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内幕交易对公司股价的影响
———基于新潮实业等四只股票的实证研究
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［摘　 要］内幕交易破坏了证券市场的正常秩序，影响了正常股价，这不仅使得大多数股民在一个非公平的市
场环境下进行交易，而且使得中小股民的利益受到损失。对证监会查处的涉及内幕交易的四只股票在未发生内幕

交易时期的股价和发生内幕交易时期的股价进行实证分析后发现：在发生内幕交易期间，实际股价明显偏离正常

预测股价，差异率的绝对值也呈明显上升趋势，而未发生内幕交易时期的实际股价基本符合正常预测股价走势，差

异率的绝对值也呈随机游走状态，这说明内幕交易对股价有着很大的影响。
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信息的变化对股票价格有着直接的影响作用，股票价格对信息变化的敏感性要求证券市场能够

处于一个公开、公平、公正的环境之中。然而，在股票交易的过程中，一些内部知情人往往会利用已获

取的内幕信息直接或者间接地进行证券交易，从中获取一些不正当利益，这就形成了内幕交易。少数

人因为内幕交易获得了巨额利益，但大部分中小股民的利益却因为内幕交易受到了严重损害。内幕

交易破坏了证券市场的正常运作机制，影响了正常股价。

国外对内幕交易的监管起步较早，美国早在 １９３４ 年就出台了针对禁止内幕交易的法律。与西方
国家相比，我国对内幕交易的监管起步较晚，我国于 １９９９ 年出台的《证券法》首次提出了禁止内幕交
易的规定。２００１ 年，中国证监会在上海、深圳、成都、广州、天津、沈阳、西安、武汉、济南等全国九个大
区的证管办成立了稽查局，这标志着我国证券市场进入了一个“规范运作，依法监管”的新阶段。

２００５ 年，我国证券市场迎来了革命性的时刻，证监会启动了股权分置改革的试点工作，这表明政府开
始着手解决股权分置这一困扰我国证券市场发展的重大制度问题。然而，实践表明，这一举措促进了

上市公司的并购重组。上市公司的并购重组有利于促进企业的产业结构调整、加快资源向优势企业

集中，但具有环节复杂、涉及面广等特点，这无疑为内幕交易提供了温床。近些年来，我国内幕交易案

件层出不穷，据我国证监会稽查局统计数据显示，从 ２０１０ 年至 ２０１２ 年 ４ 月，监管部门共查处内幕交
易案件 １２２ 起，非正式调查 １９３ 起，移送公安机关的内幕交易案件 ３６ 起，占同期移送案件总量的
６４％ ［１］。同时，我国对内幕交易的严打力度一直在加强，由最高人民法院、最高人民检察院审议通过

的首部关于内幕交易的司法解释《关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体应用法律若干问
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题的解释》于 ２０１２ 年 ６ 月 １ 日起施行，这意味着我国对内幕交易的监管又上了一个新台阶［２］。

一、文献综述

在国外关于内幕交易的研究文献中，Ｍａｎｎｅ 是较早对内幕交易和证券市场进行研究的学者，他认
为内幕交易对证券市场有着积极作用，故内幕交易不应该被禁止［３］。Ｌｅｌａｎｄ 运用理论预期模型对内
幕交易进行研究后发现，内幕交易虽然可以增加股票的平均价格，但会使股票价格的波动性增强，因

此内幕交易应该被禁止［４］。Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｙ 和 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌｓ将股票交易分为内部人交易和非内部人交易两
类，把非内部人交易再进一步划分为卖出交易和买入交易。他们通过分析内部交易人和非内部交易

人的交易量与股票价格上涨量之间的关系来判断内幕交易是否造成了股票价格的波动［５］。Ａｇｇａｒｗａｌ
等最早提出了信息搜索者的概念，他们构建了一个含有内幕交易者、非内幕交易者、信息操纵者以及

信息搜索者的模型，并运用这个模型对美国股票市场的内幕交易行为进行了研究。研究结果表明，当

内幕操纵者卖出股票时股价的流动性高于内幕操纵者买入时，而且此时股价的流动性和波动性较大，

则股票的价格会更高［６］。Ｍｉｎｅｒｍａ 提出了一种新的计算内幕交易者超常收益率的方法———潜在概率
法（Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｓｔｉｃ Ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎ，ＰＰＤ），这种方法不要求观测期很长，且与市场弱势有效假设相
符合，计算量相对较小［７］。Ｖｉｎｈ 等检验了 ７１８ 个在越南新兴股票市场的股票分割事件，研究结果表
明股票分割引起的非法内幕交易更容易引起企业内部的非正常运转［８］。

国内学者在内幕交易方面也作了大量的研究。何佳和何基报以深圳证券交易所 １９９９ 年至 ２０００
年全部上市公司的 Ａ 股作为研究对象，研究了它们在重大事件（如股权转移、重大人事变动、重大投
资等行为）前后的股价波动情况，结果表明我国股票市场存在严重的内幕交易行为［９］。史永东利用

ＰＰＤ（Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｓｔｉｃ Ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎ）法检测了发生内幕交易时股票的超常收益率，并运用 ＬＭＳＷ
方法①检测了内幕交易过程中的信息不对称现象［１０］。汪贵浦等研究了 １９９３ 年至 ２０００ 年中国证券市
场的内幕交易行为以及市场操纵行为，他们发现，中国证券市场的内幕交易在股票买进时不能取得超

额收益，在股票卖出时会误导投资者进行投资，而基于市场操纵的内幕交易能够对市场产生很大的影

响［１１］。张宗新等运用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型从非参数分析的角度引入决策树模型对样本进行了实证研究，结
果表明我国证券市场存在严重的内幕操纵行为［１２］。晏艳阳、赵大伟和田满文对我国股权分置改革的

第一批和第二批试点公司股票的超常收益率和相对交易量的变化进行了研究，同时还研究了它们的

公告效应和内幕交易效应，结果表明，我国证券市场在股权分置改革期间存在较为严重的内幕交易现

象［１３ １４］。李心丹等从内幕交易者的行为动机角度出发，建立了内幕交易行为动机结构模型，分析了影

响内幕交易的各个因素，并得出了有价值的研究结论：正向激励（如巨额利益）会促使投资者从事内

幕交易行为；负向激励（如国家的相关法律法规）会弱化投资者进行内幕交易的倾向。另外，投资者

的自我感知、上市公司的信用等都是影响投资者是否会从事内幕交易的动机指标［１５］。贝政新和袁理

将从时间序列角度总结的内幕交易新特征指标引入到 Ｌｏｇｉｔ模型中，分别建立了在利好和利空时的内
幕交易甄别模型，通过分析利好和利空时的不同甄别因子对内幕交易行为进行甄别判断［１６］。黄素心

和王春雷构建了一个基于 ＧＡＲＪＩ模型的实时监控系统，该系统从信息抵达和动态跳跃的角度检测股
票市场是否发生内幕交易，并选取了三普药业、宝钢股份等涉及过内幕交易且被处罚过的 ８ 只股票进
行了检验，结果表明此系统的检验效果良好，有助于协助监管部门对内幕交易进行监管［１７］。

从已有的国内外关于内幕交易对股票影响的文献中可以看出，大多学者通过研究内幕交易前后

股票收益率的变化来判断内幕交易对股票价格的影响作用。本文主要对内幕交易前后股票价格的变

化进行研究，并对未发生内幕交易和发生内幕交易时的股票价格进行比较分析，以便更加直观地看到

在内幕交易期间内幕交易行为对股价的影响，对有效鉴别和防范证券市场的内幕交易行为起到一定
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①ＬＭＳＷ方法是 Ｌｌｏｒｅｎｔｅ等人在 ２００１ 年提出的一种测量交易过程中信息不对称的方法。



的作用，而且还可以为我国监管部门遏制内幕交易行为提供依据。

二、研究设计

关于内幕交易的研究方法，最著名的就是事件研究法（Ｅｖｅｎｔ Ｓｔｕｄｙ），这种方法是基于有效市场这
一基本假设为前提的，即股票价格能够反映所有已知的公共信息，因为投资者是理性的，投资者对新

信息的反应也是理性的。事件研究法的基本思想是：首先设定发生事件的时间段为事件窗口，未发生

事件的时间段为估计窗口，通过估计正常收益来计算事件窗口期的异常收益、异常收益率和累计异常

收益率，然后进行统计检验，以此来判断内幕交易对公司股票价格的影响。事件研究法的基本步骤

是：确定事件的事件日以及事件期—界定事件的估计期—计算正常收益率—估计超额收益率—统计

检验。目前国内学者关于内幕交易的研究一般都采用事件研究法。

事件研究法通过估计收益率来研究内幕交易，然而在实际生活中，大部分人还是比较关心最直观

的股价，所以本文在借鉴已有的采用事件研究法对内幕交易的股票异常收益率进行研究的基础上，从

直观的股价角度出发，通过研究异常股价来判断是否发生内幕交易。本文设定了估计期 １、估计期 ２
和事件期，通过估计期 １ 得出的模型对估计期 ２ 和事件期的股价进行估计，并计算出异常股价以及差
异率的绝对值，通过折线图对这两个时期的股价及差异率进行对比分析，以此来研究内幕交易对上市

公司股价的影响。

（一）事件的窗口期

借鉴事件研究法，本文首先确定事件的事件窗和估计窗。估计窗是未发生内幕交易的时期，这个时

期选取在内幕交易事件发生之前，估计窗的作用是通过未发生内幕交易时期的股价来确定参数模型，进

而用此模型来估计事件窗时期的正常股价。估计窗选取的时间段不能过短，因为这样得不到有效的参

数估计值；也不能选取离事件期太近的时间，因为这样容易掺杂事件的因素，从而不能得到有效的参数

估计值。基于以上分析，本文选取了距事件发生日之前的 １２０ 天到 ２２０ 天作为估计期。若把事件发生
日①记为第 ０ 日，则估计窗记为［－２２０，－１２０］。此外，为了增强结果的准确性和说服力，本文又选取了
另外一个估计窗作为检验窗口，此估计窗通过前一个估计窗估计的模型来检验未发生内幕交易时期股

价的估计值和实际值，主要是为了与发生内幕交易时期的股价形成一个对比。本文将检验窗口的估计

期选为［－３５０，－２５０］，并定义为估计窗 ２，将估计窗［－２２０，－１２０］定义为估计窗 １。
事件窗包含了事件发生的整个过程，其中以事件发生日为中心，包括了该发生日之前的一段时间

和之后的一段时间。事件发生日是市场获得信息可能发生事件的时间，本文选取公司的首次信息公

告日作为事件发生日，选取的事件窗为［－ ２０，２０］。
（二）模型设立

１． 估计正常股价
估计正常股价模型设立的基本思想是将市场的日收盘指数与单只股票的价格相结合进行研究，

这是因为任何证券的价格和市场指数之间都存在相关性。本文在估计正常股价时建立以下模型：

Ｐｉｔ ＝ α ｉ ＋ β ｉＰｍｔ ＋ ε ｉｔ （１）
其中，Ｐｉｔ为第 ｉ只股票在第 ｔ天的收盘价，Ｐｍｔ为第 ｔ 天的市场收盘指数。若股票在上海证券交易

所上市，Ｐｍｔ取上海 Ａ 股市场收盘指数；若股票在深圳证券交易所上市，Ｐｍｔ取深圳 Ａ 股市场收盘指数。
α ｉ、β ｉ 为估计参数，ε ｉｔ为残差项。

２． 估计异常股价
异常股价是指实际股价超出正常股价的部分，记为 ＡＰ，计算公式如下：

·６６·

①事件发生日是指市场接收到信息的时点。在有效市场假设的前提下，若市场接受到信息就会对其做出反映。事件公告日不是最
后公布实施的时间，而是市场刚刚收到公司要做该决议的时间。本文选取公司的首次信息公告日作为事件发生日。
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ＡＰ ＝ Ｐｉｔ － Ｐｉｔ
—

（２）

其中 Ｐｉｔ为第 ｉ只股票在第 ｔ天的收盘价，Ｐｉｔ
—
为第 ｉ只股票在第 ｔ天所估计的正常股价。

３． 差异率的绝对值
为了更加直观、更加清晰地反映出内幕交易对股价的影响，本文还计算了实际股价与估计股价的

差异率，记为 η，并对其取绝对值。差异率的绝对值反映了估计股价偏离实际股价的程度，对估计期 ２
和事件期的差异率进行比较分析更能说明内幕交易的存在性。差异率的计算公式如下：

｜ η ｜ ＝ 估计股价 －实际股价
实际股价

（３）

值得说明的是，由于一只正常股票的日涨幅率不超过 ± １０％，因此本文假设股票的涨跌幅在
± ５％内是正常波动，超出这个范围则为异常股价。所以本文在计算事件期差异率的绝对值时，为了
更能直观地突出内幕交易对股票价格的影响，本文选取实际股价和估计股价的 ９５％（股价下跌 ５％的
值）来计算差异率的绝对值。

三、实证分析

（一）样本选取

本文选取在中国证券监督委员会证监会公告的行政处罚决议书中涉及内幕交易的四只股票作为

研究样本，这四只股票分别是新潮实业（６００７７７）、浙江东方（６００１２０）、四川圣达（０００８３５）和界龙实业
（６００８３６）。选取这四只股票的原因在于它们的内幕交易活动都是近一两年最新发生的案件，具有较
强的时效性，而且这四只股票在内幕交易发生期间的数据信息比较完整，这非常有利于本文的研究。

四只股票的首次信息公告日时间（事件发生日）以及它们的事件窗和估计窗如表 １ 所示。

表 １　 样本股票的信息公告日以及研究窗口

证券名称 证券代码 首次信息公告日 事件窗 估计窗 １ 估计窗 ２

新潮实业 ６００７７７ ２０１０ ／ ０５ ／ １５ ［－ ２０． ２０］ ［－ ２２０，－ １２０］ ［－ ３５０，－ ２５０］
浙江东方 ６００１２０ ２００９ ／ １１ ／ ０４ ［－ ２０． ２０］ ［－ ２２０，－ １２０］ ［－ ３５０，－ ２５０］
四川圣达 ０００８３５ ２００７ ／ ０２ ／ １６ ［－ ２０． ２０］ ［－ ２２０，－ １２０］ ［－ ３５０，－ ２５０］
界龙实业 ６００８３６ ２００８ ／ ０１ ／ １０ ［－ ２０． ２０］ ［－ ２２０，－ １２０］ ［－ ３５０，－ ２５０］

（二）实证结果

表 ２　 事件期内幕交易对股价的影响

股票代码 变量 ［－ ２０，－ １０］ ［－ １０，１０］ ［１０，２０］

新潮实业 Ｍｅａｎ ５． ９２５ ６． １８１ ６． ７３５
（６００７７７） σ ０． ３１５ ０． ６５７ ０． ３３４
浙江东方 Ｍｅａｎ ６． ７３７ ７． ６１５ ８． ９５４
（６００１２０） σ ０． ０８９ １． ０５５ ０． ５６５
四川圣达 Ｍｅａｎ ８． ４３０ ９． ０２０ １０． ７４３
（０００８３８） σ ０． ７９３ １． ２５０ ０． ４４７
界龙实业 Ｍｅａｎ １１． ５２５ １５． ７９４ １６． ５７１３
（６００８３６） σ ０． ３７２ １． ３４９ １． ０８７

　 　 注：所需数据来源通过 ＳＰＳＳ软件分析整理所得。

　 　 在事件期的前期、中期、后期内幕交易对
股价的影响如表 ２ 所示。

由表 ２ 可以看出，在内幕交易的中后期，
股票的平均价格显著上升，内幕交易中期的

平均价格明显高于内幕交易前期的价格，这

说明内幕交易信息已被市场所吸收，且已反

映到股票价格上。内幕交易后期的平均价格

高于中期，但增长幅度小于中期对前期的增

幅，这说明在后期内幕信息依旧影响着股票

价格。从标准差可以看出，中期的标准差显

著高于前期的标准差，这说明在中期股价的

波动明显，后期的股价较中期波动较小，但是较前期依旧波动较大，这说明在后期股价依旧处于高位，

只是股价的变化波动较小。接下来，本文将根据所设定的模型估计得出四只股票在估计期 ２ 和事件
期的股价以及差异率绝对值的曲线图，以进一步说明内幕交易对股价的影响。
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新潮实业在估计期 ２ 的估计股价、正常股价以及差异率的绝对值如图 １ 所示，在事件期的估计股
价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ２ 所示。

图 １　 新潮实业未发生内幕交易时期的股价走势　 图 ２　 新潮实业发生内幕交易时期的股价走势

图 １展示了新潮实业未发生内幕交易时期的股价及差异率。由图 １ 可知，新潮实业在估计期 ２ 的
估计股价基本符合实际股价的走势，差异率的绝对值走势表现为随机游走。图 ２ 展示了新潮实业在事
件期内幕交易对股价的影响。从图 ２ 可知，在 ５ 月 ７ 日之前，估计股价和实际股价的走势很接近，此时
的差异率绝对值在 ２％以下。５月 ７日以后，实际股价开始偏离估计的正常股价且向高处游走，而且从 ５
月 ７日到信息公告日（５ 月 １５ 日）这段时间，差异率的绝对值呈快速上升趋势，从 １ ２５％快速升至
１９ １８％。信息公告日之后，实际股价继续上升且在 ５月 ２５日达到最高点，之后略有下降后趋于平稳，差
异率的绝对值在 ５月 ２５日达到最大值 ３２ ２１％，之后几天略有下降后保持平稳状态。

浙江东方在估计期 ２ 的估计股价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ３ 所示，在事件期的估计股
价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ４ 所示。

图 ３　 浙江东方未发生内幕交易时期的股价走势　 图 ４　 浙江东方发生内幕交易时期的股价走势

图 ３ 是浙江东方未发生内幕交易时期的股价走势。从图 ３ 可以看出，浙江东方在估计期 ２ 根据
股价估计模型所估计出来的股价与该期的实际股价走势基本一致，差异率绝对值的走势也是没有规

律的，这说明股价未受到内幕交易的影响。图 ４ 展示了浙江东方在事件期内幕交易对股价的影响。
从图 ４ 可以看出，在 １０ 月 ３０ 日之前，估计股价基本和实际股价吻合，差异率的绝对值最小为 ０ ０３％，
最大也只有 ３ ０９％。从 １０ 月 ３０ 日开始到信息公告日（１１ 月 ４ 日），股价开始急速上升，差异率的绝
对值也从 １ １％速升至 １８ ６８％。１１ 月 ４ 日到 １１ 月 ８ 日浙江东方停牌，１１ 月 ９ 日复牌，股价达到最
高值，之后有小幅下降后一直趋于平稳到 １１ 月 ２０ 日。１１ 月 ２０ 日之后，股价又开始上升，差异率的
绝对值在复牌当天达到最大值 ２５ １９％，然后小幅下降到 １１ 月 ２０ 日，之后又开始上升，在 １１ 月 ２４ 日
达到 ２９ ９２％。
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界龙实业在估计期 ２ 的估计股价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ５ 所示，在事件期的估计股
价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ６ 所示。

图 ５　 界龙实业未发生内幕交易时期的股价走势　 图 ６　 界龙实业发生内幕交易时期的股价走势

图 ５ 是界龙实业未发生内幕交易时期的股价走势。从图 ５ 可以看出，虽然界龙实业的实际股价
走势较为曲折，估计股价的走势较为平坦，但根据股价估计模型所估计出来的股价与该期的实际股价

走势基本趋于一致。差异率的绝对值走势呈随机游走状态，说明股价未受到内幕交易的影响。图 ６
展示了界龙实业在事件期内幕交易对股价的影响。从图 ６ 可以看出，在 １２ 月 ２５ 日之前，估计股价和
实际股价的走势基本吻合，差异率的绝对值在 ５％以下；从 １２ 月 ２５ 日起股价开始上升，差异率的绝
对值也开始上升，到信息公告日（１ 月 １０ 日）实际股价已经远远偏离估计的正常股价，差异率的绝对
值也达到 ２２ １５％。在信息公告日之后，实际股价继续上升，在 １ 月 ２５ 日达到最高点后略有下降并
趋于平稳，差异率的绝对值在 １ 月 ２５ 日达到最高值 ４５ ７７％。

四川圣达在估计期 ２ 的估计股价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ７ 所示，在事件期的估计股
价、正常股价以及差异率的绝对值如图 ８ 所示。

图 ７　 四川圣达未发生内幕交易时期的股价走势　 图 ８　 四川圣达发生内幕交易时期的股价走势

图 ７ 是四川圣达未发生内幕交易时期的股价走势。从图 ７ 可以看出，估计的股价围绕实际股价
上下波动，而且此时的股价走势较为平稳，未出现大起大落，差异率的绝对值呈现不规律的折线状态，

这说明此时的股票价格未受到内幕信息的影响。图 ８ 展示了四川圣达在事件期内幕交易对股价的影
响。从图 ８ 可以看出，实际股价在 １ 月 ３１ 日突然走低，并且持续下降，到 ２ 月 ２ 日股价达到最低点。
在持续稳定一段时间后，２ 月 ９ 日实际股价急速上升，在 ２ 月 １６ 日信息公告日达到最高值。信息公
告日之后股价稍有下滑，但后来继续上升并保持在高位。差异率的绝对值在 ２ 月 ２ 日之前呈下降趋
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势，在稳定一段时间后，从 ２ 月 ９ 日的 ５ ５５％开始快速上升，在信息公告日达到 ２８ ７４％，之后小幅下
降后继续持续上升到 ３１ １５％，然后在高位趋于平稳。

从以上四只股票的走势分析中可以看出，在事件公告日之前，内幕人员已经得知了内幕消息，并

且大量购入股票，此举刺激了股价的快速上升；信息公告日之后，内幕人员并没有立即抛售股票，因为

此刻他们仍觉得有利可图，股票受刺激后价格继续上升，但没有之前上升快。在股票价格上升到某一

高位时，内幕人员便大量抛售股票，从而造成股票价格的下跌。

四、结论与政策建议

本文选取了证监会查处的涉及内幕交易的四只股票作为研究样本，实证分析了四只股票在未发

生内幕交易时期的股价和发生内幕交易时期的股价，并对估计期 ２ 和事件期的正常股价进行了估计，
计算了估计期 ２ 和事件期的股价的差异率的绝对值。通过对实证结果进行比较分析我们发现，在发
生内幕交易期间，实际股价明显偏离正常预测股价，差异率的绝对值也呈明显上升趋势，而未发生内

幕交易时期的实际股价基本符合正常预测股价走势，差异率的绝对值也呈随机游走状态，这说明内幕

交易对股价有着很大的影响。具体研究结论如下：（１）在未发生内幕交易的估计期 ２，股票的估计股
价与实际股价的拟合还是不错的，基本符合股价的正常走势，尤其是新潮实业的股价拟合度。（２）在
估计期 ２，实际股价与估计股价的差异率的绝对值的分布没有明显规律，呈随机分布状态。（３）在发
生内幕交易的事件期，实际股价和估计股价出现很大程度的偏差，异常差异率和异常股价证明了内幕

交易的存在性。（４）我国股市的内幕交易情况比较严重，而且在上市公司的资产重组并购过程中更
容易发生内幕交易活动。

内幕交易严重破坏了证券市场的正常秩序，而且已成为各国证券市场打击的重点。内幕交易频

频发生而且屡禁不止，究其原因在于：（１）内幕交易的取证相对困难。由于内幕信息的传递大部分是
通过口头传达，因此很难取得相关证据。（２）缺乏保护内幕信息的有效制度。内幕信息的监管制度
极不健全，从而使得内幕信息很容易被泄露，这就从源头上促使了内幕交易的发生。（３）对内幕交易
犯罪的惩治力度不够。一般来讲，内幕交易过程中的违规成本较低，而且违规者一旦逃过查处、操作

成功，将获得巨大的收益，这种诱惑会促使内幕人员想方设法从事内幕交易活动。

基于以上分析，本文认为我国应该在内幕交易监管的制度、措施等方面进行不断的改进与完善，

具体建议如下：（１）相关部门要加强对内幕交易的监管力度。目前，我国尚缺乏一套有力的内幕交易
判别体系，若能拥有该判别体系，就可以根据具体的交易作出判断或者预警。（２）完善上市公司的信
息披露制度。我国现有的披露制度首次要求上市公司披露相关重大事件信息，但对披露事件后续的

或者进一步的信息披露没有明确要求。因此，我国应进一步完善上市公司的信息披露制度，使其向着

动态化方向发展，以大大降低或避免内幕人员利用内幕信息进行市场操控的几率。（３）加大对内幕交
易行为的惩罚力度。违规成本低是内幕交易发生的一个重要原因，因此我国应该加大对内幕交易者的

惩治力度，如终身禁止进入证券市场，大额违规的内幕人员应负刑事责任等。（４）加强上市公司的内部
监控。从近年来发生的内幕交易案件来看，公司高管等一些能直接在第一时间接触内幕信息的人员比

较容易成为内幕人员，这说明了上市公司内部监控的欠缺。若能杜绝内部人员犯案，则能大大降低内幕

交易发生的概率，因此应该在制度上将公司利益和高管层的利益紧紧联系起来。（５）加强监管部门的自
律。目前发生的内幕交易案件出现了监管机构和上市公司共同操纵的情况，这更加大了内幕交易监管

的难度。因此，监管部门要通过实行多层次和多元化的管理来加强对自身的监管力度。

参考文献：

［１］上海证券报．内幕交易花样多，呈现五大新特点［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１２ ０６ ２４］． ｈｔｔｐ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｊｒｊ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ２０１２ ／ ０５ ／

·０７·



屠新曙，李　 倩：内幕交易对公司股价的影响

２４０４０９１３２４４０００． ｓｈｔｍｌ

［２］中华人民共和国最高人民法院．最高人民法院、最高人民检察院关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体

应用法律若干问题的解释［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１２ ０６ ２０］． ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｏｕｒｔ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｑｗｆｂ ／ ｓｆｊｓ ／ ２０１２０５ ／ ｔ２０１２０５２２ ＿

１７７１７０． ｈｔｍ

［３］Ｍａｎｎｅ Ｈ Ｇ． Ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ［Ｍ］． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ：Ｆｒｅｅ Ｐｒｅｓｓ，１９６６．

［４］Ｌｅｌａｎｄ Ｈ Ｅ． Ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ：ｓｈｏｕｌｄ ｉｔ ｂｅ ｐｒｏｈｉｂｉｔｅｄ？［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９２，１００：８５９ ８８７．

［５］Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｙ Ｓ，ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ Ｊ Ｊ． Ｄｏｅｓ ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｅａｌｌｙ ｍｏｖｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ？［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａ

ｎａｌｙｓｉｓ，１９９９，３４，１９１ ２０９．

［６］Ａｇｇａｒｗａｌ Ｋ Ｒ，Ｗｕ Ｇｕｏｊｕｎ． Ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｒ］． Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｍｉｃｈｉｇａｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，２００２．

［７］Ｍｉｎｅｎｎａ Ｍ． Ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ，ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，ｖａｌｕｅ ｏｆ ｐｒｅｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ：ｐｒｏｂａｂｉｌｉｓｔｉｃ ａｐｐｒｏａｃｈ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋ

ｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００３，２７：５９ ８６．

［８］Ｖｉｎｈ Ｎ，Ａｎｈ Ｔ，Ｒｉｃｈａｒｄ Ｊ Ｚ． Ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｓｐｌｉｔｓ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１２ ０８ ３１］． ｈｔｔｐ：／ ／ ｐａｐｅｒｓ． ｓｓｒｎ． ｃｏｍ ／ ｓｏｌ３ ／

ｐａｐｅｒｓ． ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ ＝ ２０２４１０１．

［９］何佳，何基报．中国股市重大事件信息披露与股价异动研究报告［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１２ ０６ ２０］． ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｄｏｃ８８．

ｃｏｍ ／ ｐ － ５２００１６８１６． ｈｔｍｌ．

［１０］史永东．内幕交易、股价波动与信息不对称：基于中国股票市场的经验研究［Ｊ］．世界经济． ２００４（１２）：５９ ６３．

［１１］汪贵浦，池仁勇，陈伟忠．中国证券市场内幕交易的信息含量及与操纵市场的比较［Ｊ］．中国管理科学，２００４（４）：

１３１ １３７．

［１２］张宗新，潘志坚，季雷．内幕信息操纵的股价冲击效应：理论与中国股市证据［Ｊ］．金融研究，２００５（４）：１４９ １５３．

［１３］晏艳阳，赵大伟．我国股权分置改革中内幕交易的实证研究［Ｊ］．金融研究，２００６（４）． １０１ １０８．

［１４］田满文．股权分置改革中内幕交易和市场操纵行为研究［Ｊ］．审计与经济研究，２００７（４）：１０３ １０７．

［１５］李心丹，施东晖，傅浩，等．内幕交易与市场操纵的行为动机与判别监管研究［Ｎ］．中国证券报，２００７ ０８ １７（Ａ２１）．

［１６］贝政新，袁理．中国股票市场内幕交易行为甄别监控机制研究［Ｊ］．上海商学院学报，２００９（５）：７９ ８４．

［１７］黄素心，王春雷．内幕交易实时监控系统的构建———基于 ＧＡＲＪＩ 模型的实证研究［Ｊ］． 广东金融学院学报，２０１１

（４）：６８ ７７．

［责任编辑：王丽爱，黄　 燕］

Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇ ｏｎ Ｃｏｍｐａｎｙｓ Ｓｈａｒｅ Ｐｒｉｃｅ：
Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ Ｆｏｕｒ Ｓｔｏｃｋｓ

ＴＵ Ｘｉｎｓｈｕ，ＬＩ Ｑｉａｎ
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ｄａｍａｇｅｓ ｔｈｅ ｎｏｒｍａｌ ｏｒｄｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｎｏｒｍａｌ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｅ． Ｉｔ ｍａｋｅｓ ｍｏｓｔ
ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｒａｄｅ ｉｎ ａｎ ｕｎｆａｉｒ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｌｏｓｅ ｔｈｅｉｒ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｅ
ｌｅｃｔｓ ｆｏｕｒ ｓｔｏｃｋｓ ｗｈｉｃｈ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｐｕｂｌｉｓｈｅｄ ｂｙ ＣＳＲＣ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｓｅｐａｒａｔｅｌｙ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｔｈｅｍ ｉｎ ｔｈｅ ｐｅ
ｒｉｏｄ ｏｆ ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｎｏｒｍａｌ ｐｅｒｉｏｄ． Ａｆｔｅｒ ｃｏｎｔｒａｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｅ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｅｒｉｏｄｓ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ
ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ｐｅｒｉｏｄ，ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｄｅｖｉａｔｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｎｏｒｍａｌ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｐｒｉｃｅ，ａｎｄ ｔｈｅ ａｂｓｏｌｕｔｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ
ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｒａｔｅｓ ｉｓ ａｌｓｏ ｓｈｏｗｉｎｇ ａ ｒｉｓｉｎｇ ｔｒｅｎｄ；ｉｎ ｔｈｅ ｎｏｒｍａｌ ｐｅｒｉｏｄ，ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｅ ｗａｓ ｉｎ ｌｉｎｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｆｏｒｅｃａｓｔ
ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ，ａｎｄ ｔｈｅ ａｂｓｏｌｕｔｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｒａｔｅｓ ｗａｓ ｒａｎｄｏｍ． Ｔｈｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｓ ａ ｇｒｅａｔ ｉｍｐａｃｔ
ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｎ ｉｎｓｉｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇ；ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｍａｒｋｅｔ；ｓｐｌｉｔ ｓｈａｒｅ ｒｅｆｏｒｍ；ａｂｎｏｒｍａｌ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ；ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ；
ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅ

·１７·


