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在市场微观结构理论研究兴起之前，对于投资者和监管者来说，市场价格的形成过程是一只“黑
盒”，人们关注着资产价格的涨跌起伏，却不知其背后是不同的交易规则和参与者结构在推动。市场
微观结构理论于上世纪六十年代兴起，研究特定交易机制、交易信息披露、市场成分下的价格形成
过程，以流动性、价格发现等典型指标来评价市场的有效性和公平性。借助于此，监管者比较不同
机制下的市场表现来确定有利于证券市场发展的规章制度，投资者在市场透明性、交易速度等发生
改变时，探索自身的最佳应变策略。
市场微观结构理论在不同国家、不同资产的市场之间并不具有普适性，原因在于其研究方法和

理论建模都十分依赖于具体市场的特征。因此，在对某一证券市场进行更深入的微观结构研究之前，
了解并初步分析交易机制的变革，讨论对不同市场机制进行市场微观结构建模、实证、数据分析的
差异，是最基础也是最重要的工作。
以中美债券市场为例，两者在组织形式、参与者、透明度上都存在显著的差别：美国债券市场

由做市商主导，做市商与客户之间报价驱动，做市商之间指令驱动，做市商之间市场以及各做市商
和客户之间的市场是分割的，是透明度较低的场外市场。而中国的债券市场具有集中、平层、指令
驱动、非做市商主导的特点，透明度较高 [1]。两者在交易机制上的显著差异导致我们在对其进行建
模分析时需要特别注意，例如当我们想分析流动性提供者之间的竞争，我们都可以使用经典的做市
商模型：Glosten&Milgorm 模型 [2] 或 Kyle 模型 [3]，但在此基础上，我们需要考虑美国市场中仅
有做市商提供流动性，中国市场中任何提交“消极”限价单的交易者都可提供流动性，后者的竞争
天然地比前者更加激烈。
在本次科研训练中，我们期望全面比较分析全球主要的交易市场（中国、美国、欧洲等，股票、

债券、外汇、衍生品等）的市场微观结构演变，在此基础上，从理论和实证两方面探索一系列有趣
的微观结构问题。例如，（1）借助经典的存货模型、信息不对称模型等，讨论不同的交易机制及制
度改变对市场质量的影响；（2）在高频交易兴起的背景下，建模分析交易速度的提升和交易技术的
进步对不同类型市场参与者的影响；（3）利用金融数学系购买的深交所逐笔委托、分档数据等，重
现深交所的历史交易情况，学习理解 A 股特殊的交易机制，以期提出一些有价值的建议。
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