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摘 要  

 

本报告采用实证研究方法，对深圳证券交易所中小企业板收盘集合竞价制度的实施效果

进行分析，旨在为深交所中小企业板和中国证券市场主板交易制度创新提供参考。报告主要

从三个方面考察实施收盘集合竞价制度对市场的影响：（1）价格连续性及操纵；（2）交易量

和委托流；（3）市场质量（波动性、流动性和有效性）；通过比较深交所中小企业板、深交

所中小盘股和上交所中小盘股三组样本的上述三个方面相关指标，分析收盘集合竞价制度是

否产生了预期效果。 
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引 言  

 

深交所中小企业板于2004年6月25日正式启动，整体运行平稳。作为中小企业板交易制

度创新内容之一，中小企业板以集合竞价的方式确定收盘价格1，其设计的目的在于使收盘

价格更具代表性，能如实反映市场的交易情况，在一定程度上避免收盘价格被操纵，并且有

利于今后推出盘后交易制度，符合国际趋势。报告主要从三个方面考察实施收盘集合竞价制

度对市场的影响：（1）价格连续性及操纵；（2）交易量和委托流；（3）市场质量（波动性、

流动性和有效性）；通过比较深交所中小企业板、深交所中小盘股和上交所中小盘股三组样

本的上述三个方面相关指标，分析收盘集合竞价制度是否产生了预期效果。 

 

一、收盘价的应用和收盘制度的选择 

收盘价格的决定机制是交易制度设计的一个重要方面，收盘价格在证券市场中具有非常

重要的作用。证券交易所本身、证券公司、基金公司、信息公司和银行等都利用收盘价格作

为计算相关价值的基础，而且学术研究也利用收盘价格进行相关实证研究，因此，收盘价格

对于证券市场实务和学术研究都具有十分重要的意义。目前，各国的交易所收盘价格决定方

式有几种类型（见表 1）：（1）以集合竞价决定收盘价格；（2）以最后一笔逐笔交易的价格

作为收盘价格；（3）以收盘前一段时间内每笔成交价的加权平均作为收盘价格。 

 

表1 各证券交易所收盘价决定方式汇总表 

收盘价决

定方式 

集合竞价 最后一笔逐笔交易 收盘前一段时间内每

笔成交价的加权平均 

其它方式 

采 用的交

易所 

德国、伦敦、巴黎、

新加坡、韩国、东

京、大阪、泰国、

吉隆坡、瑞士、卢

森堡、西班牙、华

沙、爱尔兰、维也

纳、巴西圣保罗 

纽约、美国、菲律宾、伊斯

坦布尔、多伦多、加拿大

Venture（Canadian Venture 

Exchange）、马耳他、百慕大、

新西兰、利马、布宜诺斯艾

利斯、圣地亚哥 

深圳证券交易所（主

板）、上海证券交易

所、墨西哥、雅典、

以色列特拉维夫、哥

伦比亚 

随机单笔价格竞

价方式：澳大利

亚证券交易所；

收盘前一段时间

交易价格的中位

数：香港证券交

易所 

 

各国交易所在选择收盘制度时主要考虑以下因素：（1）最大程度降低人为价格操纵的可

能性；（2）收盘价要有代表性，即代表了多数投资者认同的价值；（3）避免价格剧烈波动以

                                                 
1
 中小企业股票收盘集合竞价与现有股票开盘集合竞价一样，仍以封闭式集合竞价的方式进行，时间为 3

分钟，从 14:57 至 15:00 收盘为止，期间允许撤单。 
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维持股价的连续性和稳定性。 

一般而言，集合竞价方式在避免收盘价被操纵，维持收盘价的稳定性、连续性和代表性

上具有优势。首先，集合竞价方式比最后一笔逐笔交易价格方式更能降低人为控制收盘价格

的可能性，因此国外主要证券交易所逐渐放弃最后一笔逐笔交易方式。其次，收盘集合竞价

方式利用一段时间接收买卖申报，以最大成交量的价格作为收盘价，其代表了当时参与买卖

申报的多数投资者所一致认同的均衡价格，而且可以降低单笔买卖申报对市场收盘价格造成

的影响，因此其代表性更强。再次，国外实践和学术研究都表明，集合竞价产生的价格的连

续性比其它方式高，而波动性更低。 

许多国家和地区的证券交易所中近几年来将收盘制度相继调整为集合竞价方式，表明该

制度是国际证券市场的发展趋势。 

 

二、相关文献综述 

从国外和其它地区的实践来看，收盘集合竞价制度产生的收盘价比最后一笔连续竞价收

盘制度产生的收盘价稳定。韩国证券交易所的一份研究报告评价其在1989年12月将收盘价格

决定方式由最后一笔逐笔交易方式改为集合竞价方式的效果时指出：集合竞价结果有助于降

低收盘股价的波动性。台交所的一份报告比较最后一笔连续竞价、集合竞价及加权平均等三

种收盘价格决定方式后，发现加权平均方式的波动性略低于集合竞价方式，最后一笔连续竞

价方式的波动较高。 

从国外的相关理论研究看，集合竞价相比连续竞价的优劣目前还没有完全统一的意见。

一般认为，相比集合竞价市场，连续竞价市场流动性更强、效率较高、交易量更大，但是波

动性也更大。可是，这种差别并不是非常明显，集合竞价和连续竞价各有优劣，两种交易制

度的选择取决于市场质量（流动性、波动性和效率性等）的权衡。 

首先，集合竞价制度的重要优势是价格稳定性，因为它能消除由于买卖报价带来的交易

弹性，并且减少委托随机到来带来的价格波动。而且，由于委托在一定间隔时间累计，单一

大额委托的影响被最大程度消除（Cohen和 Schwartz, 1989）。 

其次，集合竞价制度是一种能解决信息不对称的有效的交易机制（Stoll, 1985）。由于

时滞，集合竞价制度迫使拥有信息的交易者通过委托提交揭示存在的信息，这可以进一步降

低价格波动性。 

但是，集合竞价制度降低波动性是以价格不连续和增加信息成本为代价（Madhavan，

1992）。连续性的缺失和高信息成本反映出来就是流动性低。相比之下，连续竞价制度常常

被提及的优势是提供交易的及时性，由于能够提供立即的委托执行，连续竞价市场的流动性

程度更高。 
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三、价格连续性及操纵分析 

现实中交易者对股票收盘价有潜在的操纵动机。各国交易所在选择收盘制度时主要考虑

因素之一就是增加价格的连续性和最大程度降低人为操纵价格的可能性。一般认为，收盘集

合竞价相对于其它几种方式更能降低人为操纵收盘价格的可能性。这里我们主要分析收盘集

合竞价制度对价格连续性和操纵的影响。 

 
（一）研究方法和样本 

我们用收盘价的价格变动率和委托不平衡性指标来分析收盘集合竞价制度下价格的连

续性和操纵现象。首先，可以通过比较两种收盘制度产生的收盘价格相对于收盘前一段时期

平均价格的变动率，来分析两种收盘制度产生的收盘价格的连续性。其次，如果出现操纵收

盘价的情况，收盘价格相比收盘之前一段时期的价格，应该出现较大的变动，那么其价格变

动率就会越高。最后，如果有人试图操纵价格，一般会出现买卖委托不平衡。 

研究样本分为三组：第一组为深交所中小企业板最早上市的 10只股票；第二组为深交

所主板 2004年 7月流通盘介于 2000万——3000万（含）的股票共 8只；第三组为上海证

券交易所 2004年挂牌上市并且流通盘小于等于 3000万股的中小盘股，共 10只。研究价格

变动率的日内高频数据来自分析家软件，样本期定为 2004年 8月 2日到 2004年 9月 30日

共 44个交易日的所有分时和分笔高频数据。我们根据设计的模型和指标进行编程计算，采

用的编程计算软件为Matlab7.0，统计分析采用 Spss11.0。 

考虑到收盘集合竞价时段为三分钟，我们以 τ（τ=3 分钟）为单位，将一天的交易时间

（从 9:30 到 11:30，13:00 到 15:00）分为 80个区间, 对收盘阶段各个时间区间[t,τ+t]分别

计算股票的相关实证指标。 

 
（二）收盘价格的连续性及操纵分析 

计算结果表明，全天而言，价格变动率在开盘和收盘阶段较大，尤其是收盘时，价格变

动率呈现大幅变动，大约 2％左右，大大高于正常交易时段价格变动率（2‰）。 

考察收盘阶段的相关指标（表 2），可以发现：首先，深圳中小企业板收盘价的价格连

续性要好于上海中小盘股和深圳中小盘股，其收盘价受到操纵的可能性要小于最后一分钟加

权价格方式产生的收盘价。比如，收盘价与收盘前最后一个价格变动率指标，三组样本分别

为：深圳中小企业板（2.15%）、上海中小盘股（2.71%）和深圳中小盘股（3.03%）。 

其次，我们将每只股票收盘拉抬的幅度除以该只股票平均的变动率。可以发现，上海中
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小盘股和深圳中小盘股都有 3只股票的变动幅度为平均变动率的 40倍以上，而深圳中小企

业板 10只股票中 9只股票的变动幅度都在 25倍以下，1只股票的变动幅度在 30倍左右。 

最后，两组样本深圳中小企业板和深圳中小盘股收盘集合竞价时段的委托不平衡性指标

分别为 3.8 310−× 和 7.8 310−× ，非参数检验发现差异统计上显著（Wilcoxon 秩检验，P 值

0.01）。这都说明深圳中小企业板收盘价格被操纵的可能小于深圳中小盘股。 

表 2 两种收盘价格决定制度收盘价的价格变动率 

Panel A:收盘价拉抬（单位：％） 

 深圳中小企业板 上海中小盘股 深圳中小盘股

收盘价与收盘前 3分钟价格的变动率 2.15 2.52 2.86 

收盘价与收盘前 6分钟均价的变动率 2.00 2.50 2.53 

收盘价与收盘前 9分钟均价的变动率 2.03 2.50 2.55 

收盘价与收盘前 12分钟均价的变动率 1.93 2.52 2.57 

收盘价与全天均价的变动率 2.47 2.87 2.81 

收盘价与收盘前最后一个价格变动率 2.15 2.71 3.03 

Panel B:收盘价下降（单位：％） 

收盘价与收盘前 3分钟价格的变动率 1.47 1.69 1.22 

收盘价与收盘前 6分钟均价的变动率 1.47 1.69 1.20 

收盘价与收盘前 9分钟均价的变动率 1.47 1.72 1.19 

收盘价与收盘前 12分钟均价的变动率 1.53 1.71 1.18 

收盘价与全天均价的变动率 1.97 2.29 1.60 

收盘价与收盘前最后一个价格变动率 1.47 1.77 1.25 

 

 
（三）初步结论 

深圳中小企业板的收盘集合竞价制度增加了价格连续性，降低了收盘价受到操纵的可

能，初步达到了设计该制度的主要初衷。 
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图1 收盘前 30 分钟价格变动率 
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图2 收盘前 30 分钟委托不平衡指标 

 

四、交易量和委托流分析 

交易制度设计是否合理，会影响市场的价格形成机制，进一步会影响投资者交易委托提

交的行为，最终影响委托流和交易量。因此，这里我们主要考察收盘集合竞价制度如何影响

交易量和投资者的委托流。 

 
（一）研究方法和样本 

研究委托流和交易量采用的指标见表 3。研究有关委托分布指标的委托数据来自深交所

中心数据库，样本区间为 2004 年 7 月 5 日到 8月 18 日，共 33 个交易日的逐笔委托和成交

数据。 

表3 研究采用的指标说明模型或者指标说明表 

考察问题 编号 方法 指标说明和主要思想 

交易量 1 相对交易量指标

该时间区间内的交易量占全天交易量的

百分比，该指标越大，说明该区间相对

全天而言交易活跃。 

2 委托数量 
用区间内投资者提交的所有委托累计的

申报数量来计算委托数量 

提交委托

分布 

3 订单价差 

此指标衡量竞价期间投资者的风险补偿

成本，也可以理解为广义的价差，订单

差价越小，说明市场对价格的认同度越

高，潜在的交易成本就越低。 
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4 
集合竞价委托价

格标准差 PSTD 

此指标可以反映委托价格的分散程度，

委托价格越集中，PSTD 值越小，说明投

资者对委托价格的认同越统一，潜在的

波动性越小。 

 

5 
委托不平衡性指

标 

此指标衡量委托的不平衡性，委托不平

衡性指标越低，说明股票的供应需求平

衡，潜在的交易可能性越高，流动性越

好。 

 

 

（二）收盘集合竞价对交易量的影响 

从全天交易量分时特征来看，三组样本上午、下午开盘和收盘时段的成交活跃，上午呈

现“L”型，下午呈现“U”，全天交易量的分布与委托数量的分布是吻合的。从委托流来看，

深圳中小企业板和深圳中小盘股两组样本的上午、下午开盘和收盘时段的委托提交活跃，上

午呈现“L”型，下午呈现“U”。深圳中小企业板和深圳中小盘股的委托价差全天呈现“L”型，

而委托价格标准差上午和下午两个交易时段都显现“L”型。从委托不平衡性来看，深圳中小

企业板，在上午开盘和尾市收盘阶段委托不平衡性低于深圳中小盘股，中间交易时段两组样

本委托不平衡性相近。 

计算收盘前 30分钟的 10个区间的相对交易量（图 3），可以发现，第一组中小企业板

收盘集合竞价时段的相对交易量约占全天交易量的 2％左右，但是第二组深圳中小盘股和第

三组上海中小盘股最后三分种的交易量占全天的 3％左右。中小企业板收盘集合竞价时段的

相对交易量显著小于其他两个市场相应时段的相对交易量，所以实施收盘集合竞价制度降低

了收盘集合竞价时段的交易量，数字约为全天交易量的 1％左右。 

收盘集合竞价时段，从委托分布来看，深圳中小企业板委托价差和指令不平衡性都低于

深圳中小盘股，但是相对委托数量（提交的委托数量占全天委托数量的比例）并没有显著差

别，约占全天委托数量的 2％左右。深圳中小企业板集合竞价期成交量也接近占全天的 2％

左右，而深圳主板中小盘股收市前三分钟成交量却占全天的 3％左右，说明深圳中小企业板

的收盘集合竞价制度改变了投资者提交委托的行为。作者认为交易量下降的机理在于封闭式

集合竞价收盘方式中，投资者无法获得有关交易的任何信息，无法判断价格的走势，导致提

交委托的价格分布比较离散，表现为中小企业板的委托价格标准差（买：8.64；卖 16.57）

大于深圳中小盘股（买：2.58；卖 7.82），导致撮合成交的金额变小。因此，增加交易过

程中信息的透明性，降低信息不对称程度，一方面可以吸引投资者参与交易，另一方面可以

有利于投资者获取信息，这样提交委托价格分布会比较紧密，价格标准差下降，就可以增加

收盘集合竞价时段的交易量。 

此外，以在 2004年 8月 2日到 2004年 9月 30日的日均成交 7.10亿元计算，如果收盘

集合竞价时段平均减少 1％交易量，每天收盘集合竞价时段会减少成交金额约为每天 710万
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左右。如果深圳主板市场采用收盘封闭式集合竞价制度，以日均成交 49.33亿元计算，每天

收盘集合竞价时段会减少成交金额约为每天 4933万左右2。 
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图3 收盘前 30 分钟相对交易量 

 

（三）初步结论 

就本研究三组样本的实证结果而言，初步证据显示实施收盘集合竞价制度降低了收盘集

合竞价时段的交易量，影响了收盘价格的代表性，降低的交易量约占全天交易量的1％。 

 

五、市场质量分析 

设计合理的交易制度有助于迅速价格形成，使市场保持合理的流动性和较小的波动性，

因此可以考察收盘集合竞价制度对市场质量的影响（波动性、流动性和有效性）研究收盘集

合竞价实施的效果。 

 
（一）研究方法和样本 

表 4 描述了相关的实证指标。样本期定为 2004年 8 月 2 日到 2004 年 9月 30 日共 44

个交易日的交易数据及其它相关数据。 

                                                 
2
 考虑研究收盘集合竞价对交易量影响的样本局限，该数字为粗略估计，仅供参考。 
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表 4 研究采用的指标说明模型或者指标说明表 

考察问题 编号 方法 提出者 指标说明和主要思想 

波动性 1 区间波动性 / 

以样本股在样本期中每天每区间的收益

率形成的时间序列的标准差计算，其值

越大，波动性越强。为消除三组样本整

体的波动性的差别，使用的是经全天平

均波动性调整的区间波动性指标，方法

是用区间波动性除以全天三分钟区间的

平均波动性。 

流动性 2 Amivest流动性
比率 Amivest公司

Amivest流动性比率越高，则交易量对价
格的影响就越小，也就是说该股票的流

动性越好；反之，Amivest流动性比率越
低，交易量逆向对价格的影响就越大，

流动性也就越低。 

3 Delay方法 
Chordia&Swaminath

an（2000） 

如果不存在市场摩擦影响股票的收益

率，那么 DELAY系数应该接近于零，信
息同步反映到股价当中，说明价格有效。

这样如果该系数偏离 0.5，则说明存在市
场摩擦影响股票收益率的观察值。 有效性 

4 MEC方法 
Hasbrouck&Schartz

（1988） 

在理想的市场中，市场效率系数为二 1, 
如果样本组所在的市场的质量高，那么

那些明显异于 1 的极端值应该会少,市场
效率系数的分布更加靠近 1。 

 

 

（二）收盘集合竞价对市场质量的影响 

1. 波动性 

收盘前 12分钟的 4个三分钟区间，深圳中小企业板的调整后波动性明显低于其它两组

（图 4），说明深圳中小企业板价格波动更加稳定，说明收盘集合竞价制度降低了最后收盘

阶段股票的波动性。我们认为收盘阶段股票的波动性降低的机理是采用集合竞价制度之后，

改变了交易者的交易行为，尤其是改变了投资者下单行为。收盘集合竞价使得试图影响收盘

价格的投资者在收盘前的一段时间内放弃提交过于激进的委托，表现为深圳中小企业板在收

盘阶段的委托价差降低，而委托不平衡性降低，因此收盘阶段价格稳定性增强。 
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图4 收盘前 30 分钟调整后波动性图 
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2.流动性 

首先，从Amivest流动性比率看，深圳中小企业板、上海中小盘股和深圳中小盘股分别

为1.10、1.62和2.51，并且深圳中小企业板与其它两组非别进行配对非参数检验（Wilcoxon

秩检验），差异显著（P值分别为0.093、0.017）。所以，深圳中小企业板收盘集合竞价制度

提高了收盘集合竞价时段的流动性。 

其次，两组样本深圳中小企业板和中小盘股收盘集合竞价时段的委托不平衡性指标非别

为 3.8 310−× 和 7.8 310−× ，深圳中小企业板委托不平衡小于深圳中小盘股，并且用非参数检

验，发现差异统计上显著（Wilcoxon 秩检验，P值 0.01）。  

3.有效性 

可以发现，中小企业板 Delay 统计量的均值更加接近 0.5，说明从 Delay 指标上看优于

深圳主板中小盘股和上海中小盘股，证明了中小企业板的交易制度运行效果良好，市场摩擦

较小，从收盘价来看，信息的同步性强于另外两组，即信息更加快的融入到收盘价之中，因

此表明中小企业板的收盘集合制度从反映信息的角度更加具有优势。从MEC指标上看，中

小企业板 MEC 统计量分布的均值对比其他两组更加接近 1，因此，其收盘价格更加接近随

机游走。 

表 5  研究结果表 

Panel A: Delay方法结果 
 深圳中小企业板 深圳主板中小盘股 上海市场中小盘股 

均值 0.59  0.65  0.38  
标准差 0.16  0.12  0.18  
中值 0.59  0.63  0.43  

Panel B: MEC方法结果 
 深圳中小企业板 深圳主板中小盘股 上海市场中小盘股 

均值 0.990  1.026  0.988  
标准差 0.152  0.139  0.113  
中值 1.021  1.078  0.977  

 

 

（三）初步结论 

以本研究选取的样本和样本期的实证结果来看，初步证据显示收盘集合竞价制度可以一

定程度上降低股票价格的波动性，提高流动性和有效性。 

 

六、主要结论和政策建议 

综合以上实证分析结果，初步发现以下结论： 
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1. 收盘价与收盘前一段时间平均价格的变动率和收盘集合竞价时段的委托不平衡性，

结果显示收盘集合竞价制度增强了价格连续性，降低了收盘价受到操纵的可能，初步达到了

设计该制度的主要初衷。 

2. 实证数据初步显示：相对最后一分钟成交量加权平均收盘制度，收盘集合竞价制度

降低了收盘集合竞价时段的交易量，降低的交易量约占全天交易量的 1％。以中小企业板在

2004 年八、九两个月份的日均成交金额 7.10 亿元估算，中小企业板采用收盘集合竞价制度，

相对于采用最后一分钟成交量加权方式，收盘集合竞价时段减少的成交金额约为每天 710

万。 

3. 初步证据显示收盘集合竞价制度提高了市场质量，表现为降低了市场收盘阶段的波

动性、提高了收盘集合竞价时段的流动性和提高了收盘价的有效性。 

4. 以价格标准差衡量收盘阶段的波动性，并用全天平均波动性调整得到收盘阶段的相

对波动性，结果发现收盘集合竞价制度降低了市场收盘阶段的波动性，增加了收盘阶段价格

的稳定性。 

5. 以价差、委托数量和深度指标衡量流动性，发现深圳中小企业板的整体流动性高于

深圳中小盘股和上海中小盘股；以 Amivest 流动性比率和委托不平衡性指标衡量收盘集合竞

价时段的流动性，结果显示深圳中小企业板收盘集合竞价时段的流动性高于深圳中小盘股。 

6. 以 Delay 和市场效率系数两个指标衡量收盘集合竞价制度对市场有效性的影响，就

选取的三组样本而言，有证据显示收盘集合竞价制度改进了市场的有效性，表现为市场摩擦

减少，信息更快融入价格，收盘价更加接近随机游走。  

研究报告提出以下四条政策建议： 

1. 从中小企业板和主板市场中小盘股的实证结果来看，证据初步显示收盘集合竞价制

度降低了收盘集合竞价时段的交易量，影响了收盘价格的代表性。因此，建议适当增加交易

过程中信息的透明性，降低信息不对称程度，一方面可以吸引投资者参与交易，另一方面有

利于投资者获取信息，提交委托的价格会更接近最后产生的收盘价，这样就会增加收盘集合

竞价时段的交易量，从而增强价格的代表性。 

2. 从三组样本的实证结果来看，收盘集合竞价降低了交易量，而且收盘集合竞价时段

（14:57－15:00）和竞价期之前的三分钟（14:54－14:57）期间，投资者提交委托的数量、

价差和委托价格的标准差几乎没有差异。如果延长收盘集合竞价时段，势必减少交易量，影

响投资者成交，损害投资者利益。因此，目前宜保持收盘集合竞价三分钟的规定，不宜延长

收盘集合竞价的时间。 

3. 实证研究结果显示收盘价相对于收盘集合竞价时段前的价格变动较大。建议制定价

格干预措施，当收盘集合竞价试算的收盘价格超过最近一笔交易价格上、下波动的一定范围，

就延长集合竞价撮合时间，一旦收盘价格落在该限制范围内立即收盘。如果集合竞价撮合一 
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段时间后，该价格仍落于限制范围之外，则再延长撮合一段时间，待该段时间结束立即收盘，

而不再检查价格范围。 

4. 就本研究选取的样本而言，实证初步证明收盘集合竞价制度可以降低股票价格的波

动性，提高流动性和有效性，增强价格的连续性，减少价格被操纵的可能性。但是，考虑样

本的局限可能影响研究结果的适用性，如果主板市场全面引入收盘集合竞价制度，必须进一

步论证其可能后果。在论证可行的基础上，适宜分步骤在主板市场上引入收盘集合竞价制度，

首先在市值较小的一部分股票中实施该制度，待其运行平稳之后逐步推广到整个主板市场。 
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