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发展金融衍生产品是我国资本市场开放发展的必然选

择。借股权分置改革契机而推出的认股权证，近两年来发展势

头迅猛，目前已经成为我国资本市场上继股票交易之后的第

二大交易品种。同时，认股权证作为一种基础的金融衍生产

品，其发行上市交易必然会影响现货市场，并且这种影响可能

是正面的也可能是负面的。本文通过考察认股权证发行宣告

日和上市日的正股价格效应，检验认股权证（衍生产品）对标

的股票（现货市场）的短期价格影响。

一、相关文献回顾

本文按照我国认股权证发行上市程序规定探讨认股权证

发行宣告日和上市日的正股价格效应。根据沪、深证券交易所

颁布的《权证业务管理暂行办法》规定，我国认股权证发行上

市的程序为：发行人申请———监管机构（交易所）核准———发

行人发行上市公告———权证发行上市。因此，客观上我国认股

权证发行市场存在发行宣告日和上市日。在我国认股权证发

行中，权证发行宣告日和上市日相距并不长，一般在1 ~ 5个交

易日范围内，平均相距两个交易日。

衍生金融产品对现货市场的影响，早已受到学术界、实务

界和监管机构的关注，其研究主要是以选择权与期货商品发

行上市对现货市场的影响为研究对象。Conrad（1989）以

CBOE与AMEX发行的选择权为样本，通过实证研究指出选

择权对标的股票的价格效应发生于选择权上市交易后，非于

宣告日前。Haddad和Voorheis（1991）研究了1980 ~ 1989年在

NYSE发行的116只选择权，结果指出选择权上市交易后标的

股票交易量放大从而为标的股票股价上升带来动力。Chan和

Wei（1997）研究了1995 ~ 1996年在香港联交所上市的108只认

股权证，实证结果表明，在宣告日和上市日标的股价皆明显上

涨，有显著的正向资讯效应。

事实上，理论上对于衍生商品上市交易对现货市场的影

响并无一致结论，并且对选择权发行宣告日和上市日对标的

股票价格影响的实证研究也没有得出一致结论。因此，很有必

要对我国认股权证发行宣告日和上市日标的股票价格效应进

行实证检验。

二、研究样本和研究方法设计

本文选择2005 ~ 2007年在深、沪两地上市交易的35只认

股权证及其相应的30只标的股票为样本。文中有关权证发行

上市的资料，均从上市公司《权证发行募集说明书》和《权证上

市公告》中取得，而有关标的股票的交易数据，则来源于

WIND数据库。同时，为剔除配股、送股等干扰，所有数据均采

用复权数据。

本文采用事件研究法，分别以权证发行宣告日和上市日

为事件发生日，以事件发行日前后10天（共21个观测值）为事

件窗口期，并以（-10，-60）为事件估计期，通过计算标的股票

总体标准化异常收益率和累计总体标准化异常收益率考察其

宣告日和上市日的价格效应。研究步骤如下：

1援计算样本股票日收益率（Ri，t）和市场的日收益率（Rm，t）。

Ri，t=LN（Pi，t/Pi，t-1）；Rm，t=LN（Im，t/Im，t-1）

其中：Pi，t、Pi，t-1是股票i在交易日t日和t-1日的收盘价。

Im，t、Im，t-1是指数在t日和t-1日的收盘指数，如果股票i在深交

所上市则采用深证综指（399106.SZ），在上交所上市则采用上

证综指（000001.SH）。

2援计算样本股票正常收益率（ ）和异常收益率（ARi，t）。

=琢i+茁iRm，t；ARi，t=Ri，t- =Ri，t-琢i-茁iRm，t

其中：琢i和茁i是通过各个样本股票在估计期（-10，-60）内

的日收益率与市场收益率进行回归得出。

3援 计算总体标准化异常收益率（TSARt）和累积总体标准

化异常收益率（CTSARt）。

其中：SARi，t是标准化异常收益率， 是异常收益率的

方差。

4援 显著性检验遥 根据事件分析方法的基本准则，如果事

件发生对股价没有影响，那么可以断定TSARt、CTSARt均服

从均值为0的正态分布。由此就可以通过对TSARt、CTSARt是
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【摘要】本文通过对金融衍生产品（认股权证）发行上市对现货市场（标的股票）的短期价格影响进行研究发现，在认股

权证发行宣告日标的股票存在显著的正向价格效应，而认股权证上市日则发生显著的反转效应。这一结果为“价格压力假

说”提供了实证依据。
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否为0进行t检验来确定事件的发生对股价是否产生影响。

三、实证结果

我们分别以权证发行宣告日和上市日为事件发生日，按

照事件研究法的步骤，计算标的股票总体标准化异常收益率

和累积总体标准化异常收益率及其显著性检验情况，如下表：

由上表可知，以权证发行宣告日为事件发生日，标的股票

在区间（-2天，3天）等11天内总体标准化异常收益率是显著

的，而累积总体标准化异常收益率则几乎在整个事件观察期

内是显著的。以权证发行上市日为事件发生日，标的股票在区

间（-2天，1天）等10天内总体标准化异常收益率是显著的，而

累积总体标准化异常收益率在区间（-6天，3天）等12天内是

显著的。

在事件发生日（无论是宣告日还是上市日）前，标的股票

异常收益率均为正值，显示认股权证发行上市给市场传递了

利好的信息，造成标的股票超越大盘的表现。这一判断同样可

以从累积总体标准化异常收益率得到证据，在整个事件观察

期，标的股票累计总体标准化异常收益率持续为正值。参照上

表显著性情况，我们进一步对比权证事件发生日标的股票价

格效应。在权证发行宣告日，标的股票总体标准化异常收益率

在两天前开始显著增大，于权证发行宣告日达到极大值；并且

标的股票累积总体标准化异常收益率在宣告日次日保持显著

上升趋势，于宣告日次日达到极大值。这表明在权证发行宣告

日，标的股票股价上涨明显，呈现显著正向资讯效应。在权证

上市日，标的股票总体标准化异常收益率在事件发生日即发

生反转，股价异常收益率显著为负；而标的股票累计总体标准

化异常收益率在上市日前一天达到极大值，在事件发生日当

天发生反转。这说明在权证发行上市日，标的股票价格不涨反

跌，发生显著的反转效应。

四、理论解释

以上基于事件研究法的实证研究发现，认股权证发行上

市确实给市场传递了标的股票利好的信息，表现在整个事件

观察期内标的股票累积总体异常收益率为正值，并且显著的

比率较高。但认股权证发行宣告日和上市日标的股票价格却

存在两种迥异的现象：在权证发行宣告日标的股票价格发生

显著的正向资讯效应，而在权证发行上市日标的股票价格则

发生明显的反转效应。为什么权证发行宣告日和上市日会存

在如此迥异的价格现象，本文尝试用“价格压力假说”予以理

论解释。价格压力假说认为股票的需求曲线是一条斜率为负

的曲线，市场上若有一方不愿意从事交易时，另一方须以更高

的成本完成交易。因此当市场对股票有一定数量的需求时，由

于需求曲线将往右移动，因此造成股票价格向上移动，即买方

的多单必然强于卖方的空单，对股票的购买需求对股价有拉

抬作用。在认股权证发行宣告日，一方面市场投资者认为权证

的发行上市对标的股票是利好信息，另一方面权证发行人、权

证投资者需要购入标的股票对冲风险，这两方面均对标的股

票产生了强大的购买需求。市场参与者的交易行为打破了原

有的价格均衡，促使标的股票价格上升，使标的股票价格在权

证发行宣告日呈现显著的正向效应。

同时，价格压力假说还认为长期需求曲线为一水平线。价

格压力假说认为，由于非信息事件所造成的需求变动是暂时

的，当股票因某事件造成短期大量需求或大量供给，其股价则

会上升或下降到新的价格，但此反应是短期效果；在市场满足

此一次性需求或供给后，股价理论上应会往相反方向运动，其

均衡价格会回到原来的均衡点，隐含假设长期的需求曲线为

一水平线。因此，在权证发行上市日，市场对此利好信息业已

消化完毕，并且已经满足投资需求和风险对冲需求，标的股票

价格会往均衡价格运动，表现在权证发行上市日，标的股票价

格发生显著的反转效应。
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事件研究法实证检验结果

注院鄢表示10豫水平下具有显著性曰鄢鄢表示5%水平下具

有显著性曰鄢鄢鄢表示1%水平下具有显著性遥
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