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1 Kraus,A.,and H.,Stoll,“Price Impacts of Block Trading on the New York Stock Exchange”[J].Journal of  Finance, 1972.
2 Doug Clark, Dark Pools and Dark Liquidity, BMO Capital Markets, 2009.
3 美国证监会（SEC）在 2005 年颁布了全国市场系统规则（Regulation NMS），推动了电子化交易的发展，由于大宗交易在价格方面具有
天然优势，大宗交易规模也迅速扩大。
4 （1）Bessembinder, H, & Venkataraman, K. Does an electronic stock exchange need an upstairs market? Journal of Financial Economics, 2004. （2）
Dunsky, L. EFRPs and block trades: Where did they come from and where are they going. The Journal on the Law of Investment & Risk Management 
Products,2014.
5 Anderson, H. D, Cooper, S & Prevost, A. K. Block trade price asymmetry and changes in depth:Evidence from the Australian Stock Exchange. 
Financial Review, 2006.



6 2010 年至 2012 年，CFTC 针对商品大宗交易出台了“指定合约市场核心原则及相关要求”（Core Principles and Other Requirements for 
Designated Contract Markets）。
7 参考 CME 集团、ICE 美国和欧洲交易所、LME、Eurex 和新加坡交易所大宗交易规则。
8 除了 Block Trade 的表述外，LME 将大宗交易称为 Large in scale，SGX 则称为 Negotiated Large Trade。
9 《境外主要衍生品交易所大宗交易研究》，中国证券期货，2018 年。
10 在 Eurex OTC Block Trade 平台采用一对多交易时，经纪商的每位客户都需满足最低交易手数要求。（Eurex 交易所官网）
11 Ingrid M. Werner, Institutional Trading Costs, Rotman School Distinguished Lecture Series,2008.
12 根据 CME 集团、ICE 官网 2018 年 11 月 5 日披露信息整理。
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（1）场外私下协商：由买
卖双方在规定时间、以场外
私下协商的方式进行

（2）报送信息：在达成一
致成交后，向交易所报送交
易

（3）场内清算：由清算所
进行交易确认后统一清算；
大宗交易价格不影响合约
的结算价

（4）信息发布：交易所对
外公布大宗交易相关信息

表 1：CME 集团大宗交易产品数量

数据来源：CME 集团官网，2018 年 11 月 5 日

图 1：大宗交易流程

资料来源：根据 CME 官网资料整理

13 CME 集团的期转现为广义期转现（EFRP，Exchange for Related Positions），是指相关头寸之间的互转。相关头寸可以为现货，也可以为
场外衍生品、场外期权等。广义期转现的类型包括期转现（EFP，Exchange For Physical）、期货转互换（EFS，Exchange for Swap）、期货
转场外其他衍生品（EFR，Exchange for Risk）和期权转场外期权（EOO，Exchange of Options for Options）等。



14 CME、CBOT 除去 5:45pm-6:00pm，NYMEX、COMEX 除去 4:00pm-5:00pm。
15 例如，ICE 美国交易所规定能源、金属、汇率类为 15 分钟内，其他为 5 或 10 分钟内。
16 通过清算会员的大宗交易账户交易；其他交易需邮件提交 ICE 美国交易所确认后，转入 ICE Block。
17 通过 LME Select 上的大宗交易信息实时发布。
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表 2：CME、ICE、LME 交易所部分合约大宗交易最低手数要求

　 　

　 　

　 　

　 　

　 　

　

数据来源：各交易所官网，2018 年 11 月

18 Eleni Gousgounis, Block Trades in Options Markets, CFTC, 2016
19 常规时段（RTH）：7:00 a.m. – 4:00 p.m. 中部时间，周一至周五。
20 欧洲时段（ETH）：12:00 a.m. – 7:00 a.m. 中部时间，周一至周五。亚洲时段（ATH）：4:00 p.m. – 12:00 a.m. 中部时间，周一至周五及周末。



21 2010 年，CFTC 对美国境内 CME、ICE 美国交易所、CBOT、COMEX、KCBT、MGE、NYMEX 等主要期货交易所的大宗交易产品进
行了统计。

图２：CFTC 统计 2010 年美国上市合约场外交易量占总交易量的比例
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（责任编辑：董偲琦）

22 暗池市场（dark pool market）是指买卖双方（通常是机构投资者）匿名配对进行大宗交易，这种交易运作并不透明，不会展示买卖盘价
及报价人士的身份，也不会向公众披露已执行交易的详情。
23 ESMA 官网统计报告《 STEVEN MAIJOOR ADDRESSES FESE CONVENTION 2018 ON MIFID II IMPLEMENTATION》。


