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基于PIN值的信息不对称对沪市流动性及

波动性的影响研究

张 普,邹 鑫

摘 要:PIN值即知情交易概率,是衡量股票市场信息不对称水平的有效指标,指知情

交易笔数占交易总笔数的比重。基于2015—2017年沪市A股交易数据,分别以换手率

和收益率波动率作为个股流动性和波动性的代理变量,运用面板数据分析方法,检验知

情交易概率与股票流动性、波动性之间的关系,研究信息不对称对我国股票市场的影

响。控制部分财务指标后,实证结果显示:知情交易概率与流动性呈显著负相关,与波

动性呈显著正相关。这一结论说明市场知情交易概率的升高会对股票市场产生负面

影响。
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根据投资者对股票市场的信息掌握程度,可以将股票交易者分为知情型和不知情。知情交易

者指的是指能全面准确地掌握市场信息,且具有较强的金融信息分析能力的投资者,典型的如证

券分析师、机构投资者、内部人等;不知情交易者不了解相关尚未公开公布的价格变动信息或者

影响价格因素的变动信息,其交易行为主要源于自身的流动性需求[1]。

信息不对称不仅导致了不知情交易者在市场博弈中力不从心,而且导致众多知情交易者为了

利益铤而走险。多年来,世界各国监管部门始终把内幕交易行为列为重点关注和打击对象。信息

不对称水平对市场微观结构的影响也始终是学界关注的重点领域之一。随着近些年高频数据使用

的不断完善,采用高频交易数据实时地估计知情交易概率,可以从定量的角度研究知情交易对股

票市场总体变化的影响。

不同于前人普遍关注信息不对称对股票流动性的影响,关注股票的价差、活跃度、收益率等

特征与知情交易概率之间的关系,本文同时对股票交易的流动性、波动性特征与知情交易概率之

间的关系进行研究,多角度地分析信息不对称对市场微观结构的影响。对于我国尚不成熟的证券

市场而言,这一问题的研究显然有利于进一步完善市场监管,提高监管效率,并促进上市公司治

理结构的全面优化。
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一、文献回顾

(一)知情交易概率的研究

最早研究对知情交易的度量一般采用买卖价差、成交量等间接指标,但是这些指标无法对知

情交易做出准确度量。直到1996年,DavidHEasley等[2]提出EKOP模型,设立知情交易概率

PIN值作为对知情交易进行度量的直接指标。EKOP模型的提出突破了信息不对称研究的瓶颈,

在股票市场信息不对称研究领域具有巨大意义和价值,其后出现的信息不对称度量模型多数是在

EKOP模型的基础上进行改进和演化的。

关于知情交易概率的研究方向主要包括以下几个方面:一是关注公司股票的某些特征和知情

交易概率之间的关系。彭益等[3]基于过往研究,对股价信息含量和知情交易概率之间的关系进行

了研究,发现两者表现为正相关关系。韩立岩等[4]基于EKOP模型研究沪市股票知情交易概率

的特征,同时检验了知情交易概率的风险定价水平。二是关注知情交易和公司特征之间的关系。

雷志威等[5]通过研究高管持股比例和知情交易概率的关系,发现信息不对称与中国上市公司现金

持有价值呈显著负相关。王宪振[6]利用知情交易概率来衡量交易市场的信息不对称性,通过实证

检验审计师声誉与信息不对称的关系,揭示审计师声誉对于投资者的信息价值。三是关注金融市

场中知情交易概率的应用。安实等[7]在传统Ekop模型基础上构建了适合指令驱动市场的信息模

型,考察了知情交易概率在指令驱动市场的应用情况。杜晓芬[8]通过选取不同的时段变量、事件

变量和财务指标变量,对知情交易概率在内幕交易监管中的应用进行了研究。尹康[9]参考EM算

法重新设计EKOP模型,得出在EM算法的基础上形成的知情交易概率估计值。

(二)信息不对称与股票市场流动性的关系

RobertM.Bushman等[10]基于信息传递理论,认为提升信息披露水平能够缓解市场上信息

不足的症状,扭转交易双方的信息不对称的局面,加快资本市场的流通速度。蔡传里等[11]研究

发现,企业信息的公开度、透明度对股票流动性起一定作用,透明度越高,股票价格更趋向于稳

定,流动性越理想。王冰等[12]研究发现,企业运用微信等新兴方式披露公告数据的做法,控制

了信息不对称水平,对于提升换手率等流动性指标具有积极作用。

(三)信息不对称与股票市场波动性的关系

NathanicelC.Nwezeaku等[13]研究了尼日利亚金融体系中股市波动与信息不对称之间的关

系,结果发现,信息不对称增加了市场的波动性。陈洁等[14]基于EKOP以及面板数据回归模型,

对2008年股市暴跌与知情交易概率之间的关系进行探究,研究结果发现暴跌的概率与知情交易

者占比呈显著负相关关系。

二、研究设计

(一)样本及数据来源

样本数据来源于2015年1月1日至2017年12月31日期间的上证180指数。其中,高频交

易数据、日频率数据以及财务指标分别来源于大智慧L2行情数据库、CSMAR数据库。样本筛
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选规则如下:第一,剔除2015—2017年调进与调出的股票,构成平衡面板数据。第二,剔除金

融类上市公司。第三,剔除两年中任一季度未满30个交易日的股票。第四,剔除缺失财务数据

的股票。经过筛选,共获得50只股票作为有效研究样本。为了与上市公司季报的时间相匹配,

获得相应的财务数据,选取了季度作为研究时间单位。一个季度的时间相对较短,可以近似认为

模型参数和知情交易概率在这个时间段中不发生变化,因此,数据稳定性较好。

(二)知情交易概率的度量

沿用DavidUEasley等[2]的假设,EKOP模型中有知情和不知情两种类型的交易者,前者掌

握真实信息与价格变化,后者未掌握相关信息,交易行为完全出于流动需求。设定某个交易日,

不知情交易者买入行为和卖出行为均服从泊松分布,参数分别为lb、ls ;不同于不知情交易者的

流动需求,知情交易者的买入和卖出行为依赖在自身掌握的信息的基础上进行的利空和利好判

断,且知情交易者买入行为和卖出行为也服从泊松分布,期望值为m。

参考安实等[7]的研究,假设资产价格事件信息发生概率为a,该事件对应的利空概率为b,

利好概率是1-b,则:无信息事件发生时,交易总笔数为 1-a( ) lb+ls( ),其中知情交易为0;

有利好的信息发生时,交易总笔数为a1-b( ) lb+ls+m( ),其中知情交易为a1-b( )m ;有利

空的信息发生时,交易总笔数为ablb+ls+m( ),其中知情交易为abm。无信息事件、有利好信

息事件以及利空信息事件三者互不相容,并存在于同一个事件组,所以单个交易日t内交易的总

笔数为 1-a( ) lb +ls( ) +a1-b( ) lb +ls +m( ) +ablb +ls +m( ) =lb+ls+am 。根据知情交

易率PIN的定义,PIN值表达式为

pin=
am

lb +ls +am
(1)

(三)股票波动率指标的计算

以股票的季度价格波动作为股票波动率的代理变量,这里用股票每一季度日收益率的标准差

表示[15],则收益率计算公式为rt=[lnPt-lnPt-1]×100。

(四)面板数据回归模型

基于PIN值和股票价格波动率的测算结果,进一步探究PIN值和换手率、PIN值和股票价

格波动之间的关系。

以股票换手率作为流动性的代理变量 (被解释变量),参考国内外现有文献[16],建立模型1:

Turnoverit=b0+b1pinit+∑
6

j=1

(djControlij)+eit (2)

式中,Turnoverit (i=1,2,3,…,50;t=1,2,3,…,12)为个股i 在季度t的换手率,

Controlij (j=1,2,3,…,6)分别代表资产负债率、市盈率、资产流动性、托宾Q值、公司

规模、账面市值比。b1、dj (j=1,2,3,…,6)分别为上述各影响因子对换手率的影响系数,

eit为截距项。

以股票波动率作为被解释变量,建立模型2:

Volit=b0+b1pinit+∑
6

j=1

(djControlij)+eit (3)

式中,Volit (i=1,2,3,…,50;t=1,2,3,…,12)为个股i在季度t的波动率水平。
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三、实证结果分析

(一)研究变量的描述性统计

相关变量的描述性统计结果见表1。vol均值为5.0599,说明在我国股票市场上,股价波动

现象比较普遍,股票市场波动性很大。pin 均值为0.3966,说明在委托单交易总量中,知情交

易占有较高比重,信息不对称情况严重。

表1 变量描述性统计结果

变量 观察值数 均值 标准差 最小值 最大值

vol 600 5.0599 1.0690 0.3091 8.1280

pin 600 0.3966 0.1730 0.1010 0.9996

debt 600 0.3852 0.1836 0.0001 0.8759

pe 600 3.2785 1.0937 1.0163 7.3862

liquid 600 0.0470 0.2016 -0.8472 2.2579

tobin 600 1.5296 1.8593 0.1345 21.7218

scale 600 17.9206 1.0189 15.0189 21.3648

pa 600 1.4745 1.3616 0.0460 7.4346

turnover 600 0.3179 0.3842 0.0020 3.6257

(二)面板数据单位根检验

为了验证数据序列是否平稳,避免伪回归,选择LLC检验和Fisher检验对所采集的样本数

据进行平稳性验证,结果见表2。在两种检验中,各变量均能在1%的显著性水平下拒绝变量存

在一个单位根的原假设,即样本数据为平稳序列。

表2 变量的单位根检验结果

检验方法 置信水平 vol pin debt pe liquid tobin scale pa turnover

LLC检验
t -18.310 -12.985 -9.680 -13.220 -10.921 -18.139 -2.613 -5.844 -23.709

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fisher检验
t -15.789 -10.074 -3.675 -1.295 -6.829 -5.735 -7.451 -3.397 -8.714

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

表3 面板数据回归模型的选择检验

检验方法 模型1 模型2

F检验 7.911) 7.861)

LM检验 222.551) 153.441)

Hausman检验 53.1881) 7.82

个体效应的形式 固定效应 随机效应

    注:1)表示在1%水平下显著。

(三)面板回归模型选择

通过F检验来对比混合 OLS模型和固定效

应模型的优劣,通过LM检验来对比随机效应模

型与混合OLS模型的优劣,通过Hausman检验

来对比随机效应模型和固定效应模型的优劣,结

果见表3。模型1中的被解释变量换手率,主要

解释变量为知情交易概率PIN值。F 检验值为

7.91,检验得到的P 值为0.0000,在1%的水
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平上显著。这表明与混合OLS模型相比较固定效应模型更优。LM 检验值为222.55,检验得到

的P 值为0.0000,在1%的水平上显著,这就证明了与混合OLS模型相比。较随机效应模型更

优。最后通过Hausman检验来进行随机效应模型和固定效应模型之间的优劣对比,Hausman检

验值为53.188,检验得到的P 值为0.0000,在1%的水平上显著,由此证明了与随机效应模型

相比较,固定效应模型更优,所以选择最优的固定效应模型,估计计算方法采用最小二乘法;同

理,可推出模型2选择最优的随机效应模型,估计计算方法仍采用最小二乘法。

(四)回归结果与分析

采用固定效应模型对模型1样本数据进行回归,采用随机效应模型对模型2样本数据进行回

归,部分结果见表4。

表4 面板数据回归结果

变量 turnover vol

pin -0.4193) 0.4811)

debt 0.5823) 1.1313)

pe 0.0803) -0.003

liquid -0.1731) -0.9743)

tobin 0.0422) -0.2003)

scale -0.025 -0.025

pa -0.2153) -0.1983)

常数项 0.707 5.5303)

R2 0.257 0.206

调整后R2 0.181 0.017

F 统计量 26.893) 7.863)

WALD 统计量 163.043) 153.443)

N 600 600

    注:1)表示在10%显著性水平下显著,2)表示

  在5%显著性水平下显著,3)表示在1%显著性水平

  下显著,表5同。

1.知情交易概率值

解释能力。模型1验证了知情交易概率对股

票流动性的影响,模型2验证了知情交易概率对

股票波动性的影响。结果显示,两个模型中,知

情交易概率指标均可通过显著性检验,但显著性

水平略有不同。其中,模型1中知情交易概率在

0.01显著性水平下显著,模型2中知情交易概

率指标在0.1的显著性水平下显著。这表明知情

交易概率对股票流动性产生影响的可能性更大。

影响方向及程度。模型1的分析结果显示,

知情交易概率指标的回归系数为负,表明知情交

易概率值越大,股票流动性水平越小,二者之间

存在显著的负相关关系。也可以理解为:公司知

情交易概率值越低,信息透明度越高,季换手率

平均值越大,流动性越高。一方面,受到逆向选

择影响,知情交易者的参与会导致不知情交易者

的投资损失,不知情交易者往往通过抬高交易价

格来弥补损失,交易成本上升,股票流动性相应

下降;另一方面,由知情交易引发的市场操纵行

为,也会对市场流动性造成伤害。

模型2的分析结果显示,知情交易概率指标的回归系数为正,表明随着知情交易概率增大,

股票波动水平会上升,二者之间存在显著的正相关关系。也可以理解为:知情交易导致市场质量

下降,导致股票价格大幅度波动。一方面,信息对报酬预期产生影响,加剧交易过程的信息不对

称,引起股票价格变动;另一方面,内幕交易基本都会伴随操纵股价行为。由于缺乏做空机制,

内幕交易人一般通过剧烈拉抬股价来获取更多的利润,使得股价波动上升。

2.控制变量

面板数据分析显示,以现金资产比为代理变量的资产流动性指标,在模型1和模型2中的回

归系数均显著为负,这一结论表明随着公司资产流动性的变化,股票的波动程度和流动性均反向
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变动。同样变化的还有账面市值比指标。账面市值比较低的公司,成长性更高,所以波动性较

高,换手率也较高。而资产负债率指标在两个模型中的回归系数均显著为正,这个结论体现了高

负债率公司具有较大的投资风险,但投资高风险公司有可能获得较高的收益,因为投资者会通过

收集与运用信息争取超额回报。市盈率指标在模型1中与换手率显著正相关,而在模型2中与波

动率的相关性并不显著。公司规模在两个模型中均不太显著,但不是说它对股价波动率和换手率

没有作用,只是在此模型中影响不显著。

(五)稳健性检验

为进一步验证回归结果的可靠性,利用面板数据回归法,进行两项稳健性检验。第一,将公

司规模lnvalue用lnasset替换,采用模型3和模型4进行稳健性检验;第二,去掉前10%和后

10%的知情交易概率样本,采用模型1和模型2进行稳健性检验。

Turnoverit=c0+c1pinit+∑
6

j=1

(djControlij)+eit (4)

Volit=c0+c1pinit+∑
6

j=1

(djControlij)+eit (5)

限于篇幅,不再报告描述性统计分析结果。研究结果显示各变量均能在1%的显著性水平下

拒绝变量存在一个单位根的原假设,即变量为平稳序列。模型选择结果为:模型1和模型3采用

固定效应模型,模型2和模型4采用随机效应模型。回归结果见表5。

表5 稳健性检验

变量
稳健性检验1 稳健性检验2

turnover (1) vol (1) turnover (2) vol (2)

pin -0.3893) 0.5172) -0.2722) 0.4501)

debt 1.1013) 1.1543) 1.0183) 1.1163)

pe 0.0823) 0.002 0.1273) -0.006

liquid -0.1721) -0.9863) -0.3091) -1.2131)

tobin 0.0302) -0.2023) 0.0352) -0.2143)

scale -0.3863) -0.006 0.086 -0.030

pa -0.2113) -0.1993) -0.2473) -0.2063)

常数项 9.4503) 5.1883) -1.637 5.7063)

R2 0.735 0.303 0.101 0.681

调整后R2 0.237 0.003 0.302 0.039

F 统计量 34.543) 7.743) 27.293) 7.253)

WALD 统计量 178.073) 153.093) 159.263) 95.663)

N 600 600 480 480

由表5可知,当以lnasset替换lnvalue后,公司规模指标对换手率的影响由不显著的负相

关变为在0.01显著性水平的负相关。PIN值指标对波动性的影响表现为更加显著的正相关,由

0.1的显著性水平变为0.05的显著性水平。去掉前10%和后10%的知情交易概率的样本后,
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PIN值指标对换手率的影响依旧呈负相关,但显著性水平由0.01变为0.05。资产流动性对波动

性的影响仍表现为负相关,但显著性水平由0.01变为0.1。此外,各控制变量的稳健性检验结果

与前文亦无明显差异。

四、结论及建议

本文以2015年1月1日至2017年12月31日间的上证180指数的样本股为研究对象,测算

了相应的知情交易概率,在此基础上对股票流动性、波动性与知情交易概率之间的关系进行了研

究。得出以下结论:

第一,EKOP模型不同于传统的基于报价驱动机制的知情交易模型,其对信息交易概率的度

量通过买卖单的不平衡性来进行衡量,提供限价指令的交易者可等效于做市商,所以PIN值可以

用于度量中国股市的知情交易概率。

第二,知情交易概率与换手率之间存在负相关,这意味着知情交易增加,流动性降低。也可

以理解为,当企业知情交易概率减小,信息透明度提升,换手率增大,流动性更高。

第三,知情交易概率与波动率之间存在正相关关系,市场波动性随着市场知情交易概率的增

大而增大。可以理解为知情交易导致市场质量下降和股票价格的大幅度波动。

第四,投资者通过收集与运用高负债率公司信息争取超额回报,但这会增大波动率和换

手率。

第五,账面市值比较低的公司,成长性更高,换手率也较高,波动性较高。

为实现股票市场的健康发展,应合理控制信息不对称水平,具体建议如下:

第一,加强监控技术开发,以提高监控的准确性和有效性,不断完善市场预警机制。利用

PIN值实时监控我国股市的信息不对称水平,一旦超过关键预警值,引起市场质量变坏,要采取

预备措施。

第二,支持机构投资者发展,以形成合理的技术性信息不对称水平。信息完全对称则会造成

过于强势的有效市场,股票的价格完全反映股票内在价值,降低投资者投资兴趣。因而在减少因

信息来源渠道差异导致的信息不对称的同时,应对机构投资者的发展给予一定支持,以提高信息

处理层面的信息不对称,保证市场流动性水平适度。

第三,强化内幕交易的处罚措施。我国对内幕交易行为的处罚力度比较轻,主要采取没收违

法所得和罚款的方式。正是由于我国股票操纵的违法成本较低,知情交易者所获取的异常收益超

过违法成本,所以私有信息知情人往往会铤而走险,导致内幕交易的蔓延。因此,相关部门应加

大惩处力度,增强威慑力,以控制内幕交易的发生。

第四,加强投资者教育,引导投资者理性投资。投资者应该从风险投资回归到价值投资,更

多地关注公司本身的价值和成长性,面对高风险、高负债率的企业要慎重投资。
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OntheImpactsofInformationAsymmetryonShanghaiStockMarket􀆳s
LiquidityandVolatilityBasedonPINValue

ZhangPu,ZouXin

Abstract:PINvalue,alsoknownastheprobabilityofinformedtrading,isaneffectiveindexto

measurethelevelofinformationasymmetryinthestockmarket.Itreferstotheproportionofthe

numberofinformedtransactionstothetotalnumberofinformedanduninformedtransactions.

BasedontheA-sharetradingdataofShanghaiStockExchangefrom2015to2017,taking

turnoverrateandrateofreturnandvolatilityastheproxyvariablesofindividualstock􀆳sliquidity

andvolatility,bytheuseofpaneldataanalysismethod,itexaminestherelationshipbetweenin-

formedtradingprobabilityandstockliquidityandvolatility,andstudiestheimpactsofinforma-

tionasymmetryonChina'sstockmarket.Aftercontrollingsomefinancialindicators,theempirical

resultsshowthattheprobabilityofinformedtradingissignificantlynegativelycorrelatedwithliq-

uidityandsignificantlypositivelycorrelatedwithvolatility,indicatingthattheincreaseofthe

probabilityofinformedtradingwillexertnegativeimpactsonthestockmarket.

Keywords:informationasymmetry;informedtradingprobability;turnoverrate;volatility;panel

dataregressionmodel

(收稿日期:2019-04-17;责任编辑:沈秀)

·47·

常 州 大 学 学 报 (社 会 科 学 版) 2019年


