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摘要： 股价异常波动危害投资者权益和股市安全，厘清股价异常波动的原因对于股市监管具

有重要意义． 本文从个股高频数据中提取股价中的私有信息含量，检验私有信息与中国 Ａ 股

市场个股异常波动的关系，并基于独特的账户数据分析个人投资者行为在这一关系中的作用．
结果表明，排除市场因素的影响后，无论是否有公司层面的消息发布，私有信息都与股价异常

波动的发生概率显著正相关，而个人投资者在这一关系中发挥了中介作用． 进一步的研究发

现，个人投资者的中介作用在股价暴涨和暴跌时有显著的非对称性：在股价上涨过程中，私有

信息促进了个人投资者跟风买入的助涨行为，增大了股价暴涨的概率，而在股价下跌过程中，
私有信息抑制了其抄底买入的止跌行为，也增大了股价暴跌的概率． 本文的启示是，中国股市

个股暴涨常常受到机构投资者和个人投资者的共同推动，而个股暴跌则是伴随机构投资者推

跌和个人投资者提供流动性稳定股市的过程．
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０　 引　 言

股价暴涨暴跌，也称股价异常波动，是股票价

格短期内严重偏离其正常范围的现象． 在收益方

面，股价异常波动会带来远大于普通交易日的收

益或损失；在风险方面，频繁的股价异常波动极易

引发投资者的恐慌，导致个股流动性风险，甚至可

能造成股市的动荡． 因此，股价异常波动一直以来

都是投资者和监管者最为关注的问题之一． 厘清

股价异常波动的原因是投资者优化交易决策和监

管机构制定有效监管政策的重要前提．
从消息层面来看，股价异常波动一般认为与

宏观政策、公共事件或公司公告等的消息冲击相

关［１， ２］ ． 不过，一些研究指出股市中只有不到一半

的价格异常波动日伴随着公开消息的发布［３ － ５］，
同时这些研究还发现公开消息并非一定会引发股

价异常波动，因此尚未厘清股价异常波动的底层

动因．
股票市场价格的变动最终取决于投资者的交

易行为． 根据信息获取和挖掘能力的强弱，市场中

的投资者可以划分为信息优势和信息劣势投资

者． 信息优势投资者不仅可以获得劣势投资者无

法获得的非公开消息，还可以对公开消息进行更

专业的解读． 在现实中，机构投资者是典型的信息

优势投资者． 有研究表明他们会利用所掌握的信

息操纵股市、泡沫骑乘，有时也会表现出羊群行

为，是股价大幅涨跌的助推器［６ － １０］ ． 不过也有研

究认为，机构投资者是流动性的提供者，是稳定股

市的重要力量［１１ － １４］ ．
与之相对，个人投资者是典型的信息劣势投

资者． 一些观点认为，个人投资者尤其是中小个人
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投资者具有显著的羊群行为，采取顺势交易策略，
追涨杀跌加剧股市波动［１５ － １８］ ． 另一些观点则认为

个人投资者会通过频繁的限价指令或逆势交易为

市场 提 供 流 动 性， 起 到 了 稳 定 了 市 场 的 作

用［７， １９ － ２３］ ． 目前，关于机构投资者和个人投资者

在个股波动时所扮演的角色，学术界仍存在很大

争议． 此外，这些研究大多针对普通的股价波动、
长期的股价泡沫或市场整体的流动性危机，而较

少针对个股异常波动． 与上述事件不同，股价异常

波动是股价短时间内的特质性的极端表现，与之

相关的信息层面的特征和投资者的表现都可能有

显著的特异性． 因此与现有文献不同，本文研究机

构投资者和个人投资者在股价异常波动这一极端

事件下的行为和作用．
机构投资者在挖掘和利用信息后，他们的订

单会传递出一些特质的信息，即私有信息［２４］ ． 私
有信息可能源于机构投资者对公开消息的不同于

公众的解读和利用，或是源于其所掌握的不为公

众所知的内幕消息． 我国股市对股价异常波动采

取了严格的监管，机构投资者的信息挖掘和交易

会尽量减小对市场的冲击，因此私有信息是否以

及如何引发股价异常波动是一个值得深入探讨的

问题． 机构投资者的信息挖掘行为难以被直接观

测，只有当他们的信息挖掘反映到了股价中，形成

了私有信息，才可以被个人投资者观测到． 因此，
与现有文献直接研究知情交易概率或机构投资者

的订单模式不同，本文基于信息挖掘、信息传播和

信息反馈的过程，考虑机构投资者传递的私有信

息，研究私有信息与股价异常波动的关系． 机构投

资者和个人投资者的博弈是中国股市的主旋律．
如果说私有信息一般是机构投资者传播的，那么

个人投资者在股价异常波动中起到了什么作用？
中国 Ａ 股市场有超过 ２ 亿的个人投资者，持股市

值约占市场总额的 ２５％，贡献超过 ６０％的交

易②． 个人投资者是市场活力的重要来源，这启发

本文考虑私有信息传播下个人投资者的中介

作用．
本文首先基于个股高频交易数据中提取的平

均每日高频订单中的私有信息检验私有信息与股

价异常波动发生概率的关系，从而检验机构投资

者的信息挖掘行为与股价异常波动的关系． 其次，
考虑机构投资者和个人投资者的博弈，则机构投

资者交易的达成需要个人投资者的配合，个人投

资者也可能由于感受到了私有信息而采取进一步

的行动推动股价波动，因此基于主动成交订单、成
交订单和委托订单的买卖量考察个人投资者是否

在私有信息与股价异常波动的关系中起到了中介

作用． 最后，考虑到买卖量只反映了个人投资者的

交易活跃度而无法反映个人投资者买卖相抵之后

的净交易方向对股价的推动作用，进一步以主动

成交订单、成交订单和委托订单的买卖不均衡反

映个人投资者的交易行为，基于隔日正 ／负反馈模

型考察个人投资者在私有信息与股价异常波动的

关系中的具体作用．
本文可能的边际贡献为：１） 现有关于机构投

资者和个人投资者行为的文献较少针对股价异常

波动这一典型事件，考虑机构投资者的信息挖掘

优势，不仅发现其信息挖掘行为传递的私有信息

显著增大了股价异常波动的概率，同时发现个人

投资者对于私有信息的反馈在这一过程中起到中

介作用． 这一结果表明机构投资者的信息挖掘和

个人投资者活跃的交易共同影响股价异常波动；
２） 关于个人投资者行为，现有研究大多发现其行

为模式呈现单纯的正反馈特征或是单纯的负反馈

特征． 与现有文献不同，本文排除市场因素的影响

之后，发现个人投资者在股价上涨时表现出正反

馈的交易特征，在股价下跌时表现出负反馈的交

易特征． 此外，私有信息与股价异常波动概率呈现

正相关性的具体原因是私有信息增强了个人投资

者的正反馈行为、减弱了其负反馈行为．

１　 文献综述和研究假说

股价异常波动是新信息融入市场的结果． 宏
观政策、公司公告、公共事件等公开消息是典型的

信息形式． 不过很多研究指出，股市中只有不到一

半的股价异常波动可以由公开消息冲击解释． 比
如，Ｋａｐａｄｉａ 和 Ｚｅｋｈｎｉｎｉ［３］、Ｐａｔｅｌ 和 Ｍｉｃｈａｙｌｕｋ［４］指

出在美国和澳大利亚等股市大约只有 ３０％ ～
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４５％的异常波动与公开消息有关；刘志东和杨竞

一［５］发现上海证交所的股票中只有 ２０％的异常

波动与公开信息披露有关．
除公开消息冲击外，一些学者指出流动性冲

击是股价异常波动的原因［５， ２５］，但并未指出流动

性冲击的具体来源． Ｊｉｎ 和 Ｍｙｅｒｓ［２６］从理论上证实

了内部管理者和外部投资者之间在私有信息上的

信息非对称会导致股价暴跌；此后的很多学者为

这一理论提供了实证证据［２７ － ３０］，不过这些研究主

要关注股价暴跌，且大多基于年度或季度低频

数据．
在高频层面上，一些研究发现无论是否有公

开消息发布，股价异常波动前都存在一些交易指

标的异常变动，他们猜测股价异常波动可能存在

知情交易［３１， ３２］ ． 龚朴和杨博理［３３］ 发现在中国股

市，股价的异常波动程度与知情交易概率之间有

显著的相关关系． Ｖａｎ Ｎｅｓｓ 等［３４］也发现在美国股

市高频数据中体现出的私有信息含量与股价异常

波动同期的正相关性． 另一方面，许静霞等［３５］、苏
冬蔚和彭松林［３６］ 发现卖空交易者在利空公告前

就提前进行了卖空交易，在利好公告前则显著减

少卖空头寸；孟庆斌等［３７］发现公司重大公告或公

司传闻发布前就存在异常交易量；叶彦艺等［３８］ 指

出股灾年间降息降准的货币政策公布前也存在知

情交易． 这些研究说明即使是公开消息发布之前

也存在信息泄露和内幕交易．
鉴于此，针对中国股市，本文猜测无论是否有

公开消息发布，股价异常波动时都存在显著的私

有信息的传播． 特别地，对于与公开消息无关的股

价异常波动，信息优势投资者的价格操纵、知情交

易或内幕交易等可能是推动股价的主要原因，在
这种情况下股价异常波动的概率与订单中私有信

息含量的关系更加密切． 由此，本文提出假说 Ｈ１ａ
和 Ｈ１ｂ．

Ｈ１ａ　 订单中的私有信息含量与股价异常波

动概率正相关．
Ｈ１ｂ　 相比有公开消息的情形，无公开消息

时订单私有信息含量与股价异常波动概率的正相

关性更强．
机构投资者和个人投资者的博弈始终是中国

Ａ 股市场的主旋律． 机构投资者是信息优势投资

者，一般认为是信息挖掘的主要力量，是私有信息

的传播者． 机构投资者在信息利用的过程中会尽

量掩饰其交易，减小其交易对股市的冲击，但市场

中仍能观测到价差、交易量、内外盘差、委比等一

些微观指标的异常变动［３１， ３２］，这些异动的指标是

个人投资者可以感知和利用的交易信号．
很多研究都表明，在信息不对称的市场中，以

个人投资者为代表的非知情交易者在交易过程中

容易受到市场信号的影响，会模仿其他交易者进

行交易． 比如，许泳昊等［３９］ 发现中国股市的中小

散户会追随大单买入信号进行交易，从而推高股

价；高昊宇等［４０］发现个人投资者会追随机构投资

者的卖出行为，从而导致股价暴跌；刘燕和朱宏

泉［４１］也认为机构投资者对个人投资者的行为有

一定的示范作用． 股价异常波动常常伴随着异常

大的交易量和随后的价格反转，这暗示股价异常

波动可能与个人投资者的羊群行为或过度反应相

关［４２ － ４４］ ． 此外，张寒漪和齐玉录［４２］ 还发现，投资

者在异常波动时的反应过度与知情交易概率值之

间有显著的相关关系． Ｋａｎｉｅｌ 等［１９］、Ｋｅｌｌｅｙ 和 Ｔｅｔ⁃
ｌｏｃｋ［２０］、Ｂｏｅｈｍｅｒ 等［２２］ 发现，个人投资者可以挖

掘到一些未公开的公司层面的信息． 因此，一个合

理的猜测是在排除公开消息的影响后，股价异常

波动与个人投资者对私有信息相关的市场信号的

反应有关． 据此，本文提出假说 Ｈ２．
Ｈ２　 订单私有信息含量与股价异常波动的

关系中，个人投资者交易起到中介作用．
中国股市股价异常波动存在显著的暴涨强于

暴跌的非对称性，这种非对称性在无公开消息股

价异常波动中更为强烈． 中国股市虽然存在卖空

限制，但是机构投资者持有大量股票，可以间接卖

空，同时他们也可以通过融券机制卖空，那么从机

构投资者的角度难以解释股价异常波动的非对称

性． 如果 Ｈ１ 和 Ｈ２ 得到证实，一个合理的推测是

个人投资者在私有信息与股价异常波动的关系中

起到了非对称的中介作用．
中国股市有 Ｔ ＋ １ 的交易限制，因此前一日的

股票行情是个人投资者决策的重要依据，这一决

策的行为模式常常用正 ／负反馈模型来刻画． 在国

外市场，一些研究指出，个人投资者的交易行为在

日度上具有显著的正反馈或负反馈特征［２０， ２１， ４５］ ．
特别地，关于中国市场，一些研究认为个人投资者

处于信息和技术劣势，且非理性程度高，常常表现
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出追涨杀跌的正反馈交易特征［１５， ３９， ４６ － ４８］；进一

步，有学者发现，中国股市投资者的正反馈交易整

体表现出显著的追涨强于杀跌的不对称性［４９］ ． 他
们认为这种不对称性是由于大量投资者难以达到

融券的门槛、处置效应较强，更倾向于通过买涨而

非卖跌获利，同时在亏损时不愿放弃股票；不过他

们在实证过程中并没有区别个人投资者和机构投

资者． 在国外市场，近期的研究还发现，当市场出

现股价暴跌时，个人投资者却增加了交易量，起到

了稳定市场的作用［２１， ２３］ ． 尽管现有文献对于个人

投资者的交易模式并未达成共识，但结合 Ｈ１ 和

Ｈ２ 以及中国股市股价暴涨暴跌的非对称性，本文

给出推测 Ｈ３．
Ｈ３　 个人投资者交易的中介作用在股价暴

涨和暴跌时具有非对称性．

２　 数据和方法

２． １　 数据

本文以 Ａ 股股票为研究对象，所使用的 Ｌｅｖ⁃
ｅｌ⁃１ 高频数据来自于深圳点宽网络科技有限公司

ＡＴ⁃ｅｄｕ 量化研究交易平台，记录了个股每３ 秒钟

更新一次的五档申报数据和最近一次成交数据．
所使用的投资者账户数据由某中型券商提供． 由
于高频数据和账户数据的可得性的限制，本文研

究的时间跨度为 ２０１４ 年 １ 月 ～ ２０１７ 年８ 月． 此
外，利用 Ｐｙｔｈｏｎ 编写的程序从百度指数查询页面

抓取了 ２０１４ 年 １ 月 ～ ２０１７ 年 ８ 月各股票的每月

的百度搜索量，搜索关键词为证券简称． 本文使用

的其它数据均下载于国泰安数据库．
研究样本中剔除金融行业股票和 ＳＴ、ＰＴ 股

票． 为了保证个股建模数据的充足，剔除交易天数

少于 １００ ｄ 的股票，最后共保留 ２ ９９３ 只股票．
２． ２　 变量定义

本文的核心变量包括股价异常波动，个股每

日高频交易订单中蕴含的私有信息含量，个人投

资者的买卖交易量等． 所有变量的定义描述如下．
１） 股价异常波动

借鉴多数文献［３， ２７］，定义股价异常波动为无

法被现有定价模型解释的个股特质收益中的极端

值现象． 首先计算每只股票的特质收益率

ｒｉｄｉｏｉ，ｔ ＝ ｒｉ，ｔ － ｒｆｔ － β^′
ｉ，ｔ × Ｆ ｔ （１）

式中 ｒｉ，ｔ 为第 ｉ 只股票在第 ｔ 天的日度收益率， ｒｆｔ
为无风险收益率， Ｆ ｔ 为定价模型在该日的定价因

子向量， β^′
ｉ，ｔ 为该股票在 ｔ － １５０ 到 ｔ － ３１ 窗口内所

估计出的相应定价因子的系数向量． 然后，利用指

数加权移动平均模型估计该股票的波动率

σｉ，ｔ ＝ （１ － λ）∑
ｔ －１

ｓ ＝ １
λｓ （ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －ｓ） ２ （２）

参考主流风险管理软件制造商 ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ 的建

议以及中国市场的有关研究［５０ ，５１］，这里 λ 取值为

０． ９４． 最后，基于如下规则定义个股收益率的日度

异常波动识别指标

Ｊ（ ｔｈ） ｉ，ｔ ＝ １，
ｒｉｄｉｏｉ，ｔ

σｉ，ｔ
＞ ｔｈ

０，其它
{ （３）

Ｊ（ ｔｈ） ｉ，ｔ ＝ １ 表明第 ｉ 只股票在第 ｔ 日发生了异常

波动．
本文将异常波动识别的临界值设置为 ｔｈ ＝ ３

和 ｔｈ ＝ ２，以 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子定价模型识别出

的异常波动为主线展示实证研究结果，基于其他

定价模型的相关结果列在稳健性检验中．
２）私有信息含量

采用 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ［２４］提出的方法测度股市交易

中的私有信息含量． 利用个股 ３ 秒频率的 ｌｅｖｅｌ － １
高频数据构建滞后 １０ 期的 ＶＡＲ 模型，并将其转

化为如下的 ＶＭＡ 模型

ｒｋ ＝ ( ｖ１，ｋ ＋ ∑
∞

ｉ ＝１
ａ∗
ｉ ｖ１，ｋ－ｉ ) ＋ ∑

∞

ｉ ＝０
ｂ∗
ｉ ｖ２，ｋ－ｉ （４ａ）

ｘｋ ＝∑
∞

ｉ ＝１
ｃ∗ｉ ｖ１，ｋ－ｉ ＋ ( ｖ２，ｋ ＋∑

∞

ｉ ＝１
ｄ∗
ｉ ｖ２，ｋ－ｉ ) （４ｂ）

其中 ｒｋ 是股票日内第 ｋ － １ 个记录到第 ｋ 个记录

基于中间价计算的对数收益率序列， ｘｋ 是 ｋ 个交

易记录的交易方向， ｘｋ ＝ １ 和 ｘｋ ＝ － １ 分别表明

该交易为买方或卖方发起． 交易方向识别采用

Ｌｅｅ 和 Ｒｅａｄｙ［５２］的方法，即如果第 ｋ 个记录的成

交价高于第 ｋ － １ 个记录的买卖价差中间价时，该
笔成交记为买方发起，反之记为卖方发起． ｖ１，ｋ 和

ｖ２，ｋ 是互不相关的零均值白噪音过程． ｒｋ 可分解为

随机游走（长期趋势）部分 ｍｋ 和短期影响部分

ｓｋ ，即 ｒｋ ＝ ｍｋ ＋ ｓｋ ，其中 ｍｋ ＝ ｍｋ－１ ＋ ｗｋ ， ｗｋ 服从

正态分布 Ｎ（０， σ２
ｗ ），且当 ｓ ≠ ｋ 时， Ｅｗｓｗｋ ＝ ０．
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随机游走部分的方差σ２
ｗ 可以分解为由公有信息

和私有信息到来所引起的两部分

σ２
ｗ ＝ (∑

∞

ｉ ＝ ０
ａ∗
ｉ )

２
σ２

ｖ１ ＋ (∑
∞

ｉ ＝ ０
ｂ∗
ｉ )

２
σ２

ｖ２ （５）

其中 σ２
ｖ１ 和 σ２

ｖ２ 分别为 ｖ１，ｋ 和 ｖ２，ｋ 的方差， σ２
ｗｘ ＝

(∑
∞

ｉ ＝ ０
ｂ∗
ｉ )

２
σ２

ｖ２ 是由私有信息所引起的部分，测度

了市场中每日平均每 ３ 秒高频订单的私有信息的

含量． σ２
ｗｒ ＝ (∑

∞

ｉ ＝ ０
ａ∗
ｉ )

２
σ２

ｖ１ 是由公有信息所引起

的部分，测度了市场中每日平均每 ３ 秒高频订单

的公有信息的含量． 下文中分别将 σｗｘ 和 σｗｒ 取自

然对数记为 ｐｒｉｖ和 ｐｕｂ ，即 ｐｒｉｖ ＝ ｌｎ（σｗｘ） 和 ｐｕｂ ＝
ｌｎ（σｗｒ） ．

３） 个人投资者的交易行为

本文 基 于 主 动 买 卖 成 交 量 ａｇｇＢｖｏｌｉ，ｔ 和

ａｇｇＳｖｏｌｉ，ｔ，买卖成交量ｅｘｅＢｖｏｌｉ，ｔ 和ｅｘｅＳｖｏｌｉ，ｔ、 买卖

委托量 ｑｕｏｔＢｖｏｌｉ，ｔ 和ｑｕｏｔＳｖｏｌｉ，ｔ 衡量个人投资者的

交易行为． 主动买卖订单包括市价订单和立刻成

交的限价订单（如 Ｌｉ 等［５３］ 提到的刺激性限价订

单）；成交订单不仅包括主动成交的订单，还包括

被动成交的订单（被动成交的订单指没有立刻成

交的限价订单）；委托订单不仅包括成交订单，还
包括未成交的订单．

对于买卖总成交量和买卖委托量，本文未能

获得全市场的数据，因此以某中型券商提供的近

１７２ 万个账户的逐笔交易数据作为全市场数据的

抽样样本进行研究． 需要说明的是，有研究指出

个人投资者中的大户具有信息优势，与其他个

人投资者的行为不同［１８］ ，因此在本研究过程中

尽量排除这些大户个人投资者，从而使其更能

够代表中国股市占绝对比重的中小投资者． 本
文基于每个账户在整个交易时间段的最大账户

余额（作为投资者账户资本的近似估计量），将
资本高于 ５００ 万元的账户从样本中剔除（占所有

账户的 ０． ５％）．
对于主动买卖成交量，国泰安数据库提供了

全市场不同大小订单的主动买卖成交量数据；本
文将单笔订单小于 ２０ 万的主动成交订单作为个

人投资者主动成交订单的近似量（约占每日主动

交易量的 ６０％）． 虽然机构投资者也会利用算法

交易策略拆单提交小笔订单，但在 ２０１７ 年前我国

使用算法交易的机构还很少，因此使用 ２０１７ 年之

前的数据时这种近似的误差不会太大．
为了研究个人投资者行为的非对称性，进一

步计算个人投资者第 ｔ 日在第 ｉ 只股票上的主动

买卖成交不均衡

ａｇｇＩｍｂｉ，ｔ ＝ （ａｇｇＢｖｏｌｉ，ｔ － ａｇｇＳｖｏｌｉ，ｔ） ／
（ａｇｇＢｖｏｌｉ，ｔ ＋ ａｇｇＳｖｏｌｉ，ｔ） （６）

类似地，将式（６）中的 ａｇｇＢｖｏｌｉ，ｔ 和 ａｇｇＳｖｏｌｉ，ｔ 对应

替换为 ｅｘｅＢｖｏｌｉ，ｔ 和 ｅｘｅＳｖｏｌｉ，ｔ 或 ｑｕｏｔＢｖｏｌｉ，ｔ 和

ｑｕｏｔＳｖｏｌｉ，ｔ 计算买卖成交不均衡 ｅｘｅＩｍｂｉ，ｔ 和买卖

委托不均衡 ｑｕｏｔＩｍｂｉ，ｔ ．
４） 其它变量

本文选取的控制变量包括当日的公有信息含

量 （ｐｕｂｉ，ｔ）、前一日的公司市值（ ｓｉｚｅｉ，ｔ －１）、市值账

面比 （ｍｂｉ，ｔ －１）、 股票波动率 （ ｖｏｌｉ，ｔ －１）、 换手率

（ ｔｏｖｒｉ，ｔ －１）、特质收益率（ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１） ． 在本文的日度频

率下，参考 Ｈｅｎｄｅｒｓｈｏｔｔ 等［１２］， ｍｂｉ，ｔ －１ 用价格的倒

数近似． ｖｏｌｉ，ｔ －１ 用个股日度已实现波动率代替． 在
进行 ｌｏｇｉｔ 面板回归时，本文在控制个体效应基础

上，引入市场波动率 （ｍｋｖｏｌｔ，用沪深 ３００ 指数的

已实现波动率代替） 和周内工作日虚拟变量

（Ｔｕｅｔ、Ｗｅｄｔ、Ｔｈｕｒｔ、Ｆｒｉｔ ）来控制市场长期趋势和

日历效应． 由于市值、股票波动率和市场波动率的

取值过大或过小，在回归中本文将三者取自然对

数值．
在异质性分析中，将交易日分为与公开消息

相关和与公开消息无关的两类． 对于公开消息，由
于排除了市场风险的影响，只考虑公司公告． 某个

交易日前后 ３ｄ 内有公司公告发布，则认为此交易

日受到公开信息的影响，即有公开消息交易日． 据
此构造虚拟变量 ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ，如果当日股票 ｉ 没
有受到公开消息的影响，则 ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ ＝１，否则

ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ ＝ ０． 在稳健性检验中用到了融资融

券资格ｉｆｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ． ｉｆｍａｒｇｉｎｉ，ｔ 是虚拟变量，当日该

股票可以融资融券则ｉｆｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＝ １ ，否则取 ０． 此
外，还用到了股票 ｉ 在第 ｍ 个月的百度搜索指数

ｓｅａｒｃｈｉ，ｍ， 这一指数用于每个月将股票分为高搜

索组和低搜索组．
２． ３　 实证设计

为了检验 Ｈ１ａ，构造个体固定面板 Ｌｏｇｉｔ 模型

分析股票每日平均每笔交易的私有信息含量与股
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价异常波动的关系

Ｐ（Ｊｉ，ｔ ＝ １） ＝ Φ（μｉ ＋ α ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋

∑
ｊ

β ｊ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊ ＋ εｉ，ｔ） （７）

式中 Φ ＝ １ ／ （１ ＋ ｅ －ｘ），控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌ 包含

ｐｕｂｉ，ｔ、 ｓｉｚｅｉ，ｔ －１、 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１、 ｍｂｉ，ｔ －１、 ｔｏｖｒｉ，ｔ －１、 ｖｏｌｉ，ｔ －１、
ｍｋｖｏｌｔ，以及Ｔｕｅｔ、Ｗｅｄｔ、 Ｔｈｕｒｔ、 Ｆｒｉｔ ． 需要指出的

是，由于暴涨暴跌前收益率的符号有差异， ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１

取绝对值． 如果私有信息含量ｐｒｉｖｉ，ｔ 的系数显著为

正，则可以证实 Ｈ１ａ．
考虑到 ２０１５ 年股灾期间包含在本文的样本

期间内，可能造成 Ｈ１ａ 的检验结果受到极端市场

环境的影响，因此为了检验该结果的稳健性，对剔

除了 ２０１５ 年 ６ 月 １５ 日 ～ ２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日的样

本重新进行了式（７）回归． 进一步，考虑到误差项

的标准化分布及样本选择的随机性导致的随机效

应，本文同时使用基于 Ｐｒｏｂｉｔ 的随机效应模型进

行稳健性检验． 此外，私有信息含量与股价异常波

动之间的回归可能存在由互为因果引发的内生性

问题，因此本文再利用工具变量法进行检验． 借鉴

毛杰和刘红忠［ ５４］，本文选用股票是否可以融资融

券作为私有信息的工具变量，这是因为股票是否

为融资融券标的与股价异常波动的发生没有直接

关系，但是股票的融资融券交易可能增加股市中

的私有信息含量． 如果两个检验中 ｐｒｉｖｉ，ｔ 的系数

依然显著为正，则可以进一步证实 Ｈ１ａ．
为了检验 Ｈ１ｂ，在式 （７） 中引入虚拟变量

ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ 对比有 ／无公开消息发布时私有信息

含量与股价异常波动的关系

Ｐ（Ｊｉ，ｔ ＝１） ＝Φ (μｉ ＋ α１ ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋ α２ｐｒｉｖｉ，ｔ ×

ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ ＋α３ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ ＋

∑
ｊ
βｊ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊ ＋ εｉ，ｔ ) （８）

如果 ｐｒｉｖｉ，ｔ × ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ 的系数显著为正，则证

实了 Ｈ１ｂ．
为了检验 Ｈ２，构造下式检验私有信息含量与

个人投资者交易的关系

Ｂｖｏｌｉ，ｔ（或 Ｓｖｏｌｉ，ｔ） ＝ μｉ ＋ λｔ ＋ α ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋

∑
ｊ

βｊ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊ ＋ εｉ，ｔ （９）

式中 Ｂｖｏｌｉ，ｔ 为ａｇｇＢｖｏｌｉ，ｔ、 ｅｘｅＢｖｏｌｉ，ｔ 或ｑｕｏｔＢｖｏｌｉ，ｔ，
Ｓｖｏｌｉ，ｔ 为ａｇｇＳｖｏｌｉ，ｔ、ｅｘｅＳｖｏｌｉ，ｔ 或 ｑｕｏｔＳｖｏｌｉ，ｔ ． 该面板

回归控制了个体效应和时间效应． 考虑到已经控

制了时间效应，因此与式（７）相比控制变量剔除

了 ｍｋｖｏｌｔ 和 Ｔｕｅｔ、 Ｗｅｄｔ、 Ｔｈｕｒｔ、 Ｆｒｉｔ ． 如果式中

ｐｒｉｖｉ，ｔ 的系数显著，则可以证实私有信息含量会影

响个人投资者的行为．
为了进一步证实 Ｈ２，设计以下两个异质性检

验． 首先，在中国股市，个人投资者获取公司信息

的主要途径是网络搜索，因此可以通过比较一只

股票的网络搜索量来比较非知情交易者对这只股

票的关注度． 投资者只有关注了一只股票，才会交

易这只股票，也会更加仔细观察股票交易中的微

观动态． 因此，如果 Ｈ２ 成立，那么私有信息对股

价异常波动的影响作用在高搜索量的股票中应该

相对更强． 故在每个交易日 ｔ，按照上个月股票百

度搜索量将股票样本分为高、低搜索量两组，构造

虚拟变量 ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ ． ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ ＝ １ 表明

股票归类为高搜索量一组， ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ ＝ ０ 表

明股票归类为低搜索量一组，在式（７）中引入交

乘项 ｐｒｉｖｉ，ｔ × ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ 构造下式

Ｐ（Ｊｉ，ｔ＝１） ＝Φ (μｉ ＋ α１ ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋ α２ ｐｒｉｖｉ，ｔ ×

ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ ＋α３ ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ＋

∑
ｊ

βｊ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊ ＋ εｉ，ｔ ) （１０）

如果 ｐｒｉｖｉ，ｔ × ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈｉ，ｔ 的系数显著为正，则可

以进一步证实 Ｈ２． 其次，创业板实行投资者适当

性管理制度，规定在创业板开立账户的投资者前

２０ 个交易日证券账户及资金账户内的资产日均

不低于人民币 １０ 万元，有两年以上的证券交易经

验，这就将一些个人投资者排除在了创业板的股

票交易之外，而这些个人投资者又恰恰是经验不

足、信息劣势最为明显一类个人投资者． 因此，如
果 Ｈ２ 成立，那么相对于主板股票，私有信息对股

价异常波动的影响作用在创业板股票中应该相对

较弱． 故构造虚拟变量 ｉｆｇｅｍｉ ． ｉｆｇｅｍｉ ＝ １ 表明股

票在创业板上市， ｉｆｇｅｍｉ ＝ ０ 表明股票在主板上市．
在式（７）中引入交乘项 ｐｒｉｖｉ，ｔ × ｉｆｇｅｍｉ 构造下式

Ｐ（Ｊｉ，ｔ ＝１） ＝Φ (μｉ ＋ α１ ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋ α２ ｐｒｉｖｉ，ｔ ×

ｉｆｇｅｍｉ ＋∑
ｊ

βｊ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊ ＋εｉ，ｔ )
（１１）

如果 ｐｒｉｖｉ，ｔ × ｉｆｇｅｍｉ 的系数显著为负，则可以进一
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步证实 Ｈ２．
为了检验假设 Ｈ３，首先构造下式进一步研究

个人投资者基于前一日市场行情的正 ／负反馈交

易模式

Ｉｍｂｉ，ｔ ＝ μｉ ＋ λｔ ＋ α１ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＞ ０｝ ＋
α２ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＜０｝ ＋

∑
ｊ

βｊ Ｃｏｎｔｒｏｌｊ ＋εｉ，ｔ （１２）

式中 Ｉｍｂｉ，ｔ 为 ａｇｇＩｍｂｉ，ｔ 、 ｅｘｅ Ｉｍｂｉ，ｔ 或 ｑｕｏｔＩｍｂｉ，ｔ ，
控制变量在式（９）的基础上增加ｐｒｉｖｉ，ｔ ． 需要指出

的是，现有多数研究在设计类似的回归时没有排

除市场因素对投资者行为的影响． 比如在股市整

体向好周期里，股价持续上涨，投资者倾向于买

入；而如果股市整体走低，股价持续下跌，投资者

会倾向于卖出． 本文主要关注的是公司层面的信

息与收益率的关系，需要提出市场风险的影响，因
此式中使用特质收益率 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ ． ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ ＞ ０｝ 和

ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ ＜ ０｝ 的系数分别反映前一日股价上

涨和下跌对个人投资者净交易量的影响，即反映

了个人投资者的反馈交易特征． 如果系数为正，则
为正反馈交易，如果系数为负，则为负反馈交易． 如
果 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＞ ０｝和ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＜ ０｝ 的系数符号相

反，则个人投资者的交易特征存在非对称性．
在式（１２）的基础上，构造下式检验私有信息

对个人投资者交易行为的影响

Ｉｍｂｉ，ｔ ＝ μｉ ＋ λｔ ＋ α１ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＞ ０｝ ＋
α２ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＜ ０｝ ＋

　 α３ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＞ ０｝ × ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋
　 α４ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＜ ０｝ × ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋

　 α５ ｐｒｉｖｉ，ｔ ＋ ∑
ｊ

βｊ Ｃｏｎｔｒｏｌｊ ＋ εｉ，ｔ （１３）

如果 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ ＞０｝ ×ｐｒｉｖｉ，ｔ 或 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏｉ，ｔ －１ ＜ ０｝ ×
ｐｒｉｖｉ，ｔ 的系数显著，则可证实私有信息对个人投资

者的反馈交易有显著影响． 进一步考察当 ｐｒｉｖｉ，ｔ 较
大时（即股价异常波动概率较大时） ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＞ ０｝
和 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１Ｉ｛ｒｉｄｉｏｉ，ｔ－１ ＜ ０｝ 的系数α１ ＋ α３ｐｒｉｖｉ，ｔ 和 α２ ＋ α４

ｐｒｉｖｉ，ｔ ，如果符号相反，则可以验证假设 Ｈ３．

３　 实证分析

３． １　 变量的描述性统计

本文在式（３）中分别令 ｔｈ ＝ ３ 和 ｔｈ ＝ ２，识别

出样本数据上的个股异常波动，将这两个集合分

别记为 Ｊ（３）和 Ｊ（２），描述性统计如表 １ 所示． 从
表中可以看出，在所有股票约 １８０ 万个样本交易

日（２ ９９３ 只股票，８９６ ｄ，剔除无交易日天数）中，
以 ｔｈ ＝３ 为标准识别的异常波动日大约为 ３． ２ 万，占
所有交易日的 １． ８％，暴涨日数量大约是暴跌日

数量的 ６． ９ 倍，暴涨幅度超过暴跌 ０． ５％以上；以
ｔｈ ＝ ２ 为标准识别的异常波动日约占 ５. ８％，暴涨

日数量大约是暴跌日数量的 ３． ３ 倍，暴涨幅度超

过暴跌 ０． ７％以上．
表 １　 个股异常波动的描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ａｂｎｏｒｍａｌ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ

Ｊ（ ｔｈ） 收益率类型
暴涨日 暴跌日

样本量 均值 方差 样本量 均值 方差

Ｊ（３）
ｒｉ，ｔ
ｒｉｄｉｏｉ，ｔ

２７ ９３９
６． ８３％ ３． ０３％

７． ２３％ ２． ８３％
４ ０６５

－ ６． ２７％ ２． ８１％

－ ６． １２％ ２． ６５％

Ｊ（２）
ｒｉ，ｔ
ｒｉｄｉｏｉ，ｔ

８０ ２５３
５． ７１％ ３． ３０％

６． ０１％ ２． ８１％
２４ ００４

－ ４． ９８％ ２． ９５％

－ ４． ９４％ ２． ４７％

表 ２　 公开消息与个股异常波动

Ｔａｂｌｅ ２ ｐｕｂｌｉｃ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ａｎｄ ａｂｎｏｒｍａｌ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ

Ｊ（ ｔｈ）
是否有

公开消息

暴涨日 暴跌日 暴涨暴跌日

样本量 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ 均值 样本量 ｒｉｄｉｏｉ，ｔ 均值 总样本量 数量比 幅度差

Ｊ（３）
无消息日 １１ ６２５ ６． ９５％ １ ２９２ － ５． ５０％ １２ ９１７ ９． ００ １． ４５％

有消息日 １６ ３１４ ７． ４３％ ２ ７７３ － ６． ４０％ １９ ２５８ ５． ５４ １． ０７％

Ｊ（２）
无消息日 ３２ １８９ ５． ６２％ ８ ９１２ － ４． ４６％ ４１ １０１ ３． ６１ １． １６％

有消息日 ４８ ０６４ ６． ２８％ １５ ０９２ － ５． ２２％ ６３ １５６ ３． １８ １． ０６％
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　 　 本文排除了市场风险的影响，在公开消息方

面只考虑公司公告． 公司公告包括经营交易、股东

大会、定期报告、融资、股权变动或并购重组、董事

会与监事会会议以及董监高变动等不同类型．
表 ２ 进一步将股价异常波动分为有消息异常

波动（ Ｊｉ，ｔ ＝ １ 且 ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ ＝ ０ ）和无消息异

常波动（ Ｊｉ，ｔ ＝ １ 且 ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎｉ，ｔ ＝ １ ）． 从表中可

以看出，以 ｔｈ ＝ ３ 为标准识别出的 ３２ １７５ 个异常

波动日里，有 １９ ２５８ 个有消息的异常波动日，以
ｔｈ ＝ ２识别出的 １０４ ２５７ 个异常波动日里， 有

６３ １５６个有消息异常波动日，这说明大约有 ４０％
的异常波动无法由公开消息解释． 由于本文认定

前后 ３ ｄ 有公司公告发布的交易日即为有公开消

息日，这一宽松的匹配可能低估了这一比例．
同时，从表 ２ 中可以看出，在 ｔｈ ＝ ３ 时，无消

息暴涨日数量大约是暴跌日数量的 ９ 倍，暴涨暴

跌日的幅度差为 １． ４５％，均高于有公开消息日的

５． ５４ 和 １． ０７％． 当 ｔｈ ＝ ２ 时，暴涨暴跌日的数量

比和幅度差在无公开消息日分别为 ３． ６１ 和

１. １６％，也都高于有公开消息日．
本文所使用变量的描述性统计展示在表 ３

中． 在核心变量中，私有信息含量为负数，这是因

为在构造该变量时就取了对数． 无论从主动成交

量、成交量还是委托量来看，个人投资者的买卖量

的均值差异不大，方差均较小，说明一般情况下个

人投资者的买卖量基本持平． 在控制变量里，公有

信息含量为负数也是因为取了自然对数，同时可

看出公有信息含量的均值大于私有信息含量，但
方差小于私有信息含量． 股票的市值账面比、波动

率和换手率，以及市场波动率的方差与均值相比

都较大，表明股票的价值、波动性、交易活跃度和

市场整体的波动较大．
表 ３　 变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

标识 含义 均值 方差 ２５％分位数 ５０％分位数 ７５％分位数

核心变量

ｐｒｉｖ 订单的私有信息含量 － ９． ３７９ １． ０８３ － ９． ９１０ － ９． ３３８ － ８． ８７４

ｌｎ（ａｇｇＢｖｏｌ） 个人投资者主动成交买单量 １４． ３６ ０． ９３８ １３． ７６ １４． ４１ １５． ０１

ｌｎ（ａｇｇＳｖｏｌ） 个人投资者主动成交卖单量 １４． ４１ ０． ９０７ １３． ８３ １４． ４６ １５． ０４

ｌｎ（ｅｘｅＢｖｏｌ） 个人投资者成交买单量 ９． ９９７ １． ５３２ ９． ０７１ １０． １１ １１． ０４

ｌｎ（ｅｘｅＳｖｏｌ） 个人投资者成交卖单量 ９． ９７４ １． ５５９ ９． ０３６ １０． ０９ １１． ０４

ｌｎ（ｑｕｏｔＢｖｏｌ） 个人投资者委托买单量 １０． ７１ １． ５２４ ９． ７９３ １０． ８１ １１． ７４

ｌｎ（ｑｕｏｔＳｖｏｌ） 个人投资者委托卖单量 １０． ７９ １． ５４３ ９． ８５７ １０． ８８ １１． ８３

其它变量

ｐｕｂ 订单的公有信息含量 － ７． ６５０ ０． ９２０ － ８． １３６ － ７． ８１５ － ７． ４６５

ｒｉｄｉｏ 特质收益率 ０． ０００ ０． ０２４ － ０． ０１２ － ０． ００３ ０． ００８

ｌｎ（ ｓｉｚｅ） 市值 １５． ５６ ０． ９５９ １４． ９４ １５． ４８ １６． １０

ｌｎ（ｖｏｌ） 波动率 － ７． ４８６ １． ０６８ － ８． ２５８ － ７． ５９２ － ６． ７８７

ｂｍ 市值账面比 ０． ０９１ ０． ０６５ ０． ０４７ ０． ０７５ ０． １１７

ｌｎ（ｍｋｖｏｌ） 市场波动率 － ９． ４３５ １． １７２ － １０． ３３ － ９． ６３６ － ８． ７２０

ｔｏｖｒ 换手率 ０． ０２９ ０． ０３３ ０． ００９ ０． ０１８ ０． ０３６

ｌｎ（ ｓｅａｒｃｈ） 月度百度搜索指数 ６． ６１６ ０． ９６２ ６． ０７３ ６． ５８１ ７． １１０

　 　 注： ｐｒｉｖ 和 ｐｕｂ 是通过回归估计计算出来的，为了避免回归误差的影响，对它们进行了 １％的缩尾处理． 个人投资者成交或委托

量、ｓｉｚｅ、ｓｅａｒｃｈ 数的取值过大，ｖｏｌ 和 ｍｋｖｏｌ 取值过小，均展示其自然对数值．

３． ２　 私有信息与个股异常波动

表 ４ 的第 １ 列和表 ４ 第 ２ 列报告了基于 Ｌｏｇｉｔ
模型的式（７）的回归结果． 从结果中可以看出，无
论是否包含控制变量，私有信息含量 ｐｒｉｖ 的回归

系数均为显著的正数，支持假设 Ｈ１ａ，即订单中的

私有信息含量与个股异常波动的概率正相关．
表 ４ 第 ３ 列报告了式（８）的回归结果． 可以

看出， ｐｒｉｖ × ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎ 的系数为显著的正数，表
明无公开消息时，私有信息与股价异常波动的相

关性更强． 同时无论 ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎ 取值为 １ 还是 ０，
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ｐｒｉｖ 的系数（ α１ ＋ α２ ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎ） 始终为正数，表
明无论是否有公开消息，私有信息与股价异常波

动都是正相关性，支持 Ｈ１ｂ．
表 ４　 私有信息与个股异常波动的关系检验

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ
ａｂｎｏｒｍａｌ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ

被解释变量 Ｐ（Ｊ ＝ １）
解释变量 （１） （２） （３）

ｐｒｉｖ
０． ７７∗∗∗ ０． １５∗∗∗ ０． １３∗∗∗

（１３１． １８） （１２． ８８） （１０． ４３）

ｐｒｉｖ × ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎ
０． ０５∗∗∗

（４． ３３）

ｉｆｎｏａｎｎｏｕｎ
０． １９∗∗

（２． ００）
控制变量 否 是 是

个体固定 是 是 是

时间固定 否 否 否

聚类标准误 是 是 是

观测值 ８９０ ０４７ ８５８ ３９９ ８５８ ３９９
调整 Ｒ２ ０． ０９０ ９ ０． ２１６ ０． ２１７

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、５％、１％的置信水平下

显著；括号内为 ｔ 值．

３． ３　 个人投资者的中介作用

表 ５ 展示了式（９）的回归结果． 从表 ５ 第 １ 列

和表 ５ 第 ２ 列中可以看出，在对个人投资者主动

成交买量 Ｂｖｏｌ 和卖量 Ｓｖｏｌ 的回归中，私有信息含

量 ｐｒｉｖ 的系数为显著的正数，表明私有信息含量

越高，个人投资者主动买和主动卖的交易越活跃．
类似地，表 ５ 第 ３ 列 ～表 ５ 第 ４ 列、表 ５ 第 ５ 列 ～
表 ５ 第 ６ 列的结果表明，私有信息含量对于个人

投资者成交量和委托量也有显著正向的影响．
主动成交单指市价订单或可立刻成交的限价

订单，提交这类订单的投资者一般为急于成交的

激进型投资者． 成交单不仅包括主动成交单，还包

括被动成交单． 被动成交单指限价订单，提交这类

订单的投资者一般为耐心的投资者，通过等待主

动成交单达成交易． 委托单既包括成交单，又包括

未成交的订单，而能够成交的订单一般比未能成

交订单的价格更为合理，即能够成交的订单提交

者更为理性． 因此，表 ５ 的结果表明，三类订单所

代表的激进的个人投资者、理性的个人投资者和

所有的个人投资者，其行为都受到私有信息的

正向影响，从而支持假设 Ｈ２，即个人投资者在

私有信息与个股异常波动的关系中起到了中介

作用．
表 ５　 私有信息对个人投资者行为的影响检验

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ｂｅｈａｖｉｏｒ

被解释变量
主动成交量 成交量 委托量

Ｂｖｏｌ Ｓｖｏｌ Ｂｖｏｌ Ｓｖｏｌ Ｂｖｏｌ Ｓｖｏｌ

解释变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｐｒｉｖ
０． ２１∗∗∗ ０． ２０∗∗∗ ０． ２３∗∗∗ ０． ２５∗∗∗ ０． ２１∗∗∗ ０． ２３∗∗∗

（５７． ２２） （５５． ４３） （５１． ５３） （５３． ９１） （５０． ４１） （５２． ６０）

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

聚类标准误 是 是 是 是 是 是

观测值 ８６１ ８５９ ８６１ ８４１ ８５９ ３３７ ８５８ ７５６ ８６０ ３８０ ８６０ ３９７

调整 Ｒ２ ０． ７５０ ０． ７６１ ０． ６０９ ０． ５８５ ０． ６１６ ０． ６０９

　 　 　 　 　 　 注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、５％、１％的置信水平下显著；括号内为 ｔ 值．

　 　 为了进一步证实 Ｈ２，表 ６ 的第 １ 列和表 ６ 第

２ 列分别展示了式（１０）和式（１１）的异质性检验

的结果． 从第 １ 列的结果中可以看出， ｐｒｉｖ × ｉｆ⁃
ｈｉｇｈｓｅａｒｃｈ 的系数为显著的正数，表明高搜索量股

票中私有信息与股价异常波动的正相关性更强．
高搜索量意味着个人投资者的高关注． 如果个人

投资者会受到私有信息的影响而交易股票，那么

显然会更倾向于交易其关注的股票． 因此这一回

归结果可以间接佐证个人投资者在私有信息与个

股异常波动关系中的中介作用，即支持假设 Ｈ２．
从表 ６ 第 ２ 列的结果中可以看出，ｐｒｉｖ × ｉｆｇｅｍ 的

系数为显著的负数，表明在创业板股票中私有信
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息与股价异常波动的正相关性更弱． 如果个人投

资者由于信息劣势而会受到私有信息的影响，那
么信息劣势越明显的个人投资者，其跟随私有信

息进行投资的行为应该更为强烈． 创业板将信息

劣势最明显的一部分个人投资者排除在外，在这

一情形下，私有信息与个股异常波动的正相关性

更弱的回归结果符合假设 Ｈ２ 的逻辑，也可以间

接佐证 Ｈ２．
表 ６　 私有信息与个股异常波动关系的异质性检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｖａｔｅ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｂｎｏｒｍａｌ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ

被解释变量 Ｐ（Ｊ ＝ １）

解释变量 （１） （２）

ｐｒｉｖ × ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈ
０． ０８∗∗∗

（７． １０）

ｐｒｉｖ × ｉｆｇｅｍ
－ ０． １１∗∗∗

（ － ７． ７８）

ｐｒｉｖ
０． １３∗∗∗ ０． １８∗∗∗

（１０． ０５） （１４． ４４）

ｉｆｈｉｇｈｓｅａｒｃｈ
０． ０３ －

（０． ３４） －

控制变量 是 是

个体固定 是 是

时间固定 否 否

聚类标准误 是 是

观测值 ８５８ ３９９ ８５８ ３９９

调整 Ｒ２ ０． ２２０ ０． ２１６

注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、５％、１％的置信水平下

显著；括号内为 ｔ 值．

３． ４　 稳健性检验

１）考虑股灾影响、模型设定和内生性

本文对剔除了 ２０１５ 年 ６ 月 １５ 日 ～ ２０１５ 年

９ 月３０ 日的样本重新进行了式（７）的回归，结果

报告在表 ７ 的第 １ 列中． 为了排除模型设定的问

题，基于 Ｐｒｏｂｉｔ 的随机效应模型重新进行式（７）的
回归，结果报告在表 ７ 的第 ２ 列中． 为了排除内生

性问题，基于工具变量法和 Ｐｒｏｂｉｔ 模型基于式（７）
进行二阶段回归，结果报告在表 ７ 的第 ３ 列和表

７ 第 ４ 列． 从表 ７ 第 １ 列、表 ７ 第 ２ 列、表 ７ 第 ４ 列

中可以看出，ｐｒｉｖ 的回归系数为显著的正数，与

表 ４的结果一致，进一步证实了假设 Ｈ１ａ． 值得注

意的是，在工具变量回归的两阶段结果中，股票是

否可融资融券 ｉｆｍａｒｇｉｎ 的系数在两个回归中都为

显著的正数，这一结果与融资融券交易会增加股

市中的私有信息含量一致，表明 ｉｆｍａｒｇｉｎ 确为有

效的工具变量．
２）考虑股价异常波动识别标准

以上结果针对以 ｔｈ ＝ ３ 为标准识别的股价异

常波动． 基于以 ｔｈ ＝ ２ 识别的股价异常波动对表 ４
和表 ６ 的结果进行稳健性检验，结果与两张表一

致，进一步证实了假设 Ｈ１ａ 和 Ｈ２，由于篇幅限制

文中不作展示，结果留存备索．
３）考虑股价异常波动识别基准模型

以上结果针对以 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子为定价

模型识别的股价异常波动． 基于 ＣＡＰＭ 和 Ｆａｍａ⁃
Ｆｒｅｎｃｈ 五因子（ＦＦ５）模型识别的股价异常波动对

表 ４ 和表 ６ 的结果进行稳健性检验，结果与两张

表一致，也进一步证实了 Ｈ１ａ 和 Ｈ２，由于篇幅限

制文中不作展示，结果留存备索．
表 ７　 私有信息与个股异常波动的关系的稳健性检验： 考虑股灾、

模型设定和内生性

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ａｎｄ ａｂｎｏｒｍａｌ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ： Ａｓ ｒｅｇａｒｄｓ ｔｏ ｍａｒｋｅｔ ｃｒａｓｈｅｓ， ｍｏｄｅｌ

ｓｅｔｔｉｎｇ ａｎｄ ｅｎｄｏｇｅｎｅｓｉｓ

Ｌｏｇｉｔ 排除

股灾
Ｐｒｏｂｉｔ

Ｐｒｏｂｉｔ 工具变量

第一阶段 第二阶段

被解释变量 Ｐ（Ｊ ＝ １） Ｐ（Ｊ ＝ １） ｐｒｉｖ Ｐ（Ｊ ＝ １）

解释变量 （１） （２） （３） （４）

ｐｒｉｖ
０． ２１∗∗∗ ０． ０８∗∗∗ ４． ０７∗∗∗

（１６． １９） （１４． １３） （８． ７６）

ｉｆｍａｒｇｉｎ
０． ０３∗∗∗

（１２． ７９）

控制变量 是 是 是 是

个体固定 是 是 否 否

时间固定 否 否 否 否

聚类标准误 是 是 否 否

观测值 ７７１ ２１１ ８６２ ９９９ ８６３ ８２５ ８６２ ９９９

调整 Ｒ２ ０． ２４０ ０． ５３６

Ｃｈｉ２ ２１ ８６４∗∗∗ １２ ４７４∗∗∗

注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、５％、１％的置信水平下

显著；括号内为 ｔ 值．
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表 ８　 个人投资者的反馈交易

Ｔａｂｌｅ ８ Ｆｅｅｄｂａｃｋ ｔｒａｄｉｎｇ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

主动成交单 成交单 委托单

被解释变量 ａｇｇＩｍｂ ｅｘｅＩｍｂ ｑｕｏｔＩｍｂ

解释变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｒｉｄｉｏ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏ ＞ ０｝
０． ４９∗∗∗ ０． ４８∗∗∗ ０． １０∗∗∗ ０． ４１∗∗∗ ０． １１∗∗∗ ０． ３２∗∗∗

（４５． ９３） （５４． ２７） （４． ３８） （１５． ７５） （３． ０９） （１２． ６３）

ｒｉｄｉｏ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏ ＜ ０｝
－ ０． ５４∗∗∗ － ０． ３４∗∗∗ － １． １２∗∗∗ － １． ０３∗∗∗ － １． ２７∗∗∗ － １． ０９∗∗∗

（ － ５５． ５８） （ － ２６． ７１） （ － ３７． ５０） （ － ３０． ６２） （ － ２７． ９０） （ － ３２． ２９）

ｐｒｉｖ
０． ０００ ３∗∗∗ － ０． ０１∗∗∗ － ０． ０１∗∗∗

（１５． ５８） （ － ９． ６２） （ － ７． ４５）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

日期固定 是 是 是 是 是 是

聚类标准误 是 是 是 是 是 是

观测值 １ ７７０ ５５３ ８６１ ９２９ １ ７７２ ０５４ ８６０ ７０７ ８２３ ４０７ ８６０ ９８８

调整 Ｒ２ ０． １０１ ０． ０５９ ０． ０１１ ０． ０２１ ０． ０１５ ０． ０１９

　 　 　 　 　 　 注： ∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、 ５％、 １％的置信水平下显著； 括号内为 ｔ 值．

表 ９　 私有信息对个人投资者的反馈交易的影响检验

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｔｒａｄｉｎｇ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

主动成交单 成交单 委托单

被解释变量 ａｇｇＩｍｂ ｅｘｅＩｍｂ ｑｕｏｔＩｍｂ

解释变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｒｉｄｉｏ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏ ＞ ０｝
２． ０４∗∗∗ １． ４４∗∗∗ ２． １０∗∗∗ ３． ３４∗∗∗ ２． ８６∗∗∗ ３． １２∗∗∗

（３０． ３７） （２１． ４０） （１１． ９５） （１７． ７６） （１６． ７４） （１６． ８７）

ｒｉｄｉｏ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏ ＜ ０｝
０． ０９ ０． ７３∗∗∗ － ０． ０２ － ０． ３２ １． ８０∗∗∗ １． ９２∗∗∗

（１． １２） （８． ７７） （ － ０． ０９） （ － １． １７） （７． ２５） （７． ３３）

ｒｉｄｉｏ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏ ＞ ０｝ × ｐｒｉｖ
０． １８∗∗∗ ０． １１∗∗∗ ０． １７∗∗∗ ０． ３３∗∗∗ ０． ２７∗∗∗ ０． ３２∗∗∗

（２３． ０３） （１４． ６８） （８． ３５） （１５． ３７） （１３． ９４） （１５． ０５）

ｒｉｄｉｏ Ｉ｛ ｒｉｄｉｏ ＜ ０｝ × ｐｒｉｖ
０． ０５∗∗∗ ０． １２∗∗∗ ０． １３∗∗∗ ０． ０７∗∗ ０． ３３∗∗∗ ０． ３３∗∗∗

（５． ４２） （１２． ９２） （４． ５８） （２． ４５） （１１． ８０） （１１． １４）

ｐｒｉｖ
０． ０１∗∗∗ ０． ０００ ３∗∗∗ － ０． ０２∗∗∗ － ０． ０１∗∗∗ － ０． ０１∗∗∗ － ０． ０１∗∗∗

（２４． ６４） （１３． ９９） （ － ２８． ５２） （ － １０． ９０） （ － １０． ４０） （ － ６． １３）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

日期固定 是 是 是 是 是 是

聚类标准误 是 是 是 是 是 是

观测值 ８８６ ９２５ ８６１ ９２９ ８８５ ８０２ ８６０ ７０７ ８８６ ０８７ ８６０ ９８８

调整 Ｒ２ ０． ０５２ ０． ０６０ ０． ０１９ ０． ０２１ ０． ０２０ ０． ０２０

　 　 　 　 　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、 ５％、 １％的置信水平下显著； 括号内为 ｔ 值．

３． ５　 私有信息影响下的个人投资者反馈交易

表 ８ 展示了式（１２）的回归． 可以看出，无论

基于主动成交单、成交单还是委托单，回归结果中

ｒｉｄｉｏＩ｛ ｒｉｄｉｏ ＞ ０｝ 的 系 数 都 为 显 著 的 正 数， 而

ｒｉｄｉｏＩ｛ ｒｉｄｉｏ ＜ ０｝ 的系数都为显著的负数，说明当前

一日股价上涨时，个人投资者的买多于卖，平均来

看呈现正反馈交易特征，而当前一日股价下跌时

个人投资者也是买多于卖，平均来看呈现负反馈

交易特征；也就是说，前一日股票特质收益越极

端，个人投资者整体越倾向于买入该股票． Ｗａｎ

—０３１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ２ 月



等［ ４９］发现中国股市投资者整体存在追涨强于杀

跌的非对称交易特征，而与之不同，本文发现个人

投资者追涨并追跌的非对称交易特征． 这可能是

由于一方面我国股市存在卖空限制，个人投资者

难以跨入融券门槛，导致看空的个人投资者难以

实现卖空交易；另一方面，一些个人投资者在股价

上涨时盲目跟风，而在股价下跌时又想要通过抄

底获得收益．
表 ９ 报告了式（１３）的回归结果． 可以看出，

无论是对于主动成交单、成交单还是委托单，
ｒｉｄｉｏＩ｛ ｒｉｄｉｏ ＞ ０｝ × ｐｒｉｖ 系数均为显著的正数，证实

了私有信息对个人投资者在股价上涨时的正反馈

交易有显著正向影响，即私有信息越强烈，个人投

资者整体的买涨热情越高． 而 ｒｉｄｉｏＩ｛ ｒｉｄｉｏ ＜ ０｝ ×
ｐｒｉｖ 的系数也为显著的正数，证实了私有信息对

个人投资者在股价下跌时的负反馈交易有显著的

反向影响，即私有信息越强烈，个人投资者整体买

跌的热情越低． 私有信息对个人投资者追涨和追

跌行为的非对称影响可能是因为当私有信息较为

强烈时，个人投资者可以基于私有信息正确判断

股价走势，从而增强了个人投资者跟风买涨的热

情，但却使其抄底买跌的行为更为理性． 而私有信

息正是通过增强个人投资者的买涨行为和抑制其

买跌行为增大了股价异常波动的概率。 通过简单

计算还可以看出，当 ｐｒｉｖ较大时（７５％的分位数为

－ ８． ８７４）， ｒｉｄｉｏＩ｛ ｒｉｄｉｏ ＞ ０｝ 的系数 α１ ＋ α３ｐｒｉｖｉ，ｔ 为
正数， ｒｉｄｉｏＩ｛ ｒｉｄｉｏ ＜ ０｝ 的系数 α２ ＋ α４ ｐｒｉｖｉ，ｔ 为负数，
这表明个人投资者在私有信息较为强烈即股价异

常波动概率较大时仍然表现出买涨和买跌的非对

称反馈交易特征．
现有很多研究证实，中国股市个股异常波动

前就存在市场微观指标的异常变动，即使是与公

开消息发布相关的股价异常波动，之前也存在信

息泄露和内幕交易［ ３１ ，３２，３５ － ３８］ ． 本研究仿照万谍

等［ ３１］的方法也做了类似的研究，发现收益率、有
效价差、成交量、成交次数、每次成交量和内外盘

差等指标在股价异常波动前一日的确存的显著的

异常变动，且收益率的变动与股价异常波动日同

向。 同时，本文也基于 Ｔ － 检验将股价异常波动

前一日的私有信息含量与普通交易日进行了对

比，发现异常波动前一日就存在比普通交易日强

的私有信息传播． 这些结果表明，股价异常波动

前，信息优势投资者就已经提前行动，股价异常波

动伴随着私有信息的愈演愈烈． 由于篇幅限制，文
中不作展示，结果留存备索． 结合上述结论，可以认

为个人投资者在私有信息强烈时的买涨行为起到了

推动股价进一步上涨的作用，而买跌行为起到了抑

制股价进一步下跌、稳定股市的作用，从而证实

了 Ｈ３．
本文的这一结论与现有关于个人投资者交易

模式的研究结果均不相同． 现有文献认为个人投

资者的交易行为具有单纯的正反馈交易模式或负

反馈交易特征［７，１５ － ２３］，而本文发现个人投资者在

股价上涨时的正反馈交易特征和股价下跌时的负

反馈交易特征． 换句话说，前一日的股价变动越大

（无论方向），个人投资者越倾向于买入股票，这
在一定程度上可以解释我国股市个股涨强于跌的

非对称性． 无独有偶，Ｂａｒｂｅｒ 等［５５］ 在美国市场也

发现一些小户个人投资者受到交易平台公布的股

票涨跌排行榜的影响，倾向于交易最受关注的股

票，无论股票上一期是涨是跌，这与本文的结论有

一定的相似性．

４　 结束语

基于股市高频数据中提取的股票交易私有信

息含量，本文考察了私有信息与中国股市个股异

常波动概率的关系，发现私有信息含量与个股异

常波动概率显著正相关，在无公开消息发布时，这
一正相关性更为显著． 私有信息与以机构投资者

为代表的信息优势投资者的交易相关，这一结果

的启示是机构投资者在股价暴涨暴跌时起到了推

动作用．
同时，基于个人投资者的主动买卖、成交买卖

和委托买卖交易数据，本文发现三类订单所代表

的激进个人投资者、理性个人投资者以及所有个

人投资者的交易行为都受到私有信息的影响；同
时，本文发现私有信息和个股异常波动概率的正

相关性在个人投资者关注度高、以及个人投资者

多的股票市场中更为显著，这些结果表明个人投

资者的交易行为受到私有信息的影响，并在私有

信息与股价异常波动中起到了中介作用．
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中国股市交易有 Ｔ ＋ １ 的限制，因此个人投资

者的交易行为会受到前一日股市的影响． 本文的

研究发现，个人投资者的交易行为与前一日的股

价趋势相关，具有股价上涨时买涨和股价下跌时

买跌的非对称反馈特征． 进一步，私有信息会影响

个人投资者的这一非对称交易特征：当市场中的

私有信息含量较高时，个人投资者买涨的正反馈

特征增强，买跌的负反馈特征减弱，这两种效果都

会导致股价暴涨暴跌概率的增大． 考虑到现有研

究以及本文关于股价异常波动前信息泄露和市场

微观异动的结论，中国股市中的个人投资者可能

在股价异常波动前的就感知到了私有信息的传

播，从而采取跟风买涨或抄底买跌的交易策略；而
次日私有信息含量越大，个人投资者跟风买涨的

热情越高，但抄底买跌的行为却受到了一定的抑

制． 不过即便如此，个人投资者在股价下跌时仍然表

现为净买入行为，提供了流动性． 因此可以说，个人

投资者在股价暴涨时跟随机构投资者交易，起到了

推动股价波动的作用，而在股价暴跌时虽然受到机

构投资者的影响，但仍起到了稳定股价的作用．
本文以上的结论有助于帮助市场监管者客观

认识到机构投资者和个人投资者在股价异常波动

过程中所起的作用，对于规范交易机制和市场监

管，促进股市健康发展有重要的指导意义．
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—５３１—第 ２ 期 孔　 傲等： 私有信息、 个人投资者行为与股价异常波动


