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摘 要：文章从实证角度出发，监测和评价我国股票市场的流动性，进而探讨我国证

券监管效应方面的一些问题，并据此提出相应的对策建议。
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股票市场流动性是指在价格有较小的变动时，能够完成交易量的大小。

即大盘涨跌 1%时所需要的成交量（以上证指数为基础）。 如果成交量的变动

出现异常（如异常减少），则表明股市的流动性有所下降，因为此时市场交投不

旺，只需较小的成交量就能带动大盘指数的变动，这往往是股市暴跌并有可能

演化为金融风险的前兆。由于流动性是证券市场赖以存在与运行的基石，因

此它显然也是衡量其监管效应的重要指标。流动性较强，说明金融监管达到

了金融安全与效率并重的目标，监管效应是正面的；反之，监管效应就是负面

的。 因此，对我国股票市场流动性风险的监管就显得十分必要。

但目前我国在证券监管领域比较重视市场准人合规资格的监管，对市场

流动性风险的监管基本处于空白状态。本文试图用理论和实证研究相结合的

方法，分析 2000 年 1 月 4 日～2005 年 1 月 6 日的股市日数据，建立股市流动

性模型，通过对这段时期股市流动性风险的监测和评价，发现监管的薄弱环

节，以期为有效监管提供参考。

一、国内外有关股市流动性研究的综述

当以国际视野考察世界各国，可以发现证券市场的流动性监管受到了各国

政府管理层的高度关注，如美国政府为了帮助美国股市恢复 9.11 事件后的流动

性，美国证监会曾采取诸多政策措施一一除宣布股市暂时停市外，还放宽了公
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司回购限制，让上市公司资金人市；采纳了一些约束措施，来保护投资者利益；暂

停执行对股价持续低于 1 美元的摘牌规则，从而使大约 660 多家公司逃脱了“死

刑’气最后还向金融市场注入了巨额资金和提供信贷额度等。美联储也对此立即

作出了反应。美联储宣布降息 0.5 个百分点，使联邦基金利率降到了 39 年来的

最低水平，并且还向金融市场注入了约 800 亿美元的资金，此外，布什总统还提

出了剌激经济的一揽子计划。受这一系列积极的股市干预政策的刺激与影响，

投资者信心开始稳定，激活了当时美国股市的流动性，避免了“股市灾难”及其可

能引发的经济衰退，并让美国股市走出了“9 • 11”事件发生后的最初危机而开始

逐步回稳并上升。这是政府干预股市流动性的一个最典型的事例。

相应的西方学者对流动性监测和评价也展开了多角度的研究。但就证券

市场流动性的定量研究一般是通过四方面的度量数值来刻画：紧度（tight­

口ess）、深度（depth）、弹’性（resiliency) (Kyle, 1985）和即时性（ immediacy）。市

场的紧度表示交易价格与有效价格的偏离程度。就紧度这个意义而言，当价

格的偏离或者说买卖差价为零时，市场达到所谓的“完全流动性”，此时交易者

可在同一价位上进行交易。市场的深度，是由当前价格水平上的交易量来刻

画，它表示投资者对市场价格所作的反应，一个流动性强的证券市场在某一价

位上能够吸收足够大的交易量。市场的弹性，则考察了价格随机扩散之后回

到有效价格的速度一一如果大量的价格指令单或其他偶然事件引起股票价格

的跳跃而又不影响标的股票的价值，那么显然在高度流动性市场中，价格很快

就会弹回到它们的有效水平。在西方学者的研究中，市场的紧度通常是用“价

差”（spread）来衡量，有时也用“市场冲击成本”这样一个衡量指标来测度。 对

市场深度国外学者则较多地采用了“换手率”指标，但必须注意的是他们的分

析一般是在总体价格较为稳定的环境中对换手率进行测算。 弹性的衡量一般

着眼于价格的稳定性，这就很难理解一个价格变动较小的市场会是一个富有

流动性的市场。交易的即时性Ci口imediacy）通常也用于衡量股票市场流动性

的高低一一交易完成的持续时间愈短，市场流动性越高；交易完成的持续时间

越长，市场的流动性就相应较低。 显然，股票市场流动性的这四个刻画指标之

间存在着较大的相关性，互为影响。

中国学者从现实角度对股票市场流动性的成因展开研究，将影响市场流

动性的因素归集为市场微观结构、市场参与者和交易成本以及信息披露。 吴

晓求在《中国资本市场：创新与可持续发展》中认为，中小投资者的“羊群行

为”、机构投资者的“操盘”、“做市”行为对于中国股价“异动”的形成，是影响中

国股市流动性的重要因素之一。中国深沪两个市场从一开始就实行“指令驱

动”的交易机制。 所谓“指令驱动”交易，一般是由市场交易者自身的交易指令

的推动下进行的，进而由市场自身来决定交易的活跃程度。因此相对而言，市

场流动性就比实行“做市商制度”的市场要弱一些，相比美国等发达国家的市

119 



如才~圭恩f'！到己 2006 军第 7期

场，中国股票市场元疑是中国市场体系中信息问题最为严重的一个市场，信息

不对称问题充斥整个股票发行市场和流通市场，不仅存在着发达市场经济国

家中类似的问题，而且由于监管不够完善，惩罚不够严厉，还存在着许多操纵

信息的恶性欺诈事件，可以说，年轻、幼稚的中国股市存在着一切西方股市发

展过程中都曾出现过的信息问题，而且表现得更为严重。

显然，对股票市场流动性监管问题目前还没有引起国内管理层和学者们

的充分重视，他们比较侧重于追踪产生证券市场流动性缺乏的原因和避免以

及相应的对策、措施等方面，这些都是对证券市场流动性监测和评价的基础，

据此尚需作进一步的探索性研究。

二、股票市场流动性检测与评价的意义

股票市场流动性是衡量股票市场质量的主要指标之一，对增强投资者的

信心、保持证券市场的稳定，具有极为重要的意义。流动性好的市场通常被认

为是能够提供交易但是对价格影响较小的市场。在流动性较好的市场上，买

卖证券的成本较低。在持有现金和投资证券之间做出选择的投资者，元论何

种原因都将估计流动性的价值并且愿意为流动性而付费。

然而，当市场参与者对其金融产品进行估价和管理其投资组合时，或者证

券监管部门执行其相关的政策时，通常假设市场存在着流动性。但事实是市

场的流动性非常脆弱，并常以剧变的形态凸现，最终可能造成危机。例如，在

1987 年 10 月席卷全球的股灾、2001 年的亚洲和俄罗斯的金融危机。流动性

曾经在世界上许多主要国家的金融市场上突然消失过，给整个金融体系乃至

全球经济的平稳运行带来了严重的负面影响。 虽然我们能够找到上述流动性

突然消失的令人信服的解释，但是这些解释却不断地受到金融市场快速的全

球化和飞速发展的信息技术如电子交易的严峻挑战。

因此，股市流动性越来越成为证券监管部门和投资者关注的重点。原因

就在于股市的根本作用是给投资者提供转让股票的机会。如果由于市场缺乏

流动性，交易者的委托不能成交，那么股市也就失去了存在的必要。

一个流动性较好的股票市场对整个经济的贡献甚至可以被看作是公共品

对经济系统的贡献。 从这个意义上说，尽管整个金融市场（包括整个经济）的

参与者都享受到这些益处，但是每一个市场参与者有时却缺乏正确的行为动

机来保持和维护市场的流动性。这从一个侧面也反映了证券监管部门维持股

票市场流动性的重要性。

丧失流动性的成本通常都比较高，改进和稳定股票市场的流动性对投资

者和对维护整个金融市场的稳定都至关重要。在一个流动性高的股票市场

上，价格的决定非常有效，价格能充分反映证券监管部门的政策。通常条件

下，一个流动性好的市场能够增强市场参与者的信心，并且能够抗御外部冲
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击，从而降低系统风险。 因此，股票市场的流动性已成为一个很重要的政策性

参考因素，引起了证券监管部门的密切关注。 开展对股票市场流动性的监管

效应的研究，进而为流动性监管提供政策依据具有较大的理论和实践意义。

三、证券市场监管效应模型的构建

1. 采集 2000 年］月 4 日～2005 年 1 月 6 日的股市日数据，算出上证指

数的日成交量变动（%） 、 日换手率（%）和日涨跌幅变动（%），并将一些过分大

或过分小的极端数据，作为“毛刺”剔除。 并将在均值附近、涨落为整个区间

10%的数据选取出来，得到共三组各含 829 个数据的数据组。

2. 为了剔除周期性因素的影响，将以上三组数据组分别求出 10 日平均

数据，从而得到三组各含 82 个数据的数据组，这三个数据组分别为成交量变

动（%）、换手率（%）和涨跌幅变动（%），见图 1、图 2、图 3 o
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日换手率｛%）变动固固 2日成交量变动固图 1

日涨跌幅变动图（%） 圈 4 模型模拟鼓据与历史鼓据的比较

3. 以日成交量变动（%）作为因变量 y，以日换手率（%）和日涨跌幅变动

（%）分别作为自变量 X1 和 Xz ，利用 Mathematica 软件构造股市流动性曲线方

程：y二ax1 十cExp(xz ）十Xzb 。

4. 对回归系数检验并出具分析报告，然后绘成曲线图并将其与历史数据比

较。 根据 rvfathematica 软件的计算，模型的最优拟合参数为： a= 0. 0123 , b= 

1. 2980, c= -0. 2522，得本模型的估计方差为 0.0596；非线性回归模型为： y=

- 0. 2522♂ 十0. 0123x1十Xz I. 2980 。 将此方部斤得的成交量变动（%）的模拟曲线与日
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成交量变动（%）的实际曲线绘制成图 4（其中深色为历史数据，浅色为理论数据）。

四、监管指标（成交量变动）的阀值

成交量变动（%）的阀值。根据历史数据和

流动性模型求出的成交量变动范围是z在 95%

置信度下，大盘（上证指数）每变化 1 个百分点，

y（成交量变动）的范围是：［－0.1785%, -

o. 1083%］。从计算结果可以看出，在观察时间

段内，我国股市的成交量基本上呈减少趋势，即

流动性逐渐下降，因此均值和监管范围的上、下

限均为负数且相差较小（ - 0.1785% 

+o. 1083%=-o. o7o2%）。由此，可提示监管

表 1 变量闽值

样本统计量
样本个数
样本均值
样本标准差
用户输入
置信水平
计算结果
抽样标准误
自由度
t值

置信区间半径
置信区间上界
置信区间下界

o. 95 

0.0172 
30 

2.0423 
0.0351 

-0. 1785 
-0. 1083 

层需关注以下三个层面的问题：第一，我国股市的流动性相当低，只需要较小

的成交量就可以带动大盘（上证指数）的涨跌。 第二，流动性的下降殃及股市

的健康发展，进而危及我国的金融系统。根据样本期的成交量变动和大盘（上

证指数）变动，我国股市的流动性已经到了流动性的底部的极限位置，不能再

继续任其发展，应引起充分重视（后来的事实已充分证明了这一点，随着股权

分置改革的不断推进，股市的流动性已日趋回升〉。第三，流动性监管应处于

证券监管的首位。 这是因为证券市场的根本属性就是流动性，对股票市场尤

其如此。流动性也是证券市场存在和发展的根基，证券市场的活力在很大程

度上取决于该市场本身的流动性的大小。

五、采用事件史方法揭示政策效应

在数学模型分析中，我们并没有将政策效应这一变量考虑进去。 因为在

剔除数据“毛刺”的过程中，变动较大的数据已被删除，流动性风险变化的拐点

难以把握。这里首先通过事件史方法，建立重大政策出台“事件树”，然后根据

前述模型，监测股市的流动性风险，分析政策对我国股市流动性的影响。选择

2000 年以来我国出台的重大与股市相关的政策，构建“事件树”（如表 2），并采

用日数据分析政策出台当日股市流动性的变化状况，其分析步骤如下所示。

第一，根据日期列出当日出台的重大政策及其内容。

第二，找出政策出台当日的历史数据，采用的变量与第二部分相同。其中：

y为日成交量变动（%），没为大盘（上证指数）涨跌幅C% ) ,XJ 为换手率（%） 。

第三，根据 X2 大盘（上证指数）涨跌幅（%）和 X1 换手率（%）的历史数据，

套用上述模型（y=-0. 2522ρ 十0. Ol23x1 十 Xz I. 酬。）求出 日成交量变动（%）

的理论数据，并将该数据与历史数据进行比较。

第四，根据上述比较结果作出结论。 由模型数据与历史数据的比较可以
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看出，两者差距较大，因此数学模型难以解释政策效应的存在，但从理论上讲，

我国股市的监管效应（即流动性）与政府政策之间应该存在较大的正相关关

系，否则，就说明监管或政策没有或根本没有达到预期的目标。

(1)2000 年 10 月 20 日财政部宣布保留上市公司所得税优惠政策。由表

2 可见，政策出台当日大盘上涨 1. 78%，换手率为 o~ 48%，成交量变动的历史

数据为 57. 38%，根据模型计算出来的成交量变动的理论数据为 0. 62%，理论

数据与实际数据的离差（实际数据一理论数据）为 56. 76% 。

表 2 事件史分析股市流动性 （单位：%）

日 期 政策
历史数据 模型计算数据

成交量变动 涨跌幅 换手率 成交量变动

2000 年 10 月 20 日
财政部宣布保留上市公司所得税

57.38 1. 78 0.48 0. 62 
优惠政策

2001 年 2 月 26 日
《？王损公司暂停上市和终止上市实

22. 78 0. 95 0.37 0. 29 
施办法》出台

2002 年 1 月 31 日
证监会表刁主要增强对证券市场稳

287. 60 6、 81 1. 32 一215. 86 
定发展的信心

2002 年 6 月 24 日 停止国有股减持 373. 36 9.25 4.07 -2 612. 74 
2004 年 2月 2 日 “国九条”出台 52. 11 2. 08 1. 68 0.59 

2004 年 12 月 8 日
证监会发布《关于加强社会公众股

-15. 65 o. 20 0.38 一o. 18 
股东权益保护的若干规定》

资料来源：大智慧行情软件，本文作者分析整理。

(2)2001 年 2 月 26 日《亏损公司暂停上市和终止上市实施办法》出台。政策

出台当日大盘上涨0.95%，换手率为 0.37%，成交量变动的历史数据为 22. 78%' 

由模型计算出来的成交量变动的理论数据为 α29%，两者的离差为 22.49% 。

(3)2002 年 1 月 31 日证监会表示要增强对证券市场稳定发展的信心。

政策出台当日大盘上涨 6. 81%，换手率为 1. 32%，成交量变动的历史数据为

287. 60%，由模型计算出来的成交量变动的理论数据为一215. 86%，两者的离

差为 503. 46% 。

( 4) 2002 年 6月 24 日停止国有股减持政策。由表 2 可见，政策出台当日大盘

上涨 9.25%，换手率为 4.07%，成交量变动的历史数据为373. 36%，根据模型计算

出来的成交量变动的理论数据为一2 612. 74%，两者的离差为 2 986. 10% 。

(5)2004 年 2 月 2 日“国九条”出台。政策出台当日大盘上涨 2.08%，换

手率为 1. 68%，成交量变动的历史数据为 52.11%，由模型计算出来的成交量

变动的理论数据为 o. 59%，两者的离差为 51. 52% 。

(6)2004 年 12 月 8 日证监会发布《关于加强社会公众股股东权益保护的

若干规定》。政策出台当日大盘上涨 0. 20%，换手率为 o. 38%，成交量变动的

历史数据为 一 15. 65%，由模型计算出来的成交量变动的理论数据为

一0.18% ，两者的离差为一15. 47% 。

综合以上分析，可以得出如下结论：第一，衡量股市监管效应的指标一一

流动性，用模型监测的理论数据和实际数据存在较大的差异，换言之，现有的
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数学模型并没有包含政策效应，事件树分析可以对现有模型进行补充解释。

第二，从历史数据来看，尽管大盘经历了几轮上涨，并在 2001 年 6 月 14 日达

到高点 2 245. 44 点，在 2004 年 4 月 7 日再次达到高点 1 783. 01 点，但是股市

的流动性总体而言是逐步下降的，表现为相对于每一百分点大盘的涨跌幅所

需要的成交量的变动在减少。表明政策对我国股市流动性的影响越来越弱。

第三，事件树分析的结果同样支持了我国股市流动性非常低和流动性风险很

大的结论，显示试图用政策来启动我国股市的流动性，近、短期效果不明显

一一监管举措不仅没有达到预期的政策效应，而且在不少情况下甚至还出现

了违背政策初衷的现象结果。

六、我国股市流动性监管的相关政策建议

第一，分阶段逐步、妥善解决股权分置和市场分割问题。我国上市公司股

份按持有人性质分有非流通股和流通股之分，其中非流通股包括国有股和法

人股，国有股又分为国家股和国有法人股，法人股又分为社会法人股和自然人

股，多种股份并存造成了同股不同权、同股不同价，不能形成良性的股票定价

机制，影响了股市的流动性。且流通股分为 A股、B股和 H股，流通此三种股

份的三个市场互相割裂，且 A、B股市场的市盈率高于 H股，比价效应加剧了

A、B股股价下行的压力，从而导致流动性的急剧下降。股权分置和市场分割

这两个问题是我国股市流动性较差的根源之一，使得证券市场的监管效应难

以克服固有的体制性缺陷，这也是前一段时间以来管理层利好政策不断，但股

市却持续缩量下跌的主要原因。 但是解决股权分置和市场分割不能一戚而

就，最主要的是目的要明确，即保护广大流通股股东的合法权益。 如果利益分

配不均衡，流通股股东的权益就难以得到很好的保障，风险和收益的不匹配会

使广大流通股股东撤离股市。 例如： 2005 年 1 月 1 日证券交易所开始实施非

流通股可在交易所过户转让的新规定，该规定允许非流通股由买卖双方协商

定价，造成流通股股东的对于“全流通”的恐慌心理，表现在股市上即为抛压盘

的涌现。第一批股权分置改革试点方案的推出，股指接连下挫，达到六年来最

低点(1 039），成交量萎缩到 21 亿，市场再次进入流动性危机。 管理层审时度

势，及时整改调控，推动股权分置改革的顺利进行，从而化解了股市流动性风险。

第二，建立流动性风险监管效应的预警指标体系。纵观各国的金融业，金

融危机爆发前往往伴随着股市的崩盘，而股市崩盘的前兆就是流动性的剧减

乃至丧失。 因此，证券业监管的重点应放在股市流动性风险的监管效应上，通

过对指数成分股的紧密跟踪来建立风险预警指标体系。

第三，引人做空机制。 我国的股市缺乏做空机制 ，当系统性风险等原因造

成股指下挫时，投资者缺乏避险工具，为了避免遭受更大的损失，惟一出路就

是撤离股市，从而导致股市成交萎缩且股指继续下探，对我国股市的流动性更
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是雪上加霜。尽管 2004 年我国推出了 ETF 和 LOF等大盘指数基金，但仍旧

不能完全克服股市的流动性风险。

第四，建立投资者的风险补偿机制，恢复投资者信心。市场交投不旺，可

进一步加剧股指缩量下跌的压力，而投资者缺乏信心是市场流动性萎缩的主

要原因之一。近两年来由于券商的委托理财“黑洞”造成了广大投资者的损

失，如“德隆系”的场塌至今仍有许多坏账悬而未决，投资者的利益遭受了巨大

的损失，信心受到重挫，股市的流动性风险的隐患还是存在。

第五，股市供需监管的着眼点应由以供应监管为主向以供需均衡监管为

目标的方向转变，从而使流动性监管的政策目标尽可能达到预期的效果（金融

安全与效率提高的双重目标）－一在供需基本均衡的条件下增强股市的流动

性、减小股市的流动性风险。

可以说，流动性是证券市场赖以存在与运行的基石，也是衡量对其监管是

否达到金融安全与效率并重目标的重要指标。
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