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摘要: 证券现货市场和期货市场的微观结构是不相同的, 在考虑交易成本和卖空限制条件下

研究了拥有特定证券信息的知情交易者在这两个市场中的交易策略, 以及相应的做市商和未

知情策略交易者的交易策略. 通过上述研究比较了现货市场与期货市场微观结构的不同.
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0� 引 � 言

在传统的金融定价理论中, 金融市场被假定

为完全无摩擦市场.在这个理想的市场中,外部信

息和相关的噪音决定了交易价格和价格变化.交

易机制只是如实地反映这些外部信息, 自身并不

对价格行为产生任何影响.但是人们在投资实践

中发现,金融资产的价格变化规律远比理论上复

杂得多.最近的实证研究也表明,市场微观结构对

金融资产价格的变动有着十分重要的影响. 传统

金融理论在研究金融资产交易价格时并没有考虑

形成金融资产价格的市场微观结构,但是,实际上

它们之间存在着紧密的联系
[ 1]

. 现实的金融市场

是不完全的,信息并非均匀分布,信息的传递既需

要成本,也存在时滞和障碍, 交易也需要成本和存

在着摩擦,交易者所拥有的信息和对信息的理解

也是不一致的,并且不同的交易机制对资产价格

的影响方式也不相同.因此,  金融资产价格如何

决定 !这个问题引起学术界的广泛关注. 市场交

易机制的不同会影响金融资产的价格发现过程,

市场参与者的行为策略以及市场的质量
[ 2, 3]

.

本文的主要目的是研究知情交易者、做市商

以及未知情交易者在市场微观结构不同的现货市

场进行监控;研究做市商的交易策略,可以比较现

货市场和期货市场的市场深度; 研究未知情策略

交易者的交易策略, 可以比较现货市场和期货市

场的质量 (未知情交易者越多的市场, 其包含的

市场噪声也越大 ).

本文是在 Subrahm anyam的研究基础上进行

的, 与 Subrahm anyam的研究主要不同在于: 在考

虑交易成本和卖空限制条件下分析了知情交易

者、未知情交易者和做市商在单个证券、一揽子证

券现货合约和一揽子证券期货合约上的交易策

略, 更深入地比较了现货市场和期货市场的微观

结构,并且对这三类交易者在这三个市场的交易

情况进行了比较,得到了与 Subrahm anyam不同的

结论.

1� 文献回顾

有关证券市场微观结构理论的文献是非常丰

富的,因此本文主要回顾有关证券现货市场和期

货市场微观结构比较分析方面的文献.

Kum ar和 Sepp i分析了证券市场和交易证券

指数的期货市场微观结构模型.他们认为,这两个

市场所包含的信息流是不相同的, 一个市场中所
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观测到的价格滞后于另一个市场
[ 4]

. Subrahmanyam

建立了逆向选择模型分析了一揽子证券市场 (例

如: 股票指数期货市场 )存在和流行的原因. 在其

模型中,流动性交易者偏好于在期货市场交易,因

为在期货市场交易时, 流动性交易者在与知情交

易者的交易中的损失是最小的
[ 5]

.

Chan认为期货市场与现货市场之间的信息

合成是不完全的. 存在做市商的不同股票的价格

仅仅和股票本身的信息相关,而与其它市场的信

息无关,并且这些股票之间存在横截面自相关关

系. 当做市商观测到其它市场的信息后,将更新价

格, 股票收益率存在正的自相关关系
[ 6 ]

. H olden

使用均衡模型解释了股票市场和期货市场套利机

会的存在
[ 7]

. Frem ault认为不同的交易者对于交

易股票或者期货的机会是不相同的, 套利者可以

同时在两个市场进行交易
[ 8]

.

Chen, Cuny和 H augen应用均衡模型分析了

股票指数期货合约的基本行为, 股票指数期货合

约并不能完全代替股票, 因为股票指数期货合约

是缺乏个性化的股票投资组合.在他们的模型中,

当市场波动性增加时, 当前的股票持有人将卖出

期货合约以减少其持有股票组合的风险, 这将使

得两个市场间的基差减少,结果也将导致期货合

约持仓量的增加
[ 9]

.

H eitala等建立了基于卖空限制和不同市场

之间存在信息滞后的微观结构模型. 在他们的模

型中,股票和期货是可以完全代替的,只有期货市

场才能卖空.研究发现期货合约价格比现货股票

价格包含更多的信息
[ 10]

.

2� 模型假设

Ky le, Adm ati和 Pf le iderer的模型分析了单个

证券投机市场中 的交易者投资策略
[ 11, 12 ]

.

Subrahm anyam在他们的基础上将模型扩展为包含

多个证券的市场和一篮子证券市场. 我们的模型

是上述模型的拓展.

Adm ati和 Pfleiderer, Subrahm anyam 建立的

模型的一个重要假设是, 所有信息都是短期

的
[ 5, 13]

.即在两个交易开始时期所披露的公开信

息只会对该时期的交易产生影响, 交易者也只是

根据在该时期所收到的信息选择交易策略. 对于

知情交易者,他们只需要根据事前先得到的内幕

信息提交交易指令, 并不考虑这种交易行为对下

一期价格的影响. 知情交易者的最优交易策略不

包含跨期影响.

模型假设条件:

1)现货市场中存在着多种证券 i( i = 1, 2,

#, I )以及由这些股票组成的一揽子证券合约

(例如: 交易 所交 易基 金, Ex change T raded

Funds, ETF).期货市场存在着一篮子证券的期货

合约 (例如:股票指数期货合约 ).

2)在现货市场和期货市场中,存在着四类参

与者:知情策略交易者, 未知情策略交易者, 噪声

交易者以及做市商. 其中知情策略交易者包括知

情特定证券 i( i = 1, 2, #, I )的信息的知情策略

交易者以及知情系统性信息 (市场整体信息 )的

知情策略交易者.

3)做市商是风险中性的.做市商设定市场出

清价格的依据不是交易类型 (买入还是卖出 ),而

是总的指令流,由于做市商竞争性地进行交易,因

此其预期收益为零.

4) 知情策略交易者以及未知情策略交易者

也是风险中性的.噪声交易者的作用与 K y le的模

型一样,他们的交易是外生的,交易目的是为了满

足流动性需求.

5)所有的信息都是短期的, 即知情交易者的

信息只对当期证券的价格产生影响, 并不存在跨

期的影响.交易者也仅仅是根据在该时期收到的

信息选择交易策略. 这个假设与 Adm at i和

Pfleiderer, Subrahm anyam的假设相同.

6)假设该交易开始于时期 0,结束于时期 1.

在单期内, i种证券在时期 0发生交易,在时期 1清

算. 在 0时刻的证券 i ( i = 1, 2, #, I)的价值定义

为 S i (公开信息 );时刻 1的清算价值定义为 S i,其

表达式为

S i = S i + �i�+  i, i = 1, 2, #, I ( 1)

其中:  1,  2, #,  I和 �是相互独立的均值为零的

正态分布随机变量.与 CAPM定价模型相类似,证

券 i的价值包括系统性部分以及特定证券部分.

�i�和  i分别表示反映证券价值变动的系统性信

息和证券特定信息. �i为证券 i相对对于系统性信
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息 �的敏感系数.

一揽子证券的组合价格假设为 Sm, 其表达

式为

Sm = ∃
I

i= 1
w iS i + ∃

I

i= 1
w i�i�+ ∃

I

i= 1
w i i ( 2)

其中: w i为证券 i在一揽子证券组合中所占的权

重, 0 < w i < 1, ∃
I

i= 1
w i = 1 此 假 设 与

Subrahm any am相同.

7)证券现货市场存在着卖空限制 (一些证券

市场不能卖空,另一些市场对卖空存在着约束,如

上点规则 % ),并且假设卖空限制概率为 !i,即,当

存在卖空限制时现货市场只反映了 1 - !i的信

息, 而期货市场并不存在卖空限制.

8)证券现货市场提交单位指令的交易成本

为 C1, 而在期货市场交易单位指令的交易成本为

C 2; 假设 C1 > C2.

3� 交易者策略分析

知情特定证券信息的策略交易者知情特定证

券 i( i = 1, 2, #, I )在零时期的精确信息  i.证券

i ( i= 1, 2, #, I)的知情交易者提交的指令数目总

和定义为 X i, 未知情策略交易者提交的指令数目

总和定义为 Yi, 流动性交易者 (噪声交易者与未

知情策略交易者 )提交的指令总和假设为 Z i, 流

动性交易者的交易不包含证券的价格信息, 因此

做市商在设定市场价格时并不单独考虑未知情策

略交易者提交的指令, 而只需要考虑知情交易者

和整个流动性交易者所提交的指令. Z i是独立于

 i和 �的随机变量, 并且服从均值为零的正态分

布, Z i ~ N ( 0, ∀Z i
).知情交易者提交指令给做市

商时并不知道市场出清价格. 做市商收到的证券

i ( i= 1, 2, #, I)的总的提交净指令由知情交易者

和流动性交易者两部分组成, 总的净指令为 X i +

Z i,由于市场竞争, 做市商的期望收益为零. 做市

商在时期 0设定的市场出清价格为

P i = E ( S i | X i + Z i ) ( 3)

类似于 Ky le,假设做市商的交易策略是线性

时, 模型存在唯一的 N ash均衡, 则做市商的价

格为

P i = S i + #i (X i | Z i ) ( 4)

变量 #i反映了做市商需要多大幅度的调整

价格以反映交易数量所包含的信息, 1 /#i 被 K y le

称为  市场深度 !( depth of m arket), 它反映了指

令流对市场价格的影响, 即表示使价格变动一个

单位所需要的交易量的大小. #i越小, 表示证券 i

的市场深度越深,也就是说它的交易成本更低.

3. 1� 知情交易者策略分析

引理 1� 如果知情交易者是风险中性的, 则

拥有特定证券信息的知情交易者 j在证券 i ( i =

1, 2, #, I )提交的最优指令流 xj, i为

xj, i =
 i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1) #i

( 5)

知情交易者提交的指令规模与知情交易者数量

ki, 卖空限制概率 !i以及提交单位指令所需要的

成本 C1成反比关系, 而与市场深度 1 /#i 成正比

关系.

证明 � 令某一风险中性的知情交易者 j在证

券 i ( i= 1, 2, #, I )上提交的交易数量为 xj, i,知情

交易者所知情的信息是精确的,并且知情交易者 j

假设其它每个知情交易者所提交的指令数量均为

�i i ( 1- !i ),知情交易者的数量假设为 ki,卖空限

制的概率为 !i, 0 < !i < 1,由于现货市场存在着

卖空限制,因此价格信息中并没有包含知情交易

者所拥有的全部信息. 风险中性的知情交易者的

预期赢利可以表示为

∃ = E [ xj, i ( S i - P i - C i ) |  i ] ( 6)

而 S i = S i + �i�( 1- !i ) +  i ( 1 - !i ), i = 1, 2, #, I

� ∃ = E [ (xj, i ( i ( 1 - !i ) - #i (xj, i + ( ki - 1) &

� � �i i ( 1 - !i ) + Z i ) - C1 ) ) |  i ] ( 7)

最大化式 ( 7)可得

� m ax
x

j, i

(∃) = m ax
x

j, i

E ( (xj, i ( i ( 1- !i ) - #i (xj, i +

� (ki- 1)�i i ( 1- !i )+Z i )-C1 ) ) |  i )

= m ax
x j, i

[ xj, i ( i ( 1- !i ) - #i (xj, i + ( ki-

� 1)�i  i ( 1- !i ) + 0) -C 1 ) ] ( 8)

解得
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� xj, i = (
1

2#i

-
( ki - 1)�i

2
)  i ( 1 - !i ) -

C1

2#i

( 9)

令 xj, i等于 �i i ( 1- !i ), 即 �i i ( 1- !i ) = (
1

2#i

-

( ki - 1)�i

2
)  i ( 1 - !i ) -

C1

2#i

,可得

�i =
1

( ki + 1)#i

-
C1

#i ( 1 - !i )  i ( ki + 1)

( 10)

xj, i =
 i ( 1 - !i ) - C 1

( ki + 1) #i

( 11)

式 ( 11) 表明, 当现货市场存在着卖空限制,

即 !i > 0时, 存在比率为 !i的知情交易者不能交

易, 当 !i越大,不成交的比重也就越大,知情交易

者提交的平均指令数目将减少. 知情交易者数量

ki的增加将使得他们之间竞争更加激烈. 交易成

本 C1的上升也将使得知情交易者 j所成交的指令

数目更少.证券 i( i = 1, 2, #, I )的市场深度 1 /#i

与知情交易者 j所提交的指令流的数量成正比关

系, 即市场深度越深,则知情交易者提交的指令流

的数量也就越大.

尽管特定证券信息的知情交易者只拥有特定

证券 i ( i = 1, 2, #, I)的信息,而不拥有市场的系

统性信息.但是风险中性的知情交易者在期货市

场上交易一揽子证券合约也是可以盈利的. 因为

拥有特定证券 i( i = 1, 2, #, I) 信息的知情交易

者等价于拥有一揽子证券的噪声信息.

引理 2� 当现货市场存在一揽子证券合约

时, 拥有特定证券 i( i = 1, 2, #, I )信息的风险中

性的知情交易者在现货市场一揽子证券合约上提

交的最优指令流为

xi, m =
 iw i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1)#m

( 12)

知情交易者提交的指令规模与知情交易者数量

ki, 卖空限制概率 !i以及提交单位指令所需要的

成本 C1 成反比关系, 而与市场深度 1 /#m 以及证

券 i ( i = 1, 2, #, I )在一揽子证券组合中所占的

权重 w i成正比关系.

这些结论与知情交易者在单个证券上的交易

策略是相类似的.如果证券 i( i = 1, 2, #, I )在一

揽子证券组合中所占的权重 w i越大, 这将表明知

情交易者所拥有的一揽子证券的信息也就越多,

知情交易者愿意提交更大规模的指令.

引理 3� 当存在期货市场时 (即可以交易一

揽子证券期货合约时 ), 拥有特定证券 i( i = 1, 2,

#, I )信息的风险中性的知情交易者在期货市场

上提交的最优指令流为

xi, f =
 iw i - C2

( ki + 1)#f

( 13)

知情交易者 j在期货市场上提交的交易一揽子证

券期货合约的指令流的数量与提交单位指令的交

易成本 C2以及知情交易者数量成反比关系.而与

证券 i( i = 1, 2, #, I) 在一揽子证券组合中所占

的权重 w i以及市场深度 1 /#f 成正比关系.

拥有特定证券 i( i = 1, 2, #, I) 信息的风险

中性的知情交易者在现货市场以及期货市场上提

交的指令规模的仿真结果如图 1所示:

图 1� 知情交易者提交的指令规模

F ig. 1 Th e orders scale of in form ed trad ers subm it

假设 #i = #m = #f = 0�001, 单个证券在一揽

子证券中所占权重w i为 20%.交易成本C 1 = 0�1,

C2 = 0�02,卖空限制概率 !i = 0�2, |  i | = 1.

结论 1� 拥有特定证券 i ( i = 1, 2, #, I )信息

的风险中性的知情交易者在现货市场以及期货市

场上提交的指令规模及其盈利分别为

xj, i =
 i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1)#i

xi, m =
 iw i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1) #m

xi, f =
 iw i - C2

( ki + 1) #f

( 14)

∀96∀ 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2009年 2月



∃i =
[  i ( 1 - !i ) - C1 ]

2

( ki + 1)
2
#i

∃m =
[ iw i ( 1 - !i ) - C1 ]

2

( ki + 1)
2
#m

∃f =
[  iw i - C2 ]

2

( ki + 1)
2
#f

( 15)

由式 ( 14)和式 ( 15) 可知, 当 #i = #m = #f

时, � 知情交易者在单个证券 i ( i = 1, 2, #, I )

上提交的指令规模以及盈利均大于在现货市场

一揽子证券上所提交的指令规模和盈利. % 知

情交易者在期货市场上提交的交易一揽子证券

组合的期货合约指令规模以及盈利均大于在现

货市场一揽子证券上所提交的指令规模和盈

利. ∋ 知情交易者在单个证券 i ( i = 1, 2, #, I )

以及期货市场上提交的指令规模以及盈利比较

情况需要视设置的参数大小而定, 一般情况下,

在前一个市场中提交的指令数目更多. 随着知

情交易者数目的增加, 知情交易者提交的指令

规模将迅速下降.

当现货市场上不存在卖空机制, 知情交易者

本身也不拥有知情信息的证券 i( i = 1, 2, #, I ),

并且信息为利空时 (即 !i = 1时 ),知情交易者在

现货市场的交易将完全不能进行, 他们在现货市

场提交的指令规模和盈利都将为零. 在这种情况

下, 知情交易者只能在期货市场进行交易.

3. 2� 做市商交易策略

引理 4� 如果知情交易者是风险中性的, 那

么风险中性的做市商的定价策略为

� #i = (
ki ( 1 - !i )

2
var( i )

( ki + 1)
2 ) [ var(Z i ) ]

- 1
( 16)

流动性参数 #i与知情交易者的数量 ki、流动性交

易者的指令流的方差 var(Z i ) 以及卖空限制概率

!i成反比关系, 而与知情交易者所知晓的内幕信

息的方差 var(  i )成正比关系.

证明 � 根据假设, 做市商的预期收益为零,

流动性参数 #i为做市商在收到的总指令流 X i +

Z i条件下对知情交易者信息  i + �预测的回归参

数, #i的表达式为

#i =
E (  i ( 1 - !i ) | X i + Z i )

(X i + Z i )
( 17)

应用正态分布的条件分布定理

E ( i ( 1 - !i ) | X i + Z i ) =

� � �
cov( i ( 1- !i ),X i + Z i )

var(X i + Z i )
(X i + Z i )

因此

#i =
cov(  i ( 1 - !i ), X i + Z i )

var(X i + Z i )
( 18)

而X i = ki

 i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1)#i

,并且  i与 Z i两个随机

变量之间是相互独立的随机变量.

cov(  i ( 1 - !i ), X i + Z i ) = cov( i ( 1 - !i ),

ki

 i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1) #i

+ Z i ) =
ki ( 1 - !i )

2

( ki + 1) #i

v ar(  i )

� var(X i + Z i ) = var( ki

 i ( 1 - !i ) - C1

( ki + 1)#i

+ Z i )

� � =
k

2
i ( 1 - !i )

2

( ki + 1)
2
#

2
i

var( i ) + var(Z i )

解得

� #i = (
ki ( 1 - !i )

2
var( i )

( ki + 1)
2 ) [ var(Z i ) ]

- 1
( 19)

可以分以下两种情况进行分析

1)当 !i = 0时, #i =
1

ki + 1

ki va r( i )

var(Z i )

从上式可以知道,知情交易者是风险中性的,

那么市场深度 1 /#i 将随着知情交易者的数量 ki

的增加而增加.知情交易者数量的增加将导致他

们之间的竞争加剧.此外,流动性交易者提交的指

令流波动性的增加以及知情交易者信息波动性的

减小都将增加市场的深度. 这与 Sub rahm anyam

的结论是相同的.

2)当 !i ( 0时, 随着市场卖空限制 !i 的增

加, 证券 i( i = 1, 2, #, I )的市场深度 1 /#i将逐渐

增加. !i的增加表示在市场下跌的情况下,有更多

的知情交易者由于现货市场的卖空限制而不能交

易, 在这种情况下, 做市商在与知情交易者的交易

过程中的损失将减小, 做市商将减小他们提供的

买卖价差,但是在这种情况下,市场上将集中更多

的流动性交易者, 而知情交易者将转移到允许卖

空的期货市场.卖空限制提高了市场的深度但是

增加了市场的噪声, 因此降低了现货市场的市场

质量.这个结论与 Subrahm anyam的结论不同,在
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其模型中,流动性交易者偏好于在期货市场交易,

这主要是其模型并没有考虑现货市场的卖空限制

约束以及交易成本所造成的.

引理 5� 当风险中性的知情交易者在证券现

货市场交易一揽子证券合约时, 风险中性的做市

商的定价策略为

� #m = ( ∃
I

i= 1

w
2
i ki ( 1- !i )

2
var( i )

(ki + 1)
2 ) [ var(Zm ) ]

- 1

( 20)

流动性参数 #m与知情交易者的数量 ki、流动性交

易者的指令流的方差 var( Zm )以及卖空限制概率

!i成反比关系, 而与知情交易者所知晓内幕信息

的方差 va r( i )成正比关系.

引理 6� 当存在期货市场时 (即可以交易一

揽子证券期货合约时 ), 风险中性的期货市场的

做市商的定价策略为

#f = ( ∃
I

i= 1

w
2
i ki v ar(  i )

( ki + 1)
2 ) [ var(Z f ) ]

- 1

( 21)

当风险中性的知情交易者只拥有特定证券

i ( i = 1, 2, #, I )的信息时, 现货市场及期货市场

的流动性参数 #的仿真结果如图 2所示.

图 2� 市场流动性参数

F ig. 2 Th e liqu l id ity param eters ofm ark ets

假设 var(  i ) = 2, var(Z i ) = 2;一揽子证券

包含 60种证券,单个证券在一揽子证券中所占权

重 w i为 1%或者 2%.

结论 2� 当风险中性的知情交易者只拥有特

定证券 i( i = 1, 2, #, I )的信息时,现货市场及期

货市场的流动性参数 #分别为

�

#i = (
ki ( 1 - !i )

2
var( i )

( ki + 1)
2 ) [ var(Z i ) ]

- 1

#m = ( ∃
I

i= 1

w
2
i ki ( 1- !i )

2
var( i )

( ki + 1)
2 ) [ var(Zm ) ]

- 1

#f = ( ∃
I

i= 1

w
2
i ki var( i )

( ki + 1)
2 ) [ var(Z f ) ]

-1

( 22)

从式 22可知, 当 v ar(Z i ) = var(Zm )时, #i >

#m.这表明现货市场的一揽子证券组合的市场深

度要大于证券 i ( i = 1, 2, #, I)的市场深度,因为

一揽子证券具有分散风险的作用, 提高了市场的

深度.并且 ∃
I

i= 1

w i#i > #m,这表明现货市场一揽子

证券合约的市场深度也大于由证券 i ( i = 1, 2,

#, I )所构造的证券组合的市场深度.当 var(Zm ) =

var(Zf ),且 !i > 0时,现货市场一揽子证券合约的

市场深度要大于期货市场一揽子合约的市场深

度, 随着知情交易者数量的增加, 这两个市场的深

度也越来越接近. 当 !i = 0时,要比较现货市场一

揽子证券合约的市场深度与期货市场一揽子证券

合约的市场深度之间的关系, 则需要比较分析

va r(Zm )和 va r(Z f )之间的大小. 流动性交易者提

交指令波动性越大的市场,其市场深度也越深.研

究 结 论 与 Subrahm any am 的 结 论 不 同,

Subrahm any am认为期货市场的市场深度要大于

现货市场 (其研究未考虑交易成本和现货市场的

卖空限制 ).

3. 3� 未知情交易者交易策略

根据假设, 未知情交易者是出于流动性等原

因进行交易的,他们所提交的指令并不依赖于资

产的真实价值.由于知情交易者对于是否进行交

易具有选择权,因此,只有在存在预期盈利时他们

才会选择进行交易, 而这些盈利来自于流动性交

易者 (包括未知情策略交易者和噪声交易者 )的

损失.因此,未知情策略交易者制定交易策略的目

标是尽量减少进行流动性交易时所产生的损

失
[ 14]

. 与单个市场中的未知情策略交易者不同,

现货市场与期货市场中的未知情策略交易者可以

选择在这两个市场中的一个市场进行交易以满足
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其流动性需求.未知情策略交易者的交易并不会

对知情交易者和做市商的交易策略产生影响. 未

知情策略交易者的交易策略只是选择市场进行交

易使其损失最小化.

引理 7� 如果知情交易者是风险中性的, 未

知情策略交易者在特定证券 i ( i = 1, 2, #, I )上

交易的预期损失为

L i = #i (yj, i )
2

+ C 1yj, i ( 23)

为了使其损失最小, 未知情策略交易者倾向于在

市场深度大以及交易成本低的证券 i ( i = 1, 2,

#, I )上进行交易.

证明 � 当知情交易者的风险偏好为风险中

性时,令未知情交易者 j在证券 i( i = 1, 2, #, I)

上提交的指令数量为 yj, i.使用市场价格加上交易

成本然后减去资产期望价值来度量交易损失, 因

此第 j个未知情交易者的损失表达式为

L j, i = E [ (P i + C 1 - S i ) yj, i ]

= E [ (#i (X i + Z i ) + C1 ) yj, i ]

= #i ( yj, i )
2

+ C1yj, i ( 24)

式 ( 24) 说明, 对于未知情交易者而言, 在一

定的提交指令数量下, #i越小, 其损失也将越小,

即如果证券 i( i = 1, 2, #, I )的市场深度越大,则

未知情策略交易者的损失就越小. 当交易成本 C1

越大时,未知情交易者的损失也就越大.

引理 8� 当风险中性的知情交易者在证券现

货市场交易一揽子证券合约时, 未知情策略交易

者的预期损失为

L i = #m ( yj, i )
2

+ C1yj, i ( 25)

引理 9� 当风险中性的知情交易者在证券期

货市场交易一揽子证券期货合约时, 未知情策略

交易者的预期损失为

L f = #f (yj, f )
2

+ C 2yj, f ( 26)

未知情策略交易者在现货市场和期货市场损

失的仿真结果如图 3所示

假设 var(  i ) = 2, var(Z i ) = 2;一揽子证券

包含 60种证券,单个证券在一揽子证券中所占权

重 w i为 1%或者 2%. 交易成本 C1 = 0�1, C 2 =

0�02, 卖空限制概率 !i = 0�2.

图 3� 未知情交易者的损失

F ig. 3 T he losses of un in form ed traders

结论 3� 未知情策略交易者为了使其损失最

小, 在满足一定的条件下将倾向于集中在市场深

度更深以及交易成本更低的市场上交易证券合

约, 未知情策略交易者在现货市场和期货市场的

损失分别为

L i = #i ( yj, i )
2

+ C 1yj, i

Lm = #m ( yj, m )
2

+ C1yj, m

Lf = #f ( yj, f )
2

+ C 1yj, f

( 27)

从分析可知, 证券现货市场上一揽子证券合

约的市场深度要大于单个证券 i ( i = 1, 2, #, I)

的市场深度,未知情交易者的损失在现货市场上

交易一揽子证券合约将使得他们的预期损失更

少, 如果在一定的条件下, #m > #f, 那么将有

Lm > L f,在此条件下, 未知情交易者将集中于期

货市场进行交易以使他们交易的损失最小. 目前

已有的许多研究∋ 表明, 期货市场的交易成本要

小于现货市场的交易成本
[ 15]

.

4� 结束语

本文对现货市场和期货市场的微观结构进行

了分析,在知情交易者拥有特定证券 i ( i = 1, 2,

#, I )信息条件下, 分析了知情交易者、做市商和
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未知情策略交易者交易策略. 本文主要的研究结

论如下:

( 1)拥有特定证券信息的知情交易者提交的

指令规模与知情交易者数量 ki, 卖空限制概率 !i

以及提交单位指令所需要的成本成反比关系, 而

与市场深度 1 /#i以及证券 i( i = 1, 2, #, I) 在一

揽子证券组合中所占的权重 w i成正比关系.

当 #i = #m = #f时,特定证券信息的知情交

易者在单个证券 i( i = 1, 2, #, I) 以及期货合约

上提交的指令规模以及盈利均大于在现货市场一

揽子证券上所提交的指令规模和盈利. 而知情交

易者在期货市场上提交的交易一揽子证券组合的

期货合约指令规模以及盈利与在单个证券 i ( i =

1, 2, #, I )以及期货市场上提交的指令规模以及

盈利比较情况需要视设置的参数大小而定.

( 2)当 var(Z i ) = va r(Zm )时,现货市场的一

揽子证券组合的市场深度要大于证券 i( i = 1, 2,

#, I )的市场深度. 并且现货市场一揽子证券合

约的市场深度也大于由证券 i ( i = 1, 2, #, I )所

构造的证券组合的市场深度. 在市场下跌的情况

下, 有更多的知情交易者由于现货市场的卖空限

制而不能交易,卖空限制提高了现货市场的深度

但是增加了市场的噪声, 因此降低了现货市场的

市场质量.

( 3)未知情策略交易者为了使其损失最小,

在满足一定的条件下将倾向于集中在市场深度

更深以及交易成本更低的市场上交易证券

合约.
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rate g row th andm arket tim ing resu lted from irrationa l valuation, and the tw o kinds o f in fo rm ation affects corpo�
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Study on m icrostructures comparison between cashmarket and futuresmarket

XIAO H ui, WU Chong�feng
Research Center of F inancia lEng ineering, Shangha i Jiaotong Un iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstract: The M icrostructures betw een the cash m arket and futures m arket is differen.t Th is paper invest i�
gates the strategy of the inform ed trader w ho ow ned the specific security inform ation. The strateg ies of the m ar�
ketm aker and the un inform ed strateg ic trader are also analyzed under the sam e cond itions. The study consid�
ers the trade cost and the short sa les constraints. The different between the cash m arket and futuresm arket are

com pared through our research.

K ey words: cash m arke;t futures m arke;t m icrostructures; trade strategy
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