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前言

　　随着中国经济增长在全世界范围内引起的普遍重视和影响，中国的股票市场同样也得到了广泛的
关注。
股市可以帮助企业融资以进行生产性投资，进而支持经济增长。
同时，它还有利于促进公众持股，增强每一位公民在本国企业成长过程中所承担的责任。
在股票市场中所确立的价格可以用来衡量公众对本国企业当前运行状况的看法和对未来发展的预期。
无论在国内还是在国外，股市都被看作一个国家重要的制度特征。
　　当人们投资于股票市场时，股票交易所是他们最先打交道的机构之一。
因此，确保他们以一种公正、有效和透明的方式购买股票非常关键。
而且，因为所有买入股票的人会期望在未来卖出，交易所必须提供保障使股票出售也能以同样的方式
进行。
没有人可以或应该期望从他们的投资方式中获取利润。
他们只是应该期望得到交易机制的公正对待。
　　本书探讨的是交易机制问题，即潜在的买方和卖方怎样集中确定价格和交易量，以及买卖报价和
交易之间的互动关系。
这一领域中指导我们思路的经济学模型都非常抽象。
但它们所提供的结论，特别是关于信息传播在交易中所起作用的部分，被普遍认为是真实和准确的。
此外，描述价格迅速变化和交易发生的市场数据可以让我们了解很多市场处理信息的过程。
本书是关于如何运用计量经济学的方法来阐述上述市场特征的入门读物。
　　中国的股市和世界上其他股票市场非常相似。
所以绝大多数从世界其他股票交易所中学习到的知识同样也适用于中国。
不过，中国的股市也展现出了一些与世界其他股市不同的特点。
在未来，它将在人们学习和掌握市场的进程中作出更大贡献。
　　本书能被介绍给中国的学术界、工商业界和监管层的读者，我要特别感谢一位学者，北京对外经
济贸易大学的边江泽博士。
他将全书翻译成中文，并就中国股票市场的现状和未来同我进行了长时间和富有启发性的交谈。
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内容概要

本书研究金融市场中的交易制度，这些制度所依赖的经济学原理，以及用来分析它们所产生的数据的
统计模型。
本书针对的读者是金融经济学领域的研究生和高年级本科生，以及打算运用委托单管理系统的从业人
员。
本书中大部分内容只需读者对经济学和统计学有一个基本的了解便可掌握。
    我开始写这本书是因为我感觉当时市场微观结构的实证研究领域需要一本标准统一、权威和综合的
论述。
现在这一需求仍然存在。
可能有一天当这一领域中的研究达到完美和停止时，这样一本书才会被写出来。
我只是尽力发现和阐述一些至少在目前看来会决定这一领域研究进程的主题。
    这些主题中有三个尤为重要。
第一个主题是在很多最重要的市场中占主导地位的制度：(电子)限价委托单簿，本书中的很多内容可
以被认为是试图去理解这一交易机制；第二个主题是不对称信息，不对称信息是指交易者带到市场上
的信息的质量参差不齐，这一点经常成为一些人交易的动机，但也会导致其他人更高的交易成本；第
三个主题是线性时间序列分析，这一主题包括一系列的统计工具，这些工具被证明不仅在描述证券市
场数据时，而且在刻画这些数据所依赖的经济结构时，都很有帮助且经得起推敲。
    虽然本书中关于制度、经济和统计的内容可以被单独或有选择性地阅读，但这些观点之间却存在着
一个天然的顺序。
因为真实世界中的交易机制几乎触发了对所有其他问题的研究，所以前面的章节提供了一个容易理解
且自成体系的总结。
当这一框架被确立之后，随之而来的经济分析看上去会更加有的放矢。
统计时间序列模型会被用来支持、反驳或修正经济分析。
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作者简介

乔尔·哈斯布鲁克是纽约大学斯特恩商学Kwnnwrh G.Langone 商业管理和金融学教授。
他的研究领域是市场微观结构。
教学之外，他还曾担任纽约证券交易所（NYSE）和美国证券交易所（AMEX）顾问，并曾在投资科技
集团（ITG.lnc）的科学顾问董事会和纳斯达克（NASDAQ）经济顾问委员会任职。
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章节摘录

　　本章和下一章探讨交易成本以及他们同交易策略和机构投资之间的关联。
经济逻辑暗示这些内容之间存在着一个明确的顺序。
大多数经济数据是最优策略（至少从代理人事前的期望上）的结果。
于是产生了这样的理想的分析范式：首先定义代理人的目标，然后列举可行的策略，估计出这些策略
的成本，确定最优（成本最小的）策略，然后最终对观测到的结果进行计量经济分析，同时考虑这些
结果和这一过程之前各阶段的相关性。
本章的阐述会尽量服从这一分析顺序，但显著受到数据的限制。
本章介绍了主要以对不同交易平台进行比较为目的的微观结构文献。
这里考虑的目标和交易策略大多数比较简单。
下一章中考虑更现实的交易问题。
但其分析框架将更加标准化且与实际样本数据的分析相关性更弱。
　　在到目前为止考虑过的大多数经济模型中，交易问题都以周期较短的投资或组合问题的形式出现
。
发现一个交易策略和作出投资决策没有什么不同。
对交易成本的成因分析本身也没有太大的必要性。
然而，在实际操作中，虽然投资和交易策略应该是联合作出的，他们却通常是单独分析和施行的。
这一区分在组合管理中最为明显。
组合管理中的分配决策是由投资经理作出的（挑选股票），而实际买卖是由交易柜台完成的。
决策从分析框架的角度可以被简单划分为短期和长期两类。
但实际上这两部分通常还有一些更重要更根本的技术和信息上的区别。
　　组合经理将委托单递到交易柜台（“柜台发布”）只是代理工作的第一步。
柜台可以把你的委托单分配给某一个经纪人负责，经济人会把委托单发至一个交易平台。
在需要审慎的每一个环节，代理关系都客观存在，而这一关系必须依据一些可以获得的（最好是可量
化的）指标对其进行监控。
本章中的交易成本就可以服务于此目标。
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