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内容摘要 

正如 Amihud 和 Mendeson（1988）所指出的：“流动性是市场的一切”。对

于集中交易的金融市场而言，流动性更是市场质量的首要衡量标准。在中国股票

市场上，无论从理论到实践，流动性都没有受到应有的重视。基于这种现实，本

文以微观结构理论（Market Microstructure Theory）为研究工具，以日内的交易

和报价数据为研究对象，试图描述出中国 A 股市场日内流动性的特征与关系。 

全文共分七章，主要内容如下： 

第一章阐释了笔者的选题动机、研究方法、创新与不足。 

第二章引入微观结构理论，分析了微观结构理论中流动性的含义及衡量方

法，并区分了潜在的流动性与实现的流动性、静态流动性与动态流动性。 

    第三章总结了国外和国内对流动性的研究现状。 

第四章利用流动性不同维度的指标，考察了中国沪深两市 A 股的日内流动性

模式。发现中国 A 股市场的静态潜在流动性呈现倒“L”型的特征；静态的实现

的流动性则呈现“U”型的特征；而指令差额则呈现倒“U”型；日内收益率在

上午和下午每个交易时段的开盘显著为负，而在收盘时显著为正。本章还利用调

整后的 HFV 模型进行回归，从而得到 HFV 动态流动性指标。 

第五章利用第四章得到的流动性指标，从市场内、市场间以及不同时期间等

角度比较了中国 A 股市场流动性。发现基本上价格越大的股票流动性越差，规

模越大的股票流动性越好；上海 A 股市场的流动性明显地好于深圳 A 股市场的

流动性；在上涨期的流动性好于下跌期的流动性；交易前透明度的改善同时也增

强了流动性。 

第六章考察了中国 A 股市场不同流动性指标之间的关系，发现静态流动性指

标之间，宽度和深度指标显著负相关；1 档指令差额的增大反而会减弱流动性；

实现的流动性和潜在流动性之间显著正相关；动态流动性与静态流动性之间不存

在显著的线性关系。 
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第七章总结了本文的基本结论，并提出若干展望。 

本文的主要创新之处在于：第一，利用大量样本和全面的流动性指标，系统

考察了中国 A 股市场的日内流动性；第二，区分了潜在流动性和实现的流动性、

静态流动性和动态流动性；第三，通过对 HFV 模型的适当改造，衡量了动态流

动性；第四，通过按照价格和规模的分组研究，细致地考察了股票特质对流动性

的影响；第五，分析了指令差额（买卖方力量对比）对流动性的影响。 

 

关键词：微观结构；A 股市场；日内流动性 
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ABSTRACT 

    As Amihud and Mendeson(1988) has stated, liquidity is everything of market. 

Liquidity is particularly essential to the quality of centralized financial market. In 

China’s stock market, liquidity is somehow ignored in both theoretic research and 

practice. Convinced of this reality, this thesis tries to describe the pattern and 

relationship of intraday liquidity of China’ A-share markets, with the principle theory 

of Market Microstructure Theory and research basis of intraday high-frequency 

transaction and quotation data. 

The thesis includes seven sections: 

In Section One, we introduce our research motive and research methods. Also, 

we conclude something new and interesting and something to be improved in this 

thesis. 

In Section Two, we analyze the definition and measurement of liquidity with 

Market Microstructure Theory, and distinguish between potential liquidity and 

realized liquidity while also static liquidity and dynamic liquidity. 

In Section Three, we summarize the recent research of liquidity in China and 

abroad.  

    In Section Four, we analyze the pattern of intraday liquidity in Shanghai and 

Shenzhen’s A-share markets in China with different liquidity indices. We find the 

L-shaped pattern of static potential liquidity, U-shaped pattern of static realized 

liquidity and reversal U-shaped pattern of imbalance. In the same time, the intraday 

return is negative in the opening of two trading periods and positive in the closing. 

Moreover, we modify the HFV model and obtain the dynamic liquidity index with 

HFV regression. 

In Section Five, we compare the liquidity of different groups, different market 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



 

and different periods. As a result, we find that the stock with higher price is more 

illiquid while the stock with larger size is more liquid. Liquidity in Shanghai’s 

A-share market is better than in Shenzhen’s A-share market. Liquidity in upward 

period is better than in downward period. Also, the improvement of ex-trade 

transparency increases the liquidity of both market. 

In Section Six, we focus on the relationship of different liquidity indices and find 

that width index is negatively correlated with depth index. The enlargement of 

imbalance of best quotation decreases the liquidity. Realized liquidity is positively 

correlated with potential liquidity and dynamic liquidity is not found to be linearly 

correlated with static liquidity. 

In Section Seven, we draw the main conclusions of the thesis and give some 

prospect for future research. 

Something new and interesting in this thesis includes that: Firstly, we use almost 

overall stock samples and consider the intraday liquidity of A-share markets in China 

comprehensively with different liquidity indices. Secondly, we distinguish between 

potential liquidity and realized liquidity, static liquidity and dynamic liquidity. Thirdly, 

we modify HFV model to measure dynamic liquidity better. Fourthly, we analyze the 

effect of characteristic of stock on liquidity through the grouping by price and size. 

Lastly, we analyze the effect of imbalance on liquidity. 

 

Key Words: Market Microstructure; A-share Markets; Intraday Liquidity  
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1  导论 

 1

1   导论 

1.1   关于流动性 

一个市场，若要长久维持，必须能够在每一单位时间内，吸引到足够多的供

给和需求，这样，由交易而来的中介收入才能维持市场运行（汪丁丁，2004）。

这句话所要表达的，正是市场的流动性。对于流动性（liquidity），《新帕尔格

雷夫经济学大词典》（1996）有如下描述： 

流动性是一种高度复杂的现象。流动性的概念化，需要从事前和事后两个角

度进行，人们公认后一种仅有助于统计估算，而前一种则与交易者持有的财富和

支出决定有密切的关系。对流动性的争论焦点最初主要在宏观经济方面，并主要

关系到金融资产。 

Newlyn（1962）对流动性的三种主要概念进行了讨论和评价。第一个概念为

“到期日”。如果把“货币”视为一种到期日为零的资产，并简化地假定每种资

产都有具体的到期日，就可以在理论上画出一条“到期日”曲线，以不同的未来

日期显示累积的到期资产总额。就既定的资产总额来说，这条曲线的截距愈高、

斜率愈小，经济状况就愈有流动性，因为资产愈接近到期日，一般来说变现的可

能性就愈大，并不会有重大损失的风险。以这种意义衡量，一种经济的流动性愈

高，它维持各种产出水平的能力就愈强，不会禁止利率波动和既定资产存量市场

价值的联带变动（如下图）。 

        总资产 

 

            

            

            

        货币 

                                          时间 

图 1-1  以“到期日”衡量的资产流动性 
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流动性的第二个主要概念为便通性（easiness）。这一概念定义为货币余额

存量与产出流量的比率，即 M/Y。其明显的含义是：如果有足够的刺激，一个高

的比率将会促进产出的扩张；而一个低的比率将妨碍产出的扩张，甚至造成紧缩。 

流动性的第三个主要概念为金融力（financial strength）。金融力最初是

属于一个单独的私人部门“交易者”——无论是个人（家庭、公司、组织）还是

其他实体。从一个这类交易者的资产负债表的资产方开始，我们可以明确地将其

持有的、以市场价值而不是名义价值衡量的对政府（g）和其他私人部门实体（ pa ）

的债权归之于他的金融力（Z）；不过从交易者负债方面考虑有必要做一些抵销。

假定负债全部是对私人部门的，因而可以标之为 pl ，但是抵销不会包括全部这类

负债，因为交易者甘愿有一定的负债，即有一定的“负债倾向”ϖ ，可以用收入

的一部分 Yϖ 来衡量。这样，金融力的最终表述为： 

( )p pZ g a l Yϖ= + − −  

而就整个经济的加总来说，在“资产持有者”和“负债发行者”对债权增长

的反应是相等的和相反的假定之下，我们可以通过相互抵销而得到的私人部门的

金融力的表达式为 g Yϖ− ①
。 

在《新帕尔格雷夫经济学大词典》的上述定义中，第一个概念是最直接的，

即资产的流动性风险主要来源于由未来的到期日所带来的变现风险；第二个概念

则关注于作为媒介的货币流动性（严格说是流通性）对产出的影响；第三个概念

则从个体私人部门和整体私人部门的净债权角度衡量了流动性。从上述概念可以

看出，早期人们主要从宏观角度以各种资产（以货币作为基准）的变现和流通能

力来理解流动性的。 

当我们将视角转向微观意义上的非货币资产的流动性的时候，我们可以发

现，流动性的本质没变——仍然是资产的变现能力的衡量
②
，但是其内容却有所

不同。微观角度的流动性事实上是由以下三个方面提供的： 

1、资产的期限 

在一般意义上，资产的期限长短对于流动性而言仍然是一种风险，这与

                                                        
① 约翰·依特韦尔等编：《新帕尔格雷夫经济学大词典》，经济科学出版社，1996 
② 正如 Hicks（1962）所描述的：一个流动资产的流动性程度是由它的期望价值的确定性来定义的。期望

价值的确定性的加强意味着流动性的增加。 
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