金融市场的交易机制

按照价格形成方式的不同，金融市场微观交易机制可归纳为两种类型：订单驱动系统和报价驱动系统。


图5－2订单驱动系统的结构图：

在订单驱动系统（见图5－2）中，一定的交易系统，将条件相当的交易双方直接匹配，在众多竞争者中，成交者分别是买方中出价最高者和卖方中要价最低者，既体现了优胜劣汰的竞争原则，中间也不存在效益的泄露，点对点的电子自动交易系统更在高效、防止经纪商欺诈等方面为它提供了技术支持。但是，该系统对有行无市、交易过度火爆或过度疲软等情况难以进行有效的控制。

在报价驱动系统（见图5－3）中，经纪人接受客户的买卖委托后，不是去寻找价格合适的对家经纪人，而是去找专门的做市商交易。做市商是一种特殊的交易商，他们在交易所内的职责是维持所负责证券的市场秩序，保持价格稳定和交易顺畅。当然，做市商也是要追求盈利的，他们的盈利来自买卖价差，做市商会根据市场供求情况同时报出买价与卖价。例如，报出某只股票的价格为$24-$26，这表示做市商愿意从投资者那里购买该股票的价格为24美元，愿意向投资者出售该股票的价格为26美元，前者称为递价(bid price)，后者称为要价(offer price or ask price)。因此，在报价驱动系统下，市场投资者并不能按照买卖双方实际对证券价值的判断买卖证券，交易价格中必须包含补偿做市商的费用。这里，做市商明显是一个有成本的中间环节，并且，由于做市商在双向报价系统中处于核心地位，其垄断性是可以肯定的。


图5－3 报价驱动系统的结构图

其实，订单驱动系统的问题仅在特殊的市场时刻才会出现，而并没有实证结果能证明在这种特殊的市场时刻双向报价系统的运行优于订单驱动系统。我国采用的电脑订单驱动系统在1996年12月16日曾出现过有行无市的景观。15日晚，人民日报就市场过热问题发表了言辞强烈的社论，广大投资者深感问题的严重性，16日一早便纷纷挂出了卖单，在几乎没有买单进场的情况下，交易系统陷入了有行无市的尴尬境地。

但美国这种以做市商系统为主的市场，也不止一次出现过崩盘。美国总统市场机制特别工作小组所作的描述1987年10月市场大崩溃的报告中就有这样的例子
：“随着10月19日市场下跌加速，证券市场的效率也急剧恶化。到10月19日下午，一些主要股票交易所的做市商似乎都已经放弃了阻止价格进一步下降的行动。在期货和期权市场上，做市商在那时侯也不再是一个重要的因素。从星期一的下午一直到星期二（10月20日）做市商疯狂地抛售，市场价格变化和交易行为显得变化莫测。实际上，在面临着10月份如此剧烈的股票类证券抛售需求的情况下，股票价格合理的下跌是根本不可能的。做市商既没有能力也不愿意吸收这些数量众多的股票抛盘。”因此，做市商系统的优势显然不是十分具有说服力的。

订单驱动系统与报价驱动系统本身效率孰优孰劣，在学术界是一个争论不休的话题。

此外，微观交易机制价格反馈的有效性还与订单委托方式和撮合竞价方式的选择、稳定市场措施（如涨跌幅限制、申报价及成交价档位限制等）密切相关。西方国家交易系统的复杂性和多样性，也使微观交易系统对价格的影响问题变得更加复杂。主要的影响因素有二：一是内部化的增加，即经纪人根据市场价格将自己客户的买卖订单直接进行匹配，仅把无法匹配的余额送到交易所；二是为机构投资者服务的正式的、非交易所的交易系统仍是市场的一部分。内部化可以为经纪商带来巨大的成本节约，但可能降低市场透明度和价格的公正性，也是对交易所价格发现的一种侵权。机构投资者专用系统可以避免信息泄露，但容易造成对交易所价格的操纵。
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