
第３５卷
２０１３年８月

　 第４期
５３９－５４３页

世界科技研究与发展
ＷＯＲＬＤＳＣＩＴＥＣＨＲ＆Ｄ

Ｖｏｌ．３５
Ａｕｇ．２０１３

　 Ｎｏ．４
ｐｐ．５３９－５４３

ｗｗｗ．ｇｌｏｂｅｓｃｉ．ｃｏｍ 第５３９　　 页

Ｅｍａｉｌ：ｐｉｎｇ２０１００１０９＠１６３．ｃｏｍ；Ｔｅｌ：１８８６８８１７１７９

上市公司期权激励公告的市场反应研究

凌春华　于　萍

（浙江大学管理学院，杭州 ３１００５８）

摘　要：在回顾期权激励相关研究的基础上，利用事件研究法对《上市公司股权激励管理办法》实施以来我国上市公司期权激励公
告的市场反应进行了研究，并检验了不同市场对期权激励公告的反应是否相同。研究表明，市场对期权激励公告持积极态度，公

告公司股票能获得比非公告公司股票更高的累积超额收益，且不同市场股票的ＣＡＲ没有差异。
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１　引言

现代企业制度下，企业所有权与经营权的相分离，由此

而形成了公司治理中一个最基本的问题———委托代理问题，

而期权激励计划正是解决委托人与代理人之间利益冲突的

一种有效机制，即力求经理人自身效用最大化的目标与所有

者效用最大化的目标相一致，实现两者之间的“激励与约束

相容”。而股权期权作为企业与经营者之间的契约，也促使

着理性经理人不断追求股票价格的最大化，从而在实现股东

财富最大化的同时，实现自身效用的最大化。国外实践表

明，期权激励在激励经营者、减少代理成本以及改善治理结

构等方面发挥着巨大的作用。我国上市公司在期权激励计

划方面起步较晚，２００５年１２月３１日，中国证监会颁布了《上
市公司股权激励管理办法》，标志着股权激励在我国正式开

始实施。自《办法》实施以来，我国上市公司根据公司自身的

条件公布了各种股权激励方案，截止２０１１年９月３０日，我国
共有２５１家Ａ股上市公司实施了股权激励计划，其中实施期
权激励计划的有１７５家，实施股票增值权计划的有９家，实
施限制性股票计划的有６７家，期权激励计划已经成为上市
公司进行管理层激励的重要选择。

对于经理人来说，期权激励收益取决于行权价与股票出

售时的市价之间的差额，两种价格关系到经理人的切身利

益，因此他们可能有动机在期权激励授予前通过股价操纵压

低股价，而在授予之后将其大幅度提高。对于资本市场来

说，期权激励计划从理论上能够改善公司治理，提高上市公

司的经营业绩和质量，会得到证券市场的欢迎。因此期权激

励公告对股价的影响不仅关系到管理层的利益，也关系到广

大证券投资者的切身利益。

２　文献综述

国内外学者在股权激励和期权激励对证券市场及上市

公司的研究方面则取得了丰富的成果。Ｂｒｉｃｋｌｅｙ，Ｂｈａｇａｔ与
Ｌｅａｓｅ［１］发现，股权激励公告会使股价产生显著为正的反应，
从而增加了企业价值。Ｂｈａｇａｔ、Ｂｒｉｃｋｌｅｙ与Ｌｅａｓｅ［２］指出，股票
价格与经理人的长期股权激励计划正相关。Ｙｅｒｍａｃｋ［３］发现
上市公司通常在股票价格上涨期间授予期权激励，股票价格

在授予当天大体都会有迅速的上涨过程，并且指出，股权激

励计划通常会在公司利好报告公布前发布。Ｃｈａｕｖｉｎ与 Ｓｈｅ
ｎｏｙ［４］发现，在公司发布股权激励计划之前的一段时间，股票
价格会有一个持续的下跌过程，而且经理人倾向于在公布期

权激励计划前发布一些不利的消息以使其获得最低的执行

价格。Ｍｏｒｇａｎ与 Ｐｏｕｌｓｅｎ［５］指出，在研究了 Ｓ＆Ｐ５００公司
１９９２～１９９５年之间的股权激励公告对股价的影响后发现，在
［－３，＋３］的事件窗口内，ＣＡＲ（累计超常收益率）显著为正，
这表明股权激励信息的披露确实能够增加股东财富。很多

学者还研究股权激励与公司盈余管理之间的关系。如 Ｓａｆ
ｄａｒ［６］通过实证研究发现，经理人为了抬高股价，在期权激励
行权日前通过操作性应计利润进行了向上的盈余管理。Ｂａｌ
ｓａｍ、Ｃｈｅｎ与Ｓａｎｋａｒａｇｕｒｕｓｗａｍｙ［７］则发现，经理人在期权激励
授予日前为了使股价下降，通过操纵性应计利润进行了向下

的盈余管理。

我国的股权激励计划刚刚起步，大部分关于股权激励的

研究都着眼于《办法》实施之前，且主要关注于股权激励对上

市公司长期绩效的影响，而《办法》实施之后的研究相对较

少。顾斌、周立烨［８］以剔除行业影响后的实施股权激励的上

市公司为样本，对股权激励效应进行实证研究，发现目前我

国上市公司对高管实施股权激励的长期效应并不明显。崔

明会、张兵 ［９］选取２００６年１月至２００８年１月之间实施股权
激励方案的６０多家上市公司为研究对象，发现在选定的时
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间窗口内样本的股权激励活动会引起显著的短期股东财富

效应变化。何江、李世新［１０］研究了２００６年１月至２００７年１２
月我国Ａ股市场公告股权激励方案的５３家上市公司，发现
在选定的事件窗口内，期权激励公告使得股价产生显著为正

的反应，且成长性好、规模小的公司股价效应更为明显。李

曜［１１］对股权分置改革后２００５年４月３０日至２００８年５月３１
日之间公告的股权期权和限制性股票两种股权激励方式进

行了多方面的剖析，发现公司偏好选择期权激励，且发现证

券市场对期权激励公告的反应非常显著，而对限制性股票的

公告效应并不显著。肖淑芳等［１２］以《办法》颁布以来沪深两

市首次披露股权激励计划的上市公司为研究对象，研究了公

告日前经理人的盈余管理行为，发现经理人通过操纵性应计

利润进行了向下的盈余管理，公告日后盈余存在反转现象，

但是并没有发现经理人通过非经常性损益进行盈余管理。

薛晴［１３］研究分析了股权分置改革后股权激励方案的公告效

应，发现公告能带来正的超额收益，同时发现中小板市场具

有更高的超额收益。陈华［１４］以２００８年１月１日至２０１０年３
月３１日之间公告股权激励方案的公司为研究对象，发现在
公告前后的事件窗口期股价存在显著的积极反应，同时发现

存在事件提前泄露的情况。

从国外关于股权激励的研究综述可以大致看出，经理人

为了获得最大化的股权激励收益，在授予期以及行权期前后

存在盈余管理的动机，且证券市场对股权激励公告有着明显

的反应。我国的股权激励机制起步较晚，现有研究大部分关

注于股权激励的介绍以及股权激励对公司长期业绩的影响。

从《办法》实施至今，期权激励已经成为上市公司股权激励的

主要手段，六年来其实施效果及市场反应如何，是公司经理

人密切关注的问题，而期权激励公告对上市公司股票超额收

益率的影响及影响程度也关系到整个证券市场。鉴于此，本

研究采用事件研究法，通过对《办法》实施以来沪深两市实施

期权激励方案的上市公司进行研究，探讨我国资本市场是否

存在期权激励公告效应，以期为上市公司实施期权激励计划

提供依据，并为投资者在对公告期权激励计划的上市公司投

资时提供分析依据。

３　研究设计

３．１　研究假设
期权激励通过将经理人与上市公司业绩相联系，成为降

低股东和经理人之间代理成本的有效手段，而期权激励收益

取决于行权价与股票出售时市价之间的差额，因此降低行权

价、抬高股票售价就成为了经理人的目标之一。而信息不对

称的存在，使得上市公司经理人有可能根据期权激励的行使

期限，通过盈余管理来操纵股价，从而达到最大化期权激励

收益的目的。另一方面，《办法》还规定，期权激励的行权价

格不应低于下列价格较高者：股权激励计划草案摘要公布前

一个交易日的公司标的股票收盘价，股权激励计划草案摘要

公布前３０个交易日内的公司标的股票平均收盘价，因此，期
权激励公告日就成为了经理人操纵股价的重要时间点，通过

降低公告日前的股价，获得最低的行权价。因此，本文提出：

假设一：在期权激励方案公告日前，上市公司的股票价

格会降低。

期权激励的获利方式是对股票价格上升的预期，而股票

价格上升的正常情况可以从一定程度上反映经营效果和经

理人的贡献，是对公司收益有良好预期的一种表现形式。从

我国的实际情况来看，实施期权激励计划标志着公司治理水

平符合相关的规范和要求。从信号理论的角度来说，期权激

励的公告向市场传递了一个积极的信号，二级市场会给予正

的反应。因此，本文提出：

假设二：期权激励的公告效应为正，上市公司的股价会

上升。

在研究过程中，我们注意到样本公司在不同市场板块的

分布并不均衡，在１７５个初始样本中，中小板和创业板的上
市公司分别为７２家和３８家，而沪市主板和深市主板的公司
分别为４５家和２０家，可见中小企业已经成为我国实施期权
激励计划的主力军，这可能是因为期权激励的预期收益主要

取决于未来股票价格的上涨程度，而其风险和收益并不对

称，这种模式适用于成长风险较高的企业，而并不适合发展

稳定的企业作为长期激励的手段。张瑞琴、淡华珍［１５］认为，

由于中小高新技术企业高风险性的特点，他们在选择中长期

激励模式时必须体现零成本、高风险和高回报的原则，因此

中小高新技术企业的中长期激励效果比成熟企业更佳。在

有效市场中，与成熟企业相比，投资者对中小高新企业期权

激励公告的反应可能会更强烈。因此，本文提出：

假设三：中小、创业板市场上市公司的期权激励公告效

应强于主板市场企业。

３．２　研究样本
本文以《上市公司股权激励管理办法》颁布实施以后至

２０１１年９月３０日首次公告期权激励计划的１７５家Ａ股上市
公司为初选样本，并剔除了满足以下条件的公司：１）属于金
融保险行业的公司；２）ＳＴ以及ＳＴ公司以及在事件窗口内被
标为ＳＴ或ＳＴ的公司；３）在事件窗口内停牌一周以上的公
司，以及在估计窗口内长时间停牌的公司；４）在事件窗口内
发布其他重要公告的公司；５）自上市至期权激励公告日不满
１５０个交易日的公司。最后共计得到９４个样本公司。其中
在沪市主板上市的２８家，深市主板上市的９家，中小板块的
上市公司４６家，创业板上市的１１家。

为了控制行业因素和外部环境因素的影响，本文为每个

样本公司选取了相对应的配对公司，选取的标准如下：１）与
样本公司属于同一行业（根据中国证监会公布的上市公司行

业分类）；２）与观察样本公司的规模相近（期权激励公告日
前最近一期季度报告中的总资产相近）；３）在事件窗口内以
及估计窗口内没有公布期权激励计划；４）配对公司与观察样
本公司以１∶１的比例选取。

本文数据全部来自于沪深交易所网站以及国泰安 ＣＳ
Ｍａｒ数据库。
３．３　研究方法

本文采用事件研究法来考察上市公司期权激励公告的

市场反应，同时检验投资者对不同市场上期权激励公告反应

的差异。

事件研究首先要进行事件定义，即确定事件日期、事件

窗口和估计窗口。本文以上市公司首次发布期权激励的公

告日或其后的第一个交易日作为事件日，并选取（－３０，３０）
作为事件窗口进行考察。Ｃａｍｐｂｅｌｌ等指出，对于（－３０，３０）
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或者更小的事件窗口，通常选择１２０天或者更长的估计窗
口，考虑到选取过长的估计窗口会使得样本量进一步缩小，

本文选取（－１５０，－３１）即公告日前的１５０天至３１天共１２０
个交易日作为估计窗口来计算标的股票期望报酬率。

期权激励公告的市场反应主要通过观察样本的平均超

额收益率ＡＡＲｔ和累计超额收益率ＣＡＲ来测度。
ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－Ｅ（Ｒｉｔ） （１）

ＡＡＲｔ＝ １ｎ∑
ｎ

ｉ＝１
ＡＲｉｔ （２）

ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）＝∑
ｔ２

ｔ＝ｔ１
ＡＡＲｉｔ （３）

ＣＡＲ（ｔ）＝∑
ｔ

ｔ＝－３０
ＡＡＲｉｔ （４）

其中，ＡＲｉｔ是指股票ｉ在时期ｔ的超额收益率，其中 Ｒｉｔ是股
票ｉ在时期ｔ的实际收益率，Ｒｍ．ｔ是市场指数在时期 ｔ的实
际收益率，Ｅ（Ｒｉｔ）是股票 ｉ在时期 ｔ根据市场收益率估计的
预期收益率或者正常收益率。

一般来说，预期收益率或正常收益率主要有计算三种方

法：平均收益率法，市场收益率法和风险调整收益率法，本文

使用风险调整收益率法来预测标的股票的正常收益率。

Ｂｒｅｎｎｅｒ指出，与采用多个解释变量的回归模型相比，只有一
个解释变量的模型（单指数市场模型）效果也非常好。因此，

我们使用市场模型作为股票正常收益率的预测模型：

Ｅ（Ｒｉｔ）＝αｉ＋βｉ×Ｒｍ，ｔ＋εｕ （５）
ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－（αｉ＋βｉ×Ｒｍ，ｔ） （６）

其中，αｉ和βｉ是通过最小二乘法，利用在（－１５０，－３１）估计
窗口个股收益率以及市场收益率估计出来。在得到标的股

票的αｉ和βｉ后，根据超额收益率计算公式计算日个股超额
收益率ＡＲｉｔ。对于标的股票的日收益率，本文选取了考虑现
金红利再投资的日个股回报率，对于市场指数收益率，沪市

样本选用上证综指（０００００１）收益率，深市主板样本选用深证
综指（３９９１０６）收益率，中小板样本选用中小板综指（３９９１０１）
收益率，创业板样本选用创业板综指（３９９１０２）收益率。

根据以上标准，本文计算了样本公司股票在相应事件窗

口内的平均超额收益率ＡＡＲｔ和累积超额收益率ＣＡＲ。对于
配对样本公司，本文将其事件窗口与估计窗口定义为与对应

观察样本相同期间，并采用上述相同方法计算了配对公司股

票的平均超额收益率ＡＡＲｔ和累积超额收益率ＣＡＲ。

４　实证分析

本文通过Ｅｘｃｅｌ和ＳＰＳＳ１６．０完成数据处理，对假设进行
检验。图１所示为所有样本公司股票在（－３０，３０）事件窗口
内的平均日超额收益率和平均累计超额收益率。可以看到，

在期权激励公告日，样本公司平均超额收益率ＡＡＲ０显著放
大，当日出现了平均高达２６６％的正超额收益率，为整个事
件窗口内的最大超额收益率，且在１％的水平上显著。从累
积超额收益率的单样本Ｔ检验结果（文中未列出）来看，ＣＡＲ
均值在公告日前１０天开始有明显的上升，但是 ＣＡＲ（－１）
（即－３０至－１天的累积超额收益率）未能通过显著性检验。
在公告日当天，累积超额收益率的上升幅度最大，并且在其

后的３０个交易日中呈现缓慢上升的趋势。截止期权激励公

告日（ｔ＝０），样本公司的平均累积超额收益率 ＣＡＲ（０）已经
达到４１９２％，并且在１％的水平上显著，后续的２９个交易
日，样本公司保持正的累计超额收益率，且都通过了显著性

检验。可见，国内市场将期权激励公告视为利好消息，投资

者在公告当天及后续交易日纷纷买入股票，推动了股价上

升，导致收益率显著增加。

图１　观察样本平均超额收益率及累计超额收益率时序图
Ｆｉｇｕｒｅ１　Ａｂｎｏｒｍａｌａｎｄｃｕｍｕｌａｔｉｖｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｍｅａｎａｒｏｕｎｄ

ｔｈｅａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ

表１所示为观察样本不同事件窗口的累积超额收益率
的单样本Ｔ检验结果。可以看到，在期权激励公告日前（－
３０，－２１）的窗口内，与预期一致，总体样本的 ＣＡＲ均值为
负，但未能通过显著性检验。在（－１０，－１）的窗口内，样本
平均ＣＡＲ在 ５％的显著性水平上为正，总体均值达到了
１４２％，这也验证了图１中 ＣＡＲ在公告日前１０天的明显上
升，说明上市公司在公告期权激励方案之前，二级市场就有

所异动，产生超额收益，这也说明可能存在事件的提前泄露

或者内幕交易。研究结果并没有支持期权公告日前股价下

降的假设，可能是因为事件窗口选择过小，导致经理人向下

盈余管理的影响已经被市场消化。在期权激励公告日后的

不同窗口期间，（０，９）窗口内的累积超额收益率显著为正。
虽然ＣＡＲ（１０，１９）以及 ＣＡＲ（２０，２９）的均值为正，但不能通
过显著性检验，这从图１的日平均超额收益率也可以看出，
（１０，２９）窗口内日平均超额收益率并不稳定，期权激励公告
的影响已基本被市场消化。ＣＡＲ（－ｔ，ｔ）考察了窗口期内市
场对事件的整体反应，本文在检验窗口（－１，１）至（－３０，
３０）的累积超额收益率（限于篇幅，表１只列出了几个事件窗
口的检验结果）后发现，不同窗口内的累积超额收益率均显

著为正，二级市场在整体上对上市公司期权激励计划持欢迎

态度，投资者在（－３０，３０）整个窗口期内获得可以６５９％的
超额收益，且在１％的水平上显著。这也验证了第二个假设。

表１　观察样本不同窗口累积超额收益率
Ｔａｂｌｅ１　Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｏｆｓａｍｐｌｅｄｕｒｉｎｇｅｖｅｎｔｗｉｎｄｏｗｓ

不同窗口 Ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．（２ｔａｉｌｅｄ）观察样本平均值
ＣＡＲ（－３０，－２１）－０．４０７９９２９３ ０．６８４ －０．００３２２８
ＣＡＲ（－２０，－１１）０．６８８３２９ ９３ ０．４９３ ０．００４３５３
ＣＡＲ（－１０，－１） ２．０２５０３４ ９３ ０．０４６ ０．０１４２２５
ＣＡＲ（０，９） ４．０８５５１２ ９３ ０．０００ ０．０３４９６９
ＣＡＲ（１０，１９） ０．７８６３８ ９３ ０．４３４ ０．００６４２３
ＣＡＲ（２０，２９） ０．５４３３７７ ９３ ０．５８８ ０．００３４２９
ＣＡＲ（－１，１） ５．４０４１９７ ９３ ０．０００ ０．０３２９０１
ＣＡＲ（－５，５） ４．２４４７５６ ９３ ０．０００ ０．０４１２９
ＣＡＲ（－１０，１０） ３．９９８８０６ ９３ ０．０００ ０．０４７６６６
ＣＡＲ（－２０，２０） ２．９４０４１９ ９３ ０．００４ ０．０５６６２８
ＣＡＲ（－３０，３０） ２．６６２７２１ ９３ ０．００９ ０．０６５８６５
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　　为了消除行业因素和市场因素的影响，本文利用配对样
本对期权激励公告的市场反应做了进一步的检验。我们主

要检验了实施期权激励的公司与未实施期权激励公司在不

同窗口内的累积超额收益率是否存在显著差异，从而消除公

告以外其他因素对市场的影响。表２所示为两组样本之间
的配对样本Ｔ检验及 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩和检验的结果。配对样本
检验结果与单样本检验结果基本一致，且两种配对检验方法

的结果相同。在期权激励公告前（－１０，－１）的窗口内，实施
期权激励公司股票比不实施期权激励公司的股票产生更高

的累积超额收益，两者平均相差２１％，在１０％的水平上显
著（ｔ＝１９７），表明市场在公告日之前就已经对事件产生了
提前反应。与单样本检验不同的是，在（２０，２９）的窗口内，实
施股权期权计划的公司股票产生了相对更高的累积超额收

益，其平均差异为１９６％，且在５％的水平上显著（ｔ＝２１１）。
不同的ＣＡＲ（－ｔ，ｔ）检验结果也支持了前面得到的结

论，市场对上市公司的期权激励计划持有积极态度，在整个

事件窗口内，公布方案的上市公司股票能产生比非公告方案

的股票更高的超额收益率，且非常显著。如在（－１，１）期间
持有公告公司股票的投资者比持有非公告公司股票的投资

者多获取３７８％的超额收益，而在（－３０，３０）期间其差异高
达１２３２％。

本文最后检验了不同市场对期权激励公告的反应是否

有差异。图２所示为沪深主板市场和中小、创业板市场在
（－３０，３０）事件窗口内的累积超额收益率，整体上来看不同
市场的反应并不完全一致。接下来我们利用 ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙ
检验对３７家主板上市公司和５７家中小、创业板上市公司进

行差异性检验。从表３的检验结果可以看到，在不同事件窗
口，中小、创业板公司的累积超额收益率均值都高于主板市

场公司，但是两者之间的差异并不显著。检验结果不支持假

设三，表明投资者对各市场的期权激励公告没有产生不同的

反应。

图２　不同市场样本公司累积超额收益率时序图
Ｆｉｇｕｒｅ２　Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｍｅａｎａｒｏｕｎｄｔｈｅａｎｎｏｕｎｃｅ

ｍｅｎｔｓｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ

５　结束语

本文研究表明，二级市场整体上对上市公司期权激励公

告持积极态度。在期权激励公告日当天，上市公司股价会产

生正的超额收益，且这种正的超额收益会持续一段时间，表

明市场对公告效应的消化比较慢。在公告日之前，市场会出

现正的异动，表明可能存在消息的提前泄露。但是本文并没

有发现期权激励公告日之前公司股价会向下波动，与之相

反，公告公司的股票会比非公告公司股票获得更多的超额收

益。此外，本文还发现，投资者对不同市场的期权激励公告

表２　不同窗口累积超额收益率配对检验
Ｔａｂｌｅ２　Ｐａｉｒｅｄｓａｍｐｌｅｔｅｓｔｏｆｃｕｍｕｌａｔｉｖｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｄｕｒｉｎｇｅｖｅｎｔｗｉｎｄｏｗｓ

不同窗口

配对检验 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验
观察样本－配对
样本Ｍｅａｎ ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．（２ｔａｉｌｅｄ） 观察样本－配对

样本 Ｚ Ａｓｙｍｐ．Ｓｉｇ．（２ｔａｉｌｅｄ）

ＣＡＲ（－３０，－２１） ０．００８１７ ０．８３３７２９ ９３ ０．４０７ １．１１４ ０．２６５
ＣＡＲ（－２０，－１１） －０．０００１７４ －０．０１５９８２ ９３ ０．９８７ ０．１６４ ０．８７０
ＣＡＲ（－１０，－１） ０．０２１０４９ １．９６６４ ９３ ０．０５２ ２．３５９ ０．０１８
ＣＡＲ（０，９） ０．０４８４０６ ４．１０６７４９ ９３ ０．０００ ３．９９２ ０．０００
ＣＡＲ（１０，１９） ０．０１７８８７ １．４３２１５９ ９３ ０．１５５ １．３４４ ０．１７９
ＣＡＲ（２０，２９） ０．０１９６３７ ２．１１２７２４ ９３ ０．０３７ １．９７０ ０．０４９
ＣＡＲ（－１，１） ０．０３７７７４ ５．８０４５４２ ９３ ０．０００ ５．４０９ ０．０００
ＣＡＲ（－５，５） ０．０４６２３ ３．３６１９６６ ９３ ０．００１ ３．３２４ ０．００１
ＣＡＲ（－１０，１０） ０．０６６３５６ ３．３５１２９４ ９３ ０．００１ ３．７５８ ０．０００
ＣＡＲ（－２０，２０） ０．０８８２２６ ２．７８８３０２ ９３ ０．００６ ３．０４１ ０．００２
ＣＡＲ（－３０，３０） ０．１２３１６８ ３．０７３４８８ ９３ ０．００３ ３．４１８ ０．００１

表３　不同市场样本公司累积超额收益率惠曼特尼Ｕ检验
Ｔａｂｌｅ３　ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙｔｅｓｔｏｆｃｕｍｕｌａｔｉｖｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｍｅａｎｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ

ＣＡＲ（－３０，－２１） ＣＡＲ（－２０，－１１） ＣＡＲ（－１０，－１） ＣＡＲ（０，９） ＣＡＲ（１０，１９） ＣＡＲ（２０，２９）
ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙＵ １０４１．０ ９７１．０ ９１４．０ ９１９．０ ９９９．０ １０１７．０
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的反应没有显著差异。

本文得到的结论具有现实意义：对于上市公司来说，期

权激励计划公告能提高公司股价，增加公司的市场价值；对

于投资者来说，在事件窗口期间持有上市公司股票能获得超

额收益；而对于监管者来说，要防止进一步的消息泄露，保证

市场的公平交易。
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型。主用户根据不同波段频谱的市场需求来决定采用 Ｂｅｒ
ｔｒａｎｄ或Ｃｏｕｒｎｏｔ博弈，并相应地调整频谱数量和价格策略以
获得最大收益。本文给出了混合博弈模型的纳什均衡及其

在多维变量情况下的动态博弈结果，分析了不同的调整速度

与动态博弈稳定性的关系，分析了频谱之间可替代性变化对

主用户支付的影响，对后续同时采用多种博弈方式的研究具

有一定的参考价值。
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