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李逵 PK李鬼
———涨停板操纵后的股价表现研究

刘 杰 吴偎立 吴崇林 朱英伦*

【摘 要】 本文利用手动整理的在 2012—2019年中国证监会行政处罚决定书披露的 212例

涨停板操纵案例，对比分析了操纵涨停的股票与正常涨停股票在涨停后的股价表现差异。实证结

果表明市场操纵造成了错误定价，操纵结束后错误定价被市场逐步修正，操纵组股票的短期和长

期累计超额收益率显著低于对照组股票。同时，公司股票流动性越低、公司治理水平越差，操纵对

公司股价造成的错误定价程度越高，操纵结束后市场对股价的修正越多。此外，操纵结束后随着

操纵者退出市场，操纵组股票股价中的公司特有信息含量提升，股价同步性下降。错误定价程度

越大、新闻媒体报道量越高的股票，操纵结束后公司股价中特有信息含量提升越多，股价同步性

越低。

【关键词】 涨停板 市场操纵 股价收益率 股价同步性

一、引 言

股票市场操纵指个人或机构投资者通过散布信息或交易行为影响其他投资者

的行为，从而使股价偏向对自己有利的方向 ( Cherian 和 Jarrow，1995; Kyle 和

Viswanathan，2008)。中国《证券法》( 2019年修正版) 第五十五条将通过不法手段影

响或者意图影响证券交易价格或者证券交易量的行为定义为市场操纵。市场操纵

行为扰乱市场价格形成机制，导致股票定价错误以及投资者福利的损失。市场投资

者对市场操纵行为深恶痛绝，市场操纵行为也是监管部门着力打击的违规行为。各
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国监管部门，如中国证券监督管理委员会( 简称中国证监会，CSＲC)、美国证券交易

委员会( SEC) 都将查处和打击市场操纵行为视作市场治理的重要内容，并且制定了

一系列规则和制度抑制市场操纵行为的发生( 李志辉等，2018)。然而市场操纵仍然

在股票市场中广泛存在，尤其在新兴国家股票市场，市场机制与监管制度的不完善

使投资者操纵股价的情况屡见不鲜( Khwaja和 Mian，2005)。

已有 文 献 将 市 场 操 纵 的 形 式 划 分 为 信 息 型 操 纵 ( Information-based

Manipulation) 和交易型操纵( Trade-based Manipulation)。本文研究的涨停板操纵属

于交易型操纵中的一种。中国证监会在 2017 年发布的报告《“投资者保护·明规

则、识风险”案例———警惕“涨停板”中的陷阱》中指出，涨停板操纵者利用投资者“追

涨”的心理，通过交易行为推高股价制造涨停板吸引投资者跟风买入，并在成功拉升

股价后获利出逃，追高的投资者因而成为“接盘侠”并承受投资损失。涨停板操纵是

广义上“哄抬股价，逢高卖出”( Pump-and-dump) 交易策略中的一种，该交易策略的

实施依赖于操纵者成功营造市场对股价的乐观预期，进而吸引其他投资者跟风买

入。具体而言，操纵者利用了我国股票市场涨停板制度对股票当日涨跌幅度进行限

制这一特殊的制度设定。由于股票在正常情况下每日上涨幅度不能超过前一交易

日收盘价的 10%，股价涨停常常被投资者理解为股票“真实价值”的上涨幅度超过

10%，但受制于涨停板制度“实际价格”无法在一天内完成相应幅度的上涨，因此，涨

停被投资者视为股价将要在未来继续上涨的乐观信号。操纵者正是利用了投资者

的这一心理，完成了涨停板操纵。这种依赖于特殊市场制度的操纵手法对于学术

界、监管层和市场投资者都具有非常重要的研究价值。

市场操纵通过降低价格准确性损害市场效率，不同类型的市场操纵行为会导致

不同的股价走势。例如，Goldstein和 Guembel( 2008) 通过模型发现，操纵者恶意大量

卖空公司股票，使公司融资能力受到负面影响，影响了公司正常的投资决策，最终伤

害了公司基本面，持续降低了股票价值和价格。Neupane等( 2017) 发现，首次发行新

股( IPO) 中同样存在操纵，股票价格最初由于操纵而上涨，但随后随着操纵者的退出

逐步下跌。Comerton-Forde和 Putni n，š( 2011)、李志辉等( 2018) 考察了股票市场存在

的尾盘操纵现象，指出尾盘操纵表现为当天尾盘价格上涨而在第二天开盘后价格迅

速下跌。与这些文献涉及的操纵类型不同，由于实证数据的缺乏，与本文关注的涨

停板操纵相关的研究几近空白。本文通过手工收集证监会披露的涨停板操纵案例，

为涨停板操纵的市场影响提供了直接的实证证据，是对现有文献的有益扩展和补

充。本文的主要实证议题包括操纵者倾向于选择具备什么样特征的目标股票? 受

到操纵达到涨停的股票与自然涨停的股票股价表现有何差异? 股票流动性、公司治

理水平、错误定价程度、新闻媒体报道这些因素是否会影响被操纵股票涨停后的
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表现?

在实证上纯粹地考察涨停板操纵后的股价表现是有一定挑战性的，因为被操纵

涨停的股票同时具备两个特征: 其一是股价被操纵，其二是股价达到涨停价。涨停

会对投资者行为产生显著的影响。例如，Seasholes和 Wu( 2007) 指出，涨停板会吸引

个人投资者跟风买入，使股价短期内上升而在长期发生反转。王燕鸣等( 2015) 发现

涨停板存在“广告效应”，能够吸引投资者关注。因此，如果我们简单地研究涨停后

的市场表现，很容易将操纵造成的影响与涨停引发的效果相互混淆。在分析被操纵

股票涨停后的市场表现时必须将涨停这一因素去除。在研究方法上，本文选择在涨

停板操纵当天自然涨停的股票作为对照组，将货真价实正常达到涨停的“李逵”与经

操纵达到涨停的“李鬼”进行对比，从而得以剔除涨停这一特殊走势对本文研究结论

的干扰。本文的数据处理方法允许本文较为纯粹地考察涨停板操纵对于股价表现

的影响。

实证结果显示，涨停操纵造成了股票价格的扭曲，涨停后操纵组股票与对照组

股票的股价表现存在显著差异:①相对于对照组股票，操纵组股票在涨停后短期和

长期的收益率均显著较低，平均而言，相较于对照组股票，操纵组股票短期 5 个交易

日的累计超额收益率低 3．2%，长期的 100、150、200、250个交易日的累计超额收益率

分别低 7．2%、6．4%、8．5%、6．1%;②流动性越低、公司治理水平越差的股票，操纵导致

的错误定价程度越高;③涨停后随着操纵者退出市场，操纵组股票的股价中公司特

有信息含量提升，股价同步性下降，平均而言，相较于对照组股票，操纵组股票股价

同步性指标低 6．5%;④错误定价程度越大、新闻媒体报道量越高，操纵后公司股价特

有信息含量提升越多，股价同步性越低。本文的研究是对市场操纵相关文献的有益

扩展和补充。首先，资产定价理论认为，市场操纵者能够通过散布信息或交易行为

影响其他投资者的行为，使股价偏向对自己有利的方向。虽然大量研究证实了市场

操纵的广泛性和对定价效率的危害性，但限于数据获取的困难，提供直接证据、不依

赖股价走势对操纵行为进行测度的实证研究相对较少。现有文献利用手工收集的

案例数据考察了“集合资产池”操纵、IPO操纵、收盘价操纵等市场操纵类型，然而受

限于直接数据的缺失，文献中关于涨停板操纵的研究几近空白。完整全面地估计市

场操纵的影响需要细致的实证数据和实证分析的支持( Putni n，š，2012) ，本文利用手

动整理的在 2012—2019年中国证监会行政处罚决定书披露的 212 例涨停板操纵案

例，对比分析了操纵涨停的股票与正常涨停股票在涨停后的股价表现，丰富了市场

操纵相关的直接实证证据。涨跌停板制度是我国证券市场交易机制的重要组成部

分( Seasholes和 Wu，2007; 王燕鸣等，2015) ，但利用涨停板进行市场操纵的行为未能

受到学术界的充分重视，相关研究几近空白。本文指出涨停板操纵导致股价在短期
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偏离实际价值，在长期发生反转，操纵行为引发的市场价格扭曲使跟风买入的投资

者承受损失。本文的研究结论是对涨停板研究的重要补充，对于深入理解涨停板操

纵行为的影响机制和影响结果有重要贡献，对于监管制度的完善、投资者保护具有

指导意义。

本文剩余部分作如下安排: 第二部分回顾市场操纵领域的相关文献，第三部分

介绍实证假设与研究设计，第四部分说明数据来源和数据处理方法，以及重要变量

的描述性统计，第五部分是对操纵目标股票特征的分析，第六部分考察操纵后的股

价收益率，第七部分考察操纵后的股价同步性，第八部分是本文的稳健性检验，第九

部分是本文的结论。

二、文 献 综 述

已有文献将市场操纵的形式划分为信息型操纵和交易型操纵。本文研究的涨

停板操纵是一种利用资金优势拉抬股价至涨停价以吸引投资者跟风买入的行为，属

于交易型操纵。对于交易型操纵，Fischel和 Ｒoss( 1991) 提出，在完全有效的市场中，

交易型市场操纵是不可行的。然而在现实中，由于信息不对称和投资者行为偏误的

存在，市场并非完全有效，因此，后续文献开始探讨交易型市场操纵能够获利的条

件。例如，Allen和 Gale( 1992) 指出，投资者提供和消耗流动性的不对称性使买单和

卖单包含的信息含量存在差异，这一差异让交易型操纵成为可能。操纵者成功与否

依赖于市场信息的不对称程度，只有当市场信息不透明、投资者无法辨认大额买家

是意图抄底低估的资产还是操纵股价时，基于交易的市场操纵才存在获利空间。

Aggarwal和 Wu( 2006) 则发现，虽然通常而言信息搜寻者( Information Seeker) 对市场

效率有积极作用，但当市场操纵存在时，信息搜寻者越多，市场操纵越容易成功，从

而有损于市场效率。在国内相关研究中，张屹山和方毅( 2007) 构建的模型指出，在

有限理性的假设下，交易型操纵者能够利用正反馈交易者的羊群效应获利。周春生

和梅建平( 2010) 也指出，投资者非完全理性和市场有限套利使交易型市场操纵成为

可能。王燕鸣等( 2015) 则通过理论模型发现操纵者可以利用涨停板的“广告效应”

减少资金成本，缩短操纵时间，提高操纵利润。

理论研究帮助研究者们更好地理解了在何种条件下市场操纵是可能的，以及何

种条件下是有利可图的。然而许多操纵策略太过复杂，难以通过理论模型刻画。对

现实情况过分的简化和理想化的假设会使模型有失真的可能性，因此，实证研究对

于研究市场操纵是非常必要的。实证研究使用的数据可以分为间接证据( 价格走

势、可疑交易行为) 和直接证据( 监管机构披露的操纵案例) ，限于获取数据的困难，
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使用直接证据的实证研究数量相对较少。早期的实证研究以使用间接数据提供间

接实证证据为主，如通过观察价格走势的异常推测可能存在的操纵行为。Carhart 等

( 2002)、Aitken等( 2015)、李志辉等( 2018)、Cumming等( 2020) 利用尾市价格偏离模

型进行了可疑收盘价操纵行为的监测，分别在芬兰、美国、法国、中国、澳大利亚、加

拿大、印度、新西兰、新加坡、日本和瑞典等国家的股票市场识别出了尾盘价格操纵

的证据。例如，Carhart等( 2002) 发现，在美国市场，股价在收盘前半小时，尤其是季

度末的收盘前有明显被操纵上涨的迹象。80%的基金在 1年当中最后 1 个交易日能

够战胜标普 500指数，而在 1年中第一个交易日只有 37%能战胜该指数。疑似操纵

者的交易记录也是市场操纵的间接证据。Khwaja 和 Mian( 2005) 根据巴基斯坦经纪

商的自营和代理交易记录，发现巴基斯坦的经纪商使用“哄抬股价，逢高卖出”的交

易策略，使其自营交易收益比基准收益高 8%，且这些超额收益不能用市场择时或者

提供流动性等原因解释。Gallagher 等( 2009) 根据共同基金业绩报告期末的交易记

录，发现基金经理倾向于在业绩报告期末购买持仓中流动性较差的股票，从而拉抬

股价提升基金业绩表现。Sabherwal等( 2011)、Ackert等( 2016) 通过分析互联网在线

股票论坛中活跃用户的发帖行为探讨了其潜在的市场操纵行为。Lee 等( 2013) 检验

了韩国证券市场中一份完整的日内订单和交易账户数据，探讨了基于市场微观结构

的幌骗交易( Spoofing traders) 的特征和影响。徐龙炳( 2005) 通过从交易数据中将机

构投资者的交易记录分离出来，发现中国证券市场潜在的市场操纵行为。李志辉和

邹谧( 2018) 构建了连续交易操纵识别和测度模型，发现市值规模较小、经营绩效水

平较差和前期发生市场操纵概率较高的上市公司股票更容易被操纵。Chen 等

( 2019) 通过检验深圳证券交易所的一份账簿交易数据，发现每日价格涨幅限制会吸

引大投资者采取破坏性的交易策略，大投资者倾向于在股价上涨达到 10%时买入，

在第二个交易日卖出。Cumming等( 2020) 通过构建尾市价格偏离模型，研究了 9 个

国家和地区的疑似收盘价操纵案件，发现市场操纵不利于企业创新，这种不利影响

在知识产权保护程度低和股东保护程度高的国家和地区中更为显著。

基于间接证据展开的研究有其局限性，研究者们发现的现象可能是市场操纵的

结果，也可能存在其他的解释原因。随着数据可得性的提高，新的研究开始采用被

监管部门披露的操纵案例作为直接证据考察市场操纵行为，但总的来说，由于缺乏

数据量丰富、有代表性的数据库，利用披露案件进行的实证研究相对较为匮乏。现

有文献利用手工收集的案例数据考察了“集合资产池”操纵、IPO 操纵、收盘价操纵

等市场操纵类型。例如，Jiang等( 2005) 检验了美国 20世纪 20年代“集合资产池”是

否涉及市场操纵，发现其交易行为并没有对其他投资者利益产生伤害。Aggarwal 和

Wu( 2006) 分析了 SEC披露的 51 个使用“哄抬股价，逢高卖出”交易策略的操纵案
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例，其样本主要集中于流动性较差的股票，大多数操纵者( 如公司管理层、大股东、做

市商、经纪人等) 拥有信息优势。Allen等( 2006) 考察了大额投资者和公司内部管理

层利用市场影响力操纵股价进行市场逼空的案例。Comerton-Forde 和 Putnin，š

( 2011) 考察了 SEC在 1997—2009年披露的 184 起收盘价操纵案件，发现操纵者以

基金经理、公司高管、大股东、经纪商为主。Huang 和 Cheng( 2015) 通过手工收集的

中国台湾证券市场中 118例市场操纵案例，发现受操纵的上市公司具有市值规模小

和公司治理不佳的特征，并且“哄抬股价，逢高卖出”操纵策略会导致更大的波动性、

较高的交易量，以及短期价格延续和长期价格反转。Neupane 等( 2017) 利用印度监

管机构披露的数据考察了 7 起 IPO 操纵案例，发现股价呈现显著的先涨后跌模式。

李志辉等( 2018) 利用中国证监会披露的尾盘操纵案件检验了其操纵识别模型的有

效性。然而受限于直接实证数据的缺失，已有文献中关于涨停板操纵的研究几近空

白。本文通过手工收集证监会披露的涨停板操纵案例，为研究涨停板操纵的市场影

响提供了直接的实证证据，是对现有文献的有益扩展和补充。

三、实证假设与研究设计

( 一) 股价超额收益率

一个典型的市场操纵可以分为三个阶段进行: 首先，操纵者购买大量股票，从而

推高股票价格; 其次，操纵者尝试通过各种方式吸引不知情交易者的注意力; 最后，

操纵者诱导不知情交易者参与交易，操纵者退出市场( Imisiker 和 Tas，2018)。在操

纵过程中，股价将向对操纵者有利的方向移动，而在操纵结束后股价回归原本的价

值，现有文献也支持了这一过程。例如，Aggarwal 和 Wu ( 2006) 分析了 SEC 披露的

51个使用“哄抬股价，逢高卖出”交易策略，发现股价在短期内上涨而在操纵者获利

出逃后下跌。Griffin和 Shams( 2018) 发现，当价格偏离基本面时，其他投资者存在经

济动机对错误定价就行纠正，并且随着操纵者退出市场，资产价格也会逐步自动恢

复。在本文研究的涨停板操纵案例中，由于股票是在操纵者的影响下达到涨停价

格，其基本面的支撑程度相比自然涨停的股票较弱，操纵对股票价格的扭曲将在事

件后逐步恢复。因此，本文预期操纵事件后操纵组股票的短期和长期超额收益率相

比对照组更低。由此，本文提出实证假设 1A和假设 1B。

假设 1A: 受到操纵涨停的股票，其短期股价表现在涨停结束后弱于对照组。

假设 1B: 受到操纵涨停的股票，其长期股价表现在涨停结束后弱于对照组。

为了比较受到操纵涨停股票和正常涨停股票在股价涨停后的股价表现差异，本
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文构建了 OLS模型( 1) 和 Probit模型( 2) 分别对实证假设 1A和实证假设 1B 进行检

验，其中，cari，t 为股价表现的度量指标，revi，t 为股价是否发生反转的虚拟变量，当股

价发生反转时取值为 1，否则取值为 0。

cari，t = β0 + β1 × dum_manipi，t + β2 × controli，t ( 1)

revi，t = β0 + β1 × dum_manipi，t + β2 × controli，t ( 2)

现有研究指出，信息不对称是操纵者成功实施市场操纵的关键( Fishchel 和

Ｒoss，1991; Chakraborty和 Yilmaz，2004; Khwaja和 Mian，2005) ，操纵者往往选择

信息透明程度低的股票进行操纵。Chordia 等( 2008) 、Chung 和 Hrazdil( 2010) 等

的研究指出，当市场流动性增加时，市场定价效率提升，股价短期收益率的可预测

性降低。流动性越低的股票，市场对其定价效率也越低，操纵者能够以较小的成

本实施操纵( Huang和 Cheng，2015; Comerton-Forde和 Putni n，š，2014) 。在本文研

究的涨停板操纵案例中，操纵组股票的股价涨停并无实际利好信息支撑，高流动

性将加速市场对错误定价的修正。因此，本文预期在操纵当日流动性低的股票，

市场对其定价效率更低，操纵导致的错误定价程度更大。由此，本文提出实证假

设 1C。

假设 1C: 流动性低的被操纵股票，操纵导致的错误定价程度更高。

为了论证股票流动性对操纵导致的错误定价程度的影响，本文依据股票流动性

大小将总样本划分为低流动性和高流动性两个子样本，采用 OLS 模型( 1) 和 Probit

模型( 2) 考察不同流动水平下，操纵导致的错误定价程度差异。

操纵者在进行操纵时，需要考虑操纵成本的问题，只有收益大于潜在成本，操纵

者才会进行操纵( Griffin 和 Shams，2018)。李志辉和邹谧( 2018) 的研究也指出，操

纵成本和难易程度是操纵者选择操纵对象的重要考虑依据。已有文献指出，上市公

司治理水平是影响信息透明度的关键因素，治理水平越高，信息透明度越高

( Kanagaretnam 等，2007; 伊志宏等，2010; 谭兴民等，2009 )。Aggarwal 和 Wu

( 2006)、Lee 等( 2013)、Huang 和 Cheng( 2015) 基于直接实证证据的研究也指出，操

纵者偏好选择治理水平较差的上市公司( 股票) 进行操纵。因此，本文预期，对于公

司治理水平差的上市公司股票，操纵导致的错误定价程度更高。由此，本文提出实

证假设 1D。

假设 1D: 股票被操纵的公司的治理水平越差，操纵导致的错误定价程度越高。

为了检验公司治理水平对股价操纵导致的错误定价程度的影响，本文依据公司

治理水平将总样本划分为治理水平差和治理水平高两个子样本，采用 OLS 模型

( 1) 和 Probit模型( 2) 考察不同公司治理水平下，操纵导致的错误定价程度差异。
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( 二) 股价同步性

本文采用 CAPM模型的决定系数 syn( CAPM 模型的拟合优度 Ｒ2 ) ，即股价走势

与市场行情的一致性( Stock Ｒeturn Synchronicity) 来衡量股价同步性。已有文献指

出，syn越大表明个股股价走势与市场同步性越强( 蔡庆丰和杨侃，2013; Jin 和

Myers，2006; Devos等，2015)。同时，由于公司信息不是完全透明的，相较于外部投

资者，内部投资者掌握了更多的公司自身信息( Firm-specific risk )。Jin 和 Myers

( 2006) 的模型预测股价崩盘更有可能发生在 syn 较低的公司，这是因为当内部投资

者获取了公司自身负面信息时就会选择放弃这只股票，使股价出现较大幅度的下

跌。同时，内部投资者的参与使股价同步性较高。与此相似，在本文的研究中，对于

被操纵涨停的股票，操纵者具有股票价值的真实信息。如果操纵者在涨停后及时出

逃，将会导致股价表现较弱，同时使股价中公司特有信息含量提升，股价走势与市场

的一致性较低。由此，本文提出假设 2A。

假设 2A: 在操纵后，受到操纵的股票的股价同步性较低。

为了论证操纵与股价同步性的关系，本文构建 OLS 模型( 3) 比较操纵涨停股票

和正常涨停股票在涨停后的股价同步性差异，其中 syni，t 为股价同步性的度量指标。

syni，t = β0 + β1 × dum_manipi，t + β2 × controli，t ( 3)

操纵者通过操纵行为推动股价触及涨停，被操纵股票的基本面对股价的支撑程

度低于正常达到涨停的对照组股票，操纵导致的错误定价程度较高，其基本面与股

价触及涨停所需的利好信息之间“真实缺口”较大。在操纵结束后，随着操纵者退出

市场，操纵组股票股价中的公司特有信息含量将会恢复至真实水平，错误定价程度

越高的股票的股价信息含量修正程度越大，股价同步性越低。由此，本文提出实证

假设 2B。

假设 2B: 股价错误定价程度越高的被操纵股票在操纵后的股价信息含量提升程

度越高，股价同步性下降幅度越大。

为了检验错误定价程度与操纵后股价同步性的关系，本文依据错误定价程度将

总样本划分为错误定价程度低和错误定价程度高两个子样本，采用 OLS 模型( 3) 考

察在不同错误定价程度下，在股票被操纵后的股价同步性差异。

新闻媒体作为股票市场中的重要信息中介，其通过搜集、整理和发布上市公司

信息，影响投资者对相关信息的获取，最终影响投资者的交易策略。同时，新闻媒体

报道作为社会舆论的一部分，能够起到外部约束和监督作用，有利于上市公司改进

治理结构，提升信息透明度( An 等，2020; Fang 和 Peress，2009; 罗进辉，2012;
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Bushee等，2010)。黄俊和郭照蕊( 2014) 发现，在我国股票市场中，随着媒体报道数

量的增多，更多公司层面的信息被纳入公司股价，公司股价同步性降低。Kim 等

( 2014) 研究了全球 50个国家和地区的新闻自由和公司股价信息的关系，发现更大

的新闻自由度与更低的股价同步性相关。因此，本文预期，新闻媒体报道量越高的

股票，在操纵后，其股价同步性越低。由此，本文提出实证假设 2C。

假设 2C: 新闻媒体报道数量越高的被操纵股票，其股价信息含量在操纵后提升

程度越高，股价同步性下降幅度越大。

为了分析新闻媒体报道与操纵后股价同步性的关系，本文依据操纵当日的

新闻媒体报道数量将总样本划分为新闻媒体报道量低和新闻媒体报道量高两个

子样本，采用 OLS 模型( 3) 考察不同新闻媒体报道水平下操纵后的股价同步性

差异。

四、数据及描述性统计

( 一) 数据来源与样本选择

本文研究的涨停板操纵案例来源于 2012 年 1 月至 2019 年 12 月中国证监会行

政处罚决定书披露的市场违规案例，我们采用网络爬虫与人工筛选相结合的方式，

对收集到的案例文书进行分类并提取案件关键信息。原始样本中包含 296个证监会

查处的涨停板市场操纵案例。在此基础上，本文剔除涨停前后 5 个交易日公司发生

重大事件，以及在涨停日前后 5个交易日存在 2个及 2个以上连续涨停的样本，筛选

后的操纵案例共计 212个。在表 1中，我们按年度汇报了操纵案例数量、案例占比和

典型案例。同时，我们选取在操纵当天同样达到涨停的股票作为对照组，共计

22 667个观测值。最终样本共计 22 879个观测值，操纵组占总样本比例为 0．93%，对

照组占比为 99．07%。

本文使用的数据可以分为三个部分。第一部分是股票交易数据，主要为指数及

个股的日度收益率、换手率、资金流入比例等信息。第二部分是上市公司基本面数

据，包括账面市值比、公司市值、托宾 Q值、净资产收益率、基金持股比例等。第一部

分和第二部分数据来源于国泰安数据库( CSMAＲ) 及锐思数据库( ＲESSET)。第三部

分是网络新闻数据，包括标题出现该公司的新闻总数、内容出现该公司的新闻总数

等，数据来源于中国研究数据服务平台数据库( CNＲDS)。
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表 1 涨停板操纵案例时间分布及典型案例

年份 案例数量 案例占比 典型案例 股票代码 案件依据

2012 14 6．60% “美欣达”股票案 002034 证监罚字( 2016) 69号

2013 23 10．85% “北京旅游”股票案 000802 证监罚字( 2015) 58号

2014 22 10．38% “营口港”股票案 600317 证监罚字( 2018) 127号

2015 101 47．64% “英威腾”股票案 002334 证监罚字( 2017) 6号

2016 33 15．57% “福达股份”股票案 603166 证监罚字( 2017) 57号

2017 19 8．96% “和胜股份”股票案 002824 证监罚字( 2018) 28号

总计 212 100．00%

( 二) 变量定义

本文所使用的主要变量名称及定义如表 2所示。为了避免极端值对实证结果可

能的干扰，我们将比值型变量进行了 1%双向缩尾处理( Winsorize)。

1． 股价表现的度量指标

本文采用 2个特征变量考察涨停后操纵组与对照组股价表现的差异。

其一是股价超额收益率，本文采用市场模型( Market Model) ，用个股的累计收益

率减去市场指数的累计收益率表征个股股价表现的相对强弱程度。

其二是股价反转概率，本文通过对比操纵后交易日的收盘价与操纵当日收盘

价，构造虚拟变量判断股价是否发生反转，当操纵后 5个交易日的收盘价跌破操纵当

日收盘价时，则股价发生反转，取值为 1; 否则未发生反转，取值为 0。

2． 股价同步性的度量指标

本文采用 CAPM模型的决定系数 syn( CAPM 模型的拟合优度 Ｒ2 ) ，即股价走势

与市场的一致性( Stock Ｒeturn Synchronicity) 来衡量股价同步性。syn 越大表明个股

股价走势与市场同步性越强( 蔡庆丰和杨侃，2013; Jin 和 Myers，2006; Devos 等，

2015)。

3． 控制变量

本文控制了常用的公司特征，包括账面市值比、公司市值( 流通市值)、托宾 Q

值、净资产收益率、基金持股比例等。

表 2 主要变量名称与变量定义

变量符号 变量定义

dum_manip 虚拟变量，操纵组股票取值为 1，对照组股票取值为 0
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( 续表)

变量符号 变量定义

car5( 100、150、200、250) 股价超额收益率
，涨停后 5( 100、150、200、250) 个交易日的累计超

额收益率

rev5 虚拟变量股价反转概率，股票在涨停 5个交易日后跌破涨停当天收
盘价取值为 1，否则为 0

amihud Amihud非流动性指标，用于衡量流动性

follow 跟踪分析师人数

syn 涨停后 5 个交易日中 CAPM 模型的决定系数 Ｒ2，用于度量股价同
步性

newscont 当日新闻媒体对个股的报道数量

mtb 账面市值比

size 流通市值的自然对数

follow 跟踪分析师人数

roe 净资产收益率

tobinq 托宾 Q值，市值 /总资产

fund 基金持股比例

clsprc 收盘价

( 三) 描述性统计

在表 3中，本文提供了主要被解释变量、解释变量及控制变量的描述性统计。其

中第 1列是变量符号，第 2～9列分别是变量观测数、均值、标准差、最小值、25%分位

数、中位数、75%分位数及最大值。

表 3 主要变量的描述性统计

变量符号 N mean sd min p25 p50 p75 max

dum_manip 22 879 0．009 0．096 0 0 0 0 1

car5 22 879 0．033 0．128 －0．581 －0．040 0．019 0．091 0．725

rev5 22 879 0．409 0．492 0 0 0 1 1

car100 22 879 0．165 0．325 －1．370 －0．049 0．136 0．348 2．843

car150 22 879 0．187 0．358 －2．401 －0．044 0．161 0．386 2．602

car200 22 879 0．220 0．398 －2．401 －0．030 0．192 0．448 2．778

car250 22 879 0．237 0．426 －2．401 －0．029 0．223 0．489 3．052
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( 续表)

变量符号 N mean sd min p25 p50 p75 max

amihud 22 879 0．180 1．058 0 0．002 0．005 0．014 9．162

follow 22 879 2．129 2．889 0 0 1 3 25

syn 22 879 0．493 0．323 0．000 0．183 0．520 0．792 0．983

newscont 22 879 7．301 9．233 0 1 6 9 343

mtb 22 879 3．653 2．873 0．956 1．734 2．775 4．512 16．863

size 22 879 15．777 0．803 14．341 15．189 15．657 16．244 18．310

follow 22 879 2．129 2．889 0 0 1 3 25

roe 22 879 0．045 0．072 －0．272 0．016 0．045 0．078 0．272

tobinq 22 879 3．239 2．977 0．200 1．236 2．391 4．193 16．725

fund 22 879 0．037 0．049 0．000 0．004 0．015 0．051 0．228

clsprc 22 879 28．085 27．819 2．06 11．8 19．34 33．72 450

五、操纵目标股票特征

为了考察操纵者选择的操纵目标的特征，我们比较了受到操纵涨停与自然涨停

股票所代表的公司在特征上的差异，包括账面市值比、公司规模、跟踪分析师人数、

净资产收益率、托宾 Q值、基金持股比例、收盘价。比较结果如表 4 所示，其中第 1、

第 2、第 3列分别是变量名称、操纵组与对照组变量的均值，第 4、第 5 列是两组股票

代表的公司的变量均值的差值及其标准差，第 6、第 7 列则分别用 t 统计量和 p 统计

量汇报了差异的显著性水平。操纵组股票代表公司的市值规模、跟踪分析师人数、

净资产收益率和基金持股比例相较于对照组显著偏低，收盘价显著较高，而其他方

面的差异在统计上不显著。现有研究发现市值规模大、跟踪分析师人数较多、业绩

表现优异、机构持股比例较高的上市公司信息透明程度较高( Boone 和 White，2015;

Chen等，2016) ，这表明操纵者更加倾向于选择信息透明程度较低的股票作为操纵

目标。

表 4 操纵组与对照组股票特征对比

变量符号 均值( 操纵组) 均值( 对照组) 差值 标准差 t统计量 p统计量

mtb 3．744 3．652 0．092 0．198 0．467 0．641

size 15．630 15．778 －0．148 0．055 －2．678 0．007＊＊＊
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( 续表)

变量符号 均值( 操纵组) 均值( 对照组) 差值 标准差 t统计量 p统计量

follow 1．302 2．137 －0．835 0．199 －4．190 0．000＊＊＊

roe 0．034 0．045 －0．010 0．005 －2．036 0．042＊＊

tobinq 3．345 3．237 0．108 0．205 0．525 0．600

fund 0．027 0．037 －0．010 0．003 －2．958 0．003＊＊＊

clsprc 32．917 28．040 4．877 1．919 2．541 0．011＊＊

注:本文中* 、＊＊、＊＊＊分别代表组间差异在 10%、5%、1%的水平下显著，下同。

六、操纵后的股价收益率

( 一) 短期股价超额收益率

由于被操纵的股票是在操纵者的操纵下达到涨停价格，其基本面的支撑程度相

比自然涨停的股票较弱，因此，本文预期涨停后其短期收益率更低。图 1对比了两组

股票的短期股价表现，主坐标中实线和虚线分别表示操纵组与对照组股票的累计超

额收益率，副坐标中柱状图展示了涨停后不同个交易日中两组股票累计超额收益率

的差值。操纵涨停的股票与其他自然涨停的股票相比，短期收益率较低。在涨停后

的 5个交易日，操纵组平均累计超额收益率为－0．39%，而对照组则达到 3．35%，两者

相差 3．74%。

图 1 操纵组与对照组短期股价表现对比

更正式地，本文采用 OLS模型估计市场操纵对股票涨停后短期累积超额收益率
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的影响，估计结果如表 5所示。其中第( 1) 列引入了是否被操纵这一主要解释变量，

并对年度固定效应和行业固定效应进行了控制; 第( 2) 列中则进一步加入了描述公

司基本特征的控制变量。实证结果显示，操纵组股票在事件期内累计超额收益率显

著低于对照组。平均而言，5个交易日的累计差值为 3．2%，这一差距不但在统计上

是显著的，也有着重要的经济学意义，本文的实证假设 1A得到了证实。

Chan( 2003) 指出，在没有基本面支撑的情况下，股价在大幅移动之后会更容易

发生股价反转。Khwaja 和 Mian ( 2005) ，Aggarwal 和 Wu ( 2006) ，Comerton-Forde 和

Putni n，š( 2011) 都在实证研究中发现了股价在被操纵后出现反转的现象，即短期走势

和长期走势相背离。鉴于操纵者人为推高股价到涨停板，因此，本文预期没有实质

利好的操纵组股票的股价更可能在涨停后回归正常水平甚至跌破涨停价，即出现股

价反转现象。为了检验这一推断，本文采用 Probit 模型估计股价反转可能性与股票

是否被操纵的关系。估计结果如表 5 所示，其中第( 3) 列引入了是否被操纵这一主

要解释变量，并对年度固定效应和行业固定效应进行了控制; 第( 4) 列中则进一步加

入了描述公司基本特征的控制变量。实证结果显示，操纵组股票的股价反转概率显

著较高，Probit模型的边际效应分析显示，操纵组股票的股价发生反转的概率比对照

组高 11．11%，这一差异不但在统计上是显著的，也有着重要的经济意义。

表 5 涨停板操纵与短期股价表现

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

car5 car5 rev5 rev5

dum_manip
－0．038＊＊＊ －0．032＊＊＊ 0．350＊＊＊ 0．286＊＊＊

( －4．335) ( －3．677) ( 4．001) ( 3．239)

mtb
0．015＊＊＊ 0．019

( 3．160) ( 0．406)

size
－0．005＊＊＊ 0．036＊＊＊

( －4．091) ( 2．767)

follow
0．001＊＊ －0．005

( 2．505) ( －1．261)

roe
0．076＊＊＊ －0．387＊＊＊

( 5．942) ( －2．933)

tobinq
－0．007 －0．060

( －1．454) ( －1．308)

fund
－0．046＊＊ －0．572＊＊＊
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( 续表)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

car5 car5 rev5 rev5

( －2．341) ( －2．850)

clsprc
－0．001＊＊＊ 0．010＊＊＊

( －27．775) ( 24．393)

常数项
－0．007 0．059＊＊ 0．109 －0．431

( －0．319) ( 1．992) ( 0．476) ( －1．433)

样本数 22 879 22 879 22 879 22 879

Ｒ2 0．015 0．056

年份固定效应 YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES

注:本文中括号内数值为 t统计量，下同。

( 二) 长期股价超额收益率

本文采用 OLS模型考察操纵涨停与自然涨停股票在涨停后的长期股价表现差

异，我们在表 6的第( 1) 至第( 4) 列分别考察了涨停后 100、150、200、250 个交易日的

累计超额收益率，所有模型都对年度固定效应、行业固定效应和描述公司基本特征

的变量进行了控制。实证结果显示，操纵组股票长期累计超额收益率显著低于对照

组。平均而言，100、150、200、250 个交易日的累计差值分别为 7．2%、6．4%、8．5%、6．

1%，这些差距相较于短期累计超额收益率进一步扩大，反映被操纵股票价格在长期

表现弱势。本文的实证假设 1B得到了证实。

表 6 涨停板操纵与长期股价表现

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

car100 car150 car200 car250

dum_manip
－0．072＊＊＊ －0．064＊＊＊ －0．085＊＊＊ －0．061＊＊

( －3．453) ( －2．859) ( －3．504) ( －2．387)

mtb
0．049＊＊＊ 0．037＊＊＊ 0．005 －0．016

( 4．434) ( 3．069) ( 0．393) ( －1．145)

size
－0．095＊＊＊ －0．132＊＊＊ －0．170＊＊＊ －0．190＊＊＊

( －31．162) ( －39．974) ( －47．674) ( －51．048)

follow
0．016＊＊＊ 0．021＊＊＊ 0．026＊＊＊ 0．029＊＊＊

金 融 学 季 刊 第 40辑



179

( 续表)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

car100 car150 car200 car250

( 18．860) ( 23．491) ( 26．694) ( 27．817)

roe
0．393＊＊＊ 0．421＊＊＊ 0．474＊＊＊ 0．490＊＊＊

( 12．793) ( 12．618) ( 13．147) ( 12．993)

tobinq
－0．022＊＊ －0．009 0．021 0．036＊＊＊

( －2．018) ( －0．810) ( 1．629) ( 2．739)

fund
－0．406＊＊＊ －0．457＊＊＊ －0．535＊＊＊ －0．551＊＊＊

( －8．731) ( －9．025) ( －9．797) ( －9．646)

clsprc
－0．003＊＊＊ －0．003＊＊＊ －0．003＊＊＊ －0．003＊＊＊

( －32．119) ( －31．239) ( －29．978) ( －27．239)

常数项
1．432＊＊＊ 1．935＊＊＊ 2．430＊＊＊ 2．459＊＊＊

( 20．210) ( 25．125) ( 29．237) ( 28．301)

样本数 22 879 22 879 22 879 22 879

Ｒ2 0．156 0．180 0．227 0．263

年份固定效应 YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES

( 三) 股票流动性

已有文献发现，流动性越高的股票，市场对其定价效率也越高( Chordia 等，
2008; Chung和 Hrazdil，2010) ，因此，本文推测当被操纵当日股票的流动性低时，涨
停板操纵导致的错误定价程度较高。为了对这一论断进行检验，本文采用操纵当日
的 amihud指标作为流动性的度量指标，考察了在不同流动性水平下，操纵导致的错
误定价程度的差异。具体而言，本文将涨停当日 amihud指标小于年度中位数的样本
划分为高流动性子样本，将当日 amihud指标高于年度中位数的样本划分为低流动性
子样本，分别采用 OLS模型和 Probit模型估计市场操纵对股票涨停后短期累计超额
收益率及股价反转可能性的影响，估计结果如表 7所示。
实证结果显示，操纵组与对照组股票在事件期内累计超额收益率的差异主要体现

在低流动性子样本中，平均而言，5个交易日的累计差值为 3．4%，而对于高流动性子样
本，这一差距并不显著。同时，操纵组与对照组股票股价反转概率的差异在低流动性子
样本中也更为显著，操纵组股价发生反转的概率比对照组高 10．57%，而对于高流动性
子样本，两组股票股价发生反转的概率并无显著差异。上述实证结果表明，当操纵当日
的流动性越低时，操纵造成的错误定价程度越高。本文实证假设 1C得到证实。
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表 7 流动性水平与错误定价程度

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

低流动性 高流动性

car5 rev5 car5 rev5

dum_manip
－0．034＊＊ 0．302＊＊ －0．009 0．102

( －2．406) ( 2．332) ( －0．931) ( 0．832)

mtb
0．028＊＊＊ －0．049 0．020＊＊＊ －0．041

( 3．703) ( －0．686) ( 3．964) ( －0．630)

size
0．008＊＊＊ －0．100＊＊＊ 0．009＊＊＊ －0．050＊＊＊

( 3．308) ( －4．215) ( 6．625) ( －2．913)

follow
0．001 －0．002 －0．001 0．001

( 1．405) ( －0．371) ( －1．563) ( 0．291)

roe
0．058＊＊ －0．046 0．010 －0．117

( 2．513) ( －0．211) ( 0．778) ( －0．687)

tobinq
－0．020＊＊＊ 0．017 －0．016＊＊＊ 0．009

( －2．657) ( 0．245) ( －3．324) ( 0．146)

fund
－0．142＊＊＊ 0．071 0．130＊＊＊ －1．564＊＊＊

( －5．086) ( 0．272) ( 5．245) ( －4．719)

clsprc
－0．001＊＊＊ 0．012＊＊＊ －0．001＊＊＊ 0．016＊＊＊

( －29．393) ( 25．124) ( －19．248) ( 15．796)

常数项
－0．090* 1．192＊＊ －0．187＊＊＊ 1．102＊＊＊

( －1．694) ( 2．360) ( －6．097) ( 2．706)

样本数 11 438 11 434 11 441 11 441

Ｒ2 0．120 0．045

年份固定效应 YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES

( 四) 公司治理水平

已有文献指出，公司治理水平越高，公司与投资者之间的信息不对称程度越低

( Kanagaretnam等，2007; 伊志宏等，2010; 谭兴民等，2009) ，因此，当被操纵股票所

代表的公司的治理水平越低，操纵导致的错误定价程度越高。Yu ( 2008)、Chen 等

( 2015)、李春涛等( 2014) 认为跟踪分析师能够对上市公司管理层进行监督，提升公
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司治理水平。本文采用跟踪分析师人数作为公司治理水平的度量指标，检验了公司

治理水平对操纵导致的错误定价程度的影响。具体而言，本文将跟踪分析师人数低

于年度中位数的样本划分为治理水平低子样本，将人数跟踪分析师高于年度中位

数的样本划分为治理水平高子样本，分别采用 OLS 模型和 Probit 模型估计市场操

纵对股票涨停后短期累积超额收益率及股价反转可能性的影响，估计结果如

表 8所示。

表 8 公司治理水平与错误定价程度

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

治理水平低 治理水平高

car5 rev5 car5 rev5

dum_manip
－0．035＊＊＊ 0．396＊＊＊ －0．021 0．061

( －3．205) ( 3．585) ( －1．457) ( 0．397)

mtb
－0．020＊＊＊ 0．161＊＊＊ 0．007 0．073

( －3．638) ( 2．951) ( 0．947) ( 0．930)

size
0．000 0．007 －0．010＊＊＊ 0．059＊＊＊

( 0．109) ( 0．408) ( －5．379) ( 3．041)

follow
0．010＊＊＊ －0．027 0．001* －0．006

( 4．006) ( －1．079) ( 1．659) ( －1．085)

roe
0．001 0．017 0．002 －0．036

( 0．296) ( 0．854) ( 0．339) ( －0．482)

tobinq
0．023＊＊＊ －0．175＊＊＊ －0．000 －0．110

( 4．199) ( －3．227) ( －0．056) ( －1．419)

fund
－0．028 －0．755＊＊ －0．050＊＊ －0．409

( －0．909) ( －2．438) ( －2．109) ( －1．623)

clsprc
－0．001＊＊＊ 0．009＊＊＊ －0．001＊＊＊ 0．009＊＊＊

( －19．168) ( 17．082) ( －16．616) ( 16．264)

常数项
0．023 －0．205 0．126＊＊＊ －0．917＊＊

( 0．570) ( －0．502) ( 2．976) ( －2．062)

样本数 13 257 13 257 9 622 9 622

Ｒ2 0．047 0．061

年份固定效应 YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES
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估计结果表明，操纵导致的错误定价主要体现在治理水平差子样本中，平均而

言，5个交易日的累计差值为 3. 5%，操纵组股价发生反转的概率比对照组高2. 31%，

而在治理水平高子样本中，两组股票的累计超额收益率和股价反转概率并无显著差

异。这一实证结果表明，当公司治理水平越差时，操纵导致的错误定价程度越高。

本文实证假设 1D得到证实。

七、操纵后的股价同步性

( 一) 股价同步性

本文采用 OLS模型考察操纵涨停与自然涨停股票股价同步性的差异，其中股价

同步性通过股价与市场走势的一致性程度，即 CAPM 模型的决定系数 syn 来表征。

syn越大表明个股股价走势与市场同步性越强( 蔡庆丰和杨侃，2013; Jin 和 Myers，

2006; Devos等，2015)。未在正文汇报的 T检验结果显示操纵组股票在涨停后的股

价走势与市场走势的一致性达到 35．61%，显著低于对照组的 49．43%。OLS 模型的

实证结果如表 9第( 1) 列所示，模型中引入了是否被操纵这一主要解释变量，同时控

制了年度固定效应、行业固定效应以及描述公司基本特征的控制变量。实证结果显

示，相较于对照组，操纵组股票在操纵后的股价同步性低 6．5%。这一差异不但在统

计上是显著的，也有着重要的经济意义，即操纵结束后，随着操纵者退出市场，股价

中公司特有信息含量得到提升，股价同步性降低，本文实证假设 2A得到证实。

( 二) 错误定价程度

股价的错误定价程度越高，说明公司基本面与股价触及涨停所需的利好信息

“真实缺口”越大。因此，本文预期对于错误定价程度越高的股票，在操纵涨停后市

场对其股价中的公司特有信息含量的修正程度越大，即其股价同步性下降程度越

高。为了对这一假设进行检验，本文将样本按照短期股价表现 car5 是否大于 0 划分

为错误定价程度高和错误定价程度低两个子样本，分别考察短期股价上涨或下跌条

件下涨停板操纵与股价同步性的关系。具体而言，当股票的短期股价表现 car5 小于

0时，将其划分为错误定价程度高子样本，当股票的短期股价表现 car5 大于 0 时，划

分为错误定价程度低子样本。实证结果如表 9第( 2) 至第( 3) 列所示，模型中引入了

是否被操纵这一主要解释变量，同时控制了年度固定效应、行业固定效应以及描述公

司基本特征的控制变量。实证结果显示，当短期累计超额收益率为正时，操纵组股票的

股价同步性高于对照组 4．6%，但这一差异在统计上并不显著; 而当短期累计超额收益
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率为负时，操纵组股票的股价同步性显著高于对照组 9．0%。这一结果与 Jin 和 Myers

( 2006) 的模型推测相符，表明操纵者如果在涨停后及时出逃，将会导致被操纵股票的

股价表现较弱，同时使股价走势与市场的一致性较低。本文实证假设 2B得到证实。

( 三) 新闻媒体报道

新闻媒体为市场中重要的信息中介和外部监督者，能够增加股价中的公司特有

信息含量，降低股价同步性( 黄俊和郭照蕊，2014; Kim 等，2014) ，本文预期新闻媒

体报道数量越多的股票，在操纵后其股价中公司特有信息含量越高，股价同步性越

低。为了对上述论断进行检验，本文将样本按照操纵当日新闻报道数量将划分为新

闻媒体报道量高和新闻媒体报道量低两个子样本，分别考察了在不同新闻媒体报道

量水平下涨停板操纵与股价同步性的关系。具体而言，当公司的新闻媒体报道数量

高于日度均值时，将其划分为新闻媒体报道量高子样本，否则划分为新闻媒体报道

量低子样本。实证结果如表 9第( 4) 至第( 5) 列所示，模型中引入了是否被操纵这一

主要解释变量，同时控制了年度固定效应、行业固定效应以及描述公司基本特征的

控制变量。实证结果显示，新闻媒体报道数量低时，操纵组股票的股价同步性高于

对照组 4．4%，但这一差异在统计上并不显著; 而新闻媒体报道数量高时，操纵组股票

的股价同步性显著高于对照组 10．3%。这一结果表明，操纵新闻媒体报道量越高，在

操纵后股价中的公司特有信息含量提升程度越高，股价同步性下降幅度越大。本文

实证假设 2C得到证实。

表 9 股价同步性

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

syn

总样本
错误定价
程度低

错误定价
程度高

新闻媒体
报道量低

新闻媒体
报道量高

dum_manip
－0．065＊＊＊ －0．046 －0．090＊＊＊ －0．044 －0．103＊＊＊

( －3．028) ( －1．464) ( －3．092) ( －1．580) ( －3．010)

mtb
－0．056＊＊＊ －0．063＊＊＊ －0．037＊＊ －0．044＊＊＊ －0．070＊＊＊

( －4．874) ( －4．204) ( －2．093) ( －2．877) ( －4．032)

size
0．007＊＊ 0．003 0．008* 0．011＊＊＊ 0．004

( 2．223) ( 0．677) ( 1．761) ( 2．632) ( 0．827)

follow
0．002＊＊ 0．002 0．002 0．001 0．003＊＊

( 2．057) ( 1．622) ( 1．359) ( 1．155) ( 2．028)
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( 续表)

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

syn

总样本
错误定价
程度低

错误定价
程度高

新闻媒体
报道量低

新闻媒体
报道量高

roe
0．079＊＊ 0．074* 0．105＊＊ 0．049 0．112＊＊

( 2．482) ( 1．789) ( 2．136) ( 1．137) ( 2．372)

tobinq
0．050＊＊＊ 0．055＊＊＊ 0．036＊＊ 0．039＊＊＊ 0．062＊＊＊

( 4．468) ( 3．833) ( 2．077) ( 2．615) ( 3．723)

fund
0．032 0．150＊＊ －0．093 －0．005 0．063

( 0．671) ( 2．435) ( －1．215) ( －0．073) ( 0．897)

clsprc
－0．002＊＊＊ －0．002＊＊＊ －0．002＊＊＊ －0．002＊＊＊ －0．002＊＊＊

( －21．344) ( －13．248) ( －20．122) ( －18．679) ( －11．580)

常数项
0．265＊＊＊ 0．324＊＊＊ 0．223＊＊ 0．006 0．481＊＊＊

( 3．616) ( 3．304) ( 2．043) ( 0．058) ( 4．688)

样本数 22 879 13 328 9 551 12 644 10 235

Ｒ2 0．086 0．080 0．118 0．101 0．075

年份固定效应 YES YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES YES

八、稳健性检验

为了检验本文结论的稳健性，本文进行了如下一系列稳健性检验。

( 一) 考虑样本选择性偏差

已有文献发现，具有经营绩效差、管理透明度低、市值小、信息不对称程度高等

特征的公司更容易受到操纵( Lee 等，2013; Comerton-Forde 和 Putni n，š，2014; Huang

和 Cheng，2015; 李志辉和邹谧，2018) ，受操纵股票和未受操纵股票在操纵后的股价

表现差异可能是操纵导致的，也可能是自身基本面存在差异的结果。因此，为了进

一步降低样本选择性偏差带来的影响，本文采用倾向得分匹配( PSM) 方法，挑选未

受操纵股票作为对照组股票。与传统的根据涨跌幅、成交量或其他交易特征进行匹

配的方法相比，倾向得分匹配能够将多维信息处理成一个得分因子，进而可以从多

个维度将被操纵股票和与其特征相似的未被操纵股票进行匹配，从而剔除其他股票
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特征的可能干扰，更为准确地估计操纵产生的影响。

具体而言，首先，本文以前述控制变量为解释变量，是否被操纵 dum_manip 为被

解释变量，采用 Logit模型对股票被操纵的倾向得分进行估计:

Pr ( xi，t ) = Pr ( dum_manipi，t = 1) = Φ( controli，t －1) ( 4)

其中，Pr ( xi，t ) 为股票 i在 t交易日的被操纵的概率，controli，t －1为被操纵前一个交易

日的控制变量。其次，对( 4) 式进行估计后，本文计算操纵当日每一只股票被操纵的

倾向得分。最后，本文选取操纵当日与被操纵股票处于同一行业的得分最接近的一

只股票作为未被操纵股票，最终挑选 212只未被操纵股票作为对照组股票。

本文采用倾向得分匹配挑选对照组股票，实证结果如表 10 所示，其中第( 1) 至

第( 2) 列检验了操纵组短期股价超额收益率表现，第( 3) 列检验了操纵组长期股价超

额收益率表现，第( 4) 列检验了操纵组股价同步性表现。dum_manip 的回归系数显

著为负，表明采用倾向得分匹配降低样本选择性偏差带来的影响后，回归结果依然

显示操纵组短期及长期超额收益率、股价同步性均显著弱于对照组，本文实证假设

得到进一步验证。

表 10 稳健性检验:样本选择性偏差

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

car5 rev5 car200 syn

dum_manip
－0．028＊＊ 0．268＊＊ －0．071＊＊ －0．026＊＊

( －2．428) ( 2．068) ( －2．073) ( －2．355)

mtb
0．021 0．112 －0．087 －0．123

( 0．614) ( 0．297) ( －0．873) ( －1．258)

size
0．002 －0．012 －0．133＊＊＊ －0．016

( 0．180) ( －0．108) ( －4．451) ( －0．638)

follow
－0．005 0．021 0．001 0．004

( －1．265) ( 0．507) ( 0．086) ( 0．481)

roe
－0．004 0．203 －0．004 0．343*

( －0．216) ( 0．772) ( －0．073) ( 1．960)

tobinq
－0．015 －0．131 0．125 0．112

( －0．459) ( －0．358) ( 1．291) ( 1．171)

fund
0．020 －0．737 －0．489 0．278

( 0．105) ( －0．354) ( －0．903) ( 0．550)
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( 续表)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

car5 rev5 car200 syn

clsprc
－0．001＊＊＊ 0．006＊＊ －0．004＊＊＊ －0．001

( －3．706) ( 2．322) ( －5．447) ( －1．002)

常数项
－0．027 0．133 1．844＊＊＊ 0．478

( －0．178) ( 0．080) ( 4．149) ( 1．262)

样本数 424 424 424 424

Ｒ2 0．144 0．488 0．152

年份固定效应 YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES

( 二) 风险因子调整

为验证本文研究结论的稳健性，本文在考察涨停后操纵组与对照组股票股价表

现差异进行风险因子调整。本文采用了 3 种风险因子组合进行调整，实证结果如表

11所示，其中第( 1) 和( 4) 列采用 Fama-French 三因子模型调整后的超额收益; 第

( 2) 和( 5) 列采用 Carhart四因子模型调整后的超额收益; 第( 3) 和( 6) 列采用 Fama-

French五因子模型调整后的超额收益。我们在第( 1) 至第( 3) 列、第( 4) 至第( 6) 列

中分别检验了经操纵组风险因子调整后的短期、长期股价表现。dum_manip 的回归

系数显著为负，表明经风险因子调整后的回归结果依然显示操纵组股票股价表现在

短期及长期均显著弱于对照组，从而证明了文章结论的稳健性。

表 11 稳健性检验:风险因子调整

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

短期表现( 5个交易日) 长期表现( 200个交易日)

FF3F Carhart FF5F FF3F Carhart FF5F

dum
_manip

－0．035＊＊＊ －0．035＊＊＊ －0．036＊＊＊ －0．070＊＊＊ －0．071＊＊＊ －0．092＊＊＊

( －3．720) ( －3．748) ( －3．759) ( －2．692) ( －2．716) ( －3．685)

mtb
0．008 0．008 0．007 －0．013 －0．012 －0．011

( 1．513) ( 1．597) ( 1．471) ( －0．920) ( －0．846) ( －0．784)

size
－0．006＊＊＊ －0．005＊＊＊ －0．006＊＊＊ －0．174＊＊＊ －0．173＊＊＊ －0．168＊＊＊

( －4．121) ( －3．947) ( －4．398) ( －45．616) ( －45．501) ( －45．595)
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( 续表)

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

短期表现( 5个交易日) 长期表现( 200个交易日)

FF3F Carhart FF5F FF3F Carhart FF5F

follow
0．001＊＊＊ 0．001＊＊＊ 0．001＊＊＊ 0．025＊＊＊ 0．025＊＊＊ 0．024＊＊＊

( 2．742) ( 2．887) ( 2．971) ( 23．291) ( 23．449) ( 24．005)

roe
0．070＊＊＊ 0．069＊＊＊ 0．072＊＊＊ 0．501＊＊＊ 0．499＊＊＊ 0．460＊＊＊

( 5．017) ( 4．948) ( 5．125) ( 12．976) ( 12．922) ( 12．370)

tobinq
－0．001 －0．001 －0．000 0．045＊＊＊ 0．043＊＊＊ 0．040＊＊＊

( －0．133) ( －0．236) ( －0．082) ( 3．292) ( 3．201) ( 3．051)

fund
－0．051＊＊ －0．051＊＊ －0．051＊＊ －0．193＊＊＊ －0．194＊＊＊ －0．270＊＊＊

( －2．413) ( －2．426) ( －2．414) ( －3．299) ( －3．312) ( －4．797)

clsprc
－0．001＊＊＊ －0．001＊＊＊ －0．001＊＊＊ －0．004＊＊＊ －0．004＊＊＊ －0．003＊＊＊

( －23．672) ( －23．107) ( －23．773) ( －37．369) ( －36．830) ( －30．774)

常数项
0．066＊＊ 0．081＊＊ 0．074＊＊ 2．493＊＊＊ 2．530＊＊＊ 2．464＊＊＊

( 2．049) ( 2．497) ( 2．279) ( 27．997) ( 28．408) ( 28．739)

样本数 22 879 22 879 22 879 22 879 22 879 22 879

Ｒ2 0．090 0．092 0．091 0．255 0．257 0．311

年份固定
效应

YES YES YES YES YES YES

行业固定
效应

YES YES YES YES YES YES

九、结论与政策建议

市场操纵对股价表现及投资者行为的影响受到学术界、市场监管层以及金融世

界的高度关注。完整全面地估计市场操纵的影响需要细致的实证数据和实证分析

的支持( Putni n，š，2012) ，虽然大量研究证实了市场操纵存在的广泛性和对定价效率

的危害性，但限于数据获取的困难，提供直接证据的实证研究相对较少。

涨跌停板制度是我国证券市场交易机制的重要组成部分( Seasholes 和 Wu，

2007; 王燕鸣等，2015)。投资者对追逐涨停板抱有极高的热情，也无形中为涨停板

操纵提供了土壤。但利用涨停板进行市场操纵的行为尚未受到学术界的充分重视，

相关研究较为匮乏。如何完善涨停板交易制度和其他市场制度，从而抑制涨停板操
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纵的发生; 如何进行投资者教育，进而杜绝操纵; 如何评估涨停板操纵对市场的危害

等，是研究者们需要思考的问题。学术界、市场监管层及金融业界应当充分意识到

操纵者利用特定交易机制设计进行市场操纵的可能性，通过缜密细致的学理分析建

立健全市场交易体制，同时做好投资者教育工作，杜绝市场操纵，提高金融市场定价

效率。

本文利用手动整理的在 2012—2019 年中国证监会行政处罚决定书披露的

212例涨停板操纵案例，对比分析了操纵涨停与正常涨停股票在涨停后的股价表现

差异。本文研究发现，相对于对照组股票，操纵组股票在涨停后短期和长期的收益

率均显著较低; 公司股票流动性越低、公司治理水平越差，操纵对公司股价造成的错

误定价程度越高。涨停后随着操纵者逐步退出市场，操纵组股票的股价中公司特有

信息含量提升，股价同步性下降; 错误定价程度越大、新闻媒体报道量越高，在操纵

后股价中公司特有信息含量提升越多，股价同步性越低。

本文是对涨停板操纵研究的重要补充，对于深入理解涨停板操纵行为的影响结

果和影响机制有重要贡献，对于监管制度的制定、投资者保护具有指导意义。鉴于

涨停板操纵对股价表现的不良影响，股票市场监管部门应构建和完善涨停板操纵的

检测预警体系，增强对涨停板操纵的侦测能力。另外，涨停板操纵对流动性低的股

票、治理水平差的公司的股票不利影响更大，新闻媒体报道能够提升操纵后股价中

公司特有信息含量，因此，监管部门应完善市场制度建设，提升市场流动性，改善上

市公司治理结构，同时积极发展新闻媒体等外部监督力量。
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Li Kui PK Li Gui
— Stock Price Performance after Upper-price-limit Manipulation

Liu Jie Wu Weili Wu Chonglin Zhu Yinglun

Abstract In this paper，212 cases of upper-price-limit manipulation disclosed in the administrative

penalty decision of China Securities Ｒegulatory Commission ( CSＲC) in 2012—2019 are used to compare

and analyze the stock price performance differences between the manipulated stocks and unmanipulated

stocks． The empirical results show that market manipulation leads to mispricing． After the manipulation，

the mispricing is gradually corrected，the short-term and long-term cumulative excess return of the

manipulated group is significantly lower than that of the control group． Stocks with lower liquidity and

worse corporate governance will obtain higher degree of mispricing caused by market manipulation and

larger price correction after the manipulation． Furthermore， as the manipulator exits after the

manipulation，the company specific information content in the stock price of the manipulation group

increases，and the stock price synchronization decreases． Stocks with higher degree of mispricing and

news media coverage will display higher company specific information content and lower stock price

synchronization．

Key Words Upper-price-limit Market Manipulation Stock Price Performance Stock

Price Synchronicity

刘 杰 吴偎立 吴崇林 朱英伦:李逵 PK李鬼


