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卖空狙击与上市公司违规治理研究

———基于演化博弈视角

孟繁锦　 王玉霞

（东北财经大学经济学院， 大连　 １０００７０）

〔摘　 要〕 　 境外上市中概股公司屡遭卖空， 股价大跌甚至被迫退市， 引发中概股整体诚信危机， 相

关应对措施研究与加强中概股上市公司治理至关重要。 卖空机构在逐利动机驱使下对上市公司的卖空威胁

客观上提高了上市公司违规行为披露的程度， 其行为对上市公司的影响是多方面的。 本文依据演化博弈理

论以及公司治理理论， 建立卖空机构行为对上市公司违规影响的演化博弈模型， 演绎了这一过程中二者的

策略选择过程， 通过演化博弈分析， 明晰了卖空机构决策行为对上市公司违规行为影响的激励机理及作用

过程。 研究表明， 有效防范和应对来自卖空机构的狙击， 我国需加强中概股上市公司治理水平， 同时有效

发挥证监会的监督力量， 并将提高上市公司信息透明度作为着力点， 加强其信息披露程度。
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引　 言

自中概股上市公司赴境外上市以来， 较高水

平的投资回报率使其受到海外投资者追捧。 然而

同时中概股上市公司也成为了卖空机构的狙击目

标， ２０１０ 年浑水首次对东方纸业进行了卖空， 东

方纸业股票大跌， 最终退市， 浑水获得丰厚利润

回报［１］。 继东方纸业之后， 一系列中概股上市公

司被接连卖空， 卖空机构对中概股的卖空操作有

愈演愈烈之势， 辉山乳业［２］、 中国高速传媒［３］、 飞

鹤乳业［４］等行业巨头都遭遇卖空， 轻则股价下跌，
重则被迫退市。 由于卖空的严重后果， 相比不存

在卖空操作时， 卖空行为下的上市公司违规行为

受到的处罚程度将更为严重［５］， 即使上市公司不

存在违规行为， 其也很有可能在遭遇卖空之后承

受不同程度的损失， 伴随卖空机构活跃的， 是近

年来中概股上市公司的市值被严重低估［６］、 未实

施违规的中概股公司因其他公司被卖空的负面影

响而遭遇股价下跌［７］， 最终大范围退出国外市场［６］

的情形。 但卖空机构的狙击客观上也使得上市公

司的违规行为更加无法遁形［８，９］， 会引起证监会

对其违规行为的注意［１０］， 一定程度上抑制上市公

司违规［１１－１３］。 这些情况下， 研究卖空狙击对上市

公司治理的影响以及上市公司如何应对卖空操作

显得尤为重要。 国外卖空机构频繁对中概股上市

公司卖空的原因是什么？ 中国上市公司治理中存

在哪些问题， 引起卖空机构注意？ 卖空行为的存

在对在中国大陆以外上市的公司治理过程中提出

哪些要求？ 本文将在这些问题下进行相关研究。

１　 文献综述

国外卖空机构为什么热衷于卖空中概股？ 卖

空机构有充分动机分析上市公司信息并卖空存在

违规行为公司的股票（Ｃａｓｓｅｌｌ 等， ２０１１； Ｍａｓｓａ 等，
２０１５） ［１４，１５］， 相比普通投资者， 卖空机构能够更

快发现上市公司财务虚报等违规行为， 继而通过

卖空获取收益［２］。 在国内外上市条件、 监管模式

存在差异的情况下， 目前国内监管部门对于上市

公司信息披露的要求有限， 公司管理层有一定机

会对负面信息的公开传播进行控制或者对公司财

务信息进行处理［８］， 从而提高了投资者与公司管

理层之间的信息不对称水平， 中国公司在缺乏对

—２５—



第 ８ 期（总第 ３３４ 期）
２０２１ 年 ８ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ８ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３４）
Ａｕｇ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
境外市场充分了解的情况下赴境外上市时往往对

公司信息的披露程度较低， 而上市公司信息披露

程度越低， 卖空机构通过对这些公司的负面信息

进行挖掘并进行卖空的潜在收益越大， 因而卖空

机构对其进行卖空的激励越大［１６］。 同时海外投资

者缺乏对在境外上市中概股公司的了解， 由于距

离较远获取信息不充分， 更容易受到卖空报告的

影响， 因此卖空中概股相对更容易成功。 另外，

和国外市场相比， 国内卖空机制尚不完善， 在此

背景下， 中概股上市公司境外上市时缺乏对国外

卖空行为的充分认识以及防御对策， 在卖空机构

发布调查报告和网络、 报纸等媒体推波助澜后，

短时内难以采取有效措施有力反击， 国外成熟完

善的卖空流程下卖空机构卖空中概股上市公司极

易成功。 在卖空机构频繁出击中概股的背景下，

上市公司治理需要不断完善， 国内外学者对卖空

机制和上市公司行为之间关系作出了研究， 相关

研究主要从以下两个方面展开：

（１） 卖空机制的存在影响上市公司信息披露。

Ｋａｒｐｏｆｆ 和 Ｌｏｕ （２０１０） ［８］ 的研究指出， 卖空者可

以在一般投资者之前发现公司的财务错报， 卖空

交易可以加速财务错报被发现的时间。 Ｍａｆｆｅｔｔ 等

（２０１５） ［１７］的研究同样指出， 卖空者具有信息优势，

且卖空交易具有信息外溢效应， 能够对其他投资

者产生影响， 从而加快公司负面信息的扩散速度，

虽然增大了公司的股价崩盘风险， 但也有利于增

加公司的信息透明度。 Ｄｅｓｈｍｕｋｈ 等（２０１５） ［１８］、 Ｌｉ

和 Ｚｈａｎｇ （２０１５） ［１９］ 都指出卖空机制可以释放出

反应企业基本价值的信息， 影响企业负面信息披

露程度。 因此在存在卖空机制的情况下， 投资者

能够对公司信息挖掘更多， 负面消息也会更快被

反应在股价中， 客观上有利于公司治理水平的提升

（Ｄｉａｍｏｎｄ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ， １９８７； Ｓｅｎｃｈａｃｋ 和 Ｓｔａｒｋｓ，

１９９３； Ｂｒｉｓ 等， ２００７） ［２０－２２］。 国内学者同样认为，

卖空机制可以在一定程度上降低投资者和上市公司

管理层之间的信息不对称水平， 有利于公司治理信

息环境的优化和改善 （李志生等， ２０１７； 孟庆斌和

黄清华， ２０１８； 孟庆斌等， ２０１８） ［２３－２５］， 继而提升

公司治理水平［１］。

（２） 卖空机制的存在影响公司股票价格， 一

定程度上有利于抑制上市公司违规行为。 与普通

投资者相比， 卖空机构在信息获取和处理方面具有

优势 （Ｄｅｓａｉ 等， ２００２； Ｅｎｇｅｌｂｅｒｇ 等， ２０１２） ［２６，２７］，

可以有效挖掘上市公司负面信息 （Ｋａｒｐｏｆｆ 和 Ｌｏｕ，

２０１０； Ｆａｎｇ 等， ２０１５） ［８，９］， 提高公司违规被稽查

的概率。 Ｍａｓｓａ 等 （２０１５） ［１５］ 的研究同样指出，

卖空交易的存在使股价面对下行压力， 大股东和

管理者为避免遭遇卖空带来的股票损失会避免违

规行为， 卖空机制实际上起到了外部监督的作用。

Ｃａｌｌｅｎ 和 Ｆａｎｇ （２０１５） ［５］ 的研究则证实， 卖空交

易管制的放开使得股价面临更大的下行压力， 缓

解了公司违规行为不能引起投资者足够关注的情

况。 顾乃康和周艳利 （２０１７） ［１６］的研究则指出， 卖

空机制的存在会对上市公司违规行为起到事前威

慑作用， 迫使上市公司管理者在公司股票遭遇卖

空之前约束其不当财务行为， 减少对中小股东利

益侵占的行为。 侯青川等 （２０１７） ［１３］ 的研究同样

发现， 卖空机制的存在会对大股东掏空行为起到

抑制作用， 从而很好保护了中小股东利益。 陆瑶

等 （２０１８） ［１１］的研究证实， 融券交易的放开会令

公司大股东和管理者更好地规范自身行为， 在公

司治理过程中更谨慎尽职。 孟庆斌等 （２０１９） ［１０］

的研究指出， 卖空机制的存在提高了公司违规被

稽查的可能性， 降低了公司的违规倾向。

通过对卖空机制和上市公司行为与治理方面

文献的梳理， 发现卖空机制的存在客观上对公司

治理水平的提升发挥了重要作用， 可以使证券市

场保持良好的秩序， 在卖空机构以获利为目的进

行挖掘并披露公司治理中的违规信息的同时， 卖

空机制在上市公司治理中发挥了重要的外部监督

作用［１］。 考虑到目前少有学者针对卖空机构对中

概股的狙击进行过全面系统的研究， 而国外卖空

机构近年来频频出手， 针对中概股上市公司进行

卖空， 令相关上市公司股价下跌进而现金流断裂，

甚至引发退市危机以及中概股整体诚信危机， 本

文认为这一问题必须引起足够的重视， 并从这一

视角出发， 研究卖空机构狙击对上市公司违规的

影响， 根据以上相关文献， 提出如下假设：
—３５—
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假设 １： 卖空机构卖空极大提升违规上市公

司现金流断裂风险；
假设 ２： 由于卖空机构的狙击， 上市公司违

规的行为会遭遇比普通卖空更为严重的惩罚；
假设 ３： 上市公司如果未实施过违规行为， 则

不容易遭遇卖空机构卖空并承受损失。

２　 演化博弈模型构建

２􀆰 １　 演化博弈模型描述与假设的提出

在卖空机构卖空上市公司的博弈过程中， 存

在卖空机构和中概股上市公司两个参与方， 双方

均以实现自身利益最大化为目标行动， 其中上市

公司既可能选择实施违规行为以牟取自身利益的

行动策略， 也可能选择不实施违规行为， 卖空机

构既可能出于获取利益考虑而对上市公司进行卖

空操作， 也可能不进行卖空操作①。 二者的行为

均可对对方产生影响， 且在有限理性假设下， 二

者相互影响并进行行为改进的过程是在不断调整

的过程中形成的， 即二者博弈过程为演化博弈过

程。 本文做出以下假设：
Ｇ 表示卖空机构通过卖空上市公司获取的收

益， 具体地， Ｇ１ 表示在上市公司实施过违规行为

时卖空机构对其卖空获得的收益， Ｇ２ 为在上市公

司未实施过违规行为时卖空机构对其卖空获得的

收益， 根据现实情况， Ｇ１＞Ｇ２。
Ｃ 表示为进行卖空操作卖空机构需要付出的

信息收集成本和实施卖空成本， 这里 Ｃ 不包括卖

空机构事后遭遇的因上市公司诉讼反击而产生的

法律成本。 具体地， Ｃ１ 为在上市公司实施过违规

行为时卖空机构对其卖空需要付出的成本， 包括

卖空前的信息搜集成本和实施卖空行为的计划成

本以及具体执行成本， Ｃ２ 为在上市公司未实施过

违规行为时卖空机构对其卖空需要付出的成本。
根据现实， 当上市公司实施过违规行为时， 卖空

机构进行卖空的成本小于其能够获得的收益， 即

Ｇ１＞Ｃ１， 同时， 上市公司即使不存在违规行为，
卖空机构也会期望通过卖空获得收益， 但当上市

公司不存在违规违法行为时， 如果上市公司对卖

空行为进行了有力反击， 则能避免损失， 卖空机

构也会由于上市公司的股票逐步回暖而无功而返，
最终无法获得收益， 模型中具体表现为 Ｇ２ ＝Ｃ２。

Ｕ 表示上市公司被卖空后的损失， 由于被卖

空后上市公司无论违规与否， 都可能遭受不同程

度的股价下跌， 如果上市公司并无违规行为， 那

么在发表公开声明后， 股票回暖。 如果上市公司

实施过违规行为， 则股票很难回到遭遇卖空前的

价格， 根据现实情况， 本文假设如果上市公司存

在违规行为， 会遭遇 Ｕ１ 的因股价下跌带来的损

失， 如果上市公司并无违规行为， 会遭遇 Ｕ２ 的因

股价下跌产生的损失， 如果上市公司无任何违规

行为， 则现实中上市公司必定会发布公开声明，
甚至进入起诉卖空机构的法律程序， 以有力反击

卖空， 并证明其经营过程中并无违规行为存在，
发布声明后公司股票价格得到回升， 直至消除卖

空带来的损失， 对于没有违法行为的上市公司，
进行反击的成本一定程度上也能够被反击卖空机

构成功带来的名誉收益抵消， 因此， 为简化分析，
本文将 Ｕ２ 的值设为 ０。

ｉ 为上市公司遭遇卖空后进行公开声明和有

力反击的概率， 如果上市公司不存在违规行为，
其必然对卖空机构进行反击， 此时 ｉ ＝ １。 参考现

实情形， 卖空机构仅仅有一定的概率成功抓住违

规上市公司的 “七寸”， 这种情况下上市公司即

使进行反击也无法抵御上市公司的狙击， 所以本

文假设卖空机构有一定概率对有违规行为的上市

公司成功卖空， 并将这一概率设定为 ｊ， 因而上市

公司成功反击的概率为 （１－ ｊ）。 如果上市公司反

击成功， 那么卖空机构会受到一定的舆论及隐性

法律方面的惩罚， 假设这部分惩罚为 Ｗ， 上市公

司发布声明和进行公开指控等反击需要付出的成

本为 Ｖ； 如果上市公司无违规行为， 那么卖空机

构在被反击后遭遇的损失大于上市公司反击卖空

机构的成本， 所以有 Ｗ＞Ｖ； 此外， 如果上市公司

无违规行为， 则其付出的反击成本能够一定程度

上被反击胜利获得的名誉收益所抵消， 为简化分

析， 本文假设这种情况下 Ｖ＝ ０。
此外， 假设上市公司实施违规行为获得的收

益为 Ｒ１， 而遭遇卖空机构卖空后， 这一部分收益

会减少为 Ｒ１， Ｒ 既有可能大于 ０， 也可能小于 ０，
因为现实中很多遭遇卖空机构成功卖空的上市公

司最终甚至发生被迫退市的情形， 也有一部分事

—４５—
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
后被发现有违规行为的上市公司在遭遇卖空时没

有受到较为重大的影响。 根据现实情况有 Ｒ２＜Ｒ１，
同时， 由于 Ｒ２ ＝ －Ｕ１ － ｉＶ＋ ｉ（１－ ｊ）Ｕ１ ＋Ｒ１， 因此有

－Ｕ１－ｉＶ＋ｉ（１－ ｊ）Ｕ１ ＜０， 符号为负表示卖空机构针

对存在违规的上市公司进行卖空时会对其产生负

面影响。
需要指出的是， 在博弈中应加入证监会监管

对上市公司行为的影响。 由于中概股上市公司行

为同时受到大陆境内和境外监管机构监管， 卖空

机构行为和报告发布也会影响到我国证监会对上

市公司违规行为的查处概率， 所以博弈中应该考

虑到证监会对二者行为的影响。 由于上市公司出

现违规行为有一定的概率会遭遇来自证监会的处

罚， 因此假定证监会有 ｔ 的概率发现上市公司的

违规行为， 之后会对违规的上市公司施以 Ｋ 的惩

罚， 其中 ｔ≠０； 另外， 卖空机构卖空后会提升证

监会对上市公司的查处力度， 所以遭遇卖空后， 上

市公司有来自证监会的 ＴＫ 的收益损失， 其中 Ｔ＞ｔ。
２􀆰 ２　 演化博弈模型建立

根据上文分析， 建立如表 １ 所示的博弈支付

矩阵。

表 １　 博弈支付矩阵

卖空机构

上市公司

实施违规行为
不实施

违规行为

卖空上市公司
［ ｊ∗Ｇ１－Ｃ１，－Ｕ１－ｉＶ＋ｉ∗

（１－ｊ）∗Ｕ１＋Ｒ１－ＴＫ］
（－Ｗ，０）

不卖空上市公司 （０，Ｒ１－ｔＫ） （０，０）

结合演化博弈和复制动态方程对上述模型的

纳什均衡策略和占优策略进行分析， 进一步探讨

二者博弈行为的演化过程。 记上市公司实施违规

行为的概率为 ｐ， 不实施违规行为的概率为 １－ｐ，
其中 ０≤ｐ≤１。 设卖空机构对上市公司进行卖空

的概率为 ｑ， 则卖空机构未对上市公司进行卖空

的概率为 １－ｑ， 其中 ０≤ｑ≤１。
设上市公司在实施违规行为的支付为 Ｅ１１， 其

在未实施违规行为的支付为 Ｅ１２， 则：
Ｅ１１ ＝ｑ［－Ｕ１＋ｉＶ＋ｉ（１－ｊ）Ｕ１＋Ｒ１－ＴＫ］＋（１－ｑ）（－ｔＫ＋

Ｒ１）＝ ｔｑＫ－ｔＫ－ｑＵ１－ｉｑＶ＋ｉｑＵ１－ｉｊｑＵ１＋Ｒ１－ｑＴＫ

Ｅ１２ ＝ ｑ∗０＋（１－ｑ）∗０＝ ０
由此， 上市公司的期望收益为：
Ｅ１ ＝ ｐＥ１１＋（１－ｐ）Ｅ１２ ＝ （１－ｐ）∗０＋ｐ（ ｔｑＫ－ ｔＫ－

ｑＵ１－ｉｑＶ＋ ｉｑＵ１ － ｉｊｑＵ１ ＋Ｒ１ －ｑＴＫ） ＝ ｔｐｑＫ－ ｔｐＫ－ｐｑＵ１ －

ｉｐｑＶ＋ｉｐｑＵ１－ｉｊｐｑＵ１＋ｐＲ１－ｐｑＴＫ
则上市公司的复制动态方程为：
Ｆ（ｐ）＝ ｄｐ ／ ｄｔ＝ ｐ（Ｅ１１ －Ｅ１）＝ ｐ（１－ｐ） （ ｔｑＫ－ｔＫ－

ｑＵ１－ｉｑＶ＋ｉｑＵ１－ｉｊｑＵ１＋Ｒ１－ｑＴＫ）
同理， 设卖空机构实行卖空行为的收益为

Ｅ２１， 未实行卖空行为的收益为 Ｅ２２， 则：
Ｅ２１ ＝（１－ｐ）（－Ｗ）＋ｐ（ ｊＧ１－Ｃ１）＝ －Ｗ＋ｐＷ＋ｊｐＧ１－

ｐＣ１

Ｅ２２ ＝（１－ｐ）∗０＋ｐ∗０＝０
所以， 卖空机构的期望收益为：
Ｅ２ ＝（１－ｑ）Ｕ２２＋ｑＵ２１ ＝ －ｑＷ＋ｐｑＷ＋ｊｐｑＧ１－ｐｑＣ１

则可以得到卖空机构的复制动态方程为：
Ｆ（ｑ）＝ ｄｑ ／ ｄｔ＝ ｑ（Ｕ２１－Ｕ２）＝ ｑ（１－ｑ）（－Ｗ＋ｐＷ＋

ｊｐＧ１－ｐＣ１）
因此， 根据以上分析， 有动态系统的动态复

制方程式为：
ｄｑ ／ ｄｔ＝ｑ（１－ｑ）（－Ｗ＋ｐＷ＋ｊｐＧ１－ｐＣ１）

ｄｐ ／ ｄｔ＝ｐ（１－ｐ）（ｔｑＫ－ｔＫ－ｑＵ１－ｉｑＶ＋ｉｑＵ１－ｉｊｑＵ１＋Ｒ１－ｑＴＫ）{
（１）

３　 演化博弈分析

３􀆰 １　 上市公司策略的演化稳定性分析

当 ｑ＝（ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ）时，

有 Ｆ（ｐ） ＝ ０， 所以此时所有 ｐ 都处于均衡状态。
当 ｑ≠（ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１ －ＴＫ）时， 令

Ｆ（ｐ）＝ ０ 得 ｐ ＝ ０ 和 ｐ ＝ １ 是 Ｆ（ ｐ）的两个均衡点。
上市公司策略选择的复制动态方程对 ｐ 求导有：

Ｆ（ｐ） ／ ｄｐ ＝ （１－２ｐ） （ ｔｑＫ－ ｔＫ－ｑＵ１ － ｉｑＶ＋ ｉｑＵ１ －

ｉｊｑＵ１＋Ｒ１－ｑＴＫ）
根据微分方程稳定性定理， 只有 Ｆ（ｐ） ／ ｄｐ＜０

时得到的 ｐ 值才处于演化稳定状态， 以下进一步

分情况具体分析：
（１） 当 Ｒ１ ＜ｔＫ 时， Ｒ１ － ｔＫ＜０， 此时上市公司

实施违规的预期收益小于 ０， 同时无论卖空机构

选择何种策略， 上市公司不实施违规行为的收益

均大于实施违规行为， 所以上市公司在这种情况

下一定会选择不实施违规行为的策略， 且其行为
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
决策不受卖空机构行动策略选择的影响。

（２） 当 Ｒ１＞ｔＫ 时， 必然有 ｔＫ－Ｒ１ ＜０， 此时可

以分为 ３ 种情形进行讨论：
①当 ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ＞０ 时， 有－Ｕ１－ｉＶ＋

ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ＞－ｔｋ＞－Ｒ１， 所以有－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋
Ｒ１－ＴＫ＞０， 此时， 上市公司的行动策略始终为实

施违规行为， ｐ ＝ １ 为演化稳定策略。 这种情况下，
上市公司违规且受到惩罚后的收益仍旧大于不实

施违规行为的收益， 因此无论卖空机构如何决策，
上市公司均会选择实施违规行为的策略， 即其会

采用始终实施违规行为的纯策略。
②当 ｔＫ－Ｕ１ － ｉＶ＋ ｉＵ１ －ｉｊＵ１ －ＴＫ ＝ ０ 时， 同样有

－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ ＝ －ｔｋ＞－Ｒ１， 所以有－Ｕ１ －ｉＶ＋
ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＞０， 此时， 上市公司的行动策略

为始终实施违规行为， ｐ ＝ １ 为演化稳定策略， 无

论卖空机构如何决策， 上市公司会采用始终实施

违规行为的纯策略。
③当 ｔＫ－Ｕ１ － ｉＶ＋ ｉＵ１ － ｉｊＵ１ －ＴＫ＜０ 时， 有（ ｔＫ－

Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１）＞０， 此时可以分两种情

况进行讨论： ａ． 若（ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－
ＴＫ）＞１ 时， ｔＫ－Ｒ１＜ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ， 所以

有 ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ＋Ｒ１＞ｔＫ＞０， 此时上市公

司的行动策略为始终实施违规行为， ｐ ＝ １ 为演化

稳定策略， 无论卖空机构如何决策， 上市公司均

会选择实施违规行为的行动策略， 即其会采用始

终实施违规行为的纯策略。 ｂ． 若 ０＜（ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－
Ｕ１－ｉＶ＋ ｉＵ１ － ｉｊＵ１ －ＴＫ） ＜１ 时， 分两种情况进行分

析： 当 ｑ＜（ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１ －ｉＶ＋ｉＵ１ －ｉｊＵ１ －ＴＫ）时，
ｐ＝ １ 是演化稳定点； 当 ｑ＞（ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１ － ｉＶ＋
ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ）时 ｐ ＝ ０ 是演化稳定点。 此时， 上市

公司的策略行为会受到卖空行为发生概率的影响，
卖空机构进行卖空的概率越大， 上市公司越倾向

于采取不违规的行动策略， 反之， 卖空的可能性

较低时， 上市公司倾向于选择实施违规行为的行

动策略。
３􀆰 ２　 卖空机构策略的演化稳定性分析

当 ｐ ＝Ｗ ／ （Ｗ＋ ｊＧ１ －Ｃ１）时， Ｆ（ ｑ） ＝ ０， 显然，

此时所有的 ｑ 都是均衡状态。 当 ｐ≠Ｗ ／ （Ｗ＋ ｊＧ１ －
Ｃ１）时， 令 Ｆ（ｑ）＝ ０ 得到 ｑ ＝ ０ 和 ｑ ＝ １ 为 Ｆ（ｑ）的

两个均衡点。 卖空机构行动策略选择的复制动态

方程对 ｑ 求导得到：
Ｆ（ｑ） ／ ｄｑ＝（１－２ｑ）（－Ｗ＋ｐＷ＋ｊｐＧ１－ｐＣ１）
根据微分方程稳定性定理， 只有在 Ｆ（ｑ） ／ ｄｑ＜０

条件下得到 ｑ 值才是演化稳定状态， 以下分情况

分析：
（１） 当 Ｗ ／ （Ｗ＋ｊＧ１－Ｃ１）＜０ 时， 有 Ｗ＋ｊＧ１－Ｃ１＜

０， 进而 ｊＧ１ －Ｃ１ ＜－Ｗ＜０， 即这种情况下演化稳定

策略为 ｑ＝ ０。 此时， 不论上市公司如何选择行动

策略， 均不能对卖空机构产生影响， 卖空机构选

择不卖空的收益总是大于选择卖空行为的收益，
所以卖空机构必然不选择卖空上市公司的行动策

略， 且其决策的做出不依赖于上市公司行为。
（２） 当 Ｗ ／ （Ｗ＋ ｊＧ１ －Ｃ１） ＞１ 时， 有 ｊＧ１ －Ｃ１ ＜０

且 Ｗ＋ｊＧ１－Ｃ１ ＞０， 此时演化稳定策略为 ｑ ＝ ０。 此

时， 同上一情况一致， 卖空机构选择不卖空上市

公司的行动策略， 且其行为决策不依赖于上市公

司行为。
（３） 当 ０＜Ｗ ／ （Ｗ＋ ｊＧ１ －Ｃ１） ＜１ 时， 分两种情

况进行分析： 当 ｐ＜Ｗ ／ （Ｗ＋ｊＧ１－Ｃ１）时 ｑ ＝ ０ 是演化

稳定点； 当 ｐ＞Ｗ ／ （Ｗ＋ｊＧ１－Ｃ１）时 ｑ ＝ １ 是演化稳定

点。 此时， 卖空机构的行动策略选择会受到上市

公司违规行为发生概率的影响， 当上市公司违规

行为十分猖獗时， 卖空机构会倾向于采取卖空上

市公司的行动策略， 反之， 当上市公司出现违规

行为的概率较低时， 则卖空机构倾向于不采取卖

空行为。
３􀆰 ３　 卖空机构和上市公司策略的系统演化稳定性

分析

　 　 由动态系统复制方程式 （１） 来描述卖空机

构和上市公司策略系统的演化， 当且仅当 ０＜（ ｔＫ－
Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ）＜１， ０＜Ｗ ／ （Ｗ＋ｊＧ１－
Ｃ１）＜１ 时， 可以得出系统演化总共有 ５ 个复制动

态均衡点为： （０，０）、 （０，１）、 （１，０）、 （１，１）、
（ｑ∗，ｐ∗）， 其中 ｑ∗ ＝ （ ｔＫ－Ｒ１） ／ （ ｔＫ－Ｕ１ － ｉＶ＋ ｉＵ１ －

ｉｊＵ１ － ＴＫ）， ｐ∗ ＝ Ｗ ／ （Ｗ ＋ ｊＧ１ － Ｃ１ ）， 按照 Ｆｒｉｅｄ⁃

ｍａｎ［２８］提出的方法， 由微分方程系统描述的群体

动态均衡点的稳定性可由该系统的雅可比矩阵的

局部稳定性分析得到。 雅可比矩阵如下：

Ｊ＝
Ｆ（ｑ） ／ ｄｑ Ｆ（ｑ） ／ ｄｐ
Ｆ（ｐ） ／ ｄｑ Ｆ（ｐ） ／ ｄｐ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
＝

（１－２ｑ）（－Ｗ＋ｐＷ＋ｊｐＧ１－ｐＣ１） ｑ（１－ｑ）∗（Ｗ＋ｊＧ１－Ｃ１）

ｐ（１－ｐ）（ ｔＫ－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１－ＴＫ） （１－２ｐ）（ ｔｑＫ－ｔＫ－ｑＵ１－ｉｑＶ＋ｉｑＵ１－ｉｊｑＵ１＋Ｒ１－ｑＴＫ）
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
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　 　 下文将对系统在不同情形下的局部稳定性进

行探讨， 并进行数值模拟仿真。

４　 不同情形下的仿真分析

４􀆰 １　 情形 １ 仿真分析

当 ｊＧ１－Ｃ１ ＜０， ｔｋ－Ｒ１ ＜０ 时， 通过表 ２ 和图 １

可以看出， 博弈的演化稳定策略均为 Ｅ（０，１）点。
考虑到系统演化的长期性， 系统将在很长时间内

保持在卖空机构不卖空和上市公司实施违规行为

的局面。 通过图 １ 可以看出， 在初始点不变的情

况下， 只要 ｊＧ１－Ｃ１＜０ 且 ｔｋ－Ｒ１＜０ 的条件不改变，
系统演化的均衡点均为（０，１）。 联系现实， 这种

情形一般发生在卖空机构还未发现卖空上市公司

有利可图的情况下。 条件中式 ｊＧ１－Ｃ１ 的值为卖空

机构卖空违规上市公司获得的收益， 由于这种情

况下卖空机构并未发现卖空有利可图， 所以以之

为赋值参照将其设定为－０􀆰 １。 根据现实情况， 卖

空机构成功卖空给上市公司带来的影响往往为股

票大跌甚至退市， 所以对于具有违规行为的上市

公司， 卖空带来的损失极高， 本文将表示这一损

失的式－Ｕ１－ｉＶ＋ｉ（１－ ｊ）Ｕ１ 的值设定为－０􀆰 ２。 这种

情况下卖空机构卖空失败遭遇反击的惩罚相对卖空

可能获得的收益而言均较高， 所以将 Ｗ 赋值 ０􀆰 ２。
上市公司在没有卖空的情况下能够获得的期望收

益 Ｒ１－ｔＫ 为 ０􀆰 ４， 当卖空机构进行卖空后， 会引

起证监会对违规上市公司的注意， 使上市公司的

违规行为更容易遭遇查处， 所以， 这时有 Ｒ１－ＴＫ＝
０􀆰 ２。 此外， 因为上市公司的反击成本相比卖空机

构能够获得的收益和证监会的处罚而言往往较低，
所以这种情况下均将 Ｖ 取值为 ０􀆰 １ 比较适当， 虽

然当上市公司确实存在违规而被卖空也无可摆脱

时可能的值很大， 但此时上市公司也不会实施这

种成本极高的反击， 所以 Ｖ 取值为 ０􀆰 １ 在所有情

况下都是符合现实的。

表 ２　 ｊＧ１－Ｃ１＜０， ｔｋ－Ｒ１＜０ 时， 系统的局部稳定分析

均衡点 ｄｅｔＪ 符号 ｔｒＪ 符号 局部稳定性

Ｅ１（０，０） － ＋ 鞍点

Ｅ２（０，１） ＋ － ＥＳＳ

Ｅ３（１，０） ０ ＋ 不确定

Ｅ４（１，１） ０ ＋ 不确定

Ｅ５（ｑ∗，ｐ∗） ０ － 不确定

图 １　 ｊＧ１－Ｃ１＜０， ｔｋ－Ｒ１＜０ 时系统的演化仿真分析

结合现实， ２０１０ 年之前， 中概股上市公司虽

然也很可能存在违规行为［１］， 但卖空机构并未发

现实施卖空行为能够获得利润， 所以其行动策略

为不卖空。 这种情况下， 随着演化的发展， 将始

终保持上市公司实施违规行为和卖空机构不卖空

的状态， 必须打破这一稳定状态， 才有可能产生

上市公司不实施违规行为同时卖空机构不卖空的

理想局面。
４􀆰 ２　 情形 ２ 仿真分析

当－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＞０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１） ＞０

时， 通过表 ３ 和图 ２ 可以看出， 博弈的演化稳定

策略均为 Ｅ（１，１）点， 系统将在很长的时间内保持

卖空机构卖空和上市公司实施违规行为的局面。
由图 ２ 看出， 在初始点不变前提下， 只要－Ｕ１－ｉＶ＋

ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＞０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１） ＞０ 的条件不改变，
系统演化均衡点均为（１，１）点。 情形 ２ 发生在卖

空机构发现卖空有利可图后， 此时 Ｇ１ 的值非常

高， 随着针对上市公司卖空的次数增加， 卖空机

构挖掘上市公司违规行为证据的能力得以提升，
这一点表现为 ｊ 的上升， 所以将（ ｊＧ１ －Ｃ１）赋值为

０􀆰 ８。 而上市公司在刚开始遭遇卖空时并未意识到

严重后果， 所以卖空机构介入后， 上市公司认为

的遭遇证监会查处后的支付 Ｒ１ －ＴＫ 可以设定为

０􀆰 ３５， 其他赋值不变， 需要指出的是， 这种情况

下上市公司认为卖空机构并不会给其产生较大的

负面影响， 代表负面影响的式－Ｕ１ － ｉＶ＋ ｉ（１－ ｊ）Ｕ１

的值依旧为－０􀆰 ２， 此时上市公司还没有对被卖空

的后果产生足够认识， 在经营过程中依旧会有违

规行为发生， 直到情形 ３ 中现实情况被改变， 才
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令上市公司的认识发生改变。

表 ３　 －Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＞０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１）＞０ 时，
系统的局部稳定分析

均衡点 ｄｅｔＪ 符号 ｔｒＪ 符号 局部稳定性

Ｅ１（０，０） － ＋ 鞍点

Ｅ２（０，１） － ＋ 鞍点

Ｅ３（１，０） ＋ ＋ 不确定

Ｅ４（１，１） ＋ － ＥＳＳ

Ｅ５（ｑ∗，ｐ∗） － ＋ 鞍点

图 ２　 －Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＞０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１）＞０ 时

系统的演化仿真分析

上述情形在实践中可以理解为： 卖空机构发

现卖空上市公司有利可图并开始实施卖空， 但上

市公司还未意识到存在卖空情况下实施违规的严

重后果， 依旧认为违规有利可图并继续违规， 卖

空机构继而对其进行卖空， 随着演化过程进展，
系统将保持上市公司实施违规和卖空机构卖空的

状态。 但这种情况并不会维持很长的时间， 因为

上市公司之后会意识到被卖空的严重后果以及一

旦遭遇卖空则来自证监会的违规查处会更加严厉。
情形 ２ 比较有代表性的案例为浑水卖空辉山乳业，
２０１３ 年 ９ 月 ２７ 日， 辉山乳业在香港交易所上市，
该公司上市之后发展迅速。 然而， ２０１６ 年 １２ 月

１６ 日和 １９ 日， 浑水连续发布两份针对辉山乳业

的卖空报告， 指出其涉嫌财务造假、 夸大资产价

值， 公司实际价值可能接近 ０， 且在收入上可能

存在欺诈［２］。 面对浑水的卖空报告， 辉山乳业并

未足够重视， 在做了一定澄清之后没有进行积极应

对， 其股票市值在 ２０１７ 年 ３ 月 ２４ 日下跌 ８５％［２］，

之后辉山乳业停牌， 直至 ２０１９ 年 １２ 月 １８ 日港交

所宣布取消其上市地位［２９］。
４􀆰 ３　 情形 ３ 仿真分析

当－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＜０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１） ＞０

时， 通过表 ４ 和图 ３ 可以看出， 博弈不存在演化

稳定策略， 且系统将在很长的时间内无演化稳定

点出现。 由图 ３ 可以看出， 在初始点不变的前提

下， 只要－Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＜０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１）＞
０ 的条件不改变， 那么系统均无演化均衡。 这种

情形发生在情形 ２ 之后， 大量上市公司被卖空后股

票大跌甚至退市， 此时证监会也开始增加查处概

率和惩罚程度， 在其他变量不变的情况下， －Ｕ１－
ｉＶ＋ｉ（１－ｊ）Ｕ１ ＝ －０􀆰 ９， Ｒ１－ＴＫ ＝ ０􀆰 １， 大量成功卖空

的进行使得－Ｕ１－ ｉＶ＋ｉＵ１ －ｉｊＵ１ ＋Ｒ１ －ＴＫ 的赋值减小

到小于 ０， 证监会对相关上市公司加强监管令 Ｒ１－
ＴＫ 的赋值也大量减小。 赋值的改变说明这种情况

下存在违规行为的上市公司遭遇卖空后损失极高，
同时由于卖空行为的增多， 证监会加大了查处概

率， 仿真结果如图 ３ 所示， 此时演化状态发生变

化， 演化无均衡解。

表 ４　 －Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＜０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１）＞０ 时，
系统的局部稳定分析

均衡点 ｄｅｔＪ 符号 ｔｒＪ 符号 局部稳定性

Ｅ１（０，０） － ＋ 鞍点

Ｅ２（０，１） － ＋ 鞍点

Ｅ３（１，０） － － 鞍点

Ｅ４（１，１） － ０ 鞍点

Ｅ５（ｑ∗，ｐ∗） ＋ ＋ 不确定

图 ３　 －Ｕ１－ｉＶ＋ｉＵ１－ｉｊＵ１＋Ｒ１－ＴＫ＜０ 且（ ｊＧ１－Ｃ１）＞０ 时

系统的演化仿真分析
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结合现实， 这种情境下， 由于上市公司遭遇

卖空股票大跌甚至退市的情形大量发生， 证监会

也加大了对违规上市公司的查处力度， 上市公司

会采取观望态度， 在遭遇卖空的概率较高时， 会

采取不实施违规行为的策略， 否则会实施违规行

为， 此时卖空机构对上市公司违规开始起到一定

抑制作用。 但这种情形并不稳定， 最终， 随着卖

空的频繁进行、 证监会行动策略的改进和我国证

监会对上市公司的加强管理、 强化规范以及提升

信息透明度的相关有力措施， 开始令 ｔ 的值随之

上升， 也即情形 ４ 中的情形发生。 情形 ３ 可以通

过浑水卖空辉山乳业的后续情况得到证明， 在浑

水发布卖空报告后， 大股东涉嫌挪用公款的消息

虽并未得到证实， 但卖空报告引起了债权人等相

关主体的关注， 之后， 资金链断裂， 大股东挪用

资金的事件被公众和各债权人发现， 且当辉山乳

业的资金链断裂时没有债权主体后续向其提供贷

款， 资金链危机进而反应在股价变动上， 最终辉

山股票大跌并被迫退市［２，２９］， 而浑水机构针对东

方纸业［１］和绿诺科技［３］ 的做空案也同样存在通过

做空导致其股价大跌， 然后现金流断裂作用于股

价， 令股价承受大幅下跌压力， 最终被迫退市。

至此， 假设 １ 和假设 ２ 得证。

４􀆰 ４　 情形 ４ 仿真分析

当－ｔｋ＋Ｒ１＜０ 时， 从表 ５ 和图 ４ 可以看出， 博

弈的演化稳定策略均为 Ｅ（０，０）点， 且系统将在很

长时间内保持卖空机构不卖空和上市公司不实施

违规行为的局面。 通过图 ４ 可以发现， 初始点不

变前提下， 只要－ｔｋ＋Ｒ１＜０ 的条件保持不变， 则系

统演化的均衡点均为（１，１）点。 该情形发生在情

形 ３ 之后， 这种情况下我国证监会对上市公司进

行了更好的管理以及信息披露方面的改革， 并加

大了违规行为查处力度， 这种情形也是期望达到

的上市公司治理状态。 该情形在情形 ３ 中其他赋

值不变的前提下， 由于证监会加强了对相关上市

公司的治理和信息批露方面的管理， Ｒ１ － ｔＫ 的值

变为－０􀆰 １， 即证监会对上市公司上市前和上市后

加强了治理， 令其运营更规范， 同时对其违规行

为的查处也变得更为严格。

表 ５　 －ｔｋ＋Ｒ１＜０ 时， 系统的局部稳定分析

均衡点 ｄｅｔＪ 符号 ｔｒＪ 符号 局部稳定性

Ｅ１（０，０） ＋ － ＥＳＳ

Ｅ２（０，１） ＋ ＋ 不确定

Ｅ３（１，０） － － 鞍点

Ｅ４（１，１） － ０ 鞍点

Ｅ５（ｑ∗，ｐ∗） ＋ － ＥＳＳ

图 ４　 －ｔｋ＋Ｒ１＜０ 时系统的演化仿真分析

该情形下， 由于证监会加强了对上市公司的

管理和违规行为查处力度， 上市公司违规无利可

图， 不会采取实施违规行为的策略， 长期演化后

的结果最终为卖空机构不卖空， 并且上市公司不

实施违规行为的局面， 即达到了期望的公司治理

状态。 现实中， 虽然这种情形还未完全出现， 但

从一些合法经营的上市公司遭遇卖空后进行有力

反击、 卖空机构卖空失败的案例中可以得到佐证。
该情形比较有代表性的案例为 ＧＭＴ Ｒｅｓｅａｒｃｈ 对飞

鹤乳业的卖空， ２０１９ 年 １１ 月 ２１ 日， ＧＭＴ Ｒｅｓｅａｒｃｈ
发布报告指出飞鹤乳业 ５ 年未支付股息可能存在

现金受困或捏造现金额的情况， 且没有合理理由

解释飞鹤乳业的高利润与快速发展； 针对该报告，
飞鹤乳业迅速做出回应， 指出其过往财务信息是

经过会计师事务所尽职调查的， 并对其在主要合

作银行的存款余额进行公布， 同时指出未支付股

息是出于业务发展目的， 且其已在 ２０１９ 年 １０ 月

发放特别股息 ３０ 亿港元， 未来公司也会在每个财

政年度支付不小于 ３０％的净溢利， 同时对其的快

速转型和高增长情况进行了详细说明， 逐条有力

反击了卖空机构报告中的内容， 最终， 卖空机构
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
失败［４，３０，３１］。 飞鹤乳业面对卖空机构狙击时， 及

时进行了信息公开和披露， 给予卖空机构有力的

反击， 避免了较大负面影响。 我国上市公司应诚

信合法经营， 强化信息披露公开， 提升公司治理

的信息透明度， 如此即使遭遇卖空， 也能进行有

力有效的反击， 不会给公司造成较大的负面影响。
至此， 假设 ３ 得证。

５　 结论和政策建议

目前， 国内外资本市场环境存在一定差异，
针对近年来卖空机构频繁对中概股上市公司进行

卖空的情况， 境外上市中国公司如何规范自身行

为以应对卖空机构的狙击显得尤为重要。 根据本

文所构建的演化博弈模型和相关分析， 可以发现

在博弈第一阶段， 中概股上市公司虽存在违规行

为， 但卖空机构并未发现实施卖空行为能够获得

利润， 所以选择不卖空。 第二阶段， 卖空机构发

现卖空有利可图并开始实施卖空行为， 但上市公

司还未意识到存在卖空情况下实施违规行为的严

重后果， 遭到卖空。 第三阶段， 存在违规行为的

上市公司在遭遇卖空后损失严重， 同时卖空行为

的增加使得证监会开始加强对中概股上市公司管

理， 提升对违规行为的查处力度。 第四阶段， 在

证监会加强对中概股上市公司的管理水平和违规

查处力度后， 上市公司实施违规行为无利可图，
长期演化后的结果最终为卖空机构不卖空， 并且

上市公司不实施违规行为的局面。
根据本文的分析和结论， 提出以下政策建议：

（１） 利用证监会等相关机构的力量， 加强对境外

上市中概股公司的管理， 减少违规行为发生， 并

着重提高信息批露程度较弱上市公司的信息透明

度； （２） 加强国内资本市场环境建设， 提高上市

门槛， 增强我国上市公司主动规范自身行为的意

识， 避免给卖空机构以可乘之机， 同时监管部门

和上市公司应做好针对现金流断裂风险的管理和

预防工作； （３） 在卖空机构卖空威胁下， 我国境

外上市公司应沉着应对卖空机构狙击， 重视卖空

报告列出的内容， 及时对相关信息进行说明和批

露， 有力反击不实卖空报告内容， 避免卖空造成

负面影响。
注释：
①此处和下文提及的卖空机构均指国外卖空机构， 上市公司均指

在非内地上市的中概股上市公司。
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１８０３０１０７００？ｐｇｖ＿ｒｅｆ ＝ ｓｏｇｏｕｓｍ＆ＡＤＴＡＧ ＝ ｓｏｇｏｕｓｍ， ２０１９－ １２－

１８．

［３０］ 新浪网． 突发！ 遭 ＧＭＴ Ｒｅｓｅａｒｃｈ 机构做空， 飞鹤回应称

“严重失实” ［ＤＢ ／ ＯＬ］ ． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｊ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅｓ ／ ｖｉｅｗ ／

５６１７１３３７９８ ／ １４ｅｃｅａ８ｅ６００１００ｋ２５６， ２０２０－０３－２６．

［３１］ 新浪网． 再遭 Ｂｌｕｅ Ｏｒｃａ 做空飞鹤有惊无险 ［ＤＢ ／ ＯＬ］ ． ｈｔ⁃

ｔｐｓ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｓｔｏｃｋ ／ ｈｋｓｔｏｃｋ ／ ｇｇｓｃｙｄ ／ ２０２０－０７－０９ ／

ｄｏｃ－ｉｉｒｃｚｙｍｍ１３２３７５９．ｓｈｔｍｌ， ２０２０－０７－０９．

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ａｔｔａｃｋ ｏｆ Ｓｈｏｒｔ Ｓｅｌｌｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｉｌｌｅｇａｌ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

———Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ Ｇａｍｅ Ｔｈｅｏｒｙ

Ｍｅｎｇ Ｆａｎｊｉｎ　 Ｗａｎｇ Ｙｕｘｉａ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｄｏｎｇｂｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｄａｌｉａｎ １０００７０， Ｃｈｉｎａ）
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ｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ

〔Ｊｅｌ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ〕 Ｃ７９； Ｇ３４

（责任编辑： 张舒逸）
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