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　　内容提要 :“利好”和“利空”信息对股票市场具有不平衡性的影响 ,研究这一现象对资

产定价、投资组合构造及风险头寸确定都有重要作用。而新信息的出现对股票市场的影

响应该区分股市所处的位置 ,这一点正是已有的波动性研究所忽视的。中国股票市场总

体上不平衡性信息表现与国外不同 ,本文将股票市场波动划分为“牛市”和“熊市”两个阶

段 ,采用 EGARCH模型实证研究我国股票市场在牛市和熊市阶段对“利好”与“利空”的不

平衡性反应特征。然后从投资者预期、结构、心理和交易机制等方面解释产生“强市恒强、

弱市恒弱”现象的原因 ,指出进一步研究的方向 ,以期为投资者选择投资策略和政府制订

政策提供参考。
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有效市场理论指出 ,股票价格体现了所有市场参与者对其所掌握信息的反应。信息是决定股

价的最主要因素。影响股票市场的信息又分“利好”信息和“利空”信息。在强式或半强式有效的市

场状态下 ,股票的价格将包含所有的公共信息 ,信息在其公布之后将立刻反映到股票价格中 ,而股

票价格未来走势只与将来市场中出现的新信息有关 ,因此“利好”和“利空”信息对股票市场的影响

是相同的。而在弱式有效市场上 ,存在对新信息过度反应的情况 ,这使得重大“利好”或“利空”信息

出台后股票价格在短时期内发生巨幅波动 ,这就是股票市场对“利好”和“利空”信息的不平衡性反

应。

关于股票市场对“好消息”与“坏消息”的反应在国外已有广泛探讨 ,这一研究对于股票市场资

产定价、投资组合构造与风险头寸的确立都有重要的作用。国外的研究结果发现 ,“好消息”与“坏

消息”对股价波动的影响是不平衡的。这种不平衡效应在很多国家和地区的股票市场都存在 ,如

Booth 等 (1997)发现在丹麦、挪威、瑞典、芬兰 , Koutmos 等 (1993) 发现在希腊 ,Cheung 和 Ng (1992) 发

现在美国 ,Koutmos(1992)发现在加拿大、法国、日本 ,Poon 和 Taylor (1992) 发现在英国的股票市场均

存在对“好消息”与“坏消息”的不平衡反应。总的结论是“坏消息”对股票市场的影响较大 (香港和

台湾的股票市场也有相同的表现 ( Yeh 等 ,2000) ) 。

国内尚未见对信息如此区分并系统性研究其对股票市场的不平衡性影响的论著。但一些研究

结果暗示了中国股票市场可能存在对信息的不平衡性反应。如吴林祥和徐龙炳 (2002) 的研究发

现 ,股价对可能导致“涨停”的信息存在过度反应 ,而对可能导致“跌停”的信息不存在过度反应 ;股

票发生涨停的概率大于发生跌停的概率 ;现有市场机制对多方做多较为有利。胡金焱 (2002) 对中

国股市“政策市”的考察也得到在利空政策下 ,沪、深股市存在着较长时期的延迟反应的结论。笔者

对中国股票市场从开业至 2003 年的样本研究发现 ,我国股票市场上“好消息”的影响要大于“坏消

息”的影响 (陆蓉、徐龙炳 ,2003) 。
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我国股票市场总体上对信息的不平衡性反应与国外不同 ,对这一现象应进一步研究。股票市

场总是处于不断的涨跌之中 ,处于上涨阶段的股市对信息的反应是否与处于下跌阶段的股市的反

应相同呢 ? 如果股市在上涨阶段 (牛市)与下跌阶段 (熊市) 对信息具有不平衡性的反应 ,那么在资

产定价、投资组合构造及风险头寸确定时 ,考察新信息的出现对股票市场的影响就应该区分股市所

处的位置 (牛市或熊市) 。而这一点正是已有的波动性研究所忽视的。

本文将股票市场波动划分为牛市和熊市两个阶段 ,采用 EGARCH 模型实证研究我国股票市场

在牛市和熊市阶段对“利好”与“利空”的不平衡性反应特征。本文结构如下 :第一部分讨论度量信

息不平衡性效应的理论依据 ;第二部分介绍样本的选取 ;第三部分为 EGARCH 检验的具体过程 ;第

四部分为结论。

一、度量不平衡性效应的理论依据

为了度量“利好”与“利空”信息的不平衡性影响 ,定义“利好”为收益的非预期的正向冲击

(Positive shock) ,“利空”为收益的非预期的负向冲击 (Negative shock) 。这样定义的好处是不必区分

导致股价波动的信息来源 ,而只关注所造成的事实。

设 yt 为 t - 1 到 t 期的股票收益 , Ft 为 t - 1 期及以前的所有信息集 ,投资者在 t - 1 期做决策

时已掌握了所有 Ft 的信息 ,那么投资者面临的预期收益与波动性就是在 Ft 下的 yt 的条件期望和

条件方差 ,分别定义为 mt 和 ht ,即 mt = E ( yt | Ft - 1 ) , ht = Var ( yt | Ft - 1 ) 。这样 t 期的非预期收益εt

= yt - mt 。εt 是 t 期的新信息的反映 ,正的εt (非预期的价格上升) 表示“利好”消息冲击 ,负的εt

(非预期的价格下降)表示“利空”消息冲击。|εt | 的值越大表示新的信息越大、越显著 ,因为它引起

了价格非预期的大幅度波动。

在各种刻划波动性的模型中 ,使用最为广泛的是 ARCH 类模型 ,ARCH 模型最早由 Engle 于

1982 年提出。在该模型中 , ht 被写成滞后εt 的函数 ,也就是说 ,可预测的波动依赖于过去的信息。

ARCH( q)模型可以表示成如下的 p 阶自回归条件异方差模型 :

ht = ω + ∑
q

i = 1

αiε
2
t - i (1)

其中 ,α1 ,Λ ,αq 以及ω都是常数参数。i 期以前的收益冲击对当期波动性的影响由参数αi 决定。

通常假定对于 i > j ,有αi <αj ,即信息越旧 ,其对当期波动性的影响越小。

Bollerslev(1986)将 ARCH( q)模型推广到 GARCH( p , q)模型 :

ht = ω + ∑
q

i = 1

αiε
2
t - i + ∑

p

j = 1

γj hi - j (2)

　　在实践中 , GARCH 模型对波动性的描述是非常成功的。由于考虑了收益的时变性 ,以及能够

处理时间序列数据的自相关、异方差问题 ,GARCH模型得到了广泛的应用。

尽管ARCH、GARCH模型在模拟波动性方面有很大功效 ,然而它们却不能反映数据中的重要信

息 ,那就是非对称效应 (Black , 1976 ; Nelson , 1990) 。非对称效应指“好消息”(非预期价格上升) 与

“坏消息”(非预期价格下降)对预期波动性的影响程度不同。非对称效应的存在说明对条件方差函

数中过去各ε施以对称性的约束是不恰当的。

解决非对称效应的一个方法是对 GARCH进行一些修改 ,解除其参数的非负性约束

ln ( ht ) = ω + ∑
q

i = 1

αi g ( zt - i ) + ∑
p

j = 1

γj ln ( hi - j ) (3)

其中 , g ( zt ) =θzt +γ(| zt | - E| zt | ) , zt =εtΠ ht , zt～N (0 ,1) 。
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此模型由 Nelson (1990)提出 ,称为指数 GARCH或 EGARCH模型。系数θ使得 EGARCH模型是

非对称的。如果θ> 0 ,那么收益的正冲击 ( zt - i > 0)对市场波动性的影响将大于负冲击的影响 ;θ=

0 ,那么收益的正冲击 ( zt - i > 0)将与收益的负冲击对市场波动性的影响相同 ;如果 - 1 <θ< 0 ,那么

收益的正冲击对市场波动性的影响将小于负冲击的影响 ;如果θ< - 1 ,那么收益的正冲击将减少

市场的波动性而收益的负冲击将增加市场的波动性。典型的情形是θ< 0 ,表示收益的正冲击比负

冲击对波动性的影响小。①

Engle 等 (1993)比较了用 GARCH(1 ,1) 模型和 EGARCH(1 ,1) 模型来描述信息对波动性的影响

效应。过去收益冲击 (新信息)和当期波动性的关系可用图 1 表示。

图 1 　信息效应曲线

图 1 中实线表示 GARCH(1 ,1)模型的信息效应

曲线 ,虚线表示 EGARCH (1 ,1) 模型的信息效应曲

线。在 GARCH模型中 ,信息效应曲线为以εt - 1 = 0

为中心的二次曲线 ; EGARCH 模型的信息效应曲线

以εt - 1 = 0 为最低点 ,在最低点的两边以指数形式

上升 ,但系数不同。从图 1 可以看出 EGARCH 模型

的显著特点 :

11EGARCH模型能够反映好消息与坏消息对

波动性的不同影响 ,而 GARCH模型则不能够。

21EGARCH模型允许大消息对波动性产生 (比

GARCH模型反映的)更大的影响。

选用非对称波动模型刻划“利好”和“利空”信息对波动性的不同影响对投资组合选择与资产定

价有很重要的作用。比如 ,经历了一个巨大的非预期价格下跌冲击 ,如 1987 年的黑色星期一 ,由

GARCH模型和 EGARCH模型所给出的市场波动性预测值有很大的不同。由于市场波动性预测与

市场风险溢价有关 ,于是根据两个模型所确定的有条件的资产定价模型的风险溢价将是不同的。

波动性预测对期权定价也有重要意义 ,因为股票市场波动是决定期权价格的主要因素 ,因此在一个

大消息到来之后不同的波动性预测将导致完全不同的期权定价。在坏消息来临后 ,由不同模型计

算的波动性所确定的对冲头寸也将大不相同。

本文将采用 EGARCH模型实证研究中国股票市场在“牛市”和“熊市”阶段对“利好”和“利空”

信息的不平衡性反应。

二、样本的选取

1990 年 12 月 19 日上海证券交易所开业 ,1991 年 4 月 3 日深圳证券交易所开业 ,标志着我国股

票市场正式形成。本文实证研究所采用的数据为上海、深圳股票市场的每日股价指数 :上市选用上

证综合指数每日收盘指数 ;深市选用深证成份指数每日收盘指数。研究的总样本为开业至 2003 年

1 月 29 日的数据。下文的研究以上海股票市场为例 ,深圳股票市场的研究方法相同。以上海股票

市场为例 ,1990 年 12 月 19 日至 2003 年 1 月 29 日的上证综合指数走势情况见图 2。

从图 2 可以看出 ,上海股票市场从 1990 年 12 月 19 日至 2003 的 1 月 29 日主要经历了 8 个峰值

和 8 个谷值 ,具体见表 1。

为了对股市波动进行较为准确的划分 ,需要设定一些标准将股市波动划分成不同的阶段。本
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① β< 0 的这种情形被称之为“杠杆效应”,指股票价格下降减少了权益的价值 (对比公司债而言) ,股票价格的大幅度下降将

增加企业的杠杆作用 ,这样就会相应增加持有股票的风险。



文根据艾略特波浪理论并结合我国股市发展的政策干预和制度变迁特征 ,将上海股票市场价格波

动划分为 13 个波段共 4 个波浪 ,详见表 2。

表 1 中国股票市场波动周期划分表

上证指数 时间

峰值 1 1429 点 92105126

低谷 1 386 点 92111117

峰值 2 1558 点 93102116

低谷 2 325 点 94107129

峰值 3 1025 点 94109113

低谷 3 512 点 96101119

峰值 4 1258 点 96112111

低谷 4 855 点 96112125

峰值 5 1510 点 97105112

低谷 5 1047 点 99105117

峰值 6 1756 点 99106130

低谷 6 1341 点 99112127

峰值 7 2245 点 01106114

低谷 7 1339 点 02101129

峰值 8 1748 点 02106125

低谷 8 1311 点 03101106

表 2 波段划分表

序号 波段 波动趋势、波幅 波浪

1 90112 —92105 上升 :95 点 —1429 点

2 92106 —92111 下跌 :1429 点 —386 点

3 92111 —93102 上升 :386 点 —1558 点

4 93102 —94107 下跌 :1558 点 —325 点

5 94108 —96101 盘整 :325 点 —1052 点 —512 点

6 96101 —97105 上升 :512 点 —1510 点

7 97105 —99105 下跌 :1510 点 —1047 点

8 99105 —99106 上升 :1047 点 —1756 点

9 99107 —99112 下跌 :1756 点 —1341 点

10 00101 —01106 上升 :1341 点 —2125 点

11 01106 —02101 下跌 :2125 点 —1339 点

12 02102 —02106 上升 :1339 点 —1748 点

13 02107 —03101 下跌 :1748 点 —1311 点

Ⅰ浪

Ⅱ浪

Ⅲ浪

Ⅳ浪

图 2 　上海股票市场综合指数走势图

　　其中 Ⅰ、Ⅱ浪主要为上升浪 , Ⅲ、Ⅳ浪主要是

下跌浪。按此波动阶段的划分 ,将总样本区分为

两部分 :其中 1990 年 12 月 19 日 —1993 年 2 月 16

日和 1996 年 1 月 20 日 —2001 年 6 月 14 日为股

市的上涨阶段 (称为“牛市”阶段 ,样本简称 Bull) ;

1993 年 2 月 17 日 —1996 年 1 月 19 日和 2001 年 6

月 15 日 —2003 年 1 月 6 日为股市的下跌阶段 (称

为“熊市”阶段 ,样本简称Bear) 。对牛市和熊市阶

段分别进行研究 ,以考察“利好”和“利空”信息在

“牛”、“熊”市中的影响是否具有不同的表现。

三、实证研究

EGARCH 是对股票收益模型的残差 ,即非预

期股票收益进行分析的 ,因此首先需要建立股票收益模型 ,获得非预期股票收益。Pagan 和 Schwert

(1990)提出了一种获得非预期股票收益的方法 :首先调整周末效应 , ① 然后自回归去除收益序列中

的可预测部分 ,余下部分才为非预期股票收益。股票收益率 Rt 取对数收益率 ,即 Rt = ln ( PtΠPt - 1 )

= ln Pt - ln Pt - 1 ,其中 Pt 为 t 时刻股价指数。
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① Cross 和 French 分别于 1973 年和 1980 年发现在纽约证券市场上 ,从周五交易收盘至周一交易收盘这段时间内股票收益率

一般低于一周中的其他交易日 ,即存在着周末效应。所谓股票收益的周末效应是指股票平均收益率周一为负 ,且比一周其他交易

日的股票收益率都低。俞乔 (1994) 、徐剑刚 (1995) 、戴国强和陆蓉 (1999)等的研究发现中国股票市场上也存在周末效应。



11 首先将股票收益序列分离周末效应 ,建立模型 :

Rt = <0 + <1 TUEt + <2 W EDt + <3 THUt + <4 FRIt + vt (4)

其中 , Rt 是每日股票收益 , TUEt , WEDt , THUt , FRIt 是虚拟变量 ,

TUEt =
1 ,周二

0 ,其他
　W EDt =

1 ,周三

0 ,其他

THUt =
1 ,周四

0 ,其他
　FRIt =

1 ,周五

0 ,其他

　　21 对上述模型的残差进行自相关性检验

若残差存在自相关 ,则进行自相关性纠正 :

υt = εt - φ1υt - 1 - Λ - φmυt - m (5)

　　Durbin2Watson (DW)检验是广泛使用的自相关性的检验方法。根据高惠璇等 (1998) ,DW 检验

零假设 H0 :φj = 0 , ( j = 1 , ⋯, m) ,指定 1 —5 阶① 残差自相关性的 DW 检验 ,检验的结果为 :

表 3 残差自相关性的检验

DW Pr < DW 结 　论

Bull 117718 < 010001 存在自相关性

Bear 118835 010292 存在自相关性

　　DW 为 Durbin2Watson 统计量的值 ,

Pr 为边缘概率 ,若边缘概率小于显著性

水平α(指定显著性水平α= 0105) ,则表

示正自相关 ( - φj > 0) ,若边缘概率大于

1 - α,则判定负自相关 ( - φj < 0) 存在。

从表 3 的结果可以看出 ,Bull 市场 1 阶

Durbin2Watson 检验为显著正自相关 ,因此 2、3、4、5 阶检验被忽略。Bear 市场 2 阶 Durbin2Watson 检

验也为显著正自相关 ,因此更高阶检验被忽略。表 3 的结果说明无论是牛市还是熊市阶段的样本

自回归模型的残差均存在自相关性 ,因此必须进行自相关性的校正。

31 确定自回归误差模型的阶数

DW 检验不应用于自回归阶数的确定。为得到模型 (5) 残差的自回归阶数 ,选用逐步自回归方

法 ,通过指定 SAS AUTOREG过程的 BACKSTEP 选项得到。初始阶数为 nlag = 6 (一星期有 5 个交易

日 ,阶数选择为 5 + 1) ,估计采用极大似然法。对 Bull 市场来说 ,自回归项向后消除的报告显示在

时间间隔 5、4、2、6 的自回归参数不显著并且被消除 ,因此自回归残差模型为 AR(1 ,3) ,对 Bear 市场

来说 ,自回归项向后消除的报告显示在时间间隔 3、1、4、5、2 的自回归参数不显著并且被消除 ,因此

自回归残差模型为 AR(6) 。

41 检验残差的异方差性

然后检验残差εt 的异方差性。普通回归模型的关键性假设之一是误差的方差保持不变 ,如果

误差方差不为常量 ,那么数据被称为有异方差。异方差性的存在使得普通最小二乘回归估计

(OLS)不是有效的。指定 SAS AUTOREG过程的 ARCHTEST选项进行残差的异方差性检验 ,从 Q 统

计量和LM(拉格朗日乘子) 检验结果显示 ,在显著性水平α= 0105 下 ,Bull 和 Bear 市场均存在

ARCH效应 ,这样就可以进一步估计 EGARCH模型。

51 估计 EGARCH模型

上述检验表明 ,牛市和熊市阶段股指收益序列自回归模型的残差不仅存在自相关性 ,而且存在

异方差性 ,经过自相关性校正后最后估计的 EGARCH模型见表 4 和表 5。
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表 4 牛市股指收益 EGARCH模型

变量 系数 标准误 t 值 Pr > | t|

常数 01002885 010000377 76151 < 010001

Tue - 01000535 01000694 - 0177 014410

Wed - 01002836 01000124 - 22193 < 010001

Thu - 01000978 010000410 - 23187 < 010001

Fri - 01001073 01000394 - 2172 010065

AR1 010285 010563 0151 016122

AR3 - 010588 010181 - 3124 010012

EARCH0 - 013568 011127 - 3117 010015

EARCH1 018577 010546 15171 < 010001

EGARCH1 019432 010129 72190 < 010001

θ 011535 010444 3146 010005

表 5 熊市股指收益 EGARCH模型

变量 系数 标准误 t 值 Pr > | t|

常数 - 01005028 01000413 - 12117 < 010001

Tue 01007616 01001074 7109 < 010001

Wed 01003434 01000112 30178 < 010001

Thu 01002681 01000756 3155 010004

Fri 01002929 01002289 1128 012007

AR6 011037 010259 4100 < 010001

EARCH0 - 011069 010257 - 4116 < 010001

EARCH1 012516 010289 8170 < 010001

EGARCH1 019813 01003917 250151 < 010001

θ - 013509 010690 - 5109 < 010001

四、结论及原因分析

本文采用 EGARCH模型检验了在牛市和熊市阶段我国股票市场对“利好”和“利空”信息的不

平衡性反应。表 4 和表 5 的结果显示上海股票市场存在显著的 EGARCH 效应 (牛市 :AR (1 ,3)2
EGARCH(1 ,1) ,熊市 :AR(6)2EGARCH(1 ,1) ) 。从 EGARCH 模型的检验结果看 ,在α= 0105 的显著

性水平下 ,牛市θ显著为正 (011535) ,熊市θ显著为负 ( - 013509) 。深圳股票市场的检验结果与上

海股票市场类似 ,深圳股票市场也存在显著的 EGARCH 效应 (牛市 :AR (1 ,3 ,4)2EGARCH(1 ,1) ,熊

市 :EGARCH(1 ,1) ) 。从 EGARCH模型的检验结果看 ,在α= 0105 的显著性水平下 ,牛市θ显著为

正 (010864) ,熊市θ显著为负 ( - 011635) 。说明我国股票市场存在显著的非对称信息效应 ,且牛市

和熊市的非对称信息效应表现不同。牛市阶段股票市场的非对称信息效应体现为显著的收益正冲

击效应 ,即“利好”消息对股票市场的影响大于“利空”消息对股票市场的影响 ;熊市阶段股票市场的

非对称信息效应体现为显著的收益负冲击效应 ,即“利空”消息对股票市场的影响大于“利好”消息

对股票市场的影响。
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实证研究的结果体现了我国股票市场强市恒强、弱市恒弱的现象 ,是什么原因造成我国股票市

场在牛、熊市中对“利好”和“利空”信息产生不平衡性的反应呢 ?

11 从投资者的预期看 ,我国股票市场上显著的非对称信息效应是一种正反馈交易 ( Positive

feedback)行为的体现。正反馈交易行为建立在适应性预期的基础上 ,由于过去的价格增长产生了

对价格进一步增长的预期 ,反之亦然。其特点是对价格过度预期或对价格走势的积极跟进 (如“追

涨杀跌”) 。这种反馈主要是对价格持续增长模式的反应 ,而不是对价格偶然变化的反应。在牛市

中价格持续上涨 (“利好”)使得投资者产生价格进一步上涨的预期 ,于是积极跟进 (追涨) ;对于牛市

中的“利空”则认为是价格的偶然变化 ,不会产生价格反向变化的预期 ,所以在牛市中对“利空”的反

应不是很强烈。在熊市中价格持续下跌 (“利空”) 使得投资者产生价格进一步下跌的预期 ,于是竞

相抛售 (杀跌) ,其效应远大于在熊市中不会产生持续性预期的“利好”效应 ,所以价格趋向于进一步

下跌。正反馈交易使价格的变动趋势被加强 ,价格变动的幅度增大。

21 从投资者的构成来看 ,我国证券市场的投资者从对市场的影响力来看可分为两类 :具有资

金、信息绝对优势的券商、投资基金、私募基金、个人大资金等 ,这部分投资者可以被概括为机构投

资者或“庄家”;另一类是在数量上具有优势 ,但资金量相对很小 ,信息获取和分析能力较弱 ,协同行

动也很困难的中小投资者 ,市场称之为“散户”。散户投资者在获取、鉴别和利用信息方面的能力远

不如机构投资者。由于在获得信息的及时性、准确性方面处于劣势 ,散户投资者往往认为机构投资

者的操作方向包含了自己尚未获得的信息 ,因此在操作上积极跟进机构投资者 ,这就形成了散户追

涨杀跌的操作风格。而机构投资者为了实现超额收益 ,有可能采取分仓对倒、制造虚假成交量的手

法 ,人为制造滞后甚至虚假的信息 ,诱使中小投资者跟风 ,使中小投资者成为正反馈交易者 ,加剧了

证券市场的波动。

31 从投资者的心理来看 ,对投资者行为的研究表明 :市场参与者所做决策往往并不是从自身

的最优价值判断出发 ,而是首先推测其他参与者的判断。这种从众行为也称选美博弈或羊群效应。

这一行为是由于在群体一致性的压力下 ,个体寻求试图解除自身与群体之间冲突、增强安全感的手

段。导致人们的从众行为除了心理因素 ,还有新闻媒体的消息传播、市场流言以及市场人气等等因

素。从众行为会产生一种信号的放大机制 ,市场上一条并不很重要的信息就很有可能通过这套放

大机制在市场投资者中产生很大的共振。而牛市中的“利好”和熊市中的“利空”就容易产生“羊群

效应”,因为这种信息更符合大多数人的判断。

41 从交易机制来看 ,我国股票市场目前还缺乏双边机制或做空机制 ,这决定了我国股票价格

变化方向上的不对称性 ,加剧了市场价格单向波动趋势。单向操作使投资人在股票市场的价格波

动中只能随波逐流 ,即追涨杀跌 ,从而更加剧了价格的波动幅度 ,使投资的风险加大。同时由于缺

乏一些常用的避险手段如股票期货、指数期货或期权等金融衍生工具 ,投资者无法进行套期保值和

风险规避。在牛市行情中 ,投资者将资金不断投入股市 ,其结果是股价不断攀升 ,股市风险加大。

面对增大的风险 ,投资者只能通过减仓来降低风险 ,而不能使用期货进行套期保值。在熊市行情

中 ,投资者只能卖出股票 ,等待行情见底时建仓 ,而不能运用期货卖空来减轻股市下跌的压力。此

外 ,我国证券市场投资品种稀少 ,只有股票、国债、企业债券和可转换债等少数几种 ,加之股权中占

大部分的国有股、法人股不能上市流通 ,股票的供求关系的失衡 ,投资者也不能通过分散投资减少

对股市的依赖 ,这会加剧股市风险单向累积。

本文用实证的方法揭示了我国股票市场在牛市和熊市阶段对“利好”和“利空”信息的不平衡性

反应特征 ,并对其产生的原因进行了简单的分析。对这一实证研究结果可进一步进行研究。如对

于投资者来说可对这一现象进行反向利用 :当“利好”对市场的影响大于“利空”时 ,可大致判断市场

处于强势阶段 ;反之当“利空”的影响大于“利好”时 ,市场可能处于弱势阶段。再如对不平衡性反应
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原因的分析揭示了我国股票市场存在投资者结构、交易机制以及信息披露的及时性、完整性和准确

性方面的缺陷 ,这可为改进市场交易机制 ,完善信息披露机制等提供参考。对不平衡性特征的揭示

也有助于政策制订者选择合适的时机推出合适的政策 ,科学地预期政策所产生的效果。
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The Asymmetry Information Effect on Bull and Bear Stock Markets

Lu Rong
(Sun Yat2sen University) 　　

Xu Longbing
( GF Securities Co. )

Abstract :“Good news”and“bad news”have asymmetry effects on stock markets , which is important in asset pricing , portfolio

and risk control. While the fact that different effects could occur in different stages are always neglected. The information effect on

Chinaπs stock markets is different from that on foreign stock markets. We divide Chinaπs stock markets into“bull”and“bear”

markets and detect the information effect in different stages using exponential ARCH ( EGARCH) models. We then discuss the

reason of the special impact from the point of investorπs expectation , structure , and the market microstructure. Finally , we point

out several problems for further research.
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