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               内幕交易行为预测：理论模型与实证分析 

张宗新 2008-4-15

摘要：内幕交易行为的复杂性、难以甄别性和处罚滞后性，是各国证券监管当局面临的“执法困境”。针对内幕交易监管难题，论文从市场微

观结构角度构建了一个内幕交易行为“预测模型—概率测度—行为甄别”的分析框架，试图通过市场微观结构机制和数据挖据方法，对我国股

市存在的内幕交易及时进行预测和甄别。实证检验表明“股改”后的全流通市场中，上市公司重大事件背后隐藏着基于私人信息的内幕交易行

为概率；应用支持向量机模型(SVM)对内幕交易行为具有较好的预测效果，从而为证券监管部门及时制止内幕交易行为和打击内幕交易犯罪提

供金融学支持。 
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一、引 言 

    （insider trading）是指在掌握“实质性的非公开信息”（material nonpublic information）的情况下买卖证券的行为

（Bainbrige,2000）。证券市场内幕交易，不仅严重破坏了市场投资秩序，对股价波动造成巨大冲击，严重损害了不知情交易者利益，削弱了

投资者的投资信心，而且使证券市场效率大大降低，扭曲了市场价格对资产价值的反应能力，破坏了证券市场资产的配置效率。因此，强化证

券监管部门的监管职能，保护投资者合法权益，成为世界各国证券监管的重要使命。目前，世界上绝大多数国家都已经制定了禁止内幕交易的

法律。根据Bhattacharya 和Hazem（2002）的研究，截至1998 年底全球拥有股票市场的103 个国家中，颁布《内幕交易法》的国家为87 个。

同时，禁止内幕交易的立法体系也是一个不断完善的过程。以美国为例，1934 年美国参议院颁布《证券交易法》，对内幕人、内幕交易和市

场操纵进行严格的法律界定；1968 年出台《William 法案修正案》，进一步界定了内幕交易和市场操纵行为；1984 年《内幕交易制裁法案》

和1988 年《内幕交易的证券欺诈执行法案》进一步加大了对内幕交易的惩罚力度，对内幕交易进行民事和刑事处罚，并将这些处罚延伸到衍

生工具的内幕交易；针对近年的安然公司、世通公司虚假信息，制定了《2002 年公众公司会计改革和投资者保护法》。我国在2005 年修订的

《证券法》第七十三 

条也明确规定“禁止证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人利用内幕信息从事证券交易活动。”尽管世界各国证券监管部门一直

致力于内幕交易行为监管与防范，内幕交易与市场操纵依然不能有效杜绝。“有关内幕交易的法律在发展中变得越来越严格，但仍然 

只能阻止最不容忍的内幕交易投机”（Jaffe,1974）。 
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