
各方的差异性较大，则可以采用移植模式，即用一套新的财

务管理机制替代合并各方的财务管理系统。中平能化集团

基于事前对平煤集团和神马集团财务状况进行的调查分析，

选择了融合模式，即将两者财务管理中的优势融合起来形

成新集团的财务战略，使合并重组取得了预期的效果。

（二）以企业的战略目标为整合起点

企业重组既有财务型又有战略型，财务型重组通常以获

得短期收益为目标，战略型重组则以持续发展为目标，通过

重组实现企业多元化发展。但不论哪种整合，战略目标的确

定都是企业进行资源整合的前提，而财务资源的整合则是

财务整合的核心内容。平煤集团和神马集团整合的战略目

标正是通过上下游产业的结合以实现多元化发展，因此资源

的配置也是围绕这一目标进行的。
（三）财务整合策略要有利于公司财务管理的创新

财务管理作为企业的核心工作之一，不应一成不变，而

应随着企业内外部环境的变化不断地进行创新。财务管理

的创新是财务整合的客观要求，具体包括财务管理目标、投

融资管理、风险管理手段、财务分析和分配制度的创新等。

只有不断创新，才能提高企业的财务管理水平，使企业的财

务管理与其他各项活动紧密结合，实现企业合并重组的目

标，不断增强企业竞争力。
（作者单位 ：东北财经大学会计学院

  中国内部控制研究中心）

责任编辑  刘黎静

案例分析

从“高淳陶瓷案”

看我国上市公司内幕交易及信息传递

朱小平  杨 扬

上市公司信息的公平披露对于构建和谐有效的资本市

场、维护社会整体的公平正义是非常重要的。然而，我国上

市公司拥有的内部信息要转化为公众知悉的公开信息，在

空间上和时间上都存在一个传递区间，特别由于种种原因，

在目前我国这个传递空间比较大的情形下，这就使得那些

最先获得这些公司信息的“圈内人”能够提早进行购人股票

或者抛出股票的操作，从而牟取暴利或者规避损失；而那

些普通投资者由于没有及时获取有效信息而蒙受重大损失。

笔者以备受关注的因国家机关工作人员涉足上市公司内幕交

易而被判罚的“高淳陶瓷案”为例，分析和探讨我国上市公司

的信息传递路径，并提出相关建议。

一、背景介绍

江苏高淳陶瓷股份有限公司（以下简称高淳陶瓷）创建

于 1958年，原是一家生产日用粗陶的手工作坊式小厂
，20

世纪80年代因大力发展炻器出口餐具，成为江苏省陶瓷行

业的创汇创利大户，在行业中脱颖而出。2003年 1 月，高淳

陶瓷在上海证券交易所上市。2009年2月到 4月，时任某

市经济委员会主任的刘某全程参与了中国电子科技集团第

十四研究所借壳高淳陶瓷上市事项，为内幕信息知情人员。

由于刘某参与内幕交易并非法获取暴利，2010年 12月30

日被判处有期徒刑5年，违法所得749.95万元上缴国库，同

时处罚金750万元。

二、案例分析

（一）高淳陶瓷的 11 个涨停板

高淳陶瓷被称为 2009年的“最牛个股”，在2009年 4

月20日开盘后几分钟的时间内，高淳陶瓷股价被迅速拉至

涨停，此后，高淳陶瓷停牌。停牌一个月的高淳陶瓷复牌并

公布了中国电子科技集团第十四研究所收购股权和资产置

换及非公开发行的重组方案。该股在停牌前涨停到 8.13元

的基础上，一路又连拉 10个涨停板，于2009年7月16日股中
国
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价创下30.85元的新高。其实有关高淳陶瓷重组的消息在

正式决定重组前就已经泄露，而按照公开资料，此时的高淳

陶瓷似乎根本就没有要进行重组的任何消息。高淳陶瓷暴

涨之后出现重大利好，社会上“内幕交易”的质疑一直不绝于

耳，这也是有关方面迅速介入进行调查的原因。
（二）经委主任的“生财之道”

有关公开数据显示，2009年 5月22日、25日、26日连

续三个交易日名列高淳陶瓷卖出金额前两名之一的某证券

营业部正是经委主任刘某的股票开户所在地。刘某和其妻

在2009年高淳陶瓷第一次涨停前就已经提早买入了这只股

票。2009年 1 1 月23日，刘某及其妻因涉嫌参与高淳陶瓷

内幕交易被刑事拘留，2009年 12月30日被正式逮捕。来

自某公诉机关的起诉资料显示，2009年3月底至4月初，此

前在牵线高淳陶瓷重组的刘某让其妻卖掉手中所持其他股

票，全部买入高淳陶瓷。刘某暗示，十四所要重组高淳陶瓷，

双方合作成功的希望很大。于是在高淳陶瓷 2009年 4月21

日正式公告重组事项之前，其妻先后于2009年 4月 1日、7

日和 8日以网上委托交易的方式，通过其他账户买入4.58

万股高淳陶瓷，并在4月 13日又通过其他账户买入 1.01 万

股高淳陶瓷，合计花费资金约39.12万元。刘某还让其妻于

2009年 4月 13日和 14日先后从蒋某处借款 300万元买入

41.95万股高淳陶瓷。4月 15日，其妻再次将从薛某处借的

100万元买入 13.86万股高淳陶瓷。刘某和其妻于该股复牌

后的 5月 22日至6月24日，将上述股票全部卖出，非法获

利749.95万元。

三、思考与建议

如果将提早接触到上市公司内部信息的人称为“圈内

人”，将滞后获得上市公司信息的人称为“圈外人”，那么，从

空间纬度来看，上市公司的信息是沿着“圈内”到“圈外”的

空间顺序向外传递；从时间纬度来看，上市公司的信息是

沿着“内幕信息”到“公开信息”的时间顺序向外传递。在本

案中，刘某利用职务之便，借助政府与本地企业之间的关

系，成为提早获取上市公司高淳陶瓷重组信息的“圈内人”。

在高淳陶瓷 2009年 4月21日正式公告重组事项之前就获

取了该利好消息，并让其妻提早大量买入高淳陶瓷，共获

利 700多万元，这种违法违规行为损害了广大中小投资者

的利益。

那么，应当采取何种措施来规范资本市场交易、杜绝内

幕交易和违规操作行为？笔者提出以下几点建议：

（一）加重违规处罚力度

我国股市中存在着比较严重的知情交易者利用优先获

取的信息非法交易的现象，笔者认为，这与证监会或其他司

法机关对违规公司的惩罚力度不够、违规公司的违法成本过

低不无关系。当上市公司内部信息尚未公布时，要使知情者

不利用优先获取的信息进行交易，方法之一就是加大查处和

惩罚的力度，加重违法成本。在经济学看来，一切行为都是

有成本的。知情交易者违法交易的成本，可用下述公式来计

算：成本 =必然成本 + 法定成本 ×受罚率。违法主体实施违

法行为的必然成本为其所掌握的信息资源成本，其必然成

本较低。尽管我国不断加大了对证券市场非法交易的处罚力

度，其法定成本在逐步增加，但由于执法水平不太高，导致

受罚率微乎其微，起不到威慑的作用。所以，一方面应当加

重对违规者的处罚力度，提高法定成本；另一方面要加大查

处力度，提高受罚率，从而提高违法交易的总成本。
（二）加强内部公司治理监管

对公司内部涉及公司治理的各个层面进行监督和管理，

具体包括对经理层、控股股东、监事会、董事会等各个层面

的治理。公司各个层面都有可能和内幕交易相关，所以公司

治理的重点是企业内部人，要通过各种方式对他们进行道

德约束、激励来防范其利用内部信息参与违法交易。一旦发

现有内部人利用提前获取的信息参与了内幕交易，要及时进

行相应的惩处。另外，公司的独立性对于防范内幕交易起着

重要的作用，要在董事会中贯彻独立性的原则，大股东、中

小股东的代表在董事会当中要占有相应的比例。另外，足够

比例的独立董事也是董事会独立性的体现，独立董事要承

担上市公司违规披露信息的责任，减少上市公司内幕交易现

象的发生。
（三）加大投资者教育力度

投资者教育其实是众多措施中最根本也是最为关键的

一个方面。股票市场归根到底是为广大投资者服务的，如果

投资者整体的投资理念、监督意识都能有一个较大程度的

提高，那么留给那些试图通过违规操作而获利的人的机会

就会相应减少。当然投资者教育水平的提高不是一朝一夕

的事情，随着我国高等教育事业的发展，越来越多掌握着经

济管理知识的专业人员进入证券交易和监管部门，同时，广

大中小投资者也都在利用电视、报纸、网络等媒体进行自我

理财和投资方面的学习。当投资者竞相学习成为一种风气，

那么有效的证券市场才能真正在每一个投资者的监督下健

全和成长起来。
（本文系国家自然科学基金资助项目“我国上市公司‘信息界

圈’现象分析及其治理研究”的阶段性成果之一，项目批准号：

70872080）

（作者单位 ：中国人民大学商学院）
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