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摘  要 

本文基于中国股市流动性呈现出的特殊事实，从市场流动性供需失衡视角分析中国股票市场重大风险的

形成机理。在短期，股票市场流动性供需失衡导致股市剧烈动荡，投资者短期记忆特征加强，导致股票

市场呈现出高波动特征，而在长期，“股市高波动性–定价低效率”螺旋导致股票市场风险在危机期间

呈螺旋式上升。最后，提出构建以市场流动性供需均衡为导向，从短期监测、中期调控、长期高效运行

层面构建“三位一体”的股市重大风险治理机制。 
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Abstract 
Based on the special facts of liquidity in China’s stock market, this paper analyzes the formation 
mechanism of major risks in China’s stock market from the perspective of market liquidity supply 
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and demand imbalance. In the short term, the imbalance between supply and demand of liquidity 
in the stock market leads to dramatic stock market turbulence, and investors’ short-term memory 
is strengthened, resulting in the stock market showing high volatility characteristics. In the long 
term, the spiral of “high volatility in the stock market-low pricing efficiency” leads to a spiral of stock 
market risks during the crisis. Finally, the paper proposes to build a “trinity” major risk manage-
ment mechanism of the stock market based on the balance of supply and demand of market liquidi-
ty and from the level of short-term monitoring, medium-term regulation and long-term efficient 
operation. 
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1. 引言 

股票市场是重要的直接融资场所，也是资本市场的主要构成部分。然而，我国股票市场在发展壮大的

历程中经历了多次重大风险，如表 1 所示。第一次股市重大风险发生于 1992 年，在半年内股指就从 1429
点下跌到 386 点跌幅高达 73%。第二次股市重大风险发生于 1993 年，上证指数持续探底跌幅达 79%。在

第三次股市危机期间，股指跌幅接近 50%。第四次熊市发生于 1995 年，指数下跌近 50%。由于过度投机，

第五次股市危机下挫跌幅达 55%。在 2007~2009 年全球金融海啸期间，股指在 6124 的历史高点后，一路

下跌，跌幅 73%。2015 年，因场外配资清理、场内融资和分级基金去杠杆形成连锁反应，终酿成一场股灾。 
 
Table 1. A major crisis point for China’s stock market 
表 1. 中国股市的重大危机时点 

 1992.5~199
2.11 

1993.2~199
4.7 

1994.9~199
5.5 

1995.5~199
6.1 

1997.5~199
9.5 

2007.11~20
08.10 

2015.6~201
6.1 

历时(月)
跌幅 

5 18 8 8 24 12 8 

73% 79% 50% 50% 55.55% 72.8% 49.05% 

 
随着中国股票市场规模迅猛扩张，中国股市波动的合理性并未得到显著提升，市场仍然易受情绪影响。

与其他市场不同，中国股市在长期运行过程中逐渐形成独特的股价运行机制和波动规律，这种“中国式”

的市场波动风险呈现出两类重要特征：1) 从短期来看，中国股市表现出频率高、幅度大的过度波动特点(如
表 2 所示)，而且，市场存在极小卖单便可引起股价大幅下跌的情形；2) 从长期来看，中国股市呈现出更

高的波动性，且其波动程度甚至远超其他发展中股票市场，如印度、智利股票市场等(如图 1 所示)。 
 
Table 2. Days of high volatility in major stock indexes in China and the world 
表 2. 中国与世界主要股指高波动天数 

涨跌幅 >3% >4% >5% >6% >7% 

澳大利亚 61 25 7 3 2 

Open Access

https://doi.org/10.12677/fin.2023.131002
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


张旭，徐文婷 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2023.131002 13 金融 
 

Continued 

加拿大 75 33 20 10 6 

中国 261 124 66 37 20 

法国 218 94 44 21 12 

印度 200 78 40 19 9 

印度尼西亚 162 68 31 19 11 

韩国 187 81 33 16 10 

墨西哥 123 57 26 9 4 

新西兰 10 3 1 0 0 

美国 119 57 25 15 7 

智利 45 23 12 4 1 

资料来源：作者根据主要国家股价指数数据计算得到。 
 

 
资料来源：作者根据主要国家股价指数数据计算得到。 

Figure 1. The yield volatility of major stock indexes in China and the world 
图 1. 中国与世界主要股指收益率的波动率 

 
国内外学者从理论和实证两个层面对股票市场重大风险产生的原因进行了研究，相关的研究主要包

含三个方面： 
1) 金融市场的系统性风险形成 
系统性风险通常被认为是难以下定义的一个概念，但随着 2008 年次贷危机的出现，系统性风险一词

越来越普遍的出现在人们的视野中，Billion 等(2012)指出，系统性风险是指一系列(或某个)事件威胁到金

融系统的稳定或者公众对其信心的风险[1]。在金融系统运行过程中，吴龙龙(2022)认为不同金融机构在

功能上过度的互补、替代、协同和竞争所导致的风险纵向累积和横向传导会形成系统性风险[2]。在我国

经济金融体制改革过程中，崔建军和张佩瑶(2021)指出，系统性金融风险贯穿了改革的全过程且在不同时

期有不同的表现形式[3]。 
2) 流动性和股票下跌 
流动性黑洞理论较早地从流动性的供需角度阐述流动性形成原理。该理论认为，如果卖方的存在吸引

的不是买方而是更多的卖方，那么市场流动性将失衡，流动性黑洞继而产生。一般而言，流动性黑洞往往

出现在同质性较高的市场(Persaud，2003；王昆和杨朝军，2017) [4] [5]。此外，有文献从微观市场结构视

角探究流动性供需均衡及其对股价和交易量的影响。例如，Grossman 和 Miller (1988)构建一个流动性供需
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均衡模型，认为做市成本与市场均衡流动性负相关，而与股价波动正相关[6]。Allen 和 Gale (1994)内生化

投资者的事前参与决定并研究市场的事后流动性反应，发现，当已实现的流动性需求远大于预期时，事前

参与的流动性最优水平是不足的会导致股价额外波动[7]。Lo 等(2004)构建资产价格和交易量的均衡模型，

发现投资者之间资产头寸最优化的不确定性降低了流动性供给，导致均衡资产价格下降[8]。以上研究将流

动性的需求当作外生，然而，在市场中，参与成本首先导致流动性需求发生变化，因此，Huang 和 Wang (2008)
将流动性需求和供给同时内生化，研究发现较高的参与成本会阻止投资者同步交易，导致内生的流动性需

求，表现为过度抛售，这种流动性驱动的抛售引起市场崩溃[9]。Huang 和 Wang (2010)拓展研究发现，流

动性来自于异质性冲击，市场机制会导致流动性供给效率低下[10]。刘晓星等(2016)考察了在流动性供需均

衡情况下投资者行为对流动性的影响，发现投资者情绪对市场均衡流动性的影响受到卖空约束的影响[11]。
Bookstaber 等(2016)认为在受到流动性冲击时，流动性供需者的反应速度存在巨大差异[12]。 

3) 股市危机产生的原因 
以四次股市危机为研究对象，对比分析四次危机的主要原因，发现证券市场在体制上存在缺陷(王保

庆和王梦园，2019) [13]。为进一步具体分析，针对 2015 年股市的异常波动吴晓求(2016)则指出几点危机

产生的原因，一是市场对中国经济改革和增长模式转型的短期预期过高而长期预期不足；二是严重误读

大力发展资本市场的政策本意；三是高杠杆配资，还有交易机制的结构性缺陷，监管的滞后和监管独立

性的缺失等[14]。也有学者针对某一具体原因来分析对股市危机的影响，例如：张珂(2020)分析投资者情

绪传染机理以及引入干预策略前后也对股市危机产生影响[15]。 
综上所述，本文认为，现有研究存在以下不足。一是许多文献关注流动性供需对股价行为的影响，

但少有文献涉及供需失衡及市场特殊结构对流动性与波动性关系的影响；二是目前的治理机制研究主要

从监管视角展开，对市场机制在股市治理中的作用研究还较为匮乏。为此，本文从理论层面分析流动供

需失衡对股票市场重大风险形成的机理，并提出“三位一体”股票市场监管框架。 

2. 基于市场流动性失衡的股市重大风险形成机理分析 

2.1. 短期效应 

牛市和熊市容易产生市场流动性的供需失衡(如图 2 所示)。在牛市的情况下会导致流动性需求大于供

给；在平稳期中会出现暂时性失衡，流动性需求大于供给或者需求小于供给；在熊市的情况中会产生流

动性需求小于供给，由此可见市场在大部分情况下处于一种供需失衡状态。 
 

 
Figure 2. The short-term effect of major stock market risks 
图 2. 股市重大风险的短期效应 
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供需失衡会导致流动性的供给和需求的不均衡，与此同时交易制度又会放大这种供需失衡。交易规

则是区别中国股市与其他股市的重要方面，中国股市特有的“T+1”、涨跌停规则等限制了股票市场流动

性供需机制形成，降低了投资者使用“纠错机制”的机会，在极端情况下放大了市场流动性供需失衡程

度及市场波动幅度。具体的交易制度的缺陷可以引用博弈分析来进行简单说明。 
首先构建一个基本的博弈情景：假设不存在交易规则限制，市场非完全有效，为简化分析，假设存

在 n 个投资者和 1 只股票。考虑投资者异质性，每个投资者根据自己对市场的预期进行交易，分析的时

刻如图 3 和图 4 所示。 
 

 
Figure 3. An investor game without regard to trading rules 
图 3. 不考虑交易规则限制的投资者博弈 
 

 
Figure 4. An investor game with regard to trading rules 
图 4. 考虑交易规则限制的投资者博弈 
 

假定市场在 t 时刻受到负向冲击，由于市场非完全有效，只有部分投资者(比例为 ω)观察到新信息冲

击，此时股价下跌 tp∆ ，但市场价格并未完全反映信息，因此，投资者预期 t+1 时刻的价格会下跌，即

1 0tp +∆ < 。在 t+1 时刻，卖方流动性降低(卖出更难)，需要一定的交易成本才能成交，而买方流动性较高

(容易买入)。在 1 2t+ 时刻，1 ω− 比例持有股票的投资者面临“囚徒困境”问题，此时，市场的最优策略

是1 ω− 比例投资者在 t+1 时刻卖出股票，但个人投资者的最优策略是在 t+1 时刻之前卖出股票。此外，

在 1 2t+ 时刻，t 时刻买入股票的投资者也面临“囚徒困境”问题，从而选择在 1 2t+ 时刻纠正自己的错误而

卖出股票，引起流动性供需失衡，导致市场对新信息冲击过度反应。 
进一步在此基本情形下分别加入交易规则限制，考虑三种情形(情形 I：涨跌停规则限制；情形 II：

“T+1”规则限制；情形 III：“T+1”规则与涨跌停规则限制)。在交易规则限制下，因缺少投资者“纠

错机制”，博弈的时刻将追溯到时刻。 
情形 I：涨跌停规则限制 
假定市场在 t 时刻受到负向冲击，由于市场非完全有效，只有部分投资者(比例为 ω)观察到新信息冲

击，此时股价下跌 tp∆ ，但市场价格并未完全反映信息，因此，投资者预期 t+1 时刻的价格会下跌，即

1 0tp +∆ < 。在 t+1 时刻，卖方流动性降低(卖出更难)，需要一定的交易成本才能成交，而买方流动性较高

(容易买入)。在 1 2t+ 时刻，1 ω− 比例持有股票的投资者面临“囚徒困境”问题，此时，市场的最优策略

是1 ω− 比例投资者在 t+1 时刻卖出股票，但个人投资者的最优策略是在 t+1 时刻之前卖出股票，但是在

涨跌停制度的限制下，当股票价格下跌到跌停板价格的下跌过程中，流动性水平是持续降低的，在达到

跌停板价格时，流动性水平达到当天的最低值，会有投资者无法卖出股票。此外，在 1 2t+ 时刻，由于涨

跌停制度的限制，t 时刻买入股票的投资者不仅面临“囚徒困境”问题，而且选择在 1 2t+ 时刻纠正自己的

错误而卖出股票，也会因为流动性不足，而无法卖出股票。在发生涨跌停后的后续交易日中，可能有部
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分投资者会产生过度反应，进行的非理性的交易行为，表现为在后续交易日中，换手率会变得更大，流

动性得到提高和骤增，即涨跌幅限制制度产生了流动性干扰效应，从而放大市场流动性供需失衡的状态。 
情形 II：“T+1”规则限制 
假定市场在 t 时刻受到负向冲击，由于市场非完全有效，只有部分投资者(比例为 ω)观察到新信息冲

击，此时股价下跌 tp∆ ，但市场价格并未完全反映信息，因此，投资者预期 t+1 时刻的价格会下跌，即

1 0tp +∆ < 。在 t+1 时刻，卖方流动性降低(卖出更难)，需要一定的交易成本才能成交，而买方流动性较高

(容易买入)。在 1 2t+ 时刻，1 ω− 比例持有股票的投资者面临“囚徒困境”问题，此时，市场的最优策略

是1 ω− 比例投资者在 t+1 时刻卖出股票，但个人投资者的最优策略是在 t+1 时刻之前卖出股票(由于 T+1
交易制度导致投资者日内买入的股票无法当天卖出，实际上对投资者交易行为设置了不对称性的强制约

束)。此外，在 1 2t+ 时刻，t 时刻买入股票的投资者由于制度限制无法选择在 1 2t+ 时刻纠正自己的错误而卖

出股票，最快也只能 T+1 日开盘卖出，造成该证券资产的供给量大于需求量。T+1 交易制度造成了投资

者买卖权利的非对等性，强化了 T+1 时投资者的卖出意愿导致证券资产的相对供给大于相对需求，易使

股票折价出售，加剧市场流动性的失衡。 
情形 III：“T+1”规则与涨跌停规则限制 
假定市场在 t 时刻受到负向冲击，由于市场非完全有效，只有部分投资者(比例为 ω)观察到新信息冲

击，此时股价下跌 tp∆ ，但市场价格并未完全反映信息，因此，投资者预期 t+1 时刻的价格会下跌，即

1 0tp +∆ < 。在 t+1 时刻，卖方流动性降低(卖出更难)，需要一定的交易成本才能成交，而买方流动性较高(容
易买入)。在 1 2t+ 时刻，1 ω− 比例持有股票的投资者面临“囚徒困境”问题，此时，市场的最优策略是1 ω−

比例投资者在 t+1 时刻卖出股票，但个人投资者的最优策略是在 t+1 时刻之前卖出股票(由于 T+1 交易制

度导致投资者日内买入的股票无法当天卖出，实际上对投资者交易行为设置了不对称性的强制约束；涨跌

停交易制度的限制下，当股票价格下跌到跌停板价格的下跌过程中，流动性水平是持续降低的，在达到跌

停板价格时，流动性水平达到当天的最低值，会有投资者无法卖出股票)。此外，在 1 2t+ 时刻，t 时刻买入

股票的投资者由于制度限制无法选择在 1 2t+ 时刻纠正自己的错误而卖出股票，最快也只能 T+1 日开盘卖

出，造成该证券资产的供给大于需求。T+1 交易制度造成了投资者买卖权利的非对等性，强化 T+1 时投资

者的卖出意愿导致证券资产的相对供给大于相对需求，易使股票折价出售，加剧市场流动性的失衡。且涨

跌停后的后续交易日中，可能有部分投资者会产生过度反应，进行的非理性的交易行为，表现为在后续交

易日中，交易更活跃，流动性增强。两个规则的双重限制会更大程度的加剧流动性的失衡。 
交易制度的缺陷会导致市场流动性失衡更加严重，流动性失衡也会反映到市场，就是股票的大幅度

波动。而且这种波动有记忆性，波动的情况会重复出现，是一种短期效应。 

2.2. 长期效应 

股票市场具有比较高的波动性。从长期而言会导致市场价格发现效率较低，反之，价格发现效率的

降低也会导致股市的高波动，形成“高波动–低效率”恶性循环(如图 5 所示)。其中短期投资者会因为媒

体渲染，公告效应，羊群效应，学习效应等等产生非理性行为；长期投资者可分为机构和个人，会因为

投资观的扭曲，崇尚超额市场收益，忽视价值投资。两者投资者的非理性行为会导致投机市的出现从而

降低价格发现效率，放大股市的高波动性。价格发现效率的降低会进一步引发市场机制的不完善，而上

市公司会因信息披露质量下降，公司治理和道德风险等等导致市场有效性降低。市场有效性的降低又会

放大股市的流动性和波动性，新一轮的恶性循环又会再次开始。一方面，市场短期表现出的过度波动是

市场高波动特性的具体体现，市场短期过度波动必然导致市场在长期呈现出高波动特性，另一方面，市

场高波动性通过作用媒介——市场有效性而引起市场短期高频率、大幅度波动。 
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Figure 5. The long-term effects of major stock market risks 
图 5. 股市重大风险的长期效应 

3. 降低重大风险的机制讨论 

基于以上分析的短期效应和长期效应，本文基于政府和市场层面构建包含优化措施、实施目标、中

介目标、最终目标的股票市场长效机制(逻辑框架图如图 6 所示)。 
 

 
Figure 6. Long-term mechanism of stock market risk management 
图 6. 股市风险治理的长效机制 

3.1. 政府监管层面 

1) 交易制度改革 
模拟渐进式股市交易制度改革。首先构建渐进式股市交易制度改革步骤。对于涨跌停制度，拟设定
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10%、12%、15%、20%、30%、50%和无限制的改革策略，对于“T+1”制度，采用投资者种类限定方法

(比如投资者类型、持仓额、交易量等)，逐步增加可进行“T+0”交易的投资者数量(如表 3 所示)。按照

渐进式“T+0”、涨跌停限定的不同组合进行模拟，比较分析不同规则组合下市场流动性供需、波动性和

市场效率变化情况，最终确定交易规则改革的步骤和时间点。 
 
Table 3. Progressive trading system reform model 
表 3. 渐进式交易制度改革模式 

涨跌停比例 10% 12% 15% 20% 30% … 无限制 

“T+0”交易比例 3 4 7 8  … 100% 

 
2) 基础性制度改革 
信息披露可以从完善信息披露规则体系，加强政府监管，加强明确信息披露主体责任等等角度改革

以降低风险。投资者保护是资本市场的发展之本。可以从完善相关法律法规入手，以规章制度明文规定

为投资者筑起壁垒，来保护相关权益和降低风险。退市制度是资本市场的基本性制度，深化退市制度的

改革是从政府监管角度去优化资本市场。转板分为升板和降板，升板可以使企业在发展过程中在合适的

平台融资和股票流通；降板可以帮助困难中的企业度过暂时性难关，但如果业绩一直下滑会被进一步降

板甚至退市。转板制度的改革，可以从建立适合不同层次市场的转板机制，充分考虑不同企业和投资者

的特点，实施差异化的机制，分散风险及提高市场效率。 

3.2. 市场机制层面 

主要是实施目标、中介目标、最终目标，分别以建立流动性供需缓冲机制，降低股市波动性及提高

市场有效性为二级目标以完善市场机制。1) 实施目标——流动性供需缓冲机制。政府通过交易制度改革

各项内容的落实来促进市场中流动性供需缓冲机制的形成。在政府监管下优化措施的落实使得市场流动

性更加稳定，市场流动性出现剧烈波动时，可以通过政府监管实施对应策略来形成缓冲机制，维持流动

性供需的平衡，使得资本市场稳定。2) 中介目标——股市流动性下降。流动性供需缓冲机制的存在使得

流动性不易出现剧烈波动，从而降低股市的波动性。股市的稳定有利于投资者形成价值投资观，长期投

资观，市场形成优胜劣汰机制，与此同时股市波动性降低会减少信息的不对称性，且基础性制度改革会

降低信息的不对称性，提升信息披露的透明性，有效性。3) 最终目标——市场有效性上升。信息不对称

性的降低可提高市场交易效率，从而降低交易成本以促进优质市场的出现，使市场有效性的上升。市场

这只看不见的手的作用是可以使资源配置达到最优。为了防止“市场失灵”出现，还要再完善信息披露

制度等基础性制度的改革，同时通过规则制定、制度约束，以加大内幕交易等的成本，尽量消除信息不

对称，提高信息质量，从而使投资者可以获得准确且全面的信息，来做出投资决策以实现最终目标——

提高市场有效性。 

4. 结论性评述 

股票市场是重要的直接融资场所，也是资本市场的主要构成部分。在过去的 20 多年，中国股票市场

规模迅猛扩张，为技术创新、产业转型和经济发展提供了强有力的金融保障。然而，与股市体量持续扩

张形成鲜明对比，中国股市波动的合理性并未得到有效提升，市场仍然易受情绪影响，非理性波动问题

依然困扰股市发展。 
横向梳理近年来我国股市发生的重大危机主要时间节点以及股灾发生的原因，纵向分析中国与其他

国家股市波动性的不同特点，从宏微观多层次出发分析股市波动对市场的影响。由于中国式股市波动具
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有自身的独特性，分析中发现流动性供需缓冲机制的缺失是导致“中国式”股市波动问题的重要诱因。

通过前人对系统性风险的形成，流动性和股票下跌及股市危机产生原因的分析，笔者认为股市重大风险

的形成可以从短期效应和长期效应进行分析，就短期效应而言，不管在牛市还是熊市中，都易产生市场

流动性供需失衡，同时通过博弈分析可以发现交易制度的缺陷也会放大流动性供需失衡，流动性失衡也

会反映到市场，就是股票的大幅度波动，而且这种波动有记忆性，波动的情况会重复出现。就长期效应

而言，股票的高波动性会导致价格发现效率降低，价格发现效率的降低会进一步引发市场机制的不完善，

而上市公司会因信息披露质量下降，公司治理和道德风险等等导致市场有效性降低。市场有效性的降低

又会放大股市的流动性和波动性，新一轮的恶性循环又会再次开始。对于股市的重大风险，针对性的提

出降低波动性和重大风险的机制，从政府监管和市场机制两个角度出发，在交易制度改革和基础性制度

改革的推进中实现市场有效性提高的最终目标。 
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