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引言
定向增发，在海外市场又被称为“私募”，是指上

市公司向符合条件的特定投资对象以非公开形式发行股

份(赵玉芳，余志勇等2011)[25]，有别于公开增发股份。

定向增发项目不断受到上市公司和投资者的青睐，目前

已成为我国上市公司股权再融资的主要方式之一。一方

面，定向增发发行费用低，增发价格灵活，是上市公司

实现扩张和集团整体上市的有效途径，备受上市公司关

注；另一方面，投资定向增发的新股门槛越来越低，却
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响机理。研究表明，增发比例越高、锁定期越长，越有利增强投资者信心，定增收益显著提升；公告日前定增票表现越

好，定增折价越高；股票的账面市值比与收益成显著负相关关系；市场情绪越好，越有利于提升定增的收益。研究结论

为上市公司和承销商合理确定定增价格提供新的启示，同时为投资者进行科学的投资决策提供指导性建议。
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定向增发项目收益率影响因子及机理研究
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仍可获得一定的超额收益，投资者参与热情高(吴萍，

2014)[19]。2015年定增市场募集资金总金额达12466亿

元，延续81.81%的同比高增长态势，合计发行家数为827

家。其中一年期项目募集资金合计3674亿元(242家)，占

比29.47%；三年期项目募集资金合计8792亿元(479家)，

占比70.53%[11]。

我国定向增发项目具有参与门槛高1、折价发行2、

特定发行对象3和锁定期限制4等特点。上市公司在进行

重大资产重组前，应当对有关计划、方案或者相关事项

的现状以及相关进展情况和风险因素等给予公告，并按

照有关信息披露规则办理相关事宜。因此，上市公司需

要经过董事会公布预案、股东大会审议通过、证监会发

审委审核并核准、增发上市公告、增发股份解禁等流程

才可完成定向增发新股。定向增发新股的目的主要有项

目融资、实际控制人资产注入、融资收购其他资产、集

团公司整体上市、公司间资产置换重组、壳资源重组、

补充流动资金、配套融资和引入战略投资者等。目前已

实施的定增项目主面向机构投资者、境外机构投资者、

大股东、大股东关联方、换股公司股东、境内自然人、

境外自然人等，其中，机构投资者是与上市公司非直接

关系的投资者参与定增项目的有效途径。然而，投资定

向增发项目并非没有信息壁垒，也不是所有定增项目都

会获得稳定的收益，不同层面的因素都会影响投资项目

的收益。由于锁定期的存在，增加了投资者持股风险，

这种风险极有可能作用于定增价格。随着中国金融市场

改革的不断深入，投资准入条件的不断变动，投资类型

和风格的不断转换，如何判断投资机会以及怎样部署投

资策略已成为业界和学术界的研究重点。

本文基于定增的预案类、财务类和市场类三个维

度，构建定向增发项目收益率影响因子的指标体系，研

究我国定增项目在不同情境下收益率的影响机理。相比

于已有文献，本文贡献在于从预案条款、财务状况和市

场情绪三个维度构建了较为全面的影响因子体系，针

对定向增发的不同情境筛选有效因子诠释定增的收益机

理，展开理论与实证相结合的分析。有助于全面揭示中

国市场上市公司定向增发新股融资与投资者财富效应的

关系，为监管部门更好地制定融资监管政策提供理论依

据，为上市公司和承销商在定向增发新股时合理确定定

增价格提供新的启示，同时为投资者进行科学的投资决

策提供指导性的建议。

文献回顾与研究假设
一、 基础理论与文献回顾

随着中国金融市场股权分置与再融资等制度的不断

完善，定向增发收益的归因之谜研究更成为近几年金融

领域学者们关注和研究的热点，其相关研究的立论基础

是市场有效性理论(Malkiel and Fama, 1970)[6]，将增发价

格的定价与二级市场股票价格的差额视作定增折扣，并

结合投资者情绪来考察定向增发项目的影响机理。定向

增发的收益主要来自与定增折扣、个股成长、市场涨跌

等方面，相关研究也主要从这三方面展开。

定向增发新股时，一般会存在增发价格相对当时的

市场价格存在较高的折价现象，即“折价发行”(Hertzel 

and Smith, 1993; Wruck, 1989; Barclay et al., 2007)[4] [10] [5]。

折价发行的理论依据主要有：(1)信息不对称假说。定增

折价与企业价值的信息不对称理论相关，上市公司对投

资者在参与认购过程中为收集企业价值和资金流向等核

心信息形成的成本而制定的补偿机制(Hertzel and Smith, 

1993; Thomas and Paolo, 1999; 章卫东，2008；曾劲松，

2009)[4] [9] [27] [24]。(2)监控假说。上市公司在通过向特定

对象增发新股使得公司股权结构发生变化，加强了外界

对公司的监督，折价用于补偿投资者的监督成本(Wruck, 

1989; Molin, 1996; 章卫东，2007)[10] [3] [26]。(3)管理层防

御假说。管理层通常选择消极的投资者为定增对象以达

到减少股东对公司经营管理的干预的目的，从而已折价

实现对盟友“消极管理”的补偿(Barclay et al., 2007)[5]。

(4)流动性缺失补偿假说。由于禁售期造成定增新股无法

及时流动，需要在发行初期就予以一定折价补偿潜在的

风险(Silber and William, 1991)[8]。另外，研究发现不同认

购对象的增发折价存在差异性(Myers and Majluf, 1984)[7]，

只有大股东参与的定向增发项目折价最高，只有机构投

资者参与的最低，大股东和机构投资者都有参与的项目

居中(李刚，2014； 郑琦，2008)[13] [28]。

定向增发项目与公司的财务有显著性影响，因其可

以改善财务状况、提升资产质量和增强盈利能力，甚至

可以帮助集团公司实现整体上市和发展壮大(俞静，徐
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斌，2009)[23]。研究发现，股本规模、历史财务状况和

预计发展能力等都会影响定增折价(孟庆强，侯忠磊，

2013)[15]，增发规模越大(魏立江，纳超洪，2008)[18]、

利润增长率越高(叶红雨，曾芒，2006) [22]、大股东认

购比例越高(王莉婕，马妍妍，2014) [16]，其定增折扣

越多，相应地二级市场股票的超额收益越大。大股东和

机构投资者参与认购对公司长期绩效起到了显著的正

向作用，说明其在定向增发中发挥了很好的监督职能

(HertzelandLinck et al, 2006)[2]。

定向增发项目的公告日效应与项目的类型有关，尤

其是以项目融资为目的的定增会在市场周期中随着市场

情绪的波动而变动(汪超，2011)[17]。定向增发项目的折

价发行是相对于二级市场而言的，因二级市场的非有效

性，使得其定价极易受到投资者情绪的影响(谢赤，欧辉

生等，2010)[20]。不同市场周期下定增的折价情况也不尽

相同，投资者情绪是推高定增折扣的主要原因(徐斌，俞

静，2010)[21]。一般来说，牛市阶段上市公司发布的定增

项目存在较高折价；熊市阶段上市公司发布的定增项目

折扣较低(何丽梅，2010；卢闯，李志华，2011)[12] [14]。

综上，国内外定向增发影响因子的相关研究，重点

关注于预案类、财务类或情绪类的个别因子，却很少综

合考虑这三个维度的因子对定向增发收益率的影响，过

多关注因子内部而没有充分考虑因子关联和相互作用。

因此，有必要从预案类、财务类和情绪类三个维度综合

来分析定向增发项目收益率的影响因子及其机理。本文

以机构投资者可参与的定向增发项目为切入点，构建影

响因子指标体系并探讨不同情境下的有效影响因子，给

出中国金融市场的证据，这也是本文的贡献所在。

二、研究假设

预案类条款反映了上市公司对自身发展的良好预期

和投资者的合理补偿。增发比例展现的是增发股票数与

流通股之间的比例，当增发比例较大时，则项目未来收

益对公司资产价值的影响越大，未来不确定性风险也越

高。上市公司为了对投资者进行风险补偿，则需要将定

增折扣进一步下调。由于定向增发项目的利益最大化是

一个长期且持续的过程，锁定期的长短决定了上市公司

对长期绩效的重视程度，从这个角度出发我们认为锁定

期越长，越有助于提高上市公司的长期业绩，进而提升

投资者的收益。项目融资是定向增发募集资金的主要目

的，上市公司提供的定增折扣相对较低，不易引起投资

者的特殊关注。而上市公司发行另类小众融资目的的定

增项目时，只有提供更多的折扣才会吸引投资者关注，

相应地，这类股票在长期表现中也相对较好。因此，本

文提出以下假设：

假设1：增发比例和锁定期对不同情境下的定向增发

项目存在正向相关关系；项目融资对不同情境下的定向

增发项目存在反向相关关系。

财务状况反映了上市公司自身发展的潜力和良好收

益的基础。近期超额收益反映了定增股票在公告日前的

涨跌幅情况，间接反映了上市公司信息披露情况。当近

期超额收益越大，表明定增项目的内部信息提前泄漏越

多且是有助于投资者的利好消息。账面市值比是衡量上

市公司信息不对称的一个重要指标，反映了公司价值估

值的难易程度。当账面市值比值越大，表明公司价值中

无形资产比例越低，公司价值估值越容易，估值期间花

费的成本也就越少。因此，本文提出以下假设：

假设2：近期超额收益对不同情境下的定向增发项目

存在正向相关关系；账面市值比对不同情境下的定向增

发项目存在反向相关关系。

市场情绪反映了当前市场大环境中的投资者情绪，

是定向增发项目赖以生存的沃土。大量研究发现，市场

情绪与定向增发收益有显著关系。根据卢闯和李志华

(2011)[14]的研究，当市场情绪乐观时，公司的估值会偏

高，定向增发折价越大；反之，市场情绪越悲观，定向

增发折价越小。因此，本文提出以下假设：

假设3：积极市场情绪对不同情境下的定向增发项目

收益率存在正向相关关系；消极市场情绪对不同情境下

的定向增发项目收益率存在反向相关关系。

研究设计
一、数据来源及样本选取

本文以证监会颁布《上市公司证券发行管理办法》

为起始点，从Wind数据库中选取在2006年1月1日~2015

年10月31日内上市公司完成定向增发公告的股票数据，

主要包括股票代码、股票名称、预案公告日、增发公告

日、限售股份解禁日、实际募资总额、定向增发目的、
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大股东认购比例、增发股数、增发价格、增发公告日

收盘价、解禁日收盘价、增发公告日前30日前复权收

盘价、增发公告日后下一日流通股数、增发公告日后前

一日总股本数、增发公告日前一日总市值、增发公告日

前 30 天区间换手率(基准：自由流通股本)、增发公告日

前一日的市盈率、预案公告日之前最近一期年报中每股

盈余、预案公告日之前最近一期年报中净资产收益率、

预案公告日之前最近一期年报中净资产收益率账面市值

比，同时采集增发公告日前30日的沪深300指数累计收益

率、增发公告日前一日沪深300指数的市盈率等信息。共

得到2151条上市公司定向增发项目数据，其中沪市893

条，深市1007条，创业板251条。本文主要考察的是机构

投资者，锁定禁售期主要考察为自发行日起1年或3年的

情况。

由于本文的数据是从W i n d数据库中导出的，其中

包含一些缺失和无效的数据，同时本文要考察定向增发

的不同阶段收益率情况，因此需要对数据进行清洗和筛

选，主要步骤如下：(1)剔除截至到2015年10月31日还未

完成定向增发股解禁或无解禁日的定增项目数据；(2)剔

除解禁期异常，即非1年或3年的定增项目数据；(3)剔除

仅针对大股东、大股东关联方、换股公司股东、境内自

然人、境外投资人和境外机构投资者进行定增的定增项

目数据；(4)对异常数据进行修正补全处理。经过以上数

据清洗后的定向增发项目是机构投资者5可参与的，共有

950条股票数据，其中沪市455条，深市448条，创业板47

条。另外，本研究中使用MATLAB2016a软件实现。

二、研究目标变量

本文将从两个阶段建立四个变量综合考察定向增发

项目收益率情况，分别为公告日折溢价、禁售期收益

率、综合收益率和超额收益率。

公告日折溢价为定向增发发行日收盘价(不复权)相对

预案中定向增发价格的收益：

禁售期收益率为自发行日至解禁日二级市场收益

情况：

综合公告日折溢价和禁售期收益率可以得到定向增

发在预案期和禁售期的综合收益率情况：

Rtotal=(1+R1)(1+R2)-1

而超额收益率为投资者投资定向增发项目获得超过

同时期市场的收益情况。若市场取沪深300指数为例时，

超额收益率为综合收益率与同时期沪深300指数收益率Rm

的差值：

Rex=Rtotal-Rm

三、定向增发影响因子体系的构建

基于已有研究和相关分析，本文将从预案类、财务

类和市场类三个维度出发构建定向增发收益率的影响因

子体系。其中，预案类因子包括定增规模和定增类型两

大影响因素，反映了上市公司对定增项目的预期；财务

类因子包括公司规模、个股表现和盈利能力三大影响因

素，反映了上市公司的发展潜力；市场类因子包括市场

行情和市场表现两大影响因素，反映了定向增发项目所

处的市场环境。因此，本文构建的定向增发项目影响因

子指标体系及其计算公式如表1所示。

表1  定向增发影响因子分级统计表

一级因子 二级因子 指标 变量 指标计算公式

预案
条款类

Statement

定增规模

募集规模 S11 RA=ln(实际募资总额)

增发比例 S12

大股东认购比
例

S13

上市公司定增预案中规定的大股东认
购比例

定增类型
锁定期 S21  6

项目融资 S22

财务
状况类
Finance

公司规模
总股本 F11 TSC=ln(公告日前一天总股本数)

总市值 F12 TMV=ln(公告日前一天总市值)

个股表现

近期超额收益 F21

区间换手率 F22

基于自由流通股本的增发公告日前 30 
天区间换手率

市盈率 F23

盈利能力

每股盈余 F31 EPS

净资产收益率 F32 ROE

账面市值比 F33

增发前每股净资产÷增发上市日前一
日的股票收盘价

市场
情绪类
Market

市场行情

牛市 M11

Bull：06年5月-07年10月；08年11月
-09年8月；14年11月-15年6月12日；

熊市 M12

Bear：08年1月-08 年 10月；10年11
月-12年12月；15年6月12日-15年8

月31日；

市场表现
市场涨幅 M21

大盘市盈率 M22
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四、计量模型的设计

为检验不同情境下定向增发项目收益率的有效影响因

子，本文分别将不同情境下的收益率(Ri，i=1, 2, 3, 4)设为

被解释变量，以影响因子指标体系(S代表预案条款类因子

Statement、F代表财务状况类因子Finance及M代表市场情

绪类因子Market)为解释变量构建多元线性回归模型：

Ri=αi+SβS+FβF+MβM+ε

其中：当i=1, 2, 3, 4时，Ri分别表示R1, R2, Rtotal, Rex；

而S=[S11, S12, S13, S21, S22]，F=[F11, F12, F21, F22, F23,F31, F32, 

F33]，M=[M11, M12, M21, M22]；ε表示随机扰动项。

实证结果及分析
一、描述性统计

为了描述近年来发行对象的变化情况，表2列出了定

向增发对象变量的统计表。整体上，仅针对机构投资者

和针对不特定投资者7的定向增发项目基本上是逐年增加

的，可见随着国家政策的激励，定向增发项目已成为越

来越多上市公司再融资的重要手段。同时，同期内，不

特定投资者参与的定向增发项目比仅针对机构投资者参

与的相对较多；截至到目前，针对不特定投资者的定向

增发项目占63.26%，而仅针对机构投资者的占36.74%，

表明上市公司更倾向于多元化的股东。

研究变量的描述性统计结果如表3所示。样本中被

解释变量的公告日折溢价、禁售期收益率、综合收益率

和超额收益率值相差较大，说明选取的样本水平不一，

变动范围较广，研究样本具有代表性。均值和偏度均大

于0表明收益是右偏的，且大多数定向增发项目是可以

获得较高的收益的。募集规模的偏度为0.59，峰度为3左

右，表明市场的募集规模近似服从正态分布，募集规模

在2.12附近波动。增发比例平均值为61%，而峰值高达

128.6，说明增发比例存在尖峰厚尾现象，个别上市公

司的增发比例处于极端值区域。大股东认购比例的中位

数为0%而均值为9.06%，表明绝大多数定向增发项目大

股东均没有参与，而个别项目的大股东认购比例较高，

拉升了整个样本的平均值。总股本与总市值的偏度在1

左右，使其呈现右偏的态势。近期超额收益率的均值为

3%且偏度大于0，表明在实施定增之前，上市公司的股

价大多数都在上涨。区间换手率基本维持在100%以内，

表明前一个月股票买卖较为频繁。市盈率的峰值达到

110.22，表明个股的市盈率存在明显的尖峰，数据较为

集中。每股盈余均值和中位数较为相近，表明每股盈余

较为集中且近似对称分布。而净资产收益率因个别项目

的值较小，而使得数据偏差较大，其实绝大多数还主要

集中在-100~+100之间。而账面市值比的均值和中位数

相近，表明账面市值比绝大多数都是为正的，且呈现明

显右偏的分布。市场涨幅的均值和中位数均在0%附近，

而偏度为0.55，说明市场涨幅呈现略右偏的正态分布。

而大盘市盈率的最小值为8.18，而其中位数明显小于均

值，表明数据是极右偏的且绝大多数项目对应的大盘市

盈率都较低。

表2  定向增发对象变量统计表

发行年份 合计 仅针对机构投资者 占比(%) 针对不特定投资者 占比(%)

2006年 32 19 59.38 13 40.63

2007年 100 50 50.00 50 50.00

2008年 52 16 30.77 36 69.23

2009年 74 18 24.32 56 75.68

2010年 107 29 27.10 78 72.90

2011年 128 38 29.69 90 70.31

2012年 93 35 37.63 58 62.37

2013年 163 62 38.04 101 61.96

2014年 201 82 40.80 119 59.20

2015年 - - - - -

合计 950 349 36.74 601 63.26
注：表中“-”表示无有效的定向增发项目，由于在数据处理过程中要求样本的定向增发项目已完成
1年或3年期的解禁，致使样本在2015年无数据。

表3  研究变量描述性统计表

变量 观察值 均值 标准差 最小值 中位数 偏度 峰度 最大值

公告日折溢价 950 0.36 0.57 -0.54 0.24 5.09 43.40 7.29

禁售期收益率 950 0.30 1.14 -0.86 0.09 11.67 234.46 24.94

综合收益率 950 0.71 1.33 -0.81 0.39 4.11 31.99 15.22

超额收益率 950 0.41 0.76 -9.73 0.25 0.27 48.84 6.35

募集规模 950 2.12 1.01 -0.65 1.98 0.59 3.65 6.12

增发比例 950 0.61 1.50 0.01 0.29 9.71 128.60 25.86

大股东认购比例 950 9.06 17.64 0.00 0.00 2.23 7.65 92.68

总股本 950 1.57 0.95 -0.69 1.46 1.08 5.32 6.61

总市值 950 4.23 0.92 1.81 4.13 0.83 4.32 8.24

近期超额收益 950 0.03 0.12 -0.57 0.02 0.58 6.66 0.75

区间换手率 950 73.18 54.66 0.00 59.90 2.41 14.39 521.94

市盈率 950 122.83 523.04 -6895.22 51.52 4.30 110.22 6872.92

每股盈余 950 0.31 0.46 -1.78 0.23 4.25 53.88 5.99

净资产收益率 950 7.88 22.32 -328.85 7.28 -7.09 143.67 264.21

账面市值比 950 0.27 0.19 -0.25 0.23 1.26 5.46 1.12

市场涨幅 950 0.01 0.08 -0.26 0.00 0.55 4.19 0.32

大盘市盈率 950 18.29 12.64 8.18 12.84 1.86 5.95 65.63
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所选样本中，92.84%的定向增发项目的禁售锁定

期为1年，表明上市公司更青睐发行1年期的定向增发项

目；超过60%的上市公司融资目的为项目融资，因其能

快速筹集公司所需资金以支持大力发展的项目，改善公

司财务结构，投资人也可获得稳定的长期收益。而在发

行时期的选择上，31.68%的公司为牛市发行，17.26%的

公司为熊市，差别较小，认为控制的可能性较低，因预

案公告日和实际的发行日之间存在较长的时间差，而市

场可能在此期间内已发生重大变化。

由表5可知，在被解释变量间的相关性分析中，综

合收益率与禁售期收益率的相关系数较高为0.822，超额

收益率与公告日折溢价和综合收益率的相关系数较高为

0.647和0.516，表明被解释变量间存在较强的正相关性。

在被解释变量与解释变量的相关性分析中，增发比例、

锁定期、净资产收益率越大对定向增发项目可以产生明

显的正向收益，而总股本越小越容易获取正向的收益。

另外，发布定向增发项目时市场所处的牛熊以及市场涨

跌幅都存在显著的影响，此符合市场现实情形。

二、回归结果分析

为进一步研究不同情境下定向增发项目收益率与影

响因子指标体系中各因子间的定量关系，本节采用多元

线性回归模型进行分析。

由表6回归结果分析可知：本文构建的影响因子指

标对不同情境下定向增发项目收益率均有显著的影响。

模型1-4的F检验值分别为32.6153、20.1549、27.9825、

14.6390，明显大于统计的临界值，说明模型的解释变

量与被解释变量间存在线性关系。同时，线性回归的调

整拟合优度分别为0.3616、0.2555、0.3259、0.1963，进

一步验证了影响因子指标体系的有效性以及模型的可行

性。具体的，增发比例、锁定期、近期超额收益、净资

产收益率指标与四个模型被解释变量的回归系数均大于

0，且除个别不显著的外对应T检验值均大于2，拒绝原

表5  研究变量相关性分析表

相关性统计分析
公告日

折溢价

禁售期

收益率

综合

收益率

超额

收益率

募集

规模

增发

比例

大股东

认购比例
锁定期

项目

融资
总股本 总市值

近期超

额收益

区间

换手率
市盈率

每股盈

余

净资产收

益率

账面市

值比
牛市 熊市 市场涨幅

大盘

市盈率

公告日折溢价 1.000

禁售期收益率 -0.091 1.000

综合收益率 0.292 0.822 1.000

超额收益率 0.647 -0.065 0.516 1.000

募集规模 0.120 -0.033 -0.012 0.029 1.000

增发比例 0.363 0.299 0.378 0.211 0.347 1.000

大股东认购比例 0.047 -0.027 -0.033 -0.017 0.252 0.055 1.000

锁定期 0.267 0.095 0.117 0.062 0.118 0.193 0.125 1.000

项目融资 -0.243 -0.131 0.224 -0.196 -0.130 -0.245 -0.084 -0.203 1.000

总股本 -0.088 -0.012 -0.087 -0.133 0.693 0.020 0.174 0.000 -0.138 1.000

总市值 0.092 -0.169 -0.157 -0.021 0.664 -0.024 0.081 -0.022 -0.164 0.758 1.000

近期超额收益 0.159 -0.033 0.054 0.145 0.040 0.045 0.053 -0.003 -0.036 -0.014 0.074 1.000

区间换手率 0.098 -0.107 -0.049 0.075 -0.201 -0.101 -0.085 -0.129 0.115 -0.180 -0.169 0.233 1.000

市盈率 0.180 -0.035 0.027 0.100 0.070 0.213 0.013 0.014 -0.098 0.051 0.106 0.027 0.017 1.000

每股盈余 -0.028 -0.027 -0.043 -0.034 0.048 -0.077 -0.054 -0.062 0.081 0.000 0.226 0.010 -0.052 -0.073 1.000

净资产收益率 0.070 0.030 0.045 0.034 0.010 0.017 -0.089 -0.145 0.072 0.050 0.167 -0.012 0.013 -0.011 0.380 1.000

账面市值比 -0.289 0.152 0.023 -0.188 0.129 -0.044 0.164 -0.090 0.093 0.301 -0.114 -0.125 -0.066 -0.082 -0.022 -0.013 1.000

牛市 0.185 0.075 0.180 0.202 -0.084 0.026 0.035 0.089 0.118 -0.121 -0109 -0.035 0.137 -0.022 0.014 0.026 -0.089 1.000

熊市 -0.114 -0.150 -0.255 -0.221 0.094 -0.008 0.063 0.119 0.087 0.004 0.036 -0.032 -0.086 -0.050 0.031 0.027 -0.065 -0.311 1.000

市场涨幅 0.194 0.016 0.122 0.189 -0.050 -0.014 0.009 -0.006 0.001 -0.050 0.011 -0.045 0.150 0.003 0.063 0.071 -0.053 0.524 -0.213 1.000

大盘市盈率 0.251 -0.207 -0.137 0.071 -0.033 0.056 0.010 0.107 0.166 -0.092 0.044 -0.010 0.066 -0.019 0.013 0.056 -0.282 0.526 -0.058 0.270 1.000

表4  研究变量中虚拟变量的描述性统计表

解释变量 具体 个数 比例(%)

锁定期
禁售期为1年 882 92.84

禁售期为3年 68 7.16

项目融资 定向增发目的是否为项目融资 644 67.79

牛市 定向增发公告时所处牛市 301 31.68

熊市 定向增发公告时所处熊市 164 17.26
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假设，说明两者之间存在显著的正相关关系。而项目融

资、熊市指标对四个模型的被解释变量均小于0，且除个

别不显著外对应T检验值均小于-2，拒绝原假设，说明两

者之间存在显著的负相关关系。账面市值比对模型1和模

型4的回归系数分别为-0.2479和-0.3856，对应的T检验

值分别为-2.2866和-2.3928，均小于-2，拒绝原假设，

说明两者存在显著负相关关系，而其与模型2-3的显著性

水平较低。相反，市场涨幅与账面市值比有着反向的结

论。募集规模对模型2和模型3的被解释变量回归系数为

-0.2440和-0.1194，且都通过了10%显著性检验，说明募

集规模对禁售期收益率和综合收益率存在一定的负相关

关系，而其对模型4的回归系数为0.1246，通过了1%的显

著性检验，表明募集规模对超额收益率存在显著的正相

关关系。牛市指标对模型2-4的被解释变量的回归系数分

别为0.6160、0.8776、0.2617，对应的T检验值都大于2，

说明其对模型2-4存在显著的正向影响。大盘市盈率指

标除模型1外，对其他3个模型均存在不同显著性的负相

关关系。总股本指标对模型1、模型2和模型4存在显著关

系，而总市值指标对模型1-3也存在不同显著性水平的相

关关系。另外，每股盈余指标对模型1和模型4存在较弱

的显著性，大股东认购比例指标对四个模型的被解释变

量均不显著。

由表6可以发现，回归模型中存在个别不显著的解释

变量，如牛市指标对仅对模型1不显著，大股东认购比例

指标对模型1-4均不显著，总市值和每股盈余指标对模型

表6  不同情境下收益率影响因子的线性回归模型回归估计

模型 模型1 模型2 模型3 模型4

被解释变量 公告日折溢价 禁售期收益率 综合收益率 超额收益率

(常数)
-0.4110***
(-2.9892)

1.5660***
(5.2953)

2.1530***
(6.5699)

0.5871***
(2.8728)

募集规模
0.0417

(1.5627)
-0.2440***
(-4.2541)

-0.1194*
(-1.8788)

0.1246***
(3.1432)

增发比例
0.0951***
(-7.4343)

0.2824***
(10.2626)

0.3339***
(10.9491)

0.0515***
(2.7072)

大股东认购比例
0.0012

(1.3201)
-0.0022

(-1.1550)
-0.003

(-1.3975)
-0.0008

(-0.5697)

锁定期
0.2171***
(6.9161)

0.1589**
(2.3530)

0.1743**
(2.3297)

0.0154
(0.3309)

项目融资
-0.1701***
(-4.7000)

-0.0587
(-0.7534)

-0.3062***
(-3.5486)

-0.2475***
(-4.6005)

总股本
-0.1846***
(-5.5710)

0.2815***
(3.9503)

0.069
(0.8733)

-0.2125***
(-4.3162)

总市值
0.1574***
(4.2615)

-0.2176***
(-2.7400)

-0.1717*
(-1.9505)

0.046
(0.8372)

近期超额收益
0.4186***
(3.0684)

0.0823
(0.2804)

0.7955**
(2.4466)

0.7133***
(3.5177)

区间换手率
0.0011***
(3.7143)

-0.0022***
(-3.3814)

-0.0019***
(-2.6852)

0.0003
(0.5872)

市盈率
0.0001***
(2.7988)

-0.0002***
(-3.2251)

-0.0002**
(-2.1462)

0.0001
(1.2255)

每股盈余
-0.0973**
(-2.5684)

0.0658
(0.8078)

-0.0359
(-0.3978)

-0.1017*
(-1.8069)

净资产收益率
0.0025***
(3.3169)

0.0030*
(1.8735)

0.0053***
(2.9752)

0.0023**
(2.0599)

账面市值比
-0.2479**
(-2.2866)

0.1961
(0.8409)

-0.1895
(-0.7333)

-0.3856**
(-2.3928)

牛市
-0.0118

(-0.2109)
0.6160***
(5.1116)

0.8776***
(6.5720)

0.2617***
(3.1421)

熊市
-0.1240***
(-3.5052)

-0.2327***
(-3.0578)

-0.5034***
(-5.9697)

-0.2707***
(-5.1482)

市场涨幅
0.7568***
(3.5822)

-0.0895
(-0.1970)

0.7637
(1.5165)

0.8532***
(2.7170)

大盘市盈率
0.0063***
(4.1845)

-0.0279***
(-8.6718)

-0.0319***
(-8.9271)

-0.0039*
(-1.7667)

R2 0.373 0.2688 0.3379 0.2107

Adjusted-R2 0.3616 0.2555 0.3259 0.1963

F-statistic 32.6153 20.1549 27.9825 14.6390

注：*表示双尾检验在10%的统计水平下的显著性，**表示双尾检验在5%的统计水平下的显著性，
***表示双尾检验在1%的统计水平下的显著性，括号内为经异方差修正后的t值。下同。

表7  不同情境下收益率影响因子的逐步回归模型回归估计

模型 模型1 模型2 模型3 模型4

被解释变量 公告日折溢价 禁售期收益率 综合收益率 超额收益率

(常数)
0.1173*
(1.861)

1.6001***
(7.6497)

1.4551***
(10.3984)

0.7153***
(10.0555)

募集规模 -
-0.2556***
(-4.6579)

-0.1890***
(-4.9731)

0.1198***
(3.4211)

增发比例
0.0995***
(9.1651)

0.2868***
(10.9757)

0.3643***
(13.5851)

0.0553***
(3.1944)

大股东认购比
例

- - - -

锁定期
0.2110***
(6.7262)

0.1595**
(2.4339)

0.1957***
(2.6446)

-

项目融资
-0.1784***
(-5.0361)

-　
-0.2946***
(-3.5703)

-0.2607***
(-5.1144)

总股本 -　
0.2943***
(5.1091)

-
-0.1731***
(-4.7775)

总市值 -　
-0.2156***
(-3.5032)

- -

近期超额收益
0.5059***
(3.6979)

- -
0.749***
(3.8457)

区间换手率
0.0010***
(3.3238)

-0.0022***
(-3.5679)

-　 -

市盈率
0.0001***
(3.2392)

-0.0002***
(-3.3925)

-0.0002**
(-2.5542)

-

每股盈余 - - - -

净资产收益率
0.0023***
(3.2891)

0.0035**
(2.3664)

0.0043***
(2.6752)

-

账面市值比
-0.5464***
(-6.2869)

- -
-0.432***
(-3.3637)

牛市 -
0.5996***
(5.5667)

0.9419***
(7.9542)

0.1855**
(2.5509)

熊市
-0.1067***
(-3.1345)

-0.2486***
(-3.3281)

-0.5096***
(-6.106)

-0.2828***
(-5.4944)

市场涨幅
0.7892***
(4.095)

- -
0.9133***
(2.9495)

大盘市盈率
0.0066***
(4.8935)

-0.0291***
(-9.3928)

-0.0329***
(-9.7261)

-

R2 0.3482 0.2664 0.3267 0.2006

Adjusted-R2 0.3406 0.2578 0.3203 0.1930

F-statistic 45.5555 30.9703 50.6810 26.2166
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1-4存在不同水平的显著，因此可以通过逐步回归删除各

模型中的无关变量，降低不显著变量的干扰，提高定向

增发项目收益率影响因子参数估计的显著性。模型1-4的

逐步回归结果如表7。

由表7逐步回归结果分析可知：本文构建的影响因子

对不同情境下定向增发项目收益率依旧存在显著影响，

且影响因子的显著性明显提高。模型1-4的F检验值分别

为45.5555、30.9703、50.6810、26.2166，明显大于相

应统计上的临界值，说明现有的解释变量与被解释变量

间存在线性关系。同时，与表6中线性回归的F检验值相

比，有明显提高，表明此时模型对应的指标体系更能解

释不同情境下定向增发项目的收益率。从指标的显著性

可以发现，所有模型对应的影响因子都至少在5%的显著

性水平下显著，进一步验证了表7中剩余影响因子的有效

性以及增强了影响因子的解释性。另外，大股东认购比

例和每股盈余指标均没有通过四个模型的显著性检验。

在模型1中有11个影响因子是显著的，其中，增发比例、

锁定期、近期超额收益率、区间换手率、市盈率、净资

产收益率、市场涨幅、大盘市盈率指标与公告日折溢价

的回归系数分别为0.0995、0.2110、0.5059、0.0010、

0.0001、0.0023、0.7892、0.0066，且在1%的显著性水

平下都是显著的，说明两者间均存在显著的正相关关

系；而项目融资、账面市值比、熊市指标与公告日折溢

价的回归系数分别为-0.1784、-0.5464、-0.1067，也在

1%的显著性水平下都是显著的，说明两者间均存在显著

的负相关关系。在模型2中有11个影响因子是显著的，

其中，增发比例、锁定期、总股本、净资产收益率、

牛市指标与禁售期收益率的回归系数分别为0.2868、

0.1595、0.2943、0.0035、0.5996，且在5%的显著性水平

下都是显著的，说明两者间均存在明显的正相关关系；

而募集规模、总市值、区间换手率、市盈率、熊市指标

与禁售期收益率的回归系数分别为-0.2556、-0.2156、

-0.0022、-0.0002、-0.2486，且在1%的显著性水平下都

是显著的，说明两者间均存在显著的负相关关系。在模

型3中有9个影响因子是显著的，其中，增发比例、锁定

期、净资产收益率、牛市指标与综合收益率的回归系数

分别为0.3643、0.1957、0.0043、0.9419，在1%的显著性

水平下都是显著的，说明两者间均存在显著的正相关关

系；而募集规模、项目融资、市盈率、熊市、大盘市盈

率与综合收益率的回归系数分别为-0.1890、-0.2946、

-0.0002、-0.5096、-0.0329，且在5%的显著性水平下都

是显著的，说明两者间均存在明显的负相关关系。在模

型4中有9个影响因子是显著的，其中，募集规模、增发

比例、近期超额收益、牛市、市场涨幅指标与超额收益

率的回归系数分别为0.1198、0.0553、0.749、0.1855、

0.9133，在5%的显著性水平下都是显著的，说明两者存

在明显的正相关关系；而项目融资、总股本、账面市值

比、熊市指标与超额收益率的回归系数分别为-0.2607、

-0.1731、-0.432、-0.2828，且在1%的显著性水平下都

是显著的，说明两者间均存在显著的负相关关系。

同时，从影响因子指标的角度分析可以发现，增发

比例指标对四个模型均存在显著的正向影响，定增比例

越高，表明上市公司越重视本次定向增发项目，越有助

于投资者获取更高的收益。锁定期对四个模型均存在显

著的正向影响，锁定期越长，不仅有利于上市公司的长

期战略发展布局，也为投资者获得高收益提供了可能。

而定向增发的目的用于项目融资并不被市场所看好，反

而是小众化的融资目的更受青睐。近期超额收益率指标

对公告日折溢价和超额收益率存在显著正向影响，表明

定增票的高溢价可能存在信息的提前泄漏，使得股价上

涨。净资产收益率反映了自由资本获得净收益的能力，

其与定向增发的收益成显著的正相关关系，净资产收益

率越大，定向增发项目也同时可以获得更高的投资回

报。账面市值比指标与定向增发项目收益率成显著负相

关关系，账面市值比越小，反而更可以获得高收益，这

与Fama-French三因素模型(Famaand French, 1992)[1]中的

结论相反。定向增发项目前市场的行情越好(牛市、市场

涨幅)，越有利于增强投资者对项目的信心，提升投资的

收益；反之(熊市)，结论则相反。

三、稳健性检验

为进一步检验结论的有效性，本文将以1个月为步

长、72个月长度的滑动窗滚动采集子样本进行多元线性回

归，共得到29个子样本，各子样本变量的回归系数如图1

所示。可以看到，针对同一变量，不同子样本下得到的

回归系数变化不大，展现了回归结果较强的稳定性。同

时，在表8中计算了所有子样本回归系数的均值，与全样
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本回归系数对比可以发现，稳健性回归模型结果中主要研

究变量无明显差异，表明研究结论的普适性与可靠性。

研究结论及展望
本文在通过对已有文献梳理的基础上，构建了定向

增发项目收益率影响因子指标体系，探究定向增发项目

在不同情境下(公告日、禁售期以及全时期)的影响机理。

研究发现，在预案条款方面，增发比例越高和锁定期越

长，越有利于增强投资者信息，定向增发项目收益率显

著提升；在财务状况方面，在公告日前30个交易日定增

股票表现越好，其公告日折溢价和禁售期超额收益率越

高，可能是涉及内部信息的提前泄露，另外，定增票的

账面市值比指标与收益成反向相关关系；在市场情绪方

面，定增公告前市场行情越好，越有利于提升定向增发

项目的收益。同时，研究结果具有较强的稳健性。从以

上结论可知，随着中国金融市场再融资政策的不断完善

以及投资者对定向增发项目的持续关注，定向增发项目

的运行机制已有规律可寻。对定向增发项目收益的归因

分析，为监管者制定融资监管政策，为上市公司和承销

商确定合理定增价格以及为投资者进行科学投资决策提

供了借鉴和方向。当然，本文还存在一定的局限性。一

方面，由于知识储备和数据收集等因素的限制，本文构

建的定向增发收益率影响因子体系无法囊括所有因子，

可能仍有一些有效因子未被采纳；另一方面，本文仅研

究了影响因子指标与定向增发项目收益的线性关系，未

能细致考察非线性条件下的关系。这些将在后续的研究

中展开进一步的深入探讨。                                            ■

[基金项目：刘海飞主持，国家自然科学基金研究项目“流动性黑洞、

订单提交策略与最优执行”(项目编号：71101068)；刘海飞主持，教育部博

士点基金项目“高阶信念、投资者行为模式及其在计算金融中的实现”(项

目编号：20100091120050)；刘海飞主持，江苏省自然基金面上项目“基于社

会网络分析的金融市场资产配置策略理论、方法与应用研究”(项目编号：

BK20161398);刘海飞主持，江苏省金融工程重点实验室课题“金融大数据背

景下投资组合理论及方法”(项目编号：NSK2015-09)]

图1  子样本线性回归变量系数曲面图

(a) 模型1

(b) 模型2

(c) 模型3

(d) 模型4

表8  不同情境下稳健性回归模型结果对比表

模型 模型1 模型2 模型3 模型4

类别 全样本
子样本

均值
全样本

子样本

均值
全样本

子样本

均值
全样本

子样本均

值

(常数) 0.1173 0.1121 1.6001 1.3497 1.4551 0.8867 0.7153 0.5655

募集规模 - - -0.2556 -0.2848 -0.189 -0.1934 0.1198 0.0952

增发比例 0.0995 0.0924 0.2868 0.3206 0.3643 0.3935 0.0553 0.0557

大股东认购比例 - - - - - - - -

锁定期 0.211 0.1759 0.1595 0.2109 0.1957 0.3055 -　 -

项目融资 -0.1784 -0.1747 -　 - -0.2946 -0.0553 -0.2607 -0.1427

总股本 -　 - 0.2943 0.3416 - - -0.1731 -0.1252

总市值 -　 - -0.2156 -0.2347 - - - -

近期超额收益 0.5059 0.5292 - - - - 0.749 0.7004

区间换手率 0.001 0.0010 -0.0022 -0.0014 -　 - - -

市盈率 0.0001 0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0002 -0.0001 - -

每股盈余 - - - - - - - -

净资产收益率 0.0023 0.0026 0.0035 0.0028 0.0043 0.0044 - -

账面市值比 -0.5464 -0.6147 - - - - -0.432 -0.5048

牛市 - - 0.5996 0.2819 0.9419 0.4456 0.1855 0.0921

熊市 -0.1067 -0.0726 -0.2486 -0.1438 -0.5096 -0.3990 -0.2828 -0.2207

市场涨幅 0.7892 0.7882 - - - - 0.9133 0.7719

大盘市盈率 0.0066 0.0076 -0.0291 -0.0259 -0.0329 -0.0267 - -

R2 0.3482 0.3553 0.2664 0.3105 0.3267 0.4652 0.2006 0.2029

Adjusted-R2 0.3406 0.3435 0.2578 0.2979 0.3203 0.4572 0.193 0.1911

F-statistic 45.5555 30.6008 30.9703 24.7460 50.6810 59.9079 26.2166 17.8838
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注释

1.对于定向增发的一级市场来说，项目的资金要求较高，一般

需要几千万或者上亿元。另外，其发行对象不超过10人，平均每

位投资者高投资比例的概率较高。

2.定向增发的发行价格的发行价格不低于定价基准日前20个交

易日股票均价的百分之九十。截至2015年10月31日，99.95%的定

向增发实施价格是基准价格的90%及以上，鲜有提价低于基准价

90%以下。

3.我们统计了自2006年1月1日-2015年10月31日A股市场上市

公司进行的定向增发项目，并对其投资者类型进行分类。结果

显示，在所有2151条定向增发项目中，1585例有机构投资者进

行参与，占比73.69%，为最高频投资者；大股东有821例，占比

38.17%，位列第二；第三位境内自然人760例，占比35.33%。可

见，机构投资者是定向增发市场的投资主力。

4.根据《上市公司证券发行管理办法》第三十八条(二)：定向

增发要求上市股份流通自定向增发发行的股份发行结束之日起，

12个月内不得转让；定向增发结束后的成为控股股东、实际控制

人及其控制的企业认购的股份，36个月内不得转让。根据Wind

资讯统计，72.66%的定向增发的上市公司股票禁售期在1-3年，

26.22%的上市公司股票禁售期为3年以上，相较于IPO来说周期

较短。

5.此处机构投资者特指境内机构投资者，下文如不特别说明，

机构投资者均指境内机构投资者。由上面分析可以发现，境内机

构投资者是参与上市公司的主体，其也是与上市公司无直接关系

的投资者参与上市公司定增项目的主要途径，目前机构投资者已

参与了73.69%的定向增发项目。

6. [x]表示对x进行四舍五入取整。

7. 仅针对机构投资者表示仅面向机构投资者发行的定向增发

项目；针对不特定投资者表示面向机构投资者的同时，也面向其

他投资者(包括境外机构投资者、大股东、大股东关联方、换股公

司股东、境内自然人或境外自然人等一者以上)的定向增发项目。
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