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　　［摘　要］　上市公司定向增发公告效应的存在，不利于证券市场的健康稳定发展，应深入揭示定向增发公告
效应的影响因素，以此来规范上市公司定向增发制度。在分析中国上市公司定向增发的现状及其动因的基础上，

运用事件研究法选取２０１２－２０１３年度２８６家上市公司定向增发事件作为样本，对上市公司定向增发公告效应的影
响因素进行了实证分析。研究表明定向增发公告效应与增发规模、增发价格折扣率、增发目的存在正相关性，与净

资产收益率、股东权益比率不存在显著相关性，以此为依据给出了规范中国上市公司定向增发制度的政策建议。
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　　一、问题提出及研究述评

我国证券市场自上世纪９０年代初期以来，已经

历了较长时间的发展，证券市场所承担的直接融资

功能具有较大程度的提升，特别是随着股权分置改

革工作的完成，上市公司通过证券市场实现再融资

的资本募集意愿已极为明显。考虑到定向增发融资

的操作便利性与成本低廉性特征，定向增发无论从

发行数量、发行股本、融资额等角度看，都已经超过

ＩＰＯ规模，成为我国上市公司首选再融资方式。此

外，定向增发会引发上市公司股价出现一定的上涨

态势，从而出现所谓的“定向增发公告效应”。所谓

定向增发公告效应，主要是指上市公司对外发布拟

定向增发预案公告后，对上市公司股票的短期价格

产生影响，进而影响股票收益率。

纵观中国证券市场２０１３年度的运行态势，不难

发现部分上市公司在定向增发信息的公告之前，其

股价已经出现了一轮快速上涨行情，从而为掌握内

部信息的“特定投资者”带来了较好的赚钱效应。

但是，一旦定向增发信息公告之后，这种赚钱效应就

会下降。因为信息一旦公布，获利丰厚的“特定投

资者”选择了抛售股票，从而降低了股价的赚钱效

应。考虑到在有效市场中，掌握内部信息的“特定

投资者”规模相对较小，因此上市公司股价在定向

增发信息公告之前不会出现异动，一旦定增信息公

布，投资者将基于定增募集资金的投资方向对上市

公司进行盈利预测，从而确定投资策略。此外，一旦

信息公告的定增价格下限过低，投资者将会积极认

购上市公司的增发股份，导致上市公司股票价格短

期内出现快速提升，进而加剧上市公司因定向增发

而呈现的公告效应。

上市公司定向增发公告效应的存在，在一定程

度上说明了投资者存在“追涨杀跌”的非理性现象。
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对此，应深入探讨影响上市公司定向增发公告效应

的主要因素，以此来规范上市公司定向增发制度，推

进证券市场的健康稳定发展。正是在这样的背景

下，本研究针对“中国上市公司定向增发公告效应

的影响因素研究———基于事件研究法的实证分析”

问题展开深入探讨，本研究的主要贡献在于：分析了

中国上市公司定向增发的现状及其动因，在此基础

上，运用事件研究法，选取２０１２－２０１３年度２８６家
上市公司定向增发事件作为样本，对上市公司定向

增发公告效应的影响因素进行了实证分析，并以此

为依据，提出规范中国上市公司定向增发制度的政

策建议。

考虑到定向增发问题的重要性，对于定向增发

方面的研究已受到国内外金融学者的关注。国外对

于定向增发方面的现有成果主要涉及不同视角层面

的探讨。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）［１］认为，公司股东与管理者
都是以各自利益为根本目标，股东与管理者之间存

在着利益冲突，一旦公司处于投资过度状态就会引

发代理成本问题，股票增发将导致公司现金流的代

理成本增大，从而引发公司净利润下降，进而导致股

票价格下跌。Ｗｒｕｃｋ（１９８９）［２］以美国市场为研究对
象，探讨了股权集中度对定向增发及公司价值的影

响，研究发现股权集中度对公司价值具有明显的正

向效应。Ｈｔｅｒｔｚｅｌ和 Ｓｍｉｔｈ（１９９３）［３］选取美国市场
定向增发时间作为样本，对定向增发前后公司股票

价格的变动方向进行了实证分析，研究发现增发之

前公司股票具有明显的折价效应，增发之后持有公

司股票的财富效应比较明显。Ｂａｒｃｌａｙ等（２００５）［４］

通过对１９７８－１９９７年美国大宗交易模式和定向增

发模式的比较，发现大宗交易模式存在一定溢价是

股票持有方控制公司信息披露的必然结果，而定向

增发出现折价主要是为了补偿增发股票认购方对公

司的监督成本。Ｗｒｕｃｋ等（２００７）［５］通过对定向增
发企业与定向增发对象关系的研究，发现定向增发

有助于提升公司股票价格，为增发公司创造价值。

国内对于定向增发问题的研究相对较晚，主要

侧重于定向增发效应及其在利益输送、公司绩效等

方面的影响。其中，孙喜平（２００４）［６］认为，定向增
发有利于企业实施并购行为，并对公司治理具有明

显提升作用。索建宏（２００６）［７］以鞍钢新轧为例，分

析了定向增发之后上市公司财务指标变化，以及定

向增发对公司财务风险的影响。刘宇（２００６）［８］研
究发现定向增发在一定程度上降低了流通股持有方

的受害水平。郭思永（２０１３）［９］从利益输送层面，分
析了大股东参与公司定向增发的内在动机，研究表

明过低的增发价格将会损害中小投资者利益，促使

上市公司利益向大股东转移。陈阳（２００７）［１０］针对
上市公司董事会预案公告日的前后时间段、上市公

司股票价格超额收益率的变化分析，发现上市公司

信息披露缺乏一定的公正性。章卫东等（２０１０）［１１］

研究发现定向增发与公司绩效之间具有正向相关

性，定向增发引发优质资产向上市公司的持续注入

现象，有利于提升上市公司中长期经营绩效。肖万

（２０１２）［１２］考察了定向增发预案披露问题，研究发现
在上市公司公告定向增发预案之日，上市公司股票

价格已呈现一定的市场效应，并分析了定向增发股

价变动的影响因素。黄华继等（２００９）［１３］、徐寿福等
（２０１１）［１４］探讨了定向增发与上市公司长期绩效的

关联性，研究发现上市公司运用定增资金投资于较

好收益的项目，从而提升了上市公司的长期绩效。

张鸣等（２００９）［１５］、陈石清等（２００９）［１６］讨论了定向

增发与财富转移的相关性，研究发现通过定向增发

模式，大股东以较低的发行价格认购了较高的股份

比例，从 而 实 现 财 富 转 移 目 标。王 志 强 等

（２０１０）［１７］、赵玉芳等（２０１２）［１８］则认为定向增发与
利益输送之间存在显著的关联性，定向增发规模越

大，相应的利益输送程度越高。

综上所述，现有文献主要集中于定向增发效应

及其在利益输送、公司绩效等方面的影响，很少涉及

定向增发公告效应的影响因素方面的探讨。此外，

考虑到定向增发事件近两年频频发生，以往文献得

到的实证结论存在一定局限性，若以最近两年事件

作为样本将更具说服力。对此，本研究选取近两年

来足够容量的定向增发样本，运用事件研究法，对中

国上市公司定向增发公告效应的影响因素展开实证

研究。

二、中国上市公司定向增发的现状及其动因分

析

自２００８年以来，定向增发年成功增发案例均超

过了１００起。从融资规模来看，２０１１－２０１３年的融
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　表１ ２００７－２０１３年中国上市公司定向增发现状

年份
定向增发 公开增发

发行公司 平均发行价格（元）融资总额（亿元）平均融资（亿元）发行公司 平均发行价格（元）融资总额（亿元）平均融资（亿元）

２００７ ４８ ９．１６ ９０２．８２ １８．８１ ８ ７．３７ １１１．３２ １３．９２
２００８ １３５ １２．５９ ２１５１．０５ １５．９３ ２５ ２５．６７ ６２６．８９ ２５．０７
２００９ １０４ １５．１７ １５１１．４９ １４．５３ ３５ １８．７６ ５７６．３８ １６．４７
２０１０ １１３ １０．１２ ２１０８．１５ ２０．８７ １５ １７．３６ ２６１．６９ １７．４５
２０１１ １５５ １３．６１ ３３４０．６０ ２１．５５ １０ １５．７３ ３７７．１４ ３７．１４
２０１２ １７４ １４．３２ ３５８０．４２ ２０．５８ １０ １４，３３ ４１３．２２ ２８．８３
２０１３ １５１ １５．２１ ３３５９．２９ ２２．２５ １３ １６．３３ ４３２．６３ ３３．２８

　资料来源：Ｗｉｎｄ资讯数据、国泰安数据库。
资总额最大，定向增发已超过 ＩＰＯ成为 Ａ股市场第

一大融资来源，同时也成为机构投资者主要的投资

市场。中国上市公司定向增发情况如表１所示。

随着证券市场再融资机制的逐步完善，我国上

市公司定向增发规模也获得了快速发展，探究其内

在动因，主要集中于以下五个方面：

（一）定向增发有利于吸引投资者及便利操作

随着股权分置改革工作的逐步推进，证券市场

迎来了一波波的限售股解禁潮，大量的限售股逐步

解除限售，促使大量已解除限售的股票在证券市场

抛售，导致上市公司股票价格下跌。对此，若采用公

开增发方式，考虑到公开增发价格往往确定为近２０

个交易日股价的加权平均，因投资者预测到未来市

场可能面临的下跌趋势，通过不会参与上市公司公

开增发活动，导致公开增发目标难以实现。然而，若

采用定向增发模式，只有少数几个特定的机构投资

者可以认购增发股票，增发价格往往低于市场交易

价格一定幅度，容易吸引机构投资者的参与。此外，

定向增发审批程序相对简便，容易成为上市公司增

发融资的首选方式。

（二）定向增发有利于解决借壳定价及道德风

险

由于我国企业上市监管严格，民营企业往往采

取“借壳上市”方式，但是上市过程中对于借壳定价

以及道德风险问题一直成为投资者关注的重点和难

点。定向增发可以解决上述问题：一是，定增价格要

求不低于询价基准日前 ２０天收盘价加权平均的

９０％，明确了定增价格的价格下限水平；二是，定向

增发中的资产注入情况披露、审核制度、锁定期制度

都规范了买壳上市行为，增加了信息公布透明度，有

利于减少道德风险。

（三）定向增发有利于上市公司引入战略投资

者

经历了３０多年的改革开放，我国的上市公司以

及证券市场发展日益成熟，对于国内企业而言，发展

瓶颈主要集中于缺乏国际性层面的社会资源和管理

能力。随着定向增发的发展，上市公司通过定向增

发机制引入战略投资者，既获得了资本金募集目标，

又引入了战略投资者的先进管理技术、品牌运营管

理等一系列优势，促进上市公司发展。

（四）定向增发有利于提高机构投资者的监督

效应

股改以前，由于大股东侵占效应存在，内幕交易

以及羊群动量交易行为较为严重，市场处于非有效

状态。通过定向增发，能够增加股权结构集中度，同

时机构投资者的持股比例提高，促使机构投资者增

强对企业的监督，通过良好的公司业绩来保证其投

资回报率。

（五）定向增发有利于引发证券市场的短期赚

钱效应

由于股价或者说股票投资价值取决于投资者预

期收益的高低，投资者的决策是在其所掌握的现有

信息基础上分析判断的。由于信息不对称的存在，

投资者无法完全了解公司经营状况。而定向增发公

告实际上就是上市公司向投资者所传递的隐性承诺

信号，意为经过锁定期以后，上市公司的股价会超过

定向增发价格，这是上市公司管理层以及机构投资

者对公司未来发展的良好预期，将改变投资者对于

公司发展原有预期，进而影响股票市场价格，形成短

期股价效应。

三、定向增发公告效应的影响因素分析及变量

构建

（一）影响公告效应的指标选取

定向增发事件的市场反应涉及多个方面，除了
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宏观层面的大盘走势以及行业层面的市盈率因素之

外，微观层面的上市公司基本指标及定增公告内容

对定增公告效应也具有显著影响。对此，本研究选

取以下指标作为影响公告效应的主要影响因素。

１．净资产收益率（ＲＯＥ）

净资产收益率是衡量上市公司主营业务收入对

净资产的依赖程度及净资产盘活能力的重要指标。

净资产收益率越大，一方面说明上市公司对净资产

的依赖程度较小，另一方面也说明上市公司对净资

产的盘活能力越强。反之，若净资产收益率较小，则

说明上市公司对净资产的依赖性过度，或者上市公

司对净资产的盘活能力不足。

２．股东权益比率（ＥｑｕｉｔｙＲａｔｉｏ）

股东权益比率是衡量上市公司资本金充足程度

及经营杠杆的重要指标。股东权益比率越小，说明

上市公司资本金水平比较充足，上市公司选取的经

营杠杆较低，上市公司经营风险较小；反之，若股东

权益比率很大，则说明上市公司资本金充足程度不

足，上市公司选取的经营杠杆过高，一旦产品市场需

求不足，容易引发上市公司债务风险。

３．增发规模（Ｖｏｌ）
增发规模是定向增发公告中与股价效应十分相

关的因素。一般来说，低于公告日上市公司市值

２０％的融资规模被视为小规模定向增发，此类案例
也在国内定增案例中占了大多数。但是，融资规模

越大，一方面说明股东对于公司业绩成长信心越强，

对股价驱动效应明显；另一方面，融资规模较大的案

例往往是出现重大资产重组事项，其对于后续经营

业绩带来了良好预期，往往带来超额收益

４．折扣率（Ｐｒｉ）

根据《上市公司证券发行管理办法》规定，定向

增发价格的下限应不低于公司股东大会审议通过的

最低核定价格，而在实际实施过程中，由于定向增发

的审批过程往往较长，证券市场投资环境将会发生

变化，导致在审批期间公司股价受到市场波动的影

响较大，从而引发最终确定的定向增发价格存在一

定的波动性。对此，最终发行价格与实施日的市场

交易价格之间应存在一定程度的折扣率，以增强认

购者对增发股份的吸引力。

５．增发目的（Ｏｂ）

定向增发的发行目的主要分为项目融资、财务

融资、引入战略投资者、资产重组四类，不同的增发

目的带来的公告市场反应也不同，定向增发的公告

效应也不尽相同。若上市公司增发目的是为了通过

资产重组而改善公司基本面，这种增发所带来的上

市公司股票溢价水平则比较高；若上市公司增发目

的仅仅为了扩大生产经营规模，这种增发所带来的

上市公司股票溢价水平相对比较低。

（二）实证模型的变量构建

依据上述分析，本研究将净资产收益率

（ＲＯＥ）、股东权益比率（Ｅｒ）、增发规模（Ｖｏｌ）、折扣

率（Ｐｒｉ）、增发目的（Ｏｂ）等５大指标作为实证模型

的变量进行实证分析，如表２所示。定向增发发行

目的一般分为５类，根据样本统计，四类主要增发目

的之中，所占比例最大的是项目融资，其次是包括借

壳上市、整体上市、注入资产等目的的资产重组类。

由于资产重组对上市公司的盈利预期和利好效应更

为明显，符合企业的长期发展战略，与股价效应也更

加相关，因此本文选择以资产重组为发行目的的定

向增发来研究，此处引入虚拟变量，将“资产重组”

为发行目的的取值为１，否则取值为０。
　表２ 样本增发目的分类统计表

增发动机 公司数量 所占比例（％）
项目融资 １６４ ５０．４６
财务融资 ３７ １１．３８

引入战略投资者 １７ ５．２３
资产重组 １０２ ３１．３９
其他 ５ １．５４
合计 ３２５ １００

　 资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。
四、上市公司定向增发公告效应影响因素的实

证分析

本文将采用事件研究法，对上市公司定向增发

公告效应的影响因素进行实证分析。事件研究法主

要依据研究目的而选择某一特定事件，研究该事件

发生前后一段时间内样本股票价格或者收益率变

化，进而解释特定事件对股价影响。

（一）事件定义及事件期选择

本研究事件是指定增预案公告事件。以公告日

为基准日，如果公告日属于非交易日，则顺延交易日

作为基准日。事件期的选择依据所研究问题的性质

及特点来决定。通常而言，事件期时间过长，会引入
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过度的信息噪音，从而高估公告信息带来的影响；事

件期时间过短，能够减少信息噪音，但是会损失部分

信息。对此，本研究将事件期选定为定增预案公告

当天的前１０个交易日及后１０个交易日，即（－１０，

１０）为本研究的事件期。

（二）数据样本的选取及修正

本研究以２０１２－２０１３年３２５家实施定向增发

的上市公司为基础，采用以下标准对定向增发公告

事件进行筛选，最后得到符合条件的２８６家上市公

司的定向增发事件，并以此作为本研究的实证数据

样本。具体筛选过程如下：（１）在定增公告当天前

后连续暂停交易超过１０个交易日，该公司股票应从

样本中予以剔除。考虑到借壳类的定增事件停牌时

间较长，应不属于上述样本。（２）在定增公告预案

当天前后１０个交易日内，若上市公司涉及其他影响

股价变动的重大事件，如年报、股权激励、重要合同

获得等重要信息披露，则从样本中剔除。（３）上市

公司首次公布定增预案后，若因为某种原因需要对

定增预案进行修改，则以首次增发预案的公告事件

为样本事件。（４）考虑到 ＳＴ类上市公司的股价涨

跌幅限制为５％，远小于一般上市公司股价的涨跌

幅限制（１０％），且股价容易操纵而涨停频现，应从

样本中剔除。

（三）实证分析

为了研究定向增发公告效应的影响因素，本研

究建立如下模型进行检验：

ＣＡＲｉｔ＝α＋β１ＲＯＥｔ＋β２Ｅｒｔ＋β３ＶＯＬｔ＋β４Ｐｒｉｔ＋

β５Ｏｂｔ
其中，ＣＡＲｉｔ（ａｖｅｒａｇｅｃｕｍｕｌａｔｉｖｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅ

ｔｕｒｎ）为股票ｉ在事件期 ｔ∈［ｔ１，ｔ２］内的累积超常收

益率，其计算公式为：

ＣＡＲｉｔ＝∑
ｔ２

ｔ１
Ｒｉｔ－Ｒｍｔ

其中，Ｒｉｔ是指样本股票在事件期内 ｔ∈［ｔ１，ｔ２］

内的实际收益率，Ｒｍｔ是指市场组合在事件期 ｔ∈
［ｔ１，ｔ２］内的收益率。利用 ＳＰＳＳ软件统计检验预案

公告日和实施日的累计超额回报与上述几个变量的

相关关系，研究其拟合程度。检验结果如表３所示。

利用 ＳＰＳＳ软件得到的回归结果分析如表４所

示。

　表３　超额累计收益影响因素的线性关系回归结果表
影响因素 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数 ｓｉｇ值

净资产收益率（ＲＯＥ） ０．２４９ ０．００１
股东权益比率（Ｅｒ） ０．０３５ ０．６３１
增发规模（Ｖｏｌ） －０．０４３ ０．５４６
折扣率（Ｐｒｉ） ０．２９７ ０．００６
增发目的（Ｏｂ） ０．１１４ ０．００２

　表４ 方差分析表 ＡＮＯＶＡｂ

Ｍｏｄｅｌ ＳｕｍｏｆＳｑｕａｒｅｓ ｄｆ ＭｅａｎＳｑｕａｒｅ Ｆ Ｓｉｇ
Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ０．５９５ ５ ０．１１９ ３．９５０ ０．００２ａ

Ｒｅｓｉｄｕａｌ ５．７２３ １９０ ０．０３０
Ｔｏｔａｌ ６．３１８ １９５

　　结合表４分析，归平方和为０５９５，自由度为５，

均方差为 ０１１９；剩余平方和为 ５７２３，自由度为

１９０，均方差为００３；Ｆ统计量的值为３９５０，单边检

验概率值为Ｐ＝０００２＜α＝００１，说明回归方程高

度显著。

表５是对回归系数的检验结果。结果显示净资

产收益率指标（ＲＯＥ）与股东权益比率指标（Ｅｒ）对

超额回报均不存在显著性影响，可以考虑剔除上述

两个因素。增发规模系数ｔ检验统计量的显著性概

率数值为Ｐ＝００００＜α＝００１，意味着增发规模对

公告效应影响显著；折扣率系数 ｔ检验统计量的显

著性概率数值为 Ｐ＝００１８＜α＝００５，意味着折扣

率对公告效应影响也显著；增发目的系数 ｔ检验统

计量的显著性概率数值为 Ｐ＝０００３＜α＝００５，意

味着增发动机对公告效应影响也显著。此外，系数ｔ

的绝对值越大，说明影响程度越大。因此，增发规模

是影响公告效应的重要因素。

　表５ 回归系数表Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓａ

Ｍｏｄｅｌ
Ｕｎｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ Ｂｅｔａ
ｔ Ｓｉｇ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１０３ ０．０５１ －１．９９６０．０４７
ＲＯＥ ０．０００ ０．００１ －０．０４９ －０．７０９０．４７９

股东权益比 ０．０８２ ０．０８０ ０．０７１ １．０１７ ０．３１０
增发规模 ０．３６４ ０．０９５ ０．２９３ ３．８１２ ０．０００
折扣率 ０．０００ ０．０００ ０．１７２ ２．３８３ ０．０１８
增发目的 ０．００１ ０．０２８ ０．００１ ３．０１９ ０．００３

　　由表６可以发现，调整后的 Ｒ２＝０７０，考虑到

影响上市公司股价的原因较多，本研究并未完全涵

盖这些因素，因此拟合度表现出分布在显著范围内。

同时，市场上可能还存在其他的信息或事件，例如政

府管制、内部人操纵、股权集中度等其他因素，这些

因素都会对上市公司定向增发公告效应产生一定的

影响。
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　表６ ＭｏｄｅｌＳｕｍｍａｒｙ

Ｍｏｄｅｌ Ｒ ＲＳｑｕａｒｅＡｄｊｕｓｔｅｄＲＳｑｕａｒｅ
Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒｏｆ
ｔｈｅＥｓｔｉｍａｔｅ

１ ０．３０７ａ ０．４９４ ０．７０ ０．１７３５５１８２３

　　五、实证结论及政策建议

（一）实证结论

１．定向增发公告效应与增发规模正相关

根据实证结果，在预案公告日超额累计收益与

增发规模相关系数是 ｒ＝０２４９，单边检验的显著性

概率Ｐ＝００００。由于 Ｐ＜００１，说明累计超额回报

与增发规模之间呈正线性相关关系，且相关性十分

显著。究其原因，主要是定向规模越大，一方面表明

控股股东及机构投资人对于公司前景预期看好，另

一方面也代表股东和机构投资者的监督效应更加明

显。此外，大规模增发往往代表公司存在资产重组

的可能，这对于公司盈利预期和利好刺激尤为明显，

从而导致上市公司股价上涨。

２．定向增发公告效应与折扣率正相关

从统计结果可以发现，累计超额收益与增发规

模之间的相关系数为 ｒ＝０２９７，单边检验的显著性

概率为 Ｐ＝０００６。因为 Ｐ＜００ｌ，说明累计超额收

益与定增价格折扣率之间呈现出显著的正相关性。

原因在于，从市场层面来分析，定增价格与定增时间

及定增时证券市场运行态势有关。当证券市场处于

上涨态势时，上市公司控股股东凭借着信息优势，配

合机构投资者大幅度拉升上市公司股价。此外，投

资者追涨杀跌的非理性行为将会加剧上市公司股价

的上升幅度，从而有利于上市公司定增价格的提升。

从企业层面来分析，实施价格比表明了增发企业未

来基本面预期与现在相比的差距，实施价格比越高，

说明公司预期的发展态势越好，未来盈利能力强，其

价格驱动效应更加明显，所带来的股利效应也更加

显著。当然，我们需要注意到，折扣率并非越高越

好，过高的折扣率不仅会带来扩容压力，同时也会引

起投资者对于利益输送和内部交易的忧虑，反而影

响股价效应表现。本文认为，折扣率反映了二级市

场投资者愿意支付的对价，表明了其对发行公司真

实价值的评估和预期。投资者支付的价格越高，表

明他们对发行公司前景越看好，相应的公司股票的

超额收益率会越高。

３．定向增发公告效应与增发目的正相关

回归结果显示，资产重组对于股价效应的影响

较为显著，定向增发本身就具有能够有效解决上市

公司整体上市、股权分置改革及买壳上市的三大功

能。对于上市公司而言，通过非流动资产证券化或

注入优质资产等方式，以此为增发目的的定向增发

能够带来更大的财富效应预期，对企业长期发展十

分有利。因此，其对于股价的推动作用明显。

４．定向增发公告效应与净资产收益率无显著相
关性

一般而言，股价是企业未来现金流量贴现值，累

计超额回报与净资产收益率之间应该是成正向关

系。但是，回归结果却恰恰相反。分析其原因，我们

认为是定向增发门槛更低，对净资产收益率没有明

确的比率要求，资产收益率低的企业可以通过良好

的定向增发操作获得更好的利好预期和盈利展望，

市场反应不会依据实施定向增发企业的净资产收益

率而做出判断。

５．定向增发公告效应与股东权益比率无显著相

关性

股东权益比率反映的是公司的长期财务状况，

以及财务风险抵御能力。其对于单次定向增发的短

期效应影响有限。同时，由于定增过程中上市公司

往往通过定向增发降低公司资产负债率，从而提高

股东权益所占比率，因此股东权益比率对股价效应

影响有限。

（二）政策建议

实证结论表明，定向增发公告效应与增发规模、

增发价格折扣率、增发目的存在正相关性，而定向增

发公告效应与净资产收益率、股东权益比率不存在

显著的相关性。对此，本研究给出如下政策建议：

１．适度控制上市公司通过定向增发模式单次募

集资金的数量规模

对上市公司单次定向增发股份的规模比例给予

明确约定，以防范特定机构投资者利用定向增发模

式来违规操纵上市公司股价的负面现象。因为通过

约束上市公司单次定向增发的股份规模比例，参与

上市公司定向增发活动的特定机构投资者无法在较

短时间内收集到足够规模的低成本股票。对此，特

定机构投资者不具备对上市公司股价运行形成一定

的控盘能力，从而无法实现特定机构投资者任意操
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纵上市公司股价的不良动机，从而有利于证券市场

的健康稳定发展。

２．适度降低上市公司定向增发价格与市场交易

价格之间的折价率水平

将折价率水平限定在不超过１５％的比例范围

内，以保护证券市场中小投资者的利益。因为参与

上市公司定向增发股票认购活动的特定投资者主要

是资本规模较大的机构投资者，通过将定向增发价

格与市场交易价格之间的折价率水平限定在适度范

围内，使得特定机构投资者在持股价格成本方面相

对于中小投资者而言具有一定优势。但是，较大规

模的持股比例决定了特定机构投资者在股票流动性

方面存在一定劣势，持股成本优势与持股流动性劣

势的对冲结果表明，特定机构投资者与中小投资者

在风险收益方面是基本匹配的，从而有利于维护证

券市场中小投资者的利益。

３．强化上市公司定向增发行为的信息披露制度

定向增发公告应明确上市公司定增行为的具体

内容及目标，并建立上市公司定向增发进展的定期

公告制度，以增强定向增发信息披露制度的公开性

与及时性，以防范上市公司控股股东及高管的利益

输送及内幕交易行为。因为通过规范上市公司定向

增发信息披露制度及增强定向增发信息公告的透明

度，可以有效揭示上市公司控股股东及高管实施定

向增发的具体内容及目标。因此，对于证券市场投

资者而言，可以准确甄别上市公司对于定向增发募

集资金所投资项目的盈利前景，从而决定增持或者

减持发行公司的股票，由此对上市公司定向增发募

集资金投向的优劣性形成约束，有效抑制上市公司

通过定向增发模式任意“圈钱”的不良行为；对于证

券监管部门而言，可以准确甄别上市公司定向增发

价格是否具有公平性，对于显失公平、有利于控股股

东及高管的定向增发行为应予以终止，以防范控股

股东及高管的利益输送及内幕交易行为。
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