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一、引言

金融创新是金融发展的不竭动力，加快金融创

新是当前阶段全面深化金融领域改革的内在要求，

也是提高资源配置效率、推动经济高质量发展的有

效助力。党的二十大报告提出，要深化金融体制改

革，建设现代中央银行制度，加强和完善现代金融监

管，强化金融稳定保障体系，依法将各类金融活动全

部纳入监管，守住不发生系统性风险底线。近年来，

我国影子银行、资产管理市场、互联网金融、金融科

技等领域的创新层出不穷，点状风险也时有发生。

在加快构建新发展格局，着力推动高质量发展的大

背景下，如何平衡好金融创新与金融风险之间的关

系，成为金融领域的重要课题。

交易型开放式指数基金(Exchange Traded Funds，
ETF)是近几十年来最受欢迎、最重要的金融创新之

一(杨墨竹，2013)。然而，ETF在发挥重要价值的同

时，也给金融市场稳定带来了一些负面影响。如

2010年 5月 6日美国市场发生“闪电崩盘”之后，以

《考夫曼报告》为代表的一系列文章就指责ETF的融

券卖空机制是引发“股价闪崩”的原因，并指出ETF
助长了恐慌性抛售、引发了系统性风险等(杨枫和张

力健，2013)。近年来，我国ETF也受到越来越多的投

资者青睐，但鉴于我国A股市场在投资者结构、交易

制度、公司治理等方面显著不同于欧美国家，ETF这

类金融创新是否同样会对其标的股票以及金融市场

带来一些意想不到的负面效果还有待进一步检验。

上市公司股价平稳发展是我国金融市场稳定的

重要支撑。然而，个股暴涨暴跌的现象屡见不鲜(陈
国进和张贻军，2009)，股价崩盘的案例也并不罕

见。股价崩盘很大程度上损害了股东权益和投资者

信心，而且在金融体系交错复杂的情况下，单只股票

的价格暴跌还可能通过一系列的交叉传染，从而严

ETF、股票流动性与股价崩盘风险

朱菲菲 吴偎立 杨云红

【摘 要】在我国坚持创新驱动发展、强调不发生系统性金融风险的大背景下，本文从公司治理角度出

发，实证检验了ETF这一创新型金融工具与股价崩盘风险之间的关系。本文发现，ETF在提高上市公司股票

流动性的同时，会吸引更多的短期投资者，加剧管理层隐藏负面消息的动机，从而增加股价崩盘风险。然而，A
股定价机制不完善以及分析师乐观偏差等外部因素并非ETF增加股价崩盘风险的主要原因。进一步分析表

明，代理冲突越严重、公司治理水平越差以及信息不对称程度越高的企业中，ETF对股价崩盘风险的影响更加

明显。本文研究对于辩证认识金融创新、金融风险与金融监管之间的关系，提升上市公司治理水平，防范系统

性金融风险都具有一定启示。

【关 键 词】交易型开放式指数基金；股票流动性；股价崩盘风险；公司治理

【作者简介】朱菲菲，经济学博士，助理教授，中央财经大学金融学院，E-mail：feifei.zhu@cufe.edu.cn；吴偎

立(通讯作者)，经济学博士，副教授，中央财经大学金融学院，E-mail：wlwu@cufe.edu.cn（北京 102206）；杨云红，

经济学博士，教授，北京大学光华管理学院，E-mail：yhyang@gsm.pku.edu.cn（北京 100081）。

【原文出处】《金融研究》（京）,2023.6.169～186
【基金项目】本文感谢国家自然科学基金青年项目(72102247，71702205)、教育部哲学社会科学研究重大课

题攻关项目(22JZD011)、中央财经大学科研创新团队支持计划，以及中央财经大学重大研究支持计划“金融可

持续发展研究”对本文的资助。

【资产定价】

·· 15



INVESTMENT AND SECURITIES
投资与证券 2024.2

重损害金融市场的稳定(Hong and Stein，2003；彭俞

超等，2018)。在ETF快速发展且股价崩盘风险频频

发生的背景下，这两者是否存在关系呢？如果ETF
对其成分股的股价崩盘风险存在负面影响，其潜在

机制又是什么？在我国坚持创新驱动发展，同时又

强调“牢牢守住不发生系统性风险的底线”的大背景

下，上述问题可作为探究金融创新与金融风险之间

关系的重要切口。

鉴于此，本文从微观层面出发，通过研究ETF持

股比例是否以及如何影响上市公司股价崩盘风险，

从而试图对金融创新与金融风险之间的关系进行探

讨。具体地，本文发现，ETF持股比例上升会增加股

价崩盘风险。其潜在机制在于，ETF持股比例的上

升会提高股票流动性，并进而吸引更多的短期投资

者，诱使管理层隐瞒公司负面消息。当累积的负面

消息集中释放时，会造成股价崩盘。然而，A股定价

机制不完善以及分析师乐观偏差等外部因素并非

ETF增加股价崩盘风险的主要原因。通过使用沪深

300和中证500指数的调整构建工具变量、考察不同

结算效率的 ETF持股比例对股价崩盘风险的影响

等，本文对可能的内生性问题进行了处理。进一步

地，本文还从代理冲突、公司治理，以及信息不对称

等角度进行了一系列的异质性检验。此外，大量稳

健性检验也均证明本文实证结果稳健。

本文的贡献在于：第一，本文从微观上市公司的

治理角度出发，通过证明金融创新如何在提高股票

流动性的同时，催生了管理者的机会主义倾向。本

文不仅拓展了与ETF、股价崩盘风险的相关研究，而

且还丰富了有关金融创新与金融风险的研究视角及

其本土化证据。第二，本文通过沪深300和中证500
指数的调整构建工具变量，对不同类型的ETF持股

比例与股价崩盘风险之间的关系进行检验等方法，

对潜在的内生性问题进行了处理，较为准确地识别

了 ETF持股比例对股价崩盘风险的因果效应。第

三，本文发现ETF增加股价崩盘风险的潜在机制在

于企业自身较差的公司治理。这表明，完善公司治

理不仅对于促进企业自身的可持续发展具有正面意

义，而且对维护金融市场稳定也具有重要价值。

本文余下结构安排如下：第二部分为文献综述

与研究假说；第三部分为本文的研究设计，包括数据

与样本、变量定义等；第四部分为本文的实证结果与

分析，包括基础回归结果、渠道分析以及考虑其他可

能的渠道等；第五部分为进一步讨论；最后为结论与

启示。

二、文献综述与研究假说

(一)文献综述

1.ETF对标的股票和金融市场的影响

目前关于ETF对其标的股票和金融市场影响的

研究尚未得到一致结论。部分学者发现，ETF在增

强股票流动性以及提升市场效率方面具有积极作用

(Glosten et al.，2021；吴偎立和常峰源，2021)，但也有

学者发现，ETF对标的股票和金融市场存在一定的

负向影响(Ben-David et al.，2018；Da and Shive，2018；
Israeli et al.，2017；姜富伟等，2022)。

与本文最相关的研究为ETF与金融风险方面，

大部分文献发现，ETF会提升标的股票的风险、增加

金融市场的不稳定性。Da and Shive(2018)指出，ETF
会增加标的股票之间的风险联动。Ben-David et al.
(2018)发现，ETF不仅会增大股票在正常时期的波

动，而且还会在危机时期进一步恶化金融市场环

境。在本土化研究中，姜富伟等(2022)发现，ETF会

增大股票的系统性尾部风险，引起金融不稳定，而机

构投资者的套利活动，尤其是折价套利活动是ETF
增加股票系统性尾部风险的重要机制。

与上述研究不同，本文的关注重点为个股的股

价崩盘风险，通过探讨ETF持股比例与股价崩盘风

险之间的关系，本文丰富了ETF与金融风险的相关

研究。渠道分析上，不同于学者们在资产定价研究

范式下所关注的套利渠道和卖空渠道等，本文从公

司金融的视角出发，发现ETF在提高上市公司股票

流动性的同时，会给管理者带来短期业绩压力，加剧

其隐藏负面消息的动机，并最终引发股价崩盘。

2.股价崩盘风险的形成机制

现有文献主要从公司金融理论和金融市场理论

两个维度对股价崩盘风险的形成机制进行解释。公

司金融理论下，Jin and Myers(2006)开创了从公司内

部代理冲突视角解释股价崩盘风险的先河。学者们

认为，当股东和管理者之间存在较为严重的代理冲
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突，管理者可能会做出隐藏公司负面信息的机会主

义行为。但是企业对负面消息的容纳存在一个上

限，一旦累积的负面消息超过临界值，坏消息的集中

释放将对股价形成巨大的负面冲击，从而导致股价

崩盘。后期大量实证研究也发现，当管理者和股东

之间的信息不对称越严重时，股价崩盘风险越大

(Hutton et al.，2009；潘越等，2011)。
金融市场理论下，学者们发现，股票市场定价机

制不完善或分析师乐观偏差等公司外部因素同样会

使得股价被暂时高估，从而导致股价崩盘风险。

Miller(1977)开创性地证明了，在卖空限制和投资者

异质性信念的共同作用下，股价会被高估。Hong
and Stein(2003)的理论模型表明，当投资者对股票走

势的分歧较大时，由于卖空限制，空头无法通过交易

将负面信息充分融入股价。当市场形势不佳时，累

积的负面信息将集中释放，从而导致股价崩盘。此

外，许年行等(2012)还发现，证券分析师的乐观偏差

也可导致投资者对股价形成高估，从而导致股价崩

盘风险。

上述文献为本文奠定了扎实的基础，在此基础

上本文得以深入研究ETF持股比例与股价崩盘风险

之间的关系和作用渠道。然而，不同于之前的研

究，本文发现，ETF持股比例也是造成股价崩盘风

险的重要原因之一，而这一外部投资者因素在叠加

管理者机会主义倾向这一内部公司治理因素后，会

对上市公司的股价稳定造成显著的负面影响。此

外，本文还排除了其他几类可能导致股价崩盘风险

的渠道。

(二)研究假说

大量经验研究表明，中国股指期货市场存在大

量套利机会(刘岚和马超群，2013；王良等，2018)，投
资者可利用ETF与指数组合实现期货市场与现货市

场之间的套利，并为股票现货市场提供流动性。此

外，由于A股市场存在T+1日交易限制，而ETF可在

一级和二级市场同时交易的特征，使其成为实现股

票日内交易的核心工具，该过程同样可提高标的股

票流动性(吴偎立和常峰源，2021)。在套利机制和日

内交易策略的共同作用下，ETF持股比例越高的股

票，其流动性应该越好。

进一步地，ETF导致的股票流动性增加会如何

影响股价崩盘风险呢？一方面，较高的股票流动性

不仅使得大股东更容易积累公司股份，通过对管理

层进行监督促使公司健康发展(Maug，1998)，而且促

使投资者主动获取相关信息并通过知情交易获利

(Holmström and Tirole，1993)，从而有效缓解公司负面

消息的累积。此外，较高的股票流动性还可以使大

股东在公司发生负面消息时更及时地减持或退出，

这一潜在威慑作用同样可对管理层起到监督效果

(Edmans，2009)。因此，ETF所导致的股票流动性增

加会降低股价崩盘风险。

另一方面，较高的股票流动性会吸引更多的短

期投资者，引发更严重的买卖不平衡，从而给管理层

带来较大的短期业绩压力(Fang et al.，2014)。当公司

出现负面消息时，管理层可能选择隐瞒这些负面消

息。然而，“纸终究包不住火”，随着负面消息的集中

释放，短期投资者会大量抛售股票，从而引发股价崩

盘(Chang et al.，2017)。因此，ETF所导致的股票流动

性增加会提高股价崩盘风险。鉴于上述讨论，本文

提出以下备择假说：

H1a：ETF持股比例上升会提升股票流动性，较

高的股票流动性增强了大股东监督管理层的意愿和

能力，减少了管理者隐藏负面消息的可能性，从而会

降低股价崩盘风险。

H1b：ETF持股比例上升会提升股票流动性，较

高的股票流动性会加剧公司的短期业绩压力，增加

管理者隐藏负面消息的可能性，从而会提高股价崩

盘风险。

三、研究设计

(一)数据与样本

本文选取 2006-2019年沪深两市所有A股上市

公司作为初始研究对象，样本筛选过程中剔除了金

融行业上市公司，ST、*ST、退市等非正常交易状态的

上市公司，以及数据存在严重缺失的样本。考虑到

极端值的影响，所有连续型变量均在1%和99%的水

平上进行了缩尾处理。最终样本包含3459家上市公

司，共 26412个公司-年份观测。数据来源上，本文

采用Wind数据库中Wind二级行业分类标准对上市

公司所在行业进行划分，其余数据均来源于CSMAR
·· 17



INVESTMENT AND SECURITIES
投资与证券 2024.2

数据库。

(二)变量定义

1.股价崩盘风险

借鉴过往文献 (Hutton et al.，2009；许年行等，

2012)，本文采用如下方法度量股价崩盘风险：首先，

每一年用股票 i的周度收益率进行如下回归。特别

地，为了确保财务数据可得性，减少前视偏差，我们

将当年5月至次年4月作为样本年度进行考察。

Ri，k=β0+β1Rm，k-2+β2Rm，k-1+β3Rm，k+
β4Rm，k+1+β5Rm，k+2+εi，k (1)

其中，Ri，k为股票 i在第k周考虑现金红利再投资

的收益率，Rm，k为A股所有股票在第k周经流通市值

加权的平均市场收益率。取上述回归的残差项，使

用(2)式计算股票 i在第k周的特有收益wi，k：

wi，k=ln(1+εi，k) (2)
其次，基于wi，k构建如下指标：

(1)收益上下波动比率(Duvol)
Duvoli，k= log{[(nu - 1)∑Downw2

i,k]/[(nd - 1)∑Up w2
i,k]} (3)

其中，Down(Up)表示股票 i的周特有收益率wi，k

小于(大于)或年平均收益率的样本集合，nu(nd)为wi，k

大于(小于)年平均收益率的周数，Duvol越大，代表收

益率分布更左偏，股价崩盘风险越大。

(2)负收益偏态系数(Ncskew)
Ncskewi，k= -éë ù

ûn(n - 1)32∑w3
i,k /

é
ë

ù
û(n - 1)(n - 2)(∑w2

i,k)
32 (4)

其中，n为每年股票 i的交易周数。Ncskew越

大，表示偏态系数为负的程度越严重，股价崩盘风险

越大。

2.ETF持股比例

本文使用每年末所有股票型ETF对公司 i的持

股数量除以该公司在当年末的流通股总数，衡量该

公司被ETF的持股比例，记为ETF。进一步地，我们

还对不同类型的ETF持股比例进行了计算。参考吴

偎立和常峰源(2021)，根据 ETF的挂牌交易所，ETF
可分为上交所ETF和深交所ETF；根据其成分股是

否在单一交易所挂牌，ETF可分为单市场ETF和跨

市场ETF①。因此，最终ETF可分为以下四类：上交

所单市场 ETF、深交所单市场 ETF、上交所跨市场

ETF以及深交所跨市场ETF。相应地，本文将ETF持

股比例(ETF)拆分为四个部分：(1)深交所跨市场ETF
对个股的持股比例(ETF_szk)；(2)上交所跨市场ETF
对个股的持股比例(ETF_shk)；(3)深交所单市场ETF
对个股的持股比例(ETF_szd)；(4)上交所单市场ETF
对个股的持股比例(ETF_shd)。

3.股票流动性

参考既有研究，本文采用如下指标度量股票流

动性：

(1)Amivest测度

Amivesti，t= 1Ni,t
∑
d=1

Ni,t dvoli,d
||Ri,d
×10-9 (5)

其中，Ri，d和 dvoli，d分别为股票 i在 d日的日度收

益率和日度交易金额，Ni，t为股票 i在第 t年度内的交

易天数。对于流动性较好的股票，同等数量的交易

量仅会引起较小幅度的股价变化。因此，Amivesti，t
越大，股票流动性越好。由于Amivesti，t的样本分布

常出现极端值，所以参考Amihud et al.(1997)，我们使

用其对数形式作为个股流动性的代理变量。

(2)Gamma测度

Gamma测度指标由 Pástor and Stambaugh(2003)
提出，其具体计算方法如下：

Re
i,d + 1 =θi+φiRi，d+γisign( Re

i,d )×dvoli，d+εi，d+1 (6)
其中，Ri，d为股票 i在 d日的收益率，上角标 e表

明相对应的超额收益率；sign( )为符号函数，当自变

量大于0时取值为1，自变量小于0时取值为-1，自变

量等于 0时取值为 0；参数γi反映了 d日股票交易量

和收益方向对d+1日股票收益率的影响程度。当股

票流动性非常好时，当期的股票交易量应该与未来

的股票收益率无关，即 γi应该等于 0。因此，γi的绝

对值可作为股票流动性的反向测度，记为Gamma。
该指标越小，则股票流动性越好。

4.控制变量

参考Chang et al.(2017)研究，本文控制了如下变

量：超额换手率(DTurn)，公司当年月均换手率与上年

月均换手率之差；周特有收益标准差(Sigma)，公司当

年周特有收益的标准差；周特有收益平均值(Ret)，公
司当年周特有收益的年度平均(%)；公司规模(Size)，
年末公司总资产账面价值的自然对数；市账比(MB)=
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(每股市价×流通股+每股净资产×非流通股)/权益账

面净值；财务杠杆(Lev)，使用公司在年末的资产负债

率作为替代；总资产收益率(ROA)，公司在年末的净

利润与账面总资产的比值；管理层持股比例

(MHold)，年末公司管理层持股占总股本比例；公司

信息透明度(Abacc)，企业近三年可操纵性应计利润

绝对值的简单平均，其中可操纵应计利润参照修正

Jones模型(Dechow et al.，1995)进行计算。模型中所

有控制变量都滞后一期；此外，考虑到股价崩盘风险

具有持续性，本文在控制变量中还加入了公司在上

一期的股价崩盘风险变量。

表 1展示了主要变量的描述性统计，结果显示，

Duvol 的均值和中位数较为接近，分别为 0.78 和

0.74；Ncskew的均值和中位数分别为-0.60和-0.51；
ETF的均值为0.03，表示平均每只股票被股票型ETF

持股比例约为3%；其余变量的统计结果也均在合理

范围内。

四、实证结果与分析

(一)基础回归结果

首先，我们对ETF持股比例与股价崩盘风险之

间的关系进行检验。回归模型如下：

CrashRiski，t=α+βETFi，t-1+γControli，t-1+φi+τt+εi，t (7)
其中，CrashRiski，t为公司 i在 t年的股价崩盘风

险；ETFi，t-1为本文的核心解释变量，其为所有股票型

ETF在上年末对公司 i的持股比例；Controli，t-1为滞后

一期的控制变量；模型中还控制了公司固定效应和

年度固定效应，所有回归系数的标准误均在企业层

面进行聚类处理。

基础模型的回归结果如表2所示。列(1)(2)和列

(3)(4)中被解释变量分别为收益上下波动比率(Duvol)
表1 主要变量的描述性统计

Variable
Duvol
Ncskew
ETF

Amivest
Gamma
DTurn
Sigma
Ret
Size
MB
Lev
ROA
MHold
Abacc

N
26412
26412
26412
26355
26352
26412
26412
26412
26412
26412
26412
26412
26412
26412

Mean
0.78
-0.60
0.03
4.36
0.13
-0.01
0.05
-0.14
22.11
2.42
0.47
0.03
0.08
0.06

Std
0.28
0.78
0.03
1.20
0.13
0.34
0.02
0.12
1.30
1.85
0.21
0.07
0.15
0.05

Min
0.29
-3.13

0
0.87
0.00
-0.96
0.02
-0.70
19.23
0.85
0.07
-0.33
0.00
0.00

P25
0.58
-0.99

0
3.67
0.04
-0.19
0.04
-0.17
21.23
1.30
0.31
0.01
0.00
0.02

P50
0.74
-0.51
0.02
4.42
0.08
-0.01
0.05
-0.10
21.98
1.83
0.47
0.03
0.00
0.04

P75
0.93
-0.11
0.04
5.15
0.17
0.17
0.06
-0.06
22.86
2.80
0.63
0.06
0.05
0.07

Max
1.80
1.23
0.07
7.04
0.61
0.92
0.12
-0.01
26.00
12.05
1.02
0.22
0.62
0.34

表2 ETF持股比例与股价崩盘风险

被解释变量

ETFt-1

Constant
控制变量

Observations
Adjusted R2

Firm FE
Year FE

(1)
Duvolt
0.20***
(2.70)

0.79***
(366.30)

N
25385
0.000
YES
YES

(2)
Duvolt
1.30**
(2.34)
0.07
(0.22)
Y

25317
0.078
YES
YES

(3)
Ncskewt
2.40***
(3.89)

-0.58***
(-99.11)

N
25385
0.001
YES
YES

(4)
Ncskewt
5.17**
(2.55)

-3.10***
(-3.43)

Y
25324
0.073
YES
YES

注：*、**和***分别代表在10%，5%和1%的水平上显著，括号中误差项经过稳健性调整之后所对应的 t统计量；为节省篇幅，
所有控制变量均未汇报，留存备索；下同。
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与负收益偏态系数(Ncskew)；列(1)和列(3)检验了ETF
持股比例对股价崩盘风险的直接影响，回归中除了加

入公司和年度固定效应之外，没有加入任何控制变

量。列(2)和列(4)中，进一步加入其他控制变量。所

有结果均显示，ETF的回归系数均在1%水平下显著

为正。经济意义上，ETF持股比例每增加一个标准

差，Duvol和Ncskew相对于其样本标准差的平均提

升幅度为 13.93%和 19.88%。上述结果表明，ETF持

股比例增加会显著提高公司股价崩盘风险。

(二)渠道分析

1.流动性的中介效果

基础模型的结果初步证实了假说H1b，本节将

对其背后的影响渠道进行分析。首先，我们需要对

股票流动性在ETF持股比例与股价崩盘风险之间所

起到中介效应进行检验。参考江艇(2022)，本文采用

(8)式进行检验。

Medi，t=a+bETFi，t+cControlsi，t-1+φi+τt+εi，t (8)
上式中，Med为中介变量，即股票流动性，本文

分别选取Amivest测度和Gamma测度对其进行衡量，

其中Amivest测度为正向指标，变量数值越大，表明

股票流动性越好；Gamma测度为负向指标，变量数值

越大，表明股票流动性越差。

表 3展示了流动性指标的中介效应检验结果。

其中列(1)和列(2)的被解释变量分别为Amivest测度

和Gamma测度。结果显示，ETF持股比例的上升的

确会增加股票流动性，ETF系数结果均在1%的置信

水平下显著。经济意义上，ETF持股比例每增加一

个标准差，Amivest测度和Gamma测度分别相对于其

样本标准差提升102.25%和降低32.08%。

2.短期投资者

假说H1b指出，ETF持股比例增加所带来的股

票流动性增加，会吸引更多的短期投资者，引发更严

重的买卖不平衡，从而促使管理者隐藏公司负面消息。

为了验证该逻辑，本文借鉴Cella et al.(2013)，Ben-Da⁃
vid et al.(2018)研究，基于股票日度买入和卖出成交

金额数据，构建了净主动卖出比例指标(net_sell_ra⁃
tio)，以及Churn ratio指标(churn_ratio)，来衡量公司的

短期业绩压力。净主动卖出比例指标(net_sell_ratio)
的计算方法如下：

net_sell_ratioi，d= sellamti,d - buyamti,d
(sellamti,d + buyamti,d)/2 (9)

其中，sellamti，d为股票 i在日度 d的主动性卖出

成交金额，buyamti，d为股票 i在日度 d的主动性买入

成交金额，net_sell_ratio衡量了机构投资者的买卖不

平衡程度。该指标越大，表明机构投资的卖出行为

比买入行为更活跃。由于原始数据为日度，本文在

公司年份维度上对指标进行了平均。

Churn ratio指标(churn_ratio)的计算方法如下：

churn_ratioi，d= 1 - |

|
||

|

|
||
sellamti,d - buyamti,d
sellamti,d + buyamti,d (10)

该指标衡量了机构投资者买卖交易的活跃程

度，其数值结果处在 0和 1之间。该指标越大，表明

投资者的买卖交易活跃度越高，投资者越短视。

表 4中列(1)(2)和列(3)(4)的被解释变量分别为

net_sell_ratio和 churn_ratio。结果显示，ETF系数显

著为正，表明ETF持股比例的增加会吸引更多的短

期投资者，Amivest变量和Gamma变量前面的系数显

著为正和显著为负，表明股票流动性的提升会吸引

表3 流动性的中介效果

被解释变量

ETFt

Constant
控制变量

Observations
Adjusted R2

Firm FE
Year FE

(1)
Amivestt
40.90***
(32.76)

-7.23***
(-12.48)

Y
26380
0.664
YES
YES

(2)
Gammat

-1.39***
(-5.09)
0.15
(1.15)
Y

26378
0.109
YES
YES
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更多的短期投资者。更重要的是，ETF×Amivest以及

ETF×Gamma交乘项的系数在1%的水平下显著为正

和显著为负，表明当股票流动性更高时，ETF持股比

例的增加会更大程度地吸引短期投资者参与交易，

公司面临的短期业绩压力更大。

3.管理者隐藏负向消息

假设H1b中还指出，ETF持股比例增加所带来

的股票流动性上升，还会影响管理者隐藏坏消息的

可能性。为了验证该逻辑，参照Chang et al.(2017)，
本文构造了以下两个示性变量去描述公司释放未被

市场预期到的坏消息的可能性。(1)公司是否出现了

未预期盈余的坏消息(Surp_UE)：如果公司上年扣非

净利润为正，但是今年扣非净利润除以上年扣非净

利润的比值在全市场位于底部 10%，则 Surp_UE=1，
否则为 0。(2)公司是否出现了市场未预期到的较差

的业绩预告(Surp_G)：如果公司上年业绩预告是好消

息或无消息，但当年的业绩预告是坏消息(转亏、续

亏、大降、略降)，则Surp_G=1，否则为0。示性变量的

取值代表了公司管理者是否发生了隐藏坏消息的机

会主义。

表 5 中列 (1) (2)和列 (3) (4)的被解释变量分别

Surp_UE和 Surp_G。结果显示，ETF的系数显著为

表4 ETF、流动性与短期投资者

流动性指标

被解释变量

ETFt

Liquidityt

ETFt×Liquidityt

Constant
控制变量

Observations
Adjusted R2

Firm FE
Year FE

(1)
Amivest

net_sell_ratiot

2.56***
(9.12)

0.05***
(101.25)
0.93***
(13.51)
0.19***
(5.19)
Y

25677
0.701
YES
YES

(2)
Gamma

4.99***
(24.40)

-0.06***
(-24.65)
-3.23***
(-6.04)
0.51***
(11.23)

Y
25676
0.552
YES
YES

(3)
Amivest

churn_ratiot

0.47***
(10.45)
0.03***
(54.42)
0.87***
(11.45)
0.83***
(20.48)

Y
25215
0.389
YES
YES

(4)
Gamma

1.60***
(12.69)

-0.03***
(-9.67)

-0.23***
(-4.44)
0.66***
(14.93)

Y
25214
0.288
YES
YES

表5 ETF、流动性与管理者隐藏负向消息

流动性指标

被解释变量

ETFt

Liquidityt

ETFt×Liquidityt

Constant
控制变量

Observations
Adjusted R2

Firm FE
Year FE

(1)
Amivest

Surp_UEt

1.08*
(1.67)

0.04***
(9.24)

0.78***
(3.11)

-1.52***
(-3.77)

Y
20558
0.058
YES
YES

(2)
Gamma

2.37**
(2.23)

-0.01***
(-2.98)
-7.03**
(-2.50)

-1.22***
(-3.02)

Y
20558
0.052
YES
YES

(3)
Amivest

Surp_Gt

5.30**
(2.02)

0.03***
(3.65)
2.11**
(2.13)
-0.87
(-1.32)

Y
9635
0.186
YES
YES

(4)
Gamma

9.01***
(3.02)

-0.01**
(-2.18)
-5.87**
(-2.44)
-0.61
(-0.93)

Y
9634
0.184
YES
YES
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正，表明ETF持股比例增大了管理者隐藏坏消息的

概率；Amivest变量和Gamma变量前面的系数显著为

正和显著为负，表明股票流动性增加会提升管理者

隐藏坏消息的可能。更重要的是，ETF×Amivest以及

ETF×Gamma交乘项的系数在1%的水平下显著为正

和显著为负，表明当股票流动性较好的时候，ETF持

股比例的增加会增大管理者隐藏坏消息的可能性。

综上所述，我们已经验证了ETF持股比例与股

价崩盘风险之间的正向关系，并发现股票流动性在

其中发挥了中介效应。当股票流动性提高时，公司

管理层会面临更大的短期压力并更倾向于做出隐藏

负面消息的机会主义行为，从而最终增大了股价崩

盘风险。

(三)考虑其他可能的渠道

如理论分析中所述，除了从管理者隐藏负面消

息的角度解释股价崩盘风险的形成机制之外，定价

机制不完善以及分析师预期偏差等外部因素也可

能导致股价崩盘风险。通过将模型中分别加入

ETF 持股比例与股票是否允许被卖空 (Short)以及

ETF持股比例与分析师预期偏差(Optimism)的交乘

项，本文发现，交乘项的系数并不显著，表明ETF持

股比例与股价崩盘风险之间的正向关系并不受上

述因素的显著影响。即在考虑定价机制不完善以

及分析师预期偏差等潜在渠道后，本文的主要发现

仍然成立②。

五、进一步讨论

(一)内生性问题③

1.工具变量法

参考 Ben-David et al.(2018)、Golsten et al.(2021)
研究，本文选用沪深300和中证500指数成分股调整

作为ETF持股比例变动的准自然实验，使用工具变

量方法缓解内生性问题。

ETF作为紧密跟踪基础指数的实时被动投资产

品，会根据指数的变化而进行相应调仓。由于排名

越靠前的成分股占指数的权重更高，因此当股票由

沪深300指数调入中证500指数时，其ETF持股比例

会显著上升，而当股票从中证500指数调入沪深300
指数时，其 ETF持股比例会显著下降。鉴于此，本

文根据沪深 300指数和中证 500指数在样本期内的

调仓数据，将某年内从沪深 300指数调入中证 500
指数的股票作为处理组(赋值为 1)，将某年内从中证

500指数调入沪深 300指数的股票作为对照组(赋值

为 0)，从而构建某股票在某年内是否更换所属指数

这一虚拟变量(Index Change)，并将该虚拟变量作为

工具变量。由于指数调整与股价崩盘风险之间并

不存在明显关系，而指数调整对ETF持股比例存在

直接影响，因此该工具变量满足外生性和相关性的

要求。

表 6的回归结果显示，指数成分股的调整的确

会影响ETF持仓比例，相比于从中证500指数调入到

表6 两阶段最小二乘回归结果

被解释变量

ETFt- 1

IndexChanget

Constant
控制变量

Observations
R-squared
Industry FE④

Year FE

(1)
1st stage
ETFt

0.18***
(3.55)
0.06
(0.05)
Y
434
0.617
YES
YES

(2)
2nd stage
Duvolt
0.51*
(1.92)

-0.40
(-0.43)

Y
434
0.110
YES
YES

(3)
1st stage
ETFt

0.18***
(3.47)
0.12
(0.12)
Y
434
0.616
YES
YES

(4)
2 nd stage
Ncskewt

0.59*
(2.01)

-3.44
(-1.63)

Y
434
0.291
YES
YES
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沪深 300指数的股票，从沪深 300指数调入到中证

500指数的股票，其ETF持股比例会显著上升，满足

相关性。而从二阶段回归的结果也可看出，ETF持

股比例的拟合值对股价崩盘风险具有显著为正的影

响。该结果表明，在考虑内生性问题后，本文的结果

依旧成立。

2.不同类型的ETF持股比例与股价崩盘风险的

关系

如前文所述，根据ETF的挂牌交易所及其成分

股的挂牌交易所，ETF可分为四类。单市场ETF的

成分股在同一交易所挂牌，结算效率较高。而跨市

场 ETF成分股在两个交易所挂牌，结算效率较低。

此外，由于上交所对跨市场ETF使用现金替代深交

所挂牌的成分股进行申购和赎回，实现 T日买入当

日可赎，T日申购当日可卖，因此投资者仍可利用上

交所跨市场ETF实现其成分股的日内交易。但是，

深交所跨市场ETF则采用T日买入，T+1日可赎，T日

申购，T+2日可卖可赎，导致投资者无法通过深交所

跨市场ETF对其成分股进行日内交易。总结而言，

除深交所跨市场ETF之外，其他三类ETF均可以帮

投资者实现日内交易。

如果存在缺失变量同时影响ETF持股比例与股

价崩盘风险，则无论在何种类型的ETF上，都应该能

看到 ETF持股比例与股价崩盘风险之间的正向关

系，否则缺失变量就不会是导致内生性问题的重要

因素。鉴于此，本文考察了四类ETF持股比例与股

价崩盘风险之间的关系，回归结果如表7所示。结果

显示，深交所跨市场ETF的持股比例(ETF_szk)与股

价崩盘风险负相关，但系数结果在统计意义上并不

显著，而其他三类ETF持股比例与股价崩盘风险之

间存在显著的正相关关系。该结果表明，即使在考

虑内生性问题后，ETF持股比例仍能够显著影响股

价崩盘风险。

(二)异质性检验

1.代理冲突

代理冲突可能会进一步恶化ETF与股价崩盘风

险之间的关系。参考江轩宇和许年行(2015)等研究，

本文选取经理人超额薪酬(ExPay)衡量管理者与股东

之间代理冲突的严重程度。本文分年度分行业对企

业的代理冲突程度进行排序，虚拟变量取1时，表明

代理问题越严重；取0时，表明代理冲突不严重。表

8中(1)(2)列展示了代理问题的截面维度异质性检

验。结果显示，ETF持股比例与ExPay交乘项之前的

系数均显著为正，即随着代理问题的恶化，ETF持股

表7 四种类型ETF持股比例与股价崩盘风险

被解释变量

ETF_szkt-1

ETF_shkt-1

ETF_szdt-1

ETF_shdt-1

Constant
控制变量

Observations
Adjusted R2

Firm FE
Year FE

(1)
Duvolt
-10.90
(-0.96)
3.50***
(3.20)

5.10***
(4.29)

7.89***
(3.68)

0.79***
(354.60)

N
25385
0.004
YES
YES

(2)
Ncskewt

-40.72
(-0.31)

12.24***
(4.16)

15.46***
(4.83)

23.86***
(4.13)

-0.58***
(-97.51)

N
25385
0.005
YES
YES

(3)
Duvolt
-10.15
(-0.16)
3.99***
(2.83)

3.85***
(3.23)
4.96**
(2.36)
0.05
(0.16)
Y

25317
0.079
YES
YES

(4)
Ncskewt

-30.10
(-0.26)
5.80*
(1.80)

10.09***
(3.13)

19.03***
(3.34)

-3.08***
(-3.40)

Y
25324
0.074
YES
YES
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比例的上升会加剧股价崩盘风险。

2.公司治理

较差的公司治理是导致ETF增加股价崩盘风险

的重要机制。鉴于此，参照前人的研究(白重恩等，

2005)，本文使用两职合一和独立董事占比衡量公司

的治理水平。若总经理与董事长由同一人担任，两

职合一(Dual)取值为1，否则为0。在两职合一的情况

下，公司治理水平一般较差。通过加入ETF持股比

例与虚拟变量Dual的交乘项，本文得以开展关于公

司治理水平的异质性检验。表8中(3)(4)列展示了公

司治理的截面维度异质性检验。结果显示，ETF持

股比例与Dual交乘项之前的系数显著为正，表明在

公司治理水平较差时，ETF持股比例的上升会加剧

股价崩盘风险。

3.信息不对称

参照Easley et al.(2012)和陈国进等(2019)研究，

本文构造了量同步知情交易概率VPIN指标，该指标

越大，表明知情交易者越多，公司的信息不对称越严

重。本文分年度分行业对VPIN指标从低到高排序，

并且根据中位数分为两组，高于中位数的是信息不

对称程度更高组，虚拟变量 InfoAsym赋值为 1，否则

为 0。表 8中(5)(6)列展示了公司治理的截面维度异

质性检验。结果显示，ETF持股比例与 InfoAsym交

乘项之前的系数显著为正，表明相比于信息不对称

程度低的企业，在信息不对称程度越高的企业中，

ETF持股比例对股价崩盘风险的影响更大。

(三)稳健性检验

为了保证本文实证结果的有效性，本文从以下

几方面进行了稳健性检验⑤。第一，替换被解释变

量，使用股价崩盘虚拟变量作为股价崩盘风险的代

理指标重新进行检验；第二，替换核心解释变量，根

据上市公司是否被 ETF持股，构造虚拟变量，使用

该虚拟变量进行稳健性检验；第三，替换中介变量，

使用股票换手率指标衡量股票流动性，并对其中介

效应进行检验；第四，替换异质性检验的变量，选取

管理费用率、独立董事占比以及企业规模分别作为

表征企业代理冲突、公司治理水平以及信息不对称

程度的代理变量，重新进行异质性检验；第五，考虑

其他可能的影响因素，借鉴吴偎立和常峰源(2020)、
Israeli et al.(2017)研究，额外加入“是否为 ETF成分

股”、滞后一期的流动性等指标作为控制变量；第

六，考虑宏观市场环境变动，考虑到 ETF持股比例

与股票流动性之间的关系还可能受市场宏观情况

影响，在回归样本中去除 2008年、2015年的观测，

重新进行回归。上述调整均不会改变本文的主要

结论。

六、结论与启示

本文从ETF这一创新型金融工具出发，使用微

表8 异质性检验

异质性检验指标

被解释变量

ETFt-1

Indicatort-1
ETFt-1×Indicatort-1

Constant
控制变量

Observations
Adjusted R2

Firm FE
Year FE

(1)
代理冲突(ExPay)

Duvolt
1.14*
(1.89)
0.00**
(2.16)
1.53*
(1.86)
0.11
(0.33)
Y

24789
0.079
YES
YES

(2)

Ncskewt

4.47***
(2.65)
0.00
(1.22)
4.56*
(1.76)

-2.97***
(-3.26)

Y
24796
0.074
YES
YES

(3)
公司治理(Dual)

Duvolt
0.88**
(2.33)
0.01*
(1.94)

1.89***
(3.25)
-0.11
(-0.34)

Y
25395
0.076
YES
YES

(4)

Ncskewt

3.69***
(3.08)
0.04**
(2.35)

4.15***
(3.02)

-2.89***
(-3.44)

Y
25410
0.071
YES
YES

(5)
信息不对称(InfoAsym)
Duvolt
0.95
(1.04)
0.01**
(2.11)

1.14***
(3.02)
-0.08
(-0.25)

Y
25395
0.076
YES
YES

(6)

Ncskewt

4.53*
(1.83)

0.03***
(2.65)

2.77***
(2.93)

-2.80***
(-3.33)

Y
25410
0.071
YES
YES
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观层面数据，实证论证了金融创新与金融风险之间

的辩证关系。研究发现，ETF这类创新型金融工具

在为投资者提供流动性便利的同时，也加剧了股价

崩盘风险。该结果的潜在机制在于，ETF的持股比

例上升所导致的股票流动性提升会吸引更多的短期

投资者，促使管理者隐藏负面消息。当累积的负面

消息集中释放时，大量卖单会导致股价大幅下跌，造

成股价崩盘。

本文的研究具有以下启示，第一，应认识到金

融创新与金融风险之间的辩证关系，明确金融创新

必须在审慎监管的前提下进行。“十四五”规划和

2035年远景目标纲要中提出，要完善现代金融监管

体系，补齐监管制度短板，在审慎监管前提下有序

推进金融创新，健全风险全覆盖监管框架，提高金

融监管透明度和法治化水平。这一部署对于保障

金融稳定和国家安全、推进国家治理体系和治理能

力现代化、实现经济社会高质量发展具有十分重要

的意义。

第二，对于上市公司而言，健全的公司治理是防

范化解股价崩盘风险、促进公司长期稳健发展、助力

中国经济高质量发展的重要基础和主要保障。本文

的结果显示，在公司治理尚不完善的情况下，较高的

股票流动性反而会给公司带来潜在的股价崩盘风

险。因此，上市公司应将股票流动性作为重要的管

理指标，当公司股票流动性显著上升时，公司应努力

提升自身的公司治理水平。

感谢匿名审稿人的宝贵意见，文责自负。

注释：

①例如，上证 50指数的成分股都是沪市的股票，即其为

单市场ETF；沪深 300指数成分股同时包含了沪市和深市的

300只股票，因此其为跨市场ETF。
②限于篇幅，该部分的变量构造与回归结果留存备索。

③此外，本文还利用股票被纳入或调出ETF标的股作为

外生冲击，通过检验ETF持股比例“从无到有”和“从有到无”

的子样本，缓解了内生性问题。限于篇幅，该结果留存备索。

④由于进入回归的样本均是在某年内发生过指数调整的

公司维度观测，此时没有办法控制公司固定效应，因此这里控

制了行业固定效应。

⑤为简便起见，所有稳健性结果均未在正文中展示，留存

备索。
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