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摘   要 

 

本报告披露了上海证券交易所与流动性、波动性、定价效率有关的

市场质量指标。 

2007 年，上海市场流动性进一步上升，交易的间接成本（价格冲击

成本）显著下降。以交易 10 万元股票的价格冲击成本为例，1995 年高

达 199 个基点，2006 年下降到 31 个基点，2007 年进一步下降到了 20 个

基点。从流动性指数（使价格上涨 1％所需要的买入金额和使价格下跌

1％所需要的卖出金额）看，2007 年比 2006 年上升了 119％，比 1995 年

上升了 369％。 

从买卖价差类指标看，相对买卖价差和相对有效价差均显著改善。

2007 年的相对买卖价差是 24 个基点，比 2000 年和 1995 年分别降低了

64％和 84％，比 2006 年下降了 23%。2007 年的相对有效价差是 46 个基

点，比 2000 年下降了 65％，比 1995 年下降了 44%，比 2006 年下降了

13%。 

2007 年，上海市场大宗交易成本较 2006 年显著下降。2006 年，买

卖 300万元股票的价格冲击指数为 261个基点（买与卖成本平均值），2007

年下降到了 140 个基点，下降幅度达 46.4％。 

自 2006 年以来，上海市场的波动率逐步上升。2007 年的日内波动

率、日内超额波动率及日内收益波动率分别比 2006 年上升了 52.4%、

57.5％和 43.2％。造成波动加大的可能原因包括宏观面（如货币供应量

持续增加、流动性过剩）、投资者结构变化（大量个人投资者直接进入市

场）以及国际市场影响等多个方面。 

市场波动增加也对二级市场定价效率产生了不利的影响。近十多年

来，上海证券市场定价效率得到显著提高，但相比 2006 年，2007 年市

场定价效率有所下降，定价误差略有增加。 
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从订单深度看，相比 2006 年，2007 年有了显著提高，其中 5 档订

单深度增长了 97.1%，10 档订单深度增长了 121.7%。 

2007 年，沪市平均每笔申报金额为 3.65 万元，50.8%的订单申报金

额不超过 1 万元，6.3%的订单超过 10 万元。 

2007 年，沪市平均每天有效报单为 1208.8 万笔，成交 742.1 万笔（单

向）；平均每分钟申报笔数为 4.8 万笔，比 2006 年的 1.4 万笔增加了 2.4

倍以上，平均每分钟成交笔数为 3.1 万笔。 

从订单执行时间来看，以笔数计算，51.6%的订单在提交后一秒内成

交，累计有 64.5%的订单在提交后十秒内成交，比 2005 年和 2006 年均

有显著的提高。 
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1. 引 言 

 

近年来，全球证券交易所竞争进入了一个新的时代。在新的竞争格

局下，公司化、并购联盟和通过完善市场微观结构（交易机制）与技术

系统来提升市场质量成为取得竞争优势的重要内容。 

在信息化和竞争全球化加速发展的背景下，各界对市场质量的关注

正与日俱增。国际证券交易所联合会（WFE）在其 2004 年度报告中指出：

“证券交易过程中的市场质量在全球竞争环境中的重要性日益凸现。”国

际主要证券交易所都定期发布有关市场质量数据，如美国各交易所均每

月公布交易撮合质量报告，纽约证券交易所还在其网站上发布专门的市

场质量报告，德国交易所、伦敦证券交易所、印度国家交易所等计算或

定期发布有关市场质量的统计。一些中介机构也对主要证券市场的流动

性成本和机构交易成本等进行测算，并向市场参与者提供有偿服务。 

自 2006 年上海证券交易所发布我国第一份股票市场质量报告以来，

市场质量问题开始引起国内市场的关注。为适应各方和市场发展需要，

上海证券交易所将每年发布本所市场质量报告。 

市场质量是证券市场核心竞争力的综合体现，是市场组织者和监管

者推动市场创新与发展的指南，也是投资者支持投资决策的重要依据。

更进一步说，对市场质量指标的关注程度也是一个市场是否成熟的重要

标志。 

我们希望，市场质量报告能实现以下几方面目标： 

1. 为投资者特别是机构投资者提供投资决策参考。市场质量指标可

以使投资者更精确地估计交易成本，为其判断套利、风险对冲和程序交

易等投资决策时的风险和收益提供有力的支撑。 
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2. 为筹资者的筹资决策提供支持。高流动性的市场可以更好地发挥

其筹资和优化资源配置的功能，使企业能以较低的成本在发行市场筹集

资金。此外，筹资者还可以通过分析和比较市场质量指标，选择最有利

的时机在最有利的市场以最有利的方式进行筹资。 

3. 为市场组织者（证券交易所）改进市场质量提供指南。市场质量

是证券交易所竞争力的综合标志，通过分析市场质量的一些指标（如流

动性和波动性指标），交易所得以检讨自身的市场结构和交易机制设计，

从而不断改进市场质量，提升市场竞争力。此外，证券交易所在为不同

交易品种设计差异化交易机制时，也必须参考市场质量指标。 

4. 为监管机构和市场监察提供参考。比如监管者可根据市场质量指

标，为基金和理财计划等制订投资指引；市场一线监察部门可据此加大

对某类证券交易的监察力度等。 

5. 为其他市场参与者和市场创新提供支持。比如，可参考市场质量

指标编制指数，创造基础证券组合，并在此基础上开发金融衍生产品。 
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2. 流动性与交易成本 

 

2.1 价格冲击指数 

本报告分别计算了买卖 10 万元、25 万元、90 万元股票的流动性成

本（价格冲击指数，即买卖一定金额股票所产生的价格冲击的平均）。结

果显示，近十年来，上海证券交易所的流动性不断上升。交易 10 万元股

票的价格冲击指数，1995 年高达 199 个基点（1 个基点等于万分之一），

2006 年降到 31 个基点，2007 年进一步下降到了 20 个基点。 

从 2007 年各月数据看，下半年的流动性成本要高于上半年。其中最

高的月份是 11 月，最低的月份是 4 月。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组结果显示，上证 50 成分股流动

性成本最低，上证 180 成分股（不含上证 50 成分股，下同）次之，B 股

和 ST 股票（含*ST 股票，下同）的流动性成本最高。以 10 万元交易金

额为例，B 股价格冲击指数为上证 50 成分股的 5.7 倍，ST 股票价格冲击

指数为上证 50 成分股的 4.1 倍。 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值越大，则流动性成本越低。

流通市值小于 10亿元的股票价格冲击指数是流通市值大于 100亿元股票

的 3.3 倍。 

从按股价分组情况看，股票价格越高，则流动性成本越低。单价低

于 5 元的股票价格冲击指数是 30 元以上股票的 1.6 倍。 

从按行业分组情况看，金融、保险业及采掘业的流动性成本最低，

传播与文化产业及信息技术业的流动性成本最高。 
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图 1 相关年份所有股票价格冲击指数       单位：基点 
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图 2 买方向与卖方向价格冲击指数（2007）  单位：基点 
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图 3 逐月价格冲击指数（2007）                        单位：基点 
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图 4 按板块分组的价格冲击指数（2007）      单位：基点 
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图 5 按流通市值分组的价格冲击指数（2007）    单位：基点 
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图 6 按股价分组的价格冲击指数（2007）       单位：基点 
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图 7 按行业分类的价格冲击指数（2007）       单位：基点 
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2.2 流动性指数 

本报告计算了使价格上涨 1％所需要的买入金额和使价格下跌 1％

所需要的卖出金额（流动性指数）。2007 年，使价格上下变化 1％的流动

性指数为 614 万元，比 2006 年上升了 119％，比 1995 年上升了 369％。 

从 2007 年各月数据看，上半年的流动性指数要高于下半年。其中流

动性最好的月份是 5 月，最差的月份是 11 月。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组结果显示，上证 50 成分股流动

性指数最好，B 股最差。使上证 50 成分股价格变化 1％所需要的交易金

额平均为 1811 万元，使 B 股价格变化 1％所需交易金额平均为 99 万元。 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值越大，流动性指数越大。

流通市值大于 100亿元的股票流动性指数是流通市值在 10亿元以下股票

的约 20 倍。 

从按股价分组情况看，股价越高，则流动性指数越大。单价在 30 元

以上股票的流动性指数是 5 元以下股票的约 10 倍。 
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从按行业分组情况看，金融、保险业的流动性指数最高，农、林、

牧、渔业的流动性指数最低。 

 

图 8 相关年份流动性指数                单位：万元 
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图 9 逐月流动性指数（2007）           单位：万元 
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图 10 按板块分组的流动性指数（2007） 单位：万元   
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图 11 按流通市值分组的流动性指数（2007） 单位：万元 
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图 12 按股价分组的流动性指数（2007）  单位：万元 
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图 13 按行业分类的流动性指数（2007）  单位：万元 
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2.3 买卖价差 

本报告计算了上海市场全部股票的绝对买卖价差和相对买卖价差。

结果显示，继 2005 年、2006 年连续两年显著降低后，2007 年的绝对买

卖价差有所上升，而相对买卖价差则进一步下降。2007 年的绝对买卖价
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差是 0.03 元（2006 年为 0.016 元），这主要是由于 2007 年股票单价相比

2006 年较高造成的。2007 年的相对买卖价差是 24 个基点，比 2000 年和

1995 年分别降低了 64％和 84％，比 2006 年下降了 23%。 

从 2007 年各月数据看，随着时间的推移，绝对买卖价差基本上是稳

中有升，5 月份的绝对买卖价差最大。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组结果显示，上证 50 成分股的相

对买卖价差最小，上证 180 成分股次之，B 股最大。上证 50 成分股的相

对买卖价差为 11 个基点，B 股为 100 个基点，是上证 50 成分股的 9.09

倍。 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值越大，则相对买卖价差越

小。流通市值大于 100 亿元股票的相对买卖价差仅是流通市值小于 10 亿

元股票的 50％。 

从按股价分组情况看，基本上是股价越高，相对买卖价差越小。但

股价在 30 元以上股票的相对买卖价差略高于 10-30 元的股票。 

从按行业分组情况看，传播与文化产业的相对买卖价差最大，金融、

保险业最小。 

 

图 14 相关年份绝对买卖价差   单位：分 
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图表 14 
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图 15 相关年份相对买卖价差   单位：基点 
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图 16 逐月绝对买卖价差（2007）    单位：分 
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图 17 逐月相对买卖价差（2007）    单位：基点 
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图 18 按板块分组的相对买卖价差（2007） 单位：基点 
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图 19 按流通市值分组的相对买卖价差（2007）单位：基点 
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图 20 按股价分组的相对买卖价差（2007）  单位：基点 
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图 21 按行业分类的相对买卖价差（2007）  单位：基点 
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2.4 有效价差 

本报告计算了上海市场全部股票的绝对有效价差和相对有效价差。

结果显示，2000 年的有效价差最大，2005 年和 2006 年显著降低，2007

年的绝对有效价差重新增加至接近 1995 年的水平，而相对有效价差则进

一步下降。2007 年的绝对有效价差是 0.063 元（2006 年为 0.028 元），这
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主要是由于 2007 年股票单价相比 2006 年较高造成的。2007 年的相对有

效价差是 46 个基点，比 2000 年下降了 65％，比 1995 年下降了 44%，

比 2006 年下降了 13%。 

从 2007 年各月数据看，第四季度的相对有效价差最小，其次是第三

季度。第一季度的绝对有效价差最小。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组结果显示，上证 50 成分股和上

证 180 成分股的相对有效价差最小，B 股最大。上证 50 成分股和上证 180

成分股的相对有效价差均为 39 个基点，B 股为 100 个基点，是上证 50

成分股和上证 180 成分股的 2.6 倍。 

从按股票流通市值分组情况看，除流通市值大于 100 亿元股票以外，

基本上是流通市值越大，则相对有效价差越小。 

从按股价分组情况看，基本上是股价越高，相对有效价差越小。但

单价在 30 元以上股票的相对有效价差与 15-20 元股票的相等。 

从按行业分组情况看，建筑业的相对有效价差最大，社会服务业最

小。 

 

图 22 相关年份绝对有效价差            单位：分 
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图 23 相关年份相对有效价差           单位：基点 
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图 24 逐月绝对有效价差（2007）      单位：分 
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图 25 逐月相对有效价差（2007）      单位：基点 
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图 26 按板块分组的相对有效价差（2007）  单位：基点 
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图 27 按流通市值分组的相对有效价差（2007） 单位：基点 
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图 28 按股价分组的相对有效价差（2007）  单位：基点 
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图 29 按行业分类的相对有效价差（2007）  单位：基点 
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2.5 订单（市场）深度 

本报告计算了上海市场全部股票的订单深度指标。订单深度是衡量

市场深度的最直接的指标。我们选择了两个数量指标来计算订单深度，

即最佳五个买卖报价上所有买卖订单合计金额和最佳十个买卖报价上所
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有买卖订单合计金额。 

相比 2006 年，2007 年沪市订单深度有了显著的提高。其中 5 档订

单深度增长了 97.1%，10 档订单深度增长了 121.7%。 

从 2007 年各月数据看，上半年的订单深度要优于下半年，其中，5

月份订单深度最大，11 月份最差。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组结果显示，上证 50 成分股的订

单深度明显优于其他板块，B 股最差。以五档订单深度为例，上证 50 成

分股的订单深度是 B 股的 11.1 倍。 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值越大，则订单深度越大。

流通市值大于 100 亿元股票的订单深度为流通市值小于 10 亿元股票的

10 倍。 

从按股价分组情况看，单价在 5-10 元股票的订单深度最大。单价在

5 元以下的股票订单深度最小。单价在 10 元以上的股票订单深度相差不

大。 

从按行业分组情况看，金融、保险业的订单深度最大，是订单深度

最差的传播与文化产业的 10.7 倍。 

 

图 30 相关年份市场订单深度（2007）            单位： 万元 
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图 31 逐月订单深度（2007）       单位：万元 
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图 32 按板块分组的订单深度（2007）    单位：万元 
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图 33 按流通市值分组的订单深度（2007）   单位：万元 
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图 34 按股价分组的订单深度（2007）    单位：万元 
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图 35 按行业分类的订单深度（2007）   单位：万元 
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2.6 大宗交易成本 

本报告计算了买卖 300 万元股票的大宗交易的流动性成本（价格冲

击指数）。结果显示，2007 年大宗交易成本较 2006 年显著下降。2006 年，

买卖 300 万元股票的价格冲击指数为 261 个基点（买与卖成本平均值），

2007 年下降到了 140 个基点。从买卖方向看，大宗交易的买入成本要大

于其卖出成本，以 2007 年为例，买入 300 万元股票的价格冲击指数是卖

出等额股票的 119%。 

从 2007 年各月数据看，第二季度大宗交易的流动性成本低于其他季

度。最低的月份是 5 月，最高的月份是 11 月。 

从 2007 年数据看，按板块分组结果显示，上证 50 成分股大宗交易

的流动性成本仍为最低，上证 180 成分股次之，ST 股票和 B 股的流动性

成本最高。ST 股票大宗交易成本为上证 50 成分股的 6 倍，B 股大宗交

易成本为上证 50 成分股的 5 倍。 

从按股票流通市值分组情况看，基本上是流通市值越大，流动性成

本越低。流通市值在 10 亿元以下股票的大宗交易成本是 100 亿元以上股
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票的 5.6 倍。 

从按股价分组情况看，股票价格越高，则流动性成本越低。单价低

于 5 元股票的大宗交易成本是 30 元以上股票的 2 倍。 

从按行业分组情况看，金融、保险业的大宗交易成本最低，传播与文

化产业最高。  
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图 36 相关年份大宗交易成本    单位：基点 
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图 37 逐月大宗交易成本（2007）     单位：基点 
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图 38 按板块分组的大宗交易成本（2007）  单位：基点 
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图 39 按流通市值分组的大宗交易成本（2007） 单位：基点 
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图 40 按股价分组的大宗交易成本（2007）  单位：基点 
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图 41 按行业分类的大宗交易成本（2007）  单位：基点 
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2.7 流动性指标的日内特征 

本报告计算了四个流动性指标（价格冲击指数、流动性指数、大宗

交易成本和相对有效价差）在 2007 年的日内表现。价格冲击指数计算的

是买卖 10 万元的流动性成本。流动性指数是使价格上涨 1％所需要的交

易金额。 

数据显示，在上午开盘时市场流动性最差（大宗交易成本、价格冲

击指数和相对有效价差数值均较高，流动性指数则较低），在开盘后一小

时内流动性提高较快，之后价格冲击指数和大宗交易成本表现较为平稳，

流动性指数和有效价差则逐渐改善。在临近 11：30 分上午收盘和 15：

00 下午收盘时，流动性出现较大幅度的提升。 

 

图 42 流动性指标的日内特征（2007） 
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注：流动性指数计量单位为万元，其他指标计量单位为基点。 
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3. 波动性 

 

本报告计算了上海市场全部股票的日内 5 分钟相对波动率、超额波

动率及收益波动率。统计显示，自 2006 年以来上海市场的波动率逐步上

升。2007 年的日内波动率、超额波动率及收益波动率分别比 2006 年上

升了 52.4%、57.5％和 43.2％。造成波动加大的可能原因包括宏观面（如

货币供应量持续增加、流动性过剩）、投资者结构变化（大量个人投资者

直接进入市场）以及国际市场影响等多个方面。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组统计显示，上证 50 成分股的收

益波动率最低，其他板块和市场平均差异不大。从日内波动率和超额波

动率来看，除 B 股和 ST 股外，其他板块均比较接近。 

从按股票流通市值分组情况看，日内波动率、超额波动率和收益波

动率与流通市值相关性不明显。除流通市值在 100 亿元以上股票的日内

收益波动率低于市场平均外，其他组与市场平均基本持平。 

从按股价分组情况看，基本上是股价越高、波动率越小。但单价在

5 元以下股票的日内波动率和超额波动率低于 5 元以上的股票，而单价

在 15-30 元股票的收益波动率略高于 5-15 元的股票。 

从按行业分类情况看，传播与文化产业的日内波动率、超额波动率

和收益波动率均为最高。 

从波动率的日内特征看，三项指标都表现出较明显的“L”形曲线，

即在市场刚开盘和临近收盘时波动较大，在开盘至收盘中间一段时间波

动较小，在临近收盘时再小幅上升。由于上海市场中午有 1 个半小时的

休市，在下午刚开盘时波动再次增大。 
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图 43 相关年份波动率        单位：基点 
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图 44 按板块分组的波动率（2007）    单位：基点 
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图 45 按流通市值分组的波动率（2007）   单位：基点 
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图 46 按股价分组的波动率（2007）     单位：基点 
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图 47 按行业分组的波动率（2007）     单位：基点 
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图 48 日内波动走势图（2007）                    

0

40

80

120

160

200

09
30
00

09
45
00

10
00
00

10
15
00

10
30
00

10
45
00

11
00
00

11
15
00

13
00
00

13
15
00

13
30
00

13
45
00

14
00
00

14
15
00

14
30
00

14
45
00

日内波动率

日内超额波动率

日内收益波动率

 

 



 - 37 -

 

4. 定价效率 

 

定价效率也称为信息效率，是指证券价格反映信息的能力，或者说

是价格反映所有相关信息的速度和准确性。定价效率可通过市场效率系

数、定价误差系数等进行衡量。市场效率系数（MEC）为股票长期收益

率方差与短期收益方差之比。市场效率系数越接近 1，说明定价效率越

高。本报告计算了日内和日间两个市场效率系数指标：日内长期收益率

按 10 分钟计算，短期收益率按 5 分钟计算，日间分别按 2 天和 1 天计算。 

定价误差系数指各个股票用市场模型回归得到的回归参差的平方

和。定价误差系数越大，表示市场定价效率越差。 

近年来，上海证券市场定价效率得到显著提高。从日间市场效率系

数及定价误差系数看，1995 年两者分别为 0.76 和 234.39，2007 年分别

为 1.10 和 73.29。2006 年和 2007 年的日间市场效率系数均十分接近 1。 

从 2007 年分组数据看，按板块分组结果显示，所有板块的日间市场

效率系数均接近 1，50 成分股的日间市场效率最好。B 股的日内市场效

率比 A 股好，A 股各板块之间相差不大。 

从按股票流通市值和股价分组情况看，市场效率系数、定价误差系

数与股票流通规模和交易价格没有明显的相关性。相对而言，流通市值

在 10 亿以下的日内定价效率最好，日间的定价效率最好的为流通市值在

100 亿以上。单价在 15-20 元股票的日间定价效率最好，单价在 20-30 元

以上股票的日内定价效率最好。 

 

图 49  相关年份定价效率 
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图 50 按板块分组的定价效率（2007） 
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图 51 按流通市值分组的定价效率（2007） 
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图 52 按股价分组的定价效率（2007） 
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5. 订单执行质量 

 

本报告对上海市场全部股票的订单执行质量进行统计。 

从订单申报金额或订单大小来看，2007 年，沪市平均每笔申报金额

为 3.65 万元，申报金额分布如表 1 所示，有 50.8%的订单申报金额不超

过 1 万元，另有 42.8%的订单在 1 万与 10 万元之间，只有 6.3%的订单超

过 10 万元。 

从订单申报、成交数量及撤单情况来看，2007 年，沪市平均每天的

有效报单笔数为 1208.8 万笔（含撤单数），成交 742.1 万笔（单向），最

高一交易日有效报单数达到 1462.55 万笔，比 2006 年增加了近一倍，成

交峰值达到 1283.35 万笔。平均每分钟申报笔数为 4.8 万笔，比 2006 年

的 1.4 万笔增加了 2.4 倍多，平均每分钟成交笔数为 3.1 万笔。表 2 可以

看出，撤单笔数 324.9 约占有效报单笔数的 26.8%，即每 4 笔有效报单中

就有一笔为撤单。 

从订单申报时间段来看（如表 2、表 3），表 3 将每日交易时间分成

17 个时段（集合竞价时段及连续竞价每 15 分钟为一个时段），9:30－9:45

的订单申报最为活跃，申报笔数占比达到 11%，此时段成交笔数和金额

也最多，占比达 10%左右；其次是 9:45－10:00 及收市前的 14:45－15:00，

成交笔数与金额占 8%左右。 

从订单类型在各证券品种中应用的分布来看，不管从申报笔数还是

股数来看，限价订单使用最为广泛。与 2006 年相比，市价订单更广泛用

于 A 股买卖，在权证上的使用有较大幅度的减少。 

从订单成交情况来看，如以股数计算，全年有 63.8％的订单得以成

交，略高于 2006 年的 63%。市价订单提交比例按笔数计算占订单总量的
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0.44％，按股数计算占 0.3％，高于 2006 年的 0.1％与 0.09％。机构投资

者提交的订单按股数计算占 5.5％，成交占 6.3％，比 2006 年显著降低。 

从订单执行时间来看，以笔数计算，51.6%的订单在提交后一秒内成

交，可以说是即时成交，累计有 64.5%的订单在提交后十秒内成交，相

对 2005 年的 50.5%一秒内成交及 58.6%十秒内成交、2005 年的 50.7%一

秒内成交及 58.6%十秒内成交都有显著的提高。 

 

表 56 按申报金额日均订单申报情况(2007) 
申报笔数分段 平均申报笔数(万笔) 占比 

小于等于一万元 614.5 50.84% 

大于一万小于等于十万元 517.5 42.81% 

大于十万小于等于五十万元 65.8 5.44% 

大于五十万小于等于一百万 7 0.58% 

大于一百万元 4 0.33% 

 

表 57 各时间段日均订单申报情况(2007) 
时间段 有效报单数 

(万笔) 

无效报单数

(万笔) 

撤单数 

(万笔) 

成交笔数 

(单向，万笔) 

9:15—9:25 45.2 2.5 3.4 4.8 

9:30-10:00 231.5 3.9 53.5 128.9 

10:00-11:00 290.3 6.8 76.2 179.8 

11:00—11:30 107.0 2.6 29.9 69.6 

13:00—13:30 136.8 3.9 42.9 83.4 

13:30—14:30 243.7 5.5 74.2 160.9 

14:30—15:00 154.3 3.0 44.8 114.6 

全天 1208.8 28.3 324.9 742.1 

 

表 58 各时间段申报笔数、成交笔数、成交金额占比情况(2007) 

 时间段 申报笔数占比 成交笔数占比 成交金额占比 

09:15-09:25 3.74% 0.65% 0.66%

09:30-09:45 11.09% 9.47% 9.49%

09:45-10:00 8.06% 7.90% 8.07%

10:00-10:15 6.96% 6.91% 7.11%



 - 42 -

10:15-10:30 6.00% 6.06% 6.22%

10:30-10:45 5.91% 5.97% 6.17%

10:45-11:00 5.15% 5.29% 5.46%

11:00-11:15 4.59% 4.79% 4.99%

11:15-11:30 4.26% 4.59% 4.68%

13:00-13:15 6.28% 5.90% 5.58%

13:15-13:30 5.04% 5.34% 5.33%

13:30-13:45 5.11% 5.37% 5.33%

13:45-14:00 4.99% 5.30% 5.33%

14:00-14:15 4.94% 5.36% 5.38%

14:15-14:30 5.12% 5.65% 5.62%

14:30-14:45 5.65% 6.48% 6.36%

14:45-15:00 7.12% 8.96% 8.21%

 

表 59 各订单类型在各证券品种中应用的分布 (2007)   单位：% 

 

产品类别 

按笔数统计 按股数统计 

限价订单 市价委托-

剩余撤消 

市价委托-剩

余转限价 

限价订单 市价委托-剩

余撤消 

市价委托-剩余

转限价 

股票 91.94 89.61 84.1 50.41 52.75 64.39 

基金 1.02 1.21 9.72 3.64 3.75 4.14 

权证 6.9 9.18 6.18 45.9 43.5 31.46 

债券 0.14 0 0 0.05 0 0 

 

表 60 订单成交分类统计（2007）       单位:% 
 2006 年 2007 年 

订单执行比例(股数) 63 63.8 

撤单比例(笔数) 23 26.8 

市价订单提交比例(笔数) 0.10 0.44 

市价订单提交比例（股数） 0.09 0.3 

市价订单委托成交比（股

数） 

99 97.4 

机构订单提交比例(笔数) 1.3 1 

机构订单提交比例(股数) 14 5.5 

机构成交占比(股数) 16 6.3 

提交后 10 秒内成交比例 58.6 64.5 

 

表 61 日均订单执行时间分布（2005—2007）     单位:% 

撮合成交时间 2005 年占比 2006 年占比 2007 年占比 

<1 秒 50.51 50.71 51.58 
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1-10 秒 5.25 7.86 12.91 

10 秒-1 分钟 11.64 13.35 14.55 

1 分钟－5分钟 13.26 11.90 9.20 

5 分钟－10 分钟 5.64 4.77 3.91 

10 分钟－30 分钟 6.77 5.64 3.83 

30 分钟－1小时 2.47 2.05 1.42 

1 小时－2小时 1.73 1.52 1.07 

2 小时以上 2.73 2.21 1.53 

 
 

6. 结论和政策建议 

本报告披露了上海证券交易所与流动性、波动性、定价效率有关的

市场质量指标。近十多年来，上证所的市场质量不断提高。从 1995 年到

2007 年，价格冲击成本下降了 90％，流动性指数上升了 369%，大宗交

易成本等也出现了大幅度的下降，市场流动性在不断上升。此外，市场

稳定性和市场定价效率也得到了显著提高。 

与国际主要证券市场相比，上海市场在价差类指标上处于较好的水

平，说明小额订单的交易成本较低，但市场深度（订单簿中的买卖盘数

量）和价格冲击成本则相对不足。对较大额（如 10 万元）订单而言，上

海市场的流动性成本不仅高于德国、东京、纽约、泛欧、伦敦、纳斯达

克等成熟市场，也高于印度、墨西哥等新兴市场。 

影响我国证券市场效率的原因是多方面的，概括起来主要有市场结

构、交易机制和制度环境三个层面。从市场结构层面看，产品结构比较

单一、市场规模相对较小、投资者结构不合理（如机构投资者比重不足

和机构交易行为散户化）、市场国际化程度较低是最重要的因素。从交易

机制层面看，我国股市交易机制不完善之处还较多，比如缺乏做市商机

制、股票卖空机制、日内回转交易机制和较完善的大宗交易机制等，交

易机制的不完善将对市场流动性和定价效率造成不利影响。从制度与监

管层面看，对市场发展与创新的立法理念偏紧，对市场创新的监管相对
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较严，对市场发展约束的法律规定相对较多是主要的方面。 

流动性和市场效率不足对证券市场的危害是多方面的：从短期看，

低流动性和定价效率不足助长了投机和市场操纵行为，影响证券的正确

定价，加大了投资者的交易成本，限制一级市场的发展（影响发行成本，

加剧大盘股发行对市场的冲击），影响到公司的治理和管理（如高流动性

的市场可增强股东监督公司能力，提高公司控制权市场的效率），也增加

了监管者的监管成本（高流动性市场的监管以信息披露和内幕交易为重

点，而低流动性市场还必须把价格操纵作为监管重点）；从长期看，必将

影响我国证券市场的健康稳定发展和国际竞争力。 

当前，从我们证券市场发展情况看，有必要从以下几个方面积极采

取措施，以提高我国股市的流动性和市场效率。 

1. 进一步完善市场产品结构，加快产品创新步伐，大力发展以股票

现货市场为基础的金融衍生品市场，包括股指期货和期权、股票期货和

期权、备兑权证和其他结构化产品等。 

2. 进一步完善发行监管制度，加快公司境内上市步伐，进一步扩大

市场规模，使市场逐步从资金推动型过渡到价值投资型。市场规模与流

动性有密切的关系，例如，交易 10 万元股票的价格冲击指数，1995 年

高达 199 个基点，但随着市场规模的扩大，2006 年降到 31 个基点，2007

年进一步下降到了 20 个基点。 

3. 大力发展机构投资者，改善投资者结构，提高机构投资者参与交

易与定价的积极性。 

4. 稳步推进股市国际化进程，在时机成熟时允许外国公司境内上

市，在境内交易所开设国际板，并允许境内交易所在海外设立交易终端。 

5. 创新交易机制，包括：（1）对不同流动性的证券（股票）或主板、

二板、三板等不同层次的市场推行差异化的交易机制；（2）引入做市商

（一级交易商）机制；（3）引入连续集合竞价交易机制，增大操纵或影
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响价格的成本；（4）引入日内回转交易制度；（5）引入大宗交易订单、

多日有效订单等多种订单形式；（6）建立基于股价区间的最小报价单位

制度，如扩大股价在 20 元以上股票的最小报价单位；（7）完善大宗交易

机制，建立盘后一篮子股票交易机制；（8）推出覆盖面较广的股票借贷

和卖空机制。 

6. 进一步完善证券立法与监管制度，逐步采取市场化的原则对市场

创新进行监管，鼓励市场参与者在法律允许的情况下积极推进市场和产

品创新，进一步平衡市场发展与监管关系，提高证券监管执法与调查人

员的比重和专业性，抑制市场投机，强化并维持对市场违规行为监管的

一致性。 
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附录一  各项指标定义 

 

本报告以上海证券交易所所有上市股票（A、B 股）为考察对象，样

本区间为 2006 年全年。我们对所有股票每日每笔订单达到时的买卖订单

队列进行了重构，并在此基础上进行有关指标的计算。每日计算时间区

间为 9:30—11:30 和 13：00—15:00，订单簿重构时间从第一笔进入交易

系统订单开始，对 9：30 之前只生成一次订单簿队列快照，对 9:30 以后

进入交易系统的所有订单按每 30 秒生成一次新队列快照。对 1995 年、

2000 年和 2005 年各项指标沿用《上证所市场质量报告（2006）》中的数

据和计算方法。 

各指标的定义与计算方法如下． 

1. 买卖价差。买卖价差衡量最佳（高）买价和最佳（低）卖价之间

的差额，买卖价差越高，潜在的订单执行成本越高。设 PAit为股票 i 在 t

时刻的最佳卖出价格，PBit 为股票 i 在 t 时刻的最佳买入价格，PMit 为股

票 i 在 t 时刻最佳买价和最佳卖价的均值（中点），即 

PMit＝(PAit+PBit)／2 

则股票 i 在 t 时刻的买卖价差为： 

绝对买卖价差＝(PAit－PBit) 

相对买卖价差＝(PAit－PBit)／PMit·100％ 

股票 i 在 d 日按时间加权的平均买卖价差为： 

绝对买卖价差＝∑
=

⋅−
n

t
itBitAit WPP

1
)(  

相对买卖价差＝ %100)(
1

⋅⋅
−∑

=

n

t
it

Mit

BitAit W
P

PP  

其中，Wit为股票 i 在 t 时刻价差延续时间占股票 i 当日总交易时间

的比重。 
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2. 有效价差。有效价差衡量订单实际成交价格和订单达到时买卖价

差中点之间的差额，有效价差越高，订单的实际执行成本越高。设 Pit

为股票 i 在 t 时刻提交订单的加权平均价格，PMit为股票 i 在 t 时刻最佳

买价和最佳卖价的均值，则股票 i 在 t 时刻的有效价差为： 

绝对有效价差＝2·|Pit－PMit| 

相对有效价差＝(2·|Pit－PMit|)／PMit·100％ 

股票 i 在 d 日按时间加权的平均有效价差为： 

绝对有效价差＝∑
=

⋅−
n

t
ititit WPP

1
M2  

相对有效价差＝ %100
2

1

M ⋅⋅
−

∑
=

n

t
it

Mit

itit W
P

PP  

其中，Wit为股票 i 在 t 时刻价差延续时间占当日股票 i 总交易时间

的比重。 

3. 价格冲击指数。价格冲击指数衡量一定金额（或股票数量）的交

易对市场价格的冲击程度，价格冲击指数越高，交易成本越高。设

kAAAA L321 ,, 分别表示股票 i 在 t 时刻限价订单薄中的多个卖出价格，且

kAAAA <<<< L321 ， kSSSS L321 ,, 分别表示 kAAAA L321 ,, 所对应的数量；

'321 ,,
k

BBBB L 分别表示股票 i在 t时刻限价订单薄中的多个买入价格,其中

'321 kBBBB >>>> L ， '321 ,,
k

DDDD L 分别表示 '321 ,,
k

BBBB L 所对应的数量，

则 

在 t 时刻购买 Q 金额股票 i 的价格冲击指数为： 

2)(

2)(]A)AQ([Q

11

11

1

1

1

1

BA

BASS kj

k

j
j

k

j
j

+

+−⋅−+ ∑∑
−

=

−

=

／

， 

其中 ∑∑
−

==

≥>
1

11

k

j
jjj

k

j
j ASQAS (若 K 不存在,则用空值表示) 

卖出 Q 金额股票 i 的价格冲击指数为: 

2)(

2)(]B)BQ([Q
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其中 ∑∑
−

==

≥>
1

11

k

j
jjj

k

j
j BDQBD (若 K 不存在,则用空值表示) 

t时刻买卖Q金额股票 i的价格冲击指数为买入的价格冲击指数和卖

出的价格冲击指数之平均值。 

市场冲击成本衡量即时成交的价格变化，由流动性溢价和逆向价格运

动成本两部分组成。流动性溢价即买卖价差，对买单来说，流动性溢价

是当前最佳卖价与最佳买卖价中点的差额，对卖单来说，则是当前最佳

买价与最佳买卖价中点的差额。如果订单数量超过最佳买（卖）价位上

的数量，则该订单将分多次撮合，并导致价格出现逆向变化（买入价格

上升，卖出价格下降），即逆向价格运动成本。 

4. 流动性指数。流动性指数，也可称为价格影响成本指数，是指使

价格发生一定程度变化所需要的交易金额，越大，市场流动性越好。设

kAAAA L321 ,, 分别表示股票 i 在 t 时刻限价订单薄中的多个卖出价格，且

kAAAA <<<< L321 ， kSSSS L321 ,, 分别表示 kAAAA L321 ,, 所对应的数量；

'321 ,,
k

BBBB L 分别表示股票 i在 t时刻限价订单薄中的多个买入价格,其中

'321 kBBBB >>>> L ， '321 ,,
k

DDDD L 分别表示 '321 ,,
k

BBBB L 所对应的数量，

则 

在 t 时刻使价格上升△的流动性指数为： 

∑
−

=

+
1

1

k

j
kjj AAS ，其中 }|){min(

1

1 Δ≥
−

=
A

AA
mk m  

使价格下降△的流动性指数为： 

k

k

j
jj BBD +∑

−

=

1

1

，其中 }|){min(
1

1 Δ≥
−

=
B

BB
mk m  

t 时刻价格上升或下降 1%的流动性指数为上升的流动性指数和下降

的流动性指数之平均值。 

5. 订单／市场深度。市场深度按各个报价档位累积买卖订单金额计

算。我们计算了五档和十档两种订单深度指标。五档订单深度即订单簿

中最高五个买价（买一到买五）上订单金额总和与最低五个卖价（卖一
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到卖五）上订单金额总和的平均值；十档订单深度即订单簿中最高十个

买价（买一到买十）上订单金额总和与最低十个卖价（卖一到卖十）上

订单金额总和的平均值。 

7. 日内波动率。日内每 5 分钟的相对波动率。计算方法是： 

设 Hi 为第 i 个 5 分钟内某证券的最高成交价格，Li 为第 i 个 5 分钟

内某证券的最低成交价格，则该证券的日内波动率为：
∑
=

−n

i i

ii

H
LH

n 1

)(1

。 

日内波动率越大，价格在区间内波动越大。 

8. 超额波动率。超额波动是衡量由噪音交易、交易机制等因素导致

的临时波动性的近似指标。超额波动率等于日间波动率和日内波动率的

差额。计算方法是： 

设 Hit为股票 i 在 t 日的最高价，Lit为股票 i 在 t 日的最低价，Pit为

股票 i 在 t 日的收盘价，Pit-1为股票 i 在 t-1 日的收盘价，则股票 i 在 t 日

的超额波动率为： 111 )()( −−− −−− itititititit PPPPLH 。 

超额波动率越大，说明临时波动性越大。 

9. 收益波动率。日内 5 分钟内收益率标准差。收益波动率越大，价

格波动越大。 

10. 市场效率系数。市场效率系数（Market efficiency coefficient）可

用于衡量市场定价效率。计算方法是：

( )
( )1

2

2 RVar
RVar

MEC
×

=
 。 

对日间市场效率系数，按 2 天与 1 天计算，即其中 2R 表示股票的两

日收益率， 1R 表示股票的日收益率， ( )2RVaR 为 2R 的样本方差， ( )1RVaR 为

1R 的样本方差。对日内市场效率系数， 2R 和 1R 分别按 10 分钟和 5 分钟计

算。 

市场效率系数偏离 1 越远，市场效率越低。在理想的市场中，市场

效率系数为 1，表明收益率方差不存在区间效应（intervalling effects）。

但是在现实中，由于各种摩擦的存在，市场效率系数往往不同于 1。如
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果市场效率系数小于 1，那么意味着收益率之间存在着负相关性，这种

负相关性可能是由于买卖价差、市场冲击成本等因素造成的。如果市场

效率系数大于 1，那么意味着收益率之间存在着正相关性，这种正相关

性可能与信息的逐步传播特性，动量交易行为等因素有关。 

11. 定价误差系数。定价误差系数指各个股票用市场模型回归得到

的回归参差的平方和。计算方法是： 

首先对每个样本股票利用市场模型进行回归： tjtmjjtj rr ,,, εβα ++=  

然后得到回归在时间 t 的参差
( )tmjjtjtj rr ,,,

ˆˆ βαε +−=  

则 t 时的定价误差系数= n
j tj∑ 2

,ε

。 

定价误差系数越大，说明市场定价效率越差。 

 
 


