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信息不对称、期权博弈与股价波动

张普,高传三,杨珺涵

摘 要:基于不对称信息假设和期权博弈思想构造股票波动性价值模型,从股票价格构

成贡献率 (即波动性价值)的视角描述股价波动,分析信息水平与波动的关系。研究结

果表明:信息不对称程度能显著放大其他因素对波动性价值的影响,甚至带来波动性风

险和波动性价值之间的转化;现金红利率是影响股票波动性价值的首要因素,二者呈负

相关;较大的预期平均波动率导致波动性价值绝对值增大;波动率的变化率作为反映波

动率变异程度的指标,可能给市场参与者带来额外的交易机会,进而改变波动性价值的

方向;但它们都将受信息水平的影响和制约。研究结果进一步完善了资产定价领域关于

股票波动性问题的研究,并为监管部门加强市场信息建设,制定规范上市公司信息披露

行为等政策措施提供理论依据。
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股票价格波动始终是证券市场上的核心话题。长期以来,人们用 “σ”表示波动,并称之为

“风险 (risk)”。这不仅在绝大多数情况下符合人们的直觉,而且在诸多经典的资产定价理论中

都得到了体现。Merton[1]在著名的跨期资本资产定价模型 (ICAPM)中就曾指出 “市场组合的

预期超额收益应与它的条件波动正相关”。由此可以推断,在其他条件相同的情况下,较大的预

期波动 (风险)应该要求较高的收益作为风险补偿,而波动较大的股票价格应当被低估。然而,

现实真是如此吗? 假设存在一支具有无限流动性但价格没有波动的股票,人们对其进行投资固然

没有风险,但也没有获取除红利以外其他收益的机会。因此,股票价格波动同时具有风险和价值

的双重属性。那么,波动会在何种条件下表现为价值,为投资者所偏好,又会在什么条件下表现

为风险,为投资者所厌恶呢? 现实市场环境中,不完全或不对称的信息又会对股票波动性价值的

分布特征产生什么样的影响?

笔者将围绕上述问题,基于不对称信息假设,运用期权博弈思想建立理论模型,以风险和价

值的双重属性分析股票价格波动,着重讨论不对称信息对波动性价值的影响。
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一、文献综述

(一)波动与波动性价值

金融资产价格及收益的波动是金融市场最重要的特征之一。关于损失的界定、风险的度量与

规避、波动性的描述与测度、波动影响因素等的研究成果非常丰富。但是,将波动作为股票价格

形成的独立影响因素,从价值角度探讨波动性的研究却不多见。

波动性价值研究源于人们对资产流动性价值的探索。Longstaff[2-3]在著名的流动性期权理论

中,运用期权定价思想建立模型,得出了 “流动性缺失是导致不可交易或交易受限股票产生折价

的主要原因”的结论,同时认为 “收益波动率是决定折价程度的主要因素”,并基于投资者完美

择时能力假设得到流动性折价的最大值。然而,后续的实证研究显示,现实的折价程度往往接近

甚至高于理论模型得出的最大值。虽然Longstaff将这种差异解释为 “非正式的比较”而不是

“正式的检验”得出的结果,但是这一现象仍然足以引起我们的关注。其后,研究者们从不同的

角度对该理论进行了应用和扩展[4-7],但都没能对现实折价程度接近甚至高于理论最大值的现象

做出合理的解释。

与此同时,随着人们对流动性与波动性关系的认识日益深入,研究者开始尝试从微观结构角

度剖析证券流动性与波动性之间相生相伴、互为因果但又不完全相关的微妙关系[8-9]。将波动作

为股票价格变动过程中相对独立的影响因素引入资产定价模型后,市场波动因子在资产定价的横

截面检验中是显著的,且风险价格为负[10-12]。然而,这一阶段的研究尚未涉及波动对股票价格行

为的影响机制问题。之后,基于异质交易行为的波动性实证研究显示,市场参与者的异质信念会

影响股票价格的波动,且这种影响并非一成不变[13-15]。可见,上述研究从理论层面解决波动对股

票价格/收益行为的影响机制的问题,为研究股票波动性价值提供了一个有意义且可行的切入点。

(二)信息不对称与股价波动

信息不对称与股价波动的关系研究尚停留在实证分析层面。信息不对称程度难以直接测量,

所以相关研究采用信息透明度、机构投资者持股、证券分析师关注度来代替信息不对称程度进行

分析。

信息透明度与股票波动性研究始于Jin等[16-17],他们分析了全球40个股票市场的数据后指

出,伴随着信息不透明程度的增强,信息不对称水平会增高,股票的波动性会增大,股价暴跌风

险就会增大。其后的研究也基本上得出了类似的结论,如:信息披露质量越高,上市公司的信息

不对称程度就越低,其股票的波动性相对来说就越小[18-21];又如:不对称信息可能降低市场效率

进而影响股价波动[22]。

现有文献大多认为机构投资者持股可以降低股票波动,具体表现分三个方面:第一,机构投

资者可以通过对上市公司的监督管理成为重要信息的知情者,降低投资者和上市公司的信息不对

称水平,进而降低股票波动[23-24];第二,通过对机构投资者与个体投资者的对比,研究证实机构

投资者可以通过降低信息不对称程度达到稳定市场的目的[25-26];第三,基于不同类型投资者的交

易风格,研究发现机构投资者参与、收益波动之间呈负相关[27-28]。

有学者研究发现,证券分析师的评论有可能提高股票价格的信息含量,进而降低波动,提高

资本市场运行效率[29-30]。也有学者将证券分析师对股票的关注度和机构投资者持股比例联系起
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来,讨论二者与股票波动性的关系。虽然在证券分析师对股票的关注度和机构投资者持股比例与

股票波动性关系方面,学者们得出的结论并不相同;但在信息不对称程度与股票波动性关系的问

题上,学者们都得出了二者呈正相关的结论[31-32]。

(三)文献评述

股票波动性价值的研究已经取得了一定的突破,但由于研究都设置了严格的假设条件,因

此,研究结论与现实中波动性价值的表现形式仍存在一定的差距。关于信息不对称与股价波动的

关系,现有研究多停留在实证层面,很少从理论角度对这一现象做出合理的解释。因此,在信息

不完全或不对称条件下,建立波动性价值模型,明确波动作为独立影响因素对资产价格的影响,

无疑是资产定价研究领域中非常有意义的研究方向之一。

二、股票波动性价值模型

为了构建股票波动性价值模型,描述信息水平与股价波动的关系,需要区别市场参与者的异

质信念,规范市场环境与信息环境,为此,进行如下假设:

假设1:依据交易动机不同,将市场参与者分为价值型和市场型。价值型参与者更关注股票

的内在价值和上市公司的长期业绩增长,并以获取公司未来发展的长期收益为目的;市场型参与

者则更希望通过短期内的低买高卖来获取利润。

假设2:市场参与者是价格接受者,市场无摩擦。

假设3:市场中存在两位理性市场参与者,分别为E和F,他们根据自身需求进行独立决策。

二者都不一定掌握完全信息,且不了解对方的信息状态。

根据假设1、假设2,构造资产组合复制正常交易中的股票A。A的初始价格为S,在时段

t∈ 0,T( ] 内,市场价格为St。假设存在与A对应的可流动但价格无波动的股票A0,初始价

格为S0,当t∈ 0,T( ] 时,股票A0只能以价格S 买入或卖出。则市场参与者E只有两个可选

择的策略。

策略一:

买入一份股票A0;

买入一份或有请求权C,价格为PC,执行价格为St,即E可以在任意t∈ 0,T( ] ,以St

(t时刻股票A的市场价格)卖出一份股票A0;

卖出一份或有请求权D,价格为PD,执行价格为S。D的持有者F是与E属不同类别的市

场参与者,他可以在任意t∈ 0,T( ] ,以价格S 向E卖出一份股票A;

C和D中只能有一个行权,即当其中一个行权时,另一个作废。

策略二:

直接以价格S 买入一份股票A。

S0如何取值,才能令市场参与者E认为这两种策略没有差异? 根据无套利原理

S=S0+PC -PD (1)

定义股票波动性价值V :

V= (S-S0)/S= (PC-PD)/S (2)

·86·

常 州 大 学 学 报 (社 会 科 学 版) 2020年



股票波动性价值是指波动在股票价格构成中的贡献率,其大小及方向取决于或有请求权C、

或有请求权D的价格。其绝对值越大,波动对股票价格的影响越大。因此,对市场参与者E而

言,C可能带来价值和收益,D却代表着风险和损失。

对比常见障碍期权的收益曲线,可以将C视为一个美式下敲出看涨期权,执行价格为标的股

票A的初始价格,敲出价格为D行权时标的股票A的价格SDt;将D视为一个美式上敲出看跌

期权,执行价格亦为标的股票A的初始价格,敲出价格为C行权时标的股票A的价格SCt。可

称C为波动收益性期权,D为波动损失性期权。

根据假设3,理性市场参与者E和F根据自身需求进行独立决策,因此,模型中障碍期权C
和D的敲出时点的判断可简化为计算D和C的行权时间,即:先行权者获取收益,另一方期权

敲出。由于市场参与者E和F均不一定掌握完全信息,因此,当期权C和D的最优停时出现时,

他们将根据自身的信息掌握情况,做出是否行权的决策。

模型中两个美式障碍期权的博弈已经简化为不完全且不对称信息条件下,比较两个美式期权

的最优停时,判断双方市场参与者是否行权。

三、不对称信息条件下模型求解

美式期权的求解通常运用有限差分法、二叉树法、蒙特卡罗法等数值方法。本文选择最小二

乘蒙特卡罗模拟法 (LeastSquaresMonteCarloSimulation,LSM)[33],判断波动收益性期权C
和波动损失性期权D的最优停时,并根据市场参与者E和F的信息掌握情况,设计二者之间的

博弈过程,以体现信息水平对股票波动性价值的影响。判断只掌握着不完全信息的市场参与者E
和F是否会在模型计算出的最优停时上行权,是信息视角下股票波动性价值模型求解的关键所

在。本文将运用海萨尼转换 (HarsanyiTransformation)将不完全信息博弈问题转化为完全但不

完美信息博弈问题,判断市场参与者的行权情况。具体求解步骤如下:

第一,运用蒙特卡罗技术获得股票A的价格路径,共M 条。

第二,将区间 0,T[ ] 离散化。假设区间 0,T[ ] 包含K 个时点 (0=t0<t1<t2<...<

tK =T ),且期权C、期权 D只能在这些时点行权。由于美式期权可以随时行权,因此区间

0,T[ ] 是连续的。离散化处理只是出于算法描述的需要,且随着K 取值的增大,可近似视为连

续。令X 为期权 C或期权D的执行价格,则Si
k (i=1,2,3,…,M;k=0,1,2,3,…,

K)为股票A在时点k路径i上的价格。

第三,对任何一条路径i,运用最小二乘蒙特卡罗法模拟出C、D的最优停时 (分别为Cti 、

Dti);再求出最优停时对应的现金流 (分别为CFCi 、CFDi)。

第四,基于海萨尼转换思想,设定一个外生的虚拟参与人——— “自然”,建立信息矩阵。由

“自然”来决定,在每条路径上E、F是否会在最优停时行权。具体来说,按均匀分布赋予 “自

然”一定的概率,并据此建立信息矩阵 (RAM ),以表示不同路径上市场参与者的信息掌握

程度。

令Ramij ∈ 0,1[ ] ,则:Ramij=1,表示该路径上的市场参与者掌握完全信息;Ramij=0,

表示市场参与者不掌握任何信息。大多数情况下,Ramij 介于0和1之间。Ramij 越接近于1,市
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场参与者掌握的信息越完全;反之,Ramij 越接近于0,市场参与者掌握的信息越不完全。

第五,运用信息矩阵RAM 调整C、D的最优停时及其对应的现金流,可得不完全信息条件

下波动收益性期权C、波动损失性期权D的最优停时Cti
inr 、Dti

inr ,及最优停时时点对应的现金

流CFCi
inr 、CFDi

inr 。

若信息不完全导致市场参与者决定在LSM 计算出的最优停时Cti (Dti)不行权。则令:

Cti
inr =K (Dti

inr=K ),CFCi
inr=0(CFDi

inr=0);反之,令:Cti
inr=Cti(Dti

inr=Dti),CFCi
inr=

CFCi(CFDi
inr =CFDi)。

第六,比较Cti
inr 、Dti

inr 。若Cti
inr >Dti

inr ,令CFCi
inr =0,则CFDi

inr 保持不变;反之,若

Cti
inr <Dti

inr ,令CFDi
inr =0,则CFCi

inr 保持不变。

第七,在各个发生行权的时点,将经过调整的现金流折现,求该路径上C、D价格。

第八,重复第三步至第七步,可得每条路径上C、D的价格,再求所有路径C、D的价格的

平均值,可得波动收益性期权C、波动损失性期权D的价格估计值 (分别为P^C 、P
^

D )。

第九,求P^C -P^D ,运用式 (2)计算信息视角下的股票波动性价值V。

四、基于期权博弈的股票波动性价值特征

为求解期权博弈问题,需要描述股票的价格行为,因此提出如下假设:

假设4:令Yt、St分别为股票的波动率序列和价格序列。其中,Yt服从均值回复过程,St服

从几何布朗运动[34],即

dYt=λ(μY -Yt)dt+σYYtdB (3)

dSt=(r-q)Stdt+YtSt(ρdB + 1-ρ2dZ) (4)

式中:λ(λ>0)表示波动率的均值回复速度,取值越大,回复速度越快;μY 表示波动率的长期

均值,即市场参与者的预期平均波动率;σY 为预期平均波动率的变动率;r 为无风险利率,

q (q>0)表示连续现金红利率;ρ(-1<ρ<1)表示波动率过程和价格过程的瞬时相关系数。B
和Z 是两个相互独立的维纳过程,且:

dB=εt dt,εt ~N(0,1) (5)

dZ=ζt dt,ζt ~N(0,1) (6)

式中:εt 、ζt 均服从标准正态分布N (0,1)的随机变量。

根据金融市场现实运行情况,兼顾求解的效率与精度,给模型参数赋值。令r=0.06,K=

500,N1=5000,N2=500,运用 Matlab软件对模型进行求解。在其他条件不变的情况下,考虑

信息不完全或不对称的可能,验证股票价格变化过程中的相关参数对股票波动性价值的作用

机制。

(一)不同信息条件下现金红利率 (q)对波动性价值的影响

当S0=10,T=1,ρ=0.5,λ =2时,图1显示了不同信息条件下,现金红利率q 在区间

[0,0.12]变动时对波动性价值的影响。其中,q=0时,不发放红利;q=0.06时,红利率等于

无风险利率r,持有成本为零;q>0.06时,股票的持有成本为负。同时,为表现结论的稳健性,

图1给出了不同波动率水平下的求解结果,波动率水平相关参数按高、低分别设置,具体包括以
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下不同情况:σ0=0.1,μY=0.1,σY=0.1;σ0=0.1,μY=0.1,σY=0.5;σ0=0.1,μY=0.5,

σY=0.1;σ0=0.5,μY=0.1,σY=0.1;σ0=0.5,μY=0.5,σY=0.5。

图1 不同信息条件下连续现金红利率 (q)对波动性价值的影响

根据图1可知:

第一,股票波动性价值与现金红利率呈负相关。

第二,不完全但对称的信息水平对波动性价值的影响较为有限。图1-(a)和图1-(b)的信

息水平分别设定为100%和50%,波动性价值大小与信息水平高低成正比。因此,不完全但对称

的信息水平只会改变波动性价值的大小,而不会改变其基本趋势及方向。

第三,信息不对称是影响股票波动性价值的主要因素。信息优势虽然不能改变波动性价值随

着现金红利水平的增加而下降的总体趋势,但能对波动性价值的大小产生显著影响,且这种影响

在高波动率水平下表现更为明显。如图1所示,比较图1-(a)和图1-(c)可知,波动收益性期

权的信息优势显著放大了具有高波动率水平 (σ0=0.5,μY=0.5,σY=0.5)的股票的波动性价

值,在图中表现为对应曲线向上方的大幅度平移。比较图1-(a)和图1-(d)可知,波动损失性

期权的信息优势亦明显降低了具有高波动率水平 (σ0=0.5,μY=0.5,σY=0.5)的股票波动性

价值。

(二)不同信息条件下随机波动过程相关参数对波动性价值的影响

随机波动过程的波动率相关参数包括初始波动率σ0、预期平均波动率μY、波动率的变化率

σY、波动率的均值回复速度λ。当S0=10,T=1,ρ=0.5时,模型求解结果如图2所示。

1.初始波动率σ0 与波动性价值

当μY=0.5,σY=0.5,λ=2时,图1-(a)描述了初始波动率σ0 在区间 [0,1]变动时波

动性价值的变化情况。不同信息条件下,波动性价值曲线的趋势和斜率都有所不同。在信息完全
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且对称、信息不完全但对称、波动收益性期权信息占优的信息不完全且不对称等不同条件下,波

动性价值都随初始波动率σ0 的增加而增加。在波动损失性期权信息占优的信息不完全且不对称

条件下,波动性价值随初始波动率σ0 的增加而下降,且波动率价值始终为负。

图2 不同信息条件下随机波动率相关参数对波动性价值的影响

比较四条曲线的起点 (σ0=0时)及斜率可知:首先,波动收益性期权占优的信息不完全且

不对称条件下,波动性价值的起始数值最大,曲线斜率也最大。这表明,持有波动收益性期权的

市场参与者掌握了优势信息,能让持有者从中获得丰厚的正的波动性价值,且初始波动率每增加

一单位,带来的回报也更大。其次,信息完全且对称、信息不完全但对称条件下的波动性价值曲

线也表现出与波动收益性期权占优时类似的特征,只是曲线的起点依次下降,曲线的斜率也依次

减小。最后,波动损失性期权占优的信息不完全且不对称条件下的波动性价值曲线的表现比较特

别,无论是曲线的起点还是斜率均为负,这表明持有波动损失性期权的市场参与者掌握信息优势

时,波动主要表现为风险,并且随着初始波动率的上升,风险逐渐增大。

可见,初始波动率σ0 不会改变波动性价值的方向,但对波动性价值具有放大作用。信息越

完全,信息优势越明显,放大作用越显著。

2.预期平均波动率μY 与波动性价值

当σ0=0,σY=0.5,λ=2时,图1-(b)描述预期平均波动率μY 在区间 [0,1]变动时波

动性价值的变化情况。总体上看,预期平均波动率μY 对波动价值的影响与初始波动率σ0 对波动

价值的影响相似,都是影响波动性价值曲线的变动趋势和斜率,即:除波动损失性期权信息占优

的信息不完全且不对称条件下波动性价值曲线的斜率为负之外,其他三种信息条件下,波动性价

值均随着预期平均波动率的增大而增加,且增加的速度 (即斜率)按照波动收益性期权占优的信

息不完全且不对称、信息完全且对称、信息不完全但对称的顺序依次下降。
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3.波动率的变化率σY 与波动性价值

当σ0=0,μY=0.5,λ=2时,图1-(c)描述波动率的变化率σY 在区间 [0,1]变动时波

动性价值的变化情况。与图1-(a)、图1-(b)不同,图1-(c)所示的波动率的变化率σY 对波

动性价值的影响在不同信息条件下具有相似的趋势特征,即四条曲线均具有向上的斜率,这表明

无论信息条件如何,随着σY 的增加,波动性价值都增加,对于波动损失性期权信息占优的信息

不完全且不对称条件而言,还有可能实现由风险向价值的转变。

此外,波动损失性期权信息占优的信息不完全且不对称条件下的波动性价值曲线表现出了与

前文不同的特征,呈向右上方倾斜的趋势,且波动性价值由负值转化为正值。由于波动率的变化

率主要反映的是波动率变化过程中可能发生的变异情况。因此波动率的变化率是随机波动相关的

四个参数中,唯一有可能导致某一时点的波动率发生 “意外”的原因,并且,随着σY 的增大,

这种 “意外”出现的可能性也在增加。由此便使得波动收益性期权有更多的行权机会,波动表现

为价值的可能性增加,在图2中,即表现为波动性价值曲线随波动率的变化率σY 的增加而略向

右上方倾斜,并逐步由风险转化为价值。

4.波动率的均值回复速度λ与波动性价值

当σ0=0,μY=0.5,σY=0.5时,图1-(d)描述了波动率的变化率λ 在区间 [0,4]变动

时波动性价值的变化情况。

可以认为,除波动性价值曲线略呈非线性变化外,图1-(d)与图1-(b)十分类似。应该

说,波动率服从均值回复过程时,波动率的均值回复速度λ在很大程度上决定了预期平均波动率

μY 所能发挥的作用,因此,二者之间的关系相对更密切,二者对波动性价值的作用更相似,波

动性价值曲线的表现也更一致。

(三)不同信息条件下时间参数 (T)对波动性价值的影响

当S0=10,ρ=0.5时,根据现金红利率水平进行分组,从不同的信息水平视角反映了波动

性价值随时间参数 (T)变化的基本特征如图3。

图3 不同信息条件下时间参数 (T)对波动性价值的影响

图3中,当σ0=0,μY=0.5,σY=0.1,λ=2时,图3-(a)、图3-(b)分别反映了不同现

金红利率水平下,当信息不完全且不对称-波动收益性期权信息占优和信息不完全且不对称-波

动损失性期权信息占优条件下,波动性价值随时间参数 (T)变化的情况。时间参数对波动性价

值存在放大效应,但不会改变波动性价值的方向,即时间的延长并不能帮助市场参与者实现波动

性价值从风险向价值的转换,反之亦然。同时,信息优势能将时间参数的作用进一步放大。
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(四)不同信息条件下股票初始价格 (S0)对波动性价值的影响

模拟结果显示,无论其他参数如何变化,股票A0的初始价格S0对波动性价值都没有显著的

影响,随着股票初始价格的增加,波动性价值的变化曲线均近似表现为一条水平线。由此可知,

在波动性范畴内,股票的初始价格并不能对股票预期收益产生影响 (图略)。

五、结论

基于信息不对称假设,依据无套利原理、期权博弈思想建立了股票波动性价值模型。参照不

完全信息博弈中的海萨尼转换,运用最小二乘蒙特卡洛模拟对模型进行求解,描述了信息不完

全/不对称条件下股票波动性价值分布特征,得出以下结论:第一,现金红利率水平是股票波动

性价值的首要影响因素。无论信息和波动条件如何,现金红利率水平和股票波动性价值始终呈负

相关。第二,信息不对称程度对股票波动性价值的大小和方向产生显著影响,还能明显放大波动

率水平、现金红利率水平、时间参数对波动性价值的作用。当拥有信息优势时,市场参与者不仅

会偏好较高的波动率水平,而且会从根本上改变对波动的态度,由一个价值型的市场参与者转变

成一个市场型的参与者;反之亦然。不完全但对称的信息条件,会使股票的波动性价值的绝对值

更小,但不会改变波动性价值的方向。第三,随机波动过程的相关参数对波动性价值的影响较为

复杂。相对而言,预期平均波动率是波动过程相关参数中最主要的指标,从长期来看,服从均值

回复过程的随机波动将收敛于回归预期平均波动率所代表的水平,因此随着预期平均波动率的增

大,波动性价值的绝对值也将增大;初始波动率和波动率的均值回复速度对波动性价值的影响与

预期平均波动率的影响总体上类似;波动率的变化率对波动性价值的影响与前述参数不同,尤其

表现在波动损失性期权信息占优的信息不完全且不对称条件下。这表明波动率的变异情况有可能

给市场参与者带来额外的交易机会,实现波动性价值从风险向价值的转化。第四,无论波动表现

为价值还是风险,波动性价值的绝对值都随时间参数的增大而增大。

本文从理论角度解释了信息水平对股票价格行为的作用机制。信息不对称将加剧市场波动并

改变市场参与者的市场定位,随机波动过程相关参数将对波动性价值产生不同影响等结论,在一

定程度上完善了资产定价理论体系,在实践中可给监管部门和市场参与者提供参考。监管部门应

该严格监管上市公司信息披露制度,例如:可对重大事项实施预披露,以挤压各类内幕信息提供

方的利润空间;严格监督各类与证券市场相关的信息处理机构和个人,规范各种形式的荐股及股

评行为;监控上市公司股价,重点审查疑似与信息披露不规范相关的股价异常波动。上市公司应

该充分认识信息水平对股价波动可能产生的影响,客观公正地履行信息披露义务。市场参与者应

该树立风险意识,提升自身心理素质,加强信息获取和处理能力,尤其应提高信息筛选和信息鉴

别的技能。
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AsymmetricInformation,OptionGameandStockPriceVolatility
ZhangPu,GaoChuansan,YangJunhan

Abstract:Basedonthehypothesisoftheasymmetricinformationandtheideaofoptiongameto

constructthemodelofstockvolatilityvalue,fromtheperspectiveofthecompositioncontribution

rateofstockprice(i.e.volatilitypremium)todescribethestockpricevolatility,therelationship

betweeninformationandvolatilityisanalyzed.Theresultsshowthatthedegreeofinformationa-

symmetrysignificantlyenlargestheeffectsofotherfactorsonthevolatilityvalue,evencausesthe

transformationbetweenthevolatilityriskandthevolatilityvalue;cashdividendrateistheprima-

ryfactoraffectingthestockvolatilityvalue,andthetwopartshaveanegativecorrelation;the

largerexpectedaveragevolatilityrateleadstoanincreaseintheabsolutevolatilityvalue;the

changerateofvolatility,asanindexreflectingthedegreeofvolatilityvariability,maybringaddi-

tionaltradingopportunitiestomarketparticipants,therebychangingthedirectionofthevolatility

value;buttheyareallinfluencedandrestrictedbyinformation.Theresearchresultsfurtherim-

provethestudyofstockvolatilityinthefieldofassetpricingandprovidethetheoreticalreference

forregulatoryauthoritiestostrengthenthemarketinformationconstructionandstandardizethe

informationdisclosurepoliciesoflistedcompanies.

Keywords:asymmetricinformation;optiongame;stochasticvolatility;volatilityvalue
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