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摘要: 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，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．本研究还以 A股市场 2010 年—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．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．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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0 引 言

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 等［16］在
引入了交易成本的概念之后指出，私有信息在股
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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． Gen-
notte和 Leland［20］与 Barlevy和 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．
有鉴于此，本研究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，本研究的主要边际贡献

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］; 本研究则聚焦于股市

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) 本研究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) 本研究在实证
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
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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，本研究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．

1 理论模型构建与分析

本研究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． 本研究之所以
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］．本研究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．
1． 1 模型设定
本研究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③． 参照文献
［29］和文献［32］，本研究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④． 本研究还假设知情交易
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．

在模型中，股票价格设为 �p，股票未来价值设

为 �v，且

�v = v + φ + θ�v + ε�v ( 1)

式( 1) 中 v表示股票未来价值的均值，v ＞ 0，其由股
票未来价值的公共信息所决定; φ表示股票未来价

值的模糊信息; θ�v 表示股票未来价值的私有信息，

θ�v ～ N( 0，σ2
θv) ，且σθv ＞ 0; ε�v表示股票未来价值的噪

声，ε�v ～ N( 0，σ2
εv) ，且σεv ＞ 0; 股票未来价值的私有

信息θ�v 和股票未来价值的噪声 ε�v 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

v，还完全知晓股票未来价值的模糊信息 φ 和股

票未来价值的私有信息 θ�v ; 而模糊交易者虽然清
楚地知晓股票未来价值的均值 v，但他们并不完
全知晓股票未来价值的模糊信息 φ，他们仅仅模
糊地知晓股票未来价值的模糊信息 φ的大致范围
是 φ∈［φ － Δφ，φ + Δφ］( φ表示股票未来价值的
模糊信息 φ 的平均水平，Δφ 表示股票未来价值
的模糊信息 φ的不确定性，φ和 Δφ ＞ 0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 θ�v ．

模型中，额外投资机会的收益设为 �η，且
�η = θ�η + ε�η ( 2)

式( 2) 中θ�η 表示额外投资机会收益的私有信息，

θ�η ～ N( 0，σ2
θη
) ，且 σθη

＞ 0; ε�η表示额外投资机会

收益的噪声，ε�η ～ N( 0，σ2
εη
) ，且 σεη

＞ 0 ; 额外投

资机会收益的私有信息 θ�η 和额外投资机会收益

的噪声 ε�η 相互独立．式( 1 ) 中的股票未来价值的

噪声 ε�v 和式( 2 ) 中的额外投资机会收益的噪声

ε�η 则彼此相关，两者的相关系数为 ρ ∈ ( 0，

1) ［29，32］．知情交易者清楚地知晓额外投资机会收益
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②

③

④

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．
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等．
具体的额外投资机会如股票衍生品投资、融资融券交易等．



的私有信息 θ�η ，而模糊交易者没有额外投资机会．
综上，本研究理论模型所设定的市场微观结

构如图 1 所示．

图 1 市场微观结构的简图
Fig． 1 Diagram of market microstructure

假设市场中的知情交易者和模糊交易者是

［0，1］上的连续统，其中知情交易者的基数( Car-
dinality) 设为 M，模糊交易者的基数便为 1 － M ．
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 γi，i∈ { I，A} ．具体而言，若知情交易者的资

产总额为
�
WI ，知情交易者的期望效用函数则为

UI = － 1
γI
E( e－γI�WI) ，其风险厌恶系数为 γI ; 若模糊交

易者的资产总额为
�
WA ，模糊交易者的期望效用函数

则为 UA = － 1
γA
E( e－γA�WA) ，其风险厌恶系数为 γA．

1． 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 �p、股票未来价值的模糊信息 φ、股票未来

价值的私有信息θ�v、额外投资机会收益的私有信息θ�η
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 UI 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

max
DI，ZI

UI = － 1
γI
E［e －γI·�WI �p，φ，θ�v，θ

�
η］

s． t．
�
WI =WI + ( � �v － p) ·DI + �η·Z

{
I

( 3)

式中 DI 表示知情交易者的股票交易量，ZI 表示

知情交易者的额外投资机会交易量，WI表示知情

交易者的初始资产总额．根据式( 1) 和式( 2) 可得
知情交易者的股票最优交易量 D*

I 和额外投资机

会最优交易量 Z*
I 分别为

D*
I =

v + φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�η
�－ p

γI ( 1 － ρ2 ) σ2
εv

Z*
I =

θ�η － ρ
σεη

σεv

( v + φ + θ�v �－ p)

γI ( 1 － ρ2 ) σ2
ε















η

( 4)

而模糊交易者并不知晓股票未来价值的私有

信息 θ�v ，于是他们仅仅根据股票价格 �p 和股票未
来价值的模糊信息 φ的大致范围 φ∈［φ－Δφ，φ +
Δφ］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 UA 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

max
DA

min
φ∈［φ－Δφ，φ+Δφ］

UA = － 1
γA
Eφ［e

－γA·�WA �p］

s． t．
�
WA = WA + ( � �v － p) ·D

{
A

( 5)
式中 DA 表示模糊交易者的股票交易量，WA 表示

模糊交易者的初始资产总额． 根据式( 1 ) 可得模
糊交易者的股票最优交易量 D*

A 为

D*
A =

v + φ － Δφ �－ p
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )
�p ＜ v + φ － Δφ

0 v + φ － Δφ≤ �p≤ v + φ + Δφ

v + φ + Δφ �－ p
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )
�p ＞ v + φ +











 Δφ

( 6)
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由式( 6) 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 �p ＜ v + φ － Δφ，模糊交易者的股票最优交易量

为
v + φ － Δφ �－ p
γA( σ

2
θv + σ2

εv)
; 2) 在股价区间 �p ＞ v +φ +Δφ，模

糊交易者的股票最优交易量为
v + φ + Δφ �－ p
γA( σ

2
θv + σ2

εv)
; 3)

在股价区间 v + φ － Δφ≤ �p≤ v + φ + Δφ，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 v + φ － Δφ≤ �p≤ v + φ +Δφ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

v +φ － Δφ≤ �p≤ v + φ +Δφ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

M·D*
I + ( 1 － M) ·D*

A = 0 ( 7)
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
( 4) 和模糊交易者的股票最优交易量式( 6 ) 一并
代入市场出清条件式( 7 ) ，便可解得市场均衡时

的股票价格 �p ．

�p =

�pL = v + αθ φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�[ ]η
+ αφ［φ － Δφ］ �p ＜ v + φ － Δφ

�pH = v + αθ φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�[ ]η
+ αφ［φ + Δφ］ �p ＞ v + φ +











 Δφ

( 8)

如式( 8) 所示，市场均衡时股票价格 �p由如下

三项所构成: 第一项 v 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 φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�η 、也不存在模糊交易者所面临

的不确定性 φ ± Δφ，市场均衡时的股票价格 �pL和

�pH便都会与股票未来价值的均值 v相同) ; 第二项

αθ φ+θ�v －ρ
σεv

σεη

θ�[ ]η 表示唯有知情交易者才完全知

晓的私有信息和模糊信息φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�η对股票价

格 �p的影响，其中 αθ =

M
γI ( 1 － ρ2) σ2

εv

M
γI ( 1－ρ

2) σ2
εv

+ 1 － M
γA( σ

2
θv +σ

2
εv)

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 αφ［φ ± Δφ］表示模糊交易者所

面临的不确定性 φ ± Δφ对股票价格 �p的影响，其

中 αφ =

1 － M
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )

M
γI ( 1 － ρ2 ) σ2

εv

+ 1 － M
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )

．

尤需强调，式( 8) 中的市场均衡时股票价格 �p

仅仅在 �p ＜ v + φ － Δφ和 �p ＞ v + φ + Δφ两个股

价区间中成立; 在股价区间 v + φ － Δφ≤ �p≤ v +
φ + Δφ ( 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 �p，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．
本研究理论模型将股价暴跌 Crash 定义为在

�p ＜ v + φ － Δφ和 �p ＞ v + φ + Δφ两个股价区间中
的股票价格之差，即

Crash = �pH
�－ pL = 2αφΔφ

=
a．s．

2

1 － M
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )

M
γI ( 1 － ρ2 ) σ2

εv

+ 1 － M
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )

Δφ
( 9)
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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．
1． 3 无不确定性的反事实分析
为了考察不确定性的影响，本研究进而假设

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 D＊＊I 和额外投资机会最优交易量 Z＊＊I 分别为

D＊＊
I =

v + φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�η
�－ p

γI ( 1 － ρ2 ) σ2
εv

Z＊＊
I =

θ�η － ρ
σεη

σεv

( v + φ + θ�v �－ p)

γI ( 1 － ρ2 ) σ2
ε















η

( 10)

而模糊交易者的股票最优交易量 D＊＊A 则为

D＊＊A = v + φ �－ p
γA ( σ

2
θv + σ2

εv )
( 11)

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( 7 ) ，市场均

衡时股票价格 �pNon 为

�pNon = v + φ + αθ［θ
�
v － ρ

σεv

σεη

θ�η］ ( 12)

式( 12) 中第一项 v 表示股票未来价值的均值，此
第一项与式( 8 ) 中的第一项相同; 第二项 φ 表示
已经成为公共知识的股票未来价值模糊信息; 第

三项 αθ θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�[ ]η
表示唯有知情交易者才完

全知晓的私有信息 θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�η 对市场均衡时股

票价格 �pNon 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 �p和反事实假设环境中的

市场均衡时股票价格 �pNon ，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 �pNon 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．
1． 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

Crash =
a． s． 2γI ( 1 － M) ( 1 － ρ2) σ2

εv

γAM( σ
2
θv + σ2

εv)
Asy·Δφ ( 13)

由式( 13) 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 φ + θ�v － ρ
σεv

σεη

θ�η对市场均衡时股票

价格 �p 的影响越大，股价暴跌 Crash 的程度也会
越大，即

∂Crash
∂Asy

=
2γI ( 1 － M) ( 1 － ρ2) σ2

εv

γAM( σ
2
θv + σ2

εv)
Δφ ＞ 0 ( 14)

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．

图 2 股价暴跌的示意图
Fig． 2 Diagram of stock price crash

由此，提出理论模型的命题 1．
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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( 14) 可知，模糊交易者所面临的

不确定性 Δφ 越大，股市信息不对称对股价暴跌
的影响也会越大，即

∂ ∂Crash
∂( )Asy
∂Δφ

=
2γI ( 1 －M) ( 1 －ρ

2 ) σ2
εv

γAM( σ
2
θv + σ2

εv )
＞ 0 ( 15)

个中缘由是不确定性 Δθ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，再提出理论模型的命题 2．
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．

2 实证模型设计

2． 1 模型设定
本研究设立实证模型式( 16 ) 来实证检验股

市中的信息不对称对股价暴跌的影响

Crashi，j，t = β0 + β1·Asyi，j，t + β ×
Xi，j，t + βt + β j + ui，j，t ( 16)

式( 16) 中 Crash 表示股价暴跌，是本研究实证模

型的因变量; Asy表示股市信息不对称，是实证模
型的自变量; X 是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) ; β0 表示截距项，βt 表示

时间固定效应，β j 表示行业固定效应，ui，j，t 表示

随机误差项; β1 和 β 都表示回归系数，回归系数
β1 是本研究的主要考察对象和研究重点．本研究
设立实证模型式( 17 ) 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

Crashi，j，t =γ0 + γ1·Asyi，j，t +γ2·Ambi，j，t +
γ3·Asyi，j，t·Ambi，j，t +γ·Xi，j，t +
γt + γj + ui，j，t ( 17)

式( 17) 中 Amb表示不确定性，是本研究实证模型
的调节变量; γ0 表示截距项，γt 表示时间固定效

应，γ j 表示行业固定效应，γ1、γ2、γ3 和 γ 都表示
回归系数，交互项的回归系数 γ3 也是本研究的主

要考察对象和研究重点．
2． 2 变量定义
实证模型中的因变量为股价暴跌 Crashi，j，t，

本研究以样本股票发生股价暴跌的频率

Frequency ( x) i，j，t 用于度量股价暴跌 Crashi，j，t

［37 － 42］．具体而言，本研究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 Frequency ( x) i，j，t 为样本股票的
收益率出现极端负值的概率，即

Frequency ( 1． 96) i，j，t ≜ P{ Ｒi，j，τ ＜ E( Ｒi，j，τ ) － 1． 96 × sd( Ｒi，j，τ ) ，τ∈ t} ( 18)
Frequency ( 2． 33) i，j，t ≜ P{ Ｒi，j，τ ＜ E( Ｒi，j，τ ) － 2． 33 × sd( Ｒi，j，τ ) ，τ∈ t} ( 19)

式( 18) 和式( 19) 中 Ｒi，j，τ 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

Asyi，j，t，本研究以样本股票的月知情交易概率度

量股市信息不对称 Asyi，j，t 的程度
［43 － 47］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( 20) 进行参数估计

Lτ = ( 1 － α) e －ετ ( ετ) B
B! e －ετ ( ετ) S

S! +

α( 1 － δ) e － ( ε+μ) τ ［( ε + μ) τ］B
B! ×

e －εT ( ετ) S
S! + αδe －ετ ( ετ) B

B! ×

e － ( ε+μ) τ ［( ε + μ) τ］S
S! ( 20)
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⑤ 本研究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等［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．



式( 20) 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; α表示信息事件发生
的概率，1－α则表示信息事件不发生的概率; δ表示
坏消息的发生概率，1－δ则表示好消息的发生概率;

μ表示知情交易者的指令到达率，ε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

ln L = ∑
τ∈t

ln Lτ ( 21)

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( 21) 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 αμ
αμ + 2ε

．

实证模型中的调节变量为不确定性． 根据文
献［52］和文献［53］，本研究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

Ambi，j，t 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 Forecasti，j，p，t ，需计算出
此预测值相对于实际值 Ｒeali，j，t 的预测偏差
Errori，j，p，t，预测偏差 Errori，j，p，t 的计算公式为

Errori，j，p，t =
Forecasti，j，p，t － Ｒeali，j，t

Ｒeali，j，t
( 22)

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，本研究便以此预测偏差 Errori，j，p，t
的四分位差来构建个股的不确定性指数 Ambi，j，t ，

计算公式为

Ambi，j，t = IQＲp ( Errori，j，p，t ) ( 23)

本研究参考了文献［54］等选取了如下控制
变量: 上期的股价暴跌 L． Crash、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( 即上期的上市公
司可操纵应计盈余的绝对值) ．

2． 3 数据来源
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—2015 年 12 月 31 日．本研
究使用 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⑥．

3 实证检验与分析

3． 1 基准回归检验
本研究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．
表 1 的第 2 列、表 1 的第 3 列的被解释变量

为 Frequency1． 96，1) 第 2 列仅引入知情交易概率
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 列的基础上引入了研究股价暴跌
常用的控制变量，回归估计结果依然保持稳健，

PIN的估计系数为 2． 189，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，L． Ｒe-
turn、L． Sigma、L． Lev、L． BM、L． ＲOA、L． Size 和
L． Turnover也都会对我国股市的股价暴跌程度产
生显著的影响．
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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． 252＊＊＊ 2． 189＊＊＊ 1． 975＊＊＊ 2． 396＊＊＊

( 0． 290) ( 0． 258) ( 0． 265) ( 0． 234)

L． Frequency1． 96
0． 126＊＊＊

( 0． 008)

L． Frequency2． 33
0． 158＊＊＊

( 0． 009)

L． Ｒeturn
1． 926＊＊＊ 1． 377＊＊＊

( 0． 211) ( 0． 100)

L． Sigma
40． 510＊＊＊ 28． 492＊＊＊

( 1． 892) ( 1． 575)

L． Lev
－ 0． 093＊＊＊ － 0． 061＊＊＊

( 0． 020) ( 0． 014)

L． BM
－ 0． 039＊＊＊ － 0． 028＊＊＊

( 0． 010) ( 0． 009)

L． ＲOA
－ 0． 629＊＊ － 0． 486＊＊

( 0． 291) ( 0． 240)

L． Size
－ 0． 074＊＊＊ － 0． 082＊＊＊

( 0． 024) ( 0． 022)

L． Turnover
0． 510＊＊＊ 0． 324＊＊＊

( 0． 031) ( 0． 026)

L． Opacity
0． 007 0． 006

( 0． 005) ( 0． 004)

常数项
0． 529＊＊＊ － 0． 700＊＊＊ 0． 402＊＊ － 0． 499＊＊＊

( 0． 170) ( 0． 081) ( 0． 157) ( 0． 074)

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

月份固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本数 134 050 124 044 134 050 124 044

Ｒ2 0． 715 0． 758 0． 706 0． 753

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．

再如表 1 第 4 列、表 1 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．

3． 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
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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．

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． 001＊＊ － 0． 001＊＊

( 0． 000) ( 0． 000)

PIN
2． 465＊＊＊ 2． 628＊＊＊ 45． 683* 48． 683*

( 0． 271) ( 0． 248) ( 28． 173) ( 27． 226)

常数项
0． 500 0． 436 － 0． 005 0． 702 － 0． 005 0． 652

( 0． 371) ( 0． 312) ( 0． 009) ( 0． 594) ( 0． 008) ( 0． 529)

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 124 044 124 044 124 044 124 044

Ｒ2 0． 758 0． 753 0． 682 0． 635

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 列、表 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． 465 和 2． 628，
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 列、表 2 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，可用于本研究
的内生性问题检验．再如表 2 第 5 列、表 2 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，本研究使

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．
3． 3 其他稳健性检验
为了验证实证结果的稳健性还进行了两项稳

健性检验⑦．
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
研究根据文献［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
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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．本研究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

研究实证结论的稳健性．
3． 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，本研究将总样本
分为 2015 年前和 2015 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．

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． 661＊＊＊ 4． 638＊＊＊ 0． 897＊＊＊ 4． 610＊＊＊

( 0． 177) ( 0． 968) ( 0． 138) ( 0． 923)

常数项
－ 0． 569＊＊＊ 13． 430＊＊＊ － 0． 398＊＊＊ － 0． 015

( 0． 074) ( 0． 469) ( 0． 053) ( 0． 327)

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 100 004 24 040 100 004 24 040

Ｒ2 0． 133 0． 793 0． 074 0． 769

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．本研究进而对 2015 年前和 2015 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．
3． 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) ，本研究引入

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，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 一并引入实证模型中，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．

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． 338＊＊＊ 2． 465＊＊＊

( 0． 271) ( 0． 245)

PIN × Amb
0． 215＊＊ 0． 180＊＊

( 0． 099) ( 0． 091)

Amb
0． 012＊＊＊ 0． 008＊＊

( 0． 004) ( 0． 003)

常数项
－ 0． 731＊＊＊ － 0． 537＊＊＊

( 0． 082) ( 0． 077)

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 108 548 108 548

Ｒ2 0． 753 0． 749

如表 4 所示，在控制了其他因素的情况下，知
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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．

4 结束语

本研究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．
本研究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．
本研究继而以 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．还考虑到可能会存在内生性问题，本研
究以样本股票是否已被选定为融资融券标的股

票作为工具变量，再度验证了实证检验结论的

稳健性．
本研究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，本研究认为: 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，本研究建议: 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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The impact of stock market information asymmetry on stock price crash: 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;
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Abstract: This paper constructs a market microstructure model within the framework of Ｒational Expectations
Equilibrium and introduces uncertainty into our model，so as to study whether and how stock market informa-
tion asymmetry contribute to stock crash from the perspective of uncertainty． Our model demonstrates that mar-
ket information asymmetry does contribute to stock crash，and that the greater the information asymmetry，the
deeper the stocks would plunge． Further，the greater the uncertainty in the market，the greater the impact that
information asymmetry would have on stock crash． The paper also calculates the probability of informed trading
of A-share stocks listed on the Shanghai and Shenzhen stock markets based on the tick data from 2010 to 2015
and empirically tests the impact of stock market information asymmetry on the stock price collapse，using the
calculated probability of informed trading as a measure of information asymmetry． The empirical results show
that there exists a significant positive correlation between market information asymmetry and stock crash，and
the greater the market information asymmetry，the greater the plummeting the stocks prices． In addition，the
paper also constructs an uncertainty index，based on analyst forecasts，to measure the uncertainty in the stock
market． The results show that market uncertainty tends to increase the impact of information asymmetry on
stock crash: The greater the uncertainty in the market，the greater the impact of information asymmetry on
stock crash． Our findings not only enrich 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 price crash; information asymmetry; probability of informed trading; uncertainty
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