
 

 

面值退市制度对企业高送转行为的

治理效应研究
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摘　要：文章基于面值退市的视角考察监管制度改革对企业股票送转行为的治理作用。文章研

究发现，在面值退市制度颁布实施后，该制度出台前股票送转比例较高的企业送转比例明显减小，

实施高送转的概率显著下降。导致上述结果的内在机制在于：第一，企业通过减少高送转行为以避

免股票价格的大幅度除权调整，从而降低面值退市风险；第二，在低股价的情形下，风险较高的企业

因股价过度波动触发面值退市的可能性更高，因此上市公司有更强烈的意愿抑制送转行为；第三，

面值退市制度促使投资者更为理性地看待高送转行为，从而降低了高送转公告的正向超额收益，弱

化了企业实施高送转的动机。基于股权特征的进一步研究显示，面值退市制度对高送转行为的抑制

作用在大股东与机构投资者持股比例较高的企业、非国有企业与进行定向增发的企业中更为显著。

文章的结论为检验面值退市制度的实施效果及其对高送转行为的治理成效提供了经验证据。
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一、引　言

高送转的股票股利分配方式在中国证券市场中被上市公司广泛采用，①并往往在短期内带

来积极的市场反应。然而，Miller 和 Modigliani（1961）研究提出“股利政策无关论”，他们发现，

在完美市场的情境下，股利政策与企业价值无关。企业实施高送转仅仅是其内部权益结构的自

发调整，对上市公司的现金流量及经营业绩不会产生实质性的影响，理论上不会影响企业的内

在价值（Eng等，2014；李心丹等，2014）。但“价格幻觉”假说认为，上市公司通过送转股票的行

为使股票价格下降，迎合了部分投资者对低价股票的非理性预期，吸引其购买低价股，从而达到

抬高股价、提升企业市值的目的（何涛和陈小悦，2003）。从长期来看，单纯的高送转行为并未改

变上市公司的基本面，当“幻觉”消除后，股票价格将回归除权后的水平（李心丹等，2014）。迎

合投资者非理性偏好的高送转行为不仅对投资者形成误导，影响资源合理配置，而且可能对企

业的长期绩效产生负面作用（崔宸瑜等，2017；廖珂等，2018；Chan等，2019）。面对资本市场中的
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高送转现象，监管机构逐渐意识到其背后可能存在市场操纵与利益输送问题，尝试通过强化监

管约束、完善信息披露等措施抑制机会主义高送转行为。本文关注监管制度对股票送转行为的

约束作用，以面值退市作为切入点，探讨面值退市制度对企业送转行为的影响，为检验面值退市

制度的实施效果及其对企业高送转行为的治理效应提供借鉴。

深圳证券交易所与上海证券交易所先后在上市规则中引入面值退市制度，明确规定当某只

股票连续 20个交易日的收盘价均低于其面值时，该股票将自动触发退市程序。面值退市制度的

设立，旨在通过确立明确的股价底线，使得基本面薄弱且持续低迷的股票退市，从而维护市场的

整体健康与运行效率。2018 年，中弘股份成为首家因触发面值退市条款而被强制终止上市

的 A股公司。面值退市已成为 A股上市公司重要的市场化退出通道。

依据理性预期理论，政策规则的变动将改变经济主体的前瞻性预期，促使其改变最优决策

规则（Lucas，1976）。企业作为预期效用最大化者，其决策行为取决于预期成本与预期收益的权

衡（Becker，1968）。从预期成本的视角看，2012年面值退市制度的建立使低价股触发退市红线的

概率大幅提高。对于实施高送转的企业来说，高送转行为会导致股票价格大幅下调，提高股价

波动率与收益偏度（Hu等，2022），进而增加上市公司面值退市风险。尽管这可能带来短期的正

向超额收益，但长期来看，机会主义的高比例送转通常伴随企业业绩下滑的现象（李心丹等，

2014）。因此，缺乏基本面支撑的高送转行为将增加股价崩盘风险（酒莉莉等，2018；罗琦等，

2023），这既影响公司的可持续发展，又给包括大股东在内的投资者造成巨大的财富损失。从预

期收益的视角看，面值退市制度能够在一定程度上修正中小投资者对低价股的投机性偏好，减

少高送转行为给上市公司带来的正向收益。因此，本文认为面值退市制度的实施通过大幅提升

上市公司高送转行为的预期成本，降低其预期收益，从而有效抑制上市公司高送转行为。

本文选取 2006—2023年沪深 A股公司作为研究样本，考察面值退市制度对企业高送转行为

的影响。研究结果显示，面值退市制度出台前送转比例较高的企业在面值退市制度颁布后实施

高送转的概率显著下降，股票送转比例明显减少，表明面值退市制度对企业的高送转动机产生

了强烈的约束作用。在此基础上，本文分析了面值退市制度对企业高送转行为的影响机制。首

先，高比例的股票送转行为会导致股票价格大幅度除权调整，从而增加面值退市风险，构成了上

市公司股票送转策略调整的直接原因；其次，在高送转导致低股价情形下，风险较高的企业可能

承受更加剧烈的股票价格波动，从而增加面值退市风险，促使其有更强烈的动机减少高送转行

为；最后，面值退市制度降低了投资者对高送转行为的预期，导致上市公司通过高送转获取的正

向超额收益显著下降，从而抑制了企业实施高送转的动机。本文基于上市公司的股权特征进行

了进一步检验，结果显示，面值退市制度对高送转的抑制作用在大股东与机构投资者持股比例

较高的企业、非国有企业以及进行定向增发的企业中更为显著。

本文的研究贡献在于：第一，从退市制度改革的视角拓展了高送转行为影响因素的相关研

究。已有文献从内部人减持（Devos等，2015；谢德仁等，2016）、股权质押（黄登仕等，2018；何平

林等，2018）与定向增发（胡聪慧和于军，2016；崔宸瑜等，2017）等视角较为深入地讨论了其对高

送转行为的影响。随着监管机构对高送转问题的关注度持续提升，部分文献考察了监管制度对

企业股票送转行为的治理效应，发现政府监管措施的强化与信息披露的规范化能够有效约束企

业的高送转行为，并促使投资者对高送转公告有更为理性的反应（戚拥军等，2020）。基于美国

资本市场的研究发现，美国证券交易委员会实施的《公平披露条例》显著降低了股票分拆带来的

正向超额收益（Eng等，2014）。然而，现有研究较少从退市制度视角考察其对企业高送转行为的影响。

面值退市制度约束下，低价股会使得企业更高的面值退市风险，这是抑制企业高送转行为的重
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要制度因素。本文以面值退市制度的颁布实施为研究背景，为退市制度改革如何影响企业送转

决策提供了经验证据。

第二，本文从面值退市视角丰富了退市制度经济后果的研究。已有文献在考察退市制度对

企业行为的影响时，主要聚焦于财务类退市指标驱动下的盈余管理行为（Jiang 和 Wang，2008；
谢柳芳等，2013；许文静等，2018；Qiu和 Zhang，2023；武琼等，2025），或从企业风险偏好的角度

综合评估退市制度改革的整体政策效应（代春霞等，2021；熊熊等，2026）。然而，面值退市制度

作为一种典型的交易类退市制度，现有文献较少考察其独特的治理效应。本文的研究结论为退

市制度的经济后果研究提供了新的分析视角。

第三，本文为检验面值退市制度的实施效果提供了经验证据，具有显著的现实意义。本文

发现，面值退市制度颁布实施后，上市公司的股票送转比例以及实施高送转行为的概率均显著

下降，表明该制度有效约束了上市公司的高送转行为。同时，面值退市制度也是上市公司市场

化退出的通道，这对于促进资源合理配置、推动资本市场高质量发展具有积极作用。本文的研

究结论对于证券监管部门、上市公司以及投资者更深入地理解面值退市制度的治理效应具有较

强的借鉴意义。

二、制度背景分析与文献综述

（一）制度背景分析

20 世纪 90 年代，纳斯达克证券交易所为保护投资者权益、规范市场秩序，率先引入“一美

元退市”规则，并最终成为美国证券交易所的规则（Rhee和Wu，2012）。借鉴成熟资本市场的实

践经验，我国也逐步建立了本土化的面值退市制度。2006 年深交所发布《中小企业板股票暂停

上市、终止上市特别规定》，规定当公司股票出现连续 20 个交易日收盘价均低于每股面值的情

形时，交易所将对其股票交易实行退市风险警示，首次在中国证券市场引入面值退市制度。这

一制度在 2012 年被全面纳入沪深证券交易所股票上市规则的核心体系，这标志着面值退市制

度在 A 股资本市场的正式颁布实施。2018 年，中弘股份因股票价格触及面值红线而终止上市，

成为我国资本市场首只面值退市股。面值退市情形在 2018 年以前未集中出现的原因为：第一，

面值退市制度的核心目的是促使上市公司改善经营，提升发展质量和股票估值，保护投资者利

益。面值退市的发生仅是制度实施的经济后果之一，政策颁布后形成的前瞻性风险约束才是退

市制度的直接影响。第二，面值退市实际发生的时机受到市场整体估值水平、企业规避行为等

因素的影响。2012—2017年期间，A股市场整体估值水平相对较高，尤其是 2014—2015年 A股市

场处于上行周期，较少有上市公司触及面值以下的股价区间。在监管政策相对宽松的时期，上

市公司也能够通过停牌、重组等手段有效规避面值退市。

2018年，市场估值与监管政策均有所转变，上市公司股价整体下降使得触发面值退市具备

了充分的市场条件。同时，交易所开始加强对上市公司停牌申请与时长的审查力度，有效抑制

了上市公司通过停牌避免面值退市的机会主义行为。在市场环境与监管约束的双重作用下，自

2018年以来越来越多的上市公司因面值退市制度而被强制退市。

面值退市制度直接抑制了可能导致股票价格大幅度下降的高送转行为。当公司每 10股送

股或转增股的数量达到 5 股及以上时，通常被认定为高送转行为（崔宸瑜等，2017；黄登仕等，

2018）。①中国上市公司比较喜欢采用高送转的股票股利分配方式（李心丹等，2014）。根据统计

分析结果，在交易所出台面值退市制度前的 2000—2011 年期间，每年实施高送转的上市公司比

  2026 年第 9 期

 ① 深交所针对中小板与创业板的高送转标准为每 10股送转 8股或 10股。
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例为 7.95%，上市公司的年度平均送转比例为 0.11，2018年之后，由于触发面值退市条件的企业

数量明显上升，2018—2023年期间，年均实施高送转的上市公司比重仅为 1.78%，上市公司年度

平均送转比例下降至 0.04。①

（二）文献回顾

1. 退市制度的经济后果

完善的退市制度有利于畅通资本市场退出渠道，优化资源配置效率，提升上市公司质量，

从而保护投资者的合法权益（许文静等，2018）。长期以来，我国资本市场可能存在“退市难”的

问题，主要体现为退市指标单一、公司易于规避退市条件等问题（冯芸和刘艳琴，2009），从而影

响了资本市场的良性发展。2012 年，我国全面推动退市制度改革，在原有财务指标的基础上新

增交易量、收盘价等市场类指标，标志着多元化的强制退市体系初步确立。此后退市制度改革

持续推进。2020 年，退市新规进一步优化了退市标准，提升了退市制度的可操作性与执行力度

（郑登津等，2024）。在 2012年深交所发布修订的《深圳证券交易所创业板股票上市规则》后，业

绩良好的上市公司市场反应更为积极，而业绩较差的企业则呈现相对负面的市场反应，体现了

投资者对退市新规发挥“优胜劣汰”功能的预期（史金艳等，2014）。

对于企业来说，上市有利于拓宽融资渠道，同时向市场传递公司高质量发展的积极信号，

改善股票的流动性，提升企业估值（Sanger 和 McConnell，1986；Kadlec 和 McConnell，1994；

Kim 和 Weisbach，2008）。一旦上市公司触及退市指标，将面临融资渠道受限、利益相关方在退

市后遭受利益损失等问题（林乐和郑登津，2016；熊熊等，2026）。因此，随着退市制度改革的推

进与上市公司退市风险的提升，上市公司有强烈的动机避免触及退市指标。

从细化指标来看，以净利润为核心的财务指标构成了上市公司面临的主要退市风险压力

（许文静等，2018），并成为企业实施盈余管理的重要诱因之一（Jiang 和 Wang，2008；Qiu 和

Zhang，2023）。相关研究表明，2012年退市新规发布后，创业板企业倾向于采用隐蔽性更强、风

险更低的盈余管理方式（谢柳芳等，2013）；有研究指出退市制度改革对真实盈余管理产生了显

著的抑制作用，同时给非经常性应计项目留下一定的操纵空间（许文静等，2018）。对于研发周

期较长、研发投入较大的科技型企业，退市新规带来了较大的短期业绩压力，迫使其通过真实

盈余管理和应计盈余管理避免触及退市红线（武琼等，2025）。同时，退市制度改革也能够发挥

良好的外部治理监督效应，促使企业主动通过改善业绩的方式避免退市（林乐和郑登津，2016）。

从投资决策的视角看，退市制度改革可能影响企业的风险偏好。一方面，退市压力能够约

束管理层的过度投资行为，降低企业风险承担水平（代春霞等，2021）；另一方面，面临退市风险

的上市公司可能采取激进的企业战略来提升企业业绩与市场表现（熊熊等，2026）。

总体来说，已有文献主要基于财务指标退市制度探讨退市新规对企业行为的影响，或综合

考察退市制度改革整体的政策效应，较少有研究从面值退市的视角考察退市新规的治理效应。

面值退市作为一项重要的退市制度，较少文献分析其实施效果。本文聚焦于面值退市制度压力

下企业为避免退市而进行的行为调整，丰富了退市制度的相关文献。

2. 企业高送转行为的影响因素与市场效应

针对 A股上市公司的高送转行为，何涛和陈小悦（2003）提出了适用于中国情境的“价格幻觉”

假说。该假说认为投资者区分股票价值的能力有限，企业通过送转股票能够吸引部分投资者购

买低价股，从而推动股价上涨以达到提升市值的目的，具有比较强烈的迎合投资者非理性偏好
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的机会主义动机（李心丹等，2014；谢德仁等，2016）。在控股股东股权被质押的情形下，为降低

因股价触及平仓线而可能导致的控制权转移风险，公司会通过送转股票释放正面价值信号，推

动股价上涨。控股股东股权质押规模越大，公司推出高送转方案的概率越高（黄登仕等，2018；
何平林等，2018），并且上市公司高送转行为可能具有市值管理动机（廖珂等，2018）。上市公司

高送转行为往往还与股票定向增发、内部人减持等行为相配合，可能具有合谋与操纵动机（李心

丹等，2014；崔宸瑜等，2017；Chan等，2019；胡聪慧等，2019）。
由于上市公司高送转行为通常被市场视为积极的经营收益信号（McNichols 和 Dravid，

1990），因此从短期市场反应来看，高送转行为能够带来一定的正向超额收益（Barker，1956；
Johnson，1966）。但高送转行为引发的积极市场反应可能是股东基数扩大和交易活动增加的结

果（Maloney和Mulherin，1992；Desai等，1998），而非公司价值的实质性改变。高送转也可能演化

为上市公司机会主义的股利分配行为，进而导致公司财务信息质量下降和未来业绩受到损害。

从长期来看，进行高送转的上市公司股票回报率呈下行趋势，短期内因投资者非理性行为推升

的股价在长期视角下得到修正（Baker 和 Powell，1993；俞红海等，2014；Titman 等，2022）。高送

转行为还可能在未来诱发上市公司的股价崩盘风险。企业高送转行为引发的股价异动导致其具

有典型的“彩票型股票”特征，这对于有博彩偏好的投机性投资者更具吸引力（Hu等，2022）。对

于业绩表现较差、缺乏基本面支撑和估值风险较高的上市公司，高送转对股价崩盘风险的诱发

效应尤为显著（酒莉莉等，2018）。当市场处于上行周期时，投资者情绪高涨，中小股东对高送转

的偏好可能强化上市公司实施高送转，促使其提高股票送转比例，从而增加了股价崩盘风险（酒

莉莉等，2018；罗琦等，2023）。
综上所述，尽管从短期来看高送转行为能够迎合投资者的非理性偏好，向市场释放积极的

价值信号，但从长期来看可能诱发股价崩盘风险和损害公司业绩。监管机构逐渐意识到高送转

行为背后的市场操纵及其不利影响，将其列为监管重点。高送转行为通常伴随除权日后股票价

格的大幅下降，而且也具有业绩下滑和股价崩盘等风险。因此，面值退市制度的颁布实施可以

约束企业通过高送转进行市场操纵的机会主义行为。现有文献主要从强化信息披露的视角考察

监管制度改革对上市公司高送转行为的治理作用（戚拥军等，2020），并未深入探讨退市制度对

上市公司高送转行为的影响。本文聚焦于面值退市制度对上市公司高送转行为的抑制作用。同

时，本文的实证结果为资本市场监管机制的完善提供了经验证据，从而推动资本市场健康有序

发展。

三、理论分析与研究假设

单一财务指标可能导致退市机制失灵、市场“只进不出”的问题。为提升资源配置效率，畅

通市场退出通道，加速尾部企业出清和及时有效地抑制市场风险，沪深证券交易所于 2012年全

面引入市场化的交易指标，建立了面值退市制度。A股市场虽然早在 2006年就已经在中小板规

则中引入“股价低于面值”的退市相关条款，但以“预警”为主。2012 年的退市新规将面值退市

的适用范围由单一的中小板企业拓展至市场整体，以统一的制度约束覆盖资本市场中的全体上

市公司，并重新制定了面值退市的执行程序，将此前的多阶段预警程序转换为触发即终止的直

接退出机制，大幅提升了退市规则的确定性与及时性。与此同时，新规引入的“退市整理期”制

度使面值退市具备了可执行的退出通道，为制度实施提供了操作层面的保障。

理性预期假说认为，政策规则变动会系统性地改变经济主体的前瞻性预期，进而影响经济

主体的最优决策规则。当制度环境发生结构性变化时，企业会基于公开信息提前预判政策的长
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期约束，导致行为参数发生系统性变化（Lucas，1976）。市场主体的行为决策取决于预期收益与

预期成本的对比（Becker，1968），当政策变动导致预期惩罚成本上升且远高于预期收益时，理性

的经济主体会基于新的制度约束与预期主动调整其经济行为。2012 年的面值退市制度明确规

定股价连续 20个交易日低于面值将终止上市，该规则清晰、可操作并具有长期约束力，从制度

层面大幅提高了因低股价引发的面值退市风险，对市场主体形成了前瞻性风险约束，促使企业

与投资者在规则发布后不得不审慎评估新政策所带来的预期成本与收益变化，进而改变其行为

选择。在外部政策、经济、行业环境等因素的约束下，为提升股价与估值水平，这些行为将体现

为上市公司针对包括股利政策在内的适应性调整，比如强化企业经营、提升投资效率、完善市

值管理等，上市公司是否继续实施高送转也是重要的评估内容之一。

首先，面值退市制度带来企业高送转预期成本的上升。一方面，实施高送转后的上市公司

股票价格因除权而大幅下降；另一方面，由于机会主义动机驱动的高送转行为通常伴随会计信

息质量的下降与公司绩效的下滑（李心丹等，2014；崔宸瑜等，2017；廖珂等，2018；Chan 等，

2019），这导致股票价格波动率上升，在缺乏基本面支撑的情形下，股票价格面临更高的崩盘风

险（酒莉莉等，2018；罗琦等，2023）。随着面值退市制度的实施，低股价与更高的波动率意味着

上市公司触及面值退市红线的概率增加，从而增加了上市公司的退市风险。

触发面值退市会导致企业及其利益相关者面临多重惩罚和损失（林乐和郑登津，2016）。第一，

相较于成熟资本市场，新兴资本市场的金融体系尚不完善，企业融资渠道相对有限（Allen 等，

2005），退市意味着企业失去了重要的股权融资来源（祝继高等，2014）。同时，退市后信息透明

度的下降与融资渠道受限使企业在融资活动中处于劣势地位，融资成本相应上升（张跃文，

2020）。第二，退市通常直接引发股权价值大幅降低，同时股票流动性也可能下降（Bancel 和

Mittoo，2009），这给包括上市公司大股东在内的投资者带来巨大的财富损失（Marosi 和

Massoud，2007）。此外，面值退市会使企业承受严重的声誉损失，使其在退市后难以摆脱困境

（张跃文，2020）。因此，本文预期，上市公司触发面值退市产生的高昂成本将强化企业维持上市

地位的意愿，从而抑制其实施高送转。

其次，面值退市制度降低了企业高送转的预期收益。退市同样使中小投资者面临巨大投资

风险，面值退市制度的颁布实施能够降低投资者对高送转行为的正向预期，从而弱化管理层迎

合投资者偏好的动机。根据“价格幻觉”假说，投资者预期能够从企业实施高送转后的低股价中

获取超额收益（何涛和陈小悦，2003），并且股票价格的下降也使其购买相同数量股票的成本降

低（Barker，1956），因而投资者对于高送转股票具有强烈的购买意愿。面值退市制度颁布实施

后，频繁实施高送转的上市公司面临更高的退市风险。作为中小投资者，在退市事件中通常只

能被动地承受资产缩水和流动性下降带来的损失，很难从退市中获取利益。因此，面值退市制

度的建立能够抑制投资者对低价股票的非理性偏好，进而削弱上市公司实施高送转可能获取的

正向收益。

综上所述，面值退市制度改变了企业在实施高送转时的成本收益。一方面，面值退市风险

的上升大幅提高了企业实施高送转的预期成本；另一方面，该政策对投资者低价股投机性偏好

的抑制有效降低了企业通过高送转所能获取的预期收益。在预期成本上升与预期收益下降的双

重作用下，上市公司实施高送转的经济激励被显著削弱，从而促使其主动减少高送转行为。因

此，本文提出以下研究假说：

假说：面值退市制度的颁布实施能够显著抑制上市公司的高送转行为。
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四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2006—2023年沪深 A股上市公司为研究样本，主要基于以下考量：第一，面值退市

制度于 2012年在 A股资本市场全面推广，因此本文将 2012年及之后的时间区间作为受该政策

影响的观察期。2018 年，我国证券市场出现首例因面值低于阈值而面临强制退市的企业，因此

本文进一步将 2018年及之后的区间识别为面值退市情况出现的时期。第二，为保证样本区间的

对称性与可比性，本文以面值退市制度演进的关键时点为界，将样本划分为政策颁布前（2006—

2011年）、政策颁布后尚未触发期间（2012—2017年）以及政策首次触发后（2018—2023年）三个等

长的时间窗口。

本文对数据进行了如下处理：（1）剔除金融类公司；（2）剔除存在数据缺失的样本；（3）为剔

除极端数据，对所有连续变量进行 1%的缩尾处理。本文将样本限定于 2011年及以前上市的沪

深 A 股公司。对样本进行上述处理后，共得到 1 944 家上市公司与 31 426 个公司—年度观测值。

本文的股权质押数据来自Wind数据库，其他公司数据来自 CSMAR数据库。

（二）研究模型与变量定义
①

本文采用式（1）检验面值退市制度对企业高送转行为的抑制作用，具体如下所示：

Trans f erit/HTS it = β0+β1Treati×Post1t +β2Treati×Post2t +β3Controlsit−1+Firm+Year+ε （1）

其中，因变量为企业的高送转行为，分别采用当年企业的送转比例（Transfer）和当年是否进行高

送转（HTS）进行衡量。本文参考李心丹等（2014）、廖珂等（2018）和罗琦等（2023）的研究，将送转

比例（Transfer）定义为股利分配时送股比例和转增比例之和，并以上市公司每 10股送股数加转

增数之和是否达到或超过 5股作为高送转行为（HTS）的界定标准。

本文分别将 2012 年和 2018 年作为面值退市制度颁布与面值退市直接发生的时点。

Post1代表面值退市制度颁布区间（2012—2017年）的时间虚拟变量；Post2代表面值退市发生时

段（2018 年及之后）的时间虚拟变量。本文以面值退市制度颁布前企业在 2007—2011 年期间的

送转行为作为处理组与控制组的分组依据，频繁实施高送转的企业在面值退市制度颁布实施后

将面临更大的冲击。本文认定，若上市公司在面值退市制度颁布前 5 年（2007—2011 年）的累计

送转比例大于行业中位数，则将其作为处理组，Treat 取值为 1；反之，则为控制组，Treat 取
值为 0。

本文参考李心丹等（2014）、谢德仁等（2016）的研究，式（1）的控制变量包括净资产收益

（ROE）、资产负债率（LEV）、企业规模（Size）、企业成长性（Growth）、净利润增长率（PGR）、每股

收益（EPS）、每股未分配利润（PPS）、股权集中度（Top1）、产权性质（SOE）、每股派现金额

（Cashdivi）、股票增发（Addstock）、股票回报率（Return）、平均股价（SharePrice）和上市年限

（Age）。本文进一步控制了年度固定效应和公司固定效应，并将标准误在公司层面进行聚类。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 1为描述性统计结果。Transfer 的均值说明样本企业的平均年度累计送转比例为 0.0671。

HTS 的均值说明样本中 6.92% 的上市公司股票送转比例大于或等于 0.5，存在高送转行为。
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Treat 的均值表明处理组占样本量的 45.01%。其他变量在缩尾处理后的描述性统计分布均在合

理范围内。
  

表 1    描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Transfer 31 426 0.0671 0.2134 0 0 1

HTS 31 426 0.0692 0.2539 0 0 1

Treat 31 426 0.4501 0.4975 0 0 1

Post1 31 426 0.3683 0.4823 0 0 1

Post2 31 426 0.3586 0.4796 0 0 1

ROE 31 426 0.0522 0.1663 −0.9444 0.0656 0.3760

LEV 31 426 0.4797 0.2149 0.0522 0.4843 1.0348

Size 31 426 22.2181 1.3922 19.3700 22.0700 26.1300

Growth 31 426 0.1757 0.4757 −0.6502 0.1008 2.8089

PGR 31 426 −0.2616 4.1473 −26.4001 0.1175 10.8009

EPS 31 426 0.3255 0.6369 −1.9758 0.2281 3.4957

PPS 31 426 1.0896 1.9311 −3.7142 0.8215 11.2446

Top1 31 426 0.3433 0.1519 0.0837 0.3199 0.7457

SOE 31 426 0.5137 0.4998 0 1 1

Cashdivi 31 426 0.1025 0.1753 0 0.0400 1.2500

Addstock 31 426 0.1035 0.3047 0 0 1

Return 31 426 0.2167 0.6894 −0.6861 0.0144 2.7581

SharePrice 31 426 12.8623 12.0416 2.1138 9.3569 116.6063

Age 31 426 2.4295 0.7083 0 2.5649 3.4012
 

（二）基准回归结果

表 2 检验了面值退市制度对企业高送转行为的影响。在因变量为上市公司股票送转比例

（Transfer）的回归分析中，Treat×Post1、Treat×Post2 的系数均在 1% 的水平下显著为负，表明在

2012—2017年面值退市制度颁布但未出现面值退市公司的时期，上市公司的股票送转比例相较

于政策颁布前显著下降。2018 年发生面值退市后，企业股票送转比例相较于之前也显著下降。

在因变量为企业是否存在高送转行为（HTS）的回归中，Treat×Post1、Treat×Post2 的回归系数均

在 1% 的水平下显著为负。该结果表明，在 2012 年面值退市制度出台至 2017 年的时间区间内，

上市公司实施高送转的概率相较于政策颁布前显著下降，2018年后企业进行高送转的可能性相

较于之前也显著下降。该结果同样验证了面值退市制度对企业高送转行为的抑制作用。
  

表 2    面值退市制度与企业高送转行为

（1） （2）

Transfer HTS

Treat×Post1 −0.1255*** −0.1377***

（−20.2729） （−17.4256）

Treat×Post2 −0.1365*** −0.1505***

（−26.9748） （−22.4537）

控制变量 控制 控制

公司和年份固定效应 控制 控制

N 31 426 31 426

Adj. R2 0.151 0.145

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著；括号中为经过公司层面聚类调整后的t值。下表同。
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（三）稳健性检验
①

1. 变更处理组与控制组的分组设定

本文通过变更处理组与控制组的分组标准进行稳健性检验。首先，本文将 2009—2011年期

间存在高送转行为的上市公司作为处理组，反之则视为控制组；其次，本文将 2009—2011年期间

累计送转比例高于行业中位数的企业作为处理组；最后，为使样本更好地反映企业股票送转行

为的差异，本文以上市公司 2007—2011 年期间累计送转比例的三分位数将样本划分为三组，并

剔除包含中位数的中间组别。根据回归结果，变更分组设定后的研究结论与本文的基准结论保

持一致。

2. 平行趋势检验

本文检验了面值退市制度出台前处理组与控制组企业的高送转行为是否具有平行趋势。

根据分析结果，政策颁布前处理组与控制组的变动趋势不存在显著差异，面值退市制度对高送

转行为的抑制效应在 2012年开始显现。

3. 内生性检验

本文采用倾向得分匹配与熵平衡匹配进行稳健性检验。本文将式（1）的控制变量作为协变

量，采用半径为 0.02 的卡尺内最邻近匹配法对样本在同行业同年度中进行 1∶1 有放回的匹配，

得到与处理组公司特征相近的控制组，并运用双重差分模型进行回归分析，基准回归结论依然

成立。为进一步控制处理组与控制组的组间差异，本文采用熵平衡匹配法，通过对控制组协变

量的均值和方差进行加权调整，使控制组与处理组在协变量的均值和方差上趋于一致，并采用

加权调整后的样本进行回归分析。根据回归结果，本文的结论是稳健的。

4. 安慰剂检验

本文通过随机抽样的方式生成处理组和控制组样本，构造虚拟的政策冲击分组变量，并将

上述随机抽样过程重复 1 000次。根据回归结果，随机处理得到的系数集中分布在 0附近，没有

显著偏离，说明该政策颁布实施对上市公司高送转行为的影响不是由其他不可观测因素导致。

5. 排除其他政策的影响

2016年深交所发布《上市公司高比例送转方案的公告格式》，上海证券交易所于 2018年发

布《上海证券交易所上市公司高送转信息披露指引》。为排除上述高送转监管政策对研究结论

的影响，本文以 2016 年和 2018 年作为高送转监管政策出台的关键节点，依据上市公司当期是

否触及政策禁止高送转的业绩阈值将样本划分为处理组与控制组，在此基础上分别构造双重差

分交互项 Regu1和 Regu2，将其作为控制变量纳入模型。根据实证结果，在考虑高送转监管政策

的情形下，研究结论保持稳健。

（四）机制检验

1. 企业高送转行为与面值退市风险

上市公司高送转行为可能增加其退市风险，这可能导致上市公司进行股利政策调整。本文

先考察上市公司高送转行为对面值退市风险的影响。本文以股价 1元为分界线来识别企业的面

值退市风险（LowPrice）。若公司当年股价曾跌破 1元，则该变量赋值为 1，否则为 0。为进一步识

别低价的持续性，本文设置变量 LowPriceD。若当年公司股价曾连续 5个交易日或以上跌破 1元

则取值为 1，否则为 0。实证结果如表 3所示。可以发现，在以 LowPrice 和 LowPriceD为因变量的

回归分析中， Transfer 与 HTS 的回归系数均显著为正，说明高送转行为显著提升了上市公司的

面值退市风险。
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表 3    企业高送转行为与面值退市风险

（1） （2） （3） （4）

LowPrice LowPrice LowPriceD LowPriceD

Transfer 0.0015*** 0.0009**

（3.0918） （2.3674）

HTS 0.0010*** 0.0007**

（2.6148） （1.9843）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司和年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 31 426 31 426 31 426 31 426

Adj. R2 0.051 0.051 0.032 0.032
 

高送转虽然会导致股票价格的大幅度下跌，但若除权后的价格远大于 1 元的面值，或虽然

股票价格降低，但公司持续保持良好的业绩，则不会增加退市风险。因此，本文依据企业的业绩

表现进行分组检验，实证结果如表 4所示。本文按照行业—年度 ROA 中位数将上市公司划分为

高、低两组，并采用费舍尔组合检验进行组间系数差异检验，通过 Bootstrap法进行 1000次自体

抽样，结果参见列（1）至列（4）。在 ROA 较低的组别，Transfer 与 HTS 的系数均显著为正；而在

ROA 较高的组别，Transfer 与 HTS 的系数均不显著；组间系数差异检验表明，对于 ROA 较低的企

业，Transfer 与 HTS 的回归系数显著高于 ROA 较高的上市公司。本文以上市公司是否亏损作为

组别划分的依据，划分为未亏损和亏损两组。根据列（5）和列（6）的结果，Transfer 的系数在 2个

组别中均不显著，但组间系数差异检验表明，亏损公司组别中 Transfer 的系数明显高于未亏损

企业；列（7）和列（8）的实证结果显示，HTS 的系数在亏损的上市公司组别中显著更高。由此可

见，股价除权后的下跌不一定会增加上市公司的面值退市风险，而业绩表现不佳的上市公司在

实施高送转后更有可能触及面值退市红线。
 
 

表 4    企业绩效与面值退市风险

ROA低 ROA高 ROA低 ROA高 未亏损 亏损 未亏损 亏损

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

LowPrice LowPrice LowPrice LowPrice LowPrice LowPrice LowPrice LowPrice

Transfer 0.0020* −0.0001 0.0002 0.0120

（1.6836） （−0.2075） （1.4446） （1.5431）

HTS 0.0019** −0.0002 0.0001 0.0108*

（2.0089） （−0.4480） （1.5507） （1.7168）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司和年份

固定效应
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 100 15 137 16 100 15 137 27 373 3 724 27 373 3 724

Adj. R2 0.053 0.153 0.053 0.153 0.011 0.191 0.010 0.191

Diff_p值 0.007*** 0.002*** 0*** 0***

　　注：为排除降价因素的影响，表4的回归中进一步控制了除权前的股价水平；对于当年未实施股票送转的企业，采用企业上一年

度的年末收盘价进行替代。
 

2. 企业风险与股票送转行为

高送转行为会大幅降低上市公司的股价，提高股价波动率与收益偏度（Hu等，2022）。此时

上市公司的经营风险会进一步放大高送转企业的股价波动，使低价股更容易触及面值退市红线。
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因此本文预期，面值退市制度颁布后，经营风险较高的企业有更强烈的动机主动减少送转比

例。本文参考薛杰等（2020）的做法，采用企业过去 3 年的经营业绩波动率衡量其经营风险，并

基于行业—年度中位数进行分组检验，实证结果如表 5列（1）、列（2）所示。在经营风险较高的组

别中，Treat×Post1和 Treat×Post2的回归系数比低经营风险组别显著更低，表明具有较高经营风

险的企业对股价波动与退市风险更为敏感，有更强烈的动机减少股票送转比例。
 
 

表 5    企业风险与股票送转行为

低经营风险 高经营风险 低财务风险 高财务风险 无股权质押 有股权质押

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Transfer Transfer Transfer Transfer Transfer Transfer

Treat×Post1 −0.1114*** −0.1286*** −0.1082*** −0.1281*** −0.1249*** −0.1412***

（−11.9296） （−12.5573） （−11.3519） （−12.9405） （−16.8714） （−9.2997）

Treat×Post2 −0.1198*** −0.1362*** −0.1150*** −0.1308*** −0.1354*** −0.1371***

（−13.9961） （−14.5356） （−12.6477） （−14.3255） （−22.5950） （−9.2745）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 15 411 15 228 14 897 14 886 21 667 9 538

Adj. R2 0.139 0.147 0.151 0.118 0.167 0.126

Diff1_p值 0.015** 0.012** 0.001***

Diff2_p值 0.012** 0.024** 0.374
　　注：将因变量替换为是否进行高送转（HTS）进行检验，研究结论与表5保持一致。受篇幅限制，省略HTS相关实证结果，留存

备索。
 

此外，本文采用基于 O-Score模型计算所得的风险系数（RiskCoefficient）度量企业的财务风

险，并基于该指标的行业—年度中位数将上市公司划分为高、低财务风险两组，分组回归结果参

见表 5 列（3）和列（4）。在财务风险较高的组别，交互项 Treat×Post1 和 Treat×Post2 的回归系数

显著低于低财务风险组别，表明面值退市制度颁布实施后，财务风险较高的企业有更强烈的意

愿主动减少其股票送转比例，从而规避股价波动引发的退市风险。

从股权质押风险的视角看，实施股权质押的上市公司面临较大的股价崩盘与控制权转移风

险，因此有强烈动机实施高送转等市值管理行为以维持股价水平（谢德仁等，2016；廖珂等，

2018）。然而高送转行为本身会大幅降低股票名义价格，增加波动率，从而增加股价下跌压力。

在退市风险与控制权转移风险的双重作用下，存在股权质押的企业基于风险规避动机将有更为

强烈的意愿减少其高送转行为。表 5 的列（5）和列（6）依据企业是否存在股权质押进行分组检

验。结果显示，在有股权质押的上市公司组别中，Treat×Post1的回归系数比不存在股权质押的

上市公司显著更低，表明在面值退市制度颁布阶段，存在股权质押的企业有更强烈的动机通过

减少送转比例来规避风险。

3. 面值退市制度与高送转企业市场表现
①

本文在理论分析与研究假设部分已阐明，面值退市政策能够通过改变上市公司和投资者的

行为预期来抑制企业高送转行为。退市对于上市公司及其大股东、高管的利益损害较大，但上

市公司高送转行为对中小股东的影响仍然应进一步检验。本文将样本限定在实施高送转的企业

中，并以企业发布股票送转相关公告的日期为事件日，基于市场模型分别计算得到以（−10，10）
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和（−10，5）为事件期的超额收益率（CAR），将其作为因变量构建双重差分模型进行回归分析。

根据回归结果，以（−10，10）为事件期时，Treat×Post1的回归系数显著为负；以（−10，5）为事件期时，

Treat×Post1 的回归系数显著为负。该研究结果表明，在面值退市制度颁布阶段，该制度的颁布

降低了高送转行为所能带来的预期收益，从而有效抑制了企业的高送转行为。

（五）异质性检验
①

1. 大股东持股与企业高送转行为

面值退市制度颁布后，持股比例较高的大股东可能有更强烈的动机限制企业的高送转行

为。本文依据第一大股东持股比例的“行业—年度”中位数，将上市公司划分为大股东持股比例

高、低两组。根据回归结果，在大股东持股比例较高的组别中，Treat×Post1和 Treat×Post2的系

数显著低于持股比例较低的上市公司，表明大股东持股比例越高，其减少高送转行为的动机越强。

2. 机构投资者与企业高送转行为

企业退市会严重影响机构投资者的投资组合收益，产生流动性风险和声誉风险，因此机构

投资者对退市风险更加敏感（陈作华和刘昌林，2026）。本文依据机构投资者持股比例的“行业

—年度”中位数，将上市公司划分为机构投资者持股比例高、低两组。在机构投资者持股比例较

高的组别中，Treat×Post1和 Treat×Post2的系数显著低于持股比例较低的上市公司，表明面值退

市制度颁布实施后，持股比例较高的机构投资者对企业高送转行为的抑制作用更强。

3. 产权性质与企业高送转行为

与国有企业相比，非国有企业因实施送转行为导致的面值退市风险可能更高。分组检验结

果表明，在非国有企业组别中，Treat×Post1 和 Treat×Post2的系数均显著低于国有企业，表明面

值退市风险对非国有企业高送转行为的抑制效应更大。

4. 定向增发与企业高送转行为

为配合定向增发而推出的高送转通常反映了企业进行市值管理的机会主义动机（胡聪慧和

于军，2016），这可能导致公司后续投资效率下降与财务业绩变差（崔宸瑜等，2017）。本文参考

崔宸瑜等 （ 2017）的做法设置定向增发变量。在实施定向增发的组别中，Treat×Post1 和

Treat×Post2的系数均显著低于未实施定向增发的企业，表明面值退市制度颁布实施后，进行定

向增发的企业减少了高送转行为。

六、研究结论

本文基于监管制度改革的视角，考察了面值退市制度与企业高送转行为之间的关系。实证

结果发现，面值退市制度出台前送转比例较高的企业在制度颁布后明显减少了股票送转比例，

实施高送转的概率显著下降。机制分析显示：其一，上市公司高送转行为会导致其股票价格大

幅度下降，增加面值退市风险，这对于绩效表现较差的上市公司尤为明显；其二，在高送转导致

股票价格下跌的情形下，经营风险与财务风险较高的企业更有可能因股价过度波动而触及面值

退市红线，因此具有更强的动机主动减少其高送转行为，而存在股权质押的企业在退市风险与

控制权转移风险的双重压力下，其减少高送转行为的意愿也更为强烈；其三，面值退市制度改变

了投资者对高送转行为的预期，上市公司在公告高送转方案期间的股票超额收益率显著下降，

企业实施高送转的预期收益降低，进而削弱了企业的高送转动机。
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本文的研究结论具有重要的启示意义：一方面，本文基于监管制度改革的研究情境，以面值

退市风险为切入点，为高送转行为的影响因素与经济后果提供了经验证据；另一方面，本文的研

究结论为检验面值退市制度的实施效果与企业高送转行为的监管治理成效提供了依据。高送转

股利分配方式可能对投资者形成误导，而面值退市制度的确能够有效约束企业高送转行为。
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Summary:  High stock dividend plans are widely adopted by listed firms in China and are often met with
favorable market reactions. When undertaken to cater to investors’ irrational preferences, high stock dividend
plans may not only mislead investors but also adversely affect firms’ long-term performance.
　　Focusing on the disciplining role of regulation, this paper employs a DID design to examine how the par-
value delisting rule affects corporate stock dividend decisions. It thereby provides evidence on both the effect-
iveness of the par-value delisting policy and its governance effect on the “high stock dividend” phenomenon.
The results show that firms with higher pre-policy stock dividend ratios become significantly less likely to un-
dertake high stock dividend plans following the introduction of the par-value delisting rule. The study further
investigates the mechanisms through which the rule affects corporate stock dividend decisions. First, high
stock dividends result in substantial downward ex-rights adjustments in share prices, thereby increasing expos-
ure to par-value delisting risks and directly inducing listed firms to modify their stock dividend strategies.
Second, when high stock dividend plans result in low share prices, firms with greater risks may experience
more pronounced stock price volatility and are therefore more likely to breach the par-value delisting
threshold. These firms consequently have stronger incentives to reduce high stock dividend practices. Finally,
the par-value delisting rule weakens investors’ favorable expectations regarding high stock dividends and sig-
nificantly reduces the positive abnormal returns associated with their announcements, which diminishes firms’
incentives to implement such plans.
　　This paper makes the following contributions: First, it extends the literature on the determinants of high
stock dividend practices from the perspective of delisting system reform. Second, whereas prior studies have
primarily focused on how financial delisting criteria affect corporate behavior, this paper investigates the par-
value delisting rule and thus offers a new perspective on the economic consequences of delisting regulation.
Third, it provides useful implications for securities regulators, listed firms, and investors seeking a deeper un-
derstanding of the governance effects of the par-value delisting rule.

Key words:  par-value delisting； high stock dividends； stock dividend policy
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