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I

前  言

自从德姆塞茨发现交易机制对均衡价格的形成产生影响和

1987 年全球金融市场的大动荡之后，市场微观结构理论得到越

来越多的专家和学者的关注，并迅速发展成为金融学的一个极其

重要的分支。市场微观结构理论研究的是既定的市场交易机制下

金融资产的定价过程，从而揭示资产价格形成过程中的市场微观

结构特征。因为不同交易机制下市场参与者的行为策略对市场价

格会产生不同的影响，反过来市场价格又会影响参与者的心理，

进而影响他们的投资策略，所以如何改革和完善证券市场交易机

制，降低投资者之间的信息不对称程度，成为市场参与者关注的

焦点和金融理论研究的重点。

作为市场交易机制之一的证券市场透明度不仅直接关系到市

场的公正，而且也影响到市场的流动性、波动性和有效性。虽然

大多数研究认为，市场透明度是影响市场质量的一个重要环节，

越来越多的证券交易所也将改革的目标定位于市场透明度，但是

在透明度如何影响市场及其对市场产生影响的方向和程度问题上

研究者们存在很大分歧，如何根据不同的市场环境设计最佳的透

明度尚未定论。

近年来，受美国次贷危机的影响，全球金融市场正进入一个

重新整合的大变革时代。中国作为世界金融格局中最具活力与最
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具成长性的新生力量也在很多方面进一步提高能力和影响力。特

别是为了吸引更多的投资者参与交易，证券市场交易前透明度逐

步得到提高，例如中国股市开盘集合竞价由封闭式改为开放式 ；

在连续竞价期间，买卖盘揭示范围由 3 档改为 5 档，券商甚至

看到 10 档行情 ；收盘价的产生方式由连续竞价改为开放式集合

竞价 ；大宗交易的意向申报在正常交易时间对外公告等。这些交

易机制的变化能否证实理论结果，现有的理论能否指引中国证券

市场交易机制进一步完善，回答这些问题，即是编写本书的目的

所在。

本书在深入分析交易机制的特点和交易者策略行为的基础

上，研究了中国股市开盘集合竞价、连续竞价、收盘集合竞价和

盘后大宗交易的交易前透明度对市场流动性、价格波动性和市场

效率的影响。具体研究内容和结论如下 ：

首先，研究了在集合竞价的订单收集过程中，交易前透明度

的提高对市场行为的影响。通过分析交易者提单行为的变化，本

书在理性预期框架下构建了开放式集合竞价的均衡价格模型，并

与封闭式集合竞价相比较。结果发现，开放式集合竞价对私人信

息的揭示程度更大，并且具有更好的市场深度和更低的价格波

动率。

其次，采用上海证券交易所的开盘数据和深圳证券交易所的

收盘数据对上述理论结果进行检验。结果发现，开放式集合竞价

吸引了更多的交易者参与开盘，导致开盘价的信息效率明显提

高，同时开放式集合竞价有助于缓解交易者对开盘信息过度反应

的现象，有利于连续竞价市场的稳定性。而在临近收盘和收盘阶

段，知情交易者和价格操纵者改变了原来的交易策略，导致收盘

阶段的市场流动性减少，价格波动性减小。尽管如此，收盘价格

的信息效率却明显提高。

再次，实证考察了中国股票市场连续交易过程中订单簿透明
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度的提高对市场流动性和价格波动性的影响。我们发现，交易前

透明度提高会降低交易者之间的信息不对称程度，引起逆向选择

成本减少，从而吸引更多的交易者参与交易，导致市场深度增

大，价格波动性减小。

最后，分析了大宗交易意向申报提前披露对价格发现效率的

影响。结果发现透明度提高会释放更多的信息，吸引更多交易者

在次日正常规模交易时段进行信息交易，导致波动性增大的同

时，价格发现效率提高。

本书是在我的博士学位论文《中国股市开收盘集合竞价与连

续竞价交易机制的比较研究》的基础上修改完成的。它是我在电

子科技大学攻读博士学位期间学习和研究市场微观结构理论的一

个小结。2008 年，我完成了这篇学位论文。在匿名评审时，对

我这篇自感并不成熟的论文，专家们表现出了最大的宽容和厚

爱，给予了全 “优”的评价。同时，专家们也指出了论文中存在

的问题和不足。他们的意见和建议为论文的修改指明了方向，谨

此表示我由衷的谢意。

为使研究内容更加完整，我于博士毕业后继续从事盘后大宗

交易的交易前透明度研究。这次送交出版，除保留博士论文的主

要内容外，还增加了大宗交易机制的研究内容。在这次写作和出

版过程中，我的师兄李平仔细阅读了原稿，为本书提供了许多宝

贵的意见，协助我完成本书。在此，向他表示最衷心的感谢！同

时，感谢浙江工商大学金融学院全体老师的帮助！

本 本 书 为 国 家 自 然 基 金（70703002）、 浙 江 省 社 科 联

重点研究课题（2012Z59）、浙江省人文社科重点研究基地

（JYTjr20111313）的研究成果之一。其中，第三章、第四章和

第五章的内容分别以论文的形式在学术期刊发表，这些文章属于

国家自然基金（70703002）主要研究成果，该基金的结题等级

为优秀。
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1. 1 研究背景与意义

1.1.1 证券市场微观结构

在古典经济学理论中，经济学家认为价格是供需平衡的结果，与交

易机制无关。例如，Radner（1979）在研究理性预期均衡（Rational 

Expectations Equilibrium）时指出，在任何交易机制下，市场都会达

到理性预期均衡。因为在其研究中假定市场是完善的和无摩擦的，所以价

格的形成和变化是由外部信息和相关噪声信息决定的，交易机制本身并不

对价格行为产生影响，瓦尔拉斯拍卖市场就是这种理想的价格确定过程的

一个抽象。

然而，现实的市场和瓦尔拉斯市场存在很大的差异。现实的市场不仅

 第 1 章 
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存在交易成本，而且信息也是不同质的。市场参与者并不只是为了促成供

需平衡，还有根据市场信息使自己收益最大化的目的。例如，Demsetz

（1968）在分析 NYSE 的交易成本的过程中，发现交易成本对均衡价格的

形成有重要影响。由于在任何时候都存在想要立即成交的交易者和耐心的

等待者，如果供需不平衡（例如，想要立即成交的买方大于卖方），那么

不能成交的交易者可能需要做出价格让步，即付出即时性交易成本。所

以，市场同时存在两种均衡价格 ：立即成交的均衡价格和观望的均衡价

格。因此，交易机制对均衡价格的形成产生一定的影响。在此基础上，市

场微观结构理论也就诞生了。

市场微观结构理论（Market Microstructure）也被称为市场微观结

构经济学，是金融经济学中一个极其重要的分支。近年来，国外经济学家

从研究的对象和内容两个方面对其进行定义。例如 ：O’Hara（1995）把

市场微观结构理论定义为对在特定规则下交换资产的过程与结果的研究 ；

Stoll（2002）指出，市场微观结构理论是对提供交易服务的成本以及这

种成本对证券价格短期行为影响的研究 ； Engel & Russell（2005）认

为，市场微观结构理论主要研究价格如何根据新信息进行调整，以及交易

机制如何影响资产价格 ；Lipson（2003）认为，市场微观结构理论是研

究金融市场的组织和功能的一门学科。问题主要集中在所有权的转移和价

格发现上，前者强调交易成本，后者强调私有信息融合进价格的过程。综

合以上观点，市场微观结构理论是研究价格的形成、发现过程与交易运作

机制的一个金融学分支。

从上述定义可以看出，市场微观结构理论研究的主要内容包括两类 ：

一是关于市场价格的形成与发现方面的问题，包括交易成本的确定与交易

价格对信息的即时调整过程，主要研究交易者的潜在需求是如何转化为成

交价格和成交量 ；二是关于市场结构与设计方面的问题，主要研究不同的

市场结构和交易机制（是指与价格形成有关的交易方面的微观因素，如市

场参与者、交易场所的形式和市场的交易模式等）对市场质量和价格的

影响。

其中，证券市场存在集合竞价、连续竞价、做市商市场三种基本的价
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格形成方式。在集合竞价市场（Call Auction Market），所有交易订单

不是在收到之后立刻予以竞价撮合，而是由交易中心将在不同时点收到

的订单积累起来，到一定的时刻再进行集中撮合成交。在连续竞价市场

（Continous Auction Market），交易者可以在任意时点提交订单或接受

其他交易者的订单。在订单进入系统后，交易所通常按照价格优先、时间

优先的原则对其进行撮合，产生成交价。做市商市场（Dealer Market）

又被称为报价驱动系统，即做市商不断向交易者报出某些特定证券的买卖

价格，投资者可以在做市商所报出的价位上向做市商买进或卖出。

大多数证券市场并不仅仅只采取上述三种交易机制中的一种形式，而

是采取这三种形式的不同程度的混合模式。如纽约证券交易所采取了辅之

以专家制度的竞价机制，伦敦证券交易所部分股票有做市商交易，另一部

分股票则采用电子竞价交易。在亚洲的新兴证券市场，普遍采用的是指令

驱动电子竞价方式，通常开盘时先由集合竞价方式决定开盘价，然后采取

连续竞价方式进行交易。有些市场采取集合竞价方式产生收盘价，另一些

市场则采取连续竞价方式产生收盘价。

另外，为避免大单委托影响普通交易市场价格的稳定性及连续性，国际

主要证券市场在大宗交易的交易方式、价格确定、信息披露等方面采取了特

殊的制度安排，建立了专门的大宗交易机制。例如，纽约证券交易所推出的

做市商机制的楼上市场，我国证交所推出的协商议价的大宗交易平台。

1.1.2 证券市场透明度

透明度是保证证券市场公开、公平、公正的基本要求。国际证监会组

织（IOSCO）在 1998 年的《证券监管的目标与原则》中指出 ：“监管应

该提高交易的透明度。”国际证券交易所联盟（FIBV）在 1998 年的《市

场原则》中也明确指出 ：“市场的透明是公平的至关重要的因素，必须随

时得到保障。”

证券市场的透明度包括广义和狭义两个方面。狭义的透明度是指证券

交易信息的透明，而广义的透明度不仅包括交易信息的透明，还包括上市
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公司信息即时和准确的披露 a。概括地讲，一个高度透明的市场是指信息

能够及时、全面、准确并同时传送到所有投资者的市场。

在市场微观结构理论中，透明度主要是指狭义的透明度，即交易者

在交易过程中观测交易信息的能力（O’Hara，1995）。根据交易信息

披露时间的不同，狭义的市场透明度又分为交易前透明度（Pre-trade 

Transparency）、交易后透明度（Post-trade Transparency）和交易者

身份透明度或匿名性（Anonymity）3 个层面（Wells，2000）。交易前

透明度是指在交易执行以前公布在市场上买卖指令的价格与数量的情况等

信息。交易后透明度是指成交后交易情况的公布，包括成交的价格和数量

等信息。交易者身份透明度是指在交易前后是否公开交易者的身份。在证

券市场中，交易前透明度主要体现在 3 个方面 ：一是开盘集合竞价阶段

的交易前透明度，例如是否采用开放式集合竞价交易机制 ；二是连续交易

阶段的限价指令薄（limit-order-book）透明度，例如电子指令薄实时

披露的买卖盘情况 ；三是盘后大宗交易的交易前透明度，例如意向申报在

成交确认前是否对外公告。

事实上，由于市场模式、投资者结构和技术限制等方面的差异，不同

的证券市场有着不同的最佳透明度安排。根据国际交易所联合会（WFE，

2001）的调查结果，目前全球主要证券市场的信息披露已较为趋同，在

交易前透明度方面，大多数交易所均披露如下信息 ：① 成交量、最佳买

卖价量或最佳 3 档或 5 档买卖价量信息 ；② 券商可以看到整个限价订单

薄信息，但无法看到交易对手的身份 ；③ 大宗交易成交前的信息不透明。

近年来，随着机构投资者对市场流动性需求的增加，证券市场逐渐提高了

委托信息的披露程度，以期最大限度地吸引投资者增加市场流动性。但是

不同交易机制下信息披露程度不同，如表 1-1 所示。由表 1-1 可以看出，

连续交易阶段交易前透明度较高，楼上市场交易前透明度较低。并且现有

研究表明，连续交易和集合竞价市场的交易前透明度有上升的趋势。而随

着暗池交易系统的引入，楼上市场交易前透明度有下降的趋势。这是因为

在证券交易所开盘前如果不披露任何信息（例如中国台湾、上海和深圳证

a  研究上市公司信息透明度的部分中文文献有：陶世隆（2002），吴晓求、许荣、解志国等（2004）。
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券交易所（2006 年 7 月 1 日之前）），一旦开盘价涨跌幅增大，交易者将

承担较大的风险，导致交易者参与开盘的积极性较低，开盘价的代表性较

差。于是，为了吸引交易者参与交易，增加市场流动性，大部分交易所都

披露指示性出清价格、买卖盘信息等。2006 年 7 月 1 日，我国主板市场

将开盘竞价由封闭式集合竞价改为开放式集合竞价。在连续交易阶段，买

卖盘揭示范围的扩大使得报价信息进一步透明化，客观上有利于形成一个

公平的交易环境，也有利于投资者更直观地判断市场交易动向，从而刺激

交易，活跃市场。为了促进市场公平和提高效率，中国股票市场在 2003

年 12 月 8 日将买卖盘揭示范围扩大，从提供实时最高 3 个价位买入申报

价和数量、实时最低 3 个价位卖出申报价和数量调整为提供实时最高 5

个价位买入申报价和数量、实时最低 5 个价位卖出申报价和数量。紧接

着，上海证券交易所和深圳证券交易所分别于 2006 年 11 月 1 日和 2009

年 12 月 15 日开始向券商提供 10 档行情数据。在楼上市场参与交易的大

多是机构投资者，相对个人投资者，机构投资者具有信息优势，更愿意到

不透明的市场进行交易。与国外成熟市场不同，我国证券市场于 2006 年

7 月 1 日延长了大宗交易时间，意向申报在正常交易时间对外公告。

表 1-1  全球各交易所不同交易机制下信息揭示程度概述

交易所 开盘揭示内容 连续揭示内容 楼上揭示内容

纽约 理论价格和买卖不平衡 全部汇总 不公开订单信息

纳斯达克 理论价格、成交量和买卖不平衡 最佳 5 档 不披露定单信息

东京 理论价格、买卖不平衡和四档深度 最佳 5 档 / 全部 实时披露委托

泛欧 理论价格 全部 / 最佳 5 档 委托“隐形化”

韩国 理论价格、成交量和 3 档深度 最佳 10 档 不披露定单信息

伦敦 理论价格和全部订单 全部 延迟报告

中国台湾 不披露任何信息 最佳 5 档 实时披露行情

中国上海 理论价格、数量和未匹配量 最佳 5 档 /10 档 披露委托单

全球证券市场在提高市场透明度方面所做的各种努力，目的都在于吸

引更多的投资者，增加市场流动性，减小市场波动性，提高价格发现效
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率。理论研究一般认为，在缺乏透明度的情况下，买卖订单容易出现“一

边倒”的不平衡情况，且交易者也无法根据市场信息情况调整自己的报价

和数量，因而交易不能十分有效地反映各方面的交易需求，市场流动性较

差。交易前信息是增强投资者以合适价格成交的信心的中心环节，而反过

来投资者的信心又将使投资者更多地参与市场，因而有助于增加市场的流

动性，产生更具竞争性的价格（刘逖，2012）。但是，即时披露对知情交

易者（拥有关于证券未来价值的私人信息的交易者）不利，特别是在开盘

之前没有真正交易发生的情况下，知情交易者害怕私人信息泄露，参与开

盘交易的积极性不高。另外，透明度提高后，交易者可以从其他交易者行

为中收集信息，即时调整报价行为，而不是为了收集信息推迟交易。这

些都表明透明度对交易者的参与行为和报价行为都会产生一定程度的影

响，进而影响到市场行为，但它对市场行为所造成的影响究竟是正面还

是负面的呢？美国证监会（SEC，1994）和英国公平交易办公室（OFT，

1994）都认为提高交易前透明度有助于增加市场流动性 ；而美国证券投

资部（SBA，1994）明确反对提高交易前透明度，以避免由此带来的市

场质量变差。在学术界，大多数学者就透明度对市场行为的影响问题也存

在很大的意见分歧。

我们认为产生分歧的原因主要在于市场模式和投资者结构的差异。就

中国证券市场而言，交易前透明度的变化究竟怎样影响投资者的交易策略

和交易行为？透明度的提高是否会显著影响中国股票市场的流动性、价格

发现效率以及投资者的福利？什么样的交易前透明度安排最适合新兴的中

国证券市场？显然，对这些问题的研究既有重要的理论价值，同时也具有

重要的现实意义。本书将结合中国股票市场发展的实际情况，从市场微观

结构理论的视角，深入研究开盘集合竞价、连续竞价和大宗交易的交易前

透明度问题。可以预期，本项目的研究成果不仅可以丰富和完善市场微观

结构理论和现代资本市场理论，而且可以为证券市场（包括股票市场、债

券市场、衍生品市场）交易机制的设计和监管、投资者的交易策略等提供

重要的参考依据。
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1. 2 研究问题界定

1987 年爆发的股市崩盘所暴露出来的市场的脆弱性，引起了人们对

市场交易机制的研究兴趣。特别是新兴市场的不断涌现，为检验和完善市

场交易机制提供了新的机遇。尽管如此，大部分研究仍集中于有做市商的

交易机制。对于集合竞价的研究，特别是开放式集合竞价过程中系统披露

的信息对价格影响的理论研究还非常有限，而中国股票市场开、收盘制度

的改革恰好为检验这一理论提供了实际证据。同样地，在连续竞价阶段，

透明度提高对市场行为的影响还没有得到一致结论。因此，在市场微观结

构的基础上，本书主要围绕以下几个问题展开研究。

第一，在封闭式集合竞价过程中系统不披露任何信息，知情交易者和

价格操纵者都可以隐藏其交易动机，而不知情交易者不知道任何私人信

息，无法合理判断证券的真实价值。集合竞价由封闭式改为开放式之后，

交易前透明度大大提高。这不仅使得知情交易者的信息容易被泄漏、操纵

者的交易行为容易被观察，而且不知情交易者可以从观察到的市场信息中

推断知情交易者所掌握的私人信息，对证券的真实价值做出合理的判断，

进而增强参与交易的信心。在这种情况下，知情交易者和不知情交易者的

交易行为会发生怎样的变化？对价格形成、市场流动性和价格波动性又会

产生什么样的影响？

第二，在中国股票市场，开盘竞价方式相对比较简单，在集合竞价过

程中不披露任何信息，使得大部分交易者只能观望或者“跟庄”，导致开

盘阶段交易者很少参与或者开盘阶段的价格波动性非常大。在收盘阶段，

采用最后一分钟交易量的加权平均数产生收盘价，使得收盘价格容易被操

纵，价格波动性也非常大。为了减小价格波动性，提高开、收盘价格的信

息效率，从 2006 年 7 月 1 日起，沪深市场的开盘和深市的收盘开始采用

开放式集合竞价。由于不同的交易机制对交易者的行为产生不同的影响

（如集合竞价的交易成本低，大的机构投资者更愿意参与集合竞价），开、

收盘交易机制改变后交易者的策略行为发生了什么样的变化？这种改革有

没有达到预期的目的？显然，这些问题需要进行实证检验。
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第三，连续交易市场的交易前透明度主要是指限价指令薄的透明度。

在早期的交易前透明度安排方面，交易商市场只揭示做市商的买卖报价，

不披露限价指令薄 ；连续竞价市场只揭示限价指令薄中的最优买卖报价，

即 1 档行情 a。最近几年，许多证券市场不断提高连续交易阶段的交易前

透明度，引起了专家和学者的广泛关注。但是，现有研究主要以交易商市

场和成熟的市场为对象，研究透明度的变化与相关市场特征的关系，很少

有对类似于中国股票市场这样的新兴的不存在做市商的连续双向拍卖市场

的研究，很少直接检验透明度与不同类型交易者行为之间的关系 b。因此，

本书将结合中国证券市场的实践，分析参与连续竞价的交易者结构，检

验连续竞价阶段的透明度对他们的交易行为会产生哪些影响？披露最佳 5

档的信息是否最优？进一步，采用 level2 数据检验透明度提高对机构投

资者交易策略的影响，进而分析透明度提高后市场微观特征的变化。

第四，为了增加大宗交易市场的流动性，全球主要证券市场逐渐引入

了配对撮合网（Crossing Network）和暗池交易（Dark Pool Trading），

并且在欧美等国家得到快速发展。尽管这种新的大宗交易平台能够满足机

构投资者匿名性的需求，但是伤害了公众公平获取信息的权利，导致成交

价格效率降低。于是，近年来，包括美国证券交易委员会（SEC）在内的

各国证券监管部门把提高大宗交易的交易前透明度问题重新提上议事日

程 c。根据市场微观结构理论，提高交易前透明度有利于打通证券经纪机

构之间的需求信息隔阂，吸引更多潜在的交易对手前来议价，增加市场流

动性和提高价格发现效率。但同时，这种做法违背了机构投资者匿名交易

的意愿，影响其执行成本。因此，在特定的市场背景下，如何兼顾流动性

和价格发现效率，对于发展大宗交易市场至关重要。2006 年 7 月 1 日，

我国延长了大宗交易时间，在正常交易时间意向申报对外公告，成交申报

在盘后进行，这意味着大宗交易的交易前透明度明显提高。在以散户为主

a  瑞士交易所（SWX）目前仍然只披露1档行情。
b  目前已有少量实证研究开始关注连续市场的交易前透明和投资者行为关系。例如，Boehmer， 

Saar  &  Yu（2005） 检验了透明度变化前后投资者的指令 规 模（Order  Size） 和撤单率
（Cancellation  Rate）情况；Ma，Lin &  Chen（2005）检验了透明度变化与指令积极性（Order 
Aggressiveness）之间的关系。

c  2009 年10月，SEC 就暗池交易提出新规定：交易前，要求公示买入和卖出的“意向”。
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