
敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 策略研究  
 

专题报告 市场暴跌告诉我们，微观流动性有多重要？ 

2016年9月11日 ——股市流动性研究之五 
  
 

相关报告 

1.《招商 A 股流动性研究体

系与流动性指数推介——股

市流动性研究之四》2016 年

8 月 

2．《A股市场到底缺不缺钱？ 

——2016 年二季度及全年市

场资金面再解析》，2016 年

4 月 

3.《谁是你的对手盘——A

股机构投资者深度分析》，

2016 年 4 月 

4．《银行资金入市渠道及监

管影响——股市流动性研究

之三》，2016 年 6 月 29 日 

市场微观流动性是评估市场质量的核心指标。自去年股灾以来，市场整体流

动性一直处于低位，震荡市中日内大跌事件时有发生。由于往往从宏观和基本面

都很难找到这些现象的起因，我们比较和借鉴了美国股市极端行情下的微观流动

性供需情况，发现流动性短缺的市场中更容易引发类似市场动荡、个股暴涨暴跌

及系统性的极端风险事件。基于此，投资者们更迫切地需要一套监测体系来全面

反应目前市场流动性的真实情况。招商证券从宏观、中观和微观多层次分析，构

建了招商A股流动性指数，能够更好地、更准确地反映当前市场整体流动性水平。

本文聚焦微观层面，从市场暴跌事件出发，讨论微观流动性的重要影响。 

 由于去年 7 月股灾的打击，国内股票市场市场整体流动性水平处在近几年的

低位，市场多次出现了类似的正反馈现象，最后形成日内抛物线式的下跌行

情。类似的情况在 1987 年美国股市崩盘过程中，也存在所谓的“价格-流动

性”正反馈效应。通过比较美国股市在极端行情中的流动性状况，了解市场

极端行情的“自我实现”的发生基础，对 A 股投资者在目前市场动荡行情中

优化投资组合、防范流动性风险大有裨益。 

 我们从对美国 1997 年 10 月触发熔断机制前后的市场研究中，重构在极端行

情下的一些投资者策略与行为：当市场预期转坏，大额卖单驱动市场持续快

速下跌；而在市场大跌的第二天，不具备资金实力和信息优势的散户投资者

开始大规模入市，在小额买单和流动性供给萎缩的驱动下，市场的迅速反弹。 

 由于投资者的情绪改变了其交易策略使得市场的极端行情容易产生“自我实

现”。资产价格的急速下跌过程中，会出现流动性供给骤减而流动性需求骤

增，导致进一步价格下跌的正反馈过程。“价格-流动性”的正反馈效应对市

场的有较大的负面扰动，但是并非每次下跌过程都会产生正反馈效应。资产

流动性供给不足时，市场会逐渐变得敏感而动荡，正反馈交易会对股票价格

产生较大影响。 

 通过对 A 股成交量和买卖平衡率为代表的市场微观流动性的研究，我们发现

自去年股灾以来，无论是从宏观角度还是微观角度，市场整体流动性都处在

一个较低的水平上。近半年以来，尽管并未出现连续数日大幅下跌情况，但

多次发生的日内非基本面引起的指数抛物线式下跌情况却与 Tambakis

（2008）所描述的现象具有较大的相似性，即随着市场流动性的萎缩，市场

收益率与流动性容易形成正反馈现象，并且正反馈效应对市场价格的冲击较

大，导致市场出现幂率分布特征，引发极端行情的“自我实现”。 

 因此，对于投资者来说，使用一套完整的从宏观、中观到微观流动性监测体

系能够更好地帮助其准确研判当前市场状况。为此，招商策略团队纳入微观

流动性指标，构建了招商 A 股流动性指数，弥补了以往研究仅从资金层面分

析市场流动性的缺陷，以更全面、准确地反映当前市场整体流动性水平。更

多 A 股流动性监测及预判情况请关注每周一晚发布的流动性周报。 
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一、引言 

流动性对金融市场运行和资产收益率有重要影响，长期以来受到市场参与方高度关注。

对于国内 A 股市场流动的研究，大多数研究者运用市场资金面供需与进出情况反映市场

流动性。然而，我们在《招商 A 股流动性研究体系与流动性指数推介——股市流动性研

究之四》中也提到，仅从资金层面分析市场流动性是有缺陷的、不全面的。 

从市场微观流动性的角度来看，流动性是指迅速执行交易且不造成大幅价格变化的能力，

是评估市场质量的最核心指标。相比宏观资金面的流动性研究，微观流动性的研究基于

投资者直接的交易信息、市场订单簿信息，能更直观更详细地描述市场投资者的交易行

为与策略，能更为深入地了解股票价格的动态形成机制。 

自去年股灾以来，市场整体流动性一直处于较低水平，投资者的预期与市场交易情绪一

直随着市场的震荡而波动，“妖股”和概念炒作事件依旧频出。近期尽管并没有发生诸

如股灾时连续数日的市场极端下跌事件，但日内股指呈抛物线式的单日大跌事件却时有

发生，例如 1 月 11 日、1 月 13 日、1 月 15 日、1 月 26 日、2 月 25 日、4 月 20 日、

5 月 6 日、6 月 13 日、7 月 27 日等等。以及 1 月 4 日、1 月 7 日两天熔断机制刚推出

时发生的“磁吸效应”。 

众多研究者在对这类个股大涨大跌和日内抛物线式下跌事件研究时，往往习惯于从市场

基本面与消息面挖掘大跌的诱因，但是大多数时候却发现很难从外部找到原因。得益于

微观流动性的研究，我们可以从市场参与者的交易层面详尽解读此类事件的起因、经过

和结果。 

在美国等发达市场，从微观流动性的角度研究和解读市场的极端行情发展的较为成熟。

特别对是诸如美国 1987 年股市崩盘、1997 年美国股市第一次触发熔断机制等极端行

情的研究。研究发现，微观流动性的供需水平在市场大涨大跌中起到重要作用。特别是

在市场整体流动性萎缩时，更容易形成市场动荡，引发极端风险事件的“自我实现”。 

因此，投资者们更迫切地需要一套监测体系来全面反应目前市场流动性的真实情况，在

流动性萎缩而可能引发极端风险事件前提出预警。招商策略从从宏观、中观和微观多层

次分析，构建了招商 A 股流动性指数，能够更全面、更准确地反映当前市场整体流动性

水平，为投资者提供投资参考，帮助投资者规避潜在的市场极端风险事件。 

 

二、市场动荡与微观流动性研究基础 

市场微观流动性是指迅速执行交易且不造成大幅价格变化的能力，是评估市场质量的最

核心指标（上海证券交易所市场质量报告 2006）。上海证券交易所每年发布的《上海

证券交易所市场质量报告》系列中就针对微观流动性的两个核心指标进行了跟踪：价格

冲击指数和流动性指数。 

市场微观流动性反映了投资者迅速执行一定数量交易的成本，也反映了市场在异常波动

时期的抗压和抗风险能力。比如，对流动性较小的市场，瞬时的大宗商品对冲交易可能

对现货市场带来交大的冲击，导致市场价格迅速偏离均衡水平。而对流动性供给充足的

市场，这种对冲交易对股价的瞬时冲击相对较小。 

值得注意的是，有学者发现，流动性的高低会对市场的走势产生影响，导致某些极端行
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情的“自我实现”。与传统观念里的股市下跌情况所不同的是，这种情况下引起的极端下

跌非基本面因素引起，而是由于投资者在极端情况下的交易行为产生的，其往往发生持

续时间较短但具有很强的传染性。 

在对 1987 年美国股市崩盘的研究中，有学者指出，异常价格下降造成无法预期的抛售

压力的同时，由于信息不对称和恐慌心理，投资者会通过止损、减少限价订单、增加市

价订单等交易行为对市场流动性产生冲击，而流动性供给水平下降又会反过来造成价格

更进一步的下降，形成价格和流动性的正反馈效应（Amihud, Mendelson(1990); 

Grossman, Miller(1988); Hasbrouck(1991); Cohen,Shin(2003)）。 

在我国 A 股市场，由于去年 7 月股灾的打击，市场整体流动性水平处在近几年的较低

水平。而在这段时间内，市场多次出现了与上述类似的正反馈现象，最后形成日内抛物

线式的下跌行情。通过比较美国股市在极端行情中的流动性状况，了解市场极端行情的

“自我实现”的发生基础，对 A 股投资者在目前市场动荡行情中优化投资组合、防范流

动性风险大有裨益。 

 

三、美国极端行情中的市场流动性状况 

1997 年 10 月 27 日，在道琼斯指数下跌 554 点后美国股票市场历史上第一次触发了熔

断机制，纽交所暂停股市交易。第二天，道琼斯指数大幅反弹 337 点，并且成交量创纪

录地达到了 12 亿股。 

这两天，美国股市经历了自 87 年以来最为动荡的两天。有学者认为这次股市的极端波

动应该归咎于市场对于基本面信息预期的快速反映和调整，也有学者指出这种极端情况

应该归咎于流动性供给与需求状况的不平衡。 

表 1：美国道琼斯指数 1997 年 10 月 24 日至 28 日主要事件 

美国道琼斯指数 1997 年 10 月 24 日至 28 日主要事件 

1997 年 10 月 24 日 4:00:00 pm 道琼斯指数（DJIA）报收 7715 点。 

1997 年 10 月 27 日 9:00:36 am 道琼斯指数下跌 50 点，触发 Rule 

80A(C)，即指数套利抛售限制。 

 2:35:55 pm 道指下跌 350 点，触发 Rule 80B(350 点

的熔断机制)，市场交易暂停 30 分钟。 

 3:06:00 pm 市场重启。 

 3:30:00 pm 道指下跌 550 点，触发 Rule 80B(550 点

的熔断机制)，市场重新暂停 1 小时。然

而，考虑到当天交易时间还剩下半小时，

市场当天直到收盘停止交易。最后道琼斯

指数报收 7161 点。纽交所当天成交量

6.845 亿股。 

1997 年 10 月 28 日 9:30:00 am 市场重新开启，此时标普 500 股指期货已

经下跌 12 点。 

 9:41:00 am 道指下跌 50 点，触发 Rule 80A(c)。 

 10:06:00 am 道指下跌 188 点，达到最低点 6973 点。 

 4:00:00 am 10 点左右道指达到最低点后强势反弹，最

后当天报收 7498 点，上涨 337 点。当天

道琼斯指数成交量达 12 亿股。 

资料来源：Kavajecz，招商证券 



  策略研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

学者 Kavajecz 以及他的团队利用纽交所的SuperDOT 系统中关于订单簿信息的高频数

据，考察了 100 只具有代表性的股票在首次触发熔断机制前后的流动性供给与流动性需

求情况，并且和1997年7月18-23日、1997年12月12-17日作为对照组（control period）

的数据进行了比较研究。 

微观流动性供给与需求与宏观流动性供需有较大不同。一般来讲，微观流动性供给是指

在限价订单簿上的限价买单和限价卖单量，这些限价挂单构成了限价订单簿的深度。而

微观流动性需求则是指市价买单和卖单。市价订单即时成交，需要消耗限价订单簿中的

流动性，即为流动性的需求方。 

Kavajecz 的研究发现，相比于对照组，由市价委托单构成的买卖价差（bid-ask spread）

在触发熔断机制前后显著增大。其次，买单市价委托单深度显著小于对照组。而熔断发

生前后（周一）的卖单市价委托单深度要显著大于市场动荡（周一与周二）前的周五和

市场动荡后的周三。这些结果表明，相比于市价买单，市价卖单在熔断前后面临较大的

流动性枯竭危机。 

另一方面，在市场大幅反弹的周二，买单委托单的数量显著放大，但委托单的平均值却

较小，甚至是对照组平均下单金额的一半。对于这一小额市价买单量骤增的现象，

Kavajecz 认为很有可能是由散户投资者进场导致的。 

换句话说就是，在 10 月 27 日（周一）美国股票市场下跌的过程中，市价卖单为代表

的流动性需求陡增，大额市价卖单导致市场承受了较大的卖压。然而，在 28 日（周二）

大批散户投资者进场试图抄底，导致市场小额市价买单量陡增。 

图 1：美国道琼斯指数熔断前后及对照组市价委托单特征 

 
资料来源：Kavajecz，招商证券 

 

从市场微观流动性供给的角度来看，限价委托单交易者在为市场提供流动性时面临着诸

多风险，比如交易对手方为知情交易者的风险、价格波动导致不确定性的风险等等。在
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市场极端行情中，这些风险被放大了。因此，在这种情况下限价委托单交易者可能改变

其交易策略，在极端行情下选择通过撤单或减小委托单大小的方式来减少流动性供给。

在这种情况下，流动性供给方则有可能转变为流动性的需求方，进一步使得市场流动性

水平萎缩。 

然而，Kavajecz 在其研究中发现，在周一的市场熔断前后，以限价委托单交易者为代

表的流动性供给方并没有出现大幅撤单等减小市场深度的行为，即流动性供给水平保持

在和对照组相同的水平上。但是，在周二却出现了较为显著的流动性供给萎缩的情况。

当天的限价委托单买卖价差（图 4 中深蓝色部分）要显著大于对照组，而限价委托单深

度（纵轴高度）却显著小于对照组。 

图 2：美国道琼斯指数熔断前后限价委托单特征 

 
资料来源：Kavajecz，招商证券 

 

从以上对美国 1997 年 10 月触发熔断机制前后的市场动荡情况下的微观流动性供给与

需求研究中，我们得以重构在市场极端行情下的一些投资者策略与行为：当市场预期转

坏，具有资金实力和信息优势的机构和散户投资者率先在市场中采取更为激进的报价策

略，导致市场承受较大抛售压力，市场持续快速下跌。这一阶段由于发生时间短而突然，

流动性供给并没有特别大的改变，市场下跌主要由大额卖单驱动；而在市场大跌的第二

天，不具备资金实力和信息优势的散户投资者开始大规模入市，并且改变其较为稳健的

报单方式，市场出现明显的价差增大、流动性供给枯竭的状况。这一阶段，市场的迅速

反弹主要由小额买单和流动性供给萎缩所驱动。 

因此，市场的这种极端大跌（大涨）的动荡行情往往从基本面和消息面并不能找到其形

成的缘由，但是从微观流动性的角度却能很好解释该现象的成因和经过，其本质与根源

在于，微观流动性很好的反映了市场投资者的买卖策略与市场微观流动性状况的交互作

用。对于 A 股投资者而言，很多时候在市场出现类似下跌行情开始初期，认为消息面和

基本面并没有发生改变，往往就错过了规避极端行情的最佳时机。然而，那些对市场较

为敏感和具有信息和资金优势的投资者则在行情初期大量集中抛售现货资产，一方面减

少了损失，另一方面造成了极端行情的自我实现。对于投资者来说，关注微观流动性的

变化情况就显得尤其重要。 
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四、市场动荡与极端行情的自我实现 

对于 A 股投资者来说，市场的极端波动增大了风险，不利于资产组合的管理。特别是由

于这种极端行情在 A 股历史上出现的次数较少，更加大了对这种现象成因以及经过的研

究难度。 

自从 1987 年美国股灾开始，越来越多的学者开始重视微观流动性对于股票价格动态过

程的影响。人们发现，资产价格的急速下跌过程中，会出现流动性供给（主要指限价委

托买盘量）骤减而流动性需求（成交卖盘和市价卖单）骤增，导致进一步价格下跌的正

反馈过程。相当于说由于投资者的情绪改变了其交易策略使得市场的极端行情容易产生

“自我实现”。 

正反馈交易通常是和“动量策略”和“羊群效应”联系在一起的，当股票基本面没有受

到外部冲击而并未发生改变时，如果当前股票市场价格越远离其基本价值，则一些知情

交易者就会变得越激进。特别是在股市下跌过程中，负面情绪在金融市场中蔓延，单一

股票或市场一旦发生风险便容易在最后造成整个市场的系统性风险事件。因此，微观流

动性与市场收益之间的正反馈效应对市场的健康有序发展具有较大的负面效果。 

然而，尽管正反馈效应的危害较大，但是并非每次下跌过程都会产生正反馈效应。特别

是在上文中我们提到，1997 年 10 月 27 日美国道指熔断前后并未出现流动性枯竭与收

益率下跌的正反馈效应（反倒是在第二天的反弹过程中出现了正反馈）。因此，“正反

馈效应在哪种市场环境下更容易发生”便成了众多学者研究的焦点。 

随后，Tambakis（2008）在其论文中解答了这个问题。研究发现，在流动性供给充足、

市场较为稳定时期，正反馈交易对价格的影响并不大。然而，当资产流动性供给不足时，

市场会逐渐变得敏感而动荡。这一时期，正反馈交易会对股票价格产生较大影响。 

更为重要的是，当市场受压和动荡时，收益率的分布和收益的自相关性显示出了幂律分

布特征（power-law），并且随着市场流动性的萎缩，这一特征变得更为强烈。所以在

流动性不足的市场上会更容易形成正反馈现象，引发市场极端行情的“自我实现”。 

 

五、对当前股票市场的借鉴意义 

股票价格的涨跌归根结底是由投资者的交易驱动的，从微观流动性的角度能够帮助投资

者认识并发现其他市场参与者的投资情绪与策略。特别是在市场动荡时期，市场的快速

抛物线式上涨和下跌并不能被宏观基本面因素所解释，从微观流动性的角度来说，是市

场流动性与收益率的正反馈效应，导致了极端下跌或上涨行情的自我实现。 

去年股灾以前，我国 A 股市场由于杠杆资金的推动以及场内交易的活跃，市场整体流动

性供给充足，流动性水平较高。然而，随着 6-7 月股市断崖式下跌，以及诸多监管限制

措施出台，两融余额迅速萎缩、市场投资者情绪极度悲观。从 9 月开始，市场整体流动

性水平处于低点。我们以 9 月为市场整体流动性高低的分界线，研究了 A 股市场历次

日内抛物线式下跌行情中的微观流动性水平。 
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图 3：市场历次日内抛物线式下跌行情中市场成交量的变化情况（左图为流动性

较好时期，右图为流动性较差时期） 

 
资料来源：招商证券 

图 3 反应了 9 月前后市场历次日内抛物线式下跌行情中市场成交量的变化情况。图中横

坐标 60 处是当天市场下跌的最低点，而 0-60 和 60-100 分别代表达到最低点前 10 分

钟（60 个 10 秒数据）和后 10 分钟。我们发现，市场整体流动性较好时，成交量在极

端下跌发生前8分钟时间段内并没有明显变化，而在极端事件发生前2分钟内逐渐上升，

相比 10 分钟前攀升近 45%。而市场流动性较差时期的极端下跌行情中，成交量在前 9

分钟时间段内呈指数级增长，相比 10 分钟前攀升近 180%。 

从卖单成交和买单成交的比例来看，在流动性较好时期的日内抛物线式极端下跌行情中

并没有出现买卖不平衡现象，即买方成交量和卖方成交量基本维持在 1：1（50%）附

近，而在极端下跌事件发生后买卖力量向买方倾斜，说明在创日内最低点后市场趋向于

形成一波由多方发起的反弹。但是，在市场流动性较差时期，从极端下跌事件发生前

10 分钟开始，买卖不平衡逐渐增大，买卖力量向卖方倾斜，直到极端下跌事件发生前 3

分钟左右达到峰值 64%。 

图 4：市场历次日内抛物线式下跌行情中买卖单平衡情况（虚线为流动性

较好时期，实线为流动性较差时期） 

 
资料来源：招商证券 



  策略研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

从以上以成交量和买卖平衡率为代表的市场微观流动性的研究中，我们认为，自去年股

灾以来，随着监管层去杠杆、限制股指期货市场等一系列措施的出台，无论是从宏观角

度还是微观角度，市场整体流动性都处在一个较低的水平上。尽管并未再次出现诸如股

灾期间的连续数日大幅下跌情况，但多次发生的日内非基本面引起的指数抛物线式下跌

情况却与 Tambakis（2008）论文中所描述的现象具有较大的相似性，即随着市场流动

性的萎缩，市场收益率与流动性容易形成正反馈现象，并且正反馈效应对市场价格的冲

击较大，导致市场出现幂率分布特征，引发极端行情的“自我实现”。 

因此，对于投资者来说，使用一套完整的宏观及微观流动性监测体系能够更好地帮助其

研判当前市场状况，规避潜在的市场极端行情。对于其完善自己的投资体系具有重要的

现实意义。基于此，我们从宏观和微观两个角度构建了招商 A 股流动性指数，弥补了其

他研究仅从资金层面分析市场流动性的缺陷，能够更好地、更准确地反映当前市场整体

流动性水平。 

表 2： 招商 A 股流动性指标体系 

指标类别 详细指标 单位 

资金面预期 银证转账净额 亿元 

基金发行份额 亿份 

限售解禁市值 亿元 

IPO 融资 亿元 

定向增发 亿元 

场外资金供需 融资净买入 亿元 

沪港通已用额度 亿元 

减持金额 亿元 

场内资金活跃度 流动性指数 单位成交额的收益率 

非流动性指数 单位振幅的换手率 

换手率 百分比 
资料来源：招商证券 

图 5 招商 A 股流动性指数 

 
资料来源：招商证券 
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