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摘　要：股价暴涨直观上带来高收益，激发市场正面情绪，那么为什么暴涨被视为风险？本文利用２００６年至２０１６
年中国Ａ股上市公司数据，通过计量建模对暴涨股票的特征和日后的市场表现进行刻画。实证发现：（１）股价暴涨

频度高的股票，呈现低资产收益率、高市值账面比、多散户持股、少沪深３００成份股等特点；（２）易发生暴涨的股票

其长期超额收益率更低，未来有更大的暴跌风险和更高的收益率波动率；（３）对于运营基本面较差、市场过于乐观、

信息披露质量较低的股票，暴涨后的暴跌风险更加明显。研究结论在不同代理变量选择、多种计量模型设定下均

稳健成立。本文揭示了暴涨不仅仅是极端价格波动，而且更容易发生在高风险股票中，未来蕴含着更大的潜在损

失。暴涨是实实在在的风险。
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１　引言

股票的暴涨、暴跌常常是牵动着全社会的神经。
相比发达国家股票市场，中国股票市场的暴涨、暴跌

的频率更高、幅度更大。比如，２０１４年末到２０１５年

的一轮牛熊转换，我国股票市场出现了史上罕见的

千股涨停到千股跌停“过山车”式的价格变化。近年

来，股票市场中资产价格的暴跌风险及其影响因素，
引起了国内外学术界和监管部门的广泛关注，但对

股票价格暴涨的现象及其影响的关注却远远低于对

股价暴跌的关注。尽管风险一般被定义为收益的不

确定性，但是普通人意识之中的风险主要还是与损

失相关联。对于股票暴涨，直观上看是带来显著的

正向收益，如果暴涨股票与非暴涨股票相比没有蕴

含更大的损失，那么简单地从价格极端波动的角度

认为暴涨是风险就与人们将风险与损失相关联产生

了不一致。事实上，为了抑制过度投机行为和防止

资产价格的剧烈波动风险，我国证券市场于１９９６年

１２月１６日设立了涨跌停板制度，规定 个 股 涨 跌 幅

上下不得超过百分之十，即股票涨跌停板。涨跌停

板制度对资产价格的日内涨跌幅做了对称的限制，

这是从监管部门的认知角度间接地说明股价暴涨也
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未深入探讨暴涨风险决定因素和经济影响的研究。
高昊宇等［８］在机构投资者参与抑制极端价格风险的

研究中，对涨跌停极端风险事件的相关性进行了初

步的探讨，发现暴涨与暴跌有较高的正相关，但未能

深入地就暴涨风险开展研究。
股票价格暴涨毋庸置疑是短期股票价格异常强

劲的一种 市 场 表 现。解 释 暴 跌 风 险 的 信 息 囤 积 假

说，难以继续应用到暴涨风险上，因为公司管理层从

自身利益出发，有较少的动机隐藏好消息。本文提

出股价暴涨的风险主要是短期价格泡沫造成的。这

里所谓的短期价格泡沫，一类是“操纵股价”带来的，
即信息交易 者 为 攫 取 利 益，刻 意 拉 抬 股 价，套 现 离

场，侵害中小投资者。过往研究发现：缺乏基本面支

撑、仅由流动性带来的短期价格极端暴涨倾向于是

因部分投资者操控引起的，不能维系长期的股价表

现，比 如 Ｍａｌｋｉｅｌ和 Ｆａｍａ ［９］，Ｐｒｉｔａｍａｎｉ和Ｓｉｎｇａｌ
［１０］，Ｃｈａｎ［１１］，Ｍａｈｅｕ和 ＭｃＣｕｒｄｙ ［１２］，Ｊｉａｎｇ等［１３］，

Ｄｏｙｎｅ　Ｆａｒｍｅｒ等［１４］研 究。其 中 Ｋｈｗａｊａ和 Ｍｉａｎ
［１５］基于新兴股票市场的数据，提出了“拉高与出仓”
（ｐｕｍｐ　ａｎｄ　ｄｕｍｐ）价格操纵机制，即价格处于低位

时，合谋的市场参与者会互相交易、抬

往往

股价，吸引

那些对于价格正向反馈的交易者。一旦价格上涨，
前者将在泡沫破裂前退出，随后价格便会下跌。而

且他们发现，被操纵的股票多呈
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大等特征。股票市场始终存在着以不正

当的手段影响股票价格和交易量的行为，严重扰乱
市场秩序。证监会查处的一系列案件表明，中国的

股票市场上存在着交易型操纵和信息型操纵，市场

操纵与内幕交易相互叠加，股票市场 的暴涨可能与

市场操纵有关。《证券法》和中国证监会对市场中的

操纵行为做出了明确的表述。《证券法》第７７条认

定了“单独或者通过合谋，集中资金优势、持股优势

或者利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证券交

易价格或者证券交易量”等四种手段操纵证券市场

行为。证监会印发的

证
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披露质量更低、潜在内幕交易更多的公司，外部市场

难以判断其公允价值，易出现因操纵带来的股价暴

涨，未来呈现出更多的暴跌风险。本文的贡献在于，
展示了暴涨 不 仅 因 为 其 是 极 端 价 格 波 动 而 成 为 风

险，更是因为其蕴含更大的潜在损失而成为风险，更
深刻地揭示了暴涨风险的实质，填补了文献对于极

端波动风险以及暴涨风险的认识。

２　理论假设

首先，我们分析中国股市暴涨股票都有哪些特

点。中国股票市场散户比例高，股票中的噪声交易

多，信息不对称程度高，市场的同步性程度高。对于

资产收益率低的公司，公司经理人容易囤积信息，信
息透明度低。在这种信息环境下



涨、暴跌的度量，其中ＵＰ 记为个股季度内的涨停次

数，ＤＯＷＮ 记为个股季度内的跌停次数。
为了验证个股风险程度，本文除了使用股票跌

停次数作为暴跌风险度量外，还采用股票未来一段

时间（一个季度、半年、一年、两年和三年）的累积超

额收益率ＣＡＲ，股票收益率波动率Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 作为

股票未来市场风险的代理。其中，股票的累积超额

收益率ＣＡＲ 的计算我们采用了考虑现金红利再投

资的日个股回报率Ｄｒｅｔｗｄ，作为个股在ｔ时期的收

益率Ｒｉｔ ，同时 按 市 值 加 权 得 到ｔ时 期 市 场 收 益 率

Ｒｉｍｔ。在选择估算预期收益率模型时，我们参照文

献通常使用的ＣＡＰＭ模型（比如Ｋｒüｇｅｒ［２１］；Ｍａｌ－
ｍｅｎｄｉｅｒ等［２２］，刻画资产收益率与市场收益率间的

关系，采用最小二乘法估计Ｒｉｔ ＝αｉ ＋βｉＲｉｍｔ＋ｅｉｔ 模

型，得到参数αｉ 和βｉ。以此我们可以计算个股的超

额收益率 ＡＲｉｔ ＝Ｒｉｔ －αｉ －βｉＲｉｍ 并计算未来一段时

间内的累积超额收益率 ＣＡＲｉ。本研究中，我们还

利用Ｆａｍａｉｈｎ Ｈ∞ＶｕＳａＭｍａｍ ａ ｃｍＳａＭｍａｍ ａ ｏｃｕｆｇＳＶＳＶ Ｈ爦ａｍ ａ ＭｏＨｌ
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β７Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｔ－１＋γｉｔ ＋μｉｔ ＋εｉｔ （１）

其中，被解释变量 ＺＴ 是季度内个股发生涨停

的次数。解释变量 Ｘ 为公司的同期特征，包括公司

规模Ｌｎ（Ｓｉｚｅ），公司杠杆比率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ，资产收益

率 ＲＯＡ，市 值 账 面 比 率 ＭＴＢ，机 构 投 资 者 比 例

ＩＩＨＲ，是否为沪深３００成份股 ＨＳ３００，历史的波动

率Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 等。同时，为了消除行业和年份差 异

对回归结果产生的影响，回归方程还引入了行业固
定效应和年份固定效应。回归系数的标准误在公司

层面进行聚类调整。

表３　ＯＬＳ回归结果：暴涨股票的基本特征

ＺＴ（ＯＬＳ）

（１） （２） （３）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 ２．０５６＊＊＊ １．９５９＊＊＊ ０．４２０＊＊＊

（１９．２６） （１７．３４） （３．９３）

Ｌｎ（Ｓｉｚｅ） －０．１２２＊＊＊ －０．１０９＊＊＊ －０．０６６＊＊＊

（－１２．９２） （－１０．２９） （－６．７９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ　 ０．１８２＊＊＊ ０．１５６＊＊＊ ０．１２８＊＊＊

（３．４９） （２．９４） （２．６４）



表４　ＯＬＳ回归结果：股价暴涨后的跌停风险

ＤＴｔ＋１
（１）

ＤＴｔ＋２
（２）

ＤＴｔ＋４
（３）

ＤＴｔ＋８
（４）

ＤＴｔ＋１２
（５）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 １．７６６＊＊＊ ５．４８０＊＊＊ １６．８４７＊＊＊ ２５．７２３＊＊＊ ３４．５５９＊＊＊

（１５．７５） （３１．９９） （６０．６０） （７１．２２） （７７．２３）

ＺＴ　 ０．３４１＊＊＊ ０．１７０＊＊＊ ０．４３６＊＊＊ １．３７０＊＊＊ １．５２５＊＊＊

（２６．８８） （８．９１） （１３．０２） （３０．４２） （２６．４９）

Ｌｎ（Ｓｉｚｅ） －０．０３６＊＊＊ －０．２５３＊＊＊ －０．５５１＊＊＊ －１．２２０＊＊＊ －１．８８６＊＊＊

（－３．５８） （－１６．７９） （－２１．０８） （－３７．１４） （－４６．０７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０．４２５＊＊＊ －０．１８３＊＊ ０．３３６＊＊ ２．６６１＊＊＊ ４．０９４＊＊＊

（－８．４１） （－２．４０） （２．５３） （１５．７５） （１９．１２）

ＲＯＡ －０．０６６＊＊＊ －０．１０５＊＊＊ －０．１２７＊＊＊ －０．０７８＊＊＊ －０．０８９＊＊＊

（－２８．５７） （－３０．１７） （－２１．１３） （－１０．１２） （－９．０９）

ＭＴＢ　 ０．１０６＊＊＊ ０．１３９＊＊＊ ０．２４２＊＊＊ ０．０１９＊＊＊ －０．１０１＊＊＊

（３９．３２） （３４．２２） （３３．１７） （１．８８） （－７．５９）

ＩＩＨＲ －０．３８８＊＊＊ －０．７５９＊＊＊ －１．７２５＊＊＊ －１．８１８＊＊＊ －２．７５０＊＊＊

（－１０．２７） （－１３．３３） （－１７．２５） （－１４．１１） （－１６．５７）

ＨＳ３００ －０．２８４＊＊＊ －０．４０７＊＊＊ －０．８５８＊＊＊ －０．７９４＊＊＊ －０．６９６＊＊＊

（－９．９１） （－９．４８） （－１１．５３） （－８．５２） （－６．００）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－１ －０．３３０＊＊＊ －０．６２８＊＊＊ －１．０４８＊＊＊ ０．２８７＊＊＊ －０．０２９

（－４９．３０） （－６１．９３） （－５９．０５） （１１．０３） （－０．９０）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．４６８　 ０．５５１　 ０．５１３　 ０．６５３　 ０．６１３

Ｎ　 ７５，７７２　 ７２，９８８　 ６７，５２２　 ５７，１４７　 ４７，５２０

　　注：＊表示１０％水平显著；＊＊表示５％水平显著；＊＊＊表示１％水平上显著（双尾检验）。回归系数的标准误在公司层面进行聚类调整。

　　 表 ５ 中，Ｌｎ（ＺＴ＋１）与 ＣＡＲｔ＋１、ＣＡＲｔ＋２、

ＣＡＲｔ＋４、ＣＡＲｔ＋８ 和 ＣＡＲｔ＋１２ 的 回 归 系 数 分 别 为：

－０．３７１、－０．４７４、－０．６２５、－１．２３８和－１．３３５，并
均在１％置信水平下统计 显 著。回 归 结 果 说 明，当

期发生暴涨次数越多的股票在未来的累积超额收益

率表现越差，即对于投资组合中配置暴涨股票的投

资者来看，长期均值意义下并不能获得更高的超额

收益，需要承担更 大 的 市 场 风 险。此 外，Ｌｎ（ＺＴ＋

１）不仅在统计上显著，在经济上也十分显著，以第一

列为例，如果当期股票涨停的次数增加一个单位标

准差，那么未来一个季度内股票的累计超额收益率

减少０．３６４６，占样本均值的２０．２６％。为保证系数

估计的准确性，回归中同时控制了其他公司特征，而
且为了消除行业和年份差异对回归结果产生的影响，
回归方程还引入了行业固定效应和年份固定效应，受
篇幅限制，表中省去报告其他控制变量的系数。

表５　ＯＬＳ回归结果：股价暴涨后的未来市场表现

ＣＡＲｔ＋１
（１）

ＣＡＲｔ＋２



　　表６中，Ｌｎ（ＺＴ＋１）与Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋１、Ｖｏｌａｔｉｌｉ－
ｔｙｔ＋２、Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋４、Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋８ 和 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋１２

的回归 系 数 分 别 为：０．２６５，０．１７２，０．１２８，０．１３５，

０．１０８，并均在１％置信水平下统计显著。回归结果

表明，当期发生暴涨次数越多的股票在未来股票收

益率波动率越大。此外，Ｌｎ（ＺＴ＋１）不仅在统计上

显著，在经济上也十分显著，以第一列为例，如果当

期股票涨停的次数增加一个单位标准差，那么未来

一个季度内股票的收益率波动率增加０．２６０４，占样

本均值的８．０５％。为保证系数估计的准确性，回归

中同时控制了其他公司特征，而且为了消除行业和

年份差异对回归结果产生的影响，回归方程还引入

了行业固定效应和年份固定效应，受篇幅限制，表中

省去报告其他控制变量的系数。

表６　ＯＬＳ回归结果：股价暴涨后的波动率风险

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

9-109(1(6 _9-109(1(6 _



表７　交叉项回归分析１

　　注：＊表示１０％水平显著；＊＊表示５％水平显著；＊＊＊表示１％水平上显著（双尾检验）。回归系数的标准误在公司层面进行聚类调整。

表８　交叉项回归分析２

　　注：＊表示１０％水平显著；＊＊表示５％水平显著；＊＊＊表示１％水平上显著（双尾检验）。回归系数的Ｔ－统计量是基于公司层面的聚

类稳健标准误。

　　表８也分别采用跌停次数，累积超额收益率，波

动率作为风险度量，利用ＩＩＨＲ 和ＨＳ３００作为信息

不对称的代理变量。信息不对称程度高的股票，也

易被股价操纵，这类暴涨背后没有信息支撑，股价操

纵者离开后，由暴涨吸引来接受的非知情交易者和

个人投资者继而抛售股票造成暴跌风险。表８的第

１，４，７列中Ｌｎ（ＺＴ＋１）和ＩＩＨＲ 的交互项的系数分

别为－０．１９７，０．１３６，－０．１００，都在１％的水平上显

·８１· 中国管理科学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１９年



著。表８的第２，４，８列Ｌｎ（ＺＴ＋１）和 ＨＳ３００的交

互项系数分别为－０．２６８，０．０４８，－０．０４３，都在１％
的水平上显著。回归结果表明对信息透明度低



表９　暴涨风险异质性的稳健分析

ＤＴｔ＋１
（１）

ＤＴｔ＋１
（２）

ＤＴｔ＋１
（３）

ＤＴｔ＋１
（４）

ＤＴｔ＋１
（５）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 ２．３１１＊＊＊ １．７０２＊＊＊ １．９３８＊＊＊ ２．１９２＊＊＊ １．５８３＊＊＊

（２３．４９） （１５．９５） （１０．７７） （２１．４６） （８．１８）

Ｌｎ（ＺＴ＋１） ０．３７３＊＊＊ １．１５０＊＊＊ ０．６３１＊＊＊ ０．３２２＊＊＊ １．５０５＊＊＊

（２９．３３） （１６．１７） （４．９４） （２１．７６） （９．９８）

Ｌｎ（ＺＴ＋１）＊ΔＲＯＡ －０．０１１＊＊＊ －０．００９＊＊＊

（－３．２４） （－２．７８）

ΔＲＯＡ －０．０１２＊＊＊ －０．０１１＊＊＊

（－３．９４） （－３．４７）

Ｌｎ（ＺＴ＋１）＊Ｌｎ（Ｓｉｚｅ） －０．１０１＊＊＊ －０．１１２＊＊＊

（－１１．５６） （－１２．３３）

Ｌｎ（Ｓｉｚｅ） －０．０９７＊＊＊ ０．０２４＊＊ －０．０２７＊＊

（－９．８７） （２．１１） （－２．３３）

Ｌｎ（ＺＴ＋１）＊Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ －０．２９２＊＊ －０．２６５＊＊

（－２．２８） （－１．９９）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ　 ０．２５６＊ ０．１８９

（１．６９） （１．１８）

Ｌｎ（ＺＴ＋１）＊Ｉｎｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊

（２．９９） （３．４０）

Ｉｎｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ －０．００８＊＊＊ －０．００８＊＊＊

（－４．１６） （－４．１４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ａｄｊ．Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．４６２　 ０．４６９　 ０．４６８　 ０．４７１　 ０．４６７

样本量 ７５７７２　 ７５７７２　 ７５７７２　 ７２７０６　 ７２７０６

　　注：＊表示１０％水平显著；＊＊表示５％水平显著；＊＊＊表示１％水平上显著（双尾检验）。

都是传统意义上高风险的股票。其次，本文发现暴

涨的股票未来一段时间的超额收益率减少，收益率

波动率以及暴跌风险增加，说明了暴涨股票未来可

能遭受到更大的市场风险。本文还进一步发现对于

没有公司运营业绩支撑、市场乐观情绪高、信息披露

质量差的这几类股票，发生暴涨之后未来的风险更

大。这些说明，对于没有运营业绩支撑的公司，股票

的价格变动长期没有相应的信息支撑，发生暴涨后

价格容易出现反转；对于市场评价过于乐观的股票，

外部市场对公司的价格判断有偏，使得账面市值比

虚高的公司，市场易对公司的信息过度反应造成暴

涨；对于信息披露质量差的股票，容易内部操纵形成

虚高的股票价格上涨，引诱不知情投资者盲目跟进

而出现暴涨。发生暴涨后，这样的股票更易得到市

场投资者的关注而加强对公司的监管。一旦市场价

格得到修正，察觉到公司的潜在风险，股票价格就会

发生下跌；而

个

提资



股票，其暴涨的后期代价更大。因此暴涨是一种实

实在在的风险，说明了国家的涨跌停板制度的设置

从控制极端风险的动机而言是正确的。
本文的实证发现，暴涨不仅仅因为其是极端价

格波动而成为风险，更是因为其未来蕴含更大的潜

在损失而成为风险。本文更深刻地揭示了暴涨风险

的实质，补充了对价格极端波动风险的认识。中国

股市存在着大量的散户，盲目追涨是中国散户常见

的行为特征。本文的研究表明，追逐短期波动诱惑、
盲目追涨停有可能会招致严重的亏损和不确定性风

险。因此，有必要加强投资者教育，正确认识和理解

个股价格的暴涨及其背后隐藏的市场风险，培养长

期价值投资理念，促进中国市场成为一个健康成熟

稳定的市场。未来的研究可以进一步分析不同因素

驱动下的股价暴涨特点，进而有助于开展市场调控

政策的差异性、针对性管理。
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