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公司传闻、澄清公告与知情交易①

———来自我国卖空交易的证据

孟庆斌，李昕宇* ，王化成
( 中国人民大学商学院，北京 100872)

摘要: 文章以 2010 年 4 月至 2018 年 3 月中国 A 股融券标的公司为样本，从公司传闻与澄清
公告的视角出发，对卖空与知情交易问题进行了考察． 结果显示:首先，股票收益率在公司传
闻发布前存在异动，说明传闻信息在正式发布前就已泄露，股票市场中存在知情交易者． 其
次，公司传闻发布前的异常卖空量与发布后的股票收益率显著负相关，说明卖空者能够预知公
司传闻的发布时间和内容，是知情交易者． 第三，良好的澄清公告效果能够削弱传闻发布前异
常卖空对于传闻信息的反应，说明卖空者能够在一定程度上预判澄清效果，进一步支持了“卖
空者是知情交易者”的推断． 进一步研究表明，卖空者能够分辨传闻真伪，且私有信息挖掘是
其重要的信息来源． 本文从中国融券卖空实践出发，为“卖空者是否为知情交易者”这一争论
提供了新的经验证据，同时对卖空机制与信息披露机制完善、公司传闻治理以及新闻媒体监管
具有重要的现实意义．
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0 引 言

传闻是指“未被证实的非官方信息”［1，2］． 股
票市场中的信息不对称为公司传闻的产生创造了
条件，现代媒体的蓬勃发展又为其快速扩散提供
了便利． 尽管传闻经常真伪难辨，但其对上市公
司股价的影响却不容忽视②． 针对这些现象，学术
界对公司传闻与股价的联系展开了一系列研究，
发现利空传闻能够导致股价下跌，利好传闻则会
促进股价上涨［1，3 ～ 8］． 对于那些影响较大的传闻，
上市公司通常会发布公告予以澄清，以期向投资
者传递官方信息，遏制传闻的进一步扩散和对股

价的冲击［2］③ ． 然而，澄清公告包含的信息也未

必是真实的． 尤其是当传闻涉及负面消息或商业

机密时，有些公司可能出于避免内部信息泄露、维

护自身利益的目的发布不实澄清公告． 2007 年 2

月 2 日，证监会颁布了《上市公司信息披露管理

办法》，对上市公司澄清公告进行了规范，使其规

范性和信息含量得以保证，也逐步获得了市场的

认可［9］．

卖空机制对于投资者表达悲观情绪、传递上

市公司负面信息、完善股票市场定价功能具有重

要意义［10 ～ 16］． 大多数文献认为，相对于普通投资
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例如，2018 年 3 月 26 日，有媒体发布了“银行停止向华夏幸福( 600340) 发放开发贷，公司陷入资金链困局”的消息，当日华夏幸福股价
大跌 － 6． 84% ． 又如，2015 年 5 月 21 日，有媒体爆料称“三一重工( 600031) 拿到军工准入证，将成立军工部”，当日三一重工股价随即
涨停．
仍以前述公司为例，在传闻发布后，华夏幸福次日( 2018 年 3 月 27 日) 即发布澄清公告，称公司从银行获得开发贷的渠道正常，并不存
在资金链困局． 三一重工也于次日( 2018 年 5 月 22 日) 对传闻进行澄清，称公司并未获得军工准入证．



者，卖空者具有较强的信息优势． 但对于卖空者
的信息来源，学者们却仍莫衷一是． 一部分学者
认为，卖空者的信息来源于市场中的公开信息．
由于他们具备更强的信息收集和分析能力，因此
能够更好地分辨出被高估的股票［17，18］． 另一部
分学者则认为，卖空者多为知情交易者． 他们拥
有更好的信息渠道，因此能够获取更多的公司私
有信息［19 ～ 25］． 此外，还有一些学者认为，卖空交
易者并不具有更多信息，只是投机交易者［26］． 自
2010 年 3 月 31 日我国 A股市场推出卖空机制以
来，卖空业务实现了快速发展，同时也引发了学术
界的深入探讨［15，27 ～ 29］． 然而在中国融券卖空实
践中，卖空交易究竟是知情交易还是投机交易，卖
空者的信息到底是来源于对公开信息的收集、分
析还是对私有信息的挖掘? 现有文献还未进行深
入研究． 基于此，本文拟通过考察公司传闻与澄
清公告对卖空交易的影响，尝试对上述问题进行
探讨．

本文选取公司传闻和澄清公告这一视角来考
察卖空与知情交易问题的原因在于: ①传闻能够
引起公司重视，并且被澄清公告澄清的传闻所释
放的信息更加重要． 因此，传闻和澄清公告都应
包含较为丰富的信息含量，能够对公司股价产生
显著的影响． 这为本文的研究提供了较好的研究
基础． ②普通传闻浩如烟海，即使不考虑对于其
内容进行分析和整理的巨大工作量，多条传闻的
叠加也使我们无法清晰地辨识出每条传闻的影
响． 相对而言，带有澄清公告的传闻更容易分析
和界定，可操作性较强． ③公司传闻与澄清公告
中，前者为小道消息，后者为官方声明; 前者会引
发股价异动，后者则意在引导股价回归． 两者之
间的信息博弈为本文的研究提供了一个很好的研
究场景．

本文以 2010 年 4 月至 2018 年 3 月中国 A
股融券标的公司为样本，考察了公司传闻、澄清
公告与卖空交易之间的联系． 结果表明: ①公司
传闻对股价的影响在其发布前就已出现: 利空
传闻发布之前股价下跌，利好传闻发布之前股
价上涨． 这说明公司传闻在正式发布前就已经
泄露了，股票市场中存在知情交易者． ②公司传
闻发布前的异常卖空量与发布后的股票收益率
显著负相关． 这说明卖空者能够预知公司传闻

的发布时间，其在传闻发布前的交易行为是受
传闻信息驱动的． 因此卖空者的确是知情交易
者． ③效果较好的澄清公告能够削弱异常卖空
量与股票收益率的负相关关系． 这说明卖空者
对澄清公告的效果有所预判，进一步支持了卖
空者是知情交易者的观点． ④进一步研究表明，
当公司传闻为真时，异常卖空量与股票收益率
的负相关关系更强，说明卖空者对公司传闻的
真伪性有所预知． 同时，本文证实了私有信息挖
掘是卖空者的重要信息来源，排除了卖空者仅
仅是公开信息的分析者而非知情交易者的竞争
性假说． ⑤在稳健性检验中，本文对实证模型设
定、被解释变量和主要解释变量以及研究区间
进行了敏感性测试，进一步控制了一系列可能
的遗漏变量，结果均保持稳健．

本文的理论贡献主要体现在: ①现有关于公
司传闻和澄清公告的研究，主要集中于考察传闻
和澄清公告对公司股价的影响［1 ～ 8］。本文针对公
司传闻、澄清公告对卖空交易的影响进行研究，丰
富了“传闻与澄清”相关领域的文献体系． ②关于
卖空者是否是知情交易者的探讨一直以来都是国
外卖空机制研究中的一个重要的话题，但学者们
至今尚未形成共识［17 － 26］． 本文在中国融券卖空
背景下，从公司传闻、澄清公告的视角探讨卖空中
的知情交易问题，不仅在国内属于首次，同时为
“卖空者是知情交易者”这一论断提供了增量证
据． ③本文的研究立足于中国这一典型新兴市场
的背景下，为后续其它新兴市场关于卖空机制的
研究提供了参考与借鉴．

在实践中，由于中国股票市场信息披露制度
不健全，新闻媒体职业素养和操守亟待提高，导致
缺乏根据甚至不实的公司传闻频出． 这不但伤害
了处于信息劣势的中小投资者的利益，更有损于
股票市场的健康发展． 本文的研究结论可以为监
管部门在完善卖空交易机制、提升上市公司信息
披露质量、规范媒体报道的过程中提供依据; 为上
市公司在应对公司传闻、处理媒体关系方面提供
借鉴;同时也能够为中小投资者提高风险意识、丰
富投资经验提供指导． 更为重要的是，本文的研
究有利于完善卖空机制与信息披露机制、保护中
小投资者利益，从而提高中国股票市场有效性，促
进其健康发展．
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1 制度背景、文献综述与理论分析

1． 1 中国卖空交易制度背景介绍
卖空机制是一项基本的信用交易制度． 投资

者能够通过提供担保物，向具有融券业务资格的
证券公司借入证券后卖出． 2010 年 3 月 31 日，上
交所、深交所正式推出卖空机制，开启了 A 股市
场的双边交易时代． 与西方成熟市场不同，中国
卖空机制实行“先试点、后推广”的分步走战略．
起初，沪深两市仅有 90 支融券标的股票． 此后历
经五次大规模调整，融券标的已扩充至 1 052 支
( 截至 2017 年 12 月 31 日) ． 2012 年 8 月 30 日，
转融通业务开启． 此前投资者仅能借入证券公司
的自有证券，此后，银行、基金和保险等金融机构
均可通过证券公司向投资者借出证券．

证监会对参与融券业务的证券公司和卖空者
均设立了严格的准入门槛． 《证券公司融资融券
业务管理办法》规定，申请融券业务资格的证券
公司需满足“公司治理健全有效、两年内没有违
法违规行为、财务状况良好、客户资产安全完整、
投诉机制完善、信息系统安全稳定、有适量高级管
理人员和专业人员”等条件． 而对于卖空者，《上
海证券交易所融资融券交易实施明细》和《深圳
证券交易所融资融券交易实施明细》均明确规
定，“对未按照要求提供有关情况、从事证券交易
时间不足半年、缺乏风险承担能力、最近 20 个交
易日日均证券类资产低于 50 万元或者有重大违
约记录的客户，以及证券公司的股东、关联人，证
券公司不得为其开立信用账户，但专业机构投资
者可不受从事证券交易时间、证券类资产条件限
制”． 与此同时，卖空者需要保证融券保证金比例
不得低于 50%，并且支付高达 10%左右的融券成
本［28］． 鉴于卖空交易较高的准入门槛和成本，卖
空者在投资经验、风险承担、资金规模、信息渠道
等方面都需要具有较强的优势，因此我国卖空者
多为专业机构投资者［15，30，31］． 2015 年 4 月 17
日，证监会也明确发文支持“专业机构投资者参
与融券交易”．

1． 2 文献综述与理论分析
1． 2． 1 公司传闻与股票收益

有股市的地方就会有传闻． 早在 19 世纪 70
年代，学者们就已经开始对公司传闻与股价的联
系进行考察． Davies等［3］以《华尔街日报》上发布
的公司传闻为样本，发现传闻可以对公司股价产
生强烈冲击，Mathur 和 Waheed［4］、Kiyamz［5］也得
到了相似的结果． Pound 和 Zeckhauser［32］、Bom-
mel［33］进一步发现，在传闻发布前股价就会出现
异动． 究其原因，前者认为部分投资者距离上市
公司更近，能够比媒体更快获知信息;而后者将其
归因于知情交易者的存在． 此外，学者们还对特
定类型的公司传闻进行了探讨． 例如，Clarkson
等［1］发现，在并购传闻发布前一天和当天，公司
股票会出现显著的正向超额收益; Bettman 等［6］

以美国互联网股票留言板上的接管传闻为样本，
发现传闻发布后超额收益率和交易量均显著
上升．

由于本文的研究目标是从公司传闻和澄清公
告的视角对卖空交易进行考察，其基础建立在传
闻正式发布之前，信息是否已经开始在市场上传
播． 因此本文将首先考察传闻发布前公司股价是
否会受到影响． 目前国内学者的研究多集中于对
新闻报道的研究，如新闻报道对资产误定价［34］、
IPO抑价［35］、市场定价效率［36］以及股价崩盘风
险［37］等的影响． 仅有少量文献关注公司传闻对
公司股价的影响③．

在中国，由于股票市场的信息披露机制不健
全，上市公司与外部市场之间的信息不对称程度
较大，加之媒体职业素养与操守均有待提高，因此
有关上市公司的传闻大量滋生，并借助媒体的力
量广泛传播． 同时，中国股票市场的投资者主要
由中小投资者构成，他们无论在投资经验，还是在
信息的获取和分析方面都存在很大的劣势［28］，尤
其是对于无从验证的公司传闻更加缺乏辨别能
力． 因此，公司传闻往往会对中小投资者的投资
决策产生较大影响，使得利空传闻发布后股价下
跌，而利好传闻发布后股价上涨［7］．
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③ 如史青春和徐露莹［7］研究发现利空传闻发布后股价会遭受负向冲击． 雷震等［8］考察了传闻对股票市场买卖双方风险决策的影响，发
现传闻会对投资者的风险投资行为产生影响，提升股价波动性．



如前所述，中国股票市场法规不健全，且证券
市场违规行为稽查难度较大，一些与媒体关系密
切的投资者就有动机在传闻发布之前获取传闻内
容并进行相应的操作，甚至还可能与某些知情交
易者串谋，事先布局并编造和释放虚假消息． 这
些投资者的交易行为就有可能导致在传闻发布
前，尤其是在具有较大影响力的传闻发布前出现
股价异动． 基于此，本文提出如下假设:

假设 1 利空传闻发布前股价下跌，而利好
传闻发布前股价上涨．
1． 2． 2 公司传闻与异常卖空

关于“卖空者是否为知情交易者”的讨论由
来已久，学者们多通过探究事件前的卖空交易行
为来对此进行考察． Christophe 等［20］研究发现，
上市公司盈余公告发布前的异常卖空量与发布后
的股票收益显著负相关，说明公告前的卖空交易
是受公告信息驱动的，卖空者已经提前获知了盈
余公告信息． Christophe 等［21］研究发现，分析师
下调公司评级前的异常卖空量会显著提升，同时
指出卖空者的信息并非来源于对公开信息的分
析，而是通过某些特殊渠道获知了分析师评级信
息． Karpoff和 Lou［22］发现在公司财务违规前卖空
交易会显著增加，且卖空量与违规行为的严重性
呈正相关关系． Khan和 Lu［23］、Chakrabarty 和 Sh-
kilko［24］发现在大股东大幅减持公司股票之前卖
空量会显著提升． Boehmer 等［11］、Chang 等［25］、俞
红海等［38］发现卖空交易对股票未来收益率有预
测能力． Balasubramnian 和 Palvia［39］、Purnanandam
和 Seyhun［40］发现，卖空者能够准确预估公司基本
面的变化，并且其基于私有信息的交易能够改善
市场定价效率． 这些研究都指出卖空者的确具有
更好的信息渠道，是知情交易者．

然而，并非所有的经验证据都支持卖空者为
知情交易者，有些学者甚至在与上述研究完全相
同的设定下发现了不同的证据。例如，Blau 和
Wade［26］、Blau 和 Pinegar［41］对 Christophe 等［20，21］

的研究提出了质疑． 他们发现公司盈余公告前的
异常卖空量并无显著增加，且无论在分析师评级
下调还是上调前，异常卖空量都会显著上升． 这
一证据虽然不能完全否认卖空者是知情交易者，

但也将其更多地指向投机交易者． Engelberg
等［17］通过分析公司的新闻事件，发现大部分卖空
者的交易优势来源于其分析公开信息的能力，而
不是通过某些特殊渠道获知私有信息． Drake
等［18］则研究了卖空交易与公司重述公告之间的
联系，发现异常卖空出现在公告发布后而非之前，
从而得出了卖空者不能预知公司信息，但会对公
司信息做出合理反应的结论．

就中国情形而言，虽然在引入卖空机制之后，
A股市场的融券卖空业务实现了迅速发展，但监
管层对于卖空者在投资经验、资金规模、风险承担
等方面的苛刻要求，使得只有机构投资者等少部
分专业投资者才能获得融券资格［15，30，31］． 这些
卖空者不但具有丰富的市场经验和雄厚的资金规
模，同时还拥有更好的信息渠道以及社会网络，因
此就有可能属于知情交易者． 在传闻发布之前，
这些卖空者可能已经获知了传闻的发布时间以及
内容，并据此制定相应的卖空策略． 例如，在利空
传闻发布前集中卖空，而在利好传闻发布前减少
卖空． 如果这一推断属实，那么本文就能够发现:

假设 2 公司传闻发布前的异常卖空量与发
布后的股票收益率显著负相关．
1． 2． 3 公司传闻、澄清公告效果与异常卖空

由于公司传闻会引起股价的异常波动，甚至
可能损害公司的声誉和利益［42］，因此上市公司十
分重视对传闻信息的澄清． 大多数上市公司会在
传闻后火速发布澄清公告，以“官方声明”的方式
来应对“小道消息”的影响④ ． 同时，监管部门也
非常重视传闻的治理工作，对澄清公告的披露形
式和内容做出了非常详细的规范［42］． 由此可见，
澄清公告具有较强的及时性和丰富的信息含量．

然而，尽管是上市公司的官方信息，澄清公告
对公司传闻的澄清效果却未必足够理想． 这是因
为，澄清公告的效果除了与公告自身的形式和内
容有关外，还取决于传闻的内容和来源、公司特
征、市场环境等因素． 例如，贾明等［43］发现，传闻
内容越详实、来源越权威，相应的澄清公告效果越
差;且传闻性质( 利空和利好) 也是澄清效果的重
要影响因素． Bordia 等［44］、Einwiller 和 Kan-
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④ 由后文表 1 的统计结果可知，大多数上市公司选择在传闻发布后的 1 天 ～ 2 天内发布澄清公告．



ims［45］、刘春林和张宁［9］研究发现，公司的权威
性、投资者的认同度以及社会声誉越高，其澄清公
告的效果越理想． 史青春和周静婷［46］发现，牛市
与熊市下的澄清公告效果存在显著差异． 刘春林
和张宁［9］认为，监管层的监管力度越强、信息披
露机制越完善、市场有效性越高，澄清公告效果
越好．

因此，在澄清公告存在的情况下，如果卖空者
希望利用公司传闻进行交易，那么只考虑传闻本
身是不够的，还需结合澄清公告的效果进行综合
研判． 这是因为，鉴于其信息含量的丰富性和发
布时间的及时性，澄清公告与公司传闻之间存在
着激烈的信息博弈，其对传闻的澄清效果决定了
股价的后续走势，关系着卖空者的收益空间． 具
体而言，对于利空传闻，如果澄清公告效果较好，
能够快速、有效地引导股价回归，那么投资者在传
闻发布前集中卖空的获利空间将大幅缩水; 只有
当澄清效果较差，即股价继续维持低位甚至进一
步下行时，在传闻发布前集中卖空才可能获得可
观的收益． 对于利好传闻，如果澄清效果较好，则
股票价格将快速回落，此时在传闻前卖空的亏损
风险不大;而如果澄清效果较差，则股价仍维持高
位甚至继续上扬，此时卖空者就需要在传闻前减
少卖空交易，否则将面临亏损． 由此可见，澄清公
告的效果对于卖空者意义重大．

进一步结合假设 2 的分析，如果卖空者是知
情交易者，那么他们就有可能预判澄清公告的效
果． 原因在于:澄清公告发布于传闻之后，其内容
虽然难以预知． 但其效果除了与其自身有关外，
还受传闻内容和来源、公司特征、市场环境等多种
因素的共同影响． 因此，作为知情交易者，卖空者
比普通投资者更有能力获知传闻信息、掌握更多
公司层面信息、评估市场环境等等，进而预判澄清
公告的效果． 综上所述，如果本文能够观察到传
闻发布前的异常卖空取决于澄清公告效果，即澄
清效果越好，传闻发布前的卖空交易受传闻信息
的驱动越弱，反之则越强，就可以为“卖空者是知
情交易者”这一观点提供更为有力的证据． 综上，

本文提出如下假设:
假设 3 澄清公告效果越好，传闻发布前的

异常卖空量与发布后股票收益率的负相关关系
越弱．

2 研究设计

2． 1 样本选择和数据来源
本文选取 2010 年 4 月至 2018 年 3 月中国 A

股融券标的公司为研究样本． 上市公司传闻和澄
清公告数据来自于中国研究数据服务平台
( CNＲDS) ，主要包括传闻发布日期、澄清公告发
布日期、传闻性质( 利空还是利好) 等信息． 股票
交易数据、卖空交易数据和公司财务数据均来自
于国泰安数据库( CSMAＲ) ．借鉴已有研究［20，21］，
本文对样本进行如下筛选: ①参考 Christophe
等［21］的研究以及后文的事件研究结果，选取传闻
发布日前第 3 个交易日至澄清公告发布日后第 3
个交易日作为主要研究区间，在该区间内存在停
牌现象的样本予以剔除; ②剔除主要研究区间内
有年报和季报发布的样本; ③剔除主要研究区间
内实证变量存在数据缺失的样本; ④如果传闻或
澄清公告发布日不是交易日 ( 例如周六、周日) ，
则以此后的首个交易日作为实证研究中的发布
日;⑤剔除中性传闻样本;⑥对连续变量在 1%和
99%分位数上进行缩尾处理，以缓解极端值对实
证结果的影响． 经过上述筛选，本文共计得到 577
个传闻样本，其中利空传闻 309 个，利好传闻
268 个．

本文对研究区间进行了简单描述，如图 1 所
示． 在图 1中，TＲ为传闻发布日，TC为澄清公告发
布日，两者之间存在一定的时间间隔． 在实证研究
中，本文重点考察窗口期［TＲ －3，TC + 3］，即传闻
发布前第 3个交易日至澄清公告发布后第 3 个交
易日的累计超额收益率和异常卖空量 ( abnormal
short-selling) ． 此外，TＲ － 60 为传闻发布日前的第
60个交易日，本文以窗口期［TＲ －60，TＲ －4］作为
正常卖空量( normal short-selling) 的计算区间．

图 1 样本研究区间
Fig． 1 Sample period
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为了加强对研究样本的理解，本文对公司传
闻和澄清公告发布日间隔天数的分布情况进行了
描述性统计分析，结果如表 1 所示． 由表 1 可知，
多数上市公司会在传闻发布后的第 1 天，即次日
发布澄清公告． 其中，全部传闻、利空传闻和利好
传闻样本中分别有 234 家、112 家和 122 家，占比
40． 55%、36． 25%和 45． 52% ． 同时，绝大多数上
市公司选择在传闻发布后的 5 天之内发布澄清公
告，仅有小部分会于 5 天之后才进行澄清． 其中，

全部传闻、利空传闻和利好传闻样本中分别有
523 家、269 家和 254 家公司在 5 天之内发布澄清
公告，占比 90． 64%、87． 06%和 94． 78% ．此外，从
平均间隔天数来看，传闻发布日和澄清公告发
布日间的平均间隔天数较短，全部传闻、利空传
闻和利好传闻样本分别为 2． 67 天、3． 00 天和
2． 27 天． 总之，表 1 说明，上市公司对传闻信息
的影响十分重视，会在其发布后的短时间内着
手应对．

表 1 公司传闻与澄清公告发布日间隔天数的分布情况
Table 1 The number of days between the release date of rumors and clarification announcements

全部传闻 利空传闻 利好传闻

间隔天数( 天) 样本量( 个) 占比( % ) 样本量( 个) 占比( % ) 样本量( 个) 占比( % )

0 17 2． 95 8 2． 59 9 3． 36

1 234 40． 55 112 36． 25 122 45． 52

2 109 18． 89 63 20． 39 46 17． 16

3 76 13． 17 29 9． 39 47 17． 54

4 56 9． 71 34 11． 00 22 8． 21

5 31 5． 37 23 7． 44 8 2． 99

6 18 3． 12 15 4． 85 3 1． 12

7 11 1． 91 8 2． 59 3 1． 12

8 8 1． 39 5 1． 62 3 1． 12

9 2 0． 35 2 0． 65 0 0． 00

10 2 0． 35 1 0． 32 1 0． 37

11 4 0． 69 1 0． 32 3 1． 12

12 2 0． 35 2 0． 65 0 0． 00

15 1 0． 17 1 0． 32 0 0． 00

16 1 0． 17 1 0． 32 0 0． 00

17 3 0． 52 3 0． 97 0 0． 00

21 1 0． 17 1 0． 32 0 0． 00

22 1 0． 17 0 0． 00 1 0． 37

总计 577 100． 00 309 100． 00 268 100． 00

平均间隔天数( 天) 2． 67 3． 00 2． 27

2． 2 变量定义
2． 2． 1 异常卖空量

借鉴 Christophe 等［20］的研究，本文应用两种
方法衡量公司传闻发布前的异常卖空量，如式
( 1) 和式( 2 ) 所示． 其中，ABSS1 i ( － 3，－ 1) 和
ABSS2 i ( － 3，－ 1) 为公司 i 在窗口期［TＲ － 3，
TＲ － 1］内的异常卖空量; SS i ( － 3，－ 1) 为公司 i
在窗口期［TＲ － 3，TＲ － 1］内的日均卖空量;
AVESS i为公司 i在窗口期［TＲ － 60，TＲ － 4］内的
日均卖空量，即非传闻期间的正常卖空量;

TS i ( － 3，－ 1) 为公司 i在窗口期［TＲ－3，TＲ－1］
内的股票日均交易量．

ABSS1i ( － 3，－ 1) =
SSi ( － 3，－ 1)

AVESSi
－ 1 ( 1)

ABSS2i ( － 3，－ 1) =
SSi ( － 3，－ 1)
TSi ( － 3，－ 1) ( 2)

2． 2． 2 超额收益率与累计超额收益率
借鉴李俊峰等［47］和王砾等［48］的研究，本文

应用市场模型法( OLS Market Model) 计算股票的
超额收益率( AＲ) 和累计超额收益率( CAＲ) ，如式
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( 3) 所示． 其中，Ｒi，t为公司 i 在交易日 t 的收益
率，应用考虑现金红利再投资的日个股回报率衡
量; MＲt为交易日 t 的市场收益率，应用综合 A 股
市场的考虑现金红利再投资的日市场回报率( 流
通市值加权平均法 ) 衡量; 模型的估计窗口为
［TＲ － 150，TＲ － 30］．

Ｒi，t = αi + βiMＲt + εi，t ( 3)
基于市场模型的估计结果，本文得到公司 i

在交易日 t的超额收益率以及在窗口期［t1，t2］内
的累计超额收益率，如式( 4) 和式( 5) 所示． 在假
设 1 的实证研究中，本文考察窗口期［TＲ － 10，
TＲ］内股票超额收益率和累计超额收益率的走
势，以检验公司传闻是否提前泄露． 在假设 2 的
实证研究中，本文考察窗口期［TＲ，TＲ + 1］内的
累计超额收益率 CAＲi ( 0，1) 与异常卖空量
ABSS1 i ( － 3，－ 1) 和 ABSS2 i ( － 3，－ 1) 之间联
系［20］，以检验卖空者是否为知情交易者． 在假设
3的实证研究中，本文考察窗口期［TC － 10，TC +
10］内的超额收益率和累计超额收益率的走势，
以初步考察澄清公告的效果．

AＲi，t = Ｒi，t － ( α
^
i + β

^
iMＲt ) ( 4)

CAＲi ( t1，t2 ) = ∑
t2

t = t1

AＲi，t ( 5)

2． 2． 3 澄清效果
借鉴刘春林和张宁［9］的研究，本文应用式

( 6 ) 衡量澄清效果． 其中，CLAＲEFFECTi代表公
司 i在传闻事件中发布澄清公告的效果; CAＲi

( TＲ － 3，TC － 1) 为窗口期［TＲ － 3，TC － 1］内的
累计超额收益率，反映了公司传闻对股价的影响;
CAＲi ( TC，TC + 3) 为窗口期［TC，TC + 3］内的累
计超额收益率，反映了澄清公告对股价的影响;
ABS为取绝对值运算． 由式( 6) 可知，当 CLAＲEF-
FECTi等于 0 时，说明澄清公告完全消除了传闻
对股价的影响． 因此 CLAＲEFFECTi越接近于 0，
则澄清效果越好．
2． 2． 4 控制变量

借鉴 Christophe 等［20］的研究，本文在回归模
型中控制了如下影响因素:窗口期［TＲ － 3，TＲ －
1］内的累计超额收益率 CAＲi ( － 3，－ 1) ，用以控
制公司传闻发布前股价走势对异常卖空量的影
响;窗口期［TＲ － 3，TＲ － 1］内的股票异常交易量
ABVOLi ( － 3，－ 1) ，用以控制公司传闻发布前异
常交易量对异常卖空量的影响;窗口期［TＲ － 60，
TＲ － 4］内的正常卖空量 NOＲMＲELSSi，用以控制非
传闻期间的卖空交易对传闻发布前异常卖空量的影
响． 本文主要实证变量的定义如表 2所示．

CLAＲEFFECTi = ABS ( CAＲi ( TＲ － 3，TC － 1) + 1) × ( CAＲi ( TC，TC + 3) + 1) － 1
CAＲi ( TＲ － 3，TC － 1{ })

( 6)

表 2 变量定义
Table 2 Variables definition

变量名 变量符号 变量定义

异常卖空量
ABSS1 ( － 3，－ 1) 窗口期［Tr － 3，Tr － 1］内的异常卖空量，计算方法见式( 1)

ABSS2 ( － 3，－ 1) 窗口期［Tr － 3，Tr － 1］内的异常卖空量，计算方法见式( 2)

累计超额收益率
CAＲ ( 0，1) 窗口期［Tr，Tr + 1］内的累计超额收益率，计算方法见式( 5)

CAＲ ( － 3 － 1) 窗口期［Tr － 3，Tr － 1］内的累计超额收益率，计算方法见式( 5)

异常交易量 ABVOL ( － 3，－ 1)
窗口期［Tr － 3，Tr － 1］内的股票日均交易量除以窗口期［Tr － 60，Tr － 4］内的股票日均交

易量减去 1

正常卖空量 NOＲMＲELSS 窗口期［Tr －60，Tr －4］内的股票日均卖空量除以窗口期［Tr －60，Tr －4］内的股票日均交易量

澄清效果 CLAＲEFFECT 澄清公告对公司传闻的澄清效果，计算方法见式( 6)

2． 3 模型设计
对于假设 1，本文应用事件研究法［2，9］进行检

验，考察公司传闻发布日前 10 个交易日内的股票
超额收益率与累计超额收益率走势． 如果超额收
益率与累计超额收益率在临近利空传闻发布日显
著小于 0，而临近利好传闻发布日显著大于 0，则

说明公司传闻在正式发布前就已经泄露，股票市
场中存在知情交易者，支持了假设 1 的推断．

对于假设 2，本文应用两种实证模型进行检
验［20］，如模型( 7) 和模型( 8) 所示． 本文重点关注
CAＲi ( 0，1) 的回归系数α1和 β1 ． 如果 α1和 β1显
著为负，则表明卖空者提前知道公司传闻的发布
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日期，且公司传闻发布前的卖空交易是受传闻信
息驱动的，就可以支持假设 2 的推断．

ABSS1i (－3，－1) = α0 + α1CAＲi ( 0，1) +

α2CAＲi ( － 3，－ 1) +

α3ABVOLi ( － 3，－ 1) +εi

( 7)

ABSS2i ( － 3，－ 1) = β0 + β1CAＲi ( 0，1) +

β2CAＲi (－3，－ 1) +

β3NOＲMＲELSSi + εi

( 8)

对于假设 3，本文首先应用事件研究法考察
澄清公告发布前后股票超额收益率和累计超额收
益率的变动趋势，初步考察澄清公告的效果． 其
次，本文应用澄清效果变量 ( CLAＲEFFECTi ) 的
中位数分别将利空传闻和利好传闻样本分为澄清
效果好和差两个样本组，并构建澄清效果哑变量
( CLAＲi ) ，当澄清效果好时取 1，差时取 0． 而后本
文在模型( 7) 和模型( 8) 中增加澄清效果哑变量
( CLAＲi ) 以 及 其 与 CAＲi ( 0，1) 的 交 乘 项
( CLAＲi* CAＲi ( 0，1) ) ，考察澄清效果对公司传
闻发布前异常卖空量和发布后股票收益的关系的
影响，如模型( 9) 和( 10) 所示． 本文重点关注交
乘项的回归系数 ω3 和 φ3 ． 如果 ω3 和 φ3 显著为
正，则说明良好的澄清效果会削弱异常卖空量
( ABSS1 i ( － 3，－ 1) 、ABSS2 i ( － 3，－ 1) ) 与累计
超额收益率( CAＲi ( 0，1) ) 之间的负相关关系，进
而能够支持假设 3 的推断．
ABSS1i (－3，－1) =ω0 + ω1CAＲi ( 0，1) +

ω2CLAＲi +ω3CLAＲi* CAＲi ( 0，1) +
ω4CAＲi ( － 3，－ 1) +
ω5ABVOLi ( － 3，－ 1) + i ( 9)

ABSS2i ( － 3，－ 1) =φ0 + φ1CAＲi ( 0，1) + φ2CLAＲi +
φ3CLAＲi* CAＲi ( 0，1) +
φ4CAＲi ( － 3，－ 1) +
φ5NOＲMＲELSSi +σi ( 10)

3 实证结果

3． 1 描述性统计分析
本文对主要实证变量进行了描述性统计分析，

结果如表 3所示． 其中 Panel A、Panel B和 Panel C
分别为全部传闻、利空传闻和利好传闻样本的描述
性统计结果． 由表 3 可知，全部传闻、利空传闻和

利好传闻样本在传闻发布日前的异常卖空量
ABSS1 ( －3，－ 1) 的均值分别为 0． 473、0. 605 和
0. 321，ABSS2 ( － 3，－ 1 ) 的均值分别为 0． 008、
0. 009和 0． 007． 可见相对于利好传闻，利空传闻发
布前的异常卖空量更高． 同时，全部传闻、利空传
闻和利好传闻样本在传闻发布前的累计超额收益
率 CAＲ ( － 3，－ 1) 的均值分别为 0. 006、－ 0． 014
和 0． 029，发布后的累计超额收益率 CAＲ ( 0，1) 的
均值分别为 0． 003、－ 0． 028 和 0． 039． 可见利空传
闻会给股价造成负面冲击，而利好传闻则能够促进
股价上涨． 并且与发布前相比，发布后传闻对股价
的影响更大． 此外，全部传闻、利空传闻和利好传
闻样本的正常卖空量 NOＲMＲELSS 的均值分别为
0． 008、0． 008和 0. 008． 可见在非传闻期间，利空传
闻和利好传闻的正常卖空量没有明显差异．其余变
量的描述性统计结果在此处不再赘述．
3． 2 回归分析
3． 2． 1 公司传闻与股票收益

本文应用事件研究法对假设 1 进行检验． 首
先，本文分别绘制了利空传闻和利好传闻样本在
传闻发布前 10 个交易日内的平均超额收益率
( AAＲ) 和平均累计超额收益率( CAAＲ) 的走势图，
如图 2 所示． 其中，横轴代表交易日，D = 0 代表
传闻发布日，D = － 1，－ 2，…，－ 10 分别代表传闻
发布前的第 1 到第 10 个交易日． 纵轴分别代表
AAＲ和 CAAＲ． 由图 2 可知，在 D∈［－ 10，－ 4］
时，两类传闻样本的 AAＲ和 CAAＲ均无明显趋势，
维持在 0 点附近． 而当 D∈［－ 3，0］时，利空传
闻样本的 AAＲ 和 CAAＲ 逐渐下跌，最低分别达到
－ 0． 020 6 和 － 0． 030 8; 而利好传闻样本的 AAＲ
和 CAAＲ 则逐渐上升，最高分别达到 0． 032 6 和
0． 064 9． 上述结果表明，公司传闻对股价存在重
要影响:利空传闻导致股价下跌，利好传闻促使股
价上涨． 更重要的是，公司传闻在正式发布前便
已泄露了，支持了假设 1 的推断．

为了增强结果的稳健性和说服力，本文对传
闻发布日前的 AAＲ 和 CAAＲ 进行了统计检验，结
果如表 4 所示． 由表 4 可知，利空传闻样本 AAＲ
的 t检验结果在 D∈［－ 10， － 4］内不显著，在
D = － 3 时为负但不显著，而在 D∈［－ 2，0］时在
1%的水平上显著为负． 利空传闻样本的 CAAＲ
的 t统计检验结果与 AAＲ 相似． 利好传闻样本的
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AAＲ和 CAAＲ的 t检验结果在 D∈［－ 10，－ 4］内
均不显著，但在 D∈［－ 3，0］内至少在 5%的水

平上显著为正． 表 4 的结果与图 2 一致，同样支
持了假设 1 的推断．

表 3 描述性统计分析

Table 3 Summary statistics

Panel A:全部传闻

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ABSS1 ( － 3，－ 1) 577 0． 473 0． 000 2． 055 － 1． 000 11． 749

ABSS2 ( － 3，－ 1) 577 0． 008 0． 002 0． 013 0． 000 0． 068

CAＲ( 0，1) 577 0． 003 － 0． 002 0． 054 － 0． 124 0． 170

CAＲ( － 3 － 1) 577 0． 006 － 0． 002 0． 051 － 0． 128 0． 200

ABVOL( － 3，－ 1) 577 0． 214 － 0． 025 0． 784 － 0． 652 3． 764

NOＲMＲELSS 577 0． 008 0． 002 0． 012 0． 000 0． 069

CLAＲEFFECT 577 2． 445 1． 129 4． 845 0． 020 37． 237

Panel B:利空传闻

样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ABSS1 ( － 3，－ 1) 309 0． 605 － 0． 080 2． 516 － 1． 000 11． 749

ABSS2 ( － 3，－ 1) 309 0． 009 0． 003 0． 015 0． 000 0． 068

CAＲ( 0，1) 309 － 0． 028 － 0． 021 0． 037 － 0． 124 0． 099

CAＲ( － 3，－ 1) 309 － 0． 014 － 0． 012 0． 040 － 0． 128 0． 153

ABVOL( － 3，－ 1) 309 0． 096 － 0． 104 0． 722 － 0． 652 3． 764

NOＲMＲELSS 309 0． 008 0． 002 0． 012 0． 000 0． 069

CLAＲEFFECT 309 2． 549 1． 157 5． 116 0． 020 37． 237

Panel C:利好传闻

样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ABSS1 ( － 3，－ 1) 268 0． 321 0． 083 1． 328 － 1． 000 9． 691

ABSS2 ( － 3，－ 1) 268 0． 007 0． 002 0． 010 0． 000 0． 068

CAＲ( 0，1) 268 0． 039 0． 031 0． 047 － 0． 080 0． 170

CAＲ( － 3，－ 1) 268 0． 029 0． 019 0． 053 － 0． 095 0． 200

ABVOL( － 3，－ 1) 268 0． 351 0． 102 0． 831 － 0． 652 3． 764

NOＲMＲELSS 268 0． 008 0． 002 0． 012 0． 000 0． 069

CLAＲEFFECT 268 2． 325 1． 073 4． 518 0． 020 37． 237

图 2 传闻发布日前股票平均(累计)超额收益率走势

Fig． 2 AAＲ and CAAＲ before the release date of rumors
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表 4 传闻发布前股票平均(累计)超额收益率:统计检验
Table 4 AAＲ and CAAＲ before the release date of rumors: Statistical test

交易日
利空传闻 利好传闻 利空传闻 利好传闻

AAＲ t值 AAＲ t值 CAAＲ t值 CAAＲ t值

－ 10 0． 002 0 1． 41 － 0． 000 6 － 0． 43 0． 002 0 1． 41 － 0． 000 6 － 0． 43

－ 9 － 0． 000 8 － 0． 54 0． 002 2 1． 44 0． 001 2 0． 58 0． 001 5 0． 78

－ 8 0． 001 8 1． 18 － 0． 000 7 － 0． 47 0． 002 7 1． 17 0． 000 7 0． 33

－ 7 0． 000 2 0． 19 0． 000 2 0． 11 0． 002 9 1． 12 0． 000 8 0． 33

－ 6 0． 000 3 0． 18 － 0． 001 4 － 1． 12 0． 003 2 1． 07 － 0． 000 4 － 0． 15

－ 5 0． 000 3 0． 23 0． 002 4 1． 49 0． 003 5 1． 06 0． 002 3 0． 60

－ 4 － 0． 000 5 － 0． 39 0． 002 0 1． 30 0． 002 9 0． 84 0． 004 1 1． 02

－ 3 － 0． 000 7 － 0． 54 0． 006 4＊＊＊ 3． 88 0． 002 3 0． 62 0． 010 5＊＊ 2． 28

－ 2 － 0． 005 1＊＊＊ － 3． 69 0． 006 1＊＊＊ 3． 88 － 0． 002 8 － 0． 74 0． 016 3＊＊＊ 3． 37

－ 1 － 0． 009 5＊＊＊ － 6． 73 0． 017 5＊＊＊ 8． 79 － 0． 011 7＊＊＊ － 2． 87 0． 033 5＊＊＊ 5． 95

0 － 0． 020 6＊＊＊ － 12． 54 0． 032 6＊＊＊ 13． 70 － 0． 030 8＊＊＊ － 7． 08 0． 064 9＊＊＊ 9． 89

注: ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5%和 10%水平上显著．

3． 2． 2 公司传闻与异常卖空
上述结果表明公司传闻在发布前就已被知情

交易者获知了． 在此基础上，本文应用模型( 7) 和
模型( 8) 对假设 2 进行检验，考察卖空者是否为
知情交易者． 回归结果如表 5 所示． 由表 5 可知，
在全部传闻样本中，CAＲ ( 0，1) 的回归系数分别
为 － 7． 402 和 － 0． 031，均在 1%的水平上显著．
这说明卖空者提前获知了传闻发布时间，并且在
传闻发布前有相当一部分的卖空交易是受传闻信
息所驱动的． 区分传闻性质来看，利空传闻样本

中 CAＲ ( 0，1 ) 的回归系数分别为 － 12． 763 和
－ 0． 061，均在 1%的水平上显著，说明卖空者能
够预知传闻发布后会股价下跌，从而在发布前增
加卖空交易． 利好传闻样本中 CAＲ ( 0，1 ) 的回
归系数分别为 － 3． 563 和 － 0． 016，均在 5%的水
平上显著，说明卖空者能够预知传闻发布后股价会
上涨，从而在发布前减少卖空交易． 综合以上结果可
知，卖空者能够提前获知公司传闻的发布时间和内
容，并据此制定符合自身利益的卖空策略，这就证实
了卖空者是知情交易者，支持了假设 2的推断．

表 5 公司传闻与异常卖空
Table 5 Corporate rumors and abnormal short-selling

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

全部传闻 利空传闻 利好传闻 全部传闻 利空传闻 利好传闻
变量 ABSS1 ( － 3，－ 1) ABSS1 ( － 3，－ 1) ABSS1 ( － 3，－ 1) ABSS2 ( － 3 － 1) ABSS2 ( － 3，－ 1) ABSS2 ( － 3，－ 1)

CAＲ ( 0，1) － 7． 402＊＊＊ － 12． 763＊＊＊ － 3． 563＊＊ － 0． 031＊＊＊ － 0． 061＊＊＊ － 0． 016＊＊

( － 4． 11) ( － 2． 73) ( － 2． 02) ( － 3． 61) ( － 2． 86) ( － 2． 27)
CAＲ ( － 3，－ 1) － 1． 894 － 2． 317 － 2． 273 － 0． 002 － 0． 006 0． 003

( － 0． 76) ( － 0． 39) ( － 1． 35) ( － 0． 24) ( － 0． 22) ( 0． 38)
ABVOL ( － 3，－ 1) 0． 728＊＊＊ 0． 703＊＊ 0． 712＊＊＊

( 4． 17) ( 2． 38) ( 3． 78)
NOＲMＲELSS 0． 665＊＊＊ 0． 769＊＊＊ 0． 577＊＊＊

( 9． 56) ( 8． 01) ( 5． 15)
CONSTANT 1． 362 6． 019＊＊ － 2． 325＊＊＊ 0． 002 0． 003 － 0． 003＊＊

( 0． 66) ( 2． 03) ( － 2． 82) ( 0． 41) ( 0． 44) ( － 2． 43)
YEAＲ＆IND YES YES YES YES YES YES

Obs 577 309 268 577 309 268

Adj． Ｒ2 0． 11 0． 11 0． 19 0． 46 0． 44 0． 51

注: 1． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示统计检验在 1%、5%和 10%水平上显著． 2．本文对所有回归系数的标准误在公司层面进行了聚类处理
( 下同) ．
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从控制变量来看，CAＲ ( － 3，－ 1) 的回归系
数为负但不显著; ABVOL ( － 3， － 1 ) 和 NOＲM-
ＲELSS的回归系数均显著为正，说明传闻期间的
股票异常交易量越高、非传闻期间的正常卖空量
越大，则传闻发布前的异常卖空量越高． 以上变
量回归系数的符号和显著性均与 Christophe等［20］

的回归结果保持一致．
3． 2． 3 公司传闻、澄清公告效果与异常卖空

本文进一步考察澄清公告效果对传闻发布前
异常卖空量和发布后股票收益率关系的影响． 首
先，本文对上市公司澄清公告效果进行初步考察．
为此，本文绘制了澄清公告发布前后 10 个交易日
的股票平均超额收益率( AAＲ) 与平均累计超额收
益率( CAAＲ) ，并进行了相应的统计检验，结果如
图 3 和表 6 所示． 其中，图 3 中的横轴代表交易
日，D = 0 代表澄清公告发布日，D = － 10，－ 9
……9，10 分别代表澄清公告发布前的第 10 个交
易日至澄清公告发布后的第 10 个交易日． 纵轴
分别代表 AAＲ和 CAAＲ． 由图 3 和表 6 可知，在澄
清公告发布前( D∈［－ 10，－ 1］) ，受公司传闻的
影响，利空( 利好) 传闻样本的 AAＲ 和 CAAＲ 不断
下滑( 上升) ． 然而，在澄清公告发布后( D∈［0，
10］) ．利空 ( 利好) 传闻样本的 AAＲ 迅速回归 0
点，CAAＲ也停止了下跌( 上涨) 趋势，但并未促使
股价恢复公司传闻发布前的水平． 也就是说，从
整体来看，澄清公告在应对公司传闻的过程中发

挥了一定的抑涨止跌的作用，但并未很好地消除
传闻信息的影响，因此澄清效果不够理想． 这也
与赵婧梅等［42］、张宁和刘春林［2］、刘春林和张
宁［9］、史青春和周静婷［46］的研究结果相一致．

进一步的，本文应用澄清效果哑变量( CLAＲ)
将样本分为澄清效果好与差两组，分别绘制了两
组样本在澄清公告发布前后的 AAＲ 与 CAAＲ，并
进行了相应的统计检验，结果如图 4、图 5 和表 7
所示． 其中，图 4 和表 7 的 Panel A为利空传闻样
本的走势图与统计检验结果，图 5 和表 7 的 Panel
B为利好传闻样本的走势图与统计检验结果． 可
见当澄清效果好时，AAＲ 和 CAAＲ 均呈现出了较
为明显的回归趋势，显然此时在利空 ( 利好 ) 传
闻发布前卖空的收益 ( 亏损) 空间会受到压缩;
而当澄清效果差时，AAＲ 回调缓慢且 CAAＲ 持续
低位( 高位) 运行，此时在利空 ( 利好) 传闻发布
前集中卖空无疑会获得 ( 遭受) 更大的收益 ( 损
失) ． 总结上述结果可知，虽然整体来看样本公
司的澄清公告效果不够理想，但从分组结果来
看，仍有部分样本公司的澄清公告效果良好，能
够有效对冲一部分传闻信息对股价的影响，减
少卖空者事前卖空的收益 ( 亏损 ) 空间． 因此，
如果本文发现当澄清效果越好，卖空者的事前
卖空交易对传闻信息的反应越弱，则说明卖空
者对澄清效果有所预判，进一步支持了“卖空者
是知情交易者”的推断．

图 3 澄清公告发布对平均(累计)超额收益率的影响

Fig． 3 The impact of clarification announcements on AAＲ ( CAAＲ)
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表 6 澄清公告发布对平均(累计)超额收益率的影响:统计检验

Table 6 The impact of clarification announcements on AAＲ ( CAAＲ) : Statistical test

交易日
利空传闻 利好传闻 利空传闻 利好传闻

AAＲ t值 AAＲ t值 CAAＲ t值 CAAＲ t值

－ 10 0． 000 1 0． 03 0． 004 0＊＊＊ 2． 91 0． 000 0 0． 03 0． 003 8＊＊＊ 2． 90

－ 9 － 0． 001 4 － 1． 03 0． 002 3 1． 54 － 0． 001 4 － 0． 69 0． 006 2＊＊＊ 2． 90

－ 8 － 0． 001 9 － 1． 22 0． 001 8 1． 30 － 0． 003 1 － 1． 23 0． 008 0＊＊＊ 3． 03

－ 7 － 0． 002 4＊＊ － 1． 95 0． 002 2 1． 48 － 0． 005 6＊＊ － 1． 99 0． 010 2＊＊＊ 3． 20

－ 6 － 0． 001 0 － 0． 74 0． 001 5 0． 86 － 0． 006 5＊＊ － 2． 10 0． 011 6＊＊＊ 3． 23

－ 5 － 0． 001 7 － 1． 14 0． 005 6＊＊＊ 3． 40 － 0． 008 2＊＊ － 2． 46 0． 017 3＊＊＊ 4． 20

－ 4 － 0． 003 5＊＊ － 2． 40 0． 007 7＊＊＊ 4． 49 － 0． 011 7＊＊＊ － 3． 22 0． 025 2＊＊＊ 5． 22

－ 3 － 0． 008 2＊＊＊ － 5． 98 0． 013 3＊＊＊ 7． 11 － 0． 019 7＊＊＊ － 5． 18 0． 038 6＊＊＊ 7． 02

－ 2 － 0． 015 9＊＊＊ － 10． 05 0． 022 6＊＊＊ 9． 80 － 0． 034 6＊＊＊ － 8． 72 0． 059 5＊＊＊ 9． 65

－ 1 － 0． 014 1＊＊＊ － 8． 17 0． 030 3＊＊＊ 11． 65 － 0． 047 5＊＊＊ － 11． 20 0． 089 3＊＊＊ 12． 18

0 － 0． 001 7 － 1． 18 0． 002 3 1． 06 － 0． 049 3＊＊＊ － 11． 47 0． 091 6＊＊＊ 11． 84

1 0． 000 8 0． 61 － 0． 004 7＊＊ － 2． 55 － 0． 048 9＊＊＊ － 10． 99 0． 085 9＊＊＊ 11． 35

2 － 0． 000 3 － 0． 21 － 0． 002 1 － 1． 41 － 0． 049 0＊＊＊ － 10． 46 0． 084 0＊＊＊ 10． 53

3 0． 001 9 1． 59 － 0． 002 7* － 1． 70 － 0． 047 5＊＊＊ － 10． 11 0． 081 4＊＊＊ 9． 98

4 0． 000 0 － 0． 03 0． 000 1 0． 08 － 0． 047 9＊＊＊ － 9． 64 0． 080 9＊＊＊ 10． 21

5 0． 000 8 0． 67 0． 002 2 1． 50 － 0． 047 1＊＊＊ － 9． 22 0． 083 6＊＊＊ 10． 06

6 － 0． 000 1 － 0． 06 － 0． 001 1 － 0． 67 － 0． 046 9＊＊＊ － 8． 69 0． 082 4＊＊＊ 9． 75

7 － 0． 002 6＊＊ － 2． 39 － 0． 002 1 － 1． 46 － 0． 049 1＊＊＊ － 8． 68 0． 080 2＊＊＊ 9． 35

8 0． 000 1 0． 10 － 0． 004 8＊＊＊ － 3． 48 － 0． 048 8＊＊＊ － 8． 30 0． 074 3＊＊＊ 8． 96

9 0． 001 4 1． 05 － 0． 000 8 － 0． 58 － 0． 047 8＊＊＊ － 8． 14 0． 073 2＊＊＊ 8． 78

10 0． 001 5 1． 08 0． 000 8 0． 60 － 0． 046 1＊＊＊ － 7． 32 0． 074 6＊＊＊ 8． 57

图 4 澄清公告发布、澄清效果与(累计)超额收益率走势: 利空传闻

Fig． 4 Clarification announcements，clarification effect and AAＲ ( CAAＲ) : Negative rumors
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表 7 澄清公告发布、澄清效果与(累计)超额收益率: 统计检验

Table 7 Clarification announcements，clarification effect and AAＲ ( CAAＲ) : Statistical test

Panel A:利空传闻

交易日
澄清效果好 澄清效果差 澄清效果好 澄清效果差

AAＲ t值 AAＲ t值 CAAＲ t值 CAAＲ t值

－ 10 － 0． 002 1 － 0． 98 0． 002 3 1． 10 － 0． 002 1 － 0． 98 0． 002 2 1． 10
－ 9 － 0． 000 2 － 0． 13 － 0． 002 7 － 1． 25 － 0． 002 3 － 0． 79 － 0． 000 5 － 0． 17
－ 8 － 0． 002 7 － 1． 18 － 0． 001 0 － 0． 50 － 0． 004 9 － 1． 31 － 0． 001 4 － 0． 40
－ 7 － 0． 001 8 － 0． 91 － 0． 003 1＊＊ － 1． 99 － 0． 006 6 － 1． 59 － 0． 004 5 － 1． 20
－ 6 － 0． 000 1 － 0． 05 － 0． 001 8 － 1． 10 － 0． 006 7 － 1． 40 － 0． 006 3 － 1． 59
－ 5 － 0． 004 8＊＊ － 2． 06 0． 001 3 0． 70 － 0． 011 3＊＊ － 2． 22 － 0． 005 0 － 1． 17
－ 4 － 0． 002 2 － 1． 15 － 0． 004 9＊＊ － 2． 16 － 0． 013 6＊＊ － 2． 55 － 0． 009 8＊＊ － 1． 98
－ 3 － 0． 008 7＊＊＊ － 4． 14 － 0． 007 7＊＊＊ － 4． 36 － 0． 022 1＊＊＊ － 3． 87 － 0． 0173＊＊＊ － 3． 44
－ 2 － 0． 017 5＊＊＊ － 7． 49 － 0． 014 2＊＊＊ － 6． 69 － 0． 038 7＊＊＊ － 6． 42 － 0． 030 4＊＊＊ － 5． 92
－ 1 － 0． 015 7＊＊＊ － 6． 28 － 0． 012 7＊＊＊ － 5． 29 － 0． 050 5＊＊＊ － 8． 34 － 0． 042 5＊＊＊ － 7． 48
0 0． 002 6 1． 16 － 0． 005 9＊＊＊ － 3． 37 － 0． 050 4＊＊＊ － 8． 11 － 0． 048 2＊＊＊ － 8． 09
1 0． 006 4＊＊＊ 3． 49 － 0． 004 8＊＊＊ － 2． 56 － 0． 044 9＊＊＊ － 7． 47 － 0． 052 9＊＊＊ － 8． 05
2 0． 006 1＊＊＊ 3． 77 － 0． 006 6＊＊＊ － 3． 75 － 0． 039 3＊＊＊ － 6． 36 － 0． 058 8＊＊＊ － 8． 42
3 0． 002 7 1． 63 0． 001 1 0． 64 － 0． 037 2＊＊＊ － 6． 15 － 0． 057 8＊＊＊ － 8． 11
4 － 0． 002 5 － 1． 45 0． 002 4 1． 20 － 0． 040 2＊＊＊ － 6． 51 － 0． 055 5＊＊＊ － 7． 17
5 0． 001 4 0． 83 0． 000 2 0． 10 － 0． 038 7＊＊＊ － 5． 83 － 0． 055 5＊＊＊ － 7． 18
6 － 0． 001 0 － 0． 49 0． 000 8 0． 48 － 0． 039 3＊＊＊ － 5． 57 － 0． 054 5＊＊＊ － 6． 69
7 － 0． 005 2＊＊＊ － 3． 32 － 0． 000 1 － 0． 06 － 0． 043 6＊＊＊ － 5． 73 － 0． 054 6＊＊＊ － 6． 52
8 － 0． 000 3 － 0． 15 0． 000 5 0． 28 － 0． 044 1＊＊＊ － 5． 74 － 0． 053 6＊＊＊ － 6． 00
9 0． 002 0 1． 19 0． 000 8 0． 39 － 0． 042 8＊＊＊ － 5． 80 － 0． 052 8＊＊＊ － 5． 78
10 0． 003 8* 1． 78 － 0． 000 8 － 0． 45 － 0． 039 4＊＊＊ － 5． 19 － 0． 052 8＊＊＊ － 5． 26

Panel B:利好传闻

交易日
澄清效果好 澄清效果差 澄清效果好 澄清效果差

AAＲ t值 AAＲ t值 CAAＲ t值 CAAＲ t值
－ 10 0． 005 6＊＊ 2． 97 0． 002 4 1． 19 0． 005 4＊＊＊ 2． 97 0． 002 3 1． 19
－ 9 0． 003 6* 1． 79 0． 001 0 0． 45 0． 009 1＊＊＊ 3． 05 0． 003 3 1． 09
－ 8 0． 001 9* 1． 79 0． 001 6 0． 99 0． 011 0＊＊＊ 2． 87 0． 005 0 1． 38
－ 7 0． 003 7* 1． 87 0． 000 6 0． 30 0． 014 5＊＊＊ 3． 29 0． 005 8 1． 27
－ 6 － 0． 000 3 － 0． 13 0． 003 2 1． 34 0． 014 3＊＊＊ 2． 77 0． 008 8* 1． 77
－ 5 0． 007 5＊＊＊ 3． 01 0． 003 7* 1． 73 0． 021 8＊＊＊ 3． 66 0． 012 7＊＊ 2． 24
－ 4 0． 008 8＊＊＊ 3． 61 0． 006 7＊＊＊ 2． 74 0． 031 1＊＊＊ 4． 21 0． 019 3＊＊＊ 3． 11
－ 3 0． 012 7＊＊＊ 4． 92 0． 013 9＊＊＊ 5． 12 0． 044 0＊＊＊ 5． 32 0． 033 3＊＊＊ 4． 58
－ 2 0． 023 2＊＊＊ 6． 96 0． 021 9＊＊＊ 6． 91 0． 066 4＊＊＊ 7． 39 0． 052 6＊＊＊ 6． 24
－ 1 0． 034 3＊＊＊ 10． 58 0． 027 2＊＊＊ 8． 30 0． 100 3＊＊＊ 9． 80 0． 081 1＊＊＊ 7． 46
0 － 0． 006 2＊＊ － 2． 09 0． 010 6＊＊＊ 3． 42 0． 096 2＊＊＊ 8． 85 0． 087 0＊＊＊ 7． 89
1 － 0． 015 7＊＊＊ － 6． 53 0． 006 6＊＊ 2． 71 0． 077 5＊＊＊ 8． 10 0． 094 3＊＊＊ 8． 05
2 － 0． 008 0＊＊＊ － 4． 91 0． 003 6 1． 48 0． 068 7＊＊＊ 7． 38 0． 099 1＊＊＊ 7． 72
3 － 0． 006 7 － 3． 57 0． 001 4 0． 55 0． 060 6＊＊＊ 7． 05 0． 102 1＊＊＊ 7． 46
4 － 0． 000 9 － 0． 43 0． 001 2 0． 44 0． 059 4＊＊＊ 6． 96 0． 102 5＊＊＊ 7． 79
5 0． 003 3* 1． 71 0． 001 1 0． 50 0． 063 3＊＊＊ 6． 93 0． 103 9＊＊＊ 7． 57
6 － 0． 002 4 － 1． 23 0． 000 2 0． 07 0． 060 7＊＊＊ 6． 43 0． 104 2＊＊＊ 7． 53
7 － 0． 004 1＊＊ － 2． 22 0． 000 0 － 0． 01 0． 055 6＊＊＊ 6． 27 0． 104 8＊＊＊ 7． 26
8 － 0． 004 8＊＊ － 2． 59 － 0． 004 7＊＊ － 2． 34 0． 050 5＊＊＊ 5． 59 0． 098 1＊＊＊ 7． 18
9 － 0． 001 8 － 0． 95 0． 000 2 0． 07 0． 048 1＊＊＊ 5． 46 0． 098 4＊＊＊ 7． 08
10 － 0． 000 8 － 0． 50 0． 002 5 1． 07 0． 047 4＊＊＊ 5． 24 0． 101 7＊＊＊ 6． 99
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图 5 澄清公告发布、澄清效果与(累计)超额收益率走势: 利好传闻
Fig． 5 Clarification announcements，clarification effect and AAＲ ( CAAＲ) : Positive rumors

最后，本文应用模型( 9) 和模型( 10 ) 对假设
3 进行检验，结果如表 8 所示． 由表 8 可知，在全
部传闻样本中，交乘项( CLAＲ* CAＲ ( 0，1) ) 的回
归系数分别为 8． 078 和 0． 025，在 1%和 10%的水
平上显著． 这说明良好的澄清效果的确削弱了传
闻发布前异常卖空对传闻信息的反应． 区分传闻
性质来看，利空传闻样本中交乘项 ( CLAＲ* CAＲ
( 0，1) ) 的回归系数分别为 21． 942 和 0． 071，在
5%和 10%的水平上显著，说明当澄清效果好时，
卖空者在传闻发布前的异常卖空的增量会有所降

低，反之则会上升; 利好传闻样本中交乘项( CLAＲ
* CAＲ ( 0，1 ) ) 的回归系数分别为 4． 541 和
0. 017，均在 5%的水平上显著为正，说明当澄清
效果好时，卖空者在传闻发布前的异常卖空的降
幅会有所减少，反之则会增加． 综合以上结果可
知，卖空者能够在一定程度上预判澄清公告的效果．
当澄清效果较好时，卖空者预判澄清公告会对冲掉
一部分公司传闻的影响，从而在交易行为上减少对
传闻信息的反应． 该结果支持了假设 3 的推断，为
“卖空者是知情交易者”提供了另一有力证据．

表 8 公司传闻、澄清公告与异常卖空
Table 8 Corporate rumors，clarification announcements and abnormal short-selling

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

全部传闻 利空传闻 利好传闻 全部传闻 利空传闻 利好传闻
变量 ABSS1( －3，－1) ABSS1( －3，－1) ABSS1( －3，－1) ABSS2( －3，－1) ABSS2( －3，－1) ABSS2( －3，－1)

CAＲ ( 0，1) － 11． 355＊＊＊ － 24． 984＊＊＊ － 5． 369＊＊＊ － 0． 044＊＊＊ － 0． 101＊＊＊ － 0． 024＊＊＊

( － 4． 40) ( － 3． 12) ( － 3． 70) ( － 3． 63) ( － 2． 83) ( － 2． 76)
CLAＲ － 0． 154 0． 235 － 0． 028 － 0． 001 0． 000 － 0． 001

( － 0． 94) ( 0． 87) ( － 0． 14) ( － 1． 29) ( 0． 36) ( － 0． 87)
CLAＲ* CAＲ ( 0，1) 8． 078＊＊＊ 21． 942＊＊ 4． 541＊＊ 0． 025* 0． 071* 0． 017＊＊

( 3． 14) ( 2． 56) ( 2． 08) ( 1． 96) ( 1． 78) ( 2． 06)
CAＲ ( － 3，－ 1) － 1． 287 － 0． 278 － 2． 035 － 0． 001 0． 000 0． 004

( － 0． 51) ( － 0． 04) ( － 1． 11) ( － 0． 09) ( 0． 01) ( 0． 51)
ABVOL ( － 3，－ 1) 0． 678＊＊＊ 0． 645＊＊ 0． 672＊＊＊

( 3． 69) ( 2． 09) ( 3． 40)
NOＲMＲELSS 0． 663＊＊＊ 0． 769＊＊＊ 0． 578＊＊＊

( 9． 54) ( 7． 89) ( 5． 15)
CONSTANT 1． 598 5． 829＊＊ － 2． 295＊＊＊ 0． 003 0． 002 － 0． 003*

( 0． 79) ( 2． 21) ( － 2． 91) ( 0． 66) ( 0． 37) ( － 1． 74)
YEAＲ＆IND YES YES YES YES YES YES

Obs 577 309 268 577 309 268

Adj． Ｒ2 0． 12 0． 14 0． 20 0． 46 0． 45 0． 51
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4 进一步研究

前文的结果证实了在中国融券卖空实践中，
卖空者为知情交易者． 基于此，本文进一步从传
闻真伪性和卖空者的信息来源等视角对卖空与知
情交易问题展开进一步探讨．
4． 1 传闻真伪与异常卖空

尽管公司传闻在短期内真假难辨，但其真伪
性总会随着时间的推移得到验证，并最终对公司
股价和卖空者的收益( 亏损) 空间产生影响． 具体
来说，如果利空( 利好) 传闻为真，即使短期内澄
清效果较好，但股价在真相揭示后依然会下跌
( 上涨) ，此时在传闻发布前集中卖空的收益 ( 亏
损) 空间更大;如果传闻为假，即使短期内澄清效
果较差，股价在真相揭晓后也会回归真实价值，此
时卖空者的收益( 亏损) 空间相对较小． 据此本文
预期，作为知情交易者，卖空者能够预知传闻的真
伪性，并制定符合自身利益的投资决策． 如果这
一推断正确，本文应该能够看到: 当传闻为真时，

传闻发布前异常卖空与发布后股票收益的负相关
关系增强，反之则会减弱．

为了检验上述推断，本文手工搜集数据，追踪
传闻发布后一年的公司情况，判断其真伪． 对于
发布未满一年的传闻样本，本文予以剔除． 得到
传闻真伪性后，本文构建传闻真伪哑变量
( TＲUTH) ，当传闻为真时取 1，否则取 0． 而后，本
文在模型( 7) 和模型( 8) 中增加 TＲUTH 以及其与
CAＲ ( 0，1) 的交乘项( TＲUTH* CAＲ ( 0，1) ) ，检
验传闻真伪对事前异常卖空与事后股票收益之间
关系的影响． 回归结果如表 9 所示． 由表 9 可知，
交乘项( TＲUTH* CAＲ ( 0，1 ) ) 的回归系数在第
( 1) 列、第( 2) 列、第( 4) 列、第( 5) 列和第( 6) 列中
均显著为负，在第( 3 ) 列中为负但不显著． 这说
明，整体来看，真实传闻发布前的异常卖空对传闻
信息的反应更强． 传闻真伪哑变量( TＲUTH) 的回
归系数在利空传闻样本中显著为正，在利好传闻
样本中显著为负． 这说明当传闻为真时，卖空者
会在利空传闻前集中卖空，而在利好传闻前减少
卖空． 综合来看，表 9 的结果支持了前文的推断．

表 9 传闻真伪与异常卖空
Table 9 Ｒumors’authenticity and abnormal short-selling

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

全部传闻 利空传闻 利好传闻 全部传闻 利空传闻 利好传闻

变量 ABSS1 ( －3，－1) ABSS1 ( －3，－1) ABSS1 ( －3，－1) ABSS2 ( －3，－1) ABSS2 ( －3，－1) ABSS2 ( －3，－1)

CAＲ ( 0，1)
1． 942 － 0． 000 － 1． 607 0． 007 0． 001 － 0． 011

( 1． 13) ( － 0． 00) ( － 0． 98) ( 0． 77) ( 0． 04) ( － 0． 99)

TＲUTH
0． 323＊＊ 0． 704＊＊ － 0． 637＊＊＊ 0． 002* 0． 002＊＊ － 0． 005＊＊＊

( 2． 15) ( 2． 41) ( － 3． 08) ( 1． 79) ( 2． 30) ( － 2． 71)

TＲUTH* CAＲ ( 0，1)
－ 12． 954＊＊＊ － 16． 341＊＊＊ － 2． 956 － 0． 055＊＊＊ － 0． 079＊＊＊ － 0． 023*

( － 5． 12) ( － 2． 67) ( － 1． 65) ( － 4． 07) ( － 2． 69) ( － 1． 94)

CONTＲOLVAＲs YES YES YES YES YES YES

YEAＲ＆IND YES YES YES YES YES YES

Obs 529 281 248 529 281 248

Adj． Ｒ2 0． 13 0． 15 0． 24 0． 50 0． 51 0． 56

4． 2 卖空者的信息来源
截至目前，本文已经发现了卖空者是知情交

易者的诸多证据． 然而，一个可能的竞争性解释
是:作为 A 股市场中的少数专业投资者，卖空者
仅仅是具有更强的公开信息收集和分析能力，他
们的交易源于对上市公司公开信息的分析进而预
测出重要事件的发生，而非通过私有信息的挖掘，

此时，卖空者并非知情交易者． 为了排除这一假
说，本文应用 Christophe 等［21］的方法考察卖空者
的信息来源． 如果卖空者的传闻信息来自于私有
信息挖掘，那么他们应该能够通过某些特殊渠道
获知准确的传闻发布日期． 因此，卖空者的卖空
交易更可能集中发生在传闻即将发布的前几天．
而如果来自于公开信息分析，那么卖空者将无从
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预测传闻发布的确切日期． 此时，卖空者的卖空
交易更可能分散在传闻发布前的数日甚至数
周内．

为了考察以上两种可能性的相对优势，本文
参考 Christophe等［21］的方法，将计算正常卖空量
的窗口期由［TＲ － 60，TＲ － 4］缩小为［TＲ － 10，
TＲ － 4］． 改变窗口期后，如果 CAＲ ( 0，1) 的回归
系数依然显著为负，则说明卖空交易主要集中于
窗口期［TＲ － 3，TＲ － 1］内，从而支持了信息来

源于私有信息挖掘;如果 CAＲ ( 0，1) 的回归结果
不显著，则说明卖空交易分散在窗口期［TＲ － 10，
TＲ － 1］内，此时信息来源更可能是公开信息分
析． 回归结果如表 10 所示． 由表 10 可知，CAＲ
( 0，1) 的回归系数依然显著为负． 该结果虽然不
能完全排除卖空者信息有来自于公开信息分析的
部分，但足以证明私有信息挖掘是卖空者的重要
信息来源． 综上所述，表 10 的结果支持了卖空者
是知情交易者．

表 10 卖空者的信息来源
Table 10 Information source of short sellers

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

全部传闻 利空传闻 利好传闻 全部传闻 利空传闻 利好传闻

变量 ABSS1 ( － 3，－ 1) ABSS1 ( － 3，－ 1) ABSS1 ( － 3，－ 1) ABSS2 ( － 3，－ 1) ABSS2 ( － 3，－ 1) ABSS2 ( － 3，－ 1)

CAＲ ( 0，1) － 4． 845＊＊＊ － 8． 607＊＊ － 4． 448* － 0． 018＊＊＊ － 0． 030* － 0． 015*

( － 3． 07) ( － 2． 09) ( － 1． 88) ( － 3． 04) ( － 1． 78) ( － 1． 82)

CONTＲOLVAＲs YES YES YES YES YES YES

YEAＲ＆IND YES YES YES YES YES YES

Obs 577 309 268 577 309 268

Adj． Ｒ2 0． 06 0． 06 0． 09 0． 59 0． 64 0． 56

注: 第( 1) 列至第( 3) 列结果中，计算正常卖空量的窗口期为［TＲ － 10，TＲ － 4］．

5 稳健性检验

为了保证结论的可靠性，本文还进行如下稳
健性检验:

( 1) 改变回归模型． 前文的实证研究应用了
Christophe等［20］的回归模型． 为了增强结论的稳
健性，本文应用 Christophe 等［21］的回归模型重新
检验，结果与前文保持一致．

( 2 ) 改变主要解释变量． 借鉴 Christophe
等［21］的研究，本文应用四个哑变量( D1，D2，D3，
D4) 替换主要解释变量 CAＲ ( 0，1) ，以考察传闻
前异常卖空对不同程度股票收益率变动的反应．
D1 ～ D4 的定义如下:当 CAＲ ( 0，1) ＞ 0． 1 时，D1
取 1，否则取 0;当 0． 025 ＜ CAＲ ( 0，1 ) ≤0． 1 时，
D2 取 1，否则取 0; 当 － 0． 1≤ CAＲ ( 0，1 ) ＜
－ 0． 025时，D3 取 1，否则取 0; 当 CAＲ ( 0，1 ) ＜
－ 0． 1时，D4 取 1，否则取 0． 结果与前文保持
一致．

( 3) 改变研究区间． 借鉴 Christophe 等［20］的
研究，本文将研究区间延长至 5 个交易日． 回归

结果仍与表 5 保持一致．
( 4) 进一步控制其他因素． 本文在控制变量

中加入如下影响因素:①窗口期［TＲ － 3，TＲ + 3］
内上市公司利好新闻数量( POSNEWS) 和利空新
闻数量( NEGNEWS) ． ②公司基本面因素，包括公
司规模 ( SIZE ) 资产负债率 ( LEV ) 、账面市值比
( B /M) 、市盈率( PE) 、分析师跟踪度( ANAＲPT) 、
机构投资者持股比例( INSHOLD) 、前十大股东持
股比例( TOP10HOLD) 等． 回归结果仍与前文保
持一致．

受篇幅所限，以上稳健性检验的结果未在文
中列示，有兴趣的读者可向作者索取．

6 结束语

本文以 2010 年 4 月至 2018 年 3 月中国 A股
融券标的公司为样本，考察了公司传闻、澄清公告
与卖空交易之间的联系，为“卖空者是否为知情
交易者”这一争论提供了新的经验证据． 实证结
果表明:卖空者的确是知情交易者，他们能够预知
公司传闻发布的时间和传闻信息，并且能够对澄
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清公告的效果进行预判． 进一步的，本文发现卖
空者能够预知公司传闻的真伪，且私有信息挖掘
是卖空者的重要信息来源． 本文的研究从公司传
闻与澄清公告的视角出发，补充了卖空与知情交
易这一领域的文献体系，同时丰富了传闻与澄清
领域的研究．

本文的研究还能得到如下政策启示:首先，应
进一步完善和发展卖空机制． 与普通投资者相
比，卖空者无论是在信息的收集和获取还是分析
和处理上，都具有较大的优势． 因此，继续深化金
融市场改革，在可控的前提下不断完善卖空机制，
有助于更好地调动市场参与者收集信息、挖掘信
息的积极性，使信息更好的融入股价，从而促使市
场效率进一步提升． 其次，加强股票市场法制建
设刻不容缓． 中国股票市场虽然已经经历了 20

多年的发展，但与西方成熟市场相比仍属于新兴
市场，法律法规尚不健全，市场信息环境较差，少
数投资者仍然可以利用某些非法渠道提前获取公
司信息，甚至利用信息优势操纵股价，侵害广大中
小投资者的利益．因此，加强股市法制建设有利于
净化市场环境，维护公平正义，促进股票市场的长
远健康发展． 最后，还应该进一步加强新闻和媒
体的监管． 新闻媒体在促进信息传播，提高上市
公司信息透明度的方面做出了重要的贡献． 但部
分媒体的道德操守相对较低，不但存在着为追求
热点刻意制造虚假传闻的现象，更有甚者还与部
分投资者合谋操纵股价． 因此，加强媒体监管，在
充分发挥信息披露职能的同时，抑制其负面作用，
需要中国资本市场和新闻媒体监管者投入更多的
努力．
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Corporate rumors，clarification announcements and informed trading:
Empirical evidence from short-selling of China

MENG Qing-bin，LI Xin-yu* ，WANG Hua-cheng
School of Business，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China

Abstract: From the perspective of corporate rumors and clarification announcements，this paper investigates
the problem of short-selling and informed trading in a sample of Chinese A-share listed companies between A-
pril 2010 and March 2018． The empirical results show that，first of all，the pre-rumor abnormal short-selling
is significantly negatively correlated with the post-rumor stock return，indicating that short sellers can predict
the release time and content of corporate rumors in advance and therefore are informed traders． Secondly，ef-
fective clarification announcements can moderate the negative relation between pre-rumor short-selling and
post-rumor stock return，indicating that short sellers can anticipate the effectiveness of clarification announce-
ments to some extent，which further supports the conclusion that“short sellers are informed traders”． Further
study shows that short sellers can distinguish whether the rumors are true or false，and that private information
mining is an important source of short sellers’information． Based on the practice of short selling in China，
this paper provides new empirical evidence for the debate whether short sellers are informed traders，and has
important practical significance for the perfection of short selling mechanism，the countermeasure of corporate
rumors and the regulation of media．
Key words: corporate rumor; clarification announcement; short-selling; informed trading
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