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交易所

交易所为交易员提供交易平台。交易所的交易员包括交易商、经纪商（交易商与经济商的区别），以及买⽅交易员（只是站在做多的

⻆度）。在⼤部分交易所，只有会员可以进⾏交易。⾮会员委托会员进⾏交易（举例：去期货公司或者证券公司（券

商）开⼾）。（期货市场和证券市场举例）

现代交易所⼀般采⽤订单驱动型交易系统(order-driven�trading�system),通过⼀系列规则撮合买卖订单。
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清算和结算机构、存管和托管机构

清算机构是⾦融市场中⾄关重要的⾦融基础设施，其核⼼功能可以总结为以下⼏点：

�交易确认�：在买卖双⽅完成交易后，清算机构负责⽐对双⽅的交易记录（如价格、数量等），确保信息完全⼀致。

�⻛险管控�：⼀旦交易被确认，清算机构会介⼊到原有的买卖双⽅之间，成为“买⽅的卖⽅”和“卖⽅的买⽅”。这被称为

中央对⼿⽅机制，它极⼤地降低了因⼀⽅违约⽽引发的连锁⻛险。

�结算准备�：在交易清算完成后，清算机构会确保资⾦和证券的顺利划转，为最终的结算做准备。

1.

2.

3.

结算机构在⾦融市场中的两⼤核⼼作⽤：

�处理交割�：作为交易的中介，它负责收取买⽅⽀付的现⾦和卖⽅交付的证券（或其它资产），并在确认⽆误后，完成“钱货两

清”的最终步骤⸺将现⾦⽀付给卖⽅，将证券过⼾给买⽅。

�管理⻛险�：它的核⼼价值在于作为可信的第三⽅，介⼊买卖双⽅之间。这能有效避免因⼀⽅（对⼿⽅）违约（例如，买⽅付不起钱

或卖⽅交不出货）⽽给另⼀⽅造成的损失，从⽽保障了交易的安全。

1.

2.

存管机构

负责保管投资者的交易资⾦。

托管机构

负责保管投资者的证券资产�（如股票、债券、基⾦份额）。
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市场监管部⻔

监管者制定和实施促进交易活动的规则。⼤部分交易员认为良好的监管⽽⾮过度监管能使证券市场运转得更好。
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按照交易动机划分

功利的交易者

徒劳的交易者

盈利驱动的交易者
投机者

交易商

1、盈利驱动的交易者(profit-motivated�trader)仅因为他们理性预期能够赚钱⽽交易。投机者和交易商是盈利驱动的交易者。

2、功利交易者(utilitarian�traders)因为他们预期能从交易中获取除交易利润之外的收益⽽交易。投资者、借款⼈、资产交易

者、对冲者、赌徒都是功利交易者。

3、徒劳的交易者(futile�trader)认为他们是盈利驱动的交易者。尽管他们希望从交易中获利，但他们的预期是⾮理性的，他们

没有让⾃⼰获利的优势。

平均来看，由于交易是零和博弈，功利交易者和徒劳的交易者都输给了盈利驱动的交易者。
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1、知情交易者(informed�trader)会对投资⼯具的基本⾯被低估还是⾼估形成可靠的意⻅。⼀项投资⼯具的基本⾯价值

(fundamental�value)是在知道有关这项投资⼯具的所有可得信息并能够正确地分析信息时所有交易者达成共识的价值。当投资

⼯具的市场价格低于基本⾯价值时，它就是被低估的。如果其市场价格⾼于基本⾯价值，它就是被⾼估的。由于实际上没有⼈

知道基本⾯价值，交易者必须估算这些价值。知情交易者通常会根据公开可得信息的全⾯分析或⾮公众知情信息的简单分析中

得出⾃⼰的观点。知情交易者根据信息进⾏投机:买⼊被低估的投资⼯具并卖出被⾼估的投资⼯具。因此，知情交易者是盈利驱

动的交易者。

2、⾮知情交易者(uninformed�trader)并不知道投资⼯具是被⾼估还是低估，他们可能⽆法形成可靠观点或者他们选择不这样去

做。⾮知情交易者包括功利交易者、徒劳的交易者和某些类型的盈利驱动的交易者。
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避税者

投资者与借款⼈ 举例：企业（政府）跨期现⾦流问题（发⾏股票债券）

举例：兑换⽐特币⽤于特殊交易、兑换其他货币⽤于投资消费、资产转移

举例：农产品种植者通过期货对冲价格波动⻛险

举例：（因为佣⾦或者⼿续费的原因）需要达到某⼀⽔平的交易额
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1、当其他交易者希望交易时，交易商的出现确保交易者能够交易。

2、交易商提供流动性，他们以其买价买⼊，并以其卖价卖出。卖价与买价的差额就是他们向急需交易的交易者提供流动性时要

求的对价。

3、为了能够盈利，交易商必须买卖相同的数量，因此他们要发掘买卖能够平衡的价格。交易商⾮常了解市场价值，但通常并不

了解基本⾯价值。根据我们的分类，他们属于⾮知情交易者。

根据头⼨⼤⼩和持有头⼨时间的不同，交易商存在差异：

�（1）做市商�：为⼩量需求提供流动性。他们⽇内会交易很多次。在很多市场中，做市商向任何⼈提供流动性。

�（2）⼤宗交易促进商�：向⼤宗交易者提供流动性。为了卖出头⼨他们会花费⼏天甚⾄⼏星期去交易。⼤宗交易促进商通常只向

选定的客⼾提供流动性。

交易商

1、当其他交易者希望交易时，交易商的出现确保交易者能够交易。

2、交易商提供流动性，他们以其买价买⼊，并以其卖价卖出。卖价与买价的差额就是他们向急需交易的交易者提供流动性时要

求的对价。

3、为了能够盈利，交易商必须买卖相同的数量，因此他们要发掘买卖能够平衡的价格。交易商⾮常了解市场价值，但通常并不

了解基本⾯价值。根据我们的分类，他们属于⾮知情交易者。

根据头⼨⼤⼩和持有头⼨时间的不同，交易商存在差异：

�（1）做市商�：为⼩量需求提供流动性。他们⽇内会交易很多次。在很多市场中，做市商向任何⼈提供流动性。

�（2）⼤宗交易促进商�：向⼤宗交易者提供流动性。为了卖出头⼨他们会花费⼏天甚⾄⼏星期去交易。⼤宗交易促进商通常只向

选定的客⼾提供流动性。

盈利驱动的交易者

投机者

投机者

知情交易者

寄⽣交易者（订单捕捉者）
订单信息预测者

虚张声势交易者

技术型交易者
信息导向的技术型交易者（同时也是知情交易者）

情绪导向的技术型交易者（同时是寄⽣交易者）

交易商

1、当其他交易者希望交易时，交易商的出现确保交易者能够交易。

2、交易商提供流动性，他们以其买价买⼊，并以其卖价卖出。卖价与买价的差额就是他们向急需交易的交易者提供流动性时要

求的对价。

3、为了能够盈利，交易商必须买卖相同的数量，因此他们要发掘买卖能够平衡的价格。交易商⾮常了解市场价值，但通常并不

了解基本⾯价值。根据我们的分类，他们属于⾮知情交易者。

根据头⼨⼤⼩和持有头⼨时间的不同，交易商存在差异：

�（1）做市商�：为⼩量需求提供流动性。他们⽇内会交易很多次。在很多市场中，做市商向任何⼈提供流动性。

�（2）⼤宗交易促进商�：向⼤宗交易者提供流动性。为了卖出头⼨他们会花费⼏天甚⾄⼏星期去交易。⼤宗交易促进商通常只向

选定的客⼾提供流动性。

徒劳的交易者徒劳的交易者

徒劳的交易者

低效的交易者 伪知情交易者

受害交易者

徒劳的交易者包括低效的交易者和受害交易者。低效的交易者⽆法获得他们期望的收益，⽽受害交易者则依赖了不考虑他们利益的经纪商。

1、低效的交易者缺乏技能、分析资源和获取盈利的信息渠道。他们可能会做盈利驱动的交易者做的任何事情，但他们做得不够好所以不能盈

利。尽管他们在与某些类型的交易者交易时可能获利，但这些盈利不能覆盖与更娴熟、消息更灵通的交易者交易遭受的损失。

�低效的交易者最常⻅的类型是伪知情交易者（pseudo-informed�trader）。���伪知情交易者认为他们⾃⼰是充分知情交易者，但他们进⾏交易的

信息基础却是过时的新闻。价格已经对新闻做出调整了，但他们并没有意识到这⼀点，因此，他们的交易通常都不能赚钱。

2、受害交易者依赖那些未能履⾏受托责任的经纪商、顾问或雇员。这些代理⼈可能单纯是未能提供应尽的服务，或故意利⽤客⼾为⾃⾝谋取利

益。受害交易者以为他们能从交易中获利，但平均来看并不是这样。

3、如果交易者雇⽤了认真负责但能⼒不够的经理以期从交易中赚钱，那么他们还是交易新⼿，还没有学会如何管理资⾦。如果他们不愿意学

习，那么他们就会成为低效的交易者。

徒劳的交易者

低效的交易者 伪知情交易者

受害交易者

徒劳的交易者包括低效的交易者和受害交易者。低效的交易者⽆法获得他们期望的收益，⽽受害交易者则依赖了不考虑他们利益的经纪商。

1、低效的交易者缺乏技能、分析资源和获取盈利的信息渠道。他们可能会做盈利驱动的交易者做的任何事情，但他们做得不够好所以不能盈

利。尽管他们在与某些类型的交易者交易时可能获利，但这些盈利不能覆盖与更娴熟、消息更灵通的交易者交易遭受的损失。

�低效的交易者最常⻅的类型是伪知情交易者（pseudo-informed�trader）。���伪知情交易者认为他们⾃⼰是充分知情交易者，但他们进⾏交易的

信息基础却是过时的新闻。价格已经对新闻做出调整了，但他们并没有意识到这⼀点，因此，他们的交易通常都不能赚钱。

2、受害交易者依赖那些未能履⾏受托责任的经纪商、顾问或雇员。这些代理⼈可能单纯是未能提供应尽的服务，或故意利⽤客⼾为⾃⾝谋取利

益。受害交易者以为他们能从交易中获利，但平均来看并不是这样。

3、如果交易者雇⽤了认真负责但能⼒不够的经理以期从交易中赚钱，那么他们还是交易新⼿，还没有学会如何管理资⾦。如果他们不愿意学

习，那么他们就会成为低效的交易者。

徒劳的交易者

徒劳的交易者

低效的交易者 伪知情交易者

受害交易者

徒劳的交易者包括低效的交易者和受害交易者。低效的交易者⽆法获得他们期望的收益，⽽受害交易者则依赖了不考虑他们利益的经纪商。

1、低效的交易者缺乏技能、分析资源和获取盈利的信息渠道。他们可能会做盈利驱动的交易者做的任何事情，但他们做得不够好所以不能盈

利。尽管他们在与某些类型的交易者交易时可能获利，但这些盈利不能覆盖与更娴熟、消息更灵通的交易者交易遭受的损失。

�低效的交易者最常⻅的类型是伪知情交易者（pseudo-informed�trader）。���伪知情交易者认为他们⾃⼰是充分知情交易者，但他们进⾏交易的

信息基础却是过时的新闻。价格已经对新闻做出调整了，但他们并没有意识到这⼀点，因此，他们的交易通常都不能赚钱。

2、受害交易者依赖那些未能履⾏受托责任的经纪商、顾问或雇员。这些代理⼈可能单纯是未能提供应尽的服务，或故意利⽤客⼾为⾃⾝谋取利

益。受害交易者以为他们能从交易中获利，但平均来看并不是这样。

3、如果交易者雇⽤了认真负责但能⼒不够的经理以期从交易中赚钱，那么他们还是交易新⼿，还没有学会如何管理资⾦。如果他们不愿意学

习，那么他们就会成为低效的交易者。

知情交易者是获取有关基本⾯的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。

如果你的交易决策⽆论以何种形式取决于你对于基本⾯价值的看法，那么你就是⼀个知情交易者。绝⼤多数交易者认为⾃⼰是知

情交易者，却不能在交易中盈利，其原因是他们并⾮真正充分知情。

知情交易者是获取有关基本⾯价值的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。当市场价格低于他们估计的基本⾯价值时，知情交易

者买⼊股票；当市场价格⾼于基本⾯价值时，则卖出股票。

知情交易者包括价值交易者、新闻信息知情交易者、信息导向型技术交易者和套利者。

前置问题：

为什么⼀些知情交易者能够盈利，⽽另⼀些却不能？

为什么市场价格不能包含全部信息？

知情交易者怎样盈利、何时盈利以及他们可获得的盈利有哪些限制？

知情交易者⸺定义

知情交易者是获取有关基本⾯的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。

如果你的交易决策⽆论以何种形式取决于你对于基本⾯价值的看法，那么你就是⼀个知情交易者。绝⼤多数交易者认为⾃⼰是知

情交易者，却不能在交易中盈利，其原因是他们并⾮真正充分知情。

知情交易者是获取有关基本⾯价值的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。当市场价格低于他们估计的基本⾯价值时，知情交易

者买⼊股票；当市场价格⾼于基本⾯价值时，则卖出股票。

知情交易者包括价值交易者、新闻信息知情交易者、信息导向型技术交易者和套利者。

前置问题：

为什么⼀些知情交易者能够盈利，⽽另⼀些却不能？

为什么市场价格不能包含全部信息？

知情交易者怎样盈利、何时盈利以及他们可获得的盈利有哪些限制？

知情交易者⸺基本策略

情交易者为最⼤化收益、减少市场冲击⽽采取的两种策略：

�1、激进交易�：当私⼈信息可能快速公开或⾯临激烈竞争时，交易者会快速交易以抢占先机，但可能导致较⼤价格波动和流

动性下降。

�2、隐蔽性交易（stealth�trading）��：若信息优势持久且竞争较⼩，交易者会缓慢交易以隐藏意图，避免引起市场注意，从⽽

降低对价格的影响。

核⼼观点：策略选择取决于信息时效性和市场竞争程度，⽬标是在获利的同时最⼩化交易对市场的⼲扰。

知情交易者⸺基本策略

情交易者为最⼤化收益、减少市场冲击⽽采取的两种策略：

�1、激进交易�：当私⼈信息可能快速公开或⾯临激烈竞争时，交易者会快速交易以抢占先机，但可能导致较⼤价格波动和流

动性下降。

�2、隐蔽性交易（stealth�trading）��：若信息优势持久且竞争较⼩，交易者会缓慢交易以隐藏意图，避免引起市场注意，从⽽

降低对价格的影响。

核⼼观点：策略选择取决于信息时效性和市场竞争程度，⽬标是在获利的同时最⼩化交易对市场的⼲扰。

核⼼定义：价值交易者是通过收集全⾯基本⾯信息，运⽤经济学⽅法分析投资⼯具内在价值的交易策略执⾏者。

信息处理：⼴泛收集数据，通过预测现⾦流、评估期权价值等⽅式形成对价格的更准确认知。

专业团队：依赖多领域专家（如分析师、经济学家、⼯程师等）和⼤型数据库⽀持分析⼯作。

⻛险控制：强调⾃律和避免认知偏⻅（如过度乐观或悲观），通过严格的层级审核机制确保分析⼀致性，但决策速度较慢。

市场⻆⾊：作为市场流动性的重要提供者，尤其为⼤型交易提供最终流动性⽀持。（后续会在提供流动性说明）

新闻信息知情交易者收集有关投资⼯具价值的信息，并据此采取⾏动。他们试图预测投资⼯具价值在新信息下将如何发⽣变

化。如果他们认为价值会发⽣显著的变化，那么就会根据消息的好坏来决定买⼊或者卖出投资⼯具。

不同于价值交易者，新闻信息知情交易者并不会根据基本原理和所有可获得的信息对⼀种投资⼯具的价值进⾏估计。相反，他

们假定当前价格已经准确反映了除了他们知道的新闻以外的全部信息。他们的⽬的仅仅是估计他们的新信息将给价值带来怎样

的变化。他们通过将其估计的由新闻导致的价值变化与当前价格相加得到投资⼯具的全部估计价值。

成功的新闻信息知情交易者必须收集信息，并且能够在其他交易者之前根据信息采取⾏动。

1、那些收集公开信息并采取⾏动的交易者必须⾮常迅速，因为许多影响证券或者合约价值的信息极易获得并解读。这些交易者

通常是与许多其他同时获得信息，并同样希望通过交易盈利的交易者竞争。

2、那些专精于通过⾃⼰的调查研究产⽣信息的新闻信息知情交易者的交易速度不需要那么快，但仍然必须⽐其他竞争对⼿迅

速。⽆论在哪种情况下，只有在新闻产⽣影响之前交易的交易者才能获利。

信息导向型技术交易者

技术交易者试图通过识别价格模式的重现来预测未来的价格路径。当知情交易者出现系统性错误或⾮知情交易者对于价格有可预测的影

响时（价格偏离基本⾯价值）会出现这种价格模式。

当技术交易者识别出知情交易者的错误并且进⾏交易时，他们⾃⼰实际上就变成了知情交易者。通过改正这些错误，相⽐于知情交易

者，技术交易者使得价格更准确地反映知情交易者所拥有的信息。这种类型的技术交易称为信息导向型技术交易。

信息导向型技术交易者从描述了含有信息的价格的抽象统计特征中识别异动。

1、当价值交易者和新闻信息知情交易者有效地获取、处理信息并根据信息采取⾏动时，价格将不再包含可以预期的变动。

2、当其他交易者犯错时，价格产⽣可以预测的模式，信息导向型技术交易者会通过识别这种模式来盈利。

他们像拾荒者那样捡拾价值交易者和新闻信息知情交易者留下的盈利机会。

技术交易者运⽤许多⽅法去识别可以预期的价格模式，最常⽤的⽅法是分析价量图表。技术型交易的定义特点就是对于模式识别的关

注，⽽不是对于重要基本⾯信息的经济学分析。

技术型交易在有效市场中不能获利。如果要通过交易盈利，技术型交易者必须要准确预测价格变化。在有效市场中，价格变化是不可预

测的，因为价格接近于价值，也因为价值变化是不可预期的。

怎么理解套利者

1、套利者是知情交易者的最后⼀类，他们通过同时买⼊和卖出⾼度相似的投资⼯具来获利。

2、并⾮判断某个⼯具的绝对价值，⽽是识别相似⼯具之间的相对价格错配（即⼀个相对另⼀个是便宜还是贵），并进⾏“低买⾼卖”。

3、“相似”的基准：投资⼯具的价值由共同的基本⾯因素决定，如宏观经济指标、⾏业变量、政治社会因素等。

当观测到的价差显著偏离正常关系时，他们⼊场交易，盈利来源于价差向“正常”或“合理”关系的回归。

成功的核⼼能⼒：精准区分价差变动的原因。

情景⼀（亏损）：价差变动由某个⼯具的独有因素引起（如公司特有新闻），此时价差变动是合理的。套利者误判为机会⽽交易，将因价差

⽆法回归且需⽀付交易成本⽽亏损。

情景⼆（盈利）：价差变动并⾮由独有因素引起，⽽是市场暂时的错误定价。这意味着价差不合理，有回归的必然性。这是真正的套利机

会，能带来盈利。

主要⻛险：

误判⻛险：将合理的价差变动（情景⼀和三）错误地识别为套利机会（情景⼆），导致亏损

价差回归速度：价差可能⻓期不回归甚⾄继续扩⼤，对套利者的资⾦和耐⼼是巨⼤考验。

总结：套利者是市场的“价格校正员”。他们通过复杂的分析识别相对价值错配，其交易⾏为本⾝能促进市场有效。但其成功极度依赖于能

否准确判断价差变动的根本原因，从⽽规避“假机会”，抓住“真机会”。

知情交易者⸺定义

知情交易者是获取有关基本⾯的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。

如果你的交易决策⽆论以何种形式取决于你对于基本⾯价值的看法，那么你就是⼀个知情交易者。绝⼤多数交易者认为⾃⼰是知

情交易者，却不能在交易中盈利，其原因是他们并⾮真正充分知情。

知情交易者是获取有关基本⾯价值的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。当市场价格低于他们估计的基本⾯价值时，知情交易

者买⼊股票；当市场价格⾼于基本⾯价值时，则卖出股票。

知情交易者包括价值交易者、新闻信息知情交易者、信息导向型技术交易者和套利者。

前置问题：

为什么⼀些知情交易者能够盈利，⽽另⼀些却不能？

为什么市场价格不能包含全部信息？

知情交易者怎样盈利、何时盈利以及他们可获得的盈利有哪些限制？

知情交易者⸺相关概念

基本⾯价值和市场价值

市场价值是交易者可以买⼊或卖出某种投资⼯具的价格。

基本⾯价值（或内在价值）是投资⼯具的“真实价值”。在⾦融术语中，基本⾯价值是持有投资⼯具期间，所有现期

和未来的期望收益及成本的折现。

1、如果每个⼈都了解关于此项投资⼯具的所有情况，对所有不确定的未来现⾦流的预测和折现都使⽤了正确的分析⽅

法，对持有投资⼯具的成本和收益都有相同的判断，那么每个⼈都将认可这⼀价值。

2、因为上述这些情况从来没有发⽣，所以交易者们对基本⾯价值的意⻅各不相同。这⼀章解释了知情交易者如何估计

基本⾯价值，以及他们如何根据估计进⾏交易。

3、基本⾯价值并不是对价值的完美预估。基本⾯价值仅仅取决于⽬前交易者们可以获得的信息。完美的预估价值取决

于所有当前的以及未来的关于价值的信息。基本⾯价值是对完美的预估价值的最佳估计。

当价格等于基本⾯价值时，价格具有充分信息。有效市场中产⽣的价格是具有充分信息的。

基本⾯价值和市场价值（价格）之间的差异属于噪⾳。

知情交易者试图通过估计基本⾯价值将价格中的噪⾳剔除。因为我们不能够观察到基本⾯价值，所以我们⽆法轻易判

断价格是含有信息的还是包含噪⾳的。

知情交易者⸺相关概念

基本⾯价值变化的可预测性

1、基本⾯价值的变化是完全不可预测的。因为基本⾯价值反映了所有可获得的信息，只有当交易者了解到未预期到的新

基本⾯信息时，基本⾯价值才会发⽣变化。

2、如果基本⾯价值的变化可以被预测，那么当前的基本⾯价值就不能充分反映那些⽤以作出预测的信息。

3、因此，基本⾯价值的变化必须是不可被预测的。因为在有效市场中价格和基本⾯价值⾮常接近，所以有效市场中的价

格变化也是很难被预测的。

当交易者不能预测未来价格变化时，统计学家就说价格呈现随机游⾛。

某⼀段时间内随机游⾛的统计图看上去像随机向上或者向下的路径，因为随机游⾛是完全不能被预测的。

知情交易者⸺利润与亏损

知情交易者将⾃⼰的估计建⽴于他们独有的私⼈信息或者其他交易者也能获得的公共信息上。

1、知情交易者将他们⾃⼰估计的价值与市场价格相⽐较。如果市场价格低于他们估计的基本⾯价值，那么他们认为产品价

值被低估；反之，则是价值⾼估。知情交易者购买那些他们认为价值被严重低估的产品，并卖出那些价值被严重⾼估的投

资⼯具。他们希望通过已经购买的投资⼯具的价格上涨来获利，以及通过他们已经卖出的投资⼯具的价格下跌来获利。知

情交易者天然地希望这些价格波动发⽣得更频繁⼀些。

2、如果知情交易者对于基本⾯价值的估计错误，那么他们将会亏损。如果他们对于价值的估计是错误的，那么他们会为那

些被⾼估的投资⼯具⽀付太⾼的溢价，或者是以太低的价格出售了那些被低估的投资⼯具。如果知情交易者对价值的估计

持续发⽣错误，以⾄于亏损超出可承受的范围甚⾄是破产，那么他们将退出市场。

3、当知情交易者正确地估计了基本⾯价值时，他们也可能会亏损。这发⽣于价格偏离⽽⾮逐步趋近于基本⾯价值时。然

⽽，此类损失⼀般是短期的。⻓期中，价格总是向基本⾯价值回归，所以知情交易者可以最终获利。（发⽣使得基本⾯价

值发⽣巨⼤变化的事件）

⸻⸻知情交易者使价格充分反应信息

知情交易者⸺基本策略

情交易者为最⼤化收益、减少市场冲击⽽采取的两种策略：

�1、激进交易�：当私⼈信息可能快速公开或⾯临激烈竞争时，交易者会快速交易以抢占先机，但可能导致较⼤价格波动和流

动性下降。

�2、隐蔽性交易（stealth�trading）��：若信息优势持久且竞争较⼩，交易者会缓慢交易以隐藏意图，避免引起市场注意，从⽽

降低对价格的影响。

核⼼观点：策略选择取决于信息时效性和市场竞争程度，⽬标是在获利的同时最⼩化交易对市场的⼲扰。

知情交易者⸺类型

知情交易者类型

信息导向型技术交易者

套利者

价值交易者

新闻信息知情交易者

知情交易者⸺类型

价值交易者

核⼼定义：价值交易者是通过收集全⾯基本⾯信息，运⽤经济学⽅法分析投资⼯具内在价值的交易策略执⾏者。

信息处理：⼴泛收集数据，通过预测现⾦流、评估期权价值等⽅式形成对价格的更准确认知。

专业团队：依赖多领域专家（如分析师、经济学家、⼯程师等）和⼤型数据库⽀持分析⼯作。

⻛险控制：强调⾃律和避免认知偏⻅（如过度乐观或悲观），通过严格的层级审核机制确保分析⼀致性，但决策速度较慢。

市场⻆⾊：作为市场流动性的重要提供者，尤其为⼤型交易提供最终流动性⽀持。（后续会在提供流动性说明）

知情交易者⸺类型

新闻信息知情交易者

新闻信息知情交易者收集有关投资⼯具价值的信息，并据此采取⾏动。他们试图预测投资⼯具价值在新信息下将如何发⽣变

化。如果他们认为价值会发⽣显著的变化，那么就会根据消息的好坏来决定买⼊或者卖出投资⼯具。

不同于价值交易者，新闻信息知情交易者并不会根据基本原理和所有可获得的信息对⼀种投资⼯具的价值进⾏估计。相反，他

们假定当前价格已经准确反映了除了他们知道的新闻以外的全部信息。他们的⽬的仅仅是估计他们的新信息将给价值带来怎样

的变化。他们通过将其估计的由新闻导致的价值变化与当前价格相加得到投资⼯具的全部估计价值。

成功的新闻信息知情交易者必须收集信息，并且能够在其他交易者之前根据信息采取⾏动。

1、那些收集公开信息并采取⾏动的交易者必须⾮常迅速，因为许多影响证券或者合约价值的信息极易获得并解读。这些交易者

通常是与许多其他同时获得信息，并同样希望通过交易盈利的交易者竞争。

2、那些专精于通过⾃⼰的调查研究产⽣信息的新闻信息知情交易者的交易速度不需要那么快，但仍然必须⽐其他竞争对⼿迅

速。⽆论在哪种情况下，只有在新闻产⽣影响之前交易的交易者才能获利。

知情交易者⸺类型

信息导向型技术交易者

技术交易者试图通过识别价格模式的重现来预测未来的价格路径。当知情交易者出现系统性错误或⾮知情交易者对于价格有可预测的影

响时（价格偏离基本⾯价值）会出现这种价格模式。

当技术交易者识别出知情交易者的错误并且进⾏交易时，他们⾃⼰实际上就变成了知情交易者。通过改正这些错误，相⽐于知情交易

者，技术交易者使得价格更准确地反映知情交易者所拥有的信息。这种类型的技术交易称为信息导向型技术交易。

信息导向型技术交易者从描述了含有信息的价格的抽象统计特征中识别异动。

1、当价值交易者和新闻信息知情交易者有效地获取、处理信息并根据信息采取⾏动时，价格将不再包含可以预期的变动。

2、当其他交易者犯错时，价格产⽣可以预测的模式，信息导向型技术交易者会通过识别这种模式来盈利。

他们像拾荒者那样捡拾价值交易者和新闻信息知情交易者留下的盈利机会。

技术交易者运⽤许多⽅法去识别可以预期的价格模式，最常⽤的⽅法是分析价量图表。技术型交易的定义特点就是对于模式识别的关

注，⽽不是对于重要基本⾯信息的经济学分析。

技术型交易在有效市场中不能获利。如果要通过交易盈利，技术型交易者必须要准确预测价格变化。在有效市场中，价格变化是不可预

测的，因为价格接近于价值，也因为价值变化是不可预期的。

知情交易者⸺类型

套利者

怎么理解套利者

1、套利者是知情交易者的最后⼀类，他们通过同时买⼊和卖出⾼度相似的投资⼯具来获利。

2、并⾮判断某个⼯具的绝对价值，⽽是识别相似⼯具之间的相对价格错配（即⼀个相对另⼀个是便宜还是贵），并进⾏“低买⾼卖”。

3、“相似”的基准：投资⼯具的价值由共同的基本⾯因素决定，如宏观经济指标、⾏业变量、政治社会因素等。

当观测到的价差显著偏离正常关系时，他们⼊场交易，盈利来源于价差向“正常”或“合理”关系的回归。

成功的核⼼能⼒：精准区分价差变动的原因。

情景⼀（亏损）：价差变动由某个⼯具的独有因素引起（如公司特有新闻），此时价差变动是合理的。套利者误判为机会⽽交易，将因价差

⽆法回归且需⽀付交易成本⽽亏损。

情景⼆（盈利）：价差变动并⾮由独有因素引起，⽽是市场暂时的错误定价。这意味着价差不合理，有回归的必然性。这是真正的套利机

会，能带来盈利。

主要⻛险：

误判⻛险：将合理的价差变动（情景⼀和三）错误地识别为套利机会（情景⼆），导致亏损

价差回归速度：价差可能⻓期不回归甚⾄继续扩⼤，对套利者的资⾦和耐⼼是巨⼤考验。

总结：套利者是市场的“价格校正员”。他们通过复杂的分析识别相对价值错配，其交易⾏为本⾝能促进市场有效。但其成功极度依赖于能

否准确判断价差变动的根本原因，从⽽规避“假机会”，抓住“真机会”。

订单捕捉者⸺定义

订单捕捉者是试图在其他交易者之前进⾏交易并获利的投机者。���

当他们正确地预测了其他交易者将如何影响价格时，或者当他们可以从其他投资者向市场提供的订单中提取出期权价值时，订单捕

捉者就会赚钱。

订单捕捉者包括抢先交易者、情绪导向的技术型交易者和挤兑者。

1、抢先交易者收集关于其他交易者决定采取的交易的信息。

2、情绪导向的技术型交易者试图预测⾮知情交易者决定采取的交易。

3、挤兑者通过囤积产品以期压榨那些不得不进⾏交易的交易者。

订单捕捉者是寄⽣交易者。只有当他们可以掠夺其他交易者时才能获利。他们并不能使价格的信息含量更⾼，他们也不能让市场更

具流动性。

订单捕捉者

抢先交易者

情绪导向型技术交易者

挤兑者

订单捕捉者⸺定义

订单捕捉者是试图在其他交易者之前进⾏交易并获利的投机者。���

当他们正确地预测了其他交易者将如何影响价格时，或者当他们可以从其他投资者向市场提供的订单中提取出期权价值时，订单捕

捉者就会赚钱。

订单捕捉者包括抢先交易者、情绪导向的技术型交易者和挤兑者。

1、抢先交易者收集关于其他交易者决定采取的交易的信息。

2、情绪导向的技术型交易者试图预测⾮知情交易者决定采取的交易。

3、挤兑者通过囤积产品以期压榨那些不得不进⾏交易的交易者。

订单捕捉者是寄⽣交易者。只有当他们可以掠夺其他交易者时才能获利。他们并不能使价格的信息含量更⾼，他们也不能让市场更

具流动性。

订单捕捉者

抢先交易者

情绪导向型技术交易者

挤兑者

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

抢先交易�是指⼀种交易策略：交易者（抢先交易者）通过获取关于其他交易者即将进⾏交易的信息，并抢在该交易完成之前，以有利

于⾃⼰的⽅向先⾏，从⽽获利。

根据被抢先交易的对象不同，抢先交易分为两⼤类：

1、在主动交易者之前交易

⽬标对象：主动交易者（通常是提交市价单、急需流动性的交易者，如⼤额订单交易者）。他们的买卖⾏为本⾝会对市场价格产⽣冲

击（推⾼或压低价格）。

获利机制：抢先交易者预知主动交易者的⼤额买⼊意向后，会先⼀步买⼊资产。当主动交易者真正买⼊订单推⾼市场价格时，抢先交

易者便可卖出获利。反之亦然。

⾮法情况：通过不正当⼿段（如窃听、经纪商违反保密义务）获取⾮公开的订单信息。

合法情况：通过公开信息或合理推测（如观察经纪商⾏为）判断出可能有⼤型订单。

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

抢先交易�是指⼀种交易策略：交易者（抢先交易者）通过获取关于其他交易者即将进⾏交易的信息，并抢在该交易完成之前，以有利

于⾃⼰的⽅向先⾏，从⽽获利。

根据被抢先交易的对象不同，抢先交易分为两⼤类：

1、在主动交易者之前交易

⽬标对象：主动交易者（通常是提交市价单、急需流动性的交易者，如⼤额订单交易者）。他们的买卖⾏为本⾝会对市场价格产⽣冲

击（推⾼或压低价格）。

获利机制：抢先交易者预知主动交易者的⼤额买⼊意向后，会先⼀步买⼊资产。当主动交易者真正买⼊订单推⾼市场价格时，抢先交

易者便可卖出获利。反之亦然。

⾮法情况：通过不正当⼿段（如窃听、经纪商违反保密义务）获取⾮公开的订单信息。

合法情况：通过公开信息或合理推测（如观察经纪商⾏为）判断出可能有⼤型订单。

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

2、�在被动交易者之前交易（报价匹配）

⽬标对象：被动交易者（提供流动性的交易者，如价单的交易者（他们的限价单承诺在特定价格上与其他交易者成交））

被动交易者发现⼀个⼤的限价买单（被动交易者提供），他抢先在这个限价买单的价位或稍⾼价位买⼊同⼀资产。

若资产上涨，报价匹配者持有的多头头⼨获利，且⽆需动⽤被动交易者的限价单。

若资产下跌，报价匹配者可以将他刚买⼊的资产，卖给那个作为“保险”的、仍在原地限价买单（被动交易者），从⽽锁定损失下限。

成功抢先交易的关键要素

信息优势：快速、准确地获取即将发⽣交易的信息。

执⾏速度：必须在⽬标交易者之前完成交易，这需要极佳的市场接⼊和技术⽀持（如程序化交易）。

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

2、�在被动交易者之前交易（报价匹配）

⽬标对象：被动交易者（提供流动性的交易者，如价单的交易者（他们的限价单承诺在特定价格上与其他交易者成交））

被动交易者发现⼀个⼤的限价买单（被动交易者提供），他抢先在这个限价买单的价位或稍⾼价位买⼊同⼀资产。

若资产上涨，报价匹配者持有的多头头⼨获利，且⽆需动⽤被动交易者的限价单。

若资产下跌，报价匹配者可以将他刚买⼊的资产，卖给那个作为“保险”的、仍在原地限价买单（被动交易者），从⽽锁定损失下限。

成功抢先交易的关键要素

信息优势：快速、准确地获取即将发⽣交易的信息。

执⾏速度：必须在⽬标交易者之前完成交易，这需要极佳的市场接⼊和技术⽀持（如程序化交易）。

订单捕捉者⸺类型

情绪导向型技术交易者

情绪导向型技术交易者

1、情绪导向型技术交易者试图预测那些⾮知情交易者决定进⾏的交易。然后，他们试图在⾮知情交易者之前进⾏交易，当情绪导向型

技术交易者正确预测了⾮知情交易者对于价格的影响时，他们将会获利。

2、情绪导向型技术交易者不同于抢先交易者。情绪导向型技术交易者试图预测那些交易者还没有做出的交易决策。与之不同，抢先交

易者利⽤其他交易者已经提交或者想要提交的订单信息来进⾏交易。

⾮知情交易者会因为许多原因进⾏交易。情绪导向型技术交易者试图识别这些原因，并以此预测⾮知情交易者将于何时进⾏交易。

这些原因可能是理性的，也可能是错误信念的结果。

1、理性的交易原因包括投资、借贷、对冲、资产交换以及赌博。

2、基于错误信念的交易通常包括那些表现较差的投机者所犯的错误。

订单捕捉者⸺类型

情绪导向型技术交易者

情绪导向型技术交易者

1、情绪导向型技术交易者试图预测那些⾮知情交易者决定进⾏的交易。然后，他们试图在⾮知情交易者之前进⾏交易，当情绪导向型

技术交易者正确预测了⾮知情交易者对于价格的影响时，他们将会获利。

2、情绪导向型技术交易者不同于抢先交易者。情绪导向型技术交易者试图预测那些交易者还没有做出的交易决策。与之不同，抢先交

易者利⽤其他交易者已经提交或者想要提交的订单信息来进⾏交易。

⾮知情交易者会因为许多原因进⾏交易。情绪导向型技术交易者试图识别这些原因，并以此预测⾮知情交易者将于何时进⾏交易。

这些原因可能是理性的，也可能是错误信念的结果。

1、理性的交易原因包括投资、借贷、对冲、资产交换以及赌博。

2、基于错误信念的交易通常包括那些表现较差的投机者所犯的错误。

订单捕捉者⸺类型

逼仓者(虚张声势的交易者、市场操纵者）

逼仓者�是指试图通过操纵市场来控制价格⾛向的交易者。他们的⽬标是迫使其他交易者（例如需要平仓的空头）只

能以他们设定的不利价格进⾏交易。

操作⼿法：他们通常采取“悄悄买⼊并囤积”的策略，垄断市场上某种证券或商品的可⽤供给，从⽽获得定价权，

他们与普通投机者的区别在于其⾏为是有预谋地制造⼀种迫使他⼈就范的市场情境。

常⻅市场：逼仓最常发⽣在⼤宗商品期货市场（因为实物交割的特性容易被利⽤），有时也出现在流动性较差（市

场深度浅）的股票中。

订单捕捉者⸺类型

逼仓者(虚张声势的交易者、市场操纵者）

逼仓者�是指试图通过操纵市场来控制价格⾛向的交易者。他们的⽬标是迫使其他交易者（例如需要平仓的空头）只

能以他们设定的不利价格进⾏交易。

操作⼿法：他们通常采取“悄悄买⼊并囤积”的策略，垄断市场上某种证券或商品的可⽤供给，从⽽获得定价权，

他们与普通投机者的区别在于其⾏为是有预谋地制造⼀种迫使他⼈就范的市场情境。

常⻅市场：逼仓最常发⽣在⼤宗商品期货市场（因为实物交割的特性容易被利⽤），有时也出现在流动性较差（市

场深度浅）的股票中。

订单捕捉者⸺定义

订单捕捉者是试图在其他交易者之前进⾏交易并获利的投机者。���

当他们正确地预测了其他交易者将如何影响价格时，或者当他们可以从其他投资者向市场提供的订单中提取出期权价值时，订单捕

捉者就会赚钱。

订单捕捉者包括抢先交易者、情绪导向的技术型交易者和挤兑者。

1、抢先交易者收集关于其他交易者决定采取的交易的信息。

2、情绪导向的技术型交易者试图预测⾮知情交易者决定采取的交易。

3、挤兑者通过囤积产品以期压榨那些不得不进⾏交易的交易者。

订单捕捉者是寄⽣交易者。只有当他们可以掠夺其他交易者时才能获利。他们并不能使价格的信息含量更⾼，他们也不能让市场更

具流动性。

订单捕捉者

抢先交易者

情绪导向型技术交易者

挤兑者

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

抢先交易�是指⼀种交易策略：交易者（抢先交易者）通过获取关于其他交易者即将进⾏交易的信息，并抢在该交易完成之前，以有利

于⾃⼰的⽅向先⾏，从⽽获利。

根据被抢先交易的对象不同，抢先交易分为两⼤类：

1、在主动交易者之前交易

⽬标对象：主动交易者（通常是提交市价单、急需流动性的交易者，如⼤额订单交易者）。他们的买卖⾏为本⾝会对市场价格产⽣冲

击（推⾼或压低价格）。

获利机制：抢先交易者预知主动交易者的⼤额买⼊意向后，会先⼀步买⼊资产。当主动交易者真正买⼊订单推⾼市场价格时，抢先交

易者便可卖出获利。反之亦然。

⾮法情况：通过不正当⼿段（如窃听、经纪商违反保密义务）获取⾮公开的订单信息。

合法情况：通过公开信息或合理推测（如观察经纪商⾏为）判断出可能有⼤型订单。

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

2、�在被动交易者之前交易（报价匹配）

⽬标对象：被动交易者（提供流动性的交易者，如价单的交易者（他们的限价单承诺在特定价格上与其他交易者成交））

被动交易者发现⼀个⼤的限价买单（被动交易者提供），他抢先在这个限价买单的价位或稍⾼价位买⼊同⼀资产。

若资产上涨，报价匹配者持有的多头头⼨获利，且⽆需动⽤被动交易者的限价单。

若资产下跌，报价匹配者可以将他刚买⼊的资产，卖给那个作为“保险”的、仍在原地限价买单（被动交易者），从⽽锁定损失下限。

成功抢先交易的关键要素

信息优势：快速、准确地获取即将发⽣交易的信息。

执⾏速度：必须在⽬标交易者之前完成交易，这需要极佳的市场接⼊和技术⽀持（如程序化交易）。

订单捕捉者⸺类型

情绪导向型技术交易者

情绪导向型技术交易者

1、情绪导向型技术交易者试图预测那些⾮知情交易者决定进⾏的交易。然后，他们试图在⾮知情交易者之前进⾏交易，当情绪导向型

技术交易者正确预测了⾮知情交易者对于价格的影响时，他们将会获利。

2、情绪导向型技术交易者不同于抢先交易者。情绪导向型技术交易者试图预测那些交易者还没有做出的交易决策。与之不同，抢先交

易者利⽤其他交易者已经提交或者想要提交的订单信息来进⾏交易。

⾮知情交易者会因为许多原因进⾏交易。情绪导向型技术交易者试图识别这些原因，并以此预测⾮知情交易者将于何时进⾏交易。

这些原因可能是理性的，也可能是错误信念的结果。

1、理性的交易原因包括投资、借贷、对冲、资产交换以及赌博。

2、基于错误信念的交易通常包括那些表现较差的投机者所犯的错误。

订单捕捉者⸺类型

逼仓者(虚张声势的交易者、市场操纵者）

逼仓者�是指试图通过操纵市场来控制价格⾛向的交易者。他们的⽬标是迫使其他交易者（例如需要平仓的空头）只

能以他们设定的不利价格进⾏交易。

操作⼿法：他们通常采取“悄悄买⼊并囤积”的策略，垄断市场上某种证券或商品的可⽤供给，从⽽获得定价权，

他们与普通投机者的区别在于其⾏为是有预谋地制造⼀种迫使他⼈就范的市场情境。

常⻅市场：逼仓最常发⽣在⼤宗商品期货市场（因为实物交割的特性容易被利⽤），有时也出现在流动性较差（市

场深度浅）的股票中。

知情交易者必须最⼩化其交易对价格的影响，以最⼤化他们的收益。

1、如果知情交易者认为他们的私⼈信息，以及其对于价值的意指，会很快成为公众信息，那么他们就会激进地交易。如果价值成为公众信息，

交易者就不会再按其他价格进⾏交易。因为知情交易者只能通过按显著偏离于价值的价格进⾏交易来获利，他们必须在其对价值的认识相对其

他交易者更有优势时就完成交易。

2、如果知情交易者认为很多其他知情交易者会根据相同的信息⽽采取⾏动时，他们也会激进地交易。每个知情交易者都会促使价格更趋近基本

⾯价值。那些最先进⾏交易的⼈将获取最⼤的利润。如果知情交易者知道他们之间存在竞争，他们都将争取尽快完成交易。遗憾的是，⼤量来

⾃他们的订单会引发其他交易者的关注，提⽰他们当前价格不等于价值。其他交易者因此将不愿意提供流动性，所以知情交易对于价格的影响

较⼀般交易更⼤。

3、如果知情交易者⾃信他们的信息优势不会很快消失，那么他们就会选择慢慢交易。通过缓慢交易，其他交易者将很难察觉他们拥有信息。经

济学家将这种策略称为隐藏性交易（stealth�trading），因为知情交易者希望在没有⼈发现的情况下完成交易。

价值交易者估计基本⾯价值。

他们收集尽可能多的关于基本⾯价值的信息，然后运⽤经济学⽅法组织信息并估计投资⼯具的价值。

1、所有能帮助价值交易者理解投资⼯具的价值的信息都会使他们产⽣兴趣。

2、他们收集关于销售、成本、经济活动、利率、管理质量、潜在竞争、发展选择、劳资关系、投⼊品价格、新科技前景等⽅⾯的信息。

3、然后他们运⽤这些信息来预测并折现未来现⾦流，来为投资⼯具的基础资产相关的期权估值，以及评估与持有投资⼯具本⾝相关的任意选项。

价值交易者为了估计价值会雇⽤⼤量的专家。

1、这些专家包括财务分析师、统计学家、精算师、宏观经济学家、⾏业经济学家、营销专家、会计师、⼯程师、科学家、计算机编程⼈员、数据库管1理员和研究助

理。

2、为了⽀持这些专家⼯作，他们通常需要建⽴⼤型数据库，并进⾏⼤量信息处理的程序运算。

价值交易者需要⾮常⾃律，最⼩化分析过程中可能带有的偏⻅。

1、如果他们过分乐观，就可能买⼊估值过⾼的投资⼯具。当价格下降时，他们将会亏钱。类似地，如果他们过分悲观，他们就可能卖出价值被低估的投资⼯具。

2、当价格上升时，他们也将亏钱（如果他们卖空）或者失去了原本可以赚钱的机会（如果他们将已有的头⼨卖掉）。

当技术交易者针对⾮知情交易者引起的可以预期的价格模式进⾏交易时，他们实际上扮演了交易商或者订单信息预测者的⻆⾊。

（1）如果他们向⾮知情交易者提供流动性，他们从本质上说就是交易商。他们的交易会使价格的信息含量更⾼。

（2）如果他们试图针对⾮知情交易者进⾏扒头交易，那么他们就是订单信息预测者，我们也称之为情绪导向型技术交易者。他们的交

易会使价格的信息含量更低。

可预期的价格模式指的是什么？

在⾦融交易的语境下，“可预期的价格模式”指的是价格⾛势中存在的、并⾮随机出现的、有较⾼概率会以特定⽅式演进的形态或序列。（直观经验归纳、计算机统计分析）

关键在于，这种模式之所以“可预期”，是因为它背后有持续的、可理解的⾏为逻辑作为驱动。通常，这种驱动来⾃于其他市场参与者的系统性⾏为偏差或错误。

具体来说，这种模式包含两个核⼼要素：

1、形态识别：模式具有可识别的特征，⽐如特定的价格曲线（如头肩顶）、特定的量价关系（如放量突破）、或特定的统计特征（如价格对均线的回归）。

2、概率优势：当这种形态出现时，价格在后续朝着某个特定⽅向运动的概率会显著⾼于随机概率。交易者利⽤这种概率上的微⼩优势，通过多次交易来获取⻓期利润。

2.�具体的例⼦

例⼦⼀：基于“过度反应”的模式（针对知情交易者的错误）

����1.��⼀家优秀的公司发布了⼀份略微不及市场预期的季度财报。这显然是⼀个新的基本⾯信息。

����2.��知情交易者（新闻信息知情交易者）的反应：他们迅速抛售股票，导致股价在短时间内⼤幅下跌。

����3.��系统性错误：这些交易者可能反应过度了。他们只关注了短期收益的微⼩落差，却忽略了公司⻓期的竞争优势和增⻓前景依然稳固。结果，股价的下跌幅度超过了其内在价值应有的真实跌幅，使得股价暂时低于其合理价值。

����4.��可预期的价格模式：股价暴跌后，在低位徘徊，成交量逐渐萎缩（说明恐慌性抛售结束）。这时，⼀个“可预期的模式”就形成了：价格有很⾼的概率会从当前被低估的⽔平向上修正，回归到其内在价值附近。

����5.��信息导向型技术交易者的操作：他们通过技术指标（⽐如相对强弱指数RSI显⽰超卖）或统计模型识别出这个“超卖”模式。他们并不⼀定深⼊研究公司的具体基本⾯，但他们相信知情交易者犯了“过度反应”的错误。于是，他们买⼊股票，期待价格修正。当价格确实开始反弹时，他们平仓获利。

例⼦⼆：基于“惯性效应”的模式（针对知情交易者和⾮知情交易者的共同⾏为）

����1.��⼀家公司有⼀个重磅新产品即将发布，市场存在强烈预期，但消息尚未正式确认。股价在⼀个区间内震荡。

����2.��重⼤新闻公布：公司宣布新产品远超预期，市场前景巨⼤。

����3.��知情交易者的⾏为：第⼀批看到新闻的交易者开始买⼊。但由于信息消化和决策需要时间，或者由于仓位限制，他们⽆法⼀次性完成全部建仓。因此，买⼊⾏为会持续数天。

����4.��可预期的价格模式：股价在利好公布后，放量突破了之前的震荡区间上沿。这就形成了⼀个“可预期的模式”：由于知情交易者的持续买⼊以及后续跟⻛盘的涌⼊，价格在突破后有很⾼的概率会继续上涨⼀段时间，形成⼀个短期趋势。

����5.��信息导向型技术交易者的操作：他们并不第⼀个知道消息，但他们通过图表⼯具识别出“放量突破”这个技术模式。他们推断，这背后是知情交易者正在持续⾏动，⽽他们的⾏为（买⼊）尚未结束。于是，他们在突破发⽣时跟进买⼊，搭乘这段“顺⻛⻋”，在趋势衰竭时卖出。

市场作⽤

强化⼀价定律：套利交易是市场有效的关键⼒量。他们的⾏为（买⼊便宜的推⾼

其价，卖出贵的压低其价）会促使错误价差收敛，使价格更快、更准确地反映共

同信息，从⽽提⾼了市场的信息效率和定价效率。
在竞争性的市场上，在没有交易成本和其他摩擦的⾃由市场中，相同的资产或商品必须只有⼀个价格

抢先交易的影响与市场⽣态

1、对被动交易者有害，被报价匹配者抢先后，降低了其作为流动性提供者的收益。

2、对主动交易者（⼤额订单交易者）通常也有害。抢先交易会加剧其交易的价格冲击，使⼤额订单的执⾏成本上升，享受“价格歧视”的好处。

3、可能的“好处”：在极少数情况下，如果抢先交易者能整合流动性并以更低成本执⾏，理论上可以降低⼤额交易者的成本。此时，⼤额交易者可选择成为“阳光

交易者”，公开其订单来吸引此类服务。

情绪导向型技术交易者的⽬标不是预测资产的基本⾯价值，⽽是预测“⾮知情交易者”的群体性交易⾏为。

情绪导向型技术交易者⽤于做出预测的信息来源取决于他们试图预测的交易种类。

1、那些试图预测投资者和借贷者交易的交易者研究跨期现⾦流。这些数据包括薪⽔的发放时间和⾦额、年终奖、分红收益、养⽼⾦分配、特殊捐助、税收⽀出等。

2、那些试图预测对冲交易的交易者考虑那些⼈们关⼼的⻛险。他们收集的数据包括⽣产、存货以及商业承诺等。

3、那些试图预测资产交换的交易者研究⽣产、销售以及国际资⾦流动将如何要求⼈们进⾏资产交换。

4、那些试图预测赌徒⾏为的交易者将会考虑那些赌徒感兴趣的因素。他们会收集的信息包括哪些产品是⾼波动的，以及哪些证券与新闻有关。

5、那些试图预测投机者错误的交易者考虑投机者如何形成他们的观点。这些交易者将研究关于过去价格和数量的数据。他们也会收集那些⽤于测量交易者信⼼以及展望的⼼理测量调查的数据。

情绪导向型技术交易可能是相当有⻛险的，因为这涉及对于⾮知情交易者的抢先交易。

1、⾮知情交易者带来的价格影响通常使得价格偏离基本⾯价值。这些偏离将价值投资者吸引到市场的另⼀个交易⽅向上去。如果价值投资者激进地进⾏交易，他们可能会使价格重新回到基本⾯价值。这时，情

绪导向型技术交易者将会遭受损失。因此，情绪导向型技术交易者必须知道何时需要了结头⼨。如果他们持有头⼨太⻓时间，当价格向基本⾯价值回复时，将会遭受损失。

2、情绪导向型技术交易在那些难以估值的交易⼯具上最可能获利。相⽐那些价值⼈尽皆知的交易⼯具，对于不易估值的交易⼯具，价值投资者交易起来不那么激进。

也许难以估值的交易⼯具最好的例⼦就是类似于互联⽹这样的新兴⾏业的股票。它们的价值难以估计，因为它们建⽴在不确定的技术以及未知的市场发展之上。因为这些股票将吸引许多⾮知情交易者，情绪导

向型技术交易者偶尔会在其中识别出可获利的交易机会。新兴市场中的公司的股票和债券由于相似的原因也为它们提供了这样的机会。

投机者详解

知情交易者⸺定义

知情交易者是获取有关基本⾯的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。

如果你的交易决策⽆论以何种形式取决于你对于基本⾯价值的看法，那么你就是⼀个知情交易者。绝⼤多数交易者认为⾃⼰是知

情交易者，却不能在交易中盈利，其原因是他们并⾮真正充分知情。

知情交易者是获取有关基本⾯价值的信息，并根据信息采取⾏动的投机者。当市场价格低于他们估计的基本⾯价值时，知情交易

者买⼊股票；当市场价格⾼于基本⾯价值时，则卖出股票。

知情交易者包括价值交易者、新闻信息知情交易者、信息导向型技术交易者和套利者。

前置问题：

为什么⼀些知情交易者能够盈利，⽽另⼀些却不能？

为什么市场价格不能包含全部信息？

知情交易者怎样盈利、何时盈利以及他们可获得的盈利有哪些限制？

知情交易者⸺相关概念

基本⾯价值和市场价值

市场价值是交易者可以买⼊或卖出某种投资⼯具的价格。

基本⾯价值（或内在价值）是投资⼯具的“真实价值”。在⾦融术语中，基本⾯价值是持有投资⼯具期间，所有现期

和未来的期望收益及成本的折现。

1、如果每个⼈都了解关于此项投资⼯具的所有情况，对所有不确定的未来现⾦流的预测和折现都使⽤了正确的分析⽅

法，对持有投资⼯具的成本和收益都有相同的判断，那么每个⼈都将认可这⼀价值。

2、因为上述这些情况从来没有发⽣，所以交易者们对基本⾯价值的意⻅各不相同。这⼀章解释了知情交易者如何估计

基本⾯价值，以及他们如何根据估计进⾏交易。

3、基本⾯价值并不是对价值的完美预估。基本⾯价值仅仅取决于⽬前交易者们可以获得的信息。完美的预估价值取决

于所有当前的以及未来的关于价值的信息。基本⾯价值是对完美的预估价值的最佳估计。

当价格等于基本⾯价值时，价格具有充分信息。有效市场中产⽣的价格是具有充分信息的。

基本⾯价值和市场价值（价格）之间的差异属于噪⾳。

知情交易者试图通过估计基本⾯价值将价格中的噪⾳剔除。因为我们不能够观察到基本⾯价值，所以我们⽆法轻易判

断价格是含有信息的还是包含噪⾳的。

知情交易者⸺相关概念

基本⾯价值变化的可预测性

1、基本⾯价值的变化是完全不可预测的。因为基本⾯价值反映了所有可获得的信息，只有当交易者了解到未预期到的新

基本⾯信息时，基本⾯价值才会发⽣变化。

2、如果基本⾯价值的变化可以被预测，那么当前的基本⾯价值就不能充分反映那些⽤以作出预测的信息。

3、因此，基本⾯价值的变化必须是不可被预测的。因为在有效市场中价格和基本⾯价值⾮常接近，所以有效市场中的价

格变化也是很难被预测的。

当交易者不能预测未来价格变化时，统计学家就说价格呈现随机游⾛。

某⼀段时间内随机游⾛的统计图看上去像随机向上或者向下的路径，因为随机游⾛是完全不能被预测的。

知情交易者⸺利润与亏损

知情交易者将⾃⼰的估计建⽴于他们独有的私⼈信息或者其他交易者也能获得的公共信息上。

1、知情交易者将他们⾃⼰估计的价值与市场价格相⽐较。如果市场价格低于他们估计的基本⾯价值，那么他们认为产品价

值被低估；反之，则是价值⾼估。知情交易者购买那些他们认为价值被严重低估的产品，并卖出那些价值被严重⾼估的投

资⼯具。他们希望通过已经购买的投资⼯具的价格上涨来获利，以及通过他们已经卖出的投资⼯具的价格下跌来获利。知

情交易者天然地希望这些价格波动发⽣得更频繁⼀些。

2、如果知情交易者对于基本⾯价值的估计错误，那么他们将会亏损。如果他们对于价值的估计是错误的，那么他们会为那

些被⾼估的投资⼯具⽀付太⾼的溢价，或者是以太低的价格出售了那些被低估的投资⼯具。如果知情交易者对价值的估计

持续发⽣错误，以⾄于亏损超出可承受的范围甚⾄是破产，那么他们将退出市场。

3、当知情交易者正确地估计了基本⾯价值时，他们也可能会亏损。这发⽣于价格偏离⽽⾮逐步趋近于基本⾯价值时。然

⽽，此类损失⼀般是短期的。⻓期中，价格总是向基本⾯价值回归，所以知情交易者可以最终获利。（发⽣使得基本⾯价

值发⽣巨⼤变化的事件）

⸻⸻知情交易者使价格充分反应信息

知情交易者⸺基本策略

情交易者为最⼤化收益、减少市场冲击⽽采取的两种策略：

�1、激进交易�：当私⼈信息可能快速公开或⾯临激烈竞争时，交易者会快速交易以抢占先机，但可能导致较⼤价格波动和流

动性下降。

�2、隐蔽性交易（stealth�trading）��：若信息优势持久且竞争较⼩，交易者会缓慢交易以隐藏意图，避免引起市场注意，从⽽

降低对价格的影响。

核⼼观点：策略选择取决于信息时效性和市场竞争程度，⽬标是在获利的同时最⼩化交易对市场的⼲扰。

知情交易者⸺类型

知情交易者类型

信息导向型技术交易者

套利者

价值交易者

新闻信息知情交易者

知情交易者⸺类型

价值交易者

核⼼定义：价值交易者是通过收集全⾯基本⾯信息，运⽤经济学⽅法分析投资⼯具内在价值的交易策略执⾏者。

信息处理：⼴泛收集数据，通过预测现⾦流、评估期权价值等⽅式形成对价格的更准确认知。

专业团队：依赖多领域专家（如分析师、经济学家、⼯程师等）和⼤型数据库⽀持分析⼯作。

⻛险控制：强调⾃律和避免认知偏⻅（如过度乐观或悲观），通过严格的层级审核机制确保分析⼀致性，但决策速度较慢。

市场⻆⾊：作为市场流动性的重要提供者，尤其为⼤型交易提供最终流动性⽀持。（后续会在提供流动性说明）

知情交易者⸺类型

新闻信息知情交易者

新闻信息知情交易者收集有关投资⼯具价值的信息，并据此采取⾏动。他们试图预测投资⼯具价值在新信息下将如何发⽣变

化。如果他们认为价值会发⽣显著的变化，那么就会根据消息的好坏来决定买⼊或者卖出投资⼯具。

不同于价值交易者，新闻信息知情交易者并不会根据基本原理和所有可获得的信息对⼀种投资⼯具的价值进⾏估计。相反，他

们假定当前价格已经准确反映了除了他们知道的新闻以外的全部信息。他们的⽬的仅仅是估计他们的新信息将给价值带来怎样

的变化。他们通过将其估计的由新闻导致的价值变化与当前价格相加得到投资⼯具的全部估计价值。

成功的新闻信息知情交易者必须收集信息，并且能够在其他交易者之前根据信息采取⾏动。

1、那些收集公开信息并采取⾏动的交易者必须⾮常迅速，因为许多影响证券或者合约价值的信息极易获得并解读。这些交易者

通常是与许多其他同时获得信息，并同样希望通过交易盈利的交易者竞争。

2、那些专精于通过⾃⼰的调查研究产⽣信息的新闻信息知情交易者的交易速度不需要那么快，但仍然必须⽐其他竞争对⼿迅

速。⽆论在哪种情况下，只有在新闻产⽣影响之前交易的交易者才能获利。

知情交易者⸺类型

信息导向型技术交易者

技术交易者试图通过识别价格模式的重现来预测未来的价格路径。当知情交易者出现系统性错误或⾮知情交易者对于价格有可预测的影

响时（价格偏离基本⾯价值）会出现这种价格模式。

当技术交易者识别出知情交易者的错误并且进⾏交易时，他们⾃⼰实际上就变成了知情交易者。通过改正这些错误，相⽐于知情交易

者，技术交易者使得价格更准确地反映知情交易者所拥有的信息。这种类型的技术交易称为信息导向型技术交易。

信息导向型技术交易者从描述了含有信息的价格的抽象统计特征中识别异动。

1、当价值交易者和新闻信息知情交易者有效地获取、处理信息并根据信息采取⾏动时，价格将不再包含可以预期的变动。

2、当其他交易者犯错时，价格产⽣可以预测的模式，信息导向型技术交易者会通过识别这种模式来盈利。

他们像拾荒者那样捡拾价值交易者和新闻信息知情交易者留下的盈利机会。

技术交易者运⽤许多⽅法去识别可以预期的价格模式，最常⽤的⽅法是分析价量图表。技术型交易的定义特点就是对于模式识别的关

注，⽽不是对于重要基本⾯信息的经济学分析。

技术型交易在有效市场中不能获利。如果要通过交易盈利，技术型交易者必须要准确预测价格变化。在有效市场中，价格变化是不可预

测的，因为价格接近于价值，也因为价值变化是不可预期的。

知情交易者⸺类型

套利者

怎么理解套利者

1、套利者是知情交易者的最后⼀类，他们通过同时买⼊和卖出⾼度相似的投资⼯具来获利。

2、并⾮判断某个⼯具的绝对价值，⽽是识别相似⼯具之间的相对价格错配（即⼀个相对另⼀个是便宜还是贵），并进⾏“低买⾼卖”。

3、“相似”的基准：投资⼯具的价值由共同的基本⾯因素决定，如宏观经济指标、⾏业变量、政治社会因素等。

当观测到的价差显著偏离正常关系时，他们⼊场交易，盈利来源于价差向“正常”或“合理”关系的回归。

成功的核⼼能⼒：精准区分价差变动的原因。

情景⼀（亏损）：价差变动由某个⼯具的独有因素引起（如公司特有新闻），此时价差变动是合理的。套利者误判为机会⽽交易，将因价差

⽆法回归且需⽀付交易成本⽽亏损。

情景⼆（盈利）：价差变动并⾮由独有因素引起，⽽是市场暂时的错误定价。这意味着价差不合理，有回归的必然性。这是真正的套利机

会，能带来盈利。

主要⻛险：

误判⻛险：将合理的价差变动（情景⼀和三）错误地识别为套利机会（情景⼆），导致亏损

价差回归速度：价差可能⻓期不回归甚⾄继续扩⼤，对套利者的资⾦和耐⼼是巨⼤考验。

总结：套利者是市场的“价格校正员”。他们通过复杂的分析识别相对价值错配，其交易⾏为本⾝能促进市场有效。但其成功极度依赖于能

否准确判断价差变动的根本原因，从⽽规避“假机会”，抓住“真机会”。

订单捕捉者⸺定义

订单捕捉者是试图在其他交易者之前进⾏交易并获利的投机者。���

当他们正确地预测了其他交易者将如何影响价格时，或者当他们可以从其他投资者向市场提供的订单中提取出期权价值时，订单捕

捉者就会赚钱。

订单捕捉者包括抢先交易者、情绪导向的技术型交易者和挤兑者。

1、抢先交易者收集关于其他交易者决定采取的交易的信息。

2、情绪导向的技术型交易者试图预测⾮知情交易者决定采取的交易。

3、挤兑者通过囤积产品以期压榨那些不得不进⾏交易的交易者。

订单捕捉者是寄⽣交易者。只有当他们可以掠夺其他交易者时才能获利。他们并不能使价格的信息含量更⾼，他们也不能让市场更

具流动性。

订单捕捉者

抢先交易者

情绪导向型技术交易者

挤兑者

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

抢先交易�是指⼀种交易策略：交易者（抢先交易者）通过获取关于其他交易者即将进⾏交易的信息，并抢在该交易完成之前，以有利

于⾃⼰的⽅向先⾏，从⽽获利。

根据被抢先交易的对象不同，抢先交易分为两⼤类：

1、在主动交易者之前交易

⽬标对象：主动交易者（通常是提交市价单、急需流动性的交易者，如⼤额订单交易者）。他们的买卖⾏为本⾝会对市场价格产⽣冲

击（推⾼或压低价格）。

获利机制：抢先交易者预知主动交易者的⼤额买⼊意向后，会先⼀步买⼊资产。当主动交易者真正买⼊订单推⾼市场价格时，抢先交

易者便可卖出获利。反之亦然。

⾮法情况：通过不正当⼿段（如窃听、经纪商违反保密义务）获取⾮公开的订单信息。

合法情况：通过公开信息或合理推测（如观察经纪商⾏为）判断出可能有⼤型订单。

订单捕捉者⸺类型

抢先交易者

2、�在被动交易者之前交易（报价匹配）

⽬标对象：被动交易者（提供流动性的交易者，如价单的交易者（他们的限价单承诺在特定价格上与其他交易者成交））

被动交易者发现⼀个⼤的限价买单（被动交易者提供），他抢先在这个限价买单的价位或稍⾼价位买⼊同⼀资产。

若资产上涨，报价匹配者持有的多头头⼨获利，且⽆需动⽤被动交易者的限价单。

若资产下跌，报价匹配者可以将他刚买⼊的资产，卖给那个作为“保险”的、仍在原地限价买单（被动交易者），从⽽锁定损失下限。

成功抢先交易的关键要素

信息优势：快速、准确地获取即将发⽣交易的信息。

执⾏速度：必须在⽬标交易者之前完成交易，这需要极佳的市场接⼊和技术⽀持（如程序化交易）。

订单捕捉者⸺类型

情绪导向型技术交易者

情绪导向型技术交易者

1、情绪导向型技术交易者试图预测那些⾮知情交易者决定进⾏的交易。然后，他们试图在⾮知情交易者之前进⾏交易，当情绪导向型

技术交易者正确预测了⾮知情交易者对于价格的影响时，他们将会获利。

2、情绪导向型技术交易者不同于抢先交易者。情绪导向型技术交易者试图预测那些交易者还没有做出的交易决策。与之不同，抢先交

易者利⽤其他交易者已经提交或者想要提交的订单信息来进⾏交易。

⾮知情交易者会因为许多原因进⾏交易。情绪导向型技术交易者试图识别这些原因，并以此预测⾮知情交易者将于何时进⾏交易。

这些原因可能是理性的，也可能是错误信念的结果。

1、理性的交易原因包括投资、借贷、对冲、资产交换以及赌博。

2、基于错误信念的交易通常包括那些表现较差的投机者所犯的错误。

订单捕捉者⸺类型

逼仓者(虚张声势的交易者、市场操纵者）

逼仓者�是指试图通过操纵市场来控制价格⾛向的交易者。他们的⽬标是迫使其他交易者（例如需要平仓的空头）只

能以他们设定的不利价格进⾏交易。

操作⼿法：他们通常采取“悄悄买⼊并囤积”的策略，垄断市场上某种证券或商品的可⽤供给，从⽽获得定价权，

他们与普通投机者的区别在于其⾏为是有预谋地制造⼀种迫使他⼈就范的市场情境。

常⻅市场：逼仓最常发⽣在⼤宗商品期货市场（因为实物交割的特性容易被利⽤），有时也出现在流动性较差（市

场深度浅）的股票中。

知情交易者必须最⼩化其交易对价格的影响，以最⼤化他们的收益。

1、如果知情交易者认为他们的私⼈信息，以及其对于价值的意指，会很快成为公众信息，那么他们就会激进地交易。如果价值成为公众信息，

交易者就不会再按其他价格进⾏交易。因为知情交易者只能通过按显著偏离于价值的价格进⾏交易来获利，他们必须在其对价值的认识相对其

他交易者更有优势时就完成交易。

2、如果知情交易者认为很多其他知情交易者会根据相同的信息⽽采取⾏动时，他们也会激进地交易。每个知情交易者都会促使价格更趋近基本

⾯价值。那些最先进⾏交易的⼈将获取最⼤的利润。如果知情交易者知道他们之间存在竞争，他们都将争取尽快完成交易。遗憾的是，⼤量来

⾃他们的订单会引发其他交易者的关注，提⽰他们当前价格不等于价值。其他交易者因此将不愿意提供流动性，所以知情交易对于价格的影响

较⼀般交易更⼤。

3、如果知情交易者⾃信他们的信息优势不会很快消失，那么他们就会选择慢慢交易。通过缓慢交易，其他交易者将很难察觉他们拥有信息。经

济学家将这种策略称为隐藏性交易（stealth�trading），因为知情交易者希望在没有⼈发现的情况下完成交易。

价值交易者估计基本⾯价值。

他们收集尽可能多的关于基本⾯价值的信息，然后运⽤经济学⽅法组织信息并估计投资⼯具的价值。

1、所有能帮助价值交易者理解投资⼯具的价值的信息都会使他们产⽣兴趣。

2、他们收集关于销售、成本、经济活动、利率、管理质量、潜在竞争、发展选择、劳资关系、投⼊品价格、新科技前景等⽅⾯的信息。

3、然后他们运⽤这些信息来预测并折现未来现⾦流，来为投资⼯具的基础资产相关的期权估值，以及评估与持有投资⼯具本⾝相关的任意选项。

价值交易者为了估计价值会雇⽤⼤量的专家。

1、这些专家包括财务分析师、统计学家、精算师、宏观经济学家、⾏业经济学家、营销专家、会计师、⼯程师、科学家、计算机编程⼈员、数据库管1理员和研究助

理。

2、为了⽀持这些专家⼯作，他们通常需要建⽴⼤型数据库，并进⾏⼤量信息处理的程序运算。

价值交易者需要⾮常⾃律，最⼩化分析过程中可能带有的偏⻅。

1、如果他们过分乐观，就可能买⼊估值过⾼的投资⼯具。当价格下降时，他们将会亏钱。类似地，如果他们过分悲观，他们就可能卖出价值被低估的投资⼯具。

2、当价格上升时，他们也将亏钱（如果他们卖空）或者失去了原本可以赚钱的机会（如果他们将已有的头⼨卖掉）。

当技术交易者针对⾮知情交易者引起的可以预期的价格模式进⾏交易时，他们实际上扮演了交易商或者订单信息预测者的⻆⾊。

（1）如果他们向⾮知情交易者提供流动性，他们从本质上说就是交易商。他们的交易会使价格的信息含量更⾼。

（2）如果他们试图针对⾮知情交易者进⾏扒头交易，那么他们就是订单信息预测者，我们也称之为情绪导向型技术交易者。他们的交

易会使价格的信息含量更低。

可预期的价格模式指的是什么？

在⾦融交易的语境下，“可预期的价格模式”指的是价格⾛势中存在的、并⾮随机出现的、有较⾼概率会以特定⽅式演进的形态或序列。（直观经验归纳、计算机统计分析）

关键在于，这种模式之所以“可预期”，是因为它背后有持续的、可理解的⾏为逻辑作为驱动。通常，这种驱动来⾃于其他市场参与者的系统性⾏为偏差或错误。

具体来说，这种模式包含两个核⼼要素：

1、形态识别：模式具有可识别的特征，⽐如特定的价格曲线（如头肩顶）、特定的量价关系（如放量突破）、或特定的统计特征（如价格对均线的回归）。

2、概率优势：当这种形态出现时，价格在后续朝着某个特定⽅向运动的概率会显著⾼于随机概率。交易者利⽤这种概率上的微⼩优势，通过多次交易来获取⻓期利润。

2.�具体的例⼦

例⼦⼀：基于“过度反应”的模式（针对知情交易者的错误）

����1.��⼀家优秀的公司发布了⼀份略微不及市场预期的季度财报。这显然是⼀个新的基本⾯信息。

����2.��知情交易者（新闻信息知情交易者）的反应：他们迅速抛售股票，导致股价在短时间内⼤幅下跌。

����3.��系统性错误：这些交易者可能反应过度了。他们只关注了短期收益的微⼩落差，却忽略了公司⻓期的竞争优势和增⻓前景依然稳固。结果，股价的下跌幅度超过了其内在价值应有的真实跌幅，使得股价暂时低于其合理价值。

����4.��可预期的价格模式：股价暴跌后，在低位徘徊，成交量逐渐萎缩（说明恐慌性抛售结束）。这时，⼀个“可预期的模式”就形成了：价格有很⾼的概率会从当前被低估的⽔平向上修正，回归到其内在价值附近。

����5.��信息导向型技术交易者的操作：他们通过技术指标（⽐如相对强弱指数RSI显⽰超卖）或统计模型识别出这个“超卖”模式。他们并不⼀定深⼊研究公司的具体基本⾯，但他们相信知情交易者犯了“过度反应”的错误。于是，他们买⼊股票，期待价格修正。当价格确实开始反弹时，他们平仓获利。

例⼦⼆：基于“惯性效应”的模式（针对知情交易者和⾮知情交易者的共同⾏为）

����1.��⼀家公司有⼀个重磅新产品即将发布，市场存在强烈预期，但消息尚未正式确认。股价在⼀个区间内震荡。

����2.��重⼤新闻公布：公司宣布新产品远超预期，市场前景巨⼤。

����3.��知情交易者的⾏为：第⼀批看到新闻的交易者开始买⼊。但由于信息消化和决策需要时间，或者由于仓位限制，他们⽆法⼀次性完成全部建仓。因此，买⼊⾏为会持续数天。

����4.��可预期的价格模式：股价在利好公布后，放量突破了之前的震荡区间上沿。这就形成了⼀个“可预期的模式”：由于知情交易者的持续买⼊以及后续跟⻛盘的涌⼊，价格在突破后有很⾼的概率会继续上涨⼀段时间，形成⼀个短期趋势。

����5.��信息导向型技术交易者的操作：他们并不第⼀个知道消息，但他们通过图表⼯具识别出“放量突破”这个技术模式。他们推断，这背后是知情交易者正在持续⾏动，⽽他们的⾏为（买⼊）尚未结束。于是，他们在突破发⽣时跟进买⼊，搭乘这段“顺⻛⻋”，在趋势衰竭时卖出。

市场作⽤

强化⼀价定律：套利交易是市场有效的关键⼒量。他们的⾏为（买⼊便宜的推⾼

其价，卖出贵的压低其价）会促使错误价差收敛，使价格更快、更准确地反映共

同信息，从⽽提⾼了市场的信息效率和定价效率。
在竞争性的市场上，在没有交易成本和其他摩擦的⾃由市场中，相同的资产或商品必须只有⼀个价格

抢先交易的影响与市场⽣态

1、对被动交易者有害，被报价匹配者抢先后，降低了其作为流动性提供者的收益。

2、对主动交易者（⼤额订单交易者）通常也有害。抢先交易会加剧其交易的价格冲击，使⼤额订单的执⾏成本上升，享受“价格歧视”的好处。

3、可能的“好处”：在极少数情况下，如果抢先交易者能整合流动性并以更低成本执⾏，理论上可以降低⼤额交易者的成本。此时，⼤额交易者可选择成为“阳光

交易者”，公开其订单来吸引此类服务。

情绪导向型技术交易者的⽬标不是预测资产的基本⾯价值，⽽是预测“⾮知情交易者”的群体性交易⾏为。

情绪导向型技术交易者⽤于做出预测的信息来源取决于他们试图预测的交易种类。

1、那些试图预测投资者和借贷者交易的交易者研究跨期现⾦流。这些数据包括薪⽔的发放时间和⾦额、年终奖、分红收益、养⽼⾦分配、特殊捐助、税收⽀出等。

2、那些试图预测对冲交易的交易者考虑那些⼈们关⼼的⻛险。他们收集的数据包括⽣产、存货以及商业承诺等。

3、那些试图预测资产交换的交易者研究⽣产、销售以及国际资⾦流动将如何要求⼈们进⾏资产交换。

4、那些试图预测赌徒⾏为的交易者将会考虑那些赌徒感兴趣的因素。他们会收集的信息包括哪些产品是⾼波动的，以及哪些证券与新闻有关。

5、那些试图预测投机者错误的交易者考虑投机者如何形成他们的观点。这些交易者将研究关于过去价格和数量的数据。他们也会收集那些⽤于测量交易者信⼼以及展望的⼼理测量调查的数据。

情绪导向型技术交易可能是相当有⻛险的，因为这涉及对于⾮知情交易者的抢先交易。

1、⾮知情交易者带来的价格影响通常使得价格偏离基本⾯价值。这些偏离将价值投资者吸引到市场的另⼀个交易⽅向上去。如果价值投资者激进地进⾏交易，他们可能会使价格重新回到基本⾯价值。这时，情

绪导向型技术交易者将会遭受损失。因此，情绪导向型技术交易者必须知道何时需要了结头⼨。如果他们持有头⼨太⻓时间，当价格向基本⾯价值回复时，将会遭受损失。

2、情绪导向型技术交易在那些难以估值的交易⼯具上最可能获利。相⽐那些价值⼈尽皆知的交易⼯具，对于不易估值的交易⼯具，价值投资者交易起来不那么激进。

也许难以估值的交易⼯具最好的例⼦就是类似于互联⽹这样的新兴⾏业的股票。它们的价值难以估计，因为它们建⽴在不确定的技术以及未知的市场发展之上。因为这些股票将吸引许多⾮知情交易者，情绪导

向型技术交易者偶尔会在其中识别出可获利的交易机会。新兴市场中的公司的股票和债券由于相似的原因也为它们提供了这样的机会。

⻆⾊ 职能 盈利模式 与客⼾的关系

�交易商�
�作为交易对⼿⽅，⽤⾃⼰的资⾦买⼊资产、建⽴库存，

然后再卖给客⼾。
通过买卖价差�（买价和卖价之间的差额）获利。 �当事⼈�：他们直接与客⼾进⾏交易，承担价格波动的⻛险。

�经纪商�
�作为中介，将买⽅和卖⽅撮合在⼀起，但不直接持有资

产头⼨。
通过向客⼾收取交易佣⾦或⼿续费获利。 �代理⼈�：他们不承担资产价格变动的⻛险，只为交易提供便利。

⻆⾊ 法律⾝份与归属 核⼼职责 盈利模式 与投资者的关系

�期货公司（会员）��
�独⽴的法⼈机构，是期货交易所

的正式会员。

1.��交易通道�：为投资者提供接⼊交易所的交易系统。

2.��结算�：负责对投资者的交易进⾏每⽇⽆负债结算。

3.��⻛险控制�：严格执⾏保证⾦制度和强⾏平仓制度。

收取交易⼿续费和投资者保证⾦

利息的⼀部分。

�直接的受托与责任关系。投资者与期货公

司签订合同，期货公司对投资者的交易和

资⾦安全负全部法律责任。

�经纪⼈/客⼾经理�
期货公司的正式雇员，代表期货

公司开展⼯作。

1.��市场开发�：寻找潜在客⼾。

2.��客⼾服务�：指导客⼾开⼾、解答问题、提供基础的市场信息和交易软件⽀持。

3.��⻛险提⽰�：向客⼾传达公司的⻛险控制通知。

�薪资和提成。其收⼊是期货公司

运营成本的⼀部分，最终来源于

公司的⼿续费收⼊。

�服务与代表关系。经纪⼈是投资者与期货

公司之间的主要对接⼈，其⾏为代表期货

公司。

�期货居间⼈�

�独⽴的⾃然⼈或有资质的机构，

并⾮期货公司员⼯。

受《中华⼈⺠共和国期货和衍⽣

品法》及协会⾃律规则管理。

1.��居间介绍�：为期货公司和投资者提供订⽴期货经纪合同的中介服务。

2.��明确禁⽌�：不得代表投资者进⾏交易、代客理财或提供交易建议。

从期货公司收取居间佣⾦（返

佣）�，作为成功介绍客⼾的报

酬。

�⺠事居间合同关系。居间⼈独⽴于期货公

司，仅为双⽅牵线搭桥。其⾏为⾃负其

责，投资者与居间⼈之间的纠纷通常属于

⺠事纠纷。

对⽐维度 �证券交易所� �证券公司�

�核⼼⻆⾊�
�市场的组织者和监管者�

提供⼀个公开、集中、规范的交易场所。像是⼀个“官⽅的超级⼤市集”。

�市场的中介和服务商�

连接投资者和交易所的桥梁。像是“市集⾥带领你交易、为你提供服务的向导和摊位”。

�主要功能�

1.��提供交易平台�：运营订单驱动型的电⼦撮合系统。

2.��制定并执⾏规则�：包括上市、交易、会员管理规则。

3.��组织证券发⾏�：为企业IPO提供平台。

4.��信息披露监管�：监督上市公司披露信息，保证公平。

5.��发布市场数据�：实时发布股票价格、指数等信息。

1.��经纪业务�：接受投资者委托，代理买卖证券。

2.��投资银⾏业务�：帮助企业上市、发⾏股票/债券（投⾏）。

3.��⾃营业务�：⽤⾃有资⾦进⾏证券投资。

4.��资产管理业务�：发⾏产品，代客理财。

5.��研究咨询业务�：提供投资研究和建议。

�服务对象�

1.��上市公司�（如腾讯、茅台）

2.��会员单位�（即证券公司）

�不直接为个⼈投资者服务�

1.��个⼈投资者�（散⼾）

2.��机构投资者�（如基⾦、保险）

�直接为所有投资者服务�

�盈利模式�

•�上市公司⽀付的上市费、年费

•�券商交易时⽀付的交易经⼿费�

•�出售实时⾏情数据的费⽤

•�向投资者收取的交易佣⾦�

•��IPO承销费�

•��融资融券的利息�

•�⾃有资⾦投资的投资收益�

�与投资者关系� �⽆直接关系。投资者通过证券交易所的规则和系统进⾏交易，但不直接接触它。 �有直接的合同关系。投资者必须在证券公司开⼾，证券公司为其提供交易通道、结算和服务。

�本质� �⾦融市场基础设施�（像⼀条公路系统） �⾦融市场参与者�（像在公路上运营的汽⻋公司或司机）

�国内例⼦�

�上海证券交易所�

�深圳证券交易所�

�北京证券交易所�

�中信证券、海通证券、华泰证券、国泰君安等。

交易商

1、交易商（做市商、倒卖者）以盈利为⽬的，通过“低买⾼卖”赚取买卖价差的商⼈。

2、为市场提供流动性（即“交易即时性”），属于被动交易者，仅在客⼾有需求时进⾏交易。

交易商与经销商的区别

交易商：直接与客⼾双向交易（从客⼾处买进，也卖给客⼾），如股票做市商。

经销商：从供应商处采购商品后销售给客⼾（如汽⻋经销商），但实践中两者常被混⽤。

交易商⾯临的共性问题

（1）设定买卖报价

（2）吸引客⼾并管理库存

（3）规避与知情交易者（拥有信息优势）交易的⻛险

（4）承担价格波动带来的库存⻛险（如买⼊后价格下跌）

交易商

1、交易商（做市商、倒卖者）以盈利为⽬的，通过“低买⾼卖”赚取买卖价差的商⼈。

2、为市场提供流动性（即“交易即时性”），属于被动交易者，仅在客⼾有需求时进⾏交易。

交易商与经销商的区别

交易商：直接与客⼾双向交易（从客⼾处买进，也卖给客⼾），如股票做市商。

经销商：从供应商处采购商品后销售给客⼾（如汽⻋经销商），但实践中两者常被混⽤。

交易商⾯临的共性问题

（1）设定买卖报价

（2）吸引客⼾并管理库存

（3）规避与知情交易者（拥有信息优势）交易的⻛险

（4）承担价格波动带来的库存⻛险（如买⼊后价格下跌）

交易商的报价

1、买价、卖价与价差

买价：交易商愿意买⼊资产的价格。其他交易者向交易商卖出时，到的是买价。

卖价：交易商愿意卖出资产的价格。其他交易者向交易商买⼊时，⽀付的是卖价。

买卖价差：卖价减去买价的差额。这是交易商盈利的核⼼来源。可以理解为交易商提供“即时交易”服务的佣⾦。

窄价差：通常出现在流动性好、竞争激烈的市场（如主要股票货币对）

宽价差：通常出现在流动性差、⻛险⾼的市场（如某些⼩盘股或债券）

2.�报价的类型

双边报价：同时报出买价和卖价，这是“做市商”的标准⾏为，为市场提供流动性。

单边报价：只报买价或只报卖价，表明交易商当前有明确的买⼊或卖出意向。

交易商的报价

1、买价、卖价与价差

买价：交易商愿意买⼊资产的价格。其他交易者向交易商卖出时，到的是买价。

卖价：交易商愿意卖出资产的价格。其他交易者向交易商买⼊时，⽀付的是卖价。

买卖价差：卖价减去买价的差额。这是交易商盈利的核⼼来源。可以理解为交易商提供“即时交易”服务的佣⾦。

窄价差：通常出现在流动性好、竞争激烈的市场（如主要股票货币对）
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2.�报价的类型

双边报价：同时报出买价和卖价，这是“做市商”的标准⾏为，为市场提供流动性。

单边报价：只报买价或只报卖价，表明交易商当前有明确的买⼊或卖出意向。

交易商的库存

库存的本质：被动的⻛险敞⼝（⻛险敞⼝��是指你在某项⾦融活动或投资中，可能遭受损失的⾦额或程度。简单说，它就是“你暴

露在⻛险下的那部分”。）

1、概念

交易商的库存是其因满⾜客⼾买卖需求⽽被动持有的资产头⼨（可以是多头，也可以是空头）。

（1）关键点：库存的变化由客⼾主导。客⼾净买⼊，则库存下降；客⼾净卖出，则库存上升。这与主动投资的建仓有本质区

别。

（2）理想状态（零库存）：对于⼀个纯粹只赚取价差、不进⾏⽅向性预测的交易商⽽⾔，⽬标库存应为零。因为零库存意味着

没有资⾦占⽤、没有价格波动⻛险，利润纯粹来⾃买卖价差。

2、库存失衡的致命⻛险

被逼仓⻛险：如果市场参与者发现某个交易商持有巨⼤的、难以平仓的相反头⼨（如巨额空头），他们可能会联合推⾼价格，迫

使该交易商以极⾼的亏损价格平仓。

破产⻛险：极端的库存失衡导致的巨额亏损是交易商破产的重要原因之⼀。

3、交易商通过主动调整其报价和挂单量来引导客⼾⾏为，从⽽将库存拉回⽬标⽔平。这是⼀个精妙的“价格信号”游戏。
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3、交易商通过主动调整其报价和挂单量来引导客⼾⾏为，从⽽将库存拉回⽬标⽔平。这是⼀个精妙的“价格信号”游戏。

1、想要降低库存（即卖出资产）时，交易商会：

调整价格：同时降低买价和卖价。

降低卖价：吸引客⼾来买⼊，从⽽实现卖出资产、降低库存的⽬的。

降低买价：抑制客⼾来卖出，避免库存进⼀步增加。

调整数量：增加卖单挂量，减少买单挂量。

增加卖量：向市场表明强烈的卖出意愿，⿎励买家前来。

减少买量：向市场暗⽰接盘意愿低，劝退卖家。

2.�想要增加库存（即买⼊资产）时，交易商会采取相反操作：

调整价格：同时提⾼买价和卖价。

提⾼买价：吸引客⼾来卖出，从⽽实现买⼊资产、增加库存的⽬的。

提⾼卖价：抑制客⼾来买⼊，避免库存减少。

调整数量：增加买单挂量，减少卖单挂量。

增加买量：向市场表明强烈的买⼊意愿，⿎励卖家前来。

减少卖量：向市场暗⽰惜售，劝退买家。
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使该交易商以极⾼的亏损价格平仓。

破产⻛险：极端的库存失衡导致的巨额亏损是交易商破产的重要原因之⼀。

3、交易商通过主动调整其报价和挂单量来引导客⼾⾏为，从⽽将库存拉回⽬标⽔平。这是⼀个精妙的“价格信号”游戏。

1、想要降低库存（即卖出资产）时，交易商会：

调整价格：同时降低买价和卖价。

降低卖价：吸引客⼾来买⼊，从⽽实现卖出资产、降低库存的⽬的。

降低买价：抑制客⼾来卖出，避免库存进⼀步增加。
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增加卖量：向市场表明强烈的卖出意愿，⿎励买家前来。

减少买量：向市场暗⽰接盘意愿低，劝退卖家。

2.�想要增加库存（即买⼊资产）时，交易商会采取相反操作：

调整价格：同时提⾼买价和卖价。

提⾼买价：吸引客⼾来卖出，从⽽实现买⼊资产、增加库存的⽬的。
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清算机构是⾦融市场中⾄关重要的⾦融基础设施，其核⼼功能可以总结为以下⼏点：

�交易确认�：在买卖双⽅完成交易后，清算机构负责⽐对双⽅的交易记录（如价格、数量等），确保信息完全⼀致。

�⻛险管控�：⼀旦交易被确认，清算机构会介⼊到原有的买卖双⽅之间，成为“买⽅的卖⽅”和“卖⽅的买⽅”。这被称为中央对⼿⽅机制，它极⼤地降低了因⼀⽅违约⽽引发的连锁⻛险。

�结算准备�：在交易清算完成后，清算机构会确保资⾦和证券的顺利划转，为最终的结算做准备。

美国全国证券清算公司�：美国最⼤的证券清算机构。它负责处理美国绝⼤多数证券交易所的股票交易清算。

国内举例：

期货市场�：中国的⼤连商品交易所、上海期货交易所等，它们⾃⾝都设有清算部⻔或全资的清算公司。

证券市场�：除了美国的NSCC，中国对应的核⼼机构是中国证券登记结算有限责任公司。它负责为上海和深圳证券交易所的股票交易提供统⼀的登记、存管和清算服务。

1.

2.

3.

结算机构在⾦融市场中的两⼤核⼼作⽤：

�处理交割�：作为交易的中介，它负责收取买⽅⽀付的现⾦和卖⽅交付的证券（或其它资产），并在确认⽆误后，完成“钱货两清”的最终步骤⸺将现⾦⽀付给卖⽅，将证券过

⼾给买⽅。

�管理⻛险�：它的核⼼价值在于作为可信的第三⽅，介⼊买卖双⽅之间。这能有效避免因⼀⽅（对⼿⽅）违约（例如，买⽅付不起钱或卖⽅交不出货）⽽给另⼀⽅造成的损失，从

⽽保障了交易的安全。

由于清算（确认交易条款）和结算（完成资⾦和资产交割）这两个步骤紧密相连，因此像美国全国证券清算公司（NSCC）这样的清算机构

1.

2.

存管机构

1、⻆⾊�：负责保管投资者的交易资⾦。

2、�国内实践�：这就是中国的第三⽅存管制度。您的股票投资资⾦并不直接放在证券公司，⽽是由银⾏（如⼯商银⾏、招商银⾏等）进⾏存管。

3、�举例�：当您卖出股票时，收到的款项会直接从结算机构划⼊您指定的银⾏存管账⼾。证券公司⽆法直接接触您的现⾦，这彻底杜绝了券商挪⽤客⼾保证⾦的⻛险。

托管机构

1、⻆⾊�：负责保管投资者的证券资产�（如股票、债券、基⾦份额）。

2、�国内实践�：对于普通散⼾⽽⾔，您持有的股票实际上托管在您开⼾的证券公司。⽽对于公募基⾦、保险资⾦等⼤型机构投资者，它们通常会选择实⼒更雄厚的⼤型银⾏或专业

托管机构进⾏托管。

3、举例�：您买⼊100股腾讯股票，这些股票会记录在您证券账⼾的持仓⾥，由券商负责托管。券商确保这些资产的安全，并在您交易时协助进⾏划转。
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订单驱动型交易系统是现代⾦融市场的核⼼运作机制

�订单驱动型交易系统是⼀个电⼦化的中央平台，它持续地收集、排序和撮合来⾃市场参与者的买卖订

单。它的核⼼是���“中央订单簿”�⸺即那个实时显⽰所有买卖报价的电⼦列表。

它的两⼤核⼼匹配规则是：

规则 解释 在菜市场的例⼦ 在股票市场的例⼦

�1.�价格优先�
系统总是优先匹配最⾼的买价和最低的卖

价。

出价⾼的买家优先买到菜；要价低的卖家优

先卖出菜。

想买⼀只股票，你出价越⾼，越容易买到；

想卖⼀只股票，你出价越低，越容易卖出。

�2.�时间优先�
在价格相同的情况下，�先提交的订单优先成

交。

如果两个买家都出1元/⽄，先来登记的那位

优先购买。

如果你和另⼀个⼈都以10元的价格买⼊，你

的订单先到达交易所，你的订单就会优先成

交。

特征 �订单驱动型系统� �报价驱动型系统（做市商制度）��

�核⼼⻆⾊� �中央订单簿⾃动撮合 �做市商�（Market�Maker）

�运作⽅式� 交易者之间相互交易�（P2P） 交易者都与做市商交易

�流动性来源� 来⾃所有市场参与者的订单 由做市商提供（他们⽤⾃⼰的资⾦持有库存）

�特点� 透明、公平 由做市商报出买⼊价和卖出价�（存在价差），确保交易即时性

�典型市场� �股票市场� �外汇市场、银⾏间债券市场�

订单驱动型市场的优势

�⾼度透明�：所有市场参与者都能看到实时的买卖报价（买⼀、买⼆...卖⼀、卖⼆...）和成交记录。

�公平公正�：所有订单由系统按统⼀规则⾃动处理，排除了⼈为⼲预。

�⾼流动性�：将全市场的买卖需求集中在⼀起，极⼤地促进了交易的达成。

�低成本�：⾃动化撮合⼤⼤降低了运营成本。

主要的订单驱动型市场举例

�中国�：上海证券交易所、深圳证券交易所。

�美国�：纽约证券交易所（NYSE）、纳斯达克（NASDAQ）。

�全球绝⼤多数主要的股票交易所。

与另⼀种模式对⽐：报价驱动型系统
为了更好地理解订单驱动型，可以对⽐⼀下它的“对⼿”⸺报价驱动型系统，也叫做市商制度。
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3.
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不同的知情交易者在如何形成关于基本⾯价值的观点以及如何操作上是不同的。

1、价值交易者(value�trader)收集、分析所有可得信息来估计基本⾯价值。

2、新闻信息交易者(news�trader)根据新的信息抢先交易。

3、信息导向的技术型交易者(information-oriented�technical�trader)识别能表明价格偏离基本⾯价值的系统模式。

4、套利者在不同的投资⼯具中对⽐基本⾯价值。套利者中包括纯套利者和统计套利者，纯套利者交易价值取决于相同基本

⾯因素的投资⼯具，⽽统计套利者既交易价值取决于相同基本⾯因素的投资⼯具，也交易价值取决于不同基本⾯因素的投资

⼯具。

仅知情交易者才能将价格推向基本⾯价值。所有其他类型的交易者增加了价格的噪⾳，因此经济学家们称他们为噪⾳交易者(noise�trader)。

寄⽣交易者�

寄⽣交易者包括订单信息预测者（order�anticipator）和虚张声势者（bluffer）

�1.�订单信息预测者�

订单信息预测者获取有关其他交易者交易的信息，并据此操作。当能正确预测其他交易者如何影响价格，或何时从其他交易者向市场

提供的订单中获取期权价值时，他们就能够获利。

根据其他交易者必须进⾏交易的信息来操作。尽管订单信息预测者运⽤信息从交易中获利，但他们的信息与基本⾯价值⽆关。因此，

他们属于⾮知情交易者。

�2.�虚张声势者�

虚张声势者创造会使其他交易者误解的信息。如果他们愚弄其他交易者，使其不理智地交易，就能获利。由于创造的信息与基本⾯价

值⽆关，虚张声势者也是⾮知情交易者。

根据愚弄他⼈的⽅式不同，虚张声势者存在差异：

�造谣者�：通过散布错误信息来推⼴或抹⿊证券和商品。

�价格操纵者�：为了创造价格和交易量⽽交易，以期误导其他交易者。
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