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摘要: 在非对称信息下，综合非知情交易者对资产价值的预期、私人估值及资产价值波动，构
造指令驱动市场价格形成的动态模型，给出非知情交易者指令提交策略的解析解，并依此描述

了非知情交易者对资产价值预期的动态更新过程． 研究发现:私人估值和资产价值波动通过
影响非知情交易者最优策略，使得市场进入不同均衡状态;在每个均衡状态下，非知情交易者

根据资产价值的预期变化更新交易策略，进而引起知情交易者策略调整，特别地，使得知情交

易者被挤出市场成为可能． 进一步分析表明，私人估值、资产价值波动及知情交易者比例对市
场流动性的影响依赖于每个均衡中限价指令执行风险的差异．
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0 引 言

按价格形成机制，股票市场划分为指令驱动

的竞价市场、报价驱动的做市商市场和混合市场．
目前包括我国沪、深交易所在内的全球范围内大
多数交易所均引进指令驱动机制． 与其广泛应用
相比，关于指令驱动市场的最优交易策略及动态

均衡定价过程的理论模型研究却相对较少． 原因
在于没有做市商报价，使得市场的流动性及流动

性供给者均成为市场的内生变量，市场统一出清

条件难以刻画． 报价驱动市场的大多研究是将市
场流动性供给与消耗分开，通过供需平衡达到市

场出清，或单期或多期，分别如 Chen 等［1］、Cespa
和 Vives［2］． 然而，这种均衡条件无法移植到指令
驱动市场，交易者可以选择市价指令消耗市场流

动性、选择限价指令提供流动性、或者选择不提交
指令，其策略内生于交易者的信息结构、偏好、禀
赋、预期等特征，每个交易行为包含了其对指令簿

已有状态的认识及对限价指令未来执行概率的预

期;限价指令簿成为市场所有投资者理性预期的

聚集器，而其动态演化则刻画了投资者的动态学

习过程和信息博弈行为． 因此，指令驱动市场的
均衡可归结为交易者交易策略的动态演化进程．

早期的指令驱动市场动态模型关注对称信息

下交易者的指令提交策略( 如文献［3 － 7］) ． 之
后，学者引入知情交易者，聚焦非对称信息下交易

者的最优交易策略以及市场动态均衡的刻画②，

如 Goettler等［10，11］研究视角从对称信息发展到非
对称信息，发现市场是一个波动率放大器;

Ｒosu［6，12］在动态策略基础上考虑价值随机波动的
资产，内生化交易者的信息获取，结果表明: 知情

交易能够增加市场流动性． 但上述文献重点研究
知情交易者的交易策略，而非知情交易者的交易策

略完全由外生参数给定，如 Goettler 等［10］中的私人
估值以及 Ｒosu［12］中的私人估值和时间偏好．
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O’Hara［13］指出:“非知情交易者为知情交易
者提供了流动性，理解其行为才能深化关于交易

过程的认识． 基于信息的微观结构模型通常假定
非知情交易者的交易行为是非策略的，既然知情

交易者选择交易策略，那么非知情交易者也应当

选择交易策略”，并将非知情交易者的交易策略
问题视为市场微观结构理论研究的几个难题之

一． 就本文作者调研所限，目前仅有 Chiarella
等［14］和 Wei等［15］利用计算实验的方法对非知情
交易者的学习行为及其内生下单策略做了研究．
在非对称信息下，关于非知情交易者动态交易策

略的理论研究仍在探索中．
为更好的分析非知情交易者的交易策略，假

设资产价值具有高波动率，将知情交易者的策略

简化为只提交市价指令． Easly 等［16］发现资产价
值的高波动率反映了信息到达的高频率． 高频率
的信息环境下，知情交易者的私人信息具有短时

有效性［15］． 此外，Goettler 等［10］和 Chiarella 等［14］

发现在信息短期有效以及资产价值波动率较大

时，知情交易者更倾向于提交市价指令．
在高资产波动率的市场环境下，基于 Handa

等［17］的分析框架，引入 Ｒosu［12］中非知情交易者
对资产价值的预期变量，以实现非知情交易者对

指令流信息的学习，并根据其类型及预期确定动

态最优交易策略． 通过构造指令驱动市场动态模
型，刻画了非知情交易者对资产价值预期的动态

更新过程以及价格的动态形成过程，并分析了市

场参数对流动性的影响． 这不仅有助于理解非知
情交易者的交易行为，同时有助于加深对交易过

程的认识．
需要指出的是本文与 Handa 等［17］存在很大

差别，Handa 等［17］虽在 Foucault［3］的基础上引入
知情交易者，但其假设每期交易结束后，私人信息

得到揭示，非知情交易者的交易策略实质上为静

态策略． 而本文通过引入非知情交易者对资产价
值的预期变量，实现了动态交易策略的刻画．
与已有文献相比，本文的不同之处在于研究

非对称信息框架下非知情交易者的最优交易策

略． 按研究内容来分，前人的理论模型研究主要
分为两类:一是对称信息框架下非知情交易者的

交易策略的研究; 二是非对称信息框架下知情交

易者交易策略的研究． 对称信息框架下，Par-

lour［4］和 Foucault［3］开辟了指令驱动市场的动态
策略研究． 但囿于问题的复杂性，两位学者都假
设市场信息为公共信息． 而本文引入知情交易
者，将指令簿动态策略研究推向非对称信息框架

下． 由知情交易者向市场传递资产价值的信息，
非知情交易者通过学习指令流，形成对资产价值

的预期，以确定动态最优策略． Foucault 等［5］将
Parlour［4］的两价位限价指令簿扩展到多价位，但
假设条件苛刻，要求新提交的限价指令需改善市

场价格，且买家、卖家交错序贯进入市场． 本文放
宽交易者进入市场条件，允许交易者序贯进入市

场，且根据指令簿状态及其类型选择最优限价指

令价格，使得决策更具有现实意义． Ｒosu［6］在
Foucault等［5］的基础上建立多价位指令簿模型，
并刻画了限价指令簿的动态演化过程． 但模型假
设资产价值没有变化，本文在这点上也做了改善．
非对称信息框架下，Ｒosu［12］在 Ｒosu［6］的基础上
考虑价值随机波动的资产，内生化知情交易者，并

基于信息长期有效，重点分析了知情交易者的最

优策略以及知情交易对市场流动性的影响． Goet-
tler等［10］同样研究了知情交易者的交易策略，但
其模型基于信息短期有效的假设，且只能通过数

值求解得到模型均衡解． 与 Ｒosu［12］和 Goettler
等［10］不同，本文基于知情交易者的私人信息短期

有效，着重研究非知情交易者的最优策略．
此外，Handa 等［17］在 Foucault［3］的基础上引

入知情交易者，刻画了非对称信息下非知情交易

者的最优策略，但其模型实质上为静态模型，与本

文刻画的动态交易策略不同． 近年来，Chiarella
等［14］和 Wei 等［15］在信息短期有效的假设下，利
用计算实验的方法对非知情交易者的学习行为及

其内生下单策略做了研究． Chiarella等［14］发现在
适应性学习条件下，长期私人估值对最优策略没

有影响． 与 Goettler 等［10］类似，本文假设非知情
交易者基于私人估值选择交易策略，并重点分析

了私人估值对交易策略以及市场流动性的影响．
将本文的主要结论及发现概述如下． 文中用

价差、限价指令的成交概率以及限价指令积极性
作为市场流动性的度量指标．
第一，非知情交易者策略分别依赖于其私人

估值、资产价值波动及其对资产价值的预期． 固
定其他变量，随私人估值的增加或资产价值波动
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的减小，市场先后进入低执行概率均衡、混合均衡
及高执行概率均衡． Hollifield 等［18］实证研究结
果与本文高执行概率均衡和低执行概率均衡相吻

合． 此外，若交易者对资产价值的预期分歧较小
时，非知情交易者的报价将知情交易者挤出市场．
第二，依低执行概率均衡、混合均衡及高执行

概率均衡次序，三类均衡流动性依次增加． 在高、
低执行概率均衡市场中，私人估值增加会降低市

场流动性． 高执行概率均衡市场中，资产价值波
动增加会增加市场流动性; 而低执行概率均衡市

场中，资产价值波动增加会降低市场流动性．
第三，知情交易者比例对价差的影响依赖于

市场所处的均衡状态． 具体来讲，高执行概率均
衡市场中，知情交易者比例增加，价差减小; 而低

执行概率均衡市场中，知情交易者比例增加，价差

增大． 这为张强等［19］的实证结论提供了理论解
释． 本文中，由于价差可分解为保留价差和逆向
选择价差两部分． 知情交易者比例与这两部分价
差依次分别呈现负相关和正相关． 在两类均衡
中，由于知情交易比例对这两部分价差的影响幅

度不同，导致其中一种价差的变化主导另外一种

的变化，从而对价差的影响出现截然相反的情况．
这在以往的理论文献中尚未得到发现．

1 模 型

考虑一个无限期的限价指令市场动态模型．
市场上只有一种具有高波动率的资产． 交易在离
散时间内发生． 风险中性的交易者序贯进入市
场，交易者类型随机确定． 若交易者选择不进入
市场，在该时刻会有其他交易者代替进入市场③．
交易者选择最优交易策略交易一单位资产后，退

出市场④．
1． 1 市场假设
资产价值 vt 只有两种状态: v

H 和 vL ，分别表
示资产的高价位和低价位，两者等概率出现． 假
设资产价值具有高波动率特性，该特性具体表现

为资产价值的高价位和低价位的差较大⑤．
假设市场中的交易者分为知情交易者和非知

情交易者两类，两者出现的概率分别为: π和 1 －
π ． 知情交易者在每期交易前获得关于资产价值
vt 的私人信息，且该信息为完全信息． 高波动率
市场环境下，知情交易者只提交市价指令⑥，并根

据其私人信息确定交易方向． 事实上，因为本文
中交易者连续监测市场，Dugast［25］发现当交易者
监测市场的能力较强时，资产价格会迅速收敛到

均衡价格，即交易者的信息优势是短期存在的．
此外，Goettler等［10］和 Chiarella 等［14］发现在信息
短期有效以及资产价值波动率较大时，知情交易

者更倾向于提交市价指令．
用 yt 表示非知情交易者对资产的私人估值，

该量是时间不变量⑦，根据私人估值的不同，将非

知情交易者分为私人估值为 + L和 － L的两类，分
别表示潜在的买家和卖家，两者出现的概率分别

为⑧ 0． 5． 由于非知情交易者知道资产的价值只
有两个状态，所以非知情交易者对资产的估值为

vi ± L( i = H或 L ) ，他刻画了交易者的保留价值．
非知情交易者的类型由私人估值和交易者对资产

价值的预期决定，所以保留价值完全刻画了非知

情交易者的类型． 用 Ｒt 表示 t时非知情交易者的
保留价值，则 Ｒt = vi + yt，( i = H或 L) ，Ｒt刻画了

t时进入市场的非知情交易者的类型，例如 Ｒt =
vH + L表示 t时进入市场的为保留价值高的买家．
见附录中的附图1． 总结了上述假设，给出了 t + 1
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③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

沿用 Ｒosu［12］对交易者不进入市场的假设．

沿用 Foucault［3，20］、Handa等［17］、Foucault等［5］以及 Ｒosu［12］等对交易者交易后行为的假设．

借鉴 Foucault等［21］的处理方法，用资产的高价值和低价值的差( vH － vL ) 代替资产价值的波动率． 其他学者也用资产价值波动的幅
度表示资产价值的波动率，如 Foucault［3］，Biais等［22］． 图 3 中 x轴正方向表示波动率减小，而本文的结论多集中在中 x轴正半轴的左
侧，这与本文的高波动率市场环境假设一致．

此外，Handa等［17］、Ｒuchti［23］、张强等［24］也假设知情交易者只提交市价指令．

沿用 Foucault［3］、Parlour［4］、Ｒosu［12］、Handa等［17］对交易者私人估值的假设，因为在短时间内，没有新的信息进入，交易者一般不会更
新其私人估值．

因为本文研究的重点不是买家、卖家不平衡对价格形成过程的影响，因此假设买家卖家出现的概率相等，这与 Foucault等［5］的假设一
致． 若将买家、卖家出现的概率扩展为 k和 1 － k，本文的结果仍然成立．



期非知情交易者的决策树以及本文的交易过程．
非知情交易者根据当前指令簿的状态及其类

型最大化其预期效用确定最优交易策略． 当指令
簿上没有限价指令时，交易者只能提交限价指令，

限价指令是否执行与限价指令的价格以及下一时

刻进入市场的交易者类型有关． 每个限价指令只
在指令簿上存在一期，即下一时刻的交易者进入

市场后，该限价指令或者执行或者被取消． ⑨

市场的指令流以及指令簿的历史演化过程是

公开信息，且达到均衡时，交易者的指令提交策略

也是公开信息． 非知情交易者根据公开信息估计
资产的真实价值，因为非知情交易者知道资产的

真实价值只有 vH 和 vL 两个状态，因此令 θt 表示 t
时非知情交易者认为资产价值为 vH 的比例，其中
潜在的买家和卖家各占 1 /2，( 即认为资产价值为
vH + L 的有 θt /2，认为资产价值为 vH － L 的有
θt /2) ，则 t 时非知情交易者中认为资产价值为 vL

的比例为 1 － θt ，同样，潜在的买家和卖家各占
1 /2，那么 t时非知情交易者根据市场的公开信息
对资产价值的估计为: vEt = θt v

H + ( 1 － θt ) v
L ． 因

为 vH和 vL已知，因此 θt也刻画了非知情交易者对
资产价值的预期，在下文中将 θt 和 vEt 都看作非知
情交易者对资产价值的预期变量． 下面给出 θt 的
演化规律．
因为只有知情交易者拥有资产价值的真实信

息，而知情交易者只提交市价指令，所以只有市价指

令能改变非知情交易者对资产价值的预期． 若 t + 1
时的交易者提交限价指令，则: θt+1 = θt，即非知情交
易者对资产价值的预期不变，vEt+1 = vEt ;若 t + 1时的
交易者提交市价买指令(简记为Ot+1 =BMO瑏瑠) ，且非
知情交易者认为该市价指令能够向市场传递资产价

值的信息，则此时非知情交易者认为资产价值为 vH

的比例为: θ +
t + 1 = Pr( v = vH |Ot + 1 = BMO) ;同理，若

t + 1 时的指令为市价卖指令( Ot + 1 = SMO) ，且非
知情交易者认为该市价指令中包含资产价值的信

息时，非知情交易者中认为资产价值为 vH 的比例
为: θ －

t + 1 = Pr( v = vH |Ot + 1 = SMO) ． 因此，θt 的更新
过程可以表示为

θt + 1 =

θ +
t + 1，Ot + 1 = BMO

θ －
t + 1，Ot + 1 = SMO

θt，Ot + 1 = SLO，或
{

BLO

( 1)

交易者不交易时，其预期效用为零． 当交易
者提交市价指令以及限价指令的预期效用相等

时，交易者提交市价指令．
1． 2 指令提交策略
首先概述新进入市场的交易者所面临的指令

簿状态以及如何选择最优策略． 对于知情交易
者，若指令簿上存在限价指令，交易者根据其私人

信息以及限价指令价格决定市价指令买卖方向;

否则，退出市场． 对于非知情交易者，他们可选择
市价指令或限价指令． 若指令簿上没有限价指令
或只有与其交易方向相同的限价指令时，非知情交

易者基于限价指令执行概率和逆向选择风险，确定

最优限价指令价格，提交限价指令;若指令簿上有对

手方限价指令时，交易者可确定其市价指令效用，并

与其限价指令预期效用比较，确定最优策略．
知情交易者根据私人信息易确定其最优买卖

方向． 下面以非知情买家为例，介绍非知情交易
者确定最优交易策略的过程．
假设 t 时进入市场的为非知情买家，设 Bt

( vEt，Ｒt ) 为该买家提交限价指令时的价格，其中

vEt 刻画了 t时指令簿的状态，即非知情交易者对
资产价值的预期，Ｒt = vi + L ( i = H或 L ) 刻画了
t时进入市场的买家类型瑏瑡． 设该买家提交限价指
令的效用为 J( vEt，Ｒt，Bt ( v

E
t，Ｒt ) ) ，则

J( vEt，Ｒt，Bt ( v
E
t，Ｒt ) ) =Pr( Ot +1 =

SMO |Bt ( v
E
t，Ｒt) ) ［Ｒt +E( Δvt +1 |v

E
t，Ot +1 =

SMO) －Bt ( v
E
t，Ｒt) ］

( 2)
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⑨

瑏瑠

瑏瑡

沿用 Foucault［3］、Handa等［17］、Hoffmann［27］对指令簿上限价指令存在期的假设．
Ot +1 =BMO表示 t +1时进入市场的交易者提交市价买指令( buy market order) ． 用 SMO、SLO、BLO分别表示市价卖指令、限价卖指令和限价买

指令．

根据前文假设，买家的私人估值为 + L ． 因此，下文中刻画买家类型的保留价值 Ｒt 的取值为 Ｒt = vi + L( i = H或 L ) ，如 t时买家的限价

指令价格 Bt ( vEt ，Ｒt ) 以及 t时买家的最优临界价格 B*
0 ( vEt ，Ｒt ) 中的 Ｒt ．同理，刻画卖家类型的保留价值 Ｒt 的取值为 Ｒt = vi － L ( i =

H或 L ) ，如 At ( vEt ，Ｒt ) 、A*
0 ( vEt ，Ｒt ) 等中的 Ｒt ．



其中 Pr( Ot + 1 = SMO | Bt ( v
E
t，Ｒt ) ) 为该限价买指

令的执行概率，他刻画了该限价指令的不执行风

险，E( Δvt + 1 | v
E
t，Ot + 1 = SMO) 为该指令得到执行

时，交易者对资产价值波动的预期，他刻画了非知

情交易者所面临的逆向选择风险．
假设 t时该买家进入市场时，指令簿上存在价

格为 At －1( v
E
t －1，Ｒt －1) 的限价卖单，则该买家提交市

价指令的效用为 Ｒt －At －1 ( v
E
t －1，Ｒt －1 ) ． 因为交易者

只在市价指令的效用大于等于限价指令的预期效用

时，才选择市价指令，因此该买家提交市价指令时，

效用公式需满足: Ｒt －At －1 ( v
E
t －1，Ｒt －1 )≥J( v

E
t，Ｒt，Bt

( vEt，Ｒt ) ) ，即 At － 1 ( v
E
t － 1，Ｒt － 1 ) ≤Ｒt － J( vEt，Ｒt，Bt

( vEt，Ｒt ) ) ，记不等式的右边部分: Ｒt － J( vEt，Ｒt，Bt

( vEt，Ｒt ) ) 为该买家提交市价指令的临界价格 B0

( vEt，Ｒt ) ． 当指令簿上的限价卖指令价格小于等
于 B0 ( v

E
t，Ｒt ) 时，该买家提交市价指令，否则，提

交限价指令．
同理，设 At ( v

E
t，Ｒt ) 为 t时进入市场的非知情

卖家提交的限价指令价格，可得其限价指令效用

为 J( vEt，Ｒt，At ( v
E
t，Ｒt ) ) ，及其提交市价指令的临

界价格 A0 ( v
E
t，Ｒt ) ． 下面给出 t 时非知情交易者

的最优临界价格的定义．
定义 1 B*

0 ( v
E
t，Ｒt ) : 买家提交市价指令的

最优临界价格; A*
0 ( v

E
t，Ｒt ) :卖家提交市价指令的

最优临界价格．
以非知情买家为例，B*

t ( v
E
t，Ｒt ) = Arg

maxBt( vEt ，Ｒt)
J( vEt，Ｒt，Bt ( v

E
t，Ｒt ) ) 表示 t时买家提交

的限价指令的效用最大时的限价指令价格，那么

买家的最优临界价格 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) = Ｒt － J( vEt，Ｒt，

B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) 为该买家提交市价指令时愿意接受的

最高限价指令卖价． 同理，A*
0 ( v

E
t，Ｒt ) 为卖家提交市

价指令时愿意接受的最低限价指令买价．
由 B*

t ( v
E
t，Ｒt ) 以及 B*

0 ( v
E
t，Ｒt ) 的定义可得:

当指令簿上不存在限价卖指令时，买家进入市场

提交价格为 B*
t ( v

E
t，Ｒt ) 的限价指令;当指令簿上

存在限价卖指令时，若限价卖指令的价格大于 B*
0

( vEt，Ｒt ) ，该买家提交价格为 B*
t ( v

E
t，Ｒt ) 的限价

指令，若限价卖指令的价格小于等于 B*
0 ( v

E
t，

Ｒt ) ，该买家提交市价指令． 因此，B
*
0 ( v

E
t，Ｒt ) 既

表示 t时买家选择限价指令以及市价指令效用相
等时指令簿上的限价卖指令价格，又表示上一期

的卖家为确保其限价指令能够执行的最高价格．
综上可得，限价指令价格 B*

t ( v
E
t，Ｒt ) 以及最优临

界价格 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) 完全刻画了 t 时进入市场的

买家的最优交易策略． 因此，令 ( B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ，B

*
0

( vEt，Ｒt ) ) 表示 t 时进入市场的买家的最优交易
策略集． 同理，( A*

t ( v
E
t，Ｒt ) ，A

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 表示 t

时进入市场的卖家的最优交易策略集．
最优策略集中的 A*

t ( v
E
t，Ｒt ) 和 B*

t ( v
E
t，Ｒt )

给出了交易者提交限价指令的最优报价，A*
0 ( v

E
t，

Ｒt ) 和 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) 给出了交易者提交市价指令

的最优临界价格，若指令簿上的最优报价在两临

界价格之外，交易者将提交限价指令，否则，交易

者将提交市价指令．
此外，交易者的指令提交策略是相互确定的．

具体来讲，一方面，当市价指令的效用大于等于限

价指令的预期效用时，交易者才提交市价指令，因

此交易者在提交市价指令时会考虑其最优限价指

令策略;另一方面，因为限价指令只在指令簿上存

在一期，因此交易者提交的限价指令若想实现效

用最大化，需预期下一时刻对手方交易者的最优

市价指令策略．
限价指令市场的均衡由一个相互作用的最优

策略集确定，即当给定其他交易者的策略时，每一

个进入市场的交易者的策略都是最优的． 下面给
出市场均衡的定义．
定义 2 市场均衡完全由满足下列条件的策

略集 ( B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ，B

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 和 ( A

*
t ( v

E
t，

Ｒt ) ，A
*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 确定:

1) 当给定 ( B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ，B

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 和

( A*
t ( v

E
t，Ｒt ) ，A

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 时，对任意的买家:

B*
t ( v

E
t，Ｒt ) = Arg maxBt( vEt ，Ｒt)

J ( vEt，Ｒt，Bt ( v
E
t，

Ｒt ) ) ，以及 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) = Ｒt － J ( vEt，Ｒt，B

*
t ( v

E
t，

Ｒt ) ) ;

2)当给定( B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ，B

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 和 ( A

*
t

( vEt，Ｒt ) ，A
*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) 时，对任意的卖家: A

*
t ( v

E
t，

Ｒt ) = Arg maxAt( vEt，Ｒt) J ( v
E
t，Ｒt，At ( v

E
t，Ｒt ) ) ，以及 A*

0

( vEt，Ｒt ) =Ｒt － J( vEt，Ｒt，A
*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) ．

定义 2 中给出的交易者的最优交易策略刻画
了在给定非知情交易者对资产价值的公共预期以

及其他交易者的交易策略时，新进入市场的交易

者的最优交易策略． 下面给出最优临界价格 A*
0
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( vEt，Ｒt ) 和 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) 及相关量大小的直观

比较．
命题 1 1) 买(卖) 家的保留价值 Ｒt 大(小) 于

等于其最优临界价格 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ( A

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) ;

2) 买( 卖) 家的最优限价买( 卖) 指令价格的
B*

t ( v
E
t，Ｒt ) ( A

*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) 小( 大) 于其最优临界

价格 B*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ( A

*
0 ( v

E
t，Ｒt ) ) ;

3) 保留价值高的买( 卖) 家的最优临界价格
B*

0 ( v
E
t，v

H + L) ( A*
0 ( v

E
t，v

H － L) ) 大于保留价值
低的买( 卖) 家的最优临界价格 B*

0 ( v
E
t，v

L +L) ×
( A*

0 ( v
E
t，v

L － L) ) ．
证明 结论显然成立．
交易者的最优临界价格与指令簿状态 vEt 及

其保留价值 Ｒt 有关，他刻画了交易者愿意为即时

交易付出的最大成本． 命题1中的1) 给出了最优
临界价格和保留价值 Ｒt 的大小关系． 命题1中的
2) 说明当交易者选择限价指令时，会要求额外的
溢价补偿． 这是因为相比于市价指令，限价指令
面临不执行风险以及逆向选择风险． 命题 1 中的
3) 说明保留价值越高的交易者愿意为即时交易
付出的成本越大．

2 均衡过程分析

本文市场均衡的直观解释如下: 知情交易

者基于私人信息提交市价指令． 非知情交易者
基于私人估值以及对资产价值的预期选择市价

或限价指令． 私人估值的大小决定了限价指令
执行概率的高低: 若私人估值的绝对值较大，非

知情交易者提交相对积极的限价指令; 若私人

估值的绝对值较小，非知情交易者提交积极性

较差的限价指令; 若私人估值适中，保留价值大

的买家和保留价值小的卖家的交易意愿强烈，

选择积极的限价指令，而保留价值小的买家和

保留价值大的卖家的交易意愿不强烈，选择积

极性较差的限价指令． 非知情交易者对资产价
值的预期通过影响非知情交易者限价指令的报

价，对交易者策略产生影响． 具体的，预期分歧

最大时，非知情交易者的报价关于 vEt 对称; 随预
期分歧减小，θ t 增加 ( 减小 ) 时，不同类型卖家

( 买家) 的报价不同;且非知情卖家( 买家) 的报

价大于 vH ( 小于 vL ) 时，知情交易者被挤出市
场． 下面具体分析均衡过程．
由于市场上只存在两种交易者，知情交易者

基于私人信息交易，非知情交易者只有与非知情

交易者交易才能获得收益． 因此，当期非知情交
易者的最优限价指令策略要确保满足下一时刻对

手方非知情交易者的最优市价指令提交策略． 由
此可得连续两期间非知情交易者最优策略之间的

关系．
命题 2 t期非知情买( 卖) 家的最优限价指

令价格等于 t + 1 期非知情卖( 买) 家选择市价指
令时的最优临界价格，即

B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t +1，v

L － L)或 B*
t ( v

E
t，Ｒt )

=A*
0 ( v

E
t +1，v

H － L)

A*
t ( v

E
t，Ｒt ) =B

*
0 ( v

E
t +1，v

H + L)或 A*
t ( v

E
t，Ｒt )

=B*
0 ( v

E
t +1，v

L + L)

( 3)
证明 以 t期非知情买家为例． 由命题 1以及

图 1可知，当 B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ≥A*

0 ( v
E
t +1，v

H － L) 时，且
vL≤B*

t ( v
E
t，Ｒt )≤ vH 时瑏瑢，t + 1时进入市场提交市

价卖指令的交易者有两种情况: ( 1) 知情卖家进
入市场( 概率为 π ) ，其前提为知情交易者观察到
资产的真实价值为 vL ( 非知情交易者认为资产价
值为 vL 的概率为 1 －θt，该情况出现的概率为
π( 1 － θt ) ) ; ( 2) 非知情卖家进入市场，该情况出
现的概率为( 1 － π) /2 瑏瑣． 因此该限价指令的执行
概率 Pr ( Ot + 1 = SMO | B*

t ( v
E
t，Ｒt ) ) = π ( 1 －θt ) +

( 1 － π) /2 ． 由于该限价买指令的执行概率并不
随限价指令价格的增加而增大，因此买家为实现

预期效用最大化，会选择达到此执行概率的最低

价格，即 B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t + 1，v

H － L) ．

同理，当买家在区间［A*
0 ( v

E
t + 1，v

L － L ) ，

A*
0 ( v

E
t + 1，v

H － L) ) 内提交限价指令，且 vL≤B*
t
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瑏瑢

瑏瑣

在下文中会将该条件放松．

非知情交易者出现的概率为 1 － π，卖家出现的概率为 1 /2 ，所以非知情卖家出现的概率为 ( 1 － π ) /2 ，又因为 B*
t ( vEt ，Ｒt ) ≥

A*
0 ( vEt + 1，vH － L) ，所以该卖家必提交市价指令．



( vEt，Ｒt ) ≤ vH 时，该限价指令得到执行的情况共
有两种: ( 1) 知情卖家进入市场提交市价指令，其
概率为 π( 1 － θt ) ; ( 2) 保留价值低的非知情卖家，
即 vL － L类交易者进入市场提交市价指令，其概
率为( 1 － π) ( 1 － θt ) /2． 因此该区间内的限价指
令的执行概率为

Pr( Ot + 1 = SMO |B*
t ( v

E
t，Ｒt ) )

= π( 1 － θt ) + ( 1 － π) ( 1 － θt ) /2

交易者选择在 A*
0 ( v

E
t + 1，v

L － L) 处提交限价
指令以实现预期效用最大化．
当 B*

t ( v
E
t，Ｒt ) ＜ A*

0 ( v
E
t + 1，v

L － L) 时，非知情
卖家不提交市价指令，因此非知情买家的限价指

令只可能与知情交易者交易，故非知情买家不在

此区间内提交限价指令．

同理可得非知情卖家的最优限价指令价格及

其执行概率．

图 1 非知情交易者的限价指令价格
Fig． 1 The price for limit orders submitted by the uninformed traders

瑏瑤 因为 t时交易者提交限价指令时，非知情交易者对 θt 的预期不变，即 θt + 1 = θt，从而 vEt + 1 = vEt ． 因此，t + 1 时非知情交易者确定最优交

易策略面临的指令簿状态与 t时一致，其最优临界价格满足: A*
0 ( vEt + 1，Ｒt ) = A*

0 ( vEt ，Ｒt ) ，B*
0 ( vEt + 1，Ｒt ) = B*

0 ( vEt ，Ｒt ) ． 下文中涉及

到交易者的最优交易策略中的最优临界价格时，都沿用该表达式．

瑏瑥 交易者的交易行为由指令提交时间、交易量以及价格刻画，这三者同样刻画了限价指令的积极性程度． 相对积极的限价指令指的是交

易者提交的限价指令具有更高( 低) 的买( 卖) 价和更大的交易量［26］． 本文中交易者每次只交易一单位资产，因此相对积极的限价指

令即具有更高( 低) 价格的限价买( 卖) 指令．

注:命题 2 中 t 时的最优限价指令价格是指
令簿状态 vEt 以及交易者类型 Ｒt 的函数． 以买家
为例，t时买家有两种类型: vH + L 类或 vL + L 类
买家． 两类买家都根据指令簿状态及其类型最大
化预期效用选择最优限价指令价格． 为确保 t + 1
时对手方交易者即卖家进入市场时，其限价指令

效用最大化，t 时买家共有两个最优限价指令价
格可以选择: t + 1 时 vL － L 类卖家的最优临界价
格 A*

0 ( v
E
t + 1，v

L － L) 以及 vH － L 类卖家的最优临
界价格 A*

0 ( v
E
t + 1，v

H － L) ． 因为 t时买家提交限价
指令时，非知情交易者对资产价值的预期不变，即

vEt + 1 = vEt ，且 t + 1 时卖家类型确定后，其最优临界
价格确定． 因此，t时买家可确定其最优限价指令
的效用，同时可确定其最优临界价格．
命题 2 不仅给出了交易者的最优限价指令提

交策略，同时给出了交易者的最优市价指令提交

策略:当期买家的最优限价指令价格等于下一期

卖家市价指令的最优临界价格; 当期卖家的最优

限价指令价格等于下一期买家市价指令的最优临

界价格． 因为当期交易者提交限价指令时，指令
簿状态并未发生变化，下一期交易者与当期交易

者面临相同的指令簿状态，因此交易者的最优交

易策略是共同确定的瑏瑤 ．

由命题 2 的证明过程可得当限价指令价格在
资产价值的波动范围之内时，限价指令的执行

概率:

推论 1 限价指令价格在资产价值的波动范
围之内时，各限价指令的执行概率

Pr( Ot +1=BMO |A*
t ( v

E
t，Ｒt ) =B

*
0 ( v

E
t，v

L + L) ) =λBM

Pr( Ot +1=SMO |B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t，v

H － L) ) =λSM

Pr( Ot +1=BMO |A*
t ( v

E
t，Ｒt ) =B

*
0 ( v

E
t，v

H + L) ) =λ

Pr( Ot +1=SMO |B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t，v

L － L) ) =μ

( 4)

其中 λBM =πθt +
1 －π
2 ，λSM =π( 1 － θt ) +

1 －π
2 ，λ =

πθt +
1 －π
2 θt，μ =π( 1 － θt ) +

1 －π
2 ( 1 － θt ) ．

证明 由命题 2 的证明过程易得．
由命题 2 可知，非知情交易者在提交限价买

( 卖) 指令时，有两个价位可提交限价指令． 由推
论 1 可得，λSM ＞ μ，即买家在 A*

0 ( v
E
t，v

H － L) 处

提交的限价指令的执行概率大于在 A*
0 ( v

E
t，v

L －
L) 处提交的限价指令的执行概率; 且 λBM ＞ λ，即

卖家在 B*
0 ( v

E
t，v

L + L) 处提交的限价指令的执行

概率大于在 B*
0 ( v

E
t，v

H + L) 处提交的限价指令的
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执行概率． 由此可得，相对积极的限价指令瑏瑥 的
成交概率较高，积极性较差的限价指令的成交概

率较低． 交易者根据保留价值 Ｒt 以及指令簿状

态 vEt 确定最优交易策略后，市场进入均衡状态．

类似于 Hoffmann［27］对市场均衡的划分，根据交
易者最优交易策略中限价指令执行概率的大小，

将市场分为以下三种均衡．
定义 3 当非知情交易者都选择提交相对积

极的限价指令，即限价指令的执行概率较高时，市

场达到高执行概率均衡; 当非知情交易者都选择

低成交概率限价指令策略时，市场达到低执行概

率均衡;当部分非知情交易者选择高执行概率策

略，部分非知情交易者选择低执行概率策略时，市

场达到混合执行概率均衡．
首先给出高执行概率均衡的刻画． 定理 1 刻

画了当交易者对资产价值的预期 θt 在 0． 5 附近

波动，且交易者的最优限价指令价格在［vH，vH］

内时，交易者的最优交易策略．
定理1 当 L1 ( θt ) ＜ L ＜ L1 ( θt ) 时，存在 θt 的

区间 ( θ1 ( L) ，θ
1 ( L) ) ，使得非知情交易者的预期

在此区间内时，交易者的最优限价指令价格及其

执行概率为

A*
t ( v

E
t，Ｒt ) =B

*
0 ( v

E
t，v

L + L) =1( v
L + L) +

( 1 －1) ( v
H － L) +

λBM

H1
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot +1 =BMO |A*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) =λBM

B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t，v

H － L) =1( v
H － L) +

( 1 －1) ( v
L + L) －

λSM

H1
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot +1 = SMO |B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) =λSM

( 5)

其中 H1 = 1 － λBMλSM，1 =
λBM

H1
，1 =

λSM

H1
，L1 ( θt )

和 L1 ( θt ) 的表达式见附录，θ1 ( L) 和 θ1 ( L) 的范
围可由定理证明过程得到．
证明 见附录．
当满足定理 1 的条件时，非知情交易者选择

执行概率较高的价格提交限价指令的效用大于选

择执行概率较低的价格提交限价指令的效用，因

此非知情交易者选择在执行概率较高的价格上提

交限价指令，市场达到高执行概率均衡． 具体来
讲，此时，vH － L类卖家和 vL + L 类买家提交市价
指令与在高执行概率价格上提交限价指令的效用

相等;而 vL － L类卖家 和 vH + L 类买家选择市价
指令的效用大于在高执行概率价格上提交限价指

令的效用，因此这两类交易者选择提交市价指令

( 比较两者的市价指令效用以及限价指令效用易

得) ． 因为限价指令和市价指令效用相等时，交易
者选择市价指令，所以若市场上存在限价指令，下

一时刻进入市场的对手方非知情交易者必然提交

市价指令，此时限价指令的成交概率较高．
由式( 5) 可知，交易者的限价指令价格由两

部分组成:交易者的保留价值和由逆向选择引起

的风险溢价． 第一部分为保留价值的加权平均:
k( vL + L) + ( 1 － k) ( vH － L) ( k = 1 或 1 － 1 ) ．

由命题 1 可知当限价指令价格满足 vH － L 类卖家
的最优临界价格以及 vL + L 类买家的最优临界价
格时，vL － L 类卖家以及 vH + L 类买家的最优临
界价格也同时满足，所以限价指令交易者只需考

虑 vH － L类卖家以及 vL + L类买家的最优临界价
格即可，因此均衡价格中的保留价值部分是这两

类交易者保留价值的加权平均． 第二部分为限价
指令交易者要求的风险溢价: πθt ( 1 － θt ) ( v

H －

vL ) ． 因为下一时刻的市价指令有可能来自知情
交易者，非知情交易者提交限价指令时面临逆向

选择风险，所以限价指令交易者要求额外的风险

溢价． 以卖者为例，下一时刻的买市价指令由知
情交易者提交的概率为 πθt，而此时非知情交易

者面临的损失为 vH －vEt，即 πθt ( 1 －θt ) ( v
H －vL ) ．

此外，非知情交易者对资产价值的预期影响

交易者的报价． 随预期增加，买卖报价增大． 在
预期分歧最大，即 θt = 0． 5 时，报价关于 vEt 对称;
随预期分歧减小，如非知情交易者普遍预期资产

价值处于高价位，即 θt ＞ 0． 5 时，卖价与 vEt 的距

离小于买价与 vEt 的距离． 这是因为，随 θt 增加，
限价买单的执行概率减小，而限价卖单的执行概

率增大，与卖家相比，买家要求与 vEt 更大的距离
以获得较高的预期收益．
下面给出此时非知情交易者认为资产价值在
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高价位的比例 θt 的更新过程．
推论 2 当满足定理 1 的条件时，θt 的更新

过程为

θt +1 =

θ +
t+1 = 1 + π

2λBM
θt，Ot+1 = BMO

θ －
t+1 = 1 － π

2λSM
θt，Ot+1 = SMO

θt，Ot+1 = SLO，或













BLO

( 6)

证明 由定理 1 的证明过程易得．
由推论 2 易得 θ +

t+1 ＞ θt和 θ
－
t+1 ＜ θt，这是因为

知情交易者只在资产价值为高价位 vH 时才提交
市价买指令，在资产价值为低价位 vL 时提交市价
卖指令． 因此 t + 1时的市价买指令有可能是知情
交易者观察到资产价值处在高价位 vH 时的市价
指令，此时非知情交易者在更新 θt时，认为资产价
值处在高价位的比例增加;同理，若 Ot+1 = SMO，
θt 减小; 因为知情交易者不提交限价指令，所以
Ot+1 = SLO或 BLO时，非知情交易者对资产价值
的预期不变，即 θt +1 = θt ．
由定理 1 中给出的交易者的最优限价指令价

格易得价差瑏瑦 ．

瑏瑦 因为假设限价指令只存在一期，该模型中任何时刻市场上都不会同时存在限价卖指令和限价买指令，Handa等［17］称这种报价为 shad-

ow quotes． 此时，价差衡量非知情交易者报价的最小距离．

瑏瑧 对 S1 整理可得: S1 = 2
λBMλSM

H1
L + 1

H1
( ( π － π2 ) θt ( 1 － θt ) －

1 － π2

4 ) ( v
H － vL ) ，其中 vH － vL 的系数小于 0．

瑏瑨 求解可得 ( 1 － λλSM ) A*
t ( vEt ，vH － L) = ( 1 － λλSM ) ( vH + L) + λSM ( 1 － λ) ( vH － L) + ( 1 － λSM ) πθt ( 1 － θt ) ( vH － vL ) ，所以矛盾．

推论 3 当满足定理 1 的条件时，可得价差
S1 ，且 S1 在 θt = θ1 ( L) 或 θt = θ1 ( L) 处达到最
小;在 θt = 0． 5 处达到最大，此时价差为

S1 =
λBMλSM

H1
［( vL + L) － ( vH － L) ］+

1
H1
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL )
( 7)

S1 | θt = 0． 5 = 1
3 ［( v

L + L) － ( vH － L) ］+

π
3 ( v

H － vL ) ( 8)

证明 见附录．
当满足定理 1 的条件时，S1 自然大于 0． 与

交易者的最优限价指令价格类似，S1 由两部分组

成: 交易者保留价值的差别和逆向选择的影响．
由式( 7) 可得，S1 与非知情交易者对资产的私人评

价 L成正比，与资产价值的波动 ( vH － vL) 瑏瑧成反比，
并与非知情交易者对资产价值的预期 θt 有关．
当 θt = 0． 5 时，市场上的非知情交易者认为

资产价值处在高价位 vH 和低价位 vL 的人数各占
一半，t + 1 时进入市场的交易者类型的不确定性
达到最大，同时非知情交易者对 t + 1 时资产价值
预期的不确定性达到最大． 此时，限价指令交易者
面临的不执行风险以及逆向选择风险达到最大，因

此限价指令交易者要求的风险补偿最大，价差最大．
由定理 1 可知，只有当 θt满足一定范围时，交

易者才按照给定的交易策略选择提交的指令类型

以及价格． 当 θt 不满足该范围时，交易者的交易
策略发生改变． 由定理 1 的证明过程可知，当 θt
大于 θ1 ( L) 时，vH － L 类卖家的效用比较公式不
再成立，即该卖家选择在 B*

0 ( v
E
t，v

H + L) 处提交
限价指令的效用大于在 B*

0 ( v
E
t，v

L + L) 处的效
用，因此假设 vH － L 类卖家提交的限价指令价格
为 B*

0 ( v
E
t，v

H + L) ，而 vL － L类卖家的限价指令
价格仍为 B*

0 ( v
E
t，v

L + L) ，买家的限价指令价格
仍为 A*

0 ( v
E
t，v

H － L) ． 根据此时交易者的限价指
令价格可以得到各类交易者的最优交易策略． 因
为定理 1 假设限价指令价格都在资产价值的低价
位 vL和高价位 vH之间变动，因此，vH － L类卖家的
限价指令价格需满足 A*

t ( v
E
t，v

H － L) ＜ vH，这与
求解得到的 vH － L类卖家的限价指令价格矛盾瑏瑨 ．
因此，此时不能得到交易者的最优交易策略．
下面放宽此假设，考虑 vH － L 类卖家提交的

限价指令价格 B*
0 ( v

E
t，v

H + L) 大于资产价值的高
价位 vH 时，交易者的最优交易策略． 因为资产的
真实价值为 vL或 vH ，而知情交易者进入市场时能
观察到资产的真实价值，因此知情交易者将不再

提交市价买指令，知情交易者被挤出市场． 知情
交易者只在观察到资产的真实价值为 vL 时，才提
交市价卖指令，其余情况下知情交易者选择不交

易． 设 vL － L类卖家的限价指令价格仍为 B*
0 ( v

E
t，

vL + L) ，且 B*
0 ( v

E
t，v

L + L) ＜ vH，买家的限价指令
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价格仍为 A*
0 ( v

E
t，v

H － L) ． 类似于定理 1 的方法
可以求得此时交易者的最优交易策略．
定理 2 当 L2 ( θt ) ＜ L ＜ L2 ( θt ) 时，存在 θt

的区间( θ2 ( L) ，θ
2 ( L) ) ，使得非知情交易者的预

期在此区间内时，交易者的最优限价指令价格及

其执行概率为

A*
t ( v

E
t，v

H －L) =B*
0 ( v

E
t，v

H +L) =2( v
H +L) +

( 1 － 2) ( v
H － L) + 1

H2
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 = BMO | A*
t ( v

E
t，v

H － L) ) = λ1

A*
t ( v

E
t，v

L －L) =B*
0 ( v

E
t，v

L +L) =3( v
L +L) +

4( v
H － L) + ( 1 － 3 － 4) ( v

H + L) +

1
H2
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 = BMO | A*
t ( v

E
t，v

L － L) ) = λBM

B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t，v

H －L) =φ2( v
H －L) +

( 1 － φ2) ( v
H + L) + 1

H2
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 = SMO | B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) = λSM

( 9)

其中 H2 = 1 － λ1λSM，λ1 = 1 － π
2 θt ，其中 2，3，

4，φ2，L2 ( θt ) 和 L2 ( θt ) 的表达式见附录．
证明 类似定理 1 证明可得．
此时交易者的限价指令价格仍由交易者保留

价值的加权平均和由逆向选择引起的风险溢价两

部分组成．
类似推论 2 可得，此时 θt 的更新过程．
推论 4 当满足定理 2 的条件时，θt 的更新

过程为

θt+1 =

θ+
t+1 = 1 + π

2λBM
θt，Ot+1 =

BMO( A*
t ( v

E
t，v

L － L) = B*
0 ( v

E
t，v

L + L) )

θ－
t+1 = 1 － π

2λSM
θt，Ot+1 = SMO

θt，Ot+1 = SLO，或 BLO，或

BMO( A*
t ( v

E
t，v

H －L) =B*
0 ( v

E
t，v

H + L















) )

( 10)
证明 由定理 2 的证明过程易得．
值得注意的是，由于 vH － L 类卖家提交的限

价指令价格大于 vH ，此时知情交易者不提交市价

买指令，因此在 B*
0 ( v

E
t，v

H + L) 处的限价卖指令
得到执行时，此交易不含有资产价值的任何信息，

故非知情交易者对资产价值的预期不变，即

θt+1 = θt ． 只有在B*
0 ( v

E
t，v

L + L) 上提交的限价卖
指令得到执行时，非知情交易者才更新 θt，此时
θ +
t+1 ＞ θt ． 当 t 时的限价买指令得到执行，即
Ot+1 = SMO时，θ －

t+1 ＜ θt ．
类似于推论 3 可得此时的价差． 不同的是，

由于保留价值不同的卖家选择的限价指令价格不

同，该价差不仅与 θt、L以及 vH － vL有关，还与到达
市场的卖交易者的类型有关． 同样的分析方法可
得，当 θt小于 θ1 ( L) 时，非知情交易者的最优交易
策略以及非知情交易者对资产价值预期的更新

过程．
由上述定理可知，非知情交易者对资产价值

的预期分歧最大( θt = 0． 5 ) 时，非知情交易者的
报价关于 vEt 对称． 当预期分歧继续减小，且 θt 大
于 θ1 ( L) ( 小于 θ1 ( L) ) 时，不同类型的非知情卖
家( 买家) 提交的限价指令不同; 且保留价值大的

卖家( 保留价值小的买家) 提交的限价指令的价

格高于资产的高价位( 低于资产的低价位) 时，知

情交易者被挤出市场． 综上可得，当非知情交易
者对资产价值的预期分歧较小时，知情交易者的

市价指令策略．
推论 5 当非知情交易者普遍预期资产处于

高( 低) 价位，非知情卖( 买) 家的限价指令价格高

( 低) 于资产高( 低) 价位时，知情交易者不提交市

价卖( 买) 指令．
类似可得，在低、混合执行概率均衡时，非知

情交易者对资产价值的预期分歧减小时，知情交

易者的市价指令策略．
上面的分析刻画了交易者提交的限价指令的

执行概率较大时，交易者的最优交易策略． 下面
给出当交易者的私人估值 L满足限价指令低执行
概率条件时，交易者的最优交易策略． 类似定理 1
的分析方法，首先给出非知情交易者对资产价值

的预期在 θt = 0． 5 附近波动，且交易者提交的限
价指令价格在［vL，vH］内时，交易者的最优交易
策略．
定理 3 当 L3 ( θt ) ＜ L ＜ L3 ( θt ) 时，存在 θt

的区间 ( θ3 ( L) ，θ
3 ( L) ) ，使得非知情交易者的预
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期在此区间内时，交易者的最优限价指令价格及

其执行概率为

A*
t ( v

E
t，Ｒt ) = B*

0 ( v
E
t，v

H + L) = 5( v
H + L) +

( 1－5) ( v
L －L) +1－μH3

πθt ( 1－θt ) ( v
H －vL)

Pr( Ot+1 = BMO | A*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) = λ

B*
t ( v

E
t，Ｒt ) =A

*
0 ( v

E
t，v

L －L) =φ5( v
L －L) +

( 1－φ5) ( v
H +L) －1－λH3

πθt ( 1－θt ) ( v
H －vL)

Pr( Ot+1 = SMO | B*
t ( v

E
t，Ｒt ) ) = μ

( 11)
其中 H3 = 1 － λμ，其中 5，φ5，L3 ( θt ) 和 L3 ( θt )
的表达式见附录．
证明 见附录．
当满足定理 3 的条件时，非知情交易者选择

执行概率较低的价格提交限价指令的效用大于选

择执行概率较高的价格提交限价指令的效用，因

此非知情交易者选择在执行概率较低的价格上提

交限价指令． 此时，vH － L类卖家以及 vL + L类买
家在低执行概率价位上提交市价指令的效用小于

限价指令的效用，所以这两类交易者进入市场时

只提交限价指令． 与定理 1 相比，此时限价指令
的成交概率相对较低．
与定理 1 类似，此时交易者的限价指令价格

由交易者的保留价值和由逆向选择引起的风险溢

价两部分组成． 不同的是，非知情交易者在确定
限价指令价格时，考虑的是 vL － L 类卖家以及
vH +L类买家的保留价值的加权平均: k( vH +L) +
( 1－k) ( vL － L) ( k = 5或1 － φ5 ) ． 由于该均衡中
非知情交易者提交市价指令的概率减小，而知情

交易者提交市价指令的概率不变，下一时刻的市

价指令更有可能来自知情交易者瑏瑩． 此时非知情
交易者面临的逆向选择风险增大，与定理 1 相比，
限价指令价格中风险溢价部分增大． 此外，随预
期增加，买卖报价增大． 在预期分歧最大时，报价
关于 vEt 对称;随预期分歧减小，θt 变化方向的报
价与 vEt 的距离更小．
由定理 3 的证明过程可得 θt 的更新过程．

推论 6 当满足定理 3 的条件时，θt 的更新
过程为

θt+1 =

θ+
t+1 =

π + ( 1 － π) θt /2
λ θt，Ot+1 =BMO

θ－
t+1 =
( 1 － π) ( 1 － θt )

2μ θt，Ot+1 = SMO

θt，Ot+1 = SLO，或













BLO

( 12)

证明 略．

由推论 6 易得 θ +
t+1 ＞ θt 和 θ －

t+1 ＜ θt ． 值得注
意的是，在该均衡下，因为市价指令由知情交易者

提交的概率增加，相比于高执行概率均衡，θt 的
变化幅度增大．

由定理 3 可得此时的价差 S3 的表达式

S3 =
1－λ－μ+λμ

H3
［( vH +L) －( vL －L) ］+

2 － λ － μ
H3

πθt ( 1 － θt ) ( v
H － vL)

由概率均衡，此时的价差增大． S3 的表达式可知，

S3 和 L以及 vH － vL成正比． 此外，在该均衡下，限
价指令价格中保留价差和风险溢价部分增大，相

比于高执行概率均衡，此时的价差增大．

类似于定理 1 的分析可得当非知情交易者对
资产价值的预期超出区间 ( θ3 ( L) ，θ

3 ( L) ) 时，非
知情交易者的最优交易策略以及 θt 的更新过程．

囿于篇幅原因，本文在此不再详细阐述．

上面的分析刻画了非知情交易者的私人评价

L满足低执行概率均衡条件时，交易者的最优交
易策略． 下面考虑介于高执行概率均衡以及低执
行概率均衡之间的第三种情况———混合执行概率
均衡．

由命题 1 中的 3) 可知，vH + L类买家愿意为
即时交易付出的成本大于 vL + L类买家的． 因此，

在提交的限价卖指令价格以及指令簿上的限价卖

指令价格相同时，与 vL + L类买家相比，vH + L类
买家能获取更高的收益，因此 vH + L 类买家有更
强烈的交易意愿，该类交易者在提交限价指令时
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期望获得更高的执行概率． 同理，与 vH － L 类卖
家相比，vL － L类卖家有更强烈的交易意愿，该类
交易者在提交限价指令时，也期望获得更高的执

行概率．
下面考虑介于高执行概率均衡以及低执行概

率均衡之间的第三种情况———混合执行概率均
衡:交易意愿更强烈的交易者选择在执行概率较

高的价格上提交限价指令，即 vH + L 类买家选择
在 A*

0 ( v
E
t，v

H －L) 上提交限价指令，vL －L 类卖家
选择在 B*

0 ( v
E
t，v

L + L) 上提交限价指令; 而交易
意愿不强烈的交易者选择在执行概率较低的价格

上提交限价指令，即 vL + L类买家选择在 A*
0 ( v

E
t，

vL － L) 上提交限价指令，vH － L 类卖家选择在
B*

0 ( v
E
t，v

H + L) 上提交限价指令． 根据每类交易
者提交的限价指令价格可得各类交易者的最优交

易策略． 首先假设交易者提交的限价指令价格都
在［vL，vH］内，求解可得条件 B*

t ( v
E
t，v

L + L) ＞ vL

和 A*
t ( v

E
t，v

H － L) ＜ vH 不能同时满足，因此此时
交易者的最优交易策略不存在． 放宽此假设，令
B*

t ( v
E
t，v

L + L) ＜ vL以及 A*
t ( v

E
t，v

H － L) ＞ vH ，
即交易意愿不强烈的交易者选择的限价指令价格

在资产真实价值之外． 当该类限价指令在指令簿
上时，知情交易者不再提交市价指令． 类似于定
理 1 的求解方法，可得此时交易者的最优交易
策略．
定理 4 当 L4 ( θt ) ＜ L ＜ L4 ( θt ) 时，存在 θt

的区间 ( θ4 ( L) ，θ
4 ( L) ) ，使得非知情交易者的预

期在此区间内时，交易者的最优限价指令价格及

其执行概率为

A*
t ( v

E
t，v

H －L) =B*
0 ( v

E
t，v

H +L) =6( v
H +L) +

( 1 － 6) ( v
H － L) + 1

H4
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 =BMO | A*
t ( v

E
t，v

H － L) ) =λ1

B*
t ( v

E
t，v

H +L) =A*
0 ( v

E
t，v

H －L) =φ6( v
H －L) +

( 1 － φ6) ( v
H + L) +

λ1

H4
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 = SMO | B*
t ( v

E
t，v

H + L) ) =λSM

A*
t ( v

E
t，v

L －L) =B*
0 ( v

E
t，v

L +L) =7( v
L +L) +

( 1 － 7) ( v
L － L) －

μ1

H5
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 =BMO | A*
t ( v

E
t，v

L － L) ) =λBM

B*
t ( v

E
t，v

L + L) =A*
0 ( v

E
t，v

L －L) =φ7( v
L －L) +

( 1 － φ7) ( v
L + L) － 1

H5
πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL)

Pr( Ot+1 = SMO | B*
t ( v

E
t，v

L + L) ) =μ1 ( 13)

其中 H4 = H2 =1－λ1λSM，μ1 =
1 －π
2 ( 1 － θt ) ，H5 =

1 － μ1λBM ，其中，6，φ6，7，φ7，L4 ( θt ) 和
L4 ( θt ) 的表达式见附录．
证明 类似定理 1 证明可得．
当满足定理 4 的条件时，交易意愿强烈的交

易者在执行概率较高的价格上的限价指令的效用

大于在执行概率较低的价格上的限价指令的效

用;交易意愿不强烈的交易者在执行概率较低的

价格上的限价指令的效用大于在执行概率较高的

价格上的限价指令的效用． 该均衡下，限价指令
的执行概率介于高执行概率与低执行概率之间．
与前面的结果类似，此时交易者的限价指令

价格由交易者的保留价值的加权平均和由逆向选

择引起的风险溢价两部分组成． 不同的是，不同
类型的交易者在确定限价指令价格时考虑的交易

者的保留价值不同．
下面给出此时 θt 的更新过程．
推论 7 当满足定理 4 的条件时，θt 的更新

过程为

θt+1 =

θ+
t+1 =

1 + π
2λBM

θt，

Ot+1 =BMO( A*
t ( v

E
t，v

L －L) =B*
0 ( v

E
t，v

L +L) )

θ－
t+1 =

1 － π
2λSM

θt，

Ot+1 = SMO( B*
t ( v

E
t，v

H +L) =A*
0 ( v

E
t，v

H －L) )

θt，Ot+1 = SLO，或 BLO，

或 BMO( A*
t ( v

E
t，v

H － L) =B*
0 ( v

E
t，v

H + L) ) ，

或 SMO( B*
t ( v

E
t，v

L + L) =A*
0 ( v

E
t，v

L － L



















) )

( 14)
证明 略

值得注意的是，此时的市价买指令或卖指令

都有可能来自知情交易者，非知情交易者需根据

市价指令的成交价格决定是否更新 θt ． 因为非知
情交易者只在执行概率较高的限价指令成交后才

更新 θt，因此此时 θt 的变化幅度与高执行概率均
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衡时一致．
易得，此时的价差为

推论 8 当满足定理 4 的条件时，价差为
S41 = 2( 7 + φ6 － 1) L － ( vH － vL ) －

(
λ1

H4
+
μ1

H5
) πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL )

S42 = 2( 7 + φ7 － 1) L + ( 1H5
－
μ1

H5
) ×

πθt ( 1 － θt ) ( v
H － vL )

S43 = 2( 6 + φ6 － 1) L + ( 1H4
－
λ1

H4
) ×

πθt ( 1 － θt ) ( v
H － vL )

S44 = 2( 6 + φ7 － 1) L + ( vH － vL ) +

( 1H4
+ 1
H5
) πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL )

( 15)

证明 由定理 4 易得．
值得注意的是，S41 并不一定大于 0，他和资

产价值波动成反比． 这是因为此时的 A*
t ( v

E
t，

vL －L) 和 B*
t ( v

E
t，v

H + L) 是交易意愿强烈的卖
家和买家实现收益最大化的最优报价． 当资产价

值波动较大时，交易意愿强烈的卖家和买家会提

交更加积极的限价指令以确保限价指令能够执

行． 因此，S41 和资产价值波动成反比． 其他三个
价差与上面分析类似，与非知情交易者的私人评

价 L和资产价值的波动 ( vH － vL ) 成正比．
类似的，可得非知情交易者对资产价值的预

期超出范围 ( θ4 ( L) ，θ
4 ( L) ) 时，交易者的最优交

易策略以及 θt 的更新过程．
综上可得，高、低、混合执行概率均衡中，非知

情交易者的最优交易策略以及 θt 的更新过程． 上
述定理中 L的范围是 ( vH － vL ) 的函数，因此给定
资产价值波动，可得非知情交易者基于私人估值

以及非知情交易者对资产价值预期的动态最优交

易策略，如图 2 所示． 由图 2 可以看出，给定资产
价值波动，在非知情交易者对资产价值预期 θt =
0． 5 的邻域内，高、低、混合执行概率均衡中私人估
值的范围满足 L3 ( θt ) ＜ L3 ( θt ) ＜ L4 ( θt ) ＜

L4 ( θt ) ＜ L1 ( θt ) ＜ L1 ( θt ) ，即交易者私人估值的
差距较大时，非知情交易者选择高执行概率均衡

的交易策略，交易者私人估值的差距较小时，非知

图 2 交易者最优交易策略瑐瑠

Fig． 2 The optimal trading strategies of traders

瑐瑠 模型参数: vH = 1． 5，vL = 1，π = 0． 05． 图例中的高表示高执行概率均衡，θt ∈ ( θh－，θ －
h ) 等价于定理 1 中的 θt ∈ ( θ1 ( L) ，θ1 ( L) ) ，

θt ＞ θ －
h 对应 θt ＞ θ2 ( L) ，θt ＜ θh－ 对应 θt ＜ θ1 ( L) ． 同理，混、低分别表示混合、低执行概率均衡，此时 θt 范围的意义与高执行概率均

衡时类似． 值得注意的是，在混合执行概率均衡中，当 θt ＞ θ4 ( L) 时，根据 θt 的不同取值可得到 B*
0 ( vEt ，vH + L) ＞ vH 及 B*

0 ( vEt ，vH +

L) ＜ vH 时交易者的最优策略，在图 3 中都用 θt ＞ θ －
m 表示;类似的，当 θt ＜ θ4 ( L) 时，交易者最优策略的 θt 的范围都用 θt ＜ θ －

m 表示．
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情交易者选择低执行概率均衡的交易策略，这与

Hollifield等［18］的研究结果一致． 类似的，给定私
人估值，可得非知情交易者基于资产价值波动以

及非知情交易者对资产价值预期的最优策略． 随
( vH － vL ) 的减小，市场先后进入低、混合及高执
行概率均衡． 值得注意的是，在给定私人估值以
及资产价值波动时，存在 θt 的区间使得交易者的最
优交易策略不存在，此时，市场不能达到均衡状态．

3 市场流动性分析

本节运用静态比较分析法给出高、低执行概
率均衡下，在 θt = 0． 5的邻域内时，交易者的私人
估值、资产价值波动以及知情交易者比例对市场
流动性的影响． 市场流动性由价差、限价指令成
交概率以及限价指令积极性指标度量［28］． 首先
给出价差在各均衡内以及均衡之间转化时与私人

估值和资产价值波动之间的关系．
3． 1 价差分析
性质 1 给定资产价值波动，私人估值减小

使得市场由高执行概率均衡变为低执行概率均衡

时，价差增加瑐瑡;在高、低执行概率均衡市场中，私
人估值增加，价差增加． 首先，当私人估值 L 由
( L1 ( θt ) ，L

1 ( θt ) ) 减小到 ( L3 ( θt ) ，L
3 ( θt ) ) ，交易

者的交易策略改变，市场均衡由高执行概率均衡

变为低执行概率均衡时，价差增加． 这是因为，L
减小，非知情交易者限价单的预期效用减小，交易

者将提交积极性更差的限价单，以要求更高的收

益，因此价差增大． Hollifield 等［18］认为: 交易者
私人估值的差距较大时，交易者倾向于提交低执

行风险的指令;交易者私人估值差距不大时，交易

者倾向于提交高执行风险的指令． 低风险时交易
者要求更低的风险溢价，反映为低价差;高风险时

交易者要求更高的溢价，反映为高价差，这与本文

的研究结果一致． 其次，当私人估值 L 在区间
( L1 ( θt ) ，L

1 ( θt ) ) 或 ( L3 ( θt ) ，L
3 ( θt ) ) 内变动，市

场分别处于高、低执行概率均衡时，价差和 L成正

比． 该结论可由价差 S3 和 S1 的表达式中 L 的系

数为正而得． 这一结论在以往文献中尚未发现． 这

说明价差与当前的市场状态有关，在研究私人估值

对价差的影响时，需考虑市场是否处于均衡状态．

同理可得，给定私人估值时，价差与资产价值

波动的关系．

性质 2 给定私人估值，资产价值波动增加

使得市场由高执行概率均衡变为低执行概率均衡

时，价差增加; 在高执行概率均衡市场中，资产价

值波动增加，价差减小;而在低执行概率均衡市场

中，资产价值波动增加，价差增加．

由各定理中私人估值 L的表达式可知，给定 L，

随资产价值波动增大，市场由高执行概率均衡变为

低执行概率均衡，价差增大． 这与 Foucault［3，20］和
Stoll［29］的研究结果一致． 在高执行概率均衡市场

中，由 S1 可知，价差与资产价值波动负相关;而在低

执行概率均衡市场中，由 S3可知，价差与资产价值波

动正相关，这与 Foucault［3］的研究结果一致． 上述文

献都是基于对称信息的框架，本文在非对称信息的

框架下给出了该结论的理论分析． 研究表明，资产价

值波动对价差的影响，与市场的均衡状态有关． 实证

研究中，需对市场均衡状态加以控制．

性质 3 给定私人估值和资产价值波动，高

执行概率均衡市场中，价差与知情交易者比例正

相关;低执行概率均衡市场中，价差与知情交易者

的比例负相关．

由图 3 可以看出，给定私人估值和资产价值

波动，高执行概率均衡的价差 S1 随知情交易者比

例 π的增加而增加;低执行概率均衡的价差 S3 随

知情交易者比例 π 的增加而减小． 此外，若市场

处于高执行概率均衡，市场流动性较好; 反之，若

市场处于低执行概率均衡，市场流动性较差． 用

知情交易者比例度量知情交易强度( Ｒosu［12］) ，则
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瑐瑡 文中的高、低、混合执行概率均衡不能同时存在，因此不同均衡之间的市场特征不能互相比较，但可将不同均衡时的市场特征看作除变
化参数之外其余参数都相同的不同市场之间的比较，例如当 L由区间 ( L1 ( θt ) ，L1 ( θt ) ) 减小到 ( L3 ( θt ) ，L3 ( θt ) ) ，市场由高执行概率

均衡变为低执行概率均衡时价差的比较，可以看做其余参数都相同，而 L分别在 ( L1 ( θt ) ，L1 ( θt ) ) 以及 ( L3 ( θt ) ，L3 ( θt ) ) 内的两个不

同市场之间的价差比较．



该结论与张强等［19］的“高流动性市场中，价差与
知情交易强度正相关;低流动性市场中，价差与知

情交易强度负相关”的结论一致． 本文为该实证
结论提供了理论解释． 同时，两个价差都在 θt =
0． 5 处，即非知情交易者对资产价值预期的不确

定性最大时达到最大． 此外，S3 大于 S1，这是因

为低执行概率均衡时，限价指令交易者提交积极

性较差的限价指令，以获得更高的收益，因此价差

更大．

图 3 不同知情交易者比例下的价差瑐瑢

Fig． 3 The impact of the proportion of informed traders on spread

瑐瑢 模型参数: vH = 1． 5，vL = 1． S1 表示高执行概率均衡即定理1的价差，S3 表示低执行概率均衡即定理3的价差，因为混合执行概率均衡时

价差有两个，所以在此不计算混合执行概率均衡时的价差． 此外，S1 以及 S3 都是在 θt = 0． 5的邻域内时的价差，图中给出 θt在区间( 0，1)

内的价差，以更好的展示价差的变化趋势．

如上文所述，价差由保留价差和逆向选择价差

两部分组成． 知情交易者对两部分价差的影响如
下:一方面，随知情交易者比例增加，非知情交易者

面临的逆向选择风险增大，逆向选择价差增大;另一

方面，随知情交易者比例增加，知情交易增加的同时

向市场传递了更多关于资产价值的信息，加速了资

产真实价值揭示的速率，非知情交易者对资产价值的

预期更加精确． 非知情交易者面临的不确定性风险减
少，从而要求更低的保留价差．
知情交易者比例对两部分价差的影响如图 4 所

示． 由图 4 可知，逆向选择价差与知情交易者比例
正相关，且不同均衡时，知情交易者比例对两逆向选

择价差的影响不大; 保留价差与知情交易者比例负

相关，但高执行概率均衡中知情交易者比例对保留

价差的影响较小，而低执行概率均衡中，随知情交易

者比例增加，保留价差迅速减小． 因此，高执行概率
均衡中，知情交易者比例增加，逆向选择价差增加的

幅度大于保留价差减小的幅度，S1 增加; 低执行概

率均衡中，保留价差减小的幅度大于逆向选择价差

增加的幅度，S3 减小． Ｒosu［12］发现知情交易能够改

善市场流动性，这与本文低执行概率均衡市场中的

结论一致，但其结论与市场均衡状态无关． 此外，本
文在高执行概率均衡市场中发现知情交易抑制市场

流动性，且不同均衡状态下，知情交易对价差的影响

不同，该结论在以往理论文献中尚未得到．
3． 2 指令流构成分析
下面给出交易者的私人估值或资产价值波动的

变化，导致市场均衡发生变化时，不同市场均衡之间

指令流构成的变化．
性质 4 给定私人估值，资产价值波动增加，指

令流中限价指令的比例增加，限价指令的成交概率

减小．
给定私人估值 L，随资产价值波动增加，市场均

衡由高执行概率均衡变为低执行概率均衡． 虽然非
知情交易者提交限价指令的概率不变( 当指令簿中

没有限价指令时，限价指令的提交概率都为 ( 1 －
π) /2 ) ，但交易者提交买 ( 卖) 市价指令的概率由
λBM ( λSM ) 减小为 λ( μ) ，因此指令流中限价指令的
比例增加，即限价指令的比例和资产价值的波动成

正比． 这与其他学者的研究结果一致，如 Handa和
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图 4 不同知情交易者比例下价差的分解瑐瑣

Fig． 4 The impact of the proportion of informed traders on the decomposition of spread

瑐瑣 模型参数: vH = 1． 5，vL = 1，选择 θt = 0． 45． 计算 θt = 0． 5的邻域内的 S1 和 S3 时，点 θt = 0． 45都在两邻域内，且此时两类价差变化趋

势更为明显，故选择展示点 θt = 0． 45 时的价差分解图．

Schwartz［30］、Foucault［3］、Ahn 等［31］、Ｒanaldo［32］、Hall
和 Hautsch［33］以及 Goettler等［10］． 这是因为，限价指
令交易者要求的风险溢价 πθt ( 1 － θt ) ( v

H － vL ) 与
资产价值波动成正比． 若资产价值波动增加，限价
指令交易者要求的风险溢价增加，市价指令交易者

的成本增加，因此有更多的市价指令交易者选择提

交限价指令或退出市场，即指令流中限价指令的比

例增加．
因为交易者提交的限价指令价格为下一时刻进

入市场的对手方交易者的最优临界价格，所以只要

对手方交易者进入市场，限价指令即可成交． 随资
产价值波动增加，限价指令的提交概率不变而市价

指令的提交概率减小，因此，限价指令成交概率减

小． 这与 Foucault［3］的研究结果一致．
同理可得，给定资产价值波动，私人估值的变化

对指令流构成的影响．
性质 5 给定资产价值波动，私人估值增加，指

令流中限价指令的比例减小，限价指令的成交概率

增加．
给定资产价值波动，私人估值增加使得市场由

高执行概率均衡变为低执行概率均衡． 由性质 4 可
得，此时指令流中限价指令的比例增加，且对手方交

易者进入市场提交市价指令的概率增加，即指令流

中限价指令的比例和私人估值成反比，限价指令的

成交概率与私人估值成正比． 这与 Bayar［34］的研究
结果一致，但其研究框架为对称信息下． 本文从非

对称信息的角度，进一步验证了该结论的正确性．
3． 3 指令积极性分析
下面给出资产价值波动及私人估值对限价指令

积极性的影响．
性质 6 给定私人估值，资产价值波动引起市

场均衡变化时，限价指令积极性随资产价值波动的

增加而变差;高执行概率均衡市场中，资产价值波动

越大，限价指令积极性越好; 低执行概率均衡市场

中，资产价值波动越大，限价指令积极性越差．
给定私人估值 L，若资产价值波动增大，市场均

衡由高执行概率均衡变为低执行概率均衡时，限价

指令交易者提交的限价买价由 A*
0 ( v

E
t，v

H － L) 减小
为 A*

0 ( v
E
t，v

L － L) ，限价卖价由 B*
0 ( v

E
t，v

L + L) 增大
为 B*

0 ( v
E
t，v

H + L) ，限价指令积极性变差，即限价指
令积极性与资产价值波动的变化正相关． 高执行概
率均衡市场中，限价买价中资产价值波动的系数

λSM ( 1 － πθt ( 1 － θt ) ) /H1大于0，限价卖价中资产价
值波动的系数 λBM ( πθt ( 1 － θt ) － 1) /H1 小于 0，即
资产价值波动性越大，限价指令积极性越好． 低执
行概率均衡市场中，限价买价中资产价值波动的系

数 － ( 1 － λ) ( 1 + πθt ( 1 － θt ) ) /H3小于 0，限价卖价
中资产价值波动的系数 ( 1 － μ) ( 1 + πθt ( 1 －
θt ) ) /H3 大于 0，即资产价值波动越大，限价指令积
极性越差． 这与 Foucault［3］的结论一致，但本文将该
结论从对称信息的市场框架扩展到非对称信息的市

场框架下．
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同理，可得限价指令积极性与私人估值的关系．
性质 7 给定资产价值波动，私人估值减小使

得市场由高执行概率均衡变为低执行概率均衡时，

限价指令积极性变差; 高、低执行概率均衡市场中，
私人估值减小，限价指令积极性变好．
给定资产价值波动，私人估值 L 由区间

( L1 ( θt ) ，L
1 ( θt ) ) 减小到 ( L3 ( θt ) ，L

3 ( θt ) ) ，限价指

令交易者提交的限价买价由 A*
0 ( v

E
t，v

H － L) 减小为
A*
0 ( v

E
t，v

L － L) ，限价卖价由 B*
0 ( v

E
t，v

L + L) 增大为
B*

0 ( v
E
t，v

H + L) ，限价指令积极性变差，即限价指令

积极性与私人估值的变化正相关． Goettler 等［10］分
析了高资产波动率下非知情交易者的报价积极性，

研究发现私人估值较大的非知情交易者提交相对积

极的限价指令，而私人估值适中的非知情交易者提

交积极性较差的限价指令． 本文得到的不同市场均
衡下，限价指令积极性与私人估值的变化正相关的

关系与上述结论具有一致性．
高( 低) 执行概率均衡市场中，限价卖价中私人

估值 L的系数( λBM － λ2
SM ) /H1 ( ( 1 － 2μ + λμ) /H3 )

大于 0，限价买价中私人估值 L 的系数 ( － λSM +

λ2
BM ) /H1 ( ( － 1 + 2λ － λμ) /H3 ) 小于 0，即限价指令
积极性与私人估值的变化负相关． 这一结论尚未在
以往文献中发现． 该性质表明，在分析私人估值对
限价指令积极性的影响时，需考虑市场是否处于均

衡状态．
Hall和 Hautsch［33］认为价差越大，限价指令积

极性越差． 因此，性质 6、7 和性质 1、2 具有一致性．
综上可得，市场流动性与资产价值波动负相关，

与私人估值正相关．

4 结束语

本文提出了一个高波动率市场环境下的非对称

信息指令驱动市场动态模型，给出了非知情交易者

基于私人估值、资产价值波动以及非知情交易者对
资产价值预期的最优交易策略的解析解，并刻画了

市场的价格形成过程以及非知情交易者对资产价值

预期的动态更新过程． 固定其他变量，随私人估值
增加或资产价值波动减小，非知情交易者策略变化，

使得市场依次进入低、混合及高执行概率均衡． 此
外，当非知情交易者对资产价值的预期分歧减小时，

不同类型的非知情卖家或买家的限价指令报价不

同;且非知情交易者的报价超出资产价值的波动范

围时，知情交易者被挤出市场．
通过理论分析，发现交易者的私人估值、资产价

值波动以及知情交易者比例对市场流动性的影响依

赖于市场所处的均衡状态，且在市场均衡状态之间

转化时展现出不同影响． 这在以往非对称信息框架
下的研究中尚未发现，为后续的实证研究提供了重

要的理论启示．
本文在高波动率的市场环境下，基于知情交易

者只提交市价指令，给出了非知情交易者的最优交

易策略． 但资产价值低波动率的市场环境中，知情
交易者的交易策略将更加复杂，那么，该环境中非知

情交易者如何从市场指令流中学习信息，更新预期，

并选择最优交易策略将是本文后续研究的重点．
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The optimal trading strategy of uninformed traders in an order driven market

BING Tao1，LIU Shan-cun1，ZHANG Qiang2* ，ZHAO Shang-mei1
1． School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100191，China;
2． School of Economics and Management，Beijing University of Chemical Technology，Beijing 100029，China

Abstract: Considering three factors: uninformed traders’expectation to the asset value，uninformed traders’pri-
vate valuation，and the volatility of the asset value，the paper models the dynamic price formation in an order-driv-
en market with asymmetric information． A closed-form solution is presented to describe the order placement strate-
gies of uninformed traders so as to depict the dynamic process how the uninformed traders update their expectation
of the asset value． Our results show that the private valuation and the volatility of the asset values affect the unin-
formed traders’optimal strategies，leading to market converges to different equilibria． In each equilibrium state，
uninformed traders update their strategies according to their expectations of the asset value，resulting in the change
of informed traders’strategies． Specifically，there is a possible state in which the informed traders are crowded out
of the market． Furthermore，the differences in the execution risk of limit orders in each equilibrium play an impor-
tant role in the effects of private valuation，volatility of the asset value，and the ratio of informed traders on market
liquidity．
Key words: order driven market; trading strategy for uninformed traders; private valuation; expectation to the as-

set value; liquidity; equilibrium

附录:

1) 定理 1 的证明
在高执行概率均衡时，非知情交易者提交的限价指令的执行概率较高，即交易者选择的限价指令价格为
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L － L) = B*
0 ( v

E
t ，v

L + L)
若非知情交易者在 B*

0 ( v
E
t ，v

L + L) 处提交限价指令，该交易者认为下一时刻的指令是市价买指令的概率为 λBM = πθt +
( 1 － π) /2 ． 若该指令得到执行，根据 θt的更新表达式可得，下一时刻非知情交易者认为资产价值处在高价位的比例 θ +

t+1 的表

达式

θ +
t+1 = Pr( v = vH | Ot+1 = BMO)

=
Pr( Ot+1 = BMO | v = vH ) Pr( v = vH )

Pr( Ot+1 = BMO | v = vH ) Pr( v = vH ) + Pr( Ot+1 = SMO | v = vL ) Pr( v = vL )

=
［1 － π

2 + π］θt

［1 － π
2 + π］θt +

1 － π
2 ( 1 － θt )

= 1 + π
2λBM

θt
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所以可得 E( vt+1 | Ot+1 = BMO) = θ +
t+1 v

H + ( 1 － θ +
t+1 ) v

L ． 卖交易者提交限价指令的效用为
J( vEt ，Ｒt，B
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E
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H － vL )

所以卖交易者提交市价指令时的最优临界价格为 A*
0 ( v

E
t ，Ｒt ) = Ｒt + J( vEt ，Ｒt，B

*
0 ( v

E
t ，v

L + L) ) ．

同理可得，买交易者在 A*
0 ( v

E
t ，v

H － L) 处提交限价指令，该交易者认为该限价指令能够执行的概率为 λSM = π( 1 － θt ) +

( 1 － π) /2 ． 若该指令得到执行，下一时刻非知情交易者认为资产价值处在高价位的比例为 θ －
t+1 = 1 － π

2λSM
θt ． 此时，买交易者提

交限价指令的效用为 J( vEt ，Ｒt，A
*
0 ( v

E
t ，v

H － L) ) = λSMＲt － λSMA
*
0 ( v

E
t ，v

H － L) － πθt ( 1 － θt ) ( v
H － vL ) ．

由交易者的最优临界价格及其限价指令效用公式可得
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E
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求解可得
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E
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E
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其中 H1 = 1 － λBMλSM ．
因为交易者都是预期效用最大化者，所以交易者选择在高执行概率价位上提交限价指令的前提是交易者在高执行概率

价位上的效用大于在低执行概率价位上的效用，即交易者的效用公式需要满足

J( vEt ，Ｒt，A
*
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H － L) ) ＞ J( vEt ，Ｒt，A
*
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E
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分别将 Ｒt = vH + L以及 Ｒt = vL + L带入买交易者的限价效用比较公式，比较可得 vL + L类交易者的效用比较公式得到的参

数的范围更小，其表达式为 ( 1 － π) θt L ＞ π( 1 － θt ) H1 ( v
H － vL ) － 1 － π

2 π( 1 － θt ) θ
2
t ( v

H － vL ) + 1 － π
2 ［1 － ( 1 －

θt ) λBMλSM］( v
H －vL ) ;同理可得卖交易者的限价效用比较公式，其中 vH － L类交易者的效用比较公式得到的参数的范围更小，

其表达式为 ( 1 － π) ( 1 － θt ) L ＞ πθtH1 ( v
H － vL ) － 1 － π

2 πθt ( 1 － θt )
2 ( vH － vL ) + 1 － π

2 ［1 － θt + θtH1］( v
H － vL ) ．

由命题 1中交易者的限价指令价格与其保留价值需满足一定的条件可知:买交易者的限价指令价格需满足 B*
t ( v

E
t ，Ｒt ) ＜ Ｒt ;

卖交易者的限价指令价格需满足 A*
t ( v

E
t ，Ｒt ) ＞ Ｒt ． 整理上面两式可得 2L ＞［1 － πθt ( 1 － θt ) ］( v

H － vL ) ． 同时，需要满足限

价指令的效用大于 0:由卖交易者提交限价指令的效用大于 0，可得 2L ＞［1 +
λSM

λ2
BM
πθt ( 1 － θt ) ］( v

H － vL ) ;由卖交易者提交限价

指令的效用大于 0，可得 2L ＞ ［1 +
λBM

λ2
SM
πθt ( 1 － θt ) ］( v

H － vL ) ．

因为此时交易者提交的限价指令价格均在资产价值的波动范围之内，即 B*
t ( v

E
t ，Ｒt ) ＞ vL、A*

t ( v
E
t ，Ｒt ) ＜ vH，整理可得

( λSM － λ2
BM ) L ＜ λSM［1 － πθt ( 1 － θt ) ］( v

H － vL ) 、( λBM － λ2
SM ) L ＜ λBM［1 － πθt ( 1 － θt ) ］( v

H － vL ) ．

由 Matlab计算可得，当 L1 ( θt ) ＜ L ＜ L1 ( θt ) ，θt ∈ ( θ1 ( L) ，θ
1 ( L) ) 时，交易者的最优交易策略能够确定，其中

L11 ( θt ) =
π( 1 － θt ) H1 － 1 － π

2 π( 1 － θt ) θ
2
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L1 ( θt ) = max{ L11 ( θt ) ，L12 ( θt ) } ，L
11 ( θt ) =

λSM［1 － πθt ( 1 － θt) ］
λSM － λ2

BM
( vH － vL ) ，

L12 ( θt ) =
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SM
( vH － vL ) ，L1 ( θt ) = min{ L11 ( θt ) ，L

12 ( θt ) } ．

2) 推论 3 的证明
价差 S1 由定理 1 易得． 对 S1 求导可得

d( S1 )

θt
=
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1
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＜ 0． 因此 S1 在 θt = 1

2 处达到最大，在 θt 取值范围的两个端

点 θ1 ( L) 或 θ1 ( L) 处达到最小值． 将 θt = 1
2 带入可得最大价差为
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3) 定理 2 中各参数的值
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4) 定理 3 的证明
在高执行风险均衡时，非知情交易者提交限价指令时会选择成交概率较低的限价指令价格，即
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此时，卖交易者提交限价指令的效用为
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所以卖交易者提交市价指令时的最优临界价格为: A*
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同理可得，买交易者提交限价指令的效用及其提交市价指令时的最优临界价格分别为 J( vEt ，Ｒt，A
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类似定理 1证明可求得低执行概率均衡时交易者的最优临界价格以及达到低执行概率均衡时，交易者私人估值以及非知
情交易者对资产价值预期的范围( L3 ( θt ) ，L
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2( 1 － μ)
( vH － vL ) ，L3 ( θt ) = max{ L31 ( θt ) ，L32 ( θt ) } ，L

31 ( θt ) =
λ( 1 － μ) － ( 1 － λ) πθt ( 1 － θt )

1 － 2λ + λμ
( vH －

vL ) ，L32 ( θt ) =
μ( 1 － λ) － ( 1 － μ) πθt ( 1 － θt )

1 － 2μ + λμ
( vH － vL ) ，L3 ( θt ) = min{ L31 ( θt ) ，L

32 ( θt ) } ．
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5) 定理 4 中各参数的值

6 =
1 － λSM

H4
，φ6 =

1 － λ1

H4
，7 =

1 － μ1

H5
，φ7 =

1 － λBM

H5
，

L41 ( θt ) =
μ1H4H5 + ( H5 + μ1H4 ) πθt ( 1 － θt )

2［λSMH5 ( 1 － λ1 ) － μ1H4 ( 1 － λBM) ］
( vH － vL ) ，

L42 ( θt ) =
λ1H4H5 + ( H4 + λ1H5 ) πθt ( 1 － θt )
2［λBMH4 ( 1 － μ1 ) － λ1H5 ( 1 － λSM) ］

( vH － vL ) ，L4 ( θt ) = max{ L41 ( θt ) ，L42 ( θt ) } ，

L41 ( θt ) =
λSMH4H5 + ( H5 + μ1H4 ) πθt ( 1 － θt )
2［λSMH5 ( 1 － λ1 ) － μ1H4 ( 1 － λBM) ］

( vH － vL ) ，

L42 ( θt ) =
λBMH4H5 + ( H4 + λ1H5 ) πθt ( 1 － θt )
2［λBMH4 ( 1 － μ1 ) － λ1H5 ( 1 － λSM) ］

( vH － vL ) ，L4 ( θt ) = min{ L41 ( θt ) ，L
42 ( θt ) } ．

6) 附图: 非知情交易者的决策树

附图 1 非知情交易者的决策树
Appendix Fig． 1 The decision tree faced by the uninformed traders
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