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极端市场条件下指令不平衡与收益之间的关系 

            ——来自我国股市 2014-2015 年极端波动期间的经验研究 

 

张传海  金鹰翔  彭哲 

 

内容提要：研究指令不平衡相比研究股票的交易量能获得更多关于价格的信

息，有助于加深人们对于市场微观结构的认识。本文使用 2014-2015 年上证 50 成

分股的高频数据，研究了极端市场条件下指令不平衡与收益的关系。研究发现：(1)

指令不平衡与同期收益呈现显著的正相关关系；(2) 熊市期间的指令不平衡与同期

收益的相关性要显著强于牛市。在上证指数波动最剧烈的几个时间段内，指令不平

衡与收益的相关性高于波动较低的时期；(3)指令不平衡对收益具有显著的预测能

力，股灾期间的指令不平衡对股票收益的预测力也强于一般时期；(4)指令不平衡对

收益的解释力没有被 Fama-French 三因子所包含。这表明在异常波动时期，中国股

票市场价格发现效率较低，交易机制亟待完善。 

关键词：股灾  指令不平衡  股票收益 

Order imbalance and stock returns in extreme market situations: 

Evidence from the Chinese stock market during the period of extreme market 

fluctuations from 2014 to 2015 

 

Abstract: Compared with trading volumes, order imbalances contain more information about 

stock returns, especially when the market is highly volatile. To study how order imbalances relate 

to stock returns in China, we pick up 2014-2015, a period when a big bull market turned bear, and 

examine the component stocks of Shanghai Stock Exchange 50 Index (SSE 50). We find that: (1) 

order imbalances have a positive, significant correlation with contemporaneous returns; (2) such 

correlations are significantly larger in the bear market than in the bull, and in periods of high 

volatility than of low; (3) order imbalances is predictive of future returns, and such predictive power 

is stronger during market crash; (4) such predictability still exists even controlling for the Fama-

French three factors. These results indicate that in periods of abnormal fluctuations, the Chinese 

stock market tends to suffer from low price efficiency, thus necessitates an improvement over its 

trading mechanism. 

Keywords: stock market crash, order imbalance, stock return 

一、导言与文献综述 

 

投资者交易行为会对资产价格产生影响已是金融学中共识。其中指令不平衡为刻画投

资者交易行为的一项重要指标，被广泛地应用到投资者交易行为与收益关系的研究中。指令

不平衡，通常用某一特定时间长度中买方发起 ( Buyer-initiated) 的交易量( 或交易笔数) 和

卖方发起 (Seller-initiated) 的交易量 (或交易笔数) 的差额来度量。指令不平衡同时捕捉了

交易的绝对数量和交易方向这两个维度，包括判断买卖双方的压力以及这种压力的持续性

(陈淼鑫)。相对于传统的交易量指标，指令不平衡包含了更多的信息，首先，指令不平衡反

映了投资者对于当前股票市场需求与供给的态度以及市场上买卖双方的压力；另一方面，通

过交易，指令不平衡反映交易中的各种公开与私人信息，这些信息的变化引起了股票价格的

变化。通过研究指令不平衡与收益的关系，有助于我们从微观市场结构的角度研究股票价格
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形成变化的原因。 

    2014 年到 2015 年无疑是中国股票市场疯狂的一年，从 2014 年 7 月开始，上证指数从

2000 点一路上涨，到 2015 年 6 月 12 日创出 5178 点的新高。然而，从 2015 年 6 月 15 日开

始，A 股进入了三个月的连续暴跌期，上证综合指数在短短两个月内从 5178 点跌到了 2850 

点，跌幅达 44.9%。在 2016 年 1 月 27 日上证综合指数达到最低 2638 点，沪市市值蒸发逾

16 万亿元，给整个金融市场以及投资者带来了巨大的损失。在 2014-2015 年的股市极端波

动期间，随着股市由牛市急速变为熊市，投资者的情绪也随之发生改变。Hung(2016)指出投

资者情绪显著地影响指令的提交，在乐观时期投资者交易更加积极。在股市极端环境下，资

产价格出现剧烈波动，而 Wang et al. (2006)指出市场的波动会影响市场的情绪变化。

 

图 1  2014 年 6 月 1 日-2015 年 12 月 31 日上证 50 指数走势图 

注：图中深色部分为 2014-2015 年上证 50 指数剧烈上涨时期（2014 年 11 月 24 日—12

月 31 日，2015 年 3 月 13 日—6 月 12 日），灰色部分为剧烈下跌时期（2015 年 6 月 15 日

—7 月 8 日，2015 年 8 月 18 日—26 日）。 

中国股票市场在这一年半时间内所经历的极端环境为研究异常波动下指令不平衡对股票收

益变动的影响提供了一个理想的实验环境。本文的研究表明随着股票市场状况的变化，指令

不平衡与收益的关系也随之发生了改变。 

现有关于指令不平衡与收益关系的研究绝大多数集中在股票市场上。比如，Chordia et 

al. (2002)和 Chordia 和 Subrahmanyam (2004)对于纽约证券交易所内交易股票指令不平衡与

流动性、波动性的关系，以及指令不平衡对于股票价格变动的影响进行了详细的研究。他们

的研究发现指令不平衡与同期的收益呈现正向相关关系并且指令不平衡对于收益具有一定

的预测能力。随后，各国学者也对不同国家股票市场的指令不平衡进行了相关实证研究，

Smales(2012) 对于澳洲股票市场指令不平衡与市场收益和宏观经济信息之间的关系进行了

研究，他发现同期指令不平衡对市场收益有重大影响，指令不平衡与过去的市场收益相关。

Lee et al. (2004) 对于台湾股票市场不同交易者类型的指令不平衡进行了研究，他们发现小

型外资机构交易者的指令不平衡的持续性最强，而大型个体交易者持续性最弱。除了股票市

场，一些学者也使用指令不平衡对于远期市场、期货和期权市场进行了研究。Huang 和 Chou 

(2007) 比较了台指期货交易的两个市场——台湾期货交易所(TAIFEX) 和新加坡衍生品交

易所 (SGX - DT) 的指令不平衡对对期货市场的价差，流动性与流动性的影响，他们发现对

于 TAIFEX 指令驱动型市场，当指令不平衡高时，价差最小；对于 SGX-DT 报价驱动型市



4 

 

场，当指令不平衡高时，价差最高；指令不平衡对于这两个期货市场的流动性和波动性都有

影响。Smales (2013) 研究了债券期货市场中指令不平衡与收益的关系，他发现指令不平衡

与同期收益相关。Muravyev (2016) 研究了在做市商制度下，期权指令不平衡对于期权收益

的影响，并且发现指令不平衡对于期权收益具有预测能力。 

相比西方股票市场交易制度，中国 A 股市场交易采取的是指令驱动的交易方式，指令

驱动市场中的流动性并非由做市商提供，而是由投资者提交的限价指令来提供。其中，限价

指令在提交时必须同时指定价格和交易数量，而市价指令只需指定交易数量。指令的成交通

常按照“价格优先，时间优先”的原则来进行 (陈淼鑫，2011)。作为新兴股票市场，中国股

票市场有着自己的特点。首先，中国股票市场的机构投资者较少，散户投资者较多。个人投

资者相对于机构投资者而言获取信息能力较弱，交易时滞长，交易量小，交易频率高。Kyle 

(1985)认为机构投资者相对于普通投资者拥有更多的信息，利用这些信息，机构投资者可以

获得更高的收益。机构投资者为了减小短时间内大量订单对于价格的影响，他们会把一笔大

订单拆分开来，使得指令不平衡具有持续性进而产生自相关关系。而在中国股票市场，个人

投资者处于主导地位，因而我们预计 A 股市场指令不平衡的自相关系数将会小于美国纽约

证券交易所，同时，当股灾来临时，个人投资者盲目出逃，信用账户被连续平仓，预计熊市

状态下指令不平衡的显著性明显高于牛市。其次，相对于西方股票市场，中国股票市场交易

机制尚不完善，创新金融工具较少，投资者规避风险能力较低。最后，中国股市与全球其它

市场关联性较低，只有不到 2%的中国股票被外国人持有。国外投资者只能通过 QFII 

(qualified foreign institutional investor) 等方式有限地参与国内市场。中国股市独特特征可能

导致指令不平衡与收益之间关系异于诸如美国等西方国家股票市场的特征。 

已有不少文献研究了中国股市指令不平衡对收益的可预测性，但是所得到结论并不一

致。比如，Shenoy 和 Zhang (2007) 基于 2004 年 6 月-12 月的数据研究了中国股票市场指令

不平衡与收益的关系，他们发现中国 A 股市场指令不平衡存在一定的自相关性，指令不平

衡与同期收益存在相关关系，这同 Chordia 和 Subrahmanyam (2004)一文对于纽约证券交易

所内交易股票指令不平衡与收益关系发现类似，但是不同于 Chordia 和 Subrahmanyam (2004)，

指令不平衡对于收益没有预测能力。相反，Narayan et al. (2015)基于 2008-2010 年的数据采

用面板预测模型发现中国股票市场指令不平衡对股票收益具有正的预测作用，并且他认为

指令不平衡是中国股市低效的来源之一；类似， Bailey et al. (2009) 基于 2003 年 10 月-2004

年 3 月的专有帐户数据发现中国股市指令不平衡对资产价格具有显著的影。最近，Lao et al. 

(2018)指出指令不平衡与收益关系会随着股市状态的变化而变化，而这也是已有文献发现不

一致的原因；他们在我国股市 2007-2008 年这一极端市场条件下研究了指令不平衡对对收益

的预测能力并且发现指令不平衡对于同期收益具有显著正向线性关系，但是滞后指令不平

衡对于收益预测能力有限，而在异常波动下小盘股的指令不平衡对于收益具有显著的预测

能力。而在中文文献中，涉及到对中国股市指令不平衡与收益关系的研究还比较少，部分学

者对于我国股市限价指令簿进行了部分研究。其中，陈淼鑫(2011)对限价指令簿与指令驱动

市场的国内外研究进行了述评；张肖飞 (2012) 研究了指令不平衡与价格发现效率和交易笔

数的关系；郑振龙和戴嵩(2011)研究了限价指令簿信息与买卖价差之间的关系；沈红波等

(2012)实证检验了限价指令簿的信息含量；刘红忠和叶军(2012) 基于上海证券交易所 Level-

2 数据考察了限价指令簿的价格发现功能；欧阳红兵和傅毅夫(2012)对于中国股市限价指令

簿的流动性提供进行了研究；周平等(2016)分析了限价指令簿对价格信息的扩散作用。 

但是已有关于中国股市指令不平衡与收益关系的研究还存在一定的缺陷。首先，Shenoy

和 Zhang (2007)以及 Bailey et al. (2009)等研究所采用的数据样本期限都比较短，而且所选择

样本时间短皆在股市正常波动期间，而 Lao et al. (2018) 发现指令不平衡与收益关系会随着

股市状态的变化而变化。其次，尽管 Lao et al. (2018)研究了我国股市极端市场条件下指令不
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平衡对对收益的预测能力，但是它们基于 2007-2008 年这一极端市场条件下，而 2014-2015

年这一极端波动期间相比 2007-2008 年极端波动时间具有独特性，这是因为 2015 年出现明

显股市异常波动乃至发展为股灾，另外这一轮股灾期间同时涉及到信用交易，迅速下跌期间

信用账户被连续平仓。综上，研究对象不同，或者研究对象相同而选择的数据不同，采用的

计量模型不同，学术界对于指令不平衡与收益的关系的实证结果仍然没有统一的结论。 

    在本文中，我们基于上证 50 的 Level-2 高频数据研究了在 2014 年到 2015 年这一特定

极端市场条件下指令不平衡对收益的影响。我们的研究结果表明：(1)在横截面上，指令不平

衡与收益呈现正相关关系，在样本内 4 个波动最大的区间内(图 1 阴影部分)指令不平衡与超

额收益的相关系数大于整个样本期，并且快速下跌时的相关系数明显要比快速上涨的相关

系数更加地显著；(2)中国股票市场指令不平衡具有自相关性，但自相关系数相对于美国股

票市场而言较低；(3)指令不平衡与同期收益呈现出正相关关系，相比牛市，熊市中指令不平

衡与同期收益的正相关比例与显著性比例均较高；(4)在 2014 年到 2015 年的股灾期间中，

滞后指令不平衡与超额收益之间呈现出正相关关系和较高的显著性，表明其对收益具有更

强的预测能力；(5)在控制了 Famma 三因子，即 (Rmt − RFt)，SMBt， HMLt 之后，我们发

现指令不平衡和收益之间统计结果的显著性并没有改变。 

相比已有文献，本文的主要贡献：(1)研究最近 2014-2015 年极端市场条件下中国股票市

场上指令不平衡与收益的相关关系，弥补了相关实证研究的空缺；(2)首次对指令不平衡与

收益的关系进行了稳健性检验，之前对于指令不平衡与收益的关系的研究均没有考虑是否

包含在已有的研究变量之中 (Chordia 和 Subrahmanyam 2004，Lao et al. 2018) ，本文的研究

发现指令不平衡与收益的关系没有被包含在 Fama-French 三因子变量之中；(3)使用了最新

的 Level-2 高频数据进行研究，与时事更为贴近，研究价值更高；(4)本文对与本次股灾波动

最为严重的几个时间段分别进行了详细的研究。前人对于指令不平衡的研究，时间段比较长，

主要研究了指令不平衡与收益长时间的关系。本文对于本次股票市场波动最为剧烈的 4 个

区间进行了单独研究，补充了指令不平衡在短时间的极端情况下和收益关系的实证。 

    本文的结构如下：第二部分对于变量与研究方法进行介绍；第三部提供了实证分析及其

结果；第四部分提出结论和建议。 

  

二、变量与研究方法 

     

    为了度量股票每日的指令不平衡，首先我们需要区分每一笔交易是由买方发起还是由

卖方发起。首先我们根据 Lee 和 Ready(1991)一文，以最优买价和卖价的平均值作为报价中

点。如果一次交易以高于（低于）现行报价中点的价格，则将其归类为买方（卖方）交易。

如果交易正好在报价中点发生，那么根据最后一个非零价格变动为正（负），我们将该股

票定为买方（卖方）发起的。 

    对于每一支股票，我们按照 Chordia et al. (2002)，Chordia 和 Subrahmanyam (2004)中的

方法度量指令不平衡： 

    OIBNUM：第 t 天买方发起的交易笔数减去卖方发起的交易笔数。  

    P_OIBNUM：第 t 天买方发起的交易笔数减去卖方发起的交易笔数除以买卖双方发起的

交易笔数之和。 

    OIBSH：第 t 天买方发起交易的股票数量减去卖方发起的股票数量。 

    P_OIBSH：第 t 天买方发起交易的股票数量减去卖方发起的股票数量除以买卖双方发起

交易的股票数量之和。 

    OIBVOL：第 t 天买方发起交易的交易总额减去卖方发起的交易总额。 

    P_ OIBVOL：第 t 天买方发起交易的交易总额减去卖方发起的交易总额除以买卖双方发
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起交易的交易额之和。 

    我们按照Chordia 和 Subrahmanyam (2004)的方法作为基础模型研究了指令不平衡与同

期收益的关系以及指令不平衡对于收益的预测能力。 

    首先，我们研究同期的指令不平衡和收益的关系。其中，自变量为同期的指令不平衡和

滞后 5 期的指令不平衡，因变量为股票的超额收益，具体来说，我们对每个股票进行以下时

间序列回归。 

 

                                   Rit − Rmt = ai + ∑ bikOIBi,t−k
5
k=0 + eit                           （1） 

  其中  Rit是股票 i 在第 t 日使用收盘价计算的对数收益，Rmt是上证综合指数在第 t 日使

用收盘价计算的对数收益，因此，公式左边测量的是股票 i 在第 t 日的超额收益。OIBi,t 是股

票 i 在第 t 日指令不平衡。使用交易笔数测量的指令不平衡相对于交易数量与交易总额而言

遗漏了许多交易信息，因此在式（1）的时间序列回归中我们剔除了 OIBNUM 和 P_OIBNUM

这两个变量，而使用其它 4 个指令不平衡的变量，包括 OIBSH（OIBVOL）与 P_OIBSH（P_ 

OIBVOL）。 

随后，我们研究了指令不平衡对于收益的预测能力。我们使用 OIBVOL 作为指令不平

衡的变量测量指令不平衡对收益的预测能力，但剔除了同期的指令不平衡，使用了滞后五期

的指令不平衡，收益同样使用单支股票相对于市场的超额收益。 

                              Rit − Rmt = ai + ∑ bikOIBi,t−k
5
k=1 + eit                          （2） 

 

三、实证分析 

（一）数据及描述性统计量 

    本研究以上证 50 指数成分股为研究对象，样本区间为 2014 年 6 月到 2015 年 12 月。

计算指令不平衡的上海证券交易所(SSE) Level-2 逐笔成交高频数据来源于 CSMAR，上证

指数的日度数据来源于 Wind，Fama-French 三因子的日度数据来源于 CSMAR 数据库。由于

在处理高频数据的过程中部分股票的数据存在缺失，我们剔除了缺少 1 个月以上数据的股

票，最后选取其中 40 支股票作为研究样本。 

    为了研究股市不同环境下指令不平衡与收益的关系，我们将数据分成上涨区间与下跌

区间两段。其中上涨区间为 2014 年 6 月 1 日-2015 年 6 月 15 日，此时中国股票市场处于牛

市，下跌区间为 2015 年 6 月 16 日-2015 年 12 月 31 日此时中国股票市场处于熊市。 

    在表 1 中，我们给出了从 2014 年 6 月到 2015 年 12 月的 40 只股票日度数据的描述

性统计量，包括按照基于交易次数、交易数量和交易总额以及百分比形式的指令不平衡指标

在横截面上的平均值、中位数和标准差。在表 1 的 Panel A 中，我们计算了整个样本时间段

内的描述性统计量。我们发现，基于每日交易笔数的指令不平衡的平均值为 305，基于每日

交易数量的指令不平衡为 8,570,535，基于每日交易总额的指令不平衡为 102,282,482，这三

个指令不平衡指标都为正。通过百分比计算这三个指令不平衡指标，我们发现交易数量和交

易总额测量的指令不平衡的数量大致相同，并且幅度均小于交易笔数测量的指令不平衡。这

表明在 2014 年 6 月到 2015 年 12 月这段时间内，买方压力大于卖方压力。Panel B 与 Panel 

C 分别描述了在牛市（2014 年 6 月-2015 年 6 月 15 日）中与熊市（2015 年 6 月 16 日-2015

年 12 月 31 日）中的指令不平衡的描述性统计量。与常理相一致，指令不平衡在牛市时呈现

出正数，表明在牛市之中，买方的压力大于卖方，在熊市中呈现出负数，表明在熊市之中，

卖方压力大于买方。总体来说，本文的描述性统计结果与 Chordia et al.( 2002)，Chordia 和

Subrahmanyam(2004)的相一致，但与 Lao et al. (2018)中 Group IV 对大盘蓝筹股的研究结果



7 

 

不同，他们发现 2007 年与 2008 年中的指令不平衡指标都为正数，牛市与熊市下指令不平衡

指标数值大小并没有明显差别。而我们的实证表明从 2014 到 2015 年随着股市由牛市状态

转为熊市状态，指令不平衡指标由正变负，我们认为产生这一结果的原因在于本次股灾中信

用交易多，大量运用杠杆相关联。当股票市场从牛市转为熊市后，保证金不足，使得信用账

户被平仓，这使得市场陷入了暴跌-杠杆账户被平仓-卖方压力增大-股价进一步下跌-杠杆账

户被平仓的恶性循环中(王健俊，2017)。使得牛市与熊市的买卖压力差别明显。 

 

表 1                             描述性统计量 

（二）横截面分析 

表 2 报告显示了使用日度数据测量的各种指标之间的相关系数，包括各种指令不平衡

的度量指标和超额收益。其中，Re 是股票的超额收益，即单个股票的当日对数收益减去对应

上证综合指数的对数收益。首先，我们发现各指令不平衡指标之间都存在着比较强的正相关

关系。其中基于交易笔数、交易数量与交易金额计算的指令不平衡指标之间的相关系数基本

都在 0.6 以上，通过百分比计算的指令不平衡指标相关系数也都在 0.6 以上。其中，OIBVOL

和 OIBSH 的相关系数为 0.976，通过百分比计算这两个测量指标的相关系数为 1，这表明基

于交易量以及交易总额计算的指令不平衡指标之间高度相关。其次，与 Chordia 和

Subrahmanyam (2004)，Lao et al. (2018)的实证发现一致，我们发现指令不平衡与收益呈现出

正相关关系，其中 OIBNUM 与收益的相关系数最高，为 0.346，其他指令不平衡指标与收益

的相关系数在 0.2 左右。 

表 3 报告的是整个样本期间各指令不平衡指标的自相关系数。Chordia et al. (2002)，

 平均值 中位数 标准差 

Panel A（2014 年 6 月 1 日-2015 年 12 月 31 日）             

OIBNUM 305.001 241.841 208.009 

P_OIBNUM(%) 2.541 2.104 1.966 

OIBSH 8,570,535.000 3,229,011.000 11,161,884.000 

P_OIBSH(%) 0.493 0.155 1.732 

OIBVOL 102,282,482.000 58,349,059.000 117,220,502.000 

P_OIBVOL(%) 0.491 0.146 1.723 

Panel B（2014 年 6 月 1 日-2015 年 6 月 15 日） 

OIBNUM 447.716 416.093 219.308 

P_OIBNUM(%) 4.006 3.685 2.200 

OIBSH 14,625,258.000 8,137,610.000 17,188,212.000 

P_OIBSH(%) 2.215 2.141 1.978 

OIBVOL 168,094,193.000 122,407,350.000 160,445,886.000 

P_OIBVOL(%) 2.232 2.121 1.975 

Panel C（2015 年 6 月 16 日-2015 年 12 月 31 日） 

OIBNUM -42.244 -31.419 341.646 

P_OIBNUM(%) -0.195 0.157 3.342 

OIBSH -2,712,212.000 -2,415,006.000 9,240,085.000 

P_OIBSH(%) -2.735 -2.894 2.689 

OIBVOL -18,513,445.000 -19,885,553.000 101,772,333.000 

P_OIBVOL(%) -2.772 -2.974 2.661 

 

http://xueshu.baidu.com/s?wd=author%3A%28Lanjun%20Lao%29%20&tn=SE_baiduxueshu_c1gjeupa&ie=utf-8&sc_f_para=sc_hilight%3Dperson
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Chordia 和 Subrahmanyam (2004)等文献认为，在做市商制度下指令不平衡具有持续性。我们

的研究发现，指令不平衡呈正自相关，这与与 Chordia 和 Subrahmanyam(2004)对纽约证券交

易所交易股票实证分析的结论相同。我们发现在我们的样本区间内上证 50 成分股指令不平

衡自相关系数低于 Chordia 和 Subrahmanyam(2004)中在纽约证券交易所交易股票的指令不

平衡自相关系数。在 Chordia 和 Subrahmanyam(2004)的研究中，OIBNUM 的一阶滞后自相

关系数为 0.54；OIBSH 的一阶滞后自相关系数为 0.38；OIBVOL 的一阶滞后自相关系数为

0.47，而本文对应的三个一阶滞后相关系数分别为 0.275，0.185 以及 0.197。同时，自相关 

 

表 2                               截面相关系数 

 

表 3                              指令不平衡自相关系数 

系数从滞后一阶到五阶衰减的速度也要小于纽约证券交易所。美国证券市场中指令不平衡

衰减速度较慢，其中 OIBNUM，OIBSH，OIBVOL 五阶滞后自相关系数分别为为 0.414，

0.271，0.384。而中国证券市场五阶滞后自相关系数基本在 0.1 左右。因此上证 50 股票指令

不平衡呈现出自相关系数小、衰减缓慢的特性这一现象。指令不平衡自相关系数小的主要原

 P_OIBNUM OIBSH P_OIBSH OIBVOL P_OIBVOL Re 

OIBNUM 0.904 0.671 0.671 0.642 0.672 0.346 

P_OIBNUM  0.505 0.666 0.466 0.666 0.282 

OIBSH   0.680 0.976 0.682 0.240 

P_OIBSH    0.618 1.000 0.140 

OIBVOL     0.619 0.243 

P_OIBVOL      0.143 

 OIBNUM P_OIBNUM OIBSH P_OIBSH OIBVOL P_OIBVOL 

Panel A（2014 年 6 月 1日-2015 年 12 月 31日） 

lag 1 0.275 0.259 0.185 0.207 0.197 0.205 

lag 2 0.167 0.146 0.158 0.158 0.167 0.157 

lag 3 0.155 0.111 0.095 0.125 0.111 0.123 

lag 4 0.162 0.105 0.121 0.127 0.136 0.126 

lag 5 0.136 0.095 0.120 0.115 0.136 0.114 

Panel B（2014年 6月 1日-2015 年 06 月 15 日） 

lag 1 0.220 0.218 0.128 0.160 0.157 0.158 

lag 2 0.140 0.118 0.164 0.136 0.175 0.134 

lag 3 0.103 0.059 0.123 0.090 0.144 0.088 

lag 4 0.116 0.058 0.141 0.101 0.159 0.100 

lag 5 0.097 0.062 0.096 0.092 0.110 0.090 

Panel C（2015 年 6 月 16 日-2015 年 12 月 31 日） 

lag 1 0.270 0.246 0.179 0.188 0.170 0.187 

lag 2 0.108 0.096 0.079 0.086 0.086 0.085 

lag 3 0.123 0.109 -0.001 0.071 -0.0001 0.069 

lag 4 0.116 0.092 0.005 0.061 0.008 0.059 

lag 5 0.076 0.047 0.045 0.039 0.056 0.037 
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因在于中国股票市场的机构投资者较少，个人投资者处于主导地位，因此中国股票市场出现

大笔订单拆现象弱于美国股票市场。同时，指令不平衡自相关系数衰减缓慢原因在于我国股

市上散户居多，个人投资者对于信息的反应速度比较慢，容易造成造成持续的买卖压力。在

Panel B 与 Panel C 中，通过比较熊市和牛市状态下分别分析的结果，我们发现：熊市下的一

阶滞后指令不平衡自相关系数要高于牛市，但滞后自相关系数的衰减速度要大于牛市。 

为了比较在异常波动下指令不平衡与收益的关系，我们将 2014 年到 15 年中上涨与下

跌最为剧烈的 4 个阶段进行单独研究。这 4 个阶段分别为：第一个快速上涨区间，2014 年

11 月 24 日到 2014 年 12 月 31 日，上涨 30.03%；第二个快速上涨区间，2015 年 3 月 13 日

到 2015 年 6 月 12 日，上涨 54%；第一个快速下跌阶段，2015 年 6 月 15 日到 2015 年 7 月

8 日跌幅达 32%；第二个快速下跌阶段，2015 年 8 月 18 日到 2015 年 8 月 26 日跌幅 29%，

如图 1 所示。表 4 报告的是 4 个异常波动期间各指令不平衡指标与超额收益之间的相关系

数。 

 

表 4                  股票市场剧烈波动时段的指令不平衡与收益的截面相关系数 

从表 4 中我们发现：第一，与整个样本期一致，这四个指令不平衡指标都与收益呈现正

相关关系；第二，在这四段异常波动区间，OIBNUM 指标在不同时间区间的差异不明显，

而 OIBSH 与 OIBVOL 这两个指标在不同时间段有着较大的差异。在第三段中 OIBSH 和

OIBVOL 与收益的相关系数分别为 0.410 与 0.399。第四段中 OIBSH 和 OIBVOL 与收益的

相关系数分别为 0.386与 0.376，大于第一段中OIBSH和OIBVOL与收益的相关系数 0.169，

0.175 以及第二段中对应的 0.240，0.235，这表明在熊市中，指令不平衡与收益的相关关系

要强于牛市；第三，我们还发现，2014 到 2015 年之间，指令不平衡与收益之间整体的相关

系数要低于这 4 个异常波动区间对应的相关系数。这表明在股票市场异常波动下指令不平

衡与收益的关系更强。Hung(2016)一文指出投资者的情绪会影响交易指令提交行为。而我们

发现在 2014 年到 2015 年的股灾中，当股票市场出现异常波动时，指令不平衡与收益的相关

系数明显增大，表明当市场出现波动时投资者的情绪，指令的提交受到影响，从而使得指令

不平衡与收益的关系随着市场的变化而变化。  

（三）时间序列分析 

这一部分我们使用时间序列回归分析研究指令不平衡与收益的关系，我们先使用公式(1)

研究同期中指令不平衡与收益的关系，表 5 与表 6 分别给出了整个样本期以及牛熊市下回

归分析的结果。 

首先，从表 5 可以看出，与 2014 到 2015 时期的截面数据分析结果类似，四个指令不平

衡指标都与收益呈现出正相关关系。其次，我们分析基于两个百分比形式的指令不平衡指标

P_OIBSH 和 P_OIBVOL 下回归的结果，由表 5 的 Panel A 与 Panel B，我们发现 P_OIBSH 

 

 OIBNUM P_OIBNUM OIBSH P_OINSH OIBVOL P_OIBVOL 

第一段  0.415  0.405  0.169  0.214  0.175  0.216 

第二段  0.411  0.414  0.240  0.310  0.235  0.313 

第三段  0.440  0.430  0.410  0.431  0.399  0.429 

第四段  0.457  0.431  0.386  0.357  0.376  0.356 

整体  0.345  0.283  0.241  0.142  0.245  0.145 
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表 5                  全样本时间序列回归结果 

和 P_OIBVOL 与收益均呈现出正相关的关系，有 85%股票的指令不平衡与收益呈正相关关

系，有 67.5%的股票指令不平衡与收益的关系显著，且均为显著的正相关关系，而显著负相

关关系的情况并不存在。同样，滞后一期的指令不平衡与收益具有相关关系，有 87.5%股票

呈正相关关系，但仅有 35%的股票呈显著的正相关关系。滞后二到四期的指令不平衡与收益

呈现出负相关关系，但显著相关的比例继续降低，达到 20%以下。   

再次，表 5 中 Panel C 和 Panel D 中使用的指令不平衡指标为 OIBSH 和 OIBVOL。由于

上证 50 的股票都是流通市值大的蓝筹股，每日交易量与指令不平衡数额巨大，收益率结果

一般为百分比形式，与指令不平衡的量值相比过小，因而若将收益率作为因变量，指令不平

衡作为自变量，回归得出的相关系数将太小，不便于观测和分析，为了便于观测，这里我们

将系数乘以 10,000,000。实证结果表明，OIBSH 和 OIBVOL 与收益亦呈现出正相关关系，

这与 Panel A 和 Panel B 的结果相一致。在 Panel C 与 Panel D 中，几乎所有股票同期的指令 

表 6                   牛市与熊市时间段时间序列回归结果 

Panel A：使用测量指标为 P_OIBSH 

 平 均 系

数 
t值 

系 数 为

正占比 
显著占比 

系数为负且

显著占比 

系数为正且

显著占比 

P_OIBSH 3.171 2.727 0.850 0.675 0 0.675 

P_OIBSHt-1 1.293 1.156 0.875 0.350 0 0.350 

P_OIBSHt-2 -0.425 -0.489 0.300 0.175 0.150 0.025 

P_OIBSHt-3 -0.167 -0.240 0.425 0.050 0.050 0 

P_OIBSHt-4 -0.167 -0.240 0.275 0.100 0.075 0.025 

R2 and adj-R2 0.050 0.037     

Panel B：使用测量指标为 P_OIBVOL 

P_OIBVOL 3.212 2.774 0.850 0.675 0 0.675 

P_OIBVOLt-1 1.296 1.160 0.875 0.350 0 0.350 

P_OIBVOLt-2 -0.424 -0.489 0.300 0.175 0.150 0.025 

P_OIBVOLt-3 -0.170 -0.244 0.425 0.050 0.050 0 

P_OIBVOLt-4 -0.170 -0.244 0.275 0.100 0.075 0.025 

R2 and adj-R2 0.051 0.038     

Panel C：使用测量指标为 OIBSH（coef*10,000,000） 

OIBSH 2.740 5.005 0.975 0.925 0 0.925 

OIBSHt-1 1.068 1.282 0.775 0.450 0.025 0.425 

OIBSHt-2 0.111 -0.663 0.425 0.225 0.225 0 

OIBSHt-3 -1.292 -0.717 0.325 0.300 0.250 0.050 

OIBSHt-4 -1.292 -0.717 0.150 0.275 0.250 0.025 

R2 and adj-R2 0.105 0.093     

Panel D：使用测量指标为 OIBVOL （coef*10,000,000） 

OIBVOL 0.160 4.992 0.975 0.900 0 0.900 

OIBVOLt-1 0.049 1.399 0.775 0.500 0.025 0.475 

OIBVOLt-2 -0.008 -0.604 0.425 0.250 0.225 0.025 

OIBVOLt-3 -0.015 -0.715 0.375 0.325 0.275 0.050 

OIBVOLt-4 -0.015 -0.715 0.175 0.275 0.275 0 

R2 and adj-R2 0.108 0.096     
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平均系

数 
t值 

系数为正

占比 
显著占比 

系 数 为 负

且 显 著 占

比 

系 数 为 正

且 显 著 占

比 

Panel A 使用 OIBVOL 测量 2014 年 6 月 1 日-2015 年 6 月 15 日的关系（coef*10,000,000） 

OIBVOL 0.096 2.758 0.850 0.750 0.125 0.625 

OIBVOLt-1 0.055 1.301 0.775 0.450 0.050 0.400 

OIBVOLt-2 0.019 -0.079 0.575 0.200 0.150 0.050 

OIBVOLt-3 0.017 0.227 0.550 0.125 0.050 0.075 

OIBVOLt-4 0.017 0.227 0.400 0.150 0.150 0 

R2 and adj-R2 0.104 0.085     

Panel B 使用 OIBVOL 测量 2015 年 6 月 16 日-2015 年 12 月的关系（coef*10,000,000） 

OIBVOL 0.241 4.245 1 0.950 0 0.950 

OIBVOLt-1 0.034 0.613 0.675 0.350 0.100 0.250 

OIBVOLt-2 -0.008 -0.298 0.500 0.225 0.175 0.050 

OIBVOLt-3 -0.025 -0.710 0.400 0.350 0.275 0.075 

OIBVOLt-4 -0.025 -0.710 0.325 0.200 0.175 0.025 

R2 and adj-R2 0.213 0.180     

不平衡与超额收益呈现出正相关关系，且显著性水平较高，90%以上的股票指令不平衡与收

益的关系显著，基本没有股票的指令不平衡与收益呈负相关。其中指令不平衡与收益呈正相

关关系且显著的股票同样在 90%以上，没有股票的指令不平衡与收益呈正相关关系而不显

著。这一比例高于 Panel A 和 Panel B，表明 OIBSH，OIBVOL 的与收益之间的线性相关关

系强于指令不平衡指标 P_OIBSH 和 P_OIBVOL。而在滞后一期时，这两个指令不平衡指标

与收益同样呈现出正相关关系，有 77.5%的股票指令不平衡与收益呈正相关关系，但是显著

性明显下降，在 50%以下。从滞后二期开始，指令不平衡与收益的显著性变得不太明显。这

一结果与 Chordia 和 Subrahmanyam（2002，2004）以及 Lao et al. (2018)的结果相一致。我

们的实证发现 OIBVOL 与收益之间的相关性最高，因此在后面的分析中我们使用 OIBVOL

作为指令不平衡指标进行报告。 

最后，表 6 使用 OIBVOL 这一指令不平衡指标研究了在熊市与牛市的不同市场状态下

同期的指令不平衡与收益的关系。表 6 的 Panel A 呈现的是在牛市下指令不平衡与收益的关

系。我们发现在牛市中，同期的指令不平衡与收益呈现出正相关关系，85%的股票呈现正相

关关系，仅有 12.5%的股票呈现负相关关系。但是牛市中指令不平衡与收益的显著性低于

2014 年到 2015 年整体区间水平的 90%。滞后一期的指令不平衡与收益同样呈现出正相关关

系，相对于同期而言，显著性水平明显降低，降为 45%，这也低于 2014 年到 2015 年整个样

本区间水平的 50%。同上，滞后二期到四期的指令不平衡与收益同样呈现出负相关关系，但

是系数显著性均较低。 

表 6 的 Panel B 呈现的是熊市中指令不平衡与收益的关系。中国股票市场快速下跌的期

间中，我们发现指令不平衡与收益完全呈现出正相关关系，呈负相关关系的情况并不存在。

呈正相关关系且显著的股票比例高达 97.6%。与牛市相比，在熊市中指令不平衡与收益的相

关系数呈正的股票比例较高，显著性比例也要高于牛市。在滞后一阶中，熊市中有 67.5%的

股票相关系数为正，35%的股票显著为正，与牛市的区别不太明显。但是在滞后二期之后，

指令不平衡与收益的系数变为负数。在这次股灾中，股票下跌的幅度与速度远远大于上涨速

度。从 2015 年 6 月开始，上证综指短短两个月就从 5178 点跌到了 2850 点，跌幅达 44.9%。

2015 年 6 月 15 日到 7 月 8 日的 17 个交易日内，上证综指下跌 32%。与横截面结果相一  
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表 7                         指令不平衡对收益预测的时间序列回归结果  

致，上述分析表明，指令不平衡与同期收益的关系随市场环境的变化而变化。 

    接下来，我们使用公式(2)研究指令不平衡对于收益的预测能力，结果通过表 7 报告。

Chordia 和 Subrahmanyam（2004）的研究认为，滞后期的指令不平衡与收益呈正相关关系，

因此可以通过指令不平衡来预测收益。Lao et al. (2018)的研究同样认为指令不平衡能够预测

收益。我们的研究与 Chordia 和 Subrahmanyam（2004）和 Lao et al. (2018)的研究结果相同，

在 2014 年到 2015 年的股灾期间中，指令不平衡相对收益的预测能力高于 Chordia 和

Subrahmanyam（2004）对于纽交所交易股票的分析以及 Lao et al. (2018)对 2008 年股灾时期

我国股市的分析。我们发现 t-1 期的指令不平衡与收益的呈现出正相关关系，这种正相关关

系与同期的结果相一致。其中存在显著关系的股票占 62.5%，存在正相关且显著的股票占

60%。这一结果远高于 Chordia 和 Subrahmanyam（2004）的结果，在他们的研究中，滞后

期指令不平衡与收益相关系数为正且显著的股票占 25.95%，负相关且显著的股票占 1.35%；

我们的结果同样高于 Lao et al. (2018)的结果，在他们的研究中，滞后期指令不平衡与收益相

关系数为正且显著的股票为 0%，负相关且显著的股票在 20%左右。在滞后 2 期时，指令不

平衡与收益显著性同样高于纽约证券交易所。我们的研究结果表明，在滞后 2 期时，指令不

平衡与收益的显著性为 17.5%。而在 Chordia 和 Subrahmanyam（2004）的研究结果中，滞后

2 期的指令不平衡与收益呈正相关关系且显著的股票占 5%。滞后 3-5 期时，显著性变化不

太明显，但是依旧高于纽约证券交易所的结果。 

  
平 均 系

数 
t值 

系 数 为

正占比 
显著占比 

系 数为负

且 显著占

比 

系 数为正

且 显著占

比 

Panel A:2014 年 6 月 1 日-2015 年 12 月 31 日（coef*10,000,000） 

OIBVOL 0.078 2.101 0.950 0.625 0.025 0.600 

OIBVOLt-1 0.007 -0.134 0.550 0.175 0.125 0.050 

OIBVOLt-2 -0.007 -0.419 0.475 0.325 0.225 0.100 

OIBVOLt-3 -0.013 -0.405 0.350 0.200 0.150 0.050 

OIBVOLt-4 -0.013 -0.405 0.350 0.325 0.175 0.150 

R2 & adj-R2 0.041 0.028     

Panel B:2014 年 6 月 1 日-2015 年 6 月 15 日（牛市）（coef*10,000,000） 

OIBVOLt-1 0.054 1.360 0.850 0.500 0.025 0.475 

OIBVOLt-2 0.030 0.154 0.625 0.200 0.125 0.075 

OIBVOLt-3 0.023 0.408 0.650 0.200 0.050 0.150 

OIBVOLt-4 -0.001 0.019 0.500 0.075 0.025 0.050 

OIBVOLt-5 -0.001 0.019 0.550 0.225 0.100 0.125 

R2 & adj-R2 0.039 0.020     

Panel C:2015 年 6 月 16 日-2015 年 12 月（熊市）（coef*10,000,000） 

OIBVOLt-1 0.078 2.081 0.950 0.625 0.025 0.600 

OIBVOLt-2 0.007 -0.132 0.550 0.175 0.125 0.050 

OIBVOLt-3 -0.007 -0.413 0.475 0.325 0.225 0.100 

OIBVOLt-4 -0.013 -0.397 0.350 0.200 0.150 0.050 

OIBVOLt-5 -0.013 -0.397 0.350 0.325 0.175 0.150 

R2 & adj-R2 0.041 0.028     
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    Panel B 与 Panel C 分别报告了在熊市与牛市下指令不平衡对于收益的预测能力，我们

发现，在熊市与牛市下，指令不平衡对于收益的预测能力区别不大。指令不平衡对于收益的

预测表明，在 2014 年到 2015 的股灾当中，市场的有效程度大大降低，指令不平衡对于收益

的预测能力要强于其他时间段和其他市场，这表明中国股票市场交易机制的不完善，股票交

易者信息不足，存在着较大的套利空间。  

（四）稳健性检验 

表 8 中我们将指令不平衡和各种其他可以预测未来股票收益的变量（Fama and French，

1992）进行回归，目的是检验指令不平衡对于收益的预测能力不被这些已有的预测变量所包

含。我们使用的控制变量是 Fama-French 三因子，即市场风险溢价因子(Rmt − RFt)，市值因

子SMBt，账面市值比因子HMLt。指令不平衡（OIB）的度量同表 6、表 7，取为 OIBVOL。 

     Rit − Rmt = ai + biOIBit + ci(Rmt − RFt) + siSMBt + hiHMLt + eit             （3） 

     Rit − Rmt = ai + biOIBit−1 + ci(Rmt − RFt) + siSMBt + hiHMLt + eit           （4） 

 

表 8            指令不平衡和 Fama-French 三因子对收益预测的回归分析 

    从表 8 中我们发现，在加入 Fama-French 三因子作为控制变量之后，同期指令不平衡与

收益显著性百分比为 90%，系数为正且显著占比为 87.5%。滞后期指令不平衡与收益的显著

性占比为 70%，系数为正且显著占比为 67.5%。指令不平衡与收益关系的显著性的统计结果

与加入 Fama-French 三因子之前并无明显区别。同时，加入了指令不平衡测量指标后， adj-

R2 有了一定的提高，这表明指令不平衡与收益的关系并没有被已有的变量所包含。 

 

 
平 均 系

数 
t值 

系数为正

占比 
显著占比 

系数为负

且显著占

比 

系数为正

且显著占

比 

Panel A:Fama 三因子回归结果 

Intercept -0.028 -0.393 0.650 0.050 0.050 0 

RiskPremium -12.372 -1.385 0.625 0.750 0.575 0.175 

SMB 51.504 3.421 0.600 0.650 0 0.650 

HML 6.753 -0.591 0.600 0.700 0.375 0.325 

R2 and adj-R2 0.237 0.231     

Panel B:同期期指令不平衡回归分析和其他回报预测指标(OIB 系数*10,000,000) 

Intercept -0.127 -1.125 0.200 0.425 0.425 0 

OIBVOL 0.130 4.445 0.975 0.900 0.025 0.875 

RiskPremium -10.739 -1.207 0.300 0.775 0.575 0.200 

SMB 51.231 3.573 0.925 0.675 0 0.675 

HML 11.856 -0.266 0.525 0.700 0.325 0.375 

R2 and adj-R2 0.284 0.277     

Panel C:滞后期指令不平衡回归分析和其他回报预测指标(OIB 系数*10,000,000) 

Intercept -0.084 -0.777 0.250 0.150 0.150 0 

OIBVOL 0.073 2.135 0.950 0.700 0.025 0.675 

RiskPremium -12.396 -1.403 0.325 0.750 0.575 0.175 

SMB 52.950 3.529 0.950 0.675 0 0.675 

HML 8.609 -0.478 0.525 0.700 0.350 0.350 

R2 and adj-R2 0.250 0.242     
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四、结论与建议 

 

本文研究了 2014-2015 年期间我国股市极端市场条件下指令不平衡与收益之间的关系。

我们的研究表明，中国股票市场指令不平衡的自相关系数低于美国纽约证券交易所，同时衰

减速度较快，这是由于中国股市散户较多，而机构投资者较少。指令不平衡与同期收益呈现

出正相关关系。在股票市场波动最为剧烈的时间段中，指令不平衡与收益的关系要强于整个

样本期。在 2014-2015 年期间，指令不平衡对于中国股票市场的预测能力要强于美国股票市

场以及 Lao et al. (2018)对我国 2008 年股市大跌期间的分析结果。这表明投资者对于订单的

提交受市场环境变化的影响，中国股票市场交易机制存在缺陷，市场有效性较差，存在较多

套利机会。相对于牛市而言，在熊市下受杠杆压力以及个人散户投资者的影响，指令不平衡

的持续性更强，与收益的相关系数更高。但指令不平衡对于收益的预测能力不受到市场状况

的影响。同时，指令不平衡对于收益的预测能力没有被 Fama-French 三因子所包含，表明本

文的分析具有稳健性。 

本文对指令不平衡与收益之间的关系的实证分析结果给我们以下启示：首先，应该增强

市场监管力度，对于信用交易严加管控，而这是十九大报告中指出的防风险是金融工作重中

之重，强监管是防范重大金融风险不可或缺的措施手段要义体现之一。在这次股灾之中，大

量的杠杆交易是市场急速崩盘的主要推动力之一。为了稳定股票市场，减少证券市场的异常

波动以及投机行为，必须加大对与股票市场的监督与控制，减少杠杆交易。   

其次，应该完善市场交易机制，促进信息流通，优化投资者结构，引导个人投资者，发

展机构投资者。目前我国个人投资者较多，个人投资者相对机构投资者而言获取市场信息的

能力较弱，当股票市场面临异常波动时，往往会出现羊群效应，迅速出逃，不仅自身损失惨

重，还会加剧股灾的危害。因此国家应该完善市场交易机制，使得个人投资者能够更好更有

效的获得交易信息，避免盲从。同时推进机构投资者的发展，优化投资者结构，加强证券市

场的稳定。 

最后，应该学习西方证券市场，进行金融工具创新，完善市场定价。现阶段的我国证券

市场不够完善，股票定价不合理，存在大量套利机会。为此，应该积极学习西方证券市场的

合理机制，加快股指期货市场的建设，推荐金融工具的创新，丰富交易策略，使得股票价格

能够更好的反映股票内在价值，完善市场定价，减少套利机会。 
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