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一、引言

我国上市公司向股东无偿发放股票的方式包括送股

和转增两种形式。公司在送股和转增之后会进行相应的

股价除权，如果除权后股票的交易市价高于除权基准价

格，即称之为“填权”。虽然送股和转增并没有产生现金

的流入流出，仅仅是上市公司所有者权益内部结构的变

化，因此从理论上说其并不增加公司价值。但是，在我国

资本市场上，上市公司和投资者都对送股和转增表现出

强烈偏好，并对股价除权之后的填权效应表现出相当的

期待。

由于我国资本市场还处于摸索发展阶段，对填权效

应的盲目期待而导致的非理性投资行为会影响我国证券

市场的稳定发展，现有的填权效应概念也仅是一个很笼

统的概念，没有明确股价比较基准日，以及送转股对股价

影响的时间范围。本文试图通过分析送转股上市公司除

权前后公司股价的变动规律，区分市场行情的影响，对填

权效应的存在性及其特点进行探索，以期为投资者提供

决策信息。

二、研究设计

本文采用事件研究法，以上市公司送转股行为的股

价除权作为研究事件，从公司自身股价涨幅和超额收益

率两个角度对公司送转股的股价除权事件进行研究。

本文以除权除息日为事件日，用 t=0表示，-t表示除

权前第 t个交易日；t表示除权后第 t个交易日。在事件期

的窗口时间选择上，考虑到送转股实施方案一般在除权

除息日前3 ~ 7个交易日公布以及相关信息提前被市场获

悉引起股价异常波动的可能性，本文选取除权前 15个交

易日作为事件期起始日，同时为观察除权后填权效应的

出现与否，考虑到在事前并无法确定事件的影响期间，选

取除权后30个交易日作为事件期结束日，共计45个交易

日为事件期，以事件期前一年作为估计期。

1. 除权事件期内股价自身的变化趋势。本文以股价

涨跌幅作为检验指标，采用单样本均值T检验，同时分别

以不同的比较基准日对除权事件期公司股价进行配对T
检验，比较不同日期股价的涨跌及幅度，比较基准日选择

去年年底股价、预案公告日股价和除权前1日股价。

2. 除权事件期内股价相对于预期的变化情况。采用

市场模型计算个股的超额收益率，其公式如下：

ARit=Rt-（α+β×Rit）

CARit=∑ARit

其中：ARit表示 i公司第 t日的超额收益率；CARit表

示 i公司在时间［t1，t2］内的累计超额收益率；Rt表示第 t
日市场收益率；Rit表示 i公司第 t日的实际收益率；α和β
为利用估计期计算的估计系数，本文选用事件期前一年

作为估计期。

根据上述方法，可以观察在事件期内上市公司股价

收益率相对于预期正常的股价收益率所产生的异常波

动，进一步对超额收益率和累计超额收益率进行单样本T
检验，可以了解该异常收益率的显著性。

3. 样本选择。本文以我国A股主板上市公司为研究

样本，选取 2009 ~ 2012年送股和转增上市公司为研究对

象。在剔除金融类上市公司、数据缺失的上市公司以及在

研究期内有其他对股价产生较大影响事项（如并购等）的

上市公司后，最终得到样本公司 616个，其中 2009年 121
个、2010年175个、2011年171个、2012年149个。相关研究

数据均来自CSMAR数据库。
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【摘要】本文以2009 ~ 2012年我国A股送转股上市公司为研究对象，通过事件研究法对其除权日前后股价变动进

行了研究。研究结果表明：无论市场行情如何，在除权日前后的一段时间内，送转股都将使公司股价呈倒V型波动，即在

除权日前股价显著上升，除权日及其后短期内股价显著下跌；牛市中公司股价在除权后显著上涨但其涨幅未及预期的

好，熊市中股价在除权后显著下跌但其较预期正常的跌幅小；相比上年年底股价，事件期内公司股价均较高，即除权事

件无负面影响。
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三、实证分析

1. 个股股价走势检验。为研究除权事件对送转股公

司股价的影响，本文首次以股价日涨跌幅和股价累计涨

跌幅作为研究对象，股价日涨跌幅=ln（Pt/Pt-1），累计涨跌

幅=∑t1

t2 ln(Pt/Pt - 1) 。其中 Pt表示

第T日平均股价，以直观反映除

权事件期内公司股价的走势。

2009 ~ 2012年上市公司送转

股除权事件期内个股股价涨跌幅

检验结果如图1所示（由于篇幅限

制，股价涨跌幅的T检验结果未

显示）。

根据图1，我们可以发现：

2009年除权公司股价在除权前呈现单调上涨趋势，

且上涨幅度自除权前 10日起在统计上显著，除权当日及

除权后3日股价呈下跌趋势，且除权后1日下跌幅度在统

计上显著。自除权后3日起至除权后30日，除权公司的股

价呈现单调上涨趋势，且大部分日期涨幅在统计上显著。

2010年除权公司股价在除权前呈现下跌趋势，且在

除权前 7日和前 6日跌幅在统计上显著，除权前 4日起直

至除权当日股价呈现上涨趋势，且除权当日涨幅在统计

上显著。除权后 3日除权公司股价呈现显著下跌，自除权

后第4日起除权公司股价有涨有跌但幅度都不大，且大部

分涨跌在统计上都不显著，可认为股价基本持平。

2011年除权公司股价在除权前先跌后涨，上涨趋势

一直持续到除权当日，且除权前 5日至前 2日涨幅显著。

除权当日呈现不显著的上涨趋势，除权后1日和后2日股

价呈现显著下跌。自除权后第3日起股价涨跌不显著。

2012年除权公司股价在除权前15日至前5日单调下

跌，其中前12日至前9日下跌幅度在统计上显著，除权前

4日出现显著为正的股价上涨。除权当日股价出现显著的

下跌，除权后股价呈现单调下跌趋势，且在大部分日期内

下跌幅度在统计上显著。

为进一步了解除权行为对送转股公司股价的影响程

度，分别以上一年年底股价预案公告日股价和除权前1日
股价作为比较基准，对除权事件期内日期股价进行了配

对样本T检验，考虑到篇幅限制，选取其中部分结果如表

1所示。

从表1中我们可以发现：

以年底股价作为比较基准，除权事件期内经复权调

整的送转股公司股价均显著高于年底股价（2009年）或基

本持平（2010年）。其中，2009年呈现大幅上涨，除权当日

复权价较年底股价平均上涨 72.28%，除权后第 30日复权

价上涨93.34%。

以预案公告日股价作为比较基准，2009年样本公司

股价呈现显著上涨趋势，其余三年均呈现不同程度的下

跌，说明在牛市行情（2009年）市场将送转股作为利好信

息，自预案公告日起给予积极反应，而在震荡行情及熊市

行情市场将送转股作为利空消息，自预案公告日起给予

消极反应。

以除权前1日股价作为比较基准，2009年样本公司股

价呈现显著上涨，2010年和2011年略跌但不显著，2012年
股价呈现显著下跌趋势。

从以上分析我们可以发现，除权事件对不同市场行

情的反应并不一样，不同年份股价在除权后的走势显著

不同，可发现除权行情受市场行情的显著影响，但无论怎

样的市场，股价在除权日附近都形成倒V型的波动，即在

除权前几日股价显著上涨，在除权日及其后几日股价显

著下跌。

2. 相对市场的股价走势。为进一步检验除权事件对

公司股价造成的异常波动，本部分采用市场模型来衡量

上市公司在除权前后的超额收益率，图2显示的是上市公

司在除权日前后的累计超额收益率，表2显示的是上市公

司在研究期内的累计超额收益率T检验。

从图2和表2中我们可以发现，上市公司除权前后的

相对走势与个股股价走势呈现出显著的差异，可总结为

以下四点：

其一，无论市场行情如何，累计超额收益率在除权日

前6日至除权后2日呈现倒V型走势，且最高峰出现在除

权日之前。

比较基准

比较日期

2009年

2010年

2011年

2012年

上一年年底股价

-15

6.631***

0.017

0.781**

2.201***

0

8.199***

-0.215

1.567***

2.130***

15

9.334***

-0.440

1.482***

1.682***

30

10.587***

-0.717

1.091*

0.944*

预案公告日股价

0

2.726***

-1.149***

-0.440

-0.272

15

3.857***

-1.399***

-0.525

-0.722**

30

5.122***

-1.652***

-0.918**

-1.481***

调整除权前1日股价

0

0.018

0.179

0.174***

-0.108

15

1.214**

-0.026

0.078

-0.500***

30

2.616***

-0.391

-0.325

-1.273***

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性为10%、5%、1%，下同。

表 1 关键日期股价配对T检验

图 1 累计股价涨跌
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其二，在牛市（2009年），相对于股价在除权后的强势

上涨，日超额收益率却持续为负，且在统计上显著；而在

熊市（2012年），日超额收益率在除权日后下跌幅度有限。

其三，除权事件的累计超额收益率除 2011年外基本

为负，且除权当日及后一日显著为负，即无论何种市场行

情，市场对除权事件的总体反应都不乐观。

其四，在累计超额收益率方面，各年呈现出一样的规

律，期间［-1，0］超额收益显著为负或不显著为正；期间［-15，
-10］均呈现显著为负的累计超额收益率，［-5，-1］出现

显著为正的累计超额收益率；除权后5日内显著为负的累

计超额收益率。

从以上分析来看，除权事件在本文的事件期始就出

现了显著的异常反应，考虑到除权实施公告一般在除权

日 3 ~ 8日公布，即在除权实施公告之前市场已经出现了

的异常反应，说明在我国市场可能存在信息泄露问题，同

时这部分知情人士对该信息的反应显著为负，但当信息

公布之后，市场对其反映显著为正。

四、结论

1. 无论何种市场行情（2009年牛市、2010 ~ 2011年震

荡、2012年熊市），股价自身涨幅和超额收益率都在除权

前8日左右开始出现上升和正的超额收益率直至除权前1
日，其涨幅高峰基本出现在除权日之前，即除权事件能带

来股价上涨及正的超额收益率，但是时间较短且不存在

持续性，若市场行情较稳定（2010年、2011年）除权事件所

造成的股价波动基本在除权后 10日左右停止，而在市场

大幅涨跌的情况下该影响持续更久。

2. 除权公司的股价涨幅与超额收益率变化呈现显著

不同的趋势，在牛市（2009年）股价呈现显著上涨，但超额

收益率大部分为负，即在牛市中除权公司股价在除权事

件期有显著上升但上升行情却低于其预期的情况；在熊

市（2012年）股价大幅下跌，累计跌幅达到 10%，但是从超

额收益率可以发现，其跌幅小于预期，即其表现得比预期

行情好。

3. 若以年底股价为比较基准，除权事件期内股价均

显著高于年底股价，对长期持有公司股票者（如公司大股

东、持股高管等）除权事件对其基本不存在任何机会成

本，这也在一定程度上显示了送转股行为对上市公司来

说没有逆向选择成本，即基本不会出现因上市公司随意

的送转股而对公司股价

造成负面影响。

4. 在除权前较早期

间（除权前 15 日至前 8
日）无论是送转股公司

股价还是超额收益率、

无论在何种市场行情下

都为负，考虑到送转股

实施公告一般在除权日前8日至前8日，我们认为市场存

在信息提前泄露的问题，且内部信息知情者对送转股实

施公告的信息显著为负，这从一定程度上说明内部人员

对送转股并不看好或者该送转股并未暗示公司长期业绩

增长等利好信息。

综上所述，我们认为仅从股价角度解释的“填权效

应”已经不再适用，从整体上看公司股价在除权当日及之

后几日持续下跌，并且公司股价相对于除权参考价下跌

得更多。除权事件引起的异常反应为短期现象，市场参与

者对于事件的反应在提前，除权事件引起的股价异常波

动的峰值出现在除权前几日，同时市场行情对除权行情

有显著影响。市场参与者对送转股行为非理性的关注及

偏好，同时除权事件对公司股价基本不存在负面影响，这

也许能成为解释我国上市公司对送转股偏好的部分原

因，当然这有待进一步的探讨。
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图 2 累计超额收益率
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事件期

2009年

2010年

2011年

2012年

除权前CAR

［-15，-10］

-1.40%∗∗∗

-0.70%∗

-0.65%∗

-0.76%∗∗

［-10，-5］

0.35%

-0.36%

0.48%

-0.27%

［-5，-1］

1.10%∗

1.24%∗∗∗

2.63%

1.27%∗∗∗

［-1，0］

-0.93%∗∗

0.36%

0.44%

-0.45%∗

除权后CAR

［0，1］

-1.84%∗∗∗

-1.20%∗∗∗

-0.62%∗

-1.46%∗∗∗

［1，5］

-2.71%∗∗∗

-1.96%∗∗∗

-0.77%∗

-1.86%∗∗∗

除权前后CAR

［-1，1］

-2.58%∗∗∗

-1.13%∗∗∗

-0.64%∗

-1.82%∗∗∗

［-5，5］

-1.79%∗∗

-0.43%

2.32%∗∗∗

-0.68%

［-10，10］

-2.72%∗∗

-1.10%

2.47%∗∗∗

-0.80%

［-15，15］

-5.64%∗∗∗

-1.08%

1.71%∗

-1.86%∗∗

表 2 2009 ~ 2012年除权前后CAR的T检验
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