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交易制度是证券市场制度安排的一

个重要组成部分， 通常涉及交易机制、

委托类型、 有效竞价范围、 交易时间、

申报价格变动单位等内容。 它与市场投

资者的交易活动紧密相关， 同时也因市

场环境的不同而存在着差异。 在本文，

我们简要地介绍了当前证券市场主流交

易制度， 以期为市场相关人士提供参考。

一、交易机制

根据交易驱动方式和交易价格形成

方式的不同， 交易机制一般可分为报价

驱动交易机制 （即所谓的做市商机制）

和指令驱动交易机制两种。

报价驱动交易机制

报价驱动交易制度中， 根据报价做

市商数量多少可分为垄断式做市商机制

和竞争式做市商机制， 做市商可根据报

价品种特点以及当时市场情况申报多笔

报价， 或者采取单边报价方式。 对于垄

断式做市商， 最近报价会不断被最新报

价取代， 买卖簿里某一时间内仅有一个

有效报价。

竞争式报价驱动交易机制， 其撮合

方式可分为两种， 一是与指令驱动交易

机制类似， 以 “价格优先、 时间优先”

方式撮合； 二是所谓的 “

ｐｒｏ－ｒａｔａ

” 方式，

即可交易数量在最优报价的若干个做市

商里面进行分配， 而不在于时间先后，

分配比例既可按平均数量方式进行分配，

也可按报价数据比例进行分类， 对于存

在主做市商 （“

Ｐｒｉｍａｒｙ Ｍａｒｋｅｔ Ｍａｋｅｒ

”）

的， 主做市商最优报价全部成交将得以

成交， 剩余部分再在各其他做市商中平

均分配。 在竞争式做市商中， 根据不同

市场特点和产品特性， 交易所可规定做

市商之间能否相互成交， 其中美国式的

做市商制度规定做市商之间不能交易，

而欧洲式的并没有类似规定。

指令驱动交易机制

随着交易电子化程度的提高， 越来

越多的证券市场倾向于采用指令 （委托）

驱动交易制度， 委托驱动交易方式可分

为集合竞价和连续竞价方式。 连续竞价

方式一般在盘中交易采用， 并以 “价格

优先、 时间优先” 方式进行； 而集合竞

价方式一般在开市、 收市或盘中午休重

新开盘时采用， 对于部分流动性较差的

品种， 盘中也可采取多次集合竞价的方

式进行， 集合竞价时间长短不一。

目前欧洲各成熟市场的集合竞价一

般采用开放式方式进行， 即在集合竞价

期间揭示集合竞价参考成交价和成交数

量。 就集合竞价价格确定原则而言， 目

前各国市场主要关注点， 主要是在于是

否达成最大成交量、 是否达成未成交数

量最小化并实现最大市场化确定原则，

在细节上， 不同交易所还会在集合竞价

期间是否允许使用市价委托、 是否加入

参考价条件以及参考价如何设定等方面

存在差异。

表

１

部分证券市场的集合竞价机制

比较

集合竞价

ＮＡＳ鄄

ＤＡＱ

Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ

ＮＡＳ鄄

ＤＡＱ

ＯＭＸ

Ｎｏｒｄｉｃ

ＡＳＸ ＳＧＸ ＴＦＥＸ

竞价类型 开放式

Ｎ ／Ａ

开放式 开放式 开放式

开盘前竞价

√ × √ √ √

盘中竞价

√ × × √ √

收盘前竞价

√ × √ √ √

ＴＦＥＸ

：

Ｔｈａｉｌａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ

在撮合方式上， 除了前面提到的

“价格优先， 时间优先” 的撮合方式， 最

近市场上也出现了其他一些撮合方式，

例如下列几种方式。

“

Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ

” 方式。 为了应对场

外撮合的挑战， 吸引更多会员将委托提

交到场内交易，

ＮＹＳＥ Ｅｕｒｏｎｅｘｔ

的新交易系

统

ＵＴＰ

还设计了所谓的 “

Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ

”

撮合方式， 即针对特定会员在特定品种的

连续竞价时间， 按 “价格优先、 会员优

先、 时间优先” 的方式撮合， 保证同一

会员内部委托优先成交。

“

Ｆｉｘｅｄ Ｐｒｉｃｅ

” 方式。 “

Ｆｉｘｅｄ Ｐｒｉｃｅ

”

方式即所谓的定价交易方式， 委托只能

以前一交易时段最后成交价格进行成交，

并按 “时间优先” 顺序撮合。

“

Ｐｒｉｃｅ／ｖｉｓｉｂｉｌｉｔｙ／ｔｉｍｅ

” 方式。 该撮合

方式针对

ｂｌａｃｋｐｏｏｌ

委托方式或冰山委托

而言， 指的是撮合程序根据价格优先、

可见优先和时间优先的规则撮合， 使用

ｂｌａｃｋｐｏｏｌ

委托方式进行匿名交易的， 撮

合顺序要次于使用其他委托方式在委托

簿上可视的委托。

混合交易机制

报价驱动与指令驱动两种交易机制

在实际应用中均有优劣势。 事实上， 做

市商制度的最大作用是有利于解决市场

流动性不足的问题， 其缺点则在于交易

成本可能过于高昂， 具体表现为买卖价

差过大； 指令驱动交易制度的优点在于

交易透明、 撮合效率高、 成本低， 但可

能面临流动性不足的问题。

为此， 不少证券市场为了适应不同

市场与产品的交易特点与需求， 往往采

取了兼容报价驱动与指令驱动的混合交

易机制模式， 以实现交易管理的针对性

和差异化。

表

２

部分证券市场所采用的交易机

制比较

市场模式

ＮＡＳＤＡＱ

Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ

ＮＡＳＤＡＱ

ＯＭＸ

Ｎｏｒｄｉｃ

ＡＳＸ ＳＧＸ ＴＦＥＸ

委托驱动

√ √ √ √ √

报价驱动

√ √ √ √ √

做市商

√ √ √ √ √

报价模式 美国模式 欧洲模式 欧洲模式 欧洲模式 欧洲模式

二、委托类型

为了满足机构和个人投资者不同的

交易需求， 为投资者提供便利， 各国交

易所提供的委托类型非常多样化。

按委托的价格形成方式， 可以分为

限价委托、 市价委托 （市价委托还可以分为

集合竞价的市价委托和连续竞价的市价委托

两种）、 市价转限价委托、 触价委托、 挂钩

委托、 全权委托、 收盘市价委托、 收盘限价

委托、 交叉盘委托、 冰山委托、 隐藏委托

（

ｈｉｄｄｅｎ／ｂｌａｃｋｐｏｏｌ ｏｒｄｅｒ

）、

Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚｅｄ

委

托、 组合委托和定制委托等。 其中， 限价委

托与市价委托是各国证券市场最常见也是应

用最广的委托类型， 其他一些类型的委托含

义如下。

触价委托是指市场价格的变动如果触及

了客户所设置的价位时， 该指令即成为市价

指令而被执行。 触价委托同时可作为止损委

托使用， 区别在于触价买入买进的价位比当

时的市场价低， 止损买入所买入的价位有可

能比当时市场价要高， 触价卖出卖出的价位

比当时的市场价高， 止损卖出卖出的价位比

当时的市场价要低。

挂钩委托是指委托价格与某一基准价格

挂钩的委托方式， 其委托价格可以与最优买

价或最优卖价挂钩， 也可以与最优买价与最

优卖价的中间价挂钩。

全权委托 （

ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ

） 是指客户指定

委托价格范围， 委托进入撮合主机后具有酌

情权， 可根据对手方委托簿在设定范围内自

行确定交易价格的委托方式。

交叉盘委托 （

ｃｒｏｓｓ

） 又名对盘委托， 其

对盘价格可以限定为数量加权平均价格或其

他价格。

冰山委托是必须包含指定价格、 全部委

托数量及每次委托成交数量 （

ｐｅａｋ ｖｏｌｕｍｅ

）

三个要素， 每次委托成交数量是指冰山委托

中可以被市场看到的部分并参与竞价的部

分， 一旦

Ｐｅａｋ ｖｏｌｕｍｅ

完全成交， 而冰山委

托中仍有隐藏的部分， 新一个

Ｐｅａｋ ｖｏｌｕｍｅ

会再进入委托簿， 并被赋予新的时间标记。

隐藏委托 （

ｈｉｄｄｅｎ／ｂｌａｃｋｐｏｏｌ ｏｒｄｅｒ

） 是

指仅参与竞价撮合， 但不出现在公开委托

簿， 不需揭示委托价格或委托数量的委托

方式。

Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚｅｄ

委托是针对 “

Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ

”

撮合方式而言， 其是在任何一个委托类型中

增加会员属性， 要求与同一会员属性的委托

优先成交。

组合委托可分为标准与非标准两种， 标

准的组合委托是指按交易所指定的交易策略

形成的委托方式， 如可以是某个指数的组合

委托， 并可以保证组合中所有证券品种同时

成交； 非标准的组合委托也可称为定制委

托， 是指交易系统提供给交易员自行定制的

可衍生出另外一个新委托的组合委托方式，

其中新衍生出来的委托一般成为派生委托。

按委托的时间有效性， 可分为即时成交

或撤销 （

ｉｍｍｅｄｉａｔｅ ｏｒ ｃａｎｃｅｌ

，

ＩＯＣ

）、 全额

成交或撤销 （

ｆｉｌｌ ｏｒ ｋｉｌｌ

，

ＦＯＫ

）， 仅参与

集合竞价、 仅参与收盘竞价、 固定时间内有

效、 一天内有效、 固定日期内有效、 取消前

有效等方式。

对于冰山委托或隐藏委托而言， 按每次

参与竞价数量来区分， 又可分为最低数量和

揭示数量两种。

上述委托不同的交易价格确定方式、 不

同交易时间有效性以及不同参与竞价数量等

特性可以相互组合， 交叉使用， 构成了境外

市场多样化的委托类型。

表

３

部分证券市场的委托类型应用比

较

委托类型

Ｍａｒｋｅｔ

Ｍｏｄｅｌ

ＮＡＳ鄄

ＤＡＱ

Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ

ＮＡＳＤＡＱ

ＯＭＸ

Ｎｏｒｄｉｃ

ＡＳＸ ＳＧＸ ＴＦＥＸ

限价委托

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｌｌ ｏｒ

Ｎｏｎｅ

Ｏｎｌｙ ｏｎ

ＩｏＣ

Ｎ

Ｎ

（

ｎｏｔ

ｔｕｒｎｅｄ ｏｎ

）

Ｎ

（

ｎｏｔ

ｔｕｒｎｅｄ ｏｎ

）

Ｎ

Ｏｎｌｙ

ｏｎ ＩｏＣ

冰山委托

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

黑池委托

Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ

市价委托

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

组合委托

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

定制组合

委托

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ

（

ｎｏｔ

ｔｕｒｎｅｄ ｏｎ

）

Ｙ

止损委托

Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ

Ｉｎｔｅｒｎａｌ鄄

ｉｚｅｄ

委托

Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ

除此之外， 随着

ＮＭＳ

等法案的出台，

跨市场交易模式的形成， 在美国证券市场还

出现了一些支持跨市场委托路由的委托类

型， 如跨市场扫单指令 （

Ｉｎｔｅｒｍａｒｋｅｔ Ｓｗｅｅｐ

Ｏｒｄｅｒ

）。

另外， 值得一提的是， 尽管目前市场存

在多种委托类型， 但是随着市场参与者对低

时延 （

ｌｏｗ ｌａｔｅｎｃｙ

） 的要求越来越高， 一些

功能复杂、 技术实现难度较高、 受欢迎程度

较低的个性化委托如

ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｏｒｄｅｒ

开

始逐步被交易所所放弃； 与此同时， 由于国

际投资者对于交易匿名性等功能的需求日益

增加， 隐藏委托， 中间委托 （

ｍｉｄ－ｐｏｉｎｔ

） 等

新型委托方式将开始呈现出受到市场重视的

趋势。

三、有效竞价范围与价格

限制范围设置

有效竞价范围在境外市场被称为

“

ｃｏｌｌａｒ

” 或 “

ｃｉｒｃｕｉｔ ｂｒｅａｋｅｒ

”。 为了避免证

券价格大幅波动， 防止价格过度偏离， 境

外市场在其交易制度中通常会采取设置有

效竞价范围和价格限制范围两项价格限制

措施。

图

１

有效竞价范围示意图

境外市场的有效竞价范围设置， 交易主

机接受有效竞价范围内的委托， 在有效竞价

范围内所有委托可以参与竞价， 但在具体设

置指标上， 除了按最近成交价上下一定百分

比的方法来设置以外， 其还支持按最近成交

价上下若干个价格最小变动单位 （

ｔｉｃｋ ｓｉｚｅ

）

的方式来设置。 比较两种设置方法， 各有利

弊， 如果最近成交价格基数较低， 按最近成

交价上下一定百分比的做法可能导致有效竞

价范围过小， 假设最近成交价为

１

元的股

票， 将其有效竞价范围设置为最近成交价的

上下

３％

， 其有效竞价范围宽度只有

６

个价

格最小变动单位； 而如果最近成交价格基数

较高， 按最近成交价上下若干个价格最小变

动单位的做法也可能导致其有效竞价范围太

小， 价格最近成交价为

５０

元的股票， 价格

最小变动单位为

０．０１

元， 如将其有效竞价

范围设置为最近成交价的上下

１０

个价格最

小变动单位， 那么其有效竞价范围相对于股

价上下只有

０．２％

。

对于出现新进委托将导致拟成交价格在

有效竞价范围以外的情形， 一般存在两种处

理方式， 一是交易所会暂时冻结新进委托，

并向会员交易员发出确认， 如交易员确认为

正确申报， 交易得以发生并延续； 二是交易

将被自动暂停， 暂停时间可自动设定为一定

时间内如

２０

分钟， 也可由交易所以人工方

式恢复交易， 暂停期间交易主机继续接受其

他委托， 恢复交易以集合竞价方式进行， 集

合竞价的有效竞价范围将根据拟成交价格予

以放宽。

境外市场的价格范围限制也有两种设置

方式， 一是与我国市场的涨跌幅限制范围概

念相同， 按前收盘价设定具体的价格限制范

围； 二是与有效竞价范围概念一致， 也是一

个移动的 “笼子”， 但这个笼子的范围更大，

目的是拒绝远离现价的委托， 防止乌龙指事

件， 避免极端交易价格的发生。 从境外市场

的应用情况来看， 期权价格范围限制与到期

月份和不同的执行价格相关， 到期月份越

短， 价格范围限制越窄， 价内证的价格范围

限制要比价外证的价格范围限制要窄。

表

４

部分证券市场的有效竞价范围设

置比较

ＮＡＳＤＡＱ

Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ

ＮＡＳ鄄

ＤＡＱ

ＯＭＸ

Ｎｏｒｄｉｃ

ＡＳＸ ＳＧＸ ＴＦＥＸ

断路器

设置

Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ

价格范

围设置

Ｎｏ Ｎｏ

仅限股票

与权证

Ｙｅｓ Ｙｅｓ

四、交易时间

交易时间安排指的是交易所结合不同竞

价方式对场内交易时间安排的管理。 部分允

许场外交易的国家， 其所谓盘后或者盘前交

易一般通过场外方式完成。

表

５

部分证券市场的交易时间安排比

较

ＮＡＳＤＡＱ

Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ

ＮＡＳＤＡＱ

ＯＭＸ Ｎｏｒｄｉｃ

ＡＳＸ ＳＧＸ ＴＦＥＸ

常规交

易时段

０７

：

００－２０

：

００

０９

：

００－

１７

：

２０

１０

：

００－１６

：

００ ９

：

００－１７

：

００ ０９

：

４５－１６

：

５５

开盘前

时段

在开盘与收

盘阶段允许

连续竞价

Ｎｏ

０７

：

００－１０

：

００

１０

：

００－１０

：

１０

为

集合竞价

８

：

３０－９

：

００

集合竞价

０９

：

１５－０９

：

４５

集合竞价

收盘前

时段

Ｎｏ

１６

：

１０－１６

：

１２

收

盘集合竞价

１７

：

００－１７

：

０６

为集合竞价

Ｎｏ

盘中交

易时段

盘中集合竞

价

１０

：

４５

，

１２

：

４５

，

１４

：

４５

Ｎｏ Ｎｏ

１２

：

３０－１４

：

００

集合竞价

中午休息时段

１２

：

３０－１４

：

００

，

１４

：

００－１４

：

３０

集合竞价

纵观全球主流证券市场， 一般而言， 各

国交易所在交易时间上的安排具有如下特点：

１．

现货产品的开市时间要早于期货产品，

收市时间也要早于期货产品收市；

２.

成熟市场交易时间一般较新兴市场交

易时间长， 澳大利亚、 新加坡交易所的交易

时间也都在

６

小时以上；

３.

目前主要交易所中仍实施午休制度的

仅剩下日本、 香港以及大陆两个交易所。

五、申报价格最小变动单

位

申报价格最小变动单位， 即所谓的

“

ｔｉｃｋ ｓｉｚｅ

” （档位）， 与市场成本以及流动

性相关。 申报价格最小变动单位越大， 买卖

价差也就越大， 投资者将面临较高的交易成

本从而影响了市场的流动性； 然而， 如果申

报价格最小变动单位太小的话， 会降低在委

托簿中 “插队” （

Ｆｒｏｎｔ ｒｕｎｎｉｎｇ

） 的成本，

投资者只需要付出很少的代价即可在委托簿

中成为最优委托， 因此， 由于采用限价委托

的投资者不能得到足够的价格保护， 投资者

提交限价委托的积极性也会有所降低。

从投资者利益的角度出发， 一般而言，

交易量较小的中小投资者和经纪商偏向于较

小的最小报价单位以降低交易成本， 而机构

投资者和做市商则偏好于较大的最小报价单

位以保证其申报委托成交的可能性。

表

６

部分证券市场的申报价格最小变动

单位比较

ＮＡＳＤＡＱ

Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ

ＮＡＳ鄄

ＤＡＱ

ＯＭＸ

Ｎｏｒｄｉｃ

ＡＳＸ ＳＧＸ ＴＦＥＸ

最小变

动单位

０．０１

０．０１ ０．１ ０．００５ ０．０１

现货

０．０１ ０．０１ ０．１ ０．００５ ｎ ／ ａ

现货衍

生品

ｎ ／ ａ

０．００１ ０．１ ｎ ／ ａ ０．１

指数衍

生品

ｎ ／ ａ

０．０１ １．０ １．０ ０．１

以澳大利亚、 新加坡交易所为例， 澳交

所、 新交所通常采用单一最小报价单位，

对于极端价格如新加坡交易所规定低于

１

元的股票， 其最小报价单位可适当调整为

０．００１

元， 且变动调整实时实施。 另有部分

交易所采用了根据股票价格区间设置不同

申报价格最小变动单位的制度， 如日本、 韩

国和香港。

六、小结

一般而言， 交易制度的目标在于要追求

实现市场的流动性、 稳定性、 透明性、 有效

性、 公平性和可靠性。 然而， 由于各国在自

身市场环境上存在者差异， 因此， 各国证券

市场交易制度常常是在上述六大目标基础上

进行平衡协调， 以寻求最适合本市场发展的

交易模式。

就目前而言， 证券市场针对不同产品的

交易需求而提供丰富和差异化的交易制度，

以及为适应市场竞争需求提供简单低延迟的

交易服务是当前各证券市场交易制度发展的

两大特征。

海内外证券市场大宗交易机制比较及相关建议

白学政 张硕

近
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年来， 随着金融市场的创新和

发展， 对大宗交易的需求已经成为各国

证券交易所改进大宗交易机制的新一轮

动力。 本文针对大宗交易的特点、 适用

情形和设计原则， 比较国际上大宗交易

制度的不同， 根据国内市场大宗交易的

发展情况提出了对大宗交易制度的改进

建议。

一、大宗交易的特点、适

用范围和设计原则

大宗交易是指那些由于订单数量过

大而难以用通常交易方式进行的证券交

易。 由于可能对正常交易以及股权结构

造成实质影响， 大宗交易制度通常单独

制定 （例如， 一般不公开竞价， 私下协

商交易价格， 在非公开市场完成执行

等）， 这样既可以避免对正常交易造成影

响， 也方便满足大宗交易的特殊需求。

作为正常交易的有效补充， 大宗交易提

供一种特殊的流动性服务。 如果特定对

象交易规模很大， 通过二级市场执行不

仅时间、 成本等难于控制， 也容易造成

市场异常波动， 不利于市场发挥正常功

能。 使用大宗交易则可以避免这种情形

的发生： 通过场外寻找交易对手， 协议

交易价格， 在交易执行后向交易所和结

算公司等报告交易细节， 完成交割和清

算。 对此类需求， 大宗交易简化交易过

程、 易于控制成本， 也为客户提供了新

的流动性源泉、 有利于市场有序运行。

大宗交易适用于特殊的交易对象满

足其特定的交易目的， 其适用范围主要

包括以下几个方面： 一是定向增发。 与

非定向增发相比， 定向增发省去大量繁

文缛节， 寻找合格投资者， 采用大宗交

易方式完成。 这种方式对市场影响较小，

即便于上市公司完成再融资， 也利于合

格投资者实现投资配置； 二是减持。 对

持股较多的股东或机构减持需求， 大宗

交易方便客户快速完成减持， 不造成市

场冲击， 利于客户降低交易成本； 这种

情况尤为适用于国内目前小非解禁抛售；

三是股票回购或股权激励。 在决定回购

或提供股权激励后， 公司需要从市场公

开买入一定数量的股票完成回购或以备

行权， 大宗交易便于顺利完成此项工作；

四是规模较大的交易。 由于规模较大的

交易会对市场产生较大冲击， 增加交易

成本， 因此客户一般通过券商寻找有意

愿的其他客户， 通过协商完成交易。 此

种交易的对象一般为大型的金融机构、

资产管理公司、 养老基金、 对冲基金等。

从海外经验看， 这部分占据了大宗交易

的很大部分。

大宗交易机制的设计需要兼顾公正、

公平、 便捷、 成本、 透明等五个方面，

具体如下： 一是公正。 大宗交易不通过

公开市场进行， 而通过券商作为中介机

构寻找交易对手。 券商需要在客户利益

和其它综合考虑下， 对所有可能对手采

取同样对待方式； 二是公平。 中介应该

公平对待大宗交易的需求方和对手， 不

应该偏颇对待而损害任何一方利益。 例

如， 由于大宗交易的敏感性， 券商在寻

找对手时要严守客户的保密性， 防止信

息外漏对客户造成不应有的损失； 三是

便捷。 采用大宗交易的重要原因之一为

公开市场执行的不方便和较高成本。 因

此大宗交易能够有效发挥作用的基础是

克服和降低这些不便之处； 四是成本。

采用大宗交易的重要原因之二为公开市

场执行可能带来的较高成本。 因此只有

有效地降低交易成本， 大宗交易才能成

为正常交易的有效补充； 五是透明。 作

为一个原则， 透明是金融市场能够高效

运行的基石。 当然， 在实际应用中， 适

当透明的同时需要保护投资者投资机密，

不是无所顾及地公布所有信息。

二、海外大宗交易机制

简介

据了解， 海外交易所的大宗交易主

要通过以下四种方式进行： 一是通过普

通交易系统。 目前部分交易所 （如澳洲、 东

京交易所） 对普通交易系统的交易数量并不

设上限， 投资人进行大宗买卖并不需要寻找

对手， 就在普通市场内与其他人交易， 这种

方式的缺点是成交时间和成交价格都无法确

定； 二是经由专属交易系统。 目前世界各国

交易所设置专属交易系统的并不多， 除德国

交易所对大宗交易另设一套系统外， 日本和

台湾交易所利用盘后交易系统撮合大宗交

易； 三是经由会员转账。 这是一种较为普遍

的交易方式， 但对于价格确定后的转账方

式， 不同的交易所会有所差异， 大致分为

以下几种： 由会员通过证券交易所转账交

易； 由会员自行转账交易后， 依据交易所

规定汇报结果； 采用事先核准制， 巨额交

易先申报证交所后， 由证交所转账成交。

纽约交易所是通过专业会员转账及巨额交

易商转账两种方式并用； 四是场外买卖。

部分交易所没有提供大宗交易机制， 但其证

券市场也存在大宗交易， 是通过证券交易所

外进行。 东京和韩国除提供大宗交易的特殊

通道之外， 也允许在柜台进行大宗交易。 东

京交易所的交易方式比较齐全， 其一般交易

方式是通过

CORES

系统完成， 大宗交易则

可以通过一般交易

CORES

系统、 盘后交易

ToSTNeT-1

系统和盘后交易

ToSTNeT-2

系

统进行交易。

从海外证券交易所在大宗交易时间安排

上看， 纽约、 巴黎、 德国、 伦敦、 澳洲、 新

加坡、 香港、 泰国等八家交易所均允许大宗

交易在一般时间与普通交易同时进行， 其中

巴黎、 伦敦、 澳洲、 新加坡等交易所更是全

天
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个小时均可进行交易。 东京和韩国两

家交易所的大宗交易除了可以在一般时间进

行系统内交易外， 还可以通过场外交易进

行。 因此， 从时间上看， 海外的交易所的大

宗交易除了可在收盘后进行外， 还可以同一

般竞价市场同时进行。 其中， 日本证券市场

的大宗交易时间具有很好的弹性， 不同的交

易方式下其交易时间也存在差异， 由于可以

选择多种交易方式， 大额交易在时间方面几

乎没有什么限制。

海外证券交易所大宗交易的价格主要分

为三类： 无弹性价格、 有限弹性价格和完全

弹性价格。 目前， 台湾采用以收盘价作为交

易价格， 东京、 韩国依据开盘价、 收盘价或

根据交易量加权平均价格， 德国依据参照市

场中最佳买卖价的中价， 这几个交易所是典

型的无弹性定价机制。 巴黎和澳洲证券交易

所采取了有限弹性价格发现机制。 伦敦、 香

港、 新加坡、 泰国， 以及东京、 韩国、 澳洲

交易所的部分市场采用了无限制的完全弹性

价格发现机制。 值得注意的是， 东京交易所

虽然在不同的交易方式下存在不同的价格限

制条款， 但投资者可以根据不同的价格倾向

选择不同的大宗交易方式， 实现对价格定价

机制的选择。

三、国内大宗交易机制现

状

从定价形成的基础来看， 目前国内市场

中大宗交易定价除了按照交易所规则在当日

涨跌停板范围内， 其价格限制还包括对大宗

交易卖方的具体要求和限制， 例如国有股东

减持不得低于当日均价等等。 在具体实施阶

段的大宗交易定价一般还是以当日市场价格

和成交量两个变量为定价基础。 其中， 价格

基础包括当日均价 （交易所行情发布的当日

交易加权平均价）、 当日收盘价和午市收盘

价 （应用不多）， 数量基础包括当日成交量

和近

5

日日均交易量。

由于大宗交易价格是由买卖双方或中介

机构根据买卖双方的要求， 在不违反法律法

规条件下确定的， 因此可以从三方面来分析

定价的形成： 一是卖方。 随着国有股减持以

及大小非限售解禁的不断增多， 近年来大宗

交易的比例不断增多， 而股权持有人作为减

持的发起人和主导方， 也逐渐成为大宗交易

的卖方主体， 市场也基本形成卖方主导的市

场。 一般来说， 除了前面提及的一些可能受

到减持价格和数量的法律法规限制， 初始的

减持价格和折扣比例基本由卖方制定。 其价

格制定原则可能根据其持有股票的初始和时

间成本、 减持数量、 减持期限等具体制定；

二是买方。 一般包括配置型买方主体和套利

型买方主体， 目前市场中主要的大宗接手方

为套利型主体， 他们一般根据市场当日收盘

价以及换手率， 并根据具体的股票分析确定

能够接受的最低折扣比例和买入数量， 并由

此确定最终的价格。 由于套利更多的是一种

市场化行为， 且近来大宗减持数量和品种的

不断增多， 因此买方定价更依赖于大宗交易

市场化的程度； 三是中介。 目前是市场中的

大宗交易中介鱼龙混杂， 尚待规范， 一些资

质优良的专业券商会根据买卖双方的要求和

自己专业的判断进行居间撮合， 并严格执行

保密原则， 这对于价格发现和规避暗箱操作

无疑是最好的选择， 而且可以有效地降低买

卖双方的成本， 最大可能地实现共赢。

国内市场大宗交易的价格形成一般都会

有一个谈判的过程， 并根据双方的要求撮合

完成， 双方会根据减持当日的市场成交情况

和价格情况， 由中介进行询价和撮合并最终

实施交易， 但受到市场波动的可能性， 最终

交易的形成一般都会在成交后才算真正形成。

与海外市场的大宗交易相比， 国内市场

的大宗交易还存在一些问题， 主要表现在以

下三方面： 一是中介鱼龙混杂， 定价不合

理， 过多的抽成和利益人， 信息不透明， 专

业化和市场化程度不高等决定了目前大宗交

易还有需要改进的空间； 二是目前的交易机

制决定了大宗交易更多依赖买卖双方的信誉

程度， 缺乏硬约束， 毁约现象时有发生； 三

是由于大宗交易的特点是根据当日的成交情

况来确定最终的执行要素， 因此往往定价比

较晚， 因此如果遇到较多的申报笔数， 则交

易时限往往成为瓶颈。 目前交易所大宗交易

申报时间为与日间交易同步 （每个交易日

9:

15

至

11:30

、

13:00

至

15:30

）， 但考虑到实

际交易过程中， 大多是在尾盘 （

14

：

30－15

：

30

） 确定交易价格， 申报时间在多单申报的

情况下依然显得捉襟见肘。

此外， 目前国内市场大宗交易还存在着

其他一些问题， 例如市场交易不活跃， 市场

占比低； 大宗交易应该有利于增强市场流动

性， 但目前效果并不明显； 大宗交易主要集

中在券商包销的滞留券种及小非抛售， 市场

参与者单一； 没有做市商， 搜索成本较高；

机构参与度和认同度较低， 无法形成规模效

应； 大小非在增减持过程中缺少专业服务等。

四、对国内大宗交易机制

完善的建议

基于大宗交易机制的特点和设计原则，

对比海外市场大宗交易机制的设计经验， 我

们在剖析国内大宗交易机制已有问题的基础

上提出如下建议：

一是对交易方式进行完善。 首先， 建议

在原有盘后确认成交的基础上增加盘中确认

成交， 同时继续保留目前盘后成交的方式，

兼顾多方需求。 或者将适当延长盘后交易时

间作为过渡改革， 以确保大量和多单的完

成。 其次， 丰富交易方式， 如允许会员为客

户在场外撮合， 即时向交易所报告， 从而简

化流程、 减少毁约、 丰富交易方式。

二是对交易价格限制规定进行完善。 限

制交易价格的目的在于防范不当的利益输

送。 首先， 券商匿名寻找下家的交易方式可

以达到相同目的； 其次， 监管机构可以对价

格偏离较大的交易方调查是否存在关联交

易， 是否券商起到了匿名寻找下家的服务功

能。 由于大宗交易涉及的交易量较大， 因此

交易双方均属于具有完备知识的投资人， 他

们对于价格的合理性有较高的判断力。 如果

不能取消交易价格的限制， 则建议适当放宽

交易价格的上下限。

三是降低交易成本。 为了鼓励大宗交

易， 应尽量降低其交易费用， 考虑包括印花

税、 过户费以及经手费等减免。

四是做好交易信息披露。 对大宗交易做

特殊标记采用普通交易系统完成， 一方面可

以对大宗交易的双方做到匿名交易， 有效保

护双方利益， 另一方面则可以快速有效地对

全市场披露大宗交易的数量、 价格等。

五是鼓励和发挥优质券商作为大宗交易

中介的作用。 首先， 与大宗交易活跃的券商

建立特定的沟通渠道， 支持重点券商的交

易。 其次， 定期沟通并了解券商及客户的建

议， 对大宗交易制度进行完善。 再次， 对于

某些特定交易， 可以适度延长交易时间， 减

少交易费用等优惠措施， 支持做市商制度的

实现。 （作者单位： 中金公司销售交易部）
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