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摘　要　流动性是现代金融市场体系的生命力和期货市场资源配置的润滑剂.利用

２０１６－２０１８年实时交易记录,以有效价差作为流动性的代理变量,发现农产品期货市场流

动性呈现日内(倒)UＧ型与周内(倒)VＧ型分布特征.基于此,分别构建了带有“日内效应”的

量价关系回归模型与带有“周内效应”的FamaＧFrench三因素模型,从信息成本与风险溢价

视角实证探讨农产品期货市场流动性对价格形成的影响.研究发现:第一,在开盘/收盘期

间,农产品期货交易量对价格变化产生长期、不可逆的冲击,这是交易活动中的信息效应大

于流动性效应的结果,其中夜盘交易的价格效应小,因此具有平滑价差与分担风险的作用.
第二,农产品期货超额收益中包含对流动性的风险补偿,但呈现出显著的周期性特征,其中

“流动性溢价”现象与交易的“规模效应”同步出现于周一,这主要源于每周伊始的信息释放

与加仓需求.因此,通过增加规模交易占比、健全信息披露制度、扩大夜盘交易品系等途径

切实维护市场流动性的合理稳定,发挥农产品期货市场在资源配置与价格发现等方面的重

要作用.
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期货市场是信息集聚与风险规避的中心,通过高效的运行机制,形成具有预期性和权威性的价

格,因而具备价格发现与套期保值的基本功能.然而,流动性作为金融市场运行的基石,是促进期货

价格形成与市场功能实现的重要因子.高流动性能够提高价格信息积聚、传播和处理的及时性、充分

性,同时降低交易者因无法及时以理想价格轧平一个头寸的风险.因此,流动性越好,资源配置效率

越高.根据国际清算银行(BIS)的定义,良好的市场流动性能够使市场参与者快速交易且不会导致

金融资产价格的大幅波动.在大宗商品期货市场,流动性关乎于市场运行是否流畅,决定了市场达成

即时交易的价格偏离(价差),被认为是一种总是存在的、隐性的交易成本.近十年来,随着商品为新

兴资产类别的论点日渐受到投资者追捧[１],商品市场金融投资属性(即金融化)显著增强,我国商品期

货交易因此实现交易量与交易品种的双重突破[２].２０１８年,商品期货总交易额达到２９．８０亿美元,是

１０年前的３倍多,其中农产品期货的蓬勃发展是商品期货交易快速增长的主要推动力.据美国期货

业协会(FIA)统计,２０１８年我国豆粕等１２种农产品期货交易量位列全球农产品类衍生品交易量的前

２０位.活跃的交易既加深了我国农产品市场的流动性池,又有助于期货市场价格发现功能的发挥.
随着“金融化”程度的日益提高,农产品期货交易员越来越青睐决胜于分秒之间的“高频交易”,使得期

货合约的买卖过程增加了脱离现货基本面的价格博弈,进而导致期货市场的价格变动、运行机制难以



再仅通过传统的、基本面的变化去解释[３].在“金融化”背景下,期货价格由携带信息的交易活动以及

市场本身的流动性状态直接推动,鉴于此,我国农产品市场交易活动与流动性的分布如何? 是否存在

知情交易行为与流动性溢价现象? 围绕上述问题,利用实时交易记录分析了交易活动与市场流动性

的日内、周内变动模式,并基于此分别以信息成本与风险溢价的视角实证探讨了我国农产品期货市场

流动性对期货价格形成的影响.
期货合约的首要身份是现货市场的价格发现与避险工具,随着农产品市场化改革的不断推进,期

货定价已成为学术界广泛关注的议题.交易理论模型研究日交易量与价格波动的关系及其产生的原

因,认为做市商与知情交易者间信息不对称导致的信息成本可通过调节买、卖报价转移给流动性交易

者.在我国农产品期货市场,即使没有做市商作媒介,买、卖交易方之间的信息不对称仍可通过订单

撮合直接体现在买卖价差上.当市场的流动性好时,价格信息能够被充分释放并及时反映出来,故买

方的溢价或卖方的折价很小;相反,当流动性不好时,交易价格对理想价格的偏离大,即买方的溢价或

卖方的折价很大.因此,流动性这一金融“变量”具有风险属性,期货交易面临流动性不足时风险溢价

的可能性.本质上讲,期货合约经订单撮合形成市场价格的过程是买、卖交易对手关于信息优势与流

动性优先级的博弈.图１将交易活动、市场流动性与期货价格放在同一框架下,提供了关于期货价格

形成中信息效应与风险溢价的详细图解.根据市场微观结构理论,流动性好的期货市场汇集各类投

资者的信息和市场供求状况,期货价格不易受偶然的交易行为和外部因素影响,能很快恢复到市场均

衡价格.事实上,市场流动性并不是一成不变的,具有高波动属性并反映在宏观层面上市场价格的高

波动性.为覆盖更高的价格波动,期货市场应该增加对流动性的风险溢价以维持投资者所要求的预

期收益.如图１所示,信息成本、风险溢价是市场流动性作用于期货价格的重要方面,为研究“金融

化”背景下我国农产品期货市场期货定价提供新的视角.

图１　期货价格形成中信息效应与风险溢价

　　一、文献回顾

　　资产定价是金融市场研究中最经典的议题,目前,流动性对期货价格影响的研究主要集中在金融

市场微观结构领域和资产定价理论领域.相关研究的理论基础包括市场微观结构模型中信息不对称

理论与流动性溢价理论,前者认为期货价格的变化是由知情交易推动的,因此是信息的函数;而后者

认为卖方(买方)会通过抬高(压低)报价增加预期收益,以弥补因流动性不足可能带来的损失.Kyle
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及Easley等认为信息成本是影响资产买卖价差的主要因素,作为信息载体的知情交易对期货价格的

演变具有解释力[４Ｇ５].Chan等基于市场微观结构模型指出知情交易会对资产价格造成较大的永久性

冲击[６].微观结构模型多基于一些不切实际的假设,并且实证结果对模型偏差很敏感,因此逐步被回

归模型替代.Schlag等最早使用回归方法捕捉到成交量对价格的永久性影响,由此证实了信息效应

的存在[７].Ryu和 Webb等同样利用回归模型证明期货市场中信息交易的普遍性,认为知情交易者

具有对活跃交易时段的“流动性偏好”,并基于信息交易的周期性(或季节性)属性对买卖价差的日内

U型分布进行解释[８Ｇ９].国内研究者同样将关注焦点转为交易活动与资产价格之间基于信息的关联

效应[１０Ｇ１１],例如黄建兵等发现在证券交易的开盘及收盘阶段交易量与价格变化均显著较大,并进一步

基于回归模型通过知情交易的日内效应对此予以解释[１１].
资产价格对流动性具有很强的敏感性.流动性作为一种隐性交易成本,在理论上是可以被定价

的.Amihud等最先基于买卖价差的资产定价模型发现资产收益率与流动性负相关,由此奠定了“流
动性溢价”研究的基础[１２].王春峰等和吴文锋等用日绝对价格变化或收益率与日均成交额的比率代

表非流动性,发现股票投资回报与市场流动性呈显著的负相关,即存在对流动性波动的风险补

偿[１３Ｇ１４].Acharya等将流动性成本作为资产定价的因素修正了资产定价模型(CAPM)并计算出流动

性风险系数,发现资产的预期收益与流动性风险系数成正比[１５].陈海强等基于A股高频数据进行回

归分析,支持 A股市场存在流动性溢价效应[１６].Liu基于资产定价模型和 FamaＧFrench三因素模

型,表明流动性是定价风险的重要来源[１７].Hasbrouck证明了股市中流动性溢价现象在一月份尤为

显著[１８].然而,部分研究对于 Amihud理论是否存在于新兴市场持有怀疑态度.例如,邓可斌等发

现上证１８０指数成份股票的收益率与买卖价差间存在明显的负相关,不支持 Amihud的理论所强调

的“流动性溢价”现象[１９].另外,部分研究(如刘志东等和 Xu等)基于主力合约数据考察流动性成本

与真实收益率间关系,发现我国商品期货市场“流动性溢价”的周期性特征[２０Ｇ２１].
在金融资产定价研究领域,对于市场流动性的重视程度越来越高,相关研究也更加深化,为本研

究提供了一定的借鉴与参考意义.然而,现有研究较多地从数理的角度判断交易活动或市场流动性

对资产价格的影响,研究视角单一;同时,它们较少关注流动性影响期货价格的本质,尤其是信息成本

及风险溢价在期货定价中的重要作用,也忽略了不同交易时段流动性的周期性分布及其异质性价格

效应.另外,相关研究相对集中于发达的股票、证券等金融市场,而缺乏对新兴市场商品期货的关注,
针对农产品期货市场流动性与价格形成的研究更是寥若晨星.本研究以中国农产品期货市场为研究

对象,一方面将交易理论纳入“量Ｇ价”回归分析框架解析期货价格变化中的信息效应与流动性效应,
并基于信息成本解释价格弹性的日内效应;另一方面基于风险溢价理论将买卖价差作为特征因子纳

入FamaＧFrench三因素资产定价模型研究市场流动性在我国农产品期货价格形成中的作用及其可

能的周内效应.以上研究将以商品价格“金融化”为背景,多方面、多维度地展现市场流动性对农产品

期货价格形成的作用机制,一定程度上填补了该领域的不足.

　　二、市场流动性与期货价格形成的影响因素

　　１．交易活动对市场流动性形成的影响

在新兴的指令型交易系统,交易者可以提交市价指令(MarketOrder)和限价指令(LimitedOrＧ
der),前者进入市场后均能够以当前最优的卖价或买价执行交易,而后者需要按价格、时间优先的原

则实行订单撮合,如图２(左)所示.如果进入市场的限价订单是多头订单,当委托买入价格高于订单

簿上的最优卖出价时,便以卖出价完成交易;否则,其将保留在订单簿中等待满足交易条件的空头订

单.类似地,当新订单是一个空头订单,如果订单簿上的最优买入价不满足设定的卖价,那么限价指

令不能立即成交而是进入订单簿继续等待满足交易条件的多头订单.因此,订单簿可被看作是交易

的“流动性池”,买、卖订单的自由出入有效地维持了市场流动性供需间的动态平衡.图２(右)展现了

订单簿内的微观结构,深层报价上的挂单量在订单簿中的分布提供了关于流动性供给情况的详细信
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息[２２],其中每一个圆点(灰点指未被撮合的指令)代表一个交易方向上包含设定价格与交易量的订单

(委托单).子图(a)和(b)分别表示立即执行(市价指令)与订单分割(限价指令)两类交易场景下买卖

价差形成过程.以买方驱动交易为例,子图(a)显示不能以最优卖价执行的部分可通过“walkorder”
达成立即交易;子图(b)表示“订单分割”后未按最优卖价执行的部分保留在委托档,等流动性恢复后

再以最优价格执行.买卖价差通常作为市场流动性测量的基准,受到学术界与业内普遍认可.在统

计上,它是流动性水平的反函数,用实际执行价格 Pi( ) 与代表理想价格的买卖中点 Mi( ) 的相对差

来计算,包括有效价差、报价价差和实现价差３种不同的表现形式.这里选用有效价差(＝２×
lnPi( )ＧlnMi( ) )为交易成本的代理变量,其中执行价格Pi 对应图２(右)中P１、理想价格Mi 对应

P０.由此可见,在新兴指令型市场,交易者的限价指令有助于将买卖价差控制在合理的变动范围,在
一定程度上行使了做市商的功能.

　注:Pask和Pbid分别是卖、买方报价,Q为与买卖报价相对应的交易量,Sbid指代交易过程是由买方驱动的.P０为交易前最优

买卖报价的中点,P１分别对应两种交易场景下所形成的交易价格.

图２　买卖订单经系统撮合形成买卖价差的过程

　　市场参与者根据所掌握的交易信息做出决策,而对资产价格的不同预期将导致投资者提交方向

不同的不平衡指令.在信息效应下,买、卖方的“博弈”过程左右了商品期货市场的流动性,并最终推

动了宏观层面上市场价格的演变.

２．市场流动性对期货价格形成的影响

　注:当卖家发起大宗交易时,期货价格从Pa 突然降至Pb,并

在之后的２个单位时间里,途径Pc 逐步恢复到Pd.

图３　期货价格变动:流动性效应与信息效应

(１)基于信息成本的视角:在商品期货市场,一些

交易者(例如机构投资者)消息灵通,在获取信息的能

力上远远超过了普通中小投资者,当他们同时提交订

单时,便会产生信息不对称的局面.在交易中处于信

息优势的知情交易者通常会消耗流动性,而处于信息

劣势的非知情交易者(也叫流动性交易者)则是市场

中流动性的主要供给方.交易量是一种供需表现,体
现在市场运作过程中流动性供给与需求的动态实况,
对期货价格产生直接的影响.根据参与主体间是否

存在信息不对称,交易活动包括流动性交易与知情交

易,前者可能造成短期内订单供需失衡(或流动性供不应求),进而导致期货价格围绕其价值的上下波

动,而后者通过将信息释放到期货市场改变资产价值的市场预期,继而推动了期货价格的长期演化.
如图３所示,交易量对价格的影响包括:流动性交易带来的短期冲击(暂时性分量:Pd－Pb)与知情交

易带来的长期影响(永久性分量:Pa－Pd).
流动性交易对价格变动的冲击是临时、可恢复的(流动性效应),而知情交易的价格冲击将改变原

有价格并建立不可逆转的、新的平衡(信息效应),这个过程推动了期货价格长期趋势的形成.在一个
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流动性交易主导的市场或交易时段,信息积聚、传播和处理具有及时性、充分性,有助于平滑期货价格

的变动,而在知情交易盛行的市场或交易时段,信息不对称增大了交易量的价格弹性.基于信息成本

的视角,考察价格变化对交易量的即时弹性与滞后效应,不仅能有效地量化期货价格形成中的流动性

效应与信息效应,而且有助于解析各交易者类型在不同交易时段的分布特征.
(２)基于风险溢价的视角:在理性预期、风险回避等基本假设的基础上,投资者做出效用最大化决

策的主要影响因素包括期望收益和风险两项.根据图２中市场流动性与期货价格之间的关系,如果

流动性下降(买卖价差上涨),市场会通过增加价格波动性对此做出直接响应.为覆盖更高的价格波

动,投资者要求更高的溢价来对不确定性作出补偿.Amihud等[１２]从交易的微观成本角度出发,基
于资产预期收益与买卖价差间负相关的实证结果,开创了流动性溢价理论.类似于“风险厌恶”的基

本假设,投资者具有“流动性偏好”,倾向于选择流动性好的资产以保证在需要时能够快速、低成本地

兑现.因此,当资产的流动性偏小时,只有更高的收益才能保证投资人的投资热情.一方面,为补偿

持有低流动性资产所面临的流动性风险,投资者的预期收益应大于持有高流动性资产的预期收益;另
一方面,大宗商品套期保值者需要提供正的风险溢价,以诱使投机者分担多头头寸的特殊风险.

图２(右)显示在一个市场深度不足的市场,交易员若想达成立即交易,就要为流动性“付费”———
接受更高的买价或更低的卖价.因此,流动性是期货合约量化交易进程中一种隐性交易成本,流动性

“价格”越高,风险补偿也就越大.基于风险溢价的视角,将买卖价差作为FamaＧFrench三因素模型

中的特征因子,研究超额收益中是否存在对流动性的风险补偿,进一步探究市场流动性在期货定价中

的作用.

　　三、计量模型及检验样本

　　１．计量模型

(１)带有“日内效应”的量价关系回归模型:根据 Webb等[９]的方法,这里采用了最经典的量价关

系研究模型,基于市场微观结构中信息不对称理论,通过研究交易量对价格波动长、短期趋势的影响,
实证推理出农产品期货价格变动中的流动性效应与信息效应.式(１)是带有“日内效应”的回归模型,
其中,c是截距项,εt 是误差项,k,i,j是时滞项,ΔPt 为单位时间内(t表示五分钟的时间间隔)的价

格变化,Vt指单位时间内交易量总和.

ΔPt＝c＋∑
k＝１

αkΔPt－k ＋∑V∑i＝０
βv,iVt－i＋∑X∑V∑

j＝０
γx,v,jVt－jXt－j ＋εt (１)

在式(１)中,自变量交易量(Vt )相对于因变量ΔPt来看是一个过去的状态,因此,ΔPt 与Vt 之间

并不会存在内生性问题.交易量(Vt )根据交易方向分为正交易量(positivevolumes,PVs)和负交易

量(negativevolumes,NVs),分别对应于价格上涨、下跌的交易量.系数βv,０ 能够捕捉市场价格对当

下交易活动的即时反应,当系数βv,０ 的符号(正或负)与交易方向(PVs或NVs)保持一致时,其大小

则表示价格对长期价值的偏离程度.∑
i＝１

βi 系数总和代表交易的滞后效应:当符号与βv,０ 相同时,表

明滞后效应是对原始价格的进一步偏离,永久性的价格变动是由知情交易者推动的;当符号与βv,０ 相

反时,则表明滞后效应是对上一期临时价格变化的反向修正,临时性的价格冲击是由流动性交易带来

的.下标X 是用以检测是否具有开盘与收盘效应的虚拟变量集,如果在第t个时间间隔内处于开盘

(收盘)期间,Open(Close)＝１,否则为０.交互项 ∑Vt－jXt－j 表示交易量在开/收盘期间的价格冲

击,相应系数能够捕捉日内价格影响的开盘/收盘效应.若知情交易存在,∑
j＝０

γj 的符号与交易方向

相一致,即是PVs将带来正的价格总效应,NVs则产生负的价格总效应.
(２)带有“周内效应”的FamaＧFrench三因素资产定价模型:商品期货合约定价的基本模型包括

风险溢价模型和便利收益模型两类,前者通过衡量某一资产的风险暴露确定价格,已成为现代金融资

产定价的理论支柱,即资产定价模型(CAPM).Fama等[２３]对传统CAMP理论进行修正与延伸,在
市场风险因子基础上加入额外的溢价因子,形成了FamaＧFrench三因素模型(市场因子、市值因子和
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账面市值比因子).随着资产定价理论与模型的不断扩展,三个溢价因子被一般化为更具解释力的市

场因子、规模因子和特征因子.这里借鉴 Hasbrouck[１８]、刘志东等[２０],将交易成本作为特征因子应用

于FamaＧFrench三因素模型,以检验期货定价中的流动性溢价.模型构建通过３步实现:第一,将有

效价差作为交易成本cw 纳入模型,并选择持仓量作为衡量市场规模的指标;第二,构造一个包含多种

交易时段的虚拟变量,用以全面地考察周内效应;第三,通过虚拟变量与交易成本(和市场规模)之间

的交互作用来捕捉价格影响的季节性.

R＝δ０＋βrm ＋δWeekWeekDumxw ＋
δccw

δc．Week cw ×WeekDumxw( ) ＋δc．ＧWeek[cw ×(－WeekDumxw)]}{ ＋

δMC．Week MCw．WeekDumxw( ) ＋δMC．－Week[MCw．(－WeekDumxw)]＋εw (２)
在式(２)中,因变量为超额收益率R,等于期货合约日收益率r与无风险收益率rF 之差,rm 表示

市场收益率,MCw表示市场规模,δc是日度收益对交易成本(cw)的敏感系数,{}内上、下表达式相互

分离以避免多重共线性.WeekDumxw 为虚拟变量集,其上标x＝“Monday”“Tuesday”“WednesＧ
day”“Thursday”“Friday”.以WeekDumMondayw为例,如果日期是星期一,这个变量等于１,否则

等于０.－WeekDumMondayw在星期一时为０,在非星期一时为１.虚拟变量(WeekDumxw)前的系

数δWeek 用 以 判 断 资 产 的 日 度 收 益 是 否 具 有 周 内 效 应. 交 互 项 cw × WeekDumxw 与

cw×(－WeekDumxw)用 以 测 评 交 易 成 本 对 资 产 定 价 的 周 内 效 应;Mcw ×WeekDumxw 和

Mcw ×(－WeekDumxw)用以显示市场规模在资产定价中的周内效应.δc．Week和δc．－Week分别为日收益

率对发生在某个工作日“x”上交易成本和在本周内不包括“x”的其余几个工作日上交易成本的敏感

系数.同样δmc．Week和δmc．－Week是日收益率对交易规模(某一特定日期、非特定日期的市场规模)的敏感

系数.

２．检验样本及数据

交易活跃的期货合约是期货市场发挥价格发现功能的可靠载体,同时能够为流动性与期货定价

的高维测量提供丰富的数据信息.结合数据的可获得性,以８种相对活跃的农产品期货的主力合约

作为样本开展研究,它们分别是上海期货交易所的橡胶期货,大连商品交易所的玉米、大豆、豆油、豆
粕和棕榈油期货,郑州商品交易所的棉花、白糖期货.根据我国农产品期货市场特有的主力合约分布

规律,采用１、５和９月活跃合约的订单数据循环的方式构建一套关于农产品期货交易价格(买价、卖
价)及交易量(买量、卖量)的连续时间序列,有效地平滑了合约结点中变量的跳变.

表１给出了各样本在２０１６年１月至２０１８年１２月期间每笔交易的平均交易量和一天内的平均

持仓量、交易频率.在农产品期货市场,平均每笔交易量约为３１７．０５吨,日均对数持仓量约为１３．５１.
其中,豆粕、玉米、橡胶市场的交易规模相对较大,平均每笔交易分别为８８２．００、３９９．５０和２９１．４０吨,
日度对数持仓量分别为１４．４６、１３．９５和１３．６９;棉花、大豆、白糖市场的交易规模普遍较小,平均每笔

交易分别为８１．２０、１６０．４０和２０２．３０吨,日度对数持仓量分别为１２．７０、１２．２２和１３．２３.平均而言,各
农产品期货日度交易约为１７３６２．０８次,从玉米期货１０７８３．０７次到豆粕期货２５８８４．８５次不等.从统

表１　农产品期货市场交易信息及有效价差汇总

交易规模

每次交易量/吨 日度持仓量(对数)

交易频率
(日度:次)

有效价差
(１/１０~４)

平均 ３１７．０５ １３．５１ １７３６２．０８ ３．５５
白糖 ２０２．３０ １３．２３ １５６１７．３２ １．７３
棉花 ８１．２０ １２．７０ １５０１３．３７ ３．４７
大豆 １６０．４０ １２．２２ １２６１２．９９ ２．７０
玉米 ３９９．５０ １３．９５ １０７８３．０７ ５．９４
豆粕 ８８２．００ １４．４６ ２５８８４．８５ ３．４９
豆油 ２９０．７０ １３．４９ ２５２７７．３１ ３．３２
橡胶 ２９１．４０ １３．６９ １５４４３．６９ ３．９６

棕榈油 ２２８．９０ １３．１２ １８２６４．０２ ３．８０
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计上看,豆粕和橡胶市场交易规模大、交易频繁,属于由机构投资主导的市场类型,大豆、棉花期货的

平均交易规模较小,形成了以零售为导向的投资结构.有效价差作为衡量市场流动性的代理,表现出

相当大的横截面变化,综合来看,小订单盛行的白糖、大豆市场具有较高的流动性,而由大订单主导的

玉米、橡胶期货的流动性最差.
基于２０１６－２０１８年７３１个交易日的实时交易记录,构造出农产品期货的资产组合以研究市场流

动性对期货价格形成的影响.期货组合的综合性变量即价格变动ΔPt、收益率r、交易成本cw,是基

于组合中各元素以持仓量为权重进行的加权平均而来;综合交易量Vt用单位时间内所有样本交易量

的平均值来表示;市场规模MCw用单位时间内所有样本持仓量对数的平均值来表示.无风险收益率

Fw采用隔夜Shibor利率,自wind 数据库.市场收益率rm 为中国商品期货指数收益率,其中商品期

货指数源自中国期货市场监控中心,它由上海、郑州、大连三家商品交易所上市的运行成熟、流动性强

的商品期货作为样本以日均持仓额为权重计算而来,通常被用作期货收益的比较基准.在基于两种

计量模型实证分析之前,各回归变量平稳性检验的结果在１０％显著性水平上支持价格变动 ΔPt、正
交易量PV、负交易量NV、超额收益率R、交易成本cw及市场收益率rm为平稳性序列.

　　四、实证结果与分析

　　１．基于信息成本视角研究市场流动性对期货价格形成的影响

　注:有效价差的曲线对应于右侧y 轴,是５分钟价差的平均值;

交易量(单位:吨)是５分钟总值,其柱状图对应于左侧y轴,

其中上方(浅色)为正交易量(PVs),下方(深色)为负交易量

(NVs).

图４　农产品期货综合价差与交易量的日内走势图

图３显示期货价格对交易量的动态调整反映

了价格形成过程中的流动性效应与信息效应,反
之,流动性交易者与知情交易者的交易行为可由

“量Ｇ价”冲击的即时弹性与滞后效应的综合表现得

以推断.根据式(１)中的回归系数,这里通过交易

量的日内价格影响以洞察知情交易是否存在及其

分布特点等.遵循 Webb等[９]做法,这里将开盘期

间设定为每一个交易时段的前１５分钟(即９:００－
９:１５和２１:００－２１:１５);同样地,将收盘期间设定

为每一个交易时段的后１５分钟(即１４:１５－１５:００
和２３:１５－２３:３０).基于连续的５分钟频率的交

易数据,图４为农产品期货综合价差的日内 U 型

变化.投资者在开盘之初以及收盘之前有加持头

寸或平仓的广泛需求,导致对应时段的交易量明显高于其他时段.根据 Webb等[９]与陈国进等[２４]的

研究,知情交易的比例对异常交易量具有解释力,因此,在开/收盘期间交易量显著增高的背后有相当

一部分知情交易者的贡献.知情交易者倾向于在交易活跃的开盘交易时段提交订单,从而推高价差;
经过信息的不断反馈和消化过程,有效价差趋于稳定;在接近收盘时,买卖价差因知情交易的再次集聚

而增加.与之类似,夜盘期间的价差与交易量在开盘时段系统性较高,但在收盘时段并未见显著增加.
日盘与夜盘交易在活跃程度、交易者比例等方面并不完全一致,两个交易时段信息效率也因此存

在一定差距,这表明分别研究日盘与夜盘两个时段里期货定价的流动性和信息效应是必要的.在构

建价格变化与交易量(PVs、NVs)的５分钟频率时间序列的基础上,根据Stephan等[２５]的信息效应和

Marshall等[２６]的市场弹性,式(１)中滞后阶k、i、j被设置为４.表２中F 统计量显示,带有“日内效

应”的量价关系回归模型很好地符合样本数据集要求,即模型设定合理.综合来看,交易带来的价格

变动在滞后期内并不能完全恢复,甚至其滞后效应会加大之前的价格冲击,这有力地证明了我国农产

品期货市场中知情交易的存在并肯定了信息成本在价格形成中的作用.具体而言,由买方发起交易

中,每１０００个单位(正)交易量推动农产品期货组合的价格上涨２．０７０个单位,在卖方发起交易中,每

１０００个单位(负)交易量会导致价格下跌２．０２０个单位.因此,知情交易者愿意为流动性“付费”,以避
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免未来不利的价格走势可能带来的损失.根据系数的大小与显著性,系数γx,０及其滞后效应表明知

情交易普遍存在于开盘和收盘期间,但相比较而言,它更集中于开盘期间,这有助于解释为什么在开

盘期间成交量较高的情况下,市场流动性反而低于一般水平.
表２　农产品期货交易量对价格的影响

系数
日盘＋夜盘

PVs NVs

日盘

PVs NVs

夜盘

PVs NVs

β０ ２．５１０ (９７．１８) －２．５２０ (－１０９．１６) ２．６６０ (８４．７２) －２．６２０ (－９０．８８) ２．２９０ (４７．７４) －２．３９０ (－６０．２５)

β１ －０．２８４ (－８．８１) ０．３４５ (１１．５４) －０．２４９ (－６．１１) ０．２７０ (７．０５) －０．２１３ (－３．８２) ０．２６５ (５．３３)

β２ －０．０５８ (－１．８３) ０．０４３ (１．４５) ０．００６ (０．１５) －０．０１９ (－０．４９) －０．０８０ (－１．４６) ０．０９２ (１．８６)

β３ －０．０６９ (－２．６３) ０．０７９ (３．２８) －０．０６４ (－１．９９) ０．０．８５ (２．８４) ０．００７ (０．１４) ０．０４３ (１．０５)

β４ －０．０３０ (－１．２３) ０．０３１ (１．３４) ０．０１２ (０．３８) －０．０１１ (－０．３７) －０．０８５ (－１．８６) ０．０７８ (１．９３)

γopen,０ ０．１８０ (３．９１) －０．２３９ (－５．５６) ０．１２８ (２．２５) －０．１８２ (－３．５７) ０．３７９ (４．２３) －０．１７７ (－１．９７)

γopen,１ ０．１３１ (２．８２) －０．１４４ (－３．３６) ０．１５９ (２．７９) －０．１１２ (－２．２１) ０．００９ (０．１１) －０．００９ (－０．１０)

γopen,２ ０．１３７ (３．００) ０．０５１ (１．２１) ０．１１０ (１．９８) ０．２０８ (４．１４) ０．０４２ (０．４８) －０．０４１ (－０．４５)

γopen,３ －０．０３９ (－２．８５) ０．０４３ (０．９９) －０．０８２ (－１．４９) ０．０６１ (１．２０) －０．０１２ (－０．１４) ０．０２３ (０．２５)

γopen,４ －０．０３５ (－４．４０) ０．０２４ ０．５６５ ０．００２ (０．０４) ０．０２５ (０．４９) ０．０９６ (１．０９) －０．０９１ (－１．０３)

γclose,０ ０．２２５ (３．００) －０．３８２ (－４．６４) ０．２９４ (２．７０) －０．４７０ (－４．６１) －０．４２１ (－２．８７) ０．２６０ (２．１６)

γclose,１ ０．３７４ (－０．４７) －０．１７６ (－２．２８) －０．１９５ (－１．８６) ０．２６３ (２．６７) －０．１５６ (－１．０１) ０．０７９ (０．６３)

γclose,２ －０．３７８ (－４．３９) ０．３７９ (４．８９) －０．０８３ (－０．７６) ０．３８８ (３．８７) ０．２３４ (１．５１) ０．０３１ (０．２５)

γclose,３ －０．５４８ (－６．２３) ０．３６７ (４．７０) ０．１３２ (１．１９) －０．０１４ (－０．１４) ０．３９２ (２．３８) －０．６９０ (－５．４８)

γclose,４ －０．０７１ (－０．８４) ０．２５０ (３．２５) ０．０７８ (０．７３) ０．０５３ (０．５３) ０．２９０ (１．８０) －０．１２８ (－１．０４)

sum ２．０６９ －２．０２０ ２．３６０ －２．３００ １．９２０ －１．９１０

lags －０．４４１ ０．４９８ －０．２９５ ０．３２５ －０．３７１ ０．４７９

open_s ０．３７４ －０．２６５ ０．３１７ －０．００１ ０．５１４ －０．２９５

close_s －０．３９８ ０．４３８ ０．２２６ ０．２２０ ０．３４０ －０．４４８

a１
－６１．４３０ (－８．４０) －７６．６３０ (－８．１５) －８１．９６０ (－６．８６)

a２
－１４．１２０ (－１．９４) －２５．０８０ (－２．６７) －１３．４２０ (－１．１３)

F ５９５．０７ ４１７．２２ １８１．３１
　注:表中系数是１０００个单位交易量的价格弹性,其中“sum”＝ ∑

i＝０
βi、“lags”＝ ∑

i＝１
βi、“open_s”＝ ∑

j＝０
γopen,j、“close_s”＝ ∑

j＝０
γclose,j;括

号内为其前相应系数的t统计量.

　　２．基于风险溢价视角研究市场流动性对期货价格形成的影响

通常情况下,国内大部分农产品的现货成交在日盘之后１５:００－１８:００之间,因此在期货市场,该
时段报价活跃.夜盘的推出有力地缩短了期、现货交易时差,通过扩大风险分担降低价格极端波动的

可能性;同时,国内外农产品报价实时联动,通过向市场注入信息来增加了期货价格的连续性.表２
关于日、夜盘价格影响的结果表明,１０００个单位的正(负)交易量在日盘将促使农产品期货价格上升

(下降)２．３６０(２．３００)个单位,在夜盘会导致农产品期货价格上升(下降)１．９２０(１．９１０)个单位,这再次

肯定了期货价格形成中的信息效应大于流动性效应.比较而言,日盘交易的信息效应更强,即知情交

易在日盘期间更频繁.由表２进一步可见,日盘交易的价格冲击具有明显的开盘/收盘效应,这支持

了图４中信息成本对开盘/收盘期间买卖价差的推动作用;而夜盘交易对价格的影响相对较小,且只

有开盘效应不具有收盘效应,这充分展现了夜盘交易对于维持农产品期货市场流动性、平滑价格波动

的重要意义.
图５绘制出了交易成本与持仓量的周内变化曲线,可见持仓量在一周内的变化基本呈现出先增

后减的倒“V”型,而有效价差与持仓量呈反向变动的关系.换句话说,在一周内,农产品期货的流动

性与持仓量均遵循先增加后减少的变动规律,尽管两者间的增减幅度并不相同.一般情况下,投资者

喜欢在每周刚开始持有新头寸,持仓量因此而增加,其中部分不具有信息优势的投资者会在第一个交

易日处于一种观望状态,而在第二个交易日执行交易,这导致了周二的市场规模较周一急剧增大.在
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　注:持仓量为经对数化处理过的各品种日度持仓量的平均;有

效价差是由逐笔交易数据计算的各品种日度有效价差的

加权平均.

图５　交易成本与持仓量在一周内的变化趋势

每周的中间时,一般交易会比较活跃,买和卖的需求

都处于一种拉锯的状态,持仓量也相应较大.随着

周五收盘的临近,大多数交易者逐步平仓以减少非

交易日(周末)持仓的风险,继而农产品期货市场的

持仓量会相应地降低.经过两个非交易日信息的积

累,周一市场信息的不对称程度最高,随着交易过程

对信息的有效吸收与广泛传播,有效价差在周内逐

渐降低并于周中最小.之后,随着周末的来临,知情

交易再次变得频繁,有效价差因而有所增加.综合

来看,周一的价差与持仓量均高于周五,这是由每周

伊始的信息释放与加仓需求所推动的.
以有效价差为特征因子的 FamaＧFrench三因

素资产定价的检验结果如表３所示.第２列对应含常数项的风险因子定价模型,结果显示估计的市

场风险的价格是１．３５７,这符合定价模型的一般结论:市场风险对期货收益影响很大.第３列中加入

流动性成本(或交易成本)即有效价差,其系数为正(４．６８６)并在１０％的显著性水平上显著.该结果在

一定程度上肯定了我国农产品期货市场的流动性溢价,也就是说,在期货定价时,其超额收益率中包

表３　农产品期货流动性定价的周内效应

rm rm ＋cW
周度交易成本

周一 周二 周三 周四 周五

δ０
－０．０１０∗∗ ∗

(－６．８０)
－０．００８
(－０．４７)

－０．００６
(－１．０２)

－０．００９
(－１．５５)

－０．００８
(－１．５１)

－０．００７
(－１．３１)

－０．００９
(－１．６３)

β
１．３５７∗∗∗

(１０．０８)
１．３７３∗∗∗

(９．６５)
１．３６２∗∗∗

(９．８０)
１．３７４∗∗∗

(９．７７)
１．３７３∗∗∗

(９．７６)
１．３７２∗∗∗

(９．７６)
１．３６８∗∗∗

(９．７６)

δc
４．６８６∗

(１．６４)

δWeeK
－０．０１３
(－１．１７)

０．００４
(０．４２)

０．００３
(０．３２)

－０．００２
(０．１５)

０．００５
(０．４８)

δc．Week
２８．６０４∗

(１．６５)
－１４．８１４
(－０．５８)

－１１．７２０
(－０．４８)

－１．８９０
(－０．０８)

－１８．０３２
(－０．７３)

δc．－Week
－１１．９３７
(－０．９５)

－２．３１３
(－０．１８)

－２．８１２
(－０．２２)

－５．３００
(－０．４１)

－０．３７０
(－０．０３)

F １０１．７０ ５０．８５ ３０．４７ ２５．４４ ２５．３９ ２５．７８ ２６．９３

rm rm ＋cW
周度交易成本与市场规模

周一 周二 周三 周四 周五

δ０
－０．０１０∗∗ ∗

(－６．８０)
－０．００８
(－０．４７)

－０．０５０
(－１．５４)

－０．０７７∗∗∗

(－２．３２)
－０．０８６∗∗∗

(－２．６０)
－０．０６６∗∗∗

(－２．０３)
－０．１０１∗∗∗

(－３．０６)

β
１．３５７∗∗∗

(１０．０８)
１．３７３∗∗∗

(９．６５)
１．３６１∗∗∗

(９．８３)
１．３７９∗∗∗

(９．８２)
１．３７６∗∗∗

(９．８０)
１．３７７∗∗∗

(９．８２)
１．３７１∗∗∗

(９．８２)

δc
４．６８６∗

(１．６４)

δWeeK
０．１４４∗

(１．９５)
０．００４
(０．０６)

０．０４９
(０．６８)

－０．０５０
(－０．６７)

－０．１２６∗

(－１．７４)

δc．Week
１８．０６６∗

(１．７１)
－１９．５３７
(－０．７６)

－１４．８４９
(－０．５９)

－６．９９５
(０．０５)

－１６．１４５
(－０．６５)

δc．－Week
－１４．９０１
(－１．１７)

－６．９８０
(－０．５４)

－７．５２６
(－０．５８)

－９．６８６
(－０．７５)

－６．６００
(－０．５１)

δMC．Week
０．０１４∗∗∗

(２．６７)
０．００５
(１．０７)

０．００３
(０．５２)

０．００８
(１．６０)

－０．００２
(－０．４７)

δMC．－Week
０．００３
(１．３８)

０．００５∗∗

(２．０９)
０．００６∗∗

(２．３８)
０．００５∗

(１．８４)
０．００７∗∗∗

(２．８３)

F １０１．７０ ５０．８５ ２２．０１ １７．９６ １８．０１ １８．２７ １９．４７
注:∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的统计水平上显著.
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含为获得流动性而付出的代价.在此基础上,为了进一步考察农产品期货市场的交易成本在期货定

价中的周期性效应,第４列~第８列中引入代表星期一至星期五的虚拟变量,并且把交易成本的变量

分割为含星期和不含星期两个部分.实证结果显示,市场风险因子对农产品期货收益的显著影响一

直存在,且作用力基本维持在１．３６０~１．３８０,该结果充分显示了FamaＧFrench三因素资产定价模型对

样本数据具有较好的、稳健的模拟效果.星期一交易成本的系数为正(２８．６０４)且显著,而非星期一交

易成本的系数为负(－１１．９３７)且不显著,因此可推测我国农产品期货市场的交易成本在星期一时对

收益率具有显著的系统性贡献.
本文在分析交易成本对收益率影响的基础上,接着分析了交易规模对超额收益率的影响,实证结

果显示市场规模系数为０．０１１,t＝１．２１,表明我国农产品期货市场尚未形成稳定的“规模效应”,这与

我国期货市场以“散户”为主的投资者结构相一致.第９列~第１３列列出了考虑市场规模的周内价

格效应,检验结果显示星期一交易成本系数为１８．０６６,仍在１０％的显著性水平上支持有效价差对农

产品期货市场超额收益的“周一”效应.系数δMC．Week在一周内除星期一外均不显著,而δMC．－Week在一周

内除星期一外均显著为正,这是对周一持仓正向推动整个农产品期货市场收益作用的双重肯定.然

而,通过交易成本系数在考虑交易规模前后变化,发现加入代表市场规模的持仓量因子后,交易成本

对农产品期货价格的贡献略有下降.在星期一,经过周末信息的积累,一些交易员及机构投资者希望

能够迅速地将信息优势转化为超额收益,他们愿意为流动性付出相对较高的代价,这就造成了流动性

溢价的“周一”效应.知情交易者较大的交易需求以及中、小散户的跟风交易也推动了市场规模较上

一个交易日有所增加,如图５所示.在周一,知情交易越多,农产品期货的市场规模越大,超额收益也

就越高,周一的规模效应也由此形成.因此,中国农产品期货交易的“规模效应”并不持续,通常伴随

着“流动性溢价”现象在周一同步呈现.

　　五、结论与启示

　　流动性是期货市场运行的基石.以２０１６－２０１８年大豆、玉米等８种农产品期货主力合约的实时

交易记录为样本,我国农产品期货市场交易活动与流动性的分布特征,研究发现:第一,在开/收盘期

间,交易量明显高于其他时段,伴随信息成本的增加,买卖价差同步较高(日内 U 型分布);第二,在一

周内,持仓量先增后减,买卖价差呈反向变动(周内 V 型分布).进一步,基于市场微观结构中“信息

成本”与宏观经济条件下“风险溢价”,探索市场交易活动、市场流动性与期货价格间内在联系与影响

机制,研究结果支持我国农产品期货市场存在知情交易行为与流动性溢价现象.具体如下:第一,知
情交易者集中倾向于在日间的开盘与收盘期间提交订单,并通过夜盘交易显著地降低了隔夜持仓后

期货价格偏差.第二,我国农产品期货市场超额收益率中包含对流动性的风险补偿,特别在周一伴随

交易活动的“规模效应”,“流动性溢价”现象尤为显著.以上研究提供了市场流动性周期性分布特征

及其在期货价格形成中作用的相关信息,为交易者把握农产品期货市场状态、制定合理的交易策略提

供参考.
基于以上结论,在经济转型和结构调整的大背景下,国家应该高度重视市场流动性在资源配置与

价格发现等方面的重要意义,并以服务实体经济为导向切实维护农产品期货市场流动性的合理稳定.
具体包括:(１)引导涉农企业等规模交易与专业性强的机构交易者利用期货市场发现的价格作为定价

基准实现生产、销售过程的套期保值与风险管理,从而增加机构持仓占比、优化投资结构,促进实现规

模效应的稳定发挥.(２)建立健全信息的实时披露制度,降低农产品期货价格对真实价值的偏离,同
时科学设计、开发农产品期货量化交易体系,吸引更多专业投资者参与程序化、高频交易,从而构建流

动性与期货价格之间正向调节机制.(３)继续扩大夜盘交易的品系,加强与发达市场间的信息流通,
使我国农产品期货市场及时反映宏观经济信息,充分发挥夜盘交易维持市场流动性、平滑价格波动的

作用.

４７ 　　 华中农业大学学报(社会科学版) (总１５６期)
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