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流动性特征对知情、非知情交易的影响研究
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摘要: 利用生存分析理论建立一个高频交易强度模型，分析随市场流动性特征的改变，知情与
非知情交易强度的变化．选取上证流动性高和低两组股票数据作为对照样本，检验知情、非知
情交易在不同流动性股票中的表现．结果发现:两组股票中，随着交易量的增加知情交易强度
增大，非知情交易强度减少; 高流动股票中，随价差增大知情交易强度增加，非知情交易强度减
少;低流动股票中，随价差增大知情交易强度减少，非知情交易强度增加．同时发现，两组股票，
知情交易间正相关; 高流动股票中，知情交易与非知情交易间负相关; 而低流动股票中，知情交
易与非知情交易间正相关．
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0 引 言

存在知情与非知情交易是金融市场微观结构

理 论 一 个 最 基 本 的 假 设． 从 Bagehot 等［1］，

Kyle［2］，到 Easley 和 O’Hara［3］，学者们已达成共

识: 知情交易者以其信息优势，通过交易在市场中

获利，其所获得的收益恰是非知情交易者的损失．
许多学者从理论模型角度针对信息不对称及知情

交易 展 开 研 究，如 Wang［4］，Diamond 和 Verrec-
chia［5］，Glosten 和 Milgrom［6］，Admati［7］，Easley
和 O’Hara［8］，Easley 等［9］．

Easley 等［10］建立了一个经典的结构化模型

( EKOP 模型) ，结合实证数据给出了知情交易概

率( probability of information-based-trading，PIN) 、
知情、非知情交易者到达强度等市场间接特征量

的计算 方 法． 虽 然 该 方 法 饱 受 争 议 ( 如: Aktas
等［11］通过事件分析法，对信息泄露前后做检验，

得到与( PIN) 理论模型相矛盾的结果) ，但 EKOP
模型思想启发人们能够更进一步的理解和探讨非

对称信息对市场的影响及知情、非知情交易的市

场表现． 之后 Boehmer 等［12］，Duarte 等［13］，Lin

等［14］对 EKOP 模型做了进一步修正． Lei 等［15］在

EKOP 模型基础上分析了知情交易与非知情交易

事件随时间变化的关系． Easley 等［16］分析了知情

交易 与 非 知 情 交 易 到 达 强 度 的 相 关 性． Easley

等［17］将基于买卖订单不平衡得到的知情交易概

率( PIN) 扩展为基于买卖交易量不平衡性的知情

交易概率( VPIN) ． 国内相关研究起步较晚，其中

杨之曙等［18］将 EKOP 模型直接应用到我国指令

驱动市场中，验证了在指令驱动市场中信息风险

对价差有显著影响． 李广川等［19］给出了指令驱动

市场中一种信息交易概率的度量方法． 才静涵

等［20］以香港市场为例，分析了在引进卖空机制

后，知情交易概率的变化． 曲文洲等［21］ 另辟角

度，分析了知情交易概率与融投资之间的关系．

尽管有关知情与非知情交易的理论及实证研

究已取得了丰富的成果，然而观念分歧也随之产
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生． Engle［22］在扩展了 Hasbrouck［23］的 VAＲ( 向量

自回归) 模型后发现，伴随短的交易持续期( 交易

强度较大) ，交易对价格的冲击较大，从而得到

“快速交易意味着知情交易”的观点． 随后 Furf-
ine［24］和 Spierdijk［25］的研究也支持这一观点． 然

而，Grammig 等［26］研究表明在交易强度增加时，

知情交易强度却开始减小． Beltran-Lopez 等［27］的

研究结果支持了 Grammig 等［26］的观点．
之所以产生以上观点分歧，原因在于对知情、

非知情交易认识不足． 本文认为: 虽然已有研究对

知情 交 易 提 出 较 多 的 度 量 方 法，如 Madahavan
等［28］的信息成本法，Easley 等［10］ 的知情交易概

率( PIN) 和知情交易者到达强度法，及 Engle［29］

提出的收益波动率法等，但对非知情交易的度量

较少( 仅有 Easley 等［10］的工作) ． 另外，有关知情

与非知情交易者随市场特征变化，其交易行为的

变化规律，以及在流动性高与低的市场中，其行为

是否相应改变的相关研究仍是未知． 本文认为: 一

方面，流动性是市场的重要属性，知情交易者基于

信息的交易既要考虑私人信息带来的收益又要考

虑市场流动性约束带来的内生成本，由于交易对

价格产生逆向影响，流动性约束成本随着交易者

交易额的增大而增大，因此，流动性特征影响知情

交易者、非知情交易者的交易强度; 另一方面，交

易价格是不同信息结构投资者基于信息博弈的结

果，非知情交易( 噪声交易、流动性交易) 造成短

期价格的波动、而知情交易驱动价格中长期的

变化．
本文从生存分析理论出发，构建一个高频交

易强度函数，通过交易强度来分析知情交易与非

知情交易随市场流动性特征改变而变化的规律，

并分别检验在流动性高和低的两个不同市场中，

知情交易与非知情交易规律的异同．
与以往知情交易与非知情交易度量不同，

基于信息模型的基本结论: 知情交易会给市场

带来长时间的影响，而噪声交易仅对市场产生

临时影响． 本文用交易特征对交易强度的长期

影响度量知情交易，用交易特征对交易强度的

临时影响度量非知情交易． 从而分析，随市场交

易特征的改变，知情与非知情交易的规律及流

动性对其影响．

1 模型构建

为更好的描述非等时间间隔的金融时间序列

特征，通常将金融时间序列看成一个随机点过程．
在随机点过程的框架下［30］，计数过程和交易强度

都是随机的． 如果当前交易强度受以往交易影响，

则该点 过 程 称 为 自 激 点 过 程 ( self-excited point
process) ［31］．
1． 1 交易强度假设

设股票在［0，T］间交易，将一支股票交易时

刻看成一个随机序列{ t0，t1，…，tk，…} ，其中 t0 ＜
t1 ＜ … ＜ tk ＜ …，tk 表示第 k 笔交易发生的时间，

用 N( t) 表示从开盘到 t 时刻该股票成交的笔数，

N( t) 为计数过程． τi = ti － ti－1 表示两笔交易间的

持续期．
ACD( 自回归条件持续期) Engle［32］ 模型在

刻画高频交易数据持续期间的非等距时间间隔特

征时，具有优越性，并使得交易持续期成为金融市

场研究新的热点． 该模型假设交易持续期之间存

在如下关系②

E( τi | τi －1，…，τ1 ) = ψi ( 1)

τi = ψiεi ( 2)

其中 εi 是独立同分布的随机变量．
ACD 模型在假设 εi 的分布时，没有考虑当期

市场状态对其影响． 以 εi 满足威布尔分布为例，

ACD 模型原始交易强度函数满足

θ0 ( τ) = ακατα－1 ( 3)

其中 α 和 κ 分别是形状参数和尺度参数． ACD 模

型假设 E［εi］ = 1，从而使得不同的 εi 具有相同

的尺度参数． 由生存分析可知，强度函数受当期周

围环境影响较大． 因此，本文将市场状态变量引入

原始交易强度中，并沿用式( 1) ，( 2) 的假设．
假设原始交易强度服从以下威布尔模型，即

交易强度函数满足下式③
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②

③

式( 1) 同式( 2) 是 ACD 模型的经典格式，其直观理解为交易持续期同时受以往交易持续期和随机项的影响．

式( 3) 与式( 4) 比较，式( 4) 的假设意味着每个εi 具有不同的尺度参数．



θ0 ( τ，X) = ατα－1eβ'X = ατα－1λ ( 4)

其中α ＞ 0． 当α ＞ 1 时，该强度函数是时间 τ长度

的单调递增函数; 当 α ＜ 1 时，强度函数是时间长

度的单调递减函数; 当 α = 1，威布尔函数模型退

化成指数函数模型． X 是一个向量，可以看成影响

强度函数的市场因素构成的向量，β 是对应的系

数向量．
根据式( 1) ，( 2) 的结构，由概率知识容易得

到 τi 的强度函数满足下式

θ( t | N( t) ，t1，…，tN( t) ) = θ0 (
t － tN( t)

ψN( t) +1
) 1
ψN( t) +1

( 5)

依据式( 4) ，写成 τi 形式为

θ( τi | N( ti ) ，τi －1，…，τ1 ) =
αλ i

τi
(
τi

ψi
) α ( 6)

用 S( τ，X) 表示生存函数，F( τ，X) 表示分布

函数: 可知

S( τ，X) = exp［－ ∫
τ

0
θ( u，X) du］ = 1 － F( τ，X)

对该式两端求导可得密度函数 f( τ，X) 同强

度函数间的关系

f( τ，X) = θ( τ，X) e［－∫τo θ( u，X) du］ ( 7)

极大似然函数写成条件密度形式为

l( α，β) = log f( t1，t2，…，tN( t) )

= log∏
N( T)

i = 1
f( ti | ti－1，…，t0 )

将式( 6) 和式( 7) 代入，得到极大似然函数

的表示形式

l( α，β) = ∑
N( T)

i = 1
［log(

αλ i

τi
) + αlog(

τi

ψi
) －

λ i (
τi

ψi
) α］ ( 8)

其中 λ i = eβ'X，Xi 表示在时间段［ti－1，ti ) 之间影响

市场交易强度的市场因素所构成的向量．
1． 2 市场因素选取

由式( 6) 可知，交易强度受当前市场状态因

素 λ i 的影响，同时受以往交易期望值 ψi 影响． 考

虑 λ i，ψi 具有如下形式

λ i = eβ'X ( 9)

ψi = ω + a1τi －1 + a2ψi －1 + γ'Xi －1 ( 10)

其中 X 是市场状态向量，γ 是对应的待估计系数

向量．

ψi 的结构来自于 Engle 等［32］ 的经典假设． 由

式( 10) 的迭代格式可知，该部分市场状态对交易

强度的影响会传递下去; 而由 λ i 的表达式可知，

该部分市场状态对交易强度的影响仅限于当期．

因此，系数向量 γ 度量市场状态对交易强度的长

期影响，而系数向量 β 度量市场状态对交易强度

的短期影响． 基于信息模型的基本结论: 知情交易

会给市场带来长时间的影响，而噪声交易仅对市

场产生临时影响． 因此，用交易特征对交易强度的

长期影响度量知情交易，用交易特征对交易强度

的临时影响度量非知情交易．
Engle等［32］ 验证了交易量及价差对价格变化

持续期的影响，结果表明价差和交易量对价格变

化持续期均有显著的负影响． Wong 等［33］ 研究了

交易量对交易持续期的影响时发现大、小交易量

对持续期产生的影响不同，并且价格波动性同交

易强度正相关． 该研究表明交易量对交易强度存

在长期影响． Parlour［34］ 研究发现，市场深度的增

加会导致市价订单的成交概率增加，从而增加交

易强度． 因而本文选取市场深度、交易量、价差及

波动性作为几个重要的市场因素，分析它们对交

易强度的长、短期影响．

2 数据说明及处理

2． 1 数据说明

上海证券交易所是一个纯指令驱动市场，所

提交的指令全部通过电子指令簿进行撮合成交．

每周周一至周五为交易日． 每天 9: 15 开始到 9: 30

为集合竞价，9: 30 至11: 30 及下午1 点到3 点为连

续竞价交易时段． 该市场只允许提交限价指令． 不

能成交的限价指令将排在指令簿的队列中． 指令

簿只显示最优的五个买价和卖价及各个价位上对

应的市场深度． 其中最小报价单位为一分，最小报

量为一手( 100 股) ． 交易遵循“价格优先，时间优

先”的原则．
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表 1 两组股票基本统计特征

Table 1 Summary statistics on transaction data

代码

大市值

股票市值

( 万元)
深度 持续期 价差 价差为 1 分 价差大于 1 分 交易量 样本容量

600028 3． 65E + 7 1 512 981． 134 13． 087 6 0． 010 337 70 877 1 109 19 188． 92 71 986

600011 9 299 435 146 370． 705 5 23． 862 4 0． 014 147 32 153 6 711 7 059． 129 38 864

600019 7 144 352 1 152 639． 247 13． 717 3 0． 010 693 61 675 2 004 23 898． 6 63 679

600900 7 078 256 745 298． 170 3 11． 792 7 0． 010 813 75 494 3 482 14 547． 66 78 976

600050 6 443 765 7 782 518． 086 8． 815 4 0． 010 02 88 171 161 67 318． 16 88 332

600036 6 060 640 543 216． 441 7 11． 139 8 0． 011 074 79 582 5 008 13 658． 24 84 590

600188 3 959 793 84 375． 548 06 38． 531 1 0． 023 74 15 909 7 811 5 977． 712 23 720

600016 3 064 007 479 403． 591 4 11． 825 1 0． 010 613 75 943 2 217 9 207． 657 78 160

600026 3 054 035 105 829． 318 2 25． 379 3 0． 014 074 29 839 6 623 5 325． 588 36 462

600688 2 967 963 356 086． 535 7 14． 870 8 0． 011 084 60 472 3 126 8 872． 635 63 598

小市值

600869 29 160 39 406． 35 88． 002 6 0． 017 425 6 388 3 124 2 292． 592 9 512

600892 28 835 10 893． 19 133． 161 0． 079 807 806 2 660 2 146． 62 3 466

600681 27 256 244 237 47． 092 8 0． 010 778 18 047 1 195 4 495． 111 19 242

600899 24 850 74 817． 85 65． 170 0 0． 012 672 10 808 2 563 2 892． 967 13 371

600629 24 069 83 086． 01 77． 753 9 0． 012 829 9 352 2 298 3 222． 408 11 650

600137 22 766 20 563 193． 249 0． 056 41 981 2 197 1 970． 765 3 178

600847 21 987 36 649． 07 135． 576 0． 022 233 2 822 2 682 2 610． 029 5 504

600852 21 853 85 266． 49 83． 381 9 0． 012 305 9 023 1 841 3 187． 632 10 864

600385 19 643 108 212． 2 72． 886 9 0． 012 102 10 346 1 837 3 469． 434 12 183

600691 15 841 45 370． 13 91． 390 0 0． 017 6 5 575 3 775 2 568． 394 9 350

选取2004 年上证20 支股票作为样本数据④．

数据来源于色诺芬公司( CCEＲ) 高频数据库． 样

本时间段为 2004 第三个季度的数据． 其中样本的

选取是以上海证券交易所2004 年9 月公布市值排名

为准，分别选取排名最前的 10 支股票和排名最后的

10 支股票，并以市值作为流动性指标，分别检验知情

交易与非知情交易在流动性高和低的市场的交易特

征． 其中表 1 给出样本股票的代码及统计描述．
2． 2 数据处理

由于高频数据存在显著的日内效应，需对数

据消除日内效应，以交易持续期为例． 用样条函数

进行数据拟合来去除日内效应． 假设调整后的持

续期用 xi 表示，则

xi = τi /( ti ) ( 11)

( ti ) = c0 + c1 ti + c2 t
2
i + c3 t

3
i +

∑
5

j = 2
dj ( ti － Tj )

3
+ ( 12)

其中{ 1，t，t2，t3，( t － Tj )
3
+ ，j = 1，2，…，6} 是节点

Tj ( j = 1，2，…，6) 上的三次样条基底函数，( t －

Tj )
3
+ 是三次半截单项式，其中半截单项式表达

式为

( t － a) k
+ =

( t － a) k，t ＞ a;

0， t≤{ a
( 13)

节点 分 别 选 取 9: 40，10: 00，11: 00，13: 00，14: 00

和 15: 00⑤． 通过数据拟合，可以得到系数 cj，dj 的

—85— 管 理 科 学 学 报 2013 年 7 月

④

⑤

本文的数据选取类似于 Wong［33］，其中一个季度的高频交易数据足够保证参数估计的准确性．

去日内效应函数同样可以使用多项式，见 Ｒuey S Tsay［35］，其中样条节点的选取不影响去日内效应的结果．



值及拟合曲线 ( t) ，从而得到调整后的持续期

xi ． 同样的方法可以去除其它数据的日内效应．

本文所有数据处理及相关运算均使用软件

Ｒ． 其中极大似然估计选用 Nelder-Mead 方法．

3 参数估计及实证结果

市场特征量 X 的分量分别取市场深度、交易

量和价差，即

X'
i = ［1，depthi，voli，spreadi］，选用调整后的

持续期 xi，ψi 与 λ i 的表达式分别为

ψi = ω + a1xi－1 + a2ψi－1 +
r1depthi－1 + r2voli－1 + r3spreadi－1 ( 14)

λi = exp{ b0 + b1depthi + b2voli + b3spreadi}

( 15)

对应 X 的分量，式( 9) 中的系数 β 分量为 β ' =
［b0，b1，b2，b3］，式( 10) 中γ的分量是γ' = ［r1，r2，

r3］，其中 γ对应 X 的第一个分量的影响可由 ω 度

量． 以 xi 替代 τi，将式( 14) ，( 15) 代入式( 8) 进行

参数估计． 以 b1 与 r1 为例，分别用来度量交易深

度对交易强度的短期和长期影响，如果 b1 ＞ 0，则

表明市场深度对交易强度的短期影响为正; 值得

注意的是，如果 r1 ＞ 0，由表达式( 5) ，( 6) 和( 14)

知，市场深度对交易强度的长期影响为负．

表 2 给出了两个市场股票的参数估计值及对

应显著程度． 比较两个市场的参数值． 首先从第二

列可知，对于流动性较高的股票，α 值均大于 1，而

对于流动性较低的股票，α 值 10 个之中仅 3 个刚

刚超过 1⑥．
3． 1 交易量的影响

观察交易量对知情交易与非知情交易的影

响，即 r2 与 b2 的值． r2 在高流动市场中 10 支股票

之中 9 个显著为负，在流动性低的市场中，均为

负，并且7个以大于95%的概率显著为负． b2 的值

在流动性高的市场中，10 支中 9 个为负，6 个显著

为负; 在流动性低的市场中，10 支 8 个为负，仅 2

个显著为负． 以上结果表明，交易量增大时，不论

流动性高还是低，知情交易强度均增加，而非知情

交易强度基本表现减小的趋势． Holden 等［36］ 在

扩展 Kyle［2］ 模型时发现，当市场存在多个知情交

易者时，知情交易者间因竞争而选择较大的交易

量交易． 因而知情交易常伴随着较大的交易量，

Wong 等［33］ 的研究也证实了这一点． 由此说明在

流动性较高的市场中，当交易量明显增加时，知情

交易强度增加，而非知情交易者表现为规避交易

量变化带来的信息风险． 但在流动性低的市场中，

非知情交易者这种规避现象不够显著．
3． 2 价差的影响

参数 r3 与 b3 分别度量价差对知情交易与非

知情交易的影响． r3 与 b3 在流动性较高的市场均

为负值且显著; 而在流动性低的市场中均为正值．
该结果表明: 在流动性较高的市场中，价差增大

时，知情交易强度增加，非知情交易强度减小; 在

流动性较差的市场中，知情交易强度随价差增大

而减小，非知情交易强度随价差增大而增加．
价差在两个市场中所产生的影响截然不同．

Madahavan 等［28］ 发现，价差较大意味着非对称信

息成本较大，即当价差增加时，市场可能存在较高

比例的知情交易． 因而，在流动性较高的市场中，

此类市场深度较大( 见表 1) ，市价订单可以立即

成交，知情交易者为尽快获取信息优势所带来的

收益，从而加快交易，即价差与知情交易强度正相

关( r3 ＜ 0) ． 而非知情交易者为规避价差增大所

带来的信息风险而选择减小交易强度( b3 ＜ 0) ．
在流动性较低的市场，结果皆然相反，对于知

情交易者而言，价差较大，同时市场深度较小( 见

表 1) ，市价订单不能及时成交，因而信息优势不

能立刻转化为收益，知情交易者为隐藏其信息优

势而减少市价订单量，从而减小其交易强度( r3 ＞
0) ． Menkhoff 等［37］ 研究表明，知情交易策略随价

差、市场深度及波动性变化而改变． 对于非知情交

易者而言，流动性较低的市场，价差较大( 见表

1) ，( b3 ＞ 0) 表明非知情交易者更多的表现为投

机的价格追逐者． 这一点在下文将得到证实．
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3． 3 市场深度的影响

由参数 r1 在小市值股票 10 个中 9 个为负，进

一步证实了在流动性较差的市场中，流动性对知

情交易的影响，即当市场深度较小时，知情交易者

减小其交易强度． 而在流动性高的市场中市场深

度对知情交易影响不明显，见 r1 在大市值股票中

的结果． Parlour［34］ 通过建模分析了纯流动市场中

在价差为最小报价单位时，市场深度同限价指令

成交概率间的关系，该结果表明在流动性较好的

市场中，随市场深度的增加，交易强度( 非知情交

易强度) 随之增加． b1 在大市值市场中，10 支股票

9 个为正，其中 8 个显著为正，该结果与 Parlour
［34］结论一致． 然而，在流动性较低的市场中，市场

深度对非知情交易影响不明显．

4 知情、非知情交易的相关性

以上实证结果可以看到，并不是所有的参数

都保持一致的符号及显著性，这也说明市场交易

的复杂性，尚有未发现因素影响市场规律． 这与市

场深度、交易量及价差的变化是由何种因素引起

的密切相关． 已有研究表明，知情交易者可能因为

策略而提交限价订单［38－39］，从而引起市场深度变

化． Easley 和 O’hara［8］的研究表明，知情交易者

为最大化其信息带来的利益，往往将交易量分割

交易． 市场的这些直接特征，如交易量，市场深度，

价差的变化可能来自于知情交易者，也可能来自

于非知情的流动交易者，并且交易者各自都采取

相应的策略，从而导致部分直接市场特征对交易强

度的影响不明确或不显著． 而是否大的交易量或价

差较大就意味着知情交易的观点仍不明确．
由于大的交易量和价差只能作为知情交易的

伴随特征，因而并不能作为知情交易的代理变量，

为进一步分析知情交易与非知情交易间的相关

性，选 取 收 益 波 动 作 为 知 情 交 易 代 理 变 量．
Hasbrouck［23］ 研究表明，收益的波动可以看成是

私人信息融入价格的结果． Engle［29］，Wong 等［33］

以不同的计量方式将收益波动作为知情交易的高频

代理变量． 本文沿用收益波动作为信息交易代理变

量来分析知情交易与非知情交易间的相关性．
选取收益波动作为 X 的一个市场特征分量，即

Xi = ［1，| ui | ］，对应的 β' = ［b0，b4］及 γ' = ［r4］

分别度量知情交易对交易强度的临时及长期影响．
其中 ui 是收益经过 MA( 1) 得到的余量，满足

Ｒi = μ + ρui－1 + ui ( 16)

μ 是常数，Ｒi 是收益，ui 可以看成是去掉微观结构

影响后的收益，而 | ui | 则作为收益波动⑦．

图 1 给出了大、小市值市场中的收益波动的

日内模式图，其中删除中午休盘时段，午后交易时

间向前平移一个半小时． 仅以600028 与600896 作

为代表，其他股票收益波动与其相似． 从图 1 中可

以看到，收益波动呈现出明显的 L 型，即每天开盘

时段，收益波动较大，之后比较平稳． 观察图 1 中

两个收益波动范围可知，流动性较低的市场中，收

益波动较大．

600028 收益波动率日内模式 600869 收益波动率日内模式

图 1 收益波动率日内模式

Fig． 1 Intraday periodicity of volatility
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⑦ 见 Dacorogna 等［40］． 本研究同时选用 u2 作为收益波动，得到相同结果，不再列出．



此时 ψi 的表达式为

ψi = ω + a1xi－1 + a2ψi －1 + r4 | ui－1 | ( 17)

λ i 表达式为

λ i = exp{ b0 + b4 | ui | } ( 18)

将式( 17) 、( 18) 代入式( 8) ，并用调整后持

续期 xi 替代 τi 进行参数估计． 表 3 给出了参数估

计结果及对应显著程度．
参数 b4 与 r4 分别度量知情交易对交易强度

的临时及长期影响． 基于交易特征对交易强度的

临时及长期时影响可以分别度量非知情与知情交

易，因而参数 b4 与 r4 可分别度量知情交易与非知

情交易的相关性及知情交易间的相关性． 由表 3
的结果可以看到，在高流动市场中，r4 在 10 支股

票中均显著为负，在流动性低的市场中 10 支均为

负，其中 8 个显著． 该结论表明不论在流动性高还

是差的市场中，知情交易间存在着显著的正相关，

与 Easley 等［16］ 结论相一致．
表 3 收益波动对交易强度的影响

Table 3 The effects of volatility on trading intensity

证券代码 α a1 a2 ω b0 b4 r4

大市值

600028 1． 528 13＊＊＊ 0． 061 82＊＊＊ 0． 951 0＊＊＊ 0． 052 34＊＊＊ 1． 473 95＊＊＊ － 0． 001 4＊＊＊ － 59． 442＊＊＊

600011 1． 298 37＊＊＊ 0． 063 22＊＊＊ 0． 946 83＊＊＊ － 0． 014 4＊＊＊ － 0． 399 5＊＊＊ － 0． 002 5＊＊＊ － 76． 745＊＊＊

600019 1． 516 80＊＊＊ 0． 060 07＊＊＊ 0． 952 94＊＊＊ 0． 0211 6＊＊＊ 0． 505 959＊＊＊ － 0． 001 3＊＊＊ － 81． 610 7＊＊＊

600900 1． 614 30＊＊＊ 0． 056 37＊＊＊ 0． 955 69＊＊＊ － 0． 026 4＊＊＊ － 1． 051 38＊＊＊ － 0． 001 4＊＊＊ － 70． 466 2＊＊＊

600050 1． 435 48＊＊＊ 0． 040 93＊＊＊ 0． 939 02＊＊＊ 0． 020 59＊＊＊ 0． 112 822＊＊＊ 0． 000 60＊＊＊ － 3． 391 86＊＊＊

600036 1． 654 23＊＊＊ 0． 067 10＊＊＊ 0． 949 02＊＊＊ － 0． 015 2＊＊＊ － 0． 545 18＊＊＊ － 0． 001 8＊＊＊ － 83． 183 8＊＊＊

600188 1． 148 78＊＊＊ 0． 047 60＊＊＊ 0． 958 82＊＊＊ 0． 032 83＊＊＊ 0． 522 504＊＊＊ － 0． 000 7＊＊ － 49． 727 6＊＊＊

600016 1． 609 42＊＊＊ 0． 062 13＊＊＊ 0． 952 28＊＊＊ 0． 014 1＊＊＊ 0． 463 714＊＊＊ － 0． 001 8＊＊＊ － 90． 383 2＊＊＊

600026 1． 241 55＊＊＊ 0． 076 77＊＊＊ 0． 931 35＊＊＊ 0． 028 57＊＊＊ 0． 632 892＊＊＊ － 0． 004 1＊＊＊ － 85． 910 1＊＊＊

600688 1． 441 25＊＊＊ 0． 069 76＊＊＊ 0． 941 85＊＊＊ 0． 047 14＊＊＊ 1． 275 323＊＊＊ － 0． 003 1＊＊＊ － 69． 962 2＊＊＊

小市值

600869 0． 954 33＊＊＊ 0． 011 27＊＊＊ 0． 981 48＊＊＊ 0． 044 90＊＊＊ 0． 828 743＊＊＊ 0． 003 09＊＊＊ － 11． 818＊＊＊

600892 0． 773 28＊＊＊ 0． 074 78＊＊＊ － 0． 278 3＊＊ 1． 690 696 1． 089 081 0． 002 467 － 7． 381 47

600681 1． 095 72＊＊＊ 0． 058 55＊＊＊ 0． 941 89＊＊＊ 0． 066 61＊＊＊ 1． 174 442＊＊＊ － 0． 002 8＊＊＊ － 28． 815 5＊＊＊

600899 1． 030 19＊＊＊ 0． 031 98＊＊＊ 0． 968 25＊＊＊ 0． 045 59＊＊＊ 1． 521 901＊＊＊ － 0． 002 3＊＊＊ － 22． 883 2＊＊＊

600629 0． 989 35＊＊＊ 0． 027 51＊＊＊ 0． 971 12＊＊＊ 0． 036 46＊＊＊ 0． 737 669＊＊ 3． 38 E － 05 － 16． 511 1＊＊＊

600137 0． 674 6＊＊＊ 0． 010 8＊＊＊ 0． 808 5 － 0． 034 9 0． 092 4 － 0． 005 1 － 404 331

600847 0． 820 77＊＊＊ 0． 021 90＊＊＊ 0． 827 61＊＊＊ 0． 068 363 0． 197 549 0． 003 773 － 3． 002 18＊＊＊

600852 0． 964 34＊＊＊ 0． 015 97＊＊＊ 0． 981 04＊＊＊ 0． 031 92＊＊＊ 0． 938 502＊＊＊ 0． 000 662 － 15． 485 7＊＊＊

600385 1． 005 51＊＊＊ 0． 023 25＊＊＊ 0． 976 45＊＊＊ 0． 058 32＊＊＊ 1． 746 084＊＊＊ 0． 000 695 － 11． 864 5＊＊＊

600691 0． 940 08＊＊＊ 0． 028 52＊＊＊ 0． 938 14＊＊＊ 0． 087 20＊＊ 0． 811 7* 0． 003 01＊＊ － 21． 134＊＊＊

注: 显著程度: 0‘＊＊＊’，0． 001‘＊＊’，0． 01‘* ’，0． 05‘．’0． 1 ‘’1

然而对于 b4，两个市场却表象不同． 在流动

较高的市场中，10 支股票 9 个为负，并且显著，从

而表明非知情交易与知情交易负相关，即非知情

交易者为规避信息风险而减小交易，与 Foster 和

Viswanathan［40］ 的“知情交易遏制非知情交易”
的结论相一致． 在流动性较低的市场中，b4 在 10

支股票中 7 个为正，却仅有两个显著为正，但基本

表现为知情交易与非知情正相关． 由上节结论知，

在流动性低的市场中，非知情交易与交易量基本

表现为负相关，非知情交易与价差表现为正相关．
由于知情交易常伴随着较大的价差和较大的交易

量，因而综合价差和交易量对非知情交易的影响
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后，由 b4 较多为正表明价差对非知情交易影响相

对于交易量影响更为突出． 因而在流动性低的市

场中，非知情交易者更多的表现为投机的价格追

逐者．

5 结束语

本文由生存分析理论构建了高频金融时间序

列中的交易强度函数． 以金融微观市场关于价格

驱动的主要因素: “信息对市场产生长期的趋势

和影响，而噪声对价格只产生瞬时波动和影响”
为出发点，将交易特征量对交易强度的长时影响

作为该交易特征量对知情交易的影响，而将交易

特征量对交易强度的短时影响看作该特征量对非

知情交易的影响． 从而分析直接交易特征量: 市场

深度、价差和交易量，及间接交易特征: 收益波动，

对知情交易与非知情交易的影响．
已有的研究，或强调市场特征量对交易强度

的长期影响，如系列 ACD 模型的相关实证研究;

或强调总体交易强度的变化，如 Hall 等［42］ 认为

交易强度的变化可能由信息驱使，也可能由流动

性驱使; 或以低频交易强度值来分析知情交易强

度同非知情交易强度间的相关性，如 Easley 等［16］

利用15年的数据，针对16支流动性较高的股票验

证了知情交易强度( 低频) 间正相关，而知情与非

知情交易强度( 低频) 间存在负相关． 尚没有同时

针对高频交易强度的临时及长久影响的相关研

究． 而本文在流动性高的市场中，利用高频交易强

度得到相同的结论．
金融市场微观结构理论认为: 流动性约束是

知情交易者套利有限的市场内生机制，本文的研

究佐证了知情交易者策略性交易的行为特征，在

流动性较高的市场中，知情交易者更容易兑现其

私人信息的价值，选择市价订单以尽快成交获得

收益，从而体现为知情交易间正相关． 因为交易动

机的不同，非知情交易者( 基于噪声或基于流动

性头寸调整的需求) 对市场流动性约束特征相对

不敏感，即知情交易强度增大时，即知情交易强度

增大时，非知情交易强度相对减小，从而之间负相

关． 与 Parlour［34］，Foster 和 Viswanathan［41］，

Doufour 和 Engle［16］，Lei 等［15］ 结论一致． 同时，本

文对比流动性低的股票实证发现，知情交易者与

非知情交易者在流动性较低的市场行为有较大的

差别． 综合在流动性低的市场中交易量、价差及收

益波动对非知情交易的影响，发现该市场中非知

情交易者并没有因信息风险较大而减少交易，而

表现为投机性，即价差较大时，非知情交易增加交

易强度，成为投机的价格追逐者．
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Informed trading，uninformed trading and liquidity

ZHANG Qiang1，LIU Shan-cun2，QIU Wan-hua2，LIN Qian-hui2
1． School of Economics and Management，Beijing University of Chemical Technology，Beijing 100029，China;

2． School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100191，China

Abstract: Based on the survival analysis theory，we split the effects of market characteristics on the trading
intensity into a transitory ( uninformed) and a permanent ( informed) component． We test the effects of market
status on informed and uninformed trading using the high frequency data of 10 liquid stocks and 10 illiquid
stocks of SSE． These data cover from June，2006 to September，2006． Our results show that，when trading
volume increases，the trading intensity of informed ( uninformed) trading increases ( decreases) in the two
markets． When the spreads increase，the trading intensity of informed ( uninformed) trading increases ( de-
creases) in the liquid market，while the trading intensity of informed ( uninformed) trading decreases ( increa-
ses) in the illiquid market． Moreover，we observe that the informed trades are highly persistent in the two
markets，but that the uninformed trades respond negatively to the informed trades in the liquid market and the
uninformed trades respond positively to the informed trades in the illiquid market．
Key words: trading intensity; informed trade; trading duration; trading volume; liquidity
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