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Abstract  ：  

按市场流动性提供者的不同，金融市场分为做市商市场和指

令驱动市场，前者由做市商提供流动性，后者由交易者提交

的限价指令提供。在做市商市场，以 Kyle(1985，1989)

为代表的学者在理性预期假设下，建立了各种不同的市场博

弈模型，分析了交易者的策略性交易和市场均衡条件和特征。

相对于做市商市场，指令驱动市场没有做市商，从而缺乏市

场的直接定价者，交易者可以选择提交市价指令，以在指令

簿中最优报价立即执行；也可以选择提交限价指令，指定一

个价格延迟执行。限价指令比市价指令在价格上更有吸引力，

但会有不执行风险或成交时间延迟成本。指令驱动市场的策

略性交易和均衡是当前国际学术界面临的一个热点问题，理

论和实证研究都具有挑战性。本文首先介绍 Buron Hollifield

等（2004）的一个限价指令市场上最优指令提交策略的模

型，然后引入 Goettler 等(2005)建立在限价指令簿上的动态

均衡, 进一步介绍自己的部分工作、成果，最后尝试提出一些

思路、遇到的问题和挑战。
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