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摘要：在理性预期均衡的框架内，本文构建了市场微观结构的理论模型，并在模型中引入了不确定性，得以从不确定性的全新视角在理论上揭示了股市信息不对称对股价暴跌会有正向的影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌幅度便会越大，而且此正向的影响会随着不确定性的增大而增大．本文还以A股市场2010至2015年的分笔高频数据为样本，计算了A股市场股票的知情交易概率，并据此实证检验了股市信息不对称对股价暴跌的影响．实证结果也表明：股市信息不对称与股价暴跌显著正相关，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌幅度便会越大．本文另外还根据证券分析师的预测数据构建了A股市场个股的不确定性指数来度量股市中的不确定性，并基于不确定性指数识别出了不确定性在股市信息不对称对股价暴跌的影响中具有放大效应，即股市中的不确定性越大，股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．本文的研究结论不仅丰富和深化了对股价暴跌成因的既有认识，还为防范和化解股票市场异常波动提供了新的理论依据和决策参考．
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1. 引言与文献回顾
股价暴跌是指股票价格发生了难以解释的、断崖式的大幅下跌[1-2]．股价暴跌致使投资者损失惨重，严重挫伤投资者的持股信心；持续的股价暴跌会有碍于股市的正常运行和健康发展，不利于股市高效率地实现其资源配置功能；持续性的大面积股价暴跌甚至还可能引发系统性金融风险，累及实体经济运行，诱发经济危机，危及社会稳定．
股价暴跌不仅是市场的痛点、监管的难点，而且也是学界的研究热点．对股价暴跌的影响因素进行研究的既有文献洋洋洒洒、不计其数．但是，多数既有文献主要是在公司层面上考察了公司财务和公司特质对股价暴跌的影响[3-13]．仅有相对少量的文献在市场层面上研究了市场微观结构状况对股价暴跌的影响，这类在市场层面上进行研究的文献主要是从以下两个不同的视角来考察和研究了股价暴跌问题：（1）这类文献中有部分文献主要是从股市信息不对称的视角研究了股价暴跌问题．Romer[14]指出，知情交易者的交易行为会揭示他们所知晓的私有信息，于是非知情交易者在了解了唯有知情交易者才知晓的私有信息之后便会随即改变交易策略，从而会引发股价剧烈波动并很可能会引发股价暴跌．Lee[15]和Cao et al.[16]在引入了交易成本的概念之后指出，私有信息在股市中会逐步累积，而逐渐累积的私有信息迟早会被触发并释放，在累积的负面私有信息释放时股价会剧烈波动并最终可能发生股价暴跌．Yuan[17]和徐飞等[18]在研究了信贷约束与股价暴跌之间的关系后指出，当知情交易者因其无法及时获得信贷而迫不得已抛售股票时，非知情交易者很可能会把知情交易者抛售的原因误判为知情交易者获知了负面信息，非知情交易者便也开始抛售股票，股票价格由此剧烈波动并最终很可能会发生股价暴跌．但是，这些文献在理论模型中仅仅对股票价格波动或者股票价格变动进行了建模，未能直接对股价暴跌作出明确的定义，更未能体现股价暴跌时股票价格断崖式大幅下跌的特征，因而这些文献大多无法非常有针对性地严谨考察股市信息不对称对股价暴跌的影响，而仅仅只能比较宽泛地考察股市信息不对称对股价波动或股价变动的影响．（2）这类文献中的另一部分文献则主要是从市场交易流动性的视角研究了股价暴跌问题．Grossman[19]认为，当市场中的交易流动性供给方错误地估计了交易流动性需求方的交易量时，市场中便会出现交易流动性不足的危机，股价便可能随之大幅波动乃至发生暴跌或暴涨．Gennotte and Leland[20]和Barlevy and Veronesi[21]则先后在文献[19]的基础上分别引入了外生的供给冲击和内生的供给冲击，并在构造了非线性的股票需求曲线后指出，即便一个微小的供给冲击也会致使股市缺乏交易流动性并最终可能引发股价暴跌．虽然这些文献在其理论模型中对股价暴跌作出了比较明确的定义，但是，这些文献理论模型中股价暴跌的产生完全取决于非线性的股票需求曲线，而又无法自释理论模型中股票非线性需求的产生机理．
[bookmark: OLE_LINK1]有鉴于此，本文将股市中的不确定性与股票的非线性需求相联系，籍以明确定义了股价暴跌的概念，得以更有针对性地严谨考察了股市信息不对称和股价暴跌之间的关系，继而得出结论：股市中的信息不对称对股价暴跌会有正向的影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌幅度也会越大，且此等正向的影响会随着不确定性的增大而增大．此研究结论的基本逻辑为：由于股市中广泛存在着不确定性，因而股市中的部分交易者会惧于不确定性而谨慎交易，于是股市中的交易流动性便会由此而大幅度萎缩；在股市交易流动性严重不足的情况下，一个负面的私有信息扰动便会引发股价下跌，并在信息不对称的作用下演化为股价暴跌；股市中信息不对称的程度越高，负面私有信息扰动所导致的股价暴跌也会越严重；而且股市中的不确定性越大，交易者便越发不愿意参与股市交易，股市中便会越发缺乏交易流动性，于是股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．
与既有文献相比较，本文的主要边际贡献是在理论建模和实证研究中都引入了市场的不确定性．研究不确定性的既有文献大多聚焦于经济政策的不确定性，侧重于研究经济政策的不确定性对经济运行的影响[22、23]；本文则聚焦于股市中的不确定性，从市场不确定性这个全新的视角来考察股市信息不对称对股价暴跌的影响．具体而言，（1）本文在理论建模上的边际贡献是在所构建的理论模型中引入了市场的不确定性，并率先将股市中的不确定性与股票的非线性需求相联系，得以从市场不确定性这个全新的视角来解释了股票非线性需求的产生机理，由此明确定义了股价暴跌的概念，得以更有针对性地严谨考察了股市信息不对称对股价暴跌的影响．众多的既有相关文献仅仅是研究了信息具有不确定性[24-26]、资产之间的相关系数具有不确定性[27、28]、知情交易者的交易策略具有不确定性[29]等情况下的市场均衡状况，鲜有文献从市场不确定性的视角来考察股市信息不对称对股价暴跌的影响．本文的研究不仅进一步拓展了对不确定性研究的既有成果，也在股市信息不对称对股价暴跌的影响机制上填补了既有文献中的缺失和空白．（2）本文在实证研究中的边际贡献是根据证券分析师的预测数据构建了A股市场个股的不确定性指数以度量股市中的不确定性，得以在每个时点的横截面上分别度量了个股不同的不确定性，并基于不确定性指数识别出了股市信息不对称对股价暴跌的影响机制．众多的既有相关文献度量了经济政策的不确定性（如文献[22]、文献[23]等），仅仅在时间序列上衡量了宏观经济的经济不确定性，而无法衡量微观个体自身所面临的不确定性．本文的研究不仅拓宽了对不确定性刻画的实证方法，也为不确定性在股价暴跌的影响机制中的作用提供了新的实证经验．总括而言，本文从不确定性的全新视角进一步丰富了股价暴跌成因的研究成果，有助于从不同的视角来更为全面地理解股价暴跌的影响因素．
2. 理论模型构建与分析
本文在理性预期均衡框架内[29-32]，构建市场微观结构的理论模型，并在模型中引入了不确定性[footnoteRef:2]，以期侧重于从不确定性的视角来揭示股市信息不对称对股价暴跌的影响．本文之所以在市场微观结构模型中引入不确定性，（1）是因为不确定性广泛存在于现实金融市场之中，市场中的不确定性不仅仅会影响和改变投资者对资产收益率均值的判断，而且也会由此影响和改变投资者的交易策略[35]，（2）是因为不确定性在对市场微观结构的研究中极具重要性[24]，具体而言，部分交易者因惧于市场中的不确定性而谨慎参与交易，于是市场的微观结构便会由此而发生变化[25、26]．本文理论模型在引入了不确定性之后，便可更为逼真地反映出市场的实际状况，更为全面地反映出不确定性对投资者交易策略以及对市场微观结构等的影响． [2:  不确定性（Uncertainty，亦称模糊性Ambiguity）系指事件结果的发生概率分布未知的状况[33]．Keynes[34]将不确定性定义为尚无科学依据来计算出事件结果的发生概率．] 

2.1. 模型设定
本文将市场中的所有交易者细分为两类：（1）知情交易者、（2）模糊交易者[footnoteRef:3]．参考文献[29]和文献[32]，本文再设定知情交易者和模糊交易者共同参与股票交易，而知情交易者具有额外的投资机会[footnoteRef:4]．本文还假设知情交易者和模糊交易者都以现金形式持有其在交易之后的全部剩余资产． [3:  模糊交易者，在部分既有文献中亦被称为模糊厌恶交易者或天真交易者．]  [4:  具体的额外投资机会如股票衍生品投资、融资融券交易等等．] 



在模型中，股票价格设为，股票未来价值设为，且
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式中，表示股票未来价值的均值，，其由股票未来价值的公共信息所决定；表示股票未来价值的模糊信息；表示股票未来价值的私有信息，，且；表示股票未来价值的噪声，，且；股票未来价值的私有信息和股票未来价值的噪声相互独立．














股市中两类交易者之间是信息不对称的：知情交易者不仅清楚地知晓股票未来价值的均值，还完全知晓股票未来价值的模糊信息和股票未来价值的私有信息；而模糊交易者虽然清楚地知晓股票未来价值的均值，但他们并不完全知晓股票未来价值的模糊信息，他们仅仅模糊地知晓股票未来价值的模糊信息的大致范围是（表示股票未来价值的模糊信息的平均水平，表示股票未来价值的模糊信息的不确定性，和皆外生给定且为公共信息），而且模糊交易者完全不知晓股票未来价值的私有信息．

模型中，额外投资机会的收益设为，且

[bookmark: ZEqnNum102633]		












式中，表示额外投资机会收益的私有信息，，且；表示额外投资机会收益的噪声，，且；额外投资机会收益的私有信息和额外投资机会收益的噪声相互独立．式中的股票未来价值的噪声和式中的额外投资机会收益的噪声则彼此相关，两者的相关系数为[29]、[32]．知情交易者清楚地知晓额外投资机会收益的私有信息，而模糊交易者没有额外投资机会．
综上，本文理论模型所设定的市场微观结构如图1所示．

[image: E:\03杰博士文件\essay\17基于知情交易精度的我国多层次资本市场均衡分析\崩盘\4\交易结构.jpg]
[bookmark: _Ref526430406]图1  市场微观结构的简图
Figure 1  Market microstructure




假设市场中的知情交易者和模糊交易者是上的连续统，其中知情交易者的基数Cardinality设为，模糊交易者的基数便为．







假设知情交易者的期望效用函数和模糊交易者的期望效用函数都是常绝对风险厌恶效用函数（即CARA效用函数），效用函数中的风险厌恶系数为．具体而言，若知情交易者的资产总额为，知情交易者的期望效用函数则为，其风险厌恶系数为；若模糊交易者的资产总额为，模糊交易者的期望效用函数则为，其风险厌恶系数为．
2.2. 市场均衡
在理性预期均衡模型中，知情交易者和模糊交易者都是先了解和掌握了他们各自的信息集，然后再根据其信息集并从实现其期望效用函数最大化出发来决定其最优交易量．随后，知情交易者和模糊交易者都将其最优交易量提交至市场．市场遂出清并实现均衡，由此得以形成了市场均衡时的股票价格．





具体而言，知情交易者根据他们所知晓的股票价格、股票未来价值的模糊信息、股票未来价值的私有信息、额外投资机会收益的私有信息进行股票的知情交易和额外投资机会的知情交易，并从实现他们各自期望效用函数的最大化出发来决定他们各自的股票最优交易量和额外投资机会最优交易量．知情交易者的最优化问题可表达为

[bookmark: ZEqnNum935287]	





式中，表示知情交易者的股票交易量，表示知情交易者的额外投资机会交易量，表示知情交易者的初始资产总额．根据式和式可得知情交易者的股票最优交易量和额外投资机会最优交易量分别为

[bookmark: ZEqnNum287862]		





而模糊交易者并不知晓股票未来价值的私有信息，于是他们仅仅根据股票价格和股票未来价值的模糊信息的大致范围在股市进行股票的模糊交易，并基于最不利的情况从实现他们各自期望效用函数的最大化出发来决定他们各自的股票最优交易量．模糊交易者的最优化问题可表达为

[bookmark: ZEqnNum531094]	



式中，表示模糊交易者的股票交易量，表示模糊交易者的初始资产总额．根据式可得模糊交易者的股票最优交易量为
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由式可知，模糊交易者在三种不同的股价区间会有三种不同的股票最优交易量：（1）在股价区间，模糊交易者的股票最优交易量为；（2）在股价区间，模糊交易者的股票最优交易量为；（3）在股价区间，模糊交易者的股票最优交易量则为0．模糊交易者在股价区间的股票最优交易量之所以为0，是因为他们惧于市场中的不确定性而不参与股票交易．可见，模糊交易者在股市中是有限参与交易的[36]，而且他们的股票需求是非线性的．模糊交易者不参与股票交易的股价区间是他们的惰性区间．
知情交易者和模糊交易者在决定了他们各自的最优交易量之后，便将各自的最优交易量提交至市场．市场随后出清并实现均衡（此时市场中股票的超额需求量为零）．市场出清条件为

[bookmark: ZEqnNum138308]	 	

市场出清并实现均衡时，便形成了市场均衡时的股票价格．将知情交易者的股票最优交易量式和模糊交易者的股票最优交易量式一併代入市场出清条件式，便可解得市场均衡时的股票价格．
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如式所示，市场均衡时股票价格由如下三项所构成：第一项表示股票未来价值的均值（市场中假如不存在唯有知情交易者才知晓的信息、也不存在模糊交易者所面临的不确定性，市场均衡时的股票价格和便都会与股票未来价值的均值相同）；第二项表示唯有知情交易者才完全知晓的私有信息和模糊信息对股票价格的影响，其中是知情交易者知晓的信息对股票价格的影响系数，反映了股市信息不对称程度Asy，股市信息不对称程度Asy越大，相同信息对股票价格的影响也就越大；第三项表示模糊交易者所面临的不确定性对股票价格[image: ]的影响，其中．





尤需强调，式中的市场均衡时股票价格仅仅在和两个股价区间中成立；在股价区间（即在模糊交易者交易的惰性区间），并不会形成稳定的市场均衡时股票价格，因为模糊交易者惧于市场中的不确定性而不参与股票交易，他们的股票最优交易量骤降为零，市场交易流动性由此而匮乏，知情交易者于是难以寻觅到交易对手来进行股票的知情交易．


本文理论模型将股价暴跌Crash定义为在和两个股价区间中的股票价格之差，即

[bookmark: ZEqnNum555572]	
由此定义的股价暴跌，得以充分体现出股价暴跌时股票价格断崖式大幅下跌的特征．
2.3. 无不确定性的反事实分析


为了考察不确定性的影响，本文进而假设市场中不存在不确定性．在这个不存在不确定性的反事实假设环境中，各类交易者会根据不存在不确定性的市场状况调整各自的最优交易量，并将各自调整后的最优交易量提交至市场，市场随后再次出清并实现新的均衡，由此得以形成反事实假设环境中的市场均衡时股票价格．在反事实的假设市场环境中，知情交易者的股票最优交易量和额外投资机会最优交易量分别为

	

而模糊交易者的股票最优交易量则为

		

在反事实假设环境中，市场出清条件类似于真实市场环境中的市场出清条件式，市场均衡时股票价格为

[bookmark: ZEqnNum851182] 	





式中，第一项表示股票未来价值的均值，此第一项与式中的第一项相同；第二项表示已经成为公共知识的股票未来价值模糊信息；第三项表示唯有知情交易者才完全知晓的私有信息对市场均衡时股票价格的影响．



通过比较存在着不确定性的真实市场环境中的市场均衡时股票价格和反事实假设环境中的市场均衡时股票价格，可发现：在假设不存在不确定性的反事实市场环境中，市场均衡时股票价格的变化是连续的、而非间断的，未能体现出股价暴跌一般为断崖式大幅下跌的定义．本节的分析表明，在一个不存在不确定性的完美市场中一般是不会发生股价暴跌的．反之，由于真实市场中普遍存在着不确定性，因而股价暴跌必然时有发生，可见真实市场中普遍存在的不确定性是发生股价暴跌的温床．
2.4. 股价暴跌的命题
根据第1.2节中对股价暴跌Crash的定义和对股市信息不对称Asy的定义可知，股价暴跌Crash和股市信息不对称Asy的关系为

[bookmark: ZEqnNum457225]	



由式可知，当一个负面的私有信息扰动发生时，股市信息不对称Asy的程度越高，相同信息对股票价格的影响也就越大，因而唯有知情交易者才知晓的信息对市场均衡时股票价格的影响越大，股价暴跌的程度也会越大，即

[bookmark: ZEqnNum157302]	
个中缘由是当一个负面的私有信息扰动发生时，股票的超额需求量便会发生变化（如图2所示，超额需求曲线便会左移）；股票超额需求量的变化幅度（即图2中股票的超额需求曲线的左移幅度）与股市信息不对称Asy的程度正相关，股市信息不对称Asy的程度越高，股票超额需求量的变化幅度也就越大，于是股价暴跌Crash也会越严重．

[image: E:\03杰博士文件\essay\17基于知情交易精度的我国多层次资本市场均衡分析\崩盘\4\plot.jpg]
[bookmark: _Ref14198541]图2  股价暴跌的示意图
Figure 2  Stock price crash

由此，本文提出理论模型的命题1．
[bookmark: _Ref47620867]命题1：股市信息不对称对股价暴跌会有正向的影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大．

进而再由式可知，模糊交易者所面临的不确定性越大，股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大，即

[bookmark: ZEqnNum645468]	

个中缘由是不确定性越大，模糊交易者便越发不愿意参与股市交易，股市中便会越发缺乏交易流动性，于是股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．
由此，本文再提出理论模型的命题2．
[bookmark: _Ref529903221]命题2：不确定性具有放大效应，股市中的不确定性越大，股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．
3. 实证模型设计
3.1. 模型设定
本文设立实证模型式来实证检验股市中的信息不对称对股价暴跌的影响

[bookmark: ZEqnNum433029]		







式中，Crash表示股价暴跌，是本文实证模型的因变量；Asy表示股市信息不对称，是本文实证模型的自变量；X是本文实证模型的控制变量；下标i=1、…、n表示不同股票的截面，下标j=1、…、k表示不同行业的截面，下标t=1、…、m表示不同时间的期数（以月为单位）；表示截距项，表示时间固定效应，表示行业固定效应，表示随机误差项；和都表示回归系数，回归系数是本文的主要考察对象和研究重点．本文设立实证模型式来实证检验不确定性在股市信息不对称对股价暴跌的影响中所起的作用

[bookmark: ZEqnNum825088]	








式中，Amb表示不确定性，是本文实证模型的调节变量；表示截距项，表示时间固定效应，表示行业固定效应，、、和都表示回归系数，交互项的回归系数也是本文的主要考察对象和研究重点．
3.2. 变量定义




实证模型中的因变量为股价暴跌，本文以样本股票发生股价暴跌的频率用于度量股价暴跌[37-42]．具体而言，本文假设股票收益率呈正态分布，而后使用中心极限定理定义样本股票发生股价暴跌的频率为样本股票的收益率出现极端负值的概率，即


[bookmark: ZEqnNum344305]		

[bookmark: ZEqnNum981453]		


式和式中，表示样本股票i在交易日τ的收益率，阈值-1.96和-2.33分别表示正态分布的下2.5%和下1%的分位点．


实证模型中的自变量为股市信息不对称，本文以样本股票的月知情交易概率度量股市信息不对称的程度[43-47][footnoteRef:5]．一般而言，知情交易概率由如下两步构造而成．首先，根据经典文献[43]，按式进行参数估计 [5:  本文不使用成交量加权的知情交易概率VPIN来测度我国股市信息不对称的程度，是因为Easley et al. [48-50]所提出的成交量加权知情交易概率VPIN，比较适合在高频交易的市场环境中用于测度股市信息不对称的程度[51]，而我国股市是实行T+1的交易制度，并非是高频交易的市场，所以成交量加权的知情交易概率VPIN不太适用于我国股市．] 


[bookmark: ZEqnNum775848]






式中，B表示交易日τ内的买入指令数，S则表示交易日τ内的卖出指令数；表示信息事件发生的概率，则表示信息事件不发生的概率；表示坏消息的发生概率，则表示好消息的发生概率；表示知情交易者的指令到达率，则表示其他交易者的指令到达率．设整个样本月份t内的各交易日两两独立，整个样本月份t的对数似然函数则为

[bookmark: ZEqnNum490643]		

根据整个样本月份t内的买入指令数B和卖出指令数S，使用极大似然法对式作最优估计，可得参数α、δ、μ和ε．然后，根据Bayes法则，知情交易概率为．





实证模型中的调节变量为不确定性．根据文献[52]和文献[53]，本文基于证券分析师的预测数据构建样本股票的个股不确定性指数用于度量个股的不确定性的程度．首先，针对第p位证券分析师在第t期对第i支股票所给出的每股收益预测值，需计算出此预测值相对于实际值的预测偏差，预测偏差的计算公式为

	


然后，有鉴于事件结果在不确定性状况下的概率分布是未知的，本文便以此预测偏差的四分位差来构建个股的不确定性指数，计算公式为

		
本文参考了文献[54]等选取了如下控制变量：（1）上期的股价暴跌L.Crash、（2）上期的股票特质收益率的均值L.Return、（3）上期的股票特质收益率的波动率L.Sigma、（4）上期的上市公司财务杠杆L.Lev、（5）上期的上市公司账面市值比L.BM、（6）上期的上市公司经营业绩L.ROA、（7）上期的上市公司规模L.Size、（8）上期的股票换手率L.Turnover、（9）上期的上市公司财务不透明度L.Opacity（即上期的上市公司可操纵应计盈余的绝对值）．
3.3. 数据来源
[bookmark: OLE_LINK49][bookmark: OLE_LINK50]文中计算知情交易概率所使用的分笔高频交易数据来源于RESSET高频数据库，其他数据均来源于国泰安CSMAR数据库．实证检验的样本为沪深A股股票（但不包括金融类股票），样本时间为2010年7月1日至2015年12月31日．本文使用R软件中的pinbasic程序包计算了知情交易概率，使用Stata14.0完成了其他数据处理和回归分析．实证模型中的主要变量都进行了上下各2.5%的缩尾（Winsorize）处理，以尽可能减少样本中的异常值对实证检验结果的干扰．为了消除自变量与调节变量之间可能存在的多重共线性问题，自变量与调节变量又进行了中心化处理．[footnoteRef:6] [6:  具体的描述性统计囿于篇幅而无法刊告，但已留存备索．] 

4. 实证检验与分析
4.1. 基准回归检验
本文实证检验我国股市中的信息不对称对股价暴跌的影响，以知情交易概率PIN来度量和刻画股市信息不对称的程度，并以股价暴跌的发生频率Frequency1.96和Frequency2.33来度量和刻画股价暴跌．实证检验的聚类估计结果详见表1
[bookmark: _Ref529952187]表1 实证检验的聚类估计结果
Table 1 Cluster estimation results of empirical test
	变量
	Frequency1.96
	Frequency1.96
	Frequency2.33
	Frequency2.33

	PIN
	1.2515***
	2.1888***
	1.9751***
	2.3956***

	
	(0.2899)
	(0.2577)
	(0.2645)
	(0.2336)

	L.Frequency1.96
	
	0.1259***
	
	

	
	
	(0.0083)
	
	

	L.Frequency2.33
	
	
	
	0.1583***

	
	
	
	
	(0.0088)

	L.Return
	
	1.9261***
	
	1.3770***

	
	
	(0.2108)
	
	(0.1000)

	L.Sigma
	
	40.5099***
	
	28.4923***

	
	
	(1.8921)
	
	(1.5748)

	L.Lev
	
	-0.0932***
	
	-0.0608***

	
	
	(0.0200)
	
	(0.0140)

	L.BM
	
	-0.0394***
	
	-0.0277***

	
	
	(0.0102)
	
	(0.0089)

	L.ROA
	
	-0.6290**
	
	-0.4863**

	
	
	(0.2905)
	
	(0.2403)

	L.Size
	
	-0.0737***
	
	-0.0822***

	
	
	(0.0239)
	
	(0.0216)

	L.Turnover
	
	0.5100***
	
	0.3240***

	
	
	(0.0308)
	
	(0.0260)

	L.Opacity
	
	0.0071
	
	0.0059

	
	
	(0.0045)
	
	(0.0037)

	常数项
	0.5289***
	-0.6996***
	0.4018**
	-0.4986***

	
	(0.1699)
	(0.0810)
	(0.1565)
	(0.0738)

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	月份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	样本数
	134050
	124044
	134050
	124044

	R2
	0.7146
	0.7575
	0.7057
	0.7526


注：表中，估计系数下括号内的数值为估计系数的聚类标准误，*、**、***分别表示估计系数在10%、5%、1%的置信水平下显著．


表1的第2、第3列的被解释变量为股价暴跌的发生频率Frequency1.96，（1）第2列仅引入解释变量知情交易概率PIN，其估计系数在1%的置信水平下显著为正；（2）第3列在第2列的基础上了研究股价暴跌常用的控制变量（包括上期的股价暴跌发生频率Frequency1.96、上期的股票特质收益率的均值L.Return、上期的股票特质收益率的波动率L.Sigma、上期的上市公司财务杠杆L.Lev、上期的上市公司账面市值比L.BM、上期的上市公司经营业绩L.ROA、上期的上市公司规模L.Size、上期的股票换手率L.Turnover、上期的上市公司财务不透明度L.Opacity），回归估计结果依然保持稳健，知情交易概率PIN的估计系数为2.1888，且仍然在1%的置信水平下显著为正．此实证检验的结果表明：股市信息不对称对股价暴跌会有显著的正向影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大．前文理论模型推导出的命题1由此也得以验证．表1第3列还提示：我国股市的股价暴跌，除了受到股市信息不对称的显著影响之外，上期的股票特质收益率的均值L.Return、上期的股票特质收益率的波动率L.Sigma、上期的上市公司财务杠杆L.Lev、上期的上市公司账面市值比L.BM、上期的上市公司经营业绩L.ROA、上期的上市公司规模L.Size和上期的股票换手率L.Turnover也都会对我国股市的股价暴跌程度产生显著的影响．
再如表1中的第4、第5列所示，在股价暴跌改为由股价暴跌的发生频率Frequency2.33来度量的情况下，知情交易概率PIN的估计系数仍然在1%的置信水平下显著为正．此实证检验的结果再度印证了股市信息不对称对股价暴跌确实会有显著的正向影响，并再度验证了理论模型命题1．
4.2. 考虑内生性的稳健性检验
股市信息不对称和股价暴跌两者之间可能会发生遗漏变量和互为因果这两类内生性问题．鉴此，本文使用固定效应模型和工具变量模型两种方法在考虑了内生性问题后重新检验股市信息不对称程度对股价暴跌的影响．本文选用样本股票是否已被选定为融资融券标的股票Short来作为股市信息不对称的工具变量，其原因有二：（1）样本股票被选定为融资融券标的股票与市场中的股价暴跌并不直接相关，因为融资融券标的股票的调入和调出系由沪深两市交易所决定，实为外生事件，具有高度的外生性；（2）样本股票被选定为融资融券标的股票Short与股市信息不对称具有相关性，因为融资融券交易的推出降低了股市的信息不对称[47]．鉴此，样本股票是否已被选定为融资融券标的股票Short不仅满足了工具变量的外生性要求、还满足了工具变量的相关性要求，适合用作本文的工具变量．使用固定效应模型和工具变量模型的稳健性检验结果详见表2．
[bookmark: _Ref52112919]表2 考虑内生性问题的稳健性检验结果
Table 2 Results of robustness test as regards endogeneity
	变量
	Frequency1.96
	Frequency2.33
	Frequency1.96
	Frequency2.33

	
	
	
	第一阶段
	第二阶段
	第一阶段
	第二阶段

	Short
	
	
	-0.0014**
	
	-0.0014**
	

	
	
	
	(0.0006)
	
	(0.0006)
	

	PIN
	2.4648***
	2.6280***
	
	45.6829*
	
	48.6833*

	
	(0.2714)
	(0.2480)
	
	(28.1731)
	
	(27.2267)

	常数项
	0.5004
	0.4364
	-0.0048
	0.7017
	-0.0048
	0.6517

	
	(0.3709)
	(0.3116)
	(0.0085)
	(0.5936)
	(0.0084)
	(0.5291)

	其他控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	No
	No
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	个股固定效应
	Yes
	Yes
	No
	No
	No
	No

	月份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	样本数
	124044
	124044
	124044
	124044

	R2
	0.7582
	0.7532
	0.6816
	0.6354


注：表中，估计系数下括号内的数值为估计系数的聚类标准误，*、**、***分别表示估计系数在10%、5%、1%的置信水平下显著．其他控制变量的具体回归系数及标准误囿于篇幅而无法刊告，但已留存备索．

如表2第2、第3列所示，在使用了固定效应模型控制了不可观测变量后，知情交易概率PIN的两个估计系数分别为2.4648和2.6280，均在1%的置信水平下显著为正，与前文的实证检验结果基本一致．此内生性问题的稳健性检验结果也表明：在控制了不可观测变量后，股市信息不对称对股价暴跌仍然会有显著的正向影响，股市信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大．理论模型推导出的命题1也由此再度得以证实．
如表2第4、第6列所示，在控制了其他因素的情况下，融资融券标的股票Short的两个估计系数全部都在5%的置信水平下显著为负．此第一阶段的检验结果表明：融资融券标的股票Short与股市信息不对称显著负相关，融资融券标的股票Short确为有效的工具变量，可用于本文的内生性问题检验．再如表2第5、第7列所示，知情交易概率PIN的两个估计系数全部在10%的置信水平下显著为正，与前文的实证检验结果基本一致．理论模型推导出的命题1也由此再度得以证实．
综上，考虑到可能会存在内生性问题，本文使用固定效应模型和工具变量模型，在考虑内生性问题的前提下，再次考察了股市信息不对称对股价暴跌的影响，此内生性问题的稳健性检验结果与前文的实证结论一致，由此验证了实证结论的稳健性．
4.3. 其他稳健性检验
本文为了验证实证结果的稳健性还进行了两项稳健性检验[footnoteRef:7]： [7:  稳健性检验的具体结果囿于篇幅而无法刊告，但已留存备索．] 

[bookmark: _GoBack]（1）由于用来计算知情交易概率PIN的对数似然函数是非线性函数，所以使用极大似然法来作最优估计可能会发生计算溢出等计算问题．本文根据文献[55]、文献[56]、文献[57]分别计算了知情交易概率G-PIN、Y-PIN和E-PIN，从而改善了知情交易概率估计的准确性和有效性．进而，本文在实证检验中使用知情交易概率G-PIN、Y-PIN和E-PIN来分别度量股市中的信息不对称风险，再次检验股市信息不对称对股价暴跌的影响．
（2）文献[3-6]和文献[8-12]使用收益负偏系数Ncskew和涨跌波动比率Duvol来刻画股价暴跌．本文因而也在实证检验中使用收益负偏系数Ncskew和涨跌波动比率Duvol来分别度量股价暴跌，再次检验股市信息不对称对股价暴跌的影响．
上述稳健性检验的结果与前文的实证检验结论相吻合，由此得以从不同的视角多番验证了本文实证结论的稳健性．
4.4. 区分股价异常波动区间的异质性检验
2015年我国股市出现了异常波动，市场机制可能会发生变化，由此信息不对称程度对股价暴跌的影响可能会有所不同．因而，本文将总样本分为2015年前和年中两个分样本，分别检验股市信息不对称对股价暴跌的影响．区分股价异常波动区间的异质性检验结果详见表3．



[bookmark: _Ref530043865]表3 区分股价异常波动区间的异质性检验结果
Table 3 Results of heterogeneity test as regards stock price volatility in two different time periods
	变量
	Frequency1.96
	Frequency1.96
	Frequency2.33
	Frequency2.33

	
	2015年前分样本
	2015年分样本
	2015年前分样本
	2015年分样本

	PIN
	0.6606***
	4.6384***
	0.8971***
	4.6103***

	
	(0.1773)
	(0.9684)
	(0.1379)
	(0.9226)

	常数项
	-0.5688***
	13.4298***
	-0.3979***
	-0.0150

	
	(0.0741)
	(0.4687)
	(0.0529)
	(0.3271)

	其他控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	月份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	样本数
	100004
	24040
	100004
	24040

	R2
	0.1333
	0.7934
	0.0740
	0.7692

	系数Wald检验
	17.69***
	17.38***




如表3所示，在控制了其他因素的情况下，无论在2015年前分样本抑或在2015年分样本，知情交易概率的估计系数都在1%的置信水平下显著为正．本文进而对2015年前和年中两个分样本中知情交易概率的估计系数进行了Wald检验，其Wald检验结果17.69和17.38，均在1%的置信水平下显著．此异质性检验的结果表明：无论在正常时期抑或是在异常波动时期，信息不对称程度都对股价暴跌都产生了显著的正向影响，但影响的程度有所不同，在股价异常波动时期信息不对称程度对股价暴跌所产生的影响更大．
4.5. 不确定性的影响机制检验
前文的实证检验已得出结论：股市信息不对称对股价暴跌会有显著的正向影响，股市信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大．但尚需进一步识别出股市信息不对称对股价暴跌的影响机制．为此，根据前文理论模型推导出的命题2（即不确定性具有正向的放大效应），本文引入个股的不确定性指数以期识别出股市信息不对称对股价暴跌的影响机制．继而，本文将不确定性指数Amb以及此不确定性指数与两种知情交易概率的交互项PIN*Amb一併引入实证模型中，旨在识别出股市信息不对称对股价暴跌的影响机制．影响机制识别的检验结果详见表4．
[bookmark: _Ref52121032]表4 不确定性的影响机制检验结果
Table 4 Results of influence mechanism test from the perspective of uncertainty
	变量
	Frequency1.96
	Frequency2.33

	PIN
	2.3380***
	2.4651***

	
	(0.2712)
	(0.2446)

	PIN*Amb
	0.2150**
	0.1802**

	
	(0.0991)
	(0.0907)

	Amb
	0.0124***
	0.0075**

	
	(0.0036)
	(0.0032)

	常数项
	-0.7312***
	-0.5366***

	
	(0.0821)
	(0.0765)

	其他控制变量
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes

	月份固定效应
	Yes
	Yes

	样本数
	108548
	108548

	R2
	0.7533
	0.7494



如表4所示，在控制了其他因素的情况下，知情交易概率PIN的两个估计系数全部都在1%的置信水平下显著为正．此检验结果与前文的实证结果一致，前文理论模型推导出的命题1也由此再度得以证实．
再如表4所示，在控制了其他因素的情况下，知情交易概率PIN与不确定性指数Amb的交互项PIN*Amb的两个估计系数均在5%的置信水平下显著为正．交互项的两个估计结果都表明：不确定性与股市信息不对称对股价暴跌的影响显著正相关，即不确定性在股市信息不对称对股价暴跌的影响中具有正向的放大效应，股市中的不确定性越大，股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．由此得以识别出了股市信息不对称对股价暴跌的影响机制，并由此得以证实了前文理论模型所推导出的命题2．
5. 研究结论与政策建议
本文基于不确定性的视角，从理论建模和实证检验两个维度系统地考察和研究了股市信息不对称和股价暴跌之间的关系，并得出结论：股市信息不对称对股价暴跌会有正向的影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大，且此等正向的影响会随着不确定性的增大而增大．
本文首先在理性预期均衡的框架内构建了市场微观结构的理论模型，并在模型中引入了不确定性，由此得以从不确定性的视角考察和研究了股市信息不对称和股价暴跌之间的关系，进而得出了理论模型的两个命题：（1）股市信息不对称对股价暴跌会有正向的影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大；（2）不确定性具有放大效应，股市中的不确定性越大，股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．这两个命题背后的基本逻辑是：由于股市中广泛存在着不确定性，因而股市中的部分交易者会惧于不确定性而谨慎交易，于是股市中的交易流动性便会由此而大幅度萎缩；在股市交易流动性严重不足的情况下，一个负面的私有信息扰动会引发股价下跌或引发股价暴跌；且股市中信息不对称的程度越高，负面私有信息导致股价下跌或股价暴跌的幅度也会越大；而且股市中的不确定性越大，交易者便越发不愿意参与股市交易，股市中便会越发缺乏交易流动性，于是股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．
本文继而以A股市场2010年7月至2015年12月的个股分笔高频数据为样本，计算了A股市场股票的知情交易概率，用于度量股市信息不对称的程度，并以知情交易概率实证检验了股市信息不对称对股价暴跌的影响．实证结果表明：股市信息不对称对股价暴跌会有显著的正向影响，股市中信息不对称的程度越高，股价暴跌的程度也会越大．本文还考虑到可能会存在内生性问题，以样本股票是否已被选定为沪深300股指期货的标的指数成份股作为工具变量，再度验证了实证检验结论的稳健性．
本文进而还根据证券分析师的预测数据构建了A股市场个股的不确定性指数来度量股市中的不确定性，并基于此不确定性指数来识别股市信息不对称对股价暴跌的影响机制，得以发现：不确定性在股市信息不对称对股价暴跌的影响中具有正向的放大效应，即股市中的不确定性越大，股市信息不对称对股价暴跌的影响也会越大．
基于上述研究结论，本文认为：切实降低股市中信息不对称的程度，切实改善中小投资者的信息劣势地位，可缩小股价暴跌的幅度，可减少股价暴跌的发生频次，有助于维护股市的正常运行和健康发展，有助于防范证券市场可能会发生的系统性金融风险．为此，本文建议：（1）畅通投资者获取真实股市信息的渠道，增加投资者获取真实股市信息的途径，严惩凭空捏造恶意传播虚假股市信息的行为；（2）完善上市公司的信息披露制度，规范上市公司的信息披露行为，强化对上市公司信息披露的监管，督促上市公司依法依规客观及时完整地披露应予公开的信息，严惩上市公司信息虚报、信息瞒报和信息压制的行为，籍以切实降低股市中信息不对称的程度；（3）告诫机构投资者不得滥用其信息优势操纵市场违法牟利，严惩此等违规利用信息优势损害中小投资者利益的行为，籍以保护处于信息劣势地位的中小投资者；（4）提醒广大中小投资者充分意识到其在股市中的信息劣势地位，劝导广大中小投资者在信息不对称的股市中谨慎投资理性交易，教育广大中小投资者警惕股价暴跌风险避免在股价暴跌时遭受重大损失．
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Stock Market Asymmetric Information Would Have an Effect of Contributing to Stock Price Crash: From a New Perspective of Uncertainty
MAO Jie1、3, LIU Hong-zhong2、3*
1. School of Economics, Shanghai University, Shanghai 200444, China;
2. School of Economics, Fudan University, Shanghai 200433, China;
3. Finance Research Centre, Fudan University, Shanghai 200433, China
Abstract: We build a market microstructure model within the framework of Rational Expectations Equilibrium and deliberately factor uncertainty into our model so as to study from the perspective of uncertainty whether and how stock market information asymmetry would contribute to stock crash. Our model demonstrates that market information asymmetry does contribute to stock crash, and that the greater the information asymmetry, the deeper stocks would plunge, the greater the uncertainty in the market, the greater the impact information asymmetry would have on stock crash. We then calculate the probability of informed trading of A equities listed on the Shanghai and Shenzhen stock markets according to the relevant tick data from 2010 to 2015 and use the calculated probability of informed trading as a measure of information asymmetry of the Shanghai and Shenzhen stock markets. And we conduct empirical tests according to the calculated probability of informed trading to find that there exists a significant positive correlation between market information asymmetry and stock crash, and usually the greater the market information asymmetry, the deeper stocks would plunge. In addition, we also formulate uncertainty indexes for A equities listed on the Shanghai and Shenzhen stock markets, using the uncertainty indexes for measuring stock market uncertainty, and in the light of the uncertainty indexes we discover that market uncertainty tends to increase the impact information asymmetry would have on stock crash, i.e. the greater the uncertainty in the market, the greater the impact information asymmetry would have on stock crash. Our findings do not only add to the existing knowledge about the causes of stock crash, but also sheds new light on how to prevent abnormal volatility on stock markets.
Key Words: Stock Crash; Stock Market Information Asymmetry; Probability of Informed Trading; Uncertainty
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