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摘要: 近年来，股票流动性被认为是引发资本市场不稳定性的因素之一，但究竟股票的高

流动性会增大还是减少股价崩盘风险，至今仍有争议。治理理论认为股票的高流动性通过促
进知情交易和增强大股东监督能力有效缓解了公司负面消息的累积，进而减少股价崩盘风

险，但若大股东凭借较低的成本大幅度减持或退出，则会增大股价崩盘风险。短期行为理论
认为流动性高的股票会吸引更多的短期投资者，从而加剧公司管理者的短期业绩压力，诱使

其采取短期行为，进而增大股价崩盘风险。
基于治理理论和短期行为理论，以2003年至2016年中国A股主板上市公司为样本，以股价

崩盘虚拟变量和个股特定回报率的负向偏度测量股价崩盘风险，以调整后的流动性匮乏指标

测量股票流动性，通过多元回归检验在中国A股市场上股票流动性对股价崩盘风险的影响; 在
此基础上，以未预期盈余虚拟变量测量市场未预期的负面消息释放的可能性，通过多元回归

研究股票流动性与市场未预期的负面消息释放的可能性之间的联系，以探索股票流动性影响

股价崩盘风险的机制。
研究结果表明，①股票流动性的回归系数为正且在1% 水平上显著，表明在中国A股市场

上股票的高流动性显著增大股价崩盘风险; ②形成这一影响的机制是股票的高流动性加剧了
短期投资者给予公司管理者的短期业绩压力，促使管理者采取短期行为，不断隐瞒公司的负

面消息，进而造成负面消息累积，累积达到上限后，大量负面消息被集中释放，从而引发短期

投资者大量抛售股票，股价崩盘随之形成。
从公司层面证实了股票流动性引发资本市场的不稳定性，这一结果丰富了中国关于股价

崩盘风险影响因素的研究; 验证了短期投资者的行为对股价崩盘风险的影响，以此加强了对

股价崩盘形成机制的了解。研究结果对降低中国资本市场金融风险、促进中国股市平稳健康
发展具有现实意义。
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引言

近年来，全球股市股价崩盘事件频频发生，以中

国股市为例，从2015年6月至2016年1月，中国股市大
面积暴跌多达 26次，上证综指一路从 5 178点跌至
2 638点。该类事件对投资者的财富和资本市场的健

康发展造成严重冲击，甚至还可能危及实体经济的

运行进而诱发经济危机，这使股价崩盘风险成为学

术界、业界和监管层共同关注的热点问题。
目前，国内外大部分研究认为负面消息的累积

是造成股价崩盘的关键因素［1 － 3］。在此基础上，本
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研究进一步探讨股票流动性与股价崩盘风险的关

系。目前，理论界对于两者关系的解释存在两种不
同的观点。一种观点认为高流动性的股票股价崩盘
风险较小，根据治理理论，股票的高流动性有利于公

司大股东对公司治理状况进行有效监督［4］，也促使

投资 者 主 动 获 取 相 关 信 息 并 通 过 知 情 交 易 获

利［5 － 6］，从而有效缓解公司负面消息的累积，进而减

少股价崩盘风险。但另一种观点认为高流动性的股
票股价崩盘风险较大，已有研究提出两种可能的形

成机制。①短期行为理论认为，股票的高流动性加
剧了短期投资者给予公司管理者的短期业绩压力，

促使管理者采取短期行为，造成负面消息累积，最终

导致股价崩盘风险增大。②治理理论认为，股票的
高流动性有利于大股东在提前得知公司的负面消息

时及时大规模减持或退出，由此产生的大量卖单会

导致股价下跌，同时引起市场的强烈反应，从而引发

股价崩盘［7］。因此，探索股票流动性如何影响股价
崩盘风险以及影响形成的机制具有积极的理论意义

和现实意义。

1 相关研究评述
1． 1 股价崩盘形成的关键因素———负面消息累积
与外部投资者相比，公司管理者往往拥有更多

关于公司经营、资产状况以及未来发展前景的内部
信息，但是当决定披露还是隐瞒这些内部信息时，管

理者需要考虑诸多方面的影响，所以最终公司的信

息披露程度可能与外部投资者对信息的披露需求不

完全一致［8］。特别是面对负面消息时，公司管理者
往往选择隐瞒或延期披露，寄希望于正面消息的出

现抵消这些负面消息可能造成的影响。但是，负面
消息的累积会增大股价崩盘风险，因为管理者能够

隐瞒的负面消息是有一定限度的［1］，当公司的负面

消息经过长时间的累积并达到临界点时，管理者无

法再继续隐瞒新的负面消息，而之前累积的大量负

面消息被集中释放，这将导致股价崩盘。
目前国内外关于负面消息累积导致股价崩盘风

险增大的研究大多采用代理理论框架。一些学者从
管理者行为或特征的角度入手分析，BLECK et al．［9］研
究发现，管理者为了自己的私利选择投资价值为负

的项目，当项目出现亏损时，为了防止投资者撤资，

管理者可能采用历史的财务数据隐瞒项目亏损的事

实，但是不良项目的亏损程度随着时间的推移累积，

直至亏损过大无法继续隐瞒，进而导致公司股价崩

盘; KOTHAＲI et al．［8］研究发现，为了自身职业发展，
公司管理者通过隐瞒公司负面消息的方式吸收公司

业绩下滑带来的股价下行风险，但同时增大了股价

崩盘风险; KIM et al．［10］研究股权激励制度与股价崩
盘风险的联系，结果发现为了实现自身股权价值最

大化，公司管理者采取隐瞒公司负面消息等短期行

为，进而造成股价崩盘风险增大。通过运用隐藏行
为模型，BENMELECH et al．［11］认为以股价表现为参考
的薪酬机制诱使管理者隐瞒公司的负面消息，从而

导致股价崩盘风险增大。以上研究表明，当公司管
理者与外部投资者之间存在利益冲突时，管理者采取

投资不良项目和隐瞒负面消息等短期行为保障自身

利益，进而增大股价崩盘风险，损害投资者的利益。
此外，国内外学者还从会计稳健性［12］、企业社会

责任［13 － 14］、宗教传统［15 － 16］、高送转行为［17］、内部控
制信息披露［18］、大股东持股比例［19］和机构投资者持
股比例［20］等角度对负面消息积累导致股价崩盘风险

增大进行实证检验，实证结果都对该结论提供了更

有力的支持。
1． 2 股票流动性对股价崩盘风险的影响方式
当公司管理者隐瞒的大量负面消息被集中释放

时，就会发生股价崩盘，这意味着股票流动性可以通

过影响负面消息产生的可能性、负面消息的累积程
度以及负面消息释放时的市场反应强度 3个方面影
响股价崩盘风险。参考已有研究结果，股票流动性
对股价崩盘风险的影响方式主要有两种理论解释，

分别是治理理论和短期行为理论。治理理论基于股
票的高流动性促使投资者主动获取信息并通过知情

交易获利，同时也增强了大股东对公司治理状况的

监督意愿和能力; 短期行为理论基于流动性高的股

票会吸引更多的短期投资者，进而诱使公司管理者

采取短期行为。
对于股票流动性与负面消息产生的可能性之间

的联系，治理理论认为更高的股票流动性增强了公

司大股东监督管理层的意愿和能力，从而有效防止

公司管理者做出不当投资决策，进而减少产生负面

消息的可能性。具体来说，股票的高流动性使大股
东更容易进一步积累公司股份，并通过对管理层的

监督促使公司健康发展，股价平稳上升，从中获

利［21］。此外，股票的高流动性使大股东在提前得知
公司的负面消息时能够及时减持或退出，增强了大

股东对公司管理层的监督能力，因为管理层的薪酬

通常与公司股价挂钩，如果大股东大幅度减持或退

出，公司股价将大幅下降，从而显著影响管理者的薪

酬水平［22］。因此，在大股东更容易退出的威胁下，管
理者采取行动时将以股东利益最大化作为主要目标。
对于股票流动性与负面消息的累积程度之间的

联系，治理理论认为更高的股票流动性减轻了负面

消息的累积程度。具体来说，主动获取信息的边际
价值随着股票流动性上升而上升，因为当流动性交

易者增加时，知情交易者可以利用其拥有的公司内

部信息，与流动性交易者做反向交易，从而获取更多

利益［23］。因此，股票的高流动性促使投资者主动获
取信息并通过知情交易获利，这也使公司股价反映

更多信息，缓解内部信息的累积。此外，当股票流动
性上升时，公司的大股东更愿意花费高昂的成本获

取内部信息，并更加积极主动地凭借获取到的信息

进行交易，以保障自身利益［22］。这同样使股价更准
确地反映公司的经济基本面，从而弱化了公司管理

者长时间累积公司负面消息的能力。
另外，短期行为理论认为股票的高流动性导致
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短期机会主义行为的发生，进而加剧公司负面消息

的累积程度。目前，中国股市存在大量的短期投资
者，上海证券交易所统计年鉴［24］ 数据显示，2016年
底，投资者持股账户数为3 748． 26万户，其中自然人
投资者多达3 740． 53万户，占99． 79% ; 非自然人投资
者即机构投资者，仅占 0． 21%。从持股市值上看，自
然人投资者占 23． 70%，机构投资者占 76． 30%，其中
专业机构占 15． 58%，一般机构占 60． 00%，沪股通占
比0． 72%，而中国的机构投资者较多采用短期投资策
略［25］。自然人投资者和短期机构投资者往往只关注
公司股价的短期变动，所以当公司发布业绩下滑等

负面消息时，他们选择卖出手中的股票，而高流动性

的股票具有较低的交易成本，能够及时地买入和卖

出，因此吸引了大量的短期投资者［26］。也就是说，
短期投资者更倾向于短期预期收益较高的股票，这

就可能导致公司管理者过度关注公司的短期业绩表

现。当公司出现负面消息时，管理者就可能选择隐
瞒这些负面消息，以避免短期内公司报告中的收益

受到冲击而造成短期投资者大量抛售股票，从而对

股价造成下行压力［27 － 28］。此外，短期机构投资者持
股比例较高的公司往往尽可能地管理盈余水平，以

达到公司业绩目标或超过分析师预测的水平，以此

稳定短期投资者［29］。
对于股票流动性与负面消息释放时的市场反应

强度之间的联系，短期行为理论认为股票的高流动

性放大了短期投资者在负面消息释放时的反应强

度，因为股票的高流动性降低了投资者的退出成本，

这使他们可以在短时间内大量抛售手中的股票，进而

引发股价崩盘［30］。另外，治理理论却无法对两者间
的联系进行统一解释。就知情交易者主要依靠公司
内部信息而非公开信息进行交易的情况而言，负面消

息释放时的市场反应应该很弱，因为这些消息已经通

过知情交易反映在股票价格中。然而，当大股东凭借
信息优势提前得知公司的负面消息并选择大量抛售

手中的股票时，公司股价大幅度下跌，同时，这也引起

市场的强烈反应，股价崩盘现象便随之产生［22，31］。
综上，对股票流动性影响股价崩盘风险的3种途

径的总结见表1。

表 1 股票流动性影响股价崩盘风险的3种途径
Table 1 Three Ways Ｒegarding the Effect of

Stock Liquidity on Crash Ｒisk

负面消息

产生的

可能性

负面消息的

累积程度

负面消息

释放时的

市场反应强度

治理理论 降低 降低
存在不同

研究结果

短期行为理论
暂无相关

研究结果
提高 提高

总而言之，由表1可知，已有研究对于股票流动

性与股价崩盘风险之间的联系有不同的观点。一方
面，股票的高流动性使公司大股东能通过监督管理

决策或退出威胁改善公司治理，从而减少产生负面

消息的可能性。同时，股票的高流动性也促使投资
者主动获取相关信息并通过知情交易获利，这提高

了股价的信息效率，弱化了公司管理者长时间累积

公司负面消息的能力，也减轻了负面消息释放时的

市场反应。这些结论表明高流动性的股票股价崩盘
风险较小。
另一方面，高流动性的股票会吸引更多的短期

投资者，他们往往只关注公司的短期业绩表现，这迫

使公司管理者采取短期行为并不断隐瞒负面消息，

进而导致累积的负面消息最终释放时短期投资者大

量抛售股票，造成股价崩盘。此外，股票的高流动性
为大股东及时抛售手中的股票提供了便利，而大股

东大幅度减持或退出会引起强烈的市场反应。这些
结论表明高流动性的股票股价崩盘风险较大。
由此可见，需要对股票流动性与股价崩盘风险

之间关系展开进一步的研究分析。CHANG et al．［32］采
用1993年至2010年美国上市公司的数据对此问题进
行实证研究，结果表明在美国市场上，股票的高流动

性增大股价崩盘风险。但是，目前中国仍没有相关
研究从公司层面验证股票流动性对股价崩盘风险的

影响方式和影响机制。因此，本研究以2003年至2016
年中国A股主板上市公司为样本，对这一问题进行实
证分析。

2 模型和方法
2． 1 回归模型
参考CHANG et al．［32］的实证研究方法，本研究采

用模型( 1) 式研究股票流动性与股价崩盘风险之间
的关系，即

CraＲi，t = β0 + β1Liqi，t－1 + γConi，t－1 + εi，t ( 1)

其中，i为股票，t为年，CraＲi，t为 i股票第 t年的股价崩盘
风险，Liqi，t－1为 i股票第( t － 1) 年的股票流动性，Coni，t－1

为 i股票第( t － 1) 年的控制变量，β0为截距项，β1为股
票流动性的回归系数，γ为控制变量的回归系数，εi，t

为 i 股票第 t年的残差项。模型中所有的解释变量均
滞后1期，以在一定程度上解决内生性问题。
2． 2 变量定义
2． 2． 1 股价崩盘风险

JIN et al．［1］将股价崩盘定义为个股的残余收益率
出现大幅度偏离的负异常值，因此，需要先计算个股

的残余收益率，再使用股价崩盘虚拟变量和个股特

定回报率的负向偏度对股价崩盘风险进行测量。
通过模型( 2) 式进行回归，计算个股特定周回报

率［2］，即

ri，j = α0 + α1 rm，j －2 + α2 rm，j －1 + α3 rm，j +

α4 rm，j +1 + α5 rm，j +2 + υi，j ( 2)

其中，j为周，ri，j 为 i股票第 j周考虑现金红利再投资的
回报率，rm，j 为所有A股股票第 j周考虑现金红利再投
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资的回报率( 流通市值加权平均法) ，α0 为截距项，

α1～ α5为各期回报率的回归系数，υi，j 为 i股票第 j周的
残差项。考虑到非同步交易的影响，本研究在模型
中加入市场收益率的一阶前推项、二阶前推项和滞
后项［33］。根据HUTTON et al．［2］的研究，i股票第 j周的
特定回报率为Wi，j，Wi，j = ln( 1 + υi，j ) ，对数化处理的目

的是使υi，t 的概率密度函数转变为近似对称分布，以

便于进一步定义股价崩盘风险指标。
测量股价崩盘风险的第 1个指标为股价崩盘虚

拟变量( Cra) 。当个股在一年中经历了1次及1次以上
股价崩盘周时，Cra取值为1，否则取值为0。将股价崩
盘周定义为该周个股特定周回报率低于个股特定周

回报率年平均值减去3． 090个标准差，3． 090在正态分
布中对应着0． 100%的概率［2］。
借鉴KIM et al．［10］的研究，本研究使用的测量股

价崩盘风险的第2个指标为个股特定回报率的负向
偏度，计算方法为

Nski，t = －
n( n － 1)

3
2∑W3

i，j

( n － 1) ( n － 2) (∑W2
i，j )

3
2

( 3)

其中，n为 i股票第 t年的交易周数，Nski，t为 i股票在第 t
年的个股特定回报率的负向偏度，代表股价的崩盘

倾向，其值越大，意味着分布的负偏程度越大，股价

崩盘风险越大。
2． 2． 2 股票流动性
采用 AMIHUD［34］提出的流动性匮乏指标测量股

票流动性，计算方法为

Illi，t =
1
Di，t
∑
Di，t

d = 1

| Ｒi，t，d |
Voli，t，d

( 4)

其中，d为交易日，Illi，t 为 i股票第 t年的流动性匮乏指
标，Di，t为 i股票第 t年的有效交易天数，Ｒi，t，d为 i股票第
t年第d交易日的日收益率，Voli，t，d 为 i股票第 t年第d交
易日的交易金额。
因为 Illi，t的值越大代表股票流动性越低，因此，本

研究将 Illi，t乘以－ 1，得到的值作为股票流动性的值，

为了方便后续分析，再将股票流动性的值乘以108。
2． 2． 3 控制变量

CHEN et al．［35］和 HUTTON et al．［2］的研究表明，股
票特定周回报率的波动率( Sig) 、股票平均特定周回
报率( Ｒet) 、月度换手率均值的变动( Dtu) 、公司规模
( Siz) 和市值账面比( MB) 与股价崩盘风险正相关，借
鉴他们的研究，本研究将这些变量作为控制变量;

HUTTON et al．［2］的研究证实，财务杠杆( Lev) 和总资产
回报率( Ｒoa) 与股价崩盘风险负相关，借鉴他们的研
究，本研究将这两个变量作为控制变量; HUTTON et
al．［2］发现应计利润可操控性越高，公司股价崩盘风
险越大，因此本研究将可操控性应计利润 ( Acc) 作
为控制变量; CHEN et al．［35］发现股票收益率的偏度具
有持续性，因此本研究还控制了个股特定收益负向

偏度的一阶滞后项。最后，加入年度哑变量和行业
哑变量，分别控制年度和行业固定效应，行业分类标

准为2012年证监会上市公司行业分类指引。控制变

量的具体定义见表2。

表 2 控制变量定义
Table 2 Definition for Control Variables

变量 定义

Sig 股票特定周回报率的标准差

Ｒet 股票平均特定周回报率乘以 100

Dtu
当年月度换手率的均值减去上一年度月度换

手率的均值，月度换手率是指月成交量与流通

股数的比率

Siz 股东权益市场价值取自然对数

MB 股东权益的市值与账面价值的比率

Lev 长期负债与总资产账面价值的比率

Ｒoa 净利润与总资产账面价值的比率

Acc
过去 3 年可操控性应计利润绝对值的移动平
均值，其中可操控性应计利润通过修正的 Jones
模型［36］计算得到

3 数据
3． 1 数据来源和样本选择
本研究采用的数据均来自于CSMAＲ数据库。
本研究选取2003年至2016年中国A股主板上市公

司作为研究对象，筛选样本遵循以下原则: ①剔除金
融行业上市公司样本; ②在测量股价崩盘风险和可操
控性应计利润时，剔除当年样本量不足30个的样本;
③由于ST股票的日涨跌幅限制与非ST股票不同，所以
剔除当年为ST的样本; ④剔除有缺失值的样本。最终
得到1 411家上市公司共计14 670个公司 － 年度样本。
在回归分析时，本研究对所有连续变量进行上

下1%的缩尾处理。
3． 2 描述性统计
表3给出主要变量的描述性统计结果，Cra的平

均值为0． 081，表明在本研究样本中，平均有 8． 100%
的样本在一个年度内经历了1次或1次以上的股价崩
盘周。Nsk的平均值为－ 0． 245，与许年行等［3］和王化
成等［19］的研究中报告的数值差别不大。以上两个指
标的标准差分别为0． 273和0． 576，说明这两个指标在
所选样本中存在较大差异。
表4给出每年的样本量以及股价崩盘虚拟变量、

个股特定回报率的负向偏度和股票流动性 3个关键
变量的逐年均值，图1给出3个关键变量均值的逐年
变动趋势。通过观察可以发现，在 2005年中国牛市
开始之后，股价崩盘风险代理变量 Crat和Nskt的均值
都明显下降; 随后，全球金融危机爆发使股价崩盘风

险再一次上升，其影响在2010年后逐渐减弱，股价崩
盘风险因此也有所下降。股权分置改革实行后，Liqt－1
的均值水平整体有明显提高，观察其变动趋势，发现

与股价崩盘风险变量的趋势大体上相同，又因为

Liqt－1采用滞后1期的数据，从而可以初步反映出股票
流动性对股价崩盘风险的正向作用。
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表 3 主要变量描述性统计结果
Table 3 Descriptive Statistics Ｒesutls for Main Variables

平均值 标准差 5% 25% 50% 75% 95%

Crai，t 0． 081 0． 273 0 0 0 0 1． 000
Nski，t － 0． 245 0． 576 － 1． 221 － 0． 595 － 0． 230 0． 110 0． 695
Liqi，t－1 － 0． 198 0． 292 － 0． 838 － 0． 238 － 0． 069 － 0． 029 － 0． 009
Sigi，t－1 0． 042 0． 014 0． 021 0． 031 0． 041 0． 052 0． 069
Ｒeti，t－1 － 0． 099 0． 065 － 0． 233 － 0． 132 － 0． 083 － 0． 049 － 0． 022
Dtui，t－1 2． 235 31． 901 － 56． 281 － 11． 577 1． 699 18． 783 57． 353
Sizi，t－1 22． 115 1． 111 20． 480 21． 295 21． 995 22． 788 24． 181
MBi，t－1 3． 012 2． 317 0． 905 1． 522 2． 297 3． 651 7． 735
Levi，t－1 0． 088 0． 108 0 0． 003 0． 043 0． 137 0． 322
Ｒoai，t－1 0． 034 0． 047 － 0． 038 0． 011 0． 030 0． 055 0． 115
Acci，t－1 0． 059 0． 041 0． 014 0． 030 0． 048 0． 076 0． 145

注: 样本量为14 670。

图 1 关键变量逐年均值趋势图
Figure 1 Trend Chart of Means by Year for Key Variables

表 4 关键变量逐年均值
Table 4 Means by Year for Key Variables

年份 样本量 Crat Nakt Liqt－1
2003 920 0． 189 0． 067 － 0． 450
2004 964 0． 187 0． 045 － 0． 492
2005 1 010 0． 140 － 0． 024 － 0． 544
2006 1 036 0． 025 － 0． 305 － 0． 622
2007 1 009 0． 016 － 0． 185 － 0． 194
2008 1 015 0． 049 － 0． 152 － 0． 066
2009 1 031 0． 024 － 0． 445 － 0． 186
2010 1 043 0． 112 － 0． 193 － 0． 042
2011 1 048 0． 071 － 0． 290 － 0． 033
2012 1 071 0． 085 － 0． 360 － 0． 053
2013 1 124 0． 072 － 0． 430 － 0． 083
2014 1 166 0． 075 － 0． 392 － 0． 054
2015 1 125 0． 072 － 0． 160 － 0． 040
2016 1 108 0． 039 － 0． 489 － 0． 035
总计 14 670 0． 081 － 0． 245 － 0． 198

4 实证结果和分析
4． 1 股票流动性与股价崩盘风险的回归分析
表5给出股票流动性对股价崩盘风险影响的回

归结果。表5第2列中，股价崩盘风险的代理变量为
Nski，t，结果表明，Liqi，t－1 的系数在 1% 水平上显著为
正，t = 3． 195，表明流动性越高的股票，其特定收益分
布的负偏程度越大，股价崩盘风险越高。就经济意义
而言，股票流动性提高一个标准差 ( 0． 292) 的大小，
个股特定收益的负偏程度将提高0． 023。表5第3列为
股价崩盘虚拟变量Crai，t的回归结果，Liqi，t－1的系数在
1%水平上显著为正，z = 2． 877，表明流动性更高的股
票更容易发生股价崩盘现象。就经济意义而言，
Liqi，t－1对Crai，t 的边际影响为0． 034，因此股票流动性
提高一个标准差 ( 0． 292) 的大小将增加0． 010股价崩
盘发生的可能性。
表5 第2 列中，控制变量的回归结果与已有研究

基本一致，Nski，t－1、股票特定周回报率的波动率、股
票平均特定周回报率、市值账面比、总资产回报率、
可操控性应计利润与股价崩盘风险显著正相关。表
5第3列中，虽然大部分控制变量的回归结果不显著，
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表 5 股票流动性与股价崩盘风险
Table 5 Stock Liquidity and Stock Price Crash Ｒisk

Nski，t Crai，t

Liqi，t－1
0． 078＊＊＊

( 3． 195)
0． 471＊＊＊

( 2． 877)

Nski，t－1
0． 043＊＊＊

( 5． 311)
－ 0． 025
( － 0． 470)

Sigi，t－1
12． 839＊＊＊

( 6． 851)
11． 402
( 0． 854)

Ｒeti，t－1
2． 373＊＊＊

( 5． 876)
4． 941
( 1． 586)

Dtui，t－1
0． 0001
( 0． 408)

－ 0． 0003
( － 0． 165)

Sizi，t－1
－ 0． 002
( － 0． 301)

－ 0． 039
( － 0． 877)

MBi，t－1
0． 026＊＊＊

( 10． 220)
0． 050＊＊＊

( 3． 004)

Levi，t－1
－ 0． 032
( － 0． 634)

0． 210
( 0． 607)

Ｒoai，t－1
0． 446＊＊＊

( 4． 020)
0． 398
( 0． 509)

Acci，t－1
0． 240＊＊

( 2． 005)
0． 484
( 0． 590)

样本量 14 670 14 611

调整 Ｒ2 0． 119

虚拟 Ｒ2 0． 074

注: ＊＊＊为在 1%水平上显著，＊＊为在 5%水平上显著，下
同。

但与梁权熙等［37］和褚剑等［38］的研究结果基本一致;

因为部分行业样本在 Logit回归中出现完美成功 /失
败预测问题而被自动删除，使样本量减少至14 611。
4． 2 稳健性检验
回归分析的初步结果表明，在中国A股市场上，

个股流动性越高，股价崩盘风险越大。为了保证研
究结果的稳健性，本研究用不同的变量定义进行稳

健性检验。
4． 2． 1 不同的股价崩盘阈值
对于股价崩盘虚拟变量 Cra，本研究采用不同的

阈值定义股价崩盘周，这是为了防止本研究结果只

适用于一个特定的阈值。前文采用 3． 090个标准差，
本研究改为采用个股特定周回报率年平均值以下

3． 300、3． 400和3． 500个标准差定义股价崩盘周的阈
值，检验结果见表6，结果表明 Liqi，t－1 的系数均在5%
水平上显著为正。
4． 2． 2 不同的股价崩盘风险指标
参考CHEN et al．［35］的研究，本研究采用收益上下

波动比率测量股价崩盘风险，对前文结果进行检验。
指标的计算方法为

表 6 股价崩盘虚拟变量稳健性检验结果
Table 6 Ｒobustness Test Ｒesults for Cra

股价崩盘周阈值 变量 Crai，t

个股特定周回报率年平均值以

下 3． 300 个标准差
Liqi，t－1

0． 421＊＊

( 2． 118)

个股特定周回报率年平均值以

下 3． 400 个标准差
Liqi，t－1

0． 456＊＊

( 2． 081)

个股特定周回报率年平均值以

下 3． 500 个标准差
Liqi，t－1

0． 482＊＊

( 2． 034)

DUVoli，t = ln
( nup － 1)∑

down
W2

i，j

( ndown － 1)∑
up

W2
i，j

( 5)

其中，DUVoli，t为 i股票第 t年的收益上下波动比率，nup

为 i股票第 t年的特定周回报率Wi，j大于年平均回报率

的周数，ndown为 i股票第 t年的特定周回报率Wi，j小于年

平均回报率的周数。DUVoli，t越大，意味着回报率分布
更倾向于左偏，股价崩盘风险越大。
用收益上下波动比率测量股价崩盘风险的检验

结果见表 7，Liqi，t－1的系数在5%水平上显著为正，t =
2． 304，表明流动性越高的股票，其特定周回报率分

表 7 收益上下波动比率
测量股价崩盘风险检验结果

Table 7 Test Ｒesults for Stock
Price Crash Ｒisk Measured by DUVol

变量 DUVoli，t

Liqi，t－1
0． 043＊＊

( 2． 304)

Nski，t－1
0． 026＊＊＊

( 4． 143)

Sigi，t－1
9． 060＊＊＊

( 6． 318)

Ｒeti，t－1
1． 760＊＊＊

( 5． 695)

Dtui，t－1
0． 0001
( 0． 001)

Sizi，t－1
－ 0． 005
( － 1． 140)

MBi，t－1
0． 021＊＊＊

( 10． 991)

Levi，t－1
－ 0． 030
( － 0． 787)

Ｒoai，t－1
0． 348＊＊＊

( 4． 098)

Acci，t－1
0． 063
( 0． 693)

样本量 14 670

调整 Ｒ2 0． 110
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布更倾向于左偏，股价崩盘风险越大。以上检验结
果表明本研究结果对于不同的股价崩盘风险测量方

法具有稳健性。
4． 2． 3 不同的流动性指标
本研究采用另一种流动性匮乏指标 ＲtoTＲi，t 测量

股票流动性［39］，该指标用换手率代替Amihud 指标中
的交易金额，以避免股票规模不同带来的偏差。指标
计算方法为

ＲtoTＲi，t =
1
Di，t
∑
Di，t

d = 1

| Ｒi，t，d |
Turi，t，d

( 6)

其中，Turi，t，d为 i股票第 t年第 d交易日的换手率。同样
地，ＲtoTＲi，t，d的值越大代表股票流动性越低。因此，本
研究将ＲtoTＲi，t，d乘以－ 1 得到的值作为股票流动性变
量的值。用( 6) 式进行的股票流动性稳健性检验结果
见表8。

表 8 股票流动性稳健性检验结果
Table 8 Ｒobustness Tests Ｒesutls for Stock Liquidity

变量 Nski，t Crai，t

Liqi，t－1
0． 010＊＊＊

( 2． 819)
0． 041*

( 1． 692)

Nski，t－1
0． 044＊＊＊

( 5． 390)
－ 0． 028
( － 0． 510)

Sigi，t－1
12． 271＊＊＊

( 6． 461)
9． 878
( 0． 730)

Ｒeti，t－1
2． 264＊＊＊

( 5． 544)
4． 626
( 1． 472)

Dtui，t－1
0． 0001
( 0． 477)

－ 0． 0001
( － 0． 043)

Sizi，t－1
0． 008
( 1． 269)

0． 017
( 0． 391)

MBi，t－1
0． 025＊＊＊

( 10． 197)
0． 049＊＊＊

( 2． 920)

Levi，t－1
－ 0． 030
( － 0． 609)

0． 218
( 0． 630)

Ｒoai，t－1
0． 449＊＊＊

( 4． 047)
0． 437
( 0． 557)

Acci，t－1
0． 231*

( 1． 933)
0． 440
( 0． 537)

样本量 14 670 14 611

调整 Ｒ2 0． 113

虚拟 Ｒ2 0． 073

注: * 为在10% 水平上显著，下同。

表8第2列中，股价崩盘风险的代理变量为个股
特定收益的负向偏度Nski，t，Liqi，t－1的系数在1%水平上
显著为正，t = 2． 819，表明流动性越高的股票，其特定

周回报率分布的负偏程度越大，股价崩盘风险越高。
表8 第3列中，股价崩盘风险的代理变量为股价崩盘
虚拟变量Crai，t，Liqi，t－1的系数在10%水平上显著为正，
z = 1． 692，表明流动性高的股票更容易发生股价崩盘
现象。以上检验结果表明本研究结果对于不同的股
票流动性测量方法具有稳健性。
4． 3 影响机制分析
前文分析结果表明更高的股票流动性导致更高

的股价崩盘风险，但正如本研究在相关研究评述部

分讨论的，短期投资者和大股东的行为均有可能造

成这种影响。因此，本研究探讨股票流动性与市场
未预期的负面消息释放的可能性之间的联系，进一

步研究股票流动性影响股价崩盘风险的机制。
短期投资者大量抛售股票的行为源于公司长时

间积累的负面消息被集中释放，因此，若是股票流动

性对股价崩盘风险的影响是由于短期投资者的行为

造成的，股票流动性应该与市场未预期的负面消息

释放的可能性正相关。另外，更高的股票流动性增
强了大股东对公司治理状况的监督能力和意愿，从

而有效降低了公司负面消息产生的可能性，同时也

促使大股东主动获取信息并更积极地进行知情交

易，从而限制了公司管理者累积负面消息的能力。
因此，若是从大股东的行为分析，股票流动性应与市

场未预期的负面消息释放的可能性负相关。
参考CHANG et al．［32］的研究方法，本研究运用未

预期盈余这一指标进一步构建虚拟变量 S_UE，测量
市场未预期的负面消息释放的可能性。确切地说，若
公司的未预期盈余在当前年度为负，同时在上一年

度为非负，S_UE取值为1，否则取值为0。这一变量定
义是为了区分出基于以往公告或报告市场无法预期

到随后将释放负面消息的公司。运用 Logit 模型进行
回归，具体模型为

S_UEi，t = φ0 + φ1Liqi，t－1 + λConi，t－1 + δi，t ( 7)
其中，φ0为截距项，φ1为股票流动性的回归系数，λ为
控制变量的回归系数，δi，t为 i股票第 t年的残差项。股
票流动性与市场未预期的负面消息释放的可能性回

归结果见表9。
由表9可知，Liqi，t－1 的系数在 5% 水平上显著为

正，z = 2． 542，表明流动性越高的股票市场未预期的
负面消息释放的可能性越大，这与前文从短期投资

者的角度分析的结果一致。所以，股票流动性对股
价崩盘风险的影响主要是短期投资者的行为造成

的。

5 结论
本研究以2003年至2016年中国A股主板上市公司

为样本，研究股票流动性对股价崩盘风险的影响方

式以及影响机制。研究结果表明，在中国 A股市场
上，股票的高流动性显著增大股价崩盘风险; 这一影

响的形成机制是，高流动性的股票交易成本较低，因

此吸引了更多的短期投资者，他们更关注公司的短

期 经营状况。为防止这类投资者抛售股票而对股价
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表 9 股票流动性与市场未预期的
负面消息释放的可能性

Table 9 Stock Liquidity and Probability
of Unexpected Bad News Ｒeleases by Market

变量 S_UEi，t

Liqi，t－1
0． 239＊＊

( 2． 542)

Nski，t－1
－ 0． 060*

( － 1． 679)

Sigi，t－1
－ 0． 446
( － 0． 060)

Ｒeti，t－1
－ 2． 816*

( － 1． 721)

Dtui，t－1
0． 003＊＊＊

( 3． 734)

Sizi，t－1
－ 0． 162＊＊＊

( － 6． 598)

MBi，t－1
－ 0． 018*

( － 1． 793)

Levi，t－1
0． 980＊＊＊

( 5． 033)

Ｒoai，t－1
12． 068＊＊＊

( 23． 121)

Acci，t－1
0． 296
( 0． 607)

样本量 14 670

虚拟 Ｒ2 0． 044

造成下行压力，公司管理者往往具有较大的短期业

绩压力，这导致管理者选择隐瞒公司的负面消息，造

成负面消息累积。当累积的负面消息达到上限并被
集中释放时，短期投资者凭借较低的交易成本能够

及时抛售股票，由此产生的大量卖单导致股票价格

大幅下跌，造成股价崩盘。
本研究结论丰富了中国关于股价崩盘风险影响

因素的研究，近年来，越来越多的学者和监管人员开

始担心股票流动性会引发资本市场的不稳定性，本

研究从公司层面证实这一担心是真实存在的。同
时，研究结论对于监管实践也具有一定参考价值，现

有研究表明股票流动性对公司治理、信息透明度、公
司价值均能产生有利影响［6］，然而，本研究提出股票

流动性的一个不利影响———通过短期投资者的行为
增大了股价崩盘风险。因此，市场监管者在控制股
票市场流动性水平时，应充分权衡股票流动性正反

两方面的影响，以保持市场稳定运转。
从未来的进一步研究看，相对有效价差通常被

认为是测量股票流动性最好的指标［40］，并经常被用

作流动性低频指标的基准指标。但由于它是通过高
频数据计算得到的，收集和处理数据等方面都存在

较大困难，所以最终本研究放弃使用相对有效价差

测量股票流动性，转而使用低频指标。同时，在研究
股票流动性对股价崩盘风险的影响机制时，还可以

通过研究短期机构投资者的行为进一步验证，但由

于机构投资者的数据缺失较为严重，最终本研究放

弃从这个角度进行研究。所以，股票流动性对股价
崩盘风险的影响机制还有待进一步检验。
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Abstract: In recent years，stock liquidity is regarded as one of the factors that can cause instability in the capital markets． How-
ever，whether high stock liquidity increases or decreases stock price crash risk in Chinese A-share stock market is uncertain until
now． Prior research on stock liquidity has offered two relevant theories on crash risk． Governance theory predicts that higher stock
liquidity encourages informed trading，and enhances large shareholders' incentives and capability to monitor firms，which can
weaken the extent of bad news hoarding，and reduce stock price crash risk． However，if large shareholders decide to sell off their
shares or exit by right of low trading costs，then stock price crash risk will be exacerbated． Short-termism predicts that higher
stock liquidity attracts transient investors and induces managers to engage in short-termist behavior，which can result in bad news
hoarding，and increase stock price crash risk．

Based on governance theory and short-termism，we use a large sample of 1 411 firms listed on Chinese A-share Main Board
for 2003-2016，and we adopt crash dummy and negative skewness to measure the stock price crash risk and use adjusted liquidity
indicator，which is derived from the Amihud stock illiquidity indicator，to measure stock liquidity． Then we verify whether stock
liquidity mitigates or exacerbates crash risk by multiple regressions analysis． Based on the results we have obtained，we adopt un-
expected surplus dummy to measure the probability of unexpected bad news releases and examine the relationship between them
in order to find out which channel is more important in driving the stock liquidity-crash risk relation．

The results suggest that: ①The regression results show that the coefficient of the predictor variable，the stock liquidity indi-
cator，is positive and significant at 1%，which means that in Chinese A-share stock market，stock liquidity increases stock price
crash risk significantly． ②The relationship between the probability of unexpected bad news releases and stock liquidity is positive
and significant，which is consistent with the short-termism． Therefore，the mechanism underlying this effect is that liquidity in-
duces managers to withhold bad news，fearing that its disclosure will lead to selling by transient investors． Eventually，accumula-
ted bad news is released all immediately，causing a crash．

The research makes several contributions that: ①We verify from firm-level that stock liquidity can cause instability in the
capital markets，which contributes to the domestic research that examines the determinants of stock price crash risk． ②We exam-
ine the effect of short-term investors' behaviors on crash risk and then strengthen the understanding of the potential mechanisms，
which is propitious to reduce financial risks in China's capital market and promote stable and healthy development of Chinese A-
share stock market．
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