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随着我国证券市场规模的迅速扩大，证券市场的参与者

越来越多。但由于我国证券市场的发展历程较短，在发展过程

中又受到多方面因素的影响，因此证券市场中隐藏着不少问

题。其中影响最大的是内幕交易，即事先知情的内部人员，提

前买卖股票，操纵股价的运行，以牟取不正当利益或避免损

失。少数内幕信息知情人通过内幕交易获取超额收益，侵占其

他投资者的利益，违背了市场的“三公”原则，也打击了投资者

的信心，这不利于建设良好的市场环境。

并购重组是内幕交易的高发区，这是大家共知的。并购包

括兼并和收购两种形式，并购可以通过资源整合提高公司的

经营效率，其交易量大，溢价高，因此被视为利好消息，容易产

生内幕交易。中国证券市场自1993至2011年被证监会查处的

内幕交易案45件，其中就有21件涉及并购重组，占比为47%。

这充分说明了上市公司并购重组是内幕交易的“重灾区”。尽

管大家都认识到我国证券市场中普遍存在内幕交易，但由于

各方面的原因，规制和查处内幕交易行为却并不容易，因此很

有必要对并购事件中的内幕交易行为进行系统研究。基于此，

本文以并购这一重大事件为基础，采用事件研究法，分析并购

个股股价在并购公告发布前后的变化来说明我国证券市场内

幕交易情况，并提出一些政策建议。

一、内幕交易文献综述

1援 国外关于内幕交易的文献综述。Leland（1992）采用实

证研究方法证明了内幕交易会降低股票市场的流动性，提高

股票的平均价格，且常常会导致股价的剧烈波动。Se-Jin Min

（2003）利用美国上世纪80年代上市公司的并购数据来研究内

幕交易法律的实施效果，发现加强内幕交易监管能在一定程

度上规制小额的内幕交易，但大额的内幕交易并没有显著减

少。Bris（2005）实证研究了56个国家的并购活动，发现内幕交

易法律的实施能降低内幕交易的频率，却会导致内幕交易利

润增加。Ackerman和Maug（2006）比较研究了一些国家的并购

信息公告事件，发现内幕交易法律越严格的国家，并购前股价

的波动较小，而那些没有内幕交易法律的国家，其股价在并购

前往往发生剧烈波动。

2援 国内关于内幕交易的文献综述。由于我国的证券市场

起步较晚，国内在内幕交易方面的研究仍基本处在起步阶段。

祝红梅（2003）以我国1999 ~ 2002年的资产重组事件为对象，

采用事件研究法分析被并购公司股票和交易量的波动，发现

重大资产重组过程中存在较为严重的内幕交易和股价操纵行

为。晏艳阳、赵大玮（2006）对我国股权分置改革中第一、第二

批的试点公司进行研究，结果表明，股改中存在较严重的内幕

交易行为。朱伟骅（2008）采用信息交易概率模型分析了影响

内幕交易监管效率的因素，结果发现，并购信息公告前存在明

显的基于私人信息的内幕交易行为。

综上所述，国外关于内幕交易的研究比较早，也比较多，

国内关于内幕交易的研究起步较晚，且较多是从法律的立场

和角度出发进行研究的，只有少量文献对我国证券市场的内

幕交易情况进行实证研究。近年来虽有一些实证研究，但也只

是研究整个市场中内幕交易事件的情况，没有对某一类事件

进行细分研究。为此，本文在并购视角下运用事件研究法着重

研究内幕交易事件的状况，检验我国并购事件过程中内幕交

易的严重程度，并基于我国国情提出相关建议。

二、研究设计

1援 研究方法。国内外学者在检验重大事件中是否存在内

幕交易时，通常采用事件研究法，其原理是：由于内幕交易的

存在，重大信息公开披露前，市场上相关股票价格和交易量会

出现异常波动，产生异常收益率。在分析内幕交易存在的情况

时，有四种可供选择的方法，即市场调整法、均值调整法、不变

收益模型法和市场模型法。经过实证推导，市场模型法要优于

其他方法。因此本文采用市场模型法，利用CAPM模型，测量

一定时间窗口期内的超常收益率AR与累计超常收益率

CAR，以此来度量内幕消息公开披露前后的异常收益率。本

文将并购信息公告日作为事件发生日，定义为第0天，将信息

企业并购中的内幕交易问题实证研究
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【摘要】本文采用事件研究法，以2011年发布并购信息的上市公司为样本，通过实证分析并购信息披露日前后股票价

格的变化情况，来检验我国发生并购事件的上市公司在信息披露日前是否存在并购信息泄露的问题。研究结果表明，并购

公司存在并购信息在公告日前已经泄露的问题。对此，笔者提出了改善这种状况的政策建议。
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公告日的前20个交易日至公告日的后10个交易日作为事件的

窗口期，即［-20，10］，并将信息公告日的前50个交易日至前

21个交易日作为事件的估计期，即［-50，-21］。事件研究法的

步骤受篇幅限制此处不再赘述。

除此之外，本文还添加了内幕交易效应来对内幕交易的

存在性进行一个比较全面的实证研究。内幕交易效应=

CARCAR（T1，-1）/MaxCARt，即CAR（T1，-1）占CAR最高

值的百分比，这个比值能够说明股价波动的总幅度有多大比

例发生在信息公开披露之前，比值越高，说明内幕信息在事件

公告前提前泄露的越多，内幕交易就越严重。根据Keovn和

Pinkerton（1981）对并购事件的研究，若上市公司股价波动总

幅度的40% ~ 50%发生在并购信息公告前，即存在内幕交易效

应，则可以说明该并购重组事件存在内幕交易。

2援 样本选择与数据来源。将2011年沪深两市（不包括中

小企业板）所有发出收购兼并公告的上市公司按以下原则进

行处理：淤剔除发布并购公告时为鄢ST或ST、PT的上市公

司；于当上市公司针对同一并购事件发布多次公告时，以第一

次公告日为准；盂剔除关联方交易公司；榆剔除窗口期内存在

其他重大事件的公司；虞并购公司在事件期内不能连续停止

交易超过5个交易日；愚同一公司不得在相邻两个月内连续发

生并购重组事项；舆为使研究结果更为准确，本文没有考虑金

额在人民币500万元以下的并购事件。根据上述样本选取规

则，筛选整理后挑选出56家上市公司作为研究样本。

本文关于2011年沪深两市发生并购重组事件的上市公司

的数据来自于CCER中国经济金融数据库，上证指数、深证成

指和个股价格都来自于巨灵金融数据库。

本文所采用的数据处理工具为SPSS13.0以及Excel2003。

三、实证结果

通过收集相关数据并采用相关软件进行处理后，并购公

告披露前20个交易日至公告后10个交易日的累积超额收益率

CAR和平均超额收益率AAR的结果如图1：

从图1可以看出，并购信息公告前平均超常收益率剧烈波

动，公告前3天开始，每天的AAR开始增大，公告日当天明显

回落。公告日的后几天出现明显的下降，并且呈负数。这说明

并购信息在公告日前就已经提前泄露，并在前三天大量买入

股票，导致股票价格急剧上涨。

从图2可以看出，CAR在公告日的前10天就有了明显的

反应，呈上升趋势，累计超常收益率不断增长。当并购消息披

露以后，累计超常收益率便慢慢趋于平稳，可见市场在并购公

告日之前已经对事件做了大部分反应，这说明上市公司并购

的利好消息已提前泄露。

本文运用SPSS统计分析软件中对累计超常收益率做显

著性检验，其输出结果如下：

结果表明，CAR值通过了检验，在95%的置信度水平下与

零有显著差异，市场对信息已提前作出了反应，充分证明了并

购事件过程中内幕交易的存在。由表3可以看出，内幕交易效

应为91.64%，远远超过了50%，这进一步证明了内幕交易的存

在，且表明了内幕交易程度非常严重。

四、研究结论及政策建议

本文的实证结果表明，企业并购重组信息提前泄露，被知

情者利用大量进行内幕交易，致使股价异常波动。基于此，本

文对规制内幕交易提出如下政策建议：

首先，加强信息保密和信息披露的制度建设。并购重组是

内幕交易的“重灾区”，极有必要针对并购重组制定相应的措

施。我国并购重组活动的审批环节较多，参与人员较多，信息

提前泄露的可能性较大，因此应该减少并购重组的审批环节，

CAR最高值

CAR渊-20袁-1冤

CAR渊披露日冤

CAR渊1袁10冤

CAR渊-20袁10冤

内幕交易效应

0.112 4

0.103 0

0.102 3

0.010 1

0.112 4

91.64%

表 3 累计超常收益率的分析结果

CAR 11.797 30 0.000 0.069 537 9

下限

0.057 500

上限

0.081 576

差分的95%置信区间
均值差值

Sig.
（双侧）

dft

表 2 单个样本检验

检验值=0

CAR

N

31

均 值

0.069 538

标准差

0.032 819 0

均值的标准误差

0.005 894 5

表 1 单个样本统计量
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图2 窗口期内每日累计超常收益率走势
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图1 窗口期内每日平均超常收益率走势
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简化行政许可程序，缩小内幕信息的知情范围，避免非必要人

员接触内幕信息，落实内幕信息知情人的登记制度，做好信息

保密工作。并购过程中，并购双方都应及时披露与并购相关的

重要信息，保证信息的对称性。

其次，建立内幕交易预警机制，完善内幕交易监控系统，

及时发现并处置内幕交易行为。证监会和证券交易所应该引

进先进的监控技术，建立一整套预警机制，对证券市场中的异

常证券账户、异常股价波动以及异常交易量进行监控，一旦发

现涉嫌内幕交易的行为应及时制止并进行查处，避免并购重

组成为股价操纵、牟取暴利的工具。

再次，加大内幕交易的处罚力度。从以往证监会查处的内

幕交易案例来看，我国对内幕交易行为的处罚力度相对较轻，

往往以没收违法所得和罚款为主。正是由于我国内幕交易的

违法成本较低、内幕交易者所获取的超额收益远远高于其违

法成本，所以内幕信息知情人往往会铤而走险，造成了内幕交

易的普遍存在。针对这种情况，相关部门应加大惩处力度，以

起到震慑作用，从而减少内幕交易。

最后，加强投资者教育，提高投资者素质。通过报纸、网络

等多种渠道和形式展开宣传，使广大股民意识到内幕交易的

危害和后果，杜绝其参与内幕交易的侥幸心理。同时加强投资

者的识别能力，提高其防控意识，以免其他内幕信息知情人侵

占其权益，共同建立公平有序的证券市场。
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文化创意企业股票估值：以皖新传媒为例

甄兆静 敖诗文

渊天津工业大学管理学院 天津 300387冤

【摘要】本文通过分析文化创意企业的特质，找出了适合文化创意企业的股票价值评估方法，并以皖新传媒为例通过

线性回归模型预测出每股收益和修正的市盈率估值法，评估出企业的股票价值，为企业投资者决策提供帮助。

【关键词】文化创意 股票价值评估 修正市盈率

文化创意企业对于提升区域经济发展水平、优化产业结

构具有不可低估的作用，但是由于文化创意企业本身的特点

以及我国当前在股票价值评估方面存在的诸多问题，使得文

化创意企业的价值评估比较困难，直接影响了文化创意企业

的投资和融资等行为，导致投资者望而却步。有鉴于此，笔者

以皖新传媒为例，采用市盈率相对估值法为文化创意企业股

票估值提供一种思路。

一、文化创意企业的特质分析

文化创意产业随着经济水平的不断提高和分工的日益深

化逐步成为国民经济中的支柱产业，但文化创意企业股票价

值评估一直比较困难，主要原因是其显著的行业特质。

1. 文化创意企业具有创新性。创新是文化创意企业的本

质特征。文化创意企业依赖的是文化资源与其他生产要素的

紧密结合，是一种文化、科技与经济互相渗透、互相交融、互为

条件、优化发展的经济模式。其创新性主要是指在文化产品的

生产和营销过程中，独具特色的文化创意贯穿始终。在文化创

意产业中，人力资本是核心的驱动要素，创新成为第一生产力

和经济发展的主导力量。文化创意企业的创新性，使得投资者

难以总结出其经营规律。

2. 文化创意企业具有高风险性。文化创意企业生产的产

品是富于精神性、文化性、娱乐性的产品。随着人们文化生活

水平的提高，对精神产品的需求在总体上日益提升，需求量越


