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2. 并购三鹿、太子奶整合不力。2008年三元股份收购
了破产的三鹿，希望借助于三鹿原有的优势进入婴幼儿

奶粉市场。随后 2011年三元股份又收购了破产的湖南太
子奶，希望进入乳酸菌生产领域。但是，三元股份收购的

这两家都是破产企业，优质资产都已流失殆尽，品牌影响

力也大大降低，收购之后的整合非常困难。从 2009年到
2013年，三元对三鹿和太子奶的重组不仅没有使得三元
股份的市场和产品布局得以完善，反而由于巨额的并购

资金和高额的营销、人工费用，增加了三元股份的包袱。

根据三元股份年报显示，三元股份营业收入从 2008年的
14亿元增加到了 2013年的 37亿元，增长了 164%，但是销
售费用却从2008年的2亿元增加到了2013年的8.3亿元，
增长了 315%，管理费用也增长了 203%。与高的销售和管
理费用相伴随的是并购之后三鹿和太子奶这两家企业的

连年亏损。

3. 管理效率低下。作为一家国资背景的企业，三元股
份在管理上也带有国企体制的一些弊端，例如用人机制

不佳、管理保守、内部管理决策冗长、对市场反应懈怠应

对等，整个企业未能形成一个有激励性质的管理模式，高

层缺乏市场决断力，影响了企业的健康发展。

四、结论

三元股份近五年的利润结构质量分析表明企业自身

经营活动盈利能力不足，投资收益和营业外收入掩盖了

企业业绩更差的事实，对外投资的盈利能力远高于经营

资产的盈利能力，利润结构与现金流量结构的趋同性很

差。这些现象反映了企业发展中存在的产品结构不合理、

并购之后的整合不力、管理效率低下等问题。面对这些问

题，三元股份需要不断调整产品结构，增加产品附加值，

改革企业管理模式，引入战略投资者等。
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一、引言

中国创业板自2009年10月23日开市以来，一直是投
资者关注的焦点之一。首批 28家创业板公司创造了 56.7
倍平均发行市盈率、111 倍平均开盘市盈率的“繁荣神
话”。然而，被寄予厚望的创业板市场自 2010年 11月 1日
第一批公司解禁以来，却遭遇大规模连续减持。在解禁刚

开始的三个月内就有 31家遭遇减持，大股东和高管们的
持续减持动作使得创业板综指持续下跌，在减持过程中

诸多上市公司股价连番下跌，中小投资者损失惨重。

创业板公司减持热潮背后，公司治理结构问题、业绩

无法保持稳定、名不副实的高成长性都是大股东和高管

减持的诸多原因之一。然而，在减持过程中，大股东和高

管是否利用了其内部人的信息优势进行内幕交易，在减

持过程中选择对自己更加有利的时机进行交易，一直是

投资者和理论界人士关注的焦点问题之一。

二、内幕交易与事件研究法

所谓内幕交易，是指内部人利用与外部人掌握信息

的不对称优势，以获取超额收益或者减少损失为目的的

交易行为。内幕交易破坏了股票交易市场的公平公正的

交易基础，是盗取他人利益的非法行为。公司大股东和高
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【摘要】本文基于事件研究法对证监会公布的创业板涉嫌违规减持、内幕交易的案件进行研究，通过实际和预

期收益率对比，列举了向日葵内幕交易案和掌趣科技涉嫌内幕交易停牌核查案例。研究结果表明，事件研究方法对

创业板公司内幕交易案件能够准确判断，运用累积异常收益率等指标，对判断创业板公司股东减持行为是否利用内

部人信息优势违规操作有一定指示作用，对监管部门的监管方法制定有一定帮助。
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管是 IPO初期公司限售股的持有者，他们是典型的内部
人，参与或间接参与公司的经营、决策，掌握了比外部人

更多的和公司发展、经营有关的信息，能够更早地对公司

基本面和业绩的变化做出觉察和判断。

从两个方面可以概括内部人的信息优势：一是价值

判断优势，即能够对公司的价值和业绩前景做出更精准

的判断；二是内幕信息优势，即对影响公司股价的重大事

件可以提前知晓（朱茶芬等，2010）。并且内部人掌握的信
息具有高度准确的特点，其在准确的信息优势情况下通

常能够精准地把握交易时机获得超额收益。对第一种信

息优势的利用是合法的，对第二种信息的利用则是各国

严令禁止的。

事件研究法在会计、金融方面运用广泛，首先由 E.
Fama、R.Roll 等人在 1969 年提出。该方法的原理是根据
研究目的，以某一事件为基准，研究事件发生的前后股票

样本收益率的变化，进而对事件引起的股价变化和收益

率的变化做出解释。基于投资者的理性假设，投资者对市

场信息的反应应该也是理性的。假定某个事件没有发生

估算出市场的正常收益，将实际收益减去正常收益得到

的结果就是异常收益。异常收益是事件研究法中非常重

要的一个指标，该指标能够度量市场股价变动对相应事

件的反应程度。经过多年发展，事件研究法已经成为一种

相对标准的计量方法。大致分为三个步骤，首先确定事件

窗和评估窗，然后计算出正常收益和异常收益，最后进行

异常收益的显著程度检验。本研究即选用事件研究法。

三、案例研究

以下所述案例数据均来自证监会和深交所网上公告

以及国泰安数据库数据。

（一）向日葵内幕交易案

根据证监会发布的《查处向日葵高管丁国军、潘卫标

内幕交易案》，这是一起典型的内部人利用信息优势进行

的内幕交易案件。创业板上市公司浙江向日葵光能科技

有限公司（编码300111，简称“向日葵”），2012年6月11日
编制完成 5月份的财务报表，其中载明 2012年 1 ~ 5月毛
利率大幅下滑，到5月止已经累积亏损约1.4亿元，上半年
公司亏损已成定局。在重大亏损消息公布之前，向日葵总

经理丁国军、副总经理兼财务总监潘卫标持有的公司股

份于 2012年 6月 29日解禁，二人分别于解禁当日及随后
几天大幅减持股份，按减持当天收盘价和 7月 17日收盘
价计算，潘卫标规避损失约12万元。
根据内幕交易的认定标准，首先确定该消息是否为

重大消息：根据规定，公司的重大财务信息属于重大消

息；其次，该信息是否为未公开信息：丁国军、潘卫标二人

在减持行为完成之后公司才公开重大损失的财务信息，

即该信息属于未公开信息；最后，被告是否知道该消息未

公开：二人作为公司高管持股人完全了解公司报告情况，

是在明知消息未公开的情况下进行的减持交易。

我们根据事件研究法的步骤对该事件进行实证研

究。首先，将减持当天至之后的一个月作为事件窗，即

2012年6月29日至2012年7月29日。其次，将减持前一年
的时间作为评估窗，即 2011年 6月 29日至 2012年 6月 28
日。将事件窗定为减持后一个月是因为我们认为减持行

为对股价的影响不是一个长期的影响，而将评估窗定位

减持前一年是为了有足够的样本时间长度，评估出更接

近真实的正常收益值。

本文采用多因素市场模型来评估公司的正常收益，

收集了评估窗时间内与被研究公司同行业、同地区的二

十多家公司股票数据，和该时间段内的创业板综合指数

数据作为模型的影响因素。多因素市场模型为：

R t =α+∑
n = 1

N βnRmtn
+ ε i （1）

式中：Rt 为公司股票的对数收益率；为了满足假设

检验时的正态分布需求，本文全部采用对数收益率；α、β
为参数； 为与该公司同行业同地区的其他公司的股

票对数收益率；ε i服从正态分布N（0，σ2）。

在回归分析过程中，本文将与向日葵同行业同地区

的二十多家公司作为影响因素，用 SPSS软件进行逐步回
归分析，最后选择调整R2最大的模型作为对数收益率的

估计模型。然后根据得到的参数估计值计算事件窗内的

正常收益：

R t

∧
= α∧ +∑

n = 1

N βn
∧

Rmtn
（2）

实际收益率减去正常收益率就是异常收益率：

（3）
最后我们可以得到累积异常收益率：

CARt =∑
i = Ti

t

ARi （4）

经多次回归调整，最终选择调整R2 =0.590的模型：

其中对应系数的 t检验值分别为-1.438、5.457、5.395、
2.588、2.195，R的下标为股票编码。

图 1是向日葵预测对数收益率和实际对数收益率的
对比图，粗线表示实际收益率，细线表示预期收益率。可

以看出，在评估期内，两条曲线的走向基本一致。图中的

两条竖线，第一条对应减持事件发生当天，即 2012年6月
29日，可以看到遮天的实际收益率远高出预期的收益率。
第二条竖线对应公司重大亏损公告公布之后的 2012年 7
月17日，当日股价大幅下跌，实际收益率和预期收益率几
乎呈背离状态。

ARt = Rt - Rt

∧

R300111 = - 0.02 + 0.724R399006 + 0.205R300118 + 0.072R300181

+0.175R300078

Rmtn
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根据实际收益率和预期收益率的差值，由式（3）和式
（4）计算出累积异常收益率。图 2表示的是向日葵的累积
异常收益率曲线。该公司从评估窗开始一直都是正的异

常收益，曲线呈持续上升的状态。到图中第一根竖线，即

减持当日，曲线依然是平稳上升状态，到第二根竖线 7月
17日，重大亏损消息公布之后，异常收益为负，累积异常
收益曲线陡然下滑。

最后进行异常收益的显著性检验。根据假设，如果事

件对股票价格没有影响，累积异常收益率CARt应该服从

正态分布N（0，σ2），其标准差 σ的估值如下：

（5）

式中： ε2
i 为模型评估窗内的残差平方；T1为事件窗

开始日期；L1为评估窗长度。

为了对CARt进行其是否为0假设检验，将CARt标准

化，即：

TCAR = CARt

S（CARt）
（6）

对向日葵公司CARt进
行 t检验，结果显示在 99%
水平上显著。这是一起典型

的内幕交易案件，高管持股

股东在内幕信息公布前精

准减持。证监会对二人的非

法所得 89万元和 12万元进
行了没收，并处同等金额的

罚款。通过对向日葵案例的

研究，证明了事件研究法对

于创业板公司同样适用。

（二）掌趣科技涉嫌内

幕交易停牌被查

北京掌趣科技股份有限公司（编码 300315，简称“掌
趣科技”），于 2013年 2月 5日发布重组预案，5月 21日遭
遇停牌核查。根据掌趣科技公告，21日公司副总经理杨闿
因个人原因辞去公司董事和副总经理职务，而且，杨闿在5
月13日、20日分别减持公司股份71.6万股和625股，累计套
现4 291.07万元。5月25日公告提示投资者，公司在停牌前6
个月，股票连续上涨，累积达到8.42%，同期，创业板综指累
积下跌24.23%，总计偏离32.65个百分点。5月20日、21日，公
司股价连续两日涨停。公司停牌前可能存在明显异常的交

易情况，根据相关规定，如股票交易存在明显异常，可能存在

因涉嫌内幕交易被立案调

查，导致本次重大资产重组

被暂停、被终止的风险。

另外，根据公司公告，

2013年 5月 13日和 15日分
别收到公司大股东华谊兄

弟的减持告知函，两次总共

减持 350万股，占公司总股
本的 3.12%。在公司重大重
组期间，大股东大比例减持，

高管辞职套现，难撇内幕交

易嫌疑。本文同样用事件研

究法对掌趣科技进行实证

研究。本文将2013年5月13日到复牌后一个月时间即6月
27日作为事件窗，将减持前一年，即 2012年 5月 13日至
2013年5月12日作为评估窗。将与掌趣科技同行业同地区的创
业板公司在评估期内的股票情况，以及同期创业板综指进行

统计回归，得到调整R2最大值等于0.692的统计模型：
R300315 = 0.001 + 0.711R300002 + 0.753R300075 - 0.740R300271

+0.824R399006

其中：对应系数的 t 检验值分别为 0.265、8.154、
7.144、-7.970、4.376，R的下标为股票编码。

σ= S（CARt）= L1 - 2

实际收益率曲线

预期收益率曲线

图 1 向日葵预期收益率与实际收益率的比较

图 2 向日葵累积异常收益曲线

（t - T1 + 1）∑ε2
i
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图 3和图 4分别为掌趣科技实际收益率和预期收益
率曲线的对比图以及累计异常曲线。图 3中，粗线表示实
际收益率，细线表示预期收益率，竖线前面部分为评估期

的收益率曲线，大部分与预期曲线温和，一部分与预期曲

线小范围背离；竖线的后半部分，为5月21日到 5月27日
停牌审查期间，收益率曲线呈急剧下降，复牌后，曲线基

本恢复正常。掌趣科技的收益率曲线对比图在事件窗内

并没有明显异常，但是累积异常收益率一直呈倒V型曲
线缓慢增长，一个倒V型增长周期内正的异常收益率总
是大于负的异常收益率。到图 4中第一根竖线之前，异常
收益率持续为正，曲线接近峰点，在第二根竖线即5月 21
日停牌审查日达峰值。

掌趣科技的收益率曲线和累积异常收益率曲线显示

出该公司更好地进行了信息的掌控和披露，有效地选择

了交易时间点，规避政策风险。根据式（5）、式（6），对掌趣
科技的累积异常收益进行 t检验，结果显示，统计值在99%
水平上显著，但是证监会审查结果只是提示交易风险，并

未认定该公司确有内幕交易行为。该事件中，高管和大股

东在公司重大重组期间大规模减持，时机选择精准，说明

在创业板减持过程中，监管层面还需要继续改进。

四、总结与建议

通过以上两个案例

的实证研究，首先，证明

了虽然创业板公司股本

结构等于主板市场存在

巨大差异，但是依然能

够运用事件研究的方法

对内幕交易事件进行判

定；其次，在进行异常收

益统计时发现，存在内

幕交易的公司在评估期

内的异常收益普遍为

正，累积异常收益曲线

持续上升，或呈峰值周

期上涨，说明在事件窗

之外，信息操纵择时交

易的行为也普遍存在；

再次，虽然事件研究结

果显示明显存在内部交

易的情况，但是无法构

成监管部门的案件认定

证据，这是该研究方法

的一个不足之处。

除了对以上两个案

例的事件研究，笔者还

对 2013年部分减持比例大于 1%的公司进行了统计分析
（具体数据不再赘述），发现以上两个案例的数据结果比

较典型。在进行统计研究的公司中，证监会公布异常交易

核查通告的公司数据图形与掌趣科技案例类似；通告核实

内幕交易行为的公司与向日葵内幕交易案例类似。但是不

排除统计检验结果不显著的公司在进行信息披露和股票

交易的过程中，利用时间差和制度空档规避风险，进行内

幕交易。

近年来，创业板内频频爆出涉嫌内幕交易的新闻，监

管部门也制定了许多相关的政策来避免违规减持、内幕

交易。比如，持股比例大于5%的股东减持需提前公告等。
但是都如向日葵案例和掌趣科技案例属于事后监控，监

管部门在检测到股票交易异常之后才进行核查，存在一

定的时滞性，说明监管政策制度还没有能有效地预防和

控制内幕交易行为的发生。
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