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公司治理与内幕交易监管效率研究
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摘!要!内幕交易通常被各国证券监管部门认定为一种非法的
证券交易行为#许多证券市场都引入了内幕交易监管法律制度$本
文的研究目的是从公司治理角度来分析哪些因素影响着国内内幕交

易监管效率#分析国内监管能否有效遏制内幕交易行为#并从公司
价值角度探讨了特定公司治理背景下内幕交易行为能否受到市场自

然的惩戒$由此#本文提出了改善监管效率的相关建议$
!!关键词!内幕交易#监管效率#公司治理#公司价值
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" 美国是世界上最早引入内幕交易监管相关制度的国家$b&)11)+&)04))(<K),/E!#$$#"有关内幕交易
的调查中#截止到">>!年#世界上"$B个拥有证券市场的国家中共有!?个国家进行了内幕交易立法和
执法$

一!引!!言

尽管对内幕交易监管的必要性及其强度充满着争议#但内幕交易通常被
各国证券监管部门认定为一种非法的证券交易行为#许多证券市场都引入了
内幕交易监管法律制度$"从世界范围来说#内幕交易监管的主要目的就是维
护市场参与者之间的信息获知的平等地位#防止拥有信息优势的内部人以外
部人利益为代价来获取超额利润#从而维护投资者信心$
那么在监管实践中#内幕交易监管能否有效遏制非法的基于私人信息的

交易行为呢？从美国实践看#尽管对内幕交易的监管水平与监管力度有不断
的显著改善#但依然不能有效遏制非法内幕交易趋势$相反#内幕交易行为
有所增长#而且显得更加隐蔽#难以有效监管$特别是围绕重大事件披露与
交易的严格管制#使得内幕交易行为模式发生了显著变化#从趋势上看#公
司内部人的非法交易行为显著减少#但是外部的知情交易增长#内幕交易策
略从内部转向外部的内幕交易行为$我国在">>>年颁布的 (证券法)及相关
的行政法规’部门规章等规范性文件对内幕交易及信息披露进行了界定和规
定#但是没有类似美国">!L年 (内幕交易管制法)和">!!年通过的 (反内
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幕交易欺诈法案#等$美国市场中这些专门针对内幕交易监管的法规加大了
对内幕交易的惩罚力度$促成了对内幕交易的民事和刑事处罚%作为一个新
兴的证券市场$由于我国证券市场的相关法规&公司治理尚不完善$上市公
司的监管不严和内部控制缺位$导致大量非法的内幕交易$这严重干扰了证
券市场的正常秩序$使得证券市场的基本功能扭曲%
不论国内外发展状况如何$内幕交易行为与公司治理包括公司的委托代

理问题&信息披露机制&其他一些公司治理问题以及公司价值有着密切关系%
其一是内幕交易是改善还是加剧了经理与股东之间的利益冲突$管理层是否
会通过内幕交易牺牲其他股东利益来获取控制权的私人利益#’其二是内部控
股股东与外部股东之间的利益冲突$当控股股东不能利用关联交易等大量转
移股东财富$就会基于信息优势利用内幕交易来获取补偿$利用控股权来进
行财务舞弊等来配合其行为%而在不同的公司治理模式下$特别是公司股权
结构&信息披露制度与投资者保护制度等$导致非法内幕交易发展趋势不同%
那么若要提高国内内幕交易监管效率$是否可从公司治理层面的因素抓起？

# N)((2!">AA"&%)031,()(< ’̂H+&23!">!B"认为内幕交易作为一种对经理人创新行为的补偿机制$可以
有效地降低代理成本’J0))E-)(!">>""$J3,+E!">>L"等认为内幕交易不仅不能成为一种激励机制$反
而会增加企业内部的代理成本%

而本文的研究目的就是通过引入信息交易概率模型来测度国内市场中内

幕交易发生的概率$从公司治理角度来分析影响国内监管效率高低的因素$
以及如何改善内幕交易监管效率%本文安排如下(第二部分对内幕交易监管
效率以及基于私人信息交易的测度进行相关文献梳理%第三部分对特定公司
治理背景下的内幕信息交易状况进行分析$探讨了影响监管效率的微观公司
因素$并从公司价值角度探讨了特定公司治理背景下内幕交易行为能否受到
市场自然的惩戒%第四部分提出相关改善监管效率的建议%

二!文 献 回 顾

!一"内幕交易监管效率与公司治理

对在不同公司治理模式下的内幕交易监管效率有着较多的横向国际比较%

b0’H!#$$@"对不同国家间并购事件的实证研究发现$各国内幕交易法虽然降低
了内幕交易频率$内幕交易的收益却上升了$不过内幕交易执法越严格的国家
在并购事件前的超额收益越小%:+E20-)()(<N)/;!#$$A"对国家之间的并购
事件前的股价上涨幅度进行了比较研究$他们发现$严格执行内幕交易监管法
律的国家的股价上涨幅度较低% 2̂0()(<2H)(< 2̂002’0)!#$$A"通过事件研究法
比较了各国在首次实施内幕交易监管法规前后股价信息含量的变化$发现了上
市公司代理成本高的国家内幕交易监管缺乏有效性$尤其是在发展中国家%
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K/0(2‘)(<7)’("#$$A#对#"个国家的内幕交易监管效果进行了横向比较$他
们发现$监管制度更加严格的国家降低了基于私人信息的交易程度%尽管那些
代理成本很高的上市公司$内幕交易程度比较泛滥$但在更加严格执行内幕交
易监管的国家$可以提高代理成本较高的公司的盈余披露透明度&d)Z,01)*7
2<F"#$$A#认为不同的法律渊源和市场制度对投资者保护的影响不同$从而内
幕交易的监管效率存在制度性差异$他们认为世界各国的证券市场事后监管是
无效的&:()(<)(<b2(4"#$$?#基于加拿大的上市公司数据进行的实证研究发
现!那些在不同交易所同时挂牌上市的公司趋向非法内幕交易行为$而且特征
表现为公司规模越大与控股股东越强势$就越容易发生内幕交易&国内对监管
效率与公司治理关系的实证研究不多$以理论分析为主&陈雨 "#$$@#认为内
幕交易监管效率在很大程度上受到一国的法律制度’政治制度以及金融制度的
影响&该文分析了监管效率受制于外部人和内部人两个利益集团之间的力量对
比以及监管者的效用偏好$解释了英美法系国家和大陆法系国家之间的内幕交
易监管效率的制度性差异$并以此阐释了我国内幕交易监管效率不高的原因&
从横向比较来看$内幕交易监管越严格$越有利于降低内幕交易程度%公司治
理越优秀的公司$发生非法内幕交易的概率越小&
尽管内幕交易监管法规对公司重大事件相关披露与交易行为有严格规定$

但是很多事件研究表明依然存在内部人利用非公开信息获取超额利润$也揭
示了更多的内幕交易量的产生是由于非登记在册的内幕交易者 ",/120’(H’<C
20H#产生的$这部分外部内幕人是可以通过勾结登记在册的内部人或者其他
信息网络获取非公开信息&:0H&)<’)(<*4HH233"">>B#对美国">?A(">>$年
末@@B个并购事件进行了实证研究$发现在">!L年_=Q:法通过之后$登记
在册的内部人交易量显著减少$但是累计非正常收益%:O则显著增加$他们
从基于私人信息的交易量中分离出登记在册的内部人交易量$发现非登记在
册的内幕知情者参与了大量的事前交易$推动了股价的聚升&何佳和何基报
"#$$"#’祝红梅 "#$$B#与王春峰等 "#$$B#等对业绩增长’资产重组等重大
事件信息披露前后的股价反应和换手率的变化情况进行检验$推断我国股市
由于信息披露制度执行不严格导致内部人可利用内幕消息获利&我国不具备
登记在册的内部人交易制度$从这些国内实证研究可以推断出存在大量的非
登记在册的外部人的内幕交易行为$国内内幕交易监管缺乏效率&

"二#内幕交易程度的衡量

有大量的文献通过信息不对称指标的衡量来测度基于私人信息交易状况$
尤其是通过买卖价差的逆向选择部分’买卖价差指标作为信息不对称的间接
衡量指标$许多学者验证了信息不对称和私人信息交易存在着严格的正相关
关系 "X)H90,/+E$">>"%K2((’Ha2H1,($#$$"#&N2/390,2E"">>##利用
事件研究法衡量了内幕交易的信息含量&d3,02(12*72<6 "#$$##提出的dNC
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Qa方法#通过对股价和交易量时间序列的很高的正自相关性来研究交易中的
基于私人信息交易状况$I0’H&+&2(E,*72<6 !#$$#"结合dNQa 方法和事件
研究的基本思路#对包括俄罗斯在内的">个新兴股票市场的信息不对称性进
行了评价#他们发现新兴市场中普遍存在着基于私人信息的交易#私人信息
交易程度与各国对内幕交易的禁止程度%股东保护程度成正向关系#与国家
风险成反向关系$以上这些方法是通过计算市场中信息不对称指标来间接地
测度内幕交易存在的概率$

*)H324*72<F!">>A#">>?"提出信息交易概率模型 !*J8Z模型"来直
接估计股票市场的信息不对称的状况#分析期间内幕信息交易的可能性大小$

*)H324等根据交易买卖的方向和数量#从金融微观结构层面来推断私人信息
引致的交易概率大小 !_(P,0-)1’,(=0)<’(;Z0,9)9’3’14#_=Z"$a&’12)(<
O2)<4 !#$$L"运用*J8Z模型衡量了美国7eQ*%7:QK:.等交易所总市
值前B$$$的公司在">>@年至#$$$年间的_=Z指标#实证得到_=Z指标与样
本公司的相对买卖价差存在着显著正相关关系#K2((’H)(<a2H1,( !#$$""%

52;)!#$$L"都对类似样本得出一致的_=Z指标与相对买卖价差有着显著正
相关关系的结论$b0,c(#̂’(()(<X’332;2’H1!#$$""还研究了7eQ*的#B$
家公司的交易量与_=Z指标存在着显著的负相关关系#他们还发现_=Z值和

:_NO指数 !公开信息披露质量指标"呈现负相关关系$%0/+2H)(<
J)c)-/0)!#$$@"利用_=Z指标对拉丁美洲各国的公司治理环境下内幕交易
状况进行了全面的实证研究#发现流动性越好的公司_=Z值越低#发生内幕
交易的可能性越小&公司治理越佳%对投资者保护越有力的国家中个股发生
内幕交易的概率越小$
国内对内幕交易的分析主要是通过事件研究法#来对非法内幕交易存在

的推断以及如何对内幕交易行为进行甄别方面$汪贵浦 !#$$#"较早地研究
了国内非法内幕信息行为#并对内幕交易过程中的信息含量进行了测量$史
永东和蒋贤锋 !#$$L"则在汪贵浦 !#$$#"的基础上对我国证券市场上的内
幕交易案例采用dNQa !d3,02(12*72<6##$$#"方法和事件研究思想相结合
的方法测量了基于私人信息交易程度$

三!实 证 研 究

B 值得注意的是_=Z指标衡量的是基于各种私人信息的交易#而私人信息的获得并不一定是非法的内
部信息#甚至可以是市场传闻等#不论是合法还是非法获取的信息都会对投资者交易行为产生影响$至
于在实证方面的运用或许也有一定缺陷#7’&)1:E1)H*72<F!#$$B"就认为*J8Z模型并不能恰当地描绘
市场中的买卖交易行为$

!!在这一部分#我们根据*)H324*72<F!">>A#">>?"提出的对信息交易
概率模型B框架来估计股票市场的内幕信息交易的状况#分析期间基于私
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人信息交易的概率大小"%0/+2H)(<J)c)-/0)##$$@$认为基于*J8Z模
型所推导出的_=Z指标衡量私人信息交易要优于其他学者所使用的指标%

_=Z指标衡量内幕交易行为在理论上是可行的%也在众多实证上得到广泛
运用"

#一$基于私人信息交易概率模型

根据*)H324)(<8?&)0)#">!?%">>#$的结构性序贯交易模型来推出基
于私人信息交易概率计算方法%该模型的直觉在于认为每个交易日可以被分
割为许多个离散的交易时间区间%买卖订单数量的突然变化和不断获得私人
信息的知情交易者积极参与是存在相关性的"交易者之间的信息不对称%那
么交易者之间的博弈行为会导致基于私人信息的交易产生%也会有其他非信
息因素所引致的流动性交易等%从而对股价产生影响%*)H324等认为市场交
易一般都是由好消息或者坏消息引致的%而根据交易买卖的方向和数量%我
们可从金融微观结构层面来推断私人信息引致的交易概率大小"一般按照下
面的模型进行参数估计!

E#1&#%D$.#"/$$2/&W&
#
W

#！2
/&3
&D3
D！0$!2

/&W
&#W
#！2

/#20&3$
#20&3$

D

D！

0$#"/!$2/#20&W$
#20&W$

#

#！ 2/&3&
D
W

D！
%

其中#和D已知%以此使用极大似然法来估计1T#$%2%!%&W%&3$的数值"#是
一交易日内所有主动性买单成交笔数%D是所有主动性卖单成交笔数"根据

*33’H*72<F##$$$$的方法%所有按照卖出价成交的交易都视为买入交易%所
有按照买入价成交的都视为卖出交易"设定$是信息事件发生概率%!是坏消
息的概率%委托指令到达撮合系统时候服从泊松过程"2表示知情交易者提交
的委托到达率%&W 表示非知情交易者提交买单到达率%&3 表示非知情交易者
提交卖单到达率"
这个似然函数是交易发生数量的概率分布%按照发生概率加权得到的%

包括好消息日概率$#"U!$%坏消息日概率$!%无消息日概率 #"U$$"
再假设每个交易日的消息是独立事件%那么我们可以给出U天的似然

函数

Z .E#1&N$.>
U

)."
E#1&#)%D)$%

其中)T"%’%U(
一般我们首先两边取对数%然后我们利用极大似然法%根据一段时间的

历史交易#)D数量的数据%计算出待定系数1T#$%2%!%&W%&3$"
对于最大似然函数的中_=Z值的参数估计我们采用了 e)()(<j&)(;



#?A!! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

!#$$A"对*33’H*72<F!#$$$"改进估计方法#采用了牛顿 拉夫森的非线性优化
方法 !72c1,(CO)G1&,(-21&,<"$最后使用Q:Q程序计算出信息交易概率_=Z#

_=Z. $2
$20&W0&3

1

这样#我们就可以使用_=Z值的大小来估算市场中隐蔽的内幕信息交易
的程度#或者说也是基于私人信息交易状况的直接衡量指标$

!二"内幕交易监管整体效率分析

"F样本选择与描述性统计
本文选取了#$$@年前上市至少B年的公司样本#剔除了#$$B%#$$@年

数据不齐全&净资产收益率为负的非金融类上市公司后有@$L个样本#所有
数据都来源于 a_7K数据库$
这样我们对#$$@年中国证券市场进行了整体上私人信息交易概率_=Z的

测度#我们将本文选取的公司治理层面的指标分为股权结构指标&信息披露
指标与公司特征指标#股权结构指标包括控股权&制约股权&独立董事&流
通股与国有股指标’信息披露指标包括盈余管理指标&信息披露诚信指标与
交易深度指标’公司特征指标包括公司成长性&公司业绩预期与公司规模指
标$所有指标的构建方法与描述性统计见表"$

表!!变量构建!解释及其描述性统计

变量 选择意义 构建方法 均值 标准差

_=Z指标 用以衡量基于私人信息交

易程度#间接衡量隐蔽的
内幕交易程度

使用*J8Z模型方法构建 #$6?$h $6$?

K2G1& 深度指
标!

反映交易者之间占有私人

信息之间的差异化程度

!5,32 S 5,3W"(## 其 中

5,32 和 5,3W 分别是主动性
买盘金额和主动性卖盘金额

A$>?6@L "$#>@6!!

%,(10,3控股权 衡量控股股东的公司权力
控制程度

公司的一大股东占全部股份

比例

L"6"?h $6"?

%,(H10)’(制约
股权

衡量其他股东对控股股东

公司权力制约程度!

公司前"$大股东占股比例与
第一大股东占股比例之差

">6!>h $6"L

:HH21公 司 总
资产!

规模效应 样本公司#$$@年总资产 B$@>#L6A@ L!>$#@6LL

I0,c 主 营 利
润年均增长率

公司成长预期 #$$B%#$$@年公司主营利润
年增长率均值!

L#6!Lh #6>>

O,2净资产收
益率

公司绩效预期 #$$B%#$$@年公司净资产收
益率均值

!6?$h $6$A

7K:7 盈 余
管理程度

间接衡量公司管理层在信

息披露方面的调控 !舞
弊"程度与透明度

#$$B%#$$@年盈余管理程度
均值指标$采用了修正的
],(2H模型!

$6$A $6$@
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"续表#

变量 选择意义 构建方法 均值 标准差

8/1H’<20独 立
董事指标

表示外部人对内部人的制

约程度

独立董事占董事会人数之比 BL6?$h $6$@

d’D流通股指
标!

表示外部股东对大股东的

制约程度

流通股占总股本之比 B>6"$h $6"L

Q1)12 国 有 股
指标!

国有股东对公司管理层的

监管力度

国有股占总股本之比 BB6?"h $6#A

_(P,02G/1)1’,(
信息披露诚信

表示公司的信息披露诚

信度

使用了哑变量$其中"表示
公司曾经因为信息披露违规

而受到监管部门惩处过%$
表示其他公司

接着我们对私人信息交易概率_=Z指标进行划分比较&首先是按照交易
量高低划分五等份$见表#$从结果可以看出$交易量越小的第一等份_=Z
均值最高$达#B6"!h$_=Z依次到第五等份最小为"!6B>h$表明流动性越
好的公司$_=Z趋向越小&然后再按照行业划分比较_=Z$可以发现采掘业
的_=Z最高$这可能与采掘业的成长性与资源垄断具有一定关系$其次是信
息技术行业$这和技术垄断与技术创新有关联%建筑与农林业等_=Z较小$
这些行业发展比较平稳导致行业成长性与技术创新较弱$通过对表B中的结
果比较$可以推断的是行业之间的区别会导致_=Z表现有所不同&

表!!按照交易量划分"#$描述性统计

按照交易量划分为五等份 均值 标准差 最大值 最小值

第一等份 "最低交易量# #B6"!h ?6B@h @?6"$h "B6#"h
第二等份 #"6#>h A6$@h L@6@@h "#6>#h
第三等份 #$6A?h ?6#Bh @"6"Lh "B6"#h
第四等份 #$6$"h ?6A>h @#6!$h $6$$h
第五等份 "最高交易量# "!6B>h A6"Lh LL6@@h ""6??h

表%!按照行业划分"#$描述性统计

行业_=Z 均值 标准差 最大值 最小值

农’林’牧’渔 "!6!?h @6"!h B#6"Lh "L6"!h
采掘业 #L6$Ah "B6#Ah LA6>@h "#6>#h
制造业 #"6$"h ?6$!h @?6"$h ""6!$h
电力’煤气及水 "!6$?h L6!>h BB6"?h "B6#"h
建筑业 "?6!Lh ?6$Lh B!6#Bh ""6??h
交通运输’仓储 ">6?$h @6">h B#6B?h "L6!!h
信息技术业 ##6L$h A6!$h LB6?Lh "L6BAh
批发和零售贸易 #$6L!h !6#@h @"6"Lh $6$$h
房地产业 ">6@>h @6$Bh BA6">h "B6"Lh
社会服务业 ">6L"h @6$Ah B#6B>h "L6$"h
传播与文化产业 "!6$Ah #6?>h #$6!@h "L6>Ah
综合类 ##6B"h >6>#h L@6@@h "#6#"h
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#F内幕交易程度与公司治理因素分析
为了探讨影响内幕交易的本质性公司因素#接着我们对内幕交易测度指

标_=Z的公司治理层面的影响因素进行实证研究#多元回归模型"设计如下$

_=ZT’(120+2G10$"]d(K2G1&0$#]I0,c1&0$B]O,2

0$L]%,(10,30$@]%,(H10)’(0$A]d()HH210$?]8K:8
0$!]8/1H’<200$>]d’D0$"$]Q1)120$""]_(P,02G/1)1’,(1

同时为更好地分析公司治理层面的重要影响因素#我们对模型"进行了
逐步回归分析得到模型##这两个模型的回归结果见表L%

表!!内幕交易程度与公司治理指标多元回归结果
模型 模型" 模型#!逐步回归"
变量 系数 7统计量 Z0#777 系数 M统计量 Z0#M

_(120+2G1 !$6LL !!6L> $6$$ !$6LL "">6?@ $6$$
d(<2G1& U$6$" U#6#! $6$# U$6$" A6$L $6$"
IO8a=X $6$$# #6#$ $6$B $6$$B ?6L? $6$"
O8* $6$$L "6L? $6"L & & &

%,(10,3 U$6$" U$6#" $6!L & & &

%,(H10)’( U$6$@ U"6L# $6"A U$6$L B6A@ $6$A
d()HH21 U$6$" U#6A> $6$" U$6$" !6"> $6$$

7K:7 $6$? "6@# $6"B & & &

8/1H’<20 U$6$" U$6#! $6?! & & &

d’D U$6$A U#6#$ $6$B U$6$A A6BL $6$"
Q1)12 U$6$B U#6L? $6$" U$6$B ?6@B $6$"
_(P,02G/1)1’,( $6$# #6#@ $6$# $6$# @6!L $6$#
’CQD/)02 $6$! $6$!

从表L的多元回归模型"的实证结果分析#基于私人信息交易概率_=Z
指标和流通股占比d’D与国有股占比Q1)12等公司股权结构指标在$6$@水平
下有着显著关系#系数皆为负#说明了流通股占比’国有股占比越高的公司#
发生非法内幕交易的概率越小#但是由于广大中小流通股东难以形成对公司
管理层的监管协力#难以遏制管理层利用信息优势获取超额利润#一般倾向
于用脚投票#所以对这个指标的解释反过来可以说未流通股占比越高#发生

_=Z的概率越高#而国有股的作用则是能够遏制_=Z的提高#说明国有股东
对公司治理监管的重视程度有所提高(_=Z与其他股权结构指标 %,(10,3’

%,(H10)’(与8/1H’<20关系都不显著#但是符号也皆为负#可以说明的是大股
东控股程度与_=Z关系只是提示性的#而其余股东的制约程度越高#_=Z越
小#外部独立董事的作用也不显著#只能说明是对_=Z有所遏制%

_=Z和公司特征指标I0,c与 :HH21在$6$@水平下有着显著的关系#与
公司业绩预期则正相关关系不显著%由于知情交易者对公司业绩和成长性有
着较多的挖掘#私人信息提前被部分交易者获知#那么内幕交易发生的概率
较高#而公司规模越大#信息披露政策较完善#较易被投资者’媒体等充分
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关注"所以不容易发生内幕交易#公司规模越小"越不为市场特别关注"所
以其管理层倾向于私人信息交易"使得股价充分反映公司信息"以期提升公
司价值$

_=Z与公司披露及其效果指标_(P,02G/1)1’,(有显著的正相关关系"说明
了以往公司信息披露声誉越差"其越容易发生内幕交易行为"_=Z与盈余管
理程度指标则只有不显著的正相关关系"只能推断盈余管理程度越高"意味
着发生内幕交易可能性越高"而某些公司管理层为了获得机构投资者的认同"
那么进行较高程度的盈余管理是可能的"尤其是为了管理层短期个人私利"
存在利用财务舞弊手段从其他股东那里转移公司财富的动机#_=Z指标与流
动性指标K2G1&指标具有$6$"水平下显著的负相关关系"说明个股交易量越
大"信息融入股价速度越快"内幕交易发生概率越小"也可以间接说明内幕
交易监管可以改善流动性来降低内幕交易概率$

L 逐步回归模型的筛选是逐个引入自变量"每次引入对因变量最为显著影响的因素"并对方程中老变量
逐个进行检验"把变为不显著的变量逐个剔除"最后得出最优的回归关系"在本文中"这样既不漏掉对
_=Z有显著影响的因素"又不包含对_=Z影响不显著的因素$

在模型#中我们进行了逐步回归L"发现除了公司控股权程度%公司业
绩%盈余管理程度与外部董事指标被剔除外"其余指标都最终进入逐步回归
模型中$与模型"对比"每个解释变量与_=Z关系都没有变化"说明所选解
释变量对_=Z解释具有可信度"而且每个解释变量的显著程度都比在模型"
中有了显著提高"特别是股权制约程度%,(H10)’(指标在$6"水平下显著"可
以说明其余机构或法人股东对控股大股东存在一定程度的显著制约力"可以
遏制内幕交易的发生$从这一部分的实证可以看出公司治理的诸多因素对内
幕交易监管效率有着显著的影响$

&三’特定重大事件分析

为了更好地从公司治理层面来探讨非法内幕交易行为"我们还选取了部
分重大信息事件进行辅助性实证分析$这里我们对#$$@年度盈余预告事件与
并购事件进行相关实证研究"包括"@?家预亏%"#@家预增与B$家并购样本$
以事件公告日为$始点"我们将事件研究期间分为三个阶段"第一阶段为
&UA$"UB$’"为控制期间"作为后两个时间段的对比"第二阶段为 &UB$"

U"’"研究事件公告日前的内部信息变化"第三阶段为 &S""SB$’"研究
事件公告后的基于私人信息交易概率指标_=Z值的大小与变化$表@是选取
事件的分阶段的_=Z的描述性统计分析$
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表!!样本事件分阶段基于私人信息交易概率"#$的描述性统计

事件阶段 !UA$#UB$"_=Z" !UB$#U""_=Z# !"#B$"_=ZB

业绩预增事件 均值 $6"? $6#" $6"A
标准差 $6$> $6"$ $6$>
最大值 $6L? $6@! $6A"
最小值 $6$$ $6$$ $6$A
中值 $6"@ $6"> $6"L

业绩预亏事件 均值 $6"? $6#" $6"!
标准差 $6$> $6"" $6"$
最大值 $6@L $6@@ $6A$
最小值 $6$$ $6$? $6$A
中值 $6"@ $6"? $6"@

并购事件 均值 $6"? $6## $6"!
标准差 $6$@ $6$> $6"$
最大值 $6#! $6LL $6L>
最小值 $6"$ $6"" $6$$
中值 $6"@ $6"! $6"?

表@与图"中我们对_=Z值进行事件研究期间的分类研究#在所有样本
上都可以看出_=Z值在第二阶段出现峰值#也即公告前阶段存在重大信息
的泄漏与私人信息交易概率很高#比如预增事件的_=Z是从控制时间阶段
的$6"A@上升至第二阶段的$6#"L#至信息事件公开后的$6"AL#其余事件
皆是如此#说明了重大事件正式公告前的私人信息交易概率很高#推断第
二阶段存在内幕信息交易程度是最高的#尤其是对不定期公告的并购重组
事件而言$

图%!样本事件分阶段"#$变化比较图

再结合表A的J0/HE)3a)33’H检验#业绩预告事件中第一阶段与第二阶段
!_=Z"U_=Z#"之间_=Z变化是在$6$"水平下显著的#并购事件是在$6"水
平下显著%业绩预告事件中第二阶段与第三阶段 !_=Z#U_=ZB"之间也是在

$6$"水平下显著#并购事件则不显著%在第一&第三阶段 !_=Z"U_=ZB"之
间的_=Z变化相比较#三个样本事件都不显著#间接说明了公告前_=Z#的突
出性#可以推断重大信息公告前存在明显的基于私人信息的内幕交易行为$
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表!!样本事件"#$变化分阶段对比检验

阶段间_=Z之差 均值 7统计量 Z0#777

预增事件 _=Z"U_=Z# $6$A @6$# $6$$
_=Z#U_=ZB U$6$L UB6BB $6$$
_=Z"U_=ZB $6$$ $6#> $6??

预亏事件 _=Z"U_=Z# $6$L #6!> $6$$
_=Z#U_=ZB U$6$L U#6>@ $6$$
_=Z"U_=ZB U$6$" U"6"# $6#A

并购事件 _=Z"U_=Z# $6$# "6>B $6$A
_=Z#U_=ZB U$6$" U$6>$ $6B?
_=Z"U_=ZB $6$" $6>> $6B#

从这部分的重大事件研究可发现_=Z峰值显著出现在公告前一个阶段"内
部人确实存在利用信息优势获取超额利润的现象"这也验证国内部分学者对重
大事件研究中对公告前存在非法内幕交易行为的推断"说明了我国上市公司在
重大信息披露方面有违 #三公$原则%这反映了内幕交易监管在公司重大事件
披露方面依然监管效率低下"而国内公司治理的水平不高也是原因之一%

&四’内幕交易程度与公司价值

对于整个市场的监管环境(公司差异化的信息披露与投资者保护特征"
那么国内证券市场能否对信息异质导致的非法交易行为做出自然的价值评判？

对于公司治理优秀(积极信息披露降低_=Z的上市公司"由各类投资者构成
的市场是否对其会更加青睐"提升其公司价值？对于这样的困惑我们需要做
进一步实证研究%

@ 对内幕交易与公司价值的关系也有争议"N)((2&">AA’认为内幕交易会降低公司代理成本"增加公司
价值"内幕交易是对企业家的一种有效补偿机制"内幕交易激励企业家从事更多的创新活动"创造出更多
有价值的重大信息%d23)(<&">>#’进一步发展了该观点"内部交易可以把证券价格推到实际价值水平"
有利于提高市场效率%但是许多学者都还是认为内幕交易会进一步加剧企业代理成本从而会损害企业
价值&̂’H&-)()(<X);2014"">>#’%
A 企业普通股股票的市场价值在国内股权分置期间"有着不同的计量方法"这里笔者采用了年度末市价
与公司总股本来计算股票总市值%同时本文也采用年末流通市值与非流通股份占净资产的部分之和来
计算企业普通股股票的市场价值的指标"作为稳健性检验之一%

由于良好的公司治理对公司价值有促进作用"而公司治理又会深刻影响
着_=Z"所以公司治理不仅直接也间接会通过_=Z影响到公司价值@"这里我
们先预期内幕交易概率指标_=Z越小则公司价值会越高%为有效衡量上市公

司价值"我们使用=,9’(?H\值作为上市公司价值的测度指标%为衡量公司价

值"本文将=,9’(?H\表达为!

=,9’(?H\T N5%QSb5d=KSb5_75Sb5%dUb5%:b5=:
"

其中 N5%Q为企业普通股股票的市场价值A"b5d=K为企业长期债务的账面
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价值#b5_75为企业存货的账面价值#b5%d为企业流动负债的账面价值#

b5%:为企业流动资产的账面价值#b5=:为企业总资产的账面价值$
为了考察_=Z与公司价值之间的关系#我们在 %0/+2H)(<J)c)-/0)

!#$$@"对拉丁美洲国家上市公司价值的研究模型基础上设计了如下模型B与
模型L%

=,9’(?H\.’(120+2G10$"]_=Z0$#]I0,c1&0$B]O,20$L]%,(10,3
0$@]d()HH210$A]8K:80$?]d(K2G1&#

’=,9’(?H\.’(120+2G10$"]_=Z0$#]I0,c1&0$B]O,20$L]%,(10,3
0$@]d()HH210$A]8K:80$?]d(K2G1&1

这里我们选取了表"中部分预期会影响到公司价值的公司治理指标作为

控制变量$其中’=,9’(?H\是#$$@年度与#$$L年度=,9’(?H\之差#表示公
司价值#$$@年度的变化#以考察公司价值变化与_=Z之间的关系$公司价值
与_=Z相关模型的结果见表?$

表!!公司价值与"#$关系的模型分析!

模型 模型B 模型L
公司价值 !被解释变量" =,9’(?H\ ’=,9’(?H\

变量 系数 H统计量 Z0#777 系数 H统计量 Z0#777
_(120+2G1 #6?$ !6L? $6$$ U$6B? U"6?$ $6$>
_=Z $6!A #6># $6$$ U$6"L U$6A! $6@$
IO8a=X $6$$" $6$> $6>B $6$$B $6A$ $6@@
O8* #6#! A6?$ $6$$ U$6BL U"6L! $6"L
d()HH21 U$6"@ U@6B@ $6$$ $6"" @6AB $6$$
%,(10,3 $6BA #6!B $6$$@ U$6$? U$6!$ $6LB
7K:7 U$6BA U$6!L $6L$ U$6@> U#6$$ $6$@
d(K2G1& U$6$@ U"6@L $6"B U$6"# U@6#L $6$$
’CQD/)02 $6#" $6$!

从模型B的结果分析#在$6$"水平下公司价值指标=,9’(?H\与公司特征
指标中的公司规模是显著负相关关系#与公司业绩和控制权指标是显著的正相
关关系$在剔除了公司特征与股权结构等公司治理层面的因素之后#_=Z和公
司价值指标在$6$"水平下是显著正相关关系#和我们的预期相反#说明发生内
幕交易概率越高的公司#其公司价值反而越高$可见在国内市场中不能对公司
治理较差的公司有显著的自然惩罚#这与我国证券市场投资偏好有关系#一般
中小投资者没有形成长期的价值投资理念#喜欢挖掘所谓 &内幕信息’#采取跟
风与追涨杀跌的正反馈策略行为比较突出#不注重分析公司基本面#从而推高
了那些概念性股票的价值泡沫#难以突出具有优秀公司治理的公司的价值所在$

? 采用年末流通市值与非流通股份占净资产的部分之和来计算企业普通股股票的市场价值的指标计算

的=,9’(?H\得到的结果与表?中类似#除了少数公司因素符号有所不同#公司价值指标与_=Z的关系(
显著程度是基本一致的)这里本文还利用Zb市净率指标作为公司价值指标进行了稳健性检验#模型B
与模型L得到类似的结果$
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再结合模型L"从公司价值变化’=,9’(?H\与公司治理层面的指标关系

看"在剔除了绩效与规模等因素影响之后"_=Z与’=,9’(?H\呈现的是不显
著的负相关关系"仅是提示性说明内幕交易程度越高"公司价值变化越小"
市场对内幕交易猖獗的公司略有惩戒而已#但值得一提的是"公司规模越大
则公司价值变化越大"且在$6$"水平下显著"这至少可以说明公司治理$内
幕交易程度与公司价值的正向关系在绩优大蓝筹的股票有所体现"总体而言
国内市场对内幕交易行为还不能起到恰当的惩戒作用#
从第三部分中所有实证结果可见"我国证券市场还没有达到对信息异质

导致的非法内幕交易行为作出自然的价值评判的水平"难以突出公司治理优
秀公司的价值"但是公司治理良好与否对内幕交易监管效率高低的确存在着
重要影响"所以不论是证券市场监管部门还是公司管理层都应该看到良好的
公司治理对公司价值潜在的提升作用#

四!政 策 建 议

%一&要保证内幕交易监管力度的完备性与持续性

我国需要引入类似美国 ’内幕交易管制法(等专门针对内幕交易的相关

法规"将非法内幕交易鉴别细则$内幕交易监管的执法程序和处罚细则完善"
引入对公司信息披露的行政$民事和刑事责任等处罚机制"还可以引入外部
人举报的奖励制度"将社会网络纳入监管体系#特别要加大对上市公司重大
信息披露的监管力度"对全流通背景下公司及相关主体的行为变化"包括股
权激励$并购重组$业绩预告$分红送转等重大事件上的行为上的信息披露
行为更加需要关注#而且内幕交易监管的法规执行力度不可因为牛熊市的变
化而变化"要保证内幕交易监管机制的常规化与持续运作"避免在牛市中重
拳出击而在熊市中监管松弛的波动式监管模式#

%二&需要进一步完善公司治理

针对国内所有权结构与控制权结构集中的特征"要完善上市公司的内

控机制"健全披露责任机制"严禁选择性信息披露$重大信息的泄漏和滞
后披露行为#加强董事会的独立性与独立董事的作用)加强公司诚信立法
建设"强化市场参与主体的诚信责任"建立上市公司及其董事等高级管理
人员的诚信档案#加大对财务舞弊等行为的监管"追究管理层的个人责任"
要求其对财务报告真实性$准确性和完整性负责"并加重对财务舞弊的处
罚力度)还要进一步完善会计准则"防止高管利用准则遗漏进行非法盈余
管理#
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!三"进一步完善投资者保护制度

监管部门应该加强对交易的监控#主要是针对异常价格变化$交易频率
与交易量等指标建立监控体系#尤其是对异常的大户账户的监管%在某些异
常量价情形下#可以采取限制正常的委托操作#比如限定委托数量#以修正
交易的异常#缩小可能的内部交易规模#这可以在一定程度上保护外部投资
人%还要加大对非法内幕交易的处罚力度#增加其违规成本来保护外部投资
者%我国过低的处罚显然是对内幕交易和市场操纵行为的纵容#监管部门应
该增加对违法$违规者的罚款金额#并对情节严重的违法者同时进行民事和
刑事处罚%针对国内中小投资者的非理性$具有严重的市场情绪化导向$喜
好挖掘所谓的内幕信息的行为#监管层还应当增强对投资者风险提示和证券
市场基本知识的教育%

!四"可以尝试构建合法公正的内部人交易市场与披露制度

为了防止公司内部人利用公司内部消息获取个人利益#国内需要建立
一个公平的股票交易市场#加强对内部人员持股变化以及买卖时机的动态
监察与披露%同时为了提高信息融入股价的经济效率#也是为了体现股权
激励#允许内部人积极进行公开交易#这需要一个高水平信息披露的体制%
在美国无论公司内部人员购买和出售股票前后是否超过A个月#只要他们
直接或间接地利用了公司内部尚未对外公开的消息#他们的股票交易就属
于非法的内幕交易%我国需要加强内部人交易这方面制度的建设与完善#
防止公司内部人员利用内部信息进行短期的股票投机活动#而不必考虑公
司内部人员进行股票交易时的动机#也不论这些人员有无掌握公司的内部
信息%
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