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关于沪深两市隐性交易成本的分析

徐景峰 ■

在一个有摩擦的证券市场中，交易

成本是影响市场流动性和市场质量的不

可忽略的重要因素。具体而言，交易成本

可分为显性成本和隐性成本两部分。前

者包括印花税、交易佣金等费用，后者

是交易者为获取流动性所必须承担的成

本。关于市场流动性的度量方法很多，其

中买卖价差是最主要的衡量指标之一，

也是市场微观结构理论和经验研究的重

要内容。较高的买卖价差表明该证券市

场的流动性较低，交易者要提供和获取

流动性都必须承担较高的交易成本。因

此，也曾经有学者提出可以用买卖价差

来度量市场的隐性交易成本的大小。

在报价驱动的交易市场中，交易者

可以按照做市商的买入报价和卖出报价

随时买入或卖出证券，因此做市商的买

卖报价价差较为准确地体现了报价驱动

市场的隐性交易成本的大小，但在指令

驱动的交易市场中，委托单簿的最低卖出

报价和最高买入报价之差（即指令簿报

价价差）只是对指令驱动市场上隐性交

易成本的一种粗略衡量，实际上并不能

代表该类市场真正的隐性交易成本（因为

最优买卖报价下的报价深度往往是十分

有限的），这意味着即使投资者愿意承

担委托单薄上的价差，也并不总能实现

或只能部分实现自身的流动性需求或买

入或卖出证券。因而，用来表征指令驱

动市场中流动性高低的隐性交易成本需

要利用相应的模型估计而得。

为对沪深两市的隐性交易成本情况

获得一定的了解，笔者特随机地从上海

证券交易所和深圳证券交易所上市的 A

股中各选 150只股票作为本文的样本（样

本区间为 2008 年1月24日至 2008 年 6月

24日）。所选取的数据类型为每只股票日

内的分笔交易数据。每笔交易的信息包

括成交时间、成交价格、成交量、成交金

额、五档最优买入价、五档最优卖出价以

及每档报价下的买入或卖出量。为消除

异常值以确保数据的有效性，我们设置

了以下几个过滤规则对原始数据进行筛

选 ：①对于所有沪市样本股只取每天 9：

30 － 11：00，13:00 － 15:00 连续竞价时

段的交易数据；考虑到深市每天最后三

分钟为集合竞价成交，对于深市样本股

则只取每天 9：00 － 11：00，13：00 －

14：55 连续竞价时段的交易数据；②剔

除每只股票在除权、除息、停牌以及休

市期间的交易数据；③报价超出涨跌幅

限制的交易数据予以剔除 ；④零交易量

的交易予以剔除。之后，笔者采用 MRR

方法并结合沪深两市 2008 年1月24日至

2008 年 6月24日期间的日内分笔交易数

据对沪深两市的隐性交易成本进行了估

计，并对两市隐性交易成本及其成分的日

内变动模式进行跨市比较分析。

研究结果表明，沪深两市的逆向选

择成本、指令处理成本以及隐性交易成

本的日内变动模式均呈“L”形，并且两市

的隐性交易成本的日内变动模式较为相

似。两市的隐性交易成本主要来自于信

息非对称所导致的逆向选择成本。信息

效率问题和信息非对称现象仍是制约我

国证券市场流动性和资源配置效率高低

的瓶颈所在。深市每日开盘后连续竞价

初期的逆向选择成本相对沪市较高，这

主要是由深市 9 ：25 － 9 ：30 期间虽接

受会员申报但对这些申报不予处理并且

没有关于这些申报的任何信息发布。因

此我们认为，对已有的交易信息披露规

则的进一步完善应是 监管的注意力所

在。比如，对于深市而言，为了降低开盘

后连续竞价初期的逆向选择成本，应该

对 9 ：25 － 9 ：30 期间进入电子撮合交

易系统的申报进行实时信息披露。■

（作者单 位 ：中央财经大学中国精

算研究院）
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专用发票还是建安发票，均纳入固定资

产原值核算，以上筹划方案对空调购买

企业涉税业务均无影响。

法 律依据 ：《 财政部 国家税 务总

局关于固定资产进项税额抵扣问题的通

知》（财税 [2009]113 号）规定，以建筑物

或者构筑物为载体的附属设备和配套设

施，无论在会计处理上是否单独记账与

核算，均应作为建筑物或者构筑物的组

成部分，其进项税额不得在销项税额中

抵扣。附属设备和配套设施是指 ：给排

水、采暖、卫生、通风、照明、通讯、煤

气、消防、中央空调、电梯、电气、智能

化楼宇设备和配套设施。

当然，上述筹划方案均会涉及空调

生产或销售企业纳税地点、税收征管部

门等涉税业务的变更，在此就不一一赘

述。■

（作者单位 ：广东志高空调有限公司）
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