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摘 要:并购重组中基于内幕信息的知情交易行为既是监管重点，也是学术界关注的热点问

题。本文以 2006—2020 年我国上市公司并购重组事件为样本，考察并购重组前的知情交易行为对

并购公告收益的影响。研究发现: 并购重组前的知情交易行为引发了主并公司股价的提前反应，

从而降低了并购公告时的市场反应，这一现象是由内幕信息泄露引起，且内幕信息主要来源于包

括员工在内的公司内部人，而非机构投资者。进一步分析表明，改善信息环境可以有效缓解并购

重组的信息泄露问题，体现为知情购买交易的信息泄露效应受到分析师跟踪、审计质量和问询函

制度的有效制约。本文研究深化了现有的并购重组内幕交易行为研究，为实施精准监管和防范内

幕交易等政策提供了一定参考和依据。
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一、引 言

并购重组是内幕交易的“重灾区”。据统计，2015—2019 年之间，全国证券监管系统
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共办结内幕交易案件 418 起，其中基于企业重大投资行为和重大购置资产行为的内幕交
易占 75. 84%1。然而已有研究尚未厘清内幕交易对并购重组的具体影响，也尚未阐明并
购重组前内幕交易的交易模式和预防办法( 薛健和窦超，2015; 罗党论和郭瀚中，2021 ) 。
因此，研究并购重组前内幕交易的行为模式与预防办法具有重要的理论和实践价值。
所谓内幕交易，即交易者基于内幕信息进行的知情交易。知情交易的概念来源于市

场微观结构领域的理论研究( Grossman，1976) ，是指投资者基于能够影响公司未来价值
的新信息而进行的交易行为。与之相对，非知情交易是指投资者在无法获知新信息的情
况下进行的交易行为。这两类交易反映了不同交易主体的信息结构存在差异。虽然知情
交易的理论研究起源较早，但是由于难以从实际交易数据中识别出基于新信息进行的具

体交易行为，知情交易的实证研究起步较晚。在实证文献中，并购重组为研究知情交易行
为提供了合适的场景。作为企业的重大投资活动，并购重组具有易炒作、多主体与长流程
的特征。这意味着主并公司与投资者之间的信息结构存在显著差异，符合知情交易存在
的前提条件。同时并购重组也为研究知情交易提供了包括事前选择、事中竞标和事后收
益在内的丰富经济后果( Brennan et al. ，2018; Bugeja et al. ，2021; Heitzman and Klasa，
2021) 。但研究并购重组前知情交易的实证文献存在以下研究不足: 第一，未能识别“泄
密型”知情交易。知情交易是基于新信息进行的交易，而根据新信息的类型可进一步分
为两类: 一类基于内幕信息，在信息未公开时进行的“泄密型”知情交易; 另一类基于对公
开信息的敏锐洞察与独特解读，融入了交易主体异质信念的“解读型”知情交易。前者会
破坏资本市场的公平，而后者能促进更多信息融入股价，进而提升资本市场的效率。因
此，两类知情交易对并购事件和资本市场的影响截然不同，内幕交易监管实践亟须识别

“泄密型”知情交易。第二，研究并购重组前的知情交易的实证文献普遍缺乏对于知情交
易的交易方式与交易主体的深入分析，无法判断某类主体进行的知情交易是否属于“泄
密型”。因此，现有研究无法为并购重组前“泄密型”知情交易的有效预防与精准监管提
出针对性的政策建议。基于实践需求和研究不足，本文试图探究以下问题: 知情交易对并
购重组有什么影响? 知情交易对并购重组产生的影响是否属于不利影响? 如果是，如何

缓解这种不利影响?

本文以 2006—2020 年我国上市公司并购重组事件为研究样本，利用个股每日买卖交
易量数据，借鉴 Easley et al. ( 1996) 和 Brennan et al. ( 2015) 提出的知情购买和卖出概率
来刻画不同方向的知情交易，研究发现: 第一，并购公告前的知情交易会引发股价提前反

应，降低并购公告收益。知情交易对并购公告收益的削弱作用来源于知情购买交易，而知
情卖出交易与并购公告收益无关。第二，融资融券标的公司股票的知情交易进一步降低
了并购公告收益，这意味着知情交易导致并购公告收益下降的原因是内幕信息泄露，而不

是非理性跟风交易。其中，知情购买交易属于“泄密型”知情交易，破坏了资本市场交易

1 数据来源: 北京锦略律师事务所，《2015—2019 年内幕交易行政处罚案例要素统计分析》https: / /
www. beijingjinlue. com /newsinfo /675648. html。
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的公平性。而知情卖出交易不具有信息泄露效应。第三，在机构投资者持股比例较低以
及员工持股计划中员工持股比例较低的公司中，知情购买交易会进一步降低并购公告收

益。这意味着机构投资者出于声誉压力等因素的综合考虑，一般不会利用内幕信息进行
“泄密型”知情交易。而员工作为公司内部人，不仅具有信息优势，还面临更轻的内幕交
易监管压力。在员工和公司存在利益冲突或员工忠诚度更低的情况下，员工更有动机去
进行知情交易。第四，在分析师关注程度高、审计质量更好和收到交易所并购重组问询函
的主并公司中，知情购买交易的信息泄露效应更弱，证明改善信息环境有助于缓解知情交

易的信息泄露问题，发挥了维护资本市场公平性的作用。
本文的边际贡献主要有三个方面。第一，拓展了对于我国资本市场中基于私人信息

的知情交易行为的认知。本文强调“泄密型”知情交易会使得投资者之间发生财富转移，
带来破坏资本市场公平的负面影响，需要对其进行重点监管。本文还发现“泄密型”知情
交易的主体并非机构投资者，而是公司内部员工。这一结论丰富了“泄密型”知情交易行
为模式与主体的认知，对于实践中识别基于内幕信息的知情交易具有参考价值。第二，探
究了融资融券制度、交易所问询函等现有交易制度和直接监管举措对于知情交易的影响。
同时，针对“泄密型”知情交易的防范办法，本文研究发现信息环境的改善能够有效抑制
知情交易的不利影响，对完善内幕交易的间接监管举措具有借鉴意义。第三，从知情交易
的视角加深了对短期并购绩效测度指标局限性的认识。本文首次使用知情交易概率对中
国资本市场并购重组前的知情交易进行实证研究，发现累计超额回报率( CAＲ) 刻画的是
并购公告后的市场反应，但无法测度公告前由知情交易引起的股价调整。因此，在知情交
易严重的情况下，股价的提前反应会导致公告收益下降，使得公告时的累计超额回报率

( CAＲ) 小于真实的短期并购绩效。这一发现丰富了并购绩效测度指标的相关研究。
本文结构安排如下:第二部分是制度背景、理论分析与研究假设，第三部分是研究设计，

第四部分是实证结果与分析，第五部分是进一步分析与讨论，第六部分是结论与政策建议。

二、制度背景、理论分析与研究假设

( 一) 制度背景

内幕交易，是指在掌握实质性的非公开信息的情况下买卖证券的行为。在证券类违
法案件中，内幕交易可谓“三分天下有其一”1。而内幕交易高发于企业并购重组事件，是
因为并购重组具有易炒作、多主体与长流程的性质。第一，并购重组的易炒作性质。在中
国的资本市场上，并购重组往往被视作“炒作题材”来吸引大量资金追捧，在复牌后股价
常常连续涨停，使得并购重组成为上市公司市值管理的重要工具( 李善民等，2020) ，也为
内幕交易者攫取利益提供了交易契机。第二，并购重组的多主体性质。作为重大的投资

1 数据来源: 北京锦略律师事务所，《2015—2019 年内幕交易行政处罚案例要素统计分析》https: / /
www. beijingjinlue. com /newsinfo /675648. html。
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活动，并购需要不同主体合作完成，比如并购双方、中介机构和监管机构等。随着并购重
组事件的知情人增多，信息泄露的可能性也会增大。第三，并购重组的长流程性质。按照
现有的监管规定，重大资产重组从交易谈判到上市公司收到并购重组委的表决结果为止，

整个流程需要进行多次协商，增大了信息保密的难度( 罗党论和郭瀚中，2021) 。因此，研
究并购重组前的内幕交易这一重难点问题，有助于认识内幕交易的典型模式，总结内幕交

易的预防办法。
( 二) 知情交易对并购重组的影响

大量实证研究发现知情交易会对并购重组的短期市场表现产生影响。首先，并购重
组前的知情交易会引起公告前股价的提前反应。张新和祝红梅( 2003) 以 1993—2002 年
的并购事件为研究样本，发现有 86. 22%的超额收益发生在并购公告前。岳宝宏和王化
成( 2013) 以 2001—2009 年的控制权变更事件为研究样本，发现有 80. 9%的超额收益已
经发生在控制权变更事件公告前。彭志和肖土盛( 2018) 以 2009—2014 年的并购事件为
研究样本，发现并购公告前的累计超额收益率达到 4. 67%，股票价格和交易量在并购重
组公告前都发生明显的异常波动。
其次，并购重组前的知情交易会降低并购公告收益。并购公告收益刻画的是公告时

股价对于超出预期的信息的反应，而知情交易会使得本应在公告时实现的价格反应提前

融入股价之中，削弱了公告时的股价反应。不少实证文献为此提供了实证证据: Brennan
et al. ( 2018) 发现知情交易者利用信息时机优势进行交易会降低并购公告时股价的调整
幅度。Heitzman and Klasa( 2021) 基于美国证监会要求披露的并购私下谈判的具体日期，
发现公告前谈判产生的私人信息越有价值，主并公司的公告收益越低，证明知情交易者利

用信息价值优势提前交易，导致并购公告收益进一步下降。
最后，并购重组前的知情交易降低公告收益的原因是内幕信息的提前泄露。理性结

构不确定理论( Ｒational Structure Uncertainty Theory) 和行为理论( Behavioral Theory) 都认
为并购公告前的股价过度反应会降低公告收益。但前者认为公告前股价过度反应的原因
是投资者信息不完备，知情交易导致了信息泄露，使得信息提前融入股价; 后者强调交易

者非理性，认为交易者由于认知偏差常常“跟风”交易，从而引发了公告前股价过度反应，
降低了公告收益( Brav and Heaton，2002; 赵宣凯和何宇，2021) 。在并购公告前，已有研
究认为主并公司管理层拥有关于并购协同效应的私人信息( Eckbo et al. ，1990) ，且监管
实践中并购重组也是内幕交易的重灾区。因此，本文认为信息泄露是知情交易引发公告
收益降低的主要原因。基于上述理论分析，本文提出如下研究假设:

H1a: 并购公告前的知情交易越多，公告前股价提前反应越大，并购公告收益越低。
H1b: 并购公告前的知情交易引发内幕信息提前泄露，降低了并购公告收益。
( 三) 知情交易与并购重组前的信息泄露

1. 信息泄露的来源
由上述分析可知，知情交易会引发股价提前反应，从而降低并购公告收益，这一现象

的原因可能是并购信息的提前泄露。然而，并非所有的知情交易都会引起信息泄露，这是
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因为知情交易共分为两类，一类基于内幕信息，另一类基于难以解读的公共信息的交易

( Vega，2006; Brennan et al. ，2018) 。本文将前者称为“泄密型”知情交易，其依据的是内
幕信息，知情交易者在公告前利用该信息进行交易，损害资本市场交易的公平性; 将后者

称为“解读型”知情交易，主要依据不同交易主体对于公共信息的异质信念，知情交易者
根据自身的解读与观点进行交易，能够提升资本市场的效率。因此，探讨并购重组前信息
泄露效应的来源，就是要探讨如何从知情交易中识别出“泄密型”知情交易。
随着实证研究的深入，已有文献基于交易时点或交易主体分类讨论，试图精准识别

“泄密型”知情交易。从交易时点来看，Brennan et al. ( 2018 ) 发现公告前的知情交易以
“泄密型”为主，公告后的知情交易以“解读型”为主。从交易主体来看，知情交易者的类
型非常广泛，包括公司高管、董事和员工，以及公司外部的银行家、分析师、律师和机构投
资者( Baruch et al. ，2017) 。本研究聚焦于公司员工与机构投资者，认为具有声誉压力和专
业技能的机构投资者不会进行“泄密型”知情交易，而员工更可能进行“泄密型”知情交易。
机构投资者虽然具有获得内幕信息的潜在途径，但内幕交易会损害机构投资者的声

誉，对未来业务产生负面影响( Griffin et al. ，2012) ，而且内幕交易也与机构投资者追求长
期价值投资的投资理念相悖，因此机构投资者不太可能进行“泄密型”知情交易，反而更
可能利用数据分析等专业技能，形成对公共信息的独特解读，从而进行“解读型”知情交
易。在并购重组的研究场景中，薛健和窦超( 2015 ) 也认为机构投资者是知情交易的主
体，但并未对知情交易是否属于“泄密型”进行判断。
除了机构投资者之外，个人投资者也是知情交易的主体( Kaniel et al. ，2012) 。公司

内部人可以利用信息优势进行“泄密型”知情交易，例如非管理层的公司员工在获知内幕
信息后可以进行交易( Cohen et al. ，2012 ) ，也可以把内幕信息泄露给家人、朋友( Ahern，
2017) ，或传递给其他专业投资者以获取报酬或发展机会。在并购的研究场景中，已有研究
忽视了个人投资者这一交易主体，缺乏针对不同类别的个人投资者参与知情交易的研究。
值得注意的是，本部分提到的“泄密型”知情交易指的是基于内幕信息进行的交易，

从概念上来说，“泄密型”知情交易不仅包括了所有证券监管机构查处的内幕交易，还包
括由于侦查不到、证据不足等种种原因无法从法律上认定为内幕交易，但事实上基于内幕
信息进行的交易( Ahern，2020) 。由于“内幕交易”一词通常指的是前者，因此本文用“泄
密型”知情交易一词代指前者与后者之和，以充分表征并购重组的信息泄露效应。
基于上述理论分析，本文提出如下研究假设:

H2a: 机构投资者持股越低的主并公司，并购前的知情交易的信息泄露效应越强。
H2b: 公司员工持股计划中员工持股比例越低的主并公司，并购前的知情交易的信息

泄露效应更强。
2. 信息泄露的防范
“泄密型”知情交易产生的根本原因是市场中不同主体的信息结构存在差异。当主并
公司的信息不对称程度较高时，知情交易行为更难被公众觉察，知情交易者的违法成本相对

更低，因而知情交易者有更大的动机去泄露信息( 罗党论和郭瀚中，2021) 并从中攫取利益。
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已有研究发现，对内幕交易进行事后监管是无效的( La Porta et al.，2006) 。因此，若想缓解
知情交易的信息泄露效应，可以从改善主并公司的信息环境这一事前预防的角度来考虑。
首先，增加信息披露可以防范知情交易的信息泄露效应。主并公司不仅可以通过发

布公告等方式直接向投资者进行信息披露，也可以通过信息中介进一步增加信息披露。
作为最重要的信息中介之一，分析师能够通过公共与私人渠道收集最新信息，通过发布盈

利预测与投资建议来促使信息更快融入股价，提升资本市场的效率( Healy and Palepu，
2001) 。已有实证研究发现，分析师跟踪能够缓解投资者与内部人之间的信息不对称，从
而减少知情购买交易、提升并购公告收益( Frankel and Xu，2004; 薛健和窦超，2015) 。其
次，提高信息披露质量可以防范知情交易的信息泄露效应。外部审计能够提升主并公司
财务报表等公开文件的可信度，从而改善主并公司的信息环境。已有研究发现审计质量
更高的公司，知情交易概率更低( 陈小林等，2013) ，这意味着知情交易的信息泄露效应也
会更小。最后，加强信息披露的监管要求也可以防范知情交易的信息泄露效应。监管部
门往往通过加强信息披露的监管规定来缩小知情交易者与其他交易者之间的信息差距，

实现维护市场公平的目标( Leftwich，1980) 。近年来，监管部门的监管手段逐步多样化，
其中一种常用措施是发放问询函。并购重组问询函不仅可以提升股价信息含量，也可以
促使企业对并购重组的关键事项和潜在风险信息进行补充披露，从而提升并购公告收益

( 李晓溪等，2019) 。
基于上述理论分析，本文提出如下研究假设:

H3a: 分析师跟踪程度越高的主并公司，知情交易的信息泄露效应越弱。
H3b: 审计质量越高的主并公司，知情交易的信息泄露效应越弱。
H3c: 收到交易所并购重组问询函的主并公司，知情交易的信息泄露效应更弱。

三、研究设计

( 一) 样本选取与数据来源

由于本文获取到的交易数据范围为 2006 年 1 月至 2020 年 7 月，本文选取 2006 年至
2020 年 7 月中国 A股上市公司并购重组事件作为初始研究样本，按照以下条件进行筛
选: ( 1) 剔除金融业和房地产业公司; ( 2) 剔除净资产为负的公司; ( 3) 剔除控制变量缺失
的样本。并购事件数据按以下条件进行筛选: ( 1) 上市公司的交易地位为“买方”，确保实
证研究是以上市公司为主并公司的视角展开; ( 2) 上市公司同一天发生多次并购事件的，
只计算为一次并购事件; ( 3) 保留最终成功的并购样本。为了分析主并公司的并购公告
收益，本文在此基础上进一步筛选: ( 4 ) 保留并购交易金额大于 100 万元人民币的并购;
( 5) 保留上市公司在当年完成的第一次并购。最终得到 8481 个观察值。为了避免极端
值对实证结果的影响，本文对所有的连续变量进行了上下 1%分位数的缩尾处理。本文
使用的个股每日买卖交易量数据来自天软数据库，其他并购与财务数据均来自 CSMAＲ
数据库。
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( 二) 变量定义与模型构建

1. 变量定义
现有文献中，有不少指标都可以测度知情交易，其中知情交易概率( PIN) 具有其独特

优势。首先，PIN衡量的是市场交易者的新信息，而非管理层的私人信息，可以更好地反
映现实中内幕交易主体的复杂性。其次，Bugeja et al. ( 2021) 指出 PIN 与信息不对称的
综合指数相关度最高，与其他基于市场交易的指标相比，PIN最能反映市场主体之间信息
结构的差异。近年来，PIN值及其改进指标也成为了国内学者衡量知情交易的常见指标
( 叶彦艺等，2020) 。知情交易概率( PIN) 由 Easley et al. ( 1996 ) 在 EKOP 模型中首次提
出，随后 Easley et al. ( 2002) 对模型改进后提出的计算公式1如下:

PIN = αμ
αμ + εs + εb

( 1)

根据公式易知，PIN衡量了所有交易指令中知情交易者的交易占比。PIN越大，则证
明知情交易指令的比例越高，知情交易概率越大。本研究采取 Yan and Zhang ( 2012 ) 提
出的 YZ算法对 PIN进行估计。此外，由于 PIN 无法区别知情交易的方向，本研究参考
Brennan et al. ( 2015) 的计算方式，把知情交易概率分解为知情购买概率与知情卖出概率，
以分析知情购买与知情卖出对并购公告收益的不同影响。

PIN Buy = αμ( 1 － δ)
αμ + εs + εb

PIN Sell = αμδ
αμ + εs + εb

( 2)

本文使用并购前 120 个交易日至前 30 个交易日的交易数据对知情交易概率进行估
计，原因有三。第一，Easley et al. ( 1996) 指出一般需要 60 个交易日的交易数据来计算准
确的 PIN，但窗口期可以根据研究场景进行调整( 屈文洲等，2011) 。第二，主并公司和标
的公司一般在并购公告前 120 天开始围绕并购进行协商，并购信息开始被双方公司的内
部人员所获知。而并购“小道消息”( M＆A rumor) 则在并购公告日前 30 个交易日经由媒
体开始传播，这一公开信息会促使知情交易者提前交易( Heitzman and Klasa，2021 ) 。第
三，为了避免重大资产重组前的停牌风险以及复牌后交易量和波动率异常的交易风险，知

情交易者会避免在临近公告日时进行交易( 胡婷等，2017) 。
2. 模型构建
本文参考 Brennan et al. ( 2018) 、Bugeja et al. ( 2021) 和李善民等( 2020) 的研究设计，

建立以下模型来考察知情交易概率对主并公司股价表现的影响:

Performance = λ0 + λ1PIN + λ iControl + FE + ε ( 3)
其中，股价表现包括公告前的个股行情 Ｒunup和股价波动 Sigma，以及公告时的并购

公告收益 CAＲ。CAＲ用并购事件首次公告日前后窗口期内的股票累计超额报酬率衡量，
依据 Brown and Wamer( 1985) 的市场模型法进行计算。进一步地，本文还将知情交易概
率 PIN分解为 PIN Buy和 PIN Sell进行回归。参考李善民等( 2020) 的做法，市场模型法

1 囿于篇幅限制，本文不再介绍知情交易概率的模型假设，具体内容参考 Easley et al. ( 2002) 。
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中的参数 α和 β的估计期为并购首次公告日前 150 个交易日至前 30 个交易日。本文以
［－ 1，+ 1］、［－ 2，+ 2］、［－ 5，+ 5］三个窗口期计算并购时间的累计超额报酬率 CAＲ。向
量 Control表示全部控制变量，不仅控制了企业层面的成长性、负债率、现金流量、治理结
构、规模和企业年龄，还控制了上市公司并购条款层面的因素，包括支付方式、交易规模、
标的类型和关联交易。控制变量的具体计算方式如下: 对于并购控制变量，支付方式
( Payment) 若为纯现金支付则取值为 1，否则为 0; 标的类型( Underlying Type) 若为股票并
购则为 1，资产并购为 0; 并购类型( Merger Type) 若为资产收购为 0，资产置换为 1，吸收合
并为 2，其他为 3; 重大资产重组( Merger Major) 与关联交易( Merger Ｒelated) 若是则为 1，否
则为 0。对于公司层面控制变量，规模( Size) 为总资产的自然对数，负债率( Leverage) 为总
负债与总资产之比，现金流量( CF) 为经营性现金流量净额与总资产之比，企业年龄( Age)
为上市公司自上市起的年份数，成长性( Tobin Q) 为市场价值与账面价值之比，治理结构
( Top1) 为第一大股东持股比例。为了进一步减缓反向因果等内生性问题，所有公司层面
控制变量均取滞后一期值。本文控制了行业和年份层面的固定效应 FE。所有回归采用
公司层面聚类的稳健标准误估计。

四、实证结果与分析

( 一) 描述性统计分析

表 1 报告了主要变量的描述性统计结果。并购前 120 天到前 30 天的知情交易概率
平均为 15. 1%，证明并购重组前存在严重的知情交易现象。其中，知情购买概率为
11. 9%，知情卖出概率为 3. 2%，初步证明知情交易者更多是通过买入股票的方式进行交易。

表 1 描述性统计表

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｒunup 8481 1. 1021 0. 4029 0. 2140 4. 7915
Sigma 8481 0. 0302 0. 0123 0. 0060 0. 5394
CAＲ［－ 1，+ 1］ 8481 0. 0157 0. 0704 － 0. 1553 0. 2459
CAＲ［－ 2，+ 2］ 8481 0. 0178 0. 0909 － 0. 2026 0. 3404
CAＲ［－ 5，+ 5］ 8481 0. 0209 0. 1313 － 0. 2882 0. 5758
PIN 8481 0. 1510 0. 0380 0. 0548 0. 2590
PIN Buy 8481 0. 1185 0. 0499 0. 0186 0. 2579
PIN Sell 8481 0. 0322 0. 0291 0 0. 1238
Payment 8481 0. 8885 0. 3148 0 1
Underlying Type 8481 0. 7762 0. 4168 0 1
Merger Major 8481 0. 0656 0. 2475 0 1
Merger Ｒelated 8481 0. 3281 0. 4696 0 1
Merger Type 8481 0. 0564 0. 3681 0 3
Size 8481 21. 9230 1. 2142 17. 6633 27. 6251
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变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Leverage 8481 0. 4257 0. 2055 0. 0075 0. 9947
CF 8481 0. 0484 0. 0763 － 0. 6702 0. 8920
Age 8481 8. 9586 6. 3417 1 29
Tobin Q 8481 2. 7906 2. 4976 0. 6713 102. 4296
Top1 8481 0. 3529 0. 1489 0. 0220 0. 8999

( 二) 实证结果分析

1. 知情交易对并购的影响
本文首先刻画出知情交易对于主并公司公告前股价表现和公告时市场反应的影响。

表 2 的( 1) ( 2) ( 4) ( 5) 列展示了知情交易对公告前股价表现的影响，发现知情交易概率
越高，并购公告前的累计收益率和波动率越大。具体来说，知情购买概率越高，并购公告
前的个股累计收益率越高，波动率越大; 知情卖出概率越高，并购公告前的个股累计收益

率越低，波动率越小。这一现象证明，知情交易导致并购公告前股价提前反应，表现为价
格异常波动和交易异常活跃。此外，从经济显著性来看，知情购买概率每增加 1 个标准
差，个股累计收益率会上升 7. 08% ( 0. 0499 × 1. 5633 /1. 1021) ; 而知情卖出概率每增加 1
个标准差，个股累计收益率仅下降 1. 18% ( 0. 0291 × 0. 4486 /1. 1021 ) 。结合表 1 中知情
购买概率超过知情卖出概率 3 倍的事实，证明并购公告前的知情购买交易更为常见，且更
容易导致股价提前反应。

表 2 知情交易与并购的股价反应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Ｒunup Sigma CAＲ Ｒunup Sigma CAＲ
PIN 1. 6177＊＊＊ 0. 0210＊＊＊ － 0. 1122＊＊＊

( 13. 25) ( 6. 31) ( － 4. 50)
PIN Buy 1. 5633＊＊＊ 0. 0171＊＊＊ － 0. 1106＊＊＊

( 13. 19) ( 5. 30) ( － 4. 46)
PIN Sell － 0. 4486＊＊＊ － 0. 0799＊＊＊ 0. 0466

( － 2. 84) ( － 17. 37) ( 1. 14)
Controls YES YES YES YES YES YES
Year / Industry FE YES YES YES YES YES YES
_cons 1. 3785＊＊＊ 0. 0597＊＊＊ 0. 1577＊＊＊ 1. 5439＊＊＊ 0. 0679＊＊＊ 0. 1452＊＊＊

( 13. 15) ( 14. 35) ( 6. 92) ( 14. 79) ( 16. 82) ( 6. 36)
N 8481 8481 8481 8481 8481 8481
adj. Ｒ2 0. 2454 0. 3137 0. 2084 0. 2652 0. 3603 0. 2108
注: 括号内是经公司层面聚类调整的 t值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，下同。

承接知情交易对股价提前反应的回归结果，表 2 的( 3) ( 6) 列进一步展示了知情交易
对公告时并购公告收益的影响。实证结果显示，知情交易概率越高，并购公告收益越低。
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具体来说，知情购买概率越高，并购公告收益越低; 而知情卖出概率对并购公告收益无显

著影响。这证明公告前的知情交易者引发了股价提前反应和并购公告收益的下降。此
外，从经济显著性来看，知情购买概率每增加 1 个标准差，公告前后 2 天的并购公告收益
会下降 31. 00% ( 0. 0499 × 0. 1106 /0. 0178) 1，证明知情购买交易会显著降低并购公告收
益，且该效应具有统计和经济的双重显著性。
基于表 2 的初步结论，本文进一步探究在控制股价的提前反应后，知情交易对于并购

公告收益是否仍然存在削弱作用2。实证结果显示，在控制了交易层面的个股行情和波
动率后，知情购买概率与并购公告收益显著负相关，但是统计显著性有所下降; 而知情卖

出概率与并购公告收益不显著相关。这证明知情交易对并购的影响主要表现为知情购买
交易引发公告前股价的提前反应，从而降低了公告收益，验证了研究假设 H1a。上述实证
结果可以得出两个结论。第一，并购重组前的知情交易对主并公司的短期市场表现有显
著影响。第二，参考 Brennan et al. ( 2018) 的识别方法，知情购买交易可能属于“泄密型”，
而知情卖出并不属于“泄密型”。因此，本研究下一步将聚焦于知情购买交易，检验其是
否具有信息泄露效应。

2. 知情交易、信息泄露与并购公告收益
本部分旨在基于知情交易会降低并购公告收益的事实，探究产生该现象的原因。上

一部分的实证结果显示，知情交易会导致股价提前反应、降低公告收益。对于这一现象，
理性结构不确定理论认为其背后原因是知情交易者利用内幕信息交易，从而造成信息泄

露。而行为理论认为其原因是非知情交易者缺乏理性，盲目跟风交易，从而造成公告前股
价过度反应。
为了探究知情交易影响并购公告收益的原因，本文引入融资融券标的股票来检验知

情交易对公告收益的影响机制。具体来说，市场上存在知情交易者、非知情交易者和理性
套利者三类交易主体。在并购公告前，只有知情交易者能够获取并购信息。由于并购被
视作利好消息，知情交易者提前买入股票会导致股价上涨。根据行为理论的观点，在知情
交易者完成交易后，非知情交易者在观测到股价上涨时会跟风买入，导致公告前股价进一

步上涨。当理性套利者观察到市场存在盲目跟风的投机交易导致股价高估时，可以通过做
空来修正股价。因此，行为理论认为融资融券制度通过允许理性套利者做空，能够修正跟风
交易造成的股价上涨，缓解知情交易对并购公告收益的削弱作用( Brav and Heaton，2002) 。
表 3 显示，对于融资融券标的股票，知情交易对并购公告收益的削减作用更强，初步

排除了“跟风”交易的解释，支持了信息泄露的影响机制。这一现象与张俊瑞等( 2016) 发
现的融资融券标的公司更有可能发生知情交易的结论一致。但是，本文进一步发现，融资
融券启动后，知情购买概率对并购公告收益的削减作用更强，而知情卖出概率对并购公告

1

2

囿于篇幅限制，表 2 即下文仅汇报窗口期为［－ 2，+ 2］的 CAＲ 的回归结果。对于每个实证检验，本文还对
CAＲ［－ 1，+ 1］、CAＲ［－ 5，+ 5］进行了回归分析，若有需要可以联系作者索取，下同。
囿于篇幅限制，控制了个股行情和波动率的回归表格不在正文中汇报。
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收益无显著影响。这一结论是令人惊讶的，融资融券试点虽然提供了做空的交易方式，但
并未加剧知情卖出交易的信息泄露效应，反而助长了知情购买交易的信息泄露效应。这
个实证结果揭示了两个重要结论: 第一，并购公告的“泄密型”知情交易形式是购买股票，
而非卖出股票或融资融券交易。第二，公告前知情交易者的知情购买、非知情交易者的跟
风购买都可能引发股价的提前上涨，但是即便理性套利者可以做空，知情购买交易对并购

公告收益的削减作用却不降反升，这有力地证明了造成股价提前反应的原因是知情交易

者的内幕交易，与非知情交易者的跟风交易无关，排除了行为理论的假说。同时，由于融
资融券制度提升了资本市场的效率，“泄密型”知情交易所包含的内幕信息会更快地融入
股价之中，进一步导致公告前股价的过度反应，从而使得并购公告收益下降，支持了理性

结构不确定理论提出的信息泄露机制，验证了研究假设 H1b。

表 3 知情交易、融资融券与并购公告收益

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CAＲ
［－ 1，+ 1］

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

CAＲ
［－ 1，+ 1］

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

PIN － 0. 0406* － 0. 0805＊＊＊ － 0. 1637＊＊＊

( － 1. 92) ( － 2. 93) ( － 4. 13)
PIN Buy － 0. 0393* － 0. 0784＊＊＊ － 0. 1587＊＊＊

( － 1. 86) ( － 2. 87) ( － 4. 03)
PIN Sell 0. 0420 0. 0624 0. 1270*

( 1. 19) ( 1. 39) ( 1. 90)
Short 0. 0189＊＊ 0. 0240＊＊ 0. 0314＊＊ 0. 0184＊＊ 0. 0219＊＊ 0. 0276*

( 2. 54) ( 2. 48) ( 2. 22) ( 2. 28) ( 2. 12) ( 1. 85)
PIN* Short － 0. 1319＊＊＊ － 0. 1807＊＊＊ － 0. 2371＊＊

( － 2. 66) ( － 2. 80) ( － 2. 53)
PIN Buy* Short － 0. 1344＊＊＊ － 0. 1815＊＊＊ － 0. 2284＊＊

( － 2. 69) ( － 2. 81) ( － 2. 45)
PIN Sell* Short － 0. 0942 － 0. 0894 － 0. 1104

( － 1. 12) ( － 0. 83) ( － 0. 72)
Controls YES YES YES YES YES YES
Year / Industry FE YES YES YES YES YES YES
_cons 0. 1026＊＊＊ 0. 1451＊＊＊ 0. 2407＊＊＊ 0. 0968＊＊＊ 0. 1349＊＊＊ 0. 2200＊＊＊

( 5. 52) ( 6. 04) ( 7. 03) ( 5. 18) ( 5. 61) ( 6. 40)
N 8481 8481 8481 8481 8481 8481
adj. Ｒ2 0. 1953 0. 2091 0. 1870 0. 1965 0. 2115 0. 1912

同时，结合表 2 的实证结果，研究发现知情购买交易导致并购信息的泄露，降低了并
购公告收益; 而知情卖出交易并未造成并购信息的泄露，与并购公告收益不显著相关。这
一结论再次证明，知情购买属于“泄密型”知情交易，而知情卖出并不属于“泄密型”知情
交易。因此，实践中并购公告前的知情购买交易更加值得监管部门的重点关注。

3. 知情购买交易、交易主体与并购公告收益
上一部分的实证结论已经证明知情购买交易具有信息泄露效应。本部分借助交易主体
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的调节作用，进一步探究内幕信息泄露的来源，以便对内幕信息泄露主体进行针对性的监督。
首先，本文探究机构投资者对于并购前知情交易的影响。表 4 的第( 1 ) － ( 3 ) 列表

明，机构投资者持股比例越低，知情购买交易对并购公告收益的削弱效应更严重，验证了

研究假设 H2a。由于上一部分的实证分析认为知情购买交易属于“泄密型”知情交易，表
4 进一步说明机构投资者持股可以缓解信息泄露问题。这一发现与薛健和窦超( 2015) 得
出的结论相反，本文研究发现“泄密型”知情购买的主体并非机构投资者，原因可能是机
构投资者即便能够提前获知并购信息，但是由于声誉压力也会放弃利用该信息进行知情

购买的投机交易行为。

表 4 知情交易、交易主体与并购公告收益1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CAＲ
［－ 1，+ 1］

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

CAＲ
［－ 1，+ 1］

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

PIN Buy － 0. 1017＊＊＊ － 0. 1722＊＊＊ － 0. 2706＊＊＊ － 0. 0971＊＊＊ － 0. 1649＊＊＊ － 0. 2837＊＊＊

( － 3. 46) ( － 4. 75) ( － 5. 13) ( － 3. 24) ( － 4. 24) ( － 5. 14)
PIN Sell 0. 0265 0. 0482 0. 0803 0. 0395 0. 0864 0. 1968＊＊

( 0. 56) ( 0. 81) ( 0. 87) ( 0. 82) ( 1. 38) ( 2. 12)
Participant － 0. 0677 － 0. 1014* － 0. 1404 － 1. 4879* － 2. 4273＊＊ － 2. 3507

( － 1. 26) ( － 1. 77) ( － 1. 53) ( － 1. 83) ( － 2. 13) ( － 1. 37)
PIN Buy* Participant 0. 6201* 0. 9152＊＊ 1. 1054＊＊ 6. 5580 14. 0300* 18. 4313*

( 1. 88) ( 2. 50) ( 2. 03) ( 1. 07) ( 1. 74) ( 1. 70)
PIN Sell* Participant 0. 0511 － 0. 0786 0. 3004 13. 4119 18. 2806 3. 4314

( 0. 11) ( － 0. 14) ( 0. 32) ( 1. 44) ( 1. 58) ( 0. 21)
Controls YES YES YES YES YES YES
Year / Industry FE YES YES YES YES YES YES
_cons 0. 0890＊＊＊ 0. 1364＊＊＊ 0. 2343＊＊＊ 0. 1310＊＊＊ 0. 1861＊＊＊ 0. 2918＊＊＊

( 4. 53) ( 5. 23) ( 6. 31) ( 5. 17) ( 5. 55) ( 5. 59)
N 7138 7138 7138 3987 3987 3987
adj. Ｒ2 0. 1801 0. 1935 0. 1751 0. 1458 0. 1696 0. 1685

注: ( 1) － ( 3) 列的 Participant是机构投资者持股，( 4) － ( 6) 列的 Participant是员工持股计划中的员工持股比例。

其次，本文研究了公司员工对于并购前知情交易的影响。本文从员工持股计划的视
角，研究员工持股的增量如何影响并购重组前的知情交易。表 4 的第( 4 ) － ( 6 ) 列显示，
在员工持股比例越高的主并公司中，知情购买概率对于并购公告收益的削弱效应越小，表

明员工持股计划能够有效制约信息泄露，验证了研究假设 H2b。其中的经济直觉有两方
面: 其一，公司员工往往是公司重大决策背后大量后备支持型工作的执行者，同时也是与

公司具有长期契约关系的内部人，因此具备内幕信息的获取渠道。其二，由于员工比管理

1 囿于篇幅限制，表 4 仅汇报知情购买概率和知情卖出概率的结果，不再汇报知情交易概率的结果。
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层面临更少的信息披露要求和更轻的内幕交易监管压力，其内幕交易的边际成本更低。
因此，在公司员工对公司忠诚度较低以及对公司存在利益冲突时，员工就会产生进行内幕

交易的动机。员工持股计划通过“利益绑定”功能( 孟庆斌等，2019) 缓解了员工与大股东
的利益冲突，并且能够提升员工对公司的忠诚度，使得员工更关注公司的长期价值，降低

了员工进行内幕交易的动机，从而削弱了知情购买交易的信息泄露效应。这从侧面证明
公司员工是信息泄露来源之一。
总结来说，在机构投资者持股比例越低和员工持股计划中员工持股比例越低的公司

中，知情购买概率对并购公告收益的削弱作用越强，即信息泄露效应越明显，进一步证明

了知情购买交易属于“泄密型”知情交易。这一发现在薛健和窦超( 2015) 的基础上，进一
步区分出了“泄密型”知情交易更可能表现为知情购买; 同时，与薛健和窦超( 2015) 和叶
彦艺等( 2020) 不同，本文指出机构投资者参与的知情交易不属于“泄密型”知情交易，为
内幕交易监管主体对象提供了新的思路1。
( 三) 稳健性检验

本文进行了以下稳健性检验2。第一，将并购公告收益 CAＲ 的窗口替换为［0，+ 1］。
第二，剔除中国资本市场大幅波动的 2015 年的样本。第三，剔除事件期内公司发生其他
重大事件的样本，即剔除并购当月公司派发股利或发生高管更替的 1900 个样本。第四，
参考杨兴哲和周翔翼( 2020 ) ，将解释变量替换为测度知情交易严重程度的组别虚拟变
量。第五，将被解释变量替换为采用市场调整模型计算的 CAＲ ( Brennan et al. ，2018 ) 。
第六，控制企业固定效应。第七，将知情交易概率( PIN) 的窗口期替换为［－ 96，－ 6］。第
八，选取同一家公司上次并购前 120 天到前 30 天的知情交易概率为工具变量，且只保留
上次并购事件发生在去年的样本，进行工具变量回归。在上述所有的稳健性检验中，知情
购买概率与并购公告收益显著负相关，证明基准结论具有稳健性。

五、进一步讨论:知情购买交易、信息环境与并购公告收益

由于“泄密型”知情交易会在公告前引发内幕信息的泄露，破坏资本市场交易的公平
性。再考虑到内幕交易事后监管取证难度和审理时间长度，如何对“泄密型”知情交易进
行事前预防就更加重要。以信息环境为研究线索，本部分拟探究信息披露数量、信息披露
质量和信息披露监管要求能否有效防范并购前知情购买交易的信息泄露效应。
首先，本文探究信息披露数量的异质性影响。本文用分析师跟踪衡量主并公司的信

息披露数量，其中分析师跟踪与年份 －行业中位数比较后分为高分析师跟踪程度和低分
析师跟踪程度两组。若主并公司属于高分析师跟踪程度组则赋值为 1，否则为 0。表 5 的
( 1) ( 2) 列显示，较高的分析师跟踪程度可以降低知情购买交易对并购公告收益的削弱作

1

2
作者也将其他交易主体持股比例作为调节效应，但回归结果在统计上并不显著。
囿于篇幅限制，本文未报告稳健性检验结果，留存备索。
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用，表明分析师跟踪可以缓解知情投资者与普通投资者之间的信息不对称，从而缓解知情

购买交易的信息泄露效应，验证了研究假设 H3a。
其次，本文探究信息披露质量的异质性影响。本文用是否为“四大”会计师事务所或境

外会计师事务所衡量主并公司的审计质量，如表 5的( 3) ( 4) 列所示。对于审计质量更高的
主并公司，知情交易概率对于并购公告收益的削弱作用更弱，尤其是知情购买概率对于并购

公告收益的削弱作用更弱。这表明审计质量的提高可以改善主并公司的信息环境，从而降
低知情购买交易造成的信息泄露效应，有利于保护普通投资者，验证了研究假设 H3b。
最后，本文探究信息披露监管要求的异质性影响。本文以交易所问询函为研究场景，

研究现有交易所的监管举措是否能够缓解知情交易的危害性。由于收到并购重组问询
函1的公司仅有 346 家，占总样本的 4. 08%，且收到问询函的主并公司存在潜在的交易风
险和信息披露不规范等问题，与未收到问询函的主并公司不具有直接的可比性，因此本文

采用倾向得分匹配法尽量缓解这一问题。本文通过控制公司层面控制变量和并购层面控
制变量与是否收到并购重组问询函进行 Probit 回归，在计算每个样本的倾向分数后按照
最邻近匹配原则为每个处理组样本进行 1∶ 1放回匹配，最终得到 624个处理与匹配样本2。
表 5 的( 5) ( 6) 列展示了使用 PSM 方法匹配后样本的回归结果，发现相比于未收到

并购问询函的主并公司，并购问询函可以缓解知情购买交易对于并购公告收益的削弱作

用。这表明证券交易所的并购问询函对于并购重组中的潜在风险具有预警效果，通过加
强企业的信息披露来有效缓解知情购买交易的信息泄露效应，维护资本市场的交易秩序

和公平性，验证了研究假设 H3c。

表 5 知情交易、信息环境与并购公告收益3

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

CAＲ
［－ 2，+ 2］

CAＲ
［－ 5，+ 5］

PIN Buy － 0. 1705＊＊＊ － 0. 2908＊＊＊ － 0. 1218＊＊＊ － 0. 2122＊＊＊ － 0. 3768＊＊＊ － 0. 5818＊＊＊

( － 4. 43) ( － 5. 31) ( － 4. 79) ( － 5. 82) ( － 2. 98) ( － 3. 33)
PIN Sell 0. 0616 0. 1525 0. 0395 0. 0995 － 0. 4372＊＊ － 0. 5915＊＊

( 0. 94) ( 1. 54) ( 0. 95) ( 1. 61) ( － 2. 24) ( － 2. 29)
Infor － 0. 0166＊＊ － 0. 0200* － 0. 0226 － 0. 0368 － 0. 0684＊＊＊ － 0. 1010＊＊＊

( － 2. 13) ( － 1. 76) ( － 1. 21) ( － 1. 42) ( － 2. 84) ( － 3. 08)
PIN Buy* Infor 0. 1175＊＊ 0. 1787＊＊ 0. 1964* 0. 3475＊＊ 0. 3747＊＊ 0. 5655＊＊

( 2. 40) ( 2. 54) ( 1. 65) ( 2. 02) ( 2. 36) ( 2. 58)

1

2

3

并购重组问询函包括上海证券交易所的“并购重组审核意见函”和“重大资产重组预案审核意见函”，以及深
圳证券交易所的“许可类重组问询函”和“非许可类重组问询函”。
囿于篇幅限制，本文未报告平衡性检验结果。为了保证结论的稳健性，本文也采用 Logit 估计倾向得分来进

行回归，主要结论不变。
囿于篇幅限制，表 5 仅汇报知情购买概率和知情卖出概率的结果，不再汇报知情交易概率的结果; 仅汇报

CAＲ［－ 2，+ 2］和 CAＲ［－ 5，+ 5］的结果，不再汇报 CAＲ［－ 1，+ 1］的结果。
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( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
PIN Sell* Infor － 0. 0070 － 0. 0582 0. 0193 0. 0842 0. 6448＊＊＊ 0. 9807＊＊＊

( － 0. 09) ( － 0. 48) ( 0. 09) ( 0. 28) ( 2. 69) ( 3. 05)
Controls YES YES YES YES YES YES
Year / Industry FE YES YES YES YES YES YES
_cons 0. 1420＊＊＊ 0. 2393＊＊＊ 0. 1808＊＊＊ 0. 2982＊＊＊ － 0. 1121 0. 0569

( 5. 89) ( 6. 92) ( 7. 40) ( 8. 56) ( － 1. 60) ( 0. 59)
N 8481 8481 8351 8351 624 624
adj. Ｒ2 0. 2118 0. 1919 0. 2128 0. 1926 0. 0469 0. 0463

注: ( 1) － ( 2) 列的 Infor是分析师跟踪，( 3) － ( 4) 列的 Infor是审计质量，( 5) － ( 6) 列的 Infor是并购重组问询函。

总结来说，改善信息环境可以降低主并公司与投资者之间信息不对称程度，有效缓解知

情购买交易的信息泄露效应，是保护普通投资者利益、维护资本市场的公平性的有效举措。

六、结论与政策建议

本文立足于并购重组是内幕交易重灾区的现实情况，利用知情购买概率识别出“泄
密型”知情交易，研究了知情购买交易对于主并公司公告前股价反应和公告时市场反应
的影响，分析了知情交易的信息泄露效应。研究发现，知情购买交易会引发并购信息提前
融入股价，导致并购公告收益下降，即知情购买交易具有信息泄露效应。其次，本文发现
在机构投资者持股较低和员工持股计划中员工持股比例较低的主并公司里，知情购买交

易的信息泄露效应更严重，这一发现深化了“泄密型”知情交易主体的认知。进一步分析
中，本文还发现改善信息环境有助于缓解知情交易的信息泄露效应。具体来说，提升企业
的信息披露的数量和质量，以及证券交易所发放并购重组问询函都能提升主并公司的信

息透明度，有效缓解并购前的信息泄露效应。
本文结论具有如下的政策含义: 第一，本文以并购重组前的知情交易为研究对象，为

“泄密型”知情交易的监管提供了理论依据。“泄密型”知情交易是利用内幕信息牟利的
方式，导致不同投资者之间出现财富转移，破坏资本市场交易的公平性，建议监管部门着

重关注并购公告前的知情购买交易。第二，本文明确了“泄密型”知情交易的主体，为内
幕交易的精准监管提供了一定的政策思路。从交易主体识别角度，监管对象不应局限于
公司管理层，还应当关注公司内部员工的知情购买行为。从交易行为预防的角度，本文认
为不仅要利用发放并购重组问询函的直接监管举措，也可以通过引入机构投资者、培育分
析师队伍、提升审计质量等间接治理举措来改善主并公司信息环境，从而缓解知情交易造
成的信息泄露问题。第三，本文在知情交易研究的基础上，进一步聚焦于“泄密型”知情
交易，为内幕交易的甄别和监管提供了参考。实践中，对于内幕交易的认定不能单纯依靠
经济指标的判断，还需要结合非经济层面的证据综合考量，以切实维护资本市场交易的公

平与秩序。
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A Study on Informed Trading Based on Private
Information before M＆A Announcement

LI Shanmin YANG Nan HUANG Zhihong

( School of Business / Institute of Enterprises Ｒesearch，Sun Yat － sen University ;

PBC School of Finance，Tsinghua University)

Summary: Illegal insider trading mainly occurs before the M＆A announcement． From 2015 to 2019，the

national securities regulatory system handled 418 illegal insider trading cases，of which 75. 84% were related to

major investments and major asset purchases of enterprises． As a major investment decision，mergers and
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acquisitions are sensational news in China’s capital market，and a complex investment revolving around various

stakeholders and sometimes requiring time － consuming approval． These characteristics of M＆A make it more

difficult to identify illegal insider transactions，but existing literature provides limited insight into the problem．

Therefore，how to characterize，recognize and prevent informed trading based on private information in mergers

and acquisitions has become an important issue that needs to be resolved urgently in theoretical research and

practical supervision．

Illegal insider trading is informed trading based on private information in the area of market microstructure

research，where there are assumed to be two types of traders in the market． Informed traders can access private

information like M＆A events and make transactions in advance，while uninformed traders make transactions

independently without private information． Although it is impossible to observe whether a trade is based on

private information or not directly in the transaction data，the calculation of the probability of information －

based trading ( PIN) provides an efficient measure to capture the possibly illegal insider trading in empirical

research． Based on the improved indicators of informed purchase and informed selling trading，this study is

aimed to investigate the impact of informed trading based on private information on the M＆A，the participant

and mode of informed trading based on private information，and try to find the solution to potential adverse

impact．

A large number of empirical studies have found that informed trading will have an impact on the short －

term market performance of mergers and acquisitions． Firstly，informed trading before M＆A announcement will

cause the stock price to react in advance． Secondly，informed trading before M＆A announcement will reduce

the cumulative abnormal return around M＆A announcements． However，the theoretical interpretation，subject，

and mode of informed trading remain controversial． Ｒational structure uncertainty theory attributes price reaction

to incomplete information structure among different investors． Informed traders take advantage of private

information to make a transaction in advance so that the stock price goes up before the M＆A announcement，

leaving an inadequate price reaction at the announcement date． Behavior theory claims that uninformed investors

are irrational and tend to follow the trend of trading when the stock price rises，so the announcement return

decreases afterward． The study will empirically examine the theoretical foundation of the stylized fact．

Furthermore，the study will use the indicator of informed purchase and informed selling to figure out the

transaction mode． The study also sheds light on two types of important investors including outsiders and insiders

of bidding firms，investigating whether they use private information of M＆A to gain illegal returns in the capital

market． Finally，the study tests the improvement of the information environment as a precautionary approach to

informed trading based on private information．

The study uses the M＆A events taking place between January 2006 and July 2020 of listed companies in

China as a research sample to investigate the influence of informed trading on the market performance of mergers

and acquisitions． The trading data is obtained from the Tinysoft database，while other financial data is obtained

from the CSMAＲ database．

We find that informed trading before mergers and acquisitions triggers an early response in the bidding

firm’s stock price，thereby reducing the market reaction at the date of the M＆A announcement． This

phenomenon is caused by the leakage of insider information and undermines the fairness of the capital market．

We also find that the informed selling transaction before the M＆A announcement is not based on private
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information，causing no insider information leakage; while the informed purchase transaction before the M＆A

announcement is based on private information． We find that the information leakage effect of informed purchase

transactions is more serious in the bidding companies with low institutional investors’shareholding and low

employee shareholding in employee stock ownership plans． It implies that inside information is mainly from

insiders like employees， not institutional investors． Further analysis shows that improving information

transparency can effectively alleviate the problem of information leakage before mergers and acquisitions．

Specifically，improving the quantity and quality of information disclosure of enterprises，as well as the issuance

of M＆A inquiry letters by stock exchanges，can improve the information transparency of bidding companies，

effectively mitigating the information leakage before M＆A．

The marginal contributions of the study are as below． First，it expands the cognition of informed trading

based on private information in China’s capital market． This paper emphasizes the negative impact of informed

trading is information leakage，which is mainly caused by informed purchase transactions． This paper also finds

that it is not institutional investors，but employees of the company who cause information leakage． These

conclusions enrich the mode and subject cognition of informed trading in academic research． Second，it explores

the impact of existing trading systems and direct regulatory measures on informed trading，such as margin

trading system and exchange inquiry letter system． The conclusions have reference values for the evaluation and

optimization of the current system． Moreover， the study finds that the improvement of the information

environment can effectively curb the adverse effects of informed trading，which emphasizes improving the

indirect regulatory measures of illegal insider trading． Third，from the perspective of informed trading，it

deepens the understanding of the limitations of short － term M＆A performance measurement indicators． This

paper finds that the early reaction of stock prices will lead to a decline in the announced earnings，making the

cumulative abnormal return at the time of announcement less than the real short － term M＆A performance in the

case of seriously informed trading transactions． This conclusion suggests that the precondition for interpreting

the cumulative abnormal return as the performance of M＆A is that there is no information leakage，which

enriches the relevant research on the measures of M＆A performance．

The paper focuses on informed trading based on private information，providing a reference for the screening

and supervision of illegal insider trading． In future research，the identification of illegal traders can be further

expanded in combination with the practice． Moreover，the identification of illegal insider trading should not

simply rely on the judgment of economic indicators，but also needs to be comprehensively considered in

combination with judicial evidence．
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