
股票市场是一个信息密集的市场，股票价格对信息

高度敏感。内幕交易，简言之是“在掌握了实质性的非公

开信息的情况下进行的证券交易”。其中，“实质性的非公

开信息”又称“内幕信息”。不当行为的内幕交易可能导致

市场萎缩甚至崩溃，并严重地破坏证券市场公平、公正的

运行秩序。因此，各国证券监管部门一直致力于对内幕交

易的防范，不断地建立健全市场法规体系，以杜绝内幕交

易。笔者拟对此进行实证分析。

一、数据选取与研究方法

本文以沪深全部A股上市公司为研究对象，根据

《证券法》对内幕信息的定义，选取了2008年以来现金分

红大于或等于每股0.4元的70只股票作为样本，分析股利

信息发布前后个股市场价格的波动，以期获得股票市场

信息披露的最新情况。本文采用的数据来源于色诺芬和

国泰安数据库。

选取现金分红作为研究对象是源于经济学提出的信

号理论。该理论认为，当管理层对公司前景看好时，他们

不仅仅是对外宣布盈利信息，还会通过发放或提高现金

股利来证实此消息，股利政策也就成为管理层传递公司未

来盈利能力的一种信号。并且，各国学者进行的实证检验

也证实了股利支付率高的公司的未来盈利能力较其他公

司的强，且股利支付率与股价变动呈显著的正相关关系。

本文采用事件研究法来分析“高现金分红信息”公布

对公司股价的影响。运用事件研究法检验是否存在内幕

交易的理由是：内幕交易使市场对红利分配信息提前做出

反应，在信息公开披露之前，股票价格出现异常波动。事

件研究法据此建立相应的指标来度量内幕交易发生的概

率和严重程度。本文从中选取了以下指标作为分析基础：

1. 累计超额收益率。以重大事件披露的公告日为时

间1，令事件窗口为（-10，10）。取事件窗口前210个交易

日到前11个交易日作为估计窗口，估计市场模型（Rit=

琢i+茁iRmt+滋it2）中的参数琢、茁，得到事件不发生的情况

下，i证券在事件窗口内的期望正常收益率 = i+ iRmt。

其中， i、 i为市场模型中琢、茁的估计值。据此可计算出事

件窗口内的日超额收益率ARit=Rit-（ i+ iRmt），t沂（-10，-9，…，

10）。

定义累计超额收益率CAR（t1，t2）= （1+ARit），其中 t1、

t2沂（-10，-9，…，10），且t1臆t2，衡量的是从事件窗口第t1日到第t2

日的超额收益率之和。

定义样本数为N的全部股票的累计超额收益率的均值

CAR（t1，t2）= CAR（t1，t2），可通过检验CAR（t1，t2）是否显著异

于零来判断市场是否存在内幕交易。因此，我们需要对累计超额收

益率的分布进行假设，并计算其方差。假定不同股票异常收益之间

相互独立，在市场不存在内幕交易的假设下，样本内所有股票的平

均累计超额收益率的分布近似为：

CAR（t1，t2）~N（0，1/N2 （t2-t1+1） ），即：

如果平均累计超额收益率在公告日之前已显著异于零，则认

为市场对信息提前做出反应，即市场上存在内幕交易。

2. 内幕交易效应。我们将公告效应定义为信息披露日之前的

累计异常收益率与事件窗口内累计异常收益率的最大值之比，即：

内幕交易效应=CAR（t1，-1）/MaxCAR（t1，t2）。

该比例用来测度股价波动的最大幅度中有多大比例发生于信

息公开披露之前，该比例越高，则可以认为内幕交易越严重。

二、实证检验结果和结论

我们将以上检验方法运用于已查处的13起内幕交易（包括由

证监会查处和司法系统审判的13起内幕交易案，涉及的股票为：延

中实业、北大车行、川长征、济南轻骑、金帝建设、津国商、琼海药、

张家界、深深房、樊钢板材、延边公路、天山股份、杭萧钢构），得到

以下结果：
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【摘要】如何有效识别和遏制内幕交易，是所有致力于建立公平、有效的证券市场的市场监管者面对的难题。本文以

市场数据为基础，对股权分置改革后的信息披露、内幕交易的禁止提出了政策建议。
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上表第一项描述的是13只涉及内幕交易的股票在信息披露之

前10天，股票累计超额收益率的最大值，该数值来自广发证券“借

壳”延边公路上市过程中查处的内幕交易。CAR（-10，-1）的值为

0.337 131，说明在信息披露之前10天，延边公路的超额收益率累计

达33.71%。另外，根据相关信息了解到其对应的内幕交易效应指标

值为0.724 682，说明该利好信息引起的股价上涨有72.47%发生在

信息披露之前，内幕交易者能攫取该项利好消息带来的资产增值

的大部分利益。

由上表的后3项指标可以看到，这13起内幕交易涉及的股票，

在信息披露之前10天的平均累计超额收益率为13.8%，信息披露当

天的超额收益率仅为1.08%，而信息披露之后9天的累计超额收益

率为-4.9%，整体的内幕交易效应达到91.8%。以上数据不仅显示内

幕交易者利用信息优势占有了绝大部分超额收益，更表明在信息

发布后跟进的投资者将遭受损失。

将同样的实证检验方法运用于70只2008年以来每股现金分红

不少于0.4元的股票样本，得到以下结果：

上表第一项数据显示，所有样本股票在信息公布之前，累计超

额收益率最高的为18.83%，数据来源于样本开滦股份。该股票在消

息公布之后仍上涨了3.0%，其对应的内幕交易效应指标为86.41%。

总体而言，该组样本在高现金分红消息公布前10天的平均累

计超额收益率为6.27%，而公告日当日的超额收益率为1.21%，其后

9天的累计超额收益率为-1.13%，整体内幕交易效应为54.43%，以

上各项指标通过了显著性检验。

对比前述已查处的内幕交易样本数据，高现金分红样本数据

的各项指标在符号上都与其一致，这在一定程度上说明市场没有

发生根本性的转变。就单个样本而言，有25%的样本的CAR（-10，-1）

值没有通过显著性检验。剩下的75%的样本，我们认为在高现金分

红信息公布之前，股票的价格已提前做出了反应，由此判断其可能

存在内幕交易。在剔除了没有通过显著性检验的25%的样本后，用

剩余样本重新计算CAR（-10，-1）得到7.97%，内幕交易效应为

69.17%，即高现金分红信息公布前后19天，约70%的股价上涨发生

于信息正式公布之前。

三、政策建议

1. 加强信息披露的制度化建设。要禁止内幕交易，必须先规

范和完善信息披露制度，以杜绝内幕信息的提前泄露。宏观经济调

控是维护市场经济健康发展的重要手段，一些宏观经济政策的出

台通常对股票市场价格走势具有重大的影响。政府重要的宏观调

控措施及各种重要的经济信息应该充分、及时地披露，使所有的投

资者能够公平地获知宏观经济政策。

证券监管部门应借鉴国外的监管经验，从以下两个方面加强

市场信息披露监管：淤推行知情人报备制度，在重大信息呈报证券

交易所、证监会之前，将内幕信息知情人的名单全部上报，要求内

幕信息知情人严格自律。于完善证监会稽查系统，扩大监控范围，

集中查办异动个股。将证监会稽查部的立案程序系统化：第一步，

对违法违规信息的收集处理。稽查部立案机构每天可通

过各种渠道主动收集股价异动信息，同时借助沪深交易

所强大的监控体系及时跟踪异动个股。第二步，非正式调

查。要求全国各派出机构都设置稽查部门，以便及时核实

可疑信息，出具非正式调查报告。第三步，根据该报告，并

综合各方面的情况，总体考虑是否正式立案调查。

2. 建立数据分析监控系统。在实际分析中，证券监

管部门可以建立合理的数据分析监控系统，及时发现“涉

嫌信息泄露”的案件，实时监控内幕交易行为。在监控技

术层面，可引入先进而成熟的数理模型作为辅助工具，建

立信息、股价、成交量三位一体的综合监控系统。具体而

言，可通过概率统计方法和神经网络等技术对股价和交

易量的异动进行实时监控，当监控系统发现上市公司股

价出现异动时，分析上市公司是否有重大的财务、经营、

重组、诉讼等信息披露，同时可向上市公司直接查询股价

异动的原因。如果上市公司存在重大信息披露，则可通过

事件研究法等技术来观察股价在信息披露前后的变化，

同时结合账户交易情况对内幕交易进行调查和取证。

3. 完善禁止内幕交易的立法，严惩内幕交易者。证

券监管部门应该对内幕交易加大处罚力度。我国近几年

针对股市内幕交易已经制定了相对完善的法律制度，内

幕交易行为的违法成本明显增加。与其他形式的违法犯

罪相比，目前《证券法》对于内幕交易的处罚力度不够，一

个突出表现就是其处罚往往以没收非法所得和罚款为

主，而非法所得又以内幕交易者的实际盈利而非账面盈

利来计算，并且以非法所得为罚款的上限。这样的处罚不

符合公平和合理的原则，因为从公平和合理的角度考虑，

非法所得的计算应以账面盈利为准。

应进一步完善禁止内幕交易的立法，建立惩处内幕

交易行为的民事赔偿制度。通过建立惩处内幕交易行为

的民事赔偿制度，美国动员了社会力量来打击内幕交易

行为，这是美国对内幕交易监管效率较高的一个重要原

因。为了更有效地遏制内幕交易行为的发生，还可建立奖

励制度，对投诉、举报内幕交易行为的人员给予奖励，动

员广大投资者参与内幕交易的监控。

一个科学和有生命力的监管体系应该包括监管部门

的监管、自律组织的自律和市场主体的自我约束。随着市

场的不断发展，自律组织的自律以及市场主体的自我约

束将发挥越来越大的作用，并逐步与监管部门的监管组

成一个立体化、多层次的监管体系，为后股权分置时期我

国证券市场的发展创造良好的环境。
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