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摘要：随着操纵的策略和目的的不同，操纵对市场和各种交易者的影响也不尽相同。有证据表明，监管和规则的制定能够有效地抑制操纵的发生。本文对市场操纵的定义、类型和最新理论和实证研究进展进行了全面和系统的综述，对美国的市场操纵进行了分析。
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Abstract:  if the strategies and intentions of manipulation change, its influence on the market and traders will be different.  It is empirically evidenced that enhanced regulations and trading rules can effectively curb manipulations.  In this paper, we systematically and comprehensively discuss the definition, classification, theories and empirical researches about US stock market manipulation. 
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市场操纵（market manipulation），粗略地说，是指一种对市场施加影响，并从这种影响中获利的行为。被操纵的市场并不仅仅只局限于股票市场，还包括现货市场、债券市场、期货市场、金融衍生市场、外汇市场等等以及跨市场的操纵。
已有的对市场操纵的研究主要分为理论和实证研究两类，理论研究是对某种操纵方式建立理论模型，进而探讨市场操纵的可能性及其福利影响，如Allen 和Gale（1992）、Benabou和Laroque（1992）、Yadlin（1999）等；实证研究是对数据进行挖掘、试图找出预防和侦测市场操纵的方法，如Felixson和Pelli（1999）、Aggarwal和Wu（2002）、Khwaja和Mian（2003）等。在这两类研究中，还可以有几个小的分类，比如在理论研究中就可以根据其所研究的操纵方式划分为三类：对于基于行动的操纵的研究，对于基于信息的操纵的研究，和对于基于交易的操纵的研究。

文献回顾
一、对市场操纵行为理论的研究

Allen 和Gale（1992）根据市场操纵的行为方式将股票市场操纵分为三种：

（1）基于行动的操纵（action-based manipulation）：以某种行动为特征，这种行动必须能够改变企业的资产的实际价值或者被认为的（perceived）价值。在金融书籍和文章中被经常引用的1863年的Harlem Railway的市场操纵案件就属于此类。

（2）基于信息的操纵（information-based manipulation）：以发布虚假的信息或者散布虚假的谣言为特征。

（3）基于交易的操纵（trade-based manipulation）：既不采取改变公司的价值的行动，也不散布能够改变价格的虚假信息，只是进行单纯的证券买卖的操纵行为。因为一般来说只有资金量庞大的交易者对价格有影响力，所以有时候基于交易的操纵也被称为“基于规模的操纵”（size-based manipulation）。

实际上，这三种不同的市场操纵行为的界限并不总是十分清晰的。某一次特定的市场操纵行为可以包括其中多种方式，也可以只包括一种。其中，基于交易的操纵是一个非常宽泛的类别，它包括了所有不属于前两种操纵行为的所有操纵方式，如广为人知的“pump and dump”（先抬高价格，然后在顶部卖出）、“bear raids”（先打压价格造成恐慌，然后买进）和“corner”（囤积现货或者买断证券以形成供给不足的现象）等等。
1．基于行动的操纵。

大多数基于行动的操纵都是有害的。公司的高层管理人员、股东、主要供货商、政府官员等都可以在某种程度上影响公司的资产的价值，区别只在于程度的不同。所以，为了防止他们可能的操纵，各国的法律一般都对上市公司进行了严格的规定，如定期的财务报表公布、关联方交易公开和买卖股票的限制等等。但是，Bagnoli和Lipman（1996）却分析了一种可能是有益的市场操纵。在他们的模型里，操纵者买入股票，宣布对上市公司进行接管（takeover bid），然后卖出他们的股票，宣布放弃接管。他们的模型最后显示，操纵可能会使得社会净剩余增加，也可能会使得社会净剩余减少。因此，禁止这种操纵的社会效应是不明显的。
2．基于信息的操纵。

基于信息的操纵特别适用于那些对投资者有较大影响力的证券分析师、报纸专栏作家和公司的高层管理人员。他们可以发布信息接触到大量的投资者，并且他们的评论、声明有一定的可信度。当他们某一次所制造的虚假的信息被揭穿后，毫无疑问的，他们的信用将会受损，给他们下一次的操纵制造困难。但是，这并不意味着某个特定的操纵者最多只能操纵一次，因为他们可以轻易地把虚假的信息说成是错误的预测和不小心的计算。市场虽然怀疑，但是并不能断定他们就是操纵者。Benabou和Laroque（1992）研究了基于信息的操纵，他们假设操纵者的交易量都很小不能引起市场的注意，而他们发布的信息则可以引起市场的广泛注意。如果他们时常交替给出正确和虚假的信息的话，他们操纵的能力只有在长期才能被公众对他们的可信度进行评估所限制。也就是说，短期内公众无法判断这些人是故意散布假消息，还是只是预测的失误。

3．基于交易的操纵。

相对于前两种操纵，对于基于交易的操纵的研究要更多一些。部分是因为基于交易的操纵是个很宽泛的门类，包含了各种各样的操纵策略。另一部分原因是由于基于交易的操纵有更多的值得争论的地方，例如基于交易的操纵究竟可不可能、知情交易者（informed trader）是否会选择操纵和如何在多个市场之间进行操纵等等。市场监管部门不能笼统地禁止所有的基于交易的操纵，因为首先基于交易的操纵策略的多样性使得它们有很大的不同，对市场的福利影响（welfare effects）也不尽相同；其次，难以确定哪些行为属于操纵，模糊的定义也许会阻碍一些正常的和有利于市场的交易；最后，要分辨和确定基于交易的操纵所花费的成本也许比收益更大。

对于交易者能不能够仅仅依靠他推动股价的能力操纵市场，理论界存在着两种声音，绝大多数的人都认为这种操纵是存在的，如Allen和Gale（1992）、Yadlin（1999）、Rousseau（1999）、Jarrow（1992）、Chakraborty和Yilmaz（1999）、Aggarwal和Wu（2002）、John和Narayanan（1997）。而与之相反，认为这种情况不大可能发生的则有Cherian和Kuriyan（1998）、Fischel和Ross（1991）。

Allen和Gale（1992）的研究引起了理论界对市场操纵这一研究方向的关注。他们的研究结果表明在理性预期框架下，即使没有买断（corner）和价格惯性（price momentum），基于交易的操纵也是可能的。由于信息不对称，投资者无法分辨操纵者是有消息的交易者还是操纵者，因此他们会给出一个概率以表示操纵者是有消息的交易者的可能性。只要这个概率是正的，操纵者就有可能成功。这种操纵的根本来源是信息不对称，投资者无法分辨有消息的交易者和操纵者。

Jarrow（1992）认为，大的交易者能够推动价格是因为其资金量庞大或者别人相信他是消息灵通的投资者。他研究在什么样的条件下，大交易者在不买断也没有信息优势的情况下能够操纵市场、进行无风险套利。Jarrow给出了在一定条件下不存在操纵的充分条件。其结论是大交易者操纵市场的能力严格依赖于价格对操纵者的头寸的敏感性，而不仅仅依赖于操纵者当前的持有量的话，操纵就是可能的；反之，则不可能。也就是说，如果当前价格依赖于操纵者如何买，而不仅仅依赖于操纵者买了多少的话，操纵就是可能的；反之，则不可能。举个简单的例子来说明，同样是10个小时，同样是买10万股股票，如果操纵者以迅雷不及掩耳之势在最后1小时内买入10万股，和他在10个小时内每小时买入1万股这两种不同买入方式所造成的最后股价不同的话，操纵就是可能的；反之，则不可能。
Chakraborty和Yilmaz（1998）的模型得到了同Allen和Gale（1992）一样的结果。实际上，他们的研究可以分为两个模型。其中之一是无消息的操纵者模仿有消息的交易者，从而获利的情况。第二个则是Allen和Gale（1992）以及Jarrow（1992）所没有涉及的：有消息的交易者不利用其信息盈利而选择操纵市场。这是因为市场上存在着跟随者（followers），他们掌握部分有消息的交易者所掌握的信息，因此给交易者增加了竞争压力，使得在所有博奕平衡的时候有消息的交易者都会采取操纵的手段以实现其最大利润。

Mei和Zhou（2003）的文章试图建立一个模型，以行为金融学为基础来证明“拉高和倾销”（pump and dump）的策略在理论上是可以成立的。行为金融学认为交易者是非理性的，他们会做出非理性的举动，比如喜欢追涨、股票下跌后不愿意抛出等行为。而Mei和Zhou的文章就是从上述假设出发（有证据显示这种非理性行为确实存在），建立了一个模型，从理论上证明了这种操纵策略确实是可行的，这也和市场上的传闻相吻合。他们的模型和Allen和Gale（1992）的模型最大的区别是，在后者的模型中，交易者是理性的，而在前者的模型中，交易者是非理性的。应该说，Mei和Zhou的研究更贴近发展中国家的现实。

相反地，Cherian和Kuriyan（1998）的研究结果表明，在市场微观结构的标准假设下，无消息的市场操纵策略不可能盈利。而如果放宽某些假设，则市场操纵是可能的。Fischel和Ross（1991）则认为基于交易的操纵发生的可能性是相当低的。他们认为，要使得操纵盈利，必须满足两个条件：（1）交易必须能够引起股价上涨；（2）操纵者必须以更高的价格卖出他买入的股份。而这两个条件同时满足的可能性非常低。但是，Fischel和Ross（1991）在论证的过程中，只考虑了有消息的交易者，没有考虑没有信息优势但是具有资金优势的大交易者的情况；其次他们没有考虑价格惯性和市场的匿名性问题。这使得他们的分析存在缺陷。

Gerard和Nanda（1993）研究的是另一类的操纵问题。他们研究了股票增发前后，有消息的交易者如何通过卖空股票降低增发价格，然后在增发中买回股票从而盈利的操纵策略。尽管他在前面卖空的时候要受到损失，但是因为增发是以一个固定的价格卖出股票的，所以操纵者可以通过在增发时买入更多的股票以获利。全面禁止在增发之前卖空虽然增大了操纵的困难，但同时也可能将会增加发行人的成本。但即使是更为宽松的10b-21条款（注：1988年，NASD（the National Association of Securities Dealers，Inc）通过了禁止用在增发中购买的股票来弥补在增发宣布之后建立的空头仓位的10b-21条款）也可能扩大增发的折扣，从而增加了发行人的成本。

二、股票市场操纵的实证发现

市场操纵的方式多种多样，世界上不存在能够涵盖所有的操纵形式的实证研究。由于数据问题，研究市场操纵的实证文章还不多见，有很多操纵形式还根本没有学者研究过，已经有学者实证研究的操纵形式主要有对收盘价的操纵和“拉高和倾销”（pump and dump)这两种。
1．收盘价。

Felixson和Pelli（1999）研究了在芬兰股票市场上对收盘价的操纵。收盘价是衡量交易者表现的最常用的基准，因此在某天建立了大的净头寸的交易者为了改善他的绩效，可能对收盘价进行操纵。这样的操纵者包括经纪人或者基金经理。他们都需要为他人的财富负责，因此为了不受客户的指责，有动机去操纵收盘价。他们的实证研究结果表明，大额交易（block trades）和价差交易（spread trades）能够解释部分但不是全部的结果，有证据表明收盘价有可能是被操纵的，但是他们自己也承认，这个证据并不十分充分。Güray Küçükkocaoðlu应用了Felixson和Pelli（1999）的模型，检验伊斯坦布尔证券交易所（ISE）上的最大的交易者是否操纵了股票。他们的统计结果不显著，但是仍然有一些迹象表明对收盘价的操纵是可能的。

Hillion 和Suominen（2001）观察到在巴黎证券交易所（Paris Bourse）临近收盘时，容易出现非常主动（aggressive）的大笔交易，股票的波动性、平均回报率和隐性委托单（除非在成交之后，否则不显示委托量的委托单）所占的份额也会增加。即使不是期货和期权的到期日的交易日也是如此，这就排除了将这种现象归咎于跨越多个市场的操纵的可能。Hillion 和Suominen认为这种现象至少部分归因于市场操纵。他们建立了一个模型，专门研究经纪人的操纵行为（假设在临近收盘时，经纪人发现自己帮客户买入的价格显著高于当前价格，那么他为了不受客户的非难就可能进行操纵，抬高收盘价）。

另外，他们还认为收盘时的集合竞价（call auction）能够减少操纵并且使收盘价更靠近公平的价格，并且提供了巴黎证券交易所的实证证据来支持他们的论点。在文章的最后，他们引用了Solenn Thomas（1998）的实证研究结果和马德里证券交易所的证据。Solenn Thomas的研究表明，在巴黎证券交易所对收盘价引入集合竞价之后，股票的异常波动减少了25%，临近收盘时的回报率也不再显著地异于零，不再和每日回报率负相关。来自马德里的证据也许更直接地证明了对收盘价的操纵。从1998年3月26日起，马德里证券交易所收盘价的计算方式变更为当日交易的最后500股的加权平均价格。自从行使新的计算方式以后，最后15秒钟的交易笔数减少了15%以上。这应该看作新的交易规则妨碍了操纵的证据。但是，可以看作是操纵仍然存在的证据的是：交易量正好为500股的交易的数目在最后一分钟、尤其是在最后15秒的时候急剧增多。除了操纵以外的其他原因，都不大可能解释为什么在临近收盘的时候正好500股的交易急剧增多。
2．拉高和倾销（pump and dump）。

不论是发达国家的股票市场还是发展中国家的股票市场，都经常有操纵者突然拉高股价，吸引投资者进入，然后卖掉自己的股票从而获利的传闻。也有学者试图从理论上证明这种操纵方法是可行的，他们认为这是因为市场上存在着趋势追随者（trend-chaser，也有的文章中称之为naive trader，follower，其实指的都是同一类人）的缘故。但如何从实证上去研究这种操纵，下面要提到的两篇文章可以说是先行者。

Khwaja和Mian（2003）所作的研究可以说是迄今为止最充分地证明吸引趋势追随者（trend-chaser）的操纵存在并且能够获利的实证文章。中国和其他的发展中国家的市场里总是充斥着操纵者通过制造迅速的涨势吸引中小投资者进场从而操纵股票的传闻，甚至欧美国家的发达股票市场里也不乏类似的消息。但是如何从实证的角度去证明这种操纵的存在以及这种操纵是有利可图的？ Khwaja和Mian（2003）的文章正是从这个角度给出了令人信服的证据。他们的研究成果显示巴基斯坦的经纪人有很大的操纵股价的嫌疑。在此之前，学者们主要都是试图在理论上证明吸引趋势追随者是一种可行的操纵策略，而这篇文章的意义就在于第一次给出了实证的证据。

这两位学者的研究成果很大程度上要归功于他们的“独一无二”(unique)的数据。他们的数据包括巴基斯坦卡拉奇交易所32个月里每一个经纪人的每一天的对每一只股票的买卖量。因为交易所一般都不愿意放出这么详细的数据，所以他们自己也承认“我们能够得到这些数据，是因为走运的是我们有一个对学术研究感兴趣并且对数据共享持很开明的态度的证券交易委员会主席”。

这两位学者的主要发现如下：（1）发现很多经纪人只为他们自己买卖；（2）第1点中的经纪人的买卖集中于少数的股票；（3）几乎所有的股票都有“主要”（principal）的经纪人；（4）这些“主要”经纪人在该只股票上只为自己或不多的投资者买卖，他们的回报率要显著高于那些在同一只股票上买卖但仅仅充当中介角色的经纪人的回报率；（5）第4点所显示的回报率差异不能用经纪人的能力差异来解释；（6）数据显示存在一些“奇怪的”交易模式，例如两个经纪人大量和迅速地来回交易同一只股票；（7）谁在买卖对未来的收益率有很强的预测能力。具体地说，当经纪人在他们自己中间来回地买卖股票时，股价在相对低点并且在未来有一个正的回报率；而当外部投资者占据买方和卖方的主体后，股价在相对高点并且有负的回报率；（8）同样的经纪人，在作为“主要”经纪人的时候他获得的回报率更高。这些发现，充分地表明巴基斯坦经纪人操纵股价的行为是存在的，而且从他们的数据来看，这种操纵惊人的普遍。

国内的林伟萌等人（2002）所作的研究与其说是证明了“拉高和倾销”（pump and dump）这种策略的存在，还不如说是他们已经默认了这种操纵存在，而转而研究有什么迹象或者指标能够对这种操纵提前预警。一般说来，这种操纵必须首先要不动声响的买入一部分的股票，国内称之为“吸筹”，这就必然会造成股权集中度增高，因此，他们试图建立股票的股权集中度和其被操纵的可能性之间的联系。他们的研究结果表明，股价的涨幅和股权集中度有密切的正向关系,特别是5万股以上的账户和股价涨幅具有强烈的正相关性。因此，他们建议可以用股权集中度来为可能的市场操纵做预警，并且对5万股以上的账户进行重点监控。

美国股票市场的市场操纵

Aggarwal和Wu（2002）对美国股票市场操纵作了较为全面的统计分析。研究美国这个成熟市场的市场操纵状况，对于其他相对不那么成熟的市场具有不可替代的借鉴意义。因此，我们把这篇文章单独作为一个部分阐述。

从1990年1月到2001年10月将近12年的时间里，被SEC（U.S. Securities and Exchange Commission）进行调查的市场操纵案件一共有142起。它们分布在纽约证券交易所、柜台市场、纳斯达克等多个市场上。

一、市场分布

表1是各个市场所发生的操纵案件的数目和比率的统计。在表中，我们可以看到，有将近一半（47.89%）的操纵案件发生在市值小、成交量小和流动性差的柜台市场上。另外，在Aggarwal和Wu的数据中，有50%的操纵案件都是针对有非常低的成交量和低价格的“便士股票”（penny stocks）的。这似乎暗示我们不流动的股票似乎更容易被操纵。接下来的更进一步的回归分析显示：在被操纵之前，和同样规模的同一市场的股票相比，被操纵的股票的换手率要更低（在5%的置信水平下显著），从而支持了这个结论。而相反的，在被操纵期间，被操纵的股票的换手率要比同一市场同样规模的股票要高，这说明操纵增大了股票的交易量。

表1   市场操纵的分布

	Year
	NYSE
	AMEX
	Nasdaq
	SmallCap*
	Other*
	OTC*
	Unknown
	Total

	1990
	3
	0
	2
	0
	4
	11
	5
	25

	1991
	0
	1
	0
	0
	1
	0
	2
	4

	1992
	0
	0
	2
	0
	0
	3
	7
	12

	1993
	0
	0
	0
	0
	0
	2
	0
	2

	1994
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	1

	1995
	0
	0
	8
	0
	0
	0
	1
	9

	1996
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	1
	2

	1997
	0
	0
	0
	0
	0
	5
	6
	11

	1998
	0
	0
	1
	0
	0
	4
	2
	7

	1999
	0
	0
	1
	0
	0
	5
	5
	11

	2000
	0
	2
	0
	1
	0
	19
	6
	28

	2001
	0
	1
	3
	1
	0
	18
	7
	30

	Total
	3
	4
	17
	2
	6
	68
	42
	142

	Total%
	2.11
	2.82
	11.97
	1.41
	4.23
	47.89
	29.58
	100.00


“SmallCap”表示NASDAQ小盘股市场；“OTC”表示柜台市场（OTC bulletin board and the pink sheets）；“Other”表示其他地区性市场或者无法划分为某一个特定的市场。

资料来源：Aggarwal和Wu（2002）。

二、涉嫌操纵的信息优势人群
从表2可以看出，占有信息优势对于市场操纵是非常重要的。表二所列的5种职业身份的人都是相对于普通投资者来说具有信息优势的群体，在142个市场操纵案件中，平均每一个案件有超过一种职业身份的人卷入其中。Aggarwal和Wu更指出，绝大多数的案件都是由好几类人共同完成的。这说明，操纵者相对于普通投资者来说具有信息优势，因此能够更好地预测未来的股价。这种信息优势至少部分是由于操纵者跟信息优势群体合谋所带来的。对监管部门来说，这意味着对证券界从业人士和上市公司的监管是抑制操纵的一个重要方面。

表2  卷入市场操纵的人的身份

	Year
	Broker
	Insider
	MarketMaker
	Underwriter
	Shareholder
	Total

	1990
	17
	9
	0
	6
	3
	25

	1991
	3
	3
	0
	1
	1
	4

	1992
	11
	2
	2
	2
	0
	12

	1993
	2
	0
	0
	0
	0
	2

	1994
	1
	1
	0
	0
	1
	1

	1995
	8
	8
	7
	0
	7
	9

	1996
	1
	2
	0
	0
	2
	2

	1997
	10
	10
	1
	0
	8
	11

	1998
	5
	3
	0
	0
	3
	7

	1999
	7
	5
	1
	1
	7
	11

	2000
	12
	8
	2
	5
	6
	28

	2001
	14
	17
	1
	0
	7
	30

	Total
	91
	68
	14
	15
	45
	142

	Total%
	64.08
	47.89
	9.86
	10.56
	31.69
	


“Insider”表示上市公司的执行官和董事；“股东”表示拥有被操纵的股票5%以上的股权所有者。

资料来源：Aggarwal和Wu（2002）。

三、操纵的方向

84.51%的市场操纵是股价的膨胀（inflation），不到1%的市场操纵是股价的缩水（deflation），有意稳定股价和信息不明、无法判断的各占2%和13%。如果我们假设无法判断的那13%和我们可以判断的这部分具有同样的分布的话，那么，将会有96%的市场操纵是股价的膨胀，也就是通过拉高股价来获取利润。由此我们可以看到，提高股价是最普遍的操纵方式。同时，伴随着股价的膨胀，被操纵股票的平均每日换手率比不操纵时期要高出20%以上。
四、操纵的手法

54.93%的案件中，操纵者先买入后卖出他所操纵的股份以获利；55.63%的案件中，操纵者散布了谣言；40.14%的案件中，操纵者利用名义账户进行了“虚假”的股票买卖；最后，13%的操纵者试图买断市场。值得注意的是，随着因特网的发展，利用网络聊天室和讨论区成为了散布谣言的新的发展方向。从2000年1月到2001年10月，39%的操纵案件都利用了因特网来散布谣言。必须指出的是，由于并不是操纵者的所有手法和活动都被记录了，所以这些数据只是一个下限，也就是说实际的百分比应该会更高。

五、操纵的处罚

SEC和解了相当大一部分（45.77%）案件，具体的和解协议如何我们不得而知。最常见的处罚是没收违法所得和罚金，占47%。为了防止操纵者未来继续从事类似的活动，在40.85%的案件中操纵者被驱逐出了他所在的行业。对于更为严重的市场操纵案件（16.90%），SEC将其作为刑事案件提交给了司法部（Justice Department）进行处理。
六、被操纵股票的流动性、回报率和波动性

Aggarwal和Wu(2002)以换手率作为流动性的指标，应用了一个简单的回归模型，将被操纵的股票的换手率和三个基准的换手率进行比较。这三个基准分别是美国资本市场、特定市场和特定市场加上规模匹配。其中，美国资本市场的日平均换手率是NYSE、Nasdaq和OTC Bulletin Board的加权平均换手率；特定市场的日平均换手率是被操纵股票所在市场的日平均换手率；特定市场加上规模匹配的计算比较复杂，是与被操纵股票的市值相近的在同一市场上的十只股票的等权重的平均换手率。

Aggarwal和Wu(2002)将时间分为操纵前、操纵期间和操纵后三个阶段。当采用第一个基准时，与基准相比，被操纵股票无论在哪一个阶段都显示出显著的低流动性。而当采用第二个基准和第三个基准时，结果是类似的：在操纵前和操纵后，被操纵股票显示出低流动性；在被操纵期间，被操纵股票则显示出高流动性。这和前面对表一的讨论是一致的，即低流动性的股票更容易被操纵。在被操纵期间的高换手率说明了操纵能够增加股票的交易量。值得一提的是，许多证券界的专业人士认为，高的成交量往往可以成为判定存在操纵的重要依据。

和对流动性的研究类似，Aggarwal和Wu(2002)采用了同样的三个基准和三个划分阶段，只不过把平均每日换手率换成了平均每日回报率。其结果显示，在被操纵期间，被操纵股票的平均回报率要显著性地高于任何一个基准，而在操纵前和操纵后都不显著。这说明从整体上来说，和图1相呼应的，操纵会提高股价。

对于波动性的类似研究表明，在被操纵期间，被操纵股票的波动性显著性地大幅增加了。而在操纵前和操纵后，没有证据表明被操纵的股票比其他股票有更大的波动性。这说明，操纵的确能够加大股票的波动。

结语

本文对市场操纵的定义、类型和最新理论和实证研究进展进行了全面和系统的综述，对美国的市场操纵进行了分析。尽管有些学者对某些市场操纵是否损害市场报有疑问，但是就市场操纵整体来说，无疑是有害的。国际证监会组织（IOSCO）在2000年的针对市场操纵的报告开头就直接指出：“公众对市场的公正性的信心能够提高流动性和效率。市场操纵扭曲价格，伤害市场的对冲功能，制造市场活动的假象，所以损害了证券和衍生市场的公正性，并从而打击了公众的信心”。
尽管市场操纵的危害人们已经有了共同的认识，但是如何识别和判断市场操纵却不是一件容易的事情。这需要对市场操纵开展理论和实证方面的研究，从理论上找到一套行之有效的方法，不断改善市场监管水平。当前学术界在对市场操纵的研究中最主要的问题是缺乏深入开展研究所必需的数据。由于进行市场操纵研究涉及到一些保密性高的数据，因此就必须得到监管部门的支持。监管部门可以和学术界联合起来一起进行研究，对一些已经公开审理的操纵案例进行理论和实证方面的探讨，从而获得高水平的研究成果，为监管部门服务。
另外，NASDAQ的经验告诉我们，尽管NASDAQ小盘股市场和柜台市场一样都是属于相对不太流动的小型市场，但是它却有少得多的市场操纵（见表1）。其中一个重要的原因就是因为它的监管和上市要求比柜台市场要严格得多。这表明，虽然市场操纵不大可能被完全消灭，但是如果监管部门采取更严格的措施，市场操纵是可以被抑制和遏止的。（注：本研究得到国家自然科学基金[项目编号：70103002]的资助）
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