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　　［摘　要］　随着证券交易所垄断经营地位的破除，全球范围内证券交易所的市场结构发生剧烈调整，国际主
要交易所之间的竞争愈演愈烈，海外交易所争夺我国潜在上市资源的大幕徐徐拉开。在一个含有网络外部性的博

弈模型框架内，基于成本与收益的比较考量是经纪公司和企业选择交易所最主要的依据，而交易所的网络正外部

性正是其收益的本源。根据模型机理和实践经验，建议政策当局通过适度加快红筹股回归、合并上海与深圳两主

板市场，以及加紧完善多层次资本市场体系等政策措施提高证券交易所的国际竞争力。
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　　随着交易所垄断经营模式的打破，全球范围内

交易所市场格局的剧烈调整正在上演。国际主要交

易所之间的竞争日益激烈。近年来，随着我国经济

的快速发展，大批优质企业和高成长性企业不断涌

现，为了争夺我国潜在上市资源，世界许多知名证券

交易所已将竞争触角伸向内地。多届高交会上，纽

约、纳斯达克、多伦多、伦敦、韩国、新加坡、东京等全

球著名证交所云集深圳，集中展开吸引我国企业海

外上市的推介、咨询服务。海外证交所争夺我国潜

在上市公司资源的大幕徐徐拉开。基于上述背景，

本文力图基于交易所的网络外部性特征对证券交易

所之间的竞争进行探索性研究。

一、证券交易所的网络外部性

网络外部性（ｎｅｔｗｏｒｋｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ），又称网络效

应（ｎｅｔｗｏｒｋｓｅｆｆｅｃｔ），有正负之分。正的网络外部性

是指一种产品的使用者越多，用户获得的效用就越

大，网络中各组成部分之间是互补、兼容和合作的关

系；而负的网络外部性则恰恰相反。网络外部性也

有直接外部性（ｄｉｒｅｃｔｎｅｔｗｏｒｋｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ）和交叉外

部性（ｃｒｏｓｓｎｅｔｗｏｒｋｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ）之分。所谓直接外

部性是指网络中同类参与者（如 Ｐ）越多，该类参与

者（Ｐ）的效用就越大；而交叉外部性则是指对于网

络中某类参与者（Ｐ）来说，与该参与者相关的另一

类型的参与者（Ｑ）越多，前一类（Ｐ）参与者的效用

越大（Ｄｏｍｏｗｉｔｚ，１９９５；Ｎｏｂｉａ，１９９８）。［１］［５］

研究表明，证券交易所恰好就具备网络外部性

特征，即市场上的交易者越多，以价格方差所衡量的

市场风险就越小（Ｅｃｏｍｏｍｉｄｅｓ，１９９３）。［２］因此，一方

面，企业视角下交易所的经纪公司和上市公司越多，

市场流动性越强，企业在该交易所上市的价值就越

大。另一方面，经纪公司视角下选择具有丰富金融

产品的交易所，既能分散金融风险又可提高交易效

率。因此，企业和经纪公司都倾向于选择用于庞大

市场参与群体的交易所。此外，从直接网络外部性

与交叉网络外部性角度看，同条件下交易所上市公

司越多，潜在上市企业越愿意选择该交易所上市

（直接外部性）；交易所中介机构越多，企业也越愿

意选择在该交易所上市（交叉外部性）。同理，中介
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机构也如此。

二、基于网络外部性的交易所竞争

将两家交易所关于潜在上市资源和交易者的竞

争描述为两阶段博弈过程（ＦａｒｅｌｌａｎｄＳａｌｏｎｅｒ，１９８５；
Ｎｏｂｉａ，１９９８）。［３］［５］第一阶段，Ａ、Ｂ两家交易所设定

各自的上市费用和交易费用，第二阶段，企业和经纪

公司分别做出上市与交易场所的选择。模型如下：

（一）假设条件

假设１：交易所只生产上市服务（Ｌ）和交易服务

（Ｔ）两种产品，价格分别为 Ｐｌ（两家交易所分别为
Ａｐｌ和Ｂｐｌ）、Ｐｔ（两家交易所分别为Ａｐｔ和Ｂｐｔ）。

假设２：上市技术和交易技术是交易所的初始
禀赋，且已申请专利保护（ｓｐｏｎｓｏｒｅｄｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ），两

家交易所上市服务、交易服务的生产成本分别记为

Ｃｌ、Ｃｔ。
假设３：企业或经纪公司对上市服务和交易服

务均具完全非弹性需求函数，交易所上市服务、交易

服务的“售价”有所不同，且分别记为：

δｌ＝Ａｐｌ－Ｂｐｌ　　　　　　　　　（１）

δｔ＝Ａｐｔ－Ｂｐｔ　　　　　　　　　（２）
假设 ４：存在一个非合作的纯竞争博弈，基于

此，以ｆＡ和ｉＡ表示Ａ交易所的消费者，ｆＢ和ｉＢ表示
Ｂ交易所的消费者，且ｆＡ＋ｆＢ＝Ｆ、ｉＡ＋ｉＢ＝Ｉ。

假设５：选择“进场”的上市公司和经纪公司，因
上市服务消费和交易服务消费获得的主要收益，取

决于同类型其他消费者（网络外部性）数量或其他

类型（交叉网络外部性）且购买同种产品的消费者

数量（ＫａｔｚａｎｄＳｈａｐｉｒｏ，１９８６）。［４］其中，两家交易所

内经纪公司的净效用分别表示为：

Ｈ＋ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ）－Ａｐｔ－Ｘ （３）

Ｈ＋ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ）－Ｂｐｔ－Ｘ （４）
上市企业的净效用分别为：

Ｋ＋ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ）－Ａｐｌ－Ｑ （５）
Ｋ＋ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ）－Ｂｐｌ－Ｑ （６）

其中，Ｈ和 Ｋ表示无论其他消费者是否进入，
某消费者均能获得效用；ｖ（·）ω（·）是网络外部

性总收益，ｖ（·）和ω（·）均严格递增，且 ｖ（０）＝

０，ω（０）＝０；乘积形式的效用函数的含义是：若交易

所内没有上市公司，那么选择“入场”的经纪公司不

会获得任何效用，同理，若没有经纪公司选择“入

场”，那么上市公司也得不到任何效用。交易所的

产品实际上是上市服务和交易服务的结合体（ｃｏｍ

ｂｉｎｅｄｇｏｏｄ），仅生产其中一种产品的交易所基本没

有生存空间。Ｘ、Ｑ表示进入交易所的全部固定成

本（含隐性成本和显性成本）。将Ｈ、Ｋ和Ｘ、Ｑ均标

准化为０。

（二）博弈分析

在产品价格外生给定条件下，上市公司和经纪

公司关于交易所的选择可视为一个博弈过程。首先

考虑存在内部解的博弈，此时两家交易所均拥有一

定数量的上市公司和经纪公司。对经纪公司而言，

若每一类型的消费者都是同偏好的（ｈｏｍｏｇｅｎｅｏｕｓ

ｔａｓｔｅｓ），已选定某交易所的经纪公司不存在转去另

一交易所的激励。即：

对Ａ交易所而言：

ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ＋１）－Ｂｐｔ≤ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ）－Ａｐｔ

ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ＋１）－ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ）≤Ｂｐｔ－Ａｐｔ≡

δｔ （７）

对Ｂ交易所而言：

ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ）－Ｂｐｔ≥ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ＋１）－Ａｐｔ

ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ）－ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ＋１）≥Ｂｐｔ－Ａｐｔ≡

δｔ （８）

联立（１）、（２）得：

ｖ（ｆＢ）ω（ｉＢ＋１）－ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ）≤δｔ≤ｖ（ｆＢ）

ω（ｉＢ）－ｖ（ｆＡ）ω（ｉＡ＋１） （９）

由于ω（·）严格递增，上述不等式（３）不可能

成立。因此，博弈的内部解不存在，只存在角点解

（ｃｏｒｎｅｒｅｑｕｉｌｉｂｒｉａ），这意味着所有上市公司要么选

择Ａ要么选择Ｂ，不会出现部分企业选择 Ａ而其他

企业选择Ｂ的情况。

为求解消费者需求博弈，分析角点和交叉角点

（ｃｒｏｓｓ－ｃｏｒｎｅｒ）两种均衡，并判断其合理性，给定如

表１所列示的博弈矩阵①：

　表１ 消费者选择博弈矩阵

企业／经纪公司 Ａ Ｂ

Ａ
ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）－Ａｐｌ，ｖ（Ｆ）
ω（Ｉ）－Ａｐｔ

－Ａｐｌ，－Ｂｐｔ

Ｂ －Ｂｐｌ，－Ａｐｔ
ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）－Ｂｐｌ，
ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）－Ｂｐｔ

　　根据经典博弈理论，表１所示博弈矩阵中，若价

格低于网络外部性收益，存在两个纳什均衡（Ａ，Ａ）
·６·
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和（Ｂ，Ｂ）；若交易所某个产品价格高于网络外部性

收益，则只存在一个纳什均衡；但企业在给定交易所

上市，经纪公司在另一交易所交易的交叉角点解不

存在。

具体博弈过程描述如下：一种情况是，若所有企

业都在Ａ交易所上市，尔后，所有经纪公司必须在Ｂ

与Ａ之间做出选择，也就是比较效用 ω（Ｉ）０－Ｂｐｔ
与效用ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）－Ａｐｔ的相对大小，结果Ｂ被边缘

化，经纪公司会选择Ａ；在δｔ＞－ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）时，如

果企业选择 Ａ，所有的中介机构也都选择 Ａ，则（Ａ，

Ａ）是一个纳什均衡。因此，如果δｔ＞－ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）

且δｌ＞－ｖ（Ｆ）ω（Ｉ），Ａ会在两交易所关于上市资

源与交易的竞争中占优，（Ａ，Ａ）是一个博弈均衡。

另一种情况，若所有经纪公司都选择Ｂ，那么企

业需在Ａ与Ｂ之间做出选择，即比较效用ω（Ｉ）０

－Ａｐｔ与效用ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）－Ｂｐｔ的相对大小，结果所

有企业都选择Ａ交易所。若效用ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）－Ｂｐｔ
＞０，上述分析容易理解。而若δｌ＜ｖ（Ｆ）ω（Ｉ），且

经纪公司去Ｂ交易所，所有的企业也都去Ｂ，博弈的

纳什均衡就是（Ｂ，Ｂ）。因此，若δｌ＜ｖ（Ｆ）ω（Ｉ）且

δｔ＜ｖ（Ｆ）ω（Ｉ），Ｂ在上市资源与交易的竞争中占

优，（Ｂ，Ｂ）是一个博弈均衡。

结论：在交易所关于潜在上市资源与交易者的

竞争博弈中，博弈均衡取决于两家交易所对于交易

服务和上市服务的不同收费标准以及网络外部性的

大小等因素。需求博弈的均衡结果如图１所示。

图１　企业和经纪公司的需求结构

图１显示，６、７、１０和１１是两个博弈均衡存在

重叠的情况，此时，存在两个纳什均衡（Ａ，Ａ）和（Ｂ，

Ｂ）。２、３、４、８和１２是仅存在（Ａ，Ａ）单一均衡的部

分，５、９、１３、１４、１５是仅存在（Ｂ，Ｂ）单一均衡的部

分。在单一均衡，交易所竞争失败的原因在于定价

过高，即至少有一个定价高于网络外部性的总收益，

因此消费者从不会“购买”它的产品。在１和１６部

分，所有的企业和经纪公司都处在交易所外，因为每

家交易所都有一种产品的定价过高（高于网络外部

性和交叉网络外部性总收益），此时消费者放弃所

有消费。

从博弈均衡分布图判断，网络外部性对消费者

需求具有重要影响，没有网络外部性，就不会有竞争

博弈均衡。即使某交易所在两种产品上的定价都很

高，但只要网络外部性正收益足够补偿价格差，该交

易所在需求博弈中仍可能获胜。

三、海外交易所竞争我国潜在上市资源的实践

考察

近年来，全球经济一体化程度不断加深，跨出国

门赴海外上市的优秀企业群体不断壮大。在这一全

球性的发展大潮中，世界各主要交易所都加大了对

国外上市资源的竞争力度。改革开放后，我国经济

的快速发展孕育了大批大型企业和高技术、高成长

型企业，为了给这些企业提供融资平台，深交所内部

相继创设了中小板和创业板等小型股板块，但截至

目前，小型股市场上市公司数量与美国纳斯达克、日

本ＪＡＳＤＡＱ等相去甚远，深交所小型股市场的网络

外部性收益与发达国家同类市场相比仍未释放。此

外，因中小板实行与主板趋同的上市标准，致使许多

技术含量高、成长性好的中小企业难以达不到其入

市要求，无法获得融资机会，被迫加入争上创业板的

激烈竞争中。

大型优质企业也有类似情况。我国上海证券交

易所和深圳证券交易所主板关于上市服务、交易服

务的定价均远低于美国纽约交易所和香港联合交易

所等世界知名交易所，但相对于纽交所和香港联合

交易所，国内两家证券交易所的上市公司总数还不

算多，交易所的网络外部性收益并不高，许多企业基

于成本与收益的比较权衡，最终放弃内地市场，内地

交易所在与香港及海外交易所的竞争中时常铩羽而

归。金融危机以前，内地赴海外上市的企业融资额

远超境内，如２００４年内地企业海外筹资额１１１．５亿
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美元，为内地３倍；２００５年海外融资２００亿美元，远

超上海和深圳；２００６年海外融资４４０亿美元，为内

地２．６倍。但金融危机后，因欧美经济大幅滑坡，金

融市场动荡加剧，内地企业赴 ＮＡＳＤＡＱ、纽交所、香

港市场、新加坡主板与创业板、伦敦 ＡＩＭ、东京证交

所和韩国创业板等海外市场筹集额与内地比较发生

逆转，２００７年海外筹资３９７．５亿美元，而内地融资

额高达６５０．９亿美元（见表２），２００８－２０１２年这一

势头仍然持续，但从绝对数额看，海外交易所对境内

潜在上市资源的“分流”与“抽血”并未完全消退。

　表２ ２００４－２０１２年海内外资本市场内地企业上市融资额对比
市 场 指 标 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

境 外
融资金额（亿美元） １１１．５ ２００ ４４０ ３９７．５ ６９．２ １７３．４ ３３３ １７８．１
融资额占比（％） ７４．８ － ７２．０ ３７．９ ３１．７ ３１．７ ３１．６ ２８．９

境 内
融资金额（亿美元） ３７．５ － １７１ ６５０．９ １４９．１ ３７３．１ ７２０．６ ４３７．２
融资额占比（％） ２５．２ － ２８．０ ６２．１ ６８．３ ６８．３ ６８．４ ７１．１

　资料来源：清科研究中心。
　　若从世界各国或地区比较优势看，我国企业选

择到网络外部正收益更高的海外市场上市融资是符

合逻辑的，对企业提高竞争力及促进我国经济发展

也有一定益处。但若从国家整体发展战略考虑，却

存在不小的弊端。尤其是大量优质、高成长性企业

的流失对于我国资本市场的发展极为不利。因此，

尽快出台相应措施，加大对潜在上市资源的竞争是

政策当局无可回避的必然选择。

首先，继续推进红筹股回归内地市场。过去一

段时期，由于境内资本市场存在股权分置等制度缺

陷，优质大型国企纷纷赴香港上市，香港联交所与上

交所、深交所之间形成竞争关系，进而分流了内地潜

在上市资源。２００６年后随着股权分置改革的完成，

红筹股分批回归，建设银行、中国石油、中国神化等

大型企业纷纷完成内地市场 ＩＰＯ，并实现内地与香

港的交叉上市。网络外部性理论表明，上市公司数

量多寡与市场发展休戚相关，未来仍需进一步推进

红筹股回归内地，以吸引更多的优质企业留在境内

资本市场。

其次，合并上交所与深交所主板市场。着眼当

前，内地两主板上市标准、交易规则和监管要求等多

方趋同，存在严重的资源浪费和效率损失。因此，应

深入论证以合并方式调整主板市场结构的可行性，

找准时机将深交所主板市场上市公司合并至上交

所，将上交所定位为内地唯一的主板市场，充分释放

主板市场网络外部性正效应，提升境内大型证券交

易所的国际竞争力，主动出击融入全球资本市场结

构调整浪潮。

最后，加紧完善多层次资本市场体系建设。优

质中小高科技企业和高成长性企业之所以选择海外

市场，原因在于：一是内地中小板上市标准过高，企

业达不到上市标准，创业板上市竞争激烈，无奈之下

只能选择海外市场。二是海外市场上市公司已形成

规模优势，而国内小型股市场上市公司数量还不算

多，网络外部性不大。因此，要吸引更多优质企业留

在国内资本市场，应加快推进和完善多层次资本市

场体系建设，着手整合代办股份转让系统和产权市

场，合理论证转板制度安排，力促多层次资本市场形

成一个有机整体，有效提高证券交易所网络正外部

及资本市场的国际竞争力。

【注】

① 根据假设条件（５），表示由网络外部性所产生的收益。
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