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信息型市场操纵行为研究进展*

徐龙炳 颜海明 张肖飞

内容提要:防范系统性金融风险是金融工作的永恒主题,作为首例行为监管的信息型市场操纵

案,即“徐翔案”于2017年被处以刑罚,具有里程碑意义。这种融合了新的信息技术和交易策略的

复杂操纵行为是系统性金融风险的潜在引爆点,迫切需要监管机构转变监管理念,全面强化功能监

管与行为监管。然而,不论是理论界还是监管机构,对这种市场操纵行为的演变和特征都还缺乏深

刻认识。因而,本文对信息型市场操纵及其经济后果、监管等方面的研究文献进行回顾与分析,以

期能够为证券市场监管及资源配置提供有意义的参考与借鉴。研究发现,信息型市场操纵会损害

资本市场资源配置功能,损害投资者权益。
关键词:信息型市场操纵 金融风险 资源配置 金融监管

一、引言

严重干扰资本市场秩序的市场操纵行为日新月异,其手段的隐蔽性和交易复杂度不断提升,已
经成为金融风险防范的重点。作为首例行为监管的信息操纵案———“徐翔案”的立案查处及刑事宣

判引起了监管层、市场和学术界对信息型市场操纵的高度关注。信息操纵案频发的重要原因在于重

复监管和监管空白。为强化金融监管,防范系统性金融风险,2017年7月14日至15日召开的全国

金融工作会议就提出要设立国务院金融稳定发展委员会,突出强调功能监管和行为监管,以杜绝监

管空白。党的十九大闭幕后,2017年11月8日国务院金融稳定发展委员会宣布正式成立,该事件意

味着中国金融监管格局已经发生改变,突出强化了金融监管协调,提高了统筹防范风险的能力,更好

地促进金融服务实体经济的作用①。因此,本文尝试系统梳理市场操纵行为文献,以期为宏观审慎金

融监管提供借鉴与参考。
研究新型信息型市场操纵的意义体现在:首先,随着“终端随人走、信息围人转”的信息传播新模

式的到来,信息传播变得更加快捷和广泛。这使得传统的市场操纵发生了本质改变,需要学者重新

审视和研究信息型市场操纵的新策略和新方式。其次,我国资本市场特殊的“二八”投资结构②特别

容易滋生信息型市场操纵,从而导致财富转移,甚至引发社会不公。然而,以往关于信息型市场操纵

的研究很难解释当今信息型市场操纵现实(Allen& Gale,1992),操纵行为理论研究落后于市场的

发展步伐。再次,当前中国资本市场的几宗案例为整个国际资本市场探索和监管新型信息型市场操

纵行为提供了难得借鉴的经验。信息型市场操纵不仅对资本市场造成了极其恶劣的影响,而且还容

易引发系统性金融风险,原因在于:一方面,信息型市场操纵使得市场指数或者个股价格在短期内突

然大幅度下降,例如,2017年下半年到2018年上半年间资本市场频现的“闪崩”现象;另一方面,市场

操纵信息的囤积使得个股价格不能够及时反映公司基本面的真实信息,当这些囤积起来的坏消息毫
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无预兆地集中向市场发布时,会带来市场指数及个股价格急剧下跌,引发股价崩盘,进而可能诱发整

个资本市场的系统性金融风险。在此背景下,本文旨在探讨信息型市场操纵行为及其经济后果的研

究现状及进展,并探索未来值得拓展的研究方向,以期从理论上追溯信息型市场操纵的完整信息链

条和行为链条,为新媒体时代背景下对信息型市场操纵行为进行市场监管提供思路。

二、从市场操纵到信息型操纵的演化历史

(一)市场操纵的界定

对于市场操纵(marketmanipulation),学术界至今尚无公认的定义。这似乎令人感到惊奇,因
为市场操纵在世界金融市场发展史中由来已久,从荷兰阿姆斯特丹证券交易所最初的股价操纵,到
美国联邦证券监管(USFederalSecuritiesRegulation)对市场操纵的监管,再到如今遍及全球证券市

场且日益隐秘的市场操纵,市场操纵的出现业已超过了四个世纪。但在法律上,市场操纵仍无明确

的定义,而且大部分的金融和经济学文献也没有精确地使用“市场操纵”这一术语。这种情况导致了

对市场操纵定义的长期争议。
司法与监管实践的界定。由于司法管辖区等情况不同,市场操纵在各国的定义并不明确。例

如,美国1934年的证券交易法、欧盟(EU)的市场滥用指令(marketabusedirective)均禁止市场操

纵,但这些法律都没有试图精确地定义市场操纵(Goldwasser,1999)。定义市场操纵主要建立在法

院的个案基础之上,美国、澳大利亚和欧盟都在个案基础提出了一系列成文的禁止事项,且都涉及

“操纵价格”、“信息误导”、“试图谋利”等词汇。英国也没有针对市场操纵问题的成文法规定,市场操

纵问题有赖于法官对个案的自由裁量和审慎判断。鉴于成文法没有提供一个精确的定义,我们必须

求助于判例法来了解法院规定的市场操纵。美国判例法以四个要素来界定市场操纵,包括能力、意
图、因果关系和人为(Johnson,1981)。在许多司法管辖区,人为和意图是最重要、也是最难以证明

的两个要素。非操纵交易和操纵交易在市场上完全可以有相同的效果,对此区分的依据就在于操纵

是否具有目的性(Goldwasser,1999)。判例法认为,操纵市场涉及的行动或交易都带有这样的意图:
迫使价格达到人为水平、诱导别人交易或欺骗他人。

法律和经济学文献的界定。各类法律和经济学文献对此也存在较大争论。Fischel& Ross
(1991)认为市场操纵是极为模糊的一个概念,难以形成有效的刑事指控。鉴于市场操纵目前并没有

一个客观的定义,暂且只能被定义为不诚实地意图操纵股票价格。除此之外,无论交易者是何种意

图,交易行为不应被禁止,但虚假交易(如交易的买方和卖方是同一个人)和散布虚假信息应该被归

类为欺诈。因为纯粹基于交易的操纵不太可能成功而且禁止操纵的规则会阻止一些合法的交易。
与此相反,Thel(1994)认为交易型市场操纵很容易实现,操纵者通过交易来控制价格,这种获利取决

于先前合约中的价格调整,或诱发其他市场参与者以调整后的价格进行交易。Kyle& Viswanathan
(2008)建议,如果交易策略存在损害经济效率、减少价格准确性、减少流动性等情形应被认定为非法

操纵价格。
(二)从市场操纵到信息型市场操纵的演化

不论是美国资本市场、欧洲资本市场,还是新兴资本市场,市场操纵都是一个非常重要的课题

(Allen,2006a,2006b)。就表现形式而言,“市场操纵”包含了多种不同的类型。Putnin,š(2012)进行

了一个简单的分类,广义而言,操纵可分为交易型(runs)、合约型(contract-based)和市场力量(mar-
ketpower)型。交易型市场操纵是指操纵者持有多头(或空头)头寸,提高(或降低)股价来增加股票

的流动性,并最终出清头寸而获利。该类型市场操纵增加股价的方式通常被称为“拉高砸盘”(pump-
and-dump)。股票“拉高”可以从数小时到数年,利用技术,如谣言传播、洗盘和联合交易来完成;其降

低股价的方式通常是“熊市搜捕”(bearraids),其为操纵者卖空股票,操纵价格向下变动,诱导其他投

资者卖出股票,导致股价低迷,最后完成空单。合约型市场操纵涉及跨市场操纵,其操纵利润来自于

其持有的外部市场合约。例如,操纵者可以购买一个衍生品合约头寸,然后操纵相关标的股价变动
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使其持有的衍生品获利。一个重要的区别是,这样的操纵不需要操纵价格吸引他人交易,更多的是

借助市场交易机制完成。市场力量型市场操纵是指利用市场力量操纵股价获利,例如,利用巨额资

金量的投入达到垄断某一只股票从而操纵该股票。
除了以上三种宽泛的分类方式,现在更多地采用Allen& Gale(1992)的定义来分类,按照操纵

技术划分为:交易型、信息型和行动型。其中,交易型市场操纵是指通过交易行为来操纵价格;信息

型市场操纵则通过释放虚假信息和散播谣言来影响股价;行动型市场操纵则是采取行动来影响公司

价值或者公司价值的预期。

三、信息型市场操纵策略的理论分析与经验研究

(一)信息型市场操纵的动因及识别研究

已有文献表明,信息型市场操纵动因是多方面的,最常见的首先是基于获利动机。许多研究表

明,市场上存在可以产生正超额收益的交易策略。例如,Jegadeesh&Titman(1993)发现,交易者可

以通过“买赢卖输”策略获取显著正超额收益。Meietal(2004)认为观察到或实现的价格是许多投

资者交互作用的结果,很难识别出不同投资者在价格决定中所发挥的作用。但他们基于投资人行为

理论模型证明了操纵者可以通过操纵股票价格而获利。市场微观结构中有许多文献也支持知情交

易者(诸如内部人)会通过操纵价格而获利的观点(VanBommel,2003;Aggarwal& Wu,2006)。
就市场操纵识别方法而言,与信息型市场操纵的识别方法相比,对财务欺诈领域的识别文献较

多,Ngaietal(2011)对以往利用数据挖掘技术识别财务造假的文献进行了总结,归纳了四种识别技

术:Logistic模型、神经网络模型、贝叶斯信念网络(Bayesianbeliefnetwork)模型、决策树模型。此

外,还有采用有监督的机器学习算法进行财务虚假性辨别的方法,如向量机等(Goeletal,2010;

Humpherysetal,2011;Purda&Skillicorn,2015),以及依据案例公告内容和表达风格对财务虚假

进行识别(Pathaketal,2005;Bose& Mahapatra,2001)。但随着新金融技术的兴起,社交媒体和人

工智能等现代技术的市场操纵策略比传统策略危害更大,新的市场操纵模式也给监管机构带来严峻

挑战。Sieringetal(2017)基于美国证券交易委员会诉讼案件分析了操纵分类法,对现有操纵技术进

行了分析,并通过案例研究展示了如何利用分类来指导开发欺诈检测的决策支持系统。

1.监管层需要鉴别易受到信息型市场操纵的企业特征。Comerton-Forde&Putnins(2014)发
现约有百分之一的收盘价格被操纵,其中只有一小部分被检测出来并被起诉。当信息不对称程度高

时,中、低流动性的股票最有可能被操纵,且操纵的很大可能性发生在月/季末。Goldstein&Guem-
bel(2008)观察到低价股现象,即在这些公司中,无论操纵者是否活跃,很难证明股价被操纵。Imis-
iker&Tas(2013)调查了哪些公司更容易成功操纵。基于伊斯坦布尔证券交易所操纵案例的独特

数据集,他们使用公司特定变量来分析这些操纵时发现,小公司、自由流通率较低和杠杆率较高的公

司更容易受到股价操纵。Leeetal(2013)基于韩国交易所的欺诈交易案件研究发现,股票的市值和

透明度更低、股票价格波动性更高的企业易受到操纵。Huang&Cheng(2015)基于中国台湾股市的

股价操纵数据,检验了被操纵股票的特点和模式。研究发现,被操纵的公司往往规模小且公司治理

不善。大多数操纵案例涉及“拉高砸盘”交易策略和稳定操作,这导致股价高估、交易量和波动性增

加、价格反转等。在全球资本市场中,流动性差的小股票总是受到操纵者的青睐(Eren&Ozsoylev,

2008;Basu,2018)。Aitkenetal(2009)研究指出,小盘股具有更高的交易成本,这是由于流动性不

足和更高的买卖报价,同时也提供了一个内部人操纵股票而产生异常收益的机会。

2.监管者也必须了解操纵案件会发生在哪些时点。大量文献表明,在特定的时点上,容易诱发

交易者的操纵行为,比如股票增发、股票收盘及市场上出现谣言时。监管机构禁止操纵者在股票预

发行前卖空股票,可以有效抑制增发过程中的操纵行为。Comerton-Forde&Putnin,š(2011)使用收

盘价被操纵的样本进行研究发现:被操纵股票的收益、价差、交易规模、收盘交易活动以及开盘价格

反转都显著增加。Allenetal(2006a)发现股票价格往往是不连续的,更常见的是在股价转折日期附
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近价格没有出现大幅度跳跃,这也是干扰市场的表现。Purnanandam&Swaminathan(2004)通过观

察上市当天股票交易模式发现,某些客户在当天提交了大量异常的报单,其报价远低于当时市场价

格,随后在价格低位时买入并在上涨后卖出。VanBommel(2003)观察到,在一连串公告中,诸如公

司发展计划、业务状态、发放红利、股票分割等,谣言具有恶劣影响。虽然监管者可以发现市场操纵

者的持股大幅减少,但是证实操纵者利用谣言进行操纵是很困难的。
(二)信息型市场操纵策略的理论分析

在传统市场操纵模式下,市场操纵者通过散布欺骗性的信息或谣言来操纵股价。在博弈论分析

框架下,研究者可以通过建立以下几种模型来刻画信息操纵策略。

1.知情交易模型。Kyle(1985)模型中知情交易者(informedtrader)通过提交委托单以增加交易

噪音来取得有利位置,使得交易信息含量减少。这个策略的核心在于,价格操纵者引入市场的交易

噪音使市场上披露的信息减少,这让谣言不会立刻被识破。VanBommel(2003)在Kyle(1985)模型

框架下论证了投资者可以通过谣言传播来操纵股票价格的策略。在均衡状态下,谣言散播者是有利

的,追求利润最大化的交易者会与谣言散播者交易,从而导致价格的过度反应,这使得知情的谣言散

播者不仅可以从散播谣言信息的股票中获利,也可以从过度反应的价格上获利。Chakraborty&
Yılmaz(2004a,2004b)证明,在Kyle(1985)模型中,知情交易者会从操纵市场中受益。当知情交易

者存在不确定性时,交易时段大量的全部私人信息透露之前,知情交易者会利用私有信息交易,操纵

市场均衡价格。这种策略会导致知情交易者的短期损失,然而,交易过程中噪音的增加使得他们可

以更长时间地保留信息优势,从信息中获取更多利润。Bagnoli&Lipman(1996)分析了市场操纵者

宣布一个错误买价来抬高股票价格的策略,该策略的盈利取决于操纵者发布信息的可信度。在重复

博弈中,如果市场参与者能够推断出虚假信息源于同一个市场操纵者,操纵者将很快出局,并且操纵

策略将不再是有利可图的。Peng&Röell(2014)则探讨了基于短期股价操纵的最佳管理层薪酬契

约问题。

2.重复博弈信用模型。为了克服重复博弈中的信用问题,VanBommel(2003)模型使用不精确

的信息来影响股票价格。私有信息的噪音会限制交易者验证信息真实性的能力。因此一些交易者,
如公司内部人士、记者或股票分析师,可以在他们持续发布杂糅真实和虚假信息的很长一段时间内

操纵股票价格而不失去信誉。Siddiqi(2017)研究发现,当存在信息不对称时,信息中介(经纪商)在
不影响声誉的情况下也可以操纵需求进而操纵股价。经纪商层面竞争可以识别股价操纵,但反过来

也会影响市场流动性。广义而言,信息型市场操纵类似于内幕交易,因此Clacheretal(2009)通过梳

理内幕交易的文献发现,已有研究主要集中在内幕交易的表现形式、时机及监管等方面。这些文献

表明,公司内部人能够识别各自公司股票的错误定价,并利用这种信息优势获利。

3.市场微观结构模型。Fruthetal(2014)认为,金融市场的流动性并非一成不变,而是表现出周

期性。限价委托单市场中,当市场委托单与订单相匹配时,交易依赖的买卖价差增加,此时无价格操

纵发生;假设委托单簿中没有信息传播,此时价格操纵取决于模型设定。即使没有信息型价格操纵,
也可能存在交易型价格操纵,表现一定周期性。通常情况下,收盘集合竞价可以减少波动性及价格

操纵,Comerton-Forde&Rydge(2006)、Comerton-Forde&Putnin,š(2011)使用被起诉的操纵案例,
量化研究了收盘价操纵对交易特征和股票价格准确性的影响,并构建了收盘价操纵的概率和强度指

数,这也是从微观结构视角对市场操纵的分析与探讨(Allen&Gorton,1992)。
(三)信息型市场操纵实践研究

理论文献可以帮助我们理解市场操纵的条件,并确定有利可图的操纵策略。然而,这些理论操

纵策略过于复杂,以至于实践中操纵者很难应用理论模型。因此,我们梳理了信息型操纵领域的实

践研究文献。Chauvin&Shenoy(2001)研究发现,公司决策者作为内部人,有动机、有机会、也有能

力在他们行使股票期权期间通过操纵公司的信息披露来影响股票价格,从而影响期权的执行价格。
最常见的情况是,由于股票期权的行权时间一般和高管薪酬的会议期重叠。而行使股票期权不需要
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真实的交易行为,他所需要做的就是适时地释放好消息和坏消息。因此,在期权到期之前,他们会透

露坏消息或延迟释放利好消息。Aggarwal& Wu(2006)证实,基于美国证券交易委员会的调查行

动,各类知情交易者都可能是市场操纵者,且操纵行为集中在流动性较差的证券上。
基于全球22个证券交易所的调查研究,Aitkenetal(2015)研究了证券交易所交易规则和监督

对涉嫌内幕交易的案件频率和严重程度的影响,发现更详细的交易规则及跨市场监督可大大减少内

幕交易案件的数量。Jiangetal(2005)详细考察了20世纪20年代股票市场操纵的典型案例,研究了

反操纵策略,从而形成了美国反操纵规则的基础。利用印度数起IPO价格操纵被起诉的案件,Neu-
paneetal(2017)研究发现,这些IPO的大宗交易量异常高,其中很大一部分来自于被起诉的IPO中

的交易商集团。更重要的是,被操纵的股票价格最初上涨,随着操纵者退出市场,股价又会大幅下

跌。此外,还有检验期货市场是否存在操纵的研究,Saha&Petersen(2012)研究认为,在天然气期货

市场不存在市场操纵,而Stevens&Zhang(2017)则在商品期货市场也同样发现了类似操纵行为。

四、信息型市场操纵的经济后果研究

总体而言,操纵市场作为资本市场中的严重违法犯罪行为,严重地干扰了市场秩序,损害了投资

者利益。以往文献归纳起来主要集中于以下几个方面的研究:财富转移、市场效率、伪市值管理、市
场波动性、资源配置和实体经济等。

(一)信息型市场操纵与财富转移

Sloan& You(2015)研究指出,已有研究发现公司会在股价高估时发行新股,在低估时回购股

票。这种交易使得财富在新股东和原股东之间发生了转移。每年这种操纵行为使得财富转移数额

达到公司净收入的40%。Khwaja& Mian(2005)通过研究巴基斯坦市场上中介机构治理不完善的

成本时发现,当经纪人以个人账户交易时,他们的年收益率比外部投资者获得的年收益率高50~90
个百分点,市场择时及流动性视角无法对此予以解释。相反,一个基于交易的“拉高砸盘”价格操纵

案件提供了有力证据:当价格低时,市场操纵者与经纪人勾结人为地提高价格和吸引交易者。一旦

价格上涨,市场操纵者和经纪人退出,由投资者接盘。保守估计显示,这些操纵收益占经纪人总收入

的近一半。随着市场内幕交易人员比例的增加,交易对手损失也会增加,导致投资者整体信心下降。
因为个人负面情绪的积累会造成市场总效率的下降。

(二)信息型市场操纵与市场效率

有关传统信息型操纵影响市场效率的研究主要从理论和实证两个层面展开。理论层面:Aggar-
wal& Wu(2006)证明,当市场上有很多促进市场效率的信息搜寻者时,会增加价格操纵者进入的概

率,而价格操纵者的进入会使得价格透明度减弱并有损市场效率,因此很有必要对价格操纵者进行

监管。Benabou&Laroque(1992)指出,拥有内幕信息既可以让价格操纵者有能力和动力采取释放

扭曲公告的策略来操纵价格。公众需要在充满噪音的信息中鉴别这些扭曲的公告是否属实,这给了

价格操纵者持续操纵的机会。当公告真实性不易辨别时,内幕交易必须被限制以保证价格能够较好

地反映真实信息,从而影响了市场效率。Eren&Ozsoylev(2008)采用了与VanBommel(2003)类似

的模型研究发现,拥有内幕信息的交易者通过“拉高砸盘”的操纵策略损害没有内幕信息交易者的利

益,导致市场深度以及交易量增加,但降低了市场效率。Aitkenetal(2009)指出,正是存在大量小盘

股,使得澳大利亚资本市场效率低下。Azadetal(2014)分析了导致市场效率无效的价量关系,提供

了这些市场无效率的确凿证据,然后从法律案例中提取操纵期的证据,指出市场操纵导致价格在崩

溃之前膨胀。
(三)市场操纵与市场波动性

Delortetal(2011)采用网络数据证明,股价的升高与网络论坛留言板内容紧密相关。研究发

现,在操纵者用长篇大论把信息引入讨论后,股价抬升与股票交易量及波动率正相关。进一步分析

发现,操纵者的目标股票都有更高的交易量和波动率,以及更低的价格与市值。Meietal(2004)研
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究发现,市场操纵者通过“拉高砸盘”策略能够获得更高的回报,但这种策略也会增加股票波动率和

交易量,在交易量并不活跃的低价股中表现尤为明显。他们还发现,这种操纵行为也会使得股票价

格在短期内持续,长期内反转。Aggarwal& Wu(2006)利用美国资本市场数据证明,操纵会增加股

票波动,股价在操纵期间上升,后期出现反转。他们还指出,大多数情况下,价格和流动性在操纵者

出售股票时比在他买入股票时高。这表明价格、交易量和波动性的变化是检测操纵的关键参数。
(四)其他影响

市场操纵对资源配置的影响。Khanna&Sonti(2004)说明了股票价格和基本面价值之间的关

系也会被价格操纵者所利用。在他们的模型中,股东有动力长期推高价格从而有利于自身的投资行

为,这对资源配置产生扭曲。实证研究也验证了拥有内幕信息的人更有可能成为价格操纵者。
此外,市场操纵也会对实体经济产生一定影响。Ben-Davidetal(2013)验证了假设:每月末交易

日,特别是季末收盘价容易被对冲基金操纵。在市场收盘前,对冲基金通过购买具有较大流动性的

额外股份来进行这种操纵。这从月末高收益率和第二天结果反转可以看出。他们的结论是,这种操

纵对较大经济体有相当不利的影响,因为这会扭曲资源配置,对经济其他部分产生负外部性。

五、信息型市场操纵的识别及对策研究

(一)监管的必要性及理论支持

为保证健康良好的市场秩序,有必要对事前和事后的操纵行为进行严格监管。20世纪70年代,
研究者们就已经发现,证券市场存在所谓的“分析师荐股效应”,分析师的研究报告会影响股票的价

格和交易量,由此世界各国证券法均认定证券信息操纵应通过立法予以规制(Evans,2015;Cum-
ming&Johan,2008)。Fischel&Ross(1991)研究指出,操纵是任何市场监管机构都需要关注的一

个基本问题,尽管监管机构和其他机构已经意识到操纵问题,但监管法规对此没有精准界定。
从更广范畴来看,信息型市场操纵隶属于金融欺诈范畴,而金融欺诈检测(FFD)是一个非常重

要的新兴话题。Ngaietal(2011)基于1997年至2008年期间发表的49篇期刊论文的分析对此做了

系统阐释。他们将其分为财务欺诈(银行欺诈、保险欺诈、证券和商品欺诈及其他相关财务欺诈),以
及六类数据挖掘检测技术(分类、回归、聚类、预测、异常值检测和可视化),充分说明数据挖掘技术已

被广泛应用于金融欺诈的检测,用于金融欺诈检测的主要数据挖掘技术是Logit模型、神经网络、贝
叶斯信念网络和决策树,所有这些都为欺诈性数据的检测和分类提供了主要的解决方案。Cumming
&Johan(2008)认为有效信息有助于保护市场诚信。对欺诈的监管是维护市场诚信的保障,而金融

欺诈行为在交易中留下的痕迹为监管提供了可能。IOSCO(2009)在其题为《新兴市场监管方法》的
报告中提出,监督机制要能够预测资本市场的脆弱性。采取的监控机制应能够确定会发展成大规模

市场滥用的活动和情况。这种机制应该有助于避免市场受到来自异常交易活动的干扰,包括市场操

纵、价格操纵,内幕交易以及其他使市场效率低下的操纵策略。Thoppan&Punniyamoorthy(2013)
研究了监管的五个方面:回顾了监管规则及市场操纵理论基础的文献,根据实证结果来理解如何应

用理论模型来监管、尝试解释市场监管是什么以及市场监管识别市场操纵,并解释了监测操纵的方

法。他们也认为,成立一个国际的证券交易监管组织很重要,如国际证券委员会和国际证券交易所

联合会,才会有更大的国际协调和合作空间。
此外,许多理论从不同的角度为监管证券信息操纵行为提供了支持。(1)显失公平理论。卢埃

林(Llewellyn,1931)的合同理论也可以解释证券市场行为,掌握信息资源或具有专业信息分析能力

的证券市场交易一方能获取优势,缺乏信息的另一方则处于明显劣势,带来交易显失公平问题。(2)
专家责任理论。证券投资咨询机构和证券分析师向投资者提供投资咨询服务,须保证信息的真实、
客观和独立,其要义在于保护投资者对于专业信息的信赖,促使投资者合理的市场预期实现,因此具

有专业资质的证券分析师等应对因为信赖而遭受损失的投资者承担民事赔偿责任③。(3)帕累托改

进与卡尔多-希克斯效率。根据帕累托改进理论,当信息操纵者的福利水平提高时,其他一般投资
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者就难以获得福利收益,可能遭受损失。要实现帕累托改进并不容易,可采用要求相对较低的卡尔

多-希克斯效率,要实现卡尔多-希克斯效率中“整体获益超过整体损失”,证券市场就应当禁止信

息操纵行为及其产生出的“超额现象”,以降低多数不知情投资者的损失。(4)有效市场假说。有效

市场假说认为,在买卖股票时,投资者会迅速有效地利用可能的信息,股价反映了影响其价格的所有

因素,因此,建立证券信息操纵行为的禁令有助于提高证券市场效率。
(二)信息型市场操纵的行为识别研究

一个典型的监管体系应该能够覆盖绝大部分的非法交易活动。学者们运用各种统计技术来分

析市场操纵,分析技术可以在市场监管中扮演重要角色,包括识别基准行为、检测异常行为、提取证

据,并进行相关性分析、案例分析、风险分析和场景分析。纳斯达克的监管机构NASD公司采用的

ADS系统,能够识别监管机构可能感兴趣的模式和做法。Goldbergetal(2003)描述了证券观察、新
闻分析和监管(SONAR)系统,该系统采用文本挖掘、回归、模糊匹配等技术来检测潜在的内幕交易

和失实陈述的欺诈。
一个常用的统计技术方法是通过判别分析,将数据分成两个或两个以上的组。辨别和分组是一

种多变量方差分析过程,这涉及分离不同类型的对象(Johnson& Wichern,2008)。Palshikar&
Apte(2008)认为市场交易数据具有显著的信息特征,可以帮助检测市场操纵行为。Ögˇütetal
(2009a)分析了操纵发生前、中、后被操纵股价和指数收益之间的偏差、日均成交量的变化和日均波

动。Ögˇütetal(2009b)通过分析伊斯坦布尔证券交易所的股价操纵后认为,相对于多元统计分析方

法(主成分分析及Logit回归)而言,数据挖掘的方法能够更好识别股价操纵。

Abrantes-Metz&Addanki(2007)在期货市场操纵研究方面开发了一个偏差识别系统。他们基

于期货价格是用来估计未来现货价格的假设,然后控制其他因素从而预测风险溢价,这种对大宗商

品的价格的预测误差可以表明价格被操纵的可能性。Roodposhtietal(2011)提出了近似股票价格

操纵的模型,收集德黑兰证交所的交易价格和成交量数据,进行运行测试、偏态测试和持续时间相关

的测试,再将数据分成两组:被操纵和未被操纵的上市公司,然后通过交易数据分析建立一个分类预

测模型。研究发现,公司规模、价格与收益比、特定信息、股票流动性和股东结构等也可用作识别价

格操纵行为的因素。Kim&Sohn(2012)提出了一种使用数据挖掘技术来检测可疑股价操纵模式的

方法:同群分析。这种技术通过与目标群体进行比较来检测目标的异常行为,并测量目标行为与同

行的偏差,随后改进方法,通过结合同伴群体成员的权重来总结他们的行为,并随着时间推移考虑参

数更新。利用韩国股票市场的实时数据,他们显示了在检测异常股票价格变化时同群分析的优势。

IOSCO(2009)认为大多数新兴市场已经拥有的自动化工具可以分析交易模式,作为股票市场监测的

一部分,他们也观察到这种监测系统通常由一个全面预警管理系统来支持。
(三)信息型市场操纵的治理对策

对信息型市场操纵的治理对策,除了加强行为监管外,还有行业协会层面的措施,诸如,金融行

业内部风险管理的要求,以及加强员工后续教育提升员工的职业道德操守(Wayne,2002)。以美国

为例④,作为美国证券场外市场的自律监管组织(SRO)———美国金融业监管局(FINRA)接受美国证

券交易委员会(SEC)的监管,FINRA的主要职责及监管范围涵盖了证券业许多方面,诸如教育相关

从业者和参与人员、制定法规政策、执行法律和约束等(Basu,2018)。具体而言:(1)美国金融业监

管局的使命是保护投资大众免受欺诈和不良行为的侵害,所以他们通过执行规则来确定不当行为,
并通过审查经纪交易商是否遵守规则,所有经纪人都必须获得美国金融业监管局的许可和注册,通
过资格考试并满足继续教育要求。(2)处罚违规者,他们能够对违规行为做出快速反应。如果经纪

商违反规定,他们可以罚款,暂停或禁止他们进入该行业。(3)检测并防止美国市场的不法行为。美

国金融业监管局使用足够强大的技术来查看各个市场并检测潜在的滥用行为,利用各种数据收集技

术,致力于检测内幕交易以及公司或个人用于获取不公平优势的任何策略。(4)教育并告知投资者,
他们认为投资者保护的一个重要组成部分是投资者教育,我们要为投资者提供工具和资源,帮助他
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们做出明智的财务决策。Lin(2017)分析认为,要通过提高中介完整性、加强金融网络安全以及简化

投资策略来打击市场操纵的新威胁,并尝试为市场调控、市场运作和市场操纵重新思考和提供一个

原创和改进的框架。
(四)信息型市场操纵与投资者权益保护

信息型市场操纵除了监管外,更重要的是对投资者权益的保护。LaPortaetal(2000)较早从法

与金融视角研究了投资者保护,虽然该文侧重于从公司治理视角的分析,但也指出金融市场需要增

加对外部投资者的保护,无论是法院、政府机构还是市场参与者本身,均要如此。以欧盟为例,2005
年欧盟《金融工具市场指令》(MiFID)颁布后,欧盟国家在 MiFiD下加强和统一了证券交易所交易规

则。例如法国的交易所,在涉及诸如价格操纵和市场操纵等领域的规则方面显著增加。欧盟的

MiFID指令也使信息披露更为烦琐,增加信息披露的作用是阻止知情交易者交易私人信息并增加其

他交易者的交易活动。这种透明度的提高使欧盟交易所更具吸引力,并使在美国交叉上市的股票交

易转移到欧盟。结果表明,MiFID至少在其目标上取得了部分成功,使得投资者权益得以保护。

Cummingetal(2016)的研究也支持了这样一种观点:即全球证券交易所可以做很多事情来鼓励积极

的市场参与和金融证券交易,加强投资者权益保护⑤。
纵览全球,各个国家与地区都有对投资者保护的相关规定,但市场操纵现象仍然是屡见不鲜。

尽管所谓的“拉高砸盘”策略造成的价格扭曲是众所周知的(Eren&Ozsoylev,2008),但投资者对这

些欺诈行为知之甚少。Leuzetal(2017)检查了2002-2015年间的421个“拉高砸盘”策略和一家德

国主要银行超过11万个人投资者的专有交易记录,包含有参与率、投资规模、损失和投资这些计划

的个人特点。他们研究发现,投资者参与率高、涉及损失金额大,其中近6%的活跃投资者参与至少

一次“拉高砸盘”,平均损失近30%。他们的分析有助于对市场操纵和投资者保护有更加细致的了

解。更重要的意义在于,研究结果显示,参与市场操纵的投资者之间存在重大异质性。例如,不同类

型的个人以及不经常交易的投资者在参与市场操纵时会显得更加脆弱。但也有相当一部分投资者

经常交易并且常常在低价股上进行日间交易。这些投资者更倾向于用吹捧的股票进行赌博,而不是

被这些策略所愚弄(Battenetal,2016)。Manahov(2016)对参与“拉高砸盘”策略的投资者特征统计

分析表明,投资组合的特点和过去的交易行为能够解释投资者的交易动机,这会发挥更大的作用。
该文研究对加强投资者保护极具参考价值。

六、研究展望

本文首先阐释了市场操纵向信息型操纵的转变与演化,并回顾了信息型市场操纵的策略理论与

经验研究;其次,围绕信息型市场操纵的经济后果展开评述;再次,评述了信息型市场操纵的监管及

对策研究。关于信息型市场操纵未来研究展望如下:
首先,学术理论研究应紧密对接市场需求,但由于信息型市场操纵是新媒体时代的新型操纵手

法,因此,学术界需要拓展现有研究思路与方法去应对信息型市场操纵。目前,无论是理论界还是实

务界,对信息型市场操纵甚至市场操纵本身的认知还十分模糊,对其操纵手法及完整信息型市场操

纵链条还未解决,对信息型操纵与传统操纵行为有哪些联系与区别也不清晰。这都是目前学术界和

实务界亟待解决的问题。
其次,信息型市场操纵挑战了市场的“三公”秩序,使得“脱实向虚”问题被强化了。现有文献侧

重于微观层面的研究,就宏观层面而言,关于信息型市场操纵对实体经济“脱实向虚”、“伪市值管理”
及“财富转移”等问题的研究进展稍显缓慢。

再次,与传统操纵形式不同,信息型操纵是上市公司内部人和私募机构等联合主导的游戏,新兴

的复合型信息操纵更难识别与监管,尤其是在新媒体时代及互联网金融时代。监管者应该如何识别

与监管? 这是目前面临的新课题。尽管Huang&Cheng(2015)、Imisiker&Tas(2013)的研究有所

涉及,但在研究系统性及鉴别方面还有很大拓展空间。就理论上而言,当前研究更多侧重于从证券
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监管等法律法规视角研究,真正具体可操作的监管措施尚未提出,这还需要研究者未来进行系统深

入研究。
注:

①《国务院金融稳定发展委员会成立并召开第一次会议》,载《人民日报》,2017年11月9日第2版。

②蒋健蓉、钱康宁、龚芳:《中国股市投资者全景图:个人账户高达99.71%》。http://finance.sina.com.cn/money/

smjj/smdt/2016-04-01/doc-ifxqxcnr5189753.shtml。

③张新宝:《专家责任》,中国民商法网,http://www.civillaw.com.cn/。

④资料来源:美国金融业监管局网站,http://www.finra.org/about/what-we-do。

⑤D.J.Cumming,WenxuanHou&E.Wu(2016),“Exchangetradingrulesandlocalinvestorprotectionmatterfor

globalstocktrading”,http://www.caymanfinancialreview.com。
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