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摘要: 运用 ACD模型,采用 2003年 12月深成指 43只成份股共计 1 825 415条的逐笔委托记

录,通过对订单持续期的实证检验分析了中国证券市场投资者的订单提交策略,研究发现: 1)

价差假说、深度假说、波动性假说、交易强度假说、信息透明度假说和订单积极性假说被证实,

说明市场微观特性、市场状况、信息和订单提交者成交愿望等都影响投资者的订单提交策略;

2)涨跌假说得到支持,说明股票价格涨跌影响该股票的订单持续期; 撤单是机构投资者制定

订单提交策略的重要手段.
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0� 引 � 言

所谓订单持续期 ( order duration) , 是指市场

上投资者提交订单的时间间隔, 金融微观结构的

研究中经常使用的持续期还有价格持续期和交易

持续期 .所谓订单提交策略, 也称下单策略, 是

指投资者下达订单买卖股票的策略.

从微观结构理论来看, 金融市场上有拥有不

同信息的交易者, 他们根据自身持有的信息内容

和获得信息的时间进入市场参与交易, 在每笔订

单提交的间隔表示没有信息的涌入, 因此订单持

续期在市场的价格发现过程中扮演了重要角色,

蕴涵了交易者对市场的判断、对信息的拥有程度

和交易行为特征.

直观来看,一方面订单持续期代表了订单到

达的频率和强度,订单持续期越短,说明投资者提

交订单越频繁,反之则相反; 另一方面订单持续期

反映了流动性程度,订单持续期越短,说明该证券

流动性越强.

目前,已有研究较多涉及的是价格持续期、交

易持续期和订单持续期 3种,持续期的研究和预

测有相当的理论和实用价值: 1)价格持续期的预

测可以提高股票价格和期权价格波动性预测的精

确性
[ 1- 2]

; 2)交易持续期的研究和预测可以用于

预测市场的流动性
[ 3]
, 对于流动性风险的评价有

重要作用
[ 4]
; 3)交易持续期还可以用来衡量交易

对价格影响和交易的相关性
[ 4]
.

同时,订单持续期是投资者订单提交策略的

一个重要方面,而选择合理的订单提交策略直接

影响投资者的投资收益, 在偏好短线投资的散户

占有极高比例的我国证券市场, 订单提交策略对

一般投资者影响更大.因此, 研究我国证券市场的

订单持续期,有助于深入分析投资者的订单提交

行为,理解交易对价格影响和交易的相关性、市场

的价格形成过程等问题,有着重要的理论意义.本

文的研究成果可以提供给投资者作为投资操作的

参考依据,证券监管当局也可以有针对性制定委

托方式创新、交易信息披露和交易监管方面的政

策, 通过制定合理的交易制度最大程度保证中小
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投资者的利益.

本文采用精确的逐笔高频数据, 运用自回归

条件持续期模型 ( ACD模型 )研究了中国深圳证

券市场的订单持续期的特性.本文的创新有两点:

1)首次研究我国股票市场订单持续期的特性,以

往的研究往往是集中在交易或者价格的持续期,

国内学术界还未涉及对订单持续期的研究; 2)系

统检验了我国市场订单持续期的系列假说, 得出

了一系列有价值的结论.

值得特别说明的是,任何交易所外的证券机

构或信息提供商接收的高频交易数据为打包数

据, 交易所以 4~ 6秒为间隔将该段间隔的证券行

情、订单提交和成交回报等信息打包通过地面或

卫星进行传送.所以实际上证券行情软件显示的

并非精确的订单或成交信息,其显示或变化的数

据实际上是经过压缩的、包含了 4~ 6秒的信息,

它不能精确记录和反映每一笔订单.在此意义上,

根据深交所保留的逐笔订单和成交数据分析得到

的研究结果具有特别的价值.

1� 文献回顾

1. 1� 订单持续期的理论

D iamond和 Verrecchia
[ 5]
、Easley和 O ∀ Hara

[ 6]

首先研究和发展了交易达成时间序列的计量模型

理论.长的持续期意味着对资产价值负面的评价,

拥有优势信息的交易者想要出售资产, 相当于卖

空
[ 5]
. 也有学者持不同意见, 认为长的持续期只

是意味着无信息的交易者认为资产价格没有变

化, 短的持续期意味着存在信息不对称
[ 6]
.

Ingrid和 Sapp
[ 7 ]
研究发现限价指令和市价指

令的提交是不对称的. 滞后的平均交易量 (深度

的替代变量 )影响市价指令的期望持续期,而滞后

的市场订单不平衡、报价强度 ( quote intensity)、平均

交易量和买卖价差缩短了限价指令的期望持续期.

1. 2� 投资者订单提交策略的理论

投资者订单提交策略的理论研究重点在于确

定投资者会以何种策略进行交易, 根据投资者是

否拥有私有信息,文献主要分为两类.

一类文献假设投资者不掌握私有信息.在此

假设之下, Parlour
[ 8]
构建了买卖价差动态模型,证

明了当同向 (反向 )深度越深时, 投资者越倾向提

交市价订单 (限价订单 ). Foucault
[ 9]
则构建了动

态博弈模型,发现价格波动性是决定投资者订单

选择的最重要因素, 股价波动导致限价订单数量

增多,成交几率降低,成交需要的时间延长.

另一类文献假设市场上有知情和不知情两类

投资者, 知情投资者拥有私人信息. 在此假设之

下, 信息的质与量 (精度和数量 )、信息不对称程

度 (知情投资者所占比例 )与市场状况 (价差、波

动性等 )都将影响投资者订单策略的选择
[ 10]

.

1. 3� 投资者订单提交策略的实证证据

国外文献发现, 影响投资者订单提交策略的

重要因素主要有两类, 一类是描述股票即时市场

状况的,例如买卖价差、波动性等, 还有一类是代

表订单自身属性的,例如订单提交者的类型、订单

规模等等.文献对有些因素的影响效果的结论比

较一致,但对一些因素还存在争议.

存在争议最大的因素就是波动性. 一些学者

认为当波动是由噪音引起,波动性越大,限价订单

更有可能被执行,投资者愿意选择限价订单.当波

动是由新信息引起,限价订单存在逆向选择风险,

导致投资者不愿意提交限价订单
[ 11]

. 但是, 也有

学者持相反的看法: Foucau lt
[ 9]
认为即使会带来逆

向选择风险,新信息驱动的波动性增加仍然会导

致限价订单增加, 因为投资者可以通过提交保守

的订单从提高的买卖价差中弥补可能的损失.

1. 4� 自回归条件持续期模型

Engle和 Russell
[ 12]
首先提出自回归条件持续

期模型 ( autoreg ressive cond it iona l duration mode l)

用于描述股票交易时间持续期演化的模式. 自回

归条件持续期模型最初建立的时候是研究每笔交

易时间的间隔,即持续期.长的持续期意味着该区

间缺乏交易活动, 也就是说该时段没有信息的进

入. ACD模型可以考察持续期的动态行为, 而持

续期的动态行为正是包含了有关日内交易的市场

活动,该模型可以用来衡量和预测交易到达的强

度, 并提供投资者制定正确的投资时机提供有价

值的信息.

2� 研究设计

2. 1� 样本的选取

研究选取中国深圳证券交易所 43只深圳成
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份指数成份股在 2003年 12月 1日至 2003年 12

月 12日共 10个交易日连续竞价时段 (每日上午

9: 30- 11: 30,下午 13: 00- 15: 00)的逐笔订单数

据为研究样本,其中卖单记录 828 073条, 买单记

录 699 938条, 撤单记录 297 404, 总计订单记录

共计 1 825 415条. 数据来自深交所数据库, 它保

存了股票提交的所有订单.数据库中提取的原始

委托数据无法直接用于研究,必须经过数据清洗

剔除无效数据, 之后按照交易规则还原历史

行情 # .

为了保证模型的适用性,本文进行了如下调整:

首先,参照 Eng le和 Russell
[ 12 ]
做法∃,用样条

估计的方法对订单持续期做出了日内模式调整,

消除了持续期的时间效应.具体做法是将每个交

易日根据 9: 30、10: 00、11: 00、13: 00、14: 00、14: 30

共 6六个节点分成 6个区间, 分别为 t1、t2、t3、t4、

t5、t6,以订单持续期 ( d t )对时间段进行回归

d t = c0 + c1 t1 + c2 t2 + c3 t3 + c4 t4 + c5 t5 + c6 t6

( 1)

计算出订单持续期 ( d t )的预期值 (E( d t ) ),

并用其对调整得到日内调整的订单持续期

Ad t =
d t

E ( d t )
.

其次,为了将不同股票之间的差异消除,买卖

价差、深度、波动性、订单规模和交易强度 5个变

量用各自股票相应指标的平均数进行了调整 %
,

这样不同样本股的指标具有了可比性&.

设计代理变量时, 订单积极性根据订单的委

托价格与市场行情进行分类, 买单或者卖单各分

为 10种, 订单顺序代表了订单的激进程度 ( order

aggressiveness),分别以数字 0至 9标记积极性代

理变量, 以买单为例分为: 1) 优于卖一价的不足

额大买单; 2)优于卖一价的不足额小买单; 3)优

于卖一价的全额成交大买单; 4)优于卖一价的全

额成交小买单; 5) 高于买一, 低于卖一的大买单

限价; 6)高于买一,低于卖一的小买单; 7)等于买

一的大买单; 8)等于买一的小买单; 9) 低于买一

的大买单; 10)低于买一的小买单.订单积极性代

表了投资者成交意愿,积极订单相当于市价订单,

其成交可能性大于保守订单 (相当于限价订单 ),

其逆向选择成本也较低, 但是保守的订单可以比

积极的订单获得更优的价格.

表 1� 模型检验假说与结论汇总

Tab le 1 C ol lect ion s o f hypoth eses of paper

标号 检验假说 假说内容

1 假说 1 价差假说:价差越宽 (窄 ),买卖订单持续期越短 (长 ),撤单持续期越长 (短 )

2 假说 2 深度假说:市场深度越深 (浅 ) ,订单持续期越长 (短 ), 撤单持续期越短 (长 )

3 假说 3 波动性假说:波动性越大 (小 ) ,买单持续期越长 (短 ),卖单持续期越短 (长 ) .

4 假说 4 订单规模假说:订单规模越小 (大 ) ,订单持续期越长 (短 ).

5 假说 5 订单提交前的交易强度越大 (小 ) ,买卖订单持续期越短 (长 ) ,撤单持续期越长 (短 ).

6 假说 6 信息透明度假说:信息透明度越高,订单持续期越短 (长 ) .

7 假说 7 订单积极性假说:订单积极性越高 (低 ) ,其持续期越短 (长 ) .

2. 2� 变量的定义与检验模型的设定

传统的计量经济学工具往往用来研究固定

时间间隔的时间序列分析, 而持续期研究中的

高频交易数据一般在不规则的时间间隔发生,

因此分析中必须考虑特殊形式的异方差. 因此,

研究方法主要采用金融研究领域最新发展的自

回归条件持续期模型 ( au to reg ressiv e cond itional

du rat ionmode l)
[ 12- 13 ]

.
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深圳证券交易所的保存数据没有包括行情数据,因此必须另外编程进行计算.这里同时感谢我的同事周峰帮忙进行了恢复行情数据的

工作.

本文的方法是先调整持续期的日内模式,然后进入 ACD模型进行估计,这种做法与 E ngle和 Russell[ 12]文中直接采用样条方法调整日

内模式,并加入 ACD模型中一并进行估计略有差异.

具体而言,以买卖价差为例,每只样本股每个样本点的买卖价差均除以该只股票所有样本点的买卖价差平均值后得到调整后该样本点

的买卖价差.

订单激进性本身具有可比性,因此不做调整.



具体而言,研究采用了 EACD( 1, 1)模型.定

义 D i为订单持续期, 一般采用调整后的持续期,

�i = E(D i | F i- 1 )表示第 i- 1和第 i笔事件的基

于信息集 F i-1的期望订单持续期. F i- 1表示在第

i - 1笔事件所拥有的信息集合, EACD (1, 1) 模

型表示为

D i = �i�i ( 2)

�i ( yi ) =  + !D i- 1+ ∀�i- 1+ exp(#∋zi- 1 ) ( 3)

其中:  为斜率; !为依赖于滞后状态的持续期的

系数; zi- 1为检验假说的代理变量 (相对价差、深

度、波动性等 ); #为代理变量的系数, 具体说明见

表 2.式 (2)表明订单的期望持续期依赖于滞后的

实际持续期、滞后的预期订单持续期以及代理变

量. �i遵从标准的指数分布.

表 2� 模型采用的指标说明

Tab le 2M ean ing of th e var iab les

标号 检验的假说 检验用指标 变量名 方法

1 假说 1 买卖价差 Q spread 买卖价差 = 2 ( (卖 1价 - 买 1价 ) / (卖 1价 + 买 1价 )

2 假说 2 深度 Depth 深度 = (买入深度 + 卖出深度 ) /2)

3 假说 3 波动性 Vola ti lity 订单下达前 5分钟价格的波动性.

4 假说 4 订单规模 Vol 以订单代表的股数衡量.

5 假说 5 交易强度 T im e 以订单下达前 5分钟的累计成交量衡量.

6 假说 6 信息透明度 TDummy 五档信息披露制度前 ( 2003年 12月 28日 )为 0,之后为 1.

7 假说 7 订单积极性 Aggre ssive 根据订单的积极性划分为 0至 9的数字变量

2. 3� 研究假说

价差代表了不确定性和交易成本, 深度代表

了市场流动性,交易强度指标代表了市场中信息

的来源速度.根据国外的微观结构理论,在新信息

来临集中、深度、流动性、市场不确定性程度和信

息透明度等因素都会影响订单到达的强度
[ 7, 14 ]

.

根据投资者下单行为的理论文献的研究成果, 结

合中国证券市场投资者自身独特的行为特点, 本

文提出以下待检验的假说.

假说 1(价差假说 ) � 价差越宽 (窄 ), 买卖订

单持续期越短 (长 ),撤单持续期越长 (短 ).

价差越宽, 市场信息不对称和不确定性程度

越高,买价或卖价偏离内在价值越多,这时候尽管

价差宽会使交易成本升高, 拥有私有信息的投机

的交易者还是会立即进入市场, 通过买卖股票赚

取利润,这样订单持续期就会变短.

假说 2(深度假说 ) � 市场深度越深 (浅 ),订

单持续期越长 (短 ), 撤单持续期越短 (长 ).

首先, 深度越深意味着相当比例的订单等

待成交, 这个负面信号导致投资者不愿意立即

提交积极的订单完成交易. 其次, 当订单提交强

度较强 (持续期短 )时, 订单更可能快速被成交,

停留在订单簿等待成交的订单较少, 因而市场

深度也会较浅. 最后, 深度较深时, 许多停留在

订单簿的订单因为没有成交而发生撤单, 导致

撤单持续期缩短. 因此, 深度越深 (浅 ), 无论是

买单还是卖单的订单持续期越长 (短 ), 撤单持

续期越短 (长 ).

假说 3(波动性假说 ) � 市场波动性越大
(小 ),卖单持续期越短 (长 ), 买单和撤单持续期

越长 (短 ).

当波动是由新信息的进入造成的, 波动性越

大, 由于投资者卖出时首要目标是尽快成交,而较

少考虑波动性带来的交易成本, 这样卖单持续期

将变短. 但是, 买入时, 投资者担心股价波动造成

买入成本过高推迟或放弃提交买单, 导致买单持

续期变长.此外, 我国市场只能提交限价订单, 当

价格波动大时,限价订单被执行的可能性加大,这

样撤单就会减少,导致撤单持续期变长.

假说 4(订单规模假说 ) � 订单规模越小
(大 ),订单持续期越长 (短 ).

订单规模越大,其携带的信息越多,并且此类

订单提交者对成交的渴求要高于小型订单, 因此,

订单 (包括买单和卖单 )规模越小 (大 ),订单持续
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期越长 (短 ). 此外, 大型订单的提交者具有更好

的制定订单提交策略的技能, 其运用撤单的可能

性大于小型订单的提交者, 导致大型订单的订单

持续期小于小型订单的订单持续期.

假说 5(交易强度假说 ) � 订单提交前的交易

强度越大 (小 ), 买卖订单持续期越短 (长 ), 撤单

持续期越长 (短 ).

交易强度指标代表了市场中信息的来源速

度,当股票短期内交易强度越大 (成交量较多 )的

时候,投资者因为新信息入市交易,导致订单提交

越集中, 相应地买卖订单持续期也越短. 同时, 当

成交量大时,撤单因为订单被成交而减少,导致撤

单持续期变长.

假说 6(信息透明度假说 ) � 信息透明度越
高, 订单持续期越短 (长 ).

当市场的信息不对称透明度提高, 处于同等

信息优势的投资者数量增加, 导致一般投资者更

愿意提交订单, 因而降低了订单的持续期 (包括

卖单、买单和撤单 ). 此外, 信息透明度越高, 投资

对证券的合理价格掌握更加精确, 投资者一旦决

定买入,会快速提交订单以求成交.

假说 7(订单积极性假说 ) � 订单积极性越高

(低 ),其持续期越短 (长 ).

越积极的订单, 投资者的成交欲望越强, 因

此, 提交积极订单的投资者会在较短时间内提交

新的订单,导致持续期较短.

3� 实证结果与分析

从表 3、4的模型估计结果可以发现, 无论是

买单、卖单和撤单模型, 几乎所有参数都通过了

10%或者更强显著性水平的检验, 可以认为对于

每个模型的绝大多数系数和检验都是显著的, 说

明 ACD模型对订单持续期的拟合良好,订单持续

期存在聚类现象, 即一段时期内订单会被频繁

提交.

3. 1� 对价差假说的检验

实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

- 0. 016 6(卖单 )、- 0. 026 6(买单 ) 和 0. 074 9(撤

单 ) ,并分别在 5%、1%和 1%的置信水平显著,

从而证实了价差假说. 价差越宽, 买价或卖价偏

离内在价值越多, 拥有私有信息投机的交易者

会立即下单交易以赚取利润, 导致订单持续期

缩短.

表 3� ACD模型估计结果

Tab le 3 Test resu lts ofACD m odel

卖单模型 买单模型

系数 标准误 Z统计量 P值 系数 标准误 Z统计量 P值

∃ 0. 092 8 0. 220 7 0. 420 3 0. 674 2 ∃ 0. 529 0 0. 000 7 733. 620 8 0. 000 0

! 0. 277 4 0. 004 8 57. 749 3 0. 000 0 ! 0. 109 1 0. 001 5 73. 593 1 0. 000 0

∀ 0. 317 6 0. 016 7 19. 051 7 0. 000 0 ∀ 0. 528 8 0. 007 0 75. 067 5 0. 000 0

相对价差 - 0. 016 6 0. 007 8 - 2. 135 2 0. 032 7 相对价差 - 0. 026 6 0. 001 2 - 22. 608 9 0. 000 0

深度 0. 029 7 0. 013 3 2. 225 5 0. 026 0 深度 0. 090 7 0. 002 9 30. 821 6 0. 000 0

波动性 - 0. 006 1 0. 006 4 - 0. 961 9 0. 336 1 波动性 0. 051 7 0. 002 6 19. 853 6 0. 000 0

订单规模 0. 059 6 0. 021 0 2. 840 8 0. 004 5 订单规模 0. 082 8 0. 002 1 39. 162 4 0. 000 0

报价强度 - 0. 065 9 0. 027 4 - 2. 403 5 0. 016 2 报价强度 - 0. 025 6 0. 002 3 - 11. 235 4 0. 000 0

信息透明度 - 0. 722 7 0. 450 2 - 1. 605 2 0. 108 4 信息透明度 - 0. 464 5 0. 000 1 - 3 417. 544 0 0. 000 0

订单积极性 0. 098 0 0. 039 0 2. 514 1 0. 011 9 订单积极性 0. 028 7 0. 002 2 13. 248 1 0. 000 0

对数似然值 - 1 745 959 A IC信息标准 4. 216 95 对数似然值 - 1 516 604 A IC信息标准 4. 333 6

对数似然值

平均值
- 2. 108 463 SC信息标准 4. 217 09

对数似然值

平均值
- 2. 166 772 SC信息标准 4. 333 7
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表 4� 撤单的 ACD模型估计结果

Tab le 4 T es t resu lt s of cancel ord er ACD m odel

系数 标准误 Z统计量 P值

∃ 0. 404 1 0. 111 7 3. 617 7 0. 000 3

! 0. 090 8 0. 048 6 18. 681 0 0. 000 0

∀ 0. 427 1 0. 024 1 17. 699 4 0. 000 0

相对价差 0. 074 9 0. 021 0 3. 560 2 0. 000 4

深度 0. 092 5 0. 011 9 7. 747 9 0. 000 0

波动性 0. 079 9 0. 015 7 5. 083 4 0. 000 0

订单规模 0. 098 8 0. 004 2 23. 515 3 0. 000 0

报价强度 0. 056 2 0. 014 4 3. 913 4 0. 000 1

信息透明度 - 0. 536 1 0. 179 2 - 2. 992 1 0. 002 8

对数似然值 - 515 602. 8 A IC信息标准 3. 467 4

对数似然值

平均值
- 1. 733 7 SC信息标准 3. 467 7

3. 2� 对深度假说的检验
实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

0�029 7(卖单 )、0. 090 7(买单 ) 和 0. 092 5(撤

单 ),并分别在 5%、1%和 1%的置信水平显著,从

而证实了深度假说.深度深意味着相当比例的订

单等待成交,这个负面信号导致投资者不愿意立

即提交订单,导致订单持续期变长,而没有成交的

订单撤单,导致撤单持续期缩短.

3. 3� 对波动性假说的检验
实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

- 0. 006 1(卖单 )、0. 051 7(买单 ) 和 0. 079 9(撤

单 ), 其中买单模型和撤单模型的系数都在 1%的

置信水平显著,从而基本证实了波动性假说.

当波动是由新信息的进入造成的, 波动性越

大, 投资者卖出时会不计成本快速提交卖单卖出,

导致卖单持续期变短. 但是, 买入时, 投资者担心

股价波动造成买入成本过高推迟或放弃提交买

单, 导致买单持续期变长.此外, 当价格波动大时,

限价订单被执行的可能性加大, 撤单就会减少而

使撤单持续期变长.

3. 4� 对订单规模假说的检验

实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

0�059 6(卖单 )、0. 082 8(买单 ) 和 0. 098 8(撤

单 ), 并都在 1% 的置信水平显著, 从而证实了订

单规模假说. 订单规模越大, 其携带的信息越多,

并且此类订单的提交者对成交的渴求要高于小型

订单的提交者,因此持续期会越短.

3. 5� 对交易强度假说的检验

实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

- 0. 065 9(卖单 )、- 0. 025 6(买单 )和 0. 056 2(撤

单 ),并在分别在 5%、1%和 1%的置信水平显著,

从而证实了交易强度假说.当交易强度强的时候,

订单更加可能被执行, 并且交易强度所携带的信

息对投资者而言十分重要, 这就缩短了买卖订单

的持续期. 同时, 当成交量大时, 撤单频率因为订

单被成交而减少,撤单持续期将会变长.

3. 6� 对信息透明度假说的检验

实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

- 0. 722 7(卖单 )、- 0. 464 5(买单 )和 - 0. 536 1(撤

单 ),其中买单模型和撤单模型估计系数都在 1%

的置信水平显著, 卖单模型估计系数的 P值水平

也接近 10% (为 10. 84% )从而基本证实了信息透

明度假说.

当市场的信息不对称透明度提高, 处于同等

信息优势的投资者数量增加, 导致投资者更愿意

提交订单,因而降低了订单的持续期 (包括卖单、

买单和撤单 ).此外,信息透明度越高, 投资者会快

速提交订单以求成交.

3. 7� 对订单积极性假说的检验

实证结果显示, 该假说的模型估计系数为

0�098 0(卖单 ) 和 0. 028 7(买单 ), 并分别在 5%

和 1%的置信水平显著, 从而证实了订单积极性

假说. 越积极的订单, 其提交者的成交欲望越强,

导致积极订单的持续期较短.

4� 其他假说的检验

除以上假说, 本文还提出了涨跌假说和投资

者类型假说∗. 涨跌假说认为股票价格上涨 (下

跌 ) 时,卖单持续期越长 (短 ),买单和撤单的持续

期较短 (长 ).投资者类型假说
[ 15]
认为机构投资者

的订单持续期小于个人投资者的订单持续期. 原

因在于机构投资者拥有信息优势, 其对成交的渴
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求要高于其它投资者.

实证结果显示, 涨跌假说的模型估计系数为

0. 008 27(卖单 )、- 0. 002 7(买单 ) 和 - 0. 008 2(撤

单 )+ , 并都在 1%的置信水平显著, 从而证实了涨

跌假说.原因在于投资者往往在股票价格上涨 (下

跌 )时买入或者下买单后撤单, 而倾向于在股票下

跌时候卖出.

实证结果显示, 涨跌假说的模型估计系数为

0. 000 02(卖单 )、- 0. 002 99(买单 )和 - 0. 434 02(撤

单 ), 但是只有撤单模型的系数在 1%的置信水平

显著,卖单模型和买单模型的模型系数都不显著.

因此,投资者类型假说没有被证实. 但是实证结果

表明机构投资者撤单持续期要显著低于个人投资

者撤单持续期, 这是因为撤单是机构投资者常用

的迷惑交易对手的下单手法, 其使用撤单的频率

高于个人投资者, 因此其撤单持续期要短于个人

投资者撤单持续期.

5� 结 � 论

本文使用 ACD模型实证分析了中国深圳证券

市场的投资者订单持续期的行为, 发现买卖价差、

深度、价格波动、交易强度、信息透明度和订单提

交者类型等都影响订单持续期.此外,实证结果支

持涨跌假说, 即股票价格上涨 (下跌 ) 时, 卖单持

续期越长 (短 ),买单和撤单持续期较短 (长 ).

但是,投资者类型假说没有被证实, 机构投资

者和个人投资者的卖单与买单持续期没有明显差

别,而机构投资者撤单持续期要显著低于个人投

资者撤单持续期, 说明了撤单是机构投资者制定

订单提交策略的重要手段.

因此,提出以下政策建议或启示: 1)提高交易

信息透明度.实证证实交易信息透明度提高, 订单

的持续期缩短,投资者更愿意提交订单, 流动性得

以提高. 许多国外交易所提高实时交易信息的透

明度, 有的交易所甚至披露所有价位的订单数量

和价格以及订单来自的经纪席位名称, 使得许多

原先隐藏的、含有私有信息的订单暴露在一般投

资者面前,保证了中小投资者的利益,提高了市场

质量.因此, 改进交易制度时, 应该考虑提高交易

信息透明度; 2)大型订单的信息含量和对价格的

影响都大于小型订单, 披露大型订单的信息将有

助于提高信息透明度, 降低市场的信息不对称程

度,最终改善市场质量.
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Study of investors ∀ order placem ent strategy based on duration

CHEN Wei
1
, QU Wen�zhou2

1. Shenzhen S tock Exchange, Shenzhen 518028, Ch ina;

2. Schoo l ofM anagemen,t X iamenU niverstiy, X iamen 361005, Ch ina

Abstract: This paper exam ines order dura tion in Ch inese StockM arket by the samp le o f 1, 825, 415 orders of

43 stocks of Shenzhen Stock Exchange in December, 2003. U sing ACD model, W e find: ( 1) The ev idence

suppors spread hypo thesis, depth hypothesis, vo la tility hypothesis, size hypothesis and the trade intensity hy�
po thesis, and th is resu lt show s thatm icrostructure characteristic, market condit ion, in fo rmation and the desir�
ab ility to trade affect investors∀ order subm ission strategy. ( 2) R ise�fall hypo thesis is supported, and the in�
stitut ion investo rs use subm itt ing cancel order as a means o f order p lacement strategy.

K ey words: ACD mode;l o rder subm ission strategy; order duration
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