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	摘        要

	证券市场操纵行为严重破坏市场秩序。操纵者通过人为操控证券价格，制造虚假市场信号，干扰市场正常功能，损害投资者利益，削弱投资者对市场的信任。若不加以遏制，此类行为甚至可能威胁金融体系稳定，诱发系统性风险。当前关于市场操纵的研究，大多依赖于监管部门披露的被处罚案例作为“黑色样本”开展实证分析。但是，市场操纵的界定本身存在模糊性，这使得在实证研究中难以构建完备的对照组，进而陷入样本困境。同时，实证研究方法和指标选取具有间接性和复杂性。然而，机构投资者调研披露为研究市场操纵行为提供了一个典型且独特的场景。在这一场景中，参与调研的机构投资者、未参与调研的局外投资者以及公司管理层等多市场主体的信息交互与交易行为高度集中，为操纵行为（无论是合谋还是非合谋）提供了潜在空间。近年来，沪深两市的上市公司普遍接受过机构投资者调研，累计调研频次高达数十万次，这不仅为市场操纵的实证研究提供了丰富的数据基础，也使得相关研究能够更有效地展开。因此，本文突破了现有市场操纵实证研究的样本困境，不再依赖于监管部门披露的“黑色样本”，而是基于可测的金融市场异象，聚焦于机构投资者调研信息披露场景下的疑似市场操纵行为，开展市场可疑行为研究。本文选取2013—2020年中国沪深A股上市公司的机构投资者调研数据作为研究样本，展开以下研究并得出相应结论。
第一，机构投资者调研披露场景下疑似操纵行为异定义。利用事件研究法，基于机构投资者调研披露事件窗口期三个重要时段（事件发生前一个月、事件发生当天和事件发生后一年）累计异常收益的表现，聚焦投资者收益损失风险，定义了机构调研披露场景下疑似操纵行为的异象——操纵式效应。进一步，对操纵式效应进行了描述性统计，包括操纵式效应在总研究样本中分布情况、操纵式效应的年度分布情况和操纵式效应在上市公司的分布情况。得到以下结论：操纵式效应的发生概率每年均接近，这一现象表明，时间效应对操纵式效应的影响微乎其微。也间接验证了本文所定义的疑似操纵行为的异象能够有效排除市场系统性风险的干扰。
第二，操纵式效应的归因性检验，证实操纵式效应与市场操纵行为的内在关联性。采用Logistic回归和机器学习二分类方法，对机构调研披露场景下的操纵式效应进行了归因性检验。Logistic回归结果表明，几乎所有市场操纵行为的关键识别特征均显著影响操纵式效应的发生概率，这不仅凸显了这些因素在操纵式效应形成中的关键作用，也有力证实了市场操纵行为与操纵式效应之间存在显著关联。此外，基于市场操纵行为关键特征集构建的机器学习分类模型，在识别操纵式效应方面显著优于随机分类模型，从模型评价维度进一步验证了市场操纵行为与操纵式效应之间的内在联系。
第三，操纵式效应的存在性检验，证实操纵式效应在机构调研披露场景中的存在性。首先，剔除机构调研披露前后一个月有公司其它重大公告披露的样本。采用样本间比例差异Z检验方法，发现操纵式效应在剔除后的样本中发生的概率与总样本中操纵式效应发生的概率相当。这证明了机构调研披露场景的操纵式效应不由其它重大披露事件导致。其次，利用PSM对机构调研事件和其它重大披露事件进行匹配，得到PSM匹配下的其它重大披露事件样本。采用样本间比例差异Z检验方法，发现公司其它重大披露场景下操纵式效应发生的概率显著小于机构调研披露场景下操纵式效应发生的概率。这证明了本文选择机构调研披露场景作为研究疑似操纵行为的背景的合理性。最后，基于操纵式效应构建对冲组合，发现此对冲组合的超额收益无法完全被动量效应和反转效应解释，证实了操纵式效应存在于动量效应和反转效应之外。
第四，识别了机构调研披露场景中与操纵式效应发生密切相关的行为特征。本文从机构投资者与被调研公司管理层可能存在的共谋或非共谋操纵行为的角度出发，对机构调研披露场景中的操纵式效应行为特征进行了详细讨论和衡量。这些特征包括调研时间、调研规模、调研披露文本的可读性、篇幅、叙事风格（例如是否采用连问、分级标题）、调研参与者中利益相关机构的占比以及是否为调研秀等。其次，通过单变量分组检验，发现调研规模、调研披露文本的可读性以及连问风格等行为特征对操纵式效应的发生具有显著影响。最后，借助机器学习二分类模型对操纵式效应进行识别，进一步证实了这些特殊行为特征在识别操纵式效应中的有效性。这些结论表明机构调研披露场景中的特殊行为特征，如连问、分级标题等叙事风格的披露方式，与操纵式效应的发生存在显著关联性，揭示了机构调研披露过程中潜在的操纵行为模式，为理解和识别市场操纵提供了新的视角和依据。
第五，基于操纵式效应识别结果的投资组合应用。本文基于操纵式效应的机器学习预测结果，构建了投资组合策略，以动量效应和反转效应投资组合策略作为比较基准，从三个投资组合策略的收益表现、预测效果以及资产配置绩效对操纵式效应投资组合策略与基准投资组合策略的表现进行比较分析。实证研究结果表明基于操纵式效应构建的投资组合在收益表现、预测效果和资产配置绩效方面展现出优势。
以上研究结论在一系列稳健性检验中仍然成立，实现了结合实际数据对操纵式效应的识别、影响和预测的分析有利于进一步加深对市场操纵行为的理解及对市场操纵行为的直接观测。实现了基于从机构调研大数据到操纵式效应识别的市场操纵风险预警，将监管目标从传统的“市场操纵行为本体防范”，转移到对“操纵式效应”及其引发的市场操纵效应风险的防范上。这一转变不仅有助于提升监管效率，更能有效应对市场操纵行为带来的潜在风险，为金融市场的稳定运行提供有力保障。
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证券市场操纵行为严重破坏市场秩序。操纵者通过人为操控证券价格，制造虚假市场信号，干扰市 场正常功能，损害投资者利益，削弱投资者对市场的信任。若不加以遏制，此类行为甚至可能威胁金融 体系稳定，诱发系统性风险。当前关于市场操纵的研究，大多依赖于监管部门披露的被处罚案例作为“黑 色样本”开展实证分析。但是，市场操纵的界定本身存在模糊性，这使得在实证研究中难以构建完备的 对照组，进而陷入样本困境。同时，实证研究方法和指标选取具有间接性和复杂性。然而，机构投资者 调研披露为研究市场操纵行为提供了一个典型且独特的场景。在这一场景中，参与调研的机构投资者、 未参与调研的局外投资者以及公司管理层等多市场主体的信息交互与交易行为高度集中，为操纵行为（无 论是合谋还是非合谋）提供了潜在空间。近年来，沪深两市的上市公司普遍接受过机构投资者调研，累 计调研频次高达数十万次，这不仅为市场操纵的实证研究提供了丰富的数据基础，也使得相关研究能够 更有效地展开。因此，本文突破了现有市场操纵实证研究的样本困境，不再依赖于监管部门披露的“黑 色样本”，而是基于可测的金融市场异象，聚焦于机构投资者调研信息披露场景下的疑似市场操纵行为， 开展市场可疑行为研究。本文选取 2 013 — 2020 年中国沪深 A 股上市公司的机构投资者调研数据作为研 究样本，展开以下研究并得出相应结论。   第一，机构投资者调研披露场景下疑似操纵行为异定义。利用事件研究法，基于机构投资者调研披 露事件窗口期三个重要时段（事件发生前一个月、事件发生当天和事件发生后一年）累计异常收益的表 现，聚焦投资者收益损失风险，定义了机构调研披露场景下疑似操纵行为的异象 —— 操纵式效应。进一 步，对操纵式效应进行了描述性统计，包括操纵式效应在总研究样本中分布情况、操纵式效应的年度分 布情况和操纵式效应在上市公司的分布情况。得到以下结论：操纵式效应的发生概率每年均接近，这一 现象表明，时间效应对操纵式效应的影响微乎其微。也间接验证了本文所定义的疑似操纵行为的异象能 够有效排除市场系统性风险的干扰。   第二，操纵式效应的归因性检验，证实操纵式效应与市场操纵行为的内在关联性。采用 Logistic 回 归和机器学习二分类方法，对机构调研披露场景下的操纵式效应进行了归因性检验。 Logistic 回归结果表 明，几乎所有市场操纵行为的关键识别特征均显著影响操纵式效应的发生概率，这不仅凸显了这些因素 在操纵式效应形成中的关键作用，也有力证实了市场操纵行为与操纵式效应之间存在显著关联。此外， 基于市场操纵行为关键特征集构建的机器学习分类模型，在识别操纵式效应方面显著优于随机分类模型， 从模型评价维度进一步验证了市场操纵行为与操纵式效应之间的内在联系。   第三，操纵式效应的存在性检验，证实操纵式效应在机构调研披露场景中的存在性。首先，剔除机 构调研披露前后一个月有公司其它重大公告披露的样本。采用样本间比例差异 Z 检验方法，发现操纵式 效应在剔除后的样本中发生的概率与总样本中操纵式效应发生的概率相当。这证明了机构调研披露场景 的操纵式效应不由其它重大披露事件导致。其次，利用 PSM 对机构调研事件和其它重大披露事件进行匹 配，得到 PSM 匹配下的其它重大披露事件样本。采用样本间比例差异 Z 检验方法，发现公司其它重大披 露场景下操纵式效应发生的概率显著小于机构调研披露场景下操纵式效应发生的概率。这证明了本文选 择机构调研披露场景作为研究疑似操纵行为的背景的合理性。最后，基于操纵式效应构建对冲组合，发 现此对冲组合的超额收益无法完全被动量效应和反转效应解释，证实了操纵式效应存在于动量效应和反 转效应之外。  

