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上市公司送转股信号传递效应分析

【摘要】从信号传递假说出发，实证检验上市公司送转股信号传递效应假说在我国的解释力。用事

件研究法研究送转股预案公告期累计超额收益，结果显示在送转股预案公告期有送转股公司累计超额

收益显著为正，且高于无送转股公司，但其长期累计超额收益下降且低于无送转股公司，说明我国上市

公司的送转股行为不符合信号传递假说；用剩余收益模型（RIM）估计公司在送转股预案公告时的内在

价值，结果显示上市公司的价值普遍被高估，在长期其股票价格会向真实的内在价值回归，因而股票价

格会降低，长期没有累计超额收益，从公司价值角度解释了信号传递效应失灵的原因。
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一、引言

股利政策是公司财务管理的重要组成部分，虽

然MM理论提出股利与公司价值无关 [1]，但因为

MM理论要求的假设条件过于理想，与实务不符，学

术界和实务界都基本达成共识，认为股利发放与否

直接关系到企业的市场价值。发放股利可以采取不

同的形式，如现金股利、股票股利等，不同的股利形

式对公司的影响也不同。近年来，我国不仅股票股利

（送股）盛行，资本公积转增股本（转股）的情况也

屡见不鲜。如2015年沪深两市公告股利分配方案的

公司共 2012家，其中 537家进行了送转股，占比达

27%，送股或转股比例超过 0.5 的公司高达 408 家
（数据来源于CSMAR数据库）。由此可以看出，送转

股已经成为股利分配的一种重要形式，且送转股比

例很高。

股票股利（送股）是把未分配利润转成股本，资

本公积转增股本（转股）是把公司的资本公积转成股

本，转股不是一种股利形式，送股和转股都会使股东

股数增加但持股比例不变，公司所有者权益内部结

构发生变化，但不影响公司所有者权益总额，也不会

有现金流出和资产的减少，因而不会影响企业价值。

然而，我国证券市场起步较晚，成熟度和有效性不

高，非理性投资气氛还比较浓厚，上市公司内部管理

者与外部利益相关者之间存在严重的信息不对称问

题，作为上市公司披露的重要财务信息，送转股往往

被视为上市公司经营业绩的直接体现和真实价值的

外在表现，在现实中作为股利政策被频繁采用。现

有研究已经证明，在送转股公告期间，公司有正向

市场反应[2-4]。然而，送转股真的是公司业绩良好的

信号吗？

信号传递假说从信息不对称的角度解释了送转

股的动机，认为公司内部管理者比投资者拥有信息

优势，股票股利和股票分拆向投资者传递了未来企

业盈余和成长潜力的乐观信息。也就是说，当企业经

营情况良好、管理者对企业未来较乐观时，为了防止

投资者对企业真实财务状况、经营成果不了解，通过

送转股传递公司未来盈余的信号。信号传递假说实

际上隐含了一个前提，即公司价值是被低估的，管理

层希望通过送转股使投资者发现公司的真正价值，

因此公司不仅在送转股公告期有正向超额回报，在

长期也应该有正向超额回报。然而，若公司价值被高

估，也就是说，送转股并没有传递公司真正的信息，

长期股票价格一定会回归其真实价值，在长期没有

正向超额回报也就顺理成章。

本文用事件研究法研究了送转股预案公告期累
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计超额收益，结果显示公告期送转股公司有显著的

正向超额收益，且比非送转股公司有更高的超额收

益。但在送转股之后的 12个月内，送转股公司并没

有显著正向超额收益，且其超额收益低于非送转股

公司，这说明送转股后公司业绩并不好，送转股并非

未来业绩良好的信号。借鉴Hou等[5]的模型预测公

司未来三年的盈余信息，并应用剩余收益模型

（RIM）估计公司在送转股预案公告时的内在价值，

结果发现上市公司的价值普遍被高估，在长期市场

会发现公司的真实价值，其股票价格会向其真实价

值回归，因而股票价格会降低。所以，在长期没有累

计超额收益，这从公司价值的角度解释了信号传递

效应失灵的原因。

二、研究背景及理论分析

我国的送股与美国的股票股利相类似，我国

的公积金转增股本又与美国的股票分拆相近[6]。关

于股票股利和股票分拆的成因，国外学者提出了

信号传递假说 [7] 、流动性假说 [8，9] 、股利迎合理

论[10]等。

信号传递假说认为，管理层具有信息优势，通过

股利政策向投资者传递公司未来业绩良好的信号。

Grinblatt等 [6]、Copland[7]指出，股票股利和股票分

拆后短期股票价格有明显提高，管理层向市场传

递了公司未来业绩情况良好的信息；McNichols、
Dravid[11]研究发现，股票股利和股票分拆比例包含

了上市公司关于未来盈余增长的信息，验证了信号

传递假说。

流动性假说认为，公司的股价太高或太低都会

影响股票交易，应该存在一个最佳的价格范围。Baker、
Powell[12]研究指出，进行股票分拆的公司会使股票

的价格保持在最优交易的范围内，从而提高股票的

流动性；Anshuman、Kalay[13]的实证研究证明了存在

股票交易的最优价格，支持流动性假说。

股利迎合理论认为，上市公司之所以支付股利，

主要是为了迎合投资者不断变化的股利偏好，以获

得股利溢价。Li、Lie[14]利用美国证券市场的数据进

行实证检验，证明存在股利迎合现象。

对于以上三种基本假说，国外都有经典研究进

行验证并得出肯定的结论，虽然对一些问题并没有

达成共识（如股票分拆后其长期累计超额收益是否

为正、股票分拆是否真能提高股票流动性），但总体

来说，这些经典假说在国外文献中得到了验证。

我国学者对送转股问题也进行了研究，并验证

了基本经典假设在我国的解释力，但因为我国有不

同于国外的特殊国情和市场环境（如公司股票分为

流通股和非流通股、市场以中小投资者为主等），所

以对此问题的研究并未得出一致的结论。何涛、陈小

悦[15]对我国上市公司送转股行为进行研究，发现送

转股行为导致上市公司的股票数量增加、价格下降，

信号传递假说和流动性假说在我国的解释力并不

强，并提出了“价格幻觉”假说；孔小伟[16]研究发现，

公司股价“拆低”显著地提高了公司投资者的参与

度，送转股行为增加了股票的流动性，验证了流动

性假说；肖淑芳、彭云华[17]研究发现，送转股后公司

存在短期和长期异常超额收益，间接说明在弱式有

效的我国资本市场上，管理层通过送转股行为向市

场传递了公司具有良好发展前景的积极信号，证明

了信号传递假说的有效性；薛祖云、刘万丽[18]研究

发现，我国上市公司股本规模对送转股数有显著影

响，提出“股本扩张”假说。以上研究都是以国外的理

论为基础进行验证，但因为我国经济和市场发展特

点与国外有很大区别，所以得出的结论也与国外研

究有很大出入，基本上经典假设在我国的解释力并

不好。

意见分歧理论认为，在卖空约束条件下，投资者

关于股票基本价值的意见分歧将会导致股票价格被

高估，并且投资者意见分歧越大的股票其价格被高

估的程度越严重[19]。导致出现意见分歧的原因是信

息不对称，而信息披露可以加深投资者对上市公司

的了解，发现公司的真正价值。徐寿福、徐龙炳[20]研

究指出，信息不对称是导致上市公司市场价值长期

偏离内在价值的根本原因。由于存在信息不对称，一

方面，管理层需要通过各种方式传递公司内部信息，

而股利政策是很重要的财务信息；另一方面，投资者

无法合理预测公司价值，只能依靠企业披露的信息

做出估计。若投资者根据管理层披露的送转股信息

而做出企业未来业绩情况乐观的判断，必然会导致

股价上升。然而，若企业送转股并不是未来业绩良好

的信号，而是管理层避免现金流出、股权结构发生变

化但又不能不发放股利的权衡策略，却被投资者误

认为是未来业绩情况良好的信号，那么就会造成送

转股公告期股价上升的结果。但是，当时股价实际上

是被高估的，根据价值规律，长期股票价格一定会回

归真实价值，从而造成长期超额收益降低甚至为负，

故不符合信号传递假说。
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三、研究设计

（一）送转股公告期的长短期超额收益

计算超额收益的方法主要有累计超额收益法

（CAR）、随机相关系数回归法和比较收益法三种，

本文选取应用比较广泛的累计超额收益法来计算超

额收益。超额收益（AR）为实际收益率与正常收益率

的差额，累计超额收益（CAR）为事件期超额收益率

的累加。

本部分的研究目的是通过计算CAR来验证信

号传递假说在我国是否有解释力。采用事件研究法，

首先计算短期CAR。把送转股公告日作为事件日，

公告期前后三天作为事件窗，用市场修正模型计算

其事件窗的CAR。然后计算长期CAR。本文把长期

界定为事件日后12个月，计算送转股公司每月平均

的CAR，将每月平均CAR加总计算未来 12个月的

CAR。为了排除公司基本面特征对公司超额收益的

影响，本文比较了送转股公司和非送转股公司累计

超额收益。

在短期，若送转股公司长短期CAR都为正，说

明长短期都有超额收益，送转股确实传递了业绩良

好的信号；若短期CAR为正，长期CAR为负，说明

超额收益并不能持续，送转股并没有传递业绩良好

的信号，送转股本身不能用信号传递假说来解释。

基本计算模型如下：

1. 计算ARit。

ARit=Rit-E（ ） （1）
其中：Rit代表 i公司 t日的收益率；E（ ）代表

事件期的预期收益率，在市场修正模型下，预期收益

率就等于当期市场收益率；ARit代表 i公司 t日的超

额收益率。

2. 计算CARit。

CARit=∑
t1

t2
ARit （2）

其中：CARit代表累计超额收益率；［t1，t2］代表

事件期。在事件期内，若CARit为正，则说明有正向

的累计超额收益。

（二）公司内在价值的估计

股票价格是公司价值的外在表现，但股价并不

总等于公司的真正价值，公司价值有可能被错误估计。

公司价值到底是被高估还是被低估，要看股票价格

和公司内在价值的差额，若股票价格和公司内在价

值的差额为正，则公司价值被高估，反之则被低估。

△VALUE=P-V （3）
其中：P 为股票价格；V 为公司内在价值；

△VALUE是衡量公司价值是否被高估的变量。若

△VALUE>0，则公司价值被高估，否则被低估。P可
以直接从股票市场获得，取公司内在价值估计日的

收盘价，但V需要用专门的方法进行估计。

公司内在价值是股票价格的基础，但公司内在

价值不像股票价格那样直观，可以在股票市场上直

接取得，而是需要用合适的方法进行估计。估计公司

内在价值的方法很多，有股利折现模型、自由现金流

量模型和剩余收益模型[21]。相关经典文献[22-24]均

发现，相对于股利折现模型、自由现金流模型而言，

剩余收益模型的估值更为准确，并且对股票未来一

至三年回报有更好的预测作用。所以本文用剩余收

益模型估计公司内在价值。

剩余收益基本模型如下：

Vt=bt+∑
t = 1

∞ REt

（1+ r）t （4）

其中：Vt代表公司 t年的内在价值；bt代表 t年账

面净资产；RE代表剩余收益，REt=EARNt-bt-1×r，
其中EARNt代表预测盈余，r代表权益资本成本率。

未来期间越长，其盈余对现在公司内在价值的影响

就越小，所以Frankel、Lee[23]利用未来三年的预测盈

余来估计公司内在价值，把模型改写成：

Vt=bt+
f（1）t - r × bt

1 + r
+

f（2）t - r × bt+ 1

（1+ r）2 +

f（3）t - r × bt+ 2

（1+ r）2× r
（5）

其中：Vt为每股内在价值；f（n）（其中n=1，2，3）
为分析师预测的公司未来三年的盈余；bt为 t年每股

所有者权益价值；r 为资本成本。本文计算公司内在

价值时采用此模型。bt用资产负债表中的所有者权

益除以股本计算。借鉴 Francis 等 [24] 的思路，用

CAPM估计行业资本成本，用行业资本成本作为折

现率，即 r。f（n）在原模型中为分析师预测的公司盈

余。在我国，由于个人能力及投机动机，分析师预测

盈余对个人投资者来说意义不大，且分析师预测盈

余可能会出现一些问题，如预测数据过于乐观使得

公司内在价值被高估[25]、预测滞后于市场的整体预

期[5]、预测关注大公司忽略小公司[25]等，所以本文

使用的未来盈余数据不是分析师预测盈余，而是采用

Hou等[5]的预测方法预测公司未来一至三年的盈

余，并将其作为剩余收益模型的输入变量估计公司

R̂it

R̂it
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内在价值，其预测盈余的模型如下：

Earningsi，t+j=α0+α1Asseti，t+α2Dividendi，t+
α3DDi，t+α4Earningsi，t+α5NegEni，t+α6Accruali，t+
εi，t+j （6）

其中：Earningsi，t+j是估计出的未来一至三年的

每股盈余；Asset是 i公司 t年每股总资产，即用资产

总额除以股本；Dividend是每股现金股利；DD代表

是否发放股利的虚拟变量，若发放股利，则DD取1，
若不发放股利，则DD取0；Earningsi，t是公司真实的

每股盈余；NegEn是代表亏损与否的虚拟变量，若亏

损则取 1，若不亏损则取 0；Accrual代表每股应计盈

余，用营业利润减去当年经营活动产生的现金流量

净额获得。

通过（6）式可以估计出每个公司未来一至三年

的盈余，也就是说，（5）式中的 f（n）可知，r为估计出

的行业资本成本，bt可以在资产负债表中找到相关

数据，将这些已知变量代入模型（5）可以估计公司内

在价值。估计出公司内在价值后，再得到P，就可以

计算出△VALUE，若△VALUE>0，则公司价值确实

被高估，支持本文的结论，反之则没有被高估。

四、样本选择与实证分析

（一）样本选择

本文的财务数据和市场回报数据均来自CSMAR
数据库。在用模型（6）估计未来三年盈余时，本文使

用了2007 ~ 2009年的数据。因为2007年我国实施新

的会计准则，所以营业利润的构成与之前存在较大

差异，为了使数据口径一致，本文选择了颁布新会计

准则之后的数据。本文目的是检验送转股预案公告

时其公司价值是否被高估，而公司年度送转股预案

公告日期在次年 3、4月份居多，故在估计公司内在

价值时，财务数据使用的是第一季度季报数据，估计

出的公司内在价值为 3月 31日的公司价值。由于估

计盈余使用的是 2007 ~ 2009年的数据，本文在计算

CAR和估计公司价值时使用了沪深两市A股上市

公司 2010 ~ 2015年的数据，剔除了 ST、∗ST等非正

常交易公司、数据缺失的公司样本。

（二）实证结果

1. 送转股的描述性统计。表 1 列示了 2010 ~
2015年A股上市公司的送转股情况统计结果。从表

1来看，2010 ~ 2015年公告股利分配方案的公司共

7653家，其中有 4367家公司发放了现金或股票股

利，有 3286家（7653-4367）没有发放现金股利或股

票股利；在分配股利的公司中，有763家公司有送转

股情况，平均占比 17.47%；2010年送转股公司比率

最高，达到26.88%，随后逐年下降，至2013年降到最

低，只有 10.61%，以后年度又逐年上升。综上所述，

虽然各年有所变化，但总体来说送转股是股利分配

中经常采用的一种分配方式。

表 2为样本公司送转股情况的描述性统计结

果。从表2可以看出，2010 ~ 2015年每年的送转股公

司数量基本稳定，2013和 2014年数量稍有缩减。另

外，送转股比例较高，除2010年外，送转股均值均超

过了 0.5，最大值为 2.5，最小值为 0.05。总的来说，各

年送转股数量基本稳定，公司送转股比例较高。

2. 送转股公告期的长短期CAR。本部分主要验

证信号传递假说在我国是否有解释力。首先计算事

件期短期CAR：采用事件研究法，把送转股预案公

告日作为事件日，公告期前后三天作为事件窗，用市

场修正模型计算其事件窗的CAR。为了排除公司基

本面特征对公司超额收益的影响，本文把公司进行

分组并进行截面比较，将公司分为有送转股公司和

无送转股公司，比较其AR及CAR。由于有送转股

又分为只送转股和送转股加现金股利分配，无送转

股又分为只分配现金股利和既无现金股利又无送转

股，为了排除现金股利对公司超额收益的影响，本文

进一步将样本公司分为送转股加现金股利和只分配

年份

2010
2011
2012
2013
2014
2015
汇总

公司数

175
171
137
82
95
103
763

均值

0.4841
0.5047
0.5186
0.5707
0.6575
0.6620
0.5498

标准差

0.3074
0.3331
0.3221
0.3629
0.4529
0.4498
0.3689

最小值

0.07
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05

最大值

1.5
1.7
1.5
1.5
2

2.5
2.5

年份

2010
2011
2012
2013
2014
2015
汇总

公司
数

1282
1275
1271
1272
1277
1276
7653

分配公司
（现金或股票）

651
656
681
773
820
786
4367

送转股
公司

175
171
137
82
95
103
763

送转股公司占
分配公司比重

26.88%
26.07%
20.12%
10.61%
11.59%
13.10%
17.47%

表 1 A股上市公司2010 ~ 2015年送转股情况统计

表 2 样本公司送转股情况描述性统计
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现金股利公司组及只送转股和既无送转股又无现金

股利组，并在组内比较其AR及CAR。若有送转股

的公司CAR都高于无送转股的公司，说明在事件期

有超额收益。

接下来计算长期CAR，本文把长期界定为事件

日后 12个月，计算有送转股公司每月平均CAR，将

每月平均CAR加总计算未来 12个月的CAR。与计

算短期CAR一样，为了排除公司基本面特征及现金

股利对超额收益的影响，把样本分为三组进行比较。

根据信号传递假说，有送转股公司的长期CAR也应

该高于无送转股公司，否则信号传递假说不能解释

送转股行为。

图1为有送转股公司和无送转股公司［-3，3］事
件期每日的AR，横轴代表天数，纵轴代表AR，aar1
代表送转股公司AR，aar2代表无送转股公司AR，图

3、图 5同。从图 1可以直观地看出 aar1高于 aar2，即
有送转股公司公告期前后三天，其超额收益为正，且

高于无送转股公司。图 3为送转股加现金股利公司

和只分配现金股利公司［-3，3］事件期每日的AR，

aar1代表送转股加现金股利公司AR，aar2代表只分

配现金股利的公司AR。从图 3可以直观地看出 aar1
高于 aar2，特别是在公告日，aar1大幅上升，aar2却大

幅下降，说明投资者并不十分喜欢现金股利。图5为
只送转股公司和既无送转股又无现金股利公司

［-3，3］事件期每日的AR，aar1代表只送转股公司

AR，aar2代表既无送转股又无现金股利公司AR。从

图5可以看出，在公告日前后，aar1高于 aar2，但在公

告日，aar2大幅上升且超过 aar1，说明投资者对股利

分配并无偏好，不分配股利的公司在公告日的AR
高于只送转股公司。

图 1 有送转股公司和无送转股公司AR 图 2 有送转股公司和无送转股公司长期CAR

图 3 送转股加现金股利和只分配现金股利公司AR 图 4 送转股加现金股利和只分配现金股利公司长期CAR

图 5 只送转股和既无送转股又无现金股利公司AR 图 6 只送转股和既无送转股又无现金股利公司长期CAR
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图2为全样本下有送转股和无

送转股公司公告期未来 12个月每

月平均CAR，横轴代表月份，纵轴

代表每月平均CAR，aar1代表有送

转股公司CAR，aar2代表无送转股

公司CAR，图4、图6同。从图2可知，

未来12个月aar1并不总是大于0且高

于 aar2，不能直观得出有送转股公

司未来业绩优于无送转股公司的结

论，不支持信号传递假说。图4、图6
为两个子样本的长期CAR，与图 2
结论类似，不支持信号传递假说。

综上所述，短期有送转股公司

AR高于无送转股公司，特别是送

转股同时分配现金股利的公司有

显著较高的AR，验证了之前的假

设，即送转股公告期有正向超额收

益。但是，在长期不能得出送转股

公司业绩优于无送转股公司的结

论，并无显著正向超额收益，不符

合信号传递假说。

表3列示了三组样本长短期累

计超额收益（CAR）。如表3所示，在

全样本下，有送转股公司短期CAR
显著为正（0.0085）且高于无送转股

公司（0.0032），但差异不显著（t=-1.29）；有送转股

公司长期CAR为正（0.0001）但低于无送转股公司

（0.0002），差异也不显著（t=0.46）。这说明在全样本

下，有送转股公司在短期内确实有正向CAR，且其

CAR高于无送转股公司，但其业绩在长期并不显著

为正，也并不显著高于无送转股公司，从而不支持信

号传递假说。

在子样本 1下，送转股加现金股利公司的短期

CAR显著为正（0.0063）并高于只分配现金股利公

司（-0.0074），且差异非常显著（t=-12.55）；送转股

加现金股利公司的长期CAR为正（0.0001）且高于

只分配现金股利公司（-0.0002），差异显著（t=-2.68）。
这说明在子样本 1下，送转股加现金股利公司的长

短期CAR都显著为正且比只分配现金股利公司高，

此样本结果符合信号传递假说。子样本 2结果与全

样本结果类似，不支持信号传递假说。

通过前文图表中的数据分析，本文验证了送转

股公告后短期有超额收益，即CAR显著为正，且有

送转股公司CAR高于无送转股公司，同时也验证了

长期（公告日后 12 个月）没有超额收益，即 CAR
下降且低于无送转股公司，即信号传递假说不成

立，送转股并未传递公司未来业绩良好的信号。但

是，送转股加现金股利公司比只发放现金股利公司

长期业绩好，也更能被投资者所接受；只送转股公司

并不比无送转股且无现金股利公司长期业绩好，人

们对股利并无偏好。

3. 公司内在价值的估计。

（1）预测未来盈余。使用剩余收益模型估计公司

内在价值首先要取得模型中各个变量的值。本文借

鉴Hou等[5]的预测方法，使用新准则颁布后 2007 ~
2009年的数据预测公司未来一至三年的盈余，结果

如表4所示。

根据表 4中的回归结果可知，未来三年的盈余

与公司Asset成正比，也就是说，公司规模越大，其未

来盈余也越多，资产对盈余有一定的预测作用。DD
与未来盈余显著正相关，说明是否发放股利包含着

CAR［-3，+3］

CAR［0，12M］

CAR［-3，+3］

CAR［0，12M］

CAR［-3，+3］

CAR［0，12M］

均值

T值

观测值

均值

T值

观测值

均值

T值

观测值

均值

T值

观测值

均值

T值

观测值

均值

T值

观测值

全样本

0.0038
（3.01）∗∗∗

7653
0.0002

（2.45）∗∗
7653

子样本1

-0.0055
（-14.23）∗∗∗

4221
-0.0002

（-5.79）∗∗∗
4221

子样本2

0.0173
（5.69）∗∗∗

3432
0.0007

（3.91）∗∗∗
3432

有送转股①
0.0085

（8.20）∗∗∗
763

0.0001
（1.16）

763
送转股加现金

股利①
0.0063

（5.63）∗∗∗
617

0.0001
（0.32）

617

只送转股①
0.0182

（6.86）∗∗∗
146

0.0003
（1.64）

146

无送转股②
0.0032

（2.30）∗∗
6890

0.0002
（2.35）∗∗

6890
分配现金股利

②
-0.0074

（-18.29）∗∗∗
3604

-0.0002
（-6.24）∗∗∗

3604
无送转股且无
现金股利②

0.0172
（5.41）∗∗∗

3286
0.0007

（3.82）∗∗∗
3286

差异②-①
-0.0052

（-1.29）

0.0001
（0.46）

差异②-①
-0.0137

（-12.55）∗∗∗

-0.0002
（-2.68）∗∗∗

差异②-①
-0.0010

（-0.07）

0.0004
（0.41）

表 3 有送转股和无送转股公司CAR

注：子样本1包括送转股加现金股利公司和只分配现金股利公司；子样

本2包括只送转股公司和无送转股且无现金股利公司。
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未来盈余信息，但Dividend只与未来一年的盈余显

著正相关，和未来两年的盈余不显著相关，说明虽然

是否发放股利包含着盈余相关信息，但现金股利与

未来两三年的盈余并没有显著相关关系，并不是只

有在高盈余的情况下才会发放现金股利，这可能与

我国证监会 2008 年发布的强制性现金分红政策

有关，分红不再是公司行为而成为政府监管手段。

NegEn与未来第一年盈余显著正相关，饶品贵、岳衡[26]

认为这可能与我国资本市场的ST制度有关，亏损上

市公司存在迎合证监会监管要求的利润操纵行为。

Accrual与未来盈余显著负相关，说明当期应计项目

越低的公司未来盈余越多。Earnings与未来盈余显

著正相关，说明公司盈余有一定的持续性，此结论与

实际相符，也与Hou等[5]的研究结论基本一致。

（2）估计公司内在价值。根据前文回归结果，将

系数代入模型（5）中估计公司内在价值，使用2010 ~
2015年季报数据，对公司3月31日的价值进行估计，

并与送转股公告日股票收盘价进行比较，计算公司

内在价值与股价的差额△VALUE，具体结果见表5。

如表5所示，使用2010 ~ 2015年A股公司数据，

剔除ST和数据缺失公司样本后，共得到 5143个观

测值，其中△VALUE>0的观测值共5052个，意味着

98.23%的公司价值都被高估。P代表公司送转股公

告日收盘价，V代表公司用模型（6）估计出的内在价

值，△VALUE代表股票收盘价与公司内在价值的差

额。从表 5可以看出，P的均值为 16.20，V的均值为

4.66，股价确实普遍比公司内在价值高，△VALUE
均值为 11.58，说明公司价值确实被高估，与本文假

设一致。

五、研究结论及政策建议

本文从信号传递假说出发，验证信号传递假说

在我国的解释力。首先用事件研究法研究了送转股

公告期的累计超额收益，结果显示送转股预案公告

期有送转股公司累计超额收益显著为正且高于无送

转股公司，但长期累计超额收益下降且低于无送转

股公司，说明我国的送转股行为不符合信号传递假

说；然后借鉴Hou等[5]的模型预测公司未来三年的

盈余信息，并应用剩余收益模型估计公司在送转股

公告时点的内在价值。估计结果显示，上市公司的价

值普遍被高估，在长期其股票价格会向其真实的内

在价值回归，因而股票价格会下降，长期没有累计超

额收益，这从公司价值角度解释了信号传递假说无

效的原因。

根据本文的研究结果，送转股并不能反映公司

真实的盈余状况，高管可能出于对未来发展、股权结

构、现金流等的综合考虑，未采用现金股利政策而采

用高送转的股利政策。为了维护资本市场的正常运

行、保护投资者利益，本文提出如下建议：①政策制

定者应该制定相应法律法规，规范公司股利政策。长

期来看，股利应该与盈余挂钩。政策制定者应该制定

相应的法律法规，规范公司股利分配行为，各种股利

分配形式相结合，避免高盈余不分配和亏损但分配股

利的行为，既保护投资者利益又不影响公司长期发

展。②证券监管部门应加强对高送转公司信息披露

的监管。加强对股利分配行为异常公司的监管，并对

公司股利分配信息披露进行监督，防止内幕消息泄

露，保证资本市场健康运行。③投资者应该综合考虑

公司价值及财务状况，理性投资。高送转股预案公告

后会有短期的股价上升，长期来看股价会向公司真

实的内在价值回归。投资者应该根据公司内在价值

结合自身投资策略进行理性投资，对内在价值被低

变量

P
V

△VALUE

N
5143
5143
5143

mean
16.20
4.66

11.58

sd
11.75
2.76

10.31

min
3.24
0.64

-0.50

max
69.70
14.22
60.32

表 5 股价与公司内在价值比较

变量

Constant

Asset

DD

Dividend

Accrual

NegEn

Earnings

Observations

R-squared

Earningst+1

-0.008∗∗
（-2.34）

0.003∗∗∗
（8.62）

0.010∗∗
（2.28）

0.373∗∗∗
（19.12）

-0.033∗∗∗
（-7.58）

0.008∗∗
（1.85）

0.507∗∗∗
（33.05）

4497

0.521

Earningst+2

0.003
（0.78）

0.003∗∗∗
（9.25）

0.308∗∗∗
（13.41）

0.006
（1.30）

-0.037∗∗∗
（-7.19）

0.007
（1.26）

0.459∗∗∗
（25.37）

4497

0.389

Earningst+3

0.023∗∗∗
（5.24）

0.002∗∗∗
（5.76）

0.298∗∗∗
（1131）

0.001
（0.12）

-0.022∗∗∗
（-3.71）

-0.002
（-0.29）

0.499∗∗∗
（24.11）

4497

0.336

注：括号内为相应的 t 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示1%、5%
和 10%的显著性水平。回归过程中除DD、NegEn等虚拟

变量外，其他变量均进行了1%水平的缩尾处理。

表 4 每股盈余预测模型回归结果
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估的公司进行长期投资，对内在价值被高估的公司

进行短期投资，以期获得最大收益。
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