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一、引言 
自2005年8月——宝钢权证的创设到2007年，中国沪深两市共推出35只权证。2006年头11个月，上海及
深圳证交所权证成交额达到了2212亿美元，而同期内香港的权证成交额为2078亿美元，中国内地成为
全球交易量最大的权证市场。在权证市场繁荣的同时也存在许多问题，权证短期投机盛行，定价效率
过低，权证创设制度不合理。对权证市场的研究不但有利于投资者理性投资还有利于权证市场的健康
发展，推动更进一步的金融创新。 
Chen&Wu（2001）的研究发现权证发行日前后，标的证券的价格有显著异常的上涨，并且认为这是由于
衍生权证的发行者一般也是其做市商在权证发行前后需要买入大量标的证券来对冲风险，他们的购买
行为抬高了标的证券的价格。Draper.P（2001）的研究发现权证发行日前标的证券价格的显著异常上
涨并未持续，而是在发行日后立即显著回落。谢伟棠（1999）用台湾1998年3月前所发行的包含个股型
与组合型在内的22支认股权证为样本。研究证明，台湾认购权证的上市对标的股票只在上市前的发行
期前后窗口有正的异常报酬，而权证上市后标的股票表现出显著的负的异常报酬。王毓敏（2003）的
研究发现认购权证交易对标的股票的系统性风险无显著影响，认购权证交易降低标的股票收益率的非
条件波动性和条件波动性，认购权证交易会影响标的股票市场波动性不对称，标的股票市场发生了动
态变化。 
二、研究假设及样本选取 
通过总结前人研究结果，我们发现多数研究结果表明权证发行日存在正的超额收益，而在权证上市后
的交易日里存在负的超额收益，之前的研究者认为是由于权证发行人的操纵产生的，上市前抬高标的
股价以高价发行权证而上市后抛出标的股票让认购权证无法行权，也有研究者认为是做市商的正常对
冲的风险操作导致的。 
鉴于国内发行的分离式可转债权证与以往研究的备兑权证不同，分离式可转债发行人与分离式可转债
权证的投资者不存在什么直接利益关系不是零和博弈，所以也就不存在发行人操纵这一说法。之前的
期权上市对标的股票影响的理论都是从期权提供了对冲机会来解释其影响原因的，而分离式可转债权
证上市只有一个固定条款的认购权证，又不能做空对冲标的股票的下跌风险，并且也不像香港成熟备
兑权证市场一样每只标的股票都有相应的十几种甚至几十种条款的蜗轮提供对冲选项。综合考虑上述
因素，本文提出如下研究假设： 
假设一：分离式可转债权证上市日前后没有显著的异常收益率。 
假设二：分离式可转债配售的股权登记日前后有显著的异常收益率，并且在股权登记日之前存在正的
超额收益，股权登记日之后存在负的超额收益。 
假设三：分离式可转债配售的股权登记日，标的股票出现异常成交量与异常波动率。 
样本选取及研究方法： 
本文以2006年11月至2008年10月期间国内发行的18支分离式可转债权证及其标的股票为研究样本，采
用股票在权证上市首日的收盘价、日收益率、每股配债等变量研究可转债对标的股票的影响，所有数
据均来源wind数据库、巨潮资讯和通达信股票软件。 
本文主要采用事件研究法（Event Studies），为了检验假设一与假设二，区分套利引起的异常收益率
跟权证提供对冲引起的异常收益率，我们将事件日分别定为权证上市日跟股权登记日进行对比研究，
所选事件日前后15天作为事件期共计30天，以基准日（t=0）往前16天作为估计期第1天，从这天开始
往前推算100个交易日作为估计期。对于非正常收益的选取本文采用两个模型，市场模型与市场调节收
益模型。 
三、实证结果 
（一）市场模型下权证上市日标的股票价格影响 
在图1上可以看到在权证上市日前后5个交易日对标的股票的平均超额收益率（AAR）的影响并不明显，
涨跌各半，最大值出现在事件期的-1天，也就是权证上市日的前一天，AAR最大为1.4%，最小值-1.77%
出现在事件期的7天，就是权证上市日后第7个交易日，AAR在事件期[6，15]内，除了11天的AAR为正之
外其他的都为负，说明权证上市后对标的股票价格带来了负的效应。到标的股票的平均超额收益率（C
AAR）在权证上市日前13天创出最高点0.25%，之后就一直为负数，在事件期[-15，7]内并不是很明
显，但是在权证上市后第7天，CAAR就一直掉头向下，在权证上市后第15个交易日创出最低点-10.1
1%，跟AAR的表现一样，这表明了认购权证的上市对于标的股票的价格带来了负的效应。 

 

 

 

图1上市日前后15个交易日内标的股票的AAR与CAAR 



（二）市场模型下股权登记日前后标的股票价格影响 

 

 

 

图2 股权登记日前后15个交易日内标的股票的AAR与CAAR 
在图2上可以看到在分离式可转债发行时股权登记日前5个交易日对标的股票的平均超额收益率（AAR）
的影响比较明显，都大于零，最大值出现在事件期的-1天，也就是权证上市日的前一天，AAR最大为
1.4%。在AAR达到最大值后，股权登记日当天跟后一天出现大幅下降，最小值-3.19%出现在事件期的1
天，就是权证上市日后第1个交易日，AAR在事件期[2，15]内，涨跌各异，趋势性不明显。标的股票的
平均超额收益率（CAAR）在权证上市日前-1天创出最高点2.18%，之后就掉头向下一直为负数，在事件
期[3，15]内开始缓慢向上，在15时值为-1.88%与事件期-15时的-1.95%的差距并不是很大，所以整个
事件期对标的股票价格的影响不是很明显。 
（三）市场调节收益模型下权证上市首日的影响 

 

 

 

图3 上市日前后15个交易日内标的股票的AAR与CAAR 
在图3上可以看到在事件期[-15，15]，AAR的最大值1.12%是在-5日产生，最小值-1.17%是在15日产
生，事件期[-5，5]的AAR大于零比较多，导致CAAR在事件期[-5，5]呈现一个上涨的趋势，这与我们之
前用市场模型做的结果有矛盾，估计是模型差异造成的实证结果差异。而相同的是在事件期[5，15]
内，CAAR一直处在一个下降趋势中。 
（四）市场调节模型下股权登记日前后标的股票价格影响 
分离式可转债发行时股权登记日前5个交易日对标的股票的平均超额收益率（AAR）的影响比较明显，
都大于零，其中以事件期-1天的值最大，为1.6%，这个结论跟之前的市场模型得到的结论一致。AAR的
最小值为-2.45%出现在事件期的1天，就是权证上市日后第1个交易日，AAR在事件期[2，15]内，涨跌
各异趋势性不明显，这也与市场模型的结论一样。从图4上可以看到标的股票的平均超额收益率（CAA
R）在权证上市日前-1天创出最高点6.57%，之后的第0天与第1天明显下降，这跟之前的市场模型结论
相同，在事件期[3，15]开始缓慢上升，但是-15日的-1%与15日的5.19%差距较大，跟之前的市场模型
结论不同。 

 

 

 

 

图4 股权登记日前后15个交易日内标的股票的AAR与CAAR 
四、结论 
本文分别采用市场模型和市场调节模型，运用事件分析法对我国分离式可转债权证上市首日和股权登
记日对标的股票的影响进行研究，实证结果发现： 
1.权证上市日对标的股票价格的异常收益率影响并不显著。无论是用市场模型还是市场调节收益模
型，两种模型检验的共同点是在事件期[-5，5]内，AAR与CAAR都没有显著性，特别是在权证上市日即
事件期第0天AAR与CAAR都很小且不显著，所以我们可以得出结论，分离式可转债权证上市日并没有对
标的股票带来显著的异常收益率。 
2.股权登记日前一日有显著的正的异常收益率，股权登记日当天跟后一天有显著的负的异常收益率。
无论是市场模型还是市场调节收益模型，都检验出了股权登记日之前存在显著的正的超额收益，股权
登记日之后存在负的超额收益，这个基本跟我们的假设二相符，但是唯一不同的是实证表明股权登记
日当天就出现了显著的负的超额收益，这个可能是提前反应，套利者都把这天当作利好出尽提前平仓
而不参与配售造成的。 
3.分离式可转债发行对标的股票的影响是由于权证上市套利所引起的。本文分别使用股权登记日与权
证上市日作为t日研究权证的发行对标的股票的影响，研究得出权证上市日对标的股票的影响并不显
著，显著性最强的出现在股权登记日，在股权登记日之前存在正的超额收益，而当天跟之后一天都是
负的超额收益，这说明利好出尽，股权登记日之所以是利好，是由于权证上市时的高溢价给申购分离
式可转债带来了套利空间。 
从实证结果看来，我国权证发行是存在套利空间的，在股权登记日之前持有标的股票，在股权登记日
之后就能获得权证，而权证一旦上市就能以非常高的溢价进行交易，这种高溢价的基础在于我国权证
独一无二的交易制度使权证存在着非常高的投机价值。我们认为权证投机，宜“疏”不宜“堵”，建
议取消股票涨跌幅限制实施T+0或对权证实施T+1交易，并丰富权证产品推出备兑权证。 
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