还需要承担非货币成本 )( tRXC 单位， 1,0=t .这里成本函数C满足 0' >C ， 0'' >C . 

（3）最初投资者具有自有资金 0I 个单位，最终投资者具有自有资金 1I 个单位。投资者在 1,0=t
两期可向银行贷款。投资者可用其自有资金与银行贷款这两部分资金进行投资。这是与艾伦-盖尔模

型的主要区别之处。 

（4）代表性银行在 1,0=t 时的贷款供给量分别为 0B 和 1B . 在 0=t 时， 0B 是可观察到的， 1B 不

能观察到，因而设它是[ B,0 ]上的随机变量，概率密度为 )( 1Bk . 0=t 期的风险资产价格 0P 是可以观察

到的，而 1=t 期的风险资产价格 )( 11 BP 在 0=t 时是个随机变量。当 1=t 时， 1B 、 )( 11 BP 都成为已知

量。 

均衡时， 1,0=t 期的银行贷款利率等于安全资产回报率 tr . 

（5）假设投资是代理制，且是责权扭曲的，即投资者把投资运作完全委托给投资代理人，投资

代理人可从投资收益中占有较大的份额，承担较小的成本。 

2 责权扭曲条件下附加实际冲击的资产价格泡沫 

首先考虑在投资代理人在责权扭曲条件下， 1=t 期的风险资产价格情况。 

（1）风险资产均衡价格。 

1=t  ，最终投资者代理人向银行贷款 11111 )( IXBPX Rs −+ ，购买一个投资组合（ Rs XX 11 , ）. 
这里安全资产价格为 1 .到 2=t 期，投资组合（ Rs XX 11 , ）的价值为 Rs RXXr 111 + ，而需要偿还

))(( 111111 IXBPXr Rs −+ ，所以投资者收益为： 

)})((,0max{ 111111111 IXBPXrRXXr RSRS −+−+ }))((,0max{ 111111 IrXBPrR R +−= .  投资代理人利润

为 

)(}))((,0{max 1111111 RR XCIrXBPrR βαπ −+−=  
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其中 RRR XrIXBPXR 1111111 /))(()( −= . 

)( 1RXR 表示风险资产收益率的违约临界值，当 )( 1RXRR < 时，最终投资者的资产组合价值

Rs RXXr 111 + 小于应偿还量 )( 11111 IXPXr Rs −+ ，因而投资者违约。在有限责任制下，银行将要承担损

失： )( 11111 IXPXr Rs −+ -（ Rs RXXr 111 + ）= 11111 )( IrXRPr R −− .投资者通过有限责任制把风险转嫁给了

银行。 

式中 ]1,0[∈α ，表示投资代理人对于投资收益占有的份额， ]1,0(∈β ，表示投资代理人的成本分

担份额。记 βα /=n ，称 n为投资责权扭曲度。 1>n ，则称投资责权扭曲； 1=n ，则称投资责权对

称。显然， n越大，投资代理人责权扭曲程度越大。 

因投资代理人的利润与安全资产量 sX1 无关，故他的行为是选择风险资产投资量 RX1 ，最大化他

的期望利润 πE 。即求解最大化问题： 

∫ −+−=
R

XR RR
X RR

XCdRRhIrXPrRE
)( 111111

11

)()())((max βαπ  
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由 1 阶条件： 0/)( 1 =RdXEd π ，可得 

    ∫ =−+−−−
R
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)( 1

'
1111111111
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0)(/)()()))((()()( βα  

或            ∫ =−
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R

XCdRRhPrRn
)( 1

'
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1
)()()(                  （2.1） 

称（ Rs XXPr 1111 ,,, ）为 1=t 期的均衡，如果它满足（2.1）式，且还满足以下条件： 

风险资产出清条件： RR XX =1                              （2.2） 

货币市场出清条件： 11111 BIXPX Rs =−+                     （2.3） 

资本市场出清条件： ))(()( 1111
'

1
'

1 IXBPBfXfr Rs +−==        （2.4） 

称满足条件（2.1）-（2.4）的风险资产价格 *
1P 为 1=t 期的风险资产均衡价格。显然风险资产均

衡价格 *
1P 满足 

∫ =−
R
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11 )()()(                               （2.5） 
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∫                            （2.6） 

式中 RR XrIXBPR /))(( 111
*

1
* −=                                 （2.7） 

    由（2.6）可知，投资责权扭曲度越大，风险资产价格 *
1P  也越大。 

（2）风险资产基本价格 

1=t 期的风险资产基本价格被定义为最终投资者完全使用自有资金投资，且投资是责权对称

的，而模型其它条件不变，投资者愿为单位风险资产支付的数额。这可归结为投资者在具有自有资

金 11 BI ≥ 的条件下，选择资产组合（ Rs XX 11 , ），使期望利润最大，即求解最大化问题： 
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为求解以上优化问题，构造拉格朗日函数： 

)()()()(),,( 111110 1111 RsR
R

RsRs XPXBXCdRRhRXrXXXL −−+−+= ∫ λλ  

由 0/ 1 =∂∂ sXL ，可得 λ== ∫ dRRhrr
R

0 11 )( ， 

再由 0/ 1 =∂∂ RXL ，可得 )( 1
'

11 RXCPrER =− . 取 RR XX =1 ，得到风险资产基本价格 )( 1BP ： 

1
'

11 /))(()( rXCERBP R−=                        （2.8） 

文献[1]指出：风险资产均衡价格大于风险资产的基本价格是风险资产价格泡沫的经典定义。 

通过比较（2.6）、（2.8）两式，可得到以下结论。 

结论 1  1=t 期， 
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（1）当 RXBPI )( 1
*
11 < ，风险资产均衡价格 *

1P 至少与基本价格 1P 同样大，即 1
*

1 PP ≥ .  

若 1>n ，则 1
*

1 PP > 。即产生了风险资产价格泡沫。 

若 1=n ，仅当 0}{ * >< RRP 时， 1
*

1 PP > . 

（2）当 RXBPI )( 1
*
11 ≥ ，若 1>n ，则 1

*
1 PP > .若 1=n ，则 1

*
1 PP = . 

证明  当 RXBPI )( 1
*
11 < 时，由（2.7）式， 0//)(* 111

*
111

*
1 >−=−= RRR XrIrPXrIXPR . 故有
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1 += .由（2.6）式知 ∫ ≥−=
R
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比较（2.6）与（2.8）式易知： 1
*

1 PP ≥ 的充要条件是 
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这等价于 )(/ '
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*
RR XCERXrIR −≥+   或  RR XrIRERXC /)( 11

*' −−≥  

由（2.5）式： ∫ −=
R

RR dRRhPrRnXC * )()()( *
11 .因 0)(' >RXC ,故 0)()(*
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R

R
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∫∫ −−=−≥
R

R R
R

RR dRRhXrIRRdRRhPrRXC ** )()/()()()( 11
**

11  

     = }{)/()()( *
11

*
** RRPXrIdRRhRdRRRh
R

R R
R

R
≥−− ∫∫  

     ∫∫ −−≥
R

R R
R

R
XrIdRRhRdRRRh ** /)()( 11

*  

     = ∫ ∫∫∫ −−−−
* *

0 1100
*

0
/])()([)()(

R
R

RRR
XrIdRRhdRRhRdRRRhdRRRh  

     = ∫ −−+−
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故当 RXBPI )( 1
*
11 < 时， 1

*
1 PP ≥ . 当 1>n 时，以上推导中第 1 个不等式严格成立，所以 1

*
1 PP > .

当 1=n 仅当 1}{ * =≥ RRP 或 0}{ * =< RRP 时，以上推导中的不等式皆为等式，故 1
*

1 PP = . 于是只要

0}{ * >< RRP ，就有 1
*

1 PP > . 

（2）当 RXBPI )( 1
*
11 ≥ 时，知 0* ≤R ，由（2.6）式知 

1

0
'

1
*

1

/)()(
)(

r

nXCdRRRh
BP

R
R∫ −

=  

从而，当 1>n 时， 1
*

1 PP > ； 1=n 时， 1
*

1 PP = .证毕。 
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结论 1 表明：在有限责任制下，只要投资者违约是可能的，风险资产价格泡沫就会产生。导致

投资者违约的原因可能是风险资产收益率 R比较小，使 *RR < ；也可能是投资者自有资金 1I 较少，

使 RXrRPI )/( 1
*

11 −< .（易知 *RR < 等价于 RXrRPI )/( 1
*

11 −< ）. 

而当投资责权扭曲时，不论是否存在有限责任制，投资者自有资金是否足够多，都会产生风险

资产价格泡沫。 

3 责权扭曲条件下附加金融部门冲击的资产价格泡沫 

现考虑 0=t 期风险资产价格情况。 

（1）风险资产均衡价格 

    0=t 时，最初投资代理人向银行贷款 0000 IXPX Rs −+ ，购买一个资产组合（ Rs XX 00 , ），它在 1=t
期的价值为 Rs XBPXr 01

*
100 )(+ ，如前所述。这里 )(, 1

*
11 BPB 是随机变量，且设 )( 1

*
1 BP 是 1B 的严格增函

数。而需偿还贷款 )( 00000 IXPXr Rs −+ . 所以最初投资者 1=t 期的收益为 

    )}()(,0max{ 0000001
*

100 IXPXrXBPXR rsRs −+−+ = }))((,0max{ 000001
*

1 IrXPrBP R ++  

最初投资代理人在 1=t 期的利润为 

)(}))((,0max{ 0000001
*

1 RR XCIrXPrBP βαπ −+−=  
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
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其中， )/)(()( 00000
*

10

1

RRR XrIXPPXB −=
−

. 

)( 0RXB 表示 1=t 期银行贷款供给量的违约临界值，当 )( 01 RXBB < 时，最初投资者的资产组合

价值 Rs XBPXr 01
*

100 )(+ 小于应偿还贷款 )( 00000 IXPXr Rs −+ .因而投资者违约，在有限责任制下，银

行将承担损失 

)( 00000 IXPXr Rs −+ -（ Rs XBPXr 01
*

100 )(+ ）= 0001
*

100 ))(( IrXBPXr Rs −− . 投资者通过有限责任制

把风险转嫁给了银行。 

最初投资代理人的行为是选择风险资产投资量 RX 0 ，最大化期望利润 πE ，即求解最大化问题： 

∫ −+−=
B

XB RR
R

XCBdBkIrXPrBPE
)( 011000001
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由 1 阶条件 0/ 0 =RdXdEπ   可得 
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或   ∫ =−
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'
11001

*
1

0
)()()())(( .                   (3.1) 

称（ Rs XXPr 0000 ,,, ）为 0=t 期均衡，如果它满足（3.1）式，且还满足以下条件： 

风险资产出清条件： RR XX =0                              （3.2） 

货币市场出清条件： 00000 BIXPX RR =−+                    （3.3） 

资本市场出清条件： )()( 000
'

0
'

0 IXPBfXfr Rs +−==          （3.4） 
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称满足（3.1）-（3.4）式的风险资产价格 *
0P 为 0=t 期的风险资产均衡价格。 *

0P 满足 

∫ =−
B

B RXCBdBdBkPrBPn * )()()()())(( '
111001

*
1                   （3.5） 

或  
}{

/)()()(
*

10

'
11

*
1*

0
*
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nXCBdBP
P

B

B R

≥

−
=
∫                             （3.6） 

此处， )/}(( 00
*

0
*

1
*

1

RR XrIXPPB −=
−

                            （3.7） 

（2）风险资产基本价格 

与 1=t 期风险资产基本价格同样， 0=t 期风险资产基本价格定义为最初投资者完全使用自有资

金投资，且投资是责权对称的，而模型其它条件不变，最初投资者愿为单位风险资产支付的数额。

这可归结为最初投资者在具有资金 00 BI ≥ 的条件下，选择资产组合（ Rs XX 00 , ），使期望利润最大，

即求解最大化问题： 








≤+

−+∫

0000

0 0101
*

100
),(

..

)()())((max
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BXPXts
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B
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为求解以上优化问题，构造拉格朗日函数： 

)()()()())((),,( 0000010 101
*

10000 RsR
B

RsRs XPXBXCBdBkXBPXrXXL −−+−+= ∫ λλ  

由 0/ 0 =∂∂ sXL ， 可 得 λ== ∫ )())(
0 100 BdBkrr
B

，  再 由 0/ 0 =∂∂ RXL ， 可 得

00
'

1
*

10 /))()(( rXCBEPP R−= ， 令 RR XX =0 ，可得风险资产基本价格： 

0
'

1
*

10 /))()(( rXCBEPP R−=                       （3.8） 

比较（3.6）、（3.8）两式，可得本文第二个结论。 

结论 2  0=t 期， 

（1） 当 0I 使 0* >B ，风险资产均衡价格 *
0P 至少与基本价格 0P 同样大，即 0

*
0 PP ≥ . 

若 1>n 时，有 0
*

0 PP > ，即产生了风险资产价格泡沫。 

若 1=n ，仅当 0}{ *
1 >< BBp 时， 0

*
0 PP > . 

（2） 当 0* ≤B 时，如果 1>n ，则 0
*

0 PP = . 若 1=n ，则 0
*
0 PP = . 

证明 （1） 当 0* >B 时，由（3.7）式， )/)(( 00
*

0
*

1
*

1

RR XrIXPPB −=
−

， RXrIrPBP /)( 000
*

0
**

1 −= ，

RXrIBPrP /)( 00
**

10
*

0 += . 由（3.6）式知 
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  ∫ ≥−=
B

B R BBPnXCBdBkBPrP * }{/)/)()()()(( *'
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*
10

*
0 . 故有 
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1 +  

比较（3.6）与（3.8）式可知： 0
*

0 PP ≥ 的充要条件是： 
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**
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1
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B

B
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*
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*
001

*
1

'  

  }{)/()()()()()(( *
10011

**
1111

*
1 ** BBPXrIBdBkBPdBBkBP R

B

B

B

B
≥−−= ∫∫  

R
B

B

B

B
XrIBdBkBPdBBkBP /)()()()()(( 0011

**
1111

*
1 ** ∫∫ −−≥  

R
B BBB

XrIBdBkdBBkBPdBBkBPdBBkBP /)]()()()[()()()()(( 000 0 110 11
**

1111
*

10 111
*

1

* *

∫ ∫∫∫ −−−−=  

R
B

XrIdBBkBPBPBPBEP /)())()(()()( 000 111
*

1
**

1
*
1

*
11

*
1

*

∫ −−+−=  

RXrIBPBEP /)()( 00
**

11
*

1 −−≥ . 

所以 0
*
0 PP ≥ . 1>n 时，以上推导过程中第 1 个不等式严格成立，故 0

*
0 PP > .当 1=n ，仅当

1}{ *
1 =≥ BBP 或 0}{ *

1 =< BBP 时，上述推导中的不等式皆为等式，故 0
*

0 PP = . 于是只要

0}{ *
1 >< BBP ，就有 0

*
0 PP > . 

(2)当 0* ≤B 时，由（3.6）式知
0

0
'

11
*

1*
0

/)()()(

r

nXCBdBP
P

B
R∫ −

= ，从而当 1>n 时， 0
*

0 PP > ；当 1=n

时， 0
*
0 PP = .证毕。 

命题 2 说明：再有限责任制下，只要投资者违约是可能的，风险资产价格泡沫就会产生。导致

投资者违约的原因可能是信贷供给量 1B 较小，使 *
1 BB < ；也可能是投资者自有资金 0I 较少，使

0
*

1
*

000 /)( rXPPrI R−< （易知， *
1 BB < 等价于 0

*
1

*
000 /)( rXPPrI R−< ）. 

而当投资责权扭曲时，不论是否存在有限责任制，投资者自有资金是否足够多，都会产生风险

资产价格泡沫。 

本文结论告诉我们：银行在向投资者贷款时，要从投资责权扭曲程度、投资者自有资金的多少、

投资者所从事的风险项目的收益率的大小以及银行所能提供的贷款规模的大小这些方面来防范金融

风险。 
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