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摘要: 使用广义序贯交易模型,基于高频的逐笔交易数据 (交易价格和成交量 ) ,对中国期货市

场的流动性进行了研究.由于在广义序贯交易模型中需要考虑交易发起的方向和资产的有效

价格等无法观测的变量, 因此借助 MCMC的统计抽样方法在贝叶斯统计的框架下对模型的参

数进行估计.主要考察了中国期货市场上具有代表性的 7个期货合约,结果显示:从交易成本

和交易对于有效价格的影响系数这两个指标来看,黄金期货的流动性最强;如果仅考虑交易成

本单个指标,则强麦期货的流动性也较强.铜、铝、天然橡胶、大豆、和强麦期货交易中含有大量

有用的私有信息,信息不对称程度很高.
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0� 引 � 言

中国期货市场作为新兴市场, 自上世纪 90年

代初建立以来,得到了迅猛发展,期货市场的价格

发现和套期保值功能得到了有效发挥, 国内期货

市场在国际期货市场上的作用和影响力逐步增

大, 其中上海期货交易所 ( SHFE )成为紧随伦敦

金属交易所 ( LME )之后的全球第 2大金属铜期

货交易市场,大连商品交易所 ( DCE )是继芝加哥

期货交易所 ( CBOT )之后的全球第 2大大豆期货

交易市场.

流动性是金融市场赖以存在与运行的基石,

是衡量市场效率的主要指标之一. 如果市场因缺

乏流动性而导致交易难以完成, 那么市场就丧失

了存在的基础. 在此意义上, Am ihud和 Mende l�
son

[ 1]
指出:  流动性是市场的一切 !. 一般地讲,

流动性越好的市场, 配置资源的效率就越高. 因

此, 期货市场的流动性对于市场中期货品种能否

迅速及时达成交易并发挥其应有功能是非常重要

的. 合理的流动性为期货市场中各种类型的投资

者提供了快速、低成本买卖期货合约的机会.而在

缺少流动性的期货市场中买卖双方很难在满意的

价位完成预期数量的交易,期货合约的交易将逐

渐萎缩并最终被淘汰出局.此外, 对于期货市场的

套期保值者来说, 期货合约提供的很强的流动性

也是吸引企业参与套期保值的动机之一.

对于市场流动性目前并没有统一的定义.这

是因为流动性包括了交易成本、指令成交速度、对

市场价格的冲击等多个方面,各种定义都只强调

了流动性的某一个方面. 国际清算银行的研究报

告认为,市场的流动性指的是市场的参与者能够

迅速进行大量金融资产的交易, 并且不会导致金

融资产价格发生显著波动.根据这一定义,如果市

场的流动性充足, 则参与者应该能够以较低的成

本迅速完成交易, 而且大额的交易不会对市场价

格造成大的冲击. 这个定义涵盖了流动性的多个
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方面,具有一定的代表性.因此,也就是说:具有较

好流动性的期货市场, 应具有较低的交易成本和

较快的指令执行速度, 并且能迅速平复大额交易

对期货价格的冲击.

研究国外期货市场流动性的文献较多. 但是,

对于中国期货市场流动性的研究相对缺乏. 特别

是利用逐笔交易高频数据来研究中国期货市场的

流动性,本文的研究尚属首次.文章的剩余部分结

构如下:第 2部分为文献回顾,第 3部分介绍本文

研究所用的数据和研究方法, 第 4部分为实证分

析结果,第 5部分为本文的主要结论.

1� 文献回顾

相比于证券市场,期货市场流动性有着显著

不同的特点,国外学者从各自不同的角度对期货

市场流动性进行了研究.

Locke和 Sarkar
[ 2]
以 CBOT的长期国债, 短期

国债,大豆油和生猪 4种期货合约为研究样本,研

究了期货市场的流动性和波动率变化的情况. Do�
mow itz等

[ 3]
研究了竞价期货市场中流动性 (用市

场深度衡量 )与收益、价格波动性之间的动态关

系, 结果表明: 非知情交易者倾向于在流动性较高

时进行交易, 进一步加大成交量,提高流动性;流

动性和收益间存在动态的联系, 尤其是波动性短

期降低了流动性,破坏了价格的有效性,但是这种

影响很快消失,表明市场具有较高的弹性和流动

性. M ilonas
[ 4 ]
对美国期货市场合约的到期期限与

交易量、流动性的关系进行考察,发现合约上市初

期, 流动性很差;随着时间的推移, 交易量、持仓量

开始放大并快速上升, 距到期日前的 1到 3个月

达到最高点,流动性不断增强;在交割月迅速下降

直至交割. Telser和 H ig inbotham
[ 5]
通过对期货市

场日收盘价标准差的考察,发现交易量、持仓量与

价格波动呈反方向关系, 即交易量、持仓量越大,

价格波动区间越小,市场流动性越高,从而指出交

易量、持仓量可以作为度量流动性的指标.

Lesmond
[ 6]
以 1987- 2005年 31个新兴国家

的期货市场为样本, 用 5种基于买卖差价的方法

测量了市场的流动性,通过回归分析、因子分析和

似然比检验得出: 在比较不同国家市场之间的流

动性的时候,倾向于使用以价格为基础的 LOT模

型和 Roll模型;而在对国家内部之间的流动性进

行比较的时候,则倾向于使用以交易量为基础的

Am ihud模型和 Turnover模型.同时还指出国家的

司法和政治体制对流动性也有影响, 通过 LOT模

型和 Am ihud模型的估计得出法制比较好的国

家, 市场流动性也越高, 交易成本越低. Has�
brouck

[ 7]
在对期货市场进行实证研究时, 通过对

带有交易发起方向的指令流的估计来衡量期货市

场的流动性.

Borto li等
[ 8 ]
从场内交易商的角度研究了悉尼

期货市场的流动性, 指出场内交易者不仅是流动

性的需求者,同时他们也是流动性的供给者.当买

卖差价较大, 交易量较多, 价格波动性较高, 信息

披露较好时,交易者对流动性供给得少,反之则相

反. 作者同时指出, 交易者作为流动性供给者的倾

向是与交易者的行为 (交易量, 频率, 交易的次

数 )紧密联系在一起的. G rosssman和 M iller
[ 9 ]
从

时间角度分析了做市商在提供流动性方面的作

用, 认为投资者有即时交易和等待更合适的价格

交易两种选择.等待则意味着风险的增加,而市场

流动性则由做市商提供这种即时交易服务的价格

来衡量,因此得出降低做市商的运营成本或增加

其资本金都可以提高市场流动性的结论.

W ang
[ 10]
把投资者分成投机商, 对冲避险商和中

小投资者,分析了这 3种投资者的观点对期货价

格预测的影响,结果发现:大投机商的观点指数可

以作为预测市场价格走势的指标; 对冲避险商则

根据信息而交易, 其观点指数具有较弱的预测价

格走势的作用;中小投资者是流动性交易者,他们

的观点对投资回报的预测没有作用, 他们交易动

机反应了他们对流动性的需求.

Berkman等
[ 11]
对股指期货研究时, 从股指期

货的执行价格,交易量, 买卖价差,价格效应,逆向

成本等几个方面进行了研究,得出在股指期货市

场上,期货交易主要是由流动性引起的,而信息的

披露对其作用很小. Fung和 Lien
[ 12 ]
研究了香港

恒生指数期货市场从公开报价系统转到电子交易

系统后,期货市场上买卖价差的变化和价格发现

功能的变化, 结果发现,引入电子交易后, 买卖价

差减小,期货价格的信息功能增强,说明电子交易

系统由于其交易匿名性和便利性吸引了更多的知

情交易者进入市场,带来更多的信息,增加了市场
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流动性. Borwn等
[ 13 ]
研究了报价单位对期货市场

流动性的影响,认为在以做市商为主体的市场中,

小的报价单位可能会造成流动性的降低.同时,过

小的报价单位会使交易复杂化,增加交易成本,并

影响数据的传输速度, 也不利于流动性的提高.

C ra ig
[ 14]
对德国期货交易所 ( DTB)和伦敦国际金

融期货和期权交易所 ( LFIFE )同时交易的德国政

府债券合约的市场流动性进行研究,结果表明,采

用电子交易方式的 DTB较采用公开喊价方式的

L IFFE有着更强的流动性.

国内学者对市场流动性的研究建立在对国外

研究的借鉴和修正之上, 且基本都是针对证券市

场的 (李平等
[ 15]

, 肖辉和吴冲锋
[ 16]

) . 2005年以

前对于期货市场流动性的研究很少, 之后的主要

研究成果集中在流动性衡量指标的构建与相应的

实证研究方面.

韩小龙和曹奇
[ 17]
根据混合分布假设理论

(MDH )对中国期货市场的铜、铝、天然橡胶期货

的日流动性和日波动性进行了实证研究, 得出交

易量与波动率有显著的正相关关系, 持仓量与波

动率有显著的负相关关系,而流动性比率与波动

性都没有显著的关系.刘洋和胡坚
[ 18]
按照价量结

合法对国内大连, 郑州 2000年至 2004年期货市

场的流动性水平以及国外成熟市场 CBOT的流动

性水平进行了比较. 通过不同发展阶段的纵向比

较得出我国期货市场的流动性是逐年提升的,流

动性越来越好,市场发育逐渐成熟,并在此基础上

研究了流动性和波动性的关系. 游达明等
[ 19]
以交

易量、交易金额、持仓量、平均深度、有效交易量以

及非流动性指标作为流动性度量指标, 以近 3年

的日数据为基础, 对中国期货市场流动性周内效

应及其影响因素进行了实证研究. 结果表明,中国

期货市场存在显著的周内效应, 而且当控制交易

量、持仓量、平均价格和价格波动性等对流动性有

显著解释能力的变量时,这种效应仍然存在.

综上所述可以发现,相比于证券市场流动性

问题的研究,期货市场流动性的研究显得零星与

分散.随着我国期货市场的发展,理论界和实务界

都开始重视市场的流动性问题, 但其研究有待向

系统化和纵深化方向发展.目前国内对于期货市

场流动性的研究还有很多尚待解决的问题, 特别

是期货市场流动性的内涵与特征及度量方法、流

动性的形成机理、流动性的影响因素及各主要因

素对流动性的作用机理等问题,有待深入探讨.

本文使用广义序贯交易模型, 利用逐笔交易

数据研究了上海期货交易所 ( SHFE )交易的铜、

铝、黄金和天然橡胶期货合约, 大连商品交易所

( DCE)的大豆和豆粕期货合约, 以及郑州商品交

易所 ( ZCE )的强麦期货合约的流动性. 主要使用

买卖价差和交易对于价格的影响这两个量来衡量

期货市场流动性. 因为买卖价差是衡量交易成本

的直接指标,但是其局限性在于对于交易规模不

敏感,即无法反映市场的深度情况,而广义序贯交

易模型可以同时使用这两个指标来衡量市场的流

动性.由于在广义序贯交易模型中存在交易发起

的方向和资产的有效价格等无法观测的潜变量,

所以直接对该模型进行统计推断是十分困难的.

但是,如果在交易发起的方向和资产的有效价格

等变量已知的条件下, 这个模型就是一般的多元

时间序列模型. 本文使用 MCMC方法中的 G ibbs

抽样器的方法,在已知交易价格和交易量的条件

下, 将无法观测的潜变量和未知参数从它们后验

分布中抽出足够多的样本,基于随机样本,对参数

进行贝叶斯统计推断.因此, 无论是实证使用的数

据、模型, 还是对于模型参数的估计方法上在国内

期货市场流动性研究中都是首次使用.

2� 模型、数据和实证方法

2. 1� 模型
在市场微观结构的研究中, 通常将价格变动

的来源分为由交易引起的变动和由非交易引起的

变动.因此, 假设对数有效价格 m t = logM t 服从

下面的随机动态模型

m t = m t- 1 + #
J

j= 0
qt- j�j�t- j + u t ( 1)

其中: M t为资产的有效价格; ut表示 t期新的公共

信息且服从独立同分布的 N ( 0,  
2
u ); qt- j为前面

第 j次交易的发起方向,如果 qt- j = + 1表示交易

是由买方发起的, qt- j = - 1则表示交易是由卖方

发起的, 且 qt ~ Bernoull i(0. 5); �j = ( �j, In tercep t,

�j, S lope )
T
是前面第 j次交易对当前的资产有效价

格的影响系数, j = 0, ∃, J; Volt- j为前面第 j次交
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易的交易量, �t- j = (1, Volt- j )
T
是 2维的向量.

在本文的估计中,考虑滞后 5期交易的影响, 即 J

= 5.式 ( 1)可以改写为下面的回归方程形式

!m t = #
J

j= 0
qt- j�j�t- j + u t ( 2)

这样在式 ( 2)中, #
J

j= 0
qt- j�j�t- j表示由交易引起的

价格变动部分,而由公开信息或不能归因于交易

量的价格变动的随机游走部分则由 u t来表示.

H arris
[ 20]
指出  股价聚集于整分数.整数比 2

等分数普遍; 2等分数比奇数倍的 1 /4普遍; 奇数

倍的 1 /4比奇数倍的 1 /8普遍;其他的分数则很少

能观测到.这种现象对各种股票均持续显著 !. 为

了考虑交易价格的集聚性, 即交易价格通常会集

中在最小报价单位的某些倍数上. H asb rouck
[ 21]

指出这种交易价格的集聚性源于隐含的有效最小

价格变动单位.所谓有效最小价格变动单位就是

个自然数, 记为 K t, 实际的报价并不总是按照最

小价格变动单位来变化的, 而可能是按照最小价

格变动单位乘以自然数 (即隐含的有效最小价格

变动单位 ) 来变化的. 这种现象的发生可能是由

于交易条约或个人的偏好所致. 为了拟合这种现

象, H asb rouck
[ 21]
提出了如下的买卖报价舍入变

换模型 ( round ing transforma tionm ode ls)

B t = Flo rr[M t - C, K t ]

A t = Ceil ing[M t + C, K t ]
( 3)

其中 C为买卖价差的 1 /2.这里的隐含有效最小价

格变动单位 K t服从如下的 Bernoull i分布

K t =
1, 概率为 ( 1 - k )

∀, 概率为 k
( 4)

其中 ∀称为集聚乘数, Bernou lli分布的参数 k称为

集聚强度. k的值越大说明有效最小价格变动单

位等于 ∀的次数就越多. F loor[% ] 和 Ce iling[% ]

函数表示向上和向下近似到离输入数值最近的隐

含有效最小价格变动单位点上.而在 t时刻, 隐含

有效最小价格变动单位等于 ∀概率为 k.这样,就

可以很好地描述交易价格集聚性特征.

另外, 实际观测到的交易价格 P t是离散的.

为了达成交易价格, 需要交易一方付出一定的交

易成本,因此假定交易价格 P t服从下面的模型

P t =
B t, 若 qt = - 1

A t,若 qt = + 1
( 5)

这说明, 如果交易是由卖方发起的,则 P t = B t,这

时成交价格低于资产的有效价格, 这两个价格之

间的价差即为卖方为了达成交易需要付出的交易

成本;如果交易是由买方发起的, 则 P t = A t, 这时

成交价格高于资产的有效价格, 同样两个价格之

间的价差为买方为了达成交易需要付出的交易成

本. 本文称由式 ( 1)、( 3)、(4)和 (5) 构成的模型

为广义序贯交易模型.在这个模型中,观测到的数

据包括交易价格和交易量X = {P t, Volt }
T
t= 1,观测

不到的潜变量为有效价格、交易发起方向和隐含

的有效最小价格变动单位 Y = {m t, qt, K t }
T
t= 1.模

型中的所有待估参数为 # = { 
2
u, C, k, �0, ∃,

�J }.广义序贯交易模型的实质在于: 通过对正在

发生的动态信息流观察, 可以揭示出交易者的个

人信息,从而有助于报价者修正其下一步的买卖

价格.

为了对上面的模型进行贝叶斯统计分析, 需

要对未知的参数指定如下的先验分布

 
2
u ~ IG( ∃, %); C ~ N

+
( &C,  

2
C );

k ~ Beta( a, b ); �j ~ N
+

(&�
j
, ∋ �

j
),

� � � � j = 0, ∃, J ( 6)

其中 IG表示逆伽玛分布,N
+

(%, % ) 表示该正态

分布的支撑集限制在 [ 0, + & )上.

2. 2� 基于抽样的估计方法

对于上面的模型, 本文在贝叶斯统计分析的

框架 下, 使 用 G ibbs 抽 样 器 (G eman and

G eman
[ 22]

)从待估参数和潜变量的联合后验分布

[ #, Y |X ]中进行抽样, 然后基于抽取的随机样本

进行统计推断. G ibbs抽样是迭代方式的抽样方

法, 当迭代的次数 n� & 时, 它可以确保抽出的样

本就是来自于待估参数和潜变量的联合后验分布

[ #, Y | X ] .在任意的第 i( i = 1, ∃, n )次的迭代

中, G ibbs抽样器又分为从潜变量的完全后验分

布 [ Y
i

| #
i- 1

, X ]中进行抽样和从参数的完全后验

分布中 [ #
i

| Y
i
, X ]进行抽样.这样一直迭代下去,

就可以得到潜变量和参数的随机样本序列 {#
i
,

Y
i
}

n

i= 1.相关的统计推断,例如参数 #的估计可以

由样本的均值给出,即 #
^
=

1
n #

n

i= 1
#

i
,参数 #的估计

的标准差由样本的标准差给出. 下面分别讨论如
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何从 [ Y
i

| #
i- 1

, X ] 和 [#
i

| Y
i
, X ] 中进行抽样.

对于潜变量 {m
i

t, q
i

t, K
i

t }
T
t= 1的抽样, 具体的步

骤如下:

1)从分布

[ q
i

t, K
i

t | m
i

1, ∃, m
i

t- 1, q
i

1, ∃, q
i

t- 1, P t ]

中抽出 { q
i

t, K
i

t };

2)从分布

[m
i

t | m
i

1, ∃, m
i

t- 1, q
i

1, ∃, q
i

t, K
i

t, P ]

中抽出 m
i

t.

对于参数部分 {  
2i
u , C

i
, k

i
, �

i

0, ∃, �
i

J } 的抽

样, 具体的步骤如下:

1)从分布

[ �
i

0, ∃, �
i

J | Y
i
, P,  

2, i- 1
u , C

i- 1
, k

i- 1
]

中抽出 {�
i

0, ∃, �
i

J };

2)从分布

[  
2, i

u | Y
i
, P, C

i- 1
, k

i- 1
, �

i

0, ∃, �
i

J ]

中抽出  
2, i

u ;

3)从分布

[ k
i

| Y
i

, P, C
i- 1

, �
i

0, ∃, �
i

J,  
2, i

u ]

中抽出 k
i
;

4)从分布

[ C
i

| Y
i

, P, �
i

0, ∃, �
i

J,  
2, i

u , k
i

]

中抽出 C
i
.

以上完全后验分布的推导过程, 由于篇幅的

限制没有在本文中一并给出, 如有需要可以与作

者联系.

2. 3� 数据
由于国内期货市场各期货品种推出时间和成

交规模的差异较大, 故选择代表性较强 (推出时

间较早和成交规模较大 )的期货品种即上海期货

交易所的铜、铝、黄金、橡胶, 大连商品交易所大

豆、豆粕, 郑州商品交易所的强麦作为代表, 样本

的时间跨度为 2008年 6至 7月,考虑到每个品种

不同月份合约的活跃程度不一样, 为保证样本的

代表性,选择在此期间较为活跃的期货合约作为

代表,即铜 0809合约、铝 0809合约、黄金 0812合

约、橡胶 0809合约,大豆 0901合约、豆粕 0809合

约、强麦 0901合约. 样本数据是样本期内代表性

合约的逐笔交易数据 ( tick�by�t ick data), 数据来

源于相应的期货交易所. 数据的基本统计特征如

表 1所示.

表 1� 合约描述和样本数据的基本统计特征

T ab le 1 Descr ip tion of the fu tures con tracts and descrip t ive s tat ist ics of th e data set

数据
合约品种

铜 铝 黄金 橡胶 大豆 豆粕 强麦

到期日 2008 /9 2008 /9 2008 /12 2008 /9 2009 /1 2008 /9 2009 /1

交易天数 43 43 43 43 43 43 43

交易笔数 124 133 97 630 115 551 529 394 548 759 303 128 294 540

平均成交价格 / (元% 吨- 1 ) 62 254 19 391 202. 91� 26 760 4 852. 9 4 158. 5 2 137. 3

基数 (T ick ) 10 10 0. 01 10 1 1 1

合约大小 /吨 5 5 1000∋ 5 10 10 10

价格变化标准差

(对数价格 ( 10 000)
2. 015 6 2. 206 5 2. 350 2 2. 118 2 1. 972 6 2. 660 6 2. 626 1

每天平均交易笔数 2 886 2 270 2 687 12 311 12 762 7 049 6 850

平均每笔交易间隔时间 /秒 5. 00 6. 34 5. 36 1. 17 1. 13 2. 04 2. 10

每笔交

易大小

的分布

最小 2 2 2 2 2 2 1

25%分位数 2 2 2 4 4 2 2

75%分位数 4 4 2 12 12 6 6

中位数 10 12 6 34 44 20 20

最大 1 000 794 874 5 522 14 480 2 030 7 556

� � � � � 单位为元 /克 � � ∋ � 单位为克.
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3� 实证分析

基于广义序贯交易模型, 本文研究上海期货

交易所 (SHFE )的铜、铝、黄金和天然橡胶期货合

约, 大连商品交易所的大豆和豆粕期货合约,以及

郑州商品交易所的强麦期货合约的流动性. 为了

确定每种合约交易价格的集聚乘数 ∀, 可以计算

出交易价格的集聚频率 f
C
∀ = f∀ - ( 1 /∀), f∀为交

易价格 P t落在 ∀倍最小价格变动单位上的频率.

假设价格在每个最小价格变动单位上是均匀分布

的, 则其落在 ∀倍最小价格变动单位上的期望值

应该为 1 /∀.如果 f∀远离 1 /∀,即 f
C
∀很大,则说明样

本合约交易价格的集聚性很显著. 本文研究的 7

种期货合约交易价格的集聚频率在表 2中列出.

由表 2可知:黄金期货合约和铜期货合约的集聚

乘数 ∀ = 10,而其他期货合约交易价格的集聚性

不显著.但是为了比较的方便,在模型的估计中也

令其他期货合约交易价格的集聚乘数 ∀ = 10.

表 2� 样本期货合约交易价格的集聚频率

T ab le 2 C lu sterin g f requ en cies of transaction p rices in data set

集聚乘数 ∀
集聚频率 (% )

铜 铝 黄金 橡胶 大豆 豆粕 强麦

2 0 0 3 0 0 1 0

4 1 1 5 0 0 0 0

5 1 1 5 0 0 0 0

8 1 1 1 0 0 0 0

10 5 1 12 2 1 3 0

� � 为了避免贝叶斯统计分析在先验分布中超

参数选择上的争论,这里选择的是无信息先验,即

在式 (6)中, ∃= %= 10
- 12

, a = b = 0�5, &C = 0,

 
2
C = 10

6
, &�0 = &�1 = ∃ = &�5 = 0,对所有的 j =

0, 1, ∃, 5, ∋ �j
为对角矩阵且对角线元素的值为

10
6
. 根据前面提出的 G ibbs抽样算法, 进行了

2 000次迭代, 对于每个潜变量和参数都得到了

2 000个随机样本. 在剔除了算法预热阶段的前

500个样本后,使用后面的 1 500个样本来进行贝

叶斯统计推断.由于选取的每个合约在研究期间

都是十分活跃的, 因此每份合约的交易次数基本

都在四五十万次. 所以在 DELL T3400的工作站上

对于每份合约的分析都需要三个多小时. 模型的

参数估计和相关的统计量列示在表 3中. 从参数

估计的后验标准差和经过样本自相关性修正后的

后验均值的标准差的估计值, 可以发现绝大多数

的参数估计在 1% 的显著性水平下都是显著的.

而且对于简单的序贯交易 模型 ( basic ro ll

mode l),通过矩估计的方法得到的买卖价差 C的

估计值都是偏大的.由于篇幅限制,关于简单的序

贯交易模型的参数估计没有在此列出.

表 3中: SEM为经过样本自相关性修正后的

后验均值的标准差; S1 = # �j, Intercep t ( 10 000;

S2 = # �j, Slope ( 10 000; R
2

= R
2
!m, Trades为式 (2)的

判断系数.

买卖价差 C是度量交易者为了立即达成交易

而付出的成本.价差越小表示立即执行交易的成

本最小, 市场流动性也越好. 从交易成本 C的估

计值可以看出黄金期货的流动性最好 ( C =

0�097),其他 6个期货品种的流动性相差不大 (C

在 0. 200到 0. 245之间 ).这是由于黄金的金融属

性, 黄金期货价格具有较强的敏感性, 受通胀预

期、美元指数、宏观经济等因素的影响较大, 同时,

不同于一般的商品期货, 黄金期货吸引了大量机

构投资者,特别是以商业银行为首的金融机构投

资者的参与, 极大地提高了黄金期货市场的流

动性.

交易对于有效价格的影响系数 �In ter cept和 �S lop e

也可以用来度量市场流动性. 如果 �In te rcept与 �S lop e

的和 (即 S1和 S2 )很大, 则说明前期的交易对于

当前资产价格的变化仍然是有影响的. 从 S1和

S2的估计值来看对于给定交易量的交易, 对铝

和橡胶期货价格的冲击最大, 而对黄金和强麦

期货价格冲击的最小. 事实上, 上海期货交易所

铝和橡胶期货交易量相对较少, 市场的深度较

小;而黄金和强麦期货市场参与者较多, 市场的

深度较大.
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表 3� 广义序贯模型的估计结果

T ab le 3 E st im ates of the gen eral ized sequ en tial trad ing m odel

合约品种 参数 后验均值 后验标准差 SEM

铜

(∀ = 10)

 u ( 10 000 1. 283 0. 023 6 0. 002 1

C ( t ick s) 0. 232 0. 050 4 0. 004 6

k 0. 003 0. 000 1 0. 000 1

S1 1. 146 0. 118 4 0. 010 4

S2 0. 023 0. 007 8 0. 000 3

R 2 0. 560 0. 019 8 0. 001 8

铝

(∀ = 5)

 u ( 10 000 1. 440 0. 018 9 0. 001 9

C ( t ick s) 0. 245 0. 020 1 0. 002 1

k 0. 001 0. 000 1 0. 000 1

S1 4. 262 0. 296 0 0. 030 9

S2 0. 009 0. 009 4 0. 000 7

R 2 0. 929 0. 003 4 0. 000 4

黄金

(∀ = 10)

 u ( 10 000 0. 945 0. 012 6 0. 001 3

C ( t ick s) 0. 097 0. 177 2 0. 018 8

k 0. 019 0. 001 5 0. 000 1

S1 0. 323 0. 088 9 0. 009 2

S2 0. 062 0. 008 5 0. 000 5

R 2 0. 251 0. 018 9 0. 002 0

橡胶

(∀ = 5)

 u ( 10 000 1. 473 0. 034 1 0. 003 6

C ( t ick s) 0. 232 0. 047 4 0. 005 0

k 0. 001 0. 000 1 0. 000 1

S1 3. 082 0. 204 8 0. 021 5

S2 0. 029 0. 002 9 0. 000 3

R 2 0. 869 0. 023 2 0. 002 4

大豆

(∀ = 5)

 u ( 10 000 1. 073 0. 030 6 0. 003 3

C ( t ick s) 0. 228 0. 085 4 0. 009 0

k 0. 001 0. 000 2 0. 000 1

S1 1. 177 0. 785 7 0. 083 7

S2 0. 012 0. 006 0 0. 000 6

R 2 0. 773 0. 054 5 0. 005 8

豆粕

(∀ = 5)

 u ( 10 000 2. 005 0. 108 1 0. 011 4

C ( t ick s) 0. 275 0. 103 2 0. 010 9

k 0. 003 0. 000 6 0. 000 1

S1 1. 340 0. 237 3 0. 025 1

S2 0. 064 0. 005 4 0. 000 4

R 2 0. 317 0. 046 7 0. 005 0

强麦

(∀ = 5)

 u ( 10 000 1. 372 0. 072 4 0. 007 7

C ( t ick s) 0. 218 0. 049 1 0. 005 2

k 0. 001 0. 000 1 0. 000 1

S1 0. 305 0. 019 6 0. 001 9

S2 0. 006 0. 002 0 0. 000 1

R 2 0. 915 0. 001 5 0. 000 2
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� � 从市场微观结构的角度来看, 同样大小的

交易对期货产生的价格影响幅度是不一样的,

这与交易人群中潜在知情交易者的比例、当前

交易者为知情交易者的概率有关. 如果对于某

种期货, 投资者中的信息分布严重不对称, 那么

较小的交易量也会导致较大的价格变化, 这时,

该期货品种的流动性比较差, 投资者的交易成

本较大. 在有效价格的动态模型 ( 2) 中, R
2
!m, T rad es

可以用来衡量交易量对于有效价格波动率的解

释力度, 这与一般的线性回归中的 R
2
是类似的.

因为如果市场是有效市场, 即不存在任何私有

信息, 则其市场上交易资产的有效价格是不可

以预测的,所以有效价格的变动是随机的、不可

预测的. 也就是说, 在有效市场中模型 ( 2) 中带

有交易发起方向的交易量对于资产有效价格变

动应该是没有解释力的. 但是如果带有交易发

起方向的交易量对于资产有效价格变动有解释

力,则说明市场上存在有用的私有信息. 所以

H asbrouck
[ 23]
指出在序贯交易模型中这个量可

以用来度量交易者之间的信息不对称程度. 从

表 2中可以看出 R
2
!m, Trades相对较低是黄金期货合

约 ( 25. 1% ) 和豆粕期货合约 ( 31. 7% ),而铝期

货合约 ( 92. 9% ) 和强麦期货合约 ( 91. 5% ) 是

非常高的.由于黄金商品自身的特点, 黄金市场

的国际化程度高, 信息公开透明, 相对于其它商

品期货品种, 黄金期货市场信息不对称现象最

低非常自然.相对于其它期货商品, 由于小麦是

关系到国际民生的品种, 我国小麦的国际贸易

还没有完全放开, 进出口仍实行配额制, 并且配

额外进口小麦关税较高, 其价格远高于国内小

麦价格, 弱化了国内小麦价格与国际小麦价格

之间的联系, 市场化程度较低, 因而, 小麦期货

市场信息不对称较高. 所以, 从信息不对称的角

度来看, 黄金期货和豆粕期货的流动性最好.

4� 结束语

基于高频的逐笔交易数据 (交易价格和成交

量 ), 本文使用了广义序贯交易模型来刻划期货

市场的微观结构. 由于广义序贯交易模型考虑了

前期交易对于当期资产有效价格的影响、交易价

格的离散性和集聚性等市场中实际存在的现象,

从而对期货市场微观结构的描述更加精确. 但是

由于在广义序贯交易模型中存在交易发起的方向

和资产的有效价格等无法观测的潜变量, 这给模

型的统计推断带来了很大的麻烦. 但是得益于

近年来 MCMC方法和统计计算技术的发展, 可

以在给定模型的结构和可观测变量的条件下将

这些潜变量和模型参数随机模拟出来. 然后, 在

贝叶斯统计分析的框架下, 对模型的参数进行

统计推断.

流动性是衡量市场运行效率的重要指标, 而

流动性的内涵是极其丰富的,采用不同的视角,可

以对市场流动性做出不同的评价. 本文从交易成

本、交易对有效价格的影响程度, 以及交易者之间

信息不对称程度等多个不同的角度, 对我国期货

市场的流动性进行了全面分析, 比较了不同层面

市场流动性所表现出的差异, 这有助于更加全面

地了解我国期货市场的微观结构特征, 各个品种

在流动性方面的差异. 这也是本文不同于其他作

者研究期货市场流动性的区别. 本文的具体结

果是:

( 1)无论是使用交易成本还是交易对于有效

价格的影响系数来作为流动性的度量指标, 黄金

期货的流动性都是最强的. 这主要是因为黄金是

一种特殊的商品,具体金融属性. 黄金期货吸引了

大量机构投资者, 特别是以商业银行为首的金融

机构投资者的参与, 极大地提高了黄金期货市场

的流动性.而强麦期货市场参与者较多,市场规模

较大,深度较深,所以交易对于有效价格的影响系

数这个指标来度量流动性时, 它的流动性也是很

强的.

( 2)交易对所有 7个期货品种的有效价格均

有显著的影响.如果这些影响是永久的,则除了黄

金和豆粕期货外, 其他 5种期货价格的长期波动

率只是有 50%以上是由于交易引起的,也就意味

着这些交易当中含有很大有用的私有信息, 信息

不对称程度很高.
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Research on collaborative herding behavior andmarket volatility: Based on

computational experim ents
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1. Schoo l ofM anagement and Eng ineering, N anjingU niversity, N anjing 210093, China;
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Abstract: In comparison w ith the volat ility o f short�term real interest rates, consumption and d iv idend, the

stock price volat ility is in an abnormally high leve.l This phenomenon is ca lled  the stock market vo latility

puzzle. ! Prev ious studies show that synerg ies betw een herding behav ior and m arket sentimen t w ou ld cause

stockmarket vo latility. In th is paper, it is observed obv iously that stock price bubb les or crashes are caused by

synergy herding behavior through im itation betw een agent and market sentim ent signals on comput ing experi�
menta l platform. The paper) s research on herd behav ior con tains not on ly the agents' private signa,l but also

the overallmarket impac.t The ev idence is found that there is a strong correlation betw een herd behavior and

earnings vo latility. It has a strong theoretica lvalue that agent�based computationa l finance is used in the research of

behavioral finance. A t the same tmi e, the resultsw ill g ive some reference to investors and regulators.

Key words: herd ing behav ior; market fluctuations; computat iona l experim ents
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Research on liquidity of Chinese futuresm arkets viaMCMC method
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Abstract: In th is paper, based on generalized sequentia l trad ingmodels and tick�by�t ick trading data, w e in�
vestigate the liqu id ity o fCh inese fu turesm arkets throught the seven main representat ive contracts. Bu,t due to

the exsitence of trade d irect ions and effect ive prices wh ich can not be observed, it is difficult to f ind the est i�
mations o f interesting parameters accurately. Fortunate ly, in the framewo rk of Bayesian statist ics, w e can solve

this problem by recent advances inM arkovCha inM onte Carlo (MCMC ) method. Throught the empir ical ana l�
ysis, w e conclude that the Go ld futures contracts have the h ighest liqu id ity among the seven futures con tracts.

The liqu id ity for the other six futures contracts is about the same. The reason may be that Go ld is a sepcial

commodity w ich has financial nature, wh ile the other six commodities have sim ilar character istics.

Key words: MCMC method; liquidity; futuresmarket
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