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前言

　　双向拍卖在同质物品的交易机制中一直处于垄断地位，在股票市场中被广泛使用的连续竞价
（contlrluous double auction，简称cDA）和集合竞价（call market，简称cM）交易机制都属于典型的双
向拍卖。
在连续竞价市场中，只要现时的买方报价不低于卖方报价，交易就立即发生，该市场中交易发生的时
间点是随机的；而在集合竞价市场中，交易发生只在某些固定的时点上，当买卖双方的交易指令累积
到一定的时间后，才确定一个清算价格，使所有能够成交的指令都按照这一个价格执行，该市场中在
固定时点上发生的交易数量是随机的。
与单向拍卖“一对多”的市场结构不同，双向拍卖的市场结构是“多对多”，即市场中的买卖双方的
人数都不止一个，他们之间的关系变为一种供给和需求的关系。
　　人们发现，即使在买卖双方人数都很少、供求信息不充分的情况下，双向拍卖市场的资源配置效
率都比较高，平均交易价格和交易次数都接近由供需关系决定的竞争均衡，这与传统经济学理论相矛
盾。
传统观点认为，只有在竞争充分、信息完全的市场中才会出现高的配置效率和竞争均衡。
到目前为止，人们还没有完全解决双向拍卖中的交易机制问题，即该市场中的资源配置的有效性问题
、交易次数和交易价格的形成等问题。
2002年诺贝尔经济科学奖获得者Vernon Smith教授是首个开展这个问题研究的人，他把这个现象定义为
“科学奥秘”（scLentific mys—tery），因此也称为“史密斯奥秘”（Smith’s mystery）。
　　在双向拍卖市场中，买卖双方都面临着复杂的报价决策过程。
在“多对多”的竞争环境中，买方在报价时不仅要考虑其他买方，同时还要考虑卖方的报价；同样，
卖方在报价时不仅要考虑其他卖方，同时还要考虑买方的报价。
并且，买卖双方的决策需要在信息不充分的条件下做出，即交易者通常只知道自己的报价和已经成交
的价格，对于市场中其他交易者的底价和策略几乎不知道。
尽管传统经济学理论中“供需平衡”模型能够很好地预测市场中均衡价格和均衡交易次数，但是它无
法解释市场达到均衡的动态过程，这个问题被称为“黑耶克难题”（Hayek’s problem）。
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内容概要

随着实验经济学逐渐被人们所认识，双向拍卖的作为实验经济学的重要起源之一，它应用和研究也逐
渐受到重视。
本书从交易机制和交易策略两个方面入手，对双向拍卖的已有研究成果和作者近年来的最新研究成果
进行全面论述。
第1章绪论，阐述了双向拍卖的特点、研究意义、研究现状等。
第2章到第4章研究双向拍卖的交易机制问题，其中第2章为双向拍卖交易机制研究的概述。
第3章研究交易机制对市场宏观表现的影响，包括涨跌幅限制规则、供需曲线和交易行为等的影响。
第4章研究双向拍卖的价格行为，包括连续竞价和集合竞价的价格行为差异、涨跌幅限制和交易行为
对价格行为的影响。
第5章到第7章研究双向拍卖的交易策略问题，其中第5章为双向拍卖交易策略研究的概述，并对交易策
略中的标高问题进行了专门论述。
第6章研究几种常用的交易策略对不同密度下的连续竞价市场的影响，包括两种“零信息”策略、通
用“零信息”策略、增强“零信息”策略和基于马尔科夫链策略等。
第7章对以上交易策略在连续竞价市场的表现进行了比较，并对策略之间的优劣原因和条件进行了分
析。
    本书可作为高等学校管理科学与工程、企业管理、系统科学与工程、计算机科学与工程、经济学等
专业的教科书或参考书，尤其对学习“决策与对策”和“实验经济学”课程的学生来说，本书能为他
们提供建模方法和实验方法；也可供相关领域的科学工作者阅读和参考，为研究股票市场交易机制、
交易策略，以及行为决策研究提供帮助。
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章节摘录

　　以单向拍卖中的英式拍卖为例：英式拍卖中的卖方只有1个，而买方通常不只1个，买方内部存在
竞争，其中报价最高者才能与卖方进行交易，交易价格为最高买方的报价。
买方在选择报价的时候，只考虑其他买方的报价，无须同时考虑卖方。
另外，由于采取的是“最高者中标”的市场规则，买方如果提高其报价，成交的概率就会增加；反之
，如果降低其报价，成交的概率就会减少。
因此，在英式拍卖中，买方的报价与其成交概率之间存在正的相关关系；而在“最低者中标”的荷式
拍卖中，卖方的报价与其成交概率之间存在负的相关关系。
　　而在双向拍卖市场中，由于“组间竞争”的存在，买方（或卖方）报价的高低与其交易成功率之
间的那种正（或负）相关的关系被彻底打破。
以连续竞价市场中的买方为例：假设连续竞价市场中的一个买方降低报价，对于卖方来说有两种选择
——交易或等待，两种选择都存在风险。
选择交易，如果下一时刻有买方提高报价，此时交易就会有损失，但是买方提高报价必然会吸引更多
的卖方参与竞争；选择等待，如果下一时刻有买方继续降低报价或其他卖方此时选择了交易，等待的
卖方会因此失去可以赢利的机会。
由此可见，连续竞价市场中买方报价的高低与其成交概率之间并没有必然的相关关系，使得该市场中
的报价策略的研究更为复杂。
　　连续竞价和集合竞价是两种最基本的双向拍卖交易机制，然而两者的交易策略研究存在明显的差
异。
连续竞价市场的运行特点是，只要市场中的现时买方报价不低于现时卖方报价，交易就立刻发生；而
在集合竞价市场中，只有买卖双方的交易指令累积到一定的时间后，才确定一个清算价格，使所有能
够成交的指令都按照这一个价格执行。
可以看出，连续竞价市场中交易随时有可能发生，而集合竞价市场中交易只发生在固定的时点上，因
此连续竞价的交易价格比集合竞价具有更强的动态性和随机性。
并且，集合竞价市场中委托定单的积累过程，也是交易者市场信息的获取过程，而连续竞价市场中的
交易者没有此信息的获取过程，因此该市场中的信息更不充分。
　　总之，双向拍卖交易策略问题的研究，主要存在两个维度：其一是标高维度，即报价多少的问题
；其二是时间维度，即何时报价的问题。
关于连续竞价和集合竞价市场的标高问题，我们将在5，3中进行全面地分析。
在时间维度上，连续竞价市场远比集合竞价复杂，目前还缺乏准确的数学描述方法，为此我们可以运
用随机选取交易者的办法来对该问题进行适当的简化。
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编辑推荐

　　《双向拍卖的交易机制和交易策略》可作为高等学校管理科学与工程、企业管理、系统科学与工
程、计算机科学与工程、经济学等专业的教科书或参考书，尤其对学习“决策与对策”和“实验经济
学”课程的学生来说，《双向拍卖的交易机制和交易策略》能为他们提供建模方法和实验方法；也可
供相关领域的科学工作者阅读和参考，为研究股票市场交易机制、交易策略，以及行为决策研究提供
帮助。
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