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摘 要: 以上海证券交易所 A股市场所有股票的高频交易数据为样本，验证了中国股票市场中的隐藏性交易
行为，证实了纯指令驱动市场中也存在隐藏性交易现象。但与纽约证券市场的知情交易者将交易指令集中于
中等规模的交易以隐藏自己的知情者身份有所不同，中国股票市场中的知情交易者在市场上升时期将交易
指令分解成较小规模的交易进行成交，而在市场下降时期则倾向于选择较大规模的交易指令，这表明不同的
市场交易机制和外部市场环境对知情交易者提交策略具有不同的影响。
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An Empirical Study on the Stealth Trading in Shanghai A Stock Market
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Abstract: Taking the high frequency trading data of Shanghai Stock Exchange A stock market as samples，this paper
confirms that there also exists a phenomenon of stealth trading in pure order-driven market，and verifies the stealth
trading behavior of investors' in Chinese stock market． Different from the New York Stock Exchange where informed
traders usually concentrate on medium-sized trading in order to hide their insider status，informed traders in Chinese
stock market are more likely to submit small-sized orders on a bullish market，and large-sized orders on a bearish
market，which shows that different structures of trading mechanism and external market environment have different in-
fluence on the order submission strategy of informed traders．
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一、引言

金融市场微观结构理论中一个最本质的假设是

存在知情交易与非知情交易，价格是市场投资者信

息博弈的结果。知情者以其信息优势，通过交易在

市场中获利，而知情交易者所获收益恰是非知情交

易者的损失。知情交易者一方面受到来自其他知情

交易者的竞争压力，另一方面也受到市场流动性的

约束，因而其会采取隐藏性交易策略。
隐藏性交易指拥有私人信息的知情交易者为了

实现自身利润最大化，会分期进行交易，而不是采取

大额交易一次兑现其全部私有信息的价值。Kyle

建立了一个经典模型，从理论上证明了知情交易者

为获取更高的信息性收益，策略性地将大额交易分

解为多笔小额交易，在不同的交易时期逐渐提交指

令完成交易。［1］Admati 和 Pfleiderer 通过实证检验发

现，知情交易大多发生在一天中交易量和波动性较

大的时期，以便知情交易者更好地隐藏自己的行为

和私有信息。［2］

Barclay 和 Warner 首 次 提 出“隐 藏 性 交 易 假

说”，指出知情交易者为了避免被市场上其他参与

者识别，倾向于将自己需要提交的指令分解为一些

中等规模的交易指令，但小规模交易指令增加了私

有信息由于泄露过快而没得到及时利用的机会风

险，大规模交易指令又极有可能因推动市场价格变



化的幅度过大而增加流动性成本。［3］281—282

Chakravarty 及 Anand 等 用 纽 约 证 券 交 易 所

( NYSE) 的数据分别检验了“隐藏性交易假说”。检

验结果表明: 中等规模的交易推动价格变化的幅度

在所有交易引起的价格总变动中所占的比例远远高

于中等规模的交易在所有交易的总交易笔数和总交

易量中所占的比例，即每单位的交易笔数( 或者每

单位的交易量) 中，中等规模交易中的信息含量更

高。检验结果还发现，提交这些中等规模的交易指

令的投资者大部分是机构投资者而非个人投资者，

这 证 实 了 机 构 投 资 者 确 实 是 知 情 交 易

者。［4］289—307［5］289—309

Anand 和 Chakravarty 在期权市场中也验证了

“隐藏性交易假说”的正确性，证明了小规模的交易

和中等规模的交易都具有显著的价格发现功能，且

这些隐藏交易的策略行为与相应期权合约的流动性

是密切相关的，即对流动性好的期权合约，知情交易

者倾向于使用中等规模的交易隐藏自己的信息，而

对那些流动性差的期权合约，知情交易者则更喜欢

提交小规模的交易指令。［6］

Lee 和 Yi 则指出不同的交易机制将影响交易

者的行为模式，使知情交易者在做出交易决策时选

择不同的指令规模。他们综合检验了同时在芝加哥

期权交易所( CBOE) 和 NYSE 上市的公司的知情交

易程度与交易指令规模之间的关系，发现在 NYSE
内大规模交易比小规模交易的信息含量高，而在

CBOE 内，知情交易者则多选择小规模的交易指令。
他们认为，正是这两个交易所不同的交易机制导致

了这一现象的发生。CBOE 内的大规模交易都是非

匿名的，这使得做市商可以更为有效地判断出大规

模指令的提交者是否为知情交易者，因此，有大规模

指令 提 交 需 求 的 知 情 交 易 者 将 去 NYSE 进 行 交

易———该交易所的大规模交易都是匿名的，不易判

断。［7］485—501

“隐藏性交易假说”解释了知情交易者的交易

指令规模聚集在某一范围内的现象。与“隐藏性交

易假说”相对，Barclay 和 Warner 还提出了另外两种

替代 性 假 说: “公 共 信 息 假 说”和“交 易 量 假

说”。［3］281—305“公共信息假说”认为，股票价格的变

化是由市场中的公共信息引起的，因此，某范畴内股

票的累积价格变化百分比与该范畴的交易笔数在所

有交易总交易笔数之和中所占的比例大小成正比。
“交易量假说”则认为，某范畴内的累积价格变化百

分比与该范畴的交易量在所有交易总交易量中所占

的比 例 大 小 成 正 比。Barclay 和 Warner 用 NYSE

1981—1984 年期间相应的样本数据检验了上述三

个假设，他们发现，市场中高达 99. 43% 的价格变化

是由中等规模的交易导致的，但中等规模交易的交

易量仅占全部交易总交易量的 58. 18%，其交易笔

数 在 所 有 交 易 总 交 易 笔 数 中 所 占 的 比 例 只 有

38. 12%。［3］281—305 因 此，Barclay 和 Warner 在 NYSE
中验证了“隐藏性交易假说”，否定了“公共信息假

说”和“交易量假说”。
以上这些关于隐藏性交易的实证研究主要关注

NYSE 的交易行为，该交易所采用“辅之以专家制度

的竞价制度”这种混合交易机制，市场中既有公开

的限价指令，也有专家做市商的存在。然而，很多文

献研究，如 Lee 和 Yi，Boehmer，Garfinkel 和 Nimalen-
dran，Grammig 等，Heidle 和 Huang，Huang 和 Stoll 等

都已经证实，不同的市场机制设计决定了交易者不

同的交易行为，影响知情交易者选择指令交易规模

的大小。［7］485—501［8—12］ 与 NYSE 专家做市商制度不

同，中国股票市场是纯指令驱动市场，笔者研究中国

金融市场的知情交易者策略性交易问题，验证指令

驱动市场中是否存在隐藏性交易现象。

二、研究假设、数据与方法

( 一) 研究假设

上海证券交易市场是一个纯指令驱动市场，市

场中没有做市商的存在，所有的指令提交都是匿名

的，因此，知情交易者可以根据自己的私有信息提交

较大规模的指令数量，而不用担心被其他的市场参

与者识别出其知情者的身份。此外，指令驱动市场

中的流动性是由整个市场限价指令簿中等待成交的

限价指令提供的，一笔大规模的交易与数笔较小规

模的交易对限价指令簿深度的消耗程度大体相同，

而提交较大规模的指令则可以确保该交易者不会错

过当前限价指令簿中已经存在的所有可能实现成交

的限价指令，从而获取更多的知情交易收益，因此，

根据指令驱动市场自身交易机制设计的特点，可以

得出假设 1。
假设 1． 纯限价指令驱动市场中，知情交易者选

择的交 易 规 模 将 集 中 于 较 大 规 模 数 量 的 交 易 范

畴内。
此外，为了证实不同的外部市场环境是否会影

响到知情交易者交易策略的选择和交易规模的大

小，笔者将进一步考察在市场上升时期( 牛市) 和市

场下降时期( 熊市) 等不同的市场时期，隐藏性交易

行为是否有所区别。一般而言，在市场的上升时期

·96·第 27 卷 第 1 期 刘善存等: 上海证券交易所 A 股市场隐藏性交易实证研究



市场参与者增多，其交易行为也更为活跃，知情交易

行为更易隐藏。如 Campbell 等，Grinblatt 等都指出，

在波动性比较高的牛市时期知情交易者没有必要将

大规模交易分解成若干笔规模较小的指令进行成

交。［13］66—91［14］但是中国股票市场严格限制卖空，市

场中既没有股指期货，也没有任何其他金融衍生产

品可以对单只个股或者市场指数整体进行卖空操

作; 因此，在市场持续上升时期，出于谨慎动机，知情

交易者可能提交中小规模的指令，以免大规模的交

易指令推动股价过度上涨而造成损失。Campbell 等

也指出，在限价指令市场中，知情交易者在提交大规

模交易指令之前可能使用小规模交易先进行“试

水”。［13］66—91据此，可以得出假设 2。
假设 2． 不同的外部市场环境将影响知情交易

者的策略选择，由中国股票市场自身的交易机制设

计特点决定，知情交易者在市场上升时期将选择中

小规模的交易指令，而在市场下降时期仍将集中于

较大规模的交易范畴内。
( 二) 样本选取与数据处理

笔者选取 2007 年 7 月 6 日至2008 年 3 月 17 日期

间中国上海证券交易所 A 股市场全部上市公司的

交易数据作为研究样本，所使用的数据有两个来源。
第一个来源于北京色诺芬信息服务有限公司提供的

CCEＲ 高频分笔交易数据库，该数据库包含了所有

股票的分笔成交数据记录，每一笔数据记录都包括

股票代码、股票名称、每一笔交易的成交时间、成交

价、成交量和成交额，以及每笔交易成交时刻限价指

令簿中的五个最优买价、相应的买指令数量、五个最

优的 卖 价 和 相 应 的 卖 指 令 数 量。第 二 个 来 源 于

Wind 金融数据库，从中提取样本期间上证 A 股市

场中每一只股票的市值、收益以及整个市场的收益

指标。
根据市场的整体收益状况，可以将选取的整个

样本期间划分为两个子交易区间，即市场上升时期

和市场下降时期。第一个样本区间为 2007 年 7 月

6 日至 2007 年 10 月 16 日，共 68 个交易日，期间上

证指数从 3 599. 82 点上升至 6 092. 06 点，整个市场

的收益为 68. 5%，此为市场上升时期; 第二个样本

区间为 2007 年 10 月 17 日至 2008 年 3 月 17 日，共

102 个交易日，期间上证指数从 6 092. 06 点下跌到

3 820. 05点，整个市场的收益为 － 37. 3%，此为市场

下降时期。
笔者进行了样本筛选，即从样本期间内上证 A

股市场上市交易的全部 849 支股票中除去以下几种

股票: 2007 年 7 月 6 日之后上市的股票; 所有 ST，

S 类股票; 不活跃的股票( 定义一个交易日内至少有

40 笔以上交易纪录的日期为一个活跃的交易日，若

某支股票在整个样本期间内活跃的交易日天数小于

150 天，则称其为不活跃的股票) 和价格变化幅度不

显著的股票( 为更好地说明知情交易者的隐藏性交

易行为，笔者只选取那些在样本期间内有显著价格

变化的股票进行考察，即选取那些在市场上升时期

价格涨幅高于 10%，而在市场下降时期价格跌幅也

大于 10%的股票) 。
经过上述数据筛选过程，最终还剩 336 只股票

作为样本。此外，删除每一个交易日内的第一笔交

易数据和最后一笔交易数据，因为它们在计算价格

变化时包含了隔夜信息，还需删除记录错误的交易

数据。
( 三) 指标设计与实证方法

1. 交易规模分类
首先将所有样本数据记录根据其交易规模的大

小进行分组。Barclay 和 Warner，Chakravarty，Anand
等研究中采取的分类方式为: 将交易量在 100 股 ～
499 股之间的交易划分为小规模交易，将交易量在

500 股 ～ 9 999 股之间的交易划分为中等规模交易，

而将交易量高于 10 000 股的交易划分为大规模交

易。［3］281—305［4］289—307［5］289—309然而笔者却不能采取这

种分类方式，因为上述研究主要集中于 NYSE，而中

国股票市场的交易规模与美国有显著区别。笔者所

选取样本区间内的平均交易规模约为 7 742 股，而

NYSE 平均每笔交易的交易量一般小于 2 500 股。
例如: Barclay 和 Warner 的研究中所选的 108 支股

票在 1981—1984 年 期 间 的 平 均 交 易 规 模 约 为

1 300 股［3］281—305，Chakravarty 选 取 的 97 支 股 票 在

1990 年 11 月至 1991 年 1 月期间的平均交易规模为

2 535 股［4］289—309，Werner 选 取 的 101 支 股 票 在

1997 年7 月至 1997 年 10 月期间的平均交易规模为

1 926 股［15］。
笔者划分不同交易规模范畴的方式为按照每只

股票每笔交易的规模在其所有交易中所属的百分比

区间进行分组。根据 Chan 和 Lakonishok，以及 Lin
等采取的分类方式，笔者也采用 7 个交易规模范畴

分组。［16—18］首先将每个样本期间内每只股票的全部

交易分别按其交易量大小进行排序，然后划分为7 个交

易 规 模 区 间: ＜25%，25% ～50%，50% ～75%，

75% ～90%，90% ～95%，95% ～99% 和 ＞ 99%。因

此，区分交易规模大小的分位点是根据每只股票在

每个交易期间内的实际交易数量按照百分比排序得

出的，是一个相对值，而不是一个绝对值。例如: 一
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笔交易的交易量为 9 000 股，对某只股票而言可能

属于小规模的交易范畴，而对另一只股票来说，这个

交易量则可能属于大规模的交易范畴。
2. 累积价格变化百分比
与 Barclay 和 Warner 以及 Chakravarty 所采用的

方法一致，笔者首先定义每一笔交易发生所导致的

股票价格变化为该笔交易成交时刻该股票的价格与

前 一 笔 交 易 成 交 时 刻 该 股 票 的 价 格 之

差。［3］281—305［4］289—307因此，将每只股票每个样本期间

内从第一笔交易到最后一笔交易的价格变化加总求

和，就得到该只股票的总价格变化。然后，对每只股

票而言，某个交易规模范畴内的累积价格变化百分

比就是将这只股票该交易规模范畴内的每一笔交易

引起的价格变化求和再除以该只股票在样本期间内

的总价格变化。最后，定义整个样本每个交易规模

范畴的累积价格变化百分比为全部 336 只股票在相

应交易规模范畴内的累积价格变化百分比的加权平

均值，其中权重为每只股票在样本期间内的总价格

变化的绝对值。
3. 累积最优报价中点变化百分比
为了更好地展示股票内在价值的变化，除价格

变化之外，笔者还采用了 Cooney 和 Sias 提出的报价

变化指标。［19］所谓报价变化指最优买卖报价中点的

变化，每一笔交易发生所导致的股票报价变化定义

为下一笔交易成交时刻该股票的最优买卖报价中点

减去当前成交时刻该股票的最优买卖报价中点。与

计算累积价格变化百分比类似，首先将每只股票每

个样本期间内从第一笔交易到最后一笔交易的报价

变化加总，得到该只股票的总报价变化; 然后，每只

股票某个交易规模范畴内的累积报价变化百分比就

是将这只股票该交易规模范畴内的每一笔交易引起

的报价变化求和再除以该只股票在样本期间内的总

报价变化; 最后，定义整个样本每个交易规模范畴的

累积报价变化百分比为全部 336 只股票在相应交易

规模范畴内的累积报价变化百分比的加权平均值，

其中权重为每只股票在样本期间内的总报价变化的

绝对值。有时一笔交易发生，引起的股票价格变化

可能与私有信息无关，而仅仅是由于非耐心交易者

的流动性需求导致的，而报价变化指标反映了股票

内在价值的变动，较好地衡量了市场对一笔交易中

蕴含的私有信息含量的反映程度。
4. 交易笔数百分比和交易量百分比
仿照 Barclay 和 Warner 以及 Chakravarty 研究中

所采用的计算方法，笔者定义样本整体在每个交易

规模范畴的交易笔数百分比为该交易规模范畴内的

所有股票成交交易笔数之和除以所有交易规模范畴

的全部成交交易笔数的总和。［3］281—305［4］289—307 类似地，

将某个交易规模范畴内全部股票成交交易的交易量之

和除以所有交易规模范畴的全部成交交易的交易量的

总和，得到该交易规模范畴的交易量百分比。交易笔

数百分比和交易量百分比这两个指标可以分别用来检

验“公共信息假说”和“交易量假说”。

三、实证结果及分析

( 一) 按交易规模分组的样本描述性统计

在市场上升时期和市场下降时期内全部 336 只

样本股票按照其交易规模分组后所显示的总体交易

特征的描述性统计如表 1 和表 2 所示。从中可见，

在两个交易时期内，每笔交易交易量的均值、中位数

以及交易额的均值都随着交易规模分位点的增加而

增加。在全部 7 个交易规模分组内，无论是日均交

易笔数、日均交易量，还是日均交易额在市场上升时

期的统计数值均高于市场下降时期，这说明市场上

升时期交易者的交易行为比市场下降时期的交易行

为要活跃得多。
( 二) 中国股票市场的隐藏性交易行为

通过检验前述 7 类交易规模分组中的每一组交

易所引致的相应股票累积价格变化和累积报价变化

的程度来检验中国股票市场中知情交易者的策略选

择问题，验证指令驱动市场中是否存在隐藏性交易

行为。累积价格变化百分比、累积报价变化百分比、
交易笔数百分比和交易量百分比 4 个指标在每一组

交易规模区间内分别计算的全部 336 只股票的平均

值情况如表 3 所示。从中可见，小规模交易( 即按

交易量大小分组属于前 50%的交易) 引发的股票累

积价格变化和累积报价变化分别为 － 794. 7% 和

－ 208. 3%，其交易笔数和交易量在全部 7 个规模范

畴的所有交易中所占比例分别为 48. 8% 和 7. 3% ;

中等规模交易 ( 即按交易量大小分组属于50% ～
75%之间的交易) 所引发的股票累积价格变化和累

积报价变化分别为 43. 6% 和 － 7. 9%，其交易笔数

和交易量在所有交易中所占比例分别为 25. 9% 和

14. 8% ; 而较大规模的交易( 即交易规模最大的 4 个

组: 75% ～90%，90% ～ 95%，95% ～ 99% 和 ＞ 99% 的

分组区间内的交易) 导致的股票累积价格变化和累

积报价变化分别高达 851. 2%和 316. 2%，其交易量

在所有股票样本的总交易量中所占比例为 77. 8%，

其交易笔数在全部 7 个分组区间的总交易笔数中只

占 25. 2%。此外，从表 3 的第 2 列和第 3 列可见，

·17·第 27 卷 第 1 期 刘善存等: 上海证券交易所 A 股市场隐藏性交易实证研究



表 1 市场上升时期按交易规模分组的交易特征描述

交易特征
百分比范围

＜ 25% 25% ～50% 50% ～75% 75% ～90% 90% ～95% 95% ～99% ＞99%

平均每笔交易的交易量 /股 747 2 409 5 987 14 022 27 637 55 167 160 537

每笔交易交易量的中位数 /股 400 1 300 3 500 9 000 17 600 33 100 88 310

分位点处交易量的中位数 /股 ＜ 700 700 ～ 2000 2 000 ～ 5 000 5 000 ～ 11 750 11 750 ～ 20 000 20 000 ～ 50 000 ＞ 50 000

平均每笔交易的交易额 /元 11 142 37 163 94 304 225 184 449 479 903 475 2 639 233

交易笔数 8 875 035 9 942 993 9 789 997 5 811 324 1 929 262 1 538 724 383 855

日均交易笔数 130 515 146 220 143 970 85 460 28 371 22 628 5 644

交易量 /百万股 6 634 23 950 58 609 81 486 53 319 84 887 61 623

日均交易量 /百万股 98 352 862 1 198 784 1 248 906

交易额 /百万元 98 884 369 513 923 236 1 308 620 867 162 1 390 199 1 013 083

日均交易额 /百万元 1 454 5 434 13 577 19 244 12 752 20 444 14 898

表 2 市场下降时期按交易规模分组的交易特征描述

交易特征
百分比范围

＜ 25% 25% ～50% 50% ～75% 75% ～90% 90% ～95% 95% ～99% ＞99%

平均每笔交易的交易量 /股 432 1390 3 506 8 561 17 390 36 197 119 655

每笔交易交易量的中位数 /股 200 900 2 200 5 600 11 300 22 137 60 075

分位点处交易量的中位数 /股 ＜ 500 500 ～ 1 175 1 175 ～ 3 200 3 200 ～ 8 000 8 000 ～ 12 800 12 800 ～ 34 900 ＞ 34 900

平均每笔交易的交易额 /元 6 958 23313 60 654 152 396 316 251 663 711 2 085 367

交易笔数 11 031 098 12 887 891 12 887 971 7 523 707 2 487 165 1 984 075 495 392

日均交易笔数 108 148 126 352 126 353 73 762 24 384 19 452 4 857

交易量 /百万股 4 762 17 908 45 186 64 410 43 252 71 817 59 276

日均交易量 /百万股 47 176 443 631 424 704 581

交易额 /百万元 76 752 300 450 781 710 1 146 581 786 567 1 316 852 1 033 074

日均交易额 /百万元 752 2 946 7 664 11 241 7 711 12 910 10 128

表 3 按交易规模分组的价格变化、最优买卖报价中点变化、交易笔数和交易量分布

交易规模区间

( 按百分比排序)

累积价格

变化百分比 /%
累积最优报价中点

变化百分比 /%
交易笔数

交易笔数

百分比 /%
交易量 /股

交易量

百分比 /%

＜ 25% －482. 5 － 124. 8 20 076 921 22. 9 10 387 238 691 1. 5

25% ～50% －312. 2 － 83. 5 22 709 735 25. 9 39 196 917 237 5. 8

50% ～75% 43. 6 － 7. 9 22 641 161 25. 9 100 503 043 116 14. 8

75% ～90% 281. 5 92. 5 13 327 623 15. 2 145 148 969 853 21. 4

90% ～95% 191. 7 78. 2 4 414 439 5 97 381 038 829 14. 4

95% ～99% 276. 4 106. 5 3 519 606 4 159 826 083 864 23. 6

＞ 99% 101. 6 39 879 004 1 124 676 867 374 18. 4

全部 7 个交易规模分组中每一组的累积价格变化幅

度都高于累积最优报价中点的变化幅度。这是由于

一方面，知情交易者的私有信息逐渐融入到市场中

导致股票价格发生变化，另一方面，非耐心流动性交

易者的流动性需求也将进一步推动股票价格振幅增

大。累积报价变化这一指标则更好地反映了股票真

实价值的变动。
对于累积价格变化指标和累积报价变化指标的

分析，都验证了假设 1，即纯指令驱动市场中也存在

隐藏性交易现象，且相比较美国市场中知情交易者

多使用中等规模的交易指令进行成交，中国股票市

场由于没有做市商，知情交易者更倾向于提交较大

规模的交易指令。表 3 中交易规模最大的 4 个组，

无论是各个分开单独分析，还是作为一个整体统一

进行分析，其对应的累积价格变化百分比和累积报

价变化百分比都远远高于该组交易的交易笔数和交

易量在全部样本总交易笔数和总交易量中所占的比

例，这说明知情交易者选取的指令提交数量集中在

较大规模的范畴内。而小规模交易造成的股票累积

价格变化百分比和累积报价变化百分比为负，这表
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明平均来说他们的交易方向与市场趋势相反。
笔者研究的结果不支持“公共信息假说”。根

据“公共信息假说”，股票价格的变化是由市场中的

公共信息引起的，因此某个交易规模范畴内的交易

造成的股票累积价格变化百分比应与相应交易的交

易笔数在所有交易总交易笔数中所占比例的大小成

正比。根据表 3 的数据可知，笔者的实证研究结果

表明股票累积价格变化百分比、累积报价变化百分

比与交易笔数百分比不成正比，不支持“公共信息

假说”。
笔者研究的结果也不支持“交易量假说”。“交

易量假说”认为，某段交易规模范畴内的累积价格

变化百分比与该范畴的交易量在所有交易总交易量

中所占的比例大小成正比。而表 3 的数据进一步证

实了中国股票市场的较大规模交易指令多是知情交

易者提交的。
为了对照中国股票市场与美国股票市场中隐藏

性交 易 行 为 的 不 同 特 征，Barclay 和 Warner 以 及

Chakravarty 对 NYSE 隐藏性交易行为进行了研究，

其实证结果如表 4 和表 5 所示。［3］281—305［4］289—307中国

股票市场是纯指令驱动市场，市场中没有做市商，完

全由限价指令簿提供流动性。从表 3 可知，知情交

易者可以提交较大规模的指令进行交易，而 NYSE
是专家做市商市场，市场中的做市商可以观测到指

令提交情况，进而推断出知情交易者的私有信息。
从表 4和表 5 可知，美国股票市场中的知情交易者

更倾向于提交中等规模的交易指令。从表 4 中可

见，中等规模的交易在全部样本总交易笔数和总交

易量中所占的比例分别为 45. 74% 和 63. 54%，但其

引发的累积价格变化百分比却高达 92. 79% ; 而大

规模交易所对应的股票价格变化百分比为 9. 50%，

虽然高于其交易笔数百分比 1. 68%，但却远远小于

其在样本总交易量中所占的比例 24. 38%。Chakra-
varty 将所有成交交易区分为个人投资者发起的交

易和机构投资者发起的交易。［4］289—307 从表 5 可见，

由机构投资者发起的交易中，中等规模的交易对应

的累积价格变化百分比为 79. 16%，其交易笔数百

分比和交易量百分比分别为 39. 84% 和 38. 1% ; 大

规模交易占据了交易量百分比的 48. 27%，但对累

积价格变化百分比的贡献仅有 22. 86%。这进一步

表 4 Barclay和 Warner的实证结果

交易规模 /股 累积价格变化百分比 /% 交易笔数百分比 /% 交易量百分比 /%

小规模交易( 100 ～ 500) － 2. 29 52. 56 12. 08

100 － 10. 40 23. 96 2. 99

200 9. 68 15. 76 3. 90

300 3. 42 8. 12 2. 98

400 － 4. 99 4. 72 2. 21

中等规模交易( 500 ～ 9 900) 92. 79 45. 74 63. 54

500 22. 87 12. 71 7. 26

600 ～ 900 1. 22 6. 86 5. 62

1 000 ～ 1 900 38. 27 15. 17 17. 89

2 000 ～ 4 900 23. 05 8. 12 19. 24

5 000 ～ 9 900 7. 38 2. 88 13. 53

大规模交易( ＞ 10 000) 9. 50 1. 68 24. 38

表 5 Chakravarty的实证结果

交易规模 /股
累积价格变化

百分比 /%
交易笔数

百分比 /%
交易量

百分比 /%

个人投资者发起的交易

小规模交易( 100 ～ 499) 7. 39 23. 44 1. 73

中等规模交易( 500 ～9 999) － 1. 99 13. 91 7. 45

500 ～ 999 0. 965 9. 425 2. 697

1 000 ～ 2 999 － 4. 824 3. 360 2. 518

3 000 ～ 5 999 1. 529 0. 950 1. 709

6 000 ～ 9 999 0. 338 0. 174 0. 524

大规模交易( ＞ 10 000) 1. 12 0. 42 3. 16

交易规模 /股
累积价格变化

百分比 /%
交易笔数

百分比 /%
交易量

百分比 /%

机构投资者发起的交易

小规模交易( 100 ～499) － 8. 54 16. 38 1. 3

中等规模交易( 500 ～9 999) 79. 16 39. 84 38. 1

500 ～ 999 29. 943 15. 876 4. 869

1 000 ～ 2 999 21. 207 13. 249 10. 793

3 000 ～ 5 999 22. 108 8. 370 15. 291

6 000 ～ 9 999 5. 900 2. 347 7. 144

大规模交易( ＞ 10 000) 22. 86 6. 01 48. 27
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证明机构投资者是知情交易者，且其隐藏性交易行

为也表现为提交中等规模大小的交易指令。
( 三) 不同外部市场环境下的隐藏性交易行为

市场处于上升时期和下降时期两种不同的外部

市场环境下全部 7 个交易规模每一组所对应的累积

价格变化百分比、累积报价变化百分比、交易笔数百

分比和交易量百分比的分布情况，如表 6 和表 7
所示。

表 6 市场上升时期按交易规模分组的累积价格变化、报价变化、交易笔数和交易量分布

交易规模区间

( 按百分比排序)

累积价格

变化百分比 /%
累积最优报价

中点变化百分比 /%
交易笔数

交易笔数

百分比 /%
交易量

交易量

百分比 /%

＜ 25% 299. 3 144. 2 8 875 035 23. 2 6 634 051 130 1. 8

25% ～50% 176. 1 94. 6 9 942 993 26 23 949 842 526 6. 5

50% ～75% －16. 5 27. 1 9 789 997 25. 6 58 609 176 920 15. 8

75% ～90% －121. 1 － 62. 7 5 811 324 15. 2 81 486 357 161 22

90% ～95% －88. 9 － 49. 1 1 929 262 5 53 319 063 633 14. 4

95% ～99% －117. 3 － 68. 4 1 538 724 4 84 886 942 267 22. 9

＞ 99% －31. 6 14. 3 383 855 1 61 622 851 090 16. 6

表 7 市场下降时期按交易规模分组的累积价格变化、报价变化、交易笔数和交易量分布

交易规模区间

( 按百分比排序)

累积价格

变化百分比 /%
累积最优报价

中点变化百分比 /%
交易笔数

交易笔数

百分比 /%
交易量

交易量

百分比 /%

＜ 25% －382. 2 － 82 11 031 098 22. 4 4 762 328 540 1. 6

25% ～50% －261. 6 － 52. 1 12 887 891 26. 1 17 908 055 405 5. 8

50% ～75% 13. 6 3. 7 12 887 971 26. 1 45 185 846 059 14. 7

75% ～90% 226. 2 62. 7 7 523 707 15. 3 64 410 133 342 21

90% ～95% 165. 4 55. 1 2 487 165 5 43 252 241 342 14. 1

95% ～99% 240. 1 82. 1 1 984 075 4 71 817 043 624 23. 4

＞ 99% 98. 6 30. 5 495 392 1 59 276 225 926 19. 3

从表 6 可见，在市场上升时期，小规模交易( 即

按交易量大小分组属于前 50% 的交易) 在全部样本

总 交 易 笔 数 和 总 交 易 量 中 所 占 的 比 例 分 别 为

49. 2%和 8. 3%，但其形成的累积价格变化和累积

报价变化却高达 475. 4%和 238. 8%，这说明在市场

上升时期中国股市的隐藏性交易现象表现为知情交

易者提交小规模的交易指令进行买卖操作。归因于

中国股市特有的交易机制，一方面由于严格限制卖

空，另一方面市场中缺乏相应的金融衍生工具可以

用来进行套期保值规避非预期的波动和风险，因此，

在市场上升时期，知情交易者更倾向于将交易指令

分解为多笔小规模交易量的指令进行提交，以免过

度推动价格上涨而给自己造成损失。
在市场下降时期，仍然不支持“公共信息假说”

和“交易量假说”，知情交易者的隐藏性交易行为主

要集中于提交较大规模范畴的交易指令。从表 7 可

见，小规模交易对应的累积价格变化和累积报价变

化都为负值，与市场趋势相反，这说明这部分交易指

令的提交者并非知情交易者; 而交易规模最大的

4 个组引发的累积价格变化和累积报价变化高达

730. 3%和 230. 4%，其在总交易笔数和总交易量中

所占的比例仅为 25. 3%和 77. 8%，再一次证实了指

令驱动市场中存在隐藏性交易行为。
由此验证假设 2，虽然没有被做市商推测出私

有信息的威胁，纯指令驱动市场中的知情交易者更

倾向于提交较大规模的交易指令以实现收益最大化

的目的，但是不同的外部市场环境将对交易者的指

令提交策略造成一定的影响，尤其是在市场持续上

升时期，中国股市特有的交易机制设计特点决定了

知情交易者为避免承担较大的风险而倾向于运用小

规模交易指令策略以隐藏自己的知情者身份。

四、结论

笔者从上海证券交易所 A 股市场的高频交易

数据得到了隐藏性交易的进一步的证据，实证结果

验证了“隐藏性交易假说”，而不支持“公共信息假

说”和“交易量假说”，指出了不同市场交易机制对

知情交易者的指令规模提交策略具有不同的影响。
对比学者们普遍发现的 NYSE 知情交易者的行

·47· 北京航空航天大学学报( 社会科学版) 2014 年 1 月



为特征，中国股票市场中的知情交易者有不同的行

为特征: 一方面，知情交易者选择的交易规模集中于

较大规模数量的交易范畴。对此的解释为: 在一个

纯指令驱动市场中，由于没有做市商，所有指令提交

都是匿名的，因此，知情交易者可以提交相对较大规

模的指令，而不用过分担心其交易指令对市场价格

产生的逆向影响; 此外，限价指令簿相当于隐性的做

市商，是指令驱动市场中的流动性提供者，指令簿的

宽度和深度构成了知情交易者的流动性约束。这些

导致了知情者提交较大规模的指令，符合其追求信

息价值最大化的目标。另一方面，在市场上升时期

将交易指令分解成相对较小规模的交易进行成交，

而在市场下降时期则倾向于提交相对较大规模的交

易指令。对此的解释为: 由于中国股票市场卖空机

制限制，相对于利空私人信息，有利好消息的知情交

易者其交易行为更加谨慎，提交中小规模的指令，以

免大规模的交易指令推动股价过度上涨而造成逆向

选择损失; 这一结果也与 Campbell 等［13］66—91 的结论

相吻合，即在限价指令市场中，知情交易者在提交大

规模交 易 指 令 之 前 可 能 使 用 小 规 模 交 易 先 进 行

“试水”。
就市场整体而言，交易规模最大的 4 个组对股

票累积价格变化和累积报价变化的贡献远远高于其

在全部样本总交易量和总交易笔数中所占的比例;

在市场上升时期，小规模交易对股票累积价格变化

和累积报价变化的贡献占据了主导地位。
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