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后，一个突出的现象是实施

“高送转”分配方案（一般把10股送10

股或转增10股及以上数量的称为“高送

转”）的上市公司大量增加，达335家，

创历史新高（2014年度有303家上市公司

推出了高送转分红方案），尤其是10股

送转20股及以上的上市公司数量增长迅

速，2013年只有2家公司实施了10股送转

20股及以上的分红方案，2014年有9家公

司实施了该方案，2015年实施同样分红

方案的公司达到了62家。

从财务理论及股票定价理论来分析，

上市公司送红股或通过公积金转增股本

的方式扩大股本对上市公司本身的价值

并无任何影响，但股票市场上却把高送

转视为利好，因此上市公司不断公布高

送转的分红方案，尤其是2015年度。看

来上市公司的高送转现象背后还隐藏着

更多的信息，需要深入分析。

关于高送转的理论假设

比较有代表性的是“投资者价格幻

觉与管理者迎合假说”。该假说指出：

投资者会受股票名义价格的影响，上市

公司有可能通过控制股票名义价格的方

式来迎合投资者的需要。由于投资者存

在价格幻觉而倾向于购买低股价股票，

管理者迎合并利用投资者的这种非理性

需求进行股票高送转，使得股价高估，

并结合增发、减持套现等方式谋求自身

利益。该理论假设基于中国股票市场

1993～2010年的数据，构建低股价股票

溢价指数以及高送转预案宣告效应来代

表投资者对低股价股票的偏好。而且，

通过构建不同类型投资者净买入指数

(BSI)进行研究，结果表明高送转后个人

投资者净买入显著增加，且送转比例越

高个人投资者净买入越多，而机构投资

者在高送转后净买入显著下降，从而证

明上市公司高送转主要是迎合了个人投

资者非理性需求。

从我国股票市场的投资者结构看，散

户投资者数量占绝对多数，账户资产不

足50万元的投资者占总数的90%以上，超

过70%的投资者账户资产不足10万元，散

户投资者的资金数量小，偏好低价股，

似乎能够解释“投资者价格幻觉与管

理者迎合假说”。但如果该假设成立的

话，那么，低价股应该比高价股享有更

高的估值水平。但实际结果并非如此，

当前的大盘蓝筹股价格均在10元以下，

但它们的估值平均不到10倍市盈率，大

大低于创业板市场的平均估值水平。

可见，股票的估值与股本大小有相

关性而与股价高低的相关性并不明显，

“投资者价格幻觉与管理者迎合假说”

难以自圆其说。

高送转为什么吸引散户跟风

从静态分析看，当前蓝筹股的股价大

多数在10元以下，并且估值很低（平均

估值不足10倍市盈率），但蓝筹股中散

户投资者的比例显著低于其他类别的股

票，这表明散户并不偏好低价股。但上

市公司的高送转的确会吸引散户跟风买

进，似乎是散户偏好低价股，从而推高

了股价。这两个现象看上去有些矛盾，

如何做到逻辑上的一致？

也就是说，散户投资者并不喜欢低

价股，但一只股票从高价变为（通过高

送转）低价的过程会吸引散户投资者，

“投资者价格幻觉与管理者迎合假说”

并不能解释上述看上去似乎矛盾的两个

现象。

从股市投资的实践看，我国股市有一

种跟庄炒作的习惯，一旦发现哪只股票

有庄家进入，散户投资者就蜂拥而至。

投资股票经验丰富的投资者发现，高

送转的股票一定有庄家潜入，或者说，

如果一只股票里没有庄家，上市公司是

不会进行高送转的。因此，一旦公布高

送转的消息无异于宣布该股票已经有庄

家，于是，吸引了大量散户跟风。因

此，与其说散户偏好低价股，还不如说

散户投资者偏好跟庄炒作，高送转消息

成为庄家的“宣示词”。笔者把该理论

假设称为“庄家操纵假说”。

笔者的“庄家操纵假说”是从市场经

验推理的，从统计数据同样可以说明高

送转股票与庄家操纵之间的内在联系。

证据之一是，从长期来看，相比股票高

送转前，高送转后上市公司净资产收益

率和股票超额收益均出现显著下降，这

是十分反常的现象，只能说明上市公司

在高送转过程中还进行了有力度的盈余

管理，在上市公司高送转前人为地调高

盈利水平。该现象还存在于上市公司发

行新股过程中，新股发行之后盈利水平

显著低于新股发行之前。

证明高送转现象与庄家操纵之间存在

关联的另外一个证据是，上市公司公布

高送转消息之前股价明显上涨。以2015

年度报告公布10股送转20股以上的36家

上市公司为例，这些股票在2015年“国

庆节”之后至2016年“五一节”之前的7

上市公司“高送转”动机
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个月时间里平均涨幅达到了96.2%，而期

间上证指数涨幅为-3.2%，这些股票的收

益平均超过指数近100%。更值得关注的

是，因为2015年股市出现了大的波动，

大多数股票的价格在2015年6月之后都大

幅度下跌，直到2016年6月大多数股价只

是2015年6月最高价的一半左右。但高

送转的这36家公司股票价格却在股灾之

后纷纷创新高，而且股价的上涨主要集

中在2015年10月至年报公布前的时间段

里。假如不存在股价的操纵就很难解释

股价远远超越指数的上涨。

上市公司进行高送转的动机分析

从行为动机看，庄家操纵股价无疑

是为了赚钱，但如果没有上市公司的配

合，庄家的市场行为无法实施。但上市

公司不会无缘无故地配合庄家，上市公

司也会有自己的动机。

上市公司进行高送转的动机之一是

配合大股东的减持。典型的案例是“公

司1”（在此隐去真实的公司名称），该

公司在今年1月底就披露了10股转增30股

的高送转方案，但是公司2015年度的业

绩却显示巨亏了4.6亿元。在公布高送转

方案的次日，“公司1”就收到深交所关

注函，深交所紧急追问：公司在2015年

前三季度巨亏逾2亿元的情况下，推出如

此高比例的转增股本预案，是否具备其

合理性；并请公司补充披露，提议本次

高送转的公司控股股东，以及其他持股

5%以上的股东和董监高，未来6个月内究

竟有无减持意图。该公司回复中明确指

出，高送转方案系公司控股股东提议，

本公告日后9个月内，存在提议人减持不

超过5%公司股票的可能性。

高送转为大股东减持创造条件的第

二个典型案例是“公司2”，该公司于2

月底公布10股转增20股的消息，同时公

布了大股东减持的消息：2016年2月25

日收到控股股东及实际控制人的通知，

实际控制人拟于2016年3月2日起的未

来6个月内通过大宗交易方式或协议转

让方式减持所持有的本公司股份880万

股。至3月底，大股东公告减持完毕。

按照复权价格计算，大股东减持的股价

在20元至22元之间，当大股东减持结束

之后，股价即从20元下跌到14元附近

（截至7月底）。

有意思的是，该公司的大股东在2015

年5月底完成非公开定向增发，价格是36

元。半年后（2016年3月23日和24日）以

62～63元的价格成功减持股票。如此一

来，仅半年多时间成功套利近100%。

该公司的“神奇之处”还在于大股

东对股价的把握似乎十分精准。例如，

2015年4月前后，股市正值疯狂之时，但

该公司正在筹划定向增发，完成定向增

发之前该公司的股价涨幅明显低于中小

板指数的涨幅。定向增发完成之后，股

价快速上升。更值得关注的是，2015年

7、8月出现股灾之后，该公司的股价从

2015年9月底的不到30元上涨到12月初的

最高86元，上涨了200%，而且创历史新

高，比股灾前的最高价还高50%。2016年

3月底大股东实现减持后股价快速下跌。

高送转的动机之二是为再融资创造条

件，典型案例是“公司3”。2015年年报

显示，当年该公司实现营业收入109.75

亿元，同比增长23.61%，实现归属于上

市公司股东的净利润为1250.53万元，同

比下滑46.66%，而实现归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润为亏

损4946万元。

值得注意的是，“公司3”在2011年

和2012年实现归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润分别为6413.35

万元和1151.38万元。在大幅盈利的情况

下，公司不进行高送转，却在扣非后净利

润连续三年亏损的情况下，推出了高送转

方案。数据显示，2013～2015年公司扣非

后的净利润分别为-5.87亿元、-6969万

元和-4946.03万元。

结合该公司的融资行为就容易理解它

的高送转方案了。2015年7月，公司拟非

公开发行股票不超过9200万股(含9200万

股)，发行底价为董事会作出本次非公开

发行股票决议公告日前二十个交易日均

价的90%，即20.11元/股。公司非公开发

行拟募集资金总额(包括发行费用)不超过

18.47亿元。

因为在融资方案公布之后股价出现了

较大幅度下跌，该公司在2015年12月3日

将非公开发行股票方案进行了修改，发

行数量由此前不超过9200万股增加至不

超过12300万股，发行底价相应由此前的

20.08元/股，大幅下调至不低于11.89元

/股，募集资金规模从之前的18.47亿元

上限调低至15.34亿元。

在“公司3”大幅下调定增底价不久

后，A股在2016年1月又迎来暴跌行情，

公司股价也随之下滑，在1月18日，公司

每股最低价格为10.55元，已经低于调整

后的11.89元底价，随后公司股价在每股

12元左右徘徊，显然，这个价位与拟发

行股票的价格基本一致，难以实现融资

的目的。

在此情况下，2016年2月4日，公司发

布消息，拟以2015年末总股本2.95亿股

为基数，以资本公积金向全体股东每10

股转增20股，受此消息影响，公司股价

连续拉出5个涨停板，在2月23日盘中，

公司每股价格最高飙升至24.6元，相对

于2月3日每股14.56元计算，最高涨幅达

68.95%。无疑，高送转为再融资起到了

护航的作用。

从表面看，股票的高送转是上市公

司的股本扩张行为，但该行为如果与庄

家的股价操纵密切相关，那么这就成为

一个需要进一步关注和探讨的问题。

假如涉嫌违法，监管者应该采取措施有

效应对。从目前的监管措施看，如仅由

交易所对实施高送转的上市公司发问询

函，并无进一步的监管措施和手段，

则效果有限，笔者认为，应该在交易环

节对实施高送转的股票进行有针对性的

监管。■
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