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内容提要
�
对股市崩盘现象的研究兴起于 � 世纪七八十年代

,

经过 了 � 多年的发展历程
,

基

于不完全信息理性预期均衡框架和行为金融学框架的股市崩盘理论和实证研究已经取得了很大的

进展
。

本文首先给出了崩盘的定义
、

特征和主要研究思路
,

然后从理论和 实证两个角度对该领域的

最新研究成果进行了总结和归纳
,

并在此基础上分析我国开展股市崩盘研究的重要意义
。

关键字
�
股市崩盘 不 完全信息理性预期均衡 行为金融学

上个世纪以来
,

全球股票市场发生 了多次崩盘

!暴跌 ∀事件
,

如 #∃�∃ 年美国股市大崩盘
、

#∃ % & 年美

国股市暴跌
、

#∃ % ∃ 年 日本股市泡沫破裂
、

#∃ ∃&
∋

#∃ ∃ % 年亚洲金融危机
、

�    一 �   # 年美国 ( ) ∗+ ),

泡沫破裂以及最近全球性金融海啸等等
。

股市崩盘

作为一个频发金融现象
,

不但会摧毁金融市场信心
,

影响国家的金融稳定
,

而且能引起资源错配
,

危害实

体经济的正常运行
,

甚至引发经济危机 −但股市崩盘

现象又往往是传统金融理论无法解释的
。

因此
,

对

股市崩盘现象的研究
,

不仅对于金融理论的创新和

发展具有重要意义
,

而且对于各国政府加强股市监

管
、

防止股市崩盘和金融传染以维护金融稳定
,

对于

投资者自身的风险管理也具有重要现实意义
。

一
、

崩盘的定义与特征

崩盘!
. /0 12 ∀也称暴跌

、

崩溃
,

指在无任何信息

前兆的情况下
,

市场指数或者个股价格突然大幅度

下降
,

它包含两种情形
�
当市场或者个股存在泡沫

时
,

泡沫的突然破裂属于崩盘 − 当市场或者个股不存

在泡沫时
,

价格的巨幅下降也是崩盘 !3/4
5
56 /7 68 6 / ,

�  # ∀
。

市场崩盘通常具有三个特征
�
!9∀ 股票价格

在没有任何明显坏消息的情形下出现巨幅下跌
。

6 4 :96 / ,

;< :6山0 = 14 7 7 6 / 1
! #∃ > ∃ ∀发现大多数情形

下
,

1=;1 << 指数比较大的变化没有伴随任何重要 的

信息出现
,

?/6 5. 2 = ≅ <99 !# ∃ %Α∀ 也发现了类似的现

象
。

!� ∀比较大的价格变化往往都是表现为下跌
,

股票价格变化呈现不对称性
。

!Β∀ 崩盘具有传染
Χ

性
,

不仅少数股票的价格下跌会带动整个市场的下

跌
,

而且崩盘在市场间也具有传递性 !Δ <5 Ε = ∗: 68 5 ,

�   Β − Φ 4 0 5 ,

�   > ∀
。

国外对股市崩盘现象的研究兴起于 � 世纪七

八十年代
,

起初金融学家主要在完全信息理性预期

均衡框架下 !包括各种经典资产定价模型 ∀
,

利用波

动率反馈模型 !
Γ < 90 :898:Η Ι6 6ϑΚ0 6Λ 7 < ϑ 691 ∀研究股市

崩盘行为
。

波动率反馈模型假定
,

消息到达市场时
,

市场波动率会上升
,

上升的波动率要求一个风险溢

价
,

因此
,

当好消息来临时
,

好消息效应会被风险溢

价效应部分抵消 − 当坏消息来临时
,

风险溢价效应将

会放大坏消息效应
,

从而使市场收益率表现为负偏
,

市场崩盘发生的次数往往比市场暴涨多 !;8 5ϑ Η.Λ
,

#∃ %Μ − ?/6 5 6 2
,

∗62Ν 6 /: = ∗:0 7 Κ04 Ε2
,

#∃ % & � Ο0 7 Π Κ699

= Δ 6 5 :1 626 9
,

#∃ ∃ � ∀
。

波动率反馈模型可 以解释价格变化的非对称

性
,

并不能对股市崩盘时的无信息支撑特征和传染

特征给出合理的淦释
。

同时
,

完全信息理性预期均

衡理论本身存在逻辑上的
“

麻烦
” �
如 Θ/ <1 17 05 ∋

∗: 咭98:
Ρ

悖论
、

同质信念与交易动机的不一致以及实

证上的
“

麻烦
” ,

如对理性经济人假定的质疑和该理

论本身无法解释的各种
“

金融异象
”

!刘力
,

张圣平

等
,

�   & ∀
。

在这样的背景下
,

学者开始尝试新的思

路研究股市崩盘现象
,

主要有
�
一是在不完全信息理

Χ

胜预期均衡框架下研究不对称信息对崩盘的影响机

基金项 目
�

教育部
“

新世纪优秀人才支持计划
”

项 目!( ΟΣ Τ 一

 > 一  > &Α ∀
,

教育部人文社科基金项 目 ! % Χ)& ∃ # ∃∀ 和福

建省社科基金项 目 !�  % 3  Μ > ∀阶段性成果
。
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制
,

二是放松了理性经济人的假设
,

在行为金融学框

架下研究崩盘的形成机制
。

二
、

基于不完全信息理性预期

均衡框架的崩盘现象理论

基于不完全信息理性预期均衡框架对崩盘现

象的研究
,

其观点大体可以分成两种
�
一种观点认为

崩盘是知情交易者私人信息集中释放的结果
,

由于

各种原因而被挡在场外的知情交易者不利于私人信

息的集中释放导致崩盘 −另一种观点认为崩盘是对

资产基本价值不确定的非知情交易者推动的结果
。

!一 ∀崩盘是知情交易者私人信息集中释放的

结果

≅ < 7 6/ !#∃ ∃Β ∀首次指出崩盘的原因既不是外部

消息也不是投资者的非理性行为
,

而是隐藏消息通

过交易过程逐步被揭示的过程
,

对无重大外部消息

的崩盘现象进行了合理解释
。

≅ < 7 6/ 认为
,

对他人

信息质量的不确定性
,

一方面导致拥有实际信息优

势的投资者估值时错误地看重市场价格而不是 自有

信息
,

同时也会使实际处于信息劣势的投资者过分

重视自有信息
,

这样投资者的私人信息并没有得到

市场价格的完全揭示
,

而随着市场交易的进行
,

他人

信息质量的不确定性慢慢得到揭示
,

市场也慢慢能

分辨投资者信息的优劣性
。

因此
,

一旦投资者拥有

的坏私人信息得到全部揭示
,

市场就会出现崩盘
。

玩
6
!#∃ ∃ % ∀则分析了一个具有交易成本和序贯

交易结构的证券市场
。

如果交易者以序贯的方式进

行交易
,

交易成本将阻止他们泄露自己的私人信息
。

由于信息收集失败
,

隐藏的信息在市场中积累起来
。

一旦出现一个小事件触发累积隐藏信息的集中释

放
,

就会导致价格的剧烈波动
。

Υ66 用四个演化阶

段描述了股票市场崩盘动态过程
�
繁荣

、

兴奋
、

触发
、

恐慌
。

其中兴奋阶段对应于信息层叠
,

而恐慌阶段

对应于信息雪崩
。

该模型非常形象地解释了股票价

格从逐渐上涨至泡沫生成直至泡沫破灭的过程
。

ς68/
0

!#性延沟 ∀用一个新的名词
“

信息过冲
”

!85Ι<
9翎0 :8<5 09 。Γ6 卜

12 << :8 5Ε ∀来解释股市繁荣和崩溃
�
如果市场基本面在某

一

个未知的时期发生变化
,

市场将经历一个扩张期
,

但

扩张的规模在结束之前是未知的
,

由于信息过冲的影

响
,

价格将出现一个繁荣到崩溃的过程
。

Ο0<
,

Ο< Γ 0 9 = Δ 8/1 296 8Ι6
/

!�   � ∀研究 了有交易

成本的证券市场信息阻塞与信息释放的不对称性对

证券价格的影响
。

他们发现
,

由于存在交易成本
,

任

何股票任何时期都会有一批无法进人市场的
“

观望

投资者
”

!
1 8ϑ 6 985 6 ϑ 85 Γ 6 1 :< / 1

∀
,

股票市场的低参与率

会阻碍这批
“

观望投资者
”

的私人信息及时到达市

场
,

而只有交易过程中发生的价格变化使得这些投

资者证实其所获私人信息正确时
,

他们方才愿意参

与市场
,

这样
,

很小的交易事件也能触发
“

观望投资

者
”

之前慢慢累积的隐藏信息
“

雪崩式
”

释放
,

市场

崩盘或疯涨现象就会出现
。

!二 ∀崩盘是非知情交易者推动的结果

Θ 6 5 5 < ::6 = Υ69 05 ϑ !#∃∃!∀ ∀建模解释为什么相对

很少量的出售行为导致了 #∃�∃ 年和 #∃ %& 年美国股

市的崩盘
。

模型假设市场有三类投资者
� 只能观察

到均衡价格的非知清交易者
、

拥有无偏基本价值信

息的价格知情交易者和拥有部分供给信息的供给知

情交易者
。

资产交易过程由于某些对冲策略的执行

!比如止损或组合保险等 ∀会给市场带来供给上的

冲击
。

模型证明在只有小部分人拥有信息
、

大部分

人只能基于当期价格进行投资决策的市场结构下
,

一旦出现供给冲击
,

人们不能识别价格的变化是源

于基本面因素还是对冲因素
。

因此投资者之间的信

息差异将导致市场流动性减少
,

一个很小的供给冲

击将会诱发价格的大幅下降
。

在 Θ 6 5 5 < ::6 = Υ6 90 5 ϑ !#∃ ∃  ∀模型中
,

供给冲击

是外生 的
,

3 0 /9 6ΓΗ = Ω 6 /< 5 61 8!�   Β∀ 将对冲供给内

生化
,

并假设非知清交易者的需求函数在一定区间

左上倾
,

对崩盘现象提供更完善的理论解释
。

模型

假定市场有很多知情交易者
,

因而其信息无法隐藏
,

而未知情交易者根据股票价格推断知情交易者持有

的私有信息
,

未知情交易者在股价相对高位时推断

基本面 良好而选择买进
,

在股价相对低位时推断基

本面恶化而不愿持有
,

因此
,

当与股票价值无关的很

小事件导致股价下降时
,

未知情交易者会推断知情

交易者持有负面消息
,

减少对股票的需求或者卖出

股票
,

这会使得微小的价格下降变成不连续的暴跌
。

Φ40 5! �   >∀ 构建了非线性的理性预期均衡模

型 !≅Σ Σ ∀用于研究在信贷限制和信息不对称的经

济中资产市场崩盘与金融传染现象
。

Φ40
5
认为

,

在

信贷无约束的经济中
,

资产价格可以充分揭示信息
,

因为知情交易者 !如共同基金 ∀会通过信贷无约束

的交易把所获信息传导到资产价格上
。

但在信贷限

制的经济中
,

如果资产价格下降
,

知情交易者不能及

时获得外部信贷
,

他们就会出于流动性考虑被迫卖

出
,

其所获信息不能在价格上充分反应
,

价格包含的

信息就会减少
、

噪音增多
。

当资产价格下降且包含

信息减少时
,

非知清交易者由于无法区分知情交易

一 # #& 一



者的卖出是出于流动性的考虑还是获得了坏消息
,

不愿及时接盘
,

而是要求一个高的信息劣势 !85Ι< 卜

7 0: 8< 5 一 ϑ 81 0 ϑ Γ 05 :0 Ε 6 ϑ ∀溢价
,

这样
,

即使资产的基本

面没有变化
,

崩盘现象也容易出现
。

Φ40
5
证明

,

在两个借贷受限的资产市场中
,

一

个资产市场遭受负冲击
,

另一个不变
,

第一个市场的

负冲击会使非知情交易者对另一个市场理性地要求

增加信息劣势溢价
,

因此这样两个限制借贷的资产市

场很容易遭受金融传染
,

主要表现为市场下跌时资产

市场之间高度正相关
。

Φ4 05 !�以Κ ∀从信贷限制角度
,

在统一的分析框架下同时成功解释了崩盘现象的三个

特征
�
无信息支撑性

、

收益不对称胜和传染性
。

Ξ 0 /85 = < 98Γ 6 /
!�   > ∀从个股角度研究 内部投

资者与崩盘现象的关系
。

他们指出
,

由于卖空限制
、

确保控股地位和管理层限售等原因
,

内部人的持股

比例通常有下限
。

当内部投资人事先获得坏消息
,

不断卖出其股票时
,

股票价格就会缓慢调整以对这

些坏消息做出反应
,

但一旦持股 比例下降到最低下

限时
,

内部投资人无法继续卖出
。

此时
,

外部投资人

就能推断出内部投资人有坏消息
,

但无法弄清楚其

坏消息的程度
,

这会使得投资者的股利预期下降
,

不

确定性增加
,

这两种效应的共同作用就可能导致个

股暴跌
。

三
、

基于行为金融学框架的崩盘现象理论

基于行为金融学框架对股市崩盘现象的研究主

要从投资者情绪
、

异质信念两个角度展开
。

128996 /
!#∃ % ∃ ∀基于 #∃ % & 年美国股市崩盘前后

对投资者情绪调查数据的研究表明
,

崩盘的发生起

因于投资者情绪突然
、

急剧的变化
,

投资者从崩盘之

前的过度乐观突然转为过度悲观
。

Δ < 5 Ε = 1 :6 85 !�   Β ∀认为投资者的过度自信会

导致投资者异常信念
,

并从投资者存在异质信念和

市场存在卖空限制这两个角度
,

不仅成功解释崩盘

的突然爆发性
,

还解释了为什么泡沫和崩盘的发生

是不对称的
,

以及崩盘为什么可以传染
。

举例说明
,

在乐观投资者 )
、

悲观投资者 3 和理性套利者共三

类投资者的股票市场中
,

# 时期 )
、

3 分别得到好的

信号和坏的信号
。

由于卖空限制
,

# 时期的价格由

) 和套利者决定
,

3 不进入市场
。

虽然套利者可以

理性地推断 3 的信号比 ) 的坏
,

但由于 3 并不进人

市场交易
,

套利者无从得知 3 的真实信息
。

到了第

� 期
,

如果 ) 继续得到好的信号
,

那么价格仍然由乐

观者决定
。

3 的信息仍然处于被隐藏的状态
。

如果

一 # # % 一

) 在第 � 期得到了坏的信息
,

如果 3 此时能够成为

) 的支持买家
,

那么 3 的信息就会被完全揭示出来
。

但是
,

如果此时 3 仍然 不进人市场
,

套利者就会推

断实际的情形比他们预想的要坏得多
,

于是价格会

进一步下降直到 3 进人市场
。

崩盘并不一定来 自

于大的信息事件的影响
,

有可能只是累积的微小坏

信息的集中释放
。

由于卖空 限制
,

价格总是能及时

地反映好的信号
,

而对坏信号的反应具有汇总滞后

性
,

因此可以解释为什么 比较大的价格运动总是下

降的
。

同样
,

如果股票 8 的信息会影响到股票 Ψ
,

那

么投资者 3 对于股票 8的坏信息的释放也会导致股

票 Ψ的价格变化
,

这就是为什么崩盘会具有传染性
。

6 0 。 = < 4 一 Φ0 5 Ε !�  & ∀在一个基于无摩擦市

场的模型中
,

证明了异质信念既有可能导致股市出

现泡沫也有可能导致股市出现崩盘
。

如果预期能够

以更高价格卖给更乐观的其他投资者
,

投资者就愿

意以高于自身股价的价格购人股票
,

这个将股票以

更高的价格出售的机会价值就叫再售期权 !/6 109 6

叩:8 <5 ∀
,

这种
“

击鼓传花
”

式的搏傻交易导致泡沫的

形成和膨胀 −与再售期权相对应
,

他们也提出了回购

期权!Κ
4 Η 一 Κ 0 6 Λ < Π :8< 5

∀的概念
,

他们认为如果投资

者认为将来能以更低的价格将股票买 回来
,

就会以

低于 自身估值的价格在当前出售股票
,

那么股票的

当前价格就会继续降低
,

甚至低于最悲观投资者的预

期
,

导致股票市场崩盘
。

与 Δ0//8
1<5 = 伦6 Π 1

!#盯% ∀
、

1. 268 5Λ Ζ
= 兀<5Ε !双刃Β ∀等主流异质信念定价理论

相比
,

. 0< = [4
一 Φ 0 5 Ε 模型的最大特点是不再依赖于

卖空限制
,

且对崩盘现象给出了合理解释
。

) Κ/6 4 = 3/4 5 5 6

/7
6 86 �

!�  Β ∀从异质信念角度

阐述了泡沫形成
、

膨胀和泡沫破裂的全部过程
。

他

们认为即便存在套利交易者
,

泡沫仍然会出现且能

够持续
。

理性套利者尽管知道市场最终将会崩溃
,

也愿意为了获得更大的利润在泡沫存在的时候去继

续追逐泡沫
,

当然套利者需要做出决定在什么时候

适时退出
。

套利者对退出时机的意见分歧和缺少同

步性导致泡沫能够持续下去
。

而一旦微小冲击使得

足够多的套利者退出市场时就会出现市场崩盘现

象
。

) Κ/6 4 = 3/4 55
6

/7 68 6 /
认为异质信念是泡沫形

成并持续的关键
,

而最终同时退出的合作行为又导

致泡沫破灭和崩盘
。

Δ4 05 Ε = Ν 05 Ε !�  &∀ 则从内生流动性角度分

析了崩盘现象
。

当交易成本为零时
,

特质冲击只会

产生交易需求不会影响资产价格
。

当交易成本不为

零时
,

一方面
,

潜在投资者只有在预期资本利得远大
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于交易成本的情况下
,

才会进入市场
,

投资者的不积

极参与会使得已进人市场的投资者在遭受负面冲击

时
,

无法总是及时出售离场
,

而这会让投资者变得更

趋于风险规避 −另一方面
,

潜在卖者交易获得的资本

利得往往大于潜在买者得到的资本利得
,

而这会在

投资者遭受负面冲击时
,

放大他们的卖出需求
,

在面

临正面冲击时
,

减少他们的购买需求
,

因此
,

在遭受

负特质冲击时
,

潜在买者和潜在卖者的不对称交易

需求会导致市场出现超卖压力
,

从而产生内生流动

性需求
,

价格急剧下降
,

内生流动性驱动的卖出会在

无任何总冲击发生的情形下导致市场崩溃发生
。

四
、

股市崩盘现象的实证证据

相对于丰富的理论文献
,

有关崩盘现象的经验

研究还比较少
。

实证研究遇到的首要问题是如何衡

量市场!个股∀崩盘
。

目前
,

衡量市场 !个股∀崩盘的

方法主要有两种
�
一是选用偏度刻画崩盘发生 的可

能性
,

即收益率越负偏
,

说明崩盘 出现的概率越大

!Ο26 5 ,

Δ < 5 Ε = ∗:6 85
,

�   # � Δ 4 6 5 Ε = Ξ 6 ϑ < 5 09ϑ
,

�  Μ ∀ −二是假定资产收益率卜 ( !
4 ,

0 ∀
,

定义一个

二元变量 Ο/0 12 代表市场!个股 ∀崩盘
,

当
/ 三 4 一 ς 0

!或者
/ 1 4 一 �

∴

>%
] 0 ∀

,

则 Ο/ 01 2 ⊥ #
,

表示崩盘事件

发生 −否则
,

Ο/0 12 ⊥  
,

表示崩盘事件未发生 !≅8 11 < ,

�   % − Ξ 0/8 5 = [98Γ 6 / ,

�   % ∀
。

!一 ∀ 基于不完全信息理性预期均衡框架下的

崩盘现象实证研究

Ξ 0五5 = < 一8Γ 6 /
!�  > ∀建立模型从个股角度考

察了内部投资者在市场中的交易行为及其与崩盘现

象的关系
。

选取
/ ⊥ 4 一 �。 作为崩盘事件发生的分

界点
,

采用固定效应条件 9< Ε8: 模型 !ΟΥ?Σ ∀
,

以 #∃ % Α

年至 �   � 年的所有内幕交易数据与 (Φ∗Σ
、

) ΞΣ _

和 () 1+ ), 的个股数据为样本
,

研究发现滞后 # 个

月的内幕交易量与个股崩盘概率负相关
,

滞后 � 个

月至滞后 #� 个月的平均月内幕交易量与个股崩盘

概率正相关
,

从而支持了他们 的模型结论
。

助 =

⎯石5 Ε !#卯% ∀采用周数据
,

Δ 0 /Γ 6Η = ∗8ϑ ϑ8甲
6
!#∃望, ∀选

用月数据研究发现
,

过去累积收益与偏度成反 比
,

从而

支持了 . 0<
,

.<
Γ09 = 场。扭68 Ι6 /

!� !_犯∀的理论假说
。

一些学者从卖空机制角度研究了卖空制度对崩

盘的影响
,

如 3 /81
,

Θ<
6 :Ρ 7 0 5 = ς24

!�   & ∀利用 Μ Α

个国家和地区的股票数据
,

研究发现
,

允许卖空会使

得市场收益更为负偏
,

但负收益率极端值的分布频

数却不会显著增加
,

也就是说
,

放开卖空限制使市场

收益更为负偏
,

但市场崩溃的概率不会显著增大
。

而 Ο205 Ε
,

Ο26 5 Ε = Φ4
!�   & ∀利用 #∃ ∃ Μ 年至 �!_∀ Β

年的所有允许卖空个股作为样本
,

探讨卖空机制对

香港资本市场的市场效率以及崩盘的影响
。

他们发

现
,

放开卖空限制使个股收益更为负偏
,

且波动率增

加
,

崩盘的概率也上升
,

也就是说
,

允许卖空使得个

股崩盘现象更容易出现
。

另外
,

有些学者直接检验了市场信息效率与市

场崩盘的关系
。

如 Θ / 6 6 2 = Ξ 0Ρ 4 /
!�  以 ∀使用局部

赫斯特指数 !Υ<
6 09 Δ 4 /1 : Σ α Π < 5 6 5 :∀衡量信息效率

,

利用美国道琼斯指数
,

探讨了信息效率与崩盘现象

的关系
,

他们发现
,

市场的信息效率越低
,

市场崩盘

现象越容易发生
。

≅8 11 。
!�   % ∀发现信息理论 中广

泛使用的局部嫡 !9<. 09 65 :/叩Η ∀ 和信号序列分析

!∗Τ ∗) ∀是很好的信息效率衡量指标
,

他们选用左

#β 分位数作为崩盘事件发生的分界点
,

运用 Υ< Ε8:
7 <ϑ 69 对 日本

、

马来西亚
、

俄罗斯
、

墨 西哥和美国五

个市场的研究发现
,

随着信息效率的降低
,

一个市场

发生崩盘现象的概率会上升
。

!二 ∀基于行为金融学框架下的崩盘现象实证

研究

Δ < 5 Ε = ∗:6 85 !�   Β ∀证明资产收益分布的偏度

与投资者之间的信念差异负相关
,

当投资者之间的

信念差异足够大时
,

收益分布整体就会呈现负偏特

征
,

这一结论给出了检验异质信念对崩盘影响的实

证思路
。

Ο2 6 5 ,

Δ < 5 Ε = ∗:6 85 !�   # ∀使用 #∃ Α � 年至

#∃ ∃ % 年 (Φ∗Σ 和 ) Ξ Σ _ 的个股数据
,

选取去趋势化

的换手率衡量异质信念
,

研究发现滞后 Α 个月的换

手率越高
,

股票收益越往左偏
,

从而支持了 Δ <5 Ε =

∗:6 85 !�   Β ∀提出 的理论推断
。

Θ /8 ΙΙ8 5 ,

(0/ϑ
0 /8 =

∗:4 9Ρ !�   > ∀利用 #∃ % 年至 �   # 年 日本股票市场的

个股数据进行了类似分析
,

研究结论与 Ο265
,

Δ <5 Ε

= ∗:6 85 !�  # ∀基本一致
。

Ξ 0/ 85 = [98Γ 6 /
!�   % ∀运

用线性概率模型 ![Υ∗∀ 和 固定效应条件 9<Ε 8: 模型

!ΟΥ? Σ∀ 对美国市场的研究也表明
�
交易量与个股崩

盘概率成正比
,

也就是说
,

异质信念程度越严重
,

个

股崩盘的概率也就越大
。

3/< < Λ ∗ = χ 0 :1 0 /8 1
!�  > ∀改进了 Ω 0 5 ( < /ϑ 6 5 =

∗. 209 96 /
!#∃ ∃ ∃ ∀模型

,

将美国股票市场划分为股市慢

涨
、

股市疯涨和泡沫破裂三个状态
,

构建了三机制转

换模型解释了 #% % % 至 �  Β 年 ∗= ;1 << 指数的动态

行为
,

发现泡沫破裂的概率与超额交易量正相关
,

超

额交易量是预测未来股市崩盘的一个很好的指标
。

3 /< < Λ1 = χ 0 :1如
1
!�   Α ∀则从行业指数的角度人手

,

将 ∗=;1 << 指数股票分解成行业指数并选取了 /<

一 # # ∃ 一



大行业指数
,

利用 # ∃&Α 年 # 月至 �   # 年 9 月的数

据分析
,

也发现了类似的结论
。

但也有研究发现了不同的结论
,

如 Δ 46 5Ε =

Ξ6 + < 5 0 9ϑ !�   Μ ∀运用 Δ 0 5 1 6 5
!# ∃ ∃ Μ ∀的偏度 Τ 分布

) ≅ Ο + 模型
,

采 用 #∃ Α � 年 & 月 至 �    年 # � 月

(Φ∗Σ 和 ) ΞΣ _ 的上市公司汇总数据
,

发现异质信

念对股票收益的条件偏度并没有稳定的解释能力
。

α 4! �   & ∀的研究表明
,

异常信念与股票收益的条件

偏度正相关
,

它 们的研究 不支持 Δ <5 Ε = ∗: 68 5

!�   Β ∀的观点
。

造成上述实证结果差异的主要原因有两个
�
一

是研究视角不同
,

如 Ο26 5 ,

Δ < 5 Ε = ∗:6 85 !�   # ∀从

个股角度入手
,

而 Δ 4 6 5 Ε = Ξ 6 + < 5 09 ϑ !�   Μ ∀
、

3/< < Λ 1

= χ0 :10 /8 1
!�   >

,

�  Α ∀则从市场总体角度展开
。

二

是关键变量的计算不同
,

如 _4 !�   & ∀将 日换手率

减去过去 � 个交易日的平均 日换手率
,

再年度化用

来衡量异质信念的大小
。

而 Ξ0/8
5 = < 99Γ6 /

!�  % ∀

没有剔除流动性的影响
,

直接使用换手率来测算异

质信念的程度
。

五
、

总结和评论

相对于经典资产定价理论解释崩盘现象的苍白

无力
,

基于不完全信息理性均衡和行为金融学两大

框架下的理论研究与实证研究成功地解释了崩盘现

象的三大特征
�
无信息支撑

、

收益不对称性和传染

性
,

大大丰富和发展了传统的金融理论
。

当然
,

目前崩盘现象的一些理论成果还没有完

全获得相关经验研究的支持
,

在这方面仍需要大量

的工作
,

例如
,

在关键变量的选择上
,

已有的文献所

采用的指标难以确切反映研究对象
,

这将影响结论

的正确性
。

现实中难以找到一个简单的指标来衡量

崩盘是否发生
、

崩盘程度大小以及异常信念的严重

程度
。

不过随着金融市场的发展
,

相关数据不断挖

掘和补充
,

指标体系将更加完善
。

形成鲜明反差的是
,

国内对这一领域的研究
,

特

别是实证研究的成果还相当缺乏
。

与国外发达资本

市场相比
,

暴跌 !崩盘 ∀现象在我国发生更加频繁
,

在建立股票交易所的短短 #% 年期间
,

我国股市却经

历了 & 轮暴涨暴跌
,

个股大起大落更是司空见惯
,

暴

涨暴跌现象的频繁发生对投资者的风险监管和政府

的有效监管提出了新的考验
。

因此
,

深人研究暴跌

!崩盘 ∀现象的形成机制在我国显得尤为重要
,

开展

这一领域的深入研究必将推动现代金融理论的发

展
,

并给政府金融监管带来重要的启示
。

一 #�  一

最后值得一提的是
,

本文虽然主要介绍了股票

市场的崩盘现象理论
,

但其中崩盘形成的微观机理

同样也适合于其他资本市场如房地产市场
、

债券市

场
、

外汇市场等
。
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