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专题报告   

事件套利之分红、沪深 300 成份股调整 

这篇报告我们对分红和成份股调整的事件套利机会进行了挖掘，并测试

了事件套利的效果。 

对于分红事件，我们建议套利的对象为以混合股利、及送转股方式进行

分红的股票，并且套利的时间为股权登记日前 5 个交易日内。 

我们认为 6 月份为事件套利的最佳时机，分红的大量集中的实施，一方

面便于构建套利组合，另一方面也为套利成功提供了概率上的保障。 

在股权登记日前 1 周，制造业、房地产、采掘、交运仓储业的股票的异

常收益显著为正，其中，在股权登记日前 5 至前 3 日，采掘业实施分红的股

票的累积平均异常收益率最高，为 1.174%，其次为房地产业，1.035%，制

造业，0.679%，交运仓储业，0.540%，在事件套利时，建议重点关注这些

行业。 

 如果分红年度和分红实施年度市场行情及宏观经济面均不是很好，如

09 年实施的 08 年度的分红，不建议进行套利，最适合进行套利的情形是分

红年度和分红实施年度市场行情都非常好，如 07 年实施的 06 年年度分红。 

在股权登记日前 5 个交易日买入股票，同时卖出股指期货，持有到股权

登记日前 3 个交易日，07 年 6 月的套利平均收益率为 5.00%，持有到前 1

个交易日，平均收益率为 7.86%，扣除千分之三的股票交易成本及万分之一

的期货交易成本，收益率也是非常可观的。 

对于成份股调整效应，我们认为对于要调出的成份股，存在事件套利的

机会，套利时间区间可考虑在指数调整日之后 10 个交易日内，由于成份股调

整对流通市值权重大的股票的价格效应较为显著，套利组合的构建建议采用

流通市值加权的方式。 

我们测试了对今年 1 月份沪深 300 成份股定期调整进行事件套利的效

果。套利组合构建时间点为指数调整后 1 个交易日，持有到调整后 10 个交

易日，套利收益为 9.013%，扣除千分之三的股票交易费，及万分之一的期

货交易费用，收益为 8.703%，年化后为 43.69%。 

对于事件套利，一个原则是短线操作，见好就收，进行套利的资金

量不要太大，套利的对象应优先选取流动性好的股票，将冲击成本降到最

低。建议主动型基金、部分指数基金、增强指数基金、以及现金较为充足

的债券基金关注事件套利机会。 

 

2010 年 09 月 03 日 
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研究回顾 

在《A 股市场事件冲击效应综述》这篇报告中，我们采用事件研究法，对 A 股

市场事件冲击效应进行了全面的分析，覆盖了微观面（基本面）及宏观面代表性的

事件，包括：分红送配、盈余公告、定向增发、利率调整、法定存款准备金率调整。 

事件研究（Event Study）是指根据研究目的，选择某一特定事件，以研究事

件发生前后某一段时间内样本股票价格或收益率的变化，进而解释特定事件对样本

股票价格或收益率的影响。 

事件研究首先要明确所研究的事件，并且确定要研究的该事件引起的股票价格

变化的时间区段，即事件窗口。然后要建立正常收益和异常收益计算模型，其中，

正常收益是指假设不发生该事件条件下的预期收益；异常收益 AR（Abnormal 

Returns）是指事件期间内该股票事前或事后实际收益与同期正常收益之差，最后

需要对异常收益进行显著性检验，确定事件是否对股价产生显著影响。 

 

图 1：事件研究步骤  图 2：常用的五种正常收益模型 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

 

我们发现对于分红、盈余公告、定向增发、利率调整、法定存款准备金率调整

这些事件的冲击，股价会提前反应，事件发生前后较短的时间内，有显著的正向或

负向异常收益存在。 

 

表 1：事件冲击效应相关研究结果回顾---累计平均异常收益率 

事件及分组 [-10,-6] [-5,-1 -1 事件日 1 [1,5] [6,10] 

派现组（预案） -0.085% 0.083% -0.036 -0.656% -0166% -0.396% -0.438% 

送股组（预案） 1.563% 1.699% 0.490% -0.042 0013% -0.55% 0.012% 

混合组（预案） 0.306% 2.190% 0.752% 0.105% -0.321% -0.835% -0.748% 

派组（股权登记日） -1.341% -0.713% -0.121% 0.116% -0.61% -1.300% -1.361% 

送股组（股权登记日） -1.228% 1.841% -0.707% -0.475% -0.82% -4.456% -2.473% 

混合组（股权登记日） -0.989% 3.915% 0.960% -0.28 -0.821% 3.641% -1.104% 

盈余公告（坏消息组） 0.104% -1.475% -1.049% -0.499% 0.157% 0.087% .107% 

盈余公告（好消息组） 0.155% 0.592% 0.016% -0.154 -0.047% -0.412% -0.254% 

定向增发 -0.856% 1.110% 1.339% 0.597% -0.67% -1.447% -1.392% 
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事件及分组 [-10,-6] [-5,-1] [-2,-] 公日 [1,2] 1,5] [6,10] 

加息 -0.670% 0.374% 0.050% -0.316% 0.071% 0.520% -1.818% 

降息 .423% -0.602% -0.194% 0.823% 1.732% 1.106% -0832% 

下调准备金率降息 0.202% 0.123% -0.168% -0.089% -0.326% 0.278% 0.61% 

上调准备金率加息 0.324% -0.054% -.155% 0.267% 0.011% 0.18% -.61% 

上调准备金率 0.638% -0.566% -0.301% 0.199% 0.179% -0.057% 0.060% 

下调准备金率 3.268% -2.65% -0.114% -0.207% 2.145% 2.365% -1.251% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

异常收益的客观存在性，以及沪深 300 股指期货的推出，为利用事件冲击效应

进行套利创造了机会，本篇报告，我们对分红送股及沪深 300 成份股调整这两类

事件，进行事件套利策略效果的实证检验。 

什么是事件套利 

在事件研究中，定义异常收益 AR（Abnormal Returns）为事件期间内股票（组

合）事前或事后实际收益与同期正常收益之差，那么倒推回来，股票（组合）的收

益等于正常收益与异常收益之和，因此，股票组合在整个受到事件影响的时间段内

的累计收益为： 

CARNRR   

其中 CAR 为累积异常收益， NR为正常收益。 

事件套利，正是要对冲掉正常收益，锁定累计异常收益的绝对值。具体的做法

是： 

当事件对股价有正面影响时，异常收益为正，即 CAR>0，多头受到事件影响

的股票（组合），空头 n 份沪深 300 股指期货合约，套利收益为： 

FppA nRCARNRR   

当事件对股价有负面影响时，异常收益为负，即 CAR<0，融券卖出或运用 ETF

现金替代实现卖空受到影响的目标股票组合，同时多头 n 份沪深 300 股指期货合

约，套利收益为： 

     )( ppFA CARNRnRR   

最理想的情形是股票组合的正常收益被完全对冲掉，即 FnR = pNR ，那么不

管股票的走势如何，事件套利总能够获得正的收益，即异常收益的绝对值。但在实

际操作中，不可能利用股指期货完全对冲个股的正常收益，对冲产生的差额可能会

侵蚀异常收益，也有可能扩大事件套利的收益。 

事件套利的流程为： 

首先通过对历史数据的分析，筛选出适合套利的事件，对于有些事件的发生事

先是已知的，但有些事件的发生则是事先未知的，对于这类事件，我们可以通过对

高频价量数据的分析，捕捉事件发生的征兆。 

确定了套利事件的事件点后，设定合理的估计窗口，对正常收益进行估计，进

而得到期货头寸的对冲比例。 
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当事件发生，或预期事件发生，若期望异常收益为正，则多头目标股票或组合，

空头股指期货；若期望异常收益为负，则空头目标股票或组合，多头头股指期货，

其中，交易环节需严格控制交易成本和冲击成本，以免损耗套利收益，如进行严格

的市场容量压力测试，合理的分配资金量，在建仓时考虑程序化交易。事件发生后

短期内迅速离场。 

流程图如下： 

图 3：事件套利流程 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

可以看到，事件套利的关键在于要存在显著的异常收益，那么适合进行套利的

事件需要是那些影响非常明确且会多次发生的事件，以保证事件套利的成功率，如

沪深 300 指数成份股的定期调整，每年的分红发放。下面我们将深入分析这两类

事件，找出异常收益的分布特征，对事件套利策略进行实证检验。 

 

筛选可套利事件 

估计正常收益 

确定对冲比例 

预期事件出现 

 

事件出现 

期望异常收益为正 期望异常收益为负 

若事件点已知 若事件点未知 

通过高频价量分布数

据,捕捉事件征兆 

Long 目标股票(组合) 

Short 沪深 300股指期货 

Short 目标股票(组合) 

Long 沪深 300 股指期货 

 

事件发生后短期迅速离场 

固定平均收益模型 

市场模型 

市场调整模型 

均值调整收益模型 

因素模型 

 

严格控制交易成本和

冲击成本 

市场容量压力测试 

资金量的分配 

建 仓 的 方 法

(TWAP,VWAP 成交) 
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异常收益率的计算方法回顾 

为了可以清楚的得到股价对事件发生的反应，需要计算异常收益率（AR），

累积异常收益率（CAR），进而得到累积平均异常收益率(CAAR)。具体的计算方

法如下： 

 

STEP1：以相关事件日为 0 点，确定相应的估计窗口，利用市场模型对股票的期

望收益（正常收益）E(Ri)进行估计，模型如下： 

  

 

其中 iR 为股票 i 的日收益率， tmR , 为市场指数的日收益率。 

  

 

图 4：事件窗口及估计窗口示意图 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

STEP2：利用 STEP1 中估计出 i ， i ，计算股票 i 第 t 日的异常收益率 AR： 

 

 

STEP3：计算股票 i 在 21,TT 时间区间（均为交易日）的累积异常收益率 CAR： 

 

 

STEP4：第 21,TT 日的累积平均异常收益率： 

 

分红事件的套利机会挖掘 

制造业分红的个股最多 

从历年进行分红个股的行业分布来看(2005 年 1 月至 2010 年 8 月 20 日)，分

红的上市公司主要集中在制造业，占比 54.74%，2009 年实施分红的个股数为 472，

截至 20 日，今年已实施分红的制造业个股数为 484。其次，批发和零售贸易、房

地产业、交通运输仓储业、电力、煤气及水的生产和供应业、信息技术业、采掘业

的分红也比较密集。 
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表 2 为历年来分红个股的行业分布情况。 

表 2：分红个股的行业分布 

行业\年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010 总数 占比 

制造业 387 477 413 474 472 484 2707 54.74% 

批发和零售贸易 55 61 54 55 7 56 338 6.84% 

交通运输、仓储业 44 54 2 55 0 4 286 5.78% 

电力、煤气及水的生产和供应业 51 54 52 46 6 35 274 .4% 

房地产业 44 56 51 51 55 51 308 6.23% 

信息技术业 35 43 32 40 47 54 51 508% 

采掘业 18 22 20 24 37 33 154 3.11% 

社会服务业 18 23 24 22 25 24 136 2.75% 

综合类 8 35 21 25 23 2 146 2.95% 

建筑业 11 17 17 18 24 2 109 2.2% 

金融、保险业 8 10 11 23 26 25 103 2.08% 

农、林牧、渔业 14 2 16 15 15 15 99 2.00 

传播与文化产业 4 5 3 5 9 8 34 0.69% 

总计 707 88 756 853 876 872 4945 1 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

股权登记日前一周异常收益显著，关注采掘业股票 

在以前的研究中我们发现，分红事件在股权登记日前后的异常收益非常显著，

这里，我们选取全市场 2005 年 1 月至 2010 年 8 月 20 日，所有实施分红的股票，

以股权登记日前后 5 个交易日为事件窗口，正常收益的估计模型选用市场模型，基

准指数为沪深 300，估计窗口为[-6,-245]，分行业计算了股权登记日前后 5 个交易

日的累积平均异常收益率 CAAR，并对异常收益率进行显著性检验，a=0.05，结

果如表 3： 

表 3：分行业累积平均异常收益率 

行业 [-5,-3] [-2,-1] 股权登记日 [1,2] [3,5] 

传播与文化产业 -0.794% 0.107% -0.617% 0.494% 0.108 

制造业 0.679%** 0.284%** 0.037% 0.565% -0.288%** 

社服务业 0.095% 0.539% -0.390% 0.703% -0.375% 

建筑业 0.653% -0.553% -0.227% -0.769% 0.050% 

金融、保险业 0.658% 0.592% 0.396% 1.953% 0.336% 

房地产业 1.035%** 0.733%** -0.131% 0.078% -0.105% 

批发和零售贸易 0.463% 0.120% 0.081 0.470% 0.034% 

采掘业 1.174%** 1.123%** 0.333% 0.280% -0.530% 

电力、煤气水的生

产和供应业 0.559% 0.864%** 0.193% 0.102% -0.245% 

交通运输、仓储业 0.540%** 0.465%** 0.550%** -1.020%** 0.153% 

信息技术业 0.687%** 0.037% -0.281% -0.379% -0.334% 

综合类 0.207% -0.326% -0.027% 0.002% -0.220% 

农、林、牧、渔 0.805% -0.511% 0.224% 0.403% 0.528% 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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在股权登记日前 1 周，制造业、房地产、采掘、交运仓储业的股票的异常收益

显著为正，其中，在股权登记日前 5 至前 3 日，采掘业实施分红的股票的累积平均

异常收益率最高，为 1.174%，其次为房地产业，1.035%，制造业，0.679%，交

运仓储业，0.540%，在事件套利时，建议重点关注这些行业。 

图 5 为不同行业[-5,5]日累积平均异常收益率的变化情况。 

图 5：不同行业 [-5,5]日累积平均异常收益率 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

6 月份为分红事件套利的最佳时机 

从分红实施的月份来看，分红主要集中在 4，5，6，7 月实施，历史平均来说，

6 月份实施分红的个股总数最多，为全年实施总数的 31.1%，我们认为 6 月份为事

件套利的最佳时机，分红的大量集中的实施，一方面便于构建套利组合，另一方面

也为套利成功提供了概率上的保障。 

表 4：分红实施的月份分布 a  图 6：分红实施的月份分布 b 

月份\年度 2005 2006 200 008 200 2010 

1 月 0 6 16 4 0 1 

2 月 0 14 13 3 4 1 

3 月 9 20 0 33 7 5 

4 月 72 83 8 133 95 150 

5 月 147 152 188 270 239 325 

6 月 25 265 258 254 359 308 

7 月 191 177 160 154 139 184 

8 月 69 91 62 56 42 38 

9 月 8 33 22 27 24 0 

10 月 9 22 8 14 5 0 

11 月 9 13 6 3 3 0 

12 月 7 8 1 8 2 0 
 

  

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

分红事件套利应选取混合股利和送股的样本 

我们把全市场 2005 年至 2010 年在 6 月份实施分红的股票样本按照分红方式

采掘 

房地产 
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分为三组：混合、派现、送股，同样地，以股权登记日前后 5 个交易日为事件窗口，

正常收益的估计模型选用市场模型，基准指数为沪深 300，估计窗口为[-6,-245]，

计算了各样本组在事件窗口的内，不同时间段的累积平均异常收益值，如表 5，图

7。 

表 5：全市场 6 月份股权登记日前后累积平均异常收益表现  图 7：全市场 6 月份股权登记日[-5,5]累积平均异常收益变化 

分红

方式 
[-5,-3] [-2-1] 

股权登记

日 
[,2] [3,5] 

混合 2.330%** 0.532% 
-0.654%*

* 

-2.513%

** 
-0.615% 

派 
-0.340%*

* 

-0.074

% 
0.130% 

-0.413%

** 
-0.456%** 

送股 1.803%** 0.069% 
-0.551%*

* 
-0.314% 0.216% 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

在股权登记日前 5 至前 3 个交易日内，混合组及送股组的股票存在显著为正的

累积平均异常收益率，混合组的股票累积平均异常收益率最高，为 2.33%，送股组

为 1.803%，在股权登记日，均出现了显著为负的异常收益率，从图 6 中，我们可

以看到，在股权登记日之后，累积平均异常收益率逐渐衰减，并负向变化。派现组

的股票，在[-5,-3]时间段内，累积平均收益显著为负，-0.340%，股权登记日之后，

也是出现了显著为负的异常收益，从异常收益的大小来看，没有多少获利空间。 

送股组在股权登记日前出现正向的异常收益率，一方面是由于送转股向市场传

递了关于公司未来前景的乐观预期，一般来说业绩增长较为优秀的公司更倾向于实

施送转股政策，市场理解了这个信号，从而产生正向反应，另一方面也有概念炒作

的成分。 

混合组的异常收益最高，主要是因为送转股的一种可能的动机是由于公司现金

流不足但又有稳定分红数量的要求，是现金股利的一种替代。伴随着送转方案一起

的现金红利比例可以帮助投资者区分一些只是为了概念炒作或解决现金不足以分

红的问题而实施送转的公司。若公司能在送转的同时发放一定比例的现金红利，更

能体现出公司管理层对公司未来前景和自身管理能力的信心，则公司送转所传递的

正向的信息就越强。 

因此，对于分红事件，我们建议套利的对象为以混合股利、及送转股方式进行

分红的股票，并且套利的时间为股权登记日前 5 个交易日内。 

市场行情好、分红事件套利收益高 

表 6，图 8 是对 6 月份以送转股及混合股利形式分红的股票分年度计算异常收

益的结果，股权登记日前 5 个交易日，累积平均异常收益较高的年份为 07 年，06

年，其中 07 年的[-5,-1]日的累积异常超额收益高达 7.5%，09 年异常收益最低，出

现了显著为负的累积平均异常收益，08 年和 10 年则表现相当，在 1%左右。 

据此，我们的结论是，如果分红年度和分红实施年度市场行情及宏观经济面均

不是很好，如 09 年实施的 08 年度的分红，不建议套利，最适合进行套利的情形

是分红年度和分红实施年度市场行情都非常好，如 07 年实施的 06 年年度分红。 
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表 6：6 月份实施分红的混合及送股分年度  图 8：混合及送股 6 月份分年度 

实施

年份 
[-5,-3] [-2,-1] 股权登记日 [1,2] [3,5] 

2005 
1.659% 

** 
0.124% -0.468% 

-2.014% 

** 
0.598% 

2006 
3.272% 

** 

1.236% 

** 
-0.350% 0843% 1.331%** 

2007 
4.826%*

* 
2.742%** 

-1.207%*

* 

-2.185%*

 
-0.130% 

208 
1.901% 

** 
-0.948% 

-0.792%*

* 
-3.782%** -1.185% 

2009 0.762 
-1.472%*

* 

-1.214%*

* 
-3.555%** -0.987% 

2010 0.858% 1.221%** 0.317% -0.945% 
-1.856%*

* 
 

  

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

分红事件套利效果测试 

我们以 07 年 6 月和 10 年 6 月发放混合股利和送转股的股票作为样本，测试

了事件套利的效果。做法为： 

以样本股票的股权登记日为 0 点，估计窗口为[-6,-245]，采用市场模型对各股

票的正常收益 E(Ri)进行估计，模型如下： 

]245,6[,,,,  tRR titmiiti   

其中 iR 为股票 i 的日收益率， tmR , 为沪深 300 指数的日收益率。 

]245,6[,)( ,,  tRRE tmiiti   

以 i 作为股票 i 的对冲比例，在股权登记日前 5 个交易日，多头股票 i，空头

沪深 300 股指期货，那么第 t 日，股票 i 的套利收益等于股票的收益率减去 i 乘以

股指期货收益率，即： 

]1,5[,,,,  tRRR tFititAi   

由于 07 年股指期货还未推出，计算 07 年 6 月份套利收益时，以指数的收益

率代替期货的收益率，对于 10 年 6 月的套利交易，选取当月合约计算期货收益率。 

股票 i 在 21,TT 时间区间的累积套利收益率 CR： 

 

     

表 7 是[-5,-3]，[-5,-1]时间区间不考虑交易成本和冲击成本的套利平均收益。 

可以看到，在股权登记日前 5 个交易日买入股票，同时卖出股指期货，持有到

股权登记日前 3 个交易日，07 年 6 月的套利平均收益率为 5.00%，持有到前 1 个

交易日，平均收益率为 7.86%，扣除千分之三的股票交易成本及万分之一的期货交

易成本，收益率也是非常可观的。由于在实际的套利操作中， 这部分是没有对

冲掉的，因此套利收益与估计的累积平均异常收益率会有差异。 







2

121 ,),(,

Tt

Tt tAiTTAi RCR
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表 7：套利收益和估计异常收益比较 

 

套利累积平均收益率 估计的累积异常平均异常收益率 

 

[-5,-3] [-5,-1] [-5,-3] [-5,-1] 

2007 年 5.001% 7.860% 4.826% 7.568% 

2010 年 0.739% 1.858% 0.858% 2.079% 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

成份股调整是否存在套利机会 

上世纪 80 年代末以来，众多国外学者对本国指数的调整进行了研究，他们的

研究认为，加入或剔除股票常伴有价格与成交量异常的情况，即存在成份股调整效

应。 

指数调整通常根据公开的市场信息，如股票流通市值规模、流动性、经营业绩

等，一般不包含新信息，因而，指数调整时出现价格与交易量异常的效应通常被认

为是对有效市场假说的一种违背（Lynch and Mendenhall，1997）。理论界对指数

调整效应解释主要有：价格压力假说（Price Pressure Hypothesis）、不完全替代

假说（Imperfect Substitute Hypothesis）、流动性假说（Liquidity Hypothesis）、信

息假说（Information Hypothesis）以及选择规则假说（Selection Criteria Effect 

Hypothesis）。  

价格压力假说（Price Pressure Hypothesis）是对指数效应最早也是最直接的

解释，它是指指数成份股调整后，追踪指数的基金、ETFs 及期货与期权等将会重

新调整其投资组合，买入纳入的股票，同时卖出被剔除的股票。这种机构投资者的

大宗股票买卖将在短期内对股价产生压力。根据价格压力假说，纳入股票在公告日

或调整实施日前由于大量买入将导致价格上升，压力消失后，股价将反转，回复到

先前的水平，而被剔除的股票则相反。  

  不完全替代假说（Imperfect Substitute Hypothesis）认为在有效市场中存在很

多风险收益一致的资产或资产组合，这意味着完全替代品的供给很大，股票需求曲

线是水平的。如果不同股票不能完全替代，则股票的需求曲线向下倾斜。在此假说

下，由于对纳入股票的过度需求，导致需求曲线向外移动，股价上升并达到一个新

的均衡，剔除股票的效应与之相反。  

  流动性假说（Liquidity Hypothesis）认为投资者通常会要求一个溢价以弥补较

高的交易成本与较差的流动性。当股票纳入指数后，有关公司的信息量将增加，股

票的交易成本降低，使股票的流动性增加，成交量上升，同时将降低买卖价差。 

信息假说（Information Hypothesis）的观点是新的成份股纳入指数使得市场

分析人员和机构投资者对股票的关注程度增加，而更多的关注将使有关股票的信息

量增加，或有关公司信息错误的风险下降，市场因此更愿意持有该股票，或者愿意

支付更高的价格。  

  选择规则假说（Selection Criteria Effect Hypothesis）认为纳入指数的股票历

史上有较好的价格表现，导致市值增加，而从指数剔除的股票一般业绩较差、股价

下跌，指数调整正好反应出这种市场表现的历史信息。根据这种假说，指数效应并

不是由于成份股调整事件所造成的，而是对股票基本面的真实反应。这种假说更适



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  13 

合用以解释指数调整导致的股价持续增长，而对指数调整短期内所产生的异常收益

率的解释能力则相对较弱。  

早些年，我国的学者也对指数调整效应进行了研究，他们认为目前中国股市还

属于新兴市场，尚未成熟，上述几种假说有些适用，而有些并不适用。从他们实证

的结果来看，也并不一致，这主要是因为我国大多数指数成立的时间不久，因此可

用于分析的样本很少，站在不同的时点，利用不同的样本量进行研究，必然会实证

结果的偏差。 

截至到现在，沪深 300 指数已经进行了 11 次定期调整，定期调整中总调入成

份股数量为 243，调出成份股数量为 241，为我们进行成份股调整效应的实证提供

了充足的样本。 

表 8：沪深 300 历次成份股定期调整统计  

调整日 公告日 调入成份股股数量 调出成份股数量 

2005-7-1 2005-6-22 14 14 

2006-1-4 2005-12-20 14 14 

2006-7-3 2006-6-12 30 30 

2007-1-4 2006-12-11 30 30 

2007-7-2 2007-6-11 28 28 

2008-1-2 2007-12-10 30 30 

2008-7-1 2008-6-4 19 19 

2009-1-5 2008-12-15 18 18 

2009-7-1 2009-6-15 24 24 

2010-1-4 2009-12-14 18 16 

2010-7-1 2010-6-17 18 18 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

成份股调整在公告日附近套利空间不大 

这里，我们将每次调入和调出的股票按照等权重，和流通市值加权两种方式构

建组合，这样便构建了 11 个等权重调出组合，11 个等权重调入组合，11 个流通市

值权重调出组合，11 个流通市值调入组合，共 44 个样本组合 。 

我们采用事件研究法，计算了每次成份股调整公告日前后 5 个交易，以及实际

变动日前 3 到后 10 个交易日的累积异常收益率情况，正常收益的估计模型选取市

场模型，基准指数为沪深 300，正常收益率的估计窗口长度为 240 个交易日，结果

如下表。 

 

表 9：成份股调整公告前后调整股票组合的累积异常收益率  

  [-5,-3] [-2,-1] 公告日 [1,2] [3,5] 

调入 等权 -0.646%** -0.142% 0.331% 0.294% -0.440% 

 流通市值加权 -0.521%** -0.289%** 0.317%** 0.008% -0.639%** 

调出 等权 -0.625%** 0.329% -0.511%** 0.653%** 0.315% 

 流通市值加权 -0.431%** 0.272%** -0.621%** 0.273%** 0.419%** 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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从结果中可以看到，对于调入成份股，公告日前后，异常收益率并不明显，不

存在较高的或持续的异常收益率，若进行套利的话，获利空间很小，调整公告对要

调入的成份股的股价并没有很大冲击。调出成份股在公告日之前，出现的显著为负

的异常收益率，但仍不足以套利，公告日之后出现了正的累积异常收益，异常收益

率逐渐反转。 

流通市值权组合的异常收益率的显著性要好于等权重组合，可见，成份股调整

对流通市值权重大的股票的价格效应较为显著。 

图 7，图 9 为公告日前后调入调出成份股累积异常收益率变化情况，可以清楚

的看到，在公告日之后，调出成份股组合的异常收益率出现了反转的趋势。 

 

图 7：公告日前后调入调出成份股累积异常收益率变化 a  图 9：公告日前后调入调出成份股累积异常收益率变化 b 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

调出成份股在调整日后 10 日内存在较大套利机会 

   表 10 为成份股调整日[-3,10]调整股票组合的累积异常收益率计算结果，从结果

中可以看到，对于调入成份股，调整日前后，同样的，异常收益率并不明显，不存

在较高的或持续的异常收益率，若进行套利的话，获利空间很小。 

 

表 10：成份股调整日[-3,10]调整股票组合的累积异常收益率 

  [-3,-1] 调整日 [1,2] [3,5] [6,10] 

调入 等权 -1.194%** 0.180% 0.511% -0.174% 0.690% 

 流通市值加权 -0.725%** -0.065% 0.154% -0.251%** 0.209% 

调出 等权 -1.294% 0.474%** 0.941%** 0.822%** 1.425%** 

 流通市值加权 0.506% 0.279%** 0.824%** 1.005%** 1.238%** 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 10，图 11 为调整前后调入调出成份股累积异常收益率变化情况。 

从图中可以看到，对于调出成份股无论是是等权重组合或是流通市值组合，在

调整日之后 10 个交易日，累积异常收益率显著为正，且呈上升态势，如果在调整

日当天以流通市值权重持有调出的成份股，持有到调整后 10 个交易日，累积平均

异常收益率为 3.35%。 
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图 10：调整日前后调入调出成份股累积异常收益率变化 a  图 11：调整日前后调入调出成份股累积异常收益率变化 b 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

对于调出成份股组合在公告日之前[3,5]个交易日出现了显著为负的累积平均

异常收益，在调整日之后 10 个交易日内，累积平均异常收益率反转，一种比较合

理的解释是，由于沪深 300 指数编制的透明性，市场对调出的成份股一般有较准

确的预期，并提前做出反映，在调整日之后，市场上的噪音交易者可能认为利空出

尽即利好，因而，买入被调出股票，短期内导致股价上升。 

综合上述结论，对于成份股调整效应，我们认为对于要调出的成份股，存在事

件套利的机会，套利时间区间可考虑在指数调整日之后 10 个交易日内，套利组合

的构建建议采用流通市值加权的方式。 

进一步，我们计算了 11 个调出成份股流通市值权重组合在调整日之后累积异

常收益率的变化情况，结果如下图： 

图 12：2006 年 1 月 调出成份股组合[1,10]累计异常收益率  
图 13：2006 年 7 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益

率 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

 

图 14：2007 年 1 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率  图 15：2007 年 6 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 
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图 16：2008 年 1 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率  图 17：2008 年 7 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

 

图 18：2009 年 1 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率  图 19：2009 年 7 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

 

图 20：2010 年 1 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率  图 21：2010 年 7 月调出成份股组合[1,10]累计异常收益率 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源： 国信证券经济研究所 

 

   从上面的图表可以很直观的看出，组合在调整后 10 个交易日内,异常收益率

的波动是比较大的，累积异常收益率并非线性递增。我们的建议是短线操作，

见好就收。 
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成份股调整套利效果测试 

我们测试了对今年 1 月份沪深 300 成份股定期调整进行事件套利的效果。套

利组合构建时间点为指数调整后 1 个交易日，持有到调整后 10 个交易日，套利收

益为 9.013%，扣除千分之三的股票交易费，及万分之一的期货交易费用，收益为

8.703%，年化后为 43.69%。 

具体的操作为： 

以 2010 年 1 月 4 日为 0 点，估计窗口为[-1,-240]，采用市场模型对各调出股

票的正常收益 E(Ri)进行估计，模型如下： 

]245,6[,,,,  tRR titmiiti   

其中 iR 为股票 i 的日收益率， tmR , 为沪深 300 指数的日收益率。 

]245,6[,)( ,,  tRRE tmiiti   

以 i 作为股票 i 的对冲比例，在指数调整日后 1 个交易日，多头股票 i，空头

沪深 300 股指期货，那么第 t 日，股票 i 的套利收益等于股票的收益率减去 i 乘以

股指期货收益率，即： 

]1,5[,,,,  tRRR tFititAi   

由于 1 月份股指期货还未推出，我们以指数的收益率代替期货的收益率。 

股票 i 在 21,TT 时间区间的套利收益率 CR： 

 

     组合在 21,TT 时间区间的套利收益率为 

 

 

其中 i 为股票 i 在调整日的流通市值权重。 

 

表 11：套利组合的股票 Alpha、Beta、权重及套利收益 

股票名称 代码 调出日期 Alpha Beta 权重 加权后套利收益 

皖能电力 000543 2010-1-4 0.001156 0.911566 5.99% 0.411% 

*ST 钒钛 000629 2010-1-4 -0.00113 0.195501 20.43% 1.381% 

京东方 A 000725 2010-1-4 0.000231 1.096667 9.57% 0.847% 

泸天化 000912 2010-1-4 -0.0018 1.092773 2.40% 0.192% 

双鹭药业 002038 2010-1-4 0.000167 0.34996 10.48% 1.873% 

武汉凡谷 002194 2010-1-4 0.000493 0.750471 2.70% 0.230% 

美邦服饰 002269 2010-1-4 -0.00077 0.731813 2.27% 0.343% 

中科英华 600110 2010-1-4 0.000922 0.990696 6.11% 0.401% 

西宁特钢 600117 2010-1-4 0.000295 1.362275 3.37% -0.040% 

*ST 新材 600299 2010-1-4 -0.00064 1.196314 3.11% 0.267% 

华泰股份 600308 2010-1-4 0.000319 1.225483 6.22% 0.853% 

深高速 600548 2010-1-4 -0.00139 0.912621 7.09% 0.432% 

金枫酒业 600616 2010-1-4 -6.5E-05 0.879136 6.22% 0.838% 

申华控股 600653 2010-1-4 0.000728 0.91623 6.24% 0.198% 

综艺股份 600770 2010-1-4 0.001066 1.152488 6.08% 0.644% 
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重庆钢铁 601005 2010-1-4 -0.00132 1.117413 1.71% 0.144% 

组合套利收益     9.013% 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

总结 

这篇报告我们对分红和成份股调整的事件套利机会进行了挖掘，并测试了事件

套利的效果。 

对于分红事件，我们建议套利的对象为以混合股利、及送转股方式进行分红的

股票，并且套利的时间为股权登记日前 5 个交易日内。 

送转股向市场传递了关于公司未来前景的乐观预期，市场理解了这个信号，从

而产生正向反应，另一方面也有概念炒作的成分。 

伴随着送转方案一起的现金红利比例可以帮助投资者区分一些只是为了概念

炒作或解决现金不足以分红的问题而实施送转的公司。若公司能在送转的同时发放

一定比例的现金红利，更能体现出公司管理层对公司未来前景和自身管理能力的信

心，则公司送转所传递的正向的信息就越强。 

我们认为 6 月份为事件套利的最佳时机，分红的大量集中的实施，一方面便于

构建套利组合，另一方面也为套利成功提供了概率上的保障。 

在股权登记日前 1 周，制造业、房地产、采掘、交运仓储业的股票的异常收益

显著为正，其中，在股权登记日前 5 至前 3 日，采掘业实施分红的股票的累积平均

异常收益率最高，为 1.174%，其次为房地产业，1.035%，制造业，0.679%，交

运仓储业，0.540%，在事件套利时，建议重点关注这些行业。 

如果分红年度和分红实施年度市场行情及宏观经济面均不是很好，如 09 年实

施的 08 年度的分红，不建议进行套利，最适合进行套利的情形是分红年度和分红

实施年度市场行情都非常好，如 07 年实施的 06 年年度分红。 

我们以 07 年 6 月和 10 年 6 月发放混合股利和送转股的股票作为样本，测试

了分红事件套利的效果。在股权登记日前 5 个交易日买入股票，同时卖出股指期货，

持有到股权登记日前 3 个交易日，07 年 6 月的套利平均收益率为 5.00%，持有到

前 1 个交易日，平均收益率为 7.86%，扣除千分之三的股票交易成本及万分之一

的期货交易成本，收益率也是非常可观的。 

对于成份股调整效应，我们认为对于要调出的成份股，存在事件套利的机会，

套利时间区间可考虑在指数调整日之后 10 个交易日内，由于成份股调整对流通市

值权重大的股票的价格效应较为显著，套利组合的构建建议采用流通市值加权的方

式。 

成份股调整在公告日附近套利空间不大，在调整日之后 10 个交易日内，调出

成份股组合累积平均异常收益率反转，这是由于沪深 300 指数编制的透明性，市

场对调出的成份股一般有较准确的预期，并提前做出反映，在调整日之后，市场上

的噪音交易者可能认为利空出尽即利好，因而买入被调出股票，短期内导致股价上

升。 

我们测试了对今年 1 月份沪深 300 成份股定期调整进行事件套利的效果。套

利组合构建时间点为指数调整后 1 个交易日，持有到调整后 10 个交易日，套利收

益为 9.013%，扣除千分之三的股票交易费，及万分之一的期货交易费用，收益为
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8.703%，年化后为 43.69%。 

 对于事件套利，一个原则是短线操作，见好就收，进行套利的资金量不要

太大，套利的对象应优先选取流动性好的股票，将冲击成本降到最低。指数基

金、增强指数基金、以及现金较为充足的债券基金可重点关注事件套利机会。 
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          weining@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
李  锐   010-66025249 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
  黎  敏  0755-82130681  

13902482885 

          limin1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

徐  冉  13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 

 

  颜小燕  13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 

 


