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((摘(要!机构投资者主要存在两种信息优势#一种是抢先私有信息发现优势#另一种是对公开信息的解

释优势$已有文献更多的是关注机构投资者对公开信息的解释优势#此处用从分笔高频交易数据库中分离

出机构投资者交易记录的方法#利用一组特殊的样本'''资产注入$探讨了机构投资者的抢先私有信息发

现优势#发现信息泄露主要由机构投资者的私有信息引起#机构投资者在事件公告前超常买入#并引起了公

告前股票价格的变化$为个人投资者的投资行为提供了预警和为证监会的监管提供了借鉴&

关键词!机构投资者$信息泄露$资产注入

((中图分类号!h!C# 文献标志码! J

A(概(述

我国上市公司代理问题严重#并不具有长期投资价值#由于业绩考核#机构投资者也更看重短期收益

!678.44# !@@A"#通过信息优势获取利益, 一些文献发现#机构投资者确实能够通过其他途径获取私有信

息#上市公司可能会对机构投资者进行选择性提前披露#>&48f;W;T7 4<;&+!!@@F"发现在美国/公平披露0法

则实施后#由于不能从上市公司中提前获取信息#分析师私有信息减少#上市公司的信息不对称和交易成本

也由此减少了, 我国证券市场本着/公开+公平+公正0的原则#同样不允许任何投资者提前获得尚未公告的

重大信息, 尽管近年来我国的资本市场法律得到不断健全#但目前的法律制度环境总体并不能起到严惩机

会主义者+保护中小投资者利益的作用!刘峰等#!@@C", 因此#如果没有足够的法律风险约束和威慑#在重

大利益面前#机构投资者可能还会从非法途径获取尚未公告的重大信息#藉此进行交易, 然而#已有文献对

机构投资者私有信息的探讨主要集中在业绩披露期间!如&J&24<;&+# !@@!* 余佩琨等# !@@H* 孔东民和柯瑞

豪# !@@C"#由于业绩是可以被预测的#所以已有文献#特别是国内文献并没有区分机构投资者的私有信息来

源于专业知识的预测还是来源于其他非预测途径, 我国机构投资者正处于大力发展时期#了解机构投资者

的交易方式对于稳定市场发展#提高市场效率有重大意义#此处试图通过一组特殊样本333资产注入来对

机构投资者的抢先!TW4_4OT<"信息发现优势进行研究, 通常上市公司资产注入是外部人士即使通过专业知

识也难以识别的利好消息#机构投资者并不能对此用公开信息进行预测#如果在此类事件公告前#机构投资

者发生了显著买入交易#那么可以推测抢先!TW4_4OT<"发现了信息#具有私有信息发现优势, 发现在发生信

息泄露的上市公司重大资产注入事件公告前#机构投资者有显著为正的超常净买入, 在机构投资者的交易

行为对股价影响方面#I]&4!AH"#*AH"H"指出存在私有信息的交易者进行交易时#其私有信息是逐渐渗透到

价格里的#其速度快慢依赖于不同交易者持有的私有信息的一致性!6;5i 4<;&+# !@@@"#机构投资者交易行



为对价格的影响得到一系列文献的经验证据支持#=2;84<;&+!!@@A"发现#正因为机构投资者交易对价格产

生影响#造成其持股数量变动与收益正相关*)%[82/04W;/? =2;8!AHHH"和-.;iW;:;W<]!!@@A"利用小规模可辨

识交易者身份的样本#也发现证券价格每天的变化与机构投资者持股每天的变化成正相关关系, 因此#在

消息公告前#如果机构投资者是根据其抢先得知的信息进行知情交易#且他们的信息比较一致时#那么公告

前的股票价格将会反映这些有价值的信息#机构投资者的买入行为将会导致股票价格同方向的变化#此处

对此也进行了验证,

!(样本选择(变量定义和研究设计

!+A(样本选择与数据来源

一般说来#难以辨别机构投资者在公告前的超常买卖是由于机构投资者较高的预测能力#还是因其通

过其他途径获得私有信息所致, 为了探讨机构投资者是否存在非通过预测而得来的私有信息#选取 !@@F3

!@@# 年所有存在资产注入事件的上市公司为初始样本, 按以下标准对初始样本进行了剔除&首先#机构投

资者只有获得重大的私有信息#才有可能在交易中获得超额回报!张宗新#!@@C", 因此#将样本中 A 次资产

注入的交易金额在 G @@@ 万元以下的公司予以剔除*其次#剔除同一家上市公司两个资产注入事件之间相差

A!@ ?的样本#以避免两个事件交叉影响*第三#剔除样本首次公告日前或后停牌超过 B@ ?的样本#避免停牌

时间过长导致有其他事件的影响*第四#主要是探讨上市公司信息泄露是否由机构投资者引起#而并不是重

大信息公告前机构投资者获取了信息这样强的论断#因此#剔除了公告效应小于等于 @+# 的样本, 第五#剔

除计算公告效应公式中分母小于等于 @ 的样本#以避免分类的错误*最后剔除市场数据缺失的样本, 最终从

B!A个观察值中#剩下重大资产注入样本 AAA个, 其中#!@@F年的样本为 BA个#!@@#年的样本为 #@个, 资产注

入数据根据b2/?数据库所提供的上市公司深度资料中的公司公告整理而成*财务数据和全部个股股价+个股

收益率和市场指数来自于b2/?数据库*个股高频交易数据来源于色诺芬分笔高频数据库,

!+!(变量定义与研究设计

E2;-.4/ 4<;&+!!@A@"发现信息主要集中在公告前的 A 周被发掘出#g%W<4W!AHH!"也认为机构投资者是

股票短期持有者#同时参照傅勇和谭松涛!!@@""#把机构投资者买卖股票的估计窗口定义为资产注入事件

首次公告日前 F@ 个交易日到首次公告日前 AA 个交易日#把机构投资者利用私有信息进行股票交易的事件

窗口定义为首次公告日前 A@ 个交易日到前一个交易日#把机构投资者在上市公司资产注入首次公告后的交

易窗口定义为公告当天到公告后第 A@ ?,

对机构投资者利用私有信息进行股票交易买卖股票的行为进行分析#必须获得机构投资者的交易数

据, 在缺乏交易者类型分类的情况下#有两种方法区分交易者是个人投资者或机构投资者#即交易量型区

分法!简称量型"和价值型区分法!简称价型", -W4;?];/? ]̂/;<<!AHHA"将超过 H@@ 股的交易看成机构投资

者行为*林伟萌#胡祖钢#黄正红和袁国良!!@@!"以单个帐户持股数量 # 万股为划分标准, 使用价型区分法

的如 4̀4!AHH!"认为小额交易!不超过 A@ @@@ 美元"是个人投资者的行为, 徐龙炳!!@@#"按上市公司流通

股本总价值和股票价格划分为 F 个子样本#按每笔成交金额的 H#p分位数!机构投资者的分位数"取每个子

样本的分位点#分别为 CA AF# 元+FC C@@ 元+B@ !GH 元和 FG F@@ 元, 由于讨论的是机构投资者的交易行为#

机构投资者的划分标准应尽量提高分位点以避免a类错误, 因此#选取单笔交易额为 A@@ @@@ 元作为划分机

构投资者的标准, 作了这些区分后#就可以计算超常大笔买卖交易量#用 6̂ = 衡量机构投资者净买入, 参

考J]4W84<;&+!!@@""的方法#用如下公式计算机构投资者净买入!<.4\7]_84&&%W?4W2O\;&;/54"&

6̂ =

/#

'

=.;W486%70.<

/#

*=.;W48=%&?

/#

=.;W486%70.<

/#

(=.;W48=%&?

/#

!A"

其中 =.;W486%70.<

/#

表示机构投资者在第#天主动买入上市公司 /的股票总数, =.;W48=%&?

/#

表示机构投资者

在第#天主动卖出上市公司/的股票总数,

把机构投资者买卖股票的估计窗口定义为资产注入事件首次公告日前 F@ 个交易日到首次公告日前 AA

个交易日, 正常的机构投资者净买入是估计窗平均每天净买入#计算公式如下&
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表示估计窗总天数, 也就是这里的=

/

KG@#定义超常净买入>E6̂ =

/#

如下&

>E6̂ =

/#

'6̂ =

/#

*J6̂ =

/

!G"

((进一步#借鉴累计超常收益的计算方法#定义累计超常净买入->E6̂ =!#

A

##

!

"如下&

->E6̂ =!#

A

##

!

" '

,

#

!

#

A

>E6̂ =

/#

!F"

((设定如下模型!#"来探讨机构投资者在重大资产注入消息公告前的累计超常买入与累计超常收益之间

的关系#如果泄露的信息主要是由机构投资者获得#且他们之间的私有信息比较一致#机构投资者藉此进行

交易#那么机构投资者的交易将会引起股票价格的上涨#式!#"中
!

A

的符号应为正,
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/

$*## *A% '

!
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!

A

!
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/
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!

!
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/

(

!

G

!
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/
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!
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/

(

!

#

!
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/

(

!
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!
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/

(

!
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/

(

!

"
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/
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((上述模型中的控制变量的选取主要参考傅勇和谭松涛!!@@""与张宗新!!@@C", 分别为&反映公司未来

盈利状况的公司过去三年主营业务增长率平均值!c4:"+公司事件日上年年末的流通股市值! ;̂Wi4<"和市

盈率!g>"#反映股权集中程度的上市公司前三名大股东持股比例总和!6&%5i_.%&?4W"#反映单个股票波动情

况的上市公司控制窗股票收益率方差 !$%&;<2&2<]"#反映股票收益惯性的公司控制窗平均异常收益率

!J\W4<"#还有机构投资者持有上市公司的股票价值!a/8<2<7<4:;&74",

G(实证检验结果与分析

G+A(机构投资者在公告前后超常净买入的描述性统计分析

首先对资产注入首次公告前后 A@ ?的超常净买入做描述性统计#结果见表 A, 从表 A 可看出#资产注入

首次公告日前 A@ ?中#有 C ?超常净买入显著大于零#且显著水平在 #p以上, 将每家样本公司前 A@ ?超常

净买入做平均#得出前 A@ ?平均超常净买入#然后与 @ 比较做双边#检验##值达到 #+FB@ H#在 Ap水平上显

著, 由此可以看出在资产注入事件公告前#机构投资者已经在建仓#以备在公告后卖出获利, 表 A 也描述了

机构投资者在资产注入时间首次公告日后的超常净买入的情况, 从中可看出#机构投资者在资产注入事件

首次公告日后 AA ?中#只有一天超常净买入显著大于 @#其他都不显著#将每家样本公司公告日及公告日后

A@ ?超常净买入做平均#得出平均超常净买入#则公告日后窗口平均净买入只有@+@!C C##值为A+!"B B#在A@p

的显著性水平下不显著#说明机构投资者在公告日及之后基本不存在超常净买入, 事件窗口平均净买入显著

大于公告日后窗口平均净买入##值为 G+CA# H#在 Ap水平下显著, 由此可见#在重大利好信息公告前后#机构

投资者的超常净买入存在显著差异#表明机构可能获得了私有信息#在信息披露前已据此进行了投资决策, 表

A的结果与-.4/ 4<;&+!!@@F"类似#但-.4/ 4<;&+!!@@F"发现如果上市公司进行坏的并购#机构投资者将在之

前减少持股量#表 !发现如果上市公司进行利好的资产注入#机构投资者将在之前增加持股量,

表 A(首次公告日前后 A@ ?每天平均超常净买入的均值"A@@)@@@ WO\ -7<%[[#

日期 平均净买入 # 日期 平均净买入 #

d;<4! DA@" @+AFF

!+HFF B

!!!

d;<4!@" @+@@@ F @+@@" B

d;<4! DH" @+A#! C

!+"#! H

!!!

d;<4!A" @+@!" F @+B@F A

d;<4! D"" @+@CA A A+GAA A d;<4!!" @+@FG " @+"BG F

d;<4! DC" @+@"F # A+B!F B d;<4!G" @+@@G ! @+@BF !

d;<4! DB" @+A!" !

!+FAB H

!!

d;<4!F" D@+@@" # D@+ABA B

d;<4! D#" @+@G" @+BHC " d;<4!#" @+@AH B @+G"B B

d;<4! DF" @+A@# F

!+@AF F

!!

d;<4!B" @+@@B C @+A!C H

d;<4! DG" @+AFG A

G+@FF G

!!!

d;<4!C" @+AAF C

!+!A" @

!!

d;<4! D!" @+A!G G

!+CB@ G

!!!

d;<4!"" @+@B# B A+!GA G

d;<4! DA" @+ABG H

G+GH# H

!!!

d;<4!H" @+@GH @+C"B B

d;<4!A@" D@+@@C C D@+AGG B

事件窗平均 @+AA# F

#+FB@ H

!!! 公告后窗口平均 @+@!C C A+!"B B

事件窗与公告后窗口平均超常净买入比较&G+CA# H

!!!

((((注&

!!!

+

!!

+

!分别表示在 Ap+#p+A@p水平上显著,
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G+!(机构投资者累计超常净买入与其累计超常收益关系检验

图 A(累计超常净买入与累计超常收益率比较图

图 A 是机构投资者累计超常净买入与累计超常收

益率比较图#从图 A 可以看出#在资产注入事件首次公

告日前 A@ ?#累计超常净买入与累计超常收益率两条

线基本具有同样的上升趋势#对这 A@ 个点进行了相关

性分析#相关系数达到 @+H!C A#&值为 @+@@@ A#两者高

度正相关#说明机构投资者的超常买入上市公司的股

票可能是引起上市公司股票异常收益率的原因, 而

且#可明显看出累计超常净买入线在公告日当天有折

点#这是直观的#很多机构投资者在公告前已买入股票#公告后交易也就没那么明显#但也可能说明#机构投

资者利用公告的时机#将公告日前买入的股票卖出给不知情者赚取巨大利润,

表 ! 是检验资产注入事件首次公告日前累计超常收益率与机构投资者在资产注入事件公告日前累计超

常净买入之间关系的回归分析结果, 从表 ! 可看出#在控制其他因素的影响以及异方差和异常值的情况下#

-4U\O8$ DA@# DA%#-4U\O8$ D## DA%#-4U\O8$ DA# DA%的系数都显著为正#说明信息泄露主要由机构投

资者引起#机构投资者利用了私有信息进行交易#其信息具有比较高的一致性#导致了股票收益发生变化#

与 =2;84<;&+!!@@A"+)%[82/04W;/? =2;8!AHHH"和 -.;iW;:;W<]!!@@A"的结论一致#同时#发现 a/8<2<7<4:;&74的

系数也显著为正#这可能意味着信息泄露可能是由持有上市公司股票的机构投资者引起#因为此类机构为

了避免投资失利#最有动机搜索上市公司的信息,

表 !(机构投资者超常净买入引起事件窗股票收益异常波动的回归分析结果

自变量
因变量&-;W$ DA@# DA% 因变量&-;W$ D## DA% 因变量&-;W$ DA# DA%

W%\78< O4?2;/ W%\78< O4?2;/ W%\78< O4?2;/

!-%/8"

@+GB! "

!!!

@+!BC B

!

AB+"B" B "+G

H+"GA A

!!

F+BF@ G

D!+H DA+HC DA+AG D@+"C D!+@G D@+B!

-4U\O8$ DA@# DA%

@+@@F C

!!

@+@@G C

!

D!+@C DA+B"

-4U\O8$ D## DA%

A+G@@ H

!!!

A+BB@ G

!!!

DG+!# DB+GG

-4U\O8$ DA# DA%

A+"AG #

!!!

A+G#B A

!!!

DF+HH D!+H"

a/8<2<7<4:;&74

@+@@F #

!!!

@+@@F !

!!

@+GHC F

!!!

@+GC H"

!!!

@+AC" B

!!!

@+@GA B

D!+H# D!+GG D!+"F DG+A" D!+BH D@+GF

g> @ @ @+@@# #

@+@@# C

!!

@+@@! F @+@@@ C

D@+AC D@+GG DA+B D!+B DA+#F D@+FB

6&%5i D.%&?4W D@+@@@ F @+@@@ ! @+@#G H @+@@B F @+@@B @+@AB "

! DA+@#" D@+B# DA+B! D@+!" D@+F! D@+HG
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D@+@AB G

!!!

D@+@AG C

!!

DA+@F" C D@+#AC G

D@+#CC A

!!

D@+!"! !

! D!+BB" ! D!+@F" ! DA+FB" ! DA+@H" ! D!+FB" ! D@+CB"

$%&;<2&2<]

@+@@G A

!!

@+@@G !

!!!

@+ACC A

!!

@+AHB #

!!

@+A#A A @+@#B !

D!+@G D!+BF DA+H" D!+#F D!+BC D@+HB

c4: @+@F@ !

!

@+@G@ H !+"FA " A+ACG C @+@"H F @+AF" F

DA+HA DA+BG DA+#G D@+HA D@+A! D@+AB

J\W4< @+@@C A D@+@AG ! D@+FAG B D@+!C@ ! @+GGG C A+!FH B

!!

D@+GC ! DA+@B" ! D@+!B" ! D@+G!" D@+BG D!+AF

h G+B# F+AB #+CC

$2[ A+!B A+!# A+!F

J?m+c! @+AH# F @+AHB # @+!"F #

g847?%c! @+AAA G @+AF! " @+A!! !

注&

!!!

+

!!

+

!分别表示在 Ap+#p+A@p水平上显著, c%\78<表示回归方程是控制了异方差的回归结果#O4?2;/ 表示回归方程是中

位数回归结果,
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F(稳健性检验

在当前的资本市场上#上市公司的壳资源依然宝贵#当上市公司控制权发生转移时#获取控制权的公司

很可能将自身的优质资产注入上市公司以提升其价值, 为了进一步降低重大利好重大资产注入消息在事

前被外界获悉的可能#在现有样本的基础上#将资产注入首次公告前半年内发生控制权转移的样本予以剔

除#相关的描述性统计和回归结果表明#机构投资者在资产注入事件首次公告日前有显著为正的超常净买

入, 在公告前的超常净买入与累计超常收益的回归分析中#-4U\O8$ DA@# DA%#-4U\O8$ D## DA%#-4U\O8

$ DA# DA%的系数基本都在 #p的显著性水平下显著为正#说明前文的结果是稳健的, 为了节省篇幅#相关

图表省略, 此外#选取单笔交易额为 A@@ @@@ 元作为划分机构投资者的标准#极大减少了第一类错误#但增

大了产生第二类错误的可能性, 为了减少了第二类错误#选取单笔交易额为 #@ @@@ 元作为划分机构投资者

的标准进行稳健性检验#相关的统计结果与选取 A@@ @@@ 作为划分机构投资者的标准的结果也基本一致,

#(结论与启示

机构投资者拥有信息优势一直是实务界备受关注的话题#但是相关的机构投资者抢先!TW4_4OT<"信息

发现的经验研究非常少见, 此处选取了一组特殊的样本333重大资产注入事件为研究对象#在可能发生的

信息泄露的样本中#寻找机构投资者拥有抢先!TW4_4OT<"信息发现优势的经验证据, 研究发现#机构投资者

在上市公司重大资产注入事件公告前进行了大量的超常净买入, 机构投资者公告前的超常净买入与上市

公司股票在公告前的累计超常收益正相关, 上述的结论为机构投资者拥有抢先!TW4_4OT<"信息发现优势提

供了有力的经验证据支持#为个人投资者的投资行为提供了预警#为证监会的监管提供了借鉴, 但存在有

一定的局限性#如对机构投资者标准的划分可能存在第一类错误和第二类错误等,
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