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因此，对于沪深 300期货合约，期货价格信息含量高于现

货价格，在价格发现中处于主导地位。

三、结论

本文以沪深 300股指期货数据和沪深 300指数为样本，

对沪深 300期货价格信息含量进行了分析。通过对两个价格

序列进行相关性检验，发现沪深 300股指期货与现货价格高

度相关，且两者之间基本符合同升同降的趋势。同时利用 E-

G两步法进行协整检验发现两者之间确实存在一种长期的均

衡关系。

另外，通过比较误差修正项系数，根据估计结果显示可

知，误差修正项对期现货价格都有负向调整作用，且当系统偏

离均衡状态时，下一期期货价格对修复非均衡状态有直接的

影响，而下一期现货价格对修复非均衡状态无直接影响。

从方差分解的结果来看，股指期货市场对现货市场的冲

击是不容忽视的，说明股指期货市场运行对现货市场的运行

有着巨大的影响，这就要求我国监管机构在开设股指期货的

过程中不仅要注意到两个市场间的长期引导作用，还要看到

股指期货市场对现货市场带来的巨大冲击与影响。
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一、关于内幕交易的国内外研究情况

内幕交易（Insider Trading）是知情交易者利用掌握的“实

质性非公开信息”（Material Nonpublic Information）进行证券

买卖进而取得收益的行为（Bainbridge，2000）。其中，“实质性

非公开信息”又称“内幕信息”，即“那些尚未公开披露的，

与一个或几个可转让证券的发行人或一种或多种可转让证

券的准确情况相关，并且公开后可能会对该证券产生影响的

信息”。

内幕交易行为违反证券发行交易应遵循的公开、公平、公

正和诚实信用原则，扰乱了证券市场的正常秩序，损害了其他

投资者的合法权益，可能导致市场萎缩甚至崩溃。正如美国证

券交易委员会指出的：“除操纵市场外，没有其他事情比选择

性的信息公开和滥用内幕信息更损害大众对公司制度和证券

市场的信心。”因此，各国的证券法及其他相关法律明确规定：

禁止内幕交易，并对内幕交易行为进行制裁，监管部门也对信

息披露行为进行严格要求，尽最大努力杜绝内幕交易。

国外学者对内幕交易进行了大量研究，但研究结论却存

在很大差异。从内部人交易报告信息角度进行的研究认为，内

上市公司定向增发中存在内幕交易的实证检验
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【摘要】本文采用事件研究法，以我国股票市场 2007年 1月 1日~ 2010年 5月 31日的期间已完成且可确定定价基准

日的 176次定向增发为样本，进行了日平均超常收益率、累积平均超常收益率、公告效应和内幕交易效应的分析，结果表明

我国股票市场定向增发过程中存在非常严重的内幕交易。
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幕交易的证据不足。如 Elliot（1984）对信息公告前后公司内部

人交易的时间和频率进行分析，结果表明公司内部人不存在

利用内幕信息进行交易行为。Seyhun（1986）对公司内部人提

供的交易报告进行研究，发现公司内部人获得的平均超常收

益很小，但采用其他数据来源的研究却表明其中存在内幕交

易。德尼斯和希汉（1988）对有 31例大宗股权转让公告的市场

反应进行研究，发现公告日前一天，股价涨幅达到 7.3%，公告

前后 30天股价上涨了 12.8%。Meubroek（1992）研究了 1979 ~

1989年间的 183起内幕交易犯罪案例，结果表明利用公司内

部人提供的合法交易报告进行研究得出的结论不具有真实

性，因为内部人在报告时将隐瞒任何违法行为。Lakonishok和

Lee（2000）研究指出：NYSE、AMEX和 NASDAQ超过半数的

上市公司存在内幕交易。

我国学者对内幕交易的研究数量不多，大部分从法理和

制度安排角度进行研究探讨。近年也有一些学者开始从实证

角度，对我国股市出现的重大事件进行内幕交易研究。张新、

祝红梅（2003）利用 178个并购重组事件及其他事件为样本，

证实了股价有提前异动的情况，认为我国证券市场存在内幕

交易行为。肖磊（2005）选取沪、深两市 1999 ~ 2003年间年报

数据中净利润增、减幅度超过 10%的 1 416家公司为样本，对

累积超常收益差（CARs）进行研究，发现随着业绩提升，年报

信息的价值增大，出现内幕交易的可能性会提高；而对于业绩

下降信息，只有事先持有改制股票的机构和个人才会利用利

空消息进行内幕交易，与公司业绩下降幅度没有联系。晏艳

阳、赵大玮（2006）以股权分置改革中 45家试点公司为样本，

分析了股改公告前后的三个指标：累积超常收益、相对交易量

和公告效应以及内幕交易效应，得出我国股权分置改革中存

在严重的内幕交易的结论。张颖、郑学清（2008）以 2008 年 1

月推出股改激励计划的 67家公司为样本，对股价在股权激励

方案公布前后是否存在超常收益率进行研究，结果表明，超常

收益率主要由消息公布产生，不存在消息的提前泄露和内幕

交易。

从 2006年以来，定向增发成为我国上市公司的主要融资

手段、作为上市公司的一项重大事件，与其他重大事件中普遍

存在的内幕交易现象一样，定向增发中也有存在内幕交易的

可能性。本文力图得到有力证据来说明我国股票市场在定向

增发过程中是否普遍存在内幕交易及其严重程度。

二、数据选取与研究方法

本文以 2007年 1月 1日 ~ 2010年 5月 31日的期间沪、

深两市完成定向增发的公司为研究对象，选取可以确定定价

基准日的 176次定向增发为样本，分析定向增发信息公布前

后个股市场价格波动，以期获得股票市场信息披露的最新情

况。文中数据来源于锐思数据库、上海证券交易所网站和深圳

证券交易所网站。

本文采用事件研究法（Event Study Methodology）判断定

向增发过程中是否存在内幕交易。主要研究思路是：淤内幕交

易使市场对定向增发信息提前做出反应，即平均累积超常收

益率（CAR）及日平均超常收益率（AAR）在信息公开披露之

前就已显著不为零，如果累积平均超常收益率、日平均超常收

益率在信息披露前就通过检验，说明信息已提前泄露，存在内

幕交易。于公告效应和内幕交易效应既可以证明内幕交易存

在的可能性，亦可证明内幕交易的严重程度。为了提高实证结

论的可信度，本文从四个不同角度检验我国股票市场定向增

发过程中是否存在内幕交易行为：

1. 日平均超常收益率（AAR）。AAR（Average Abnormal

Return）：对事件期的每一天超常收益求平均数，得到当天的

平均超常收益。

利用事件研究法判断是否存在内幕交易的思路是看市场

是否对信息做出提前反应。方法之一就是看日平均超常收益

率（AAR）在信息公布前是否已显著不为零，其计算步骤为：

（1）计算股票日收益率、市场日收益率。用沪深 300指数

代替市场日收益率。股票日收益率及沪深 300指数均从锐思

数据库直接获得。

（2）计算期望收益率。首先，把定向增发定价基准日（即定

向增发信息公告日）定义为时间 0，选择事件窗口为（-20，20）。

考虑到定向增发中定价基准日前 20个交易日价格对定向增

发定价的特殊性，取事件窗口前 130个交易日到前 41个交易

日作为估计窗口。

然后以经典的资本资产定价模型（CAPM）为基础，即假

设股票收益率与市场收益率呈线性关系：

Rit=Rf垣茁伊（Rmt-Rf）

其中：Rf为无风险收益率，茁 为股票相对于市场的系统

性风险，其值由定向增发消息公布前 130个交易日到前 41个

交易日（共 90个交易日）中该股票日收益率和市场收益率回

归得出。

回归步骤为：以市场指数收益率为解释变量，以各股收益

率为被解释变量，进行最小二乘（OLS）回归：Rit=琢i垣茁i伊Rmt+

着it。其中 Rit和 Rmt分别为估计期内各股和市场指数的日收

益率，琢代表截距，茁是股票的收益率对市场指数收益率的回

归系数，即股票 i的系统性风险。计算得出 茁后，再代入上述

回归方程式，计算（-20，20）时间段内股票的期望收益率 Rit=

琢i垣茁i伊Rmt。

（3）计算每日超常收益率。AR（Abnormal Returns）：超常

收益率是每个股票当天的实际收益减去预期收益后的差额，

即由于事件引起的当日公司价值变动的估计值：ARit=

Rit- 。

（4）计算日平均超常收益率。

AARt= ARit

其中：N是样本数目，t指时点，i指股票。

2. 累积平均超常收益率（CAR）。

CAR（Cumulative AverageReturn）：将整个事件期（-20，20）

内每一天平均超常收益加总，得到累积平均超常收益：

CAR= AARt

利用事件研究法判断市场是否对信息出现提前反应的方

Rit
^

蒡
i

1
N

蒡
t=-20
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法之二就是看累积日平均超常收益率（CAR）在信息公布前

是否已显著不为零。

3. 公告效应。公告效应是公告日到公告日后 1天的平均

累积超常收益率与事件窗口期左端点-20到公告日后 1天的

累积平均超常收益率之比，即：

公告效应=CAR（0，1）/CAR（-20，1）

如果公告效应很高，说明 CAR（-20，1）是由信息披露产

生的，信息的提前泄露较少。当公告效应比例很低时，说明信

息对价格的影响很小，信息在公开披露之前就已经被市场获

悉，部分内幕交易者已经利用提前获取的信息谋求了超常收

益。因此可以通过公告效应的大小来判断存在内幕交易的程

度。

4. 内幕交易效应。内幕交易效应是时间窗口期左端点到

公告日前 1天的累积平均超常收益率与窗口期内任一点累积

超常收益率的最大值之比，即：

内幕交易效应=CAR（-20，1）/MaxCARt

内幕交易效应表明了股价波动的总幅度有多大比例发生

在信息披露之前。内幕交易效应越高，表示内幕交易存在的可

能性越大。一般来说，如果内幕交易效应达到 40% 耀 50%的比

例，就说明存在内幕交易效应。

三、实证结果

1. 事件窗口（-20，20）内日平均超常收益率的分析。176

个样本在窗口期（-20，20）的日平均超常收益率分析结果如

图 1、表 1所示：

从上述图表可以看出，日平均超常收益率在定向增发信

息公告发布前 4日已显著不为零，且基本上呈递增趋势直到

定向增发信息公告日止。在事件披露日，日平均超常收益率已

开始下降，市场对信息提前做出反应，即市场上存在内幕交

易，随之有一个向下的趋势。从事件披露日后第 2日日平均超

常收益率开始趋于平稳，说明在定向增发信息公开披露之前，

已有人获悉相关信息，并以此来获得超额利润，所以定向增发

过程中存在内幕交易。

2. 窗口期（-20，20）内累积平均超常收益率的分析。176

个样本在窗口期（-20，20）的累积日平均超常收益率分析结

果如图 2、表 2所示。

从图表中可以看出，累积平均超常收益率在信息披露日

之前 10天就有了明显的反应，然后基本呈上升趋势直到事件

披露日后 4天，才趋于平稳。这说明在定向增发信息公开披露

之前，已有人获悉相关信息，并以此来获得超额收益，所以定

向增发过程中存在内幕交易。
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-0.002 332

-0.004 355

-0.008 865

-0.005 699

-0.003 194

上 限

0.002 746

0.005 977

0.002 294

0.005 918

0.006 865

0.005 986

0.004 964

0.006 552

0.008 128

0.009 996

0.007 698

0.008 396

0.007 518

0.003 959

0.004 633

0.005 508

0.010 344

0.008 360

0.015 225

0.034 287

0.024 901

0.017 598

0.011 957

0.007 455

0.008 460

0.001 589

0.006 012

0.008 337

-0.000 740

0.005 170

0.009 136

0.004 904

0.004 183

0.002 813

0.002 428

0.002 170

0.007 444

0.006 327

-0.000 740

0.003 837

0.005 079

差分的 95% 置信区间

检验值 = 0

均值差值Sig.（双侧）

表1 日平均超常收益率（AAR）显著性情况表
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3. 公告效应和内幕交易效应分析。从表 3中可以看出公

告效应的比例很低为 0.271 6，说明信息公开披露对价格变动

的影响很小，内幕交易存在的可能性很大。

内幕交易效应为 0.887 2，说明股价上涨总幅度的 88.72%

发生在信息披露日之前，而 Keown（2000）认为信息披露日之

前的累积超常收益率的数值占整个考察期的 40%~50%时，内

幕交易即存在，所以可看出中国股票市场在定向增发过程中

存在严重的内幕交易。

四、结论

本文从日平均超常收益率、累积平均超常收益率、公告效

应和内幕交易效应四个角度对中国股票市场定向增发过程中

是否存在内幕交易进行实证研究，结果发现 AAR在事件披

露日前 4天以及 CAR在事件披露日前 10天已显著不为零，

并且公告效应很小，内幕交易效应高达 88.72%。上述指标分

析结果均说明中国股票市场在定向增发过程中存在非常严重

的内幕交易行为。
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图2 平均超常累积收益率（CAR）趋势

CAR（0，1）

CAR（-20，1）

MaxCARt

公告效应

内幕交易效应

0.026 7

0.098 3

0.110 8

0.271 6

0.887 2

表3

dft

T（-20）

T（-19）

T（-18）

T（-17）

T（-16）

T（-15）

T（-14）

T（-13）

T（-12）

T（-11）

T（-10）

T（-9）

T（-8）

T（-7）

T（-6）

T（-5）

T（-4）

T（-3）

T（-2）

T（-1）

T（0）

T（1）

T（2）

T（3）

T（4）

T（5）

T（6）

T（7）

T（8）

T（9）

T（10）

T（11）

T（12）

T（13）

T（14）

T（15）

T（16）

T（17）

T（18）

T（19）

T（20）

-0.691

0.135

-0.369

0.101

0.633

0.836

0.776

0.961

1.256

1.851

2.059

2.266

2.275

2.105

2.139

2.245

2.696

2.898

3.689

5.740

6.568

6.846

6.898

6.756

6.713

6.534

6.474

6.639

6.229

6.185

6.262

6.146

5.896

5.780

5.676

5.469

5.521

5.624

5.438

5.395

5.482

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

175

0.490

0.893

0.712

0.920

0.528

0.404

0.439

0.338

0.211

0.066

0.041

0.025

0.024

0.037

0.034

0.026

0.008

0.004

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

-0.001 480 4

0.000 415 6

-0.001 329 5

0.000 416 1

0.003 019 9

0.004 592 3

0.004 790 0

0.006 674 3

0.010 088 2

0.015 804 6

0.018 761 6

0.022 169 8

0.024 332 6

0.023 391 3

0.023 952 0

0.024 725 6

0.030 123 8

0.033 446 1

0.043 811 9

0.071 536 5

0.087 959 1

0.098 255 9

0.103 959 8

0.105 511 3

0.108 175 9

0.105 583 4

0.106 617 3

0.110 800 3

0.105 178 5

0.105 794 6

0.109 589 3

0.109 536 2

0.108 858 9

0.107 088 6

0.105 169 6

0.102 837 3

0.105 393 3

0.106 378 9

0.101 576 2

0.100 645 0

0.101 587 5

下 限

-0.005 707

-0.005 665

-0.008 433

-0.007 747

-0.006 395

-0.006 250

-0.007 392

-0.007 034

-0.005 769

-0.001 044

0.000 779

0.002 862

0.003 221

0.001 465

0.001 856

0.002 987

0.008 071

0.010 672

0.020 369

0.046 940

0.061 529

0.069 931

0.074 214

0.074 690

0.076 372

0.073 693

0.074 114

0.077 865

0.071 854

0.072 036

0.075 049

0.074 359

0.072 419

0.070 523

0.068 600

0.065 726

0.067 716

0.069 049

0.064 713

0.063 824

0.065 012

上 限

0.002 746

0.006 496

0.005 774

0.008 579

0.012 434

0.015 435

0.016 972

0.020 383

0.025 946

0.032 653

0.036 744

0.041 478

0.045 444

0.045 317

0.046 048

0.046 465

0.052 177

0.056 221

0.067 254

0.096 133

0.114 389

0.126 581

0.133 706

0.136 332

0.139 980

0.137 474

0.139 121

0.143 736

0.138 503

0.139 553

0.144 130

0.144 713

0.145 298

0.143 654

0.141 739

0.139 949

0.143 070

0.143 709

0.138 440

0.137 466

0.138 163

差分的 95% 置信区间

检验值=0

均值差值Sig.（双侧）

表2 累积平均超常收益率


