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通过对比分红前后成分股收益和沪深 300 指数收益可以发现，在成分股分红

期间，成分股具有正的相对收益。即从实施公告日至除权除息日，沪深 300 指数

成份股的分红效应明显存在。 

基于成分股分红进行期现套利，现货市场上采取分层抽样、动态调整的方法

来模拟沪深 300 指数。策略在保证现货跟踪效果的同时，又可获取分红期间的超

额收益，从而增加套利利润。 

收益率的大小与是否有送转股、送转比例、派息金额数量等因素有关。相对

于单纯只派息的分红方案，送股或配股方案的分红效应更加显著。换股时间点的

选择上，若分红方案仅仅只派息，那么在除权除息日开盘换股效果较好；若分红

方案有送股或配股，在股权登记日开盘时换股更佳。 

基于历史数据的实证检验表明，在每年分红集中阶段（四月初至七月底）利

用该策略进行操作，能够显著增加期现套利利润。 

 

策略结果 

 
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 

期末净值 1.096 1.170 1.208 1.125 1.158 

年化收益率 29.38% 53.03% 65.38% 37.50% 46.74% 

基准年化收益率 -23.82% -13.63% -36.46% 28.58% -6.88% 

夏普比率 6.549 8.551 8.378 6.875 2.888 

最大回撤率 1.00% 0.78% 0.94% 0.95% 3.60% 
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一、引言 

自 2011 年以来，期现价差持续减小，传统期现套利策略所能捕捉到的套利机会较为有

限。2011 年 11 月，证监会有关负责人表示，将从首次公开发行股票的公司开始，在公司招

股说明书中细化回报规划，分红政策和分红计划，并作为重大事项加以提示，提升分红事项

透明度。同时，如图 1、2 所示，随着中国股市逐渐成熟，上市公司分红家数稳步提升，分

红比例趋于稳定。因此我们认为，基于分红效应的期现套利策略在未来将大有可为。 

图 1：指数成分股分红家数变化情况 

 
数据来源：西南证券 

 

图 2：指数成分股分红比例变化情况 

 
数据来源：西南证券 
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二、基于分红效应的期现套利策略原理 

对 HS300 股指期货推出以来（2011-2015）的数据进行统计发现，在 HS300 指数成分

股分红期间，股价相对于 HS300 指数来说，相对收益显著为正。基于这样的原理，在进行

现货模拟时，先进行行业分类，在每个行业选取即将进行分红的股票构建现货组合，并随着

分红顺序进行动态调整。在获取期现价差减小收益的同时，获得股票在分红期间的正相对收

益，使得总收益增加。   

2.1 收益来源 

该策略的收益来源主要包括三个方面： 

（1）期现价差减小的收益； 

（2）指数自然回落产生的收益： 

按照《沪深 300 指数编制细则》，“凡有样本股除息（分红派息），沪深 300 指数不予修

正，任其自然回落”。因此，若市场不够有效，则股指期货价格也会跟随指数回落。由于投

资者的现货头寸价值没发生变化，而期货价格下跌，显然在成分股分红前入场建立的套利头

寸能够获利。但如果市场能够预测到派息率，期货市场很可能提前反应，那么这部分的收益

就无法取得。 

（3）分红效应带来的正相对收益： 

分红效应即股票分红，特别是在高派转送的情况下，对股价利好的现象。本文用 HS300

指数成分股历史数据对该现象进行了详细的实证检验。结果表明，在成分股分红期间，分红

股票相对 HS300 指数为基准的相对收益显著为正。 

2.2 操作策略 

根据前面的分析，该策略的收益来源主要分为三部分。对于第一部分的收益，由于期现

价差持续保持在较低水平，期现价差回归产生的收益较为有限。对于第二部分的收益，期货

市场有可能提前反应，若期货市场对其提前反应，那么这方面的收益也较为有限。所以该策

略的重点是第三部分的收益即成分股分红期间的正超额收益。 

为了获取更多成分股的正超额收益，我们用“分层抽样、动态调整”的方法来模拟沪深

300 指数。分层抽样，即在现货模拟时，根据行业权重分配每个行业的资金量。然后在每个

行业买入即将分红的股票。动态调整，即在成分股分红期间，在每个行业内根据成分股分红

的先后顺序调整模拟样本股。为了保证现货模拟的效果，在现货组合调整过程中实行“无缝

对接”，即在卖出一只股票的同时，买入下一只即将分红的股票，中间没有资金闲置期。 
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三、分红效应的实证检验 

在 HS300 指数成分股分红期间，分红股票相对 HS300 指数真的存在正超额收益么？本

文利用 2011-2015 年的历史数据对分红效应进行实证检验。 

3.1 时间节点的选取 

股票分红期间，存在如下 4 个重要时间点：实施公告日、股权登记日、除权除息日、红

股上市日。选取具体分红股票以及沪深 300 指数的开盘、收盘价，分析从实施公告日至除权

除息日后第二个交易日区间段内的股票相对表现。参照实施公告日、股权登记日、除权除息

日这三个时间节点，我们重点考虑如下时间段的超额收益： 

（1）实施公告日隔夜相对收益   ，即公告实施后的第一个交易日开盘价与前一交易日

收盘价相比，相对同期沪深 300 指数的相对收益。   反映了分红公告消息对股票价格的影响。 

（2）实施公告日后第一交易日日内相对收益   ，实施公告日后第一交易日隔夜相对收

益   。 

同理，在每只股票分红期间，我们需要检验的收益率还包括：实施公告日后第二交易日

日内相对收益   、实施公告日后第二交易日隔夜相对收益   、实施公告日后第三交易日日内

相对收益   、实施公告日后第三交易日隔夜相对收益   。 

在股权登记日，依据分红方案的不同分三类情况：第一类：无送股或配股，仅仅派息；

第二类：有送股或配股，但红股上市日和除权除息日为同一交易日；第三类：有送股或配股，

红股上市日与除权除息日不为同一交易日。在第三类情况下，红股上市日基本上都是除权除

息日后的第一个交易日。记股权登记日日内相对收益   、股权登记日隔夜相对收益   。 

在除权除息日，依然按照三类情况划分收益。第一类：除权除息日日内相对收益   、除

权除息日隔夜相对收益   、除权除息日后第一交易日日内相对收益   、除权除息日后第一交

易日隔夜相对收益   、除权除息日后第二交易日日内相对收益   、除权除息日后第二交易日

隔夜相对收益   。对第二类、第三类情况，相应的记为：   、   、   、   、   、   、   、

   、   、   、   、   。 

3.2 收益率计算及检验方法 

在每个时间区间，股票的相对收益率为：         
                 

          。其

中，  
 为所分析时间段的股票的复权收盘价，  为所分析时间段的复权开盘价。  

 为对应时

间段沪深 300 指数的收盘价，  为对应时间段沪深 300 指数的开盘价。 

对  进行统计分析，若  在统计上显著大于 0，那么便认为在该时间段，股票相对收益显

著为正。反之，我们认为其具有负的相对收益。若统计上不显著，我们认为相对收益不显著。 

3.3 分红效应的局部检验 

对 2011-2015 年沪深 300 指数成分股分红前后各时间段收益率进行统计检验（具体结果

见表 7-表 12），结论如下： 
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结论 1：分红公告的实施（一般在盘后发布）对股价利好，在下一个交易日，股票相对

沪深 300 指数的相对收益（   ）均大于 0，2015 年统计上显著为正，2011-2014 年在 0.05

显著性水平下没有通过检验，可能是因为样本量较小等原因。从整体上看，2011-2015 年 5

年间的实施公告日隔夜相对收益显著为正，相对收益幅度在 0.1%左右。所以，有理由认为

实施分红公告消息的公布，使得分红股票对于沪深 300 指数有正的相对收益。 

但由于上市公司实施分红公告的时间往往在盘后，除非投资者具有内幕消息，否则该收

益一般无法得到。理论上，在每个行业板块，若一只股票分红结束后，马上买入下一只即将

实施分红公告的股票，这样就可以尽量争取   的收益。 

结论 2：分红公告对股价的提振作用持续存在，2011-2015 各年度各时间段的平均相对

收益均大于 0。从整体来看，实施公告日到股权登记日，各时间段相对收益（   --   ）在 0.01

显著性水平下均显著为正。各年度在大部分时间段内相对收益显著为正，无显著小于 0 的情

况出现。 

结论 3：在股权登记日及之后，第一类分红方案的相对收益较理想，而第二类和第三类

分红方案的相对收益均不太理想。 

对于第一类分红方案，股权登记日日内相对收益（   ）与隔夜相对收益（   ）均大于 0，

且在 0.05 的显著性水平下均显著。对于第二类分红方案，股权登记日日内相对收益（   ）

与隔夜相对收益（   ）均小于 0，且均没有通过原假设相对收益大于 0 的显著性检验。对于

第三类分红方案，股权登记日隔夜相对收益（   ）大于 0，在 0.05 显著性水平下显著为正，

而股权登记日日内相对收益（   ）虽然大于 0，却并没有通过显著性检验。 

结论 4：在除权除息日及之后，三类分红方案的相对收益均不太理想。 

对于第一类分红方案，各年度除权除息日隔夜相对收益率（   ）均大于 0，但统计上各

年度均不显著。除权除息之后，各年度相对收益（   --   ）整体保持弱势，相对收益（   --   ）在

0 左右浮动，且整体上均没有通过统计检验。 

对于第二类分红方案，隔夜平均相对收益（   ）仅略大于 0。除权除息之后，各年度大

部分相对收益（   --   ）为负值，且均未通过原假设相对收益大于 0 的显著性检验。 

对于第三类分红方案，除权除息日日内平均相对收益（   ）略大于 0，但未通过统计检

验；除权除息日隔夜平均相对收益（   ）均小于 0。红股上市日（即除权除息日后第一交易

日）的隔夜相对收益均小于 0，且未通过统计检验。在红股上市之后，红股上市对股价的冲

击影响仍然存在，在后面的几个交易日，相对沪深 300 指数，其收益显得非常逊色。 

3.4 调整时间节点的选择 

现货模拟过程中，根据分红顺序对模拟股票进行动态调整。假设先后有股票 A 和股票 B

分红，在时间节点选择上，可参照上面的结论 3、结论 4，见表 1 所示。 

若股票 A 的分红方案只有派息，那么可在股票 A 的除权除息日开盘进行换股，将卖的资

金连同红利全部用于买入股票 B。 

若股票 A 有送股或配股，且送股和配股为同一交易日。根据统计结论 3 和 5，应该在股

权登记日开盘时进行换股。 
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对于第三类分红方案，根据结论 3 和 6，有三种不同换股方式。1.在股权登记日开盘换

股；2.在除权除息日开盘换原有股票，然后在红股上市日再换红股；3.在红股上市日换所有

股票。统计历史数据，以股权登记日开盘为基准，在换股过程中，相对收益最高者为最优方

案，对比结果见表 2。 

从表 2 中可以看出，方案 1、方案 2 的效果优于方案 3。方案 1 相对收益更高，且操作

更简单，因此选用方案 1 较为合适，即在股权登记日开盘换股。 

表 1：调整时间节点的选择 

 特点 换股方式 

第一类 只派息 除权除息日开盘换股 

第二类 有送股或配股，送股和配股同一交易日 股权登记日开盘换股 

第三类 有送股或配股，送股和配股不同一交易日 股权登记日开盘换股 

数据来源：西南证券 

表 2：第三种分红方式的换股方案对比 

相对收益 2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 平均 

方案 1 0.0058 0.0048 0.0034 0.0045 0.0071 0.0051 

方案 2 0.0157 -0.0071 0.0001 0.0045 0.0083 0.0043 

方案 3 0.0024 -0.0163 0.0008 -0.0035 0.0054 -0.0022 

数据来源：西南证券 

3.5 分红效应的总体检验 

策略的逻辑基础是：在成分股分红期间，成分股具有正的相对收益。即从实施公告日开

盘到除权除息日开盘（第一种分红方式）或从实施公告日开盘到股权登记日开盘（第二种、

第三种分红方式）之间的相对收益应显著为正。 

按年度进行实证检验，检验结果见表 3。检验结果显示，各年度每日相对收益率均值均

大于 0，且在 0.01 显著性水平下均显著。从整个策略时间段来看，2011-2015 年度，成分股

分红前后的相对收益大于 0，在 0.01 的显著性水平上显著为正。因此，在成分股分红期间，

可以认为分红股票具有显著的正相对收益。即对于沪深 300 指数成分股而言，分红效应存在。 

表 3：2012-2015 年总体分红效应检验 

相对收益 样本量 均值 t 统计量 

2011年 81 0.0022 4.35*** 

2012年 80 0.0040 5.97*** 

2013年 79 0.0051 5.36*** 

2014年 83 0.0029 5.13*** 

2015年 84 0.0032 3.26*** 

2011年-2015年 411 0.0035 10.13*** 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 
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四、交易策略制定 

通过第三部分的探讨，我们发现，在成分股分红期间，成分股确实存在正的相对收益。

在实际操作过程中，我们认为对其中一些操作细节还需进行深入探讨。 

4.1 行业选择 

在进行现货模拟时，我们推荐用证监会一级行业进行分类。证监会一级行业中的制造业、

金融业权重非常大，用单只股票模拟不仅冲击成本大，而且一旦出现股票停牌，对整个组合

的影响太大。对制造业再利用证监会制造业二级行业进行分类，而金融业也再分为银行、证

券、保险三个子行业。 

4.2 股票选择 

在如下情况下，会面临股票选择问题： 

1．在运作初期，大多股票只出了分红预案或决案，具体股权登记日、除权除息日则一

无所知，且国内股票的分红时间带有很大的随意性。我们建议尽量选择已经公布了分红决案

的成分股。 

2．当出现两只或多只股票的实施公告日为同一天的情况，需要在这两只或多只股票中

做出选择。我们在选一只股票的时候，其实选的是在分红期间该股票的正相对收益。将前面

的相对收益进行分析，我们发现有如下特征： 

特征 1：第二类、第三类分红方式的相对收益比第一类分红方式高。统计结果见表 4。

即若有送股或配股，分红效应更加显著。 

特征 2：分红期间总相对收益跟每股派息金额、派息率、转股数量整体呈现正相关的特

征，但相关性不是特别显著。统计结果见表 5。对于第一类分红方式，总相对收益与每股派

息金额、派息率的相关性均显著为正，达到 10%。对于第二类、第三类分红方式，总相对收

益与转股比例的相关性为正，强于与其他因素之间的相关性。对于第二类分红方式，相对收

益与每股派息、派息率、送股比例之间均呈负相关，且未通过原假设相关性为 0 的显著性检

验。对于第三类分红方式，相对收益与每股派系、派息率、转股比例呈正相关，与送股比例

呈负相关，且均未通过统计检验。因此，第二、三类分红方式的相关性均不显著。 

表 4：2011-2015 年分红方式比较 

个股平均相对收

益 
2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015 

第一类 0.0335 0.0444 0.0549 0.0422 0.0443 0.0439 

第二类 0.0122 0.0607 0.0526 0.0573 0.1720 0.0710 

第三类 0.0405 0.0536 0.0635 0.0418 0.0886 0.0576 

数据来源：西南证券 
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表 5：策略相对收益与相关因素的相关性比较 

 
 样本量 相关性 t 统计量 

第一类 
每股派息 817 10.34% 2.97*** 

派息率 817 10.40% 2.98*** 

第二类 

每股派息 99 -4.83% -0.48 

派息率 99 -7.70% -0.76 

送股比例 28 -15.66% -0.81 

转股比例 84 14.09% 1.29 

第三类 

每股派息 114 6.37% 0.68 

派息率 114 9.13% 0.97 

送股比例 49 -8.69% -0.60 

转股比例 78 10.20% 0.89 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 

所以，若一个行业内两只股票同一天实施公告分红，应优先考虑有送股或配股的股票。

若两只股票均有送股或配股，则选取送股较少、转股比例较高的股票。若两只股票均只有分

红，则选取每股派息、派息率更大的股票。 

4.3 期货合约的选择 

对期货合约的选择应该注意如下三点： 

1．流动性。若资金量较大，更应该选择流动性好的合约。 

2．期现价差。由于该策略的一部分收益来自期现价差减小的收益，因此我们应选择在

考虑了持有成本后，价差仍相对较大的合约。 

3．在前面两点都无明显区别的情况下，优先考虑远月合约，以减少操作过程中的移仓

成本。 

在四月初，若资金量不大，可考虑空最远的九月合约。若资金量大，可考虑空六月合约

以使当季合约的流动性得到保障，六月合约到期后可将期货空头移到八月或九月合约上。不

推荐四月、五月合约的主要原因，是因为一般情况下这两个合约的期现价差都较小。 

五、策略风险 

该策略在运行时，会面临如下风险： 

1．期货市场提前反应，期现价差提前减小，侵蚀部分收益。 

2．成分股长期停牌风险。考虑到这种风险，在进行分层抽样时，对于一些大的行业，

比如银行、金属非金属等行业，可以用两只股票来模拟，以降低成分股停牌的风险。 

3．该策略是基于历史数据的统计得出的，并没有强的制度保证。对于单只股票来说，

在分红期间，跑输沪深 300 指数的情况完全可能出现。因此，整体跑输沪深 300 指数，相对

收益为负的情况也可能出现。 

4．保证金不足的风险。 
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六、套利策略实证检验 

对 2011-2015 年 5 年历史数据进行实证检验，在每年分红高峰期的 4-7 月利用该策略进

行操作。实证检验过程中，假设套利数量为 10 手，即在股指期货市场做空 10 手，在 A 股市

场也做多相当的现货模拟头寸。 

6.1 期货头寸保证金设置 

在 4-7 月，若期货价格持续上涨，那么我们的期货头寸将面临保证金不足的风险。记期

货经纪公司要求的最低保证金比例为 ，股指期货价格为 ，初始仓位为 ，价格最大上涨幅

度为 。若期货价格持续上涨，持仓不穿仓需要满足 

       

 
                       

最高仓位需满足 

  
 

       
 

假设期货公司要求的保证金比例为 40%，若要保证期货市场上涨 25%持仓仍然安全，

那么最高仓位为 53.3%，相应投入的保证金应至少为合约价值的 75.0%。在实证研究时，我

们假设初始保证金占期货价值的比例为 80%，这样可以保证即使期货市场上涨 25%，我们

的持仓仍然安全。 

6.2 2011-2015 年实证检验 

利用该策略，对 2011-2015 年进行实证检验。现货买卖冲击成本设为万分之四，佣金设

定万分之六，在考虑了印花税和股票红利税后，策略模拟资产组合表现如下： 

图 3：2011-2015 年策略净值走势 

 
数据来源：西南证券 
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策略具体表现见表 6。由图可以看出，在分红高峰期结束时，2011-2015 各年度净值均

大于 1.05。其中 2013年 7月底的净值最高，达到了 1.21，四个月的策略累计收益率为 20.8%，

折算年化收益为 65.4%。其次，2012、2014、2015 年度，到 7 月底净值分别达到 1.17、1.13、

1.16，四个月的策略累计收益率分别为 17.0%、1.13%、1.16%，折算年化收益率分别为 53.0%、

37.5%、46.7%。2011 年度的净值最低，到 7 月底净值为 1.10，折算年化收益率为 29.38%，

收益同样比较可观。在最大回撤率方面，2011-2014 年度最大回撤均在 1.5%以下，而 2015

年度最大回撤率最高，达到 3.6%，同样可以接受。 

表 6：策略表现 

 
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 

期末净值 1.096 1.170 1.208 1.125 1.158 

策略年化收益率 29.38% 53.03% 65.38% 37.50% 46.74% 

基准年化收益率 -23.82% -13.63% -36.46% 28.58% -6.88% 

夏普比率 6.549 8.551 8.378 6.875 2.888 

最大回撤 1.00% 0.78% 0.94% 0.95% 3.60% 

注：基准年化收益率是沪深 300指数年化收益率。数据来源：西南证券 

总体来说，采用该策略能够有效增加期现套利收益。 

七、结论 

利用 2011-2015 年历史数据进行实证检验发现，沪深 300 指数成分股的分红效应明显。

收益率的大小与是否有送转股、送转比例、派息金额数量等因素相关。从统计结果看，有送

转股的股票超额收益明显大于没有送转股的股票，并且对于只派息的股票，每股派系金额越

多、派息率越高，则相对收益越高。基于此，在期现套利过程中，进行现货模拟时，对于沪

深 300 成分股，先基于一定的行业分类，确定每个行业的权重，然后在每个行业内选取正在

分红或者即将分红的股票来模拟沪深 300 指数。单只股票分红结束后，再调入下一只即将分

红的股票，不断动态调整。每年四月初至七月末为分红密集时间段，应用该策略能够取得较

高的相对收益。实证研究结果显示：2011-2015 年，利用该策略构建的现货组合可显著跑赢

沪深 300 指数，在分红高峰期结束时，2011-2015 各年度净值均大于 1.05，策略年化收益率

在 29.4%到 65.4%之间。总体而言，利用该策略可以有效增加传统期现套利策略利润。 
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八、附表 

表 7：实施公告日隔夜相对收益检验 

  2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11 -15年 

i11 
均值 0.0004 0.0004 0.0003 0.0006 0.0031 0.0010 

t统计量 1.22 1.17 0.76 1.17 2.09** 2.87*** 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 

表 8：实施公告日后交易日相对收益检验 

  
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11-15年 

i12 
均值 0.0002 0.0003 0.0006 -0.0002 0.0037 0.0009 

t统计量 0.75 1.02 1.49* -0.40 2.65*** 2.95*** 

i13 
均值 0.0032 0.0008 0.0008 0.0003 0.0045 0.0019 

t统计量 2.81*** 0.76 0.68 0.37 1.74** 2.85*** 

i14 
均值 0.0012 -0.0003 0.0008 0.0003 0.0028 0.0009 

t统计量 2.42*** -0.53 2.08** 1.02 1.88** 2.67*** 

i15 
均值 0.0010 0.0027 0.0028 0.0019 0.0029 0.0023 

t统计量 0.93 2.35*** 1.95** 1.97** 1.23 3.40*** 

i16 
均值 0.0032 0.0027 0.0049 0.0022 0.0034 0.0033 

t统计量 7.40*** 5.00*** 7.49*** 6.29*** 2.62*** 9.84*** 

i17 
均值 0.0011 0.0009 0.0018 0.0018 0.0027 0.0017 

t统计量 0.98 0.90 1.48* 2.09** 1.17 2.66*** 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 

表 9: 股权登记日隔夜与日内相对收益检验 

   
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11-15年 

第一类 

i21 
均值 0.0017 0.0013 0.0016 0.0009 0.0010 0.0013 

t统计量 1.49* 1.22 1.28 0.90 0.39 1.92** 

i22 
均值 0.0038 0.0044 0.0059 0.0039 0.0011 0.0039 

t统计量 8.12*** 9.98*** 10.02*** 9.52*** 0.70 10.74*** 

第二类 

i21 
均值 -0.0014 -0.0033 -0.0032 -0.0010 0.0042 -0.0003 

t统计量 -0.25 -0.91 -0.53 -0.38 0.58 -0.13 

i22 
均值 -0.0004 -0.0018 0.0039 -0.0001 -0.0041 -0.0009 

t统计量 -0.15 -1.20 1.75** -0.08 -1.05 -0.66 

第三类 

i21 
均值 0.0043 -0.0061 0.0010 0.0022 0.0026 0.0008 

t统计量 1.36* -2.86 0.27 0.46 0.47 0.45 

i22 
均值 -0.0010 0.0027 0.0066 0.0043 0.0128 0.0043 

t统计量 -0.13 1.20 2.53** 2.16** 3.71*** 1.66** 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 
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表 10：分红方案一除权除息日隔夜及其后交易日相对收益检验 

  
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11-15年 

i31 
均值 -0.0043 -0.0038 -0.0071 -0.0046 -0.0078 -0.0055 

t统计量 -3.14 -2.89 -4.52 -4.42 -2.94 -7.44 

i32 
均值 0.0002 0.0000 0.0004 0.0002 0.0006 0.0003 

t统计量 0.38 -0.01 0.75 0.59 0.42 0.85 

i33 
均值 0.0012 -0.0005 0.0019 0.0015 0.0004 0.0009 

t统计量 0.91 -0.39 1.28 1.44* 0.13 1.24 

i34 
均值 -0.0007 0.0005 0.0001 0.0007 -0.0003 0.0001 

t统计量 -1.61 1.37* 0.24 1.70** -0.26 0.33 

i35 
均值 0.0030 0.0023 -0.0003 0.0014 -0.0019 0.0009 

t统计量 2.42*** 2.20** -0.24 1.30* -0.79 1.31* 

i36 
均值 0.0016 0.0008 0.0003 0.0005 -0.0025 0.0002 

t统计量 2.02** 1.81** 0.48 1.46* -1.84 0.49 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 

表 11：分红方案二除权除息日隔夜及其后交易日相对收益检验 

  
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11-15年 

i41 
均值 -0.0132 -0.0050 -0.0110 -0.0079 -0.0035 -0.0078 

t统计量 -2.60 -0.95 -2.31 -2.55 -0.56 -3.23 

i42 
均值 -0.0011 0.0014 0.0021 -0.0009 -0.0008 0.0000 

t统计量 -1.01 0.78 1.30 -0.78 -0.40 -0.06 

i43 
均值 0.0005 0.0008 0.0135 0.0042 0.0055 0.0048 

t统计量 0.12 0.18 1.90** 0.71 0.69 1.62* 

i44 
均值 0.0003 -0.0011 -0.0021 -0.0017 -0.0025 -0.0015 

t统计量 0.28 -0.78 -1.19 -1.01 -1.05 -1.76 

i45 
均值 0.0051 0.0044 -0.0075 0.0020 0.0013 0.0012 

t统计量 1.06 0.65 -1.28 0.53 0.19 0.45 

i46 
均值 -0.0002 -0.0002 -0.0031 -0.0015 -0.0006 -0.0010 

t统计量 -0.19 -0.19 -1.16 -1.52 -0.20 -1.03 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 

表 12：分红方案三除权除息日隔夜及其后交易日相对收益检验 

  
2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11-15年 

i51 
均值 -0.0014 0.0014 0.0036 0.0018 0.0174 0.0042 

t统计量 -0.31 0.33 0.50 0.30 1.84** 1.45* 

i52 
均值 -0.0108 -0.0077 -0.0068 -0.0061 -0.0246 -0.0118 

t统计量 -6.12 -3.94 -3.20 -2.97 -4.40 -7.85 

i53 
均值 -0.0049 -0.0160 -0.0113 -0.0108 -0.0123 -0.0106 

t统计量 -1.38 -3.56 -1.58 -1.48 -2.40 -4.72 

i54 均值 -0.0025 -0.0004 -0.0002 -0.0009 -0.0072 -0.0025 
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2011年  2012年 2013年 2014年 2015年 11-15年 

t统计量 -1.69 -0.39 -0.19 -0.67 -2.76 -3.08 

i55 
均值 -0.0026 0.0023 0.0040 -0.0040 -0.0220 -0.0046 

t统计量 -0.85 0.60 1.00 -0.87 -3.22 -2.13 

i56 
均值 -0.0009 -0.0009 -0.0003 0.0024 0.0010 -0.0001 

t统计量 -1.01 -0.73 -0.34 1.66* 0.22 -0.08 

注：“***”、“**”、“*”分别代表系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著。数据来源：西南证券 
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