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摘　 　 　 要: 以 ２００７—２０１６ 年 Ａ 股非金融类上市公司为样本ꎬ基于治理理论和短期主义理论ꎬ使用固定效应

模型对面板数据进行分析ꎬ研究股票流动性与股价崩盘风险的关系ꎬ进一步分析股票流动性影响股价崩盘风

险的渠道. 结果表明ꎬ股票流动性与股价崩盘风险呈显著正相关关系ꎬ并且证明了股票流动性是通过短期机构

投资者渠道影响股价崩盘风险的. 研究结论为投资者、上市公司以及市场监管机构从微观视角认识股价崩盘

风险提供有价值的参考.
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　 　 近年来股市频繁动荡的表现使得股价崩盘风

险成为学术界的研究热点ꎬ尤其对于新兴市场来

说ꎬ股价崩盘事件时有发生. 在中国资本市场不到

３０ 年发展历程中ꎬ数只股票出现过股价崩盘现

象ꎬ打击了投资者的投资信心ꎬ损害了投资者和上

市公司的利益ꎬ危害十分严重. 因此ꎬ在中国市场

背景下ꎬ关于股价崩盘风险的研究对于防范股价

崩盘风险、保障投资者利益、促进股市平稳运行有

重要的现实意义.
近期关于股价崩盘风险的研究大都基于信息

隐藏假说. Ｊｉｎ 和 Ｍｙｅｒｓ 从信息透明度角度研究ꎬ
认为公司的信息透明度较低时ꎬ管理者更便于通

过隐藏企业特定的坏消息来吸收企业绩效不佳造

成的下方风险和损失ꎬ容易发生股价崩盘[１] . Ｋｉｍ
和陈艳艳等从税收规避程度的角度研究ꎬ认为管

理层的税收规避会使获得公司真实收益情况的难



　 　

度增大ꎬ并降低盈余披露信息的质量ꎬ从而增大股

价崩盘风险[２ － ３] . Ｋｉｍ 等从会计稳健性角度研究ꎬ
认为会计稳健性会加速经营风险等不利消息进入

财务报表的进程ꎬ限制坏消息的隐藏ꎬ有助于抑制

崩盘风险[４] . Ａｎｄｒｅｏｕ 等从审计角度研究ꎬ发现审

计委员会中有很大比例的独立董事ꎬ充足的审计

师行业专业知识和明确的公司治理政策会降低坏

消息隐藏程度ꎬ降低股价崩盘风险[５] . 刘秋平从

投资者行为角度研究ꎬ认为当机构投资者持股比

例集中时ꎬ会加强监督管理层的信息隐藏行为ꎬ从
而崩盘风险降低[６] .

上述文献集中从公司层面的宏观影响因素研

究股价崩盘风险ꎬ忽略了微观因素的研究. 然而ꎬ
治理理论和短期主义理论表明微观市场结构的股

票流动性与股价崩盘风险是存在相关性的. 在治

理理论中ꎬ一部分学者认为更高的流动性能促进

股东对公司治理的监管[７]ꎬ或者降低股东退出的

成本ꎬ吸引潜在投资者[８]ꎬ从而使信息透明度增

加ꎬ股价崩盘风险降低. 还有一些学者持对立的观

点ꎬ认为当坏消息公开时ꎬ更高的股票流动性会促

进大股东机构投资者退出ꎬ大股东大量抛售带来

的压力会放大市场对企业负面信息的反应并导致

崩盘[９] . 短期主义理论认为较高的流动性可以吸

引更多过度关注企业短期业绩的短期机构投资

者[１０]ꎻ为了迎合他们ꎬ经理人隐藏坏消息ꎬ夸大短

期收益ꎬ导致坏消息累积ꎬ增加崩盘风险.
治理理论和短期主义理论从理论上对于股票

流动性与股价崩盘风险关系进行了分析ꎬ得到不

一致的结论. 总体来看ꎬ如果流动性负向影响股价

崩盘风险ꎬ影响渠道可能为股东监管或者股东退

出ꎻ如果流动性正向影响股价崩盘风险ꎬ影响渠道

可能为大股东机构投资者或者短期机构投资者.
那么两者的关系到底如何? 又是通过何种渠道产

生影响的呢? 这些问题迫切需要通过现实市场进

行验证.
本文的主要贡献体现在以下两个方面:第一ꎬ

以中国市场为背景ꎬ使用实证方法从微观的流动

性角度研究股价崩盘风险. 治理理论与短期主义

理论从理论上进行分析ꎬ提出的观点是有争议的ꎬ
本文的研究为这一争议性话题提供了新的重要证

据ꎬ弥补了实证研究上的不足. 第二ꎬ在对股票流

动性与股价崩盘风险关系进行研究的基础上进一

步分析影响机理ꎬ研究股票流动性影响股价崩盘

风险的渠道. 本文的研究有利于防范崩盘风险ꎬ保
护投资者利益ꎬ得到的结论对于其他新兴市场同

样具有指导意义.

１　 研究设计

１􀆰 １　 数据来源与样本说明

选取 ２００７—２０１６ 年 Ａ 股非金融类上市公司

作为研究对象ꎬ其中剔除处于 ＳＴ 和∗ＳＴ 状态或

年交易周数小于 ３０ 周的公司ꎬ剔除有关变量缺失

的样本并进行缩尾处理ꎬ最终样本包含 ９１３ 家 Ａ
股上市公司. 本文所有数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库.
１􀆰 ２　 变量定义

１􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

被解释变量是股价崩盘风险ꎬ采用负偏度系

数和股价崩盘风险虚拟变量两个代理变量.
１) 负偏度系数(ＮＣＳＫＥＷ):

ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＝
－ ｎ(ｎ － １) ３ / ２∑(Ｗｉｔꎬｗ －Ｗｉｔ) ３[ ]

(ｎ － １)(ｎ － ２)(∑(Ｗｉｔꎬｗ －Ｗｉｔ) ２) ３ / ２[ ]
. (１)

式中:ｎ 是股票 ｉ 在第 ｔ 年的交易周数ꎻＷｉｔꎬｗ是采

用 Ｈｕｔｔｏｎ 等提出的方法[１１]计算得到的股票 ｉ 在 ｔ
年第 ｗ 周的公司特定周收益率ꎬＷｉｔ是 Ｗｉｔꎬｗ的年

平均值. 负偏度系数越大ꎬ股价崩盘风险越大.
２) 股价崩盘风险虚拟变量(Ｄ):
借鉴 Ｈｕｔｔｏｎ 的研究ꎬ如果公司特定的周收益

率 Ｗｉｔꎬｗ低于平均周收益率Ｗｉｔ ３􀆰 ０９ 个标准差ꎬ就
将该周定义为崩盘周[１１]ꎻ如果公司在财政年度遇

到一个或多个崩盘周ꎬＤ 就等于 １ꎬ否则为 ０.
１􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

解释变量是股票流动性ꎬ采用日均换手率和

非流动性两个代理变量.
１) 日均换手率(ＴＯＶＥＲ):

ＴＯＶＥＲｉｔ ＝ １
Ｎｉｔ
∑
Ｎｉｔ

ｄ ＝１

ＶＯＬ ｉｔｄ

ＬＮＳｉｔｄ

æ
è
ç

ö
ø
÷ . (２)

式中:ＶＯＬ ｉｔｄ 是股票 ｉ 在 ｔ 年第 ｄ 天的成交量ꎻ
ＬＮＳｉｔｄ为股票 ｉ 在 ｔ 年第 ｄ 天的流通股数量ꎻＮｉｔ为

股票 ｉ 在 ｔ 年总交易天数. 日均换手率越大ꎬ股票

的流动性越高.
２) 非流动性( ＩＬＬＩＱ):

ＩＬＬＩＱｉｔ ＝ １
Ｎｉｔ
∑
Ｎｉｔ

ｄ ＝１

｜ ｒｉｔｄ ｜
Ｖ ｉｔｄ

æ
è
ç

ö
ø
÷× １００ . (３)

式中:ｒｉｔｄ为股票 ｉ 在 ｔ 年第 ｄ 天的收益率ꎻＶ ｉｔｄ是成

交额. 非流动性越大ꎬ股票的流动性越低.
１􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参考熊家财[１２]的研究ꎬ控制变量为信息透明

度(ＯＰＡＱＵＥ)、股票收益波动率(ＳＩＧＭＡ)、股票

１０３第 ２ 期 　 　 　 侯羽婷等: 流动性与股价崩盘风险关系及影响渠道的实证研究



　 　

收益率均值(ＲＥＴ)、投资者异质信念(ＤＴＵＲＮ)、
企业规模 ( ＳＩＺＥ)、账面市值比 (ＭＢ)、杠杆率

(ＬＥＶ)和资产收益率(ＲＯＡ) . 另外根据年份设置

年度虚拟变量(ＹＲｔ)ꎬ根据中证行业分类标准设

置行业虚拟变量( ＩＮＤｉ) .
１􀆰 ３　 实证模型构建

为了研究股票流动性与股价崩盘风险的关

系ꎬ构建以股价崩盘风险为被解释变量、股票流动

性为解释变量的多元回归模型. 进一步对面板数

据进行 Ｗａｌｄ Ｆ 检验和 Ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ确定使用

固定效应模型进行回归分析. 回归模型如下:
Ｄｉｔ ＋１(ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＋１) ＝ β０ ＋ β１􀅰ＴＯＶＥＲｉｔ(ＩＬＬＩＱｉｔ) ＋
β２􀅰ＲＥＴｉｔ ＋ β３􀅰ＳＩＧＭＡｉｔ ＋ β４􀅰ＤＴＵＲＮｉｔ ＋ β５􀅰ＳＩＺＥｉｔ ＋
β６􀅰ＭＢｉｔ ＋ β７􀅰ＬＥＶｉｔ ＋ β８􀅰ＲＯＡｉｔ ＋ β９􀅰ＯＰＡＱＵＥｉｔ ＋
ＹＲｔ ＋ ＩＮＤｉ ＋ εｉｔ . (４)
式中:ｉ 表示企业ꎻｔ 表示年份ꎻ εｉｔ表示误差项ꎻβ１

为股票流动性变动引起股价崩盘风险变动的敏感

系数ꎻβ２ꎬ β３ꎬ􀆺ꎬβ９ 为对应的控制变量变动引起

股价崩盘风险变动的敏感系数ꎻβ０ 为其他因素引

起的股价崩盘风险的变动. 公式(４)为简述形式ꎬ
表示当被解释变量为 Ｄｉｔ ＋ １ꎬ解释变量为 ＴＯＶＥＲｉｔ

或 ＩＬＬＩＱｉｔꎬ以及当被解释变量为 ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＋ １ꎬ解
释变量为 ＴＯＶＥＲｉｔ或 ＩＬＬＩＱｉｔ ４ 种情况(式(５)ꎬ式
(６)亦如此).本文通过观察估计结果中 β１ 的正负和

显著性来说明股票流动性与股价崩盘风险的关系.

２　 股票流动性与股价崩盘风险关系
的实证分析

２􀆰 １　 相关性分析

为初步了解股票流动性与股价崩盘风险之间

的关系ꎬ计算变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ见表 １.

表 １　 各变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表
Ｔａｂｌｅ １　 Ｐｅａｒｓｏｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１ ＩＬＬＩＱｔ ＴＯＶＥＲｔ ＯＰＡＱＵＥｔ ＲＥＴｔ ＳＩＧＭＡｔ ＤＴＵＲＮｔ ＳＩＺＥｔ ＭＢｔ ＬＥＶｔ ＲＯＡｔ

Ｄｔ ＋１ １􀆰 ０００
ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１ ０􀆰 ６１６∗∗∗ １􀆰 ０００
ＩＬＬＩＱｔ －０􀆰 ０４４∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ １􀆰 ０００
ＴＯＶＥＲｔ ０􀆰 ０９５∗∗∗ ０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ７７∗∗∗ １􀆰 ０００
ＯＰＡＱＵＥｔ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３７∗∗∗ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ０１４ １􀆰 ０００
ＲＥＴｔ －０􀆰 １０１∗∗∗ －０􀆰 １８３∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗∗ －０􀆰 １４０∗∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗ １􀆰 ０００
ＳＩＧＭＡｔ ０􀆰 １８２∗∗∗ ０􀆰 １９２∗∗∗ ０􀆰 ２７６∗∗∗∗－０􀆰 ０９０∗∗∗ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 １７６∗∗∗ １􀆰 ０００
ＤＴＵＲＮｔ ０􀆰 １５７∗∗∗ ０􀆰 ２２３∗∗∗ －０􀆰 １７５∗∗∗ ０􀆰 １３３∗∗∗ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ２５９∗∗∗ １􀆰 ０００
ＳＩＺＥｔ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ０１１∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ５８４∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗ －０􀆰 １４０∗∗∗ －０􀆰 ２６７∗∗∗ ０􀆰 １４７∗∗∗ １􀆰 ０００
ＭＢｔ ０􀆰 ０３５∗∗∗ ０􀆰 １２６∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０７９∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 １５９∗∗∗ ０􀆰 １０４∗∗∗ ０􀆰 １１８∗∗∗ １􀆰 ０００
ＬＥＶｔ ０􀆰 ００９ －０􀆰 ０６１∗∗∗ －０􀆰 １３０∗∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 １２９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １９０∗∗∗ －０􀆰 １４５∗∗∗ １􀆰 ０００
ＲＯＡｔ －０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 １９３∗∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗ ０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 １２８∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ３４４∗∗∗ ０􀆰 １０５∗∗∗ －０􀆰 １３７∗∗∗ １􀆰 ０００

　 　 注:∗∗∗ꎬ∗∗ꎬ∗分别表示在 １％ ꎬ５％ ꎬ１０％ 水平上显著ꎬ下同.

　 　 从表 １ 可见ꎬ股价崩盘风险两个变量与非流

动性( ＩＬＬＩＱ)的相关系数在 １％ 水平上显著为负ꎬ
与日均换手率(ＴＯＶＥＲ)的相关系数在 １％ 水平

上显著为正ꎬ说明股票流动性与股价崩盘风险显

著正相关. 另外ꎬ负偏度系数(ＮＣＳＫＥＷ)与股价

崩盘风险虚拟变量(Ｄ)的相关系数为 ０􀆰 ６１６ꎬ日
均换手率(ＴＯＶＥＲ)与非流动性( ＩＬＬＩＱ)的相关

系数为 － ０􀆰 ７７ꎬ且均在 １％ 水平上显著ꎬ说明同一

指标两个代理变量捕捉的内容具有一致性.
２􀆰 ２　 股票流动性与股价崩盘风险关系的回归分析

计算 Ｗｈｉｔｅ 检验值ꎬ发现式(４)存在异方差ꎬ
因此用加权最小二乘法对其进行估计ꎬ研究股票

流动性与股价崩盘风险的关系ꎬ回归结果见表 ２.

表 ２　 股票流动性与股价崩盘风险的回归结果
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ａｎｄ

ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ

自变量 Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１ Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１

ＩＬＬＩＱｔ －０􀆰 １５４∗∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗

ＴＯＶＥＲｔ ０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗

ＲＥＴｔ １１􀆰 ０３９∗∗∗ ２８􀆰 ４２０∗∗∗ １１􀆰 ０２５∗∗∗ ２８􀆰 ３４３∗∗∗

ＳＩＧＭＡｔ ３􀆰 ９４４∗∗∗ ３􀆰 ４５３∗∗∗ ３􀆰 ８７５∗∗∗ ３􀆰 ３０３∗∗∗

ＤＴＵＲＮｔ ０􀆰 ０１６∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００５
ＯＰＡＱＵＥｔ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１８∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０２１８

ＳＩＺＥｔ ０􀆰 ０４２∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０３５∗∗∗ ０􀆰 ０９３∗∗∗

ＭＢｔ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００７∗∗∗

ＬＥＶｔ ０􀆰 ０８６∗∗ ０􀆰 １５７∗∗ ０􀆰 ０８８∗∗ ０􀆰 １５３∗∗

ＲＯＡｔ －０􀆰 １０２∗∗ －０􀆰 １１５∗∗∗ －０􀆰 １０３∗∗ －０􀆰 １２６∗∗∗

　 　 注:表中数值为各自变量的敏感系数ꎬ下同.

２０３ 东北大学学报(自然科学版) 　 　 　 第 ４１ 卷



　 　

　 　 从表 ２ 中可见ꎬ使用崩盘虚拟变量(Ｄ)和负

偏度系数(ＮＣＳＫＥＷ)作为被解释变量时ꎬ非流动

性( ＩＬＬＩＱ)系数分别为 － ０􀆰 １５４ 和 － ０􀆰 ０３６ꎬ且均

在 １％ 的水平上显著ꎬ日均换手率(ＴＯＶＥＲ)系数

分别为 ０􀆰 ０５１(在 １％ 的水平上显著)和 ０􀆰 ０１９(在
１０％ 的水平上显著)ꎬ表明流动性更高的企业有

更大的股价崩盘风险ꎬ在未来更有可能发生股价

崩盘. 在控制变量中ꎬ除资产收益率(ＲＯＡ)的系

数为负外ꎬ其余变量的系数均为正.
为了保证回归结果的稳健性ꎬ本文进行了两

项稳健性检验:①使用一个财政年度内的崩盘周

数作为股价崩盘风险的替代指标ꎻ②改变公司特

定周收益的阈值ꎬ将公司特定周收益低于该财年

的平均企业特定周收益率 ３􀆰 ５ 或 ４ 个标准差的周

定义为崩盘周. 结果表明股票流动性与股价崩盘

风险仍然是显著正相关的. 由于篇幅限制ꎬ结果未

列在文中.

３　 股票流动性影响股价崩盘风险的
渠道分析

　 　 实证结果表明股票流动性正向影响股价崩

盘风险. 根据前文分析ꎬ股票流动性将可能通过大

股东机构投资者或短期机构投资者两个渠道影响

股价崩盘风险. 为了进一步研究股票流动性影响

股价崩盘风险的渠道ꎬ分两步进行检验:第一步ꎬ
检验全部机构持股对股票流动性与股价崩盘风险

关系的影响ꎻ第二步ꎬ将机构细分为大股东机构与

非大股东机构ꎬ分别检验不同机构持股对股票流

动性与股价崩盘风险关系的影响.
３􀆰 １　 全部机构持股的影响分析

机构所有权( ＩＯ)是指所有机构投资者持有

的股数与流通股总数的比ꎬ使用机构所有权作为

机构持股的代理变量. 将机构所有权及其与股票

流动性的交互项代入式(４)ꎬ则
Ｄｉｔ ＋１(ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＋１) ＝ β０ ＋ β１􀅰ＴＯＶＥＲｉｔ (ＩＬＬＩＱｉｔ) ＋
β２􀅰ＲＥＴｉｔ ＋ β３􀅰ＳＩＧＭＡｉｔ ＋ β４􀅰ＤＴＵＲＮｉｔ ＋ β５􀅰ＳＩＺＥｉｔ ＋
β６􀅰ＭＢｉｔ ＋ β７􀅰ＬＥＶｉｔ ＋ β８􀅰ＲＯＡｉｔ ＋ β９􀅰ＯＰＡＱＵＥｉｔ ＋
β１０􀅰ＩＯｉｔ ＋ β１１􀅰ＩＯｉｔ × ＴＯＶＥＲｉｔ ( ＩＬＬＩＱｉｔ ) ＋ ＹＲｔ ＋
ＩＮＤｉ ＋ εｉｔ . (５)

对式(５)进行估计ꎬ回归结果如表 ３ 所示.
　 　 从表 ３ 来看ꎬ非流动性( ＩＬＬＩＱ)系数为负且

均在 １％ 的水平上显著ꎬ交互项的系数也为负且

在 ５％ 的水平上显著ꎻ日均换手率(ＴＯＶＥＲ)系数

为正且均在 ５％ 的水平上显著ꎬ交互项的系数同

样为正ꎬ分别在 ５％ 和 １％ 的水平上显著. 结果表

明ꎬ机构所有权增加了股票流动性对崩盘风险的

正向影响.

表 ３　 考虑机构所有权的回归结果
Ｔａｂｌｅ ３　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

自变量 Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１ Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１

ＩＬＬＩＱｔ －０􀆰 ３３７∗∗∗ －０􀆰 ５５６∗∗∗

ＩＬＬＩＱｔ × ＩＯｔ －０􀆰 ００３∗∗ －０􀆰 ００８∗∗

ＴＯＶＥＲｔ ０􀆰 １２５∗∗∗ ０􀆰 １７８∗∗∗

ＴＯＶＥＲｔ × ＩＯｔ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

ＩＯｔ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００１

　 　 注:其他变量的敏感系数省略.

３􀆰 ２　 不同机构持股的影响分析

为了探究影响股票流动性与股价崩盘风险之

间关系的机构类型ꎬ按持股比例是否超过公司股

份的 ５％ ꎬ将机构分为大股东机构(超过 ５％ )和

非大股东机构(未超过 ５％ ) . 非大股东投资组合

周转率偏高ꎬ更关注短期交易利润ꎬ通常被认为是

短期的机构投资者[１３]ꎬ本文将非大股东看作是短

期机构投资者. 参照 Ｒｏｏｓｅｎｂｏｏｍ[１４]ꎬ将所有大股

东持有股份之和作为大股东所有权的代理变量ꎬ
用 Ｂ 表示ꎻ将所有非大股东持有股份之和作为非

大股东所有权的代理变量ꎬ用 ＢＮ 表示. 将 Ｂ 和 ＢＮ

及其与股票流动性构成的交互项代入式(４)ꎬ则
Ｄｉｔ ＋１(ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＋１) ＝ β０ ＋ β１􀅰ＴＯＶＥＲｉｔ (ＩＬＬＩＱｉｔ) ＋
β２􀅰ＲＥＴｉｔ ＋ β３􀅰ＳＩＧＭＡｉｔ ＋ β４􀅰ＤＴＵＲＮｉｔ ＋ β５􀅰ＳＩＺＥｉｔ ＋
β６􀅰ＭＢｉｔ ＋ β７􀅰ＬＥＶｉｔ ＋ β８􀅰ＲＯＡｉｔ ＋ β９􀅰ＯＰＡＱＵＥｉｔ ＋
β１０􀅰Ｂｉｔ ＋ β１１􀅰ＢＮꎬｉｔ ＋ β１２􀅰Ｂｉｔ × ＴＯＶＥＲｉｔ ( ＩＬＬＩＱｉｔ ) ＋
β１３􀅰ＢＮꎬｉｔ ×ＴＯＶＥＲｉｔ(ＩＬＬＩＱｉｔ) ＋ＹＲｔ ＋ ＩＮＤｉ ＋ εｉｔ . (６)

对式(６)进行估计ꎬ回归结果如表 ４ 所示.

表 ４　 考虑不同机构所有权的回归结果
Ｔａｂｌｅ ４　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ

ｋｉｎｄｓ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

自变量 Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１ Ｄｔ ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ ＋１

ＩＬＬＩＱｔ －０􀆰 ２４２∗ －０􀆰 ４６５∗

Ｂｔ ０􀆰 １０５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００２ ０􀆰 􀆰 ００３∗∗∗

ＢＮꎬｉｔ ０􀆰 ７７５∗∗∗ ０􀆰 ４４５∗∗∗ ０􀆰 １２５∗∗∗ ０􀆰 ３５０∗

ＩＬＬＩＱｔ ×Ｂｔ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１５
ＩＬＬＩＱｔ ×ＢＮꎬｉｔ －０􀆰 ０６６∗ －０􀆰 ０１５∗∗

ＴＯＶＥＲｔ ０􀆰 ０６３∗∗ ０􀆰 １５２∗∗∗

ＴＯＶＥＲｔ ×Ｂｔ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００２
ＴＯＶＥＲｔ ×ＢＮꎬｉｔ ０􀆰 １０６∗∗ ０􀆰 １９８∗∗∗

　 　 注:其他变量的敏感系数省略.

　 　 从表 ４ 来看ꎬ非流动性( ＩＬＬＩＱ)的系数为负ꎬ
且在 １０％ 的水平上显著ꎬ非流动性( ＩＬＬＩＱ)与非

大股东所有权(ＢＮ)交互项的系数为负且分别在
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１０％ 和 ５％ 的水平上显著ꎻ大股东所有权的系数

是不显著的ꎬ非流动性( ＩＬＬＩＱ)与大股东所有权

(Ｂ)交互项的系数也是不显著的ꎬ这表明ꎬ当企业

被更多非大股东持有时ꎬ流动性对股价崩盘风险

的正向影响更明显ꎬ而大股东对这种关系是没有

影响的. 当日均换手率(ＴＯＶＥＲ)作为股票流动性

代理变量时ꎬ也观察到了相同的结论. 根据前文分

析ꎬ非大股东就是短期机构投资者ꎬ因此ꎬ可以得

出股票流动性是通过短期机构投资者渠道影响股

价崩盘风险的结论.
股票流动性是如何通过短期机构投资者影响

股价崩盘风险的呢? 在流动性较高时ꎬ短期机构

投资者由于追求短期利益在坏消息披露时抛售股

票的行为更加剧烈ꎻ为避免短期机构投资者的抛

售行为ꎬ管理者会选择隐藏坏消息. 由于中国的短

期机构投资者通常持股比例较低ꎬ没有足够的动

机和能力积极参与公司的治理[１５ － １６]ꎬ管理者的错

误经营行为无法及时得到抑制ꎬ坏消息不断累积ꎻ
然而企业能承受的坏消息数量是有限的ꎬ一旦超

过这个上限ꎬ消息全部进入市场就会导致崩盘风

险增大.

４　 结　 　 论

１) 股票流动性与股价崩盘风险显著正相关ꎬ
流动性更高的企业有更高的股价崩盘风险. 因此

监管机构有必要在权衡股票收益和成本的基础上

确定股票流动性的最佳水平.
２) 当短期机构投资者持有的股票比例高时ꎬ

流动性对股价崩盘风险的正向影响更明显ꎬ股票

流动性是通过短期机构投资者渠道影响股价崩盘

风险的. 建议短期机构投资者注重企业的长期利

润ꎬ避免管理层为迎合投资者对高短期收益的需

求而隐藏公司的坏消息ꎬ从而增加股价崩盘风险.
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