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［摘　 要］分别对 ２０１０ 年、２０１１ 年定向增发前后一年的股票流动性和股权结构变化进行研究。研究发现，定
向增发之后股票流动性显著下降；机构投资者持股比例、股权集中度、股权制衡度明显增加。然后就股权结构变化

对股票流动性变化进行截面回归分析后发现，机构投资者持股比例与股票流动性负相关；股权集中度与股票流动

性正相关；股权制衡度、管理者持股比例与股票流动性没有显著关系。
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一、引言

定向增发又叫非公开发行，在国外也称为“私募”，是面向少数特定的投资者发行股票的一种方

式。配股、公开发行新股、定向增发新股是股权再融资的主要方式，我国股权再融资方式经历了由配

股向公开发行新股再到定向增发新股的转变。目前定向增发新股已经成为股权再融资的主流。实务

界如此热衷于定向增发，但是理论界对定向增发的关注却显不足，理论研究明显滞后于实务，所以有

必要对其进行研究，为实务界和监管部门提供更好的指导方案和政策建议。

股票流动性是我国资本市场成熟的标志，金融市场外部环境的变化以及国家相关政策的变化，都

会对股票流动性产生影响。本文就定向增发股权结构变化对股票流动性的影响做了进一步研究，以

期探求公司最优股权结构，提高公司的治理效率，促进公司治理结构的完善；以期更好地保护中小投

资者，增强投资者信心，引导投资者建立良好的投资理念，利用中小投资者的异质性来提高股票流动

性；上市公司可以权衡利弊，提高信息披露水平，减少信息不对称，降低融资成本，从而提高股票流动

性，使我国股票市场健康稳定地发展。

本文作了以下贡献。首先，股权结构会影响股票流动性，这已被国内外学者所证实，学者们更多

的是从整个市场来研究两者关系［１ ４］。本文就定向增发这一融资方式进行研究，完善了定向增发和股

票流动性方面的研究文献。其次，Ｋｏｔｈａｒｅ 比较了配股和公开发行新股之后股权结构和股票流动性的

变化，认为配股之后买卖价差提高了，公开发行买卖价差减少了，这都是因为股权结构的变化［５］。对

于定向增发之后股票流动性发生怎样的变化，目前很少有学者就这个问题进行研究。最后，对于定向

增发之后股权结构的变化怎样影响股票流动性，国内外学者目前还没有相关研究。

二、文献回顾和研究假设

（一）融资方式与股票流动性变化

Ｌｉｐｓｏｎ和 Ｍｏｒｔａｌ认为股票流动性越高的公司常常有很少的债务，并且筹集资金时往往选择股权
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融资方式，相反资本结构的变化也同样会影响股票流动性［６］。Ｌｅｓｍｏｎｄ，ＯＣｏｎｎｏｒ和 Ｓｅｎｂｅｔ认为公司

财务杠杆水平的提高将导致股票流动性下降，作者通过模型证明了杠杆水平下降，也就是股权发行能

够导致股票流动性提高［７］。

以上文献主要集中在债务与股权融资方式的选择，对于不同的股权融资方式对股票流动性的影响，

学者们同样进行了比较分析，Ｋｏｔｈａｒｅ比较了配股和公开发行新股之后股权结构和股票流动性的变化，

认为配股之后买卖价差提高了，公开发行买卖价差减少了，这都是因为股权结构的变化［５］。耿建新等就

增发股票（公开发行、定向增发）之后股票流动性变化进行了研究，认为公开发行股票之后会导致股票流

动性增加，定向增发之后股票流动性变化不显著，新股发行方式会改变市场参与人的行为，进而会影响

股票流动性［８］。Ｋｏｔｈａｒｅ认为公开发行新股是面向新股东发行的，很大程度上，在增发过程中更多的信

息得以释放，信息不对称程度得到缓解；但在定向增发过程中信息不对称问题不能够得到有效缓解，因

此不能提高股票流动性［５］。Ｗｒｕｃｋ认为定向增发通常是面对几个大的机构投资者，定向增发之后股权

将更加集中，此外，增发之后的股票由于监管限制很难再次销售，导致股票流动性下降［９］。另外 Ｗｕ 的
研究表明定向增发公司往往是面临财务困境的公司，存在更多的信息不对称［１０］。

首先，我国定向增发新股与国外相比存在很大差异。我国定向增发新股有禁售期规定，大股东和

关联股东购买定向增发新股有三年禁售期，机构投资者购买定向增发新股有一年禁售期，也就是说，

定向增发之后一年或三年股票是禁止上市流通和买卖的。证券监管部门之所以制定这样的政策，主

要是为了让上市公司引进大股东和战略股东，支持公司的发展。另外，定向增发新股禁售期规定，使

得定向增发不会立即对股票二级市场造成冲击，有利于维护证券市场的繁荣和稳定。如果证券市场

就像证!监管部门所预期的那样，那么定向增发之后股票交易量应该不会显著增加。

其次，定向增发与公开发行相比也存在很大差异。公开发行是对所有投资者发行的，发行之后信

息不对称能够得到缓解，公司需要准备招股说明书并且要在证券交易委员会注册登记，在发行过程中

信息很可能会得到释放。但定向增发只对少数特定的投资者（大股东、大股东和其他机构投资者、机

构投资者）发行，并且增发对象不能超过 １０ 个，相关信息也不能像公开发行新股那样得到释放，投资

者之间存在严重的信息不对称。何贤杰、朱红军认为我国上市公司定向增发股票平均折价率为

３０． ７％，定向增发新股过程中存在严重的信息不对称，大股东机会主义行为和上市公司与投资者之间

的信息不对称是定向增发折价的重要决定因素，信息不对称会提高增发之后股票买卖价差，导致股票

流动性下降［１１］。综上所述，我们提出第一个假设。

Ｈ１：定向增发之后上市公司的股票流动性显著下降。

（二）定向增发股权结构和股票流动性变化

１． 机构投资者持股（ＩＮＳＴ）与股票流动性

一种观点认为机构投资者持股比例与股票流动性正相关。我国证券监管部门之所以推出定向增

发这一融资方式，主要是因为通过定向增发引进新的机构投资者和战略股东，企业不仅获得了后者的

资金，更重要的是获得先进的管理经验和技术，增厚上市公司的财富，实现大小股东的双赢。Ｗｒｕｃｋ
从代理理论出发提出了监控假说，认为通过定向增发引进新的机构投资者和战略股东，机构投资者持

股比例越高，其越有动机和能力去监督上市公司，有利于降低上市公司的代理成本，提高上市公司的

价值，进而会提高股票流动性［９］。Ｒｕｂｉｎ认为机构投资者与其他类型的投资者相比，他们更积极地参

与交易，会减少买卖价差，使得股票交易量（深度）增加，导致股票市场流动性增加［１２］。另一种观点

认为，定向增发新股的机构投资者很可能是知情交易者，由于其对上市公司的监督，有可能获得与公

司价值相关的私有信息，当与非知情交易者进行交易时，加剧了市场上信息的不对称，提高了逆向选

择成本，导致股票买卖价差扩大，降低了股票市场的流动性［１３ １４］。另外，上市公司当向机构投资者定

向增发新股时，增发股票在一年之内是禁止上市流通的，这样就不会对股票的二级市场造成冲击，不
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会立即影响股票市场交易量，也就不会增加股票市场流动性。机构投资者持股比例较大，由于禁售期

的规定，机构投资者交易活跃程度往往低于个体投资者，这也将导致股票流动性下降。因此，机构持

股与股票流动性的关系既可能是正相关，也可能负相关，还可能不显著，这主要取决于以上几种效应

的大小，在此本文提出第 ２ 个假设。

Ｈ２：定向增发过程中机构投资者持股比例变化与股票流动性存在一定的关系。

２． 股权集中度（ＳＨＪＺ）与股票流动性

定向增发新股与公开发行新股不同，定向增发将导致公司股权更加集中，Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ 和 Ｔｉｒｏｌｅ 认
为集中的股权减少了市场参与者监视公司的范围，减少了公司可利用信息的数量，提高了买卖价差，

Ｃｈｉａｎｇ和 Ｖｅｎｋａｔｅｓｈ也得出类似的结论［１５ １６］。另外，大股东持股比例越高，对上市公司监督作用也越

强，其通过监督越有可能获得信息化交易，当大股东利用知情信息与非知情交易者进行交易时，将会

提高市场信息不对称程度，提高逆向选择成本，进而降低股票流动性［１７ １８］。然而上述观点依赖于一

个重要的假定，即信息获取能力会随着大股东持股比例的变化而变化，这个假定与我国的实际情况不

符，我国普遍存在“一股独大”的现象，股权集中度比较高，大股东的信息获取能力不会随着他持股比

例的增加而发生变化。大股东进行信息化交易主要取决于交易的收益与成本，大股东持股比例越高，

进行信息化交易和降低信息披露水平的成本也越高，大股东与非知情交易者进行交易的可能性会减

少。因此，上市公司会提高信息披露水平，降低信息不对称，使得买卖价差降低，股票流动性增加，在

此本文提出第三个假设。

Ｈ３：定向增发新股过程中大股东持股比例增加会导致股票流动性增加。

３． 股权制衡度（ＳＨＺＨ）与股票流动性

“一股独大”会导致大股东独断专行，其他股东难以对其形成有效的制约，大股东很可能在定向

增发时对中小股东权益进行侵害，控股股东持股比例越大，其进行利益输送的可能性也越大。李传

宪、何益闯认为第一大股东有更大的动机和能力利用定向增发进行隧道行为，前五大股东的持股比

例、大股东的联合控制力、大股东间的制衡度在一定程度上会约束定向增发的隧道行为。另外，股权

制衡也可以避免中小股东搭便车现象，进而提高股票流动性［１９］。但是 Ｇｌｏｓｔｅｎ和 Ｍｉｌｇｒｏｍ认为股权制

衡度越高，其他股东持股比例越高，那么其他股东获得公司内部信息的可能性越高，其很可能会进行

知情交易，进而降低股票流动性［１３］。其他股东持股比例越高，股东之间的交易摩擦也会增加，使得股

票流动性降低。因此，股权制衡度同样与股票流动性存在一定的联系，在此本文提出第四个假设。

Ｈ４：定向增发过程中股权制衡度增加与股票流动性变化存在一定的关系。

４． 高管人员持股（ＭＡＮ）与股票流动性

高管人员持股比例主要是指董事、监事、高管所持有股票总数占总股本的比例，对于高管人员持

股变化与股票流动性变化的关系，学者间同样存在着不同的观点，一种观点认为高管可能是上市公司

的信息交易主体，是上市公司的知情交易者，其持股比例越高，与非知情交易者进行交易时就越会面

临严重的信息不对称，从而导致股票买卖价差扩大，股票流动性降低。另一种观点认为高管人员持股

比例越高，就越会减轻上市公司信息不对称程度，降低知情交易者与非知情交易者的信息不对称，最

终提高股票流动性［２０］。然而我国上市公司高管持股与国外相比有很大差异，我国上市公司高管人员

持股比例非常低，高管人员持股比例的变化对上市公司的影响非常小，所以其持股比例的变化很难通

过信息传递影响到投资者，也就不会对股票流动性产生影响，因此本文提出第五个假设。

Ｈ５：高管人员持股比例的变化不会对股票流动性变化造成影响。

三、数据来源及研究设计

本文研究分为两个阶段：第一个阶段主要研究定向增发前后一个年度股票流动性与股权结构的
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变化；第二个阶段主要研究定向增发前后股权结构变化对股票流动性的影响。

（一）数据来源及样本选择

本文股权结构方面的数据来源于 ＲＥＳＳＥＴ（锐思）数据库，其余股票流动性和定向增发方面的数

据来源于 ＣＣＥＲ（色诺芬）数据库。以 ２０１０ 年和 ２０１１ 年定向增发公司作为研究对象，剔除以下样本。

１．金融类上市公司，本文剔除该样本；２．如果定向增发公司在其定向增发前后一年既进行定向增发又

进行公开发行，本文剔除该样本；３．如果定向增发公司在 ２００９—２０１２ 年进行了多次定向增发，为使研

究更可靠，本文剔除该样本；４．定向增发公司增发股票的日期与结束日期不在同一年度，为使研究方

便，本文剔除该样本；５．在度量股票流动性时，如果定向增发公司停盘交易时间超过一个月，本文剔除

该样本；６．剔除了存在缺失值的观测值。最后确定 ２０１０ 年 ８１ 家、２０１１ 年 １１２ 家公司，总样本为 １９３
家公司作为研究对象，具有代表性。

（二）股票流动性的度量

学者们把股票流动性的度量分为短、中、长期，短期主要考察日内数据，中期一般是 １ 个月以内，

长期往往是一个月以上，很多学者使用高频交易数据来计算股票流动性，譬如陈辉、黄剑，陈辉、顾乃

康、万小勇，魏明海、雷倩华等［２１ ２３］。而周芳、张维，韩国文、谢帆、陆菊春，张丹等则用非高频交易数

据度量股票流动性［２４ ２６］。另外，胡啸兵、何旭静、张成虎使用因子分析法构建了我国股票市场的多维

流动性指标［２７］，学者们从不同角度采用不同的方法对股票流动性进行度量。我国证!市场与西方国

家相比有很大差异，西方国家基于做市商制度所构建的流动性指标可能并不适合我国竞价交易市场，

譬如买卖价差指标，这一指标并不能很好地度量股票交易深度和隐性交易成本。另外，对于股票流动

性的度量，很多学者是用股票交易的单一指标如宽度、深度、交易及时性或弹性进行测度，研究结果存

在片面性，因此必须进行综合分析。本文采用换手率和有效流速度量股票流动性。换手率是量化指

标，有效流速是价量结合指标，这两个指标能够对股票流动性进行全面地反映。另外，由于度量期间

比较长，本文采用了非高频交易数据来度量股票流动性，换手率（ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＲＡＴＥ）指标计算如下。

ＴＵＲＮｉｙ ＝ １ ／ Ｄｉ，ｙ∑
Ｄｉ，ｙ

ｔ ＝ １
ＶＯＬｉｙｄ ／ ＬＮＳｉｙｄ 公式（１）

Ｄｉ，ｙ 代表股票 ｉ在第 ｙ年的交易天数，ＶＯＬｉｙｄ 表示股票 ｉ在第 ｙ年 ｄ日的成交量，ＬＮＳｉｙｄ 表示股票 ｉ
在第 ｙ年 ｄ日流通股股数，ＴＵＲＮｉｙ 表示股票 ｉ在第 ｙ年换手率，该值越大，股票流动性越好。采用换手

率度量股票流动性，主要是因为该指标是学术界常用的指标，数据容易得到，而且是反映交易的及时

性和量的概念，可以对不同流动市值的股票进行比较分析。但是，该指标并不能反映股票交易对价格

的影响，所以本文采用了刘海龙、仲黎明提出的适合于中国股票市场度量股票流动性指标 ——— 有效

流速（ＥＬ），公式如下［２８］。

ＥＴｔ ＝
ＶＯＬｔ ／ ＬＮＳｔ
ＶＲｔ

＝
ＴＵＲＮｔ

（Ｐｍａｘ － Ｐｍｉｎ）／ Ｐｔ－１
公式（２）

在这里 ＥＴｔ 代表有效流速，ＴＵＲＮｔ 代表换手率，ＶＲｔ 代表振幅，Ｐｍａｘ 为 ｔ日的最高价，Ｐｍｉｎ 为 ｔ日的

最低价，Ｐｔ－１ 为 ｔ － １日的股票收盘价格。ＥＴｔ 值越高，股票流动性越好。本文采用有效流速度量股票流

动性，主要是因为：（１）该指标不仅考虑了股票交易量对股票流动性的影响，而且也考虑了价格的影

响。该指标反映了一定价格波动幅度下的成交量，成交量越大，股票流动性越好；（２）换手率和有效流

速指标从不同的侧面反映了股票流动性，以便于得到可靠的结果。

（三）变量的选取

本文以 ２０１０ 年和 ２０１１ 年定向增发公司作为研究对象，第一步分析定向增发公司在定向增发前

后一年股票流动性的变化，以此来证明 Ｈ１；第二步分析定向增发前后股权结构的变化；第三步分析股

权结构变化对股票流动性的影响。证明 Ｈ２、Ｈ３、Ｈ４、Ｈ５ 时，本文构造了多元线性回归模型如下。
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ΔＴＵＲＮ ＝ β０ ＋ β１ΔＩＮＳＴ ＋ β２ΔＳＨＪＺ ＋ β３ΔＭＡＮ ＋ β４ΔＺ ＋ β５ΔＶＯＬＵＭＥ ＋ β６ΔＰＲＩＣＥ ＋ β７ΔＷＡＶＥ
＋ β８ΔＬＮＡＳＳＥＴ ＋ β９ΔＭＢ ＋ β１０ΔＢＬ ＋ ε 公式（３）
ΔＥＬ ＝ β０ ＋ β１ΔＩＮＳＴ ＋ β２ΔＳＨＪＺ ＋ β３ΔＭＡＮ ＋ β４ΔＺ ＋ β５ΔＶＯＬＵＭＥ ＋ β６ΔＰＲＩＣＥ ＋ β７ΔＷＡＶＥ ＋

β８ΔＬＮＡＳＳＥＴ ＋ β９ΔＭＢ ＋ β１０ΔＢＬ ＋ ε 公式（４）
表 １　 变量设计及描述

变量名称 变量符号 变量描述

因变量 ΔＴＵＲＮ 增发前后换手率的变化

因变量 ΔＥＬ 增发前后有效流速的变化

自变量 ΔＩＮＳＴ 增发前后机构投资者持股比例变化

自变量（ＳＨＪＺ） ΔＴＯＰＴＥＮ 增发前后前十大股东持股比例变化

自变量（ＳＨＪＺ） ΔＴＯＰＦＩＶＥ 增发前后前五大股东持股比例变化

自变量（ＳＨＪＺ） ΔＴＯＰＦＩＲＳＴ 增发前后第一大股东持股比例变化

自变量 ΔＭＡＮ 增发前后高管人员持股比例的变化

自变量（ＳＨＺＨ） ΔＺ指数 增发前后 ΔＺ值的变化

控制变量

（交易特征向量）

ΔＶＯＬＵＭＥ交易量变量

ΔＰＲＩＣＥ成交价变量

ΔＷＡＶＥ波动性变量

增发前后年成交量对数 ＬＮＶ的变化

增发前后收盘价对数 ＬＮＰ的变化

增发前后日收益率的标准差对数 ＬＮＷ的变化

控制变量

（公司特征向量）

ΔＬＮＡＳＳＥＴ公司规模变量

ΔＭＢ成长机会变量

ΔＢＬ财务杠杆变量

增发前后公司总资产对数的变化

增发前后账面市值比的变化

增发前后资产负债率的变化

对于控制变量的选取，

本文分别控制了交易特征

向量和公司特征向量，交易

特征向量是 ΔＶＯＬＵＭＥ（成
交量的变化）、ΔＰＲＩＣＥ（成
交价的变化）、ΔＷＡＶＥ（波
动性的变化）；公司特征向

量是 ΔＬＮＡＳＳＥＴ（代表公司

规模的变化量）、ΔＭＢ（代
表公司成长机会的变化

量），ΔＢＬ（代表公司财务

杠杆的变化量）。

对于交易特征变化与

股票流动性变化的关系表

现为，ΔＶＯＬＵＭＥ（成 交 量

的变化）与股票流动性变化正相关，因为交易量代表了股票交易的活跃程度，交易量增加说明了投资

者调整组合所需时间短、风险小，买卖价差减少，股票流动性增加。ΔＰＲＩＣＥ（成交价的变化）与股票流

动性变化负相关，股票价格上升，买卖股票的交易成本提高，一定量资金可供成交的股票数量减少，股

票流动性降低。ΔＷＡＶＥ（波动性的变化）与股票流动性变化负相关，股票波动性增加，收益率的不可

预测和不确定性增加，股票买卖价差扩大，股票流动性降低。

公司特征变化量与股票流动性变化的关系，ΔＬＮＡＳＳＥＴ（增发前后公司总资产对数的变化）代表

公司规模的变化，Ｍｅｒｔｏｎ认为公司规模越大，受到投资者和分析师的关注也越多，公司信息披露会更

加充分，逆向选择成本降低，股票流动性增加［２９］。而 Ｂａｎｚ 认为，中国的股市存在小规模效应，因此规

模效应并不能在我国证券市场中得到体现，公司规模与股票流动性没有显著关系［３０］。ΔＭＢ（增发前

后账面市值比的变化）代表公司成长性的变化，一种观点认为高成长机会的公司面临的风险比较大，

投资者买卖股票的价差扩大，股票流动性降低；另一种观点认为高成长机会的公司受到投资者关注比

较多，股票流动性增加，综合这两个因素，ΔＭＢ与股票流动性很可能不存在显著关系。ΔＢＬ（增发前后

资产负债率的变化）代表公司财务杠杆的变化，有些观点认为 ΔＢＬ越高，越会降低管理者与投资者之

间信息不对称，股票流动性增加；另一些观点认为过高的债务使上市公司面临的风险加大，公司前景

不确定程度增加，股票流动性降低，综合考虑上述两种观点，ΔＢＬ 与股票流动性很可能不存在显著关

系。

四、实证检验

本文对定向增发前后一年股权结构与股票流动性进行比较，定向增发当月为 ０ 月，定向增发前一

年时间窗口为［－ １２ － １］，定向增发后一年的时间窗口为［＋ １ ＋ １２］，分析结果见下页表 ２。
从表 ２ 可以看出：定向增发前一年的换手率（ＴＵＲＮ）、有效流速（ＥＬ）的均值分别为 ０． ０３０４ 和

０． ７０３６，中值分别为 ０． ０２８３ 和 ０． ６７０８；定向增发之后一年的 ＴＵＲＮ和 ＥＬ 指标均值分别为 ０． ０１７６ 和
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０． ４５００，中值分别为 ０． ０１５０ 和 ０． ４０７１，两者无论是均值比较还是中位数都在 ０． ０１ 水平上存在显著差

异，这说明定向增发公司在增发之后股票流动性降低，证明了 Ｈ１。
表 ２　 定向增发前后股权结构与股票流动性比较分析

变量
［－ １２　 － １］ ［＋ １　 ＋ １２］ 差值显著性检验

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

ＴＵＲＮ ０． ０３０４ ０． ０２８３ ０． ０１７６ ０． ０１５ （０． ０００） （０． ０００）

ＥＬ ０． ７０３６ ０． ６７０８ ０． ４５００ ０． ４０７１ （０． ０００） （０． ０００）

ＩＮＳＴ ０． １４７９ ０． １００１ ０． １６５９ ０． １１６１ （０． ００１） （０． ００５）

ＴＯＰＴＥＮ ０． ５６９４ ０． ５２５６ ０． ６０１３ ０． ５９７８ （０． ０００） （０． ００３）

ＴＯＰＦＩＶＥ ０． ５２１９ ０． ５６３６ ０． ５３１８ ０． ３３６２ （０． １９１） （０． ２８６）

ＴＯＰＦＩＲＳＴ ０． ３６０４ ０． ３５９５ ０． ３５３６ ０． ５１７３ （０． ３２９） （０． ０００）

ＭＡＮ ２． ６６０７ ０． ００００ ２． ９３００ ０． ０００３ （０． ３２４） （０． ００３）

Ｚ指数 １２． ５２３５ ４． ９５００ ９． ４５４２ ４． ６６００ （０． ００３） （０． ０７３）

　 　 注：均值是两配对样本的 Ｔ检验（ｐａｉｒｅｄＳａｍｐｌｅＴ Ｔｅｓｔ），中值是两配对样本的
非参数检验（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｓｉｇｎｅｄ Ｒａｎｋｓ Ｔｅｓｔ）。

从股权结构方面分析，机构持

股比例在定向增发前一年的均值为

０． １４７９，中位数为 ０． １００１，定向增

发后一年的均值为 ０． １６５９，中位数

为 ０． １１６１，无论是均值还是中位数

都在 ０． ０１ 水平上存在显著差异，这

说明我国上市公司通过定向增发引

进机构投资者和战略股东，促使定

向增发之后机构投资者持股比例增

加，也印证了我国证券监管部门的

初衷，通过定向增发引进新的机构

投资者和战略股东，企业不仅获得

了后者的资金，更重要的是获得了

先进管理经验和技术，增厚上市公司的财富，实现大小股东双赢。

从股权集中度方面分析，对股权集中度变量 ＴＯＰＦＩＲＳＴ、ＴＯＰＦＩＶＥ 在定向增发前后一年进行均值

和中位数比较，均值不存在显著差异，ＴＯＰＦＩＲＳＴ中位数在 ０． ０１ 水平上存在显著差异。但从 ＴＯＰＴＥＮ
来看，定向增发前一年的均值和中位数分别为 ０． ５６９４ 和 ０． ５２５６。增发后一年的均值和中位数分别

为 ０． ６０１３ 和 ０． ５９７８，无论是均值还是中位数均在 ０． ０１ 水平上存在显著差异，这恰好说明了定向增发

之后股权更加集中。

从高管持股比例方面分析，定向增发前后一年均值不存在显著差异，中位数在 ０． ０１ 水平上存在

显著差异，这是由于我国上市公司高管人员持股比例非常低，因此其前后变化不是很明显。

从股权制衡度方面分析，定向增发前一年均值和中位数分别为 １２． ５２３５ 和 ４． ９５００，定向增发后

一年均值和中位数分别为 ９． ４５４２ 和 ４． ６６００，两者在 ０． ０１ 水平上都存在显著差异，这说明定向增发之

后第二大股东与第一大股东持股比例之比增加，第二大股东对第一大股东的制衡作用加强。

（一）描述性统计

为了证明 Ｈ２、Ｈ３、Ｈ４、Ｈ５，也就是股权结构与股票流动性变化的关系，本文对相关变量进行描述

性统计，结果如表 ３ 所示。从 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ来看，这两个指标的均值和中位数都是负值，说明定向增

发之后股票流动性相比增发之前降低了；从股权结构的变化量来分析，ΔＩＮＳＴ平均值和中位数都是正

数，说明定向增发之后机构投资者持股比例增加了 １． ８％；股权集中度指标除 ΔＴＯＰＦＩＲＳＴ 指标均值

是负值外，其余 ΔＴＯＰＦＩＶＥ和 ΔＴＯＰＴＥＮ指标均值都是正值，ΔＴＯＰＴＥＮ值为 ０． ０３１９，说明定向增发之

后前十大股东持股比例与增发之前相比均值增加了 ３． １９％；从 ΔＭＡＮ 指标来看，定向增发之后管理

者持股比例均值增加了 ０． ２６９３％，说明定向增发之后管理者持股比例增加幅度不是很大，最小值为

－ １４． １８％，最大值为 ２６． ９２％，表明定向增发公司管理者持股比例存在显著差异；从 ΔＺ指数来看，均

值为 － ３． ０６９３，说明定向增发之后第一大股东持股比例相比第二大股东持股比例减少了近 ３ 成，第二

大股东对第一大股东的制衡程度得到了加强，其最小值为 － ９０． ５０，最大值为 ５６． ２９，表明定向增发公

司如果对机构投资者增发，会稀释第一大股东股权，如果对控股股东和关联股东增发很可能会增加第

一大股东控制权，因此 ΔＺ指数在定向增发前后会存在明显差别。另外，从控制变量来看，无论是交

易特征向量还是公司特征向量，均不存在明显的极端值。

·５６·



表 ３　 描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 ２５ 分位数 中位数 ７５ 分位数 最大值

ΔＴＵＲＮ －０． ０１２８ ０． ０１５００ － ０． ０７ － ０． ０２０１ － ０． ０１１２ － ０． ００３７ ０． ０５
ΔＥＬ － ０． ２５３６ ０． ２９５３７ － １． ５１ － ０． ３９３１ － ０． ２１５４ － ０． ０５１９ ０． ４８
ΔＩＮＳＴ ０． ０１８０ ０． ０７４７６ － ０． １８ － ０． ０２７３ ０． ０１６７ ０． ０４８３ ０． ２９
ΔＴＯＰＴＥＮ ０． ０３１９ ０． １０１３７ － ０． １６ － ０． ０３１６ ０． ００４１ ０． ０７８６ ０． ５２
ΔＴＯＰＦＩＶＥ ０． ００９８ ０． １０４１９ － ０． １５ － ０． ０５２６ － ０． ０１６７ ０． ０４１６ ０． ５１
ΔＴＯＰＦＩＲＳＴ － ０． ００６８ ０． ０９７２２ － ０． ２２ － ０． ０５６０ － ０． ０２２５ ０． ０００１ ０． ５２
ΔＭＡＮ ０． ２６９３ ３． ７８２７１ － １４． １８ － ０． ００４０ ０． ００００ ０． ００００ ２６． ９２
ΔＺ指数 － ３． ０６９３ １４． ２５５８０ － ９０． ５０ － ２． ５４００ ０． ００００ ０． ５４２５ ５６． ２９
ΔＰＲＩＣＥ － ０． １１４０ ０． ３１４６５ － ０． ９７ － ０． ３０５２ － ０． １４６８ ０． １１３６ ０． ８９
ΔＷＡＶＥ －０． １３２２ ０． １８３３５ － ０． ５７ － ０． ２５４２ － ０． １２７５ － ０． ０３２７ ０． ４８
ΔＶＯＬＵＭＥ －０． ２３１８ ０． ６５０１２ － １． ５０ － ０． ６２５７ － ０． ３０４２ ０． ０９３１ ４． ８８
ΔＢＬ － ０． ０６１３ ０． １１４４８ － ０． ４４ － ０． １１６８ － ０． ０６３２ － ０． ０１５５ ０． ８４

ΔＬＮＡＳＳＥＴ ０． ４９２３ ０． ４５６４０ ０． ００ ０． ２６６８ ０． ３８０９ ０． ５５７８ ４． １１
ΔＭＢ －２． ３９５４ ３． ２２４１６ － ２５． ４５ － ３． １６８２ － １． ５１５１ － ０． ６７６３ ４． ５７

（二）相关性分析

本文还进行了各变量之间 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析，从下页表 ４ 可以看出，ΔＴＵＲＮ和 ΔＥＬ正相关，并

且在 ０． ０１ 水平上显著，说明定向增发之后股票流动性无论从交易量 ΔＴＵＲＮ指标还是从价量相结合

的 ΔＥＬ指标来看，定向增发之后股票流动性均降低了。ΔＩＮＳＴ 与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ 指标的相关系数分别

为 ０． ２４５，－ ０． ３２２，并且在 ０． ０１ 水平上显著为负，说明定向增发之后机构投资者的增加并不能够对

上市公司起到明显监督作用，机构投资者本身交易有限，并且可能是上市公司的知情交易者，这加大

了市场上的信息不对称，提高了逆向成本，导致股票流动性降低；ΔＭＡＮ 与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ 相关系数不

显著，表明上市公司高管持股比例变化非常小，不能够对股票流动性产生明显影响，这与 Ｈ５ 相符；

ΔＴＯＰＴＥＮ与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ 在 ０． ０１ 水平上显著正相关，说明定向增发之后股权集中度增加导致股票

流动性增加，这初步证实了 Ｈ３；ΔＷＡＶＥ与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ在 ０． ０１ 水平上显著正相关，这与我们的预期

相反，说明我国股票市场与国外相比有很大差异，我国股票市场很多散户投资者出于短期投机动机的

需要进行交易，“羊群效应”比较普遍，股票波动性提高并没有使股票交易量减少，相反交易量明显增

加，股票流动性增加；ΔＶＯＬＵＭＥ与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ 在 ０． ０１ 水平上显著正相关，这和本文的预期一致，

说明成交量增加，股票交易活跃程度提高，股票流动性增加；另外，公司特征向量、ΔＺ指标与股票流动

性没有显著关系。

表 ４　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果

变量 ΔＴＵＲＮ ΔＥＬ ΔＩＮＳＴ ΔＭＡＮ ΔＴＯＰＴＥＮ ΔＺ ΔＰＲＩＣＥ ΔＷＡＶＥ ΔＶＯＬＵＭＥ ΔＢＬ ΔＬＮＡＳＳＥＴ ΔＭＢ

ΔＴＵＲＮ １ ０． ９３４ ０． ２４５ ０． ０６８ ０． ２０１ ０． ０９ ０． １０６ ０． ４８０ ０． ４８９ ０． ０６２ ０． ０７９ ０． ０１５

ΔＥＬ １ －０． ３２２ ０． ０３８ ０． ２０８ ０． ０７７ ０． １０６ ０． ２９８ ０． ４５６ ０． ０１３ ０． ０９１ － ０． ０４１

ΔＩＮＳＴ １ －０． １４６ ０． ０５９ － ０． ０４８ ０． １２３ ０． ０５２ － ０． １３６ －０． １８８ －０． １１７ ０． ０８１

ΔＭＡＮ １ ０． ０８９ ０． ００８ － ０． １１９ ０． ０３３ ０． ０１２ ０． ３２３ ０． ２２７ －０． １２３

ΔＴＯＰＴＥＮ １ －０． ０３８ ０． １４８ ０． １９４ ０． ０１１ ０． １００ ０． ４５１ －０．２３９

ΔＺ １ ０． ０７０ ０． １２０ ０． １０１ ０． １１７ ０． １９５ －０． １６５

ΔＰＲＩＣＥ １ ０． １５４ ０． ０４４ － ０． ０６０ ０． １４０ ０． ２５５

ΔＷＡＶＥ １ ０． ５５０ ０． ０２９ ０． １１３ ０． ０２５

ΔＶＯＬＵＭＥ １ －０． ０４６ ０． ０７７ － ０． ００６
ΔＢＬ １ ０． ４６０ ０． ０５６

ΔＬＮＡＳＳＥＴ １ －０．４００

ΔＭＢ １
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著。
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表 ５　 使用 ΔＴＵＲＮ和 ΔＥＬ衡量股票流动性的回归分析结果

股票流动性变量
ΔＴＵＲＮ ΔＥＬ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

ΔＩＮＳＴ － ０． ０４５０７３
（－ ３． ７１０７１５）

－ ０． ０４８１６６
（－ ３． ９２４５３５）

－ １． ２２０６８６
（－ ４． ８７５３０３）

－ １． １４７５５０
（－ ４． ６２６２３９）

ΔＭＡＮ
０． ０００１０７

（０． ４３４７２４）
９． ６０Ｅ － ０５
（０． ３８８０６９）

－ ４． ６０Ｅ － ０６
（－ ０． ０００９１１）

０． ０００２５１
（０． ０５００９３）

ΔＴＯＰＦＩＶＥ ０． ０３３８２１
（３． ５０３６２４）

０． ７７０６１１
（３． ９０９１１２）

ΔＴＯＰＴＥＮ ０． ０３０６３３
（３． ０２１８１０）

０． ７３０５２６
（３． ５３２３７４）

ΔＺ
３． ４７Ｅ － ０５
（０． ５４７５９１）

４． １３Ｅ － ０５
（０． ６４２８７０）

０． ０００８２３
（０． ６２７３５２）

０． ０００６３６
（０． ４９１９０３）

ΔＰＲＩＣＥ
０． ００３２９２

（１． ０５４２９０）
０． ００３２８０

（１． ０４０９１６）
０． １００２８７

（１． ５６０２１５）
０． １０１４２８

（１． ５９０８４６）

ΔＷＡＶＥ ０． ０２２７６９
（３． ８５３１８４）

０． ０２３１０２
（３． ８６８８６２）

０． ０７３８０７
（０． ６０５８８９）

０． ０７０２３３
（０． ５８２００８）

ΔＶＯＬＵＭＥ ０． ００６９３８
（４． ２２６４４０）

０． ００７０４８
（４． ２４２４２９）

０． １７６３９７
（５． ２０４７３１）

０． １７３２２２
（５． １６７４０５）

ΔＢＬ
０． ００５５８２

（０． ５７４９８０）
０． ００７７９６

（０． ７９３９１９）
０． ０２９７８２

（０． １４８６７５）
－ ０． ０２３１５８

（－ ０． １１６８０６）

ΔＬＮＡＳＳＥＴ
－ ０． ００４５４６

（－ １． ６４７２６２）
－ ０． ００４７１９
（－ １． ６５９８４８）

－ ０． ０８６１２７
（－ １． ４８４８４０）

－ ０． ０７８８８５
（－ １． ３９９７４０）

ΔＭＢ
０． ０００１４０

（０． ４０７９９６）
４． ６５Ｅ － ０５
（０． １３５３９１）

－ ０． ００２６５１
（－ ０． ３７７９８３）

－ ０． ０００６２４
（－ ０． ０８８８３１）

常数项
－ ０． ００４３０３
（－ ２． ２２９０６１）

－ ０． ００４８０３
（－ ２． ４８８６８５）

－ ０． １５２５０９
（－ ３． ８７３７１４）

－ ０． １４１７９９
（－ ３． ５９７２８７）

Ｎ １９３ １９３ １９３ １９３
Ｒ２ ０． ４００３３８ ０． ３９０４７４ ０． ３４６１７９ ０． ３５５４７１
Ｆ １２． １５０４４ １１． ６５９２６ ９． ６３６３７９ １０． ０３７６５

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内
为计算的 ｔ值。

（三）实证结果与分析

表 ５是股权结构变化对股票流动性

的回归结果，模型 １—模型 ４ 的 ΔＴＵＲＮ、
ΔＥＬ与 ΔＩＮＳＴ 的回归系数均在 ０． ０１ 水
平上显著为负，这进一步证明了 Ｈ２。首

先，机构投资者对上市公司的监督作用有

限；其次，机构投资者购买的股票有一年

的禁售期，定向增发之后股票交易量不能

立刻在市场上得到反应；最后，由于机构

投资者是知情交易者，会提高信息不对称

程度，导致股票流动性降低。管理者持股

比例的变化对股票流动性没有显著影响，

这与 Ｈ５一致。首先，我国管理者持股比

例与国外相比有很大差异，管理者持股比

例非常低，几乎对上市公司起不到管理作

用；其次，定向增发之后高管持股比例平

均值下降了 ０． ２６９３％，下降幅度非常小，

所以高管持股比例变化不会影响股票流

动 性。从 ΔＴＯＰＦＩＶＥ，ΔＴＯＰＴＥＮ 与

ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ的回归结果来看，两者之间

的相关系数均在 ０． ０１ 水平上显著为正，

这说明定向增发之后股权集中度增加会提高上市公司的股票流动性，这正好证实了 Ｈ３，我国上市公司

普遍存在一股独大现象，定向增发之后上市公司的股权集中度更加集中，虽然大股东有可能会利用上市

公司的知情信息进行信息化交易，但是，其持股比例越大，进行信息化交易的成本也越高，所以上市公司

更可能提高信息披露水平，使股票流动性增加。从 ΔＺ与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ的回归结果来看，模型 １—模型 ４
的系数都不显著，虽然定向增发之前 ΔＺ指数的平均值为 １２． ５２３５，增发之后 ΔＺ指数在 ０． ０１ 水平上显

著，且降为 ９． ４５４２，这说明股权制衡度在增发之后出现了显著提高，但定向增发却对股票流动性没有显

著影响。股权制衡度的提高虽然能够抑制大股东在定向增发中的利益输送行为，降低信息不对称程度，

提高股票流动性，但是股东之间的摩擦也会增加，其摩擦成本的提高反而会降低股票流动性，综合这两

个因素，股权制衡度对股票流动性的影响并不显著。

从交易特征控制变量来看，ΔＷＡＶＥ与 ΔＴＵＲＮ系数显著为正，这和我们预期的相反，虽然股票波动

幅度比较大，但是定向增发二级市场很多投资者都是出于投机进行短线炒作，所以交易量反而会增加。

ΔＷＡＶＥ与 ΔＥＬ关系不显著，由于 ΔＥＬ指标是股票流动性的综合指标，其不仅度量股票的交易量，而且

度量股票相对价差，ΔＷＡＶＥ虽然使股票交易量增加，但是股票的价差也在扩大，可见 ΔＷＡＶＥ 与 ΔＥＬ
关系不显著。ΔＶＯＬＵＭＥ与 ΔＴＵＲＮ、ΔＥＬ回归系数在 ０． ０１ 水平上显著为正，与本文预期相一致。从公

司特征变量来看，ΔＢＬ、ΔＬＮＡＳＳＥＴ、ΔＭＢ与股票流动性回归系数都不显著，这与我们预期的一致。

五、稳健性检验

为了得到更稳健的结果，本文重新构造股票流动性指标。

ＬＨ，Ｈ ＝
Ｐｍａｘ － Ｐｍｉｎ ／ Ｐｍｉｎ
ＰＶＯＬ ／ ＴＬＳＰ

＝ ＰＡ
ＰＶＯＬ ／ ＴＬＳＰ

＝ ＰＡ
ＰＴｕｒｎｏｖｅｒ 公式（５）
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其中，ＬＨ，Ｈ表示ＨｕｉＨｅｕｂｅｌ流动性比率，Ｐｍａｘ表示每日的最高交易价格，Ｐｍｉｎ表示每日的最低交易

价格，ＰＶＯＬ表示每日的成交额，Ｐ 表示一段时间内收盘价的平均值，ＴＬＳ 表示流通股票的总数量，计

算后，取 ＴＬＳ的自然对数，该值越大，则流动性越差。本文采用 ＨｕｉＨｅｕｂｅｌ 流动性比率度量股票流动

性。（１）该指标使用每日最高价与最低价衡量股票波动性，而不是每日的收盘价；（２）该指标把成交

量和公司市值挂钩，考虑了公司规模的影响。运用该指标对定向增发公司前后一年的股票流动性进

行比较，［－ １２ － １］均值和中位数分别为 １． ００６８ 和 ０． ９１７５。［＋ １ ＋ １２］均值和中位数分别为１． ５７４７
和 １． ５２８６，无论是均值检验，即两配对样本的 Ｔ检验（ｐａｉｒｅｄＳａｍｐｌｅＴ Ｔｅｓｔ），还是中值检验，即两配对

样本非参数检验（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｓｉｇｎｅｄ Ｒａｎｋｓ Ｔｅｓｔ），都在 ０． ０１ 水平上存在显著差异，这进一步证实了本文

的研究结论。另外，在度量股权集中度时，本文选用了 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５ 指数和 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ 指数，再次

用 ΔＴＵＲＮ和 ΔＥＬ与其进行回归分析，结果与上述研究结论一致，同样证明了本文的研究假设，限于

篇幅，本文将不对实证回归结果做进一步的阐述。

六、研究结论与展望

股权结构被认为是公司治理中影响上市公司市场表现最重要的因素之一，股权结构影响上市公

司治理效率主要体现在委托代理理论上。近年来，学者们应用委托代理理论来研究资本市场微观结

构，根据委托代理理论，公司管理者与股东之间存在信息不对称，公司股权结构的变化会影响市场参

与人获取信息及处理信息的能力，不同参与人的信息优势将通过较高的、隐含的交易成本反映在股票

流动性上。本文就定向增发公司分别在 ２０１０ 年、２０１１ 年增发前后一年的股票流动性进行了比较分

析，研究发现，定向增发之后股票流动性出现了明显的下降，这一研究无论在理论上还是在实践中都

有非常重要的意义。在理论上，国内还没有学者就定向增发股票流动性问题进行研究，本文填补了这

一方面研究的空白；在实践中，本文的研究结果对于上市公司的管理者、投资者以及证券监管部门也

是有意义的。定向增发时投资者、管理者应该权衡利弊，不仅要考虑定向增发给上市公司带来的收

益，更要考虑股票流动性降低所带来的成本。监管部门也应当制定相应政策，完善我国资本市场，使

我国资本市场更加成熟，更有活力。

本文对定向增发前后一年股权结构进行比较分析，研究发现，定向增发之后机构投资者持股比

例、前十大股东的持股比例、股权制衡度都明显增加，但管理者持股比例没有显著变化。然后从股权

结构的视角分析定向增发股票流动性问题，本文研究发现机构投资者持股比例与股票流动性负相关。

根据逆向选择理论，公司机构投资者是有信息的投资者，作为公司大股东，他们有可能获取私有信息，

进行信息化交易，这将加剧信息不对称程度，提高逆向选择成本，降低股票流动性。股权集中度与股

票流动性正相关，根据资本成本理论，上市公司管理者有时也会主动披露相关信息，降低信息风险，以

获得较低的对外融资成本，提高股票流动性。股权制衡度、高管持股对股票流动性没有显著影响。

另外，对于股票流动性问题进行研究，很多学者就我国深、沪整个市场进行研究，很少有学者结合

定向增发来研究，本文的研究无疑提供了一个全新的视角，从股权结构变化的角度审视股票流动性变

化，对于完善上市公司股权结构，促进公司治理的完善，为相关政策主管部门提供有价值的信息，保护

中小投资者，提高股票流动性有非常重要的理论与实践意义。
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