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摘 � 要:本文通过对 Eng le和 Russell模型的扩展, 使用我国沪市 A 股的高频数据, 分析了我国股票的市场

微观结构。在我国的股票市场中,股票交易存在明显的日内效应, 日内效应的产生主要是因为知情交易者

的存在,知情交易者通过影响交易量从而加剧了价格的波动。
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� � 市场微观结构理论主要包括两部分: 一是关于
价格发现的模型及其实证研究, 二是关于市场微观

结构设计的理论与实证研究。市场微观结构的模型

可以分为竞争性做市商报价模型和策略性流动供应

商模型。竞争性做市商模型有存货模型
[ 1]
、委托处

理成本模型[ 2]、信息不对称模型 [ 3] ;策略性流动供应

商模型包括无逆向选择时的策略性流动供应商模

型[ 4]、有逆向选择时的策略性流动供应商模型 [ 5] 和

动态委托提交策略模型[ 6] 。在整个模型的发展中,

考虑交易时间对价格的影响, 由有做市商的市场转

向无做市商的竞价交易市场, 是模型发展的方向。

在研究交易时间与价格的关系时,使用日内的高频

数据,无疑成为了实证研究的一个好的切入点。

国内对于我国股市的市场微观结构的研究起步

较晚,冯玉梅和王春峰
[ 7]
在市场微观结构理论的基

础上,研究了我国股市存在的股利政策!追随者效
应∀, 指出投资者对不同的股利支付形式有着明显不
同的偏好。沈根祥和李万峰

[ 8]
对指令驱动市场的微

观结构进行了研究,尤其是指令驱动市场中的指令

策略、限价指令成交等问题。马丹和尹优平
[ 9]
对交

易间隔和信息传导关系理论进行了实证检验, 得出

了较长交易间隔是信息缺乏所致的结论。张建龙和

张小涛
[ 10]
使用希尔伯特 � 黄转换法, 从市场微观结

构的角度研究限售股解禁对我国股市的冲击, 得出

无论二级市场还是大宗交易平台减持, 都会导致股

价运行结构发生转换的结论。

1 � ACD模型及其扩展

1� 1 � 基本模型

ACD 模型 ( autor eg ressiv e condit ional dura�
t ion)是 Eng le和 Russell[ 11]建立的两笔连续交易之

间持续期的计量模型。记 ti 为一天内第 i 次交易发

生的时刻, x i = t i- ti - 1为从时刻 ti - 1交易发生

到 t i 时刻交易发生的持续时间(持续期) , ACD模型

可以表述为:

x i = �i�i (�i ~ iid)。 ( 1)

�i = E( x i | F i- 1) 表示第 i- 1次交易到第 i次

交易的调整的时间持续期的条件期望。F i- 1为第 i-

1次交易时可以得到的信息集合。

�i =  + #
r

j = 1
!ix i- j + #

s

j = 1
∀j �i- j。 ( 2)

因为持续期期望依赖于滞后 p 阶实际持续期

和滞后 q 阶期望持续期, 故这个模型被称为 A CD

( r , s)模型。

当 �i 服从一个标准化的指数分布时, 则称为

EA CD( r , s)模型。当 �i 服从一个标准化的韦布尔

分布,则称为 WA CD ( r, s)模型。当威布尔分布形

状参数为 1时,威布尔分布就简化为指数分布。

1� 2 � WACD模型的扩展

对 WACD ( w�autoregr essive condit ional dura�
t ion)模型进行扩展, 加入影响市场微观结构的因

素,则有:

�i =  + #
r

j = 1

!ix i- j + #
s

j = 1

∀j �i- j + #z i。 ( 3)

其中, z i 表示交易量、价格差等影响市场微观

结构的因素。

对于扩展的 WACD 可以得到条件似然函数,

其中, !为标准化的韦布尔分布的形状参数。
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l( x | ∃, x i0) = #
T

i = i0+ 1
!ln %(1 + 1

! + ln
!
x i

+

!ln
x i

&i
-

%( 1+ 1
!
) x i

&i

!
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2 � 研究样本及统计分析

本文选取了招商银行共 5个月的高频数据
 
,

数据来源于国泰君安数据库。对节假日所产生的持

续期、中午休市产生的持续期进行调整。

对持续期进行统计, 可得平均持续期为 7� 17
秒,最大值为 183秒,最小值为 1秒。成交量均值为

29286股,最大值为 4008900股,最小值为 1股。价

格差均值为 0� 0114,中值为 0� 1,最大值为 0� 14, 最
小值为 0� 01, 由于最小报价单位是 0� 01, 因此决定
了最小值为 0� 01。
2� 1 � 日历效应

!日历效应∀是指波动、交易量、买卖价差、交易
频率等金融变量在日内、周内、月内表现出稳定的和

周期性的运动模式。对于国外的许多股票交易市

场,日内的金融数据都存在着显著的! U∀型日内效
应。

图 1� 持续期的日内效应

 � 此数据为 2006年 7月- 2006年 12月数据,笔者认为,市场微观结构在一定时间段内具有稳定性,不会出现太大的变化, 2006年数据

可以反映我国股市的市场微观结构。

∃ � 纽约证券交易所交易时间为美国东部时间上午 9: 30- 下午 4: 00,而中国股市的交易时间为上午 9: 30- 11: 30、下午 1: 00- 3: 00。

� � 截取样本的前 5000个数据, 可以看出, 持续期

存在明显的日内效应, 即在某个时间段出现持续期

小、交易密集的现象,尤其是在开盘后较为明显。故

应该对持续期进行调整, 消除日内效应。

本文对 Engle 和 Russell的日内调整方法进行

改进,对持续期的数据进行日内调整,从而把时间效

应剔除掉。由于美国股市的交易时间段存在差

异∃ ,因此调整方法应该进行修改。在本研究中将

交易数据根据 9: 30、10: 00、11: 00、1: 00、2: 00、2: 30

共 6个时间点进行调整, 分别为 t1、t2、t3、t4、t5、t6 ,

对交易持续期进行回归,有

x i = c0 + c1 t1 + c2 t2 + c3 t3 + c4 t4 + c5 t 5 + c6 t6。

( 5)

然后计算持续期的预测值 f ( x i ) ,有

X i =
x i

f ( x i )
。 ( 6)

这样可以消除日内效应。

2� 2 � 序列特征
对持续期预测值进行作图分析,图中横坐标代

表交易时间距当天零时的秒数, 纵坐标表示持续期

的预测值 f ( x i )。在交易日内,交易呈现出很大的不

同。开盘和收盘时的持续期都很小, 表示交易很频

繁,整个交易持续呈现出先上升后下降的趋势。

图 2 � 持续期的预测值

经调整后的持续期序列, 不符合正态分布。持

续期呈现出高峰厚尾的形态。同时进行自相关性检

验, Q 统计量显著不为 0,时间序列存在高度的自相

关性,故使用 A CD模型进行分析。

图 3 � 自相关检验图
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3 � 实证分析

O%Hara[ 12] 将市场参与者分为知情交易者( in�
formed trader)和流动性交易者( liquidity t rader )。

知情交易者拥有非公开的信息, 他们会根据新信息

进行交易。Easley 和 O%Hara[ 13]假设流动性交易商
交易的到达服从泊松分布, 而知情交易者会根据私

有的、可能的噪音信息进行交易。所以,当出现信息

时,我们会看到交易的聚集,由于知情交易者数量的

增多,因此,持续期的变化, 可以看做是市场中知情

交易者数量的变化。

对于 A CD 模型, 不仅可以把持续期看成是对

交易到达频繁程度的度量,由于在数据处理中合并

了价格相同的交易, 因此 ACD模型也可以看成是

对价格变化的快慢的度量, 即对价格密度的度量

( price intensity)。

首先,使用 E�view s软件,按前文所述方法进行

日效应的调整,调整结果如表 1, 日效应调整的各个

系数,在 5%显著水下都是显著不为 0的, F 统计量

也显著不为 0, DW 统计量接近 2,能较好地对日效

应进行调整。

表 1 � 日效应的调整

变量 系数 标准误差 t�统计量 P 值

C 6� 688724 0� 047843 139� 8067 0� 0000
t 1 - 0� 000102 3� 49E�05 - 2� 913221 0� 0036
t 2 0� 000419 4� 27E�05 9� 803316 0� 0000

t 3 - 0� 000317 1� 57E�05 - 20� 22794 0� 0000

t 4 - 9� 35E�05 2� 09E�05 - 4� 471771 0� 0000

t 5 0� 000140 4� 04E�05 3� 459170 0� 0005

t 6 - 0� 000696 6� 08E�05 - 11� 45662 0� 0000

R� squared 0� 007537 Mean depend ent var 7� 166703

Adju sted R�squared 0� 007513 S� D� dep endent var 4� 668536

S� E� of regres sion 4� 650966 Akaik e info criterion 5� 912055

Sum squared resid 5312757� Schw arz criterion 5� 912352

L og lik elih ood - 726023� 0 F�stati st ic 310� 8721

Durbin�Watson stat 1� 887267 Prob( F�statis ti c) 0� 000000

� � 应用 E�VIEWS 软件,对 WACD基本模型进行

分析,可得到如表 2所示的结果。

表 2� WACD基本模型

系数 WA CD ( 1, 1) WA CD( 2, 2)

 
0� 013534

( 253� 3980)

0� 000384

( 80� 41645)

!1
0� 042817

( 98� 89961)

0� 020218

( 2325� 786)

!2
- 0� 019934

( - 4949� 958)

∀1
0� 943500

( 2154� 888)

0� 899866

( 347� 9857)

∀2
0� 099420

( 38� 46848)
Log likelihood - 174623� 9 - 198674� 7

H annan�Qu inn 1� 422049 1� 617942

� � 两个模型的  均大于0, # ( !+ ∀) < 1, 满足模

型的条件。WACD (1, 1) z �统计量值分别为 253、

98、2154, 系数是显著不为 0。WACD (2, 2) z �统计
量值也显著不为零, 两个模型 Hannan�Q uinn 值较
小,模型的解释能力较强。

从模型可以看出,交易并不总是随机到达的, 即

市场中既存在知情交易者, 也存在流动性交易者。

知情交易者的增多会使交易产生集聚, 这和国外的

相关研究是相符合的。

使用扩展的 WA CD (2, 2)模型进行回归分析,

其中加入价差( sp r)、交易额( v ol )、交易次数( tr a)得

到结果如表 3所示, 这里采用与处理持续期同样的

方法剔除日效应, 其中 Z i = #i / f (#i )。

其中模型 1中交易额的系数为负数, z�统计量
为- 38� 68,系数是显著的。Resid�v 为模型 1的残

差图。表明大的交易额伴随着小的持续期,即交易

额的增加能够提高价格密度。

图 4� 模型 1 的残差图
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表 3� WACD模型的扩展

系数 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

 
0� 004195

( 114� 3959)

0� 017800

( 119� 7724)

0� 001224

( 332670� 9)

0� 019603

( 366�3209)

!1 0� 016880

( 147� 6950)

0� 002128

( 5� 736217)

0� 027297

( 2559142)

0� 133445

( 348�8429)

!2
- 0� 000462
( - 4� 098362)

0� 063909
( 107� 0301)

- 0� 028270
( - 2232591)

- 0� 149487
( - 1346�176)

∀1
0� 383663

( 175� 3591)

0� 536439

( 45� 95296)

0� 899999

(7�58E + 08)

0� 922640

( 11988�15)

∀2
0� 596486

( 273� 0472)

0� 381375

( 33� 31815)

0� 100002

(1�98E + 08)

0� 075368

( 154�8565)

Vol
- 2� 76E�09

( - 38� 67617)
� � � � � �

� ��

T ra � � �
- 5� 35E�08

( - 25� 00991)
� � �

- 4� 85E�08

( - 26�70031)

S p r
� � � � � �

- 0� 039412

( - 21529� 99)

- 1� 173156

( - 4� 358021)

Log lik elihood - 175333� 4 - 172437�4 - 870405� 0 - 38485673

Hannan�Quinn 1� 427893 1� 404311 7� 087901 313�3912

图 5 � 模型 2 的残差图

� � 模型 2中, 交易次数的系数为负, z�统计量为-

25。Resid�t为模型 2 的残差图。说明交易次数增

多持续期会缩短,价格密度会增加。这与 Easley 和

O%Hara[ 13] 提出的模型是相符的,该模型指出交易次
数通过传递出一种信息从而影响到价格的密度; 与

Admat i和 Pf leider er [ 14] 预计的交易次数不会影响

价格密度的结论是不符合的。也说明在我国的股票

市场中,信息的传递是比较通畅的,市场参与者能够

通过解读市场微观信息来进行决策。

模型 3验证了价差与价格密度之间的关系。价

差的系数为- 0� 03941, z�统计量值为- 21529。Re�
sid�s为模型 3的残差图。负的系数说明,价差的提

高会缩短持续期, 提高价格密度。持续期的缩短说

明知情交易者增多, 即价格的波动越剧烈,则参与其

中的知情交易者应该越多, 即知情交易者会增大价

格的波动。这与 Glo sten和 M ilg rom[ 15] 的不对称信

息模型得出的随着价差的增大知情交易的概率增加

图 6� 模型 3 的残差图

图 7� 模型 4 的残差图

是相符的。

模型 4在模型 3的基础上, 加入了交易次数的

变量,与模型 2相比,交易次数的系数和 z�统计量值
变化不大;与模型 3 相比, 价差的系数- 1� 173156,
价差系数的绝对值增大。残差图为 Resid�st, Han�
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nan�Quinn值过大,表明模型信息涵盖程度较低。

4 � 结论

我国股票市场日效应明显,开盘后和收盘前, 交

易持续期小,价格的密度高。交易存在明显的集聚

现象。

市场中存在大量知情交易者。在应用基本的

WACD模型分析中, 各个系数显著不为零, 说明交

易的到达并不总是随机的, 而是由于知情交易者的

存在而存在集聚,这种集聚既可表现为在开盘与收

盘的集聚,也可以表现出当信息出现前的集聚。

交易量增加, 价格密度会增加。当交易量增加

时,持续期会缩短,价格密度会增加。交易量和交易

的次数传递出信息, 引起市场上更加频繁的交易。

知情交易者增大价格的波动程度。当价差增大

时,持续期缩短,交易变得频繁, 表明知情交易者增

多。这表明知情交易者利用掌握的信息, 加大了市

场的波动程度。
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Intra�day Effect, Inform Trade and Market Microstructure:

A Case of China Merchants Bank

Zhou Dongzhou
( S chool of Economics and Commerce, South China U niver sity of T echnology, Guangzhou 510006, China)

Abstract: T his paper develops the model estab lish ed by Engle and Russell in 1998, in w hich adds the factor of mark et microst ructure� T he data

in Chinese stock mark et h as been col lect and analyzed in the model� Th e int ra�day effect is evid ent as there are many informed t rader in this mar�

k et� Inform ed t raders aggravate th e flu ctuate of price by the volum e.
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