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摘要：流动性供给者和消耗者的博弈决定了市场流动性．本文构建了一个理性预期均衡模型，
从订单簿上的下单行为出发研究中国股市投资者结构对流动性“供给者 －消耗者”结构和股
市流动性形成机制的影响．该模型的投资者结构包含知情交易者、非知情交易者和噪音交易
者．模型不仅考虑了知情交易者和非知情交易者的博弈，还考虑了非知情交易者内部的博弈．
模型结论表明，非知情交易者和知情交易者均会选择限价订单提供流动性，即存在“知情 －噪
音”、“非知情－知情／噪音”的流动性“供给者 －消耗者”结构影响股市流动性．非知情交易者
比知情交易者更积极地提供流动性，即在更优惠的价格上提交限价订单，但其订单在订单簿上

积累得越多，市场流动性越差；而知情交易者的限价订单可以控制非知情交易者的订单数量，

从而改善市场流动性．在此基础上，模型发现非知情交易者相对于噪音交易者的占比通过影响
流动性“供给者－消耗者”结构反向影响市场流动性，且股价波动性越高，这一影响越弱，流动
性“供给者－消耗者”结构越稳定（以“知情－噪音”为主导）．
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０　引　言

流动性是股市赖以存在和运行的前提．在流
动性好的市场上，投资者可以低成本、迅速地完成

交易；在此基础上，股票可以实现有效定价，企业

可以完成融资目标，股市得以稳定运行．市场中的
一部分投资者提交订单主动等待和满足其他投资

者的交易需求，另一部分投资者与等待的订单成

交，前者是流动性的供给者，后者是流动性的消耗

者，两者的博弈决定了市场的流动性水平．目前包
括我国在内的全球大部分二级市场实行的是指令

驱动的交易制度，任何投资者都可以提交限价指

令等待其他投资者成交，扮演流动性供给者的角

色，也都可能成为流动性的消耗者，这就使得指令

驱动市场中流动性供给者／消耗者的结构和博弈
行为变得错综复杂．

事实上，回答股市中谁在提供流动性的问题

已经成为我国资本市场改革的迫切需求．为了保
护中小投资者的利益、促进市场健康发展，我国Ａ

股市场在多个市场和板块推出了投资者适当性管

理制度，其核心内容是通过设置不同的投资者准

入门槛按照风险级别将适当的产品匹配给适当的

投资者．自２００９年创业板实施投资者适当性管理

制度以来，科创板和北交所先后于 ２０１９年和
２０２１年实施了该制度．值得注意的是，与创业板

相比，科创板和北交所的投资者门槛大幅提升，具

体为投资者需具有两年的交易经验，且开户前
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２０ｔ的日均资产总额在５０万元以上．Ａ股９９％的
账户为个人投资者账户，贡献了６０％以上的交易
量，但根据上交所２０２２年年鉴披露的投资者持仓
数据，满足该门槛的个人投资者账户不足２０％，
这意味着大量中小个人投资者被挡在科创板和北

交所门外．投资者适当性管理制度是否会影响股
市流动性？这引发了业界和学术界的激烈争论，

而回答这一问题的关键是厘清个人和机构谁在提

供流动性．
投资者在投资行为上的差异，源于他们在信

息获取和决策能力等方面的异质性．本文构建了
一个理性预期均衡模型，从异质投资者在订单簿

上的下单行为出发回答哪一类投资者在提供流动

性的问题．在订单簿上，提交限价订单的投资者在
等待和满足其他投资者的交易需求，是流动性的

供给者，与之成交的市价订单的提交者是流动性

的消耗者．本文参考现有文献，将限价订单的最小
买卖价差作为衡量市场流动性的最直接的指标：

买卖价差越大，流动性越差；反之，流动性越

好
［１－３］．本模型中的异质投资者包括知情交易者、

非知情交易者和噪音交易者．知情交易者不仅知
道当前股价蕴含的所有信息，还能够提前得知未

来引起股价变化的信息．非知情交易者只拥有当
前股价蕴含的所有信息．知情交易者和非知情交
易者都是以收益最大化为目标的策略交易者，会

根据策略在提交限价订单和市价订单之间选择，

在流动性的供给者和消耗者角色之间转换．噪音
交易者无视股价蕴含的信息，只根据某种特殊需

求提交市价指令要求立即成交，始终是流动性的

消耗者．以上的投资者结构设定某种程度上可以
反映中国股市的现实：知情交易者对应于机构投

资者，非知情交易者对应于投资经验较为丰富的

大户个人投资者，噪音交易者中的大多数为投资

经验匮乏的小户个人投资者．
在这一设定的基础上，推导市场均衡时异质

投资者的下单行为及对市场流动性的影响．本文
的总体思路是：１）分析各类投资者在不同情况下
对于订单的选择，发现知情交易者和非知情交易

者会在不同情况提交限价订单提供流动性；２）在
考虑知情交易者和非知情交易者之间及非知情交

易者内部博弈的基础上，基于均衡公式推导出订

单簿在稳定状态下知情交易者和非知情交易者所

有限价订单的排布，这里订单簿有 Ｍ＋１个稳定
状态，Ｍ对应于订单簿上非知情交易者订单的最
大数量；３）计算每个稳定状态下订单簿最优买
卖价格之差；４）计算每个稳定状态出现的概率，
在此基础上计算订单簿最优买卖价差的期望，即

得市场流动性的表达式；５）根据市场流动性的
表达式和数值模拟方法分析市场流动性的影响

因素．

１　文献综述

市场微观结构建模是研究异质投资者博弈行

为的经典和前沿理论方法．早期文献针对报价驱
动市场，研究做市商如何控制价差，并且明确价差

即是流动性的表征．在报价驱动市场，做市商是流
动性的提供者，其报价价差要覆盖其提供流动性

的成本．信息是影响投资者决策的关键，是决定价
差的重要因素．Ｂａｇｅｈｏｔ［４］首先尝试用信息不对称
来解释做市商的价差，他假设交易者分为知情者

和非知情者，做市商与非知情交易者交易获利，与

知情交易者交易遭受损失，做市商的价差需要覆

盖其净损失．类似地，Ｃｏｐｅｌａｎｄ和 Ｇａｌａｉ［５］把做市
商与知情者交易发生损失的可能性称为做市商面

临的逆向选择风险，说明了逆向选择风险是价差

存在的重要原因．Ｋｙｌｅ［６］、Ｇｌｏｓｔｅｎ和 Ｍｉｌｇｒｏｍ［７］的
研究表明，在报价驱动市场中，知情投资者出现的

概率越大，做市商的买卖价差越大，市场的流动性

越差
［６，７］．以上研究已经形成了流动性供给者面

临来自知情交易者的逆向风险的朴素认识．有关
早期市场微观结构模型的详细综述可参见熊德华

和张圣平
［８］
的总结．

上世纪９０年代以来，全球主要股票市场逐渐
变为指令驱动市场，以电子交易系统撮合交易者

的订单，文献逐步以指令驱动市场为对象．在指令
驱动市场中，价差的形成机制更加复杂，从投资者

行为的角度研究市场流动性更具挑战．Ｇｌｏｓｔｅｎ［１］

最早分析了指令驱动市场中交易者提交限价指令

和市价指令的策略；Ｈａｎｄａ和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ［９］在此基
础上进行了拓展，进一步推导了指令驱动市场中

交易者提交限价指令和市价指令的显式策略；随

后，Ｓｅｐｐｉ［１０］刻画了一个包含有绝对信息优势的
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提交市价指令的交易者和其他提交限价指令的流

动性供给者的市场．但是他们构建的模型都是静
态模型，且默认流动性的提供者和消耗者是固

定的．
而现实中投资者可以在流动性供给者和消耗

者之间互相转换．为了更贴近现实，指令驱动市场
中的微观结构模型慢慢发展为以博弈论为基础的

动态序贯模型，这些模型考虑到异质投资者流动

性供给／消耗行为的动态变化．Ｐａｒｌｏｕｒ［１１］的模型
探讨了提交限价和市价指令的两类投资者的交互

关系．Ｆｏｕｃａｕｌｔ等［１２］、张强等
［１３］
进一步通过给投

资者赋予外生的等待成本，允许投资者有不同的

耐心程度，研究等待成本对价差的影响．Ｒｏşｕ［２］

进一步研究了等待成本对于订单簿限价订单放置

的影响．不过，这些模型考虑的都是信息对称的环
境．邴涛等［１４］

给出了非对称信息框架下指令驱动

市场非知情交易者的最优交易策略，但将知情交

易者的策略简化为只提交市价指令．Ｒｏşｕ［１５］在
Ｒｏşｕ［２］的基础上进一步引入信息非对称的影响，
考虑知情交易者和不同等待成本的非知情交易者

的订单放置．Ｒｉｃｃó等［１６］
通过考虑订单放置与成

交研究双向逆向选择问题，认为不仅限价订单面

临逆向选择问题，市价订单也会如此．
近十余年来，高频交易的盛行使得高频交易

在很多发达市场逐渐占据主导地位，在此背景下

市场微观结构的相关研究转而对投资者的信息处

理速度和交易速度进行刻画．在高频交易市场下，
市场中的投资者大部分是拥有经验和设备的机构

投资者，他们通过“速度竞赛”提交订单，一方面

争夺最优惠的限价订单位置提供流动性，一方面

在信息到来时争相“狙击”他人的限价订单消耗

流动性
［３，１７–２３］．此外，Ｌｉ等［３］

还指出高频市场中

一些自由提交订单类型的交易者（可能表现为执

行算法），即使没有速度优势也可能提供流动性．
由于高频环境下每一笔订单成交后会立刻有订单

填补其位置，与低频环境下的市场微观结构模型

相比，这些模型主要考虑订单竞争最优价格的速

度，在订单簿单侧一般只考虑一笔订单，较少考虑

多笔订单的放置．
从以上文献可以看出，目前大多数市场微观

结构模型起源于欧美发达市场，在低频环境下主

要分析不同耐心程度的投资者的博弈或者知情交

易者和非知情交易者的博弈，在高频环境下主要

分析高频交易者之间的博弈．与欧美股市相比，中
国股市个人投资者占比高、信息披露机制尚不完

善、实施Ｔ＋１交易制度．因此，本文认为考虑信息
不对称和低频交易环境的模型更适合中国市场．
针对中国市场，比如刘晓星等

［２４］
通过建模发现，

中国股市的交易者在面临消息时存在的认知不足

的特征会提高市场流动性．杨世超等［２５］
的模型认

为，过高的交易频率会减少市场的流动性．毛杰和
刘红忠

［２６］
的模型发现，信息不对称越高，发生流

动性匮乏的概率越高．
与现有市场微观结构模型相比，本文提出的

模型有以下创新点：１）目前信息非对称环境下的
模型主要考虑知情交易者和非知情交易者的博

弈，而本文提出的模型在两者博弈的基础上还考

虑到了非知情交易者内部的博弈，能够更好地刻

画中国股市个人和机构博弈、以及个人和个人博

弈的结构特征；２）当前仅有少数模型对订单簿上
存在多笔订单的特征进行刻画，比如Ｒｏşｕ［２，１５］和
Ｇｏｅｔｔｌｅｒ等［２７］．与Ｒｏşｕ［２］不同的是，本文考虑到了
信息不对称．与Ｇｏｅｔｔｌｅｒ等［２７］

不同的是，本文模型

更适用于低频交易的市场．与 Ｒｏşｕ［１５］不同的是，
本文认为知情交易者直接使用私有信息制定策略

而非通过贝叶斯学习过程制定策略；３）得到一个
简洁的基于订单簿动态结构的市场流动性（订单

簿的买卖价差）的线性均衡解，补充了现有的指

令驱动市场订单簿微观结构的研究．

２　模型设定

设定 １　市场中有一支股票和一个限价订
单簿．

考虑一个具有无限连续时间的市场，市场中

有一支股票，其“基本面价值”是 ｖｔ．在未来，外部
环境会随机发生变化，导致ｖｔ随之发生跳跃，跳跃
事件服从到达率λａ的泊松过程．假设每次资产价
值ｖｔ跳跃时涨或跌的概率均为０．５，且跳跃幅度
是１单位．

订单簿记录该股票的买卖报价，即限价订单．
价格高于ｖｔ的一侧称为订单簿的卖侧，低于 ｖｔ的
一侧称为订单簿的买侧．本文假设订单簿两侧是
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对称的，若订单簿卖侧排序为 ｋ的限价订单的申
卖价为ｖｔ＋ｈｋ，买侧排序为ｋ的限价订单的申卖价
为ｖｔ－ｈｋ，则订单簿卖侧记录的申卖价格为 ｖｔ＋
ｈｍｉｎ＝ｖｔ＋ｈ１＜ｖｔ＋ｈ２＜ｖｔ＋ｈ３＜… ＜ｖｔ＋ｈｋ＜…，
买侧记录的申买价格为… ＜ｖｔ－ｈｋ＜…＜ｖｔ－ｈ３＜ｖｔ－
ｈ２ ＜ｖｔ－ｈ１ ＝ｖｔ－ｈｍｉｎ，如图１所示．

图１　限价订单簿与买卖价差

Ｆｉｇ．１Ｌｉｍｉｔｏｒｄｅｒｂｏｏｋｓａｎｄｂｉｄ-ａｓｋｓｐｒｅａｄ

限价订单以价格优先规则和时间优先的原则

等待成交，与之成交的订单称为市价订单．需要指
出的是，订单簿上只记录申卖价格高于 ｖｔ或申买
价格低于 ｖｔ的限价订单（称为“一般性限价订
单”）；申卖价格低于ｖｔ或申买价格高于ｖｔ的限价
订单（称为“刺激性限价订单”），它们会吸引交易

者立刻成交，与市价订单一样不会停留在订单

簿上
［３，２０］．
本文使用订单簿上最优买卖订单价格 ｖｔ＋

ｈｍｉｎ和ｖｔ－ｈｍｉｎ的差值２ｈｍｉｎ衡量流动性，称为订单
簿的买卖价差．

设定２　市场中有三类交易者．
参考信息非对称环境下的投资者结构设定，

模型包含具有信息优势的知情交易者，对应于我

国股市中的机构投资者．同时考虑到我国股市中
占绝对比重的个人投资者在投资经验方面分化严

重，模型包含非知情交易者和噪音交易者，虽然两

者都处于信息劣势，但非知情交易者是策略交易

者，而噪音交易者是无策略交易者．两者分别对应
于现实中投资经验丰富的大户个人投资者和经验

匮乏的小户个人投资者．
知情交易者　他们可以随时大量到达市场，

不仅知道当前股价蕴含的所有信息，还能够提前

得知未来引起基本面价值 ｖｔ变化的信息，可以预
知ｖｔ的跳跃．他们以最大化收益为目标，根据交易
策略选择提交限价订单或市价订单．

非知情交易者　他们随机到达市场，到达事
件服从到达率为λｙ的泊松过程，买家和卖家的到
达概率均为０．５．他们只拥有当前股价蕴含的所
有信息．他们的交易动机是外生的，以最大化收益
为目标，根据策略选择提交限价订单或市价订单，

完成交易后离开市场．
噪音交易者　他们随机到达市场，到达事件

服从到达率为λｚ的泊松过程，买家和卖家的概率
均为０．５．他们的交易动机是外生的，以立即完成
交易为目标，无视股价中蕴含的信息，只提交市价

订单，完成交易后离开市场．
同时为了简化模型，假设每个交易者只提交

１个单位的限价订单或市价订单．模型允许交易
者撤销未成交的限价订单．

３　投资者下单行为的刻画

参考设定１，投资者可以提交一般性限价订
单、刺激性限价订单，也可以选择通过提交市价订

单成为限价订单的对手方．从流动性的供给和消
耗来看，一般性限价订单由于会停留在订单簿上

等待他人成交，是流动性的提供方，其对手方为流

动性的消耗方；与之相反，刺激性限价订单通过让

利给对手方要求即刻成交，从本质上来说是流动

性的消耗方，其对手方是流动性的供给方
［３，２０］．

投资者可能选择的四类订单总结如表１所示．
表１　投资者可选择的订单类型

Ｔａｂｅｌ１Ｔｙｐｅｓｏｆｏｒｄｅｒｓａｖａｉｌａｂｌｅｔｏｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

订单类型 流动性供需

限价

订单

（１）一般性限价订单 供给流动性

（２）刺激性限价订单 消耗流动性

市价

订单

（３）与一般性限价订单

成交的市价订单
消耗流动性

（４）与刺激性限价订单

成交的市价订单
供给流动性

　　１）知情交易者的下单行为
第一，知情交易者是具有信息优势群体，他们

会在预知价值ｖｔ即将变化时提交市价订单与一般
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性限价订单成交，即“逆向选择”其他交易者．例
如，当股价向上跳跃１单位时，订单簿上任何一笔
价格ｖｔ＋ｈｋ的限价卖单相对于新价值较低，知情
交易者会撤销限价订单并立即提交市价订单与这

些订单成交，则获取１－ｈｋ的收益．
第二，由于限价订单的价差越小，逆向选择的

收益越大，为了获取最大收益，在没有信息时，知

情交易者会在ｖｔ±ｈｍａｘ的价位上维持一个一般性
限价订单来压缩订单簿上其它限价订单的价差．
一般情况下知情交易者的一般性限价订单不会成

交，在没有非知情交易者提交的一般性限价订单

的情况下，其订单也会和噪音交易者成交．
第三，知情交易者不会提交刺激性限价订单．

因为他们没有立即交易的“急迫”需求，要求收益

最大化．
第四，如果有刺激性订单，知情交易者会立即

提交市价订单与这笔刺激性限价订单成交，因为

与刺激性限价订单成交必然获利．
２）非知情交易者的下单行为
第一，非知情交易者没有信息优势，因此其主

要收益来源于“提供流动性”，因此会提交一般性

限价订单期待与噪音交易者成交．与知情交易者
的限价订单相比，他们的订单需要以更加优惠的

价格来取得优先交易权．
第二，当非知情交易者急于成交时，他们会愿

意承担一部分亏损提交刺激性限价订单．他们不
用担心订单不会成交，因为市场中大量盯市的知

情交易者会迅速与刺激性订单成交获取正收益．
第三，非知情交易者不会提交市价订单和一

般性订单成交．因为他们可以通过提交刺激性限
价订单快速成交，并承担少于提交市价订单的亏

损．例如，非知情买者可以在ｖｔ＋ε的价格提交限
价买单，亏损ε，而ε可以无限接近于０．

第四，非知情交易者无法提交市价订单和刺

激性订单成交．因为市场中大量盯市的知情交易
者会在他们到来前与刺激性订单成交．
３）噪音交易者的下单行为
噪音交易者是无策略的交易者，只提交市价

订单，始终是流动性的消耗者．
由于模型假设订单簿是对称的，为表述简洁，

下述分析不妨只针对卖侧订单簿展开．

４　订单簿状态的刻画

根据上述分析，知情者提交的限价订单的目的

是控制其他投资者限价订单的价格，因此它是持续

性的，即在某个价位提交１笔限价订单，如果这笔订
单成交或撤销，就立即补充．以下说明订单簿单侧只
停留１笔知情者的限价订单，并且这笔订单的价差
最大．首先，知情交易者有１笔限价订单达到均衡策
略说明这笔订单已经达到了平衡点．优先级较低的
另一笔订单无法起到控制价格的作用，也无法带来

额外的收益，因此知情交易者不会提交多于１笔的
限价订单．非知情交易者不会在知情交易者的限价
订单之后放置自己的限价订单，因为比知情者价差

更大的订单永远不会和噪声交易者成交，只能在将

来被逆向选择，是必然亏损的．
目前国外主流的市场微观结构模型主要针对

高频交易环境，通常只考虑订单簿上的最优限价

订单．本文针对中国股市研究低频交易环境下的
市场，考虑投资者提交一笔订单，但并不一定能立

刻完成交易，因此会有订单停留在订单簿上，且其

成交的概率不同．订单簿卖侧记录了知情卖者和
非知情卖者提交的若干笔（记为ｍ＋１笔）一般性
限价订单，其中前ｍ笔由非知情卖者提交，１笔由
知情卖者提交（这笔限价订单的价差最大），如图

２所示．将这一订单簿记为Ｂｍ ＝｛ｈｍｉｎ，ｈ２，…，ｈｍ，
ｈｍ＋１｝．订单簿可以容纳的限价订单数是有限的，
即存在Ｍ，使得ｍ≤Ｍ（见５．２节）．

图２　知情交易者和非知情交易者博弈行为
（以订单簿卖侧提交的限价订单提交为例）

Ｆｉｇ．２Ｔｈｅｓｔｒａｔｅｇｉｃｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｉｎｆｏｒｍｅｄａｎｄｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓ

（Ｔａｋｉｎｇｔｈｅｓｅｌｌｓｉｄｅｏｆｔｈｅｏｒｄｅｒｂｏｏｋａｓａｎｅｘａｍｐｌｅ）

—７０１—第１２期 李佳熠等：中国股市谁在提供流动性？———基于订单簿下单行为的博弈分析



②　如果是双侧市场，则事件平均以Δ＝ １
λａ＋λｙ＋λｚ

的概率发生．

　　每个时刻有三类事件可能在未来随机发生，
会对订单簿造成影响：１）股票价值向上跳跃，即
知情交易者进行逆向选择；２）非知情卖者到达；
３）噪音买者到达．三类事件服从到达率分别为
λｘ、λｙ和λｚ的泊松过程，在任何时刻，下一个事件
是股票价值向上跳跃、非知情卖者到达或噪音买

者到达的概率分别为 θａ ＝
λａ

λａ＋λｙ＋λｚ
，θｙ ＝

λｙ
λａ＋λｙ＋λｚ

和θｚ＝
λｚ

λａ＋λｙ＋λｚ
．事件平均在 Δ＝

２
λａ＋λｙ＋λｚ

②

的时间内发生．记 Θ ＝（θａ，θｙ，θｚ），

其中θａ＋θｙ＋θｚ＝１，为刻画市场的参数向量．
　　１）当股票价值向上跳跃时，知情买者可以预
知股票价值跳跃的发生，所以当股价向上跳跃时，

他们会立即争相提交市价订单与订单簿上的所有

限价订单成交，同时他们也会撤销已经提交的限

价卖单，避免被其它知情者逆向选择．此时非知情
卖者的所有订单清空，ｍ＝０，知情卖者将提交新
的限价订单，如图３（ｂ）所示．
２）当非知情卖者到达时，如果订单簿未满

（ｍ＜Ｍ），订单簿上原先来自ｍ个非知情交易者的
限价订单增加１个，变为ｍ＋１的状态，此时订单簿上
原有的限价订单申卖价格改变．如果订单簿已满（
ｍ＝Ｍ），则会有一位非知情交易者无法提出期望收
益非负的限价订单，他选择使用刺激性订单立即需

求流动性并离开市场，订单簿状态保持不变．
３）当噪音买者到达时，他们会提交市价订单

立刻与最优限价卖单成交，离开市场，此时优先级

最高的订单获得收益 ｈｍｉｎ，如图３（ａ）所示．如果
ｍ＞０，订单簿上的限价订单减少１个，变为ｍ－
１．如果ｍ＝０，则噪声交易买者和知情交易者的
限价订单成交．之后知情交易者提交新的限价订
单，市场再次达到ｍ＝０的均衡状态．

图３　订单簿卖侧限价订单的收益和损失
Ｆｉｇ．３Ｔｈｅｇａｉｎｓａｎｄｌｏｓｓｅｓｏｆｌｉｍｉｔｏｒｄｅｒｓｏｎｔｈｅｓｅｌｌｓｉｄｅｏｆｔｈｅｏｒｄｅｒｂｏｏｋ

５　均衡订单簿的推导

由前文的假设可知，订单簿上只会出现１个
知情交易者的订单和 ｍ个非知情交易者限价订
单．本文将订单簿上排列的非知情交易者限价订
单数量ｍ称作订单簿所处的状态，基于第４节的
分析，ｍ会随着三类事件的发生而变化，如图 ４
所示．可以看出订单簿状态的随机转化过程为马
尔科夫过程．

订单簿在某种状态下（即ｍ为某个值时），提
供限价订单的交易者都会通过观察市场中其它交

易者的报价而随时调整自己的报价，最终会达到

一种稳定均衡情形，具体见后文．在每种均衡情形
下就存在一个订单簿Ｂ*ｍ的买卖价差２ｈ*ｍｉｎ（ｍ）＝

２ｈ*１ ，衡量了市场在这种状态下的流动性．
由于订单簿中非知情交易者订单数量 ｍ可

能为０～Ｍ个，共Ｍ＋１种情况，同一时刻只会出
现一种状态情况，每种状态下均衡订单簿出现的

概率为 ΠＭ（ｍ），则市场流动性的衡量指标为
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２ｈ*ｍｉｎ（ｍ）的期望２Ｅ（ｈ*ｍｉｎ），这里

Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）＝∑
Ｍ

ｍ＝０
ΠＭ（ｍ）ｈ*ｍｉｎ（ｍ） （１）

因此，为了计算式（１），本文需要推导出每种状态
下的均衡价差 ｈ*ｍｉｎ（ｍ）及其出现的概率ΠＭ（ｍ），
同时需要证明ｍ存在最大值 Ｍ．在此之前，需要
先明确几个概念．

图４　订单簿状态转化的马尔科夫过程图
Ｆｉｇ．４Ｍａｒｋｏｖｐｒｏｃｅｓｓｄｉａｇｒａｍｏｆｏｒｄｅｒｂｏｏｋｓｔａｔｅｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ

５．１　相关概念：订单簿总期望收益与总期望损
失、每笔订单的期望成交净收益

当订单簿处于订单数量为 ｍ＋１的状态时，
订单簿上等待的每一笔限价订单可能会在下一个

单位时间内成交．当单位时间内下一个事件是噪
音买者到来时，排序第１的订单成交，此时股票的
价值为 ｖｔ，该笔订单的卖价为 ｖｔ＋ｈ１，因此获得
收益ｈ１，如图３（ａ）所示；当下一个事件是股票价
格上跳时，所有订单被知情买者逆向选择，此时股

票的价值为ｖｔ＋１，这些订单的卖价依次为 ｖｔ＋
ｈ１，ｖｔ＋ｈ２，ｖｔ＋ｈ３，…，因此按照顺序每笔订单的
损失分别为１－ｈ１，１－ｈ２，１－ｈ３，…，如图３（ｂ）
所示．基于此，可以计算单位时间内订单簿的总期
望收益ｒ（Ｂｍ）和总期望损失ｌ（Ｂｍ）

ｒ（Ｂｍ）＝θｚ×ｈ１ （２）

ｌ（Ｂｍ）＝θａ×∑
ｍ＋１

ｋ＝１
（１－ｈｋ） （３）

订单簿上等待的每一笔限价订单最终都会成

交．它们或者因为订单顺序的改变成为第一笔订
单与噪音买者成交，或者被知情交易买者逆向选

择．知情卖者和非知情卖者通过权衡订单直到成

交的期望收益，决定在什么价位上提交限价订单．
对于订单簿中排序为ｋ申卖价格为ｖｔ＋ｈｋ的限价
订单，它前面可能提交的订单影响了它的优先级，

进而影响了其与噪音交易者成交的概率，也就影

响了其期望成交净收益．
引理１　假设投资者只提交不亏损的一般性

限价订单．订单簿申卖价格为ｖｔ＋ｈ，当前排序为
ｋ的订单（ｈ，ｋ），其期望成交收益与它前面最多
可能存在的一般性限价订单数量有关．假设它前
面最多可能存在Ｋ（ｈ）－１个限价订单，即它最多
可能排到第Ｋ（ｈ）位（ｋ≤ Ｋ），则其期望成交收
益ＥＲ［ｈｋ］为

ＥＲ［ｈｋ］≜ＥＲ［ｈ，ｋ，Ｋ（ｈ）］＝
　　ｈ－［１－ｐｚ（ｈｋ）］ （４）

其中ｐｚ（·）是订单和噪音交易者成交的可能性
ｐｚ（ｈｋ）≜ｐｚ（ｋ，Ｋ）＝

　
（ｘＫ＋１２ －ｘＫ２）ｘ

ｋ
１－（ｘ

Ｋ＋１
１ －ｘＫ１）ｘ

ｋ
２

（ｘＫ＋１２ －ｘＫ＋１１ ）－（ｘ
Ｋ
２－ｘ

Ｋ
１）

（５）

（ｘ１，ｘ２）是方程θｚ－ｘ＋θｙｘ
２ ＝０的两个实根．

根据引理 １，可以计算其期望成交净收益
ＥＲ（ｈｋ）

ＥＲ（ｈｋ）＝ｈｋ－（１－ｐｚ（ｈｋ）） （６）
这里ｐｚ是订单与噪音交易者成交的可能性，与订
单前面可能继续提交的订单数量有关．
５．２　均衡订单簿的条件及价差求解

均衡订单簿的定义：当不同投资者到达概率参

数为Θ＝（θａ，θｙ，θｚ），且订单簿Ｂ*ｍ ＝｛ｈ*１，ｈ*２，…，
ｈ*ｍ，ｈ*ｍ＋１｝处于非知情交易者订单数量为 ｍ的状
态时，此订单簿称为一个均衡订单簿，当且仅当

其满足如下两个条件：

１）订单簿上所有订单的总期望收益与面临
的总期望损失相等．这一条件从订单簿上所有限
价订单的总体视角出发，假设单位时间内订单簿

上没有外部资金流入，则所有提交限价订单的投

资者的竞争是“零和博弈”，即订单簿上所有订单

的期望收益等于期望损失

ｒ（Ｂ*ｍ）＝ｌ（Ｂ*ｍ） （７）
２）订单簿上每笔订单的期望成交净收益相

等且非负．这一条件从单个投资者的视角出发，认
为均衡时任何投资者无法从现有订单簿状态上获

取比他人更多的收益，类似的思想可以见于

Ｒｏşｕ［２］，这意味着
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ＥＲ（ｈ*１）＝… ＝ＥＲ（ｈ*ｍ）＝ＥＲ（ｈ*ｍ＋１）
ＥＲ（ｈ*ｋ）≥０，ｋ＝１，２，…，ｍ＋１ （８）
这一均衡思想既体现了非知情交易者内部的

博弈，又体现了知情交易者和非知情交易者的

博弈．
根据如上定义，给定非知情卖者的限价订单

数量ｍ，求解式（７）和式（８），可得到一个均衡订
单簿Ｂ*ｍ 下的最小价差ｈ*１ ，由此得到命题１．

命题１　设参数向量为 Θ ＝（θａ，θｙ，θｚ），当
订单簿 Ｂ*ｍ ＝ ｈ*１，ｈ*２，…，ｈ*ｍ，ｈ*ｍ＋{ }

１ 处于非知情

交易者订单数量为ｍ的均衡状态时，每个订单的
价格ｖｔ＋ｈ*ｋ（ｋ＝１，２，…，ｍ＋１）可表示为

ｈ*ｋ ＝φ＋［１－ｐｚ（ｋ）］，ｋ＝１，２，…，ｍ＋１ （９）
其中 φ为每笔订单的期望成交净收益，即 φ＝
ＥＲ（ｈ*１） ＝ ＥＲ（ｈ*２） ＝ … ＝ ＥＲ（ｈ*ｍ） ＝
ＥＲ（ｈ*ｍ＋１），且

φ＝
θ [ａ ∑

ｍ＋１

ｋ＝１
ｐｚ（ｋ）－ｐｚ（１ ]）

θｚ＋（ｍ＋１）θａ
（１０）

ｐｚ（ｋ）＝（ｘ１ｘ２）
ｋ ｘ２－ｘ１
（ｘｋ＋１２ －ｘ

ｋ＋１
１ ）－（ｘ

ｋ
２－ｘ

ｋ
１）

（１１）
ｘ１，ｘ２是方程θｚ－ｘ＋θｙｘ

２ ＝０的两个根．
此时，订单簿的总期望收益ｒ（Ｂ*ｍ）和总期望

损失ｌ（Ｂ*ｍ）相等，有
ｒ（Ｂ*ｍ）＝ｌ（Ｂ*ｍ）＝

θａ
θｚ∑
ｍ＋１

ｋ＝１
ｐｚ（ｋ）＋（ｍ＋１）θａｐｚ（１）

（ｍ＋１）θａ＋θｚ
（１２）

知情交易者在最大价差上提交的限价订单控

制着整个订单簿的厚度，也就决定着订单簿上非

知情交易者订单的数量 ｍ．由于知情交易者的主
要收益来源是逆向选择订单簿上的订单，而逆向

选择的期望收益等同于订单簿的总期望损失

ｌ（Ｂｍ），因此知情交易者会最大化订单簿的总损
失ｌ（Ｂｍ）．图５以三组不同投资者到达概率参数
为例，给出了ｌ（ｍ）≜ｌ（Ｂｍ）随着ｍ的变化曲线．
从图中可以看出，ｌ（ｍ）存在唯一一个最大值．事
实上，可以证明对于任意不同投资者到达概率参数

为Θ＝（θａ，θｙ，θｚ），这一结论都成立（见命题２）．
令Ｍ＝ｍａｘ

ｍ
ｌ（ｍ）．当ｍ较小时，订单簿的总

期望损失可能随着 ｍ的增大而增大，如图 ５所

示．当总期望损失不再增大，知情交易者便不会允
许非知情交易者的订单数量 ｍ继续增加，因为随
后总期望损失开始下降，也就意味着知情交易者

的逆向选择收益下降．此时非知情交易者会提交
刺激性限价订单需求流动性并退出市场．也就是
说，在任何时间点，均衡订单簿上可能存在的非知

情交易者的限价订单数量为 Ｍ，即，在任何时间
点，市场中存在 Ｍ＋１个可能的均衡订单簿 Ｂ*ｍ，
ｍ＝０，１，…，Ｍ．进一步，可以推导出任何时间点
这Ｍ＋１个均衡订单簿的出现概率．因此有命
题２．

图５　ｌ（ｍ）随着ｍ的变化曲线
Ｆｉｇ．５Ｔｈｅｃｕｒｖｅｏｆ（ｌ（ｍ））ａｓ（ｍ）ｖａｒｉｅｓ

命题２　设参数向量 Θ ＝（θａ，θｙ，θｚ），在任
何时间点，均衡订单簿 Ｂ*ｍ 上非知情交易者的限
价订单数量ｍ的最大值Ｍ满足

Ｍ ＝ｍｉｎ
ｍ
｛ｍ ｆ（ｍ）＜０｝ （１３）

其中

ｆ（ｍ）＝［θｚ＋（ｍ＋１）θａ］ｐｚ（ｍ＋２）－

　　　θａ∑
ｍ＋１

ｋ＝２
ｐｚ（ｋ） （１４）

同时，均衡订单簿Ｂ*ｍ 出现的概率为

ΠＭ（ｍ）＝
（ｘ１－１）ｘ

Ｍ－ｍ
１ －（ｘ２－１）ｘ

Ｍ－ｍ
２

ｘ２
Ｍ＋１－ｘ１

Ｍ＋１

（１５）
（ｘ１，ｘ２）同命题１．

根据以上结论，均衡订单簿可能会出现Ｍ＋１
种状态，对应于 ｍ ＝０，１，…，Ｍ．在此基础上，根
据式（９）可计算每种状态下订单簿的买卖价差
ｈ*ｍｉｎ（ｍ）＝ｈ*１ ．根据式（１５）可计算ｈ*ｍｉｎ（ｍ）出现
的概率ΠＭ（ｍ）．将ｈ*ｍｉｎ（ｍ）和ΠＭ（ｍ）代入式（１）
即可计算出市场流动性的衡量指标２Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）．
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６　针对现实的理论判断

本文进一步分析投资者结构对流动性“供给

者－消耗者”结构及对市场流动性的影响，可以
得出以下４个针对现实的理论判断．

判断１ａ　非知情交易者和知情交易者都可
能是流动性的供给者．

判断１ｂ　市场中共存在“非知情 －知情／噪
音”、“知情－噪音”、“知情－非知情”三种流动性
“供给者－消耗者”结构，前两种结构影响市场流
动性，第三种结构不影响市场流动性．

本文模型设定知情交易者和非知情交易者都

是策略交易者，他们可以在市价订单和限价订单

之间选择．通过分析投资者可能的下单行为，易得
判断１ａ和判断１ｂ的结论．

知情交易者和非知情交易者分别对应与中国

股市的机构投资者和有经验的个人投资者，因此

判断１ａ和判断１ｂ意味着机构投资者和有策略的
个人投资者都可能提供流动性，也都有可能消耗

流动性，而无策略的个人投资者始终是流动性的

消耗者．
判断２ａ　非知情交易者通过提交更优惠的

买卖价格比知情交易者更积极地提供流动性，但

订单簿上积累的非知情交易者的订单数量越多，

市场流动性越差．
当ｍ＝０时，根据式（１０）φ＝０，此时订单簿

的总期望损失（即知情交易者的逆向选择期望收

益）为 ｌ（０）＝θａｐｚ（１）．当 ｍ≥ １时，ｌ（ｍ）＝

ｌ（０）＋
θａθｚ

θｚ＋（ｍ＋１）θａ∑
ｍ＋１

ｋ＝２
ｐｚ（ｋ）．易见 ｌ（ｍ）＞

ｌ（０），∀ｍ≥１．因此首位非知情交易者进入市场
能够提高知情交易者的逆向选择期望收益，知情

交易者允许他在市场中提供流动性．同时非知情
交易者提交的一般性限价订单的价格比知情交易

者更优惠，因此在更积极地提供流动性．
由式（９）可知，在市场Θ中，均衡订单簿买卖

价差２ｈ*ｍｉｎ（ｍ）＝２（φ（ｍ）＋１－ｐｚ（１））．易知
φ（ｍ）是ｍ的增函数，从而对于任意 ｍ，订单簿
的买卖价差２ｈ*ｍｉｎ（ｍ）都随着非知情交易者的限

价订单数量ｍ的增加而变大，也就可证市场期望
价差２Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）随着ｍ的增加而变大，即市场流动
性变弱．

判断２ｂ　知情交易者的限价订单可以控制
非知情交易者订单的数量，起到了提高市场流动

性的作用；知情交易者只有在订单簿上没有非知

情交易者订单时才会提供流动性．
如果没有知情交易者的限价订单，新到来的

非知情交易者会不断提交一般性限价订单，根据

判断２ａ的分析，随着非知情交易者限价订单的累
计，最优买卖价差会持续增大．如果没有股价跳跃
发生，该价差会无限趋近于２，即所有非知情交易
者的限价订单会聚集在ｖｔ＋１和ｖｔ－１附近，市场
流动性枯竭．当发生股票价值跳跃时，所有非知情
交易者的订单会被逆向选择，在下一个非知情交

易者提交限价订单之前，市场流动性也趋于无

限小．
判断２ａ和判断２ｂ意味着在现实中，有策略

的个人投资者之间的博弈会恶化市场流动性，而

机构投资者对于市场流动性起到了正向影响，也

就是说信息不对称促进了市场流动性．
判断３ａ　股价波动性一定的情况下，非知情

交易者相对于噪音交易者的占比与市场流动性呈

反向关系，且三种流动性“供给者 －消耗者”结构
的出现概率随非知情交易者占比的变化而转变．

判断３ｂ　股价波动性越大，非知情交易者占
比对市场流动性的影响越弱，流动性“供给者 －
消耗者”结构越稳定（以“知情－噪音”为主导）．

在本文的模型中，股票价值跳跃事件的到达

率θａ可以用来衡量股价波动性，即 θａ越大，股价
波动性越大．非知情交易者到达率相对于噪音交
易者到达率的比值θｙ／（θｙ＋θｚ）可用于衡量市场
中非知情交易者相对于噪音交易者的占比．图６
给出了通过数值模拟得到的市场价差 Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）与
股价波动性θａ和非知情交易者相对于噪音交易
者的占比 θｙ／（θｙ＋θｚ）的关系图．颜色深浅表示

了市场流动性 Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）的大小，颜色越深则
Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）越大，即流动性越差．在图中，固定股价波
动θａ，即观察任意一条平行于横轴的直线，可以
看出 θｙ／（θｙ ＋θｚ）越大，图的颜色越深，即
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Ｅ（ｈ*ｍｉｎ）越大，也就是非知情交易者相对于噪音交
易者的占比与市场流动性呈反向关系．

图６　市场价差Ｅ（ｈｍｉｎ）的影响因素

Ｆｉｇ．６ＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆｍａｒｋｅｔｓｐｒｅａｄＥ（ｈｍｉｎ）

图７从左到右依次展示了通过数值模拟得到
的三类流动性“供给者 －消耗者”结构出现概率

与股价波动性和非知情交易者占比的关系，颜色

深浅表示对应三种流动性“供给者 －消耗者”结
构出现的概率．在图中，固定股价波动 θａ，即观察
任意一条平行于横轴的直线，可以看出随着

θｙ／（θｙ＋θｚ）的变化，每种“供给者 －消耗者”结
构的出现概率都在发生变化．不过三幅图取相同
位置的点时，其对应的结构类型出现概率之和始

终为１．

从图６和图７也容易看出，当股价波动性 θａ
越大时，即图中越靠上方的位置，颜色深浅随

θｙ／（θｙ＋θｚ）的变化幅度越小，即表明非知情交易
者占比对市场流动性的影响越弱．同时，对比图７

的三幅图可以看出，第一幅图的颜色随着θａ的增
大越来越稳定为深色，其它两幅图的颜色随着 θａ
的增大越来越稳定为浅色，即表明股价波动性 θａ
较大时，流动性“供给者 －消耗者”结构以“知情
－噪音”为主导．

图７　三种流动性“供给者－消耗者”结构出现概率的影响因素

（１）知情－噪音 （２）非知情－知情／噪音 （３）知情－非知情

Ｆｉｇ．７Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆｔｈｅｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓｏｆｔｈｒｅｅｔｙｐｅｓｏｆｌｉｑｕｉｄｉｔｙ‘ｐｒｏｖｉｄｅｒ-ｃｏｎｓｕｍｅｒ’ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ

（１）ｉｎｆｏｒｍｅｄ-ｎｏｉｓｅ（２）ｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄ-ｉｎｆｏｒｍｅｄ／ｎｏｉｓｅ（３）ｉｎｆｏｒｍｅｄ-ｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄ

　　对应于中国股市的现实，如果认为中小投资
者投资经验不足，是无策略的噪音投资者，那么投

资者适当性门槛会减少噪音交易者的数量，增大

非知情交易者相对于噪音交易者比，降低市场的

流动性．相对于波动性较大的股票，投资者适当性
门槛对于波动性较小的股票的流动性影响较大．

同样考虑多笔订单的排布，Ｒｏşｕ［２］与本文的
研究最为接近．但Ｒｏşｕ［２］的推导表明提交限价指
令的投资者相比提交市价指令的投资者的达到概

率越大，市场流动性越好，与本文的结论相反．这

是由于两篇文章存在以下区别：第一，Ｒｏşｕ［２］默
认限价订单的交易区间是外生的，没有指出区间

存在的原因和约束．而本模型中限价订单的交易
区间是内生的，其中左侧是使得限价订单收益为

的盈亏平衡点，因为非知情交易者必须在期望收

益非负时才会提供流动性；右侧是被知情交易者

的订单决定的．第二，Ｒｏşｕ［２］认为等待成本会导
致订单价值的下降，但没有刻画产生等待成本的

原因．本文使用逆向选择风险来刻画等待成本，意味
着在市场中可能的等待时间越长，订单和噪音交易
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者成交的概率越小，这意味着受到的逆向选择风险

越大，因此订单停留时间是具有成本（风险）的．
同样考虑策略交易者对于限价订单和市价订

单的选择，即流动性“供给者 －消耗者”的结构，
Ｌｉ等［３］

与本文的研究最为接近．在 Ｌｉ等［３］
中策

略交易者（即高频交易者和执行算法交易者）可

以在限价订单和市价订单之间自由选择，而市价

订单交易者只能选择市价订单消耗流动性．与本
文的结论类似，他们的模型也认为策略交易者中

的弱势群体（即执行算法交易者）会倾向于在更

优惠的价格上提交限价订单；同时，他们也指出，

流动性的“供给者 －消耗者”结构会随着外部因
素的改变而转换．

７　结束语

围绕投资者结构对我国股市流动性的影响这

一现实问题，本文构建了一个理性预期均衡模型，

从投资者下单行为出发展开研究．模型设定中包
含知情交易者、非知情交易者和噪音交易者，对于

其交易行为的刻画在一定程度上反映了中国股市

中机构投资者、有经验的大户个人投资者和无经

验的小户个人投资者三类投资者的交易特征．模
型不仅考虑了知情交易者和非知情交易者的博

弈，还考虑到了非知情交易者内部的博弈．在推导
出博弈均衡的基础上，本文计算出订单簿结构的

线性解，并分析了投资者结构对均衡下的流动性

“供给者－消耗者”结构和订单簿价差（即市场流
动性）的影响．

本文发现市场中存在三种流动性“供给者 －
消耗者”结构，即“知情－噪音”、“非知情－知情／
噪音”、“知情－非知情”，其中前两类与市场流动

性密切相关．非知情交易者会比知情交易更积极
地供给流动性，但其订单在订单簿上积累得越多，

市场流动性越差，而知情交易者的限价订单可以

改善市场流动性．最后，非知情交易者相对于噪音
交易者的占比通过影响流动性“供给者 －消耗
者”结构反向影响市场流动性，且这一关系也受

到股价波动性的影响．
本研究初衷是为了回答投资者适当性门槛政

策如何影响股市流动性的现实问题．科创板作为
我国资本市场改革的“试验田”，是我国股市主板

市场中率先实施“５０万”投资者适当性门槛的市
场，其流动性水平也一直备受关注．一些观点认为
科创板流动性不足，交易不活跃；另一些观点认为

与主板和其它板块相比，科创板的流动性整体更

好；还有一些观点认为科创板股票的流动性水平

分化严重，有相当一部分股票存在严重的流动性

缺失．本文从理论上给出了投资者适当性门槛如
何影响市场流动性的答案．投资者适当性门槛会
增大大户个人投资者相对于小户个人投资者的占

比，对应于模型的结论，会增大非知情交易者和噪

音交易者的相对比例，进而降低股市流动性水平．
很多持科创板流动性不足观点的舆论认为小户个

人投资者是流动性的提供者，流动性水平的恶化

是由于流动性供给的减少．与之不同，本文认为小
户个人投资者是流动性的消耗者，而投资者适当

性门槛导致的市场流动性水平的恶化是流动性供

给订单难以成交、策略交易者之间博弈加剧的结

果．此外，相对于波动性小的股票，投资者适当性
门槛对于波动性大的股票流动性的影响相对较

小．这一结论对于投资者适当性门槛以及科创板
目前已经引入的做市商制度的实施，都有重要的

指导意义．
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—５１１—第１２期 李佳熠等：中国股市谁在提供流动性？———基于订单簿下单行为的博弈分析


