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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
会蕴藏风险。但是对于暴涨为什么是风险缺乏更坚
实的直接证据。本文将对暴涨股票的特征和日后的
表现进行考察，检验暴涨股票是否与未来更大损失
相关联，试图对暴涨背后的风险给出更直接的证据
和更清晰的刻画。

在研究股价极端波动风险方面，国内外的文献
多集中在对暴跌风险的探讨。理论上，较为广泛接
受的解释是Ｃｈｅｎ等［１］提出的信息囤积假说，即公
司管理层从自身利益出发，缺乏动机披露坏消息，但
长期囤积坏消息，当积累的坏消息超过一个临界点
时，坏消息便集中释放到市场，带来股票的价格急
跌，严重则导致股价崩盘。据此，Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ［２］，

Ｈｕｔｔｏｎ等［３］和Ｋｉｍ 等［４］发现缺乏透明性的公司，

股价中包含更少的公司特定信息，更可能发生股价
崩盘以及负向回报率；而强大的外部监督，比如机构
持股比例高、分析师覆盖多的股票，不易出现崩盘风
险。国内的学者，许年行等［５］，褚剑和方军雄［６］，刘

圣尧等［７］也研究了中国股票市场的崩盘风险，得到
很多类型的结论。但相比暴跌风险，国内外学者都



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、抬高股价，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，被操纵的股票多呈现出规模小，换手率
高，波动率大等特征。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《证券市场操纵行为认定指引
（试行）》利用９章对操纵证券市场行为进行了详细
认定。通过操纵股价带来的暴涨，使得个股的价格
偏离了股票的真实价格，一旦真实信息被市场理解，
就会引起未来股价急跌风险。特别地，股价操纵者
通过抬高股价获利离开后，接盘的个人投资者、非知
情交易者的恐慌抛售更容易带来暴跌风险。

另一类的短期价格泡沫产生于非理性投资者对
信息的过度反应。公司管理层与交易者之间的信息
不对称，造成非理性投资者对或有利好信息的盲目

自信，过度解读私人信息，抑或是自我归因偏差现
象，再加上市场本身具有的正反馈交易机制，非理性
地过度购买造成股票价格上的短期反应（Ｄａｎｉｅｌ
等［１６］，Ｂｌｏｏｍｆｉｅｌｄ等［１７］和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ［１８］等）。无论
何种动因，暴涨的股票未来将会回调价格，造成个股
的暴跌风险。在中国股票市场的投资者过度反应的
文献中，孙培源和范利民［１９］发现涨停后次日的平均
异常收益率显著为负，而跌停后次日的平均异常收
益率显著为正，证实中国股市存在比较明显的过度
反应现象。饶育蕾等［２０］发现股价历史新高后存在
股票收益异常现象，具体表现为短期内显著的正超
额收益与后续期间股票收益的显著反转。这些对于
股票极端上涨的研究文献主要是从收益反转的角度
进行的，尽管反转本身间接说明暴涨是与风险相关
联，但是没有从投资者累积收益的角度分析暴涨股
票的风险。以上研究多是为股票市场的过度反应提
供经验证据，并没有站在“暴涨”亦是风险的视角全
方位探索“涨停”股票的特征、“涨停”发生后的市场
表现及其在不同股票间的异质性。结合上述动因不
难推测，不同特征的股票在暴涨后其下行风险可能
存在较大差异，那些容易引发短期泡沫的股票风险
更大。特别地，本文预期对运营基本面较差、市场过
于乐观、信息披露质量较低的股票出现暴涨后，未来
价格回调风险更大。本文将在上述定性分析的基础
上，构建实证研究框架，考察暴涨股票的当前特征和
未来市场表现。

本文的研究发现主要有以下几个方面：第一，个
股股价单位时间的涨停次数，往往表现为与公司资
产规模显著负相关、与资产收益率波动率显著正相
关、与机构投资者比例显著负相关、与市值账面比显
著正相关等，说明频繁发生暴涨的股票具有资产规
模小、自身波动性高、机构持股比例较低和易被市场
高估等特点。第二，平均意义上，发生暴涨的股票在
未来一段时间内表现为较低的超额收益率，较高的
收益率波动率以及较大的暴跌风险，该发现在引入
更多控制变量、年份固定效应、行业或企业固定效应
后依旧显著存在。第三，暴涨后的风险强度在不同
股票间存在显著差异。通过进一步区分发生暴涨风
险的公司，本文实证发现没有运营业绩支撑的公司
股价暴涨，未来价格更容易出现反转，呈现更显著的
下跌风险和波动风险。同时，对易被投资者高估的
公司，市场越容易盲目自信、过度高估公司价值而过
度购买股票，造成股价暴涨，这种没有信息支撑的估
值偏差在未来也会引起更多的股价下跌。对于信息
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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，公司的股价不确
定性提高。机构投资者比例低的公司，交易中知情
交易少，噪音交易多，散户更容易追涨杀跌，暴涨更
容易吸引散户关注，对于好消息容易过度反应。市
值账面比高的股票，市场对于公司过度高估，公司在
市场上的信息环境差，其资产价格易出现暴涨。对
于资产收益率低、市值账面比高、机构投资者比例低
和非沪深３００指数成份股的股票，一般信息环境较
差，易被知情交易者操纵，易被市场高估，发生暴涨
的概率更大。因此，我们提出假设 Ｈ１：

Ｈ１：资产收益率低，市值账面比高，机构投资者
比例低，非沪深３００的成份股的股票易出现暴涨。

假设 Ｈ１主要考察了易于发生价格暴涨的股票
特点。本文讨论的股价暴涨表现为看多情绪高涨，
资产交易过程中激进投机行为过多，市场卖方短期
内无法提供有效流动性支持，股票价格短期涨幅超
出一定阈值，形成短期价格泡沫。分析产生动因，可
简单总结为股价操纵或非理性过度反应。无论何种
原因，暴涨的股票将伴随着大幅价格回调，进而增大
市场波动风险，损害投资者的长期收益。为进一步
提供直接证据来确认暴涨股票未来的潜在损失风
险，本文利用股票价格触及跌停板的可能性，未来累
积超额收益和未来收益率波动率等公司在未来市场
表现等文献中常用的三个重要风险度量指标，检验
股票出现暴涨后的潜在风险。针对这三项风险度量
指标，我们提出假设 Ｈ２：

Ｈ２：暴涨的股票未来呈现更大的跌停风险，更
低的长期累积超额收益率，更大的收益率波动率。

本文进一步研究暴涨股票蕴含的风险在不同类
型公司间的异质性。具体地，考察对哪一类公司，股
价涨停后未来的市场风险更大。基于我们的理论分

析，易于受操纵影响或易于产生非理性过度市场反
应的股票，价格暴涨后蕴含的市场风险更大。如果
公司没有良好的运营业绩支撑，即使发生暴涨，价格
泡沫的存在必然在未来产生更大的风险。外部市场
对公司价格的判断虚高，市场对于公司估值过于乐
观，公司信息不对称程度高，容易受信息过度反应造
成暴涨。公司暴涨后，一旦市场修正对于公司价格
的判断，股价修正后带来的下跌风险不可避免。信
息环境差、治理结构不合理的公司，易发生股价操
纵，所以由不正当手段造成的价格暴涨，缺乏有效信
息的长期支撑，待股价操纵者套现离场后，非知情交
易者和个人投资者因恐慌抛售股票造成更显著的暴
跌风险。因此，我们提出假设 Ｈ３：

Ｈ３．１：没有公司运营业绩支持的股票发生暴涨
后，未来跌停更多、超额收益更少、波动性更大。

Ｈ３．２：市场乐观情绪过高、公司信息环境较差、
外部监督力量更弱的股票在发生暴涨后的风险更
大，即未来跌停更多、超额收益更少、波动性更大。

３　样本与数据

３．１　样本选择和变量说明
本文的研究样本为沪深两市 Ａ 股２００６年至

２０１６年全部上市公司，并按照以下原则进行样本筛
选：（１）剔除ＳＴ，ＰＴ公司，因为ＳＴ，ＰＴ公司涨跌幅
限制是５％与正常股票不同；（２）剔除存在变量缺失
的样本；（３）剔除金融类上市公司；（４）剔除上市时间
不足一年的公司；（５）对样本连续性变量进行１％和

９９％水平上缩尾处理，剔除异常值。经过以上处理
后，共得到８１，５５５个公司－季度样本，包含２，９３９
家企业。个股股票和市场指数的收益率数据、公司
财务数据、公司治理数据均来自于 ＣＳＭＡＲ数据
库；机构持股数据来自于 ＷＩＮＤ数据库。

本文利用中国证券市场特有的涨跌停制度，度
量股票极端价格变化。１９９６年１２月１６日起沪深
证券交易所对所有上市股票（含Ａ，Ｂ股）及基金交
易实行涨跌停限制，规定在一个交易日内，除上市首
日的证券外，每只证券交易价波动不得超过前一日
收盘价的上下１０％。中国股票市场实施涨跌停板
的价格限制，目的是减少和抑制暴涨、暴跌的极端价
格事件发生，抑制市场中过度投机和市场操纵等不
良现象，维护正常的市场交易秩序。涨跌停价格限
制的存在，为我们研究股票市场的极端价格变动以
及暴涨暴跌风险提供了直接的度量指标。本文通过
计算单只股票单位时间内的涨跌次数作为个股暴
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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Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型估计了累计超额收
益，实证检验发现主要研究结论稳健。受篇幅限制，
我们省去由Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型调整后的累
计超额收益作为被解释变量的结果。

本文参照研究股票风险决定因素的相关文献，
为实证需要，引入季度的因素指标，公司规模Ｓｉｚｅ，
用公司的总资产表示；公司杠杆率Ｌｅｖｅｒａｇｅ，用资
产负债率表示；公司总资产收益率ＲＯＡ，用净利润
比总资产表示；机构投资者持股比率ＩＩＨＲ，用各季
度机构投资者持股占所有流通股比例表示；公司的
市值账面比 ＭＴＢ，以此来衡量市场对于公司估值
情况，该值越大，投资者表现为更多的乐观情绪。

３．２　描述性统计
表１是变量的描述性统计。统计显示，ＵＰ 和

ＤＯＷＮ 的平均值分别为１．６８０和１．３７２，即在我们
样本区间内，季度内股票的平均涨停次数要多于跌
停次数。但ＵＰ 的下四分位数，中位数，上四分位数
分别是０，１，２。不难发现，股票并不频繁出现暴涨
事件。通过相关系数矩阵的计算，得到 ＵＰ 与

ＤＯＷＮ 的相关系数０．５９４，个股的暴涨与暴跌的呈
现高相关性，即暴涨伴随着暴跌的风险。其他控制
变量间的相关系数并不高，说明我们的实证分析中
不存在严重的多重共线问题。

４　多元回归结果

４．１　暴涨股票特征分析
表２报告了在不同暴涨次数分组下，股票同季

表１　描述性统计

变量 平均值
２５

分位数
中位数

７５

分位数
标准差

ＵＰ（次） １．６８０　 ０．０００　 １．０００　 ２．０００　 ２．６３４

ＤＯＷＮ（次） １．３７２　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００　 ２．８０７

Ｄｒｅｔｗｄ（％） ０．１７４ －０．１５６　０．０８２　 ０．３９９　 ０．５８１

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ（％） ３．２３５　 ２．２５６　 ２．９１２　 ３．９０１　 １．４０６

ＣＡＲ（１００％） －０．０１８ －０．０２２ －０．０１３ －０．００８　 ０．０１５

Ｓｉｚｅ（百万元） ８５５１　 １２７５　 ２６８１　 ６３９４　 ２０２３０

Ｌｅｖｅｒａｇｅ（１００％） ０．４４０　 ０．２６９　 ０．４４４　 ０．６０９　 ０．２１３

ＲＯＡ（％） ２．８４８　 ０．５７２　 １．９５９　 ４．４６６　 ３．８１５

ＩＩＨＲ（１００％） ０．３３８　 ０．１３１　 ０．３２２　 ０．５１９　 ０．２３２

ＭＴＢ（１００％） ４．４０７　 ２．１９０　 ３．３６２　 ５．２９８　 ３．５７１

表２　统计检验

ＵＰ＝０ ＵＰ＝１ ＵＰ＞＝２ 差值

ＤＯＷＮ　 ０．３７５　 ０．８２４　 ２．９９１ －２．６１７＊＊＊

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－１ ２．７８２　 ３．２１９　 ３．９１４ －１．１３１＊＊＊

Ｓｉｚｅ　 １０３５２　 ７８８９　 ６７４７　 ３６０６＊＊＊

Ｌｅｖｅｒａｇｅ　 ０．４３３　 ０．４４１　 ０．４４７ －０．０１３＊＊＊

ＲＯＡ　 ３．１９０　 ２．６９５　 ２．５２５　 ０．６６５＊＊＊

ＩＩＨＲ　 ０．３６５　 ０．３３５　 ０．３０７　 ０．０５８＊＊＊

ＭＴＢ　 ３．６８３　 ４．２３７　 ５．４２７ －１．７４４＊＊＊

ＨＳ３００　 ０．１２０　 ０．０９７　 ０．０８９　 ０．０３１＊＊＊

Ｎ　 ３４，８３２　 １８，８７７　 ２７，８４６

度的公司特征差异检验。具体地，依据季度内暴涨
出现的次数将样本分为三组，分别是ＵＰ＝０，ＵＰ＝
１，ＵＰ＞＝２，分别统计公司同期的暴跌风险，收益率
波动率风险以及其他公司特征，并计算了ＵＰ＝０和

ＵＰ＞＝２分组差异的统计显著性。我们发现，频繁
发生暴涨的股票，一个季度内发生暴跌的次数为

２．９９１，而未发生暴涨的股票，跌停的次数仅为

０．３７５，而且差异在１％的置信水平上显著。就股票
收益率的波动率而言，暴涨的股票往往伴随着更高
的收益率波动率，同时具有规模小，杠杆率高，资本
收益率低，机构投资者持股比例低，市值账面比高等
特点。而且，我们也发现易于出现暴涨的股票更小
的可能是沪深３００指数的成份股。

接下来，本文通过多元回归模型进一步研究频
繁发生暴涨的股票特点，详见回归方程（１）：

ＺＴｉｔ ＝α ＋β１Ｌｎ（Ｓｉｚｅ）ｉｔ ＋β２Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ ＋

β３ＲＯＡｉｔ ＋β４ＭＴＢｉｔ ＋β５ＩＩＨＲｉｔ ＋β６ＨＳ３００ｉｔ ＋
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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）

ＲＯＡ －０．０１８＊＊＊ －０．０１８＊＊＊ －０．０３７＊＊＊

（－７．５８） （－７．５５） （－１７．２６）

ＭＴＢ　 ０．１３３＊＊＊ ０．１３４＊＊＊ ０．１０３＊＊＊

（４８．９３） （４８．３１） （４０．２０）

ＩＩＨＲ －０．７７６＊＊＊ －０．７７５＊＊＊ －０．１３６＊＊＊

（－１９．６８） （－１９．６４） （－３．７６）

ＨＳ３００ －０．０７９＊＊＊ －０．０６５＊＊

（－２．６２） （－２．３４）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－１ ０．２９１＊＊＊

（４６．９７）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２７１　 ０．２７１　 ０．３０６

Ｎ　 ８１，５５５　 ８１，５５５　 ８１，５５５

　　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）。

表３的第１列表明，公司规模、资产收益率和机
构投资者比率与暴涨次数呈现显著负相关；而资产
负债率、市值账面比则与暴涨次数呈现显著正相关。
所以，回归结果实证支持了：公司规模小、杠杆比率
高、资产收益率低、市值账面比高和机构投资者比率
低的公司更易发生暴涨。表３的第２列增加了是否
为沪深３００指数成份股虚拟变量，根据沪深３００成
份股的选股规则（即个股规模大，经营状况良好，流

动性好），我们预期是否为沪深３００成份股虚拟变量
与涨停次数负相关。与预期一致，ＨＳ３００变量的系
数为－０．０７９（Ｔ统计量为－２．６２），在１％的置信水
平下统计显著。表３的第３列增加了收益率波动率
变量，回归系数表明收益率波动率与涨停次数呈现
显著正相关，即频繁发生暴涨的股票伴随着高波动
率。综上，暴涨的股票有公司规模小、资产收益率
低，市值账面比高，机构投资者比例低，非沪深３００
的成份股、历史波动率高等特征，即暴涨股票很大程
度上是那些直观上风险较大的股票。

４．２　暴涨股票的未来风险
本节需要进一步为暴涨股票的未来风险提供直

接证据。为识别股票暴涨后的风险，本文采用文献
中常用的三类风险指标。首先，利用中国股票市场
跌停板作为暴跌风险的识别，即未来单位时间内出
现股价跌停的次数；其次，计算未来一段时间的累积
超额收益率，因为累积超额收益率代表了个股的投
资者在未来一段时间的收益情况；再者，使用股票收
益率的波动率度量股票价格在未来一段时间的不确
定性。为了研究结论的稳健性，本节分别考察了当
期股票暴涨发生次数与未来一个季度、半年、一年、
两年和三年的股价收益风险的关系。回归模型见方
程（２）：

ＲＩＳＫｉ，ｔ＋ｊ ＝ α ＋ β１Ｌｎ（ＺＴｉ，ｔ ＋ １） ＋

βＣＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
其中，ＲＩＳＫ ＝ＤＴ，ＣＡＲ，Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ｊ＝１，２，

４，８，１２。
表４的第（１）列与（２）列、（３）列、（４）列、（５）列分

别代表未来一个季度、半年、一年、两年和三年中的
股价跌停风险，自变量是本季度股票发生的涨停次
数，回归中取对数变换。最小二乘回归结果表明，

Ｌｎ（ＺＴ＋１）与ＤＴｔ＋１，ＤＴｔ＋２，ＤＴｔ＋４，ＤＴｔ＋８，ＤＴｔ＋１２
的回归系数分别为：０．３４１，０．１７０，０．４３６，１．３７０，

１．５２５，并均在１％置信水平下统计显著，即当期频
繁发生暴涨的股票未来出现价格急跌的风险越大，
具体表现为更多的股价跌停次数。Ｌｎ（ＺＴ＋１）不
仅在统计上显著，在经济上也显著，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发生跌停次数增加０．３３５１，
占样本均值的２４．４３％。为保证系数估计的准确
性，回归中控制了与跌停风险相关的其他公司特征。
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。
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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
（２）

ＣＡＲｔ＋４
（３）

ＣＡＲｔ＋８
（４）

ＣＡＲｔ＋１２
（５）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ －２．４０３＊＊＊ －５．５３０＊＊＊ －１５．８３０＊＊＊ －２６．８６７＊＊＊ －４０．５７５＊＊＊

（－４１．７０） （－５４．８９） （－１０１．３９） （－１０９．３３） （－１２０．５５）

ＺＴ －０．３７１＊＊＊ －０．４７４＊＊＊ －０．６２５＊＊＊ －１．２３８＊＊＊ －１．３３５＊＊＊

（－５６．９３） （－４２．３５） （－３３．２０） （－４０．４０） （－３０．８３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．３２１　 ０．３３７　 ０．３８３　 ０．４９５　 ０．４９１

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。
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　　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

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋１
（１）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋２
（２）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋４
（３）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋８
（４）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ＋１２
（５）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 ３．３２１＊＊＊ ３．６６５＊＊＊ ５．３０３＊＊＊ ５．０２５＊＊＊ ４．７０１＊＊＊

（７４．０８） （８０．４２） （１３７．３２） （１８２．０５） （９４．４７）

ＺＴ　 ０．２６５＊＊＊ ０．１７２＊＊＊ ０．１２８＊＊＊ ０．１３５＊＊＊ ０．１０８＊＊＊

（５２．２０） （３３．８８） （２７．５１） （３８．１９） （１７．０２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．５６２　 ０．５３２　 ０．５１７　 ０．６６１　 ０．３１９

Ｎ　 ７５７７２　 ７３０９３　 ６８１５３　 ５８４３４　 ４９２２９

　　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。

　　综上对表４、表５和表６的实证分析，发现当期
频繁发生涨停的股票未来发生极端价格变动可能性
更大，价格回调风险更高，收益率的不确定更大。具
体表现为，增加未来股价的跌停次数、降低累积超额
收益率和提高收益率的波动率，验证了假设 Ｈ２，说
明暴涨股票未来可能呈现更大损失。

４．３　脆弱股票暴涨的未来风险
经由４．２我们实证说明暴涨股票蕴含着未来风

险。那么暴涨股票之中，哪些类型股票的未来风险
更大。很自然地，对于没有运营业绩支撑、市场过度
高估、信息环境差的这几类股票，如果发生暴涨则更
可能是因为受到价格操纵或者价格过度反应造成
的，因此暴涨之后这几类股票未来的风险更大。依
照假设 Ｈ３的设计，我们分别用ＲＯＡ代理公司运营
业绩状况，ＲＯＡ比例越高，说明公司基于资产的经
营和盈利能力越强。ＭＴＢ代理市场对公司的估值
情况，ＭＴＢ越高说明市场对公司的市场价格高于
公司的账面价值，投资者对于股票过于乐观，说明公
司的不对称程度高，造成市场对于公司过度估计。

ＩＩＨＲ和ＨＳ３００都作为公司的信息环境情况的代
理变量，机构投资者持股比例高以及沪深３００成份
股的股票，公司规模大，交易量大难以用小量资金操

纵，而且公司透明度高，受市场关注大，人为操纵行
为容易被察觉。

表７分别将未来一个季度采用跌停次数，累积
超额收益率，波动率作为风险度量。第１，４，７列考
虑了运营业绩支撑对暴涨风险的影响。Ｌｎ（ＺＴ＋
１）与ＲＯＡ的交互项的系数分别为－０．０３９，０．０１０，

－０．０１０，都在１％的水平上显著。说明没有公司运
营业绩支持的公司，会加剧股票发生暴涨后的跌停
风险，低的累积超额收益率，高的波动率。而第２，

５，８列中用 ＭＴＢ 代理了市场对公司的估值情况，

Ｌｎ（ＺＴ＋１）与 ＭＴＢ 的交互项的系数分别为

０．０８５，－０．０２４，０．０１３，都在１％的水平上显著。市
场过度乐观的股票发生暴涨，未来跌停更多、超额收
益更少、波动性更大。表７的第３，６，９列分别加入

Ｌｎ（ＺＴ＋１）与ＲＯＡ的交互项，Ｌｎ（ＺＴ＋１）与ＭＴＢ
的交互项，交互项的系数显著性未变。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。
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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
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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、外
部监督力量弱的股票，发生暴涨后，股票未来更容易
出现跌停、长期持有超额收益更少、个股收益率波动
性更大，未来的风险显著增加。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，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。

通过对表７和表８的实证分析，不难发现，缺少
公司运营业绩支持、易被市场高估、信息环境差、外
部监督力量弱的股票发生暴涨后，伴随更多风险，具
体表现为未来跌停次数更多、长期持有超额收益更
少、个股收益率波动性更大，进而验证了假设 Ｈ３。
上述结果主要汇报了未来一个季度的市场表现，而
主要结论对未来半年、一年和两年均显著存在。

５　稳健性分析

５．１　控制其他公司特点
为了实证结论的稳健性，本节进一步控制公司

的其他特征。采用与方程（２）相似的模型，并使用更
加详细两位行业代码作为行业固定效应控制，重新
分析了暴涨股票的未来风险，以及其运营能力、市场
估值以及信息环境对暴涨股票带来风险的影响。分
析表明（因篇幅限制，此处不报告详细结果），Ｌｎ
（ＺＴ＋１）与未来的跌停次数，波动率的系数都在

１％的显著水平上显著为正；Ｌｎ（ＺＴ＋１）与累积超
额收益率的系数在１％的显著水平上显著为负。而
且交叉项的系数和显著性都与表７、表８一致，即易
暴涨的股票存在未来风险。

５．２　内生性检验
考虑到暴涨风险的内生性问题，本节采用股票

的涨停次数减去个股所在行业的涨停平均水平作为
调整的涨停次数（Ａｄｊ＿ＺＴ）的度量。分析结果显
示，调整的涨停次数与股票未来的跌停风险，收益率
波动率的回归系数正向显著，与未来的累积超额收
益率的回归系数负向显著。进一步表明，个股特定
的涨停次数会增加股票未来的跌停风险、低的超额
收益率和高的波动率。此外，本节还采用差分回归
模型检验内生性，分析结果显示股票涨停次数增量

ΔＺＴ与股票未来的风险关系，以及交叉项与股票未
来的风险的结果均保持稳健性。但限于篇幅，未在
本文中报告相关回归结果。

５．３　公司运营状况和信息透明度的其他度量
本节进一步采用其他代理变量考察公司的运营

状况、市场估值和公司信息环境对暴涨股票蕴藏风
险的影响。具体地，本文采用资产收益率的增量
（ΔＲＯＡ），作为公司盈利与运营能力变动的代理变
量。表９汇报了因变量为未来跌停次数的最小二乘
回归估计结果，第１列ΔＲＯＡ与Ｌｎ（ＺＴ＋１）的交互
项与股票未来跌停回归系数为－０．０１１，且在１％水
平上显著。验证了股价暴涨在缺少盈利与运营能力
支撑的公司中，蕴含的市场风险更大。同时，本文采
用公司规模作为信息透明度的代理变量，文献认为，
规模大的公司，通常易受投资者的关注，公司自身信
息透明度高，不易作为股价操纵对象。而且，信息披
露越多，市场的关注度更高，对公司的估值更为准
确。表９的第２列Ｌｎ（Ｓｉｚｅ）与Ｌｎ（ＺＴ＋１）的交互
项与股票未来跌停回归系数为－０．１０１，在１％水平
上显著为负。公司的市值越大，价格暴涨需要相对
更多的交易量支撑，所以较低可能是内幕操纵带来
的，其发生暴涨后也不容易发生暴跌。说明大公司
的暴涨能够减弱暴涨带来的未来风险。表９的第３
列，用独立董事的虚拟变量（Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）来代理
公司的信息透明情况，当独立董事人数大于２时，

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ为１，否则为０。Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ与Ｌｎ
（ＺＴ＋１）的交互项与股票未来跌停回归系数为

－０．２９２，在１％水平上显著为负。说明随着公司信
息透明度的提高，股票的暴涨蕴含的未来风险减弱。
文献认为，无形资产越多的公司，信息透明度越差。
表９的第４列利用无形资产比例（Ｉｎｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ）作
为公司信息透明情况的另一个代理变。Ｉｎｔａｎｇｉｂｉｌ－
ｉｔｙ与Ｌｎ（ＺＴ＋１）的交互项与股票未来跌停回归系
数为０．００６，在１％水平上显著为正。说明暴涨蕴藏
的市场风险对信息透明度更低的股票更大。综上，
表９的结果与表７，表８结果一致，即发生暴涨的股
票未来有更大的风险，而且对运营基本面更差、市场
估值更高、信息披露质量更低的股票，暴涨过后的市
场风险更加明显。

６　结语

本文充分利用中国特有的“涨跌停”制度设定，
将涨跌停板次数作为暴涨暴跌的度量，验证了中国
股票市场上暴涨的股票不仅对应着直观上风险大的
股票，而且暴涨还蕴含着更高的未来风险。具体地，
本文发现，暴涨的股票具有公司规模小、信息透明度
低、非指数成份股、历史波动率高等特点，这些股票
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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；而对于信息环境差、治理结构不合理的公
司，易发生股价操纵，其价格暴涨更可能是借不正当
手段操纵股价带来的，在股价操纵者套现离场后，非
知情交易者和个人投资者因恐慌抛售股票造成更显
著的暴跌风险。

综上，容易暴涨的股票是风险高的股票，这些股
票的暴涨可能并非源于上市公司本质性的进步，而
是操纵或者盲目跟风；暴涨以后的暴跌可能性、收益
波动性以及累计超额收益的表现恰恰也体现了经常
发生暴涨的股票在暴涨以后比正常股票的投资收益
更差，证实前期的暴涨是以后期的损失为代价的；而
且运营基本面差、市场过于乐观、信息披露质量低的
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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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ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，７８（１）：２０３－２４１．
［１６］Ｄａｎｉｅｌ　Ｋ，Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　Ｄ，Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ　Ａ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒ

ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ　ａｎｄ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｍａｒｋｅｔ　ｕｎｄｅｒ－ａｎｄ　ｏｖｅｒｒｅａｃ－
ｔｉｏｎｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９８，５３（６）：１８３９

－１８８５．
［１７］Ｂｌｏｏｍｆｉｅｌｄ　Ｒ，Ｌｉｂｂｙ　Ｒ，Ｎｅｌｓｏｎ　Ｍ　Ｗ．Ｕｎｄｅｒｒｅａｃ－

ｔｉｏｎｓ，ｏｖｅｒｒｅａｃｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　ｍｏｄｅｒａｔｅｄ　ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，２０００，３（２）：１１３－１３７．
［１８］Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　Ｄ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ　ａｎｄ　ａｓｓｅｔ　ｐｒｉｃｉｎｇ

［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２００１，５６（４）：１５３３－

１５９７．
［１９］孙培源，范利民．涨跌幅限制与投资者过度反应：一

个基于均衡价格估计的经验研究 ［Ｊ］．世界经济，

２００４，２７（４）：７２－７９．
［２０］饶育蕾，徐莎，彭叠峰．股价历史新高会导致股票收

益异常吗？———来自中国 Ａ股市场的证据 ［Ｊ］．中国

管理科学，２０１４，２２（１２）：１８－２５．
［２１］Ｋｒüｇｅｒ　Ｐ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｇｏｏｄｎｅｓｓ　ａｎｄ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　ｗｅａｌｔｈ

［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１５，１１５（２）：

３０４－３２９．
［２２］Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ　Ｕ，Ｏｐｐ　Ｍ　Ｍ，Ｓａｉｄｉ　Ｆ．Ｔａｒｇｅｔ　ｒｅｖａｌｕａｔｉｏｎ　ａｆ－

ｔｅｒ　ｆａｉｌｅｄ　ｔａｋｅｏｖｅｒ　ａｔｔｅｍｐｔｓ：Ｃａｓｈ　ｖｅｒｓｕｓ　ｓｔｏｃｋ［Ｊ］．Ｊｏｕｒ－
ｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６，１１９（１）：９２－１０６．

·１２·第７期　　　　　　　　　　　　叶彦艺等：股价暴涨的风险：基于中国股市的实证



Ｔｈｅ　Ｒｉｓｋ　Ｈｉｄｄｅｎ　ｉｎ　Ｐｒｉｃｅ　Ｓｕｒｇｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔｓ

ＹＥ　Ｙａｎ－ｙｉ　１，ＧＡＯ　Ｈａｏ－ｙｕ２，ＹＡＮＧ　Ｘｉａｏ－ｇｕａｎｇ３，４

（１．ＰＢＣ　Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｔｓｉｎｇｈｕａ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１０００８３，Ｃｈｉｎａ；

２．Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１０００８１，Ｃｈｉｎａ；

３．Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１００１９０，Ｃｈｉｎａ；

４．Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１０００４９，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ　ｉｎｔｕｉｔｉｖｅｌｙ　ｇｅｎｅｒａｔｅｓ　ｈｉｇｈｅｒ　ｐｒｏｆｉｔｓ　ａｎｄ　ｐｒｏｍｏｔｅｓ　ｔｈｅ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ
ｓｈｏｒｔ　ｒｕｎ．Ｗｈｙ　ｉｔ　ｉｓ　ｒｅｇａｒｄｅｄ　ａｓ　ｒｉｓｋ？Ｐｒｉｏｒ　ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ　ｈａｓ　ａｌｒｅａｄｙ　ｄｏｎｅ　ｍｕｃｈ　ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ　ｏｎ　ｃｒａｓｈ　ｒｉｓｋ．
Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ｆｅｗ　ｓｔｕｄｉｅｓ　ｄｉｓｃｕｓｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ．Ｔｈｅ　ｆｅａｔｕｒｅｓ　ｏｆ　ｓｔｏｃｋｓ　ａｒｅ　ａｎａｌｙｚｅｄ　ｗｉｔｈ
ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ，ｔｈｅ　ｆｕｔｕｒｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ｔｈｅｓｅ　ｓｔｏｃｋｓ　ｉｓ　ｅｘａｍｉｎｅｄ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｐｏｔｅｎ－
ｔｉａｌ　ｒｉｓｋ　ｏｆ　ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ　ｉｓ　ｐｒｏｖｉｄｅｄ．Ａ　ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ　ｄａｔａｂａｓｅ　ｏｎ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｆｒｏｍ　２００６ｔｏ
２０１６ｉｓ　ｕｓｅｄ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｔｒａｄｉｎｇ　ｄａｙｓ　ｉｓ　ｃｏｕｎｔｅｄ　ｔｈａｔ　ｒｅａｃｈｅｄ　ｔｈｅ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ｐｒｉｃｅ　ｌｉｍｉｔ　ｗｉｔｈｉｎ　ａ
ｇｉｖｅｎ　ｐｅｒｉｏｄ　ａｓ　ａ　ｐｒｏｘｙ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ　ｏｆ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ．Ｔｏ　ｓｈｏｗ　ｐｏｔｅｎｔｉａｌ　ｒｉｓｋｓ　ｂｅｈｉｎｄ　ｔｈｅ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ，

ｔｈｒｅｅ　ｏｕｔｃｏｍｅ　ｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｉ．ｅ．ｔｈｅ　ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｔｒａｄｉｎｇ　ｄａｙｓ　ｔｈａｔ　ｒｅａｃｈｅｄ　ｔｈｅ　ｎｅｇａｔｉｖｅ　ｐｒｉｃｅ　ｌｉｍｉｔ，ｔｈｅ　ｆｕｔｕｒｅ
ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ　ａｂｎｏｒｍａｌ　ｒｅｔｕｒｎｓ（ＣＡＲ）ａｎｄ　ｓｔｏｃｋ　ｒｅｔｕｒｎ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｒｅ　ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ　ａｓ　ｒｉｓｋ　ｍｅａｓｕｒｅｓ．Ｔｈｅ　ｄａｔａ
ｉｓ　ｃｏｍｐｉｌｅｄ　ｆｒｏｍ　ＣＳＭＡＲ　ａｎｄ　ＷＩＮＤ　ｄａｔａｂａｓｅ．

Ｏｕｒ　ｆｉｎｄｉｎｇｓ　ｓｈｏｗ　ｔｈａｔ：（１）ｓｔｏｃｋｓ　ｗｉｔｈ　ｍｏｒｅ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅｓ　ａｒｅ　ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ　ｗｉｔｈ　ｌｏｗｅｒ　ｒｅｔｕｒｎ　ｏｎ　ａｓｓｅｔ，

ｈｉｇｈｅｒ　ｍａｒｋｅｔ－ｔｏ－ｂｏｏｋ　ｒａｔｉｏ，ｌｅｓｓ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ａｎｄ　ｌｅｓｓ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ　ｏｆ　ｂｅｉｎｇ　ＨＳ３００－ｉｎｄｅｘ
ｓｔｏｃｋ；（２）ｔｈｅｓｅ　ｓｔｏｃｋｓ　ｅｘｈｉｂｉｔ　ｌｏｗｅｒ　ｌｏｎｇ－ｒｕｎｅｘｃｅｓｓ　ｒｅｔｕｒｎｓ，ｍｏｒｅ　ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅ　ｃｒａｓｈｅｓ　ａｎｄ　ｈｉｇｈｅｒ　ｖｏｌａｔｉｌ－
ｉｔｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｆｕｔｕｒｅ．Ｍｏｒｅｏｖｅｒ，ｔｈｅ　ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎａｌ　ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ　ａｃｒｏｓｓ　ｓｔｏｃｋｓ　ｉｓ　ａｌｓｏ　ｅｘｐｌｏｒｅｄ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｒｉｓｋｓ
ｈｉｄｄｅｎ　ｂｅｈｉｎｄ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ．Ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ　ａｎａｌｙｓｅｓ　ｆｉｎｄ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｄｏｗｎ－ｓｉｄｅ　ｒｉｓｋｓ　ｔｕｒｎ　ｔｏ　ｂｅ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｈｉｇｈｅｒ　ｆｏｒ　ｆｉｒｍｓ　ｗｉｔｈ　ｗｏｒｓｅ　ｏｐｅｒａｔｉｏｎ　ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ，ｏｖｅｒ－ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ　ｍａｒｋｅｔ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ，ｈｉｇｈｅｒ　ｉｎｆｏｒｍａ－
ｔｉｏｎ　ａｓｙｍｍｅｔｒｙ　ａｎｄ　ｗｏｒｓｅ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ．Ｔｈｅｓｅ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ａｒｅ　ｑｕｉｔｅ　ｒｏｂｕｓｔ　ｔｏ　ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　ｐｒｏｘｉｅｓ　ｆｏｒ
ｆｕｔｕｒｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ａｎｄ　ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　ｍｏｄｅｌ　ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎｓ．Ｏｕｒ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｓｕｇｇｅｓｔ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ　ｉｓ
ｉｎｄｅｅｄ　ａ　ｋｉｎｄ　ｏｆ　ｒｉｓｋ　ｂｅｃａｕｓｅ　ｉｔ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｉｎ　ｓｅｖｅｒｅｒ　ｆｕｔｕｒｅ　ｌｏｓｓ　ａｎｄ　ｈｉｇｈｅｒ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．Ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ
ｉｌｌｕｍｉｎａｔｅｓ　ｔｈｅ　ｒｉｓｋ　ｈｉｄｄｅｎ　ｂｅｈｉｎｄ　ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ　ａｎｄ　ａｄｄ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｐｒｉｏｒ　ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ　ｄｉｓｃｕｓｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｅｘｔｒｅｍｅ　ｐｒｉｃｅ
ｒｉｓｋ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｐｒｉｃｅ　ｓｕｒｇｅ；ｒｉｓｋ；ｆｕｔｕｒｅ　ｌｏｓｓ；ｍａｒｋｅｔ　ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ；ｏｖｅｒ－ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ

·２２· 中国管理科学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１９年


