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摘要：证券价格的形成要受到交易机制的约束，也会受到投资者的风险偏好、信念以及对信息 

获知程度的影响．文章将把这两方面因素结合起来考虑，把信息不对称引入模型，对做市商市 

场的证券价格形成机制进行了均衡分析．结果表明，一方面，在存在做市商的证券市场，投资者 

根据自己的风险偏好、信念和获知信息进行交易以使预期效用最大化，交易指令的下达与执行 

传达了证券清算价值的信息．做市商通过对指令信息的观察而进行双向报价，为市场提供了流 

动性；另一方面，证券市场的有序运行不仅跟交易机制有关，还受到投资者的风险偏好、信念以 

及信息上的差异等的影响，这也是决定证券价格的关键因素． 
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0 引 言 

做市商市场也叫报价驱动市场(Quote．driven 

Market)．在一个典型的做市商市场，证券交易的 

买卖价格由做市商给出(双向报价)，证券买卖双 

方并不直接成交，而是从做市商手中买进或卖出 

证券，做市商在其所报的价位上接受投资者的买 

卖要求，以其自有资金或证券与投资者进行证券 

交易，若将股票这种风险资产作为证券的典型，则 

可认为，做市商将 自己的持仓股票(或借券)卖给 

买方，或用自有资金(或融资)从卖方手中买进股 

票．此买卖价差就是做市商的收入来源．做市商制 

度的基本特征是：证券成交价格的形成由做市商 

决定，且投资者无论买进或卖出证券都只同做市 

商进行交易，与其他投资者无关． 
一

般理论认为价格在短期内是供需相互作用 

的结果，在价格决定中起作用的是资产的真实价 

值和交易者的市场动力学．但经典金融理论中所 

包含的是一个完善的、无摩擦的、完全透明的、投 

资者之间信息完全对称的市场，市场交易机制无 

足轻重，不会对价格行为产生影响．然而现实的市 

场与经典金融理论假设的理想市场存在很大差 

异．现实市场是不完全的，信息在本质上是不同质 

的和相对不足的，而且交易也存在成本和摩擦，因 

此，价格形成机制无疑将影响到市场的变化ll J．实 

际上，理论上的价格变化和实际价格变化之间的 

差异恰恰可以从市场机制的角度进行解释l2l3 J． 

换句话说，二级市场的价格形成机制将影响到市 

场的价格波动以及潜在的投资数量．做市商因其 

独特的交易规则不但为市场增加了额外的流动 

性，而且在市场波动较大时能够起到稳定市场的 

作用l4J．交易机制是证券市场有序运行的内部环 

境，是投资者进行交易的“规则”l5 J． 

在形成证券价格的微观行为过程中，一方面 

受到市场本身的交易机制的约束，这是客观条件， 

另一方面，也天然地受到交易者行为的直接影响， 

而交易者的偏好、先验信念及信息获知度是其行 

为策略的重要依据，这些将是形成价格的主观要 

件．完整的价格形成过程应该内在地包含以上主 

客观两方面因素．这些在已有的文献中少有研究， 
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本文将仅对做市商市场进行探讨，并假定，在既定 

的交易机制下，理性交易者在证券价格形成过程 

中，将追求财富的效用最大化．这取决于3个方面 

的作用：一是投资者的风险偏好，它与微观经济学 

消费者行为理论中的序数效用理论一脉相承，满 

足自身性、传递性和完全性 3个性质．在不确定性 

条件下，通常用期望效用最大化来描述投资者的 

风险偏好；二是投资者的先验信念，在证券市场它 

反映了人们对影响证券价格各因素的主观判断， 

先验信念的不同将直接影响到投资者对证券价格 

的预期；三是投资者对信息的获知程度，所谓信息 

就是根据条件概率原则能有效地改变后验信念的 

任何可观察结果．作为投资主体，在一定的交易机 

制的约束下，如做市商机制下，假定投资者将根据 

以上 3个方面来制定交易策略，通过订单需求函 

数的不断调整与更新来影响价格的形成．而订单 

需求函数的不同，正是投资者根据其 自身主、客观 

条件(风险偏好、先验信念和获知信息)相机而动 

制定并执行交易策略的结果，最终是实现其财富 

预期效用最大化．在众多文献中，一方面有研究交 

易机制对价格形成的特定影响，如各种拍卖方式 

与竞价机制对价格形成的影响_6J，另一方面也有 

研究诸如信息、风险偏好等对均衡价格的影响，特 

别要指出的是这类文献主要侧重于某一方面因素 

对价格形成的影响．本文将把交易机制与投资主 

体的 3方面要素结合，研究在做市商机制下投资 

主体的交易策略行为，推导出证券市场均衡价格， 

并进一步剖析均衡所包含的经济含义．本文认为， 

特定机制下不同投资主体的风险偏好、信念和获 

取信息 3方面因素综合作用的结果决定了其交易 

策略行为，而这正是影响证券价格形成的主客观 

条件和微观基础，也是现实证券市场价格形成过 

程的真实反映． 

1 模型构建 

· 证券资产 假设市场上有一种风险证券 

(股票)和一种作为币种的无风险证券，股票的清 

算价值 是随机变量，在时期 1实现价值 ，无风 

险资产的收益率是0． 
· 两类交易者 一类是知情交易者；一类是 

流动性交易者(即做市商)．知情交易者在0—1的 

时期随机进入市场，其进入市场的时间为{t } ． 

q 为第i个投资者在t 时的交易量(q >0表示买 

进，q <0表示卖出)，P 为q 交易的价格．设投资 

者的初期财富由向量( ，Co )决定， 为初始证 

券持有量，服从 ／v(o，仃 )，由于交易者是风险厌恶 

的，其资产的变化就产生了对冲的交易动机，这一 

流动性的交易数量与 仃 有关．C。 为初始现金持 

有量，投资者在终期的财富为 

Wl =(q + ) +CO —Piqi 

· 信息结构 设在0期证券资产是以均值 

和确定性 r正态分布的，r是知情交易者和做市 

商均可获得的公共信息．除公共信息外，第 i个投 

资者还考虑由白色噪音 引起的随机变量珧的实 

现， = + ．设 是以均值0和确定性 正态 

分布的， 的实现价值为 因此，第 i个投资者的 

私人信息为( ，珧)．这样，第 i个投资者的先验分 

布是以均值 珧和确定性 正态分布的．做市商没 

有私人信息，但其拥有的信息可以根据订单量而 

随时调整，这个调整的过程就是贝叶斯的学习过 

程 [7,8]
．  

为了衡量信息不均衡的程度和研究问题的方 

便，用 7 作为信息不均衡状况的衡量指标，记 

一  

±! 
， 一  

一  

当 越大，r越小时，则 7 越大，即信息不均 

衡的程度越大；当 越小，r越大时，则 7 越小，即 

信息不均衡程度越小． 

· 交易者的目标函数 在给定的信息集合 

下，每一个做市商的报价可保证其在每笔交易中 

赚取大于或等于零的预期利润，即 

{E l I q ， ll—P (q )}(一q )≥0 

假定知情者的交易目标是预期利润最大化． 

设每个知情交易者的效用函数为负指数函数，即 

U(W1 )=一e-Piw1i 

其中，W 表示第i个投资者在1期的财富，P 为绝 

对风险厌恶系数，P >0，即投资者是风险厌恶 

型．假定投资者遵循终期财富效用最大化原则，以 

表示第i个投资者在t 时的信息集合，如果 w 

是以 为条件的正态分布，则最大化期望效用等 

价于最大化 一{ ． 
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m ( ) ]=一 m 1 e 

： 一 。 1 r 。 
3一 、』27r 

lD z： ，( 。 I ) lD lDf 。 ( 1 ) 

令 

m=( 1 一 )／a 

．  则 m服从标准正态分布，于是有 

害dm一  1 e如  dm 

粤d 一 。一(P 一 P )T ／I=
一 P— P 一 P尸 

观察上 式可知，当 — 1 lD 取 最大值 时， 

E[“( )l ]也取最大值． 

· 模型构建 知情交易者的最优指令策略 

和做市商的定价策略实际上是一个动态博弈的过 

程．首先，做市商决定其报价．接着，知情交易者基 

于给定的报价和私人信息，选择自己的最优指令． 

这样，理性做市商把价格设定为给定最初信念、交 

易历史以及指令流提供的信息之下的股票价值的 

条件期望．这意味着报价因指令流而异，即在时期 

t ，做市商先确定一个报价曲线 P (·)，一旦观察 

到第i个交易者提交的指令，那么，针对 i+1时期 

即将进人的第 i+1个交易者，他修正原先的报价 

曲线Pi(·)，重新设定报价曲线P⋯(·)．在设定曲 

线 P (·)的时候，做市商使用了交易历史、先验分 

布所包含的信息．这样，每个时期的做市商市场可 

以描述为参与者与他们的策略构成的博弈 r= 

{P (·)； ( ， f)}． 

2 均衡解 

根据以上分析，可以定义上述均衡，即在时期 

t ，博弈 r的纳什均衡是一个报价函数 Pf和一个 

需求函数q ，且满足 3个条件： 

(1)做市商预期利润非负； 

(2)做市商只有提出最低卖出报价和最高买 

人报价，才能与交易者成交； 

(3)知情交易者在给定报价的情况下，使预 

期效用最大． 

可以得出如下的结论． 

结论 1 在每个时期 t ，均衡都存在的条件 

是 yf<p ． 

可以看出，在特定的做市商机制下，均衡存在 

主要受到投资者的风险偏好和初始证券持有量分 

布的精度所约束．在 Madhavan~9j模型中，假定交 

易者是同质的，具有相同的风险厌恶系数，因此， 

其均衡存在的条件是 p2O" >y．并认为只要第一 

期交易存在，以后每个时期交易都存在均衡．事实 

上，当lD1=P2=⋯ =lD =lD，且不妨假设 y1> 

y2>⋯ >yf时，Madhavan结论是上述结论的一 

个特殊情形． 

结论2 如果 <lD 2那么在时期 t ，博弈 

r存在唯一的线性均衡． 

1)需求函数 

E( l f)一Pi-l—O~iXi 
g — —  一  

2)报价函数 

p (qi)=Pi一1+2iqi 

其中 

pt 。 t 

Oti ’2i 丽  
为常量． 

3 均衡的经济含义分析 

做市商市场均衡存在的条件表明：如果信息 

不均衡程度小于一定水平(即 <lD )，均衡存 

在于每一时点．在做市商市场可能碰到较大程度 

的信息不均衡的情况，做市商并没有义务一定得 

在市场中进行交易或者留在市场．如果做市商在 
“

一 边倒”的市场(即信息极不均衡的市场， ≥ 

p )中，碰上大量的知情交易者，做市商可能退 

出市场，从而导致市场中断．然而，在上述模型中， 

交易者进行交易不仅取决于信息，而且还取决于 

风险规避．这样，即便在第一交易时期市场没开， 

在随后的任一时期，交易也有可能进行，“市场失 

le1 

= 

le1 

下 

如 

明 = 证 

记 则 
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效”现象在一定程度可得以缓解． 

由知情交易者的需求函数可以看出，投资者 

所报出的订单数量内在地含有对自己风险偏好的 

客观评估，但不能简单地认为其需求量和风险偏 

好存在某种相关关系，因为这种观点在实务中是 

毫无意义的，订单需求量还跟投资者对公共信息 

和私人信息的获知状况以及自己在主观先验信念 

下对信息的处理(这个过程可认为是在贝叶斯法 

则下进行的)有关．当然，在做市商机制下，做市 

商的前期报价对投资者的订单需求有着较为直接 

的影响，价格越高，需求将被调低．相应地，做市商 

将根据自己获知的信息(包括对股价的公共历史 

信息和对订单流的信息)来适时调整报价．参数 

表示了做市商需要多大幅度调整价格以反映交 

易数量所包含的信息．我们不妨用 ：÷表示市 
A i 

场深度，则有 

> 0， > 0， < 0，碧 >0 
0【 opi CK1i d 一 

可见，市场深度是 和 10 的增函数．这是因 

为，交易者资产禀赋的变化越大，风险厌恶系数越 

大，其对冲交易动机越强烈，于是市场流动性越 

大；市场深度是 r的增函数，说明随着做市商对证 

券价值的先验信念越来越准确，做市商可以不作 

大的价格变动就可以吸收大量的交易指令，而且 

价差会比较小；市场深度是 臼的减函数，说明知情 

交易者的私人信息越准确，做市商越处于较严重 

的信息不对称地位，此时少量交易就会引起证券 

价格的巨幅变动，市场的波动性变大． 

4 结束语 

做市商在国际上是一种常见的交易机制，它 

对于提高市场流动性，稳定市场运行等都具有其 
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Analysis on formation mechanisms of security price under market maker system 

ZHAO Hua，ZHANG Zong一 ，YANG Wu 

College of Economy and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China 

Abstract：The formation of security price is both conditioned by trading mechan isms and affected by choice of risk 

preference and beliefs of the investors and the degree to which information is grasped．The paper combines these 

factors and introduces information asymmetry into the model to analyze the security price formation mechanism using 

Game Th eory under market maker environment．Results show that on the one hand．investors do business to maxi- 

mize their expected utility on the basis of their own risk preference，beliefs an d acquired information，meanwhile the 

issue and implementation of trading order send out the information about liquidation value an d then market maker 

provides liqu idity for the market through bidirectional qu oted price made on the observation of directive information； 

and that on the other hand，the orderly operation of security market is not only relevant to trading mechanisms ，but 

also under influenced by investors’risk preferences，be liefs and differences in personal graspe d information which 

are key factors to security price determination． 

Key words：security price；market maker；risk preference；beliefs；information 
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