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流动性不足与极端风险事件：基于有限流动性视角的新解释
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摘要：通常观点认为，股票的流通市值越大，流动性越好，交易导致的价格冲击也越小。然

而，在 2013年的光大证券“816”事件中，光大证券仅用七十余亿元的资金就使得许多大

盘股股票涨停，进而带动上证指数大幅上涨。出现这一现象的原因是许多大盘股股票的流动

性并非想象的那么好。基于此，本文提出一种新的流动性指标——有限流动性来衡量股票的

真实流动性。研究表明，个股的有限流动性指标对价格冲击具有显著的负向影响，而流通市

值对价格冲击的影响并不显著。对于监管层而言，应该重点监管有限流动性差的大盘股股票，

以防止出现人为的价格操纵行为。
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流动性是反映证券市场质量的最重要因素之一。如果市场的流动性较好，则投资者的订

单可快速、低成本的被执行。反之，如果市场缺乏足够流动性，则投资者在交易过程中会承

担较大的交易成本，甚至会导致股票的价格在短期内发生大幅变动。关于流动性的定义和指

标，虽然学术界还有诸多争议[1-11]，但大部分文献认为，在交易过程中，相同数量的一笔资

金对大盘股股票的价格冲击要小于小盘股股票。但是，2013年发生的“8·16光大乌龙指事
件”和“12·20尾盘异动事件”让投资者对中国股票市场的流动性不足有了新的认识。

2013年 8月 16日，上证指数以 2075点低开，到上午 11点为止，上证指数一直在低

位徘徊。到了当日 11点 05分，多只权重股瞬间出现巨额买单，进而带动了整个股指和其

它股票的上涨，以致多达 59只权重股瞬间封涨停，沪深 300成分股中，总共 71只股票瞬

间触及涨停。该阶段共下单 230亿，成交 72亿，涉及 150多只股票。后来查明，这次股

指暴涨是由于光大证券策略投资部错误订单所致，因此被称为“光大乌龙指事件”。光大乌

龙指事件与美股 2010年 5月 6日“闪电崩盘事件”类似，都是由程序化交易引发，对证券

市场造成极端异常波动。

2013年 12月 20日最后收盘三分钟，权重股尾盘大幅下跌。当日临近下午收盘 14:57

分到收盘 15:00的最后 3分钟内，银行、券商和保险板块瞬间被砸盘。其中，中信银行、

建设银行、交通银行被砸到跌停板。交通银行、长城汽车、包钢稀土等大盘蓝筹股也在收盘

前的最后时刻遭遇大额卖单砸盘而股价出现暴跌。根据深沪交易所监测，异动的主要原因是

瑞银、花旗、香港上海汇丰银行、马丁可利等 4家 QFII对部分股票集中操作所致。据统计，

尾市 3分钟，4家 QFII合计买入 1.2亿元，卖出 6.8亿元。4家 QFII的操作，与新华富时

A50指数成份股及其权重调整密切相关。

从上述两个案例来看，我国证券市场不仅面临流动性深度不足的风险，还面临极端流动

性崩盘的风险。更为有趣的问题是，在“8·16光大乌龙指事件”中，光大证券为什么仅用
七十余亿元的资金就使得许多大盘股股票涨停？在“12·20尾盘异动事件”中，4家 QFII

为什么会选择银行、券商和保险等传统观点认为流动性较好的大盘股进行“砸盘”？

本文认为，有些大盘股股票的流通市值虽然很大，但是其流通股中存在很大一部分比例

股票并不经常处于流动状态，导致其真实流动性不足。例如，在深沪两市中市值排名第一的

中国工商银行（证券代码 601398），其 2013年的流通股中大约有 95.93%的流通股是由中央
汇金投资有限责任公司、中华人民共和国财政部、香港中央结算代理人有限公司等持有，并
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且这一比例在过去两年中都没有发生明显变化，所以本文认为这部分股票并没有处于经常流

动状态。基于此，本研究提出一个新的衡量股票流动性的指标——有限流动性，即利用成交

金额与经常处于流动状态的流通市值的比值来衡量股票的真实流动性。而本文的实证研究表

明，个股的有限流动性指标对价格冲击具有显著的负向影响，而流通市值对价格冲击的影响

并不显著。

1、实证设计
在“8·16光大乌龙指事件”中，光大证券仅利用七十余亿资金将众多大盘股证券瞬间

拉至涨停，说明流通市值大的股票并非意味着流动性好，但是若扣除了不经常流通部分的市

值，剩余的流通市值在一定程度上可以衡量股票的流动性。因此，本文提出如下假设：

假设 1：流通市值对价格冲击没有显著影响。

假设 2：有限流动性与价格冲击负相关。

对于“有限流动性”较差的股票，仅需要少量的资金就可能带来较大的价格冲击，进而

影响价格的大幅变化。考虑到机构投资者持有的资金量较大，出于投资业绩或排名的需要，

存在“操纵价格”的动机，我们预期机构投资者可能会倾向于持有“有限流动性”较差的股

票。因此，本文提出如下假设：

假设 3：股票型基金偏好于持有“有限流动性”较差的股票。

本文选择的样本为“8·16光大乌龙指事件”中涨停的 10只大盘股以及 10只创业板

的小盘股，数据来源于深圳市国泰安信息技术有限公司提供的高频交易数据，时间区间是

2012年 01月 04至 2012年 12月 31日。

本文的被解释变量是价格冲击，主要解释变量为流通市值和有限流动性，控制变量为市

场流动性。其中，价格冲击采用 Kyle（1985）[12]的模型进行估计：

0 1t t tp volume      （1）

其中， tp 表示股票在 1t  时期至 t时期内的变化情况，即： 1t t tp p p    ； tvolume 表示 t时

期内的交易量，如果是买方发起的，则为正值，若为卖方发起的，则为负值； 1 表示股票

的价格冲击系数。

通常的观点认为，股票的流通市值（ dsmvosd）是影响价格冲击的一个因素。但是，由
于股票所有的流通股并不都处于流通状态，所以本文提出一个衡量股票真实流动性的指标—

—有限流动性（ limitliq），并利用成交金额与处于流通状态股票流通市值的比值来衡量。在

时期 t股票的有限流动性可表示为：

t
t

t

dnvaltrdlimitliq
dsm

 （2）

其中， tdnvaltrd 表示时期 t的成交金额； tdsm 表示时期 t的去除了不经常流动部分的流通市
值。关于不经常流动部分比例的确定，确定方法为：利用公司连续两年的年报数据，判断

前十大流通股股东和持股比例是否发生变化，如果持股比例没有发生变化，则这一数值

就是其不常流动比例；如果持股比例发生变化，则利用这两年的最小值作为不常流动比

例。然后，将前十大流通股中所有不常流动比例进行加总即可得到总的不常流动比例。

此外，整个市场的流动性也可能影响个股的价格冲击。

t
t

t

mdnvaltrdmktliq
mdsmvosd

 （3）

其中， tmdnvaltrd 表示时期 t市场的成交金额； tmdsmvosd 表示时期 t市场的流通市值。
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2实证结果与分析
2.1描述性统计

本文所选样本的股票代码、交易金额、流通市值、流通股中不常流动部分比例以及有限

流动性等指标如表 1所示。从表 1可以看出，大盘股股票的流通市值远大于小盘股股票，然
而，因受到流通股中不常流动比例较大的影响，大盘股股票的有限流动性远小于小盘股股票

有限流动性的平均值。

表 1 样本股票的有限流动性

证券代码
年交易金额

（10亿元）

年流通市值

（10亿元）

不常流通部分

比例（%）
有限流动性

600028 48.56 484.68 95.33 2.15

600031 87.19 74.46 56.99 2.72

600036 134.91 242.91 48.13 1.07

600048 112.71 97.08 46.86 2.18

601088 72.07 413.48 90.48 1.83

601166 154.51 180.03 43.69 1.52

601328 55.22 161.58 65.90 1.00

601398 42.62 1090.72 95.93 0.96

601668 52.79 117.00 5.76 0.48

601857 33.08 1460.16 97.65 0.96

300051 16.48 0.49 0.16 33.69

300055 18.75 1.05 0.39 17.93

300077 27.24 2.38 0.00 11.45

300084 19.88 0.88 0.00 22.59

300085 3.36 0.30 0.00 11.20

300104 45.71 3.05 0.15 15.01

300118 12.19 1.23 0.00 9.91

300155 3.36 0.30 0.00 11.20

300157 15.96 1.98 0.00 8.06

300162 9.83 0.37 0.00 26.57

2.2回归分析与结果
本研究以价格冲击（）为被解释变量，以有限流动性（ limitliq）和流通市值（ dsmvosd ）

作为解释变量，将市场流动性（mktliq）作为控制变量，回归方程为：

, 1 , 2 , 3 , ,=i t i i t i t i t i tlimitliq dsmvosd mktliq         （4）

其中， ,i t 表示证券 i在交易日 t的价格冲击； i,tlimitliq 表示证券 i在交易日 t的有限流动性；

i,tmktliq 表示证券 i在交易日 t的市场的流动性； ,i t 为误差项， 1, ,i N  ， 1, ,t T  ；N 是
证券的数目，T 是总的交易天数。

采用面板数据分析中的截面固定效应模型进行回归估计，具体结果见表 2。从表 2中的
模型 2可以明显看出，股票流通市值对价格冲击的影响并不显著，即假设一成立；从模型 1
可知，有限流动性对股票的价格冲击具有显著的负向影响；从模型 4可以看出，即便是在控
制了订单规模和市场因素后，流通市值对价格冲击的影响还是不显著，而有限流动性对价格
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冲击具有显著的负向影响，即假设二成立。这一结果表明许多股票的流通市值虽然很大，但

是对价格冲击的影响并不明显，也就说其流动性可能并不是很好；而作为衡量流动性新指标

的有限流动性对价格冲击的影响非常显著，并且有限流动性越大，股票的价格冲击就越小。

表 2 2012年价格冲击回归结果

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

limitliq -0.1427*** -0.1372***

(0.0000) (0.0000)

dsmvosd -0.0013 -0.0004

(0.2161) (0.6781)

mktliq -0.2213*** -0.0789**

(0.0000) (0.0481)

AdjR2 0.66 0.64 0.64 0.66

注：括号内的数值是估计系数对应的 p 值。***表示在 1%的置信水平下显著；**表示在 5%的置信水平下显著；*表示

在 10%的置信水平下显著。下同。

为了检验假设三，本文考察了 2012年收益排名前 3名的股票型基金的持股情况。这 3
只基金分别为：景顺长城核心竞争力股票、中欧中小盘股票、新华行业周期轮换股票。表

3-表 8分别展示了 2012年第 4季度“景顺长城核心竞争力股票基金”、“中欧中小盘股票”、
“新华行业周期轮换股票”累计买入、卖出价值前 10名股票的情况。从这些表中可以看出，
与市场的平均水平相比，这 3只基金所持有股票的有限流动性较小，在一定程度上支持了假
设三。相应地，监管层也应该重点监控这类股票，以防止出现人为的价格操纵行为。

表 3 2012年第 4季度景顺长城核心竞争力股票累计买入价值前 10名股票

股票代码 成交金额（10 亿元） 流通市值（10 亿元） 流通股中不变部分比例（%） 有限流动性

002572 2.78 1.35 1.73 0.02

000651 70.70 76.15 28.79 0.01

000002 116.41 97.78 15.95 0.01

002325 10.51 4.82 31.48 0.03

600518 61.28 28.89 30.42 0.03

601299 37.88 46.54 69.72 0.03

002081 21.64 31.87 53.75 0.01

600383 74.33 31.39 13.57 0.03

000423 51.63 26.42 23.14 0.03

601166 154.51 180.03 39.36 0.01

表 4 2012年第 4季度景顺长城核心竞争力股票累计卖出价值前 10名股票

股票代码 成交金额（10亿元） 流通市值（10 亿元） 流通股中不变部分比例（%） 有限流动性

002081 21.64 31.87 53.75 0.01

600518 61.28 28.89 30.42 0.03

600048 112.71 97.08 42.14 0.02

601166 154.51 180.03 39.36 0.01

002415 19.63 16.71 7.93 0.01
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000982 11.89 5.82 38.01 0.03

000651 70.70 76.15 28.79 0.01

002236 19.80 14.05 12.87 0.02

601231 29.73 1.26 0.00 0.24

300115 9.92 2.89 1.73 0.03

表 5 2012年第 4季度中欧中小盘股票累计买入价值前 10名股票

股票代码 成交金额（10 亿元） 流通市值（10 亿元） 流通股中不变部分比例（%） 有限流动性

600016 160.12 177.54 42.33 0.02

600036 134.91 242.91 48.44 0.01

000858 184.63 107.15 56.07 0.04

000024 50.55 20.45 0.00 0.02

601668 52.79 117.00 62.19 0.01

000001 65.57 49.75 14.74 0.02

600015 67.34 51.65 41.92 0.02

600048 112.71 97.08 42.14 0.02

002142 35.05 26.48 47.37 0.03

601166 154.51 180.03 39.36 0.01

表 6 2012年第 4季度中欧中小盘股票累计卖出价值前 10名股票

股票代码 成交金额（10 亿元） 流通市值（10 亿元） 流通股中不变部分比例（%） 有限流动性

601668 52.79 117.00 62.19 0.01

600067 28.07 7.72 40.03 0.06

600823 8.11 13.70 68.13 0.02

000402 34.78 20.42 26.55 0.02

000926 17.57 4.99 0.00 0.04

600376 29.84 19.61 62.04 0.04

000069 48.07 23.36 0.00 0.02

000024 50.55 20.45 0.00 0.02

600036 134.91 242.91 48.44 0.01

002285 5.46 4.57 58.21 0.03

表 7 2012年第 4季度新华行业周期轮换股票累计买入价值前 10名股票

股票代码 成交金额（10亿元） 流通市值（10亿元） 流通股中不变部分比例（%） 有限流动性

601318 212.90 216.78 30.16 0.01

002375 14.32 5.81 0.00 0.02

300072 6.75 2.43 1.07 0.03

000157 104.08 57.78 50.84 0.04

600031 87.19 74.46 56.38 0.03

000728 28.62 21.88 65.19 0.04

600030 204.25 131.12 34.64 0.02

601939 31.15 44.13 92.58 0.10

601166 154.51 180.03 39.36 0.01

600036 134.91 242.91 48.44 0.01



6

表 8 2012年第 4季度新华行业周期轮换股票累计卖出价值前 10名股票

股票代码 成交金额（10 亿元） 流通市值（10 亿元） 流通股中不变部分比例（%） 有限流动性

601318 212.90 216.78 30.16 0.01

002375 14.32 5.81 0.00 0.02

000157 104.08 57.78 50.84 0.04

600031 87.19 74.46 56.38 0.03

600036 134.91 242.91 48.44 0.01

601939 31.15 44.13 92.58 0.10

300072 6.75 2.43 1.07 0.03

000728 28.62 21.88 65.19 0.04

600048 112.71 97.08 42.14 0.02

601166 154.51 180.03 39.36 0.01

3 结论

本文利用 Kyle（1985）方法估计了 20只证券的价格冲击系数，提出了一个衡量证券真
实流动性的指标——有限流动性，并利用我国 2012年的高频交易数据，实证检验了流通市
值、有限流动性等因素对价格冲击的影响。研究结果表明，在控制了相关因素后，个股的有

限流动性指标对价格冲击具有显著的负向影响，而流通市值对价格冲击的影响并不显著。对

于有限流动性较差的大盘股股票，虽然流通市值很大，但由于其成交金额相对较小，且流通

股中存在很大一部分比例的股票是处于不常流通状态，所以其有限流动性较差，价格冲击较

大，这种证券的价格也容易受到大额订单的影响。因此，对于监管层而言，应着重监控有限

流动性较差的大盘股股票，以防止人为的价格操纵行为，尽量避免再次出现“8·16光大乌
龙指事件”和“12·20尾盘异动事件”等极端事件。
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