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【摘要】基于异质交易者假设，讨论了知情交易者和非知情交易者在集合竞价过程中的策略行为；分析了集

合竞价过程中引入指示性价格揭示和公开限价指令簿信息对于集合竞价定价效率的影响；最后给出了该文结论的

现实意义，并提出了相应的政策建议。 
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Abstract  Based on the hypothesis of heterogeneous traders, this paper analyzes the strategic 

behaviors of informed traders and uninformed traders during the process of call auction, and discusses the 
impact of indicator price information disclosure and public limit order book on the call auction process. 
At last we discuss the practical implication and policy suggestion. 
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证券市场微观结构的交易机制影响了股价形成过程。价格发现过程按照交易在时间上的连续与否而分

为集合交易和连续交易两种基本市场机制。理论研究表明，集合竞价市场比连续竞价市场更有效率，更能

提高流动性并减小市场波动[1]。这是因为，集合竞价能有效处理信息不对称问题，即延迟交易迫使投资者在

提交指令时揭示其信息[2]。相比连续竞价市场，价格的稳定性是集合竞价机制最重要的优点。另外，集合竞

价机制是一个处理知情交易者和非知情交易者间信息不对称问题的更有效率的机制[3]。文献[1]还指出交易

不活跃的股票，其信息的不对称程度就大，因而这些股票就多在集合竞价市场中交易，相反，交易活跃的

股票则更多在连续竞价市场中交易。 
目前，很多国家的证券交易所往往采用混合结构。我国深沪交易所都使用集合竞价方式开盘，这种交

易机制对股价行为有何影响，现有结构设计是否适应不断发展和变化的市场需求等，都值得深入探讨。本

文基于异质交易者假设提出了一个理论模型，讨论了知情交易者和非知情交易者在集合竞价过程中的策略

行为，在此基础上分析了证券市场引入指示性价格揭示和公开限价指令簿信息对于集合竞价过程的影响，

最后讨论了本文结论的现实意义，提出了相应的政策建议。 

1  一个集合竞价交易的理论模型 
假设存在知情交易者和未知情交易者这两类交易者，且有N个知情交易者，知情交易者i的绝对风险厌
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恶系数为 iρ ，在初始时刻，其拥有现金禀赋 ic ，股票禀赋 ix ，xi～ ),0( 2
xN σ 。股票的未知基础价值 v̂ 为公开

信息，服从分布 v̂ ～ ),( 2
0 vvN σ 。除了公开信息，知情交易者i观测到一个随机变量的实现值 ii vy ε+=ˆ ，v为

期末股票的基础价值的实现值 iε ～ ),0( 2
,iN εσ 。随机变量 iŷ 的实现值为 iy 。因而知情交易者 i 的私有信息为

),( ii yx ，其关于股票期末价值的先验分布为 v̂ ～ ),( 2
,iiyN εσ 。 

假设交易者i具有负幂指数形式的效用函数，即 iiW
iWU ρ−−= e)( ； iW 为知情交易者 i 的期末财富，

iiiii pqcvxqW −++= ˆ)( ； iq 为知情交易者 i 提交的指令数量， 0>iq 表示交易者买入股票，而 0<iq 则表示

交易者买入股票； p 为集合开盘价格。假设 iI 为知情交易者 i 的信息集，则要得到交易者 i 的均衡策略，需

求解 ˆ[( ) ]max( ( | )) max( e | )i i i i iq x v c pq
i i iU W I Iρ− + + −= − ，因为 iW 也服从正态分布，故求解上式等同于求解： 

max( [ | ] ( ) [ | ])
2

i
i i i iE W I Var W Iρ

− = ˆmax(( ) [ | ]i i iq x E v I+ + 2 ˆ( )( ) [ | ])
2

i
i i i i ic pq q x Var v Iρ
− − +  

式中  E[Wi|Ii]为信息集Ii下知情交易者i财富Wi的期望值，Var ]|ˆ[ iIv 为信息集Ii下股票期末价值的条件方差。

目标函数对 iq 求一阶条件得 0]|ˆ[)(]|ˆ[ =+−− iiiii IvVarxqpIvE ρ ，解得知情交易者 i 的最优指令策略为： 
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式中  E ]|ˆ[ iIv 是信息集下股票期末价值 v̂ 的期望值。将式(2)和式(3)代入式(1)得 22
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不仅包含了其后验均值 iv ，还包含了其初始头寸 ix ，说明知情交易者在基于信息进行交易

时，还存在头寸的套期保值动机。另外，斜率为风险厌恶系数和后验资产风险 2
iσ 乘积的倒数，说明交易者

提交的指令没有完全反映其私有信息。 M 个未知情交易者的交易策略不是基于信息，而是流动性需求，因

而假设其指令策略 jz 为外生决定(同样， 0>jz 表示买入，而 0<jz 表示卖出)。对于一个完全实现电子自动

化交易的集合竞价系统，其指令匹配规则一般为指令超额需求最小化，为分析的方便，在不失一般性的情
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可见， wv 为知情交易者的后验均值( iv )对后验风险( 2
iiσρ )的加权平均值，当假设未知情交易者的外生指

令 jz 的均值为0，则 0][ =θE 。此时开盘价格等于加权均值和一个均值为0的偏差之和。 

2  指示性价格的披露 

指示性价格的披露是指交易所在进行集合竞价交易的过程中，在若干个规定间隔时刻，根据当前的指

令提交状况形成集合交易价格，并通过电子手段发布。假定在规定时间发布的指令性价格如式(4)，那么交
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易者可从发布的价格中形成如下统计量： 
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，因而对交易者而言，在观测到发布的指示性价格后

的后验资产风险为： 
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可见，由于指示性价格的发布，后验资产风险中出现了资产禀赋风险。隔夜非交易时间中的信息积累，

导致足够的知情交易者出现，当集合市场中知情交易者个数N足够大时，有 ]|ˆ[]|ˆ[ 1 iIvVarSvVar < ，即基于

指示性价格信息的股票资产价值的后验准确度由于指示性价格的发布而提高，从而价格的信息效率提高。 
因此，需要考虑发布指示性集合竞价价格。因为发布指示性成交价格要比发布所有单个指令的价格数

量简单。指示性成交价格的发布同时可使得集合竞价过程的透明度大大提高，交易者更愿意在开盘集合竞

价中进行交易，从而使集合竞价成交价格能很大程度反映所有交易者的交易需要，具有较大的信息含量，

市场的流动性增加。 

3  集合交易中指定交易商定价或公开限价指令簿信息 
如果集合竞价时交易所对交易者提交的指令进行披露，从而单个的交易指令提供了交易者私有信息的

噪声信号。假设交易者通过观测单个指令流qi从而形成如下统计量

2 10
2 2 2 2

,
2

1
2 2 2
, ,

1 1( ) ( )

1 1 1( )

i
i i i

i i v v i
i

i v i

v vx
s ε

ε ε

ρ σ
ρ σ σ σ σ

σ σ σ

−

−

− − +
=

+
，

由vi和yi的表达式可得 iiiii xvs 2
,2 εσρε −+= ，从而 vsE i =][ 2 ， )1()(][ 22

,
22

,
222

,
2
,2 xiiixiiiisVar σσρσσσρσ εεεε +=+= ，
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显然，当集合市场中知情交易者数量 N 足够大， ]|ˆ[]|ˆ[ 2 iIvVarSvVar < ，即基于信息的股票资产价值的

后验准确度由于市场透明性的增加而提高，从而价格的信息效率提高。一般来说，交易所不可能完全公开
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所有指令，首先，因为在技术上实现的成本将较大，其次，过于透明的市场也会降低交易效率或流动性[4]。

但如果交易所指定唯一交易商负责某股票的集合竞价，并允许该交易商享有“市场权力”(主要体现在具有

信息优势，可以观测指令流)，则应该注意适当提高市场透明性，以确保价格的信息效率。这种市场设计一

般应用在做市商市场，对我国目前的指令驱动的限价指令簿市场并不适用，但如果以后出现采用做市商制

度的创业板市场，则该设计就值得考虑。 

4  结 束 语 

本文分析了集合竞价的“黑箱”交易，证明了进行指示性价格披露、指定交易商定价或增加指令簿透

明性可增加价格中的信息含量，提高股市的价格效率。因此，提供集合竞价过程中的即时信息的开放式集

合竞价，更加有利于提高市场效率，降低操纵的可能性。目前我国新开设的“中小企业板块”就是采取开

放式集合竞价过程决定每个交易日的开盘价，与本文的观点一致。此外，由于集合竞价时间是固定的，因

此有可能被某些投资者利用，通过在集合竞价结束前下大额指令，操纵开盘价格。如果在规定的集合竞价

开盘时间内，随机结束集合交易，而非固定时间结束，就可以防止操纵股价现象的发生，提高集合交易的

有效性和价格信息含量，降低集合开盘交易的波动性。 
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