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摘要: 基于市场微观结构理论模型,利用我国上海股票市场交易的高频数据,分析了我国股市

订单差和流动性对股价的冲击,并按照公司规模、市场态势进行了比较分析.研究发现,订单差

对股价的冲击呈现为两阶段的双曲正切函数,而非线性关系;正订单差对价格的冲击显著高于

负订单差,尤其是大盘股,这一点有助于解释 A股市场相对于海外市场价格偏高; 大盘股交易

量变化对股价的冲击近似于指数函数, 中、小盘股未能发现此规律;熊市订单差区间、交易量变

化区间远远大于牛市相对应区间; 牛市中交易量的增加会导致价格上升, 熊市中却不一定.这

些研究成果将为机构投资者优化下单、降低冲击成本提供参考.
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0� 引 � 言

在有效市场假设下,投资者都是完全理性的,

投资者的买卖价格反映在交易价格中, 股票价格

波动服从  布朗运动 !. 市场微观结构中股票价格

变动受交易成本与流动性影响, 如交易量或买卖

价差.机构投资者实行重仓投资策略,在建仓或减

仓过程中会出现大量的买卖订单, 会对股票价格

产生较大冲击,从而形成较大的冲击成本,影响投

资收益.在机构投资者的交易成本中,价格冲击成

本最大,其次是流动性成本, 最后是印花税等固定

成本,因此研究订单差和交易量变化对股票价格

的冲击作用,有助于机构投资者优化下单,从而降

低交易成本.

对订单不均衡所造成的股价冲击,国外的学

者从需求差异角度进行分析. Takayasu等
[ 1]
从微

观的交易者层面和宏观的市场层面两个角度入

手, 分析了投资者订单差对价格的影响,从理论上

认为订单的不均衡对价格的冲击作用是线性的过

程, 价格的变化与需求的差异成比例变化.而这一

关系只是理论上的假设, 并未进行过实证检验分

析. Sornette等
[ 2]
也指出需求差异对价格的影响是

线性的过程.而 Plerou等
[ 3]
分析了需求波动对股

票价格的冲击,认为需求波动对价格的冲击是双

曲正切函数.市场微观结构的研究可发现证券市

场一些有意义的内在规律,如香港股市的相对买

卖价差呈现  U!型特征 [ 4]
, 而深圳股市的买卖报

价价差呈现  L!形变动模式 [ 5]
.

此外,交易量对价格有冲击作用. Ky le
[ 6]
认为

交易量对股价的冲击是线性过程, 且可用冲击系

数的倒数来衡量市场流动性的深度. G lonsten
[ 7 ]
、

G lonsten和 Harr is
[ 8]
提出了二成分信息不对称价

差模 型 ( tw o�component asymmetric informat ion

spreadmode l),认为带正负号的交易量对价格的

冲击作用是线性过程, 价格的变化与带正负号的

交易量成比例变化.陈怡玲和宋逢明
[ 9]
对我国股
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市的交易量 -价格变动关系研究认为, 我国股市

交易量 -价格变动关系的不对称是由于投资者的

 追涨 !心理所致,同时验证了交易量对价格的冲

击是正的线性过程. 在此基础上, 王杉和宋逢

明
[ 10]
认为存货调整效应和预期调整效益导致了

我国股市交易量与股价变化正相关, 且单位交易

量引起的股价变动与股票流通市值负相关.

不仅学术界关注流动性对股价的冲击,交易

所也非常关注交易成本和市场冲击成本. 上海证

券交易所将交易成本分为直接成本和间接成本,

以市场冲击成本来衡量市场流动性, 据以描绘上

海股票市场的流动性供应曲线, 发现冲击成本与

交易金额成正向线性关系,并指出相同委托金额

下上海交易所的市场冲击成本远远高于欧洲主要

的证券交易所
[ 11 ]

.研究报告将这一问题归咎于上

海股票市场的深度及机构投资者发展程度不够.

市场微观结构中的订单差和交易量对价格的

冲击对降低交易成本有重要意义, 然而国内暂没

有订单差和交易量变化对股价冲击的研究, 本文

基于市场微观结构理论, 利用上海股票市场的高

频数据,综合分析订单差和交易量变化对股价的

冲击作用.旨在回答以下问题: 第 1, 在我国股票

市场上,订单差与交易量变化是否对股票价格造

成冲击,若存在, 这种冲击是线性还是非线性的?

第 2, 这种冲击是否与股票规模有关? 第 3, 在不

同的市场行情下, 订单差与交易量变化对股价冲

击是否存在差异?

1� 模 � 型

依据 G lonsten和 H arris
[ 8]
的信息不对称模型

和 Ky le
[ 6]
的市场流动性估计模型, 建立证券市场

中订单差与交易量变化对股票价格冲击的模型.

令 m t为股票在预期 t时刻的真实价值; 依据

Plerou等
[ 3]
定义 a i为交易方向; aiqi为股票 i在 t

时刻的订单不均衡数量; pt为股票在 t时刻的市场

价格; Q t为股票在 t时刻的交易量. 根据 G lonsten

和 H arris的模型,假定

m t = m t- 1 + �a iqi + et ( 1)

其中, �为订单不均衡对股票价值的冲击系数.

依据 K y le的流动性估计模型,假定

pt = m t + �Q t ( 2)

其中, �为交易量对价格的冲击系数.

将式 ( 1)代入式 ( 2) 可得

pt = m t- 1 + �Q t + �aiqi + et ( 3)

同时,令 p t- 1 = m t- 1 + �Q t- 1, 可得

 pt = p t - pt- 1 = �aiqi + �(Q t - Q t- 1 ) + et

( 4)

在这里假定所有的模型都是线性的, 即订单

不均衡和交易量对股票价格的冲击都是线性过

程. 由此, 价格变动量  pt 受两部分的影响: 订单

差和交易量的变化. 在数据分析中, 借鉴 Lee和

R eady
[ 12]
的交易方向判断方法: 如果当前该笔交

易的交易价格大于买卖报价的中点, 则认为该笔

交易为买方发起 ( buyer in it iated), 反之则为卖方

发起 ( se ller in it iated), 两者相等时则根据打勾规

则 ( t ick ru le)确定.从我国委托单驱动型市场出

发, 选取主买量和主卖量为订单量,以两者之差来

衡量订单差;选取交易量的一阶差分为交易量变

化的度量指标.

2� 数据来源与除噪

数据来源于天软数据库, 根据在此数据库可

获得的高频数据,所选股票的期间长度为 2004年

1月 1日至 2009年 7月 23日,在上海证券交易所

上市,在此期间没有被 ST或 SST等、有完整日内

交易记录的股票.根据研究的需要,并按照流通股

数量选取大盘股、中盘股、小盘股各 1组,每组 20

只, 共 60只.

为了确定高频的时间间隔, 借鉴 Ple rou等提

出的除噪方法, 选取大盘股、中盘股、小盘股各 1

只, 分别为: 宝钢股份 ( SH600019)、王府井

( SH600859)、时代万恒 ( SH600241)的 5m in高频

数据,对价格变动与交易量变化和订单差的相关

函数进行分析.相关函数分别为

!Q =
E (Q t p t+ ∀ ) - E (Q t )E ( p t )

#Q# p
( 5)

!aq =
E ( atqt pt+∀ ) - E ( atqt )E ( p t )

#a q# p
( 6)
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其中 Q t、 p t、atqt分别为 t时刻交易量的一阶差

分、价格变化和订单差.

在相关函数图 (图 1)中, 当 ∀ = 0 m in时,相

关系数 !Q、!aq均达到最大值;当 | ∀ | > 0时,所有

的相关函数都快速递减,并均在 ∀ = 20 m in为最

小值,说明 20m in时间间隔是高频数据噪声最小

的时间间隔, 故选取 20 m in的高频数据, 共计

970 560组数据为样本数据.

图 1� 价格冲击相关函数图

F ig. 1 C ross correlation fun ction s d iagram

3� 模型拟合与实证

由于股票流通股股数存在差异, 从而导致了

不同股票的订单量、订单不均衡量、交易量变化之

间变动幅度较大. 为了剔除流通股股数数量级上

的影响,在研究订单差和交易量变化对股价的影

响时,对订单差和交易量变化以相应的流通股股

数的倒数为权重进行加权处理.然而除此之外,在

资本市场上具有不同流通市值的股票受市场操纵

的影响程度不同. 由于大盘股相对小盘股被市场

操纵的机会较小,股价的波动较小,故在进行订单

差和交易量变化对股价冲击的分析时, 对大、中、

小盘股分别做分析.

3. 1� 订单不均衡对股价的冲击

Takayasu等
[ 1]
、So rne tte等

[ 2]
指出,订单不均

衡所造成的股价冲击, 是线性冲击过程, P lerou

等
[ 3]
则认为是双曲正切过程.为了研究我国股票

市场上,订单差对股价的冲击作用,以大、中、小盘

股各 20只股票为研究样本,对每组样本分别进行

订单差和股价变化一一对应点标记, 然后应用曲

线最小二乘法对其进行模型拟合.

由大、中、小盘股的订单差对股价冲击图 (图

2)可以看出订单差对价格的冲击是非线性的,且

在相同的订单差 a iqi /si情况下, 大盘股的股价冲

击程度最大, 其次为中盘股, 最后为小盘股; 相同

数量股票情况下,小盘股的订单差波动性更明显,

出现特殊值的概率更大; 价格变化中正负变化幅

度有较大差异, 存在着非对称现象, 尤其是大

盘股.

图 2� 大、中、小盘股股票订单差对股价的冲击

F ig. 2 L arge, m ed ium and sm al l�cap stock ord er

im ba lance im pact on stock prices

为了更进一步考察这种非对称关系, 单列出

大盘股进行分析, 发现其近似于分段的双曲正切

过程,即冲击函数为

 pt =
A 0 tanh(A 1a iqi /si ), aiqi / si > 0

A 2 tanh(A 3a iqi /si ), aiqi / si # 0
( 7)

其中, A 0、A 2为饱和系数, 可理解为冲击幅度; A 1、

A 3为每单位订单差所引起的平均价格变化系数,

可理解为冲击速度; si为股票 i的流通股股数 (亿

股 ). 进行分段双曲正切函数的最小二乘拟合得

(如图 3所示 )

[A 0, A 1, A 2, A 3 ] =

� � � [ 0. 098, 0. 742, 0. 057, 2. 893]

A 0比 A 2大 42%,说明这种非对称关系是非常明显

的. A 3大于 A 1,表明单位订单差下的价格变化速

度快.
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正订单差,即买方需求大于卖方需求,交易量

中买方占主导作用,负订单差则反之.图 3中当正

订单差值较小时,对股价的冲击是递增的过程,订

单差值越大,对股价的冲击越大;但当订单差增大

到一定程度时,其对股价的冲击会达到最大值,并

在这一水平下波动.同时,正负订单差对股价的冲

击不对称,与 Plerou等
[ 3]
美国证券市场的研究结

论有显著差别,他们认为订单差对股价的冲击函

数为连续的双曲正切函数, 正负订单差对股价的

幅度与速度冲击均对称. 我国股市正负订单差的

股价冲击不对称现象或可解释为: 我国股票市场

缺少做空机制, 投资者只能从  追涨 !中获益, 当

投资者对市场做出悲观预期时,受卖空机制限制,

仅能抛出投资者手中已有的股票, 不利消息得不

到充分释放,因此对股价冲击较小.从长期来看这

种冲击不对称会导致 A股相对于海外股市的价格

偏高.

同时, 正负订单差对股价冲击的不对称在中

盘股和小盘股中均存在, 但 m atlab曲线拟合对初

始值的依赖可能导致结果的不稳定, 为了检验正

负订单差对股价幅度与速度冲击不对称, 对负订

单差和价格变化值取绝对值, 分别对 3组股票的

正负订单差绘制 log log图, 如图 4和表 2所示.可

以看出股价变化 [ log( pt ) ] 与订单差

[ log( aiqi /si ) ]呈现线性关系,其常数项为冲击幅

度, 斜率为冲击速度,表 2中的 T值均大于 2. 56,

说明所有系数均在 99%置信区间内不等于 0.在 3

种规模的股票中, 正订单差的常数项大于负订单

差, 表明正订单差对股价的冲击幅度大于负订单

差. 就冲击速度而言,大盘股的正订单差的斜率大

于负订单差,即等量正订单差对股价的冲击大于

负订单差,小盘股反之, 中盘股从系数上看正订单

差大于负订单差, 但是 95%的置信区间有重合,

说明这种  大于 !不显著.

图 3� 大盘股订单差对股价的冲击

F ig. 3 Large�cap stock ord er im b alance im pact

on stock prices

表 1� 订单差对股价冲击的系数

Tab le 1 Coef ficien ts of order im ba lance∃ s imp acts on s tock p rices

股票类型
负订单差 正订单差

常数项 斜率 常数项 斜率

大

盘

股

系数

T值

95%置信区间

- 1. 264

- 81. 40

[ - 1. 297, - 1. 231]

0. 407

15. 87

[ 0. 353, 0. 461]

- 1. 232

- 132. 39

[ - 1. 252, - 1. 213 ]

0. 544

21. 11

[ 0. 490, 0. 598]

中

盘

股

系数

T值

95%置信区间

- 1. 526

- 158. 72

[ - 1. 545, - 1. 506]

0. 517

22. 52

[ 0. 470, 0. 563]

- 1. 455

- 188. 96

[ - 1. 471, - 1. 439 ]

0. 582

34. 30

[ 0. 547, 0. 617]

小

盘

股

系数

T值

95% 置信区间

- 1. 654

- 223. 71

[ - 1. 669, - 1. 639]

0. 675

41. 70

[ 0. 642, 0. 707]

- 1. 544

- 215. 37

[ - 1. 559, - 1. 529 ]

0. 510

34. 65

[ 0. 480, 0. 540]
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3. 2� 交易量变化对股价的冲击

以交易量变化来衡量流动性对股价的冲击,

对交易量变化与股价变化之间的关系进行分析.

采用与研究订单不均衡对股价冲击相同的方法,

对交易量的变化量与股价变化量之间一一对应

标记.

分别分析 3组数据发现 (图 5), 与大中小盘

股订单差对股价冲击差异相同, 交易量变化对股

价的冲击在不同组间也表现出: 1)相同交易量变

化时,对股价的冲击作用由大到小为:大盘股、中

盘股、小盘股; 2)小盘股的交易量变化差异程度

最大,出现极值的机率也更大.

图 5� 大、中、小盘股交易量变化对股价的冲击

F ig. 5 Large, m ed ium and sm a ll�cap s tock trad ing vo lum e

ch anges im pact on stock p rices

同时,分析 3组冲击散点图发现,中盘股和小

盘股的交易量变化对股价的冲击过程并不存在严

格的、可以描述的函数曲线. 中盘股的交易量变化

对股价的冲击随着交易量变化的增大而增大, 与

股价变化存在一定的正相关关系.就小盘股而言,

其交易量变化对股价的冲击波动较大, 在不同的

交易量变化区域对股价的冲击不同. 当交易量变

化越大时, 对股价的冲击过程越离散, 波动也越

大; 当交易量变化较小时, 其股价冲击作用较小,

波动也较小.

分析大盘股的散点图 (图 6)发现,大盘股的

交易量变化与股价变化之间的关系趋近于指数函

数曲线,交易量变化对股价的冲击趋近于指数函
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数过程,即

 pt = ∃+ %e
�(Q t-Q t- 1) /si

其中, ∃、%为常数, �为单位交易量变化对股价的

冲击系数.进行指数函数拟合得 ∃= - 0. 212, %=

0. 262, �= 0. 206.

当交易量不发生变化时,对股价影响很小;当

交易量变小时,相应的股票价格下跌;当交易量变

大时,股票的价格随之上涨. 随着交易量变化的增

大, 股价变化也越大,对股价的冲击作用越明显,

但波动性也越大.另外, 与订单差对股价的冲击不

对称类似,交易量变化对股价的冲击也表现出不

对称性,交易量的增加对股价的冲击作用大于交

易量减少对股价的冲击.以交易量衡量流动性,则

股票流动性增强所带来的股价上涨量大于同等程

度流动性减弱所带来的股价下跌量.

图 6� 大盘股交易量变化对股价的冲击

F ig. 6 L arge�cap stock t rad ing volum e ch anges im pact

on stock prices

3. 3� 不同市场态势下订单差、交易量变化的股

价冲击

2004年 1月 1日至 2009年 7月 23日之间,我

国股市经历了两次较大的牛市和熊市, 牛市中,上

海股市曾在 2007年 10月 16日创历史记录的达到

6124点; 而后又经历了一段较长时间的熊市, 股

市下跌近 70%. 这为研究在不同的市场行情下,

订单差、交易量变化对股价的冲击是否存在差异

提供了很好的研究样本.分别取 20只大盘股 2005

年 6月 6日至 2007年 10月 16日和 2007年 10月

17日至 2008年 10月 28日的 20m in数据为牛市和

熊市的样本数据,研究在牛市和熊市情况下,订单

差、交易量变化对股价的冲击作用是否存在差异.

对牛市和熊市的订单差对股价的冲击 (图 7)

进行分析,研究发现在不同的市场行情下,订单差

对股价的冲击作用有所差别, 具体表现在以下几

个方面:

1)订单差值不一致. 当市场处于牛市时, 订

单差 a iqi / si的值处于区间 ( - 0. 15, 0. 15),远小于

当市场处于熊市时的订单差值 ( - 3, 3).

2)订单差的波动情况不同.在 95%的置信区

间中,牛市情况下, 订单差的波动程度也要小于熊

市下的波动程度.

3)对股价的冲击程度不一致. 市场为牛市

时, 正负订单差所造成的股价冲击量差异程度要

大于熊市时的差异程度.
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与分析订单差对股价的冲击一样, 对牛市和

熊市的市场行情下交易量变化对股价的冲击进行

分析 (图 8), 发现在不同的市场行情下,交易量对

股价的冲击作用不同, 并且具体表现与订单差的

冲击差异基本相同,具体为:

1)交易量变化值不一致. 牛市时, 交易量变

化值 ( Q t - Q t- 1 ) / si为 ( - 0. 25, 0. 2),而熊市时为

( - 4, 4),牛市小于熊市.

2)交易量变化的波动情况不一致.在 95%的

置信区间,牛市情况下的波动幅度小于熊市下的

波动幅度.

3)对股价的冲击不一致.牛市时交易量变化

会对股价造成冲击,而熊市时则不一定.

在不同的市场行情下, 订单差、交易量变化

存在着显著的差异, 熊市中更容易出现大的订单

差和交易量变化,与熊市中交易不够活跃,投资者

对市场走势的分歧较大有关.在牛市行情下,市场

乐观预期一致,正订单差会导致股价迅速上升,同

时市场交易活跃, 导致订单差变化的区间远远小

于熊市行情;而当市场处于熊市时,市场预期的分

歧较大,因此会出现大的订单差, 同时由于投资者

的悲观情绪,交易量的增加也不一定可以导致价

格的上升.

4� 结束语

基于 G lonsten和 H arris的信息不对称模型和

Ky le的市场流动性估计模型, 推导了订单不均衡

和交易量变化对股价的冲击模型, 利用上海证券

交易所上市交易的数据,对模型进行了实证分析.

研究发现订单差和交易量的变化对股价均存在冲

击作用.

1)订单差对股价的冲击可用分段的双曲正

切函数来描述,随着差异的加剧, 对股价的冲击也

逐步加大,达到最大值并保持不变,这与 Plerou等

的研究一致,但是由于我国股市缺少做空机制,导

致了存在正负订单差的股价冲击作用不对称现

象, 表现为冲击幅度与速度在大、中、小盘股上均

有差异;

2)大盘股的交易量的变化对股价的冲击类

似于指数函数过程,随着交易量变化的增大,对股

价的冲击也越大, 而中盘股交易量变化与股价的

变化呈现出正相关关系,小盘股未能发现规律;

3)在不同的市场行情下,订单不均衡和交易

量变化对股价的冲击程度不同.

通过上述分析结论, 可为机构投资者的下单

决策提供借鉴.投资者, 特别是机构投资者在股票

市场进行长期投资时, 通常对其重仓股进行大量

的买卖,在这一过程中会对股价造成较大的冲击.

为了减少股价的波动,投资者在进行投资决策时,

可以根据市场上买单与卖单的数量差确定其买卖

单的数量,以使订单均衡, 最小化股价的波动; 同

时也可以根据近期交易量的波动情况, 调整其交

易策略达到收益最大化. 这些均属于投资者最优

下单量的问题,通过分析订单不均衡和交易量变
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化对股价的冲击作用, 可以为解决投资者的最优

下单问题提供依据,从而使建仓成本最小化,投资

收益最大化.这将是下一步研究的重点.

由于我国缺少做空机制, 使得正负订单不均

衡对股价冲击不对称, 这可能是造成在我国 A股

市场定价偏高,应为解决这一价格价值不匹配问

题, 引入做空机制, 发展衍生产品市场, 以期股票

市场的长期、健康、稳定发展.
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and the impact that posit ive order imbalance have on the stock price is larger than negat ive order d ifference,

especially when the stock is a large�cap share. Th is find ing is usefu l in explaining why the price in A �share
market is h igher than o thermarkets; and the relat ion betw een price change and the change o f trad ing volume

approx imate to an exponential function in large�cap share, but not inm iddle� or sm all�cap share. The change

intervals of order imba lance in bearm arket are much larger than in bull marke,t and it is the same w ith the

change of trad ing vo lum e; the price w ill rise w ith increase in the change of vo lum e in bu llmarke,t but not in

bearmarke.t These results w ill be helpful for the inst itutional investors to opt im ize investment and cu t dow n

the impact cos.t

Key words: order imbalance; change of trading vo lume; price impac;t m arket state
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