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大数据看关键日定增效应
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95%的定向增发对上市公司股价影响正面

研究显示，上市公司实施增发有五个关键日，各个日期股价所受影响大小不一

中国上市公司研究院

定向增发是上市公司通过股权融资的一种方式。 定向增

发不仅可以改变公司的资本结构和资金构成， 而且会给二级

市场股票价格造成一定影响。

一般来说，上市公司定向增发的相关信息，如发行价格、

发行量、发行时间、价差、发行对象等会在一定程度上影响二

级市场的股票价格。对广大投资者来说，在投资中把握好的时

机尤其重要。 上市公司实施增发有五个关键日：预案公告日、

股东大会公告日、发审委公告日、证监会核准公告日和增发公

告日，且不同关键日对股票价格的影响大小不一。研究定向增

发中不同关键日如何影响股票价格以及它们对股价的影响程

度，对上市公司和广大投资者来说都有着重要意义。笔者以此

为重点， 探究增发关键日对二级市场股票价格带来的中短期

效应。

样本的选择与处理

中国上市公司研究院选取了

12

个样本公司作为研究对

象（见附表

1

），主要以发行日在

2014

年

8

月

1

日到

2015

年

4

月

27

日期间，

A

股市场上已经完成定向增发的上市公司的数

据统计为依据。 所采用数据均来自于

Wind

资讯。

样本选择过程如下：

1

、为了排除行业的影响，选取研究期间数量占比最大的

计算机、通信和其他电子设备制造业为研究对象。

2

、研究期间，单个公司多次增发的选择最近一次增发为

研究对象。

3

、除去

ST

和

*ST

类公司。

根据增发对象的不同，将目前所选样本公司整理如下：

针对大股东、关联方、机构投资者、境内自然人的混

合发行占比最大，达到

51.35%

；其次是机构投资者，占比

32.43%

； 大股东及关联方占比与境内自然人占比相同，

为

8.11%

。可见，上市公司定向增发吸引了广大的机构投

资者。

4

、为排除增发对象不同的影响，根据上述分析选取增发

对象为机构投资者的上市公司为研究对象。

根据以上筛选，最终选取了计算机、通信和其他电子设备

制造业的

12

家上市公司作为样本公司，来探究上市公司定向

增发中不同关键日对股价的影响。

定向增发对股价的影响分析

如图
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所示， 可以看出

12

家上市公司实施增发后较

发行价涨幅都大于零。 表明研究期内实施定向增发的上市公

司对其二级市场股票价格带来了积极的影响。

研究数据显示，不仅所选

12

家上市公司实施增发后的发

行价涨幅大于零， 发行日在

2014

年

8

月

1

日到

2015

年

4

月

27

日期间已经完成增发的上市公司的发行价涨跌幅大于零

的占比达到

95%

以上，这在一定程度上表明了定向增发对大

部分上市公司的股价产生了正效应。

下面分别以五个不同的关键日为基准日，即

t=0

，通过分

析这

12

只股票在（

-7

，

7

）天，即基准日前一周与后一周的交

易均价（算术平均值），来探究关键日对股票价格的影响。

1、预案公告日对股价的影响

注：股价均差 = 基准日后一周成交均值—基准日前一周

成交均值

研究期间，

12

家上市公司在预案公告日前一周和后一周

的股票成交均价呈现不同的变化。从数量上来看，有

6

只股票

在预案公告日后一周均价呈上升趋势， 另外

6

只股票在预案

公告日后一周均价呈下降趋势； 从均价差来看，

12

只股票在

预案公告日前后一周的均价差累积和为

2.37>0

。 可见，预案

公告日整体上来说给股票价格带来了正效应。

2、股东大会公告日对股价的影响

注：“-” 表示数据缺失，该值不作参考

12

家上市公司中，有

7

家在该基准日后一周的成交均价

呈下降趋势，占比相对大一些。从整体上来看，

12

家样本公司

在基准日前后周均价差的累积和为

-0.07< 0

， 表明研究期间

股东大会公告日对股票价格产生负效应。由于

|-0.07|<1

，表明

股东大会公告日对股价影响不显著。

3、发审委公告日对股价的影响

注：“-” 表示数据缺失，该值不作参考

12

只股票中，除去两只股票，剩下

10

只股票中有

5

只股

票在发审委公告日后一周的成交均价上涨，另外

5

只下降。

12

只股票在发审委通过公告日前后周累积均差之和为

-0.63<0

。

总体上来说， 发审公告日对股票价格产生负效应，由

于

|-0.63|<1

，说明影响不显著。

4、证监会核准公告日对股价的影响

证监会核准公告日后，所选

12

只股票中，有

11

只股票的

成交均价出现了上涨，占比

91.67%

。 基准日前一周与后一周

均差累积和为

17.18

，可见证监会核准公告日对股价的产生显

著的正效应。

5、增发公告日对股价的影响

注：“-” 表示数据缺失，该值不作参考

增发公告日后，

12

只股票中有

8

只股票成交均价出现上

涨且均差累积和为

8.12

， 可看出增发公告日对股票价格产生

了比较显著的正效应。

总的来说，预案公告日、股东大会公告日、发审委公告日、

证监会核准公告日和增发公告日这五个关键日对股价有着不

同程度的影响。 经过上面的分析可以看出证监会核准公告日

对股票的影响程度相对最大且为正面效应， 其次为增发公告

日、预案公告日；股东大会公告日与发审委公告日虽产生负的

效应，但是影响不显著。

研究结论

笔者抓住关键日这一条主线， 对所选样本公司定向增发

对二级市场股票价格的影响进行了探究。

依据这

12

只股票在关键日前一周与后一周累积均差和

（见图
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），可以将这五个关键日分为两类：

预案公告日、证监会核准日、增发公告日累积均差和都大于

零，说明它们给二级市场股价带来了积极的影响，为正效应日。

从影响程度上来看，证监会核准日

>

增发公告日

>

预案公告日。

股东大会公告日、 发审委通过公告日的累积均差和小于

零，对股价产生负的影响，为负效应日。 但从绝对值来看它对

二级市场股价的影响并不显著。

接下来以预案公告日的数据为基准数据 （见附表

3

），研究这

12

家上市公司自预案公告日后，股东大会公

告日、发审委通过公告日、证监会核准日、增发公告日的

相对变化。 其中：

数量变化率

=

（其他关键日均价差为正的上市公司的数

量

-

预案公告日均价差为正的上市公司的数量）

/

预案公告日均

价差为正的上市公司的数量

×100%

均价差累积和涨跌幅

=

（其他关键日均价差累积和

-

预案公告日均价差累积和）

/

预案公告日均价差累积和

×

100%

由图
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可以看出上市公司自预案公告日后， 证监会核

准公告日相对预案公告日均价差为正的公司数量增长率和均

价差累积和涨幅均为最大，分别是

83.33%

与

624.89%

；其次是

增发公告日， 其均价差为正的公司的数量增长率为

33.33%

，

均价差累积和涨幅为

242.62%

。 可见，这两个关键日具有较好

的投资价值。

研究的指导价值

影响股价变化的因素很多， 笔者从增发关键日这一点出

发探究了其给二级市场股价造成的中短期效应。 根据研究结

果，如何选择正在实施定向增发的上市公司的股票，应该把握

好以下两个关键点：

第一，重点关注“可行”。 在增发过程中，证监会核准日是

证监会对上市公司预案可行性评估后的一种肯定， 在一定程

度上说明了上市公司实施增发的合理性和价值性。 这种公开

的信息对投资者具有重要的参考价值， 投资者可以在证监会

核准公告日前进行适当投资。

第二，还要看重“实行”。 增发公告日是上市公司定向

增发这一方案的敲定， 是上市公司对自身资本结构和资

金构成即将发生变化的肯定。 这种公开的有效信息在一

定程度上也体现出了对上市公司价值成长的肯定， 是指

引适当投资的信号， 在增发公告日前投资者也可以适当

进行投资。

当然，在实际中，股票价格会受到政治、经济、文化等多种

因素的影响， 投资者在计划投资定向增发股票的过程中还应

综合考虑多种影响因素，把握投资时机，合理进行投资。

（实习研究员 陈静）

注：“-” 表示数据缺失，该值不作参考；股价均差 = 基准日后一周成交均值 - 基准日前一周成交均值


