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内容概要

　　《交易制度、交易成本与市场质量：中国证券市场的理论与实证研究》以探索证券交易制度影响
市场质量的作用机制为基本思想出发点，重点论证了以下理论观点：市场参与人的基本交易策略和交
易成本具有将交易制度与市场质量联系起来的“中介传导”作用。
依托市场微观结构理论的框架，以中国证券市场为主要分析对象，借助数理模型、比较研究和实证检
验，作者分析了不同交易制度架构对市场参与人的交易策略空间和交易成本的作用，以及由此引致的
对流动性、波动性和有效性等市场质量属性的影响效应。
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章节摘录

　　第二种是由NYSE市场结构、治理与所有权特别委员会于2000年发布的《市场结构报告》中提出的
市场结构设计的七项基本原则：最佳执行原则（Best execution principle）；公平原则（Fairness principle
）；稳定原则（Stabilityprineiple）；流动性原则（Liquidity principle）；效率原则（Efficiency principle）
；可靠性原则（Reliability principle）；不伤害原则（Do not harm principle）。
与此相近的是，在世界证券交易所联盟（即原来的国际证券交易所联合会）的有关文件中所提到的市
场结构的目标，也同样包括流动性、透明性、最佳执行、有序市场等（Wells & Stephen，2000）。
　　第三种是学术界的观点。
比如，Amihud（1990）等主张一个提供高流动性和增强有效价格发现的市场结构，他们认为，有效的
价格发现与低波动性是联系在一起的，有效的价格发现还使价格更具有信息效率；Bessembinder &
Kaufman（1997）则把合意的交易系统（市场结构）的特征描述为价格发现过程没有过度波动、以低
成本提供流动性；Glen（1994）主张市场质量的高低可通过流动性、波动性、有效性及透明性这四个
方面予以衡量，而Madhavan（2000）强调的市场质量属性则包括价差、流动性和波动性。
　　另外还有些学者认为，理想的市场结构应该是能够使整个社会福利或公其利益（Public Interest）
最大化的市场。
比如，Domowitz（1990）就曾对满足公共利益的市场作出明确定义，他强调的是以下三个条件：可信
任的价格发现、广泛的价格传播、有效地对冲价格风险。
可信任的价格发现要求最佳市场应能够随时都可找到一个公平合理的市场出清价格，广泛的价格传播
意味着市场的高透明度和价格对信息的快速反映，而市场有效对冲价格风险的套期保值功能则依赖于
市场的高流动性和稳定性。
　　综上所述，关于理想的市场结构的评价标准，各国证券市场的实践和学术界的既有观点可以归纳
为六条：流动性、稳定性、有效性、透明性、公平性和可靠性。
高流动性意味着交易者能够以较低的交易成本和较快的成交速度完成交易；稳定性标准强调的是证券
交易价格的短期波动程度及其调节平衡的能力；有效性包括价格的信息效率和价格决定效率（即证券
市场对公司股票等进行了无偏定价）；透明性则是指有关证券交易的价格、数量和买卖双方的身份等
信息向投资者公开、即时和准确地披露；公平性标准衡量的是所有投资者是否有同等的准人资格、同
等的公开信息获取渠道和全面、严格的监管机构的保护；可靠性标准则要求交易系统有足够强大的容
量和处理能力，能够满足交易量剧增时期的交易需求。
　　⋯⋯
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