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内容提要 本文以 %&&&年到 ’((%年发生股票名称变更的 %)*家上市公司为样本!研究股票

名称变更对股价的短期影响+研究发现!不具有任何经济意义!也不向市场传递任何新信息的公司

股票名称变更,事件-可以像具有经济意义!包含新信息的,事件-那样引起股票价格的显著波动!而
且这一波动呈现出过度反应特征+这种股价波动可能与中国 .股市场投资者的投机行为有关+由

于既具有,事件-特征!同时又不包含新的信息的,非事件-在证券市场上很少出现!我们的这一研究

为探讨证券市场的有效性和研究投资者对信息的反应特征提供了新的线索和资料+
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一 问题的提出

上市公司年报H资产重组H企业并购等具有明

显经济意义的事件的公告会向市场传递一些关于

公司价值的新的信息!研究投资者对这类事件的

反应B这种研究通常称为,事件研究-G是现代金融

学研究证券市场效率和投资者行为特征的一个重

要 手段+但是!除那些具有真正经济意义的事件

外!市场上还可能发生一些没有任何真实意义的

,事件-B以下称为,非事件-G+由于,非事件-不包

含经济意义!也不向市场传递新的信息!理性的投

资者不应该对这些,非事件-的发生做出反应+通

过对市场对,非事件-的实际反应的研究!可以帮

助我们对证券市场的效率和投资者的行为特征有

更深刻的了解+由于证券市场上纯粹的,非事件-
远少于,事件-!因此相关的研究较为少见!目前国

内尚未见此类研究文献+

中国上市公司变更股票名称并不鲜见+在中

国 .股市场上!许多上市公司 因 股 权 转 让H收 购

兼并H资产置换等活动引起公司股东H主营业务等

发生变化之后!宣布改变公司名称+公司在其名称

变更后不久往往又宣布改变股票名称!发布股票

名称变更公告+从序列关系上看!股票名称变更是

与公司重组H主营业务变更以及公司名称变更等

重大经济活动相关联的!可以认为是公司重大经

济活动的一个组成部分+但股票名称变更本身只

是上述重大经济活动的一个必然结果!而不是一

个重大经济活动+由于股票名称变更公告发布前

公司的重大经济活动B包括公司名称变更这一经
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济 意 义 不 大 的 事 件 在 内!均 已 发 生 并 公 告"因 此

#股票名称变更公告$除宣告股票名称变化外"不

包含任何关于公司未来发展或影响公司现金流量

等有意义的信息%&这样"股票名称变更公告非常

接近和符合 ’()*+,-+.和 /**012345!关于 #非
事 件$的 定 义"为 我 们 研 究 证 券 市 场 对 #非 事

件$的反应提供了难得的样本&本文以 2333年到

6772年间 284家 9股公司为对象:"对中国股票

市场对上市公司股票名称变更公告的反应进行了

研究&研究发现"股票名称变更公告在公告日当

日; 导致股价上涨在统计上是显著的"并呈现出

明显的过度反应特征"即股票名称变更公告首先

引起股价上涨"产生正的异常收益<随后股价又

反转下跌"出现负的异常收益&这说明"在中国

9股市场上"投资者对 #非事件$的反应与对正

常事件的反应非常相似&在 #事件$发生时"投

资 者 可 能 不 是 鉴 别 事 件 的 真 实 意 义"而 是 #本

能$地对其做出反应&

二 文献回顾

’()*+,-+.和 /**012345!认为"#非事件$主
要 有以下几个特征=12!是一种纯粹的#化装$"对

公司经营没有实质性影响<16!不会引起公司现金

流的变化<1>!不会引起公司各利益集团1股东?债
权人?公司经理层?政府等!之间利益的变化&公司

拆股?并股等事件较符合这些#非事件$的特点&
@()(等123A3!的 研 究 认 为"拆 股 只 增 加 公

司的股本数量但不改变公司的盈利和现金流量"
不改变公司股票的价值&他们对 2365B23C3年间

387例拆股的研究发现"单 纯 的 拆 股 并 不 能 影 响

股票的价格和收益"但伴随着分红的提高或削减

股票价格有上升和下降的反应"从而产生正的和

负的收益&
D,E0FG(HH等12348!分 别 针 对 拆 股 和 股 票 分

红研究了股票市场的不同反应&他们选取了拆股

的#纯粹样本$1即在拆股公告前后的几个交易日

内没有如分红等其他公告!进行研究"结果表明纯

粹的拆股仍引起了股价的上涨&
I-J(E和 K(E012335!对拆股和股票分红进行

的研究表明"拆股引起股价显著上涨&他们认为这

是 由 于 市 场 将 拆 股 看 作 股 票 分 红 将 要 增 加 的 象

征&研究对在拆股的同时伴随着股票分红增加的

公司给予了特别关注"发现随着分红增加"样本组

的股价涨幅较大"因为股票分红增加印证了投资

者的推测&他们同时还发现并股行为引起股价的

显著下跌"拆股和并股引起的股价波动都具有反

应不足的特征&
不难看出"国外用于进行#非事件$研究的#事

件$主要是拆股和并股&但由于拆股往往意味着公

司认为拆股后的股票价格能够维持在一个较为合

理的水平上"以及未来现金股利的增加的可能1如
果未来维持每股现金股利不变"或股票数量增加

对现金股利总量的正面影响超过每股现金股利减

少对现金股利的负面影响!"因此拆股行为在某种

程度上仍具有一定的信息"很难说是真正意义上

的不具有信息含量的#非事件$&本文所选择的股

票名称变更公告从性质上来讲不包含信息"远比

拆股更接近于纯粹的#非事件$&因此"研究股票市

场针对这一#非事件$的反应和行为"可以补充这

方面已有研究的不足&

三 方法与样本

1一!由于股票名称变更前上市公司所发生的

全部实质性变化1资产重组"大股东变更等等!已
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; 一般而言"上市公司股票名称变更公告当日为事件日"
但有的上市公司股票名称变更公告日为节假日或者公告当 日 停

牌 1少数!"于是取这些公司公告日后的第一个交易日为事件日&

2334年有 2>家上市公司的股票名称发生变更"鉴于该

年份样本量太小"不作为本文的研究对象&

比 如"#上 海 联 农 股 份 有 限 公 司$于 2333年 8月 3日 发

布董事会公告宣布分配预案和公司拟更名为#上海天宸实业股份

有限公司$<2333年 C月 26日发布公告宣布股东大会通过利润分

配方案并同意公司更名<2333年 A月 6A日公告将股票简称由#联

农股份$更名为#天宸股份$"股票代码不变&显然"这一公告只是

公司更名的继续和必然结果"不包括其他有意义的信息&虽然我

们还无法完全排除市场是否可从这一公告中推测出某些其 他 意

义的信息"但与国外的相关研究以拆股1股票分割!作为#非事件$
的代表相比"显然更接近纯粹意义上的#非事件$&因为拆股往往

含有传递公司未来前景良好信息的意味&



全部发生并公告!这些信息已为市场所知悉并发

生了相应的反应"因此!纯粹的股票名称变更公告

不包含任何实质性内容!也不向市场传递有实质

意义的新的信息!投资者不应该对此做出特别的

反应"所以!研究的原假设 #$为%股票名称变更

公告对股 价 没 有 影 响!即 &’($)研 究 的 备 择 假

设 #*为%股 票 名 称 变 更 公 告 对 股 价 有 影 响!即

&’+$"
,二-研究方法

我 们 采 用 事 件 研 究 的 方 法"利 用 市 场 模 型

,./0123.4526-’78(97:;7’<8:=78估 计 异 常 收

益!并用常 数 模 型,>4?@3/?3.2/?023A0?.4526-
对研究结果进行验证"市场模型中 ’78和 ’<8分别

为股票 7和市场组合 <第 8天的日收益率"其中

股 票 7的 日 收 益 率 为 相 邻 营 业 日 股 票 收 盘 价 B8
的 对 数 一 阶 差 分!即 ’78(64CB78D64CB78D*!市 场

组合的日收益率分别采用与深成指和上证综指相

对应的对数收益率"
我们将股票名称变更公告日定义为事件日!

将事件日前 *$个交易日和事件日后 E$个交易日

以及事件日本身作为事件区间!即,D*$!:E$-"
模型参数 97和 ;7的估计区间为事件区间 前 *$$
个交易日!即,D**$!D**-"

股票 7在事件区间内 8日的异常收益率 &’78
为%

&’78(’78D,F7:G7’<8- ,*-
式中 F7和 G7分别为 97和 ;7的估计值!’78则

为股票7第8天的实际收益率"样本公司第8天的

平 均 异 常 收 益 率 &&’8和 累 计 平 均 异 常 收 益 率

H&&’由下两式计算%

&&’8( *
IJ

I

7(*
&’78 ,E-

H&&’(J
K

8(G
&&’8 ,L-

上两式中!I为样本数!G为计算 H&&’的开

始日!K为 H&&’的终止日"
,三-样本

本 文 的 样 本 来 源 于 中 国 上 市 公 司 资 讯 网

,MMMN>?6O@3N>4.-的统计信息"我们要求样本符

合P纯粹样本Q条件!即样本公司的资产重组等各

种实质性变化在股票名称变更公告前已经发生并

公告!股票名称变更公告只包含股票更名的信息!
不包含其他任何信息"初始样本为 *RRRDE$$*年

的 *ST家上市公司"剔除因 UV摘帽而更名)在股

票名称变更公告的同时公布了经营范围W法定代

表人变更等其他信息)上市时间较短!数据满足不

了估计区间长度)以及数据不全等不符合要求的

样本后!余下 *XS个既符合P纯粹样本Q要求!又满

足数据估计需要的样本"
本文采用日数据进行研究!股票每日收盘价

和 流 通 盘 股 数 来 源 于 证 券 之 星 网 站,MMMN
@34>1@3/0N>4.-"

四 研究结果及分析

,一-研究结果

表 *给出了股票更名公告前 *$日至其后 E$
日区间内平均异常收益 &&’和累积平均异常收

益 H&&’的结果"数据显示!在事件日8(D*W$W
*时!股票价格上涨!产生了正的异常收益"这三

日 样 本 的 平 均 异 常 收 益 率 &&’ 分 别 为

$YELZT[W$NSZRT[和 $N*E*X[!8检验值分别

为 EYTL*\WSYLTS\W*YLTT$!8(D*和 8($两日

的显著性水平大于 \[!表明股票名称变更公告

引起了公告当日股价的上涨在统计上是显著的"
而从 8(E开始!股票价格下跌!产生负的异常收

益!显示出,D*!*-区间内反应过度!随后股价

反转回调的特征"这些从图 *和图 E中可以更形

象地看到"

图 * 事件区间,D]̂!_̂-内 ‘‘a趋势
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表 ! 市场模型下的 ""#$%""#及 ""#的 &统计量

’ (() *值 +((),-!./01

-!. .2...34! .2556.!7 .2...34!
-4 .2...763 .248.589 .2..!.79
-6 .2..356: 3258::.: .2..59:4
-7 -.2..!694 -.24!7674 .2..!8.4
-8 -.2....:! -.2.38954 .2..!::4
-: .2...78. .24.66.7 .2..35!4
-9 -.2..!.53 -!258378! .2..!367
-5 .2...548 .2:!4446 .2..!869
-3 -.2..!6:5 -!265!938 -.2...!84
-! .2..3587 3275!:.6 .2..3!46
. .2..6847 62576:!. .2.!.64:
! .2..!3!9 !2578448 .2.!3!.4
3 -.2...95. -.2375666 .2.!!876
5 .2....57 .2.9!946 .2.!!7!8
9 -.2..3567 -3274!:78 .2..4534
: -.2..5.59 -32735:5. .2..834:
8 -.2..3978 -3247:868 .2..563.
7 .2....!4 .2.37.4. .2..5654
6 -.2..!::5 -!2!:4844 .2..3368
4 -.2..34.! -!246.3:4 -.2...8!8
!. -.2...8:6 -.26!4678 -.2..!379
!! -.2...597 -.29:866: -.2..!83.
!3 -.2...:59 -.273697: -.2..3!:9
!5 -.2...8:: -.2693.97 -.2..36.4
!9 -.2..9483 -!2393!!. -.2..777.
!: -.2..!!84 -!2:9:36: -.2..6454
!8 -.2..5!65 -!299:535 -.2.!3!3!
!7 -.2..3:7! -325899!8 -.2.!9845
!6 -.2..!733 -!2!7:585 -.2.!89!:
!4 .2.....6 .2.!.896 -.2.!89.7
3. .2.....3 .2..3846 -.2.!89.:

说明;样本的数量为 !96<

图 3 事件区间,-=>/?>1内 %""#,-=>/@1趋势

表 3和图 3给出了根据市场模型计算的事件

区间,-!/3.1内的累计平均异常收益率+(()<
结果表明/,-!/!1内的 +(()为 !23376A/

*检验值为 62!9.378/说明股票名称变更在此期

间引起了股价的显著上涨B在 ,3/3.1内/+(()
为-326:!9A/*检验值为-923.4:66/说明股

价明显下跌<这表明股票名称变更公告导致股价

在两个阶段的相反趋势的变化/呈现过度反应特

征<

表 3 市场模型下 %""#及其统计量检验值

统计类型
事件区间

,-!/!1 ,3/3.1

+(() .2.!3376 -.2.36:!9
*检验值 62!9.378CC -923.4:66CC

说明;CC表示在 :A的水平上显著<

常数模型是一种非常简单的模型/但它往往

可以产生与复杂模型相似的结果<我们用常数模

型 对 上 述 结 果 进 行 检 验/发 现 在 事 件 日 *D-!$

.$!时/平均异常收益率 (()分别为 .23344A$

.267A和 .E!:64A/其 *检 验 值 分 别 为 525.56$

!32:.3!和 3E3654/均 在 :A的 水 平 上 显 著<

+(()在,-!/F!1和,3/3.1区 间 的 值 分 别 为

!E3:66A和-3E4!78A/*检验值分别为 !.29956
和-428!65/同样非常显著<这些结果与市场模型

所得到的结论相同<

,二1稳定性检验

为了进一步验证上述研究结果/我们将样本

按照年度$规模和不同交易所等标准进行分类研

究来验证结论的稳定性<
首先是对公告日引起股票价格上涨的显著性

的稳定性检验<!444$3...和 3..!年的样本数分

别为 58$8.和 :3/按年度的数据处理结果如表 5
所示/结果显示三年内每年股票名称变更在公告

日当天导致股价上涨都是显著的<

9
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表 ! 不同年度市场对股票名称变更公告的反应

样本数量 统计类型
事件日

"# $ #
#%%% !& ’’( $)$$*+%% $)$$&*%, "$)$$$,$&

-检验值 #)!+,%&% !)#**$%&.. "$)/%+,$*
*$$$ &$ ’’( $)$$*%$$ $)$#$/// $)$$##00

-检验值 #)%#$%*+. +)+/*!&!.. $)0#0#!&
*$$# +* ’’( $)$$#+%* $)$$,!/# $)$$*&++

-检验值 #)!,$*!0 +),0+!0$.. *)**$/#0..

说明1.表示在 #$2的水平上显著3..表示在 +2的水平上显著4

表 / 市场对不同规模公司股票名称变更公告的反应

公司规模 样本数量 统计类型
事件日

"# $ #
小 +% ’’( $)$$#/#, $)$$,!/* $)$$$*!&

-检验值 #)$!00%* /),000$*.. $)#0+&&%
中 +% ’’( $)$$*&!+ $)$$%*/! $)$$$,*$

-检验值 #)%+,!&,. +)&&,0%$.. $)&%#$&0
大 !$ ’’( $)$$/$!* $)$$,+&, $)$$/$,+

-检验值 #),+!,%*. !)&$+$&/.. #)+$$/&/

说明1.表示在 #$2的水平上显著3..表示在 +2的水平上显著4

表 + 不同交易所市场对股票名称变更公告的反应

交易所 样本数量 统计类型
事件日

"# $ #
深圳 &% ’’( $)$$/$&& $)$$,0*+ "$)$$#0!/

-检验值 *),!///&.. +)$0#*#,.. "#)*&/#$0
上海 0% ’’( $)$$$,,! $)$$,&0* $)$$!0,%

-检验值 $),0*0&$ &)%&+/+$.. !)+&!!+&..

说明1..表示在 +2的水平上显著4

我们以流通盘的大小作为公司规模分类的标

准53取 股 票 名 称 变 更 公 告 日 的 流 通 股 股 数 为 基

准3数据来源于证券之星网站4分类结果为1小盘

股6&$$$万股以下7有 +%个样本3中盘股6&$$$"
#*$$$万股7有+%个样本3大盘股6#*$$$万股以

上7有 !$个样本4分析表明3不同规模样本股票名

称变更均引起公告当日股价的显著上涨4数据处

理结果如表 /所示4
按 交 易 所 分 类3深 圳 证 券 交 易 所 有 &%个 样

本3上海证券交易所有 0%个样本4两个交易所在

股票名称变更公告日当日股价上涨都是显著的4

数据处理结果如表 +所示4
由以上检验可知3在对几种因素进行控制之

后3股票名称变更引起公告当日股价的上涨的现

象在统计上都是显著的3说明研究结论比较可靠4
按 年度8规模和交易所对9过度反应:现象的

检验分别由表 &80和 ,给出4
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5 通常公司规模是按照股票流通市值来衡量的3但考虑到

样 本 跨 越 !个 年 度3!个 年 度 的 股 价 水 平 有 差 别3而 且 中 国 股 市

的短期炒作之风使股价经常暴涨暴跌3因此我们用流通盘的大小

作为公司规模的标准4



表 ! 按不同年度计算的 "##$及其 %检验值

样本数量 统计类型

事件区间

&’’(
)*+,+-

&’’(
).,./-

+000 1! &’’( /2//3/0. */2/1.44.
5检验值 .2!6.!!/77 *.23!64//77

./// !/ &’’( /2/+46.+ */2/1881!
5检验值 6236018/77 *.2!+!30677

.//+ 6. &’’( /2/+.633 */2/+6+61
5检验值 62.88+!.77 *.2!!!06/77

说明977表示在 6:的水平上显著;

表 8 不同规模公司的 "##$及 %检验值

规模 样本数量 统计类型

事件区间

&’’(
)*+,+-

&’’(
).,./-

小 60 &’’( /2/+//// */2/133//
5检验值 42.8146.77 *.2!!./0677

中 60 &’’( /2/+.8// */2/.64//
5检验值 621./4!077 *12!4604477

大 .3 &’’( /2/+!8// */2/+0+//
5检验值 8286!/1377 *42.1+1.877

说明977表示在 6:的水平上显著;

表 3 考虑不同交易所计算的 "##$及 %检验值

交易所 样本数量 统计类型

事件区间

&’’(
)*+,+-

&’’(
).,./-

深圳 !0 &’’( /2/++/63 */2/.3410
5检验值 423.161!77 *.21.18+!77

上海 80 &’’( /2/+1144 */2/.3680
5检验值 !2!8.44.77 *42+.8!+.77

说明977表示在 6:的水平上显著;

表 !<8<3的 数 据 表 明 对 三 种 因 素 进 行 控 制

后,不同样本 &’’(都 表 现 出 先 是 显 著 的 正 值,
然后为显著的负值,表现出过度反应特征;这说明

=过度反应>现象的确存在;

)三-研究结果分析

股票名称变更是由公司资产重组等深层次经

济活动引起的;从信息披露的过程看,股票名称变

更前进行的是公司资产重组<股权变更<主营业务

变更乃至公司名称变更等一系列具有实质经济意

义的活动,这些活动需要经过董事会审议<股东会

决议等一系列程序,而且每次都发布公告,有关信

息早已传播到股票市场上;股票名称变更只是上

述实质性经济活动的一个结果,特别是公司名称

变更的必然结果,应该在投资者的预期之内,并不

是新的信息,因此不应引起股价的波动;
中国 ?股市场对 股 票 名 称 变 更 公 告 的 反 应

可 以 用 投 资 者 的 =注 意 力 有 限>)@ABACDE

FCCDGCAHG-或 =处 理 能 力 )有 限->)IJHKDLLAGM

IHNDJ-来 解 释)OFGAD@,PAJLQ@DARDJFGEPHGM,

.//.-;心理学研究显示,由于人们的注意力和处

理信息的能力是有限的,他们不可能接收<注意和

分析所有信息;因此,他们可能会忽略某些并不引

人注意的信息,而对那些突出的<引人注意的信息

给予较多的关注;公司公告是一个相对引人注意

的信息,而公司公告的事件之间的相互关系则需

要进行分析和研究才可以了解,是一种不容易引

人注意的信息;中国 ?股市场存在着较浓厚的投

机色彩,=重题材不重业绩>是它的一个典型表现;
同时,中国 ?股市场的大量投 资 者 也 不 够 成 熟,
缺乏对事件之间的关联性的分析能力;=股票名称

变更>作为一个公司公告,比较容易引起人们的注

意;而它与此前发生的公司重组<主营业务变更和

公司更名等事件的关联性可能没有得到投资者应

有的关注;在题材和消息满天飞的中国 ?股市场

上,投资者一看到公司公告就产生有实质性信息

披露的感觉,看到股票名称变更便认为公司将向

好的方向发展,而忽略了相关的实质性信息此前

已经披露;股票名称变更虽然对公司经营状况<盈

利水平和发展潜力没有影响,但市场在短期内仍

然可能将其看作一种=题材>而做出某种反应,从

而引起股价的波动;
股票名称变更不具有实际经济意义的特点在

一定程度上可以解释市场对股票名称变更的过度

反应特征;由于股票名称变更不具有真实信息价

值,而投资者在公告日前后出于对事件进行反应

的=本能>做出反应,导致股价上涨,产生正的平均

!

没有信息,也有反应9中国 S
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股市场股票名称变更事件的市场反应研究



异常收益和累计平均异常收益!随后很快意识到

这一事件其实不具备任何意义与价值"导致股价

又反转下跌"产生负的平均异常收益和累计平均

异常收益!当然"也不排除种种#坐庄$行为会导致

过度反应的产生!

五 结语

#事件研究$是金融学中最常用的一种经验研

究方法"该方法通过研究投资者对某一#事件$的

反 应 来 考 察 该#事 件$的 信 息 含 量 以 及 市 场 的 效

率!因此"事件研究所考察的事件通常都是假设其

具有一定的信息含量"通过对市场反应的研究来

考察#事件$信息含量的大小"信息是否有事前泄

漏等情况!股票名称变更是一种没有任何实际经

济意义的事件"理论上市场不应该对这类#事件$
产生反应!但事实上市场会对这类事件产生什么

样的反应"为什么会产生这种反应是一个值得关

注的问题!对这些问题的回答直接关系到#事件研

究$的有效性"也有助于加深我们对证券市场的了

解!由于完全不包含信息的#事件$在现实中很难

找 到"因此这类研究也就很少见!在国外的研究

中"较接近这一要求的事件是拆股"但一方面拆股

公告往往同其他信息%如利润分配&共同公布"使

研究者不易排除其他信息的影响’另一方面拆股

本身往往还具有一定的经济意义"很难看作纯粹

的#非事件$!中国 (股市场上股票名称变更是最

接近纯粹#非事件$的定义的事件"为我们提供了

难得的研究样本!本文的研究发现)股票名称变更

这一几乎没有任何真实意义和有效信息的事件的

发生可以在中国 (股市场上引起股价的 显 著 波

动"而且这种波动呈现出过度反应特征!这一发现

比 *+,-./011等%2345&选取拆股的#纯粹样本$进

行研究所发现的纯粹拆股仍引起股价的上涨更能

说明股票市场有可能对完全无信息含量的事件做

出某种反应!由于投资者的反应可以用行为金融

学中的相关理论进行解释"这一研究也为行为金

融学的研究提供了新的样本!
为什么中国 (股市场会对不包含信息的#非

事件$产生反应6为什么这种反应表现出过度反应

特征"本文只给出了很粗略的解释!对这一问题的

深入研究"特别是对这种现象产生的原因的深入

探讨"比如对样本进行长期研究"将样本的实际经

营业绩和资本市场表现对比研究等"可能是今后

的一个研究方向!
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