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基于政策监管下的新股增发与股市波动研究 ＊
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摘 要：文章选取增发公司样本，利用多种方法对增发事件重要日期逐一考察，获得

增发新股存在负价格效应的最终结论。 根据证监会对增发政策的规定，文章选取增发数

量、现金流量增长率和资产负债率三个变量，考察其与超额报酬的相关关系，研究发现现

金流量增长率与超额报酬正相关，支持信息非对称假说。 此外，文章对交易量进行检验，

发现存在内幕交易的可能性。

关键词：增发新股；股市波动；政策监管
中图分类号：F830.91 文献标识码：A文章编号：1001-9952(2005)06-0120-12

增发新股作为中国上市公司的一种融资方式，历史虽然不长，但由于政策

变化使其几起儿落，广受人们关注。 证监会(2000)规定，增发公司必须3年连

续盈利，当年的 ROE 平均不低于同期银行存款利率水平；且预测发行当年加

权计算的 ROE 不低于配股规定的平均水平，或与增发前基本相当。 证监会

(2001) 增加了 ROE 不达标公司的增发柔性条款，主要是关于经营能力和发

展前景的说明、预期和论证，门槛大为降低，许多公司都
”

弃配改增
“

，一度引起

市场的广泛恐慌。 证监会(2002)再次提高增发的门槛，规定最近三个会计年

度加权平均 ROE 不低于10%，且最近一个会计年度加权平均 ROE 不低于

10%；增发新股募集资金量不超过公司上年度末经审计的净资产值；发行前最

近一年及一期财务报表中的资产负债率不低于同行业上市公司的平均水平。

就三次政策出台而言，证监会对增发的监管主要集中在业绩（包括 ROE

和业绩预期）、募集资金量和资产负债率三项指标上，政策变化也主要体现在

这三项指标的变化上。 由于政策变化，上市公司对配股、增发等融资方式表现

出不同的喜好；这就引出一系列的问题，上市公司增发的股价效应怎样？什么

因素影响股价的变化？增发的过程中，是否存在内幕交易？

增发对上市公司二级市场会造成显著影响，现有的理论解释纷繁复杂，代
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表性的观点主要有两种：正价格效应和负价格效应。 正价格效应的代表理论

主要是投资项目假说，代表人物是 Asquith 和 Mullins(1986)；负价格效应的

代表理论主要有信息非对称假说、价格压力假说和资本结构假说，代表人物有

Lelang 和 Pyle0977) 、Myers 和 Majluf(1984)、Miller 和 Rock(1985) 、Avner

Kalay 和 Adam Shimrat ( 1986)、 Masulis (1980、 1983 ) 和 Galai、 Masulis

(1976)。

到目前为止，国内关 于增发的实证研究已积累了一些文献，如胡乃武等

(2002)和刘力等(2003)，但该类文献都存在一定的缺陷。 第一，事件日选取较

主观，仅仅选用了董事会公告日或股东会公告日。 第二，期望均衡报酬率的确

定方法过于单一，仅仅采用市场模型法检验超额报酬。 第三，样本选取较粗

糙，刘力等(2003) 样本中包含大量 B 股公司和发行失败的公司。 事实上沪深

A、B 股不存在协整关系，整个中国 A、B 股市场处千分割状态，长期也没有共

同的均衡趋势（张人骥等，2003)。 第四，以上研究仅限于讨论增发的股价反

应，市场反应的解释略有提到，而增发过程中的内幕交易状况则根本未涉及。

本文将克服以上缺陷，选取类型一致的样本，采用较全面的方法，对增发过程

中的重要日期逐一进行考察，并试图回答以上问题。

一、研究设计

与上市公司增发相关的重要日期主要有首次公告日、正式公告日和新股

上市日（以下简称首告日、公告日和上市日）。 首告日为首次披露增发预案的

日期，或为董事会决议公告日，或为股东大会决议公告日，或为临时股东大会

授权董事会制定增发决议公告日。 公告日为公司收到证监会核准通知后发布

增发公告书的日期；增发公告书是为增发新股专门发布的独立公告，没有其他

无关信息的干扰，并具有相当信息含量。 上市日则是新股参与交易，增发成为

事实的重要日期。

以上三个事件日都有其特点，不可或缺，为全面考察增发对股价的影响，

本文拟对这三个事件日一并研究，但是因为公告日的信息含量最为纯净(pure

and clean)，所以公告日将作为我们重点考察的对象。 我们把事件日定义为零

日，事件日为非交易日则以事件日后第一个交易日作为零日；以零日前第 10

个交易日至零日后第 10个交易日(-10，十 10) ，共 21个交易日为市场有可能

发生超额报酬的事件期；以零日前第 82个交易日至零日前第11个交易日

( — 82, — 11)，共 72 个交易日为估计期。

根据 Brown 和 Warner (1980, 1985)、 Boehmer、Musumeci 和 Poulsen

(1991)的研究，事件研究中的超额报酬确定主要包括市场调整法、市场模型法

和均值调整法三种方法。 市场模型法和市场调整法都是 单 因子 CAPM 的变

形，对于一个系统风险较大（张人骥等，2000)，齐涨齐跌现象较频繁的证券市
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场，市场调整法更简练、更贴近事实。 另外，均值调整法适用于股价波动不大

的市场，如果证券市场出现巨大波动趋势，则均值调整法计算的超额报酬很难

控制市场因素的影响。 综合以上三种方法，市场调整法似乎是较好的方法，但

是为了避免
＂

错误的说明
”

(Debondt 和 Thaler, 1985)，我们拟采用这三种方法

对增发事件日逐一进行考察，以揭示增发事件与股价波动之间的相关性。

由前面的文献回顾可知，增发对股价的影响可正可负，但负价格影响占据

主导地位，因此我们提出本文第一个假设：

H]：增发事件的超额报酬为零。

由千配股的最高限为股本的 30%，且三年才能实施一 次配股，难以满足

上市公司对资金的
＂

饥渴症
“

，而增发突破了该限制，政策（证监会，2001) 一经

推出，上市公司纷纷弃配改增，市场一 片恐慌，证监会 (2002) 只得对募集资金

量作出硬性规定。 按照价格压力假说，供给的上升必然伴随价格的下降。 另

外，我们将样本公司依发行量大小顺序排列，前 50％高发行量为一组，后 50%

低发行量为一组，以确定高发行组的股价下降幅度是否比低发行组更大，以检

验是否符合价格压力假说。 因此我们提出本文的第二个假设：

H2a：增发新股数量与 CAR 负相关。

H2b ：与低发行组相比较，高发行组价格下降更大，CAR 更小。

ROE 作为重要的业绩指标，不仅出现在增发条件中，也出现在配股条件

中。 为了能对增发行为进行有效监管，证监会对 ROE 做强制性规定，其目的

在于区分
“

好
“

公司和
＂

差
“

公司，以有效解决信息非对称问题。 业绩预期条款

让管理者把公司良好的经营能力和发展前景传递给投资者；如果该预期有相

当依据，同时也是实事求是的，那么该条款可以减少信息非对称，有其合理性。

事实上许多公司为了配股、增发而
“

巧立
”

项目，资金到位之后又任意变更募集

资金投向，为了遏制这种风气，证监会(2002)不得不在新出台的增发条件中去

除业绩预期条款。 不管是 ROE，还是业绩预期，都属于公司业绩评价；考虑到

ROE 指标的广泛使用，上市公司盈余操纵的倾向性较强，因此本研究弃 ROE

而取现金流量 (cash flow) 作为公司业绩评价指标。 如果增发之后现金流量

增长，而当期的 CAR 为正，二者之间正相关，说明公众以投资项目的未来收

益作为其决策依据，并看好该项目，符合新投资项目假说；如果未来现金流量

减少，而当期的 CAR 为负，二者之间正相关，说明公众看穿管理层增发目的，

是为
＂

圈钱
”

而增发，符合信息非对称理论。 因此我们提出本文第三个假设：

H3：现金流量增长与 CAR 存在正相关关系。

按照啄食理论 (Pecking Order Theory)，企业融资的顺序一般是公司利

润留存、债务融资和股权融资；但在中国的资本市场上，由于股东保护较差，内

部人控制较严重（费方域，1996)，股权融资的实际成本较债权融资低。 上市公

司对股权融资偏好的同时，往 往不顾及自己的资产负债率已经远远偏离最优
• 122 •



张人骥、刘春江：基千政策监管下的新股增发与股市波动研究

资本结构，证监会对资产负债率 也作了相应规定。 按照资本结构假说，增发会
降低举债比例，传达出公司管理层对未来现金流的负面预期，是负信息，与此
同时，增发又能降低财务风险，是正信息。 也就是说，如果增发时点的负债率
较高，则改善财务结构、降低财务风险的正信息较明显；如果增发时点的负债
率 较低，则负信息明显。 因此我们提出本文的第四个假设：

H4：负债率 与CAR存在 正相关关系。

二、样本和变量的选择

（一）样本选择
本文的研究样本包括1999~2001年度增发新股的沪、深上市A股公司。

本文研究重点是增发事件对股价的影响，而1998年增发的公司都伴有长时间
的停牌，股价反应无法真实度量，因此作了剔除；另外，中关村虽在 1999年增
发，同样经历长时间停牌；B股公司 增发A股也作了剔除。 在进行了以上剔
除 之后，研究样本观测值最终余下42 个，按照首告日所在年度划分如下：1999

年11家，2000年 24家，2001年7家。 本文以下的所有分析皆立足于此。

样本观测值的数据大部分来自巨灵证券信息系统和巨潮网的上市公司年
报、中报和公告，个股和大盘数据来自证券之星网站。

（二）变量选择与定义
1.累积超额报酬(Cumulativ eAbnormal Return，简称CAR)
CAR的计算方法共有三种，对应的公式分别为：

市场调整法：CAR(t l,,i＝—

N22(RlI-Rm t) （l) 
i=l t=tl 

N I 

市场模型法：CAR(,I,t)= 丙22[RII-（a＋吵Rm,)] (2) 
i=l t=tl 

N I 

均值调整法：CAR(tl,,)＝ 百22(RlI — R;(,2,t!')) (3) 
i=l t=tl 

以上各式中，（tl, t )为事件研究期，（t2,tl')为事件研究期之前不受事件
影响的估计期（其中，tl'�tl)；凡为t时点1公司 的收益率；Rm ,为t时点的市
场收益率；Ri(t2,tl')为公司在(t2,t l'）期间的日平均收益率；N 为公司总家数。

我们采用深沪两市A股指数收益率 代表深市上市公司 和沪市上市公司
的市场收益率。 由于上市日距公告日时间较短，系统风险＠）变化不大，所 以
市场模型法下上市日的估计期以公告日估计期代替。

2. 股价变动影响变量
根据证监会对增发条件的规定， 我们定义了三个变量，分别是增发量

比率(SeovoR)、现金流量增长率(CafloR)和财务杠杆(FinLev )，具体定义
见表1 。
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表1 模型自变量定义

严詈l

oR
) 1:：111t：1言：王金流量）－ l

部分公司公告日在 2000 年 12 月份，而上市日在次年，考虑到项目投资有
较长的回收期，对这部分公司的现金流量增长率计算向后推一年；另外，考虑
到上市公司都是集团化运作，资金在整个集团内流动，因此我们选取合并报表
上的现金流量数据。 由于增发历时较长，在此期间，公司的资产负债率往往有
所变动，为了能真实反映公司的财务杠杆，我们采用事件日前最近一期的中报
或年报所披露的资产负债率数据。

三、实证检验结果及分析

（一）描述性统计分析
表2 变量描述统计表

变量 均值 中值 最小值 最大值 标准差
SeovoR 0. 1541 0. 1426 0.0326 0.4247 0.0926 
CafloR -0. 1523 0.0275 -2. 9278 2.2192 0.8184 
Finl,ev 0.4490 0.4630 0. 1495 0. 6915 0. 1537

注：表中 FinLev为公告日数据。

由变量描述统计表可见，增发量比率的最小值为 0.0326，最大值却高达
0. 4247，几近千总股本的一半，大大高于配股 30 ％的最高限，中值和均值基本
相当，说明大部分公司的增发比率仍低于 30% 。 现金流量增长率的均值为
负，中值为正，说明增发样本的整体业绩是下滑的，但是超过一半的公司业绩
仍然保持增长；标准差较大，说明公司间业绩差别较大。 财务杠杆的最小值为
0. 1495，最大值为 0. 6915，差异较大。

表2我们仅对股价变动影响变量进行了简单统计描述，而未涉及本研究
最重要的变量CAR。 因为篇幅所限，我们在图1中仅列示了公告日的情况。

由图1我们可以看出，增发事件对股价的影响基本是负面的，与此同时，
我们也注意到，在( — 4,-1) 区间，CAR均为正，具体解释将在后文展开。

不同方法计算得到的CAR存在一定差异，如果计算结果差异显著，那么
就从另一个角度印证了＂错误的说明“存在的可能性。 我们对CAR进行了差
异性检验，发现不同方法之间确实存在显著程度不等的差异（表略）。

为了进一步考察增发事件对股价的影响，以下我们将采用事件研究法和
多元回归法进行定量分析。

（二）假设检验及分析
l．市场反应的检验
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图1 三种方法计算的公告日CAR(%)

根据市场调整法、市场模型法和均值调整法，我们对增发的首告日、公告

日和上市日事件期的市场反应进行了研究。 对千日超额报酬 (Abnormal Re­

turn ，简称 AR)和累积超额报酬 (CAR)的假设检验，我们均采用传统的 t 检

验。 另外，市场模型法下根据估计期的回归结果对样本进行了取舍，剔除标准

有两个： 一是按照D-W检验，残差在1％的水平上自相关；二是模型的解释

力不到 1% 。 剔除结果首告日剩余 37 个样本，公告日和上市日剩余 40 个样

本。 其余两种方法未进行样本剔除，皆为 42 个。 事件期的平均日超额报酬和

累积超额报酬见表3。

我们计算了事件日前 10 天到后 10 天这一区间的日超额报酬。 实证结果

显示，零日前 10 天到前 3 天的区间内，股价变化没有发生显著的H超额报酬；

在零日前3天至后5天的区间内，股价变动出现了异常收益；不过，零日后2

至 5 天内，这种变化逐渐消失。 因此，在表 3 中，我们只报告了事件日前 3 天

到后 5 天（－ 3，十5)的H超额报酬。 首告日和上市日因为实际反应窗口更短，

我们也报告得短些。

表 3A部分是首告日事件期的日超额报酬和累积超额报酬，从表中可知，

首告当日（即 0 日），三种方法计算的超额报酬差异较大，市场模型法 1 ％显

著，市场调整法 10 ％显著，均值调整法却不显著；首告后第一天（即＋ 1 天）的

超额收益都相当显著（显著度至少为 10%），而首告日前一天没有任何异常报

酬。 在首告日的前儿天(— 10 到 —2) 以及首告日后的几天(+2 到十 10) 超额

报酬都无法排除无异常报酬的原假设。 这说明增发首告的事件窗口（即市场

对首告的反应期间）应当为（0，十 1)。

表3B部分是公告日的日超额报酬和累积超额报酬，公告当日，三种方法

计算的超额报酬至少 5 ％显著，公告日前 1 天(-1 日）仅有均值调整法 5 ％显

著，公告日后1天(+1)在任何方法下都没有发生显著的超额报酬。 但是在

(— 3,5) 不时出现不同程度的显著的超额报酬。 就公告日而言，我们很难确定
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实际的反应窗口，但有一点是可以肯定的，该事件的反应窗口较首告日大，这

可能与正式公告日之前部分公司还会公布证监会核准增发的公告，存在一定

程度的信息漏出 (leakage)。 如前文所言，市场调整法是较佳方法，再比照其

他两个事件日，我们认为增发公告的事件窗口确定为（0，十 l)是基本合适的。

A首告日

-1

。

1 

2 

3 

4 

首告窗口

(-1 ，十1)

(0 ，十1)

B公告日

-3

-2

-1

。

1 

2 

3 

4 

5 

公告窗口

( — l,+1) 

(0 ，十1)

C上市日

-1

。

1 

2 

上市窗口

(-1,十1)

(0 ，十1)

表3 超额报酬不同计算方法的相互比较

市场调整法

AR(%) t值

0. 250 0.610 

-0. 867 -1. 883 *

-1. 237 -2. 788.．．

-0. 087 -0. 250

-0. 270 -0. 900

-0. 383 -- l. 4 32

CAR t值

-1. 854 -2. 872..．

-2. 312 -3. 72 1.．．

市场调整法

AR(%) 

0. 784 

1. 017 

0.548 

-1. 825 
—0. 572

-1. 277

-1. 673

-0. 942

0.683

CAR

-2. 176

-3. 575

t值

1. 724.

2. 818* ••

1. 400

-2. 521 **

—1. 055

-1. 248

-2. 389.．

-1. 940 •

1. 217

t值

-1. 886 •

-2. 427* ••

市场调整法

AR(%) t值

-0. 142 -0. 538

-2. 539 -3. 847* • • 

-0. 407 -2. 045.．

0. 106 0.393 

CAR t值

-2. 176 -1. 886*

-3. 575 -2. 427.．．

市场模型法

AR(％） t值

-0. 197 -0. 665

-2. 581 -3. 629.．．

-0. 400 -1.913*

o. 147 0.505

0.065 0. 183
—0. 161 —0.815

CAR t值

-3. 178 -3. l 24.．．

—2.981 —3. 868 * * *

市场模型法

ARC%) 

0. 697

0. 962

0. 326 

-1. 709

-0. 437
—1. 310
—1. 463

-0. 775

0.674

CAR

-l. 8 2 0

-2. 146

t值

1. 629

2. 498* •

0. 798

-2. 006.．

-0. 575

-0. 834

-1. 994..

-1. 540

1. 093

t值
—1. 7 7 2 •

-2. 083* •

市场模型法

ARC%) t值

-0.188 -0. 678

-2. 676 -4. 031.．．

—0.407 -2. 094.．

0. 116 0.424

CAR t值

-3. 271 -4. 53 1.．． 

-3. 083 -4. 769.．．

均值调整法

AR(%） t值

0.025 0.060 

-0. 726 -1. 299 

-1. 227 -2. 593.．．

—0. 178 -0. 468

-0. 920 -2. 247* *
、

—0. 542 -1. 814*

CAR t值

-1. 928 -2. 542.．

-1. 9526 -2. 9 1 2 • • •

均值调整法

AR(%) 

0.451 

1. 264

0.891

-2. 242

-0. 452

-1. 105
—1. 878

-0. 792 

0. 911 

CAR 
—1. 803 

-2. 693 

t值

1. 139

2. 856 • • •

2. 006*. 

-2. 941 • • •

-0. 904
—1. 086

-2. 709* ••

-1. 488

1. 662 •

t值
—1. 720.

-2. 691.. •

均值调整法

AR(％） t值

-0. 227 -0. 773

-2. 458 -3. 6 1 4.．．

-0. 931 —3. 449 • • •

-0. 048 -0. 139

CAR t值

-3. 616 -5. 382'•'

-3. 389 -5. 1 80.．． 

注： ＊ 、 ＊ ＊ 、 ＊ ＊ ＊ 分别表示在 10% 、5% 、1％水平上呈现显著性。
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表3C部分是上市日的日超额报酬和累积超额报酬，上市H的超额报酬

情况较简单，三种方法下仅有零日(0 日）和事件日后第1天(+1日）存在显著

的超额报酬，并且在零日都是在1％水平上显著，第1天至少在5％的水平上

显著。 因此，上市13的事件窗口应当为（0，十 1) ，上市日的超额报酬显著为负

一方面与其信息含量相联系，另一方面由股份稀释所致，因此相同方法下，上

市日的市场反应明显强于其他两个事件日。

就增发三个事件基准日的市场反应来看，首告日下均值调整法不显著，公

告日显著度至少5%，上市日全部在1％水平上显著，我们基本可以得出市场

反应逐渐加强的结论。 如果我们将市场调整法单列出来，更易看出该趋势：三

个基准日的显著度分别为10%、5％和1%。

另外，我们对短窗口内的累积超额报酬的显著性进行了检验，在( —1,

+1)窗口中，三个事件日都有显著的超额报酬（显著度至少10%）；对（0，十1)

窗口检验，显著度提高到5%，如果单就市场调整法而言，三个事件日（0，十1)

窗口累积超额报酬的显著度都是1%，这也从另一个角度说明我们确定的事

件反应窗口是合适的。

综上所述，我们采用三种方法对增发事件的三个重要日期进行了考察，无

一例外都给出了显著为负的超额报酬的结论，由此可知增发的市场反应与投

资项目假说并不吻合；我们拒绝H!，即增发的超额报酬不为零，且显著为负。

2．股价变动影响因素的检定

为检验发行量、现金流增长率和资产负债率三个因素对 CAR 的影响，我

们构造如下多元回归方程：

CAR-10,+10> =a+o1SeovoR十妢 CafloR+o平nLev+e: (4)

其中，a和o;(i=l, 2, 3) 为回归参数，e为残差，其余变量定义同前。 为避

免多重共线性，我们把这三个变量按不同组合方式代入模型，针对不同事件日

进行回归。 回归结果见表4。

表 4 不同事件日回归结果

Variable 
首告日回归 公告日回归 上市日回归

Regre. 1 Regre. 2 Regre. 3 Regre. 4 Regre. 5 Regre. 6 

Const. -0. 048(—1. 9) —o. 028(—o. 65) o. 110(1. 38) 0. 0950. 25) -0. 022(-0. 7) -0. 042(-0. 81)

SeovoR o. 153(0. 99) o. 199(1. 30) —0. 193(—0. 7) —0. 190(-]. 1) -0. 242(-1. 30) 

Ca0oR -0. 017(-0. 87) 0. 062(1. 82) • 0. 0570. 73) * -0. 882(-0. 88) 

FmLev -0. 070(—0. 81) -0. 26(— J. 52) -0. 294(—1. 8) • o. 065(0. 59) 

adj-R2 -0. 001 -o. 021 o. 118 o. 13 o. 005 —0. 023 

F值 0. 969 o. 751 2. 741 3. 925 1. 209 0. 705 

注：（）内为 t检验值， ＊ 表示在10％水平上显著。

由表4可见，增发数量对 CAR 的影响在首告日回归中为正，在公告日和

上市日回归中，为负相关关系，正如前文所言，在三个事件日中，我们认为公告
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日是最纯净、最具代表性的基准日，因此我们倾向于接受增发数量与CAR存

在负相关关系的假设 H2ao

现金流量增长率在首告H和上市日回归中负相关，但不显著；在公告日回

归中与CAR 正相关，且在10％的水平上显著，因此我们没有理由拒绝H3；同

时该事件期的CAR为负，与信息非对称假说吻合。 实证数据表明中国上市

公司增发新股并非为了投资获利更大的投资项目，而是为
＂

圈钱
”

而增发，与此

同时，投资者也看穿了公司管理层的企图，以
“

用脚投票
”

的方式来回应，导致

增发事件的超额报酬显著为负。

资产负债率在上市日回归中对CAR的影响为正，不显著；首告日和公告

日回归中对CAR的影响为负，且在Regre. 4中显著度为10%，因此我们很难

接受负债率与CAR存在正相关关系的假设H4，说明中国数据不支持资本结

构假说，负债率未成为投资者决策的影响变量。

以上我们对增发数量、现金流量增长率和资产负债率三个变量与CAR

之间的相关关系进行了检验，实证数据表明我们接受信息非对称假说，拒绝资

本结构假说，而对增发数量与CAR的负相关关系接受得比较勉强。 为了进

一步检验增发数量与CAR之间的关系，我们将公告日样本按增发数量大小

排序，划分为高低两个增发组，通过比较两组的CAR，来检验是否高增发组的

价格下降更大。 检验结果见表5。

表5 公告日分组CAR差异检验表

Variable 
市场调整法 市场模型法 均值调整法

低发行组 高发行组 低发行组 高发行组 低发行组 高发行组

Mean -0. 0369 -0. 0470 -0. 0282 -0. 0560 -0. 0234 -0. 0243
Stan. Dev. 0. 1132 0. 1159 0. 1788 0. 1540 0. 1290 0. 1368

df 21 21 20 20 21 21

t 检验值 0. 1967 0. 5269 0.0212 

如表5所示，低发行组的CAR确实比高发行组大，但是t值较小，就t值

最大的市场模型法而言，也仅为0.5269，不能通过显著性检验，因此我们接受

价格压力假说，比的尴尬状况并未得到改变。

3．异常交易量的检定

到目前为止，对我国上市公司增发的研究仅限于对股票异常收益的考察，

但它们并不能全面反映增发新股的效应。 国际学术界的若干研究都从另一个

角度，即交易量的变化来考察公告现象（如Beaver,1968)，这是因为交易量的

变化也是代表市场对信息接受和消化的一个有效指标，因此我们尝试从交易

量变化的角度来进一步分析增发。 之所以进行异常交易量的检定，还有一个

考虑是因为在(-4,-1),CAR为正，直觉告诉我们有可能存在内幕交易。

我们将正常交易量定义为市场未公布对股票交易量有影响的事件前该股
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票的平均交易量。 在我们的研究中，正常交易量V， 是某一股票在增发事件日

之前 82 天至 11 天，即 (-82, — 11) 期间的日均交易量。 日超额交易量 AV,I

是指事件期日交易量与正常期间日均交易量的差值。 我们定义标准化日超额

交易量 SAV 为 AV,1 与正常期( — 82, -11) 交易量的标准差之比。 表 6 给出

了在公司增发事件期间( —3，十6）每一天股票的超额交易量。

事件日

-3
-2
—l

。

1 

2 

3 

4 

5 

6 

表6 公司增发与股票异常交易量

首告日

SAV 

0.381 

0. 235

0. 171

0. 763

0. 653

0. 182

0. 121

-0. 005

0. 198

0.474

t 统计值

1. 082

0.848

0. 995

2. 772 • • •

1. 721.

0.985 

0.604 

-0. 025

0.635

1. 230

SAV 

0.612 

0.926 

1. 854 

1. 265

2. 155

2.016

1. 265

1. 384

1. 609

1. 849

公告日

t 统计值

1. 641 

2. 442. ． 

3. 182* *.

3. 040·..

4. 308 参 怜 督

4. 034 • • •

4. 420 • * •

2. 488...

3. 099. ． ．

2. 449''

SAV 

0.281 

0.469 

0.832 

6.953 

1. 546

1. 101

0.815

0.515

0.907

1. 684

上市日

t 统计值

1. 291

1. 612

2. 058..

4. 379•. •

3. 891 * * *

3. 1 5 3. ． ．

1. 794.

2. 044''

3. 106 • ..

2. 368''

首告日的交易量在零日和第二天出现显著的超额现象，这与我们在上一

部分得出的结论一致，即市场对首次公告没有相应预期，并且反映期间较短，

仅为（ 0，十 1)。 但在公告事件日下，尽管我们在（ －

2,十 9) 没有发现连贯、 一

致的超额报酬现象，却发现显著、连贯的超额交易量，反映市场对正式公告有

一定预期。 出现这种现象的原因可能有三个；第一，正式公告之前部分公司还

会公布证监会的核准公告，存在一定程度的信息涌出；第二，投资者不够成熟，

在公司公布有关信息时，即使股价已经下降到接近真实均衡水平，市场参与者

仍然抱着投机心理继续进行大量的股票交易；第三，市场存在一定程度的内幕

交易，内幕交易者在公告日前2天买入，然后逐渐卖出，赚取差价。 针对增发

上市日事件见我们在( — 1，十 6 ）区间获得显著并连贯的超额交易量，大大长

于上市日股价的反应，其原因可能是投资者的投机性较强所致。

概括而言，我们从交易量变动的角度再次分析了增发事件的影响，发现增

发过程中存在内幕交易的可能，并得出与股价异常变化相似的结果，即在事件

日前后市场出现了超额交易量。 但是我们也发现了与超额收益现象不一致的

情况，尤其是超额交易量持续的时间相当长。 这一结果说明，增发事件对市场

交易量的作用远比它对市场价格的影响更为深远和持久。

四、结 论

本文选取 1999~2001 年的增发公司样本，根据三种期望报酬率的确定方
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法对上市公司增发的重要日期逐一进行考察，结果无一例外地显示，增发事件

的超额报酬显著为负。

根据证监会对增发政策的规定，我们选取增发数量、现金流量增长率和资

产负债率三个变量，考察其与超额报酬的相关关系，研究获得如下三个结论：

第一，增发新股数量与超额报酬负相关但不显著，实证结果对价格压力假说的

支持不甚有力；第二，现金流量增长与超额报酬正相关，与信息非对称假说相

吻合，说明上市公司是在为
＂

圈钱
”

而增发，而广大投资者又能看穿管理层企

图；第三，拒绝负债率与超额报酬之间存在正相关关系的假设。

我们还从市场异常交易量的角度分析了公司增发事件对投资者行为的影

响，发现市场存在内幕交易的可能，增发对市场交易量的影响方向与价格的波

动方向 一致，但它对前者的影响更为持续和显著。

＊本文得到上海财经大学会计学院李增泉博士和上海国家会计学院赵春光博士的大力

帮助，在此表示感谢，并感谢2004年公司财务研讨会与会学者所提建议。 当然，文责自负。

注释：

O上市日前后股本变化，对超额交易抵的检验存在一定偏差，因此我们按照相同的换手率

（成交量／股本）对上市日及上市日后的交易量进行了调整，以排除股本稀释的影响。
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Abstract: For a sample of 42 companies from capital market in year 1999 

�2001, we make use of event study to test the relationship between SEO 

and stock price change by three methods. The empirical results show that 

SEO has a significantly negative effect on stock price. According to SEO 

policy of CSRC, we select three variables, offering size, cash flow growth 

and financial leverage, so as to study the relationship between SEO and the 

abnormal returns. The multivariate regression analysis suggests that the ab­

normal returns can be explained by cash flow growth. 

Key words: seasoned equity offering (SEO); fluctuation in stock mar­

ket; policy regulation 

（责任编辑 喜 雯）

• 131 •




