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内容概要

随着金融市场的发展，以流动性消失为特征的金融危机此起彼伏，证券市场的流动性都曾出现了极其
严重的问题，关于证券市场和金融资产等的流动性问题已经引起了世界经济学家和金融学家的广泛关
注。
随着我国金融业的改革开放和管理理念的转变，我国证券市场快速蓬勃的发展和股权分置的改革，机
构投资者已经成为金融市场的投资主体，流动性及流动性溢价也越来越受到监管者、机构投资者和学
者的重视并进行了大量的研究。
本书在这些基础上对证券市场流动性影响因素做了进一步梳理和分类，深入分析了其外生影响因素与
内生影响因素的作用机制，并针对我国证券市场近年发生的外生影响因素和内生影响因素的突变对相
关的上市公司股票流动性的影响作为对象进行了实证分析和研究，同时本书也对我国证券市场非流通
股流动性溢价及其影响因素进行了分析和实证研究。
    本书主要针对证券市场流动性影响因素．及其流动性溢价进行了分析和实证研究。
首先对流动性的一些基本的概念和阳关理论进行了回顾和总结。
根据流动性的价格、数量、时间等属性，把各种衡量流动性的方法分为五种类型，即价格法、交易量
法、价量结合法、时间法、其他方法等，总结了适合我国证券市场流动性度量的方式和方法。
根据研究流动性所依据的基本理论不同分为基于金融市场微观结构和基于行为金融学理论的有关流动
性理论与模型，基于报价驱动机制和指令驱动机制不同交易机制的流动性理论和模型，并对流动性溢
价和流动性的价值，流动性风险的产生和控制，流动性风险与收益的关系进行了阐述和总结。
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章节摘录

　　为在目前价格上可交易的能力。
订单数量越多，则市场越有深度，反之，如果订单数量很少，则市场缺乏深度。
深度反映了在某一个特定价格水平（如最佳卖价或买价）上可交易的数量。
深度指标可用来衡量市场的价格稳定程度，即在深度较大的市场，一定数量的交易对价格的冲击相对
较小，而在深度较小的市场，同等数量的交易对价格的冲击将较大。
　　即时性主要指证券成交的速度。
从这一层面衡量，流动性意味着一旦投资者有买卖证券的愿望，就可以立即得到满足。
但是，在任何一个市场，如果投资者愿意接受极为不利的条件，交易一般均能够得到迅速执行，除非
是有价格限制机制的市场。
所以即时一生一般不作为一个独立的指标存在。
　　弹性指的是交易引起的价格波动消失的速度，或者委托单不平衡的调整速度，即由于一定数量的
交易导致价格偏离均衡水平后恢复均衡价格的速度。
在一个以弹性衡量的高流动性的市场中，价格将立刻返回到有效水平。
或者说，当由于临时陛的订单不平衡导致价格发生变化后，新的订单立即大胆进入，则市场具有弹性
；当订单流量对价格变化的调整缓慢，则市场缺乏弹性。
　　流动性的上述四个方面是相互作用的，必须指出的是，这四个维度指标在衡量流动性时可能彼此
之间存在冲突？
例如，在一个给定的时刻，买卖价差通常是委托单数量大小的增加数，因此宽度和深度是不独立的，
深度越大则宽度（买卖价差）越小，宽度越大则深度越小。
另外，如果一笔交易需要立即执行，则在现行的报价上，可以获得较好的报价或者进行大额交易，因
此宽度和深度之间的联系也取决于即时性，为耐心等待更优的价格无疑将牺牲即时性。
但是，弹性的具体度量，目前理论界还没有统一的说法。
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