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中国 A 股市场的指令差额与流动性研究
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摘 　要 :市场微观结构理论认为 ,以指令差额衡量的买卖双方的力量对比会影响价格形成。

中国 A 股市场指令差额的日内模式基本呈倒“U”型 ,潜在流动性呈倒“L”型 ,实现的流动性呈“U”

型。从差额的绝对值上看 ,指令差额的增加会减少价差 ;从差额的量和符号上看 ,指令差额越大会

导致潜在流动性越小。这意味着正的指令差额 (买方力量越强) 导致更小的潜在流动性 ,而负的指

令差额 (卖方力量越强)导致更高的潜在流动性。
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在市场微观结构理论 (Market Microstrucutre Theory) 中 ,指令差额 (order imbalance) 衡量了市场买

卖双方的力量对比 ,差额的方向和不平衡的程度往往影响着证券价格的形成。流动性 (liquidity) 一

直是学者研究的一个重要领域 ;流动性也是市场质量 (market quality) 的重要衡量指标 ,实践中常常

受到监管者和投资者的关注。本文力图探讨中国 A 股市场指令差额的日内模式 ,并分析其对流动

性的影响。

一、指令差额与流动性的定义与衡量

1. 指令差额

证券作为一种特殊商品 ,与其他商品一样 ,同样受着供求关系的影响 :供大于求 ,则价格上升 ;

供小于求 ,则价格下降。作为证券供求意愿的载体 ,指令 (order)便成为研究证券供求关系的基本单

位 ,而指令差额则揭示了市场供求双方的力量对比。

指令差额的一个衡量方法是特定时间长度中买方驱动交易量 (buyer - initial volume) 和卖方驱
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动交易量 (seller - initial Volume) 之间的差额。在这种方法中 ,首先交易量被视为带符号的交易量

(signed volume) ,即买方驱动交易量为正的交易量 ,卖方驱动交易量为负的交易量 ,特定时间段内二

者的和 (或者二者绝对值的差) 即为指令差额。相关的研究有 : Kraus 和 Stoll (1972) [ 1 ]、Lakonishok、

Shleifer 和 Vishny (1992) [ 2 ]、Sias (1997) [ 3 ]以及 Wermers (1999) [ 4 ]分析了机构投资者的指令差额 ;

Lauterbach 和 Ben - Zion (1993)分析了 1987 年 10 月份股灾前后的指令差额[5 ] ;Stoll (2000) 则检验

了指令差额与价差、收益率等各变量之间的关系。[6 ]

这种方法的特点是以一定时间内实际发生的不同方向交易量的差额作为买卖方力量的对比 ,

但是 ,这种方法无法衡量买卖双方潜在力量的对比。因而有了第二种方法 :以某个时点在同档买卖

报价上的指令深度对比 ,即在同一档位上 (如买 1 档和卖 1 档)的委托数量的差额。Handa、Schwartz、

Tiwari (1997)提出了指令驱动市场上指令差额对价差的影响模型 ,认为大的指令差额会降低指令驱

动市场上的价差 ,其实证结果也证实了这个结论[7 ] ;陈美 (2001) 考察了 NASDAQ 市场上不同交易

模式 (电子通讯网络和做市商)的价差与指令差额的不同关系。[8 ]

本文采用第二种方法来衡量指令差额 ,其计算公式如下 :

AVGRB1 = 2 ×( Vb1 - Vs1) / ( Vb1 + Vs1) 　

AVGRB3 = 6 ×( Vb3 + Vb2 + Vb1 - Vs1 - Vs2 - Vs3) / ( Vb3 + Vb2 + Vb1 + Vs1 + Vs2 + Vs3) 　(1)

其中 , AVGRB1、AVGRB3 分别表示 1 档指令差额和 3 档指令差额 , Vs1、Vs2、Vs3 和 Vb1、Vb2、Vb3 分

别表示卖 1、2、3档和买 1、2、3档上的合计数量深度。这样得出的比例指标衡量了买卖双方力量的对

比 ,即正号表示买方需求大于卖方供给 ,而负号则表示买方需求小于卖方供给。

2. 流动性的衡量

市场微观结构理论中的流动性是指对于公开上市交易的证券 ,一个有交易意愿的投资者能在

多快的时间内、以多低的成本和多小的价格影响来成交其期望的证券数量。根据这个定义 ,流动性

的通常衡量维度是时间 (指成交的即时性) 、成本 (主要以价差来衡量) 、数量 (指市场的委托深度) 、

弹性 (指大额交易以后 ,价格回复到原来水平的时间) (Harris ,1990) [9 ] ,在实际研究中通常采用的流

动性指标有价差 (spread) 、深度 (depth) 、换手率 (turnover rate)等等。

按照流动性的实现情况来划分 ,我们可以将流动性划分为潜在流动性 (potential liquidity) 和实

现的流动性 (realized liquidity) ,前者如宽度、深度 ,仅仅意味着在某个时点上市场提供流动性的大

小 ,只要没有交易的实现 ,它永远是潜在的流动性 ;后者如交易价格、交易量及其相关指标 ,股票的

成交同时也是流动性供需的成交 ,交易价格的改善程度、交易量的大小衡量了流动性在多大程度上

实现了。事实上 ,如果从流动性供给与需求均衡的角度而言 ,潜在流动性就是指流动性的供给 ,而

实现的流动性则指流动性供给与需求均衡的最终程度。

本文将选择相对价差和经规模调整后的平均数量深度两个指标来衡量市场的潜在流动性 ,用

换手率 ① 来衡量市场的实现的流动性 ,其计算公式如下 :

　　AVGRS = 2 ( Ps1 - Pb1) / ( Ps1 + Pb1)

　　AVGAVD1 = 100 ×( Vb1 + Vs1) / (2 ×LQ)

　　AVGAVD3 = 100 ×( Vb3 + Vb2 + Vb1 + Vs1 + Vs2 + Vs3) / (6 ×LQ) 　　 (2)

　　AVGTO = 100 ×V/ LQ

其中 , AVGRS 、AVGAVD1、AVGAVD3、AVGTO 分别表示相对价差、1 档调整后数量深度、3 档调整

后数量深度、换手率 ②, Ps1、Pb1 分别表示在卖 1 档和买 1 档上的委托价格 , LQ 为股票的流通股本 , V
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①

② 将数量深度和换手率的值乘以 100 是为了避免数值过小 ,不好比较。
这些指标均为比率指标 ,便于横截面对比。
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为股票的成交数量。

二、中国 A 股市场指令差额与流动性的日内模式

为了考察中国 A 股市场指令差额与流动性的日内模式 ,本文利用申银万国证券研究所记录的

实时高频成交数据进行研究。数据库的每一笔行情记录中包括了股票代码、交易日期、交易时间、最

后一笔成交价、成交量、成交金额、买卖委托各三档的价格和委托量①。样本股票为两市的 A 股 ,并

且由于数据样本期的缘故 ,本文选取了在 2002 年 4 月 1 日前上市、并且在样本期间均正常交易的股

票 ;这样入选的股票共 988 只 ,其中上海 A 股 569 只、深圳 A 股 419 只。样本期为 2002 年 4 月 1 日至

2004 年 5 月 31 日共 26 个月。其中 ,由于数据库记录存在数据缺失的问题 ,因而在样本筛选中 ,只要

数据缺失连续超过 30 分钟就予以删除 ,最后得到的有效交易日为 :上海 A 股共 467 个交易日 ,深圳

A 股共 434 个交易日。根据以上条件 ,最后得到的有效行情记录为 103 211 195 条 ,其中 :上海 A 股市

场的行情记录为 58 109 995 条 ,深圳 A 股市场的行情记录为 45 101 200 条。

为了描述指令差额与流动性的日内模式 ,我们对前面构造的指标进行以下的均值计算 :

　　AIndex i = 1/ J ( ∑
J

j = 1

(1/ K( ∑
K

k = 1

(1/ L ( ∑
L

i = 1
Index ijkl) ) ) ) ) , i = 1 , ⋯240 　 (3)

其中 , AIndexi 为某一分钟的均值指标 , Index ijkl 为第 k 只股票在第 j天的第 i 分钟内的第 l 笔交易

的相应指标 , L 为这只股票在这一分钟内的总成交笔数 , K为样本股票的数量 , J 为样本股票交易日

的总数。则 AIndex i 是这样计算出来的 :首先计算每只股票在第 i 分钟内发生的所有交易的该指标

的平均值 ,然后将所有股票在第 i 分钟内的平均指标再次平均 ,得到整个市场每一天这一分钟的平

均指标 ,最后对所有交易日进行平均 ,即得到最终的结果。

1. 中国 A 股市场指令差额的日内模式

通过公式 (1)和 (3) ,我们分别计算了两个市场的 1 档指令差额和 3 档指令差额进行比较。在

下图中 ,SHHAVGRB1 和 SHHAVGRB3 分别表示上海 A 股市场 1 档和 3 档指令差额 ,SHZHAVGRB1

和 SHZHAVGRB3 分别表示深圳 A 股市场 1 档和 3 档指令差额 :

图 1 　两市 A 股指令差额的日内走势
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① 其中 2003 年 12 月 8 日以后为买卖委托各五档的委托价格和委托数量。
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　　从图 1 可以看出 ,两市 A 股的指令差额具有类似的日内走势。如果只考虑最优委托 ,则具有

“┐”的形状 ,即负差额 ① 在开盘时较大 ,在开盘后 30 分钟左右基本消除 ;此后这种状况一直持续

到收盘前 10 分钟左右 ,除了在中午休市前后有一个波动 ;收盘前 10 分钟到收盘这段时间内 ,负差

额的增加十分迅速而且幅度很大 ;从数值上看 ,两市A 股市场 1 档指令差额为正差额的时间只有上

午开盘 1 小时后到下午开市后 20 分钟左右 (除了午间休市前后的几分钟) ,其余时间大都为负差

额。如果考虑 3 档委托 ,则两市 A 股的指令差额具有倒 U 型的形状 :开盘后时卖出数量要高于买

入数量许多 ,负差额较大 ;此后负差额逐渐缩小 ,并且在开盘后 15 分钟左右负差额转为正差额 ,到

中午休市前正差额一直保持增长 ;在中午休市前后有一个向下的波动 ;此后在下午开市后 15 分钟

左右 (即大约 13∶15)正差额达到全天的最大值 ;之后一路下降 ,在收盘前 15 分钟左右开始急剧下

降 ,并重新转为负差额 ,在收盘时达到全天最高的负差额。这表明在开盘和收盘附近的时间内 ,交

易者出售的意愿要强于买入的意愿 ;而在盘中 ,1 档水平上的指令差额在上午大都为正 ,下午大都

为负 ,而在 1 档～3 档的平均水平上 ,买方力量要强于卖方力量。

2. 中国 A 股市场流动性的日内模式

利用公式 (2)和 (3) ,我们分别计算了每分钟平均相对价差、每分钟平均 1 档和 3 档数量深度、

每分钟平均换手率 ,分别得到了这四个指标的日内模式。为了便于比较 ,我们把 1 档、3 档数量深

度和换手率指标放在一张图中 :

图 2 　两市 A 股相对价差和相对有效价差的日内走势

图 2 中 SHHAVGRS 和 SHZHAVGRS 分别表示上海、深圳 A 股市场的平均相对价差。从图 2 可

以看出 ,两市A 股每分钟的平均相对价差具有L 型的特征 ,在开盘后 1 个小时左右有一个波动以及

在收盘前 5 分钟内有小幅上升。另外 ,在中午休市前后数分钟内有一个小小的波动。

图 3 中 SHHAVGAVD1、SHHAVGAVD3、SHHAVGTO 和 SHZHAVGAVD1、SHZHAVGAVD3、

SHZHAVGTO 分别表示上海、深圳 A 股市场的 1 档平均数量深度、3 挡平均数量深度和平均换手率。

从图中可以看出 ,不论是 1 档的深度 ,还是 3 档的深度 ,两市 A 股数量深度的形状均呈倒L 型 ,即开

盘时深度最低 ,之后较快上升 ,在开盘后 1 个小时左右上升速度放缓 ,一直持续到交易结束 ,在交易

收盘前 5 分钟甚至出现了明显的增加。就 1 档的深度和 3 档的深度的比较而言 ,3 档的平均深度要

高于 1 档的平均深度 ,这说明越偏离最优报价 ,市场深度越深。
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① 为了便于阐述 ,把平均买入数量超过平均卖出数量视为正差额 ,则相反的情况为负差额。
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图 3 　两市 A 股数量深度与换手率的日内走势

相对于深度指标的倒L 型而言 ,两市 A 股的日内换手率呈现“U”型的特征 ,即开盘后短短数分

钟内 ,换手率急剧下降 ;之后缓慢下降 ,在中午休市前几分钟和下午开市后几分钟之内 ,还手率急剧

波动 ;收盘前 15 分钟内 ,换手率又急剧上升。这说明在开盘、收盘和中间的休市阶段 ,换手率明显

较高 ,在中间的交易时段 ,换手率基本平稳 ,保持在较低水平。另外 ,通过与市场深度的对比 ,我们

发现 ,在每日开盘后大约 45 分钟内市场的交易不仅超过 1 档的平均深度 ,而且超过 3 档的平均深

度 ,这一方面是因为深度的倒L 型表明了开盘后短期内的市场深度较低 ,另一方面也表明了更多数

的交易者选择了马上成交而不是在指令簿中等待 ,即此时流动性需求旺盛 ;在此后到开盘前 25 分

钟的时段内 ,大部分交易量介于 1 档的平均深度和 3 档的平均深度之间 ,即成交主要是 1 档和 2

档 ;在收盘前大约 25 分钟内 ,换手率再度超过 3 档的平均深度 ,大部分交易者选择立即成交。

从价差和深度这两个方面考察两市 A 股的日内潜在流动性 ,我们发现其走势为倒“L”型 ①,即

开盘时潜在流动性最差 ,此后除了中午休市前后的小幅波动 ,潜在流动性基本上一直在提高。而对

两市日内换手率的分析考察了两市的日内实现的流动性 ,开盘后和收盘前是交易活跃的时段 ,另外

在中午休市前后也有相对较大的成交量 ,而其他时段则相对平缓。

三、指令差额对中国 A 股市场流动性的影响

为了从整个市场角度考察指令差额与流动性的关系 ,我们将上述指标的每分钟数据进行平均 ,

得到样本期内每一天的指标 ,从而得到每一个指标的时间序列数据②,计算公式如下 :

　　AIndexj = 1/ 240/ ( ∑
240

i = 1

(1/ K( ∑
K

k = 1

(1/ L ( ∑
L

l = 1
Indexjikl) ) ) ) ) , j = 1 , ⋯J 　 (4)

式中 , AIndexj 为每一天的均值指标 , Indexjikl 为第 j天中第 k 只股票在第 i 分钟内的第 l 笔交易的

相应指标 , L 为这只股票在这一分钟内的总成交笔数 , K为样本股票的数量 , J 为样本股票交易日的

总数。
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①

② 为了便于比较 ,这里我们只选择 1 档水平上的指标。
注意到价差是流动性的负指标 ,而深度是流动性的正指标。
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需要特别说明的是 ,为了考察买卖方力量对比纯粹的影响 ,我们定义了如下的 1 档调整后指令

差额指标 ,并以此作为解释变量 ,考察其对流动性的影响 :

　　AVGAB1 = 100 ×( Vb1 - Vs1) / LQ 　 (5)

1. 1 档指令差额与流动性指标间的 Pearson 关系

为了考察由公式 (5)计算出来的纯粹指令差额对流动性的影响 ,我们首先考察它与流动性指标

之间的 Pearson 相关系数 :

表 1 　1 档调整后指令差额与各流动性指标之间的 Pearson 相关系数表

市场 相对价差 1 档数量深度 　 换手率 　

上海 A 股市场 - 0. 074
　(0. 110)

- 0. 045 　　
　(0. 329) 　　

0. 059 　　
　(0. 201) 　　　

深圳 A 股市场 - 0. 043
　(0. 370)

- 0. 192 3 3 3
(0. 000) 　

- 0. 229 3 3 3
(0. 000) 　

　　　　注 :标 3 3 3为相关性在 1 %水平上显著 ,括号内数字为显著性水平。

从表 1 可以看出 ,上海市场中指令差额与流动性指标之间的 Pearson 相关性均不显著 ,而在深

圳市场中 ,指令差额与 1 档数量深度和换手率指标均呈较为显著的负相关。

2. 中国 A 股市场流动性与指令差额的线性关系
为了更深入、准确地考察流动性与指令差额之间的关系 ,我们以指令差额作为解释变量 ,以各

流动性指标作为被解释变量 ,分市场进行线性回归。同时 ,作为时间序列数据 ,各个流动性指标表
现出了 1 - 2 期的自回归形态 ,因此我们也将流动性指标的滞后项作为解释变量。另外 ,考虑到流
动性指标之间的相互影响 ,我们也将其他的流动性指标纳入回归方程中。

对于指令差额变量 ,我们首先考虑指令差额的原始指标 ,此时我们的预期是不仅指令差额的程
度对相对价差产生影响 ,而且其方向也具有影响。如果原始指标在回归中不显著 ,我们再考虑加绝
对值的 1 档调整后指令差额指标 ,此时我们只预期指令差额的绝对大小对流动性有影响。

表 2 　中国 A 股市场流动性与指令差额的线性关系
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　　从表 2 的回归结果中我们可以看出①:

(1)相对价差 :上海市场的回归结果表明 ,1 档调整后指令差额的绝对值越大 ,相对价差越小 ,

这个结果与 Handa , Schwartz 和 Tiwari (1997) [7 ]的结果是一致的。深圳市场的回归结果则表明 ,1

档调整后指令差额越大 ,相对价差越大 ;这表明正的指令差额 (意味着买方力量强于卖方力量)导致

扩大的价差 ,而负的指令差额 (意味着卖方力量强于买方力量)导致减小的价差②。

(2)数量深度 :两个市场的回归结果均表明 ,1 档调整后指令差额显著影响 1 档数量深度 ,且系

数为负。这表明正的指令差额 (买方力量强于卖方力量) 将导致数量深度的下降 ,而负的指令差额

(卖方力量强于买方力量)将导致数量深度的上升。

综合以上两点 ,我们基本可以得出 ,在中国 A 股市场 ,指令差额越大 ,则潜在流动性越小。

(3)换手率 :两个市场中 1 档调整后指令差额对换手率的影响相反 ,即使通过进一步的价格或

规模分组都无法得出一致的结论 ,因而我们无法推断出买卖方力量对比对实现的流动性的影响。

结　论

通过本文的分析 ,我们得到以下结论 :

1. 中国 A 股市场的指令差额的日内模式基本呈倒“U”型 ,潜在流动性呈倒“L”型 ,实现的流动

性呈“U”型。

2. 对中国 A 股市场的实证研究表明 :从差额的绝对值上看 ,指令差额的增加会减少价差 ;从差

额的量和符号上看 ,越大的指令差额会导致减小的潜在流动性。这意味着正的指令差额 (买方力量

越强)导致更小的潜在流动性 ,而负的指令差额 (卖方力量越强) 导致更高的潜在流动性。另外 ,指

令差额对实现的流动性的影响在本文中无法证实。
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①

② 事实上 ,如果对上海市场进行更细致的价格或规模分组回归 ,其结果均与深圳市场的回归结果一致。限
于篇幅 ,这里不列出。

这里我们只利用简单的线性回归方法。限于篇幅 ,文中不列出回归的方程形式 ,而只列出结果。
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A Study on Order Imbalance and Liquidity in China A2share Markets

J IANG Shu2xia , ZENG Zhi2zhao

Abstract :According to market microstructure theory , the buyer2seller power contrast , which is measured by order imbalance ,

can affect the formation of stock price. The intraday pattern of China’s A2share market order imbalance is basically in an upside

down U type , its potential liquidity is in an upside down L type , and the realized liquidity is in a U type. Seen from the absolute

value of imbalance , the increase of order imbalance will reduce price imbalance. When considered from the imbalance quantity

and signs , the bigger the order imbalance , the less it means for liquidity. This means the positive order imbalance (the buyer be2
ing more powerful) will lead to a smaller potential liquidity while the negative order imbalance (the seller being more powerful)

will lead to a higher potential liquidity.

Key words :A2share market , order imbalance , liquidity
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On the Regional Economic Integration in ASEAN

WANG Qin

Abstract :The ASEAN regional economic integration has triggered in a very early time the process of Asian regional economic

integration. From specially2favoured trade arrangements to free trade zone and to economic community , the economic effects of the

ASEAN regional economic integration has gradually come in being. These effects can be found in the promotion of the rapid in2
crease inside the ASEAN trade , the improvement and deepening of the regional new industrial division of labour , the calling for the

enlargement of markets , the strengthening of the fluidity of production elements , thus improving the regional investment increase.

The progress of ASEAN regional economic integration has great impacts on other forms of integration within the region.

Key words : ASEAN , regional economic integration , economic effect
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