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股市信息不对称对股价暴跌的影响——基于不确定性的新视角 

刘红忠 毛杰 

（复旦大学经济学院） 

 

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，股价暴跌的程度也会越大，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，

股价暴跌的程度也会越大。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。 

关键词：股价暴跌；信息不对称；知情交易概率；不确定性 

 

1. 引言与文献回顾 

股价暴跌系指股票价格发生了难以解释的、断崖式的大幅下跌（Garber et.al.，1992，

Brunnermeier，2010，陈国进等，2008）。纵观国内外股市，股价暴跌时有发生。历次的股价

暴跌都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。党和

政府高度重视股市的平稳运行，明确要求“严密防范化解资本市场异常波动风险引发金融风

险，……，确保金融安全高效稳健运行”①。 

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、汗牛充栋。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（Andreou et al.，2017，Ertugrul et al.，2017，

Cao et al.，2018，许年行等，2012，权小锋等，2015、2016，宋献中等，2017，田利辉和王

可第，2017，蒋德权等，2018，史永东和杨瑞杰，2018，彭俞超等，2018，易志高等，2019，

钟宇翔和李婉丽，2019，姜付秀等，2020）。仅有相对少量的文献在市场层面上研究了市场
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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（1993）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（1998）和 Cao et al.（2002）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（2005）、

徐飞等（2019）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（1988）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（1990）和 Barlevy and Veronesi（2003）则先后在 Grossman

（1988）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。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。 
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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（王义中和宋敏，2014，陈德球和陈运森，2018）；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）本文在所构建的理论模型中引入了市场的不确定性，并将股票的非线

性需求与股市中的不确定性相联系，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；（2）本文在实证研究中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，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。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。 

全文结构安排：一、引言与文献回顾，二、理论模型构建与分析，三、实证模型设计，

四、实证检验与分析，五、研究结论与政策建议。 

 

2. 理论模型构建与分析 

本文在理性预期均衡框架内（Grossman and Stiglitz，1980，Verrecchia，1982，Wang，

1994，Easley et al.，2014），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①，

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（吴卫星

和付晓敏，2011），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（Dow and Werlang，1992），（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（O’Hara，2007），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（Easley and 

O’Hara，2009、2010）。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。 

 

2.1. 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 informed traders、（2）模糊交

易者 ambiguous traders（Huang et al.，2017）。参考 Wang（1994）和 Easley et al.（2014），本

文再设定知情交易者只能交易股票和股票衍生品、不能进行其他交易，模糊交易者则只能交

易股票，因为他们大多不能达到股票衍生品交易的准入门槛而不能进行股票衍生品交易。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股票交易和股票衍生品交易之后

                                                              
① 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（Knight，

1921）。Keynes（1937）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。 



4 
 

的全部剩余资产。 

在模型中，股票价格设为 p ，股票价值设为 v ，且 

  
v vv v        (1) 

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

值的模糊信息；


v 表示股票价值的私有信息， 2~ (0, )
vv N   ，且 0

v
  ；


v 表示股票价

值的噪声， 2~ (0, )
vv N   ，且 0

v
  ；股票价值的私有信息


v 和股票价值的噪声


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价值的均值v，

还完全知晓股票价值的模糊信息 和股票价值的私有信息


v ；而模糊交易者虽然清楚地知

晓股票价值的均值v，但他们并不完全知晓股票价值的模糊信息 ，他们仅仅模糊地知晓股

票价值的模糊信息 的大致范围是 ,         （在 ,         中，

表示股票价值的模糊信息 的平均水平，  表示股票价值的模糊信息 的不确定性，

和 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价值的私有信息


v 。 

模型中，股票衍生品收益设为  ，且 

   
      (2) 

式(2)中， 表示股票衍生品收益的私有信息， 2~ (0, )N
   ，且 0


  ； 表示股票

衍生品收益的噪声， 2~ (0, )N
   ，且 0


  ；股票衍生品收益的私有信息 和股票衍

生品收益的噪声 相互独立。式(1)中的股票价值的噪声 v 和式(2)中的股票衍生品收益的

噪声 则彼此相关，两者的相关系数为 (0,1)  （Wang，1994，Easley et al.，2014）。知

情交易者清楚地知晓股票衍生品收益的私有信息 ，而模糊交易者大多不能达到股票衍生

品交易的准入门槛而不能进行股票衍生品交易。 

综上，本文理论模型所设定的市场微观结构如图 1 所示。 
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图 1 市场微观结构的简图 

 

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

Cardinality 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 { , }i i I A 　 。具体而言，若

知情交易者的资产总额为 IW ，知情交易者的期望效用函数则为
1

( )I IW
I

I

U e 


  E


，其风

险厌恶系数为 I 　；若模糊交易者的资产总额为 AW ，模糊交易者的期望效用函数则为

1
( )A AW

A
A

U e 


  E


，其风险厌恶系数为 A 。 

 

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 p 、股票价值的模糊信息 、股票价

值的私有信息 v 、股票衍生品收益的私有信息 进行股票的知情交易和股票衍生品的知

情交易，并从实现他们各自期望效用函数 IU 的最大化出发来决定他们各自的股票最优交易

量和股票衍生品最优交易量。知情交易者的最优化问题可表达为 
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,

1
max , , ,

. . =

I

I I

W
I v

D Z
I

I I I I

U e p

s t W W v p D Z


  





      
    

E


　　 +( )

 (3) 

式(3)中， ID 表示知情交易者的股票交易量， IZ 表示知情交易者的股票衍生品交易量， IW

表示知情交易者的初始资产总额。根据式(1)和式(2)可得 

        [ , , , ] ( )I I I v I v I IW v p D Z p W v p D Z                 E +( )  (4) 

      2 2 2 2[ , , , ] 2
v vI I I v I I I IW v p D Z p D Z D Z

                   Var +( )  (5) 

式 (4)中，   [ , , , ]vp   E 　表示 p 、  、


v 、  下的条件均值算子；式 (5)中，

  [ , , , ]vp   Var 表示 p 、 、


v 、 下的条件方差算子。由此，知情交易者的股票最

优交易量 *
ID 和股票衍生品最优交易量 *

IZ 分别为 

 

  

  

*
2 2

*
2 2

(1 )

( )

(1 )

v

v

v

v

I
I

v

I
I

v p

D

v p

Z






















   



  


   


  


   

  

    
 



  (6) 

而模糊交易者并不知晓股票价值的私有信息


v ，于是他们仅仅根据股票价格 p 和股票

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 AU 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 

 


 
[ , ]

1
max min

. . ( )

A

A

W
A

D
A

A A A

U e p

s t W W v p D


     

 

  

     
    

E


　　　

 (7) 

式(7)中， AD 表示模糊交易者的股票交易量， AW 表示模糊交易者的初始资产总额。根据式

(1)可得 

  



[ , ]

( ) 0

min [ ] 0

( ) 0

A A A

A A A A

A A A

W v p D D

W v p D p W D

W v p D D

    

 

 
  

     


   
      

E +( )  (8) 

   2 2 2] )[ (A A AW v p D p D     Var +( )  (9) 
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式(8)中， [ | ]p E 　是基于给定股票价值模糊信息 的在 p 下的条件均值算子；式(9)中，

[ ]pVar 是在 p 下的条件方差算子。由此，模糊交易者的股票最优交易量 *
AD 为 

 

 



 

2

2

2

*

2

( )

0

( )

A

A

A

v p
p v

D v p v

v p
p v









   
 

   

   
 





   



 


       
    

   
 



 (10) 

由式(10)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      ，模糊交易者的股票最优交易量为


22( )A

v p

 






 


 

；（2）在股价区

间 p v      ，模糊交易者的股票最优交易量为


22( )A

v p

 






 


 

；（3）在股价区间

v p v           ，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 p v           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（Mankiw and Zeldes，

1991），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 p v           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 

 
* *(1 ) 0I AM D M D       (11) 

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(6)和模糊交易者的股票最优交易量式(10)一併代入市场出清条件式(11)，便可解得市场均

衡时的股票价格 p 。 

 

   

   

v

v

vL

vH

p v p v

p

p v p v






  




  




         




         



  
                  

 
                 

 (12) 

如式(12)所示，市场均衡时股票价格 p 由如下三项所构成：第一项 v 表示股票价值的均
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值（市场中假如不存在唯有知情交易者才知晓的信息
 v

v









   


  、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 
Lp 和 

Hp 便都会与股票价值的均值

v 相同）；第二项  v

v




 




    



 
  

  
表示唯有知情交易者才完全知晓的私有信息和模糊

信息
 v

v









   


  对股票价格 p 的影响（唯有知情交易者才知晓的信息主要包括股票价

值的模糊信息 、股票价值的私有信息


v 和股票衍生品收益的私有信息  ），其中

2 2

2 2 22

(1 )

1
(1 ) ( )

v

v

v v

I

I A

M

M M






 

  


    









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 的影

响，其中

2

2 2 2 2

2

1
( )

1
(1 ) ( )

v

v

v

v v

A

I A

M

M M








 

 


  



 













。 

尤需强调，式(12)中的市场均衡时股票价格 p仅仅在 p v      和 p v     

两个股价区间中成立；在股价区间 v p v           （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。 

 

2.3. 股价暴跌的定义及其命题 

本文理论模型将股价暴跌 Crash 定义为在 p v      和 p v      两个股价

区间中的股票价格之差，即 

 
 

2
. .

2 2 2

2

2

1
( )

2 2
1

(1 ) ( )

v

v

v

v v

a s
A

H L

I A

M

Crash p p
M M










 
  

   



 

 





     





 (13) 

p
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根据本章第 2 节中对股市信息不对称 Asy 的定义可知，股价暴跌 Crash 和股市信息不对称

Asy 的关系为 

 

2
.

22

2
. (1 ) 1

2
( )

v

v v

a s
I

A

M
Crash Asy

M





  


  





      (14) 

由式(14)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（即唯

有知情交易者才知晓的信息
 v

v









   


  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 

 

2 2

2 2

(1 ) 1
2 0

( )
v

vv

I

A

Crash M

Asy M




  


  
 

   





 (15) 

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，上图中的超额需求曲线便会往下图中的超额需求曲线的方向左移）；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 的程度也会越大。 
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图 2 股价暴跌的示意图 

 

由此，本文提出理论模型的命题 1。 

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(15)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 

 2

2 2

2

(1 ) 1
2 0

( )
v

v

v

I

A

Crash M

Asy M




  
  

   
       

 (16) 

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。 

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。 

 

2.4. 无不确定性的反事实分析 

为了考察和揭示不确定性对股价暴跌的影响，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。本节把不存在不确定性

的反事实市场环境中的市场均衡时股票价格与存在着不确定性的真实市场环境中的市场均

衡时股票价格作比较，籍以揭示出在没有不确定性的反事实市场环境中不存在股价暴跌。 
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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 **
ID 和股票衍生品最优交

易量 **
IZ 分别为 

 

  

  

**
2 2

**
2 2

(1 )

( )

(1 )

v

v

v

v

I
I

v

I
I

v p

D

v p
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  (17) 

而模糊交易者的股票最优交易量 **
AD 则为 

 


**
22( )A

A

v p
D




  

 
  (18) 

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(11)，

市场均衡时股票价格 
Nonp 为 

   v

vNonp v



 




    



 
    

  
  (19) 

式(19)中，第一项 v 表示股票价值的均值，此第一项与式(12)中的第一项相同；第二项 表

示已经成为公共知识的股票价值模糊信息；第三项  v

v




 




   



 
 

  
表示唯有知情交易者

才完全知晓的私有信息
 v

v









  


 对市场均衡时股票价格 

Nonp 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 
Nonp ，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 
Nonp 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。 

 

3. 实证模型设计 

3.1. 模型设定 

本文设立实证模型式(20)来实证检验股市中的信息不对称对股价暴跌的影响 

 , , 0 1 , , , , , ,i j t i j t i j t t j i j tCrash Asy u          β X  (20) 

式(20)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、2、…、n 表示不同股票的
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截面，下标 j=1、2、…、k 表示不同行业的截面，下标 t=1、2、…、m 表示不同时间的期数

（以月为单位）； 0 表示截距项， t 表示时间固定效应， j 表示行业固定效应， , ,i j tu 表示

随机误差项； 1 和β 都表示回归系数，回归系数 1 是本文的主要考察对象和研究重点之一。 

本文设立实证模型式(21)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 

 
, , 0 1 , , 2 , , 3 , , , ,

, , , ,

i j t i j t i j t i j t i j t

i j t t j i j t

Crash Asy Amb Asy Amb

u

   

 

       

    γ X
  (21) 

式(21)中，Amb 表示不确定性，是本文实证模型的调节变量； 0 表示截距项， t 表示时间

固定效应， j 表示行业固定效应， 1 、 2 、 3 和 γ 都表示回归系数，交互项的回归系数 3

是本文的主要考察对象和研究重点之二。 

 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 股价暴跌 

实证模型中的因变量为股价暴跌 , ,i j tCrash ，本文以样本股票的月收益负偏程度

, ,i j tNcskew 用于度量股价暴跌 , ,i j tCrash 的程度（Hutton et al.，2009，Kim et al.，2011，许

年行等，2012、2013，权小锋等，2015、2016，叶康涛等，2015、2018，史永东和杨瑞杰，

2018）。本文又以样本股票的月涨跌波动比率 , ,i j tDuvol 作为月收益负偏程度 , ,i j tNcskew 的

稳健性检验。 

股票的收益负偏程度 , ,i j tNcskew 和股票的涨跌波动比率 , ,i j tDuvol 分别由如下两步构

造而成。首先，使用每支股票的逐日交易数据（Cao et al.，2018，张晓宇和徐龙炳，2017）

按式(22)进行辅助回归 

 , 0 1 2 2 1 3 4 1 5 2 ,i iR RM RM RM RM RM                            (22) 

式(22)中， ,iR  表示样本股票 i 在交易日 τ 的收益率， RM 表示所有样本股票在交易日 τ 经

流通市值加权的平均收益率， 2RM   、 1RM   、 1RM   、 2RM   分别表示旨在控制异步交

易（Dimson，1979）的滞后项和超前项， ,i  表示随机误差项。记 , ,ln(1 )i iW    为股票

i 在交易日 τ 经市场收益调整后的特质收益率。然后，定义股票 i 在 t 月的收益负偏程度

, ,i j tNcskew 为 

 

3
2

3
2

3

, ,

,

,
2

( 1)

( 1)( 2 ))(

i
t

i j t

i
t

Wn n

n n
Ncskew

W












 

 




 (23) 

根据式(23)，股票的收益负偏程度 , ,i j tNcskew 越大，股票特质收益率的分布便会越左偏，即
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股价暴跌 , ,i j tCrash 的程度便会越大。继而再定义股票 i 在 t 月的涨跌波动比率 , ,i j tDuvol 为 

 

2

, ,

,

,
2

( 1)
ln

( 1)

up i
down

do
j t

w i
up

i
n

W

n
D

n
uvol

W













 (24) 

式(24)中，up 表示当日的股票特质收益率高于该月均值的交易日，而 down 则表示当日的股

票特质收益率低于该月均值的交易日， upn 和 downn 分别表示此两种不同的交易日在该月的天

数。根据式(24)，股票的涨跌波动比率 , ,i j tDuvol 越大，股价暴跌 , ,i j tCrash 的程度便会越大。 

3.2.2. 信息不对称 

实证模型中的自变量为股市信息不对称 , ,i j tAsy ，本文以样本股票的月知情交易概率度

量股市信息不对称 , ,i j tAsy 的程度（Easley et al.，1996，Aktas et al.，2007，杨之曙和姚松瑶，

2004，屈文洲等，2011，刘红忠和毛杰，2018）①。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 Easley et al.（1996），按式(25)进行参数估计 

 
( )

( )

( ) ( )
( , | , , , ) (1 )

! !

[( ) ] ( )
(1 )

! !

( ) [( ) ]

! !

B S

B S
T

B S

L B S e e
B S

e e
B S

e e
B S

 


   

   

     

    

   

 

  

  

 


 




  (25) 

式(25)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，1- 则表示信息事件不发生的概率； 表示坏消息的发生概率，1- 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 

 Ln ( , , , )= Ln ( , | , , , )
t

L L B S


       

  (26) 

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(26)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
2


 

。 

3.2.3. 不确定性 

实证模型中的调节变量为不确定性。根据Anderson et al.（2009）和Antoniou et al.（2015），

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 , ,i j tAmb 用于度量个股

                                                              
① 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.

（2011、2012a、2012b）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（O’Hara，2015），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。 
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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 支股票所给出的预测值

, , ,i j p tForecast ，需计算出此预测值相对于实际值 , ,i j talRe 的预测偏差 , , ,i j p tError ，预测偏差

, , ,i j p tError 的计算公式为 

 
, , , , ,

, , ,
, ,

= i j p t i j t
i j p t

i j t

Forecast al
Error

al

Re
Re  (27) 

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

, , ,i j p tError 的四分位差 interquartile range 来构建个股的不确定性指数 , ,i j tAmb ，计算公式为 

 , , , , ,= ( )i j t i jp p tErrorAmb IQR  (28) 

3.2.4. 控制变量 

本文参考了 Hutton et al.（2009）、Kim et al.（2011）、许年行等（2012、2013）、权小锋

等（2015、2016）、田利辉和王可第（2017）、蒋德权等（2018）、杨威等（2020）选取了如

下控制变量：（1）上期的股价暴跌 L.Crash（即上期的股票收益负偏程度 L.Ncskew 和上期的

股票涨跌波动比率 L.Duvol）、（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（对数

值）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）。此外，本文还控制了上期的股票动量

L.Momentum 和上期的股票流动性 L.Liquidity（即上期的股票前三期平均对数成交量）。 

 

3.3. 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，股票

的交易方向系根据 Lee-Ready 算法（Lee and Ready，1991）计算而得。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①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 PIN 和知情交易概率 G-PIN，使用 Stata14.0 完成了其他数据处理和回归分析。

实证模型中的各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。 

 

4. 实证检验与分析 

4.1. 描述性统计 

                                                              
①  本文将 2010 年 7 月设定为样本首期系因为我国首个股票衍生品沪深 300 股指期货于 2010 年 4 月上市

交易，但实证模型的部分控制变量是季度滞后变量，因而本文选取 2010 年 7 月为样本首期。 
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表 1 展示了各变量的描述性统计结果。两个股价暴跌指标（Ncskew 和 Duvol）的均值

分别为-0.1127 和-0.1546，而其标准差分别为 0.6253 和 0.5697，表明这两个股价暴跌指标在

不同股票样本中差异较大，其分布与既有文献类似（Cao et al.，2018）。两个股市信息不对称

指标（PIN 和 G-PIN）的均值分别为 0.0972 和 0.1055，而其中位数为 0.0868 和 0.0931，表

明这两个股市信息不对称指标都呈有偏状，其分布也与既有文献类似（刘红忠和毛杰，2018）。 

 

表 1 描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 下四分位数 中位数 上四分位数

Ncskew 132479 -0.1127 0.6253 -0.5533 -0.2234 0.2667 
Duvol 132424 -0.1546 0.5697 -0.5751 -0.1919 0.2157 
PIN 134859 0.0972 0.0498 0.0646 0.0868 0.1170 

G-PIN 136190 0.1055 0.0568 0.0650 0.0931 0.1329 
Amb① 129308 2.8610 19.7806 0.4444 0.8451 1.9333 
Return 140755 -0.0001 0.0012 -0.0000 -0.0001 -0.0001 
Sigma 140755 0.0191 0.0124 0.0120 0.0170 0.0240 

Lev 140722 0.4518 1.3941 0.2405 0.4239 0.6080 
BM 139345 0.9230 1.0305 0.3492 0.5938 1.0678 

ROA 136070 0.0249 0.2238 0.0051 0.0190 0.0431 
Size 140722 21.8858 1.3360 20.9544 21.7119 22.6164 

Turnover 142611 0.5922 0.6431 0.1968 0.3869 0.7521 
Opacity 138694 0.0510 2.1532 0.0098 0.0227 0.0454 

Momentum 135618 0.0663 0.4238 -0.1838 -0.0053 0.2295 
Liquidity 140814 18.4734 1.1578 17.6851 18.4439 19.2243 
 

4.2. 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，并以收益负偏程度 Ncskew 和涨跌波动比率 Duvol 来分别

度量和刻画股价暴跌的程度。实证检验的聚类估计结果详见表 2。 

 

表 2 实证检验的聚类估计结果 
变量 Ncskew Ncskew Ncskew Duvol Duvol Duvol 

PIN 
0.2370*** 0.2112*** 0.1560*** 0.3521*** 0.2969*** 0.2264*** 
(0.0416) (0.0459) (0.0468) (0.0389) (0.0422) (0.0430) 

L.Ncskew 
 0.0040 0.0032    
 (0.0029) (0.0030)    

L.Duvol 
    0.0090*** 0.0074** 
    (0.0030) (0.0031) 

L.Return 
 6.0739*** 5.4199***  5.6672*** 6.2211*** 
 (1.7062) (1.7476)  (1.8798) (1.5277) 

L.Sigma 
 0.7897*** 0.7238**  1.0699*** 0.9468*** 
 (0.2978) (0.3106)  (0.2592) (0.2751) 

L.Lev 
 -0.0046 -0.0032  -0.0052 -0.0032 
 (0.0064) (0.0060)  (0.0042) (0.0038) 

L.BM 
 0.0014 0.0002  0.0024 0.0008 
 (0.0030) (0.0030)  (0.0026) (0.0025) 

L.ROA 
 -0.0159 -0.0244  -0.0160 -0.0241 
 (0.0297) (0.0253)  (0.0231) (0.0184) 

L.Size 
 -0.0123*** -0.0020  -0.0148*** -0.0022 
 (0.0022) (0.0025)  (0.0020) (0.0023) 

L.Turnover  0.0092* 0.0239***  0.0104** 0.0287*** 

                                                              
① 为了展示整个分布情况，此表中的 PIN、G-PIN、Amb 三个变量未进行中心化处理。 
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 (0.0049) (0.0055)  (0.0042) (0.0048) 

L.Opacity 
 -0.0003 -0.0001  -0.0007* -0.0004 
 (0.0005) (0.0004)  (0.0004) (0.0003) 

L.Momentum 
  0.0221***   0.0277*** 
  (0.0059)   (0.0052) 

L.Liquidity 
  -0.0207***   -0.0246*** 
  (0.0026)   (0.0024) 

常数项 
-0.2546*** -0.0295 0.1333** -0.3456*** -0.0776 0.1123** 
(0.0271) (0.0535) (0.0571) (0.0253) (0.0517) (0.0547) 

行业固定效应 Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes 
月份固定效应 Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes 

样本数 125692 109410 107150 125643 109320 107043 
R2 0.0270 0.0276 0.0278 0.0443 0.0446 0.0449 

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 2 的第 2 至第 4 列的被解释变量为股票的收益负偏程度 Ncskew，（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（包括上期的股票收益负偏程度 L.Ncskew、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（对数值）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），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；

（3）第 4 列在第 3 列的基础上进一步引入了金融市场相关的控制变量（包括上期的股票动

量 L.Momentum 和上期的股票流动性 L.Liquidity），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 0.1560，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 2 第 4 列还提示：

我国股市的股价暴跌的程度，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、上期的股票换手率

L.Turnover、上期的股票动量 L.Momentum 和上期的股票流动性 L.Liquidity 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 2 中的第 5 至第 7 列所示，在股价暴跌改为由股票的涨跌波动比率 Duvol 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。 

 

4.3. 股市信息不对称指标的替换 

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。基于既有文献，本文（1）根据 Gan et al.（2015）

计算了知情交易概率 G-PIN，（2）根据 Yan and Zhang（2012）计算了知情交易概率 Y-PIN，
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（3）根据 Ersan and Alici（2016）计算了知情交易概率 E-PIN，从而改善了知情交易概率估

计的准确性和有效性。本文进而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。替换股市

信息不对称指标的稳健性检验结果详见表 3。 

 

表 3 替换股市信息不对称指标的稳健性检验结果 
变量 Ncskew Ncskew Ncskew Duvol Duvol Duvol 

G-PIN 
0.1313***   0.1682***   
(0.0365)   (0.0330)   

Y-PIN 
 0.2290***   0.2972***  
 (0.0289)   (0.0269)  

E-PIN 
  0.1065***   0.1348*** 
  (0.0298)   (0.0272) 

L.Ncskew 
0.0022 0.0026 0.0028    

(0.0030) (0.0030) (0.0030)    

L.Duvol 
   0.0068** 0.0080*** 0.0070** 
   (0.0031) (0.0030) (0.0030) 

L.Return 
5.5707*** 6.3540*** 5.4639*** 6.6050*** 7.6994*** 6.6227*** 
(1.7095) (1.7091) (1.7190) (1.4902) (1.4919) (1.5002) 

L.Sigma 
0.7640** 0.9022*** 0.7514** 1.0309*** 1.2214*** 1.0379*** 
(0.3041) (0.3044) (0.3064) (0.2675) (0.2683) (0.2689) 

L.Lev 
-0.0027 -0.0041 -0.0026 -0.0030 -0.0047 -0.0031 
(0.0059) (0.0062) (0.0058) (0.0038) (0.0042) (0.0038) 

L.BM 
-0.0002 -0.0027 -0.0010 0.0002 -0.0025 -0.0002 
(0.0030) (0.0030) (0.0030) (0.0025) (0.0026) (0.0025) 

L.ROA 
-0.0260 -0.0277 -0.0273 -0.0265 -0.0274 -0.0291* 
(0.0243) (0.0261) (0.0242) (0.0175) (0.0196) (0.0174) 

L.Size 
-0.0012 0.0015 -0.0008 -0.0017 0.0022 -0.0010 
(0.0025) (0.0025) (0.0025) (0.0023) (0.0023) (0.0023) 

L.Turnover 
0.0270*** 0.0293*** 0.0256*** 0.0300*** 0.0341*** 0.0298*** 
(0.0053) (0.0053) (0.0054) (0.0047) (0.0046) (0.0046) 

L.Opacity 
-0.0000 0.0005 0.0004 -0.0004 0.0001 0.0000 
(0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003) 

L.Momentum 
0.0208*** 0.0181*** 0.0194*** 0.0264*** 0.0242*** 0.0261*** 
(0.0059) (0.0058) (0.0058) (0.0052) (0.0052) (0.0052) 

L.Liquidity 
-0.0213*** -0.0169*** -0.0201*** -0.0252*** -0.0204*** -0.0246***
(0.0026) (0.0027) (0.0026) (0.0024) (0.0025) (0.0024) 

常数项 
0.1299** -0.0488 0.0832 0.1049* -0.1191** 0.0614 
(0.0579) (0.0625) (0.0575) (0.0558) (0.0592) (0.0551) 

行业固定效应 Yes  Yes Yes Yes Yes Yes 

月份固定效应 Yes  Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 107103 107634 107006 107017 107523 106948 
R2 0.0283 0.0288 0.0282 0.0454 0.0460 0.0458 

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。 
 

如表 3 所示，使用其他知情交易概率来度量股市的信息不对称程度之后，知情交易概率

G-PIN、Y-PIN 和 E-PIN 的 6 个估计系数仍然在 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。 

 

4.4. 根据基金持股比例分组的异质性分析 

市场中不同投资者所处的信息优势地位是不同的：一般而言，基金公司、证券公司等证
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券经营机构具有专业的证券分析能力和研究能力，因而他们会处于信息的相对优势地位；而

广大中小投资者难以及时获取真实准确的信息，而且缺乏相应的知识、经验和专业能力，因

而他们会处于信息的相对劣势地位。由此，对于不同基金持股比例的股票，信息不对称程度

对股价暴跌的影响是不同的：当某支股票的基金持股比例较高时，此股票的信息不对称程度

会更大，股价暴跌的程度也就会相应越大；而当某支股票的基金持股比例较低时，此股票的

信息不对称程度便较小，股价暴跌的程度也就会相应越小。由此，本文按中位数将总样本分

为低基金持股组和高基金持股组两个分样本，分别检验股市信息不对称对股价暴跌的影响。

根据基金持股比例分组的异质性分析检验结果详见表 4。 

 

表 4 根据基金持股比例分组的异质性分析 

变量 
Ncskew Ncskew Duvol Duvol 

低基金持股组 高基金持股组 低机构持股组 高机构持股组 

PIN 
0.0478 0.2168*** 0.1240 0.2914*** 

(0.0759) (0.0746) (0.0709) (0.0670) 

L.Ncskew 
0.0018 0.0025   

(0.0054) (0.0056)   

L.Duvol 
  0.0081 0.0050 
  (0.0064) (0.0065) 

L.Return 
74.3380 -41.9344 -0.3255 -36.5626 

(71.0503) (77.6607) (83.6023) (80.1172) 

L.Sigma 
0.0124 1.4050*** 0.3296 1.5788*** 

(0.5045) (0.5213) (0.4591) (0.4568) 

L.Lev 
-0.0293 -0.0524*** -0.0382** -0.0487*** 
(0.0180) (0.0199) (0.0163) (0.0174) 

L.BM 
0.0096** -0.0039 0.0080** 0.0007 
(0.0045) (0.0056) (0.0038) (0.0048) 

L.ROA 
-0.1686* -0.0128 -0.1921** 0.0222 
(0.0875) (0.0893) (0.0770) (0.0792) 

L.Size 
-0.0064 0.0032 -0.0068 0.0024 
(0.0045) (0.0047) (0.0043) (0.0042) 

L.Turnover 
0.0357*** 0.0067 0.0399*** 0.0173** 
(0.0086) (0.0097) (0.0075) (0.0085) 

L.Opacity 
0.0032** 0.0301 0.0033*** 0.0240 
(0.0014) (0.0297) (0.0012) (0.0220) 

L.Momentum 
0.0250** 0.0215** 0.0261*** 0.0318*** 
(0.0101) (0.0087) (0.0094) (0.0077) 

L.Liquidity 
-0.0260*** -0.0126*** -0.0311*** -0.0130*** 
(0.0043) (0.0044) (0.0040) (0.0040) 

常数项 
0.2947*** -0.0604 0.2789*** -0.1407 
(0.0950) (0.0987) (0.0909) (0.0889) 

行业固定效应 Yes  Yes Yes Yes 
月份固定效应 Yes  Yes Yes Yes 

样本数 41861 42287 41523 42657 
R2 0.0282 0.0315 0.0463 0.0472 

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。 
 

如表 4 第 2、第 3 列所示，在控制了其他因素的情况下，高基金持股组中知情交易概率

的估计系数在 1%的置信水平下显著为正，而低基金持股组中知情交易概率的估计系数并不

显著。本文进而对高基金持股组和低基金持股组中知情交易概率的估计系数进行了 Wald 检

验，其 Wald 检验结果为 2.70，在 10%的置信水平下显著。此异质性检验的结果表明：对于

不同基金持股比例的股票，信息不对称程度对股价暴跌的影响是不同的，当某支股票的基金
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持股较高时，股市信息不对称程度对股价暴跌的影响会更大，而当某支股票的基金持股较低

时，股市信息不对称程度对股价暴跌的影响并不显著。再如表 4 第 4、第 5 列所示，在控制

了其他因素的情况下，高基金持股组中知情交易概率的估计系数也在 1%的置信水平下显著

为正，而低基金持股组中知情交易概率的估计系数也并不显著，两估计系数的 Wald 检验结

果为 2.98，也在 10%的置信水平下显著。此异质性检验的结果再次表明：当某支股票的基金

持股较高时，股市信息不对称程度对股价暴跌的影响会更大，而当某支股票的基金持股较低

时，股市信息不对称程度对股价暴跌的影响并不显著。 

 

4.5. 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沪深 300 股指

期货的标的指数成份股 Futures 来作为股市信息不对称的工具变量，其原因有二：（1）样本

股票被选定为股指期货的标的指数成份股 Futures 与市场中的股价暴跌并不直接相关，因为

沪深 300 股指期货的标的指数系由中证指数公司所制定的，且该标的指数成份股的调入和

调出也系由中证指数公司所决定的，实为外生事件，具有高度的外生性①（曾志远等，2018）；

（2）样本股票被选定为股指期货的标的指数成份股 Futures 与股市信息不对称具有相关性，

因为沪深 300 股指期货上市交易增大了股市信息不对称的程度（许红伟和吴冲锋，2012，刘

红忠和毛杰，2018）。鉴此，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

Futures 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 5。 

 

表 5 考虑内生性的稳健性检验 

变量 Ncskew Duvol 
Ncskew Duvol 

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 

Future 
  0.0088***  0.0089***  
  (0.0010)  (0.0010)  

PIN 
0.1842*** 0.2505***  2.3836**  2.7277*** 
(0.0487) (0.0449)  (0.9616)  (0.8905) 

L.Ncskew 
-0.0204***  0.0001 0.0029   
(0.0030)  (0.0002) (0.0030)   

L.Duvol 
 -0.0180***   0.0005** 0.0062** 
 (0.0031)   (0.0002) (0.0031) 

L.Return 
4.5121** 4.6334*** -0.2338* 6.0120*** -0.1714 6.7311*** 
(1.8536) (1.6302) (0.1252) (1.8016) (0.1240) (1.5787) 

L.Sigma 0.6312* 0.7385** -0.0763** 0.9126*** -0.0634** 1.1263*** 

                                                              
① 也有个别文献认为，股指成份股的调整虽然是外生事件，但股指成份股调整会增大股指成份股的股价

崩盘风险（叶康涛等，2018）。由此，似乎本文的工具变量可能并不完全满足工具变量的外生性要求。

有鉴于此，本文还另行使用了 Conley et al.（2012）所提出的似然内生工具变量的方法，在工具变量似

然内生的假设下再度考察了股市信息不对称对股价暴跌的影响。使用似然内生工具变量方法所得的检

验结果，与文中使用传统工具变量方法的检验结果基本一致，仅仅在显著性水平上略有差异，由此验

证了文中所使用的传统工具变量方法的适用性及其结果的稳健性。似然内生工具变量的检验结果囿于

篇幅而不能一一列示，但已留存备索。 
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(0.3315) (0.2936) (0.0224) (0.3289) (0.0223) (0.2896) 

L.Lev 
0.0041 0.0042 0.0027*** -0.0097 0.0029** -0.0108* 

(0.0076) (0.0050) (0.0010) (0.0076) (0.0010) (0.0059) 

L.BM 
0.0027 0.0047 0.0022*** -0.0031 0.0022*** -0.0029 

(0.0047) (0.0043) (0.0004) (0.0034) (0.0004) (0.0031) 

L.ROA 
-0.0189 -0.0236 0.0045* -0.0362 0.0055** -0.0397* 
(0.0263) (0.0182) (0.0025) (0.0285) (0.0027) (0.0217) 

L.Size 
0.0002 -0.0005 0.0010*** -0.0076** 0.0010*** -0.0085*** 

(0.0067) (0.0060) (0.0004) (0.0035) (0.0004) (0.0032) 

L.Turnover 
0.0101 0.0126** -0.0066*** 0.0391*** -0.0066*** 0.0457*** 

(0.0068) (0.0059) (0.0005) (0.0086) (0.0005) (0.0079) 

L.Opacity 
0.0003 -0.0001 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0004 

(0.0004) (0.0003) (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0003) 

L.Momentum 
0.0286*** 0.0357*** 0.0061*** 0.0092 0.0062*** 0.0131* 
(0.0063) (0.0057) (0.0005) (0.0083) (0.0005) (0.0075) 

L.Liquidity 
-0.0047 -0.0035 -0.0088*** -0.0017 -0.0089*** -0.0031 
(0.0042) (0.0039) (0.0003) (0.0087) (0.0003) (0.0081) 

常数项 
-0.2000 -0.3082** 0.1327*** -0.0843 0.1328*** -0.1316 
(0.1541) (0.1380) (0.0077) (0.1164) (0.0076) (0.1081) 

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 107160 107053 107150 107043 
R2 0.0285 0.0458 0.0172 0.0284 

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。 
 

如表 5 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 0.1842 和 0.2505，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 5 第 4、第 6 列所示，在控制了其他因素的情况下，股指期货的标的指数成份股

Futures 的两个估计系数全部都在 1%的置信水平下显著为正。此第一阶段的检验结果表明：

股指期货的标的指数成份股 Futures 与股市信息不对称显著正相关，股指期货的标的指数成

份股 Futures 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 5 第 5、第 7 列

所示，知情交易概率 PIN 的两个估计系数全部至少在 5%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。 

 

4.6. 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。 
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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 和 GPIN*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 6。 

 

表 6 不确定性的影响机制检验 
变量 Ncskew Ncskew Duvol Duvol 

PIN 
0.1747***  0.2280***  
(0.0499)  (0.0461)  

GPIN 
 0.1297***  0.1663*** 
 (0.0385)  (0.0351) 

PIN*Amb 
0.0068*  0.0052*  
(0.0036)  (0.0029)  

GPIN*Amb 
 0.0041***  0.0020*** 
 (0.0014)  (0.0008) 

Amb 
0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 

(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0000) 

L.Ncskew 
0.0042 0.0028   

(0.0032) (0.0032)   

L.Duvol 
  0.0076** 0.0066** 
  (0.0032) (0.0032) 

L.Return 
4.8031*** 5.0155*** 6.0470*** 6.7017*** 
(1.8500) (1.8173) (1.6395) (1.6013) 

L.Sigma 
0.6179* 0.6564** 0.9265*** 1.0468*** 
(0.3297) (0.3243) (0.2961) (0.2895) 

L.Lev 
-0.0095 -0.0088 -0.0088 -0.0086 
(0.0155) (0.0154) (0.0140) (0.0141) 

L.BM 
0.0016 0.0009 0.0008 0.0001 

(0.0033) (0.0032) (0.0029) (0.0028) 

L.ROA 
-0.0102 -0.0246 0.0008 -0.0102 
(0.0522) (0.0523) (0.0449) (0.0439) 

L.Size 
-0.0037 -0.0026 -0.0026 -0.0020 
(0.0030) (0.0030) (0.0028) (0.0028) 

L.Turnover 
0.0232*** 0.0257*** 0.0278*** 0.0286*** 
(0.0059) (0.0057) (0.0052) (0.0050) 

L.Opacity 
0.0008 0.0010 0.0004 0.0006 

(0.0008) (0.0008) (0.0007) (0.0007) 

L.Momentum 
0.0245*** 0.0227*** 0.0317*** 0.0298*** 
(0.0064) (0.0064) (0.0057) (0.0057) 

L.Liquidity 
-0.0198*** -0.0208*** -0.0240*** -0.0249*** 
(0.0029) (0.0028) (0.0026) (0.0026) 

常数项 
0.1768*** 0.1728*** 0.1302** 0.1247** 
(0.0632) (0.0643) (0.0614) (0.0621) 

行业固定效应 Yes  Yes Yes Yes 
月份固定效应 Yes  Yes Yes Yes 

样本数 96016 95737 96019 95757 
R2 0.0274 0.0278 0.0447 0.0451 

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。 
 

如表 6 所示，在控制了其他因素的情况下，知情交易概率 PIN 的两个估计系数和知情

交易概率 GPIN 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 6 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 10%的置信水平下显著为正，知情交易概率 GPIN

与不确定性指数Amb的交互项GPIN*Amb的两个估计系数均在 1%的置信水平下显著为正。
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交互项的四个估计结果都表明：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
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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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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 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 according to stock analysts’ 
predictions uncertainty indexes for A equities listed on the Shanghai and Shenzhen stock markets 
and use the uncertainty indexes as proxies for measuring the uncertainty on the two markets, 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 
and iron out abnormal volatility on stock markets. 
Key Words: Stock Crash; Stock Market Information Asymmetry; Probability of Informed Trading; 

Uncertainty 
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