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【摘 要】：在对交易型股票市场操纵行为的识别和度量的基础上，研究了经济政策不确定性(EPU)如何影响股

票市场操纵。结果表明，在我国 A股市场上交易型市场操纵的操纵者在不确定性的经济政策环境中是不确定性的厌

恶者，并且可能并不是拥有信息优势的投资者。此外，还计算了股票超额收益率对经济政策不确定性指数的敏感程

度，发现经济政策不确定性与市场操纵之间的关系受到股票超额收益率对经济政策不确定性的敏感程度的影响。这

些发现揭示了宏观经济政策环境对我国股票市场交易型操纵行为的影响途径。 
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一、文献回顾 

为了落实提高资本市场发展质量的政策目标，本文从市场操纵入手，研究宏观经济政策不确定性对股票市场操纵的影响。

研究相关文献主要有三个方面。第一类是研究经济政策不确定性对实体经济活动的影响。经济政策不确定性对总产出有负面作

用，并且会延缓衰退经济体的复苏进程[1,2]。在微观层面，经济政策不确定性会通过多种途径暂缓企业的投资，激发企业研发和

创新[3-19]。当经济政策不确定性升高时，企业管理层出于风险规避的考虑降低企业的杠杆率，并且经济政策不确定性显著降低了

企业的金融化趋势，说明经济政策不确定性并没有恶化我国经济“脱实向虚”的问题[20,21]。 

第二类文献是经济政策不确定性对股票价格以及股票市场信息环境的影响。我国股票市场受政府政策的影响很大，经常被

学术界和媒体诟病为“政策市”。理论研究方面，一些研究通过构建包含政府政策变动的随机模型(下文称PV模型)分析了政府

政策不确定性与股票价格之间的关系[22]。随后对 PV模型的进一步研究发现，经济政策不确定性较高时，投资者倾向于要求更高

的风险补偿[23]。国内的研究则在 PV模型的基础上，进一步引入家庭的决策行为，研究了政策不确定性对消费行为和股票价格的

影响机制和传导路径[24]。经济政策不确定性会影响到所有行业和供应链上下游的公司，经济政策不确定性升高，会导致公司价

值下降[25]。当然也有研究认为经济政策不确定性虽然会通过经济运行、消费等对股市波动中的长期趋势产生影响，但是强度和

贡献度有限[26]。从股票市场的信息环境来看，经济政策不确定性恶化了股票市场的信息不对称程度，认为在经济政策不确定性

升高时，一些投资者会更加努力搜寻信息扩充自身的私有信息集，从而扩大了投资者之间的信息不对称程度
[27]
。总体上来看现

有文献普遍认为，经济政策不确定性对企业的价值有影响，使投资者对企业未来的现金流和企业价值不确定。 

第三类文献是对股票市场操纵行为的研究。股票市场操纵者操纵股票价格的基本目的在于试图通过股价操纵行为获取不正
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当利润。Kumar 等(2017)通过构建以交易为基础的市场操纵模型，发现股票操纵者有动机通过在股票衍生品市场建立头寸，再操

纵与之有关联的股票价格从而在衍生品市场获利[28]。Allen 和 Gale(1992)研究发现，在投资者只买卖股票的模型中，不论是信

息型操纵还是交易型的操纵，股票操纵者都能够通过操纵股票价格获利
[29]
。Putniš(2012)系统梳理了关于股票市场操纵理论和

实证研究，总结了市场操纵的类型、识别方法及其对股票价格和流动性等变量的影响[30]。理论研究主要通过构建竞争性预期均

衡模型论证了内幕交易者倾向于依靠自身的信息优势和影响力进行基于信息的股票市场操纵行为[30,31]。对国内市场的研究则通过

实证研究表明中国的上市公司通过发布转股信息来操纵股票价格以获利[32]。其他一些文献则论证了股票市场操纵行为与股票市

场微观结构的一些特征之间的联系，并根据这些联系建立了一套识别股票市场操纵的方法和指标，并对此进行了实证研究[33-35]。

其他文献则研究发现股票市场开放降低了股票市场的内幕交易和市场操纵行为[36]。另有一部分文献研究了市场操纵与内幕交易

对崩盘风险和信息效率的影响[37,38]。 

综合以上文献可以发现，经济政策不确定性对上市公司的运营决策和其股票的价格以及整个股票市场的信息环境都有重要

影响。而信息环境与股票市场的运行状况恰恰是影响股票市场操纵的重要因素，但是现有对影响市场操纵因素的研究中，大部

分文献集中于股票市场操纵的案例和识别以及交易机制等市场微观结构层面的因素对市场操纵行为的影响，对于宏观层面的经

济政策不确定性是否影响了市场操纵的发生，以及经济政策不确定性如何通过信息不对称以及股票市场的运行状况影响到市场

操纵依然是悬而未决的问题。对上述两个问题的研究可以进一步揭开股票市场操纵容易发生的宏观政策环境，从而使监管层在

监管市场操纵行为时能更有效地识别以及进行监管。 

二、理论分析 

通过前述文献的整理，本文认为经济政策不确定性可能通过信息机制和风险厌恶机制影响股票市场操纵的操纵行为。 

首先是信息机制。经济政策不确定性是指经济参与者不知政府何时以及颁布何种经济政策，在这样的政策信息环境下，股

价操纵者更容易混淆真实的信息和虚假的信息从而操纵股价获利。经济政策不确定性升高时，投资者更加难以判断公司未来的

发展前景，从而无法准确估计企业的价值[22]。同时，即使公司管理层在经济政策不确定性升高时增加自愿信息披露的数量以减

轻股票市场上的信息不对称，投资者之间的信息不对称程度依然会恶化[27]。信息不对称程度的恶化，使投资者更加分辨不清真

实信息和虚假信息不确定性的经济政策环境可能会导致股票市场参与者对于所得到的信息准确性产生分歧[39]。股票操纵者通过

积极搜寻信息，扩充自己的私有信息集，扩大自己与普通投资者之间的信息不对称[27],从而通过操纵股价谋取不正当利润。信息

不对称升高还会降低股票流动性，而股票价格操纵者则倾向于操纵流动性不足的股票以增加自己已持有的此股票的利润，因而

流动性低的股票的价格更容易被操纵[40]。从这方面来说，经济政策不确定性升高时可能会导致股票市场操纵行为的增加。但是，

考虑到经济政策不确定性指数度量的本来就是经济系统参与者不知道政府何时颁布以及颁布何种经济政策而引起的不确定性，

经济政策不确定性会影响到所有的投资者和上市公司[22],从而使所有投资者对上市公司的真实价值产生不确定性，在这种情况

下，股票市场操纵者在经济政策不确定性升高时并不比其他投资者更具有经济政策不确定性方面的信息优势，他们可能会暂缓

对股票的操纵活动，等到外部经济政策环境更加确定以后再对股票价格进行操纵，从而提高操纵股价而获利的概率。 

第二个机制是风险厌恶机制。国内外对股票市场操纵行为的研究发现，股票市场操纵者经常会利用投资者的羊群行为操纵

股票价格从而获利。Pástor 和 Veronesi(2013)通过一个包含投资者、政府以及企业的一般均衡模型研究发现，在经济政策不确

定性比较高时，投资者会要求更高的风险补偿[23]。经济政策不确定性作为一种金融市场参与者必须要面对的能够影响股票价格

的重要的定价因子，所有投资者在做交易决策时都要考虑。当经济政策不确定性高企时，股票操纵者面临的不确定程度相对来

说会上升，可能会降低自己的风险偏好水平，而增加对面临不确定性所需要得到的补偿。股票操纵者由于风险偏好的改变，可

能会降低对系统性风险比较高的股票的持有，从而减弱操纵股价而获利的动机。因此经济政策不确定性的提高可能会通过降低

股票操纵者的风险偏好水平而影响股票市场操纵行为。 

基于上述分析，本文提出以下假设： 
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H1a 当风险偏好的股票操纵者具有关于经济政策不确定性的信息优势时，经济政策不确定性的升高会显著增加股票市场的操

纵行为。 

H1b 当风险厌恶的股票操纵者并不具有关于经济政策不确定性的信息优势时，经济政策不确定性的升高会显著减少股票市场

的操纵行为。 

经济政策不确定性对不同公司可能会有不同的影响[22,27],股票价格操纵者在做股价操纵的决策时可能会考虑到股票收益率对

经济政策不确定性变动的敏感程度。对经济和政策不确定性变动更敏感的公司由于股价受到经济政策不确定性的影响更大，股

票操纵者面临的不确定程度相对来说会上升，股票价格面临的风险可能会使股票价格操纵者减少对风险比较高的股票进行股票

价格操纵。据此提出假设： 

H2 经济政策不确定性上升时，受经济政策不确定性影响越大的公司股票，对其价格的操纵行为下降得越多。 

信息披露质量比较高的公司可以通过更加透明的经营策略和发展前景使投资者对公司股票的真实价值能够相对更加确定。

经济政策不确定性上升时，信息披露质量比较高的公司价值相对更确定，股票价格操纵者所面对的由于经济政策不确定性引发

的风险会比较小，因而针对信息披露质量比较高的公司股票的操纵行为可能会增加。因此提出假设： 

H3 经济政策不确定性升高时，信息披露质量越高的公司，其股票被操纵得越多。 

三、变量说明与样本选择 

(一)样本与变量选择 

本文选择 2010-2018 年在中国上海证券交易所、深圳证券交易所上市的所有股票，剔除停牌、特殊处理以及退市的股票以

后的股票作为样本，基于日频和月度数据对经济政策不确定性对市场操纵的影响展开实证研究。指标计算过程中用到的高频数

据来源于 TRTH汤森路透高频数据库，其他变量数据均来自国泰安数据库(CSMAR)。 

中国经济政策不确定性指标 Baker 等(2016)采用基于报纸的文本分析方法，即基于《南华早报》构建的中国经济政策不确

定性指数(下称 BBD指数)。BBD 为主要经济体构建的经济政策不确定性指数得到了学术界的广泛应用和承认[1,3,15,41]。本文利用 BBD

指数研究经济政策不确定性对股票市场操纵的影响。 

基于市场微观结构理论，本文采用疑似连续操纵数量占比以及疑似连续操纵成交额占比来度量股票市场操纵行为。要计算

股票市场操纵的指标的高低，首先要判断股票市场是否发生了操纵行为。从已有研究成果来看，股票价格被操纵后，其流动性

指标和收益率指标往往会出现异常变化。本文在已有文献的基础上基于连续交易操纵检测模型[42,43],将成交量、成交额、收益率、

有效价差以及报价价差为监测变量，通过测度各个变量异常变化来判断是否发生了操纵股价的行为，首先，针对成交额和成交

量计算如下公式： 

 

以成交额为例，用式(1)计算成交额的异常变化。其中，xi,j,t表示股票 i 在交易日 t 监测窗口 j 内的成交量， 代
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表在交易日 t之前 30个交易日内时间窗口 j内股票 i的平均成交量。 

对于检测窗口内股票收益率、有效价差和报价价差计算如下公式： 

 

以收益率为例，用式(2)计算收益率的异常变化。其中 xi,j,t和 Xi,t分别表示股票在 i 和市场指数在交易日 t 时间窗口 j 内收

益率； 和 分别代表股票 i和市场指数在交易日 t往前推30个交易日至交易日 t-1 期间内监测窗口 j内收益率

的平均值。 

对于计算出来的判断指标Δi,j,x,若满足Δi,j,x>i,j,x+3σi,j,x,则认为股票i的指标 x在交易日 t时间窗口 j内发生了异常变化。

若在 5 项监测指标中有 3 项指标监测出异常变化，则判定股票 i 在交易日 t 的时间窗口 j 内的价格发生了疑似连续交易操纵。

本文采用疑似发生连续交易操纵的数量占比和成交额占比来衡量操纵行为的严重程度。对股票 i,疑似发生连续交易操纵数量占

比 Γi,t是指交易日 t 内该股票疑似发生连续交易操纵次数与当日所有交易股票对应监测窗口总数之比，疑似发生连续交易操纵

成交额占比是指特定交易日 t 内股票 i 所有被监测出发生连续交易操纵的窗口下成交额之和与当日整个股票市场总成交额的比

值。本文采用的疑似连续操纵数据来源于 MQD根据交易所公布的 3s快照形式的高频数据计算，计算所用的高频数据的来源是汤

森路透 TRTH 数据库。 

(二)其他变量 

本文采用的是交易型的股票市场操纵识别和度量方法，因而控制变量主要采用市场交易的交易量、总市值以及收益率的标

准差等。控制变量的数据来源于 CSMAR。 

为了进一步讨论哪种类型的公司在经济政策不确定性升高时更可能被操纵，本文对市场操纵和经济政策不确定性的关系也

进行了横截面分析。方程(3)中的 βEi 代表股票 i 对经济政策不确定的敏感程度，由于经济政策不确定性对各个公司可能有正

向影响也可能有负面影响，本文以 βEi 的绝对值来度量 EPU 对上市公司的影响程度。具体的划分方法是，βEi 不等于 0 且在

5%的水平上显著时，则认为发行股票 i 的公司受 EPU 影响比较大，其他情况下则认为公司基本不受经济政策不确定性的影响，

即 EPU 对此股票的影响程度为 0。为了得到βEi对所有样本内的公司，做如下回归： 

 

其中 rti是股票 i的超额收益，βEi代表股票 i对 EPU 的暴露程度。RSPt代表市场风险溢价因子，SMBt代表市值因子，HMLt

代表账面市值比因子，三个因子的计算方法参照Fama 和 French(1993)
[44]
。 

在验证假设 3时，本文采用基于 Kim 和 Verrecchia(2001)的方法计算信息披露质量的 KV指数[45],他们发现上市公司信息披

露得越充分，投资者对交易量的信息依赖会降低，但是对信息披露的依赖会提高。当信息披露越不充分时，投资者对交易量的

信息依赖程度越大，同时对信息披露的依赖程度就越小，导致交易量对收益率的影响增大。用回归方程(4)得到 β1,i,KV 指数的

计算方法如式(5)。KV 指数越大说明信息披露质量越低，为了展示方便，本文将 KV指数取负值。 
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其中，ri,t是股票 i 在日期 t 的收益率，voli,t是股票 i 在日期 t 的交易量，voli,m是股票 i 年平均交易量。采用最小二乘法

进行估计，并剔除年交易量小于 100天的股票。 

四、实证结果与分析 

(一)主要变量的描述性统计量 

表 1 列示了主要变量的描述性统计。疑似连续操纵成交额占所有成交额的比例平均为 2.62%,而疑似操纵的时间占所有交易

时段的比例为 6.7%,这说明在疑似连续操纵发生时，股票成交额显著扩大。疑似连续操纵数据呈现左偏分布，但是仍有一半以上

的时间和股票被识别出疑似连续操纵，说明在我国股票市场疑似连续操纵行为相当普遍。经济政策不确定性指数最高值达到九

百多，说明在样本期间我国的经济政策不确定性水平变化很大。EPU 对大部分股票的超额收益率都有负面影响，由于本文主要关

注点是 EPU 对股票的影响大小，并不在意这种影响是正向还是负向的，因而本文后面采用其绝对值表示股票收益率的 EPU 敏感

度。 

表 1主要变量的描述性统计 

变量 N mean S.D min p25 p50 p75 max 

PanelA:月度经济政策不确定性、股票市场操纵与股票市场交易数据 

连续操纵成交金额 265453 9.120 8.964 0 0 15.01 17.85 24.68 

连续操纵金额占比 265453 0.0260 0.0394 0 0 0.00821 0.0397 2.168 

连续操纵数量占比 265453 0.00669 0.00933 0 0 0.00543 0.0114 0.312 

EPU 265453 2.559 1.755 0.261 1.229 2.241 3.223 9.353 

成交量 265453 18.52 1.206 10.55 17.71 18.50 19.31 24.50 

成交额 265453 21.08 1.197 13.76 20.26 21.05 21.87 27.07 

总市值 265453 15.66 0.999 12.64 14.97 15.52 16.19 21.50 

收益率标准差 265453 0.0280 0.0242 0 0.0183 0.0245 0.0335 5.602 

相对有效价差 263976 0.163 0.0707 0.0233 0.114 0.149 0.195 3.291 

相对报价价差 263976 0.163 0.0735 0.0217 0.112 0.148 0.197 3.291 

EPU 敏感度 265453 -0.0433 0.0111 -0.157 -0.0482 -0.0459 -0.0421 0 

PanelB:年度经济政策不确定性、股票市场操纵与股票市场交易数据 
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连续操纵成交金额 19849 19.83 1.828 0 19.11 19.91 20.71 25.39 

连续操纵次数 19849 2.496 0.546 0 2.197 2.565 2.890 3.829 

连续操纵金额占比 19849 0.0287 0.0174 0 0.0159 0.0259 0.0385 0.183 

连续操纵数量占比 19849 0.00684 0.00317 0 0.00461 0.00669 0.00889 0.0231 

EPU 19849 2.391 1.234 0.989 1.236 1.813 3.639 4.605 

总资产 19844 22.24 1.494 13.76 21.26 22.04 22.99 30.95 

成交量 19849 21.19 1.065 17.77 20.50 21.18 21.87 26.13 

 

(二)经济政策不确定性对股票市场操纵行为的影响 

为了验证假设 1,采用如下固定效应模型计算经济政策不确定性对股票市场操纵行为的影响。 

 

其中 manii,t 代表公司水平的疑似连续操纵变量，本文采用疑似连续操纵成交量的对数、疑似连续操纵成交额占比以及疑似

连续操纵成交次数占比来度量。由于市场操纵主要受股票市场交易活动的影响，本文在回归模型中控制了月度的总交易量、总

市值以及月内的股票收益率的标准差等体现交易活动的变量，同时控制了年度和个体的固定效应。采用最小二乘法估计模型(6)

的系数，并采用稳健标准误进行统计检验。 

(三)稳健性分析 

本文采用三种方法检验了上述结果的稳健性。首先更换经济政策不确定性指数。基于 BBD 的方法，并采用中国内地的中文

报纸，Huang和Luk(2020)构建了新的经济政策不确定性指数[46],度量了中国经济政策不确定性水平。本文采用Huang和Luk(2020)

的经济政策不确定性指数的结果与表 2的结果基本一致，但限于篇幅，结果未报告。 

回归结果如表 2,第(1)列是经济政策不确定性对疑似连续操纵成交额的影响，回归系数为-0.4692,并且在 1%的水平上显著。

第(2)列是对疑似连续操纵成交额占比的影响，回归系数是-0.0013,并且在1%的水平上显著。这说明，经济政策不确定性指数每

变动一个单位，疑似连续操纵成交额占比就会减少 0.0013 个百分点。从第(4)列可以看出经济政策不确定性变动一个单位，疑

似连续操纵数量占比会减少 0.0003 个百分点，并且在1%的水平上显著。总体来说，随着经济政策不确定性的升高，股票市场疑

似连续操纵行为会减少，并且这种影响在 1%的水平上是显著的。这说明，在经济政策不确定性高企时，股票操纵者面对的不确

定性也比较大，操纵股价而获利的概率比较低，因而减少了自己的操纵行为。本结果验证了假设 H1b。 

其次，除了用疑似连续操纵来度量股票市场的操纵行为以外，本文构建了开盘价操纵和收盘价操纵指标来度量股票市场的

操纵行为[33,35]。将股票操纵行为的度量指标由疑似连续操纵指标更换为开盘价操纵和收盘价操纵，结果依然是经济政策不确定性

水平的升高会降低股票操纵行为的发生。 

最后，由于股票市场连续操纵的数据呈现出右偏的状态，有相当一部分数据点的值是 0,因而将发生连续操纵的股票的当月

值设为 1,其余为 0,采用面板 Logit 模型后重新估计了发生疑似连续操纵的概率所受到经济政策不确定性的影响，结果依然是稳
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健的。但限于篇幅结果未报告。 

表 2经济政策不确定性与股票市场操纵 

变量 (1)连续操纵成交金额 (2)连续操纵成交金额占比/% (3)连续操纵数量 (4)连续操纵数量占比/% 

EPU -0.4692*** -0.0013*** -0.0256*** -0.0003*** 

 
(-35.88) (-22.68) (-31.71) (-26.40) 

成交量 1.4577*** 0.0058*** 0.1063*** 0.0015*** 

 
(39.27) (37.77) (50.28) (49.90) 

总市值 -0.3638*** -0.0036*** -0.0461*** -0.0005*** 

 
(-6.81) (-15.20) (-13.41) (-8.43) 

收益率标准差 -14.5269*** -0.0171*** -0.6920*** -0.0015*** 

 
(-3.62) (-4.44) (-3.79) (-2.77) 

Constant -10.5745*** -0.0196*** -0.6313*** -0.0130*** 

 
(-11.60) (-5.25) (-11.14) (-14.86) 

Firm-Year 控制 控制 控制 控制 

Observations 265453 265453 265453 265453 

Adjusted R2 0.0562 0.0522 0.0627 0.0508 

F 1006 425.9 1083 848.4 

 

(四)内生性问题讨论 

本文采用公司层面的固定效应模型进行回归分析，经济政策不确定性作为股票市场的外生变量，股票市场中单个股票的操

纵行为通常不会影响经济政策不确定性的变化。但是，对个别规模和影响比较大的股票的操纵行为可能会导致经济政策的变动，

从而可能影响到经济政策不确定性的水平。为了消除可能存在的内生性问题，将滞后一期的经济政策不确定性指数作为当前期

经济政策不确定性指数的工具变量进行回归，采用此方法消除模型的反向因果关系。因为前一期的经济政策不确定性水平能够

影响当期的经济政策不确定性水平，但是当期的股票操纵行为不会影响前一期的经济政策不确定性水平。结果显示滞后一期的

经济政策不确定性指数的系数仍然是负的，但限于篇幅结果未报告。 

(五)机制检验 

为了进一步研究经济政策不确定性通过何种机制减少了股票市场上的操纵行为，本文检验了前文提出的信息机制和风险厌

恶机制。在检验信息机制时，采用相对有效价差和相对报价价差来度量股票市场投资者之间的信息不对称程度，并建立信息不

对称与经济政策不确定性指数的交乘项，结果如表 3 和表 4 表示。信息不对称与经济政策不确定性之间的系数全部为负，表明
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经济政策不确定性升高降低了股票市场投资者之间的信息不对称对股票市场操纵行为的正向作用。这说明，我国股票市场中，

经济政策不确定性提升了股票市场信息环境的复杂程度，股票操纵者操纵股票面临的不确定性也增加，因而股票操纵很难在这

样的信息环境下获利，从而减少了股票操纵行为。还有一种可能是，股票操纵者可能并不完全是知情投资者，只是靠资金优势

通过拉升股价然后卖出或者打压股价买入而获利，价差的增大使处于关于经济政策不确定性反面的信息劣势的股票操纵者面对

的不确定性增大，从而减少了操纵行为。总之，与内幕交易不同，我国市场上的股票操纵可能并不完全是信息驱动，而有可能

是资金驱动的股票价格操纵行为。 

除了相对有效价差外，学术界也经常采用相对报价价差作为信息不对称的度量。表 5 是增加了对报价价差与经济政策不确

定指数的交乘项以后的结果，交乘项的系数依然是负的。 

为了验证风险厌恶机制，本文采用股价同步性作为股票市场系统性风险的度量。通过表 5 的结果可以看到，经济政策不确

定性与股价同步性的交乘项系数均为负。说明经济政策不确定性的变动可能会影响股票操纵者的风险偏好水平，在经济政策不

确定性升高时降低了系统性风险水平对股票市场操纵行为的正向作用。 

表 3经济政策不确定性、相对有效价差与股票市场操纵 

变量 (1)连续操纵成交金额 (2)连续操纵成交金额占比 (3)连续操纵数量 (4)连续操纵数量占比 

EPU -0.3158*** -0.0001 -0.0132*** -0.0002*** 

 
(-11.27) (-0.64) (-7.01) (-6.70) 

相对有效价差 7.1732*** 0.0559*** 0.7404*** 0.0110*** 

 
(9.75) (16.99) (14.64) (14.31) 

EPU×相对有效价差 -1.0150*** -0.0082*** -0.0848*** -0.0011*** 

 
(-6.77) (-12.34) (-8.13) (-6.91) 

控制变量/个体/年度 控制 控制 控制 控制 

Constant -16.0798*** -0.0630*** -1.2719*** -0.0231*** 

 
(-12.83) (-12.58) (-15.82) (-19.18) 

Observations 263976 263976 263976 263976 

Adj R
2
 0.0568 0.0543 0.0645 0.0525 

F 638.6 317.5 682.4 538.4 

 

表 4经济政策不确定性、相对报价价差和股票市场操纵 

变量 (1)连续操纵成交金额 (2)连续操纵成交金额占比 (3)连续操纵发生次数 (4)连续操纵发生次数占比 

EPU -0.3169*** -0.0001 -0.0136*** -0.0002*** 
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(-11.21) (-0.70) (-7.12) (-7.17) 

相对报价价差 8.3065*** 0.0596*** 0.8067*** 0.0113*** 

 
(11.59) (18.47) (16.24) (15.13) 

EPU×相对报价价差 -1.0207*** -0.0081*** -0.0836*** -0.0010*** 

 
(-6.89) (-12.57) (-8.10) (-6.57) 

控制变量/个体/年度 控制 控制 控制 控制 

Constant -17.9728*** -0.0713*** -1.4126*** -0.0245*** 

 
(-14.03) (-13.71) (-16.98) (-19.66) 

Observations 263976 263976 263976 263976 

Adjusted R
2
 0.0571 0.0547 0.0650 0.0527 

F 638.9 321.1 681.1 538.3 

 

表 5经济政策不确定性、股价同步性与股票市场操纵 

变量 (1)连续操纵成交金额 (2)连续操纵成交金额占比 (3)连续操纵发生次数 (4)连续操纵发生次数占比 

EPU -0.4604*** -0.0035*** -0.1809*** -0.0011*** 

 
(-15.66) (-11.68) (-20.12) (-20.14) 

股价同步性 0.2627* 0.0066*** 0.2691*** 0.0008*** 

 
(1.84) (4.53) (6.18) (2.97) 

EPU×股价同步性 -0.0618 -0.0014
***
 -0.0405

***
 -0.0002

**
 

 
(-1.27) (-2.70) (-2.72) (-2.09) 

控制变量/个体/年度 控制 控制 控制 控制 

Constant 1.5993** -0.0239*** 0.5241*** -0.0089*** 

 
(2.47) (-3.59) (2.65) (-7.70) 

Observations 19564 19564 19564 19564 

Adjusted R2 0.3418 0.2657 0.3343 0.3337 

F 452.2 249.0 477.1 443.7 

 

五、进一步分析 
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为了验证 H2,在基础回归中加入公司规模与经济政策不确定性的交乘项进行回归。公司规模是股票的一个重要的定价因子，

公司规模越大，其经营环境的信息越丰富，投资者对规模比较大的公司的信息掌握得比较丰富，并且信息的来源也比较广。因

而对投资者来说，规模比较大的公司也更好去估值
[27,47]

。当经济政策不确定性升高时，经营信息透明的大公司的确定性相对来说

更高一些。股票操纵者为了减少自身所面对的不确定性，在 EPU 升高时，操纵者可能增持规模较大公司的股票。表 6中，EPU 与

公司规模的交乘项系数为正，证实了 H2。 

除此之外，由表 5 可以看到收益率对 EPU 的敏感度与 EPU 的交乘项系数为负，与 EPU 的系数方向相同，说明股票收益率受

EPU 影响比较大的公司在经济政策不确定性水平上升时，对其股价的操纵行为减少得更多。 

表 6经济政策不确定性、公司特征与市场操纵 

变量 (1)连续操纵成交金额 (2)连续操纵成交金额占比 (3)连续操纵发生次数 (4)连续操纵发生次数占比 

EPU -0.8435*** -0.0068*** -0.0700*** -0.0008*** 

 
(-5.19) (-10.02) (-6.89) (-5.36) 

EPU×EPU 敏感度 -1.9333** -0.0086** -0.1813*** -0.0044*** 

 
(-2.24) (-2.42) (-3.41) (-5.49) 

EPU×总市值 0.0287*** 0.0004*** 0.0033*** 0.0000*** 

 
(2.76) (8.51) (5.05) (4.23) 

控制变量/个体/年度 控制 控制 控制 控制 

Constant -9.3468
***
 -0.0044 -0.4927

***
 -0.0112

***
 

 
(-8.93) (-1.04) (-7.58) (-11.10) 

Observations 265453 265453 265453 265453 

Adjusted R2 0.0563 0.0525 0.0628 0.0509 

F 679.9 304.2 737.0 582.6 

 

上市公司信息披露行为(包括强制性披露和自愿性披露)是市场获取上市公司信息的最主要途径，上市公司信息披露质量与

上市公司市场价值对内在价值的偏离程度具有显著的负相关关系[48]。股票市场操纵者可能会利用上市公司市场价值对内在价值

的偏离对股价进行操纵。信息披露质量的提升有助于缓解投资者之间的信息不对称程度，对信息披露质量的考察也可以从另一

方面检验信息机制在经济政策不确定性与股票市场操纵之间关系中发挥的作用。因此本文进一步研究了信息披露质量对经济政

策不确定性与股票市场操纵行为关系的影响(见表 7),结果发现，随着经济政策不确定性的升高，股票市场操纵者倾向于操纵信

息披露质量更高的股票。在经济政策不确定的影响下，信息披露质量比较高的公司股票操纵行为越多的结果也从另一方面证明

了在经济政策不确定性升高时，A股市场的股票操纵者可能并不是关于经济政策不确定性的知情交易者，在经济政策不确定性升

高时，股票市场操纵者操纵行为有一定程度的下降。这一结果可能的原因是本文采用的股票市场操纵的识别和度量方法所测度

的股票价格操纵是交易驱动而非信息驱动。 
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表 7经济政策不确定性、上市公司信息披露质量和市场操纵 

变量 (1)连续操纵成交金额 (2)连续操纵成交金额占比 (3)连续操纵发生次数 (4)连续操纵发生次数占比 

EPU -0.4456*** -0.0023*** -0.1743*** -0.0010*** 

 
(-23.31) (-11.71) (-29.82) (-29.61) 

EPU×信息披露质量 0.0981*** 0.0041*** 0.0595*** 0.0003*** 

 
(4.19) (16.99) (8.32) (7.09) 

控制变量/个体/年度 控制 控制 控制 控制 

Constant 1.5534** -0.0269*** 0.5478*** -0.0090*** 

 
(2.40) (-4.07) (2.77) (-7.85) 

Observations 19564 19564 19564 19564 

Adjusted R2 0.3424 0.2768 0.3347 0.3354 

F 491.4 295.8 517.8 485.3 

 

六、结论与政策建议 

本文研究了经济政策不确定性对股票市场操纵行为的影响。发现：(1)经济政策不确定性升高时，股票市场操纵行为发生的

数量减少。说明股票市场操纵者面对政策不确定时，自己也会选择规避。(2)信息机制和风险厌恶机制是导致股票市场操纵者在

经济政策不确定性升高时减少股票市场操纵的两个途径，表明我国股票市场操纵者可能是不具有信息优势的风险厌恶的靠资金

推动的投资者。(3)大多数公司的股票收益率都受到经济政策不确定性的负面影响。同时，收益率对 EPU 敏感程度越高的股票，

对其的市场操纵行为受到 EPU 的影响也越大。(4)信息披露质量的提升减弱了经济政策不确定性对股票市场操纵的负向影响，在

经济政策不确定性高企时，股票价格操纵者更倾向于操纵信息披露质量比较高的股票，说明本文采用的市场操纵识别与度量指

标度量的交易型市场操纵并不依赖于操纵者的信息优势，对于消息型的市场操纵和内幕交易的识别和度量需要进一步研究。 

本文研究结论对监管层有一定的参考意义。股票市场操纵抑制了资本市场资源配置功能的正常发挥，是资本市场中严重的

违法犯罪行为。证监会已披露的市场操纵的案例中，除了信息型的市场操纵和内幕交易以外，交易型市场操纵也呈现出越来越

多的案例。交易型的市场操纵采用的手法也越来越隐蔽，通过坐庄、盘中拉台、尾盘封涨停、连续交易、虚假申报、反复撤单

等多种交易手段进行市场操纵，利用大数据结合人工智能等新技术手段可以更快速有效地识别股票价格操纵。交易型的股票市

场操纵也会受到宏观经济政策环境的影响，在不影响股票市场稳定的前提下，制定政策时相机抉择，合理引导经济参与各方的

预期，能够在一定程度上减少股票市场的操纵行为，从而有助于优化交易监管，提升股票市场质量。 
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