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定向增发与公开增发新股

融资股东财富效应的实证研究

邹 斌 章卫东 周冬华 王珏伟
*

摘要: 公开增发新股和定向增发新股是上市公司增发新股融资的两种方式。研究发
现，我国上市公司公开增发新股后 1 ～ 3 年股东获得的长期超额收益率均为负，而定向增
发新股后两年股东获得的长期超额收益率均为正，表明我国上市公司宣告公开增发新股

股东获得负的股东财富效应，而宣告定向增发新股股东能获得正的股东财富效应。从保
护投资者长期利益的视角看，本文的研究结果表明在股权分置改革之后证券管理部门推

出的定向增发新股融资方式和上市公司青睐定向增发新股融资方式具备其适时性和合理

性。
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一、引言

公开增发新股和定向增发新股①是上市公司增发新股的两种方式。20 世纪 50 年代以前，成熟资本市场
( 如美国、日本等) 上市公司股权再融资的方式主要是配股，而到 60 年代以后采用配股方式再融资的上市公
司逐渐减少，80 年代以后配股这种再融资方式基本消失，取而代之的股权再融资方式主要是公开增发新股，
90 年代以后私募发行新股进行再融资开始广为流行( 章卫东、周伟武，2010) 。如美国的私募融资从 1990 年
的 81 亿美元增长到了 2000 年的 1 539 亿美元②，并且私募融资是初创性企业、财务出现困境的企业以及寻
求收购融资的上市公司的一种重要的资金来源( Brophy，et al．，2004) 。配股和公开增发新股是我国上市公
司在股权分置改革前主要采用的股权再融资方式，而在股权分置改革以后，虽然也有公司选择公开增发进行

股权再融资，但定向增发新股逐渐成为股权再融资方式选择的主流，并且定向增发的股权再融资上市公司受

到投资者关注的程度更高。那么同为增发新股的股权再融资，为何定向增发更受到投资者的追捧和上市公
司的青睐呢? 本文从上市公司在股权再融资中增发新股对股东短期财富和长期财富影响的视角，对定向增

发与公开增发对股东财富效应影响进行了实证检验。通过对增发新股的股东财富效应的研究，揭示我国上
市公司股权再融资中的方式选择问题，也可以检验我国上市公司股权再融资中定向增发与公开增发两种方

式的效率，从而为证券监管部门制定我国上市公司股权再融资政策提供理论依据，也可以为我国上市公司选

择股权再融资方式提供新的启示。
本文余下部分的结构安排如下:第二部分是文献回顾与假设的提出;第三部分是实证设计;第四部分是

实证结果与分析;第五部分是研究结论与政策建议。
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中国上市公司定向增发新股是指上市公司以非公开发行的方式，向特定投资者增发股票的一种发行方式。实质上是类

似于美国等证券市场的一种私募发行( Private Placement) 行为。
引自 Frank，Schneider，and Luis Videgaray． 2001． Private Equity in Mexico． Conference Paper．



二、文献回顾与假设的提出

国外成熟市场公开增发新股及私募发行新股财富效应的相关研究表明，公开增发新股进行股权再融资

的宣告效应为负，并且选择公开增发进行股权再融资上市公司从长期看股东获得的持有期收益率为负。
Kalay和 Shimrat( 1987) 检验了 1970 － 1982 年间 455 家宣告公开增发的上市公司在宣告事件的［－ 10，60］窗
口内二级市场股票价格的表现情况，发现宣告公开增发上市公司的股票价格都出现了下跌，其他学者也发现

了类似的证据( Asquith and Mullins，1986; Korajczyk，et al．，1991; Brook and Patel，2000; 等等) 。Masulis 和
Korwar( 1986) 对上市公司公开增发新股后的长期超额累计收益率进行了研究，发现相对于未进行增发上市
公司股票的 5 年期平均 66． 4%的累计收益率水平而言，进行了公开增发上市公司的同期平均累计收益率仅
为 33． 4%，仅相当于未进行增发上市公司的一半，说明公开增发新股的累计超额收益率为负，公开增发为股
东带来负的财富效应。Asquith 和 Mullins( 1986) 、Loughran 和 Ritter( 1995) 等对上市公司公开增发新股长期
收益率的实证研究得出同样的结论。国外学者对上市公司公开增发新股长期收益率为负的原因进行了解
释。Myers 和 Majluf( 1984) 认为发行新股是上市公司向外部投资者传递信息的途径之一，用以降低上市公
司与外部投资者之间的信息不对称程度。他们指出，上市公司由于掌握了内部信息，当其股票价格被市场高
估时会倾向于发行新股，而当其股票价格被市场低估时却采取股票回购的操作，所以，增发新股被看作是利

空信息，因而造成了增发新股公司股票的长期收益率为负。Jensen( 1986) 认为，由于代理问题的存在以及经
营者和股东之间在股利分配问题上的意见分歧，经营者通过发行新股增加其可以支配的自由现金流并从中

获取好处，但损害了股东的利益，因此，增发新股会被股东视为负面信息，从而使股价下跌。Loughran 和
Ritter( 1995，1997) 用“机会窗口”理论来解释公开增发新股之后股价下跌的原因。他们指出，上市公司会选
择适当的时机增发新股，如在市场环境以及公司业绩较为理想、股票价格被高估的时期进行“择时”增发新
股，在这个机会窗口进行增发之后，股价会有一个自然回归的过程，从而使得增发后的股价下跌。
国内学者对我国上市公司公开增发的宣告效应也进行了检验，刘江云( 2008) 实证研究了全流通后公开

增发的宣告效应，研究发现在事件窗口［0，1］，公开增发的宣告效应对股价的负面影响比较大。章卫东
( 2007) 认为，我国上市公司的原有大股东往往不参与公开增发，因此，上市公司公告公开增发新股的信息往
往被投资者看作消极的信号，上市公司公开增发新股对投资者而言具有负的财富效应。
国外学者的研究表明私募发行有正宣告效应，但长期股票价格表现却不佳。Wruck( 1989) 较早研究了

美国定向增发的宣告效应，采用事件研究法，他发现宣告定向增发的上市公司在［－ 59，20］的时间窗口内，股
东的财富变化为正，而宣告公开增发的上市公司股东财富的变化为负，并且在公告日前三天及公告日当天，

以及在［－ 3，－ 2］、［－ 1，0］等事件窗口内，定向增发的上市公司股票的超额收益率都显著为正，而公开增发
的平均收益为负。Hertzel等( 2002) 也研究进行私募发行公司的长期股价表现。他们发现私募发行有正的
宣告效应，但是发行三年后出现负的长期超额收益。Barclay等( 2007) 将投资者分成积极和消极两类进行了
研究，当对积极投资者进行配售时，私募发行有更高的宣告收益率，长期股价表现不佳;而当对消极投资者进

行配售时，宣告收益率低于向积极投资者私募发行，且长期绩效比向积极投资者更差。同样，Kato 和
Schallheim( 1993) 检验了日本公司私募发行的宣告效应，发现宣告日当天的超额收益为正，但宣告日后的市
场效应则呈下降趋势。Cronqvist 和 Nilsson ( 2005 ) 以瑞典上市公司为样本，也得出了与 Hertzel 和 Smith
( 1993) 类似的结论。与以上的研究不同，也有学者得出了不同的结论:如 Chen等( 2002) 发现新加坡私募发
行新股的宣告效应为负，宣告日当天的平均超额收益率为 － 0． 84%，且在［－ 1，0］的窗口内的平均累积超额
收益率为 － 0． 89%，并且在 0． 05 水平上显著。Hamish 等( 2006 ) 在新西兰市场上也发现了与新加坡市场上
类似的负的私募发行宣告效应。他们将负的宣告效应归因于这些国家的制度安排使原股东和经营者不能参
与私募发行，进而降低了原股东和经营者的持股比例，从而向市场传递了消极的信号，使得私募发行的宣告

效应为负，产生了负的股东财富效应。
对私募发行具有正宣告效应的原因，国外学者从不同角度进行了解释: Wruck( 1989) 提出了监督假说，

他认为私募发行通过引入一个有动机且有能力监控公司管理层的积极的投资者，可以降低管理层的代理成

本。Hertzel 和 Smith( 1993) 则从信息不对称理论出发进行了解释，他们认为参与私募发行认购的机构投资
者在私募发行前会对上市公司筹集资金的用途及其经营状况进行详细调研，只有当投资者确认私募发行的

公司有好的投资项目及未来的经营业绩乐观时，投资者才会认购私募发行的股份。因而，定向增发向证券市
场传递了公司价值被低估和未来公司现金流将增加的信息。Barclay等( 2007) 提出了防御假设，他认为大股
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东和管理者为了在增发新股后保证大股东的投票权和管理者的利益不受到威胁，上市公司往往会选择向消

极投资者私募发行股票来实现上述防御目的。
在国外私募发行长期股票价格表现不佳( 但超额累积收益率仍然为正) 的原因，Marciukaityte 等( 2005)

解释为长期股票价格的下滑是因为公司往往会选择在业绩等条件较好时( 即“机会窗口”) 进行定向增发;而
公司在募集资金后，可能会将资金投资于净现金流量为负的项目，使得企业筹资后的长期业绩下降。也有学
者将这种现象解释为投资者对定向增发新股过度乐观，导致在私募发行前公司的股票价格过度上涨，在经历

了一段时间的上涨之后，市场对增发前的过度上涨进行修正的结果 ( Loughran and Ritter，1997; Hertzel，
et al．，2002) 。还有学者( Hertzel，et al．，2002; Marciukaityte，et al．，2005) 认为是公司在定向增发新股前进
行了盈余管理导致股票价格过度上涨，而定向增发新股后一段时间冲回盈余管理将使公司的业绩长期下滑，

从而将导致股价长期下跌。
我国上市公司采用定向增发进行股权再融资是从 2006 年大规模兴起，涉及到股东财富的相关研究并不

多。其中，章卫东( 2007) 发现上市公司定向增发新股的宣告后短期的累计异常回报率显著为正。魏立江和
纳超洪( 2008) 也发现上市公司宣告定向增发新股存在正的财富效应，并且定向增发比例和机构投资者认购
比例愈高，财富效应愈大。他们认为上市公司定向增发融资可以引入战略投资者，实现整体上市和财务重
组，延长上市公司的产业链，减少上市公司与集团公司的关联交易和同业竞争，增强大股东的控制权，从而加

强对公司经营的监督，促使公司长期的业绩提高和股价上升。
基于以上分析本文提出如下假设:

假设 1:上市公司宣告定向增发新股再融资时股东的短期财富效应( CAR) 为正，而宣告公开增发新股再
融资时上市公司股东的短期财富效应为负，且定向增发新股的短期财富效应要高于公开增发。
假设 2:定向增发新股上市公司的长期股东财富效应( BHAR) 要显著高于公开增发新股上市公司。

三、实证设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取 2006 年 1 月 1 日 － 2010 年 6 月 30 日间公布增发预案并成功实施增发的沪深 A股上市公司为
样本，剔除了银行证券等金融类上市公司以及数据缺失的样本。最终得到 488 家上市公司的 580 个增发样
本数据，上市公司样本及其相关财务数据均来自国泰安数据库。
(二)模型与变量设置

本文构建模型( 见式( 1) 、式( 2) ) 来研究公开增发新股与定向增发新股两种不同的股权再融资增发方
式对股东的短期和长期财富效应的影响。

CAR = β0 + β1ZEFS + β2LEV + β3 ln( size) + β4SH +

β5Rsize + β6 Ind + β7Market + βiYeari + ε
( 1)

BHAR = β0 + β1ZEFS + β2 ( BE /ME) + β3LEV + β4 ln( size) + β5SH +

β6Rsize + β7 Ind + β8Market + βiYeari + ε
( 2)

式( 1) 、式( 2) 中变量的定义及描述见表 1，其中，控制变量的选取参照相关研究的已有文献。此外，由
于不同行业的上市公司，及其所在市场和不同年度市场环境的变化对股东财富可能会产生影响，因此，本文

选取了 Ind，Market，Yeari 三个哑变量以分别对这些因素的影响进行控制。
CARi 为第 i只个股样本在窗口 T内的累计超额收益，计算方法为:

CARi = ∑
T

t = 1
ARit ( 3)

ARit = Rit － Rmt =
Pit － Pit－1

Pit－1
－
Pmt － Pmt－1

Pmt－1
( 4)

其中，Rit 为第 i只个股样本第 t日的日收益率，Rmt 为个股样本所在市场的大盘指数第 t日的收益率; Pit

为个股 i第 t日的收盘价格，Pit－1为个股 i第 t － 1日的收盘价格，Pmt为个股 i所在市场第 t日的收盘指数，Pmt－1

为个股 i所在市场第 t － 1 日的收盘指数。
上证综合 A股指数回报率或深圳成分 A股指数回报率为:

BHARi = ∏
T

t = 1
( 1 + Rit，m ) －∏

T

t = 1
( 1 + Rmt，m ) Rmt，m ( 5)
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其中，Rit，m 为第 i只个股样本公开 / 定向增发后第 t月的回报率; Rmt，m 为个股样本公开 / 定向增发新股
后其所在市场第 t月的市场指数回报率。
本文以样本公司的公开 / 定向增发预案公告日作为计算 CAR和 BHAR的事件点。

表 1 变量的定义及描述

变量符号 变量名 变量描述

CAR 累计超额收益率 事件窗口个股股票收益率相对于市场收益率的累计超额收益率

BHARi 购买并持有超额收益率
购买并持有公开 /定向增发股票到考察期结束时个股收益率相对于市场组合收益率
的超额收益率，i = 12，24，36 分别表示 12，24，36 个月的 BHAR

ZFFS 增发方式 虚拟变量:公开增发取值为 1，定向增发取值为 0
LEV 财务杠杆 公开 /定向增发发行前一年末的资产负债率( Jensen and Meckling，1976)

ln( Size) 公司规模 公开 /定向增发发行前一年末总资产的自然对数( Blazenko，1987)
BE /ME 账面市值比 公开 /定向增发公司前一年年末期末总资产除以期末公司市值( 陈信元等，2001)
SH 股权集中度 公开 /定向增发前一年末第一大股东持股比例( 余明桂等，2006)

Rsize 发行相对规模
公开 /定向增发发行股数 ×实际发行价格 ÷增发前一年末总资产( Hertzel and Smith，
1993;章卫东，2008)

Ind 行业虚拟变量 样本公司若为制造业上市公司则取值为 1，否则为 0
Market 市场虚拟变量 样本公司若在上海证券交易所上市则取值为 1，否则为 0
Yeari 年度虚拟变量 i = 2006，2007，2008，2009，2010;若样本为 2006 年，则 Year2006 = 1，否则为 0，其余类同

四、实证结果与分析

(一)变量的描述性统计及单因素分析

变量的描述性统计结果见表 2。

表 2 变量的描述性统计

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ZFFS 0． 143 0． 000 1． 000 0． 000 0． 350
CAR( 0，1) 0． 030 0． 014 － 0． 219 0． 261 0． 004
CAR( 0，5) 0． 048 0． 018 － 0． 548 0． 807 0． 006
CAR( 0，10) 0． 057 0． 020 － 0． 513 1． 101 0． 008
BHAR36 － 0． 360 － 0． 539 － 3． 149 7． 487 1． 338
BHAR24 － 0． 030 － 0． 168 － 3． 531 6． 590 1． 089
BHAR12 0． 134 0． 022 － 3． 116 7． 814 1． 134
Rsize 0． 756 0． 320 0． 015 28． 433 1． 890

ln( Size) 21． 588 21． 489 18． 477 25． 991 1． 238
LEV 0． 567 0． 552 0． 021 6． 549 0． 319

BE /ME 0． 663 0． 673 0． 054 1． 297 0． 270
SH 0． 384 0． 375 0． 052 0． 815 0． 150
Ind 0． 600 1． 000 0． 000 1． 000 0． 020

Market 0． 5586 1． 000 0． 000 1． 000 0． 021
Year2006 0． 253 0． 000 0． 000 1． 000 0． 435
Year2007 0． 288 0． 000 0． 000 1． 000 0． 453
Year2008 0． 143 0． 000 0． 000 1． 000 0． 350
Year2009 0． 262 0． 000 0． 000 1． 000 0． 440
Year2010 0． 053 0． 000 0． 000 1． 000 0． 225

从表 2 中可以看到，增发方式虚拟变量( ZFFS) 的均值为 0． 143，表明全样本中有 14． 3%的样本公司在
股权再融资中选择了公开增发，高达 85． 7%的样本公司选择了定向增发，这也说明我国上市公司在股权再
融资中更加偏好定向增发。同时，全样本中有 60%的上市公司为制造业上市公司，55． 86%的样本为沪市样
本，Year2006 － 2010的均值表明除 2010 年以外，各年度样本的分布较为均匀。
表 2 中全样本的短期 CAR均为正，而长期 24 个月和 36 个月的 BHAR均为负，说明全样本上市公司股东

的短期财富效应为正，而长期财富效应为负。为了进一步比较不同增发方式下，样本公司的短期财富效应
( CAR) 和长期财富效应( BHAR) 的分布特点，表 3 中将全样本分为公开增发和定向增发两个子样本，分别对
其进行了描述性统计和分组检验。
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表 3 不同增发方式的 CAR与 BHAR分组检验结果
短期财富效应 长期财富效应

变量( 事件窗口) CAR( 0，1) CAR( 0，5) CAR( 0，10) BHAR12 BHAR24 BHAR36

定向增发样本 均值
0． 038＊＊＊
( 9． 017)

0． 061＊＊＊
( 8． 584)

0． 073＊＊＊
( 8． 721)

0． 163＊＊＊
( 3． 015)

0． 001
( 0． 010)

－ 0． 370＊＊＊
( － 4． 536)

公开增发样本 均值
－ 0． 019＊＊＊
( － 3． 353)

－ 0． 029＊＊＊
( － 3． 594)

－ 0． 036＊＊＊
( － 3． 175)

－ 0． 037
( － 0． 542)

－ 0． 192＊＊
( － 2． 119)

－ 0． 316＊＊
( － 2． 481)

均值差异
( T值)

0． 058＊＊＊
( 8． 052)

0． 091＊＊＊
( 8． 350)

0． 109＊＊＊
( 7． 709)

0． 200＊＊
( 2． 288)

0． 193*

( 1． 808)
－ 0． 005
( － 0． 360)

注:* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。

从表 3 可见，定向增发样本的短期 CAR( 0，1) 、CAR( 0，5) 和 CAR( 0，10) 均值大于 0 且在 1%的显著性水
平上高于公开增发样本，表明在公告增发预案前后，定向增发样本的宣告效应显著高于公开增发，上市公司

宣告定向增发在短期内给股东带来正的财富效应。而宣告公开增发上市公司对应的 CAR 值均为负，并在
1%的水平上通过显著性检验，表明上市公司宣告公开增发的宣告效应为负，公开增发给股东带来负的财富
效应。并且，均值差异均在 1%的水平上通过了显著性检验，进一步表明，上市公司定向增发的宣告效应要
显著高于上市公司公开增发的宣告效应，单因素检验结果支持了假设 1。
从表 3 数据显示的长期财富效应看，公开增发样本的 12 个月、24 个月和 36 个月的 BHAR 值均小于 0，

并且 24 个月和 36 个月的 BHAR通过了 5%的显著性检验，表明公开增发样本 24 个月和 36 个月股东的长期
财富效应显著为负;而定向增发样本的 12 个月和 24 个月的 BHAR均为正，且 12 个月的 BHAR通过了 1%的
显著性检验，而 36 个月的 BHAR显著为负，但定向增发样本和公开增发样本的 BHAR36 均值差异( T 值) 为
－ 0． 005( － 0． 360) ，未通过显著性检验。表 3 中两子样本的均值差异检验结果表明，定向增发样本的
BHAR12、BHAR24 的均值差异分别在 5%和 10%的水平上显著高于公开增发样本，说明在 12 个月和 24 个月
的窗口内，定向增发样本的股东长期财富效应要显著高于公开增发样本，单因素检验的结果支持了假设 2。
(二)多元回归分析

由于单因素分析未考虑其他因素对股东短期和长期财富效应的影响。因此，本文在控制其他因素的影
响后，分别就增发方式对股东短期和长期财富效应作何影响进行了多元回归分析。
表 4 报告了多元回归分析的结果。

表 4 定向增发方式对股东短期和长期财富效应的多元回归分析结果

模型 1:短期财富效应 模型 2:长期财富效应

变量 CAR( 0，1) CAR( 0，5) CAR( 0，10) BHAR12 BHAR24 BHAR36

Constant 0． 013
( 0． 174)

0． 177
( 1． 448)

0． 251*

( 1． 797)
1． 240
( 1． 282)

3． 170＊＊＊
( 3． 092)

5． 535＊＊＊
( 3． 480)

ZFFS － 0． 069＊＊＊
( － 6． 107)

－ 0． 103＊＊＊
( － 5． 619)

－ 0． 122＊＊＊
( － 5． 878)

－ 0． 116
( － 0． 802)

－ 0． 233*

( － 1． 613)
0． 086
( 0． 448)

Rsize 0． 011＊＊＊
( 4． 157)

0． 023＊＊＊
( 5． 355)

0． 029＊＊＊
( 5． 968)

0． 120＊＊＊
( 3． 316)

0． 084＊＊
( 2． 012)

0． 024
( 0． 364)

ln( Size) 0． 003
( 0． 670)

－ 0． 003
( － 0． 439)

－ 0． 006
( － 0． 853)

－ 0． 066
( － 1． 380)

－ 0． 173＊＊＊
( － 3． 414)

－ 0． 288＊＊＊
( － 3． 739)

LEV － 0． 009
( － 0． 794)

－ 0． 011
( － 0． 582)

－ 0． 011
( － 0． 504)

0． 164
( 1． 087)

0． 172
( 1． 166)

0． 151
( 0． 785)

BE /ME － 0． 012
( － 0． 641)

－ 0． 026
( － 0． 843)

0． 001
( 0． 039)

0． 191
( 0． 799)

0． 033
( 0． 135)

0． 468
( 1． 354)

SH 0． 033
( 1． 314)

0． 023
( 0． 574)

－ 0． 002
( － 0． 052)

0． 194
( 0． 613)

－ 0． 023
( － 0． 071)

0． 176
( 0． 372)

Ind － 0． 014*

( － 1． 754)
－ 0． 033＊＊＊
( － 2． 619)

－ 0． 032＊＊
( － 2． 243)

0． 024
( 0． 243)

0． 174*

( 1． 721)
－ 0． 154
( － 1． 059)

Market 0． 000
( － 0． 106)

0． 008
( 0． 693)

0． 016
( 1． 152)

－ 0． 088
( － 0． 926)

0． 037
( 0． 374)

0． 118
( 0． 846)

Yeari 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj － R2 0． 112 0． 144 0． 167 0． 017 0． 069 0． 055

F － value 7． 017＊＊＊ 9． 030＊＊＊ 10． 573＊＊＊ 1． 819＊＊ 4． 224＊＊＊ 3． 076＊＊＊

注:* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
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模型 1 就增发方式对股东短期财富效应的影响进行了回归检验，分别以［0，1］、［0，5］和［0，10］窗口的
CAR为因变量，其增发方式虚拟变量( ZFFS) 的系数( t值) 分别为 － 0． 069( － 6． 107) 、－ 0． 103 ( － 5． 619) 和
－ 0． 122( － 5． 878) ，且均在 1%的水平上通过显著性检验，说明公开增发样本的短期财富效应要显著低于定
向增发样本，回归分析的结果进一步支持了假设 1。
模型 2 分别以增发预案公告后 12 个月、24 个月和 36 个月的累积超额收益率( BHAR) 为因变量回归分

析了增发方式对股东长期财富效应的影响。模型 2 中 12 个月和 24 个月的 BHAR回归的增发方式虚拟变量
( ZFFS) 的系数( t值) 分别为 － 0． 116( － 0． 802) 和 － 0． 233( － 1． 613) ，为负的系数说明公开增发样本的长期
财富效应要低于定向增发样本，但仅 BHAR24 通过了显著性检验。BHAR36 的 ZFFS 系数 ( t 值 ) 为
0． 086( 0． 448) ，虽然系数为正，但未通过显著性检验。在控制其他因素的影响后，多元回归分析的结果表明
定向增发上市公司的长期财富效应( 24 月期) 要显著高于公开增发上市公司，多元回归的结果部分地支持了
假设 2。此外，公司规模( ln( Size) ) 和增发相对规模( Rsize) 与样本公司的长期财富效应存在一定的相关关
系，可能规模等因素也是影响长期财富效应的重要因素之一。

五、研究结论与政策建议

通过对 2006 年 1 月 1 日 － 2010 年 6 月 30 日期间我国上市公司公开增发新股与定向增发新股股东财富
效应的实证研究，本文发现:从短期看，相对于宣告公开增发新股而言，我国上市公司宣告定向增发新股股东

能获得显著为正的股东财富效应，而宣告公开增发新股的上市公司短期财富效应却显著为负，表明市场更认

可定向增发新股的股权再融资方式。从长期看，我国上市公司公开增发新股后 1 ～ 3 年股东获得的长期超额
收益率均为负，而定向增发新股后两年股东获得的长期超额收益率均为正，表明定向增发再融资更能够保护

投资者长期财富，这一结论也解释了定向增发新股得到上市公司青睐、受到投资者追捧的原因。
由于我国上市公司公开增发新股短期股东财富效应显著为负，且长期股东财富效应( 1 ～ 3 年期) 也为

负，而定向增发新股无论是短期股东财富效应还是长期股东财富效应均为正且显著高于公开增发的上市公

司样本，说明在股权分置改革之后证券管理部门推出的定向增发新股融资方式是受到市场欢迎的一种股权

再融资方式。
对上市公司而言，我国上市公司应当积极选择能给股东带来正的财富效应的定向增发新股融资方式，尽

量不要选择给股东带来负的财富效应的公开增发新股融资方式，以保证投资者参与股权再融资的长期投资

收益。对投资者而言，在进行股票投资时要尽量回避给股东带来负的财富效应的公开增发新股的上市公司，
而选择能给股东带来正的财富效应的定向增发新股的上市公司进行投资，以减少其参与股权再融资所面临

的潜在财富损失。
本文的不足之处在于:我国上市公司采用定向增发新股进行再融资是股权分置改革开始后才出现的新

生事物，本文可获得的定向增发新股的上市公司样本数偏少，在一定程度上可能会造成研究结论的偏差，研

究结论的稳健性还有待在未来获取更多样本进一步验证。
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An Empirical Research on the Shareholders’Wealth Effects in
Public Seasoned Offering and Private Placement

Zou Bin，Zhang Weidong，Zhou Donghua and Wang Juewei
( School of Accountancy，Jiangxi University of Finance and Economics)

Abstract: Both public seasoned offering and private placement are the main refinancing methods for listed companies． In China，for the
listed companies which adopted the public seasoned offering in refinancing，the average cumulative abnormal return of shareholders is
negative in the first three years． But the shareholders to the companies which adopted private placement get a positive cumulative
abnormal return in the first two years． The comparies which held an announcement of private placement get a better shareholders’wealth
effect than these held an announcement of public seasoned offerings． The results of this paper suggest that the securities regulatory
department put the method of private placement into practice after the shareholder structure reform and the listed companies’preference
of choosing the private placement method is appropriate from the prospective of protecting the interests of investors．
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