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【摘要】本文实证分析了创业板公司高送转股利政策公告对股票收益率的影响，并得出以下结论：制造业和非制造业

创业板公司在股利政策公布前后有截然不同的累计平均超额收益率；高送转股利政策的创业板公司，均能获得更高的超额

收益率；股利政策公告日超额成交量显著不同；除权除息日前后累计平均超额收益率有显著变化。
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创业板公司“高送转”对股票收益率的影响

一、引言

创业板从 2009年 10月 23日开板至今仅半年时间，市场
运作机制和投资者的投资策略尚在适应调整阶段，需要更多

的数据比较和现象剖析。虽然 A股市场股利政策的实证分析
众多，但它是否适用于创业板市场，有待进一步检验。很多创

业板上市公司的 2009年度股利政策属于“高送转”预案，其
中，高送（转）股指的是公司每 10股送（转）5股红股或以上，
而高分红是公司每股税前股利超过 0.5元。

据表 1统计，创业板上市公司的高送转比例达到 34.1%，
远高于中小板的 5.79%和全部 A股的 9.63%。普遍的高送转股
利政策，其给股票市场带来的影响值得关注。

二、研究设计

1. 研究问题与研究假设。
（1）国内二级市场更热衷于高送转股利，其会成为投资者

的炒作题材。而普通的股利政策难以激起市场的兴趣，主要是

因为普通派送的现金与股价之比很低，而高送转政策可以使

持股增加 50%以上，伴随股利政策公布的题材效应，股价拉升
使套利的可能性更大。国内多数学者的观点认为股票股利能

够产生超额收益。陈晓等（1998）采用累计异常收益率法分析
发现，股票股利在股利公告前后 20天产生异常收益率，具有
信号传递效应。吕长江和王克敏（1999）利用改进的林特模型
分析发现，公司自我发展和成长性越强，股票股利支付额越

高。俞乔和程滢（2001）通过分析年度红利公告对股价及交易
量的影响，发现股票股利和混合股利所引起的股价异常收益

显著大于现金股利。

（2）股利政策影响公司的未来融资能力和经营业绩，因而
它能向外界投资者传递公司内部的有关信息。股利信号传递

理论认为：企业经营者和外部投资者之间存在信息不对称。企

业经营者拥有更多内部信息，如何对外传递信号，会影响投资

者的决策。孔小文和于笑坤（2003）以及罗庆等（2005）分析了
上市公司股利政策的信号传递效应，指出我国上市公司的股

利政策有随意性。而创业板公司与主板和中小板公司不同，具

有高成长性的特点，创业板的传统制造业和非制造业公司在

营销、生产、技术和人力等方面有较大差异。在 58家样本公司
中，制造业公司数量最多，有 32家，占样本容量的 55.17%，高
送转股的制造业公司有 17家，占比 29%，一定程度上代表了
创业板上市公司的状况。非制造业公司则包括信息技术业、社

会服务业、传播与文化产业、批发和零售贸易业，以及交通运

输、仓储业的创业板公司，高送转股的非制造业公司有 13家，
占比 22%。不同行业类别的公司发布高送转股利政策，应该存
在一定的行业差异。

（3）国内研究股利政策对股票的影响主要从价格波动及
收益率变化出发，但有些学者从交易量变化来观察股利政策。

由于交易量变化代表了市场对信息的接受与吸收情况，因此

分析高送转股利政策的影响还应包括对成交量的分析和检

验。俞乔和程滢（2001）从交易量变动角度分析了红利公告现
象，发现公告日前后市场出现超额交易量，而且持续时间较

长，由此说明红利政策对市场交易量的作用远比它对市场价

格的影响更为深远与持久。

（4）股利政策究竟会对股票收益率产生多长时间的影响？
考虑到高送转属于异常股利政策，影响的时间应该较长。西方

国家一般认为股票股利在除权除息日前后，会产生“税负效

应”，即认为不同投资者面对不同税负，会选择除权除息日买

卖股票以减少税负；也有人认为会产生“短期交易行为”，即外

部投资者在除权除息日前吸购股票，在之后的某个适当时机
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表 1 各板块股利分配情况
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卖出股票。俞乔和程滢（2001）选用“区位参数”指标衡量买方
与卖方力量，指出区位参数在公告期间与参照组期间并没有

显著差异。

因此，本文提出如下假设：淤创业板高送转股利政策会带
来股票超额收益；于创业板高送转股利政策在制造业和非制
造业会有显著不同的超额收益；盂创业板股利政策公告日会
带来显著不同的超额交易量；榆除权除息日不会影响创业板
高送转股利政策带来的超额收益率。

2.研究方法。本文选用累计平均超额收益率（CAR）来比较
股利政策公布前后的股票收益率变化。超额收益率法的原理

是股票收益包括正常收益与超额收益两部分，超额收益是实

际收益与正常收益的差额，可以反映一定基准上不同公司收

益的差异。模型如下：

Ri,t= Pi,t-Pi,t-1
Pi,t-1

，E（Ri,t）= 1
n Ri,t，ARi,t=Ri,t-E（Ri,t），

CAR= 1
n （ ARi,t）

其中，Ri,t是股票 i在交易日 t的收益率；Pi,t是股票 i在
交易日 t的收盘价；Pi,t-1是股票 i在交易日 t-1的收盘价。n
为样本容量，E（Ri,t）是基准正常收益率。为了体现创业板公司

高科技、高成长性的特征，E（Ri,t）选用创业板公司的平均超额

收益率作为基准。ARi,t表示交易日 t的超额收益率，CAR表
示某时间段内的累计平均超额收益率。

在研究股利政策的信息内涵时，采用独立样本显著性 P
值检验的统计方法。建立检验假设，对 CAR提出基本假设
H0：滋1=0；备选假设 H1：滋1屹0。其中，滋1表示公司公布股利

政策时的累计平均超额收益率。如果 滋1显著区别于零，表示

不同时间段公司公布股利政策的股价波动和收益情况差别显

著；如果不显著区别于零，表示股利政策的公布与公司的股价

波动和收益情况无关。为了更全面地研究股利政策对股票收

益率的影响，本文还增加了股利政策公布前后超额成交量和

除权除息日效应的检验，从而判断高送转现象对股票收益率

的影响是否仅仅发生在预案公布前后。

3. 样本数据选取。由于创业板成立约半年时间，上市公
司数量相对较少，为了集中反映 2009年创业板公司高送转股
利分配的特征，笔者采用横截面数据进行研究，不存在数据自

相关和多重共线性困扰。选取（-1，0）、（0，1）、（-2，2）和（-3，3）
四个时间区间的超额收益率均值作为样本数据。市场交易数

据来源是广州证券行情软件，创业板公司股利公布数据来源

是聚源数据库。截至 2010年 5月，已在创业板上市的公司共
有 88家，剔除 2009年度不分配股利的公司 20家、剔除 2010
年 4月份以后上市的创业板公司 10家，样本容量为 58家。

三、实证结果和分析

1. 描述性分析。制造业公司股利分配预案公布前后，
CAR在（-1，0）和（0，1）区间都有较大的波动，如表 2 所示；
而且四个时间区间内，制造业中发布高送转政策的公司都有

比其他股利分配公司更高的 CAR，这反映制造业公司发布股
利政策前后 2天会带来 CAR增加，之后 CAR逐渐下降，而

且高送转预案公布带来的 CAR增幅更高。

从表 3中可以看出，非制造业创业板公司高送转预案带
来的 CAR波动在公布预案的前后两天最大。而非制造业创
业板公司其他股利分配预案带来的 CAR 波动较小，而且
CAR最大值也不高，表明其他股利分配预案对非制造业公司
股价带来的影响较小。

2. 行业效应。两个行业的 CAR均通过了 P值检验，CAR
均值符号各异，表现出行业差异性。

制造业创业板公司的 CAR为正，这与制造业公司股利
政策的正向推动作用密切相关，其在（-1，0）区间最明显，由
（-2，2）到（-3，3）时间区间影响逐渐减弱，如表 4所示。这可
能是由于制造业属于资金密集型行业，而公司的年度收益会

分为股利分配和留存收益两部分，制造业公司发布股利政策

传递出留存收益增加、经营前景转好的信号，从而提高了CAR。
例如硅宝科技发布高送转股利政策当天，CAR 增加 6.77%，
前后两天 CAR增幅达到 5.67%，公司通过股利政策传递出主
营业务持续稳定增长的信号，从而拉升了 CAR。

而非制造业创业板公司的股利政策公布前后 CAR为负
值且比较显著，这说明非制造业公司的股利政策会引起 CAR
下降。如吉峰农机、新宁物流和上海佳豪，其 CAR均在股利
预案公布前后有大幅下跌，可能的原因是：非制造业创业板

公司属于技术密集型公司，但在年度报告中传递出盈利并非
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表 2 制造业股利分配的描述性分析
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表 3 非制造业股利分配的描述性分析
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来自主营业务，而是来自政策性补贴和税收优惠政策，缺少

持续性，此时即使发布高送转股利政策，对股价的拉升作用也

不会很明显。

3. 超额收益率检验。

无论是制造业还是非制造业创业板公司，高送转股利政

策的 CAR值均为正，其他股利分配政策的 CAR值均为负，
这说明高送转股利政策会带来 CAR的增加，并没有因为行
业不同而被忽视。高送转之所以获得投资者青睐，可能是由这

些因素引起的：创业板公司首发上市超募资金严重，高额资本

公积转股后扩充资本规模，得到投资者认同。另外，公司内部

主要股东希望通过高转股实现套利，机构投资者股东希望通

过股票价差获得资本利得，因而致力于通过股利政策来提高

公司的股票价格。

从收益率波动较大的时间区间分析，制造业公司表现在

（-1，0）时间区间，这个区间有提前释放股利信号的迹象，存
在提前泄露股利政策的可能；到（-3，3）时间区间 CAR 下
降，说明市场较快接收了股利预案的信号。非制造业公司在

（0，1）时间区间的 CAR最大，提前泄露股利政策的可能性不
大；在（-3，3）时间区间 CAR较稳定，这说明股利政策公布后
利好影响时间较长。

4. 超额成交量检验。股利政策公告日的交易量有正常部
分和超额部分，股利政策对收益率的影响可能反映在超额成

交量上，因而选取 2010年 3月 1日高送转创业板公司股票
日交易量为正常交易量 Vit的参照组。日超额交易量 AVit是

指股利政策公布日前后的日交易量与参照组的差值。假设检

验中设定原假设为日超额交易量和参照组相等，即公布前后

与参照组的日交易量没有显著差异，CAR没有受超额成交量
的影响。

如表 6、表 7所示，除了制造业其他股利分配政策和非制
造业高送转股利政策公布当天 P值没有通过检验，其他情况
下 AV均显著区别于零，这说明股利政策公布前后的 AV与
参照组成交量显著不同。观察 AV的符号，只有发布股利政策
当天、制造业高送转政策发布后第 1天，以及非制造业高送转
政策发布后第 1天和第 2天的 AV为正，这说明股利政策会
带来超额交易量，而高送转股利政策的持续时间更长，与俞

乔、程滢（2001）的研究结论相似。
5. 除权除息日效应。为了观察除权除息日对股票收益率

的影响，本文选用 2010年 3月 1日高送转创业板公司股票日
收益率为参照组，然后与股利预案公布前后 3天的日收益率
作对比。假设检验中原假设为两者相等，即公布前后与参照组

的日收益率没有显著差异，CAR 没有受除权除息日效应影
响。备选假设为两者不等，高送转股利政策的公布受到除权除

息日影响。

表 8显示，除了非制造业其他股利分配除权除息日后的
第 2天以及大部分除权除息日当天的 P值没有通过检验，其
他股利分配的除权除息日前后 3天的 P值均通过检验，说明
除权除息日与参照组的日收益率存在显著差异。

这个结论有悖于前文假设，可能的原因是：淤俞乔、程滢
（2001）研究的是红利政策对股市波动的影响，得出除权除息
日前后的区位参数没有显著差异；而高送转股利政策下，股价

在除权除息日会有明显下降，投资者会选择在除权除息日前
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其他股利分配

非制造业
其他股利分配

非制造业
高送转

制造业
高送转时间

窗口

事件天

-3
-2
-1
0
1
2
3

AV
-2 412.15

-815.15
-1 097.32
12 045.44
3 924.56
-909.85

-2 390.85

P值
0.000 0
0.000 0
0.000 0
0.014 8
0.000 0
0.000 0
0.000 0

AV
-11 937.13
-6 989.53

-10 995.66
5 062.80

-7 624.66
-12 030.40
-13 449.73

P值
0.001 4
0.061 0
0.011 8
0.539 4
0.018 0
0.005 3
0.005 6

制造业高送转 制造业其他股利分配

表 6 制造业创业板公司超额成交量对比

事件天

-3
-2
-1
0
1
2
3

AV
-5 497.20
-2 623.96
-2 426.26

7 975.58
3 624.35
1 246.66

-2 668.49

P值
0.001 4
0.061 0
0.002 2
0.123 3
0.050 2
0.010 1
0.002 1

AV
-3 341.18
-3 341.18
-3 682.59

3 243.20
-1 596.68
-4 096.01
-4 798.26

P值
0.000 0
0.000 0
0.000 0
0.000 0
0.000 0
0.000 0
0.000 0

非制造业高送转 非制造业其他股利分配

表 7 非制造业创业板公司超额成交量对比

参照组

-3
-2
-1

0
1
2
3

R
1.08%

-0.12%
-0.03%
-4.56%

-48.09%
-1.61%
-1.67%

1.33%

P值

0.026
0.025
0.022
0.045
0.029
0.025
0.034

R
2.00%

-0.78%
-1.09%
-2.33%
-3.27%
-2.93%
-0.26%

0.77%

P值

0.026
0.008
0.034
0.078
0.034
0.031
0.046

表 8 除权除息日效应

R
2.20%
0.02%

-2.18%
-0.32%

-45.08%
-1.98%
-0.97%

1.13%

P值

0.019
0.020
0.040
0.063
0.021
0.034
0.026

R
0.85%

-0.96%
-1.95%
-0.68%
-7.70%
-2.16%
-0.46%

1.34%

P值

0.059
0.045
0.049
0.174
0.046
0.087
0.039

制造业
其他股利分配

非制造业
其他股利分配

非制造业
高送转

制造业
高送转

注院除权除息日为野0冶天遥
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卖出股票，在除权除息日过后观望一段时间。分析结果可见，

发布制造业高送转股利政策的创业板公司，第 3天的 CAR
为 1.33%，高于参照组，说明除权除息日前后的 CAR也会受
高送转股利政策的影响。于可能存在税负效应，股东偏好较低
的持股成本，高送转股利政策可以降低税负。上述行为使得高

送转股利预案公告对股票收益率的影响更为复杂，CAR不仅
受到公告日前后的影响，而且受到除权除息日前后的影响。

四、结论与建议

本文研究发现，当高送转股利政策高于投资者预期时，累

计平均超额收益率会上升，这说明高股利政策在我国创业板

市场上有明显的信号传递作用。投资者认可制造业的股利信

号，看淡非制造业的股利信号，体现出两类行业的差异化。而

制造业和非制造业的 CAR，在公告前 3天是最高的，在靠近
公告日回落，之后缓慢上升，这表明我国可能存在“内幕信

息”交流渠道。尤其是制造业，相关的股利分红消息可能早在

预案宣告前就已经泄露。

本文检验了股利政策公布前后的超额交易量，确实与参

照组有显著差异，尤其是高送转股利政策公布当天，带来了较

大的超额交易量，并持续了较长的时间。另外，考虑到股利政

策的影响不局限于其发布前后，因而增加了除权除息日超额

收益率的检验，结果显示除权除息日存在与参照组显著不同

的超额收益率。由此说明，高送转股利政策对股票收益率的影

响不单纯在政策公布当天的股价波动上。

因此，笔者提出如下建议：淤公众投资者应适时调整交易
策略，了解公布高送转股利政策的原因，合理投资。应该理性

看待创业板公司的高送转方案，关注公司的投资价值，不要盲

目跟随高送转题材炒作，因为不断升高的股价偏离了公司的

实际价值，最终损害的是投资者的利益。于上市公司管理者应
不断改进股利政策，客观应对盈余分配的财务问题，合理调整

企业的资本结构。盂监管当局应不断改善信息披露要求，规范
创业板交易运作机构，完善创业板股票交易运作规则。榆创业
板公司采用高送转股利政策的很大原因是高额的超募资金。

因而应该加强对超募资金的管理，规范超募资金的投向。监管

当局应逐步加强对超募资金及相关风险的监管，公司自身要

做好计划部署，防止由于政策迫使的乱花钱现象发生。
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编制合并财务报表要以一定的理论为基础。合并理论主

要有母公司理论、实体理论与所有权理论。在现行会计准则下

母公司在实际编制合并财务报表时，往往不是单纯运用上述

合并理论中的某一种，而是综合运用不同的合并理论。

一、母公司理论、实体理论与所有权理论介绍

1. 母公司理论是一种站在母公司股东的角度来看待母
公司与其子公司之间的控股合并关系的合并理论。这种理论

强调母公司股东的利益，认为编制合并财务报表的目的是向

母公司的股东和债权人反映其所控制的资源，对少数股东在

子公司及其净利润的份额予以明确反映。依据这一理论编制

的合并财务报表，不仅要反映母公司股东在母公司中的利益，

而且要反映他们在母公司所属子公司中的利益。

2. 实体理论认为，母公司和子公司之间的关系是控制与
被控制的关系。这意味着母公司有权支配子公司的全部资产，

有权统驭子公司的经营决策和财务分配决策。编制合并财务

报表的目的是满足所有股东的信息需求，而不仅仅是满足母

公司股东的信息需求。实体理论是将合并财务报表作为企业

集团各成员企业构成的经济联合体的会计报表，从经济联合

我国合并财务报表理论选择及实务探讨

王 鑫 晋晓雪

渊中国矿业大学管理学院 江苏徐州 221116冤
【摘要】编制合并财务报表，国际上主要有三大合并理论，分别为母公司理论、实体理论及所有权理论。本文通过对合

并财务报表三种理论的简要分析，结合案例说明我国现行会计准则为何不单纯运用某一种合并理论，而是综合运用母公司

理论和实体理论，并分析了该做法的合理性。

【关键词】合并财务报表 母公司理论 实体理论 所有权理论


