1、 信息技术对金融市场融资机制的影响

信息技术增强了债务市场信息透明度，促进了融资成本较低的债券市场的发展；交易系统的自动化提高了金融市场的交易效率。金融市场融资效率的高低还与信息有效密切相关，但这方面的探讨留待第五章进行。

(1) 信息技术促进了企业债券市场的发展

按照公司资本结构理论，企业外源融资应先考虑举债，然后才是发股票。但由于企业资信有限、违约风险大，二级市场不活跃，不适宜小投资者参与，因此，银行贷款一直是企业债务融资的主要来源。但是，与银行贷款相伴随的银行对公司治理的干预要强于债券市场投资者的影响（详见第六章中的论述），因此，在一定情况下，发行债券比向银行借款对企业更有利一些。

商业票据和公司债券市场的发展被普遍认为与信息技术发展有关。20世纪70年代以来，很多大企业通过发行商业票据来满足流动资金需要、通过发行公司债券筹集长期资金（见图3－1）。企业债券之所以为市场所接受，被认为与投资者可以获得更多大企业信息和企业资信度提高有很大的关系。例如，美国依144A条例发行的债券就比非144A条款下的私募债券有更高的信息披露要求，从而在机构投资者中流动性较强，该市场20世纪90年代以来发展迅速。凯里，普劳斯，瑞和尤戴（Carey, Prowse, Rea and Udell，1993)曾对该市场进行过详细的研究，认为其关键特征就在于信息生产和监督比传统私募市场更容易。

银行在企业债券市场的发展中也发挥了积极的促进作用――银行提供了表外信用增强服务，承担了一定的信用风险。因此，尽管我们可以说债券市场的发展引起了传统工商贷款的下降，但债券市场发展对银行盈利的影响实际上并不十分糟糕，因为债券市场的发展为银行带来了新的利润增长点，推动了银行风险管理功能和新的贷款领域的发展。以表外业务为主的非利息收入在发达国家银行的收入结构中已经占有了相当大的比重
。

(2) 交易系统的电子化发展

金融市场的交易是通过一定的交易系统
实现的，各国交易系统都在不同程度上实现了电子化发展。我国发挥证券市场后发优势，采用了最先进的证券交易系统，且系统兼具发行和流通功能，特别是股票发行，现已普遍采用网上发行的方式。

在20世纪70年代证券市场广泛应用信息技术之前，各国证券交易所都采用人力资源密集型的交易方式。如在美国，经纪人在营业部（branch office）收到客户的订单后要通过电话传到公司的订单接受处(order desk)，订单接受处再电话通知公司在交易大厅中的交易处(trading brooth)，公司的交易代表(floor broker)将手持订单到有关股票的专家柜台(specialist location)与专家或其他出市代表竞价交易，如果订单不能马上成交，它就会被交给专家并手工计入专家的簿记册以供未来交易。交易回馈的过程正相反。20世纪60年代末期，这种交易模式逐渐难以承受订单不断增加的压力。1968年4月，经纪公司后台处理能力的限制迫使各交易所缩短了交易时间，这促使交易所开发计算机系统来应付订单传递和执行的需要。

1969年，美国太平洋交易所率先采用订单自动传递与执行系统，此后，各交易所都相继采用自动传递系统，最有代表性的是纽约股票交易所1976年采用的DOT指令传输系统。1977年11月，多伦多交易所采用电脑辅助交易系统（CATS），它是首次由交易所独立引进的自动化系统，是全球第一个自动交易系统，其后，法国、西班牙、比利时、巴西、新加坡等国家的证券交易所皆仿效该系统。目前，全球证券交易所都在朝自动化方向发展。

尽管交易所的自动化是大势所趋，但对于那些历史久远的交易所来说，交易系统的自动化并非对所有各方都有利（特别是冲击市场中介机构的既得利益），受各种因素影响，发达国家交易系统自动化面临的阻力要大于新兴国家，尤以美国为甚，因此，美国在传统交易所缓慢推进电子化的同时，以发展与传统交易所并行的电子交易系统为特色，欧洲的电子交易系统则大多是在传统交易所中发展起来的。

在国际证券管理组织（IOSCO）第13届年会（1988年1月）的专题报告中，欧洲经合组织（OECD）金融市场委员会前会长巩特尔·布鲁克尔（Günther Broker）将证券市场适合自动化作业的领域分为8类：委托的传送；成交价格的决定；委托的撮合；结算及交割过程；成交回报；交易信息的公开；市场监管；国内与国际市场的连接。各国依国情的不同，自动化程度和先后次序也不同。某些市场在某一领域自动化程度高，但在其他领域自动化程度低。有的国家股票市场自动化程度高，债券市场自动化程度低。

在我国，深沪交易所发挥后发优势，迅速而全面地采用了自动化的交易系统，并不断进行升级。上海交易所开业伊始就采用电脑自动撮合，其交易大厅仅是作为经纪商代客输单的场所，经纪商之间不存在人工竞价。1996年上海交易所发展了场外报盘系统。深圳证券交易所开业初期实行白板手工竞价与口头唱报相结合的交易方式，电脑仅是作为行情揭示之用。1992年2月25日微机自动撮合系统上线后，交易系统多次升级；1996年7月深圳交易所A股市场完全取消了交易大厅，全部实行场外报盘。

交易系统发展的总趋势可归纳如下
：

1．系统综合化。交易系统与其他支持系统（如券商柜台系统、成交回报系统、信息发布、交收结算等系统）更密切地联系，使交易更顺畅、为客户提供快速、安全的服务。如瑞士的SEE系统与当地结算系统SEGA及银行系统SIG联网，技术上可达到T+0交收。深沪交易所的交易系统也可同时进行买卖盘传送与成交回报，并与登记托管及银行运作紧密连接，采用了垂直整合的交易系统与结算交收构架，确保股份登记及结算的高效。

2．交易系统开放化。交易所不再向交易商提供终端设备，而是将交易系统主机与交易商的计算机网络相连，投资者的交易指令可从任何地方直接传入交易所，中间不必再经过交易人员的手工操作（但交易指令仍经过交易商的检查，这种检查通过一种叫“过滤器”的计算机程序来完成，以剔除不合规范的指令）。瑞士、深圳、巴黎、多伦多等交易所都建立了这种开放式的交易系统。投资者可通过电话、定制终端机甚至互联网报盘和查询交易信息。

早在20世纪80年代中期，美国一些经纪人就为客户提供软件和直接的拨号接入方式让投资者可以通过个人计算机下订单。1995年，一些经纪人首次引入可以让客户通过互联网传输订单的系统，很快，在线经纪成为发展零售经纪业务的一条重要渠道。我国当前发展的网上证券经纪业务就属于这种类型。

3．交易商品多元化。随着衍生商品的增多及套期保值与套利活动需求的增加，交易系统需要容纳多种类型的证券商品。如瑞士、巴黎交易所建立了在统一系统平台上买卖现货与衍生商品的交易系统。深沪交易所也曾同时交易股票现货、认股权证、债券与国债期货。

4．交易机制兼容化。澳大利亚交易所于1997年12月推出的ASX Match 第二阶段计划，为大额买卖在特定交易时段提供保密式自动对盘的服务。此外，一些交易所（卢森堡、阿姆斯特丹）还容许订单驱动系统和报价驱动系统并存。

5．机构投资者直接参与交易系统。为节省交易成本，一些交易所容许大投资者直接参与交易系统，如中国的证券投资基金从券商那里协议获得一个或多个交易席位作为基金的专用交易席位。大阪交易所1999年1月25日推出的J－NET系统就是一个交易所与交易商及其机构客户直接相连的电脑网络，机构投资者和交易商可通过该系统即时在网上商议交易条款，在双方同意及按下“同意”钮后，交易就达成。此系统还可买卖各种证券及衍生商品，为市场参与者提供全面的“不记名”保密功能，并能与其他系统联网运作。澳大利亚交易所拟发展一种新的独立于SEATS之外的用于大额交易的系统BLOX，多伦多与大阪交易所也正与美国优迈（Optimark）技术公司合作发展一种新的智能化系统，让机构投资者以不记名方式直接输入买卖单，免去经纪商这个环节。

6．系统联网全球化

这其中既有交易系统的全球化拓展，也有交易所的合并与联合，如纽约股票交易所已经与东京股票交易所、香港股票交易所、澳大利亚股票交易所、多伦多股票交易所、墨西哥博萨（Bolsa）和欧洲的欧耐特（Euronext）等建立了联盟，可以进行24小时交易。欧洲股票市场也在开展各种形式的合并、联盟和连接。
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