
 

 

信息型市场操纵与财富转移效应研究
−基于上市公司内部人减持的视角

徐龙炳，李    琛，陈倩雯
（上海财经大学 金融学院，上海 200433）

摘   要：首例信息型市场操纵的刑事案件“徐翔案”于 2017 年判决，具有里程碑意义。与传统的

短线操纵不同，信息型市场操纵涉及上市公司与二级市场机构的联合操纵，操纵者利用信息发布与

传播，配合公司行动连续交易，联合操纵股价，炒作持续时间更长、影响范围更广，更容易诱使大量

资金跟风交易，因而更有可能发生财富转移。由于减持是现阶段上市公司重要股东实现财富转移的

主要渠道，文章基于内部人减持视角，系统研究了信息型市场操纵与财富转移的行为特征、动机与

经济后果。研究发现，内部人减持期间存在明显的信息操纵迹象，主要方式包括减持前发布“高送

转”“业绩预增”“并购重组”等利好信息；操纵的动机是为了精准刺激股价，掩护操纵者高位减持套

现，实现财富转移效应最大化；经济后果是企业经营秩序受到严重破坏，产业资本加速脱离实体经

济。文章还从减持预谋、反向交易和利好信息的欺诈属性三个维度揭示了上述行为的市场操纵本

质。文章为研究资本市场交易行为如何影响实体经济提供了新证据，对于完善上市公司股份减持制

度和实现资本市场高质量发展具有重要启示。
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一、引　言

大量研究发现，上市公司内部人具有信息优势和择时能力，在某些条件（如交易量特别大、

投资者保护偏弱等）下不仅能够凭借这种优势精准选择交易时机（Stein，1996；Dittmar 和 Field，

2015；Ali 和 Hirshleifer，2017），还有可能联合市场机构，通过信息型市场操纵牟取暴利。特别是在

减持前人为发布和传播利好信息，配合公司行动和连续交易，抬拉股价高位减持套现，等价格回

落后再低位增持股票，在公司控制权不变的情况下获得巨额现金。如此反复，财富就在“追涨杀

跌”的新交易者和操纵者之间发生了转移。信息型市场操纵与财富转移的典型模式见图 1。

财富转移是指在资产价格变化前后，实物和金融资产的保有结构在个别经济主体或经济部

门之间发生的变化。在资本市场层面，Sloan 和 You（2015）考察了上市公司利用股权交易进行财

富转移，国内学者也发现上市公司或机构投资者在定向增发（张鸣和郭思永，2009）和并购重组
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（薛健和窦超，2015）过程中存在明显的财富转移行为。股权分置改革以后，A 股上市公司重要股

东的获利方式发生变化，减持成为其实现投资收益和财富转移的主要渠道（吴育辉和吴世农，

2010；易志高等，2017）。2008−2016 年，A 股上市公司内部人大宗交易减持的规模为 3 092.53 亿

元，而这些公司同期的净利润仅为 3 068.61 亿元。①对这些公司而言，减持套现获得的收益有可能

超过投资实体经济产生的价值。因此，为了尽可能高位减持套现，上市公司内部人有动机联合市

场机构，脱离基本面深度挖掘甚至“操纵”种种利好信息，营造“牛股”的假象来吸引跟风盘。此

外，A 股市场特殊的“二八定律”（即占比 20% 的散户贡献了 80% 的成交量）②为信息型市场操纵

提供了土壤，市场主体热衷于“制造热点”和“跟风炒作”，导致财富在新交易者和操纵者之间发

生转移，加速了产业资本脱离实体经济。

准确识别信息型市场操纵在理论和实践上有不小的难度。首先，与传统的市场操纵仅通过

交易或虚假信息不同，信息型市场操纵利用真实信息，与公司行动相互配合，容易被市场接纳。

现有的市场操纵研究似乎没有跟上实践的发展（Hart，1977；Allen 和 Gale，1992；徐龙炳等，2018）。

其次，信息型市场操纵既与传统的交易操纵存在关联，又与内幕交易、信息披露违规等行为交织

混杂，除非被查处，否则很难从经验上判断操纵者在上市公司发布利好消息之后的交易是有预

谋的操纵还是股价上涨后的正常行为。

本文以 2008−2016 年我国 A 股上市公司为样本，试图识别并验证上市公司内部人大宗交易

减持过程中的信息型市场操纵行为及财富转移效应。研究发现：第一，内部人减持期间存在明显

的信息操纵迹象，主要方式包括在减持前发布“高送转”“业绩预增”“并购重组”等利好信息。减

持完成之前公司股价暴涨的概率异常上升，减持完成之后股价暴跌的概率异常上升。第二，操纵

的动机是为了在短期内拉升股价，掩护内部人高位减持套现，实现财富转移效应最大化。本文还

以限售股解禁作为减持的工具变量，证实内部人交易驱动信息操纵，而非利好信息驱动内部人

交易。此外，内部人减持完成之后低位增持股票的概率也异常上升，说明这部分内部人减持的动

机不是改善正常的流动性需求。第三，操纵结束之后公司股价持续下跌，说明减持期间释放的利

好信息并非实质性利好，而是人为制造的虚假繁荣（即具有欺诈属性）。更重要的是，企业正常的

生产经营活动受到扭曲，公司未来业绩下滑。
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图 1    信息型市场操纵与财富转移典型模式

徐龙炳、李    琛、陈倩雯：信息型市场操纵与财富转移效应研究

① 数据来源：国泰安 CSMAR 内部人交易数据库。本文中内部人指上市公司董事、监事、高管及其亲属和相关人员。

② “二八定律”可参见历年《上海证券交易所统计年鉴》以及申万宏源证券研究报告《三足鼎立，谁主沉浮？−A 股投资者结构分析》

（2016 年 9 月 22 日）。
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本文可能的贡献在于：第一，揭示了资本市场交易行为影响实体经济的新途径，扩展了资本

市 场 对 实 体 经 济 影 响 的 研 究 。 以 往 研 究 发 现 上 市 公 司 股 票 回 购 会 损 害 公 司 的 投 资 和 就 业

（Almeida 等，2016），本文则发现上市公司内部人减持套现会导致公司未来业绩下滑，扭曲企业的

生产经营活动。第二，明确界定了信息型市场操纵的本质特征、动机和经济后果，丰富了信息型

市场操纵的相关研究。以往的研究侧重于考察信息操纵的表现，发现高管减持期间存在主动管

理媒体披露的行为（易志高等，2017）。本文的研究进一步揭示了信息型操纵的动机和经济后果。

第三，为市场错误定价提供了新的解释。现有文献认为，选择性信息披露有助于纠正错误定价

（Ljungqvist 和 Qian，2016；Crawford 等，2017；Pasquariello 和 Wang，2021）。本文则发现在投资者保

护机制尚待完善的情况下，套利者会有选择地披露利好信息，吸引散户跟风买入，进而推高股价

脱离基本面。因此，信息操纵所引发的股价异动加剧了市场的错误定价。

二、理论分析与研究假设

（一）理论分析

1. 市场操纵理论基础

传统市场操纵指的是操纵者通过连续交易、约定交易、洗售交易和传播谣言等手段，人为影

响证券交易价格或交易量，试图诱使其他投资者跟风交易以获利的行为，其本质是意见欺诈。

Hart（1977）最早从理论上证明了市场操纵的存在性。他发现，当经济处于动态不稳定状态，或者

投资者的需求函数非线性时，市场操纵就有利可图。随后的研究证实，操纵者会通过购买股票推

动股价上涨，然后以虚高的价格卖出，从而快速获利。一方面，噪声交易者无法分辨股价快速上

涨背后的推动力量源自知情交易者还是信息操纵者，就有可能跟风买入（Grossman，1976）；另一

方面，投资者的处置效应和损失厌恶心理（售盈持亏）又使操纵者在卖出股票时价格下降的幅度

小于买入股票时价格上涨的幅度（周春生等，2005）。

2. 市场操纵演化

虽然学术界很早就开始关注信息在市场操纵中的作用，但是以往研究关注的重点局限在释

放虚假信息和散播谣言等维度（Allen 和 Gale，1992）。Benabou 和 Laroque（1992）发现，具有信誉的

市场参与者（包括财经记者、分析师和公司高管）可以通过策略性地披露虚假信息而实现长期价

格操纵。Van Bommel（2003）基于知情交易者模型，研究了谣言在市场操纵中的作用。他发现，知

情交易者在资金不足时有可能通过散播谣言来操纵股价。另外，互联网的普及增加了谣言出现

的概率和传播范围。由于谣言是交易操纵力量不足时的进化策略，这一理论模型在交易操纵和

信息操纵的研究之间架起了桥梁（蒋舒和郑辉，2005）。①

与传统的市场操纵仅利用交易或虚假信息不同，信息型市场操纵利用真实信息。第一，市场

操纵的主体不一定是资金实力雄厚、熟悉二级市场形态的专业机构或大户投资者。作为策划和

实施公司重大事项的主体，上市公司内部人也有可能在操纵股价的动机下人为“挖掘”甚至“创

造”利好信息。第二，公司内部人还能控制和影响信息披露的节奏。例如，将原本可以一次性披

露的利好信息拆分成若干次披露，或者刻意披露一些看起来“利好”却无关紧要的信息，以满足

不同时间段交易获利的需求。第三，市场操纵主体通过信息操纵和交易操纵的相互配合，能够将

其交易套利的动机“合理化”。不难看出，内部人操纵信息的作用通过意见欺诈和引诱交易来体

现，因而仍然归属为市场操纵的研究范畴。

  2021 年第 5 期

① 在 Allen 和 Gale（1992）对市场操纵做出的经典分类中，基于信息的市场操纵被明确定义为通过散布虚假信息和传播谣言进行操纵。
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（二）研究假设

1. 内部人减持期间的信息操纵行为

（1）信息操纵的时机和内容。本文从理论与经验两个角度分析信息操纵的时机和内容。在

理论层面，如果内部人减持期间的信息披露满足以下特征，则内部人有利用信息披露来操纵市

场的嫌疑。第一，披露的信息脱离公司基本面价值且容易受到操控；第二，披露的信息能够给市

场带来股价大幅上涨的想象空间；第三，披露的信息可引发持续的、大范围的炒作。从交易角度

看，如果公司利好信息的披露源于基本面的改善而非人为操纵，则内部人似乎不应该大规模减

持公司股票。在经验层面，基于我国资本市场的监管处罚案例，本文选取“高送转”“业绩预增”

“并购重组”等信息发布的概率和密度来识别内部人的信息操纵行为。①基于上述分析，本文提

出以下假设：

假设 1a：在上市公司内部人减持期间，操纵发布“高送转”“业绩预增”“并购重组”等利好信

息的概率和密度异常上升。

（2）信息操纵与交易操纵叠加。如果上市公司披露利好信息的目的是操纵股价，则这些公司

股价异常波动的可能性更高。周春生等（2005）发现，在股价被操纵的过程中，存在一个建仓期和

抛盘期，操纵期内股价波动更大，换手率更高。Aggarwal 和 Wu（2006）也发现，多数情况下股票价

格在操纵过程中异常上升，操纵结束后呈下跌趋势。为了配合减持需求，除了拼凑炒作市场热点

和层层加码连续发布利好信息外，操纵者也有可能叠加交易操纵来快速拉升股价，以制造“牛

股”的假象来吸引跟风盘（Benabou 和 Laroque，1992；Barber 和 Odean，2008）。特别是在散户特征

极强的 A 股市场上，涨跌停制度产生的“磁吸效应”放大了操纵者获利的可能。股价越接近交易

上限，越会吸引投资者关注，很多散户甚至会回过头来寻找信息支撑，从而加速股价持续上涨

（Seasholes 和 Wu，2007；Hsieh 等，2009；王朝阳和王振霞，2017）。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1b：受到信息操纵的股票，股价异常波动的概率和幅度更高。

2. 信息型市场操纵的动机

上市公司内部人减持的信号效应和股票供给冲击很容易引发股价下跌。为了实现财富转

移效应最大化，内部人在减持期间自然有动机操纵利好信息的发布来拉升股价。因此，证明信息

操纵获利的可能性是分析操纵动机的前提。本文推测，内部人在减持期间操纵“高送转”“业绩

预增”“并购重组”等利好信息的发布能够精准刺激股价，实现高位套现。

高位套现的减持动机可能驱使内部人操纵信息（交易驱动信息），但利好信息发布所引发的

股价上涨也有可能导致内部人临时决定减持股票（信息驱动交易）。因此，利好信息发布对内部

人交易存在显著的反向影响。根据谢德仁等（2016）以及张晓宇和徐龙炳（2017）的研究，本文采

用限售股解禁作为上市公司内部人减持的工具变量，解决反向因果所导致的内生性问题。此外，

人为控制证券市场行情的操纵动机，还可以借助操纵者的反向交易行为予以认定。一方面，市场

对减持信号产生的过度反应和恐慌情绪，为内部人伺机增持股票和维持控制权创造了新的机

会；另一方面，如果内部人减持的动机是为了改善自身的流动性需求而非牟取暴利，则很难在短

时间内归集资金重新增持购回股票。这样，在内部人持股不变的情况下，财富就从“追涨杀跌”

的交易者那里转移到操纵者手中。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 2：高位减持套现是内部人操纵信息的重要原因。

徐龙炳、李    琛、陈倩雯：信息型市场操纵与财富转移效应研究

① 本文还统计了监管部门公布的 17 家涉及信息型市场操纵的公司案例。在这 17 家目标公司中，有 11 家在操纵期间发布了业绩预增公

告，有 15 家发布了“高送转”相关公告，有 14 家宣布进军热点领域或实施并购重组，有 16 家公司涉及内部人减持问题。
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3. 信息型市场操纵的经济后果

欺诈假说认为，如果前期操纵释放的利好信息缺乏公司基本面价值的支撑，随着经营周期

的持续，当公司的负面信息累积到一定程度而达到极限时，这些负面信息最终会释放到市场中

（Hutton 等，2009）。本文推测，与正常减持的公司相比，信息操纵的公司会经历更加严重的股价持

续下跌和崩盘。不仅如此，信息操纵在加速产业资本脱离实体经济的过程中还会占用公司大量

资源。由于内部人通过信息操纵和财富转移获取的收益很可能超过投资实体经济产生的价值，

长此以往，企业家会缺乏动力推进公司成长，或者盲目跨界进入新行业，经营业绩也会下滑。因

此，信息操纵所带来的“兴奋剂”效应不仅会损害中小投资者的利益（Van Bommel，2003），也会给

上市公司和实体经济造成创伤。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 3：信息型市场操纵不利于公司长期发展。

三、研究设计

（一）样本选择

本文以 2008−2016 年我国 A 股上市公司作为研究样本。2008 年 4 月 20 日，证监会出台《上

市公司解除限售存量股份转让指导意见》，大宗交易市场活跃起来。2017 年 5 月 27 日，证监会发

布《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，通过大宗交易操纵市场的行为受到监管限

制。考虑到信息操纵和大宗交易需要一定的运作时间，本文对减持样本进行如下处理：如果两次

大宗交易减持之间不超过 60 天，则合并为同一轮减持。将每轮减持中的第一次交易日确定为此

轮减持的起始日，将此轮减持中的最后一次交易日确定为此轮减持的结束日。本文将减持起始

日前 30 天、60 天和 90 天定义为减持前期，将减持结束日后 30 天、60 天和 90 天定义为减持后

期。样本期内共有 2 284 轮减持，涉及 816 家上市公司。

本文按以下程序筛选数据：第一，由于会计处理方法的差异，剔除金融类公司样本；第二，剔

除样本期内被 ST、PT 和退市等特殊处理的样本；第三，剔除相关数据缺失的样本。本文最终得到

13  454 个公司−年度观测值。此外，为了缓解异常值的影响，本文对所有连续变量进行了上下

1% 的缩尾处理。本文的上市公司内部人大宗交易减持数据、信息披露数据、财务数据、股票价格

数据和公司治理数据来自 CSMAR 数据库，限售股解禁流通数据来自 RESSET 数据库。

（二）变量定义

1. 大宗交易减持

本文之所以聚焦大宗交易，主要是基于以下三个原因：第一，普通竞价减持存在减持规模和

期限等方面的限制，大宗交易减持可以规避这些监管限制且更加隐秘，更容易滋生市场操纵行

为；第二，只有减持股份达到一定规模，企业内部人才有足够的动力操纵信息来提高减持收益；

第三，大宗交易的企业内部人一般具有信息优势和决策优势，能够操纵上市公司的信息披露。如

果公司内部人进行大宗交易减持，则变量 BlockSell 取值为 1，否则为 0。

2. 信息披露

（1）利好公告数量（SAnn）。本文借鉴 Givoly 和 Palmon（1985）的研究，以上市公司公告前后股

票价格的市场表现作为“利好公告”的判断依据。如果公告发布前后 1 个交易日内的累计收益

率超过市场收益率，本文将其定义为利好公告。下文还将结合我国资本市场的实际情况，定义三

种最受操纵者青睐的利好公告。

（2）高送转公告（GSZ）。本文参考业界惯例以及李心丹等（2014）的做法，当公司每 10 股送红

股数和转增股数大于 5 时，GSZ 取值为 1，否则为 0。
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（3）业绩预告（ICS）。根据我国的业绩预告制度，上市公司强制发布的年度业绩预告包括预

增（预计盈利且比上年增加 50% 及以上）、预减、亏损和扭亏，自愿发布的业绩预告包括略增（预

计盈利且比上年增加 50% 以下）、略减和续盈。与强制性的业绩预增公告相比，自愿发布的业绩

略增公告完全出于内部人的意愿，留给管理层的操纵空间更大。当公司发布业绩“略增”预告

时，ICS 取值为 1，否则为 0。

（4）并购公告（MA）。国内外研究表明，大多数并购活动并不能为并购公司创造价值。由于我

国独特的股票发行审核制度，在过去很长一段时间内，并购重组都是 A 股市场的热点题材，短期

内一般都能引起收购方股价大幅上涨（Sirower，1997；张新，2003）。因此，并购重组成为上市公司

内部人牟取暴利的工具。当上市公司发布并购重组公告时，MA 取值为 1，否则为 0。

（5）信息操纵综合指标（InfoMa）。如果公司发布“高送转”“业绩预增”或“并购重组”公告，

InfoMa 取值为 1，否则为 0。

3. 股价暴涨暴跌

股票的涨跌停不仅直接刻画了股票价格的极端变化，还是所有市场参与者公认的、制度化

的暴涨暴跌信号（高昊宇等，2017），因而也是信息型市场操纵及其经济后果最直接、最显性的度

量方式。本文使用股票的涨停事件来识别信息操纵的交易行为，使用跌停事件来考察信息型市

场操纵的经济后果。本文变量定义见表 1。

表 1    变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

SAnn 利好公告数量 公司发布的利好公告量

GSZ 高送转 公司每 10 股送红股数和转增股数大于 5 时取值为 1，否则为 0

ICS 业绩预告 公司发布业绩“略增”预告时取值为 1，否则为 0

MA 并购公告 公司发布“并购重组”公告时取值为 1，否则为 0

InfoMa 利好信息披露 公司发布“高送转”“业绩预增”或“并购重组”公告时取值为 1，否则为 0

Down 跌停次数 股票跌停（且综合市场收益率波动小于 5%）的次数

Up 涨停次数 股票涨停（且综合市场收益率波动小于 5%）的次数

Buy 是否增持股票 内部人是否增持公司股票

BlockSell 是否大宗交易减持 内部人是否通过大宗交易减持公司股票

OffLock 限售股解禁 公司是否有限售股解禁

ΔTurn 平均超额换手率 股票前后两期的月平均换手率之差

Ret 特有收益均值 公司股票特有收益的均值

Vol 特有收益波动率 公司股票特有收益的标准差

Skew 特有收益偏度 公司股票特有收益的偏度

Size 公司规模 公司总资产账面价值的自然对数

BM 账面市值比 股东权益合计/总市值

Lev 财务杠杆 公司总负债/总资产

ROA 总资产收益率 净利润/总资产

Growth 公司成长性 公司营业收入增长率

Dual 两职合一 公司董事长与总经理为同一人时取值为 1，否则为 0

Salary 高管薪酬 高管前三名薪酬总额的自然对数

Shrcr1 第一大股东持股 第一大股东持股比例

Shrhfd5 股权集中度 公司前五大股东持股比例的平方和

absDA 公司透明度
可操纵性应计利润的绝对值，根据修正的Jones模型（Dechow等，1995）计算得

到，absDA 越大，公司透明度越低
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（三）研究方法

对于假设 1a 和假设 1b，本文主要采用 T 检验、Wilcoxon 符号秩和检验以及回归分析方法。

在回归分析部分，参考李心丹等（2014）以及谢德仁等（2016）的做法，本文构建如下模型来检验内

部人减持期间是否存在信息操纵现象：

In f oi,t = β0+β1BlockS elli,t +βControlsi,t−1+εi,t （1）

其 中 ， Info 表 示 上 市 公 司 信 息 操 纵 变 量 ， 分 别 使 用 SAnn、 GSZ、 ICS、 MA 和 InfoMa 来 衡 量 。

BlockSell 表示上市公司内部人是否大宗交易减持（以及大宗交易减持的次数），Controls 表示控制

变量，i 表示企业，t 表示年度。此外，本文所有回归模型中都控制了行业与年度固定效应。

本文选取信息操纵综合指标 InfoMa=1 的子样本，构建如下模型来检验内部人减持过程中是

否存在股价暴涨的现象：

U pi,t = β0+β1BlockS elli,t +βControlsi,t−1+εi,t （2）

其中，Up 表示上市公司股价是否发生涨停事件（以及涨停的次数）。一般认为，公司发布利好信

息会导致股价上涨，内部人减持会引起股价下跌。因此，如果减持导致股价涨停的概率更高，则

与正常交易的直观结果不同，说明信息型市场操纵与财富转移更有可能伴随股价暴涨。

本文选取 BlockSell=1 的子样本，构建如下模型来检验受到信息操纵的股票是否存在股价暴

跌的现象：

Downi,t = β0+β1In f oMai,t +βControlsi,t−1+εi,t （3）

其中，Down 表示上市公司股价是否发生跌停事件（以及跌停的次数）。由于减持事件本身可能导

致股价暴跌，本文仅考察在减持的公司样本中，发布利好信息与股价跌停的关系。如果利好信息

发布导致股价跌停的概率更高，则与正常交易的直观结果不同，说明信息型市场操纵与财富转

移更有可能伴随股价暴跌。

对于假设 2，本文主要采用事件研究法、回归分析方法和工具变量法。在回归分析部分，本

文选取信息操纵综合指标 InfoMa=1 的子样本，构建如下模型来检验内部人减持过程中是否存在

股票增持的现象：

Buyi,t = β0+β1BlockS elli,t +βControlsi,t−1+εi,t （4）

其中，Buy 表示上市公司内部人是否增持股票（以及增持的次数）。

对于假设 3，本文构建如下模型进行检验：

Per f ormancei,t = β0+β1 Manipulatedi×YearPostt +β2 Manipulatedi+βControlsi,t−1+εi,t （5）

其中，Performance 表示公司业绩，使用 ROA 和 ROE 来衡量。Manipulated 表示上市公司是否进行

信息操纵（即在内部人减持期间发布利好信息），YearPost 表示是否为操纵之后的年度。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 列出了本文主要变量的描述性统计结果。可以看到，利好公告数量 SAnn 的样本均值

为 36.57，标准差为 23.90，公告高送转 GSZ、业绩预增 ICS 和并购重组 MA 的样本占总样本的比例

分别为 16.1%、24.5% 和 48.3%。这表明信息披露的数量和内容在不同公司间和不同年度间均存

在较大差异。此外，大宗交易减持 BlockSell 的样本占总样本的比例为 10.7%，限售股解禁流通

OffLock 的样本占总样本的比例为 24.9%。
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表 2    主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 5% 分位数 中位数 95% 分位数 观测数

SAnn 36.57 23.90 7 32 81 9 196

GSZ 0.161 0.367 0 0 1 13 454

ICS 0.245 0.430 0 0 1 13 454

MA 0.483 0.500 0 0 1 13 454

InfoMa 0.631 0.482 0 1 1 13 454

Down 1.445 2.347 0 1 7 13 454

Up 3.114 3.936 0 2 11 13 454

Buy 0.278 0.448 0 0 1 13 454

BlockSell 0.107 0.309 0 0 1 13 454

OffLock 0.249 0.432 0 0 1 13 454

Size 22.07 1.273 20.35 21.88 24.50 13 454

BM 0.943 0.937 0.174 0.632 2.816 13 454

Lev 0.449 0.207 0.107 0.453 0.779 13 454

ROA 0.0451 0.0476 −0.0140 0.0394 0.129 13 454

Growth 0.210 0.475 −0.244 0.128 0.865 13 454

Dual 0.217 0.412 0 0 1 13 454

Salary 14.09 0.713 12.89 14.08 15.28 13 454

Shrcr1 36.82 15.30 14.64 35.42 63.78 13 454

absDA 0.0638 0.0776 0.0033 0.0415 0.191 13 454
 
 

（二）内部人减持期间的信息操纵行为

1. 内部人减持期间存在明显的信息操纵现象

表 3 结果显示，在上市公司内部人大宗交易减持前后，公司信息披露的数量和内容均存在

显著差异。其中，在减持前 30 天内，样本公司发布利好公告数量的均值为 3.954 篇，在减持后

30 天内，均值为 2.177 篇，平均降幅高达 44.94%；此外，发布“高送转”“业绩预增”和“并购重组”

等利好公告的概率分别下降 46.88%、48.85% 和 38.55%，T 检验和 Wilcoxon 符号秩和检验均显示

上述差异在 5% 的水平上显著。这种异常变化在样本窗口期扩大到减持前后 60 天和 90 天依然

十分明显。表 3 结果初步支持了假设 1a。
 

表 3    大宗交易减持前后上市公司信息披露行为差异

减持前 减持后 均值差异 T 检验值 Wilcoxon 检验值 变化幅度

Panel A：减持前后 30 天

利好公告量 3.954 2.177 −1.777 −12.12 −11.35 −44.94%

高送转 0.032 0.018 −0.015 −3.22 −3.21 −46.88%

业绩预增 0.131 0.067 −0.064 −7.02 −6.82 −48.85%

并购重组 0.083 0.051 −0.032 −4.35 −4.18 −38.55%

Panel B：减持前后 60 天

利好公告量 7.897 5.508 −2.389 −9.82 −10.29 −30.25%

高送转 0.077 0.059 −0.018 −2.34 −2.34 −23.38%

业绩预增 0.281 0.229 −0.052 −4.17 −4.12 −18.51%

并购重组 0.159 0.109 −0.050 −4.63 −4.89 −31.45%
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续表 3    大宗交易减持前后上市公司信息披露行为差异

减持前 减持后 均值差异 T 检验值 Wilcoxon 检验值 变化幅度

Panel C：减持前后 90 天

利好公告量 11.116 8.537 −2.578 −8.52 −9.14 −23.19%

高送转 0.116 0.089 −0.026 −2.78 −2.84 −22.41%

业绩预增 0.394 0.352 −0.042 −3.25 −3.34 −10.66%

并购重组 0.226 0.180 −0.046 −3.41 −3.72 −20.35%
 
 

表 4 报告了内部人减持与利好信息发布的回归结果。可以看到，BlockSell 的系数均在 1% 的

水平上显著为正，表明在上市公司内部人大宗交易减持期间，公司发布“高送转”“业绩预增”和

“并购重组”等利好信息的概率和密度明显上升。表 4 结果进一步支持了假设 1a。
 

表 4    信息型市场操纵与大宗交易减持

（1） （2） （3） （4） （5）

SAnn GSZ ICS MA InfoMa

BlockSell 6.826*** 0.377*** 0.567*** 0.147*** 0.506***

（8.73） （8.77） （12.20） （3.55） （10.42）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Year 和 Industry 控制 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.164

Pseudo R2 0.108 0.223 0.0388 0.0809

观测数 9 196 13 377 11 704 13 454 13 454

　　注：列（1）括号内为经公司层面聚类调整后的 T 值，其他各列为调整后的 Z 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。

2. 信息操纵与交易操纵相互叠加

如果上市公司披露利好信息的目的是操纵股价，那么这些公司股价异常波动的可能性更

高。表 5 报告了内部人减持前后发布利好信息的公司股价涨停和跌停情况的差异。可以看到，

在减持前 90 天内，发布利好信息的公司股价涨停的均值为 1.098，在减持后 90 天，均值为 0.994，

降幅为 9.47%，上述差异并不明显。在减持前后 60 天，降幅扩大为 24.49%。而在减持前后 30 天，

降幅高达 46.86%，说明拉抬股价涨停主要发生在减持前 30 天内。表 5 结果还显示，股价跌停变

化的差异主要发生在减持后 60 天内，减持后股价的跌停概率比减持前增加 114.72%。这可能是

因为市场已经逐渐意识到前期的利好信息缺乏公司基本面的支撑，但也不排除有人故意砸盘的

可能。表 5 结果初步支持了假设 1b。
 

表 5    信息操纵、股价暴涨暴跌与内部人增持

减持前 减持后 均值差异 T 检验值 Wilcoxon 检验值 变化幅度

Panel A：减持前后 30 天

涨停事件 0.574 0.305 −0.269 −4.34 −4.38 −46.86%

跌停事件 0.131 0.257 0.125 4.02 3.32 96.18%

内部人增持 0.082 0.118 0.036 1.15 0.05 43.90%

Panel B：减持前后 60 天

涨停事件 0.882 0.666 −0.216 −4.20 −4.09 −24.49%

跌停事件 0.265 0.569 0.304 7.25 4.55 114.72%

内部人增持 0.168 0.408 0.239 4.41 2.37 142.86%
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续表 5    信息操纵、股价暴涨暴跌与内部人增持

减持前 减持后 均值差异 T 检验值 Wilcoxon 检验值 变化幅度

Panel C：减持前后 90 天

涨停事件 1.098 0.994 −0.104 −1.80 −2.51 −9.47%

跌停事件 0.390 0.721 0.331 6.88 2.88 84.87%

内部人增持 0.245 0.647 0.402 5.97 4.43 164.08%
 
 

（三）信息型市场操纵的动机

1. 内部人高位减持套现

本文采用事件研究法来考察信息操纵和内部人减持对股价造成的影响，累计超额收益率

CAR 的计算采用 CAPM 模型。事件日为减持日，估计期为事件日前 250 个交易日至事件日前

91 个交易日。图 2 报告了有信息操纵嫌疑的公司（在减持前 60 天内发布过“高送转”“业绩预

增”或“并购重组”公告）在窗口期内的 CAR 走势，横轴表示时间，纵轴表示累计超额收益率。可

以看到，利好信息披露在减持前能够刺激股价大涨，30 天内的平均累计超额收益率高达 4%，且

在减持当日达到峰值。上市公司内部人在股价最高点精准减持，说明内部人操纵信息有获利的

可能。图 2 初步支持了假设 2。
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图 2    信息组样本公司减持前后 CAR 走势

 

2. “交易驱动信息”而非“信息驱动交易”

为了排除信息驱动交易的可能，本文以限售股解禁事件作为大宗交易减持的工具变量，考

察了减持预谋对信息操纵的影响。Wald 内生性检验拒绝了 BlockSell 为外生变量，因而需要使用

工具变量。表 6 报告了工具变量法检验结果。可以看到，在列（1）第一阶段回归中，工具变量

OffLock 的系数在 1% 的水平上显著为正，满足工具变量与内生变量高度相关的要求。列（2）以

SAnn 为被解释变量，BlockSell 的系数为 52.996，而 SAnn 的样本均值为 36.57，标准差为 23.90，说明

内部人大宗交易减持引起的信息操纵在经济意义上不可忽略。列（3）至列（6）中 BlockSell 的边际

效应分别为 0.620、0.766、0.414 和 0.900，表明当内部人减持股票时，公司发布“高送转”“业绩预

增”和“并购重组”公告的可能性分别增加 62.0%、76.6% 和 41.4%。因此，表 6 结果表明，上市公

司内部人在大宗交易减持期间确实会操纵发布利好信息，以增大减持收益实现财富转移。表 6

结果支持了假设 2。
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3. 内部人减持过程中存在明显的反向交易

表 5 还报告了内部人减持前后发布利好信息的公司内部人增持股票的差异。可以看到，在

减持后 60 天内，内部人低位增持股票的概率比减持前增加 142.86%；在减持后 90 天内，内部人增

持股票的意愿进一步增强，比减持前增加 164.08%。此外，在发布利好信息的公司中，同一个内部

人减持之后 90 天内增持公司股票的情况共发生 308 次。这说明内部人减持的动机不是改善资

金需求，而是谋取暴利。表 5 结果进一步支持了假设 2。

表 7 报告了信息型市场操纵、股价暴涨暴跌与股票增持的回归结果。列（1）显示，BlockSell

的系数在 5% 的水平上显著为正，说明在发布利好信息的公司中，如果发生大宗交易减持，股价

涨停的概率反而更高（股价涨停的概率增加 26.5%）。可见，股价涨停并不仅仅由利好消息所导

致。除了操纵利好信息刺激公司股价上涨外，内部人减持期间还可能存在二级市场机构的联合

操纵。列（2）显示，在发布利好信息的公司中，如果发生大宗交易减持，股价跌停的概率也更高

（股价跌停的概率增加 63.0%）。列（3）显示，在内部人减持的公司中，如果发布过利好信息，股价

跌停的概率也更高，与正常交易的直觉相矛盾。列（4）显示，在发布利好信息的公司中，如果发生

大宗交易减持，内部人增持股票的可能性更高（增持股票的概率增加 40.0%）。可见，信息型市场

操纵在内部人减持前可助推股价暴涨，有利于内部人高位套现，减持后则会导致股价闪崩，有利

于内部人低价增持股票，最终实现财富转移。表 7 结果进一步支持了假设 2。
 

表 7    信息型市场操纵、股价暴涨暴跌与股票增持

（1） （2） （3） （4）

IV 第二阶段回归 IV 第二阶段回归 Probit 模型 IV 第二阶段回归

Up Down Down Buy

BlockSell 0.974** 1.677*** 1.127***

（2.26） （5.34） （2.78）

InfoMa 0.649***

（5.98）

Controls 控制 控制 控制 控制

Year 和 Industry 控制 控制 控制 控制

样本 InfoMa=1 InfoMa=1 BlockSell=1 InfoMa=1

观测数 8 468 8 494 1 405 8 462

　　注：括号内为经公司层面聚类调整后的 Z 值，***、**和* 分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。
 
 

表 6    信息型市场操纵与大宗交易减持（工具变量法）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

第一阶段回归 第二阶段回归

BlockSell SAnn GSZ ICS MA InfoMa

BlockSell 52.996*** 2.320*** 2.326*** 1.038*** 2.365***

（6.79） （9.41） （10.72） （3.01） （10.15）

OffLock 0.109***

（9.34）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 和 Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 9 196 9 196 13 377 11 704 13 454 13 454

　　注：括号内为经公司层面聚类调整后的 Z 值，***、**和* 分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。
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（四）信息型市场操纵的经济后果

1. 信息操纵导致公司股价长期下跌

表 8 考察了信息操纵后公司股价的中长期表现。为了避免减持行为本身（减持的信号功能

和股票供给冲击）对结果的干扰，本文根据上市公司减持前 60 天内是否披露利好信息，将样本划

分为信息组和对照组，采用双重差分法来考察减持前后股票中长期收益率的变化。InfoMa 表示

是否为信息组公司，DayPost 表示是否为减持事件之后。列（1）、列（3）和列（5）检验了原始收益

率，列（2）、列（4）和列（6）检验了超额收益率。为了便于比较减持后 150 个、200 个和 250 个交易日

的股价表现，本文将减持前的窗口期统一为减持前 60 天。

表 8 结果显示，InfoMa×DayPost 系数均在 1% 的水平上显著为负，表明减持完成之后，信息

组公司股价下跌的幅度大于对照组公司。此外，InfoMa×DayPost 的系数绝对值大于 InfoMa 的系

数，且两者系数的联合检验均显著。这表明信息操纵导致公司股价长期下跌，损害了公司长期发

展，从侧面印证了减持前发布的利好信息具有欺诈属性。表 8 结果支持了假设 3。
 

表 8    减持前后中长期收益分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

减持后 150 个交易日 减持后 200 个交易日 减持后 250 个交易日

Raw Return Alpha CAPM Raw Return Alpha CAPM Raw Return Alpha CAPM

InfoMa×DayPost −0.167*** −0.122*** −0.152*** −0.117*** −0.154*** −0.121***

（−7.10） （−6.07） （−6.63） （−6.05） （−6.86） （−6.43）

InfoMa 0.117*** 0.084*** 0.117*** 0.084*** 0.117*** 0.084***

（5.95） （5.01） （5.90） （5.02） （5.89） （5.05）

DayPost −0.076*** −0.011 −0.079*** 0.002 −0.075*** 0.010

（−4.92） （−0.85） （−5.26） （0.15） （−5.16） （0.85）

Constant 0.214*** −0.051*** 0.214*** −0.051*** 0.214*** −0.051***

（16.87） （−4.69） （16.71） （−4.70） （16.70） （−4.72）

F 值 25.19 18.41 22.05 18.36 23.56 21.56

Number of groups 2 264 2 264 2 264 2 264 2 264 2 264

　　注：括号内为 T 值，***、**和* 分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平，F 值为 InfoMa×DayPost 和 InfoMa 系数的联合检验结果。

2. 信息操纵导致公司未来业绩下滑

表 9 报告了信息型市场操纵对公司未来业绩的影响。可以看到，Manipulated×YearPost 的系

数均在 5% 的水平上显著，说明上市公司内部人减持期间操纵信息对公司未来业绩产生了显著

的负面影响，且这种影响在经济意义上是显著的。综上分析，信息型市场操纵扭曲了企业的生产

经营活动，导致公司未来业绩持续下滑，这进一步证明减持前发布的利好信息具有欺诈属性。

表 9 结果支持了假设 3。

表 9    信息型市场操纵对企业业绩的影响

（1） （2） （3） （4）

ROA ROA ROE ROE

Manipulated×YearPost −0.894*** −0.381*** −1.048*** −0.634**

（−4.01） （−2.80） （−2.69） （−2.29）

Manipulated 1.453*** 0.296*** 1.274*** 0.653***

（7.43） （3.01） （3.99） （3.34）

Controls 未控制 控制 未控制 控制

Year 和 Industry 控制 控制 控制 控制
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（五）稳健性检验

为了确保结论的稳健性，本文进行了如下检验：第一，为了排除关键变量的选取和计算对本

文结果的影响，我们使用减持次数作为主要解释变量，使用三因子和五因子模型重新计算超额

收益。第二，考虑到样本范围选择会对结果产生影响，我们剔除 2015−2016 年内部人减持受到监

管限制的公司，重新考察减持对信息操纵的影响。第三，使用计数负二项回归代替 Probit 回归，

使用线性概率模型工具变量法和似不相关双变量 Probit 模型来缓解潜在的内生性问题。第四，

考虑到可能存在公司特征差异引起的内生性问题，我们在全样本中对发生减持的公司进行 PSM
匹配检验（Fama 和 French，1992；胡聪慧等，2019）。第五，考虑到估值提升动机和公司治理层面的

影响，我们按相应的指标进行横截面分组检验。在稳健性检验中，本文结果依然成立。

五、结论与启示

本文基于内部人减持视角，系统考察了信息型市场操纵与财富转移效应，包括信息型市场

操纵与财富转移的行为特征、动机与经济后果。研究发现：第一，信息型市场操纵的主要方式包

括在减持前发布“高送转”“业绩预增”“并购重组”等利好信息，同时配合二级市场的抬拉打压

等异常交易行为。第二，信息操纵的动机是为了在短期内拉升股价，掩护内部人高位减持套现，

实现财富转移效应最大化。第三，信息操纵会扭曲企业的生产经营活动，加速产业资本脱离实体

经济。上述行为的本质体现在：第一，减持期间的信息操纵是一种有计划、有预谋的行为。第二，

内部人减持完成之后低位增持股票的概率异常上升，说明内部人减持的动机不是改善流动性需

求或提升估值，而是谋取暴利。第三，操纵结束之后公司股价持续下跌，未来业绩下滑，说明减持

期间的利好信息并非实质性利好，而是人为制造的虚假繁荣。

本文的研究对于监管层制定防范信息型操纵的相关政策具有一定的启示。信息操纵主体

往往会发布和扩散具有炒作概念的利好消息，并在短期内买卖股票来实现财富转移并确保持股

不变。因此，本文提出如下政策建议：第一，监管部门可以充分利用人工智能和大数据技术，构建

联通信息披露、媒体报道与账户交易的智能监管平台。利用监管平台快速筛查可疑的信息操纵

案件，实时追踪和管控具有炒作性质的信息扩散。第二，对于上市公司特别是公司重要股东的减

持需求，可以根据不同类别股东的减持原因，实行分类监管或分批延长锁定期，加强重要股东减

持的预披露管理，加大违规减持的处罚力度。第三，监管部门可以建立投资者保护制度，特别是

中小投资者保护制度和集体诉讼制度，提升资本市场投资功能。
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Information-based Market Manipulation and Wealth
Transfer Effect: Evidence from Insiders’ Shares Selling

Xu Longbing,  Li Chen,  Chen Qianwen
(School of Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Summary:  Recently，a large number of cases show that information-based market manipulation has be-
come a serious problem in China’s capital market. Information-based market manipulation involves the distri-
bution of information as a mean of boosting stock prices. Different from traditional market manipulation，in-
formation-based market manipulation involves both listed companies and institutional investors in the second-
ary market. Institutional investors usually collude with executives from listed companies to disseminate in-
formation to boost share prices before dumping their holdings. Information-based market manipulation has
longer-term and wider-ranging effects on the stock market，which is more likely to mislead market parti-
cipants and wealth transfer.

Prior research indicates that insiders time their trades strategically around voluntary disclosures to max-
imize their wealth. However，there is little evidence to show the association between information-based mar-
ket manipulation and wealth transfer. This is the question we want to examine in this paper. Instead of treating
voluntary disclosures as exogenous，we consider information disclosure as a strategic plan that allows insiders
to profitably trade in their companies’ stocks. Specifically，we investigate whether managers change the tim-
ing or content of information disclosure in response to insider trading considerations.

Using insider selling activities in China’s A-share market between 2008 and 2016，this paper examines
the effect of information-based market manipulation and wealth transfer，including its characteristics，motiva-
tion and economic consequences. Empirical analysis shows that information-based market manipulation hap-
pens during insider selling，as shown by the distribution of good news and abnormal stock price movements.
The motivation of information-based market manipulation is wealth transfer. Taking advantage of the release
of misleading good news，insiders sell their shares when stock prices go up. Insider selling activities cannot be
explained by liquidity improvement as insiders would buy these stocks when stock prices go down. As to eco-
nomic consequences，stock prices continue to fall and the future performance get worse after information-
based market manipulation. This reflects that the distribution of good news during insider selling tends to de-
ceive investors.
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group will have more tendencies to buy commercial health insurance. Heterogeneity analyses find that urban

group enjoying higher quality social welfare has more “crowd-in” effect than rural group；in the majority of

age ranges，clan mutual assistance shows a positive effect on folks’ commercial health insurance demand.

Therefore，when marketing the commercial health insurance，insurance industry should avoid putting clan

mutual assistance and commercial health insurance into two opposite poles，so as to reduce residents’ resist-

ance to commercial health insurance. Secondly，insurance industry needs to expand the rural market to give

more connections between rural residents and commercial health insurance，which will improve commercial

health insurance demand in rural areas. Thirdly，suburb can be a crucial segmental market where insurance in-

dustry can explain the limits of clan mutual assistance and persuade new citizens migrating from rural places to

use commercial health insurance to share illness risks.

Key words:  clan mutual assistance； commercial health insurance； regression of rare event data
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The contribution of this paper is threefold. Firstly，it reveals a new path that the captical market may af-
fect the real economy. We find that managers may distort companies’ production and operation activities in or-
der to sell their shares at a high price. Secondly，it expands the existing literature on market manipulation by
studying the relationship between information-based market manipulation and wealth transfer during the peri-
od of insiders’ shares selling. This paper is the first empirical study on information-based market manipulation
based on big data in China，which supplements the existing literature mainly based on case analysis or theoret-
ical analysis. Thirdly，the results show that information disclosure arbitrage may be the root of market mispri-
cing，which provides new evidence for the debate and reasons about the divergence between the virtual eco-
nomy and the real economy. The findings of this paper also have important implications for the regulation of
information-based market manipulation and insider trading.

Key words:  information-based market manipulation； real economy； shares selling； wealth transfer
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