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内容概要

本书首先着眼于市场微观结构的基础理论模型研究，第一篇以交易者看法差异和卖空限制为切入点，
重点研究指令驱动市场的价格形成、交易成本（价差）和信息效率等问题。
其次着眼于市场微观结构理论的应用研究；第二篇针对开市前议价过程建模，以隐形指令为切入点，
重点研究了市场透明度对市场质量的影响；第三篇在详细考察了我国特殊的外汇市场环境和外汇交易
系统的历史演变过程的基础上，从市场微观结构角度出发，构建了基于央行干预的人民币汇率决定和
波动的微观结构模型，较好地解释了“中国式汇率之谜”，同时还考察了央行在汇率形成机制中的具
体作用以及交易者交易策略对人民币汇率决定的作用。
本书基本上围绕中国的金融市场特征进行建模研究，对丰富我国的金融市场微观结构理论具有较高的
学术价值，对完善我国金融市场建设、尤其是人民币汇率形成机制等方面具有较大的现实意义。
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章节摘录

　　第一篇 看法差异、信息不对称、卖空限制与价格形成——指令驱动市场的价格行为研究　　内容
提要　　本篇的目标是通过建立市场交易模型，研究中国证券市场制度安排下的价格行为，即：研究
价格如何形成、私有信息如何融人价格过程等问题。
　　为了实现这一研究目标，本篇在充分借鉴已有微观结构模式研究的基础上，综合考虑中国证券市
场的制度特征，构建了一个有卖空限制的指令驱动的市场交易模型，在模型中考虑了交易者之间的信
息不对称和看法差异。
应用博弈均衡的分析方法，求解模型的均衡结果；应用贝叶斯推理规则，求私有信息的收敛速度。
通过对均衡结果和信息收敛速度的分析，得到了以下主要结论：　　第一，市场均衡是知情者与未知
情者之间的一个混同均衡，均衡报价是未知情买卖者之间分配交易剩余的结果，其分配依据是买卖双
方各自不能实现交易的相对风险。
　　第二，市场均衡时，一定存在正的买卖价差，价差由限价指令的执行风险补偿项和逆向选择风险
补偿项构成。
执行风险补偿项是资产分散度指标的减函数，是知情者比例的增函数，并且随交易者看法分散程度的
提高而增大。
逆向选择风险补偿项是资产分散度指标和知情者比例的增函数，并且随着未知情者对信息掌握程度的
提高而减小。
　　第三，市场的私有信息会以指数级收敛速度被揭示。
卖空限制会降低信息的收敛速度，并且对坏消息的抑制更严重，知情者比例的增大会提高信息收敛速
度，并且交易者的看法越集中，私有信息的揭示也越快。
　　在理论上，本篇研究不仅涉及价格形成中信息的作用，还综合考虑了市场交易者的看法差异、市
场交易机制等对价格形成的影响；同时，这种逻辑严密的模式研究还有利于市场模型的扩展和一般化
。
因此，本篇对于深入理解证券市场的价格行为和交易行为、推动价格形成理论的进一步发展等方面具
有重要的学术价值。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《市场微观结构研究》基本上围绕中国的金融市场特征进行建模研究，对丰富我国的金融市场微
观结构理论具有较高的学术价值，对完善我国金融市场建设、尤其是人民币汇率形成机制等方面具有
较大的现实意义。

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<市场微观结构研究>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 6


