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证券交易制度的目标取向及其冲突与协调
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摘　要: 以金融市场微观结构理论为依据 ,初步探讨了证券市场交易制度设计中的目标选择及其基

本含义。在此基础上 ,以市场流动性目标为基本着眼点 ,立足提高市场的长期绩效 ,分析了各个目标

之间的冲突 ,提出了协调各目标的政策选择。
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Abstract: The thesis makes a preliminary probe into the target choice and ba sic meaning o f the

rules o f dealings in the stock-market acco rding to the theo ry about micro cosmic st ructure of

financial ma rket. And basically , i t analyzes the conf lict betw een targets and provides a series of

policy choice to coordinate w ith the ma rket mobili ty g oal for basic starting point and fo r

foo tholding long-term efficiency o f market.
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　　证券市场的功能不仅是发现出清价格 ,更重要

的是反映信息 ,为资源最优配置提供信号。在市场微

观结构的研究中 ,许多学者都给出了微观结构的衡

量标准 ,并探讨了不同交易机制对衡量标准的影响 ,

这些标准主要是流动性、有效性、稳定性和透明性。

流动性作为衡量市场绩效的一个重要指标 ,是市场

微观结构设计的基本目标取向 ,它直接影响市场价

格的形成、市场运作效率和证券市场的吸引力。本文

拟着重探讨一下流动性目标及其与其它制度目标之

间的冲突与协调。

一、证券交易制度的目标设计

交易制度是指证券交易所制定与设计的 ,旨在

保证证券市场在公平、公正、公开原则下有效运作的

一整套制度的总称。交易制度的目标在于提供健全

的交易设施 ,保证证券价格公平、有效地形成。交易

制度是在既定的历史条件下指定的 ,同时也要受政

府政策的影响。因此 ,交易制度的目标从根本上说与

证券市场要达到的目标以及总体经济发展的目标是

一致的
[1 ]
。国际证券交易所联合会 ( F IBV )的有关报

告指出 ,一个交易制度的优劣与否 ,主要看交易过程

中的有关处理作业 (如价格形成、买卖程序、信息传

播 )的绩效 (或质量 )。这里的绩效一词含义极为广

泛 ,且对不同的作业阶段与项目有不同的含义 ,主要

指流动性、有效性、透明性和稳定性。绩效高的市场

是以市场稳定为前提 ,保持较高流动性、有效性和透

明性的市场。

(一 )市场流动性

流动性是指金融资产迅速变为现金而不受损失

的能力 ,或者说市场参与者在既定的价格水平上入



市或脱手的可能程度 ,是无成本交易的能力。在接受

市场价格的前提下 ,买卖双方均可买卖到他们想买

卖的品种和数量 (成交概率大 ) ,那么 ,这一市场的流

动性就强 ,否则市场流动性就很弱
[2 ]
。流动性至少包

括几方面含义 ,一是市场的价格发现功能是否完善 ,

是不是随时能找到一个出清价格 ;二是价格对交易

量的敏感度 ,即在不影响交易价格的情况下能对所

有的交易量出清 ;三是市场具备能随时满足流动性

需要的中小投资者的风险对冲功能 ;四是指市场的

容量指标 ,包括参与者人数、成交量的大小等。

(二 )市场透明性

股市的透明性包括市场组织的透明性和市场信

息的透明性。 前者指有关市场组织的各项法规及运

作办法要尽可能严格和明确 ,避免不同的理解和解

释。而市场信息的透明性是指重要的信息向投资者

公开披露的程度 ,包括各种统计资料、股价及交易情

况、股市交易的有关委托及成交记录、上市公司信息

及股东分布情况等。狭义的市场信息透明性是指反

映有关股票交易信息公开披露的程度。所谓交易信

息 ,包括交易前的信息 (如委托的价量 ) ,交易后的信

息 (成交回报 )及整体市场的其他信息。一般所言的

市场透明性是指交易信息的透明性。

尽管透明性的定义简单 ,但其表现形式却比较

复杂。 首先是什么信息该披露? 如交易指令的透明

性就包括下单者、委托量、买卖方向、交易时间、指令

类型 (限价还是市价委托 )等。其次是该对谁披露?是

只对经纪商、场内交易商 ,还是对所有交易者等等?

这些问题都会影响市场参与者的决策 ,因而 ,需要研

究市场的最佳透明度。 一份对意大利政府债券市场

进行的实证研究发现 ,透明性是同交易成本和波动

性的降低及市场效率的提高相联系的。研究结果表

明 ,透明性和市场效率的关系是非线性的 ,在达到某

一点的时候 ,透明性可以改进效率 ,但是完全的透明

性似乎是次优的。这表明交易制度的设计 ,特别是计

算机化的交易制度设计是透明性和市场效率相互权

衡的结果。

不同的交易制度 ,信息传递的速度与方式不同 ,

透明性也就不同。如在做市商市场中 ,没有委托汇总

机制 ,价格由做市商报出 ,投资人无从了解交易的基

本情况 ,透明性低。而委托驱动市场中能实时传播委

托与交易的信息 ,因此 ,透明性较高 ,连续竞价市场

的透明性比阶段性拍卖市场强。

(三 )市场有效性

根据 Fama ( 1970)提出的 “效率资本市场假

说” [3 ] ,有效性指股价反映信息的效率 ,也指市场将

一切信息融人价格的速度和准确性。如果一个市场

的价格能迅速而准确地反映一切信息 ,则认为该市

场有效。 市场无效 ,即说明交易价格不公平 ,意味着

市场无吸引力。 有效的市场 ,更能吸引投资人 ,从而

增加市场的流动性。而交易制度 ,由于其对参与者提

供信息服务的方式不同 ,以及其所采用的自动交易

系统本身的性能差异 ,对市场的有效性的影响也存

在差异。交易制度可影响参与者可得的信息量 ,如市

场活动信息、交易量大小、近期价格趋势 ,从而影响

交易决策。交易制度使参与者得到的信息量越多 ,导

出的价格就越有效 ,参与者对市场的兴趣就越浓。

Schreiber与 Schwa rtz( 1986)认为除了信息外 ,

还有其他因素也会影响价格变化 ,尤其影响短期价

格的变化。他们将价格的有效性定义为价格反映供

需突然变化及交易制度的改变 ,而表现为公平价格

(公平是指投资人无法利用现有信息持续获得超额

报酬 ) , Schw ar tz( 1988)将有效性分为信息效率和作

业效率 [4 ]。

(四 )价格稳定性

股票价格的相对稳定性是与良好平稳的经济大

环境紧密相连的。如股价暴涨暴跌 ,则不仅会使投资

者望而却步 ,还会给证券市场甚至整个经济和社会

带来冲击。因此 ,保持股价的相对稳定 ,将股价波动

限制在合理的范围一直是股票交易制度设计的目标

之一。

造成价格不稳定的因素很多 ,基本因素只能决

定股价的长期走势。 为避免由于突发信息和暂时交

易失衡造成市场过度反应而使市场基础价格波动过

大的情况 ,人们设计了市场微观控制手段。对交易价

格变化幅度进行限制就是其中一种 ,这种方法是给

市场一个冷静期 ,让市场有时间传播正确的信息并

消化这些信息 ,这样在交易恢复时 ,经济基本因素便

会重新控制市场。

二、流动性目标与其它目标的冲突

证券交易制度的设计应该以各目标最大化为准

则。 然而 ,在实践中或在特定情况下 ,要同时实现这

四大目标几乎是不可能的。事实上 ,交易所为实现某

一目标所采取的政策措施很可能干扰另一目标的实

现 ,这样就不得不放弃其它目标或以牺牲其它目标

为代价 ,或者说 ,某项微观结构的改变 ,对衡量市场

绩效的某些指标有正面影响 ,但对另一些指标却有

负面影响。 如以反映市场绩效的市场流动性、有效
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性、稳定性、透明性作为制度设计的四个子目标 (Ui ,

i= 1～ 4) ,那么最优制度绩效是对四个子目标相机

抉择 ,使其加权平均值最大 ,即:

Umax= RiUi= R1U1+ R2U2+ R3U3+ R4U4

其中: Ri ( i= 1～ 4)为制度设计者对第 i个目标 Ui所

设定的权重 , R1+ R2+ R3+ R4= 1。因此 ,我们在承

认若干目标间互利性的同时 ,也不能忽略交易制度

目标间的矛盾。

(一 )流动性与透明性的冲突

流动性与透明性之间的关系较为复杂 ,两者之

间不存在单调性关系。 目前世界各主要证券交易所

对交易信息揭示的时效性与内容有着明显的争

议
[5 ]
。对一些以散户为主的市场而言 ,交易信息的完

全公开可增强投资人信心 ,吸引更多的参与者 ,提高

市场的变现性和流动性 ,进而提高市场竞争力。此

外 ,提高透明度还有利于主管机关的监管力度 ,以降

低异常交易的可能 ,减少错误信息和谣言对股价的

影响 ,以达到“公平市”的目标。

但对机构投资者而言 ,由于交易额大 ,若把全部

信息公布出去 ,投机者和竞争对手提前买进或卖出 ,

委托人或做市商的交易成本就会大大提高 ,从而降

低做市商承接巨额交易委托单的意愿 (或是将买卖

价差拉大 ) ,造成机构投资者移往它处 ,交易所竞争

力降低的后果。所以 ,有些情况下 ,提高市场透明度

反而会使市场流动性受到影响。而且 ,如果透明度过

高 ,每个投资人的意向都被市场明了 ,交易就得不到

应有利润 ,他们也就失去了发掘信息的动力。因此 ,

当所有投资人都认为交易价格反映了公司的真实价

值时 ,也就没人从事信息的收集而是全部依赖于市

场价格信息。其结果将背离价格发现机能的本质 ,导

致市场流动性与效率性的双重损失。

(二 )流动性与稳定性的冲突

一般认为:流动性强、效率高的市场稳定性强于

流动不强、效率不高的市场。流动性强的市场交易成

本较低 ,尤其在实施限价报盘交易时 ,在买与卖之

间 ,偏离实际价值的价格总是自行调节 ,从而使交易

价格趋于稳定。同样 ,在高效率的市场中 ,由于新信

息的进入迅速而准确地融入到股价中 ,即便新信息

可以在短期内使价格偏离实际价值 ,但市场最终会

纠正偏离过大的价格 ,因而最终价格将趋于反映真

实价值。

但是 ,证券市场在很大程度上并不是一个理性

市场 ,而存在着大量杂音交易。杂音交易者由于拥有

较少或错误的信息 ,其典型表现为追涨杀跌 ,经常出

现对信息过度反应或因其他不法行为造成股价大幅

震荡的情况。因而 ,很多交易所为了平稳市场而采取

特别的稳定措施 ,如委托单的流量控制与价格涨跌

限制 ,对交易实施断路措施等 ,其目的是让市场冷静

一段时间而消化信息 ;但这样做的弊端是阻碍了价

格反映信息的效率 ,妨碍供需之间的互动关系 ,损害

了市场的流动性。而提高市场流动性的代价常常是

波动性的增加。

Bernstein认为 ,当新信息到达市场时 ,如想稳

定市场秩序 ,价格将无法立即达到新的均衡 ,如不控

制价格 ,则价格不连续。 在保持稳定的情况下 ,知情

交易商将无法从扭曲的价格中获利 ,市场流动性会

大幅下降 ,有效性也会下降。 在做市商制度中 ,一般

认为由于做市商承担了价格风险 ,因而可提高流动

性 ,起到平稳股价的作用 ,但这种短暂的平衡可能导

致价格不断偏离其价值及供需真实情况 ,以至积重

难返 ,不得不大幅波动 [ 6]。

(三 )流动性与有效性的冲突

流动性与有效性在大多数情况下存在正向关

系。市场流动性之所以会影响市场效率 ,是因为市场

流动性会导致市场价格的不确定性 ,而这种不确定

性从本质上来说会使得市场价格不能反映所有可以

获取的信息 ,或者使得市场价格暂时偏离市场结清

的均衡价格 ,最终影响市场效率。 因此 ,我们可以通

过市场流动性改进市场效率。具体来说 ,就是降低流

动性的溢价 ,如买卖价差和市场影响力 ,从而降低市

场价格不确定性 ,最终改进市场效率。

但在流动性主要靠杂音者提供的情况下 ,情况

则完全不同。杂音交易者拥有的信息并不完全 ,交易

时容易导致股价偏离均衡价位 ,他们虽然提供了流

动性 ,但也使价值产生了杂音 ,使股价的决定无效

率。 因此 ,在流动性高的市场中 ,其变现能力若主要

靠杂音者提供 ,则其价格无效率。

三、各目标在交易制度中的协调

一般来说 ,政策制定者以哪个目标为先 ,应遵循

特定历史时期以及特定条件下的证券市场发展状

况 ,目的只有一个 ,那就是趋利避害 ,正所谓两利相

权取其重 ,两弊相权取其轻。根据各国证券市场的实

践 ,协调各目标冲突大致有三种方法:

其一 ,相机抉择法。即根据具体情况具体分析的

原则 ,有针对性地安排各目标的优先次序或选择主

要的政策目标。 这样做有利于解决某一时期市场存

在的突出问题 ,必要时甚至不惜牺牲其他目标以保
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证主要目标的实现。如在 1994～ 1995年间 ,市场存

续问题成为深交所面临的重大问题。当时 ,进行深股

交易的人数大幅减少 ,证券商开通深股交易的热情

随之降低 ,市场步入了交易量小 ,股价波幅小 ,投资

人不愿参与、证券商不愿开通席位 ,交易量不断萎缩

的恶性循环之中。 在这种情况下流动性目标当然就

优于其他一切目标。但随着 1996年证券市场的火爆

以及 1997年证券市场风险教育的开展 ,稳定则成为

重要目标 ,同时亦需要一定的活跃性以支持国有企

业改革任务的完成 [5 ]。

其二 ,临界点原则。指的是结合本国证券市场对

某一问题所能承受的程度 ,找出临界范围以设计交

易制度目标。 如把市盈率及价格波动幅度划在一定

的倍数范围 ,如市盈率和价格波幅高于一定倍数 ,就

以稳定性和透明性作为主要目标 ,如低于一定的倍

数 ,就以流动性和有效性为主要目标。

其三 ,轮番突出原则。即根据不同时期的市场状

况 ,着眼于突出不同的目标取向 ,轮番采取不同类型

的制度工具 ,以达到各目标的互利和市场长期绩效

的最大化。轮番突出和相机抉择的区别在于 ,前者是

着眼于解决市场的现实问题 ,属被动应对型的制度

设计 ,而后者则着眼于市场的长期发展 ,建立在科学

预测之上 ,相对比较主动。

与此同时 ,必须强调的一点是 ,尽管不存在被各

个市场普遍认同的唯一政策目标 ,但一般认为 ,应把

市场透明化作为制定交易制度的基本政策目标 ,这

也被国际证券管理组织所认可。事实是 ,提高透明度

有利于主管机关的监督与管制 ,以降低异常交易的

可能 ,减少谣言对股价的影响 ,达到建立公平市场的

目标。
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城市规模越小 ,容积率对地价影响程度越小 ;容积率

对地价在同一城市的影响程度表现为从中心向外逐

渐减弱 ;在同一城市中 ,容积率对地价的影响程度依

次为商业、商住综合、住宅、工业用地。

2. 容积率对地价的影响遵循报酬递增递减原

则。地价是一定容积率下的地价 ,容积率对地价的影

响总体上不是正线性关系 ,只有在低容积率下 ,才有

可能呈正比关系。 容积率对地价的影响还受建设经

济和建筑工程技术的制约。

3. 最佳容积率所对应的地价不一定是最高价 ,

只有为增加单位容积率而需增加单位投资等于总房

地价的增加量时的容积率 ,才是最佳容积率 ,才是最

经济的容积率。
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